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للأدبيات الاقتصادية المعاصرة، فيما يتعلق  اَقييمت تناولت الدراسة تحليلَا

بعجز الموازنة العامة وعلاقتها بتطور مستوى الدين العام ومن ثم تحديد المستوى 

كما تناولت الآثار الاقتصادية والاجتماعية لعجز ، الأمثل لحجم عجز الموازنة

عتمد على أساليب الموازنة العامة، وقد أظهرت الدراسة أن اتجاه وحجم تلك الآثار ي

تمويل عجز الموازنة، وينجم عن ذلك أن تقييم اتجاه السياسة المالية ومدى استدامتها 

بعاد هذا أوقد ناقشت الدراسة ، سيختلف باختلاف طريقة تمويل عجز الموازنة

التقييم وفقاً لأساليب تمويل عجز الموازنة سواء أساليب التمويل المحلي أو التمويل 

ركزت الدراسة على تحديد المستوى الأمثل لعجز الموازنة في ضوء كما ، الخارجي

علاقته بالحالة اليمنية، حيث أظهر التحليل أن مستوى العجز الأمثل للموازنة 

المرتبط بالدين العام يتجاوز ذلك الحد الأمثل بكثير. مما يكشف حجم عوار 

 إطار ريية كلية صلاح مالي واسع ولكن فيإالاختلالات المالية التي تحتاج إلى 

وفي كل الأحوال، فإن الدراسة ، للإصلاح الاقتصادي والاجتماعي والسياسي

تؤكد على المحافظة على حجم أمثل لعجز الموازنة مشروطاً بعدم تجاوز نسبة نمو 

 نسبة نمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي.والدين العام الكلي 
 

، أساليب تمويل عجز الدين العام الأمثل عجز الموازنة الأمثل،

 الموازنة، التمويل النقدي للموازنة، قيد الموازنة الحكومية.
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Budget Deficit and Puplic Debt-Optimal Level of Both Deficit 

and Public Debt: A Theoretical Evaluative Study of 
Contemporary Literature 

 

Abstract: 
 

This study aimed to examine the evaluative analysis of the 

modern economic literature reviews that are related to the budget 

deficit and public debt. The emphasis was on how to define 

consistent optimal level of budget deficit that is related to optimal 

level of public debt. Furthermore, the study focused on the 

evaluation of social and economic impact of budget deficit. The 

results of the study showed that the direction and level of the impact 

depend mainly on the methods of financing budget deficit. As a 

result, the assessment of fiscal policy direction, and its sustainability 

will vary depending on the method of financing the deficit. The study 

discussed the dimensions of this evaluation based on methods of 

financing the budget deficit, either local or international financing 

methods. The study also focused on defining the optimal level of the 

budget deficit in light of its relation with the Yemeni case. The 

analysis showed that the optimal level of the budget deficit related 

to the public debt over exceeds the optimal limit, which reveals the 

extent of gap of fiscal imbalances in Yemen that need a broad fiscal 

reform but within the comprehensive vision of the economic, social 

and political reform. In all cases, the study strongly recommends to 

preserve the optimal level of budget deficit with equal growth rate 

of both aggregate public debt and gross national product.      

Keywords: Optimal budget deficit, Optimal public debt, Methods of 

budget financing, Cash budget financing, Government budget 

constraint. 
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تهدددف هددذه الدراسددة إلى تقددديم عددرك تحليلددي لمشددكلة عجددز الموازنددة العامددة    

 والدين العام وصولًا إلى تحديد الحجم الأمثل لعجز الموازنة.

 ومن ثم فإن مشكلة الدراسة يمكن تحديدها في الإجابة على التسايلات الآتية:

 ؟ ضوء التعاريف المتعددة لعجز الموازنةما مضمون قيد الموازنة الحكومية في .1

وعجدز الموازندة وكيدف يدتم تحديدد كدل مدن         ،ما طبيعة الصلة بين الدين العدام  .2

 ؟الحجم الأمثل للدين العام وعجز الموازنة مع الإشارة إلى الحالة اليمنية

تعتمدددد الدراسدددة علدددى المدددنهج الوصدددني التحليلدددي والمدددنهج الكمدددي مدددن خدددلال 

لاسددلوا الرياضددي والبيدداني في مناقشددة المددتسيرات الربيسددية المرتبطددة بعجددز الموازنددة    ا

 والدين العام.

تكمن أهمية الدراسة في تحليل مآلات ونتدابج عجدز الموازندة علدى الددين العدام       

والمتسيرات الاقتصادية الحقيقيدة حيدث يقصدد بعجدز الموازندة في هدذه الدراسدة الندر          

الي الننقات العامة )الحكومية( وإجمالي الإيرادات العامة، وهو يمثل أحدد  بين إجم

المددتسيرات الاقتصددادية والماليددة المهمددة. فعجددز الموازنددة مدددد اتجدداه وحجددم النشددا           

الحكومي في الاقتصاد الكلي، كما أنه أحد محدددات الطلدب الكلدي، فدالعجز     

 حالة انكما.. وعندما يتزايدد  يبين ما إذا كان الطلب الكلي في حالة توسع أم في

عجددز الموازنددة، فددإن ذلددك يعددو اتجاهددات توسددعية للسياسددة الماليددة، أمددا إذا ا ندد   

بيدد أن هدذا لدي      العجز، فإن ذلدك يددل علدى الاتجداه الانكماشدي للسياسدة الماليدة.       

دابما صحيحا، فقد مدث العجز بسبب حالة الركود الاقتصادي الدذي يعداني منده    

يث ينكمش عندها الددخل ومدن ثدم الإيدرادات الضدريبية، بينمدا تزيدد        الاقتصاد، ح

الننقات الاجتماعية والتحويلية، وفي الاقتصادات الريعية، فإن العجز مددث بسدبب   

http://dx.doi.org/10.20428/JSS.22.4.1
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 الا ناك المناجئ أو غير المتوقع في الإيرادات الريعية )مثل إيرادات الننط(.

سدتقرار الاقتصددادي،  ومدن جهدة أخددرى، فدإن عجددز الموازندة لدده صدلة وثيقددة بالا      

والنمددو الاقتصددادي، فحجددم العجددز وطريقددة تمويلدده لدده اثددار علددى معدددل التضددخم          

واستقرار قيمة العملة الوطنية. وسعر النابددة، ويدرتبط العجدز كدذلك بتطدور حجدم       

الدين العام المحلي والخارجي وما ينجم عدن ذلدك مدن عدبء تتحملده الأجيدال القادمدة        

(Al-Afandi, 1990). 

ز اثار كبيرة على حوافز الادخار والاستثمار والاستهلاك وتدراكم رأ   وللعج

المال ومن ثم على الموازين الخارجية للدول كميزان الحساا الجداري وكدذلك علدى    

سعر الصرف، وتلك اثار مازالت محدل جددل بدين الاقتصداديين مدن اتلدف المشدارا        

 النكرية والاجتماعية. 

اسة على تحليل تقييمي للآثدار الاقتصدادية والاجتماعيدة لعجدز     تنطوي هذه الدر

الموازنة التي تعك  بدورها مستوى الجدل القابم حتى الآن حول عددد مدن القضدايا    

 والمشكلات المرتبطة بالعجز ومن أهمها: 

 .مشكلة منهوم وقيا  العجز 

 .قيد الميزانية العامة 

 .التمويل التضخمي 

 الأجيال )التكافؤ الريكاردي(.عبء الدين العام والعجز عبر  

 .عجز الموازنة وتراكم رأ  المال والأثر الاقتصادي للعجز 

     مدى استدامة الدين العام والثقة بالسياسات المالية والآثدار الاقتصدادية لأسداليب

 تمويل عجز الموازنة.

 ستمضي قضايا وطبيعة الدراسة على النحو الآتي:

 : المقدمة.أولًا
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 :  منهوم عجز الموازنة ومشكلات القيا .انياًث

 : قيد الموازنة الحكومية.ثالثاً

 : مشكلات تمويل عجز الموازنة والدين العام.رابعاً

 : الآثار الاقتصادية لتمويل عجز الموازنة بالدين العام.خامساً

 : عبء المديونية والحجم الأمثل لعجز الموازنة.سادساً

 : الخاتمة.سابعاً

لا يوجددد اتنددا  حاسددم بددين الاقتصدداديين علددى مقيددا  أو منهددوم واحددد لعجددز      

الموازنة، فكل مقيا  له هدف معين في تسليط الضوء علدى طبيعدة واتجداه العجدز،     

ولذلك يمكن النظر إلى مقدايي  عجدز الموازندة مدن زوايدا اتلندة أو تصدنينها وفقدا         

يندده منهددا: إضددافة إلى أن مقددايي  عجددز الموازنددة تسددتخدم كدد داة لتقيدديم      لمعددايير مع

كنددداءة وفاعليدددة السياسدددة الماليدددة وتحديدددد مددددى اخدددتلال هدددذه السياسدددة وكينيدددة  

 :(2112 ،)الأفندي تصحيحها، ومن هذه المعايير ما يلي

 

 عجددز التقليدددي: هددو النددر  بددين إجمددالي الننقددات وإجمددالي الإيددرادات العامددة       ال

  D = G – Tباستثناء تسيرات حجم المديونية: 

 = الإيرادات العامة)الضرابب بشكل ربيسي(. T= حجم العجز،  Dحيث 

 يعتري هذا المقيا  بع  النقابص والعيوا أهمها: 

ر حجددم العجددز الددذي يمددول يسددو مضددللا في أوقددات التضددخم حيددث يصدعب تقدددي  

بالاقتراك، كما لا ينصح بدقة عن تسيرات قيمدة العملدة في الأصدول والخصدوم     

الحكومية، ويمكننا تقددير العجدز التقليددي بإضدافة صدافي الإقدراك )صدافي        

 المديونية( إلى الإننا  وفي هذه الحالة، فإن:

 وصافي الإقراك. العجز التقليدي = إجمالي الإيرادات والمنح = إجمالي الإننا 

وعموماً، فإن منهوم العجز المالي التقليدي يلخدص بصدورة شداملة الوضدع المدالي      

http://dx.doi.org/10.20428/JSS.22.4.1
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 الكلي للحكومة.

إن هذا المنهوم للعجز لا ينر  بوضوح الأثر علدى الوضدع الاقتصدادي النداجم عدن      

تمويدل العجدز بطدر  اتلنددة، فمسدتوى العجدز ننسده قددد يظهدر اثداراً اقتصددادية         

 تلاف حسب أسلوا التمويل.كبيرة شديدة الاخ

فتمويددل البنددك المركددزي للعجددز يكددون لدده اثددار اقتصددادية اتلنددة تمامدداً عددن       

التمويل غير المصرفي أو التمويدل الأجدنك كمدا أن التسديير في مسدتوى العجدز لده        

اثددار اقتصددادية اتلنددة وفقدداً لمددا إذا كددان هددذا الددتسير بسددبب تسددير الضددرابب أو   

 الإننددا ، فددتسير العجددز بسددبب زيددادة الإننددا  الجدداري     الددتسيرات المسدداوية  ددا في 

بمقدددار معددين يكددون لدده أثددر أكددبر علددى الطلددب الكلددي والندداتج مقارنددة بددتسير    

 مماثل في العجز سببه ا ناك مماثل في الضرابب.

مدد العجز أو الناب  بالنسبة للجهات الإدارية الحكومية المركزية فقط ولا 

 قتصادية العامة أو السلطة المحلية.يتضمن موازنات المؤسسات الا

       العجددز الشددامل: وهددو يتضددمن عجددز الأجهددزة الحكوميددة المركزيددة   السددلطة

المحلية   مؤسسات القطاع العام. أي أن الإيدرادات العامدة = إيدرادات الحكومدة     

 المركزية   القطاع العام   السلطة المحلية. 

ننقدات القطداع العدام   ننقدات     والننقات العامة = ننقات الحكومة المركزية   

السددلطة المحليددة، ومددن ثددم فددإن العجددز الشددامل هددو النددر  بددين إجمددالي الننقددات   

العامة مطروحا منها الإيرادات العامة كما تحدد ذلك سدابقا، ويتكدون العجدز    

 الشامل من جزبيين هما: العجز الجاري والعجز الرأسمالي. 

منهدوم العجدز التقليددي، لكنده      ويلاحظ أن هدذا المنهدوم يتجداوز بعد  نقدابص     

يظددل يعدداني مددن عدددم الدقددة لاسدديما في أوقددات التضددخم، فالتكلنددة الحقيقيددة     

لنوابد الدين العام لا تظهدر كاملدة، بينمدا يدرتبط أصدل الددين بمعددل التضدخم         

 مما يزيد من تكلنة الاقتراك لتمويل العجز.
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ساسددي )عجددز اللافوابددد( الددذي يسدداوي النددر  بددين إجمددالي     منهددوم العجددز الأ 

الننقددات وإجمددالي الإيددرادات مددع اسددتبعاد فوابددد الدددين الخددارجي، لأنهددا مرتبطددة         

بعجددوزات الندددترة الماضددية ولا تمثدددل الأنشددطة الماليدددة للنددترة الجاريدددة.  أي أن العجدددز     

السدابقة. ومدن ثدم    الأساسي يبين الوضع المالي للحكومة بمعدزل عدن الأوضداع الماليدة     

فددإن هددذا المقيددا  يظهددر العجددز ب قددل مددن حجمدده النعلددي ويركددز علددى تقيدديم اتجدداه   

التسير في الدين العام ومدى القدرة على استيعاا وتحمل العجز، وبصورة عامة، فإن 

منهوم العجز الأساسي لا يعبر بدقة عن فاعلية السياسات المالية لأنده يسدتبعد فوابدد    

  تمثل مشكلة كبيرة في الدول النامية.الدين الخارجي التي

 (:Operational Deficitالعجز التشسيلي )

هو مقيا  للعجز في أوقات التضخم لأنده يهدتم باسدتخلاث أثدر التضدخم علدى       

مدددفوعات سددعر النابدددة الاسمددي )النقدددي( علددى الدددين الحكددومي، وقددد اسددتعمل     

ثددر التضددخم علددى  ( مصددطلح )مصددحح نقدددي( للدلالددة علددى قيددا  أ  Polakبددولاك )

مدددفوعات النابدددة. إن المصددحح النقدددي للعجددز يسدداوي معدددل التضددخم مضددروبا في    

 القيمة الاسمية للدين أو: 


















1
D (1991 ،)زكي 

= نسبة كمية النقدود مدن النداتج المحلدي الإجمدالي  وهدي الدتي تعدوك         حيث 

 الحناظ على القيمة الحقيقية للدين العام المحلي. الدابنين بسية

العجددز الإجمددالي ويسدداوي العجددز الأساسددي )عجددز اللافوابددد( زابدددا العجددز         

 الثانوي. 

ويقصد بالعجز الثانوي مدفوعات النوابد على الدين المحلدي والخدارجي للندترة    

 انوي. السابقة، ويلاحظ أن العجز التقليدي يتضمن العجز الأساسي والعجز الث
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العجددز الجدداري الددذي يسدداوي النددر  بددين الننقددات الجاريددة والإيددرادات الجاريددة  

و ددذا المقيددا  أهميددة خاصددة كوندده يددبين الجهددود         ويطلددق عليددة العجددز الجزبددي،   

الحكوميددة في تحقيددق ادخددار عددام )حكددومي( موجددب يسددتخدم في تمويددل مشدداريع     

 ثماري العام.التنمية أو الإننا  الاست

فإذا كان هناك فاب  جارٍ، فهدذا يعدو وجدود ادخدار حكدومي موجدب، أمدا        

إذا كان هناك عجز جارٍ فهذا مث الحكومة على ترشديد الإنندا  الجداري وزيدادة     

 .موجب الإيرادات الجارية لتحقيق ادخار عام

 

هدددو مقيدددا  للعجدددز في فدددترات  : (Structural Deficitالعجدددز ا يكلدددي )

الاختلالات الاقتصادية أو العجز المحتمل اسدتمراره مدا ت تتخدذ سياسدات اقتصدادية      

لإزالتدده أو تصددحيح الاخددتلالات المسددببة للعجددز، ومددن أمثلددة الاخددتلالات الاقتصددادية    

اعتمداد الإيددرادات الحكوميدة علددى مصددر أساسددي كدإيرادات الددننط أو اخددتلالات     

 أو اختلالات القدرة الإنتاجية للاقتصاد الكلي. الأسعار 

ويعد العجز اللاريعي أبدرز مثدال للعجدز ا يكلدي، وهدذا المقيدا  يسدتخدم في        

الاقتصادات الريعية التي تعتمد على مصددر ريعدي في الإيدرادات العامدة مثدل إيدرادات       

لدولدة،  % مدن إجمدالي الإيدرادات العامدة ل    01 – 01الننط في اليمن. حيث يمثل نحو 

وفي هددذه الحالددة يمكددن قيددا  العجددز اللاريعددي الددذي يسدداوي النددر  بددين الننقددات      

 العامة والإيرادات العامة غير الننطية. 

ويُظهددر هددذا العجددز حجددم الجهددود المطلوبددة لتنويددع مصددادر الدددخل والإيددرادات     

قتدة أو  المؤ ةن الاعتمداد علدى المصدادر الإيراديد    العامة التي تتسم بالاستمرارية، بدلا عد 

 (.1991 ،)الحاوري المتقلبة أسعارها عالميا كإيرادات الننط

( Political Business Cycle Deficitعجدز دورة الأعمدال السياسدية )   

 .(2112)الأفندي، 
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يعكددد  هدددذا المقيدددا  مسدددتوى تددد ثير الإنندددا  السياسدددي علدددى عجدددز الموازندددة  

الإننددا  الطددارى علددى    ولاسدديما الإننددا  السياسددي في فددترات الانتخابددات العامددة أو     

الحددروا، وفي هددذه الحالددة فددإن عجددز الدددورة السياسددية يسدداوي النددر  بددين إجمددالي   

 الننقات العامة المعدلة بالإننا  السياسي والإيرادات العامة الإجمالية. 

ويتسم هذا المقيا  ببع  الملامح منها أنه يكشف حجم النساد المالي بسدبب  

لدول النامية والأقل نمدوا، كمدا يتضدمن إنندا  خدارج      الإننا  السياسي ولاسيما في ا

الموازنة كالاعتمادات الإضدافية، لاسديما تلدك الدتي ف إنناقهدا قبدل أن توافدق عليهدا         

 السلطة التشريعية في فترة مت خرة عن الدورة المالية.

وكدددذلك تشدددمل الحسدددابات خدددارج الموازندددة كالصدددناديق الخاصدددة الدددتي يدددتم   

بددارات سياسددية وبعدد  ممارسددات النسدداد، وكددذلك أيضدداً  الصددرف منهددا وفقدداً لاعت

 الإننا  على مشاريع خارج إطار البرنامج الاستثماري لاعتبارات سياسية.

 (Agénor & Montiel, 1999( قيد الموازنة الحكومية: )1تبين المعادلة )

(1............)

  gtt BEBMiEBiBTG 11 

 = الإننا  الحكومي الجاري والرأسمالي  G حيث:  

T    الإيددددرادات الإجماليددددة وتمثددددل الضددددرابب المصدددددر الأساسددددي والربيسددددي =

 للإيرادات 

 العجز الأساسي أو عجز اللافوابد.  D=G-Tدعنا نحدد: 

1وكددذلك:  tiEBiB        العجددز الثددانوي ويسدداوي مدددفوعات النابدددة علدددى =

 (.t-1ية في النترة    السابقة )المديون

( يمثل العجز الإجمدالي الدذي يسداوي    1يلاحظ أن الطرف الأيسر من المعادلة )

 ( مضافا إلية العجز الثانوي )مدفوعات الدين لنترة ماضية(.Dالعجز الأساسي )

 أما الطرف الأيمن من القيد، فإنه يمثل مصادر تمويل العجز الإجمالي وهي:

نقددود )الاقددتراك مددن البنددك المركددزي( مددن خددلال الددتسير في    تمويددل بإصدددار ال
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)(المعروك النقدي  M. 

أو الاقتراك المحلي مدن الجمهدور مدن خدلال إصددار السدندات أو أذون الخزاندة        

)(ويعبر عن ذلك بالتسير في السندات الحكومية  B. 

التمويددل الخددارجي مددن خددلال اقتندداء الممددولين الأجانددب    الاقددتراك الخددارجي أو

للسددندات الحكوميددة ويعددبر عنهددا بددالتسير في رصدديد هددذه السددندات مقومددة بالعملددة      

)(الوطنية  1



 tBE حيثE .سعر صرف العملة الوطنية = 

يلاحدددظ أن عجدددز الموازندددة لا يتضدددمن أي ننقدددات أو اعتمدددادات خدددارج الموازندددة   

ت إضافية(، ومن ثم فإنده يمثدل مقياسدا للعجدز التقليددي ولا يعكد  عجدز        )اعتمادا

 الدورة السياسية، لأنه لا يتضمن الإننا  السياسي. 

ومن جهة أخرى، فإن معادلدة قيدد الميزانيدة السدابقة، تُظهدر أن العجدز حسدا         

لتقلبددات الأسددعار وبالتددالي التضددخم مددن خددلال تدد ثير التضددخم علددى سددعر النابدددة           

وإذا مددا ف حسدداا العجددز السددابق بدددون إدخددال أثددر التضددخم فددإن ذلددك          الاسمددي،

سدديعطي مقياسددا للعجددز أقددل مددن حجمدده الحقيقددي، وفي تلددك الحالددة، فددإن تسدديرات     

العجز التقليدي بدون أثر التضخم لا تقدم مقياساً كافيداً للجهدود الماليدة وللقدرارات     

قيقديأ أي حسداا العجدز    المالية، وفي هذه الحالدة يكدون مناسدباً حسداا العجدز الح     

التشددسيلي الددذي يقددوم علددى اسددتخلاث مكددون أثددر التضددخم علددى مدددفوعات سددعر     

النابدة الاسمي، مما يستلزم إدخال التضخم في المعالجة وحساا المصدحح النقددي،   

( لتتضدمن أثدر الأسدعار وذلدك     1وهذا يتطلب إعادة صياغة قيد الموازندة الحكوميدة )  

 على النحو الآتي: 

  1لنا مكون الاقتراك الخارجي للتبسيط أي أن = وإذا أهم
g

BE   

 فعندبذ يمكن صياغة معادلة قيد الموازنة الحكومية الحقيقي في الصورة الآتية:

p

B

p

M

p

iB

P

D 



 1 (2.................)  )Agénor & Montiel, 1999( 

 = المستوى العام للأسعار  pحيث 
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 أو:

(3...............)
1

1
1

1






 






















b

B

p

b

p

M
b

p

b
id 

 

( يكمددن كتابتدده علددى النحددو 3لاحددظ ان الحددد الثدداني مددن الطددرف الأيمددن لمعادلددة ) 

 الآتي:

(4 ...................)1
1

1

1


















b

P

p
b

p

B

p

p
 

 ( نحصل على معادلة قيد الموازنة الحكومية الآتية:3( في )4وبوضع )

(5...................)   ....b
P

M
b

P

p
id 











 


1

1)(  

 وحيث إن:

(0   ........................)




1

11

P

b
 

 ( نجد أن: 5( في )0= معدل التضخم. وبوضع ) حيث 

(0 ........................)b
P

M
b

i
d 















 1

1 


 

 الموازنة الحكومية. ( معادلة قيد0وتمثل المعادلة )

1ويلاحظ أن العجز التقليدي ف تعديله بالمقدار 
1











b




مدن أجدل الحصدول     

على العجز الحقيقي التشسيلي. أي أن العجز الحقيقي يزيد بهذا المقدار الذي يساوي 

 خم.حجم التعوي  للدابنين مقابل ا ناك القيمة الحقيقية للدين بسبب التض

 ( يمكن كتابتها على النحو الآتي:0وفي هذه الحالة فإن المعادلة )

(1 ................................)b
P

M
brd 













 1

1 


 

( العجز الإجمالي الحقيقي = العجز الأساسي 1حيث يمثل الطرف الأيسر من)

http://dx.doi.org/10.20428/JSS.22.4.1


 م6532 ديسمبر – أكتوبر(، 05العدد ) ت الاجتماعيةمجلة الدراسا

 
DOI: 10.20428/JSS.22.4.1 

 

 

 

 

 

  61 

 

1 ( زابددددا العجدددز الثدددانوي الحقيقددديdالحقيقدددي)
1











 br


= سدددعر  rحيدددث    ،

النابدة الحقيقي.                       وأن:




 


 11
r

i
  

( ت يكدددن 1ويلاحدددظ أن الوصدددول إلى معادلدددة قيدددد الموازندددة الحكوميدددة في )

 (. وقد توصلنا إليها وفقا للخطوات الآتية: 4ممكنا بدون المعادلة)

 أن: بما

(9...........) ............
PP

BBP

p

B

P

P

1

11

1

1 (







 



 

 (:9وبتحليل الطرف الأيمن من )

(11    .............................)
1

11

1

1







 
Pb

BP
B

pP

p
 

(11    .............................)1
1











 b

P

p
b 

المقدار  وطرحوبإضافة  1b ( نجد أ11إلى المعادلة ):ن 

(12     .....................)1
1

11)( 


 







 b

P

p
bbb 

(13 ............................)1
11 










 b

p

p
b 

(14      ........................)1
1











 
 b

P

PP
b 

وبضرا المقدار
1

1





P

p
 داخل القو  نجد أن:   

(15..........) ................1
1

1

1














 
 b

P

P

p

pP
b 

(10 ..............................)1
1











 b

P

p
b  

 ( نجد أن: 9وبالعودة إلى المعادلة )
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(10 ............................)1
1

1

1


















b

P

P
b

P

B

P

P
 

 (.4( هي ننسها معادلة )10لاحظ أن معادلة )

1 Seignior Age

( تمثدل  1رأينا أن الطدرف الأيمدن مدن معادلدة قيدد الموازندة الحكوميدة )معادلدة         

أساليب وطر  تمويل العجدز ومنهدا التمويدل التضدخمي أو التمويدل بالإصددار النقددي        

ي للعجدددز ب نددده قددددرة  الدددذي يعدددد صدددكا للنقدددود لدددي  إلا، ويُعدددر ف التمويدددل النقدددد   

الحكومددة علددى الحصددول علددى إيددرادات باسددتعمال حقهددا السدديادي في صددك النقددود    

، ( أي طباعدة النقدود لندترة زمنيدة مسدتمرة )الأفنددي      Seignior Ageعاليدة الأثدر )  

2114). 

(، لأن النقدد  Seignior Ageحيث تحصل الحكومة على رسم سك العملة )

 وهذا ينقسم إلى عنصرين:يخو ا زيادة في قدرتها الشرابية 

     ( رسدم مجدرد لسدك العملدةPur Seignor Age     إذا كدان تمويدل العجدز عدن )

 طريق إصدار نقود غير تضخمية عندبذ تتلقى الحكومة رسم سك عملة مجرد.

   ضريبة التضخم مصل عند التمويل النقدي التضخمي )الحكومة تحصل علدى

ضدددروباً في إجمدددالي  ضدددريبة هصدددمه = معددددل التضدددخم )المعددددل الضدددريك( م   

 .(الأرصدة النقدية الحقيقية التي موزها الجمهور

وعندبددذ ينبسددي رسددم سددك     1ضددريبة التضددخم    في حالددة غيدداا التضددخم  

 العملة.

وتلج  الحكومات إلى هذا النمط من التمويل في حدالات عددم إمكانيدة زيدادة     

الحكومية، فدإن الإصددار النقددي لتمويدل     الضرابب أو صعوبة الاقتراك بالسندات 

)(العجددز  M      يعددد أحدددد مكونددات الددددين العددام بالإضدددافة إلى الاقددتراك بإصددددار

)(السندات  B. 
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وتمثل طريقة التمويل النقدي أداة سهلة بيد السلطات في الدول النامية أو الأقل 

  ماليددة متطددورة لتددداول السددندات، كمددا أن هددذه     نمددوا، حيددث لا يتددوفر  ددا أسددوا   

الطريقة لا تسبب المزاحمة للقطاع الخاث ومن ثدم فدإن الطلدب الكلدي يزيدد بدرجدة       

 أكبر مما يعمله التمويل بإصدار السندات.

بيد أن تحليل اثدار التمويدل التضدخمي يتطلدب الاهتمدام بدالتسيرات الحقيقيدة في        

ة، أي مددن خددلال  كميددة النقددود ولددي  الددتسيرات الاسميدد    






 

P

M
، وهددذا يعددو أن   

التمويددل النقدددي للعجددز لدده اثددار تضددخمية ممددا يندداقم مددن مشددكلة عجددز الموازنددة،       

-Fisherويمكننددا تتبددع الآثددار التضددخمية للتمويددل النقدددي مددن خددلال أثددر فيشددر )   

Effect        معددل   (، حيث ينحو سعر النابددة النقددي )الاسمدي( إلى أعلدى عندد زيدادة

 التضخم المتوقع، ويمكن صياغة أثر فيشر في المعادلة الآتية:

(11    ........................)eeri  

يرتنددع عنددد ارتندداع سددعر     i)(( أن سددعر النابدددة النقدددي   11) توضددح المعادلددة 

)(النابدة الحقيقي المتوقع  er  ذلك عندد ارتنداع معددل التضدخم المتوقدع      وك)( e ،

وبافتراك ثبات سعر النابددة الحقيقدي فدإن سدعر النابددة النقددي يزيدد بدنن  نسدبة          

 زيادة معدل التضخم المتوقع.

وطبقا لأثر فيشر فدإن البلددان الدتي تعداني مدن معددلات مرتنعدة للتضدخم تنحدو          

رتناع أيضا،  مما يسبب زيادة عبء مددفوعات النابددة   أسعار النابدة النقدية نحو الا

)( 1iB. 

وأيا كان ش ن الآثار السلبية للتمويدل النقددي للعجدز، فدإن الحكومدات عدادة       

تستمتع ب سدلوا التمويدل النقددي في فدترات معيندة، حيدث تدتمكن الحكومدات مدن          

طبددع أورا  البنكنددوت  السدديطرة علددى مددوارد حقيقيددة مددن خددلال خلددق النقددود، أي       

وإنناقها، فزيادة المعروك من كمية النقدود يسدبب ارتنداع المسدتوى العدام للأسدعار،       

مما يسبب ا ناك القيمة الحقيقية للنقود المتداولة في حوزة الأفراد والبنوك. ويمثل 
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حجددم التخنددي  في القيمددة الحقيقيددة للنقددود بسددبب التضددخم بمثابددة مددوارد جديدددة      

أي عبارة عن ضريبة مستترة يقع عبؤهدا علدى كدل مدن      –كومات تحصل عليها الح

 يملك نقودا. 

بيددد أن حجددم هددذه المددوارد يعتمددد علددى مسددتوى الطلددب علددى النقددود وعلاقتدده        

بدالعرك النقدددي. فالتمويددل النقدددي يكددون محددودا عندددما يكددون معدددل نمددو خلددق   

 النقود أقل من معدل نمو الطلب على النقود. 

دل نمو خلق النقود معدل نمو الطلب علدى النقدود، فدإن معددل     أما إذا تجاوز مع

 التضخم يتصاعد، ومن ثم تتوفر للحكومات إمكانات أكثر في التمويل النقدي.

أي أنه في هذه الحالة إذا كان زيادة عرك النقود أكبر من زيادة الطلب علدى  

ذي يسعى إلى النقود، فإن ذلك يؤدي إلى فاب  في الأرصدة النقدية لدى الجمهور ال

الددتخلص مندده مددن خددلال زيددادة الطلددب علددى الأصددول الحقيقيددة، أي شددراء السددلع            

والأراضددي والأصددول الماليددة الأخددرى ممددا يسددبب تصدداعد أسددعار هددذه السددلع ومددن ثددم  

 تصاعد التضخم بصورة مباشرة.

ولتوضدديح اليددة التمويددل النقدددي للعجددز، دعونددا نعيددد صددياغة الحددد الأول مددن      

 ( على النحو الآتي:0معادلة قيد الميزانية،  المعادلة ) الطرف الأيمن من

بضرا 
P

M
في   

M

M
نجد أن:      

P

M
M

P

M

M

M

MP

MM ˆ





 

حيث 
M

M
M


  معدل نمو العرك النقود.  ˆ

عدل نمو عرك النقود يتعدادل مدع معددل التضدخم، أي     وعند الاستقرار، فإن م

  وعندبذ يسدو قيد الحد الأول في معادلة قيد الموازنة الحكومية هو:  M̂أن 

p

M
   (19 .....................)  )Tanzi, 1978( 
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يرادات التي تحصل عليها الحكومدات  ( حجم الإ19) ويمثل المقدار في المعادلة

من الإصدار النقدي في ظل التضخم، بينما يدرى الأفدراد الدذين يدتعين علديهم إضدافة       

المزيددددد مددددن النقددددود إلى  

أرصدددتهم للحندداظ علددى  

القيمدددددددددددة الحقيقيدددددددددددة 

للأرصددددددة 








P

M
بددددد ن  

ذلدددددك بمثابددددددة ضددددددريبة  

إضافية، وقد أطلق على 

 هذا النوع مدن الضدرابب  

بضددددددددددريبة التضددددددددددخم  

(Inflation Tax أي .)

أنه بالنسبة للأفراد فدإن  

هدددذه الإيدددرادات تسددداوي 

حجم تدهور القيمة الحقيقية لأرصدتهم النقدية وبوضدع هدذا المقددار في معادلدة قيدد      

 ( نجد أن: 0الموازنة الحكومية )

(21 .....................)b
P

M
b

i
d 












  




1

1
 

وإذا نقلنا المقدار 








P

M
 ( فإننا نحصدل  21إلى الطرف الأيسر من المعادلة ،)

على صافي العجز الذي يتم تمويله بالاقتراك  b،    وقد أطلقنا عليه صدافي العجدز

أن  لأننا خنضنا العجز بمقدار الضرابب التضخمية الناجمة عن التمويل النقدي، أي

 ( تسدو:21معادلة )

b
P

M
b

i
d 












  




1

1
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وطبقدداً لكينددز فددإن اسددتحواذ الحكومددات علددى مددوارد إضددافية عددبر ضددريبة       

التضخم يسدو خيارا مسريا، مقارنة بالخيارات الأخرى مثل زيادة الضرابب أو المدوارد  

الأخددرى، فوجددود صددراعات سياسددية أو منافسددات انتخابيددة بددين الأحددزاا أو تعدددد        

كز القوى ذات المصالح المتضاربة يجعل الحكومات تنضدل هدذا الخيدار المسدري     مرا

 لأنه أقل كلنة من الناحية السياسية.

ومهما يكن الأمر فإن هذه الحكومات ليست مطلقة اليدين في الاعتماد على 

التمويل النقدي للعجز، فهناك سقف محدد لا يمكن للحكومدات الاسدتحواذ علدى    

 ة ضريبة التضخم. موارد إضافية بواسط

ويقدم منحنى لافدر تحديددا للسدقف الدذي يمكدن للحكومدات أن تقدف عندده         

(Laffer Curve For Seignior Age( كما هو في الشكل )1.) 

فددالمحور الأفقددي يقددي  معدددل التضددخم، بينمددا يقددي  المحددور الرأسددي إيددرادات 

)(ضريبة التضخم 
P

M
. 

أيضداً لإثبدات أن خيدار     Lafferكن استخدام منحنى والجدير بالذكر أنه يم

رفع الضرابب لا يؤدي بالضرورة إلى زيدادة الحصديلة الضدريبية، حيدث إن رفدع سدعر       

الضددريبة يولددد اسددتجابات سددلبية مددن الممددولين، حيددث يبحثددون عددن فددرث للتهددرا         

 .الضريك الأمر الذي ينضي في نهاية المطاف إلى ا ناك الحصيلة الضريبية ذاتها

( الددذي يددبين أن مددوارد ضددريبة التضددخم تكددون صددنرا     1وعددودة إلى شددكل ) 

عندما يكون معدل التضخم صدنرا، ومدع تزايدد إيدرادات هدذه الضدريبة حتدى تصدل         

( و )aإلى القيمة الأعلى عند)


.) 

)(ومع استمرار تصاعد التضدخم تدنخن  القيمدة الحقيقيدة للأرصددة      
P

M
إلى  

 أدنى مستوى له، مسببا تراجع إيرادات ضريبة التضخم.

وعلى أية حال فإن هناك معدلا للتضخم هو )


     الدذي مقدق أقصدى إيدرادات )
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مددن التمويددل النقدددي. فددإذا تجدداوز معدددل التضددخم النعلددي هددذا المسددتوى )   


 فددإن ،)

 الإيرادات تتراجع.

أظهدرت الدبراهين العمليدة أن إيدرادات ضدريبة التضدخم تكدون مرتنعدة في          وقد

 البلدان ذات المعدلات المرتنعة للتضخم.

% من الدخل القومي عدام  0فني بولينيا على سبيل المثال، بلست الإيرادات نحو 

، وتتنق هذه النتدابج مدع رييدة كيندز الدذي رأى أن ضدريبة التضدخم تشدكل         1915

 .(1992 ،اوم بالنسبة لكثير من الحكومات )زكيإغراء كبيرا لا يق

ومن جاندب اخدر، قددم الاقتصدادي فيتدو تدانزي توضديحا للعلاقدة بدين التضدخم           

والطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية وحجم الموارد التي تحصدل عليهدا الحكومدة    

 .(Tanzi, 1978( )2بواسطة الضريبة التضخمية كما في الشكل)

( yقي الطلب على الأرصدة الحقيقية من الناتج المحلدي) حيث يقي  المحور الأف

( الطلددب علددى  mmويقددي  المحددور الرأسددي معدددل التضددخم، بينمددا يمثددل المنحنددى )   

)(الأرصدة النقدية الحقيقية 
P

M
 . 

عنددد   00
P

Ma     ،وعندبددذ لا توجددد مددوارد تحصددل عليهددا الحكومددة

 تقددم  لددق نقددود إضددافية، وعندددما تلجدد  الحكومددة إلى خلددق نقددود إضددافية  لأنهددا ت

معدددل  يرتنددعلتمويددل العجددز، 

التضددددخم مسددددببا ا ندددداك    

الطلددددددددب علددددددددى الأرصدددددددددة  

 الحقيقية.

وعندبدددددذ فدددددإن سدددددقف  

المددوارد الأعلددى الددذي يمكددن   

للحكومدددة أن تحصدددل عليدددة   

يقع عندما تبلغ مروندة الطلدب   
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(. وعندددما تكددون 2في شددكل  bيح )النقطددة علددى الأرصدددة النقديددة الواحددد الصددح 

 (.obcdحجم الموارد مساوية المربع )

2 )( B

يعد تمويدل عجدز الموازندة بدالاقتراك مدن الجمهدور مدن خدلال إصددار السدندات           

 الحكومية وبيعها للأفراد يعد ذلك تمويلا غير تضخمي، فظاهرة المزاحمدة للقطداع  

الخاث الناجمة عن بيع السندات الحكومية للأفراد مدول جدزءاً مدن الددخل المتداح      

لإننا  الأفراد إلى الحكومدة، وعندبدذ يدنخن  الإنندا  الاسدتهلاكي للأفدراد بمدا        

يعددادل  في ذلددك الإننددا  الاسددتثماري مسددببا ا ندداك الطلددب الكلددي للأفددراد وبقدددر 

 .(1994)الأفندي،  حجم شراء الأفراد للسندات

ولكن ا ناك الطلب الكلي للأفراد يقابله زيادة الإننا  الحكومي الممدول  

 بالاقتراك من بيع السندات الحكومية مما مول دون ارتناع التضخم.

وتعتمد الدول المتقدمة بدرجة كبيرة على هذا النمط من التمويل للعجز حيدث  

سدندات موجبدا نظدرا    تتوفر  ا أسدوا  ماليدة متطدورة، ويكدون سدعر النابددة علدى ال       

 لا ناك معدلات التضخم.

بيد أن الاعتمداد المندر  علدى هدذا المصددر يدراكم الددين العدام، مسدببا زيدادة           

 مدفوعات النابدة على الدين، فيتزايد العجز الثانوي ومن ثم العجز الإجمالي.

وقد يصل الأمر إلى حدوث مشكلة عدم استمرارية الدين العام واهتزام كبير 

 ة باستمرار السياسات المالية المننذة. في الثق

إلا أن زيادة الدخل وما يتبعه من زيادة حصيلة الضرابب تُحدث اثار معاكسدة.  

حيث ينخن  العجز الأساسي ومدن ثدم إجمدالي العجدز، وبالتدالي يتحدول العجدز إلى        

فدداب  في الموازنددة، يسددتخدم في هنددي  الدددين العددام، بيددد أن هددذه النتددابج قددد لا      

في الآجددل الطويددل، فقددد جددادل كددل مددن الاقتصددادي تومددا  سددارجنت ونيددل  تتحقددق

والا  ب ن التمويدل بإصددار السدندات قدد يسددو تضدخميا بدرجدة أكدبر مدن التمويدل           

النقدي في الأجدل الطويدل، فتراكدم العجدز بسدبب تدراكم الددين العدام إلى درجدة لا          
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لحكومات في نهاية تكني عندها الضرابب أو الاقتراك في هني  العجز. يلجئ ا

 المطاف إلى التمويل النقدي التضخمي.

ومن جاندب اخدر، فدإن تمويدل عجدز الموازندة بإصددار السدندات في الددول الأقدل           

 نموا له شان اخر، فاللجوء إلى الاقتراك من الأفراد يظل محدودا للأسباا الآتية: 

 .هلف أو غياا الأسوا  المالية المتطورة 

 ا لأن معدلات التضخم تكون مرتنعة في الدول النامية.سلبية سعر النابدة نظر 

  تدني مستوى الدخول النردية أو لا تتوفر للأفراد فواب  مالية كافية أو سيولة

لشددراء السددندات، ولددذلك تلجدد  الحكومددات في هددذه الدددول إلى إصدددار أذون        

المركددزي يصدددر الخزانددة وتلددزم البنددك المركددزي بشددرابها، وبدددوره فددإن البنددك  

نقودا بكمية مساوية لقيمة أذون الخزانة أو السندات، مما يسبب زيدادة عدرك   

 النقود.

( هو: 2وعندبذ يسدو الطرف الأيمن من المعادلة رقم )
P

B

P

M 



 

لكن هذه النتيجة قدد لا تقدع بالضدرورة إذا تدوفر للمجتمدع فدواب  ماليدة لددى         

 م في شراء السندات أو الأذون الحكومية.الأفراد أو البنوك، تُستخد

1 

قدددم الاقتصددادي ريكدداردو فكددرة التكددافؤ الريكدداردي، ثددم قددام بتطويرهددا  

 ؤ بارو ريكاردو.بارو وأصبحت تعرف بتكاف الأمريكيالاقتصادي 

النكرة طبيعة الصدلة القابمدة بدين قدرارات السياسدة الماليدة المتعلقدة         هذهتنسر 

 بالضرابب والإننا  الحكومي، وعجز الموازنة والدين العام.

النكددرة علددى فرضددية التكددافؤ بددين خندد  الضددريبة في الوقددت  هددذهوتنطددوي 

علدى هندي  الضدريبة     الحالي وزيادتها في المسدتقبل، فحدين تعمدد الحكومدة اليدوم     

محدددثاً بددذلك عجددزا في الموازنددة العامددة يمددول بواسددطة الدددين الحكددومي )إصدددار         
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السددندات( فإندده يددتعين عليهددا مسددتقبلا زيددادة الضددريبة كددي تسدددد الدددين وفوابددده       

 المتراكمة.

وبصورة محددة فإن فكرة التعادل الريكداردي تقدوم علدى مقولدة أن هندي       

مسددتقبلا، وأن تمويددل العجددز بالدددين يعددادل     الضددريبةيددادة الضددريبة اليددوم يعاد ددا ز 

 .(2112الأفندي، تمويلها بواسطة الضرابب )

ولكدددن مدددا الآثدددار الاقتصدددادية  دددذه الرييدددة علدددى الطلدددب الكلدددي والإنندددا        

 ؟الخصوثالاستهلاكي للأفراد على وجه 

د تعتمد الرييدة الريكارديدة المطدورة علدى فرضدية التصدرفات العقلانيدة للأفدرا        

وقدددرتهم علددى استشددراف المسددتقبل، حيددث يسدددو الاسددتهلاك معتمدددا علددى الدددخل       

الدابم ولي  الدخل الحالي، فالزيادة الطاربة في دخل الأفراد الناجمدة عدن هندي     

الضددريبة اليددوم لددن تحنددزهم علددى زيددادة إنندداقهم الاسددتهلاكي الحددالي، فددالأفراد        

 مدركون: يتصرفون بطريقة رشيدة وعقلانية، ومن ثم فإنهم

      أن الدددين العددام اليددوم يعددو زيددادة الضددريبة مسددتقبلا لسددداد الدددين الحكددومي

 وفوابده.

  أن هني  الضريبة اليوم وتمويله بالدين العام لا يخن  الدين العام وإنما يعيد

 جدولته.

         وبالتددددالي، فددددإن الددددددخل الدددددابم ت يددددتسير، وتبعدددددا لددددذلك لا يددددتسير الإنندددددا

الأفراد الزيدادة الناجمدة في الددخل بسدبب هندي        الاستهلاكي، ولذلك يدخر

 الضريبة كي يتمكنون من دفع الضرابب المتوقعة مستقبلا. 

         يظل الادخار القومي ثابتدا دون تسدير، لأن زيدادة الادخدار الخداث يعدوك تنداقص

 الادخار العام الناجم عن هني  الضريبة في الوقت الحالي.

قتصدادية أخدرى كمدا يددعي الكنيزيدون،      وبناء على ذلك فلا توجد أيدة اثدار ا  

تدد ثير علددى الإننددا  الاسددتهلاكي للأفددراد، وهددو أن    لوجددودلكددن  ددة سددبيل واحددد  

يدرك الأفراد أن هندي  الضدريبة اليدوم لا يعدو بالضدرورة زيادتهدا مسدتقبلا وإنمدا         

http://dx.doi.org/10.20428/JSS.22.4.1


 م6532 ديسمبر – أكتوبر(، 05العدد ) ت الاجتماعيةمجلة الدراسا

 
DOI: 10.20428/JSS.22.4.1 

 

 

 

 

 

  11 

 

 يعو فقط هني  الإننا  الحكومي مستقبلا. 

الطاربدة في الددخل في زيدادة إنندداقهم    وفي هدذه الحالدة يسدتخدم الأفدراد الزيدادة      

الاستهلاكي، ولكن لي  بسبب هني  الضريبة اليدوم، وإنمدا بسدبب التخندي      

المتوقددع في الإننددا  الحكددومي، وحتددى إذا ت تددتسير الضددريبة اليددوم فددإن ا ندداك        

الإننا  الحكومي مستقبلا يعدو هندي  الضدريبة مسدتقبلا، لدذلك يزيدد الإنندا         

 راد في الوقت الحالي.الاستهلاكي للأف

ومع ذلك فإنه من المهم الإشدارة إلى الانتقدادات لنرضدية التعدادل الريكداردي،      

ومن ذلك أن النا  لا يعيشون إلى الأبد، وبالتالي لا يهمهم ولا يكترثدون بالضدرابب   

الددتي يمكددن أن تدددفع بعددد مددوتهم، كمددا تتسددم الضددرابب في المسددتقبل ب نهددا غددير       

ليسددت مبلسدداً مقطوعدداً، وإنمددا تعتمددد علددى الدددخل وعلددى   مؤكدددة، وهددذه الضددرابب

الثروة المننقة وغيرها من العوامل، كما أن نتيجة التكافؤ الريكاردي تتوقف على 

 فرضية تحقيق التشسيل الكامل، وهذا لي  إلا حالة من حالات كثيرة.

وفقدا   بين عجز الموازنة الممول بالدين العام والضرابب المستقبلية العلاقةولشرح 

لنكددرة التكددافؤ الريكدداردي فإننددا سنسددتعين بنمددوذج فيشددر السددابق ذكددره علددى    

 النحو الآتي:

o  :دعنا نحدد عجز الموازنة في النترة الأولى كما يلي 

(21  ...........................)
P

B
TGD


 11 

اك يلاحظ أن عجز النترة يمول بواسطة الاقدتراك )إصددار السدندات( مدع افدتر     

غياا التمويل النقدي 










0

P

M
. 

o       أمددا في المسددتقبل )النددترة الثانيددة( فددإن الحكومددة تقددوم بزيددادة الضددرابب (T2 )

 للأغراك الآتية:

    تسديد الدين العام المتراكم من النترة الأولى مضافا إلية النوابدد المسدتحقة

 عن تلك النترة.
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 تمويل الإننا  الحكومي للنترة الثاني( ةG2.) 

 أو:

(22 ..............................)22 )1( GDrT  

 ( نجد أن:22( في )21وبإدخال )

(23  ........)2112112 )1()1())(1( GTrGrGTGrT  

 أو:

(24  ...................)2121 )1()1( GGrTTr  

مدددة في ( نحصدددل علدددى قيدددد الموازندددة العا r+1( علدددى )24) وبقسدددمة طدددرفي

 النترتين الآتي:

(25   .................)

)1()1(

2
1

2
1

r

G
G

r

T
T





     (2111، المحمود )عبد 
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)الطددرف الأيمددن(  ( أن القيمددة الحاليددة للإننددا  الحكددومي 25ويُظهددر القيددد )

 يعادل القيمة الحالية للضرابب )الطرف الأيسر(.

o ما ي تي: يلاحظ الآن أنه في النترة الأولى مدث 

1T  1مع بقاءG =1G     )ثبدات الإنندا  الحكدومي(⇐ D   أي أن العجدز

 يزيد في النترة الأولى.

o  :أما في النترة الثانية مدث ما ي تي 

( وهذا ضروري للقضاء على  ⇡G2⇣ ،T2أو كليهما ) ⇡(T2أو ) ⇣(G2إما )

 العجز أو تقليصه.

ويبين نموذج فيشر للاستهلاك عدم ت ثر اسدتهلاك الأفدراد بتخندي  الضدريبة     

 (.3في النترة الأولى بافتراك عدم تسير الإننا  الحكومي )شكل 

هذه الندترة   ( أن هني  الضريبة في النترة الأولى يزيد دخل3) ويبين الشكل

الأولى، وفي ظل ثبات الإننا  الحكومي فإن قيدد الموازندة يتطلدب زيدادة الضدريبة في      

النترة المستقبلية لسداد الدين العام وفوابدده المسدتحقة )سدداد العجدز(، وبينمدا يزيدد       

)( الدخل في النترة الأولى 1 Ty  ،   وينخن  دخل الندترة الثانيدةTry  )1(2   

فددإن الدددخل الدددابم لا يددتسير ومددن ثددم لا يتدد ثر الاسددتهلاك، أي أن هنددي  الضددرابب 

 اليوم لا يؤثر على الاستهلاك، وهذه هي النتيجة التي تحقق التكافؤ الريكاردي.

2 

ؤثر علدى الاسدتهلاك ويقلدص الادخدار     وفقا للريية الكنيزية فإن الددين العدام يد   

ويددزاحم رأ  المددال، ومددن الواضددح أن محاججددة الكنيددزيين تتكددئ علددى صددوابية         

فرضيتهم بت ثير الدخل المطلدق )المتداح( علدى الاسدتهلاك، إضدافة إلى أن الكنيدزيين       

(، فددالأفراد لا يدد بهون بمددا مدددث  Myopiaينترضددون البصدديرة القاصددرة للأفددراد ) 

وبالتددالي فددإن هنددي  الضددريبة )الددذي ف تمويلدده بددالاقتراك( يعددو    لعجددز الموازنددة،

بالنسبة  م زيادة في الددخل الحدالي ومدن ثدم حددوث زيدادة الاسدتهلاك وا نداك في         

 الادخار.
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وعلى أيدة حدال فدإن هندي  الضدريبة وإن كدان يسدبب عجدزا في الموازندة فدإن           

 طلب الكلي.الدخل المتاح يزيد وكذلك استهلاك الأفراد، فيزيد ال

(، حيث يرتنع الددخل،  4وعندبذ ينتقل منحنى الطلب إلى جهة اليمين )شكل

 وتنخن  البطالة في ظل جمود الأسعار في الأجل القصير.

لكددن الأسددعار تميددل نحددو الارتندداع عددبر الددزمن مسددببة تراجددع العددرك الكلددي  

. (4وانتقددال منحنددى العددرك الكلددي يسددارا نتيجددة زيددادة تكدداليف الإنتدداج )شددكل     

 (.P3( في ظل مستوى مرتنع للأسعار )Ýوعندبذ يتراجع الدخل إلى وضعة الطبيعي)

وينتقل أثر الدين العام في الأجدل الطويدل إلى الادخدار، حيدث يدنخن  الادخدار       

مسببا ارتناع سدعر النابددة فيدزاحم ذلدك القطداع الخداث ويدنخن  الاسدتثمار، وإن         

خ للرصيد المرغوا من رأ  المدال،  ا ناك الاستثمار يسبب ا ناك الوضع الراس

وهدددددذا يسدددددبب تراجدددددع 

الندداتج، ومددن ثددم تراجددع 

الوضددع الددذهك لمسددتوى 

الاسدددددتهلاك الندددددردي، 

وكددددددددذلك المسددددددددتوى   

المعيشددددددي للأفددددددراد في  

 الأجل الطويل. 

ولا تتوقددددددددددددددددددددف 

التندددداعلات عنددددد هددددذا 

الحددد، فعندددما يكددون  

سددبب عجددزا في  الاقتصدداد مننتحددا علددى العددات الخددارجي، فددإن ا ندداك الادخددار ي    

الميزان التجاري مما يسبب تراكم الدين الخارجي على البلد، على الرغم من تددفق  

 رأ  المال الأجنك إلى الداخل.
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إضددافة إلى ذلددك تتصدداعد قيمددة العملددة الوطنيددة بسددبب السددعر المرتنددع لسددعر        

النابددددة المحلدددي مسدددببةً تددددهوراً في صدددافي الصدددادرات، ليشدددكل ذلدددك مزيددددا مدددن   

 على مديونية البلد الخارجية وكذلك الناتج ومستوى التوظف. الضسو  

يقصد بالصكوك الإسلامية أو صكوك المقارضة وفقاً لتعريف مجمدع النقده   

الإسلامي ب نها أداة استثمارية تقوم على تجزبة رأ  مدال المضداربة )المقارضدة( علدى     

ومسجلة ب سمداء أصدحابها وتمثدل حصصداً شدابعة في      أسا  وحدات متساوية القيمة 

 رأ  مال المضاربة لمالكيها وما يتحول إليها بنسبة ملكيته مساهم فيه.

وبصورة محددة فإن هذه الصكوك تمثل حصصاً شدابعة في ملكيدة أعيدان أو    

 ،منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشا  استثماري خاث )الأفندي

2119.) 

لصددكوك تكددون قابلددة للتددداول وفقدداً لأحكددام الشددريعة كمددا أنهددا       وهددذه ا

تشدددكل بدددديلًا عدددن التعامدددل بالسدددندات وأذون الخزاندددة، فهدددي تقدددوم علدددى أسدددا     

المشدداركة في الأربدداح والخسددابر ولددي  علددى أسددا  النوابددد الربويددة   كمددا أنهددا          

ثددم تشدكل أداة رسمددة في تمويددل الإننددا  الاسددتثماري العدام وكددذلك الخدداث، ومددن   

فهددي أداة تمويددل مقبولددة في تمويددل العجددز الرأسمددالي في الموازنددة العامددة للدولددة، ولا    

يقتصدددر اسدددتخدامها علدددى الجاندددب المدددالي وإنمدددا هدددي تشدددكل أداة نقديدددة للبندددك        

المركزي، كما أنها تنتح المجال لإشراك الأفراد في تملدك المشدروعات الاسدتثمارية    

وتتطلب عملية إصددار الصدكوك ا درا      التي يتم تمويلها ب موال حملة الصكوك

 عدة أطراف فيها وهم:

     الحكومة من خلال وزارة المالية وهي التي تقوم بتننيدذ المشدروعات الاسدتثمارية

 وشراء الأصول الرأسمالية.

 .البنك المركزي الذي يمثل الوكيل لإصدار الصكوك نيابة عن الحكومة 

       ن السددو  الأوليددة أو  حملددة الصددكوك وهددم الددذين يشددترون هددذه الصددكوك مدد
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 الثانوية.

    المقدددداولون والمددددوردون الددددذين يننددددذون العمليددددات الاسددددتثمارية أو تددددوفير السددددلع

 والخدمات.

  الإطار المؤسسي الذي يقوم بإدارة الأصول التي تعك  قيمتها الصكوك وذلك

 نيابة عن حملة الصكوك.

 وهندداك تشددكيلة متنوعددة مددن الصددكوك الإسددلامية مثددل: صددكوك المرا ددة    

 والمشاركة ب نواعها، وصكوك الاستصناع وصكوك السلم والإجارة ب نواعها.

إن اسدددتخدام الصدددكوك الإسدددلامية في تمويدددل العجدددز الرأسمدددالي في الموازندددة  

العامدددة للدولدددة يتطلدددب أولًا تحديدددد أولويدددات المشدددروعات التنمويدددة في الموازندددة مثدددل:  

والتعلديم والقطداع الصدناعي     مشروعات استثمارية وتنموية في مجال الطاقدة والصدحة  

 الحكومي وغيرها من القطاعات الربيسة.

وأن الإطار المؤسسي لتمويل الموازنة بإصدار الصدكوك يتطلدب إنشداء شدركة     

مؤسسددة خدددمات ماليددة عامددة ومسددتقلة تتددولى القيددام ب عمددال الخدددمات الماليددة ذات     

صددبة والحصددص العلاقددة بددإدارة وإصدددار الصددكوك ومددا يددرتبط بددذلك مددن إدارة الأن

المملوكددة للأفددراد والمؤسسددات العامددة، وكددذلك تحديددد الصدديغ المناسددبة لإصدددار      

الصكوك وفقاً لأحكام الشريعة، وهذا الإطار المؤسسي سيكون ناببداً عدن حملدة    

 الصكوك ووكيلًا بينهم وبين الحكومة.

مددن جانددب اخددر، تشددهد عمليددة التمويددل بإصدددار الصددكوك الإسددلامية نمددواً       

%، ومن المتوقدع أن تبلدغ قيمدة    35متسارعاً في العات، فهي تنمو سنوياً نحو  وانتشاراً

، نحددو ثلاثددة ترليددون دولار، وهندداك العديددد مددن   2115الصددكوك المصدددرة  لددول  

الدول التي تطبق الصكوك الإسدلامية مثدل: ماليزيدا وتركيدا ودول مجلد  التعداون       

 وغيرها. والباكستان والسودان وبريطانيا واليابان وألمانيا

إن إصدددار الصددكوك الإسددلامية مددن قبددل وزارة الماليددة يمكنهددا مددن الحصددول  

علدددى السددديولة اللازمدددة لتمويدددل المشدددروعات الاسدددتثمارية والتنمويدددة العامدددة، حيدددث     
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يمكنهدددا مدددن اسدددتثمار فددداب  السددديولة عندددد الأفدددراد الدددذين لا يرغبدددون بالتعامدددل      

 .(2111 ،رحانبالسندات القابمة على أسا  النوابد الربوية )ف

1 

يقددا  عددبء المديونيددة مددن خددلال عدددد مددن المؤشددرات يطلددق عليهددا مؤشددرات         

الاسددتدامة الماليددة، حيددث تسددتخدم هددذه المؤشددرات بصددورة أساسددية لقيددا  عددبء          

قدرة الدولة على تحمل عبء المديونية العامة على الدولة مما يمكن من معرفة مدى 

الدددين، إضددافة إلى أنهددا تمكددن مددن تحديددد مسددتوى مددلاءة الدولددة وبالتددالي تحليددل      

 من أهم هذه المؤشرات: ، ومستوى المخاطر المرتبطة بالملاءة والسيولة

( إلى TDمؤشددر القدددرة علددى الاقددتراك: ويقددا  بنسددبة الدددين العددام الكلددي )       (1

 (PYبالأسعار الجارية( )الناتج المحلي الإجمالي الاسمي )

 أو:

(20   ............)
PY

TD
1 

 هي نسبة الدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي.  1حيث 

 أو:

(20  .....................)
PY

fddd 
1 

 = الدين العام الداخلي ) المحلي (ddحيث: 

Fd =.الدين العام الخارجي 

)(ومن ثم، فإن  1   هي مجموع نسبة الدين العام الدداخلي








PY

dd
إلى النداتج    

المحلي ونسبة الدين العام الخارجي إلى الناتج المحلي 








PY

fd
  

دين ويقددا  بنسددبة الدددين العددام الكلددي إلى  مؤشددر القدددرة علددى تمويددل سددداد الدد  (2

 (.TRإجمالي الإيرادات العامة للدولة )

http://dx.doi.org/10.20428/JSS.22.4.1


 

 13 
 مجلة الدراسات الاجتماعية

 

 م6532 ديسمبر – أكتوبر(، 05العدد )

 
DOI: 10.20428/JSS.22.4.1 

 

 

 

 

 أو: 

(21 .....................)
TR

TD
2 

مؤشر الثقة بسداد الددين الخدارجي ويقدا  بنسدبة الددين الخدارجي إلى إجمدالي         (3

 (.Xقيمة الصادرات )

 أو:

(29 .....................)
x

fd
3 

يددل علددى زيدادة عددبء المديونيددة   ، 1  ،2  ،3يلاحدظ أن ارتندداع النسدب   

وتجاوز هامش الأمان، وفي هذه الحالة يتطلب الأمر مناقشدة مسدتوى الحجدم الأمثدل     

الموازنة الذي يرتبط بمس لة استقرار )أو ثبدات( نسدبة الددين العدام الكلدي إلى      لعجز 

 .1الناتج المحلي الإجمالي 

 الحجم الأمثل للعجز:

يتحددد الحجددم الأمثددل للعجددز عنددد ذلددك المسددتوى الددذي مقددق ثباتدداً في مسددتوى  










PY

TD
)( وهذا يتطلب تحقيق معدل نمو صنري في النسبة،  1. 

 أو أن: 

(31   .....................))(1



 ypTD 

( إلى صيسة لوغارتيمية ومناضلتها كلياً 20( بتحويل معادلة )31وقد حصلنا على )

 عبر الزمن.

  المتسيرات المحددة انناً.( تمثل معدل النمو فيحيث )

( أن معدل نمو نسبة الدين العام الكلي )31وتنيد )


1  ما هو إلا النر  بين معددل)

نمو الدين العام الكلي )


TD ومعدل نمو الناتج المحلي الاسمي ))(


 yp. 

ومن ثم فإن 


1  :صنر تعو أن = 
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(31  ...................))(


 ypTD 

أي أن معددددل نمدددو الددددين العدددام ينبسدددي ألا يتجددداوز معددددل نمدددو النددداتج المحلدددي    

( 31الاجمالي الاسمي، وللحصول على المستوى الأمثل للعجز يتعين ضدرا المعادلدة )  

 (.Robert, 2011)( TD) جم الرصيد القابم للدين العام الكلي 

 أو: 

(32  .....................) TDypTDTD )()(


 

( أن مؤشر عبء الدين العام الكلدي  32تنيد معادلة )









py

TD
يظدل ثابتداً    1

( مضروباً في معدل نمو TDإذا ظل عجز الموازنة مساوياً للرصيد القابم للدين العام )

)(ي، وذلددك هددو المسدتوى الأمثددل للعجددز الدذي مقددق ثبددات   النداتج المحلددي الاسمد   1 ،

لاحظ أن هذا الثبات يتحقق بالرغم من أن حجم الدين العدام قدد يكدون كدبيراً،     وي

)(إن ارتندداع حجددم الدددين العددام رغددم ثبددات النسددبة    1   يعددو أندده ينبسددي الأخددذ بعددين

 معدل نمو النداتج المحلدي الاسمدي ومعددل نمدو نسدبة الددين العدام         الاعتبار العلاقة بين

)إلى الندداتج 


1 )  والت كددد مددن أن


10     مددن أجددل تحديددد المسددتوى الأمثددل لعجددز

 الموازنة.

البيانددات  2119مثددال: يظهددر التقريددر السددنوي للبنددك المركددزي الدديمو لعددام    

 الآتية:

 % 1 = 3105ت إذا كان

TD = 1891 ( مليار تمثل الدين العام الداخلي112مليار ريال ومنه ) 

 مليار ريال. 6203 = (pyالناتج المحلي الاسمي )


p = 1504.)ان  الناتج المحلي ( % 


y = 405% 

 جز الأمثل للموازنة هو:وبالتالي يكون الع
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TDypTDTD )()(


 
 1191%( 1909( = )1504 405)  1191مليار =  30003أو: 

)(أي أن مستوى العجز الأمثل الذي مقدق ثبدات    1   مليدار ريدال،    30003هدو

مليدار(   112% من الرصيد القدابم للددين العدام الدداخلي )    4003وهو لا يمثل إلا نحو 

% من الدين العام الكلي، وبعبارة أخرى فإن الدين العام الداخلي والدين 21أو نحو 

% علدى   51205% و 21501العام الكلي يتجاوز المستوى الأمثل للعجز الأمثل بنحدو  

التوالي، مما يدل على وجود اختلالات عميقة في وضدع الاسدتدامة الماليدة في الديمن،     

مسدتوى عجدز أمثدل ينبسدي ألا يتجداوز نسدبة نمدو        لذلك فإنده مدن أجدل المحافظدة علدى      

 الدين العام الكلي نسبة نمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي.

2 2115

هددو مددن أسدوأ الأعددوام بالنسددبة لوضدع الماليددة العامددة في الدديمن،    2115إن عدام  

المسددتندة إلى الإحصددابيات  فالتقددارير الصددادرة عددن وزارة التخطدديط والتعدداون الدددولي

 ( تظهر ما ي تي:02المالية الربعية الصادرة عن وزارة المالية )العدد 

 ( نحو )( مليار ريال بمعدل نمو 5504بلغ إجمالي الدين العام )المحلي والخارجي

%( وهي 9404% وبنسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي بلست نحو )1003بلغ نحو 

 %(.01الحدود الآمنة لنسبة الدين العام )نسبة مرتنعة تنو  بكثير 

 ( 3400 –كذلك بلغ المعدل السالب لا ناك الناتج المحلي الإجمالي نحو )%

 %(.31وأن معدل التضخم ينو  ) 2115لعام 

  من 2115، 2114ضمنياً يمكن تقدير حجم الناتج المحلي الإجمالي لعام ،

نسبة الدين العام  ناتج المحلي الإجمالي حيث إلى ال pyTD / وحيث ،

إن   (، فإنه يمكن الحصول على تقدير لحجم 05بلست ) 2114لعام%

( مليار 0211وهو نحو ) &، 2115، 2114الناتج المحلي الإجمالي لعام 

لناتج المحلي ( مليار ريال على التوالي. أي أن معدل ا ناك ا5194ريال، و )

الاسمي  py( وهو ا ناك بالسالب.1902 –هو نحو )% 
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  ومن تلك البيانات، يمكن تقدير مستوى العجز الأمثل الذي يجعل   ثابتة

)معدل نموها( = صنر، شريطة أن يكون عجز الموازنة مساوياً للرصيد القابم 

روباً في معدل نمو الناتج المحلي الاسمي كما رأينا ( مضTDللدين العام )

 سابقاً.

  وحيث إنypTD ˆˆ 


معدل نمو الناتج ŷمعدل التضخم، p̂، حيث 

 المحلي الحقيقي.

ŷ30%3.17%أو:    :13أو%ˆ y 

 .)%13(و للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي كان سالباً عند أي أن معدل النم

 ( يمكننا تقدير الحجم الأمثل لعجز الموازنة لعام 32ومن معادل )2115. 

أو:  TDypTDTD ˆˆ 






 

 

5564%)3.17(%)30%13(5564أو:   

963963 

( مليار ريال )وهو 903مبلغ ) 2115ام أي أن المستوى الأمثل لعجز الموازنة لع

مليار في البيانات الرسمية(، وهذا الرقم يبتعد كثيراً عن مستوى الرصيد  911

%( من الدين العام، وبمعنى اخر 1003القابم للدين العام الكلي ولا يمثل إلا نحو )

 بنحو خمسة 2115فإن الدين العام الإجمالي يتجاوز المستوى الأمثل للعجز لعام 

%( وهذا ما جعل نسبة الدين العام إلى الناتج مرتنعة كثيراً 500أضعاف أو )

 .2115وبشكل يعك  مستوى انهيار المالية العامة في 

وبطبيعددة الحددال فددإن الددتحكم في حجددم عجددز الموازنددة، وبالتددالي الددتحكم في   

حجددم المديونيددة ومسددتوى اسددتدامتها يتطلددب الددتحكم في العوامددل المددؤثرة علددى نسددبة  

 الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي كما تبين المعادلة الآتية:

y

TD
gr

Y

TG

y

TD
)( 











 
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( أو كان هنداك  G-T( أو العجز الحالي )rوبالتالي، فإن ارتناع سعر النابدة )

مستوى مرتنع للدين في النترة الحالية 







y
TD      فإن ذلك يسدبب ارتنداع نسدبة الددين

إلى الناتج 







y
TD. 

( يسدبب ارتنداع   gكذلك فإن ا ناك معدل نمو النداتج الحقيقدي )  







y
TD .

وإذا افترضنا أن 







y
TD= 111 وأن  %r = 15% ،g = 5% فإن الحناظ على ،

 .(T-G= 10%ثبات نسبة الدين يتطلب أن يكون )

يدل عجدز الموازندة  دا اثدار ونتدابج اقتصدادية كليدة اتلندة علدى           إن أساليب تمو

الاقتصدداد الكلددي، لددذلك يختلددف تقيدديم اتجدداه السياسددة الماليددة ومدددى اسددتدامتها        

بدداختلاف طريقددة تمويددل عجددز الموازنددة، ويمكددن تلخدديص هددذه النتددابج علددى النحددو     

 الآتي:

 

مُددول العجددز بددالاقتراك المباشددر مددن البنددك  إذا  الاقددتراك مددن البنددك المركددزي: .1

المركزي عن طريق بيع السندات للمركدزي الدذي بددوره يقدوم  لدق نقدود )أو       

إصدار نقود( لتمويل شراء السندات، فإن الأثر التضخمي في هذه الحالة يعتمد 

 ،الأحددولعلددى العلاقددة بددين الددتسير في عددرك النقددود والددتسير في الطلددب عليهددا )    

2115). 

ا تزيد أصول البنك المركزي بسبب حيازته للسندات الحكومية، وتزيد فعندم

كدذلك الودابددع الحكوميددة لدددى المركددزي، فعندبددذ لا مدددث تسددير في صددافي  

المستحقات على الحكومة، ومع قيدام الحكومدة باسدتخدام الأمدوال المقترضدة      

في عمليددة الإننددا  علددى شددكل مدددفوعات للأفددراد والقطدداع الخدداث ومددوظني    

ولة، فدإن ودابعهدا تدنخن  مقابدل زيدادة ودابدع القطداع الخداث في المصدارف          الد
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مسببة زيادة في ودابع المصارف لدى المركزي وبالتالي يزيد صافي ابتمان البنك 

الممنوح للحكومة، فتزيد بدذلك القاعددة النقديدة ومدن ثدم يزيدد عدرك  النقدود         

 تحت ت ثير مضاعف النقود.

عددرك النقددود زيددادة في الطلددب علددى النقددود بسددبب  فددإذا قابلددت هددذه الزيددادة في 

الحاجددة إلى مزيددد المعدداملات )طلددب علددى النقددود لأغددراك المعدداملات يزيددد ( أو   

بسبب ا ناك سعر النابدة الذي يعك  ا ناك جاذبيدة الأصدول الأخدرى،    

فإن هذا النوع مدن التمويدل لا يسدبب التضدخم أو لدي  لده أثدر تضدخمي، لكدن          

عندددما ينددو  عددرك النقددود الطلددب عليدده، مسددبباً فدداب     الأثددر التضددخمي يقددع

عددرك نقدددي يشددعل التضددخم. مدددث التضددخم في هددذه الحالددة لأن الجمهددور        

يتخلص من الرصيد النقدي الناب  بشراء الأصول الحقيقية )السلع والأراضي 

وغيرها( أو شراء الأصول المالية الأخرى )السندات والصكوك( وعندبذ ترتندع  

الحقيقية مسببة تصداعد التضدخم، كمدا أن زيدادة الطلدب علدى        أسعار الأصول

الأصددول الماليددة يرفددع أسددعارها ويخندد  أسددعار النابدددة الددتي تددؤدي إلى زيددادة       

 الاستثمار الخاث والطلب الكلي، ومن ثم زيادة التضخم في النهاية.

يعتمد الأثر الاقتصادي  دذا التمويدل علدى طريقدة     الاقتراك من البنوك المحلية:  .2

 استجابة البنوك المحلية في توفير الأصول المقترضة للحكومة:

فددإذا اعتمدددت البنددوك المحليددة علددى المركددزي في إمدددادها باحتياطددات إضددافية   

تمكنها من توفير الطلب الإضافي على الابتمدان مدن قبدل الحكومدة فدإن الأثدر       

 ي.التضخمي مدث لأن هذه الطريقة تشبه التمويل مباشرة من البنك المركز

أمددا إذا قامددت البنددوك بتددوفير الابتمددان للحكومددة مددن خددلال هنددي  ابتمانهددا    

للقطاع الخاث فإن هذا يسبب مزاحمة الاسدتثمار الخداث بسدبب ارتنداع سدعر      

 النابدة ومن ثم يت ثر سلباً النمو الاقتصادي.

وأيداً كددان الأمدر فددإن الكلندة الاقتصددادية لتمويدل العجددز بالسدندات هددي وقددوع      

احمددة للقطدداع الخدداث والتدد ثير سددلباً علددى النمددو الاقتصددادي، حيددث      حالددة المز
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تسددتحوذ الحكومددة علددى مددوارد الاسددتثمار ممددا يقلددل مددن حجددم الاسددتثمارات      

 الخاصة من جهة ويزيد حجم النشا  الحكومي في الاقتصاد من جهة أخرى.

بيددد أن إثبددات هددذه الحالددة يعتمددد علددى نتددابج الدراسددات التطبيقيددة، ويمكننددا    

 اء دراسة قياسية لاختيار مدى وجود مزاحمة من خلال النموذج الآتي:إجر

t
y

G

y

Ip
 








310

 

إن وجود ظاهرة المزاحمة يعتمد على مدى معنوية واتجاه العلاقة الدتي تحدددها   

لاقددة أقددل مددن الصددنر، فددإن هددذا يعددو وجددود ع 1( فددإذا كانددت 1المعلمددة )

عكسية بين حجم الاستثمار الخاث كنسبة من الناتج 








y

Ip
والإننا  العدام   

كنسبة   من الناتج 








y

G
. 

وإذا كانت هذه العلاقة ذات دلالة إحصابية فإنها تؤكد أن زيادة الإننا  العام 

كنسدبة مدن    كنسبة يؤدي إلى ا نداك حصدة القطداع الخداث مدن الاسدتثمار      

 الناتج أي أن هناك حالة مزاحمة للقطاع الخاث.

الذي يمول عبر إصدار السندات فكدرة   :إن فكرة الحجم الأمثل لعجز الموازنة .3

مرنة قد هتلف باختلاف طبيعة مصادر التمويدل، وبالتدالي فدإن الحجدم الأمثدل      

للعجدز  لعجز الموازنة الممول عبر إصدار السدندات قدد يختلدف إذا كدان التمويدل      

عبر أدوات التمويل الإسلامي )الصكوك( لاسديما وأنده يمدول ننقدات رأسماليدة      

ومشداريع اسدتثمارية، بمعندى أن عددبء تمويدل عجدز الموازنددة عدبر الصدكوك قددد        

 يكون أقل )المشاركة في الأرباح والخسابر(.

صددار  إرت الحكومدة تمويدل عجدز الموازندة ب    إذا اختدا  التمويل الخدارجي للعجدز:   .4

يعهددا للأجانددب أو لسددير المقدديمين، فددإن هددذا قددد يسددبب ارتندداع سددعر      سددندات وب

صددرف قيمددة العملددة الوطنيددة وهددذا قددد يددؤثر سددلباً علددى تنافسددية الصددادرات           

الوطنية، كما قد يسبب ذلدك أثدراً توسدعياً في الإنندا  المحلدي الدذي قدد يشدعل         
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 التضخم.

ميددزان المدددفوعات أمددا في الأجددل الطويددل فإندده قددد يددؤدي إلى التدد ثير سددلبياً علددى 

 نتيجة تحويل مدفوعات فوابد وأقسا  الدين الخارجي.

وعليدده، فددإن تصدداعد التضددخم مدددث بسددبب ارتندداع الأسددعار المحليددة المدددفوع       

 بارتناع سعر الصرف والأثر التوسعي للطلب الكلي. 

عدبر الاقدتراك بالسدندات بدين      ينبسي التنريق عندد تحليدل عجدز الموازندة وتمويلده      .5

 الكلي المسلق والاقتصاد المنتوح الذي يتعامل مع الأسوا  الدولية. الاقتصاد 

فمن المتوقع أنه في اقتصاد منتوح، سيكون ت ثير الاقتراك من السو  الدوليدة  

سددالباً علددى ميددزان المدددفوعات، ومحدددود الأثددر أو غددير حاسددم بالنسددبة لسددعر        

 النابدة.

دبيددات الاقتصددادية المعاصددرة، فيمددا يتعلددق   تناولددت الدراسددة تحليددل تقييمددي للأ 

بعجدز الموازندة العامدة وعلاقتهدا بتطدور مسدتوى الددين العدام ومدن ثدم تحديدد المسددتوى            

 الأمثل لحجم عجز الموازنة.

كما تناولت الآثار الاقتصادية والاجتماعية لعجز الموازنة العامة، وقد أظهدرت  

أساليب تمويدل عجدز الموازندة، ويدنجم     الدراسة أن اتجاه وحجم تلك الآثار يعتمد على 

عن ذلك أن تقييم اتجاه السياسة المالية ومدى استدامتها سديختلف بداختلاف طريقدة    

 تمويل عجز الموازنة.

وقد ناقشت الدراسة أبعاد هذا التقييم وفقاً لأساليب تمويل عجز الموازنة سواء 

 أساليب التمويل المحلي أو التمويل الخارجي.

اسددة علددى تحديددد المسددتوى الأمثددل لعجددز الموازنددة في ضددوء     كمددا ركددزت الدر 

علاقتدده بالحالددة اليمنيددة، حيددث أظهددر التحليددل أن مسددتوى العجددز الأمثددل للموازنددة        

المدرتبط بالدددين العددام يتجداوز ذلددك الحددد الأمثدل بكددثير، ممددا يكشدف حجددم عددوار     

يددة كليددة الاخددتلالات الماليددة الددتي تحتدداج إلى إصددلاح مددالي واسددع ولكددن في إطددار ري 
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 للإصلاح الاقتصادي والاجتماعي والسياسي.

وفي كل الأحوال، فإن الدراسة تؤكد علدى المحافظدة علدى حجدم أمثدل لعجدز       

الموازنة مشروطاً بعدم تجاوز نسبة نمو الدين العام الكلي ونسدبة نمدو النداتج المحلدي     

 الإجمالي الاسمي.

 السياسدة الماليددة: فاعليتهددا واثارهدا النقديددة في الاقتصدداد الدديمو   ، (2115)عدداتق سددات  ،الأحدول 

 رسالة دكتوراة، الجامعة المستنصرية، بسداد.

، مدذكرات غدير منشدورة قسدم     محاضدرات في الماليدة العامدة   ( 1990 – 1994محمدد )  ،الأفندي

 الاقتصاد، جامعة صنعاء.

سددتثمار المركددزي لاسددتثمار فدداب    مقددترح بإنشدداء اليددة: صددندو  الا  (، 2119الأفندددي، محمددد )

( المركددز الدديمو 32) مجلددة شددؤون العصددر العدددد، احتيدداطي الدولددة مددن النقددد الأجددنك

 للدراسات الاستراتيجية. 

، الطبعدة الرابعدة، النصدل الأول،    النقدود والبندوك والاقتصداد النقددي    (، 2114الأفندي، محمد )

 مركز الأمين للنشر والتوزيع.صنعاء: 

مركدز  صدنعاء:  ، السياسدة والممارسدة   –النظريدة الاقتصدادية الكليدة    (، 2112محمدد) الأفندي، 

 الأمين للنشر والتوزيع.

 ، رسالة دكتوراة، جامعة القاهرة. عجز الموازنة العامة(، 1991الحاوري، محمد )

، الطبعددة الأولى، الصددراع النكددري والاجتمدداعي حددول عجددز الموازنددة   (، 1992رمددزي  )زكددي، 

 ناء للنشر.سيالقاهرة: 

دار العبيكددان الريدداك: ، النظريددة الاقتصددادية المتوسددطة(، 2111عبددد الددرحمن ) ،المحمددود عبدد 

 للنشر.

 –، في كتداا المدؤتمر الاقتصدادي )الديمن     تقييم أذون الخزانة وبدابلدها (، 2111فرحان، محمد )

 المركددز الدديمو للدراسدداتصددنعاء: المسددتقبل، )محمددد الأفندددي، محددرر(،   –الاقتصدداد 

 الاستراتيجية.
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