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 الملخص

ر حرية تدفقات رؤوس الأمواؿ يهدؼ موضوع الأطروحة إفُ دراسة مدى فعالية السياسة النقدية في اطا    
ولتحقيق ، (2015-1990)باستخداـ معطيات بانل لعينة من الدوؿ الناشئة والدوؿ النامية خلبؿ الفبَة  الدولية 

الدولية ثم  ىذا اب٥دؼ تم في اب١زء النظري عرض الأدبيات النظرية للسياسة النقدية، تدفقات رؤوس الأمواؿ 
فُ ب٨تلف النماذج إتلك التدفقات.أما في اب١انب التطبيقي فقد تم التطرؽ فعالية السياسة النقدية في ظل 

لتحليل بيانات بانل ثم التحليل القياسي لفعالية السياسة النقدية في ظل حركة رؤوس الأمواؿ الدولية  الأساسية 
من . (VAR) ذاتيطريق تقدير ب٨تلف النماذج الساكنة وب٭وذج ديناميكي باستخداـ تقنية أشعة الاب٫دار ال عن 

إفُ وجود فعالية لسعر الفائدة كأداة للسياسة النقدية في  في حالة الدوؿ الناشئةالتوصل   خلبؿ ىذه الدراسة تم 
التأثبّ على معدؿ النمو مقارنة بقناة الكتلة النقدية وقناة سعر الصرؼ في اطار تدفقات رؤوس الأمواؿ  
بينما في حالة الدوؿ النامية فهناؾ  ية في التأثبّ على معدؿ التضخم.الدولية، مقابل فعالية قناة الكتلة النقد 
فعالية نسبية للسياسة النقدية في التأثبّ على معدؿ ب٭و الاقتصادي عن طريق قناة الكتلة النقدية وقناة سعر  
دية وسعر الصرؼ وعدـ فعالية أداة سعر الفائدة، مقابل فعالية قناة سعر الصرؼ مقارنة بقناة الكتلة النق 
  تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية. اطارالفائدة في التأثبّ على معدؿ التضخم في  

 نل: السياسة النقدية، تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية، الفعالية، بيانات با الكلمات المفتاحية
 

Abstract 

     The objective of this thesis is to examine the effectiveness of monetary policy in the 

context of the freedom of international capital flows using the panel data of a sample of 

emerging countries and developing countries during the period 1990-2015. To achieve this 

goal, theoretical literature on monetary policy, international capital flows and the 

effectiveness of monetary policy under these flows were presented in the theoretical part. 

On the practical part, various basic models of panel data analysis and then the econometric 

analysis of the effectiveness of monetary policy under the international capital movement 

were discussed by estimating various static models and a dynamic model using Vector 

autoregression (VAR). Through this study in the case of emerging countries, The 

effectiveness of the interest rate as a monetary policy instrument has been found to affect 

the growth rate compared to the monetary mass channel and the exchange rate channel 

within the framework of international capital flows, versus the effectiveness of the 

monetary mass  channel in influencing the inflation rate, While in the case of developing 

countries there is a relative effectiveness of monetary policy in influencing the growth rate 

of the economy through the channel of monetary mass and the exchange rate channel and 

the ineffectiveness of the interest rate instrument  against the effectiveness of the exchange 

rate channel compared to the monetary mass channel and the interest rate in influencing the 

inflation rate within the framework of international capital flows. 

Key words: Monetary Policy, International Capital Flows, Effectiveness, Panel Data 
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 مقدمة عامة  
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 :تمهيد
واضعي لى أف في الاقتصاد اب٤فتوح ع (Open Economy Macroeconomics)لاقتصاد الكلي ؤثكد ب٭وذج اي   

في مقابل  بّ سياسة نقدية مستقلةبوتد معينةأسعار الصرؼ  وفستهدفالسياسات الاقتصادية الكلية لا ي
ت ، عاب١القرف العشرينفي منتصف وأواخر الثمانينات فؿ، لرؤوس الأمواأو التامة باب٢ركة الكاملة  حا سمال

رار سعر من خلبؿ اب٢فاظ على مزيج من استق لةعضىذه اب٤ (Developing Countries)معظم البلداف النامية 
بعض  تبنت، 1990-1980 وخلبؿ الفبَةقة نسبياً. ، مع حسابات رأس ماؿ مغلالصرؼ والاستقلبؿ النقدي

أكثر  أضحت ىذه البلداف، عندما افِ اب٤تزايد. ومع ذلكالتحرر اب٤تايلبند وكوريا ، اب٤كسيكك  البلداف النامية
، والاستقلبؿ النقدي  على درجة من استقرار سعر الصرؼ ةفاظلمحا ة منهااولوب٧، يةمن الناحية اب٤الانفتاحا 

في اب٤كسيك خلبؿ الفبَة ف، بّ اب٤تسقة إفُ أزمات مالية. وأدت أىدافها السياسية غلكنها فشلت في ذلك
  .(1998-1997)وفي آسيا خلبؿ الفبَة  (1994-1995)
أشكاؿ سياسات الاستقرار  ىحدياسات الاقتصادية الكلية وإمن ببْ الستعتبر السياسة النقدية  لذا   

الاقتصادي البٍ تنتهجها الدوؿ من أجل اب٢د من الاختلبلات الاقتصادية اب٤ختلفة والبٍ زادت حدتها في ظل 
التطور الاقتصادي اب٤تزامن مع التحرير اب٤افِ والاقتصادي، وكوف السياسة النقدية بٛثل اب١انب النقدي للسياسة 

لاقتصادية الكلية فإف ذلك يتطلب درجة عالية من التنسيق مع أدوات السياسة الاقتصادية الأخرى كذلك ا
فإف درجة فعالية السياسة النقدية وأبٮيتها كأحد سياسات الاستقرار الاقتصادي بٚتلف من اقتصاد لأخر في 

ؽ النقدية واب٤الية من دولة لأخرى، ضوء تفاوت اب٥ياكل الاقتصادية السائدة والاختلبؼ في درجة تطور الأسوا
 وبالتافِ تفاوت درجة التقدـ الاقتصادي إضافة إفُ اختلبؼ حالات الاختلبؿ السائدة.              

عمليات بٙرير معاملبت نينات والتسعينات من القرف العشرين من موجات شهدت فبَة منتصف الثمافما    
يلة بتعزيز جهود ، بٕثا عن رؤوس الأمواؿ الكفكما أسلف الذكر  ميةرأس اب٤اؿ بالنسبة للعديد من الدوؿ النا

 .بدرجات متفاوتة رؤوس الأمواؿ من وإفُ داخل الدولة التنمية، الشيئ الذي ب٠ح  فعلب بٕرية تدفق
البٍ سابٮت بشكل كببّ في تنمية دولية من ببْ مصادر التمويل تعد تدفقات رؤوس الأمواؿ الإذ    

من الدوؿ، وكانت بٗثابة طوؽ النجاة للتغلب على ضعف معدلات الادخار المحلي، كما  اقتصاديات العديد
تعد أحد أشكاب٥ا بديلب عن القروض اب٣ارجية ذات التكلفة اب٤رتفعة، ويعد حساب رأس اب٤اؿ ب٤يزاف اب٤دفوعات 

ن بينها اب٬فاض اب٤رآة البٍ تعكس ىيكل تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية، ولقد أدت العديد من العوامل م
أسعار الفائدة في الدوؿ اب٤تقدمة وارتفاعها في الدوؿ النامية إفُ زيادة جذب اب٤ستثمرين خاصة في دوؿ آسيا 

    وأمريكا اللبتينية ب٩ا أدى إفُ حدوث تدفقات كببّة من رؤوس الأمواؿ ب٫و تلك الدوؿ.
سنة في مرحلة ما بعد  وخاصة ،(The Financial Market Globalization) ؽ اب٤اليةسواعوب٤ة الأوفي ظل 

رأس الدولية للتدفقات لتلك ا، أصبح دور تدفقات رأس اب٤اؿ أكثر أبٮية. على الرغم من الفوائد اب٤وثقة 2008
ب٥ا خاصة تلك الغبّ اب٤دارة بإحكاـ من طرؼ واضعي السياسات الاقتصادية ، إلا أف اب٤ستويات العالية اب٤اؿ



 ة        مقدم
 

 
 ب

الأىداؼ النهائية للسياسات على  ماب٢د من تأثبّىك،  قراراع النلتحديات لصوعة من اتقدـ ب٦مالكلية، فإنها 
السيولة الوطنية، مثل على  لتأثبّفي اسلطة أقل ب٘د نفسها لديها البنوؾ اب٤ركزية على سبيل اب٤ثاؿ، فالاقتصادية. 

التأثبّ في  علىقدرة  أقلديها لكوف تستويات أعلى من تدفقات رأس اب٤اؿ، وبالتافِ مع م العرض النقدي المحلي
 Giannoni and Boivin (2008) ،Belke et al (2009) ،Devereux andالأداء الاقتصادي لبلد ما )انظر: 

Yetman (2013))  ِلبٍ بٲكن بالإضافة إفُ الأزمات اب٤الية اا. إمكانية فقداف السياسة النقدية لفعاليتهوبالتاف
 أف بٚلفها تلك التدفقات.

د ازداد الاىتماـ بٗوضوع السياسة النقدية وفعاليتها مع زيادة تدفقات رؤوس الأمواؿ عبر اب٢دود الدولية ولق   
بفعل عمليات بٙرير حساب اب٤عاملبت الرأب٠الية ب٤يزاف اب٤دفوعات من طرؼ العديد من دوؿ كببّ بشكل  

النقدية ب٩ا يؤثدي إفُ ظهور موجات العافَ، ففي ظل ىذه ظروؼ قد تفقد السلطة النقدية سيطرتها على الكتلة 
                                                                                                           تضخمية وتغبّات في أسعار الفائدة وعليو تنخفض فعالية السياسة النقدية في بٙقيق أىداؼ الاقتصاد الكلي.                            

كغبّىا من الدوؿ النامية قامت مع مطلع التسعينات بٔملة من الإصلبحات الاقتصادية من خلبؿ اب١زائر  و     
، وفي ىذا الإطار فقد منح ىذا القانوف ب٦الا 10-90إصدار قوانبْ ومراسيم كاف أبٮها قانوف النقد والقرض 

ع على تدفق رؤوس الأمواؿ من وإفُ اب١زائر، وعليو ب٢رية حركة رؤوس الأمواؿ الدولية، وىو الإجراء الذي شج
 فإف احتماؿ تأثر السياسة النقدية في اب١زائر بالتدفقات اب٤الية أمر وارد.

 :للتطرؽ إفُ ىذا اب٤وضوع بٲكن صياغة إشكالية البحث في السؤثاؿ اب١وىري التافِ اشكالية الدراسة:
 فعالية اليياسة النقدية في عينة من الدوؿية على تأثير تدفقات رؤوس الْمواؿ الدولما مدى          

  ؟ النامية مقارنة بالدوؿ الناشئة
 من خلبؿ دراستنا ب٥ذا اب٤وضوع، وضمن التساؤؿ الرئيسي نسعى للئجابة على التساؤلات الفرعية التالية:

 ؟وما ىي قنوات ابلبغها السياسة النقديةما اب٤قصود ب .1

 رؤوس الأمواؿ الدولية؟ وما ىي مناىج بٙديدىا؟في ما تتمثل ب٨تلف أشكاؿ تدفقات  .2
 ما علبقة السياسة النقدية بٕرية تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية؟ .3

ما مدى فعالية السياسة النقدية في الدوؿ النامية مقارنة بالدوؿ الناشئة في التحكم في قنواتها  .4
 لتحقيق كل من معدؿ ب٭و اقتصادي ومعدؿ تضخم أمثلي؟

 للئجابة على التساؤلات اب٤طروحة ب٥ذه الدراسة نقوـ بوضع الفرضيات التالية: : فرضيات الدراسة
ع معدلات ها التحويلبت والإعانات( في رفتساىم تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية )خاصة من .1

 التضخم وخفض معدلات النمو الاقتصادي في الدوؿ النامية مقارنة بالدوؿ الناشئة.

 تدفقات رؤوس الأمواؿفي ظل كآلية لتحقيق أىدافها النهائية   سياسة النقديةللسعر الفائدة فعالية قناة  .2
 في الدوؿ الناشة مقارنة بالدوؿ النامية. الدولية
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الدولية  تدفقات رؤوس الأمواؿتعد قناة سعر الصرؼ فعالة في بٙقيق أىداؼ السياسة النقدية في ظل  .3
 في الدوؿ الناشة مقارنة بالدوؿ النامية.

في حالة دوؿ الناشئة وفي تأثبّ على النمو في حالة  تأثبّ على الضخملكتلة النقدية فعالة في تعد قناة ا .4
 الدولية. تدفقات رؤوس الأمواؿفي ظل  الدوؿ النامية

في بٙقيق العديد من الأىداؼ  دورىاو السياسة النقدية  أبٮية في الدراسة أبٮية تكمن أىمية الدراسة:
اقتصادي مثلى، ففي ظل زيادة التحرير  ية كاستقرار الأسعار وبٙقيق معدلات ب٭والاقتصادية للسياسة الاقتصاد

اب٤افِ والتجاري بفعل العوب٤ة اب٤الية والاقتصادية أضحت تدفقات رؤوس الأمواؿ شديدة اب٢ركة عبر اب٢دود 
خاصة خفض دوؿ الأمر الذي قد ينعكس سلبا على فعالية السياسة النقدية في بٙقيق أىدافها لالاقليمية ل

تأثبّ تدفقات رؤوس الأمواؿ  عن واضحة صورة بإعطاء الدراسة ىذه لنا تسمحمعدلات التضخم. لذلك  
ات كببّة في الدولية على فعالية السياسة النقدية في الدوؿ النامية مقارنة بالدوؿ الناشئة البٍ شهدت تدفق

 .رؤوس الأمواؿ
إبراز مدى فعالية السياسة النقدية في في اب٤وضوع  بٲكن حصر أىم أىداؼ معاب١ة ىذا أىداؼ الدراسة:

بٙقيق الاستقرار الاقتصادي من خلبؿ مدى قدرتها في التحكم في أىدافها النهائية اب٤تمثلة في بٙقيق النمو 
الاقتصادي والتحكم في استقرار الأسعار من خلبؿ العديد من القنوات، ومدى فعالية تلك القنوات في التأثبّ 

ىداؼ في ظل ب٨تلف أشكاؿ تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية. وللوصوؿ إفُ ىذا اب٥دؼ قمنا على تلك الأ
 بدراسة قياسية مقارنة ببْ عدد من الدوؿ الناشئة والدوؿ النامية.

 دوافع اختيار الموضوع:

لأبٮية الكببّة البٍ بٙتلها السياسة النقدية ضمن السياسات الاقتصادية الكلية للدولة، ب٩ا بٯعل ا .1
 اب٤وضوع أكثر إثارة للبىتماـ.

تعتبر الدراسات النقدية مدخلب رئيسيا لدراسة اب٤شاكل الاقتصادية البٍ بٛس الاقتصاد من تيارات  .2
 تضخمية أو انكماشية، كما أنها تتعلق بٗشاكل بٛويل التنمية الاقتصادية.

رتفاع درجات التحرير بانتقاؿ رؤوس الأمواؿ الدولية في ظل االنقص الشديد في الدراسات اب٤تعلق  .3
لسياسة اب٤افِ وتزايد الانفتاح التجاري على باقي العافَ وتأثبّ كل ذلك على متغبّات القرار ل

 .، خاصة الدراسات التطبيقية منهاالنقدية

 .ىذه الاشكاليةارتباط اب٤وضوع بالتخصص الذي يسمح بتطبيق الطرؽ الكمية ب٤عاب١ة  .4
ت مقطعية افي اطرىا الزمبِ واب٤كاني فهي تتعامل مع بيانات بانل )بيان: تتمثل حدود الدراسة حدود الدراسة

وىي الفبَة البٍ زاولت بداية  2015إفُ  1990زمنية( فالاطار الزمبِ ب٥ذه الدراسة يغطي الفبَة اب٤متدة من 
اني فهو يشمل عينة غالبية الدوؿ النامية التوجو ب٫و بٙرير معملبتها اب٤الية والتجارية، أما فيما بٱص الإطار اب٤ك
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، البرازيل( وعينة من الدوؿ يلبندااالصبْ، اب٥ند، ماليزيا، تمن الدوؿ الناشئة ب٩ثلة في كل من )تركيا، أندونيسيا، 
 نامية ب٩ثلة في )اب١زائر، اب٤غرب، تونس(.

اص هاا، لكل دراسة أبٮيتها واب٤نهج اب٣تخدمة في البحوث والدراسات و تتعدد اب٤ناىج اب٤س منهجية الدراسة:
 كما يلي:  على اب٤نهج الاستنباطي واب٤نهج الاستقرائيأجل ذلك اعتمدنا في دراستنا  ومن

والذي يتم توظيفو في اب٤عاب١ة النظرية للدراسة، من خلبؿ بٙديد اب٤فاىيم  المنهج الَستنبااي: .1
دية،كما تطرقنا وعلبقتها بباقي السياسات الاقتصاالسياسة ىذه قنوات إبلبغ السياسة النقدية وبٙليل 

مناىج بٙديد حرية و اىية التدفقات الدولية لرأس اب٤اؿ وب٨تلف أشكاب٥ا ب٤ختلف اب٤فاىيم اب٤تعلقة بٗ
 تدفقات عبر الدوؿ، وأخبّا ب٤دى فعالية السياسة النقدية في ظل تدفقات رؤوس الأمواؿ.

ة اب٤ستخدمة في الدراسة إذ نستخدمو في بٙليل اب٤عطيات الاحصائية لدوؿ العين المنهج الَستقرائي: .2
تقدير التحليل باستخداـ طريقة اب٤ركبات الأساسية و التطبيقية كتحليل الارتباط ببْ متغبّات الدراسة و 

ب٨تلف النماذج القياسية البٍ تساعدنا في وضع استنتاجات ولو أولية على الفرضيات اب٤وضوعة عن 
 طريق بٙليل نتائج الدراسة القياسية.

إف اب٤وضوع اب٤تعلق بفعالية السياسة النقدية في ظل حرية تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية  ة:الدراسات اليابق
 من الدراسات النادرة، ومن ببْ تلك الدراسات البٍ انطلقنا منها نذكر ما يلي:  

فاعلية اليياسات النقدية في ظل تحرير دراسة وليد ب٧مد عبد القادر ب٧مود الوكيل،  .1
 دراسة مقارنة ببْ الدوؿ النامية" بالتطبيق على الاقتصاد اب٤صري،الدولية" التدفقات الرأسمالية

وقد تناوؿ الباحث في  .2003دكتوراه الفلسفة في الاقتصاد، جامعة حلواف، مصر، أطروحة 
دراستو ب٨تلف اب١وانب اب٤تعلقة بتدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية ومدى تأثبّ تلك التدفقات على 

قدية في حالة تببِ الدولة نظاـ سعر الصرؼ الثابت وذلك من خلبؿ اب٤قارنة فاعلية السياسة الن
ببْ ب٦موعة من الدوؿ النامية، وتم تطبيق دراستو على الاقتصاد اب٤صري وخلصت الدراسة إفُ 
أنو في حالة اتباع الدولة لنظاـ سعر الصرؼ الثابت فإف عمليات التعقيم تفقد السياسات 

تأثبّ على أسعار الفائدة المحلية لغرض وقف تدفق رؤوس الأمواؿ الدولية النقدية فعاليتها في ال
 ب٫و اب٣ارج.

أثر انتقاؿ رؤوس الأمواؿ اب٣اصة على النمو بعنواف:  Mahjouba Zaiter Lahimerدراسة  .2
 Limpact des entrées de capitaux privés sur la " الاقتصادي في الدوؿ النامية

croissance économique dans les pays en développement "  عبارة عن أطروحة دكتوراه
، وفي دراستو ىذه ولغرض اختبار 2011بباريس سنة  Dauphineفي العلوـ الاقتصادية جامعة دوفبْ 

أثر تدفقات رؤوس الأمواؿ اب٣اصة على النمو الاقتصادي بأنواعها الثلبثة اب٤تمثلة في الاستثمار 
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مار الأجنبي الغبّ مباشر والقروض البنكية وذلك لغرض مقارنة ببْ أثر كل الأجنبي اب٤باشر، الاستث
وعلى عينة تتكوف  2007-1980تدفق عل النمو الاقتصادي، باستخداـ معطيات بانل خلبؿ الفبَة 

مع ادخاؿ  Barro (1997)دولة نامية، وباستخداـ ب٭وذج اب٫دار متعدد مببُ على ب٭وذج  71من 
بة، وثم تقسيم العينة الأفراد إفُ ب٦موعات متجانسة باستخداـ تصنيف صندوؽ بعض اب٤تغبّات اب٤راق

، المجموعة الأوفُ دوؿ ذات دخل 2009النقد الدوفِ اب٤عتمد على معيار الدخل الوطبِ اب٣اـ في سنة 
دولار أو أقل، المجموعة الثانية دوؿ ذات دخل  975في حدود هاا دخل فردي والبٍ يقدر  ضعيف 

ة دوؿ ذات دخل دولار، المجموعة الثالث 3855و 976ببْ  والبٍ هاا دخل الفردض متوس  منخف
دولار. أما اب٤تغبّات اب٤فسرة تتمثل في  11905و 3856هاا ما ببْ  والبٍ دخل الفردمتوس  مرتفع 

رأب٠اؿ الثابت، رأب٠اؿ البشري، التضخم، الاستهلبؾ العمومي )عبارة عن الانفاؽ الاستهلبكي 
لعمومية كنسبة من الناتج المحلي اب٣اـ( سعر الصرؼ الفعلي، واب٤تغبّات اب٤عبرة عن تدفقات للبدارات ا

رؤوس الأمواؿ اب٤تمثلة في الاستثمار الأجنبي اب٤باشر، الاسثمار المحفظي، القروض البنكية بالاضافة إفُ  
ؿ الشركات اب٤درجة في ، رأب٠اM2والنقود وأشباه النقود  M3كمية النقود اب٤عبر عنها بالمجمع النقدي 

. ومن نتائج التقدير فقد توصلت (PIB)البورصة وعدد الأسهم اب٤نقولة كنسبة من الناتج المحلي اب٣اـ 
 الباحثة إفُ أف:

إشارة رأب٠اؿ الثابت كانت موجبة ومعنوية بالنسبة لكل الدوؿ،ٍ رأب٠اؿ البشري لو أثر معنوي موجب  
نخفض واب٤رتفع وأثر معنوي سالب بالنسبة للدوؿ ذات الدخل بالنسبة للدوؿ ذات الدخل اب٤توس  اب٤

الضعيف، معامل الاستهلبؾ العمومي سالب بالنسبة لكل المجموعات، التضخم لو أثر معنوي سالب 
بالنسبة للدوؿ ذات الدخل اب٤توس  اب٤نخفض واب٤رتفع وأثر معنوي موجب بالنسبة للدوؿ ذات 

ة ببْ سعر الصرؼ الفعلي والنمو الاقتصادي بالنسبة الدخل الضعيف، كما توجد علبقة عكسي
للدوؿ ذات الدخل اب٤توس  اب٤نخفض وعلبقة طردية بالنسبة للدوؿ ذات الدخل الضعيف واب٤رتفع، 
الانفتاح التجاري لو أثر موجب على النمو الاقتصادي بالنسبة لكل الدوؿ، أما بالنسبة للمتغبّات 

تمثلة في الاستثمار الأجنبي اب٤باشر فمعاملو كاف لو  أثر معنوي اب٤عبرة عن تدفق رؤوس الأمواؿ اب٤
سالب بالنسبة للدوؿ ذات الدخل اب٤رتفع وموجب بالنسبة للدوؿ ذات الدخل الضعيف والدخل 
اب٤توس  اب٤نخفض. معامل صافي تدفق القروض البنكية كاف لو أثر معنوي سالب بالنسبة للدوؿ ذات 

تفع وأثر موجب بالنسبة للدوؿ ذات الدخل اب٤توس  اب٤نخفض. وأخبّا الدخل الضعيف واب٤توس  اب٤ر 
صافي تدفق الاستثمار المحفظي كاف لو أثر معنوي سالب بالنسبة للدوؿ ذات الدخل الضعيف 

 .واب٤توس  اب٤نخفض وأثر معنوي موجب بالنسبة للدوؿ ذات الدخل اب٤توس  اب٤رتفع
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مختلف ظل فعالية اليياسة النقدية في واف بعن Volkan Ülkea & Hakan Berumentدراسة  .3
 Effectiveness of monetary policy" تركيا ناشئ:لَقتصاد  رأس الماؿ تدفقات ميتويات

under different levels of capital flows for an emerging economy: Turkey.  " 

 Tight Monetary )ضيقة أو التأثبّ السياسة النقدية اب٤شددة  على تقيم تهذه الدراسة عملف

Policy) دراسة حالة تركيا ، على الأداء الاقتصادي في ظل مستويات ب٨تلفة من تدفقات رأس اب٤اؿ
 Theوتم استخداـ ب٭وذج التجديد اب٤بتكر لنموذج الاب٫دار الذاتي  2013-1990 خلبؿ الفبَة

Innovative Interction Vector Autoregression (IVAR) Model ، فُ أف ة الدراسة إوأشار
وتقلل من عند مستوى أقل أسعار الفائدة تقدر اللبّة البَكية بالسياسة النقدية الضيقة البٍ تقاس 

إف فعالية السياسة النقدية تنخفض بالنسبة لأسعار الفائدة ،  و (Prices) والأسعار (Output) الإنتاج
 وجو علىو مرتفعة، تدفقات رؤوس الأمواؿ ولكنها تزيد بالنسبة للعملة المحلية والأسعار عندما تكوف 

في ظل  أقل تكوف والأسعار الأجنبية للعملةبالنسبة  المحليةقيمة العملة  الفائدة، سعر التحديد،
 فَ الناتجعلى  النقدية للسياسة النسبية الفعاليةلكن . للداخل اب٤اؿ رأس تدفقات من أعلى مستويات

على أطر السياسة النقدية وعلى رصد الاختلبلات  اآثار وتبَتب على ىذه النتائج  .تقريبا تتغبّ
إفُ وجود صلة قوية ببْ تدفقات رأس  همبٙليل استنتجوا في وعلى وجو اب٣صوص، .اب٣ارجية اب٤فرطة

كأداة (The Effectiveness of Interest Rate)وفعالية سعر الفائدة  (Capital Flows)اب٤اؿ 
 .(Monetary Policy Tool) للسياسة النقدية

فعالية قنوات انتقاؿ اليياسة  بعنواف Sonali Jain-Chandra and D.Filiz Unsaدرسة  .4
 The Effectiveness of Monetary Policy "النقدية في ظل تدفقات رؤوس الْمواؿ في اسيا 

Transmission Under Capital Inflows: Evidence from Asia " ،الرئيسي اب٥دؼ وكاف 
 تتأثر اب٤فتوحة الاقتصادات في النقدية السياسة نقل آلية كانت فعالية إذا ما تقييم وى الورقة ىذه من
 رؤوس تدفقات فبَات خلبؿ سيما العاب٤ية ولا بالعوامل أساسا مدفوعة الفائدة أسعار كانت إذا

emerging)الناشئة  آسيا الكببّة وذلك بالنسبة لاقتصادات الأمواؿ Asia‟s economies) .
 Generalized Dynamic Factor Model (GDFM)العامل الديناميكي العاـ  ب٭وذج باستخداـ
لدراسة  ،Structural Vector Autoregression models (SVAR)الذاتي اب٥يكلي  الاب٫دار وب٭وذج
 الفائدة وأسعار المحلية، السياسة ومعدؿ الأجل، الطويل المحلي الفائدة سعر ببْ اب٥يكلية العلبقة
وتم استخداـ معطيات شهرية للفبَة اب٤متدة  الاقتصادي. والنشاط الفائدة أسعار ببْ وكذلك ة،الأجنبي

الصبْ،  وىي ناشئة، آسيوية اقتصاديات تتكوف من بٜانية لعينة 2010إفُ نوفمبر  2000من جانفي 
 ب٥ذه الرئيسية نتائجوتايلندا. وكانت ال الصينية تايواف اب٥ند، إندونيسيا، كوريا، ماليزيا، الفلببْ، مقاطعة

 الورقة كما يلي:
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 من % 40 حوافِ. آسيا في الأجل طويلة الفائدة لأسعار اب٥امة الدوافع ىي العاب٤ية العوامل إف ،أولَ 
 أسعار تعد ذلك، على خارجية. وعلبوة بعوامل أف تفسر بٲكن الأجل الطويلة اب٤عدلات في التغبّات
 المحلية الفائدة لأسعار الأجل طويلة العائدات في للتغبّات بٮيةأ أكثر ب٧ددا عاملب الأمريكية الفائدة
 . آسيا في الأجل القصبّة

نقل السياسة  كأحد آليات الفائدة سعر قناة لأف فعالة، اب٤نطقة في النقدية السياسة تزاؿ لا ،ثانيا
 أسعار في اتالتغبّ  وبٛثل. الأجل القصبّة الفائدة أسعار على كببّ حد إفُ تعتمد آسيا في النقدية
 اب٤نطقة. في الأجل الطويلة اب٤عدلات من أكثر الناتج في كببّا تباينا الأجل قصبّة الفائدة

 وأسعار القصبّ اب٤دى على الفائدة سعر ببْ الصلة تضعف الكببّة الرأب٠الية التدفقات إف ،ثالثا
 في ب٧ددة الواقع في ىي آسيا في الطويل اب٤دى على الفائدة أسعار أف وتببْ .الثلث بنحو الإقراض
 . عاب٤ية بعوامل الغالب

إف قناة سعر الفائدة للبنتقاؿ قد تكوف أضعف إفُ حد ما في فبَات تدفقات رؤوس الأمواؿ ، رابعا
الكببّة واب٤تقلبة. وإذا ب٠حت شروط التمويل اب٣ارجي السهلة بالاقبَاض بسعر فائدة أقل في اب٣ارج، 

قد تؤثدي فبّ حساسة للتغبّات في سعر الفائدة لسبببْ. تصبح غ تدفقات رؤوس الأمواؿ فإف
التدفقات الكببّة إفُ خفض علبوة اب٤خاطر، ب٩ا بٰد من تأثبّ التشديد النقدي على أسعار الفائدة 

فقد بٚتار اب٤صارؼ عدـ رفع  متوفرةإذا كانت رؤوس الأمواؿ الأجنبية أو في حالة على الإقراض. 
 .تشديد السياسة النقدية المحلية أسعار الفائدة على القروض عند

وخلص التحليل إفُ أف التدفقات الرأب٠الية الكببّة تضعف الصلة ببْ التغبّات في أسعار الفائدة  
ات الآسيوية، تنخفض معاملبت العبور القصبّة يالاقتصادففي وأسعار الإقراض اب٤صرفي. وفي اب٤توس  

في اب٤ائة. ومع  30ملبت العبور الطويلة الأجل بنحو في اب٤ائة، في حبْ تنخفض معا 40الأجل بنحو 
ذلك، فإف الانتقاؿ من أسعار الفائدة القصبّة الأجل إفُ أسعار الفائدة على القروض لا يزاؿ قويا، 
سواء على اب٤دى القصبّ أو على اب٤دى الطويل. أما التمرير عبر اب٤عاملبت حبٌ في ظل تدفقات 

 .ككل  في اب٤دى الطويل للمنطقة 0.6في اب٤دى القصبّ و  0.3الكببّة فهو  مواؿس الاؤو ر 
النقدية  واليياسة الصرؼ سعر رؤوس الْمواؿ، نراـ بعنواف: تدفقات Sweta Saxenaدراسة  .5

"Capital Flows, Exchange Rate Regime and Monetary Policy" تم في ىذه الورقة 
 يسمى ما) الكلي للبقتصاد السياسة العامة على اب٤اؿ رأس تدفقات تفرضها البٍ التطرؽ إفُ القيود

 الفائدة أسعار تأثبّ الثاني القسم ويبحث. وىذا في القسم الأوؿ (الثلبثي اب٤ثلث أو اب٤ستحيل الثالوث
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 وبٰلل. اب٤اؿ رأس انتقاؿ ونظم الصرؼ أسعار ب٨تلف ظل في المحلية الفائدة أسعار على الأجنبية
 الأسعار استقرار مقابل الصرؼ أسعار باستقرار اب٤تصلة والقضايا ليةاب٤ا العوب٤ة مؤثشرات الثالث القسم

وفي   .الرابع بنتائج البحث في القسم وبٱتتم(. الدولار وقضايا العمومية اب٤يزانية آثار ضوء في سيما لا)
 الورقة لقد توصلت النقدية، السياسة على الصرؼ سعر ونظاـ الأمواؿ رؤوس تدفقات بتأثبّ يتعلق ما
 سيما ولا الأجنبية، الفائدة بأسعار كببّ بشكل تتأثر الأجل قصبّة المحلية الفائدة أسعار أف إفُ

 التغيبّ في أسعار من ودرجة أقل الأمواؿ رؤوس نقل على العالية البٍ تتمتع بالقدرة للبلداف بالنسبة
 Morenoاليو ما توصل  مع تتماشى والأجنبية المحلية الفائدة أسعار ببْ الصلة أف كما. الصرؼ

 الأجل الطويل المحلي الفائدة سعر على يؤثثر الأجل الطويل الأجنبي الفائدة سعر أف إذ ببْ، (2008)
 اب٤ركزية اب٤صارؼ اكتسبتها البٍ اب٤صداقية أف إفُ أيضا النتائج وتشبّ .المحلية السياسة معدؿ من أكثر
 معدلات استقرار على تساعد الكلي للبقتصاد مستقرة بيئة على واب٢فاظ منخفضة التضخم إبقاء في

 عموما. الطويلة الفائدة
 المغلقة الَقتصادات ظل في الكلي الَقتصاد سياسات بعنواف: فعالية N. Kubendranدراسة  .6

 Effectiveness of macroeconomic policies in the context of closed and" والمفتوحة

open economies"  في د والإدارة جامعة الاقتصادمقاؿ مقدـ لمجلة الاقتصا Katowice  23العدد 
 ىامتاف سياستاف بٮا اب٤الية والسياسة النقدية السياسة أشارة ىذه الورقة إفُ أف قد. ول2016سنة 

مثل  سياسة الاقتصاديةلتحقيق أىداؼ ال القرارصناع لدى  ىي الأدوات اب٥امةالكلي، و  للبقتصاد
التنمية ، اب٢د من البطالة وبٙقيق استقرار سعر الصرؼ، راستقرار الأسعا، النمو الاقتصادي

 اب٤دة، طبيعة الأنظمة الدرجة، حيث من الكلي الاقتصاد متغبّات تأثبّ بٱتلف وقدالاقتصادية. 
 فعالية تتبع ىو من ىذه الدراسة الرئيسي واب٥دؼ. الصرؼ أسعار نظم ب٨تلف ظل وفي الاقتصادية

الاقتصاديات اب٤غلقة  ظل في الكلي الاقتصاد على متغبّات اب٤الية والسياسة النقدية تأثبّ السياسة
 (M1)اب٤عبر عنو بػػ  النقود الفائدة على الاقراض وعرض سعر ذلك تم أخذ ولتحقيق. واب٤فتوحة

الضريبية كنسبة  اب٢كومي والإيرادات بالإنفاؽ ب٩ثلة اب٤الية كمتغبّات قرر للسياسة النقدية والسياسة
الإبٝافِ وبعد ذلك تم استخداـ ب٭وذج متعدد لتقدير تأثبّ تلك اب٤تغبّات اب٤ستقلة  ليالمح من الناتج
نظاـ  عن النابٝة التقلبات الإبٝافِ باستخداـ طريقة اب٤ربعات الصغرى وب٤راعاة المحلي على الناتج
 2015-2000الاب٫دار وذلك خلبؿ الفبَة  تفسري في معادلة كمتغبّ تم إدراج سعر الصرؼ الصرؼ

ىذه  اختيار من والغرض وقطر اب٤تحدة، اب٥ند، البرازيل، أب٤انيا بٕث تم دراسة حالة كل من الولايات
 اب٤فتوح الاقتصادي ظل النظاـ في اب٤الية والسياسات السياسات النقدية فعالية معرفة ىو البلداف
 ومن النتائج البٍ توصلت إليها ىذه الدراسة ىي:. واب٤غلق
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 الاقتصاد في فعالية أكثر النقدية والسياسة اب٤غلق الاقتصاد في فعالية أكثر يةاب٤ال السياسات إف-
 اب٤فتوح.

في ظل  متقدـ، البلد في أيضا واب٣ارجي الداخلي التوازف بٙقيق في جدا فعالة اب٤الية السياسة إف -
 ارأسع لأنظمة (The Managed Float Exchange Rate System) اب٤دار اب٤عوـ الصرؼ سعر نظاـ

 النقدية السياسة أف حبْ في (Free Floating Exchange Rate Regimes)العائمة  اب٢رة الصرؼ
  .(Perfectly Flexible Exchange Rate)بٛاما  اب٤رف الصرؼ أكثر في ظل نظاـ سعر فعالة
 أيضا النامية فالبلدا وفي اب٤الية، أكبر مقارنة بالسياسة فعالية ب٥ا النقدية السياسة اب٤تقدمة البلداف في-

 الصرؼ ظل نظاـ سعر في الفائدة( )عن طريق استخداـ قناة أسعار فعالية أكبر ب٥ا النقدية السياسة
 الثابت. 

ية لليياسة النقدية إلى كنتقاؿ التدفقات الرأسمالية الدينامإ: بعنواف Adugna Olaniدراسة  .7
 Dynamic Capital inflow transmission of monetary policy to" الْسواؽ الناشئة

emerging market" للصدمة في السياسة  لتأثبّات الديناميكيةا لىذه الورقة بٙليلب ب٘ريبي تقدم
السياسة النقدية وصدمات أسعار الصرؼ على إبٝافِ المحدثة في النقدية الأمريكية، وكذا صدمة 

وتم ة. شئلؤسواؽ النال اب٤اليةتدفقات الاستثمار الأجنبي اب٤باشر وتدفقات الاستثمارات في اب٢وافظ 
للولايات اب٤تحدة الأمركية ، 2014إفُ  1990 بٛتد منربع سنوية ت بيانامعطيات بانل لـ استخدا
 ا(.وتايلند اب٤كسيك، الفلببْ إندونيسيا،، جنوب أفريقيا، اب٥ند، روسيا، البرازيلدوؿ ناشئة )بٜانية و 
 The) لتحليل ومقارنة ديناميكية  SVARيكلي قاـ الباحث بتقدير ب٭وذج الاب٫دار الذاتي اب٥و 

Dynamic) ،م حج(Size)  التفاضلية وب٨تلف الأثار(Differential Impacts)  المحدثة للصدمات
سعر الفائدة المحلي، سعر الصرؼ، مؤثشر الانتاج ة النقدية اب٤تمثلة في ياسقرار للسات الفي متغبّ 

تدفقات رؤوس الأمواؿ اب٤تمثلة في الاستثمار على  ليةالصناعي المحلي، اب٤ستوى العاـ للؤسعار المح
 . الأجنبي اب٤باشر والمحفظي

النقدية صدمات السياسات لالأجنبي اب٤باشر ف استجابة تدفقات الاستثمار وما خلص إليو الباحث أ
 فظة الأجنبية قويةاستثمارات اب٢ااستجابة ولكن مستمر في حبْ أف  ضعيفةب٤ختلف الدوؿ 
تدفق رؤوس الأمواؿ الكلية ومراقبة  بَازيةالاحيعبِ أف السياسات فهذا . دثة في اب٤تغبّاتللصدمات المح
. غبّ مباشرة مقارنة بالتدفقات اب٤باشرةعندما توجو إفُ تدفقات  تكوف أكثر فعاليةعبر اب٢دود 

أوضح مقارنة  والبٍ تسمح بتوفبّ SVARتقنية استخداـ عند ضافة إفُ توفبّ ديناميكية أكثر بالإ
ى الرغم وعل. ن طريق بٙلل تباين اب٣طأعلى التدفقات اب٤الية علغرض دراسة أثر عوامل الدفع واب١ذب 
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الورقة لا ب٘د  ىذه مريكية تفسر تباينا كببّا في إبٝافِ التدفقات الداخلة،لأمن أف السياسة النقدية ا
تدفق لأمواؿ فهي متباينة من أو اب١ذب ب٧ددة على تدفقات رؤوس ادفع أثر عوامل الأدلة ثابتة على 

 .لأخر ومن بلد لأخر
الَختلَلَت المالية وانتقاؿ اليياسة بعنواف:  Virginie Coudert & Benoît Mojonدراسة  .8

 Asymétries financières et transmission de la politique monétaireالنقدية في اوربا"

en Europe " القنوات، من يتم عبر العديد النقدية ياسةالس ىذه الدراسة أشارت إفُ أف انتقاؿ 
 (L‟intensitédelaTransmission)انتقاؿ  آخر وىل كثافة إفُ بلد فهل ىذه القنوات بٚتلف من

 يتم البٍ اب٤عدلات على الذي لو تأثبّ اب٤ركزي البنك معدؿ وحجم بسرعة الأوؿ اب٤قاـ في الصلة ذات
 السياسة انتقاؿ لغرض دراسة آليات، (Agents non Financiers)اب٤افِ  غبّ القطاع على تطبيقها
. VARب٭وذج  قاـ الباحثاف باستخداـ الآليات على اب٤ستوى المحلي، ىذه خصوصيات وإبراز النقدية

 La variable instrument de la politique)النقدية  أداة السياسة متغبّ فق  والذي لا يتضمن

monétaire)، ولكن الإبٝافِ، المحلي والناتج القصبّ، مستوى الاسعار اب٤دى أي معدؿ الفائدة على 
 وأسعار الصرؼ النقدية، الائتماف، سعر الرئيسية لانتقاؿ أثر السياسة النقدية كالمجاميع اب٤تغبّات أيضا
لذا فقد تم استخداـ سبعة متغبّات تتمثل في سعر الفائدة للسوؽ النقدي، . الأجل طويلة الفائدة

، القروض اب٤قدمة للقطاع اب٣اص، سعر الفائدة على السندات (M2)لمجمع النقدي سعر الصرؼ، ا
 استجابة العمومية، مؤثشر أسعار الاستهلبؾ وأخبّا الناتج الداخلي اب٣اـ وبعد ذلك تم مقارنة

 أب٤انيا، فرنسا، إيطاليا أوروبية ىي دوؿ وذلك في أربعة الأجل قصبّة الفائدة أسعار لصدمة الاقتصاد
طانيا وتم أخذ السلبسل الزمنية باللوغاريتم ما عدى سلسلة سعر الفائدة بقيم ربع سنوية خلبؿ وبري

 1993-2إفُ  1978-4وبريطانيا وخلبؿ الفبَة  في كل من أب٤انيا، إيطاليا 1993-2إفُ  1976-1الفبَة 
نموذج وفق في فرنسا وكل النماذج بٙتوي على الثابت وثلبثة متغبّات صماء موب٠ية وتم تقدير ال

 من خلبؿ بٙليل ب٘زئة التباين تشبّ النتائجو مرحلتبْ مرحلة ما قبل التحرير اب٤افِ ومرحلة ما بعده. 
أما بٙليل دواؿ  عينة الدراسة البلداف في ب٨تلفة انتقاؿ السياسة النقدية قنوات أف الدراسة ب٥ذه العملية

اب٤صرفي وسعر الفائدة للمدى الطويل  الكتلة النقدية، الائتماف الصرؼ، سعر الاستجابة لكل من
وإف تنوع اب٥ياكل اب٤الية تبدي تأثبّا . الفائدة أسعار على الصدمة بعد ب٨تلف مباشرة بشكل تتأثر

 في حدث الذي اب٤افِ التحرير أف تببْ واضحا على ذلك. وإف ب٘زئة فبَة عينة الدراسة إفُ مرحلتبْ
 الأجل على قصبّة الفائدة أسعار تأثبّ زيادة في مساى قد وإيطاليا فرنسا في سنوات الثمانينات

بتفعيل دور قناة سعر الفائدة كآلية  البلدين لكلب ب٠حت القيود رفع نهائي. وأف والطلب الائتماف
النقدية على النشاط الاقتصادي أما في بريطانيا فتعتبر قناة سعر  تأثبّ السياسة أكثر فعالية لنقل
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لقنوات. وأف عملية المحاكاة في الفبَتبْ تظهر عدـ وجود تقارب للآثار الصرؼ أكثر فعالية من بقية ا
 سعر الفائدة في البلداف الأربعة.

الفرضيات  صحة واختبار أكادبٲية بطريقة إشكالية البحث على الإجابة أجل من تقييمات الدراسة:
 لي. في أربعة فصوؿ، مقدمة عامة وخابٛة عامة كما ي اب٤وضوع تناوؿ الدراسة اقتضت

الأوؿ  بحثاب٤مباحث،  ثلبثةمل على تشا، إذ لئطار النظري للسياسة النقديةل ناهخصص الْوؿفصل ال   
 بحثقنوات إبلبغ السياسة النقدية، أما اب٤تطرقنا فيو لالثاني  بحث، واب٤من خلبلو ب٤اىية السياسة النقدية ناتناول

ية بباقي السياسات الاقتصادية وحالة السياسة النقدية لعلبقة السياسة النقد تم استعراض من خلبلوالثالث فقد 
 في البلداف النامية.

قمنا بٗعاب١تو من خلبؿ تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية والذي بعنواف الإطار النظري ل الثاني فصلالأما     
في  ب٠الية وأسباهااأنواع التدفقات الرأماىية التدفقات الدولية لرأس اب٤اؿ في اب٤بحث الأوؿ، ثم ثلبثة مباحث، 

 في اب٤بحث الثالث. اب٤بحث الثاني، وأخبّا مناىج تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية وأثارىا الاقتصادية
، إذ الدولية الأمواؿ في ظل تدفقات رؤوس فعالية السياسة النقديةحولنا من خلبلو التطرؽ ل الفصل الثالث    

توازف الكلي في الاقتصاد اب٤فتوح في اب٤بحث الأوؿ،  ثم فعالية تطرقنا إفُ القمنا بتقسيمو إفُ ثلبثة مباحث، 
السياسة النقدية ومستوى نظاـ تعقيم التدفقات النقدية الدولية في اب٤بحث الثاني، وأخبّا فعالية السياسة 

 النقدية واب٤الية في الاقتصاد اب٤فتوح في اب٤بحث الثالث.
فعالية السياسة مقارنة لدراسة تطبيقية ذي تطرقنا من خلبلو لخصصناه للجزء التطبيقي وال الفصل الرابع    

، إذ قمنا بتقسيمو إفُ ثلبثة مباحث، باستخداـ معطيات بانل رؤوس الأمواؿ الدولية تدفقاتالنقدية في ظل 
اختبارات جذور الوحدة وعلبقات في اب٤بحث الأوؿ، ثم  النماذج الأساسية لتحليل بيانات بانلتضمن 

التحليل القياسي لفعالية السياسة النقدية في ظل حركة ، وأخبّ في اب٤بحث الثاني زامن لبيانات بانلالتكامل اب٤ت
 رؤوس الأمواؿ الدولية في اب٤بحث الثالث.
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 :تمهيد
سياسة الاقتصادية، فمن خلبؿ أدوات السياسة النقدية بٲكن بٙقيق تعتبر السياسة النقدية أداة من أدوات ال   

الأىداؼ الاقتصادية للسياسة الاقتصادية بتطبيق بٝلة من الاجراءات والتداببّ لغرض ضب  الكتلة النقدية 
وازنات اب٤تداولة مثلب وتزويد الاقتصاد الوطبِ بكمية النقود الضرورية ب٤واكبة ب٭وه في ظل قيد عدـ الاضرار بالت

الاقتصادية الداخلية )استقرار الأسعار واب٤وازنة العامة( واب٣ارجية )ميزاف اب٤دفوعات(، كل ذلك لتحقيق ب٦موعة من 
 ، توفبّ فرص الشغل، دعم النمو،...افٍ.الأىداؼ اب٤مكنة، من أبٮها استقرار الأسعار

يد من اب٤صداقية والفعالية وإفُ اعتماد سياسة ب٤ز أف النظرية الاقتصادية دعت إفُ بٙقيق اوللوصوؿ إفُ ذلك ب٪د    
سابقا والبٍ تعتمد التكتم في نقدية صربٰة يعلن عنها اب٤صرؼ اب٤ركزي بوضوح خلبفا للسياسات النقدية السائدة 

وبٙدد فعالية السياسة النقدية البٍ تنتهجها اب٤صارؼ اب٤ركزية بٗدى توقعات الفاعلبْ الاقتصاديبْ  أىدافها. بٙقيق
وص التضخم، بٗعبُ أف يثق ىؤثلاء الفاعلبْ بقدرة السلطات النقدية ونيتها في التحكم في التضخم عند بٖص

من خلبؿ اب٤باحث الفصل ب٫اوؿ معاب١ة ىذا لذا  مستويات معتدلة ويبنوا قراراتهم باستمرار وفقا ب٥ذه القناعة.
 التافِ:

 المبحث الْوؿ: ماىية اليياسة النقدية.    

 .ثاني: قنوات إبلَغ اليياسة النقديةالمبحث ال    
 المبحث الثالث: علَقة اليياسة النقدية بباقي اليياسات الَقتصادية.   
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 المبحث الْوؿ: ماىية اليياسة النقدية:
يعد مصطلح السياسة النقدية حديثا نسبيا، فقد ظهر في القرف التاسع عشر مع ظهور الأزمات    

راؽ النقدية واب٤شاكل اب٤تعلقة هاا خاصة موجات التضخم، ويعد الدور الكببّ الذي قاـ بو  الاقتصادية،ظهور الأو 
بالغة في تطوير السياسة  أبٮيةدور النقد في الاقتصاد ذي  لإثبات  Pigeouو  Irvin Fischerكل من الاقتصادي

الاقتصادية، وىي تعتبر فنا أكثر منها تعد السياسة النقدية إحدى أىم الركائز البٍ تقوـ عليها السياسة  إذ، النقدية
1علما حسب

Hawtrey(1932) ، حيث يتم استخدامها لتحقيق أىداؼ ىذه الأخبّة لذلك يتم تسلي  الضوء
من خلبؿ ىذا اب٤بحث على ماىية السياسة النقدية بالتطرؽ إفُ تعريفها، ثم  أدواتها وأخبّا الأىداؼ البٍ تسعى 

 تصادية.لتحقيقها في إطار السياسة الاق

لقد تنوعت تعاريف السياسة النقدية من مدرسة اقتصادية لأخرى، إلا  .المطلب الْوؿ: تعريف اليياسة النقدية
ؼ السياسة النقدية على أنها فتعر  أف كلها تنطوي ضمن الإجراءات اب٤تخذة والأىداؼ النهائية للهيئة اب٤صدرة ب٥ا.

 .2قتصادلبلة في إدارة النقود والائتماف وتنظيم السيولة العامة لالقوانبْ البٍ تتخذىا الدو و "ب٦موعة الإجراءات 
كما بٲكن تعريفها" بأنها تنظيم كمية النقود اب٤توفرة في المجتمع بغرض بٙقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية"    

تصادي ب٪د أف الاق .3بأنها" إدارة التوسع والانكماش في حجم النقد لغرض بٙقيق أىداؼ معينة Kentويعرفها 
Einzig  قد قدـ تعريفا شاملب للسياسة النقدية إذ " أف السياسة النقدية تشمل بٝيع القرارات والإجراءات النقدية

بصرؼ النظر عما إذا كانت أىدافها نقدية أو غبّ نقدية بالإضافة إفُ بٝيع الإجراءات غبّ نقدية البٍ تهدؼ إفُ 
 ".4التأثبّ في النظاـ النقدي

على أنها ب٦موعة التداببّ البٍ تتخذىا السلطات النقدية قصد إحداث أثر على  George Pariente ويعرفها   
 .5الاقتصاد ومن أجل ضماف استقرار أسعار الصرؼ

ومن خلبؿ ما سبق بٲكن القوؿ أف السياسة النقدية ىي ب٦موعة الإجراءات، القوانبْ والتداببّ البٍ تتخذىا    
طريق سلطتها النقدية من اجل إدارة كمية النقود، حجم الائتماف وتنظيم  عن -أو تكتل اقتصادي -الدولة

 قتصاد هادؼ بٙقيق الأىداؼ النهائية للسياسة الاقتصادية للدولة.لبالسيولة العامة ل
 

                                                      
 .:217 p , Schulthess,Paris 2008,macroéconomie monétaire théorie et politiqueSergio Rossi,   

1
 

 20-18، بٕوث وأوراؽ عمل الندوة الدولية اب٤نعقدة في أدوات اليياسة النقدية والمالية الملَئمة لترشيد دور الصيرفة الإسلَميةصافٌ صاب٢ي،  2
 .12:، ص-بدوف سنة نشر-اب٤الية وإدارة اب٤خاطر في اب٤صارؼ الإسلبمية، جامعة فرحات عباس سطيف، اب١زائرحوؿ اب٣دمات  2010 افريل

3
 .88:، المجلس الأعلى للغة العربيةاب١زائر، صالإسلَمي والوضعي، دراسة مقارنة اليياسة النقدية في النرامينبٝاؿ بن دعاس،   
أطروحة دكتوراه دولة في العلوـ الاقتصادية، ، 2000-1990الإشارة إلى حالة الجزائر في الفترة النقود واليياسة النقدية مع صافٌ مفتاح،  4

 .89، ص: 2003-2002اب١زائر، نقود، مالية وبنوؾ جامعة اب١زائربٚصص 
 .59ص:، 2010، لبناف ، مكتبة حسن العصرية، ببّوتسياسة الصرؼ الْجنبي وعلَقتها باليياسة النقديةب٢لو موسى بوخاري،  5
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  The Mechaniasim and Tools of Monetaryأدوات اليياسة النقدية وآلية عملها المطلب الثاني:

 Policy :لسياسة النقدية في نوعبْ من الوسائل بٮا الأدوات الكمية أو العامة والأدوات النوعية تنحصر أدوات ا
 لكن قبل التطرؽ ب٥ذه الأدوات نعرج فيما يلي على آلية عملها ثم بعد ذلك نقوـ بتقدنً تلك الأدوات.

 The Mechaniasim of Monetary Policyآلية عمل أدوات اليياسة النقدية / أولَ
لسياسة النقدية تستخدـ بٝلة من الأدوات للتأثبّ على النشاط الاقتصادي، ت اب٤شرفة واب٤راقبة على اإف اب٤ؤثسسا

النقدية  وىذا يعبِ أف تأثبّ استخداـ تلك الأدوات قد لا يظهر بصورة سريعة أو مباشرة، لذلك تسعى السلطة
ياسة النقدية وباب٤قابل بٲكن السذات استجابة سريعة للؤدوات  (middle goals)ة للتأثبّ على أىداؼ وسيط

وفي ظل ىذه الأىداؼ فإنو يتم اعتبار كل من أسعار الفائدة  ار تأثبّىا على الأىداؼ النهائية ب٥ذه السياسة.اختب
من أىم تلك الأىداؼ، وتعمل السلطة  Money Sapplyوعرض النقد  Long term interest rateطويلة الأجل 

للتأثبّ على الأىداؼ النهائية. والنموذج التافِ يببْ آلية عمل  1*داؼ الأداءالنقدية استهداؼ ما يسمى بأى
 أدوات السياسة النقدية.

 : آلية عمل أدوات اليياسة النقدية(1-1)الشكل رقم: 
 

 
 
 
 
 

النقود والمصارؼ مدخل تحليلي أكرـ حداد ومشهور ىذلوؿ، من إعداد الباحث باعتماد على:  :المصدر
 .185ص:  ،2008 ، الأردف،دار وائل للنشر، عماف، الطبعة الثانية، ونرري

الأدوات الكمية )الأدوات غبّ : Quantitative or General Tools -النوعية-ا/ الْدوات الكميةثاني
تماف في ئالبٍ تستعملها السلطة النقدية للتأثبّ على اب٢جم الكلي للب مباشرة( يقصد هاا ب٦موع الوسائل

، أي التأثبّ في حجم عمليات من دوف البَكيز على نوعية الائتماف اب٤قدـ للبعببْ الاقتصاديبْ 12الاقتصاد
، وإف استخداـ أدوات الرقابة الكمية لتأثبّ 3*تماف اب٤صرفيئالاقبَاض والإقراض البٍ تعرضها أو تطلبها أطراؼ الا

نقدية التأثبّ على النشاط الاقتصادي تماف ينعكس في العرض النقدي، لذلك تستطيع السلطات الئعلى حجم الا
( من قياـ اب٤ؤثسسات الإقراض بٗنح اب٤زيد أو السماحتوسعي( للحد )أو عن طريق تلك الأدوات بشكل تقييدي )

                                                      

*
1
  .اب٤صارؼ الكلية واحتياطي النقدية تتمثل أىداؼ الأداء بالتأثبّ اب٤سبق على أداء القاعدة  

21
 .241:ص ،2000 الأردف، الطبعة الثانية ، بدوف دار النشر، عماف، ،مبادئ الَقتصاد الكليب٧مد صافٌ فواز اب٣صاونة،   

3
 

*
 .والأفراد ةاب٢كوم ،اب٤الية، اب٤ؤثسسات رفيةاب٤ؤثسسات اب٤ص أطراؼ الائتماف اب٤صرفي تتمثل في 

اليياسة النقدية اتأدو   
--أدوات كمية ونوعية -  

ىداؼ النهائية لليياسة أ -
 النقدية

 

القاعدة -أىداؼ الْداء
-النقدية واحتياطي اب٤صارؼ  

 

عمل أدوات  آلية
 السياسة النقدية

عرض النقد -ىداؼ الوسيطةأ
-وأسعار الفائدة  
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. إذف فالأدوات الكمية الغرض منها استهداؼ 1وذلك بٕسب متطلبات الوضع الاقتصادي السائد من القروض
 يو الأنشطة الاقتصادية، وتتمثل تلك الأدوات فيما يلي:أنواع معينة من الائتماف هادؼ توج

سياسة اب٣صم يقصد :(Bank Rate or Redisount Rate) *سعر المصرؼ أو سعر إعادة الخصم أداة-1
وسعر إعادة اب٣صم يقصد بو الفائدة البٍ يتلقاىا البنك اب٤ركزي من البنوؾ التقليدية ، هاا أساسا تغيبّ سعر اب٣صم

عن  *البٍ بٛتلكها أو لغرض الاقبَاض-قصبّة الأجل-ذه الأخبّة إفُ إعادة خصم الأوراؽ التجاريةعندما تقوـ ى
 طريق ضماف الأوراؽ اب٤الية اب٢كومية هادؼ اب٢صوؿ على موارد مالية إضافية تدعم احتياطاتها النقدية.

وؾ التجارية بٕصوب٥ا على موارد نقدية إف السلطة النقدية تستعمل ىذه الأداة للتأثبّ أولا على تكلفة بٛويل البن    
إضافية من البنك اب٤ركزي، وثانيا على كلفة بٛويل الوحدات الاقتصادية غبّ مصرفية في حالة ب١وء ىذه الأخبّة إفُ 

 تقدنً طلب القرض. 
  وآلية تأثبّ سياسة إعادة اب٣صم على حجم العرض النقدي نبينها وفق الشكل التافِ:   
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
1
 .298ص:، 1995 العراؽالطبعة الأوفُ، اب٤وصل، مديرية دار الكتب للطباعة والنشر،، النقود والمصارؼناظم ب٧مد نوري الشمري،   

 Expansion or Tighten)التضييق النقدي  نقدي أوالالأكثر استعمالا للتأثبّ في كمية عرض النقود في ظل التوسع  سعر اب٣صم تعتبر الأداة إدارة *

Policy) بإدارةهجة من طرؼ السلطات النقدية خاصة بٗا يتعلق تللبنوؾ التجارية قصد التوقع بنوايا السياسة اب٤ن اويعتبر سعر اب٣صم مؤثشرا جيد 
ب٩ا يوفِ اىتماـ اب٤صارؼ التجارية ببيع ما بٛلك من الائتماف، ففي ظل سياسة التضييق النقدي مثلب تتجو أسعار الفائدة السوقية صعودا عند الطلب 

لغرض وضع حد للمصارؼ من لديها أصوؿ سائلة لغرض استفادة من ارتفاع أسعار الفائدة، في حبْ ب٪د أف السلطة النقدية تقوـ برفع سعر اب٣صم 
: مازف عبد للمزيد أكثر أنرر لسياسة الاقتصادية العامة للبلد.غبّ معنوي وتوجيهها ب٫و ما تسطر لو في ايطار افي العملية الائتمانية بالشكل  التوسع

منشورات الدار الأكادبٲية للطباعة والتأليف والبَبٝة والنشر، طرابلس، ليبيا، الطبعة الأوفُ  ،العلَقات الَقتصادية والنرم النقدية الدوليةالسلبـ أدىم، 
 .37-36ص:، 2007

بٯب توضيح أنواع القروض، لأف ذلك بٱتلف باختلبؼ طريقة  ب٤عدؿ اب٣صم، بإدارتوجم القروض اب٤خصومة البنك اب٤ركزي على ح يؤثثر كيفلتوضيح   *
والائتماف اب٤متد  Seasonal Creditالائتماف اب٤وب٠ي ، Credit adjustmentعقد القرض، فالقروض اب٤خصومة ثلبثة أنواع: الائتماف اب٤عدؿ 

Extended Credit ، ض يقدمو البنك اب٤ركزي للمصارؼ البٍ تعاني من عجز في السيولة في اب٤دى القصبّ مع التزاـ برد القرض فالنوع الأوؿ من القرو
تعديل سيولة البنك ، أما الائتماف اب٤وب٠ي الغرض منو  ، واب٥دؼ من الائتماف اب٤عدؿ ىو-ضربٗا يقوـ برد القرض اب٤عدؿ في اليوـ اب٤وافِ للبقبَا–بسرعة

قدـ بطلبو عدد ب٧دود من البنوؾ في اب٤ناطق توب٠ية البٍ من اب٤مكن أف بٙدث في ميزانية البنك التجاري، ىذا النوع من الائتماف تمواجهة الاختلبلات اب٤
ى سحب ب٤ودعبْ علالزراعية مثلب البٍ يتميز رواج نشاطها باب٤وب٠ية، أما الائتماف اب٤متد يقدـ للبنوؾ البٍ تواجو مشاكل حادة في السيولة بسبب إقباؿ ا

مرجع سبق ذكره،  ،المالية مدخل حديث للنررية النقدية والْسواؽنررية النقود ، أبٞد أبو الفتوح على الناقة: للمزيد أكثر ارجع إلىودائعهم. 
 .238ص:
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 آلية عمل سياسة إعادة الخصم: (2-1) الشكل رقم
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، دار وائل للنشر، عماف، النقود والمصارؼ مدخل تحليلي ونرريأكرـ حداد ومشهور ىذلوؿ،  :المصدر
 .186:ص ،2008 ، الأردف،الطبعة الثانية

فيو، يعمل البنك اب٤ركزي  ففي حالة ارتفاع مستوى العرض النقدي في الاقتصاد إفُ مستوى غبّ مرغوب     
بإتباع سياسة نقدية انكماشية لغرض تدنية الكمية اب٤عروضة من النقد اب٤تداولة عن طريق زيادة تكلفة الإقراض 
برفع سعر إعادة اب٣صم وبالتافِ تقليل احتياطات اب٤صارؼ من السيولة النقدية، فتقوـ ىذه الأخبّة برفع أسعار 

ب٩ا يقلل من زيادة الإقباؿ على طلب القروض من طرؼ الأعواف الاقتصاديبْ لأنو الفائدة على القروض اب٤قدمة 
عند ىذا  اب٤ستوى ينخفض العائد اب٤توقع من استثمار الأمواؿ اب٤قبَضة، وىذا من شأنو تقليل الإنفاؽ النقدي 

بٙد من فعالية ىذه وبالتافِ العرض النقدي ب٩ا يعمل على اب٢د من الضغوط التضخمية. ووفقا لذلك توجد عوامل 
 الأداة نذكر منها:

 توفر البنوؾ التجارية على كمية زائدة من الاحتياطات. -
 وفرة مصادر أخرى للسيولة غبّ البنك اب٤ركزي. -
توقعات بعدـ اب٬فاض الطلب، لأف ذلك بٰفز رجاؿ الأعماؿ على طلب الائتماف والاستمرار في العملية  -

 الاستثمارية.
 التعامل بالأوراؽ اب٤الية والتجارية.صغر حجم السوؽ أين يقل  -

 رفع سعر إعادة اب٣صم

 ك اب٤ركزيارتفاع تكلفة الاقبَاض من البن

اب٬فاض الاحتياطات النقدية للبنوؾ التجارية في 
 ظل ارتفاع تكلفة الاقبَاض 

ارتفاع تكلفة العائد اب٤توقع لاستثمار للؤفراد في 
 ظل ارتفاع تكلفة الاقبَاض 

إحجاـ الوحدات الاقتصادية عن طلب الائتماف 
 وبالتافِ اب٬فاض القاعدة الائتمانية 

عرض النقد اب٬فاض  
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: تعرؼ عمليات السوؽ اب٤فتوحة بأنها قياـ البنك Open Market Operation عمليات اليوؽ المفتوحة-2
، وىذه الأداة تعد من أىم أدوات السياسة النقدية 1اب٤ركزي ببيع وشراء السندات اب٤الية اب٢كومية في السوؽ الأوفِ

، وإف عمليات الشراء من السوؽ اب٤فتوحة يبَتب عنها ارتفاع حجم العملة في *رض النقديللحد من التغيبّ في الع
التداوؿ ومن ثم يتسع حجم القاعدة النقدية، وعمليات البيع يبَتب عنها انكماش حجم العملة في التداوؿ أي 

 بٚفيض في حجم القاعدة النقدية.
 الشروط التالية:  ولضماف فعالية سياسة السوؽ اب٤فتوحة يتطلب توفر   

 توفر السندات اب٢كومية من حيث الكم والنوع. -
 توفر سوؽ نقدية فعالة لتداوؿ تلك الأوراؽ. -
 استجابة البنوؾ التجارية لسياسة البنك اب٤ركزي. -

يهدؼ  إذ Dynamic Open market Operations وللسوؽ اب٤فتوحة عمليتبْ، عمليات السوؽ اب٤فتوحة اب٢ركية
ن طريقها إفُ تغيبّ مستوى الاحتياطات لدى البنوؾ وبالتافِ التأثبّ في حجم الكتلة النقدية في البنك اب٤ركزي ع

وىي  Defensive Open market Operationsالتداوؿ، والعملية الثانية عمليات السوؽ اب٤فتوحة الدفاعية 
نابٝة عن تغبّات حجم الودائع البٍ تقوـ على القاعدة النقدية ال الآثارغاء لالعمليات البٍ يقوـ هاا البنك اب٤ركزي لإ

وراؽ اب٤الية على اب٤دى لأاشراء  إعادةاتفاقيات  بإبراـالقياـ  بإمكانوهاا اب٣زانة العامة لدى البنك اب٤ركزي مثلب. كما 
 وىذا ما يطلق عليها بعمليات السوؽ اب٤فتوحة اب٤ؤثقتة والبٍ تعد بٗثابة نافذة مرغوبة (أقل من أسبوع)في قصبّة 

 زي لتنفيذ عمليات السوؽ اب٤فتوحة الدفاعية.كلدى البنك اب٤ر 
: ىي تلك النسبة من الودائع البٍ تلتزـ البنوؾ Required Reserve Ratio*نيبة الَحتيااي القانوني -3

التجارية الاحتفاظ هاا في حساب غبّ منتج للفوائد لدى البنك اب٤ركزي. وبٱتلف اب٤عدؿ اب٤فروض من بلد لأخر 

                                                      
1
 .189-185، مرجع سبق ذكره، ص:النقود والمصارؼ مدخل تحليلي ونرري، أكرـ حداد ومشهور ىذلوؿ  

ومراقبة عمليات السوؽ اب٤فتوحة وىذه  إدارةللبنك اب٤ركزي القدرة الكاملة في  -عمليات السوؽ اب٤فتوحة تتمثل في: مل بٛيزىناؾ بٝلة من العوالأف  *
 الرقابة تكوف غبّ مؤثكدة في ظل سياسة اب٣صم لكوف البنك اب٤ركزي لا يستطيع ب٩ارسة رقابة مباشرة على حجم القروض اب٤خصومة.

قوية بدرجة كببّة تكفي لتحقيق ىدؼ التأثبّ في حجم القاعدة النقدية من خلبؿ بيع أو شراء الأوراؽ اب٤الية تبعا  عمليات السوؽ اب٤فتوحة أداة-
فإنو  الاحتياطاتتوفر اب٤رونة في استخداـ ىذه الأداة وكما بٲارسها البنك بالسرعة اب٤طلوبة لأنو إذا قرر التغيبّ في حجم القاعدة النقدية أو –للهدؼ. 

المالية مدخل  والْسواؽنررية النقود  ،أبٞد أبو الفتوح على الناقةللمزيد أكثر ارجع إلى: .  فق  لتاجر الأوراؽ اب٤الية. -لشراء او البيعبا-أمرا 
 .237-235، ص:مرجع سبق ذكره، حديث للنررية النقدية

فأمريكا كانت السباقة في استخداـ ىذه الأداة بوضع اشبَاطات  ريةنسبيا لغرض التأثبّ في حجم الائتماف اب٤صرفي للبنوؾ التجا الأداة حديثةتعد ىذه  *
اتها لدى البنك اب٤ركزي وفق قانونية على البنوؾ التجارية تلزمها بالاحتفاظ بٕد أدنى من ودائعها على شكل أرصدة نقدية، والبنوؾ التجارية تودع احتياط

فالأوؿ يعبِ  (excess reserve)الاحتياط الفائض ىو الثاني القسم و  (required Reserve)، القسم الأوؿ ىو الاحتياطي القانوني قسمبْ
في الولايات  1913لأوؿ مرة سنة تم استخداـ ىذه الأداة لقد و  بقدر الاب٬فاض في ودائع الزبائن. مقدار الودائع البٍ تبقى ب٦مدة لدى البنك اب٤ركزي

 ف اب٤تقدمة بعد اب٢رب العاب٤ية الأوفُ.اب٤تحدة الأمريكية، ومن ثم اعتمدت بشكل عاـ في البلدا
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، ويهدؼ البنك من خلبؿ ىذه الأداة إفُ ضماف أمواؿ اب٤ودعبْ، في حبْ أف اب٥دؼ 1داخل البنك نفسو وحبٌ
 الأخر منها ب٥ذه الودائع اب٤قتطعة كاحتياطي قانوني التأثبّ على حجم القاعدة النقدية لدى البنوؾ التجارية.

ة اب٤فروضة لغرض منح للبنوؾ القدرة الأكبر ففي حالات الانكماش الاقتصادي يقوـ البنك اب٤ركزي بتدنية النسب   
لتمويل الاقتصاد. وإف استخداـ ىذه السياسة في حالات التضخم تكوف أكثر * في التوسع في العملية الائتمانية

فاعلية منها في حالات الكساد الاقتصادي، وما يعاب على ىذه الأداة عدـ استجابة الأثر اب٤عبِ للتغبّ فيو نتيجة 
في نسبة الاحتياطي الإجباري، لأنو قد يتغبّ عرض النقد بشكل أكبر ب٩ا ىو متوقع في حالة تغيبّ  إحداث صدمة

ىذه النسبة بٗعدؿ أدنى، كما أف توفر اب٤صارؼ على احتياطات فائضة بٙد من فعالية ىذه السياسة. غبّ أنو ب٪د 
لا تتوفر على أسواؽ مالية متطورة، كما أنها  بعض اب٤زايا البٍ ب٘عل البنك اب٤ركزي يلجأ إليها خاصة في الدوؿ البٍ

 .2تتميز بسرعة في إحداث الأثر اب٤طلوب في عرض النقد نظرا لقدرة البنك بإدارتها بالشكل الكامل
، 10-90في اب١زائر تعتبر سياسة الاحتياطي إجباري، من أدوات الرقابة البٍ بٛحورت عن قانوف النقد والقرض    

إلا في حالات - %25سبة اب٤فروضة من قبل البنك اب٤ركزي، وفي ب٦ملها أف لا تتعدي عن طريقو تم بٙديد الن
فَ يبن ملبمح  10-90اب٤عدؿ واب٤تمم لقانوف  11-03، إلا أنو ب٪د في ظل الأمر -الضرورة اب٤نصوص عنها قانونا

عن طريقها تم بٙديد ، و 2004تلك الأداة غبّ أف بنك اب١زائر إعاد تقنينها عن طريق تعليمة صادرة عنو سنة 
 ب٨تلف الودائع اب٣اضعة للئحتياطي الإجباري، واب١دوؿ التافِ يببْ تطور معدلات الاحتياطي الإجباري 

(TROB)   ومعدلات الفائدة اب٤وافق ب٥ا(TR)  :كما يلي 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
1
 .245، ص:مرجع سبق ذكره ،الرواىر النقدية على الميتوى الدولي وساـ ملبؾ،  
وبالتافِ التوسع في العرض النقدي وأف ىذه الأخبّة تقلل من تكلفة الأمواؿ اب٤قبَضة بسبب اب٤نافسة ببْ البنوؾ في منح القروض  التوسع في الائتماف *

من جهة، ومن جهة ثانية اب٬فاض تكلفة الأمواؿ على اب٤صارؼ  بالاب٬فاضارتفاع القاعدة النقدية لديها ب٩ا يدفع سعر الفائدة على الاقبَاض  نتيجة
 .188، ص:مرجع سبق ذكره ،النقود والمصارؼ مدخل تحليلي ونرريأكرـ حداد ومشهور ىذلوؿ،  :للمزيد أكثر ارجع إلىالتجارية، 

2
 إفُ:  للمزيد أنظر  

، 2004، دار وائل للنشر، الأردف، الطبعة الثانية مبادئ الَقتصاد الكلي بين النررية والتطبيقخالد واصف الوزني وأبٞد حسبْ الرفاعي،  -
 .237-236ص:

 .189-188، ص:مرجع سبق ذكره ،النقود والمصارؼ مدخل تحليلي ونرري ،أكرـ حداد ومشهور ىذلوؿ  -
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 2011-2001 :تطور معدلَت الَحتيااي الإجباري ومعدؿ الفائدة من سنة(3-1)الشكل رقم 

  
 من مقاؿ: (4)من إعداد الباحث اعتماد على جدوؿ رقم  ر:المصد

، بٕوث اقتصادية (2011-2000) تحديات اليياسة النقدية ومحددات التضخم في الجزائررايس فيصل، 
 .200، ص:2013ربيع-شتاء 62-61عربية، العدداف 

اري على طوؿ الفبَة، حيث الشكل البياني السابق نلبحظ استمرار ارتفاع معدؿ الاحتياطي الإجب من خلبؿ    
أي أف البنك اب٤ركزي زاد في أبٮية الاعتماد على ىذه الأداة لغرض  2011سنة  %9إفُ  2001سنة  %3انتقل من 

 التأثبّ على سيولة البنوؾ التجارية في حساباتها لديو.
دوات اب٤باشرة البٍ الأدوات النوعية للسياسة النقدية ىي تلك الأ: Selective Toolsالْدوات النوعية ثالثا/ 

السياسة الاقتصادية ثبّ على حجم ونوعية الائتماف وفقا لاسبَاتيجيات يستخدمها البنك اب٤ركزي هادؼ التأ
كزي ب٘اه أنشطة ب٦موعة التداببّ والإجراءات البٍ يضعها اب٤صرؼ اب٤ر ، كما بٲكن تعريفها على أنها 1اب٤نتهجة

وترتب  فعالية الأدوات النوعية  رض بٙقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية.اب٤ؤثسسات والأجهزة اب٤الية واب٤صرفية لغ
.وإف أدوات الرقابة الكيفية موجو بالأساس ب٫و 2بٗكانة وبٗدى التأثبّ الأدبي للبنك على البنوؾ التجارية

 استخدامات الائتماف وليس ب٫و حجمو الكلي لتحقيق بٝلة من الأىداؼ تتمثل في:
 ل للبئتماف اب٤صرفي.ترشيد الاستخداـ الأمث -
 معاب١ة وضعية القطاعات الاقتصادية الإسبَاتيجية كالبٍ تعاني من عجز في بٛويل أنشطتها التنموية. -
 ضب  وتوجيو الائتماف الاستهلبكي. -
 .3التأثبّ على وضعيات ميزاف اب٤دفوعات -

                                                      
1
 .190: ص، مرجع سبق ذكره ،النقود والمصارؼ مدخل تحليلي ونرري ،أكرـ حداد ومشهور ىذلوؿ  

2
 .300، ص:مرجع سبق ذكره ،النقود والمصارؼ ،ناظم ب٧مد نوري الشمري  

3
أفريل  20-18، بٕوث وأوراؽ الندوة الدولية اب٤نعقد خلبؿ الفبَة الإسلَميةالمخاار في المصارؼ  وإدارةالخدمات المالية صاب٢ي، صافٌ   

، 2010سطيف، اب١زائر -مغاربي، جامعة فرحات عباس-منشورات ب٨بر الشراكة والاستثمار في اب٤ؤثسسات الصغبّة واب٤توسطة في الفضاء الأورو،2010
 .28ص:
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لنامية منها في البلداف اب٤تقدمة نظرا وغالبا ما يتم اللجوء إفُ أدوات النوعية من طرؼ اب٤صارؼ اب٤ركزية في البلداف ا
        :1لاب٬فاض أو غياب فعالية السوؽ في تلك الدوؿ، تتخذ الأدوات النوعية أشكالا عدة نذكر منها ما يلي

: يقوـ البنك اب٤ركزي إتباع بٝلة من الإجراءات لغرض إدارتو للسوؽ الائتمانية عن طريق *الَئتماف تأاير-1
سب القروض من قبل البنوؾ التجارية خلبؿ السنة في مقابل تطبيق عقوبات على البنوؾ بٙديد ب٦اؿ ىامشي لن

اب٤خل هاذا الإجراء وتهدؼ السلطات النقدية من خلبؿ ىذا بغرض توجيو التمويل لقطاعات معينة دوف غبّىا 
نة دوف أخري أي أنها بٕسب الإسبَاتيجية التنموية للبلد، وما يلبحظ على ىذه الأداة أنها بٛييزية لقطاعات معي

تفقد صفة العمومية ب٩ا قد يبَتب عنها تشوىات قطاعية، الأمر الذي ينقص من استعماب٥ا لدي الكثبّ من البنوؾ 
 .2اب٤ركزية للدوؿ اب٤تقدمة والنامية على السواء

ب٤بلغ الذي يدفعو غالبا ما يتم استخداـ ىذه الأداة لغرض إدارة الائتماف الاستهلبكي بتحديد اب٢د الأدنى من ا   
. فزيادة قس  اب٤بلغ 4. حبٌ ينسق والظروؼ الاقتصادية السائدة من رواج وانكماش3اب٤قبَض ومدة سداد القرض

اب٤طلوب سداده يؤثدي إفُ اب٬فاض حجم الائتماف اب٤قدـ لشراء السلع الاستهلبكية وكذلك تقليل مدة سداد ورفع 
الائتماف، وب٪د بعض الدوؿ  عملت بو على غرار الولايات  قيمة الأقساط معا بٰد من التوسع في شكل ىذا

اب٤تحدة الأمريكية في ظل اب٢رب العاب٤ية الثانية ب٤عاب١ة الضغوط التضخمية للحد من الطلب على السلع 
                                       .5الإسبَاتيجية

القروض اب٤منوحة للبقتصاد –داة لغرض تأطبّ الائتماف واب٤لفت للبنتباه أف البلداف النامية البٍ ب١أت ب٥ذه الأ  
 فَ بٙقق أىدافها وذلك ب١ملة من الأسباب نذكر منها: -وللخزينة

 اعتماد اب٤شروعات على الاقبَاض فيما بينها، بإصدار سندات دين أو حبٌ الاقبَاض بالعملة الأجنبية.  -
 زينة.استخداـ ىذه الأداة فَ تؤثثر على القروض اب٤وجو للخ -

                                                      
1
 .191-190، ص:مرجع سبق ذكره ،النقود والمصارؼ مدخل تحليلي ونرري أكرـ حداد ومشهور ىذلوؿ  
 بٝلة من الوسائل بغرض توجيو وتوزيع القروض اب٤منوحة من طرؼ اب٤صارؼ تتمثل في: لقياـ البنك بسياسة تأطبّ القرض يستخدـ *

 ـ اب٣زينة بتسديد جزء من الفوائد على القروض اب٤وجهة لقطاع اقتصادي معبْ كالزراعة أو الصناعة مثلب.ياق -
 ى السقف اب٤علن عنو وبٗعدؿ خصم نفسو.فوؽ مستو  -اب٣اصة بتمويل قطاع معبْ–قياـ البنك اب٤ركزي بإعادة خصم الأوراؽ التجارية  -
لغرض توجيو التمويل الاستثماري للقطاع الاقتصادي معبْ دوف غبّه  اتقياـ البنك اب٤ركزي بفرض معدلات خصم تفاضلية ببْ القطاع -

-90ئر في الفترة )النقود واليياسة النقدية مع الإشارة إلى حالة الجزا صافٌ مفتاح، :للمزيد أنرر وذلك بٕسب الدورة الاقتصادية.

-2002 ، اب١زائردولة في العلوـ الاقتصادية فرع النقود واب٤الية، جػػامعػػة اب١زائػػػػر هأطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتورا ،(2000

 .147:ص.2003

2
 .81-80، ص: مرجع سبق ذكره ،دخل إلى اليياسات الَقتصادية الكلية، دراسة تحليلية تقييميةالم عبد المجيد قدي،  

3
 .271: ، ص2002، دار النهضة العربية اقتصاديات النقود والمصارؼب٧مد عزت غزلاف،    

4
 .81ص: ،مرجع سبق ذكره ،دخل إلى اليياسات الَقتصادية الكلية، دراسة تحليلية تقييميةالم عبد المجيد قدي  

5
 .271: ، صمرجع سبق ذكره، اقتصاديات النقود والمصارؼ ،ب٧مد عزت غزلاف  
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عدـ وضوح ملبمح السياسة الاقتصادية ذاتها في ىذه البلداف، إذ فَ تعمل بالشكل اللبزـ على تقييد التوسع في  -
 .1منح القروض

يقوـ ىذا الأسلوب على مبدأ قياـ البنك اب٤ركزي بإجبار البنوؾ التجارية  :النيب الدنيا للييولة المطلوبة-2
لة يتم بٙديدىا عن طريق بعض الأصوؿ ب٧سوبة إفُ بعض مكونات على الاحتفاظ بنسبة معينة من السيو 

، وىذا لتامبْ تلك البنوؾ من خطر الإفلبس الناجم عن التوسع في الإقراض من جهة ومواجهة طلبات  اب٣صوـ
اب٤ودعبْ من جهة ثانية، لذلك تعمل السلطات النقدية بتطبيق ىذا الإجراء بتجميد جزء من إبٝافِ أصوؿ البنوؾ 

 ارية وبالتافِ اب٢د من القدرة على التوسع في إقراض الوحدات الاقتصادية.التج
: ىذا الأسلوب يستخدـ لدفع اب٤ستوردين إفُ إيداع اب٤بلغ اللبزـ الودائع المشرواة من أجل الَستيراد-3

ستوردين غبّ لتسديد فاتورة الاستبّاد على شكل ودائع لدى البنك اب٤ركزي ب٤دة معينة، في حبْ ب٪د أف غالبية اب٤
قادرين على ب٘ميد أمواب٥م ، وبالتافِ ىذا الإجراء يدفعهم إفُ الاقبَاض اب٤صرفي لغرض ضماف الأمواؿ اللبزمة 

 للئيداع وكل ىذا من شانو العمل على التقليل من حجم العملية الائتمانية لتمويل الواردات وزيادة تكلفتها.
: يلجأ البنك اب٤ركزي ب٥ذا الأسلوب في البلداف البٍ تكوف يةقياـ البنك المركزي ببعض العمليات المصرف-4

فيها أدوات السياسة النقدية ب٧دودة الأثر والفعالية، لذلك تعمد السلطة النقدية لأدائها لبعض الأعماؿ اب٤صرفية 
متناع حسب الضرورة كتقدنً القروض للقطاعات الاقتصادية الضرورية لدعم التنمية الاقتصادية كل ذلك في ظل ا

 .2أو عدـ كفاية التمويل اب٤وجو من قبل البنوؾ التجارية
أسلوب الإقناع الأدبي يتمثل في قبوؿ البنوؾ التجارية بٗجمل التوجيهات والتعليمات البٍ  :الإقناع الْدبي-

ركزي يقدمها البنك اب٤ركزي بٖصوص تقدنً القروض وتوجيهها مثلب، وذلك تبعا للبستعمالات اب٤ختلفة، فالبنك اب٤
بصفتو بنك البنوؾ وملجؤثىا الأخبّ للئقراض يستطيع التأثبّ على البنوؾ التجارية لكي تنتهج الأسلوب اب٤راد من 
طرفو حسب السياسة النقدية اب٤راد تطبيقها، ففي ظل السياسة التوسعية تتوسع البنوؾ التجارية مثلب في توزيع 

ب إليها دوف أف يلجأ للؤدوات الكمية كسعر اب٣صم أو القروض وبالتافِ يستطيع البنك اب٤ركزي أف يوجو طل
 .3الاحتياطي الإجباري...وإب٭ا بالإقناع الأدبي

 
 :اليياسة النقدية المطلب الثالث: أىداؼ

إف الاسبَاتيجيات اب٢ديثة للبنك اب٤ركزي تعتمد على استخداـ الأىداؼ الأولية والوسيطة للوصوؿ إفُ    
تخداـ أدوات ملبئمة.نظرا لارتفاع معدلات التضخم في الدوؿ الصناعية الكبرى الأىداؼ النهائية عن طريق اس

منذ النصف الثاني من ستينيات القرف العشرين، الأمر الذي أوفُ الأبٮية الكبرى لكبح تلك اب٤عدلات خاصة بعد 
                                                      

1
 .147، ص:مرجع سبق ذكره ،الإسلَميةالمخاار في المصارؼ  وإدارةالخدمات المالية  فٌ مفتاح،صا  

2
 .82-81ص: ،مرجع سبق ذكره ،دخل إلى اليياسات الَقتصادية الكلية، دراسة تحليلية تقييميةالم المجيد قدي،عبد   

3
بِ حوؿ السياسات الاقتصادية وتقييم اب٤شاريع من منظور الاقتصاد ملتقى وط، وأفاؽاليياسة النقدية في الجزائر واقع بّ رشيد، تملبي خ  

 .8جامعة تلمساف، ص:، 2011اكتوبر  27-26الاسلبمي 'ب٘ارب عاب٤ية' يومي 
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عار والناتج، ب٩ا يؤثثر التوصل إفُ أف التغيبّ في معدؿ النمو النقدي يؤثدي حتما إفُ التغيبّ في كل من مستوى الأس
 لبقتصاد.لعلى السبّ العادي 

داـ أسعار الفائدة ب٩ا كاف استخداـ المجاميع النقدية كأىداؼ وسيطة بدلا عن استخب٥ذا الغرض فقد تم توجيو   
من ذي قبل، لذلك قامت الإسبَاتيجية اب٢ديثة للسياسة النقدية بتحديد معدؿ ب٭و سنوي للكتلة النقدية سائدا 
معدؿ المجاميع النقدية هادؼ -بٚفيض–لفروؽ الأىداؼ تعمل السلطة النقدية على رفع  عن تقديرات وبناء

التحكم في ب٭و الكتلة النقدية ويقوـ البنك اب٤ركزي بالتحكم في معدؿ الفائدة على الأرصدة النقدية لدى البنوؾ. 
إذ أنها فَ تتمالك في مواجهة الانتقادات  غبّ أف الواقع أثبت ب٧دودية تلك الإجراءات في بٙقيق ب٪احا مرموقا،

 بسبب فقداف التحكم في أسعار الفائدة وضب  اب٤عروض النقدي فقد تم دعمها بػػػػػ:
 توسيع ىامش ب٦اؿ الثقة الذي يسمح ب٤عدؿ الفائدة بالتقلب في حدوده. -
كيز على ضب  إبٝافِ احتياطات البنوؾ واستخدامها كهدؼ أوفِ لضب  كمية النقود، إذ تم البَ  -

 .1احتياطات البنوؾ غبّ اب٤قبَضة كوسيلة لضب  ب٦موع الاحتياطات

 : استراتيجيات اليياسة النقدية الحديثة(14-)الشكل رقم 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 ، مكتبة حسن العصرية،سياسة الصرؼ الْجنبي وعلَقتها باليياسة النقديةب٢لو موسى بوخاري، :المصدر
 .61ص:، 2010 ، لبنافببّوت

بٛثل الأىداؼ الأولية اب٢لقة الأوفُ لإسبَاتيجيات السياسة النقدية،  :/ الْىداؼ الْولية لليياسة النقديةأولَ
وىي متغبّات يعمل البنك اب٤ركزي على التحكم فيها للتأثبّ على الأىداؼ الوسيطة، وتنقسم ىذه الأىداؼ إفُ 

 علق بظروؼ سوؽ النقد.تتالمجموعة ب٦معات الاحتياطا و ب٦موعتبْ من اب٤تغبّات، 

                                                      
 .61-60، ص:مرجع سبق ذكره، سياسة الصرؼ الْجنبي وعلَقتها باليياسة النقديةب٢لو موسى بوخاري،  1
 

أدوات السياسة النقدية: 
الاحتياطات اب٤طلوبة، سياسة 
 اب٣صم، عمليات السوؽ اب٤فتوحة

 الأىداؼ التشغيلية:
دة الفائ الكلية سعر الاحتياطات

اب٣زانةعلى الأرصدة اب٤ركزية وأذوف   

 :الوسيطةالأىداؼ 
مستويات العرض النقدي، أو أسعار 

 -قصبّة أو طويلة الأجل–الفائدة 

 ىداؼ السياسة النقدية النهائية:أ
-بٙقيق الاستقرار النقدي والتمويلي
استقرار اب٤ستوى العاـ للؤسعار بٗا 

 العامة الاقتصادية-الأىداؼبٰقق 
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: تتضمن القاعدة النقدية، ب٦موع احتياطات البنوؾ، احتياطات الودائع اب٣اصة مجمعات الَحتيااات النقدية-1
 والاحتياطات غبّ اب٤قبَضة.

 = إبٝافِ النقود اب٤تداولة + الاحتياطات اب٤صرفية القاعدة النقدية
 ود اب٤ساعدة + نقود الودائع.= الأوراؽ النقدية + النق النقود المتداولةحيث: 

= ودائع البنوؾ لدى البنك اب٤ركزي = الاحتياطات الإجبارية + الاحتياطات الإضافية +  الَحتيااات المصرفية
 النقود اب٢اضرة في خزائن البنوؾ.

مة الاحتياطات الإجبارية على ودائع اب٢كو  –= الاحتياطات الإبٝالية  الَحتيااات المتوفرة للودائع الخاصة
 والودائع في البنوؾ الأخرى.

 اب٤قبَضة )كمية القروض اب٤خصومة(الاحتياطات  –= الاحتياطات الإبٝالية  الَحتيااات غير مقترضة
قد دافعت بعض البنوؾ اب٤ركزية في أمريكا ، لذا فوقد أسبَ النقاش حوؿ اب٤تغبّ أو المجمع الاحتياطي الأكثر فعالية

 حبْ اعتبرت بنوؾ أخرى أف ب٦معات الاحتياطات الأخرى كهدؼ رئيسي، عن القاعدة النقديةكهدؼ أوفِ في
إذ بقي اب٤وضوع ب٧ل نقاش بسبب اتصافو بالتجربة وليس بالتنظبّ فق ، إذ امتد دور اب٥دؼ إفُ مدى قدرة 
السلطة النقدية في التحكم فيو من جهة وعلبقتو بالنمو النقدي من جهة ثانية، إذ يشكل ىذا الأخبّ اب٥دؼ 

 .1لوسي ا
: بٛثل المجموعة الثانية من الأىداؼ الأولية وتتضمن كل من الاحتياطات اب٢رة، معدؿ ظروؼ سوؽ النقد-2

وأسعار الفائدة الأخرى في سوؽ النقد البٍ بٲارس البنك اب٤ركزي عليها رقابة قوية، ويقصد هاا  *الأرصدة البنكية
   وللئشارة فإف:  عدؿ ب٭و الائتماف وأسعار الفائدة.إبٝالا قدرة اب٤قبَضبْ ومواقفهم في تغبّات كل من م

 الَحتيااات الحرة = صافي الَقتراض............................
الاحتياطات البٍ اقبَضها  –حيث: صافي الاقبَاض = إبٝافِ الاحتياطات الفائضة للبنك لدى البنك اب٤ركزي

 البنك من البنك اب٤ركزي.
لاقتصاديبْ حوؿ مدى ب٪اعة استخداـ ب٦معات الاحتياطات النقدية أو ظروؼ إف اب١دؿ القائم فما ببْ ا

سوؽ النقد كهدؼ أوفِ للسياسة النقدية. فيتم تفضيل ب٦اميع الاحتياطات النقدية من جانب النقديوف 
ىم باعتبارىا ذات صلة وثيقة بالمجمعات النقدية البٍ بٛثل اب٥دؼ الوسي  اب٤فضل لديهم. أما الكنزيبْ فبَكيز 

منصب على ظروؼ سوؽ النقد لأف اب٥دؼ الوسي  اب٤فضل لديهم ىو أسعار الفائدة في أسواؽ رأس اب٤اؿ، 
لذلك نرى أف اب٥دؼ الأوفِ الأفضل ىو ذلك اب٥دؼ الذي يتصف بديناميكية استجابتو أكبر مع تغيبّ 

 .2الوسيطة اب٤ستعملة ب٘اه اب٤رغوب للؤىداؼلبالأدوات النقدية اب٤ستعملة، إذ بٲارس الدور القيادي ل

                                                      

، الأىداؼ، الأدوات(، دار الفجر للنشر والتوزيع، الطبعة الأوفُ يةالنقود واليياسة النقدصافٌ مفتاح،  1   .124، ص:2005 ، القاىرة)اب٤فهوـ
 .الفائدة على الأرصدة اب٤قبَضة ب٤دة قصبّة ببْ البنوؾ سعر فائدة الأرصدة البنكية يقصد بو سعر *

، الأىداؼ، الأدوات(، النقود واليياسة النقديةصافٌ مفتاح،  2  .125، ص:ع سبق ذكرهمرج )اب٤فهوـ
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تستطيع السلطة النقدية متغبّات نقدية الأىداؼ الوسيطة عبارة عن  :الْىداؼ الوسيطة لليياسة النقدية/ اثاني
التحكم فيها، وإف اب٤نطق وراء اختيار إسبَاتيجية الأىداؼ الوسيطة يتمثل في ثلبثة معايبّ ذات علبقة باب٥دؼ 

 ائي وىي:الأوفِ وذات تأثبّ على اب٥دؼ النه
وىي عملية إخضاع اب٥دؼ الوسي  للقياس الدقيق لأنو يعتبر : Measurabilityالقابلية للقياس  -

الإشارة البٍ تببْ حقيقة اب٘اه سبّ السياسة النقدية ب٫و بٙقيق اب٥دؼ النهائي، فإتاحة البيانات بٚتلف 
طبِ تتاح بعد سنة في البلداف من متغبّ لأخر، فبيانات سعر الفائدة متاحة في حبْ بيانات الناتج الو 

النامية مثل اب١زائر، ومن جانب أخر فاف بيانات الناتج الوطبِ أقل دقة من بيانات القاعدة النقدية وسعر 
الفائدة لذلك يفضل الاعتماد على ىذه الأخبّة كهدؼ وسي  لأنها تسمح بتقدنً إشارات واضحة 

 ودقيقة عن اسبَاتيجيات البنك اب٤ركزي.
إف اعتماد البنك اب٤ركزي على ىدؼ وسي  معبْ دوف باقي :Controllabilityى الييطرة القدرة عل -

الأىداؼ بٯب أف تكوف لديو القدرة على التحكم فيو، ولا تعبِ القدرة على السيطرة بٗعرفة المجاؿ الزمبِ 
ب اكتساب ، وإب٭ا بٯ-نقطة التوازف–الذي ينزاح فيو اب٤تغبّ اب٤ستخدـ كهدؼ وسي  عن اب٘اه الصحيح 

 ب٫و بٙقيق اب٥دؼ النهائي. -الذي تعدى ب٦اؿ ثقتو-البنك اب٤ركزي القدرة على إعادة توجيو اب٤تغبّ
السلطة النقدية القدرة على التوقع أثر اب٥دؼ الوسي  على ف: إمكانية التنبؤ بالْثر على الهدؼ النهائي -

ب٤ختار، ولا يزاؿ النقاش قائما حوؿ اب٥دؼ النهائي وبالتافِ القدرة على التنبؤث بأثر اب٥دؼ الوسي  ا
 .1التضخمىداؼ النهائية كالعمالة و أفضلية سعر الفائدة والعرض النقدي كأىداؼ وسيطة مرتبطة بالأ

 تتمثل الأىداؼ الوسيطة في:   
تعرؼ الفائدة على أنها السعر النقدي لاستخداـ الأمواؿ القابلة للئقراض، معدؿ الفائدة كهدؼ وسيط:-1

، إذ أضحى 2بنوؾ اب٤ركزية لاستخداـ أسعار الفائدة ضمن الأىداؼ الوسيطة بعد اب٢رب العاب٤ية الثانيةواب٘هت ال
سعر الفائدة أحد المحددات اب٥امة لسلوؾ كل من الأفراد واب٤شروعات، فهما شديدي اب٢ساسية لتغبّاتو من ناحية 

 .3تكلفة قروضهم، ومن ناحية تلقي التعويضات عن توظيف مدخراتهم
لذلك تعمل السلطات النقدية على مراقبة تقلبات مستويات أسعار الفائدة، ويبقى اب٤شكل الذي تواجهو ىو      

لذلك فاب٤سؤثولية الأساسية البٍ ، بٙديد اب٤ستوى الأمثل ب٥ذه اب٤عدلات عن طريق البحث عن أمثلية معدؿ الفائدة

                                                      
1
، الأىداؼ، الأدوات(، النقود واليياسة النقديةصافٌ مفتاح،     .133-132ص:، مرجع سبق ذكره)اب٤فهوـ
 .65-64، ص:مرجع سبق ذكره ،سياسة الصرؼ الْجنبي وعلَقتها باليياسة النقدية ،ب٢لو موسى بوخاري2
، الأىد النقود واليياسة النقديةمفتاح، صافٌ  3   .126، ص:مرجع سبق ذكره اؼ، الأدوات(،)اب٤فهوـ
ظل مستوى سعر معبْ تيم بٙديد علبقة متزايدة ما ببْ معدؿ التضخم وفروقات الناتج وىي بطريقة  ىذه اب٤عادلة تعبر عن منحبُ فيليبس لأنو في *

 متناظرة  نفس العلبقة العكسية ببْ معدؿ التضخم ومعدؿ البطالة. 
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يف يتم السؤثاؿ اب٤طروح ىو كو  ة في الأجل القصبّىي بٙديد مستوى سعر الفائد تقع على عاتق البنوؾ اب٤ركزية
 القرار؟ ذلكأخذ 
ب٪د توجو البنوؾ اب٤ركزية للبحث عن إسبَاتيجية فعالة للئجابة عن ذلك، عن طريق طرح ب٭اذج جديدة  اإن   

رؼ كل وىي حالة النموذج الذي تم طرحو من ط، للسياسة النقدية إذ تم تطوير الدور الذي تلعبو المجمعات النقدية
ويعتبر أحد ب٭اذج الكنزيبْ اب١دد، إذ يقوـ البنك اب٤ركزي من R.Clarida,J.Gali et M.Geltler(1999) من 

خلبلو بتثبيت سعر الفائدة قصبّ الأجل عند ب٦اؿ ىامشي قبل بٙديد معدؿ التضخم اب٤ستقبلي اب٤رغوب وفروقات 
 الناتج اب٤ستقبلي.

 وب٭وذج فليبس. (le modèle IS)واب٣دمات سوؽ السلع لتوازف في ب٭وذج ايتكوف النموذج من معادلتبْ    
     (    (            (                          (   

         (                    (     (       (    
 .(t)لوغاريتم الناتج الكامن( في اللحظة الزمنية  –الفرؽ في الناتج )لوغاريتم الناتج الفعلي بٛثل  (:  ): حيث

التوقع الشرطي  (:     ) ). سعر الفائدة اب٤دى القصبّ (:  ) ،(t-1)و  (t) التضخم ببْ الفبَة الزمنية (:  )
كلب الصدمتبْ –صدمات في العرض    ) الطلب، :صدمات في    ).   )للمعلومات اب٤توفرة في اللحظة 

بٛثل معاملبت الارتباط الذاتي للصدمات على         ) و  -تبدي تأثبّىا منفردا وتأثبّ مرتب 
       ) التوافِ

 تعطى كما يلي: (2) وفي اب٤دى الطويل فاف اب٤عادلة.    
    (      ∑   (           

 

   
 

 (1)وأف البنك اب٤ركزي يقوـ بتثبيت سعر الفائدة الاب٠ي عن طريق تدنيت اب٤عادلة التالية بٙت قيد اب٤عادلة 
 .(2) لػػػػ (fonction de perte) دالة اب٣سارةو 

           (      [∑   (    
     

  
 

   
]             (   

 .1ب٤يل اب٢دي للناتج بالنسبة للتغيبّ في معدؿ التضخمبٛثل ا (λ) حيث:
عن طريق بٙديد  (t)يتم تطبيقها في حالة قياـ البنك اب٤ركزي بتثبيت سعر الفائدة لديو في الفبَة  (3)اب٤عادلة     

لأف كل من فروقات الناتج   للتضخم يقبَب من مستواه المحدد،مستوى لكل من مستوى الإنتاج ومعدؿ معبْ
 des valeurs)عدى القيم اب٤توقعة  ما (t-i)مرتبطة بقيمها في الفبَة  (t)لات التضخم في الفبَة ومعد

anticipées)   :في اب٤ستقبل. وبٕل البرنامج السابق نتحصل على دالة رد الفعل للبنك اب٤ركزي والبٍ تكتب كما يلي 
   (  

(     

   
)  (          

 

 
      (   

وىذا ما يفسر أنو في حالة قياـ البنك اب٤ركزي بتغيبّ معدؿ التضخم اب٤توقع بنقطة واحدة فاف استجابة سعر     
 .2الفائدة تكوف اكبر من التغيبّ اب٢اصل في معدؿ التضخم

                                                      
1
  Agnès Bénassy- Quéré, Benoit Coeuré, Pierre Jacquet, Jean Pisani-Ferry,Préfaced‟olivierBlanchard,

Politique économique, 2
eme

 édition de boeck, Paris 2010 , p :277-278.     
2
  Ibid, p :279. 
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مل : يعبر سعر صرؼ عملة دولة ما عن الأوضاع الاقتصادية لتك الدولة، إذ تعسعر الصرؼ كهدؼ وسيط-2
على المحافظة على ىذا اب٤عدؿ حبٌ يكوف قريبا من مستوى تكافؤث القدرات الشرائية. والسياسة النقدية بٲكن ب٥ا 

لاقتصادي عن طريق تدخلها لرفع معدؿ صرؼ النقد مقابل باقي العملبت الدولية، وقد ااب٤سابٮة في التوازف 
ياسة النقدية، إلا أنو في ابٚاذ سعر الصرؼ كهدؼ يسهم في اب٢د من التضخم وبالتافِ بٰقق اب٥دؼ النهائي للس

وسي  يظهر العديد من العيوب في ظل عشوائية الاستقرار لأسواؽ الصرؼ، وأف سعر الصرؼ بٲارس تأثبّ مهم 
 صرؼ ملبئم لو النتائج التالية:لد تقدير سعر لنرسم الإسبَاتيجية الاقتصادية واب٤الية للدولة، لذؿ فعفي 
ستويات منخفضة لسعر صرؼ العملة الوطنية يشجع الضغوط التضخمية ويؤثدي إفُ إتباع إف البقاء على م-

سياسة سهلة في الأجل القصبّ تدفع في اب٤قابل في الأجل الطويل إفُ إضعاؼ القدرة الصناعية للدولة واب٬فاض 
 نسبي في مستوى معيشة الأفراد.

واف الاقتصاديبْ ضغطا انكماشيا وبالتافِ يبطئ إف اب٢فاظ على مستوى مرتفع لسعر الصرؼ، يضفي على الأع-
 النمو، وفي الأخبّ بٲكن أف يؤثدي إفُ سياسة متشددة بٲكن أف تؤثدي إفُ الفشل.

لذلك فالاقتصاديات اب٤تطورة وذات قطاع إنتاجية متنوع في ظل بٛيزىا بانفتاح قليل على اب٣ارج، لا بٲكن ب٥ا    
لنقدية على معدؿ الصرؼ، لذلك فاب٥دؼ الوسي  الداخلي ضروري في تركيز بٝيع الأىداؼ الوسيطة للسياسة ا

 .1حالة اب٤ضاربة على نقد معبْ إذ بٲكن للبنك اب٤ركزي أف تستنفذ ما لديو من احتياطات من العملة الصعبة
: يشبَط في استخداـ العرض النقدي كهدؼ وسي  أف تكوف ىناؾ قدرة *العرض النقدي كهدؼ وسيط-3

، وأف بٙديد معدؿ ب٭و للكتلة 2ئيا أي بإمكاف البنك اب٤ركزي بٙديد الأصوؿ اب٤الية النقديةعلى بٙديد إحصا
اب٥دؼ اب٤ركزي للسلطات  *النقدية قريبا من اب٤ستوى التوازي ب٤عدؿ النمو الاقتصادي بٲثل بالنسبة لنقدويبْ
عات النقدية والذي كاف غبّ النقدية، لذلك عملت السلطات النقدية في كل الدوؿ على بٙديد أىداؼ في المجم

، البنك الأب٤اني 1972 سنة حتياطي الأمريكي ابتداء منلبمعلنا من طرفها في بداية الأمر، فالنظاـ الفيدرافِ ل
 .1976 سنة ، بنك اب٪لبَا وبنك فرنسا في1974 سنة الفيدرافِ في

تيجة ب٢ركات الأمواؿ الرب٠ية وغبّ نإف بٙديد العرض النقدي أصبح مسألة صعبة للغاية، فسرعة تداوؿ النقد    
التحكم في اب٤عروض على كل ذلك حاؿ دوف قدرة السلطة النقدية افٍ.  رب٠ية وظهور اب٤شتقات اب٤الية اب٢ديثة،...

                                                      
1
، الأىداؼ، الأدوات(، النقود واليياسة النقديةمفتاح، صافٌ     .128-127، ص:مرجع سبق ذكره )اب٤فهوـ
 التمويل إعادةوتكاليف (Base monétaire)  يةالكتلة النقدية بٯب مراقبة كل من قيمة اب٤ضاعف النقدي، القاعدة النقد ب٤راقبة تطور *

  )Refinancement(  أنظر إفُ:للمسيذ éléments de macroéconomie, une approche Claude Verz, -Claude Sobry et Jean

:260. , ellises, Paris 1996,Pqueet dynami empirique 
2
 .65، ص:مرجع سبق ذكره ،سياسة الصرؼ الْجنبي وعلَقتها باليياسة النقدية، ب٢لو موسى بوخاري  
بٰوؿ دوف أف -، إذ يبن فريدماف ثلبثة مزايا ب٤نهج التثبيت:لعدة سنوات  للنقد %5إفُ  %3ت من بفاظ  على معدؿ ب٭و ثااب٢ تنص نظرية النقدويبْ *

زيادة عرض النقود بٗعدلات ثابتة تسمح للسلطة النقدية بالتحكم في الاضطرابات الناب٘ة من اب٤صادر -يصبح عرض النقدي مصدرا لعدـ الاستقرار 
 إتباع منهج التثبيت بٯعل مستوى الأسعار في الأجل الطويل ثابتا أو مقبَبا من ذلك.  -اب٣ارجية عن ذلك عند اب٢د الأدنى
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لنقدي، بالإضافة إفُ أي من العرض النقدي الذي بٲكن ضبطو بسهولة؟ وىل يتم اللجوء إفُ العرض النقدي ا
 .ب٤اليةافي ظل وجود اب٤شتقات  (M3) الواسع أو العرض النقدي  (M2) توساب٤، (M1) باب٤عبُ الضيق

 :(les objectifs finals de la politique monétaire)/ الْىداؼ النهائية لليياسة النقدية ثالثا

تعتبر كل من الأىداؼ الأولية والوسيطة بٗثابة أدوات مساعدة لتحقيق اب٥دؼ النهائي للسياسة النقدية والبٍ   
–  كهدؼ التشغيل الكامل Kaldor (1971)لكالدور  (carré magique) 1يقتصر على تسميتها باب٤ربع السحري

 -ىدؼ نقدوي–وىدؼ استقرار الأسعار - كهدؼ كينزي

 2اب٥دؼ النهائي          اب٥دؼ الوسي           الأداة                      

 :لنهائية للسياسة النقدية فيتتمثل الأىداؼ ا
والسؤثاؿ اب٤طروح ىنا ىو ب٤اذا يعمل البنك اب٤ركزي على ضماف  :الَستقرار في الميتوى العاـ للأسعار-1

التحليل النقدوي موضحة في اب٤قولة  يطاراواف الإجابة عن ذلك  في  ؟. الاستقرار في اب٤ستوى العاـ للؤسعار
 L’inflation est toujours et partout unاب٤شهورة ب٤يلتوف فريدماف "التضخم دائما  وأبدا ظاىرة نقدية 

phénomène monétaire –Friedman et Schwartz 1971-  وىذا ما يببْ العلبقة السببية ببْ كمية النقود ،"
لأسعار داخليا ، لذلك فاب٥دؼ النهائي للسياسة النقدية يتمثل في اب٢فاظ على استقرار ا3اب٤تداولة والتضخم
معدؿ التضخم سنويا مقابل   ة المحلية خارجيا ويتم ذلك عن طريق بٙديد ب٦اؿ يستقر ضمنولعملوالقدرة الشرائية ل

 النقدي في بٛوفِ العجز. إلتزاـ اب٢كومة بعدـ اللجوء إفُ الإصدار
كما ب٪د أف الكينزيبْ والنقدويبْ يثبتوف أف سبب التضخم اب٤رتفع ىو الإفراط في الإصدار النقدي، وحسب     

لقضاء على التضخم اب٤ستمر ب٤دة أطوؿ لا يكوف إلا عن طريق تطبيق سياسة نقدية انكماشية فريدماف فإنو ل
الاقتصاد  افِ يتسمبتخفيض معدؿ النمو النقدي وبالقضاء على الاضطرابات اب٤تولدة عن التقلبات النقدية وبالت

 . 4يتسم بالاستقرار النسبي
بٙليل اب٢د من التضخم يتطلب منا تقدنً ب٭وذج  وإف، ياسة النقدية على اب٢د من التضخملذلك تعمل الس   

 ديناميكي يشرح ذلك،  فنلجأ بتقدنً دور بٙليل فيشر في بٙديد معدؿ التضخم والنموذج الكنزي للتضخم.
نماذج اب٤فسر اليعتبر بٙليل أو معادلة فيشر بٗثابة القاعدة القيادية لأغلب : معادلة فيشرو التضخم -1-1

 عببّ عنها بػػػػػػػػػػػ:إذ بٲكن الت للضخم
                 (   

                                                      
1
 .66ص:  ،مرجع سبق ذكره ،سياسة الصرؼ الْجنبي وعلَقتها باليياسة النقدية، وخاريب٢لو موسى ب  

2
  Arnold Heertje, Patrice Pieretti et Philippe Barthélemy, Principes d’économie politique, 4

eme
 édition, 

deboeck, Paris 2005, p :297       
3
  Agnès Bénassy- Quéré, Benoit Coeuré, Pierre Jacquet, Jean Pisani-Ferry, Préface d‟olivier Blanchard,

Politique économique,, Op-cit, p :258-259.      
4
 .67-66:، صمرجع سبق ذكره، سياسات الصرؼ الْجنبي وعلَقتها باليياسة النقدية، ب٢لو موسى بوخاري  
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(:توقع تغيبّ لوغاريتم        (:لوغاريتم اب٤ستوى العاـ للؤسعار، )    (:معدؿ الفائدة اب٢قيقي، )   حيث: )
 اب٤ستوى العاـ للؤسعار.

( بٗثابة معدؿ الفائدة     دؿ الفائدة اب٢قيقي للمدى الطويل )في ب٭وذج التوازف العاـ الديناميكي فإف مع    
 :في اب٤دى الطويل التضخم اب٤راقب ىو(، و  اب٤فضل في اللحظة )

              (   
 .ئدة في اب٤دى الطويل أو متوس  معدؿ الفائدة للمدى الطويلابٛثل معدؿ الف(:    : )حيث

قياـ السلطات النقدية بٗنح قيمة تقديرية ب٤عدؿ الفائدة الاب٠ي فإف معدؿ التضخم للمدى الطويل  ففي حالة   
 .(6يتحدد عن طريق اب٤عادلة )

تقييم معدؿ دالة –أما في اب٤دى القصبّ عندما تقوـ السلطات النقدية بإعادة تقييم تلك اب٤عدلات بصفة دورية 
 كما يلي:  فإف تضخم يتحدد وفق معادلة فيشر -الزمن

                 ∑   (           

 

   

   (   

وبالتافِ فإف الأسعار اب١ارية تتحدد بالأسعار اب١ارية واب٤توقعة لكل من سعر الفائدة اب٢قيقي والاب٠ي. وباعتبار    
 1.اره بصفة تقديرية( يتم اختي  متغبّ تفسبّي و)  (   )

وبصفة عامة فاف معدؿ الفائدة  -من خلبؿ معادلة فيشر–وإف عرض النقود لا يبدي أي تأثبّ مباشر      
اب٢قيقي متغبّ خارجي، وأف معدؿ الفائدة الاب٠ي كمتغبّ تابع للعرض النقدي في السوؽ أو وفق القدرة الشرائية 

 .2وحلأسعار الفائدة الغبّ اب٤غطاة في اقتصاد مفت
 وبفرض أف السلطات النقدية تعتمد على ما يلي في تقديرىا ب٤عدؿ الفائدة الاب٠ي:   

                   (   
 وأف مستوى الأسعار يتحدد بػػػػػ:

                          
النموذج يعطى بػػػػػػػػ: وفي حالة اب٢د من التضخم فاف  

   
 

    
        

      

    
 ∑

          

(        

 

   

   (   

في حالة اب٢د من ، و     )فمستوى الأسعار يتمثل في القيمة اب١ارية واب٤قدرة لسعر الفائدة اب٢قيقي بالنسبة لػػػػػػػػػ    
 التضخم فإف:

    
 

  
        

      

  
 ∑

          

  
   

 

   
   (    

فإف مستوى الأسعار المحدد عن طريق التقلبات اب١ارية واب٤قدرة لسعر الفائدة اب٢قيقي  (    )ففي حالة:    
 .بالتافِ فمستوى الأسعار غبّ ب٧ددلا تعكس ىنا معدؿ التضخم و      )سبة لػػػػػػػػػبالن

                                                      
1
 Michael Wickens, Analyse macroeconomique approfondie, une approche par l’équilibre général 

dynamique deboeck,1
re

 édition  traduction américaine par Marc Sangnier, Mouhamadou Sy et Hamidreza 

Tabarraei, Préface de Jean Mercenier, Paris 2010, p :405. 
2
  Ibid, p :405-406. 



 النقدية    ةلسياسل الإطار النظري                                                                               الفص    ل الأول  

 

 
19 

 ( التالية:taylor 1993واعتمادا على قاعدة تايلور )
    ̂    (     ̂           (    

بٛثل : (   ) تضخم للمدى الطويل على البَتيب.لػػػسعر الفائدة الاب٠ي وال-: القيم اب٤قدرة ̂ )و  (̂ )حيث:    
إذف ،                )، فروقات الناتج )فروقات الناتج بالنسبة لقيمتو المحددة والتوازنية للمدى الطويل(

 كما يلي: فمستوى الأسعار يصبح
    

 

  
        

           ( ̂     ̂

  

 ∑
  (                ( ̂     ̂ 

  
   

 

   
   (    

فإف معدؿ التضخم يتحدد عن طريق القيم اب٢الية واب٤قدرة لكل من سعر الفائدة اب٢قيقي  (12)حسب اب٤عادلة 
ذج تطبيق السياسة النقدية للحد من التضخم والبٍ تتوقف على والفروقات الناتج. وأف ىذه النتيجة تببْ ب٨تلف ب٭ا

نوع الأداة اب٤ستخدمة للتأثبّ على اب٤ستوى العاـ للؤسعار من جهة وعلى النموذج الاقتصادي اب٤فسر للسياسة 
 النقدية من جهة ثانية.

ر النموذج الكنزي، طارض فيما يلي كيفية بٙديد ومراقة معدؿ التضخم في إنع: النموذج الكنزي للتضخم-1-2
والذي يعرؼ باسم منحبُ  -ب٭وذج تعديل الأسعار– Keynesوالذي يعتبر ب٭وذج مطور للنموذج الأصلي لكاين 

بيد أف (voir Lucas 1976, Gordon 1997)  ذي الأبٮية البالغة في تفسبّ التضخم (Phillips 1958)فليبس 
 لى تعديل منحبُ فليبس.النظرية اب٢ديثة لتفسبّ التضخم تعتمد بصفة دائمة ع

 ويعطى النموذج الكنزي في ايطار اقتصاد مغلق كما يلي:
      (                                          (    

: معدؿ (     ): معدؿ البطالة عند التشغيل الكامل،  (     ): لوغاريتم معدؿ الأجر الاب٠ي، (  )حيث: 
  البطالة الطبيعي.

 إف تضخم الأجور الناتج عن ارتفاع تكاليف العمل غبّ تكاليف الإنتاج يؤثدي إفُ تضخم الأسعار كما يلي:
        

 وإف الفرؽ ببْ معدؿ البطالة ومعدؿ البطالة الطبيعي يرتب  بفروقات الناتج كما يلي:
             (                      (    

 :لوغاريتم الناتج عند التشغيل الكامل.(Pibn): لوغاريتم الناتج، (Pib)حيث: 
ويكتمل النموذج بإضافة دالة الطلب على ، loid‟Okun(Okun19962)تعرؼ بقانوف اوكيوف  (14)واف اب٤عادلة 

 النقود كما يلي:
                          (    

وبفرض أف كل  (05). ومن معادلة فيشر رقم -بالقيمة الاب٠ية-: لوغاريتم كمية النقود في الصندوؽ(  )حيث: 
أف  إثباتبٲكن ، (14)و (13) متغبّات خارجية، وانطلبقا من اب٤عادلتبْ رقم (                   )من 
 تضخم بٲكن أف يتحدد عن طريق الدالة التالية:ال

      (                       (    
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الإنتاج ومعدؿ التضخم اب٤توقع للفبَة  لا يوجد فرؽ ببْفي اب٤دى الطويل والقصبّ فإنو      )حيث: إذا كانت 
(t-1). 

 وبالتافِ فإف: -لا يوجد بٙكيم -     ) عقلبني أي أف يكوف فيها التوقع أما في اب٢الة البٍ
                

 :تصبح كما يلي (16)اب٤عادلة  فإف    وبفرض أف:          )  توقعها: (  ) وأف التجديدات
           

 

  
     (    

        )و        )نو في حالة بٙقق التوقعات فإف التضخم لا يرتب  بكل مندلة يتبن أاومن ىذه اب٤ع

 ف دالة الطلب ب٧صل تعطى كما يلي:فإ (15) و (05) وانطلبقا من اب٤عادلتبْ رقم
              (                 (    

 بٙدداف كل من مستوى الأسعار والناتج على البَتيب. (18)و  (16)رقم  وبالتافِ فإف اب٤عادلتبْ
 انطلبقا ب٩ا سبق بٲكن إثبات ما يلي:   

     (    ((                           (           (    
       (                 (    

1يعطى باستخداـ منهجية ويتماف وأف اب٢ل    
( La procédure de Whiteman 1983).* 

كن كتابة اب٤عادلة رقم وبالتافِ فإنو بٲ،     )    : فإف اب٢ل يعطى على الشكل     )    فإذا كانت:
 كما يلي:  (L)باستخداـ معامل التأخبّ  (19)

   {[    (    ] (      [ (     ]     [ (     ]
 (     (   }     (    

 حيث:
 (    (   

 (   
 (             (  

[      (    ]         (     
 

(            (  

(     (  
 

       (   
   

   
 

      (    

   
     

 يلي:كما         )جذرين يقبل      )  إف كثبّ اب٢دود
 (     (     

  

   
   

 كتب كثبّ اب٢دود على الشكل التافِ:ون ،      و     حيث: 

 (   (     (          (  
 

  
 ) (         

                                                      

  les anticipations rationnellesذي توقعات عقلبنية (-autorégressif-AR)  طية للبب٫دار الذاتيب٢ل النماذج اب٣ منهجية ويتماف تستخدـ*

مثلب: التوقع الشرطي لػػػػ  Muth 1961 -  ب٤يت (la méthode des coefficients indéterminés) ملبت الغبّ ب٧دداىي امتداد ب٤نهجية اب٤ع-
⁄     )        )  : تعطى بػػ (t) الفبَةفي ظل اب٤علومات اب٤توفرة في       وأف اب٢ل عن  (t)فضاء اب٤علومات اب٤توفرة في الفبَة    ) حيث 

Michael Wickens ,: وللبطلبع أكثر أنظر (AR) طريق منهجية ويتماف يستخدـ في ب٨تلف أنواع النماذج ذات التوقعات العقلبنية لنماذج

,traduction américaine omiqueapprofondie,uneapprocheparl‟équilibregénéraldynamiqueAnalyse macroecon

par Marc Sangnier, Mouhamadou Sy et Hamidreza Tabarraei, Préface de Jean Mercenier, deboeck1
re

 édition, 

Paris, 2010  p :503-515. 
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 كما يلي:    ) الغبّ مستقر لإبٯاد اب١ذر نستخدـ طريقة البواقي
   (    ((     (      (    (     

         (       
 تعطى كما يلي:    )حيث: 

   
   (   

       
 

 :بالنسبة للمدى القصبّ كما يلي (21) وبالتافِ يتم إبٯاد اب٢ل للمعادلة رقم
(      (  

 

  
 )    

      

       
*
        (    (    

       
   +  (     

 ب٪د: (19)اب٤عادلة رقم وباستخداـ 
   

 

  
     

 

 
∑   

          
 (         

 

 

   
         (    

      (      (         
والقيم اب٤توقعة  (t-1)في الفبَة  يتأثر بٗستواه الفعلي (t) أف مستوى الأسعار في الفبَة بْتب (22)إف اب٤عادلة رقم    

ومستوى الناتج عند التشغيل  وأف كل من العرض النقدي، معدؿ الفائدة اب٢قيقي -(t+i)في  –اب٤ستقبلية للسعر 
    :فإف مستوى الأسعار يتحدد بػػػػػػ أما في اب٤دى الطويل. -سواء القيم اب٤اضية أو اب٤توقعة–الكامل 

                   (    
 تغيبّ في التضخم يتحدد بػػػػ:    أي أف 

                       (    

ي ، والتضخم النموذج الكينز في حبْ أف العائد اب٢قيقي ثابت تقريبا ةالزيادنتاج الإبٲيل ففي اب٤دى الطويل    
ذلك في . لالتضخم السلبي فإنو يسببف ب٭و الناتج الإبٯابي لك، فإ. وبدوف ذيتطلب اب٤عروض النقدي اب٤تزايد

ماسة ىناؾ حاجة لذلك اب٤الية( ،  ة) خاصة السياس النموذج الكنزي يعمل على ادارة التضخم الناتج عن الطلب
التضخم لا بٲكن أف . و والإنتاجقة تبادلية مستقرة ببْ التضخم لتحقيق علب تعمل على التحكيمإفُ سياسة نقدية 

 . 1على اب٤دى الطويل إلا من خلبؿ نفقات اب٤يزانية لسيطرة عليوا

إف النظرية النقدية اب٢ديثة تعتمد على النموذج الاقتصاد الكلي ذي  :النموذج الكنزي الجديد للتضخم-1-3
دالة مثل النموذج الكنزي الذي بٰتوي على دالة التضخم و  توازف العاـ الديناميكي في ظل اب٤نافسة الغبّ الكاملة

(IS)  أنظراب١ديد  نزيكج الكنزي ظهر النموذج الذ أو دالة الطلب وفي ظل ىذه الأفكار للنمو(:Fusher et 

Moore (1995), Roberts 1995-1997، )على يد الكثبّ من الاقتصاديبْ حديثة ىذا النموذج طرح أفكارا  إف
 Clarida et al (1999), Walsh(2003), Woodford (2003), Bernanke et Woodford (2005) et)أمثاؿ 

Gali (2008)) ويعتبر ىذا النمودج بٗثابة اب٤رجع للبقتصاديبْ في ب٦اؿ السياسة  ،2لغرض اب٢د من التضخم
النقدية، إذ يعمل ىذا النموذج على اب٢د من التغيبّ الاب٠ي في الأسعار والأجور، فنجد أف ايفن وايشمبوـ 

Eichenbaum et Evans (2005) تا أف اب٢د من التقلب في الأجور جد مهم لتحقيق أثر السياسة النقدية قد أثب

                                                      
1
  Michael Wickens, Analyse macroeconomique approfondie, Op-Cit, P :409. 

2
  Michael Wickens, Analyse macroeconomique approfondie, Op-Cit, P : 411-412. 
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عملب اب٢د الاب٠ي قد است Henderson et Levin (2000) حبْ ب٪د أف ايفن واندارسوف على الناتج والأسعار، في
 :بْالتالي بْوفقا لذلك تم عرض النموذج. و 1شتقاؽ سياسة نقدية مثلىفي اب٤تغبّين لإ

                            (    
                 (                      (    

            و      حيث: 
 .Pibبٛثل تضخم مقاس عن طريق مؤثشر أسعار الاستهلبؾ أو عن طريق مكمش الػػػػػػػ :    )-

الذي يقيس  (TPib)والناتج اب٤ستقر  (Pib)يقاس بالفرؽ ببْ الناتج الفرؽ في الناتج في ىذه اب٢الة :       )-
 الناتج عند التوازف.في الاب٘اه 

-( 
  

  متوس  وتغاير معدومبْ.ثل صدمات في العرض والطلب ذات بٛ        )و   
بس للكنزيبْ اب١دد بٛثل علبقة فيليبس مطورة والبٍ تدعى في بعض الأحياف بٗنحبُ فيلي (25)إف اب٤عادلة رقم    

ىنا علبقة سعر الفائدة بالتضخم –للكنزيبْ اب١دد  (IS)بٛثل منحبُ  (26)ذي التوقعات الفعلية، أما اب٤عادلة رقم 
كل و –حيث في ىذه اب٢الة سعر الفائدة اب٢قيقي متغبّ خارجي                تعتمد على معادلة فيشر: 

 -وغاريتمتغبّات تأخذ باللاب٤
  )  ففي حالة معدؿ التضخم عند التوازف ىو اب٤عدؿ اب٤ستهدؼ    

والفرؽ في الناتج معدوـ ومعدؿ التضخم   
 تصبح كما يلي: (25) رقمفإف اب٤عادلة    ̅ )اب٢قيقي للمدى الطويل ىو 

      
          (      

  

 :تصبح كما يلي (05) رقم ومعادلة
      ̅    

      
    ̅    

  .(t)ة بٛثل معدؿ الفائدة اب٤فضل للفبَ    )حيث: 
. ب٥ا مواصفات ديناميكية بٲكن تعميمها بإضافة مغلقبٗثابة ب٭وذج التضخم للبقتصاد  (25)إف اب٤عادلة رقم  

البنوؾ اب٤ركزية يستهدفوف في  وأف. ازفب٫و التو ، البٍ من شأنها أف تبطئ عملية تعديل معدؿ التضخم      )
، قد تكوف ىناؾ في اقتصاد مفتوحو . ؤثشر أسعار اب٤ستهلكبْواب٤عبر عنو بٗلب مقياس للتضخم في الاستهلبؾ الغا

لذلك فدالة  لتضخم وأسعار الواردات المحلية والتضخم العاب٤يعلى ا ىاحاجة إفُ متغبّات أخرى لتمثيل تأثبّ 
 .2زيد من العرضاب٤ تتطلبالكنزيبْ اب١دد 

رار اب٤ستوى العاـ لذلك تعمل غالبة البنوؾ اب٤ركزية في العافَ على حصر اب٥دؼ النهائي للسياسة النقدية في استق   
ما ببْ البنوؾ اب٤ركزية للنظاـ النقدي   (le traité de Maastricht)مثاؿ على ذلك معاىدة ماسبَبٱتللؤسعار، وك

فمثلب عمل البنك -.خلبؿ السنة  يتقلب حولة مؤثشر أسعار الاستهلبؾ %2ىامش  الأوروبي والبٍ قامت بتحديد

                                                      
1
  Chouchane  Afef, Le rôle de la politique monétaire endogène en contexte d’équilibre général dynamique, 

mémoire présenté comme exigence partielle de la maitrise en économique, Université du Québec à Montréal 

2011, p:10    
2
  Michael Wickens, Analyse macroeconomique approfondie, Op-Cit, P :412. 
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وتعمل البنوؾ اب٤ركزية للحد من التضخم عن طريق  .1للتضخم %2على استهداؼ نسبة  2004اب٤ركزي الاب٤اني في 
نفاؽ اب٢د من خلق أدوات نقدية تعمل على اب٢د من خلق النقود وبٚفيض اب٤عروض النقدي قصد اب٢د من إ

الأفراد واب٥يئات على اقتناء السلع واب٣دمات، واب٤لبحظ أنو في الوقت الذي يعمل البنك اب٤ركزي على بٚفيض  
 .2وىو ما يعمل على خفض التضخم النقدي غالبا* كمية النقود بتقييد الائتماف يتم أيضا رفع سعر الفائدة

لوسيطة لابد من بٙديد طة النقدية بٙديد الأىداؼ ا أنو إذا أرادت السلبْالذي يب وبٲكن وضع اب١دوؿ التافِ   
 عبارة عن متغبّات نقدية بإمكاف السلطة النقدية أف توصل تأثبّيها عن طريقو للهدؼ. أىداؼ أولية

 : أىداؼ اليياسة النقدية(1-1)جدوؿ رقم  
 أىداؼ نهائية أىداؼ وسيطة أىداؼ عملية

 المعدؿ اليوقي ما بين البنوؾ أو-

TMM
3

 

 اعدة النقديةالق -

 المجمعات النقدية وب٦معات القروض -
 معدؿ الصرؼ ومعدؿ الفائدة -

استقرار اب٤ستوى -
 العاـ الأسعار

Centre Economie MonétaireGuerchi, Fethi Sellaouti et Néjib Mehri, -Hella Mehri , المصدر:

de Publucation Universitaire, Algérie 2004, P :245. 
(Full employment) الكاملالتشغيل -2

: يعتبر التشغيل التاـ اب٥دؼ الأوؿ لأي سياسة اقتصادية، لذ 4
فالسياسة النقدية تعمل على بٙقيق ىذا اب٥دؼ باستهداؼ الطلب الفعاؿ، فيقوـ البنك اب٤ركزي بزيادة العرض 

 لة ويرتفع الدخل.بتنخفيض أسعار الفائدة ب٩ا يؤثدي إفُ إرتفاع الاستثمار ب٤ستوى أعلى فتنخفض البطا
: في ظل ب٭اذج النمو الاقتصادي ب٪د أف ىذا الأخبّ يعتمد وميتداـ تحقيق معدؿ نمو اقتصادي مرتفع-3

بالدرجة الأوفُ على كل من تراكم رأس اب٤اؿ والتقدـ التكنولوجي، وأف رأس اب٤اؿ اب٤بَاكم يعتمد على حجم 
ولوجي يسبب زيادة الناتج الذي يكوف ب٧صلة حجم عناصر الاستثمارات من الناتج الوطبِ، كما أف التقدـ التكن

.لذلك تساىم السياسة النقدية على بٙقيق معدلات ب٭و اقتصادية مناسبة في ب٨تلف القطاعات الاقتصادية 5الإنتاج
(Sustainable economic growth)بٗا بٰقق زيادة في الدخل الوطبِ والناتج المحلي

إف بٙقيق معدؿ ب٭و عافِ  .6
ب تداخل عوامل عدة كاب٤وارد الطبيعية، قوة عاملة كفء، مناخ سياسي واجتماعي ملبءـ...افٍ، لذلك فإف يتطل

                                                      
1
  Michaele Burda, Charles Wyplasz et Stanistas Standaest, Macroéconomie à l’échelle européenne, 

deboeck,4éme édition, Paris 2006, p : 225 

في ظل مصيدة –سعر الفائدة باب٬فاض كمية النقود  يثأرأف يكوف استجابة سعر الفائدة للتغيبّ في كمية النقود ضعيف وبالتافِ لا  اب٤مكنفمن  *
قل وذلك في ظل توقعات رجاؿ الأعماؿ بوجود مزيد لا ينتقل إفُ مستوى أأف السيولة، وحبٌ بافبَاض ارتفاع سعر الفائدة فإف حجم الاستثمار ب٩كن 

 نتيجة ارتفاع معدؿ الفائدة عند اب٤ستوى اب١ديد. الاستثمار ةالبٍ تفوؽ الزيادة في تكلف والأرباحمن الطلب 
2
 .309 ، مكتبة زىراء الشرؽ القاىرة، مصر، ص:تحليل جزئي وكلي ،اليياسات الَقتصاديةعبد اب٤طلب عبد اب٢ميد،   

3
  TMM :Taux mensuel moyen de marché monétaire 

4
قوة العاملة في ظل وجود معدؿ منخفض للبطالة ناتج عن التغبّات ىيكلية لأنها حجم العمالة عند الاستخداـ الكفء ل العمالة الكاملة علىتعرؼ  

  .في البيئة الاقتصادية
5
 .67، ص:مرجع سبق ذكره ،نقديةسياسة الصرؼ الْجنبي وعلَقتها باليياسة ال ب٢وؿ موسى بٖاري،  

6
 .184ص:  ،2008، الأردف، ائل للنشر، عماف، الطبعة الثانية، دار و النقود والمصارؼ مدخل تحليلي ونرريأكرـ حداد ومشهور ىذلوؿ،   
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دور السياسة النقدية بٯب أف يعمل بالتنسيق مع السياسة اب٤الية ملبئمة بالإضافة إفُ تلك العوامل لتحقيق معدؿ 
 . 1مستهدؼ للنمو الاقتصادي

: تساىم السياسة (Stable balance of payment)يزاف المدفوعات المياىمة في تحقيق التوازف في م-4
النقدية من رقابتها على معدلات الفائدة عن طريق إسبَاتيجية استهداؼ رفع ىذا اب٤عدؿ إفُ اب٤ستوى الذي 
يسمح بٔذب اب٤زيد من رؤوس الأمواؿ الأجنبية للبستثمار داخل الوطن وذلك في ظل إتباع نظاـ للصرؼ يعمل 

شجيع الصادرات واب٢د من الواردات، فتخفيض سعر الصرؼ مثلب يسمح بتحسبْ اب٤يزاف التجاري إذا ب٪ح على ت
 .2في زيادة صادرات البلد وخفض وارداتو

 
 :المبحث الثاني: قنوات إبلَغ اليياسة النقدية

دمات في أدوات قنوات إبلبغ السياسة النقدية عبارة عن اب٤نهج الذي يسلكو البنك اب٤ركزي لنقل أثر الص  
، أي أنها توضح كيف بٲكن للتغبّات البٍ 3النهائي تبعا للهدؼ الوسي  اب٤ختارالسياسة النقدية إفُ اب٥دؼ 

بٙدث في كمية النقود ومعدؿ الفائدة الاب٠ي على اب٤دى القصبّ التأثبّ على اب٤تغبّات اب٢قيقية كالناتج 
(aggregate output( والعمالة )employmentباستخ ،) ،داـ قنوات ب٧ددة لنقل الأثر كقناة أسعار الفائدة

أسعار الصرؼ، أسعار الأسهم والعقارات وقناة القروض اب٤صرفية، وب٦مل البحوث البٍ أجريت مؤثخرا على آلية 
انتقاؿ الأثر عن طريق تلك القنوات تسعى لفهم كيفية عمل ىذه القنوات في سياؽ ديناميكي، سياؽ عشوائي  

 .4(general equilibrium modelsذج التوازف العاـ )أو من خلبؿ ب٭ا
5ومستوى الأسعارلنشاط الاقتصادي في نقل أثر السياسة النقدية ليتمل  أبٮية ىذه القنواتف

ويتم تصنيف قنوات  
  .6قنوات حديثةحسب ظهورىا في الفكر النقدي إفُ قنوات تقليدية و  *قنوات تأثبّ السياسة النقدية

                                                      
1
 .68-67، ص:مرجع سبق ذكره ،سياسة الصرؼ الْجنبي وعلَقتها باليياسة النقدية ب٢وؿ موسى بٖاري،  

2
 .53، ص:2003، ديواف اب٤طبوعات اب١امعية، اب١زائر، المدخل إلى اليياسات الَقتصادية الكلية، دراسة تحليلية تقييميةدي، عبد المجيد ق  

3
 .77، ص:مرجع سبق ذكره ،المدخل إلى اليياسات الَقتصادية الكلية، دراسة تحليلية تقييميةعبد المجيد قدي،   

4
  Peter N. Ireland, The Monetary Transmission Mechanism, working papers, Federal Reserve Bank of bostom 

No,06-01, November 2005, P :01. 
5
  Gérard Duthil et William Marois, Politique économiques, ellipses, Paris 1997, P:103. 

 (voir Mishkin, 1996) رؼ وقناة القرضكما يتم تصنيف قنوات السياسة النقدية إفُ قناة سعر الفائدة، قناة سعر الص *

6
يببْ تأثبّ ب٨تلف القنوات للسياسة النقدية كالتأثبّ في أسعار الأسهم، معدؿ الفائدة في اب٤دى القصبّ، كمية  Mishkin (1995)فنجد ميشكن   

على  ار الفائدة للمدى الطويل، لذلك يعمل اب٤ستثمرينالنقود،...افٍ.فوفقا لقناة معدؿ الفائدة الاب٠ي على اب٤دى القصبّ يؤثدي أولا إفُ زيادة في أسع
معدؿ العوائد حسب اب٤خاطر اب٤توقعة في أدوات الدين ب٤ختلف أجاؿ الاستحقاؽ كما ىو موضح من قبل فرضية التوقعات. التحكيم في الاختلبفات في 

الاب٠ية إفُ التغبّات في أسعار الفائدة اب٢قيقية، لذلك تعمل الشركات فعندما تكوف أسعار الاب٠ية بطيئة في التكيف، تبَجم التحركات في أسعار الفائدة 
وباب٤ثل، ب٪د أف الأسر تعمل على تقليص مشبَياتها من العقارات وغبّىا من الأصوؿ  على تقليص من نفقاتها الاستثمارية في ظل ارتفاع تكلفة الاقبَاض
 .Op,cit, P :1-3: للمزيد أنرر في النهاية اب٬فاض إبٝافِ الإنتاج وفرص العمل.إذ أضحت تواجو تكاليف اقبَاض مرتفعة وكل ىذا يبَتب عنو 

,The Monetary Transmission MechanismPeter N. Ireland,  
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تعبر عن انتقاؿ أثر النقود إف قنوات إبلبغ السياسة النقدية التقليدية  :لتقليديةالمطلب الْوؿ: القنوات ا
(Money view)  ،سعر قناة على جانب الطلب على اب٤وارد اب٤الية وتشمل تلك القنوات على قناة سعر الفائدة

 .1وقناة أسعار الأصوؿ اب٤الية واب٢قيقية الصرؼ
ية لانتقاؿ الأثر إفُ النمو الاقتصادي، وإف التصور الكلبسيكي لقنوات ىي قناة تقليد: قناة سعر الفائدة/ أولَ

سوقبْ النقدي واب٢قيقي عن طريق الإبلبغ السياسة النقدية عموما قد تم التطرؽ لو من خلبؿ التوازف الداخلي في 
2معدلات الفائدة ات بّ تغيانتقاؿ الأثر ل

ع ا رتفعلى ا يةقييدالسياسة النقدية التىذا النموذج تعمل ففي ظل  ،
وذلك في ظل الفرضية الكنزية -في اب٤دى القصبّ والطويل أسعار الفائدة الاب٠ية ب٩ا يسبب ارتفاع الأسعار اب٢قيقية 

، كما ينجم عنو اب٬فاض ومنو ارتفاع تكلفة رأس اب٤اؿ وفي اب٤قابل اب٬فاض الطلب الاستثماري -بٔمود الأسعار
. وبٲكن 3قارات، ويبَتب عنها في النهاية اب٬فاض معدؿ النمو الاقتصاديطلب العائلبت على السلع اب٤عمرة كالع

 التافِ:البسي  الكنزي في ظل السياسة النقدية التوسعية وفق اب٤خط   توضيح آلية النقل
 
 *ض أسعار الفائدة اب٢قيقيةيعمل على خف  في ظل سياسة نقدية توسعية (  ) ارتفاع حجم الكتلة النقديةف   

ب٩ا يؤثدي في النهاية إفُ  (       ) أو ارتفاع النفقات الاستثمارية اب٤اؿتكلفة رأس  ب٬فاضا ب٩ا يبَتب عنها (   )
(  ) والإنتاجارتفاع الطلب الكلي 

4. 

 من خلبؿ الرواب  التالية: يتلعب قناة سعر الفائدة أداة رب  ببْ القطاعبْ النقدي واب٢قيق
 ة ببْ سعر الفائدة والعرض النقدي.الرابطة الأوفُ تتمثل في السببي  -
 الرابطة الثانية تتمثل في العلبقة ببْ سعر الفائدة والطلب الاستثماري. -
 .1الاستثماري ومستوى الطلب الكلي نفاؽببْ الإالرابطة الثالثة تتمثل في العلبقة  -

                                                      
1
ة غبّ منشورة، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادي -دراسة قياسية-تأثير اليياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها الداخلية  آليةبقبق ليلى أب٠هاف،   

 .117:ص، 2015-2014 بٚصص نقود، مالية وبنوؾ، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمساف، اب١زائر
2
  Hella Mehri-Guerch, Fethi Sellaouti et Néjib Mehri, Economie monétaire, op.cit, P:247. 

3
 .77، ص:مرجع سبق ذكره ،قييميوتالمدخل إلى اليياسات الَقتصادية الكلية دراسة تحليلية عبد المجيد قدي،   
 في حبْ ب٪د أف رأي فريدمات غبّ ذلك، فليس من الضروري أف ينخفض سعر الفائدة في ظل زيادة العرض النقدي، حيث يقرر فريدبٲاف أف التغيبّ *

 اب١زئية التالية: الآثارفي العرض النقدي اب٢قيقي يؤثثر على سعر الفائدة من خلبؿ 
 فاع العرض النقدي ينخفض سعر الفائدة قصبّ الأجل.:نتيجة ارتأثر الييولة -
اب٤ستوى السابق اب٤رغوب من الأرصدة على في ظل زيادة الأرصدة النقدية نتيجة زيادة العرض النقدي بٰاوؿ الأفراد اب٢فاظ  :أثر الدخل -

 دة بٙت تأثبّ أثر الدخل.النقدية الزائدة، وفي ظل ىذه الزيادة يرتفع الدخل اب٢قيقي ب٩ا يبَتب عنو ارتفاع سعر الفائ
ا ارتفاع اب٤ستوى العاـ للؤسعار ب٩ا قد يسبب ارتفاع همن اب٤توقع أف الزيادة في اب٤عروض النقدي يبَتب عن :أثر ميتوى الْسعار المتوقعة -

 الطلب على النقود ومن ثم ارتفاع سعر الفائدة.
ر يرتفع معدؿ التضخم ب٩ا يدفع باب٤قرضبْ إفُ زيادة دفع علبوة مقابل في ظل استمرار ارتفاع اب٤ستوى العاـ للؤسعا :أثر التضخم المتوقع -

 خاصة إذا كانوا يقوموف باستخداـ الأرصدة النقدية -حسب قاعدة فيشر يعتبر ىذا الأخبّ من مكونات سعر الفائدة-اب٤عدؿ اب٤توقع 
4
  Hella Mehri-Guerch, Fethi Sellaouti et Néjib Mehri, Economie monétaire, op.cit, P:247 
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دية، خاصة في الاقتصاديات تعتبر قناة الصرؼ من أىم قنوات انتقاؿ الأثر للسياسة النققناة سعر الصرؼ:  /ثانيا
البٍ تتسم بدرجة كببّة من الاندماج العاب٤ي، وتزيد أبٮيتها في الدوؿ النامية حيث تتمتع أسواقها بدرجة ب٧دودة 

بالإضافة ب٤ا سبق، بٱتلف التنبؤث بآثار تغبّات سعر الصرؼ وقيمتها في نقل الأثر، ب٩ا يؤثدي إفُ  من التطور.
 ختارة من السياسات وىذا ما يؤثكد على ضرورة فهم عمل قناة الصرؼ بشكل واضح.اختلبؼ التوليفة اب٤ثلى اب٤

من خلبؿ عدد من القنوات الفرعية ىي قناة الطلب  سعر الصرؼ أداة لنقل أثار السياسة النقدية تستخدـ   
تبْ بأثر ويعرؼ الأثر اب٤مارس من خلبؿ ىاتبْ القان (Demand and Supply Channels)الكلية والعرض الكلية 
ويعرؼ الأثر اب٤مارس من خلبب٥ا  (Inflation Channel)وقناة التضخم  (Indirect Pass)الانتشار غبّ اب٤باشر 
 .(Direct Pass)بأثر الانتشار اب٤باشر 

: ب٪د أف سعر الصرؼ يؤثثر على الأسعار النسبية والعرض الكلي الكلي الطلب نقل الْثر من خلَؿ قناتي-1
لأجنبية من جهة من خلبؿ الطلب الكلي والعرض الكلي ب٩ا يؤثثر على معدؿ التضخم بصورة غبّ للسلع المحلية وا

يدفع برؤوس الأمواؿ في ظل سياسة نقدية توسعية  ةفاب٬فاض أسعار الفائدة اب٢قيقية المحليمباشرة من جهة ثانية. 
ذبا من مثيلبتها بالعملبت الأجنبية، فيزيد الأجنبية إفُ خارج الدولة وبالتافِ تصبح الودائع بالعملبت المحلية اقل ج

مة العملة اب٬فاض قي اب٤صرفي ويبَتب على ىذين الأثرينلأخبّة إفُ إبٝافِ الودائع في اب١هاز ذه ااب٢جم النسبي ب٥
من خلبؿ جانبي الطلب  (Price Effect)والذي يؤثثر بدوره على الاقتصاد عن طريق أثر الأسعار  (    ) المحلية

 لأثر على اب٤راكز اب٤الية.والعرض وا
يؤثدي أثر الأسعار إفُ البَاجع في قيمة العملة وبالتافِ اب٬فاض أسعار الصادرات  :بالنيبة لجانب الطلب-1-1

وزيادة أسعار الواردات، وينتج عن ذلك ب٭و الصادرات وزيادة كل من الطلب الكلي والناتج، فتزيد معدلات 
 التضخم.

مل سعر الصرؼ اب٤نخفض على زيادة أسعار اب٤دخلبت اب٤ستوردة ب٩ا يدفع :يعبالنيبة لجانب العرض-1-2
أي أف معدؿ التضخم يرتفع حبٌ في حالة عدـ انتقاؿ منحى الطلب –باب٤شروعات إفُ زيادة أسعار السلع المحلية 

ى الواردات في فنجد أف ىذه القناة بٛثل أبٮية بالغة في ظل الاقتصاديات النامية خاصة تلك البٍ تعتمد عل. الكلي
 تنميتها.
العديد من في فإنو  (Balance-Sheet Effect)أما من خلبؿ الأثر على اب٤راكز اب٤الية للوحدات الاقتصادية     

الدوؿ تتضمن المحافظ اب٤الية للمستثمرين مديونيات بالعملبت الأجنبية، واف فَ يكن ب٥ا مقابل من الأصوؿ 
الصرؼ تؤثثر على صافي الثروة لتلك المحافظ الاستثمارية وعلى نسب الديوف بالعملبت الأجنبية فإف تغبّات سعر 

                                                                                                                                                                      
1
، مرجع الَقتصادية ليياسة الصرؼ الْجنبي للآثارسياسة الصرؼ الْجنبي وعلَقتها باليياسة النقدية، دراسة تحليلية ب٢وؿ موسى بوخاري،   

 .94سبق ذكره، ص:
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إفُ إبٝافِ الأصوؿ ب٩ا يؤثدي إفُ بعض التغبّات في مستويات الإنفاؽ والاقبَاض. لذلك فاب٬فاض سعر الصرؼ 
 .يؤثدي إفُ تدىور اب٤راكز اب٤الية لتلك الوحدات، ب٩ا يسفر عن انكماش الطلب الكلي

ثر السياسة النقدية إفُ التضخم بصورة أنقل على سعر الصرؼ  يعمل: خلَؿ قناة التضخم نقل الْثر من-2
مباشرة من خلبؿ ىذه القناة، فتغبّات سعر الصرؼ تؤثثر مباشرة على التضخم من خلبؿ زيادة أسعار الواردات، 

لفائدة في ظل سياسة نقدية أو الأسعار المحلية للسلع واب٣دمات البٍ تدخل في التجارة الدولية، فاب٬فاض أسعار ا
طلب على الأصوؿ المحلية تؤثدي في النهاية إفُ تدىور سعر الصرؼ، وبناء على ذلك ترتفع ض التوسعية واب٬فا

أسعار الواردات وبالتافِ ارتفاع التضخم لذلك ب٪د أف نقل أثر السياسة النقدية من خلبؿ ىذه القناة إفُ التضخم 
وب٘در الإشارة أف تلك الآلية  .والعرض الكليالكلي الطلب  ةسرعة أكبر من قناصادية الكلية بواب٤تغبّات الاقت

تعمل في ظل نظاـ الصرؼ اب٤رف، أما في النظاـ الثابت للصرؼ أو اب٤دار بواسطة السلطة النقدية، فأف فعالية 
سعار الفائدة السياسة النقدية تقل، فإنو عادة ما يوجد مدى واسع نسبيا يتحرؾ سعر الصرؼ ضمنو، كما أف أ

المحلية قد بٚتلف عن أسعار الأجنبية وذلك في ظل عدـ الإحلبؿ التاـ ببْ الأصوؿ المحلية والأجنبية، لذلك حبٌ 
في ظل نظاـ الصرؼ الثابت فإف السياسة النقدية بٲكن أف تؤثثر على سعر الصرؼ اب٢قيقي من خلبؿ التأثبّ على 

ية من التأثبّ على صافي الصادرات وإف كاف بدرجة اقل، أما إذا  مستوى الأسعار. ومن ثم تتمكن السياسة النقد
وبصف عامة بٲكن كانت الأصوؿ المحلية والأجنبية تعد بدائل كاملة فإف تأثبّ السياسة النقدية يكوف ب٧دودا. 

 ىذا من جهة، ومن جهة ثانية صافي الصادرات تلخيص الأثر عن طريق قناة الصرؼ بتأثبّ السياسة النقدية على
بالأرصدة  الاحتفاظتعمل إفُ جانب أسعر الفائدة،  فاب٬فاض أسعار الفائدة تؤثدي إفُ زيادة تفضيل اب٤قيمبْ 
، وىذا الأثر (    )النقدية بالعملة الأجنبية واب٬فاض الطلب على العملة المحلية ب٩ا يؤثدي إفُ اب٬فاض قيمتها 

الأجنبية نتيجة اب٬فاض أسعارىا ب٩ا يدعم الزيادة في  الأخبّ يعمل على ارتفاع الطلب على السلع المحلية مقابل
ونعبر عن ذلك وفق اب٤خط   (  ) وفي النهاية ارتفاع الدخل الوطبِ (   )حجم صافي الصادرات الوطنية 

 :1التافِ

 
 

                                                      
1
  Hella Mehri-Guerch, Fethi Sellaouti et Néjib Mehri, Economie monétaire, op.cit, P:248 
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بلية عن القيمة اب٤ستقتعبر أسعار الأصوؿ ف، قناة الأسواؽ اب٤الية كذلك يطلق عليها قناة أسعار الْصوؿ:  ثالثا/
اب٤توقعة لتدفقات عوائد الأصوؿ اب٤الية كالأسهم والسندات والأصوؿ اب٢قيقية كالعقارات، وعن طريق ىذه القناة 

)أثرل الأثر وفق قناتبْ قناة يتم نق
1
Q)  توببْل*(Tobin Effect)  وقناة أثر الثروة ستثمارلا (Wealth Effect). 

لى أسعار الفائدة وبالتافِ التأثبّ في الطلب على العقارات من خلبؿ انطلبقا ب٩ا سبق تؤثثر السياسة النقدية ع     
. حيث تعمل السياسة النقدية التوسعية على خفض (            )تأثبّىا على أسعار تلك الأصوؿ الاستثمارية 

رتفاع الدخل ومن ثم ا(      ) معدلات الفائدة اب٢قيقية ب٩ا يؤثثر على أسعار الأصوؿ فيزيد الطلب الاستثماري 
 2.(  )الوطبِ 
أما نقل أثر السياسة النقدية من خلبؿ أثر قناة الثروة على الاستهلبؾ فقد ظهرت من خلبؿ نظرية دورة     
 Franco Modigliani-Albert) "ور أند" و موديغلياني"على يد كل من  1963ظهرت ىذه النظرية في و  ،*اب٢ياة

Ando)  اب٤توس  للبستهلبؾ ىو تقريبا ثابت على طوؿ مدة اب٢ياة، وقد ب٠حت  اب٤يل أفعلى ىذه النظرية وتقوـ
" le paradoxe de kuznets" حل ب٤تناقضة كيزنتس بإبٯادىذه النظرية 

3
ثر الثروة على الاستهلبؾ أومن خلبؿ . 

الأمر  لأصوؿا أسعارارتفاع والبٍ تعمل على  السياسة النقدية التوسعية تأثبّالفائدة اب٤نخفضة بٙت  أسعارفي ظل 
وىو (  ) الذي يبَتب علية زيادة التوقعات بشأف ارتفاع العائد للمحفظة الاستثمارية وبالتافِ ارتفاع ثروة الأفراد 

وبٲكن وضع ب٨ط  لنقل أثر  .4وارتفاع الدخل الوطبِ - (  )زيادة الاستهلبؾ-ما يسبب ارتفاع الطلب الكلي 
 :السياسة النقدية وفق قناة الأصوؿ كما يلي

 
 
 

أثر السياسة النقدية  قنوات إبلبغ السياسة النقدية اب٢ديثة تعبر عن انتقاؿإن : حديثة: القنوات الثانيالمطلب ال
من طرؼ العديد ب٘ريبية دراسات نظرية و لكانت موضوع ، إر (Crédit view)على جانب العرض من اب٤وارد اب٤الية 

                                                      
1
 Jean-Pascal.للمزيد أنظر: ب٤ؤثسسةاب٘ديد رأس اب٤اؿ  إعادة( كالنسبة ما ببْ القيمة السوقية للمؤثسسة وتكلفة Qؼ معامل توببْ )يعر  *  

68.: , édition Foucher 2005, pLes politiques économiquesYves Leroux, Pascal Michelena, -Bassino, Jean 
2
 .119، ص:مرجع سبق ذكره، -دراسة قياسية-اسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها الداخلية تأثير اليي آلية بقبق ليلى أب٠هاف،  

أضافت نظرية دورة اب٢ياة عنصر الثروة كمتغبّ مفسر ثاني بالإضافة إفُ الدخل اب١اري، حيث ترى ىذه النظرية أف الأفراد بٱططوف ب٤ستوى  *
بٰققوف أفضل توزيع للبستهلبؾ خلبؿ كامل فبَة حياتهم، كما ترى ىذه النظرية أف الادخار استهلبكهم وادخارىم على مدى فبَة زمنية طويلة بٕيث 

ف الفرد سيعمل على المحافظة على مستوى إموديغلياني ف ىو انعكاس لرغبة الأفراد في الاستهلبؾ مستقبلب عندما يصلوف إفُ مرحلة التقاعد. وحسب
 :للمزيد أكثر أنظر إفُ ، الية لدخلو الكليكو الكلي لا بٲكن أف تزيد عن القيمة اب٢معبْ للبستهلبؾ حيث أف القيمة اب٢الية لاستهلب 

 .44، ص:2004، الدار اب١امعية، مصر النررية الَقتصادية الكليةعطية ناصف،  إبٲافأبٞد رمضاف نعمة الله ، ب٧مد سيد عايد و  -
 .45ص:، 2004، الإسكندرية مصر ، الدار اب١امعيةمقدمة في الَقتصاد الكليب٧مد فوزي أبو السعود،  -

3    Bernard Bernier,Initiation à la Macroéconomique , dunod ,paris 1984 p :111. 
4
 .120، ص:مرجع سبق ذكره، -دراسة قياسية-تأثير اليياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها الداخلية  آلية ،بقبق ليلى أب٠هاف  

       
                                                 

    l                                    
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و  (Svensson 2004) سفانسن، (Bernanke 2004)بارنانك  ،(Blinder 1998)من الاقتصاديبْ أمثاؿ بلبندر 
(Woodford 2005) وودفورد

1
تكميلية لقنوات السياسة النقدية التقليدية، والبٍ تبدي مدى دور  إبلبغ واتكقن 

القناة الضيقة وتنقسم تلك القنوات إفُ   أثر السياسة النقدية  في نقل رأس اب٤اؿ أسواؽاب٤علومات وتباينها في 
الائتماف الواسعة وقناة قناة (،  (bank lending channelأو الائتماف الصارـ ، قناة الإقراض اب٤صرفي قرضلل

 .العمومية  اب٤يزانية
ىي بدائل   ناة واسعة الائتماف استنادا إفُ حقيقة أف بٝيع وسائل التمويل اب٣ارجيةىي ق :/ قناة الميزانيةأولَ

فرؽ في التكاليف ببْ ىذين النوعبْ من التمويل يشكل قس  التمويل وال لوسائل التمويل الداخلية إحلبؿ
لذلك ففي ظل صدمة نقدية تقييدية تؤثدي إفُ زيادة ، وبٱتلف ىذا الأخبّ بٕسب الوضع اب٤افِ للمقبَضاب٣ارجي 

درتهم أسعار الفائدة، والبٍ تؤثثر على ميزانيات العمومية وبيانات الدخل للمقبَضبْ وىو الأمر الذي يضعف من ق
 .قبَاض ب٩ا يؤثدي في الأخبّ إفُ ارتفاع أقساط التمويل اب٣ارجيلئلالذاتية 
الوسطاء اب٤اليبْ وذلك  إبٝافِلبنوؾ ضمن ا الذي بٙتلو تؤثكد الدور اب٣اص والفعاؿ :الضيقة الَئتمافقناة  ثانيا/

وبالتافِ فإف ، ات اب٤قبَضبْومطلوب والأصوؿ اب٤الية الأخرى الغبّ التاـ ببْ القروض اب٤صرفية الإحلبؿفي ظل 
ب٩ا  السياسة النقدية لا تؤثثر فق  على موجودات البنوؾ وإب٭ا على اب١زء اب٤عروض من الأصوؿ في شكل قروض

، ففي ظل سياسة نقدية 2كما أف نشاط الوحدات الاقتصادية مرتب  هاذا النوع من التمويل.بٱلق تأثبّ إضافي
ب٩ا يدعم كميات  (dépôts bancaires -DB )وجوداتها من الودائع توسعية، تعمل البنوؾ على زيادة حجم م

إضافية من الأمواؿ اب٤عدة للئقراض الأمر الذي يعمل على زيادة حجم الاستثمارات والدخل الوطبِ، وبٲكن 
 : 3توضيح ذلك وفق اب٤خط  التافِ

 
اب٤صارؼ اب٤ركزية تأخذ بعبْ الاعتبار للقرف العشرين و  تسعينياتمنذ بداية سنوات الػ: قناة المعلومات /ثالثا

اب٤علومات، إذ عن طريقها تقوـ البنوؾ  قناة ظهرت في خضم ذلك البحث عن قنوات جديدة للسياسة النقدية،
بٗراقبة قرارات الأعواف الاقتصاديبْ وبعد ذلك تقوـ  ،اب٤ركزية بتقدنً اب٤علومات الكاملة حوؿ الوضع الاقتصادي

ب٧اولة منها ضب  ، وذلك الرائد واب٤لبحقاسبَاتيجياتهم كل ذلك في ايطار  ثابة جزء منبٗوالبٍ ىي  ،معاب١تهاو 
 الإنتاج، معدؿ التضخم وتوقع ، الأجور اب٤ستقبليةالكثبّ من اب٤علومات حوؿ توقعات قرارات الاستهلبؾ اب٤ستقبلي

                                                      
1
 Tobias Adrian, Hyun Song Shin,Prices and Quantities in the Monetary Policy Transmission Mechanism, 

Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, Staff Report no. 396October 2009, Revised December 2010, 

P :1-2. 
2
  Rafal Kierzenkowski, Le canal étroit du crédit, une analyse critique des fondements théoriques, 

Allocataire de Recherche Crefed Université Paris Dauphine, Avril 2001, P :2-3. 
3
  FREDERIC S. MISHKIN, Les canaux de transmission monétaire, Leçons pour la politique monétaire, 

article rédigé pour le colloque Banque de France-Université, « Cycles financiers et croissance », 24-26 janvier 

1996, P :05. 

 

M DB prêts bancaires I Y  
 



 النقدية    ةلسياسل الإطار النظري                                                                               الفص    ل الأول  

 

 
30 

ىذا يرسل البنك اب٤ركزي إشارة للؤعواف فعن طريق أثار الإعلبف.  ي...إفٍ. إذ يقوـ البنك اب٤ركزي باستعماؿاب٤ستقبل
  على سلوؾ الفاعلبْ الاقتصاديبْ.في شكل تقديرات كمية وسعرية لغرض التأثبّ اب٤اليبْ

إف التحليل الديناميكي لقنوات  :: التحليل الديناميكي لقنوات انتقاؿ اليياسة النقديةثالثالالمطلب 
ذج قياسي ديناميكي يببْ تطور ارتباط متغبّات الاقتصاد إبلبغ السياسة النقدية يتم عن طريق استخداـ ب٭و 

 un modèle vectoriel autorégressif)نموذج الاب٫دار الذاتي لثلبث متغبّات لنأخذ مثاؿ توضيحي و  الكلي.

–VAR-): 
                                       (    

    (           
في اب٤دى القصبّ، لوغاريتم  :(  ) ،:سعر الفائدة(t)، شعاع ذات البعد ثلبثة يظهر في كل ب٢ظة: (  ) حيث:

 .مصفوفة اب٤عاملبت :(    ) .(lnP)ولوغاريتم مستوى العاـ للؤسعار (lnPIBR) الناتج الداخلي اب٣اـ اب٢قيقي
 حيث: «innovations»تغبّات عشوائية تسمى التجديدات شعاع ذات ثلبث م:(    )

 (      ⁄ )         ̅̅ ̅̅̅ 
ف دالة إفي ىذا اب٤ثاؿ ف، تسمى دالة الاستجابة  (   )بالتجديدةفي تغبّات الزمن متبوعة  (  ) ف ديناميكيةأو 

 :تعطى كما يلي (  ) لحظةعن صدمة في سعر الفائدة في ال ةناب٘الالاستجابة للناتج اب٢قيقي 

   ∑   

 

   

  (      ∑   

 

   

 (       

(i)الناتج عن صدمة في  (PIB)تعبر عن الاستجابة الكلية لػػػػػػػ : (FR) حيث:
1

. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
1
  Agnès Bénassy- Quéré, Benoit Coeuré, Pierre Jacquet, Jean Pisani-Ferry,Préfaced‟olivierBlanchard,

Politique économique,, Op-cit, P :292. 
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 :المبحث الثالث: علَقة اليياسة النقدية بباقي اليياسات الَقتصادية

أىدافها الاقتصادية اب٤رغوبة، وتستعمل في سبيل بٙقيق ذلك  يق براب٦ها وخططها لبلوغبٙق تعمل الدولة على  
العديد من السياسات اب٤الية، النقدية،...وأف بٙليلنا للسياسة النقدية وارتباط الظواىر النقدية بإبٝافِ الظواىر 

من س الوقت بٖصائصها وإب٭ا لابد الاقتصادية بوجو عاـ لا يؤثدي إفُ إغفاؿ احتفاظ تلك الظواىر النقدية في نف
قصد توضيح كيفية استخدامها  ،بياف أثارىا الاقتصادية لارتباطها بالظواىر الأخرى المحيطة هاا خاصة اب٤الية منها

، وفي ىذا وتوجيهها ب٫و بٙقيق الأىداؼ الاقتصادية في إطار التنسيق وبٙليل الارتباط ما ببْ تلك السياسات
العلبقة ما ببْ السياسة النقدية واب٤الية في اب٤طلب الأوؿ ثم علبقتها بالسياسة الاقتصادية في اب٤بحث نتطرؽ لدراسة 

 اب٤طلب الثاني وأخبّا خصائص السياسة النقدية للبلداف النامية في اب٤طلب الثالث.
دوات والوسائل ىي دراسة بٙليلية للؤ اب٤الية السياسة:علَقة اليياسة النقدية باليياسة المالية :المطلب الْوؿ
العامة وتكييفها نوعيا لأوجو  الإنفاؽ العاـ والإيرادات على اب٤الية العامة للدولة، إذ تتضمن بٚصيص اب٤الية للتأثبّ

كما بٲكن تعريفها على أنها ب٦موعة القرارات  .1الإيرادات لغرض بٙقيق أىداؼ ب٧ددةالإنفاؽ ومصادر ونوعية 
ف اختيار اب٢اجات العامة وبٙديد اب٤وارد اللبزمة لإشباعها، إذف فالسياسة اب٤الية والتداببّ البٍ تتخذىا الدولة بشأ

ىي شكل من أشكاؿ تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي بتنظيم الإرادات العامة والنفقات العامة من خلبؿ 
 اب٤وازنة العامة للدولية.

دمها لغرض بٙقيق أىدافها، وتأتي في مقدمة ىذه تعتمد السياسة اب٤الية على بٝلة من الوسائل والأدوات تستخ   
الدخوؿ مستهدفة بذلك التأثبّ على دخوؿ * الأدوات الضرائب، فتقوـ اب٢كومة مثلب باستخدامها لإعادة توزيع

الأفراد فالادخار والاستهلبؾ ثم الإنتاج والتوزيع. أما الوسيلة الثانية تتمثل بقياـ اب٢كومة بإعادة توزيع النفقات 
(Expenditure Redistrubution)  اب٢كومية ببْ القطاعات الاقتصادية ذات الأولوية اب٤تناقصة، ويأتي تأثبّ ىذه

 الوسيلة على النشاط الاقتصادي بصورة عامة.
أما الوسيلة الثالثة للسياسة اب٤الية تتمثل في قياـ اب١هاز التنفيذي للحكومة بإعادة توزيع دينها العاـ   

(Redistribution the Public Dept)  ويقصد بالدين العاـ ىنا التمويل الذي بٙصل عليو اب٢كومة من اب٤صارؼ
 .2والأفراد عن طريق الاكتتاب

 وللسياسة اب٤الية بٝلة من أىداؼ تتمثل في:

                                                      
1
، الإسكندرية للكتاب، الإسكندرية، مركز مقارنة تحليلية، دراسة الإسلَميلمالية في ظل الَقتصاد اليياسة النقدية واعفو ب٧مد الكفراوي،   

 .144، ص:2006الطبعة الثانية، مصر 
زيادة معدلات الضرائب بنسب أعلى على ذوي الدخوؿ اب٤رتفعة ب٩ا يدفع ب Progressive Taxationسياسة الضرائب التصاعدية  إتباعإف  *

لأف ىذا الأخبّ غالبا ما يكوف اقل بالنسبة لذوي  للبستهلبؾجزء من الدخوؿ خارج دورة الدخل وبالتافِ التأثبّ على اب٤يل اب٤توس  بتخفيض تسرب 
 .الدخوؿ اب٤رتفعة مقارنة بذي الدخل اب٤نخفض

2
 .216-215ص:  ، مرجع سبق ذكره،النقود والمصارؼناظم ب٧مد نوري الشمري،   
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 العمل على التوظيف الكامل لعناصر الإنتاج. -
 السعي لتحقيق النمو الاقتصادي. -
 إعادة توزيع الدخوؿ والثروة. -
 على بٙقيق الاستقرار في اب٤ستوى العاـ للؤسعار.العمل  -
وب٥ذا ب٪د أف السياسة اب٤الية تعمل جنبا إفُ السياسة النقدية لغرض بٙقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية العامة    

 للدولة، بل إف جزءا من السياسة اب٤الية بٲثل جزءا من السياسة النقدية فما بٱدـ ىذه الأخبّة يعتبر سياسة نقدية
 .1وإف فَ يكن أداة نقدية بعينها

لذا فالواقع العملي يستوجب التنسيق والتكامل ببْ أىداؼ وأدوات كل سياسة على وجو اب٣صوص، وذلك    
ببْ اسبَاب٘يات ىاتبْ السياستبْ أو فيما ببْ أىداؼ  (Conflit)أو التضارب  *لغرض ب٘نب التعارض والتضاد

 . 2واسبَاتيجيات كل سياسة لوحدىا
 لك وجب التفرقة ببْ مفاىيم أساسية تتمثل في ما يلي:لذ
اب٤وازنة من الضرائب والرسوـ وغبّىا  والقرارات اب٤وجهة للئرادات تتمثل في ب٦مل الإجراءات :اليياسة المالية-   

 وإفُ نفقات اب٤وازنة بأنواعها لغرض تكريس أىداؼ السياسة الاقتصادية العامة للدولة.
ما يعرض من كمية في تتمثل في ب٦مل الإجراءات والقرارات البٍ تبحث عن بٙقيق التوازف  :اليياسة النقدية-   

 النقود وما يقابلو من كمية السلع واب٣دمات وذلك لغرض بٙقيق الاستقرار في اب٤ستوى العاـ للؤسعار.
كومي والبحث عن تمثل في وضع وتطبيق اسبَاتيجيات واليات لتسيبّ الدين اب٢: تإدارة الدين العاـ سياسة-

 . إدارتوطار أخرى ب٧ددة من طرؼ اب٢كومة في ا مزيد من مصادر بٛويلو، بالإضافة إفُ أي أىداؼ
الأمر التمييز ببْ  يك اب٤ركزي والسلطات السياسية يقتضنببْ البفي طبيعة العلبقة  فنتيجة للتطورات اب٢ديثة   

دوره كوكيل نقدية و ركزي في وضع وتنفيذ السياسة الاب٤فاىيم الأساسية السابقة، فالفصل ببْ دور البنك اب٤
ومستشار مافِ للحكومة أصبح أمر ضروري، بالإضافة إفُ اب٢د من الاقبَاض اب٢كومي اب٤باشر لتمويل العجز في 

                                                      
1
 .98-97، مرجع سبق ذكره، ص:والوضعي، دراسة مقارنة الإسلَمية النقدية في النرامين اليياسبٝاؿ بن دعاس،   

ادية فعلى سبيل اب٤ثاؿ عن التعارض ببْ وسائل وأدوات السياسة النقدية، ففي ظل سعي السياسة النقدية لتحقيق التشغيل الكامل للموارد الاقتص *
تلجأ السلطة النقدية لاختيار الوسائل لتحقيق اب٥دؼ الأوؿ بٲكنها أف نسبي في قيمة العملة الوطنية،  ووبٙقيق اب٤ستوى العاـ للؤسعار لضماف استقرار ول

ثلى، تسعى لتحقيق استقرار في اب٤ستوى العاـ للؤسعار، فلو قامت اب٢كومة بتحقيق ىذا اب٥دؼ بٲكن أف يتعارض مع بٙقيق معدلات ب٭و اقتصادية م
 Easy money-Tightو اقتصادي بدوف تضخم يتم إتباع مثلب سياسة نقدية توسعية وسياسة مالية متشددة ولغرض ب٘نب ىذا التعارض وبٙقيق ب٭

Fiscal Policy  ففي ظل سياسة نقدية توسعية مع اب٬فاض أسعار الفائدة تعمل ىذه الأخبّة على تشجيع الاستثمار ولتفادي احتماؿ حدوث أي
يصبح أمرا ضروريا ومطلوبا لتوليد مستوى من اب٤دخرات عند مستوى  -ب متزايدة وإنفاؽ حكومي أقلضرائ–تضخم تعمل السياسة اب٤الية اب٤تشددة 

  :للمزيد أنررالتشغيل الكامل يعادؿ مستوى الاستثمار المحقق، 
 .460، ص:2006، دار زىراف للطباعة والنشر عماف، الأردف النقود والمصارؼ والنررية النقديةناظم ب٧مد نوري الشمري،  -
 .253، ص:2000، بدوف دار النشر، الطبعة الثانية، عماف، الأردف مبادئ الَقتصاد الكليافٌ فواز ب٧مد اب٣صاونة، ص -

2
 .460، مرجع سبق ذكره، ص:النقود والمصارؼ والنررية النقديةناظم ب٧مد نوري الشمري،  
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اب٤وازنة العامة للدولة من البنك اب٤ركزي والتوجو ب٫و البحث عن بدائل أخرى للتمويل ذلك العجز كتطوير سوؽ 
ىذا ما يرتب  بدوره مع ضرورة تطوير أسواؽ اب٤اؿ المحلية واستخداـ أدوات في إدارة  وراؽ الدين اب٢كوميةتداوؿ الأ

السياسة النقدية تستند لآليات السوؽ. من ىنا تدعو اب٢اجة لأبٮية التنسيق ببْ السياستبْ ففي ظل تطور 
لتحقيق  (Separate Debt Management Offic)الأسواؽ اب٤الية دعت الضرورة لإنشاء مكتب لإدارة الدين 

أىداؼ إدارة الدين العاـ، وبٙديد الأىداؼ الأوفُ لسياسة النقدية والأدوات اب٤ستخدمة لتحقيق تلك الأىداؼ 
 .1في ايطار التنسيق والتشاور مع اب٢كومة لتجسيد عدـ التعارض ببْ أىداؼ البنك والأىداؼ العامة للدولة

 ببْ السياستبْ في النقاط التالية: الفوارؽبٲكن  المالية والنقدية: / التداخل بين اليياستينأولَ
تكاد ب٘مع معظم اب٤راجع اب٢ديثة أف بداية اب١دؿ النقدي اب٤افِ يعود ب٤نتصف الجدؿ النقدي المالي: -1

لى بٟسينيات القرف العشرين على يد الاقتصادي الأمريكي ميلتوف فريدماف الذي آمن بقدرة السياسة النقدية ع
علبج الأزمات وبٙقيق التشغيل والوصوؿ إفُ الاستقرار الاقتصادي مع ب٘ريد السياسة اب٤الية من أي قدرة على 
التأثبّ على التوازف العاـ، ىنا أضطر اب٤اليوف للتصدي ب٥ذا الإدعاء من طرؼ أنصار السياسة النقدية، ولغرض 

تصادي وعلبج الأزمات، لكن اب٤اليوف فَ بٰاولوا ب٘ريد اثبات دور السياسة اب٤الية في التأثبّ على النشاط الاق
. وبعد ظهور 2السياسة النقدية من دورىا بل اعتقدوا أنها ضرورية ب٤ساندة السياسة اب٤الية لكن أبٮيتها تبقى ثانوية

 ىذا اب١دؿ اتضح أف لكل نهج حججو على ذلك:
 جج لنقد السياسة النقدية أبٮها:بٗجموعة من اب٢ W.hellerجاء حجج أنصار اليياسة المالية:-1-1
فَ بٰدد أنصار السياسة النقدية اب٤تغبّ النقدي اب٤لبئم للتأثبّ اب٤باشر على النشاط الاقتصادي، فهل يتعلق الأمر -

من  W-hellerأو بالقاعدة النقدية؟ وحسب  (M3) أو بٗفهومها الواسع (M1)بالكتلة النقدية بٗفهومها الضيق 
دي أكثر ملبءمة إذا ما ارتب  الأمر بإثبات مدى تأثبّ النقود على النشاط الاقتصادي. ب٦مع نق الصعب إبٯاد

عندما اب٬فض التوسع النقدي إذا ما قدر باب٤خزوف النقدي وارتفع إذا ما  1968ويعلل ذلك بٗا حدث في جويلية 
 عدة النقدية.تم تقديره بالنقود مضافا اليها الودائع لأجل وبقي ثابتا إذا ما تم تقديره بالقا

غموض بعض أفكار النقداويوف خاصة فيما يتعلق بعلبقة الكتلة النقدية بالدخل، فهناؾ علبقة نسبية ضعيفة -
ببْ الكتلة النقدية والدخل من جهة، غبّ أنهم من جهة أخرى يصرحوف بأف الطلب على النقود يتأثر بتغبّات 

 في اب٤دى القصبّ. الدخل، الأمر الذي يؤثدي ببروز أبٮية اب٤ضاعف النقدي
إف تقييد الكتلة النقدية في إطار قاعدة صارمة لا يبَتب عنها سوى الضرر باب٤كانة الدولية للبلد، ذلك لأف -

رؤوس الأمواؿ تتأثر تأثرا كببّا بأسعار الفائدة والبٍ تتحدد حسب النقداويبْ على مستوى السوؽ وبالتافِ لا 
 طلبات توازف ميزاف اب٤دفوعات.تتدخل الدولة لضب  ىذه الأسعار وفق مت

                                                      
1
  TheStaffsoftheWorldBankandteInternationalmonetaryfund„Guidelines for public dept management: 

Accompanyingdocumentsandselectedcasestudies‟,2003,p:1availableat

http://inf.org/external/np/mae/pdebt/2002/eng/102402.html. 
2
 2007مصر  ،الاسكندرية الدار اب١امعية، ،دراسة مقارنة بين الفكر الوضعي و الَسلَمي-اليياسات المالية و النقديةبٞدي عبد العظيم،   
 .295:ص



 النقدية    ةلسياسل الإطار النظري                                                                               الفص    ل الأول  

 

 
34 

عدـ اعبَاؼ النقداويوف بأبٮية السياسة اب٤الية في تأثبّىا على التوسع الاقتصادي رغم أبٮية السياسة الضريبية في -
كاف لو   1964الانتعاش الاقتصادي وخبّ دليل على ذلك أف بٚفيض الضرائب في الولايات اب٤تحدة الأمريكية سنة 

 وى التشغيل.دور كببّ في رفع مست
 W.hellerمن أجل الدفاع عن سياستهم رد أنصار السياسة النقدية علىحجج أنصار اليياسة النقدية: -1-2

 وأتباعو بٔملة من اب٢جج نذكر منها:
فَ يهمل النقداويوف دور الفبَات الإنتاجية وإرادة الشعوب في رفاىية المجتمعات غبّ أف النقود تبقى العامل -

 باعتبارىا اب٤سؤثولة عن تقييم ىذه العوامل.اب٤سيطر والأىم 
يرى فريدماف بأف أنصار السياسة اب٤الية يبالغوف في استعماب٥م للسياسة الضريبية أكثر من السياسة النقدية في -

حبْ أف معدؿ التغبّ في الكتلة النقدية حسبو يؤثدي إفُ تأثبّ ىاـ على كل من الدخل والأسعار في اب٤دى الطويل،  
لدولة عندما ترغب في تغطية عجز اب٤وازنة العامة عادة ما تلجأ إفُ الاقبَاض من السوؽ النقدية  وىذا ما كما أف ا

 يؤثدي إفُ زيادة الطلب على القيم اب٤قبَضة وبالتافِ ترتفع أسعار الفائدة.
البٍ يتم فيها يبَتب على زيادة النفقات ظهور بعض التأثبّات، حيث تكوف ىذه التأثبّات ابٯابية خلبؿ الفبَة -

 الإنفاؽ وتكوف سلبية في الفبَة اب٤والية، بينما تكوف الضريبة عدبٲة الفائدة عند فصلها عن النفقات العامة.
يرى أنصار اب٤درسة النقداوية أنو يتعبْ على اب٢كومة عند تطبيقها للسياسة مالية اللجوء إفُ إصدار تشريعات -

الس النيابية وقتا طويلب حبٌ صدورىا وبذلك تقتضي فبَة زمنية بٙدث مالية وضرائبية تستغرؽ مناقشتها في المج
خلبب٥ا تغبّات ب٧لية وخارجية ب٩ا يفقد السياسة اب٤الية سرعة الاستجابة لتحقيق التغبّات اب٤طلوبة في الوقت 

 اب٤ناسب.
سلبـ الاجتماعي  إف استخداـ السياسة اب٤الية عادة ما يصاحبها ردود أفعاؿ سياسية قد تكوف خطبّة على ال-

. ومن خلبؿ ب٧اولات البعض للتوفيق ببْ وجهبٍ النظر اب٤ختلفتبْ اب٤الية والنقدية نشأ فريق 1كزيادة الضرائب مثلب 
جديد في الوقت اب٢اضر يتزعم فكرة مزج أو خل  كل من أدوات السياسة النقدية واب٤الية بنسب معينة حبٌ يتسبُ 

أثبّ على مستوى الناتج الوطبِ، التشغيل واب٣روج من الأزمات هادؼ بٙقيق بٙقيق أكبر قدر من الفعالية في الت
 2التوازف العاـ.

 في النقاط التالية:نوجزىا  أوجو التقارب والَختلَؼ بين اليياستين:-2
إف تأثبّ السياسة النقدية على الدخوؿ يكوف بصورة غبّ مباشرة من خلبؿ التداببّ اب٤تخذة من قبل السلطات -

تنعكس في النهاية على النشاط الاقتصادي فمستوى الإنفاؽ والطلب  (كتغيبّ حجم الائتماف مثلب) النقدية
الكلي، في حبْ ب٪د تأثر مباشر للسياسة اب٤الية على مستوى الدخوؿ والإنفاؽ، ويتحدد ذلك من خلبؿ تغيبّ 

 الإنفاؽ اب٢كومي اب١اري، الإنفاؽ الاستثماري، الضرائب والإعانات.
                                                      

 .222، ص:1996 ، القاىرة، الطبعة اب٤عدلةاقتصديات النقود والتوازف النقديعوض فؤثاد ىاشم،  1
  .295 :مرجع سبق ذكره، ص ،دراسة مقارنة بين الفكر الوضعي و الَسلَمي-النقديةاليياسات المالية و   ،بٞدي عبد العظيم  2
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اب٤ستغرؽ لتحقيق فعاليتها، فتحتاج مدة  (Time Lag)لسياسة اب٤الية بوجود ما يعرؼ بالفارؽ الزمبِ تتميز ا-
أطوؿ مقارنة بالسياسة النقدية في تأثبّ الوسائل على اب٥دؼ النهائي، ولعل ذلك يعود ب٤رونة السياسة النقدية 

غيبّات دستورية أوتشريعات حكومية على لإمكانية ابٚاذ الإجراءات النقدية من قبل البنك اب٤ركزي من دوف ت
عكس السياسة اب٤الية البٍ تقتضي سن التشريعات الدستورية لتغيبّ الإجراءات والوسائل اب٤الية اب٤طروحة، لكن 
الأىم من ذلك ىنا ىو بٙديد الفبَة الزمنية المحصورة ببْ تدخل السلطتبْ وبٙقيق الأىداؼ العملية، ويتم تقسيم 

  تلك الفبَة إفُ:
:وبٲثل الفرؽ ببْ ظهور اب٢اجة لتدخل السلطتبْ النقدية أو اب٤الية وببْ (Recoginition Lag)فارؽ الإدراؾ -

 إدراؾ اب٢اجة الفعلية لابٚاذ الإسبَاتيجية النقدية أو اب٤الية للتأثبّ على النشاط الاقتصادي.
لزمنية ببْ إدراؾ اب٢اجة للتدخل وزمن : وبٲثل ىذا الفارؽ بالفبَة ا(Administrative Lag)الفارؽ الإداري -

 تنفيذ التدخل فعليا.
: بٲثل ىذا الفارؽ الفبَة الفاصلة ببْ التدخل اب٢كومي والنتائج الفعلية البٍ (Operative Lag) الفارؽ العملي-

 دعت اب٢اجة اب٤لحة لبرب٦تها في الواقع العملي.
ر إيضاحا بالنسبة للسياسية النقدية في حالة قياـ البنك وعلى سبيل اب٤ثاؿ فقد يتجلى النوع الثالث بصورة أكث  

اب٤ركزي بعمليات السوؽ اب٤فتوحة بغرض إدارة الائتماف اب٤صرفي للتأثبّ على النشاط الاقتصادي، أما فيما بٱص 
ب٩ا تغيبّات على معدلات الضريبية مثلب  قياـ اب١هاز التنفيذي للدولة بإحداثالسياسة اب٤الية فقد يتبن من خلبؿ 

 .تأثبّه على النشاط الاقتصادييعكس 
السياسة اب٤الية أداة اقتصادية ذات فعالية أكبر في مواجهة الكساد والركود الاقتصادي في مقابل ب٪د فعالية -

 .1السياسة النقدية في مواجهة الضغوط التضخمية
سياسة الاقتصادية يشمل الاجراءات ف اب٤عبُ الواسع للإ :يياسة المالية واليياسة النقديةال/ التنييق بين اثاني
ف الاقتصادي ومن مكونات غرض التحكم في سلوؾ السلطات العامة في اب٤يدااببّ البٍ تتبناىا ىذه الأخبّة لوالتد

السياسة الاقتصادية ب٪د السياسة اب٤الية والسياسة النقدية البٍ بٛثل إحدى الركائز الأساسية ب٥ا لأنو في الغالب ما 
ىدافا اقتصادية تسعى لتحقيقها عن طريق أدوات كل من ىاتبْ السياستبْ ونظرا للؤبٮية عمل كل تضع الدولة أ

سياسة في بيئة غبّ مستقلة عن السياسة الأخرى يظهر ما يسمى التنسيق ببْ السياستبْ لغرض ب٘نب التضاد ببْ 
وأخبّا   ياستبْ النقدية واب٤اليةالسببْ التنسيق اىداؼ ووسائل كل من السياستبْ. لذا نتطرؽ فيما يلي ب٤فهوـ 

 .تأثبّ السياسة اب٤الية على السياسة النقدية
النقدية واب٤الية  التنسيق ببْ السياستبْ Begg (2002) يعرؼ مفهوـ التنييق بين اليياستين المالية والنقدية:-1

رار لإحدى السياستبْ لا يبَتب ب٦مل التداببّ البٍ تضمن بأف القرارات البٍ يتم ابٚاذىا من قبل صناع القعلى أنو 
عليها آثار غبّ مباشرة وغبّ مرجوة على السياسة الأخرى. وقد ببْ أف أفضل صور التنسيق ببْ السياستبْ تتمثل 

                                                      
1
 .465-464، مرجع سبق ذكره، ص:النقود والمصارؼ والنررية النقديةمد نوري الشمري، ناظم ب٧  
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ىذا ما و  .في بٙديد أىداؼ كل سياسة بٙت قيد اىداؼ السياسة الثانية السياستبْ ع القرار لكلباشبَاؾ صنا في 
 .ققة من السياستبْ معا في آف واحديؤثدي إفُ تعظيم النتائج المح

التنسيق ببْ السياستبْ على أنو الآلية البٍ يتم من خلبب٥ا التفاوض ببْ  Marszalek (2003)يعرؼ كما   
وذلك لغرض تعظيم النتائج  -كالبنك اب٤ركزي واب٢كومة-سلطتبْ تتمتع كل منهما باستقلبليتها على الأخرى

 .1ئم لتفعيل أداء كلتا السلطتبْاب٤رجوة منها، وخلق الإطار اب٤لب
لذا يتطلب الأمر التنسيق ببْ أىداؼ ووسائل كل من السياسة النقدية والسياسة اب٤الية وذلك لغرض اب٢د من 

 ببْ أىداؼ ووسائل ىاتبْ السياستبْ. (Conflict)التعارض أو التضارب 
 تستخدمها البٍ الأداتبْ ىي النقدية لسياسةوا اب٤الية السياسة: تأثير اليياسة المالية على اليياسة النقدية-2

 اب٥دؼ البلداف من للكثبّ بالنسبةف. )sobjective macroeconomic( الكلية الاقتصادية أىدافها لتحقيق الدولة
 ىو النقدية للسياسات الرئيسي اب٥دؼ فوأ للبقتصاد، الكلي الناتج زيادة فييتمثل  اب٤الية للسياسة الرئيسي
وتكمن فعالية السياسة اب٤الية في حالة الكساد والركود الاقتصادي  .2والتضخم الفائدة معدلات على السيطرة

تبْ، فتمارس مقابل فعالية السياسة النقدية في مواجهة الضغوط التضخمية. كما أف ىناؾ تغذية مرتدة ببْ السياس
 direct and indirect) اب٤باشرة وغبّ اب٤باشرةالسياسة اب٤الية بٝلة من الأثار النقدية من خلبؿ ب٦موعة من القنوات 

channels) :نوجزىا في ما يلي 

اب٤فرط نتيجة  اب٤افِ توسعية إفُ العجز مالية سياسة تؤثدي : قد(The Spending Channel) قناة الَنفاؽ-
 بٛويل أي) الاصدار النقدي إفُ للجوء لدى اب٢كومة قويا اإغراء يسبب الذي الأمر نفاؽ اب٢كومي ،التوسع في الا

 تؤثدي (expansionary fiscal policy)توسعية  مالية إذا فسياسة. العجز لتمويل( اب٤ركزي البنك قبل من نقدي
 التضخمية، ح المجاؿ لظهور الضغوطوبالتافِ فس ،(expansionary monetary policy)توسعية  نقدية سياسة إفُ
 .اب٤دفوعات ميزاف وعدـ التوازف في للعملة، ب٩كن حقيقي ارتفاع يسبب ب٩ا
 الاصدار النقدي، من غبّ عجزىا اب٢كومات مولت إذا حبٌ: (The Credit channel)قناة الَئتماف  -

 للقلق اسبب ىناؾ يكوف قد ، (Financial markets)الأسواؽ اب٤اليةمن  )قناة الائتماف( وب١أت لطلب التمويل
 للقطاع ب٩ا قد يرفع من تكلفة الاقبَاض بالنسبة من خلبؿ مزابٞة اب٢كومة للقطاع اب٣اص التحديد وجو على

 خطر ىناؾ اب٣ارجي الصعيد علىو  والنمو، الاقتصادية التنمية من شأنو أف بٰدث أثارا سلبية على ىذاو . اب٣اص
 3اب٤دفوعات وميزاف الصرؼ سعر سلبية على نتائجلو  (المحلية الديوف) الأجنبي تمويلعلى ال الاعتماد يتمثل في أف

(balance of payments).  عدد هناؾف .لأزماتإفُ ا اب٤يزانية في حادة شاكلاب٤ ؤثديت قدبالإضافة إفُ كل ذلك 
                                                      

1
  PawelMarszalek,„Coordination of monetary and fiscal policy‟,ThePoznanuniversityof

economics, volume 3, Number 2, 2003, P:48. 
2
  Leeper Eric . "Equilibria under ‘active’ and ‘passive’ monetary and fiscal policies". Journal of Monetary 

Economics, 27, 129–47 
3
  Paul Hilbers, Interaction of Monetary and Fiscal Policies: Why Central Bankers Worry about Government 

Budgets,  presented at an IMF Seminar on Current Developments in Monetary and Financial Law, Washington, 

D.C., May 24-June 4, 2004, P:3. 

https://en.wikipedia.org/wiki/Macroeconomics
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اب٤يزانية والذي تم بٛويلو عن في  اب٤تزايدة العجز كاف حيث اب٤اضي، في الشديدة التوترات ىذه مثل على الأمثلة من
 اب٢ساسية زيادة اب٢كومية وبالتافِ الديوف خدمة تكاليف ارتفاع إفُذلك  فأدى الأجنبية الرأب٠الية التدفقاتطريق 
 في ساعدت البٍ الأجنبية الرأب٠الية التدفقات إذ أف تلك ،فبَة السداد بٛديد الصرؼ وب٨اطر سعر، الفائدة للسعر
 تركيا مثل البٍ حدثت في أزمات إفُاب٤توس  والطويل  اب٤دى فيأثارىا  فجأة تعكسة سابقة انفي فبَ  الدين بٛويل

 .(2001) والأرجنتبْ (1999) البرازيل (1998) روسيا، (1994) اب٤كسيك، (1994-2001)
خلبب٥ا من  تؤثثر اب٤الية للسياسة مباشرة قناةبالإضافة لذلك، ىناؾ  :(The Tax channel)القناة الضريبية - 

 على وبالتافِ الأسعار مستوى على اب٤باشرة غبّ الضرائب تأثبّ ، وذلك من خلبؿاب٤ركزية البنوؾ ب٧افظيعلى 
 ضرائب) اب٤باشرة غبّ الضرائب في كببّة زيادات إفُ اللجوء اب٢كومات إفُ اضطرت إذاف. (inflation) التضخم
 ىنا الرئيسي القلق ومصدر. الأسعار على مباشر تأثبّ لو سيكوف ىذا على الدخل الضرائبمثلب( و  اب٤بيعاتعلى 
وىذا من شأنو أف يبقي في الأفق  والأسعار، الأجورفي علبقة ببْ  دوامةظهور  إفُ يؤثدي واحدة ب٤رة الزيادة أف ىو
 .التضخمية لتوقعاتل

 اب٤اليةاسة السي ببْ اب٤باشرة العلبقات إفُ بالإضافة: (The Channel expectations)قناة التوقعات - 
 التوقعاتينتقل من خلبب٥ا أثر السياسة اب٤الية للسياسة النقدية وىي قناة  مباشرة غبّ قناة ىناؾ ،السياسة النقديةو 
 يؤثدي قد على فبَات متعاقبة الاقبَاض متطلبات من يتبعها اب٤يزانية وما في كببّ عجز ستمرارا من التصوراتأو 
 الأسواؽ الاستقرار في على خطرا ىذا يصبح قدو . الأفضل في اب٤ستقبل اديةالاقتص الآفاؽ الثقة في انعداـ افُ
 عامل الاستقرار إمكانات زعزعة صبحي قد للحكومة اب٤افِ استدامة اب٤وقف في لثقةل نعداـلاا ىذاإذ أف . اب٤الية

 إفُ تؤثديأف  والبٍ من شأنها الأسواؽ،اب٤طلوبة في  الأجنبية والعملبتاب٤عروضة  السندات متوقف على حجم
 .1النقدي النظاـ انهيار

 .يياسة الَقتصاديةالالمطلب الثاني: علَقة اليياسة النقدية ب
ب٤وازني قصد أف السياسة الاقتصادية ىي الاب٘اه الذي تقرر فيو الدولة زيادة العجز ا Greffe Xavierيعتبر    

العمل على التقليل من التضخم ودعم الصادرات  اب٤داخيل و المحافظة على التشغيل ووضع معايبّ لارتفاع الأسعار، 
بٲكنها دائما إدراؾ ىذه  لا أنها لاالسياسة الاقتصادية أثارىا، إكاعتمادىا على جباية تفضيلية معينة، وبٙدث 

.وذلك ما يعرؼ بالفجوة الزمنية للسياسة الاقتصادية وىو الفرؽ الزمبِ ببْ حدوث 2بالنظر إلا الآجاؿ *الآثار

                                                      
1
  Paul Hilbers, Interaction of Monetary and Fiscal Policies, Op-Cit,P :4-5. 

لبحظة وتداببّ السياسة بٲكن التمييز ببْ نوعبْ من أجاؿ التأخبّات في وضع السياسة الاقتصادية، التأخبّ الداخلي وىو الزمن ببْ الصدمة اب٤*
لبئمة لذلك، أما الاقتصادية اب٤عتمدة للتأثبّ على تلك الصدمة، ويعتبر أجل مزدوج فمن ناحية تقوـ بتقييم الصدمة وناحية ثانية تلجأ لابٚاذ السياسة اب٤

تداببّ السياسة الاقتصادية واللحظة البٍ يظهر  ابٚاذا اب٣ارجي والذي يبَجم في الزمن الذي يعتمد ببْ اللحظة البٍ يتم فيه الآجاؿفي الأثر الثاني يتمثل 
، ، مرجع سبق ذكرهتقييميوالمدخل إلى اليياسات الَقتصادية الكلية دراسة تحليلية للمزيد أنظر عبد المجيد قدي،  فيها الأثر الفعلي على الاقتصاد.

 .25-24ص:
2
   Greffe Xavier , L’économie des politiques publiques dolary, Paris 1983, P :8. 
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قتصادي والأثر الفعلي للسياسة الاقتصادية اب٤نتهجة.كما بٲكن تعريف السياسة الاقتصادية على أنها اب٤شكل الا
تتمثل في ب٦مل القواعد والوسائل، الإجراءات والتداببّ البٍ تتخذىا الدولة هادؼ بٙقيق الأىداؼ الاقتصادية 

 ة زمنية معينة.خلبؿ فبَ  -والمحدد في ايطار اب٤ربع السحري لكالدور- 1العامة للدولة
ا الاقتصادية العامة، وإف وضع لذلك فالدولة بٛارس تأثبّىا على النشاط الاقتصادي من خلبؿ قنوات سياسته   

، إذ في ذلك السياؽ تعمل السياسة النقدية على بٙقيق الأىداؼ العامة  *اب٥بْبالأمر  سياسة اقتصادية ليس
للسياسة الاقتصادية، وتعتبر جزءا ىاما منها، لذلك نعمل ب٩ا يلي على توضيح تلك العلبقة من خلبؿ النقاط 

 التالية:
هدؼ معينة تسعى لتجسيدىا فت إف كل سياسة ب٥ا أىداؼالتوازف الَقتصادي: / علَقة اليياسة النقدية بأولَ

معدؿ ب٭و اقتصادي في ب٦اؿ أمثيلة توظيف كل ىياكلها، كما تعمل على بٙقيق  ققيالسياسة الاقتصادية مثلب لتح
معدؿ إدماج أمثلي لاقتصاد الوطبِ في المحي  الدوفِ الذي تبَبٝو بعض اب٤ؤثشرات كرصيد ميزاف اب٤دفوعات ومدى 

بٙقيق تلك التوازنات اب٤رغوب فيها، ب٪د أف السياسة النقدية تعمل على  ؿ الصرؼ، لذلك قصدداستقرار مع
 ب٩ارسة تأثبّىا على عناصر الإنتاج والأسعار أو ب٦مل الاقتصاد اب٢قيقي.

من جهة كذلك تستطيع السياسة النقدية بٙفيز عمليات التصنيع كاستخدامها لسياسة اب٤فاضلة في منح    
يلية ومدد سداد بٛييزية لقطاعات إنتاجية قيادية للبقتصاد الوطبِ، كما بٲكن القروض وفرض معدلات فائدة تفض

للسياسة النقدية أف تسهم في تطوير وتقوية القطاعات الرائدة والأساسية بالنسبة للتصدير من ناحية، فعن طريق 
ية وتبقيها في مصاؼ سعر الصرؼ تستطيع السلطة النقدية أف تؤثثر على تدعيم اب٤راكز التنافسية للمؤثسسات الوطن

 الريادة أماـ ارتفاع تنافسية اب٤ؤثسسات الأجنبية من جهة ثانية.
من التوسع  التقييدالعمل على أو  نقدية على الاستهلبؾ إما بالرفع من حجمون أف تؤثثر السياسة الومن اب٤مك   

لزيادة )القروض الاستهلبكية( ة التسهيلبت الائتمانيية بٗنح اب٤زيد من لسياسة النقدية التوسعفيو، فمثلب تعمل ا
طار التنسيق مع السياسة اب٤الية وباقي السياسات وفي ظل كل ما سبق تعمل السياسة النقدية في ا .الاستهلبؾ

 .2والسياسة النقديةالسياسات الاقتصادية  كامل والتنسيق ما ببْ درجة التأبٮية كد على ؤث الاقتصادية، وىذا ما ي
لسياسة بٛارس االنماذج الاقتصادية التقليدية كيف  بينت: وميتوى النشاط الَقتصادياليياسة النقدية / ثانيا

 من أىم قنوات نقل سعر الفائدةيعتبر من خلبؿ جانب الطلب الكلي. و  الاقتصادالنشاط على  ىاالنقدية تأثبّ 
 اب٤كونات في اب٬فاض ا يسببب٩ زيادة في تكلفة رأس اب٤اؿ إفُيؤثدي الفائدة اب٤تزايد معدؿ . فمنذ فبَة طويلة ثرالأ

                                                      
1
 .5، ص:2003،  ب٦موعة النيل العربية، القاىرة، مصر اليياسة الَقتصادية على الميتوى القومي، تحليل كميعبد اب٤طلب عبد المجيد،   
أوضحو كينز  ما يتطلب من الاقتصادي أف يكوف ملما بأوضاع المجتمع الذي ينش  فيو، وىذا وإب٭اوضع سياسة اقتصادية ليس من السهل  *

اس ويفكر في فيلسوؼ ورجل دولة، كما بٯب أف بٱاطب الن، د أف يكوف عافَ رياضياتبقولو"بٯب أف بٲتلك الاقتصادي توليفة نادرة من اب٤واىب، فلبب
 .طار اب٤شاكل العامة، وبٯب عليو دراسة اب٢اضر في صورة اب٤اضي"اب٤شاكل اب٣اصة في ا

 
2

أطروحة دكتوراه دولة في العلوـ الاقتصادية فرع  ،2000-1990قدية مع الإشارة إلى حالة الجزائر في الفترة النقود واليياسة النصافٌ مفتاح،  
 . 95، ص:2003-2002النقود واب٤الية، جامعة اب١زائر 
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 وىذا الأصوؿ، أسعار من يقلل القصبّ اب٤دى على الفائدة أسعارفارتفاع . فائدةلسعر ال اب٢ساسةالطلب الكلي 
 آثار خلبؿ من الاستثماري والإنفاؽ (wealth effects) الثروة تأثبّ خلبؿ من الاستهلبؾ نفقات من يقلل بدوره
 .(Tobin‟sq-effects) توببْ

نكماشية لإثار افالآقناة الائتماف. النشاط الاقتصادي ىي  تأثبّىا علىلسياسة النقدية بٛارس اقناة ىامة أخرى     
خاصة اب٤وجو منو لدعم التنمية الاقتصادية فعلى  الإقراض اب٤صرفيمن خلبؿ اب٢د من التوسع في للسياسة النقدية 

خاصة في ظل عدـ وجود بدائل إفُ حد كببّ  لاقتصادي العموـ يعمل ىذا الاجراء على بٚفيض معدلات النمو ا
 ب٩كنة لتمويل الاقتصاد الوطبِ.

ات الصغبّة يخاصة في الاقتصاد ياسة النقدية أمر بالغ الأبٮيةلسبالنسبة لقناة سعر الصرؼ تعتبر أيضا،    
فإف لاب٠ية لأسعار اود ابٝبافبَاض و . سعر الصرؼ الاب٠يبارتفاع  اب٤قيدة السياسة النقدية ؤثديحيث تاب٤فتوحة. 

)ب٤زيد  (net exports) 1صافي الصادراتىي الأخرى بٛارس تأثبّاىا على  اب٢قيقي للنتائج سعر الصرؼ تتقديراال
 .(Mishkin (1995- 1996) التفاصيل، انظر، على سبيل اب٤ثاؿمن 

قتصادي ومن ثم معدؿ النمو بٛارس السياسة النقدية الانكماشية أثرىا السلبي على مستوى النشاط الا لذلك  
الاقتصادي. ففي حالة قياـ البنك اب٤ركزي برفع اسعار الفائدة مثلب بٰد ىذا الاجراء من قدرة اب٤صارؼ من التوسع 
في عمليات الائتماف وذلك من شأنو ترؾ أثارا سلبية على الانشطة الاقتصادية اب٤تعلقة بالتنمية الاقتصادية وبٰد 

راء السلع الاستهلبكية اب٤عمرة ىذا من جهة، ومن جهة ثانية يضعف من قدرة اب٤ستثمرين من مقدرة الأفراد من ش
على ب٘ديد وتوسيع أصوب٥م الرأب٠الية. وفي ىذا اب١انب ب٪د مؤثسس اب٤درسة النقدية اب٤عاصرة ميلتوف فريدماف 

Milton Friedman واف الاقتصاديبْ يضيف أف خفض كمية النقود يسبب اب٬فاض الأرصدة النقدية لدى الأع
 .2ب٩ا يقلل من مستوى الانفاؽ وبالتافِ اب٬فاض مستوى النشاط الاقتصادي

وجود علبقة ببْ النقود والدورات التطور النقدي يثبت ف إ/ اليياسة النقدية والدورات الَقتصادية: ثالثا
أو قبل التوسع الاقتصادي،  الاقتصادية، فينخفض النمو النقدي قبل أو أثناء الانكماش الاقتصادي ويرتفع أثناء

اد وىذا ما يثبت ارتباط تأثبّ السياسة النقدية على الاستقرار الاقتصادي وفعاليتها في اب٢د من التضخم أو الكس
سواء، ففي ظل سعي السياسة الاقتصادية ضمن أىدافها الأساسية إفُ بٙقيق الاستقرار الاقتصادي، على حد 

ز الاقتصادية اب٣اصة بالبطالة وتدىور قيمة العملة بالمحدد النقدي، لذلك يبر  فإف ىذا يبرز مدى علبقة المحددات
قنوات بٝلة من الستخداـ فبإ ة في البلداف اب٤تخلفةدور السياسية النقدية في بٙقيق الاستقرار الاقتصادي خاص

 تستطيع السلطة النقدية التأثبّ على اب٤ستوى العاـ للؤسعار وب٧اربة الكساد.

                                                      
1
 Masagus M. Ridhwanaand others,The Impact of Monetary Policy on Economic Activity Evidence from a 

Meta-Analysi,  University Amsterdam, Department of Spatial Economics, The Netherlands b Tinbergen 

Institute, Amsterdam-Rotterdam, The Netherlands c Bank Indonesia, Jakarta, Indonesia 2010, P :2-3. 
2
 .42مرجع سبق ذكره، ص: ،العلَقات الَقتصادية والنرم النقدية الدوليةمازف عبد السلبـ أدىم،   
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ادة حالة التوازف الاقتصادي أو الاستقرار في البلد يتعلق بٗدى فعالية السياسة النقدية ومدى قدرتها في إذف فسي   
وباقي  وردود أفعاب٥م إدارة الكتلة النقدية بٛاشيا والظروؼ الاقتصادية السائدة للبلد، وسلوؾ الأعواف الاقتصاديبْ

   .1اب٣ارجيالعافَ 
 .في البلداف الناميةالمطلب الثالث: اليياسة النقدية 

يعود و  ،متدني دخلخفضة ومستوى إنتاجية منبٔملة من اب٣صائص، تتمثل في  تتميز اقتصاديات البلداف النامية  
ب٤ؤثسسات والقيم الاجتماعية، الاقتصادية والسياسية البٍ تتبناىا، بالإضافة إفُ افتقار نظامها ذلك لطبيعة اب٥يكلية ا

أف ىيكلها الاقتصادي ضئيل الفعالية وسيئ و ومصرفي متطور وذات ديناميكية،  الاقتصادي لنظاـ مافِ ونقدي
 لذا نود البَكيز ىنا على اب٣صائص في جانبها الاقتصادي واب٤افِ كما يلي:التنظيم، 

تتمثل إنتاجية البلداف النامية في غالبيتها بٔملة من اب٤واد الأولية والسلع الزراعية : الخصائص الَقتصادية/ أولَ
عد اغلبها لأغراض التصدير، نظرا لوفرة إنتاجيتها وقلة استهلبكها المحلي لتلك اب٤واد من ناحية وعدـ قدرتها على اب٤

ذلك من ناحية ثانية، وب٥ذا فهي مضطرة لتصديرىا لبلداف متقدمة صناعيا في الغالب، فتشكل تلك الصادرات 
ىو بعكس ما ىي عليو في البلداف اب٤تقدمة منها و  %25نسبة كببّة من دخوؿ تلك الأقطار فقد تتعدى 

، وتتمخض ىذه اب٢قيقة عن أثار اقتصادية ىامة فالصادرات لا تشكل سوى نسبة ضئيلة من دخلها الوطبِ
تتلخص في أف ابٝافِ الصادرات بٛثل في البلداف النامية اب٤ركز الاسبَاتيجي الذي يشغلو الاستثمار المحلي عادة في 

ا وىذا ما بٲثل جوىر الفرؽ ببْ الاقتصاد اب٤صدر والاقتصاد اب٤ستثمر، وعموما فالدوؿ النامية البلداف الأكثر تقدم
تفتقر للبستقلبؿ التاـ في صياغة مسار سياستها الاقتصادية الداخلية أو اب٣ارجية، بينما تبرز شروط 

اسية في ب٭ذجة مسار وسياسة سعر الصرؼ الأجنبي وميزاف اب٤دفوعات كمحددات أس Terms of Trade*التجارة
سياستها الاقتصادية بصفة عامة، ومن اب٤علوـ أف الطلب على اب٤واد الأولية ضئيل اب٤رونة نسبيا، لذا فاب٬فاض 
أسعارىا لن يزيد من الطلب عليها كثبّا ب٩ا يؤثدي إفُ اب٢د من إيرادات البلداف النامية من ىذه الصادرات، وإفُ 

إذ تشكل -واب٤نتجة للمواد الأولية *بلداف اب٤تقدمة اقتصاديا إفُ البلداف اب٤تخلفةانتقاؿ الأزمات الاقتصادية من ال
، لذا فميزاف اب٤دفوعات يسيطر على مدى واسع من اقتصاديات -ىذه الأخبّة اب٤صدر الرئيسي لدخلها الوطبِ

وؿ الرفاه والأزمات البلداف النامية فهو مرآة ب٤عاملبت تلك الدوؿ مع باقي العافَ وعن طريقو تتلقى تلك الد
الاقتصادية، ولعل الأمر الذي يضفي صعوبات بٝة تتعرض ب٥ا تلك الأقطار ىو افتقار منتجاتها وصناعاتها القليلة 
إفُ التنوع، في اب٤قابل عدـ قابلية مواردىا الإنتاجية على الانتقاؿ جغرافيا وقطاعيا بالإضافة عدـ مرونة عرض 

                                                      

 
1

 .96-95ص: مرجع سبق ذكره،، 2000-1990النقود واليياسة النقدية مع الإشارة إلى حالة الجزائر في الفترة  صافٌ مفتاح، 

لصادرات تتحرؾ عموما في صافٌ البلداف النامية فأسعار ا ىي كذلك لا وإب٭افق  وللئشارة فق  فإف شروط التجارة قد لا بٚضع لتقلبات كببّة  *
 .بٚضع لتقلبات عنيفة ناشئة في تغبّات ىيكل الطلب الكلي عليها خاصة من جانب البلداف اب٤تقدمة صناعيا

 (A Primary Producingالدوؿ اب٤تخلفة بٲكن وصف اقتصادياتها بذات اب٤ورد الاقتصادي الواحد، فهي تنتج بالدرجة الأوفُ مواد أولية  *

(Economy ،بعاقتصاد تا ا ذاتأنه (A Dependent Economy) ، ذي إنتاجية منخفضة، سكانو متخلفوف اقتصاديا وثقافيا وصحيا وأف موارده
 ف رأب٠الو الإنتاجي اب٢قيقي ب٧دود جدا.ألا كفؤثا وتاما و لة استغلبغفي العموـ غبّ مست الإنتاجية
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ولعل من السمات البارزة للتخلف الاقتصادي غياب لإنتاجية في اب٤دى القصبّ. منتجاتها بسبب ب٧دودية قدرتها ا
ببْ الأنشطة الاقتصادية اب٤تعددة، الكفاءة في استغلبؿ اب٤وارد الإنتاجية اب٤تاحة والتوزيع الغبّ الكفء لتلك اب٤وارد 
 التخلف السكاني السائد في تلك طبيعة الإدارة غبّ الكفؤثة لقلة اب٣برة واب٤عرفة الفنية المحدودة بالاضافة إفُ

ذلك في النهاية يسبب اب٬فاض في الدخوؿ ومستوى الادخار وتضائل في حجم السوؽ وتدني في و  الأقطار.
 .1مقدار البَاكم من رأس اب٤اؿ...ب٩ا يبقي البلداف النامية في حلقة الفقر اب٤فرغة

ب٢كومي في البلداف ذات الدخوؿ اب٤نخفضة تتميز إف آليات الإقراض وأنظمة الإيراد االخصائص المالية:/ ثانيا
رة، كالضرائب على بغياب الكفاءة والفعالية، فالإيرادات ب٪دىا عموما تعتمد بنسبة اقل على الضرائب اب٤باش

فراد واب٤ؤثسسات مثلب، في اب٤قابل اعتماد أكبر على الضرائب الغبّ مباشرة لسهولة بٙصيلها، كالرسوـ الأدخوؿ 
عدـ قابلية الفرد على الدفع بقدر ما ىو ''ضرائب على اب٤بيعات في ايطار اعتماد سياستها على مبدأ اب١مركية وال

ومن ناحية أخرى، فإف التفاعل التبادفِ لدور كل من الصادرات والواردات من  ''.قدرة اب٢كومة على اب١باية
الية، ففي الدوؿ اب٤تقدمة اقتصاديا ب٪د أف ناحية، والاستثمار والادخار من ناحية ثانية لو سلبيات على السياسة اب٤

الصادرات تشغل نسبة ب٧دودة من دخلها الوطبِ، لذا ب٪د أف اب٤يل اب٢دي لاستهلبؾ السلع المحلية كانت أـ 
أجنبية لا بٱتلف كثبّا عن اب٤يل اب٢دي لاستهلبؾ السلع اب٤نتجة داخليا فق ، في مقابل ذلك يكوف ذلك 

البلداف ذات الدخوؿ اب٤نخفضة نسبيا، إذ يكوف اب٤يل اب٢دي لاستهلبؾ السلع الأجنبية الاختلبؼ شاسع اب٥وة في 
والمحلية كببّ نوعا ما، بينما يكوف اب٤يل اب٢دي لاستهلبؾ السلع اب٤نتجة ب٧ليا فق  اقل من ذلك بكثبّ، لذلك ب٪ده 

ق الوسائل اب٤الية البٍ تؤثثر في من الأسباب البٍ تعقد العمل اب٢كومي في بٙقيق الاستقرار الاقتصادي عن طري
وجهة وقيم وحجم السلع اب٤عدة للتصدير، لذا تصبح إجراءات الرقابة اب٤باشرة على التمويل اب٣ارجي، الواردات، 
الرسوـ على التصدير والاستبّاد معضلة فائقة الأبٮية بالنسبة لسياسات تلك البلداف. ووفقا ب٣صائص البلداف 

 الية تتحمل أعباء أخرى تتمثل في:النامية فإف السياسة اب٤
 منها. التأثبّ في ب٭  التطور الاقتصادي للبلد وتوزيع اب٤وارد ببْ النشاطات الاقتصادية اب٤ختلفة خاصة اب٤نتجة-
 اب٢د من الضغوط التضخمية اب٤بَتبة عن حجم الإنفاؽ العاـ اب٤وجو ب٤خططات التنمية الاقتصادية. -
 .2ادلةإعادة توزيع الدخوؿ بصفة ع -

: ب٫اوؿ فيما يلي أف نببْ اب٣صائص النقدية واب٤صرفية اب٤صاحبة ة الخصائص النقدية والمصرفية/ ثالثا
 للخصائص السابقة البٍ بٛيز التخلف وتعمل على توثيق أغراضو اذ نوجزىا في النقاط التالية:

اني منها جل البلداف النامية تتمثل في : إف اب٤شكلة اب٤الية البٍ تعابيعة المشكلة المالية في البلداف النامية-1
شحت اب٤وارد اب٤الية اللبزمة لتمويل العمليات الإنتاجية البٍ تتطلبها ب٨ططات التنمية الاقتصادية، فحجم الادخار 

                                                      
1
عماف، الأردف،  ، دار حامد للنشر والتوزيع، الطبعة الأوفُلماليةالنقود والمصارؼ والْسواؽ اعبد اب٤نعم سيد عي ونزار سعد الدين العيسي،   

 .398-397، ص:2004
2
 .400-399، ص: هذكر مرجع سبق ،النقود والمصارؼ والْسواؽ الماليةعبد اب٤نعم سيد عي ونزار سعد الدين العيسي،   
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قد لا يزيد عما يكفي للحفاظ على اب٤عدؿ السائد لدخل الفرد في ظل معدؿ النمو الدبٲوغرافي، بالإضافة إلا أنو 
من حجم ذلك الادخار لا يوجو للبستثمار في القطاعي الإنتاجي، وبذلك يعاؽ تراكم رأس اب٤اؿ الذي ما يتوفر 

ة، ولعل من أسباب اب٬فاض اب٤يل اب٢دي للبدخار وارتفاع ييعتبر عنصر أساسي من عناصر التنمية السريعة والفعال
السكاف من نهم استهلبكي يولده الفقر اب٤يل اب٢دي للبستهلبؾ ىو اب٬فاض الدخوؿ بالإضافة إفُ ما يتميز بو 

بالإضافة لذلك تتميز البلداف النامية بضعف مؤثسساتها الصبّفية وقلة عددىا وصغر  وتدني مستويات اب٤عيشة.
حجمها، كما أف بعض فروعها الاقتصادية لا تستعمل النقد إلا بشكل جزئي، كما أف تزاؿ أجهزتها توظف النقد  

كوسائل دفع بالنسبة لودائعها النقدية، بالإضافة إفُ ب٧دودية عدد شركات اب٤سابٮة كوسائل إقراض أو إدخار أو  
والإمكانيات اب٤الية الذاتية. أما فيما بٱص الأسواؽ اب٤الية والنقدية فتتميز بٗحدودية اب٢جم وغياب الفاعلية في 

 الأداء. 
دخل الوطبِ ف نسبة عرض النقد إفُ الة متدنية بٗعبُ أفي الدوؿ النامية نسب النقديمدى استعماؿ النقد:-2

في  %41و %48.5تلك النسبة مثلب  ، حيث بلغتمنخفضة نسبيا مقارنة بتلك النسبة السائدة في البلداف اب٤تقدمة
، لذلك يتبن أف نسبة عرض النقد إفُ الدخل الوطبِ في الدوؿ اب٤تقدمة مرتفعة نسبيا 1999بريطانيا والياباف سنة 
مية، وىذا ما يفسر مدى استعماؿ النقد مسايرة للتطور الاقتصادي، وللئشارة فق  أنو في تتبع مقارنة بالدوؿ النا

تطور تلك النسبة بالنسبة للدوؿ النامية تبقى في تغيبّ طفيف بسبب الوظيفة البٍ يؤثديها النقد في تلك الدوؿ  
مقابل ذلك كمية النقد اب٤عدة  كوسي  للمعاملبت البٍ قد لا تتغبّ بوجو خاص بالنسبة للتغبّ في الدخل، في

 كمخزف للقيمة تقل. 1*للمضاربة وأغراض السيولة
وإف غياب التكامل في بنية الأسواؽ اب٤الية والنقدية وأسعار الفائدة، وتدني مستوى الادخار وجرياف اب٤عاملبت    

ت النقدية والصبّفية، واستمرار غابا على أساس الدفع النقدي، واب٫طاط الطبيعة الذاتية للعادات الفرد في اب٤عاملب
بقاء مستويات قيم العملبت في تذبذب بسبب الضغوط التضخمية اب٤ستمرة، كل ذلك بٲهد لعدـ الاحتفاظ 

 بالسيولة النقدية والتوجو للبستثمار في العقارات واكتناز اب٤عادف الثمينة واقتناء السلع الاستهلبكية اب٤عمرة.
في تركيب عرض النقد، ويتجلى ح التخلف الاقتصادي في البلداف النامية : تنعكس ملبمتركيب عرض النقد-3

مدى استعماؿ الودائع النقدية مقارنة باستعماؿ العملة كوسائل دفع وب٨زف للقيمة، فقد بلغت نسبة ذلك في 
ملة وىذا ما يفسر أف الع 1999سنة  %25، و%15.7العملة في التداوؿ لعرض النقد في ايطاليا والياباف قيمة 

الورقية واب٤سكوكات تشغل اب٤ركز الذي تشغلو الودائع النقدية الصبّفية في البلداف الأكثر تقدما كوسائل دفع 
وادخار، لذا بٲكن القوؿ أف نسبة درجة التقدـ أو التخلف الاقتصادي بلد معبْ بٲكن أف تقاس جزئيا ببَكيب 

والسحب الصبّفية الواسعة تعتبر مؤثشر جيد يقيس  عرض النقد، فعمليات الائتماف اب٤قدمة وتسهيلبت الإيداع
مدى تطور البلد اقتصاديا، في مقابل ذلك ب٪د تفضيل العملة الورقية واب٤سكوكات لأغراض اب٤عاملبت جزءا مهما 

                                                      
1
على تغبّات أسعار الفائدة وعلى حالة التوقعات السائدة لفبَة زمنية للئشارة ىنا فق  أف الطلب على النقد لغرض اب٤عاملبت وب٨زف للقيمة يعتمد *  

 ديث.معينة وذلك في ايطار التحليل الكنزي اب٢
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من ملبمح التخلف الاقتصادي لقطر ما. وتلقى تلك العادات الصبّفية بعض الضوء على طبيعة ب٭  السيولة في 
معات في ظل التقلبات الاقتصادية اب٤ختلفة، فالطلب على العملة اب٤تداولة أكبر في فبَة التوسع مثل ىذه المجت

الاقتصادي والانتعاش منو في حالة الانكماش، ىذا ما يفسر أف نسبة العملة في التداوؿ للدخل الوطبِ تتعرض 
–في الدوؿ النامية كوسيلة للمعاملبت لتقلبات بٝة خلبؿ الدورات الاقتصادية مبينة بذلك أبٮية استعماؿ العملة 

 بقدر استعماب٥ا كأداة ادخار. -تداوؿ
الودائع النقدية سيادية في الاستعماؿ كوسيلة دفع وبالإضافة للؤبٮية الأقل للعملة  تكوفأما في الدوؿ اب٤تقدمة    

ت الأفراد في اب٤عاملبت فإف تصرفا ،دخاروإاب٤تداولة فيها، والاستعماؿ الأكبر للودائع النقدية كوسائل دفع 
الصبّفية ومدى استعماؿ الودائع النقدية تبدياف مسارا ثابتا على مدى فبَات زمنية أطوؿ، فنجد نسبة العملة في 
التداوؿ إفُ الدخل الوطبِ لا تتغبّ بنسب مرتفعة في مقابل تغبّات بنسب مرتفعة في حجم الودائع إفُ الدخل 

 لأخبّة تابع ب٤ستوى الدخل الوطبِ وب٭  السيولة في الاقتصاديات اب٤تقدمة. الوطبِ، ولعل ذلك يعود كوف ىذه ا
في ىذه البلداف العملة اب٤تداولة بٛثل وسيلة التداوؿ السائدة لذا فإف مرونة عرض النقد تكوف وثيقة الصلة بٗرونة -

ما يبَبٝها ملة مقدار العملة إصدار العملة، في مقابل ذلك بٛيل مطلوبات البنك اب٤ركزي بالتغبّ بنسبة أكبر ىذا 
 اب٤صدرة ب٩ا لو أف الودائع اب٤صرفية كانت سيادية الاستعماؿ ب٩ا ىي عليو عمليا.

إف الدورات الاقتصادية تضفي نوع من عدـ الاستقرار في دالة الطلب على النقود، وىذا ما يبَبٝو التغيبّ في -
ة الصبّفية في البلداف النامية تتسم بالتقلبات اب٤ستمرة، نسبة العملة للدخل، فمن اب٤علوـ أف الاحتياطات النقدي

الأمر الذي يبدى عدـ القدرة على الرصد من قبل البنك اب٤ركزي ب٤قدار الودائع، القروض والاستثمارات الصبّفية 
يقود  باستخداـ أداة الاحتياطي النقدي القانوني، في حبْ ب٪د أنو ما يولد في البلداف اب٤تقدمة اقتصاديا ىو أف

الارتفاع في العملة اب٤تداولة في النهاية بصرؼ النظر عن مصدرىا، إفُ الارتفاع في الاحتياطيات النقدية لدى 
البنوؾ. لذلك فالتغبّات في عرض النقد تتطلب التأثبّ على البنوؾ من خلبؿ حجم الاحتياطيات بإخضاعهم 

 .1عمليا لسيطرة البنوؾ بتطبيق إجراءات قانونية فعالة
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
1
 .404-402، ص: هذكر مرجع سبق ،النقود والمصارؼ والْسواؽ الماليةعبد اب٤نعم سيد عي ونزار سعد الدين العيسي،   
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 خلَصة الفصل:

ومن ثم  طة النقدية ادارة اب٤عروض النقديتعرؼ السياسة النقدية على أنها العملية البٍ من خلبب٥ا تستطيع السل   
استهداؼ معدؿ التضخم أو أسعار الفائدة لضماف استقرار الأسعار وقيمة العملة الوطنية كل ذلك لغرض 

 .جم البطالةاب٤سابٮة في بٙقيق النمو الاقتصادي وخفض ح
الأدوات اب٤لبئمة البٍ بٛكن من بٙقيق أقصى النتائج للسياسة النقدية يفبَض وجود علبقة متينة ببْ  اختيارإف و    

من خلبلو يتم اختيار  الأىداؼ اب٤رجوة وتلك الأدوات، ويرجع ذلك إفُ إدارة النظاـ النقدي للبنك اب٤ركزي والبٍ
النقدية في الاقتصاد. لذا لابد أف يدرؾ متخذي القرار في حقل السياسة  انتقاؿ تأثبّ السياسة (قنواتآليات )

أىدافهم  بٙقيقالتأثبّ في الاقتصاد ومن ثم النقدية والسياسة الاقتصادية القناة الفعالة البٍ يتم ابٚاذىا لغرض 
 النهائية.

نها تسعى في الواقع على إدراؾ طاب٤ا أف السياسة النقدية ما ىي إلا مظهر من مظاىر السياسة الاقتصادية فإ   
كما   زىا عن غبّىا من السياسات الأخرىنفس أىدافها، ورغم ذلك يبقى للسياسة النقدية أىدافها اب٣اصة البٍ بٛي

من دولة للؤخرى وذلك وفقا بٚتلف أسس السياسة النقدية كما ب٪د أف   أنها تقوـ على أسس خاصة هاا.
، فمن جهة في الدوؿ الصناعية اب٤تقدمة قتصادية والاجتماعية والسياسيةلاب٤ستويات التقدـ والتطور في النظم ا

تبَكز ىذه السياسات بالدرجة الأوفُ في المحافظة على التشغيل الكامل للبقتصاد لغرض الاستقرار النقدي الداخلي 
 الدوؿ النامية وذلك هادؼ مواجهة التقلبات الاقتصادية اب٤ختلفة، ومن جهة ثانية ب٪د أف السياسة النقدية في

 تنحصر في خدمة أىداؼ التنمية وتوفبّ التمويل اللبزـ ب٥ا.
إلا أف السياسة النقدية لا تعد كافية بٗفردىا في بٙقيق بٝيع الأىداؼ ب٩ا قلل من أبٮيتها وزاد الاعتماد على   

 السياسة اب٤الية أو العمل في ب٦اؿ التنسيق ببْ السياستبْ.
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 :تمهيد
إف بٛويل برامج التنمية الاقتصادية يتطلب رؤوس أمواؿ ضخمة تعادؿ أو تفوؽ اب٤وارد اب٤الية المحلية لذا عادة    

ما تيم بٛويل الفرؽ عن طريق انسياب لرأس اب٤اؿ الأجنبي إفُ الداخل في أشكاؿ متعددة لغرض سد الفجوة 
لية اب٤عدة للتنمية الاقتصادية، لذا فالتدفقات الدولية لرؤوس الأمواؿ تعد مصدرا ىاما لسد العجز شح اب٤وارد المح

  في التمويل المحلي.
إذ أف التدفقات في رؤوس الامواؿ الدولية تشبّ للفجوة ببْ العرض و الطلب في التمويل ببْ ب٨تلف برامج    

إفُ مقدار الندرة في الكمية اب٤طلوبة من راس اب٤اؿ قياسا  وب٨ططات التنمية الاقتصادية، فطلب التمويل يشبّ
عن الكمية اب٤عروضة منو في قطر ما، ونتيجة لذلك بٰدث ما يطلق علية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ ما ببْ الدوؿ 
من أصحاب الفوائض اب٤الية إفُ أصحاب العجز اب٤افُ لغرض سد التباين ببْ العرض والطلب، وىذا ما ينطبق 

حدات الاقتصادية في اب٤ستوى اب١زئي أو في ب٦موعها في دولة معينة في ظل اب٤ستوى الكلي. وتتم على الو 
طار تعظيم عائد الأرباح بٙت قيد تدنية في إعمليات تدفقات رؤوس الأمواؿ ببْ الدوؿ وفق أشكاب٥ا اب٤تعددة 

ة الاقتصادية رغم في عمليات التنمي ونظرا لأبٮية تلك التدفقات اب٤الية دالة اب٣سارة على الأمواؿ اب٤ستثمرة.
 الفكرية والنظرية للكثبّ من الاقتصاديبْ لذا نود معاب١ة ذلك من خلبؿ اب٤باحث التالية: تباين وجهات النظر

 ية التدفقات الدولية لرأس الماؿالمبحث الْوؿ: ماى      
 انتقالها وأسبابؤوس الْمواؿ المبحث الثاني:أنواع تدفقات ر      
  لمبحث الثالث: مناىج حرية تدفقات رؤوس الْمواؿ الدولية وأثارىا الَقتصاديةا     
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 . التدفقات الدولية لرأس الماؿ : ماىيةالمبحث الْوؿ
تشبّ الوقائع الاقتصادية حصوؿ عمليات انتقاؿ عوامل إنتاج ببْ الدوؿ عكس ما كاف سائدا في ظل    

ا "عدـ انتقاؿ عوامل الإنتاج ببْ الدوؿ" لذلك أفصح المجاؿ لانتقاؿ العمل نظريات التجارة اب٣ارجية عموم
ورأس اب٤اؿ ...إفٍ، بٙت تأثبّ عوامل عدة، إذ يعد رأس اب٤اؿ أحد عوامل الانتاج الرئيسية الذي بٲكن من 

لفبَة اب٢الية. إذ خلبلو استثمار اب٤وارد الاقتصادية اب٤ختلفة، لذا فإف ب٢ركة رؤوس الأمواؿ اب٤يزة النسبية في ا
أضحت لتحركات الدولية لرؤوس الأمواؿ دورا مهما وفعالا في بٛويل برامج التنمية الاقتصادية ودفع عجلة 

. لذا نتطرؽ في ىذا اب٤بحث النمو الاقتصادي كما ب٥ا من الدور اب٥اـ في استقرار ميزاف اب٤دفوعات وتوازنو
مناىج تقدير مدى حرية تدفقات رؤوس الأمواؿ ب الأوؿ، ثم رؤوس الأمواؿ الدولية في اب٤طلتدفقات  ب٤فهوـ
 في اب٤طلب الثالث. ب٧ددات تدفقات رؤوس الأمواؿ الدوليةفي اب٤طلب الثاني، وأخبّا  الدولية

نتطرؽ من خلبؿ ىذا اب٤طلب إفُ مفهوـ رأس اب٤اؿ  :تدفقات رؤوس الْمواؿ الدوليةمفهوـ  المطلب الْوؿ:
 وأخبّا بٙرير حساب رأس اب٤اؿ.واؿ الدولية ثم أشكاؿ رأس اب٤اؿ تدفقات رؤوس الأموتعريف 

: إف السلع واب٤عدات الانتاجية على الصعيد اب٣ارجي لا تعتبر بٗثابة رأب٠اؿ، كما أف مفهوـ رأس الماؿ/ أولَ
جاري وليس انتقاب٥ا من بلد إفُ أخر لا يعبر عن انتقاؿ رأس اب٤اؿ، بل انتقاؿ للسلع تدرج قيمتها في اب٤يزاف الت

ميزاف رؤوس الأمواؿ، إذف فمفهوـ رأس اب٤اؿ على الصعيد اب٣ارجي ىو القوة الشرائية البٍ تنتقل خارج اب٢دود 
اب١غرافية للبلد من دوف بٚصص للحصوؿ على سلع استهلبكية في شكلها الأوفِ أو النهائي، شريطة اقبَاف 

 فرأس اب٤اؿ يتدفق ببْ البلداف كانتقاؿ عنصر العمل. إذف. 1ىذا الانتقاؿ بعملية توظيف لتلك القوة الشرائية
 ىناؾ تعاريف ب٨تلفة للتدفقات اب٤الية الدولية كما يلي: :تدفقات رؤوس الْمواؿ الدولية تعريف/ ثانيا
يقصد هاا بٙركات أو انتقاؿ رؤوس الأمواؿ إحدى الدوؿ إفُ دولة  *إف تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية    
شراء الأسهم . كاب٤الية أو اب٤سابٮة في تكوين تلك الأصوؿأو الأصوؿ  الأصوؿ اب٤ادية لغرض شراء ،ثانية

وذلك هادؼ بٙقيق  وطويلة الأجل بالإضافة للؤصوؿ اب٤ادية من الآلات والعقارات. ةوالسندات بأنواعها قصبّ 
أنها صافي التدفقات من عائد لرأس اب٤اؿ اب٤وظف.كما ب٪د أف البنك الدوفِ يعرؼ صافي التدفقات اب٤الية على 

                                                      
 .21، ص:2001 ، دار اب٤نهل اللبناني، لبنافدولي، قضايا نقدية وماليةالرواىر النقدية على الميتوى الوساـ ملبؾ،   1

بّ يستند ىنا بٯب التفرقة ما ببْ التدفقات العادية والغبّ العادية لرأس اب٤اؿ ب٫و اب٣ارج والذي يعد ىروبا رؤوس الأمواؿ، وأف تقدير ىذا الأخ *
 يصف طبيعة اب٤شكلة مشبّا إفُ التحديد الأكثر دقة ب٥روب راس اب٤اؿ Shneider (1991)، وب٪د Arbitraryيبّ التحكيمية اب١ملة من اب٤ع

 Dooley(1988), Ul-Haque et Khanرحلة التنمية البٍ بٛر هاا الدولة ونوع اب٤ستثمر الذي يقوـ بعملية تهريب راس اب٤اؿ، فجد ب٤ وفقا بٱتلف

جلب في ميزاف مسدخلب  ة بواسطة القطاع اب٣اص، والبٍ لا يبَتب عليهايعرفوف ىروب رأس اب٤اؿ على أف الأصوؿ اب٣ارجية اب٤ملوك (1987)
وذلك من خلبؿ تعريف  Hot Moneyيهتم بتدفق رؤوس الأمواؿ الساخنة  Cuddington (1986)اب٤دفوعات للبلد، كذلك ب٪د كل من 

والناب٘ة عن تدىور غبّ عادي في عوائد واب٤خاطر  Portfolio Adjustmentس اب٤اؿ بأنو جزء من عمليات تعديل ب٧فظة الأوراؽ اب٤الية لرأىروب ٍ 
اب٣اصة بالأصوؿ اب٤وجودة في الداخل واب٣ارج. للمزيد أنظر: ىروب رؤوس الأمواؿ نقلب من اب٤وقع:  اب٤رتبطة بٗحفظة الأوراؽ اب٤الية

www.cba.edu.kw/elsakka/c2.doc 27/10/2015اطلبع عليو يوـ  تم. 
 

http://www.cba.edu.kw/elsakka/c2.doc
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القروض البٍ تزيد فبَة استحقاقها عن سنة واحدة مطروحا منها التسديدات بالإضافة إفُ اب٤ساعدات الرب٠ية 
 .1وصافي الاستثمار الأجنبي اب٤باشر والاستثمار المحفظي

أو  (Productive Machines)إذف فالتدفقات الدولية لرأس اب٤اؿ لا تعبِ انتقاؿ الآلات اب٤عدة للئنتاج    
واب٤قبَضبْ  (Lenders)بل يقصد هاا التدفقات اب٤الية ببْ اب٤قرضبْ  (Capital Goods)السلع الرأب٠الية 

(Borrowers) 2أو التدفقات اب٤الية ببْ اب٤الكبْ والشركة اب٤ملوكة ب٥م في اب٣ارج. 
الأصوؿ اب٤الية اب٤ختلفة، إذ بٛارس تلك ومن الثابت أنو تتدفق سنويا البلبيبْ من الوحدات النقدية إضافة إفُ   

ببْ ب٨تلف البلداف حيث في يتم الانتقاؿ من  (Purchasing Power)التدفقات وظيفة نقل القوة الشرائية 
تلك  (Internationalization)مناطق الطلب اب٤نخفض إفُ مناطق الطلب اب٤رتفع على رأس اب٤اؿ، ويتم تدويل 

اب٢ديثة واستخداـ اب٢اسبات البٍ عملت على تسهيل مهامها وجعلتها تتدفق  التدفقات بفضل وسائل الاتصاؿ
 . 3بأقل تكلفة

: إذا  (Maesuring International Capital Mobility)دوليا قياس قدرة رأس الماؿ على الإنتقاؿ/ ثالثا
ى الانتقاؿ دوليا والأصوؿ كانت العوائد اب٤تأتية من الأصوؿ اب٤الية اب٤تدفقة دوليا نتيجة قدرة رؤوس الأمواؿ عل

العينية البٍ تدعمها من اللبزـ أف تتعادؿ فيما ببْ دولة صاحب الفائض والدولة اب٤تلقية لتلك الفوائض اب٤الية 
وأصوؿ طويلة  *وإلا فإف العوائد سوؼ بٚتلف. وأف الأصوؿ اب٤الية تنقسم إفُ أصوؿ مالية قصبّة الأجل

 رأس اب٤اؿ على التنقل دوليا؟. ، فإفُ أي مدى بٲكن قياس قدرة*الأصل
: ىناؾ ب٦موعة (Short-term Capital mobility) رأس الماؿ قصير الْجل على الإنتقاؿ قياس قدرة-1

 تتمثل في:على التنقل في اب٤دى القصبّ تدفق رأس اب٤اؿ  كمعيار لقياس  ستخدامهاامن اب٤قاييس البٍ يتم 
أنو لن تكوف ىناؾ تدفقات صافية لرأس اب٤اؿ ببْ اب٤راكز عناه : مشرط تعادؿ سعر الفائدة المغطاة-1-1

اب٤الية في حالة ما يكوف قد تم تعديل أسعار الفائدة وفقا لتكلفة التغطية وبالتافِ تصبح متعادلة، وعكس من 
ذلك بٛاـ ب٪د بعض الاقتصاديبْ من يرى عدـ قدرة ىذا اب٤قياس على قياس تدفقات رؤوس الأمواؿ في اب٤دى 

 القصبّ.
تعادؿ سعر  من الاقتصاديبْ من يفضل استخداـ مقياس شرط تعادؿ سعر الفائدة غير المغطاة:-1-2

الفائدة غبّ اب٤غطاة لقياس قدرة رأس اب٤اؿ على التنقل في اب٤دى القصبّ، إذ تم استخداـ ىذا الأخبّ في العديد 

                                                      
1
 .267ص: ،2002 ، الأردفطبعة الثانيةال ،دار ب٦دلاوي للنشر عماف ،التمويل الدوليعرفات تقي اب٢سبِ،   

2
 .207، ص:2007، دار اب٤سبّة عماف ، الطبعة الأوفُ، الأردف الَقتصاد الدولي، نرريات وسياساتعلي عبد الفتاح ابو شرار،   

3
 .267، ص:، مرجع سبق ذكرهالتمويل الدوليسبِ، عرفات تقي اب٢  

 هاا لدى مؤثسسات الوساطة اب٤الية وأدوات سوؽ النقد مثل أذوف اب٣زانة الاحتفاظأصوؿ مالية قصبّة الأجل تتمثل في تلك الأصوؿ البٍ يتم  *

(Treasury bills)  ،والأوراؽ التجارية كالكمبيالة والسند الأذني (Commercial papers). 

، والأسهم وحصص الأسهم (mortgages)حيث يتم الاحتفاظ بأدوات سوؽ اب٤اؿ كالسندات، الرىن العقاري الأجل  طويلةأصوؿ مالية  *
 اب٣اصة بالاستثمار الأجنبي اب٤باشر.
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لب حساب التوقعات اب٣اصة بسعر من النماذج كنموذج السعر اب١امد، لكن ىناؾ صعوبة في تطبيقو لأنو يتط
الصرؼ في ظل فرضيات التوقعات الرشيدة، وأف الاختبارات اب٤باشرة والغبّ مباشرة تشبّ إفُ علبوات اب٤خاطر 

 اب٤تغبّة عبر الزمن من اب٤مكن أف بٙد من تعادؿ أسعار الفائدة في اب٤دى القصبّ ببْ اب٤راكز اب٤الية.
غبُ ب: (onshore)إلى تلك الموجود في الداخل  (offshore)رج نيبة الْصوؿ الموجودة في الخا-1-3

عن اب٤قياسبْ السابقبْ ىناؾ مقياس أخر أكثر بساطة لقياس قدرة رأس اب٤اؿ قصبّ الأجل على التنقل وبصفة 
عامة يعكس كيفية تطوره عبر الزمن، ويتم اب٢صوؿ عليو كنسبة ابٝافِ اب٤وجودات اب٤ستثمرة في اب٣ارج إفُ تلك 

 في داخل البلد، فكلما كانت قدرة رأس اب٤اؿ على التنقل أكثر اقبَبت نسبة ىذه العوائد من الواحد. ةوجوداب٤
 لقد قاـ :(Long-term Capital mobility) الْجل على التنقل قدرة رأس الماؿ اويلقياس -2

feldstein and Horioka  أشار الباحثاف إفُ أف بدراسة تتعلق بقدرة رأس اب٤اؿ على الانتقاؿ دوليا، فقد
مضموف قدرة رأس اب٤اؿ على التدفق وما يلي ذلك من تعادؿ العوائد، يشبّ إفُ وجود استقلبؿ أو ارتباط 

ف شارة فإوللئضئيل نسبيا ما ببْ معدلات الإدخار في الاقتصاد المحلي وحجم الاستثمارات في دولة معينة. 
 لة التالية:إبٝاؿ الادخار المحلي يتم التعببّ عنو باب٤عاد

             (     
 بٛثل ابٝافِ الادخار المحلي.: (SN): حيث

لكن ب٪د أف انتقاؿ الأثر بٱتلف حسب القدرة الاقتصادية للدولة ومدى قدرتها على التأثبّ في معدؿ العائد  
 العاب٤ي كما يلي:

" واب٤عروؼ اختصارا بأثر feldstein and Horioka بٲكن تبياف ما يعرؼ بأثر " ففي حالة الدولة الصغبّة   
(FH) :ِعن طريق اب٤نحبُ البياني التاف 

 تدفق رأس الماؿ اويل الْجل(: 1-2الشكل رقم )                       
 
 
 
 
 
 

 
 

دار ، النقود والتمويل الدوليسي بوؿ ىالوود ورونالد ماكدونالد تعريب ب٧مود حسن حسبِ، : المصدر
 .605، ص:2007 ، مصريخ بالقاىرةاب٤ر 
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ية توسعية تعتمد وأف اب٢كومة بصدد تطبيق سياسة مال (A)في البداية يفبَض وجود توازف مبدئي في النقطة     
، ففي ضل اقتصاد مغلق أماـ معاملبت حساب رأس اب٤اؿ يتم صدار أوراؽ دين حكوميفي بٛويلها على إ

. أما أقل من وضع التوازف السابق (SN)وعندىا يكوف حجم  (B) الوصوؿ إفُ وضع توازني جديد عند النقطة
ويبقى تعويض مقدار الاب٬فاض في مقدار الػػػػ  (i0)في حالة حرية انتقاؿ رأس اب٤اؿ فإف سعر الفائدة يبقى عند 

(SN)  دخرات اب٤تأتية من اب٤دخرات الدولية اب٤من خلبؿ(international pool of savings)  واب٤عبر عنها
 وبٲكن اختبار فرضية قدرة رأس اب٤اؿ على التنقل دوليا باستخداـ النموذج التافِ:. [CA] بطوؿ القطعة

(  ⁄        (  ⁄           (     
)حيث: 

 

 
)، (i)بٲثل معدؿ الاستثمار الوطبِ في الدولة  (

 

 
 .(i)بٲثل معدؿ الادخار الوطبِ للدولة  (

ن معلوـ فإف التقلبات في معدلات الادخار الوطبِ تؤثدي إفُ تقلبات في صافي استثمارات الدولة وم   
باب٣ارج، فزيادة الادخار المحلي مثلب تعمل على تدفق رأس اب٤اؿ ب٫و اب٣ارج كقياـ اب٤قيمبْ باقتناء أصوؿ من 

)طرح اب٤قدار نعمل على تبيانو من خلبؿ اب٤عادلة التالية بٕيث اب٣ارج، وىذا ما بٲكن 
 

 
)

 
من طرفي اب٤عادلة  

 كما يلي: (29)
[(     ⁄ ]     (    (  ⁄           (     

⁄     )] حيث: بٲثل   .الأجنبيصافي الاستثمار [
افِ فإف صافي ىذا يعبِ أف معدلات العائد اب٢قيقية تتعادؿ على اب٤ستوى الدوفِ، وبالت (   )ففي حالة: -

 الاستثمار المحلي يعتمد على معدؿ الادخار المحلي فق .
 .1ىذا يعبِ أف رأس اب٤اؿ طويل الأجل غبّ قادر على التدفق دوليا (   )وفي حالة: -
لكن في مقابل ذلك ب٪د بٝلة من العوامل تعمل على اب٢د من قدرة رأس اب٤اؿ طويل الأجل على التنقل    

 نوجزىا في: (Long-term capital internationally immobile)دوليا 
علبوة اب٤خاطر الناب٘ة عن تقلبات قيمة العملة ب٩ا يؤثثر على قيمة المحفظة اب٤الية في الأجل الطويل أي  -

أنها ب٧كومة بٗخاطر العملة في مقابل قلة أدوات التغطية ضد تلك اب٤خاطر، فنجد مثلب اب٤راجحة في 
 الطويل تكوف كما يلي: الأوراؽ اب٤الية في الأجل

             
                    (     

على الأوراؽ اب٤الية البٍ تستحق بعد  (t): بٲثل مقدار معدؿ العائد في الفبَة الزمنية (      )حيث: 
(t+k)  ،في الدولة اب٤عنية(      

: بٛثل (        )ائد في الدوؿ الأجنبية. : بٲثل مقدار معدؿ الع( 
بٛثل علبوة في الفبَة الزمنية  (      ). (t+k)متوس  اب٤عدؿ السنوي لتدىور قيمة العملة خلبؿ فبَة 

(t)  اب٤خاطر العملة البٍ بٙدث في الفبَة على(t+k). 
نتشار الواسع لعمليات التحرير اب٤افِ، القيود البٍ تضعها الدولة على تدفقات راس اب٤اؿ في مقابل الا -

قدـ دراسة تطرؽ فيها ب١ملة من اب٤قاييس لقدرة رأس اب٤اؿ على التنقل.  (Frankel)فنجد فرانكل 

                                                      
1
 .606-605ص: ،مرجع سبق ذكره،  التمويل الدوليعرفات تقي اب٢سبِ،   
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وقد لاحظ أف رأس اب٤اؿ ليس لديو القدرة على التنقل في الفبَات البٍ شهدت رقابة مكثفة من قبل 
 السلطات الاقتصادية في الدولة.

الذي يعمل مثل ما ىو في ظل القوانبْ  (institutional rigidities)اب١مود اب٤ؤثسسي  انتشار حالة -
 .1الأمريكية إفُ مطالبة البنوؾ بإعادة استثمار أمواب٥ا في الاقتصاد المحلي

 :2بٲكن التمييز ببْ الأصناؼ التالية لرؤوس الأمواؿ / تصنيف التدفقات الدولية لرؤوس الْمواؿ:رابعا
: فكناؾ رأس اب٤اؿ الإنتاجي الذي يقصد بو التدفقات الرأب٠الية البٍ تبحث عن فرص رضمن حيث الغ-1

استثمارية مؤثاتية كالاستثمارات الأجنبية اب٤باشرة وغبّ اب٤باشرة. ورأس اب٤اؿ النقدي أو التسليفي الذي يتمثل في 
 القروض اب٣ارجية البٍ بٰصل عليها البلد من اب٤صادر اب٣ارجية اب٤ختلفة.

: ينقسم رأس اب٤اؿ إفُ رأس اب٤اؿ نقدي في صفة سائلة ورأس اب٤اؿ اب٢قيقي الذي يسهم من حيث الشكل-2
 في العملية الإنتاجية.

فكناؾ رأس اب٤اؿ الثابت ورأس اب٤اؿ اب٤تداوؿ، إذ أنو خلبؿ دورة الإنتاج يتم  :من حيث الَستعماؿ-3
ؿ اب٤تداوؿ، إذ جزء منو يتم استهلبكو نهائيا في توظيف فيها رأس اب٤اؿ والذي يطلق عليو عادة رأس اب٤ا

 الاستعماؿ الأوفِ في حبْ أف جزء الثاني من رأس اب٤اؿ يعد ثابتا يعاد تدويره. 

ينقسم رأس اب٤اؿ إفُ رأس اب٤اؿ اب٤ادي واللبمادي، فرأس اب٤اؿ اب٤ادي في شكلو من حيث ابيعة التكوين: -4
نقلو. أما رأس اب٤اؿ اللبمادي يتمثل في اب٤واىب البشرية البٍ تدر  اب٤لموس ب٤الكو اب٢ق في التصرؼ فيو وفي

 الفكر الذي يولد رأس اب٤اؿ التكنولوجي وىو أساس قياـ العملية الإنتاجية في الوقت الراىن. 

فهناؾ رأس اب٤اؿ العاـ الذي تتبناه اب٥يئات العامة وىو ملك للدولة،  من حيث ابيعة ملكية رأس الماؿ:-5
 اؿ اب٣اص الذي تعود ملكيتو لأفراد واب٥يئات اب٣اصة.ورأس اب٤

ينقسم رأس اب٤اؿ إفُ رأس اب٤اؿ الوطبِ والذي يكوف مصدر تكوينو اب٤قيمبْ في الدولة  من حيث المصدر:-6
 ورأس اب٤اؿ الأجنبي الذي تكونو مدخرات اب٤واطنبْ خارج الدولة أو تسهم بو دولة أجنبية.

، (1990-1998)ات ب٨تلف رؤوس الأمواؿ اب٣اصة ب٫و الدوؿ النامية خلبؿ الفبَة وبٲثل الشكل التافِ تدفق    
إذ يتببْ لنا الطفرة الكبية البٍ شهدتها الدوؿ النامية في حجم تدفقات رؤوس الأمواؿ اب٣اصة وخاصة منها 

مقارنة  %528.47وبٗعدؿ ب٭و قدره  1996مليار دولار سنة  275.9الاستثمار الأجنبي اب٤باشر، حيث بلغت 
أي أنها ب٭ت بأكثر من بٟسة أضعاؼ، لكن بعد ذلك شهدت حجم التدفقات اب٬فاضا إذ  1990بسنة 
 على التوافِ. 1998و 1997مليار دولار في سنة  227و 299بلغت 

 
 

                                                      
1
 .609-608ص:،سبق ذكره مرجع،  التمويل الدوليعرفات تقي اب٢سبِ،   

2
 .72:، ص1991 ، لبناف، دار الفكر العربي ببّوتمبادئ علم الَقتصاد تحليل جزئي وكليحسبْ عمر،  
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 باب٤ليار دولار (1990-1998)صافي تدفق رأس اب٤اؿ اب٣اصة إفُ الدوؿ النامية في الفبَة (:2-2الشكل رقم )

 
 من: (1)من اعداد الباحث، باعتماد على جدوؿ رقم  ر:المصد

عايدين، الطبعة -، مؤثسسة طاباالعولمة المالية وميتقبل الْسواؽ العربية لرأس الماؿشذا بٝاؿ اب٣طيب، 
 .30ص: ،2002الأوفُ 

 تشمل رؤوس الأمواؿ المجموعة الأوفُ، تتوزع رؤوس الأمواؿ ضمن ب٦موعتبْ: توزيع رؤوس الْمواؿ/ خاميا
. دفوعات والبٍ ترتب  عادة بالعمليات الاقتصاديةي في اب١زء الأعلى ب٤يزاف اب٤البٍ تقع فوؽ اب٣  أ للعمليات

 أما المجموعة الثانية تلك البٍ تقع في اب١زء الأدنى ب٤يزاف اب٤دفوعات، إذ تعتبر رؤوس أمواؿ نقدية.
ل وعلى جزء من رؤوس الأمواؿ قصبّة تتمثل في رؤوس الأمواؿ طويلة الأجرؤوس الْمواؿ غير نقدية: -1

فها لغرض اب٤ضاربة يوالبٍ تتميز بسرعة تدفقها، وعادة يتم توظ -إذ لا تتجاوز فبَة توظيفها السنة-الأجل 
(Hot money)  أو(Capitaux febriles) . 

 :1إفُ: وىي تلك الأمواؿ البٍ تتجاوز فبَة توظيفها عن السنة، وتنقسم رؤوس الْمواؿ اويلة الْجل-1-1
: تشمل حركات رؤوس الأمواؿ توصف بالتلقائية، اار المديونية الخارجيةالعمليات خارج إ-1-1-1

وبٙصل على شكل قروض ب٘ارية، أو قروض واستثمارات مالية، ضمن ىذا النوع بٲكن التمييز ببْ 
 الاستثمارات اب٤باشرة والغبّ مباشرة.

: وىي حركات (Tirages sur emprunts exterieurs) اليحوبات على القروض الخارجية-1-1-2
منظمة لرؤوس الأمواؿ لأنها بٚتص بسحوبات على القروض معدة ب٤واجهة عجز باقي اب٢ركات التلقائية 

 لرؤوس الأمواؿ ذات اب٤نشأ الاقتصادي. 

                                                      
1
 . 26، ص:مرجع سبق ذكره،  الرواىر النقدية على الميتوى الدولي، قضايا نقدية وماليةوساـ ملبؾ،   
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رؤوس : (Ajustememt)رؤوس الْمواؿ القصيرة الْجل غير المصرفية مضافة إليها التيوية  -1-2
ذه كناية عن رؤوس الأمواؿ التجارية القصبّة الأجل والتسديدات والتسبيقات اب٤سبقة ب١زء من الأمواؿ ى

 .الطلبية، وحجم التسوية ىنا يقابل عمليات تقصبّ أو إطالة أجاؿ التسديد
يفصل  دوف اب٣  ب٤يزاف اب٤دفوعات الذيجزء من رؤوس الأمواؿ البٍ تدرج ىي رؤوس الْمواؿ النقدية: -2 

  نقدية وتصنف إفُ:بّغلاقتصادية النقدية عن العمليات ا العمليات

في القروض البٍ تقدمها اب٤ؤثسسات اب٤صرفية لغبّ  ةتشمل أصوؿ متمثلرؤوس الْمواؿ المصرفية: -2-1
 .1اب٤قيمبْ، والتزامات القطاع اب٤صرفي القصبّة الأجل والبٍ تشمل ودائع غبّ اب٤قيمبْ لدى القطاع اب٤صرفي

أصوؿ والتزامات القطاع العاـ الفورية  اتتغيبّ  العامةثل رؤوس الأمواؿ بٛ: *اؿ العامةرؤوس الْمو -2-2
. أما بٖصوص عمليات الذىب فهي تشمل الوضعية اب٣ارجية للقطاع العاـ، وىذا ما يعكس والقصبّة الأجل

عنصر التفرقة  وىنا يكمن -لأف انتقالو كسلعة يسجل في اب٤يزاف التجاري-انتقاؿ الذىب كنقد وليس كسلعة، 
بينهما في معيار طبيعة انتقاؿ الذىب، فانتقالو كسلعة يشبَط انتقالو ماديا من البلد اب٤صدر للبلد اب٤ستورد 
لغرض الصناعة مثلب. في حبْ أف الذىب النقدي لا ينتقل في غالبية الأحياف ماديا وإب٭ا ينتقل في شكل 

 على اب٤ستوى الدوفِ. رؤوس الأمواؿ تدفقات بٝافِ افِ يظهر الإطار العاـ لإوالشكل التحقوؽ ملكية. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                      
1
 . 27-26، ص:مرجع سبق ذكره،  يا نقدية وماليةالرواىر النقدية على الميتوى الدولي، قضاوساـ ملبؾ،  
الرب٠ية من الذىب تتمثل رؤوس الأمواؿ العامة في ب٦مل الاحتياطات الرب٠ية من ذىب وعملبت صعبة، ولغرض تقييم تلك الاحتياطات *

 ب٘اه اب٣ارج.اب٤صرؼ اب٤ركزي واب٣زينة العامة  لكافة أصوؿ والتزامات تبارعفي الاالأخذ من  والعملبت الصعبة، لابد
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 (:الإاار العاـ لإجمالي التدفقات الرأسمالية على الميتوى الدولي3-2شكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الباحث

إف أحد السمات البارزة لعمليات التحرير اب٤افِ البٍ تقوـ عليها عوب٤ة  / تحرير حياب رأس الماؿ:سادسا
والذي نعبِ بو إلغاء اب٢ظر على اب٤عاملبت في حساب رأس اب٤اؿ  اب٤الية ىو بٙرير حساب رأس اب٤اؿالأسواؽ 

واب٢سابات اب٤الية ب٤يزاف اب٤دفوعات والبٍ تتضمن جل اب٤عاملبت اب٤تعلقة بٗختلف أشكاؿ رأس اب٤اؿ مثل 
بإلغاء القيود على جل ر حساب رأس اب٤اؿ . كما ترتب  عملية بٙريالديوف، الأسهم، الاستثمار اب٤باشر،...افٍ
 .1معاملبت النقد الأجنبي وكل ما تعلق بذلك

تنتقل ببْ ب٨تلف الأقطار، ولكن اصطلبح  (Physical Capital Goods)وإف السلع الرأب٠الية العينية     
فقات اب٤الية لغرض تعبِ في الدرجة الأوفُ التد (International Capital Movement)حركة رأس اب٤اؿ الدولية 

 Financial Flows of) 2والتدفقات اب٤الية من أجل طلبات اب٤لكية (Financial Flows of Credit)القروض 

Ownership Claims). 

                                                      
1
 .27:، صمرجع سبق ذكره،  العولمة المالية وميتقبل الْسواؽ العربية لرأس الماؿشذا بٝاؿ اب٣طيب،   

2
 .207، ص:مرجع سبق ذكره،  الَقتصاد الدولي، نرريات وسياساتعلي عبد الفتاح ابو شرار،   
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، تدفق رأس اب٤اؿ من وإفُ أي بلد تشمل حركة رؤوس الأمواؿ من وإفُ الدولة وللقطاع اب٣اصإذف      
حركة رؤوس اب٤اؿ تتعلق بٕرية القطاع اب٣اص اب٤قيم والأجنبي في نقل رؤوس ب٤لفت للئنتباه أف عملية بٙرير وا

الأمواؿ داخليا وخارجيا في ظل الاجراءات والقيود البٍ تعمل على ضب  تلك العملية، وتتلخص أىم 
 النقاط التالية:في اب٤عاملبت في حساب رأس اب٤اؿ 

كز على بٙرير اب٤عاملبت والقيود اب٤فروضة على : ترتالعمليات المتعلقة بالَستثمار الْجنبي المباشر-1
الاستثمار الأجنبي اب٤باشر سواء الوارد للبلد أو اب٤تجو للخارج، كما تتعلق بعمليات تصفية الاستثمار وبٙويلبت 

 الأرباح خارج الرقعة اب١غرافية للبلد.

توظيف في سوؽ الأوراؽ : إذ تشمل عمليات الالمعاملَت المتعلقة بالَستثمار الْجنبي الغير مباشر-2
اب٤الية وتظم عمليات الشراء البٍ تتم ب٧ليا ويقوـ هاا غبّ اب٤قيمبْ، عمليات البيع أو الإصدارات البٍ يقوـ هاا 
اب٤قيمبْ وكل تلك العمليات يبَتب عنها تدفقات رؤوس الأمواؿ ب٫و الداخل، عمليات اب٤بيعات أو إصدارات 

ات الشراء البٍ يقوـ هاا في اب٣ارج مقيموف أي أنها تولد انتقاؿ لرأس اب٤اؿ يقوـ هاا ب٧ليا غبّ مقيمبْ أو عملي
 ب٫و باقي العافَ.

: وىذا ما يتعلق بإبٝافِ العمليات اب٤رتبطة بشراء وبيع المعاملَت المتعلقة بأصوؿ الثروة العقارية-3
 طة اب٤قيمبْ.العقارات البٍ تتم ب٧ليا بواسطة اب٤قيمبْ، أو شراء العقارات في اب٣ارج بواس

: تشمل اب٤عاملبت اب٤تعلقة بالائتماف اب٤منوح للمقيمبْ من قبل غبّ اب٤قيمبْ المعاملَت المتعلقة بالَئتماف-4
إذ بٲثل تدفق رأس اب٤اؿ للداخل وعلى التدفقات للخارج والذي يتمثل في الائتماف اب٤منوح من اب٤قيمبْ لغبّ 

 اب٤قيمبْ.

: تتمثل في الودائع لغبّ اب٤قيمبْ، واقبَاض البنوؾ من اب٣ارج وعلى لتجاريةالمعاملَت المتعلقة بالبنوؾ ا-5
 القروض اب٤منوحة لغبّ اب٤قيمبْ والودائع اب٤قيمبْ في اب٣ارج.

: تتمثل في العمليات اب٤تعلقة بعمليات الإقراض، اب٥دايا، الودائع، تدفقات رؤوس الْمواؿ الشخصية-6
 .1اب٤بّاث، البَكات أو تسوية الديوف

ىناؾ العديد من النظريات البٍ بٙاوؿ تفسبّ : المطلب الثاني: نرريات تفيير تدفق رؤوس الْمواؿ الدولية
تدفق رؤوس الأمواؿ عبر اب٢دود أو ما يصطلح علية حركة التمويل الدوفِ وخاصة الاستثمار الأجنبي اب٤باشر 

 منو كما يلي:
 stephaneستيفن ىابٲر  طرؼ الاقتصادي الكنديتم صياغتها من  إذ / نررية عدـ كماؿ الْسواؽ:أولَ

haymer  ٙكندلبرغر-الاقتصادي الأمريكي شارؿمن قبل  ديثهاوب* Charl-Kindleberger 1سنة
 1969 ،

                                                      
1
 .28:، صمرجع سبق ذكره،  س الماؿالعولمة المالية وميتقبل الْسواؽ العربية لرأشذا بٝاؿ اب٣طيب،   

النقاط التالية: عدـ كماؿ السوؽ من حيث السلع  فيبتحديد نقائص السوؽ الداخلية  Charl-Kindleberger حيث قاـ الاقتصادي *
 وعوامل الإنتاج والنقائص اب٤تعلقة باقتصاديات اب٢جم.
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سوؽ ناقصة تغيب فيها اب٤نافسة التامة ؿ السوؽ في الدولة النامية، فالتستند ىذه النظرية على فرضية عدـ كما
، فاب٤شروعات المحدودة وصغر حجمها سبب نقص العرض (من جانب العرض اب٤نافسةخاصة )أو الكاملة 

لذلك فالشركات الأجنبية تكسب عناصر قوة عديدة ب٘علها تسيطر على  ،والإنتاج من حيث الكم والنوع
الشركات  السوؽ في ىذه الدوؿ في ظل عدـ قدرة اب٤ؤثسسات المحلية على الاستمرار في ظل اب٤نافسة، وتستند

 نذكر منها ما يلي: بٝلة من العوامل تدعم تنافسيتها بشكل أكبر عناصر قوتها في الأجنبية

 بٛتاز الشركات اب٤تعددة اب١نسيات بٗهارات ادارية وإنتاجية وتسويقية عالية مقارنة بالشركات المحلية. -

 الانتاج المحلي.الاستفادة من وفورات اب٢جم ب٩ا بٯعل انتاجها أقل تكلفة وبأقل سعر مقارنة بٗثيلو من  -

 اخبَاؽ اجراءات اب٢ماية الإدارية واب١مركية من خلبؿ مشروعات الاستثمار الأجنبي اب٤باشر. -

تستفيد الشركات اب٤تعددة اب١نسيات من الامتيازات والتسهيلبت البٍ تعرضها الدوؿ اب٤تلقية هادؼ  -
 جذهاا لاستثمار.

يح ب٥ا قدرة أكبر على اب٤نافسة، التفوؽ وإحتكار القوة التكنولوجية واب٣صائص الادارية والتنظيمية تت -
 السوؽ في الدوؿ النامية بسب قلة حدت اب٤نافسة من الشركات الوطنية باعتبارىا سوؽ غبّ تامة.

 .2اختلبفات جوىرية في نوعية انتاجها مقارنة مع الانتاج المحلي -

 تكمن في: والبٍلكن رغم ذلك فَ بٚلوا ىذه النظرية من الانتقادات اب٤وجهة ب٥ا 
 .ركات متعددة اب١نسيات الكبرى فق الشفي فحو بٙليلها تفسبّىا و قدمت ىذه النظرية  -
تفسبّ ىذه النظرية يعتمد على اب٤يزة التكنولوجية البٍ تتمتع هاا الشركات متعددة اب١نسيات ومن  -

 اب٤علوـ أف ىذه الأخبّة بٛتلك عدة ميزات.
 .3بِ اب٤باشر في قطاع الإنتاج دوف قطاع اب٣دماتتفسبّىا اب٤نصب على قياـ الاستثمار الأج -

إف النقائص البٍ ميزة النظرية  :Raymond Vernon لػريموند فرنوفنررية دورة حياة المنتوج / ثانيا 
إذ تقوـ ىذه النظرية  Raymond Vernon السابقة كانت سبب بروز نظرية بديلة ب٥ا والبٍ طرحت من طرؼ

ثم مرحلة عرض السلعة في السوؽ وبعدىا  والابتكارالبحث  احياة بٲر هاا منهعلى اساس أف لكل منتوج دورة 
و وتسويقها داخليا وخارجيا وأخبّا مرحلة تشبع السوؽ المحلية، وبالتافِ البحث عن انتاجها ممرحلة التوسع والن

، لذلك سعرية ب٧ليافي باقي الدوؿ النامية بعد ما تكوف السلعة قد تدىور انتاجها نتيجة اب١ودة واب٤نافسة ال

                                                                                                                                                                 
1
، بين الجػػزائػر، مصر و المملكة العربية الػيعػودية العػربية مع دراسة مقارنػةأىمية الَستثمار الْجنبي المباشػر في الدوؿ ، فػػارس فضيػػل  

 ،2004 ، اب١زائرجػػامعة الػجػػزائػر والعلوـ التجارية علػوـ الػتسيبّ، لػعلػوـ الاقتصادية كليػة ا،  بٙليل الاقتصاديفي العلػػوـ الاقتصادية، فػرع دكتوراه 
 .70ص:

2
 .182-180، ص:2004، عماف الأردف الطبعة الأوفُ للنشر والتوزيع ، مؤثسسة الوراؽالدوليالتمويل فليح حسن خلف،   

3
، بين الجػػزائػر، مصر و المملكة العربية الػيعػودية المباشػر في الدوؿ العػربية مع دراسة مقارنػةالْجنبي أىمية الَستثمار ، فػػارس فضيػػل  

 .71ص: ،مرجع سبق ذكره
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روؼ الواقعية من البحث عن اماكن استيطاف جديدة في باقي الدوؿ خاصة النامية منها لعدـ تشبع ظتفرض ال
 . فيها باب٤نتوج اب٤عبِ وبالتافِ توفر بٙفيزات انتاج السلعة او الاستثمارللدولة اب٤تلقات السوؽ المحلية 

شركات الاستثمار لضماف عدـ تسرب  مارسة الوقائية البٍ تقوـ هاااب٤فاب٢ماية يقصد هاا :/ نررية الحمايةثالثا
الابتكارات اب١ديدة في ب٦الات الانتاج والتسويق إفُ اب٤ؤثسسات المحلية كاب٤علومات والأسرار الفنية البٍ بٛتاز هاا  
ظل بٞاية  شركات الاستثمار الأجنبي تعمل على تعظيم عائدىا فيف ،في موقع الانتاج لأطوؿ مدة زمنية ب٩كنة

تطوير الابتكارات التكنولوجية وتقنيات الانتاج اب١ديدة وعدـ السماح ب٥ا بالتسرب أنشطتها اب٣اصة كالبحث، 
وصوؿ إفُ نشطتها لغرض الكل ذلك لغرض تقدنً اب٢ماية الكاملة لأ  .لباقي اب٤شروعات في الدوؿ اب٤ضيفة

 .1في ظل اسبَاتيجياتها اب٤سطرة أىدافها
موقع قرار )نظرية اب٤وقع ترتكز بصفة أساسية على البيئة البٍ تقاـ فيها العملية الاستثمارية لموقع:/ نررية ارابعا

في الدوؿ اب٤تلقية لو، إذ أف ب٦مل تلك العوامل ترتب  بتكاليف اب٤شروع وتسويقو  (اقامة الاستثمار الأجنبي
 ىا في:والبٍ نوجز  وعمليات إدارتو

لية من موقع الاستيطاف وبوجود الأيدي العاملة )اب٬فاض الأجور(، إف قرب مواد اب٣اـ واب٤واد الأو  -
مدى توفرٍ رأس اب٤اؿ، الببُ التحتية وباقي التسهيلبت اب٤رتبطة بٕياة اب٤نتوج تبدي تأثبّىا على ب٦مل 

س الأمواؿ ب٫و مناطق البٍ تقل فيها تلك و تكاليف العملية الانتاجية وبالتافِ توجيو تدفق رؤ 
 التكاليف.

ل العوامل التسويقية واب٤تمثلة في درجة اب٤نافسة في الأسواؽ وحجم السوؽ، ب٭و ودرجة تشبع ب٦م -
 السوؽ باب٤نتوج، منافذ التوزيع، احتمالات التسويق اب٣ارجي،...افٍ.

القيود اب٤فروضة على انتقاؿ السلع دوليا والإجراءات اب٢مائية وضواب  التجارة اب٣ارجية كنظاـ  -
فة لمجمل القوانبْ البٍ تنظم تدفق رؤوس الأمواؿ عبر اب٢دود وأنظمة الصرؼ اب٢صص مثلب. بالإضا
 اب٤طبقة في بلد اب٤شروع.

العوامل البٍ ترتب  بالبيئة البٍ يقيم فيها اب٤ستثمر الأجنبي مشروعو الاستثماري بالإضافة لعامل  -
مل تؤثثر خاصة على الاستقرار السياسي والأمبِ والقيود اب٤فروضة على اب٤لكية وغبّىا كلها عوا

 الاستثمار الأجنبي اب٤باشر.

تستند ىذه النظرية في طرحها إفُ حد كببّ على النظرية اب٤وقع إذ أنها تتماثل  / نررية الموقع المعدلة:خاميا
معها، مع أنها تضفي بعض التعديلبت، فمجمل العوامل السابقة البٌ بٙدد اب٤وقع تتبناىا ىذه النظرية غبّ أنها 

 مل أخرى والبٍ منها:تضيف عوا
 : تتمثل في:العوامل الشراية -1

 خصائص السلعة -

                                                      
1
 .182ص: ،مرجع سبق ذكره، تمويل الدوليالفليح حسن خلف،   
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 خصائص اب٤ميزة للدولة اب٤ضيفة -

 دولية العلبقات للدولة اب٤ضيفة -

 تشمل: :العوامل الدافعة -2

 خصائص اب٤ميزة للشركة. -

 مركز الشركة التنافسي. -

 تتمثل في ب٦مل اب٣صائص التالية: :العوامل الحاكمة -3

 ب٤ضيفة.خصائص اب٤ميزة للدولة ا -

 خصائص اب٤ميزة للدولة اب٤صدرة -

 .1العوامل الدولية -

 :تدفقات رؤوس الْمواؿ في العالمأشكاؿ : تطور المطلب الثالث
إف انتقاؿ رؤوس الأمواؿ في ب٨تلف صيغها وأشكاب٥ا ببْ الدوؿ لغرض البحث عن مواطن الاستثمار أو    

طار سيادة مبدأ التنويع إت إبٝافِ اب٤خاطر في في ظل تدنيالتوظيف قصد اقتناص أرباح إضافية أو فوائد 
الػػػ  2000الإحصائيات تشبّ أف ىناؾ تدفقات رأب٠الية ىامة على الصعيد الدوفِ ب٘اوزت سنة أف الدوفِ، إذ 

، إذ الشيء اب٤لبحظ 1990ترليوف دولار متضاعفة بأكثر من أربع مرات عن ما كانت عليو في سنة  7.5
ف النامية كاف لو اب٢ظ الأوفر في تلقي جزء أكبر من تلك التدفقات، فحسب تقارير للبنتباه أف نصيب البلدا

 83إفُ  1985مليار دولار سنة  62البنك الدوفِ كانت تلك التدفقات الصافية لرؤوس الأمواؿ قد انتقلت من 
 %116.12مليار دولار أي أنها ب٭ت بنسبة  134إفُ حدود  1996أين وصلت عاـ  1987مليار دولار سنة 

 .1985مقارنة بسنة 
أما في ما بٱص التدفقات الرأب٠الية في شكل إعانات مالية رب٠ية والقروض التنموية من اب٢كومات        
من إبٝافِ التدفق  %60، حيث قدرت في فبَة الثمانينات من القرف العشرين حوافِ يئات اب٤الية الدوليةواب٥

، في الوقت نفسو لوحظت أف نسبة الإعانات 1996ب٠الية سنة من إبٝافِ التدفقات الرأ %46لتنخفض إفُ 
كنسبة من   %0.22إفُ  %0.33اب٤وجو لدعم التنمية الاقتصادية خصيصا، ىي الأخرى سجلت اب٬فاض من 

الناتج الوطبِ الإبٝافِ للبلداف اب٤اب٫ة، في حبْ أف التدفقات اب٤الية اب٣اصة في شكل استثمارات أجنبية مباشرة  
النسبة للدوؿ النامية بٗثابة طوؽ النجاة للئنقاذ براب٦ها التنموية ودعمها، النسبة السيادية، فكانت بت ب٥ا كان

 252.5لتصل إفُ  1995تريليوف دولار سنة  113.3قيمة بحيث قدرت تلك التدفقات ب٫و الدوؿ النامية 
ث تلقت منها الدوؿ العربية ما ، حي2005تريليوف دولار سنة  334.3انتقلت إفُ ، ثم 2000تريليوف دولار سنة 

 %59.18نسبة بقدرة  كما. 2005تريليوف دولار سنة  37.7لتصل إفُ  1995تريليوف دولار سنة  20.6قيمتو 
 .2005ب٫و الدوؿ النامية والعربية على التوافِ في سنة  %4.11و %36.48 ب٫و الدوؿ اب٤تقدمة وبػػػػ

                                                      
1
 .185-183ص: ،مرجع سبق ذكره، التمويل الدوليفليح حسن خلف،   
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ر المحفظي كصيغة جديدة لتك التدفقات بدأت معاب٤و ترى وإفُ جانب تلك التدفقات ب٪د أف الاستثما   
النور في البلداف النامية في شكل أسهم وسندات صادرة من طرؼ اب٤ؤثسسات العامة واب٣اصة وتوسع بشكل 

، إذ سجلت التدفقات اب٤الية في شكل استثمارات في 1*ملحوظ ىذا النوع من التدفق في ظل التحرير اب٤افِ
. في حبْ فَ 1995-1990من الناتج المحلي الإبٝافِ للدوؿ اب٤اب٫ة خلبؿ الفبَة   %44ة نسبة المحافظ الاستثماري

. ولعل من العوامل اب٤دعمة ب٥ذا التطور اب٤تسارع 1981-1978تتعدى تلك النسبة التسعة باب٤ائمة خلبؿ الفبَة 
ادر التمويل على الصعيد ىو التطورات البٍ مست الأسواؽ اب٤الية وتراجع أبٮية القروض ضمن إبٝافِ مص

العاب٤ي ، لذلك فإف توجيو قرارات رجاؿ اب٤اؿ والأعماؿ للبستثمار المحفظي حساسة جدا ب٤ختلف الصدمات 
قد أكد أف حجم  1998في اب٤تغبّات الاقتصادية واب٤الية خاصة، إذ أف تقرير حوؿ الاستثمار العاب٤ي لعاـ 

دلالة معامل الاختلبؼ ب٢جم التدفقات إفُ القيمة اب٤توقعة ب٥ا قد اب٤خاطر اب٤رتبطة بالمحافظ اب٤الية مقاسة ب
 .0.43بلغت 
إف تدفقات رؤوس الأمواؿ الضخمة اب٤تزامنة مع سياسة التحرير اب٤افِ قد أتيحت فرص بٛويل جديدة     

رغوب فيو لتمويل التنمية في الدولة عامة والنامية منها خاصة، لكن اب٤لفت للنظر فيو ىو أف ليس كل تدفق م
ما فَ يتوج بعناية أكبر للبستغلبؿ بأمثل إسبَاتيجية وبطريقة كفئة، إذ أنو قد يتسبب في فرض حالة الاستقرار 
الاقتصادي بسبب زيادة التدفق الدخل والاستهلبؾ الذي ينجم عنو موجات تضخمية وارتفاع مبَافقا لو لسعر 

ميزاف اب٤دفوعات عامة، وىو الأمر الذي قد يبعث ببوادر الفعلي ب٩ا يسبب نتائج سلبية على اب٤يزاف التجاري و 
  باقي العافَ.ة اقتصادية قد تتعدى فطياتها لأزم

 .المبحث الثاني:أنواع التدفقات الرأسمالية وأسبابها
، وقيل أنها أدت في نهاية اب٤طاؼ إفُ 1990بعد سنة زادت تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية بشكل كببّ       

 Kaminsky and Reinhart (1998), Kaminsky(1999), Chari and) 1997سنة ية الآسيوية أزمة  اب٤ال

Kehoe (2003) ) ،لتسبب في 2007رتفع تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية مرة أخرى حبٌ أواخر لتعود ت ،
وس تدفقات رؤ حيث شهدت  .2008البٍ ظهرت بوادرىا سنة  (Global Financial Crisis)الأزمة العاب٤ية 

                                                      
1
إف و ، ؿإف أبٔديات التحرير اب٤افِ ظهرت في مطلع السبعينيات من القرف العشرين كنتيجة حتمية لسياسة الكبح اب٤افِ البٍ انتهجتها غالبية الدو * 

بٗثابة الأعماؿ الأوفُ البٍ أسست لظهور نظرية  كانت ،طارىذا الإفي  Mackinnon(1973) et Shaw (1973) الكتابات الأوفُ لكل من
 Vogel & Buser الاقتصاديبْ فيما بعدعديد طرؼ الوالبٍ لاقت دعما من ، la théorie de la libéralisation financière التحرير اب٤افِ

(1976), Kapur (1976), Mathieson (1979) فُ غاية أعماؿإ Fry (1991-1995)  ٍالتحرير اب٤افِ يساىم بشكل إبٯابي  أف أثبتتوالب
 و بٙرير الاعتمادات والاحتياطات الإلزامية ،حرير أسعار الفائدةكت  داخليةراءات إج ،للتحرير اب٤افِ ب٦موعة من الإجراءاتو  ،في التنمية الاقتصادية
. القيود اب٤فروضة على الأسواؽ اب٤الية إلغاءإلغاء ضواب  الصرؼ فتح حساب رأس اب٤اؿ ستوى اب٣ارجي ، وإجراءات على اب٤بٙرير اب٤نافسة اب٤صرفية

دراسة  -المالي على الَستقرار الَقتصادي في الجزائرار الديناميكية  ليياسة التحرير الآثرمػلبوي عبد القػادر و بشػػروؿ فيصل، للمزيد أنظر: 
ماي  06-05يومي  اب٤درسة العليا للتجارة الدوفِ الثاني حوؿ:النظاـ اب٤افِ والنمو الاقتصادي اب٤نظم من طرؼ: قىمداخلة مقدمة للملت،  –قياسية 
 .4-5، اب١زائر، ص: 2015
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إفُ أكثر من  1998ن الناتج المحلي الإبٝافِ العاب٤ي في عاـ كنسبة م٪ 7أقل من  زيادة معتبرةالأمواؿ العاب٤ية 
بسبب ما خلفتو ب٦مل التدفقات ، 2008انتكاسات كببّة في أواخر عاـ  تعان ها، ولكن2007في عاـ ٪ 20

بالإضافة لتدفقات  (The Hot Money) العاب٤ية على بعض الاقتصاديات خاصة ما سببتو الأمواؿ الساخنة
 ,Milesi Ferretti and Tille (2011) 1وىذا ما أكده كل من (Bank Credit Flows) لائتماف اب٤صرفيا

Tong and Wei (2011), Forbes and Warnock (2012).  لذا نتطرؽ من خلبؿ ىذا اب٤بحث لأنواع
 (Pull Factors)وعوامل اب١ذب  (Push Factors)لدفع التدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية بالإضافة لعوامل ا

 لتلك التدفقات عبر ب٨تلف الأقاليم الدولية.
عتبر الديوف بأنواعها ب٧ل جدؿ مستمر، فمن ناحية عارضتو وانتقدتو اب٤درسة ت: الخارجية المطلب الْوؿ: الديوف

ب٪د أف كينز والذي أيدا الكثبّ من الاقتصاديبْ الكلبسيكية إذ نادوا بٗبدأ توازف اب٤يزانية العامة للدولة، في حبْ 
رأيو حيث نادوا بٗبدأ التمويل بالعجز، إذ أنو فَ تعد أي ضرورة لتوازف اب٤يزانية بل بٲكن بٛويل العجز بطلب 

 القرض )الدين اب٣ارجي مثلب(.
والبٍ بٙصل عليها الدين اب٣ارجي بٗعناه العاـ مقدار اب٢قوؽ اب٤ستحقة للغبّ  ::تعريف الدين الخارجيأولَ

الدولة من دولة ثانية أو من اب٤صارؼ واب٤ؤثسسات الدولية كصندوؽ النقد الدوفِ. كذلك يعرؼ إبٝافِ الدين 
اب٣ارجي بأنو مقدار اب٣صوـ التقاعدية اب٤نصرفة والقائمة في أي فبَة زمنية على اب٤قيمبْ في بلد ما لغبّ اب٤قيمبْ، 

 . 2ائدة أو بدونها أو لسداد الفائدة بالأصل أو بدونومع بٙديد أقساط لسداد الأصل مع الف
الدين اب٣ارجي بأنو الدين الذي تبلغ مدة استحقاقو الأصلية أو المحددة أكثر من  البنك الدوفِكما يعرؼ     

سنة واحدة وىو مستوجب للؤفراد واب٥يئات من غبّ اب٤قيمبْ ويسدد بعملبت أجنبية أو بسلع وخدمات.كما 
ب٧صلة  فالديوف الصافيةديونية اب٣ارجية يتطلب التمييز ببْ الديوف الصافية والديوف الإبٝالية، أف تعريف اب٤

الفرؽ ببْ قيمة الأرصدة اب٣ارجية البٍ بٲتلكها اب٤قيموف )ديوف مستحقة على اب٣ارج( وأرصدة البلد البٍ بٲتلكها 
ل في ب٦مل التزامات بلد ما ب٫و اب٣ارج في تتمث الديوف الإجماليةغبّ اب٤قيمبْ )التزامات ب٫و اب٣ارج(. أما 

 .3شكل قروض ب٫و باقي الدوؿ أو أرصدة ىذا البلد اب٤ستحقة خلبؿ فبَة معينة على غبّ اب٤قيمبْ
 : نقوـ بدراستو من خلبؿ طلب القرض وعرضو:(Le marché des crédit) سوؽ القرض/ ثانيا

                                                      
1
  Ana-Maria Fuertes and Kate Phylaktis , Cheng Yan , Hot money in bank credit flows to emerging 

markets during the banking globalization era, Cass Business School, City University London, 106 Bunhill 

Row, London EC1Y 8TZ4, UK, Journal of International Money and Finance 60 (2016) 29–52, journal 

homepage, P :02. من اب٤وقع:،  www.elsevier.com/locate/jimf  ،: .10/06/2016 تم الاطلبع عليو يوـ  

2
 ، ب٦لة الأنبار للعلوـ الاقتصادية والادارية، العدد الثانيأزمة المديونية الخارجية للبلداف النامية أسبايها وسبل مجابهتهاأياد بٞاد عبد،   

 .02، ص:2008
3
، اطروحة دكتوراه  لى التنمية الَقتصادية في الدوؿ العربية حالة بعض الدوؿ المدينةإشكالية الديوف الخارجية وأثارىا عفضيلة جنوحات،   

 .27،ص: 2006-2005كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيبّ، فرع التسيبّ جامعة اب١زائر، 

http://www.elsevier.com/locate/jimf
http://www.elsevier.com/locate/jimf
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من طرؼ الأعواف الاقتصاديبْ ىو  (Ld)أف طلب القرض  :(La demande de prêts) الب القرض .1
بالإضافة لسعر  (Y)دالة متزايدة في مستوى النشاط الاقتصادي اب٤تمثل في مستوى الناتج الوطبِ 

وسعر الفائدة على الاقراض من السوؽ اب٤افِ  (icrb)من البنوؾ  (Crédit)الفائدة على الإقراض 
(icrmf). 

         (                         (          (           (       (    

ودائع من  ( ) يتمثل في نسبة (Ls) إف حجم القروض اب٤عروضة :(L‟offredeprêts) عرض القرض .2
 .(r) تفضيلي وفق معدؿ جباريةالا تالاحيتاطياجم غبّ متضمن ب٢و  (D) البنوؾ

      (      (                      (          (           (    
 وبالتافِ دالة العرض تعطى بػػػ: (BM):من القاعدة النقدية  (ki)تتمثل كنسبة  :(D)حيث: 

    (                 (       (    
 بٰدث التوازف في السوؽ كما يلي:: (L‟équilibredumarchédecrédit) توازف سوؽ القرض .3

      
 (               (                 (       (    

 كما يلي:(Icrb)وبٕل ىذا النموذج نتحصل على سعر الفائدة 
      (                   (       (           (        (    

جارية يتأثر إبٯابيا بسعر الفائدة على الاقبَاض من السوؽ اب٤افِ إف سعر الفائدة على الاقبَاض من البنوؾ الت   
وكذا بٗستوى النشاط الاقتصادي وينخفض في حالة ارتفاع القاعدة النقدية نظرا لارتفاع حجم الودائع وعلى 

 .1امكانية اب٢صوؿ على القرض بسهولة من البنك
 ساسها، ونذكر ىنا البعض منها كما يلي::ىناؾ عدة أقساـ تصنف على أ/ تصنيف القروض الْجنبيةثالثا

وقروض  (Productive Loans): تقسم ىذه القروض إفُ نوعبْ، قروض انتاجية حيب أوجو الصرؼ-1
 .(Consumptive Loans)استهلبكية 

، (Short-term Loans): تنقسم إفُ قروض قصبّة الأجل (Matuity Date) حيب فترة الَستحقاؽ-2
 .(Long-term Loans)وقروض طويلة الأجل  (Mid-term Loans)قروض متوسطة الأجل 

لث، طرؼ ثامن : تقسم إفُ ضمانات حكومية، ضمانات حيب الضمانات التي يقدمها المقترض-3
حتياطي الصرؼ وغبّه، رىن اب٣زانة العامة، رىن الأصوؿ من إ ذوناتضمانات مصرفية، سندات وأ

 افٍ.الصادرات...

 .(In-Kind Credit) 2قروض عينيةو  (Cash-Credit)فُ قروض نقدية : تقسم إحيب نوعية القرض-4
 

 

                                                      
1
  Jean Francoi Goux, Macroéconomie Monétaire et Financière, Théorie, institution, politique, 5

eme
 

édition, DeBoeck, Pris, P :201.  
2
 .55-54:، ص2006، دار زىراف للنشر والتوزيع، عماف، الأردف التمويل الدوليميثم عجاـ،   
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 قروض المقدمة من ارؼ البنك الدولي والوكالة الدولية للتنميةال(:4-2شكل رقم )

 )الوحدة: مليوف دولَر( 1990لْكبر عشر دوؿ مقترضة في العالم خلَؿ سنة 

 
 على: ااعتماد من إعداد الباحثالمصدر: 

 .298، ص:2006، دار زىراف للنشر والتوزيع، عماف، الأردف مويل الدوليالتميثم عجاـ، 

ىي اب٤كسيك، البرازيل، اب٥ند  1990من الشكل أف قائمة كبار الدوؿ اب٤قرضة خلبؿ سنة  يتضح   
مليوف دولار  1940.4مليوف دولار ثم اب٥ند بػػ  2607.5اب٤كسيك اب٤رتبة الأوفُ بٗقدار  ، إذ تصدرتواندونيسيا

ومن  مليوف دولار على التوافِ. 1569مليوف دولار و 1652.8تلتها كل من اندونيسيا والبرازيل في حدود  ثم
دوافع البنك الدوفِ في تقدنً القروض بسخاء إفُ ىذه الدوؿ ىو اعتقادىا الراسخ بأنها فقبّة ومزدبٞة  ب٦مل

بٍ تسمح ب٥ا ببناء تنمية اقتصادية في حالة بالسكاف من ناحية، غبّ أنها غنية بالطاقات الاقتصادية الكامنة ال
والشكل التافِ يوضح القروض اب٤قدمة من طرؼ البنك الدوفِ  .من ناحية أخرى استثمار تلك اب٤وارد اب٤الية

)اب٢صة من ب٦موع  2013للئنشاء والتعمبّ واب٤ؤثسسة الدولية للتنمية حسب القطاعات الاقتصادية خلبؿ سنة 
 (.مليار دولار 82اب٤بالغ 
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 (:القروض المقدمة من ارؼ البنك الدولي والمؤسية الدولية للتنمية5-2شكل رقم )

 (نيبة من الحصة الَجمالية)الوحدة:       2013حيب القطاعات خلَؿ سنة            

 
 .30للبنك الدوفِ، ص: 2013: التقرير السنوي المصدر

 05/01/2016:تم الاطلبع عليو يوـ، https://openknowledge.worldbank.orgمن اب٤وقع: 

 

 %20قطاع النقل وقطاع القانوف، العدالة والإدارة العامة بٰوز على نسبة تفوؽ  من خلبؿ الشكل يتضح أف   

وبعد ذلك ب٪د  2013خلبؿ سنة  من ب٦مل القروض اب٤قدمة من طرؼ البنك الدوفِ واب٤ؤثسسة الدولية للتنمية
اعات حيازة للتمويل من ب٦مل القروض اب٤قدمة، في حبْ ب٪د أف أقل القط %15 قطاع الطاقة والتعدين بنسبة

 .%5 الصناعة والتجارة، قطاع التمويل، قطاع اب٤علومات والاتصاؿ بنسب أقل منىي قطاع 
 (Y)ل بٙليل أثر تغبّات القروض على حجم الناتج الوطبِ قب / أثر القروض على الناتج الواني وسعر الفائدة:رابعا

LM)من خلبؿ ب٭وذج  (I)وسعر الفائدة 
1
IS)وب٭وذج  (

2
 للئشارةحيث يقدـ معادلة كل ب٭ودج كما يلي:) (

 .انو يتم التطرؽ ب٥ذا بشكل تفصيلي في الفصل الثالث(ففق  
(          (             

 (       
 (        (     

  )بٲثل سعر الفائدة و  ( )بٛثل الدخل الوطبِ،  (Y)حيث:
تقيس التفاضل في الطلب على النقود بالنسبة  ( 

 .    )لػػػػ: 
(       (                         (      

 .3بٲثل الاستثمار  (   ).بٲثل الانفاؽ اب٢كومي(G) بٛثل حجم الضرائب،  (TX)بٲثل اب٤يل اب٢دي.  (C)حيث:

                                                      
1
  يعبِ توازف في سوؽ النقود. (LM)ب٭وذج   

2
 يعبِ توازف في سوؽ السلع واب٣دمات. (IS)ب٭وذج   

3
  Ulrich Kohli, Analyse macroéconomique, Deboeck, paris 1999, P :231. 

 الزراعة والصٌد

 التعلٌم

 الطاقة والتعدٌن

 التموٌل

 الرعاٌة والصحة والخدمات الاجتماعٌة الأخري

 الصناعة والتجارة

 …امدادات المٌاه والصرف الصحً والوقاٌة من 

 النقل

 القانون، العدالة والادارة العامة

 المعلومات والاتصالات

0% 5% 10% 15% 20% 25%

https://openknowledge.worldbank.org/
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 وفق النموذج اب٤صفوفي كما يلي: (IS/LM)وبٲكن كتابة النموذج 

(
       

  
   

 ) (
  
  

)  (

         
  

 
   

 

 

)    (     

(
  
  

)     (
  

   

  
     

) (

         
  

 
   

 

 

)    (     

       )    حيث: 
      

  

 كما يلي:  (Les multiplicateurs de revenu)وتعطى مضاعفات الدخل 
وىو ب٭وذج  (Blinder et solow)سولو -: نقوـ بدراسة ىذا الدور من خلبؿ ب٭وذج بلبندردور القروض-

(IS-LM) :ديناميكي يقوـ بوضع القيود اب٤فروضة على اب٤يزانية وعلى دور القروض، وىذا من خلبؿ 
 .أثر الثروة اب٤رتب  بٕيازة السندات العمومية .1
 عبء خدمات الدين )ديوف ميزانية الدولية(. .2

 تعطى كما يلي:  Blinder et solow وفق (IS) لة منحىدوأف معا

 

   [      (       
 

 
]          (     

 ). البٍ بٕوزة اب٤قيمبْ (لدولة)ملك حجم السندات :(B)بٛثل: حيث:
 
  )الفائدة على السندات. : (

 

 
) :

 :حجم الضرائب. (Tx)واب٣دمات،  :حجم اب٤شبَيات من السلع(g)حجم الثروة. 
                      

    
  : سعرىا يساويو  من الزمن كل وحدةب٥ا عائد دائم ب٢املها خلبؿ  دات السنوإف 

  
 

 
والبٍ بٛثل في    ) 

 ) ، في حبْ أف مبلغ الدين نفسو يساويكل من عدد السندات والفائدة على الدين العاـنفس الوقت  

 
) .

    وبٲكنا بٙديد: 
 

 
لة دمعاو .ثل إبٝافِ الدخل الذي بٕوزتهابٲ (Y+B)، وأف: كمقدار لثروة الأسر 

 :تعطى كما يلي (LM) منحى
    (       

 ⁄ )    (     
    . بٛثل دالة الطلب على النقود: (  ) حيث:

      
       

   
 ⁄

     

 ويستكمل النموذج بوضع قيد اب٤يزانية كما يلي:
          

 ⁄    (     
 1جديدة (B/r)أو بإصدار سندات  (M)دي النق الإصدارببْ أف توازف اب٤يزانية بٲوؿ عن طريق اب٤عادلة ت ىذهو 

(Emissiond‟obligation nouvelles). 

الدخل وسعر الفائدة عند التوازف، لكن من كل  بٙدد( 43( و)42) في اب٤عادلة رقم (B/r)و (M)إف كل من   
 تعمل السلطاف النقدية في بٙديدىا كدالة في طبيعة التمويل اب٤نتهجة. (43)ة رقم في اب٤عادل

                                                      
1
  Ulrich Kohli, Analyse macroéconomique, op.cit, P :251-252 
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من  IS-LM يلعب دور مهم في ىذه النموذج إذ يعمل على بٙويل النموذج( 43) إف قيد اب٤يزانية في اب٤عادلة   
ر الديناميكة لابد من ولغرض دراسة الأثا، (Dynamique) إفُ اب٢الة الديناميكية (Statique) الة السكونيةاب٢

إثارة ضافة إفُ ذلك بٯب علينا أيضا بالإتتبع أثر متغبّات القرار اب٤ؤثثرة في النموذج في اب٤دى القصبّ والطويل، 
 كما يلي: نموذجال يةمسألة استقرار 

سعر نقوـ بدراسة أثر التغبّات في متغبّات القرار على القيم التوازنية لكل من الدخل و : في المدى القصير-1
 ب٫صل على ما يلي: (i)و (Y)بالنسبة لكل من  (42)و (41)الفائدة. نقوـ بأخذ التفاضل للمعادلة رقم 

(
                    

  
   

    
     ) (

  
  

)  (
        [(            ⁄ ]  

(    
     (  

  ⁄    
) 

(
  
  

)

    (
  

    
              

   
           

) (
        [(            ⁄ ]  

(    
 )   (  

  ⁄    
)  (    

  )          )  :حيث
    

     )  (         )(  
     

  :1اب٤ضاعفات التالية بالتافِ نتحصل علىو 
  

  
 

⌊  
    

     ⌋
 

⁄  

  

  
 

⌊  (  
    

    ⁄ )  (    
  (          ⌋

 
⁄    

  

  
 

⌊[  (          ⁄ ](  
    

    ⁄ )    
  ⁄ (          ⌋

 
⁄  

  

  
 

   
 

 
⁄   

  

  
 

   
    (    

  (           
 

⁄   

  

  
 

   
 [  (          ⁄ ]    

  ⁄ (           
 

⁄  

)من  كل  فتكو اب٢كومية من دخل الأسرة ، لذلك تم استبعاد السندات حيث 
  

  
)و (

  

  
ضمنيا أكبر من  (

)كما إشارة الصفر.  
  

  
لو تأثبّات متعددة على الطلب الكلي  (B)غبّ ثابتة لأف تغبّات حجم السندات  (

(Y) .أثر لبّنر  زيادة بعدالستهلبؾ بٲيل إفُ ، الافمن ناحية( ارتفاع حجم الثروةl‟effetdeLerner والدخل )
يؤثدي إفُ اب٬فاض  ةوطنيالزيادة في الديوف ارتفاع أسعار الفائدة الناب٘ة عن الاب٤تاح، ومن ناحية ثانية، 

( وبالتافِ تعمل على اب٢د l‟effetdeMetzler)أثر ماتزلور  مة السندات البٍ بٙتفظ هاا الأسرقيالاستثمار و 
 من الاستهلبؾ.

 في اب٤دى الطويل اب٤يزانية بٯب أف تكوف في حالة توازف كما يلي: :لطويلفي المدى ا-2
      (         (     

                                                      
1
 Ulrich Kohli, Analyse macroéconomique, op.cit, P :253. 
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 (45) أولا نقوـ بٕساب تفاضل اب٤عادلة رقملذا  .لتمويل بالإقبَاضأو اخلق النقود ويتم بٛويلها عن طريق إما 

 كما يلي:
  

  ⁄   
   

⁄    
   أف: أي    )            )           ففي حالة التمويل بالقروض ب٪د:

  
  ⁄  

  (          ⁄
   

⁄   
   

⁄      (    

نلبحظ أف اب٤ضاعف في حالة التمويل بالقروض أكبر من مضاعف في  (47)و (46)باب٤قارنة ببْ اب٤عادلتبْ رقم 
 .النقدي الإصداربحالة التمويل 

النموذج  : إف النتائج اب٤تحصل عليها تببْ مدى استقرارية النموذج وأف معدلاتالنموذج يةاستقرار -3
 اب٤ختصر تكتب كما يلي:

   (                                 (      
   (                               (     

ز ببْ طريقتبْ وأف اشارات اب٤شتقات اب١زئية اب٤ستمدة من النتائج السابقة، توحي بأنو من الضروري التميي
لتمويل اختلبؿ التوازف اب٤يزانية ففي حالة التمويل ميزانية الدولة عن طريق الاصدار النقدي قيد اب٤يزنية يعطى  

 كما يلي:
          (           ⌊ (        ⌋    (     

 ب٪د: (M)بالنسبة لػػػػ  (CBG)وبأخذ التفاضل  قيد اب٤يزانية 
    

  ⁄          
 والذي يببْ مدى استقرارية النموذج. أما في حالة التمويل بالقروض، قيد اب٤يزنية يعطى كما يلي:

    ⌊      (    ⌋  [      ( (         ] (         (     
 ب٪د: (B)بالنسبة لػػػػ  (CBG)وبأخذ التفاضل  قيد اب٤يزانية 

    
  ⁄   (      ⌊     (     ⌋  ⌊      (    ⌋  

  (      ⌊     (     ⌋    (     
معدوـ وىو الشرط الكافي والضروري لكي يكوف النموذج اب٤يزانية رصيد وفي اب٤دى الطويل بٯب أف تكوف   

 مستقر ومنو إذف:
     (           

     
   

⁄      (    

 إذ ب٭يز اب٢الات التالية:
ض أدى إفُ خفض الدخل عجز في اب٤يزانية اب٤مولة عن طريق الاقبَاف الأ، هذا يعبِف بةسال (  )إذا كانت -
 .وضعا غبّ مستقر بطبيعتوب٩ا سبب  تفاقم العجز عناب٬فاض العائدات الضريبية الناتج و وطبِ، ال
 )موجبة وأقل من  (  )كانت   إذا-

     

   
زيادة الدين العاـ يؤثدي بالتأكيد إفُ زيادة الدخل ف أ ىذا يعبِ (

ب٩ا  فإف العجز يزداد. وبالتافِ الدين العاـ اتدمبٖإضافية تتعلق لتعويض نفقات  ةكافي  تكوف غبّ الزيادة ولكن
ف الإيرادات الضريبية تنمو بشكل فإو الدخل كببّة بٗا فيو الكفاية أنو إذا كاف ب٭ غبّ مستقر. أيوضع بٱلق 
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 يكوففي ىذه اب٢الة و النموذج مستقر. يصبح تناقص و يالعجز  وبالتافِضافي للدولة الإافِ اب٤عبء الأسرع من 
 .حالة التمويل عن طريق خلق النقودمضاعف الدخل أكبر في 

إف حجم العجز في اب٢ساب اب١اري  :(Growth of international Debt)نمو الدين العالمي / خاميا
ب٤يزاف مدفوعات الدولة يعادؿ الزيادة في صافي اب٤ديونية اب٣ارجية اب٤طلوبة من طرؼ الدولة لغرض سد ذلك 

 عن طريق استخداـ حسابات الدخل الوطبِ، ب٪د أف سبب عجز اب٢ساب اب١اري ىو:ف، العجز
(        (     (         (     

 (  ) للخارج وصافي الفائدة اب٤دفوعة (X-M) فنلبحظ أف اب٢ساب اب١اري والذي يتكوف من حساب التجارة 

وبالتافِ ما بٲكن أف نستنتجو ىو . (Tx-G) والقطاع العاـ (S-I) يعادؿ حجم صافي مدخرات القطاع اب٣اص
د أف يسجل اب٢ساب اب١اري فائضا قادرا على سداد لا بٰدث ارتفاع في صافي اب٤ديونية اب٣ارجية لاب أنو لكي

مستحقات على الدولة من اب٣ارج وكل ذلك في ظل صافي ادخار ب٧لي موجب. وأف ارتفاع حجم الاستثمار 
(I)  بالنسبة للبدخار(S)  والنفاقات اب٢كومية(G)  عن مستوى الضرائب(Tx)  أو ارتفاع مدفوعات الفائدة

، لكن في 1*زيادة حجم اب٤ديونية اب٣ارجية وبالتافِ ارتفاع خدمات الدين للخارج كلها عوامل تعمل على
 & Edwardsاب٢قيقة أنو من غبّ اب٤ؤثكد أف سبب أزمة اب٤ديونية يعود للعوامل السابقة فق  وىذا ما أكده 

Montiel وأف أزمات بٚفيض قيمة العملة البٍ سببها العجز في اب٤يزاف اب٤دفوعات فَ تعد معظمها لتلك 
 .ـالصدمات الداخلية واب٣ارجية مقارنة بالفشل في التكيف معها بالشكل اللبز 

أثر بالشكل البالغ على  1980-1979 والفبَة 1974-1973إف تقلبات البٍ شهدتها أسعار النف  في الفبَة    
أف ثلبثة  Hallwood and Sinclairموازين التجارة للدوؿ الأخذة في النمو غبّ النفطية منها وىذا ما بينو 

أرباع النمو اب٢اصل في العجز التجاري الذي عانت منو معظم الدوؿ السائر في النمو سببو ارتفاع اب٢اد في 
فإف ارتفاع الانفاؽ المحلي عن النف  يؤثدي  (49)أسعار النف ، وفي اب٤قابل من الطرؼ الأبٲن من اب٤عادلة رقم 

لأنو في ظل أزمة اب٬فاض الاستثمار وتدىور اب٤وازين اب٤الية إفُ التقليل من حجم اب٤دخرات المحلية وبالتافِ 
 .ارتفاع أسعار النف  تقوـ اب٢كومات اب٤تضرر من دعم أسعار بعض اب٤نتجات النفطية

بسبب الركود العاب٤ي، وفي نهاية ىذه الفبَة ولعدة  1982-1981ولعل اب٬فاض حجم الصادرات خلبؿ الفبَة    
مشكل عدـ القدرة على السداد بسبب إعادة رب٠لة الفوائد اب٤تأخرة سنوات تلتها ظهر في الأفق 

(Capitalizing interest arrears) بالنسبة للدوؿ اب٤دينة البٍ فَ تستطع والقياـ بإعادة جدولة تلك الديوف ،
على سداد أقساط الدين وبالتافِ أصبح إسقاط الديوف أمرا ضروريا، في مقابل ذلك عمل صندوؽ النقد 

                                                      
1
 The)مة الدين أف يظهر اب٤ستوى الأمثل للدين اب٣ارجي، فأف نسبة خد بإمكانوو عبء الدين على الدولة يببْ بالرغم من عدـ وجود مقياس *  

debt service ratio –DSR-) أي نسبة مدفوعات خدمات الدين (DS)  إفُ ابٝافِ الصادرات(X)  :والبٍ تعطى بػ(DSR=DS/X)  تعد
لعاب٤ية، ، ففي حالة ارتفاع ىذه النسبة تدؿ بأف الدولة تكوف عرضة لتغبّات معاكسة في ب٘ارتها اب٣ارجية ومستوى أسعار الفائدة اامةمن اب٤قاييس اب٥

 وتزيد نسبة خدمة الدين في حالة ب٭و خدمات مدفوعات الدين عن حصيلة الصادرات بٗعدؿ أكبر.
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والذي  (international debt facility)فِ على إعطاء إىتماـ أكبر لفكرة وجود تسهيل للدين العاب٤ي الدو 
 عنصرا لشطب الدين. (Brady plan)يسمح من خلبلو بٕذؼ الدين وكذلك تضمنت خطة برادي 

 (t)في السنة  ولعل الزيادة السنوية اب٤طلقة في خدمة الدين تتحد وفق أربعة عوامل تتمثل في العجز التجاري

وسعر الفائدة اب٤دفوع على حجم الديوف اب٤ستحقة، والتغيبّ في سعر الفائدة اب٤دفوع على الدين القائم في بداية 
، وأف مقدار الزيادة في خدمات الدين (amortization)بالإضافة إفُ تغيبّ أقساط استهلبؾ الدين  (t)السنة 

 :1بٲكن التعببّ عنها باب٤عادلة التالية
                    (     

 

التغيبّ  :(    ) : الفائدة اب٤دفوعة على العجز التجاري.(    ) ،بٛثل التغيبّ في خدمة الدين: (DS∆)حيث: 
بٛثل التغيبّ في أقساط خدمات الدين. : (A∆)، (t)في مقدار الفائدة اب٤دفوعة على الدين القائم في بداية السنة 

 قساط خدمة الدين يتم التعببّ عنها بالعملة الأجنبية كالدولار الأمريكي مثلب كما يلي:وللئشارة فإف أ
    

   ⁄     
  ⁄    

 ⁄     (     
 نتحصل على ما يلي: (56)وبالتعويض في اب٤عادلة رقم  (  )على  (55)وبقسمة اب٤عادلة رقم 

    
   ⁄      

  ⁄     
  ⁄    

  ⁄    
 ⁄    (     

وما ىو ملبحظ من ىذه اب٤عادلة أف خدمة الدين ترتفع في حالة ارتفاع العجز التجاري، وسعر الفائدة    
 .2وأقساط خدمة الدين، أو في حالة معدؿ ب٭و الصادرات يتجو ب٫و إب٬فاض

 
 :(المباشر والمحفري)المطلب الثاني: الَستثمار الْجنبي 

خلبؿ  نقل رأس اب٤اؿ الدوفِبشكل كببّ كوسيلة رئيسية ل ( FDI)ب٭ت الاستثمارات الأجنبية اب٤باشرة  قدل 
ت ثلبث قد تضاعف -، والتدفقات العاب٤ية للبستثمار الأجنبي اب٤باشر 1990-1980 خلبؿ الفبَة العقد اب٤اضي
 الشركات من الأصوؿ الإنتاجيةطرة سيالنفقات عبر اب٢دود لاكتساب  أنوعلى الذي يعرؼ  -مرات تقريبا 

افَ أكبر بنك الدوفِ في العوفِ للياباف والولايات اب٤تحدة )صافي الاقبَاض الدفي مكونات  شكلب رئيسيا ضحىأ
إف . و 3( . وقد ب٭ت الاستثمارات اب٤باشرة بسرعة أكبر في الآونة الأخبّة في أوروباواب٤قبَض على البَتيب نسبيا

ىذا الأخبّ تتباين عناصره ، إذ بسبب تعدد ب٦اؿ الطلب وتكوين رؤوس الأمواؿ عددةبعاد الاستثمار متوأصيغ 

                                                      
1
 .22-20، ص: 2002جواف  ،2ب٦لة التمويل، صندوؽ النقد الدوفِ، العدد   

2
 .24-23، ص:مرجع سابق الذكر  

3
  Kenneth A. Froot, Foreign Direct Investment, Conference Date: May 15, 1992,University of Chicago 

Press, www.nber.org/books/froo93-1 /06/04/2016. P:03. 

على تدفقات مالية زائدة في اب٤ستقبل )غبّ ( في أصوؿ متنوعة لغرض اب٢صوؿ certainاب٤تاحة )مؤثكدة  الأمواؿبٲكن تعريف الاستثمار على أنو توظيف  *
سلع  إنتاجاب٤اؿ من خلبؿ توجيو اب٤دخرات ب٫و استخدامات تؤثدي إفُ  رأسل( كما بٲكن تعريفو على أنو ىو التوظيف اب٤نتج Possibly Uncertainمؤثكدة 

، دار اليازوري العلمية الَستثمار والتحليل الَستثماريشبيب،  للمزيد أنظر: دريدي كامل آؿ خدمات تشبع اب٢اجات اب٤ختلفة للمجتمع وتزيد من رفاىيتو،و 
 .16-15، ص:2009الطبعة الأوفُ، الأردف  للنشر والتوزيع، عماف

 

http://www.nber.org/books/froo93-1%20/06/04/2016.%20P:03


                                                                الإطار النظري للتدفق ات رؤوس الأموال الدولية        ثاني                                                  الفص    ل ال

 

 
71 

يعتبر في نظر الاقتصاديبْ عملية ىادفة  *تفرعاتها اب٤ختلفة، وأف الاستثمارمن أصوؿ مالية، مادية وبشرية وفقا ل
 تكوين وزيادة رأس اب٤اؿ.ل

دخل غبّ اب٤ستهلك والذي يعاد توظيفو في الدائرة : الاستثمار ىو ذلك اب١زء من ال/ تعريف الَستثمارأولَ
اب٢قيقية أو الاب٠ية لغرض زيادة وحدات الإنتاج أوتوسيعو أو المحافظة عليو ب٩ا يبقيو بٰقق إضافة حقيقية 
للبقتصاد البلد وىذا ما يسمى بإبٝافِ الاستثمار. كما يعد الاستثمار القيمة الإبٝالية للؤصوؿ اب٢قيقية اب٤نتجة 

"بأنو بٚصيص اب٤وارد على أمل بروناسفبَة من الزمن والذي يساىم في زيادة البَاكم الرأب٠افِ، وقد عرفو خلبؿ 
 بٙقيق العوائد اب٤توقع اب٢صوؿ عليها مستقبلب خلبؿ فبَة زمنية طويلة ".

بلية الاستثمار"بأنو توظيف الأمواؿ لفبَة زمنية ب٧ددة هادؼ اب٢صوؿ على تدفقات نقدية مستق فرانسوعرؼ 
تعوض عن القيمة اب٢الية للؤمواؿ وب٨اطر التضخم والتدفقات"، وعلى ضوء ما سبق من تعاريف بٲكن تعريف 
الاستثمار على أنو توظيف الأمواؿ الفائضة في أدوات وب٦الات استثمارية متنوعة هادؼ توسيع الإنتاج اب٢افِ 

قصد بٙقيق  1ي هادؼ زيادة فعلية في الثروةأو خلق إنتاج جديد وزيادة تكوين رأس اب٤اؿ على اب٤ستوى الكل
 . Équipement constructionهبناء *عائد أعلى في ظل ابٚاذ اسبَاب٘يات استثمارية

 : بٲكن حساب العائد اب٤طلوب من قبل اب٤ستثمر بالطريقة التالية:/ قياس العائدثانيا
       

   ⁄  
قيمة الاستثمار في نهاية الفبَة  (:   ) ،Holding Period Return(: عائد الفبَة اب٤تحقق    حيث: )

Ending value of investment ،(    قيمة الاستثمار في بداية الفبَة :)Beginning value of 

investment. 
زيادة في الثروة وأف العائد الذي حصل عليو اب٤ستثمر ابٯابي، أما  -( يعبِ أف ىناؾ     ففي حالة: )   

معبُ ذلك أف اب٤ستثمر سوؼ يعاني من نقص في الثروة وأف العائد سلبي، أما  (     )إذا كانت النسبة: 
 .2إذا آلت النسبة إفُ الصفر فمعبُ أف اب٤ستثمر قد خسر كامل اب٤بلغ اب٤ستثمر

 تعريفها من خلبؿ عناصر الاستثمار اب٤تمثلة في:بٲكن : عملية الَستثمار/ تعريف ثالثا
تثمر اب٤عنوي أو الطبيعي، اب٣اص أو العمومي في شكل نقدي أو عيبِ، مادي إذ يقدمها اب٤س: المياىمة-1

 أو غبّ ذلك.
يقوـ اب٤ستثمر بعملة الاستثمار بنية اب٢صوؿ على الأرباح أو الفوائد أو كليهما  غرض الحصوؿ على الربح-2

 معا وإلا فلب تعد العملية استثمارا.

                                                      
1
 .18 -17، مرجع سبق ذكره، ص:الَستثمار والتحليل الَستثماريدريدي كامل آؿ شبيب،   

 Grouwth)ثم اسبَاتيجية النمو  (Share-Building Strategy)اب٢صة تنقسم مراحل بناء الاسبَاب٘يات الاستثمارية إفُ مرحلة بناء  *

Strategy)  وزيادة اب٢صة ثم مرحلة التمركز في السوؽ(Market Concentration Strategy)  ومرحلة النضوج(Maturity Strategy)  في
 .التمسك والاحتفاظ أو بٙقيق الربحاختيار الاستثمارات اب٤ناسبة ومرحلة 

2
 .16-15، مرجع سبق دكره، ص:الَستثمار والتحليل الَستثماريكامل آؿ شبيب، دريدي    
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غبّ متأكد من أف عملية الاستثمار بٙقق  ومر ب٦ازؼ هاا لأنإف اب٤سابٮة البٍ يقوـ هاا اب٤ستث المخاارة-3
 ربٕا، لذلك قد يتكبد قدرا من اب٣سارة بٕسب مسابٮتو.

 .1لب بٰقق الربح فورا بشكل عاـا لكي بٯبِ بٜرة جهده، ففاب٤ستثمر ينتظر وقت عامل الزمن-4
ن الاستثمارات، الاستثمار الأجنبي إف البحث في موضوع الاستثمار الأجنبي يقودنا إفُ التفرقة ببْ نوعبْ م

 اب٤باشر والاستثمار الأجنبي غبّ مباشر أو استثمار المحفظة
أنو الاستثمار الناشئ عبر اب٢دود،  بٲكن تعريف الاستثمار الأجنبي على": ماىية الَستثمار الْجنبي/ رابعا

لى شكل انتقاؿ الأصوؿ اب٤الية أو واب٤تمثل في استخداـ اب٤دخرات المحلية خارج الاقليم اب١غرافي للدولة، ع
 اب٢قيقية لباقي العافَ لغرض اب٤شاركة أو بٙقيق الربح وتعظيم اب٤كاسب. 

وللبستثمارات الأجنبية عدة تقسيمات بٚتلف وفق ب٤عيار التصنيف فمثلب، وفقا ب٤عيار الزمن يتم التفرقة      
ب٤دة تقل عن السنة. والاستثمار طويل اب٤دى  ببْ الاستثمار قصبّ اب٤دى الذي عادة يتضمن تدفق رأس اب٤اؿ

الذي يسمح بانتقاؿ رؤوس الأمواؿ ب٤دة تزيد عن السنة. كما يتم تصنيفها وفقا ب٤عيار اب٤صدر فيتم التفرقة ببْ 
الاستثمار الأجنبي العمومي الذي تقوـ بو اب٢كومات الأجنبية والاستثمار الأجنبي اب٣اص الذي تقوـ بو 

. لكن في مقابل اب٤عيارين السابقبْ ب٪د معيار ثالثا أكثر استخداما تصنف الاستثمارات الشركات الأجنبية
 .2الأجنبية من خلبلو وفقا لقدرة السيطرة والتحكم في العملية الاستثمارية

 يعتبر استثمار ما استثمارا أجنبيا إذا كاف القائم بالعملية الاستثمارية لا بٰمل جنسية الدولة البٍ يعمل كما   
فمنها  ،ببْ نوعبْ من الاستثمارات الأجنبيةوفقا ب٥ذا اب٤عيار على الاستثمار فيها وبٲيز الاقتصاديبْ 

، ويكمن معيار التمييز ببْ ما ىو مباشر وما ىو غبّ مباشر من 3اب٤باشرة والغبّ مباشرةالأجنبية الاستثمارات 
 في اب٤ؤثسسة.الاستثمار في مسألة اب٤راقبة الفعلية 

 نعلب يالاستثمار الأجنبي اب٤باشر ىو نوع معبْ من رأس اب٤اؿ الأجنبي، بد: ار الْجنبي المباشرالَستثم-1
 الدولية واب٢كومات الأجنبية أو القروض البٍ تقدمها اب٤نظماتأنو لا يشمل  (Fu)يقوؿ و . المحلي الاستثمار

ندات اب٤شبَاة من قبل ثل الأسهم والسالبنوؾ التجارية اب٣اصة. كما أنها لا تشمل تلقائيا ب٧فظة الاستثمارات م
الذي بٯعل الاستثمار "مباشر" في مقابل أشكاؿ أخرى من رأس اب٤اؿ الأجنبي ىو  (Fu)ويظيف  الأجانب.
 ويقوؿ اب١غرافي.  (Fu, 2000, p.95-96)رأس اب٤اؿ الأجنبي  وكيفية إدارةة الإدارية في اب٤نشأة مفهوـ الرقاب

                                                      
1
 .12-11، ص:2006اب١زائر، الطبعة الثانية ،دار ىومو ،الَستثمارات الدولية، قادري عبد العزيز  
 

2
ة، جامعة منتوري بقسنطينة، اب١زائر ، رسالة دكتوراه في العلوـ الاقتصاديتقييم مناخ الَستثمار الْجنبي المباشر في الجزائرسعيدي بٰي،   

 .60-59، ص:2006-2007
رسالة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، ، '2005-1996 الَستثمار الْجنبي المباشر وأثاره على الَقتصاد الجزائري خلَؿ الفترةعبد الكرنً بعداش'  3 

 .48، ص:2007/2008 اب١زائر بٚصص نقود مالية وبنوؾ، جامعة اب١زائر،
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Roger Hayter الأنشطة البٍ يتم التحكم فيها وتنظيمها من قبل شركات )أو يضم نبي اب٤باشر الاستثمار الأج
 .(Hayter, 1997, ongoing) 1خارج البلبدب٦موعة من الشركات( 

ادارة اب٤شروع مع اب٤ستثمر المحلي في يعد استثمارا أجنبيا مباشرا في حالة قدرة الشخص على  إذف الاستثمارف   
بسيطرتو الكاملة على الإدارة والتنظيم في  تحكم في الشركةأو ال (Joint-venture)حالة الاستثمار اب٤شبَؾ 

، أما إذا فَ يكن فيعد استثمارا غبّ  (Wholly-owend project)حالة ملكيتو اب٤طلقة ب٤شروع الاستثمار 
الإشراؼ مباشر، وللئشارة فق  أف التحكم يتحدد وفق نصيب الفرد في رأب٠اؿ الشركة الذي بٲنح لو نسبة 

عليها، غبّ أنو في بعض اب٢الات الاستثمار الأجنبي غبّ مباشر كعمليات الاكتتاب في السندات مثلب ذات 
والبٍ  2الفوائد الثابتة أو الأسهم دوف التحكم في اب٤شاريع الاستثمارية وىذا ما يدعى باستثمار اب٢افضات

انتقاء الأصوؿ الأكثر ب٭و ذي في  (Optimum combination)يرتكز اب٤ستثمر فيها على بٙقيق اب٤زيج الأمثل 
معنوي أو –. كما بٲكن تعريفو بقياـ شخص 3عائد مستقر على اب٤دى الطويل بكفاءة عالية في الأسواؽ اب٤الية

أو الكلية للمشروع، قصد بٙقيق  ةمن بلد معبْ باستثمار رأب٠الو في بلد ثاني عن طريق اب٤لكية اب١زئي -طبيعي
 ربح. 
د بعض اب٤ؤثسسات واب٥يئات الدولية تقدـ تعريفا معينا لاستثمار الأجنبي اب٤باشر كمنظمة التعاوف كما ب٪   

نو استثمار طويل الأجل ذي مصلحة الاستثمار الأجنبي اب٤باشر على أ تعرؼ (OCDE)والتنمية الاقتصادية 
العاب٤ية للتجارة تعرفو على أنو أما اب٤نظمة  دائمة وسيطرة من الكياف الغبّ مقيم على مشروع مقاـ في بلد ما.

 4.بٛلك لغبّ اب٤قيم أصلب إنتاجيا في بلد ما بقصد إدارتو
في الدولة، إذ تتوقف على عدة عوامل كملكية الاستثمار، الرقابة  تتعدد أشكاؿ الاستثمار الأجنبي اب٤باشر    

شكاؿ الأخرى، فيمكن أف يتضمن عليو وقابلية نقل التكنولوجي، اذ يتميز الاستثمار الأجنبي اب٤باشر عن الأ
 . 5بٙركات رأس اب٤اؿ ليس في شكل حصص ملكية فق  وإب٭ا في شكل آلات، تكنولوجيا، مهارات ومعرفة

دوافع ر الأجنبي اب٤باشر استنادا إفُ للبستثما ؼانصأ: لقد تم وضع أقياـ الَستثمار الْجنبي المباشر-1-2
 :كما يلي  لمحدداتووفقا  هاالأخبّ ب٫و اب٣ارج وقد أمكن وضع جذب ىذا

: يهدؼ ىذا النوع إفُ استغلبؿ اب٤يزة النسبية للدولة اب٤ستقبلة لو كالدوؿ الغنية باب٤واد البحث عن المصادر-
 الأولية واب٤نتجات الزراعية بالإضافة إفُ الاستفادة من اب٬فاض تكلفة العمالة...افٍ.

 طلبات الاستهلبكية في أسواؽ الدوؿ القائم فيها.: يهدؼ ىذا النوع إفُ تلبية اب٤تالبحث عن الْسواؽ-

                                                      
1
  Literature review, https://theses.lib.vt.edu/theses/.../ch3-LitReview.pdf /06/04/2016. P:20-21. 

 .26، ص:مرجع سبق ذكره ، الَستثمارات الدولية، قادري عبد العزيز  2
 .47، ص:2009 ، الأردفالطبعة الأوفُ ' دار الصفاء للنشر والتوزيع عمافالَستثمارات والْسواؽ الماليةروؼ ' ىشيار مع  3
 

4
 .50، ص:، مرجع سبق ذكره'2005-1996 الَستثمار الْجنبي المباشر وأثاره على الَقتصاد الجزائري خلَؿ الفترةعبد الكرنً بعداش'  
5
، رسالة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة منتوري بقسنطينة، اب١زائر ر الْجنبي المباشر في الجزائرتقييم مناخ الَستثماسعيدي بٰبٓ،   

 .63:، ص2006-2007

https://theses.lib.vt.edu/theses/.../ch3-LitReview.pdf%20/06/04/2016
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 ىذا النوع ببْ الدوؿ اب٤تقدمة والأسواؽ اب٤تكاملة كالسوؽ الأوروبية. أ: ينشالبحث عن الكفاءة-
 : يتعلق ىذا النوع بعمليات بٛلك لغرض ب٘سيد اسبَاب٘يات معينة.ستراتيجيةالإصوؿ الْالبحث عن -
-Joint)لأشكاؿ الاستثمارات الأجنبية اب٤باشرة تتمثل في الشركة اب٤شاركة كما أنو ىناؾ تقسيمات أخرى      

venture)،  الاندماج والاقتناءات(Fusions & acquisitions) ، العطاءات العامة للشراء أو العطاءات العامة
 Strategic) 1*التحالفات الإسبَاتيجية، (Puplic tenders for purchase or exchange)للمبادلة 

Coalitions)، 2*وشركة رأس اب٤اؿ اب٣طر (Capital-Risk) 13وغبّىا. 
عديدة الحالات لإف الدراسات الاقتصادية ل الدوافع الإستراتيجية للَستثمار الْجنبي المباشر:-1-3

(Case Studies) لقيامها بعمليات الاستثمار الأجنبي اب٤باشر تستند على يات لشركات اب٤تعددة اب١نسمن ا
 :عتبارات إسبَاتيجية تتمثل فية إأربع
 .ب٫و السوؽ العاب٤يتبحث عن السوؽ اب١ديد، ب٤واجهة الطلب المحلي أو للتصدير الشركات ىذه  -
الرغبة في اب٢صوؿ على اب٤واد اب٣امة بأسعار تنافسية، فهي تستخرج اب٤واد الأولية حيث وجدت لغرض  -

 وعرضها في السوؽ المحلي أو الدوفِ.التصدير أو لعمليات الإنتاج النهائية أو غبّ ذلك 
كفاءة أكبر، حيث ينتجوف في اية في الإنتاج باستخداـ عواملو ذات  إف تلك الشركات تهدؼ لطلب الكف -

دوؿ تتوفر فيها واحد أو أكثر من عوامل الإنتاج بأسعار منخفضة قياسا للئنتاجية، كإنتاج يستخدـ العمل 
 مثلب. الكثيف في ب٦اؿ اب٤عدات الالكبَونية

 توسيع ب٦اب٥ا اب٤علوماتي حوؿ الأوضاع الاقتصادية في البلد اب٤عبِ وما يرتب  بذلك كحلقة متكاملة.  -
ناؾ عوامل أخرى تضفي جاذبية لعمل تلك الشركات كمخاطر أسعار الصرؼ بالإضافة إفُ كل ذلك ى   

للتعديلبت على ب٨اطر اب٤شروع والسياسة البٍ تؤثثر على مدى بٙقيق معدؿ العائد أو الأرباح البٍ بٚضع 
الأجنبي، وما بٲكن استخلبصو ىو أف سلسلة النتائج بٲكن أف تكوف كببّة بٕيث تقلل من مقدار الثقة 

                                                      
1
البٍ ترمي إفُ ىيمنة اب٤هارات  (Global coalitions)ببْ التحالفات الكلية  (B.Grrette et P.Dussange)بٲيز كل من جاريت ودوسنخ *  

الرامية للحصوؿ على  الإسبَاتيجيةوما ببْ التحالفات  وموارد الشركات لغرض كسب أسواؽ جديدة واقتناء أىليات جديدة، واب٣برات التكميلية
سعود جايد مشكور للمزيد أنظر: م بكسب فرص جديدة فَ يكن بٗعية الشركاء وحدىم اب٢صوؿ عليها. جم. وفي ب٦ملهما تسمحوفورات اب٢
 75، ص:2010، دار الزىراف عماف، الطبعة الأوفُ ة وتطبيقالمالية الدولية، نرريالعامري، 

*
2
ية يتمل ىذا النوع من رأس اب٤اؿ بٛويلب يلبءـ بشكل خاص الشركات الناشطة في قطاع التكنولوجيا العالية، وبٲثل في وضع أمواؿ ب٩تلكة ضرور   

ب٤اؿ اب٣طر لا يستخدـ لأجل الطويل، إذ أنو بٗجرد ما أف تتطور ، وللملبحظة فإف اب٤سابٮة في رأس ابٙت تصرؼ واب٤ساعدة من الناحية الإدارية
الشركة خلبؿ فبَة حياة اب٤شاركة فاف اب٤ستثمرين  لوتنمو الشركة بواسطة وسائلها اب٣اصة فأنو يتم بيع حقوؽ اب٤سابٮة فيها، وفي حالة تذبذب مداخي

سعود جايد مشكور العامري، للمزيد أنظر: م لى فائض القيمة عند البيع.لا يستلموف الفوائد وحصص الأرباح، وإب٭ا يعتمد عائد الاستثمار ع
 .76ص: ،مرجع سبق ذكره ،المالية الدولية، نررية وتطبيق

3
 .70ص: :مرجع سابق الذكر1   
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بالنسبة للتحليل التدفق النقدي لغرض بٙقيق الربٕية والفائدة ومعدؿ العائد اب٤ناسب  (Credibility) والاعتماد
 . 21من توظيف تلك التدفقات النقدية

لقد توجهت جهود دوؿ العافَ ب٫و ترقية وتشجيع  العالم: الَستثمار الْجنبي المباشر نحواتجاىات -1-4
 في ظل التحولات العاب٤ية الراىنة ببذؿ قصارى سعيها اب٢ثيثالاستثمار الأجنبي اب٤باشر إليها، وذلك ب تدفقات
فز على جذب تدفقات يعي ب٧في أقاليمها ووضع نظاـ تشر  تنافسية ستثمارلغرض خلق بيئة ا جهدىا

وب٥ذا نتطرؽ فيما يلي  ىذا لغرض الاستفادة منو في بٙقيق تنميتها الاقتصادية.ة و لأجنبيالاستثمارات ا
 لاب٘اىات الاستثمار الاجنبي اب٤باشر عاب٤يا.

بعد الركود الذي شهده  :(Regional Investment Trends) 2*اتجاىات الَستثمار الإقليمية-1-4-1
حيث  جنبي اب٤باشر العاب٤ي في النمو ، عاد الاستثمار الأ2012سنة لؤجنبي اب٤باشر لستثمار العاب٤ي الاتدفق 

 2014تريليوف دولار في عاـ  1.6بّتفع افُ مليار دولار ل 145بٗقدار  2013سنة  %9سجل معدؿ ب٭وه حوافِ 
في حجم التدفقات ب٫و زيادات ع ، م 2016في عاـ  دولارتريليوف  1.8و  2015تريليوف دولار في عاـ  1.7و

 السياسيةفي عدـ اليقبْ باب٤خاطر اب٤رتبطة بسبب  بعض الأسواؽ الناشئةواب٬فاض تدفقو ب٫و  البلداف اب٤تقدمة.
حجم تدفقات على التحسن اب٤توقع في سلبا تؤثثر وغبّىا من العوامل البٍ   وعدـ الاستقرار في اب٤نطقة اب٤نتهجة

 .3رشالاستثمار الأجنبي اب٤با

لا إذ  ،2014سنة  دولارمليار  54  ما قيمتو لأجنبي اب٤باشرتدفقات الاستثمار ا بلغت حجم فريقياففي إ   
 %48، شكلت اب٣دمات  2012 سنةفي ف، اب٤عدلات العاب٤يةأقل من  الاستثمار الأجنبي اب٤باشر حجم يزاؿ 

.  (%21)ضعف حصة الصناعة التحويلية من  وأكثر في اب٤نطقة  من إبٝافِ ب٨زوف الاستثمار الأجنبي اب٤باشر
من حجم الاستثمارات الأجنبية اب٤تدفقة  %31حوافِ  الأجنبي اب٤باشر في القطاع الأوفِ كاف ب٨زوف الاستثمارو 

 .في الننطقة
ما إفُ  ، إذ قدرتستويات مرتفعة تاربٱياب٤ اب٭و فقات الاستثمار الأجنبي اب٤باشر شهدت تد أسيا فيأما    

تشجيع تدفقات الاستثمارات الأجنبية ب٫وىا ، ب٩ا زاد من  2014في عاـ  دولار نصف تريليوف يقرب من
زيادة  شرؽ وجنوب شرؽ آسيا تدفقات الاستثمار الأجنبي اب٤باشر إفُ . وشهدتباعتبارىا أكبر متلق في العافَ

حت الشركات ضة أفي السنوات الأخبّ مليار دولار أمريكي. و  381وىذا ما يقارب مقدار ، %10بنسبة 
من خلبؿ الاستثمار عبر اب٢دود في ليمي في اب٤نطقة في تعزيز الرب  الإق كبرىبٛثل القوة  متعددة اب١نسيات 

وقد أدى ذلك إفُ اب٬فاض على تدفقات الاستثمارات  الوضع الأمبِ أما في غرب أسيا فقد أثر البنية التحتية. 

                                                      
1

، 1996 ، الأردفوفُ، دار وائل للنشر والتوزيع، عماف، الطبعة الأالتمويل الدولي والعمليات المصرفية الدوليةغازي عبد الرزاؽ النقاش،  2 

 .56-55ص:

2
 فق  وليس على كل السنوات. 2014تدفقات الاستثمار عاب٤يا على أساس سنة اب٘اىات لإشارة ىنا أنبِ قمت بعرض *   

3  Investment in the World,, UNCTAD, World Investment Report 2014, P :07.    

(http://www.unctad.org/wir. le 13/04/02016) 

http://www.unctad.org/wir
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جنوب أما في  .دولارمليار  43وقدر ذلك بٕوافِ  2014في  %4ة اب٤باشر بنسب الاستثمار الأجنبيتدفقات في 
صناعة في الصناعات التحويلية، بٗا في ذلك خاصة زيادة الاستثمار الأجنبي اب٤باشر فقد سجلت  آسيا

 دولار أمريكي.مليار  41إفُ  تصل ل %16حيث عرفت نسبت زيادة بٕوافِ  السيارات
إذ  %14اب٬فاض بنسبة  2014سنة تدفقات الاستثمار الأجنبي اب٤باشر  فقد شهدتأمريكا اللَتينية أما في   

من زيادات اب٤اضية سنوات  أربعةما سجلت تلك التدفقات خلبؿ بعدمليار دولار  159قدر ذلك بٕوافِ 
اب٬فاض أسعار النف  بالاضافة إفُ  ذلك أساسا إفُ اب٬فاض أسعار السلع الأساسية عود سببوي .متتالية

 .1لدولية ب٥اوالعقوبات ا
 عالميا: تدفقات الَستثمار الْجنبي المباشر -1-4-2
ف آليات انتقاؿ رؤوس الأمواؿ الأجنبية فإمن خلبؿ ما تببْ لنا في السابق  :(2005-1995)خلَؿ الفترة -

ببْ البلداف بٗثابة انتقاؿ اب٢قوؽ والديوف ببْ تلك الدوؿ، فانتقاؿ رأس اب٤اؿ الأجنبي يعد تدفقا للموارد 
قتصادية خارج اب٢دود اب١غرافية للدولة صاحبة تلك الفوائض اب٤الية، ومن خلبؿ الشكل التافِ يتضح الا

خلبؿ الفبَة  %9.7أف تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر الوارد عاب٤يا قد حقق معدؿ ب٭و سنوي في حدود 
إفُ ما يقارب  1995بليوف دولار عاـ  331.1،حيث انتقل مقدار تلك التدفقات من (1995-2005)

، في حبْ ب٪د أف ب٭و الاستثمار الأجنبي الوارد ب٫و الدوؿ النامية فقد 2005بليوف دولار عاـ  916.3
أي بٗعدؿ ب٭و سنوي بلغ  2005بليوف دولار سنة  3340.3إفُ  1995بليوف دولار سنة  113.3انتقل من 

الشكل التافِ يببْ و  س الفبَة.خلبؿ نف %27.5أما فيما بٱص الدوؿ العربية فقد بلغ معدؿ  10.3%
 .بالبليوف دولار (2005-1995)حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي اب٤باشر خلبؿ الفبَة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      

 
1

  :10. World Investment Report 2015, P, Reforming International Investment Governance

 . le 13/04/02016)http://www.unctad.org/wir( 

http://www.unctad.org/wir
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 تدفق الَستثمار الْجنبي المباشر الوارد عالميا(:6-2)الشكل رقم 
 -دولَر أمريكي( بليوف  )الوحدة:– 2005إلى غاية  1995خلَؿ الفترة 

 
 اب٤ؤثسسة العربية لضماف الاستثمار، اد الباحث بالاعتماد على إحصائياتمن إعدالمصدر: 

 .12، ص:2006نشرة ضماف الاستثمار، الكويت 
    
البلداف اب٤تقدمة اب٬فض بنسبة ب٫و ت الاستثمار الأجنبي اب٤باشر تدفقااف  :(2014-2007)خلَؿ الفترة -   
بشكل واسع بسبب اب٬فاض  تأثرإذ  2007بسنة  مقارة 2014سنة  مليار دولار 511 ا يقدر بنحوبٗ 14%

تدفقات الاستثمار الأجنبي اب٤باشر إفُ الابٙاد الأوروبي أما . في الولايات اب٤تحدة الأجنبيةالاستثمارات حجم 
بٲثل ولكن لا  2013مقارنة بسنة  %13بٲثل زيادة بنسبة ما ىذا و  دولارمليار  267ما يقدر بنحو إفُ وصل 

 .2007حوافِ حجم التدفقات العاب٤ية لسنة فق  من  لثلثإلا حوافِ ا
الاستثمار الأجنبي اب٤باشر البٍ وصلت إفُ أكثر من زيادة في حجم تدفقات وشهدت الاقتصادات النامية     

 بٗا يقدر بػػػػ حصتها العاب٤ية تبلغكما ،  2013 مقارنة بسنة %4 بزيادة قدرىا 2014سنة مليار دولار  700
  %3 زيادة معتبرة في حجم التدفقات بنسبة الصبْسجلت  2014في عاـ . و وى الإقليمياب٤ستعلى   56%
ضيف مكبر بلد لأالولايات اب٤تحدة بعدما شهدت  في العافَ للبستثمار الأجنبي اب٤باشر يحت أكبر متلقضوأ

أربع و  في العافَ كبر بٟسة بلداف متلقية للبستثمار الأجنبي اب٤باشروبٗا يفوؽ أ 2013لتلك الاستثمارات سنة 
 حجم تدفقات بْوالشكل التافِ يب النامية. تمرات من حجم تدفقات الاستثمارات ب٫و الاقتصاديا

(2014-2007)خلبؿ الفبَة  اعاب٤ي الاستثمار الأجنبي اب٤باشر
1
. 

 
                                                      

1
  Report No 18, January 2015, Global FDI flows in 2014, UNCTAD, P :1-2, sur le cite: 

http://www.unctad.org/wir. 
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 عالميا (INVE) الَستثمار الْجنبي المباشرتدفقات (:7-2الشكل رقم )                    
 -دولَر أمريكي( )الوحدة:مليار- (2014-2007)ة خلَؿ الفتر 

 

 من اعداد الباحث اعتمادا على: اب٤صدر:
Report 2015, Global FDI flows in 2014, UNCTAD, P :01. Sur le cite: 

http://www.unctad.org/wir  
تبنت اب١زائر منذ أواخر الثمانينات سياسة شر نحو الجزائر: تدفقات الَستثمار الْجنبي المبا-1-5   

قوانبْ لقياـ وبٞاية الاستثمار أبٮها صدور الالانفتاح الاقتصادي البٍ ارتبطت بإصدار اب١زائر العديد من 
وتم استبدالو  2001اب٤تعلق ببَقية الاستثمار ثم ما أف لبث حبٌ تم إلغاءه سنة  93-12اب٤رسوـ التشريعي رقم 

وىذا ما مهد لإقامة ىذا الشكل من  ،2006اب٤تعلق بتطوير الاستثمار والذي تم تعديلو سنة  01-03بالأمر رقم 
 ا يلي:تطور تلك الاستثمارات في م عمليات الاستثمار لذلك نقوـ بعرض حجم

 في الجزائر (INVE)تدفقات صافي الَستثمارات الْجنبية المباشرة : (1-2)جدوؿ رقم 
 -)الوحدة: مليوف دينار(- 2011-1990 خلَؿ الفترة
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يتضح من خلبؿ اب١دوؿ أف تدفق حجم الاستثمارات الأجنبية اب٤باشرة شهد ارتفاعا ملموسا بداية من      
   198200239أقصى قيمة ب٥ا بٗا يعادؿ إفُلتصل  مليوف دينار، 14782500 حيث بلغت قيمتها 1996 سنة

 .عظم السنواتعرفت ارتفاعا مستمرا في موعلى العموـ نلبحظ أنها ، 2011 مليوف دينار سنة
إف الشركات اب٤تعددة اب١نسيات والعابرة للحدود تعتمد على محددات الَستثمار الْجنبي المباشر:-1-6

عوامل رئيسية ثلبث في تفضيلها لعملية الاستثمار في الدوؿ اب٤ضيفة وىي سياسات الدولة اب٤ضيفة، الإجراءات 
اب٤واصفات الاقتصادية للدولة، لذلك بٲكن بٙديد اب٤عتمدة واب٤طبقة لتشجيع وبٞاية الاستثمارات وأخبّا 

 .1ب٧ددات الاستثمار الأجنبي اب٤باشر من خلبؿ الدولة اب٤ضيفة ضمن اب٤خط  التافِ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
1
، العربية العدد الثاني والثلبثبْ سلسلة دورية تعبُ بقضايا التنمية في الأقطار ،-تعاريف وقضايا-الَستثمار الْجنبي المباشر، خضرحساف   

 .7-6ص:، 2004  للتخطي  بالكويتاب٤عهد العربي
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 (: محددات الَستثمار الْجنبي المباشر في الدولة المضيفة8-2الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

في  سلسلة دورية تعبُ بقضايا التنمية ،تعاريف وقضايا-الَستثمار الْجنبي المباشر ر،خضحساف المصدر:
 .7ص:، اب٤عهد العربي للتخطي  بالكويت.2004 الأقطار العربية العدد الثاني والثلبثبْ

إف تقليل البنوؾ التجارية من التدفقات الإجمالية للَستثمار الْجنبي المباشر والنمو الَقتصادي:-1-7
، وعدـ كفاية اب٤دخرات جهةوسع في عمليات الائتماف لتمويل التنمية الاقتصادية في البلداف النامية من الت

 لعمل أكثر على جذب اب٤زيد من الاستثمارات الأجنبيةجهة ثانية، أوجب على تلك البلداف االمحلية من 
وتم ذلك فوقا ية اب٤تزايدة، كمصدر لرأس اب٤اؿ لسد تلك الفجوة في ظل متطلبات عمليات التنم  اب٤باشرة

بي اب٤باشر، متعددة الأطراؼ أو الاستثمار الأجناستثمارات سواء ب٤ختلف أشكاؿ تدفقات رؤوس الأمواؿ 
، 1990-1980سنويا بالأسعار اب٢قيقية خلبؿ الفبَة  %6من التدفقات التجارية بٗتوس   والذي ب٭ى بٗعدؿ أقل

طريق نقل التكنولوجيا، فإف الاستثمار الأجنبي اب٤باشر يولد فرصا إفُ جانب اب٤كاسب البٍ بٲكن بٙقيقها عن 
واب٤لبحظ على أف ىذا النوع من الاستثمار في البلداف الأخذة في عمليات ، (Employment) للتوظيف

 تييير الْعماؿ
ْدعم وتعزيز الاستثمار وتتضمن بٙسب. 
 .اب٤ناخ الاستثماري وتوفبّ خدمات التمويل 
انعداـ الفساد والرشوةاب٢وافز الاستثمارية ك. 
 الراحة الاجتماعية وتوفبّ خدمات ما بعد

 الاستثمار

 إاار سياسات الَستثمار الْجنبي المباشر
.الاستقرار الاقتصادي، الاجتماعي والسياسي 
 القوانبْ اب٤تعلقة بالدخوؿ والعمل. 
.سياسات العمل وىيكل الأسواؽ 
.السياسات التجارية وبرامج اب٣صخصة 
.السياسة الضريبية 
.الاتفاقيات الدولية حوؿ الاستثمار الأجنبي اب٤باشر 

 محددات الَستثمار الْجنبي المباشر

 المحددات الَقتصادية
 

 عوامل اليوؽ
الفردي. حجم السوؽ والدخل 
.معدؿ ب٭و السوؽ 
قدرة الوصوؿ إفُ الأسواؽ العاب٤ية 

 عوامل الموارد
توفبّ موارد اب٣اـ 
.اب٬فاض تكلفة العمالة 
 توفبّ التكنولوجيا

 والابتكارات.

 عوامل التكلفة
 الأصوؿتكلفة  
 اب٤دخلبفتكلفة  

والاتصالات النقل تكلفة 
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توافِ على الاستخداـ الكامل، التصنيع يواصل التحوؿ في ب٭طو ب٫و اب٣دمات، وىذا ما يرجح زيادة تأثبّه اب٤
للناتج  اب٤رتفعلاستثمار الأجنبي اب٤باشر ىو التدفق الرأب٠افِ الوحيد الذي يرتب  بشكل قوي بالنمو لذلك ا

الاستثمار الأجنبي اب٤باشر يعتبر مصدرا ىاـ لتوفبّ رأس اب٤اؿ ب٥دؼ  وطبِ الإبٝافِ. وما بٲكن قولو أفال
اب٤لفت للبنتباه أف ىذا النوع من  استكماؿ الاستثمار المحلي وخلق فرص العمل ونقل التكنولوجيا، إلا أف

 على كفاءة وملبئمة سياسات الدولة اب٤تلقية لو.  يتوقفالاستثمار 
ىي ب٦موع الاستثمارات في  :(Indirect Foreign Investment)غير مباشر  الَستثمار الْجنبي-2

الزمن، إذ يتم تداوؿ  الأدوات اب٤الية اب٤تاحة للتوظيف في السوؽ اب٤افِ لغرض اقتنائها لفبَة معينة من
الاستثمارات اب٤الية في تلك الأسواؽ اب٤الية، والبٍ تتميز بفعالية وكفاءة العالية ومن خصائصها الاتساع والعمق، 

 ويطلق علي ىذا النوع من الاستثمار عادة الاستثمار المحفظي.
من دوف  ثمر على العائدنوع من الاستثمارات البٍ بٰصل فيها اب٤ست: ىي المحفري تعريف الَستثمار-2-1

. كما يعد الاستثمار المحفظي على أنو امتلبؾ اب٤ستثمر للؤوراؽ مالية هادؼ بٙقيق 1*السيطرة على اب٤شروع
 الأرباح وتوزيع اب٤خاطر، وتسيبّ مزيج من الاستثمارات يسمح بكسب عائد على اب٤دى القصبّ والطويل.  

ثمارات موجهة لشراء أسهم وسندات. كما بٲكن أف يأخذ يكوف على شكل است 2*إف الاستثمار المحفظي   
واب٤ؤثسسات اب٤صرفية الأجنبية، كما  أشكالا أخرى مثل القروض اب٤قدمة للؤعواف الاقتصاديبْ من قبل اب٥يئات

يأخذ شكل تراخيص الانتاج اب٤منوحة من قبل بعض الشركات الأجنبية إفُ شركة ب٧لية بٗوجب عقد اتفاؽ 
 .13ئد ب٧ددةبينهما مقابل عوا

سنة  (Harry Markowitz)بٝلة من اب٤بادئ الأساسية قاـ بنشرىا  فظة الاستثمارية ىناؾولغرض بناء المح   
والبٍ تقوـ على بٙليل ب٭طي لشخصية اب٤ستثمر العقلبني، كما قاـ باقبَاح صيغا متعددة لتحديد اب٤عدؿ  1952

 (Weight)لقد قاـ بتحديد العائد اب٤توقع للمحفظة ببَجيح اب٤توقع لعائد المحفظة وإحصاء اب٤خاطر اب٤توقعة، و 

أف ب٨اطر المحفظة تتضمن ب٨اطر كل  (Markowitz)عوائد الأدوات اب٤شكلة للمحفظة الاستثمارية ولقد أشار 
ورقة مالية تتضمنها على انفراد بإضافة إفُ اب٤خاطر اب٤شبَكة لعوائد الأدوات البٍ تتكوف منها المحفظة، وأف 

 غة الرياضية البٍ قاـ بوضعها على أساسها يتم بٙديد العائد اب٤توقع للمحفظة الاستثمارية كما يلي:الصي
 (  )       (      (     

 إفُ عوائد الأدوات (  ) تشبّ  .(Weight)و وزنها ة أإفُ نسبة مسابٮة الأداة في المحفظ (  )تشبّ : حيث
 لعلبقة التالية:يتم بٙديدىا وفق او  ،اب٤الية

                                                      
1
 .56، ص:2008، دار الفكر اب١امعي، الاسكندرية، مصر الْجنبية للَستثماراتالْثار الَقتصادية نزيو عبد اب٤قصود ب٧مد مبروؾ، *  

2
لسندات، اب٤شتقات، الودائع او  ضم أدوات مالية كالأسهمبٲكن تعريف المحفظة الاستثمارية على أنها توليفة من الأدوات الاستثمارية البٍ ت* 

وأدوات حقيقية كالعقارات واب٤عادف النفيسة وكل ما يوجو لانتفاع البَفيهي أو للبستهلبؾ اب٤ظهري ويوظف افٍ، وحسابات الصرؼ الأجنبي،...
 للؤغراض الاستثمارية وبٙقيق الأرباح.

3
 

1
 .19:ص، 2006 خ الرياض، الطبعة الثانية، اب٤ملكة العربية السعودية،، دار اب٤ريمدخل إلى إدارة الْعماؿ الدوليةأبٞد عبد الربٞن أبٞد،  
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   [           ]    ⁄    (    

التدفقات خلبؿ فبَة  :(   )القيمة الأولية للؤداة،  :(   )القيمة النهائية للؤداة،  :(   )بٛثل كل من: 
أحدبٮا  ية عاملبفوىنا يتحكم في اختيار الاسبَاتيجية اب٤عتمدة في بناء المحفظة الاستثمار . 1الاحتفاظ بالأداة

ذاتي يتمثل في التفضيل الزمبِ حيث يتخلى اب٤ستثمر عن الاستهلبؾ لفبَة معينة من الزمن ومدى قابليتو على 
بٙمل اب٤خاطر، وعامل موضوعي بٱص فرص الاستثمار اب٤تاحة واب٤رتبطة بٗعدؿ النمو الاقتصادي وحجم 

 .2الأدوات اب٤الية اب٤صدرة
يحقق من خلبلو أعلى عائد متوقع من لاب٤ستثمر  دراسة الأسلوب الذي ينتهجوالنظرية بإذ تهتم ىذه    

ستثمار إفُ بٙقيق بٝلة تشكيلة متنوعة من الأوراؽ اب٤الية مقرونة بٗستوى ب٧دد من اب٤خاطر، ويهدؼ ىذا الا
 :من الأىداؼ نوجزىا في

 تنويع وتوزيع اب٤خاطر الاستثمارية وبٙديد أجاؿ الاستثمار. -

 تدفق الدخل لفبَات زمنية مستقبلية ب٨تلفة.استمرارية  -

 تدنية خطر الفرصة البديلة بالاستثمار في سلة من الأوراؽ اب٤الية ذات العائد واب٣طر اب٤تباينبْ. -

: لقد أسهمت ب٦مل الاصلبحات الاقتصادية اب٤طبقة اميةواقع الَستثمار المحفري الوافد للدوؿ الن-2-2
في الانفتاح التدربٯي لأسواؽ اب٤اؿ في الدوؿ النامية بصفة عامة والدوؿ العربية  والتطورات التشريعية والتنظيمية

بصفة خاصة لغرض ازالة جل العقبات البٍ كانت تعبَض دخوؿ الاستثمارات الأجنبية لأسواؽ اب٤اؿ، ولقد 
نحها تلك أفادت بعض التقارير حوؿ الاستثمار المحفظي بٝلة من اب١وانب الابٯابية البٍ من اب٤مكن أف بٛ

التدفقات اب٤الية للبقتصاديات النامية سواءا من خلبؿ ما توفره من بٙويل عن طريق الاصدارات اب١ديدة في 
أسواؽ الأسهم المحلية والعاب٤ية من جهة، ومن جهة ثانية تعمل على زيادة السيولة في تلك الأسواؽ ب٩ا يعمل 

. لكن في مقابل ذلك ىناؾ بعض 3لية النظاـ اب٤افِ لتك الدوؿعلى تعزيز البنية اب٤الية والعمل على الرفع من فعا
 اب١وانب السلبية البٍ تفرزىا تلك الاستثمارات نوجزىا في:

التدفقات اب٤الية الناب٘ة عن الاستثمار المحفظي تتمتع بالسيولة العالية بٚلق اب٤ضاربة في الأسواؽ اب٤الية وضغوط -
 نقدية واستقرار أسعار الصرؼ في البلداف اب٤تلقية ب٥ا.تضخمية ب٥ا تأثبّ سلبي على السياسة ال

واؽ في البلداف ضيق الأسالعربية على استيعاب التدفقات اب٤الية الوافدة إليها بسبب الأسواؽ  عدـ قدرة -
 العربية وحداثتها.

بٮية في ب٘ارب إف طبيعة الاستثمار المحفظي اب٤تمثلة في سرعة دورانو وحركتو الكببّة كاف ب٥ا تأثبّ بالغ الأ-
غالبية الدوؿ البٍ انتهجت أسلوب الانفتاح الغبّ تدربٯي والغبّ مسبوؽ بتحرير قطاع اب٤افِ على ىذا النوع من 

                                                      
1
 .241-242:، صمرجع سبق ذكره ،الَستثمارات والْسواؽ الماليةىشيار معروؼ '   

2
 .243:، صمرجع سابق الذكر  

3
نشر والتوزيع الطبعة الأوفُ، عماف، الأردف ، دار اب٤ناىج للمقدمة في المالية الدوليةنواز عبد الربٞن اب٥يبٍ، منجد عبد اللطيف اب٣شافِ،   

 .182-181، ص: 2008
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الاستثمار. وعلى سبيل اب٤ثاؿ خلق اضطرابات مالية في كل من الأرجنتبْ، الشلي واوروجواي في أواخر 
 ازيل وروسيا. السبعينيات وفي التسعينيات في كل من اب٤كسيك، البر 

كما يلبحظ اب٬فاض حجم الاستثمارات ب٥ذا النوع اب٤تدفقة ب٫و البلداف النامية، فنجد أف الكميات اب٤تدفقة     
من الاستثمارات الأجنبية الغبّ مباشرة ب٫و ىذه الدوؿ فَ تستطع أف تضاىي تدفقات بٙويلبت العاملبْ في 

مليار دولار في مقابل ذلك  69.1تثمار المحفظي حوافِ مثلب قدر حجم الاس 1999بعض السنوات. ففي سنة 
مليار دولار  115.9بٙويلبت العاملبْ قدرت بػػػػ  2003مليار دولار، وفي سنة  71.9قدرت بٙويلبت العاملبْ 

مليار دولار واب١دوؿ التافِ يظهر أىم التدفقات اب٤الية ب٫و الدوؿ  7.5في حبْ قدر الاستثمار المحفظي بػػػػػ 
 .1كما يلي  (2004-1999)مية خلبؿ الفبَة النا

 إجمالي التدفقات المالية نحو الدوؿ النامية:(2-2) جدوؿ رقم
 -)الوحدة: مليوف دولَر(– (2004-1999)خلَؿ الفترة 

 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات

 323.8 282.1 200.9 205.2 201.1 239.1 صافي التدفقات الابٝالية

 165.5 151.8 154 174.8 166.2 182.4 ر الأجنبي اب٤باشرالاستثماصافي 

 18.6- 7.5 21.4 86.7- 20.5 69.1 استثمار ب٧فظي

 125.8 115.9 98.8 73.8 75.6 71.9 بٙويلبت العاملبْ

 22.5 31.7 37.4 45.9 23 42.4 تدفقات رب٠ية

، دار اب٤ناىج للنشر المالية الدولية مقدمة فينواز عبد الربٞن اب٥يبٍ، منجد عبد اللطيف اب٣شافِ، : المصدر
 .184، ص: 2008والتوزيع الطبعة الأوفُ، عماف، الأردف 

ف تساعد في يمكن أفأسواؽ رأس اب٤اؿ المحلية، في السيولة  ةدازيفي استثمارات المحافظ الأجنبية تساىم        
الوافدة إفُ  من الاستثمارات واسعةب٦موعة لأنو ىناؾ ، أوسعأنها تصبح أعمق و إذ  .تطوير كفاءة السوؽ

من اب٤دخرين وبٲكن تمويل لبدء العمل. التلقي لديها فرصة أكبر ل ديدة على سبيل اب٤ثاؿاب١شاريع فاب٤ .السوؽ
أو بيع الأوراؽ  ،درة على إدارة ب٧افظهمار مع التأكيد على أنها تكوف قاب٢صوؿ على مزيد من الفرص للبستثما

جعل الاستثمار على على  ةلأسواؽ السائلكما تعمل ا،  لوصوؿ إفُ مدخراتهملاجوف بٰتبسرعة إذا كانوا اب٤الية 
أسواؽ رأس وتعزيز شفافية أكبر في ستثمارات المحافظ الأجنبية بٙقيق كما بٲكن لا.اب٤دى الطويل أكثر جاذبية

 ا.عمقوجعلها أكثر  اب٤اؿ المحلية
تطوير تلك  البحث عن فرص استثمارية جديدة أو إف اب٤ستثمرين لديهم حوافز أكبر للئنفاؽ اب٤وارد في   

 فإنو في ظل السوؽ الكفء في ظل الاحتكار الناشئة. وب٤ا كانت الشركات تتنافس على التمويلالفرص 
والبٍ بٲكن أف يكوف ب٥ا  .لكم والنوعيواجهوف مطالب للحصوؿ على معلومات أفضل، سواء من حيث ا

                                                      
1
 .184-183، ص: مقدمة في المالية الدوليةنواز عبد الربٞن اب٥يبٍ، منجد عبد اللطيف اب٣شافِ،   
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ستوى أعلى من الإفصاح عن بٗخصوصا للمطالبة  الاقتصادية الأخرىتأثبّات جانبية إبٯابية في القطاعات 
ب٘لب معها ب٘ربة استخداـ ىذه اب٤عايبّ ومعرفة بالإضافة إفُ أف تلك الاستثمارات علومات واب٤عايبّ المحاسبية، اب٤

 .1كيفية عملها
ستثمار لبالعاب٤ية ل التدفقات إف :(2014-2001)خلَؿ الفترة ستثمار المحفري التدفقات العالمية للَ-2-3

لأوؿ مرة تسمية الاستثمار المحفظي، إذ  1967غبّ مباشر أو كما أطلق عليو مايثوا سابٲوف في سنة الأجنبي 
يتمثل في ب٦مل الاستثمارات الأجنبية البٍ توجو ب٫و أسواؽ الأوراؽ اب٤الية في شكل أسهم وسندات وب٨تلف 

ستثمار قد ارتفع تدفقو ب٫و البلداف النامية واب٤تقدمة على السواء اب٤شتقات اب٤الية، واب٤لبحظ أف حجم ىذا الا
مليار  20 فُ أكثر منإو  ،في بداية تسعينيات القرف العشرين مليار دولار 5.5فقد ارتفع تدفقفو بٗا يزيد عن 

عاب٤ية والشكل التافِ يببْ التدفقات ال .2011ضعف ىذا اب٤قدار بعد سنة ليتجاوز  2004من سنة بداية   دولار
 .(2014-2001)للبستثمار المحفظي خلبؿ الفبَة 

 

 غير المباشرات العالمية للَستثمار الْجنبي (:إجمالي التدفق9-2الشكل رقم )
 -الوحدة: مليار دولَر( )– (2014-2001)خلَؿ الفترة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Reported Portfolio Investment Assets: Total Portfolio Investment :المصدر
International monetary fund, table15, :من اب٤وقعwww.imf.org/en/Data  

 

 

 

 

                                                      
1
  Kimberly Evans, Foreign Portfolio and Direct Investment, Complementarity, Differences, and 

Integration, International Economist, Office of International Investment, US Department of the Treasury, 

Shanghai, 5-6 December 2002. P :2. 
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 المطلب الثالث: المنح والمياعدات الرسمية:
 كببّ فى  اختلبؼ لأف ىناؾ الدولية،ب٤ساعدات الاقتصادية او اب٤عونة  يصطلحم استخداـتباين في  ىناؾ     
والدوافع من ورائها ببْ  منها دؼواب٥ من اب٤مكن أف بٱتلف التعريف اب٢قيقى للمعونةف ،ماوتعريفه مامدلوب٥

 .1هابينيما ف اب٤تلقيةاب٫ة و ببْ الدوؿ اب٤أو  ببْ الدوؿ اب٤اب٫ة والوكالات اب٣اصة الدوؿ اب٤اب٫ة بعضها البعض،

نح واب٤ساعدات الاب٭ائية ب٦موع قيمة اب٥بات البٍ يقصد باب٤مفهوـ المنح والمياعدات الَنمائية:  /أولَ 
الدوؿ اب٤تلقية ب٥ا بالتمويل والبٍ  تزويدعن طريق  (Capital Assistance)تكوف في شكل مساعدات رأب٠الية 

 تتضمنو كافة القروض اب٤يسرة اب٤قدمة من قبل اب٤صادر الرب٠ية والسلع لأغراض ب٨تلفة أو في شكل فبِ
(technical) 2ق تقدنً الأفراد اب٤هرة لدعم اب٣برات الوطنيةعن طري . 

التابعة ب٤نظمة التعاوف  (-Development Assistance Committee –DAC)ب١نة اب٤ساعدة الإب٭ائية تعرؼ    
) الاقتصادي والتنمية 

3
OECD)  التقنية  اتالتدفقات اب٤الية واب٤ساعدب٭ائية بأنها ب٦مل اب٤ساعدات الااب٤نح و

باستثناء و  اب٥هدؼ رئيسي ك ةالاجتماعي يةوالرفاىإفُ تعزيز التنمية الاقتصادية في ب٦ملها تهدؼ  لبٍا ية،والسلع
 .(aid for military) 4اب٤ساعدات لأغراض عسكرية

نقدية   ،صةالاقتصادية خااب٤ساعدات الاقتصادية على اب٤نح  قصر مفهوـ اب٤عونة أوإفُ بٛيل  لقيةالبلداف اب٤تو 
لدوؿ اب٤تقدمة بٛيل إفُ اب٘اه تلك الأمواؿ، أما بالنسبة لبالوفاء ً لاحقاً بٙمل التزاما البٌ لاو  ،عينيةـ أكانت 

توسيع مفهوـ اب٤عونة ليشمل كافة التدفقات اب٤الية بٗا فى ذلك رؤوس الأمواؿ واب٤نح الاقتصادية العامة واب٣اصة 
عض الشروط في تعريف اب٤نح واب٤عونة .كما ب٪د الاقتصاديبْ يضعوف ب5التصدير ولو لأجل قصبّ وائتماف

 الاقتصادية تتمثل في:
 اب٥دؼ منها بٙقيق التنمية الاقتصادية. -
 تقدـ بشروط امتيازيو كأف تقدـ بأسعار فائدة ميسرة أو فبَة سداد أطوؿ. -
 تقدـ من قبل ىيئات ومصادر رب٠ية. -
 Economic)اب٤عونات الاقتصادية و  (Foreign Assistance)كما بٯب التفرقة ببْ اب٤عونات اب٣ارجية       

Assistance)  فاب٤عونات اب٣ارجية تشتمل على اب٤عونات الاقتصادية واب٤عونات العسكرية(Military 

                                                      
1
 .40 . ص:2012أبريل  ،الثانى العدد ،ثالث عشرالمجلد ال ،دور المنح والمياعدات الْجنبية فى التطوير التنريمى،  زينب عباس زعزوع  

2
، الأردف شر والتوزيع، الطبعة الأوفُ عماف، دار اب٤ناىج للنمقدمة في المالية العامةوزاد عبد الربٞن اب٥يبٍ، منجد عبد اللطيف اب٣شافِ، ن  

 .255-254، ص: 2008
3
  (OCDE) : the Organization for Economic Cooperation and Development  

4
  Steven Radelet, A primer on foreign aid,working, paper number 92, Center global development, 

chappter 14 of Dwight perkins, Steven Radelet and David Lindauer, Economics of Development 6
eme

 edition, 

New York 2006, P :4.     
5
 .40 :ص مرجع سبق ذكره،،  مىدور المنح والمياعدات الْجنبية فى التطوير التنري،  زينب عباس زعزوع  
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Assistance)  فنجد ب١نة اب٤ساعدات الاب٭ائية(DAC)  قامت باستبعاد اب٤نح والقروض اب٤قدمة للؤغراض
 .1عسكرية من اب٤عونات الرب٠ية

ؿ والوسائل البٍ تتخذىا وتنتهجها اب٤نح واب٤ساعدات الدولية والبٍ يتم تقدبٲها للدوؿ النامية لقد تطورت أشكا 
مثلب، فقد زادت بدرجة كببّة عدد اب١هات اب٤اب٫ة للمعونة واب٤ساعدات الرب٠ية بشكل ملحوظ في الآونة 

رؤوس الأمواؿ تدفقات لى عتعتمد بشكل أساسي التنمية الاقتصادية فى معظم الدوؿ النامية لأف  2الأخبّة
شكل كوف في تببْ رؤوس الأمواؿ اب٣اصة البٌ  التدفقاتشكل تلك ز فى يمييتم التحيث  الأجنبية،

قروض واب٤عونات الاقتصادية والبٍ تتمثل في ال ورؤوس الأمواؿ العامة مباشرة،استثمارات أجنبية مباشرة وغبّ 
صة التمييز ببْ رؤوس الأمواؿ اب٣ا عادة ما يتمو  التصدير، افائتمبالإضافة إفُ و  سواء كانت حكومية أو دولية،

يز ببْ يمرأينا في السابق أنو يتم التكما يس اب٤تلقي لتلك الأمواؿ،لو لؤمواؿ اب٤انح لوالعامة على أساس 
في إدارة اب٤ستثمر الأجنبى من طرؼ سيطرة القدرة على الباشرة على أساس اب٤غبّ اب٤باشرة و الاستثمارات 

ب٤ا ب٥ا من آثار  ب٤نح واب٤عونات الاقتصادية أحد أىم مصادر التمويل الأجنبيةوتعد ا ة فيو.شاركاب٤وع أو اب٤شر 
من خلبؿ نقل اب٤عونات للقضاء على الفقر تستخدـ ف ،إبٯابية على التنمية الاقتصادية في البلداف اب٤تلقية ب٥ا

راعية والتنمية الريفية وتزويد الدوؿ النامية باب٣دمات وبٛويل البرامج الز  الدخل والاستهلبؾالأثر عن طريق قناتي 
فى الأجل  ( على السلع الأجنبيةالوارداتاب٢اجات اب٤تزايدة من الطلب الداخلي )العامة الأساسية وبٛويل 

الاقتصادية من خلبؿ تقليل  اب٤ساعدة فى عملية إصلبح السياساتكما تعمل على   ،والطويل خاصة القصبّ
،كما تساعد فى عملية التنمية بٚصيص اب٤بالغ لتمويل البرامج التنموية خاصة الصغبّة منهاالعبء عنها في 

اب٤ساعدات ىي جزء  ف. 3طويلة الأجل عن طريق بٛويل البنية الأساسية والاستثمارات الرأب٠الية وبناء اب٤ؤثسسات
الصبْ كما تعتبر كل من ،  مةالبلداف اب٤تقد ها مصدرهمعظموي و التنمالتعاوف  العافَ في إطار كببّ من جهود

، وكذلك اب٥يئات اب٤تعددة (significant contributors) اب٤سابٮبْمن كبار أيضا  العربيةالعافَ والبلداف 
 .4الأشخاص الطبعيبْحكومية و غبّ الاب٤نظمات و البنك الدوفِ،  الأطراؼ مثل

نها شهدت اب٬فاضا ملحوظا خلبؿ لذلك تطورت حجم اب٤ساعدات الاب٭ائية على اب٤ستوى العافَ رغم أ   
حيث سجلت ب٦مل  1997النصف الأوؿ من عقد التسعينيات إفُ أف وصلت إفُ أدنى مستوى ب٥ا سنة 

مليار دولار ويعود سبب ذلك ب١ملة من اب٤بررات كتزايد العجز في موازنات دوؿ منظمة  42اب٤ساعدات حوفِ 
دة وما استتبعو من تدىور للؤبٮية الاسبَاتيجية للمساعدات التعاوف والتنمية الاقتصادية وانتهاء اب٢رب البار 

-1998)الاب٭ائية وضعف الدافع السياسي وراء تقدنً اب٤ساعدات لأىداؼ اسبَاتيجية. لكن خلبؿ الفبَة 

                                                      
1
 .43-42 ص:، مرجع سابق الذكر    

2
 .255، ص:  مرجع سبق ذكره، مقدمة في المالية العامةنوزاد عبد الربٞن اب٥يبٍ، منجد عبد اللطيف اب٣شافِ،   

3
 .39-38 ص:، مرجع سبق ذكره،  دور المنح والمياعدات الْجنبية فى التطوير التنريمى،  زينب عباس زعزوع  

4
  Keeley Brian,“What is aid?”, inFromAid toDevelopment: The Global Fight against Poverty, OECD 

Publishing,2012,P :3  ،من اب٤وقع : www.oecd-ilibrary.org .07/04/2016 اطلع عليو في   

http://www.oecd-ilibrary.org/
http://www.oecd-ilibrary.org/
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2002و 1997مقارنة ببْ سنبٍ  %38.80تطورت حجم اب٤ساعدات الاب٭ائية حيت ب٭ت بٗعدؿ  (2002
1. 

ما   تقريبا نفس 2002وكاف ب٦موع اب٤ساعدة الإب٭ائية الرب٠ية في عاـ  2004في عاـ  دولارمليار  92صل إفُ تل
اب٫ة إفُ مواصلة وتعهدت اب١هات اب٤ .%12كاف أعلى بنحو  2004ـ ، وبٕلوؿ عا1992في عاـ  كانت عليو

ضاعفة برى بٗالكدوؿ الصناعية  ثمانيةعندما وعد رؤساء ب٦موعة ال 2005 وكاف آخرىا في يوليو زيادة اب٤ساعدة
2ثلبثة أضعاؼ ذلك بٕلوؿ عاـ و  2010 سنةاب٤ساعدات لأفريقيا جنوب الصحراء الكبرى بٕلوؿ 

2015. 
 بة من الناتج المحلي الإجمالينيبة المياعدات الَنمائية كني (:10-2الشكل رقم )

 .2003و1990لعامي  (DAC)مجموعة دوؿ لجنة المياعدات الَنمائية ل

 
، دار اب٤ناىج للنشر مقدمة في المالية العامةلربٞن اب٥يبٍ، منجد عبد اللطيف اب٣شافِ، نوزاد عبد ا :المصدر

 .264، ص: 2008والتوزيع، الطبعة الأوفُ عماف، الأردف 

من خلبؿ الرسم البياني السابق يتضح لنا أف في أوائل تسعينيات القرف العشرين كانت نسبة اب٤ساعدات    
لكن في مطلع القرف  %0.33حوفِ  (DAC)الإبٝافِ لدوؿ ب١نة اب٤ساعدات الاب٭ائية الإب٭ائية من الناتج المحلي 

وما لا يلبحظ كذلك بأف بعض دوؿ . 2003سنة  %0.25الواحد والعشرين اب٬فضت النسبة لتبلغ حوافِ 
الناتج في إطار  كنسبة من  %0.7المجموعةفَ توفي بالنسبة الضرورية ب٢جم اب٤ساعدات الاب٭ائية الدولية والمحددة بػػػػ 

 عضوية اللجنة.
 : ىناؾ بٝلة من اب٤بررات نوجزىا في النقاط التالية:مبرارات المنح والمياعدات الرسمية/ثانيا

: إف تدفق اب٤ساعدات ب٫و الدوؿ النامية تسهم بشكل أكثر فعالية في تطوير كفاءة تحقيق الكفاءة-1
الدوؿ اب٤تلقية لتك اب٤ساعدات كالدوؿ النامية مثلب  بٚصيص اب٤وارد لأف معدلات العائد على الاستثمار في

 يكوف أعلب ب٩ا يكوف عليو في الدوؿ اب٤تقدمة لذا فإف تلك الأمواؿ اب٤تدفقة تولد دخل اضافي في اب٤ستقبل.

                                                      
1
 .263-262، ص: مرجع سبق ذكره، مقدمة في المالية العامةمنجد عبد اللطيف اب٣شافِ،  نوزاد عبد الربٞن اب٥يبٍ،  

2
  Steven Radelet, A primer on foreign aid,working, op-cit, P :5. 
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إف أسواؽ رأس اب٤اؿ تعمل على بٛويل الدوؿ النامية مثلب برأس اب٤اؿ بنقلو  :تحقيق العدالة الَجتماعية-2
اب٤لفت للبنتباه أف رأس اب٤اؿ اب٤تدفق يكوف نتيجة اعتبارات اقتصادية بٕتة ويكوف مركز في قطاعات  إليها لكن

اقتصادية معية دوف باقي القطاعات. لذلك تظهر ىنا اب٢اجة اب٤لحة لدوره ومدى أبٮية التمويل الرب٠ي ب٤ا لو 
رئيسي تقريبا لتدفق رأس اب٤اؿ ب٫و من اسهاـ في بٙقيق عدالة أكبر في شكل مساعدات البٍ تشكل اب٤صدر ال
من إبٝافِ التدفقات اب٤الية  %80الدوؿ ذي الدخل اب٤نخفض. فشكلت اب٤نح واب٤ساعدات الرب٠ية أكثر من 

أي أنها ب٭ت  1992مليار دولا سنة  546لبَتفع إفُ  1986مليار دولار سنة  44ب٫و تلك الدوؿ، فبلغت حوافِ 
(1992-1986)مرة خلبؿ الفبَة  11فت أكثر من أي أنها تضاع %1140.90بٗا يقارب 

1 . 
بٲكن القوؿ أنو في ظل تدفق اب٤ساعدات واب٤عونات وازدياد عدد الأطراؼ  :تغيير منطق التنمية الَقتصادية-3

اب٤اب٫ة أسهم في تغيبّ منطق التنمية الاقتصادية كمبرر للمساعدات الإب٭ائية أيضا، ففي بٟسينيات القرض 
ؼ الاقتصادي ىو تعزيز النمو السريع في الانتاج والدخل وفي الستينيات تعاظم دور ب٭وذج اب٤اضي كاف اب٥د

الفجوتبْ من أبٮية ب٭وذج ىارود دومار وحظي الاىتماـ أكثر برأس اب٤اؿ البشري وتوسعت اب٤عونات اب٤قدمة في 
ن القرف العشرين تم الاىتماـ ب٦اؿ الصحة والتعليم واب٣دمات الاجتماعية، وفي فبَة الثمانينات والتسعينيات م

بأىداؼ أخرى كالمحافظة على البيئة، تعزيز التنمية اب٤ستدامة، بٛكبْ اب٤رأة، ب٧اربة الفساد وتعزيز اب٢كم الراشد، 
وفي مطلع القرف الواحد والعشرين بٙوؿ النهج إفُ ضرورة أف تتجو اب٤ساعدات الاب٭ائية لتحقيق أىداؼ التنمية 

الفقر، تعزيز اب٤ساواة ببْ اب١نسبْ، بٙسن صحة الطفل لتخفيض نسبة الوفايات وضماف للؤلفية للقضاء على 
  .2الاستدامة البيئية عن طريق دمج أىداؼ التنمية اب٤ستدامة في ب٨ططات البلد

خطة إف  :(Motives and Objectives of Foreign Aid) دوافع وأىداؼ المياعدات الخارجية/ ثالثا
الولايات اب٤تحدة  الاب٭ائية اب٤قدمة من قبل داتساعاب٤نامج بر تاربٱية لالبدايات اللى أنها ينظر إليها عمارشاؿ 
 فإجهود التنمية. في إطار انها ب٭وذج للمساعدات الناجحة  منذ ذلك اب٢بْ كاف ينظر اليها علىو  ،الأمريكية
 development)ب٭ائية دات الاساعاب٤ غبّىا من الدوؿ اب٤تقدمة لتوفبّساعد بٙفيز الولايات اب٤تحدة ب٪اح 

aid) حاجة ىناؾ ، وبالتافِ وا نقصا في النقد الأجنبيالبلداف الأقل ب٭في عادة ما يكوف من اب٤علوـ أنو . و
لعب دورا لتلك اب٤ساعدات  بٲكنوبالتافِ السلع الوسيطة و اب٤وارد اب٣ارجية لإقتناء لاستبّاد رأس اب٤اؿ اللبزـ 

. الأجنبي الصرؼوالإحتياطات المحلية من الادخار العبء على لية من أجل بٚفيف اب٤وارد المح غذيةحاب٠ا في ت
 the theory of two gap analysis of) جوة اثنبْ من اب٤ساعدات اب٣ارجيةنظرية بٙليل الفب وىذا ما يسمى

foreign aid) .استثمارية ب٤شاريع ابإقامة  االبٍ تسمح ب٥و ب٧لية لبلداف الأقل ب٭وا لديها موارد ا على افبَاضف
النقد  تسمح ب٥ا بتدنية أثر ظاىرة نقصاب٤ساعدات اب٣ارجية ف، (New investment projects)جديدة 
 . (the rate of economic growth) رفع معدؿ النمو الاقتصاديالأجنبي و 

                                                      
1
 .234 ، ص:2004، الأردف الطبعة الأوفُعماف مؤثسسة الوراؽ، ، التمويل الدوليفليح حسبْ خلف الله،   

2
 .257-256، ص: مرجع سبق ذكره، مقدمة في المالية العامةن اب٥يبٍ، منجد عبد اللطيف اب٣شافِ، نوزاد عبد الربٞ  
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 لبلداف النامية،لية لمساعدات اب٣ارجالبلداف اب٤اب٫ة لبٚصيص قاموا بٗناقشة سبب العديد من الاقتصاديبْ وب٪د 
 اب٤ساعدات اب٣ارجية ؟قوـ بٗنح الدوؿ ت ب٤اذا بٮا:  بٖصوص اب٤ساعدات اب٣ارجيةالإجابة على سؤثالبْ واوحاول
و  Maizels and Nissanke (1984)وب٪د من بينهم ؟ لوتفعلتلك التدفقات أف عن البلداف اب٤ستقبلة  ماذاو 

Mosley (1985) ،Frey and Schneider (1986)، Ruttan (1989) ،Gang and Khan (1990)  فقاموا
 Griffin andؿ امثاالعديد من الباحثبْ الآخرين وب٪د  مقدار اب٤ساعدات بتحليل ب٦مل العوامل البٍ بٙدد

Enos (1970) ،Weisskoff (1972) ،Papenek (1973) ،Mosley, Hudson and Horrell (1987)  قاموا
 .اؿ الثانيالتعامل مع السؤث ب
حجم  زيادة تتمثل في (The economic objectives)لأىداؼ الاقتصادية ب٥ا بٝلة من اب٤ساعدات اب٣ارجية اف

 تنجح اب٤ساعدة دائما في فَذلك رغم افِ في البلداف النامية. و الإبٝ وطبِمار ومعدؿ النمو من الناتج الالاستث
اب٤ساعدات تلك لجهات اب٤اب٫ة لتقدنً لع دوافىناؾ بٝلة من  بٙقيق ىذه الأىداؼ لأنو في كثبّ من اب٢الات

ليس ىناؾ فالاقتصادية للمساعدات اب٣ارجية. الأىداؼ في ظل  لقبوؿ ذلك الصراعبٱضع واب٤تلقي الدوافع 
بعض الفوائد  يقدـ تلك اب٤ساعدات دوف مقابلالبلد اب٤انح أف من  دليل تاربٱي على مدى فبَات كببّة

اختلبفات جوىرية في اب٤واقف "ىناؾ  ئلبقا Todaro (1989)  يشبّ كما. الاقتصادية والعسكريةالسياسية و 
 يساعدات اب٣ارجية ىاب٤ف . وىكذايةدولللمساعدات ال (donor and recipient) والدوافع ببْ اب٤تبرع واب٤تلقي

عندما يتم استخدامها لتغطية ب٦موعة متنوعة من عمليات نقل اب٤وارد من البلداف  خصوصا مصطلح معقد
ات ساعدباب٤لا علبقة ب٥ا العسكري أو ذات طبيعة سياسية و للغرض قد تكوف فالدوؿ النامية.  تقدمة إفُاب٤

 .1لتنمية الاقتصاديةل اب٤وجهة
 : المطلب الرابع: عوامل زيادة التدفقات الرأسمالية

صاء معلومات حإر يستدعي مدفقات الدولية لرأس اب٤اؿ لأف الألعلو من الصعوبة بٗكاف معرفة أسباب الت   
لا تتعلق بوضعية ميزاف  (Autonomous)دقيقة وب٧ددة، وأف جزء من رؤوس الأمواؿ اب٤تدفقة تكوف تلقائية 

اب٤دفوعات وىي اب٢الة البٍ تنطبق على العديد من البلداف الرأب٠الية اب٤تقدمة البٍ تعكس تدفقاتها الدولية فائض 
 الاختلبؿاب١زء الثاني من التدفقات يكوف الغرض منها تصحيح في مدخراتها مقابل استثماراتها المحلية، أما 

 لتمويل العجز اب٣ارجي. كآليةإذ تدخل   (Induced)اب٣ارجي إذ تعد تدفقات متحفزة 
من اب٤لبحظ أف بدأ استجابة رأس اب٤اؿ خاصة اب٣اص منو للبستفادة من الفرص القائمة واب٤تاحة في أسواؽ و    
القرف العشرين، ولعل ذلك يعود ب١ملة من ملبحظ بداية من أواخر بٜانينات  وؿ النامية ازدادت بشكلالد

العوامل. إذ ب٪د أف الأدب الاقتصادي أبٝع عوامل زيادة تلك التدفقات من خلبؿ ب٦موعتبْ، عوامل الدفع 
 وعوامل اب١ذب، ويرجع الكثبّ من الباحثبْ أبٮية التفرقة ىذه إفُ:

                                                      
1
  Omer Eroglu and Ali Yavuz, The role of foreign aid in economic development of developing 

countries,Suleyman Demirel University, TURKEY, P :146-147. 
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استقرار حركة على مدى درجة ذلك خارجية أو داخلية ينعكس إف بٙديد أسباب التدفقات كونها  -
 الدوؿ النامية.تدفقات رؤوس الأمواؿ في 

عزؿ التأثبّات السلبية لتلك على اختيار نظاـ الصرؼ اب٤ثلوي ل إف بٙديد تلك العوامل ينعكس -
 وفيما يلي نعرض تلك العوامل:تدفقات على الاقتصاد اب٤تلقي ب٥ا ال

وىي  (External Factors)يطلق عليها عادة العوامل اب٣ارجية  :(Push Factors)أولَ/ عوامل الدفع 
عوامل اجتمعت ب٣لق مناخ خارج الدوؿ النامية اب٤تلقية لرؤوس الأمواؿ، إذ تساىم في اجتذاب أو التأثبّ في 

 توجيو تدفقات رؤوس الأمواؿ ب٫وىا، وتتمثل في:
ف الزيادة اب٤ستقبلية والمحتملة في الطلب على النقود تعمل على : إتغيرات دالة الطلب على النقود المحلية-1

 جذب رأس اب٤اؿ الأجنبي كالإستثمار في المحفظة في اب٤دى القصبّ مثلب.
: إف اب٤ستثمر في العادة بٯسد قراره الاستثماري على أساس اب٤قارنة ببْ معدؿ نمو انتاجية رأس الماؿ-2

ق للمشروع اب٤ستقبلي، ويتم التعببّ عن الايرادات اب٤ستقبلية بشكل نسب الربٕية اب٤توقع وببْ الكلفة اب٤تحق
مئوية من العائد بالإنتاجية اب٢دية لرأس اب٤اؿ، إذف فتدفقات رأس اب٤اؿ تتم بدافع الربح، ومنو في ظل افبَاض 

مقارنة بباقي العوامل الأخرى فإف رأس اب٤اؿ يتدفق للبلداف البٍ يرتفع فيها مستوى عائد الاستثمار نسبيا 
 . 1الدوؿ

ختلبؼ سعر الفائدة ببْ الاقتصاديات يعمل على جذب رؤوس الأمواؿ، فرأس إف إ أسعار الفائدة:تباين -3
من الفارؽ ببْ السعرين، اب٤اؿ ينتقل إفُ البلد الذي يكوف فيو سعر الفائدة أكثر ارتفاعا لغرض الاستفادة 

عدى ىذا الذي يشهد فائضا في عرض رؤوس الأمواؿ، حيث يتيكوف سعر الفائدة منخفضا في البلد  وبالتافِ
 حجم والبٍ يتعدىفهذا السعر يكوف مرتفعا في البلداف البٍ تعرؼ نقصا في رأس اب٤اؿ الأخبّ مستوى الطلب. 

أف يكوف الفارؽ ببْ السعرين كببّا لكي يشكل حافزا ىاما إذف من الواضح الطلب فيها مستوى العرض، و 
 .2ب٤اؿ لعرض مدخراتو في ظل بٙمل بٝلة من اب٤خاطريدفع صاحب رأس ا

فتقلبات أسعار الفائدة قصبّ الأجل في الأسواؽ العاب٤ية خاصة في الولايات اب٤تحدة الأمريكية خلبؿ فبَة 
والبٍ بلغت خلبب٥ا أدنى مستوى ب٥ا منذ الستينات القرف العشرين، عمل ذلك على إعادة توجيو  1990-1993

ؿ ب٫و الاقتصاديات النامية البٍ ترتفع فيها أسعار الفائدة نسبيا خلبؿ تلك الفبَة  كدوؿ تدفق رؤوس الأموا
أسيا وأمريكا اللبتينية، كما ساعدت معدلات الفائدة اب٤نخفضة على بٙسبْ القدرة الائتمانية لتلك الدوؿ ب٩ا 

تافِ يوضح تقلبات معدلات أضيف قس  كببّ من رؤوس الأمواؿ اب٤تدفقة ب٫و تلك الدوؿ النامية. والشكل ال
 .(1988-1996)الفائدة قصبّة الأجل في الولايات اب٤تحدة الأمريكية خلبؿ الفبَة 

 

                                                      
1
 .270-271، ص: مرجع سبق ذكره، التمويل الدوليسبِ، عرفات تقي اب٢  

2
 21ص:، مرجع سبق ذكره، الرواىر النقدية على الميتوى الدولي، قضايا نقدية وماليةوساـ ملبؾ،   
 



                                                                الإطار النظري للتدفق ات رؤوس الأموال الدولية        ثاني                                                  الفص    ل ال

 

 
91 

 تقلبات سعر الخصم والفائدة على أذونات الخزانة (:11-2) شكل رقمال

 (1988-1996)خلَؿ الفترة  في الولَيات المتحدة الْمريكية

 
فقات رؤوس الْمواؿ على معدلَت الصرؼ في الدوؿ النامية ثر تدأماني عبد العزيز فاخر، أ المصدر:

 .33ص:  ،2002، رسالة دكتوراه في اقتصاديات التجارة اب٣ارجية، جامعة حلواف، القاىرة )دراسة مقارنة(

في بداية الفبَة ثم ارتفع إفُ  %6.5من خلبؿ اب٤نحبُ البياني يتضح أف سعر اب٣صم في الولايات اب٤تحدة بلغ    
ثم سجل ارتفاع  1993-1992خلبؿ الفبَة  %3ليشهد بعد ذلك تدىورا إفُ أف بلغ مستوى  1990 عاـ 7%

. أما (%4.76-)إلا أنو يبقى منخفضا مقارنة ببداية الفبَة بٗعدؿ ب٭و قدره  1995-1994ب٧سوس خلبؿ الفبَة 
 %21.59معدؿ ب٭و قدره  في بداية الفبَة وعرفت %6.67بالنسبة ب٤عدؿ الفائدة على أذوف اب٣زانة فقد بلغت 

ثم شهدت ارتفاع بعد ذلك حيث سجلت  1993سنة  %3، وبدأت في الإب٬فاض لتصل إفُ 1989سنة 
1996سنة  %5وبعد ذلك اب٬فضت إفُ  1995و 1994خلبؿ سنتبْ  %31.19، %58.33معدلات ب٭و 

1. 
ثماري يعمل بدوره على يطاف الاستإف تفاوت معدلات الأرباح في مناطق الاستاختلَؼ معدؿ الْرباح: -4
من اب٤ؤثسسات تزايدة، من ىذا اب٤نطلق يلبحظ أف العديد اب٤ربح للفرص ذب رأس اب٤اؿ بٕثا عن بٙقيق ج

 .2دؿ الربح اب٤رتفع في تلك البلدافالكبرى تلجأ لإنشاء فروع ب٥ا في اب٣ارج في ظل نظرتها اب٤ستقبلية ب٤ع
اب٣ارج إستجابة للنمو السريع والإنتشار الكببّ لإنتاجها في : تقوـ الشركات بالإستثمار في نمو الَنتاجية-5

وفقا  (General Hypothesis)الأسواؽ اب٣ارجية، فالدراسات التجريبية حاولت دعم ىذه الفرضية العامة 
في البلد  (Gross Domestic Product)للبرتباط الطردي ببْ معدلات النمو في الناتج المحلي الإبٝافِ 

 .3ت رؤوس الأمواؿ الأجنبيةاب٤ضيف وتدفقا

                                                      
1
اقتصاديات دكتوراه في ، رسالة اثر تدفقات رؤوس الْمواؿ على معدلَت الصرؼ في الدوؿ النامية )دراسة مقارنة(ماني عبد العزيز فاخر، أ  

 .34-33ص:  ،2002التجارة اب٣ارجية، جامعة حلواف، القاىرة 
2
 .21ص:، مرجع سبق ذكره، الرواىر النقدية على الميتوى الدولي، قضايا نقدية وماليةوساـ ملبؾ،   

3
 246. ، ص:مرجع سبق ذكره، الَقتصاد الدولي، نرريات وسياسات، علي عبد الفتاح أبو شرارة  
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: من اب٤عروؼ أف الشركات الأجنبية تقوـ بعمليات الاستثمار في اب٣ارج لغرض المزايا الهيكلية للشركة-6
 Specific)بٙقيق الربح الناتج من بعض اب٤زايا البٍ بٚتص هاا ىذه الشركات والبٍ تتمثل في اب٤عرفة اب٣اصة 

Knowledge) لبٍ تسمح للشركة الأجنبية بالقدرة على بٙقيق مزيد من الريادة في في الأصوؿ التكنولوجية ا
 Superior Management)تنافسيتها للشركات المحلية للدولة اب٤ضيفة باستخداـ اب٤هارات الادارية اب٤تفوقة 

Skills) ٰفز وبراءات الإخبَاع البٍ بٙوزىا، لذا فتحقيق فرص الربح باستغلبؿ تلك اب٤زايا في مواقع جديدة ب
 .1الشركات الأجنبية على الاستيطاف في باقي العافَ

البٍ تعود من ميزة ىذا النوع من رأس اب٤اؿ السرعة الفائقة في التدفق، و  :س الماؿ الياخنتدفقات رأ-7
، كما قد تتدفق مستقرة في مقدمتها السعي لتحقيق الأرباح أو اب٤ضاربة أو البحث عن بيئةلعوامل عدة  أسبابو

و ما أو ب٘نب بٚفيض قيمة النقد في الداخل، يتفادة من فرص إعادة تقييم سعر الصرؼ لعملة أجنبلغرض الاس
موازين مدفوعات لغالبية الدوؿ، ومثاؿ  اـ على النظاـ النقدي الدوفِ وعلىوىذا النوع من رأس اب٤اؿ لو تأثبّ ى

داية سبعينيات القرف العشرين، والبٍ ذلك الأزمة النقدية الدولية البٍ ظهرت معاب٤ها في نهاية الستينيات وب
ة تقيم سعر صرؼ اب٤ارؾ الفرنسي والدولار الأمريكي وإعاد الفرنكيض قيمة اب١نيو الاسبَليبِ، إثر بٚف تحدث

 الأب٤اني والعديد من العملبت الأخرى.
ستفادة من أسباب إنتقاؿ رأس اب٤اؿ ىو البحث عن بيئة إستثمارية آمنة وليس لغرض الاتجنب المخاار:-8

من فرص الربح فق  بل زيادة على ذلك فقد ينتقل لتجنب العديد من اب٤خاطر البٍ تنقص من قيمتو اب٢قيقية 
 :2والبٍ نذكر منها ما يلي

إف رؤوس الأمواؿ اب٤تدفقة عبر اب٢دود قد تتعرض ب٣طر اب٤صادرة من قبل السلطات المخاار اليياسية: -أ
 .ؾ الأجنبيةالعامة وبالتافِ يتم حجزىا في البنو 

وبالتافِ إحلبب٥ا تدىور القوة الشرائية للنقود المحلية إف ارتفاع معدؿ التضخم يعبِ  المخاار الَقتصادية: -ب
ىذا من  نتيجة ذلك يلجأ اب٤ستثمرين بتحويل أقساط من رؤوس الأمواؿ للخارجبالعملبت الأجنبية أمر وارد، 

فع الضريبة على دخوب٥م خاصة دريب رؤوس أمواب٥م ب٘نبا ليلجأ أصحاب اب٤شاريع إفُ تهومن جهة ثانية ، جهة
 الضريبة اب٤تصاعدة في الدخل باعتبارىا ميكانيزـ للسياسة اب٤الية للدولة لتمويل اب٤وازنة العامة ...افٍ.

: من اب٤مكن إستخداـ أسعار النسبية للؤصوؿ في تفسبّ أسباب تدفقات رؤوس الأمواؿ أسعار الْصوؿ-9
تطور السوؽ اب٤افِ للبلد وإحلبؿ غبّ التاـ ما ببْ الأصوؿ المحلية والأجنبية إضافة إفُ وجود  الدولية في ظل

 تدفقات غبّ تامة لرأس اب٤اؿ فيما ببْ البلداف.
: إف الوضعية المحاسبية ب٤يزاف اب٤دفوعات )عجز أو فائض( ب٥ا تأثبّ كببّ على المدفوعات بيانات موازين-10

الة العجز يعبِ وجود تدفق عكسي للموارد من النقد الأجنبي على ىيئة رؤوس تدفقات رأس اب٤اؿ، ففي ح
                                                      

1
 .248 ص: ،الَقتصاد الدولي، نرريات وسياسات، اح أبو شرارةعلي عبد الفت  

2
 .22 ص:، الرواىر النقدية على الميتوى الدولي، قضايا نقدية وماليةوساـ ملبؾ،   
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الأمواؿ )قصبّ أو طويل الأمد(، وبالتافِ يلجأ بلد العجز في العادة إفُ استقداـ رؤوس الأمواؿ الدولية لغرض 
في صورة استثمارات معاب١ة العجز، في اب٤قابل يقوـ بلد الذي يشهد زيادة في موارده اب٤الية بإقراض دوؿ العجز 

 .1لذلك الفائض اب٤افِ في بلداف العجز
: من العوامل البٍ تؤثثر على حركة رؤوس الأمواؿ بصفة عامة والتدفقات تغيرات معدلَت الصرؼ-11

الرأب٠الية اب٣اصة بالاستثمار الأجنبي اب٤باشر بصفة خاصة، التقلبات البٍ بٙدث في أسعار صرؼ العملبت 
مقابل الدولار  %50قية منها، فارتفاع معدؿ الصرؼ اب٢قيقي في الياباف بأكثر من خاصة اب٤عدلات اب٢قي

الأمريكي في فبَة الثمانينات من القرف العشرين عمل على زيادة حدة اب٤نافسة الدولية ببْ كوريا، تايواف، 
بٮتو في نقل قس  سنغافورة وغبّىا إذ أنو عمل على زيادة فرص الاستثمار في تلك البلداف بالاضافة إفُ مسا

 وافر من الاستثمارات اليابانية إفُ مواقع الإنتاج الأقل تكلفة في كثبّ من دوؿ أسيا مثل:ماليزيا وتيلبندا.
قامت بتفسبّ دور تقلبات سعر الصرؼ  (Goldbery L.Klein)كما إف إحدى الدراسات البٍ قاـ هاا      

ن الياباف، الولايات اب٤تحدة، أسيا ودوؿ أمريكا اللبتينية على تدفقات رأس اب٤اؿ للئستثمار والتجارة ببْ كل م
فارتفاع قيمة البْ الياباني عمل على زيادة الاستثمار الأجنبي اب٤باشر من الياباف  (1978-1993)خلبؿ الفبَة 

إفُ دوؿ أسيا وأمريكا اللبتينية، كذلك فإف بعض الاستثمارات قامت بتحويل موطنها من الولايات اب٤تحدة 
لك الدوؿ، وبالتافِ يتضح أنو ىناؾ جدؿ ببْ ارتفاع معدلات الصرؼ اب٢قيقية وتأثبّىا على تدفقات رؤوس لت

الأمواؿ الدولية، ومن اب٤لبحظ كذلك تزامن اب٬فاض معدلات الفائدة وتدفقات رؤوس الأمواؿ معتبرة لدوؿ 
   غالبية تلك الدوؿ وىذا ما بينو كل منأسيا وأمريكا اللبتينية ب٩ا دفع ثانيا معدؿ الصرؼ اب٢قيقي للئرتفاع في

(P.R.Agenor, A.Hoffmaistes) ا ب٤دى استجابة التدفقات الرأب٠الية ومعدؿ الصرؼ معن طريق دراسته
 .2تمثلة في تقلبات معدلات الفائدة العاب٤يةاب٤للصدمات اب٣ارجية 

ىو و ا التدفقات الدولية لرأس اب٤اؿ تهشهدالتطورات البٍ من أبرز مسببات لكن ذلك يبقى في الوقت الراىن    
تحرير اب٤افِ البٍ عملت على الالنمو اب٤تصاعد الذي تعرفو الأسواؽ اب٤الية والنقدية الدولية في ظل عمليات 

توسيع نطاؽ تدفقات رؤوس الأمواؿ بصورىا اب٤ختلفة قياسا بٗا حدث في ب٦اؿ التدفقات السلعية، فإزالة القيود 
فتح الأسواؽ اب٤الية للبقبَاض الأجنبي، اب٤شتقات اب٤الية وأدوات الدين اب٢ديثة كل ذلك  اب٤فروضة على الصرؼ،

 .3أسهم في زيادة تدفقات الدولية لرأس اب٤اؿ

ويقصد هاا ب٦مل  (Internal Factors)يطلق عليها العوامل الداخلية  :(Pull Factors)  /عوامل الجذبثانيا
لدولة لغرض جذب الاستثمارات ب٫وىا بٗزيد من تدفقات لرأس اب٤اؿ داخليا، الإجراءات والتداببّ البٍ تسطرىا ا

 وفي الغالب ترتب  ىذه العوامل بالسياسة اب٤نتهجة ب٧ليا، ومن ببْ تلك العوامل ما يلي:

                                                      
1
 .271، ص:مرجع سبق ذكره، التمويل الدوليعرفات تقي اب٢سبِ،   

2
 .37-36ص:، ؼ في الدوؿ النامية )دراسة مقارنة(اثر تدفقات رؤوس الْمواؿ على معدلَت الصر ماني عبد العزيز فاخر، أ  

3
 .272، ص:مرجع سبق ذكره، التمويل الدوليعرفات تقي اب٢سبِ،   
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غالبية الدوؿ واب٤تعلقة بالأنظمة  هات الاصلبح البٍ تبنتاإف سياسسياسات الإصلَح الَقتصادي: -1
 (Privatization)سي عن طريق خصخصة اب٤ؤثسسات اب٢كومية الية كعمليات الإصلبح اب٤ؤثسالاقتصادية واب٤ا

 ،إفريقيااب٥ند، الصبْ ودوؿ شرؽ أسيا وبعض الدوؿ من ك العديد من دوؿ أمريكا اللبتينية واتبعت والذي
ها في فقد بلغ رأس ماؿ ب٦مل الشركات البٍ بٛت خصخصت 1993سنة  . مثلبفسمح بزيادة فرص الاستثمار

صلبح ناجحة إلتنفيذ برامج  بالإضافة. بليوف دولار 7.4بليوف دولار وفي اب٥ند  9.5الأرجنتبْ ما يقارب 
ستقرار الأسعار ب٤ا ذلك من أثار إبٯابية ىامة على الاقتصاد الوطبِ بصفة عامة وعلى جذب اب٤زيد إلضماف 

خفضة تساىم في ارتفاع العائد اب٢قيقي معدلات التضخم اب٤نف، بصفة عامة من التدفقات اب٤الية للداخل
 .عتبارىا المحدد الرئيسي لدالة الاستثمارإثمارية وارتفاع معدلات الفائدة بللعملية الاست

: من الأسباب البٍ تعمل على بٙسبْ معدلات العائد وخفض اب٤خاطرة تحين الجدارة الَئتمانية للبلد-2
سن اب١دارة الائتمانية للبلد، فاب٬فاض معدلات الفائدة في برأس اب٤اؿ بالنسبة للمستثمرين الأجانب ىو بٙ

الدوؿ اب٤تقدمة عمل على خفض متطلبات خدمة الدين في الدوؿ النامية، ب٩ا أسهم بصورة سباقة في بٙسبْ 
اب١دارة الائتمانية ب٥ذه البلداف وعلى زيادة الثقة وخفض نسبة اب٤خاطرة برأس اب٤اؿ من قبل اب٤ستثمرين الأجانب 

لإضافة إفُ أنو بٲكن للدولة أف تعيد رب٠لة ديونها )مقايضتها بالأسهم( وىو الإجراء نفسو الذي تبنتو  با
 10048مليوف دولار و  9451فقامت بٗقايضة ديونها اب٤قدرة بػػػػػ  (1990-1985)الأرجنتبْ وشيلي خلبؿ الفبَة 

 .1لار خلبؿ نفس الفبَةمليوف دو  4569مليوف دولار إفُ أسهم وكذلك البرازيل بٗا يقارب 
: يعد بٙقيق الاستقرار في سعر الصرؼ من أىم عوامل اب١ذب للمزيد من التدفقات سعر الصرؼ تترتيبا-3

في رؤوس الأمواؿ الدولية، فتقلبات سعر الصرؼ يعد أحد اب٤خاطر اب٥امة البٍ تؤثثر على البيئة الاستثمارية 
و بالعملة المحلية، فرفع سعر الصرؼ )بٚفيض قيمة العملة( للبلد، من خلبؿ تغيبّ قيمة موجوداتو أو أرباح

يؤثدي إفُ خسارة جزء من مكاسبو المحققة أو قيدىا، فسياسة تثبيت سعر الصرؼ الاب٠ي تعمل على بٙقيق 
 الاستقرار في سياسة سعر الصرؼ والقضاء على ب٨اطر الصرؼ. 

ة أو دوليتبْ من أكبر دوؿ إقليم ما بٱلق : يقصد بو أف عملية تدفق رأس اب٤اؿ إفُ دولأثر الوفورات-4
فعمليات  (The contagion Effects)وفورات للدوؿ الأصغر في نفس الإقليم وىذا ما يطلق عليو أثر العدوى 

الاستثمار في إحدى دوؿ إقليم ما يعتبر حافزا في ظل الاطمئناف والثقة البٍ يقدمهما لغرض جذب تدفق رأس 
إفُ أسواؽ اب٤اؿ الدولية لفت نظر الكثبّ  1990فإعادة إنضماـ اب٤كسيك وشيلي سنة  اب٤اؿ لباقي دوؿ الاقليم.

 من اب٤ستثمرين للئعادة توجيو أمواب٥م لباقي الأسواؽ الصاعدة في أمريكا اللبتينية.
لذلك تعد العوامل اب١ذب السابقة باختلبؼ أنواعها عوامل ساعدت على اعادة توجيو الكثبّ من قرارات    
ثمار والتوجو ب٫و البلداف النامية في ظل اب٬فاض معدلات العائدة بصفة عامة في الدوؿ اب٤تقدمة ودعم الاست

اب٤زيد من تدفقات رؤوس الأمواؿ لتلك البلداف، وىذا ما تبنتو العديد من الدراسات، فقد إىتمت دراسة 
                                                      

1
 41. ص:، اثر تدفقات رؤوس الْمواؿ على معدلَت الصرؼ في الدوؿ النامية )دراسة مقارنة(ماني عبد العزيز فاخر، أ  
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(Dasqupta, Ratha)  بتحديد عوامل عرض تدفقات الرأب٠الية(Push Factors)  وعوامل الطلب(Pull 

Factors)  على ب٦موعة من  (1998-1978)فيما بٱص الاستثمار الأجنبي بنوعية اب٤باشر والمحفظي خلبؿ الفبَة
الدوؿ النامية، إذ بينت الدراسة أف المحدد الرئيسي للبستثمار المحفظي في ىذه الدوؿ ىو اب٬فاض معدلات 

ارتفاع نصيب الفرد من الدخل وحجم السيولة الدولية.أما فيما  الفائدة العاب٤ية، زيادة عجز اب٢ساب اب١اري،
بٱص الاستثمار الأجنبي اب٤باشر فالمحدد الرئيسي ب٥ا ارتفاع معدلات النمو في تلك الدوؿ، اب٬فاض معدلات 

 .1الفائدة العاب٤ية، توسع حجم التجارة العاب٤ية وارتفاع عمليات اب٣صخصة في الدوؿ النامية
إف التحفيزات البٍ بٲنحها البلد اب٤ضيف من خلبؿ ين المتعلقة بالَستثمار والضرائب: مرونة القوان-5

القوانبْ والتشريعات اب٤تعلقة بالاستثمار الأجنبي ومعدلات الضرائب اب٤نخفضة واب٤طبقة في البلد، تشجع 
فاع معدلات الشركات اب٤تعددة اب١نسيات خاصة على القياـ بعمليات الاستثمار في ىذه البلداف. فارت

الضرائب يؤثثر على الأرباح الصافية، وبالتافِ يتجو اب٤ستثمر للدولة البٍ تضمن لو بٙقيق عائدات اضافية 
 .2بالإضافة إفُ الاعفاءات الضريبية البٍ تقدمها الدولية في بداية العملية الاستثمارية والرسوـ اب٤نخفضة اب٤طبقة

على اقتصاد الدولة ومعدؿ النمو بصفة اب٤اؿ  رأسرير حساب معرفة تأثبّ بٙ إف: درجة التكامل المالي-6
 Mackinnon(1973) etإف الكتابات الأوفُ لكل من ،  3خاصة، يطرح مشكل كيفية قياس التحرير اب٤افِ

Shaw (1973) ِفي إطار التحرير اب٤افِ كانت بٗثابة الأعماؿ الأوفُ البٍ أسست لظهور نظرية التحرير اب٤اف 
 Vogel & Buser (1976), Kapur بعد ما مؤثسسيا ب٥ا من طرؼ العديد من الاقتصاديبْ فيماوالبٍ لاقت دع

(1976), Mathieson (1979) إفُ غاية أعماؿ Fry (1991-1995) ِوالبٍ أثبت عن طريقها أف التحرير اب٤اف .
 .4الاستثمار ونوعيتو وفي حجميساىم بشكل إبٯابي في التنمية الاقتصادية 

د الكثبّ من الاقتصاديبْ قاموا بتحديد مؤثشرات لقياس بٙرير حركة رؤوس الأمواؿ والبٍ بٲكن في ظل ذلك، ب٪
 أو صنفبْ:  إدراجها ضمن ب٦موعتبْ

 .(1)أو  (0)يأخذ القيمة  تكوف في شكل متغبّ ثنائيصطلح عليها بالقياس الكيفي، ي: المؤشرات الكيفية-

 Quinn, Montiel, Chinn et) (Mesure quantitative)ي : ىي البٍ تؤثسس للقياس الكيفالمؤشرات الكمية-

ITO)  لدرجة التحرير عن طريق مؤثشرات مرجحة، إذ يعود الفضل في ىذا اب١انب للؤعماؿ(Feldstein et 

Horioka 1980)  الذي ببْ من خلبب٥ا انو بٲكن قياس التحرير من خلبؿ درجة الارتباط ببْ الادخار المحلي

                                                      

1
 .ص: ، مرجع سبق ذكره، (واؿ على معدلَت الصرؼ في الدوؿ النامية )دراسة مقارنةاثر تدفقات رؤوس الْم أماني عبد العزيز فاخر،  

45-42 
2
 248. ، ص: ذكرالؽ امرجع سب  

3
  Nabil Maalel et Zouhair ELKadhi, Libéralisation des mouvements des capitaux, mésalignement du 

taux de change et croissance économique, Contribution au colloque EMMA-Madrid 2003, P :9.   
4

 -دراسة قياسية  -الآثار الديناميكية  ليياسة التحرير  المالي على الَستقرار الَقتصادي في الجزائر، بشػػروؿ فيصلو  رمػلبوي عبد القػادر 
اب٤درسة العليا  -اب٤نظم من طرؼ:  ، 2015ماي  06-05يومي  مداخلة مقدـ في إطار اب٤لتقى الدوفِ الثاني حوؿ:النظاـ اب٤افِ والنمو الاقتصادي 

  .03، ص:الاقتصادية، التنمية والاندماج في الاقتصاد العاب٤ي الإصلبحاتب٨بر  -للتجارة 
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ذلك لغرض بٙديد درجة تكامل الأسواؽ المحلية. واتضح في ما بعد اف ذلك أبعد ما يكوف والاستثمار المحلي و 
في شرح مستوى حركة حرية رأس اب٤اؿ، لكن ىذه العلبقة بٲكن أف تكوف ذات دلالة أكثر حبٌ في البلداف أقل 

دخار العاب٤ي. كما ب٪د أف بٰل ب٧ل اب٤دخرات المحلية الا Sachsانفتاحا. ذلك في نفس المجاؿ من التفكبّ حاوؿ 
Quinn (1997)  حاوؿ صياغة مؤثشر ديناميكي لقياس بٙرير حركة رؤوس الأمواؿ من خلبؿ حساب راس اب٤اؿ

 .1اعتمادا على البيانات البٍ ينشرىا صندوؽ النقد الدوؿ
 

 .ةتدفقات رؤوس الْمواؿ الدولية وأثارىا الَقتصاديالمبحث الثالث: مناىج 
تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية في اب٤طلب الأوؿ، ثم أثار ناىج تقدير مدى ب٤ اب٤بحثنتطرؽ من خلبؿ ىذا   

 في  الأثر اب٤باشر لرأس اب٤اؿ الأجنبي على النمو الاقتصادياب٤طلب الثاني، وأخبّا النقدية الدولية في التدفقات 
 اب٤طلب الثالث.

 :تدفقات رؤوس الْمواؿ الدولية لمطلب الْوؿ:مناىج تقدير مدىا
تدفقات الرأب٠الية في دولة ن من خلبلو قياس درجة أو مدى  لا يوجد إبٝاع على طريقة أو معيار واحد بٲك   

ماذج اب٤ختلفة اب٤ستخدمة في ذلك ما، الأمر الذي يتحتم معو ضرورة قياس درجة الإنفتاح اب٤افِ واستعراض الن
 رجة بٙرر التدفقات الرأب٠الية لاقتصاد ما.وفيما يلي نقوـ بالتطرؽ  ب٤ختلف اب٤ناىج اب٤ستخدمة لقياس د

 : (The Magnitude of Capital Flow)نموذج حجم التدفقات الرأسمالية / أولَ
لقد أظهرت العديد من الدراسات الْسس التي يقوـ عليها نموذج حجم التدفقات الرأسمالية: -1

لتدفقات الرأب٠الية واندماجا في أسواؽ رأس الاقتصادية أف الدوؿ الصناعية الكبرى تعتبر أكثر الدوؿ بٙريرا ل
، ومن النتائج اب٥امة البٍ توصلوا إليها أنو كلما زادت درجة (international capital markets)اب٤اؿ الدولية 

ارتفعت  (The degree of freedom of international capital flows)حرية التدفقات الرأب٠الية الدولية 
 Caprio and)، ودراسة Feldstein (1983)الدوؿ، ومن أىم الدراسات ب٪د دراسة حجم التدفقات ببْ 

Howard (1984 1986))، دراسة Obstfeld ودراسة ،Penti and Dooley (1990)،  وGolub (1990). 
وؿ أنو يتم قياس درجة الإنفتاح اب٤افِ بناءا حجم التدفقات الرأب٠الية فيما ببْ الد 2*وقد بينت ىذه الدراسات
 وحجتهم في ذلك ما يلي:

                                                      
1
  Nabil Maalel et Zouhair ELKadhi, Libéralisation des mouvements des capitaux, mésalignement du 

taux de change et croissance économique, Op-cit, P :14. 
2
الدوؿ  ياس لدرجة حريتها بالنسبة لعينة منحجم التدفقات الرأب٠الية الدولية كمق مقدارب٦مل الدراسات التطبيقية تبحث في مدى سرياف *  

 سورز-روجز ، دراسة (Dooley 1988)، دراسة دوفِ (Cuddington 1986 )دراسة  كادينجتوف ، النامية، ومن ببْ ىذه الدراسات
(Rojas-Surez 1990 )دراسة  كالفو، ليدرماف و رينهات، و ( 1992 Calvo, Leiderman and Reinhart)   1993 )ودراسة مونتيل 

Montiel .)اليها قدر   درجات ب٨تلفة من الانفتاح قد تدفقتوقد توصلت ىذه الدراسات إفُ أف الدوؿ النامية غبّ اب٤ثقلة بالديوف والبٍ تتمتع ب
 ببّ من التدفقات الرأب٠الية الدولية.ك
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ميزتها الأساسية اب٢رية التامة لانتقاؿ رؤوس الأمواؿ منها واليها، أي أف  بالنسبة للؤسواؽ تامة التحرر والبٍ-
ب٦مل اب٤عاملبت اب٤الية لا بٛركز في سوؽ معبْ دوف باقي الأسواؽ، ومن ثم فعمليات الإقراض أو الاقبَاض البٍ 

في دراسة حوؿ  Golub (1990)وف غالبا ما تتم عبر اب٢دود الدولية، وىذا ما أكده يقوـ هاا اب٤قيموف المحلي
 اب٤عايبّ المحدد لانتقالات رؤوس الأمواؿ ببْ الدوؿ الصناعية.

في حالة حدوث أي صدمة في أسعار الفائدة العاب٤ية يبَجم ذلك في السوؽ الداخلي من خلبؿ تعديل -
ية توازف ب٧فظة الاستثمارات، وىذا ما يتطلب حدوث تدفقات رأب٠الية كببّة، أسعار الفائدة المحلية كإجراء لوقا

ففي حالة حدوث تقلب في معدلات الفائدة العاب٤ية وحبٌ تستطيع دولة ما )تتبع نظاـ ثبات سعر الصرؼ( 
الرأب٠الية من المحافظة على التوازف النقدي المحلي، فلببد من تغبّ أسعار الفائدة المحلية لغرض جذب التدفقات 

الدولية إليها وعدـ حدوث تغيبّ في الطلب على النقود نتيجة عدـ تدخل السلطة النقدية المحلية بصورة مباشرة 
 في السوؽ لعزؿ آثار ىذا التغبّ في أسعار الفائدة العاب٤ية على الطلب على النقود المحلية.   

ف ضخامة حجم التدفقات الرأب٠الية الدولية إ :الرأسمالية الَنتقادات الموجهة لنموذج حجم التدفقات -2
فيما ببْ الدوؿ لا يعتبر دائما كدليل على حرية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ في مقابل اب٬فاض التدفقات اب٤الية للدوؿ 
الأقل بٙريرا لنظامها اب٤افِ، إذ كل ذلك لا يعد كعاملب أساسيا في جذب رؤوس الأمواؿ ما فَ يوجد حافز على 

الأمواؿ لديها، ففي حالة الإحلبؿ التاـ ببْ الأصوؿ اب٤الية المحلية والأجنبية )تساوي معدلات انتقاؿ رؤوس 
العائد بينهما( فلن يكوف ىناؾ انتقالات لرؤوس الأمواؿ حبٌ في نظاـ مافِ يتمتع باب٢رية التامة للتدفقات 

 .1الأمواؿ

لا ، و اب٢رية الشبو تامة لانتقاؿ ب٨تلف الأصوؿيتمتع بذا كاف الاقتصاد إ/ نموذج تعادؿ أسعار الفائدة: ثانيا
بانتقاؿ  أسعار الفائدة الأجنبية سوؼ ترتب  ارتباطا وثيقافإف ئق أماـ تدفقات رؤوس الأمواؿ اأي ع يوجد

 .2تكاليف اب٤عاملبتظل اب٬فاض في  رؤوس الأمواؿ ببْ الدوؿ، خاصة

ساسية لتحديد حركة رؤوس الأمواؿ ببْ الدوؿ، فهي تعتبر نظرية تعادؿ أسعار الفائدة من النظريات الألذا     
 ؤوس الأمواؿتتدفق ر فنظرا لاختلبؼ أسعار الفائدة ببْ الدوؿ اب٤الية.  تعتبر كمقياس لدرجة حرية التدفقات

لغرض الاستفادة من فروؽ أسعار الفائدة حبٌ إفُ أف تعادؿ تلك اب٤عدلات ببْ الاقتصاديات. ومن ىنا بٲكن 
دة أشكاؿ لتعادؿ اسعار الفائدة والبٍ تعتبر كمحدد في تدفقات رؤوس الأمواؿ ونذكر منها ما التفرقة ببْ ع

 يلي: 

                                                      
1
فعالية اليياسة النقدية في ظل تحرير التدفقات الرأسمالية الدولية، دراسة مقارنة بين الدوؿ النامية وليد ب٧مد عبد القادر ب٧مود الوكيل،   

، 2003ة الأعماؿ، جامعة حلواف، مصر كلية التجارة وإدار   الاقتصادفلسفة في ، بٚصص ، رسالة دكتوراهبالتطبيق على الَقتصاد المصري
 .17-15ص:

2
  Sebastian Edwards Mohsin S. Khan, Interest Rate and Determination in Developing Countries: a 

Conceptual Framework, Working Paper No. 1531 National Bureau of Economic Research 1050 

Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138 January 1985, P :13. 
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وىي تشبّ لعمليات اب٤راجحة  : (The Covered Interest Rate Parity) تعادؿ أسعار الفائدة المغطاة-1
خاطر الناب٘ة عن التقلبات في م ببْ الأصوؿ الأجنبية والأصوؿ المحلية من نفس النوع ويتم تغطية اب٤تالبٍ ت

. ويلبئم ىذا النوع 1لسعر الصرؼ (Premium)السعر الصرؼ والبٍ بٲكن أف بٙدث عن طريق إضافة علبوة 
 الدوؿ اب٤تقدمة البٍ تتوافر على أسواؽ مالية أجلة ويتم التعببّ عنها عن طريق اب٤عادلة التالية:

    

    
 

         

  
     (    

i):سعر الفائدة المحلي، (i)حيث: 
*
سعر  :(Ft,t+i)، (t): سعر الصرؼ في الفبَة (S): سعر الفائدة الأجنبي، (

 .(t+i)للتجارة في الفبَة  (t)الصرؼ الأجل للحصوؿ عليو في الفبَة 
اب٤ستثمرين  أف حقيقة كسيع ب٩ا ،"(Covered interest rate parity)اب٤غطاة  الفائدة "بسعر يسمى ىذا الشرط
  .2الآجل السوؽ طريق عن الاب٠ي اليقبْ عدـ يقوموف بالتغطية ضد

بسيطة العلبقة تعد ال : (The Uncovered Interest Rate Parity) تعادؿ أسعار الفائدة غير المغطاة-2
من أي وقت  التمويل الدوفِ ب٦اؿ لغزا ب٧بّا ب٣براء الاقتصاد الذين يعملوف فيالغبّ مغطاة الفائدة أسعار تعادؿ ل

بالاضافة لوجود ب٦موعة من اب٤سوح الشاملة فيما بعد أمثاؿ أعماؿ كل . Fama (1984)أعماؿ مضى منذ 
Lewis (1995) and Engel (1996) و Froot and Thaler (1990) من 

. وىي تشبّ لعمليات اب٤راجحة 3
التغطية ضد اب٤خاطر سعر الصرؼ، ومن ثم فإنها ليست  البٍ تتم ببْ الأصوؿ الأجنبية والأصوؿ المحلية من دوف

بٕاجة لتغطية أجلة نظرا لغياب ب٨اطر تقلبات سعر الصرؼ. وإف ب٭وذج أسعار الفائدة الغبّ مغطاة يلبئم 
 الدوؿ النامية.

إنو وفقا لتعادؿ أسعار الفائدة اب٢قيقية ف : (Real Interest Rate Parity) تعادؿ أسعار الفائدة الحقيقية-3
نتيجة لتدفقات رؤوس الأمواؿ البٍ تتم ببْ الدوؿ تتعادؿ معدلات العائد اب٢قيقية على الأصوؿ اب٤الية من 

 نفس الفئة واب٤صدرة بالعملبت الأجنبية.
وفقا ب٤نهج تعادؿ أسعار الفائدة تقاس درجة بٙرير التدفقات الرأب٠الية الدولية عن طريق اب٤فاضلة ببْ      

لى الأصوؿ المحلية ونظبّاتها الأجنبية، فكلما قل الفارؽ بينهما إب٭ا دؿ على ارتفاع درجة معدلات العائد ع
تدفقات رؤوس الأمواؿ ففي ظل اب٢رية التامة لانتقاؿ رؤوس الأمواؿ يتساوى العائد ببْ مبدلات الأصوؿ 

 .4المحلية والأجنبية وبالتافِ تصبح عمليات اب٤راجحة غبّ مرغوب فيها
                                                      

1
فعالية اليياسة النقدية في ظل تحرير التدفقات الرأسمالية الدولية، دراسة مقارنة بين الدوؿ النامية  وليد ب٧مد عبد القادر ب٧مود الوكيل،  

 .18، ص: مرجع سبق ذكره ، بالتطبيق على الَقتصاد المصري
2
  Menzie D. Chinn ,Interest Rate Parity,Public Affairs 854 University of Wisconsin-Madison, P :1, sur le 

cite: www.ssc.wisc.edu. 
3
 Alain P. Chaboud and Jonathan H. Wright, Uncovered Interest Parity: It Works, But not for long, First  

second May 2003 Version,P :3, sur le cite:  www.nowandfutures.com. 
4
فعالية اليياسة النقدية في ظل تحرير التدفقات الرأسمالية الدولية، دراسة مقارنة بين الدوؿ النامية وليد ب٧مد عبد القادر ب٧مود الوكيل،   

 .19، ص:  ع سبق ذكرهمرج ، بالتطبيق على الَقتصاد المصري

http://www.ssc.wisc/
http://www.nowandfutures.com/
http://www.nowandfutures.com/
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الزغم الأوؿ لعدد من الدراسات البٍ بٚتبر مدى سرياف نظرية  Edwards and Khan (1985)ة وتعد دراس   
 تفضيل السيولة منهج، وبٯمع ببْ الآثار اب٤بَتبة على تعادؿ أسعار الفائدة كمقياس لدرجة تدفق رؤوس الأمواؿ

(the liquidity preference approach)علبقة فيشر ،(Fisher relationship)   الغبّ  الفائدةأسعار ادؿ تعو
في حبْ أف  قتصادات شبو مفتوحةب٭وذج لتحليل ب٧ددات سعر الفائدة في الاوعمل على تطوير  مغطاة

الغبّ اب٤فتوحة من اب٤رجح أف يتم بٙديدىا من خلبؿ علبقة التكافؤث الفائدة  الاقتصادياتمعدلات الفائدة في 
ىي أكثر عرضة للتأثر بالعوامل الداخلية مثل الدخل  قةأسعار الفائدة في الاقتصادات اب٤غلوأف ، مغطاة

 كولومبيا. إذ أخذ كنموذج لدراسة حالة، بالتطبيق على اقتصاد  اب٤اؿ والتضخم اب٤توقعرأس اب٢قيقي، وب٨زوف 
 (a small open economy) اقتصاد صغبّ مفتوحباعتبارىا وسنغافورة  شبو مفتوح صغبّ اقتصادباعتبارىا 

. كما كاف ب٭وذجا ناجحا للغاية في تفسبّ سلوؾ سعر الفائدة في ىذين الاقتصادينو اب٤قبَح.  ولدعم النموذج
ادواردز وخاف لتحليل سلوؾ أسعار الفائدة في الاقتصادات النامية عمل على تعزيز ب٭وذج   (EK)ب٪د ب٭وذج
ى ب٧ددات سعر ب٭وذجا للعثور علعمل على تطوير  Gochoco (1991). بالاضافة لذلك ب٪د شبو مفتوحة

لدراسة  يسرائيلعلى الاقتصاد الإ (Ek)طبق ب٭وذج على ت  Bar-Efrat (1993)كما عملالفائدة في الفلببْ.  
 .1من وإفُ البلبد (controls over capital movements)رؤوس الأمواؿ  تدفقاتالرقابة على 

ة حركة رؤوس الأمواؿ في البلداف ياللأدلة التجريبية على درجة فعإف ا الَستثمار: -/ نموذج الَدخارثالثا
على الرغم من اعبَاؼ واسع  اب٤تقدمة. ىذا بٰدث للبقتصادياتنادرة للغاية عند مقارنتها بالنسبة  النامية

-Fleming-Mundell (1992من قبل العديد من الدراسات مثل دراسة ، على التنقل النطاؽ بأبٮية رأس اب٤اؿ

 Feldsteinقبل  من رأس اب٤اؿمعدؿ الضريبة على ودراسة اثر واب٤الية اب٤ثلى، لسياسات النقدية لنموذج ا (1998

and Horioka (1980). 

 the) الاستثمار ومعدلات الادخار ببْ العلبقة Feldstein and Horioka (1980) اقبَحوبعد ذلك 

correlation between saving and investment) تنقل على ال اب٤اؿ رأس حرية لدرجة كمقياس(the 

degree of capital mobility)  .التعاوفو  التنمية منظمةلدوؿ الأعضاء في  دوؿ 16 من عينة إفُ استنادا 
بالإضافة إفُ أنهم . كببّ حد إفُ مرتبطة كانت والاستثمار الادخار معدلات وما استنتجوه أف الاقتصادي،

 ىذه أفوبالتافِ عدـ تأكيد  منخفضة، كانت الصناعية الدوؿ في الأمواؿ رؤوس حركة درجة أف إفُ خلصوا
 أف العملية همنتائجفي  ىوريوكا-بْفيلدشت لغز ويشبّ. اب٤اؿ رأس تدفقات على القيود من القليل لديها البلداف
 اب٢ديثة البيانات من اب٤زيد استخداـ من الرغم على مرتفعة، ظلت والاستثمار الادخارببْ  العلبقةقوة  تقديرات
بالإضافة إفُ ذلك ب٪د بعض  ،(Different econometric techniques) ختلفةاب٤ القياسي تصادالاق وتقنيات

                                                                                                                                                                 
 

1
  H. R. I. Peiris and Prabhath Jayasinghe, Determinants of interest rates : the case of sri lanka, University 

of Colombo 24 Publications, P :2-3,sur le cite: www.researchgate.net/publication 

http://www.researchgate.net/publication
http://www.researchgate.net/publication
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 وجدوا Wong (1990)وMurphy (1984)، Obstfeld (1986)  Dooley et al (1987) الاقتصاديبْ أمثاؿ 
 .1والنامية ةالصناعي البلداف في (Saving and investment) والاستثمار الادخار ببْ وثيق ارتباط أيضا

فرضية اب٢رية التامة لانتقاؿ رؤوس الأمواؿ، فإنو من اب٤توقع أف تتجو رؤوس الأمواؿ  وبالتافِ ففي ظل سرياف   
للتدفق من الدوؿ ذات اب٤يل اب٢دي للئدخار اب٤رتفع إفُ الدوؿ البٍ تتميز بارتفاع العائد على الاستثمار ، ومن 

أف يتحقق تعادؿ الإدخار المحلي مع  ةالضروري، وليس ب2و الاستثمار المحليالعلبقة ببْ الادخار المحلي  ثم تزوؿ
من الناتج المحلي الإبٝافِ نسبة وقد قاما ببناء ب٭وذج يوضح العلبقة ببْ الاستثمار المحلي  .3الإستثمار المحلي

 ومعدؿ الفائدة من خلبؿ العلبقة التالية:
(  ⁄                    (    

⁄  ): يثح    معدؿ الفائدة اب٢قيقي  : بٲثل(ir)، الاستثمار المحلي إفُ الناتج المحلي الإبٝافِنسبة  :بٛثل(
 ثل بٝيع العوامل الأخرى سواء كانت قابلة للقياس الكمي أـ لا، البٍ بٙدد معدؿ الاستثمار.بٲ: (ut)المحلي، و

 بْ الادخار المحلي والاستثمار المحلي كما يلي:وبعد ذلك تم تقدنً علبقة النهائية لنموذجهما والبٍ ترب  ب
(  ⁄        (  ⁄            (    

⁄  ): يثح : معامل اب٤يل يقيس ميل منحى (b). المحلي إفُ الناتج المحلي الإبٝافِ نسبة الادخار :بٛثل(
 .4الناتج الاستثمار المحلي كنسبة من الناتج بالنسبة ب٤نحى الادخار المحلي كنسبة من

ا يدؿ على عدـ وجود ارتباط لانتقالات رؤوس الأمواؿ الدولية، ب٩يعبِ حرية تامة  (b=0)إذا كانت:  -
 ببْ تغبّات الاستثمار المحلي والادخار المحلي. 

 .عدـ وجود انتقاؿ رأس اب٤اؿيعبِ  (b=1)إذا كانت:  -

لكن دوف اب٤ستوى التاـ، أي ف ذلك يعبِ وجود حرية تدفقات رؤوس الأمواؿ فإ (b≤1≥0) إذا كانت: -
 .   5بٗعبُ سيادة حالة شبو الانفتاح اب٤افِ

لدوؿ اب٤ختلفة اب٤قيمبْ المحليبْ في ا يقوـ باختبار مدى قدرةب٭وذج أويلر إف  :(Euler) / نموذج أويلررابعا
على ذلك على  اطر الأصوؿ اب٤الية المحلية، إذ يعتمد في تفسبّهأصوؿ مالية أجنبية ب٥ا نفس درجة ب٨ بامتلبؾ

 ، فاعتماد معادلة أويلر لقياس السلوؾ الإستهلبكي الأمثل حاوؿتعادؿ أسعار الفائدةمبدأ فرضية نظرية 
تطوير ب٭وذج لقياس درجة حرية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ الدولية عبر اب٢دود الدولية.  Obstfeld(1986)أبستفيلد 

                                                      
1
  Fabiana Rocha, Capital Mobility in Developing Countries: Evidence from Panel Data, Estud. econ., 

São Paulo, v37, n.3, p. 547-561, JULHO-SETEMBRO,2007, P :548-549, sur le cite: : www.cgdev.org. 

2
يياسة النقدية في ظل تحرير التدفقات الرأسمالية الدولية، دراسة مقارنة بين الدوؿ النامية فعالية الوليد ب٧مد عبد القادر ب٧مود الوكيل،   

 21. :، ص مرجع سبق ذكره ، بالتطبيق على الَقتصاد المصري

 ،مصرالطبعة الأوفُ شركة ناس للطباعة، القاىرة، ،-دراسة تحليلية مقارنة -التوازف النقدي ومعدؿ الصرؼنشأت نبيل ب٧مد الوكيل،   3

 .288 :ص، 2006

4
  Jeffrey A. Frankel, Measuring International Capital Mobility: A Review, P : 3. Sur le cite: 

https://www.hks.harvard.edu 
5
 .606ص: ، مرجع سبق ذكرهد حسن حسبِ، ، تربٝة ب٧مو النقود والتمويل الدوليسي بوؿ ىالود، رونالد ماكدونالد،   

https://www.hks.harvard.edu/


                                                                الإطار النظري للتدفق ات رؤوس الأموال الدولية        ثاني                                                  الفص    ل ال

 

 
101 

الفرؽ ببْ معدؿ الإحلبؿ اب٢دي ببْ القيمة المحلية للعملة وقد اعتمد على اب٤عادلة التالية ب٧اولة منو لقياس 
 المحلية والقيمة الأجلة ب٥ا كما يلي:

 (       (
   

     
)

 

(
  

    
)  (

   
 

     
 )

 

(
       

 

           
 )     (    

 سعر الصرؼ الاب٠ي.  :(TCN): مستوى الأسعار المحلية. (P): منفعة وحدة النقد اب٤نفقة. (UT)حيث: 

 : القيمة اب٤توقعة ب٤عدؿ الإحلبؿ النقدي.(      ) ):تشبّ للمتغبّات الأجنبية. (*)
 المحليبْ واب٤قيمبْ الأجانب فإف: ففي حالة تساوي دواؿ اب٤نفعة لوحدة النقد اب٤نفقة فيما ببْ اب٤قيمبْ 

 (         
 ذلك على وجود اب٢رية التامة للبنتقاؿ رؤوس الأمواؿ الدولية.ويدؿ   

بٱتص بٕالة الدوؿ  (1985)خاف  -يعد ب٭وذج ادوارد :(Edward and khan)خاف  -دواردإ/نموذج خاميا
 لغرض قياس درجة حرية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ الدولية.  (Semi Financial Openness)الشبو منفتحة ماليا 

 يتم قياس درجة حرية التدفقات الرأب٠الية الدولية وفقا للنموذج التافِ: خاف -دواردإ ووفقا لنموذج  
      (         (    

 :(  ): سعر الفائدة في حالة الانغلبؽ التاـ، (   ) .: سعر الفائدة التوازني السائد في السوؽ المحلي(i): حيث
، كلما قربت       )التدفقات الرأب٠الية الدولية و  شبّ إفُ درجة بٙريرت :   )سعر الفائدة الأجنبي. 

فاف  :    ) من الواحد الصحيح كلما زادت درجة حرية انتقالات رؤوس الأمواؿ الدولية. ففي حالة   )
تقييد ذلك يشبّ إفُ ال فاف:    )ذلك يشبّ إفُ اب٢رية التامة لانتقالات رؤوس الأمواؿ الدولية وفي حالة 

 .1التاـ لانتقالات رؤوس الأمواؿ الدولية
 :المطلب الثاني: أثار التدفقات النقدية الدولية

من اب٤لبحظ أف بداية من عقد التسعينيات من القرف العشرين زادت كمية رؤوس الأمواؿ البٍ اب٘هت ب٫و     
بة القروض اب٤قدمة من البنوؾ ، وقد شكلت نس1998مليار دولارؿ سنة  280البلداف النامية، فقد بلغت ب٫و 

من ب٦مل رؤوس الأمواؿ اب٣اصة في حبْ   %10لا يتجاوز  (1997-1990)التجارية دولية النشاط خلبؿ الفبَة 
كاف نصيب الاستثمار المحفظي يشكل ثلث تلك التدفقات أما حجم الاستثمارات الأجنبية اب٤باشرة فقد 

 مثلت النصف.
كثر حركة رؤوس الأمواؿ عبر اب٢دود ىو شكل رأس اب٤اؿ اب٤تدفق نفسة، ولعل من الأسباب البٍ تدعم أ   

فاستثمارات اب٢افظة تتسم بسرعة اب٢ركة والتنقل وسرعة النمو مقارنة بالاستثمار الأجنبي اب٤باشر، فارتفاع درجة 
وحساسيتو ، لأجل كما أنو يلهث دائما وراء الأرباح السريعةاالتقلب في النوع الأوؿ بسب ب٧دداتو قصبّة 

بنسبة كببّة للتوقعات واب٤علومات اب٤توافرة لدى اب٤تعاملبْ في أسواؽ رأس اب٤اؿ فغالبا ما يطغى عليهم سلوؾ 

                                                      
1
فعالية اليياسة النقدية في ظل تحرير التدفقات الرأسمالية الدولية، دراسة مقارنة بين الدوؿ النامية وليد ب٧مد عبد القادر ب٧مود الوكيل،   

 .25-24، ص:  مرجع سبق ذكره ، بالتطبيق على الَقتصاد المصري
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أما الاستثمار الأجنبي اب٤باشر فغالبا ما يكوف في شكل فروع للشركات متعددة  (Herd Behavior)القطعاف 
ت أخرى التغبّات اب٥يكلية، ب٭و الأسواؽ والدخل الوطبِ اب١نسيات تهتم بالأرباح طويلة الأجل وبٙكمو اعتبارا

في الدولة اب٤ضيفة، فاب٢ركة الواسعة واب٤فاجئة لتلك الأمواؿ عبر اب٢دود يبَتب عنها بٝلة من اب٤نافع 
 .1والانعكاسات السلبية على الاقتصاد الوطبِ

 في: للتدفقات اب٤الية الإبٯابية الآثار تتمثل / الآثار الَيجابية للتدفقات رؤوس الْمواؿ الدولية:أولَ
: إذ تعمل رؤوس الأمواؿ اب٤تدفقة على دعم معدلات النمو الاقتصادي من خلبؿ النمو الَقتصاديدعم -

رفع مستوى الاستثمار وبٙسبْ معدؿ العائد عليو، ودعم درجة كفاءة السوؽ بسبب دخوؿ التكنولوجيا 
  .وار العمليات الاستثماريةاب٤تقدمة وتشغيل اب٣برات الأجنبية في ب٨تلف أط

بٛثل فرصة ساب٫ة لإعادة النظر في تأثبّ تدفقات رأس  2009-2008أف الأزمة اب٤الية العاب٤ية في كما ب٪د    
العلبقة ببْ تدفقات  ختبرتاعدد كببّ من الدراسات التجريبية . إذ ب٪د أف الاقتصادياب٤اؿ الدولية على النمو 

 بشكلوما استخلصتو ب٦مل الدراسات أنو لا يوجد دليل ، (capital flows and growth) رأس اب٤اؿ والنمو
 . النمو على اب٤اؿ رأس تدفقاتل سلبيال أو بٯابيالإ تأثبّل

-1960 خلبؿ دولة 181 في اب٤اؿ رأس تدفق لطفرات Reinhart and Reinhart (2008)شاملة لػػ  دراسة في  

 أعلى احتماؿ مع الطفرات ىذه ترتب  (emerging markets) الناشئة للؤسواؽ بالنسبة أنو وجدوا. 2007
 Bussiere and Fratzscher لاحظفي حبْ  .(financial and economic crisis) والاقتصادية اب٤الية للؤزمة

 financial) والنمو اب٤افِ الانفتاح ببْ قوية إبٯابية علبقة وجود على بعد يبرر ب٘ريبي دليل يوجد لا أنو  (2008)

openness and growth)  الناشئة والأسواؽ اب٤تقدمة اتيالاقتصاددولة عن  45 عن بيانات استخداـحيث 
 ولكن القصبّ، اب٤دى على النمو عززي قد اب٤افِ الانفتاح أف واستخلصوا 2002-1980خلبؿ الفبَة  خلبؿ الفبَة

 .2والطويل اب٤توس  اب٤دى في ليس
: فعمليات تدفقات رؤوس الأمواؿ للداخل تعد مصدرا بٛويليا يعمل صدر تمويلي للَقتصاد الوانيتعد م-

على سد الفجوة ببْ الادخار المحلي والاستثمار اب٤طلوب لتحقيق معدلات النمو قيادية والتنمية الاقتصادية 
اب٤رجوة ىذا من جانب، ومن جانب ثاني تعمل تلك التدفقات على خفض معدلات الاستدانة اب٣ارجية وعلى 

 جم الديوف اب٣ارجية وأعبائها.ب٭و ح
إف تدفقات رؤوس الأمواؿ للداخل في صورة العملبت : صدر لتكوين رصيد من الَحتيااات الدوليةتعد م-

3الأجنبية يزيد من قدرة السلطات الأجنبية على تكوين مستويات مرتفعة من الإحتياطات الدولية
. 

                                                      
1
 .35-36ص:، مرجع سبق ذكره،  الية وميتقبل الْسواؽ العربية لرأس الماؿالعولمة المشذا بٝاؿ اب٣طيب،   

2
  Joshua Aizenman, Yothin Jinjarak and Donghyun Park, Capital flows and economic growth in the era of 

financial integration and crisis, 1990-2010, October 2011, P :5-6.  Sur le cite: 
economics.ucsc.edu/research/downloads. 

3
 .29-28، ص:مرجع سبق ذكره،  العولمة المالية وميتقبل الْسواؽ العربية لرأس الماؿشذا بٝاؿ اب٣طيب،   
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هيد الاستهلبؾ في ظل عمل اب٤ستهلكبْ على : يقع بٛ(Consumation Smoothing) تمهيد الَستهلَؾ-
أف تلك التدفقات  بالإضافةتوزيع اب٤وارد ببْ عدة فبَات.  بإمكانهم ولأن ي  استهلبكهم لأكثر من فبَةبٚط

وقت الرفاه ىذا من جهة، ومن جهة  والإقراضتساعد على بٛهيد الاستهلبؾ من خلبؿ الاقبَاض حاؿ العجز 
 أف تلعب دورا مكملب للدورة الاقتصادية خاصة في ظل وجود صدمات مؤثقتة. الدولية لؤسواؽلثانية بٲكن 

بٛثل التدفقات اب٣ارجية عاملب مكملب للبدخار المحلي الذي : (Investment Leverage) رفع الَستثمار-
ذا يعتبر العنصر الأساسي لقياـ عمليات التنمية الاقتصادية ب٤ا تطلبو البرامج اب٤خط  من بٛويل ل عادة ما

فالاستثمار بٗثابة اب١زء اب٤كمل للبدخار المحلي في توفبّ التمويل للبقتصاد الوطبِ، بالاضافة أف البلد اب٤تلقي 
لتك الاستثمارات يتحصل على جزء من العوائد البٍ بٰققها رأس اب٤اؿ الأجنبي كالضرائب اب٤فروضة على أرباح 

لاستثمار الاجنبي اب٤باشر لو عائد ابٯابي على يؤثكد أف ا Firebaugh. كما ب٪د أف 1والتأمبْ وغبّىا
الاقتصاديات النامية، فحسب رأيو أف ىذا النوع من الاستثمار يقود لإحداث تنمية بغض النظر عن مصدره 

الأرض(، إذ أنو يقوؿ أف "الاستثمار الأجنبي -رأس اب٤اؿ-إذ يعد بٗثابة أحد عوامل الانتاجية الثلبثة )العمل
أي أف الاستثمار الأجنبي اب٤باشر لا  (Negative Differential Productivity)يزية سلبية" يتميز انتاجية بٛا

بٰفز النمو الاقتصادي بٗعدؿ أكبر عن طريق الاستثمارات اب٤تولدة من خلبلو مقارنة بالنمو الذي بٙفزه 
اد المحلي ب٩ا يقلل من عمليات الاستثمار المحلية، وحجتو في ذلك ضعف الصلة ببْ الشركات الأجنبية والاقتص

بٙفيزىا لتقدنً نشاط اقتصادي إضافي ىذا من جهة، وكونها تقوـ بدفع قدرا أقل من الضرائب بسبب تكاليف 
 . 2النقل أو نتيجة تشجيع توطبْ ىذا النوع من الاستثمار ب٧ليا من جهة ثانية

لواسعة واب٤فاجئة لرؤوس الأمواؿ كة ايبَتب على اب٢ر  / الآثار اليلبية للتدفقات رؤوس الْمواؿ الدولية:ثانيا
 :لأجنبية عبر اب٢دود الوطنية العديد من الآثار والانعكاسات السلبية على الاقتصاد الوطبِ نوجزىا فيا

 External Positive): في حالة حدوث صدمة مواتية في حالة تدفقات رؤوس الْمواؿ إلى الداخل-1

Shock) ب على زيادة استثماراتهم في البلد اب٤ضيف ب٩ا يبَتب عنو زيادة ىذا الأمر بٰفز اب٤ستثمرين الأجان
ارتفاع في الطلب على السلع المحلية وبالتافِ ارتفاع ب٧سوس في أسعار تلك السلع ، حجم الأصوؿ اب٤الية المحلية

لة اب٬فاض في أسعار الفائدة في حا)في مقابل ارتفاع سعر صرؼ العملة الوطنية في ظل نظاـ الصرؼ اب٤عوـ 
، ومن اب٤علوـ أف ارتفاع سعر الصرؼ اب٢قيق للعملة المحلية يعمل على تراجع القدرة (سعر الصرؼ الثاب

إف عمليات  .3التنافسية للبلد ب٩ا قد يؤثثر على حجم تدفقات رؤوس الأمواؿ للداخل وبٯعلها غبّ مستقرة
في حالة عدـ توجيهها لتحقيق  رؤوس الأمواؿ عبر اب٢دود تعد مصدرا من مصادر الأزمات اب٤الية دفقاتت

 ، جنوب شرؽ أسيا(1994)ذلك من خلبؿ أزمة اب٤كسيك  ويتضح، من أجلو ةالغرض التنموي اب٤رصد

                                                      
1
 .275، مرجع سبق ذكره، ص:التمويل الدوليعرفات تقي اب٢سبِ،   

2
 .263، ص:2010لطبعة الأوفُ ، ببّوت، لبناف ، دار اب٤نهل اللبناني االتجارة الدولية في عصر العولمةب٧مد دياب،   

3
 .37، ص:مرجع سبق ذكره،  العولمة المالية وميتقبل الْسواؽ العربية لرأس الماؿشذا بٝاؿ اب٣طيب،   
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عن قد ينتج و  .1بظلبب٥ا في كل أسواؽ النقد واب٤اؿ لدوؿ اب٤ذكورة (  إذ القت1998)، روسيا والبرازيل (1997)
تدفقات تؤثثر بٲكن أف و . واب٢قيقي الاب٠يفاع أسعار الصرؼ تدفقات رأس اب٤اؿ زيادة في أسعار الأصوؿ وارت

 قانتبْ نوجزىا في: من خلبؿرأس اب٤اؿ على أسعار الأصوؿ 
الطلب على في بشكل مباشر بّىا ثأتتدفقات المحافظ الأجنبية أف بٛارس بٲكن  :قناة أسعار الْصوؿ- 

العائد اب٤توقع على وفي ظل اب٬فاض لأسهم. أسعار ايؤثدي إفُ ارتفاع  الطلبزيادة ف (أسواؽ الأسهم) الأصوؿ
 والسنداتمثل العقارات  لأخرىاعوائد أعلى في أسواؽ الأصوؿ على البحث على ب٤ستثمرين ا عملي مالأسه

ضغوطا تصاعدية يعمل على خلق  وذلك عن طريق اعادة توجيو استثماراتهم ب٫وىا. وىذا الإجراء من شأنو أف
 واؽ الأخرى.في الأس الأصوؿىذه على أسعار 

اب٤تداولة.  السيولةوحجم قد تؤثدي تدفقات رأس اب٤اؿ إفُ زيادة في اب٤عروض النقدي : قناة المعروض النقدي-
وإذا أرادت السلطات النقدية ب٘نب ذلك بٯب أف التدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي لتعويض زيادة في الطلب 

لديها من  النقد الأجنبي احتياطيفي يؤثدي إفُ تراكم  ب٩ا على العملة المحلية عن طريق شراء العملبت الأجنبية
وقد  الأصوؿتتدفق إفُ أسواؽ والبٍ من اب٤مكن أف السيولة  يعمل على ارتفاع في حجم جهة ومن جهة ثانية

 . 2ىاع أسعار ا رتفتسبب في ا
تيجة ب٢دوث : إف اب٣روج اب٤فاجئ والغبّ متوقع لرؤوس الأمواؿ نحالة تدفقات رؤوس الْمواؿ إلى الخارج-2

كحدوث اب٬فاض في أسعار سلع التصدير الأساسية في مقابل ارتفاع في  (Negative Shock)صدمة سلبية 
 بٜن سلع التصدير الرئيسية، الوضع السياسي والأمبِ أو وضع البلد وفق اب٤ؤثشرات الدولية يعمل على:

كما تنخفض أسعار الأوراؽ اب٤الية   بٰدث اب٬فاض فعلي في سعر العملة المحلية نراـ الصرؼ المعوـ في ظل-
إذ –وأسعار الفائدة المحلية مقارنة بأسعار الفائدة العاب٤ية تبعا لدرجة الإحلبؿ فيما ببْ الأصوؿ المحلية والأجنبية 

 -تبقى دوف تغيبّ في حالة احلبؿ التاـ
ر الأوراؽ اب٤الية بٰدث تدىور في مؤثشرات السوؽ اب٤افِ نتيجة اب٬فاض أسعا نراـ الصرؼ الثابت في ظل-

المحلية ب٩ا يتطلب ضرورة تدخل البنك اب٤ركزي لوقف تدىور العملة المحلية بعرض اب٤زيد من الاحتياطات الدولية 
الأمر الذي قد يؤثثر على مستوى تلك الاحتياطات لديو، كما قد تلجأ اب٢كومة لرفع سعر الفائدة قصد 

لكن ىذا قد يؤثدي لرفع تكلفة الاقبَاض وبالتافِ تنخفض تعويض اب٤ستثمرين عن اب٣سائر البٍ اب٢قت هام، 
 .3معدلات الاستثمار

                                                      
1
  Andréicard,Instabilitédesfluxinternationauxdescapitauxetcrisesfinancieres,rapportMoralsurl‟argent

dans le monde1999,associationd‟economiefinanciére,Paris,p :1. 
2
  Soyoung Kim and Doo Yong Yang ,The Impact of Capital Inflows on Emerging East Asian 

Economies: Is Too Much Money Chasing Too Little Good?, Working Paper Series on Regional Economic 

Integration No. 15, May 2008, P :7. Sur le cite : https://aric.adb.org. 
3
 .38، ص:مرجع سبق ذكره،  العولمة المالية وميتقبل الْسواؽ العربية لرأس الماؿشذا بٝاؿ اب٣طيب،   
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والبٍ  Bornschier et Chase Dunn (1985)كما ب٪د أف بعض الدراسات الاقتصادية مثل دراسة     
د، أشارت أف لبعض أشكاؿ التدفقات اب٤الية الدولية كالاستثمار الأجنبي اب٤باشر أثارا سلبية على اب٤دى البعي

 وحجتهم في ذلك أنو يقود إفُ ركود في الوتبّة الاقتصادية على اب٤دى البعيد.
 The Direct Impact of) الْثر المباشر لرأس الماؿ الْجنبي على النمو الَقتصاديالمطلب الثالث: 

Foreign Capital on Economic Growth) : 

لدراسة العلبقة ما ببْ النظاـ اب٤افِ والنمو الاقتصادي  الاقتصاديبْداية بٜانينيات القرف العشرين تطرؽ منذ ب   
(Schumpeter 1911) الية النظاـ اب٤افِ  ، أي أفدخارالإ، فالنظاـ اب٤افِ بٰفز تراكم رأس اب٤اؿ عن طريق

والأعواف الاقتصاديبْ ذات  أصحاب الفوائض اب٤الية ذات القدرة على التمويل  الأعواف الاقتصاديبْلإظهار 
ب٤افِ أو طالبي التمويل. وأف السوؽ اب٤افِ بٲثل مكاف العرض والطلب لتلك الأمواؿ كل ذلك في ظل العجز ا

التطورات التكنولوجية وتراكم رأس اب٤اؿ وبٮا بٲثلب القانتبْ الرئيسيبً البٍ ترب  النظاـ اب٤افِ بالنمو الاقتصادي 
(Levine1997) نتقاؿ رؤوس الأمواؿ ببْ الدوؿ في ظل التحرير اب٤افِ الذي يدعم أكثر عمليات ا

(Mckinnon 1991, Fischer 2001, Park 2006) النظرية العامة للتكامل أسواؽ رأس اب٤اؿأف . لذا ب٪د 
(capital market integration)  الانفتاح على رأس ف. اب٢رةلتجارة تلك النظريات اب٤تعلقة باىي تقريبا نفسها

تم تعزيز تقاسم اب٤خاطر مع أسواؽ فإنو ي بكفاءة. وبالإضافة إفُ ذلك، ب٤وارد بتخصيص ااب٤اؿ الأجنبي يسمح 
لتدفقات راس اب٤اؿ  الفوائد اب٤باشرة والبٍ تبحث فيلأبٕاث التجريبية الأخبّة وأف ارأس اب٤اؿ اب٤تكاملة عاب٤يا. 

 Prasad, Rajan and ودراسة، Edison, Levine, Ricci and Slok (2002)الأجنبي كدراسة 

Subramanian (2006)  ِأف زيادة الاعتماد على رأس على  بينت 2007سنة وفريق من صندوؽ النقد الدوف
 Collins and Williamsonفي حبْ ببْ  .اب٤اضية قد رافقو ب٭و أعلى 30 ػػػػاب٤اؿ الأجنبي خلبؿ السنوات ال

(2001) Schularick and Steger (2006)  أنهم فَ يستطيعوف ابٯاد  (1880-1919) في دراستهم خلبؿ الفبَة
ذج النمو اب٭في والنمو الاقتصادي. بالإضافة أنو دليلب على وجود ارتباط إبٯابي ببْ تدفقات رأس اب٤اؿ 

 Gourinchas andب٪د ، (Ramsey-style growth model)ب٭اذج رامسي للنمو  على غرار كلبسيكيةالنيو 

Jeanne (2006) أسواؽ بٙرير آثار  ىية الاقتصادية تعد منالرفافة ب٤ستوى بالإضا المحقق أف النمو أنهم بينوا
وأف  معدؿ التقدـ التكنولوجيوحجتهم في ذلك اعتماد النمو الاقتصادي على  .رأس اب٤اؿ على اب٤دى الطويل

الاقتصادية أسباب  عدد من الدراساتدـ .كما تق1تلك الاستثمارات تعد وسيلة ىامة لتحويل التكنولوجيا
ب٪د  اب٤ثاؿعلى سبيل ىناؾ علبقة سلبية ببْ تدفقات حجم الاستثمارات والنمو الاقتصادي بأف  قوية للبعتقاد

بٲكن أف يؤثدي تببْ أف سيادة مناخ من مزيد عدـ اليقبْ   Bernanke (1983) and Pindyck (1991)دراسة 
د في بٛويل مصادر ات وبالتافِ النمو الاقتصادي خاصة في البلداف البٍ تعتمالاستثمار حجم إفُ اب٬فاض 

                                                      
1
  Michael D. Bordo Christopher M. Meissner, Foreign Capital and Economic  Growth in the First era of 

Globalization, national bureau of economic research  1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138 

November 2007, P :11.sur le cite:  www.sfu.ca.  
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حيث يشعر  وبأنالقوؿ  Scott and Uhlig (1999) ب٪د وباب٤ثل. خططها التنموية على الاستثمارات الأجنبية
لؤسواؽ لتوجيو استثماراتهم لتبث الشكوؾ حوؿ سلوكهم بتقلب اب٤ناخ الاستثماري  الأجانبن ياب٤ستثمر 
قرارات كل ما يتعلق باب٤دى القصبّ  قد بينوا أنو في  Easterly, Islam, and Stiglitz (1999) كما ب٪د. المحلية

 ويعتبر ذلكتحقيق النمو الاقتصادي العاـ في ما يتعلق ب تحديد النتائج على اب٤دى الطويلالاستثمار تأتي ل
تشبّ الأدلة . كما الركود الاقتصادي منبشكل غبّ متناسب  عانيت البٍ لدوؿ الناميةلأكثر أبٮية بالنسبة 

 capital flow volatility and) ة أف العلبقات النظرية ببْ تقلب تدفق رأس اب٤اؿ والنمو الاقتصاديالتجريبي

economic growth)  من اب٤عدلات قل لأاالمحققة البلداف ذات معدلات النمو في  اب٣صوصمهمة على وجو
 (human capital) البشري رأس اب٤اؿكمؤثىلبتها في جانب  قتصاديةالاالبٍ تنطوي عليها ظروفها اب٤توقعة، و 

 تقلبات تدفق رأس اب٤اؿبالاضافة أنها تستحوذ على نسب (investment rates) معدلات الاستثمار و 
(capital flow volatility)  لباقي الدوؿ. تدفقاتللإبٝافِ االاب٫راؼ اب٤عياري بعالية نسبيا، إذا ما قيست 

تكوف مستقلة عن معدلات النمو  رأس اب٤اؿ أشكاؿتلف تدفق ب٨ في التقلباتكما بينت بعض الدراسات أف 
بعوامل أخرى غبّ النمو  اب٤اؿ رأس تدفق اتتقلب رتب ت ما كثبّاأنو  و  المحقق في البلد اب٤تلقي لتلك الاستثمارات

 على وأن  Ramey (1995)الاقتصادي، وأف لتلك التدفقات اثارا سلبية على النمو الاقتصادي وىذا ما أكده 
أثر بٙرير عمليات انتقاؿ رؤوس الأمواؿ واب٤خط  التافِ يبن . 1النمو بٱفضرأس اب٤اؿ اب٤تدفق  لطويلا اب٤دى

 الدولية على النمو الاقتصادي:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
1
  J Aizenman, International Capital Flows and Economic Growth, p :73. Sur le cite:  

Economic.ucsc.edu/research. 
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 رؤوس الْمواؿ الدولية على النمو الَقتصادي (:أثر تدفقات12-2الشكل رقم )

 
 ,Nabil Maalel et Zouhair ELKadhi, Libéralisation des mouvements des capitauxالمصدر: 

mésalignement du taux de change et croissance économique, Op-cit, P :17. 
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 :خلَصة الفصل
في زيادة تدفقات رؤوس الأمواؿ الباحثة عن اب٤ناخ الاستثماري اب٣صب لتعظيم لقد أسهمت العوب٤ة اب٤الية    

في نهاية القرف العشرين.  بشكل كببّرؤوس الأمواؿ الدولية  تدفقاتية الدولية و اب٤ال اب٤عاملبت تب٭قد ف الربح.
بليوف  50ثلبث مرات من ب٫و قد تضاعف صافي تدفقات رؤوس الأمواؿ إفُ البلداف النامية فنجد مثلب أف 

  .1999-1995بليوف دولار خلبؿ الفبَة  150إفُ أكثر من  1989و  1987دولار سنويا ببْ عامي 
 وقد زادت تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية زيادة كببّة مع مرور الوقت، على الرغم من الانكماش اب٤ؤثقت    

من الناتج المحلي ٪ 5من حوافِ  عبر اب٢دودلأمواؿ الابٝالية س اؤو ية. وارتفعت تدفقات ر خلبؿ الأزمة العاب٤
أسرع من تدفقات التجارة ثلبث مرات  بٲثلوىذا ما  ،2007 سنة٪ 20إفُ حوافِ 1990سنة بٝافِ العاب٤ي لإا

عن انكماش حاد في  2008العاب٤ية للرىن العقاري سنة وأسفرت الأزمة . (world trade flows) العاب٤ية
. وقد أثر ىذا 2007أعلى مستوياتها التاربٱية في منتصف عاـ  تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية، بعد الوصوؿ

بعد ذلك إفُ انتقل العدوى ثم  قات اب٤صرفية الدولية ببْ الدوؿ اب٤تقدمةالانكماش بشكل رئيسي على التدف
رتداد ا، مدفوعا ب2009عاـ  منذمواؿ س الأؤو ئات الأصوؿ. وقد انتعشت تدفقات ر بلداف أخرى وف

ات الأسواؽ ياقتصاد إفُ (advanced economies)ات اب٤تقدمة ياستثمارات اب٢افظة من الاقتصاد
 .ات الأسواؽ الناشئةياقتصاد ، وعلى ب٫و متزايد ببْ (emerging market economies)الناشئة

 وبٲكن لتحركات رأس اب٤اؿ الدولية أف تدعم النمو الطويل الأجل ولكنها لا بٚلو من ب٨اطر قصبّة الأجل  
(short-term risks).  بلداف وتنشأ الفوائد الطويلة الأجل عن توزيع فعاؿ للبدخار والاستثمار ببْ الفائض و

 the absorptive)  العجز. غبّ أف التدفقات الرأب٠الية الكببّة قد تتحدى القدرة الاستيعابية للبلداف اب٤ضيفة

capacity of host countries)  على اب٤دى القصبّ من خلبؿ جعلها عرضة للصدمات اب٣ارجية، ب٩ا يزيد من
تكاسات اب٤فاجئة في تدفقات رؤوس الأمواؿ والان  (economic overheating) ب٨اطر الانهاؾ الاقتصادي

 الداخلة، وتيسبّ ظهور دورات الائتماف والازدىار في أسعار الأصوؿ. 
تدفقات الفعالة للمواجهة الآثار الغبّ مرغوب فيها للسات الاقتصادية الكلية واب٤الية تعزيز السيالذا وجب      

اببّ الاحبَازية الكلية على الوسائل اللبزمة لضماف فعالية التداب٢صوؿ ، و التدفقات الرأب٠الية اب٣ارجةالوافدة أو 
بٙسبْ مزيج تداببّ ، و بب تقلب تدفقات رؤوس الأمواؿنع ظهور اب٤خاطر النظامية في القطاع اب٤افِ بسوذلك ب٤

 .مواؿس الأؤو إدارة تدفق ر 
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 تمهيد:

مؤثشرا ىاما في بٙديد من جهة دلات الفائدة تعتبر بٛارس النقود دورا مهما في النشاط الاقتصادي، إذ أف مع   
الإنفاؽ اب٢كومي في ظل ب٩ارسة البنك اب٤ركزي لدوره في مراقبة ب٭و النقود وتطور أسعار الفائدة، ومن جهة ثانية 

س ذلك في لتنافسية لأي اقتصاد في العافَ وينعكبٛارس سياسة سعر الصرؼ اب٤تبع دورىا في بٙديد القوة ا
وبالتافِ تأثبّه على حجم اب٤بادلات التجارية الدولية وذلك تبعا  درات وواردات كل اقتصاد،تويات صامس

. لذا ب٫اوؿ من خلبؿ ىذا لدرجة انفتاح البلد على العافَ اب٣ارجي وحركة رؤوس الأمواؿ من وإفُ اب٣ارج
ة حرية انتقاؿ رؤوس اب٤بحث تبياف التوازف الداخلي واب٣ارجي في ظل حالات نظاـ سعر الصرؼ اب٤تبع ودرج

 R.Mundell (1963) و J.M Fleming (1962) داية سنوات الستينات قاـمنذ بالأمواؿ الدولية. إذ ب٪د أنو 

)السياسة  السياسات الاقتصادية فعالية توضيحو الكلي في ظل اقتصاد مفتوح لاقتصاد بتوسيع ب٭وذج التوازف ا
تقسيم ىذا الفصل لذا قمنا ب .1الدولية درجة حركة رؤوس الأمواؿاب٤رتبطة بنظاـ سعر الصرؼ و  النقدية واب٤الية(

 كما يلي:إفُ ثلبثة مباحث  
 التوازف الكلي في الَقتصاد المفتوح :المبحث الْوؿ 
 تعقيم التدفقات النقدية الدوليةفعالية اليياسة النقدية وميتوى نراـ المبحث الثاني:  

 مالية في الَقتصاد المفتوحفعالية اليياسة النقدية وال :المبحث الثالث

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
1
  Mohamed HADDAR , Macroéconomie,  deuxième édition , Revue et augmentée , centre de Publication 

Universitaire , Tunisie  2006, P :387 
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 :المبحث الْوؿ: التوازف الكلي في الَقتصاد المفتوح
 The model of Macroeconomic)التوازف الاقتصادي الكلي ب٭وذج  اب٤بحث نعمل على اشتقاؽفي ىذا   

Equilibrium) دمات في اب٤طلب سوؽ السلع واب٣في ، من خلبؿ بٙديد التوازف على اب٤دى القصبّ والطويل
السلع واب٣دمات والسوؽ )سوؽ  بْشتقاؽ منحبُ التوازف ببْ السوقفي سوؽ النقود بإضافة لاالأوؿ ثم التوازف 

لنموذج التوازف اب٣ارجي في اب٤طلب الثالث وأخبّا ب٭وذج التوازف  نتطرؽفي اب٤طلب الثاني وبعد ذلك  (النقدي
 ت، سوؽ النقود والتوازف اب٣ارجي( في اب٤طلب الرابع.العاـ للؤسواؽ الثلبثة )سوؽ السلع واب٣دما

: نشتق في ىذه الفقرة معادلة منحى التوازف في سوؽ التوازف في سوؽ اليلع والخدماتالمطلب الْوؿ: 
حيث يببْ توفيق الثنائيات ببْ سعر الفائدة ومستوى الدخل البٍ عندىا يتحقق التعادؿ ببْ السلع واب٣دمات 
 :1وفقا ب٤ا يلي الطلب الكلي مع العرض الكليأو ببْ  رالاستثمار والادخا

*IS)/ الَشتقاؽ الرياضي لمعادلة منحنى أولَ
2
): 

              (    

 حيث:

 
    (                        (                       

(Y): ِالدخل الوطب ،(C): وىذا الأخبّ يتحدد عن طريق الدخل  (  )وىو دالة في الدخل اب٤تاح  ستهلبؾالا
(Y)  والضرائب(Tx)  والتحويلبت(Tr) ،(c)اب٤ستقل،  الاستهلبؾ :(  )، : اب٤يل اب٢دي للبستهلبؾ(Tx) :

 (Tr)والتحويلبت  عن الدخل، (   )والضرائب اب٤ستقلة  (tx)ىي دالة في الدخل تتحدد وفق معدؿ الضريبة 
 الاستثمار :(I)عن الدخل،  (   )من الدخل والتحويلبت اب٤ستقلة  (tr-)تتحدد عن طريق معدؿ التحويل 

وىي دالة  الصادرات: ( )، اب٤يل اب٢دي للبستثمار :(g)، الاستثمار اب٤ستقل :(  )، وىو دالة في سعر الفائدة
 (Y)وىي دالة في الدخل الوطبِ  الواردات : (M) ،(   )ؼ اب٢قيقي وسعر الصر  (  )في الدخل الأجنبي 

 ب٪د ما يلي: (65)وبالتعويض في اب٤عادلة رقم ، الإنفاؽ :(  ) . (Tcr)وسعر الصرؼ اب٢قيقي 

 

                                                      
1
 .265 ، ص:2004 ، دار أسامة للطباعة والنشر، اب١زائرمبادئ التحليل الَقتصادي الكلي مع تمارين وميائل محلولةتومي صافٌ،   

2
* La courbe (IS): L‟équilibresurlemarchésdes biens et services. 
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وىي ذات ميل سالب أي أنو ىناؾ  (IS)كل من بٮا بٛثل معادلة منحبُ   (68)أو رقم  (67)فاب٤عادلة رقم   

 .(i)1و (Y)ة عكسية ببْ علبق
 :(IS)/ التمثيل البياني لمنحنى ثانيا

 )(IS: اشتقاؽ منحنى (1-3رقم )الشكل 

 

 

 ,édition المصدر:
eme

, 9Initiation à la macroéconomieBernard Bernier et Yves Simon,  

Dunod, Paris 2007, P :234. 
 

                                                      
1
 إفُ: للمزيد أنظر  

 .195ص:، 2007 ، جدار للكتاب العاب٤ي، عماف، الأردفالَقتصاد الكليفليح حسن خلف الله،  -

- Jacques Généreux, Economie Politique , 5
em

 édition , Hachette Supèrieur, collection 6,édition 01, 

Paris  2008, p :127 -128. 

- Christian Bialès, Modélisatios schématiques de l’equilibre macroéconomique,P :24-25, sur le 

cite :  www.ulg.ac.be/crepp/profiles/artige/documents/MacroKeynes. 
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 :من الشكل السابق ب٭يز ببْ
سعر في ويببْ أف الاستثمار ىو دالة عكسية 1*حبُ الكفاية اب٢دية لرأس اب٤اؿبٲثل من :(A) المنحنى-

  .الفائدة
 .لتساوي عند كل نقطة تقع على اب٣ الادخار ويتحقق او يببْ التعادؿ ببْ الاستثمار  : (B)المنحنى -
 .ميل موجبذات : يوضح اف الادخار ىو دالة متزايدة في الدخل  (C) المنحنى-
 وىو (IS) يعبر عنها باب٤نحبُ بٍوال يببْ العلبقة القائمة ببْ مستويات الدخل وأسعار الفائدة :(D) منحنىال-

التوازف ببْ  والبٍ من خلبب٥ا يتحقق ،لعلبقة العكسية ببْ الدخل الوطبِ وسعر الفائدةلشبّ ت دالة متناقصة 
التافِ يتحقق التوازف في السوؽ وب( العرض الكلي والطلب الكلي على السلع واب٣دمات) الادخار والاستثمار
زيادة الطلب الاستثماري عن طريق مضاعف  إفُيؤثدي  الفائدةفتخفيض سعر (، الإنتاجالسلعي )سوؽ 

ليمبْ لؿ ىذا اب٤نحبُ ا، وانتقتوازف جديد بفعل زيادة الاستثمارمستوى  إفُالاستثمار وىو ما يؤثدي بالادخار 
اليمبْ عند  إفُينتقل ، فانكماشية أوتوسعية ، الية والنقدية للحكومةاب٤ اليسار مرتب  بطبيعة السياسة إفُأو 

اب٤وضح في اب٤عادلة رقم  (IS)من خلبؿ معادلة  .1والعكس عند بٚفيض النفقات إنفاقهافي توسع اب٢كومة 
 وسعر الصرؼ اب٢قيقي وفيما يلي بٲكن بييتبن لنا أف الدخل التوازني يعتمد على كل من الدخل الأجن (59)
 لدخل الوطبِ من خلبؿ الشكل أدناه.بياف كيف بٲارسا تأثبّبٮا على ات

 (: أثر الزيادة في الدخل الْجنبي2-3الشكل رقم )

 

 
 

 

 

 
 
 
 

، دار أسامة للطباعة مبادئ التحليل الَقتصادي الكلي مع تمارين وميائل محلولةتومي صافٌ،  المصدر:
 .298ص:، 2004 والنشر، اب١زائر

                                                      
1
ببْ سعر لية معينة خلبؿ مدة حياتها ككل و رأب٠ا سنوي اب٤توقع اب٢صوؿ عليو من سلععائد الالكفاية اب٢دية لرأس اب٤اؿ يقصد هاا النسبة ببْ ال * 
 .جل شراء ىذه السلعة في الوقت الراىنأفائدة على اب٤بلغ الذي يقبَض من ال

 

 

I0 

I1 

Y 

I 

Tcr 
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IS 

IS
* 



 الفصل الثال                                       فعالية السياسة النقدية في ظل تدفق ات رؤوس الأموال الدولية

 

 
114 

Y) إف زيادة الدخل الأجنبي   
*
سلعنا يؤثدياف إفُ زيادة الطلب الكلي، ففي ظل ثبات  وزيادة الطلب على (

ب٫و اليمبْ، بالإضافة لذلك فإف الأثر الكامل  (IS)أسعار الفائدة يتطلب ذلك زيادة الإنتاج أي انتقاؿ منحى 
ج المحلي والتشغيل، وبٲكن من خلبؿ اب١دوؿ التافِ لزيادة الطلب الأجنبي يتمثل في زيادة الفائدة وزيادة الإنتا 

 توضيح ب٨تلف الاضطرابات على الدخل وصافي الصادرات كما يلي:
 أثار الَضطرابات على الدخل وصافي الصادرات (:1-3الجدوؿ رقم )

 لعملةالتدىور اب٢قيقي في قيمة ا ارتفاع الدخل الأجنبي زيادة الإنفاؽ اب٢كومي أثار الاضطراب على كل من:
 + + + الدخل

 + + - صافي الصادرات
، دار أسامة للطباعة مبادئ التحليل الَقتصادي الكلي مع تمارين وميائل محلولةتومي صافٌ،  المصدر:

 .298ص:، 2004 والنشر، اب١زائر

 
ر إف التوازف في سوؽ النقود يبن التوليفة النقطية لسع: النقود منحنى التوازف في سوؽالمطلب الثاني: 

 .منها ةضو عر اب٤الكمية الفائدة والدخل البٍ بٙقق التوازف ببْ الطلب على النقود و 
LM)*/ الَشتقاؽ الرياضي لمعادلة أولَ

1
، (M)والعرض النقدي بػػػ  (L)نرمز للطلب على النقود بػػػػ  :(

 M=Lسوؽ النقد إذا كاف:   ويتحقق التوازف في

كما ىو معلوـ حسب نظرية تفضيل السيولة الذي   ينقسم الطلب على النقودالطلب على النقود:  -1
 أف: حيث، اب٤ضاربةدافع الاحتياط و دافع ، اب٤عاملبتدافع  ىي إفُ ثلبثة دوافع

  ونكتب:  الطلب على النقود لغرض اب٤عاملبت والاحتياط ىو دالة متزايدة في الدخل -
    (       

  

  
   

      l      (    
: اب٤يل اب٢دي للطلب على النقود  ( l)، الطلب على النقود لغرض اب٤عاملبت والاحتياط: دالة (  ) حيث:

 .: الطلب على النقود اب٤ستقل عن الدخل (  )  ،لغرض اب٤عاملبت والاحتياط
 الطلب على النقود لغرض اب٤ضاربة ىو دالة متناقصة في سعر الفائدة كما يلي: -

    (        
  

  
   

    l      (    

 اب٤ضاربة.لغرض : اب٤يل اب٢دي للطلب على النقود  (l2) الطلب على النقود لغرض اب٤ضاربة،دالة : (  ) حيث:

                                                      
*

1
 La courbe (LM) : L‟équilibresurlemarchédelamonnaie. 
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إف الطلب اب٢قيقي على النقود يسمى بالطلب على الأرصدة اب٢قيقية ويتزايد ىذا الأخبّ مع مستوى الدخل  
بٲكن أف نكتب دالة الطلب  (70)و (69)وبالتافِ من خلبؿ اب٤عادلتبْ رقم  اب٢قيقي ويتناقص مع سعر الفائدة

 الكلية على النقود كما يلي:
                (    

، لغرض اب٤عاملبت والاحتياط: اب٤يل اب٢دي للطلب على النقود  (k)، الطلب على النقود: دالة ( ) حيث:
 .: الطلب على النقود اب٤ستقل (  )  ضاربة،اب٤لغرض : اب٤يل اب٢دي للطلب على النقود  ( )

في لكن ، 1اب٤عروضة في اقتصاد ما يراقبها البنك اب٤ركزي (M)إف كمية النقود الاب٠ية ي: دالنق عرضال -2
احتياطات الصرؼ على اب٤عروض النقدي  أثاربٯب الأخذ بعبْ الاعتبار  حالة الاقتصاد اب٤فتوح

(M)القرض الداخلي قسمبْ  إفُ ومي، والذي بٲكن تقس*(CIN)  حتياطات الصرؼ إو*(RES) ،
 الشكل التافِ:ف اب٤عروض النقدي اب٢قيقي يكتب على إوبالتافِ ف

 

 
 

       

 
 

في ظل سعر ف .اب٤عروض النقدي لا بٰدد بصفة خارجية من طرؼ السياسة النقدية الداخليةلئشارة فإف ول  
 عن طريق: أثر مباشر على خلق النقود صرؼ يكوف ب٥احتياطات الإفاف تغبّات  كلياالصرؼ الثابت  

بٕيث بٯب على النظاـ البنكي دخوؿ صافي للعملة  ؤثدي إفُفائض في اب٤دفوعات اب٣ارجية يحدوث  -
  ب٩ا يسبب انتقاؿ منحبُاب٤عروض النقدي يرتفع وبالتافِ ف،  الوطنية لعملةلبٗعدؿ ثابت  للعملة بٙويل

(LM)ُاليمبْ إف. 
صافي للعملة بٕيث بٯب على النظاـ البنكي عرض  خروج ؤثدي إفُب٤دفوعات اب٣ارجية يفي ا حدوث عجز -

بٱفض العرض اب٢قيقي  إفُ العملة الأجنبيةمعدؿ ثابت مقابل النقود الوطنية، ىذا التحويل للنقود الوطنية 
 فإف كليا نظاـ سعر الصرؼ الثابت ظلفي ف وعليو اليسار. إفُ (LM)  ب٩ا يسبب انتقاؿ منحبُللنقود  
كل   إلغاءغاية  إفُاب٤دفوعات ، وينتج أنو سعر الصرؼ يعدؿ فوريا وكليا مستقل عن ميزاف (LM)  منحبُ
، النقود الوطنية اب٤تداولةعلى ف ميزاف اب٤دفوعات ليس لو تأثبّ إف وعليو عرض صافي للعملة أوطلب 

وبالتافِ . 2أو اب٤ستوى العاـ للؤسعار بالسياسة النقدية الداخلية إلالا يتأثر (LM)  منحبُوبالتافِ فاف 
 )كقيمة ثابتة   نأخذ ىنا اب٤عروض النقدي اب٢قيقي

 
، (LM)ونقوـ بالاشتقاؽ الرياضي ب٤عادلة . (   

                                                      
1
 :إفُللمزيد أنظر   

- Christian Bialès, Modélisatios schématiques de l’equilibre macroéconomique, Op-Cit,P :31-32. 
جامعة ب٧مد خيضر ، 11 اقتصادية وإدارية، العدد أبٕاثب٦لة ، F-M دور اليياسة النقدية والمالية ضمن نموذجطويل هااء،  -

 . 244-243 ص:، 2012 ببسكرة، اب١زائر
* (CIN): Crédit interne. 

* (RES): Réserves de change. 
2
  Jacques Généreux, Economie Politique, Op-Cit, P :129. 
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حيث يتحقق التوازف في سوؽ النقود عند نقطة تقاطع دالة الطلب على النقود مع دالة العرض النقدي، 
 أي أف عند التوازف يكوف:

    
                

   
     

 
 

 

 
    (    

وىي ذات ميل موجب، أي ىناؾ علبقة طردية ببْ الدخل وسعر  (LM)بٛثل معادلة  (72)فاب٤عادلة رقم 
 سوؽ النقدي.الالفائدة في 

 : (LM)/ التمثيل البياني لمنحنى ثانيا

 )(LM: اشتقاؽ منحنى (3-3رقم )الشكل 

 

 

 

اقتصادية وإدارية،  أبٕاثب٦لة ، F-M دور اليياسة النقدية والمالية ضمن نموذجهااء، طويل  المصدر:
 .244 ص: ، 2012 جامعة ب٧مد خيضر ببسكرة، اب١زائر، 11 العدد

 :من الشكل اليابق نميز بين

 .معرفة معدؿ الفائدةتم  إذابٲثل الطلب على النقود من أجل اب٤ضاربة حيث بٲكن بٙديده  : (A) المنحنى-
اب٤نحبُ تقاطع في حالة رض النقود لأجل الصفقات واب٢يطة استخداـ ع إمكانيةيعبر عن  : (B) المنحنى-

(B)   اب٤نحبُ تقاطع في حالة مع المحور العمودي أو لأجل اب٤ضاربة(B) أو ع خ  اب٤ستقيم مع المحور الأفقي م
، وعند بٙديد حجم النقود اب٤طلوب 1 *(B)اب٤نحبُ النقاط الواقعة على والذي يتعبْ عن طريق يوزع بينهما 

                                                      
 الاحتفاظ بْه النقطة يفضل الأعواف الاقتصاديحيث عند ىذقة فخ )مصيدة( السيولة حسب كينز توافق منط (i0) أدنى قيمة لسعر الفائدة  * 1

دافع اب٤ضاربة على شكل خ  منحى الطلب على النقود بو ونة بالنسبة لسعر الفائدة ر بأمواب٥م في صورة سيولة فيكوف الطلب على النقود لا نهائي اب٤
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 (B)في اب١زء  موضحلصفقات والاحتياط كما ىو لما تبقى من عرض النقود يوجو فاف  (A)للمضاربة في اب١زء 

(C)اب٤نحبُ بٙديد حجم الدخل الوطبِ الذي يوافقو كما ىو موضح في  وبعدىا يتم من الشكل البياني، 
11

. 

 وىو دالة متزايدة في الدخل الوطبِ. لغرض اب٤عاملبت والاحتياطالنقود  بٲثل الطلب على :(C) المنحنى-
بٙقق شرط التوازف في  السوؽ النقدي  يوف بٝيع النقاط البٍ تقع علإذ أ (LM)منحبُ  بٲثل : (D) المنحنى-

ائدة لطردية( ببْ سعر الفأي تساوي الطلب على النقود مع عرض النقود ، ويعبر ىذا اب٤نحبُ عن العلبقة )ا
زيادة الطلب على النقود لأغراض الصفقات والاحتياط وفي  إفُحيث أف زيادة الدخل اب٢قيقي يؤثدي والدخل 

  .2.*2ارتفاع سعر الفائدة إفُنفس الوقت ينخفض الطلب على النقود لغرض اب٤ضاربة وىو ما يؤثدي 
يا للمحور الأفقي )مرونة ، حيث يكوف اب٤نحبُ مواز (L2)و (L1)على كل من يعتمد  (LM)شكل منحبُ إف -

نقود بدافع اب٤عاملبت والاحتياط أف الطلب على ال إفُعند اب٤ستويات اب٤نخفضة للدخل، وىذا يرجع  لانهائية(
فخ  إفُاب٬فاض سعر الفائدة حبٌ يتم الوصوؿ  إفُيكوف مرتفعا وىذا ما يؤثدي يكوف منخفضا وبدافع اب٤ضاربة 

 إفُعموديا وىذا يعود  (LM)وعند اب٤ستويات اب٤رتفعة للدخل يصبح منحبُ يولة اب٤وافقة لأدنى سعر فائدة. الس
، النقود لغرض اب٤عاملبت والاحتياطأف يلبي طلب  إلايصبح بٗقدوره عند اب٢د الأدنى  أف عرض النقود لا

 . 3 2وعليو سوؼ يرتفع سعر الفائدة ب٩ا بٰد من الأرصدة النقدية اب٤خصصة للمضاربة
موجب فالزيادة في سعر الفائدة يسبب اب٬فاض الطلب على الأرصدة ذا ميل  (LM)يكوف ميل منحبُ -

 اب٢قيقية ولغرض المحافظة على الأرصدة اب٢قيقية عند مستوى العرض الثابت بٯب زيادة مستوى الدخل.
ؤثوؿ ت ( )و (K)ففي حالة ارتفاع  (LM)يتضح لنا العوامل المحددة ب٤يل منحبُ  (70)من خلبؿ اب٤عادلة رقم  -

إف ارتفاع 3.4يأخذ الشكل العمودي وفي اب٢الة العكسية يأخذ الشكل الأفقي (LM)فإف منحبُ  إفُ الصفر
 la causse essentielle du déplacement)حجم اب٤عروض النقدي اب٢قيقي يعتبر السبب الرئيسي لانتقاؿ )

يرتفع في ظل ثبات  (*M=M)ي وأف العرض النقد (A)في اب٤نطقة  (*i)فمن أجل معدؿ فائدة  (LM)منحبُ 
يرتفع إفُ  (L1) لغرض اب٤عاملبت والاحتياطفإف الطلب على النقد  (L2) الطلب على النقد لأجل اب٤ضاربة

                                                                                                                                                                 

ىذه الوضعية في تفسبّ  إفُفائدة من استثمار أرصدتهم في شراء السندات )ويستند عادة  الأعماؿ، حيث لا بٯد عندىا الأفراد ورجاؿ مستقيم
  .لسياسة النقدية في فبَات الكساد(ب٪اعة ا

 .243 – 242: ص، 2005بن عكنوف، اب١زائر  الطبعة اب٣امسة،، ديواف اب٤طبوعات اب١امعية التحليل الَقتصادي الكليعمر صخري،   1 1

حيث يكوف اب٤نحبُ  والاحتياط، وبدافع اب٤عاملبت الطلب على النقود بدافع اب٤ضاربةكل من منحبُ   وضعية  على LMيعتمد شكل منحبُ    22*
نقود بدافع اب٤عاملبت والاحتياط يكوف أف الطلب على ال إفُعند اب٤ستويات اب٤نخفضة للدخل، وىذا يرجع  لانهائية( موازيا للمحور الأفقي )مرونة

 فخ السيولة اب٤وافقة لأدنى سعر فائدة.   إفُاب٬فاض سعر الفائدة حبٌ يتم الوصوؿ  إفُيؤثدي  منخفضا وبدافع اب٤ضاربة يكوف مرتفعا وىذا 

 .95-94 :ص  مرجع سبق ذكره،، اضرات في النرريات واليياسات النقديةمحبلعزوز بن علي ،   2 3

34
  للمزيد أنظر إفُ:  

  273-274. ص:، مرجع سبق ذكره، مبادئ التحليل الَقتصادي الكلي مع تمارين وميائل محلولةتومي صافٌ،  -

- Cours de Mr Diemer, Economie General, P :390, vu le 12-12-2014 sur le site : 

http://www.oeconomia.net/private/cours/economiegenerale/CAPET/12.politiqueeconomique.pdf 

 

http://www.oeconomia.net/private/cours/economiegenerale/CAPET/12.politiqueeconomique.pdf
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(L1*)  وفي اب٤نطقة(B)  النقطة(S)  تنتقل للنقطة(S*)  واب٤نحى(M1M2)  ُيتنقل إف(M1*M2*)   ّوىذا لو تأثب
وبعد ذلك نقوـ بالرب  ببْ اب٤عدؿ الفائدة  (C)في اب٤نطقة  (*T)النقطة في   (Y)في تغيبّ قيمة الدخل الوطبِ 

(i)  في النقطة(i*) للمنطقة  (A)  وقيمة الناتج(Y)  اب٤وافقة للنقطة(T*)  في اب٤نطقة(C)  ِوالتمثيل البياني التاف
 .(LM)يظهر انتقاؿ منحى 

 )(LMمنحنى  انتقاؿ: (4-3رقم )الشكل 

 

 
 ition,éd المصدر:

eme
, 9Initiation à la macroéconomienier et Yves Simon, Bernard Ber 

   Dunod, Paris 2007, P :238. 
  :في سوؽ اليلع والخدمات وسوؽ النقد الآنيالتوازف ثالثا/ 

عن طريق اب٤عدلة رقم  (IS/LM)نقوـ بتحديد معادلة  :(IS/LM)الجبري للتوازف الداخلي  الَستنتاج-1
 كما يلي: (LM) نحبُب٤ (72)واب٤عادلة رقم  (IS)ب٤نحبُ ( 68)

 e(i*,y*)إبٯاد نقطة التوازف  نفبَض أف السوقبْ في حالة توازف ويتم إبٯاد التوازف الآني في السوقبْ عن طريق 

 .(IS)أو في معادلة منحبُ  (LM) بتعويض سعر الفائدة مثلب في معادلة منحىعادلتبْ السابقتبْ بٝلة مبٕل 
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 تببْ قيمة الدخل الوطبِ وسعر الفائدة عند التوازف. (75)و (74)ادلة رقم ومنو فاب٤ع

 (i)سعر الفائدة ل بٝيع الثنائياتبٲثل  (IS)إف منحبُ  :(IS/LM)للتوازف الداخلي التمثيل البياني -2
سعر ل الثنائيات بٝيع بٲثل (LM)ومنحبُ . واب٣دماتالسلع بٙقق التوازف في سوؽ البٍ  (Y) وطبِ الوالدخل 
يتحقق التوازف الآني للسوقبْ عن و . عندما يكوف سوؽ النقد في حالة توازف (Y)وطبِ الوالدخل  (i) الفائدة

 (*i*,y)المحددة بالثنائية (e) النقطة فأدناه  الشكل كما ىو مببْ في (LM)ومنحبُ  (IS)طريق تقاطع منحبُ 
 .1بِ وسعر الفائدة عند التوازفتعتبر نقطة توازف ببْ السوقبْ والبٍ بٙدد قيمة الدخل الوط
 
 
 
 
 
 

                                                      
1
  Bernard Jurieo, Economie politique, 3

eme
 édition deboeck, Paris 2006, P :241. 
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  والخدمات وسوؽ النقداليلع التوازف الآني في سوؽ  (:5-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 Principesd‟économie, La monnaie et les marchés des biens et des services, sur le المصدر:

iles/artige/documents/MacroKeynewww2.ulg.ac.be/crepp/profcite:   

 
 

ب٤نحبُ نتطرؽ من خلبؿ ىذا اب٤طلب الاشتقاؽ الرياضي : التوازف في ميزاف المدفوعات المطلب الثالث:
BP)منحبُ أو كما يسمى التوازف اب٣ارجي 

1
ىذا تفسبّ انتقاؿ  بعد ذلكأو التوازف في ميزاف اب٤دفوعات  *(

 .نحىاب٤
بٲثل ب٦مل الثنائيات من الدخل وسعر الفائدة البٍ  (BP)إف منحبُ : (BP)منحنى / الَشتقاؽ الرياضي لأولَ

12رأس اب٤اؿ ميزافو  والذي يتكوف من اب٤يزاف التجاري أو التوازف في ميزاف اب٤دفوعاتبٙقق التوازف اب٣ارجي 
 

 عطى باب٤عادلة التالية:وي

            (    

إف اب٤يزاف التجاري يتحدد عن طريق الصادرات : ميزاف رأس اب٤اؿ. و (Bk): بٲثل اب٤يزاف التجاري، (BC)حيث: 
 والواردات كما يلي:

         (    
  :23وبتعويض بدالة الصادرات والواردات ب٪د أف

                          (    
والدخل الأجنبي )الطلب غبّ اب٤قيمبْ( والواردات الصادرات ىي دالة متزايدة في سعر الصرؼ اب٢قيقي  فوإ

وبالتافِ بٲكن أف تعطى دالة الصادرات ىي دالة متزايدة في الدخل الوطبِ ومتناقصة في سعر الصرؼ 
 والواردات بالعلبقتبْ التالية:

                                                      
1
* (BP) : La balance du paiements 

12
  M. Gilles Dufrenot, Cours macroéconomie, P:4. Vu le 18/07/2016 sur le site :  http:// jennsenfire.free.fr  

 
23

 Jacques Généreux, Economie Politique, Op-Cit, P:129-130. 

 

 LM 

IS 

e 

i* 

i1 

y1 y2 
y* 

i 

y 
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   (         (    ⏟  
 

   ⏟
 

      (    

    حيث: 
      

 
              وبوضع:     

   (    ⏟  
 

  ⏟
 

      (    

 ب٪د: (78)في اب٤عادلة رقم  (80)و (79)نقوـ بتعويض اب٤عادلتبْ رقم وعليو 
    (    ⏟  

 

   ⏟
 

     (    ⏟  
 

  ⏟
 

      (    

    حيث:

  
    

   

  
   

 

باشر، إف ميزاف رأس اب٤اؿ يشمل عمليات تدفقات لرؤوس الأمواؿ والبٍ تتمثل في الاستثمار الأجنبي اب٤
1)*الودائع وتغبّات الاحتياطات الدولية الاستثمار المحفظي، القروض، 

RTC-):ويعطى بالعلبقة التالية . 
    [(         ]      

ويتدفق رأس اب٤اؿ ب٫و البلد المحلي كلما كاف سعر  ة المحلي والأجنبي سعر الفائدبٲثل الفرؽ ببْ :(*i-i)حيث: 
 .تامة لتنقل رؤوس الأمواؿالركة الفائدة المحلي أكبر من سعر الفائدة الأجنبي في ظل اب٢

 : بٛثل التغبّات اب٤توقعة في سعر الصرؼ.(   ) 
    (                                   (    

 ب٪د ما يلي: (76)في اب٤عادلة رقم  (82)و  (78)وبالتعويض باب٤عادلتبْ رقم 

 كما بٲكن كتابتها على الشكل التافِ:

 
 (BP)، لأف ميل منحى12تببْ العلبقة اب٤وجبة ببْ سعر الفائدة والدخل الوطبِ (84)و (83)رقم  ف اب٤عادلةإ  

(m2/k) من إشارة موجبة، حيث: (m2):  و لدخللنسبة بالمؤثشر مرونة الواردات(m2>0) و(k>0)  حركة(
وفي ظل سعر الصرؼ اب٢قيقي اب٤عطى تعمل الزيادة في الدخل الوطبِ إفُ تدىور في اب٢ساب . 3(2رأس اب٤اؿ

داخل اب١اري كما أف ارتفاع سعر الفائدة المحلي مقارنة بسعر الفائدة الأجنبي بٰفز على تدفق رأس اب٤اؿ ب٫و ال
وبالتافِ يعمل على بٙسبْ من حساب رأس اب٤اؿ. واب٤نحبُ البياني التافِ يظهر الوضعيات اب٤ختلفة ب٤نحبُ 

(BP) ودرجة انتقاؿ رؤوس الأمواؿ. 

                                                      
1
* (RTC) : La variation des réserves de change. 

21
  Jacques Généreux, Economie Politique, Op-Cit, P: 131. 

3
 
2
 Jacques Généreux, cour macroéconomie, Chapitre 3, P :2-3. Sur le cite : http://eco.um1.free.fr. 

 

http://eco.um1.free.fr/
http://eco.um1.free.fr/
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 ودرجة انتقاؿ رؤوس الْمواؿ (BP)منحنى ل(: الوضعيات المختلفة 6-3الشكل رقم )
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

، دار أسامة للطباعة مبادئ التحليل الَقتصادي الكلي مع تمارين وميائل محلولةفٌ، تومي صا المصدر:
 .305 ص: ،2004 والنشر، اب١زائر

 

ذات استجابة اقل لفروقات أسعار الفائدة المحلية والأجنبية يببْ أف تدفقات رؤوس الأمواؿ  (BP1)فاب٤نحبُ  
حساسية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ تزداد لفروقات أسعار حيث يتضح منهما أف  (BP2) و (*BP)مقارنة باب٤نحبُ 

مواؿ لرؤوس الأ ةدخوؿ الصافيأف ال (BP3)اب٤نحبُ بينما يتضح من خلبؿ . (BP1)الفائدة مقارنة باب٤نحبِ 
تدفق غبّ  إفُ ، وفرؽ ضعيف ببْ معدؿ الفائدة المحلي والأجنبي يؤثديبّات سعر الفائدةحساس جدا لتغ

سعر تستجيب لتغبّات  لا مواؿف التدفقات الصافية لرؤوس الأأيببْ  (BP4)اب٤نحبُ  . أماأمواؿ رؤوسلب٧دود 
عمودي وبالتافِ  (BP)، حيث منحبُ تنتقل كليا ف رؤوس الأمواؿ لاأ، وينتج الفائدة، فاب٤تغبّين مستقلبْ
 (BP)نحبُ م يسار علىتقع  نقطة أي. وأف 1التوازف اب٣ارجي ققوالبٍ بٙ للئنتاجفهناؾ فق  قيمة وحيدة 

 :تتضمن
 ولدت اب٤اؿ رأسالصافية ل تدفقاتال معبْ. وبالتافِ فإف دخلعند مستوى  للغاية مرتفعة الفائدة معدؿإما -

 .اب١ارية اب٤عاملبت ميزاففي  فائضا
فإف  بالتافِو  الوارداتيسبب اب٬فاض في حجم  ،معبْ الفائدة لسعر بالنسبة للغاية اب٤نخفض الدخلإما -

ميزاف  تعبِ أف (BP)منحبُ  ا. وبالتافِ فأي نقطة تقع على يسارفائضيسجل  اب١ارية تاب٤عاملب ميزاف
 .2اب٤دفوعات في حالة فائض والعكس في حالة عجز

                                                      
1

 .305-306 ص:، مرجع سبق ذكره، مبادئ التحليل الَقتصادي الكلي مع تمارين وميائل محلولةتومي صافٌ،  
2
  Jacques Généreux, cour macroéconomie, Chapitre 3, op-cit, P :3-4.  
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، إذ أف أي الدخل في تغيبّنتيجة ال الفائدة سعر على الآثارفيما يلي  ندرس: (BP)تفيير انتقاؿ منحى ثانيا/
 ب٧دود تأثبّكببّ ولو  (BP)كلما كاف ميل منحى  (i)سعر الفائدة   على كببّ تأثبّلو  (  )تغيبّ في الدخل 

 :آليتبْ نتيجةوىذا  صغبّ (BP)كلما كاف ميل منحى 
 في بٛويل العجز وإف. اب١ارية اب٤عاملبت ميزاف في عجزا وبالتافِ ينتج يساىم في زيادة الواردات الدخل ارتفاع-

 التابع للتغيبّ في الدخل. وارداتال على الطلب من أعلى يكوف اب١اري اب٢ساب
 ارتفاع أسعار ب٩ا يسبب الأجنبية، الأمواؿ رؤوس على الطلب يعمل على زيادة اب١اري اب٢ساب في إف العجز-

 اب٤اؿ رأس كاف إذا بٗقدار أقل الفائدة تكوف أسعار وإف ارتفاع. الأجنبية الفائدة بأسعار مقارنة المحلية الفائدة
 في جدا كببّ بشكل زيادة الضروري من يكوف فإنو وإلا. الفائدة لتغبّات أسعار رونةوشديد اب٤ التنقل كثبّ
 الأجنبية. الأمواؿ رؤوس انتقاؿ لتحقيق الوطنية الفائدة سعر
ب٤ا تؤثثر العوامل  (i,y)المحدد بالثنائيات  يتحرؾ في المجاؿ اب٥ندسي (BP)ب٩ا سبق يتضح لنا جليا أف منحى  

الدخل العاب٤ي، سعر الصرؼ اب٢قيقي وسعر الفائدة اب٣ارجي اب٢قيقي على اب٤يزاف التجاري  اب٣ارجية اب٤تمثلة في
والعوامل  (BP)وعلى تدفق رؤوس الأمواؿ وفي اب١دوؿ التافِ بٲكن تلخيص العوامل اب٤ؤثثرة في ميل منحى 

 :اب٤ساعدة على انتقالو كما يلي
 (BP)ميل منحنى  فيمؤثر (: العوامل ال2-3الجدوؿ رقم )

 

، دار أسامة للطباعة مبادئ التحليل الَقتصادي الكلي مع تمارين وميائل محلولةتومي صافٌ،  اب٤صدر:
 .309:ص ،2004 والنشر، اب١زائر

اب٤نحبُ  ،(LM)تتحدد عن طريق التقاطع ببْ اب٤نحى  ةإف نقطة التوازف الكليالتوازف الكلي:  المطلب الرابع:
(IS)  ُواب٤نحب(BP)   الشكل التافِ التوازف الكلي في ب٭وذج كما يظهر فيMundell-Fleming  في حالة اب٢ركة

 .غبّ تاـ لانتقاؿ رؤوس الأمواؿ الدولية
 



 الفصل الثال                                       فعالية السياسة النقدية في ظل تدفق ات رؤوس الأموال الدولية

 

 
124 

 Mundell-Fleming التوازف الكلي لَقتصاد مفتوح في نموذج :(7-3)الشكل رقم 
 لَنتقاؿ رؤوس الْمواؿ الدوليةفي حالة الحركة غير تاـ 

 
 ,Jean Louis Mucchielli, Economie international, éditions Dallozالمصدر: 

 2
eme

 édition, Paris 1997. P :196. 

 

 سوؽ النقد، واب٣دمات سوؽ السلع الأسواؽ الثلبثة بٰدث عن طريق التقاطع ببْ منحنيات فالتوازف     
الفرضيات بٝلة من  من مندؿ وفليمنج يضعا في البداية لا بد أف نذكر أف كلبفي ميزاف اب٤دفوعات. والتوازف 

 نوجزىا في:على ب٭وذجهما 
 ثابتبْ. (W)واب٤ستوى العاـ للؤجور الاب٠ية  (P)اب٤ستوى العاـ للؤسعار  -
 دالة عرض السلع واب٣دمات تابعة ب٢جم الطلب من الناتج الوطبِ. -
 مستوى الإنتاج عند الاستخداـ الكامل ب٤وارده.  -

 وذلك وفقا لنظاـ الصرؼ اب٤تبع كما يلي: وازف في الأسواؽ الثلبثةنقوـ بالاشتقاؽ الرياضي ب٤عادلة الت بعد ذلك
ظل نظاـ الصرؼ الثابت واب٢رية التامة لانتقاؿ رؤوس  في :التوازف الكلي في ظل نراـ الصرؼ الثابت/ أولَ

الأمواؿ الدولية، فأي فروقات لأسعار الفائدة تشجع تدفق رؤوس الأمواؿ، فيصبح من غبّ اب٤مكن أف تأخذ 
في حالة الاختلبلات اب٣ارجية، يتدخل البنك اب٤ركزي بنوؾ اب٤ركزية سياسة نقدية مستقلة في ظل ىذا النظاـ. و ال

في عندما بٰدث فائض و وىكذا،  توازف متوافق مع مسار العملة الوطنيةنبي لإعادة في سوؽ الصرؼ الأج
شراء العملة المحلية من خلبؿ لاب٤ركزي البنك لذا بٯب تدخل  العجز،يقابلو حدوث  ةاب٤عروض من النقود الوطني

، حتياطيات من النقد الأجنبي في اب٬فاضالا وبالتافِ فإفقيمة العملة.  اب٬فاضيع العملبت الأجنبية لتفادي ب
صيد اب٢ساب اب١اري ب٦موع ر  حجم التحويلبت اب٣ارجية والبٍ يتم بٙديدىا عن طريقعتمد على إذ أنها ت
في ظل نظاـ سعر الصرؼ الثابت ب٭يز حالتبْ كما  لتوازف في الاقتصاد الكليلتحديد ارأس اب٤اؿ. وميزاف 
 :1يلي

                                                      
1
   Frédrique Bec, Pierre Cachuc, Fabrice Collard et autre sous la direction de Jean-Olivier Hairault, Analyse 

Macroéconomique 1, Edition la Découverte Paris 2000, P :162.   



 الفصل الثال                                       فعالية السياسة النقدية في ظل تدفق ات رؤوس الأموال الدولية

 

 
125 

يتحدد التوازف في اب٤دى القصبّ وفي ظل تدخل البنك اب٤ركزي في سوؽ : ى القصيرالتوازف في المد-1
الة كد  (RTC)بٙدد الاحتياطات  (BP)الصرؼ لغرض إحداث توازف في ميزاف اب٤دفوعات، وفقا ب٤عادلة منحبُ 

 في الدخل وسعر الفائدة  المحلي كما يلي:
                   (      

 وبٝلة من متغبّات مستقلة كما يلي:  (Y)كدالة في  (i)للتعببّ عن  (LM)منحبُ والبٍ بٲكن استخدامها في  

 
 يلي: كما  (IS) جهولبْ باستخداـ معادلة منحبُذات معادلتبْ بٗ بٰدد برنامجأخبّا بٲكن أف و   

 
 ويعطى الدخل التوازني بػػ:

 
 كما يعطى سعر الفائدة التوازني بػػ:

 
لتقلبات من االوطبِ لاقتصاد يقي اب٪د أف نظاـ سعر الصرؼ الثابت لا  (85)خلبؿ معادلة رقم ن فم  

 .1وطبِالدخل الفض بٱ في اب٣ارجالركود ف اب٣ارجية
لا يكوف  في ظل نظاـ سعر الصرؼ اب٤رف البنك اب٤ركزي :التوازف الكلي في ظل نراـ الصرؼ المرف / ثانيا

لديو تكافؤث معبْ ببْ حجم عملتو وعملة البلداف الأخرى من الاحتياطات الأجنبية، غبّ أف ذلك يكوف ب٧دد 
تكوف مثبتة عن طريق السياسة النقدية، وبٰدث التعديل في سعر  (LM)بواسطتو، ومنو فإف وضعية منحبُ 

يتقطعاف مع بعضهما في نقطة من منحبُ  (BP)ومنحبُ  (IS)بٍ ب٘عل كل من منحبُ الصرؼ في النقطة ال
(LM) ،عية مثبتة في الوقت الذي يتغبّ فيو سعر ضرؼ اب٤رف يكوف ىذا الأخبّ في و إذف في ظل نظاـ سعر الص

  . (BP)ومنحبُ  (IS) الصرؼ مسبب انتقاؿ منحبُ

وأف رصيد اب٤يزاف التجاري يساوي  (    ) من الصرؼ لا يوجد تغيبّ في حجم احتياطات البنك اب٤ركزي 
ومنو بٲكن كتابة شرط التوازف في سوؽ السلع واب٣دمات  (     )عكس صافي تدفقات رؤوس الأمواؿ 

  كما يلي:-بشكل مبس –
                                                                                                                                                                 

 

 
1  Frédrique Bec, Pierre Cachuc, Fabrice Collard et autre sous la direction de Jean-Olivier Hairault, 

Analyse Macroéconomique 1, Op-Cit, P :163. 
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       (    

   
 

  كما يلي: (LM)منحبُ معادلة  بٰدد النقدي شرط التوازف
 

  
      

 
 

 سوؽ النقود وسوؽ السلع واب٣دمات كما يلي: عن طريق منحىالدخل سعر الفائدة و يتحدد عند التوازف و  
      

 بالعبارة التالية: (YE)الدخل التوازني ويعطى 

 
 العبارة التالية:يعطى ب (iE)التوازني أما معدؿ الفائدة 

 
الذي يلغي  رصيد اب٤يزاف الإبٝافِ، كما أف ، بٰدداف سعر الصرؼ التوازني الدخلكل من معدؿ الفائدة و 

الأسعار المحلية والأجنبية يفبَض ثباتها ومنو فإف سعر الصرؼ الاب٠ي يكوف مساوي لسعر الصرؼ اب٢قيقي، 
 :اب٤عادلة التالية من خلبؿيتحدد  (TCE)وسعر الصرؼ التوازني 

                 (         
 ومنو ب٪د أف: 

    
           (      

 
  (    

نستنتج أف سعر الصرؼ التوازني في علبقة طردية مع الدخل التوازني وعلبقة  (87)اب٤عادلة رقم ومن خلبؿ    
رصيد وبالتافِ بٚفض من ، ففي ظل ارتفاع الدخل المحلي تزيد الواردات، عكسية مع معدؿ الفائدة عند التوازف

، أي زيادة في قيمة سعر الصرؼ التوازني اب٬فاض قيمة العملة المحليةوالبٍ تبَجم في ات حساب اب٤دفوع
رؤوس قات في التحسن بفضل تدف يأخذميزاف اب٤دفوعات فإف أسعار الفائدة،  زيادةف . ومن جهة أخرى(   )

 .1الأمواؿ ب٫و الداخل
 
 
 

                                                      
1  Frédrique Bec, Pierre Cachuc, Fabrice Collard et autre sous la direction de Jean-Olivier Hairault, 

Analyse Macroéconomique 1, Op-Cit, P :158-159. 



 الفصل الثال                                       فعالية السياسة النقدية في ظل تدفق ات رؤوس الأموال الدولية

 

 
127 

 الدوليةيم التدفقات النقدية المبحث الثاني: فعالية اليياسة النقدية وميتوى نراـ تعق
عادة ما ترتب  سياسات البنك اب٤ركزي بٕالة ميزاف اب٤دفوعات لأنو غالبا ما يتدخل ىذا الأخبّ في سوؽ    

الصرؼ الأجنبي لغرض علبج أثار التعديل الذاتي ب٤يزاف اب٤دفوعات، وىناؾ العديد من الدراسات البٍ بينت 
وبٙرير التدفقات الرأب٠الية الدولية في ظل نظاـ الصرؼ الثابت، ففى مدى التعارض ببْ الاستقلبؿ النقدي 

ظل ىذا الأخبّ لا يستطيع البنك اب٤ركزي تعقيم أثار التدفقات النقدية على القاعدة النقدية وبالتافِ يفقد 
السياسة البنك اب٤ركزي من رسم سياسة النقدية فعالة، لذا ب٫اوؿ من خلبؿ ىذا اب٤بحث التطرؽ ب٤فهوـ فعالية 

 النقدية ثم فعالية ىذه السياسة في ظل عمليات التعقيم.  
لقد ارتب  تاربٱيا تأثبّ فعالية السياسة النقدية على النشاط  :المطلب الْوؿ:مفهوـ فعالية اليياسة النقدية

سة فعالية السياإف البحث في الاقتصادي بتطور الأفكار والنظريات النقدية والسياسات الاقتصادية. لذا ف
من  في ىذا المجاؿت وجهات نظر في أدبيات الاقتصاد النقدي واب٤صرفي. وقد تأثر  ليطو  كاف منذ مدى  النقدية

في جزء من و ، (by developments in monetary theory) النظرية النقدية البٍ طرأت علىخلبؿ التطورات 
أثرت أيضا على التقدـ في  البٍ. و (by interpretations of monetary history) تفسبّات التاريخ النقدي

  "السياسة النقدية من من خلبؿ تغيبّ تعريف كل تلك التطور اب٤ناقشة، بل أف البعض قد يقوؿ أعاقت
(Monetary Policy)1فعاليةال"" و (Effectiveness) ." 

ل النشاط الاقتصادي التأثبّ على ب٦مفي فعالية السياسة النقدية مدى قدرة السياسة النقدية فاب٤قصود ب      
يمة العملة لغرض بٙقيق الأىداؼ الأولية والنهائية ب٥ا. كتحقيق الاستقرار النقدي لغرض المحافظة على ق

ى اب٤ستوى الداخلي اب٤سابٮة في بٙقيق التوازف الاقتصادي علو  الوطنية، بٙقيق معدؿ ب٭و اقتصادي أمثلي
 طار العمل بٔانب السياسة اب٤الية.واب٣ارجي في إ

إف أبٮية السياسة النقدية والفعالية منها بٚتلف باختلبؼ النظاـ الاقتصادي والسياسي السائد وبٕسب    
مستويات التطور والتقدـ الاقتصادي ب٤ؤثسسات وأجهزة النظاـ الاقتصادي. ففعالية السياسة النقدية في 

 الأنظمة الاشبَاكية بٚتلف عن فعاليتها في الأنظمة اب٢رة.
ة السياسة النقدية تتمثل أساسا في مدى إمكانية استخداـ أدوات السياسة النقدية الكفيلة وإف فعالي   

بتحقيق الغرض الأساسي من ىذا الاستخداـ وترتب  ىذه الفعالية أيضا بٗدى التوفيق في اختيار الوقت اب٤لبئم 
الإضافة إفُ ذلك فانو ترتب  لاستخداـ أدواتها اب٤تاحة في معاب١ة الاضطرابات الاقتصادية والنقدية أساسا ب

فعالية السياسة النقدية بٗدى التنسيق في استخداـ أدوات السياسة النقدية من جهة، ومن جهة ثانية التنسيق 
بينها وببْ أدوات السياسة اب٤الية لغرض تقليل من إجراءات التعارض والتضاد البٍ من اب٤مكن أف تطرح في 

 .2حالة عدـ التنسيق واب٤لبئمة
                                                      

1
  Robert H. Rasche and Marcela M.Williams, The Effectiveness of Monetary Policy, Federal Reserve 

Bank of St. Louis Review, September/October 2007, 89(5), p. 447. 
2
 .202ص:، 1995 ، وزارة التعليم العافِ والبحث العلمي، جامعة اب٤وصل، العراؽ،النقود والمصارؼناظم ب٧مد نوري الشمري،   
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ثانيا السياسة النقدية، وفعالية  دور وجهات النظر بشأفتغيبّ  أولاتناوؿ لفعالية السياسة النقدية ناقشتنا ومن 
  .(inflationtargetingasan“effectivemonetarypolicy) ستهداؼ التضخم بأنو "سياسة نقدية فعالةا

 Changing Views on the Role and) وفعالية اليياسة النقدية تغيير وجهات النرر بشأف دور/ أولَ

Effectiveness of Monetary Policy) : ؟.امنه فعاليةالو  ةالنقديماذا يعبِ المحللبْ بالسياسة  
إف السياسة النقدية تستند عادة إفُ النظريات والأفكار الاقتصادية البٍ تستند عليها الدولة في معاب١ة الأوضاع 

السياسة يلت أحفي بعض الأحياف قد مرغوب فيها كالتضخم والبطالة. فالاقتصادية والنقدية القائمة غبّ 
تأكيد الرغم وذلك  الأحياففي كثبّ من  ب٨زوف رأس اب٤اؿاستهداؼ و تأثبّ لنقدية لإجراءات البنك اب٤ركزي لا

 High Powered)نقود عالية القوة تعريف السياسة النقدية على مقياس " في ل دائما، وركزليس ىو اب٢بأنو 

Money)  "- على أساس  في النماذج النظرية أدرجلفبَة طويلة، وكاف ىذا التعريف  -مطلوبات البنك اب٤ركزي
فطبقا للنظرية الكلبسيكية تركز الاىتماـ بالسياسة النقدية من خلبؿ  .11970و 1960ثورة النقديبْ" في "

ؤثولية السلطة النقدية تنحصر في التأثبّ على  تأثبّىا وقدرتها على التحكم في كمية النقود اب٤عروضة، لذا فإف مس
كمية النقود اب٤عروضة ب٩ا ينعكس ضمنيا على اب٤ستوى العاـ للؤسعار. فأي تغبّات في كمية النقود تنعكس 
تلقائيا على اب٤تغبّ اب٤فسر )اب٤ستوى العاـ للؤسعار( باعتبار الاقتصاد في مستوى التشغيل الكامل ب٤وارده لذا 

نتاجي عن زيادة استخداـ العرض السلعي وبالتافِ فثبات الإنتاج وسرعة تداوؿ النقود يبَتب يعجز اب١هاز الإ
 .2عنها تغبّات ب٩اثلة في اب٤ستوى العاـ للؤسعار وفقا للتحليل الكلبسيكي

 أف السياسة النقدية اب٤شار إليهاباب٤نظور السائد من صناع القرار  أفمن اب٤رجح  ذيال اب٤ضادتعريف الوكاف   
ؼ أسعار الفائدة على اب٤دى القصبّ أو أسعار الصرؼ استهدفي اإجراءات البنك اب٤ركزي للتأثبّ تتمثل في 
، في ب٭وذج وعلى الافبَاض القائل بأنطرحها ب اتقدم  Sargent and Wallace (1975). فنجد أفالاب٠ية

( بٲكن الأخرىع اب٤تغبّات الاب٠ية "، ومستوى الأسعار )وبٝي (Rational Expectations)العقلبنية "التوقعات 
لقاعدة  الاقتصادفي ظل افتقار  الاب٠يةإذا وضعت البنوؾ اب٤ركزية أىدافا ب٤عدلات الفائدة  ةكوف غبّ ب٧ددتأف 

أظهرت أف قاعدة سعر الفائدة المحدد بشكل مناسب   McCallum (1981)بناء حقيقية. في حبْ ب٪د أف 
في الولايات اب٤تحدة  (The Great Depression)اد الكببّ الكس ثرإو  .يقبْالسيجنب ىذا عدـ 

كانت "غبّ فعالة". ىذا اب٤نظور ىو الأبرز اب٤طبقة  أف السياسة النقدية يوحي بات الصناعية الأخرى يوالاقتصاد
3في النظرية العامة لكينز وفي كتابات "الاقتصاد الكينزي" في 

ور إذ تقوـ النظرية الكينزية على أساس الد .1940
الذي تلعبو النقود في مستوى الاقتصاد الوطبِ بٗعبُ أف التغبّ في كمية النقود يؤثثر على اب٤تغبّات الاقتصادية 

الاستهلبؾ، الاستثمار، العمالة والإنتاج. واعتبر كينز أف السياسة اب٤الية أكثر فعالية في حل  اب٤تمثلة في

                                                      
1
  Robert H. Rasche, The Effectiveness of Monetary Policy, Working Paper 2005-048B,June 2005. P :2. Sur 

le cite:  http://research.stlouisfed.org/wp/2005/2005-048  

2
 .203ص:، ، مرجع سبق ذكره النقود والمصارؼناظم ب٧مد نوري الشمري،   

3
  Robert H. Rasche, The Effectiveness of Monetary Policy ,Op-Cit, P : 3.  
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ية دورا مساعدا للسياسة اب٤الية، نظرا لإبٲانو بأف للنقود اب٤عضلبت الاقتصادية إلا أنو أقر أف للسياسة النقد
وظيفة أخرى غبّ كونها وسيلة للتبادؿ وإب٭ا ىي ب٨زف للقيمة جاعلب للنقود الدور المحرؾ في التأثبّ على الوضع 

 الاقتصادي عن طريق قناة الدخل، قناة الإنتاج وقناة الاستخداـ.
ليتها من خلبؿ دورىا في بٙقيق الاستقرار الاقتصادي واب٢د من أثر ومن ثم فإف السياسة النقدية تتحدد فعا 

التقلبات الاقتصادية عن طريق الإبقاء على مستويات الإنفاؽ الكلي اللبزمة لتحقيق التوافق ببْ التشغيل 
 اب٤رتفع وبأقل ارتفاع ب٩كن في الأسعار خاصة في ظل عدـ تأثر قرارات الإنفاؽ بالنسبة للؤفراد واب٤شاريع
بٗستوى الدخل فق  وإب٭ا تأثرىا بٗقادير النقود اب٢اضرة والأصوؿ السائلة البٍ بٕوزتهم وبٗقدار الائتماف اب٤صرفي 
اب٤تاح بأقل التكاليف. لذا فالتحليل الكينزي يقرر دور وفعالية السياسة النقدية في التأثبّ على مستوى سعر 

لتشغيل  والإنتاج ومن ثم الدخل الوطبِ ويعتمد ىذا التأثبّ الفائدة ومن ثم تأثبّىا على مستويات الاستثمار، ا
)على سعر الفائدة( على مرونة دالة التفضيل النقدي ومدى ثباتها. وبٲكن توضيح ذلك بالاستعانة بالشكل 

 التافِ:
 )أثر عرض النقود على سعر الفائدة( فضيل الييولةمنحى ت (:8-3الشكل رقم )

 
، وزارة التعليم العافِ والبحث العلمي، جامعة النقود والمصارؼشمري، ناظم ب٧مد نوري ال المصدر:

 .208ص: ،1995 اب٤وصل، العراؽ،

تكوف معتدلة  (B)يتضح أف مرونة التفضيل النقدي ضئيلة نسبيا، وفي اب٤نطقة  (A)فمن خلبؿ اب٤نطقة    
تكوف  (D)في حبْ في اب٤نطقة  تكوف مرونة منحى التفضيل النقدي مرتفعة نسبا (C)نسبيا، أما في اب٤نطقة 

أدى إفُ  (Ms2)إفُ  (Ms1)أف التغيبّ في عرض النقود من  (A) نطقةمن خلبؿ اب٤يتضح تامة اب٤رونة. 
ويستمر اب٬فاض الفائدة تدربٯيا كلما تزايدت مرونة التفضيل  (i2)إفُ  (i1)اب٬فاض في سعر الفائدة من 
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زيادة الكمية  في ظل (i7)لبحظ ثبات سعر الفائدة عند اب٤ستوى أين ن (D) نطقةالنقدي اذ تبلغ ذروتها في اب٤
اب٤عروضة من النقود، وبالتافِ نستنتج أنو كلما اب٬فضت اب٤رونة النسبية لدالة التفضيل النقدي تزايدت درجة 
ة فعالية السياسة النقدية في تأثبّىا على سعر الفائدة. أما في حالة كوف منحى التفضيل النقدي تاـ اب٤رون

( فإف فعالية السياسة النقدية تكوف معدومة. وطبقا للتحليل الكينزي فاف التفضيل النقدي يعتبر (D))اب٤نطقة 
  .1مصدرا مهما من مصادر التقلبات الاقتصادية

ي إفُ بٙقيق الاستقرار أف التحكم في عرض النقود يؤثديؤثمن فريدماف في ظل التحليل النقدوي ب٪د أف أما    
حيث أشار فريدماف أف  ب٤عدؿ الناتج الوطبِ. يذلك عن طريق زيادة عرض النقود بٗعدؿ مساو و  ،الاقتصادي

ففي اب٤دى القصبّ تسبب ىذه الزيادة زيادة  الزيادة في عرض النقود تؤثدي إفُ زيادة مهمة في الطلب الكلي،
ر .أي أف الزيادة السريعة في في الناتج والأسعار لكن على اب٤دى الطويل تؤثدي إفُ ارتفاع اب٤ستوى العاـ للؤسعا

لذا اعتبر  .2ليس ارتفاعا في  ب٭و الناتجمعدؿ التضخم و اب٤عروض النقدي خلبؿ اب٤دة الطويلة تسبب ارتفاعا في 
عكسيا مع سعر الفائدة،كما أنها في حالة ارتباط الاستهلبؾ فعالية  تكوف أكثرأف السياسة النقدية فريدماف 

إذا زاد العرض الاحتفاظ هاا ف ب٭  الأصوؿ البٍ يرغب الأفراد في لبؿ تغيبّالدخل من ختبدي تأثبّىا على 
يزداد ب٩ا يؤثدي إفُ زيادة الثروة  ف عرض النقود اب٢قيقيالنقدي الاب٠ي في ظل ثبات اب٤ستوى العاـ للؤسعار فإ

ف الثروة فإ كاف الاستهلبؾ دالة في  وإذا .ستهلبؾ الذي يدعم الطلب الكلي واب٤ستوى التوازني للدخلالاو 
 .3كثر فعالية من السياسة اب٤اليةالسياسة النقدية أ

الدور أف  في اب٤ملكة اب٤تحدة (The Radcliffe Committee) على سبيل اب٤ثاؿ، أفادت ب١نة رادكليفو    
قد تعمل عمل نقدي  ومن الناحية النظرية .عمل السياسة النقدية ىو التأثبّ على مستوى الطلب الكليالآني ل
تغيبّ وضع السيولة في اب٤ؤثسسات  وبالتافِالفائدة. معدلات على إبٝافِ الطلب عن طريق تغيبّ التأثبّ في 

 .عرض النقودبالإضافة إفُ التغيبّ في  موارد حقيقية اقتناء اب٤الية والشركات والأشخاص الراغببْ في
 The Kennedy Council of)بْ لاقتصاديللمستشارين اب٦لس كينيدي  فقد أشارفي الولايات اب٤تحدة و   

Economic Advisers)  يتمثل في: دور وفعالية السياسة النقديةبأف 
 زيادة يرافقو العاـ، الاقتصادي النشاط في النقدية والتوسع القاعدة في تغيبّات لإجراء اب٢كومة تتحرؾ فَ إذا-

. الائتماف توافر وتقييد الفائدة أسعار تشديد إفُ بٛيل سوؼ الاستثمار وصناديق السائلة الأرصدة على الطلب
وقت متزامن  في والائتماف السيولة في للتوسع قاعدة توفبّ التقديرية السياسة بٯب على ذلك، إفُ وبالإضافة

 الزيادة في توسع النشاط للبقتصاد.  مع

                                                      
1
الأردف  عماف، الطبعة الأوفُ، التوزيع،دار صفاء للنشر و  ،ؽ الْوراؽ الماليةأداء سو اليياسات المالية والنقدية و  عباس كاظم الدعمي،  

 .31-30:ص ،2009

2
 .42:ص ،هذكر  بقسمرجع  ،أداء سوؽ الْوراؽ الماليةاليياسات المالية والنقدية و  عباس كاظم الدعمي،  

3
، الْىداؼ، الْدوات(، صافٌ مفتاح    .172ص: ،بق ذكرهمرجع س، النقود واليياسة النقدية )المفهوـ
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 high)الية الع العمالة أىداؼ لتأمبْ اب٤الية في إطار التنسيق مع السياسة النقدية تعمل السياسة أف بٯب-

employment) القوة في الكببّ الركود الفبَات يكوف ىناؾ حالة من لبعض وبالنسبة. التضخم دوف والنمو 
 . توسعية سياسات اب٤وارد ب٩ا يستلزـ وضع اب٤اؿ ورأس العاملة

وس قتصادي على حركة رؤ نفتاح الاتأثرت السياسة النقدية كثبّا بٗدى تزايد الا أما في الوقت الراىن فقد
نفتاح الا إدراج أسس، ب٩ا جعل فعاليتها ترتب  بٗدى العشرينالأمواؿ الأجنبية في العقدين الأخبّين من القرف 

ىتماـ أكثر إفُ جانب الااب٤تزامن مع فعالية أدواتها في بٙقيق اب٥دؼ اب٤رغوب فيو قتصاد العاب٤ي على الا
عمل النموذج الأوروبي في تطبيق ما  إفو  .ل اب٢كومةومدى التنسيق بينها وببْ عم باستقلبلية البنوؾ اب٤ركزية

يسمى السياسة النقدية اب٤شبَكة في إطار عمل الابٙاد النقدي الأوروبي يعتبر من أفضل النماذج الناجحة 
 حديثا في بٙقيق فعالية السياسة النقدية ب٩ا فتح المجاؿ لتطوير مفهومها العملي.

بدأت مع  رح النظري لنظرية استهداؼ التضخمإف الط :(Inflation Targeting)استهداؼ التضخم / ثانيا
 ,Leiderman et Svensson (1995)، Bernanke et Mishkin (1997)، Svensson(1997أعماؿ كل من 

1998, 1999) ،Bernanke et al. (1999)،  التضخم. استهداؼسياسة لالأوفُ  ريفاتعال قد قدمواو 

تعريفا موسعا لسياسة  Leiderman et Svenssonيقدـ كل من  :تعريف سياسة استهداؼ التضخم-1
استهداؼ التضخم، يتمثل في أنو إعلبف عن ىدؼ صريح رقمي ب٤عدؿ التضخم عن طريق بٙديد اب٤ؤثشر 
واب٤ستوى اب٤ستهدؼ وب٦اؿ تغبّ معبْ، بالإضافة إفُ الإعلبف عن اب٢الات اب٤مكنة البٍ تسمح للسلطات 

للمجمعات  استهداؼ واضحك ظل عدـ وجود أىداؼ وسطية للسياسة النقديةالنقدية بتغيبّ اب٥دؼ في 
 .1أو سعر الصرؼالنقدية 

، والبٍ نظاـ السياسة النقديةبأنها  (Inflation Targeting)سياسة استهداؼ التضخم  Eser Turarويعرؼ   
الأىداؼ  أو (Official Target Ranges) النطاقات اب٤ستهدفة الرب٠يةتتميز بإعلبف من قبل السلطة النقدية 

خلبؿ فبَة زمنية معينة، وأف بٙقيق الاستقرار في  لزيادة مستوى الأسعار (Quantitative Targets) الكمية 
 معدؿ التضخم في اب٤دى الطويل ىو اب٥دؼ الأب٠ى للسياسة النقدية.

في مقابل ي للسياسة النقدية طار التحليلالإ  جةيوفر قاعدة ب٭ذفإف استهداؼ التضخم  King (2005)ووفقا لػػ 
 .2ياب٤ستقبلبٖصوص التضخم  اب٤ستقبلية من قبل القطاع اب٣اصتضمبْ توقعاتها 

بشكل رئيسي من قبل  تهااستهداؼ التضخم تم معاب١لسياسة ة اب٤ؤثسسوىناؾ بٝلة من الشروط   
Eichengreen et al (1999), Mishkin (2000), Batini et Laxton (2006) ،استخلبص بٝلة تم همووفق 

                                                      

1
  Zied Ftiti, Jean-Francois Goux, Le ciblage d'ination : un essai de comparaison international, Groupe 

d‟analyseetdethéorieéconomique,lyon,France2011,P :05. 
2
  Zied Ftiti, Politique de Ciblage d’Iflation Gègles de Conduite, Efficacité et Performance, The de 

Doctorat en Sciences Economiques, Université Lumière Lyon 2, 2010, P:36. 
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البنية التحتية التقنية وتوفر  (Central Bank Independence) البنك اب٤ركزي يةاستقلبلتتمثل في شروط ال من
، (Having a Sole Target) وجود ىدؼ وحيد، 1متطور النظاـ اب٤افِقدمة، ىيكل اقتصادي مستقر و اب٤ت

 (Monetary Policy Instruments)ة النقدية وجود علبقة مستقرة وبٲكن التنبؤث هاا ببْ أدوات السياس
 .2والتضخم

د يعدالمن قبل  تاستهداؼ التضخم اعتمدإف سياسة  خطوات تطبيق سياسة استهداؼ التضخم:-2  
تم وفق فإنها ت Mishkin (1999-2000)وفقا ب٤يشكبْ ، في الآونة الأخبّةالدوؿ النامية من البلداف الصناعية و 

 :نوجزىا فيطوات خبٟسة 
 .اب٣اص بٗعدؿ التضخم في اب٤دى القصبّ إعلبف عاـ للهدؼ اب٤نشود  - 
  (Price Stability)لعمل على استقرار الأسعار بالسعي لفي اب٤دى الطويل الالتزاـ ببْ مؤثسسات الدولة   - 
فذ تنلا البلداف النامية، حيث في  عضلةميعتبر كفي كثبّ من الأحياف  هذافؼ أساسي للسياسة النقدية. كهد
 . اب٤ستقبلي لتضخماالإصلبحات اب٤الية بٗا يتفق مع مستوى عادة 

 متعددةالاقتصادية تغبّات ب٤راقبة التقلبات اب٣اصة باب٤استخداـ اب٤علومات اقتصادية تعمل على  إسبَاتيجية - 
 فق . المجاميع النقديةاب٤تعلقة بادراه القرارات وليس البَكيز فق  على إصدار 

 .اب٣ط  والأىداؼفي رسم ة من خلبؿ التواصل مع اب١مهور ملة في إدارة السياسة النقديالشفافية الكا - 
 .ب٤راقبة بٙقيق اب٥دؼ نظاـ الإبلبغ - 

  سياسة استهداؼ التضخم تقدـ بٝلة من اب٤زايا نذكر منها ما يلي: :دوافع سياسة استهداؼ التضخم-3

ود اب٤فروضة على السياسات حل القي لغرض استحداث سياسة استهداؼ التضخم أنها تهدؼيزات ممن  -
ب٫اوؿ شرح اب٤زايا الرئيسية زء، في ىذا اب١لذلك فوائدىا.  ا من ب٘سيددوف حرمانه في كبح التضخملسابقة ا

، فدالة ذ بعبْ الاعتبار الصدمات المحليةأخالتضخم تستهداؼ سياسة اوإف  كبح التضخم.للسياسة  
تؤثخذ بعبْ البٍ طبيعة الصدمات على  اإب٭و فق ،  صدمات ب٧ددةلى لا تقتصر ع الاستجابة ب٥ذه السياسة

السياسات السابقة. ب مقارنةذه السياسة النقدية الأوفُ ب٥هي اب٤يزة الأساسية فالاعتبار من قبل النظاـ النقدي 
استجابة  معدؿ التضخم في ب٦اؿ استهدافو اب٫راؼ فياستهداؼ التضخم بسياسة على سبيل اب٤ثاؿ، تسمح ف
  .العرضلصدمات ل

 العرضعلى سبيل اب٤ثاؿ في أعقاب صدمة . فعكس اب٤يزة الثانيةت تستهدؼالصدمات البٍ مرونة طبيعة إف  -
اب٢ق في تعديل خططهم وشرح  مصناع القرار لديهفإف )ارتفاع أسعار الطاقة أو إدخاؿ رسوـ إضافية(، 

تأثبّ  ةأف سرعأشار إفُ  Mishkin (1999)ب٪د أف السياؽ نفسو من الصدمات،  فيو أعماب٥م للجمهور. 

                                                      
1
  Olfa Chaouech, The inflation targeting policy: theoretical and empirical validation,  Munich Personal 

RePEc Archive, February 2012, thttp://mpra.ub.uni-muenchen, P :3-4. 
2
 Eser Tutar, Inflation Targeting in Developing Countries and Its Applicability to the Turkish 

Economy,  faculty of the Virginia Polytechnic Institute and State University Blacksburg, Virginia 2002, P :1. 
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 .تصل هادؼ وحيدغبّ م ىذه الأخبّة اتاسبَاتيجيالصدمات للسياسة النقدية تكوف غبّ فعالة عندما تكوف 
ستخداـ كل اب٤تغبّات وبٝيع بالسلطات النقدية تسمح لاستهداؼ التضخم فإف سياسة بدلا من ذلك، 

 ، وبالتافِ قدرتاستهداؼ التضخم مرونة ىذه العوامل تعكس  اب٤علومات المحتمل لضماف استقرار الأسعار.
 .ب٥ا مثلىاستجابات اسبَاب٘ياتها لغرض بٙقيق على إدارة  ىذه السياسة

ا في القسم السابق، فإف اب٥دؼ كما ذكرنف. استهداؼ التضخممن أفق عمل السياسة تنبع الثالثة أما اب٤يزة  -
هذه اب٣صوصية لديها العديد من اب٤زايا. أولا، العمل فب٤دى اب٤توس . على االوحيد استقرار الأسعار ىو اب٥دؼ 

. اب٤يزة الثانية ىي دوات النقدية البٍ بٲكن أف بٙدثفي الأاب٤دى اب٤توس  على ب٘نب التغيبّات اب٤تكررة في 
ستهدؼ اب٤ستوى اب٤في  تسبب اب٫رافاتالبٍ من اب٤مكن أف و  بسبب الصدمات انتقالية ب٘نب فقداف اب٤صداقية

السياسة النقدية على اب٤دى عمل يسطر البنك اب٤ركزي عندما للتضخم على اب٤دى القصبّ فق . لذلك، 
 ىدؼ استقرار الأسعارأثر على الاقتصاد وبالتافِ، فإنها لا ت اب٤توس ، ىذه الصدمات ليس ب٥ا أي تأثبّ على

 .السياسة النقديةمصداقية وبالتافِ 
تستند سياسة استهداؼ التضخم على وجود لقاءات  ، إذاب٤صداقية والشفافيةجة بع اب٤يزة الرابعة من در تن-

تقاـ اجتماعات بينهما ويتم نشر و ، متعددة ببْ السلطات النقدية للبنك اب٤ركزي وتلك التابعة لوزارة اب٤الية
تهداؼ، إذ الاس سياسةاتفاقية ارير التضخم أو في وثيقة تسمى "تقاب٤تمخض عن ذلك الإجراءات والقرارات 

واضعي من جانبي تقدـ ىذه الوثيقة خط  وأىداؼ السياسة النقدية ولذلك، فإف مستوى الشفافية 
تقارب في توقعات  في الأخبّ عنسفر يا ، ب٩تعاملبْ الاقتصاديبْاب٤لدى يولد اب٤زيد من الثقة السياسات 

 .اب٤تعاملبْ مع البنك اب٤ركزي
اب٤صداقية والشفافية ، من خلبؿ دؼ استقرار الأسعارلبنك اب٤ركزي ب٫و ىمسؤثولية افي ظهر تاب٤يزة اب٣امسة أف -
ركزي على ة اب٤سؤثولية والتزاـ البنك اب٤فُ زياديؤثدي إاب٤تعاملبْ الاقتصاديبْ والأفراد الطبعيبْ ب٩ا التواصل مع في 

 سعار.استقرار الأىدؼ  العمل لتجسيد
التأثبّ السلبي ب٤عدلات التضخم اب٤رتفع، كونها تؤثثر تأثبّا سلبيا اب٤يزة السادسة تتمثل في الاتفاؽ العاب٤ي بشأف -

في معدلات النمو الاقتصادي بالإضافة لتأثبّىا على عدالة توزيع الدخل ببْ أفراد المجتمع، لذلك ففي إطار 
 .سياسة استهداؼ التضخم تعمل الدولة على اب٢د من تلك الآثار السلبية وبٙسن أداء قطاعاتها الاقتصادية

اب٤يزة السابعة تتمثل في اعتبار سياسة استهداؼ التضخم على أنها النواة الأساسية ب٣فض العجز اب٤وازني، لأف -
 .1غالبية الدوؿ البٍ انتهجت ىذه السياسة بٛكنت من خفض عجز في موازناتها العامة

                                                      
1
 للمزيد أنظر إفُ:  

سياسة استهداؼ التضخم كإاار لإدارة اليياسة النقدية مع الإشارة إلى تجارب البرازيل، تشيلي زة العوادي، شوقي جباري وبٞ -
ث لبحوت واساراللدإمارات ىا مركز رية علمية نصف سنوية محكمة يصددور، 2014، ب٦لة رؤى إسبَاتيجية أكتوبر وتركيا
 .9-7ص: ، تيجيةاسترالإ

- Zied Ftiti, Politique de Ciblage d’Inflation Règles de Conduite, Efficacité et Performance, 

Thèse de Doctorat en Sciences Economiques, Université Lumière Lyon 2, 2010, P : 51-54. 
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التأثبّ على مستويات  يتمثل ىدؼ السياسة النقدية في: المطلب الثاني:ميتويات فعالية اليياسة النقدية
النشاط الاقتصادي في ب٨تلف مراحلو باستخداـ بٝلة من الأدوات والوسائل، فأسلوب مباشرة اب٥دؼ من قبل 

مستويات فعالية السياسة النقدية السلطة النقدية ذات مستويات متباينة من ىدؼ لأخر، وتبعا لذلك ب٪د أف 
ا وببْ اب٥دؼ النهائي لسياسة النقدية، لذا ب٪د أف فعالية نفسها وبينه تلف ببْ الاسبَاب٘يات اب٤نتهجةبٱ

 السياسة النقدية ذات مستويات ب٨تلفة تتمثل في:
 The Narrow Concept of the Effectiveness of) المفهوـ الضيق لفعالية اليياسة النقدية-1

Monetary Policy):  انتقاؿ الأثر للسياسة ل أدوات ووسائل مب٦فعالية مدى يرتكز على إف ىذا اب٤فهوـ
والبٍ يقوـ البنك اب٤ركزي باستخدامها لغرض بٙقيق اب٥دؼ النهائي اب٤راد ، النقدية على النشاط الاقتصادي

يتجلى في مدى قدرة السلطة النقدية في فاب٤فهوـ الضيق لفعالية السياسة النقدية وبٗعبُ أخر ، الوصوؿ إليو
 من الوسائل والأدوات.بٙقيق اب٥دؼ النهائي ب٥ا باستخداـ بٝلة 

 The Broad Concept of the Effectiveness of) المفهوـ الواسع لفعالية اليياسة النقدية-2

Monetary Policy): وأدوات السياسة ببْ وسائل في التوظيف اب٤تزامن مدى التنسيق واب٤لبئمة  بو عبِن
، وىذا لغرض تدنيت الأخرى قتصاديةالاوببْ استخداـ أدوات ووسائل السياسات  النقدية في نقل الأثر

الاقتصادية  التعارض ببْ الأىداؼ البٍ من المحتمل أف تظهر في حالة عدـ التنسيق ببْ أدوات السياسات
 النقدية علىياسة السلذا فهذا اب٤فهوـ يبدي دور وفعالية السياسة النقدية لأنو يببْ حجم تأثبّ ، اب٤طبقة
  الاقتصادية الأخرى.ضمن السياسات  الاقتصاديالنشاط 

 The Wider Concept of the Effectiveness of)ة المفهوـ الْوسع لفعالية اليياسة النقدي -3

Monetary Policy):  أو اب٤ناخ الذي ليشمل البيئة إذا ازداد اتساعا  اب٤فهوـ الواسع لفعالية السياسة النقديةإف
ئي ب٥ا يصبح بٗا يسمى باب٤فهوـ الأوسع للفعالية، تعمل فيو السلطة النقدية لغرض بٙقيق اب٥دؼ النها

رسم وبٙقيق اب٥دؼ النهائي في السلطة النقدية مع بالإضافة لذلك مدى استجابة اب٤ؤثسسات اب٤الية واب٤صرفية 
ومن جهة ثانية حجم اب٤علومات لدى السلطة النقدية فيما بٱص سلوؾ الأعواف  ،ب٥ا ىذا من جهة

                                                                                            .            1الاقتصاديبْ

 

 

 

                                                      

  1 ناظم ب٧مد نوري الشمري،، النقود والمصارؼ والنررية النقدية، مرجع سبق ذكره، ص: 434. 
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 :المطلب الثالث: التدخل المعقم والغير معقم

بٛارس دورىا الأساسي في اب٢د من الآثار الغبّ مرغوب فيها للتدفقات الدولية، فتعمل  1*التعقيم إف سياسة 
قد بٛارس أثارا سلبية على  من جهة ثانيةالاستثمار والنمو الاقتصادي من جهة و ىذه الأخبّ على حفز 

الاقتصاد المحلي كتأثبّىا على تنافسية السلع المحلية عن طريق قناة سعر الصرؼ واب٤سابٮة في الضغوط 
ركزية التدفقات النقدية في زيادة القاعدة النقدية، لذا يفرض على البنوؾ اب٤ من خلبؿ إسهاـالتضخمية 

. لأنو غالبا ما يلجأ استعماؿ ما يسمى تعقيم التدفقات الدولية لرؤوس الأمواؿ لغرض اب٢د من أثارىا السلبية
البنك اب٤ركزي لتعقيم الآثار النقدية الناشئة عن تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية الصافية بالنسبة للقاعدة النقدية 

دخل في سوؽ الصرؼ اب٣ارجية لغرض الفصل ببْ للحد من ظاىرة التضخم مثلب وذلك عن طريق الت
السياسات المحلية واعتبارات ميزاف اب٤دفوعات. لكنو عادة ما ترتب  سياسة التعقيم بنظاـ الصرؼ اب٤طبق ففي 
ظل نظاـ سعر الصرؼ اب٤رف يستعيد ميزاف اب٤دفوعات توازنو التلقائي من دوف تدخل البنك اب٤ركزي في سوؽ 

ذلك على حساب التوازف الداخلي وفي ظل أثار عمليات التعديل التلقائي ب٤يزاف الصرؼ الأجنبي ويتم 
اب٤دفوعات ب٩ا يتطلب من السلطة النقدية التدخل )التدخل اب٤عقم والغبّ معقم( في سوؽ الصرؼ الأجنبي. 
ثلب ففي ظل تدخل البنك اب٤ركزي الغبّ معقم في سوؽ الصرؼ الأجنبي عن طريق عمليات السوؽ اب٤فتوحة م

لغرض اب٢فاظ على قيمة العملة الوطنية يسمح للتغيبّ في حجم الاحتياطات من أف يؤثثر على القاعدة النقدية 
بّ )حجم اب٤عروض النقدي المحلي(. فعادة يلجأ البنك اب٤ركزي للتأثبّ في حجم اب٤عروض النقدي عن طريق التأث

ي أو التأثبّ فيهما معا. فإفبَاض قياـ البنك اب٤ركزي أو في حجم الائتماف المحل إما في حجم الاحتياطات النقدية
بالتأثبّ في حجم اب٤عروض النقدي المحلي عن طريق قناة سوؽ الصرؼ الأجنبي. فمثلب في حالة ارتفاع أسعار 
الفائدة المحلية مقارنة بأسعار الفائدة الأجنبية يؤثدي ذلك إفُ تدفقات داخلية لرؤوس الأمواؿ الدولية، وفي ظل 

اع الطلب على العملة المحلية ترتفع قيمتها ب٩ا يفرض على البنك اب٤ركزي التدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي ارتف
لغرض اب٢فاظ على قيمة العملة الوطنية وذلك بشراء أصوؿ أجنبية نظبّ إصدار شيكات بالعملة الوطنية 

 يعزز قدرتها على التوسع في حجم لصافٌ البنوؾ التجارية ب٩ا يؤثدي إفُ ارتفاع نسبة السيولة لديها وبالتافِ
الائتماف المحلي وبالتافِ زيادة حجم اب٤عروض النقدي المحلي. لذا فالتدخل الغبّ معقم من جانب البنك اب٤ركزي 

. في 12يسمح للتغيبّ في حجم احتياطياتو من التأثبّ في القاعدة النقدية وبالتافِ كمية اب٤عروض النقدي المحلي
نك اب٤ركزي لتعقيم أثار التدفقات الدولية لرؤوس الأمواؿ على حجم القاعدة النقدية من مقابل ذلك يسعى الب

                                                      
1
لغرض التأثبّ على التغيبّ في المجاميع النقدية الناب٘ة عن  البٍ يستخدمها البنك اب٤ركزيوالأدوات  الآلياتعلى أنها ب٦مل  تعرؼ سياسة التعقيم*  

 التدفقات  الداخلة الصافية لرؤوس الأمواؿ الدولية عند اب٤ستوى اب٤رغوب فيو.

2
  

ل التدفقات الرأسمالية الدولية دراسة مقارنة بين الدوؿ النامية بالتطبيق فعالية اليياسة النقدية في ظوليد ب٧مد عبد القادر ب٧مود الوكيل،  1
 .68-66، مرجع سبق ذكره، ص: على الَقتصاد المصري
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خلبؿ التدخل اب٤عقم في سوؽ الصرؼ الأجنبي. لذا بٲكن اعتبار إجراء تعقيم أثار التدفقات النقدية الداخلة 
 أداة لتفعيل أبٮية السياسة النقدية. 

دفوعات لا يتطلب من البنك اب٤ركزي التدخل لاستعادة التوازف في ففي ظل آليات التعديل الذاتي ب٤يزاف اب٤   
ميزاف اب٤دفوعات، لكن عادة ما يتم ذلك على حساب التوازف الداخلي لاف آليات التعديل الذاتي عادة ما 
تكوف مصحوبة بٕالة من الركود والانتعاش الأمر الذي يفرض على الدولة إتباع سياسة اقتصادية مناسبة لغرض 

ج أثار التعديل الذاتي ب٤يزاف اب٤دفوعات، ففي ىذه اب٢الة تستطيع السلطة النقدية عن طريق آليات أو علب
سياسة التعقيم من مواجهة تلك الآثار الغبّ مرغوب فيها لغرض التحكم في حجم اب٤عروض النقدي. لكن 

ففي ظل نظاـ الصرؼ الثابت  تدخل السلطة النقدية في سوؽ الصرؼ الأجنبي مرتبطا بٕالة ميزاف اب٤دفوعات،
وميزاف اب٤دفوعات في حالة عجز يلجأ البنك اب٤ركزي إفُ بيع جزء من احتياطاتو الدولية ب٩ا يسبب اب٬فاض في 
حجم القاعدة النقدية وبالتافِ في حجم اب٤عروض النقدي. وفي ظل اختيار البنك اب٤ركزي إسبَاتيجية تعقيم أثار 

لى اب٬فاض كمية النقود المحلية يفرض عليو زيادة حجم الائتماف المحلي تدخلو في سوؽ الصرؼ الأجنبي ع
بنفس مقدار الاب٬فاض في حجم الاحتياطيات الدولية ويتم ذلك بتوسع البنك اب٤ركزي في عمليات الشراء 
م اب٤عقم للؤصوؿ اب٤الية الأجنبية نظبّ التخلي عن أصوؿ بالعملة المحلية. نستنتج ب٩ا سبق أف عمليات تعقي

لغرض اب٢فاظ على قيمة العملة المحلية تتوقف على حجم الاحتياطيات النقدية الدولية لأنو في حالة اب٬فاض 
تلك الاحتياطيات بنسبة كببّة قد بٙد من قدرة البنك اب٤ركزي من التدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي. أما في 

بٌ يستطيع البنك اب٤ركزي من تنفيذ آليات ظل حرية التدفقات النقدية الدولية وسيادة نظاـ الصرؼ الثابت وح
التعقيم في ظل استمرار العجز اب٤ستمر ب٤يزاف اب٤دفوعات يطلب عليو عرض كميات كببّة من الأصوؿ الأجنبية 
وبالتافِ يواجو اب٬فاض ب٧سوس في حجم الاحتياطيات الدولية. أي أف في ظل نظاـ الصرؼ الثابت نستخلص 

ياسة النقدية فعاليتها في التأثبّ على أسعار الفائدة المحلية لوقف تدفق رؤوس أف عمليات التعقيم تفقد الس
الأمواؿ ب٫و اب٣ارج. لأف سياسة تعقيم أثار التدفقات النقدية الدولية تتوقف على حجم الاحتياطيات الدولية 

 .  1البٍ بٕوزة البنك اب٤ركزي
 
 
 
 
 
 

                                                      
1
فعالية اليياسة النقدية في ظل التدفقات الرأسمالية الدولية دراسة مقارنة بين الدوؿ النامية بالتطبيق وليد ب٧مد عبد القادر ب٧مود الوكيل،   

 .68-69، مرجع سبق ذكره، ص: لَقتصاد المصريعلى ا
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 .في الَقتصاد المفتوحفعالية اليياسة النقدية والمالية المبحث الثالث:
ترتب  فعالية السياسة النقدية واب٤الية في الاقتصاد اب٤غلق بٕساسية ردة فعل الطلب على النقد والطلب  

غبّ أنو في الاقتصاد اب٤فتوح بٯب الأخذ بعبْ الاعتبار اب٢ركات الدولية  ،الاستثماري بالنسبة لسعر الفائدة
لذا نتطرؽ في ىذا اب٤بحث ب٤ختلف حالات فعالية السياسة النقدية  لرؤوس الأمواؿ اب٤رتبطة بٗعدؿ الفائدة،

 واب٤الية في ظل نظاـ الصرؼ الثابت واب٤رف واب٢ركة التامة والغبّ تامة لتدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية.
 .رؤوس الْمواؿلالتدفق الغير التاـ  ظلفعالية اليياسة النقدية والمالية في المطلب الْوؿ:

بْ وفقا لدرجة تدفق رؤوس ونناقش حالت الاعتبار نوع نظاـ الصرؼ اب٤تبع )الثابت واب٤رف(نأخذ بعبْ    
أكبر من ميل  (BP)التدفق اب٤نخفض نسبيا لرؤوس الأمواؿ وذلك عندما يكوف ميل منحى  حالة، الأمواؿ
تبار نوع نظاـ ، وحالة التدفق القوي نسبيا في اب٢الة العكسية بإضافة إفُ ذلك نأخذ بعبْ الاع(LM)منحى 

 الصرؼ اب٤تبع كما يلي:
نتطرؽ ىنا لفعالية السياسة النقدية واب٤الية في حالة نظاـ الصرؼ الثابت  :نراـ الصرؼ الثابتحالة  /أولَ

 .وحالة التدفق القوي والضعيف نسبيا لتدفق رؤوس الأمواؿ الدولية
في الشكل  :رؤوس الْمواؿلير التاـ التدفق الغو  الصرؼ الثابتالنقدية في ظل نراـ  اليياسةفعالية -1

منحبُ  انتقاؿ إفُ  ففي حالة تطبيق سياسة نقدية توسعية تؤثدي (A0)التافِ التوازف الكلي يتحدد في النقطة 
(LM)   إفُ اليمبْ من(LM0)  ُإف(LM1) ،وينتقل  التوازف من النقطة (A0) ُإف (A1)  مع اب٬فاض في ،

سعر الفائدة وإف اب٬فاض  (Y1) إفُ (Y0)وارتفاع  في مستوى الدخل  من  ، (i1)إفُ  (i0)معدؿ الفائدة من  
)*في ميزاف رأس اب٤اؿعجز بالتافِ حدوث و  لأمواؿ ب٫و اب٣ارجس اؤو ر  تدفقيؤثدي إفُ 

1
BCA<0) . توسيع و

) ارياب١ عجز اب٢ساب وبالتافِ يغذي ارتفاع الطلب الداخلي على السلع الأجنبية يعزز الدخل
2
BTC<0)*. 

 ستمرلبنك اب٤ركزي ب٤نع اب٬فاض اب٤تدخلبت ا، وأف خفض أسعار الصرؼ يسببافاب٤صدرين من العجز  ىذين
من خلبؿ بيع العملبت الأجنبية تعمل على انتقاؿ  -للمحافظة على قيمة العملة الوطنية- النقودلمعروض ل

الاستهلبؾ للبرتفاع،  إفُ اليسار. وىذه التدفقات لا تتوقف في ظل استمرار العجز واب٘اه  (LM)منحبُ 
غبّ فعالة تكوف السياسة النقدية ومنو نستنتج أف  .(LM0) وضعو  الابتدائييعود ل  (LM)منحبُ وبالتافِ فإف 

 .1.3مرتفع نسبيا أو منخفضة نسبياسواء في اب٢الة البٍ تكوف  رؤوس الأمواؿ في ظل تدفقات
 
 
 

                                                      
1
* (BCA):  La balance des capitaux. 

2
* (BTC): un déficit des transactions courantes. 

3
 

1
 Jacques Généreux, Economie Politique tome 3-macroéconomique, 6

em
 édition, Hachette Supérieur 

2008, p :147. 
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 رؤوس الْمواؿلالتدفق الغير التاـ لصرؼ الثابت و فعالية اليياسة النقدية في نراـ ا (:9-3الشكل رقم )

 
  ,éditionالمصدر:

em
, 6macroéconomique-Economie Politique tome 3Jacques Généreux,  

Hachette Supérieur, Paris 2008. P : 147. 

لى عكس ع :رؤوس الْمواؿلالتدفق الغير التاـ و  الصرؼ الثابتفي ظل نراـ اليياسة المالية فعالية -2
 جاريالت واب٤يزاف. (BCA<0)من ميزاف رأس اب٤اؿ السياسة النقدية التوسعية البٍ تسبب عجزا في كل 

(BTC<0). بٙفيز الطلب يعمل على  فإف السياسة اب٤الية التوسعية تسبب عجزا في اب٤يزاف التجاري والذي
رؤوس  ب٩ا يساىم في تدفق عر الفائدةاؿ لأنها ترفع سفائض رأس اب٤ دات، ولكنها ب٘لبالوار ترتفع وبالتافِ 

في فائض تؤثدي إفُ حدوث ، واسععلى نطاؽ جذب رؤوس الأمواؿ الأجنبية ف. إذا للداخل الأمواؿ الأجنبية
سياسة مالية ، إذا في ظل ز في ميزاف اب٤عاملبت اب١اريةتعويض العجوالذي يعمل على حساب رأس اب٤اؿ 

ثم  قوية نسبياالرأس اب٤اؿ  حركةىنا حالتبْ، حالة علينا أف ب٭يز  زا. لذا بٯبمن شأنها أف بٙفز عجتوسعية 
 نخفضة نسبيا.اب٤
منخفضة يكوف  (BP) منحى القوية نسبيا لرؤوس الأمواؿ ميل حركةفي حالة : التدفق القوي نيبيا-2-1
ؤثدي بانتقاؿ مثلب ي الإنفاؽ اب٢كوميزيادة وفي ظل السياسة اب٤الية التوسعية . (LM)ميل منحى  وأقل من جدا

في معدؿ الفائدة من   حيث يؤثدي ذلك إفُ ارتفاعكما في الشكل التافِ،   (IS1)إفُ  (IS0)من   (IS)منحى 
(i0)  ُإف(i1)  من ، وارتفاع  في مستوى الدخل(Y0) ُإف (Y1)  النقطةوبالتافِ ينتقل التوازف من (A0) ُإف (A1) 

 بٙفزتوسعية السياسة الفي الواقع و . دفوعات في حالة فائضإذف فإف ميزاف اب٤ (BP) منحىوالبٍ تقع ىنا فوؽ 
جذب رؤوس الأمواؿ اب٤رتفع يعمل على سعر الفائدة في اب٢ساب اب١اري، ولكن  الاستبّاد وبٚفض الفائض

الفائض في ميزاف رؤوس . وفقا لذلك (i)في لاستفادة من الزيادة في ظل اب٢ركة القوية نسبيا ب٥ا لغرض ا الأجنبية
بٲيل إفُ ، وىذا الفائض فائضوميزاف اب٤دفوعات في حالة ؿ يتجاوز العجز في ميزاف اب٢ساب اب١اري. الأموا

لعملة الوطنية لل بٝيع تدفقات النقد الأجنبي يو ويعمل على بٙالبنك اب٤ركزي يتدخل لذا تقدير سعر الصرؼ. 
اليمبْ حبٌ يتم استعادة التوازف إفُ  (LM)منحى تعمل على انتقاؿ  والتحركات في عرض النقود بٗعدؿ ثابت. 
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عن طريق خلق  التوسع اب٤افِويتعزز التأثبّ الأوفِ من  .(A1) ويصبح التوازف في النقطةفي ميزاف اب٤دفوعات. 
 .1النقود نتيجة الفائض اب٣ارجي

 رؤوس الْمواؿل القوي نيبياالتدفق ظل في  فعالية اليياسة المالية  (:10-3الشكل رقم )

 
 Pit.COp ,Economie internationalLouis Mucchielli,  Jean , .201 :المصدر:

أكبر  (BP) منحى الضعيفة نسبيا لرؤوس الأمواؿ يكوف ميل حركةحالة في : التدفق الضعيف نيبيا-2-2
تعمل على انتقاؿ  السياسة اب٤الية التوسعيةأف ، و (A)نفبَض أف التوازف في النقطة  .(LM)ميل منحى  من

في لق عجزا بٱ وأف زيادة الدخل،  (b) نتقاؿ التوازف إفُ النقطةيصبح واضحا أف افُ اليمبْ، إ (IS)منحى 
(BTC)  ، لق فائض في بٱ أيضا زيادة معدؿ الفائدةو(BCA)2في ميزاف اب٤دفوعاتعجزا ذلك يرافق  . وعموما 

ارتفاع أسعار  وأف، ب٩ا يوحي بوجود تدفق في رؤوس الأمواؿ (BP) وأف ىذه النقطة تقع على بٲبْ منحى
فائض حساب رأس اب٤اؿ لا يعوض العجز في اب٢ساب  و فأف. ومنالفائدة يؤثدي إفُ اب٬فاض تدفق رأس اب٤اؿ

البنك ب٩ا يفرض على أسعار الصرؼ يسبب اب٬فاض العجز وأف استمرار  .اب١اري النابٝة عن الطلب المحلي
ة الأجنبية للحفاظ على سعر صرؼ ثابت. ولذلك شراء العملة المحلية مقابل العملالقياـ بعملية اب٤ركزي 

ويستمر ، (LM1)إفُ  (LM0)مناليسار ب٫و  (LM)ينخفض العرض النقدي المحلي، ونتيجة ذلك ينتقل منحى 
وأف ميزاف اب٤دفوعات  (c)ونتيجة ب٤ا سبق ينتقل التوازف إفُ النقطة ، العجزالقضاء على يتم حبٌ في ذلك 

، ولكن أحبطت  (Y2 ≥Y0) على بٙفيز الدخلالسياسة اب٤الية ار ذلك عملت وفي إط. يصبح في توازف جديد
ويتضح ذلك من خلبؿ الشكل  .(Y2≤Y1) النقديارجي، الأمر الذي اضطر ضب  من قبل العجز اب٣

 .3التافِ
 

                                                      
1
  Jacques Généreux, Economie Politique tome 3-macroéconomique, Op.Cit, P : 148. 

2
   Jacques Généreux, Macroéconomie, chapitre 4, p: 7. Sur le cite : https://www. eco.um1.free.fr/doc  

3
  Jacques Généreux, Economie Politique tome 3-macroéconomique, Op.Cit, P : 149. 
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 رؤوس الْمواؿل نيبيا الضعيفالتدفق ظل في  فعالية اليياسة المالية  (:11-3الشكل رقم )  

 
 édition , المصدر:

eme
2 éditions Dalloz, ,Economie internationalLouis Mucchielli, Jean 

Paris 1997, P : 201 
 :مرفالصرؼ النراـ ثانيا/ حالة 

 :رؤوس الْمواؿلالتاـ الغير التدفق و  مرفالالصرؼ نراـ اليياسة النقدية في ظل فعالية  -1

 (LM)ميل منحى  منأكبر  (BP) منحى يلممن خلبؿ الشكل اب٤وافِ :حالة انتقاؿ الضعيف نيبيا-1-1

سعى وأف البنك اب٤ركزي ي (E0)نفرض أف التوازف في النقطة  .الضعيفة نسبيا لرؤوس الأمواؿ حركةوىذا في ظل 
هما تكن درجة وم (LM1) إفُب٫و اليمبْ من  (LM)منحى لتطبيق سياسة نقدية توسعية ب٩ا يؤثدي بانتقاؿ 

بسبب تدىور قيمة في ميزاف اب٤دفوعات ي ينشأ عنو عجزا اب٤عروض النقد انتقاؿ رؤوس الأمواؿ فارتفاع في
 (IS1)إفُ  (IS0)من إفُ اليمبْ  (IS)منحبُ انتقاؿ الذي يؤثدي بارتفاع في الصادرات الصافية وبالتافِ ، العملة

لنهائي في الة انتقاؿ ضعيف لرؤوس الأمواؿ، ويتحقق التوازف االيمبْ وىذا في حإفُ  (BP)ثم لينتقل منحبُ 
  1.مرتفع ب٩ا كاف علية في السابق مستوى الدخل اب٢قيقيبٙقق حيث  (E2)النقطة 

     

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
1
    Mohamed HADDAR, Macroéconomie,  deuxième édition, Revue et augmentée, centre de Publication 

Universitaire, Tunisie  2006, P :410. 
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 لرؤوس الْمواؿ نيبياالتدفق الضعيف و فعالية اليياسة النقدية (:12-3رقم )الشكل 

 مرفنراـ الصرؼ الفي  

 
 ,e et augmentée, deuxième édition, Revu, MacroéconomieMohamed HADDAR المصدر:

centre de Publication Universitaire, Tunisie  2006 : 410. 

في الشكل التافِ إف إتباع سياسة نقدية توسعية عن طريق زيادة اب٤عروض : حالة انتقاؿ القوي نيبيا -1-2
التوازف كما يساىم ذلك في تغيبّ  (LM1) إفُ (LM0)ب٫و اليمبْ من  (LM)منحى النقدي يعمل على انتقاؿ 

معبرا عن اب٬فاض في سعر الفائدة وارتفاع في الدخل، وىذا  (E1) إفُ النقطة (E0) الداخلي حيث ينتقل من النقطة
زيادة  يسببارتفاع الدخل يعمل على زيادة الواردات ب٩ا فمن جهة ، التوازف اب١ديد يؤثثر على ميزاف اب٤دفوعات

، اض سعر الفائدة يساىم في تدفق رؤوس الأمواؿ ب٫و اب٣ارجالعجز في اب٤يزات التجاري، ومن جهة ثانية اب٬ف
ففي حالة نظاـ سعر الصرؼ اب٤رف فاف عجز ميزاف اب٤دفوعات  .وىذين الأثرين يغذياف العجز في ميزاف اب٤دفوعات

وعن باب٘اه اليمبْ،  (BP)و (LM)يقود إفُ اب٬فاض قيمة العملة الوطنية والذي يبَجم في انتقاؿ كل من منحبُ 
 التوازف ب٤يزاف إعادة آليةوإف . (E2) إفُ نقطة توازف اب١ديدة (E1) النقطةريقها ينتقل التوازف اب٤ؤثقت السابق من ط

ة للتأثبّ على الدخل الوطبِ في حالة نظاـ سعر يفالسياسة النقدية إذف تبدي فعالتقوي الأثر التوسعي على الدخل 
 .1لة الانتقاؿ التاـ لرؤوس الأمواؿالصرؼ اب٤رف، وتكوف ىذه الفعالية أعظمية في حا

 
 
 
 

                                                      
1
  Christian Aubin (Auteur) - Jacques Léonard, Politique économique, édition Vuibert 2003, P : 50-51. 

http://recherche.fnac.com/ia497701/Christian-Aubin
http://recherche.fnac.com/ia497701/Christian-Aubin
http://recherche.fnac.com/ia2656/Jacques-Leonard
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  الَنتقاؿ القوي لرؤوس الْمواؿو  : فعالية اليياسة النقدية(13-3رقم ) الشكل

 في نراـ سعر الصرؼ المرف

 
  édition Vuibert 2003, Politique économique, Jacques Léonard  Christian Aubin,المصدر:

 P : 50. 

نفرض في التدفق الغير التاـ رؤوس الْمواؿ:مرف و الصرؼ ال نراـفعالية اليياسة المالية في ظل -2
وأف ارتفاع  -(13-3( و)12-3) رقم شكلبْال-كما في   (E0)البداية أف الاقتصاد في حالة توازف في النقطة 
وأف ب٨زوف النقود بٗا فيها  (IS1)إفُ  (IS0)إفُ اليمبْ من  (IS)النفقات العمومية تعمل على انتقاؿ منحبُ 

 (LM)احتياطات الصرؼ الأجنبي والائتماف المحلي تكوف ب٧ددة بواسطة البنك اب٤ركزي لذا فإف وضعية منحبُ 
وىنا نعافً حالتبْ وفقا (A) إفُ النقطة  (E0)ونتيجة ذلك ينتقل التوازف من النقطة  -دوف تغيبّ- تكوف ثابتتة

 بالنسبة إليو. (A)وموقع نقطة التوازف  (BP)لدرجة تدفق رؤوس الأمواؿ أو وفقا ب٤يل منحى 
. ارداتو الالناجم عن زيادة  تأثبّ اب٤هيمن ىو تدىور اب٤يزاف التجاري ال :حالة انتقاؿ الضعيف نيبيا -2-1

وجود  ب٩ا يدؿ على (BP)وؽ اب٤نحبُ تقع ف (A) النقطة، وأف (LM)منحى أكبر من ميل  (BP)منحى وميل 
 رف تنخفض قيمة العملةاب٤صرؼ الفي سعر ف في سوؽ الصرؼ الأجنبي.  الوطنيةالعملة على  فائض في الطلب

ونتيجة . للتحفيز اب٤وازنيبرز الأثر التوسعي توالبٍ  القدرة التنافسية تثبّ صافي الصادرات ونظبّ اكتساب، المحلية
اب٬فاض سعر  بسبب إفُ اليمبْ (BP1)إفُ  (BP0)ومنحبُ  (IS2)إفُ  (IS1)ذلك ينتقل كل من منحبُ 

سعر و  (A) ا ىو ب٧قق في النقطةأعلى ب٩ (Y1)ب٧ققا مستوى دخل  (E1)ينتقل التوازف إفُ النقطة و صرؼ. 
 ذلك: والشكل التافِ يببْ 1منخفض الصرؼ

 
                                                      

1
  Bernard Guilochon, Annie Kawecki, Economie Internationale, commerce et macroéconomie, 5 édition, 

DUNOD, Paris : 2006, P :267 

http://recherche.fnac.com/ia2656/Jacques-Leonard
http://recherche.fnac.com/ia497701/Christian-Aubin
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  رؤوس الْمواؿل نيبيا الضعيفالتدفق و  فعالية اليياسة المالية (:14-3الشكل رقم )

 نراـ الصرؼ المرف في 

 
Economie Internationale, commerce et , ernard Guilochon, Annie KaweckiB المصدر:

7.:26 P ,: 2006 5 édition, DUNOD, Paris, macroéconomie 
 

تأثبّ اب٤هيمن ىنا ىو ارتفاع أسعار الفائدة وتدفقات رأس اب٤اؿ البٍ ال :قاؿ القوي نيبياحالة انت -2-2
 ب٩ا يدؿ على (BP)وؽ اب٤نحبُ تقع ف (A) النقطة، وأف (LM)منحى أقل من ميل  (BP)منحى وميل يولدىا. 

 رفاب٤صرؼ لاسعر ومن جهة في ظل  في سوؽ الصرؼ الأجنبي.الوطنية العملة على وجود فائض في الطلب 
 طابإفُ إحدى يؤث  ، وذلكالسلع المحلية خفض الطلب اب٣ارجي علىترتفع، ب٩ا يسبب  العملة الوطنيةفإف قيمة 

ومنحبُ  (IS)منحبُ  ينتقل كل من سعر الصرؼوفي إطار أثر التحفيز لتعزيز الطلب المحلي. لتأثبّ الأوفِ ال
(BP) سار من إفُ الي(IS1)  ُإف(IS2)  ومن(BP0)  ُإف(BP1) – سعر رتفاع انتيجة  وذلك -البَتيبعلى
 نقطةكاف عليو في ا  ب٩ منخفض (Y1)ب٧ققا مستوى دخل  (E1)النقطة يتحقق التوازف النهائي في و  صرؼ
 والشكل التافِ يببْ ذلك: .مرتفع سعر الصرؼو  (A)التوازف 
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  رؤوس الْمواؿل نيبيا القويالتدفق و  فعالية اليياسة المالية  (:15-3الشكل رقم )

 ظل نراـ الصرؼ المرففي 

 
 Economie Internationale,, ernard Guilochon, Annie KaweckiB المصدر:

8.:26 P ,it.COp, commerce et macroéconomie 
رد لنظاـ سعر الصرؼ،  علىيعتمد في الاستهلبؾ أو الاستثمار كتغيبّ ثار صدمة داخلية حقيقية،  آإف     

س العالية لتدفقات رؤو ركة ففي حالة اب٢إذا  تغبّات في أسعار الفائدة. الناتج عن ؤوس الأمواؿفعل تدفقات ر 
سعر الصرؼ مقارنة بنظاـ ثابت السعر صرؼ نظاـ  في حالة، ىذه الصدمات ىي الأكثر إثارة للقلق الأمواؿ
على سبيل اب٤ثاؿ في حالة انكماش في الطلب ف. ستقرار تلقائيآلية لابٗثابة  لأف مرونة سعر الصرؼ يعمل اب٤رف.
وبٙسبْ القدرة التنافسية للؤسعار يساعد على استقرار مستوى النشاط في بٙفيز  اب٬فاض قيمة العملة ، المحلي

  .لأمواؿس اؤو ر الضعيف ل تقاؿلانافي حالة  ذلكيكوف عكس و الطلب اب٣ارجي، 
الطلب البٍ تؤثثر في صدمات وتكوف  الية أقل فعاليةالسياسة اب٤تكوف نظاـ سعر الصرؼ اب٤رف، في ظل ف   

لصرؼ انظاـ  في حبْ في ظل .لأمواؿس اؤو ر القوية لركة لدى صناع القرار بٗقارنة باب٢أكثر إثارة للقلق المحلي 
تأثبّ على مستوى فعالية أكبر  في مالية نح للسياسة بٲتدفقات رؤوس الأمواؿ من الثابت، وعلى درجة عالية 

 .1لاقتصادياالنشاط 
 
 
 

                                                      
1
  Bernard Guilochon, Annie Kawecki, Economie Internationale, commerce et macroéconomie, Op.Cit, 

P :268-269 
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 :التدفق التاـ لرؤوس الْمواؿ ظلالمطلب الثاني:فعالية اليياسة النقدية والمالية في 

يصبح يعادؿ سعر الفائدة الأجنبي  (i)فإف سعر الفائدة المحلي  في ظل بٙقق التوازف في سوؽ الصرؼ الأجنبي
(i*) بّين تفسبّيبْ سعر الصرؼ والنموذج الكلي للتوازف بٱتصر في برنامج من معادلتبْ ذات متغ(Tc) 

 :(Y)والدخل الوطبِ 
(         (    (       (            (     

(      
  

 
  (          (     

تغبّين اب٤ لتصور تأثبّ الصدمات على كلبالشكل البياني التافِ ستخدـ ن نظاـ سعر الصرؼ اب٤رففي   
ع ا رتفيسبب اتناقص )اب٬فاض في سعر الصرؼ م (IS) وفي ىذا اب٤علم يكوف منحبُ (Tc)و (Y) بْالتفسبّي

واحد من ىناؾ مستوى لأف  عمودي (LM)منحبُ يكوف الدخل الذي يولد صافي الصادرات أعلى(، و 
 يضمن التوازف في سوؽ العملبت.الذي الدخل 

ادة في النفقات العمومية اب٤موؿ عن طريق الاقبَاض تسبب ، وأي زي(E0)يتحقق التوازف في البداية في النقطة   
 ارتفاع سعر الفائدة المحلي أكثر من سعر الفائدة الأجنبي ب٩ا يسبب جذب رؤوس الأمواؿ الأجنبية.

  رؤوس الْمواؿل التاـالتدفق ظل في والنقدية  فعالية اليياسة المالية (:16-3الشكل رقم )
 ونراـ الصرؼ المرف

 
Economie Internationale, commerce et , ernard Guilochon, Annie KaweckiB المصدر:

.:269 P ,, 5 édition, DUNOD 2006macroéconomie 
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ارتفاع قيمة و  ،الفائدة قد استعاد مستواه الأصليعندما يكوف سعر  (EG)النقطة يتم استعادة التوازف في  
  يعادؿ عجز اب٤وازنةبٗقدار  تدىوريي اب٤يزاف التجار و . حفيز اب٤وازنيللتالعملة الوطنية يلغي بٛاما الأثر التوسعي 

 :كما يلي
        

ومع  .عن طريق رفع قيمة العملة التجاريالعجز  بٱلقأف العجز في اب٤يزانية  بٗعبُتوأـ العجز الأف وىنا ب٪د   
 اوبٗوجبه ،الأجنبيةالفائدة  أقل من أسعارالمحلي ويصبح التوسع النقدي يقلل مؤثقتا سعر الفائدة لأف ذلك، 

عن اب٬فاض قيمة  الزيادة في الطلب الأجنبي الناجمإفُ يؤثدي  ب٩ا .(EM)إفُ  (E0)ينتقل التوازف من النقطة 
 .1لأنو في نهاية اب٤طاؼ، يبقى سعر الفائدة بدوف تغيبّ العملة الوطنية

 :الصرؼ الثابتسعر نراـ / حالة أولَ
في البداية كما : نراـ الصرؼ الثابتفي ظل  تدفق التاـ لرؤوس الْمواؿوالفعالية اليياسة النقدية -1

، وإف إتباع سياسة نقدية توسعية تعمل على (E0)النقطة  يتبن من خلبؿ اب٤نحبُ التافِ أف التوازف يتحقق في
جنبي ب٩ا يعمل على خفض معدؿ الفائدة المحلي مقارنة باب٤عدؿ الأ (LM1) إفُ (LM0) من (LM)منحبُ  انتقاؿ

، حيث عند ىذه النقطة يكوف (E1)ورفع الطلب الكلي وعن طريقها يتحقق توازف جديد مؤثقت في النقطة 
معدؿ المحلي أقل من معدؿ الفائدة الأجنبي ب٩ا يدفع بانتقاؿ رؤوس الأمواؿ ب٫و اب٣ارج ب٩ا يساىم في بٚفيض 

 .(E0) 2الكتلة النقدية وفي عودة التوازف إفُ النقطة
  لرؤوس الْمواؿ والَنتقاؿ التاـ (: فعالية اليياسة النقدي17-3رقم ) الشكل

 في ظل سعر الصرؼ الثابت

 
 édition ,المصدر:

eme
2 éditions Dalloz, ,Economie internationalJean Louis Mucchielli,  

Paris 1997, P : 200 

                                                      
1  Bernard Guilochon et Annie Kawecki,  Economie Internationale, commerce et macroéconomie, 5 

édition, DUNOD 2006, P :269-270. 
2
  Jean Louis Mucchielli, Economie international, Op.Cit, P : 199. 



 الفصل الثال                                       فعالية السياسة النقدية في ظل تدفق ات رؤوس الأموال الدولية

 

 
147 

إف إتباع سياسة  :الصرؼ الثابت نراـفي ظل  والَنتقاؿ التاـ لرؤوس الْمواؿفعالية اليياسة المالية -2
ب٫و اليمبْ. إلا أف تأثبّ  (IS)تعمل على انتقاؿ منحبُ فمالية توسعية من شأنها مواجهة الاستخداـ الغبّ تاـ، 

 ارتفاع الإنفاؽ اب٢كومي على الدخل الوطبِ فَ يعد يتحدد عن طريق اب٤ضاعف التجارة اب٣ارجية كما يلي:
   

 

       
    

ففي ظل اب٢ركة التامة لانتقاؿ  ،ة رؤوس الأمواؿ الدوليةذا اب٤ضاعف ينخفض تبعا لدرجة حركىف أثر إ   
في الشكل التافِ يببْ أف إتباع سياسة مالية توسعية  .1رؤوس الأمواؿ تكوف السياسة اب٤الية فعالة إفُ حد بعيد

ب٩ا  الطلب على النقود  على زيادة تعملالزيادة في الدخل ف (IS1) إفُ (IS0) من (IS)منحبُ يعمل على انتقاؿ 
لا بٛثل التوازف والبٍ  (E1) النقطةإفُ  (E0)فينتقل التوازف من النقطة يؤثدي بدوره إفُ ارتفاع في أسعار الفائدة. 

جنبي ب٩ا سعر الفائدة الأمن  أعلىيكوف فائضا وسعر الفائدة يسجل ميزاف اب٤دفوعات . وعند ىذه النقطة العاـ
والزيادة في الواردات الناجم عن ب٭و الطلب  تهيمن في التوازف اب٣ارجيالأجنبية  الأمواؿيسبب دخوؿ رؤوس 

 .المحلي
 إفُ (LM0) من (LM)منحبُ وإف تدفقات رؤوس الأمواؿ تعمل على زيادة اب٤عروض النقدي ب٩ا يسبب انتقاؿ  

(LM1) ُالنقطة وبالتافِ ينتقل التوازف إف (E2) ٛمستوى أعلى من  بتحقيقيسمح ، جديدكلي ثل توازف  والبٍ ب
 كما يببْ ذلك من خلبؿ الشكل التافِ:  2لسابقاالدخل 
 في ظل سعر الصرؼ الثابت لرؤوس الْمواؿ والَنتقاؿ التاـ (: فعالية اليياسة المالية18-3رقم ) الشكل

 
 néditio ,المصدر:

eme
2 éditions Dalloz, ,Economie internationalJean Louis Mucchielli,  

Paris 1997, P : 200 

 

 

                                                      

1
 .334، مرجع سبق ذكره، ص:قضايا نقدية ومالية الرواىر النقدية على الميتوى الدوليوساـ ملبؾ،   

2
  Jean Louis Mucchielli, Economie international, Op.Cit, P : 199-200. 
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 :مرفنراـ الصرؼ ال/ حالة ثانيا
بَض نففي البداية  :مرفنراـ الصرؼ الفي ظل  والتدفق التاـ لرؤوس الْمواؿفعالية اليياسة النقدية -1

 ونعتبر زيادة في الكمية النقود عن طريق إتباع سياسة نقدية ،(E0)النقطة أف الاقتصاد في حالة توازف عند 
لأرصدة اب٢قيقية، ولغرض الوصوؿ إفُ فائضا في عرض ا (E0)وبالتافِ يصبح في الاقتصاد عند النقطة  توسعية

 من (LM)التوازف، بٯب على أسعار الفائدة أف تنخفض مقابل زيادة مستوى الدخل كنتيجة لانتقاؿ منحبُ 

(LM0) ُإف (LM1) ُالنقطة وبذلك ينقل التوازف إف (E1) ّىذه النقطة يكوف سعر ، وعند في الأجل القصب
الفائدة المحلي أقل من مستواه الأجنبي وفي ظل اب٢ركة التاـ لتدفق تبدأ رؤوس الأمواؿ بانتقاؿ ب٫و اب٣ارج 
فتنخفض قيمة العملة الوطنية نتيجة زيادة الكمية اب٤عروضة منها ويؤثدي التدىور في العملة إفُ زيادة أسعار 

 ب٫و اليمبْ (IS)منحبُ نافسية ليتوسع الطلب على السلع المحلية، فينتقل الواردات، فتصبح السلع المحلية أكثر ت
وىو اب٤ستوى الذي يكوف فيو تدىور قيمة العملة قد رفع من الطلب الكلي والإنتاج ويصبح التوازف   (IS1)إفُ 
 :1سواؽ الثلبثة كما ىو مببْ في الشكل التافِلأوىي النقطة البٍ تتوازف عندىا ا (E2) النقطةفي 

 ظل نراـ الصرؼ المرففي  رؤوس الْمواؿل التاـالتدفق و  فعالية اليياسة النقدية  (:19-3الشكل رقم )

 
، دار أسامة للطباعة مبادئ التحليل الَقتصادي الكلي، مع تمارين وميائل محلولة، تومي صافٌ المصدر:

 .322، ص:2004 والنشر، اب١زائر
ظل اب٢ركة التامة  في :مرفنراـ الصرؼ الفي ظل  ـ لرؤوس الْمواؿوالتدفق التافعالية اليياسة المالية -2

يكوف أفقيا، نفرض أف الاقتصاد  (BP)لرؤوس الأمواؿ يتحقق التعادؿ ببْ سعر الفائدة المحلي والدوفِ اب٤نحبُ 
ؿ وإف إتباع سياسة مالية توسعية في ظل الاستخداـ التاـ تعمل على انتقا ،(E0)في حالة توازف في النقطة 

                                                      
1
 .323-322ع سبق ذكره، ص:، مرجمبادئ التحليل الَقتصادي الكلي، مع تمارين وميائل محلولة، تومي صافٌ  
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أين يكوف سعر الفائدة الداخلي  (E1)وبذلك يتحقق توازف داخلي في نقطة  (IS1)ب٫و اليمبْ إفُ  (IS)منحبُ 
اع في معدؿ الفائدة لا يكوف إلا مرتفع لكن في ظل القابلية التامة لانتقاؿ رؤوس الأمواؿ إلا أف ىذا الارتف

رفي في سعر الظلداخل يعمل على إعادة ىذا الارتفاع رفينا وب٧تملب، فالتدفق الفوري لرؤوس الأمواؿ الأجنبية لظ
يسجل فائضا ب٩ا يسبب ارتفاع  (E0)الفائدة ب٤ستواه الأوفِ، وبالإضافة لذلك فإف اب٤يزاف التجاري في النقطة 

ينتقل من  (IS)في قيمة النقد الوطبِ الذي يسبب رفع الواردات مقابل خفض الصادرات وبالتافِ فإف منحبُ 
إذ تقابل زيادة إنفاؽ القطاع العاـ بٛاما بعجز  ،(E0)يسار ب٩ا يعيد التوازف إفُ النقطة الأولية جديد جهة ال

 اب٤يزاف التجاري كما يلي:
         

فإف عجز اب٤يزاف التجاري يوازف بتدفق رؤوس الأمواؿ من  (BP)لمنحبُ تنتمي ل (E0)وأف نقطة التوازف    
   ب٩ولا بواسطة اب٤ديونية اب٣ارجية الصافية أي أف:اب٣ارج بشكل يكوف فيو العجز اب٤وازني

     
ومنو نستنتج على عكس في حالة نظاـ سعر الصرؼ الثابت فإف السياسة اب٤الية عدبٲة الفعالية في ظل اب٢ركة   

 والشكل التافِ يببْ ذلك:.1اب٤طلقة لرؤوس الأمواؿ على اب٤ستوى الدوفِ
 ظل نراـ الصرؼ المرففي  رؤوس الْمواؿل التاـالتدفق و  لماليةفعالية اليياسة ا  (:20-3الشكل رقم )

 
دار اب٤نهل اللبناني، ، قضايا نقدية ومالية الرواىر النقدية على الميتوى الدوليوساـ ملبؾ،  المصدر:

 .356، ص:2001 لبناف

 :المالية والنقدية المطلب الثالث: التنييق بين اليياستين
لأف لكل  ،نقدية لو أبٮية كبرى لغرض بٙقيق ىدؼ معبْالالية أو اب٤دية إف بٚصيص السياسات الاقتصا  

قدية لا تعمل بشكل السياسة النأف  تفي نظاـ سعر الصرؼ الثابو لقد رأينا أنخاص هاا، فسياسة ىدؼ 
                                                      

1
 .356-355، مرجع سبق ذكره، ص:قضايا نقدية ومالية الرواىر النقدية على الميتوى الدوليوساـ ملبؾ،   
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 بٝافِالسياسة اب٤الية فق  بٲكن استخدامها لزيادة الناتج المحلي الإوإب٭ا توازف الداخلي، لابتحقيق فعاؿ يسمح 
في إطار إلا أنو  .1تحقيق التوازف اب٣ارجيتستخدـ كوسيلة ل لسياسة النقديةوأف ا. وبٙقيق التشغيل الكامل

مواجهة تعمل على  سياسة النقديةتطبيق مع ب٫و الارتفاع  دخلبالتدفع مزيج من السياسة اب٤الية البٍ  تطبيق
وينتقل التوازف ، (LM)و (IS)نقل كل  ا منكننبٲ إذسعر الصرؼ الثابت. لنظاـ  الغبّ مرغوب فيهاالآثار 

من إف ب٪اح السياسات النقدية واب٤الية لتحقيق الاستقرار يعتمد على التأثبّ اب٤تبادؿ على كلب بشكل أسرع. و 
 . واب٣ارجي الداخلي ؿالاختلب

ادية في ب٨تلف حالات التوازف واللبتوازف ومزيج السياسات الاقتصمعضلَت اليياسات الَقتصادية: /أولَ
تتحدد وفقا ب٢الة الاقتصادية للبلد بطالة أو تضخم بالنسبة للتوازف الداخلي أو عجز  IS/LM/BPب٭وذج 

تعبر عن وجود  (AE)وفي الشكل التافِ كل نقطة تقع على يسار مستقيم  .وفائض بالنسبة للتوازف اب٣ارجي
صل على أربعة وبالتافِ ب٫، بْتمللبْ ب٧إختلبمع  ىذا يرتب بطالة وكل نقطة تقع على بٲينو تعبر عن تضخم، 

اب٤نطقة العجز )-البطالة(، 2اب٤نطقة فائض )-لبطالةوا( 1اب٤نطقةفائض)-تضخم تتمثل فيأنواع من الاختلبلات 
العمالة الكاملة بٲكن أف بٲثلو تقاطع التوازف في إطار بٙقيق  كليالتوازف ال .(4اب٤نطقة ) 2عجز-تضخم(، 3

 (OY)ور يتقاطع مع المحعن اب٢دود العمالة الكاملة، عمودي يعبر  (AE)ومستقيم ( (BP)منحبُ اب٣ارجي )

 .3والشكل التافِ يببْ ذلك دخل العمالة الكاملةوالبٍ بٛثل  (YPE)في النقطة 
 فليمنج-منااق اللَتوازف في إاار نموذج مندؿ  (:21-3الشكل رقم )

 
 المصدر:            

eme
2 éditions Dalloz, ,nomie internationalEcoJean Louis Mucchielli, 

édition, Paris 1997, P : 203 
                                                      

1
  Jacques Généreux, Macroéconomie, chapitre 4, Op.Cit, P  p :7-8 

2
  Jacques Généreux, Economie Politique tome 3-macroéconomique, Op.Cit, P : 136. 

3
  Jean Louis Mucchielli, Economie international, Op.Cit, P : 202-203. 
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ب٩كنة  وضعيات ويسمح ذلك بتحديد تسعة IS/LMيتحدد عن طريق تقاطع اب٤نحنبْ  الداخلي لتوازفا    
مل والنقطة الوحيدة البٍ بٙدد التوازف الكا. (YPE)والدخل عند التشغيل الكامل  (BP)بالتقاطع مع منحبُ 

 التافِ: اب٢الات اب٤ختلفة في اب١دوؿ تلك سرديتم و  (I)عند التشغيل الكامل تتمثل في النقطة 
 لَتوازفالتوازف وال(: وضعيات 3-3الجدوؿ رقم )

 
 édition , المصدر:

eme
2 éditions Dalloz, ,Economie internationalJean Louis Mucchielli, 

Paris 1997, P : 203. 

السياسات عمل  يةكيف تفليمينج ىو إثبا-مندؿب٭وذج لاختلبلات، فإف اب٥دؼ الرئيسي من وفقا ب٥ذه ا  
 .العمالة الكاملةالكلي في إطار توازف الالنقدية واب٤الية على استعادة  الاقتصادية المحلية

أربع  بٲكن أف يتم فيالاقتصادية  السياسات  مزيجإف  :( « la « policy mix)المختلطة  اليياسات/ ثانيا
، (C)و (A)الوضع ية كما في أو تقييدة توسعيإما سياسات إما من نفس النوع  كما يلي،درجة  تكوف م طرؽ

 يكوفب٩اثل عندما  تبْ من وضعويتم استخداـ سياس. (D)و (B)تقييدية كما في الوضع توسعية و أو غبّ ذلك 
 بْ لبعضهما البعض.ب٩اثل إختلبلبْ

 الثانيفي الربع ، ففليمنج-مناطق اللبتوازف في إطار ب٭وذج مندؿب٢الات  السابق الشكل مع وىذا يتوافق  
في و ، السياسات التوسعية الضروريتطبيق  في اب٢الة الأوؿف(. عجز-تضخم) الربع الرابعفائض( و -بطالة)

 .واب١دوؿ التافِ يببْ ذلك. السياسات التقييديةمن أنو يأخذ اثنبْ  اب٢الة الثانية
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 متجانيةال مختلط أوالبديلة ال اتيياسال(:4-3الجدوؿ رقم )
 اليياسة المالية اليياسة النقدية الوضع

A ةتوسعي ةتوسعي 
B يةتقييد ةتوسعي  

C يةتقييد يةتقييد   

D يةتقييد  ةتوسعي 
 édition ,اب٤صدر: 

eme
2 éditions Dalloz, ,Economie internationalJean Louis Mucchielli, 

Paris 1997, P : 204 
-)العجز (3) اب٤نطقة( و فائض-تضخم) (1)كما يتضح في اب٤نطقة اب٣لل   من ن خلبؿ اب١دوؿ يتضح نوعبْم  

أين تكوف إحداىا تقييدية تتوافق مع حالات معضلبت السياسة الاقتصادية، من الشكل السابق والبٍ البطالة( 
؟ وتعرؼ منها ما الغرضقها و نطببٍ ال ةما ىي السياس "عند تطبيق "مزيج من السياساتو  .ةتوسعي ىوالأخر 

 .1نديلم بٚصيص السياسات عندىذه الظاىرة باسم مشكلة 
يتضح إذف من خلبؿ اب١دوؿ السابق أف السياسة النقدية ب٥ا الأفضلية لتحقيق التوازف اب٣ارجي والسياسة     

ؼ الثابت بٯب تطبيق اب٤الية التوسعية لتحقيق التوازف الداخلي. لذا نستنتج أنو في ظل نظاـ سعر الصر 
 .2السياسة اب٤الية لتحقيق التوازف الداخلي والسياسة النقدية لتحقيق التوازف اب٣ارجي

ثار، يكوف مرغوب في بعض بٝلة من الأاقتصادية ل سياسة معناه أف لك: خصيص اليياسات الررفيةت/ ثالثا
وليكن . وتدنيت الأثر الثاني ثر الأوؿىو تعظيم الأىنا دأ الأساسي ب٤بمرغوب في البعض الأخر، واوغبّ  منها

(YB)  و(YM)  على الدخل واب٤الية و لسياسة النقدية ابٛثل على البَتيب أثر(KB) و (KM)  آثارىا على صافي
والسياسة النقدية على التوازف  على التوازف الداخليفي تأثبّىا لسياسة اب٤الية ميزة نسبية لو  تدفق رأس اب٤اؿ.

 :إذا اب٣ارجي
|
  

  
|  |

  

  
| 

أخرى و  التضخم اب٤فرطالسياسات التقييدية العمل لتخفيض فعلى  حالة وجود فائض خارجي وىكذا في  
 ويتم .سواءالعلى  ولكلب السياستبْ أثارا ابٯابية وسلبية في نفس الوقت. الاختلبؿ اب٣ارجيتوسعية لتقليل 

والسياسة  السياسة اب٤الية لديها تأثبّ مباشر على الدخل ف قوى.الأىي السياسة البٍ تبدي أثارا ابٯابية اختيار 
يكوف لأسعار الفائدة، أس اب٤اؿ حساسة عندما تكوف تدفقات ر  .النقدية ب٥ا تأثبّ مباشر على أسعار الفائدة

لسياسة اب٤الية وا التوازف الداخلعلى  والسياسة اب٤الية على التوازف اب٣ارجي معنويلسياسة النقدية تأثبّ ل
بٛثل الطلب : (D)كما يلي حيث ة التوسعية تعمل على زيادة الدخل وسعر الفائدة  السياسة النقديالتوسعية أو 

                                                      
1
  Jean Louis Mucchielli, Economie international, Op.Cit, P : 203-204. 

2
  Jean Louis Mucchielli, Economie international, Op.Cit, P : 205. 
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: الفائض (SE)في حالة اب٬فاض سعر الفائدة، الطلب على النقود بدافع اب٤ضاربة : بٛثل (L)على السلع، و
 :(la surchauffe intérieure)الداخلي  : كبح التضخم(SI)، (surplus extérieur)اب٣ارجي 

 (:اليياسات الررفية وأثرىا على التوازف الداخلي والخارجي5-3الجدوؿ رقم )
 الأثػػػػػر علػػػػػى التوازف الداخلي الأثػػػػػر علػػػػػى التوازف اب٣ارجي نوع السياسة

(Y) (i) (Y) (i) 

       اليياسة المالية
    

                              

       اليياسة النقدية
    

                              

 ,Economie internationalJean Louis Mucchielli,  المصدر: من إعداد الباحث بالَعتماد على:

éditions Dalloz, 2
eme

 édition, Paris 1997, P : 205. 

 

 نراـ الصرؼ:/التنييق بين اليياسة المالية والنقدية وفقا لرابعا
في ظل معدؿ الصرؼ الثابت تكوف السياسة اب٤الية فعالة في التحكم في . نراـ الصرؼ الثابتفي ظل -1

الطلب الكلي، وذلك لأف العجز اب٤افِ لا يؤثثر في معدؿ الفائدة وفي معدؿ الصرؼ الذي يكوف ثابتا بقرار 
الاقتصادية. فتنخفض فعاليتها في ظل نظاـ  سياسي، وفي ىذه الظرؼ السياسة النقدية لا تؤثثر في اب٤تغبّات

الصرؼ الثابت بسبب اب٬فاض مستوى أرصدة الاحتياطات الدولية حيث تؤثدي الزيادة في عرض النقود الناب٘ة 
عن التوسع في الائتماف المحلي إفُ اب٬فاض في معدؿ الفائدة المحلي الذي يؤثدي إفُ تدفق رؤوس الأمواؿ ب٫و 

في الاحتياطات الدولية، وتؤثدي فيما بعد إفُ اب٬فاض في القاعدة النقدية وبالتافِ  اب٣ارج والبٍ بٛثل نقصا
اب٬فاض في العرض النقود، ويستمر تدفق رؤوس الأمواؿ إفُ أف يتم التعادؿ ببْ معدؿ الفائدة المحلي 

 بٙقيق إذف فالسياسة النقدية في ظل نظاـ الصرؼ الثابت تكوف مقيدة حيث توجو بالأساس إفُ .1والأجنبي
 Fatas etالاستقرار في سعر الصرؼ، وفيما يتعلق بالسياسة اب٤الية في ظل أسعار الصرؼ الثابتة، فقد أوضح 

Rose (2001)- إف الدوؿ البٍ تتببُ  -في دراسة تطبيقية حوؿ تأثبّ أنظمة الصرؼ على أداء السياسة اب٤الية
استها الاقتصادية وعادة ما تطبق سياسة مالية نظاـ سعر الصرؼ الثابت لمحاولة إضفاء اب٤صداقية على سي

وفيما يتعلق بأبٮية التنسيق ببْ السياستبْ في ظل سعر الصرؼ  تقييدية متزامنة وسياستها النقدية التقييدية.
فعادة ما يوجو صناع -أنو في حالة تعارض أىداؼ كل من السياستبْ Cherneff  (1976)الثابت فقد أوضح  
وبة في صياغة السياسة الاقتصادية اب٤ثلى وأيضا في التنسيق ببْ أدوات السياستبْ لتحقيق القرار الاقتصادي صع

التوازف الداخلي واب٣ارجي في آف واحد وبالتافِ فإف الاعتماد على قاعدة ب٧ددة لتحقيق التوليفة اب٤ثلى للتنسيق 
 Robertلبٍ اقبَحها الاقتصادي أبٮية القاعدة اببْ  Cherneffببْ السياستبْ اب٤الية والنقدية. فنجد أف 

                                                      

 
1

)منشورة(، كلية العلوـ  ، رسالة دكتوراه2004-1990حالة الجزائر -ىا في تحقيق النمو الَقتصادياليياسة المالية ودور رواسي مسعود ، د 
 .278: ص، 2006- 2005اب١زائر الاقتصادية و التجارية وعلوـ التسيبّ،جامعة اب١زائر،
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Mundell  والبٍ تتمثل في ضرورة توجيو السياسة النقدية لتحقيق التوازف اب٣ارجي مقابل توجيو السياسة اب٤الية
 .1لتحقيق التوازف الداخلي

نتقاؿ رأس اب٤اؿ وحالة عدـ وجود حرية لانتقاؿ ىنا ب٭يز حالتبْ، حالة حرية : في ظل نراـ الصرؼ المرف -2
 س اب٤اؿ حيث:رأ
في حالة نظاـ الصرؼ اب٤رف تستخدـ السياسة النقدية لزيادة مستوى الناتج  حرية انتقاؿ رأس الماؿ: -أ

المحلي، بينما تفقد السياسة اب٤الية فعاليتها، ففي وجود حرية تامة لانتقاؿ رأس اب٤اؿ وفي ظل معدؿ الصرؼ 
سلطة النقدية حيث يعمل التوسع النقدي على خفض اب٤رف فإف الرصيد النقدي يصبح بالكامل بٙت سيطرة ال

معدؿ الفائدة المحلي عن اب٤عدلات العاب٤ية ب٩ا يؤثدي إفُ زيادة تدفق رؤوس الأمواؿ ب٫و اب٣ارج، ىذا ما ينتج عنو 
تدىور في قيمة العملة المحلية. وتتحسن تنافسية السلع المحلية ويرفع مستويات الناتج أكثر، وبالتافِ يرتفع 

 على النقود، بينما يستمر معدؿ الفائدة المحلي في الارتفاع حبٌ يتساوى مع معدؿ الفائدة العاب٤ي. الطلب
في ىذه اب٢الة بٛارس السياسة اب٤الية دورا مهما في ظل نظاـ  عدـ وجود حرية لَنتقاؿ رأس الماؿ:-ب

 القطاع اب٣اص وذلك نظرا لأف الصرؼ اب٤رف، فالسياسة اب٤الية التوسعية تتحكم في الطلب الكلي، فهي تؤثثر في
أي زيادة في الدين المحلي في ظل اب٤ستوى العافِ من التوسع اب٤افِ قد يؤثدي إفُ زيادة في معدلات الفائدة، 
وبالتافِ زيادة في تدفق رؤوس الأمواؿ ب٫و الداخل، فينخفض معدؿ الفائدة إفُ مستوى اب٤عدلات الدولية وىنا 

 .2ب٩ا يؤثدي إفُ اب٬فاض تنافسية السلع المحلية وبالتافِ بٚفيض ربٕية القطاع اب٣اصترتفع قيمة العملة الوطنية، 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
1
   R.V.Chernef, « Policy Conflict and Coordination under Fixed Exchanges : The Case of an Upward 

Sloping is Curve », The Journal of Finance, Vol 31, No 4, September 1976, P :1221-1222. 

 
2

 .278: ص ،مرجع سبق ذكره، 2004-1990حالة الجزائر -اليياسة المالية ودورىا في تحقيق النمو الَقتصاديرواسي مسعود، د 
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 :خلَصة الفصل
ىذه السياسات ىي إذ أف لسياسات النقدية واب٤الية. البالغة لبٮية الأ بْقتصاديلاا في الوقت الراىن يوفِ 

لتوجيو الاقتصاد (Policymakers) وصناع السياسات  (Tools for economists) أدوات للبقتصاديبْ
بشكل صحيح وتسهيل ب٭و البلد وتنميتو. وبناء على ذلك، من الأبٮية بٗكاف أف يدرس واضعو السياسات في 

ويعتبر ب٭وذج ىذه السياسات.  (The effectiveness) وفعالية  (The efficiency)ب٦اؿ الاقتصاد كفاءة 
IS/LM/BP  تها السياسات ولذلك فإف بٙليل السياسات وكفاءلتحليل ىذه الأنسب نموذج الىو(Their 

efficiency)  وفعاليتها(Their effectiveness) تعتبر ىذا من جهة، ومن جهة ثانية  يتسم بأبٮية كببّة
خاصة  السياسة النقدية والسياسة اب٤الية من أىم قنوات السياسة الاقتصادية للتأثبّ على النشاط الاقتصادي،

الاقتصادية والتحولات السريعة البٍ يعرفها الاقتصاد العاب٤ي في بيئة ديناميكية بٛتاز بالامتداد مع التطورات 
الواسع لتيار اب٤بادلات في حجم السلع واب٣دمات وتدفقات رؤوس الأمواؿ عبر اب٢دود نتيجة الانفتاح 

 واب٤افِ. الاقتصادي وعمليات التحرير التجاري
من السياستبْ النقدية واب٤الية وفقا لنظاـ سعر الصرؼ ودرجة تدفق  لية كلبفعالذا فإف ىناؾ اختلبؼ في    

في ظل نظاـ سعر الصرؼ الثابت واب٢ركة الضعيفة لرؤوس الأمواؿ فإف كل من ، فانتقاؿ رؤوس الأمواؿ
اب٤الية ف السياسة إالسياستبْ النقدية واب٤الية  تكوف غبّ فعالة في حبْ في ظل اب٢ركة القوية لرؤوس الأمواؿ ف

في ظل نظاـ سعر الصرؼ اب٤رف واب٢ركة الضعيفة لرؤوس الأمواؿ فإف كل من السياستبْ . أما تكوف فعالة
ف السياسة النقدية تكوف فعالة إالنقدية واب٤الية  تكوف فعالة في حبْ في ظل اب٢ركة القوية لرؤوس الأمواؿ ف

 .مقارنة بالسياسة اب٤الية
وإبراز  بٗوضوع التقارب والتكامل في ب٦اؿ عمل  السياستبْإىتم اب٤عاصر  الفكر الاقتصاديكما ب٪د أف     
" طالب بضرورة والتر ىيلرالاقتصادي"، فنجد تكامل في التأثبّ على النشاط الاقتصادياب٤تبادؿ و اب٤ بٮادور 
 .شاط الاقتصاديلتأثبّ على النفي اأكبر  بٙقيق فعاليةلغرض اب٤الية السياسة ببْ أدوات السياسة النقدية و  زجاب٤

 (The Decision-makers)القرار  لسياستبْ عادة ما يواجو صناعففي حالة تعارض أىداؼ كلب من او      
صعوبة في صياغة السياسة الاقتصادية الكلية وبالتافِ عدـ توفيق التنسيق ببْ السياستبْ النقدية واب٤الية لتحقيق 

وفي ىذه اب٢الة يتم الاعتماد على قاعدة  (Macroeconomic equilibrium)التوازف في الاقتصاد الكلي 
في ىذا الصدد إفُ أبٮية القاعدة  Cherneff شارثلى للتنسيق ببْ السياستبْ وقد أب٧ددة لتحقيق التوليفة اب٤
 External)بضرورة توجيو السياسة النقدية لضب  التوازف اب٣ارجي، Robert Mundellالبٍ اقبَحها الاقتصادي 

equilibrium)   بينما توجو السياسة اب٤الية لتحقيق التوازف الداخلي(Internal equilibrium). 
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 :تمهيد
التأثبّ على  في اب٤قصود بفعالية السياسة النقدية كما تم التطرؽ لو في السابق مدى قدرة السياسة النقديةإف   

قرار في اب٤ستوى العاـ للؤسعار ب٦مل النشاط الاقتصادي لغرض بٙقيق بٝلة من الأىداؼ كتحقيق الاست
وبٙقيق معدؿ ب٭و مرتفع وذلك باستخداـ بٝلة من القنوات الكفيلة لتحقيق الوصوؿ إفُ اب٥دؼ النهائي 
للسياسة النقدية، وفي ظل الانفتاح الاقتصادي على العافَ اب٣ارجي وازدياد تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية البٍ 

خاصة، اب٬فضت فعالية السياسة النقدية لذا ب٫اوؿ من خلبؿ ىذا الفصل تعمل على توسيع القاعدة النقدية 
ب٩كن ىذا من جهة، دراسة فعالية السياسة النقدية في تأثبّىا على معدلات التضخم وجعلو في أدنى مستوى 

ذلك في ظل تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية ومدى قدرت أشكاؿ و دي ارفع معدؿ ب٭و الاقتصومن جهة ثانية 
لتدفقات في تأثبّىا على التضخم والنمو ومن بٜة كبح فعالية السياسة النقدية في بلوغها ب٥دفها النهائي ىذه ا

 اب٤عد مسبقا.
ولغرض دراسة ذلك نقوـ من خلبؿ ىذا الفصل بٗحاولة اجراء دراسة قياسية مقارنة لعينتبْ من الدوؿ 

ائر، اب٤غرب، تونس( وسبعة دوؿ ناشئة ب٩ثلة في باستخداـ معطيات بانل، ببْ ثلبثة دوؿ نامية ب٩ثلة في )اب١ز 
، البرازيل( لغرض دراسة مدى فعالية السياسة النقدية في ظل الصبْ، اب٥ند، ماليزيا، تايلبندا)تركيا، أندونيسيا، 

تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية ببْ ىاتبْ المجوعتبْ من الدوؿ فالمجموعة الأوفُ تتميز بتدفق أقل لرؤوس الأمواؿ 
ارنة بالدوؿ المجموعة الثانية البٍ تلقت نسبة كببّة من تدفقات رؤوس الأمواؿ العاب٤ية لذا قمنا بتقسيم ىذا مق

 الفصل إفُ ما يلي:
  النماذج الْساسية لتحليل بيانات بانلالمبحث الْوؿ:   
 اختبارات جذور الوحدة وعلَقات التكامل المتزامن لبيانات بانلالمبحث الثاني:    
 التحليل القياسي لفعالية اليياسة النقدية في ظل حركة رؤوس الْمواؿ الدولية بحث الثالث:الم   

 
 
 
 
 
 
 
 
 



دراسة تطبيقية مق ارنة لفعالية السياسة النقدية في ظل تدفق ات رؤوس الأموال الدولية     الفصل الرابع : 
 باستخدام معطيات بانل

 

 
158 

 :النماذج الْساسية لتحليل بيانات بانل المبحث الْوؿ:
الأفراد من  عينة معينةبيانات ب٘مع عن ، ىي بيانات بانلأو  (A longitudinal) طوليةالبيانات الب٦موعة    

(sample of individuals)  ،كل فرد في العينة ملبحظات متعددة علىتسمح بتوفبّ  لذا فهيمع مرور الوقت 
(Hsiao,2003) ُاب٤طلب في  والأبٮية منها بيانات بانلب تعريف لذا نود من خلبؿ ىذا اب٤بحث التطرؽ إف

ج الآثار ، ب٭وذج الآثار الثابتة وب٭وذ بانل بياناتالنموذجبْ الأساسيبْ لتحليل وبعدىا  الأوؿ
 في اب٤طلب الرابع.اختبارات التجانس  وأخبّا الثالثو  اب٤طلب الثانيفي  العشوائية

: منذ بداية سبعينيات القرف العشرين، وعلى نطاؽ واسع والْىمية منها بيانات بانل المطلب الْوؿ:تعريف
أضحى ما تعاقبة وطويلة أصبحت ب٭اذج بٝع البيانات لمجموعة من الأفراد في ب٢ظة زمنية واحد وعلى فبَات م

تطبيقاتها نهضة في التحليل الاقتصادي، حيث ازدادت عدد  ة، والبٍ أحدثيسمى بنماذج معطيات بانل
اب٤قالات اب٤نشورة في ىذا اب٤يداف باستخداـ أساليب الاقتصاد القياسي ب٤عطيات بانل عشرة أضعاؼ منذ العمل 

 Swamyوأعماؿ  على ب٭اذج الأخطاء اب٤ركبة  Balestra et Nerlove (1966) et Maddala (1971)الرائد لػػػ 

1. على ب٭اذج اب٤عاملبت العشوائية وأعماؿ (1970)
Arnorld Zellner(1962)   

، (longitudinal data)ىي نوع من البيانات الطويلة  (Panel data)بيانات بانل / تعريف ببايانات بانل:أولَ 

وبيانات  (Cross-Section Data)ببْ ميزات كل من البيانات اب٤قطعية تتمثل في ب٦موع البيانات البٍ ب٘مع 
بٍ يتم ب٘ميعها في كل ب٢ظة ويقصد هاا ب٦موع اب٤شاىدات اب٤قطعية ال (Time-Series Data)السلبسل الزمنية 

ت بانل ابتكارا  وتطورا في الاقتصاد القياسي، حيث توفر بيانا بٙليل بيانات بانل المجاؿ أكثر. ويعتبر زمنية
 ,madala (1993)الإطار التحليلي اب٤ناسبة لتطوير تقنيات التقدير وبٙليل نتائج النظرية وىذا ما اورده كل من 

Hsiao (1986), Matyas & Sevestre (199), Raj & Baltagi (1962) et Baltagi (1995), Hsiao
2
,  

Lee (1998), Lahiri, Lee & Pesaran (1999). 
 Klevmarken (1989) and لقد ببْ كل من :(Advantages of Panel Data)نات بانل أىمية بيا /ثانيا

Hsiao (2003)   :عديد الفوائد من استخداـ بيانات بانل تتمثل في 
معطيات بانل تشبّ عادة إفُ البيانات البٍ بٙتوي على سلبسل زمنية ملبحظة على عدد من الأفراد -1

(Number of Individuals)، ظات في بيانات بانل تشمل بعدين فاب٤لبح(Two Dimensions)  بعد مقطعي
أي أف البيانات اب٤قطعية بٛثل  .(t)والبعد الزمبِ نرمز لو بواسطة  (i)والذي بٲثل الأفراد والذي نرمز لو بواسطة 

 سلوؾ الأفراد عند فبَة زمنية واحدة أما بيانات السلسلة الزمنية تصف سلوؾ مفردة واحدة خلبؿ وحدات
 زمنية متعاقبة )خلبؿ فبَة زمنية معينة( فمعطيات بانل تعمل على دمج البيانات اب٤قطعية مع البيانات الزمنية.

                                                      
1
  Claudio Araujo, Jean-Francois Brun et Jean-Louis Combes, Econométrie, 2édition Bréal, Paris 2008, 

P :157    

2 William Green, Econométrie, Edition Française dirigé par : Didier Schlacther, traduction Nicolas Couderc 

et autre, 5
eme

 édition Pearson Education, France 2006, P :272.   
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 The)وداخل الأفراد  (The Inter-individual)بيانات بانل تعمل من خلبؿ مزج الفروقات ببْ الأفراد -2

Intra-individual) 1تبب البعد العرضي والزمبِ للبيانابس لها ديناميكية من خلبؿ العديد من اب٤زاياف. 
: تشبّ البيانات (Controlling for individual heterogeneity)التحكم في التجانس )التباين( الفردي -3

الفردية )الأفراد ، الشركات والدوؿ...( أو بيانات السلبسل الزمنية إفُ عدـ قدرتها في التحكم أو السيطرة في 
 ,See Moulton (1986لذا فالنتائج المحصل عليها ب٩كن أف تكوف نتائج متحيزة. فنجد  ب٘انس التباين الفردي

قاـ بدراسة الطلب على السجائر   Baltagi and Levin (1992)لقد قاـ بالتطرؽ لذلك، كما ب٪د  (1987
قد فوالأسعار ستهلبؾ السابق والدخل وباعتباره دالة في الا( 1988-1963)ولاية أمريكية خلبؿ الفبَة  46عبر 

ومع  (These variables vary with states and time)استنتجا أف ىذه اب٤تغبّات بٚتلف مع الدوؿ والوقت 
ذلك، ىناؾ الكثبّ من اب٤تغبّات الأخرى البٍ قد تكوف ثابتة بالنسبة للؤفراد أو ثابتة بالنسبة للزمن البٍ قد تؤثثر 

شكالية القدرة على بٌ تتطرؽ من خلبب٥ا لإال  Hajivassiliou (1987)وفي دراسة أخرى لػػػ  في الاستهلبؾ.
في ظل  (1982-1970)بلدا ناميا خلبؿ الفبَة  79تسديد الديوف اب٣ارجية باستخداـ معطياف بانل لعينة من 

 (Financial Institutions)وجود اختلبؼ ببْ الدوؿ من حيث التاريخ الاستعماري واب٤ؤثسسات اب٤الية 

غبّات كل ىذه اب٤ت(Political Regimes)والأنظمة السياسية  (Religious Affiliations)الدينية والانتماءات 
مواقف ىذه البلداف فيما يتعلق بكيفية الاقبَاض والسداد وطريقة معاملتهم اب٣اصة بكل بلد تؤثثر على 

 .(The Lenders)للمقرضبْ 
واب٤زيد من التغبّات، كما بٙتوي نسبة  (Informative Data)بيانات اب٤علوماتية  بيانات بانل توفر اب٤زيد من-

واب٤زيد من (More Degrees of Freedom) ارتباط خطي ببْ اب٤تغبّات أقل، كما توفر اب٤زيد من درجة اب٢رية 
2في التقدير (More Efficiency)الكفاءة 

. 
البٍ بٚفيها  (The Dynamics of Adjustment)توفر بيانات بانل قدرة أكبر في دراسة ديناميكية التعديل -4

لعديد من التغيبّات،كما أنها مناسبة لدراسة اب٢الات البٍ لية البٍ تبدي إخفاء مستقر نسبيا البيانات اب٤قطع
انتقاؿ السكاف والدخل ، (Spells of Unemployment)بٲر هاا الاقتصاد والبٍ تتمثل في نوبات البطالة 

 وغبّىا من اب٤ظاىر الاقتصادية.
البيانات اب٤قطعية فق  أو بٙديد وقياس الآثار البٍ لا بٲكن كشفها في  فييانات بانل ب٥ا قدرة أكبر ب-5

فقد  ٪50معدؿ اب٤شاركة في القوى العاملة سنوي يقدر بػ . لنفبَض أف لدينا عينة من النساء بٗتوس  الزمنية
ضمن القوة العامل في أي سنة أو أف من كونها ٪ 50يكوف ىذا اب٤عدؿ بسبب إما أف كل امرأة لديها فرصة 

                                                      
1
  Cheng Hsiao, Analyse of Panel Data, , Cambrige University Press, Second Edition New York, the United 

States of America 2003, P :1-2. 

2  Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Third editionJohn Wiley & Sons Ltd, England 

2005, P :4-5.    
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معدؿ دوراف مرتفع، في  اغبّ ذلك. فاب٢الة الأوفُ لديه ٪50من النساء بٛارس عملها طواؿ الوقت و  50٪
 .1لذا فبيانات بانل ىي الوحيدة البٍ بٲكن أف بٛيز ببْ ىذه اب٢الات ،حبْ عكس اب٢الة الثانية

فرىا و ر النماذج السلوكية والبٍ تكوف أكثر تعقيدا من تلك البٍ تب٭اذج بيانات بانل تسمح لنا ببناء واختبا-6
 .2البيانات اب٤قطعية أو بيانات السلبسل الزمنية لوحدىا

البٍ تم بٝعها على الأفراد والشركات والأسر  (Micro Panel Data)قد تكوف بيانات بانل متناىية الصغر  -7
عن  الناتج التحيز لأفات ب٩اثلة تقاس على اب٤ستوى الكلي، على مستوى الاقتصاد اب١زئي أكثر دقة من اب٤تغبّ 

 أو إلغاءه. أو الأفراد قد يتم بٚفيضو (Firms)ب٘ميع كل الشركات 
 إف النموذج القياسي ب٤عطيات بانل يكتب بالصيغة العامة التالية: النموذج العاـ لبيانات بانل:/ ثالثا

    ∑     

 

   

                            (    

 على الشكل اب٤صفوفي التافِ: (90)كن كتابة اب٤عادلة رقم كما بٲ
                

  
    

  (    

 (i)للفرد  (k)اب٤ستقل من الدرجة  بٛثل اب٤تغبّ  :(Xkit) .(t)في اللحظة  (i): بٛثل اب٤تغر التابع للفرد (Yit) حيث:
: ( ): اب٤علمات اب٤راد تقديرىا، (k )بٲثل عدد الفبَات الزمنية.  (T)دد الأفراد وبٲثل ع :(N)و (t)في اللحظة 

 بٲثل حد اب٣طأ وبٯزء إفُ: 
              

يببْ أثر الأثر اب٤تبقي إذ : بٛثل  (   )الزمنية.  اصيةاب٣الآثار : بٛثل (  ) الفردية. اصية اب٣الآثار : بٛثل (  )
باقي اب٤تغبّات الغبّ مدب٦ة في النموذج ولو بعدين زمبِ وفردي كما يتمتع بٖاصية عدـ الارتباط في البعد 

 :*تتمثل فيالفرضيات  ولو بٝلة من (une erreur idiosyncratique)الفردي والبعد الزمبِ 
H1 :  (   

     
  

H2 :  (       )         

H3 :  (                 
H4 :  (          3 

 يقدـ النموذج اب٣طي العاـ لبانل وفق الصيغة التالية:  William Greeneكما ب٪د من جهة أخرى أف  
       

     
         (    

                                                      
1
 Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Third editionJohn Wiley & Sons Ltd, England 2005 

Op-Cit, P : 6. 
2
  Baltagi and Griffin (1988), Cornwell, Schmidt and Sickles (1990), Kumbhakar and Lovell  للمزيد أنظر:  

(2000), Baltagi, Griffin and Rich (1995),  Koop and Steel (2001).  

تعبِ غياب  :، الفرضية الرابعة(t)تعبِ غياب الارتباط ببْ الأفراد في أي فبَة زمنية  :فرضية ثبات تباين الأخطاء، الفرضية الثالثة: الفرضية الثانية *
 .(i)ات اب٤ستقلة وحد اب٣طأ  عند كل فرد ببْ اب٤تغبّ  ، الفرضية اب٣امسة تعبِ عدـ وجود ارتباطفي فبَتبْ زمنيتبْ ب٨تلفتبْ (i)الارتباط الذاتي للفرد 

3
  Araujo, Jean-Francois Brun et Jean-Louis Combes, Econométrie, Op-Cit, P :161-162. 
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دوف –شعاع اب٤عافَ  :( ): اب٤تغبّ التابع. (Yit)  عد الزمبِ.: تعبر عن الب(t): تعبر عن البعد الفردي و (i) :حيث
 .(t)في الفبَة  (i)تثمل حد اب٣طأ للفرد  :(   ).           )   )حيث:  -اب٢د الثابت

 (Xit) مصفوفة اب٤تغبّات اب٤ستقلة ذات البعد :(it.k). (  
 The): بٛثل عدـ التجانس الأفراد (   

Heterogeneity)  أو الأثر الفردي(The Individual Effect) ،(Zi)  بٰتوي على اب٢د الثابت وب٦موعة
والبٍ تكوف  (Group Specific Variables)أو ب٦موعة متغبّات ب٧ددة  (Set of Individual)الأفراد 
ف ثابتة على مر وتؤثخذ بٝيعها إفُ أف تكو  (Unobserved)أو غبّ ملحوظة  (May Be Observed)ملحوظة 
 Observed)ملحوظة ب١ميع الأفراد  (Zi)وىذا النموذج ىو ب٭وذج الاب٫دار الكلبسيكي. إذا كانت ، (t)الزمن 

for all Individuals)  فإف النموذج بٲكن معاب١تو مثل النموذج اب٣طي العادي(Ordinary Linear Model ) 

والقياس الاقتصادي لنماذج بانل يقدـ .  (Least Squares)والذي بٲكن تقديره باستخداـ طريقة اب٤ربعات 
 :ب٭اذج نظامية ب٨تلفة وفقا ب١ملة من القيود اب٣اصة بكل نظاـ وطرؽ تقدير التغاير فيها تتمثل في

بٙتوي فق  على اب٢د الثابت، فإف طريقة اب٤ربعات  (Zi)أف  إذ: (Pooled Regression) انحدار مجمع-1
 ( ) و (α)لػػ  (Efficient)وفعالة   (Consistent) الصغرى توفر تقديرات متسقة

خصائص فردية غبّ -غبّ ملحوظة  (Zi)إذا كانت :(Fixed Effects)الآثار الثابتة  نموذج ذي-2
لذا فإف مقدرات طريقة اب٤ربعات الصغرى في ىذه اب٢الة تكوف متحيزة وغبّ  (Xi)لكن مرتب  مع -ملحوظة
  )ففي ىذا النموذج فإف:  .متسقة

في  (i) 1بٲثل اب٢د الثابت خاص بكل فرد (αi)ويكوف بذلك         
، لذا فإف (Temporellement Invariable)زمنيا ولا يتغبّ للآثار الثابتة يتغبّ بتغبّ الأفراد ب٭وذج الاب٫دار 
الاب٫دار  لا تتغبّ في تغبّ الزمن كما أف معاملبت  تعبِ أف ىذا اب٢د لا يتغبّ بتغبّ (Fixed)الآثار الثابتة 

  . 2البعدين الزمبِ والفردي
 Individuelle)في ظل عدـ ملبحظة ب٘انس الأفراد  :(Random Effects)الآثار العشوائية  نموذج ذي-3

Hétérogénéité) :ِفإف النموذج يكتب بالشكل التاف 
       

    [  
   ]  (  

     [  
   ]      

    
            (    

 (  )لأنو بٰتوي على نوعبْ من الأخطاء  ،وذج اب٫دار خطي ذي اب٣طأ اب٤ركببٛثل ب٭ (93)فاب٤عادلة رقم  

3يعتبر حد عشوائي خاص بالأفراد (  ) فإفالنموذج ىذا وفي  (  )و
 (i). 

كما بٲكن أف نعتبر ب٭وذج ذات الآثار  :(Random Parameters)العشوائية  ملَتالمعا نموذج ذي-4 
 اب٢د الثابت عشوائي والذي يكتب على النحو التافِ: والعشوائية ب٭وذج الاب٫دار الذي يكوف في

                                                      
1
  William H. Greene, Econometric Analyse, 5

th
 édition , New Jersey , Prentice Hall, Apper Saddle 

River,2002,  P :285.   
2
  Damodar N.Gujarati, Econométrie, Traduction américaine par Bernerd Bernier, 4

eme
 édition, Deboeck, 

Paris 2004, P :639.   
3
  William Green, Econométrie, Edition Française dirigé par : Didier Schlacther, traduction Nicolas Couderc 

et autre, Op-Cit, P :273.       
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 (      (α          (    

 .-بْ الأفراداختلبؼ اب٤عافَ ب–: بٛثل شعاع عشوائي يببْ تغيبّات اب٤عافَ ببْ الأفراد (  ) حيث:
قبل اختبار مصدر ب٘انس الأفراد في كل اب٢الات  :(Covariance Structures)تجزئة التباين الكلي -5

بدلا من التغيبّ الشرطي فمن الأفضل ب٭ذجت التجانس في ب٭اذج الاب٫دار بالنظر في الاختلبؼ حوؿ اب٤توس  
 ,Alvarez, Garrettقاـ كل من  ف على مر الزمنفي ظل مقارنة الأداء الاقتصادي ببْ البلداف. في اب٤توس 

and Lange (1991) :ِبتقدير النموذج التاف                            (             

 تكتب من الشكل:ودالة الاب٫دار خطية بٛثل منظمة سياسية  :(   ) ،:بٛثل منظمة الأعماؿ(    )حيث:
       

   α      

فإف النتيجة البٍ استخلصوىا  Selon Beck et al (1993)لكن التباين بٱتلف ببْ الأفراد )الدوؿ(، ووفقا لػػػ 
 .1تتعلق باب٣اصية العشوائية وطرؽ التقدير

 :النموذج ذات الآثار الثابتة للأفرادالمطلب الثاني:

 ب على الشكل اب٤صفوفي  التافِ:الآثار الثابتة للؤفراد يكت يإف ب٭وذج بانل ذ / الشكل العاـ:أولَ
           α             

         (    

                                    )                                       )  حيث: 

 .متغبّة صماء (N)من تتكوف  (NT.N)ذات البعد  (D)اب٤صفوفة  -
- D=(D1,D2,…,DN)  لكل شعاع(Di)  ذات البعد(NT.1)  والذي بٲثل اب٤تغبّة الصماء البٍ تأخذ

 .لباقي الأفراد (0)والقيمة  (i)من أجل الفرد ( 1)القيمة 
 كما يلي:يعطى  فَ ا: عبارة عن شعاع اب٤ع βو  αكل من: و  (NT.K)ذات البعد  (X)اب٤صفوفة  -

 
    )          ة النموذج على الشكل التافِ:كما بٲكن كتاب

)          )   حيث:
 
ب٘انس التباين ووبٙقق فرضية  الارتباط الذاتياب غيظل  وفي، ( 

(Homoscédastiques) 2تغاير تعطى بالعلبقة التالية-للؤخطاء فإف مصفوفة تباين: 

 

كن تقديره باستخداـ طريقة اب٤ربعات الصغرى بٲ( 96) رقم أو (95)إف النموذج رقم تقدير النموذج: / ثانيا
وذلك  Withinأو باستخداـ مقدرات  (Least Square Dammy Vriable(LSDV))ذات اب٤تغبّات الصماء 

                                                      
1
  William Green, Econométrie, Edition Française dirigé par : Didier Schlacther, traduction Nicolas Couderc 

et autre, Op-Cit, P :274. 

 
2
  Isabelle Cadoret et autre, Econométrie appliquée, 2

e
 édition, Deboeck, Paris 2009, P :271. 
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لأنو في حالة عدـ ب٘انس تباين  .والبعد الفردي عندما تكوف البواقي متجانسة وغبّ مرتبطة في البعد الزمبِ
ووجود ارتباط ذاتي للؤخطاء في البعد الزمبِ ومستقلة في البعد (Hétéroscédasticité des erreurs) الأخطاء 

كما  (Moindres Carrés Généralisés (MCG)) 1الفردي نقوـ باستخداـ طريقة اب٤ربعات الصغرى اب٤عممة
 يلي:
 يعطى شعاع اب٤عافَ اب٤قدرة كما يلي:حيث :LSDVالتقدير باستخداـ اريقة  -1

 ̂  (          (               (    

       (         

 

 بالعلبقة التالية: (̂ )للمعافَ اب٤قدرة  تعطى مصفوفة تباين تغاير
   ( ̂)    

 (         
 (         

تغاير لابد -كذلك، ولتقدير مصفوفة تباينفإذا كانت الأخطاء تتوزع طبيعيا فإف اب٤قدرات تتبع التوزيع الطبيعي  
 ̂ )من إبٯاد مقدر تباين الأخطاء 

 
 :وفق العلبقة التالية بٰسبوالذي  (

 ̂ 
  

   

      
 

 والذي بٰسب كما يلي: (NT,1)عبارة عن شعاع البواقي ذي البعد  ( )حيث: 
      ̂ 

 كما يلي:  (93)ب٘زئة اب٤عادلة رقم  وبٲكن تقدير اب٤عافَ بطريقة أخرى من خلبؿ
 ̂  (           (     ̂       (  

  ) (       (
 ̂
 ̂

)  (  

  )   

 (      
      

) (
 ̂
 ̂

)  (   
   

)  ,
    ̂      ̂       (   

    ̂      ̂       (   
 

 ب٪د ما يلي: (98) رقم ومن خلبؿ اب٤عادلة
(     ̂  (        (    ̂)   (     

 ب٪د ما يلي: (99) رقم في اب٤عادلة (100)اب٤عادلة رقم  نقوـ بتعويض
(       (        (    ̂)      ̂      

     ̂     (          ̂         (          

   (   (           ̂    (   (           

       ̂        

  ̂  (               (     

                                                      
1
  Régis Bourbonnais, Econométrie, Op-Cit , P :356. 

     ) ىي مصفوفة متناظرة وعدبٲة النمو   *
    

 (NT,NT)ذات البعد  ( 
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اب٤عادلة من  (̂ )خداـ طريقة اب٤ربعات الصغرى أو نقوـ بتقدير نقوـ بتقدير مباشرة باست (̂ )لذلك لتقدير    
 (102)اب٤عادلة رقم اد ب٦موع مربعات البواقي من ويتم إبٯ .(100) رقم 1من اب٤عادلة  ̂ ) وتقدير (101)رقم 
 التالية:

           ̂        (     
 يلي:بٙسب كما  (̂ )و (̂ )و ( )أما تباين كل من 

 ̂    (       ⁄   (     
 ( ̂)   ̂ (          (     

2 ( ̂  
 ̂ 

 
        

  ( ̂)         (     

اب٤ربعات ىي نفسها مقدرات طريقة  Withinمقدرات  :Withinالتقدير باستخداـ مقدرات  -2
 لوسطها اب٢سابي الفردي أي أف: بالنسبة ةباستخداـ معطيات ب٩ركز الصغرى 

 ̂   ̂ * 
قدرات مو ض بٙويل اب٤عطيات إفُ قيم ب٩ركزة. لغر  (  )نستخدـ اب٤صفوفة  Withinمقدرات  قبل حساب   

Within  كما يلي: ب٩ركز على ب٭وذجاب٤ربعات الصغرى ىي مقدرات طريقة 
(           

   (       (
 
 )    

           

  ̅      ̅   ̅ 

    ̅      ̅     ̅ 

     ̅     (      ̅       (      ̅         (      ̅     (     ̅    
                  3  

          ̂       
           (     

عبارة     ̅ )و     ̅ )حيث كل من     ̅     ) على    ̅     )ىو نفسو اب٫دار      على     فاب٫دار 
4مشاىدة للفرد (T) ذات     )للمتوسطات لػػػػ  (K.1)والشعاع ذي البعد      )عن اب٤توس  لكل من

(i). 
 كما يلي: (100) اب٤عادلة رقم تعطى بالعلبقة التالية وىي نفسها اب٤ببْ في واب٤عاملبت اب٤تعلقة باب٤تغبّات الصماء

 ̂  (        (    ̂) 

 :التالية (110)حسب اب٤عادلة رقم    ̂ )بٙسب   (i)حيث بالنسبة لكل فرد
 ̂   ̅      ̅    (    5 

 ؾ كما يلي:ويتم حساب لتباين والتباين اب٤شبَ 
                                                      

1
  Isabelle Cadoret et autre, Econométrie appliquée, Op-Cit, P :272-273. 

2
  Laszlo Matyas and Patrick Sevestre, The Econometrics of Panel Data, Fundamentals and Recent 

Developments in Theory and Practice, Third Edition, Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2008, P :26.         
3
  Isabelle Cadoret et autre, Econométrie appliquée, Op-Cit, P :274. 

4
    Laszlo Matyas and Patrick Sevestre, The Econometrics of Panel Data, Op-Cit, P :27. 

5
  William Green, Econométrie, Edition Française dirigé par : Didier Schlacther, traduction Nicolas Couderc 

et autre, Op-Cit, P:276. 
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 ( ̂   
 

 
    ̅ 

  ( ̂) ̅   (     
   ( ̂   ̂ )   ̅ 

  ( ̂) ̅   (    1 
 ىي:  ̂ إف اب٤صفوفة اب٤قدرة للتباينات اب٤شبَكة التقاربية لػػػ تقاربية: الالمشتركة مصفوفة التباينات  -3

           [ ̂]    [     ]    (     
 سب بالعلبقة التافِ:بٰ (  ) البواقيتباين مع العلم أف مقدر 

   
  (       

      
  

   
 
   

      
 

(        (       

      
  (     

 بٙسب بػػػػػ: (i)من الدرجة  (   ) حيث البواقي
           

             
   ( ̅    ̅  

    (     ̅    (     ̅   
    (     

بٲكن استخدامها  (Student)لستيودنت  (T)إف نسبة إحصائية : اختبار وجدود الآثار الثابت للأفراد/ ثالثا
الأثر الفردي ضمن أو عدـ وجود  دأي اختبار وجو حوؿ ب٦موعة واحدة ب٧ددة،  (    )لاختبار الفرضية: 
لذا ىذا الاختبار غبّ مفيد في ىذا النوع من الاب٫دار. إذ ب٫ن  (One Specific Group)ب٦موعة معينة 

باختبار  ، أي أننا نقوـ(Differences Across Groups)مهتموف بدراسة وجود اختلبفات ببْ المجموعات 
أي أف كل الأفراد متجانسة  (The Constant Terms are all Equal)فرضية أف كل اب٢دود الثابت متساوية 

 ويكتب النموذج في ىذه اب٢الة كما يلي: (i) 2مهما يكن اتكوف تساوي عددا ثابت ( α)فهذا يعبِ أف كل 
                      ̅̅ ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅ ̅   (     

 ية التالية:لغرض اختبار الفرض (K+N)معلمة عوض  (K+1)ونقوـ بتقدير 
                

 والذي يعطى بالعلبقة التالية: -(Fisher)اختبار فيشر – Fلذلك نقوـ باستخداـ اختبار 
  

(      
     (    

    (       
  (            

3 من القيمة اب١دولية ب٥اب٤ا تكوف القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر أكبر (  )ونقوـ برفض فرضية العدـ 
مع . 

 .4بٛثل عدد اب٤تغبّات اب٤فسرة دوف اب٢د الثابت واب٤تغبّات الوبٮية اب٤دب٦ة في النموذج (K)الإشارة فإف 
 بٲكن تعميم ب٭وذج الآثار الثابتة للؤفراد لاستخلبص الآثار الثابتة للزمن الثابتة: الآثارتعميم نموذج / رابعا

 كما يلي:  والثابت
                            ̅̅ ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅ ̅   (     

 . 5: الآثار الثابتة الزمنية(  ): الآثار الثابتة للؤفراد، (  )اب٢د الثابت،  (λ)إذ بٛثل كل من    
 انطلبقا من ب٭وذج ب٩ركز كما يلي: ( ̂ ) ونقوـ بٕساب

   
       

     
                       (     

                                                      
1
  Laszlo Matyas and Patrick Sevestre, The Econometrics of Panel Data, Op-Cit, P :28. 

2
  William Green, Econometric Analyse, Op-Cit, P :289. 

3
  Isabelle Cadoret et autre, Econométrie appliquée, Op-Cit, P :275. 

4
  Claudio Araujo, Jean-Francois Brun et Jean-Louis Combes, Econométrie, Op-Cit, P :273 

5
  Ibid, P :276-277. 
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 حيث:

 
 واب٤توسطات الزمنية بٙسب كما يلي:

 ̅   
 

 
∑    

 

   
   ̅    

 

 
∑     

 

   
   ̅   

 

 
∑        

 

   
  ̅  

 

  
∑ ∑    

 

   

 

   
  

̂ )وقبل تقدير 
 
 د الثابت والآثار الثابتة الفردية والزمنية كما يلي:نقوـ بتقدير اب٢ (

   ̅   ̂  ̅   ̂  ̅     ̂  ̅   (     
 ̂  (     ̅)   ̂ 

(      ̅    ̂ 
(      ̅      ̂ 

(      ̅    (     
   (     ̅)   ̂ 

(      ̅    ̂ 
(      ̅      ̂ 

(      ̅    (    1 
الديناميكي يكتب على وذج الآثار الثابتة للؤفراد إف ب٭ :نموذج الآثار الثابتة للأفراد الديناميكي/ خاميا

 الشكل التافِ:
                              ̅̅ ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅ ̅   (     

والبٍ ىي عبارة عن  Within ىي نفسها مقدرات    )و   ) للمعاملبت MCO ف مقدراتوكما وجدنا أ
 باستخداـ ب٭وذج ذي معطيات ب٩ركزة بالنسبة للمتوسطات الفردية. MCO  مقدرات

     ̅     (      ̅       (      ̅         (      ̅      (       ̅      
 (     ̅                        (     

     ̅  :حيث
 

   
    

   
    

بٙتوى على  (  ̅ )، كذلك (  ̅     )وكذلك مع  (  ̅ )و (    ̅ )ىناؾ ارتباط ببْ  (120)ففي النموذج رقم    
تكوف متحيزة، لذا فطرؽ التقدير اب٤ستعملة  Within قدراتف. لذلك (    ̅ )والبٍ تكوف مرتبطة مع  (     )

– La Méthode des Moments Généralisés)ىنا تعتمد على اب٤تغبّات اب٤ساعدة وطريقة العزوـ اب٤عممة 

(GMM)-). 
  

ثبّات في ظل ب٭وذج التأ :(RANDOM EFFECTS Model) عشوائيةاللتأثيرات االمطلب الثالث:نموذج 
اد فر الأاب٣اص بالعشوائية فإف العلبقة ببْ اب٤تغبّات التابعة واب٤ستقلة ليست ثابتة وإب٭ا عشوائية، لذا فالأثر 

(The Individual-Specific Effect) ّعشوائي متغب (Random Variable) لذا ، 2غبّ مرتب  باب٤تغبّ اب٤فسر
وحدات العبر  زع على ب٫و عشوائيمو و  ب٧دد ثابتاب٢د الحيث  يكوف من اب٤ناسب وضع ب٭وذج للفرد فإنو
فنموذج ذي الآثار العشوائية يفبَض أف ىناؾ اختلبؼ في اب٢د العشوائي للؤفراد في حبْ أف ب٭وذج قطعية. اب٤

وميزة ىذا النموذج ىو أنو يقلل بشكل كببّ  الآثار الثابتة للؤفراد يفبَض أف ىذه الأخبّة تأخذ قاطعا ب٨تلفا.
                                                      

1
  William H. Greene, Econometric Analyse, Op-Cit,  P :291. 

2
  Kurt Schmidheiny, Panel Data : Fixed and Random Effects, Short Guides to Microeconometrics Fall, 

Université Basel 2016 , P :3.     
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تقارب اب٤قدرات ىو عدـ  سببوال البٍ يتم تقديرىا (The Number of Parameters) لماتمن عدد اب٤ع
 Wallace and Hussain (1969), Nerlove (1971) and Amemiya. كما ب٪د أف كل من 1اب٤مكنة

 فقد بينوا بأف حد اب٣طأ يتكوف من الشكل التافِ: (1971)
                               

، إذ بٛثل على البَتيب كل (Error Components Model)لذلك يسمى ىذا النموذج بنموذج الأخطاء اب٤ركبة 
الآثار العشوائية للؤفراد، الآثار العشوائية الزمنية وىي متماثلة بالنسبة ب١ميع الأفراد  (   )و (  )، ( α)من 

 . 2ل عن الآثار الفردية والزمنيةواب٤تغبّ العشوائي ب٢د اب٣طأ والذي يكوف مستق
 التافِ: للؤفراد يكتب على الشكل عشوائيةالآثار ال يإف ب٭وذج بانل ذلشكل العاـ:ا/ أولَ

       
             (     

 في ظل بٙقق الفرضيات التالية:
 [     ]   [    ]    

 [   
   ]    

  
 [  

   ]    
  

 [       ]                 
 [        ]                    

 [      ]             
 كتابتو على الشكل التافِ:  بٲكن (130)وفي ظل النموذج رقم 

       
          (     

 حيث: 
           

    [                           ]  
 :3ب٭وذج ذات الأخطاء اب٤ركبة ذي الفرضيات التالية (122) رقم لذلك فالنموذج

 (      (          
 [   

   ]   [(       
   ]    

    
  

       [        ]   [(       (         ]    
  

                 [        ]   [(       (      )  ]      
       [        ]   [(       (      )  ]     [      ]    

  .4واب٤تغبّات اب٤فسرةالفردية فالفرضية الأخبّ تدؿ على عدـ وجود ارتباط ببْ الآثار اب٣اص 
 على الشكل اب٤صفوفي كما يلي: (121)بٲكن كتابة النموذج رقم  تقدير النموذج:/ ثانيا

 (       (   (    )  ((      )   (       (     

                                                      
1
  William H. Greene, Econometric Analyse, Op-Cit,  P :293-294. 

2
  Régis Bourbonnais, Econométrie, Op-Cit , P :357. 

3
  William H. Greene, Econometric Analyse, Op-Cit,  P :282. 

4
  Claudio Araujo, Jean-Francois Brun et Jean-Louis Combes, Econométrie, Op-Cit, P :159. 
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إف حدود اب٣طأ ذات تباين متجانس كما أف و  .(NT.(K+1))بٛثل اب٤تغبّات اب٤ستقلة ذات البعد  ( )حيث: 
  رات غبّ اب٤تحيزة لػػػ حدود اب٣طأ ببْ الأفراد غبّ مرتبطة لكن بالنسبة للفرد فهي مرتبطة، لذا فإف مقد

 تكوف أكثر فعالة.  اب٤ربعات الصغرى اب٤عممة باستخداـ طريقة
لاختبار وجود  :(Testing For Random Individual Effects)اختبار الآثار العشوائية للأفراد / ثالثا

 الآثار العشوائية للؤفراد نعتمد على الاختبارات التالية:
أو عدـ وجود الآثار  وجود يستخدـ ىذا الاختبار لغرض اختبار :Breusch-Pagan (1980)اختبار  -1

تكوف مقدرات  (Homoskedastic)ومتجانسة  (No-autocorrelated)غبّ مرتبطة     العشوائية فلما تكوف 
-Lagrange Multiplier) فعالة، ويعتمد ىذا الإختبار على مضاعف لاغرونج GLSو Withinكل من 

LM-) ائية الإخبار على بواقي طريقة اب٤ربعات الصغرى المجمعة وتستند احصPooled OLS. 
 فتعطى كما يلي: أما فرضيات الاختبار 

,
     

          [        ]   

     
   1           

 
فعندما  ،2بدرجة حرية واحد (Chi-Squared)تتبع توزيع كي دو  LMفرضية العدـ فإف إحصائية  في ظل

 الآثار العشوائية للؤفراد. أقل من كاي مربع اب١دولية نستنتج بعدـ وجود LMتكوف إحصائية 
أنو  Breush & Pagan (1980):   إف الشيء اب٤لبحظ على اختبار King and Wu, Hondaاختبار -2

  Breusch–Paganأي أف التباين لا يكوف إلا موجبا. أي أف اختبار  (Un Test Bilatéral)اختبار ثنائي 
غبّ معدوـ فهي ذات وجهتبْ فالتباين فيها قد يكوف  البديلة الفرضيةتباين  أف يطرح مشكل يتمثل في افبَاضو

 Honda (1985). لذا اقبَح واحد جانب من تكوف أف بٯب البديلة الفرضيات أف يعبِ وىذاموجبا أو سالبا 

     لاختبار الفرضية  موحد اختبار
   

3. 
بوجود ضمن  : ب٭وذج الديناميكي للآثار العشوائية للؤفرادالديناميكي الآثار العشوائية للأفراد/ نموذج بعارا

 يكتب على الشكل التافِ: (T-1)اب٤تغبّات التفسبّية اب٤تغبّات التابعة اب٤تأخرة زمنيا وفي حالة 
         

                               (     
    )       و             حيث:

          (    
  . 

                                                      
1
 :للمزيد أنظر  

1- M‟ansS‟derbom,Econometrics II, Lecture 6: Panel Data Part I,University of Gothenburg, april 

2011, sur le cite :www.soderbom.net. 
2- Isabelle Cadoret et autre, Econométrie appliquée, Op-Cit, P :286. 

2
  William H. Greene, Econometric Analyse, Op-Cit,  P :298-299 

3
 :للمزيد أنظر  

1- Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, P :61. 

2- William H. Greene, Econometric Analyse, Op-Cit,  P : 299. 

http://www.soderbom.net/
http://www.soderbom.net/
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 )بفعل  (  )مرتب  مع  (     )بٰتوي على اب٤تغبّ التابع بفجوات زمنية متأخرة  (123)فالنموذج رقم    
  

) ،
باطيو ببْ القيمة تكوف غبّ متقاربة، وسبب الارتباط ناتج عن وجود علبقة ارت MCQGلذلك فمقدرات 

الأوؿ واستخداـ الفرؽ مستوى تم اقبَاح بأخذ النموذج في النتائج دقة لتحسبْ و  .(   )و (   )الابتدائية 
GMM والنموذج اب٤قدر ىو: في التقدير 

         
                 (     

، وىذا مكنة تكوف غبّ مرتبطة مع حدود اب٣طأغبّات اب٤ساعدة اب٤تاب٤الفرؽ الأوؿ فمستوى النموذج في إف  
 الشرط يتحقق إذا كاف:

            
  

   
     

                     (               

(          (     (             (        

          [    (       ]            (        

           [    (       ]      (         (      

. وبصفة عامة غبّ مرتبطة (   )لأف حدود اب٣طأ             إذف: (  )غبّ مرتبطة مع  (    ) :إذف
 .1ماب٥ا كأداة مساعدة لتقدير النموذج في اب٤ستوىلذا بٲكن استع (   )غبّ مرتبطة مع  (     )فإف 

بانل ىو اختبار خاصية ب٘انس  بيانات ب٭اذجفي إف أوؿ ما نقوـ بو  :المطلب الرابع:اختبارات التجانس
فرضية  اختبارأي  (         ) الفرضية اختبار ك من خلبؿوذل عدـ ب٘انس السلبسلأو   السلبسل
ما إذا كاف  ات التحديد أو التجانس تعمل على التحققختبار فا. في البعد الفردي النموذج ملبتعامتساوي 

في حالة وجود  ذلكغبّ أو  لكل الأفراد )البلداف، اب٤ؤثسسات،...افٍ( بالنسبة نفسو ىو ب٭وذج الدراسة
 ية التالية:اختلبؼ ببْ الأفراد ولغرض التأكد من ىذه الفرضية نعمد إفُ إجراء اختبارات التجانس وفق اب٤نهج

فرد ولتكن لدينا  (N)و (T)لتكن لدينا عينة ذات اب٢جم : Hsiao (1986)اختبارات التجانس لػػػػ / أولَ
 ج اب٣طي التافِ:ووفقا لذلك نعتبر النموذ  {            }و  {            }السلبسل الفردية 

          
             (     

(                )   : ثوابت الفردية، (  ) حيث:
اب٤تغبّات  شعاع. (K,1)البعد اب٤عافَ ذات شعاع   

(                      )      اب٤ستقلة
ا مستقلة يفبَض أنه:  (    ) اب٣طأ ودوحد متغبّة (K) ذات العدد  

  )اين ثابت ومتماثلة التوزيع ذات توقع معدوـ وتب
            ̅̅ ̅̅  اب٤عافَو  (  ) الثوابت ويفبَض أف،  ̅

بٲكن أف بٚتلف في البعد الفردي لكنها ثابتة في البعد الزمبِ ووفقا لذلك فإنو تكوف لدينا اب٢الات  (  )
 التالية:
 و (    )كوف متماثلة أي أف ت (  )ولكل الأشعة اب٤عافَ  (  )لإبٝافِ الثوابت  : (N)إف العدد الكلي -

̅̅       وذلك (    ) ̅̅  .(Panel Homogène) وبذلك يكوف لدينا ب٭وذج بانل متجانس ̅
 .ب٭وذج ب٨تلف (N)حسب الأفراد وبذلك يكوف لدينا  (  ) اب٤عافَو  (  ) الثوابت ىناؾ اختلبؼ ببْ-

                                                      
 
1
  William H. Greene, Econometric Analyse, Op-Cit, P :300.   
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في البعد الفردي وبالتافِ يكوف  (  )أشعة اب٤عافَ  متماثلة في حبْ أف ىناؾ اختلبؼ ببْ (  )كل الثوابت -
 .ب٭وذج ب٨تلف (N)لدينا 
ب٭وذج في البعد الفردي وبذلك يكوف لدينا  (  ) الثوابت اختلبؼ ببْو  (  ) اب٤عافَ ىناؾ تطابق ببْ أشعة-

 Hsiaoب٪د أف الصدد في ىذا فاختبار التجانس جد مهم لغرض بٙديد ىيكل بانل و  وعليو.1التأثبّات الفردية

 بٝلة من اب٣طوات ب٥ذا الاختبار ب٭ثلها في الشكل التافِ: قدـ (1986)
 Hsiao(: خطوات اختبار التجانس لػػػ 1-4الشكل رقم )

 
 Paris 2015, P, édition, Dunod .349:المصدر: 

e
,9EconométrieRégis Bourbonnais,  

 )الثوابت واب٤عاملبت متطابقة( لنموذج اب٣طي لبانل كما يلي: ب٬تبر فرضية التجانس التاـ اب٣طوة الأوفُففي 
                         ̅̅ ̅̅ ̅ 

    (     [   ]                    
لاختبار ( اب٤فروضة على اب٤عاملبت *1ذي القيود waldكما تسمى اختبار )وذلك باستخدـ إحصائية فيشر 

(K+1)(N-1) 2قيد خطي
 وتعطى ىذه الإحصائية بالعبارة التالية: 

                                                      
1
  Christophe HURLIN, L’Econométrie des Données de Panel Modèles Linéaires Simples, Séminaire 

Méthodologique, Ecole Doctorale Edocif, P :10-11. Sur le cite: www.univ-

orleans.fr/deg/ESA/CH/CoursPanel_Chap1 

 

http://www.univ-orleans.fr/deg/ESA/CH/CoursPanel_Chap1
http://www.univ-orleans.fr/deg/ESA/CH/CoursPanel_Chap1
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(           (    (    

    (    (     
   (     

:ب٦موع مربعات البواقي للنموذج الغبّ مقيد (   ): ب٦موع مربعات البواقي للنموذج اب٤قيد. (     )حيث: 
 معادلة مقدرة اب٣اص بكل فرد وتعطي كما يلي: ب٦موع لدرجة اب٢رية لكل  (N)ىي  (dl2) درجة اب٢ريةو 

    ∑ (  (           (    
 

   
 

عبارة عن الفرؽ ببْ درجة اب٢رية  (dl1) والبٍ نرمز ب٥ا بػػ (  )لبس  النسبة حبْ أف درجة اب٢رية بالنسبة  في   
[    )   ]  l  حيث:  (   ) و (     ) لكل من  [    (    ]  (    (     

تتوزع طبيعيا بتوقع معدوـ وتباين ثابت، وىذه الإحصائية و (t)و (i)بافبَاض أف البواقي مستقلة التوزيع في البعد 
           )ففي حالة البٍ تكوف فيها ، درجة حرية  NT-N(K+1)و  (N-1)(K+1)تتبع توزيع فيشر بػػػػػػ 

 ) 
 :3ويكتب بالصيغة التالية أف النموذج متجانس أي (α)بٗستوى معنوي  (H0)فإننا نقوـ بقبوؿ 

                       (     
 )لاختبار ما إذا كاف مصدر عدـ التجانس ىو اب٤عاملبت  للخطوة الثانيةفإننا ب٭ر  (H0)وفي اب٢الة رفض 

 
) 

 )مركبة للؤشعة  (K)فنقوـ باختبار اب٤ساواة ما ببْ كل الأفراد ذي 
 
 كما يلي:  (

            [   ] 
    (     [   ]        4  

استخدـ إحصائية فيشر لاختبار ويتم  (  )وفي ظل فرضية العدـ فإنو لا يوضع أي قيد على الثوابت الفردية 
(N-1)K :قيد خطي كما يلي 

   
(           (     

    (    (     
   (      

: بٛثل ب٦موع مربعات البواقي للنموذج اب٤قيد وفق فرضية العدـ. ودرجة اب٢رية تساوي عدد (     ): حيث
           )لذلك فدرجة اب٢رية بالنسبة لػػػػ  ،(NK)ناقص عدد اب٤عاملبت اب٤قدرة  (NT)اب٤شاىدات 

l   تعطى كما يلي:  [   (    ]  [    (    ] تبع ت (  )وإحصائية      )  
          )وفي حالة البٍ تكوف فيها ، NT-N(K+1)و  K(N-1)بػػػػػتوزيع فيشر بدرجة حرية 

نقوـ برفض  ( 
 )البٍ تنص على ب٘انس اب٤عاملبت  5فرضية العدـ

 
ىي البٍ  (  )وبالتافِ نرفض بنية ب٭وذج بانل لأف الثوابت  (
 في ىذه اب٢الة وفق الصيغة التالية: تكوف متماثلة ببْ الأفراد ويكتب ب٭وذج بانل

            
              (     

                                                                                                                                                                 
1
 )فكل شعاع *  

 
شعاع  (N) معلمة، فاب٤ساواة ما ببْ (NK) ب٭وذج بانل بٙتوي على مفردة في (N)معلمة، فبالنسبة لػػ  (K)بٰتوي على  (

( 
 
قيد، ولذلك  (N-1) يتطلب وضع (N)دىا والبٍ عد  (  )الثوابت  قيد، ونفس الشيء بالنسبة للمساواة ما ببْ (NK-K)يتطلب وضع   (

 قيد. (K+1)(N-1)فبصفة عامة يتم وضع 
2
  Christophe HURLIN, L’Econométrie des Données de Panel Modèles Linéaires Simples, Op-Cit, P :11. 

3
  Régis Bourbonnais, Econométrie,9

e
 édition, Dunod, Paris 2015, P :350. 

4
  Christophe HURLIN, L’Econométrie des Données de Panel Modèles Linéaires Simples, Op-

Cit,  p :12.   
5
  Régis Bourbonnais, Econométrie,Op-Cit , P :351. 
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 )ويتم تقدير أشعة اب٤عافَ 
 
باستخداـ النموذج اب٣اص بكل بلد الواحد تلوى الأخر، وفي حالة قبولنا لفرضية  (

في ظل  (  )رضية التعادؿ ببْ الثوابت لاختبار ف للخطوة الثالثةالعدـ فإف النموذج متجانس في اب٤عاملبت وب٭ر 
 )فرضية أف جل اب٤عاملبت 

 
 ونقوـ باختبار الفرضيتبْ التاليتبْ: متساوية بالنسبة لكل الأفراد (

            [   ] 
    (     [   ]        1  

 ة:ولاختبار الفرضيتبْ السابقتبْ نقوـ باستخداـ إحصائية فيشر التالي
   

(             (    

      ( (       
    (     

. (dl3=N(T-1)-k): ب٦موع مربعات البواقي للنموذج اب٤قيد وفق فرضية العدـ بدرجة حرية (     )حيث: 
 ودرجة اب٢رية بالنسبة لػػػػ في ظل فرضية العدـ، :ب٦موع مربعات البواقي للنموذج اب٤قيد(     )

ll   تعطى كما يلي:             )  [   (    ]  [   (    ]      
           ) إذا كانتو   ،N(T-1)-Kو  (N-1) بػػػػ تتبع توزيع فيشر بدرجة حرية  (  )وإحصائية 

نقوـ  ( 
 :كما يليفإننا نتحصل على ب٭وذج ذي الآثار الثابتة   (α)بٗستوى معنوية 2برفض فرضية العدـ

                       (     
فإف بنية ب٭وذج بانل  -في ظل بٙقق فرضية اب٤ساواة ببْ اب٤عاملبت-ففي حالة قبوؿ فرضية العدـ ب٥ذا الاختبار

(Modèle Pooled) متجانس كليا
3

  

ات التحديد أحد اختبار  Hausman (1978) يعتبر اختبار :Hausman(1978)اختبار التجانس لػػ  ثانيا/
الذي يسمح بتحديد إذا كاف ىناؾ اختلبؼ ما ببْ معاملبت مقدرات الآثار الثابتة للؤفراد والآثار 

ببْ اب٢د العشوائي واب٤تغبّات اب٤ستقلة والذي  التعامد يستخدـ لاختبار  Hausman اختبارف ، إذف4العشوائية
 .5يعتمد على فرضية غياب الارتباط بينهما

) :أف ىو افبَاض ىناؾ اب٣طأ ب٫دارالا ب٭وذجففي         ∣∣  أف إفُ بالنظر مهم مرالأ ىذا.       
، ففي ىذه اب٢الة فإف Xitغبّ ملحوظة ومن اب٤مكن أف تكوف مرتبطة بػػػػ  الفردية ثابتة آثار على بٙتوي الأخطاء

 (   ∣  وفإن ذلك، ومع . βمتسق لػػػػ وغبّ  (Biased)مقدر متحيز  GLSمقدر     ̂ وأف ويكوف        
ومتسق  (Unbiased)ويكوف غبّ متحيز  Within مقدر       ̂  ويبَؾ ui يزيل Within ليبٙو  ضمن

(Consistent)  لػػػػβ فقاـ .Hausman (1978)  ْمن حيث درجة الاتساؽ        ̂ و    ̂ باب٤قارنة بب
)   واب٤قدرين في ظل بٙقق الفرضية الصفرية     ∣∣ لكن ىذين اب٤قدرين يكوف ب٥ما حدود ،       

صحيحة أـ  H0يكوف متسق سواءا كانت        ̂ غبّ صحيحة. في اب٢قيقة  H0احتمالية ب٨تلفة إذا كانت 

                                                      
1
  Christophe HURLIN, L’Econométrie des Données de Panel Modèles Linéaires Simples, Op-Cit, P :13. 

2
  Régis Bourbonnais, Econométrie,Op-Cit , P :351. 

3
  Christophe HURLIN, L’Econométrie des Données de Panel Modèles Linéaires Simples, Op-Cit,  p :13. 

4
  Régis Bourbonnais, Econométrie, P :358. 

5
  William H. Greene, Econometric Analyse,, P : 301 
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خاطئة.  H0، لكن غبّ متسق ب٤ا تكوف H0في ظل الفرضية  مقاربو  يكوف متحيز، متسق    ̂ لا، في حبْ 
 كما يلي:  Hausmanصائية اختبار وتعطى اح

  ( ̂     ̂      )
 
[   ( ̂      )     ( ̂   )]

  
( ̂     ̂         (     
 والذي بٲثل عدد (k)تتبع توزيع كاي مربع بدرجة حرية  Hausmanفي ظل فرضية العدـ فإف احصائية اختبار 

 . وتعطى فرضيات الاختبار كما يلي:1اب٤تغبّات اب٤ستقلة

 
غبّ  Within ، فإننا نرفض فرضية العدـ ومقدر (%α)من أجل مستوى معنوية    )    فإذا كاف: 

 .2متحيز وب٭وذج ذات الاثار الثابتة للؤفراد ىو اب٤قبوؿ
 

 :من لبيانات بانلالتكامل المتزااختبارات جذور الوحدة وعلَقات المبحث الثاني: 
كما تطرؽ ب٥ا   Lin & Levin (1992)يعود الفضل في دراسة استقراية سلبسل بيانات بانل لأعماؿ كل من   

 Integrated)لدراسة تكامل السلبسل  Phillips and Moon (1999, 2000)على نطاؽ واسع كل من 

Processes) ج لبيانات بانل من أىم مفاىيم القياس ، وإف وجود ما يسمى بعدـ ب٘انس النموذ 3في ب٭اذج بانل
الاقتصادي لذا ب٪د تعدد اختبارات جذر الوحدة ب٤عطيات بانل. فهناؾ جيلبْ من الاختبارات، فاب١يل الأوؿ 

)طبيعية( أو شبو  باب٢صوؿ على توزيعات تقاربية يعتمد على فرضية استقلبؿ ببْ الأفراد لبانل ب٩ا يسمح
يأخذ بفرضية الاستقلبؿ بعبْ الاعتبار بل يعتبر الارتباطات ببْ الأفراد   لكن اب١يل الثاني لاتقاربية، 

كمعلمات، كما أنها تقبَح استغلبؿ اب٢ركات اب٤شبَكة ما ببْ الأفراد لغرض وضع إحصائيات اختبار جديدة 
  وتتمثل ىذه الاختبارات في ما يلي:

  :لَؿ بين الْفراداختبارات جذر الوحدة لبانل في ظل فرضية الَستقالمطلب الْوؿ: 

 ,Levin و Andrew Levin et Chien-Fu Lin(1992,1993)قاـ كل من Levin & Lin:  اختبارات/ أولَ

Lin et Chu (2002)  والذي نرمز لو اختصارا بالرمز(LL) مستوحاة اقبَاح أوؿ اختبار جذر الوحدة لبانلب 
4الزمنية لػػػػ  السلبسل في الوحدة جذر اختبارات من مباشرة

Dickey et Fuller (1979)  نفبَض أنو لدينا ،
 (   )ونبحث إذا كانت  t=1,…,T خلبؿ كل فبَة زمنية i=1,…,Nلبانل من أجل الفرد  (   )السلسلة 

والثابت  (Time Trend)الاب٘اه العاـ  تشمل أف (   )  وبٲكن متكاملة من أجل كل فرد في بانل،

                                                      
1
  Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, P :66-67. 

2
  Régis Bourbonnais, Econométrie, P :358. 

3
  Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Op-Cit, P :283. 

4
  Christophe Hurlin et Valérie Mignon, Une Synthèse des Tests de Racine Unitaire sur Données de Panel, 

Universitéd‟Orléans,Janvier2005,P :4-5. 
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(Intercept) الوحدة كما  لاختبار اب١ذر ب٭اذج الزمنية. ووفقا ب٥ذا الاختبار ىناؾ ثلبثة سللسلبا ةحالفي  كما
 :يلي

                 النموذج الأوؿ:   

                    النموذج الثاني:   
                        النموذج الثالث:  

 وتتبع سلسلة من (i): بٛل حدود اب٣طأ  موزعة باستقلبؿ ببْ الأفراد (   )و  t=1,…,Tو  i=1,…,Nحيث: 
 . (∞)ARكما تقبل بٛثيل 1وقابلة للبنعكاس مستقرة ARIMA نوع
بٙقق فرضية الاستقلبؿ ببْ حدود اب٣طأ في ظل البعد الفردي  (LL)أف النماذج الثلبثة السابقة لػػػػ مع العلم  

 ىذه الواقع فيتعتبر فرضية مهمة في ظل كل اختبارات جذر الوحدة ب٤عطيات بانل في ظل اب١يل الأوؿ. و والبٍ 
 théorème central)المحدود  اب٤ركزيةالنهاية  نظرية تتطلب السماح باستخداـ لاحقا، سنرى كما الفرضية،

limite)  أما فيما بٱص  .الاختبار لإحصاءات )تتبع توزيع تطبيعي( نسبيا بسيطة مقارب توزيعاتلأخذ
أساسية في الاقتصاد شكلة ، تعتبر مقبل اب٤ؤثلفبْالسلبسل اب٤ولدة للمعطيات اب٤أخوذة من مسألة عدـ ب٘انس 

الذاتي   ب٘انس جذور الاب٫دارتقوـ على افبَاض  Levin(LL)لػػ النماذج الثلبثة لذا فإف . ب٤عطيات بانل القياسي
        كما يلي:  

 
  

 
    

فإنو إما أننا نقوـ بقبوؿ فرضية جذر الوحدة  (Yt) تغبّيكية اب٤ديناموجود جذر الوحدة في في حالة وبالتافِ    
 .لمجموع أفراد بانل أو أننا نقوـ برفض فرضية العدـ بوجود جذر الوحدة

الذاتي  لاب٫دارا اب١ذر يعتبر مقيد لأنو يتطلب ب٘انس (LL): إف اختبار Im, Pesaran et Shinاختبار / ثانيا
 فأ بٲكنناوفي حالة رفض فرضية جذر الوحدة  الواقع في اب٤رجح غبّ من، لأنو بديلةال فرضيةفي ظل ال    )
تتمتع هاذه اب٣اصية،  اختبارات تطبيقعند  الأفراد بٝيع ببْ شبَكةاب٤    ) الذاتي الاب٫دار جذر الفرضية نقبل

يعتمد على فرضية معامل  (IPS)والذي نرمز لو بػػػ  Im, Pesaran et Shin (1997,2002 et 2003)فاختبار 
 أساس على اختبار جراءل لإبدي اقبَاح، إذ       ) ػػػػل (Heterogeneous Coefficient)غبّ متجانس 

،  (averaging individual unit root test statistics)الوحدة  ذرج اختبار حصاءاتلإ الفردي اب٤توس 
. فقاموا بوضع ب٭وذج في 2المحسوبة عند كل فرد في بانل ADF اختبارات متوس  لىيعتمد ع (IPS)اختبار ف

في ظل غياب الارتباط الذاتي ببْ  (LL)ظل وجود الآثار الفردية وبدوف اب٘اه بٙديدي يطابق ب٭وذج الثاني لػػػػ 
 البواقي، كما يلي:

     α   
 
           (     

                                                      
1
  Andrew Levin, Chien-Fu Lin and Chia-Shang James Chu, Unit root tests in panel data: asymptotic and 

finite-sample properties, Journal of Econometrics 108, 2002, P :4. Sur le site: 
www.elsevier.com/locate/econbase . 
2
  Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Op-Cit, P :242 

http://www.elsevier.com/locate/econbase
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 معرفة كما يلي:   α)الفردية  الآثارحيث: 
                         (      

 ) 
 )فهو اختبار بٯمع ببْ فرضية العدـ ب١ذر الوحدة  (LL)مثل اختبار  (IPS)فاختبار 

 
وفرضية العدـ  (  

 كما يلي:     α)لغياب الآثار الفردية 
Test IPS:                  

                                          
                                                  

 في ظل فرضية العدـ ىناؾ نوعبْ من الأفراد: 
 مستقرة.بٕيث تكوف      ) للمتغبّ            )الأفراد  -
وحجم  تقبل جذر الوحدة.بٕيث      ) للمتغبّ الديناميكي                 )فراد الأ -

      )لأف في حالة  )-       غبّ معلومة بٙقق الشرط  مبدئيا   الأفراد اب٤ستقرة 

). كما أف النسبة -(رضية العدـفمتعلقة ب (i=1)تصبح 
  

 
 بٙقق الشرط: (

l  
   

  

 
            

جذر الاب٫دار الذاتي في  تتمثل في إدراج التجانس (LL) مع مقارنة (IPS)لاختبار  الأوفُ اب٤يزة فإف وبالتافِ   
 ADFأو  DFباقبَاح احصائية تعتمد على متوس  الإحصائيات الفردية لػػػػ  IPSكل من فقاـ  . البديلة الفرضية

توزيع تقاربي  باشتقاؽIm, Pesaran et Shin قاـ كل من  ط الذاتي ببْ البواقي. وفي ظل فرضية غياب الارتبا
، وفي -(    و    ))وقانوف نصف تقاربي في حالة ثبات -         ب٤توس  الإحصائية في حالة 

 ل حجمب٤توس  الإحصائية في ظ الدقيق فإننا لا نستطيع بٙديد التوزيع ظل وجود الارتباط الذاتي ببْ البواقي ،
 .     اشتقوا توزيعات تقاربية في حالة  IPSوفي ىذه اب٢الة  ،(T) معبْ

 Fisher اختبار غبّ معلمي لفيشر Maddala et Wu (1999) إف اختبار  :Maddala et Wuاختبار / ثالثا
ختبار فردي ا  ، وىذا الاختبار بسي  مبدئيا يرتكز على توفيقة من مستويات اب٤عنوية  لػػػػ   MW نرمز لو بػ

 مستقل ب١ذر الوحدة.

      لتكن:     
لفرضية العدـ ب١ذر    متعلقة بالإحصائية الاختبار         عبارة عن     )

   و  (i)الوحدة بالنسبة للفرد 
   من أجل حجم عينة    بٛثل دالة الكثافة اب٣اصة بالإحصائية الفردية    )

اب٤أخوذة من طرؼ  ADFلاختبار  (T-student)بٲكن أف يتم اختيارىا مثل إحصائية    ة الاختبار إحصائي
و مثل أي إحصائية أخرى خاصة باختبار جذر الوحدة   (Monte-Carlo Simulation)ب٧اكاة مونبٍ كارلو 

Phillips et Perron (1988), Elliott, Rothenberg et Stock (1996)كاختبار 
1

. 

 الاختبار كما يلي: إحصائية MW عرؼ   
                                                      

1
  Namt.Hoang and Robert F.Mcnown, Panel Data Unit Roots Tests Using Various Estimation Methods, 

Department of Economics - University of Colorado at Boulder, P :6. 
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      ∑   (   
 

   
  (     

أو منظمة على المجاؿ تتوزع وفقا لقوانبْ موحدة  P-valuesإحصائيات الفردية للبختبار فإف  ةفي ظل استمراري
χتتوزع وفقا لػػػػ     )   والقيم  [   ]

 
 فيها كوفت البٍ اب٢الة في لنظربا MWقاما .         وذلك    )

، وفي ظل فرضية غياب الارتباط الذاتي ببْ الأفراد LLو  IPSمثل اختبار كل من  مستقلة فرديةال حصاءاتالإ
 فرضية جذر الوحدة فإف الإحصائية:

      (         
 في حالة: (N)ونقوـ برفض فرضية العدـ ب١ذر الوحدة لأفراد بانل مهما يكن حجم العينة 

      (    

اب١يل الوحدة البٍ تم التطرؽ ب٥ا سابق واب٣اص باختبارات جذر إف اختبارات  :Hadri (2000)اختبار / رابعا
يرتكز على فرضية  Hadriعلى فرضية جذر الوحدة لعدـ الإستقرارية، فإف اختبار  البٍ كانت تستند ، و الأوؿ

 Kwiatkowski et alالإستقرارية اب٤طروح من طرؼ  ، وإف ىذا الاختبار امتداد لاختبار1ةالعدـ للئستقراري

 (multiplicateur de Lagrange (LM)) اب٣اص بالسلبسل الزمنية. وىو اختبار مضاعف لاغرونج (1992)
 Hadriوالفرضية البديلة ب١ذر الوحدة، لذا قاـ              السلبسل  ةلاختبار فرضية العدـ للئستقراري

 :2لتالبْباقبَاح النموذجبْ ا

             (     
                 (     

 تعرؼ كما يلي: (Marche aléatoire)عبارة عن سلسلة سبّ عشوائي      )حيث: 
               (     

     ل: وفرضية العدـ بٲكن كتابتها من الشك،           )    و      )       و  
علبوة     

في اب٤ستوى، مستقر  (136)، إذا ففي ظل فرضية العدـ فإف النموذج رقم i.i.dتكوف     على ذلك في ظل 
 (136). لذا يتم كتابة كل من النموذجبْ رقم (137)في ظل وجود اب٘اه بٙديدي بالنسبة للنموذج رقم  ومستقر

 ما يلي:على البَتيب ك (137)و
             (     

                 (     
            :حيث 

 
  ىي قيم أولية عبارة عن ثوابت غبّ متجانسة. لذا فإذا كانت:      و،    

    
  عبارة عن الثابت. وإذا كانت   (   )مستقرة و         فإف 

عبارة عن  (   )غبّ مستقرة و     فإف     
 التاليتبْ: اختبر الفرضيتبْ Hadriسلسلة سبّ عشوائي. وبشكل أكثر دقة فإف 

{
      
       

 

                                                      
1
  Namt.Hoang and Robert F.Mcnown, Panel Data Unit Roots Tests Using Various Estimation Methods, 

Department of Economics - University of Colorado at Boulder, P :22   
2
  Jaroslava Hlouskova and Martin Wagner, The Performance of Panel Unit Root and Stationarity Tests : 

Results from a Large Scale Simulation Stady, European University Institute  Published in Italy in April 

2005, P :14. 
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λ حيث:   
  

 

  
 كما يلي:تعطى   LM، وإحصائية (190)أو رقم ( 189)بواقي النموذج اب٤قدر رقم    ̂ و  

   
     

 
   

 
   

 ̂ 
    

  (     

  ̂      بٛثل المجموع اب١زئي للبواقي وبٙسب عن طريق:      حيث:
 
 ̂ و    

  بٲثل اب٤قدر التقاربي لػػػػ   
   

 
 :الْفراداختبارات جذر الوحدة لبانل في ظل فرضية الَرتباط بين  المطلب الثاني:

باقبَاح أوؿ اختبار لفرضية جذر الوحدة  BN(2001,2004): قاـ Bai et Ng (BN) (2004)اختبار  /أولَ
من خلبؿ  بسي  نهج BN دالبٍ تأخذ بعبْ الاعتبار وجود الارتباط ببْ السلبسل اب٤عدة لاختبار، اعتم

 الاعتماد على النموذج العاملي التافِ:
          

         (     
للعوامل اب٤شبَكة،  (r,1):شعاع ذي البعد     )، (t):دالة كثبّ حدود للزمن من الدرجة     )حيث: 

(λ   ومركبة مشبَكة      )ب٘زئ إفُ مركبة بٙديدية غبّ متجانسة      ):شعاع اب٤عافَ. السلسلة الفردية 
(  

غياب الارتباط ببْ الأخطاء في البعدين الزمبِ والفردي. ففي حالة وجود  في ظل    ) وحد اب٣طأ (   
وفي ىذه  ىي مصدر الارتباطات ببْ الأفراد.الكامنة والبٍ    λبالنسبة لكل فرد ذي اب٤رونة   العوامل اب٤شبَكة 
غبّ مستقر أو أف    للشعاع ليست مستقر لأنو على الأقل ىناؾ واحد من العوامل اب٤شبَكة     اب٢الة اب٤تغبّ 

الديناميكية،  اب٣صائص نفس امب٥اب٢دين  ىاذين أف عامة بصفة يضمن شيء غبّ أنو لا غبّ مستقرة.    
ب٩كن أف تكوـ مستقرة في اب٤ستوى أي أنها    اب٤كونات وبعض لا، الآخرفأحدىا ب٩كن أف يكوف مستقر و 

، I(1)مستقرة في الفرؽ الأوؿ أي أنها متكاملة من الدرجة الأوفُ متكاملة من الدرجة الصفر والأخرى تكوف 
متكاملة من درجات ب٨تلفة ...افٍ. لذا بدلا من اختبار عدـ الإستقرارية مباشرة      و   وب٩كن أف تكوف 

تتمثل في اختبار بشكل منفصل بوجود جذر الوحدة في  BN (2001)، ففكرة    انطلبقا من السلسلة 
كونات اب٤شبَكة والفردية وتسمى ىذه الطريقة بٙليل استقرارية لبانل في العوامل اب٤شبَكة ذي البعدين اب٤

 PANIC(Panel Analysis of Nonstationarity in The idiosyncraticاب٤ستقلبْ والبٍ تسمى اختصارا 

and Common components)ظر في مشكلة الارتباط ببْ . لذا فما الفائدة من ىذا الإجراء فيما يتعلق بالن
بٲكن اعتبارىا  مرتب  بشكل ضعيف ببْ الأفراد إذف فبشكل موازي     الأفراد؟. فبصفة أساسية فإف اب٤ركبة 

(Parallèlement)  بٲكن أف بٛثل أكبر ارتباط ما ببْ الأفراد، لذا فهناؾ الكثبّ من     فالسلسلة الكلية
 اب١يل الأوؿ لا سيما في سياؽ تطبيقات الاقتصاد الكلي.الانتقادات اب٤وجهة لاختبارات 
 يكتب كما يلي: (142)غبّ متكاملة من الدرجة واحد، والنموذج  رقم     لنفبَض أف اب٤ركبة التحديدية 

             
                    (     

                        (     
     

 
                   (     
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مستقر إذا كاف     معامل اب٤شبَؾ لػػػػ      يكوف  (145)ورقم  (144)فانطلبقا من اب٤عادلتبْ رقم   
 مفردة إذا كاف i تكوف مستقرة من أجل     ، ومركبة     

 
    و     ، واب٥دؼ بٙديد استقرارية كل 

 إفُ واستنادا PANICف ىذه اب٤كونات غبّ ملبحظة وبٯب تقديرىا، ففي ظل صلبحية منهجية من مع العلم أ
إما أف     للحفاظ على درجة تكاملها، وذلك     و      اب٤قدرات على اب٢صوؿ اب٤مكن من أنو حقيقة
 .الفروقات على البياناتبعد إجراء  تخداـ التحليل إفُ مركبات أساسيةقاـ باس BN. وىنا I(1)أو  I(0)تكوف 

 Phillips et Sulإف اختبارات  :Phillips et Sul (2003) et Moon et Perron (2004) اختبار/ ثانيا

(2003) et Moon et Perron (2004) والبٍ نرمز ب٥ا اختصارا بػػػ PS & MP اختبار  ب٨تلفة عنBN فهي ،
 وراء ما واب٤شبَكة الفردية اب٤ركبات في ةمنفصل بطريقة وليس،    بٚتبر مباشرة وجود جذر الوحدة في السلسلة 

 .العاملي النموذج استخداـ على تعتمد الطريقتبْ البٍ ببْ الشبو أوجو بعض ىناؾ الأساسي، الاختلبؼ ىذا
 ىيكلو  يعاملال نموذجتنمذج وفق ال حيث البواقي بتطبيق ب٭وذج اب٫دار ذاتي للآثار الثابتة الفردية MPفقاـ    

 ، ويقدـ ب٭وذجهما كما يلي:BN(2001)عن ب٭وذج  تلفبٱ ب٭وذج

          
   (     

   
         

       (     
      

         (     
     مبدئيا معروفة والصدمات اب٤ستقلة في البعد الفردي والزمبِ ب٢د اب٣طأ   للشعاع  rفي البداية البعد   

 :1حيث
    ∑         

 

 
         (      (     

 لأف:   بٙدد عن طريق الشعاع     غبّ مرتبطة في البعد الفردي. لذلك فالارتباط ببْ الأفراد للمتغبّات     و
 (      )    

  (    
      (     

 فرضية العدـ ب١ذر الوحدة ب١ميع الأفراد بانل التالية: وب٬تبر
{

                                 
                              

 

ة ، ثم قاـ باختبار جذر الوحدة للسلسلللسلسلة اب٤شبَكة اب٤ركبات إلغاء أجل من ب٭وذج تحويلوبعد ذلك قاـ ب
وب٫صل . في الاب٫رافات للعوامل اب٤شبَكة لإزالة الارتباطات ببْ الأفراد واب٢صوؿ على توزيعات طبيعية تقاربية

سي في أف إحصائيات الاختبار تم سالكن الاختلبؼ الأ، LLو  IPSعلى توزيعات طبيعية مثل في اختبار 
 في مستقلةوالبٍ تكوف  اب٤شبَكة، عن اب٤ركبات اتالاب٫راف ابٚذت والبٍ المحولة، البياناتبنائها ىنا انطلبقا من 

 .الفردي البعد
باختبار جذر الوحدة  Choi (2002)قاـ  Moon et Perron (2004): مثل Choi (2002)اختبار / ثالثا

ومركبات الاب٘اه  دببْ الأفرا توالبٍ تسمح بإزالة الارتباطا    انطلبقا من بٙويل السلسلة اب٤لبحظة 
                                                      

1
  Christophe Hurlin et Valérie Mignon, Une Synthèse des Tests de Racine Unitaire sur Données de Panel, 

Op-Cit, P :26.    
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 Moon et Perronمطابقة لتلك البٍ انتهجها  Choiلكن أساس اب٤نهجية البٍ اعتمد عليها  التحديدي.

 اعتبر ب٭وذج للؤخطاء اب٤ركبة التافِ: Choi (2002)، إلا أنهما بٱتلفاف في جانببْ أساسبْ. حيث (2004)
               (     

    ∑             

  

   
  (     

     )            حيث: 

 ب٩ثل عن طريق سلسلة مستقرة.    ومستقلة التوزيع ببْ الأفراد. الأثر الزمبِ    
 عامل ىناؾ،  Bai et Ng (2001) et Moon et Perron (2004)ب٭وذج عكس على النموذج ىذا فيو   

أف  يتطلب  Choi النموذج ففإ ذلك من الأىم ولكن.    ب٩ثل عن طريق الأثر الزمبِ  (r=1) واحد مشبَؾ
 فيعتبرا ذينلال  Phillips et Sul (2003)ن الفرؽ الأساسي مع اختبار مك، ي     الفردية اب٤تغبّاتتكوف 
 .    من نوع  العامل ب٥ذا حساسية من متجانسة غبّ مواصفاتلل بالنظر ولكن واحد، مشبَؾ عامل أيضا

Choi  في لكنيسمح لإدخاؿ مثل ىذه اب٢ساسية. ( 151)ه باستخداـ لوغاريتمي النموذج رقم يبرر اختيار 
 ةحال ىو ىذا وليس ،  استقرارية السلبسل  فرضية اختبار وب٭وذجفي  اب٤مكن من أنو حجة دفع Choi الغالب
 التأثبّاتأف ىذه  يفبَض ما غالباالكلي  الاقتصاد منظور في لأنو مهم أمر وىذا. اب٤تجانسة غبّ حساسية مع

تبر فرضية العدـ بٱ، (151)في النموذج رقم  مستقرة. ىي الآثار ىذه أف يضمن ما ىناؾ وليس مؤثقتةالزمنية 
 اب٤ستقلة في البعدين ب١ميع الأفراد بانل، ونكتب:    ب١ذر الوحدة في اب٤ركبات 

                                     {
                   

  
   

              [   ]  
     

 

أنو يرتب  جزئيا بٗواصفات النموذج، والبٍ  Moon et Perron (2004)ويكمن الاختلبؼ الثاني مع اختبار 
، والبٍ تستعمل فيما بعد لاختبار جذر الوحدة فق  في اب٤ركبات     تكمن في تعامد السلبسل الفردية 

وحد اب٣طأ    للئلغاء الثابت )الأثر الفردي(     حذؼ   Choiلإزالة الارتباطات ببْ الأفراد،  الفردية،
)الأثر الزمبِ(. وتم إلغاء اب٤ركبات التحديدية وفق خطوتبْ: في اب٣طوة الأوفُ تم الغاء الثابت    اب٤شبَؾ 

،  approched‟Elliott,Rothenberg et Stock (ERS) (1996)باستخداـ منهج اليوت، روثانقبارؽ وستوؾ
وإلغاء الأثر الزمبِ باستخداـ الفروقات في الوس  الفردي في اب٣طوة الثانية، وفي حالة كوف  اب٤ركبات مستقرة، 

من     فإف تطبيق طريقة اب٤ربعات الصغرى يسمح باب٢صوؿ على مقدر فعاؿ للحد الثابت. وفي حالة كوف 
 .MCG بواسطةشبو مفرقة  بيانات على الثابت اب٢د تقديرل ERSتطبيق منهج فإنو يتطلب    ) الشكل 

 .اختبار التكامل المتزامنالمطلب الثالث:
بعض  حتوضيينبغي قدنً اختبارات التكامل اب٤شبَؾ، قبل ت :لبانل مفاىيم عن التكامل المشترؾ/ أولَ

التكامل اب٤شبَؾ داخل وببْ الأفراد،  (i)ىي ىيم اب٤فا ىذه. ومن ببْ لبانلالتكامل اب٤شبَؾ اب٤تعلقة باب٤فاىيم 
(ii )التجانس عدـ (Hétérogénéité) ب٘انس أو (Homogénéité) بٛثيل و  اب٤شبَؾ التكامل علبقات علماتم

، التقارب  (iv)الارتباط ببْ الأفراد،  (iii)، (VECM, Vector Error Correction Model) اب٣طأ تصحيحب٭وذج 
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اد، فمعدؿ ب٭و فر الأ ببْما  ديناميكية وجودب يسمحفي نظاـ كامل  VECMكن بٛثيل ب٭وذج مع الإشارة فإنو بٲ
ب٤تغبّ تابع لفرد ما يرتب  مع باقي اب٤تغبّات التابعة في النظاـ بالنسبة لنفس الفرد من خلبؿ علبقات التكامل 

 وليكن:.ة لباقي الأفراد بانلالتابع اب٤تغبّات بٝيع وكذلك اب٤شبَؾ )أو من خلبؿ ديناميكية اب٤دى القصبّ(
   (   

(  
      

(  
   

 إذ نكتب: .t=1,…,T و (t)في الفبَة  i=1,…,Nو  (i)للفرد I(1) متغبّة متكاملة من الدرجة الأوفُ  kشعاع 
   (   

       
     (     

  .للمتغبّات الفردية (NT,1)شعاع ذات البعد 
 العلبقات من نوعبْ نعتبر أف بٲكن ىذه اب٢الة، في وبين الْفراد: تكامل المشترؾ داخل الْفرادقة العلَ-1

 بٲكن والبٍ ،   اشعة  ببْ متغبّات اب٤شبَؾ التكامل علبقات وجود نعتبر أف بٲكن أولا. اب٤شبَؾ التكامل
 أو واحد توجد علبقة أنو ويقاؿ الزمنية السلبسل في كما  .الأفرد داخل اب٤شبَؾ التكامل علبقات تسميتها
واحد أو أكثر ببْ  ببْ الأشعة إذا وفق  إذا كاف ىناؾ توفيق خطي اب٤شبَؾ التكامل علبقات من أكثر

   اب٤تغبّات 
 :1علبقة تكامل مشبَؾ داخل الأفراد اذا كاف   ىناؾ  (i)والبٍ تكوف مستقرة. ومن أجل الفرد   

  
 
(      

   (         (       (    (     
 اب٤شبَؾ التكامل علبقات   . إذا كانت (i)تتكوف من أشعة التكامل اب٤شبَؾ للفرد    حيث: اب٤صفوفة  
مثل توجد علبقة تكامل مشبَؾ داخل الأفراد في ب٭وذج بانل لمجموعة دوؿ  .(i) للفرد المحددة الوحيدة تغبّاتب٤

لناتج المحلي اب٣اـ والاستهلبؾ. فمن أجل دولة معينة فإنو يوجد توفيق خطي ما ببْ سلسلة الناتج ما ببْ ا
المحلي اب٣اـ وسلسلة الاستهلبؾ والبٍ تكوف مستقرة. لذا فهل ىناؾ ب٘انس )عدـ ب٘انس( ب٤عافَ علبقة التكامل 

 الية:اب٤شبَؾ بالنسبة لمجل دوؿ العينة، أي أننا نقوـ باختبار الفرضية الت
    

 
             

 الاستهلبؾ أو الإبٝافِ المحلي الناتجما ببْ  اب٤شبَؾ التكامل علبقات من أكثر أو علبقة ىناؾ أف فبَضبا  
. وإذا  (Cross Unit Cointegration) الأفراد اب٤شبَؾ ببْ التكامل علبقات يسمى ما ىذا، البلداف ختلفب٤
 لوحظت البٍ اب٤ختلفة اب٤تغبّات ببْ اب٤شبَؾ التكامل علبقات سواء حد على( تقدير أو) اختبار نريد ناك

فإنو يتطلب النظر في شعاع  أفراد، عدةاب٤لبحظة ل تغبّاتب٤ اب٤شبَؾ التكاملعلبقات و  الفردية العلبقات لنفس
xt لغرض التبسي  نعتبر نفس العدد من اب٤تغبّات التابعة ب١ميع الأفراد الفردية لمتغبّاتل .ki=k ،قوؿ أنو ون

 علبقة تكامل مشبَؾ داخل وما ببْ الأفراد إذا بٙقق ما يلي:  rتوجد 
 (     

  (       (      (    (     
 ( ب٘زئ على الشكل التافِ:(210))للنموذج رقم   VECMلتمثيل ب٭وذج Π واب٤صفوفة    

Π(        (      (     
   (     

                                                      
1
  Christophe Hurlinet Valérie Mignon, Une Synthèse des Tests de Cointégration sur Données de Panel, 

Op-Cit, P :5.     
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وي علبقة تكامل مشبَؾ على بٙصفوفة معاملبت التعديل لعلبقات اب٤دى الطويل والبٍ م بٛثل 𝛂حيث:    
   بالعناصر  متعلقة صفرية غبّ عناصر ب٥ا   مصفوفة أعمدة أف يعبِ، ب٩ا الأقل ما ببْ الأفراد

   و    )

من  (  )
 .i⧧j 1أجل
في علبقات التكامل اب٤شبَؾ تظهر مشكل  المشترؾ: التكامل تجانس علَقات التجانس أو عدـ -2

لذا نتطرؽ  VECMمعافَ علبقة التكامل في اب٤دى الطويل وبصفة عامة في ب٭وذج  التجانس عدـب٘انس أو 
 بصفة عامة. VECMلتجانس علبقة اب٤دى الطويل ثم بٛثيل ب٘انس ب٭وذج 

 إفُ ينتموف الذين I(1) اب٤تغبّات ببْ خطية علبقات وجود نستبعد أننا لنفبَض علَقة المدى الطويل:-2-1
. وىذا يعبِ أف: فرادالأ ببْ اب٤شبَؾ التكامل علبقات كذلك وجود نستبعد فإننا وبالتافِ الأفراد، ب٨تلف

Π          ، وكذلك من أجل كل فرد ضمنk  متغبّات تابعةI(1)  تقبلri  علبقة تكامل مشبَؾ داخل
 الأفراد. 

 VECM ب٭وذج بٛثيلو  اب٤شبَؾ التكامل اختبارفإف  Groen et Kleibergen (2003)وفقا لػػ  ذلك، ومع    
. وفي اب٤شبَؾ التكامل رتبة على لتجانسعموما قيد ا فرضباب٤تجانسة  غبّ اب٤شبَؾ التكامل علبقاتل حيسم

تكامل الغبّ متجانس تفبَض أف بٝيع الأفراد ب٥م نفس علبقات ال اب٤شبَؾ لتكاملعلبقة ا ظل ب٭وذج بانل فإف
 تقديرتتعلق ب الثانية النقطةو . 2بٲكن أف تكوف ب٨تلفة من فرد لأخر لكن معافَ أشعة التكامل اب٤شبَؾ اب٤شبَؾ

 اب٢الة، ىذه في وأن Phillips et Moon (1999)، فقد ببْ كل من متجانسة غبّال اب٤شبَؾ التكاملعلبقة  افَمع
ب٫و مقدار يأخذ كمعامل متوس  اب٤دى   √في  يتقارب ابٛام متجانس ب٭وذجالمجمع اب٤أخوذ من تقدير  قدراب٤

تكوف اب٣صائص التقاربية للمقدرات المجمعة في حالة علبقة  (.Long Run Average Coefficient)الطويل 
 معامل متوس  أفأي  .زائفة اب٫دار حالة في عليها لصالمحب٤قدرات  ب٩اثلة متجانسة غبّال اب٤شبَؾ التكامل
̅ شعاع فردي للتكامل اب٤شبَؾ  Nا في اب٤توس  لػػػ تطابقي لا المجمع مقدرلذي يقارب ا الطويل اب٤دى  

   
 
 

 
  

:بعد التطرؽ ( Vector Error Correction Model, VECM)الخطأ  شعاع نموذج تصحيح-2-2 
 طبيعي كلبشفإنو تظهر  الطويل، اب٤دى على علبقات التكامل اب٤شبَؾ معلمات التجانس وعدـ لتجانس
 Full System)في نظاـ كامل  وبٛثيل الذي بٲكن VECMلنموذج  الأخرى العناصر ب٘انس عدـ مشكلة

VECM ) (Groen et Kleibergen, 2003 ):ِوفق النموذج التاف 
   (       (       (        (          (       (         (      

   (        (     
  )  . فالشعاع VECMبٲثلبف اب٤ركبات التحديدية لتمثيل   و    حيث:

      
أثر فردي  Nkبٲثل     
بٲثل معاملبت الاب٘اىات العامة  ( )متعلق بكل فرد وبكل متغبّ تابع، ونفس الشيء بالنسبة للشعاع 

                                                      
1
  Christophe Hurlin et Valérie Mignon, Une Synthèse des Tests de Cointégration sur Données de Panel, 

Op-Cit, P :6.    
2
  Ibid, P :7. 
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 -(k.k)ذات البعد    Π - Πاب٤صفوفة  .ل فرد ولكل متغبّالتحديدية والبٍ تكوف مبدئيا ب٨تلفة بالنسبة لك
بٛثل بٝيع العناصر اب٤رتبطة بدينامكية التعديل للمدى القصبّ لغرض     و 1.بٛثل علبقات التكامل اب٤شبَؾ

 نل. متغبّة مفرقة ومتأخرة بالنسبة لكل أفراد با pازالة بٝيع الارتباطات ببْ بواقي النموذج لذا تم ادخاؿ عدد 
بٛثل الفروقات الأوفُ  (k,1)ذات البعد        والأشعة الفردية  (k,kp)ذات البعد  ij𝛤بٕيث تكوف اب٤صفوفة 

   )   وأخبّا الشعاع  .(i)متغبّ تابع متأخر للفرد  kلػػ 
       

شعاع للبواقي الفردية  Nبٲثل     
    (   

(  
      

(  
)

 .    )        والبواقي  فردي. VECMبواقي بالنسبة لكل  kاب٤تعلقة بػػػػ   
قد تكوف  العلبقات ذهالتعديل ب٥ ديناميكيةف الطويل، اب٤دى على نفس التمثيل للعلبقات الأفراد لب١ كاف إذا

يناميكية اب٤دى القصبّ بٲكن أف تكوف غبّ اب٤تعلقة باب٢دود لد ij𝛤افَ اب٤ع فإفوباب٤ثل . الأفراد ببْ ب٨تلفة
غبّ    𝛤و    اب٤عافَ  كلب أف افبَاض بٲكن متجانسة، اب٤شبَؾ التكامل علبقةوإذا كانت  .𝛤ii ⧧𝛤jj متجانس 
  .2متجانس

 للبختبارات بالنسبةىو اب٢اؿ  كما: (Dépendances Inter-Individuelles)الَرتباط بين الْفراد - 
مبدئيا ، Pedroni(1995, 1997)البٍ اقبَحت ىو اختبار  اب٤شبَؾ لتكاملل الاختبارات فإف أوؿ وحدة،ال جذر
 .الأفراد ببْارتباطات  وجود عاـ بشكل لكنببْ الأفراد  اب٤شبَؾ التكامل علبقات وجود فق  ليس ستبعادتم ا

 لا التجريبية، التطبيقات من العديد في مصداقية ذات ليس الأفراد ببْ لبستقلبؿل الافبَاض ىذا اب٢اؿ وبطبيعة
 بٛثيل في الأفراد ببْارتباطات  وجود بٙديديتم  كيفلكن  . الكلي الاقتصاد تغبّاتب٤ ب٭وذج بانل حالة في سيما

VECMالتكامل علبقاتفي  النظرمن خلبؿ  الارتباطات ببْ الأفراد لتحديدالأوفُ  طريقة. إذ تتمثل ال 
، فنجد أف ب٨تلفة بطرؽ أف بٙدد بٲكن الأفراد ببْلكن الارتباطات . نظاـل الكام في الأفراد ببْ اب٤شبَؾ

Groen et Kleibergen (2003) ببْ البواقي لعلبقة التكامل اب٤شبَؾ ب٤ختلف  الارتباط وجود نظرا في امكانية
 التغاير-لتبايناتظهر في مصفوفة  الارتباطات ىذهاب٢الة  ىذه في. العلبقة ب٥ذه معبْ شكل بٙديد دوفالأفراد 

. أي أف ىناؾ ارتباط ببْ السلبسل (156)للنموذج رقم  VECM في التمثيل -والبٍ تكوف غبّ متعامدة-  
 التكامل علبقات في الأفرادفي البعد الزمبِ أو سببية ب٢ظية ببْ الأفراد. كما أنو قد تظهر الارتباطات ببْ 

 Bai et Ng (2001), Di Mauro, Pesaran et اب٤شبَكة ملالعوا بٛثيلفي  تمفي العلبقات البٍ استخد اب٤شبَؾ

Smith (2005)  لأشعة  اب٤شبَكة العوامل متجو بٛثيل في والنظر ،فردالأ ببْ، لغرض توضيح الارتباطات
   )    التابعة  اب٤تغبّات

(  
      

(  
)

 Dees, Di Mauro, Pesaran et Smithاب٤طروحة من قبل كل من   

(2005) et Breitung et  Pesaran (2005)   كتابة  بٲكن، وxit التافِ النحو على: 
   (      ̃ (      ̃ (     (       (      (       (      (        (      (     

   (      (  (      (               (        (    1 

                                                      
1
 Christophe Hurlin et Valérie Mignon, Une Synthèse des Tests de Cointégration sur Données de Panel, 

Op-Cit, P :4.   
2
  Ibid, P :8.       
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    (       (  (       (               (       (     

         ) معامل التأخبّ، Lحيث: بٲثل 
     (      

 
   

. (i)من أجل الفرد            
ذي اب٤ركبة التحديدية )الأثار الفردية والاب٘اه العاـ التحديدي(، ذات  xitقرة للشعاع متغبّة غبّ مست kوإف 

مركبة عشوائية ذاتية للفرد  kو  ftعامل مشبَؾ غبّ ملبحظ  m، ب٦موع dtمركبة مشبَكة ملبحظة  sب٦موع 
( it). غبّ اب٤لبحظة  اب٤شبَكة العوامل أف ضافبَ وبإft  الفرديةواب٤ركبات  it وإذا  ة من الدرجة الأوفُ،ملتكام

     )                      كاف:                     

                    (     
 
    (      (       (      (     

      (  ∑    

 

 
   

 (        (        
 (       (     

Λوجذور كثبّي اب٢دود 
 
(   

 (    (  

    
    

 (   
  (     (  

   
[  )  ]   والبٍ بٙدد بػػػػ   و   

   [  
 هاعن التعببّ وبٲكن xitتابعة  متغبّة kتكوف أكبر من الواحد في الطوؿ، الشعاع اب٤كوف من  [  ) 

اب٘اه مشبَؾ  m (3)ب٦موع العوامل اب٤شبَكة اب٤لبحظة،  (2)مركبات بٙديدية،  (1)ىي:  اتمركب ستة كمجموع
اب٤ستقرة  اب٤شبَكةاب٤ركبات  (5)، (i)بالفرد  sitاب٘اه خاص عشوائي  k (4)لكامل أفراد بانل،  stعشوائي 
 

  اب٤ستقرة اب٤ركبات اب٣اصة  (6)،    ) 
 (  . 

   (       (       (     (       (      (       (     (  (      (       (  (       (    

   (     
 (  (      (       

 (  (       (      (     
 بٯبىذا من جهة.  و   اب٤شبَكة الاب٘اىات مفهوـ حيوضت لابد من ،VECMلػػػػ  التمثيل ىذا مثل في لذلك،   

 اب٤شبَكة العشوائية والاب٘اىات الأفراد ختلفب٤ اب٤شبَكة العشوائية الاب٘اىاتأخرى ببْ  جهة من التمييز علينا
 السلبسل في VECM لتمثيل اب٤شبَكة الاب٘اىات مع قتتواف والبٍ)في النموذج للفرد نفسو  التابعة اب٤تغبّات ببْ

 (.الزمنية
اب٤ركبات الاب٘اىية  مع تتوافق البٍفرد  Nلػػػ  عشوائي مشبَؾ اب٘اه mىناؾ  (163)في بٛثيل النموذج رقم  

فرد فإف  N. وفي ظل غياب الاب٘اىات اب٤شبَكة العشوائية لػػػ 2عامل مشبَؾ غبّ مستقر mذات      ) 
𝜦(1)=0 وتكوف ،k  متغبّة ملبحظة تابعة للفرد(i)  متكاملة إذا كانت اب٤صفوفة الذاتية ب٥ذا الفرد  (   

[  )  ]    ليست صفرية و  kاب٘اه عشوائي مشبَؾ من أجل  [  )  ]    . في ىذه اب٢الة يوجد   
يوجد  (i)خاص بالفرد  sitشوائي اب٘اع ع kلبانل، ونقوؿ أيضا ضمن  (i)تكوف خاص بالفرد متغبّة 

 الاب٘اىات من ب٨تلف عدد على اب٢الة ىذه في فرد كل يكوف قد اب٘اه عشوائي مستقل. [  )  ]    
 .  )  تبعا لػرتبة  اب٤شبَكة

                                                                                                                                                                 
1
  Christophe Hurlin et Valérie Mignon, Une Synthèse des Tests de Cointégration sur Données de Panel, 

Op-Cit, P: 9. 

 .(Déterminent) معناه ب٧دد *
2
  Ibid, P: 10. 
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 وعيكوف مصدرىا أولا إما ارتباط ب٦م لبانل (j)و (i)ب٨تلفبْ  فردين ببْ الإرتباط اب٤واصفات، ىذهظل  في   
 بٙديد مشكلةالتطبيقية  مارسةاب٤ فيأو اب٤ركبة التحديدية للنموذج. البٍ تطرح  dtاب٤لبحظ  اب٤شبَكة العوامل
 من ب٦موعةعن طريق  ب٧ددة كوفي أف بٲكن فرادالأ ببْالارتباط ما  ثانيا،. اب٤شبَكة العوامل ب٥ذه اب٤سبق

 xjtو  xitالتابعة  اب٤تغبّات ببْالتحديد الارتباط  وجو على. لبانل دفر  Nلمجموع  العشوائية اب٤شبَكة الاب٘اىات
للعوامل اب٤شبَكة الغبّ  𝜦(1)stمركبة غبّ مستقرة  mضمن  مشبَؾ عشوائي اب٘اه    ب٦موع لػػػػ  يكوفقد 

ببْ  ارتباط خلبؿ من ببساطة دأف بٰد بٲكن الأفراد ببْالارتباط  ثالثا، .[  ) ]      ملبحظ حيث 
مركبة مشبَكة  mلمجموع  xitلكل شعاع للمتغبّات التابعة      )   اب٤شبَكة لعواملاب٤ستقرة ل تاب٤ركبا
  .1مستقرة

في ، Hurlin & Mignon (2005)كما في حالة اختبارات جذر الوحدة (: Convergence)التقارب  -4
نل يطرح مشكل مفهوـ التقارب دراسة خصائص التقاربية ب٤قدرات معافَ علبقة التكامل اب٤شبَؾ في با

ولتذكبّ ففي ظل الاقتصاد القياسي لبانل، ىناؾ العديد من اب٤فاىيم للتوزيعات اب٤قاربة وفقا لػػ  .اب٤ستخدمة
Philips & Moon (1999) ،  أولا لابد أف ب٭يز ببْ التقارب اب٤تسلسل أو اب٤تتافِ ، والذي يفبَض أف الأبعاد

( ب٫و T)أو Nثم تؤثوؿ . )∞( ( تؤثوؿ إفNُ)أو T( وTثابتة )أو Nبداية تكوف في ال. تتقارب في ترتيب معبْ
. ويعد ىذا في كثبّ من الأحياف أبس  طريقة لاشتقاؽ التوزيعات اب٤قاربة، لكن بٯب نأخذ بعبْ الاعتبار )∞(

تكوف  لأنو في بعض الأحياف )∞(ىنا عندما نقلب مستوى التقارب ب٤ا ينتهي نفس البعدين في اف واحد إفُ 
تؤثولاف في نفس الوقت  Tو Nالتوزيعات اب٤قاربة ب٨تلفة. في اب٢الة الثانية، تكوف متقاربة على طوؿ القطر ب٤ا 

تؤثولاف ب٫و  T و N. ثالثا، يتطلب افبَاض أف كل من Nىي دالة رتيبة في  T=T(N)في ظل فرضية  )∞(ب٫و 
و     البٍ نتطرؽ ب٥ا ىنا نعتبر أف كل من  دوف إعتبار لأي علبقة بينهما، وفي الاختبارات التكامل )∞(

    . 
للتكامل  اب٤شبَؾ في اطار معطيات ىناؾ بٝلة من الاختبارات  :لبانل ل المشترؾماختبارات التكا/ ثانيا
في اطار السلبسل الزمنية    Engel and Granger (1987)منها ما تقوـ على اختبارات التكامل اب٤تزامن لػػػػػػ بانل 

 Pedroni (1995, 1997, 1999, 2004), Kao (1999) et Bai et Ng (2001)كل من   قدمهالبٍ كتلك ا
 Larsson et alوىي مقدمة في أعماؿ كل من  Johansen (1991, 1995)ومنها ما ىي مستوحاة من اختبار 

(2001) et Groen et Kleibergen (2003)  لية العظمى حيث قاموا بتقدنً اختبارات تعتمد على نسبة اب٤عقو
في ب٭وذج مبدئيا تكوف فيو رتبة التكامل اب٤تزامن غبّ معروفة. لذا نقوـ فيما يلي بالتطرؽ لإختبارات التكامل 

 .2اب٤تزامن الأكثر شيوعا في ظل معطيات بانل
                                                      

1
  Christophe Hurlin et Valérie Mignon, Une Synthèse des Tests de Cointégration sur Données de Panel, 

Op-Cit, P :11.      
2
  Christophe Hurlin et Valérie Mignon, Une Synthèse des Tests de Cointégration sur Données de Panel, 

Op-Cit, P: 16.    
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 بياناتاب٣اص  اب٤شبَؾ للتكامل اختبارات عدة Pedroni (2000, 2004)اقبَح   :Pedroniاختبار -1
 اب٤شبَؾبٝلة من اختبارات تقوـ على فرضية العدـ لغياب التكامل   Pedroni (1995, 1997)ح فاقبَ  ،1بانل
 علبقةل اختبارات  Pedroni (1999, 2004) كما اقبَح  .متجانسة وغبّ متجانسة الأفراد بالنسبة لبانل داخل
 من التجانس عدـ بارالاعت في يأخذ Perdoni اختبارإف . متغبّتبْ من أكثرتشتمل على  اب٤شبَؾ التكامل
 اب٤شبَؾ التكامل علبقة ىناؾ بديلة،ال فرضيةال ظل في. و الأفراد ببْ بٚتلف أف بٲكن البٍ اب٤علماتبٙيز  خلبؿ
 أفراد بانل. لكلبالنسبة  نفسها ىي بالضرورة ليست العلبقة ىذه ومعافَ فرد، لكلبالنسبة 

 تكوف أشعة التكامل اب٤شبَؾ أف النادر من ليا،عمىنا لو ميزة خاصة تتمثل في أنو  التجانس إدراجإف    
ببْ أشعة التكامل  اب٣طأ طريق عن التجانس يةفرض ،الشروط ىذه فيف. لأخر في بانل فرد من متطابقة
 اب٤تغبّاتكانت  لوو  حبٌ اب٤شبَؾ، التكامللغياب  العدـ فرضية رفضعدـ  إفُ يؤثدي أف شأنومن  اب٤شبَؾ
سبعة إختبارات للكشف وإثبات فرضية التكامل اب٤شبَؾ.  Pedroniاقبَح  لقد. (Pedroni, 1998)متكاملة 

 :اب٤دى الطويل التالية علبقة تقديريتطلب في البداية  ختباراتوأف تطبيق ىذه الإ
                                             (     

 بٛثل عدد اب٤تغبّات اب٤ستقلة. m=1,…,Mبٛثل اب٤شاىدات،  t=1,…,Tبٛثل عدد الأفراد،  i=1,…,Nحيث: 
)داخل الأفراد( وثلبثة  withinأربعة منها تعتمد على بعد  Pedroniإف الاختبارات اب٤قبَحة من قبل    

 )ببْ الأفراد(. وتسند على فرضية العدـ لغياب التكامل اب٤شبَؾ التالية: Betweenاختبارات تعتمد على بعد 
            [   ] 

 للبواقي اب٤قدرة في ظل الفرضية البديلة حيث: (Terme Autorégressif):بٛثل حد الاب٫دار الذاتي     و
 ̂      ̂          (     

 :2كما يلي  البديلة الفرضية بٙديدمن خلبؿ  الاختبارات من الفئتبْ ىاتبْ ببْ التمييزيتم 
 الفرضية البديلة تعطى كما يلي: Within (Within-Dimension) تعتمد على بعد  اختبارات البٍ-

          [   ] 
 الفرضية البديلة تعطى كما يلي: Between  (Between -Dimension)اختبارات البٍ تعتمد على بعد -

        [   ]3                   
ات والبٍ تأخذ بالبعد ما ببْ الأفراد تعتمد على فرضية عدـ التجانس كما أف الفئة الثانية من ىذه الاختبار    

وفق فئتبْ من الاحصائيات  Pedroniاختبارات اب٤طورة من قبل وتصنف  ببْ الأفراد في ظل الفرضية البديلة.
وإحصائيات متوس  ب٦موعة التكامل  (Panel Cointegration Statistics) احصائيات التكامل اب٤شبَؾ لبانل

                                                      
1
 Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Op-Cit, P: 254. 

2
  Christophe Hurlin et Valérie Mignon, Une Synthèse des Tests de Cointégration sur Données de Panel, 

Op-Cit, P: 17.     
3
  Deniz Dilan Karaman, Comparison of Panel Cointegration Tests , Institute for Statistics and 

Econometrics Humboldt University Berlin, May 2004, P: 5.    
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Group Mean Panel Cointegration Statistics)  اب٤تزامن
لتكامل اب٤شبَؾ فالنسبة لكل احصائية ل .1

 لبانل، فإف احصائيات الاختبار تتبع التوزيع الطبيعي اب٤مركز اب٤ختصر كما يلي:

     √ 

√      
→     (     

ل من اب٤توس  والتباين ب٤ختلف حدود الاب٫دار من دوف بٛثل ك υو   احصائية الاختيار، و  بٛثل πحيث: 
 السبعة الاختبارات من لكل اب٢رجة القيمو  ،أخذ الثابت والاب٘اه العاـ بعبْ الاعتبار في علبقات اب٤دى الطويل

ويتم رفض فرضية العدـ لغياب التكامل اب٤شبَؾ إذا   . Pedroni (1999)ة من قبل تعطى في جدوؿ خاصة معد
2ئية الاختبار المحسوبة أكبر من القيمة اب٢رجة للقانوف الطبيعي عند مستوى اب٤عنويةكانت احصا

 (𝛂). 

تقوـ على فرضية  للتكامل اب٤شبَؾ ADFو DFاختبارات من نوع  باقبَاح Kao (1999)قاـ  :Kaoاختبار -2
أف  يفبَض ثحي معينة حالة Kao يعتبر ،Pedroni اختبارات عكس علىالعدـ بغياب التكامل اب٤شبَؾ، 

 عدـ الاعتبار بعبْ تأخذ لا الاختبارات ىذه أف أي .الأفراد ببْ تكوف أشعة التكامل اب٤شبَؾ متجانسة
 في حالة وجود متغبّ تفسبّي وحيد علبقة التكامل اب٤شبَؾ. وتكوف صاب٢ة البديلة الفرضية إطار في التجانس
         )    لتكن 

معرفة كما  ( )للمدى الطويل  ومصفوفة تباين تغاير سلسلة ذي متوس  معدوـ  
 يلي:

  (
   

     

       
 )   (     

 التالية: (𝜮)ونعرؼ اب٤صفوفة 
Σ  l  

   

  (      
   

   

 
 (

  
    

     
 )   (     

 الآثار الثابتة:النموذج التافِ ذي  Kaoاعتبر   
                 (     

 ، t=1,…,Tو i=1,…,N: حيث
  

   
  

 
    ،        

 
 ختبار من نوع إ ىو الأوؿ اب٤قبَح ختبارالإف،    

DF 3كما يلي (245)للنموذج رقم    ̂  البواقي اب٤قدرة على اب٤طبق: 
 ̂     ̂          (     

 احصائية ستيودنت اب٤عرفة كما يلي:بٛثل    و  MCOمقدر  ̂ و        ونقوـ باختبار الفرضية التالية: 

   

( ̂    √       
   

   
 
   

  
  (     

                                                      
1
  Christophe Hurlin et Valérie Mignon, Une Synthèse des Tests de Cointégration sur Données de Panel, 

Op-Cit, P: 19. 
2
  Deniz Dilan Karaman, Comparison of Panel Cointegration Tests, Op-Cit,P: 5. 

3
  Christophe Hurlin et Valérie Mignon, Une Synthèse des Tests de Cointégration sur Données de Panel, 

Op-Cit, P: 20. 
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   حيث: 
  (   

        
 )

  
   

 
  

  
 ،   

     
   ̂ 

   ̂    
 ،    

             
      ،

   
     

   وبوضع: ،      
    

     
   

    ،   
      

      
   

  ̂  وتعتبر كل من   
 ̂ و   

  
   التقاربية لػػػػػ اب٤قدرات 

   و  
 كما يلي: DFالاحصائيات الأربعة التالية من نوع  Kaoعلى البَتيب، واقبَح   

   
  

√  ( ̂       ̂  
  √  ̂ 

 

√      ̂  
     ̂ 

 
  (     

   
  

     ̂  
  √   ̂ 

√  ̂ 
   ̂  

       ̂  
    ̂ 

 
  (     

    
√  ( ̂      √ 

√    
  (     

    √
   

 
 √

   

 
  (     

 Tإذا كانت كل من اب٤مركز اب٤ختصر لأربعة السابقة تتبع التوزيع الطبيعي ايات أف الاحصائ Kaoفقد أثبت    
   العدـ لغياب التكامل اب٤شبَؾ. وللئشارة فإف الاحصائيات ضية في ظل فر  )∞(تؤثوؿ لػػػػ  Nو

   و  
تأخذ   

والأخطاء وعلى العكس من ذلك فإف  I(1)بعبْ الاعتبار الارتباط ببْ التجديدات للمتغبّات التفسبّية 
 فيلأنو  ،خطاءالأو ية اب٣ارجي القوي للمتغبّات التفسبّ  تأثبّال افبَاضتعتمد على     و      الاحصائيات

  في الواقع فإف  اب٢الة ىذه
     

    
     

 . 
 يعتمد على النموذج التافِ:ADF  اختبار من نوع ىو Kao (1999) الذي اقبَحو الثاني والاختبار  

 ̂     ̂     ∑     ̂         

 

   
  (     

 كما يلي: تعطىإحصائية الاختبار و   

    
         ̂  

  √   ̂ 

√    ̂ 
   ̂  

       ̂  
    ̂ 

 
  (     

، وفي ظل فرضية العدـ فإف ىذه الاحصائية (175)في النموذج رقم  ( )احصائية ستيودنت لػػػػ  (    )وبٛثل    
 ختصر.تتبع التوزيع الطبيعي اب٤مركز اب٤

أكثر  وجود أساسالبٍ تطرقنا ب٥ا سابقا تقوـ على  الاختبارات: المتعدد المشترؾ التكامل / اختباراتثالثا
 ىي العلبقة ىذه عليها تنطوي البٍ اب٤تغبّات بٝيع أف وتفبَض فرد لبانل لكل اب٤شبَؾ التكامل علبقةمن 
متعدد اب٤تغبّات الذي يعتمد على  Johansen (1995)ومن اب٤مكن أيضا التكيف مع اختبار  .1معروفة مبدئيا
 اب٤شبَؾ التكامل العلبقات من العديد وجود عن الكشفوالذي يسمح ب 2لتمثيل اب٤تغبّاتالاب٫دار الذاتي  ب٭وذج

                                                      
1
  Christophe Hurlin et Valérie Mignon, Une Synthèse des Tests de Cointégration sur Données de Panel, 

Op-Cit, P :23. 
2
  Laszlo Matyas and Patrick Sevestre, The Econometrics of Panel Data, Fundamentals and Recent 

Developments in Theory and Practice, Springer,  Third Edition , Paris 2006, P :286.     
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ة. وفي ىذه معروفمن البداية  اب٤شبَؾ التكامل رتبة أف افبَاض دوف من اب٤تعدد اب٤شبَؾ التكاملأو ما يسمى ب
 Larsson et al (2001) ،Groen et Kleibergenمن قبل  لة من الاختبارات البٍ اقبَحتبٝاب٣صوص ىناؾ 

 .Breitung (2005)و (2003)
 إحصائية استخداـ  Groen et Kleibergen (2003)اقبَحا كل من :Groen et Kleibergen اختبار -1

 تصحيحأشعة  ب٭اذج فيمل اب٤شبَؾ التكا رتبة اختبار تطويرقبل  (Vraisemblance)اب٤عقولية العظمى  نسبة
 متجانسةمتكاملة  لأشعة بالنسبة اسواء ،(Correctiond‟ErreurVectorielsIndividuels)الفردية  اب٣طأ
 فرادالأ داخل متجانسة غبّ اب٤شبَؾ التكامل علبقات وجود من الرغم على أنو التأكيد وينبغي. متجانسة وغبّأ

  Groen et Kleibergenإف اختبار بانل.  الأفراد ب١ميع نفسها ىي شبَؾاب٤ التكامل رتبةأف تكوف  يفبَض
̅̅  . ليكن Johansen (1991, 1995)لػػػ  (Test de Trace)يعتمد على اختبار الأثر  ̅( ∣  Nمتوس  لػػػػ    

 :1احصائية للؤثر الفردي
  ̅̅̅̅ ( ∣    

   ̅̅̅̅
 ( ∣    

   

 
  (     

∣ )   حيث:    . Johansenلػػػ  (Likelihood Ratio)لنسبة اب٤عقولية العظمى  (i)بٛثل احصائية رقم    
(r) وللتذكبّ فإف اختبار 2بٲثل رتبة التكامل اب٤شبَؾ .Johansen  يهدؼ لاختبار فرضية العدـ بوجود(r) 

r=0, 1,…,علبقة تكامل مشبَؾ، حيث:  (k)علبقة تكامل اب٤شبَؾ ضد الفرضية البديلة بوجود  k-1، 

 كما يلي:    و     ونعتبر الاحصائية التالية البٍ تتبع التوزيع الطبيعي اب٤ختصر اب٤مركز ب٤ا 
  ̅̅̅̅ ( ∣     [  ̅̅̅̅ ( ∣  ]

 (  ̅̅̅̅ ( ∣   
   (      (     

 Residual Based LM)البواقي ب٤ضاعف لاغرونج  اختباركذلك يسمى  و  :McCoskey et Kao اختبار-2

Test) تداد لاختبار إذ يعتبر امLM*  وبعض اختبارات جذر الوحدة في السلبسل الزمنية كاختبارHarris and 

Inder (1994) وShin (1994)  إذ قاـ كل منMcCoskey et Kao (1998)  باشتقاؽ اختباربٮا استنادا على
دى الطويل بواقي مضاعف لاغرونج وغياب التكامل اب٤شبَؾ في الفرضية الصفرية، وإعتمادا على علبقة اب٤

 التالية: 
          

         (    3 

                                                      
1
  Christophe Hurlin et Valérie Mignon, Une Synthèse des Tests de Cointégration sur Données de Panel, 

Op-Cit, P :23. 
2
  Badi H. Baltagi & Chihwa Kao, Nonstationary Panels, Cointegration in Panels and Dynamic Panels: A 

Survey, Center for Policy Research n136, Maxwell School of Citizenship and Public Affairs at SURFACE, 

Syracuse University 2000, P :18. 

* Multiplicateur de Lagrange. 
3
  Badi H. Baltagi & Chihwa Kao, Nonstationary Panels, Cointegration in Panels and Dynamic Panels: A 

Survey, Center for Policy Research n136, Maxwell School of Citizenship and Public Affairs at SURFACE, 

Syracuse University 2000, P :15. 
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              )   حيث: 
  ،    (                   )

  ،i=1,…,N، t=1,…,T وM  بٛثل عدد
 إفُ ما يلي:       اب٤تغبّات اب٤ستقلة، ونعتبر أنو نستطيع ب٘زئة

     ∑    

 

   
      (     

    )         حيث: 
 تعطى كما يلي:  xitو   

               (     
ىي  (197)وفي ظل فرضية العدـ فالعلبقة اب٤وضح في النموذج رقم ،     وفرضية العدـ للتكامل اب٤شبَؾ بٚتبر:

        )    للمدى الطويل   التغاير -فة التباينعلبقة التكامل اب٤شبَؾ، ومصفو 
 تعطى كما يلي:  

Ω  (
   

    

   Ω  
)   (     

 تعطى كما يلي: McCoskey et Kao (1998)احصائية الاختبار اب٤قبَحة من قبل  
  ̅̅ ̅̅  

        
       

   
   

 ̂  
   (     

  ̂ تبر يع
   مقدر مقارب لػػػ   

   حيث:   
    

     Ω  
 :ويعطى كما يلي      

 ̂  
  

   ̂  
   

   
 
   

  
  (     

 ̂ و 
   كما يلي:     

     ̂  
  

     (   
      ̂ 

     )
 

  (     
    

   حيث: 
       ̂  Ω̂  

       (     
 ̂ 

– Fully Modified Ordinary Least Squares)بٛثل مقدر طريقة اب٤ربعات الصغرى العادية اب٤عدلة بالكامل    

FM-OLS)  لػػػػ 
 

 ببْ البواقي للنموذج رقم الارتباط الذاتي الاعتباربعبْ  أخذوي متحيزمقارب وغبّ  مقدرويعتبر  
بتقدنً  McCoskey et Kao (1998)والتجانس من الدرجة الثانية بالنسبة للمتغبّات اب٤فسرة. وقاـ  (257)

 معدلة كما يلي:   LMاحصائية 
    

√ (    
 
 

  

   (      (     
(   ).وذلك في ظل الفرضية العدـ للتكامل اب٤شبَؾ 

1 
 الرغم على :(Estimation in Panel Cointegration Models) ير في نماذج بانل للتكامل المشترؾ/ التقدرابعا
 ,Kao et Chen (1995)] بالتقريب متحيزة اتوتوزيعمتقاربة، و  اب٤شبَؾ التكامللأشعة  MCO مقدرات أف من

Pedroni (1996) et Kao et Chiang (2000)] ،في حالة اجراء  كما ،لةاب٤تكام اب٤تغبّاتانظمة من  لتقدير
 لذا فهناؾ عدة طرؽ. فعالية تقدير طريقة استخداـ الضروري فمن ،اختبارات على أشعة التكامل اب٤شبَؾ

والبٍ تكتب  (Fully Modified Ordinary Least Squares)ب٨تلفة كطريقة اب٤ربعات الصغرى اب٤عدؿ بالكامل 

                                                      
1
  Christophe Hurlin et Valérie Mignon, Une Synthèse des Tests de Cointégration sur Données de Panel, 

Op-Cit, P :24-25. 
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وقد ببْ  . [Moindes Carrés Dynamiques (DOLS)]اميكية وطريقة اب٤ربعات الصغرى الدين (FM-OLS) اختصارا
 تتوزع طبعيا.  DOLSو FM-OLSأف مقدرات كل من  Kao et Chiang (2000)كل من 

 FM-OLSطريقة  Pedroni (1995) and Phillips and Moon (1999)كل من  اقبَح :FM-OLSاريقة -1
 :1نعتبر النموذج اب٤تكامل التافِلب٤تجانسة، ا اب٤شبَؾ التكامل لأشعة ومقارب كفء مقدر على للحصوؿ

    α            (     

               (     
بٲكن بٕيث   Ωتغاير متقاربة -مستقر ذي مصفوفة تباين          )شعاع الأخطاء  i=1,…,Nمن أجل 

 ب٘زئتها كما يلي:
Ω    

  𝛤  𝛤 
   (     

 Ω حيث:   
شعاع التكامل اب٤شبَؾ و    ىو المجموع اب٤رجح للتغاير الذاتي.    ، التغاير الزمبِ بٲثل  

 يعطى كما يلي:  FM-OLSبطريقة   مقدر .الشعاع متكامل من الدرجة الأوفُ          )
 ̂   (∑  ̂   

  
 

   
∑ (     ̅  

 
 

   
)

  

∑  ̂   
   ̂   

  (∑ (     ̅     
  𝛤 ̂ 

 

   
)

 

   
  (     

   
  (     ̅   

 ̂   

 ̂   

     
 ̂     ̂   

 ̂   

 (     ̅    (     

   Ω̂    ̂  طبيعية و   تكوف،   ب٤صفوفة    Ω̂ب٘زئة اب٤ثلث السفلي ب٤قدر   ̂ بٕيث بٲثل   
ومعلمة ،     

 تكتب كما يلي:  ̂ التعديل للبرتباط السلسلي 
 ̂   ̂    Ω̂   

  
 ̂   

 ̂   

( ̂    Ω̂   
 )   (     

 يتوزع طبيعيا.   ̂  اب٤قدر أف Pedroni (1996)وقد برىن 
طريقة  إف :(-Dynamic Ordinary Least squares –DOLS) اريقة المربعات الصغرى الديناميكية-2

DOLS  اقبَحها في البدايةSaikkonen (1991) وبعد ذلك تطرؽ ب٥ا كل من  في اطار السلبسل الزمنيةKao 

et Chiang (2000), Marck et Sul (2003) ،اب٤ستقبلية القيم تشمل الطريقة ىذه في اطار معطيات بانل 
، 2اب٣طأحد  وعلى التفسبّية اب٤تغبّاتالارتباط ببْ  بعد إزالة اب٤شبَؾ التكامل علبقة في Δxit واب٤تأخرة لػػػ

 ويعطى كما يلي: (The Errer Decomposition)ويستند مقدره على اب٣طأ المجزء 
    ∑              

 

    
  (     

في اب٤عادلة       )ونعوض باب٤عادلة رقم ،     لػػػ  تكوف مستقلة عن كل قيم اب٤ستقبلية واب٤تأخرة     : بٕيث  
                          :     ب٪د ما يلي (263)رقم 

 
      (     

                                                      
1
  Laszlo Matyas & Patrick Sevestre, The Econometrics of Panel Data, Fundamentals and Recent 

Developments in Theory and Practice, Third Edition,  Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2008, p :309.   
2
  Christophe Hurlin et Valérie Mignon, Une Synthèse des Tests de Cointégration sur Données de Panel, 

Op-Cit, P :28.    
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 في حالة عدـ التجانس فإف DOLSلو نفس اب٣صائص التقاربية ب٤قدر  FMOLSعلى ذلك فمقدر  علبوة  
 ∣  و     

           ̅ يتم استبداب٥ما بػػػ   
 
 ∣ ̅ و     

        ∣ 
  

    1. 
 

 ظل حركة رؤوس الْمواؿ الدولية: التحليل القياسي لفعالية اليياسة النقدية في المبحث الثالث:
 سبعة دوؿ ناشئةيقدـ ىذا اب٤بحث خطوات عملية التقدير وذلك باستخداـ عينة مكونة من عشرة دوؿ    
الصبْ، تركيا، اب٥ند، ماليزيا، اندونيسيا، برازيل وتايلبندا وثلبثة دوؿ نامية ىي اب١زائر، تونس واب٤غرب على ىي 

ب٤طلب االتحليل الاحصائي ب٥ا في  وإجراءات الدراسة بّ وذلك بالتطرؽ ب٤تغ، 2015-1990الفبَة اب٤متدة من 
الأوؿ، ثم الانتقاؿ لدراسة استقرارية السلبسل وعلبقات التكامل اب٤تزامن ببْ متغبّات الدراسة في اب٤طلب 

سة الأثار ودرا VAR تقدير ب٭وذجتقدير النماذج الساكنة في اب٤طلب الثالث، وأخبّا لالثاني، وبعدىا ب٭ر 
 في اب٤طلب الرابع. الدينامكية

 الدراسة: متغيراتالتحليل الَحصائي ل: لمطلب الْوؿا
 : تتمثل متغبّات الدراسة في:تعريف بمتغيرات الدراسة/ الأولَ
 وتم إدراجوبٲثل ىذا اب٤تغبّ قناة سعر الصرؼ : (TCR)سعر الصرؼ الفعلي )مقابل الدولار الأمريكي(  -

 نظاـ الصرؼ. عن النابٝة اتالتقلب لغرض مراعاة
 بٲثل القناة النقدية.و  بٗعناه الواسعالسنوي ب٭و اب٤عروض النقدي : (TM2)معدؿ ب٭و الكتلة النقدية  -
يعبر عن اب٤ستوى العاـ للؤسعار في دوؿ عينة الدراسة مقاس عن طريق مؤثشر : (INF)معدؿ التضخم  -

 النقدية.ر الاستهلبؾ وىو يعبر عن اب٥دؼ النهائي للسياسة اأسع
و سعر فائدة القرض الذي يتم تعديلو بسبب التضخم كما : ى(IR)راض سعر الفائدة اب٢قيقي على الإق -

 يقيسو معامل انكماش الناتج المحلي.
الداخلة واب٣ارجة ب٫و البلد وتم قياسة باب٤يلوف دولار ويعبر : (IDN)صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر  -

ات تدفق رؤوس الأمواؿ وىو يعبر عن ب٨زوف رأس اب٤اؿ الانتاجي اب٤تاح  ىذا اب٤تغبّ عن أحد مؤثشر 
(Capital Productif Disponible) .في  البلد 

في الأوراؽ اب٤الية اب٣اصة  لمعاملبتيعبر عن صافي التدفقات ل: (IPN)صافي تدفق الاستثمار المحفظي  -
 ية للدولار الأمريكي. بٕقوؽ اب٤لكية وبالدين والبيانات معبر عنها بالقيمة اب٢ال

ارجي عبارة عن إبٝافِ الدين اب٣المحلي الإبٝافِ:  الناتج إبٝافِ من كنسبة(CRN):  صافي تدفق الديوف -
اب٤ضموف من قبل اب٢كومة، والدين اب٣اص طويل الأجل غبّ اب٤ضموف، والدين قصبّ مبلغ الدين العاـ 

                                                      
1
  Laszlo Matyas & Patrick Sevestre, The Econometrics of Panel Data, Fundamentals and Recent 

Developments in Theory and Practice, Op-Cit, P :310. 
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صلي عاماً واحداً أو أقل، والفوائد اب٤تأخرة على الأجل يشمل كافة الديوف البٍ يبلغ أجل استحقاقها الأ
 الديوف طويلة الأجل. والبيانات معبر عنها بالقيمة اب٢الية للدولار الأمريكي. 

المحلي الإبٝافِ:  الناتج إبٝافِ من بر عنها كنسبةمع :(TR) مقبوضة العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبت -
ارية ببْ الأفراد اب٤قيمبْ وغبّ اب٤قيمبْ. ويشبّ تعويض تشمل التحويلبت الشخصية بٝيع التحويلبت اب١

اب٤وظفبْ إفُ دخل العماؿ اب٢دوديبْ واب٤وب٠ية وغبّىم من العاملبْ في الأجل القصبّ الذين يعملوف في 
 اقتصاد لا يقيموف فيو أو مقيمبْ يعملوف لدى كيانات غبّ مقيمة. 

 الإب٭ائية اب٤ساعدات صافي تشتملاؿ الإبٝافِ: كنسبة من الرأب٠: (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية  -
 من اب٤قدمة واب٤نح ،(الأصل سداد مدفوعات شاملة غبّ) ميسرة بشروط القروض مدفوعات على الرب٠ية

 غبّ بلداف ومن الأطراؼ، متعددة مؤثسسات ومن الإب٭ائية، اب٤ساعدات ب١نة أعضاء في رب٠ية مؤثسسات
 ب٤تلقي اللجنة قائمة في ومناطق بلداف في والرفاىية الاقتصادية ميةالتن بٙفيز أجل من اللجنة في أعضاء
 . اب٤ساعدات ىذه

إذ تم قياسو بأسعار السوؽ استنادا إفُ العملة المحلية : (TPIB) اب٣اـ معدؿ ب٭و الناتج المحلي الإبٝافِ -
 الثابتة وتم أخذ ىذا اب٤تغبّ ليعبر عن اب١انب اب٢قيقي في الاقتصاد.

: والذي يعكس بٝيع العمليات اب٣اصة باقتصاد كل الدولة وتكمن أبٮيتو (SBP)دفوعات رصيد ميزاف اب٤ -
لاقتصادية اثبّات ألتاح الارتباط ببْ الاقتصاد المحلي والاقتصاد العاب٤ي كما يساىم في تقييم يوضفي ت

 .العاب٤ية على اقتصاد الدولة
إفُ إبٝافِ كنسبة افِ الاحتياطيات الدولية  إذ تم أخذ إبٝ: (TIR)معدؿ ب٭و إبٝافِ الاحتياطات الدولية  -

 أرصدة الديوف اب٣ارجية.

  :تحليل تطور بيانات عينة الدراسة باستخداـ اريقة المركبات الْساسية/ ثانيا 
تعتبر طريقة بٙليل اب٤ركبات الأساسية من أحد طرؽ التحليل العاملي تهدؼ افُ تلخيص البيانات الكمية 

ء متعدد الأبعاد افُ فضاء عاملي جزئي ببعد أقل بٲكن من خلبلو تبسي  وتسهيل من خلبؿ الانتقاؿ من فضا
التحليل الوصفي للبيانات. اذا فهي طريقة ىندسية تستعمل جداوؿ بٙتوي في أعمدتها متغبّات كمية وفي 

ؿ الناشئة . وىنا للئشارة فق  بأننا نقوـ بتحليل بيانات عينة الدوؿ النامية والدو 1*أسطرىا أفراد)مشاىدات(
 . 2015وسنة  2000خلبؿ سنة 

                                                      
1
الاحصاء الرياضي  أوؿ من درسها ضمن منهاجو  1901 سنة  karl Pearsonلأوؿ مرة من طرؼ   ACP ستعملت طريقة بٙليل اب٤ركبات الأساسيةإ*  

التحليل الاحصائي بٛثل ب٦موع طرؽ افُ عائلة طرؽ التحليل العاملي وىي اسية وتنتمي طريقة بٙليل اب٤ركبات الأس، 1933سنة   Harold Hotellingىو 
، وب٤زيد من اب٤علومات (1990-1970)خلبؿ الفبَة    J.P.Benzecriاستكشافية لتحليل اب١داوؿ اب٤زدوجة اب٤طور أساسا من طرؼ  ؽطر  كما أنها اب٤تعدد

 أنظر افُ :  SPSS رنامج أو في برنامج ب  حوؿ مراحل تطبيق ىذه الطريقة رياضيا



دراسة تطبيقية مق ارنة لفعالية السياسة النقدية في ظل تدفق ات رؤوس الأموال الدولية     الفصل الرابع : 
 باستخدام معطيات بانل

 

 
193 

 

 :2000 تحليل بيانات عينة الدراسة خلَؿ سنة .1
أف الفضاء العاملي  من الشكل أدناه يتببْ بالنيبة للدوؿ النامية )الجزائر، تونس والمغرب(:-1-1

من و ، رتفعة جدامن التشتت الكلي للسحابة النقطة وىي نسبة م %100 اب٤كوف من ب٧ورين يفسر ما نسبتو
بعيدة تظهر أنها  F1, F2 خلبؿ بٛثيل سحابة نق  الدوؿ )اب٤شاىدات( في الفضاء العاملي اب٤كوف من بعدين

 .ب٥ذه الدوؿب٩ا يدؿ على اختلبؼ خصائص اب٤تغبّات  بعضها البعضجدا عن 

بَاتيب )ب٧وري ال F1, F2 النسبة لتمثيل سحابة نق  اب٤تغبّات في الفضاء العاملي واب٤كوف من بعدينأما ب
 ,TPIB, TM2, IR, INF, TCR, CRN, TR, ADN, IDN, IPN كل من النقاط التالية  فإفوالفواصل( 

SBP, TIR لمحي  دائرة الارتباط اب٣طي وىذا ما تؤثكده قيم نوعية كلها تنتمي كونها    جدا جيد ب٩ثلة بشكل
  .0.5التمثيل لنق  ىذه اب٤تغبّات البٍ كانت كلها أكبر من 

  المتغيرات نقط وسحابة النامية الدوؿ نقط سحابة تمثيل (:2-4الشكل رقم )
 2000 خلَؿ سنة العاملي الفضاء في
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 .17ص 2011، دار ىومو للطباعة والنشر اب١زائر Analyse des données تحليل المعطياتصوايلي صدر الدين،  -1
2- Manu Carricano et  Fanny Poujol,  Analyse de données avec SPSS, Synthèse de cours et exercices 

corrigés, Pearson education (Sans année de publication) , P:54 
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 بٝافِمعدؿ ب٭و الناتج المحلي الإتاـ النسبة للبرتباط اب٣طي ببْ اب٤تغبّات فنجد وجود ارتباط خطي أما ب   
كل من  معدؿ ب٭و الناتج المحلي الإبٝافِجدا ببْ ارتباط خطي قوي و سعر الفائدة اب٢قيقي على الإقراض و 

) صافي تدفق الديوف
1
 بٙويلبتو  (0.915)معدؿ التضخم ، (0.992)اب٤ساعدات الاب٭ائية تدفق صافي  *(0.994

 وكل من معدؿ ب٭و الناتج المحلي الإبٝافِ وارتباط عكسي تاـ ببْ. (0.893)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ
معدؿ ب٭و الناتج وارتباط قوي عكسي ببْ  .رصيد ميزاف اب٤دفوعاتو إبٝافِ الاحتياطات الدولية معدؿ ب٭و 

 .(0.993-)سعر الصرؼ الفعلي و  المحلي الإبٝافِ

دي قوي جدا ببْ معدؿ وبالنسبة ب٤عاملبت الارتباط ببْ معدؿ التضخم وباقي اب٤تغبّات، فهناؾ ارتباط طر    
سعر الفائدة  ،(0.938)صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر  ،(0.953) صافي تدفق الديوفالتضخم و 

ببْ معدؿ سالب قوي ارتباط . و (0.916)معدؿ ب٭و الناتج المحلي الإبٝافِ  ،(0.927)اب٢قيقي على الإقراض 
ورصيد ميزاف  (0.927-) الاحتياطات الدولية إبٝافِمعدؿ ب٭و  ،(0.956-)سعر الصرؼ الفعلي التضخم و 
 180 تكوف الزاوية بينهما وببْ متغبّ شعاع نقطة معدؿ التضخم تقبَب من حيث (0.927-)اب٤دفوعات 

 .2*درجة

أف الفضاء العاملي  يتببْ )الدوؿ( اب٤شاىدات نق  سحابة خلبؿ من :بالنيبة للدوؿ الناشئة-1-2
من و ، رتفعةمن التشتت الكلي للسحابة النقطة وىي نسبة م %58.23 اب٤كوف من ب٧ورين يفسر ما نسبتو

 تقارب نلبحظ F1, F2 خلبؿ بٛثيل سحابة نق  الدوؿ )اب٤شاىدات( في الفضاء العاملي اب٤كوف من بعدين
 كلمافي الدولتبْ و  اب٤تغبّات خصائص في تشابو على يدؿ ب٩ا )اندونيسيا وتيلبندا( الدوؿ نق  ببْ اب٤سافة في
وىذا ما يتبن من خلبؿ  اب٤تغبّات خصائص ببْ اختلبؼ وجود على ذلك دؿ كلما بينها تباعد ىناؾ كاف

 الشكل ببعد اب٤سافة ببْ باقي الدوؿ.
ف كل من النقاط فإ F1, F2 النسبة لتمثيل سحابة نق  اب٤تغبّات في الفضاء العاملي واب٤كوف من بعدينأما ب
 جدا جيد ب٩ثلة بشكل TPIB, TM2, IR, INF, TCR, CRN, TR, ADN, IDN, IPN, SBP, TIR التالية
ب٧ي  دائرة الارتباط اب٣طي وىذا ما تؤثكده قيم نوعية التمثيل لنق  ىذه اب٤تغبّات البٍ  كلها قريبة من كونها  

 .0.5كانت كلها أكبر من 

الناتج المحلي  معدؿ ب٭وجدا ببْ بالنسبة للبرتباط اب٣طي ببْ اب٤تغبّات فنجد وجود ارتباط خطي قوي و    
، (0.561)رصيد ميزاف اب٤دفوعات وارتباط متوس  مع (0.701)  صافي تدفق الاستثمار المحفظيو  الإبٝافِ

                                                      
1
 القيم اب٤وضوعة ببْ قوسبْ تعبر عن قيمة معامل الارتباط اب٣طي.*  

2
تم البَكيز على تفسبّ الارتباط ببْ معدؿ ب٭و الناتج ومعدؿ التضخم وباقي اب٤تغبّات فق  وذلك باعتبار ىذين اب٤تغبّف يللئشارة فق  أنو ىنا *  

 .ل على تقدير النماذج اب٣اصة هاممن أىم أىداؼ السياسة النقدية ونعم
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 بٙويلبت، (0.523-)سعر الصرؼ الفعلي و  معدؿ ب٭و الناتج المحلي الإبٝافِوارتباط متوس  عكسي ببْ 
، ووجدو ارتباط (0.411-)ت الاب٭ائية اب٤ساعداتدفق صافي  ،(0.465-)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ

 وباقي اب٤تغبّات. معدؿ ب٭و الناتج المحلي الإبٝافِضعيف ببْ 

سعر أما بالنسبة ب٤عدؿ التضخم فنجد أنو ىناؾ ارتباط قوي جدا طردي ببْ معدؿ التضخم ببْ كل من 
متوس  سالب ببْ باط خطي ارتو  ،(0.939) معدؿ ب٭و الكتلة النقدية ،(0.996)الفائدة اب٢قيقي على الإقراض 

  (0.329-)إبٝافِ الاحتياطات الدولية معدؿ ب٭و  ،(0.423-)رصيد ميزاف اب٤دفوعات معدؿ التضخم وكل من 
 كما أنو ىناؾ ارتباط ضعيف ببْ معدؿ التضخم وباقي اب٤تغبّات.

 
  المتغيرات نقط وسحابة الناشئة الدوؿ نقط سحابة تمثيل(: 3-4الشكل رقم )

 2000 خلَؿ سنة لعامليا الفضاء في
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 :2015تحليل بيانات عينة الدراسة خلَؿ سنة  .2

 في النق  لسحابة وليةالأ نظرةمن خلبؿ ال بالنيبة للدوؿ النامية )الجزائر، تونس والمغرب(:-2-1
 %100 نسبتو ما يفسر عامليبْ ب٧ورين من اب٤كوف( الاسقاط فضاء) لعامليا الفضاء أف لنا يببْ أدناه الشكل

 الدوؿ أو اب٤شاىدات نق  سحابة خلبؿ ومن ،مرتفعة جدا نسبة وىي الأصلية للسحابة الكلي التشتت من
 سةاب٤درو  اب٤تغبّات قيم في متباعد الدوؿ كل أف يعبِ ب٩ااب٤غرب و  تونس ،اب١زائر الدوؿ نق  ببْ تباعد نلبحظ

 تشابو وجود على ذلك دؿ كلما كببّا التقارب كاف وكلما كببّة بصورة بينها فيما تشتت ب٩ا يعبِ أف ىناؾ

  



دراسة تطبيقية مق ارنة لفعالية السياسة النقدية في ظل تدفق ات رؤوس الأموال الدولية     الفصل الرابع : 
 باستخدام معطيات بانل

 

 
196 

 ب٩ا بعضها البعض عن وبعيدة متطرفة لذا فنق  بٛثيل الدوؿ ،في اب٣صائص الاقتصادية الدوؿ ىذه ببْ أكبر
 والشكل يبن ذلك: وسةاب٤در  اب٤تغبّات وخصائص قيم حيث من بينها اختلبفات وجود على يدؿ

  المتغيرات نقط وسحابة النامية الدوؿ نقط سحابة تمثيل(: 4-4الشكل رقم )
 2015 خلَؿ سنة العاملي الفضاء في
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 ,TPIB, TM2, IR, INF, TCR, CRN, TR, ADN ب٪د أف اب٤تغبّاتالنسبة لسحابة نق  اب٤تغبّات أما ب

IDN, IPN, SBP, TIR ب٩ثلة بشكل جيد في الفضاء العاملي اب٤كوف من ب٧ورين F1, F2   تنتمي حيث ب٪دىا
ب٧يطة الدائرة والبٍ تعرؼ بدائرة الارتباط اب٣طي، كما أف نقاط اب٤تغبّات ىذه ب٥ا مسابٮة كببّة في تكوين إفُ 

ب٩ثلة بشكل جيد  كما تظهره نتائج تطبيق طريقة اب٤ركبات الأساسية  (و الثانيالأوؿ أ)المحور المحاور العاملية 
 .قريبة من الواحد 0.70 أكبر من حيث ب٪د قيمة معامل التمثيل

معدؿ ب٭و ببْ كل من طردي نتائج تطبيق طريق اب٤ركبات الأساسية وجود ارتباط خطي قوي وقد أظهرت 
 (0.993)سعر الفائدة اب٢قيقي و  ب٭و الناتج المحلي اب٣اـو (0.997)سعر الصرؼ الفعلي و  الناتج المحلي اب٣اـ

 شعاعي نقطة اب٤تغبّين صغبّة جدا ب٩ا يدؿ على قوة الارتباط بينهما،كل حيث تظهر الزاوية المحصورة ببْ  
و ب٭ومعدؿ  (0.999-)معدؿ ب٭و الكتلة النقدية و  معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـببْ كل من عكسي قوي وارتباط 

اب٤ساعدات تدفق صافي و  ومعدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ (0.939-) صافي تدفق الديوفو  الناتج المحلي اب٣اـ
ومعدؿ ب٭و الناتج  (0.812-)صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر و  ب٭و الناتج المحلي اب٣اـو (0.994-)الاب٭ائية 

 طردي ببْ ومعدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـاط خطي متوس  وارتب، (0.998-)رصيد ميزاف اب٤دفوعات  المحلي اب٣اـ
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إبٝافِ الاحتياطات معدؿ ب٭و  و (0.589)صافي تدفق الاستثمار المحفظي  و (0.484) معدؿ التضخم كل منو 
 .درجة أو أقل بقليل 60 أكبر منحيث تظهر الزاوية المحصورة ببْ ىذه اب٤تغبّات  (0.50-) الدولية

النسبة ب٤عدؿ التضخم  ارتباط خطي تغبّات ومصفوفة الارتباط اب٣طي ببة نق  اب٤كما يظهر من خلبؿ سحا
حيث الزاوية المحصورة بينهما  ،(0,99)إبٝافِ الاحتياطات الدولية معدؿ ب٭و و  ببْ معدؿ التضخمموجب قوي 

 صافيو (0.749-)سعر الصرؼ الفعلي وكل من  ببْ معدؿ التضخمقوي  سالبرتباط خطي وا جدا،صغبّة 
 (0.531-)معدؿ ب٭و الكتلة النقدية وخطي متوس  سالب مع   (0.904-)تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر 

حيث اب٘اه شعاع أشعة ىذه اب٤تغبّات تعاكس اب٘اه شعاع متغبّ معدؿ  ،(0.543-)رصيد ميزاف اب٤دفوعات و 
معدؿ ب٭و الناتج  ،(0.583)سعر الفائدة اب٢قيقي على الإقراض و مع موجب وخطي متوس  وارتباط  التضخم،

 . (0.42)سعر الصرؼ الفعلي و  (0.484)المحلي الإبٝافِ 

 الفضاء أف لنا يببْ أدناه الشكل في النق  لسحابة وليةالأ نظرةمن خلبؿ ال :بالنيبة للدوؿ الناشئة-2-2
ة النقطة من التشتت الكلي للسحاب %59.66 يفسر ما نسبتو ب٧ورين من اب٤كوف( الاسقاط فضاء) العاملي

 من خلبؿ بٛثيل سحابة نق  الدوؿ )اب٤شاىدات( في الفضاء العاملي اب٤كوف من بعدينو ، جيدةوىي نسبة 
F1, F2  في حجمب٩ا يدؿ على اختلبؼ  نوع ما عن بعضها البعضبٲكن ملبحظة أف نق  الدوؿ بعيدة 

 العينة والنتائج موضحة في الشكل التافِ:اب٤تغبّات لدولة 
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  المتغيرات نقط وسحابة الناشئة الدوؿ نقط سحابة تمثيل(: 5-4الشكل رقم )

 2015 خلَؿ سنة العاملي الفضاء في
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 ,TPIB, TM2, IR, INF, TCR, CRN, TR, ADN ب٪د أف اب٤تغبّاتالنسبة لسحابة نق  اب٤تغبّات أما ب

IDN, IPN, SBP, TIR ب٩ثلة بشكل جيد في الفضاء العاملي اب٤كوف من ب٧ورين F1, F2  جدا من كونها قريبة
 0.5دائرة الارتباط اب٣طي وىذا ما يؤثكده قيم نوعية التمثيل لنق  ىذه اب٤تغبّات البٍ كانت كلها أكبر من ب٧ي  

وية المحصورة ببْ نقطة اب٤تغبّ والمحور ب٘ب مربع الزا والبٍ بٛثل (Cosinus carrés) 01 أي قريبة من القيمة
 .1.*مسابٮات في تكوين المحاور العاملية الأوؿ أو الثانيأف ىذه اب٤تغبّات ب٥ا أكبر كما  العاملي

ببْ  عكسي وجود ارتباط خطي قوي تغبّات ومصفوفة الارتباط اب٣طي يتببْ ومن خلبؿ سحابة نق  اب٤     
طردي ببْ وارتباط خطي متوس   ،(0.807-)سعر الفائدة اب٢قيقي و  معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـكل من 

صافي تدفق ، (0.508) مقبوضة العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبت كل منو  معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ
سالب ببْ معدؿ ب٭و وارتباط خطي متوس   .(0.426)رصيد ميزاف اب٤دفوعات و (0.447)الاستثمار المحفظي 

 .0.458-))إبٝافِ الاحتياطات الدولية معدؿ ب٭و و (0.449-) معدؿ التضخم كل منو  ي اب٣اـالناتج المحل

                                                      
1
وبالتافِ النقطة ب٩ثلة بينهما تكوف قريبة من الصفر ف الزاوية أقريبة من الواحد معناه ببْ نقطة اب٤تغبّ والمحور العاملي ية و كلما تكوف ب٘ب الزا*  

 .المحور العامليىذا بشكل جيد على 
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سعر الفائدة اب٢قيقي و  ببْ معدؿ التضخمارتباط خطي موجب قوي وبالنسبة ب٤عدؿ التضخم فإنو يتببْ وجود 
لة النقدية معدؿ ب٭و الكتوكل من  ببْ معدؿ التضخم متوس  موجبرتباط خطي وا (0,754) على الإقراض

ارتباط و ، (0.370)إبٝافِ الاحتياطات الدولية معدؿ ب٭و و (0.524)اب٤ساعدات الاب٭ائية تدفق ، صافي (0.576)
رصيد ميزاف  ،(0.598-) صافي تدفق الاستثمار المحفظيببْ معدؿ التضخم وكل من خطي متوس  سالب 

 .(0.449-)معدؿ ب٭و الناتج المحلي الإبٝافِ و   (0.545-)اب٤دفوعات 

لغرض أخذ نظرة أولية حوؿ الارتباط ببْ متغبّات  تحليل الَرتباط بين متغيرات عينة الدراسة:/ ثالثا
 الدراسة نقوـ بٕساب مصفوفة معاملبت الارتباط في حالة الدوؿ النامية والدوؿ الناشئة كما يلي:

 حالة الدوؿ النامية:-1
 ةميناالدوؿ الدراسة حالة المتغيرات ين الَرتباط ب معاملَتمصفوفة : (1-4)جدوؿ رقم 

 
 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 

 الارتباط اب٤وضحة في اب١دوؿ السابق يتضح لنا أف:معاملبت من خلبؿ مصفوفة 
 (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية و (CRN) ىناؾ ارتباط متوس  طردي ببْ كل من صافي تدفق الديوف -

اذ قدر معامل  (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية و (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ وببْ بٙويلبت
 (                     ). 0.55الإرتباط بػػػػ 

وببْ  (CRN) وصافي تدفق الديوف (TCR)ىناؾ ارتباط قوي عكسي ببْ كل من سعر الصرؼ الفعلي  -
قدرت معاملبت حيث  (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ وبٙويلبت (TCR)لفعلي سعر الصرؼ ا
                                      ) على البَتيب -0.62 و -0.74 و -0.60الارتباط بػػػػ 

      . 



دراسة تطبيقية مق ارنة لفعالية السياسة النقدية في ظل تدفق ات رؤوس الأموال الدولية     الفصل الرابع : 
 باستخدام معطيات بانل

 

 
200 

لأمواؿ الدولية اوكل من تدفقات رؤوس  (TM2)ىناؾ ارتباط ضعيف جدا ببْ معدؿ ب٭و الكتلة النقدية  -
وصافي تدفق  (IPN)، صافي تدفق الاستثمار المحفظي (IDN)صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر اب٤مثلة في 
 .                                     قدرت معاملبت الارتباط بػػػػ  (CRN) الديوف
تدفق لأمواؿ الدولية اب٤مثلة في اوكل من تدفقات رؤوس  (TM2)ببْ معدؿ ب٭و الكتلة النقدية  ضعيفىناؾ  -

 ورواتب العماؿ وبٙويلبت (ADN)تدفق صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية ، (TIR)إبٝافِ الاحتياطات الدولية 
                            قدرت معاملبت الارتباط بػػػػ  (TR)مقبوضة  العاملبْ

              . 
 لأمواؿ الدولية اب٤مثلة فياوكل من تدفقات رؤوس ضعيف نسبيا ببْ معدؿ التضخم وكل من ىناؾ ارتباط  -

 ورواتب العماؿ وبٙويلبت (CRN) ، صافي تدفق الديوف(IDN)صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر 
                                     ملبت الارتباط بػػػػ قدرت معا (TR)مقبوضة  العاملبْ

     . 
 لأمواؿ الدولية اب٤مثلة فياوكل من تدفقات رؤوس ىناؾ ارتباط ضعيف جدا ببْ معدؿ التضخم وكل من  -

وصافي اب٤ساعدات الاب٭ائية  (TIR)إبٝافِ الاحتياطات الدولية  ،(IPN)صافي تدفق الاستثمار المحفظي 
(ADN)  إذ قدرت معاملبت الارتباط بػػػػ                                           . 

وكل من تدفقات رؤوس وكل من  (IR)ضعيف نسبيا ببْ سعر الفائدة اب٢قيقي على الإقراض ىناؾ ارتباط  -
 و، (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ وبٙويلبت (CRN) صافي تدفق الديوف ة فيلأمواؿ الدولية اب٤مثلا

وتدفق صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية  (IR)قوي نسبيا طردي ببْ سعر الفائدة اب٢قيقي على الإقراض ىناؾ ارتباط 
(ADN) إذ قدرت معاملبت الارتباط بػػػػ ،                                      . 

وكل من تدفقات وكل من  (IR)ىناؾ ارتباط ضعيف جدا عكسي ببْ سعر الفائدة اب٢قيقي على الإقراض  -
، صافي تدفق الاستثمار (IDN)صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر  لأمواؿ الدولية اب٤مثلة فيارؤوس 
              .إذ قدرت معاملبت الارتباط بػػػػ  (TIR)إبٝافِ الاحتياطات الدولية  ،(IPN)المحفظي 
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 حالة الدوؿ الناشئة:-2
 ةشئناالدوؿ الدراسة حالة المتغيرات الَرتباط بين  معاملَت مصفوفة: (2-4)جدوؿ رقم 

 
 Eviews10امج من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنالمصدر: 

 الارتباط اب٤وضحة في اب١دوؿ السابق يتضح لنا أف: معاملبتمن خلبؿ مصفوفة 
اذ  (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية و (CRN) ىناؾ ارتباط قوي موجب ببْ كل من صافي تدفق الديوف-

ومعدؿ التضخم  (TM2)ية وببْ معدؿ ب٭و الكتلة النقد، (             ) 0.57قدر معامل الإرتباط بػػػػ 
(INF)  0.73اذ قدر معامل الإرتباط بػػػػ (             ) 

لأمواؿ الدولية اوكل من تدفقات رؤوس  (TM2)ىناؾ ارتباط ضعيف جدا ببْ معدؿ ب٭و الكتلة النقدية -
صافي تدفق ، (IPN)ظي ، صافي تدفق الاستثمار المحف(IDN)صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر اب٤مثلة في 
، (ADN)وتدفق صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية  (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ ، بٙويلبت(CRN) الديوف

                                             وقدرت معاملبت الارتباط بػػػػ 

                       
إذ بلغ  (TIR)تدفق إبٝافِ الاحتياطات الدولية و  (TM2)ببْ معدؿ ب٭و الكتلة النقدية  ارتباط ضعيفىناؾ -

               .معامل الارتباط 

صافي تدفق  لأمواؿ الدولية اب٤مثلة فيامن تدفقات رؤوس يف جدا ببْ معدؿ التضخم وكل ضعىناؾ ارتباط -
، (CRN) صافي تدفق الديوف، (IPN)، صافي تدفق الاستثمار المحفظي (IDN)ب٤باشر الاستثمار الأجنبي ا

تدفق إبٝافِ و  (ADN)تدفق صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية ، (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبت
                              وقدرت معاملبت الارتباط بػػػػ   (TIR)الاحتياطات الدولية 
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لأمواؿ اكل من تدفقات رؤوس و  (IR)سعر الفائدة اب٢قيقي على الإقراض ضعيف جدا ببْ ىناؾ ارتباط  -
، (IPN)صافي تدفق الاستثمار المحفظي ، (IDN)نبي اب٤باشر صافي تدفق الاستثمار الأج الدولية اب٤مثلة في

إبٝافِ الاحتياطات الدولية وتدفق  (ADN)افي اب٤ساعدات الاب٭ائية ، تدفق ص(CRN) صافي تدفق الديوف
(TIR)  بػػػػ  الارتباطإذ قدرت معاملبت                                        

سعر الفائدة اب٢قيقي على الإقراض ضعيف ببْ ناؾ ارتباط وأف ى                               
(IR) ٙمقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ ويلبتوب(TR)   0.19بػػػػ  الارتباطإذ قدر معامل (            . 

ناؾ ارتباط وأف ى (IPN)صافي تدفق الاستثمار المحفظي  (TCR)سعر الصرؼ الفعلي عدـ وجود ارتباط ببْ  -
صافي تدفق  لأمواؿ الدولية اب٤مثلة فيال من تدفقات رؤوس وك (TCR)سعر الصرؼ الفعلي ضعيف جدا ببْ 

إبٝافِ تدفق ، (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ ويلبتبٙ ،(IDN)الاستثمار الأجنبي اب٤باشر 
بػػػػ  الارتباطإذ قدرت معاملبت  (ADN)افي اب٤ساعدات الاب٭ائية وتدفق ص (TIR)الاحتياطات الدولية 

ضعيف ارتباط ووجود                                                            
 0.30بػػػػ  الارتباطإذ قدر معامل  (CRN) صافي تدفق الديوفو  (TCR)سعر الصرؼ الفعلي ببْ 

(               . 

قبل اب٤رور ب٤رحلة تقدير لابد من اجراء دراسة الَستقرارية وتكامل المشترؾ لبيانات بانل: المطلب الثاني: 
اختبارات الكشف عن استقرارية السلبسل لبيانات بانل وبعدىا نقوـ بتقدير النماذج الساكنة واجراء اختبارات 

اب٤تزامن ب٤عرفة امكانية وجود علبقة ببْ متغبّات الدراسة وتقدير ب٭وذج الديناميكي اب٤مثل في تصحيح التكامل 
 اب٣طأ أو ب٭وذج الاب٫دار الذاتي وبعدىا نقوـ بعرض وتفسبّ النتائج الدراسة.

قرارية اب٤طبقة في دراسة است لغرض فحص وجود جذور الوحدة لبيانات بانل ىناؾ العديد من الاختبارات    
  Chu (2002،)Breitungو Lin, Levin كما تطرقنا ب٥ا في السابق، فنجد اختباراتسلبسل بيانات بانل  

(2000) ،Hadri (2000) ،Im ،Pesaran وShin (2003،)Bai et Ng (2004) ، Perron وMoon (2004 ،)

Phillips وSul (2003)....ٍمتغبّات الدراسة على اتختبار بٝلة من الانقوـ فيما يلي بتطبيق  اف. 
ؿ من خلبو  بانل سلسلةدـ تدؿ على وجود جذر الوحدة في باعتبار أف فرضية الع / حالة الدوؿ النامية:أولَ

 لنا في البداية أف ىناؾ تطابق تقريبا في نتائج اختبارات جذر الوحدة. بْفإنو يتب النتائج اب٤ببْ في اب١دوؿ أدناه
، معدؿ (TM2)الوحدة في سلسلة كل من: معدؿ ب٭و الكتلة النقدية إفُ غياب جذر نتائج اب١دوؿ إذ تشبّ 

 (TIR)، إبٝافِ الاحتياطات الدولية (ADN)، صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية (TPIB)ب٭و الناتج المحلي الإبٝافِ 

أي قبوؿ الفرضية البديلة البٍ تنص على أف السلبسل  %5لأف احصائية الاختبارات للمتغبّات معنوية عند 
ابقة لبانل مستقرة في اب٤ستوى وأف باقي السلبسل غبّ مستقرة في اب٤ستوى لذا نلجأ إفُ اختبار استقراريتها الس

  في الفرؽ الأوؿ.
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 ناميةالدوؿ حالة ال في الميتوى الَستقرارية لمتغيرات بيانات بانل ات(: نتائج اختبار 3-4جدوؿ رقم )
 

 المتغير
 نوع الَختبار

LLC IPS-W 

stat 
MW-

ADF 
MW-PP Hadri-Z Heteroscedastic 

Consistent Z-stat 
 

TM2 

3.8925*1 

(0.0000)*2 

-3.5049 

(0.0002) 
21.5679 

(0.0014) 
21.3752 

(0.0016) 

1.9490 

(0.0256) 
1.8890 

(0.0294) 

IR -1.1233 

(0.1306) 

0.3312 

(0.6298) 

7.2241 

(0.3006) 

7.1834 

(0.3062) 

2.2564 

(0.0120) 

3.7111 

(0.0001) 

INF 0.2286 

(0.5904) 

0.3964 

(0.6541) 

4.1568 

(0.6555) 

6.3732 

(0.3827) 

3.4296 

(0.0003) 

4.1310 

(0.0000) 

TCR -0.1532 

(0.4391) 

0.62414 

(0.732 

4.3595 

(0.6281) 

4.4555 

(0.6253) 

4.3974 

(0.0000) 

3.2477 

(0.0006) 
TPIB -1.9001 

(0.0287) 

-3.0594 

(0.0011) 

19.9687 

(0.008) 

112.803 

(0.0000) 

2.2037 

(0.0138) 

1.0834 

(0.0357) 

IDN 2.0864 

(0.9813) 

-1.1698 

(0.1210) 

15.6928 

(0.0155) 

27.539 

(0.0001) 

1.37825 

(0.0841) 

0.8504 

(0.1975) 
IPN -2.3246 

(0.0500) 

-2.1670 

(0.0651) 

17.3601 

(0.0680) 

17.5420 

(0.0575) 

2.6114 

(0.0545) 

1.3413 

(0.0899) 

 CRN 0.9094 

(0.8184) 

-0.4607 

(0.3225) 

10.8720 

(0.0924) 

4.1381 

(0.6580) 

2.3713 

(0.0089) 

1.7697 

(0.0384) 

TR -2.2913 

(0.0110) 

-3.2225 

(0.006) 

20.098 

(0.0006) 
20.9672 

(0.0019) 

1.7310 

(0.0417) 
1.4907 

(0.068) 

TIR -6.3612 

(0.0000) 

-6.6034 

(0.0000) 

44.4039 

(0.0000) 

45.5379 

(0.0000) 

3.16.21 

(0.0008) 

3.6821 

(0.0001) 

ADN -2.0009 

(0.0227) 

-1.9995 

(0.0228) 

13.6541 

(0.0337) 

13.0101 

(0.0429) 

3.5475 

(0.0002) 

2.8784 

(0.0002) 
SBP 1.3584 

(0.8128) 

1.9302 

(0.9732) 

1.4626 

(0.9619) 

0.7400 

(0.9936) 

3.1026 

(0.0610) 

3.5229 

(0.0532) 
 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 

يتضح لنا رفض فرضية العدـ بوجود جذر الوحدة في   (6-4رقم ) ؿ أدناهمن خلبؿ النتائج اب٤ببْ في اب١دو و    
، (INF)، معدؿ التضخم (IR)الفرؽ الأوؿ لكل من السلبسل اب٤مثلة في سعر الفائدة اب٢قيقي على الإقراض 

 ،(CRN) صافي تدفق الديوف ،، (IDN)، صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر (TCR)سعر الصرؼ الفعلي 
أي أنها مستقرة في الفرؽ الأوؿ. في حبْ يتم قبوؿ فرضية ، (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبت

أي أنها غبّ  (SBP)رصيد ميزاف اب٤دفوعات و  (IPN)فظي صافي تدفق الاستثمار المحالعدـ بالنسبة لسلسلة 
 مستقرة في الفرؽ الأوؿ لذا ب٭ر لدراسة إستقراريتها في الفرؽ الثاني.

 
 

                                                      

 .ل اختبارلك اب٤وضوعة في اب١دوؿ بٛثل قيم الاحصائية قيمال*  1
اب٤قابل لكل أحصائية. قيمة الاحتماؿ: )(    *2  
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 ناميةال دوؿالحالة  في الفرؽ الأوؿ الاستقرارية ب٤تغبّات بيانات بانل اتنتائج اختبار (: 4-4جدوؿ رقم )

 
 Eviews10ب٨رجات برنامج من اعداد الطالب اعتمادا على المصدر: 

 ناميةالدوؿ الحالة ثاني في الفرؽ ال الاستقرارية ب٤تغبّات بيانات بانل اتنتائج اختبار (: 5-4جدوؿ رقم )

 
بوجود جذر الوحدة في  الفرؽ من خلبؿ النتائج اب٤ببْ في اب١دوؿ أعلبه يتضح لنا رفض فرضية العدـ         
أي أنها مستقرة  (SBP)رصيد ميزاف اب٤دفوعات و  (IPN)ستثمار المحفظي صافي تدفق الاسلسلة لكل من  الثاني

 في الفرؽ الثاني.
إفُ  نتائج اختبارات جذر الوحدة، تشبّ (8-4)اب١دوؿ أدناه رقم  خلبؿ من  حالة الدوؿ الناشئة:  /ثانيا

يقي على الإقراض سعر الفائدة اب٢ق ،(TM2)غياب جذر الوحدة في سلسلة كل من: معدؿ ب٭و الكتلة النقدية 
(IR)،  معدؿ التضخم(INF)،  ِمعدؿ ب٭و الناتج المحلي الإبٝاف(TPIB) ، صافي تدفق الاستثمار المحفظي

(IPN)،  الاب٭ائية صافي اب٤ساعدات(ADN) إبٝافِ الاحتياطات الدولية ،(TIR)  أي أنها مستقرة في اب٤ستوى
 . اختبار استقراريتها في الفرؽ الأوؿوأف باقي السلبسل غبّ مستقرة في اب٤ستوى لذا نلجأ إفُ

 
 



دراسة تطبيقية مق ارنة لفعالية السياسة النقدية في ظل تدفق ات رؤوس الأموال الدولية     الفصل الرابع : 
 باستخدام معطيات بانل

 

 
205 

 
 حالة الدوؿ الناشئة في اب٤ستوى الاستقرارية ب٤تغبّات بيانات بانل اتنتائج اختبار (: 6-4جدوؿ رقم )

 
 المتغير

 نوع الَختبار
LLC IPS-W 

stat 
MW-ADF MW-PP Hadri-Z Heteroscedastic 

Consistent Z-stat 
TM2  

  

-4.1594 

(0.0000) 

-4.7473 

(0.0000) 

48.1014 

(0.0000) 
53.6380 

(0.0000) 

3.4425 

(0.0003) 
4.5013 

(0.0000) 

IR -4.6974 

(0.0000) 

-5.3911 

(0.0000) 

54.70 

(0.0000) 

54.3813 

(0.0000) 

2.8181 

(0.0024) 

2.6645 

(0.0039) 

INF -2.7705 

(0.0028) 

-3.8627 

(0.0001) 

39.6187 

(0.0003) 

44.0967 

(0.0001) 

9.0416 

(0.0000) 

2.9502 

(0.0016) 

TCR -0.6100 

(0.2709) 

-0.2351 

(0.4070) 

13.3647 

(0.4980) 

10.2403 

(0.7444) 

4.0124 

(0.0000) 

4.5251 

(0.0000) 
TPIB -6.9926 

(0.0000) 

-6.0184 

(0.0000) 
56.5666 

(0.0000) 
56.1781 

(0.0000) 
1.6606 

(0.0484) 
1.6226 

(0.0523) 

IDN -1.1658 

(0.1218) 

-2.0914 

(0.0182) 

24.9378 

(0.0352) 

43..2915 

(0.0001) 

3.3539 

(0.0004) 

7.4479 

(0.0000) 
IPN -5.8151 

(0.0000) 

-8.4167 

(0.0000) 

85.1438 

(0.0000) 

61.0123 

(0.0000) 

4.5030 

(0.0000) 

11.7628 

(0.0000) 

CRN -0.1251 

(0.4020) 

-0.1043 

(0.4584) 

13.4916 

(0.4882) 

9.8706 

(0.7716) 

2.8811 

(0.0020) 

3.2839 

(0.0005) 

ADN -6.8740 

(0.0000) 

-6.7136 

(0.0000) 

68.2843 

(0.0000) 

43.9196 

(0.0001) 

3.1110 

(0.0009) 

4.2555 

(0.0000) 
TR -0.8159 

(0.2073) 

-1.5899 

(0.0559) 

20.8993 

(0.1044) 

18.6683 

(0.1780) 

3.3751 

(0.0004) 

3.2746 

(0.0005) 

TIR -7.9204 

(0.0000) 

-6.4186 

(0.0000) 

60.3269 

(0.0000) 

59.3193 

(0.0000) 

-1.7592 

(0.0393) 

1.5382 

(0.0620) 

SBP -0.44827 

(0.3270) 

-1.8152 

(0.0347) 

25.9350 

(0.0264) 

12.3788 

(0.5759) 

1.2451 

(0.1065) 

3.1993 
(0.0007) 

 Eviews10رنامج من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات بالمصدر: 
يتضح لنا رفض فرضية العدـ بوجود جذر الوحدة في   ،(9-4)ة في اب١دوؿ أدناه رقم من خلبؿ النتائج اب٤بين   

، صافي تدفق الاستثمار الأجنبي (TCR)الفرؽ الأوؿ لكل من السلبسل اب٤مثلة في سعر الصرؼ الفعلي 
في حبْ يتم قبوؿ فرضية العدـ  رة في الفرؽ الأوؿ.أي أنها مستق ،(CRN) ، صافي تدفق الديوف(IDN)اب٤باشر 

أي أنها غبّ  (SBP)رصيد ميزاف اب٤دفوعات و  (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبتبالنسبة لسلسلة 
 مستقرة في الفرؽ الأوؿ لذا ب٭ر لدراسة إستقراريتها في الفرؽ الثاني.
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 حالة الدوؿ الناشئة في الفرؽ الأوؿ ية ب٤تغبّات بيانات بانلالاستقرار  اتنتائج اختبار (: 7-4جدوؿ رقم )

 
 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 

 حالة الدوؿ الناشئة ثانيفي الفرؽ ال الاستقرارية ب٤تغبّات بيانات بانل اتنتائج اختبار (: 8-4جدوؿ رقم )

 
 Eviews10ب٨رجات برنامج من اعداد الطالب اعتمادا على المصدر: 

مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبتمن خلبؿ اب١دوؿ فإنو يتم رفض فرضية العدـ بالنسبة لسلسلة 
(TR)  رصيد ميزاف اب٤دفوعات و(SBP) .أي أنها مستقرة في الفرؽ الثاني 
في حالة  سواء وفي اب٤ستوى ثاني وأخرى مستقرة في الفرؽ الأوؿاب٤تغبّات مستقرة في الفرؽ ال إف وجود بعض   

، لذا علبقات التكامل اب٤تزامن ببْ ىذه اب٤تغبّاتاختبارات إجراء لعدـ يقودنا الدوؿ النامية أو الدوؿ الناشئة 
 ذج الساكنة والنموذج الديناميكي اب٤مثل في ب٭وذج الاب٫دار الذاتي.مافإننا ب٭ر لتقدير الن

 المطلب الثالث:تقدير النماذج الياكنة:
عدد من ذج الساكنة والبٍ تهدؼ إفُ تقدير اتتمثل اب٣طوة الأوفُ في ظل معطيات بانل في تقدير النم   

 Pooled)النموذج التجميعي ، وذلك بتقدير نوع التأثبّات اب٤ستخدمة للمعلمةالنماذج لغرض معرفة 

Regression Model (PRM)) ب٭وذج الأثار الثابتة ،(Fixed Effects Model (FEM))  ب٭وذج الأثار و
 .(Random Effects Model (REM))العشوائية 
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وللئشارة فإف تقدير النماذج الساكنة والنموذج الديناميكي يستند على الدراسات السابقة خاصة دراسة كل 
كما  Sonali Jain-Chandra and D. Filiz Unsa دراسةو  Volkan Ülkea & Hakan Berumentمن 

 Arellano et قبل من اب٤ستخدمة (l‟équationdecroissancedeBarro) ارولب النمو معادلةيستند على 

Bond (1991) ،Levine et Loayza (1999)  اب٣صوص وجو على. 
 ةذج الساكنفي ظل النمالغرض دراسة أثر تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية على فعالية السياسة النقدية لذا ف   
اسة النقدية في التحكم في اب٤ستوى العاـ للؤسعار )معدؿ التضخم( ومدى نقوـ بدراسة مدى فعالية السيفإننا 
ذلك في وجود تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية كالاستثمار الأجنبي اب٤باشر رتها في بٙقيق معدؿ ب٭و مرتفع و قد

ب٤عدؿ نأخذ ىنا ب٭وذج مفسر و ئية، اوالغبّ اب٤باشر، القروض الدولية، التحويلبت، اب٤نح واب٤ساعدت الاب٭
بتقدير النموذج الديناميكي اب٤مثل في ب٭وذج الاب٫دار التضخم وأخر ب٤عدؿ النمو الاقتصادي وبعدىا نقوـ 

 كما يلي:الذاتي  
                   

:بٛثل (   ): بٛثل التأثبّ اب٣اص بكل دولة في ظل ثبات الزمن )التأثبّات الثابتة والعشوائية(، (  ): حيث
في الفبَة  (i)من اب٤تغبّات اب٤ستقلة البٍ تؤثثر على معدؿ النمو الناتج المحلي اب٣اـ للبلد  لعدد TN*Kصفوفة  م

(t)  معدؿ ب٭و الكتلة النقدية ب٩ثلة في كل من(TM2)،  سعر الصرؼ الفعلي(TCR) ، رصيد ميزاف اب٤دفوعات
(SBP) ، سعر الفائدة اب٢قيقي على الإقراض(IR)، ستثمار الأجنبي اب٤باشر صافي تدفق الا(IDN) صافي ،

مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ ، بٙويلبت(CRN) صافي تدفق الديوف ،(IPN)تدفق الاستثمار المحفظي 
(TR) ، رصيد ميزاف اب٤دفوعات(SBP) ، صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية(ADN) إبٝافِ الاحتياطات الدولية ،

(TIR) ،معامل (TM2*TCR) على للسياسة النقدية أثر قناتبْ سعر الصرؼ والكتلة النقدية  يعبر عن تفاعل
 .النمو الاقتصادي

حديثة طرح أفكارا  للتضخم والذي نزيكلنموذج اللغرض صياغة ب٭وذج للتضخم نعتمد على كل ما قدمو ا  
 ,Clarida et al (1999), Walsh(2003), Woodford (2003))على يد الكثبّ من الاقتصاديبْ أمثاؿ 

Bernanke et Woodford (2005) et Gali (2008)) بٗثابة  يعتبرم والذي التضخغرض اب٢د من وذلك ل
 Eichenbaum et Evans (2005)إضافة إفُ ما قدمو كل من ، صاديبْ في ب٦اؿ السياسة النقديةاب٤رجع للبقت

بإضافة متغبّات والذي يتحدد عن طريق كل من سعر الفائدة والناتج و  Henderson et Levin (2000)و
 السياسة النقدية ومتغبّات تعبر عن أشكاؿ تدفقات رؤوس الأمواؿ يتم وضع النموذج التافِ للتضخم:

                  
بٛثل :(   ): بٛثل التأثبّ اب٣اص بكل دولة في ظل ثبات الزمن )التأثبّات الثابتة والعشوائية(، (  ): حيث

ب٩ثلة في كل  (t)في الفبَة  (i)من اب٤تغبّات اب٤ستقلة البٍ تؤثثر على معدؿ التضخم للبلد  دلعد TN*Kمصفوفة  
سعر الصرؼ الفعلي  ،(IR)سعر الفائدة اب٢قيقي على الإقراض  ،(TM2)معدؿ ب٭و الكتلة النقدية من 



دراسة تطبيقية مق ارنة لفعالية السياسة النقدية في ظل تدفق ات رؤوس الأموال الدولية     الفصل الرابع : 
 باستخدام معطيات بانل

 

 
208 

(TCR)،  معدؿ ب٭و الناتج المحلي(TPIB)،  صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر(IDN) ، صافي تدفق
، (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ ، بٙويلبت(CRN) صافي تدفق الديوف ،(IPN)الاستثمار المحفظي 

يعبر عن  (TM2*TCR) معامل، (TIR)، إبٝافِ الاحتياطات الدولية (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية 
 .تضخملعلى اللسياسة النقدية تفاعل أثر قناتبْ سعر الصرؼ والكتلة النقدية 

 :حالة الدوؿ الناشئة/ أولَ
 تقدير النموذج الخاص بمعدؿ نمو الناتج المحلي الخاـ: -1
 Pooled)ب٤عرفة نوع التأثبّت اب٤ستخدمة، نقوـ بتقدير النموذج التجميعي تقدير النماذج الياكنة: -1-1

Regression Model (PRM)) ب٭وذج الأثار الثابتة ،(Fixed Effects Model (FEM))  وب٭وذج الأثار
 ونلخص نتائج التقدير في اب١دوؿ التافِ: (Random Effects Model (REM))العشوائية 

 (PRM, FEM, REM)تقدير النماذج الياكنة  (: نتائج9-4جدوؿ رقم )

 TIPB اب٤تغبّ التابع:

 N=7, T=26 TN=78 2015-1990 الفبَة:

 PRM  FEM REM المتغيرات الميتقلة

C 8.928936 8.509376 9.531250 

TM2 -0.001994 -0.000487 -0.000292 

IR -0.018335 -0.014057 0.002291 

TCR 0.000199 -7.30E-05 -7.19E-05 

IDN -1.53E-05 1.98E-05 -5.31E-06 

IPN 8.87E-12 -9.87E-12 -9.32E-12 

TR -0.167185 0.363715 -0.309929 

CRN -0.088439 -0.089967 -0.101236 

ADN 0.322966 0.160011 0.200375 

SBP 1.24E-05 -2.72E-06 -7.16E-07 

TIR 1.796367 -0.566989 1.471129 

TM2*TCR -1.31E-05 -6.98E-06 -1.02E-05 

R-squared 0.309424 0.651068 0.270146 

Adjusted R-squared 0.264740 0.545635 0.222920 

F-stat 6.924661 6.175188 5.720301 

Prob(F-stat) 0.000000 0.000000 0.000000 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 
لتعرؼ غرض اول( (02) ورقم (01))نتائج موضحة في اب٤لحق رقم بعد تقدير النماذج الثلبثة الساكنة السابقة    

 وإختبار dundant Fixed Effects TestsReبإجراء إختبار ة نقوـ معلى نوع التأثبّت اب٤ستخدمة للمعل
Correlated Random Effects - Hausman Test. 

المفاضلة و  (Pooled or Fixed Effect Model) المجمع النموذج الثابت/ الْثر نموذج اختبار -1-2
 estsRedundant Fixed Effects T من خلبؿ اختبار: للأفراد بين نموذج الْثر الثابت أو الْثر العشوائي
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لاحتماؿ اب٤قابل ب٥ذا قبل ب٭وذج الأثر الثابت فانرفض فرضية العدـ ونقبل الفرضية البديلة أي ن في اب١دوؿ أسفلو
0.05من حد اب٤عنوية  قلالاختبار أ

1
 ((03))نتائج موضحة في اب٤لحق رقم   .*

 ئي(اختبار نوع النموذج )المجمع/الْثر الثابت/نموذج الْثر العشوا :(10-4) رقم جدوؿ 
 الإحتماؿ المقابل إحصائية الَختبار الإختبار

2
Redundant Fixed Effects Tests* F_stat=4.390208 Prob=0.0000 

Correlated Random Effects - Hausman Test Chi-Square Stat=30.40 Prob=0.0000 
 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 

 فيختبر الفرضية التالية :  ausman TestHختبار أما إ
عشوائيةالثار ي الأب٭وذج ذ                                     0ˆˆ:0 MCGLSDVH 

 

ثابتةالثار لأا يوذج ذب٭                                      0ˆˆ:
1 MCGLSDV

H  

 (Prob=0.000)ب٤قابل لإحصائية كاي مربع فإف الاحتماؿ ا Hausmanمن خلبؿ نتائج اب١دوؿ لإختبار 
ىو  (REM)وبالتافِ نقوـ برفض فرضية العدـ البٍ تنص على أف النموذج  %5معنوي عند مستوى معنوية 

ىو اب٤فضل وبالتافِ فإف ب٭وذج التأثبّات  (FEM)اب٤فضل وقبوؿ الفرضية البديلة البٍ تنص على أف ب٭وذج 
 الثابتة ىو النموذج اب٤لبئم:

 (.(4))نتائج موضحة في اب٤لحق رقم  :تقدير نموذج التأثيرات الثابتة-1-3
                                            (                (      

        ( (              (                              

              (       
                           (                                 

نلبحظ ارتفاع القيمة التفسبّية ب٤قدر ا خلبؿ معامل الارتباط للنموذجمن  :المقدر لنموذجتحليل ا-1-4
مفسرة عن طريق النموذج اب٤قدر كما نلبحظ  معدؿ ب٭و الناتجمن التغبّات في  %75.59 للنموذج، فما نسبتو

ب٩ا يدؿ على أف ، معنوية فهي Fاحصائية فيشر  ة للنموذج اب٤قدر من خلبؿ احتماؿنوية الكليعارتفاع اب٤
لدوؿ العينة   اب٤تغبّات اب٤ستقلة اب٤دب٦ة في النموذج قادرة على تفسبّ التغبّات البٍ تطرأ  على معدؿ ب٭و الناتج

طاء، وبٲكن بٙليل النتائج  ب٩ا يؤثكد غياب الارتباط الذاتي ببْ الأخ (2)قريبة من  (DW)كما أف قيمة إحصائية 
 كما يلي:

                                                      
1
ثار فردية أؿ وعبر كل السنوات أي عدـ وجود أف اب٢د الثابت متساوي بالنسبة لكل الدو  Pooled Modelنموذج المجمع اليفبَض في *  

 : أنظر إفُ Eviewsجراء ىذه الاختبارات باستخداـ برنامج إب٤عرفة اب٤زيد حوؿ ، و ثار زمنيةأو أ)للدوؿ( 
User‟sGuide:PanelandPooledData:PanelEstimation:PanelEquationTesting 

http://www.eviews.com/help/helpintro.html#page/content%2Fpanel-Panel_Equation_Testing.html%23 

 
2

أما ، (Cross-Section/Period ثار ثابتة مقطعية وزمنيةأدوج )ذو تم بعد تقدير ب٭وذج مز   Redundant Fixed Effects Tests  ختبارإ  *
 .عشوائيةالثار الأبعد تقدير ب٭وذج ذو   فقد أجري  Correlated Random Effects – Hausman اختبار
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اب٢د الثابت موجب، ففي ظل استقلبؿ اب٤تغبّات اب٤فسرة عن اب٤تغبّ التابع فإف معدؿ ب٭و الناتج المحلي -
 .6.1199يساوي 

لما ارتفع معدؿ ب٭و اب٤عروض ومعدؿ ب٭و الناتج، فك ببْ معدؿ ب٭و الكتلة النقدية ىناؾ علبقة عكسية-
 وىذا تأثبّ ضعيف. %0.010بػػػ  ينخفض TPIB فإف %10بػػ  النقدي

 سعر الصرؼ الفعليومعدؿ ب٭و الناتج حيث كلما ارتفع معدؿ  سعر الصرؼ الفعليىناؾ علبقة طردية ببْ  -
 وىذا موافق للنظرية الاقتصادية. %0.012بػػػ  يرتفع TPIBفإف  %10بػػ 
معدؿ ب٭و و سعر الفائدة قة عكسية ببْ سالب أي أف ىناؾ علبمعامل معدؿ سعر الفائدة على الاقراض -

 .%0.128بػػػ  ينخفض TPIBفإف  %10بػػ سعر الفائدة لما ارتفع فكالناتج المحلي، 

تدفق ومعدؿ ب٭و الناتج حيث كلما ارتفع  صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي اب٤باشرىناؾ علبقة طردية ببْ -
فزيادة وىذا موافق للنظرية الاقتصادية  %0.00057بػػػ  يرتفع TPIBفإف  %10بػػ  الاستثمارات الأجنبية

الاستثمارات الأجنبية يدعم النمو الاقتصادي لكن اب٤لبحظ معامل صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر 
قريب من الصفر وىذا يعود إفُ ىناؾ تقارب ببْ حجم الاستثمارات الأجنبية الوافدة لتلك البلداف واب٣ارج 

 منها.
ومعدؿ ب٭و الناتج المحلي، فإذا زاد  (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ عكسية ببْ بٙويلبت ىناؾ علبقة-

TR  وىو غبّ موافق للنظرية الاقتصادية أي أف ىذه  %7.89فإف معدؿ ب٭و الناتج المحلي ينخفض بػػػ  %10بػػ
 ستهلبؾ.التحويلبت لا تساىم في النمو الاقتصادي في ىذه البلداف فهي موجو خصيصا للب

ومعدؿ  (ADN)، صافي اب٤ساعدات الدولية (CRN) صافي تدفق الديوفكل من ىناؾ علبقة عكسية ببْ  -
 %2.015فإف معدؿ ب٭و الناتج المحلي ينخفض بػػػ  %10بػػ  ADNو D(CRN)ب٭و الناتج المحلي فزيادة 

وف لا يساىم في زيادة النمو ىذا غبّ موافق للنظرية الاقتصادية أي أف تدفق الديعلى البَتيب و   %7.918و
 الاقتصادي.

فإف  %10بػػ  TIRمعدؿ ب٭و الناتج، فإذا ارتفع و  (TIR)ىناؾ علبقة عكسية ببْ إبٝافِ الاحتياطات الدولية -
 .%8.104ب٭و الناتج المحلي ينخفض بػػػ معدؿ 

ي استخداـ ىاتبْ الصفر أ والكتلة النقدية يقبَب من معامل تفاعل أثر كل من قناة سعر الصرؼ الفعلي-
القناتبْ في أف واحد لا يؤثثر على معدؿ النمو الاقتصادي، ففي ظل ب٨تلف الأشكاؿ السابقة للتدفقات 

مقارنة بقناة النقدية في التأثبّ على معدؿ النمو  ةالدولية لرؤوس الأمواؿ فإف استخداـ قناة سعر الصرؼ فعال
 الاقتصادي في ىذه الدوؿ الناشئة.
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   لخاص بمعدؿ التضخم:النموذج ا-2

المفاضلة و  (Pooled or Fixed Effect Model) المجمع النموذج الثابت/ الْثر نموذج اختبار-2-1
 : للأفراد بين نموذج الْثر الثابت أو الْثر العشوائي

 اختبار نوع النموذج )المجمع/الْثر الثابت( :(11-4) رقم جدوؿ 
 قابلالإحتماؿ الم إحصائية الَختبار الإختبار

Redundant Fixed Effects Tests F_stat=1.030158 Prob=0.4343 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 
بٗستوى  (H0)نقوـ بقبوؿ فرضية العدـ فإننا  (Prob=0.4343)وفقا للبحتماؿ اب٤قابل لإحصائية فيشر      

، معناه ىناؾ تساوي -((05))ونتائج موضحة في اب٤لحق رقم - كليا  متجانسأي أف النموذج  (%5)معنوي 
في الأثر الفردي ب١ميع الدوؿ ب٩ا يدؿ على أف أحسن التقديرات ىو تقدير النموذج اب٤دمج  بٰتوي على ثابت 

 مشبَؾ بالنسبة ب١ميع الدوؿ كما يلي:
  :ا يليونلخصها كم (06)النتائج مببْ في اب٤لحق رقم  تقدير النموذج المجمع:-2-2

 

 (                                                  (      

         (               ( (              (      

                                      (              
                           (                                 

ىناؾ علبقة قوية ببْ معدؿ التضخم  أفمعامل الارتباط يتببْ من خلبؿ  :المقدر لنموذجتحليل ا-2-3
مفسرة عن طريق النموذج اب٤قدر كما  معدؿ التضخممن التغبّات في  %78.67 واب٤تغبّات اب٤فسرة إذ أف

دؿ على أف اب٤تغبّات اب٤ستقلة قادرة ب٩ا ي (F)ارتفاع اب٤عنوي الكلية للنموذج من خلبؿ احصائية فيشر نلبحظ 
ب٩ا يؤثكد  (2.07)تساوي  (DW)على تفسبّ التغبّات البٍ تطرأ على معدؿ التضخم كما أف قيمة إحصائية 

 غياب الارتباط الذاتي ببْ الأفراد، وبٲكن بٙليل النتائج كما يلي:

بػػ  ارتفع معدؿ ب٭و اب٤عروض النقديلما ومعدؿ التضخم، فك ىناؾ علبقة طردية ببْ معدؿ ب٭و الكتلة النقدية-
 .ىذا موافق للنظرية الاقتصادية، و %6.96بػػػ  التضخم يرتفع فإف 10%
 فإف %10بػػ سعر الفائدة لما ارتفع معدؿ ردية ببْ معدؿ سعر الفائدة ومعدؿ التضخم، فكىناؾ علبقة ط -

 .%1.735بػػػ  التضخم يرتفع
 %10بػػ ب٭و الناتج المحلي حيث كلما ارتفع  ج المحلي ومعدؿ التضخممعدؿ ب٭و الناتببْ  عكسيةىناؾ علبقة  -

 وىذا موافق للنظرية الاقتصادية. %1.505بػػػ  التضخم ينخفضفإف 
سعر الصرؼ حيث كلما ارتفع معدؿ  ومعدؿ التضخم سعر الصرؼ الفعليببْ  عكسيةىناؾ علبقة  -

 وافق للنظرية الاقتصادية.وىذا م %0.114بػػػ  التضخم ينخفضفإف  %10بػػ  الفعلي
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تدفق حيث كلما ارتفع  التضخمومعدؿ  صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي اب٤باشرببْ  ىناؾ علبقة عكسية-
وىذا موافق للنظرية الاقتصادية لكنو تأثبّ  %0.0016بػػػ  التضخم ينخفضفإف  %10بػػ  الاستثمارات الأجنبية

  ضعيف جدا.
فإف معدؿ  %10بػػ  D(CRN)ومعدؿ التضخم فزيادة  (CRN) تدفق الديوفببْ صافي  ىناؾ علبقة عكسية-

 .%23.266بػػػ  ينخفض التضخم

بػػ  TRومعدؿ التضخم، فإذا زاد  (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ ببْ بٙويلبت ىناؾ علبقة طردية-
ع معدؿ التضخم بنسبة  أي أف ىذه التحويلبلت تساىم في رف %279.004بػػػ  يرتفعفإف معدؿ التضخم  10%
 جدا. كببّة
 (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية و  (TIR)ىناؾ علبقة عكسية ببْ كل من إبٝافِ الاحتياطات الدولية -
 %435.216فإف معدؿ التضخم ينخفض بػػػ  %10بػػ  ADNو TIRمعدؿ التضخم، فإذا ارتفع كل من و 

 على البَتيب. %57.712و
 ستقلبؿ اب٤تغبّات اب٤فسرة عن اب٤تغبّ التابع فإف معدؿ التضخم يساوي، ففي ظل ااب٢د الثابت موجب-

9.866. 
يؤثدي إفُ  %10 معامل تفاعل أثر كل من قناة سعر الصرؼ والكتلة النقدية موجب فارتفاع ىذا اب٤عامل بػػ -

 وىو تأثبّ ضعيف جدا. %0.0006 زيادة معدؿ التضخم بػػػ
 حالة الدوؿ النامية:/ ثانيا

 ذج معدؿ نمو الناتج المحلي الخاـ: تقدير نمو -1
المفاضلة و  (Pooled or Fixed Effect Model) المجمع النموذج الثابت/ الْثر نموذج اختبار-1-1

 : للأفراد بين نموذج الْثر الثابت أو الْثر العشوائي

 اختبار نوع النموذج )المجمع/الْثر الثابت/نموذج الْثر العشوائي( :(12-4) رقم جدوؿ 
 الإحتماؿ المقابل إحصائية الَختبار تبارالإخ

Redundant Fixed Effects Tests F_stat=1.098196 Prob=0.3879 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 
بٗستوى  (H0)نقوـ بقبوؿ فرضية العدـ فإننا  (Prob=0.3879)وفقا للبحتماؿ اب٤قابل لإحصائية فيشر   

معناه نقوـ بتقدير  -((08))نتائج موضحة في اب٤لحق رقم -كليا، أي أف النموذج متجانس   (0.05) معنوي
النموذج اب٤دمج بٰتوي على ثابت مشبَؾ بالنسبة ب١ميع الدوؿ، ومع الاشارة فق  فإف النماذج اب٤قدرة 

قوـ بعرض النموذج المجمع وفقا موجودة في اب٤لبحق وىنا ن المجمع، الأثر الثابت وب٭وذج الأثر العشوائيالنموذج 
 للبختبار السابق كما يلي:
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 ((09))نتائج موضحة في اب٤لحق رقم :موضحة كما يليالنتائج  تقدير النموذج المجمع:-1-2
                           (             (              (      

        (                                        (      

        
                           (                               

معدؿ ب٭و من التغبّات في  %55.04أف معامل الارتباط يتضح من خلبؿ  :المقدر لنموذجتحليل ا-1-3
وذج معنوي عند أف النم Fاحصائية فيشر من خلبؿ مفسرة عن طريق النموذج اب٤قدر كما نلبحظ  الناتج

ب٩ا يدؿ على أف اب٤تغبّات اب٤ستقلة اب٤دب٦ة في النموذج قادرة على تفسبّ التغبّات البٍ ، %10مستوى معنوية 
ب٩ا يؤثكد غياب الارتباط  (2)قريبة من  (DW)لدوؿ العينة كما أف قيمة إحصائية  تطرأ  على معدؿ ب٭و الناتج

 ا يلي:الذاتي ببْ الأفراد، وبٲكن بٙليل النتائج كم

 لما ارتفع معدؿ ب٭و اب٤عروض النقديومعدؿ ب٭و الناتج، فك ىناؾ علبقة طردية ببْ معدؿ ب٭و الكتلة النقدية-
 .وىذا موافق للنظرية الاقتصادية %0.2739بػػػ  يرتفع TPIBفإف  %10بػػ 
عدؿ ب٭و مو سعر الفائدة سالب أي أف ىناؾ علبقة عكسية ببْ معامل معدؿ سعر الفائدة على الاقراض -

 %0.0812ـ بػػ معدؿ ب٭و الناتج المحلي ينخفضفإف  %10ـ بػ IRة فزياد (1) الناتج المحلي، فعند درجة تأخبّ
 .وىذا موافق للنظرية الاقتصادية

 سعر الصرؼ الفعليومعدؿ ب٭و الناتج حيث كلما ارتفع معدؿ  سعر الصرؼ الفعليىناؾ علبقة طردية ببْ  -
 وىذا موافق للنظرية الاقتصادية. %1.536ػػػ ب يرتفع TPIBفإف  %10بػػ 
فإف  %10بػػ  D(CRN)معدؿ ب٭و الناتج المحلي فزيادة و  (CRN) ببْ صافي تدفق الديوف ىناؾ علبقة عكسية-

 غبّ موافق للنظرية الاقتصادية.وىذا ، %0.463بػػػ  ينخفضمعدؿ ب٭و الناتج المحلي 
ومعدؿ ب٭و الناتج المحلي، فإذا زاد  (TR)مقبوضة  العاملبْ بوروات العماؿ ىناؾ علبقة طردية ببْ بٙويلبت-

TR  موافق للنظرية الاقتصادية أي أف ىذه وىذا  %6.611فإف معدؿ ب٭و الناتج المحلي يرتفع بػػػ  %10بػػ
 التحويلبت تساىم في النمو الاقتصادي.

 (ADN)ب٤ساعدات الاب٭ائية صافي او  (TIR)ببْ كل من إبٝافِ الاحتياطات الدولية  ىناؾ علبقة طردية-
بػػػ  يرتفع ب٭و الناتج المحليفإف معدؿ  %10بػػ  ADNو TIR، فإذا ارتفع كل من معدؿ ب٭و الناتج المحليو 

 على البَتيب. %1.087و 4.68%
 ب٭و الناتج المحلي، ففي ظل استقلبؿ اب٤تغبّات اب٤فسرة عن اب٤تغبّ التابع فإف معدؿ موجباب٢د الثابت -

 .3.1497 يساوي

 %10فارتفاع ىذا اب٤عامل بػػ لصرؼ الفعلي والكتلة النقدية سالب، معامل تفاعل أثر كل من قناة سعر ا-

التفاعل ببْ ىاتبْ القانيبً فعاؿ في التأثبّ على  أي أف. %0.192معدؿ ب٭و الناتج المحلي بػػػ  يؤثدي إفُ خفض
 مدؿ النمو.
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 النموذج الخاص بمعدؿ التضخم: -2
 (.(10))ونتائج موضحة في اب٤لحق رقم  لي:كما يلتقدير  انلخص نتائج نماذج الياكنة: تقدير ال-2-1

 (PRM, FEM, REM)تقدير النماذج الياكنة  (: نتائج13-4جدوؿ رقم )
 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 
نقوـ  ةمت اب٤ستخدمة للمعلالتعرؼ على نوع التأثبّ غرض اعد تقدير النماذج الثلبثة الساكنة السابقة ولفب   

 باب٤فاضلة ببْ النماذج السابقة باستخداـ الاختبرات التالية.
المفاضلة و  (Pooled or Fixed Effect Model) المجمع النموذج الثابت/ الْثر موذجن اختبار-2-2

 : للأفراد بين نموذج الْثر الثابت أو الْثر العشوائي
 اختبار نوع النموذج )المجمع/الْثر الثابت/نموذج الْثر العشوائي( :(14-4) رقم جدوؿ

 الإحتماؿ المقابل إحصائية الَختبار الإختبار
Redundant Fixed Effects Tests F_stat=2.2930 Prob=0.009 

Correlated Random Effects - Hausman Test Chi-Square Stat=30.6 Prob=0.001 
 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 

أي فرضية البديلة نرفض فرضية العدـ ونقبل ال Redundant Fixed Effects Testsمن خلبؿ اختبار  ف  
)والنتائج موضحة في  .0.05من حد اب٤عنوية  قلالاحتماؿ اب٤قابل ب٥ذا الاختبار أنقبل ب٭وذج الأثر الثابت ف

 INF اب٤تغبّ التابع:

 N=3, T=26 TN=78 2015-1990 الفبَة:

 PRM  FEM REM المتغيرات الميتقلة

C -2.339746 3.181256 -0.301177 

TM2 0.388173 0.228561 0.346789 

IR -0.474876 -0.173728 -0.391985 

TPIB -0.370380 -0.137326 -0.300930 

TCR 0.092976 -0.082729 0.041891 

IDN -0.000481 -0.000209 -0.000375 

IPN 1.00E-09 3.09E-10 7.33E-10 

TR -0.332197 0.283297 -0.311962 

CRN 0.152230 0.074762 0.134474 

ADN 0.203190 0.356035 0.229520 

TIR -3.806668 -2.641153 -3.516246 

TM2*TCR -0.004868 -0.003795 -0.004599 

R-squared 0.645737 0.756219 0.608972 

Adjusted R-squared 0.586693 0.706700 0.543800 

F-stat 10.93655 15.27156 9.344162 

Prob(F-stat) 0.000000 0.000000 0.000000 
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فإف الاحتماؿ اب٤قابل لإحصائية كاي  Hausmanأما من خلبؿ نتائج جدوؿ لإختبار   (.(11)اب٤لحق رقم 
لتافِ نقوـ برفض فرضية العدـ البٍ تنص على أف وبا %5معنوي عند مستوى معنوية  (Prob=0.000)مربع 

ىو اب٤فضل وبالتافِ فإف  (FEM)ىو اب٤فضل وقبوؿ الفرضية البديلة البٍ تنص على أف ب٭وذج  (REM)النموذج 
 ب٭وذج التأثبّات الثابتة ىو النموذج اب٤لبئم.

 (.(12))والنتائج موضحة في اب٤لحق رقم  :تقدير نموذج التأثيرات الثابتة-2-3
 (                                     (                   

         (              (             (                
                        (              
                           (                                  

من التغبّات في  %71.55أف معامل الارتباط للنموذج اب٤قدر يببْ من خلبؿ  :المقدر لنموذجل اتحلي-2-4
 نوية النموذج اب٤قدر من خلبؿ احتماؿمفسرة عن طريق النموذج اب٤قدر كما نلبحظ مع معدؿ التضخم
رأ  على معدؿ ، ب٩ا يدؿ على أف اب٤تغبّات اب٤ستقلة قادرة على تفسبّ التغبّات البٍ تطFاحصائية فيشر 

ب٩ا يؤثكد غياب الارتباط الذاتي ببْ الأفراد، وبٲكن بٙليل  (2)قريبة من  (DW)التضخم كما أف قيمة إحصائية 
 النتائج كما يلي:

بػػ  لما ارتفع معدؿ ب٭و اب٤عروض النقديومعدؿ التضخم، فك ىناؾ علبقة طردية ببْ معدؿ ب٭و الكتلة النقدية-
 .وىذا موافق للنظرية الاقتصادية %2.45بػػػ  التضخم يرتفع فإف 10%
 سعر الصرؼ الفعليحيث كلما ارتفع معدؿ  ومعدؿ التضخم سعر الصرؼ الفعليىناؾ علبقة طردية ببْ  -
 وىذا موافق للنظرية الاقتصادية. %3.067بػػػ  التضخم يرتفعفإف  %10بػػ 
، فإذا ارتفع  ومعدؿ التضخم (TPIB) معدؿ ب٭و الناتج، (IR)سعر الفائدة ببْ كل من  ىناؾ علبقة طردية-

 على البَتيب. %1.18و %0.598بػػػ  ينخفض التضخمفإف معدؿ  %10بػػ  TPIBو IRكل من 
بػػ  تدفق الاستثمارات الأجنبيةحيث كلما ارتفع  التضخمومعدؿ  صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي اب٤باشر-

  رية الاقتصادية.وىذا موافق للنظ %0.0054بػػػ  التضخم ينخفضفإف  10%
مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبت، (CRN) صافي تدفق الديوفببْ كل من ىناؾ علبقة طردية -

(TR)  ومعدؿ التضخم فزيادةD(CRN) و(TR)  1.226و %1.546فإف معدؿ التضخم يرتفع بػػػ  %10بػػ% 
 على البَتيب.

 (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية ، (TIR)لدولية إبٝافِ الاحتياطات اكل من ىناؾ علبقة عكسية ببْ   -
 %10.956فإف معدؿ التضخم ينخفض بػػػ  %10بػػ  ADNو TIRمعدؿ التضخم، فإذا ارتفع كل من و 

 على البَتيب. %2.791و
يؤثدي إفُ  %10 معامل تفاعل أثر كل من قناة سعر الصرؼ والكتلة النقدية موجب فارتفاع ىذا اب٤عامل بػػ-

 .%0.1027 التضخم بػػػزيادة معدؿ 
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 اب٢د الثابت سالب، ففي ظل استقلبؿ اب٤تغبّات اب٤فسرة عن اب٤تغبّ التابع فإف معدؿ التضخم يساوي-

16.066.  
 

نموذج البتقدير في ىذا اب٤طلب نقوـ  ودراسة الْثار الدينامكية: VAR تقدير نموذج المطلب الرابع:
 Vecteur Autorégressive، وب٭وذج الاب٫دار الذاتي VAR ذج الاب٫دار الذاتيو ب٭الديناميكي اب٤مثل في 

(VAR)  ىو ب٭وذج متعدد اب٤تغبّات يتم من خلبلو تفسبّ القيم اب١ارية لكل متغبّ داخلي بواسطة القيم اب٤اضية
النموذج ب٭ر ب٤رحلة بٙليل دواؿ تقدير  وبعد في النموذج ةغبّات الأخرى الداخللكل من ىذا اب٤تغبّ واب٤ت

 ابة وبٙليل التباين.الاستج
كما أشرنا سابقا يعد التضخم والنمو الاقتصادي إحدى الأىداؼ النهائية :VAR تقدير نموذج /أولَ 

في التأثبّ على ىذين اب٥دفبْ أو في فعالية السياسة النقدية مدى تقييم للسياسة النقدية، لذا نعتمد ىنا على 
عار وبٙقيق معدلات مرتفعة للنمو الاقتصادي في ظل تدفقات مدى قدرتها في المحافظة على اب٤ستوى العاـ للؤس

 :عرض اب٤عادلات اب٤قدرة ب٥ا كما يلينو ب٨تلف أشكاؿ رؤوس الأمواؿ الدولية، لذا نعتبرىا ىنا متغبّات خارجية 
والبٍ تقابل أصغر  (1)ىي و فبَة التأخبّ اب٤ناسبة  اخيار تم VARقبل تقدير ب٭وذج حالة الدوؿ الناشئة: -1
 : (Hannan-Quinn)و (Akaike)للمعيارين مة قي

 لدينا ما يلي: Eviews10وفقا ب٤خرجات برنامج النموذج المقدر لمعدؿ التضخم:  1-1-
 
 
 
 

 

 
من  %94.78أف يتبن من خلبؿ نتائج اب٤عادلة اب٤قدرة  :للنموذج المقدرة التحليل الإحصائي والَقتصادي-

النموذج اب٤قدر كما نلبحظ معنوية النموذج اب٤قدر من خلبؿ  مفسرة عن طريقمعدؿ التضخم التغبّات في 
وىذا ما يدؿ على أف اب٤تغبّات اب٤ستقلة اب٤دب٦ة في النموذج اب٤قدر قادرة  فهي معنوية Fقيمة احصائية فيشر 

 لدوؿ العينة وبٲكن تفسبّ النتائج كما يلي:معدؿ التضخم على تفسبّ التغبّات البٍ تطرأ  على 
بػػ  TM2(-1)ع ا ارتف النقدية معنوي ولو أثر موجب، فإفمعامل معدؿ ب٭و الكتلة  %5نوية عند مستوى مع -

 وىذا موافق للنظرية الاقتصادية،  %10.107بػػػ  D(INF) يؤثدي إفُ ارتفاع 10%
 %10 بػػ D(IR(-1)) ، ولو أثر موجب، فزيادة%5معامل معدؿ سعر الفائدة على الإقراض معنوي عند  -

 وىو غبّ موافق للنظرية الاقتصادية. %1.914 يرتفع بػػػ فإف معدؿ التضخم

INF =  1.0107*TM2(-1) - 0.5155*INF(-1) + 0.1914*IR(-1) + 0.0034*D(TCR(-1)) - 

2.5148*TPIB(-1) - 0.0015*D(IDN(-1)) +0.000000 *IPN(-1) + 4.9786*D(D(TR(-1))) + 

0.0489*D(CRN(-1)) - 1.7890*ADN(-1) + 0.00037*D(D(SBP(-1))) + 97.1463*TIR(-1) 

- 4.6131 

R
2
=0.9478    F-stat=224.1544 
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 فإف زيادة (1) ولو أثر سالب، فعند درجة تأخبّ ،%5معامل معدؿ التضخم اب٤تأخر زمنيا غبّ معنوي عند  -

D(INF(-1)) 5.155معدؿ التضخم بػػػ  يؤثدي إفُ خفض %10 بػػ%. 
 بػػ  D(TCR(-1)) عا ارتفف، و أثر موجبول ،يمعامل سعر الصرؼ الفعلي معنو %5 عند مستوى معنوية -

 .%0.034 معدؿ التضخم بػػػ يؤثدي إفُ ارتفاع 10%
-)TPIB إذا ارتفع (1) ولو أثر سالب، فعند درجة تأخبّ ،%5معامل معدؿ ب٭و الناتج المحلي معنوي عند  -

 وىو موافق لنظرية الاقتصادية. %25.148 فإف معدؿ التضخم ينخفض بػػػ %10 بػػ ((1
إذا  (1) ولو أثر سالب، فعند درجة تأخبّ ،%5معنوي عند  صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشرمعامل  -

 وىو موافق للنظرية الاقتصادية. %0.015 فإف معدؿ التضخم ينخفض بػػػ %10 بػػ  D(IDN(-1)) ارتفع
معدؿ التضخم يقبَب من الصفر أي أف ىناؾ استقلبؿ بينو وببْ غبّ مباشر معامل الاستثمار الأجنبي  -

 أي أف صافي تدفق الاستثمار المحفظي لا يؤثثر على معدؿ التضخم.

موجب على معدؿ أثر  معنوي ولو (SBP)رصيد اب٤يزاف التجاري معامل  %5عند مستوى معنوية  -
 %0.0037معدؿ التضخم بػػػ  يؤثدي إفُ زيادة %10بػػ D(D(SBP(-1)))  ، فزيادةالتضخم

معنوي وب٥ا أثر  (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ سبة بٙويلبتمعامل ن %5عند مستوى معنوية  -
يؤثدي إفُ زيادة معدؿ التضخم بػػػ  %10بػػ   D(D(TR(-1)))موجب على معدؿ التضخم، فزيادة

49.786% 

 %10بػػ  D(CRN(-1))، فارتفاع موجبولو أثر  ،%5معنوي عند  (CRN) معامل صافي تدفق الديوف -

 .%0.489التضخم بػػػ  معدؿ ارتفاعيؤثدي إفُ 

 بػػ (ADN(-1)) ارتفاع ولو أثر سالب، فإف ،%5معنوي عند  (ADN) معامل صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية -
 .%17.89 معدؿ التضخم بػػػ خفضيؤثدي إفُ  10%

 ف، فإ(1)ولو أثر موجب عند درجة تأخبّ  ،%5معنوي عند  (TIR)معامل إبٝافِ الاحتياطات الدولية  -
وافق مع النظرية وىذا ما م %971.463بػػػ  ارتفاع معدؿ التضخميؤثدي إفُ  %10بػػ  (TIR(-1)ع ا ارتف

البٍ تعمل على زيادة الاقتصادية لأف إبٝافِ الاحتياطيات الدولية تعتبر من مكونات القاعدة النقدية 
 التضخم. فِ ارتفاع معدؿالكتلة النقدية وبالتا

و أثر موجب على معدؿ التضخم ففي ظل استقلبؿ اب٢د الثابت معنوي ول %5عند مستوى معنوية   -
 .(4.6131 -)اب٤تغبّات اب٤فسرة عن اب٤تغبّ التابع فإف معدؿ التضخم يساوي 
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لدينا ما  Eviews10وفقا ب٤خرجات برنامج النموذج المقدر لمعدؿ نمو الناتج المحلي الخاـ: -2-1 -
 يلي:

 
 
 
 
 
 
 %59.14أف  ة يتضحمن خلبؿ نتائج اب٤عادلة اب٤قدر  :ةللنموذج المقدر  التحليل الإحصائي والَقتصادي-

مفسرة عن طريق النموذج اب٤قدر كما نلبحظ معنوية النموذج اب٣اـ  معدؿ ب٭و الناتج المحليمن التغبّات في 
وىذا ما يدؿ على أف اب٤تغبّات اب٤ستقلة اب٤دب٦ة في فهي معنوية  Fاب٤قدر من خلبؿ قيمة احصائية فيشر 

لدوؿ العينة وبٲكن  قادرة على تفسبّ التغبّات البٍ تطرأ على معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ النموذج اب٤قدر
 تفسبّ النتائج كما يلي:

بػػ  TM2(-1)إرتفع النقدية معنوي ولو أثر سالب، فمعامل معدؿ ب٭و الكتلة  %5عند مستوى معنوية  -
الاقتصادية وكذالك ما توصلت اليو وىذا موافق للنظرية  %0.0057بػػػ  TPIB يؤثدي إفُ اب٬فاض 10%

 El ودراسة Antoine Dit Rigaud Fils Fragé (2011)الكثبّ من الدراسات السابقة مثل دراسة 

ammas Hanéne et Salem Sala (2006) . 
، وأف ىناؾ علبقة عكسية بينو وببْ معدؿ ب٭و %5معامل معدؿ سعر الفائدة على الاقراض معنوي عند  -

 %10ـ بػ D(IR(-1))ة زيادإف ف (1) ، فعند درجة تأخبّية الاقتصاديةلنظر ب٣اـ وىذا موافق لاالناتج المحلي 
 .%0.3475ـ بػػيؤثدي إفُ خفض معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ 

 زيادةفإف  (1) ، فعند درجة تأخبّولو أثر سالب ،يمعامل معدؿ التضخم معنو %5ة عند مستوى معنوي -

INF(-1)  وىذا موافق للنظرية  %0.0054 بػػػب٬فاض معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ يؤثدي إفُ ا %10 بػػ
 الاقتصادية.

 بػػ  D(TCR(-1)) ولو أثر سالب، فزيادة معنويمعامل سعر الصرؼ الفعلي  %5ة عند مستوى معنوي -
 .%0.0055 ينخفض بػػػ اب٣اـ فإف معدؿ ب٭و الناتج المحلي 10%

، فعند درجة ولو أثر موجب ،يمعنو ستثمار الأجنبي اب٤باشرتدفق الامعامل  %5ة عند مستوى معنوي -
وىذا موافق  %0.042 بػػػ فإف معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ يرتفع %10 بػػ  D(IDN(-1)زيادة (1) تأخبّ

 للنظرية الاقتصادية.

TPIB = 0.3828*TPIB(-1) - 0.00057*TM2(-1) – 0.00054*INF(-1) - 0.0347*IR(-1) - 

0.00055*D(TCR(-1)) +0.0042*D(IDN(-1)) + 0.000000*IPN(-1) + 0.8322*D(D(TR(-1))) + 

0.0347*D(CRN(-1)) + 0.1955*ADN(-1) + 0.0000047*D(D(SBP(-1))) + 4.1281*TIR(-1) + 

3.0902 

 R
2
=0.5914    F-stat=5.31 
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اب٣اـ  يمعدؿ ب٭و الناتج المحلعدـ وجود تأثبّ لتدفق الاستثمار المحفظي ورصيد اب٤يزاف التجاري على  -
 (. 0.0000)فاب٤عاملبت اب٤قدر تقبَب من الصفر 

ولو أثر موجب، فعند  ،يمعنواب٣اـ اب٤تأخر زمنيا معامل معدؿ ب٭و الناتج المحلي  %5ة عند مستوى معنوي -
 %3.828 بػػػاب٣اـ معدؿ ب٭و الناتج المحلي  يؤثدي إفُ ارتفاع %10 بػػ (TPIB(-1) زيادةفإف  (1) درجة تأخبّ
ؿ ب٭و الاقتصادي للسنة اب٤اضية يساىم في زيادة معدؿ النمو الاقتصادي اب٢افِ وىذا موافق أي أف معد

 للنظرية الاقتصادية.
ولو أثر موجب على معدؿ  ،%5معنوي عند  (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ معامل نسبة بٙويلبت -

بػػػ  اب٣اـ زيادة معدؿ ب٭و الناتج المحلييؤثدي إفُ  %10بػػ  D(D(TR(-1)))ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ، فزيادة 
بٙويلبت يتم استثمرىا تدفق رؤوس الأمواؿ في شكل  لنظرية الاقتصادية أي أفوىذا موافق ل 8.322%

 الناشئة. لتوليد طاقة انتاجية تساىم في النمو الاقتصادي ب٥ذه الدوؿ

ة ببْ صافي تدفق الديوف وأف ىناؾ علبقة طردي ،%5عند معنوي  (CRN) معامل صافي تدفق الديوف -
اب٣اـ معدؿ ب٭و الناتج المحلي  يعمل على رفع %10بػػ  D(CRN(-1))ع فإف ارتفا ، ومعدؿ النمو الاقتصادي

يساىم في )اب٤وجو خصيصا للبستثمار( لنظرية الاقتصادية أي أف تدفق الديوف وىذا موافق ل %0.347بػػػ 
 الاقتصادي. النمو

، عند درجة وي ولو أثر موجبمعن (ADN)افي اب٤ساعدات الاب٭ائية معامل ص %5 عند مستوى معنوية -
إذف فتدفق ، %1.955يؤثدي إفُ زيادة معدؿ ب٭و الناتج المحلي بػػػ  %10بػػ  ADN(-1)ارتفاع ف (1)تأخبّ 

 الاقتصادي وىذا موافق للنظرية الاقتصادية. النمواب٤ساعدات الإب٭ائية ب٥ا أثر إبٯابي على 
 فإف (1)ولو أثر موجب، فعند درجة تأخبّ  ،%5معنوي عند  (TIR)حتياطات الدولية معامل إبٝافِ الا -

 .%41.281معدؿ ب٭و الناتج المحلي بػػػ  يؤثدي إفُ ارتفاع %10بػػ  (TIR(-1)ع ا ارتف
اب٢د الثابت معنوي ولو أثر موجب على معدؿ ب٭و الناتج المحلي ففي ظل  %5 عند مستوى معنوية -

  .%3.090 فسرة عن اب٤تغبّ التابع فإف معدؿ ب٭و الناتج المحلي يساوياستقلبؿ اب٤تغبّات اب٤
والبٍ تقابل أصغر  (1)ىي و فبَة التأخبّ اب٤ناسبة  اخيار تم VARقبل تقدير ب٭وذج  حالة الدوؿ النامية:-2

 : (Hannan-Quinn)و (Akaike)للمعيارين قيمة 
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 لدينا ما يلي: Eviews10ت برنامج وفقا ب٤خرجاالنموذج المقدر لمعدؿ التضخم: -2-1
 
 
 
 
 
 
 
 
 %78.81أف  يتضحمن خلبؿ نتائج اب٤عادلة اب٤قدرة  :للنموذج المقدرة التحليل الإحصائي والَقتصادي-

مفسرة عن طريق النموذج اب٤قدر كما نلبحظ معنوية النموذج اب٤قدر من خلبؿ معدؿ التضخم من التغبّات في 
وىذا ما يدؿ على أف اب٤تغبّات اب٤ستقلة اب٤دب٦ة في النموذج اب٤قدر قادرة  ويةفهي معن Fقيمة احصائية فيشر 

 لدوؿ العينة وبٲكن تفسبّ النتائج كما يلي:معدؿ التضخم على تفسبّ التغبّات البٍ تطرأ  على 
بػػ  TM2(-1)ع ا إرتف النقدية معنوي ولو أثر موجب، فإفمعامل معدؿ ب٭و الكتلة  %5عند مستوى معنوية -

يرتفع بػػػ  (2)في حبْ عند درجة تأخبّ  %0.551بػػػ  D(INF) يؤثدي إفُ ارتفاععند درجة تأخبّ واحدة  10%
وبٗقارنة بٕالة نظرية الاقتصادية للعلبقة الطردية ببْ الكتلة النقدية ومعدؿ التضخم. وىذا موافق لل  0.916%

بػػ  TM2(-1)إذا إرتفع   %10.1073بػػ ب٪د أف معدؿ التضخم يرتفع  (1)الدوؿ الناشئة عند درجة تأخبّ 
 لتضخم في الدوؿ الناشئة مقارنة بالدوؿ النامية.التأثبّ على افعاؿ في  أي أف تغيبّ الكتلة النقدية. 10%
ة لو أثر موجب فزياد( 1) تأخبّ، فعند درجة %5معامل معدؿ سعر الفائدة على الإقراض معنوي عند -

D(IR(-1)) عا ارتف (2) تأخبّفي حبْ عند درجة ، %1.2683ـ بػػمعدؿ التضخم  يؤثدي إفُ زيادة %10ـ بػ  
D(IR(-2))وبٗقارنة  يتوافق مع النظرية الاقتصادية.وىذا  %1.9824ـ فإف معدؿ التضخم ينخفض بػػ %10ـ بػ

وجدنا كذلك أف سعر الفائدة على الإقراض لو تأثبّ موجب على  (1)بٕالة الدوؿ الناشئة عند درجة تأخبّ 
التضخم وىو غبّ موافق للنظرية الاقتصادية. أي أف استخداـ قناة سعر الفائدة في التأثبّ على معدؿ  معدؿ

 التضخم غبّ فعاؿ في حالة الدوؿ الناشئة والنامية على السواء في وجود تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية.   
 عند درجة تأخبّو أثر سالب، فل ،%5 مستوى معنوية معامل معدؿ التضخم اب٤تأخر زمنيا غبّ معنوي عند-

 في حبْ عند درجة تأخبّ %1.835 بػػػ التضخممعدؿ  يؤثدي إفُ خفض %10 بػػ D(INF(-1)) فإف زيادة، (1)

 .%0.2485 بػػػ ينخفض التضخمفإف معدؿ  %10 بػػ D(INF(-2))ارتفع ، ف(2)

D(INF) = 0.0551*TM2(-1) + 0.0916*TM2(-2) + 0.12683*D(IR(-1)) - 0.19824*D(IR(-2)) - 

0.1835*D(INF(-1)) - 0.02485*D(INF(-2))  + 0.02136*D(TCR(-1)) - 0.6326*D(TCR(-2)) - 

0.2230*TPIB(-1) - 0.16559*TPIB(-2) - 0.000124*D(IDN(-1)) - 0.000039*D(IDN(-2)) + 

0.00000*D(D(IPN(-1))) – 0.00000*D(D(IPN(-2))) + 0.3174*D(TR(-1)) + 0.3275*D(TR(-

2)) + 0.0775*D(CRN(-1)) - 0.0865*D(CRN(-2)) + 0.03074*ADN(-1) - 0.0792*ADN(-2) + 

0.00026*D(D(SBP(-1))) – 0.00066*D(D(SBP(-2))) + 3.4040*TIR(-1) - 2.5064*TIR(-2) + 

0.2297 

 
R

2
=0.7881            F-stat=5.025 



دراسة تطبيقية مق ارنة لفعالية السياسة النقدية في ظل تدفق ات رؤوس الأموال الدولية     الفصل الرابع : 
 باستخدام معطيات بانل

 

 
221 

فعند  (1)درجة تأخبّ ولو أثر موجب عند  ،معامل سعر الصرؼ الفعلي معنوي %5عند مستوى معنوية -
لو  (2)في حبْ عند درجة تأخبّ  %0.2136يؤثدي إفُ ارتفاع معدؿ التضخم بػػػ  %10بػػ   D(TCR(-1))زيادة 

وبٗقارنة بٕالة . %6.326يؤثدي إفُ خفض معدؿ التضخم بػػػ  %10بػػ  D(TCR(-2))أثر سالب فإف ارتفاع 
بػػ   D(TCR(-1))إذا إرتفع   %0.034ضخم يرتفع بػػ ب٪د أف معدؿ الت (1)الدوؿ الناشئة عند درجة تأخبّ 

  ة.شئة مقارنة بالدوؿ الناميلتضخم في الدوؿ الناالتأثبّ على اجد فعاؿ في قناة سعر الصرؼ أي أف . 10%
 (1)ولو أثر سالب، فعند درجة تأخبّ  ،%5معامل معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ معنوي عند مستوى معنوية -

إذا  (2)في حبْ عند درجة تأخبّ  %2.23يؤثدي إفُ خفض معدؿ التضخم بػػػ  %10بػػ  (TPIB(-1)فزيادة 
 .%1.6559فإف معدؿ التضخم ينخفض بػػػ  %10بػػ  (TPIB(-2)ارتفع 
ولو أثر سالب، فعند درجة تأخبّ ، %5معنوي عند  (IDN)معامل صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر -
إذا  (2)وعند درجة تأخبّ  %0.00124فإف معدؿ التضخم ينخفض بػػػ  %10ػػػ ب D(IDN(-1))إذا ارتفع  (1)

الة الدوؿ الناشئة عند وبٗقارنة بٕ .%0.00039فإف معدؿ التضخم ينخفض بػػػ  %10بػػػ  D(IDN(-2))ارتفع 
  %0.015فإف معدؿ التضخم ينخفض بػػػ  %10بػػػ  D(IDN(-1))كذلك لو أثر سالب فارتفع   (1)درجة تأخبّ 

لتضخم في الدوؿ الناشئة مقارنة بالدوؿ ا أكبر في تفسبّتدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر يساىم بنسبة أي أف 
 وىذا ما يفسر بارتفاع حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي اب٤باشر الوافدة للدوؿ الناشئة. النامية

ومعدؿ  (IPN)تثمار المحفظي صافي تدفق الاسمعدوـ وىذا يدؿ على عدـ وجود ارتباط ببْ  IPNمعامل -
تدفقات في حالة الدوؿ الناشئة وىو ما يفسر بأف إبٝافِ وىي نفس النتيجة البٍ بٙصلنا عليها  التضخم

ىي نفسها حجم التدفقات البٍ تستثمر في الدوؿ الناشئة والنامية اب٤تدفقة ب٫و الاستثمار الأجنبي غبّ مباشر 
 الدوؿ.اب٣ارج والبٍ يكوف مصدرىا تلك 

ي وب٥ا أثر معنو  (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ معامل نسبة بٙويلبت %5عند مستوى معنوية -
فإف معدؿ التضخم يزداد بػػػ  %10بػػ  D(TR(-1))إذا زاد  (1)، فعند درجة تأخبّ موجب على معدؿ التضخم

التضخم يزداد بػػػ فإف معدؿ  %10بػػ  D(TR(-2)) إذا ارتفع (2)في حبْ عند درجة تأخبّ ، 3.174%
أي أف إبٝافِ ىذه التدفقات توجو إفُ الاستهلبؾ ولا توجو إفُ الدائرة اب٢قيقية لغرض الاستثمار . 3.275%

إذا  (1)عند درجة تأخبّ وىو ما لا يتوافق مع النظرية الاقتصادية. وبٗقارنة ما ىو عليو في حالة الدوؿ الناشئة 
أي ىذه التحويلبت تساىم بنسبة مرتفعة  %49.786بػػػ  يرتفعخم فإف معدؿ التض %10بػػ  D(TR(-1))زاد 

 جدا في زيادة معدؿ التضخم في الدوؿ الناشئة مقارنة بالدوؿ النامية.
فارتفاع  (1)ولو أثر موجب عند درجة تأخبّ  ،%5معنوي عند  (CRN) معامل صافي تدفق الديوف-

D(CRN(-1))  لو أثر  (2)في حبْ عند درجة تأخبّ  %0.775ػ يساىم في زيادة معدؿ التضخم بػػ %10بػػ
وبٗقارنة بٕالة الدوؿ الناشئة . %0.865فإف معدؿ التضخم ينخفض بػػػ  %10بػػ  D(CRN(-2))سالب فإذ تغبّ 
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أي أف تغيبّ  %10بػػ  D(CRN(-1)إذا إرتفع   %0.489ب٪د أف معدؿ التضخم يرتفع بػػ  (1)عند درجة تأخبّ 
 لتضخم في الدوؿ النامية مقارنة الدوؿ الناشئة.ا م بنسبة كببّة في تفسبّساىي صافي تدفق الديوف

فارتفاع  (1)عند درجة تأخبّ وب٥ا أثر موجب  ،%5عند معنوي ، (ADN)معامل صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية -
ADN(-1)  تفإذا ارتفع (2)عند درجة تأخبّ في حبْ  %0.3074يؤثدي إفُ ارتفاع معدؿ التضخم بػػػ  %10بػػ 
ADN(-2)  تساىم في  صافي اب٤ساعدات الاب٭ائيةوبالتافِ ف. %0.792ينخفض بػػػ  التضخممعدؿ فإف  %10بػػ

ب٪د أف معدؿ التضخم  (1)رفع معدؿ الضخم في الدوؿ النامية مقارنة بٕالة الدوؿ الناشئة، فعند درجة تأخبّ 
تساىم بنسبة  في اب٤ساعدات الاب٭ائية صاأي أف تغيبّ . %10بػػ  ADN(-1)إذا إرتفعت   %17.89ينخفض بػػ 

ىم الذي بدوره يسافهي تساىم في رفع معدؿ النمو الاقتصادي و لتضخم في الدوؿ الناشئة ا كببّة في تفسبّ
 .الدوؿ الناميةفي خفض معدؿ التضخم عكس حالة 

بػػ   D(D(SBP(-1)))ارتفاع ف (1)فعند درجة تأخبّ يقبَب من الصفر  (SBP)معامل رصيد ميزاف اب٤دفوعات -
بػػ  D(D(SBP(-2)))إذا ارتفع  (2)في حبْ عند درجة تأخبّ  %0.0026فإف معدؿ التضخم يرتفع بػػػ  10%
عند درجة تأخبّ وىو نفس التأثبّ في حالة الدوؿ الناشئة   %0.0066فإف معدؿ التضخم ينخفض بػػػ  10%

 .%0.0037التضخم بػػػ معدؿ يؤثدي إفُ ارتفاع  %10بػػ   D(D(SBP(-1)))ارتفاع ، ف(1)
، فإذا (1) ولو أثر موجب عند درجة تأخبّ ،%5معنوي عند  (TIR) معامل إبٝافِ الاحتياطات الدولية-

وىذا يتوافق مع النظرية الاقتصادية لأف إبٝافِ  %34.04 فإف معدؿ التضخم يرتفع بػػػ %10 بػػ TIR(-1) ارتفع
ب٥ا أثر سالب،  (2) النقدية للدولة، في حبْ عند درجة تأخبّ الاحتياطيات الدولية تعتبر من مكونات القاعدة

وبٗقارنة بٕالة الدوؿ الناشئة عند  .%25.064 يؤثدي إفُ خفض معدؿ التضخم بػػػ %10 بػػ (TIR(-2) فارتفاع
إبٝافِ أي أف تغيبّ  .%10 بػػ TIR(-1) إذا إرتفع %971.46 ب٪د أف معدؿ التضخم يرتفع بػػ (1) درجة تأخبّ

  لتضخم في الدوؿ الناشئة مقارنة بالدوؿ النامية.ا تساىم بنسبة كببّة في تفسبّ ةتياطات الدوليالاح
ففي ظل استقلبؿ اب٤تغبّات  التضخممعدؿ ولو أثر سالب على  معنوياب٢د الثابت  %5 عند مستوى معنوية-

 (.0.2297)يساوي  التضخممعدؿ اب٤فسرة عن اب٤تغبّ التابع فإف 

 لدينا ما يلي: Eviews10خرجات برنامج ب٤ اوفق: الخاـ نمو الناتج المحليلمعدؿ قدر النموذج الم-2-2
 
 
 
 
 
 

TPIB =  - 0.2902*TPIB(-1) + 0.1789*TPIB(-2) - 0.0581*TM2(-1) + 0.0485*TM2(-2) - 

0.2355*D(IR(-1)) - 0.0747*D(IR(-2)) + 0.0469*D(INF(-1)) - 0.0372*D(INF(-2)) - 

0.0010*D(TCR(-1)) + 0.1727*D(TCR(-2)) + 0.0032*D(IDN(-1)) +0.0028*D(IDN(-2)) + 

0.00000*D(D(IPN(-1))) – 0.00000*D(D(IPN(-2))) - 0.1682*D(TR(-1)) - 0.5147*D(TR(-2)) 

+ 0.0369*D(CRN(-1)) - 0.07813*D(CRN(-2)) + 0.4944*ADN(-1) - 0.1222*ADN(-2) - 

0.00016*D(D(SBP(-1))) - 0.00011*D(D(SBP(-2))) - 1.626*TIR(-1) + 5.4351*TIR(-2) + 

2.1367 

 R
2
=0.4349       F-stat=5.72 
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من  %43.49 معامل التحديد يتضح أفمن خلبؿ  :للنموذج المقدرة التحليل الإحصائي والَقتصادي

ة النموذج اب٤قدر مفسرة عن طريق النموذج اب٤قدر كما نلبحظ معنوياب٣اـ  معدؿ ب٭و الناتج المحليالتغبّات في 
وىذا ما يدؿ على أف اب٤تغبّات اب٤ستقلة اب٤دب٦ة في النموذج فهي معنوية  Fمن خلبؿ قيمة احصائية فيشر 

 اب٣اـ لدوؿ العينة وبٲكن تفسبّ النتائج كما يلي: اب٤قدر قادرة على تفسبّ التغبّات في معدؿ ب٭و الناتج المحلي
، فإذا (1)كتلة النقدية معنوي ولو أثر سالب عند درجة تأخبّ معامل معدؿ ب٭و ال %5عند مستوى معنوية -

، %0.485يرتفع بػػػ  (2)في حبْ عند درجة تأخبّ  %0.581ينخفض بػػػ  TPIBفإف  %10بػػ  TM2(-1)إرتفع 

  %0.0057ب٪د أف معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ ينخفض بػػ  (1)وبٗقارنة بٕالة الدوؿ الناشئة عند درجة تأخبّ 
ب٭و الناتج المحلي  لتأثبّ على معدؿاأي أف تغيبّ الكتلة النقدية جدا فعاؿ في . %10بػػ  TM2(-1)ا إرتفع إذ

 ة.شئة مقارنة بالدوؿ النااميفي الدوؿ الن اب٣اـ
وأف ىناؾ علبقة عكسية بينو وببْ معدؿ ب٭و ، %5معامل معدؿ سعر الفائدة على الاقراض معنوي عند -

فإف  %10 بػػػ D(IR(-1))دة فزيا (1) بّيتوافق مع النظرية الاقتصادية، فعند درجة تأخىذا اب٣اـ و  الناتج المحلي
 ػػػػػب D(IR(-2)) ع ا ارتف فإف (2) تأخبّ، في حبْ عند درجة %2.355ــ ينخفض بػاب٣اـ معدؿ ب٭و الناتج المحلي 

ب٪د  (1)ؿ الناشئة عند درجة تأخبّ وبٗقارنة بٕالة الدو  .%0.747ــ فإف معدؿ ب٭و الناتج المحلي ينخفض بػ 10%
معدؿ سعر أي أف تغيبّ . %10بػػ   IR(-1)إذا إرتفع   %0.347أف معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ ينخفض بػػ 

ة مقارنة بالدوؿ اميفي الدوؿ الن معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـلتأثبّ على افعاؿ في  جدالفائدة على الاقراض 
اج أف سعر الفائدة في الدوؿ الناشئة يكوف أكثر بٙررا في ظل ارتفاع حرية تدفق تستنا لإوىذا ما يقودن ة.شئالنا

رؤوس الأمواؿ داخليا وخارجيا مقارنة ب٩ا ىو عليو في الدوؿ النامية البٍ تكوف نسبة حرية تلك التدفقات أقل 
لقناة لغرض التأثبّ على معدؿ بكثبّ وىذا ما يفسر بعدـ اعتماد السياسة النقدية في الدوؿ الناشئة على ىذه ا

 النمو مقارنة بالدوؿ النامية. 
ـ بػ D(INF(-1))ة فإف زياد (1) تأخبّولو أثر موجب عند درجة  ،%5معامل معدؿ التضخم معنوي عند -

وىذا يتوافق مع بعض الدراسات الاقتصادية  %0.469ـ يؤثدي إفُ ارتفاع معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ بػػ 10%
فإف معدؿ ب٭و الناتج  %10ـ بػ D(INF(-2)) إذا ارتفع (2) تأخبّاب٤دى الطويل، في حبْ عند درجة  للؤثر في

وىو موافق للنظرية الاقتصادية للعلبقة العكسية ببْ التضخم والنمو  %0.372ـ المحلي اب٣اـ ينخفض بػػ
 الاقتصادي.   

فعند  (1) سالب عند درجة تأخبّ ولو أثر ،يمعامل سعر الصرؼ الفعلي معنو %5ة عند مستوى معنوي-
 في حبْ عند درجة تأخبّ %0.01 فإف معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ ينخفض بػػػ %10 بػػ  D(TCR(-1)) زيادة

 يؤثدي إفُ ارتفاع معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ بػػػ %10 بػػ D(TCR(-2)) لو أثر موجب فإف ارتفاع (2)
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 ب٪د أف معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ ينخفض بػػ (1) اشئة عند درجة تأخبّوبٗقارنة بٕالة الدوؿ الن .1.727%

معدؿ ب٭و لتأثبّ على افي  ةجدا فعالقناة سعر الصرؼ أي أف  .%10 بػػ  D(TCR(-1)) إذا إرتفع 0.0055%
 ة.شئة مقارنة بالدوؿ النااميفي الدوؿ الن الناتج المحلي اب٣اـ

عند درجة ولو أثر سالب  ،معنوياب٣اـ اب٤تأخر زمنيا  ب٭و الناتج المحليمعامل معدؿ  %5 عند مستوى معنوية-
في حبْ عند  %2.902بػػػ اب٣اـ  معدؿ ب٭و الناتج المحلي يؤثدي إفُ خفض %10بػػ  TPIB(-1)ة زيادف (1)تأخبّ 

 .%1.789بػػػ  اب٣اـ يرتفع معدؿ ب٭و الناتج المحليفإف  %10بػػ  TPIB(-2) إذا ارتفع (2)درجة تأخبّ 
 (IDN)بْ ب طرديةوأف ىناؾ علبقة  %5عند معنوي  (IDN)صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر معامل -

معدؿ ب٭و الناتج  يؤثدي إفُ ارتفاع (1)عند درجة تأخبّ  %10بػػػ  D(IDN(-1))، فزيادة معدؿ ب٭و الناتج المحليو 
معدؿ ب٭و الناتج فإف  %10بػػ  (TPIB(-2) رتفعإذا ا (2)في حبْ عند درجة تأخبّ  %0.032بػػػ  المحلي اب٣اـ

لكن تبقى نسبة  ية الاقتصادية وبعض الدراسات الاقتصاديةيتوافق مع النظر وىذا  %0.028بػػػ  اب٣اـ يرتفع المحلي
ضعيف جدا  وتونس( اب٤غرب)اب١زائر، لدوؿ العينة في معدؿ النمو تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر مسابٮة 

العاـ في الولايات اب٤تحدة البٍ أثبتت أف مرونة الإنتاج لرأس اب٤اؿ  1989 سنة D. A. Aschauerفنجد دراسة 
اب٬فاض مرده إفُ  القرف العشرين اتيف اب٬فاض الإنتاجية في الو.ـ.أ خلبؿ سنوات السبعينإ، و 0.39تساوي 

دؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ يرتفع ب٪د أف مع (1)وبٗقارنة بٕالة الدوؿ الناشئة عند درجة تأخبّ  .حجم الاستثمار
يساىم بنسبة تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر أي أف تغيبّ . %10بػػ  D(IDN(-1))إذا إرتفع   %0.042بػػ 

 ة.مية مقارنة بالدوؿ النااشئفي الدوؿ الن معدؿ ب٭و الاقتصادي أكبر في رفع
ومعدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ أي أف الاستثمار  (IPN)صافي تدفق الاستثمار المحفظي عدـ وجود ارتباط ببْ -

 .)اب١زائر، اب٤غرب وتونس(الأجنبي غبّ مباشر لا يساىم في النمو الاقتصادي لدوؿ العينة 
ولو أثر  ،%5 عند مستوى معنويةمعنوي  (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبتمعامل نسبة -

فإف معدؿ ب٭و  %10بػػ  D(TR(-1))إذا زاد  (1)درجة تأخبّ ، فعند سالب على معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ
فإف معدؿ  %10بػػ  D(TR(-2)) إذا تغبّ (2)عند درجة تأخبّ  بينما، %1.682الناتج المحلي اب٣اـ ينخفض بػػػ 

للطبيعة وىو غبّ موافق للنظرية الاقتصادية، وسبب ذلك لعلو يعود  %5.147ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ ينخفض بػػػ 
أي أف تلك التحويلبت اب١زء الكببّ منها لا يدخر بل  )اب١زائر، اب٤غرب وتونس(الاقتصادية للدوؿ النامية 

وبٗقارنة بٕالة الدوؿ  يستهلك إذف فلب يعاد استثمرىا لتوليد طاقة انتاجية تساىم في النمو الاقتصادي للبلد.
أف معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ يرتفع بػػ ب٥ا أثر موجب، و ذه التحويلبت ب٪د أف ى (1)الناشئة عند درجة تأخبّ 

في التحويلبت تساىم في رفع معدؿ النمو الاقتصادي أي أف تغيبّ . %10بػػ  D(TR(-1))إذا إرتفع  8.322%
 ة.ميالدوؿ الناعكس ة اشئالدوؿ الن
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 (1)فعند درجة تأخبّ ولو أثر موجب،  ،%5 عند مستوى معنويةمعنوي  (CRN) معامل صافي تدفق الديوف-
لنظرية وىذا موافق ل %0.369بػػػ  اب٣اـ معدؿ ب٭و الناتج المحلييؤثدي إفُ ارتفاع  %10بػػ  D(CRN(-1))ارتفاع 

إذا تغبّ  (2)في حبْ عند درجة تأخبّ الاقتصادي،  الاقتصادية أي أف تدفق الديوف يساىم في النمو
D(CRN(-2))  وبٗقارنة بٕالة الدوؿ الناشئة . %0.7813بػػػ  اب٣اـ ينخفضي فإف معدؿ ب٭و الناتج المحل %10بػػ

فإف معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ يرتفع بػػ  %10إذا ارتفع بػػ  صافي تدفق الديوفب٪د أف  (1)عند درجة تأخبّ 
 بنسبة أقلة اشئفي الدوؿ النتساىم في رفع معدؿ النمو الاقتصادي  صافي تدفق الديوفوهاذا فإف . 0.347%

 ة.ميالدوؿ الناب٩ا ىي عليو في حالة 
ارتفاع  (1)عند درجة تأخبّ و ، ويمعن (ADN)معامل صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية  %5 عند مستوى معنوية-

ADN(-1)  إذف فتدفق اب٤ساعدات الإب٭ائية ب٥ا أثر  %4.944يؤثدي إفُ زيادة معدؿ ب٭و الناتج المحلي بػػػ  %10بػػ
إذا ب٥ا أثر سالب،  (2)في حبْ عند درجة تأخبّ ، دي وىذا موافق للنظرية الاقتصاديةالاقتصا النموإبٯابي على 

. وبٗقارنة بٕالة الدوؿ الناشئة عند %1.222بػػػ  معدؿ ب٭و الناتج المحلي ينخفضفإف  %10بػػ  ADN(-2)ارتفع 
و الناتج المحلي اب٣اـ يرتفع فإف معدؿ ب٭ %10بػػ  تإذا ارتفعصافي اب٤ساعدات الاب٭ائية ب٪د أف  (1)درجة تأخبّ 

ة اشئفي الدوؿ النصافي اب٤ساعدات الاب٭ائية تساىم في رفع معدؿ النمو الاقتصادي وهاذا فإف . %1.955بػػ 
، ولعل ىذا يعود لكوف أف ىذه الدوؿ تتلقى نسب مساعدات ةميالدوؿ النابنسبة أقل ب٩ا ىي عليو في حالة 

 الدوؿ الناشئة. اهأكبر ب٩ا تتلقى
ارتفاع  (1)عند درجة تأخبّ فلو أثر سالب وغبّ معنوي،  (SBP)امل رصيد ميزاف اب٤دفوعات مع-

D(D(SBP(-1)))   في حبْ عند درجة ، %0.0016بػػػ  اب٣اـ معدؿ ب٭و الناتج المحلي يؤثدي إفُ خفض %10بػػ
 .%0.0011بػػػ  نخفضمعدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ يفإف  %10بػػ   D(D(SBP(-2)))إذا ارتفع ،  (2)تأخبّ 
فإذا ارتفع ، (1)عند درجة تأخبّ  ولو أثر سالب ،%5معنوي عند  (TIR)معامل إبٝافِ الاحتياطات الدولية -

TIR(-1))  لو  (2)في حبْ عند درجة تأخبّ ، %16.26ينخفض بػػػ اب٣اـ فإف معدؿ ب٭و الناتج المحلي  %10بػػ
وىذا عكس . %41.281بػػػ  اب٣اـ يرتفععدؿ ب٭و الناتج المحلي فإف م %10بػػ  (TIR(-2)إذا ارتفع أثر موجب، 

فإف  %10بػػ  (TIR(-1)إذا ارتفع ، (1)عند درجة تأخبّ لنا عليو في حالة الدوؿ الناشئة لو أثر موجب فما بٙص
 .%41.281بػػػ  اب٣اـ يرتفعمعدؿ ب٭و الناتج المحلي 

ففي ظل استقلبؿ  معدؿ ب٭و الناتج المحليجب على اب٢د الثابت معنوي ولو أثر مو  %5 عند مستوى معنوية-
 . %2.1367يساوي  معدؿ ب٭و الناتج المحلياب٤تغبّات اب٤فسرة عن اب٤تغبّ التابع فإف 

 :VAR/ دينامكية نموذج ثانيا
من خلبؿ الشكلبْ )حالة الدوؿ النامية والدوؿ الناشئة( أدناه يتضح بأف  :اختبار استقرارية النموذج-1

قيم جذور  إذ أف بٝيع  (VAR satisfies the stability condition)قدر بٰقق شروط الاستقرارية النموذج اب٤
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بٝيع اب١ذور تقع داخل دائرة وأف  ،بالقيمة اب٤طلقة أقل من الواحدالتأخبّ اب٤عكوسة ب٤عاملبت كثبّ اب٢دود 
حالة الدوؿ  وذلك في  ين الأخطاءالوحدة ب٩ا يعبِ أف النموذج لا يعاني من مشكلة الارتباط أو عدـ ثبات تبا

 بٙصلنا على النتائج اب٤ببْ أدناه: Eviews 10وباستخدـ برنامج  النامية والدوؿ الناشئة
 

 حالة الدوؿ النامية VAR: نتائج اختبار الَستقرارية الديناميكية لنموذج (6-4)الشكل رقم 

 
 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 

 حالة الدوؿ الناشئة VAR: نتائج اختبار الَستقرارية الديناميكية لنموذج (7-4)لشكل رقم ا

 
 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر:                       

  :قياس الَستجابة الديناميكية-2
إف دواؿ استجابة الصدمة  :lsionnelle)(Fonction de réponse impuدالة الَستجابة للصدمات -2-1

بٗقدار  VECMأو  VARتقيس أثر الصدمة البٍ يتعرض ب٥ا متغبّ داخلي ما داخل ب٭وذج خلبؿ فبَة زمنية ما 
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واعتمادا على أبٮية  اب٫راؼ معياري واحد على القيمة اب٢الية واب٤ستقبلية للمتغبّات الداخلية ب٥ذا النموذج.
استجابة كل من معل ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ ومعدؿ التضخم لصدمة اب٤طبقة على  الدراسة، نقوـ بتتبع مدى

 سنوات.  10، وذلك خلبؿ فبَة باقي اب٤تغبّات
 الة الدوؿ الناشئة:تحليل دواؿ الَستجابة في ح -2-1-1   

  دواؿ الَستجابة لمعدؿ نمو الناتج المحلي الخاـ:-2-1-1-1
 للصدمات TPIBلة الَستجابة لػػ : نتائج تقدير دا(15-4)جدوؿ رقم 
 الة الدوؿ الناشئةح (TPIB, TM2, INF, IR, TCR, SBP)المحدثة في 

 

Response of TPIB Période 

D(D(SBP)) D(TCR) IR INF TM2 TPIB 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  3.597902  1 

 0.193121 -0.013099 -0.457985 -0.116647 -0.114859  1.200210  2 

 0.035413  0.105387 -0.553283 -0.057206 -0.118129  0.497286  3 

 0.131427  0.100033 -0.467804 -0.025285 -0.071291  0.235637  4 

 0.001639  0.088543 -0.393879 -0.010562 -0.065038  0.162910  5 

 0.052749  0.071778 -0.328471 -0.000354 -0.068695  0.099949  6 

-0.003111  0.062899 -0.269764  0.003106 -0.060108  0.077025  7 

 0.021417  0.050075 -0.223277  0.005742 -0.050860  0.053267  8 

-0.001894  0.043799 -0.182611  0.005446 -0.041081  0.040900  9 

 0.009324  0.035161 -0.150402  0.005531 -0.033593  0.029897  10 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 
 للصدمات TPIBنتائج تقدير دالة الَستجابة لػػ : (16-4)جدوؿ رقم 

 الة الدوؿ الناشئةح (TIDN, IPN, TR, CRN, ADN, TIR) المحدثة في

Response of TPIB Période 

TIR ADN D(CRN) D(D(TR)) IPN D(IDN) 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1 

 0.761450  0.233324  0.273708  0.294382  0.038987 -0.161192  2 

 0.364519  0.178267  0.238893  0.003076  0.309518  0.041194  3 

 0.143041  0.134428  0.180508  0.071401  0.228720 -0.025965  4 

 0.036275  0.102673  0.127393  0.009120  0.142764 -0.041068  5 

 0.006314  0.078525  0.088968  0.016590  0.091181 -0.034733  6 

-0.019751  0.062489  0.063306  0.007197  0.059500 -0.032843  7 

-0.021667  0.049183  0.045216  0.003964  0.038945 -0.028083  8 

-0.024427  0.040486  0.034208  0.004210  0.027846 -0.023159  9 

-0.020397  0.032568  0.025890  0.001329  0.019488 -0.019427  10 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 

نلبحظ أف معدؿ النمو  في اب١دولبْ أعلبه اب٤ببْ سنوات 10حسب نتائج تقدير دالة الاستجابة ب٤دة     
سعر الفائدة اب٢قيقي معدؿ ، (TM2)معدؿ ب٭و الكتلة النقدية الاقتصادي تأثر بالصدمات الناب٘ة عن اب٫راؼ 
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، صافي تدفق الاستثمار الأجنبي (TCR)، سعر الصرؼ الفعلي (INF)، معدؿ التضخم (IR)على الإقراض 
 العماؿ ، بٙويلبت(CRN) صافي تدفق الديوف ،(IPN)تثمار المحفظي ، صافي تدفق الاس(IDN)اب٤باشر 
، إبٝافِ (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية ، (SBP)رصيد ميزاف اب٤دفوعات ، (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب

كانت بداية من السنة الثانية لإحداث الصدمة، و  )بقيمة اب٫راؼ معياري واحد( (TIR)الاحتياطات الدولية 
 10استجابة طيلة فبَة  كبرمة في اب٤تغبّ نفسو وىي بٛثل أتجابة خلبؿ السنة الأوفُ مقتصرة فق  على صدالاس

بٗقدار اب٫راؼ معياري  المحدثةلصدمة وخلبؿ الفبَة الثانية تم تسجيل أكبر استجابة ل ،3.597بٗقدار  سنوات
 1.20 بلغت الاستجابةحيث  (TIR)لية إبٝافِ الاحتياطات الدو في اب٤تغبّ نفسو وللصدمة المحدثة في  واحد
على البَتيب. وبالنسبة لتأثبّ قنوات السياسة النقدية خلبؿ ىذه الفبَة اب٤مثلة في قناة الكتلة النقدية،  0.761و

قناة سعر الفائدة وقناة سعر الصرؼ كانت ىناؾ استجابة سالبة، وكانت أكبر استجابة بالنسبة للصدمة 
ثم للصدمة المحدثة في معدؿ ب٭و الكتلة النقدية  (0.013-) الاستجابة بلغت المحدثة في سعر الصرؼ حيث

 استجابةب سعر الفائدة اب٢قيقي على الإقراض وأخبّ للصدمة المحدثة في معدؿ (0.114-) قدرىا استجابةب
 وبعد ذلك نلبحظ اب٬فاض كببّ في مقدار الاستجابة فخلبؿ الفبَة الثالثة كانت أكبر(. 0.457-) قدرىا

 0.497بالنسبة للمتغبّ نفسو إذ قدرت استجابة بػػ  بٗقدار اب٫راؼ معياري واحد استجابة للصدمة المحدثة

صافي  ،(IPN)صافي تدفق الاستثمار المحفظي  ،(TIR)إبٝافِ الاحتياطات الدولية وللصدمة المحدثة في كل من 
 ،0.309 ،0.364 مقدار ستجابةبلغت الاحيث  (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية ، (CRN) تدفق الديوف

وبالنسبة لتأثبّ قنوات السياسة النقدية خلبؿ ىذه الفبَة كانت أكبر استجابة  .على البَتيب 0.178و 0.238
وىي أكبر استجابة  0.105بالنسبة للصدمة المحدثة في معدؿ سعر الصرؼ الفعلي إذ قدرة الاستجابة بػػ 

-) قدرىا استجابةصدمة معدؿ ب٭و الكتلة النقدية بل الفبَة وبعدىا لب٤تغبّ على كامللصدمة المحدثة في ىذا ا
 (.0.553-) قدرىا استجابةب سعر الفائدة اب٢قيقي على الإقراض وأخبّ للصدمة المحدثة في معدؿ (0.118
أكبر استجابة كانت نتيجة للصدمة المحدثة في سعر الصرؼ الفعلي إذ نلبحظ أف  الأخبّة الفبَة ؿوخلب    
إذ قدرة الاستجابة بػػ  (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية وبعدىا للصدمة المحدثة في  0.035الاستجابة بػػ  قدرة

صافي تدفق للصدمة المحدثة في  ثم، 0.029ثم للصدمة المحدثة في اب٤تغبّ نفسو باستجابة قدرىا  0.032
 (IPN)تدفق الاستثمار المحفظي  صافيوأخبّا للصدمة المحدثة في ، 0.025باستجابة قدرىا  (CRN) الديوف

 0.005أما الصدمات المحدثة في باقي اب٤تغبّات فهي ضعيف جدا وقدرت أكبر استجابة بٗقدار  .0.019بٗقدر 
 في معدؿ التضخم.  بٗقدار اب٫راؼ معياري واحدبالنسبة للصدمة المحدثة 

 
 
 



دراسة تطبيقية مق ارنة لفعالية السياسة النقدية في ظل تدفق ات رؤوس الأموال الدولية     الفصل الرابع : 
 باستخدام معطيات بانل

 

 
229 

 دواؿ الَستجابة لمعدؿ التضخم: -2-1-1-2
 للصدمات INFتقدير دالة الَستجابة لػػ : نتائج (17-4)جدوؿ رقم 

 الة الدوؿ الناشئةح (TPIB, TM2, INF, IR, TCR, SBP)المحدثة في 
Response of INF Période 

D(D(SBP)) TPIB D(TCR) IR TM2 INF 

 0.000000 -9.764544  0.000000  0.000000  51.29141  7.501898  1 

 2.231813 -22.56532 -1.024517  1.737830  145.1840 -6.075634  2 

 4.983291 -16.99286 -4.975915  0.690815  44.58659 -9.987622  3 

 3.469446 -3.005674 -6.530713  3.533921  6.266437 -5.427179  4 

 3.209550  2.343688 -5.930078  5.734101  2.201830 -2.590119  5 

 0.603743  2.730619 -4.116529  5.196647  1.802659 -1.430373  6 

 0.915078  1.505712 -2.665261  4.157299  1.035906 -0.835025  7 

 0.037146  0.849192 -1.704667  3.309689  0.663175 -0.507971  8 

 0.293766  0.343809 -1.174401  2.620564  0.506558 -0.301747  9 

-0.045042  0.113318 -0.792472  2.105900  0.426782 -0.199050  10 
 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 
 للصدمات INFنتائج تقدير دالة الَستجابة لػػ : (18-4)جدوؿ رقم 

 الة الدوؿ الناشئةح (TIDN, IPN, TR, CRN, ADN, TIR) المحدثة في
 
 

Response of INF Période 

TIR ADN D(CRN) D(D(TR)) IPN D(IDN) 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1 

 17.91880  1.538099  1.954737  2.185528 -3.466518  1.680555  2 

 58.54633  3.761078  9.362011  7.781730 -6.572838  10.70652  3 

 29.58731 -1.163076  5.131660  1.520083  7.590769  10.65867  4 

 10.29061 -2.437834  1.903234  1.465118  6.214244  3.319875  5 

 4.384465 -1.938513  0.595951  0.240454  2.905216  1.060625  6 

 2.734460 -1.360225  0.116864  0.314713  1.253734  0.725696  7 

 1.591643 -0.969657 -0.097924  0.110075  0.549648  0.512622  8 

 1.016651 -0.725612 -0.196247  0.052045  0.203229  0.378442  9 

 0.630231 -0.537213 -0.208776  0.036250  0.045169  0.288289  10 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 

نلبحظ أف ب٤عدؿ التضخم واب٤ببْ في اب١دولبْ أعلبه  سنوات 10نتائج تقدير دالة الاستجابة ب٤دة  من    
في السنة الأوفُ لفبَة احداث الصدمة  بٗقدار اب٫راؼ معياري واحدالمحدثة تأثر بالصدمات تضخم معدؿ ال

ثم للصدمة المحدثة  ،51.291بٗقدار   (TM2)معدؿ ب٭و الكتلة النقدية في  وأكبر استجابة كانت نتيجة الصدمة
إذ  (TPIB)عدؿ ب٭و الناتج المحلي الإبٝافِ ثم للصدمة المحدثة في م ،7.501و باستجابة مقدارىا في اب٤تغبّ نفس

أما الاستجابة بالنسبة لباقي اب٤تغبّات كانت بداية من الفبَة الثانية. وخلبؿ  ،(9.764-)قدرت الاستجابة بػػػ 
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بٗقدار اب٫راؼ  المحدثةلصدمة نتيجة ل وىي أكبر استجابة 145.184بٗقدار  الفبَة الثانية تم تسجيل استجابة
على طوؿ الفبَة وبالنسبة للصدمات المحدثة في باقي  (TM2)معدؿ ب٭و الكتلة النقدية في  معياري واحد

إبٝافِ الاحتياطات الدولية للصدمة المحدثة في  17.918 اب٤تغبّات، وبعدىا تم تسجيل ثاني أكبر استجابة بٗقدار
(TIR) رصيد ميزاف اب٤دفوعات اب٤تغبّات كانت نتيجة للصدمة المحدثة في  عتبرة لباقيأما الاستجابات اب٤(SBP) 

باستجابة قدرىا  (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبتللصدمة في  ،2.231باستجابة قدرىا 
لى سعر الفائدة اب٢قيقي عللصدمة في معدؿ ، 1.954باستجابة قدرىا  (CRN) صافي تدفق الديوف ،2.185
في تدفق الاستثمار الأجنبي للصدمة في صا 1.680ثم باستجابة قدرىا ، 1.737باستجابة قدرىا  (IR)الإقراض 
. بينما خلبؿ الفبَة 1.538باستجابة قدرىا  (ADN)في اب٤ساعدات الاب٭ائية ، وأخبّا للصدمة (IDN)اب٤باشر 

إبٝافِ الاحتياطات بالنسبة للصدمة في  على طوؿ الفبَة 58.546بٗقدار  الثالثة تم تسجيل أكبر استجابة
ثم ، (TM2)معدؿ ب٭و الكتلة النقدية للصدمة في  44.586 وبعدىا تم تسجيل استجابة بٗقدار، (TIR)الدولية 

وللصدمة المحدثة  ،10.706باستجابة قدرىا  (IDN)في تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر للصدمة المحدثة في صا
 العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبتللصدمة المحدثة في ، 9.362باستجابة قدرىا  (CRN) صافي تدفق الديوففي 

باستجابة قدرىا  (SBP)رصيد ميزاف اب٤دفوعات للصدمة المحدثة في ، 7.781باستجابة قدرىا  (TR)مقبوضة 
بات فهي أما باقي الاستجا ،3.761باستجابة قدرىا  (ADN)في اب٤ساعدات الاب٭ائية وأخبّا للصدمة  ،4.983

ضعيفة وما بٲكن ملبحظتو بالنسبة ب٥ذه الفبَة ىو أنو ىناؾ استجابة كببّة ب٤عدؿ التضخم نتيجة للصدمة 
المحدثة في ب٨تلف أشكاؿ تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية. وخلبؿ الفبَة الرابعة واب٣امسة نلبحظ أف أكبر 

إبٝافِ الاحتياطات الدولية مة المحدثة في )على البَتيب( نتيجة للصد 10.290و 29.587 استجابة قدرة بػػػ
(TIR).  سعر الفائدة أكبر استجابة كانت نتيجة للصدمة المحدثة في معدؿ نلبحظ أف  الأخبّة الفبَة ؿخلبأما

للصدمة المحدثة في   0.630وبعدىا استجابة قدرىا  2.105إذ قدرة الاستجابة بػػ  (IR)اب٢قيقي على الإقراض 
باستجابة قدرىا  (TM2)معدؿ ب٭و الكتلة النقدية ، ثم للصدمة المحدثة في (TIR)الدولية إبٝافِ الاحتياطات 

وأخبّا ، 0.288باستجابة قدرىا  (IDN)في تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر للصدمة المحدثة في صا ثم، 0.426
صدمات المحدثة في باقي أما ال 0.113بٗقدار  (TPIB)عدؿ ب٭و الناتج المحلي الإبٝافِ للصدمة المحدثة في م

 اب٤تغبّات فهي ضعيفة جدا. 
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 ة:حالة الدوؿ النامي-2-1-2
 دواؿ الَستجابة لمعدؿ نمو الناتج المحلي الخاـ:-2-1-1-2

 للصدمات TPIB: نتائج تقدير دالة الَستجابة لػػ (19-4)جدوؿ رقم 
 ةميالة الدوؿ الناح (TPIB, TM2, INF, IR, TCR, SBP)المحدثة في 

Response of TPIB Période 

D(D(SBP)) D(TCR) D(IR) D(INF) TM2 TPIB 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  2.375166  1 

-0.458147 -0.077550 -0.237589  0.122620 -0.161687 -0.856965  2 

 0.267797  0.231658  0.074598 -0.140279  0.509289  0.661837  3 

-0.183286 -0.090744 -0.324183 -0.044210 -0.351485 -0.152083  4 

-0.124150  0.359345  0.047493 -0.086110  0.517438  0.152480  5 

 0.176230  0.065475  0.089654  0.352668 -0.600235  0.022485  6 

-0.319923  0.201159 -0.093290 -0.450431  0.684514 -0.158436  7 

 0.404124 -0.055373  0.152516  0.447518 -0.672840  0.361304  8 

-0.542896  0.213970 -0.107647 -0.508697  0.741848 -0.467498  9 

 0.610397 -0.008938  0.147005  0.641122 -0.806410  0.521697  10 
 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 
 للصدمات TPIBنتائج تقدير دالة الَستجابة لػػ : (20-4)ؿ رقم جدو 

 ةميالة الدوؿ الناح (TIDN, IPN, TR, CRN, ADN, TIR) المحدثة في

Response of TPIB Période 

TIR ADN D(CRN) D(TR) D(D(IPN)) D(IDN) 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1 

-0.290170  0.450613  0.137805 -0.220211  0.134218  0.332203  2 

 0.746907  0.469270 -0.288597  0.006999 -0.849440 -0.320563  3 

-0.145958 -0.463681 -0.159340  0.354760  1.615614  0.581600  4 

 0.211503  0.609631  0.081521 -0.364401 -1.969257 -0.275794  5 

-0.096070 -0.315243 -0.471405  0.300904  2.264011  0.402408  6 

 0.110821  0.586572  0.402695 -0.191607 -2.592075 -0.275586  7 

 0.070420 -0.452432 -0.544877  0.198985  2.909292  0.218567  8 

-0.084206  0.566621  0.548308 -0.207460 -3.133727 -0.088507  9 

 0.148156 -0.439832 -0.615141  0.180453  3.382348  0.036153  10 
 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 
ب٭و الناتج نلبحظ أف معدؿ اب٤ببْ في اب١دولبْ أعلبه  سنوات 10نتائج تقدير دالة الاستجابة ب٤دة  من     

بقيمة  ل متغبّات الدراسة بداية من الفبَة الثانية لإحداث الصدمةعن ك تأثر بالصدمات الناب٘ةالمحلي اب٣اـ 
بينما في الفبَة الأوفُ اقتصر التأثبّ على الصدمة المحدثة في اب٤تغبّ نفسو، وقدرت استجابة  اب٫راؼ معياري واحد

بر استجابة احداث الصدمة. وخلبؿ الفبَة الثانية تم تسجيل أكفبَة  طواؿاستجابة  كبروىي بٛثل أ 2.375بػػ 
 0.450 مقدارىا استجابةب (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية في  بٗقدار اب٫راؼ معياري واحد المحدثةلصدمة ل
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 استجابةب (CRN) صافي تدفق الديوف و (IDN)صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر وللصدمة المحدثة في 
 (IPN)صافي تدفق الاستثمار المحفظي ب٘ة في على البَتيب، وأخبّا للصدمة النا 0.137و 0.332 مقدارىا

. وبالنسبة لتأثبّ قنوات السياسة النقدية خلبؿ ىذه الفبَة اب٤مثلة في قناة الكتلة 0.134 مقدارىا استجابةب
سعر النقدية، قناة سعر الفائدة وقناة سعر الصرؼ، إذ قدرت أكبر استجابة بالنسبة للصدمة المحدثة في معدؿ 

ثم للصدمة المحدثة في معدؿ ب٭و الكتلة النقدية  0.122مقدارىا  استجابةب (IR)على الإقراض  الفائدة اب٢قيقي
-) مقدارىا استجابةب (TCR)سعر الصرؼ الفعلي  وأخبّ للصدمة المحدثة في معدؿ (0.161-) قدرىا استجابةب

بٗقدار اب٫راؼ  مة المحدثةنتيجة للصد 0.746 بينما خلبؿ الفبَة الثالثة كانت أكبر استجابة مقدارىا .(0237
 ثم للصدمة المحدثة في اب٤تغبّ نفسو باستجابة مقدارىا (TIR)إبٝافِ الاحتياطات الدولية في  معياري واحد

وأخبّ ، (TM2)معدؿ ب٭و الكتلة النقدية في  نتيجة للصدمة المحدثة 0.509 وبعدىا استجابة مقدارىا ،0.661
سعر  ومعدؿ (SBP)رصيد ميزاف اب٤دفوعات ، (ADN)ات الاب٭ائية صافي اب٤ساعدللصدمة المحدثة في كل من 

 الأخبّة الفبَة ؿوخلب .على البَتيب 0.231و 0.267 ،0.469 مقدارىا استجابةب (TCR)الصرؼ الفعلي 
إذ قدرة   (IPN)صافي تدفق الاستثمار المحفظي أكبر استجابة كانت نتيجة للصدمة المحدثة في نلبحظ أف 
للصدمة  ثم، 0.641باستجابة قدرىا  (INF)معدؿ التضخم وبعدىا للصدمة المحدثة في  3.382الاستجابة بػػ 
وبالنسبة للصدمة المحدثة في باقي اب٤تغبّات ، 0.610باستجابة قدرىا  (SBP)رصيد ميزاف اب٤دفوعات المحدثة في 

 فكانت استجابة معدؿ النمو الاقتصادي ضعيفة.
 ضخم:دواؿ الَستجابة لمعدؿ الت-2-1-2-2

 للصدمات INF: نتائج تقدير دالة الَستجابة لػػ (21-4)جدوؿ رقم 
 ةميحالة الدوؿ النا (TPIB, TM2, INF, IR, TCR, SBP)المحدثة في 

Response of INF Période 

D(D(SBP)) TPIB D(TCR) D(IR) TM2 D(INF) 

 0.000000 -0.388690  0.000000  0.000000  0.116924  1.808991  1 

 0.737923 -0.054849  0.051290 -0.819504  0.357750 -0.437025  2 

-0.353022  0.291557 -1.183057 -0.247228  0.509950 -0.553091  3 

-0.423533  0.521548 -0.096341  0.211552 -0.137452 -0.045401  4 

-0.053743  0.454555 -0.230276 -0.976560 -0.269251 -0.129146  5 

 0.049029  0.183114  0.222797  0.117089  0.001229  0.054048  6 

-0.028672  0.073104 -0.200749 -0.034170  0.067910 -0.048025  7 

-0.088782  0.094884  0.050376 -0.170021  0.108423 -0.085167  8 

-0.028407  0.119626  0.008513 -0.150927  0.034082  0.007381  9 

-0.014441  0.033456  0.105151  0.068534 -0.003648  0.029351  10 
 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 
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 للصدمات INFنتائج تقدير دالة الَستجابة لػػ : (22-4)جدوؿ رقم 
 ةميحالة الدوؿ النا (TIDN, IPN, TR, CRN, ADN, TIR) المحدثة في

 

Response of INF Période 

TIR ADN D(CRN) D(TR) D(D(IPN)) D(IDN) 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1 

 0.607404  0.230191  0.337446  0.480513  0.033444  0.084591  2 

-0.654122 -0.473161 -0.653038  0.024701 -0.374302 -0.201405  3 

 0.162772 -0.001202 -0.501599 -0.250335 -0.036750  0.237587  4 

 0.232588  0.128519 -0.029378 -0.021711  0.252225  0.214814  5 

 0.288141  0.260645 -0.034395  0.086001 -0.076798  0.187007  6 

 0.095826  0.206297 -0.137014  0.112116  0.076178  0.210671  7 

 0.170590  0.258514 -0.057683 -0.080824  0.012144  0.028168  8 

 0.012283  0.170557 -0.114442  0.003106 -0.002217  0.070615  9 

 0.053946  0.225598 -0.035716  0.042525  0.005479  0.004612  10 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 

ب٤عدؿ التضخم في حالة الدوؿ النامية واب٤ببْ في اب١دولبْ  سنوات 10ج تقدير دالة الاستجابة ب٤دة نتائ من   
في السنة الأوفُ لفبَة  بٗقدار اب٫راؼ معياري واحدالمحدثة تأثر بالصدمات تضخم نلبحظ أف معدؿ الأعلبه 

معدؿ ب٭و الكتلة الناب٘ة عن  مةثم نتيجة الصد  ،1.808في اب٤تغبّ نفسو باستجابة مقدارىا  احداث الصدمة
أما الاستجابة بالنسبة لباقي اب٤تغبّات كانت بداية من الفبَة الثانية وأكبر  ،0.116بٗقدار  (TM2)النقدية 

رصيد ميزاف اب٤دفوعات في  بٗقدار اب٫راؼ معياري واحد المحدثةلصدمة نتيجة ل 0.737 استجابة قدرت بػػػػػ
(SBP) ، إبٝافِ الاحتياطات الدولية في  المحدثةلصدمة ل 0.607ثم استجابة قدرىا(TIR) وبعد ذلك نتيجة ،

، (CRN) صافي تدفق الديوف، (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبتللصدمة المحدثة في كل من 

، 0.337، 0.480إذ قدرة الاستجابة بػػ  (ADN)في اب٤ساعدات الاب٭ائية و  (TM2)معدؿ ب٭و الكتلة النقدية 

نتيجة  0.509بٗقدار  . بينما خلبؿ الفبَة الثالثة تم تسجيل أكبر استجابةعلى البَتيب 0.230 و 0.357
عدؿ ب٭و الناتج للصدمة المحدثة في م 0.291 ثم استجابة مقدارىا، (TM2)معدؿ ب٭و الكتلة النقدية للصدمة في 

 الأخبّة الفبَة ؿخلبة ضعيفة جدا. أما وبالنسبة لباقي اب٤تغبّات فكانت الاستجاب (TPIB)المحلي الإبٝافِ 
 ،(ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية نتيجة للصدمة المحدثة في  0.225أكبر استجابة قدرت بػػ نلبحظ أف 

 .0.105باستجابة مقدارىا  (TCR)سعر الصرؼ الفعلي وبعدىا نتيجة للصدمة المحدثة في 

معرفة مدى مسابٮة كل متغبّة في تباين خطأ التنبؤث أو ف اب٥دؼ من بٙليل التباين ىو إ: التباين تجزئة-2-2
 بٗعبُ آخر قياس إسهاـ الصدمات العشوائية ب٤تغبّات النموذج في التقلبات اب٤ستقبلية ب٤تغبّة ما.

 ة:حالة الدوؿ الناشئ-2-2-1
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 لمعدؿ نمو الناتج المحلي الخاـ: التباين تجزئة-2-2-1-1
 للصدمات TPIBلػػ  التباين تجزئة نتائج:(23-4)جدوؿ رقم 

 ةشئحالة الدوؿ النا (TPIB, TM2, INF, IR, TCR, SBP)المحدثة في 

Variance Decomposition of TPIB Période 

D(D(SBP)) D(TCR) IR INF TM2 TPIB S.E. 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  100.0000  3.597902  1 

 0.240886  0.001108  1.354736  0.087882  0.085209  92.91248  3.934812  2 

 0.235275  0.068831  3.148445  0.103015  0.165683  89.30556  4.047837  3 

 0.331854  0.126531  4.367687  0.104143  0.191597  87.31790  4.101408  4 

 0.327123  0.170661  5.214295  0.103307  0.213642  86.22445  4.131059  5 

 0.340347  0.199049  5.794078  0.102381  0.239130  85.50908  4.149711  6 

 0.338452  0.220751  6.181051  0.101850  0.258620  85.05323  4.161655  7 

 0.339815  0.234343  6.444510  0.101655  0.272524  84.74896  4.169520  8 

 0.338989  0.244766  6.619800  0.101573  0.281529  84.54754  4.174721  9 

 0.338926  0.251443  6.738418  0.101580  0.287527  84.41268  4.178181  10 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 
 للصدمات TPIBلػػ  التباين تجزئةنتائج : (24-4)جدوؿ رقم 

 ةشئحالة الدوؿ النا (TIDN, IPN, TR, CRN, ADN, TIR) المحدثة في

Variance Decomposition of TPIB Période 

TIR ADN D(CRN) D(D(TR)) IPN D(IDN) 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1 

 3.744852  0.351618  0.483867  0.559725  0.009817  0.167818  2 

 4.349596  0.526208  0.805528  0.528961  0.593968  0.168933  3 

 4.358346  0.619978  0.978322  0.545541  0.889541  0.168557  4 

 4.303716  0.672882  1.059426  0.538225  0.996247  0.176029  5 

 4.265346  0.702655  1.095889  0.534996  1.035592  0.181456  6 

 4.243151  0.721174  1.112747  0.532228  1.050098  0.186644  7 

 4.229857  0.732370  1.120313  0.530312  1.054864  0.190477  8 

 4.222749  0.739951  1.124238  0.529094  1.056687  0.193080  9 

 4.218141  0.744802  1.126216  0.528228  1.057113  0.194922  10 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج لمصدر: ا
اـ في حالة الدوؿ الناشئة واب٤بينة في اب٣ المحلي الناتجنتائج بٙليل التباين ب٤عدؿ ب٭و ن خلبؿ نلبحظ م      

تتعلق في اب٤دى القصبّ والطويل  اـاب٣ المحلي الناتجأف معظم التقلبات الظرفية ب٤عدؿ ب٭و  اب١دولبْ أعلبه
بعد ذلك يظهر التأثبّ القوي لسعر الفائدة حيث بلغت ذروة مسابٮتو بصدمات في اب٤تغبّ نفسو بنسبة كببّة، 

اـ كحد أقصى، واب٤لبحظ أف نسبة مسابٮة سعر الفائدة اب٣ المحلي الناتجب٭و من التقلبات في معدؿ   6.73%
ية من الفبَة الثانية إفُ الفبَة العاشرة وبانتقاب٥ا من في تقلبات معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ شهدت ارتفاعا بدا

إبٝافِ الاحتياطات الدولية الأمواؿ ب٪د أف وبٗقارنة ب٨تلف أشكاؿ تدفقات رؤوس . %6.73إفُ  1.35%
(TIR)  اـ، ويأتي بعد ذلك كل اب٣ المحلي الناتجب٭و من التقلبات في معدؿ كحد أقصى  %4.35تساىم بنسبة
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، (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية  ،(IPN)صافي تدفق الاستثمار المحفظي  ،(CRN) يوفصافي تدفق الدمن 

تفسبّ خطأ حيث لا تتعدى مسابٮة ىذه اب٤تغبّات في  ،(TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبت
صافي تدفق  ،%1.12 ػػػػػب (CRN) صافي تدفق الديوفب٤عدؿ النمو الاقتصادي في ذروتها على التوافِ:  التنبؤث

 العماؿ بٙويلبت، %0.74 ػػػػػب (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية  ،%1.05 ػػػػػب (IPN)الاستثمار المحفظي 
لنا جليا ضعف تأثبّ كل من الكتلة النقدية وسعر في مقابل يظهر . %0.55 ػػػػػب (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب

في الفبَة الأوفُ  %0دؿ النمو الاقتصادي فهي تساىم بػػػ الصرؼ مقارنة مع اب٤تغبّات الأخرى في تقلبات مع
في الفبَة الثانية )على البَتيب(، ثم ترتفع نسبة مسابٮة كل متغبّ في  %0.001و %0.085بنسبة ثم تساىم 

على طوؿ الفبَة وىي نسب  %0.25و %0.28تفسبّ خطأ التنبؤث ب٤عدؿ النمو الاقتصادي وتبلغ كحد أقصى 
 بباقي اب٤تغبّات.ضعيف جدا مقارنة 

 لمعدؿ التضخم: التباين تجزئة-2-2-1-2
 للصدمات INFلػػ  التباين تجزئة: نتائج (25-4)جدوؿ رقم 

 ةشئحالة الدوؿ النا (TPIB, TM2, INF, IR, TCR, SBP)المحدثة في 

 

Response of INF Période 

D(D(SBP)) TPIB D(TCR) IR TM2 INF S.E. 

 0.000000  3.426724  0.000000  0.000000  94.55064  2.022635  52.74878  1 

 0.020115  2.441315  0.004239  0.012196  95.74496  0.376337  157.3623  2 

 0.096370  2.887447  0.083425  0.011304  83.06217  0.623663  175.8900  3 

 0.130139  2.805858  0.212879  0.049709  80.02913  0.691563  179.3289  4 

 0.160858  2.800070  0.319619  0.150720  79.39577  0.706653  180.0597  5 

 0.161533  2.815251  0.370857  0.233366  79.18592  0.710989  180.3095  6 

 0.163903  2.818687  0.392214  0.286167  79.08996  0.712240  180.4226  7 

 0.163810  2.819227  0.400903  0.319628  79.04435  0.712609  180.4762  8 

 0.164022  2.818674  0.405006  0.340601  79.01946  0.712657  180.5055  9 

 0.163997  2.818184  0.406857  0.354146  79.00519  0.712645  180.5224  10 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 
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 للصدمات INFلػػ  التباين تجزئة نتائج: (26-4)جدوؿ رقم 
 ةشئحالة الدوؿ النا (TIDN, IPN, TR, CRN, ADN, TIR) المحدثة في

 

Response of INF Période 

TIR ADN D(CRN) D(D(TR)) IPN D(IDN) 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1 

 1.296631  0.009554  0.015430  0.019289  0.048527  0.011405  2 

 12.11728  0.053371  0.295657  0.211175  0.178487  0.379652  3 

 14.37914  0.055550  0.366313  0.210339  0.350879  0.718500  4 

 14.58928  0.073430  0.374519  0.215256  0.467146  0.746674  5 

 14.60801  0.084786  0.374574  0.214837  0.491813  0.748066  6 

 14.61267  0.090363  0.374146  0.214872  0.496025  0.748747  7 

 14.61177  0.093196  0.373954  0.214782  0.496658  0.749109  8 

 14.61020  0.094782  0.373950  0.214721  0.496624  0.749305  9 

 14.60867  0.095650  0.374014  0.214684  0.496537  0.749419  10 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 
سنوات اب٤بينة في اب١دولبْ أعلبه نلبحظ  10من خلبؿ بٙليل مكونات التباين ب٤عدؿ التضخم خلبؿ فبَة    

في تفسبّ  %95.74عدؿ التضخم حيث بلغت ذروة مسابٮة ىذه القناة التأثبّ القوي للكتلة النقدية على م
التقلبات ب٣طأ التنبؤث ب٤عدؿ التضخم كحد أقصى، حيث شهدت نسبة مسابٮة الكتلة النقدية في تفسبّ 

 %83.06تقلبات معدؿ التضخم ارتفاعا ببْ الفبَة الأوفُ والثانية ثم عرفت اب٬فاضا بداية من الفبَة الثالثة من 

في نهاية الفبَة. لذا بٲكن القوؿ أف تأثبّ الكتلة النقدية على التضخم ىو تأثبّ ابٯابي وقوي. وبٗقارنة  %79إفُ 
تأثبّ ىذه القناة مع تأثبّ قناة سعر الصرؼ على معدؿ التضخم، نلبحظ أف تأثبّ سعر الصرؼ ضعيف فهو 

  حد أقصى على كامل الفبَة.من تفسبّ التقلبات ب٣طأ التنبؤث ب٤عدؿ التضخم ك %0.40يساىم بنسبة 
 %14.61تساىم بنسبة  (TIR)إبٝافِ الاحتياطات الدولية أما بشأف تأثبّ اب٤تغبّات الأخرى ب٪د أف      

بنسبة  (TPIB)عدؿ ب٭و الناتج المحلي الإبٝافِ م، ويأتي بعد ذلك من التقلبات في معدؿ التضخمكحد أقصى 
التضخم إذ تم تسجيلها في الفبَة الأوفُ والبٍ شهدت اب٬فاضا  في خطأ التنبؤث ب٤عدؿ  %3.42مسابٮة قدرىا 
بداية من الفبَة السادسة وإفُ غاية  %2.81في الفبَة اب٣امسة وبعدىا استقرت في حدود  %2.80حيث بلغت 

في تفسبّ خطأ التنبؤث ب٤عدؿ  %0.74الفبَة الأخبّة. أما بالنسبة لباقي اب٤تغبّات فهي تساىم بنسبة كحد أقصى 
 .(IDN)صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر تضخم والبٍ كاف سببها ال
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 ة:حالة الدوؿ النامي-2-2-2

 لمعدؿ نمو الناتج المحلي الخاـ: التباين تجزئة-2-2-2-1

 للصدمات TPIBلػػ  التباين تجزئة: نتائج (27-4)جدوؿ رقم 
  ةميوؿ الناحالة الد (TPIB, TM2, INF, IR, TCR, SBP)المحدثة في   

Variance Decomposition of TPIB  Période 

D(D(SBP)) D(TCR) D(IR) D(INF) TM2 TPIB S.E 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  100.0000  2.375166  1 

 2.926460  0.083848  0.787017  0.209632  0.364489  88.89296  2.678142  2 

 2.901382  0.614859  0.638904  0.357647  2.941603  70.20076  3.115478  3 

 2.363272  0.509185  1.252895  0.274922  3.066927  51.26014  3.652091  4 

 1.807381  1.077158  0.925848  0.240987  3.699823  37.50218  4.277011  5 

 1.474407  0.820734  0.723191  0.686731  4.227746  27.96819  4.952819  6 

 1.417813  0.738788  0.568632  1.134626  4.600403  21.03919  5.720884  7 

 1.467145  0.572645  0.489635  1.336820  4.579928  16.40885  6.539081  8 

 1.687580  0.531932  0.404386  1.519771  4.591379  13.24123  7.391838  9 

 1.891819  0.424817  0.354445  1.814026  4.616050  10.96965  8.272544  10 
 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 
 للصدمات TPIBلػػ  التباين تجزئةنتائج : (28-4)جدوؿ رقم 

 ةميحالة الدوؿ النا (TIDN, IPN, TR, CRN, ADN, TIR) المحدثة في
 
 

Variance Decomposition of TPIB Période 

TIR ADN D(CRN) D(TR) D(D(IPN)) D(IDN) 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1 

 1.173916  2.830996  0.264766  0.676101  0.251162  1.538650  2 

 6.615031  4.360777  1.053745  0.500113  7.619480  2.195703  3 

 4.973638  4.785406  0.957192  1.307542  25.11492  4.133960  4 

 3.870948  5.520832  0.734242  1.679264  39.51136  3.429979  5 

 2.924267  4.522118  1.453444  1.621366  50.35988  3.217932  6 

 2.229299  4.440657  1.584854  1.327409  58.27439  2.643932  7 

 1.717920  3.877625  1.907387  1.108609  64.39803  2.135408  8 

 1.357387  3.622148  2.042913  0.946345  68.36946  1.685464  9 

 1.115827  3.174644  2.184017  0.803155  71.30395  1.347603  10 
 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 

 اـ في حالة الدوؿ النامية واب٤بينة في اب١دولبْ أعلبهاب٣ المحلي الناتجنتائج بٙليل التباين ب٤عدؿ ب٭و من خلبؿ    
من الفبَة الأوفُ إفُ الفبَة الرابعة تعود للمتغبّ  اـاب٣ المحلي الناتجأف معظم التقلبات الظرفية ب٤عدؿ ب٭و يتببْ لنا 

يساىم بنسبة  (IPN)صافي تدفق الاستثمار المحفظي ب٪د أف  وهاية الفترةفُ غاية نفسو، لكن بعد ىذه الفبَة وإ
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بٝافِ بعد ذلك يظهر التأثبّ القوي لإ اـ.اب٣ المحلي الناتجب٭و من التقلبات في معدؿ كحد أقصى  71.3%
و  %6.61حيث بلغت ذروة مسابٮتهما ، (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية و (TIR)الاحتياطات الدولية 

 اـ كحد أقصى.اب٣ المحلي الناتجب٭و من التقلبات في معدؿ   5.52%

أما فيما بٱص تأثبّ قنوات السياسة النقدية فنجد أف القناة الكتلة النقدية ب٥ا أكبر نسبة مسابٮة في تفسبّ 
قلبات في من الت %4.61تقلبات معدؿ النمو مقارنة بقناة سعر الصرؼ، إذ تساىم القناة النقدية في ذروتها بػ 

معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ كحد أقصى، إذ نسبة مسابٮة الكتلة النقدية شهدت ارتفاعا بداية من الفبَة 
في  (%0.03-)خلبؿ الفبَة السادسة ثم عرفت اب٬فاضا طفيفا مقداره  %4.60إفُ  %0.36الثانية بانتقاب٥ا من 

بينما قناة سعر الصرؼ فهي تساىم ة لتبلغ الذروة السابقة. الفبَة السابعة لتعاود الارتفاع إفُ غاية نهاية الفبَ 
 اـ.اب٣ المحلي الناتجب٭و من التقلبات في معدؿ  %1.07بٕد أقصى ما مقداره 

أما نسبة مسابٮة سعر الفائدة في تقلبات معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ قد شهدت ارتفاعا بداية من الفبَة 
ثم بدأت في  كحد أقصى على طوؿ الفبَة، %1.25إفُ  %0.78قاب٥ا من الثانية إفُ الفبَة الرابعة وبانت

 %0.35الاب٬فاض إفُ غاية نهاية الفبَة لتستقر في حدود 

 لمعدؿ التضخم: التباين تجزئة-2-2-2-2

 للصدمات INFلػػ  التباين تجزئة: نتائج (29-4)جدوؿ رقم 
 ةميلناحالة الدوؿ ا (TPIB, TM2, INF, IR, TCR, SBP)المحدثة في 

Variance Decomposition of INF Période 

D(D(SBP)) TPIB D(TCR) D(IR) TM2 D(INF) S.E 

 0.000000  4.395425  0.000000  0.000000  0.397744  95.20683  1.853969  1 

 9.465317  2.678441  0.045728  11.67389  2.462349  60.20342  2.398519  2 

 7.235104  2.585148  15.16159  7.922268  4.343365  40.75536  3.041171  3 

 8.340498  5.023809  13.87440  7.641912  4.134190  37.07032  3.189619  4 

 7.301607  6.155054  12.55975  14.84580  4.228670  32.48579  3.414785  5 

 7.137005  6.279639  12.65697  14.58487  4.121718  31.68847  3.458811  6 

 7.033454  6.226555  12.79299  14.36904  4.095962  31.21764  3.485856  7 

 6.998072  6.211663  12.63290  14.40064  4.133492  30.83561  3.510736  8 

 6.955790  6.283657  12.54542  14.48378  4.114035  30.62109  3.523037  9 

 6.915738  6.254931  12.55872  14.43452  4.089465  30.44432  3.533650  10 
 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 
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 للصدمات INFلػػ  التباين تجزئةنتائج : (30-4)جدوؿ رقم 

 ةميحالة الدوؿ النا (TIDN, IPN, TR, CRN, ADN, TIR) المحدثة في
 

Variance Decomposition of INF Période 

TIR ADN D(CRN) D(TR) D(D(IPN)) D(IDN) 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1 

 6.413110  0.921061  1.979350  4.013508  0.019442  0.124383  2 

 8.615407  2.993591  5.842202  2.503082  1.526922  0.515957  3 

 8.092557  2.721441  7.784120  2.891492  1.401376  1.023888  4 

 7.524440  2.516023  6.798816  2.526784  1.768226  1.289042  5 

 8.028105  3.020243  6.636727  2.524692  1.772798  1.548758  6 

 7.979583  3.323798  6.688637  2.589115  1.793154  1.890068  7 

 8.102995  3.819070  6.621169  2.605550  1.769026  1.869812  8 

 8.047724  4.026819  6.680533  2.587464  1.756733  1.896953  9 

 8.022760  4.410257  6.650678  2.586426  1.746437  1.885745  10 

 Eviews10من اعداد الطالب اعتمادا على ب٨رجات برنامج المصدر: 

سنوات واب٤وضحة في  10من خلبؿ بٙليل مكونات التباين ب٤عدؿ التضخم في حالة الدوؿ النامية خلبؿ فبَة    
من التقلبات في معدؿ التضخم تعود  %95.20اب١دولبْ أعلبه نلبحظ أنو خلبؿ الفبَة الأوفُ ما نسبتو 

، وما (TPIB) اب٣اـ ي الإبٝافِعدؿ ب٭و الناتج المحلمن التقلبات سببها م %4.39للمتغبّ نفسو وما نسبتو 
 من التقلبات سببها معدؿ ب٭و الكتلة النقدية. %0.39نسبتو 
 %60.20أما خلبؿ الفبَة الثانية فنجد أف نسبة التفسبّ الأكبر تعود للمتغبّ نفسو حيث بلغت ما نسبتو     

من  %14.84ا نسبتو لتشهد اب٬فاضا إفُ غاية نهاية الفبَة. بعد ذلك نلبحظ أف سعر الفائدة يساىم بٗ
كحد أقصى أما الكتلة  %7.78تقلبات في معدؿ التضخم كحد أقصى ثم يليها سعر الصرؼ فهو يساىم بػػ 

 في تفسبّ خطأ التنبؤث ب٤عدؿ التضخم.  %4.34النقدية فهي تساىم بػػػ 
التضخم  أما بشأف نسبة مسابٮة ب٨تلف أشكاؿ تدفقات رؤوس الأمواؿ في تفسبّ التقلبات في معدؿ     

 (CRN) صافي تدفق الديوف، كحد أقصى %8.61تساىم بػػػػ  (TIR)إبٝافِ الاحتياطات الدولية فنجد أف 
، كحد أقصى %4.41تساىم بػػػػ  (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية كحد أقصى،   %6.79بػػػػػػ تساىم 
كحد  %1.79و  %1.89قصى، كحد أ  %4.01بػػػػػػ تساىم  (TR)مقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبت
 (IPN)، صافي تدفق الاستثمار المحفظي (IDN)صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر بالنسبة لكل من  أقصى

 على البَتيب.
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 :خلَصة الفصل
، سعر الصرؼ ىناؾ علبقة طردية ببْ معدؿ ب٭و الكتلة النقديةمن خلبؿ النماذج اب٤قدرة تببْ لنا أف     

علبقة عكسية ببْ سعر الفائدة على ، وأف ىناؾ الناميةو  حالة الدوؿ الناشئةفي  ؿ التضخم الفعلي ومعد
أما بالنسبة . الناميةوعلبقة طردية بينهما في حالة الدوؿ  حالة الدوؿ الناشئةفي  الاقراض ومعدؿ التضخم
فنجد أف ىناؾ أثر سالب نة ب٥ا أثار متبايالدولية رؤوس الأمواؿ  اتتدفقب٨تلف أشكاؿ للمتغبّات اب٤عبرة عن 

إبٝافِ الاحتياطات الدولية على و صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية ، لكل من صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر
حالة الدوؿ في  ومعدؿ التضخممقبوضة  العاملبْ ورواتب العماؿ علبقة طردية ببْ بٙويلبتمعدؿ التضخم، و 
حالة الدوؿ الناشئة وعلبقة في معدؿ التضخم و  صافي تدفق الديوف معا وعلبقة عكسية ببْ الناشئة والنامية

)في حالة  صافي تدفق الديوفو  العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبتأي أف كل من . طردية في حالة الدوؿ  النامية
دة تساىم لا توجو إفُ الدائرة النقدية ومن بعدىا يتم استثمارىا لتوليد طاقات انتاجية جدي الدوؿ النامية فق (

 في ارتفاع حجم الدائرة اب٢قيقة.

مع سعر الصرؼ الفعلي ب٥ا علبقة عكسية  النقدية، سعر الفائدة على الاقراض،معدؿ ب٭و الكتلة كل من و   
طردية ببْ صافي ىناؾ علبقة ىناؾ  ، بينماوالنامية معا في حالة الدوؿ الناشئةمعدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ 

في حالة الدولية الناشئة بينما لا تساىم في رفع معدلات  جنبي اب٤باشر ومعدؿ ب٭و الناتجتدفقات الاستثمار الأ
علبقة طردية النو الاقتصادي في الدوؿ النامية نظرا لكوف حجم صافي تلك التدفقات ضعيف جدا. كما ىناؾ 

صافي اب٤ساعدات ، يةإبٝافِ الاحتياطات الدول، مقبوضة العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبت أيضا ببْ كل من
أي أف ومعدؿ ب٭و الناتج المحلي  ىناؾ علبقة عكسية ببْ صافي تدفق الديوف معدؿ ب٭و الناتج المحليو الدولية 

ىذه التدفقات تساىم في توليد طاقة انتاجية جديدة في كلب العينتبْ من الدوؿ عكس صافي تدفق القروض 
 البٍ ب٥ا أثر غبّ موافق للنظرية الاقتصادية.

تببْ لنا، أف ىناؾ استجابة فورية ب٤عدؿ ، وبالنسبة ب٤عدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ خلبؿ دواؿ الاستجابةومن    
ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ للصدمة العشوائية على باقي متغبّات الدراسة، وكانت بداية من الفبَة الثانية سواء في 

الفبَة في كبر استجابة نتيجة الصدمة المحدثة في اب٤تغبّ نفسو أ ؿ النامية أو الدوؿ الناشئة وتم تسجيلحالة الدو 
أكبر في حالة الدوؿ النامية. خلبؿ الفبَة الثانية  2.375في حالة الدوؿ الناشئة وبٗقدار  3.597الأوفُ بٗقدار 

  بلغتإذ  (TIR)إبٝافِ الاحتياطات الدولية في استجابة ب٤عدؿ النمو الاقتصادي نتيجة للصدمة المحدثة 
نتيجة  0.450في حالة الدوؿ الناشئة بينما في حالة الدوؿ النامية تم تسجيل أكبر استجابة مقدارىا  0.761

بينما في الفبَة الثالثة   .(ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية في  بٗقدار اب٫راؼ معياري واحد المحدثةلصدمة ا
بالنسبة للمتغبّ نفسو إذ قدرت استجابة بػػ حد بٗقدار اب٫راؼ معياري وا كانت أكبر استجابة للصدمة المحدثة

ىذا في حالة الدوؿ  0.364مقدار  استجابةب (TIR)إبٝافِ الاحتياطات الدولية وللصدمة المحدثة في  0.497
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بٗقدار اب٫راؼ  نتيجة للصدمة المحدثة 0.746استجابة مقدارىا الناشئة، أما في حالة الدوؿ النامية فكانت أكبر 
أكبر  في حالة الدوؿ الناشئة الأخبّة الفبَة وخلبؿ، (TIR)إبٝافِ الاحتياطات الدولية  فيمعياري واحد 

في حالة ، بينما 0.035استجابة كانت نتيجة للصدمة المحدثة في سعر الصرؼ الفعلي إذ قدرة الاستجابة بػػ 
إذ قدرة   (IPN)المحفظي صافي تدفق الاستثمار أكبر استجابة كانت نتيجة للصدمة المحدثة في الدوؿ النامية 
، أف ىناؾ استجابة فورية ب٤عدؿ التضخم نتيجة لنا ببْفيت التضخمالنسبة ب٤عدؿ أما ب .3.382الاستجابة بػػ 

في حالة الدوؿ الناشئة أكبر ف، بٗقدار اب٫راؼ معياري واحد للصدمات العشوائية المحدثة في متغبّات الدراسة
في معدؿ ب٭و الكتلة النقدية نتيجة للصدمة المحدثة  145.184 قدرت بػػػكانت في الفبَة الثانية إذ  استجابة
(TM2)،  بينما في ، 18.08في اب٤تغبّ نفسو باستجابة مقدارىا بينما في حالة الدوؿ النامية نتيجة الصدمة المحدثة

ة نهاية الفبَة بالاضافة إبٝافِ الاحتياطات الدولية إفُ غايالفبَة الثالثة أكبر استجابة نتيجة للصدمة المحدثة في 
للبستجابة الكببّة ب٤عدؿ التضخم نتيجة للصدمة المحدثة في ب٨تلف أشكاؿ تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية 

نتيجة للصدمة المحدثة  0.225أكبر استجابة قدرت بػػ  وىذا في حالة الدوؿ الناشئة، أما في حالة الدوؿ النامية
 (TCR)سعر الصرؼ الفعلي نتيجة للصدمة المحدثة في وبعدىا  ،(ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية في 

، وبالنسبة ب٤عدؿ ب٭و الناتج المحلي في حالة الدوؿ الناشئة ب٘زئة التباينمن خلبؿ أما  .0.105باستجابة مقدارىا 
 كببّة  مات في اب٤تغبّ نفسو بنسبةمعظم التقلبات الظرفية في اب٤دى القصبّ والطويل تتعلق بصد تببْ لنااب٣اـ 

لكن بعد  من الفبَة الأوفُ إفُ الفبَة الرابعة تعود لنفس اب٤تغبّ، على طوؿ الفبَة، بينما في حالة الدوؿ النامية
كحد  %71.3يساىم بنسبة  (IPN)صافي تدفق الاستثمار المحفظي سنوات ب٪د أف  10ىذه الفبَة وإفُ غاية 

ب٭و من التقلبات في معدؿ  %6.73مسابٮتو مقدارىا بينما يظهر التأثبّ القوي لسعر الفائدة بنسبة  أقصى
اـ كحد أقصى بعد اب٤تغبّ نفسة في حالة الدوؿ الناشئة. أما في حالة الدوؿ النامية فيتببْ لنا اب٣ المحلي الناتج
و  %6.61تساىم بػػػ ، (ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية و (TIR)إبٝافِ الاحتياطات الدولية لكل من أف 

بعد مسابٮة الاستثمار  اـ كحد أقصىاب٣ المحلي الناتجب٭و البَتيب من التقلبات في معدؿ على  5.52%
 المحفظي.

أما فيما بٱص تأثبّ قنوات السياسة النقدية فنجد أف القناة الكتلة النقدية ب٥ا أكبر نسبة مسابٮة في تفسبّ     
حد أقصى في حالة الدوؿ النامية بينما في من التقلبات ك %4.61الناتج المحلي اب٣اـ بػ  تقلبات معدؿ النمو
فق . بينما قناة سعر الصرؼ فهي تساىم بٕد أقصى ما مقداره  %0.28فهي تساىم بػػػ حالة الدوؿ الناشئة 

في حالة كحد أقصى   %0.25اـ في حالة الدوؿ النامية وبػػػػ اب٣ المحلي الناتجب٭و من التقلبات في معدؿ  1.07%
في معدؿ ب٭و الناتج المحلي من التقلبات  %6.73ا نسبة مسابٮة أداة سعر الفائدة تقدر بػػ الدوؿ الناشئة. وأخبّ 

 .فق  %1.25 اب٣اـ في حالة الدوؿ الناشئة. بينما في حالة الدوؿ النامية فهي تساىم بػػ
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ركة لصرؼ واب٢تعتمد فاعلية السياسة النقدية في اقتصاد مفتوح بشكل أساسي وفي ظل اعتبارات مرونة سعر ا
التنسيق اب٤بـر مع برنامج  وكذا، اـ الكفء لأدوات السياسة النقدية، على الاستخدالدولية اب٤طلقة لرأس اب٤اؿ

 . للؤسواؽ اب٤الية بكافة مستوياتها الوسيطة والنهائيةاتياب٢كومة في إطار السياسة اب٤الية والتكامل اب٤ؤثسس
 معدؿ تعبر عن اب٤رونة البٍ تستجيب هاا حركات رأس اب٤اؿ للتغبّات في اىرة الانتقاؿ الدوفِ لرأس اب٤اؿإف ظو   

عار ، إذا تولدت عن تغيبّ ب٧سوس في أسصف درجة حركة رأس اب٤اؿ بالعالية، وتو الدوؿ ببْ ب٨تلفالعائد 
تويات ، إذا ب٪مت عن أي اختلبؼ مهما كاف صغبّاً ببْ مسالفائدة النسبية عبر الدوؿ، وتُصور بأنها كاملة

، بٕيث يؤثدي إفُ زواؿ الاختلبؼ في أسعار الفائدة. حيث ينجم عن تدفق رؤوس الفائدة المحلية والأجنبية
)من  كانت الأمواؿ للبستثمار المحفظيوالكاملة تغبّات في القاعدة النقدية للبلد سواء  التدفق الأمواؿ عالية 

 .ميزاف اب٤دفوعات يةوضع ذلك فينعكس يو ضمنها اب٤ضاربة على العملة( أو الاستثمار الأجنبي اب٤باشر، 
من جانب آخر تعد دراسة رأس اب٤اؿ وحركتو من أدؽ موضوعات النظرية الاقتصادية وأكثرىا صعوبة في    

سعر الفائدة بصورة تظهر التباين في الاىتماـ بدور رأس اب٤اؿ في الإنتاج بالنسبة لسعر الفائدة. تقلبات إطار 
 فاعليتها في بْلتحديد مسار السياسة النقدية وتعي IS-LM دراسة ب٭وذجوبٲكن ملبحظة ذلك من خلبؿ 

    بٙقيق التوازف العاـ فضلب عن شرح الدور الذي بٲكن أف تؤثديو النقود في حفز مستوى النشاط الاقتصادي.

في ظل ئة والناشالسياسة النقدية في البلداف النامية وفعالية تقييم دور لذا كانت ىذه الدراسة تهدؼ إفُ     
 مدى قدرتالذي يسمح بتدفق ب٨تلف أشكاؿ رؤوس الدولية، الإضافة إفُ الانفتاح الاقتصادي والتحرر اب٤افِ 

 قنواتهافعيل تمن خلبؿ يتعلق بتحقيق الاستقرار النقدي  لاسيما مافي أداء وظائفها الرئيسة  السياسة النقدية
ت السياسة في تثبيت اب٘اىاوقناة الكتلة النقدية ؼ سعر الصر قناة سعر الفائدة و أداة وإمكانية استخداـ 
 .في إطار إسبَاتيجية اقتصادية كليةومعدلات تضخم متدنية  معدلات ب٭و اقتصادية مثلىالنقدية لتحقيق 

أثر حركة رؤوس الْمواؿ الدولية على فعالية اليياسة وبعد الدراسة البٍ قمنا هاا حوؿ موضوع اب٤عنوف بػػ: "
 " تم التوصل ب١ملة من النتائج نوجزىا في:-قياسية دراسة–النقدية 

 من خلَؿ النماذج المقدرة: 
  سعر الصرؼ الفعلي على معدؿ معدؿ ب٭و الكتلة النقديةأثر موجب لكل من ىناؾ يتببْ لنا أف ،

أثر سالب لسعر الفائدة على الاقراض على ، وأف ىناؾ معا الناميةو  حالة الدوؿ الناشئةالتضخم في 
أما بالنسبة ب٤ختلف . الناميةوعلبقة طردية بينهما في حالة الدوؿ  حالة الدوؿ الناشئة ضخممعدؿ الت

لها أثار متباينة، فنجد أف ىناؾ أثر سالب لكل من صافي تدفق أشكاؿ تدفق رؤوس الأمواؿ ف
 مقبوضة، صافي تدفق الديوف، إبٝافِ العاملبْ ورواتب العماؿ بٙويلبت، الاستثمار الأجنبي اب٤باشر
معا وعلبقة عكسية ببْ  حالة الدوؿ الناشئة والناميةمعدؿ التضخم في الاحتياطات الدولية على 
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حالة الدوؿ الناشئة وعلبقة طردية في حالة الدوؿ  في معدؿ التضخم و  صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية
 النامية.

  لاقراض، سعر الصرؼ ىناؾ علبقة عكسية ببْ كل من معدؿ ب٭و الكتلة النقدية، سعر الفائدة على ا
صافي تدفقات معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ في حالة الدوؿ الناشئة والنامية معا، كما أف لالفعلي و 

الاستثمار الأجنبي اب٤باشر أثر موجب على معدؿ ب٭و الناتج في حالة الدولية الناشئة بينما لا تساىم 
لكوف حجم صافي تلك التدفقات ضعيف في رفع معدلات النو الاقتصادي في الدوؿ النامية نظرا 

مقبوضة، إبٝافِ  العاملبْ ورواتب العماؿ علبقة طردية أيضا ببْ كل من بٙويلبتجدا. كما توجد 
وعلبقة عكسية ببْ صافي  صافي اب٤ساعدات الدولية ومعدؿ ب٭و الناتج المحليالاحتياطات الدولية، 

تدفقات تساىم في توليد طاقة انتاجية جديدة في  أي أف ىذه الومعدؿ ب٭و الناتج المحلي  تدفق الديوف
 كلب العينتبْ من الدوؿ عكس صافي تدفق القروض البٍ ب٥ا أثر غبّ موافق للنظرية الاقتصادية.

  تعتبر ب٭اذج الاب٫دار الذاتي من أىم تقنيات القياس الاقتصادي، البٍ تستعمل أساسا لدراسة فعالية
لصدمات البٍ بٙدثها متغبّات القرار على النتيجة النهائية السياسات الاقتصادية، عن طريق فحص ا

 للسياسة الاقتصادية اب٤راد تطبيقها، بالإضافة إفُ أنها تسمح لنا باب٤فاضلة ببْ تلك السياسات. 

 إفُ: تشبّ النتائج :من خلَؿ دواؿ الَستجابة 
في باقي متغبّات الدراسة، وكانت  أف ىناؾ استجابة فورية ب٤عدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ للصدمة العشوائية -

بداية من الفبَة الثانية سواء في حالة الدوؿ النامية أو الدوؿ الناشئة وكانت أكبر استجابة نتيجة الصدمة 
 2.375في حالة الدوؿ الناشئة وبٗقدار  3.597المحدثة في اب٤تغبّ نفسو وسجلت خلبؿ الفبَة الأوفُ بٗقدار 

فأكبر استجابة ب٤عدؿ النمو الاقتصادي نتيجة للصدمة خلبؿ الفبَة الثانية  في حالة الدوؿ النامية. أما
في حالة الدوؿ الناشئة بينما في حالة  0.761 بلغت إذ  (TIR)إبٝافِ الاحتياطات الدولية في المحدثة 

بٗقدار اب٫راؼ معياري  المحدثةلصدمة نتيجة ا 0.450الدوؿ النامية تم تسجيل أكبر استجابة مقدارىا 
 .(ADN)صافي اب٤ساعدات الاب٭ائية في  واحد

، أف ىناؾ استجابة فورية ب٤عدؿ التضخم نتيجة للصدمات تببْ لناأما بالنسبة ب٤عدؿ التضخم ف    -
ففي حالة الدوؿ الناشئة أكبر  ،بٗقدار اب٫راؼ معياري واحد العشوائية المحدثة في متغبّات الدراسة

 معدؿ ب٭و الكتلة تيجة للصدمة المحدثة فين 145.184 رت بػػػكانت خلبؿ الفبَة الثانية وقد ستجابةا
 اب٤تغبّ نفسو باستجابة مقدارىا بينما في حالة الدوؿ النامية نتيجة الصدمة المحدثة في، (TM2)النقدية 
18.08. 
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 :أف: الدراسة ب٥ذه العملية تشبّ النتائج من خلَؿ تحليل تجزئة التباين  
معظم التقلبات الظرفية في اب٤دى القصبّ  ي حالة الدوؿ الناشئةفف اـاب٣ لمحليا الناتجب٤عدؿ ب٭و بالنسبة  -

على طوؿ الفبَة بالنسبة للدوؿ الناشئة بينما في  والطويل تتعلق بصدمات في اب٤تغبّ نفسو بنسبة كببّة
فبَة وإفُ غاية حالة الدوؿ النامية من الفبَة الأوفُ إفُ الفبَة الرابعة تعود لنفس اب٤تغبّ، لكن بعد ىذه ال

كحد أقصى بينما  %71.3يساىم بنسبة  (IPN)صافي تدفق الاستثمار المحفظي سنوات ب٪د أف  10
 الناتجب٭و من التقلبات في معدؿ   %6.73يظهر التأثبّ القوي لسعر الفائدة بنسبة  مسابٮتو مقدارىا 

 اـ كحد أقصى بعد اب٤تغبّ نفسة في حالة الدوؿ الناشئة.  اب٣ المحلي
 ببْ الدوؿ الناشئة والنامية إذ ب٨تلفةفهي  تأثير قنوات اليياسة النقديةما فيما بٱص أ: 

 %4.61فهي تساىم بنسبتو ف قناة الكتلة النقدية ب٥ا أكبر نسبة مسابٮة في تفسبّ تقلبات معدؿ النمو أ -

 %0.28بػػػ  فهي تساىمكحد أقصى من التقلبات في حالة الدوؿ النامية بينما في حالة الدوؿ الناشئة 
 فق . 

اـ في اب٣ المحلي الناتجب٭و من التقلبات في معدؿ  %1.07قناة سعر الصرؼ تساىم بٕد أقصى ما مقداره  -
 في حالة الدوؿ الناشئة. كحد أقصى   %0.25بػػػػ حالة الدوؿ النامية و 

ينما في حالة ب في حالة الدوؿ الناشئة، %6.73 بنسبةتقدر فهي سابٮة أداة سعر الفائدة ب٤نسبة أما ب -
 فق . %1.25 الدوؿ النامية فهي تساىم بػػ

وىذا ما يقودنا للئستنتاج بعدـ فعالية السياسة النقدية في التأثبّ على معدؿ ب٭و الاقتصادي في حالة الدوؿ     
ؿ في التأثبّ على معدفعالة سعر الفائدة  بينما أداةالناشئة عن طريق قناة الكتلة النقدية وقناة سعر الصرؼ 

 .لناشئةاالنمو مقارنة بالقناة الكتلة النقدية وقناة سعر الصرؼ في ظل تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية في الدوؿ 
 The Effectiveness of)وفعالية سعر الفائدة  (Capital Flows)وجود صلة قوية ببْ تدفقات رأس اب٤اؿ أي 

Interest Rate)كأداة للسياسة النقدية (Monetary Policy Tool) ىذا موافق ب٤ا توصلت و  لناشئةالدولية في ا
 ب٨تلف مستوياتظل بعنواف فعالية السياسة النقدية في  Volkan Ülkea & Hakan Berumentإليو دراسة 
 .ناشئلاقتصاد  رأس اب٤اؿ تدفقات

مية عن نسبية للسياسة النقدية في التأثبّ على معدؿ ب٭و الاقتصادي في حالة الدوؿ النا إف ىناؾ فعالية -
طريق قناة الكتلة النقدية وقناة سعر الصرؼ في ظل تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية وىذا ما يفسر بأف 

اشئة البٍ شهدت ىذه الدوؿ قد شهدت تدفقات قليلة في رؤوس الأمواؿ الدولية مقارنة بالدوؿ الن
رؤوس الأمواؿ الدولية  تدفقات كببّة جدا وىذا مرده أف الساسة النقدية فعالة في حالة حرية تدفقات

 وعدـ فعالية السياسة اب٤الية.
فعالية قناة الكتلة النقدية للسياسة النقدية مقارنة بقناة سعر الصرؼ في التأثبّ على معدؿ التضخم في ظل  -

 .في حالة الدوؿ الناشئةتدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية 
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ظل لة النقدية في التأثبّ على معدؿ التضخم في فعالية قناة سعر الصرؼ للسياسة النقدية مقارنة بقناة الكت -
 لدوؿ النامية.تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية في حالة ا

في ظل تدفق رؤوس الأمواؿ فإف استعماؿ السياسة النقدية ب٥اتبْ القانتبْ معا جد ب٧دود مقارنة باستخداـ   -
 .حدىا في التأثبّ على معدؿ التضخمكل قناة لو 

وفي ظل تدفق رؤوس الأمواؿ فإف استعماؿ السياسة النقدية للقناة الكتلة النقدية  في حالة الدوؿ النامية -
وسعر الصرؼ معا جد ب٧دود مقارنة باستخداـ كل قناة لوحدىا في التأثبّ على معدؿ ب٭و الناتج المحلي 

 .مقارنة بباقي القنوات
 :اختبار الفرضيات 

ية )خاصة منها التحويلبت والإعانات( في ارتفاع تساىم تدفقات رؤوس الأمواؿ الدول" الفرضية الْولى:
 ."معدلات التضخم وخفض معدلات النمو الاقتصادي في الدوؿ النامية مقارنة بالدوؿ الناشئة

فليس كل أنواع رؤوس الأمواؿ تؤثدي إفُ ارتفاع معدلات التضخم في الدوؿ النامية  فرضية خاائةفهي 
 ورواتب العماؿ بٙويلبت، افي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشرصوخفضو في الدوؿ الناشئة فنجد أف كل من 

علبقة عكسية مع معدؿ التضخم في ب٥ا  إبٝافِ الاحتياطات الدولية، صافي تدفق الديوف، مقبوضة العاملبْ
حالة في على معدؿ التضخم  أثر سالب ب٥ا صافي اب٤ساعدات الاب٭ائيةمعا، بينما  الناميةو  حالة الدوؿ الناشئة

ىناؾ . أما بالنسبة لأثر تلك التدفقات على الناتج فوجدنا أف الناميةوموجب في حالة الدوؿ   دوؿ الناشئةال
 اب٤ساعدات الاب٭ائية، صافي تدفق صافي ،علبقة طردية ببْ كل من صافي تدفق الاستثمار الأجنبي اب٤باشر

 العماؿ بٙويلبتامية معا، وأف لكل من والن في حالة الدوؿ الناشئةمعدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ الديوف و 
في حالة معدؿ ب٭و الناتج المحلي اب٣اـ أثر موجب على  إبٝافِ الاحتياطات الدولية، مقبوضة العاملبْ ورواتب

 واثر سالب في حالة الدوؿ النامية. الدوؿ الناشئة
تدفقات في ظل ىدافها النهائية كآلية لتحقيق أ  للسياسة النقديةسعر الفائدة فعالية قناة  " الفرضية الثانية:
فعالية سعر فوجدنا ، فرضية صحيحة" وىي  في الدوؿ الناشة مقارنة بالدوؿ النامية الدولية رؤوس الأمواؿ

في  (Monetary Policy Tool) كأداة للسياسة النقدية(The Effectiveness of Interest Rate) الفائدة
 .لناشئةالدولية ا

تدفقات رؤوس ناة سعر الصرؼ فعالة في بٙقيق أىداؼ السياسة النقدية في ظل تعد ق"الفرضية الثالثة:
تعد فعالة قناة سعر الصرؼ ، إذ أف فرضية خاائة" فهي الدولية في الدوؿ الناشة مقارنة بالدوؿ النامية الأمواؿ

دوف  وؿ الناميةفي ظل تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية للدفق  للسياسة النقدية في التأثبّ على معدؿ التضخم 
 الناشئة.
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في حالة دوؿ الناشئة وفي تأثبّ على  تأثبّ على الضخمتعد قناة الكتلة النقدية فعالة في  ":الرابعةالفرضية 
قناة  إذ أف ،فرضية صحيحةفهي  ." الدولية تدفقات رؤوس الأمواؿفي ظل  النمو في حالة الدوؿ النامية

في  التأثبّ على معدؿ التضخم في ظل تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية فيفعالة الكتلة النقدية للسياسة النقدية 
 حالة الدوؿ الناشئة وفعالة في التأثبّ على معدؿ النمو في حالة الدوؿ النامية.

 ف أىم الإقبَاحات البٍ إاستنادا إفُ النتائج اب٤توصل إليها وحسب طبيعة الدراسة ف  :الَقتراحات
 التالية: بٲكن طرحها نوجزىا في النقاط 

الاستفادة من رة في طريق النمو مثل اب١زائر أو السائخاصة السلطات اب٤الية والنقدية في الدوؿ النامية على  -
ب٨تلف أشكاؿ تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية لغرض الاستفادة إدارة وتسيبّ الدوؿ الناشئة واب٤تقدمة في  ب٘ارب

مية الاقتصادية وإدارتها بكفائة لغرض تعزيز الاستقرار اب٤افِ منها كموارد إضافية جديدة لتمويل برامج التن
 والنقدي.

على الدوؿ النامية إدارة نظامها اب٤افِ بكفائة لغرض ادارة ب٨اطر تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية كارتفاع  -
لنقدية حجم الكتلة النقدية عن طريق استخداـ أدوات جديدة للتغطية وإدارة اب٤خاطر واستخداـ القنوات ا

 الفعالة.
لغرض تعظيم الفائدة وتدنيت اب٤خاطر من عمليات بٙرير حساب رأس اب٤اؿ لابد من العمل في نظاـ متزامن  -

ومتكامل ببْ تطوير اب٤ؤثسسات اب٤الية والأسواؽ والأدوات والتوجو إفُ التحرير اب٤افِ، وأف يكوف التنسيق ببْ 
 لمحلية.الاصلبحات اب٤نتهجة في القطاعات اب٣ارجية وا

رؤوس الأمواؿ  على تدفقات قتصادينفتاح الاتزايد الاأثرت السياسة النقدية كثبّا بت في الوقت الراىن فقد -
نفتاح الا إدراج أسسجعل فعاليتها ترتب  بٗدى لذا يتطلب ، العشرينالأجنبية في العقدين الأخبّين من القرف 

ىتماـ أكثر إفُ جانب الافي بٙقيق اب٥دؼ اب٤رغوب فيو اب٤تزامن مع فعالية أدواتها قتصاد العاب٤ي على الا
 ومدى التنسيق بينها وببْ عمل اب٢كومة. باستقلبلية البنوؾ اب٤ركزية

أو كما  ،اب٤اليةالسياسة النقدية و  ةالسياسعلى الدوؿ خاصة النامية التوجو للعمل في ب٦اؿ التنسيق ببْ -
خاصة في ظل التحرير اب٤افِ وحرية تدفقات رؤوس  (Policy-Mix)يصطلح عليو مزيج السياسات الاقتصادية 

الأمواؿ الدولية وذلك لغرض مواجهة التقلبات الدورية وبٙقيق التوازف الاقتصادي، وتدنيت التعارض ببْ 
للمؤثشرات الاقتصادية القيادية  Max-Min أىداؼ السياسة الاقتصادية عن طريق البحث عن توفيق نقاط

 ري لكالدور وإبٯاد التوليفة اب٤ثلى ب٥ا.اب٤مثلة في اب٤ربع السح
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http://data.imf.org/?sk=4C514D48-B6BA-49ED-8AB9-

52B0C1A0179B 
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Report No 18, January 2015, Global FDI flows in 2014, 

UNCTAD, 

 ،http://www.unctad.org/wirمن اب٤وقع: 
TM2 

International Monetary Fund, International Financial Statistics 

and data files. 

World Development Indicators  

https://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-

indicators 

INF 

 IR صندوؽ النقد الدوفِ، الإحصاءات اب٤الية الدولية

 IPN صندوؽ النقد الدوفِ، والكتاب السنوي لإحصاءات ميزاف اب٤دفوعات، وملفات البيانات

World Development Indicators (April 2017)  

World Bank staff estimates based on IMF balance of payments 

data, and World Bank and OECD GDP estimates. 
TR 

تقرير التعاوف الإب٭ائي، وقاعدة بيانات إحصائيات التنمية الدولية. البيانات متاحة على 
 www.oecd.org/dac/stats/idsonline. الإنبَنت في موقع:

ADN 

International Monetary Fund, World Economic Outlook 

Database, October 2016 
SBP 

World Bank national accounts data, and OECD National 

Accounts data files. 

       http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=KEI# 
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World Development Indicators  

https://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-
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  Hausman Test تباروإخ Redundant Fixed Effects Tests اختبارثانيا نتائج 
 
 
 

   
 
 

   
 : نموذج الخاص بمعدؿ التضخم حالة الدوؿ الناشئة(03)الملحق رقم 

  Redundant Fixed Effects Tests أولَ نتائج اختبار

 
 ثانيا نتائج تقدير النموذج المجمع  
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 حالة الدوؿ النامية:: النموذج الخاص بمعدؿ نمو الناتج المحلي الخاـ (04)الملحق رقم 
 Redundant Fixed Effects Tests واختبار أولَ النموذج المجمع ونموذج الْثار الثابتة والشوائية
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 ثانيا نموذج المجمع المقدر
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 : نمودج الخاص بمعدؿ التضخم حالة الدوؿ النامية:(05)الملحق رقم 

  ختباروإ Redundant Fixed Effects Tests اختبار أولَ نموذج المجمع ونموذج الْثار الثابتة والعشوائية
Hausman Test 
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 VAR: نتائج اختبار الإستقرارية لنموذج (06)الملحق رقم 
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