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  التدفقات الرأسمالية العربيةوتحليل تقدير
 2000-1975 الخارج خلال الفترة إلى

 

 

 

 مقدمة

 

 إلى الاقتصادات العربية بشكل ملحوظ آلما        الخارجيةة   قضايا إعادة الاستثمارات العربي     تبرز

 جل هذه الاستثمارات موجودة في الاقتصادات الغربية،          لأنتوترت العلاقات العربية الغربية      

.   المصارف الغربية وإعادة استثمارها في البلاد العربية          منوينادي البعض بسحب الأرصدة       

 لا تعكس فهماً صحيحاً لمضامين تلك        لكنهاو هذه الدعوات تنم عن شعور وطني صادق           ومثل

 الضوء من هذه الورقة هو تسليط           والغرض.  العربيةالدعوات وتأثيراتها على الاقتصادات        

 أن نحقق ذلك بإبراز      وسنحاول.  على هذه القضايا آملين أن نقدم تحليلاً لهذا الموضوع الهام            

قديرات لها وتحليل نتائجها وأسبابها         ومفهوم الثروة، وتوفير ت       الاستثماراتالعلاقة بين هذه      

 .  في إعادتها إلى الوطنالمؤثرةوالعوامل 

 

 المفاهيم الأساسية والعلاقات المستخدمة في مناقشة      الورقة نوضح في القسم الثاني من       وتحديداً

 ومفهوم الدخل وعلاقته بالثروة، وعلاقة الاستثمارات                   ومكوناتها،مفهوم الثروة القومية          

 تدفقات رأس المال العربي       تقدير القسم الثالث نعرض أساليب         وفي.  فيهاارجية  العربية الخ 

 المتداولة للاستثمارات العربية           فالتقديرات.  2000–1975إلى الخارج خلال الفتــرة               

 دولار أمريكي، ولكن لم نجد أسلوباً أو إطاراً                بليون 2,400-400 بيـــنالخارجية تتراوح    

 على  يرتكز التقديرات التي نعرضها إلى أسلوب جديد             وتستند  1. أساس هذه التقديرات     يبين

 وتتراوحتساوي الحساب الجاري في ميزان المدفوعات وتغير صافي الأصول الأجنبية،                        

 بليون دولار أمريكي خلال الفترة          323-212تدفقات رأس المال العربي إلى الخارج بيــن              

ي لأعضاء مجلس التعاون لدول الخليج         بليون دولار أمريك    370 حوالي، منها   1975-2000

                                                           
 Abed Al-Atti (2002( بليون دولار أمريكي و    800 و   400 تتراوح بين    لتقديرات 2002) ACEPD( أنظر  1

 . بليون دولار أمريكي2400 و 800 بين لتقديرات
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 الأجنبية بنهاية عام     والأصول نعرض تقديرات لهروب رأس المال العربي          إضافة،.  العربية

 .  على أساس أسلوب رسملة دخل الاستثمار2000

 

 تدفق رأس المال العربي إلى الخارج، مشيرين إلى              وأسباب القسم الرابع نناقش النتائج         وفي

 إن.   النمو وإبطاء حجم الحكومة، وتقليص القاعدة الضريبية           زيادة:  ة هي ثلاث نتائج سلبي   

 المال إلى الخارج، أي تلك التي تتعدى متطلبات تنويع المحفظة،            رأسالأسباب الرئيسة لتدفق    

 رأس المال، والسياسات الاقتصادية غير القابلة للاستدامة بشكل عام                    إنتاجيةهي انخفاض     

 القسم الخامس إمكانيات       ويناقش.  الية وسعر الصرف بشكل خاص         النقدية والم    والسياسات

 هذا المجال نميز بين العوامل التي تحث أصحاب            وفيإعادة رأس المال العربي إلى الوطن،         

 وتلك التي تشجع المستثمرين العرب على تحويل         إعادتهاالاستثمارات العربية الخارجية على      

 تأتي زيادة     العوامل رأس هذه        وعلى).  عينية(ة    حقيقي  استثماراترأس المال العائد إلى          

أو مجمل إنتاجية     (العربيةالإنتاجية الحدية لرأس المال من خلال تحسين آفاءة الاستثمارات              

 هنا أن هذا ممكناً من خلال تنويع الهيكل الاقتصادي، وتطوير أسواق            ونؤآد).  عوامل الإنتاج 

 .لقطاع الخاص العربي وتحرير النظام السياسي، ودور رائد لالمال،

 

 المناخ الاستثماري ليس فقط لرأس المال العربي            لتحسين الورقة بالتأآيد على الحاجة         ونختم

 . بل أيضاً لرأس المال الأجنبي

 

 والدخل   الثروة:ثانياً

 

 المال العربي الأجنبي إلى الوطن بمناقشة             رأس المستحسن أن نبدأ تحليل قضية إعادة               من

 مكونين اثنين   من لاقتصاد وطني ما تتألف       فالثروة.  والدخل بين الثروة    مختصرة حول الفرق  

القابلة ( الثروة المادية من الأصول الحقيقية              وتتكون.  هما الثروة البشرية والثروة المادية         

آأسهم أو غير    (في الاقتصاد المحلي والأصول المالية الأجنبية          )  الإنتاج لإعادةوغير القابلة    

 نستطيع امتلاك مطالب على غير             ومثلما.  2مطالب على غير المقيمين        تمثل      التي) ذلك

                                                           
 الأصول  أما.   وحقوق السحب الخاصة لدى السلطات النقدية       النقدي الأصول المالية الأجنبية أيضاً الذهب        تشمل  2

 . ير مشمولة لأنه يقابلها خصوم لمقيمينالمالية المحلية فهي غ
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 أخذنا بنظر الاعتبار هذه       فإذا.   غير المقيمين يستطيعون امتلاك مطالب علينا         فإنالمقيمين،  

يساوي حاصل جمع   ) Net Worth (للاقتصادالخصوم، فإن المفهوم العملي لصافي الجدارة        

).  1(صافي الأصول المالية الأجنبية، آما نبين في شكل               في الاقتصاد و     العينيةقيم الأصول    

يسمى أيضاً صافي     ) Net Foreign Assets, NFA( الأصول المالية الأجنبية          وصافي

، الذي  )Net International Investment Position, NIIP( الدولية   الاستثماراتموقف  

 .يمثل صافي موقف الاقتصاد مقابل العالم الخارجي

 

، وآل منهما يولد تدفقاً يمثل           )Stock( تخزيني     مفهوممن الثروة وصافي الجدارة          آلاً     إن

 الحسابات   إطار وضمن.   البشرية والثروة المادية      الثروةدخلاً، يمكن اعتباره عائداً على            

 خلال فترة    نهائيةالقومية فإن الدخل هو قيمة ما ينتجه المجتمع من سلع وخدمات اقتصادية                     

إلى الأصول العينية     ) العمل والريادة  ( فإن ضم الثروة البشرية           وتحديداً  .معينة، سنة مثلاً    

) GDPالناتج المحلي الإجمالي      (لانتاج السلع والخدمات يولد ناتجاً         )  والأرض المالرأس  (

والفائدة ) للعمل والريادة   ( والأرباح       الأجرالذي تساوي قيمته حاصل جمع الدخول من                      

 الأجنبية  المالية العائد على صافي الأصول        وإضافة).  لأرضواعائد لرأس المال     (والإيجار  

              الإجمالي نحصل على الدخل القومي                  المحلي التحويلات الأجنبية إلى الناتج                   وصافي

)National Income, NI .( 

 

:   والثروة مهم في توضيح الإجابة على سؤالين هما                الدخل التمييز الذي بيناه أعلاه بين             إن

 نعني بعودة الأصول المالية الأجنبية إلى          وماذاشأ صافي الأصول المالية الأجنبية؟             ين آيف

 :يقدر آما يلي) NI( المناقشة السابقة أن الدخل القومي تبينالوطن؟  

 

(1) NI = GDP + NFI + NFT 

 

 .الخارجصافي دخل عوامل الإنتاج من  = NFI: حيث

       NFT =  ابل الأجنبية بدون مقالتحويلاتصافي. 
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بشقيه الخاص   ) C( الاستهلاك     جمعبالإنفاق عليه، أي حاصل          ) 1 (في GDP واستبدال

  ، نحصل  )M (الوارداتناقصاً   ) X(والصادرات   ) I(والعام، وآذلك الإنفاق الاستثماري          

 :على 

 

(2) NI = C + I +X-M + NFI + NFT 

            NI – C-I = X-M + NFI + NFT 
 

 و                                 ،Sيساوي الادخار          ) NI-C(القومي والاستهلاك           أن الفرق بين الدخل                         وبما

)X-M+NFI+NFT (   في ميزان المدفوعات، فيمكن آتابة        الجاريتساوي الحساب )آما ) 2

 :يلي

 

(3) S-I = CA 

 

 الحاسمتان في بيان أن الزيادة في         ولكنهماهما المعادلتان المعياريتان،     ) 3(و  ) 2 (المعادلتان

 تولد فائض الحساب الجاري                                         الاستثمارلاقتصاد على النفقات أو الادخار على                     دخل ا   

)Current Account, CA (هذا الفائض   فإن الأهمية نفسها،    وعلى.   ميزان المدفوعات  في 

 خلال الحساب    منيعادل صافي حيازة الأصول المالية الأجنبية، أما في أدوات استثمارات                   

 فإن   لذا.  الدوليةأو بزيادة الاحتياطيات        ) قروض، محفظة أو استثمارات مباشرة         (مالي   ال

 ،NFA∆ يعادل التغير في صافي الأصول الأجنبية،           المدفوعاتالحساب الجاري في ميزان      

 :CA آتراآم للحساب الجاري تتولد NFAوبالتالي فإن 

 

(4) CA = ∆NFA 

      NFAt = CA∑
=

n

1t
t 
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 الادخار هو زيادة الثروة        عن فإن مضمون انخفاض النفقات عن الدخل أو الاستثمارات                 ذال

 إلى  يضيف الذي بدوره     ،NFA لها،القومية من خلال زيادة مكون الأصول المالية الأجنبية             

 . NFIالدخل من خلال زيادة 

 

لتها بأصول عينية    الوطن ومباد  إلىأن إعادة الأصول المالية الأجنبية       ) 4( من المعادلة    يتضح

أن هذه العملية تعني ) 3( المعادلة وتبين.  محلية يتضمن تحقيق عجوزات في الحساب الجاري    

 التي تمثلها هذه الأصول الأجنبية، سلع وخدمات أجنبية بزيادة الواردات،                     المطالبتحويل   

 معهاو CA، وبالتالي تقليص       )Sبتقليص   (أو استهلاآية     ) Iبزيادة   ( آانت رأسمالية       سواء

NFA.3  بنظر الاعتبار المخاطرة، يجب      آخذاً أيضاً أن العائد على الأصول المحلية،          وتعني 

:   فإن السؤال الحاسم هو      لذا . NFI في    المسجلةأن لا يقل عن العائد على الأصول الأجنبية             

 عودسن أننا   وبما تحل محل الثروة الأجنبية؟        أن ظل أية شروط يمكن للثروة العينية المحلية         في

 من الأفضل   أولاً،:  هيإلى هذه المسألة فيما بعد، فإننا نكتفي هنا بالإشارة إلى ثلاثة اعتبارات             

 فإن العودة بهذه الصيغة ترسل  ثانياً، العودة إلى الوطن آاستثمارات؛        الأجنبيةللأصول المالية   

جذب مزيداً من     الجديدة والسليمة وبالتالي ت       الاقتصاديةإشارات إلى المستثمرين عن الآفاق          

 فإن النمو الناجم في رأس المال يجب أن يؤدي إلى نمو في                 الأهم،الاستثمارات؛ وثالثاً، وهو     

 التي تساعد في تحسين الإنتاجية والعائد على رأس المال               المتخصصةالمعرفة أو المدخلات     

خير مهم   الاعتبار الأ   إن  4. إلى أعلى من معدلات العائد الأجنبية          ورفعهلجميع المستثمرين    

 في البلدان العربية التي سنتناول خبرتها في تدفق رأس المال              الناتج –جداً لهيكل رأس المال      

 5. التاليالقسمإلى الخارج في 

 

 

                                                           
 مباشرة أو غير مباشرة على الواردات، فإن التوسط المالي يعيدها                 تنفق الأصول المالية الأجنبية العائدة لم          إذا  3

 .  تظل أصول أجنبية ولو آانت في مصارف أو مؤسسات مالية عربيةوبالتاليللخارج 
 & Benhabibو )Romer )1986 رأس المال أنظر        رصيدبية لحجم      من التأثيرات الخارجية الإيجا        لمزيد  4

Jovanovic (1991)  
 وقطر   وعمان والبحرين والكويت       الإمارات:   الست  التعاون الدراسة سبع عشرة دولة، دول مجلس                 تغطي  5

ا  ومصر والأردن ولبنان وليبيا وموريتاني             الجزائر:  والمملكة العربية السعودية، وإحدى عشرة دولة هي                
 . والسودان وسورية وتونس واليمنوالمغرب



 
7 

  رأس المالتدفقات تقدير  :ثالثاً

 

.   لتدفق رأس المال إلى الخارج      محفزة لا يكون مبالغاً فيه القول بأن ظروف البلدان العربية             قد

 مما أتاحا لها تجميع مواد       1979 و   1973 هذه البلدان حقبتي ازدهار نفطي عامي          تشهد فقد

 6. آبيرة في منطقة تتسم بعدم الاستقرار السياسيفائضة

 

 إلى الخارج، ومقدار      التدفقات أدى هذا إلى تكهنات مفرطة ومتفاوتة آثيراً حول حجم                   ولقد

 نغطي فإننا    لذا.   لها تقديرات معقولة    توفريالأصول المالية الأجنبية العربية التي ما زال لا              

 الخارجهذا النقص بتقديم أسلوب جديد لحساب تقديرات جديدة لتدفق رأس المال العربي إلى                   

 . والجزء الهارب منه

 

 تدفقات رأس المال إلى الخارج.  1
 

في  إلى العلاقات بين صا       يستند الأسلوب الجديد الذي نقترحه لتقدير تدفقات راس المال                  إن

.   التي بيناها سابقاً           المدفوعاتالأصول المالية الأجنبية والحساب الجاري في ميزان                           

 مباشر لأن الأسلوب المباشر لتقدير تدفق رأس المال من حساب رأس المال                   غير والأسلوب

 متاح بسبب عدم توفر بيانات عن تدفق رأس المال، خصوصاً دول مجلس                             غيروالمالي   

 بينا سابقاً أن رصيد الحساب          ولقد.   تنشر بيانات بهذا الخصوص        التي لا   الخليجيالتعاون  

 وصافي.   التغير في صافي الأصول الأجنبية          يساوي CAالجاري في ميزان المدفوعات         

البنك ( المالية الأجنبية للجهاز المصرفي            الأصولساوي صافي     يالأصول المالية الأجنبية       

الأصول المالية الأجنبية للقطاع غير            وصافي      ،NFABS∆،   )المرآزي والبنوك التجارية     

 : NFANB∆المصرفي 

 

(5) CA = ∆NFABS + ∆NFANB 

                                                           
 والإمارات والسعودية والكويت وليبيا وقطر      العراق:  عربية ، جمعت ست دول        1980 – 1973 الفترة   خلال  6

 Sadik من التفاصيل أنظر لمزيد.  الجاري بليون دولار أمريكي فوائض في الحساب 179العربية المتحدة نحـو 
)1981(  
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 الفرق   يساوي NFANB∆ فإن مقدار        ،NFABS∆ و CA ضوء توفر البيانات عن             وفي

 فسوف البلدان العربية، فإن ميزانيات القطاع غير المصرفي غير متوفرة، لذا                    ففي.  بينهما

 أن هذا    ونلاحظ.   القطاع لهذاالأصول الأجنبية     التغير في      تساوي NFANB∆نفترض أن    

 : الافتراض

 

∆NFANB = ∆FANB 

 

 إذا آان التغير في خصوم        المصرفي، تقدير التغير في الأصول الأجنبية للقطاع غير            يخفض

 لمقدار فإن الخطأ في هذا الافتراض في الجانب السليم بتوليد حدٍ أدنى                       لذا.  القطاع إيجابياً 

 للقطاع المصرفي، فمن المعقول أن نعتبر التغير في            وبالنسبة.  لى الخارج تدفق رأس المال إ    

 لدى البنك المرآزي غير مرتبط مباشرة بتدفق راس المال إلى الخارج                   الدوليةالاحتياطيات  

 توضع في استثمارات قصيرة الأجل ولا تدار على أساس المقارنة بين                الاحتياطياتلأن هذه   

فاظ بها يعزي للمحافظة على استقرار أسعار الصرف ووضع                    لأن الاحت    والمخاطرالعائد   

 . المدفوعاتميزان 

 

 الخارج يقاس بتغير        إلى ضوء ما تقدم، فإن تدفق رأس المال في القطاع المصرفي                            في

 المكون الأخير في تدفق       أما  .BS(FA-R)∆الأصول الأجنبية باستبعاد الاحتياطيات الدولية         

 في، الذي يعتبر       )E(سهو والخطأ في ميزان المدفوعات             بند ال    فهورأس المال الخارجي        

 فإن تدفق رأس المال إلى الخارج        لذا.  الغالب الأعم تدفق رأس المال إلى الخارج غير مسجل         

)CO (أن يقاس آحاصل جمع آما يلييمكن : 

 

(6) CO = ∆NFANB + ∆(FA-R)BS + E 

 

 لتقدير قيم تدفقات رأس       ناهااستخدمالبيانات ذات العلاقة التي       ) 2(و  ) 1( الجدولان    يعرض

 هنا أن نذآر أن سلوك تدفق رأس              ونكتفي.  2000–1975المال إلى الخارج خلال الفترة          

 فقد.  ))3(و  ) 2(أنظر الشكل    ( الخارج عكس إلى حد آبير سلوك الحساب الجاري         إلىالمال  

 بعدها تحول ، )1981-1980حيث آان آبيراً جداً عامي (ظل إيجابياً حتى أوائل الثمانينات 
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 مساو لفائض الحساب      التدفق، حيث آان      2000إلى سالب خلال الفترة الباقية باستثناء عام             

 أنه بالرغم من التحرآات الدورية لتدفق رأس المال فقد بلغ                         الملاحظة وتجدر.  الجاري

 الملاحظة أيضاً   وتجدر.  2000–1975 دولار أمريكي خلال الفترة      بليون 212.496 التراآم

 بليون   6.029 بمقدار     سالباًدفق رأس المال إلى الخارج للقطاع غير المصرفي آان                      أن ت  

 بليون دولار للسهو والخطأ من تدفقات رأس المال إلى               69.124 مبلغ    استبعدنا وإذا.  دولار

  7. هذه التدفقات جاءت من خلال الجهاز المصرفي التجاريفإنالخارج، 

 

 وبديهياً.   إلى الخارج  المالالمسؤولة عن تدفق رأس      المفيد أن نعرف من هي المجموعة         ومن

 العربية في مجموعتين، مجموعة دول مجلس التعاون الخليجي حيث الادخار            البلدانأن توزع   

 هو مبين في                    وآما.   الاستثمار، والدول الأخرى حيث الادخار أقل من الاستثمار               منأآبر  

 الحساب الجاري تمكنت من     بفوائضلس التعاون متسلحة    ، فإن دول مج   )4(و  ) 3 (الجدوليــن

 معظمها من غير القطاع       الخارج، بليون دولار أمريكي آتدفقات رأس مال إلى             364تجميع  

 البلدان العربية الأخرى، فقد اعتمدت على تراآم المديونية          أما.  ))4(أنظر الشكل    (المصرفي

ر في الحساب الجاري، وبالتالي توليد               الأجنبية لتمويل العجز المتكر          الأصولواستنزاف   

 المعاآسة في صافي الأصول الأجنبية للقطاع غير المصرفي، وبالتالي تدفق             السالبةالتغيرات  

 .  إلى الداخلالمالرأس 

 

 تدفق رأس المال إلى       لحساب غير مباشر آخر       وب الحديث عن المديونية يوصلنا إلى أسل         إن

ساس هذا الأسلوب، فإن تدفق رأس المال إلى الخارج            أ وعلى.  الخارج، وهو أسلوب المتبقي   

زائداً ) net Debt ∆( مصادر رأس المال أي التغير في صافي المديونية                  بينينجم آفرق    

 ،)زائد للفائض وسالب للعجز (الجاري، زائد الحساب )FDI( الأجنبي المباشر الاستثمار

                                                           
 فقد بلغت    وبالمقارنة.  2000 المحلي الإجمالي العربي عام         الناتج في المائة من        34حو  نت بلغت     التدفقا هذه  7

، 1989 – 1976 أمريكا اللاتينية خلال الفترة لدول% 22لدول أفريقيا جنوب الصحراء و % 61النسبة المقابلة 
 .Murinde et. al (1996) و Hermes and Lensink (1992)أنظر 
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 بالسهو والخطأ   معدلاً  R.(8∆ (اطياتالاحتيواستخدام رأس المال، وفي هذه الحالة التغير في         

 :  أساس هذا الأسلوب هوعلىفإن التدفق إلى الخارج 

 

(7) CO = ∆ net Debt + FDI + CA + E-∆R 

 

 أن تدفق رأس المال إلى          ونلاحظ).  7(البيانات ذات العلاقة بالمعادلة        ) 5( جدول    يعرض

واسط إلى أواخر الثمانينات      الآخر، بدأ يتباطأ ويعكس وجهته في أ          الأسلوبالخارج، آما في     

 بلغ مجمل تدفق رأس المال إلى         ولقد).  0.93 يبلغ CO بين سلسلتي التدفق      الارتباطعامل  (

 بليون دولار    111، أي حوالي      2000-1975 بليون دولار خلال الفترة          323.232 الخارج

 لان المبلغ     لا يدعو هذا إلى الاستغراب،       أن ويجب.   المبلغ المقدر بالأسلوب الأول      منأآثر  

 رأس المال إلى الخارج، الأمر الذي يمكن أن            لتدفق بليون دولار هو الحد الأدنى         212.496

 9. الأعلىالحد بليون دولار 323.232نعتبر المبلغ 

 

                            الاحتياطيــات أن حوالي الربع من رأس المال الداخل خصص لتراآم                                                  ويلاحظ

 للاهتمام هو   والمثير.  ، والباقي خصص لتراآم أصول أجنبية أخرى       ) بليون دولار  81.422(

الفرق بين التغير في الأصول الأجنبية غير              ( العربي     الخارجيالتغير في صافي الموقف          

 من أن   وبالرغم.  2000 –1975الذي تحقق خلال الفترة     ) المديونيةالاحتياطيات والتغير في    

:   في حالته عبر الزمن    تحولل الفترة آلها، فقد حصل      هذا الموقف حافظ على حالة ائتمان خلا       

 بليون دولار، وبالمقابل     228.231 آان الموقف العربي دائناً بمبلغ         1985-1975 الفترة   ففي

                                                           
% 10لا تتعدى   ( رأس المال لأنها قليلة في البلدان العربية         مصادرالحافظة غير مشمولة آمكون من       استثمارات  8

 فإن هذا الأسلوب هو       وبالمناسبة،).   الداخل خلال النصف الثاني من التسعينات فقط           إلىمن تدفق رأس المال       
 آثيراً لان ليس آل      متحررقياس   هذا ال  ولكن.   رأس المال الهارب    لقياس) 1985(الذي يستخدمه البنك الدولي      

 .تدفقات رأس المال إلى الخارج ناجمة عن اعتبارات هروب
 مرتبط بتغيرات   هو رأس هذه المشاآل ما       وعلى).  7 (المعادلة مشاآل مرتبطة بتقدير التدفق على أساس          يوجد  9

لممنوحة في مدفوعات الفائدة        المعونة ا    مثلاً،.  في الإخبار عن المديونية، وتغطية الفترات الزمنية وهيكليته              
 المبالغة في   وبالتالي برسملة الفائدة تزيد من رصيد صافي الدين بدون زيادة مماثلة في سحب الدين،                     المرتبطة

 هي أنه معروف على نطاق واسع، أن البيانات للأصول المالية من المسح النقدي                 آما.  توفر موارد رأس المال   
) 2( المعادلة    أساسر الذي يجعل تقدير تدفق رأس المال المقدر على                  أفضل نوعية من مصادر أخرى، الأم         

 . نوعية أفضل وان آان أقل تقديراً
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 بليون دولار، لاشك    15.350 إلى آخر الفترة تحول الموقف إلى صافي مدين بمبلغ           1986من  

 . CA نتيجة انخفاض وسلبية الحساب الجاري أنه

 

 رأس المال إلى الخارج           تدفق مع الأسلوب الأول نستخدم أسلوب المتبقي لتقدير                     واتساقاً

البيانات ) 6( جدول    ويعرض.  الخليجيلمجموعة الدول العربية غير دول مجلس التعاون               

 التدفق  لتطور أن تدفق رأس المال إلى الخارج من هذه المجموعة مشابه              ويلاحظذات العلاقة   

 هو أن هذه التدفقات آانت مرتبطة         والاهم).  5(عربية المعروضة في جدول       ال البلدانلجميع  

، مما يعني رحلة    )0.60معامل الارتباط بين السلسلتين     (بشكل وثيق مع تغير صافي المديونية       

 صافي مصدر" جفاف" أيضاً أنه مع      ويلاحظ  10. المتعاقد عليه   للدين جزئية"  وإياب ذهاب"

ينات في القرن العشرين في ظل استمرار عجز الحساب                      القروض في أواخر عقد الثمان          

 الذي فإن هذه البلدان اضطرت لاستخدام أصولها الأجنبية لتمويل التزاماتها الأمر                    الجاري،

  دولار بليون 53.094–أدى إلى عكس اتجاه التدفقات الرأسمالية إلى الداخل وبلوغ ذلك نحو               

 أقل من المبلغ المقدر على أساس الأسلوب           بليون دولار  100، أي حوالي     ))5(أنظر الشكل   (

 العربي بليون دولار، أي الفرق بين مجمل تدفق رأس المال              151.485الذي بلغ نحو     (الأول

 مجلس بليون دولار ومجمل تدفق رأس المال في دول            212.496إلى الخارج المقدر بحوالي      

مدعاة للاهتمام لأنها تشير إلى  النتيجة  وهذه).   بليون دولار  363.981التعاون المقدر بحوالي    

 تقدير تدفق رأس المال إلى الداخل للقطاع غير المصرفي في                     فيأن الأسلوب الأول بالغ         

عكسه ت الذي     ية يتضح ذلك من التغير الإيجابي للخصوم الأجنب               آماالدول العربية الأخرى       

 التدفقات من    لتقدير فيمكن الاستنتاج بأن الأسلوب الأول أفضل             لذا  11.المديونيةالزيادة في    

 فالتقدير  لذا  12. الأخرى العربيةدول مجلس التعاون، أما الأسلوب الثاني فهو أفضل للبلدان               

                                                           
 Boyce and.  آبيراً آما في مناطق أخرى، مثل أفريقيا جنوب الصحراء                       ليس تدوير صافي الدين           إن  10

Ndikumana (2002) بليون  178.507بلغت   بأن أفريقيا جنوب الصحراء تعاقدت على ديون أجنبية           يخبران 
 بليون دولار،   193.022 يعادل   بما، بينما تراآمت أصولها الأجنبية        1996-1970دولار أمريكي خلال الفترة      

 . صافياًوهكذا تصبح أفقر منطقة في العالم مقدمة ائتماناً 
غير في صافي      في الخصوم الأجنبية فإن افتراضنا للقطاع غير المصرفي بأن الت                      الإيجابي حالة التغير        في  11

 إلى الخارج أو يبالغ      المال الأجنبية يساوي التغير في الأصول الأجنبية، يعطي تقديراً أقل لتدفق رأس                 الأصول
 . في إعادة التدفقات إلى الداخل

       : في دول مجلس التعاون يعطي تقديرات متقاربة                           التدفقات أن استخدام أحد الأسلوبين لتقدير                        لاحظ  12
 ". المتبقي" بليون دولار بالأسلوب الثاني 376.326 الأول و بالأسلوبدولار  بليون 363.981
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 دولار، عبارة عن حاصل جمع التدفق من دول             بليون 310.887الوسطي للأسلوبين يعطي     

 دولار والتدفق من الدول العربية الأخرى                     بليون 363.981المجلس بالأسلوب الأول           

 البحث على   ونكمل متحفظين في تقديراتنا     وسنبقى.  دولار بليون   53.094–سلوب الآخر   بالأ

 ). 2(أساس التقدير الأدنى آما هو مبين في جدول 

 

وتعرض .  ومن المفيد أن ننظر في تقلبات تدفقات رأس المال على مستوى البلد الواحد                            

الخليجي على أساس الأسلوب    تدفق رأس المال من دول مجلس التعاون         ) 12 (–) 7(الجداول  

، لا ينشر بيانات    1990وبالرغم من أن آلاً من السعودية وقطر، والإمارات حتى عام           .  الأول

عن الخطأ والسهو، فإن هذه الجداول تبين أن معظم تدفقات رأس المال خلال الفترة جاء من                      

 الكويت والإمارات   وآنتيجة لذلك، فإن  .  الكويت والإمارات وليس من السعودية آما هو شائع        

هما البلدان اللذان لم يشهدا تحولاً في اتجاه التدفقات الرأسمالية مع نهاية فترة الازدهار النفطي              

ولكن الكويت وآذلك السعودية أعادتا نحو                   .  في منتصف الثمانينات من القرن العشرين             

و  ) 6(أنظر الشكل   (ة   لتمويل حرب الخليج الثاني     1991 بليون دولار إلى الداخل في عام          50

)7 .(( 

 

تعرض البيانات ذات العلاقة لتقدير         ) 16 (–) 13(أما البلدان العربية الأخرى، فالجداول            

وتبين ).  7(التدفقات الرأسمالية على أساس الأسلوب الثاني، أسلوب المتبقي آما في المعادلة               

 آانت أآبر من عجز           بيانات الأردن ومصر أن زيادة المديونية الخارجية في آل منهما                       

، وان هذه الزيادة مولت تدفقات رأس المال إلى             2000-1975الحساب الجاري خلال الفترة       

ففي حالة الأردن فإن حاصل جمع تدفقات رأس المال           .  الخارج وزيادة الاحتياطيات الرسمية   

 بليون  6.7 بليون دولار أمريكي مقابل نحو       5.2إلى الخارج وزيادة الاحتياطيات الرسمية بلغ       

وفي مصر آان الوضع مماثلاً     .  دولار حاصل جمع تغير صافي المديونية، خلال الفترة نفسها        

للأردن حيث بلغ حاصل جمع تدفقات رأس المال إلى الخارج وزيادة الاحتياطيات                                                

 بليون دولار أمريكي حاصل جمع تغير             26.8 بليون دولار أمريكي مقارنة بحوالي             28.5

وبالنسبة لمصر أيضاً، تجدر الملاحظة أن تدفقات الاستثمار الأجنبي                     .  يةصافي المديون  

 هذه التدفقات    مجملالمباشر آانت بشكل عام آافية لتمويل العجز في الحساب الجاري، وأن                  

 بليون دولار لمجمل العجز في الحساب           18.8 بليون دولار أمريكي مقارنة بحوالي           19بلغ  
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 3.6 مقارنة بحوالي    1999ون دولار تدفقت إلى الخارج عام         بلي 4ويلاحظ أن نحو    .  الجاري

بليون دولار انخفاض في الاحتياطيات في العام نفسه، مما قد يشير إلى تدخل البنك المرآزي                  

للمحافظة على سعر صرف الجنيه المصري، الأمر الذي أدى إلى تخليه عن هذه السياسة                          

               2001ه بعدم جدواها في عام                          خوفاً من فقدان المزيد من الاحتياطيات وقناعت                              

 )).8(أنظر الشكل (

 

ففي المغرب وتونس زادت      .  ويختلف الوضع في المغرب وتونس عنه في الأردن ومصر              

ففي آل من     .  الاحتياطيات الرسمية، ولكن محصلة التدفقات الرأسمالية آانت إلى الداخل                 

أقل من العجز في الحساب الجاري           المغرب وتونس آانت الزيادة في القروض الخارجية                

وآان تدفق رأس المال إلى الداخل، وعلى وجه الخصوص في عقد التسعينات من القرن                             

ويعزى هذا الأمر في الغالب إلى الإصلاحات الاقتصادية المبكرة والتي تعود إلى                .  العشرين

 ).لتونس) 9(أنظر الشكل  (1985عام 

 

  رأس المالهروب.  2
 

 الخارج آانت رأس مال هارب؟         إلىلاقة هو آم من هذه التدفقات الرأسمالية            ذات الع   السؤال

 من الصعب الإجابة على هذا السؤال بدون معرفة مسبقة عن رصيد الأصول                    الحال بطبيعة

 فإننا سنوفر بعض المؤشرات       لذلك.  1975 للقطاع غير المصرفي قبل عام          الأجنبيةالمالية  

 مقدار للأصول المالية الأجنبية للقطاع         توليد خلال ذلك     حول مدى واتجاه هذا الهروب ومن        

 البلد من      رصيد مقاييس راس المال الهارب هو ذلك الجزء من                        واحد.  غير المصرفي  

 في هذا السياق     والفكرة  13.الأصول الأجنبية الذي لا يعطي عائداً مسجلاً آدخل استثمارات             

                                                           
 يمكن لدخل الاستثمارات أن لا        أولاً،:   ويتسم بثلاثة قصور    ،Dooley (1988( اقترحه هو المقياس الذي       هذا  13

 تصنف فائدة تعطي  الأصول التي لاوثالثاً،  مناسب؛ من الصعب إيجاد متوسط عائد ثانياً،يبلغ عنه بشكل آاف؛  
 Cuddington (1986 (.  يوجد أسلوب متفق عليه لتقدير راس المال الهاربولا.  اتوماتيكياً آرأس مال هارب

 Kant )2002(؛"الساخنة" راس المال الهارب ليشمل فقط راس مال قصير الأجل أو تدفقات النقود                          يعرف
مثل الفروق بين أسعار      (تحددها الأساسيات الاقتصادية       الاعتيادية آما      التدفقات بالفرق أو المتبقي بين          يعرفه
 التعريف يعادل الجزء    هذاوالتدفقات إلى الخارج المحققة، أي أن        )  ومعدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي      الفائدة

 رأس المال الهارب ليشمل        يحسب Loukine (1998(غير الاعتيادي من تدفق رأس المال إلى الخارج؛ و                 
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ى قضايا تتعلق بتهريب رأس المال، لأن         في الخارج يشير إل    الاستثمارهي أن الاحتفاظ بدخل     

 دخل الاستثمار من الضرائب أو من تسليم النقد الأجنبي إلى                        حمايةالمستثمر يرغب في        

 الاعتراف به آعائد على ثروة أجنبية غير مسجلة، أسباب أدت أولاً إلى                  أوالسلطات النقدية،   

 .  المالتهريب رأس 

 

 من دخل   أقل IY المسجل   الاستثمارأنه إذا آان دخل      هذا الأسلوب، نستطيع القول ب     وباستخدام

للنظام المصرفي في    ( أن يتحقق على أصول مالية مسجلة مساوية             يجبالاستثمار الذي آان     

 راس المال، والعكس صحيحاً تهريب ذلك مؤشراً على زيادة في حرآة    فإن IYBS) هذه الحالة 

 . الهاربالمال انخفاض مكون رأس  فإن ذلك يدل على،IYBS عن IYأيضاً، فإذا زاد الدخل 

 

 ومكون  ،iw المرجح لسعر الفائدة       والمتوسطالبيانات لهذه المتغيرات،     ) 17 (جــدول يعرض

            الذي يساوي رسملة الفرق بين                ،FAC المال الهارب          لراسالأصول الأجنبية المقابلة          

)IY-IYBS ( الفائــدةعلى أساس سعر iw.14 

 

، 1978 وباستثناء عام    أولاً،  15).17(لاحظات مهمة من دراسة جدول        استنتاج ثلاث م   يمكن

 المساوي لكل الأصول المالية الأجنبية للقطاع غير المصرفي                 1982-1975فخلال الفترة     

 بليون دولار من الأصول الأجنبية للجهاز المصرفي يمكن                21.036 بمبلغوالمقدر وسطياً    

 أن دخل الاستثمار المسجل       نجد وفيما بعد،     1983 من عام     ثانياً،.  هارباعتباره رأس مال     

، وهكذا   )IY-IYBS<0 (أيأآبر من الدخل الذي آان يمكن أن يتحقق من مقدار مساو،                          

 مع اتجاه     2000 بليون دولار عام         191.237 الذي بلغ       المالتغيرت طبيعة هروب رأس         

 لأن ليس آل دخل        الأدنى، الرقم هو التقدير للحد         وهذا.  2000-1983صاعدٍ خلال الفترة      
                                                                                                                                          

لمزيد من قضايا هروب رأس المال أنظر       . الأجنبية مع الجمهور   والعملاتفي ميزان المدفوعات،    السهو والخطأ   
Pastor (1990) و Eggerstedt et. al (1995) . 

 ولسندات المتوسط المرجح لسعر الفائدة في سوق النقد لمدة ثلاثة أشهر                 هو iw المرجح لسعر الفائدة       المتوسط  14
 لسوق النقد وخمس     أسداس الأوزان فهي خمسة       أما.  G-7ل مجموعة السبعة     الحكومة لمدة ثلاث سنوات لدو      

 للبنوك لسوق النقد يعكس الاهتمام بالسيولة، خصوصاً فيما يتعلق بالأصول الأجنبية                     الكبير الوزن.  للسندات
 . المرآزية والتجارية

 فإن هذا لذا.  بب عدم توفر البيانات المتحدة غير مشمول بسالعربية أن دخل الاستثمارات لقطر والإمارات     لاحظ  15
 .  الأجنبيةالماليةيؤدي إلى تقليل أي تقدير لرأس المال الهارب والأصول 
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 أن الفترة التي      ثالثاً،.  المصرفيالاستثمارات مدون، للأصول المالية الأجنبية للقطاع غير              

 هي الفترة التي تتطابق مع         ال دخل الاستثمار وتغيرت طبيعة هروب رأس الم           فيهااسترجع  

ات  واسترجاع دخل الاستثمار     التدوين فإن    وهكذا.  1983 الحساب الجاري عام        عجزبداية  

 الجاري، الأمر الذي يشير إلى أن          الحسابعكسا الحاجة لإتاحة النقد الأجنبي في ظل عجز             

 .  عودة رأس المال إلى الوطنبمخاطراعتبارات هذه الحاجة فاقت تلك المتعلقة 

 

  إلى الخارجالمال وأسباب تدفق رأس نتائج  :رابعاً

 

 بلغ في حده الأدنى      2000-1975ة   أن مجمل تدفق رأس المال إلى الخارج خلال الفتر             قدرنا

 الأجنبية للقطاع      الأصول بليون دولار أمريكي من خلال تغير على الأغلب في                          212.5

 إلى أن مكون رأس المال الهارب من الأصول الأجنبية آان                      إضافة.  المصرفي التجاري  

طيات بنهاية   وأن الحد الأدنى للأصول المالية العربية باستبعاد الاحتيا              الفترة،يتراجع خلال    

حاصل جمع الأصول المالية الأجنبية للقطاع               ( بليون دولار         359.596 بلغ      2000عام   

 بليون دولار والحد الأدنى للأصول المالية الأجنبية                168.359 البالغة     التجاريالمصرفي   

 هي نتائج تدفقات رأس       ما).   بليون دولار أمريكي     191.237 المصرفي البالغ      غيرللقطاع  

 الأول يساعدنا في فهم أهمية تدفق رأس المال          السؤال تحليل   إن هي أسبابها؟      وما  المال هذا؟ 

 إلى الوطن، وأما تحليل السؤال الثاني فيساعدنا على               بإعادتهإلى الخارج وصدارة الاهتمام        

 . لكل منهمامناقشة يلي فيما.   تسهل إعادتها إلى الوطنالتيتحديد العوامل والشروط 

 

 النتائج.  1
 

 يمكن أن   أولاً،.   آثار سالبة  ذات ذآر ثلاث نتائج لتدفق رأس المال إلى الخارج جميعها              كنيم

 رأس المال إلى الخارج إلى زيادة حصة القطاع العام في الإنفاق الاستثماري                          تدفقيؤدي   

 وبشكل مقلوب    وهكذا  16.أآثر مما آان متاحاً وبالتالي زيادة حجم الحكومة            ) والاستهلاآي(

 يدفع فإن تراجع القطاع الخاص من خلال تدفق رأسماله إلى الخارج                       ،"مزاحمةال"لمقولة   

 هذه النتيجة تنطبق على التجربة                  إن.  القطاع العام لتولي حصة أآبر في الاقتصاد                     

                                                           
 .  رأس المال إلى الخارج من القطاع الخاصتدفق هي الحالة في البلدان التي يكون فيها هذه  16
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 المحلي الإجمالي، بالرغم من انخفاضها عبر        الناتجالعربية،حيث حصة الإنفاق الحكومي من       

.   في المائة للدول النامية       21 المائة مقارنة بحوالي        في 34الزمن، ظلت مرتفعة نسبياً عند          

 الضريبية  القاعدة يقلص تدفق رأس المال إلى الخارج، وخصوصاً رأس المال الهارب،               ثانياً،

 النقل يزيد عجز الميزانية      وهذا.  بنقل الثروة الخاصة خارج سلطة الإدارة الضريبية الوطنية         

 ومرة.  نقل عبء الضريبة من رأس المال إلى العمل             في توزيع الدخل ب       تدهورإضافة إلى    

 العربية حيث نصيب الإيرادات الضريبية من              البلدانثانية تنطبق هذه الحالة على تجربة               

 في المائة للبلدان النامية و      69 في المائة مقارنة بنحو      36مجمل إيرادات الحكومة لا يزيد عن       

يزيد اعتماد البلدان العربية على الضرائب غير            الأمر الذي      المتقدمة، في المائة للبلدان        75

 17. للحصول على إيرادات إضافيةالارتداديةالمباشرة 

 

 الخارج آتحويل الادخار من         إلى الثالثة هي الأهم، وتنظر إلى تدفق رأس المال                    والنتيجة

ليص  المالي الأجنبي، وبذلك تق     الاستثمارإلى  ) وحيازة الواردات المطلوبة  (الاستثمار المحلي   

 وبالتالي إغلاق فرص خلق مواطن عمل          يتحقق،معدل النمو الاقتصادي الذي آان يمكن أن           

 فائض الحساب الجاري    لا في هذا السياق هي أن        النظرة.  المتناميةلاستيعاب العمالة العربية    

 يحرم تدفق راس المال     الحالتين،جيد بحد ذاته ولا عجز الحساب الجاري سيئ بذاته، لأن في              

 وبالتالي يجعل رصيد الحساب           المحلية،لخارج الاقتصاد الوطني من تعبئة الموارد                إلى ا  

).  S-I>0( العجز     دولوأقل عجزاً في        ) S-I<0( الجاري أآبر فائضاً في دول الفائــض            

 التدفقات   بالاعتبار الملاحظة أن هذه المقولة صحيحة جزئياً لأن التحليل لم يأخذ                            وتجدر

 18. النموعلىف الآثار السالبة للتدفقات إلى الخارج الداخلة وأثرها على تخفي

 

 تدفق بلغ   أولاً،:   المضامين التالية  العربية تحليل التأثيرات التي تم بيانها في نطاق البلدان           يبين

 مقابل  أمريكي بليون دولار    176.5رأس المال إلى البلدان العربية خلال الفترة المعنية حوالي           

      بلغ نحو     الخارج بليون دولار، أي أن صافي التدفق إلى                   212تدفق إلى الخارج بحوالي          

                                                           
 في معظم البلدان العربية غير دول            المضافة، طبقت   والقيمة غير المباشرة، مثل ضرائب المبيعات           الضرائب  17

 العمال غير المواطنين،        دخل دول المجلس يوجد نقاش حول فرض ضرائب على                       وفي.  مجلس التعاون  
 .MEED (2002)خصوصاً في السعودية، أنظر 

 .  على التوسط بين المدخرين المحليين والمستثمرينستعمل أن المؤسسات والأسواق المالية الدولية أي  18
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 بدأ تدفق   1984 عام   من، وابتداء   )2( جدول   في وآما هو معروض     ثانياً،  19. بليون دولار  36

 أن نستفسر عن أسباب تلك      المهمرأس المال إلى الخارج، وان متقطعاً، يعكس وجهته، لذا من            

 . العودة وآثارها

 

 والحساب  والادخاربيانات تدفق رأس المال إلى الخارج، والاستثمار              ) 18( جدول    يعرض

 الاستثمار في     ازدهارالجاري آنسب مئوية من الناتج المحلي الإجمالي، ومن الواضح أن                     

 رأس المال العائد إلى       أثر، ولكن الأهم هو أن         1985-1984العالم العربي قد انتهى حوالي         

 إلى  المال هذا لأن معامل الترابط بين تدفق رأس           ويظهر.  الوطن على الاستثمار آان ضعيفاً     

 تدفق  بين 0.78، بينما هو قوي يبلغ        0.01الخارج ونسب الاستثمار ضعيف جداً عند حدود            

 يعني أن تقليص الادخار آان مصاحباً في معظمه              وهذا.  رأس المال إلى الخارج والادخار      

، الأمر الذي يعني أن       ) تدفق معكوس   تدفق سالب أو   ( الخارج    إلىلتقليص تدفق رأس المال        

 هو الذي آان      الحكومي فإن الاستهلاك      بالإضافة.   الاستهلاك موّلمعظم رأس المال العائد        

 في  8.4 نحو   المتوسط بلغ في    2000-1983يمول لأن العجز في الميزانيات الحكومية خلال         

 الأصول  من  أن تسحب  وماتالحكالمائة من الناتج المحلي الإجمالي سنوياً، وبالتالي آان على          

 مستعداً الأجنبية لديها لتمويل هذه العجوزات، بالإضافة إلى القطاع الخاص الذي آان                  المالية

 .  أن يستبدل الأصول الأجنبية بسندات حكومية قليلة المخاطر

 

      افترضنا أن مجمل تدفق رأس المال إلى الخارج خلال الفترة                           لو:   وأخيراً، نسأل     ثالثاً

 بليون دولار عاد إلى الوطن واستثمر، فما هي آثار ذلك على              212.496 البالغ 1975-2000

 تعريف مفهوم المعامل الحدي لرأس           السؤال الإجابة على هذا         وتتطلب  الاقتصادي؟النمو   

ويساوي التغير في رصيد       ) Incremental Capital Output Ratio, ICOR(المـــال   

 :GDP dمقسوماً على التغير في الناتج المحلي الإجمالي ) I( الاستثمار أيdKرأس المال 

 

                                                           
، وحديثاً أخذت   )ثنائية ومتعددة الأطراف  ( من مصادر رسمية     آانت في المائة من التدفقات الداخلة        75 من   ثرأآ  19

 Sadik and من التفصيل أنظر         لمزيد.   معظمها استثمارات مباشرة، تزداد            خاصة،النسبة من مصادر       
Bolbol (2001) . 
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(8) ICOR = 
dGDP

dK
 

 

 نسبة  تساوي ICOR أن   تبين GDP البسط والمقام على     من فإن قسمة آل     ،dK = I أن   وبما

 :gالاستثمار مقسومة على معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي 

(9) ICOR = 
g

GDP/I
 

 

 وهذا المتغير الأخير       ، يساوي     والذي ICOR المهم أيضاً هو مقلوب            والمتغير

).  Marginal Productivity of Capital, MPK(يمثل الإنتاجية الحدية لرأس المال            

 .البيانات لهذه المتغيرات) 19 (جدول ويعرض

dK
dGDP

                                                          

 

 الإجمالي فقد بلغ متوسطها       ليالمح يتعلق بنسبة تدفق رأس المال الخارجي إلى الناتج                وفيما

 على  الاقتصاد افترضنا بقاء إنتاجية      وإذا.  2000-1975 في المائة خلال الفترة       2.8السنوي  

 الرأسمالية عادت إلى الوطن آاستثمار،      التدفقات، وان هذه    )ICORثبات  (حالها خلال الفترة    

 المائة في     0.6 بنحو     )g( المحلي الإجمالي       الناتجفإن ذلك آان يمكن أن يزيد معدل نمو                   

 الافتراض ببقاء حالة إنتاجية     مرده الملاحظة أن التحفظ على التحليل السابق         وتجدر  20.سنوياً

 خارجي،  مستقل أن تكون أي شيء ما عدى متغير              يمكن ICOR بأن    ذلك.  الاقتصاد ثابتة 

ات  تغير تعكس ICOR في   التغيرات أن   آما.  g النمو إلى معدل    يضيف ICORوالتحسن في   

 الجاذبة لعودة رأس     البيئة يجب أن يحوز سلوآها على آثار أي تغيرات في                 التي MPKفي  

 .  هذه المسألة الهامة بالتفصيل في القسم التالي من الورقةوسنناقش.  المال إلى الوطن

 

 
 Levin and Raut و Pastor (1990).  دات من حلحلة القيود على الوار         ناجم g أثر إضافي على        يوجد  20

 0.13بحوالي  ) g( نسبة الواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي بواحد في المائة، تزيد              زيادة أن   وجدوا (1997)
 في المائة سنوياً من عودة رأس المال            0.36 بنحو g ففي النطاق العربي، فإن هذا يعني زيادة             لذا.  في المائة 

  .العربي إلى الوطن
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 الأسباب.  2
 

  لكل منهما مختلفة    والأسباب المال الهارب هو جزء من تدفق رأس المال إلى الخارج،                 رأس

 غير الهارب من تدفق رأس المال إلى الخارج هو نتيجة للسلوك الطبيعي             فالجزء.  بشكل آبير 

 والتكامل الأنشطة الاقتصادية الناجمة عن التفاعل بين نمو الثروة والتجارة الخارجية                وتطور

 الطلب على الأصول المالية، وتقليص المخاطر إلى الحد                يزيد الثروة    فنمو.  المالي الدولي 

 بهذه الأصول في محفظة استثمارية متنوعة، آما أن حساب                   الاحتفاظدنى ينطوي على       الأ

 ظل نظام مالي محلي غير متطور، يتضمن الاحتفاظ بالمحفظة                      فيرأس المال المفتوح،        

 إلى الخارج بشكل     المال يحدث تدفق رأس      وهكذا.   الأجنبية الأصولالاستثمارية بمكون من     

زداد مع التوسع في التجارة الدولية لأن الشرآات المنخرطة في              ت التدفقات هذه   ومثل.  عادي

 بأرصدة تشغيلية من الصرف الأجنبي وبسبب زيادة                  الاحتفاظ ترغب في        الدوليةالتجارة   

 تدفق رأس المال إلى الخارج العادي         أن المهمة هي     والنقطة.   للمستوردين الصادراتائتمان  

 خارجية في ظل صدمات     ولكن.   المحلي الاقتصاد له علاقة ضئيلة بمعدل عائد الاستثمار في       

 يتأثر  العاديمثل شروط تبادل تجاري أقل أو أسعار فائدة أجنبية أعلى، فإن تدفق رأس المال                  

 والمحلية،  الأجنبيةبمعدلات العائد المحلي لأن هذه الصدمات تخلق فرقاً بين أسعار الفائدة                      

 . وبالتالي تحفيز التدفق إلى الخارج

 

 في البلدان النامية يجب أن      الماللم مثالي، لا يتخلله صدمات دولية، فالعائد على رأس            عا وفي

 وبالتالي نسبة رأس المال إلى           الماليكون أعلى منه في البلدان المتقدمة بسبب ندرة رأس                   

 يجب أن لا يحفز فقط بقاء رأس المال في الوطن، بل يجب أيضاً أن                   وهذا.  العمل المنخفضة 

 الواقع يشير إلى أن آثيراً من رأس المال         ولكن.  أس مال أجنبي أآبر إلى الداخل      تدفق ر  يجلب

 في المائة من تدفقات رأس المال تتجه نحو          75 وأن أآثر من     النامية،يتدفق إلى خارج البلدان     

 وإذا.   والهياآل الاقتصادية السائدة   السياسات أن يكون ذلك ناجماً عن       ويمكن.  المتقدمةالبلدان  

 وسعر   النقدية:  بثلاثلنا السياسات الاقتصادية فقط نستطيع تحديد مثل هذه السياسات                   تناو

 المالي في ظل تضخم مرتفع تؤدي إلى             بالكبت النقدية المتسمة      فالسياسة.  والماليةالصرف  

 الهادفة إلى المحافظة على سعر صرف             الصرفأسعار فائدة حقيقية سالبة، وسياسة سعر             

 العملة مستقبلاً مما يخفض قيمة الأصول          بتخفيضتمرار تولد توقعات     حقيقي غير قابل للاس    



 
20 

 وتبقي السياسة المالية التي تفرض ضرائب تمييزية على دخل رأس المال،                      وأما.  المحلية

 تجعل   فإنهاعجز الميزانية غير قابل للاستمرار مع احتمالات المستقبل بتنقيد الدين العام،                        

 21.لمال أآثر مكافأةالأصول الأجنبية ملاذاً لرأس ا

 

 زيادة مخاطر الاحتفاظ    السياسات ضوء ذلك فإنه من غير المستغرب أن تكون نتيجة هذه             وفي

.   الخارج أو هروب رأس المال         إلىبأصول محلية وأن تسبب ارتفاعاً في تدفق رأس المال                 

دي  هذه السياسات، فإن أثرها المشوه على تخصيص الموارد والهيكل الاقتصا                استمرت وإذا

 أن يقلص ارتفاع العائد على رأس المال وقلب مكون رأس المال الهارب إلى تدفق                        يستطيع

 22.عادي

 

 Theory( الثاني الأفضل    نظرية المال الهارب هو من المظاهر التي لا تنطبق عليها             ورأس

of Second Best  .(التشوهات  آثار تشوهات، مثل قيود على رأس المال لتجنب               فإدخال 

 وسياسة الضرائب    للاستمرارلمتولدة عن السياسات الاقتصادية الكلية غير القابلة            الموجودة ا 

.   المتوسط والطويل     المدىوللسيطرة على هروب رأس المال، سيأتي بنتائج عكسية في                         

 آان يمكن أن      الذي على رأس المال تستطيع أن تحفظ رأس المال،                  القيود من أن       وبالرغم

دون (المدى القصير، فإنها مع ذلك تشجع هروب رأس المال            المحلي في    الاقتصاديخرج، في   

وسوف تدخل تشوهات ذاتية    )  المسؤولين عن معاملات الصرف الأجنبي      الرسميينذآر فساد   

 لا بديل لذا.   العائد على رأس المال المحلي بشكل أآبر في المدى المتوسط          تخفيضقادرة على   

 وتحسين البيئة الاستثمارية العامة إذا ما أريد          سليمة، وضريبيةلاتباع سياسات اقتصادية آلية      

 .  يتوقفلهروب رأس المال أن 

                                                           
 الأجنبي والضرائب تساند المستثمر الأجنبي مقارنة       بالصرف الصين حالة مهمة حيث السياسات ذات العلاقة         إن  21

 يخلق فجوة بين العائد الذي يحققه المستثمر الأجنبي والعائد الذي يحققه                            وهذابالمستثمر الخاص المحلي،        
 سبيل المثال، في أواخر      فعلى.  خارج وإلى الداخل   متوازية إلى ال    تدفقات أدى هذا إلى      ولقد.   المحلي المستثمر

 بليون دولار لكل منهما، بينما 40 والداخلة بلغت في المتوسط الخارجةالتسعينيات من القرن العشرين، فالتدفقات 
     و Sicular (1998) أنظر.   بليون دولار أمريكي       20 الجاري وزيادة الاحتياطيات          الحساببلغ آل من        

IMF (2002). 
 التضخم  ضريبة في هذا السياق،       وأيضاً.   المال الهارب   رأس التدفقات ليست غير قانونية آما الحال في               هذه  22

 IMF (1987) في هذا الموضوع أنظر      للمزيد.  المال سبب ومظهر على التوالي لهروب رأس        هما" والدولرة"
 ). Kant )2002 و
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 شاملة وتطبيقها على البلدان          هي الأسباب العادية التي بيناها أعلاه ليست جديدة ولا                      هذه

 فدول.   أولية على الاقتصادات العربية تعكس تجارب مختلفة             فنظرة.  العربية يوضح ذلك   

 وحساب رأس مال مفتوح، لذا فإن تدفق              مستقرةببيئة اقتصادية آلية      مجلس التعاون تتمتع      

 العربية الدول    أما.   من نوعية الاعتيادي    معظمهرأس المال إلى الخارج يجب أن يكون في             

 آلية تتسم    اقتصاديةالأخرى، وباستثناء ليبيا وسورية الدولتان اللتان ما زالتا تتبع سياسات                    

 مشوهة ولكن منذ      آليةلأجنبي، فقد تبنت سياسات اقتصادية          بالكبت المالي وقيود الصرف ا       

  23. دول مجلس التعاون   سياساتأوائل تسعينيات القرن العشرين بدأت هذه السياسات تلتقي مع           

 من آون تدفق رأس المال منها إلى              فبالرغم الدول العربية غير دول مجلس التعاون،              وفي

 تحولت إلى تدفقات عادية بعد تصحيح              قاتالتدفالخارج آان من النوع الهارب، فإن هذه                

 24.السياسات

 

 الملامح المتشابهة       من نظرة أعمق إلى الاقتصادات العربية اتسامها بمجموعة                           وتبرز

 اقتصادي يتسم بوجود قوي للدولة ومسيطر عليه القطاع الأولي                     هيكل:  والمتمثلة بالتالي  

فر خيارات محدودة من الأدوات      متوسطة؛ ونظام مالي غير متطور يو       بنوعيةوقطاع خدمات   

 في المائة؛ ونظام    15 إنتاجية ضعيفة الاستغلال تولد معدلات بطالة تزيد على             وطاقةالمالية؛  

             إدارة يؤآد على التعليم التقليدي بدلاً من الإبداع والاختراع والأفكار؛ ونهج                                        تعليمي

)Governance (  حاسبة؛ وشعور عام بعدم الاستقرار       الم وعدم فساديتسم بالبيروقراطية وبال

 25. الداخلي بسبب السيطرة الصارمة للأنظمةوالانفجارالسياسي بسبب مشكلة الشرق الأوسط 

 

                                                           
 المال يتراوح بين      رأس أساس مؤشر للقيود على          ىوعل.   القضايا هذه على    للاطلاع AMF (2002) أنظر  23

 0.38 مقارنة ب ـ 0.13 مجلس التعاون بلغ     دولصفر، أي لا يوجد قيود، وواحد أي يوجد قيود شاملة، فإن مؤشر               
 فمن  للضرائب، وبالنسبة.  0.37 مؤشر الدول النامية البالغ          منللدول العربية الأخرى، وهذا الأخير قريب             

 لذا فإن تغطية هذا النقص        العربية،قليل من الأبحاث حول السياسات الضريبية في البلدان             المؤسف أنه يوجد ال    
 . والهامةيجب أن يكون على قائمة الأبحاث المستعجلة 

 تراآم الأصول الأجنبية لا يعتمد آلياً على وضع                وبالتالي الملاحظة أن تدفق رأس المال إلى الخارج                 تجدر  24
 .  يخرج من دول الفائض أو دول العجزأن يمكن فالتدفق:  لمدفوعاتاالحساب الجاري في ميزان 

 أسواق  بشأن a (World Bank 1995( النظام المالي،     بشأن Bolbol (2002) من هذه الملامح أنظر        لمزيد  25
 .  النظام التعليميبشأن Pritchett (1999)العمل، و 
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 والحوافز تضع المؤسسات، بالإضافة إلى السياسات          أولاً،:   هذه الملامح شيئين مهمين      تبين

 النمورج وبالتالي        والعوامل الخارجية، الإطار الذي يحدد تدفق رأس المال إلى الخا                                

 السليمة    غيرالاقتصادي؛ ثانياً، وآنتيجة لذلك، فإن بقايا السياسات الاقتصادية القديمة                               

 MPK المالوالمؤسسات غير الفاعلة هما المسؤولان عن انخفاض الإنتاجية الحدية لرأس                  

ول النامية و    في المائة للد   21 بحوالي   مقارنة في المائة    15 البلدان العربية التي تقدر بنحو        في

 لماذا  بدوره العائد المنخفض لرأس المال العربي يشرح        إن  26. في المائة للدول المتقدمة    16.5

 العائد  العربييتحول رأس المال الهارب إلى تدفق رأس مال عادي ولماذا يتجه رأس المال                     

 . نحو الاستهلاك وليس الاستثمار

 

 العربي الأجنبي إلى الوطن المؤثرة في إعادة رأس المال العوامل:  خامساً

 

 قبل استكشاف العوامل     المحلي المناسب تسجيل ملاحظة على إنتاجية رأس المال العربي             من

 السبب إلى     ويعزي.  الوطنالتي تحفز عودة رأس المال العربي والأصول الأجنبية إلى                      

 فإن    لذا  حقيقية،إشارة مهمة للشروع في استثمارات            ) MPK( المال     رأساعتبار إنتاجية     

.   من هذه الاستثمارات    المزيدتحليل محددات هذه الإنتاجية يصبح حاسماً في فهم آيفية تحفيز              

 هو تحفيز عودة الأصول المالية العربية وتحويل هذه الأصول إلى استثمارات              الهدف أن   وبما

 ضمنيت فإننا سنقدم تحليلاً يدمج السمتين لعملية إعادة رأس المال، وفي الوقت نفسه                     حقيقية،

 . العربيالعوامل الأساسية والشروط التي يمكن أن تسّهل العودة المنتجة لرأس المال 

 

 والاستثمار) MPK( الحدية لرأس المال لإنتاجيةا.  1
 

 المعياري لكل من نسبة الاستثمار ونمو الناتج المحلي الإجمالي من                      الانحراف تقدير    يمكن 

 المائة على الترتيب بينما المعدل لكل منهما          في 2.1  في المائة و    5.6بحوالي  ) 19 (جـــدول

 أوسع في معدلات    تقلبات يشير إلى    وهذا.   على التوالي  المائة في   3.7 في المائة و     25.9يبلغ  

                                                           
 . Zebregs (1998) أنظر  الناميةللبلدان MPK من التفاصيل حول تقديرات لمزيد  26
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 ذلك، هي الحاجة إلى تفسير         مننمو الناتج اتساقاً مع حقائق النمو النموذجية الجديدة، وأهم                 

 27.تراآم رأس المالتقلبات معدلات نمو الناتج بأآثر من 

 

 Total Factor( الشرح الإضافي المطلوب هو مجمل إنتاجية عوامل الإنتاج                                   إن

Productivity, TFP(      أو زيادة الناتج ،GDP الزيادة في عوامل     الاعتبار الأخذ بنظر     بعد 

 سنتناول الموضوع من خلال دالة آوب        العربي، النطاق   في TFP أهمية   ولمعرفة  28.الإنتاج

 : النموذجية) Cobb-Douglas (ودوجلاس

 

(10) Y = AK β L1- β 

 

 رأس المال في    نصيب β و   العمل، L المال و    رأس K و   ،TFP = A و   ،GDP = Y حيث

 : MPKنحصل على ) 10 (المعادلة من.   GDPالناتج 

 

(11) MPK = A β k β-1 

 حيث
L
K

                                                          

 k= 

 

 الإنتاج  أن والواقع.  k ظل ثبات    في β و A طردياً مع    ترتبط MPKأن  ) 11( المعادلة   تبين

% 65يبلغ حوالي   ) β(في البلدان العربية آثيف رأس المال بشكل آبير ونصيب رأس المال                

 A لولا انخفاض     عالية MPK يجب أن يعني       وهذا  29.ويعتبر من أعلى الأنصبة في العالم        

 آما ، TFPض  انخفا ويعني%.  15 أسفل وتبقيها منخفضة عند متوسط       إلى MPK تجر   التي

 بشكل غير آفوء وبيئة استثمارية وتكنولوجية غير                المتاحةهو معروف، استخدام الموارد         

 
 نمو الناتج آانت أآبر وضوحاً لأن الانحراف المعياري          معدلات، التقلب الأوسع في      2000-1985 الفترة   خلال  27

.  على التوالي % 21.9و  % 3.1على التوالي، مقابل متوسطات نمو       % 1.3و  % 0.9 هولها ولنسبة الاستثمار     
  .Easterly and Levine  )2001( أنظر للنمو  من التفاصيل على الحقائق النموذجيةلمزيد

 تفسير أآثر من     تستطيع TFP في   والتقلبات ،g مصدر نصف النمو في الناتج،         هو TFP معظم البلدان نمو      في  28
 .  أنظر المرجع السابق؛g تقلباتمن % 75

 . الناميةللبلدان% 55للبلدان المتقدمة و % 40 بحوالي مقارنة  29
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 أبحاث مهمة في الاقتصاد       برنامج ما هو غير معروف بعد، ويمكن أن يكون              ولكن.  ملائمة

 30؟TFPهو ماذا يحدد 

 

 ويمكن،   الزمن عبر TFP سلوك   من MPK على TFP أن نلاحظ الأثر المخفض لـ       ونستطيع

 الإجمالي  المحليأن يعمل هذا بالقيام بتمرين حسابي بسيط للنمو وذلك بتتبع معدل نمو الناتج                  

GDP ،أي لنمو       لمصادره TFP والعمل L المال     ورأس K  .عن هذا     الدراسات وتشير 

 حوالي  بلغفي بلدان الشرق الأوسط وشمال أفريقيا          TFPالموضوع أن المعدل السنوي لنمو        

 لذا.   يخصم من الناتج بدلاً من زيادته        آان TFP لـ       فإن النمو السالب    هكذاو  %31.1.3–

 .  فشلت في جذب رأس المال الخارج للاستثمار في الوطنالناجمة MPKفليس مستغرباً أن 

 

 المال العربي إلى الخارج، فمن              رأس تدفق" بكثرة" أخرى في هذا السياق تتعلق                 نقطة

 فقط بل هو استراتيجية مثلى          اعتياديةستثمارية ليس مسألة      المعروف أن تنويع المحفظة الا       

 التدقيق في الأرقام يبين أن         ولكن.  الماليللأخذ بها خصوصاً في عالم يشهد تزايد التكامل               

، آانت  2000-1975 الفترة    فخلال.   في المحفظة الاستثمارية العربية ما زال زائداً            التنويع

 32):بليون دولار أمريكي (يليآما التغيرات في مكونات صافي الجدارة 

 

 2411.184   =   الاستثماراتإجمالي •

 2290.625   =   الاستثماراتصافي •

 212.496 =  )الأدنىالحد ( رأس المال إلى الخارج تدفق •

                                                           
 الاختراعات التكنولوجية،      المال، العمل ورأس         نوعية:  نذآر TFPروفة بتأثيرها على          العوامل المع     من  30

 مشوهة وإطار    غير سياسات الحكومة يبدو أن المحافظة على أسعار             من.  وسياسات الحكومة، وقوانين اللعبة    
.   هي المؤثرة   عامة مختارة  واستثماراتاقتصاد آلي مستقر، ونظم تجارة حرة، واستثمارات مستديمة في البشر             

 Isham (1999) and Kaufman سبيل المثال،    على.  Temple (1999)  و World Bank (1999) أنظر
.   مستوى المشروع  على MPKإلى  % 3 غير مشوهة يمكن أن تضيف          محلية أن المحافظة على أسعار        يبينان
 . ات الخاصة بكل بلد أنها تعتمد على السمويبدو أهمية السياسات النسبية غير معروفة جيداً ولكن

 الأوسط وشمال   الشرق:   يلي آما 1992-1960 خلال الفترة     الإقليمي TFP نمو   أن Pritchett (1996) وجد  31
؛  %0.1–؛ أمريكا اللاتينية والكاريبي %0.9– آسيا جنوب؛  %0.6– جنوب الصحراء أفريقيا؛  %1.3–أفريقيا 
 %.OECD (1 (اديةالاقتصومنظمة التعاون والتنمية % 1.2 آسيا شرق

 .لاهتلاك رأس المال% 5 نسبة أساس الاستثمار مقدر من إجمالي الاستثمار على صافي  32
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 105.406    =   المديونيةصافي •

 76.072   =   أجنبي مباشراستثمار •

 81.422    =  الاحتياطيات •

 

 تساوي التغير في صافي         الجدارة، فإن التغيرات في صافي            )1 ( تم بيانه في الشكل        وآما

 + 212.496( الأجنبية      الأصولزائد التغير في صافي           ) 2290.625(الأصول المحلية      

 التغير في       وباستبعاد.  دولار بليون       2403، أي       )76.072 – 105.406 – 81.422

 إلى الأصول العينية المحلية     )212.496( نسبة الأصول الأجنبية المتراآمة       فإنالاحتياطيات،  

 البالغةوقريبة من النسبة لمجموعة الدول السبع          % 9.2لا تقل عن     ) 2290.625 (المتراآمة

10.%33    

 

 الدولي مع ارتفاع     التنويع  وبالتالي في ظل افتراض تزايد الطلب على الأصول المالية             ولكن

 دولار أمريكي يساوي    2600لغ   الفرد، وبما أن متوسط نصيب الفرد العربي البا         دخلمتوسط  

 ليس من الخطأ أن        فإنه،  )G7( من متوسط دخل الفرد في مجموعة دول السبع                 فقط% 10

 34.نعتبر أن نسبة التنويع العربية مرتفعة نسبياً

 

 الأجنبية   الأصول إلى الخارج وآبر حجم              العربي   في ضوء ارتفاع تدفق رأس المال              لذا

.   مصداقية أآبر   ذاتعوة إلى إعادتها إلى الوطن تصبح           العربية عما يجب أن يكون، فإن الد          

 للاستثمارات آنتيجة MPK مهمة تتعلق بالتساؤل حول انخفاض        نقطة هذا السياق تبرز      وفي

 من الإمكانية النظرية للانخفاض، يوجد         وبالرغم.  الإضافية بسبب تناقص عائد رأس المال        

 الاستثمارات الزائدة تعزز رصيد المعرفة         النظرية، وتحديداً، فإن    هذهإثباتات متزايدة عكس     

                                                           
  Baxter and Jermann). 1997( و French and Poterba (1991) أنظر  33
  للوطن التحيز من ما يجب أن تكون عليه بسبب             أقل OECDالـ اتفاق بأن نسبة التنويع الدولي في دول              يوجد  34

 المعلومات عن الأسواق الأجنبية    نقصآنتيجة لتوقع عائد أعلى في السوق المحلي منه في السوق الأجنبي بسبب             
 .  العربية بالتحيز للأسواق الأجنبيةللبلدان ناحية أخرى، يمكن تعليل ارتفاع النسبة ومن).  انظر المرجع السابق(
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 حاله إن   على MPK بقاء   إلى يمكن أن تؤدي     ،TFP ومن خلال زيادة      الاقتصاد،المطبقة في   

 35.لم يزد

 

  العربي إلى الوطنالمال المؤثرة في عودة رأس العوامل.  2
 

ي على عودة    الكم فالترآيز.  تحسينات الواضح أن آفاءة الاستثمارات العربية بحاجة إلى           من

على نسبة الاستثمارات، يجب أن         % 2.8 العربي، الذي يمكن أن يضيف نحو               المالرأس   

 ،TFP تتحول إلى نمو موجب في         الكفاءة فتحسينات.   على نوعية الاستثمارات    ترآيزيكمله  

   36. نمواً أآبروبالتالي استثمارات أآثر وأحسن، وتحفز MPK أن تزيد يجبالتي بدورها 

 

 المال العربي إلى الوطن          رأس عودة     حيث أن  ة الحال أسهل قولاً منه عملاً،               بطبيع  وهذا

 معنية بتشجيع المدخرين العرب بإعادة استثماراتهم الأجنبية              الأولى.  نطوي على عمليتين   ت

، والثانية معنية بإيجاد وتشجيع المستثمرين         )الجزء الزائد عن اعتبارات التنويع      (إلى الوطن    

 . لأصول الأجنبية إلى ثروة عينية محلية لتحويل هذه االعرب

 

 وقد المحنا لها سابقاً،           سراً العوامل التي تؤثر على قرارات المدخرين العرب ليست                        ان

 النمو في الناتج المحلي الإجمالي العربي مقابل الأجنبي؛ سعر            معدل:  والعوامل الحاسمة هي  

 سعر  فيدرجة المبالغة    وية المتوقع؛     الأجنبية مقابل العربية وانخفاض العملات العرب          الفائدة

 تحليل هذه العوامل       يبين.  المخاطرة السياسية؛ وتطور القطاع المالي         والصرف الحقيقي؛     

 العربي إلى معدلات نمو الناتج       الإجمالي من قرب معدلات نمو الناتج المحلي          بالرغم:  التالي

، فإن الأولى اتسمت      )OECD( الاقتصادي    والتنميةالمحلي الإجمالي لدول منظمة التعاون          

 أن الإصلاحات     آما.   تتأثر بشدة بشروط التبادل التجاري للنفط            واستمرتبتقلبات واسعة     

 ولكنها ظلت أقل من أسعار الفائدة              موجبة،الاقتصادية والمالية ولدت أسعار فائدة حقيقية               

   نحوعربيةال بلغت تخفيضات العملات ولقد.  العربيةالأجنبية وتوقعات انخفاض العملات 

                                                           
 . Brock and Durlauf (2001) و 4 هامش أنظر  35
 MPKى حدوده الكفوءة، والزيادة الناجمة في                 ن الاقتصاد إلى منح        تنقل TFP فنية فإن تحسينات           عابيربت  36

 . تنقل منحى الحدودوالاستثمارات
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 القدرة  عدم، بسبب نقص الصرف الأجنبي الناجم عن        2000-1975سنوياً خلال الفترة    % 10

 الصرف   أسعار، بالرغم من انخفاض         )20جدول   (بزيادة الصادرات العربية غير الأولية            

 عامل  ي المخاطر السياسية فه    أما  1986.37سنوياً منذ عام     % 2.6الحقيقية العربية بحوالي     

على قدرة المستثمرين   ) ربما مبالغاً فيها  ( الجزء من العالم، وأثره ألقى ظلالاً        لهذانسبة  ثابت بال 

 حتى للقطاع المالي، فإنه مازال متأخراً          وبالنسبة   38. استعادة العوائد ورؤوس الأموال      على

، فإن نسبة الائتمان الخاص العربي إلى          )20 (الجدول في    فكما:  عن تلك في البلدان النامية      

.   أقل من متوسط البلدان النامية            – التطور المالي        مقاييس أحد      –ناتج المحلي الإجمالي        ال

 المؤسسات   ندرة إلى عدم وجود أسواق رأس مالية عربية متطورة، فإن هذا يعني                           إضافة

 لذا.   عينية استثماراتوالأدوات لاستيعاب رأس المال العربي المهاجر وتحويله إلى تمويل                

 وهكذا،.   بمدى تدفق رأسمال المدخرين العرب إلى الخارج                   المرءيجب أن لا يندهش            

 الكلية السليمة، فإن ما      الاقتصاديةوبالإضافة إلى الاعتدال في المخاطر السياسية والسياسات           

 الاقتصاد والقطاع المالي المتطور،         بنمويعزز عودة رأس المال العربي هو الرأي القائل                  

 39. غير التقليديةالصادراتى زيادة وهيكل اقتصادي قادر بشكل خاص عل

 

 أهم محدد لقراراتهم هو        فإن لطلب المستثمرين العرب على الاستثمارات الحقيقية،             وبالنسبة

 والتي بدورها تعتمد بشكل حاسم على تحسينات           ،MPKمتغير الإنتاجية الحدية لرأس المال        

 غير"مثل آل العوامل        المتغير الأخير ي      وهذا).  TFP( عوامل الإنتاج       إنتاجيةفي مجمل     

 TFP نعرفه عن   وما.   تشملها التغيرات المنظورة في تراآم عوامل الإنتاج       لا التي" المنظورة

واقـــــة الأس  ــ المال، نوعي     ورأس العمالة      نوعية:   بيئة الاستثمار     بنوعية أنها معنية        هو

                                                           
 القرن   من التسعينيات     وفي.  1985-1975 الفترة     خلالسنوياً   % 5 أسعار الصرف الحقيقية بحوالي           زادت  37

 .  ولبنان وإلى حد أقل المغربمصرتها الحقيقية مبالغ فيها هي العشرين، البلدان التي آانت أسعار صرف عملا
 على سبيل المثال، سعر الفائدة على الودائع بالدولار                 بين، مقاييس هامش المخاطر السياسية هو الفرق               أحد  38

حسب البلدان   % 5-1 الأمريكية والبلدان العربية، ويتراوح هذا الفرق بين                    المتحدةالأمريكي في الولايات        
 .  لعربيةا

 لزيادة الميزة النسبية العربية آبيرة جداً في            المطلوبة في الإنتاجية      الزيادة.  1995b (World Bank (أنظر  39
في السلع  ) الصين والهند على سبيل المثال      ( مقابل دول الأجور المنخفضة         الأجورالواقع لكي تعوض خسارة       

في )  اللاتينية أمريكاماليزية وبعض بلدان      (ان متوسطة الدخل       أو لتعادل الإنتاجية المرتفعة للبلد        العمالةآثيفة  
 . السلع آثيفة رأس المال



 
28 

لى العرب   أن ع  ) 20( جدول     ويبين.  والتكنولوجيا، ونوعية سياسات ومؤسسات الحكومة         

 سنين   فمتوسط:   بالآخرين في نوعية العمل ورأس المال والتكنولوجيا              للحاقالعمل الكثير     

مؤشر لنقل  ( ورصيد الاستثمار المباشر     والتكنولوجيا،الدراسة، ونصيب الصادرات المصنعة      

عرب  من أن سياسات ال    وبالرغم.   المقابلة للبلدان النامية   المتوسطاتآلها أقل من    ) التكنولوجيا

 محاسبة  – فإن سياساتهم الهيكلية      وسلامة،للاقتصاد الكلي والاستقرار أصبحت أآثر معقولية        

صلاح إ والضرائب، والعمل و         والتخصيص،وشفافية المؤسسات الحكومية والممارسات،             

 يعني، وبمفهوم أساسي وعلى مستوى      وهذا  40. ليست بالمستوى نفسه لتلك السياسات     –التعليم  

 على الأقل، أن ما يحتاجه العرب لتحويل مدخراتهم العائدة إلى                                    ةالضروريالشروط    

 السياسي وتطوير القطاع      التحرير:   منتجة يعتمد على عاملين متشابكين         حقيقيةاستثمارات   

 وعمللا يسمح فقط للناس أن يفكروا بحرية            ) وبالتالي الثقافي ( السياسي    فالتحرير.  الخاص

 النمووأعمال الحكومة تحت تمحيص أآبر وفي خدمة             الأشياء بإبداع، ولكن يضع سياسات          

 الذي عليه    الوآيلنه هو    لأ القطاع الخاص ليس بأقل أهمية          وتطوير  41.وحسن الوضع العام   

 هذا السياق، فلا بد أن يملك القطاع الخاص الشرعية السياسية                  وفي.  أن يقوم بهذا التحويل     

د على تعزيز ربحيته مقابل مخاطر             استثمارية آفوءة بدون معيقات تساع            بيئةبالعمل في     

 على التكنولوجيا، والإدارة،    الحيازة يجب أن يتحمل القطاع الخاص مسؤولية         ولكن  42.معينة

 إلى المساهمة ذات المعنى في                 العربيةوالقدرات التسويقية المطلوبة لرفع الاقتصادات                 

 . الاقتصاد العالمي

 

 

 

                                                           
 .  المرجع السابقأنظر  40
41  Freedom House (2002) السياسي بحيث واحد يساوي حرية آاملة بدون قيود و               التحرير مؤشر    يستخدم 

 . 6-5.6 البلدان العربية تتراوح بين درجات.   مقيد بدون حريةسبعة
 العربي خلال النصف الثاني من القرن العشرين أنظر         الخاص من التفاصيل على الوضع الصغير للقطاع        للمزيد  42

Bolbol (1998)  .الدور القائد الجديد للقطاع الخاص العربي نظرة جديدة              يتضمن الأمور المهمة بأن       ومن 
 جديدة، بل تلاحم منتج بين القطاع الخاص              صادرات لا يشمل فقط ثقافة          وهذا.  الاقتصاديةللقيام بالنشاطات    

 مثل اتحاد التجارة والجامعات، لتأمين الاستخدام الاقتصادي              أخرى،ووآالات الحكومة ومؤسسات اقتصادية         
 .   المال والتكنولوجياورأسوالكفوء للعمل 
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 الخاتمة:  سادساً

 

 212 ما بين    2000-1975 الفترة المال العربي إلى الخارج خلال         تقديراتنا لتدفق راس   تضع

 الأهم من هذه التقديرات والجدل الذي يمكن أن تولده                 ولكن.   بليون دولار أمريكي     323و  

.   خلق الحوافز والبيئة المناسبين لتسهيل تلقي رأس المال العربي والأجنبي                   هوحول دقتها،    

 فإنه الخمس عشرة سنة القادمة،         فخلال:  التاليظر في     أهمية هذه النقطة في إطار الن          تبرز

 العمالةولتشغيل فقط هذه الزيادة في             . سنوياً% 3يتوقع أن تنمو العمالة العربية بحوالي                

 افترضنا ثبات     فإذا.  سنوياً% 7العربية، يجب أن ينمو الناتج المحلي الإجمالي بحوالي                    

 النمو، فإن نسبة الاستثمار المطلوبة لتحقيق     4.6بمقدار  ) ICOR(المعامل الحدي لرأس المال     

 يقدر أن نسبة      بالإضافة،%.  32المرغوب للناتج المحلي الإجمالي العربي يجب أن تكون               

 وهذا  43%.9، وبهذا تبلغ فجوة الاستثمار الادخار            %23 تتجاوز    لنالادخار خلال الفترة      

 لذا.  هذه الفجوة %) 2.8( ثلث    سيغطي حوالي  عاد إذا   في الخارج يعني أن رأس المال العربي      

 أجنبيفإن المهمة ليست فقط إغراء رأس المال العربي بالعودة، ولكن أيضاً جذب رأسمال                        

 . إضافي، مهمة مستعجلة ومتحدية فعلاً

                                                           
 .الادخار تقدير نسبة بشأن Sadik and Bolbol (2001) أنظر  43
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 الأشكال
 مكونات الثروة القومية):  1(شكل 

 

ة القوميةالثرو  

 الثروة المادية الثروة البشرية

الأصول المالية 
 الأجنبية

الأصول العينية 
 المحلية

 صافي الجدارة

صافي الأصول 
المالية الأجنبية أو 

صافي موقف 
الدوليةثمارات  الاست

ناقص
 
 

الخصوم المالية 
 الأجنبية
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 الجداول
 

 ،)FABS(الأصول الأجنبية للقطاع المصرفي :  الدول العربية):  1(جدول 
 ،)NFABS(، صافي الأصول الأجنبية للقطاع المصرفي )R(الإحتياطيات 

 )بليون دولار أمريكي CA( ،1975-2000)(والحساب الجاري 
 

Year FABS R NFABS CA 
1974 40.041 21.083 34.066   
1975 60.575 33.284 50.682 20.006 
1976 78.758 40.3 65.93 23.831 
1977 93.518 46.537 76.819 16.375 
1978 98.575 36.101 74.838 1.416 
1979 109.322 40.658 87.555 31.808 
1980 157.284 54.931 130.29 75.03 
1981 205.15 60.629 175.228 54.552 
1982 220.882 56.165 187.418 11.164 
1983 205.381 49.218 170.287 -13.909 
1984 188.958 42.614 154.805 -12.341 
1985 173.878 48.872 139.353 -4.165 
1986 168.253 40.928 129.404 -12.118 
1987 181.573 46.269 125.876 -4.075 
1988 204.183 39.337 121.672 -6.581 
1989 198.613 37.343 135.775 0.315 
1990 198.731 35.918 141.084 12.977 
1991 202.599 44.157 155.605 -51.639 
1992 187.034 45.717 140.708 -16.848 
1993 192.27 46.692 142.549 -18.605 
1994 198.167 51.696 140.748 -13.951 
1995 202.36 59.028 151.739 -6.648 
1996 222.498 73.006 165.273 10.049 
1997 240.344 81.497 175.398 10.818 
1998 226.87 79.766 149.854 -24.869 
1999 225.036 85.914 152.881 7.439 
2000 270.864 102.505 194.147 64.021 

، النقد والائتمان في الدول العربية، وموازين المدفوعات والدين العام صندوق النقد العربي:  المصدر
 ).أعداد مختلفة (الخارجي للدول العربية
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 التغير في صافي الأصول الأجنبية للقطاع غير:  الدول العربية):  2(جدول 
ياطѧѧيات ، التغѧѧير فѧѧي الأصѧѧول الأجنبѧѧية نѧѧاقص الاحت)NFANB∆(المصѧѧرفي 

، وتدفقѧѧات رأس )E(، السѧѧهو والخطѧѧأ  )BS(FA-R)∆(للقطѧѧاع المصѧѧرفي  
 )بليون دولار أمريكي CO( ،1975-2000 )(المال إلى الخارج 

 
Year ∆NFANB ∆(FA-R)BS E CO 
1975 3.39 8.333 0.113 11.836 
1976 8.583 11.167 -1.489 18.261 
1977 5.486 8.523 -0.355 13.654 
1978 3.397 15.493 1.223 20.113 
1979 19.091 6.19 5.03 30.311 
1980 32.295 33.689 3.235 69.219 
1981 9.614 42.168 4.356 56.138 
1982 -1.026 20.196 0.095 19.265 
1983 3.222 -8.554 6.31 0.978 
1984 3.141 -9.819 0.618 -6.06 
1985 11.287 -21.338 1.599 -8.452 
1986 -2.169 2.319 -1.803 -1.653 
1987 -0.547 7.984 1.798 9.235 
1988 -2.377 29.537 -0.283 26.877 
1989 -13.788 -3.576 0.062 -17.302 
1990 7.668 1.543 2.683 11.894 
1991 -6.616 -4.371 8.936 -61.595 
1992 -1.951 -17.125 10.819 -8.257 
1993 -20.446 4.261 8.249 -7.936 
1994 -12.15 0.893 9.111 -2.146 
1995 -17.639 -3.139 2.066 -18.712 
1996 -3.485 6.16 4.511 7.186 
1997 0.693 9.355 3.496 13.544 
1998 0.675 -11.743 -6.822 -17.89 
1999 4.412 -7.982 -0.419 -3.989 
2000 22.755 29.237 5.985 57.977 
 212.496 69.124 149.401 6.029- المجموع

 ).1(مصادر جدول :  المصدر
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 التغير في صافي الأصول الأجنبية للقطاع غير:  دول الخليج العربي):  3(جدول 
، التغѧѧѧير فѧѧѧي الأصѧѧѧول الأجنبѧѧѧية نѧѧѧاقص الاحتياطѧѧѧيات )NFANB∆(المصѧѧѧرفي 

، وتدفقات رأس المال    )E(، السهو والخطأ    )BS(FA-R)∆(للقطѧاع المصرفي    
 )بليون دولار أمريكي CO( ،1975-2000 )(إلى الخارج 

 

Year ∆NFANB ∆(FA-R)BS E CO 
1975 3.841 11.503 -1.066 14.278 
1976 11.487 11.505 -2.031 20.961 
1977 12.248 6.019 -0.085 18.182 
1978 6.072 13.75 1.223 21.045 
1979 28.765 5.475 3.668 37.908 
1980 38.976 29.476 2.594 71.046 
1981 16.86 41.287 4.553 62.7 
1982 6.401 18.397 0.154 24.952 
1983 8.86 -10.236 6.91 5.534 
1984 6.761 -8.378 -0.432 -2.049 
1985 19.38 -22.058 1.827 -0.851 
1986 4.788 -2.664 -1.057 1.067 
1987 3.218 -4.347 1.912 0.783 
1988 -12.229 21.111 0.09 8.972 
1989 2.843 5.922 0.144 8.909 
1990 10.905 4.572 5.723 21.2 
1991 -52.895 -5.236 12.82 -45.311 
1992 7.083 -18.441 12.735 1.377 
1993 -5.408 -3.749 9.171 0.014 
1994 4.133 -3.783 12.27 12.62 
1995 1.263 -3.829 5.823 3.257 
1996 4.861 3.305 7.306 15.472 
1997 10.952 6.451 6.733 24.136 
1998 0.998 -15.069 -2.825 -16.896 
1999 7.763 -8.827 1.013 -0.051 
2000 32.626 13.191 8.909 54.726 
 363.981 98.082 85.347 180.552 المجموع

 ).1(مصادر جدول :  المصدر
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 وللدول العربية غير) CAG(الحساب الجاري لدول الخليج العربي ):  4(جدول 
 )بليون دولار أمريكي CANG ( ،1975-2000)(خليجية ال

 
Year CAG CANG 
1975 24.663 -4.657 
1976 25.869 -2.038 
1977 19.739 -3.364 
1978 6.907 -5.491 
1979 33.038 -1.23 
1980 72.447 2.583 
1981 67.723 -13.171 
1982 22.141 -10.977 
1983 -4.949 -8.96 
1984 -2.997 -9.344 
1985 -0.071 -4.094 
1986 -4.409 -7.709 
1987 -0.098 -3.977 
1988 0.29 -6.871 
1989 4.833 -4.518 
1990 9.586 3.391 
1991 -50.737 -0.902 
1992 -15.571 -1.277 
1993 -12.469 -6.136 
1994 -5.677 -8.274 
1995 0.977 -7.625 
1996 13.362 -3.313 
1997 11.785 -0.967 
1998 -15.017 -9.852 
1999 10.427 -2.988 
2000 50.904 13.117 
 108.644- 262.696 المجموع

 ، موازين المدفوعات والدين العام الخارجي للدول العربيةصندوق النقد العربي:  المصدر
 ).أعداد مختلفة(
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 ، الاستثمار الأجنبي)net D ∆(التغير في صافي الدين الخارجي :  الدول العربية):  5(جدول 
، التغѧѧѧѧير فѧѧѧѧي  )E (، السѧѧѧѧهو والخطѧѧѧѧأ )CA(، الحسѧѧѧѧاب الجѧѧѧѧاري  )FDI(المباشѧѧѧѧر 

بليون  CO( ،1975-2000)(، تدفقѧات رأس المѧال إلѧى الخارج       )R∆(الاحتياطѧيات   
 )دولار أمريكي

 
Year ∆Net D FDI CA E ∆R CO 
1975 4.872 1.433 20.006 0.113 12.201 14.223 
1976 4.676 -0.446 23.831 -1.489 7.016 19.556 
1977 8.095 0.78 16.375 -0.355 6.237 18.658 
1978 8.198 0.589 1.416 1.223 -10.436 21.862 
1979 7.064 -0.209 31.808 5.03 4.557 39.136 
1980 5.31 -3.319 75.03 3.235 14.273 65.983 
1981 5.089 7.092 54.552 4.356 5.698 65.391 
1982 8.804 11.681 11.164 0.095 -4.464 36.208 
1983 8.587 5.592 -13.909 6.31 -6.947 13.527 
1984 5.197 6.118 -12.341 0.618 -6.604 6.196 
1985 6.926 2.207 -4.165 1.599 6.258 0.309 
1986 7.152 2.377 -12.118 -1.803 -7.944 3.552 
1987 6.542 -0.081 -4.075 1.798 5.341 -1.157 
1988 6.16 1.774 -6.581 -0.283 -6.932 8.002 
1989 4.523 1.409 0.315 0.062 -1.994 8.303 
1990 1.231 2.8 12.977 2.683 -1.425 21.116 
1991 2.192 2.419 -51.639 8.936 8.239 -46.331 
1992 1.708 3.448 -16.848 10.819 1.56 -2.433 
1993 0.46 4.139 -18.605 8.249 0.975 -6.732 
1994 2.287 3.249 -13.951 9.111 5.004 -4.308 
1995 2.753 0.132 -6.648 2.066 7.332 -9.029 
1996 1.881 3.211 10.049 4.511 13.978 5.674 
1997 -0.29 6.883 10.818 3.496 8.491 12.416 
1998 -1.275 7.837 -24.869 -6.822 -1.731 -23.398 
1999 -1.53 2.627 7.439 -0.419 6.148 1.969 
2000 -1.206 2.33 64.021 5.985 16.591 54.539 
 323.232 81.422 69.124 154.052 76.072 105.406 المجموع

 موازين المدفوعات والدين، وصندوق النقد العربي، تمويل التنمية العالميةالبنك الدولي، :  المصدر
 ).أعداد مختلفة (العام الخارجي للدول العربية
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 ، الاستثمار )net D ∆(لدين الخارجي التغير في صافي ا:  الدول العربية غير الخليجية):  6(جدول 
، التغѧѧير فѧѧي )E(، السѧѧهو والخطѧѧأ )CA(، الحسѧѧاب الجѧѧاري )FDI(الأجنبѧѧي المباشѧѧر 

 ،)CO(، تدفقات رأس المال إلى الخارج )R∆(الاحتياطيات 
 )بليون دولار أمريكي (1975-2000

 

Year ∆Net D FDI CA E ∆R CO 
1975 4.751 -0.538 -4.656 1.179 2.068 -1.332 
1976 4.514 -0.130 -2.038 0.542 1.831 1.057 
1977 7.990 -0.051 -3.365 -0.270 3.047 1.257 
1978 8.234 -0.076 -5.491 0.000 0.632 2.035 
1979 7.031 0.799 -1.230 1.362 3.267 4.695 
1980 5.369 0.193 2.583 0.641 7.908 0.878 
1981 4.976 0.531 -13.171 -0.197 -5.204 -2.657 
1982 8.601 0.342 -10.977 -0.059 -2.776 0.683 
1983 8.159 0.429 -8.959 -0.600 -3.600 2.629 
1984 4.943 0.969 -9.344 1.050 -3.687 1.305 
1985 6.405 1.454 -4.094 -0.228 3.591 -0.054 
1986 6.614 1.209 -7.709 -0.746 -1.293 0.661 
1987 6.644 1.057 -3.977 -0.114 0.845 2.765 
1988 6.099 1.604 -6.871 -0.373 -1.902 2.361 
1989 4.339 1.729 -4.518 -0.082 0.452 1.016 
1990 1.642 1.094 3.390 -3.040 4.077 -0.991 
1991 2.135 1.435 -0.902 -3.884 5.694 -6.910 
1992 1.796 2.349 -1.277 -1.916 5.023 -4.071 
1993 0.519 2.678 -6.136 -0.922 1.196 -5.057 
1994 2.062 2.449 -8.274 -3.159 5.189 -12.111 
1995 2.712 1.032 -7.625 -3.757 4.957 -12.595 
1996 1.844 1.230 -3.313 -2.795 7.558 -10.592 
1997 -0.265 2.787 -0.967 -3.237 7.247 -8.929 
1998 -0.909 2.603 -9.852 -3.997 -2.377 -9.778 
1999 -1.055 2.693 -2.988 -1.432 -0.661 -2.121 
2000 -1.206 2.951 13.117 -2.924 9.176 2.762 
 53.094- 52.258 28.958- 108.644- 32.822 103.944 المجموع

 ).5(مصادر جدول :  المصدر
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 ية للقطاع غيرالتغير في صافي الأصول الأجنب:  الإمارات العربية المتحدة):  7(جدول 
، التغѧير في الأصول الأجنبية ناقص الاحتياطيات للقطاع         )NFANB∆(المصѧرفي   
، وتدفقѧѧѧات رأس المѧѧѧال إلѧѧѧى   )E(، السѧѧѧهو والخطѧѧѧأ  )BS(FA-R)∆(المصѧѧѧرفي 

 )بليون دولار أمريكي CO( ،1975-2000 )(الخارج 
 

Year ∆NFANB ∆(FA-R)BS E CO 
1975 1.824 0.621 ... 2.445 
1976 2.084 1.076 ... 3.16 
1977 5.09 -0.777 ... 4.313 
1978 1.435 0.506 ... 1.914 
1979 5.948 0.983 ... 6.931 
1980 9.993 1.733 ... 11.726 
1981 7.835 2.776 ... 10.611 
1982 6.87 2.796 ... 9.666 
1983 5.946 -0.703 ... 5.243 
1984 3.841 2.573 ... 6.414 
1985 5.966 0.009 ... 5.975 
1986 0.719 1.040 ... 1.759 
1987 3.677 -0.413 ... 3.264 
1988 2.028 2.311 ... 4.339 
1989 2.887 0.845 ... 3.732 
1990 8.502 0.771 ... 9.273 
1991 1.554 1.812 2.378 5.744 
1992 4.107 -0.468 3.966 7.605 
1993 4.619 -0.468 4.682 8.833 
1994 4.423 -0.147 4.440 8.716 
1995 2.261 -0.464 2.593 4.390 
1996 6.297 1.712 6.374 14.383 
1997 5.668 1.635 5.63 12.933 
1998 0.087 1.436 -0.55 0.973 
1999 -7.018 0.559 2.369 -4.09 
2000 7.830 2.214 7.885 17.929 
 168.208 39.767 23.968 104.473 المجموع

 .انات غير متوفرةالبي... =  
 ).1(مصادر جدول :  المصدر
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 ،)NFANB∆(التغير في صافي الأصول الأجنبية للقطاع غير المصرفي :  البحرين):  8(جدول 
، )BS(FA-R)∆(التغѧير فѧي الأصѧول الأجنبѧية ناقص الاحتياطيات للقطاع المصرفي              

 ،)CO(، وتدفقات رأس المال إلى الخارج )E(السهو والخطأ 
 )بليون دولار أمريكي ( 1975-2000

 

Year ∆NFANB ∆(FA-R)BS E CO 
1975 -0.311 0.145 -0.212 -0.378 
1976 -0.4 0.073 -0.140 -0.467 
1977 -0.318 0.087 0.086 -0.145 
1978 -0.487 0.078 -0.341 -0.750 
1979 -0.345 -0.010 -0.345 -0.700 
1980 -0.309 0.320 -0.418 -0.407 
1981 -0.523 0.007 -0.662 -1.178 
1982 0.396 0.018 0.358 0.772 
1983 -0.02 0.318 0.045 0.343 
1984 0.201 -0.019 0.192 0.347 
1985 -0.579 0.345 -0.766 -1.000 
1986 -0.161 0.324 0.033 0.196 
1987 0.107 -0.004 0.088 0.191 
1988 -0.24 0.484 -0.117 0.127 
1989 -0.595 1.086 -0.269 0.222 
1990 0.844 -0.988 0.078 -0.066 
1991 -0.544 -0.712 -0.222 -1.478 
1992 -0.623 0.104 0.303 -0.216 
1993 -0.592 0.482 0.374 0.264 
1994 -0.174 0.476 1.412 1.714 
1995 -0.042 -0.243 -1.501 -1.786 
1996 0.205 -0.030 -0.193 -0.018 
1997 0.035 0.378 0.006 0.419 
1998 -1.117 0.291 -0.638 -1.464 
1999 0.247 0.174 0.021 0.442 
2000 -0.747 0.029 -0.045 -0.763 
 5.752- 2.873- 3.213 6.092- المجموع

 ).1(مصادر جدول :  المصدر
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 ،)NFANB∆(التغير في صافي الأصول الأجنبية للقطاع غير المصرفي :  السعودية):  9(جدول 
، )BS(FA-R)∆(التغѧير فѧѧي الأصѧѧول الأجنبѧѧية نѧاقص الاحتياطѧѧيات للقطѧѧاع المصѧѧرفي   

 ،)CO(، وتدفقات رأس المال إلى الخارج )E(السهو والخطأ 
 )بليون دولار أمريكي ( 1975-2000

 

Year ∆NFANB ∆(FA-R)BS E CO 
1975 -4.808 9.707 ... 4.899 
1976 1.426 10.043 ... 11.469 
1977 2.846 6.059 ... 8.905 
1978 -2.48 11.563 ... 9.083 
1979 7.996 3.485 ... 11.481 
1980 12.627 25.260 ... 37.887 
1981 -6.073 36.799 ... 30.726 
1982 -6.772 16.037 ... 9.315 
1983 -4.371 -9.991 ... -14.362 
1984 -3.464 -12.106 ... -15.570 
1985 9.164 -21.737 ... -12.573 
1986 -0.682 -3.468 ... -4.150 
1987 -5.954 -5.455 ... -11.409 
1988 -19.303 15.215 ... -4.088 
1989 -7.508 3.351 ... -4.157 
1990 -4.446 4.199 ... -0.247 
1991 -26.451 -1.714 ... -28.165 
1992 3.782 -15.570 ... -11.788 
1993 -11.794 -4.671 ... -16.465 
1994 -1.996 -5.557 ... -7.553 
1995 -2.015 -4.368 ... -6.383 
1996 -8.211 2.392 ... -5.819 
1997 -2.419 3.797 ... 1.378 
1998 1.216 -14.564 ... -13.348 
1999 8.61 -8.839 ... -0.229 
2000 6.809 9.641 ... 16.450 
 14.713- ... 49.508 64.221- المجموع

 .البيانات غير متوفرة.. =  .
 ).1(مصادر جدول :  المصدر



 
48 

 ،)NFANB∆(التغير في صافي الأصول الأجنبية للقطاع غير المصرفي :  عُمان):  10(جدول 
، )BS(FA-R)∆(التغѧير في الأصول الأجنبية ناقص الاحتياطيات للقطاع المصرفي          

 ،)CO(، وتدفقات رأس المال إلى الخارج )E(السهو والخطأ 
 )بليون دولار أمريكي ( 1975-2000

 

Year ∆NFANB ∆(FA-R)BS E CO 
1975 0.062 0.012 0.184 0.258 
1976 0.049 -0.011 0.336 0.374 
1977 0.056 0.046 0.239 0.341 
1978 0.180 -0.112 0.140 0.208 
1979 0.251 0.224 0.277 0.752 
1980 0.510 0.338 0.061 0.909 
1981 0.784 0.211 0.025 1.020 
1982 0.212 0.186 -0.068 0.330 
1983 0.107 0.493 0.466 1.066 
1984 0.003 0.147 0.420 0.570 
1985 0.096 -0.311 0.323 0.108 
1986 -0.557 -0.285 0.588 -0.254 
1987 0.302 -0.011 0.486 0.777 
1988 -0.055 0.124 0.379 0.488 
1989 -0.009 0.033 0.112 0.136 
1990 0.637 0.164 0.488 1.289 
1991 -0.572 0.330 -0.139 -0.381 
1992 0.017 -0.701 -0.256 -0.940 
1993 -0.672 0.801 -0.029 0.100 
1994 -0.542 -0.145 0.182 -0.505 
1995 -0.923 0.162 -0.388 -1.149 
1996 0.473 -0.176 0.420 0.717 
1997 -0.994 0.781 -0.521 -0.734 
1998 -2.112 -0.201 -0.751 -3.064 
1999 -0.824 -1.041 -0.522 -2.450 
2000 3.491 0.030 0.687 4.208 
 4.134 3.139 1.025 0.030- المجموع

 ).1(مصادر جدول :  المصدر
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 ،)NFANB∆(التغير في صافي الأصول الأجنبية للقطاع غير المصرفي :  قطر):  11(جدول 
، )BS(FA-R)∆(ي الأصول الأجنبية ناقص الاحتياطيات للقطاع المصرفي        التغѧير ف  

 ،)CO(، وتدفقات رأس المال إلى الخارج )E(السهو والخطأ 
 )بليون دولار أمريكي ( 1975-2000

 

Year ∆NFANB ∆(FA-R)BS E CO 
1975 0.992 0.160 ... 1.152 
1976 0.891 0.103 ... 0.994 
1977 0.511 0.076 ... 0.587 
1978 0.796 0.123 ... 0.919 
1979 1.208 0.105 ... 1.313 
1980 2.435 0.061 ... 2.496 
1981 1.907 0.480 ... 2.387 
1982 1.079 0.072 ... 1.151 
1983 0.695 -0.217 ... 0.478 
1984 0.093 0.663 ... 0.756 
1985 0.308 0.187 ... 0.495 
1986 -0.189 0.060 ... -0.129 
1987 -0.419 0.507 ... 0.088 
1988 -0.106 0.232 ... 0.126 
1989 0.001 -0.616 ... -0.615 
1990 0.420 -0.045 ... 0.375 
1991 0.377 0.089 ... 0.466 
1992 -0.408 0.063 ... -0.345 
1993 -0.253 0.082 ... -0.171 
1994 -0.839 0.348 ... -0.491 
1995 -2.266 0.460 ... -1.806 
1996 -1.229 -0.697 ... -1.926 
1997 -1.792 0.184 ... -1.608 
1998 0.295 -0.698 ... -0.403 
1999 2.012 0.553 ... 2.565 
2000 3.228 0.737 ... 3.965 
 12.819 ... 3.072 9.747 المجموع

 .البيانات غير متوفرة... =  
 ).1(مصادر جدول :  المصدر
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 ،)NFANB∆(التغير في صافي الأصول الأجنبية للقطاع غير المصرفي :    الكويت):12(جدول 
، )BS(FA-R)∆(التغѧير في الأصول الأجنبية ناقص الاحتياطيات للقطاع المصرفي          

 ،)CO(، وتدفقات رأس المال إلى الخارج )E(السهو والخطأ 
 )بليون دولار أمريكي ( 1975-2000

 

Year ∆NFANB ∆(FA-R)BS E CO 
1975 5.579 0.149 -1.038 4.690 
1976 6.954 0.318 -2.227 5.045 
1977 3.318 0.431 -0.411 3.338 
1978 5.634 1.592 1.423 8.649 
1979 13.707 0.686 3.737 18.130 
1980 13.717 1.765 2.951 18.433 
1981 12.930 1.014 5.191 19.135 
1982 4.565 -0.710 -0.137 3.718 
1983 6.500 -0.138 6.399 12.761 
1984 6.087 0.363 -1.045 5.405 
1985 4.423 -0.551 2.270 6.142 
1986 5.659 -0.334 -1.678 3.647 
1987 5.507 1.027 1.337 7.871 
1988 5.442 2.747 -0.172 8.017 
1989 8.071 1.224 0.301 9.596 
1990 4.946 0.470 5.157 10.573 
1991 -27.259 -5.043 10.803 -21.499 
1992 0.209 -1.866 8.721 7.064 
1993 3.283 0.022 4.143 7.448 
1994 3.262 1.243 6.236 10.741 
1995 4.246 0.625 5.119 9.990 
1996 7.328 0.103 0.705 8.136 
1997 9.797 -0.322 1.617 11.092 
1998 2.628 -1.335 -0.885 0.408 
1999 4.739 -0.171 -0.856 3.712 
2000 12.011 0.541 0.382 12.934 
 195.176 58.043 3.850 133.283 المجموع

 ).1(مصادر جدول :  المصدر
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 ، الاستثمار الأجنبي)net D ∆(التغير في صافي الدين الخارجي :  الأردن):  13(جدول 
، التغѧѧѧير فѧѧѧي )E(، السѧѧѧهو والخطѧѧѧأ )CA(، الحسѧѧѧاب الجѧѧѧاري )FDI(المباشѧѧѧر 

 ،)CO(، تدفقات رأس المال إلى الخارج )R∆(الاحتياطيات 
 )بليون دولار أمريكي (1975-2000

 

Year ∆Net D FDI CA E ∆R CO 
1975 0.088 0.026 0.049 0.036 0.146 0.053 
1976 0.071 -0.008 0.036 0.025 0.013 0.111 
1977 0.190 0.011 -0.015 -0.067 0.171 -0.052 
1978 0.189 0.057 -0.284 -0.114 0.243 -0.395 
1979 0.194 0.026 -0.005 -0.058 0.280 -0.123 
1980 0.228 0.034 0.374 0.257 -0.023 0.916 
1981 0.315 0.142 -0.039 0.100 -0.056 0.574 
1982 0.417 0.059 -0.333 0.152 -0.203 0.498 
1983 0.568 0.035 -0.391 0.040 -0.060 0.312 
1984 0.291 0.078 -0.265 0.048 -0.309 0.461 
1985 0.376 0.025 -0.261 0.030 -0.092 0.262 
1986 0.592 0.023 -0.040 0.017 0.014 0.578 
1987 0.439 0.040 -0.352 -0.028 -0.012 0.111 
1988 0.419 0.024 -0.294 -0.123 -0.315 0.341 
1989 0.833 -0.001 0.385 0.000 0.361 0.856 
1990 0.450 0.038 -0.227 -0.075 0.378 -0.192 
1991 0.322 -0.012 -0.394 -0.321 -0.024 -0.381 
1992 0.056 0.041 -0.835 -0.083 -0.056 -0.765 
1993 -0.056 -0.034 -0.629 -0.298 -0.174 -0.843 
1994 -0.070 0.003 -0.398 0.056 -0.164 -0.245 
1995 0.309 0.013 -0.259 0.340 -0.003 0.406 
1996 0.239 0.016 -0.222 0.358 0.270 0.121 
1997 0.233 0.361 0.029 0.161 0.995 -0.211 
1998 0.036 0.310 0.014 0.454 -0.523 1.337 
1999 0.103 0.158 0.405 0.010 0.821 -0.145 
2000 -0.148 0.300 0.059 -0.272 0.771 -0.832 
المجموع 6.684 1.765 -3.892 0.645 2.449 2.753 

 ).5(مصادر جدول :  المصدر
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 ، الاستثمار الأجنبي)net D ∆(التغير في صافي الدين الخارجي :  تونس):  14(جدول 
، التغѧѧѧير فѧѧѧي )E(، السѧѧѧهو والخطѧѧѧأ )CA(، الحسѧѧѧاب الجѧѧѧاري )FDI(المباشѧѧѧر 

 ،)CO(ج ، تدفقات رأس المال إلى الخار)R∆(الاحتياطيات 
 )بليون دولار أمريكي (1975-2000

 

Year ∆Net D FDI CA E ∆R CO 
1975 0.123 0.045 -0.170 0.005 -0.032 0.035 
1976 0.184 0.110 -0.408 0.000 -0.014 -0.100 
1977 0.626 0.093 -0.578 0.051 -0.015 0.207 
1978 0.465 0.091 -0.476 -0.083 0.092 -0.095 
1979 0.485 0.049 -0.309 -0.076 0.136 0.013 
1980 0.347 0.235 -0.354 -0.051 0.011 0.166 
1981 0.333 0.296 -0.387 0.021 -0.054 0.317 
1982 0.331 0.340 -0.667 -0.112 0.071 -0.179 
1983 0.526 0.184 -0.578 -0.228 -0.040 -0.056 
1984 0.358 0.113 -0.770 -0.048 -0.161 -0.186 
1985 0.295 0.108 -0.587 0.019 -0.173 0.008 
1986 0.293 0.064 -0.618 -0.094 0.072 -0.427 
1987 0.034 0.092 -0.061 -0.048 0.221 -0.204 
1988 0.236 0.061 0.216 -0.027 0.373 0.113 
1989 0.197 0.078 -0.122 0.005 0.063 0.095 
1990 0.152 0.076 -0.476 0.029 -0.167 -0.052 
1991 0.356 0.125 -0.469 -0.077 -0.005 -0.060 
1992 0.357 0.526 -0.966 -0.005 0.062 -0.150 
1993 0.282 0.562 -1.263 -0.031 0.002 -0.452 
1994 0.136 0.432 -0.610 -0.019 0.608 -0.669 
1995 0.470 0.264 -0.774 0.119 0.163 -0.084 
1996 0.478 0.238 -0.478 -0.067 0.341 -0.170 
1997 0.660 0.339 -0.595 -0.206 0.012 0.186 
1998 -0.168 0.650 -0.675 0.013 -0.128 -0.052 
1999 0.342 0.350 -0.442 -0.038 0.412 -0.200 
2000 0.213 0.752 -0.821 0.035 -0.399 0.578 
 1.418- 1.451 0.913- 13.438- 6.273 8.111 المجموع

 ).5(مصادر جدول :  المصدر
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 ، الاستثمار الأجنبي)net D ∆(التغير في صافي الدين الخارجي :  مصر):  15(جدول 
، التغѧѧѧير فѧѧѧي )E(، السѧѧѧهو والخطѧѧѧأ )CA(، الحسѧѧѧاب الجѧѧѧاري )FDI(المباشѧѧѧر 

 ،)CO(ارج ، تدفقات رأس المال إلى الخ)R∆(الاحتياطيات 
 )بليون دولار أمريكي (1975-2000

 

Year ∆Net D FDI CA E ∆R CO 
1975 2.019 0.009 -2.384 0.035 -0.058 -0.263 
1976 1.060 0.061 -1.430 0.032 0.046 -0.323 
1977 2.210 0.105 -1.200 -0.030 0.191 0.894 
1978 1.609 0.318 -1.219 0.028 0.061 0.675 
1979 1.344 1.216 -1.542 -0.010 0.037 0.971 
1980 1.287 0.548 -0.437 -0.035 0.517 0.846 
1981 1.538 0.753 -2.137 -0.125 -0.330 0.359 
1982 3.690 0.294 -1.860 -0.133 -0.018 2.009 
1983 2.692 0.490 -0.330 -0.132 0.073 2.647 
1984 2.584 0.729 -1.988 -0.023 -0.035 1.337 
1985 2.366 1.178 -2.166 -0.585 0.056 0.737 
1986 1.594 1.217 -1.812 0.155 0.037 1.117 
1987 1.550 0.948 -0.245 -0.892 0.549 0.812 
1988 1.438 1.190 -1.048 0.360 -0.115 2.055 
1989 0.706 1.250 -1.310 -0.415 0.257 -0.026 
1990 0.382 0.734 0.184 -0.631 1.164 -0.495 
1991 0.299 0.253 1.903 -0.730 2.641 -0.916 
1992 0.161 0.459 2.812 -0.716 5.611 -2.895 
1993 0.280 0.493 2.299 1.519 2.104 2.487 
1994 0.247 1.256 0.539 -0.104 0.436 1.502 
1995 -0.310 0.598 -0.311 0.386 2.716 -2.353 
1996 -0.251 0.636 -0.041 0.059 1.208 -0.805 
1997 -0.090 0.891 -0.395 1.803 1.267 0.942 
1998 -0.432 1.076 -2.398 0.722 -0.553 -0.479 
1999 -0.642 1.065 -1.482 1.558 -3.633 4.132 
2000 -0.506 1.235 -0.824 -0.583 -1.376 0.698 
 15.665 12.853 1.513 18.822- 19.002 26.825 المجموع

 ).5(مصادر جدول :  المصدر
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 ، الاستثمار الأجنبي)net D ∆(التغير في صافي الدين الخارجي :  المغرب):  16(جدول 
، التغѧѧѧير فѧѧѧي )E(، السѧѧѧهو والخطѧѧѧأ )CA(، الحسѧѧѧاب الجѧѧѧاري )FDI(المباشѧѧѧر 

 ،)CO(ى الخارج ، تدفقات رأس المال إل)R∆(الاحتياطيات 
 )بليون دولار أمريكي (1975-2000

 

Year ∆Net D FDI CA E ∆R CO 
1975 0.572 0.000 -0.528 0.011 -0.039 0.094 
1976 0.633 0.038 -1.397 -0.045 0.115 -0.886 
1977 1.670 0.008 -1.855 -0.013 0.038 -0.228 
1978 0.890 0.012 -1.337 0.050 0.113 -0.498 
1979 1.017 0.007 -1.519 0.038 -0.061 -0.396 
1980 1.036 0.089 -1.420 -0.015 -0.158 -0.152 
1981 1.118 0.059 -1.844 -0.059 -0.169 -0.557 
1982 1.441 0.080 -1.878 -0.037 -0.012 -0.382 
1983 0.496 0.046 -0.891 -0.024 -0.111 -0.262 
1984 0.997 0.047 -0.989 -0.098 -0.058 0.015 
1985 0.552 0.020 -0.891 0.029 0.066 -0.356 
1986 0.743 0.001 -0.213 0.035 0.096 0.470 
1987 0.816 0.060 0.175 -0.039 0.200 0.812 
1988 0.736 0.085 0.467 -0.022 0.136 1.130 
1989 0.887 0.167 -0.790 0.012 -0.059 0.335 
1990 0.965 0.165 -0.200 -0.009 1.578 -0.657 
1991 0.426 0.317 -0.418 -0.003 1.034 -0.712 
1992 0.487 0.422 -0.439 0.009 0.485 -0.005 
1993 0.094 0.491 -0.524 0.006 0.071 -0.004 
1994 -0.372 0.551 -0.725 0.037 0.697 -1.206 
1995 -0.256 0.335 -1.186 -0.393 -0.751 -0.749 
1996 -0.263 0.357 0.035 -0.336 0.193 -0.400 
1997 -1.025 1.079 -0.087 -0.175 0.199 -0.407 
1998 -0.442 0.329 -0.144 -0.160 0.442 -0.859 
1999 -0.784 0.847 -0.167 -0.126 1.254 -1.484 
2000 -0.807 0.201 -0.490 -0.190 -0.866 -0.420 
 7.764- 4.432 1.517- 19.255- 5.813 11.627 المجموع

 ).5(مصادر جدول :  المصدر
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 ، دخل الاستثمار على الأصول المالية)IY(دخل الاستثمار :  الدول العربية):  17(جدول 
، الفѧѧѧرق بيѧѧѧنهما، سѧѧѧعر )IYBS(الأجنبѧѧѧية المسѧѧѧاوية لأصѧѧѧول القطѧѧѧاع المصѧѧѧرفي 

 ،)FAC(ة الهاربة ، الأصول المالي)iw(الفائدة المرجح 
 )بليون دولار أمريكي (1975-2000

 
Year IY iw(%) IYBS* IY-IYBS FAC 
1975 3.728 8.2 4.97 -1.242 -15.139 
1976 5.085 8.8 6.939 -1.854 -21.039 
1977 6.617 7.9 7.388 -0.771 -9.759 
1978 8.052 7.8 7.645 0.407 5.255 
1979 9.562 9.8 10.757 -1.195 -12.147 
1980 15.892 12.5 19.645 -3.753 -30.046 
1981 23.258 14 28.824 -5.566 -39.613 
1982 23.772 11.8 26.075 -2.303 -19.51 
1983 24.008 9.4 19.388 4.62 48.941 
1984 21.436 9.9 18.697 2.739 27.677 
1985 19.711 8.7 15.093 4.618 53.207 
1986 21.831 7 11.761 10.07 144.065 
1987 18.996 6.9 12.52 6.476 93.926 
1988 20.391 7.3 14.977 5.414 73.813 
1989 21.796 8.6 17.101 4.695 54.535 
1990 20.298 9.2 18.224 2.074 22.621 
1991 17.323 7.9 15.955 1.368 17.376 
1992 15.933 6.5 12.12 3.813 58.846 
1993 15.003 5 9.633 5.37 107.191 
1994 13.382 4.3 8.591 4.791 110.53 
1995 18.358 4.4 8.995 9.363 210.643 
1996 18.615 4.2 9.312 9.303 222.305 
1997 21.571 3.8 9.229 12.341 321.401 
1998 21.598 3.7 8.372 13.226 358.442 
1999 20.284 3.5 7.831 12.453 357.838 
2000 20.679 4.5 12.121 8.558 191.237 

* IYBS = iw x FABS   
 

 ).أعداد مختلفة (، آفاق الاقتصاد العالميوصندوق النقد الدولي) 1(مصادر جدول :  المصدر
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 تدفقات رأس المال إلى الخارج، الاستثمار، الادخار والحساب:  الدول العربية):  18(جدول 
 ،)GDP(الجاري، آنسب للناتج المحلي الإجمالي 

 )بليون دولار أمريكي (1975-2000
 

Year CO/GDP I/GDP S/GDP CA/GDP 
1975 8.7 25.4 40.1 14.7 
1976 11.5 28 43 15 
1977 7.1 31.2 39.7 8.5 
1978 9.1 32.9 33.5 0.6 
1979 10.7 26.6 37.9 11.3 
1980 18 26.4 46 19.6 
1981 13.8 29.8 43.2 13.4 
1982 5.2 32.2 35.2 3 
1983 0.3 38.4 34.4 -4 
1984 -1.8 38.7 35.1 -3.6 
1985 -2.6 35 33.7 -1.3 
1986 -0.5 24.5 20.6 -3.9 
1987 2.9 22.4 21.1 -1.3 
1988 8.5 22.5 20.4 -2.1 
1989 -5.2 22.4 22.5 0.1 
1990 3 22.5 25.8 3.3 
1991 -16 22.9 9.5 -13.4 
1992 -2 22.5 18.4 -4.1 
1993 -1.9 22.5 17.9 -4.6 
1994 -0.5 21.8 18.5 -3.3 
1995 -4.1 21.3 19.8 -1.5 
1996 1.4 19.8 21.8 2 
1997 2.6 20.5 22.5 2 
1998 -3.5 22.5 17.6 -4.9 
1999 -0.7 20.9 22.2 1.3 
2000 9.3 19.4 29.6 10.2 
 2.2 28.08 25.88 2.81 المعدل

 الحسابات القومية للدول العربيةوصندوق النقد العربي، ) 1(مصادر جدول :  المصدر
 ).ةأعداد مختلف(
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 نسبة الاستثمار، معدل نمو الناتج المحلي:  الدول العربية):  19(جدول 
، والإنتاجѧѧѧية )ICOR(، المعѧѧѧامل الحѧѧѧدى لѧѧѧرأس المѧѧѧال  )g(الإجمالѧѧѧي 

  (%)MPK( ،1975-2000(الحدية لرأس المال 
 

Year I/GDP g ICOR MPK 
1975 25.4 7 3.6 27.6 
1976 28 10.2 2.7 36.4 
1977 31.2 7.9 3.9 25.3 
1978 32.9 5.5 6 16.7 
1979 26.6 4.1 6.5 15.4 
1980 26.4 2.5 10.6 9.5 
1981 29.8 1.7 17.5 5.7 
1982 32.2 -0.4 -80.5 -1.2 
1983 38.4 3.6 10.7 9.4 
1984 38.7 4.5 8.6 11.6 
1985 35 3.1 11.3 8.9 
1986 24.5 2 12.2 8.2 
1987 22.4 1.8 12.4 8 
1988 22.5 3.4 6.6 15.1 
1989 22.4 1.8 12.4 8 
1990 22.5 2.4 9.3 10.7 
1991 22.9 4.2 5.4 18.3 
1992 22.5 3.4 6.6 15.1 
1993 22.5 2.6 8.6 11.5 
1994 21.8 3.1 7 14.2 
1995 21.3 2.7 7.9 12.7 
1996 19.8 4.6 4.3 23.2 
1997 20.5 3.8 5.4 18.5 
1998 22.5 4.1 5.5 18.2 
1999 20.9 2.4 8.7 11.5 
2000 19.4 4.3 4.5 22.2 
 14.7 4.6 3.7 25.9 المعدل

 .، وحسابات المؤلفالحسابات القومية للدول العربيةصندوق النقد العربي، :  المصدر
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  (%)2000الدول العربية والنامية، :  مؤشرات مختارة):  20(جدول 
 

 الدول النامية الدول العربية   مؤشرات

       الناتج  / للقطاع الخاصالائتمان المحلي

 55.3 47   المحلي الإجمالي

 5.6 5.3 *  معدل سنوات التعليم

 23 14   حصة الصناعات التحويلية  في الناتج المحلي الإجمالي

 5.7 3.8 ** معدل النمو السنوي للصناعات التحويلية

 61 14   حصة الصناعات التحويلية  في الصادرات

كنولوجيا عالية في الصادرات التحويليةحصة السلع ذات ت   1 16 

 28 12 *** نسبة رصيد الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الناتج 

     المحلي الإجمالي

 .للذين تبلغ أعمارهم خمس عشرة سنة وما فوق *
 .2000-1990لفترة  **

 .1999لعام  ***
 

، أونكѧѧѧتاد، تقريѧѧѧر الاسѧѧѧتثمار العالمѧѧѧي          )2002 (مؤشѧѧѧرات التنمѧѧѧية العالمѧѧѧيةالبѧѧѧنك الدولѧѧѧي، :  المصѧѧѧدر
)2001.( 
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