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قياس الأهمية النسبية للسياسية المالية والنقدية في حفز النمو 
الاقتصادي في اليمن - دراسة قياسية باستخدام منهج التكامل المشترك 

الملخص: 
حاول��ت الدرا�ص��ة تحلي��ل اأداء ال�صيا�صة المالية والنقدي��ة في اليمن وتقييمها للف��رة 2000م- 2014م، ومدى 
فاعليته��ا في زيادة النمو الاقت�ص��ادي، م�صتخدمة المنهج التحليلي الو�صفي، والمنهج القيا�صي الكمي المتطور، كما 
حاول��ت الدرا�صة قيا���س الاأهمية الن�صبية لل�صيا�صتين المالية والنقدية في حف��ز النمو الاقت�صادي با�صتخدام 
اأ�صل��وب التكام��ل الم�صرك ونم��وذج ت�صحيح الخطاء ال��ذي ي�صمح بقيا���س الاأهمية الن�صبية لكل م��ن ال�صيا�صة 
المالي��ة والنقدية وعلاقته��ا بالن�صاط الاقت�صادي، واكت�صاف طبيعة العلاقة التوازنية على المدى الطويل بين 
النم��و الاقت�ص��ادي ومتغيرات ال�صيا�صة المالي��ة والنقدية، وقد اأظهر تحليل الموؤ�ص��رات المالية والنقدية وجود 
اخت��لالات وت�صوه��ات في الاأداء المالي والنقدي اأ�صهمت في �صعف فاعلي��ة ال�صيا�صة المالية والنقدية في تحقيق 

الا�صتقرار الاقت�صادي وحفز النمو الاقت�صادي. 

الكلم��ات الافتتاحية:التكام��ل الم�ص��رك، ال�صيا�صة النقدي��ة، ال�صيا�ص��ة المالية، النم��و الاقت�صادي، نموذج 
ت�صحيح الخطاأ. 
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Measuring the Relative Importance of Fiscal and Monetary 
Policy in Stimulating Economic Growth in Yemen: An 
Econometrics Study Using Co-integration Approach

Abstract: 

The study attempted to analyze and evaluate the performance of monetary 
and fiscal policy for the period 2000- 2014 and its effectiveness in increasing 
economic growth using the descriptive analytical and econometrics approach. 
The study also attempted to measure the relative importance of fiscal and 
monetary policies and their relationship to economic growth using theco-
integration method and the error correction model, which allows measuring 
the relative importance of fiscal and monetary policy and its relation to 
economic activity. Analysis of fiscal and monetary indicators showed that 
there were imbalances and distortions in financial and monetary performance 
that contributed to the weak effectiveness of fiscal and monetary policy in 
achieving economic stability and stimulating economic growth. 

Keywords: co-integration method, fiscal policy, monetary policy, economic 
growth, error correction model.
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المقدمة:
تظ��ل ق�صية التنمية الاقت�صادي��ة وتحقيق نمو اقت�صادي م�صتدام من اأكبر التحدي��ات التنموية التي تواجه 
الدول، لا�صيما الدول النامية ومنها اليمن التي لاتزال ت�صغل حيزاً كبيراً من اهتمامات المفكرين الاقت�صاديين 
و�صن��اع ال�صيا�ص��ات الاقت�صادي��ة. حيث يركزون على كيفي��ة تحقيق الا�صتقرار الاقت�ص��ادي الكلي الذي يوفر 

بيئة ملائمة ومحفزة للنمو الاقت�صادي.
وتوؤدي ال�صيا�صة الاقت�صادية – ولا�صيما ال�صيا�صة المالية والنقدية – دوراً محورياً في اإنجاز اأهداف ال�صيا�صة 
الاقت�صادي��ة المتعلق��ة بتحقي��ق الا�صتق��رار والنم��و الاقت�ص��ادي، حي��ث يت��م ت�صمي��م ال�صيا�صة المالي��ة �صواء 
التو�صعي��ة اأو الانكما�صي��ة ع��بر التحكم في تيار الاتف��اق العام وال�صرائ��ب زيادةً اأو نق�صاً بم��ا يخدم متطلبات 
الا�صتق��رار والنم��و الاقت�صادي، فيما تتكامل وتتعا�ص��د معها اأي�صا ال�صيا�صة النقدية ع��بر التحكم في العر�س 

النقدي، و�صعر الفائدة والاأدوات الاأخرى لل�صيا�صة النقدية.
ويتن��ازع الاأدب الاقت�ص��ادي مدر�صتان لكل مدر�صة روؤيته��ا المغايرة للاأخرى، وهما: المدر�ص��ة الكينزية بقيادة 
موؤ�ص�صه��ا ج��ون ما ينرد كينز، والمدر�صة النقدية بقيادة ملت��ون فردمان، حيث يعتقد اأ�صحاب المدر�صة الكنزية 
ب��اأن ال�صيا�ص��ة المالي��ة اأك��ر فاعلي��ة واأعمق تاأث��يرا في تحقي��ق الا�صتق��رار والنم��و الاقت�صادي م��ن ال�صيا�صة 
النقدي��ة. فيم��ا يقلل اأ�صح��اب المدر�صة النقدية من جدوى وفعالية ال�صيا�صة المالي��ة، لاأن الاإنفاق الحكومي في 

نظرهم يزاحم القطاع الخا�س، ويرون اأن ال�صيا�صة النقدية اأكر فاعلية واأقوى تاأثيراً من ال�صيا�صة المالية.
وهن��اك ثمة اإجماع بين الاقت�صاديين ه��و اأن كلا من ال�صيا�صتين المالية والنقدية �صواءً اأكانت ب�صورة مجتمعة 
اأم منفردة لهما تاأثيرهما على الن�صاط الاقت�صادي، ويركز الاختلاف في درجة الفاعلية اأو الاأهمية الن�صبية 

لكل منهما التي مازالت محل جدل بين الاقت�صاديين لا�صيما الجدل بين النقديين والكينيزيين.
1. فاعلي��ة ال�صيا�ص��ة المالي��ة والنقدي��ة في النظري��ة الاقت�صادي��ة – الاإط��ار النظ��ري ونتائ��ج الدرا�ص��ات 

التطبيقية: 
1-1 فعالية ال�صيا�صة المالية والنقدية في النظرية الكينزية: 

ترى النظرية الاقت�صادية الكينزية اأن ال�صيا�صة المالية اأكر فاعلية واأعظم جدوى من ال�صيا�صة النقدية في 
تحفي��ز الن�صاط الاقت�صادي ومعالج��ة اختلالاته، �صواء اأكانت ظروف ركود اأم ك�ص��اد اأم ظروف ت�صخم. وقد 
ات��كاأت النظري��ة في روؤيته��ا هذه على مكون��ات الطلب الكلي ولا�صيم��ا الاإنفاق العام، وال�صرائ��ب التي تعد اأبرز 

اأدوات ال�صيا�صة المالية. ووفقا للنظرية الكينزية فاإن الطلب الكلي يعبر عنه بالمعادلة الاآتية:
AD= C + I + G

وبن��اءً عل��ى المعادل��ة ال�صابق��ة يتك��ون الطلب الكل��ي )AD) من الاإنف��اق الا�صتهلاك��ي الخا���س )C) والاإنفاق 
الا�صتثم��اري الخا���س )I) والاإنفاق الحكومي )G)، وبالتالي يزيد الدخ��ل اأو الناتج حينما يزيد تيار الاإنفاق 
الحكومي اأو اأي من مكونات الطلب الاأخرى. كما ينخف�س الاإنفاق الكلي اأو الناتج الكلي حينما ينخف�س الاإنفاق 
الحكومي اأو اأي من المكونات الاأخرى. ومن جانب اآخر يمكن ا�صتخدام ال�صرائب كاأداة لزيادة الدخل اأو الناتج؛ 
اإذ اأن تخفي���س مع��دلات ال�صرائب م��ن �صاأنه زيادة حجم الا�صتثمار والا�صتهلاك الخا���س معاً، وبالتالي يف�صي 
اإلى زيادة الدخل والناتج. وفي الظروف التي تقت�صي محاربة الت�صخم يمكن زيادة ال�صرائب على النحو الذي 

يقيد حجم الاإنفاق الكلي ويهدئ الت�صاعد في حركة الاأ�صعار.
وبن��اءً عل��ى ذل��ك فاإن ال�صيا�ص��ة المالية في كلا الحالت��ين؛ اأي في ظروف الرك��ود اأو ظروف الت�صخ��م تكون اأكر 
فاعلي��ة، فاتباع �صيا�صة مالية تو�صعية من خلال زي��ادة الاإنفاق الحكومي اأو تخفي�س ال�صرائب اأو الاثنين معا 
كاأداة لمعالجة الركود الاقت�صادي اأو تحفيز الن�صاط الاقت�صادي وزيادة معدل النمو الاقت�صادي يرتب عليها 
زي��ادة الدخ��ل اأو الناتج، كم��ا اأن تبني �صيا�ص��ة مالية انكما�صية من خ��لال تخفي�س الاإنف��اق الحكومي وزيادة 

معدلات ال�صرائب يقود اأي�صاً اإلى انخفا�س الدخل والناتج )الاأفندي، 2014).
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وق��د اأعط��ى كينز فاعلية اأكبر لل�صيا�صة المالية من خ��لال م�صاعفة الاإنفاق الحكومي الذي يلعب دوراً كبيرا في 
م�صاع��ف زي��ادة الدخل اأو الناتج. من ناحي��ة اأخرى فاإن الادخار وفقا للنظري��ة الكينزية يعتمد على الدخل 

ويعتمد اأي�صاً على اأدوات ال�صيا�صة المالية )الاإانفاق الحكومي وال�صرائب) )الاأفندي، 2014).
وم��ن نافل��ة الق��ول: اإن فاعلي��ة ال�صيا�ص��ة المالي��ة ت�صتن��د اإلى افرا���س اأ�صا�ص��ي للنظري��ة الكينزي��ة وهو اأن 
اقت�ص��اد ال�ص��وق يمكن اأن يت��وازن عند عمالة غير كامل��ة؛ اأي يتوازن الطلب الاإجمالي عن��د نقطة اأدني بكثير 
م��ن اإمكان��ات الاقت�ص��اد، وبالت��الي فاإنه من خ��لال ال�صيا�ص��ات المالية والنقدي��ة ت�صتطيع الحكوم��ة اأن تحرك 
الاقت�صاد وت�صاعد في الحفاظ على م�صتويات عالية من الناتج والعمالة )�صامويل�صون ونورد، 2006). ويعتقد 
الاقت�صادي��ون الكينزي��ون اأن الاقت�صاد في مجموع��ه معر�س لدورات اقت�صادية مطوله م��ع فرات متغيرة من 
البطال��ة العالية تتبعها م�صارب��ات وت�صخم، وبالتالي فاإن في و�صع الحكومة التاأث��ير على الن�صاط الاقت�صادي 
الحقيق��ي ع��بر زيادة الطلب الاإجمالي في فرات تراخي الن�ص��اط الاقت�صادي اأو كبح الطلب الاإجمالي حينما 

ت�صعر بتهديدات الت�صخم )�صامويل�صون ونورد، 2006).
وعل��ى الرغ��م م��ن ذلك ف��اإن فاعلية ال�صيا�ص��ة المالية قد تتاأث��ر بظاهرة المزاحم��ة التي تقلل م��ن فاعليتها في 
زي��ادة النم��و الاقت�صادي، فحينما يزيد الاإنفاق الحكومي اأو تنخف���س ال�صرائب اأو كليهما فاإن ذلك يت�صبب في 
انخفا���س الادخار، ومن ثم يرتفع �صع��ر الفائدة في �صوق الاأر�صدة، مما يوؤدي اإلى انخفا�س الا�صتثمار الخا�س 

ليعادل الزيادة في الاإنفاق الحكومي )الاأفندي، 2014).
- 2 فعالية ال�صيا�صة النقدية والمالية في النظرية النقدية:  1

اأعط��ت المدر�ص��ة النقدي��ة -بخلاف المدر�صة الكينزي��ة دوراً جوهرياً لل�صيا�صة النقدي��ة في زيادة حجم الناتج 
)الدخل) والعمالة والا�صتقرار الاقت�صادي الكلي ال�صامل، حيث ت�صتند المدر�صة النقدية اإلى م�صلمة اأ�صا�صية 
مفاده��ا اأن العر���س النق��دي هو المح��دد الرئي�صي للتغيرات ق�صيرة الم��دى في الناتج الا�صم��ي والتغيرات طويلة 

الاجل في الاأ�صعار )�صامويل�صون ونورد، 2006).
وه��ذا يعني اأن المتغ��ير الا�صراتيجي الاأكر تاأثيراً في اتجاهات الدخل والناتج والت�صغيل والاأ�صعار هو العر�س 
النق��دي وال��ذي يعتبر المحدد الاأول لنمو الناتج المحلي الا�صمي، حيث يرى اأ�صحاب المدر�صة النقدية اأن الطلب 
الاإجم��الي الا�صمي يتاأثر ب�ص��كلٍ اأ�صا�صي بالتغيرات في العر�س النقدي، معتقدي��ن ب�صاآلة تاأثير مكونات الطلب 
الكل��ي الاأخ��رى كالاإنفاق الحكومي وال�صرائب عل��ى النحو الذي يمكن التغا�صي عنه �ص��واءً في المدى الق�صير اأو 

المدى الطويل )�صامويل�صون ونورد، 2006).
م��ن جان��ب اآخر ت��رى المدر�صة النقدي��ة اأن ال�صيا�صة النقدية توؤث��ر في الاإنفاق عن طريق تغي��ير �صعر الفائدة 
و�ص��روط الائتمان واأ�صعار ال�صرف واأثمان الاأ�صول، فف��ي المنهج النقدي يميل اإلى و�صع قواعد ل�صيا�صة نقدية 
ثابت��ة )مع��دل نمو ثابت للعر�س النق��دي)، والحجة على ذل��ك اأن الاقت�صاد م�صتقر ن�صبي��اَ، وتدخل الن�صاط 
ال�صيا�ص��ي يمي��ل اإلى اإف�ص��اد هذا الا�صتق��رار، علاوة عل��ى اأن البنك المرك��زي يغريه التو�ص��ع في الاقت�صاد قبل 

الانتخابات لخلق دورة اقت�صادية �صيا�صية، وبالتالي فاإن و�صع قواعد ثابتة تغل يده. 
- 3 التكامل والتن�صيق بين ال�صيا�صة المالية والنقدية:  1

اأف�ص��ت التط��ورات الاقت�صادي��ة الحديث��ة – كم��ا عرفن��ا اآنف��اَ – اإلى تكام��ل ال�صيا�صت��ين المالي��ة والنقدي��ة 
وفعاليتهم��ا واإن بدرج��ات متفاوت��ة؛ اإذ اأن اخت��لاف اأهداف واأولوي��ات ال�صيا�صة المالية ع��ن ال�صيا�صة النقدية 
ق��د يفقد ال�صيا�صت��ين فعاليتهما. فحينما تقرر الحكومة اتباع �صيا�صة مالي��ة تو�صعية من خلال زيادة الاإنفاق 
الحكوم��ي وتخفي���س ال�صرائ��ب الذي يوؤدي ب��دوره اإلى زي��ادة الطلب الكلي وم��ن ثم زيادة الدخ��ل )الناتج)، 
وكذل��ك ف��اإن ا�صتخدام �صيا�ص��ة نقدية انكما�صية معاك�ص��ة لل�صيا�صة المالي��ة التو�صعية، ف��اإن تخفي�س العر�س 
 النق��دي �صيكب��ح الاأثر التو�صعي لل�صيا�ص��ة المالية التو�صعية وهذا بالتالي لا ي��وؤدي اإلى زيادة الدخل اأو الناتج 

)الاأفندي، 2014). 
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اإن اأه��م اعتب��ار ل�صانع ال�صيا�ص��ة الاقت�صادية هو حالة الاقت�صاد ككل و�ص��رورة التكيّف مع الطلب الاإجمالي، 
وح��ين يك��ون الاقت�صاد راك��داً يمك��ن ا�صتخ��دام ال�صيا�صتين: المالي��ة والنقدي��ة لتحريك الاقت�ص��اد وتن�صيط 
ا�صتعادت��ه لعافيت��ه، وح��ين يته��دد الاقت�صاد الت�صخ��م يمكن لل�صيا�ص��ات المالي��ة والنقدية العمل عل��ى اإبطاء 

الاقت�صاد واإخماد النيران الت�صخمية )�صامويل�صون ونورد، 2006).
- 4 التطورات الحديثة في النظرية الاقت�صادية:  1

ت�صمن��ت التطورات الجديدة في النظرية الاقت�صادية اإدخال الاأبعاد ال�صيا�صية في �صلب التحليل الاقت�صادي 
)الاأفندي، 2014) فالتنمية – وفقا لهذه التطورات – تعتبر متغيراً تابعاً، والديمقراطية تعد متغيراً م�صتقلًا، 
وبالت��الي ف��اإن م�صائ��ل التنمي��ة والنم��و لا تنج��ز اإلا بتحقي��ق الديمقراطي��ة اأولًا، فنوعية النظ��ام ال�صيا�صي 
وم�صتوى اتكائه على الديمقراطية والحرية والتداول ال�صلمي لل�صلطة والحكم الر�صيد تمثل عوامل متحكمة 

في م�صتوى الاأداء الاقت�صادي والاجتماعي للدولة.
وفي المقاب��ل ف��ان مقولة التنمية هي المتغير الم�صتقل والديمقراطية هي المتغير التابع – كما كان �صائداً – تجعل 
اإنجاز عملية التنمية اأولًا باعتبارها �صروطاً اجتماعية لتحقيق واإنجاز الديمقراطية. بيد اأن �صواهد الواقع 
والدلائ��ل الكب��يرة توؤكد اأن ادم��اج المتغيرات ال�صيا�صي��ة كالحري��ة والديمقراطية والت��داول ال�صلمي لل�صلطة 
ك�ص��روط �صروري��ة لتحقي��ق التنمية الاقت�صادية الم�صتدام��ة هي من الم�صائل التي ينبغ��ي اأن يتكئ عليها م�صار 
التط��ور الفك��ري للنظرية الاقت�صادية، فغاية النظرية الاقت�صادي��ة في العقود القادمة هو البحث في م�صائل 

وق�صايا تحقيق كرامة الاإن�صان بمفهومها الوا�صع. 
- 5 نتائج الدرا�صات التطبيقية:  1

هن��اك العدي��د م��ن الدرا�ص��ات التطبيقي��ة الت��ي اهتمت باختب��ار اأث��ر ال�صيا�صة المالي��ة والنقدية عل��ى النمو 
الاقت�ص��ادي في الدول المتقدمة والدول النامية، منها درا�صة Anderson & Jordanا)1968) عن الولايات 
المتح��دة الاأمريكية الت��ي ا�صتخدمت بيانات ربعية لثلاثة متغيرات هي الناتج المحل��ي والاإنفاق العام والعر�س 
النق��دي، واأو�صح��ت نتائج الدرا�ص��ة اأن تاأثير العر���س النقدي اأكبر ن�صبياً م��ن تاأثير الاإنفاق الع��ام على النمو 

الاقت�صادي.
وفي درا�ص��ة اأخ��رى ق��ام به��ا De Leeuw وKalchbrennerا)1969) تو�صل��ت الى نتيجة مغاي��رة للدرا�صة 
ال�صابق��ة، حي��ت اأظه��رت نتائجها اأن ال�صيا�صة المالية تمار���س تاأثيراً اأكبر على النمو الاقت�ص��ادي من ال�صيا�صة 
النقدي��ة. وفي المقاب��ل اأي�ص��ا اأج��رى كل م��ن Batten وHaferا)1983) درا�ص��ة عل��ى �ص��ت دول متقدمة هي: 
الياب��ان، كن��دا، بريطاني��ا، فرن�ص��ا، األمانيا واأمري��كا م�صتخدم��ا معادل��ة St. Louis، وتو�صلت الدرا�ص��ة اإلى اأن 

ال�صيا�صة النقدية تمار�س تاأثيراً اأكبر من ال�صيا�صة المالية على النمو الاقت�صادي. 
وم��ن ناحي��ة اأخرى اأجريت ث��لاث درا�صات عن الاأهمية الن�صبي��ة لل�صيا�صة المالية والنقدي��ة وعلاقتها بالنمو 
الاقت�ص��ادي في الاقت�ص��اد النيج��يري، وق��د تو�صل��ت اإلى نتيجة متقارب��ة م�صتخدمة منهجي��ة قيا�س وفرات 
زمنية مختلفة توؤكد جميعها تفوّق ال�صيا�صة النقدية على ال�صيا�صة المالية في تاأثيرها على النمو الاقت�صادي:
 الدرا�ص��ة الاأولى اأعده��ا Ajisafe وFolorunsoا)2002) م�صتخدما اأ�صلوب التكامل الم�صرك ل�صل�صلة زمنية 
م��ن 1970م - 1998م وتو�صل��ت اإلى نتيج��ة حا�صم��ة وه��ي اأن ال�صيا�ص��ة النقدي��ة اأك��ر تاأث��يراً وفعالية على 
الن�صاط الاقت�صادي من ال�صيا�صة المالية، كما اأن الن�صاط المالي للحكومة يقود اإلى ت�صوهات اأكبر في الاقت�صاد 

النيجيري، ومع ذلك اأو�صت الدرا�صة باأهمية تكامل ال�صيا�صتين المالية والنقدية. 
واختب��ار  تقدي��ر  اأع��ادت  حي��ث  وMobolajiا)2010)،   Adefeso م��ن  كل  اأعده��ا  الثاني��ة  والدرا�ص��ة 
 الفعالي��ة الن�صبي��ة لل�صيا�ص��ة المالي��ة والنقدي��ة في النمو الاقت�ص��ادي في نيجيري��ا با�صتخدام بيان��ات �صنوية 
للف��رة 1970م - 2007م، وق��د ا�صتخدم��ت الدرا�صة متجه الخط��اأ والتكامل المتناظر، وتو�صل��ت اإلى اأن تاأثير 
ال�صيا�صة النقدية في تحقيق الا�صتقرار الاقت�صادي اأكبر من تاأثير ال�صيا�صة المالية حتى مع ا�صتبعاد ال�صادرات. 
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والدرا�صة الثالثة قام بها Ajayi وAlukoا)2017) م�صتخدما �صل�صلة زمنية للفرة 1986م- 2014م، ومعادلة 
St. Louis في تقدي��ر العلاقة بطريقة المربعات ال�صغ��رى العادية وتو�صلت الدرا�صة اإلى اأن النمو في العر�س 
النقدي وال�صادرات له تاأثير اإيجابي على النمو الاقت�صادي، في حين اأن النمو في الاإنفاق الحكومي غير معنوي، 
ول��ه تاأث��ير �صلبي على النمو الاقت�ص��ادي، واأو�صت الدرا�ص��ة بالاعتماد على ال�صيا�صة النقدي��ة كاأداة لتحقيق 

الا�صتقرار الاقت�صادي.
واأو�صح��ت اأي�ص��ا درا�ص��ة ق��ام به��ا Fatima وIqbal ا)2003) لاختب��ار الاأهمي��ة الن�صبي��ة لل�صيا�ص��ة المالية 
 Thailand, Indonesia, Malasia, India( والنقدي��ة عل��ى النمو الاقت�ص��ادي في خم���س دول ا�صيوي��ة
and Pakistan) با�صتخ��دام اأ�صل��وب التكام��ل الم�ص��رك وال�صببي��ة لجرانجر، وقد حاول��ت الدرا�صة اختبار 
طبيع��ة العلاق��ة ب��ين النمو الاقت�ص��ادي والعر�س النق��دي والاإنفاق الع��ام وال�صادرات، وتو�صل��ت اإلى نتيجة 

م�صمونها اأن فعالية ال�صيا�صة المالية والنقدية تختلف من دولة اإلى اأخرى بح�صب طبيعة الاقت�صاد.
وفي درا�ص��ة حديث��ة اأخ��رى ق��ام به��ا Younusا)2012) ع��ن فعالي��ة ال�صيا�ص��ة النقدي��ة والمالي��ة في النم��و 
الاقت�ص��ادي في بانغلاد�س م�صتخدم��اً اأ�صلوب التكامل المتناظر ومتجه ت�صحيح الخط��اأ، حيث فح�صت الدرا�صة 
الاأهمي��ة الن�صبية لل�صيا�صة النقدية والمالية على الناتج المحلي، اأو�صحت النتائج التطبيقية للدرا�صة معنوية 
كل م��ن ال�صيا�صت��ين، واأنّ لهما تاأثير اإيجابي على الناتج الحقيقي مع اختلاف في درجة التاأثير، حيث كان تاأثير 

ال�صيا�صة النقدية اأقوى بالمقارنة بتاأثير ال�صيا�صة المالية في تغيّرات الناتج.
– الجانب  2 -الاأهمي��ة الن�صبي��ة لل�صيا�صية المالية والنقدية في حفز النمو الاقت�صادي في اليمن 

التطبيقي
2 - 1  مشكلة البحث: 

اأ�صف��رت التجربة العملية عن �صعف كف��اءة وفاعلية ال�صيا�صة المالية والنقدية في اإنجاز اأهدافها، حيث ت�صير 
الموؤ�ص��رات المالي��ة والنقدية اإلى وجود اخت��لالات عميقة وت�صوهات هيكلية في الاأداء الم��الي والنقدي انعك�س 
عل��ى الاأداء الاقت�ص��ادي الكل��ي، وقد تجلى في �ص��ور �صتى، اأبرزها ارتف��اع الاأ�صعار وت�صاعد مع��دلات الت�صخم 
وتده��ور �صعر �صرف العمل��ة الوطنية اأمام العملات الاأجنبية. وفي الجانب الم��الي تزايد عجز الموازنة وارتفع 
حج��م المديوني��ة المحلية وتراج��ع حجم الاإنف��اق الا�صتثماري الحكوم��ي، والمح�صلة النهائية ه��ي تراجع دور 
ال�صيا�ص��ة المالية والنقدية في حفز الن�صاط الاقت�ص��ادي وتوا�صع معدلات النمو الاقت�صادي في نهاية المطاف، 
كما اأن غياب التكامل والتن�صيق بين ال�صيا�صتين قد اأ�صهم اأي�صا في �صعف كفاءة وفاعلية ال�صيا�صتين معاً. وبناءً 
عل��ى ذلك وعل��ى نتائج الدرا�صات التطبيقية ي�صب��ح تحليل اأداء ال�صيا�صتين وقيا���س الاأهمية الن�صبية لهما في 
الن�صاط الاقت�صادي اأمراً مهماً وجديراً بالبحث والدرا�صة، وهو ما تحاول هذه الدرا�صة القيام به للتغلب على 

م�صكلة البحث. وبناء على ذلك تحدد م�صكلة البحث في الاإجابة عن الت�صاوؤلات الاآتية:
Ԁ ما م�صتوى اأداء وفعالية ال�صيا�صة المالية والنقدية؟  
Ԁ  ما الاأهمية الن�صبية لل�صيا�صة المالية والنقدية في حفز الن�صاط الاقت�صادي؟  
Ԁ  هل توجد علاقة توازنية حقيقية طويلة الاأجل بين ال�صيا�صة المالية والنقدية والنمو الاقت�صادي؟  

2- هدف البحث: 
يهدف هذا البحث اإلى الاآتي:

Ԁ  .تحليل اأداء ال�صيا�صة المالية والنقدية  
Ԁ  .اختبار ا�صتقرارية ال�صل�صلة الزمنية للمتغيرات المالية والنقدية  
Ԁ .قيا�س الاأهمية الن�صبية لل�صيا�صة المالية والنقدية في زيادة النمو الاقت�صادي في اليمن  
Ԁ  اختب��ار وج��ود علاقة توازن حقيقية طويلة الاأجل بين ال�صيا�ص��ة المالية وال�صيا�صة النقدية والنمو  

الاقت�صادي.
Ԁ  .تحليل ظاهرة المزاحمة بين القطاع الحكومي والقطاع الخا�س  
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2-3 أهمية البحث:
ي�صتم��د البح��ث اأهميته من القيمة العلمي��ة والعملية للمو�صوع الذي يتناوله، فهو م��ن ناحية ي�صهم في تعميق 
الفه��م واإث��راء المعرفة في الجدل الدائر حول مدى فاعلية ال�صيا�ص��ة المالية والنقدية في الن�صاط الاقت�صادي 
الذي لايزال النقا�س حولها مفتوحا والجدل بين جمهور الاقت�صاديين قائما، من خلال تقديم اأدلة تجريبية 
تدعّ��م اأو تدح�س افرا�صات النظرية الاقت�صادية الكينزي��ة اأو النقدية فيما يتعلق بالاأهمية الن�صبية لكل 
منهما في الن�صاط الاقت�صادي، كما ي�صهم من ناحية عملية وهو الاأهم في تقديم اأ�صا�سٍ عملي من خلال تقدير 
معلمات متغيرات ال�صيا�صات المالية والنقدية في اليمن تمكّن �صانع ال�صيا�صة الاقت�صادية والمخطط الاقت�صادي 
م��ن تبني �صيا�صات مالية ونقدية اأكر كفاءة وفاعلي��ة في تخ�صي�س الموارد وتوظيفها في زيادة حجم الت�صغيل 

والنمو الاقت�صادي وبناء علاقات توازنية تت�صف بالا�صتقرار في الاأجل الطويل. 
2-4 منهج البحث: 

ت�صتخدم الدرا�صة المنهج التحليلي الو�صفي، والمنهج القيا�صي الكمي المتطور في تحليل وقيا�س الاأهمية الن�صبية 
ل��كل من ال�صيا�صة المالية والنقدية وعلاقتهما بالنم��و الاقت�صادي، وي�صتخدم البحث اأ�صلوب التكامل الم�صرك 

ونموذج ت�صحيح الخطاأ الذي يعك�س العلاقات التوازنية طويلة الاأجل. 
نتائج البحث: 

اليمني: الاقت�صاد  في  والنقدية  المالية  ال�صيا�صة  وفعالية  اأداء  م�صتوى  تحليل   .3
يتن��اول هذا الجزء تحليل وتقييم كف��اءة وفعالية ال�صيا�صة الاقت�صادية وتحديداً ال�صيا�صة المالية والنقدية 
في تحفيز النمو الاقت�صادي وتحقيق الا�صتقرار الاقت�صادي في اليمن للفرة 2000م- 2014م بالاعتماد على 

بيانات اإح�صائية فعلية عن الن�صاط المالي والنقدي وانعكا�س ذلك على الناتج والدخل القومي. 
3-1 ال�صيا�صة المالية:

- 1-1 الملامح الرئي�صية لل�صيا�صة المالية:  3

ات�صم��ت المالي��ة العامة في اليمن، وبالتالي ال�صيا�صة المالية بعدد من الخ�صائ�س العامة والتي ت�صكل في مجملها 
الملامح الرئي�صية لل�صيا�صة المالية خلال الفرة الما�صية، ولعل اأبرز تلك الملامح ما ياأتي:

�صيا�ص��ة مالي��ة غ��ير متوازنة: فق��د اأدى تطور ونمو الاخت��لال المالي بين الاإي��رادات العامة والنفقات   .1
العام��ة اإلى تزاي��د الفجوة بين الاإي��رادات العامة والنفقات العامة، الاأمر ال��ذي ت�صبب في فقدان المالية 
العام��ة لتوازنه��ا المالي والاقت�صادي، وقد انعك�س ذلك الاختلال وعدم التوازن في نمو عجز الموازنة الذي 
ظ��ل ملازم��ا لها خلال الفرة الما�صي��ة با�صتثناء ال�صنوات الثلاث الاأولى )انظر الج��دول 1) اإلى اأن و�صل 

اإلى م�صتويات غير مقبولة اقت�صاديا واجتماعيا. 
       الجدي��ر بالذك��ر اأن الاخت��لال الم��الي الذي �صهدت��ه المالية العامة مثّ��ل اأبرز ملامح الاأزم��ة الاقت�صادية 
والمالي��ة الت��ي واجهت الاقت�ص��اد، والتي ا�صتدعت تبن��ي برنامجٍ للاإ�صلاح المالي والتثبي��ت الاقت�صادي في 
% من الناتج وتده��ورت الموؤ�صرات  ع��ام 1995م م��ع �صن��دوق النق��د الدولي، حيث و�ص��ل العج��ز اإلى 16 

الاقت�صادية )الحاوري، 2015).
الرئي�صي في برنامج  المكون  المالية  الاإ�صلاحات  مثّلت  اقت�صادية: وقد  باإ�صلاحات  مالية معززة  �صيا�صة   .2
الاإ�صلاح الاقت�صادي والمالي، �صواء تلك التي ت�صمنها برنامج الاإ�صلاح في منت�صف الت�صعينات اأو البرنامج 
الجدي��د مع ال�صندوق في ع��ام 2012م، حيث تبنت الحكومات المتعاقبة اإ�صلاح��ات مالية في جانب اإعادة 
هيكلة الاإنفاق العام وتحرير اأ�صعار الطاقة واإزالة الدعم على الم�صتقات النفطية ب�صورة تدريجية ورفع 
اأ�صعار الخدمات العامة واإجراء تعديلات في ال�صرائب على الاإنتاج والا�صتهلاك، ف�صلا عن اإقرار �صريبة 
المبيع��ات العام��ة. ومع كل تلك الاإ�صلاحات فاإن المالية العامة لات��زال تواجه اختلالات عميقة في هيكل 

الاإنفاق العام وفي بنية الاإيرادات العامة على النحو الذي �صنو�صحه لاحقا.
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جدول )1): الاإيرادات والنفقات وعجز الموازنة % من الناتج المحلي الاإجمالي

العجزالنفقاتالاإيراداتالفرة
2002 -  200027.9227.900.02
2005 -  200331.4731.50-0.03
2008 -  200634.3334.30-0.03
2011 -  200931.3631.60-0.6
2014 -  201238.3738.30-0.07

   الم�صدر: )وزارة المالية، 2019).
3.�صيا�ص��ة مالي��ة ذات عج��ز م��الي مزمن: عل��ى الرغم من اأن العج��ز المالي ظل �صمةٌ ملازم��ةٌ للمالية العامة 
وبالت��الي لل�صيا�ص��ة المالي��ة خ��لال الفرة الما�صي��ة، فاإن م��ن المهم التفرقة ب��ين نوعين م��ن العجز المالي: 
% من الن��اتج المحلي الاإجم��الي، وبح�صب  الاأول: العج��ز الم��الي الاآم��ن، وه��و العج��ز الذي لا يتج��اوز 4 
البيانات المو�صحة في الجدول )1) فاإن هذه الحالة تنطبق على الفرة حتى 2008م، حيث ظل العجز في 
% من الناتج المحلي، والثاني: وهو العجز المالي غير الاآمن وهو العجز الذي يتجاوز  المتو�صط حوالي 3 
2008، حيث ت�صاعد بمعدلات كب��يرة حتى و�صل  % م��ن الن��اتج، وينطب��ق على الف��رة التالية لع��ام   4
في الث��لاث ال�صن��وات الاأخ��يرة في المتو�ص��ط اإلى 7 % من الن��اتج المحلي، وفي كلتا الحالت��ين فاإن الاأهم في 
الاأم��ر لي���س فق��ط ارتفاع ن�صب��ة عجز الموازن��ة فح�صب ب��ل اأي�صا م�ص��ادرة تمويله، حيث لج��اأت الحكومة 
اإلى �صيا�ص��ة اأذون الخزان��ة لتموي��ل العجز ب�صورة رئي�صي��ة، بالاإ�صافة اإلى بع���س الاأدوات الاأخرى التي 
 م��ن بينه��ا �صيا�ص��ة التموي��ل بالعج��ز والت��ي اأدت ه��ي الاأخ��رى اإلى تراكم الدي��ن المحلي حت��ى و�صل اإلى 

2014م، واأحدثت ت�صوهات اقت�صادية )الحاوري، 2016). عام  في  المحلي  الناتج  % من  حوالي 70 
المالية  لل�صيا�صة  التو�صعية  التوجهات  اأن  للنمو الاقت�صادي: فعلى الرغم من  4.�صيا�صة مالية غير محفزةٌ 
في الغال��ب كان��ت خلال الف��رة الما�صية ترم��ي اإلى تن�صيط النم��و الاقت�صادي وتحفي��ز الا�صتثمار وخلق 
فر�س عمل لامت�صا�س البطالة والتخفيف من الفقر، لكن ت�صارب اأهداف ال�صيا�صة المالية وعدم و�صوحها 
ق��د اأفقدها الق��درة على تركيز اأولويات ال�صيا�صة المالية وتحفيز النم��و، ففي الوقت الذي يزيد الاإنفاق 
الع��ام بمع��دلات متزايدة، لا يقابله زي��ادة في النمو الاقت�ص��ادي. ويرجع ذل��ك اإلى اأن الاإنفاق الحكومي 
الا�صتهلاك��ي ظ��ل ينمو بمع��دلات متزايدة بينما ظل الانف��اق الا�صتثماري ينمو بمع��دلات متناق�صة، كما 

يت�صم الاإنفاق الا�صتثماري بكونه ا�صتثماراً غير منتج، كما �صنناق�س ذلك لاحقا بالتف�صيل.
2-1-3 اأولويات ال�صيا�صة المالية )الاإنفاق العام):

تتح��دد – نظري��اً – اأولويات ال�صيا�صة المالية في �صوء عددٍ من المح��ددات المالية والاقت�صادية والاجتماعية، 
فه��ي في المح�صل��ة النهائية انعكا���س لاأهداف وتوجه��ات ال�صيا�ص��ة الاقت�صادية وطبيع��ة الاحتياجات العامة 
المجتمعية، ف�صلًا عن طبيعة الم�صكلات والتحديات التي تواجه الاقت�صاد والمجتمع والدولة ب�صورة عامة، ومن 
ناحي��ة اأخ��رى يمكن التعرف على اأولوي��ة ال�صيا�صة المالية من خلال تحليل اتجاه��ات تخ�صي�س الموارد العامة 
على مجالات الاإنفاق العام )اأولويات الاإنفاق العام)، وفي �صوء البيانات الفعلية عن الاإنفاق العام فقد ت�صدرت 

الاأولويات الاآتية قائمة اهتمام ال�صيا�صة المالية: 
الاأولوي��ة الاأولى: نفق��ات الاأج��ور والمرتبات: فق��د �صهد الاإنفاق عل��ى الاأجور والمرتبات لموظف��ي الدولة نمواً 
2011م،  % من الاإنفاق العام في عام  مت�صاع��داً خ��لال ال�صنوات الما�صية حتى غدا ي�صتحوذ عل��ى اأكر من 25 
% من الناتج المحلي الاإجمالي، ثم وا�صل نموه بقفزات غير مبررة اقت�صادياً واإدارياً في ال�صنوات  وحوالي 9 
�صاعدت عوامل متعددة  المحلي. وقد  الناتج  % من  الثلاث الاأخيرة اإلى اأن بلغ ثلث الاإنفاق العام وحوالي 12 
عل��ى ه��ذا الت�صخ��م في فات��ورة الاأج��ور والمرتب��ات منه��ا التوظي��ف عل��ى اأ�ص���س لا تعك���س الاحتي��اج الفعلي، 
واإنم��ا تندرج في اإطار التوظي��ف ال�صيا�صي لك�صب ال��ولاءات والاأن�صار وا�صتجابة ل�صغ��وط القوى الاجتماعية 
وال�صيا�صي��ة ومراك��ز النفوذ. وفي ه��ذا ال�صدد تم توظيف 60 األ��ف موظف دفعة واحدة بق��رار رئا�صي حينما 

انطلقت ثورة ال�صباب في عام 2011م )الحاوري، 2015). 
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الاأولوي��ة الثانية: الاإنفاق على التنمية الب�صري��ة: لا ي�صاهي الاإنفاق على التعليم وال�صحة اأي اإنفاق من نوع 
اآخر من حيث اأهميته وقيمته العملية والم�صتقبلية، فهو ا�صتثمار في راأ�س المال الب�صري وفي اقت�صاد المعرفة وفي 
�صناعة العقول واإنتاج العلماء والمخرعين والاأجيال الموؤهلة علمياً ومعرفياً و�صحياً وبدنيا، وهذه الاأخيرة هي 

التي تبني الاأمم وتحقق التنمية وتخلق النمو الاقت�صادي وتحدث التطور. 
% من الاإنفاق  وبن��اءً عل��ى البيانات وف��ق الجدول )2) فقد تراوح الاإنفاق على التعليم وال�صحة بين 20 - 28 
اأ�صكاله قد  بكل  التعليم  الاإنفاق على  اأن  من  الرغم  المحلي. وعلى  الناتج  % من  العام ويمثل في المتو�صط 6.5 
حظ��ي باهتم��ام خا���س في �صلّ��م الاإنفاق العام، حي��ث و�صل الاإنفاق علي��ه اإلى حوالي %23 م��ن الاإنفاق العام 
خ��لال الف��رة 2000م- 2002م، لكن اأهميته الن�صبية اأخذت نحو الراجع في ال�صن��وات التالية اإلى اأن و�صلت 

 .(2015 الدولي،  والتعاون  التخطيط  )وزارة  العام  الاإنفاق  % من  اإلى 15 
% في المتو�صط   م��ن ناحي��ة اأخ��رى ظ��ل الاإنف��اق على قط��اع ال�صحة ثابت��اً ن�صبياً عن��د م�صت��وى لم يتج��اوز 5 
م��ن الاإنف��اق الع��ام وح��والي 1.5 % م��ن الناتج المحلي، وه��و اأقل من الاإنف��اق الماأمول، لا�صيم��ا في ظل �صعف 
 البني��ة التحتية للقطاع ال�صح��ي، وتدهور الموؤ�ص��رات ال�صحية ومحدودية الخدمات الطبي��ة و�صعف جودتها 

)وزارة التخطيط والتعاون الدولي، 2013). 
الاأولوي��ة الثالث��ة: الاإنفاق الع�صكري والاأمن��ي: ي�صنّف الاإنفاق الع�صكري والاأمني باأن��ه اإنفاقٌ غير منتج، كما 
تت�صبب الزيادات في هذا المكون في تناق�س الاإنفاق العام على الجوانب المدنية والبنى التحتية وتنمية الموارد 

الب�صرية، وبالتالي فثمة علاقة عك�صية بين زيادة الاإنفاق الع�صكري والاإنفاق المدني )هلال، 2015).
 وبالنظ��ر اإلى بيان��ات الج��دول )2) فق��د و�ص��ل الاإنف��اق الع�صك��ري والاأمن��ي اإلى اأعل��ى م�صتوى ل��ه في الفرة 
2009م- 2011م اأي اإلى ح��والي 26 % م��ن الاإنف��اق العام وتمثل حوالي 7.2 % من الناتج المحلي. ولا تبدو 
الم�صكل��ة فق��ط في زي��ادة الاأنف��اق الع�صكري اإلى الم�صتوى ال��ذي اأ�صرنا اإلي��ه اآنفاً، واإنما – وه��و الاأهم – في مدى 
كف��اءة وفعالي��ة الاإنفاق الع�صكري والمدني في اإنجاز اأهدافه؛ اإذ تب��ين الممار�صات العملية في الحالة اليمنية اأن 
الموؤ�ص�صة الع�صكرية والاأمنية انحرفت ن�صبياً عن وظيفتها الحقيقية واأ�صابها ت�صوهات كبيرة، جعلها غير قادرة 

على حماية الاأوطان والحفاظ على ال�صيادة وتر�صيخ الاأمن والا�صتقرار والعدالة. 
جدول )2): اأولويات �صيا�صة الانفاق العام

- 2002نوع الاإنفاق  20002005 -  20032008 -  20062011 -  20092014 -  2012
26.220.925.127.032.5من الاإنفاق العامالمرتبات % 

7.56.68.69.312.4من الناتج المحلي
23.220.016.415.117.0من الاإنفاق العامالتعليم % 

5.45.04.54.96.0من الناتج المحلي
5.05.54.33.75.0من الاإنفاق العامال�سحة % 

1.41.71.41.21.8من الناتج المحلي
8.1815.413.115.712.8من الاإنفاق العامع�سكرية % 

5.34.84.55.04.9من الناتج المحلي
6.87.06.210.77.3من الاإنفاق العامالامن % 

1.92.22.12.22.8من الناتج المحلي
13.118.526.424.620.5من الاإنفاق العامالدعم % 

3.75.99.27.87.9من الناتج المحلي
6.46.05.88.417.1من الاإنفاق العامفوائد الدين %

1.81.82.02.76.5من الناتج المحلي

    الم�صدر: )وزارة المالية، 2019).
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الاأولوي��ة الرابع��ة: الاإنفاق عل��ى خدمة الدين العام الحكوم��ي: ومع اأن الاإنفاق على خدم��ة الدين الحكومي 
% من الناتج  % من الاإنفاق العام و2  وخا�صة المحلي كان اآمناً ومقبولًا في ال�صنوات الاأولى حيث لم يتجاوز 6 
المحل��ي، ولك��ن تراك��م الدي��ن الحكومي الداخل��ي وع��دم تن�صيط وتنمي��ة الاإي��رادات ال�صريبي��ة والجمركية 
والنفطية، ف�صلًا عن الاعتماد على تغطية عجز الموازنة من خلال اإ�صدار اأذون الخزانة الحكومية وال�صكوك 
الاإ�صلامي��ة، بالاإ�صاف��ة اإلى الاقرا���س الحكومي عبر الاإ�ص��دار النقدي الجديد، كل ذلك ق��د جعل المديونية 
اإح��دى اأك��بر التحدي��ات التي تواجه ا�صتدام��ة المالية العامة وت�صع��ف من فر�س النمو الاقت�ص��ادي والاإنفاق 
خدمة  و�صلت  كما  الاأخيرة،  ال�صنوات  في  المحلي  الناتج  % من  الا�صتثماري العام، حيث و�صلت اإلى حوالي 80 

المحلي. الناتج  % من  و6.5  العام  الاإنفاق  % من  الدين اإلى حوالي 17 
 الاأولوي��ة الخام�ص��ة: الاإنف��اق عل��ى الدعم: ي�صته��دف دعم الم�صتق��ات النفطي��ة في الاأ�صا�س تحقي��ق التوازن 
الاجتماع��ي والحف��اظ عل��ى حال��ة العدالة في توزي��ع الدخل وال��روة بين اأف��راد المجتمع وم�صاع��دة الفئات 
متو�صط��ة ومح��دودة الدخ��ل في الح�صول عل��ى الم�صتقات النفطي��ة باأ�صع��ار مقبولة. وق��د زادت نفقات الدعم 
ب�ص��ورة كب��يرة – برغ��م الاإ�صلاح��ات ال�صعرية الت��ي تمت خلال الف��رة الما�صية ورف��ع اأ�صع��ار الم�صتقات مرات 

متعددة )جرعات) – حتى غدت اإحدى الاختلالات المالية. 
% من  وبح�ص��ب البيان��ات الفعلي��ة في الجدول )2) فقد ت�صاعدت نفقات الدع��م اإلى اأن و�صلت اإلى حوالي 17 
الاإنفاق العام و6.5 % من الناتج المحلي الاإجمالي. اإن ا�صلاح قطاع الطاقة وتحرير اأ�صعار الم�صتقات النفطية 
والغازي��ة، يقت�ص��ي التفكير في اإيجاد بدائل للدعم اأكر كف��اءة واأقل كلفة، تاأخذ في الاعتبار اإزالة الت�صوهات 
الت��ي رافق��ت �صيا�صة الدعم ال�صابقة وت�صم��ن في الوقت نف�صه و�صول الدع��م اإلى م�صتحقيه، وترفع عن كاهل 
الموازنة العامة اأعباء الدعم غير المجدي اقت�صاديا واجتماعيا )وزارة التخطيط والتعاون الدولي، 2014). 

3-1-3 ال�صيا�صة المالية والنمو الاقت�صادي: 

يرتبط النمو الاقت�صادي وال�صيا�صة المالية )الاإنفاق العام) بعلاقة طردية؛ اإذ اأن الاأخير ومن خلال م�صاعف 
الاإنفاق الحكومي يوؤدي اإلى زيادة م�صاعفة في الن�صاط الاقت�صادي، وهو ما ذهبت اإليه النظرية الاقت�صادية 
الكينزية، وتوؤكده الدرا�صات التطبيقية على النحو المو�صح �صابقاً. وبح�صب البيانات في الجدول )3) فاإن تاأثير 
الاإنف��اق العام عل��ى النمو الاقت�صادي في الحالة اليمنية يبدو مغايراً لما ه��و م�صتقر في النظرية الاقت�صادية، 
وخا�صة في الفرة 2008-2000م، اإذ اأن ثمة علاقة عك�صية، فمع زيادة الاإنفاق العام كن�صبة من الناتج المحلي 
م��ن 27 % الى 31 % ث��م الى 34 % كان يقابل��ه انخفا���س معدل النمو الاقت�صادي من 6.4، 4.4، 3.4 على 
الرتي��ب. كم��ا اأن النظر اإلى مكون��ات الاإنفاق العام الج��اري والا�صتثماري اأي�صا يعطي ه��ذه الدلالة الاأولية، 
فحينم��ا زاد كل م��ن الاإنف��اق الجاري والاإنف��اق الا�صتثماري في الف��رة 2000م- 2005م انخف���س معدل النمو 
الاقت�صادي، وحينما انخف�س كل من الاإنفاق الجاري والا�صتثماري في الفرة 2006م- 2011م زاد معدل النمو 
 % الاقت�صادي. ويمكن تف�صير هذه العلاقة ال�صلبية لاأثر الاإنفاق العام على النمو الاقت�صادي اأن اأكر من 80 
م��ن الاإنف��اق العام ذات طبيعة جارية، كما اأن الاإنفاق العام الا�صتثم��اري، هو الاآخر في جزء كبيٍر منه لي�س له 
اأثر تنموي، كالاإنفاق على الاأثاث وال�صيارات والتجهيزات المكتبية وغيرها من بنود الاإنفاق الا�صتثماري. ولكن 
م��ن المه��م اإخ�صاع هذه العلاقة لتحلي��ل قيا�صي تطبيقي من خلال قيا�صها كمياً، حي��ث تعطي فهماً اأدق لطبيعة 

العلاقة واأكر موثوقية وذات دلالة اإح�صائية. 
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جدول )3): النفقات الحكومية % من الناتج ومعدل النمو الاقت�صادي الحقيقي

النمو الاقت�صاديالنفقات الا�صتثماريةالنفقات الجاريةالنفقات الكليةالفرة
2002 - 200027.921.04.94.6
2005 - 200331.522.17.44.4
2008 - 200634.327.05.73.4
2011 - 200931.626.63.7*5.8

201115.1 -
2014 - 201238.334.02.4*1.6

201412.9 -

   * متو�صط معدل النمو ل�صنتين فقط )2009 - 2010)، )2012 - 2013).
    الم�صدر: )وزارة المالية، 2019).

4-1-3 كفاءة ال�صيا�صة المالية في تعبئة الموارد وتحفيز النمو الاقت�صادي: 
تتحدد م�صادر الاإيرادات العامة للدولة باأربعة م�صادر رئي�صية، يت�صدرها عائدات النفط والغاز التي لازالت 
% من الموارد العامة  تمث��ل الم�ص��در الرئي�صي للخزين��ة العامة، حيث و�صلت في بع�س ال�صنوات اإلى ح��والي 75 
و22 % من الناتج المحلي، لكن ال�صنوات التالية �صهدت تراجعاً في م�صاهمة النفط والغاز في هيكل الاإيرادات 
العام��ة حي��ث انخف�ص��ت اإلى حوالي 46 % من الاإيرادات الاجمالي��ة و14 % من الناتج المحلي. ويعود ذلك 
اإلى تراج��ع حج��م الاإنت��اج النفط��ي وتده��ور اأ�صعاره في ال�ص��وق الدولي��ة، ولكن النظ��ر اإلى ا�صتدام��ة المالية 
العام��ة يقت�صي عدم الاعتماد على النفط ب�صورة رئي�صية وخا�صة في الاأجل الطويل، واأنه من الاأهمية بمكان 

تن�صيط وتنمية الاإيرادات الم�صتدامة مثل ال�صرائب والجمارك.
اإن الاإيرادات ال�صريبية – وهي الم�صدر الثاني للاإيرادات – لازالت ت�صكل مورداً محدوداً بالقيا�س اإلى الطاقة 
ال�صريبي��ة الكامن��ة والحيز المالي المت��اح، واأي�صا بالنظ��ر اإلى المقارن��ات الدولية، ولكن الاي��رادات ال�صريبية 
الفعلي��ة لم تتج��اوز في ال�صن��وات الاأخ��يرة ح��والي 29 % من الاإي��رادات العامة وح��والي 8.9 % من الناتج 

المحلي.
اأما الم�صاعدات والمنح الخارجية فهي بطبيعتها مورداً محدوداً وموؤقتاً، وقد زادت اأهميتها الن�صبية في ال�صنوات 
% م��ن الناتج المحلي، كما   3.3 % من الاإي��رادات العامة وحوالي  الاأخ��يرة، حي��ث اأ�صبح��ت تمثل حوالي 10 
يتوق��ع زي��ادة اعتماد الموازنة العام��ة والاقت�صاد في ال�صنوات القادمة على ح�صد الم��وارد من المجتمع الاإقليمي 
والدولي حتى يخرج البلد من دائرة الحرب وال�صراع اإلى دائرة الا�صتقرار واإعادة الاإعمار، ويتعافى الاقت�صاد 

وت�صتعيد المالية العامة ما اأ�صابها من تفتت في اأوعيتها ال�صريبية.
كما اأن الاإيرادات الاأخرى غير ال�صريبية وغير النفطية تمثل م�صدراً اآخر للاإيرادات، وت�صل اأهميتها الن�صبية 
تظل  والزيادة  للنمو  المورد  هذا  قابلية  ولكن  الناتج،  % من   4.4 وحوالي  الاإيرادات،  % من  اإلى حوالي 14 

محدودة للغاية. 
وبن��اء على التحليل ال�صابق فاإن كفاءة ال�صيا�ص��ة المالية في تعبئة الاإيرادات يمكن قيا�صها من خلال مجموعة 

من المعايير، اأهمها الاآتي: 
% من الناتج،  معي��ار الطاق��ة الكامن��ة: بالنظر اإلى الطاق��ة ال�صريبية الفعلي��ة والتي و�صلت اإلى ح��والي 8 
% من الن��اتج، وبالتالي فاإن ثم��ة موارد غير م�صتغل��ة ت�صل اإلى  بينم��ا تق��در الطاق��ة الكامن��ة بحوالي 14 
ح��والي 6 % م��ن الن��اتج المحل��ي، ومن ثم ف��اإن كفاءة ال�صيا�صة المالي��ة مرتهن بمدى ق��درة ال�صيا�صة المالية 
عل��ى تعبئ��ة الموارد ال�صريبي��ة ال�صائعة وغير المح�صلة وهذا يمث��ل تحدياً كبيراً لل�صيا�ص��ة المالية، الاأمر الذي 
يتطلب اإ�صلاحاتٍ هيكلية في البنيان ال�صريبي وفي �صيا�صات واإدارة ال�صرائب، ف�صلًا عن اإعادة النظر في قانون 

الا�صتثمار والاإعفاءات ال�صريبية. 
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معي��ار الحد من الته��رب ال�صريبي: يمثل التهرب ال�صريبي اإحدى التحديات الت��ي تواجه الاإدارات ال�صريبية 
في مختل��ف دول الع��الم، وق��د نجحت ال��دول المتقدمة اإلى ح��د كبيٍر في الحد م��ن الته��رب ال�صريبي من خلال 
ابتكار اآليات و�صيا�صات كفوؤة تحد من التهرب، ف�صلًا عن تعزيز ورفع م�صتوى الوعي المجتمعي ودافعي ال�صريبة 
باعتب��اره معي��اراً للنزاه��ة والم�صوؤولي��ة الاجتماعية، اأما ال��دول النامية ومنه��ا اليمن، فعل��ى الرغم من جهود 
مكافح��ة الته��رب فاإن حج��م ون�صبة التهرب لازال��ت م�صكلة ت��وؤرق الاإدارة ال�صريبية وتقلل م��ن فر�س تعبئة 
الم��وارد ال�صريبي��ة ال�صائعة نتيجة التهرب ال�صريبي، ولم يعد خافياً اأن غي��اب ال�صفافية والم�صاءلة ومحاربة 
الف�ص��اد والجم��ع بين التج��ارة والوظيف��ة الحكومية في المراك��ز القيادية العلي��ا، ف�صلًا عن ا�صتغ��لال الثغرات 

القانونية يقف وراء توا�صع جهود مكافحة التهرب ال�صريبي.
معيار كفاءة الاإدارة ال�صريبية: تت�صم الاإدارة ال�صريبية في اليمن بافتقارها اإلى البنية التحتية التي تمكّنها 
م��ن اأداء وظيفته��ا بكفاءة، وخا�صة وج��ود اأنظمة حديثة وقواعد بيانات مكتملة ع��ن الاأن�صطة الاقت�صادية 
والممولين وكوادر ب�صرية موؤهلة ومدربة، الاأمر الذي يقلل من كفاءة الاإدارة ال�صريبية في رفع ن�صبة التح�صيل 
ال�صريب��ي، ف�ص��لًا ع��ن ارتف��اع تكلف��ة الاإدارة ال�صريبي��ة لاأ�صب��اب تتعل��ق بالتوظي��ف الع�صوائ��ي والزائد عن 
الاحتي��اج، وكذلك التدخلات ال�صيا�صية باعتب��ار الوظيفة في الموؤ�ص�صات الاإيرادية وال�صريبية مغنماً وفر�صة 

للاإثراء ال�صريع وخا�صة في ظل غياب الم�صاءلة و�صرب اأوكار الف�صاد والمف�صدين.
جدول )4): كفاءة ال�صيا�صة المالية في تعبئة الاإيرادات

-2000اأنواع الاإيرادات
2002

2003-
2005

2006-
2008

2009-
2011

2012-
2014

42.663.973.659.945.9من الاإيرادات العامةالنفط %اإيرادات النفط والغاز
18.318.222.415.414.1من الناتج المحلي

24.328.118.825.628.5من الاإيرادات العامةال�سرائب %اإيرادات غير نفطية
7.08.05.76.58.6من الناتج المحلي

1.201.760.852.079.99من الاإيرادات العامةراأ�سمالية ومنح %
0.30.40.20.53.3من الناتج المحلي

13.46.26.77.514.3من الاإيرادات العامةغير �سريبية %
4.01.82.02.74.4من الناتج المحلي

    الم�صدر: )وزارة المالية، 2019).

- 2 ال�صيا�صة النقدية:  3

�صهد القطاع المالي والم�صرفي اإ�صلاحات هيكلية في ظل برنامج الاإ�صلاح الاقت�صادي الذي بداأ تطبيقه في 1995 
بهدف تعزيز دور الجهاز الم�صرفي في تنمية الو�صاطة المالية ورفع كفاءة وفاعلية ال�صيا�صة النقدية في تحقيق 
الا�صتق��رار الاقت�ص��ادي وتحفي��ز الن�صاط الاقت�ص��ادي. وتركزت الاإ�صلاح��ات في عدد من الاإج��راءات ومنها 

)الاأفندي، 2007):
Ԁ  ،اإدخ��ال اأدوات نقدي��ة جديدة مثل �صيا�صة اأذون الخزانة من��ذ 1995م كاأداة لتمويل عجز الموازنة  

و�صحب ال�صيولة النقدية الزائدة وكبح ال�صغوط الت�صخمية. 
Ԁ  اإ�ص��دار البنك المركزي �صهادات الاإيداع لامت�صا�س ال�صيولة الزائدة الناجمة عن تراكم احتياطي  

الدولة من النقد الاأجنبي، كو�صيلة تعقيم للاأثر التو�صعي للاحتياطيات على عر�س النقود. 
Ԁ  تطوير منظومة الت�صريعات المالية والم�صرفية مثل قانون البنك المركزي وقانون البنوك الاإ�صلامية  

به��دف تعزي��ز ا�صتقلالية البن��ك المركزي وزيادة فاعليت��ه في الاإ�صراف والرقابة عل��ى اأداء الجهاز 
الم�صرفي.
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Ԁ  التدخ��ل في �ص��وق ال�صرف الاأجنب��ي من خلال بيع اأو �ص��راء النقد الاأجنبي عل��ى النحو الذي يمكّن  
البنك المركزي من تاأمين ا�صتقرار �صعر ال�صرف.

Ԁ  رف��ع ن�صب��ة الاحتياطي القان��وني على ودائع البن��وك ولا�صيم��ا الودائع بالنقد الاأجنب��ي للحد من  
ظاهرة الدولرة.

وفيما يلي تحليل لاأبرز التطورات النقدية:
3-2-1 العر�س النقدي:

تب��دو اأهمي��ة تحلي��ل تط��ور العر���س النقدي من كون��ه موؤ�ص��راً كلياً ي�صم��ح بفهم طبيع��ة التط��ورات النقدية 
وانعكا�صاته��ا على المتغيرات النقدي��ة والاقت�صادية، فهو من ناحية يعطي اإ�صارات وا�صحة عن جودة ال�صيا�صة 
النقدي��ة ومدى قدرتها عل��ى تحقيق الا�صتقرار النقدي، كما يك�صف من ناحية ثانية عن ال�صغوط الت�صخمية 
المحتمل��ة الت��ي يعبر عنها جزئيا معدل الت�صخم وتغيرات �صعر ال�صرف، كما اأنه من ناحية ثالثة يحدد طبيعة 

العلاقة بين المتغيرات النقدية والمتغيرات الاقت�صادية الكلية والتاأثير المتبادل بينهما.
وبالنظ��ر اإلى بيان��ات الجدول )5) فقد �صه��د العر�س النقدي بالمفهوم الوا�صع )M2) نم��واً ملحوظاً، حيث زاد 
من 585 مليار ريال الى 2988 مليار ريال خلال الفرة 2000م- 2014م؛ اأي اأنه زاد بمعدل نمو �صنوي متو�صط 
بل��غ 15 %، وه��ذا النم��و في العر���س النقدي يرجع بدرج��ة اأ�صا�صية اإلى الزي��ادة في كل من �صافي الاأ�صول 
الخارجي��ة والائتم��ان المق��دم للقط��اع الخا�س، وعلى �ص��وء بيانات الج��دول )5) يمك��ن الاإ�ص��ارة اإلى النقاط 

الاآتية: 
 ،(M1( اأي النقود بالمفهوم ال�صيق للعر�س النقدي على الرغم من زيادة حجم ال�صيولة في الاقت�صاد؛   .1
2000م- 2014م،  الفرة  % خلال   37 % اإلى  فاإن الاأهمية الن�صبية للنقود )M1) قد تراجعت من 48 
اأي بح��والي 11نقط��ة مئوي��ة ل�صالح �صبه النقود، وه��و تطور اإيجابي يعك�س التح�ص��ن الن�صبي في م�صتوى 
الوع��ي الم�ص��رفي لدى المجتم��ع، كما يعك�س التح�ص��ن المح��دود في اأداء الجهاز الم�صرفي في تح��وّل تف�صيلات 

الاأفراد نحو اأوعية ادخارية بدلًا من الاحتفاظ بالنقود في �صورة �صائلة اأو في ح�صابات جارية. 
الطلب )D) – وهي ال�صق الثاني للعر�س النقدي بالمفهوم ال�صيق – ثابتة ن�صبياً  الودائع تحت  كما ظلت   .2
% من حجم النقود عالية القوة )M1 )خلال الفرة، وهي لا تختلف من حيث �صيولتها  عند حوالي 11 
ع��ن النق��ود المتداولة خارج الجهاز الم�ص��رفي، الاأمر الذي ي�صير اإلى اأن ال�صيا�ص��ة النقدية لم تنجح طوال 
عق��د ون�صف م��ن الممار�صة العملية في الانتقال بتف�صيلات المتعاملين م��ع الموؤ�ص�صات الم�صرفية اإلى منتجات 

واأدوات م�صرفية حديثة، وذات بعد تنموي.
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2014 - جدول )5): تطور مكونات العر�س النقدي للفرة 2000 

بند/
 ال�صنوات

 -  2000
2002

 من %
 العر�س
النقدي

 -  2003
2005

%من 
العر�س 
النقدي

 -  2006
2008

% من 
العر�س 
النقدي

 -  2009
2011

% من  
العر�س 
النقدي

 -  2012
2014

 من %
 العر�س
النقدي

العر�س 
)M2(النقدي

585354----978840-----1647531-------2203585-----2988180--------

)M1( 2787940.483934900.406174560.378458210.381116982النقد
النقد في 

)C(التداول
2164160.372991240.314368620.276188520.287996560.27

ودائع تحت 
)D( الطلب

623780.11943660.101805940.112269700.103173260.11

3065600.525853490.6010300760.6313577630.6218711990.63�سبة النقود
568640.101355900.142877450.174500150.207809120.26الاآجل

423950.07703270.071033180.061263500.061894360.06الادخار
العملات 
الاأجنبية

1830970.313044070.315018210.306700830.308158800.27

62630.01175710.02723320.04443740.02552150.02مخ�س�سة
ودائع ال�سمان 

الاجتماعي
179410.03574540.06648590.04669410.03297550.01

    الم�صدر: )البنك المركزي، 2019).
3.ح��دوث تط��ور نوع��ي في اأداء الجهاز الم�صرفي، حيث ارتفعت الاأهمية الن�صبي��ة لمكون �صبه النقود، ففي 
ال�صنوات الاأولى من عام  الثلاث  النقدي في  العر�س  اإجمالي  % من  الوقت الذي كانت م�صتقرة عند 52 
2014م، كما زادت الاأهمية الن�صبية للودائع المحلية الاآجلة من  % في عام  2000م اإلى اأن و�صلت اإلى 62 

2000م- 2014م. الفرة  % خلال   26 % الى   10
4.بالاإ�صاف��ة اإلى تراج��ع الاأهمي��ة الن�صبي��ة للودائ��ع بالعملة الاأجنبي��ة ل�صالح العمل��ة الوطنية حيث 

الفرة.  % خلال   27 % الى  انخف�صت بحوالي 5 نقاط مئوية؛ اأي من 31 
وبالرغ��م م��ن التح�صن الم�صهود في اأداء الجه��از الم�صرفي كنتيجة للاإ�صلاحات النقدي��ة وتنامي الوعي الم�صرفي، 
ف�ص��لًا ع��ن تطور تجرب��ة البن��وك الاإ�صلامية وابتكاره��ا لمنتجات م�صرفية جذب��ت مدخرات �صريح��ةٍ وا�صعةٍ 
م��ن المدخري��ن، ومع ذلك فاإن هذا التح�ص��ن في اأداء الجهاز الم�صرفي في تنمية الو�صاط��ة المالية لايزال محدوداً 
بالمقارنة بالتطورات في الخدمات الم�صرفية في البنوك الاإقليمية والدولية، وفي هذا ال�صدد تجدر الاإ�صارة اإلى 

الاأمرين الاآتيين: 
اأولًا: اإن التح�صن في اأداء الجهاز الم�صرفي منظوراً اإليه فقط من زاوية جذب المدخرات وتعزيز الو�صاطة المالية 
للجه��از الم�ص��رفي، يعد م��ن الاأهمية بمكان النظر اليه اأي�ص��ا من زاوية قدرة الجهاز الم�ص��رفي على منح الائتمان 

وتخ�صي�صه بح�صب اأولوية واأهداف ال�صيا�صة المالية والنقدية.
ثانيا: هذا التح�صن كنتيجة للا�صتقرار النقدي يظل مرهونا با�صتقرار �صعر �صرف العملة المحلية اأمام العملات 
الاأجنبي��ة، وه��ذا الاأخير لا يوحي با�صتدامة الا�صتق��رار النقدي ولا با�صتدامة ا�صتق��رار اأ�صعار ال�صرف اي�صاً 
والمر�صح��ة لتقلبات كبيرة في ال�صنوات القادمة ب�صب��ب محدودية التدفقات النقدية الخارجية والا�صتثمارات 

الاأجنبية. 
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3 -2-2 -تطور نمو الودائع بالجهاز الم�صرفي:

ي�صه��د الجه��از الم�صرفي تط��وراً معت��براً في تنمية الو�صاط��ة المالية وخا�ص��ة في جذب المدخرات ودف��ع الاأموال 
المكتن��زة والمعطل��ة نحو قن��وات الا�صتثمار )عبر الم�صارف)، الاأمر الذي ي�صمح للجه��از الم�صرفي في اأن يوؤدي دوراً 
مهماً في تنمية وت�صجيع الا�صتثمار، وبالتالي في زيادة معدل النمو الاقت�صادي وارتفاع م�صتوى الدخل وتح�صين 

م�صتوى المعي�صة. ويمكن اأن نقيّم ذلك الدور من خلال بع�س الموؤ�صرات، ومنها:
النمو  بلغ معدل  اأنواعها، حيث  الم�صرفي بمختلف  الاإيداع في الجهاز  الودائع: تزايدت حركة  1.معدل نمو 
%، وهو موؤ�ص��ر اإيجابي يعك�س تنام��ي الودائع  ال�صن��وي المتو�ص��ط للودائ��ع خ��لال الفرة ح��والي 17.9 
الم�صرفي��ة وتزاي��د الاإقبال على التعامل مع الجهاز الم�صرفي. وتمثل الودائع )�صبة النقود) كتلة ادخارية 
كبيرة و�صلت في الثلاث ال�صنوات الاأخيرة 2012م- 2014م اإلى حوالي 63 % من العر�س النقدي بخلاف 

النقدي. العر�س  % من  الودائع الجارية التي تمثل حوالي 11 
        لق��د نجح��ت الو�صاط��ة المالي��ة للجهاز الم�صرفي اإلى حد ما في جذب المدخ��رات اإلى قنوات تمويل الن�صاط 
التج��اري والا�صتثم��اري، ولكنه��ا لي�ص��ت الخط��وة الاأك��ر اأهمية م��ن ناحي��ة اقت�صادية، حي��ث اإن الاأمر 
يقا���س بمدى تخ�صي�س ه��ذه الودائع على الاأولوي��ات الاقت�صادية، وبح�صب اأه��داف وتوجهات ال�صيا�صة 

الاقت�صادية وخا�صة ال�صيا�صة النقدية.
2.ن�صب��ة الودائ��ع اإلى الن��اتج المحل��ي الاإجمالي: على الرغم م��ن النمو في الودائع الم�صرفي��ة، فاإنها ظلت 
الن��اتج في  % م��ن   تنم��و بمع��دلات بطيئ��ة ن�صبي��اً اإلى الن��اتج المحل��ي الاإجم��الي، فق��د ارتفع��ت م��ن 15 
2010م، وبالت��الي ف��اإن النمو في الودائع م��رده في الاأ�صا�س اإلى النمو  % في ع��ام  ع��ام 2000 م اإلى 22.4 
الطبيع��ي في الن�صاط الاقت�صادي ولي�س بال�صرورة اإلى جه��ود ال�صيا�صة النقدية واإن كانت قد ا�صهمت في 

ذلك. 
3-2-3 ال�صيا�صة النقدية والنمو الاقت�صادي:

يمك��ن تقيي��م دور ال�صيا�ص��ة النقدي��ة في تحفي��ز النم��و الاقت�صادي م��ن خلال تقيي��م تطور حرك��ة القرو�س 
وال�صلفيات للجهاز الم�صرفي، واتجاهات تخ�صي�صها على القطاعات الاقت�صادية والنظر في طبيعة القرو�س من 

زاوية اّجال تلك القرو�س.
%، وقد  وب�صف��ة عام��ة ف��اإن قرو�س الجهاز الم�صرفي قد �صجلت معدل نمو �صنوي بل��غ في المتو�صط حوالي 21.3 
تمي��زت حركة القرو���س بم�صار متقلب وغير م�صتقر، بل انقلب معدل النم��و في بع�س ال�صنوات اإلى معدل �صالب 
ولا�صيم��ا في ع��ام 2008م، وذلك ب�صبب تداعيات الاأزمة المالية العالمية في عام 2008، واأي�صا ب�صبب التداعيات 

الاقت�صادية الناتجة عن الاحتجاجات في عام 2011م. 
م��ن ناحي��ة اأخرى فاإن كف��اءة الجهاز الم�صرفي في منح الائتم��ان وتنمية الو�صاطة المالية ب��ين اأ�صحاب الفائ�س 
%. ومن  % و69  )المدخري��ن) وب��ين اأ�صحاب العجز )الم�صتثمرين) لازالت متدنية، حيث ظلت تراوح بين 55 
نافل��ة الق��ول اإن��ه كلما اق��رب معامل الكف��اءة من الواح��د ال�صحي��ح ارتفعت بالت��الي كفاءة الجه��از الم�صرفي 
اإلى اأن ت�صل اإلى اأق�صاها، حيث ت�صبح كل الموارد المتاحة للا�صتثمار قد تم توظيفها في �صكل قرو�س و�صلفيات.
وهن��اك بع��داً اآخ��ر في النظ��ر في تخ�صي���س القرو���س بين القط��اع الع��ام والقط��اع الخا���س؛ اإذ اأن الاأخير قد 
يواج��ه مزاحم��ة من قب��ل القطاع الع��ام والحكومي عل��ى م��وارد الا�صتثمار)الادخ��ار)، وبالتالي تق��ل فر�صه 
 في زي��ادة الا�صتثم��ار والنم��و الاقت�ص��ادي، وفق��ا لبيان��ات الجدول ف��اإن قرو�س القط��اع الخا�س ظل��ت تراوح
ال�صنوات  القطاع الحكومي في  الم�صرفي، بينما و�صلت قرو�س  القطاع  اإجمالي قرو�س  % من  % و28   بين 55 

منها: الدلالات  من  عدداً  يعك�س  وهذا  الم�صرفي.  الطاع  قرو�س  % من  الاأخيرة اإلى حوالي 70 
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Ԁ  اأن قرو���س القط��اع الخا�س ترتب��ط في الاأ�صا�س بوجود بيئ��ة اقت�صادية و�صيا�صي��ة م�صتقرة و�صيا�صات 
نقدية ومالية محفزة، ف�صلًا عن وجود مناخ ا�صتثماري جاذب، وفي هذا الاإطار لازالت بيئة الا�صتثمار 
تواج��ه تعقيدات وتحديات تعوق ن�صاط القطاع الخا�س ف�ص��لا عن اأن البيئة العامة في �صياقها العام 
لازال��ت تبع��ث بر�صائل �صلبية عن م�صتقب��ل التنمية في اليمن، وهو ما ح��دث بالفعل منذ عام 2014م 

وما بعدها.
Ԁ  اتجه��ت البن��وك التجاري��ة نح��و الا�صتثم��ار الم��الي في �ص��راء اأذون الخزان��ة الحكومية ق�ص��يرة الاأجل 

ب�صب��ب �صع��ف البيئ��ة الا�صتثماري��ة وارتفاع درج��ة المخاط��ر، كما اتجه��ت البن��وك الاإ�صلامية نحو 
ال�صك��وك الاإ�صلامية، الاأمر ال��ذي اأدى اإلى تراكم الدين المحلي على نحو اأ�صبح يمثل قيداً على النمو 

2014م.  عام  في  المحلي  الناتج  %من  الاقت�صادي، حيث و�صل اإلى م�صتوياتٍ كبيرةٍ بلغت 70 
Ԁ  اأظه��ر التحلي��ل وج��ود مزاحمة قوية م��ن القطاع الحكومي للقط��اع الخا�س زادت وتيرته��ا في ال�صنوات 

الاأخ��يرة، حيث بات القطاع الحكومي ي�صتحوذ عل��ى الن�صيب الاأكبر من قرو�س القطاع الم�صرفي، فقد 
و�صلت في ال�صنوات الثلاث الاأخيرة اإلى حوالي 70 % من القرو�س وال�صلفيات، ومن نافلة القول: اإن 
قرو���س القطاع الحكومي هي عبارة ع��ن اأذون الخزانة و�صندات حكومية و�صك��وك اإ�صلامية لتمويل 

عجز الموازنة في الغالب، ولم تكن قرو�صا لتمويل م�صاريع البنية التحتية. 

 

�صكل )1): قرو�س القطاع الم�صرفي للقطاع الخا�س والحكومي

4-2-3 ال�صيا�صة النقدية وتخ�صي�س القرو�س وفقا للاآجال:

يفي��د ت�صني��ف قرو���س و�صلفي��ات الجه��از الم�ص��رفي – بح�ص��ب الاآج��ال – في تقييم الاأث��ر التنم��وي لها، حيث 
تك��ون القرو���س ق�ص��يرة الاأج��ل محدودة الاأث��ر التنم��وي، لاأنها تم��ول ت�صهي��لات واأن�صطة تجاري��ة )واردات 
و�ص��ادرات) وراأ���س المال العام��ل، فيما القرو���س متو�صطة وطويل��ة الاأجل تم��ول م�صاريع اإنتاجي��ة جديدة اأو 
تو�صي��ع م�صاري��ع قائمة، وبالتالي يكون اأثرها التنموي كبيراً يوؤدي اإلى زيادة النمو، وخلق فر�س عمل، وزيادة 
 الطاق��ة الاإنتاجي��ة للاقت�صاد. وبن��اءً على البيان��ات الفعلية فاإن القرو���س ق�صيرة الاأجل بلغ��ت في المتو�صط
2000م- 2014م، فيم��ا لم تتجاوز  % م��ن اإجم��الي القرو���س للبنوك التجاري��ة خلال الف��رة   ح��والي 86 
% من اإجمالي القرو�س الممنوحة، وهذا اختلال هيكلي في اأداء  ن�صبة القرو�س متو�صطة وطويلة الاأجل 14 

ال�صيا�صة النقدية يقلل من دور الجهاز الم�صرفي في التنمية وزيادة النمو الاقت�صادي. 
الجدي��ر بالذك��ر اأن البن��وك الاإ�صلامي��ة في الغالب تتج��ه بتمويلاتها نح��و م�صاريع تنموية باآج��ال متو�صطة 
وطويل��ة الم��دى، وبالتالي م��ن المتوقع اأن يك��ون اأثرها التنموي اأك��بر، لا�صيما في قطاعات الزراع��ة وال�صناعة 
والعق��ارات، ومع ذل��ك فاإن البنوك الاإ�صلامية لازال��ت تواجه اختلالات في هياكله��ا التمويلية )الاقرا�صية)، 

 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
قروض القطاع الخاص 0.55 0.53 0.47 0.48 0.49 0.53 0.56 0.55 0.68 0.46 0.45 0.39 0.32 0.30 0.28
قروض القطاع الحكومي  0.45 0.47 0.53 0.52 0.51 0.47 0.44 0.45 0.32 0.54 0.55 0.61 0.68 0.70 0.72

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0.80



مجلة الدراسات الاجتماعية18

اأ.د/ محمد اأحمد علي الحاوري     
المجلد الخام�س والع�سرون  العدد )4(، دي�سمبر 2019م 

https://doi.org/10.20428/JSS.25.4.1

البنوك  اإجمالي تمويلات  % من  حيث ت�صتحوذ �صيغ المرابحة – محدودة الاأثر الاإنمائي – على اأكر من 80 
الاإ�صلامية.

 

�صكل )2): القرو�س وفقا للاآجال

5-2-3 اأولويات ال�صيا�صة النقدية في منح القرو�س: 

لم يك��ن لل�صيا�صة النقدية دورٌ وا�صح في توجيه قرو�س و�صلفيات القطاع الم�صرفي نحو القطاعات الاقت�صادية 
ذات الاأولوي��ة، حي��ث ظل��ت عوام��ل العر���س والطل��ب ه��ي التي تح��دد اتجاهات وحرك��ة الائتم��ان، وبح�صب 
البيانات الفعلية فقد اأ�صفر الاأداء الفعلي لحركة الائتمان على مدة خم�صة ع�صر عاماً عن و�صع لا يتنا�صق اأو 
يتعا�ص��د مع اأه��داف ال�صيا�صة الاقت�صادية ومتطلبات تنمية القطاعات الاإنتاجي��ة ذات الميزة الن�صبية، ولعل 

اأقوى ال�صواهد على ذلك ما ياأتي:
ظ��ل تموي��ل التجارة الخارجي��ة هو الهدف الجدي��ر لل�صيا�صة الائتمانية، حيث احت��ل تمويل التجارة   .1
الخارجي��ة الاأولوي��ة المطلق��ة، فقد ا�صتحوذت عملي��ات تمويل تج��ارة ال�صلع الم�صنعة وال��واردات وتمويل 

2000م- 2014م.  الفرة  خلال  الم�صرفي  الجهاز  قرو�س  % من  ال�صادرات حوالي 51 
لق��د كان قط��اع ال�صناع��ة اأوف��ر ح�ص��اً في الح�صول عل��ى تمويلات الجه��از الم�صرفي، حي��ث بلغت ن�صبة   .2
% من اإجم��الي قرو�س الجهاز الم�ص��رفي، وهو موؤ�صر  القرو���س الممنوح��ة للقط��اع ال�صناعي ح��والي 16 
اإيجاب��ي يعك�س التطور المت�صارع في ن�صاط القط��اع ال�صناعي، بينما ا�صتقرت قرو�س القطاع الزراعي عند 
% م��ن قرو�س الجهاز الم�ص��رفي، وهو و�صع لا ي�صتقيم م��ع اأهمية هذا  م�صتوي��ات متدني��ة لم تتج��اوز 2 

القطاع وحجم اإ�صهامه في الناتج المحلي، ف�صلا عن حجم العمالة التي ي�صغلها. 
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2014 - �صكل )3): قرو�س الجهاز الم�صرفي بح�صب القطاع للفرة 2000 

الاقت�صادي:  الن�صاط  في  والنقدية  المالية  لل�صيا�صة  الن�صبية  الاأهمية  لقيا�س  القيا�صي  3.النموذج 
يرك��ز ه��ذا الجزء عل��ى بناء نم��وذجٍ كمي لاختب��ار الفر�صي��ة التي ا�صتن��دت اإليها كل م��ن المدر�ص��ة الكينزية 
والنقدي��ة فيم��ا ذهب��ت اإليه كل منهما من حي��ث فاعلية ال�صيا�ص��ة المالية لدى الكينزيين وع��دم فاعليتها لدى 
النقديين، وفي المقابل اأعلى النقديون من �صاأن ال�صيا�صة النقدية باعتبارها الاأكر فاعلية في الا�صتقرار والنمو 
الاقت�ص��ادي والت�صكيك من ج��دوى وفاعلية ال�صيا�صة المالية. وت�صتخدم الدرا�صة له��ذا الغر�س اأ�صلوب ومنهج 
التكام��ل الم�ص��رك ونم��وذج ت�صحي��ح الخطاأ للتحقق م��ن وجود علاقة حقيقي��ة في الاأجل الطوي��ل بين كل من 
ال�صيا�صة المالية والنقدية والنمو الاقت�صادي، ووجود تكامل م�صرك بين متغيرات النموذج )جارات، 2015).

- 1 بناء النموذج:  4

يمكن التعبير عن العلاقة بين ال�صيا�صة المالية وال�صيا�صة النقدية والنمو الاقت�صادي في اليمن في �صكل نموذج 
قيا�صي ي�صتوعب متغيرات ال�صيا�صة المالية وال�صيا�صة النقدية وذلك على النحو الاآتي:

GDPt = ƒ (Mt1, Gt,u(           (1( 
حيث اإن :

GDPt: الناتج المحلي الاإجمالي 

Mt1: العر�س النقدي بمفهومه ال�صيق ممثلًا عن ال�صيا�صة النقدية 

Gt: الاإنفاق الحكومي ممثلًا عن ال�صيا�صة المالية

U: الخطاأ الع�صوائي 

وبتحويل النموذج اإلى نموذج لوغاريتمي ي�صبح النموذج على النحو الاآتي:
logGDPtا= α ا(ₒ+α1logM1t+ α2logGt+µt(              (2(

وبح�صب النظرية الاقت�صادية نتوقع اأن تكون اإ�صارة معلمة كل من العر�س النقدي والاإنفاق الحكومي موجبة 
لتعك�س العلاقة الاإيجابية بين كل من الاإنفاق الحكومي والعر�س النقدي والنمو الاقت�صادي.

α1˃0; 0˃ α2 
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- 2 تقدير النموذج:  4

تم ا�صتخدام �صل�صلة زمنية تغطي الفرة 2000م- 2015م للمتغيرات الداخلة في النموذج التي تعك�س مراحل 
تط��ور ال�صيا�صة المالية )الاإنفاق الحكومي) والتط��ور في ال�صيا�صة النقدية )العر�س النقدي)، وبتقدير معالم 

العلاقة، وبطريقة المربعات ال�صغرى العادية تم الح�صول على التقديرات الاآتية:
LOGGDP = 1.79+ 0.76LOGG+ 0.031LOGM1        (3(

(0.024( (0.04( (0.04(  
  (075.( (17.58( (7.33(

 R=0.97       F= 226.27    Dw= 2.42

وتبين نتائج التقدير معنوية النموذج ب�صورة عامة، وتوافق معلماته مع منطق النظرية الاقت�صادية لمتغيري 
الاإنفاق الحكومي والعر�س النقدي، حيث يرتبطان بعلاقة طردية مع الناتج المحلي، واأو�صح التقدير معنوية 
الاإنف��اق الحكوم��ي وع��دم معنوية متغير العر���س النقدي )حياد النق��ود)، على الرغم من المق��درة التف�صيرية 
العالي��ة للنم��وذج )R=0.97)، ف��اإن النم��وذج يعاني من م�صكل��ة الارتباط الذات��ي )DW= 2.42)، مما يوحي 
باحتمال وجود علاقة زائفة وغير حقيقية بين متغيرات النموذج، وبالتالي فاإن من الاأهمية بمكان ا�صتخدام 
منهج التكامل الم�صرك ونموذج ت�صحيح الخطاأ لاختبار طبيعة وحقيقة تلك العلاقة وذلك على النحو الاآتي:

3-4 اختبار �صكون وا�صتقرار ال�صل�صلة الزمنية للمتغيرات )البيانات اللوغاريتمية):

للتحق��ق من مدى �صكون وا�صتقرار ال�صلا�صل الزمنية لمتغيرات النموذج للفرة )2000 - 2015م) نقوم باإجراء 
اختب��ارات ال�صل�صل��ة الزمنية للمتغيرات الداخلة بالاأ�صعار الجارية في النموذج وهي: الناتج المحلي الاإجمالي، 
الاإنفاق الحكومي والعر�س النقدي ب�صورة منفردة ثم ب�صورة مجتمعة للمتغيرات ال�صابقة، وذلك على النحو 

الاآتي:
:(Unit Roots Test( 1-3-4 اختبار جذر الوحدة

لاختب��ار فر�صي��ة العدم: اأي اختبار اأن ال�صل�صل��ة الزمنية غير �صاكنة في مقابل الفر���س البديل: اأن ال�صل�صلة 
الزمنية �صاكنة، �صوف يتم اإجراء اختبارات جذر الوحدة با�صتخدام عدد من الاختبارات )ديكي فوللر المو�صع 
)Augmented Dickey-Fuller test-ADF)، فيليب���س PP ا)Phillips and Perron)، اختب��ار كيب���س 
KPSSا)Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin)، للمتغ��يرات)، وذل��ك في ظ��ل افرا���س وجود قاطع 

.(Constant(
وق��د اأظه��رت نتائج الاختب��ار اأن قيمة T المح�صوبة من اختب��ار ADF اأقل من القيمة الحرج��ة المناظرة التي 
% على النحو  تظه��ر م��ن نتائ��ج الاختبار ل��كل المتغ��يرات، اأي اأن ال�صل�صلة غير �صاكن��ة عند م�صتوى معنوي��ة 5 
المو�ص��ح في الج��دول )6)، وبالتالي فاإننا نقبل الفر���س العدمي القائل بعدم �صك��ون ال�صل�صلة، ونرف�س الفر�س 
البدي��ل القائل ب�صكون ال�صل�صلة الزمنية للمتغ��يرات. كما يظهر الجدول اأي�صا نتائج اختبار ال�صكون من عدمه 
با�صتخ��دام اختب��ار PP، وكذلك اختب��ار KPSS لتعزيز وتدعي��م نتائج اختبار ADF، ومع ذل��ك �صنعتمد على 

اختبار ADF  باعتباره الاأ�صهر والاأكر ا�صتخداماً في اختبار �صكون ال�صلا�صل الزمنية.
واتج��اه قاط��ع  وج��ود  حال��ة  في  للمتغ��يرات  الوح��دة  ج��ذر  اختب��ار  نتائ��ج   (6( الج��دول   يو�ص��ح 

.(Level )الم�صتوى   ،% )Constant, Linear Trend) عند م�صتوى معنوية 5 
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جدول )6): نتائج الاختبار

Test t–Statistic

LOGGDP LOGG LOGM1

Test DF t-Statistic 0.005 0.16 1.93

الجدولية 5% level -3.83 -3.76 -3.83

Test PP t-Statistic -1.47 0.50 -4.37

الجدولية 5% level -3.019 -3.32 -3.76

LOGGDP
LM-Stat.

LOGG
 LM-Stat.

LOGM1
LM-Stat.

Test KPSS t-Statistic 0.17 0.17 0.17

الجدولية 5% level 0.15 0.15 0.15

 .Eviews 8 الم�صدر: ح�صابات الباحث با�صتخدام برنامج    

:1St 4–3–2 اختبار جذور الوحدة، للمتغيرات: الفروق الاأولى وتحديد رتبة التكامل

ولم��ا كان��ت ال�صل�صل��ة الزمنية الاأ�صلية غ��ير �صاكنة على النحو المو�ص��ح �صابقا فاإنه يج��ري ت�صكينها با�صتخدام 
اختبار ديكي فوللر )DF)، وذلك باأخذ الفروق الاأولى اأو الفروق الثانية، اأو الثالثة...اإلى اأن ت�صكن ال�صل�صلة 
الزمني��ة للمتغ��يرات، وعلى �صوء ذلك تتحدد رتب��ة التكامل لل�صل�صلة. ويعر�س الج��دول )7) نتائج الاختبار، 

حيث �صكنت ال�صل�صلة الزمنية للمتغيرات بعد اأخذ الفروق الاأولى. 
اإن ال�صرط ال�صروري لوجود علاقة تكامل م�صرك هو اأن تكون المتغيرات لها رتبة التكامل نف�صها ورتبتها اأكبر 
م��ن ال�صف��ر، وعليه ن�صتطيع اختبار التكام��ل الم�صرك، حيث اأظهرت اختبارات المتغ��يرات الداخلة في النموذج 
اأن قيم��ة t المح�صوب��ة اأكبر من t الجدولية للمتغيرات LOGGDP، اLOGG، اLOGM1، وبالتالي يتم رف�س 
الفر�س ال�صفري بوجود جذر الوحدة 1)0) وقبول الفر�س البديل، وبذلك تعتبر ال�صل�صلة �صاكنة ومتكاملة 

من الرتبة )1)1.
St  1 الم�صتوى  الاأولى  % الفروق  جدول )7): اختبار الرتبة عند م�صتوى معنوية 5 

Test t–Statistic

LOGGDP LOGG LOGM1

Test DF t-Statistic -6.24 -2.07 -4.66

الجدولية 5% level -3.79 -1.97 -1.97

Test PP t-Statistic -676 -2.12 -7.89

الجدولية 5% level -3.19 -1.97 -1.97

LOGGDP
LM-Stat.

LOGG
 LM-Stat.

LOGM1
LM-Stat.

Test KPSS t-Statistic 0.50 0.43 -0.50

الجدولية 5% level 0.15 0.46 0.46

.Eviews 8 الم�صدر: ح�صابات الباحث با�صتخدام     
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لق��د تم اإج��راء العدي��د م��ن الاختب��ارات للو�ص��ول اإلى اأف�ص��ل تو�صي��ف للنم��وذج؛ اأي اإج��راء اختب��ار لج��ذر 
الوح��دة في حال��ة وج��ود اتجاه بدون قاط��ع، وكذا في حالة وج��ود قاطع بدون اتجاه، واأي�ص��ا في حالة وجود 
 قاط��ع واتج��اه، حي��ث اأظه��رت النتائ��ج اأن �صلا�صل المتغ��يرات لم ت�صك��ن اإلا في حالة عدم وج��ود قاطع واتجاه
)Constant, اLinear Trend)، ل��كل م��ن , LOGm1, LOGG، ووج��ود قاطع لل�صل�صلة LODGDP كما 
يو�صحه الجدول )7)، وبالتالي ت�صبح ال�صل�صلة �صالحة لا�صتخدامها في اختبارات التكامل الم�صرك، وا�صتقاق 

نموذج ت�صحيح الخطاأ.
4-4 اختبار التكامل الم�صرك: اختبار العلاقة التوازنية طويلة الاأجل بين ال�صيا�صة المالية والنقدية والنمو 

الاقت�صادي 
تهتم نظرية التكامل الم�صرك بتحليل ال�صلا�صل الزمنية غير ال�صاكنة، حيث ي�صير كل من اإنجل وجرانجر اإلى 
اإمكاني��ة تولي��د مزيج خطي يت�صف بال�صكون م��ن ال�صلا�صل الزمنية غير ال�صاكنة، بحي��ث تكون هذه ال�صلا�صل 
الزمني��ة متكامل��ة من نف�س الرتبة، كما تكون العلاقة الخطية علاق��ة حقيقية ولي�صت زائفة، وتو�صف باأنها 

علاقة توازنية في الاأجل الطويل )عبد القادر، 2007).
وتربط نظرية التكامل الم�صرك بين مفهوم التكامل الم�صرك ومفهوم النظرية الاقت�صادية من خلال العلاقة 
التوازنية في الاأجل الطويل التي تن�صاأ بين المتغيرات الاقت�صادية، حيث تفر�س النظرية الاقت�صادية وجود 
علاقة توازنية بينها في الاأجل الطويل لا تتباعد عن بع�صها ب�صكل كبير، مع احتمال اأن يختل هذا التوازن في 
الاأج��ل الق�ص��ير، ومن ثم يتم ت�صحيحة ب�صورة تلقائية بقوى اقت�صادية تعمل على اإعادة م�صار هذه المتغيرات 

نحو التوازن في الاأجل الطويل )العنيزي، 2013).
وبن��اء على ما �صبق فاإنه يج��در بنا اختبار التكامل المت�صاوي بهدف التحقق من وجود علاقة تكامل مت�صاوٍ بين 
مجموعة من ال�صلا�صل غير ال�صاكنة باعتباره الاأ�صا�س لنموذج ت�صحيح الخطاأ VEC، وذلك با�صتخدام طريقة 

جوهان�صون.
:(Johansen Cointegration Test( 4–4–1 اختبار التكامل الم�صرك بطريقة جوهان�صون

يتمي��ز ه��ذا الاختبار بكونه ي�صمح – على خلاف اختبار )اإنجل – جرانجر) باإجراء اختبار التكامل الم�صرك 
بين اأكر من متغيرين، كما يحقق ميزة اإ�صافية اأخرى وهي اإمكانية تحليل اأثر التفاعل المتبادل بين المتغيرات.
ويقرح الاختبار اإجراء اختباريين: الاأول اختبار الاأثر لاختبار فر�صية اأن هناك على الاأكر q من متجهات 
التكام��ل الم�ص��رك مقابل النموذج العام غير المقيد r=q. وتح�صب اإح�صائية ن�صبة الاإمكانية لهذا الاختبار من 

العلاقة الاآتية:

والاختبار الثاني: هو اختبار القيمة الذاتية الق�صوى )λ max). وتح�صب بالعلاقة الاتية:

وبن��اء على ذلك وبا�صتخدام برنامج Eviews 8 يمكن اختبار التكامل الم�صرك با�صتخدام نموذج انحدار ذاتي 
متعدد المتغيرات VAR كما طوره Johansen في عدد من الخطوات، وذلك على النحو الاآتي:

 
i) λ–(1 ∑ 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑝𝑝

𝑖𝑖=𝑟𝑟+1T –(r) =Trace λ  

λTrace(r, r + 1) = −T IN(1 − λr + 1) 
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Ԁ  LOGGDP،LOGM1، الخط��وة الاأولى: اختيار فرة الاإبطاء الملائمة لل�صل�صل��ة الزمنيةللمتغيرات
:LOGG

هن��اك عدد من المعايير لاختيار فرة الاإبطاء الملائم��ة )Lag Intervals) ت�صمنها برنامج الاإفيوز وهي التي 
يمك��ن ا�صتخدامه��ا لتحديد فرة الاإبطاء المثل��ى با�صتخدام برنام��ج الاإفيوز لاختيار فرة الاإبط��اء المنا�صبة. 
ويت�صح من الجدول )8) اأن ثلاثة معايير من الخم�صة اختارت فرة اإبطاء )1:3)، بينما اختار معيار LR فرة 
الابطاء )1:1)، واأي�صا اختار المعيار FPE فرة الاإبطاء )1:2)، وبالتالي فاإن فرة الاإبطاء المثلى هي )1:3). 
وبن��اء على نتائج هذا الاختبار �صيكون ممكنا اإجراء اختبار متعلق بمعرفة وجود معادلة )متجه اأو متجهات) 

التكام��ل الم�ص��رك في اإط��ار VAR بف��رة اإبط��اء )1:3).
جدول )8) معايير اختيار فرة الابطاء المثلى لل�صل�صلة الزمنية للمتغيرات 

VAR Lag Order Selection Criteria

 Endogenous variables: LOGGDP LOGG LOGM1

 Exogenous variables: C
Date: 08/30/18 Time: 12:59

Sample: 2000-2015

Included observations: 13

Lag LogLLRFPEAICSCHQ
028.45265  NA4.00e-06 -3.915793-3.785420-3.942590

145.54402 23.66496 1.23e-06 -5.160618-4.639126-5.267808

258.61839 12.06865 9.01e-07 -5.787445-4.874834-5.975027

399.78173  18.99847* 1.95e-08* -10.73565* -9.431922* -11.00363*

    
* indicates lag order selected by the criterion.
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level(.
FPE: Final prediction error.
AIC: Akaike information criterion.
SC: Schwarz information criterion.   
HQ: Hannan-Quinn information criterion .

Ԁ :الخطوة الثانية: اختبار التكامل الم�صرك
يت�صم��ن ه��ذا الاختبار اإجراء اختباري��ن متتاليين: الاأول ي�صمى اختبار الاأثر، والث��اني ي�صمى اختبار القيمة 
الممي��زة العظم��ى: 1) فاختب��ار الاأثر للفر�س ال�صفري القائ��ل باأن عدد معاملات التكام��ل الم�صرك اأقل من اأو 
ت�صاوي r، مقابل اأن ال�صلا�صل الزمنية: )Logm1, LOGGDP, LOGG) غير �صاكنة، وتبين نتائج اختبار 
الاأثر )λtrace) اأن قيمة اختبار الاأثر المح�صوبة 39.35، هي اأكبر من القيمة الجدولية 29.79 عند م�صتوى 
معنوي��ة 5 %، مم��ا يعن��ي رف�س الفر�س ال�صفري، وبالتالي قبول الفر�س البديل الذي يعني وجود معادلة 
تكامل م�صرك واحدة على الاأقل على النحو الذي تو�صحه بيانات الجدول )9) ا. 2) اأما الاختبار البديل وهو 
اختبار القيمة المميزة العظمى الذي يختبر الفر�س ال�صفري القائل: باأن عدد متجهات التكامل المت�صاوي هي 
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r مقاب��ل الفر�س البديل فاإنه��ا ت�صاوي r+1. وكما نلاحظ من الجدول فاإن قيمة الاحتمال الاأعظم المح�صوبة 
%، وبن��اءً عليه نقبل الفر�س  بلغ��ت 22.10 وه��ي اأكبر م��ن القيمة الجدولية 21.13 عن��د م�صتوى معنوية 5 
البدي��ل بوج��ود معادل��ة تكام��ل م�صرك، وه��ي نتيجة تعزز وتق��وي النتيج��ة ال�صابقة من اأن لدين��ا معادلتي 

تكامل بح�صب الجدول )9). 
جدول )9): نتائج اختبار الاثر والقيمة المميزة العظمى

اختبار الاأثرالقيمة المميزة العظمى

 الاحتمالية
القيمة الحرجة 

عند م�صتوى 
معنويه 5 %

 القيمة المميزة
 الاحتماليةالعظمى المح�صوبة

القيمة الحرجة 
عند م�صتوى 
معنويه 5 %

 قيمة الاثر
ا�صم ال�صل�صلة المح�صوبة

0.036421.1322.100.003029.7939.35 LOGGDP,
LOGG,logm1

.Eviews 8 الم�صدر: ح�صابات الباحث با�صتخدام برنامج   

:VECM الخطوة الثالثة: تقدير نموذج ت�صحيح الخطاأ
بع��د اأن عرفن��ا اأن عدد معادلات التكامل الم�صرك ت�صاوى معادلتين، واأن ال�صلا�صل الزمنية متكاملة من الرتبة 
الاأولى، عندئ��ذ يمك��ن تقدير نموذج ت�صحيح الخطاأ الذي يعك�س علاقة التوازن في الاأجل الطويل، وبناءً على 
ذل��ك يو�صح الجدول )10) نتائج تقدير نموذج ت�صحيح الخط��اأ للمتغيرات الم�صتقلة الداخلة في النموذج، وهي 
متغيري الاإنفاق الحكومي والعر�س النقدي )M1) المحددين �صلفا، وعلاقتهما بالناتج المحلي الاإجمالي كمتغير 

تابع يعبر عن النمو الاقت�صادي. 
جدول )10): تقدير نموذج ت�صحيح الخطاأ بطريقة جوهان�صون )معادلة التكامل الم�صرك)

CointEq1
Cointegrating Eq  

) المعلمة في الاأجل الطويل)
 معامل الت�صحيح )�صرعة التكيف) في

الاأجل الق�صير
LOGGDP)–1(1.000000-0.4879

LOGG )–1(
-0.276

)0.079( 
]-3.494[

- o.6923

logM1)-1(
-0.561

)0.107( 
]-5.227[

1.7306

C -1.753
Rالمعايير الاإح�صائية  =  0.562F=2.894

.Eviews 8 الم�صدر: ح�صابات الباحث با�صتخدام برنامج    

وبتحليل بيانات الجدول ال�صابق )10) ن�صل اإلى النتائج الاآتية:
1.وج��ود علاق��ة توازني��ه حقيقي��ة في الاأج��ل الطويل ب��ين الناتج المحل��ي، والاإنفاق الحكوم��ي والعر�س 
النق��دي، وقد اأظهر التقدي��ر معنوية النموذج ب�صورة عامة، وكذلك معنوي��ة المعلمات المقدرة للمتغيرات 
الم�صتقلة مع قوة تف�صيرية بلغت ) R = 0.553)، وهذه المعلمات المقدرة تعك�س المرونات في الاأجل الطويل، 
حي��ث بلغ��ت المرونة ل��كل من الاإنف��اق الحكوم��ي والعر���س النق��دي)M1ا )o.27ا، 0.56، وه��ي ا�صتجابة 
)مرون��ة) �صعيفة بالن�صبة للاإنفاق الحكومي ومتو�صطة بالن�صبة للعر�س النقدي، وبالتالي فاإن الاأهمية 
الن�صبية لل�صيا�صة النقدية اأكبر من الاأهمية الن�صبية لل�صيا�صة المالية في التاأثير على النمو الاقت�صادي، 
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غ��ير اأن اإ�ص��ارة المعلمات لكل من الاإنف��اق الحكومي والعر�س النقدي �صالبة وه��ذا يخالف منطق النظرية 
الاقت�صادي��ة الت��ي تذه��ب اإلى اأن ال�صيا�ص��ة المالي��ة والنقدي��ة توؤثران اإيجابي��اً على النم��و الاقت�صادي 
واإن بدرج��ات متفاوت��ة، وبالتالي فاإنن��ا اأمام حالة معاك�ص��ة للنظرية الاقت�صادية، غ��ير اأن ثمة عوامل 
ت�صاعدن��ا في تف�ص��ير هذا الو�صع؛ اإذ اأن طريقة احت�صاب بع�س مكون��ات الناتج المحلي تعتمد على التقدير 
ولي�س اإلى نتائج م�صوحات ميدانية، كما اأن �صطراً من الاإنفاق الا�صتثماري يغلب عليه الاإنفاق الجاري من 
حي��ث الاأثر على النمو الاقت�ص��ادي )الاأثاث والتجهيزات، ال�صيارات..)، بالاإ�صاف��ة اإلى اأنه في ال�صنوات 
الاأخ��يرة قد �صه��د النمو الاقت�صادي انكما�صاً حاداً نتيجة تداعيات الظ��روف الا�صتثنائية التي مر ويمر 

بها البلد، لا�صيما من عام 2011م.
LOGGDP (-1( = --1.753 -0.276 LOGG (-1(( -0.561 logm1 (-1(        (6(

(0.107( (0.079( 
]-5.227[ ]-3.494[ 

معامل )التكيف) الت�صحيح في الاأجل الق�صير: اإن �صرعة ت�صحيح الخطاأ في معادلة الناتج اأي�صا معنوية   .2
% من عدم التوازن في الاأجل الطويل في الناتج المحلي الاإجمالي  وت�صاوي 0.4879-؛ اأي اأن حوالي 49 
 يت��م ت�صحيح��ه في ال�صن��ة، كم��ا اأن �صرعة ت�صحي��ح الخط��اأ في معادلتي الاإنف��اق العام والعر���س النقدي 
يبل��غ 0.69 و1.7 عل��ى الرتي��ب؛ اأي اأن ح��والي 69 %، 1.7 % من عدم الت��وازن في الاأجل الطويل يتم 

ت�صحيحه في ال�صنة.
4–5 المرونات الاأجل الق�صير: 

يظهر الجدول )11) المرونات في الاأجل الق�صير، حيث بلغت مرونة الاإنفاق الحكومي )D(LOGG-1 )كمتغير 
م�صتقل) لفرة اإبطاء واحدة في الاأجل الق�صير بالن�صبة للناتج المحلي)D(LOGGDP حوالي )0.12)، فيما 
بلغ��ت مرون��ة العر�س النق��دي ))D(LOGM1(-1 في الاأجل الق�صير )0.18). وبمقارن��ة معامل المرونات في 
الاأج��ل الق�ص��ير بالمرون��ات في الاأج��ل الطويل نجد اأن معام��ل المرونات في الاأج��ل الطويل اأكبر وه��ذا يتفق مع 
النظري��ة الاقت�صادية، حي��ث تكون اإمكانية التعديل كب��يرة في اإجراء اإ�صلاحات اقت�صادي��ة ومالية ونقدية 

واإزالة القيود والعوائق التي تحد من تاأثير ال�صيا�صة الاقت�صادية في تحفيز النمو الاقت�صادي.
جدول )11): المرونات في الاجل الق�صير

المتغير التابع 

المتغير الم�صتقل
D(LOGGDP)D(LOGG)D(LOGM1)

D)LOGGDP)-1((-0.330.21 0.85
D)LOGG)-1((0.12-0.34-1.81

D)LOGM1)-1((-0.18-0.24-0.015
.Eviews 8 الم�صدر: ح�صابات الباحث با�صتخدام برنامج   
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5– الاستنتاجات والتوصيات:
5–1 الا�صتنتاجات العامة: 

- 1-1 ا�صتنتاجات ال�صيا�صة المالية   5
و�ص��ول عج��ز الموازن��ة اإلى م�صتوي��ات غ��ير اآمن��ة اقت�صادي��اً، حي��ث بلغ في الث��لاث ال�صن��وات الاأخيرة  .1"
حوالي 7 % من الناتج المحلي، ويتم تمويله من م�صادر ت�صخمية وغير ت�صخمية تركز في �صيا�صة اأذون 
الخزان��ة وال�صك��وك الاإ�صلامية والاقرا�س م��ن البنك المركزي )التمويل بالعج��ز)، مما اأدى اإلى تراكم 

2014م. عام  في  المحلي  الناتج  من   (% الدين المحلي )70 
محدودي��ة الاأثر التنم��وي لل�صيا�صة المالية )الاإنفاق العام) في حفز النمو الاقت�صادي وعدم ا�صتقرار   .2
العلاق��ة الاإيجابي��ة بين زيادة الاإنفاق العام وزي��ادة النمو الاقت�صادي نتيجة ت�ص��ارب اأهداف ال�صيا�صة 
المالي��ة وتغيّر اأولوياتها ب��ين فرة واأخرى نحو الاأولويات ذات الطاب��ع الاجتماعي والاإن�صاني والع�صكري 

والاأمني على ح�صاب الاأولويات التنموية.
وج��ود قي��ود تكبّ��ل ال�صيا�صة المالي��ة وتحد من كفاءتها في تعبئ��ة الاإيرادات، ياأتي عل��ى راأ�صها �صعف   .3
الطاق��ة ال�صريبي��ة الفعلية والكامنة وارتف��اع ن�صبة الته��رب ال�صريبي وافتق��ار الاإدارة ال�صريبية اإلى 
البنية التحتية الحديثة والاأنظمة ال�صريبية والاإدارية المتطورة والكوادر الب�صرية الموؤهلة والمدربة. 

5-1-2 استنتاجات السياسة النقدية: 
Ԁ ،ح��دوث تط��ور نوع��ي في اأداء الجه��از الم�ص��رفي، حي��ث ارتفع��ت الاأهمي��ة الن�صبي��ة لمك��ون �صب��ه النقود  

% اإلى   اإلى 62 % في ع��ام 2014 م نتيج��ة زي��ادة الاأهمي��ة الن�صبية للودائع المحلي��ة الاآجلة من 10 
- 2014م.  2000 الفرة  % خلال   26

Ԁ  لازال��ت كفاءة الجهاز الم�صرفي متدنية في منح الائتمان وتنمية الو�صاطة المالية، حيث ظلت تراوح بين 
% م��ن م��وارد البن��وك المتاحة غير موظف��ة في تمويل الن�صاط   30 %؛ اأي اأن ح��والي  % و69   55

الا�صتثماري والتجاري.
Ԁ  محدودي��ة الاإ�صه��ام التنم��وي للقط��اع الم�ص��رفي ولل�صيا�ص��ة النقدية في حف��ز النمو الاقت�ص��ادي، حيث 

 ظ��ل تموي��ل التج��ارة الخارجي��ة ه��و اله��دف الجدي��ر لل�صيا�ص��ة الائتماني��ة، حي��ث ا�صتح��وذت على 
حوالي 51 % من قرو�س الجهاز الم�صرفي، وحوالي 16 % للقطاع ال�صناعي، و2 % للقطاع الزراعي. 

Ԁ  وج��ود مزاحم��ة قوية من القط��اع الحكومي للقطاع الخا���س في الح�صول على القرو���س وال�صلفيات من 
الجهاز الم�صرفي زادت وتيرتها في ال�صنوات الاأخيرة.

5–2 نتائج الدراسة القياسية: 

Ԁ  با�صتخدام عدد من الاختبارات اأن ال�صل�صلة الزمنية (Unit Roots Test( اأظه��ر اختبار جذر الوحدة 
غير �صاكنة، وقد جرى ت�صكينها با�صتخدام اختبار ديكي فوللر )DF)، حيث �صكنت ال�صل�صلة الزمنية 
للمتغ��يرات بع��د اأخذ الف��روق الاأولى، وبالتالي تعتبر ال�صل�صل��ة �صاكنة ومتكاملة م��ن الرتبة )1)1، 
واأ�صبح��ت ال�صل�صل��ة �صالح��ة لا�صتخدامه��ا في اختبارات التكام��ل الم�صرك، وا�صتقاق نم��وذج ت�صحيح 

الخطاأ.
Ԁ  ،لاختبار التكامل الم�صرك :(Johansen Cointegration Test( تم ا�صتخدام طريقة جوهان�صون 

وه��ي تت�صم��ن اإج��راء اختبارين متتالي��ين: الاأول ي�صم��ى اختبار الاأث��ر )λtrace)، والث��اني ي�صمى 
اختب��ار القيمة المميزة العظمى)Max-Eigen). وقد اأظه��رت نتائج الاختبار وجود معادلة تكامل 

.(VECM( م�صرك، وهي تعتبر الاأ�صا�س في تقدير نموذج ت�صحيح الخطاأ
Ԁ  وج��ود علاق��ة توازني��ة حقيقي��ة في الاأج��ل الطويل ب��ين الن��اتج المحلي، والاإنف��اق الحكوم��ي والعر�س 

النق��دي. وق��د اأظه��ر التقدير معنوية نم��وذج ت�صحيح الخط��اأ، حيث بلغ��ت المرونة لكل م��ن الاإنفاق 
 .(M1 0.27, 0.56( الحكومي والعر�س النقدي
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Ԁ  بناء على نتائج تقدير نموذج ت�صحيح الخطاأ فاإن ال�صيا�صة النقدية اأكر فاعلية واأكر تاأثيراً في الناتج 
المح��ل، وبالت��الي في النم��و الاقت�ص��ادي. غير اأن اإ�ص��ارة المعلمات لكل م��ن الاإنفاق الحكوم��ي والعر�س 

النقدي �صالبة، وهذا يخالف منطق النظرية الاقت�صادية. 
Ԁ  اأظهر التقدير اأن الانحرافات في الاأجل الق�صير عن التوازن في الاأجل الطويل يجري ت�صحيحها بمعامل 

 1.7%  ،%  69  ،% )التكيّف) الت�صحيح في الاأجل الق�صير واأن �صرعة ت�صحيح الخطاأ تبلغ حوالي 49 
في مع��ادلات الن��اتج المحل��ي الاإجم��الي والاإنف��اق الع��ام والعر���س النقدي عل��ى الرتيب وال��ذي يتم 

ت�صحيحه في ال�صنة.
5–3 التوصيات: 

Ԁ  ص��رورة التكام��ل والتن�صي��ق بين ال�صيا�صت��ين المالية والنقدية لتجن��ب الت�صارب في الاأه��داف والتقاطع� 
في توجه��ات ال�صيا�ص��ات الاقت�صادي��ة، وخا�ص��ة ال�صيا�صة المالي��ة والنقدية، وعلى النح��و الذي يعزز 

الفاعلية والكفاءة في تحقيق الا�صتقرار وتحفيز النمو الاقت�صادي.
Ԁ  اإع��ادة النظ��ر في هي��كل الاإنفاق العام ورف��ع كفاءته من خلال زي��ادة الاإنفاق الا�صتثم��اري والراأ�صمالي 

والحد من الاإنفاق الرفي والع�صكري والاأمني. 
Ԁ  تطوي��ر اأدوات تعبئ��ة الم��وارد ال�صائع��ة نتيجة الته��رب والف�ص��اد واعتماد مب��داأ ال�صفافي��ة والم�صاءلة 

والنزاهة، وتفعيل قانون الذمة المالية في الموؤ�ص�صات المالية والاإيرادية. 
Ԁ  تطوي��ر اأدوات الدي��ن العام من خلال تطوي��ر منتجات م�صرفية جديدة متو�صط��ة وطويلة الاأجل على 

غرار ال�صكوك الاإ�صلامية ومنتجاتها.
Ԁ  تطوير اأداء الجهاز الم�صرفي من خلال تفعيل اأدوات ال�صيا�صة النقدية و�صبط معدل نمو العر�س النقدي 

بما يتما�صى مع معدل النمو الاقت�صادي وتفعيل الرقابة على وحدات الجهاز الم�صرفي.
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