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   1 الملخص

من خلال القنوات الاقتصادية والمالية التي  الاقتصاد السعودي فيالبحث إلى دراسة تأثيرات الأزمة المالية العالمية هذا  هدفي
محلي ال ناتجالببصافي الصادرات ووعلاقتها  آلية السيولة الدوليةوبناء على . يالعالمبالاقتصاد تربط الاقتصاد السعودي 

حركي بنيوي يعتمد على تأويل الصدمة البنيوية نموذج تم تقدير ، 2009إلى  1968قاعدة بيانات تمتد من  من نطلاقاا، والاجمالي
 كومة.كصدمة في السياسة النقدية والمالية للحو ،لإجمالي الأصول الاحتياطية كصدمة في الأسواق المالية الخارجية
، بمعنى تخصيص مزيد من الأصول الاحتياطية في الخارج أوضحت النتائج أن حدوث صدمة سالبة في السيولة الدولية

هذا يتيح . وقد على المدى القريب السريع على المدى البعيد بعد تراجعه الحقيقيإلى نمو الناتج  تؤدي لصالح الاقتصاد المحلي،
المفتعلة من طرف  الصدمات السالبة ضتخفومن المتوقع أن  .مع احتمال خفض الوارداتت صافي الصادرا ةزيادإمكانية النمو 

 انكفإذا  وتحوله إلى أثر الاستيعاب. ( في الاقتصاد السعودي(Saving Glut Effectمن أثر التخمة الادخارية  السلطات النقدية
 ،نخفاض أسعار الأصول في الخارج، أثر عابر على الناتجلا ، نتيجةعند حدوث الأزمة المالية العالمية الأخيرة السالبة ةلصدمل

     .دائم هايكون أثر أنالمحتمل مستقبلا فمن 
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 مقدمة   1

ل القنوات يسعى هذا البحث إلى دراسة تأثيرات الأزمة المالية العالمية على أداء الاقتصاد السعودي. وذلك من خلا

الاقتصادية والمالية التي تربط الاقتصاد السعودي بمختلف اقتصادات العالم. يمكن رصد تأثيرات الاختلالات والأزمات 

عبر كذلك و ،وصافي الصادرات نفطلنفط عبر أسعار الل ةصدرالدول الماقتصادات  فيالأسواق الغربية  لدىخصوصا 

خلال  سنويةأو  إحصائية تحت سنويةقاعدة معلومات  لاعتماد علىباذلك تدفقات رؤوس الأموال من وإلى الخارج، و

  . الأربعة الماضيةالعقود 

ثر ؤالصدمات الخارجية ت نلأ ،للعديد من الدول هذه المتغيرات على النمو الاقتصادي تنعكسومن المحتمل أن 

 .المالية سواقفي الأوسنداتها  ر أسهمهاوبالتالي على أسعاوالحكومية الخاصة المؤسسات الإنتاجية مستوى أداء على 

المصارف العالمية في مضاربات  تورطعن  تمخضتقد العديد من الأزمات والانهيارات المصرفية أن أيضا يبدو 

أن ميزانية الحكومة وخصوصا كما . وفي صفقات استثمارية عالية المخاطر في الأسواق العالمية ذات مخاطر عالية

  .على عوائد تصدير النفطة دولالإيرادات  لاعتمادنظرا  لتحتية تتأثر بهذه الصدماتالبنية ا علىنفقاتها 

التي استطاعت دول الخليج أن تحققها من عائدات  ،المتراكم من العملات الأجنبيةالضخم لقد ساهم الاحتياطي 

أنه  كمااعية على النفط. في الحد من الأضرار الناتجة عن انخفاض طلب الدول الصن ،النفط خلال السنوات الماضية

ل أضرار الركود الاقتصادي العالمي، وذلك عبر مسارات التكامل يقلت فيحجم السوق الخليجي  يسهممن المتوقع أن 

ومن خلال الاعتماد بشكل متزايد على الطلب الكلي في المنطقة لدعم النمو الاقتصادي،  ،والاندماج الاقتصادي

. كمكون أساسي للطلب الكلي الحكومية في المشاريع الإنتاجية وعلى البنية التحتية وخصوصا على النفقات الاستثمارية

النسبية على التكيف مع الأزمات  ها، وقدرتةالخليجيالدول  اتفي اقتصاد اتهذه النفقات أهمية دور الحكوم فسروت

 سوق النفط.دها السابقة التي شهالتقلبات  وخبرتها المكتسبة من التعامل مع ،المالية والاقتصادية

. هذه الأزمات فسيرت في وأهمية السيولة الدولية الماليةلأزمات لنظري ال الثاني الإطار جزءنستعرض في ال

نموذج التقهقر الذاتي  رابعال جزء. ثم نقدم في الالأدبيات السابقة ذات الصلة بموضوع البحثالثالث  جزءال ويتناول

البيانات الخامس  جزءستعرض الوي .الأزمات المالية وقوععند التي تحدث  التفاعلات الحركيةالبنيوي لتحليل مدى 

. ونستخلص أبرز نتائج البحث تقدير النموذج وقراءة النتائج يتمالسادس  جزء، وفي الالإحصائية والاختبارات الأساسية

 الأخير.   جزءفي ال

 النظري للأزمات المالية  تأصيلال    2

 وفرضية تخمة الادخار أهمية السيولة الدولية 1.2
من أجل توسيع الأرصدة المالية تدفق بين أسواق العالم في زيادة معدلات  لقد ساهم تحرير تدفقات رؤوس الأموال

الحساب الجاري استثمار فوائض في القطاع الإنتاجي للسلع القابلة للتجارة الخارجية أو في المباشر مجال الإستثمار 

ارتبطت التدفقات . وقد ((Bordo et al. 2010; Bracke et al. 2008; Calvo et al. 2004في القطاع المالي 

  المضاربة في الأسواق المالية. بوعلى رأسها الولايات المتحدة الأمريكية لعجز في الحساب الجاري لاقتصادات ذات ال

التضخم الذي ينشأ  من دحللالأصول أسعار السلطات الاقتصادية والنقدية في استقرار أسعار السلع و من ورغبة

 بالتركيز على تحفيز (Supply side)اقتصاديات العرض تبني سياسات  تسعى إلى قدف ،الطلبعموما من جانب 
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والنقدية ة ات الماليسياسالاعتماد على ال عن بدلا ،دعم النمو الاقتصاديووالزيادة في الطاقات الإنتاجية الاستثمار 

مشروعات ر بشكل مكثف في استثملإتخصيص فائض السيولة الدولية ل مات إلىاتجهت بعض الحكو. لذلك دةهوالمع

استثمار باقي فائض هذه السيولة في سندات الحكومات  مع ،وزيادة العرض توسيع الطلب الكلي البنية التحتية بهدف

 . في الحسابات الجارية الأجنبيةتمويل العجز لمالية المعروضة الالغربية وفي الأوراق 

تنافسية، مما يضمن للإستثمار الحقيقي دم هذه الإستراتيجية بمدى كفاءة الاقتصاد في عرض السلع بأسعار قد تصط

الأسواق المالية الاستثمار في نحو رؤوس الأموال الوطنية نفلات إ تحول دون ،ربح مقبولة معدلاتتحقيق  المحلي

النقدية عندما الاقتصادية ون تتلاشى فعالية السياسة من المحتمل أ ،. ولذلكسعيا للحصول على عوائد مرتفعة الخارجية

تسعى لتفادي الآثار غير المرغوب فيها لفائض السيولة الدولية على المتغيرات الاقتصادية والمالية المحلية على المدى 

  القريب والبعيد.      

اصطلح قد و، لنامية منهاوخاصة ا في بعض الدولارتفعت معدلات فائض الادخار على الاستثمار  2005في سنة 

 هذه الفوائض . واستفاد من((Saving Glut))Bernanke 2005; IMF 2008على هذا الفائض بالتخمة الادخارية 

السندات الحكومية وشراء الأوراق في  للإستثمار هة منعالي، حيث تدفقت نحوه نسبة خاصة أمريكاوالاقتصاد الغربي 

في  . وبذلك ارتفعت مستويات الاستهلاك الفردي((FDI المباشرالأجنبي ثمار الاستعبر وكذلك  ،المالية المتعددة

، في حين انخفضت مستويات الادخار الفردي نتيجة لتوفر التمويل وتراجع أسعار الفائدة على القروض المجتمع الغربي

Clarida 2005)) حدوث للرئيس الادخار هو السبب ا معدل تراجعوقد يكون  .بتسهيل وتوسيع مجال الاقتراض

نتيجة نشأت أن هذه الأخيرة بعلما  .وبالتالي في وقوع الأزمة المالية، المالية الاختلالات وغياب التوازن في الأسواق

 Kashyap et al. 2008; Velascoالأوراق المالية  والذي أدى بشكل حاد إلى إضعاف سيولة ،العجز عن السداد

على  المقترضينلكن دون قدرة ، 2طلبا لسيولة جديدة الادخار العالمي مما يؤدي مرة أخرى إلى استقطاب. (1987(

   .طمعا في إنقاذ المنظومة الماليةفقط ، ولكن عالية فائدةعبر نسب  الرأسمال الأجنبي تحفيز

ؤدي إلى توفير الأموال اللازمة من ي ((Global Co-dependency اعتماد متبادل شاملوجود لاحظ ي الواقعفي 

 .وك المركزية الأجنبية وبدرجة أقل المستثمر الخاص لتمويل عجز الحساب الجاري في الاقتصادات الغربيةطرف البن

تبحث  كما أن الاقتصادات الناشئة ذات الفائض تتلقى الاستثمار الأجنبي المباشر وتتدفق نحوها رؤوس أموال خاصة

لاحتياطي من العملات في الأسواق الناشئة . إن تراكم ا((Dooley et al. 2004 عن فرص للإستثمار وللتسويق

 الأموال سؤوبالإضافة إلى تغطية شهور من الاستيراد قد يتم للحيطة وبسبب التخوف من التوقف المفاجئ لتدفقات ر

، كما قد يفضي محليا إلى رفع المالية للمواردالدول. فقد يؤدي هذا السلوك إلى تخصيص غير ناجع  تلكإلى أسواق 

قد تفرز فقاعة في أسعار الأصول  مما ،لة وإلى التضخم، بالإضافة إلى احتمال ظهور طفرة في الإقراضمستوى السيو

 يضعف الأسواق المالية على المدى البعيد. و

ذات العجز في الحساب  الولايات المتحدة الأمريكية إلىأن احتمال التوقف المفاجئ لانتقال رؤوس الأموال ف ذلكك

قد  مما ،الدولار سواء تبعا لإرادة الحكومة الأمريكية أو بغير إرادتها انخفاض حاد في قيمة، قد يؤدي إلى الجاري

                                                 
التي لها استثمارات كبيرة في سندات الدين  خاصة من الدول التي تربطها علاقات تجارية هامة مع أمريكا مثل دول الخليج، أو الدول 2

  سها الصين. أالأمريكية وعلى ر
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ي تال اتالاقتصاد ستكونوعندئذ . ((Roubini and Setser 2005إلى انهيار النظام المالي يؤول على المدى القريب 

قطاع المالي والإنتاجي. ولذلك قد أكثر عرضة للصدمات الخارجية التي تحدث في ال سياسة سعر صرف ثابت تتبنى

 المالي.في القطاع الاستقرار  مفيد لتحقيقدولية  عملةبالارتباط يكون الانفلات من 

هذه اللعبة لن تنتهي ومن المحتمل أن الدولار، ضغط عملة ومن العملات الأجنبية الاحتياطي حجم لكأنها لعبة بين و

لها قيمة معيارية محايدة لا تتأثر  بنظام أكثر عدلا باعتماد عملة دولية واحدةإلا بإزالة نظام العملات السائد واستبداله 

. لأنه في مقابل استقرار قيمة الدولار في حدود معينة لا تضر بأصول ذوي الفائض تضطر بالسياسات النقدية المحلية

  .رجدول الفائض بالالتزام بعدم تراكم الاحتياطي لديها وأن تتيح مجال التخصيص في الخا

 تكافؤ المعلومات عدم 2.2

 الماليالمتاحة لأطراف التعاقد  (Asymmetric Information)عدم تكافؤ المعلومات أن Mishkin (1996 )اعتبر 

في أدبيات  حدوث الأزماتفسر يو. أو بشكل عام الأزمات المصرفية حدوثأساسي في  تسبب بشكلت المصرفيأو 

الاختيار العكسي و من جهة  أي عدم الأمان (Moral Hazard) خلاقيةالأمخاطر الوجود بالأزمات الاقتصادية غالبا 

(Adverse Selection) من جهة أخرى.  

ضد المخاطر والحذر تدعو إلى مزيد من اليقظة  ،عند تآكل الأصول الأجنبيةخاصة  ،كما أن العولمة المالية

ت المحلية المحتملة عند تآكل القدرات الشرائية وضد الاحتكاكا (Foreign Moral Hazard)الأخلاقية الخارجية 

. وبالتالي نفترض أن النقد لن يكون محايدا على المدى البعيد لأن السيولة الدولية تؤثر على صافي الصادرات 3للمجتمع

وعلى الناتج المحلي الإجمالي، وذلك بسبب الاختلالات والتشوهات التي لحقت بالاقتصاد الحقيقي في خضم الأزمة 

       المالية العالمية بكل أصنافها.

المالية والأسواق المؤسسات  والتشابك الحاصل بيننتيجة لتزايد الترابط كالحالية المالية البعد العالمي للأزمة يعتبر 

مجرد حدوث من بلد إلى آخر أي أن العدوى  يؤدي هذا التشابك إلى انتقال محتمل أنال ومن. على المستوى العالمي

الذي يتبع  القطيعسلوك . كما يظهر ما يسمى أخرى بلدانبلد ما يزيد من احتمال حدوث أزمة مماثلة في  أزمة في

ترتبط  بحيث ،(Aoki et al. 2007 Chamley 2002 و  1992Banerjee) (Herding behavior)الراعي 

في  ذه الظاهرة بعين الاعتبارمما يحتم أخذ هعالمية،  ية وماليةقتصاداشبكة  في إطار مفرطاارتباطا الاقتصادات 

 .تحليل الاقتصاد الكلي

الأزمة في عولمة آثار  تقد ساهم الرئيسة في العالموالأسواق المالية  تالاقتصادابين  والارتباطالتشابك إن 

أسعار الأسهم و وأسعار الصرف من خلال قنوات التجارة الخارجيةالعدوى التي انتقلت  وجاتعبر موذلك  ،المالية

وقد أدت سلسلة إفلاسات المؤسسات المالية في  .أقاليم العالمو دول بينال ومالأ سؤورتدفقات  وقنوات، نداتوالس

المختلفة، مما  الإنتاجيةفي القطاعات تمويل اللازم للمستثمرين تقديم ال فيالبنوك نشاط إلى تراجع أمريكا وأوروبا 

                                                 
يلاحظ أن العملات في الاقتصاد السعودي ولدى مؤسسة النقد العربي السعودي تتكون من الدولار ، (Sester & Ziemba 2007) حسب تقدير 3

 0.25 يتكون من(Non Reserve Assets Allocation)  حتياطيةوما تبقى من باقي العملات. كما أن تخصيص الأصول غير الا 0.75 بنسبة

    كمداخيل ثابتة. لذلك تفضل السلطات النقدية الاحتفاظ بسعر صرف ثابت مع الدولار.  0.65كودائع و 0.10من الأسهم و
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 يالاقتصاد سادالك نمفي حالة  لودخالواع معدلات البطالة وارتف النمو الاقتصادي لاتمعدانخفاض أدى بدوره إلى 

   .(Portes 2009 ; Dell’ Ariccia et al. 2008) العالمي

سعر الصرف للنقد الوطني وفقدان الثقة في هذا النقد قد يدفع عددا من المؤسسات الإنتاجية والبنوك إلى  إنهيارإن 

في وإلا يقع العملاء تداعيات الأزمة المالية. عند مواجهة  بالإستقرار هذه الأخيرة تميزتإن  ،التعاقد بعملات أجنبية

وحتى السلطة النقدية التي لها دور كبير في تحديد قواعد تنظيم القطاع مما يؤدي إلى تفاقم الاختيار العكسي.  ،التخبط

 لمعلومات. فلا تختار السبيل السوي لحل مشاكل عدم تكافؤ ا ،التخبطمن المصرفي، قد تقع في حالة 

 البنوك المركزية تقوم ي، حيثالللحيلولة دون انهيار النظام الم ضرورياويبقى تدخل المصرف المركزي أمرا 

 ستمرار عمل المصارففي المؤسسات المصرفية بغية ضمان ا (Required Liquidity)اللازمة السيولة بضخ 

البنكية ن الودائع اضمأدنى ل احدتضع كما  .الإفلاسمن  المؤسسات المالية والشركات الصناعيةوكذلك إنقاذ وإنقاذها 

سياسة نقدية توسعية البنوك المركزية  تتبنىو .من البنوك الودائعإقبالهم على سحب  والحد من المودعينذعر بغية إزالة 

 ثمار الحقيقيالخروج من حالة تقييد الإقراض وتشجيع الاست علىالبنوك  حثل البنكيةالفائدة  لاتتخفيض معدترمي إلى 

حالة لذلك نعتقد أن  .وخفض البطالة وزيادة الطلب الكلي الإنتاجيةالطاقات زيادة من خلال إعادة الثقة بالاقتصاد  بغية

من وعضد عجل قد  ،المتعاملين في الأسواق المالية صبغ قراراتالذي توقع الأسوأ، في  المتمثل ،العام الذعر

 . الانعكاسات السلبية للأزمة المالية

 عالموضوحول سابقة دراسات    3

مفاجئة للعديد من الاقتصاديين،  2007التي بدأت في الولايات المتحدة في منتصف عام  ،لم تكن الأزمة الِمالية الأخيرة

 Loungani) وقد أشار إليها كذلك .Frankel (2006) و  Krugman (2005) مثلحيث توقعها بعض علماء الاقتصاد 

2009 ; Mussa 2007) وقدم  2001 سنة، بعد أن لاحظ بوادر الركود الاقتصادي الذي عصف بالولايات المتحدة في

تسببت في  إلا أن هذه السياسات قد .2004 و 2002بين الفترة  خلالالمبررات للسياسات المالية والنقدية التوسعية 

ها ارتفاع أسعار الفائدة وما تبعها من لي، ترتب عديةتقييبسياسة نقدية تمت مواجهته الذي و، 2006 خلال سنةالتضخم 

 .انهيار في السوق العقاري والمالي

وجه التشابه بين الأزمة المالية الأخيرة في الولايات المتحدة والأزمة المالية التي  (Hossain 2009) أوضحوقد 

ة لرؤوس أموال أجنبية  بتدفقات هائل ان قد ارتبطتا. حيث لاحظ أن كلتا الأزمت2007حدثت في دول شرق آسيا عام 

محافظ ب هاليموت قد تمغير أن التدفقات الرأسمالية على الدول الآسيوية كان .  (Foreign Capital Inflows)داخلة

 إلى الولايات المتحدةالتدفقات الرأسمالية . بينما كانت معظم  (Galindo et al. 2007)مشاريع خاصةلاستثمارية 

 صناديق ت الحكومية. وكان من أهم مصادر رؤوس الأموال المتدفقة إلى أمريكا، أموالمرتبطة بالاستثمار في السندا

تمول العجز في الموازنة والتي تعتبر صناديق للإستثمار  (Sovereign Wealth Funds, SWF)السيادية  الثروة

 . 4(al et Sadik. 2003و 2009)قدي  الأمريكية بالإضافة إلى تمويل الاستهلاك والاستثمارات العقارية

                                                 
مزيد من السيولة السيادية، إضافة إلى السيولة باعتبار أن الأزمة المالية العالمية الحالية أزمة سيولة، فإن للصناديق السيادية دور حاسم لضخ  4

     الدولية في النظام المصرفي والمالي الغربي خاصة.
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الدول الآسيوية بانهيار أسعار صرف العملات الوطنية نتيجة لهروب اقتصادات في المالية ارتبطت الأزمة  في حين

 Hot) الأموال الساخنةب تسمى)ما  رؤوس الأموال الأجنبية عن طريق البيع المفرط للأصول المالية قصيرة الأجل

moneyلأزمة باوخاصة الدولار الأمريكي. بينما لوحظ عدم تأثر سعر الدولار  ، وزيادة الطلب على العملات الأجنبية

إلى عدم هرولة رؤوس الأموال الأجنبية إلى خارج الولايات السبب في ذلك يرجع والولايات المتحدة، في المالية 

ثمار في السندات المتحدة، حيث تحولت رؤوس الأموال الأجنبية من الاستثمار في القطاع العقاري المنهار إلى الاست

أن انهيار القطاع العقاري   (Blanchard 2009) التي تعد الملاذ الآمن للمدخرات العالمية. وقد أوضح ،الحكومية

، مما عرض للبيع الأمريكي قد دفع المستثمرين إلى طرح ما بحوزتهم من أصول مالية عقارية عالية المخاطر

، نتيجة لعجز تلك المؤسسات عن تمويل (Credit Squeeze) روضالمؤسسات المالية للعسر المالي و ضائقة الق

نشاطاتها وبالتالي عجزها عن القيام بدورها في دعم النشاط الاقتصادي في الولايات المتحدة، وما ترتب على ذلك من 

  .آثار سلبية على مستوى الأداء الاقتصادي في باقي دول العالم

 علىدراسات القياسية المنهجية ذات الصلة بأثر الأزمة المالية العالمية العدم توفر  لوحظ ،من الجانب التطبيقي

إلى حركية في بحوث سابقة ونعتقد أنه لم يتم التطرق  الاقتصاد السعودي. علىبلدان مجلس الخليج العربي وخصوصا 

صادرات والناتج المحلي الأزمة المالية العالمية عبر السيولة الدولية للتدقيق في آثارها على حركية كل من صافي ال

 الإجمالي. 

  SVARتحديد نموذج    4

 يرفعمما  ،التدفق النقديزيادة في  إلى صافي الصادراتع امستوى الإنتاج وارتف اراستقر يؤدي النظرية الناحيةمن 

ما ك. وليةوفي حجم السيولة الد الاحتياطي الأجنبيأصول  فيوفي نفس الوقت يتيح الزيادة  من مستوى الكتلة النقدية

من العملات  الاحتياطيومن زيادة القاعدة النقدية التحسن في الحساب الجاري وما يترتب عليه من توسع في أن 

أن كل  كما. الأصول الأجنبيةالاحتياطي من مستوى توسيع وعلى النمو الاقتصادي الأجنبية له آثاره الإيجابية على 

انخفاض إلى مبدئيا قد تؤدي  ،الكتلة النقديةفي )سالبة( بنيوية موجبة  صدمةذات أي )انكماشية( توسعية  نقديةسياسة 

كما أنه عندما تجف . يةلمشاريع الاستثمارافرص تمويل  (تضييقتوسيع )كلفة رأسمال، وبالتالي تؤدي إلى  (ارتفاع)

سواء في  يالاستثمار قالإنفا يحصل انكماش في ،لدى المصارفالقنوات المالية لأسباب متعددة وتقل السيولة النقدية 

وتنتقل إلى القطاع الإنتاجي  بداية في القطاع المصرفي والمالي الأزمة الماليةتنشأ ذلك ب، والقطاع الحكومي أو الخاص

فإن الصدمات  ،. من جهة أخرىةالنقديالتدفقات الاقتصاد الحقيقي وتدفقات بين  مواكبةالتتعثر أو تغيب الملائمة و ماعند

 Impulse) الإستجابة أو الإندفاع ردود سلسلة منتولد  وفي احتياطي أصول المعاملات تدفق النقديالالبنيوية في 

Responses) وبالتالي في النتيجة الصافية للتجارة الخارجية أي الناتج المحلي الإجمالي ،في النشاط الاقتصادي 

 . بالإضافة إلى ردود الاندفاع الذاتية للسيولة الدولية

يولة الدولية أهمية خاصة من خلال آليات انتقالها على المستوى العالمي والمحلي، فمن المحتمل أن تفقد إذا كان للس

البنوك المركزية جزء من سيطرتها التي تمارسها عبر أدوات السياسة النقدية. فمثلا عندما يسعى البنك المركزي إلى 

الدولية قد تتدفق نحو موطنها الأم لتستفيد من  سعر الخصم، فإن بعض السيولةرفع مواجهة الضغوط التضخمية ب

. كذلك يتم السياسات التي تتبناها السلطات النقديةفاعلية أو تبطل تقلل من وبهذا  ،الفائدةفي أسعار ة ينسبالق روفال
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مغرية، استقطاب السيولة الدولية نحو أسواق مالية عالمية عندما تعرض هذه الأخيرة نسب فائدة مرتفعة أو تتيح عوائد 

. فقد لا يستطيع المصرف المركزي أن يمنع الآثار غير (Belke et al. 2010) فتتدفق هذه السيولة نحو مواطن أجنبية

 المرغوب فيها بسبب السيولة الدولية على المتغيرات المحلية. 

وك السعودية ( إلى زيادة استثمارات البنSAMA، 2009وقد أشار تقرير التطورات الاقتصادية )الربع الرابع، 

وسجلت مستوى إجمالي قياسي. ويعتقد أن هذه الزيادة نجمت عن تراجع العوائد من  2009في الخارج خلال سنة 

الإيداعات بسبب انخفاض أسعار الفائدة المحلية، حيث قررت مؤسسة النقد العربي السعودي تخفيض الريبو العكسي، 

زيادة مستوى السيولة لدى البنوك وبالتالي توجهت البنوك نحو  وكذالك لعدم صدور أي سندات حكومية. مما أدى إلى

استثمارها وتوظيفها في الخارج. ولذلك سجل صافي الأصول الأجنبية للبنوك التجارية ارتفاعا هاما بين الربع الأخير 

  .   2009والربع الرابع من  2008من 

أنماط  ةسلاسل الزمنية للمتغيرات الثلاثة إلى ثلاثكل حركية في ال إرجاع أسبابمكن يبالنسبة للإقتصاد السعودي 

صدمات الأسواق المالية الخارجية التي تؤثر في حجم السيولة  على التوالي وهي ،من الصدمات الهيكلية المتعامدة

تمثل التغير العرض التي وصدمات  ،التي تحدد صافي الصادراتوصدمات الطلب عبر التجارة الخارجية  ،الدولية

  .الناتجفي  المفاجئ

جد ملائمة لدراسة التفاعلات الحركية بين السيولة  SVARن منهجية متجهة التقهقر الذاتي البنيويةإبدو يلذلك 

الإجمالي  والناتج المحلي  ,NX(Net Export(وصافي الصادرات   International)IL, Liquidity(الدولية 

)(GDP  لا نستطيع ذلك انطلاقا من النموذج المختزل  بينمام. 1999باعتبارها متغيرات سنوية حقيقية بأسعار عام

VAR حازت وإن حتى  ،إلى مضمون اقتصادي واضحأساسا المتعامدة والتي تفتقر  يعبر عن الصدمات غير حيث

 الشكل العام لنموذج متجهة التقهقر الذاتي المختزل كما يلي:  كتابة. يمكن احصائيإنتائجه القبول 

                               tt

p

i

titit XLCXAcX   




1

                                 (1) 

المصفوفة  iAو ،)IL, engthL Lag( قصى طول للإبطاءيمثل أ pوالعدد  ،تمثل متجهة القواطع الثابتة cحيث 

 33 و  ،التي تتضمن معاملات النظامt  تدل على متجهة الأخطاء العشوائية وتمدنا بالبواقي المختزلة التي تخضع

للفرضيات التالية:   ttE  و   0
ittE  . كما تمثل LC  مصفوفة الإبطاء المتعدد الحدود معL  عامل

اللوغاريتم الطبيعي للمتغيرات  tXالإبطاء. تشكل  tttt GDPNXILX    ln,ln,ln . 

التي تمنح عدة تأويلات  (Impulse Response Functions, IRF) ندفاعيةالامن أجل اشتقاق دوال الاستجابة 

( كما 1للصيغة ) SVARنكتب شكل النموذج البنيوي ، VARاقتصادية ومالية انطلاقا من البواقي المختزلة لنموذج 

 (:  .2004Breitung et alيلي )

                                        


 
p

i

titit BuXAcstAX
1

*                                               (2) 
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( نجد العلاقة الهامة التي 2( و)1انطلاقا من الصيغ السابقة )والمشاهدة.  متجهة الصدمات الهيكلية غير tuحيث تمثل 

 حسب ما يلي: tuوالصدمات الهيكلية  tتربط بين أخطاء الشكل المختزل 

                                                          tt BuA                                                         (3) 

بنموذج  (3)وتسمى العلاقة  إلى العلاقة الخطية بين الأخطاء العشوائية الهيكلية والمختزلة Bو  Aتشير المصفوفتان 

AB (1997 Giannini&  Amisano) ،ويمكن تحديد هذا النظام عبر فرض قيود على بعض عناصر المصفوفتين .

 Lutkepohl et)ة. في حين يتم تقدير باقي عناصر المصفوفتين الاقتصادية والمالي اتوذلك بالاعتماد على النظري

al. 2004) . 

بشكل كبير على هذه العائدات الاقتصاد السعودي، وتؤثر  مصادر الدخل فير النفط من أهم يصدعائدات تتعتبر 

 ،هحجم صادراتفي و (Mehrara & Oskoui 2007)ميزان المدفوعات. ولذلك فإن أي اضطراب في أسعار النفط 

السعودي  الاقتصاد لقد سجل. الأجنبيوينعكس على مستوى أصول الاحتياطي  يؤثر لا محالة على الحساب الجاري

ضرر بعض اللحقه  قد ،العالميةالمالية في خضم الأزمة خلال العقد الأخير فائضا مستمرا في ميزان المدفوعات، لكن 

التي لحقت بالأرصدة السعودية من العملات ضرار لأذه اوتعود معظم ه .بعض الدول الغربيةأصاب عموما عما قل ي

لما يملكه تآكل قيمة الأصول الإسمية والحقيقية  للأسباب التالية: أولاالأجنبية وبالأصول المالية الأخرى في الخارج 

فط، ثانيا انخفاض طلب الدول الصناعية على الن .عند اضطراب الأسواق الغربية خاصة في أمريكامن أصول مالية 

مستوى العوائد النفطية السعودية بشكل استثنائي،  ارتفاعأن  . إلا5والذي انعكس جليا على انخفاض أسعار النفط العالمية

الاقتصاد السعودي ساعد قد  ،2008نتيجة للارتفاع القوي وغير المسبوق في أسعار النفط خلال الفصل الثالث من سنة 

ا أقل مما نسبي ILالسيولة الدولية نقصان  لأزمة المالية العالمية وبالتالي جعلالامتصاص الجزئي للآثار السلبية ل على

  معظم دول العالم.في  حدث

منذ ( 2.3.8انظر الملحق ) لمملكة العربية السعوديةل (International Liquidity) لقد أدى تراكم السيولة الدولية

تراجع ويعتبر  .ى الاقتصاد السعوديعل زمة المالية العالمية، إلى تخفيف عبء الأزمةقبيل الأبداية الألفية الثالثة و

صافي على مسار  هثرأهذا التراجع ل أنلأزمة المالية العالمية، كما السلبي لثر الأ يعكس اهام امؤشرالسيولة الدولية 

أن يشتد تراجع  ،ومن المتوقع. الاجماليناتج المحلي على مسار الله أثره  وبالتالي ،حركيته مع يتفاعلو ،الصادرات

بسبب تراجع  ،(1.3.8)انظر الملحق  CABالحساب الجاري  طرأ علىيذي تبعا للانخفاض الحدة السيولة الدولية 

النفطية مع حجم الصادرات نتيجة لتراجع  NX صافي الصادراتوأيضا بسبب التناقص في  NKAحساب رأسمال 

 في 4الرسم البياني % )90الذي تجاوز  ،لاقتصاد السعوديلفإن مؤشر الانفتاح  ،ذلكالواردات. كزيادة نمو  اراستمر

في حالة صدمات سالبة دائمة. مؤقتة أو قد تكون لها آثار متكررة هزات لصدمات ودائما عرضة يجعله  ،(1.8الملحق 

بسبب التدفقات إلى الخارج، مما لا فإن الاحتياطي من العملات الأجنبية يتقلص  الناتجة عن الأزمات المالية العالمية،

 يساعد على تحسين حالة ميزان المدفوعات ولا على استقرار العملة المحلية.  

                                                 
 . 2009والفصل الأول من سنة  2008دولار خلال الفصل الرابع من سنة  40دولار للبرميل إلى نحو  145من  5
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( 2.3.8)انظر الملحق  6مكونات الخمسة للسيولة الدوليةالعلى كل  هالأزمة المالية العالمية الحالية أثرلإن 

للسلطات النقدية وللمؤسسات المالية والبنكية السعودية.  وخصوصا على قيمة الأصول الأجنبية والمطلوبات الأجنبية

تمثل ثلاث أضعاف  ILأن السيولة الدولية تضح ي ،وانطلاقا من البيانات الإحصائية لمؤسسة النقد العربي السعودي

الكبير للسيولة الدولية.  ، مما يدل على الحجم2009-2005خلال السنوات الأخيرة الخمس لواردات ل الإسميةقيمة ال

الأصول الاحتياطية  خصيصعادة تسعيها لإالحكومات الغربية في  قد استدعى اهتمامفحدوث الأزمة المالية العالمية 

كما . بصفة خاصة وللدول الصناعية بصفة عامةإتاحة السيولة اللازمة للقطاع المصرفي الأمريكي بهدف  ،الأجنبية

 اتعويض يتطلبارات الأجنبية الخاصة والحكومية للجهاز المصرفي والمالي السعودي الاستثمقيمة أصول أن تآكل 

حسب مستوى الفقد والضرر الذي  لضخ السيولة ، وذلك بتدخل الحكومة السعودية عبر السياسة النقديةالحاصل لفقدل

 في مشروعاتستثمار لاالحكومة لجهود استمرار ولذلك فإن . على وجه الخصوص لحق بالمؤسسات المالية المحلية

بما يسمح بتوفير التمويل اللازم توظيف الأصول المالية في الخارج النظر في أيضا إعادة  ستوجبت ،البنية التحتية

      الاقتصاد المحلي.  تنفيذ المستهدف من هذه المشروعات دعما لأداءل

على الدخل القومي، كما  اوتؤثر حركيته تعلى أن آلية السيولة الدولية تتأثر بصافي الصادرا( 4)يعتمد النموذج 

 .الصادراتصافي على بشكل حركي من جهة ويؤثر أيضا  يتأثر هذا الأخير بالتغيرات التي تنشأ في صافي الصادرات

والصدمات البنيوية في النموذج المعتبر )الهزات غير المتوقعة( الأخطاء العشوائية المختزلة  ن العلاقة بينلذلك فإ

  :ها حسب ما يليحديدت يمكن

IL السيولة الدوليةالمتوقعة في  ت غيرهزاعتبر أن الن( 4)بداية في المعادلة الأولى للنظام 

t  تتأثر بالصدمات البنيوية

NXصافي الصادرات في 

tu  كما تتأثر بالصدمات البنيوية الذاتيةIL

tu . اتتغيرالمع  السيولة الدولية اوبتجغير أن 

السيولة الدولية كتدفق  هزاتأن في هذا النموذج فترض لذلك يبإبطاء، بل  اآنيلا يكون  في الناتج المحلي الإجمالي

 لصدمات العرض أي الناتج المحلي الإجمالي:بشكل متزامن لا تستجيب نقدي 

                            



















GDP
t

IL
t

NX
t

IL
t

GDP
t

NX
t

GDP
t

NX
t

IL
t

NX
t

IL
t

uubaa

ua

uub

1,32,31,3

3,2

2,1







                                           (4) 

ر بأكبشكل حركي وبدرجة تتفاعل  لصافي الصادراتالمتوقعة  ات غيرهزأن ال ،في المعادلة الثانيةفترض يفي حين 

بشتى عبر الناتج المحلي الإجمالي يتأثر  الاقتصاد الحقيقيأن فترض يو .المتوقعة في النمو الاقتصادي ات غيرهزمع ال

أهم قنوات التأثير على مكونات الناتج  عدوتسيولة الدولية، الفي و صافي الصادراتمسارات لتغيرات التي تنشأ في ا

يفترض و .لتصدير والاستيرادوخاصة مسارات االصدمات والهزات  حدوثعند لمختلف المتغيرات مسارات الحركية ال

المتوقعة في  ات غيرهزتؤثر في ال الدولية سيولةلالمتوقعة ل غيرالبنيوية والهزات أن الصدمات  ،في المعادلة الثالثة

                                                 
( خمسة  LiquidityInternationalتتضمن السيولة الدولية ) (tatIMF.S)بناءا على المراجع الفنية لتقارير صندوق النقد الدولي عبر  6

عناصر وهي على التوالي مجموع الاحتياطي، حيازة الذهب، أصول أجنبية، مطلوبات أجنبية للسلطات النقدية وحسابات أجنبية لباقي 
   المؤسسات المالية.  

 



10 

 

1 افتراض أن وعند. الناتج المحلي الإجمالي

2,33,2

 aa  ،( ذو تشخيص ناقص4)النظام  يظلعلى المدى القريب 

(Under Identification)والتي  (3ينات التباعدد و 4المعاملات عدد ) 7هو والمعلومة  ، وذلك لأن عدد العناصر غير

 المقدر.  VAR عناصر من التباين والتغاير المستخرجة من نموذج ستةيستوجب تقديرها عبر 

للنمو الاقتصادي  3,2aد التأثير التلقائي يحدت يمكنعندما  ،(bleIdentifia) النموذج السابق قابلا للتشخيص صيروي

سياسة لتبعا ل معاملد قيمة هذا اليحدتيمكن و. ناتجأي مرونة ميزان التجارة الخارجية تجاه ال ،صافي الصادراتعلى 

تساوى يصافي الصادرات التغير النسبي في باعتبار أن  وأ، أو تبعا للإنجازات الاقتصادية السابقةة يالحكومالاقتصادية 

 تقدير مروناتفي  (Blanchard & Perotti 2002)منهجية تم اتباع  لذلكالناتج المحلي الإجمالي. التغير النسبي في  مع

فبإمكان صانعو السياسة تجاه الناتج.  صافي الصادراتواعتبار عدة قيم متوسطة لمرونة  ،دراتالصافي الصالدخل 

خاذ اتإلى الحكومة بناء على ذلك فتلجأ . للصدمات غير المتوقعة د مدى تجاوب الناتج المحلي الإجمالييتحدالاقتصادية 

  .التي تقلل من وقع الصدمات السلبية على الاقتصاد الاقتصادية والمالية والنقدية الإجراءاتالسياسات وحزمة من 

ثقة  عدم التدخلتختار الحكومة دعم بالسيولة، أو ونقدية، ومالية،  تها:طبيعفي الإجراءات السياسات وهذه  تتعددو

ومما يستوجب تدخلا جراحيا مما قد يؤدي إلى إفلاس بعض البنوك  ،الاستعدال الذاتي منها في قدرة الاقتصاد على

نسبة وخلال الأزمة المالية العالمية الخيرة عجلت السلطات النقدية السعودية بخفض  .7لإنقاذ بعض البنوكوموضعيا 

البنوك  ومدت (Repo rate) ، كما خفضت نسبة الريبو0.07إلى  0.13الاحتياطي الإلزامي من الحساب الجاري من 

، عمدت 2009تراجع الناتج الذي كان مرتقبا خلال سنة  . وللحيلولة دونمليار ريال 135بالسيولة بضخها مبلغ 

 (.2012-2008للسنوات الخمس القادمة ) مليار ريال 1500رصد ميزانية غير مسبوقة للإستثمار قدرها الحكومة إلى 

   . (ESCWA 2009) ريالمليار  186قدره استثماري بإنفاق  2008 فيوابتدأت هذه النفقات الاستثمارية 

 التغيرات غيرأن النموذج فترض قد اف ،البعيد سواء على المدى القريب أو التجارة الخارجية عائداتلأهمية  نظراو

، وعليه المتوقعة في الناتج المحلي الإجمالي التغيرات غير وتتبع تتحرك بشكل متزامنصافي الصادرات المتوقعة في 

13,2كون لدينا: ي a.  مرونة المدى القريب انطلاقا من فقد تم تقدير  ،لظرفية الاقتصاديةبا قد تتأثر ذه العلاقةهبما أن

 :تبين في النهاية أنوتفسيرها بالناتج وبمحددات أخرى تحسن المعادلة إحصائيا، و صافي الصادراتمعادلة 

21 3,2  a.      

مثل صدمات  ،المتوقعة تؤثر عليها الصدمات خارجية المنشأ ات غيرهزأن ال (4)و من كل معادلة في النظام يبد 

وصدمات  ،الموجه إلى الاقتصاد المحلي والطلب المحلي الموجه لباقي العالموصدمات الطلب ، والمالية النقديةالسياسة 

النظرة  بعيدذلك فإن النموذج المقترح يترجم إلى حد ول. أي في جانب العرض للناتج "آلة" الاقتصاد عبر العرض

كصدمة للسياسة أولا بتأويل الصدمة البنيوية للسيولة الدولية (.  .2004Breitung et alللاقتصاد ) ةالواقعية والمختزل

للسيولة تحدث في إحدى المكونات الخمسة )كصدمة في الأسواق المالية الخارجية ثانيا و ،النقدية والمالية للحكومة

                                                 
تبادل العملات و النقد المحليوفي ، تسهيل كمية القرضو فيض نسب الفائدةتخوتتمثل الاجراءات تباعا في الحزم الضريبية المحفزة، وفي  7

 .إعادة الرسملةو ضمان المطلوباتو بيع الأصول، وفي الأجنبية
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 ةالاندفاعي ود، يمكن البرهنة على وجود أثر للأزمة المالية على الاقتصاد ونكشف عنه عبر الرد(الدولية أو فيها مجتمعة

 . السيولة الدوليةللناتج المحلي الإجمالي ولصافي الصادرات عند أي صدمة بنيوية في 

 الاختبارات الأساسية البيانات الإحصائية و   5

 ساايولةلوا NX صااافي الصااادراتو GDPالناتج المحلي الإجمالي ، البيانات لمتغيراتالجة قاعدة إن مشاااهدة ومع

 .1.8في الملحق  2و 1ني الرساااام البياIL و  NX كل منخاصااااة بالنساااابة ل ،ليس بالعملية السااااهلة، IL الدولية

 الاقتصاااااادوزارة ب: مصااااالحة الإحصااااااءات العامة والمعلومات صاااااادر المعتمدة للبيانات الإحصاااااائيةانطلاقا من الم

سنوي و ،والتخطيط مختلف المتغيرات  صياغة، الرياض( تمت 2008مؤسسة النقد العربي السعودي )ل 44التقرير ال

لابد من اساااتعمال كان  ،الحقيقي الاقتصاااادتدفقات ساااتخدام ولا. 2009ى إل 1968الكلية على المساااتوى السااانوي من 

قيم  مد في النموذج المسااااتخدم على، ولذلك اعتالإساااامية تكميش مختلف المتغيرات بغيةللأسااااعار قياسااااية مؤشاااارات 

 .  1999المتغيرات بالأسعار الثابتة لعام 

باعتبار لوغاريتم المتغيرات تم استعمال اختبار جذر الوحدة، وبرهنت نتائجه على أن مختلف المتغيرات لها و

استخدام نموذج متجهة  أهميةتبرر هذه النتائج و. 2.8 في الملحق 1الجدول  انظرI(1) أي  واحدةتكامل بدرجة 

المشترك لاحتمال وجود  اختبار التكامل ضرورة تطبيقلى التقهقر الذاتي بالفوارق الأولى للمتغيرات. كما تدعو أيضا إ

 علاقات مستقرة على المدى البعيد بين المتغيرات ذات التكامل بدرجة واحدة. 

، عبر إحصائية منها بين كل زوجين وأللتكامل المشترك بين المتغيرات الثلاثة  Johansenباستعمال اختبار و

وبافتراض وجود التقاطع والاتجاه الزمني الخطي في نموذج  (Eigen value)ة وإحصائية القيمة المميز (Trace)الأثر 

الخاص والحكومي والناتج الحقيقي على المدى البعيد بين الاستثمار  تضح عدم وجود علاقة تكامل مشتركاالاختبار، 

الأولى للمتغيرات التي بالفوارق  VARتقدير نموذج  أمكن ولذلك .2.8 في الملحق 2الجدول  انظرالمحلي الإجمالي 

 مع استبعادالقريب بين المتغيرات ذات الصلة،  على دراسة علاقة المدى تم التركيزنمو. وبالتالي ال معدلات قيست

    .VAR-CEأي في المدى الطويل التقهقر الذاتي مع تصحيح الأخطاء تقدير نموذج 

 تقدير النموذج وقراءة النتائج      6

أهمية قصااوى، لأنها تمثل المدخل الأساااسااي للنموذج البنيوي وذلك عبر اسااتخدام البواقي  VARلنتائج تقدير نموذج 

إجراء فحوص إحصااااائية أساااااسااااية على هذه الأخيرة للتأكد من اسااااتقرارها. بداية  من الضااااروريالمختزلة. ولذلك 

أي غياب الارتباط نجاح فرضااااية العدم  VARلبواقي  (Portmanteau Test)أوضااااحت اختبارات الارتباط الذاتي 

h الذاتي حتى الإبطاء  12,,3,2 h كما بين اختبار الارتباط التساااالساااالي لنفس البواقي فرضااااية العدم وذلك .

لمعرفة ثبات المعاملات في  (Cusum Test)المركم -اختبار الجمع ءجراتم إبغياب هذا النوع من الارتباط. كذلك 

، مما يدل على أن نظام التقهقر الذاتي المختزل 2.8 في الملحق 2الشاااااااكل  انظرفردية، وتبين ثباتها  كل معادلة

  . على معاملات ثابتة يحتوي
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مصفوفات التأثيرات المعاصرة  ،Bو  A، وذلك بتقدير 8التحليل البنيويالتركيز على  تم ،بعد الفحص الإحصائي

GDPNXILiالمختزلة )الهزات( الثلاث للصدمات 

t

,,  البنيوية الثلاث والصدماتGDPNXILi
tu ,,

بطريقة الترجيح  

  نتائج تقدير المعاملات البنيوية:  يوضحالتالي  3الجدول و. Likelihood Maximum(9(الأقصى 

  AB: تقدير المعاملات لنموذج 3جدول 
Parameter Coefficient  P-Value 

IL
NXb   0.1265 0.037 

GDP
ILb   0.1640 0.047 

GDP
ILa

 
-0.4079 0.057 

تتأثر بصااااااادمات  السااااااايولة الدولية( في Innovations) أن الهزات الحديثة الأولىتفترض المعادلة  ،(4في النظام )

المالية تدفقات العبر  لوضااع الاقتصااادي العاموفي ا نشاااط الاقتصااادي الحقيقيتحدث في ال ،خارجية المنشااأداخلية و

وفي الحساااب  يالتجارالميزان فائض في إن نتائج التحليل تدعم بشااكل قوي وجود . والاسااتيراد رالتصااديالمرتبطة ب

النشاااااط الاقتصااااادي في  أي ،NXفي  صاااادمةحدوث ف، الأصااااول الاحتياطيةإجمالي مبدئيا  انيغذي انذلالو الجاري

 . المتوقعة للتقلبات غيرتبعا  %0.126بنسبة  السيولة الدوليةمعنوي في رتفاع ا اترتب عليهي %1بنسبة  ،يخارجال

 .مبدئيا هامةساالبة  ةإشاار ذو السايولة الدوليةالمتوقعة في  للصادمات غير GDPأن تجاوب الناتج  يتضاح ذلكك

-Re)تخصاااااايص إعادة ية أهم تبرزو ،السااااااعودينمو الاقتصااااااادي حاد في تؤدي إلى تراجع فمثل هذه الصاااااادمات 

llocationa)  يتضااح منكما  .المحليفي الاقتصاااد  وفتح الفرص الاسااتثمارية للقطاع الخاص لتحفيز الادخارفائض 

وتحديدا في  ،الساايولة الدوليةفي تحدث صاادمات داخلية وخارجية المنشااأ أن الهزات في الناتج تتأثر بالثالثة، المعادلة 

أن إلى تشير النتائج وملات الأجنبية وذلك عبر التفاعل مع الأسواق المالية العالمية. بالعمستوى الأصول الاحتياطية 

الأصاااول الاحتياطية الأجنبية. لكن التأثير % زيادة في 1لكل  %0.164يزداد بنيويا بنسااابة  الاقتصااااد الساااعودينمو 

في السيولة  ةصاخبصفة  ةالماليق بالاقتصاد الحقيقي وبالأسواالصافي للهزات غير المتوقعة وللصدمات ذات الصلة 

 الدولية له إشااارة سااالبة 0 GDP
IL

GDP
IL ba مما يدل على احتمال تراجع الناتج المحلي الإجمالي بنساابة تقدر بحوالي ،

فمن المتوقع أن ينمو الناتج المحلي بقدر معين،  ILبناءا عليه، ففي حالة نقصااان  .IL% زيادة في 1لكل  0.2439%

     .ILنتيجة لاستفادة الاقتصاد من التوظيف المحلي لهذا القدر من الاجمالي 

                                                 
 Structural) التحويل المتعامد المقدر انطلاقا من المصفوفات التعاملية  Decomposition(Structural( يستعمل التفكيك البنيوي 8

Factorization) .إذا كانت الصدمات البنيوية غير مرتبطة بشكل معاصر، فإن تأويل رد الاستجابة أو الاندفاع سيكون سهلا، بحيث تكون 

itu بمثابة صدمة على المتغيرة داخلية المنشأ ity قراءة الاندفاعاتهذه البواقي عادة ما تكون مرتبطة، ولذلك وحتى يتسنى تأويل و. لكن 

(Impulsions) نحتاج إلى تطبيق مصفوفة تحويل P :على الهزات حتى  تصبح غير مرتبطة  ,DPuv
tt

0  ~  حيث تمثل D 

 مصفوفة تغاير قطرية.  
. (Approximative) ولذلك نسعى للحل التقريبي ،(solution alAnalytic) إيجاد حل تحليلي في تساعدإن طريقة الترجيح الأقصى لا  9

. ويمكن (4) والتي تنبثق عن الشكل البنيوي للنظام ،Bو A الاعتبار القيود الموضوعية علىفي  ينخذآللترجيح  ىعظمالونحصل على القيمة 

خوارزمية  طريقة حااقترتم و. (Methods Optimization Numerical) وحلها عبر الطرق المثلى العددية AB كتابتها عبر النموذج

 & Breitung) رتداديلاحساب االر بيجاد الحل علإوذلك ( Amisano & Giannini 1997) (Scoring Algorithm) النتيجة

Brüggemann & Lütkepohl, Chapter 4, 2004.) 
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 10السيولة الدولية: دوال الردود الاندفاعية على الصدمات البنيوية في 3 الشكل

 
في سالبة صدمة أي ن أب 3من الشكل في الرسم البياني الثاني يتضح وكما  SVARإلى تقدير نموذج  استنادا

 زيادة ملموسةلكنها تؤدي إلى و ،ة الأولىسنالخلال  صافي الصادراتمستوى  منتقريبا تغير  لاقد  ،السيولة الدولية

. لذلك يمكن امتصاص أثر الصدمة في عامها الأول من مصادر تمويل محلية، الثانية بعد الصدمةالسنة  خلال NX في

ذلك يتضح أن صافي الصادرات قابل ول. ل الاستثمارات بالسحب على السيولة الدوليةيتموسيتم  لكنها في النهاية

كلما تم تخصيص مزيد من الموارد المالية المتوفرة كسيولة دولية قصد عند الانحراف المعياري الأحادي ع للارتفا

 Woertz 2008; Stiglitz) المحلي وخفض مستوى بعض الواردات لإنتاجها محليا رفع نسبة النمو الاقتصادي الحقيقي

فإنها أسعار الأصول مثلا،  نخفاضنتيجة لايولة الدولية سفي السالبة عندما تحدث صدمة  من جهة أخرى،. (2000

طفيفة خلال السنوات  بمعدلات يتولد النمو الاقتصاديما بين ،تؤدي بشكل فوري إلى تراجع الناتج خلال السنة الأولى

  .3الشكل  فياليمين  منالرسم البياني الأول  انظر اللاحقة

على النمو  موجبأثر  ،8200ما حدث خلال سنة ، كILعبر لهزة السالبة غير الإرادية يكون لأن وقع ومن المت

GDPالسالبة في المعامل السعودي تبعا للإشارة  الاقتصادي

ILa  التي  لهزةل رغم أنف .(12في الصفحة  3)انظر الجدول

 اتالاقتصاد نكماشلا نتيجة ،في البداية مستوى الصادرات أثرها السلبي علىية الأخيرة نتجت عن الأزمة المالية العالم

الموجب  الصافيبسبب الأثر صافي الصادرات خلال الفترات اللاحقة، وذلك  أثر إيجابي على هال إلا أن، ةالغربي

 لتجارة الخارجيةالتحفيزية ل سياسةالموجبة في  هزةكما أن أي  الدولية على الناتج المحلي الإجمالي. ةالسيول لانخفاض

  تؤدي إلى آثار موجبة على السيولة الدولية في المدى القريب والبعيد.  الناتجفي أي صدمة موجبة و

في قيمة  انخفاض كبيرتؤدي إلى  ILuأيضا أن أي صدمة ذاتية سالبة في السيولة الدولية ويتضح من النتائج 

ويستمر هذا الانخفاض خلال فترة تزيد  ،(3الشكل الرسم البياني الثالث من اليمين في ) اطية الحقيقيةالأصول الاحتي

                                                 
والاستعانة بقيمها لتحليل ردود الاستجابة.  tu ، ويمكن استعمال آثار الصدمات البنيويةAB م التشخيص يقدر النموذج البنيويعندما يت 10

فوفة الآثار المعاصرة للفترة وذلك لأن هذه الدوال تبدو أكثر عمقا معلوماتيا مقارنة بالمعاملات المقدرة ذاتها. يمكن أيضا الحصول على مص
    :3الأولى والثانية كما يلي، حيث أن العمود الأول يعطينا قيم ردود الاستجابة تبعا للصدمات في السيولة الدولية حسب ما تظهر في الشكل 
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صدمة الآثار  أن بينتيكما  .من الصدمة الأولىتقريبا  تأثير الصدمة بعد سبع سنواتبعدها عن ثلاثة سنوات، يتلاشى 

قد تؤدي على المدى  الأصول الاحتياطية في الخارجإجمالي على ات النقدية للسلط النقديةفي السياسة ، ILuموجبة ال

 ،تتلاشى آثار الصدمة بعد السنة السادسة ثم، ميزان التجارة الخارجية خاصة خلال السنة الثانية دهورالقريب إلى ت

 Sester et Ziemba) يالاقتصاد السعود على ((Saving Glut Effect الادخارية لتخمةالسالب لثر مما يدل على الأ

2007) . 

في الأصول الاحتياطية بالخارج صدمة سالبة مؤسسة النقد العربي السعودي ينبغي مبدئيا أن تفتعل  ذلكلو

. ومن المحتمل أن تؤدي هذه تدفقاتها من باقي العالم إلى الاقتصاد المحلي تحويلقصد ب ،والاحتفاظ بالحد الأدنى منها

 السالبة الآثار الحركية للصدمة البنيويةتكون بذلك . وبالمملكة في الاستثمار الخاص والعام يةوق زيادةالإستراتيجية إلى 

في  % تحسن1تشير نتائج التحليل في البحث إلى أن في السيولة الدولية على صافي الصادرات موجبة.  الإرادية

 الإستراتيجية. مما يجعل هذه %0.02 بنسبة لا تقل عن الإجماليزيادة الناتج المحلي يؤدي إلى  صافي الصادرات

أن يلاحظ  2006منذ سنة و .11الحد من احتمالات حدوثهاالتخمة الادخارية أو أثر  تخفيفهدف قة مع وافناجعة ومت

والسيولة الدولية تتسع بشكل كبير، مما يدعم أهمية تقليص أثر التخمة المحلي لقطاع الخاص ل الفجوة بين القروض

      خصوص.على وجه الجال الاستثمار في الاقتصاد المحلي لتوسيع م الادخارية

للإستثمار محتملة مسارات  يتولد عنهاقد بين توظيف فائض السيولة والمدخرات المحلية والراجح أن المزاحمة 

أن . كما يمكن الاجمالي إلى نمو دائم في الناتج المحليالأصول هذه في العام والخاص، وقد تؤدي الصدمات البنيوية 

الكفاءة الاقتصادية والمالية للأسواق الداخلية،  زيادةتتجه ردود الاندفاع للمتغيرات الاقتصادية والمالية المحلية نحو 

 في أثر التخمة فإن لم يتحولكما يمكن أن توجه نحو مزيد من الاندماج الاقتصادي والمالي بين أقطار منطقة الخليج. 

 Turalay et) على النمو الاقتصادي يثر سلبسيكون له أف ،((Absorption Effect الإستيعابأثر المدى البعيد إلى 

al. 2010) . 

آثار سالبة على الاقتصاد في المدى  العقود الأربعة الماضية خلال لصدمات الموجبة في السيولة الدوليةكان ل فقد

لصدمات السالبة آثار موجبة على كانت لبينما  .ترة الأولىلناتج خلال الفاعلى الموجبة آثاره  بالرغم منو ،البعيد

لم خلال العقدين الأخيرين السعودي الناتج الحقيقي  إلىالاستثمار  معدلأن نستنتج أيضا بوالاقتصاد في المدى البعيد. 

تدني معدل الاستثمار على هذا النحو يشير و وإن تحققت عدة إنجازات في مجال التنمية الاقتصادية. %18.7 يتجاوز

فرص الإنتاج والمساهمة  فتحو ،بالسيولة الدولية المتاحةالتمويل  عبر والعام لاستثمار الخاصلمجال الية فتح إلى أهم

 .عبر مشاريع ذات جدوى مالية واقتصادية ترفع من معدل الاستيعاب للإقتصاد في النمو الاقتصادي

تعكس  ص الاستثمار المحلية والأجنبيةفي فرمحليا السيولة الدولية والسيولة المتاحة تخصيص بين المزاحمة  إن

حتكار جزئي للموارد والأصول المالية من جانب القطاع العام، وأن القطاع الخاص لم يرقى بعد لمنافسة القطاع وجود ا

                                                 
الدولية الموجهة للإستثمار  يةالرأسمالالأصول مارسه تالذي في فرص الاستثمار وثر المزاحمة السلبي يمكن أيضا أن نجري اختبار أ 11

لأن  ذلكو .(,Kamps 2004) على الرأسمال المتاح محليا سواء في الأسواق المالية أو في مجال الإنتاجالحقيقي أو المالي في باقي العالم 

  .البعيدالقريب وعلى المدى النمو الإقتصادي تؤثر في هذه المزاحمة 
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وربما تؤدي إعادة تخصيص السيولة النفطي.  خاصة غير الحقيقيالعام في توظيف الأصول المالية في الاستثمار 

 .في المساهمة في تحقيق التنمية القطاع الخاص اتقتصاد المحلي إلى تحقيق طموحالدولية نحو الا

 حيث ،تيعاب صدمات السياسة النقديةاسيتيح ي ذوال عرض النقديبإدراج ال SVAR كذلك يمكن توسيع نظام

 لحركيةاوتتيح أيضا تحليل  ،مستوى العرض النقدي وسياسة سعر الصرف ملائمةمدى تضيف معلوماتية هامة تبين 

في الفجوة ق يدقالتكما يمكن في الأبحاث المقبلة  بين مستوى السيولة في الاقتصاد المحلي ومستوى السيولة الدولية.

خفض مستوى  بهدف ،بين الناتج المحلي المشاهد والناتج المحلي الممكن عند توجيه الأصول الاحتياطية نحو الاستثمار

رفع ن هذه التحولات أن تؤدي إلى أومن ش .والحكومي القطاع الخاص فيفرص الاستثمار  بعض الواردات وتوسيع

الرفاهية المادية ارتقاء ب وما يترتب عليه من ةذات المهارومستوى توظيف الموارد البشرية مستوى الكفاءة الاقتصادية 

 .للمجتمع

 الخاتمة   7

وتؤثر حركيتها  ،لية تتأثر بصافي الصادراتعلى أن آلية السيولة الدوالمستخدم في هذه الدراسة  SVARيعتمد نموذج 

في صافي الصادرات ويؤثر بشكل حركي على  تحدثبالتغيرات التي  الناتج، كما يتأثر الناتج المحلي الاجماليعلى 

وكصدمة من جهة الصدمة البنيوية للسيولة الدولية كصدمة في الأسواق المالية الخارجية  اعتباربو صافي الصادرات.

التحقق و ،، يمكن البرهنة على وجود أثر للأزمة المالية على الاقتصادأخرىمن جهة  نقدية والمالية للحكومةللسياسة ال

الإحصائية  الاختباراتبعد إجراء  لناتج المحلي الإجمالي وصافي الصادرات.كل من الالاستجابة  ودعبر رد منه

قصد تقدير عناصر مصفوفات بركيز على التحليل البنيوي الت تم ،الأساسية للمتغيرات ولنموذج التقهقر الذاتي المختزل

 . المختزلة الثلاثة بطريقة الترجيح الأقصىالتأثيرات المعاصرة للصدمات البنيوية وللهزات 

ارتفاع معنوي في  فإنها تؤدي إلى ،%1بنسبة  صافي الصادراتأنه عند حدوث صدمة في النتائج  أوضحتقد و

حيث أن الفائض في الحساب الجاري يغذي إجمالي الأصول  للتقلبات غير المتوقعةتبعا  %0.126السيولة الدولية بنسبة 

 حيث، عكسي هام على الناتج لها تأثير السيولة الدوليةالمتوقعة في  غير هزاتلاالنتائج على أن  بينت ماك. الاحتياطية

صدمة تأثير الصدمات البنيوية، فإن ال عنأما  .السعودي الناتجإلى تراجع حاد في نمو الزيادة في السيولة الدولية تؤدي 

العقارية كما حدث خلال الأزمة المالية العالمية الأخيرة نتيجة لانخفاض أسعار الأصول  ،سالبة في السيولة الدوليةال

زيادات جد طفيفة خلال وتعقبها  خلال السنة الأولى،المحلي الإجمالي ، تؤدي بشكل فوري إلى تراجع الناتج مثلا

 فائض الادخار لتحفيز (allocationRe)همية إعادة تخصيص بناءا على هذه النتائج تتضح أ لسنوات اللاحقة.ا

  لقطاع الخاص في إطار الاقتصاد المحلي.أمام ا هوفتح فرصالاستثمار 

السالبة في الصدمة أن من النتائج ويتضح 
ILuة لصالح الاقتصاد المحلي،مزيد من السيولة الدولي ، بمعنى تخصيص 

، الصدمة الموجبةقد تؤدي بينما  خفض الواردات.احتمال و صافي الصادراتإلى زيادة الناتج مع إمكانية زيادة تؤدي 

خفض النمو الاقتصادي، مما يؤدي إلى إلى  تخصيص مزيد من الموارد المالية المحلية لزيادة السيولة الدولية، أي

ل السنة الثانية، في حين تتلاشى آثار الصدمة بعد السنة السادسة. مما يدل على ترجيح خلا تراجع صافي الصادرات

السلطة النقدية . ولذلك ينبغي مبدئيا أن تفتعل (Effect Glut Saving( أثر التخمة الادخارية في الاقتصاد السعودي
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تدفقاتها إلى  تحويل بهدفنى منها، وذلك والاحتفاظ بالحد الأد يةفي الأصول الاحتياطية الخارجمتتالية سالبة  اتصدم

   الاقتصاد المحلي. 
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 الملاحق   8

 رسوم بيانية 1.8
  وصافي الصادرات الإجماليلوغاريتم الناتج المحلي  :1 رسم بياني

    2009-1968في الاقتصاد السعودي من  1999بأسعار 

 
 

 لوغاريتم صافي الصادرات والسيولة الدولية  :2 رسم بياني
    2009-1968في الاقتصاد السعودي من  1999سعار بأ

 
 

  التدفق النقدي الثالثنمو الناتج ونمو الفرق الأول بين  :3 رسم بياني

 
 

 الإسميمؤشر الانفتاح  :4 رسم بياني
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 جداول إحصائية 2.8

 
 : اختبار جذر الوحدة1جدول 

 

 

 

 

 
 
 

نظرا لحجم العينة بخلاف الاختبارات التقليدية الأخرى،  ERSعلى مختلف المتغيرات والذي يعتمد على مقاربة  GLSADFتم تطبيق اختبار 

 بالنسبةلناتج والسيولة الدولية( والتقاطع فقط )بالنسبة ل) واعتبار التقاطع والاتجاه الخطي AICبناءا على معيار  1مع طول إبطاء يساوي 

 . (Davidson, 1987)في نموذج الاختبار  صافي الصادرات(ل

و     -3.19و  -3.77% هي على التوالي 10% و5% و1أن القيم الحرجة عند مستويات المعنوية اعتبار التقاطع والاتجاه الخطي ند د عنج
 -1.95و       -2.62% هي على التوالي 10% و5% و1اعتبار التقاطع فقط نجد أن القيم الحرجة عند مستويات المعنوية عند بينما  ،-2.89

   .I(1)أي  واحدة. برهن الاختبار على أن مختلف المتغيرات لها تكامل بدرجة (Elliott-Rothenberg-Stock, 1996, Table 1) -1.61و 

 
 

  : اختبار التكامل المشترك2ل جدو 

 
H0      Trace [CV_1%]  (PV)   Max Eigen Value  [CV_1%] (PV) 

r=0   42.056  [49.36]  (0.061) 24.830   [30.83]  (0.067) 

r=1  17.226  [31.15]  (0.398) 11.089  [23.97]  (0.504) 

r=2   6.136  [16.55]  (0.443)  6.136  [16.55]  (0.443) 

 
توضاااح ذلك قيمة إحصاااائية والتتابعي أن نقبل فرضاااية العدم أي قبول غياب أية علاقة تكامل مشاااترك بين المتغيرات الثلاثة،  الاختباريؤكد 
مقاصاااد المدى البعيد بين الناتج المحلي -معادلاتمع عدم وجود  (Eigen Value). كما لا تتعارض إحصاااائية القيمة المميزة (Trace)الأثر 

أقل من القيم الحرجة لتوزيع % 1عند معنوية ، لأن القيم الدنيا لمؤشااااااار القيم المميزة السااااااايولة الدوليةو وصاااااااافي الصاااااااادراتجمالي الإ
MacKinnon-Haug-Michelis.   

 
 

  (Cusum Test)المركم -الجمع:اختبار 2شكل 
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-2.928 
(0.005) 
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 تعريف بعض المتغيرات 3.8

 
 )صافي الرأسمال والاحتياطيات الأجنبية( الاحتياطي الرسمي بالنقد الأجنبي 1.3.8

( يضم ثلاثة IMF( لدى صندوق النقد الدولي )Reserves Asset Transactions, RATتحتفظ الدول باحتياطي نقدي رسمي )

. يتغير رصيد الدولة من الاحتياطات الرسمية تبعاً 12،13(SDRsالذهب والعملات الدولية وحقوق السحب الخاص ) وهي مكونات

قلبات في تدفقات الاحتياطات الرسمية عبر الزمن. والجانب الأهم من هذه التقلبات يتم بطريقة تلقائية وذلك استجابة لحركية للت

 في ميزان المدفوعات.   (NKA) وميزان حساب رأس المال (CAB)كل من ميزان الحساب الجاري 

في وبالتالي ف .CAB + NKA = - RATإعادة صياغتها يمكن والتي  ، RAT = 0 + (CAB + NKA)أنعلما ب

 لاحتياطيفتكون لتدفق ا، يتدفق الفائض في ميزان المدفوعات إلى الخارج، 0 < (CAB + NKA)فيها  تكونالسنوات التي 

، فيترتب عنه تسهم في زيادة رصيد الدولة من الاحتياطي النقدي الأجنبي ،(رسمي إضافي ياحتياط)أي إشارة جبرية سالبة 

عجز في ميزان المدفوعات، يحدث أي  0 > (CAB + NKA) في السنوات التي يكون فيها و. سيولة بالنقد المحلينقصان في ال

إشارة جبرية موجبة، مما يتسبب في نقص أرصدة الدولة من الاحتياطي  للاحتياطيالعكس حيث تتدفق الاحتياطات إلى الداخل لأن 

زيادة في السيولة بالنقد  عليه، فيترتب اد إلى الادخار الأجنبي لتمويل العجزالرسمي النقدي من العملات وبالتالي يلجأ الاقتص

مال على صافي ال يتضمن الحساب الجاري صافي مبيعات السلع والخدمات مع الخارج، ويحتوي حساب رأس بشكل آخر. المحلي

 الأصولصافي مبيعات  نالرسمي ع اطيالاحتي دفقاتسهم وعقارات( مع الخارج. بينما تعبر تأمبيعات الأصول الخاصة )ديون و

رصيد  ، والذي إذا كان موجبا يزيد في احتياطي الحكومة من العملات الأجنبية، في حين إذا كان سالب ينقص منالعامة )النقود(

 .  الاحتياطي الرسمي

 

 والاحتياطي الرسمي بالنقد الأجنبيدولية السيولة الو الأزمة المالية الخارجية 2.3.8

المالية انعكاساتها السلبية على أداء الاقتصاد، تبعاً لمدى ترابط الأسواق المحلية المالية والتجارية مع الأسواق العالمية.  للأزمات

فالأزمات المالية سواء كان منشأها انهيار سعر الصرف أو انهيار في إحدى الأسواق المالية، تؤدي إلى سلسلة من الإخفاقات في 

هذه الإخفاقات من جانب المستهلكين نتيجة للكساد وزيادة البطالة وانخفاض الدخل، ثم تنتقل إلى منشآت سداد القروض. قد تبدأ 

الأعمال التي تعجز عن سداد ديونها للبنوك لعدة أسباب منها تراجع المبيعات وتراكم الديون المعدومة وارتفاع أسعار مدخلات 

عند انهيار سعر صرف العملة الوطنية. وينتقل الأثر إلى البنوك التي تعجز الإنتاج المستوردة وزيادة ديونها الخارجية خاصة 

ً ليتسبب في سلسلة من  عن الوفاء بالتزاماتها تجاه عملائها المودعين واتجاه ديونها للبنوك الخارجية. ويتفاقم الوضع تدريجيا

 الإفلاسات للشركات والبنوك مع تزايد حدة الكساد الاقتصادي.

الاقتصاد السعودي أن يكون للأزمة المالية العالمية تأثير سلبي على الحساب الجاري لميزان المدفوعات  من المتوقع في

للفقد في عائدات الاستثمارات وأيضا نتيجة نتيجة لتراجع عائدات النفط، المصاحب للكساد العالمي المترتب على الأزمة المالية، 

                                                 
 يعبر عنه اصطلاحا باحتياطي أصول المعاملات حسب مرجع كتاب ميزان المدفوعات، قسم الإحصائيات، صندوق النقد الدولي.  12
 الدول على النقد صندوق لوائح تفرضه الذي الدولي النقدي للاحتياطي الأدنى بالحد الوفاء أولاً  هو الاحتياطي بهذا الاحتفاظ من والغرض 13

 التدخل من للدولة المركزي البنك لتمكين وثالثاً،. الخارجية الحكومية الاستثمارات تمويل ثانياً،. الدولية التجارة في تعاملاتها لتأمين الأعضاء،
 المحلي تصادالاق وتزويد جانب، من الوطنية العملة صرف سعر استقرار ضمان بهدف العالمي الصرف سوق في الوطنية العملة وشراء ببيع

 بطريقة أو العامة الموازنة إيرادات بدعم مباشرة ويتم ذلك سواء والعالمية. المحلية والاقتصادية المالية الأزمات أثناء النقود من باحتياجاته
 .المالية الأزمات حالات في خاصة التجارة البنوك لإقراض اللازمة النقدية بالأرصدة المركزي البنك بتزويد مباشرة غير
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تتراجع الاستثمارات الخارجية للقطاعين الخاص والحكومي، سواء كانت  . في ظل هذه الأزمة المالية14الخارجية للبنوك

الاقتصاد فقد ي(، بل قد FDIمباشرة )حقيقية ( أو كانت استثمارات Portfolio Investmentاستثمارات مالية في المحافظ )

ت إفلاسها، مما يضعف فائض حساب الأرصدة الخاصة والحكومية المرتبطة بالاستثمار في البنوك والمؤسسات الأجنبية التي أعلن

  وقد يتسبب في عجزه. ، بلرأس المال

الأزمة المالية العالمية إلى ظهور العجز في ميزان المدفوعات أو على أقل تقدير قد تفرز تراجعا في السيولة الدولية قد تؤدي 

تراجعا في السيولة الدولية حظ وقد لولأجنبي. للاقتصاد السعودي عبر أحد مكوناتها ومن بينها مجموع الاحتياطي الرسمي بالنقد ا

مستواها مرتفعا، ونحصل على  وإن بقي، 2009سنة و)أي تاريخ وقوع الأزمة(  2008الربع الثلث لسنة  بين 0.074بنسبة 

(CAB + NKA) > 0 من الاحتياطي النقدي الأجنبي. الحجم الضخم لما تمتلكه المملكة العربية السعودية ، مما يدل على 

 

 صافي الصادرات وفائض الرأسمال 3.3.8

سمال في أيدل على صافي تدفقات تبادل الرأن صافي الصادرات (، يتبين S – I = X – Mحساب الدخل المحلي ) تساويةتبعا لم

 دي،، كما هي حالة الاقتصاد السعو(1.8في الملحق  2)الرسم البياني  لذلك فإن صافي الصادرات الموجبالقطاع العام والخاص. 

الاقتصاد  أداءكفاءة  زيادةفي  ؤوس الأموالهذا الفائض في ريمكن توظيف والاستثمار،  يفوقيدل على أن الادخار المحلي 

 . (Wang, 2010) الاستثمار تمويل عندالإدخاري ذات العجز الأجنبية في الاقتصادات يمكن توظيفه كما  ،المحلي

نلاحظ  1999ونمو الكتلة النقدية الثالثة بالأسعار الثابتة لسنة  ،جمالي الحقيقيانطلاقا من الفرق بين نمو الناتج المحلي الإ

القابلة للتخصيص هي و ،، والذي يشير إلى توفر السيولة داخل اقتصاد المحلي(1.8في الملحق  3)الرسم البياني  وجود فائض نقدي

كما نلاحظ أن خلال الأربعة عقود الماضية. الإجمالي من الناتج المحلي  0.20 معدلهوالذي لم يتجاوز  ،في مجال الاستثمار

الودائع الادخارية انخفضت  أدى إلى التغيير في مكونات الكتلة النقدية الثانية والثالثة، حيثقد الذعر الذي أحدثته الأزمة المالية 

 رؤوسلكفاءة في تخصيص ا يؤدي تدنيومن المحتمل أن الودائع تحت الطلب. زادت نسبة ، بينما 2009و  2008عامي بين 

 اتقفزشهدت ي ت( والInternational Liquidity Puzzleنحو الخارج، مما يفسر جزئيا لغز السيولة الدولية ) إلى تدفقهاالأموال 

 .          2005سنة  منذ كبيرة

                                                 
العوائد الإضافية المرتبطة بالارتفاع التاريخي في أسعار النفط قد تكون فترض أن من المقبيل الأزمة مرتفعة، لذلك  النفط أسعار كانت 14

 ساهمت بقوة في تخفيف وقع وآثر الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد السعودي.
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