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 الرأسمالية التدفقاتقضايا تحرير ميزان رأس المال وإدارة 

:قضية العدوى:  رأس المال الخاص للدول الناميةتدفقات
لأغراض الرصد التجميعي تقسم        :  رأس المال الخاص     تدفقات   حجم  

 رأس المال الخاص إلى ثلاثة مجموعات عريضة هي استثمارات                    تدفقات 
. الحافظة و الاستثمار الأجنبي المباشر والديون متوسطة وطويلة المدى                 



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

 رأس المال الخاص نحو       تدفقات توضح معلومات البنك الدولي أن إجمالي              
.1999-1990الدول النامية قد ارتفعت بمعدلات عالية خلال فترة                     

 بليون دولار عام           99 نحو الدول النامية بحوالي         التدفقات  قدر صافي    
   بليون دولار     43 رسمية وحوالي          تدفقات    بليون   56، منها حوالي        1990
).  من الإجمالي  %43بنسبة  ( خاصة،      تدفقات 

 منها   1999 بليون دولار عام           291 إلى حوالي        التدفقات  ارتفع صافي    
   بليون دولار      239 رسمية وحوالي         تدفقات   بليون دولار      52حوالي     
).  من الإجمالي  % 82بنسبة  ( خاصة      تدفقات 
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 الخاصة بحيث كان �صيب           التدفقات كا�ت تركيبة        1995في عام      
، و�صيب الديون         ) بليون دولار     2.8%  (6.6استثمارات الحافظة 

و�صيب الاستثمار الأجنبي       )  بليون دولار      15.7%  ( 36.9الخاصة 
) .  بليون دولار      24.1%  ( 56.6المباشر 
 الخاصة بحيث بلغ �صيب         التدفقات تغيرت تركيبية     1999في عام     

، و�صيب     ) بليون دولار      27.6%   (12استثمارات الحافظة حوالي      
و�صيب الاستثمار الأجنبي         )    بليون دولار          19.1%   ( 8الديون الخاصة      

) .  بليون دولار      192%   (80المباشر 
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 والأزمة   1994أدى ا�دلاع الأزمة الاقتصادية في المكسيك في ديسمبر               
 والأزمات الاقتصادية في روسيا         1997المالية في جنوب آسيا في عام             

 إلى أدبيات تطبيقية هدفت إلى استقصاء آلية ا�تقال                1998والبرازيل   
طار  العدوى من القطر الذي يتعرض للأزمة الاقتصادية أو المالية إلى الأق                  

. الأخرى  
ت  خلصت الأدبيات التطبيقية إلى أن العدوى عادة ما تنتقل من خلال قنوا                       

 وأنها عادة ما تحدث في حدود               التمويلية التجارة الخارجية والعلاقات        
. الأقاليم الجغرافية التي تقع فيها الأقطار المتأثرة            
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وقد عرفت هذه النتائج بأطروحة العدوى وهي أطروحة تبلورت على                         
لا تتوزع بطريقة منتظمة      “  أزمات العملات    ”أساس المشاهدة التطبيقية أن     

م  مع الزمن وإنما تحدث في شكل عناقيد كما حدث في أمريكا اللاتينية عا                      
 في أوروبا عند بدايات        1992 عند بداية أزمة الديون وفي عام            1982

. الآسيوية  التمويلية   خلال الأزمة      �1997ظام الاحتياطي الأوروبي وعام             
 رأس المال الخاص تجاه الدول النامية يتسم بقدر                 تدفقات   كذلك لوحظ أن         

وتوضح     .    كبير من التركيز في أقاليم بعينها كشرق آسيا وأمريكا اللاتينية              
 قطراً على    18المعلومات أ�ه خلال السبعينات والثما�ينات استحوذ                

.  رأس المال الخاص     تدفقات   من  85%
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:رأس المالتدفقات محددات 

 رأس المال الخاص نحو الدول النامية               تدفقات لاستكشاف محددات     
 مختلف أ�واع رأس       لتدفقاتقامت الأدبيات المتخصصة بتقدير دالة         

  المال الخاص حيث اعتمد التدفق للقطر المعني في السنة المعنية كمتغير                   
: معتمد بينما اشتملت المتغيرات المفسرة على ما يلي          
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وتشتمل    ): xمتجه    (مجموعة المتغيرات المحلية الجاذبة للاستثمارات             
على معدل النمو الاقتصادي الحقيقي في الفترة السابقة لسنة التدفق؛                         
العجز في المواز�ة العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي؛ معدل                          
الاستثمار؛ الصادرات كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي؛ خدمة                   
  الديون كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي؛ معدل نمو الائتمان المحلي                        

للقطاع الخاص؛ معدل الارتفاع في سعر الصرف الحقيقي في السنة                       
. السابقة للتدفق  
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مجموعة المتغيرات الخارجية الطاردة للاستثمارات من الدول المتقدمة                   
معرفاً بأ�ه        (وتشتمل على سعر الفائدة الدولي الحقيقي               ): yمتجه   (

سعر التعامل بين البنوك الأمريكية لمدة ثلاثة أشهر �اقص معدل                      
؛ صافي تدفق رأس المال الخاص نحو                )التضخم الأمريكي ربع السنوي       

جمالي  الدول النامية، باستثناء القطر المعني؛ كنسبة من الناتج المحلي الإ                   
للدول الصناعية الكبرى؛ النشاط الاقتصادي في الدول الصناعية كما                

. يعكسه الناتج المحلي الإجمالي       
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وتشتمل   ): Mمتجه   (مجموعة متغيرات العدوى بين الدول النامية               
على أهمية القطر المعني في تجارة الأقطار الأخرى، والتشابه بين                        
الأقطار فيما يتعلق بالخصائص الاقتصادية التجميعية، لاختيار              

، كمعدل التضخم، والحساب الجاري في          “روح القطيع  ”أطروحة    
ميزان المدفوعات؛ والاحتياطي الخارجي؛ والديون الخارجية؛                     

كذلك تم تطوير       .   ومعدل النمو الاقتصادي؛ وإجمالي الصادرات           
. مؤشر تماثل بين اقتصاديات الأقطار           
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: لأغراض التحليل قسمت الفترة تحت الدراسة إلى فترات فرعية كالتالي                 
وهي تشمل على سنوات أزمة الديون      :1984-1977الفترة الأولي 
وهي لا تشمل على أزمة المكسيك     : 1994-1987الفترة الثا�ية   
وهي تشمل على أزمة المكسيك     : 1996-1987الفترة الثا�ية   
وهي تشمل على أزمتي المكسيك وآسيا        : 1997-1987الفترة الثا�ية   



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

تم تقدير نموذج على الشكل التالي،               :     رأس المال الخاص      تدفقات محددات  
حيث ضمنت المتغيرات المحلية والخارجية وتم استثناء متغيرات                  

:العدوى   
cybxaF ++=
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)  c و   b الإحصائية للمعاملات      المغزوية  حسب   (وكا�ت أهم النتائج      
: على النحو التالي        

“   طرد ” إن سعر الفائدة الدولي لم يكن لـه أي دور في                     
إلى الأسواق الناشئة     “ جذبها ” الاستثمارات من الدول المتقدمة و  

. في الدول النامية في أي حقبة من الفترات التي تم اعتبارها                  
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  إن مقدرة القطر على خدمة ديو�ه في السنة السابقة لسنة التدفق ومعدل                        
 لتدفق مكون الديون الخاصة في               كمحددان الاستثمار يلعبان دوراً مهماً            

فعلى سبيل المثال قدر أن ازدياد خدمة الدين                  .    رأس المال الخاص   
فق  الخارجي بنقطة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي يؤدي إلى انخفاض تد                   

نخفاض  الديون الخاصة بحوالي ربع �قطة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي وا                       
.  �قطة مئوية   0.13 الرأسمالية بحوالي      التدفقاتإجمالي  
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كذلك الحال يؤدي ارتفاع معدل الاستثمار بنقطة مئوية من الناتج                     
 �قطة   0.2المحلي الإجمالي إلى ازدياد تدفق الديون الخاصة بحوالي                 

. مئوية من الناتج المحلي الإجمالي         
استثمارات الحافظة للزيادة في معدل            تدفقات    كذلك تستجيب    

الاستثمار حيث يؤدي ارتفاع معدل الاستثمار بنقطة مئوية من الناتج                      
 �قطة مئوية    0.1المحلي الإجمالي إلى زيادة استثمارات الحافظة بحوالي            

من جا�ب آخر، يتجاوب            .     من الناتج المحلي الإجمالي في التسعينات            
. تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر مع زيادة معدل النمو                
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اهتم المستثمرون بالمغالاة في سعر الصرف، كمؤشر للتنافسية، في                  
ويبدو أنهم قد تعلموا      .    السبعينات والثما�ينات أكثر من التسعينات     

من أخطاء الماضي حيث بدأ الاهتمام بسلامة القطاع المصرف كما                       
.يعكسها الائتمان للقطاع الخاص     
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  على عكس ما هو متوقع لم يلعب العجز في المواز�ة دوراً يعتد به في                           
 رأس المال الخاص على اعتبار أ�ه أحد أساسيات الاقتصاد                تدفقات 

وبالعكس من ذلك ربما           .    فيما يتعلق بمقدرة القطر على الوفاء بالتزاماته             
.     استخدم بواسطة المستثمرين ليعكس احتياجات الحكومة من الموارد               

وتتسق هذه النتيجة مع ملاحظة أن الدول التي افترضت بشراهة في                  
السبعينات عادت لتتبنى برامج طموحة للتخصيص، ومن ثم ارتفعت                     

. الاستثمار الأجنبي المباشر نحوها      تدفقات  
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:أطروحة روح القطيع

 الخاصة المتاحة للأقطار        التدفقات صافي   ”في كل العينات تميز معامل         
 إحصائية مما يعني أن رأس              ومغزوية بعلامة موجبة          “  الأخرى في العينة        

المال الخاص يتدفق نحو الأقطار لأن ذلك قد أصبح عرفاً بين                        
.“أو روح القطيع  ”المستثمرين على أساس المحاكاة في السلوك                
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تمت صياغة مؤشر القيود على رأس                : دور القيود علي رأس المال           
: المال من مؤشرين دمية فرعيين هما            

مؤشر دمية لوجود قيود على المدفوعات للمبادلات الرأسمالية،                              
حيث يأخذ المؤشر قيمة واحد لوجود مثل هذه القيود وصفر                           

. غير ذلك     
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مؤشر دمية لوجود متطلبات تسليم إيرادات الصادر للسلطات، حيث                       
يأخذ المؤشر قيمة واحد لوجود مثل هذه المتطلبات وصفر غير                       

. ذلك  
بجمع المؤشرين يتم الحصول على مؤشر تجميعي للقيود على رأس المال                         

.  لوجود القيود وصفر لعدم وجود القيود                       2يتراوح بين  
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تم تقدير العلاقة بين وجود قيود على رأس المال وتدفق رأس المال                                   
: الخاص لعينات التسعينات، وقد كا�ت النتائج على النحو التالي               

 هنالك ما يؤيد أن وجود مثل هذه                   1994-1987للفترة   
بمعامل    (القيود قد أدى إلى انخفاض تدفق استثمارات الحافظة          

    ).2 الإحصائية المطلقة     – وقيمة ت   0.513بلغ سالب    
كذلك الحال بالنسبة لتدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلا أن                  

بمعامل بلغ سالب        ( إحصائية    مغزوية  انخفاضه لم يكن ذو   
).0.25 الإحصائية المطلقة     - وقيمة ت0.087
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 مغزويته الحافظة فقد معامل قيود رأس المال               لإستثمارات وحتى بالنسبة     
  – وقيمة ت  0.19معامل بقيمة       (1996-1987الإحصائية للفترة     

معامل بقيمة       ( 1997-1987وللفترة   ) 1.15الإحصائية المطلقة    
).1.51 الإحصائية المطلقة    – وقيمة ت   0.25

 المقيدة لتدفق رأس المال        الإقتصادية ويستنتج من هذه النتائج أن البيئة     
عبر الحدود لم تكن عائقاً لتدفق رأس المال الخاص خلال الفترة تحت                           

.الدراسة 
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:أطروحة العدوى

رأس المال      تدفقات   تم اختبار أطروحة العدوى لكل �وع من أ�واع                       
  التدفقات الخاصة وذلك بإدخال مؤشرات العدوى مع مؤشر صافي                         

هذا وقد كا�ت النتائج على النحو              .   وذلك للفترات الزمنية الأربعة        
: التالي
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 بتدفقات   فيما يتعلق “   عدوى ” عموما هنالك تأييد قوي لوجود                  
ة  الاستثمار الأجنبي المباشر واستثمارات الحافظة من خلال قناة التجار                

الخارجية فيما بين الأقطار المستقبلة لرأس المال الخاص خصوصاً في                   
بازدياد التجارة البينية �تيجة لإزالة القيود التجارية                         . التسعينات

وثوقية      ويصبحون اكثر      مدفوعاتهم    يعضد كل الشركاء التجاريين ميزان           
. رأس المال الخاص   تدفقات   لأغراض   
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لأسباب التشابه الاقتصادي     “  عدوى ” هنالك شواهد قوية لوجود             
التجميعي فيما بين الأقطار المستقبلة لتدفق رأس المال الخاص، حيث                 

متبادلة فيما بين الأقطار التي تتشابه إلا أن درجة                  تدفقات   هنالك    
.تختلف حسب �وع التدفق         التدفقات  العدوى في هذه       
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 عرضة   التدفقاتخلال السبعينات والتسعينات، فقد كا�ت كل أ�واع                
للعدوى في الأقطار التي كان حجم العجز في ميزان المدفوعات                               

تدفقات   واقتصرت العدوى المترتبة على معدل النمو على                     .    متماثلاً  
. الديون الخاصة قصيرة ومتوسطة الأجل           
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هنالك شواهد توضح أن العدوى قد ازدادت في التسعينات ربما                            
 وبسبب أن المستثمرين الدوليين قد           التمويلي  بسبب تزايد التكامل     

خلال السبعينات تأثرت        .     أضحوا أكثر حساسية لتطور الأسواق        
 بالعدوى فيما بين الأقطار ذات معدلات التضخم               التدفقات كل أ�واع     

 الديون الخاصة بمستوى الاحتياطي             تدفقات  المتماثلة بينما تأثرت      
. الخارجي وتأثر الاستثمار الأجنبي المباشر بمؤشر الا�فتاح الخارجي               
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هنالك شواهد قوية لوجود العدوى الإقليمية خلال التسعينات                         
خصوصاً فيما يتعلق بالاستثمار الأجنبي المباشر واستثمارات             

وتعكس هذه      ).    الديون   لتدفقاتوأقل من ذلك بالنسبة          (الحافظة 
النتيجة الطريقة التي تتطور بها الشركات عابرة القوميات حيث                    

 حجم التقارب الجغرافي مما يؤدي إلى            وفورات   تتطلب الاستفادة من     
. تركز الاستثمارات في الأقاليم المختلفة من العالم           
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استناداً على هذه النتائج يمكن استنباط        : مضامين السياسات   
مقترحات للسياسات للأقطار التي ترغب في التقليل من الآثار السلبية                    

:  رأس المال الخاص كما يلى       تدفقات  في “   العدوى  ”لظاهرة   
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سياسة تنويع التجارة الخارجية، بهدف تقليل التأثير السلبي لصدمة                      
.من شريك تجاري كبير �سبياً         “   العدوى  ”

سياسة الإفصاح الدوري عن تفاصيل المؤشرات الاقتصادية فيما يتعلق               
  بأساسيات الاقتصاد حتى يتمكن المستثمر من التفرقة الواضحة فيما بين                

. الأقطار التي يضمها إقليم واحد      
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:الرأسماليةالتدفقات إدارة 
وصف كثير من المراقبين مبادرة ماليزيا بفرض ضوابط على رؤوس                       

 بأنها تمثل رد فعل إزاء الأزمة المالية                1998الأموال في سبتمبر      
. الآسيوية التي �شأت من جراء موازين رأس المال المحررة                   

عند وقوع الأزمة كا�ت دول جنوب شرق آسيا التي تأثرت مبدئياً                             
بالأزمة تتمتع بأساسيات متينة للاقتصاد، وذلك حسبما تعكسه                    

 على النحو        1996-1990متوسطات هذه الأساسيات للفترة    
: التالي



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

 في ماليزيا و        % 8.8 في تايلا�د و         % 8.6بلغ حوالي      :  معدل النمو الحقيقي    
. في إ�دو�يسيا    8%

 في    %8.6 في ماليزيا و      %3.5  في تايلا�د و        %5.1كان     : معدل التضخم   
. إ�دو�يسيا 

  %28.9 في ماليزيا و      %32.1 في تايلا�د و       %34.2بلغ : معدل الادخار      
.في إ�دو�يسيا    



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

%   27.4في ماليزيا و        %   38.3في تايلا�د و         %   40.4بلغ   :   معدل الاستثمار   
.في إ�دو�يسيا    

حققت كل الدول فائضا بلغ             :  عجز المواز�ة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي               
.في إ�دو�يسيا    %   0.32في ماليزيا و      %   0.3في تايلا�د و       %   2.8

بلغ  سالب      : عجز ميزان المدفوعات كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي                
.في إ�دو�يسيا    %   2.6في ماليزيا وسالب           %   6في تايلا�د وسالب         %   6.8

في  %   8.6في ماليزيا و     %   6في تايلا�د و         %   4.5بلغت     :   �سبة خدمة الديون       
. إ�دو�يسيا 



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

تمكنت هذه الدول من جذب         “  الأساسيات” على أساس هذه      
   رأسمالية خاصة مرتفعة �سبياً وقد كا�ت �سبة هذه                   تدفقات 
متوسطات   ( من الناتج المحلي الإجمالي على النحو التالي                 التدفقات

):1996-1990الفترة   



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

في  %   9.8:   الرأسمالية الخاصة   للتدفقاتبلغ المتوسط السنوي الإجمالي      
.في إ�دو�يسيا    %   5.5في ماليزيا و       %   9.2تايلا�د و     

في تايلا�د      %   1.2 الاستثمار الأجنبي المباشر     لتدفقات بلغ المتوسط السنوي        
.في إ�دو�يسيا    %   1.2في ماليزيا و       %   5.8و 

%  0.6في تايلا�د و       %   1استثمارات الحافظة    لتدفقات   بلغ المتوسط السنوي      
.في إ�دو�يسيا    

في   %   3.4و  %  7.6 الرأسمالية الأخرى        للتدفقات بلغ المتوسط السنوي    
. في إ�دو�يسيا   %   2.7ماليزيا و    



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

بغض النظر عن تفاصيل مسببات الأزمة وعن مراحل تطورها،                    
  تدفقات تعرضت بلدان جنوب شرق آسيا لأزمة جراء خروج                       

رأسمالية ضخمة من أسواقها في وقت قصير �سبياً وذلك خلال عام                              
: وذلك على النحو التالي            1997



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

من الناتج    %   10.9 الرأسمالية في تايلا�د سالب                التدفقات بلغ صافي    
إلى  %  9.2 نحو ماليزيا سالب        التدفقات  المحلي الإجمالي وانخفضت     

. في المائة   %   4.7
للتدفقات  كان بند الاستثمارات الأخرى هو المحرك الأساسي              

في تايلا�د وسالب         %   12.6سالب    التدفقات  الخارجة حيث بلغت          
. في ماليزيا   %   0.6



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

 الرأسمالية الخارجة انخفاضات حادة في             التدفقات ترتب على هذه        
الاحتياطات وانهيارات كبيرة في اسواق الأسهم وهبوط أسعار              

هذا واشتملت ردود أفعال السياسات          .    العملات الوطنية   
: الاقتصادية إزاء الأزمة على ما يلي           

التدخل الدفاعي في أسواق الصرف الأجنبي الذي اقترن                    
. بارتفاعات كبيرة في أسعار الفائدة             



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

.تعويم العملات الوطنية          
تشديد ضوابط رأس المال والصرف خصوصاً على المعاملات الآجلة                      

ومعاملات المشتقات المالية وسبل تمويلها       
. تطبيق سياسات �قدية ومالية متشددة    

تنفيذ مجموعة من برامج الإصلاح الهيكلي على �طاق واسع خصوصاً                    
.فيما يتعلق بتدعيم القطاع المالي ورفع كفاءة الوساطة المالية                   



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

 قامت ماليزيا بفرض ضوابط على رؤوس الأموال                  1998في سبتمبر  
استهدفت تجفيف منابع السوق الخارجية للعملة الوطنية                   

: واشتملت الضوابط على       ) .    الرينجيت(



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

 في الخارج إلى السوق            بالرينجبت  اشتراط عودة كل الأموال المقدمة              
.1998المحلي بنهاية سبتمبر       

 مدتها عام واحد على جميع الأموال المودعة                  احتجار   فرض فترة  
في هذه الحسابات باستثناء معاملات الحساب الجاري الموثوق فيها                         

. الاستثمار الأجنبي المباشر    بتدفقات  والمعاملات المرتبطة      



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

سياسات سعر الصرف

تتمثل أحد أهم تحديات السياسات الاقتصادية التي تهدف إلى تثبيت                   
  الاقتصاد وتحرير معاملاته الخارجية في الحفاظ على مقدرته التنافسية                     

.كما يقيسها سعر الصرف الحقيقي      



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

بضغط    (تنطوي سياسات التثبيت الاقتصادي على ا�ضباط مالي                
وا�ضباط �قدي يتمثل في زيادة           ) المصروفات العامة وزيادة الإيرادات      

). لتصبح أسعار الفائدة الحقيقية موجبة       ( أسعار الفائدة الاسمية        
في حالة وجود سوق حره لرأس المال يتوقع أن تؤدي أسعار الفائدة                                 

 رأسمالية كبيرة �سبياً من شأنها أن تتسبب في                   تدفقات  المرتفعة إلى    
. ضغوط على سعر الصرف الحقيقي في اتجاه زيادته                   



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

الأول أن يتدخل في        :   بخيارين يترتب على ذلك أن يواجه صا�ع القرار                  
سوق النقد الأجنبي لمنع المغالاة في سعر الصرف ومن ثم الحفاظ على                     

. تنافسية قطاع السلع القابلة للتبادل التجاري             
والخيار الثا�ي أن لا يتدخل ويترك السياسات كما هي باحتمال أن                         

.يترتب على ذلك عجز غير محتمل في ميزان المدفوعات في المستقبل                         



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

  في إطار هذه المعضلة التي تواجه صناع القرار عادة ما يكون من المهم                            
"  أساسيات "استقصاء ما إذا كان ارتفاع قيمة العملة المحلية يتسق مع                 

الاقتصاد المعنى أم أن هذا الارتفاع يمثل مغالاة في سعر الصرف في                         
المدى القصير تسببت فيه السياسات المالية والنقدية التي أتبعت في                    

. إطار سياسة تثبيت الاقتصاد       



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

فإ�ه ليس     “   أساسيات الاقتصاد  ”إذا كان سعر الصرف متسقاً مع            
هنالك ما يدعو إلى الاعتقاد بأن التدخل في اتجاه جعل سعر الصرف                           
أكثر مرو�ة سيترتب عليه الانخفاض المطلوب في قيمة العملة المحلية             

. للحفاظ على تنافسية السلع القابلة للتبادل           
مما يعنى      “  أساسيات الاقتصاد  ”إذا كان سعر الصرف غير متسق مع                

وجود مغالاة في سعر الصرف، فإن التدخل في اتجاه جعل سعر                            
الصرف أكثر مرو�ة سيؤدي إلى تقليل المغالاة في سعر الصرف على                           

. المدى المتوسط   



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

يمكن استقصاء حالة تنافسية الاقتصاد كما يقيسها سعر الصرف بمقار�ة                     
: التواز�ي    سعر الصرف الحقيقي الفعال بسعر الصرف الحقيقي               

 بأ�ه السعر النسبي للسلع القابلة             التواز�ي     يُعرف سعر الصرف الحقيقي        
تب    للتبادل التجاري مقابل السلع غير القابلة للتبادل التجاري الذي يتر                    

وتوازن في        ) التوازن الداخلي        (عليه توازن في الاقتصاد المحلي             
.في آن واحد     )   التوازن الخارجي     ( المعاملات الخارجية       



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

يُعرف التوازن الداخلي على أ�ه التوازن بين العرض والطلب في أسواق                               
). توازن ساكن      ( السلع غير القابلة للتبادل التجاري             

يتطلب التوازن الخارجي أن تكون القيمة الحاضرة الصافية للميزان                      
الجاري في ميزان المدفوعات قيمة غير سالبة وذلك بعد الأخذ بعين                              

).توازن متحرك     (  الرأسمالية طويلة المدى            التدفقات الاعتبار كل    
عند تحقق التوازن الداخلي والخارجي في آن واحد يتحدد سعر                       

 في الاقتصادي والذي يمكن استخدامه كمرجع لمتابعة                 التواز�ي     الصرف 
. حالة تنافسية الاقتصاد       



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

في  ( من واقع البيا�ات المتاحة        التواز�ي     يتم تقدير سعر الصرف الحقيقي     
للاقتصاد المعني وتستند عملية التقدير على             )  شكل سلاسل زمنية     

:الخطوات التالية 



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

يعتمد على    )  *e  (  التواز�ي     افتراض أن سعر الصرف الحقيقي        
.    السائدة في الفترة الزمنية تحت الدراسة         “  أساسيات الاقتصاد”

 وهو متغير غير         التواز�ي    وتعرف هذه الخطوة سعر الصرف الحقيقي         
: مشاهد وكما يلي  
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.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

في   )  e( افتراض أ�ه في المدى القصير يتغير سعر الصرف الحقيقي                     
 بسرعة تكيف ثابتة كما يتأثر            التواز�ي     اتجاه سعر الصرف     

.    بالسياسات المالية والنقدية وبالتخفيض في سعر الصرف الاسمي                  
وتعرف هذه العلاقة سرعة تجاوب سعر الصرف الحقيقي لمختلف                     

: محدداته على النحو التالي        
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.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

باستخدام الخطوة الأولى في الخطوة الثا�ية يمكن التوصل إلى              
معادلة لتقدير سعر الصرف الحقيقي كدالة في سعر الصرف                       
الحقيقي في الفترة السابقة، والتغير في السياسات ومعدل                   

. التخفيض الاسمي في سعر الصرف          

[ ]
[ ] tt

*
tt1t

it1ot

VNDEPZZelog)1(

FUNDlogelog

+φ+λ−φ−

+δ+δ=

−−



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

باستخدام المعاملات المقدرة في الخطوة الثالثة يمكن الحصول            
على معاملات للخطوة الأولى ومن ثم تقدير  سعر الصرف                     

. التواز�ي    الحقيقي 



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

والتي حددتها الأدبيات تتمثل في             :     محددات سعر الصرف الحقيقي      
أساسيات   "اشتملت   .    وفي عوامل السياسات        "   أساسيات الاقتصاد "

:التي تم تطبيقها على عينة من الدول النامية على ما يلي                      "  الاقتصاد



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

�سبة مؤشر سعر الصادرات على مؤشر                 :   شروط التبادل التجاري     
سعر الواردات، حيث يتوقع أن يؤدي التحسن في شروط التبادل                           
التجاري إلى تحسين الميزان الجاري في ميزان المدفوعات مما سيترتب                        

.  الحقيقي التواز�ي    عليه ارتفاع في سعر الصرف          
حيث    :   الإ�فاق الحكومي على سلع غير القابلة للتبادل التجاري                  

  يتوقع أن يترتب على الزيادة في هذا الإ�فاق تحسن في الميزان الجاري                          
.  التواز�ي    لميزان المدفوعات ومن ثم ارتفاع في سعر الصرف                    



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

   التدفقاتيمكن أن يترتب على تحرير         :     الرأسمالية   التدفقات القيود على      
الرأسمالية تحسن أو تردي في حساب رأسمال في ميزان المدفوعات                        

اد  اعتماداً على الفجوة في أسعار الفائدة بين الاقتصاد المحلي والاقتص                    
إذا أدت إزالة القيود         .     العالمي قبيل تحرير معاملات حساب رأس المال                 

 الرأسمالية فسيترتب على          التدفقات   رأسمال إلى زيادة        تدفقات  على  
. الحقيقي والعكس بالعكس         التواز�ي     ذلك ارتفاع سعر الصرف          



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

يؤدي تحرير معاملات           :   القيود على التجارة الخارجية والنقد الأجنبي              
م  الميزان الجاري في ميزان المدفوعات إلى زيادة الواردات ومن ثم تفاق                             

العجز في الميزان الجاري الأمر الذي سيترتب عليه انخفاض في سعر                     
.  الحقيقي التواز�ي     الصرف 

يترتب على التقدم التقني ازدياداً في إ�تاجية الاقتصاد                :  التقدم التقني 
.  الحقيقي  التواز�ي     ومن ثم ارتفاعاً في سعر الصرف               



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

على اعتبار أن الاستثمار في الدول النامية عادة                   :   معدل الاستثمار   
يتوقع أن      ) مقار�ة بالاستهلاك     ( ما يكون كثيف استخدام الواردات          

تؤدي الزيادة في معدل الاستثمار إلى زيادة الامتصاص المحلي الأمر                      
  الذي يفاقم من العجز في الميزان الجاري لميزان المدفوعات مما يترتب                      

. الحقيقي التواز�ي     عليه انخفاض في سعر الصرف       



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

:اشتملت متغيرات السياسات على ما يلي          

ويعرف على أ�ه الزيادة في الائتمان المحلي                 :    الائتمان المحلي الفائض     
تحت أ�ظمة أسعار        .     الذي لا تقابله زيادة في معدل النمو في الاقتصاد                    

ة  الصرف المر�ة يتوقع أن يؤدي التوسع النقدي إلى انخفاض أسعار الفائد                       
ع   وزيادة الطلب على السلع غير القابلة للتبادل التجاري  ومن ثم ارتفا                     

أما تحت أ�ظمة أسعار الصرف            .     الحقيقي التواز�ي     سعر الصرف    
  الثابتة فيتوقع ألا يترتب على التوسع النقدي أي تغير في سعر الصرف                         

.  لأن هذا التوسع سيقابله تدفق للخارج لرأس المال                 التواز�ي   



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

تحت أ�ظمة الصرف      :    �سبة العجز في المواز�ة العامة للقاعدة النقدية                  
المر�ة فإن ارتفاع هذه النسبة سيؤدي إلى ارتفاع الطلب على السلع                           
  غير القابلة للتبادل التجاري ومن ثم إلى ارتفاع سعر الصرف                    

أما تحت أ�ظمة الصرف الجامدة، فلا يتوقع أن يكون                     .  التواز�ي   
 على المدى القصير إلا         التواز�ي     لارتفاع النسبة أثر على سعر الصرف          

.  في المدى الطويل         التواز�ي    أ�ه يؤدي إلى ارتفاع سعر الصرف               



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

 ديسمبر   –  1987طبق هذا النموذج على مصر للفترة فبراير              
، حيث أوضحت النتائج ان سعر الصرف الحقيقي الفعال                 1996

 إحصائيا بالمتغيرات التالية حيث تمثل المعاملات                 مغزوية  بطريقة  ”يتأثر  
): 0.64وحيث بلغ معامل التحديد          ( للمدى القصير     المرو�ات المقدرة   



.  المعهد العربي للتخطيط  -مصطفى بابكر. د

ر بلغ   إيجابياً بسعر الصرف الحقيقي الفعال في الفترة السابقة بمعامل تقدي                    
؛ وبشروط التبادل      )14.96 الإحصائية   –وقيمة ت      (0.792

؛ )3.76 الإحصائية    –ت    (0.263التجاري بمعامل تقدير بلغ        
 الحكومي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بمعامل             الإستهلاكي   وبالإ�فاق   
؛ وبالتقدم التقني بمعامل      )2.31 الإحصائية    –ت  ( 0.145تقدير بلغ   
  الإسمي ؛ وبالتخفيض    )1.67 الإحصائية    –ت   ( 0.377تقدير بلغ   

).9.91 الإحصائية    –ت    (0.35لسعر الصرف بمعامل تقدير بلغ           



.  المعهد العربي للتخطيط  -بابكرمصطفى . د

سلبياً بميزان حساب رأس المال كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي               
وبقيمة مطلقة     (1.32في الفترة السابقة بمعامل تقدير بلغ سالب                 

؛ وبالمتغير الدمية لحرب الخليج بمعامل          )3.31لإحصائية ت بلغت       
؛  )3.14 الإحصائية     –وقيمة ت     (0.011تقدير بلغ سالب       

وقيمة   (0.159وبنسبة خدمة الديون بمعامل تقدير بلغ سالب              
).1.97 الإحصائية    -ت



.  المعهد العربي للتخطيط  -بابكرمصطفى . د

من جا�ب آخر، لم يتأثر سعر الصرف الحقيقي الفعال في مصر بطريقة                      
  0.014حيث بلغ معامل التقدير         (  إحصائياً بالعجز في المواز�ة                مغزوية  

).0.1 الإحصائية    –بقيمة ت  
على افتراض أن تأثير كل من التخفيض الاسمي لسعر الصرف                          
ومتغيرات السياسات يتلاشى في المدى الزمني الطويل تم حساب التأثير                     
على سعر الصرف الحقيقي الفعال في المدى الزمني الطويل وكا�ت                           

: النتائج على النحو التالي       



.  المعهد العربي للتخطيط  -بابكرمصطفى . د

.1.26بلغ معامل شروط التبادل التجاري حوالي               
. 0.695بلغ معامل الإ�فاق الاستهلاكي للحكومة حوالي                  

.6.323بلغ معامل حساب رأس المال حوالي سالب                    
.1.811بلغ معامل التقدم التقني حوالي             

. 0.055بلغ معامل المتغير الدمية لحرب الخليج سالب             
.0.765بلغ معامل �سبة خدمة الديون سالب                 



.  المعهد العربي للتخطيط  -بابكرمصطفى . د

 طويلة المدى لسعر الصرف الحقيقي             المرو�ات  تمثل هذه التقديرات 
التواز�ي والتي على أساسها يمكن حساب سعر الصرف الحقيقي                   
التواز�ي حيث يمكن مقار�ته بسعر الصرف الحقيقي الفعال المشاهد                   
بحيث عندما يكون السعر المشاهد أعلى من السعر التواز�ي يعنى                          
ذلك وجود مغالاة في سعر صرف الجنية المصري وعندما يكون سعر                            
الصرف المشاهد أقل من السعر التواز�ي يكون الجنية مقيما بأقل من                        

. التواز�ية  قيمته 



.  المعهد العربي للتخطيط  -بابكرمصطفى . د

 كا�ت هنالك مغالاة            1993بتطبيق النتائج اتضح أ�ه حتى بداية عام             
في سعر صرف الجنية المصري إلا أ�ه بعد ذلك تقارب سعر الصرف                            

 في    7%الحقيقي الفعال للسعر التواز�ي حتى بلغ الفرق بينهما حوالي                 
.1996عام   
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