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  المقدمة

 ترفع鎠حی鎠ث ، الم鎠ال الیھ鎠ا  رأست鎠دفقات م鎠ن كثی鎠ر م鎠ن ال鎠دول النامی鎠ة ال اس鎠تفادةعلى الرغم من          
الت鎠دفقات كان鎠ت س鎠لاح   ان ھ鎠ذهالا، فیھ鎠ا النم鎠و الاقتص鎠ادي  تعش鎠جھذه التدفقات مستویات الاس鎠تثمار و

قیم鎠ة العمل鎠ة ، وتق鎠ویض تنافس鎠یة الص鎠ادرات سیئة تمثلت بارتف鎠اع آثار جانبیة كان لھا  لأنھذو حدین ، 
 إل鎠鎠ى تدال鎠鎠داخل ا إل鎠鎠ىالم鎠鎠ال  رأست鎠鎠دفقات و، تص鎠鎠اعد التض鎠鎠خم  ھ鎠鎠ذاو .المحلی鎠鎠ة ، وربم鎠鎠ا تولی鎠鎠د التض鎠鎠خم 

لش鎠鎠راء العمل鎠鎠ة المحلی鎠鎠ة ، ذه الاحتیاطی鎠鎠ات ت ھ鎠鎠س鎠鎠تخدما وعن鎠鎠دما.  الأجنب鎠鎠ياحتیاطی鎠鎠ات الص鎠鎠رف  زی鎠鎠ادة
طارد سلع وخدمات قلیل鎠ة تنقود كثیرة  اضحت، أي  بالإنتاج ةزیادة مقابلالقاعدة النقدیة بدون توسعت 

.  
، ال鎠داخل  إل鎠ىالمصارف المركزیة تعطیل تدفقات رأس الم鎠ال  تحاولتھدید التضخم ، تخفیف من اجل و

( ، تخف鎠یض العنص鎠ر المحل鎠ي م鎠ن القاع鎠دة النقدی鎠ة  ةناجح鎠 سیاس鎠ة تعطیلی鎠ةحیث ان鎠ھ یمك鎠ن ف鎠ي ظ鎠ل أي 
ویمك鎠ن ان ، لل鎠داخل                اتت鎠دفقتل鎠ك ال جھ鎠ةالمو) العمل鎠ة  إلیھ鎠ا الاحتیاطیات المصرفیة مض鎠افا

تش鎠鎠جیع الاس鎠鎠تثمار الخ鎠鎠اص بالخ鎠鎠ارج ، او الس鎠鎠ماح للاجان鎠鎠ب " ، م鎠鎠ثلا طری鎠鎠قع鎠鎠ن  انظری鎠鎠،  یتحق鎠鎠ق ذل鎠鎠ك
اس鎠鎠تخدام عملی鎠鎠ات الس鎠鎠وق المفتوح鎠鎠ة ، أي بی鎠鎠ع ح鎠鎠والات الخزین鎠鎠ة او ، ب鎠鎠الاقتراض م鎠鎠ن الس鎠鎠وق المحلی鎠鎠ة 

مع鎠دلات یعم鎠ل عل鎠ى رف鎠ع  ان鎠ھكم鎠ا ، تطبیقی鎠ا الا ان مث鎠ل ھ鎠ذا التعطی鎠ل ص鎠عب التنفی鎠ذ ،  الأخرى والأدوات
تفتق鎠د كثی鎠ر م鎠ن ال鎠دول و .ب鎠دلا م鎠ن كبح鎠ھ ال鎠داخل  إل鎠ىما یحفز تدفق اكبر ل鎠راس الم鎠ال مالفائدة المحلیة،

 ھك鎠ذا ، تتج鎠ھومكلف鎠ا ،ذل鎠ك التنفی鎠ذ ، او یك鎠ون ناجع鎠ةسیاس鎠ة تعطیلی鎠ة  الكفیلة بتنفیذ لوسائلا إلىالنامیة 
سیاس鎠ات ب الوس鎠ائل تتمث鎠لوھ鎠ذه . وتعویض鎠یة  غی鎠ر تقلیدی鎠ة تعطیلی鎠ة اس鎠تخدام وس鎠ائل إل鎠ىبعض ال鎠دول 

ف鎠鎠رض ال鎠鎠تحكم ب鎠鎠راس الم鎠鎠ال ، ووالم鎠鎠دى الاوس鎠鎠ع،والتدخل بس鎠鎠وق الص鎠鎠رف الآج鎠鎠ل ، وس鎠鎠عر الص鎠鎠رف ذ
الخ鎠鎠ارجي الت鎠鎠ي تعم鎠鎠ل عل鎠鎠ى  ضالاقت鎠鎠راالودائ鎠鎠ع ، والض鎠鎠رائب عل鎠鎠ى  حتی鎠鎠اطي متغی鎠鎠رة بش鎠鎠انمتطلب鎠鎠ات ا

  .بة تسالمساواة بین الفوائد المك
 الأجنبی鎠ةالنقدیة الناجمة م鎠ن الزی鎠ادة الح鎠ادة ف鎠ي الموج鎠ودات  بالآثار  الآسیویةكثیر من الدول  ھتمتوا

وزی鎠鎠ادة ت鎠鎠دفقات راس ، ت الجاری鎠鎠ة ة ف鎠鎠ي الحس鎠鎠ابالح鎠鎠ادللمص鎠鎠ارف المركزی鎠鎠ة ، المرتبط鎠鎠ة م鎠鎠ع الف鎠鎠وائض ا
ان  بی鎠د . ٢٠٠٥ - ١٩٨١للم鎠دة ) كوری鎠ا (  ال鎠دولھذه عینة البحث من ولذلك تم انتقاء ،  المال للداخل

، الناجم鎠鎠ة ع鎠鎠ن الجھ鎠鎠ود م鎠鎠ن الموج鎠鎠ودات الاجنبی鎠鎠ة لمص鎠鎠ارف المركزی鎠鎠ة اھ鎠鎠ذه التغی鎠鎠رات ف鎠鎠ي ممتلك鎠鎠ات 
یوج鎠鎠د تحلی鎠鎠ل تطبیق鎠鎠ي قلی鎠鎠ل نس鎠鎠بیا و .ق鎠鎠دي لس鎠鎠یطرة عل鎠鎠ى الموق鎠鎠ف النبالق鎠鎠درة عل鎠鎠ى ا، اث鎠鎠رت  ی鎠鎠ةلتعطیلا
بالنس鎠بة للس鎠یطرة  ھذه التغیرات ف鎠ي ممتلك鎠ات المص鎠ارف المركزی鎠ة م鎠ن الموج鎠ودات الاجنبی鎠ةمضامین ل

  .النقدیة 
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كی鎠ف اس鎠تجابت الس鎠لطات : على اسئلة ھامة م鎠ن قبی鎠ل  الإجابة إلى یھدف ھذا البحث ولذلك ،
لتحقی鎠鎠ق اس鎠鎠تقرار س鎠鎠عر الص鎠鎠رف ، الت鎠鎠ي تس鎠鎠عى  عین鎠鎠ة البح鎠鎠ث لتل鎠鎠ك الص鎠鎠دمات ، ةدول鎠鎠الالنقدی鎠鎠ة ف鎠鎠ي 

ف鎠鎠ي تفس鎠鎠یر التقلب鎠鎠ات ف鎠鎠ي الموج鎠鎠ودات  والأجنبی鎠鎠ةالمحلی鎠鎠ة  للآث鎠鎠ارالنس鎠鎠بیة  الأھمی鎠鎠ةوم鎠鎠اھي تق鎠鎠دیرات 
او المض鎠مون النق鎠دي لتل鎠ك الص鎠دمات ،  الأث鎠روماھو مستوى التعطیل وكفاءتھ في تقیی鎠د الاجنبیة ، 

وم鎠鎠اھي اس鎠鎠鎠تجابة للس鎠鎠یطرة النقدی鎠鎠鎠ة ،  ةس鎠鎠بأي تق鎠鎠دیر مض鎠鎠امین اخ鎠鎠鎠تلالات می鎠鎠زان الم鎠鎠鎠دفوعات بالن
  .للتغیرات في الائتمان المحلي  الأجنبیةالموجودات 

یش鎠كل عنص鎠را ایجابی鎠ا  ةداخل الدول鎠 إلىالمال  رأسالتي یطرحھا البحث ھي ان تدفق  لةوالمشك
بحد ذاتھ اذا م鎠ا تم鎠ت الاس鎠تفادة ، عل鎠ى نح鎠و امث鎠ل ، م鎠ن ھ鎠ذا الت鎠دفق ، الا ان ذل鎠ك یش鎠كل س鎠لاح ذو 

تنقی鎠ة ھ鎠ذا الت鎠دفق على استلالھا منھا ، بحیث یتم دین لما لھذا التدفق من اثار سلبیة یجب العمل ح
وفي ھذا الصدد یتحتم على الدول ایجاد انجع السبل لتحقیق ذلك ، خصوصا . التشویھیة  آثارهمن 

  .وذات نوایا مضاربیة قصیرة الامد عندما تكون تدفقات راس المال كبیرة ومستمرة
ف鎠鎠ي ان السیاس鎠鎠ة التعطیلی鎠鎠ة یمك鎠鎠ن ان تش鎠鎠كل ج鎠鎠زء اساس鎠鎠ي م鎠鎠ن یمك鎠鎠ن ان ت鎠鎠تلخص  :البح鎠鎠ث فرض鎠鎠یة

ّ الت鎠鎠ي یب鎠鎠دیھا صمجموع鎠鎠ة ردود الافع鎠鎠ال او الاس鎠鎠تجابات  اع السیاس鎠鎠ة ازاء الص鎠鎠دمات الت鎠鎠ي تحی鎠鎠ق ن鎠鎠ـ
، وتؤثر بمتغیرات اقتصادیة ذات صلة باحداث اخ鎠تلالات ف鎠ي می鎠زان الم鎠دفوعات  الوطني دبالاقتصا

鎠鎠ؤثر ایض鎠鎠ي ت鎠鎠یطروالت鎠鎠اد  ةا بالس鎠鎠ل الاقتص鎠鎠ة داخ鎠鎠ة  .النقدی鎠鎠ر قابل鎠鎠ون غی鎠鎠ب ، تك鎠鎠ي الغال鎠鎠ا ، ف鎠鎠الا انھ
  .للاستدامة ومكلفة 

وبعد اعطاء مفھوم للسیاس鎠ة التعطیلی鎠ة ، یع鎠رض البح鎠ث مختل鎠ف اس鎠الیب التعطی鎠ل ، وھ鎠ي اس鎠الیب 
 وم鎠ن ث鎠م ی鎠تم ع鎠رض الجان鎠ب. تقلیدیة واضافیة واخرى تتمث鎠ل ب鎠التحكم غی鎠ر المباش鎠ر ب鎠راس الم鎠ال 

  .ویخلص البحث بمجموعة من الاستنتاجات النظریة والتطبیقیة . التطبیقي للبحث 
  

   مفھوم السیاسة التعطیلیة
م鎠ن اس鎠تخدام بع鎠ض المتطابق鎠ات  اعطاء مفھ鎠وم جل鎠ي للسیاس鎠ة التعطیلی鎠ة ، لاب鎠اس  إلىقبل الولوج 

  : الأمرلتوضیح 
  
  متطابقة میزان المدفوعات   – ١

حس鎠اب راس الم鎠ال رص鎠ید و)   (CAمجموع رصید الحساب الج鎠اري تؤكد ھذه المتطابقة على ان 
CAB)  ( یساوي التغیر في الموجودات الاجنبیة ) الصافیة ( زي鎠رف المرك鎠للمص)FAΔ ( ا鎠كم ،
  )١( ) : ١( في المعادلة یلاحظ 

CA  +  CAB  =  Δ  FA   …………..  ( 1 ) 
                                                    ولتوض鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠یح كیفی鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ة حص鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ول اخ鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠تلال ف鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ي می鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠زان الم鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠دفوعات 

، خ鎠鎠ذ اقتص鎠鎠اد مع鎠鎠ین یك鎠鎠ون فی鎠鎠ھ الحس鎠鎠اب الج鎠鎠اري بحال鎠鎠ة  ) ال鎠鎠داخل  إل鎠鎠ىبس鎠鎠بب دخ鎠鎠ول راس الم鎠鎠ال ( 
                                                          عن鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠د س鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠عر الص鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠رف الس鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ائد)  CA = 0( ت鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠وازن 

وم鎠鎠ع ذل鎠鎠ك ، ف鎠鎠ان العوائ鎠鎠د المتوقع鎠鎠ة عل鎠鎠ى الموج鎠鎠ودات ) . م鎠鎠ع بق鎠鎠اء الاش鎠鎠یاء الاخ鎠鎠رى عل鎠鎠ى حالھ鎠鎠ا ( 
. تك鎠ون اكب鎠ر م鎠鎠ن العائ鎠د المتوق鎠鎠ع عل鎠ى الموج鎠ودات المحلی鎠鎠ة لل鎠دول الاخ鎠鎠رى المحلی鎠ة لھ鎠ذا الاقتص鎠鎠اد 

                                                 
)١( Moreno,  Ramon, "Intervention, Sterilization, and Monetary Control in Korea and Taiwan ", 

Federal Reserve Bank of San Francisco, 1996, P. 23.  
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                           داخ鎠鎠鎠鎠鎠鎠ل الاقتص鎠鎠鎠鎠鎠鎠اد بالعمل鎠鎠鎠鎠鎠鎠ة الاجنبی鎠鎠鎠鎠鎠鎠ة  إل鎠鎠鎠鎠鎠鎠ىول鎠鎠鎠鎠鎠鎠ذلك یك鎠鎠鎠鎠鎠鎠ون ھن鎠鎠鎠鎠鎠鎠اك می鎠鎠鎠鎠鎠鎠ل لت鎠鎠鎠鎠鎠鎠دفق راس الم鎠鎠鎠鎠鎠鎠ال 
  ) . مثلا الأمریكيالدولار ( 

طالما ان م鎠الكي ال鎠دولارات یس鎠عون وھذا التدفق یمارس ضغوطا على سعر الصرف باتجاه رفعھ ، 
واذا اراد المص鎠رف  .لذلك الاقتصاد لاكتس鎠اب الموج鎠ودات المحلی鎠ة العملة المحلیة  إلىتحویلھا  إلى

ق ، فھ鎠鎠و یت鎠鎠دخل ف鎠鎠ي س鎠鎠والمرك鎠鎠زي المحل鎠鎠ي من鎠鎠ع ارتف鎠鎠اع قیم鎠鎠ة العمل鎠鎠ة ، او ارتف鎠鎠اع س鎠鎠عر الص鎠鎠رف 
ش鎠鎠راء ال鎠鎠دولارات الامریكی鎠鎠ة ، مم鎠鎠ا یرف鎠鎠ع ممتلكات鎠鎠ھ م鎠鎠ن الموج鎠鎠ودات  الص鎠鎠رف الاجنب鎠鎠ي ع鎠鎠ن طری鎠鎠ق

  .الاجنبیة 
الداخل ، وزیادة في الموجودات الاجنبیة  إلىوتتمثل نتیجة ذلك بوجود تدفقات موجبة لراس المال 

  :، أي لدى المصرف المركزي 
٠ > CAB  
٠ >  Δ  FA  

الحد الذي یكون من غیر  إلى، فان سعر الصرف سیرتفع بحریة لم یتدخل المصرف المركزي  واذا
  :وفي ھذه الحالة یتحقق توازن میزان المدفوعات ، أي . المربح لراس المال بان یتدفق للداخل 

CAB =  0 
Δ  FA =  0 

ب鎠鎠ان التغی鎠鎠رات ف鎠鎠ي الموج鎠鎠ودات الاجنبی鎠鎠ة للمص鎠鎠رف المرك鎠鎠زي ، وم鎠鎠ن الواض鎠鎠ح م鎠鎠ن التحلی鎠鎠ل الس鎠鎠ابق 
لدولة معینة وسیاساتھا ) الحساب الجاري وحساب راس المال ( ان المدفوعات تعكس ظروف میز

  .بخصوص سعر الصرف 
  
   المصرف المركزي یةمتطابقة كشف میزان  – ٢

أي المطلوب鎠鎠ات النقدی鎠鎠ة للمص鎠鎠رف ) (  H( تؤك鎠鎠د ھ鎠鎠ذه المتطابق鎠鎠ة ب鎠鎠ان التغی鎠鎠ر ف鎠鎠ي النق鎠鎠ود الاحتیاطی鎠鎠ة 
، وال鎠ذي یس鎠اوي ، تباع鎠ا ، مجم鎠وع التغی鎠رات ف鎠ي  یس鎠اوي تمام鎠ا التغی鎠ر ف鎠ي موجودات鎠ھ )المركزي 

  )٢( :للمصرف المركزي ، أي )  FA(وفي الموجودات الاجنبیة )  DC( الائتمان المحلي 

Δ H  ≡   Δ DC   +  Δ  FA …………… ( 2 ) 
تغیی鎠ر ع鎠رض  إل鎠ىاعلاه ب鎠ان تغی鎠ر مع鎠ین ف鎠ي الموج鎠ودات الاجنبی鎠ة یمی鎠ل )  ٢( من المعادلة یلاحظ 
ثیر من الدول تحاول المصارف المركزیة منع التغیرات في الموج鎠ودات الاجنبی鎠ة م鎠ن وفي ك. النقد 

ف鎠ي الائتم鎠ان المحل鎠ي ، او معادل鎠ة ان تؤثر بالنقود الاحتیاطیة ، عن طریق اجراء تغیی鎠رات موازن鎠ة 
  .  Sterilizationبالسیاسة التعطیلیة   وھي سیاسة تعرف

اس鎠تجابت ، ف鎠ي عق鎠دي الثمانین鎠ات والتس鎠عینات یا ، ، ومنھا كورومن المعروف ان الدول الاسیویة 
الزی鎠鎠ادات الكبی鎠鎠رة الت鎠鎠ي حص鎠鎠لت ف鎠鎠ي ممتلك鎠鎠ات الموج鎠鎠ودات الاجنبی鎠鎠ة ع鎠鎠ن  إل鎠鎠ىم鎠鎠ن الق鎠鎠رن الماض鎠鎠ي ، 

     )٣( .طریق القیام بتخفیضات حادة في الائتمان المحلي 

ال鎠تقلص  المص鎠رف المرك鎠زي فق鎠د یواج鎠ھ. ویمكن ان تعمل السیاسة التعطیلیة ایضا بطریقة اخ鎠رى 
. النقدي ، المتولد عن تخفیض ممتلكات الموجودات  الاجنبیة ، عن طریق زیادة الائتمان المحل鎠ي 

)٤(  

                                                 
Op. cit., p. 26. 2 -Moreno,  Ramon,  

  : انظر  - ٣
Click, Reuven and Moreno,  Ramon " Capital Flows and Monetary Policy in East Asia ", Monetary and 
Exchange Rate Management with International Capital Mobility, Hong Kong Monetary Authority,  
Hong Kong, 1995.   
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وعموما،تھ鎠鎠دف الجھ鎠鎠ود المبذول鎠鎠ة لإغ鎠鎠راض التعطی鎠鎠ل  ، أساس鎠鎠ا،إلى امتص鎠鎠اص الس鎠鎠یولة  الفائض鎠鎠ة  
  .المتولدة عن تدفقات رأس المال للداخل 
الم鎠ال لل鎠داخل ، وع鎠دم ق鎠درة  رأسج鎠م الكبی鎠ر ج鎠دا لت鎠دفقات وبرغم ھذه الجھود التعطیلیة  ، فان الح

تس鎠رب  إل鎠ىالنقدی鎠ة لھ鎠ذه الت鎠دفقات ، ق鎠د ی鎠ؤدي  ، الآث鎠ار أوالنقدیة على كبح المض鎠امین ،  السلطات
ف鎠鎠ورة الاس鎠鎠تثمار  إض鎠鎠رام إل鎠鎠ى، مم鎠鎠ا ی鎠ؤدي ) زی鎠鎠ادة ع鎠鎠رض النق鎠鎠د ( ع鎠鎠رض النق鎠د  إل鎠鎠ىھ鎠ذه الت鎠鎠دفقات 

. ة ، وتولید ارتفاع كبیر في قیمة سعر الصرف الحقیقي والاستھلاك ، وتصاعد الضغوط التضخمی
 أداءالق鎠鎠وي ، وض鎠鎠عف  تعج鎠鎠ز ف鎠鎠ي الحس鎠鎠اب الج鎠鎠اري ، بس鎠鎠بب نم鎠鎠و ال鎠鎠واردا إل鎠鎠ىوھ鎠鎠ذا مایفض鎠鎠ي 

، بس鎠بب ول鎠وج تل鎠ك  الأجنبی鎠ةوبینما یتدھور الحساب الجاري ، تتضاعف الاحتیاطی鎠ات . الصادرات 
  .الداخل  إلىالتدفقات 

اع ف鎠وم鎠ن ث鎠م ارت( من عوامل داخلیة ، كارتفاع الطل鎠ب المحل鎠ي عل鎠ى النق鎠د  أماتنشأ وھذه التدفقات 
  . الأجنبیةخارجیة ، كانخفاض معدلات الفائدة  لعواممن  أو، ) الفائدة المحلیة 

والمحلی鎠鎠ة ، عل鎠鎠ى الت鎠鎠والي ، یحف鎠鎠ز ت鎠鎠دفقات  الأجنبی鎠鎠ةالزی鎠鎠ادة ف鎠鎠ي مع鎠鎠دل الفائ鎠鎠دة  أووھ鎠鎠ذا الانخف鎠鎠اض  
(                         نس鎠بیا  أكث鎠رالموجودات المحلیة تصبح جذابة  إنالمال للداخل ، طالما  رأس

  . الأجنبیة، مقارنة مع الموجودات )  اعليفائدة  أوذات عائد 
                                   الجھ鎠鎠鎠鎠ود المبذول鎠鎠鎠鎠ة لتحقی鎠鎠鎠鎠ق اس鎠鎠鎠鎠تقرار س鎠鎠鎠鎠عر الص鎠鎠鎠鎠رف  إنیتض鎠鎠鎠鎠ح كی鎠鎠鎠鎠ف ، م鎠鎠鎠鎠ن التحلی鎠鎠鎠鎠ل الس鎠鎠鎠鎠ابق

  .تؤثر بشكل مضاد بالسیطرة النقدیة ) فوعات بحالة توازن عندما لایكون میزان المد( 
، ب鎠ان الم鎠دى ال鎠ذي تتول鎠د عن鎠ده اخ鎠تلالات می鎠زان الم鎠دفوعات ، وتك鎠ون منعكس鎠ة ربالذك رومن الجدی

فف鎠鎠ي بع鎠鎠ض . الم鎠鎠ال  رأس، یعتم鎠鎠د جزئی鎠鎠ا عل鎠鎠ى درج鎠鎠ة حرك鎠鎠ة  الأجنبی鎠鎠ةب鎠鎠التغیرات ف鎠鎠ي الموج鎠鎠ودات 
  .تخفیض اختلالات میزان المدفوعات وآثارھا النقدیة  لىإالمال  برأسالحالات ، قد یؤدي التحكم 

، وال鎠ذي ) ١كم鎠ا بالمث鎠ال ف鎠ي المتطابق鎠ة (  أخ鎠رىس鎠عر الص鎠رف بعمل鎠ة معین鎠ة  pegربط  إنفمثلا ، 
م鎠ن مع鎠دل العائ鎠د المتوق鎠ع   ب鎠أكثرلدول鎠ة م鎠ا رفع العائد المتوقع على الموجودات المحلی鎠ة  إلىیؤدي 

ال鎠鎠داخل ، وال鎠鎠ى زی鎠鎠ادة ف鎠鎠鎠ي  إل鎠鎠ىالم鎠鎠ال  رأست鎠鎠دفق  إل鎠鎠ىؤدي لای鎠鎠، ق鎠鎠د  الأجنبی鎠鎠ةعل鎠鎠ى الموج鎠鎠ودات 
م鎠ن الاس鎠تثمار  الأجانبالمال یمنع  برأسكان التحكم  إذاللمصرف المركزي ،  الأجنبیةالموجودات 

    )٥(.  الأجنبیةفي الموجودات 

 بع鎠鎠د الأجنبی鎠鎠ةولتفس鎠鎠یر العلاق鎠鎠ة ب鎠鎠ین الت鎠鎠دفقات لل鎠鎠داخل والتعطی鎠鎠ل ، نس鎠鎠تخدم التغی鎠鎠ر ف鎠鎠ي الاحتیاطی鎠鎠ات 
النق鎠دي ،  لبالاس鎠تقلا  التغیرات في الائتمان المحلي ، في الغالب ، كمقیاس لما یطلق علی鎠ھ الباح鎠ث

鎠鎠ي الم鎠鎠تقلال السیاس鎠鎠ف للاس鎠鎠ة كردی鎠鎠اس لحرك鎠鎠و مقی鎠鎠ال  رأسألوف ، وھ鎠鎠االم鎠鎠إذا.  أیض鎠鎠ت  ف鎠鎠ذهكان鎠鎠ھ 

                                                                                                                                            
ھنالك تحلیل موسع بشان ما اذا كان التدخل في اسواق الصرف الاجنبي عن طریق السیاسة التعطیلیة ھو سیاسة فعالة ام لا في   ٤-

  :انظر ) . المحلیة والاجنبیة بدائل تامة  ھذا یتطلب بان لاتكون الموجودات( مجال تحقیق استقرار سعر الصرف 
Grilli,Vittorio, " Buying and  Selling Attacks on Fixed Exchange Rate Systems, " Journal of 

International Economics, 20, 1986, PP. 143 – 156.    
فمثلا ان سیاسƥة . تشدید اختلالات میزان المدفوعات  في حالات اخرى ، قد تعمل حالات التحكم براس المال او الصرف الاجنبي على  ٥

 كƥان فƥاذا. التحكم براس المال تطالب المصدرین بتسلیم ارباحھم من الصرف الاجنبي ، ومنع المقیمین المحلیƥین مƥن الاسƥتثمار بالخƥارج 
ƥƥة بƥƥان الحكومƥƥة ، فƥƥل الحكومƥƥن قبƥƥتھدف مƥƥاري المسƥƥرف الجƥƥعر الصƥƥد سƥƥاري عنƥƥاب الجƥƥائض بالحسƥƥاك فƥƥودات ھنƥƥتري الموجƥƥالواقع تش

  .في ھذه الحالة یؤدي الى زیادة عرض النقد  الأجنبيوالتحكم بالصرف . الاجنبیة المتراكمة لدى القطاع التجاري في الاقتصاد 
  : انظر 

Moreno, Ramon, " Exchange Policy and Insulation from External Shocks : The Experience of Taiwan 
and Korea 1970 – 90 ", Federal Reserve Bank of San Francisco Center for Pacific Basin Monetary and 

Economic Studies, Working Paper PB 93 -05, 1993.  
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. س鎠鎠یكون عالی鎠鎠ا ، والاس鎠鎠تقلال النق鎠鎠دي ض鎠鎠عیف   )٦(الحرك鎠鎠ة عالی鎠鎠ة ، ف鎠鎠ان مای鎠鎠دعى بمعام鎠鎠ل الت鎠鎠وازن 
م鎠ن الص鎠فر ، أي )  (RΔCr معام鎠ل الت鎠وازن   وتوجد درجة عالیة من الاستقلال النقدي عندما یدنو

، كما یتضح من المال  رأسنسبة صغیرة فقط من التغیر في النقود الاحتیاطیة تتوازن بتدفقات  إن
  )٧(:  أدناهالمعادلة 

  

  

                                                        -      -    
                      

  
  
 

   )استجابة الاحتیاطیات للتغیر في الائتمان المحلي( معامل التوازن=  RΔCr  :حیث ان     
                       Ji  = ملكیة المقیمین من السندات الاجنبیة  

Fi                                             =سندات المحلیة ملكیة غیر المقیمین من ال  
Hi                                                = ملكیة المقیمین من السندات المحلیة  

 
فھ鎠鎠ي تعن鎠鎠ي ان مرون鎠鎠ة طل鎠鎠ب المقیم鎠鎠ین وغی鎠鎠ر المقیم鎠鎠ین عل鎠鎠ى ،  Fو Jام鎠鎠ا الاش鎠鎠ارة الس鎠鎠البة عل鎠鎠ى  

                        س鎠鎠鎠鎠鎠البةوالمحلی鎠鎠鎠鎠鎠ة ، عل鎠鎠鎠鎠鎠ى الت鎠鎠鎠鎠鎠والي ،  بالنس鎠鎠鎠鎠鎠بة لمع鎠鎠鎠鎠鎠دل الفائ鎠鎠鎠鎠鎠دة المحلی鎠鎠鎠鎠鎠ة  الأجنبی鎠鎠鎠鎠鎠ةالس鎠鎠鎠鎠鎠ندات 
مرون鎠ة طل鎠ب المقیم鎠ین وغی鎠ر  إنتعن鎠ي   Fو  H الموجب鎠ة عل鎠ى  الإشارة، بینما ) علاقة عكسیة ( 

علاق鎠ة (  موجب鎠ة على السندات المحلی鎠ة بالنس鎠بة لمع鎠دل الفائ鎠دة المحلی鎠ة، على التوالي ،  المقیمین 
  .)  طردیة

، أي ان )  ١-( م鎠鎠ن  RΔCr غیر ، عن鎠鎠دما ی鎠鎠دنو ، یك鎠鎠ون الاس鎠鎠تقلال النق鎠鎠دي ص鎠鎠 الأخ鎠鎠رىوم鎠鎠ن الجھ鎠鎠ة 
ف鎠ي الاحتیاطی鎠ات وبالاتج鎠اه المض鎠اد ،  ، التغیر في الائتم鎠ان المحل鎠ي س鎠یتوازن بالكام鎠ل بتغی鎠ر مقاب鎠ل

   . الدولیة ، مما یجعل رصید النقد المحلي غیر متغیر 
لی鎠ة بالنس鎠بة بان زیادة معینة ف鎠ي مرون鎠ة طل鎠ب الاجان鎠ب عل鎠ى الس鎠ندات المح)  ٣( وتوحي المعادلة 

، ترفع معامل توازن السیاسة النقدیة ، م鎠ع بق鎠اء )   Fiقیمة مرتفعة ل ( معدل الفائدة المحلیة  إلى
  . الاشیاء الاخرى على حالھا 

م鎠ن ام鎠تلاك الس鎠ندات المحلی鎠ة ، مم鎠鎠ا  الأجان鎠بالم鎠ال لل鎠داخل یمن鎠鎠ع  رأسقی鎠ود عل鎠ى حرك鎠ة الوف鎠رض 
ویختزل الحجم المطلق لمعامل التوازن ، بمعنى وجود ، )  ٣( من المعادلة  Fiالصیغة  إزالةیعني 

العم鎠鎠ق الم鎠鎠الي   ویمك鎠鎠ن الاس鎠鎠تدلال عل鎠鎠ى ذل鎠鎠ك باس鎠鎠تخراج مای鎠鎠دعى بمؤش鎠鎠ر .نق鎠鎠دي اكب鎠鎠ر  لاس鎠鎠تقلا
financial depth   .)٨(   

                                                 
ن اسƥتجابة للتغیƥر فƥي الائتمƥا)  RΔ( یعرف على انھ المشتقة الجزئیة للتغیر فƥي الاحتیاطیƥات    offset coefficientمعامل التوازن   ٦

یتƥƥوازن عنƥدھا تغیƥر معƥƥین فƥي الائتمƥان المحلƥƥي بالتƥدفقات الƥى حسƥƥاب راس المƥال فƥƥي ویقƥیس المعامƥƥل الدرجƥة التƥي ) .  CrΔ( المحلƥي 
     .میزان المدفوعات 

٧    Christensen, Jacob " Capital Inflows, Sterilization, and Commercial Bank Speculation : The Case 
of the Czech Republic in the Mid – 1990s, IMF, WP / 04 / 218, Nov. 2004, P 12.  

  
  = : انظر . الى الناتج المحلي الاجمالي   M2  ھذا المؤشر یستخرج بنسبة   ٨
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 )

  :  لتوضیح ذلك  أدناهالتدفقات للداخل ، نستخدم المعادلة  إزاءولمعرفة رد فعل السلطات النقدیة 
 

Δ Cr  =  -  b  Δ R  +  Δ Z  ,               0 ≤ b ≤ 1   -----------------    ( 4 )  
    :  حیث إن 

   b    = أي مدى تعزل السیاسة النقدیة الاقتصاد عن حركات  إلىمعلمة التعطیل ، والتي تقیس
  ) .المال  رأستدفقات ( میزان المدفوعات 

Z    =ة ذات鎠鎠رات الخارجی鎠鎠ن المتغی鎠鎠ة م鎠鎠مل أي مجموع鎠鎠وة  تش鎠鎠ل فج鎠鎠ة ، مث鎠鎠ة النقدی鎠鎠لة بالسیاس鎠鎠الص
  .الناتج ، ومعدل التضخم المتوقع ، ومتغیرات مماثلة 

ع鎠鎠ن ) اس鎠鎠تقلال نق鎠鎠دي ت鎠鎠ام ( ب鎠鎠ان ع鎠鎠رض النق鎠鎠د المحل鎠鎠ي مس鎠鎠تقل )  b =1( ویتض鎠鎠من التعطی鎠鎠ل الت鎠鎠ام 
كنتیج鎠ة )  Δ M( یتغی鎠ر ع鎠رض النق鎠د  الظ鎠روف،وبموج鎠ب ھ鎠ذه . الاقتص鎠اد  إل鎠ىالت鎠دفقات الص鎠افیة 

  :  أدناهفقط ، كما یتضح )  Z( في  للتغیرات
  

=  Δ Cr  +  Δ R  =  -   Δ R  +  Δ Z  +  Δ R  =  Δ Z    -------------- ( 5 )  Δ M 
    
الم鎠ال  ل鎠رأسبان أي ت鎠دفق ص鎠اف  ،) b = 0( یتضمن انعدام سیاسة التعطیل  الأخرىومن الجھة  

تح鎠اول الس鎠لطات النقدی鎠ة  إنح鎠تم ول鎠ذلك ، یت .المحل鎠يسینعكس بشكل تغیر مكافئ في ع鎠رض النق鎠د 
الم鎠ال لل鎠داخل ، وتجع鎠ل  رأسعزل عرض النقد ، في اعقاب تغیرات السیاسة النقدیة ، عن تدفقات 

 )b  ( موجبة .  
وق鎠鎠د تلع鎠鎠ب المص鎠鎠ارف التجاری鎠鎠ة دورا مھیمن鎠鎠ا خ鎠鎠لال م鎠鎠دة س鎠鎠ریان التعطی鎠鎠ل ، ع鎠鎠ن طری鎠鎠ق العم鎠鎠ل ض鎠鎠د 

المتعلق鎠鎠ة بع鎠鎠رض النق鎠鎠د ، وتل鎠鎠ك  الأھ鎠鎠دافالمرك鎠鎠زي ، الت鎠鎠ي تس鎠鎠تھدف تحقی鎠ق  المص鎠鎠ارف إس鎠تراتیجیة
التعطیلی鎠ة  الإج鎠راءات التجاری鎠ة ل ھ鎠ذه المص鎠ارف فق鎠د تح鎠وّ . المتعلقة بس鎠عر الص鎠رف الاس鎠مي مع鎠ا 

، حی鎠ث تقت鎠رض م鎠ن الخ鎠ارج بفائ鎠دة بخس鎠ة ، وتس鎠تثمر ) لعب鎠ة التعطی鎠ل ( لعبة مربح鎠ة  إلىالمتخذة 
لارتفاع الفائ鎠دة (                                       المقترضة محلیا في سندات عالیة العائد الأموال

ُ م) المحلیة     )٩(. التعطیل  لإغراضصدرّة ـ

  التعطیل  أدوات أو إجراءات
وثالث鎠鎠ة للت鎠鎠دخل ذات  إض鎠鎠افیة وأخ鎠鎠رىتقلیدی鎠鎠ة  أس鎠鎠الیب أو إج鎠鎠راءاتع鎠鎠دة  إل鎠鎠ىتلج鎠鎠أ ال鎠鎠دول  إنیمك鎠鎠ن 

لطرق مزایاھا وعیوبھا ، نحاول فیما او ا الأسالیبانھ لكل مجموعة من ھذه  إلا. السمة التعطیلیة 
  )١٠( .یلي توضیحھا 

  

  التقلیدیة المتمثلة بعملیات السوق المفتوحة  الإجراءات – أولا
ل ، ص鎠یغة معین鎠ة م鎠ن الت鎠دخل المعط鎠ِ إل鎠ىق鎠د تلج鎠أ ال鎠دول ال鎠داخل ،  إل鎠ىالم鎠ال  رأسة لتدفق كأستجاب

  .ات المحلیة السند أسواقمن خلال عملیات تتسم بالسوق المفتوحة في  أساسا
                                                                                                                                            

= Begg, D., " Monetary Policy in Central and Eastern Europe : Lessons after Half a Decade of 
Transition ", IMF, Working Paper 96 / 109, Washington, 1996.                                                                 

                                                                                   
للتأكد من استفادة المصارف التجاریة من السیاسة ) موجوداتھا ومطلوباتھا ( یمكن القاء نظرة على كشوفات میزانیات ھذه المصارف   ٩

 .الا ان ھذه المھمة خارج نطاق ھذا البحث . التعطیلیة 
١٠  Lee,  Jang – Yung " Sterilizing Capital Inflows ", Economic Issues,  IMF, No. 7, March 1997, P57 . 
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او ق鎠د تتراف鎠ق وقد تتراف鎠ق مبیع鎠ات الس鎠وق المفتوح鎠ة بزی鎠ادات ف鎠ي متطلب鎠ات الاحتی鎠اطي الق鎠انوني ، 
المقدمة من قبل المصرف المركزي ) الخصم  إعادة( التمویل  إعادةبتقیید الحصول على تسھیلات 

.  
(                                     الإجراءاتالا انھ ، وكما ھو معروف في الادب النقدي ، فان ھذه 

لایمك鎠ن تطبیقھ鎠ا  الإج鎠راءاتكم鎠ا ان ھ鎠ذه . ھي ذات اثر مح鎠دود ) الكمیة للسیاسة النقدیة  الأسالیب
ح鎠د  إل鎠ىفم鎠ثلا ، ق鎠د ی鎠زداد رص鎠ید ح鎠والات الخزین鎠ة المباع鎠ة ف鎠ي الس鎠وق المفتوح鎠ة . ما لانھایة  إلى

  .على استیعابھا تقصر معھ قدرة السوق المحلیة 
لاس鎠鎠واق المحلی鎠鎠ة الض鎠鎠یقة وذات الس鎠鎠یولة المتاح鎠鎠ة المح鎠鎠دودة ف鎠鎠ي ال鎠鎠دول النامی鎠鎠ة ، جعل鎠鎠ت اكم鎠鎠ا ان 

الاس鎠鎠تنتاج ب鎠鎠ان الس鎠وق المفتوح鎠鎠ة لاتك鎠鎠ون فق鎠ط مكلف鎠鎠ة ف鎠鎠ي الغال鎠鎠ب ،  إل鎠ىالمص鎠ارف المركزی鎠鎠ة تص鎠鎠ل 
ارتفاع مع鎠دلات الفائ鎠دة ، وال鎠ذي اجت鎠ذب ت鎠دفق اكث鎠ر ل鎠راس  إلىوانما ایضا غیر كفوءة ، لانھا ادت 

  .الداخل  إلىالمال 
وكنتیجة لذلك ، فان معظم الدول اوقف鎠ت ت鎠دریجیا اس鎠تخدام مبیع鎠ات الس鎠وق المفتوح鎠ة ، كج鎠زء م鎠ن 

  .جھودھا التعطیلیة 
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  تواجھ عملیات السوق المفتوحة التيالمحددات التطبیقیة 
 م鎠نو .السیاس鎠ة التعطیلی鎠ة  لإغ鎠راضتش鎠وب اس鎠تخدام مبیع鎠ات الس鎠وق المفتوح鎠ة  رئیس鎠یةعی鎠وب توجد 
ف鎠اذا . المال دولیا  رأسان القدرة على التعطیل لھا علاقة عكسیة مع درجة حركة ھو العیوب  ھذهابرز

بشدة ، فان محاولات التعطیل قد تكون عقیمة او مجدبة ، لانھا تواجھ بسرعة  اكان راس المال متحرك
  .الداخل  إلىالمال  لرأسبتدفقات متجددة 

، فھ鎠鎠و دون ج鎠鎠دوى ف鎠鎠ي الم鎠鎠دى الطوی鎠鎠ل ، اذا  افی鎠鎠دا مؤقت鎠鎠ھ鎠鎠ذا ال鎠鎠نمط م鎠鎠ن السیاس鎠鎠ة التعطیلی鎠鎠ة م واذا ك鎠鎠ان
ول鎠یس الس鎠بب ال鎠رئیس  الأثرالداخل ، لان التعطیل یمكن ان یعالج فقط  إلىاستمرت تدفقات راس المال 

  .للصدمات التي تحیق بالنظام الاقتصادي 
( دین المتاح鎠ة ال鎠 ب鎠أدواتبش鎠دة  تتأثروكذلك ، فان مدى او نطاق عملیات السوق المفتوحة التقلیدیة قد 

  .لھا اسواق مالیة متطورة بشدة  لیس، خصوصا في الدول النامیة التي ) عرض غیر كاف 
الم鎠ال  رأسرصید كبیر من الاوراق المالیة في محاولة للتخلص من الاثر السلبي لت鎠دفق ان اصدار  كما

  .اء خدمة الدین على الحكومة او المصرف المركزي من جر ثقیلا عبئاالداخل یولد  إلىاو السیولة 
  

  تتمثل بالتحكم بعرض النقد إضافیة إجراءات –ثانیا 
  : تشمل ھذه الإجراءات مایلي 

  

  سیاسة الخصم والاقراض الموجھ  - ١
الا ان . رفع كلفة الحصول على ائتمان المصرف المركزي اوتقیید الحصول علی鎠ھ ب تتمثل ھذه السیاسة

  . ذات اثر محدودسیاسة ھذه ال
في الغالب و .ائتمان رخیص للقطاعات المرغوبة  یمنع توجیھلمرات كثیرة  دل الخصمكما ان تعدیل مع

، مم鎠鎠ا یعن鎠鎠ي ان الطل鎠鎠ب عل鎠鎠ى الائتم鎠鎠ان لای鎠鎠نخفض مرون鎠鎠ة الطل鎠鎠ب عل鎠鎠ى الائتم鎠鎠ان منخفض鎠鎠ة ج鎠鎠دا  تك鎠鎠ون
   .الخصم  إعادةبالضرورة استجابة لارتفاع اسعار 

  

 متطلبات الاحتیاطي القانوني - ٢
أي نسبة الموجودات الت鎠ي یج鎠ب ان تح鎠تفظ بھ鎠ا المص鎠ارف التجاری鎠ة كودائ鎠ع ( متطلبات ھذه الزیادة ان 

 إل鎠鎠ىالم鎠鎠ال  رأسھ鎠鎠ي طریق鎠鎠ة اخ鎠رى لتقیی鎠鎠د توس鎠ع الائتم鎠鎠ان ، وتعطی鎠鎠ل ت鎠دفق ) ل鎠دى المص鎠鎠رف المرك鎠زي 
  . الداخل

鎠鎠ُات م鎠鎠ون متطلب鎠鎠ا ان تك鎠鎠اطي ام鎠鎠ات الاحتی鎠鎠ى ـومتطلب鎠鎠دة عل鎠鎠زي فائ鎠鎠رف المرك鎠鎠دفع المص鎠鎠دما ی鎠鎠عوضة ، عن
الا عوضة،عندما لاتحصل المصارف التجاریة عل鎠ى أي عائ鎠د ـلدیھ، او متطلبات غیر مُ ودائع المصارف 

كم鎠ا یص鎠鎠عب  .یض鎠عف تاثیرھ鎠ا  متطلب鎠اتتل鎠ك الموج鎠ودات احتیاطی鎠ة تف鎠وق لبع鎠ض المص鎠ارف  ان ام鎠تلاك
  .اذا كانت المصارف ضعیفة الاحتیاطي  فرض متطلبات كبیرة

  
  
  
  

  تحویل ودائع الحكومة  – ٣
ھ鎠鎠ذه  وتك鎠鎠ون. المص鎠鎠رف المرك鎠鎠زي  إل鎠鎠ىدائ鎠鎠ع القط鎠鎠اع الع鎠鎠ام م鎠鎠ن المص鎠鎠ارف التجاری鎠鎠ة تحوی鎠鎠ل و ھن鎠鎠ا ی鎠鎠تم 

ودائ鎠鎠ع النظ鎠鎠ام الع鎠鎠ام حص鎠鎠ة كبی鎠鎠رة م鎠鎠ن اذا ك鎠鎠ان لودائ鎠鎠ع القط鎠鎠اع ت鎠鎠دفقات ال ف鎠鎠ي تعطی鎠鎠ل ةالطریق鎠鎠ة كف鎠鎠وء
م الیقین تنتاب المص鎠ارف حالة من عد تجعلقابلة للتنبؤ المتكررة وغیر الالا ان التحویلات . المصرفي 
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鎠鎠ةالتجاری،鎠鎠ب  ھكما ان鎠鎠ة یج鎠鎠ع الحكوم鎠鎠وفر ودائ鎠鎠ة وت鎠鎠ذه التقنی鎠鎠تخدام ھ鎠鎠ون لاس鎠鎠یطرة التك鎠鎠ت س鎠鎠ع تح鎠鎠ودائ
  .ولیس لدى المصرف المركزي  ةالحكوم

  

  مبادلات الصرف الاجنبي  - ٤
للص鎠رف   swap القی鎠ام بمبادل鎠ة یمك鎠ن للمص鎠رف المرك鎠زي الداخل  إلىالمال  رأسلتعطیل تدفقات 

شرائھ ثانیة بموعد معین یقوم بنبي ازاء العملة المحلیة ، وبیع الصرف الاجیقوم ب، حیث  الأجنبي
  .في المستقبل 

والمص鎠鎠ارف الت鎠鎠ي تش鎠鎠تري العمل鎠鎠ة الاجنبی鎠鎠ة ق鎠鎠د تقرض鎠鎠ھا للمقیم鎠鎠ین المحلی鎠鎠ین  ، او اس鎠鎠تثمارھا ف鎠鎠ي 
الف鎠鎠رق ب鎠鎠ین الس鎠鎠عر الف鎠鎠وري اذا ك鎠鎠ان . الخ鎠鎠ارج  إل鎠鎠ىالخ鎠鎠ارج ، مم鎠鎠ا یول鎠鎠د ت鎠鎠دفق م鎠鎠وازن ل鎠鎠راس الم鎠鎠ال 

  .ن فارق معدل الفائدة بین الاسواق الاجنبیة والمحلیة والسعر الآجل اكبر م
  . قد یصیب المصرف المركزي بخسائر كفوارق لمعدلات الفائدة  ،اموال كبیرة  الا ان تقدیم

العمل鎠鎠ة  إزاء المب鎠鎠اع م鎠鎠ن قب鎠鎠ل المص鎠鎠رف المرك鎠鎠زي یمك鎠鎠ن ان یب鎠鎠اع ثانی鎠鎠ة س鎠鎠راً  الأجنب鎠鎠يالص鎠鎠رف  و
  .المرغوب  الأثرالمحلیة ، مما یضعف 

   تتمثل بالتحكم غیر المباشر براس المال أخرى إجراءات – ثالثا
ی鎠تم اللج鎠وء  الداخل ، إلىلتعطیل تدفق راس المال  إضافیة كإجراءاتالمتبعة  الأسالیببعد استنفاد 

  :وھي  أخرى إجراءات إلى
  

       لتحرك سعر الصرف  الأوسعالمدیات  – ١
، فان اسعار الواردات  مثلا ع سعر الصرفارتففاذا . یمكن توسیع مدى تحرك سعر صرف العملة 

الا ال鎠داخل ، إل鎠ى، وكذلك تنخفض الحاجة لتعطیل ت鎠دفقات راس الم鎠ال ینخفض التضخم وتنخفض ، 
 فس鎠تولد تل鎠ك التغی鎠رات متوقع鎠ة ،  كان鎠ت وإذا، تغیرات في سعر الص鎠رف  قد یولد المدى الاوسع ان 

  .  المال للداخل او للخارج لرأستدفقات كبیرة ومفاجئة 
كم鎠鎠ا ان توس鎠鎠یع م鎠鎠دى حرك鎠鎠ة س鎠鎠عر الص鎠鎠رف ح鎠鎠ول س鎠鎠عر التك鎠鎠افؤ یعم鎠鎠ل عل鎠鎠ى رف鎠鎠ع حال鎠鎠ة ع鎠鎠دم الیق鎠鎠ین 

وم鎠ن  .وج鎠ھ الخص鎠وص ، على الأجلبخصوص سعر الصرف ، وتثبیط تدفقات راس المال قصیرة 
  . مضادة على المیزان التجاري باتجاه تدھوره  اآثارالمحتمل ان یولد ارتفاع اسمي بقیمة العملة 

  

  ل في سوق الصرف الآجل التدخ -٢
عن طریق تقدیم تسھیل الصرف الآجل ، یعطي المصرف المركزي المستثمرین المحلیین الفرص鎠ة 

 یش鎠鎠جع مم鎠鎠ا، الاجنبی鎠鎠ة ، ع鎠鎠ن طری鎠鎠ق ع鎠鎠دم تغیی鎠鎠ر س鎠鎠عر الص鎠鎠رف الآج鎠鎠ل  مقیم鎠鎠ة اس鎠鎠تثماراتھ لحمای鎠鎠ة
ل ذو س鎠یولة د س鎠وق آج鎠وجالا ان الامر یتطلب والخارج ،  إلىالمال  لرأسحصول تدفقات موازیة 

  .كثیر من الدول النامیةوھو ماتفتقد الیھ واداء جیدین یتداول فیھ الصرف الاجنبي 
  

  تخفیف القیود على تدفقات راس المال للخارج – ٣
، او الس鎠鎠鎠ماح للعناص鎠鎠鎠ر المحلی鎠鎠鎠ة بالقی鎠鎠鎠ام  الأجنب鎠鎠鎠يالص鎠鎠鎠رف  أرب鎠鎠鎠احمتطلب鎠鎠鎠ات تس鎠鎠鎠لیم  تخفی鎠鎠鎠فیتض鎠鎠鎠من 

لعمل鎠ة المحلی鎠ة ف鎠ي م鎠ة باباصدار س鎠ندات مقوّ  غیر المحلیة ، او السماح للعناصر جبالخار تبالاستثمارا
تصدیر راس المال ق鎠د یرف鎠ع الثق鎠ة بنظ鎠ام الص鎠رف ، مم鎠ا یش鎠جع ت鎠دفقات  سھیلان ت الاالسوق المحلیة ،

  . اكثر للداخل بدلا من كبحھا 
  

  متطلبات احتیاطي متغیرة بخصوص الودائع  – ٤
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، المقترض鎠ة م鎠ن قب鎠ل  الأجنبی鎠ةوی鎠ة معین鎠ة م鎠ن العمل鎠ة لتثبیط تدفقات راس المال للداخل ، ف鎠ان نس鎠بة مئ
ع لدى المصرف المركزي بشكل ودائع بلا فائدة وغیر قابل鎠ة للتحوی鎠ل دالمقیمین المحلیین ، یجب ان تو

  .  معینةلمدة 
ُ المئوی鎠鎠ة للودائ鎠鎠ع الممتلك鎠鎠ة وم鎠鎠دة امتلاكھ鎠鎠ا یمك鎠鎠ن ان تختل鎠鎠ف ، وق鎠鎠د ت鎠鎠 النس鎠鎠بةان  ل م鎠鎠رارا اس鎠鎠تجابة عدّ ـ

(        الام鎠وال الس鎠اخنة   اكبر في حال鎠ة ت鎠دفقات بصورة ثرالتثبیطيلااویظھر ھذا  .رة للظروف المتغی
  .جني مكاسب قصیرة الاجل إلىللداخل ، التي تسعى   ١١ hot money) لنشطة ا

 تبالاس鎠鎠تثمارا أیض鎠鎠ا وإنم鎠鎠االمض鎠鎠اربیة ،  تبالاس鎠鎠تثمارا ان نظ鎠鎠ام المتطلب鎠鎠ات المتغی鎠鎠رة لایض鎠鎠ر فق鎠鎠طغی鎠鎠ر
 . الأجنبی鎠ة، لانھ یزید من حالة عدم الیق鎠ین بخص鎠وص ح鎠الات الاقت鎠راض بالعمل鎠ة  جیةالإنتاالحقیقیة او 

المفروض鎠ة م鎠ن  الإض鎠افیةوقد لایستفید المقترض من انخفاض الفائدة في الأسواق الدولیة بسب الكلفة 
  .  قبل متطلبات الودائع 

  
  فرض ضرائب لتحقیق المساواة بین الفوائد – ٥
المكتس鎠بة  الأجنبی鎠ةالمالی鎠ة  الأوراقعل鎠ى  م鎠ثلات موجھة نح鎠و الخ鎠ارج ، تفرض ضرائب على معاملا قد

 .م鎠鎠ن قب鎠鎠ل المس鎠鎠تثمرین المحلی鎠鎠ین ، مم鎠鎠ا یخف鎠鎠ض فوائ鎠鎠دھا ، بحی鎠鎠ث تك鎠鎠ون متس鎠鎠اویة م鎠鎠ع الفوائ鎠鎠د المحلی鎠鎠ة 
ھ鎠ذه واذا عمل鎠ت . الم鎠ال لل鎠داخل وللخ鎠ارج  رأسعل鎠ى ت鎠دفقات  ارمباش鎠 اوھكذا یكون لھذه الضرائب اث鎠ر

ث鎠بط قی鎠ام المس鎠تثمرین ت فھ鎠ية العوائ鎠د ب鎠ین الاوراق المالی鎠ة المحلی鎠ة والاجنبی鎠ة ، مس鎠اواعل鎠ى  ائبالضر
  . الأجنبیةالمحلیین بشراء الموجودات 

م鎠ن الموج鎠ودات المس鎠تثمرالاجنبي  ض مع鎠دل العائ鎠د ال鎠ذي یحص鎠ل علی鎠ھیتخف鎠على الضرائب ھذه تعمل و
راس الم鎠鎠ال عل鎠鎠ى ت المحلی鎠鎠ة الش鎠鎠ركاحص鎠鎠ول ) مع鎠鎠دل الفائ鎠鎠دة ( ترف鎠鎠ع كلف鎠鎠ة وھ鎠鎠ذه الض鎠鎠رائب . المحلی鎠鎠ة 

  .الاجنبي ، مما یجعلھا منسجمة اكثر مع المعدلات المحلیة 
تغییرات ف鎠ي مع鎠دلات الفائ鎠دة ، او على سعر الصرف بدون الحاجة لاجراء  تأثیریمكن ان تمارس وھي 

ُ ض鎠ریبة م  الدولبعض  فرضتو .التدخل في اسواق العملات   إل鎠ىعل鎠ى م鎠دفوعات الفائ鎠دة  )١٢(بسة ـَ حت鎠ـ
     .لاجانب ا

. للمراوغة منھا ، او الالتفاف علیھ鎠ا  اتتآكل عندما یجد المستثمرون طرق فعالیة ھذه الضرائب غیر ان
الم鎠鎠ال عموم鎠鎠ا ، ومیلھ鎠鎠ا لتش鎠鎠ویھ  رأسلتنفی鎠鎠ذھا ، مم鎠鎠ا ق鎠鎠د یرف鎠鎠ع كلف鎠鎠ة  باھظ鎠鎠ة إداری鎠鎠ةكل鎠鎠ف  توج鎠鎠دم鎠鎠ا ك

  . تخصیص الموارد 
  

  منافع ومثالب سیاسة التعطیل
، یلاحظ ان كفاءة وملائمة  أعلاهالتعطیل  إجراءاتمن  إجراءایا وعیوب كل بحث مز إلى بالإضافة

  .سیاسة التعطیل ، ككل ، محل جدل واسع 
رف鎠ع مع鎠دلات  إل鎠ىسیاس鎠ة التعطی鎠ل ، لانھ鎠ا ت鎠ؤدي   )١٣(  Calvo et al (1992 )فمن جھة ، انتقد 

س鎠رمدیة ت鎠دفقات  إل鎠ى التعطی鎠ل ، مم鎠ا ی鎠ؤدي لإغراضالفائدة المحلیة ، بفعل زیادة عرض السندات 

                                                 
وھي الممتلكات من الموجودات السائلة جدا ، التي تباع او تحول الى نقد بمدة قصیرة ، ومن ثم تھرب من دولة ما ، في الغالب   ١١

 .استجابة لتوقعات تخفیض قیمة عملتھا ، أو أزمات مالیة أخرى 
تقتطعھا ) حملة اسھم شركة ما ( ین او المساھمین ھي ضریبة تفرض على دخل الموظف   withholding taxالضریبة المحتبسة    ١٢

  .المؤسسة ، التي تدفع الدخل او مقسوم الارباح ، من رواتبھم او ارباحھم ، وتدفعھا الى الدولة مباشرة 
  : انظر    ١٣

Calvo, G.A., L. Leiderman, and C.M. Reinhart, " Capital Inflow and Real Exchange Rate Appreciation 
in Latin America : The Role of External Factors ", IMF Working Paper 92/62, IMF, Washington 1992.  
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 )

 )  Reisen وم鎠鎠ن الجھ鎠鎠ة الاخ鎠鎠رى ، داف鎠鎠ع )١٤(. الم鎠鎠ال لل鎠鎠داخل ، ووج鎠鎠ود كل鎠鎠ف ش鎠鎠بھ مالی鎠鎠ة  رأس
ان كثی鎠ر م鎠ن ال鎠دول الاس鎠یویة اس鎠تعادت  إل鎠ىعن سیاسة التعطیل ، عن طری鎠ق الاش鎠ارة )١٥( (1993

  . استقلالھا النقدي ، عن طریق استخدام سیاسات التعطیل في مطلع التسعینات 
ان طبیع鎠鎠ة  إل鎠鎠ى الإش鎠鎠ارةردم الھ鎠鎠وة ب鎠鎠ین ال鎠鎠رأیین ، ع鎠鎠ن طری鎠鎠ق   )١٦( Frankel (1994) وح鎠鎠اول

بة للت鎠دفقات فاذا كان鎠ت الص鎠دمة المس鎠بّ سبة للاستجابة النقدیة الملائمة ،الصدمة ھي عنصر ھام بالن
دول鎠鎠ة م鎠鎠ا ، م鎠鎠ثلا بع鎠鎠د حص鎠鎠ول  إل鎠鎠ى الأجنب鎠鎠يراس الم鎠鎠ال ) عام鎠鎠ل دف鎠鎠ع (   pushدفع ـَ ال鎠鎠داخل ت鎠鎠 إل鎠鎠ى

،  الأجنبی鎠ة إزاء، وال鎠ذي یرف鎠ع جاذبی鎠ة الموج鎠ودات المحلی鎠ة  الأجنبی鎠ةمع鎠دلات الفائ鎠دة  انخفاض ف鎠ي
وف鎠ي ھ鎠ذه الحال鎠ة ، . على معدلات الفائدة المحلیة باتجاه تخفیضھا  افان التعطیل قد یمارس ضغوط

 جھ鎠ةومن المحلیة التي یریدھا المستثمرون ،قد یتم تعطیل ھذه التدفقات للداخل ، وتقدیم السندات 
ُ ، عندما ت الأخرى الت鎠دفقات لل鎠داخل بفع鎠ل نج鎠اح سیاس鎠ة التثبی鎠ت م鎠ثلا ) عامل سحب (  pullب سحَ ـ

رفع معدلات  إلىفي دولة ما ، والتي ترفع طلب المقیمین المحلیین على النقد ، فان التعطیل یؤدي 
ذه الحال鎠ة وف鎠ي ھ鎠. الفائدة ، مما یولد كلف شبھ مالیة ، كما ذكرنا سابقا ، على المصرف المركزي 

ان تع鎠鎠رض النق鎠鎠د المحل鎠鎠ي ال鎠鎠ذي یری鎠鎠ده و،  لان تحج鎠鎠م الس鎠鎠لطات ع鎠鎠ن تعطی鎠鎠ل الت鎠鎠دفقات لل鎠鎠داخ یج鎠鎠ب
( الم鎠鎠ال تك鎠鎠ون مدفوع鎠鎠ة م鎠鎠ن قب鎠鎠ل مع鎠鎠دلات الفائ鎠鎠دة الاجنبی鎠鎠ة  رأسأي ، ان ت鎠鎠دفقات .  )١٧(المقیم鎠鎠ون

مع鎠鎠鎠دلات الفائ鎠鎠鎠دة المحلی鎠鎠鎠ة ( ، ومس鎠鎠鎠حوبة م鎠鎠鎠ن قب鎠鎠鎠ل العوائ鎠鎠鎠د عل鎠鎠鎠ى الس鎠鎠鎠ندات المحلی鎠鎠鎠ة ) المنخفض鎠鎠鎠ة 
   . )لمرتفعةا

  :   الجانب التطبیقي 
  النموذج المستخدم  -١

كم鎠鎠ا ذكرن鎠鎠ا س鎠鎠ابقا ، ان الم鎠鎠دى ال鎠鎠ذي یتع鎠鎠رض عن鎠鎠ده اقتص鎠鎠اد م鎠鎠ا لاخ鎠鎠تلالات می鎠鎠زان الم鎠鎠دفوعات ، 
والض鎠鎠غوط المص鎠鎠احبة عل鎠鎠ى ع鎠鎠رض النق鎠鎠د ، یعتم鎠鎠د عل鎠鎠ى سیاس鎠鎠ات س鎠鎠عر الص鎠鎠رف المتبع鎠鎠ة ، وطبیع鎠鎠ة 

بعملة واحدة معین鎠ة  peg من الربط الصارم  وتتراوح سیاسات سعر الصرف. التحكم براس المال 
الربط الاكثر مرونة بسلة من العملات ، او التع鎠ویم الم鎠دار ، والاخی鎠ر ھ鎠و الاق鎠رب للسیاس鎠ات  إلى، 

  .في كوریا  التي اتبعت
وعلى الرغم من ان سیاسات سعر الصرف سمحت بمرونة معینة في تحركات العملة في الاقتص鎠اد 

تعقی鎠鎠د  إل鎠鎠ىب鎠鎠اختلالات می鎠鎠زان الم鎠鎠دفوعات ، وادت  أس鎠鎠ھمتات الت鎠鎠ي تع鎠鎠رض للص鎠鎠دم فق鎠鎠دالك鎠鎠وري ، 
  .الجھود المبذولة للسیطرة النقدیة 

عم鎠鎠لات ال鎠鎠دول الص鎠鎠ناعیة الرئیس鎠鎠ة ف鎠鎠ي النص鎠鎠ف  إزاء الأمریك鎠鎠يفم鎠鎠ثلا ، ان انخف鎠鎠اض قیم鎠鎠ة ال鎠鎠دولار 
 الث鎠鎠اني م鎠鎠ن عق鎠鎠د الثمانین鎠鎠ات م鎠鎠ن الق鎠鎠رن الماض鎠鎠ي ، ك鎠鎠ان مترافق鎠鎠ا م鎠鎠ع الزی鎠鎠ادات الح鎠鎠ادة ف鎠鎠ي ارص鎠鎠دة

                                                 
   :انظر  .الكلف شبھ المالیة تتمثل بفارق الفائدة المحلیة ازاء المستویات الدولیة لھا مضروبا بحجم عملیات التعطیل    ١٤

Calvo, G.A., L. Leiderman, and C.M. Reinhart, " Capital Inflow to Latin America : The Role of 
External Factors ", Staff Papers, IMF, Vol. 40, 1993, PP. 108 – 51.    

  : انظر    ١٥
Reisen,H., " Macroeconomic Polices toward Capital Account Convertibility ", in Financial opining : 
Policy Issues and Experiences in Developing Countries ed. By Helmut Reisen and Bernhard Fischer, 

OCED, Paris, 193, PP. 43 – 55.     
  : انظر    ١٦

Frankel, J.A., " Sterilization of Money Inflows : Difficult ( Calvo ) or Easy ( Reisen ) ? ", IMF Working 
Paper 94 / 159, IMF, Washington, 1994. 

 
واذا ثبƥت بƥان الصƥدمة دائمیƥة ، فƥان التعطیƥل قƥد لایكƥون معقƥولا ، بسƥبب . ھذا التحلیل یاخذ بالاعتبƥار وجƥود صƥدمة مؤقتƥة او زائلƥة   ١٧

وفي ھƥذه الحالƥة ، تكƥون افضƥل اسƥتجابة مƥن قبƥل السیاسƥة المتبعƥة ھƥي تغییƥر موقƥف السیاسƥة المالیƥة للمحƥا . وجود كلف شبھ مالیة عالیة 
  .على الاستقرار الاقتصادي الكلي ولایجاد مستویات معتدلة من التدفقات للداخل  ةفض
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الحساب الجاري لكوریا ، برغم الارتفاع الكبیر ف鎠ي قیم鎠ة ال鎠وون الك鎠وري ازاء ال鎠دولار الامریك鎠ي ، 
  :كما یتضح في الجدول ادناه 

  )١(جدول 
                  والوون الكوري والحساب الجاري لكوریا للمدة الأمریكيسعر صرف الدولار 

١٩٨٢ - ١٩٩٩ 
  ١٩٨٩  ١٩٨٨  ١٩٨٧  ١٩٨٦  ١٩٨٥  ١٩٨٤  ١٩٨٣   ١٩٨٢  السنوات 

  سعر صرف الدولار 

)100١٩٨٥ =(الأمریكي  

٦٥�٩  ٧٠�٢  ٨٠�٢  ١٠٠�٠  ٩٦�٧  ٨٩�٧  ٨٥�٥  65.0 

  الحساب الجاري لكوریا 

  ) ملیون دولار ( 

- 2650  ١٦٥٦-  - 1372 - 887 ١٦٣٢٣  ١٤١٦١  ٩٨٥٤  ٤٦١٧  

  سعر صرف الوون 

  الكوري لكل دولار 

748.80 795.50 827.40 890.20 861.40 792.30 684.10 679.60 

Source: IMF, International Financial Statistics (IFS), Washington, D.C., various issues  
 

یلاح鎠鎠ظ م鎠鎠ن الج鎠鎠دول اع鎠鎠لاه ، ان鎠鎠ھ ف鎠鎠ي النص鎠鎠ف الث鎠鎠اني م鎠鎠ن عق鎠鎠د الثمانین鎠鎠ات ، تراف鎠鎠ق انخف鎠鎠اض قیم鎠鎠ة 
ا ، ال鎠ذي تح鎠ول م鎠ن العج鎠ز مع الزیادات الحادة في ارصدة الحساب الجاري لكوری鎠 يالدولار الأمریك

  .الفائض ، برغم ارتفاع قیمة الوون  إلى
وتفاقمت الاثار التوسعیة النقدیة المتولدة عن فوائض الحساب الج鎠اري بفع鎠ل الت鎠دفقات المض鎠اربیة 
لراس المال قصیرة الاجل ، حیث كان انخفاض مع鎠دل الفائ鎠دة الامریكی鎠ة ف鎠ي اوائ鎠ل عق鎠د التس鎠عینات 

ومنھ鎠鎠ا (                  الاقتص鎠鎠ادات الس鎠鎠وقیة الناش鎠鎠ئة إل鎠鎠ىقات راس الم鎠鎠ال مترافق鎠鎠ا م鎠鎠ع زی鎠鎠ادات ت鎠鎠دف
  : أدناهآنذاك ، كما یلاحظ في الجدول ) كوریا 

  )٢ (جدول
  ١٩٨٩ - ١٩٩٣كوریا للمدة  إلىوتدفق راس المال  الأمریكیةمعدلات الفائدة 

  ١٩٩٣  ١٩٩٢  ١٩٩١  ١٩٩٠  ١٩٨٩  السنوات
 3.05 3.56 5.75 8.11  9.23   ( % ) الأمریكیةمعدلات الفائدة 

  ٣٢١٧  ٢٧٨١  ٢٢٢٩  ١٩٧٦  ١٣٥٤  )دولار ملیون(لكوریا  لاالم رأستدفق 

Source: IMF, International Financial Statistics (IFS), Washington, D.C., various issues 
   

مع鎠دل الفائ鎠دة الحاد في  ضمن الجدول اعلاه ، یلاحظ انھ في اوائل عقد التسعینات ، ترافق الانخفا
أي ، ان ) یادة بطیئ鎠ة بس鎠بب القی鎠ود المفروض鎠ةز( كوریا  إلىالامریكیة مع زیادة تدفق راس المال 

) الدول鎠ة المحلی鎠ة (                 كوریا إلىدفع راس المال ) الاجنبیة ( انخفاض الفائدة الامریكیة 
  .، كما ذكرنا بالجزء النظري من البحث 

لثمانین鎠鎠ات ، مارس鎠鎠ت كوری鎠鎠ا قی鎠鎠ودا عل鎠鎠ى ت鎠鎠دفق راس الم鎠鎠ال ، بم鎠鎠ا ف鎠鎠ي ذل鎠鎠ك عق鎠鎠د ا مس鎠鎠تھلف鎠鎠ي الا ان鎠鎠ھ 
على مع鎠املات س鎠وق الص鎠رف  دالتحكم بتوفیر الصرف الاجنبي لمعاملات الحساب الجاري ، والقیو
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 )

، والقی鎠鎠鎠ود ) كالمع鎠鎠鎠املات الآجل鎠鎠鎠ة او مع鎠鎠鎠املات المس鎠鎠鎠تقبلیات او المب鎠鎠鎠ادلات او الخی鎠鎠鎠ارات ( الاجنب鎠鎠鎠ي 
  .       الاجنبي بالقطاع المالي المحلي المفروضة على الاستثمار 

حص鎠ول تغی鎠رات  إل鎠ىادى  حی鎠ثوھذا التحكم براس المال انعكس على عناصر میزان الم鎠دفوعات ، 
ارتفعت الموج鎠ودات الاجنبی鎠ة ف鎠ي كوری鎠ا ف鎠ي النص鎠ف الث鎠اني م鎠ن عق鎠د اذ في الموجودات الاجنبیة ، 

  :ادناه              ظ في الجدولالثمانینات ، كنتیجة لفوائض الحساب الجاري ، كما یلاح
   )٣(جدول

  )بلیون وون (           ١٩٨٣ -  ١٩٨٨دات الاجنبیة في كوریا للمدة الموجو
  ١٩٨٨  ١٩٨٧  ١٩٨٦  ١٩٨٥  ١٩٨٤  ١٩٨٣  السنوات 

 الموج鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ودات
  الاجنبیة

٨٤٥٨  ٢٨٠١  ٢٨٠٥  ٢٤٧٦  ٢٢٨٨  ١٨٢٦  

Source: IMF, International Financial Statistics (IFS), Washington, D.C., various 
issues 

  
یلاحظ من الجدول اعلاه ، ارتفاع قیمة الموجودات الاجنبیة الكوری鎠ة ف鎠ي غالبی鎠ة عق鎠د الثمانین鎠ات ، 

 يورافق ذلك وجود فوائض في الحساب الج鎠ار. ، مقارنة بالسنة السابقة  ١٩٨٨وخصوصا عام  
  ). ١الجدول انظر ( في النصف الثاني من الثمانینات 

  
  
  
 

  تقدیر النموذج – ٢
الس鎠鎠یطرة  إل鎠鎠ىطالم鎠鎠ا ان الھ鎠鎠دف م鎠鎠ن البح鎠鎠ث تق鎠鎠دیر مض鎠鎠امین اخ鎠鎠تلالات می鎠鎠زان الم鎠鎠دفوعات بالنس鎠鎠بة 

النقدی鎠鎠ة ، فق鎠鎠د ارت鎠鎠أى البح鎠鎠ث اختی鎠鎠ار متغی鎠鎠رین ی鎠鎠ؤثران بظ鎠鎠روف می鎠鎠زان الم鎠鎠دفوعات ، وھم鎠鎠ا س鎠鎠عر 
ُ ، م鎠 ( IFS )ف鎠ي منش鎠ور   aeالخط ) ( ( XR الصرف الاسمي  المحلی鎠ة  مثلا بوح鎠دات م鎠ن العمل鎠ةـ

                                     المس鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠تھلك  لأس鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠عاروال鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠رقم القیاس鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ي ، لكوری鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ا ازاء ال鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠دولار الامریك鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ي 
 (CPI)  كما یلاحظ في الجدول ادناه )  ٦٤الخط ، :  

  
  )٤ (جدول

                     سعر الصرف الاسمي للوون والرقم القیاسي لاسعار المستھلك في كوریا للمدة 
١٩٨١ -  ٢٠٠٥  

  ٢٠٠٥  ٢٠٠٣  ٢٠٠١  ١٩٩٩  ١٩٩٧  ١٩٩٥  ١٩٩٣  ١٩٩١  ١٩٨٩  ١٩٨٧  ١٩٨٥  ١٩٨٣   ١٩٨١  السنوات 

 سعر الصرف
          الاسمي

لكل  وون( 
  )دولار

700.5
0  

795.50 890.20  792.30 679.60 760.80 808.10 774.70 1695.00 1138.00 1313.50 1192.60 1011.60 

القیمة  
  اللوغارتمیة 

2.85  2.90  2.95  2.90  2.95 2.88 2.91 2.89 3.23 3.06 3.12 3.08 3.01 

الرقم 
  القیاسي 
لاسعار 

  *المستھلك 

121.3 95.4 100.0 105.9 96.0 109.3 90.1 100.0 109.6 118.8 104.1 110.7 117.8 

القیمة  
  اللوغارتمیة

2.08 1.98 2.00 2.02 1.98 2.04 1.95 2.00 2.04 2.07 2.02 2.04 2.07 

  : الباحث بالاعتماد على  إعدادالجدول من 
Source : IMF, International Financial Statistics ( IFS ),  Washington, D.C., various issues .         *   

   ١٩٨٥ =  ١٠٠:     ١٩٨١ –  ١٩٨٩للمدة 
           ١٩٩٥=    ١٠٠:     ١٩٩١ – ١٩٩٩للمدة          

           ٢٠٠٠=    ١٠٠:     ٢٠٠٠ – ٢٠٠٥للمدة          
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 )

، انھ بینما كان سعر صرف الوون منخفضا طیل鎠ة النص鎠ف الاول م鎠ن عق鎠د  یلاحظ من الجدول اعلاه
واستمر اتجاھ鎠ھ التص鎠اعدي ، عموم鎠ا . الثمانینات ، اخذ بالتصاعد بوضوح في النصف الثاني منھ 

  .، طیلة المدة المتبقیة من البحث 
واس鎠鎠تمر بھ鎠鎠ذا . ، ك鎠鎠ان متص鎠鎠اعدا  ١٩٨٩ – ١٩٨١ض鎠鎠خم ، ف鎠鎠ي غالبی鎠鎠ة الم鎠鎠دة ان التبینم鎠鎠ا یلاح鎠鎠ظ  

  .  السلوك التصاعدي في مستھل الألفیة الجدیدة 
(  كما یتم ایضا بحث متغیرین في كشف میزانی鎠ة المص鎠رف المرك鎠زي ، وھم鎠ا الموج鎠ودات الاجنبی鎠ة

FA  ) ( ( ومقیاس مصمم لتحدید التغیر في الائتمان المحلي )  ١١الخطDC  . ( اس鎠وھذا  المقی
الخ鎠鎠ط (                      ر باخ鎠鎠ذ الف鎠鎠رق ب鎠鎠ین لوغ鎠鎠ارتم النق鎠鎠ود الاحتیاطی鎠鎠ة للمص鎠鎠رف المرك鎠鎠زي مق鎠鎠دّ 
، لان鎠ھ  ١٨ ، وھ鎠و مقی鎠اس تقریب鎠ي )  ٢١الخ鎠ط (  الإجمالیة الأجنبیة، ولوغارتم الموجودات )  ١٤

(                              ی鎠ةالأجنبلایاخذ بنظر الاعتبار بوض鎠وح التغی鎠رات ف鎠ي تقی鎠یم الموج鎠ودات 
، كم鎠鎠ا  )١٩(ف鎠鎠ي قیم鎠鎠ة سعرالص鎠鎠رف  ت، والت鎠鎠ي تن鎠鎠تج م鎠鎠ن التغی鎠鎠را) التقی鎠鎠یم المق鎠鎠اس بالعمل鎠鎠ة المحلی鎠鎠ة 

  .) ٥(یلاحظ في الجدول 

  ) ٥(جدول 

  ٢٠٠٥ – ١٩٨١والائتمان المحلي في كوریا للمدة  الأجنبیةالموجودات  

  1981٢٠٠٥  ٢٠٠٣  ٢٠٠١  ١٩٩٩  ١٩٩٧  ١٩٩٥  ١٩٩٣  ١٩٩١  ١٩٨٩  ١٩٨٧  ١٩٨٥  ١٩٨٣  

الموجودات الاجنبیة            
  ) بلیون وون(

٢٨٠١  ٢٤٧٦  ١٨٩٧١٨٢٦  10348 10673 16632 25390 29227 85342 142589 194033 228998 

 5.36 5.29 5.09 4.93 4.47 4.40 4.22 4.03 4.01 3.45 3.39 3.26 3.28  القیمة  اللوغارتمیة

النقود الاحتیاطیة ون   
 ) بلیون وون(

٧٤٦٩  ٤٣١٩  ٢٨٠٢٤٠٩٥  12819 16322 23080 29306 22519 28487 32827 ٤٣٢٤٩  ٤٠٧٤٩  

 4.64 4.61 4.52 4.46 4.35 4.47 4.36 4.21 4.11 3.87 3.64 3.61 3.45  القیمة  اللوغارتمیة 

الموجودات الاجنبیة 
  الاجمالیة  

  )بلیون وون(

32474336 5139 ٥٢٠٦  5400 8145 13100 21542 55509 39543 36891 36879 38305 

 4.58 4.57 4.57 4.60 3.74 4.33 4.12 3.91 3.73 3.72 3.71 3.64 3.51  القیمة  اللوغارتمیة 

  ) 0.06 (  ) 0.04 ( 0.05 0.15 0.39  )0.14()٠�٢٤(  )0٠�٣()٠�٣٨(  )0.15( 0.07 0.03 0.06  الائتمان المحلي

  

                                                 
اولا ، انھ الفرق بین لوغارتم النقود الاحتیاطیة ولوغارتم الموجودات الاجنبیة ، ولیس . ان مقیاس الائتمان المحلي تقریبي لسببین   ١٨

ثانیا ، المقیاس یتضمن المطلوبات . المركزي  فحاسبیة الخاصة بالمصرالفرق بین مستویات ھذه السلاسل الموجودة في المتطابقة الم
الاجنبیة للمصرف المركزي ، والتي ھي صغیرة ومتغیرة على نحو اقل تكرارا بالمقارنة مع الموجودات الاجنبیة في الاقتصادات 

  .ولذلك ، لم یتم اخذھا بنظر الاعتبار . الاسیویة 
     

  : ، انظر )  ( Takagi 1991 قبل  ھذا الاثر محل مناقشة من  ١٩
Takagi, Shinji, " Foreign Exchange Market Intervention and Domestic Monetary control in Japan, 1973 

– 1989, Japan and the World Economy, 3, 1991, PP.147 – 180.   
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الم鎠鎠ا ان اث鎠鎠ر الارتباط鎠鎠ات ب鎠鎠ین ب鎠鎠واقي مع鎠鎠ادلات س鎠鎠عر الص鎠鎠رف وھ鎠鎠ذا التقری鎠鎠ب لایش鎠鎠كل خل鎠鎠لا كبی鎠鎠را ، ط
鎠ا یؤك鎠ى  دوالموجودات الاجنبیة ھو صغیر نسبیا ، مم鎠رف عل鎠عر الص鎠ي س鎠رات ف鎠ر التغی鎠ى ان اث鎠عل

  .ادناه  لقیمة الموجودات الاجنبیة ربما لایكون كبیرا جدا ، كما یتضح بالجدو
  

  )٦(جدول 
والائتمان  الأجنبیةالصرف والتضخم والموجودات الارتباطات المتعاصرة لبواقي معادلات سعر 

  ١٩٨١-٢٠٠٥المحلي في كوریا للمدة 
                                                                                                                         ( % )  

  CPI  FA DC 
XR - 6.4 -17.2  13 

CPI  - 5.1 4.3 
FA     -74.1 

  .على البیانات الخاصة بالمتغیرات اعلاه  ادعتماامعامل الارتباط باحتساب الباحث  اعداد الجدول من: المصدر 
 :بالاعتماد على 

Source : IMF, International Financial Statistics ( IFS ),  Washington, D.C., various issues .   
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و  ١٩٨٣ودات الاجنبیة طیلة مدة البحث ، باستثناء ع鎠امي ، زیادة الموج أعلاهیلاحظ من الجدول 
بینم鎠鎠ا كان鎠鎠ت النق鎠鎠ود الاحتیاطی鎠鎠ة . تل鎠鎠ك الزی鎠鎠ادة كان鎠鎠ت بطیئ鎠鎠ة ف鎠鎠ي غالبی鎠鎠ة م鎠鎠دة البح鎠鎠ث  إن إلا،  ١٩٨٧

  .  ١٩٩٧عام بحالة زیادة مطردة ، ماعدا 
مانین鎠鎠ات ، فبینم鎠鎠ا اظھ鎠鎠ر س鎠鎠لوكھا تص鎠鎠اعدا مط鎠鎠ردا ف鎠鎠ي عق鎠鎠دي الث الإجمالی鎠鎠ة الأجنبی鎠鎠ةام鎠鎠ا الموج鎠鎠ودات 

وفیما یخص الائتمان المحلي ، فقد كان سلوكھ . الثالثة  الألفیةفي مطلع  تباطأتوالتسعینات ، فقد 
ف鎠鎠ي غالبی鎠鎠ة م鎠鎠دة البح鎠鎠ث ، حی鎠鎠ث یلاح鎠鎠ظ ، م鎠鎠ثلا ، انخف鎠鎠اض  الأجنبی鎠鎠ةیماث鎠鎠ل ، عموم鎠鎠ا ، الموج鎠鎠ودات 

  .  ١٩٨٧الموجودات الاجنبیة والائتمان المحلي معا في عام 
  

  تفسیر النموذج  -٣
ان التغیرات في الموج鎠ودات الاجنبی鎠ة والائتم鎠ان المحل鎠ي تعك鎠س التغی鎠رات ف鎠ي الطل鎠ب عل鎠ى الموج鎠ودات 

  ) . الأجنبیةالفائدة       عوامل مثل التغیرات في معدل إلىوالتي قد تعزى ( من قبل القطاع الخاص 
 contemporaneous، یلاح鎠ظ ان الارتباط鎠ات المتعاص鎠رة او المتزامن鎠ة ) ٦(الج鎠دول  إل鎠ىوب鎠العودة 

correlations  ) اطؤات鎠鎠鎠ة التب鎠鎠鎠ات عدیم鎠鎠鎠أي الارتباطlags  ( ودات鎠鎠鎠ین الموج鎠鎠鎠ةب鎠鎠鎠ان  الأجنبی鎠鎠鎠والائتم
المحلي ، والاستجابات الحاصلة ، تعتمد على معلمات طلب القطاع الخاص على الموجودات ، وس鎠رعة 

  .تكیف الموجودات ، وتدخل المصرف المركزي ، وكذلك الاضطرابات الناشبة 
ك鎠بح التقلب鎠ات الحاص鎠لة ف鎠ي العمل鎠ة ، وم鎠ن ث鎠م  إل鎠ىمعین تسعى فیھ الحكوم鎠ة  اموقف عندما ناخذ، فمثلا 

ر اب س鎠ندات محلی鎠ة اكث鎠ر ، فھ鎠ذا الام鎠فاذا قرر الاجان鎠ب اكتس鎠. تعطیل الاثار النقدیة الناجمة عن تدخلھا 
                                       س鎠鎠鎠鎠鎠یترافق م鎠鎠鎠鎠鎠ع زی鎠鎠鎠鎠鎠ادة اولی鎠鎠鎠鎠鎠ة ف鎠鎠鎠鎠鎠ي ممتلك鎠鎠鎠鎠鎠ات المص鎠鎠鎠鎠鎠رف المرك鎠鎠鎠鎠鎠زي م鎠鎠鎠鎠鎠ن الموج鎠鎠鎠鎠鎠ودات الاجنبی鎠鎠鎠鎠鎠ة

  ) .بسبب التعطیل ( وانخفاض في الائتمان المحلي ) بسبب التدخل ( 
  

  توصیف النموذج  -٤
، عل鎠ى الت鎠والي ، م鎠ن المفت鎠رض  DCو  FAو  CIPو   XRعن鎠د اج鎠راء الترتی鎠ب الس鎠ببي للمتغی鎠رات 

鎠اثر بھ鎠鎠ر مت鎠ھ غی鎠ة ، الا ان鎠鎠المتغیرات الباقی鎠رف ب鎠鎠عر الص鎠ؤثر س鎠و . ا ان یCPI  ، رف鎠鎠عر الص鎠اثر بس鎠鎠مت
  .ویؤثر بشكل متزامن بالموجودات الاجنبیة والائتمان المحلي ، وھكذا 

الا ان حساسیة النتائج المدونة ازاء ذلك الترتیب یمكن تق鎠دیرھا ببح鎠ث الارتباط鎠ات المتعاص鎠رة للب鎠واقي 
                     بیاص鎠鎠鎠鎠غیرة نسCPI 鎠鎠鎠鎠 و   XR، ف鎠鎠鎠鎠ان الارتباط鎠鎠鎠鎠ات م鎠鎠鎠鎠ع )  ٦( فكم鎠鎠鎠鎠ا یلاح鎠鎠鎠鎠ظ م鎠鎠鎠鎠ن الج鎠鎠鎠鎠دول . 
  .، مما یؤكد ان النتائج غیر حساسة ازاء ذلك الترتیب )   6.4%( 

                       ، كم鎠鎠鎠ا یلاح鎠鎠鎠ظ ف鎠鎠鎠ي الج鎠鎠鎠داول   DCت鎠鎠鎠وثر بش鎠鎠鎠كل مت鎠鎠鎠زامن ب   FAالا ان الص鎠鎠鎠دمات الت鎠鎠鎠ي تحی鎠鎠鎠ق ب 
(  والائتم鎠ان المحل鎠يقوي بین الموج鎠ودات الاجنبی鎠ة  )عكسي(سالب ، حیث ان ھناك ارتباط )  ٥و  ٣( 

في الترتیب الس鎠ببي    DCقبل   FAولذلك ، تكون ) .  ٦كما یلاحظ في الجدول  %74-الارتباط ھو  
  .المذكور اعلاه 

موض鎠وعة اولا بالترتی鎠ب ل鎠تعكس جزئی鎠ا تركی鎠ز ھ鎠ذا )   CPIو   XR( والمتغی鎠رات الاقتص鎠ادیة الكلی鎠ة 
  .مات البحث على وصف استجابة المصرف المركزي ازاء الصد

ومن غیر المحتمل بان یكون معظم التغیر الحاصل ف鎠ي متغی鎠ر متقل鎠ب بش鎠دة ، مث鎠ل س鎠عر الص鎠رف ، ھ鎠و 
  .بالترتیب    CPIقبل    XR، مما یبرر وضع   CPIنتیجة للتغیر في 

المتغی鎠鎠رات  إل鎠鎠ىیس鎠鎠تجیب عموم鎠鎠ا  CPI معق鎠鎠ول ایض鎠鎠ا ، طالم鎠鎠ا ان   DCو  FAقب鎠鎠ل  CPI ووض鎠鎠ع 
  . النقدیة بتباطؤ معین 
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鎠鎠鎠ع ووضFA   ل鎠鎠鎠قبDC   ق鎠鎠鎠ي تحی鎠鎠鎠ة الت鎠鎠鎠دمات الخارجی鎠鎠鎠ان الص鎠鎠鎠ل ب鎠鎠鎠راض القائ鎠鎠鎠ع الافت鎠鎠鎠ق م鎠鎠鎠و متناس鎠鎠鎠ھ
موازن鎠鎠ة او معادل鎠鎠ة التغی鎠鎠رات المتزامن鎠鎠ة ف鎠鎠ي الائتم鎠鎠ان المحل鎠鎠ي ، مم鎠鎠ا  إل鎠鎠ىب鎠鎠الموجودات الاجنبی鎠鎠ة ت鎠鎠ؤدي 

    )٢٠(. یعكس وجود تدخل من قبل المصرف المركزي باتجاه التعطیل

ُ وھذا الترتیب ألسببي ی بفعل اح鎠داث  في كوریا تولدت تة ان مدد اختلالات میزان المدفوعابرر بملاحظـ
، یظھ鎠鎠ر ان الارتف鎠鎠اع الكبی鎠鎠ر ف鎠鎠ي قیم鎠鎠ة ال鎠鎠دولار الامریك鎠鎠ي ف鎠鎠ي منتص鎠鎠ف عق鎠鎠د  كم鎠鎠ا ذكرن鎠鎠اف. دولی鎠鎠ة ب鎠鎠ارزة 

الثمانینات ، وانخف鎠اض مع鎠دلات الفائ鎠دة الامریكی鎠ة ف鎠ي اوائ鎠ل عق鎠د التس鎠عینات ، ك鎠ان مرتبط鎠ا م鎠ع وج鎠ود 
ذات  الأح鎠داثوھكذا ، تك鎠ون ھ鎠ذه ) .  ٣و  ٢انظر الجداول ( للموجودات الاجنبیة  مستویات عالیة جدا

  . التي تترافق بشكل متزامن مع التعطیل ، علاقة بالتغیرات في الموجودات الاجنبیة 
ّ  ) ٢الجدول ( المال  رأسان القیود المفروضة على تدفقات  اع جعلت م鎠ن المحتم鎠ل اق鎠ل ب鎠ان یق鎠وم صن鎠ـ

بش鎠كل  الأجنبی鎠ةالتغیرات في الائتمان المحلي مع التغیرات ف鎠ي الموج鎠ودات او موازنة  السیاسة بمعادلة
  ) .  ٥ لانظر الجدو( متزامن 

  

  النموذج   جنتائ – ٥
ّ : مھم鎠鎠ین وھم鎠鎠ا عل鎠鎠ى س鎠鎠ؤالین  للإجاب鎠鎠ةاس鎠鎠تخدم ھ鎠鎠ذا النم鎠鎠وذج  اع السیاس鎠鎠ة اولا كی鎠鎠ف یس鎠鎠تجیب صن鎠鎠ـ

ثانی鎠ا ، م鎠اھي . ودات الاجنبیة والائتمان المحلي للصدمات التي تحیق بالاقتصاد عن طریق تغییر الموج
  .وسنحاول الاجابة على ھذین السؤالین ادناه . للتغیر الحاصل في ھذه المتغیرات  ةالمصادر الرئیس

  

  للصدمات ) الحركیة ( الاستجابات الدینامیكیة  –اولا 
 ّ  كإح鎠鎠دىلع鎠鎠رض النق鎠鎠د ، اع السیاس鎠鎠ة ف鎠鎠ي كوری鎠鎠ا ، وك鎠鎠ذلك مض鎠鎠امین ذل鎠鎠ك بالنس鎠鎠بة لتق鎠鎠دیر اس鎠鎠تجابات صن鎠鎠ـ

نبحث الاستجابات لصدمات سعر الصرف والموجودات الاجنبی鎠ة والائتم鎠ان المضامین النقدیة للتعطیل ، 
   )٢١( .على النقود الاحتیاطیة  يالصاف والأثرالمحلي 

  

  الاستجابة لصدمة سعر الصرف  – ١
م鎠鎠ع انخف鎠鎠اض ف鎠鎠ي كان鎠鎠ت مترافق鎠鎠ة ) قیم鎠鎠ة العمل鎠鎠ة  تغی鎠鎠ر( ن ص鎠鎠دمة س鎠鎠عر الص鎠鎠رف الك鎠鎠وري یلاح鎠鎠ظ ا

بعد النص鎠ف  ٤و  ٣و  ١انظر الجداول ( ، وزیادة معادلة في الائتمان المحلي  الأجنبیةالموجودات 
  ). ١٩٨٧ – ١٩٨٦الثاني من عقد الثمانینات ، وبالذات المدة 

ان الس鎠لطات النقدی鎠ة الكوری鎠ة تت鎠دخل  إل鎠ىالانخفاض ف鎠ي الموج鎠ودات الاجنبی鎠ة الكوری鎠ة ھذا ویشیر 
التغی鎠鎠رات ف鎠鎠ي س鎠鎠عر الص鎠鎠رف ، أي انھ鎠鎠ا تنحن鎠鎠ي ام鎠鎠ام العاص鎠鎠فة ، وخصوص鎠鎠ا ف鎠鎠ي وازن鎠鎠ة او ملمعادل鎠鎠ة 

ویشیر التغیر المعادل في الائتمان المحل鎠ي   ٢٢ . الصرفالتي تتلو صدمة معینة تحیق بسعر  المدة

                                                 
  : انظر   ٢٠

Glick, Reuven, and Michael Hutchison, " Foreign Reserve and Money Dynamics with Assets Portfolio 
Adjustment, International Evidence " Federal Reserve Bank of San Francisco Center for Pacific Basin 

Monetary and Economic Studies, Working Paper No. PB 94 – 09, 1994. 
   

الفƥƥرق بƥƥین لوغƥƥارتم النقƥƥود الاحتیاطیƥƥة ولوغƥƥارتم الموجƥƥودات الاجنبیƥƥة ، فƥƥان اسƥƥتجابة طالمƥƥا ان الائتمƥƥان المحلƥƥي یعƥƥرف علƥƥى انƥƥھ   ٢١
كمƥا ذكرنƥا  .لوغارتم النقود الاحتیاطیة یمكن احتسابھا عن طریق جمع الاسƥتجابات ذات الصƥلة بƥالموجودات الاجنبیƥة والائتمƥان المحلƥي 

 . ٣بالجانب النظري في الصفحة 
 ف بالكامƥƥل سیاسƥƥة التƥƥدخل اسƥƥتجابة ًلاحƥƥظ ان الاسƥƥتجابات للصƥƥدمات التƥƥي تحیƥƥق بسƥƥعر الصƥƥرف لاتصƥƥفƥƥي تفسƥƥیر ھƥƥذه النتیجƥƥة ، ی  ٢٢

 .وكما تذكر المناقشة ادناه ، ھناك ایضا استجابة للصدمات التي تحیق بالموجودات الاجنبیة . للاضطرابات في اسواق العملة الاجنبیة 
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ف على النقود الاحتیاطیة ھو سلبي في الاقتص鎠اد الك鎠وري والاثر الصا. ـعُطــّل ان التدخل ھو م إلى
 .)٢٣(  

  

  الاستجابة لصدمة تحیق بالموجودات الاجنبیة – ٢
ف鎠鎠ي كوری鎠鎠ا ارتبط鎠鎠ت م鎠鎠ع انخف鎠鎠اض مع鎠鎠ادل لھ鎠鎠ا ف鎠鎠ي  الأجنبی鎠鎠ةغی鎠鎠ر المتوقع鎠鎠ة ف鎠鎠ي الموج鎠鎠ودات الزی鎠鎠ادة ان 

، حی鎠鎠ث ان الزی鎠鎠ادة الكبی鎠鎠رة )  ٥ لانظ鎠鎠ر الج鎠鎠دو( الائتم鎠鎠ان المحل鎠鎠ي ، وھ鎠鎠و دلی鎠鎠ل عل鎠鎠ى اس鎠鎠تجابة التعطی鎠鎠ل 
رافقھ鎠鎠ا انخف鎠鎠اض ح鎠鎠اد ف鎠鎠ي الائتم鎠鎠ان  ١٩٨٨ – ١٩٨٧لم鎠鎠دة ل الأجنبی鎠鎠ةوغی鎠鎠ر المتوقع鎠鎠ة ف鎠鎠ي الموج鎠鎠ودات 

  ) .  ٦ أي  وجود ارتباط عكسي قوي ، كما ذكرنا في الجدول( المحلي لنفس المدة  
ص鎠鎠دمة  إزاءالائتم鎠鎠ان المحل鎠鎠ي ف鎠鎠ان اس鎠鎠تجابة )  CPIو ( وبعك鎠鎠س الاس鎠鎠تجابة لص鎠鎠دمات س鎠鎠عر الص鎠鎠رف 

  .في كوریا  الا ان ھذه الصدمة كانت مؤقتةھي مقدرة بدقة كافیة ،  الأجنبیةتحیق بالموجودات معینة 
ھ鎠鎠ي ان القی鎠鎠ود  الأجنبی鎠鎠ةالتفس鎠鎠یرات الممكن鎠鎠ة لع鎠鎠دم اس鎠鎠تمرار ص鎠鎠دمة م鎠鎠ا تحی鎠鎠ق ب鎠鎠الموجودات  وإح鎠鎠دى

، واجھ鎠ت كوری鎠ا ت鎠دفقات قلیل鎠ة ل鎠راس  ولذلك. المفروضة على تدفقات راس المال ھي كبیرة في كوریا 
، حی鎠鎠ث ل鎠鎠م ی鎠鎠تمكن )  ٢انظ鎠鎠ر الج鎠鎠دول ( انین鎠鎠ات ف鎠鎠ي مطل鎠鎠ع النص鎠鎠ف الث鎠鎠اني م鎠鎠ن الثم ال鎠鎠داخل إل鎠鎠ىالم鎠鎠ال 

鎠د الت鎠وري بع鎠وون الك鎠ة ال鎠ع بقیم鎠تمر متوق鎠اع مس鎠الا ان . فقات دالمضاربون من جني المكاسب من ارتف
   .رتفاع المستمر لم یحصل في كوریا ، بسبب فرض تلك القیود مثل ھذا الا

بالكام鎠ل  الأجنبی鎠ةب鎠الموجودات  وھذا یعني ان التعطیل في كوریا تمكن من مواجھة الصدمة الت鎠ي حاق鎠ت
                                     وص鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠دمة الموج鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ودات الاجنبی鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ة كان鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ت متبوع鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ة بزی鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ادة ف鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ي النق鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ود الاحتیاطی鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠鎠ة. 
  .، والتي تتلاشى تدریجیا فیما بعد )  ١٩٨٧ – ١٩٨٦للمدة  ٥و  ٣انظر الجداول ( 

رار كبی鎠鎠ر ف鎠鎠ي س鎠鎠عر الص鎠鎠رف ، بس鎠鎠بب وج鎠鎠ود وھ鎠鎠ذا یعن鎠鎠ي ان كوری鎠鎠ا ق鎠鎠د تك鎠鎠ون ق鎠鎠ادرة عل鎠鎠ى تحقی鎠鎠ق اس鎠鎠تق
ول鎠ذلك ، ف鎠ان . تغیرات صافیة قلیلة في عرض النق鎠د ، ربم鎠ا بس鎠بب ال鎠تحكم الكبی鎠ر بت鎠دفقات راس الم鎠ال 

  .تغیر قلیل في سعر الصرف  إلىأي تغیر في الموجودات الاجنبیة یؤدي 
  
  الاستجابة لصدمة تحیق بالائتمان المحلي  – ٣

بالائتمان المحلي في كوریا مع استجابة ضعیفة في الموج鎠ودات الاجنبی鎠ة ، ترافقت الصدمة التي حاقت 
، والت鎠ي تلاش鎠ت بس鎠رعة فیم鎠ا بع鎠د ، كم鎠ا )  ٥الج鎠دول انظر( والنتیجة ھي زیادة ف鎠ي النق鎠ود الاحتیاطی鎠ة 

وبعك鎠鎠س المی鎠鎠ل لك鎠鎠بح الاث鎠鎠ر النق鎠鎠دي للص鎠鎠دمات الت鎠鎠ي تحی鎠鎠ق ب鎠鎠الموجودات الاجنبی鎠鎠ة ، ف鎠鎠ان . ذكرن鎠鎠ا س鎠鎠ابقا 
  .تي تحیق بالائتمان المحلي لم یتم معادلتھا عموما بالتدخل في كوریا الصدمات ال

 إل鎠鎠ىوف鎠鎠ي النم鎠鎠اذج التقلیدی鎠鎠ة ذات الص鎠鎠لة بازم鎠鎠ات می鎠鎠زان الم鎠鎠دفوعات ، ی鎠鎠ؤدي خل鎠鎠ق الائتم鎠鎠ان المحل鎠鎠ي 
س鎠عر الص鎠رف  peg التخل鎠ي ع鎠ن رب鎠ط   إل鎠ىاستنزاف الموجودات الاجنبیة ، مما یؤدي في نھایة الامر 

     )٢٤(. رى بعملة او عملات اخ

الا ان مثل ھذه النتیجة لم تظھر في كوریا ، مما یؤكد على ان الس鎠لطات النقدی鎠ة ف鎠ي ھ鎠ذه الدول鎠ة كان鎠ت 
مستعدة لقب鎠ول التقلب鎠ات ف鎠ي س鎠عر الص鎠رف وع鎠رض النق鎠د ، والت鎠ي ق鎠د تن鎠تج م鎠ن التغی鎠رات ف鎠ي الائتم鎠ان 

الت鎠鎠ي تن鎠鎠تج م鎠鎠ن التغی鎠鎠رات ف鎠鎠ي المحل鎠鎠ي ، الا انھ鎠鎠ا ل鎠鎠م تك鎠鎠ن مس鎠鎠تعدة لقب鎠鎠ول التقلب鎠鎠ات ف鎠鎠ي ھ鎠鎠ذه المتغی鎠鎠رات ، 
  . الصدمات الناشئة في القطاع الخارجي 

                                                 
، یلاحظ انھ في كوریا تكون مثل ھذه الصدمة مترافقƥة مƥع زیƥادة مؤقتƥة فƥي   CPIبخصوص القدرة على الاستجابة لصدمة تحیق ب   ٢٣

  .في كوریا موجبة  CPI وھكذا ، تكون استجابة الاحتیاطات النقدیة لصدمة . الموجودات الاجنبیة وتقلص في الائتمان المحلي 
  : انظر   ٢٤

Krugman, Paul, " A Model of Balance of Payments Crises ", Journal of Money, Credit and Banking, 
11, 1979, PP.311 – 25.  
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بمی鎠鎠زان  ان الص鎠鎠دمات الت鎠鎠ي تحی鎠鎠ق بالائتم鎠鎠ان المحل鎠鎠ي لات鎠鎠ؤثر كثی鎠鎠راً  إل鎠鎠ىوق鎠鎠د تش鎠鎠یر ھ鎠鎠ذه النتیج鎠鎠ة ایض鎠鎠ا 
  .المدفوعات ، مثلا لوجود حركة غیر تامة لراس المال 

  
  القدرة التنبؤیة بالصدمات واھمیتھا النسبیة –ثانیا 
鎠دمات بینم鎠鎠ي للص鎠ان المحل鎠ة والائتم鎠ودات الاجنبی鎠بیة للموج鎠鎠تجابات النس鎠لاه الاس鎠ة اع鎠ت المناقش鎠ا عرض

  .الاقتصادیة ، فھي لم تذكر بوضوح العناصر الرئیسة التي توجھ ھذین المتغیرین 
ولالقاء الضوء على ھذا الموضوع ، یجب ان نحدد المتغیرات التي تساعد ب鎠التنبؤ بس鎠لوك الموج鎠ودات 

الا انھ یلاحظ ان الموجودات الاجنبیة ذات التباطؤ ف鎠ي كوری鎠ا تس鎠اعد عل鎠ى . والائتمان المحلي  الاجنبیة
وھذا یؤكد عل鎠ى ان الم鎠دى ال鎠ذي تت鎠دخل عن鎠ده . التنبؤ بسلوك الائتمان المحلي ، ولیس العكس بالعكس 

  .دى صغیر السلطات النقدیة في اسواق الصرف الاجنبي لمعادلة التغیرات في الائتمان المحلي ھو م
یش鎠یر ت鎠اثیر  ان تاثیر الموجودات الاجنبیة في الائتمان المحل鎠ي ق鎠د یعك鎠س سیاس鎠ات التعطی鎠ل ، بینم鎠ا ق鎠د

ّ  إل鎠ىسعر الصرف  اع السیاس鎠ة لایعتم鎠دون فق鎠ط عل鎠ى الت鎠دخل ، وانم鎠ا ایض鎠ا عل鎠ى خل鎠ق الائتم鎠ان ان صن鎠ـ
  .المحلي ، لتحقیق استقرار سعر الصرف 
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  الاستنتاجات 
  النظریة  الاستنتاجات – ١

دولة ما ، فقد تقرر السلطات النقدیة فیھ鎠ا تطبی鎠ق  إلى، بشكل كبیر ،  الأجنبيمع تدفق راس المال 
تعطیلیة لتجنب حدوث نمو مفرط بعرض النقد ، وانتعاε مفرط محتمل في الاقتصاد  إجراءاتعدة 

  . ، وارتفاع معدل التضخم 
بی鎠ع العمل鎠ة المحلی鎠ة ،  إلىمصرف المركزي واذا كان سعر الصرف الثابت ھو السائد ، فسیضطر ال

بس鎠بب ( مقابل العملة الاجنبیة ، عن鎠د الاخ鎠ذ بالاعتب鎠ار وج鎠ود ف鎠ائض ص鎠اف ف鎠ي می鎠زان الم鎠دفوعات 
زی鎠ادة النق鎠ود الاحتیاطی鎠ة ،  إل鎠ىس鎠یؤدي ) البی鎠ع (  الأم鎠روھ鎠ذا ). للداخل  الأجنبيالمال  رأسولوج 

ائتمان鎠鎠ات جدی鎠鎠دة ، مم鎠鎠ا یق鎠鎠وض ھ鎠鎠دف وف鎠鎠ي نف鎠鎠س الوق鎠鎠ت ، یس鎠鎠مح للمص鎠鎠ارف بالتوس鎠鎠ع ف鎠鎠ي م鎠鎠نح 
  ) .ضعف السیطرة النقدیة ( المصرف المركزي بالسیطرة على نمو النقد 

التعطی鎠鎠ل ، یح鎠鎠اول المص鎠鎠رف المرك鎠鎠زي ح鎠鎠ل ھ鎠鎠ذه المش鎠鎠كلة التقلیدی鎠鎠ة  إج鎠鎠راءاتوم鎠鎠ن خ鎠鎠لال اس鎠鎠تخدام 
ر بش鎠كل مت鎠زامن ، أي وج鎠ود اس鎠واق مالی鎠ة مفتوح鎠ة ، وس鎠ع المتحق鎠قالمتمثلة بالث鎠الوث المس鎠تحیل 

  .نقدي  لصرف ثابت ، واستقلا
فق鎠鎠د . لل鎠鎠داخل  الأم鎠鎠والض鎠鎠حیة نجاحھ鎠鎠ا ، وھ鎠鎠ي تس鎠鎠تقطب روؤس  ةكثی鎠鎠ر م鎠鎠ن ال鎠鎠دول النامی鎠鎠 واض鎠鎠حى

تتمتع بفوائض مرتفعة في میزان المدفوعات ، ونمو اقتصادي مرتفع ، الا انھ鎠ا تخف鎠ي ت鎠دھور ف鎠ي 
  .یرة الاجل او البقاء كما ان معظم تدفقات روؤس الاموال ذات طبیعة قص. حساباتھا الجاریة 

ُ خلقت مایشبھ الحلقة الم المتبعة سیاسة التعطیل وكذلك فان فرغة المتمثلة بارتفاع معدلات الفائدة ـ
. مال اكثر للداخل ، والحاجة لحالات تدخل اكثر لاغراض التعطی鎠ل ، وھك鎠ذا  رأسالمحلیة ، وتدفق 

  . ومكلفة جدا وفي النھایة ثبت ان سیاسة التعطیل غیر قابلة للاستدامة 
م鎠鎠鎠زیج السیاس鎠鎠鎠ات الاقتص鎠鎠鎠ادیة الكلی鎠鎠鎠ة ، وخصوص鎠鎠鎠ا السیاس鎠鎠鎠ة المالی鎠鎠鎠ة ،  یتظ鎠鎠鎠افرول鎠鎠ذلك ، یج鎠鎠鎠ب ان 

فم鎠鎠鎠ن الملاح鎠鎠鎠ظ ، ان السیاس鎠鎠鎠ة المالی鎠鎠鎠ة . وتتك鎠鎠鎠اتف م鎠鎠鎠ع السیاس鎠鎠鎠ة النقدی鎠鎠鎠ة لنج鎠鎠鎠اح سیاس鎠鎠鎠ة التعطی鎠鎠鎠ل 
الفائ鎠دة  على مع鎠دلات اتمارس ضغوط) زیادة الانفاق الحكومي ، وربما عجز المیزانیة ( التوسعیة 

ك鎠鎠بح ت鎠鎠دفقات راس الم鎠鎠ال ، وتحقی鎠鎠ق  إل鎠鎠ىالتعطی鎠鎠ل الھادف鎠鎠ة  إج鎠鎠راءاتباتج鎠鎠اه رفعھ鎠鎠ا ، مم鎠鎠ا یح鎠鎠بط 
  .    الاستقرار النقدي 

وس鎠ائل ناجع鎠ة لاج鎠راء تعطی鎠ل مس鎠تمر لت鎠دفقات راس الم鎠ال  إل鎠ىالا ان كثیر من الدول النامیة تفتقد 
اق ، فھي تجد ف鎠ي الغال鎠ب ب鎠ان الادوات وعندما تقوم ھذه الدول بتحریر الاسو. الكبیرة والمستمرة 

鎠روریة  لالتقلیدیة للتعطی鎠ة الض鎠ل الارتكازی鎠ویر الھیاك鎠ى تط鎠ل عل鎠ا ان تعم鎠ة ، وان علیھ鎠د فعال鎠م تع鎠ل
  .السوق  إلىلتحقیق سیطرة اكثر تطورا مستندة 

鎠ة ، بم鎠وق المفتوح鎠ا وعند الاخذ بنظر الاعتبار المحددات او القیود  العملیة على تنفیذ عملیات الس
في ذلك الكلف المالیة الباھظة ، فان جمیع ھذه ال鎠دول وج鎠دت بان鎠ھ م鎠ن الض鎠روري اتخ鎠اذ اج鎠راءات 

  .اء تحكم غیر مباشر براس المال رتعطیلیة اضافیة او تكمیلیة ، واحیانا اج
ومن ھذه الإجراءات ، تم اس鎠تخدام التغی鎠رات ف鎠ي سیاس鎠ة س鎠عر الخص鎠م ومتطلب鎠ات الاحتی鎠اطي عل鎠ى 

  .اخرى ، كمبادلات الصرف الاجنبي وتحویل ودائع الحكومة  اتإجراءنحو اكثر من 
ّ  إل鎠ىقات راس المال وفي كثیر من الحالات ، فان مدى واستمرار تدف اع السیاس鎠ة ال鎠داخل جع鎠ل صن鎠ـ

لتح鎠رك س鎠عر الص鎠رف ، والت鎠دخل  أوس鎠عاخ鎠رى ، بم鎠ا ف鎠ي ذل鎠ك م鎠دیات  إجراءات إلىیتحولون ایضا 
 إل鎠ىسیاس鎠ات لتش鎠جیع ت鎠دفقات موازی鎠ة ل鎠راس الم鎠ال  ب鎠اعوإتالمباشر في س鎠وق الص鎠رف الاجنب鎠ي ، 

  ) .تدفقات مضادة ( الخارج 



 ٢٠٠٨/عشر السابعالعدد  – السادسة السنة/Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  

 

 )

المال ، مثل متطلبات الودائ鎠ع المتغی鎠رة  رأسوتبنى بعض الدول ایضا السیطرة غیر المباشرة على 
  .، والضرائب المفروضة لمساواة الفائدة 

ص الودائ鎠鎠ع ، والض鎠鎠رائب وم鎠鎠ع ذل鎠鎠ك ، یلاح鎠鎠ظ ان اس鎠鎠تخدام متطلب鎠鎠ات الاحتی鎠鎠اطي المتغی鎠鎠رة بخص鎠鎠و
 رأسفي تخفیف تدفقات  الأقلالمفروضة لمساواة الفائدة یمكن ان یكون لھا اثر مؤقت معین على 

  .المال للداخل 
  الاستنتاجات التطبیقیة  – ٢

ویمك鎠鎠ن . ع鎠鎠رض ھ鎠鎠ذا البح鎠鎠ث نموذج鎠鎠ا تطبیقی鎠鎠ا لتحلی鎠鎠ل المض鎠鎠امین النقدی鎠鎠ة لسیاس鎠鎠ة التعطی鎠鎠ل ف鎠鎠ي كوری鎠鎠ا 
  :الاقل من ھذا التحلیل الخروج باستنتاجین على 

، سیاس鎠鎠ة التعطی鎠鎠ل ھ鎠鎠ي عنص鎠鎠ر ھ鎠鎠ام ف鎠鎠ي مج鎠鎠ال الاس鎠鎠تجابات للص鎠鎠دمات الت鎠鎠ي تحی鎠鎠ق ب鎠鎠الموجودات  أولا
ح鎠د  إل鎠ىوالص鎠دمات الت鎠ي حاق鎠ت ب鎠الموجودات الاجنبی鎠ة كان鎠ت یعادلھ鎠ا ، . في الاقتصاد الكوري  الأجنبیة

، ل鎠ذلك كان鎠ت ) ٥و  ٣الج鎠داول ظران( كبیر ،ولیس بشكل كامل ،الصدمات التي حاقت بالائتمان المحل鎠ي 
  ) . ٥ لانظرا لجدو( مترافقة مع تغیر صاف قلیل في النقود الاحتیاطیة 

، ف鎠鎠ان نس鎠鎠بة كبی鎠鎠رة م鎠鎠ن التغی鎠鎠ر ف鎠鎠ي الائتم鎠鎠ان المحل鎠鎠ي تعك鎠鎠س التغی鎠鎠رات ف鎠鎠ي  الأم鎠鎠روانس鎠鎠جاما م鎠鎠ع ھ鎠鎠ذا 
  . الموجودات الاجنبیة ، ولكن لیس العكس 

ان المحلي غیر مترافقة مع تحركات معادلة ، بالكام鎠ل ، ف鎠ي وعموما كانت الصدمات التي اصابت الائتم
 إل鎠鎠ىان خل鎠鎠ق الائتم鎠ان المحل鎠鎠ي لای鎠鎠ؤدي  إل鎠鎠ى،مم鎠ا یش鎠鎠یر ) ٥و  ٣ لانظ鎠鎠ر الج鎠鎠داو( الموج鎠ودات الاجنبی鎠鎠ة 

  .في ھذا النموذج التطبیقي لكوریا  تاستنزاف الموجودا
تع鎠鎠ود وھ鎠鎠ذه النتیج鎠鎠ة . م鎠鎠ان المحل鎠鎠ي ل鎠鎠م ت鎠鎠ؤثر كثی鎠鎠را بالائت الأجنبی鎠鎠ةوبالمقاب鎠鎠ل ، یلاح鎠鎠ظ ان الاحتیاطی鎠鎠ات 

  .للداخل لسیاسة التعطیل المتبعة ، التي حاولت عزل الائتمان المحلي عن تدفقات راس المال 
                                 ، فوج鎠鎠鎠鎠د ان鎠鎠鎠鎠ھ ص鎠鎠鎠鎠غیر نس鎠鎠鎠鎠بیا) ٣(وق鎠鎠鎠鎠د ق鎠鎠鎠鎠ام الباح鎠鎠鎠鎠ث باحتس鎠鎠鎠鎠اب معام鎠鎠鎠鎠ل الت鎠鎠鎠鎠وازن ، وف鎠鎠鎠鎠ق المعادل鎠鎠鎠鎠ة 

 إل鎠ىیتض鎠من ان التغی鎠ر ف鎠ي الائتم鎠ان ی鎠ؤدي فق鎠ط  م鎠دة الح鎠ث ، مم鎠ا ،كمتوس鎠ط خ鎠لال)یدنو م鎠ن الص鎠فر ( 
وجود درجة لابأس بھ鎠ا م鎠ن  إلىوھذا یشیر . معادلة او موازنة تدفقات الاحتیاطیات بنسبة ضئیلة فقط 

鎠鎠ة لقی鎠鎠ي ، كنتیج鎠鎠د المحل鎠鎠ید النق鎠鎠ي رص鎠鎠دود ف鎠鎠ر مح鎠鎠دي ، وتغی鎠鎠تقلال النق鎠鎠واالاس鎠鎠د دخ鎠鎠ا بتقیی鎠鎠رأسل م كوری 
المح鎠دودة  )الاس鎠تبدال (        الإح鎠لالانخفاض معامل التوازن في كوریا ھو قابلیة وتفسیر الیھا،المال 

الم鎠ال ف鎠ي كوری鎠ا ، كم鎠ا  ب鎠رأسوھذه نتیجة اما للس鎠یطرة او ال鎠تحكم . والأجنبیةالمحلیة  بین الموجودات
(  ةالأجنبی鎠، او محدودیة حصول العناصر الاقتصادیة المحلیة على الموجودات ) Fiانخفاض ( ذكرنا ، 

  .بالجانب النظري )  ٣(، كما ذكرنا في المعادلة في كوریا )  Ji عارتفا
ھ鎠ي تفس鎠鎠یر الق鎠درة المح鎠鎠دودة عل鎠鎠ى  الأجنبی鎠鎠ةالمح鎠دودة ف鎠鎠ي الحص鎠ول عل鎠鎠ى الموج鎠ودات  الإمكانی鎠鎠ةوھ鎠ذه 

اج مؤشر العمق المالي،ال鎠ذي وج鎠د الباح鎠ث بان鎠ھ رموازنة میزان المدفوعات ، كما یتضح ذلك من استخ
  . ، كمتوسط ، خلال مدة البحث في كوریا ضئیل نسبیا 

مس鎠تعدة لقب鎠ول التقلب鎠ات ف鎠ي س鎠عر كان鎠ت وعلى وج鎠ھ الخص鎠وص ، یظھ鎠ر ان الس鎠لطات النقدی鎠ة الكوری鎠ة 
ن مس鎠تعدة لقب鎠ول ات ف鎠ي الائتم鎠ان المحل鎠ي ، بینم鎠ا ل鎠م تك鎠الصرف وعرض النق鎠د ، الت鎠ي تن鎠تج م鎠ن التغی鎠ر

  .  الأجنبیةرات في الموجودات التقلبات في ھذه المتغیرات ، التي تنتج من التغی
وھ鎠ذا التص鎠ور .  الأجنبیةتأكیدات على ان كوریا قد تكون منعزلة عن صدمات الموجودات ھناك : ثانیا

鎠鎠ة راس الم鎠鎠دت حرك鎠鎠ا قی鎠鎠ان كوری鎠鎠د ب鎠鎠ع التاكی鎠鎠ق م鎠鎠ا ، متناس鎠鎠الموجوداال الیھ鎠鎠ت ب鎠鎠ي حاق鎠鎠دمات الت鎠鎠توالص 
ود مض鎠اربة ف鎠ي س鎠وق الص鎠رف الاجنب鎠ي ، وھذا قد یعكس عدم وج. الاجنبیة تلاشت بسرعة في كوریا 

ذل鎠鎠ك عمل鎠鎠ت كوری鎠鎠ا عل鎠鎠ى تعطی鎠鎠ل  إل鎠鎠ىوبالإض鎠鎠افة س鎠鎠یطرة كبی鎠鎠رة عل鎠鎠ى حرك鎠鎠ة راس الم鎠鎠ال ،بفع鎠鎠ل وج鎠鎠ود 
تحقی鎠鎠ق تغی鎠鎠ر قلی鎠鎠ل ف鎠鎠ي ف鎠鎠ي  إل鎠鎠ىالص鎠鎠دمات الت鎠鎠ي حاق鎠鎠ت ب鎠鎠الموجودات الاجنبی鎠鎠ة بش鎠鎠كل ت鎠鎠ام ، مم鎠鎠ا ادى 

ض鎠امین النقدی鎠ة لسیاس鎠ة د المكأح鎠( ع تغی鎠ر قلی鎠ل ف鎠ي ع鎠رض النق鎠د م鎠، )  ٤الج鎠دول انظر( سعرالصرف 
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 نالا ان الافتراض القائل بان الموجودات الاجنبی鎠ة ھ鎠ي بمثاب鎠ة متغی鎠ر خ鎠ارجي ی鎠ؤثر بالائتم鎠ا،) التعطیل 
المحلي بشكل متزامن یبدو غیر معقول ، طالما ان الحوادث العرضیة المتمثل鎠ة بالتأرجح鎠ات الح鎠ادة ف鎠ي 

ھ鎠鎠鎠ر انھ鎠鎠鎠ا مترافق鎠鎠鎠ة م鎠鎠ع اح鎠鎠鎠داث دولی鎠鎠鎠ة معین鎠鎠鎠ة ، می鎠鎠زان الم鎠鎠鎠دفوعات ، وف鎠鎠鎠ي الموج鎠鎠鎠ودات الاجنبی鎠鎠ة ، یظ
ویب鎠鎠دو م鎠鎠ن الج鎠鎠دیر ،)  ١الج鎠鎠دول انظر(  ١٩٨٧ – ١٩٨٥بالم鎠鎠دة ، م鎠鎠ثلا ، كانخف鎠鎠اض قیم鎠鎠ة ال鎠鎠دولار 

ّ بالملاحظ鎠鎠ة اج鎠鎠راء بح鎠鎠ث اوس鎠鎠ع یتن鎠鎠اول ع鎠鎠د اع السیاس鎠鎠ة ، ال鎠鎠ذین م التناس鎠鎠ق الواض鎠鎠ح ف鎠鎠ي اس鎠鎠تجابات صن鎠鎠ـ
الناجمة عن ص鎠دمات می鎠زان الم鎠دفوعات ، ولك鎠نھم یھتمون بمعادلة اثار سعر الصرف ، والاثار النقدیة 

  .اقل اھتماما بمعادلة صدمات الائتمان المحلي 
أي م鎠鎠دى یك鎠鎠ون س鎠鎠لوك الموج鎠鎠ودات  إل鎠鎠ىكم鎠鎠ا یب鎠鎠دو ، وم鎠鎠ن المثی鎠鎠ر ایض鎠鎠ا ، اج鎠鎠راء بح鎠鎠ث اوس鎠鎠ع لمعرف鎠鎠ة 

ریك鎠ي الاجنبیة والظروف النقدیة المحلیة متاثرة بمجموعة من الصدمات الخارجیة ، كقیمة الدولار الام
  .المرجح بالتجارة ازاء عملات الدول الصناعیة الرئیسة الاخرى ، او معدلات الفائدة الامریكیة 
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