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 الرحيم حمنالر  الله بسم
 
 
 

 عمماً" زدني رَّب   وقؿ "
 (114) طو                                                

 
 

 الحكيـ" العميـ أنت إنَّؾ عمَّمتنا ما إلاَّ  لنا عمـ لا سبحانؾ قالوا "
 (32) البقرة                                                                                                                    

  
 

 
 برحمتؾ وأدخمني ترضاه صالحاً  أعمؿ وأف والديَّ  وعمى عميَّ  أنعمت الَّتي نعمتؾ أشكر أف أوزعني رب   قاؿ "

الحيف" عبادؾ في  الصَّ
 

 (19) النمل                                                                                                                          
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 الإىداء

 

كنا حممنا أمانة إلى وطني الغالي سورية، وبالوطف نكوف، أطفالًا نشأنا وترعرعنا، وطلاب درسنا وسيرنا، أينما 

 الله. ـ كؿ ما يرتبط بوطننا العزيز حماؾلنا وأفعالنا، إخلاصاً أمااالوطف، فنحف مخمصوف في أقو العمـ ورقي 

 

(، حفظكما الله.إلى مف عمماني وربياني صغيراً، ورضاىما ودعائيـ زادي   خلاؿ مسيرة حياتي ) والديَّ

 

 إلى أخوتي وأخواتي الأعزاء.

 

 .دعميـ ونصحيـ لأحقؽ ما أصبو إليوفي  اممف لـ يتوانو ، إلى أساتذتي الأفاضؿ الكراـ

 

 وكؿَّ مف تمنَّى لي النَّجاح في ىذه الر سالة

 

 أىدي لكـ ىذا العمؿ المتواضع.

 

 .أف يحفظكـ ويرزقكـ رضاه وحبو جلالوجؿَّ  وجؿَّ  الله الباري عزَّ ةً داعي
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 الشكر والتقدير

رحمة والسلاـ خاتـ الأنبياء والمرسميف نبينا محمد صمَّى المَّو صلاة والسلاـ عمى نبي الالحمد لله رب العالميف وال

 وبعد..........عميو وعمى آلو وصحبو أجمعيف ومف تبعيـ مف الصالحيف والمحسنيف إلى يوـ الديف، 

الباري جؿَّ جلالو عمى فضمو وجود عطائو حيث يسرَ لي وأكرمني في تحقيؽ ما أصبو إليو  الله تعالىأشكر 

 ورزقني إنجاز ىذه الرسالة بظؿَّ توفيقو وغيثو، فمو الحمد حباً ورضاً.

ز  اؽ حسَّاني، والذي تفضؿ وأتقدـ بأسمى آيات الشكر والامتناف بالجميؿ إلى أستاذي الفاضؿ الدكتور عبد الرَّ

عمى رسالة الماجستير، حيث كانت لتوجيياتو ونصائحو القيمة الأثر الأكبر في إنجازىا، مزامنةً بقبوؿ الإشراؼ 

مع متابعتو وحرصو الدائـ لإتماميا، وكما أفخر وأعتز بروحو السامية المتواضعة، ومعاممتو الحسنة التي لمستيا 

 كمية الاقتصاد، فجزاه الله عف الباحثة كؿ الخير والرضا. –في يومي الأوؿ في جامعة دمشؽ 

والشكر الجزيؿ إلى السادة الأفاضؿ لجنة المناقشة والحكـ الممثمة بأساتذة الدكتور عمي كنعاف، والدكتور مطيع 

الشمبي لما كاف ليـ مف فضؿ كبير عميَّ خلاؿ مرحمة الماجستير، ولجيودىـ وتفضميـ بقراءة ىذه الرسالة 

 وتقييميا والحكـ عمييا، وعمى ما سيقدمونو مف ملاحظات عمميَّة قيمة ستسيـ في إغنائيا.

لى رَّ معرفتو، وأكرمني بنصحو وتوجييو وأجمؿ الشكر والعرفاف بالجميؿ إلى كؿ مف أغناني بعممو و  شيد الحكيـ، وا 

بالذكر كمية الاقتصاد خص كؿ مف جامعة البعث وحماه ودمشؽ وأرح العممي الشامخ المتمثؿ في ذلؾ الصّ 

 والتربية، وجميع الأساتذة الكراـ فييا، والقائميف عمييا.

 كما أتوجو بالشكر إلى كؿ مف كاف سنداً لي بدعواتو الصادقة وكمماتو الحسنة الطيبة.

 وتقبموا منا فائؽ التقدير والمودة، والحمد لله رب العالميف. 

  الأمر والتوفيؽ.أشكركـ جميعاً............والله الباري ولي 

ةالباحث                                                                                              





I 
 

 

 

  فيرس المحتويات

 رقـ الصفحة الإطار العام لمدراسة
 1 ممخص الدراسة

 2 مقدمة
 2 مشكمة الدراسة
 32- أىمية الدراسة
 3 أىداؼ الدراسة
 4-3 فرضية الدراسة
 4 منيج الدراسة
 4 حدود الدراسة

 9-4 الدراسات السابقة
 9 الاختلاؼ بيف الدراسة الحالية والدراسات السابقة

 10 مصطمحات الدراسة
 28-11 الفصل الأول: الإطار النظري لمدَين العام

 11 مقدمة
 17-12 المبحث الأول: المفيومات الأساسية في الدَّين العام

 13-12 . الدَّيف العاـ1
 14 . أصؿ الدَّيف والفائدة2
 14 . الدَّيف الإجمالي والدَّيف الصافي3
 17-15 . تصنيؼ الدَّيف العاـ4
 17 إعادة تنظيـ الديف. 5

 22-18 المبحث الثاني: أىمية الدَّين العام وآثاره
 20-18 . العلاقة بيف الدَّيف العاـ وعجز الموازنة1
 21-20 . أىمية الدَّيف العاـ2
 22-21 . آثار الدَّيف العاـ3

 28-23 المبحث الثالث: استدامة الدَّين العام
 24-23 أسباب أزمة الديف العاـ. 1
 25-23 العاـ الدَّيف. استدامة 2



II 
 

 

 26-25 .  تقييـ استدامة الدَّيف العاـ3
 28-26 . مؤشرات الدَّيف العاـ5

 42-29 الفصل الثاني: نظرية العرض النقدي
 29 مقدمة

 37-30 المبحث الأول: العرض النقدي كمتغير خارجي
 30 . الرؤية الكلاسيكية )التقميدية( لمعرض النقدي1
 31 . الرؤية الكينزية )التقميدية( لمعرض النقدي2
 37-31 لمعرض النقدي. الرؤية التحميمية 3

 39-38 المبحث الثاني: العرض النقدي كمتغير داخمي
 40-38 . نظرية العرض النقدي كمتغير داخمي بمنظور المحفظة المالية1
 41-40 ور سموؾ السمطة العامةظ. نظرية العرض النقدي كمتغير داخمي بمن2
 42-41 . الآثار المحتممة لممديونية العامة في العرض النقدي3

الفصل الثالث: اختبار العلاقةة بةين الةدَّين العةام والعةرض النقةدي 
 العراق( -لبنان-في كل من )سورية 

43-109 

المبحةةث الأول: أبةةرز التطةةورات الاقتصةةادية فةةي سةةورية ولبنةةان 
 (2020-2010والعراق في )

43-64 

 49-43 أولًا: أبرز التطورات الاقتصادية في سورية
 57-50 التطورات الاقتصادية في لبنافثانيا: أبرز 

 64-57 ثالثاً: أبرز التطورات الاقتصادية في العراؽ
المبحةةةث الثةةةاني: الدراسةةةة القياسةةةية لمعلاقةةةة بةةةين الةةةدَّين العةةةام 

 والعرض النقدي
65-109 

 81-65 أولًا: اختبار العلاقة في سورية
 98-82 ثانياً: اختبار العلاقة في لبناف

 109-99 اختبار العلاقة في العراؽثالثاً: 
 112-110 النتائج والتوصيات

 113-117 المراجع
  الممحؽ

 

 



III 
 

 

 فيرس الجداول

 رقـ الصفحة عنواف الجدوؿ رقـ الجدوؿ

 13 القطاع الحكومي العاـ وعلاقتو بالوحدات المؤسسية الأخرى في اقتصاد الدولة 1

 15 حساب صافي الدَّيف العاـ 2

 26 الدَّيف الخارجي بناءً عمى إطار استمرارية القدرة عمى تحمؿ الدَّيفعتبة  3

 67 سمات التوزيع الطبيعي لممتغيرات 4

 68 (PD,M2( و )PD,M1مصفوفة الارتباط بيف متغيري الدراسة ) 5

 69 اختبار السببية لمتغيرات الدراسة 6

 69 (PDوالدَّيف العاـ )( M1,M2اختبار جدر الوحدة لسمسمة العرض النقدي ) 7

 70 (PD,M1اختبار التكامؿ المشترؾ لممتغيرات الدراسة ) 8

 70 (PD,M2اختبار التكامؿ المشترؾ لممتغيرات الدراسة ) 9

الإبطاء الزمنية المثمى بحسب معايير المعمومػات باسػتخداـ تقػدير أوقات  تحديد  11

(VAR) 

71 

 71-72 (VARتقدير نموذج ) 11

 73 (PD,M1اختبار توزيع البواقي لمتغيرات ) 12

 74-73 اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي النموذج 13

 76 (VARالإبطاء الزمنية المثمى باستخداـ تقدير النموذج )أوقات تحديد  14

 76 (ARDLتقدير نموذج ) 15

 77 تقدير العلاقة في الأجؿ الطويؿ 16

 78 في الأجؿ القصير( والعلاقة ARDLتقدير نموذج ) 17

 80 اختبار الارتباط التسمسمي لبواقي النموذج 18



IV 
 

 

 81 اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي 19

 81 مشكمة عدـ تجانس التبايف 21

 83 اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات المدروسة 21

 84-85 (PD,LM1,M4مصفوفة الارتباط بيف متغيرات الدراسة ) 22

 85 (PD,LM1,M4السببية لمتغيرات الدراسة )اختبار  23

 85 (LM1,M4,PDاختبار جذر الوحدة لسمسمة المتغيرات ) 24

 LM1,PD 86اختبار التكامؿ المشترؾ  25

 86-87 (VARالإبطاء المثمى باستخداـ تقدير )أوقات تحديد  26

 87 (ARDLتقدير نموذج ) 27

 88-87 مع اختبار الحدود( في الأجؿ الطويؿ ARDLتقدير النموذج ) 28

 90-89 ( في الأجؿ القصيرARDLتقدير النموذج ) 29

 91 اختبار الارتباط التسمسمي لمبواقي 31

 Correlogram Of Residuls 91اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي باستخداـ   31

 Correlogram Of Squaredاختبػػػػار الارتبػػػػاط الػػػػذاتي باسػػػػتخداـ  32

Residuals 

92 

 92 اختبار مشكمة عدـ تجانس التبايف 33

 93 (VARالإبطاء المثمى باستخداـ تقدير نموذج )أوقات تحديد  34

 93 (ARDLتقدير نموذج ) 35

 94 ( والعلاقة في الأجؿ الطويؿARDLتقدير نموذج ) 36

 95 ( والعلاقة في الأجؿ القصيرARDLتقدير نموذج ) 37

 96 لبواقي النموذجاختبار الارتباط التسمسمي  38



V 
 

 

 Correlogram Of Residuals 97اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي  39

 Correlogram Of Squared Residuals 97 اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي 41

 98 مشكمة عدـ التجانس التبايف 41

 111 سمات التوزيع الطبيعي لممتغيرات 42

 111 (PD,M1,M2الدراسة )مصفوفة الارتباط بيف متغيرات  43

 111 (PD, M1,M2اختبار السببية لمتغيرات الدراسة ) 44

 112 (M1,M2, PDاختبار جذر الوحدة لسمسمة ) 45

 112 (varالإبطاء المثمى بحسب معايير المعمومات باستخداـ )مد ة تحديد  46

 VAR 113تقدير نموذج الدراسة  47

 114 لبواقي النموذجاختبار التوزيع الطبيعي  48

 Correlogram Of Squared Residuals 114اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي  49

 116 (varالإبطاء المثمى بحسب معايير المعمومات باستخداـ )مدَّة تحديد  51

 116 (VARتقدير نموذج الدراسة ) 51

 117 اختبار توزيع الطبيعي لبواقي النموذج 52

 118 الارتباط الذاتي لمبواقيختبار ا 53

      

                 

 

 

                                                          



VI 
 

 

 لاشكفيرس الأ

 رقـ الصفحة عنواف الشكؿ رقـ الشكؿ

 43 مسار معدؿ نمو الناتج المحمي الحقيقي 1

 45 سورية نسبة العجز في الميزانية إلى الناتج المحمي الإجمالي في 2

 46 مسار معدؿ نمو العرض النقدي في سورية 3

 48 مؤشر نسبة الدَّيف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي في سورية 4

 48 مؤشر خدمة الدَّيف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي في سورية 5

 49 مؤشر الدَّيف العاـ إلى الإيرادات العامة في سورية 6

 49 الدَّيف العاـ إلى الإيرادات العامة في سوريةمؤشر خدمة  7

 51 معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي في لبناف 8

 52 نسبة المئوية العجز العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي في لبناف 9

 53 مسار نمو العرض النقدي في لبناف 11

 55 الإجمالي في لبنافنسبة المئوية لمدَيف العاـ إلى الناتج المحمي  11

 56 نسبة خدمة دَيف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي في لبناف 12

 56 نسبة المئوية لمدَيف العاـ إلى الإيرادات العامة في لبناف 13

 57 نسبة خدمة دَيف العاـ إلى الإيرادات العامة في لبناف 14

 58 معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي العراؽ 15

 59 نسبة المئوية لعجز العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي في العراؽ 16

 60 مسار العرض النقدي في العراؽ 17

 62 نسبة المئوية لمدَيف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي في العراؽ 18

 62 مؤشر خدمة الدَّيف إلى الناتج المحمي الإجمالي في العراؽ 19



VII 
 

 

 63 إلى الإيرادات العامة في العراؽمؤشر الدَّيف  21

 63 مؤشر خدمة الدَّيف إلى الإيرادات العامة في العراؽ 21

 66 (PD,M1الاتجاه العاـ لسمسمة الزمنية لممتغيرات ) 22

 66 (PD,M2الاتجاه العاـ لسمسمة الزمنية لممتغيرات ) 23

 74 الشكؿ البياني لدواؿ الارتباط الذاتي لبواقي النموذج 24

 75 لصدمة الدَّيف العاـ M1دالة نبض استجابة العرض النقدي  25

 80 (PD,M2اختبار توزيع البواقي لمتغيرات ) 26

 82 (PDالاتجاه العاـ لسمسمة الزمنية لممتغير ) 27

 82 (LM1الاتجاه العاـ لسمسمة الزمنية لممتغير ) 28

 83 (M4الاتجاه العاـ لسمسمة الزمنية لممتغير ) 29

 91 اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج 31

 96 (PD,M4اختبار توزيع البواقي لمتغيرات ) 31

 99 (PDالاتجاه العاـ لسمسمة الزمنية لممتغير ) 32

 99 (M1الاتجاه العاـ لسمسمة الزمنية لممتغير ) 33

 111 (M2) الاتجاه العاـ لسمسمة الزمنية لممتغير 34

 115 لدواؿ الارتباط الذاتي لمبواقيالتمثيؿ البياني  35

 115 ( لصدمة الدَّيف العاـM1دالة نبض استجابة العرض النقدي ) 36

 118 التمثيؿ البياني لدواؿ الارتباط الذاتي لمبواقي 37

 109 ( لصدمة الدَّيف العاـM2دالة نبض استجابة العرض النقدي ) 38

 

 





1 

 

 الدراسةممخص                              
 

، وتمػت فػي الاقتصػاد الػوطني أثرىمػانظػراً لأىميتيمػا و لمعرفة أثػر الػديف العػاـ عمػى العػرض النقػدي ىدفت الدراسة 
 (.2010-2020) في المدة الدراسة في إطار اقتصاد بعض الدوؿ العربية )سورية ولبناف والعراؽ(

ثلاثػة فصػوؿ، تنػاوؿ الفصػؿ الأوؿ ببالاعتماد عمػى المػنيج الوصػفي التحميمػي، وتػـ إنجازىػا الدراسة   عُرضت وقد 
مػػػف  دالعػػػاـ، الػػػذي يعػػػ الػػػدَّيفمحػػػور اسػػػتدامة  فضػػػلًا عػػػف المفػػػاىيـ الأساسػػػية لػػػو، وأىميتػػػو وآثػػػاره،  و العػػػاـ الػػػدَّيف

الآثػار و  قػدي كمتغيػر خػارجي وداخمػي ة، وتنػاوؿ الفصػؿ الثػاني نظريػة العػرض النلحكومة أي دول ميمةالأىداؼ ال
المحتممػػة لممديونيػػة العامػػة عمػػى العػػرض النقػػدي، أمػػا الفصػػؿ الأخيػػر وبعػػد عػػرض الإطػػار النظػػري لمدراسػػة قامػػت 

وباسػػػتخداـ برنػػػامج   (2121-2111) ية لمفتػػػرة عمػػػى البيانػػػات سػػػنو الباحثػػػة بػػػاجراء الدراسػػػة التطبيقيػػػة بالاعتمػػػاد 
Excel ومف ثـ تـ تطبيػؽ اختبػار التكامػؿ المشػترؾ باسػتخداـ نمػوذج الانحػدار ت الاقتصاديةلتحميؿ أبرز التطورا ،
لاختبػػار العلاقػػة بالاعتمػػاد عمػػى VARونمػػوذج متجػػو الانحػػدار الػػذاتي    ARDLالإبطػػاء الموزعػػة  وقػػاتالػػذاتي لأ
 .Eviews12برنامج 

سػػورية  اختبػػار العلاقػػة فػػيبلػػوحظ  قػػدف ،لمعػػرض النقػػديمحػػدداً رئيسػػياً  يعػػد  العػػاـ  الػػدَّيفوتوصػػمت الباحثػػة إلػػى أف 
 ديف العػػاـ فػػي وجػػد بػػأف أثػػر الػػ لبنػػافأمػػا فػػي  (،M1,M2)اـ فػػي كػػؿ مػػف لمػػديف العػػ راؽ  بأنػػو يوجػػد أثػػر موجػػبوالعػػ
(M1موجػػػب )ي وعكسػػػي فػػػي أثػػػره معنػػػو  كػػػاف ، فػػػي حػػػيف(M4 وبالتػػػالي تحققػػػت نظريػػػة ) المحفظػػػة الماليػػػة إذ تتػػػرؾ

 .مختمؼ الجيات الاقتصادية أثراً في تحديده

ضػػفاء المز ومػػف أىػػـ التوصػػيات التػػي تػػـ التوصػػؿ إلييػػا تحقيػػؽ التنسػػيؽ الفعَّػػ يػػد اؿ بػػيف السػػمطتيف النقديػػة والماليػػة، وا 
درة التػي يقػدميا كػؿ مبػاتطػوير الكفػاءات ومراعػاة سػمات كػؿ دولػة والاسػتفادة مػف الب يمف الاستقلالية لمبنؾ المركػز 
لمفيػػد طػػرح مػػف اوير أسػػواقيا الماليػػة، و دارة الػػديف العػػاـ وتطػػتعزيػػز قػػدرتيا فػػي إالعربػػي لمػػف صػػندوؽ النقػػد الػػدولي و 

 ر موارد مالية تدعـ الاقتصاد.لتوفيالصكوؾ الإسلامية 

 العاـ الدَّيفالعاـ، العرض النقدي، استدامة  الدَّيفالكممات المفتاحية: 
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 مقدمة:

العػاـ لػدى العديػد مػف  الدَّيفزيادة  2008شيدت السنوات الماضية ولا سيما بعيد اندلاع الأزمة المالية العالمية في 
 يعػػد  حكمػػة و بسػػتخدـ الأولػػى لا تػػرى فيػػو مشػػكمة رئيسػػية عنػػدما يُ  :نظػػرٍ  اوجيتػػ لدراسػػة ىػػذا الأمػػر وجػػدت الػػدوؿ، و

الاقتصػادي وبالتػالي رفاىيػة المجتمػع، والثانيػة تػرى أنػو مشػكمة كأحد الدعائـ الأساسية التي تسيـ فػي تحفيػز النمػو 
والػذي يػدؿ عمػى سػوء إدارة الػديف العػاـ وعػدـ ديمومتػو فقػد تػؤدي الإدارة  ،عندما يتـ اسػتخدامو بغيػر حكمػة وبػافراط
مثػؿ مزاحمػة الاسػتثمار وعػدـ اسػتقرار النظػاـ  الاقتصػادفػي آثػار سػمبية إلػى غير الكفوءة لمػديف والنمػو المسػتمر لػو 

المػػالي والضػػغوط التضػػخمية وتقمبػػات أسػػعار الصػػرؼ بالإضػػافة إلػػى آثػػار اجتماعيػػة وسياسػػية غيػػر  مرغػػوب فييػػا 
مسػػػػتوى السػػػػيولة وحجػػػػـ  تػػػػؤثر فػػػػيقػػػػد أداة بالتػػػػالي ، فيػػػػو يمثػػػػؿ ناجمػػػػة عػػػػف عػػػػبء الػػػػديف الػػػػذي لايمكػػػػف تحممػػػػو

العػػاـ المسػػتمر المرتفػػع خصوصػػاً تخصػػيص جػػزء  يفلأسػػعار، وكمػػا يتطمػػب الػػدَّ الاسػػتثمارات، إلػػى جانػػب مسػػتوى ا
مختمفػػػة تتمثػػؿ إحػػػداىا بػػػالاقتراض طرائػػؽ إلػػػى  عجزىػػاكبيػػر مػػػف مػػوارد الميزانيػػػة لخدمتػػو، وتمجػػػأ الحكومػػة لتمويػػػؿ 

اص الػػذي يػػؤدي إلػػى تغيػػر فػػي القاعػػدة النقديػػة، أو الاقتػػراض مػػف القطػػاع الخػػقػػد مػػا  ،المباشػػر مػػف البنػػؾ المركػػزي
العػػاـ  الػػدَّيفالاقتػػراض الخػػارجي الأمػػر الػػذي يسػػتوجب دراسػػة العلاقػػة بػػيف  فضػػلًا عػػفيػػؤدي إلػػى نشػػوء المزاحمػػة، 

 والعرض النقدي.

 مشكمة الدراسة:

التػي عانػػت مػف خمػػؿ  ولبنػػاف والعػراؽ(  )سػوريةلا سػيما لػبعض الػػدوؿ العربيػة  العػػاـ مصػدر قمػؽ حقيقػػي   الػدَّيف د  يعػ
ممػػػا  ،الاقتصػػػادي والػػػذي ازداد عمقػػػاً إثػػػر الصػػػدمات السياسػػػية والاقتصػػػادية والنزاعػػػات التػػػي شػػػيدتيافػػػي ىيكميػػػا 

ا للاقتػػراض الخػػارجي، ومػػف ىنػػ عػػف المجػػوءفضػػلًا التنمػػوي وأجبرىػػا لزيػػادة الاقتػػراض المحمػػي، ضػػاعؼ مػػف عجزىػػا 
يبقػى حيػث سػبباً رئيسػياً لمتضػخـ، وب كػاف فيمػا إذاالعػرض النقػدي لبرىنػة فػي العػاـ  الػدَّيف أثػركاف لا بد مػف دراسػة 

 .الاقتصاد الوطني في الأطر القابمة لمديمومة والاستمرارفي العاـ  الدَّيفتأثير تمويؿ 

 (؟M1-M2-M4وليفات العرض النقدي )في تالعاـ  لدَّيفأثر اعف  تساؤلاً  الأمر يثيروىذا 

 العاـ محدداً رئيسياً لمعرض النقدي" الدَّيف يعد  " وبمعنى آخر إلى أي حد 

 

 أىمية الدراسة: .1

العاـ مف القضايا والمواضيع التي تمقى اىتماماً كبيػراً لػدى الاقتصػادييف وصػانعي السياسػات فػي مختمػؼ  الدَّيف يعد  
لمدولػة، سػتقرار الاقتصػادي الافػي عمى حد سواء، وذلؾ لما لو مػف تػأثير مباشػر  اقتصادات الدوؿ النامية والمتقدمة

 )سػوريةالعػرض النقػدي فػي كػؿ مػف فػي العػاـ  الػدَّيف أثػراختبػار ب تفسيره بتحميػؿالتطبيقية  وىذا ما ستحاوؿ الدراسة
 ولبناف والعراؽ(.
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 الأىمية العممية: 

مػػػف وداخمػػػي  كمتغيػػػر خػػػارجي العػػػرض النقػػػدينظريػػػة موضػػػوع الػػػديف العػػػاـ و  كػػػؿ تكمػػػف الأىميػػػة العمميػػػة فػػػي أف
وتحاوؿ ىذه الدراسة معرفة فيما إذا كػاف الػديف العػاـ لعػب دورا فػي تحديػد  في الاقتصاد المعاصرالمواضيع اليامة 

عػب دوراً فػي ،  وتحاوؿ ىذه الدراسة معرفة أسباب وآثار الديف العػاـ لػدوره وتحقػؽ اسػتدامتو يمالعرض النقدي مسار
ؿ النظػػري وفػػي الفتػػرة التػػي شػػيدت فييػػا الاقتصػػادي مػػف خػػلاؿ الدراسػػة التطبيقيػػة مسػػبوقة بتأصػػيتحقيػػؽ الاسػػتقرار 

 زيادة الاقتراض العاـ.دوؿ عينة الدراسة تدىورا كبير في اقتصادىا والذي دفعيا ل

 الأىمية العممية:

التػي تعػاني  ية في دراسة التطبيقية لأثر الػديف العػاـ فػي العػرض النقػدي فػي دوؿ عينػة الدراسػةممتتمثؿ الأىمية الع
  ( M1,M2,M4الاقتصادي واضطراب كػؿ مػف مسػار الػديف العػاـ وتوليفػات العػرض النقػدي )خمؿ في ىيكميا مف 

التػػي عانػػت خلاليػػا مػف اضػػطرابات اقتصػػادية ونزاعػػات أىمكػػت اقتصػػادىا ( 2121-2111خػػلاؿ الفتػػرة )ولا سػيما 
باسػػتخداـ نمػػاذج   Eviews12و   Excelومقارنتيػػا باسػػتخداـ كػػؿ مػػف برنػػامج  السػػنوية تحميػػؿ بياناتيػػاالقيػػاـ بو 

مسػػتوى الأسػػعار ، وفيمػػا إذا كانػػت ىػػذه الػػدوؿ تتمتػػع  لبرىنػػة فيمػػا إذا كػػاف سػػبباً فػػي عػػدـ اسػػتقرار السلاسػػؿ الزمنيػػة
بالقدرة الكاممة والكافية لتحقيؽ استدامة الديف العاـ وذلؾ بتحميؿ أىـ مؤشػرات المػلاءة الماليػة والسػيولة التػي تعكػس 

 لتحقيػػؽ اسػػتدامة الػػديف العػػاـ واسػػتقرار واقتػػراح التوصػػيات المناسػػبة ديف وخدمتػػو،قػػدرة الػػدوؿ عمػػى تحمػػؿ عػػبء الػػ
 مستوى الأسعار.

 أىداف الدراسة: .2
العػاـ والعػرض النقػدي، التػي تشػكؿ الأسػاس فػي  لمػدَيفتسعى ىذه الدراسة إلى البحث في الإطػار النظػري  

 الاختبار.
 العاـ ومنيا أثره في العرض النقدي. لمدَيفالاقتصادية الآثار  
 ولبناف والعراؽ( عمى العرض النقدي. )سوريةعينة الدراسة في دوؿ العاـ  الدَّيفأثر  
 العاـ بيدؼ تعزيز الرفاىية والنمو. الدَّيف تدامةاقتراح الأدوات والسبؿ المناسبة لاس 

 فرضية الدراسة: .3

( فػػػي دوؿ عينػػػة M1-M2-M4العػػػاـ وتوليفػػػات العػػػرض النقػػػدي ) الػػػدَّيفلا يوجػػػد علاقػػػة ذات دلالػػػة إحصػػػائية بػػػيف 
 ولبناف والعراؽ(. )سوريةالدراسة 

 وتتفرع عف فرضية الرئيسية الفرضيات التالية:

 ( في سورية.M1علاقة ذات دلالة إحصائية بيف الديف العاـ وتوليفة العرض النقدي ) لا يوجد .1
 ( في سورية.M2العاـ وتوليفة العرض النقدي )لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف الديف  .2
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 ( في لبناف.M1لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف الديف العاـ وتوليفة العرض النقدي ) .3
 ( في لبناف.M4لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف الديف العاـ وتوليفة العرض النقدي ) .4
 ( في العراؽ.M1العاـ وتوليفة العرض النقدي )لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف الديف  .5
 ( في العراؽ.M2لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف الديف العاـ وتوليفة العرض النقدي ) .6

 

 منيج الدراسة: .4

سػػوؼ يػػتـ الاعتمػػاد عمػػى المػػنيج الوصػػفي التحميمػػي المرتكػػز إلػػى مراجعػػة  ،المرجػػوة مػػف البحػػثلتحقيػػؽ الأىػػداؼ 
الرسػػػمية الصػػػادرة عػػػف  عػػػف التقػػػاريرفضػػػلًا الأدبيػػػات النظريػػػة وجمػػػع البيانػػػات والمعمومػػػات مػػػف مراجػػػع ودراسػػػات 

لإجػػػػػراء  Eviews12وزارة الماليػػػػػة، وتمػػػػػت الاسػػػػػتعانة ببرنػػػػػامج الػػػػػحصػػػػػاء و لإا موقػػػػػع مركػػػػػزالمركػػػػػزي و  مصػػػػػرؼال
 بارات اللازمة.الاخت

 حدود الدراسة: .5

 (2121-2111المكانية: سورية ولبناف والعراؽ، والزمانية: )

 الدراسات السابقة: .6
 الدراسات العربية: .6.1

العػػػػاـ الػػػػداخمي عمػػػػى الأسػػػػاس النقػػػػدي فػػػػي  الػػػػدَّيف(. تقػػػػدير أثػػػػر 2117عبيػػػػد، باسػػػػـ خمػػػػيس. ) .6.1.1
 (.19(. مجمة الأنبار العراقية والإدارية )2115-2116الاقتصاد العراقي لممدة )

( مػػف زاويػػة الاحتياطيػػات MBعمػػى القاعػػدة النقديػػة )العػػاـ الػػداخمي  الػػدَّيفتجسػػدت إشػػكالية الدراسػػة مػػف ناحيػػة أثػػر 
العػاـ الػداخمي والأسػاس النقػدي أنيػا  لمدَيفالنقدية المصرفية، وتوصمت الدراسة بعد اختبار السمسمة الزمنية الشيرية 

إلى جانب وجود علاقػة تكامػؿ مشػترؾ بػيف  ،بعد أخذ الفرؽ الأوؿ في المستوى العاـ، وكانت ساكنةً  لـ تكف مستقرةً 
العػاـ الػداخمي إلػى الأسػاس  الػدَّيفوالأساس النقدي، ووجود علاقة سببية باتجاه واحػد تتجػو مػف  العاـ الداخمي الدَّيف

ف اخػػتلاؿ فػػي العلاقػػة بػػيف  ( يومػػاً، ويتحػػدد 72مػػدة )فػػي العػػاـ الػػداخمي والأسػػاس النقػػدي يصػػح   الػػدَّيفالنقػػدي وا 
( وعجػػػػز الموازنػػػػة GDPالمػػػوارد ) قديػػػة وىػػػػي قاعػػػػدةنبمتغيػػػػرات اقتصػػػادية وماليػػػػة و العػػػػاـ  لمػػػدَيفالحجػػػـ الأقصػػػػى 

 2118الاحتياطيػات المصػرفية مػف بعػد عػاـ فػي الػداخمي  الػدَّيفانصػب أثػر  قػدالمخطط وسػعر السياسػة النقديػة، و 
 بارتفاع المديونية الحكومية مف المصارؼ التجارية.

7.1.2. ( .  الػػػدَّيف(. 2119، 2 24داغػػػر، محمػػػود، محمػػػد، الكبيسػػػي، محمػػػد صػػػال ، لفتػػػة، حسػػػف حػػػازـ
(. مجمػػػة الدراسػػػات 2117-2114المصػػػرفي العػػػاـ وقيػػػد الاحتيػػػاطي الأجنبػػػي فػػػي العػػػراؽ لممػػػدة )

 (.251113النقدية والمالية، )
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 الػػػدَّيفالاحتيػػػاطي الأجنبػػػي وعمػػػؿ الاحتيػػػاطي كقيػػػد عمػػػى عمميػػػة فػػػي المصػػػرفي العػػػاـ  الػػػدَّيفبحثػػػت الدراسػػػة أثػػػر 
ي تحديػد نػوع وطبيعػة العلاقػػة بيػنيـ وفػؽ فرضػيات الدراسػػة، فػػأيضػاً  بحثػت  و (،2117-2114المصػرفي لممػدة )

إلػى المصػرفي العػاـ والاحتيػاطي الأجنبػي، إذ اسػتندت الدراسػة فػي ذلػؾ  الػدَّيفالتي تؤكد وجػود علاقػة عكسػية بػيف 
نػو بيانات القطاع المصرفي العراقي، التي أظيرت تمتع العراؽ باحتياطي أجنبي يتناسب مع المعػايير الدوليػة، بػؿ إ

ف البنػػؾ المركػػزي العراقػػي لا يمكنػػو الػػتحكـ يحػػافظ عمػػى احتيػػاطي يفػػوؽ مؤشػػرات  الكفايػػة للاحتياطيػػات الدوليػػة، وا 
عمػى الإيػػرادات النفطيػة فػػي  اً كبيػػر  اعتمػاداً بالطمػب أو عػرض الاحتيػػاطي بػؿ إنػػو يػديره، وتبػػيف أيضػاً اعتمػاد العػػراؽ 

ف مسػاىمة البنػؾ المركػزي  الػدَّيفعمػى اسػتدامة  زيادة المورد النفطي يعمؿ أي إفَّ و، دَيناستدامة  المصػرفي العػاـ، وا 
حافظت نافذة بيع العممة الأجنبيػة عمػى نفػس إذ المصرفي، أدت إلى استنزاؼ الاحتياطي،  الدَّيفالعراقي في عممية 

الاحتيػػاطي، وبالتػػالي بعػػوض  الػػرقـ تقريبػػاً، بينمػػا مشػػتريات الػػدولار لممركػػزي مػػف وزارة الماليػػة انخفضػػت، وىػػو مػػا يُ 
 استنزافو.

(. تحميػػؿ الآثػػار الماليػػة والنقديػػة 2121،2عبػػد الػػرحيـ محمػػد، مالػػؾ، إسػػماعيؿ، ميػػثـ العيبػػي. ) .7.1.3
(. المجمػة العراقيػة لمعمػوـ 2118-2112العاـ الداخمي في الولايات المتحػدة الأمريكيػة ) الدَّيفلتزايد 

 (.67الاقتصادية )

العاـ الداخمي في الولايات المتحػدة الامريكيػة واىػـ مسػبباتو، واختبػار العلاقػة  لدَّيفاىدفت الدراسة إلى تحميؿ تطور 
بيف المديونية الداخمية والمتغيرات المالية والنقدية، وبالإضافة إلى إيضػاح الآليػات والسػبؿ المسػتخدمة لمتخفيػؼ مػف 

ز ثقػػػة المسػػػتثمريف بقػػػوة الاقتصػػػاد العػػػاـ فػػػي سػػػبيؿ المحافظػػػة عمػػػى القػػػدرة عمػػػى خدمػػػة الػػػديوف وتعزيػػػ الػػػدَّيفعػػػبء 
العػػاـ ترتػػب عميػػو  الػػدَّيفواعتمػػد الباحػػث فػػي دراسػػتو عمػػى المػػنيج التحميمػػي وتوصػػؿ إلػػى أف الزيػػادة فػػي ، الأمريكػػي

 72.1رض النقػػود إلػػى النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي مػػف   عػػزيػػادة فػػي العػػرض النقػػدي، وأدى ذلػػؾ إلػػى ارتفػػاع نسػػبة 
ارتفعػت احتياطيػات الأجنبيػة  وارتفاع معػدؿ التضػخـ في ـ تؤثر بشكؿ سمبي وىي ل 2116في عاـ  91.3إلى  

 رافؽ ذلؾ انخفاضاً في معدلات الفائدة.

العػػػػػػاـ عمػػػػػػى بعػػػػػػض المتغيػػػػػػرات  الػػػػػػدَّيف(. أثػػػػػػر 212119العبػػػػػػداني، أروى، الغامػػػػػػدي، منػػػػػػاؿ. ) .7.1.4
 الاقتصادية الكمية في المممكة العربية السعودية. مؤسسة النقد العربي السعودي.

بعػػػض المتغيػػػرات الاقتصػػػادية الكميػػػة الرئيسػػػية فػػػي المممكػػػة، كالنػػػاتج فػػػي العػػػاـ  الػػػدَّيفتناولػػػت الدراسػػػة تحميػػػؿ أثػػػر 
المحمػػي الحقيقػػي غيػػر النفطػػي، وعػػرض النقػػود، والتضػػخـ، والإنفػػاؽ الحكػػومي، وىػػدفت إلػػى معرفػػة  مسػػاىمتو فػػي 

، وتػـ تطبيػؽ اختبػار التكامػؿ 2119إلػى  1991 ةمػدَّ النمو الاقتصادي، وقد اعتمدت الدراسة عمى بيانػات سػنوية لم
وتوصػػمت الدراسػػة إلػػى وجػػود علاقػػة  ARDLالإبطػػاء الموزعػػة  وقػػاتالمشػػترؾ باسػػتخداـ نمػػوذج الانحػػدار الػػذاتي لأ

العػػاـ وكػػؿ مػػف النػػاتج المحمػػي الحقيقػػي غيػػر النفطػػي، والإنفػػاؽ الحكػػومي، وعػػرض النقػػود، وفػػي  الػػدَّيفموجبػػة بػػيف 
 العاـ، وكؿ مف مستوى الأسعار، وأسعار النفط الدَّيفقة سالبة بيف المقابؿ وجدت علا
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الخارجي لدوؿ ما بعد النزاعػات المسػمحة  الدَّيف( استدامة 212213العكاب، محمد عيد، ياسر. ) .7.1.5
 الواقع والتحديات " الحالة المبنانية"

تمثؿ ىدؼ البحث في دراسة الآليات المالية والقانونية المقترحة لحؿ الأزمة المالية التي تعيشػيا لبنػاف، مػع الحفػاظ 
عمى قوة الدولة اقتصادياً ومالياً ونقدياً، وذلؾ بالاعتماد عمػى المػنيج التحميمػي الوصػفي بجمػع البيانػات والمعمومػات 

الواقػع الاقتصػػادي والاجتمػاعي، وتػـ التوصػػؿ إلػى قيػاـ الػػدوؿ فػي أثػره  العػاـ ومػػدى اسػتدامتو، ومػا مػػدى الػدَّيفعػف 
الخارجػػػة مػػػف النزاعػػػات المسػػػمحة بطمػػػب المسػػػاىمة فػػػي إعػػػادة إعمارىػػػا وتنميتيػػػا إلػػػى وقوعيػػػا فػػػي شػػػرؾ المديونيػػػة 

نفػػس والأزمػػة الماليػػة والسياسػػية عمػػى غرارىػػا مػػا حصػػؿ فػػي الحالػػة المبنانيػػة موضػػوع البحػػث، وبالتػػالي البقػػاء فػػي 
اسػػتمرارية طمػػب القػػروض ومػػف ثػػـ فػػرض شػػروط جديػػدة فػػي غايػػة الصػػعوبة غايتيػػا الضػػغط عمػػى الدولػػة بالدوامػػة  

اقتصػاد  إلػى ريعػي   لى تحويمو مف اقتصػادٍ إة لذلؾ ينبغي تقديـ خطة إنعاش متكاممة للاقتصاد المبناني تيدؼ دَينالم
صػػارؼ المبنانيػػة سػػواءً بالعممػػة الأجنبيػػة أـ بالعممػػة العمػػؿ عمػػى تخفػػيض أسػػعار الفائػػدة فػػي الم فضػػلًا عػػف منػػتج، 

ئػػػػة الاقتصػػػػادية والقانونيػػػػة يعبػػػػر إيجػػػػاد الب المحميػػػػة، والعمػػػػؿ عمػػػػى تشػػػػجيع واسػػػػتقطاب اسػػػػتثمار الأجنبػػػػي الخػػػػاص
 الملائمة، و محاولة تجنب والابتعاد عف الاقتراض الخارجي ما أمكف.

(. العبء الاقتصػادي لمػديوف الخارجيػة فػي سػورية دراسػة تحميميػة 212218) خضور، ذو الفقار. .7.1.6
 (. مجمة جامعة حماه.2122-2111) مدَّةلم

الخػارجي فييػا،  الػدَّيفتقيػيـ مسػتوى بالخػارجي   الػدَّيفتناوؿ البحث تحميؿ قدرة الاقتصاد السوري عمى تحمػؿ عػبء 
فػي المػدة وبياف قدرة الدولة عمى تحمؿ ىذه الػديوف، ولتحقيػؽ ىػدؼ البحػث تػـ الاعتمػاد عمػى تحميػؿ بيانػات سػنوية 

الخػارجي مػف تفسػير المؤشػرات  الػدَّيف( بالاعتماد عمى المنيج التحميمي الوصفي في دراسػة تطػور 2111-2121)
جمػػالي خدمػػة الخػػار  الػػدَّيفالمتمثمػػة بنسػػبة إجمػػالي  الػػدَّيف الخػػارجي إلػػى  الػػدَّيفجي إلػػى النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي، وا 

لػـ يرتفػع  إلػى النتػائج التاليػة: الخارجي إلػى الصػادرات، وتوصػؿ البحػث الدَّيفالناتج المحمي الإجمالي، نسبة خدمة 
بشػكؿ رئيسػي سػورية  مادعدـ اعت يدؿ  لذي رغـ مف التدىور الاقتصادي، واالالأزمة عمى  في المدَّةالخارجي   الدَّيف

الخػػارجي ضػػمف حػػدود المقبولػػة،  الػػدَّيفف مسػػتوى إ أيضػػاً  عمػػى الاسػػتدانة الخارجيػػة لمواجيػػة مشػػاكميا الاقتصػػادية،
وبالتػػالي تمتمػػؾ سػػورية القػػدرة عمػػى تحممػػو وفقػػاً لمنيجيػػة اسػػتدامة الػػديوف لمػػدوؿ منخفضػػة الػػدخؿ المتبعػػة مػػف قبػػؿ 

وتخمػؼ سػورية عػف السػداد أدى  الػدَّيف، إلا أف عجزىا عف أداء مدفوعات خدمة صندوؽ النقد الدولي والبنؾ الدولي
 المتراكـ. الدَّيفالعمؿ عمى إعادة تنظيـ  جب، وبالتالي ياً كبير  ارتفاعاً متأخرات إلى ارتفاع قيمة 

أثػػر الػػديف السػػيد أحمػػد، خالػػد ابػػراىيـ. السػػيد حسػػني، مصػػطفى. السػػيد البرمػػاوي، أدىػػـ محمػػد.   .7.1.7
العاـ عمى التضخـ عبر قناتي سعر الصرؼ وعرض النقود دراسة قياسية للاقتصاد المصػري لمفتػرة 

 (. مجمة التجارة والتمويؿ.2121-1991مف )
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بالاعتمػػاد أسػػموب الانحػػدار  (2121-1991اسػػتخدمت الدراسػػة بيانػػات سمسػػمة زمنيػػة للاقتصػػاد المصػػري لمفتػػرة )
وذلػػؾ لتحقػػؽ مػػف وجػػود أثػػر مباشػػر لتػػراكـ الػػديف العػػاـ عمػػى معػػدؿ   (،ARDLالػػذاتي لفجػػوات الإبطػػاء الزمنيػػة )

التضػػخـ وكػػذلؾ التحقػػؽ مػػف وجػػود أثػػر غيػػر مباشػػر لتػػراكـ الػػديف العػػاـ عمػػى معػػدؿ التضػػخـ، وكػػذلؾ التحقػػؽ مػػف 
وجود أثػر غيػر مباشػر مػف خػلاؿ تػأثير الػديف العػاـ بشػقيو الػداخمي والخػارجي عمػى سػعر الصػرؼ وعػرض النقػود، 

النتائج فػي عػدـ القػدرة عمػى التحقػؽ مػف مػف وجػود يف المتغيريف عمى معدؿ التضخـ في مصر، وأشارت وتأثير ىذ
الأثر المباشر إحصائياً، بينمػا تػـ التحقػؽ مػف معنويػة وجػود الأثػر غيػر المباشػر مػف خػلاؿ قنػاتيف، كمػا تػـ التحقػؽ 

نويػػاً بشػػكؿ موجػػب عمػػى معػػدؿ التضػػخـ مػػف أف نسػػبة عجػػز الموازنػػة العامػػة إلػػى النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي تػػؤثر مع
وىو ما يعني تحقؽ النزرية الماليػة لمسػتو لا الأسػعار، وتوصػي الدراسػة بالاىتمػاـ بعػلاج مشػكمة تػراكـ الػديف العػاـ 

 في البداية، وكذلؾ توصي بعمؿ مزيج مف السياسة المالية والنقدية لمواجية التضخـ.

 

 الدراسات الأجنبية: .7.2
7.2.1. Nyalihama, C. (2011,9). Determinant Of Money Supply In Rwanda. 

University Of Nairobi.    "محددات العرض النقدي في رواندا " 
 ىػػدؼ الباحػػث إلػػى بيػػاف محػػددات الرئيسػػية لعػػرض النقػػد فػػي روانػػدا، بدراسػػة أثػػر كػػؿ مػػف الائتمػػاف 

اختبػػػار فيمػػػا إذا كػػػاف فضػػػلًا عػػػف النقػػػدي، و المحمػػػي الحكػػػومي، والأصػػػوؿ الأجنبيػػػة عمػػػى العػػػرض 
 العرض النقدي في رواندا داخمي أـ خارجي.

العػػرض فػػي وكشػػفت النتػػائج التطبيقيػػة ليػػذه الدراسػػة أف الائتمػػاف المحمػػي لمحكومػػة لػػو تػػأثير كبيػػر 
العػػرض النقػػدي الواسػػع فػي النقػدي الواسػػع فػػي روانػدا، فػػي حػػيف أف تػػأثير صػافي الأصػػوؿ الأجنبيػػة 

أوضػػحت الدراسػػة أف التغييػػرات فػػي عػػرض النقػػدي فػػي  فضػػلًا عػػف ذلػػؾولكنػػو أقػػؿ نسػػبياً، إيجػػابي 
الأجػػؿ القصػػير ىػػي نتيجػػة عػػرض ودائػػع القػػروض مػػف قبػػؿ الأفػػراد والبنػػوؾ، وقػػدرة البنػػؾ المركػػزي 

السػيطرة عمػى القاعػدة النقديػة، أمػا فػي الأجػؿ الطويػؿ بمحدودة لفرض سيطرتو عمى عػرض النقػدي 
ركزي أكبر نسبياً ومػف ىنػا تػـ تأكيػد فرضػية مػا بعػد الكينزيػة لمنقػد الػداخمي فػي الأجػؿ قدرة البنؾ الم

القصػػير، ولكػػػف النتػػائج فػػػي الأجػػؿ الطويػػػؿ لا يمكػػف رفضػػػيا أو تأكيػػدىا، وحقيقػػػة الأمػػر أف القػػػوى 
الرئيسية وراء التغييرات في عرض النقود ىي الائتمػاف المحمػي لمحكومػة وصػافي الأصػوؿ الأجنبيػة 

كثر تعقيداً.أف تحرر القطاع المالي يجعؿ ىذه السيطرة أيضاً إعف سيطرة البنؾ المركزي،  خارجة  
 

7.2.2. Bilan, Irina,& Angela, Roman. (2014, 11 4). Interconnections Between 
Public Indebtedness and Inflation in Contemporary Economies. 
Economics And Sociology (7). 
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بيف المديونية العامة والتضخـ في الاقتصادات المعاصرة"" التفاعؿ   

التضػخـ بتصػنيؼ بحثت ىذه الدراسة في تحميػؿ طبيعػة العلاقػة بػيف المديونيػة العامػة والتضػخـ إمػا 
لمديونيػػػة العامػػػة عػػػف طريػػػؽ الاقتػػػراض الػػػداخمي والخػػػارجي، أو مػػػف منظػػػور دعػػػـ التضػػػخـ  نتيجػػػةً 

أف تػػؤدي إلػػى زيػػادة العػػرض النقػػدي، العػػاـ، وتبػػيف أف المديونيػػة يمكػػف  الػػدَّيفطوعيػػاً لتقميػػؿ أعبػػاء 
سبباً لمتضخـ والذي يمكف أف يحدث عندما تمجأ السمطات العامة إلى القػروض قصػيرة  تعد  وبالتالي 
مف البنؾ المركزي لتمويؿ عجػز الموازنػة، وعنػدما تقتػرض مػف البنػوؾ التجاريػة أو مؤسسػات الأجؿ 

العػػاـ  الػػدَّيفحيػػة أخػػرى، تمجػػأ السػػمطات العامػػة إلػػى وسػػائؿ غيػػر تقميديػػة لإطفػػاء الائتمػػاف، ومػػف نا
باسػػتيداؼ التضػػخـ الػػذي ينطػػوي عمػػى مخػػاطرة كبيػػرة قػػد يػػؤدي إلػػى خروجػػو عػػف دائػػرة الػػتحكـ بػػو 

واتضػػ  أنػػو فػػي ، العػػاـ لمػػدَيفوؿ متقدمػػة التػػي تعػػاني مػػف نمػػو غيػػر مسػػتداـ د عػػدةوالػػذي نػػراه فػػي 
رومانيا عمى سبيؿ المثاؿ وجود مساىمة محتممة لمديونية السمطات العامة فػي انتشػار التضػخـ فػي 

نػو مػف الضػروري تأسػيس نظػاـ أالعقد الأوؿ مف انضماميا في الاتحاد الأوروبي، وتـ التوصؿ إلػى 
شػر لمػوارد البنػؾ كثر صرامة وتحفظاً لوصوؿ السمطات العامة سواء كاف بشكؿ مباشر أـ غير مباأ

دراؾ السػػمطات العامػػة أىميػػة  إنجػػاز الػػوطني الرومػػاني، وذلػػؾ لضػػماف الاسػػتقرار النقػػدي وضػػرورة وا 
لزاميا في التصرؼ بحكمة ومسؤولية.  الإدارة الرشيدة في إنفاؽ الموارد العامة وا 

7.2.3. Ahmed,H.A.(2016,10). Relationship Between Monetary-Base and 
Fiscal Debt in The U.S: Evidence From Threshold Cointegration. 

العاـ والقاعدة النقدية في الولايات المتحدة" الدَّيف" العلاقة بيف   

اولت ىذه الدراسة إثبات وجود علاقة طويمة الأجؿ بيف نسبة القاعدة النقدية إلى الناتج المحمػي الإجمػالي، ونسػبة ح
فػي  2115إلػى ربػع الثالػث  1947إلى الناتج محمي الإجمالي باستخداـ البيانػات ربػع سػنوية مػف ربػع الأوؿ  الدَّيف

السياسػػة النقديػػة، باسػػتخداـ تطبيػؽ التكامػػؿ المشػػترؾ الػػذي فػي محاولػة لإيجػػاد دليػػؿ تجريبػي لتػػأثير السياسػػة الماليػػة 
ػػػػاً  ؤدي عمػػػػلًا (، وأوضػػػػحت الدراسػػػػة أف السياسػػػػة الماليػػػػة تػػػػHansen,2002طػػػػوره ) فػػػػي تفسػػػػير اسػػػػتراتيجية  ميمَّ

اختػػار البنػػؾ الاحتيػػاطي  إذالسياسػػة النقديػػة والتػػي بػػرزت بوضػػوح فػػي الثمانينػػات والتسػػعينات مػػف القػػرف الماضػػي، 
فػي تفسػير ىػذه الأنظمػة  العػاـ عػاملًا رئيسػياً  الػدَّيفالنقديػة، واعتبػرت كأحد أدوات السياسة الفيدرالي العرض النقدي 

ف اسػتجابة البنػؾ الاحتيػاطي الفيػدرالي لتسػييؿ الػديوف لا التي برى ف عمييا بتسييؿ الديوف مف قبؿ السمطة النقدية، وا 
تعبػػر عػػف فقدانػػو لاسػػتقلاليتو بػػؿ تعبػػر عػػف اسػػتراتيجيتو الحكيمػػة فػػي تخفيػػؼ المشػػاكؿ الماليػػة الصػػعبة التػػي تعػػاني 

 منيا السمطة المالية.

7.2.4. Cepni,O.,& Guney, .I. E. (2017.2). Money Supply: Evidence From 
Turkey. Researchgate. دليؿ مف تركيا"      -" العرض النقدي  
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( باسػتخداـ اختبػارات التكامػؿ 2115-2116) المػدَّة فػيحاولت ىذه الدراسػة تحديػد طبيعػة العػرض النقػدي التركػي 
تمتػد مػف القػروض  إذالدراسػة أف طبيعػة العػرض النقػدي داخميػة ب، وتبػيف VECM,VARالمشترؾ والسببية بتطبيؽ 

المصرفية إلى عرض النقود في الأجؿ القصير والطويؿ، مػا يعػزز داخميػة عػرض النقػود بمعنػى أف البنػؾ المركػزي 
 لطمب الكمي عمى النقود في الاقتصاد الكمي. ةً كامماستجابةً والبنوؾ يستجيباف 

7.2.5. Thwaini,F.h.,& Hamdan,A.A.(2017,9). Money Supply Endogenous Or 
Exogenous Variable With Reference To Iraq. Business Perspectives 
بالإشارة إلى العراؽ" يأو خارج" العرض النقدي ىؿ ىو متغير داخمي     .(12)  

تثير الدراسة التساؤؿ حوؿ العرض النقدي في العراؽ فيما إذا كاف متغيراً داخمياً أـ خارجيػاً، لتحديػد فعاليػة السياسػة 
 جػؿ الػتحكـ فػي العػرض النقػدي، وأيضػاً أعمػى البنػؾ المركػزي اسػتخداميا مػف التػي يجػب النقدية والأدوات الملائمة 

(، 2112-1993) فػيالدراسػة  مػدَّةالاقتصاد، وقد كانػت في رجياً تحدد أثر العرض النقدي سواء كاف داخمياً اـ خا
( واعتمػػدت فػػي تحميميػػا عمػػى تقػػارير البنػػؾ المركػػزي وقػػد توصػػمت الدراسػػة أف العػػرض النقػػدي فػػي 2114-2115)

داخميػة المنشػأ ( M1الأولػى اف توليفػات العػرض النقػدي خاصػة ) المػدَّة، وتبيف في تحميؿ عموماً العراؽ ىو داخمي 
 تعتمد عمى العوامؿ المالية المتعمقة بالموازنة العامة نتيجة العقوبات الدولة المفروضة عمى العراؽ.

 المػدَّةنو غير مرتبط بالائتماف المصػرفي، أمػا فػي العرض النقدي داخمياً، فيو مرتبط مالياً، وأيعد  أي بعبارة أخرى، 
ف العػرض النقػدي سػواء أظيرت الدراسة داخمية العرض النقدي كانت نتي الثانية جة الاعتماد عمى عائػدات الػنفط، وا 

حتػى عنػدما يكػػوف لمسػمطة النقديػة سػػيطرة رئيسػية عمػى أدواتيػػا عػػدةٍ وامػؿ ومتغيػرات بع كػاف داخميػاً أـ خارجيػاً يتػػأثر
لتحقيػػؽ أىػػدافيا، ومػػع ذلػػؾ فػػاف ىيكػػؿ النشػػاط الاقتصػػادي وكيفيػػة تمويمػػو يمكػػف أف يفػػرض مجموعػػة مختمفػػة مػػف 
العوامؿ والمتغيػرات المتعمقػة بالييكػؿ الاقتصػادي والأسػموب الرئيسػي لتمويمػو نتيجػة لػذلؾ، قػد يكػوف لمبنػؾ المركػزي 

ف كػػػاف لػػػدييا اسػػػتقلالية معقولػػػة ولكػػػف تػػػأثير ضػػػعيؼ عنػػػدما يخضػػػع العػػػرض النقػػػدي لعوامػػػؿ ا  والسياسػػػة النقديػػػة و 
 داخمية.

 الاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة:

 الػدَّيفتختبػر العلاقػة بػيف التػي  المبكػرة التطبيقية مف الدراسات دتعإذ تأتي ىذه الدراسة استكمالًا لمدراسات السابقة، 
كمحاولػػة لإيجػػاد تفسػػير عممػػي ومنطقػػي ليػػذه العلاقػػة فػػي كػػؿ مػػف سػػورية بالتحميػػؿ  العػػاـ وتوليفػػات العػػرض النقديػػة

 ولبناف والعراؽ عمى أساس المقارنة.
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، التػي تمثػؿ مطالبػة ماليػة الػدَّيفالعاـ: يمثؿ جميع الالتزامات المتمثمػة فػي أدوات  الدَّيف الدراسة:مصطمحات  .8
إلػى الػدائف فػي تػواريخ محػددة بأداء كؿ مف مدفوعات الفائدة أو المبمػ  الأصػمي أو كمييمػا  دَيفتقتضي قياـ الم
 (IMF , 2013,P.3) 1في المستقبؿ

العػػاـ: وىػػي الحالػػة التػػي تممػػؾ فييػػا حكومػػة الدولػػة التغطيػػة والقػػدرة الكافيػػة لسػػداد التزاماتيػػا الحاليػػة  الػػدَّيفاسػػتدامة 
 والمستقبمية دوف اضطرار إلى تمويؿ استثنائي، وتغيير مفاجئ في سياستيا المالية، أو إعلاف عجزىا عف السػداد.

(Hakura, 2020, p. 60)   

 : تـ استخداـ وتطوير عدة مقاييس كمية لمنقد مؤخراً والمتمثمة بالتوليفات النقدية التالية:2توليفات العرض النقدي

M0ة الورقيػػػػة والمعدنيػػػػة المتداولػػػػة، ممػػػػ: تمثػػػػؿ ىػػػػذه التوليفػػػػة القاعػػػػدة النقديػػػػة )الأسػػػػاس النقػػػػدي( والتػػػػي تحتػػػػوي الع
 ؾ المركزي.والاحتياطي القانوني )الإلزامي( المودعة في البن

M1 تمثؿ العرض النقدي بالمعنى الضيؽ، وترتكز بشكؿ أساسي عمى وظيفة النقد كوسيط في المبادلػة، وتتضػمف :
M0 .بالإضافة لمودائع تحت الطمب )الجارية( في النظاـ المصرفي 
M2 العرض النقدي : تتضمفM1 ناديؽ والودائع والحصص النقدية لدى بعض المؤسسات الماليػة، والودائػع فػي صػ

والتػػػوفير، وىػػػذه التوليفػػػة الحديثػػػة قػػػد تػػػـ تطويرىػػػا بسػػػبب وجػػػود بعػػػض الودائػػػع المػػػدرة لمفائػػػدة وبقػػػيـ كبيػػػرة  الادخػػػار
 والتي تستخدـ لحفظ القيمة أكثر منيا كودائع لممبادلة.  M2وM1في
M3 ترمػػز ىػػذه التوليفػػة لممقيػػاس العػػرض النقػػدي بػػالمعنى الواسػػع المتمثػػؿ ب :M1 وM2 وظيفتػػي النقػػد ، وتعكػػس

 (13، ص.2112)حساني،  كوسيط لممبادلة، وكحافظ لمقيمة أيضاً.
 
 
 
 
 
 

 
                                                           

1
أدوات الديف ىي: حقوؽ السحب الخاصة، العممة والودائع، سندات الديف، القروض، نظـ التأميف ومعاشات التقاعد والضمانات  

 (IMF,2013. P.3) الموحدة، حسابات أخرى مستحقة الدفع.
يوجد منيجيف اساسيف لمتعريؼ النقد نظري وتطبيقي وكلاىما لـ يصؿ إلى تعريؼ مقنع لمنقد، فالمنيج النظري لا يقدـ تعريفاً محدداً  2

 تماماً، والمنيج التطبيقي يعتبر غير كامؿ مف حيث تحديد التوليفة في فترة زمنية محددة يمكف ألا تكوف صالحة لفترة زمنية أخرى
مستقبلًا، ولذلؾ نجد كؿ مف السمطة النقدية الأمريكية، وفرنسا، وبريطانية، سعت إلى تحديد ثلاثة أو أربع توليفات نقدية ولمزيد مف 

 (14-13، ص ص: 2112)حساني،  اطلاع انظر.
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 الفصل الأول

 العام لمدَينالإطار النظري 

 مقدمة:

سادت النظرية الاقتصػادية الكلاسػيكية حتػى أزمػة الكسػاد الكبيػر التػي تقػوـ عمػى مبػدأيف أساسػيف، وىمػا أنػو ينبغػي 
أف تػػدار الماليػػة العامػػة كمػػا تػػدير الأسػػرة شػػؤونيا الماليػػة، أي يجػػب ألا تتجػػاوز المصػػاريؼ بػػأي حػػاؿ مػػف الأحػػواؿ 

جػػب ألا يػػتـ الاقتػػراض العػػػاـ إلا فػػي الحػػالات الطارئػػػة الػػدخؿ، وىكػػذا يجػػب أف تبقػػػى الميزانيػػة العامػػة متوازنػػػة، وي
 يعػد  العػاـ  الػدَّيفكالحروب والكوارث، وبالتالي يجب أف يكوف الإنفاؽ معتدلًا ومحدداً بدقة، ومػف ناحيػة أخػرى، فػاف 

عبئاً ينتقؿ مف الآبػاء إلػى الأبنػاء إلػى الأحفػاد، فكػؿ وحػدة مػف العمػلات المقترضػة اليػوـ ىػي عػبء يضػعيا الآبػاء 
 عمى كاىؿ أحفادىـ.

 الاقتصاد المالي المعاصر فقد أعيد صياغة المبدأيف السابقيف بطرح الأسئمة التالية: ا في ظؿ  أمَّ 

 ىي آثاره المحتممة؟العاـ وما  لمدَيف( ما ىو العبء الاقتصادي 1

 ( ما ىو أصؿ عجز الموازنة وما ىي الآثار الناتجة عف ذلؾ؟2

العػاـ، وتبػيف فػي المبحػث الثػاني دواعػي  الػدَّيف يومػاتناوؿ الباحثة في ىػذا الفصػؿ، التػأطير النظػري لمفتوىكذا ست
العػػاـ  الػػدَّيفىميػػة إصػػداره وآثػػاره الاقتصػػادية والاجتماعيػػة فػػي ظػػؿ الواقػػع الاقتصػػادي المعاصػػر المرىػػوف بموجػػة أو 

العالية وازدياد القمؽ بيف تحقيؽ ما تبغي إليو الحكومة مف أىداؼ تنموية حيويػة واحتػواء مكػامف الضػعؼ المرتبطػة 
مػػف  يعػػد  العػػاـ، الػػذي  الػػدَّيفمػػف ىػذا الفصػػؿ محػػور اسػػتدامة  العػػاـ، وبنػػاءً عمػػى ذلػػؾ يتنػػاوؿ المبحػػث الأخيػػر الػدَّيفب

 لمدولة.الأىداؼ الجوىرية 
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 العام الدَّينالأساسية في المفيومات : المبحث الأول

يشػػػكؿ عجػػػز الميزانيػػػة العامػػػة الفجػػػوة بػػػيف إجمػػػالي النفقػػػات العامػػػة والإيػػػرادات العامػػػة والتػػػي مػػػف الممكػػػف تغطيتيػػػا 
العػاـ إجمػالي الالتزامػات الماليػة المترتبػة  الػدَّيفيمثػؿ  لػذاو ، الاقتػراض الخػارجيأو بالحصوؿ عمى التمويؿ الداخمي 

 .عمى الدولة داخمياً وخارجياً 

 العام: الدَّين .1

العػاـ والعجػز  الػدَّيفبيف  )العلاقةالعجز السابؽ لتمويؿ  حكومةالعاـ إلى المبم  التراكمي لما اقترضتو ال الدَّيفر يشي
 العاـ تساوي العجز العاـ(. الدَّيفالعاـ بسيطة وآلية إلى حد ما: والزيادة في 

العػػاـ إلػػى  الػػدَّيفالعػػاـ الاقتػػراض التراكمػػي لمدولػػة اتجػػاه المسػػتثمريف المقرضػػيف، وقيمػػة مؤشػػر رصػػيد  الػػدَّيفيمثػػؿ 
 ة المالية لمدولة في قدرتيا عمى السداد.ءالعاـ والملا لمدَيف اً مفيد اً مقياس يعد  الناتج القومي الإجمالي 

الػػذي يعبػػر عػػف القيمػػة الإجماليػػة بالعممػػة الوطنيػػة ىػػو إجمػػالي الاقتػػراض الحكػػومي المتػػراكـ العػػاـ:  الػػدَّيفوعُػػرِؼ 
 (Ajili, 2007, p. 14) .لمسندات الحكومية التي يحتفظ بيا العامة

يتضػػمف حصػػؿ عميػػو الدولػػة مػػف الأفػػراد أو المؤسسػػات الوطنيػػة أو الأجنبيػػة تالعػػاـ مبمػػ  مػػف المػػاؿ  الػػدَّيفب يقصػػدو 
 ويػػؤدي لإشػػباع الحاجػػات الماليػػة المتزايػدة لمدولػػة ويحقػػؽ أىػػدافيا الاقتصػػادية والاجتماعيػػة والسياسػػية.مقابػؿ الوفػػاء 

 (179، ص: 2119)كنعاف، 

العػػاـ: ىػػو عبػػارة عػػف القػػروض الداخميػػة والخارجيػػة مػػف البنػػوؾ والأفػػراد والمؤسسػػات الماليػػة أو المؤسسػػات  الػػدَّيف
مصػػدراً ميمػػاً لإيػػرادات الحكومػػة فيػػو وسػػيمة لزيػػادة الإيػػرادات مؤقتػػاً  يعػػد  و  النقديػػة العالميػػة أو الحكومػػات الخارجيػػة،

 ,Aloysius) مقابػػؿ التػػزاـ مػػف جانػػب الحكومػػة لسػػداد المبمػػ  المقتػػرض مػػع الفائػػدة المتفػػؽ عمييػػا لتػػاريخ محػػدد.
2016, p. 1) 

 العاـ حسب نظاـ الحكومة: الدَّيفيحدد مفيوـ و 

 فػيتحديد القطاعات: يمكف تقسيـ الاقتصاد إلى قطاعات يتألؼ كؿ منيا مف عدد مف الوحدات المؤسسػية المقيمػة 
نشػاء الالتزامػات وممارسػة الأنشػطة  ىذا الاقتصاد وىي كياف اقتصػادي قػادر فػي حػد ذاتػو عمػى امػتلاؾ الأصػوؿ وا 

 (IMF, 2013, p. 6) يانات أخرى.الاقتصادية والدخوؿ في معاملات مع ك

يتكػػوف مػػف وحػػدات مؤسسػػية مػػف المنتجػػيف غيػػر السػػوقيف الػػذيف يسػػتيدؼ إنتػػاجيـ اسػػتيلاؾ الفػػردي عػػاـ والقطػػاع ال
المػػػػدفوعات الإجباريػػػػة التػػػػي تقػػػػدميا الوحػػػػدات التابعػػػػة لقطاعػػػػات الأخػػػػرى، والوحػػػػدات بوالجمػػػػاعي، ويػػػػتـ تمػػػػويميـ 

فػي إعػادة توزيػع الػدخؿ القػومي والثػروة، مػف الواضػ  أف القطػاع  العػاـ يحتػوي  اً أساسػيَّ عمػلًا المؤسسية التي تعمػؿ 
عمػػػى وحػػػدات لا تػػػدير المػػػدفوعات الإجباريػػػة فقػػػط، أي الضػػػرائب والرسػػػوـ والاشػػػتراكات فػػػي التأمينػػػات الاجتماعيػػػة 
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ـ الخػػػدمات لموحػػػدات والصػػػحية العامػػػة، يمكػػػف أف تشػػػارؾ الوحػػػدات الحكوميػػػة أيضػػػاً فػػػي توزيػػػع الإعانػػػات أو تقػػػدي
 (Vebrova & Rybacek, 2014, p. 33) الحكومية الأخرى.

 

 (: القطاع الحكومي العاـ وعلاقتو بالوحدات المؤسسية الأخرى في اقتصاد الدولة.1الجدوؿ رقـ )

قطػػػاع الشػػػركات   قطاع الحكومة العامة
 غير مالية

قطػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاع 
الشػػػػػػػػػػػػػػػػػػركات 

 المالية

المؤسسػػػػػػػػػػػػػػػات غيػػػػػػػػػػػػػػػر   قطاع الأسر المعيشية 
اليادفػػػػػػػة لمػػػػػػػرب  التػػػػػػػي 
تخػػػػػػػدـ قطػػػػػػػاع الأسػػػػػػػر 

 المعيشية
يشػػػػػمؿ ) الحكومػػػػػة  عػػػػػاـ

الحكومػػػػػػات  –المركزيػػػػػػة 
الحكومػػػػػػػات  –الولايػػػػػػػات 
 المحمية(

 خاص  خاص  ةعام ةعام 

 ةخاص ةخاص 
 IMF,2013,P.7المصدر: 

الالتزامػػػات فػػػي ميزانيتيػػػا العموميػػػة اتجػػػاه الشػػػركات العامػػػة لمدولػػػة فػػػي جانػػػب العامػػػة الحكومػػػة  دَيػػػفوىكػػػذا يظيػػػر 
 والمصارؼ الحكومية والبنؾ المركزي.

وجميػع ميزانيتػو العموميػة، وبمػا أف القطػاع العػاـ يشػمؿ الحكومػة العامػة القطػاع العػاـ فيػو الالتزامػات فػي  دَيػفأما 
ع الخػػاص اليػػا فػػي ىػػذه الحالػػة يكػػوف الالتػػزاـ اتجػػاه القطػػممموكػػة الوحػػدات الاقتصػػادية أو الماليػػة التابعػػة لمدولػػة وال

 والخارج.

القطػػاع العػػاـ توحيػػد المراكػػز الماليػػة لجميػػع الجيػػات  دَيػػفالحكومػػة العامػػة إلػػى  دَيػػفويتطمػػب الانتقػػاؿ مػػف مفيػػوـ 
 (54، ص. 2111)عمي،  المكونة لقطاع العاـ في مركز واحد.

في تػواريخ الاسػتحقاؽ اتجػاه  هؤ عمييا أدا جبي دولةالعاـ يشكؿ التزاـ مالي يقع عمى عاتؽ ال الدَّيفوترى الباحثة أفَّ 
الػػػدائنيف )أفػػػراد، بنػػػوؾ، قطػػػاع أعمػػػاؿ، مؤسسػػػات إقػػػراض الرسػػػمية، ىيئػػػات الإقػػػراض متعػػػددة الأطػػػراؼ، كيانػػػات 

 الػدَّيفينبغػي إدراؾ أنػواع إذ  الػدَّيف الأجنبية(، ويحقؽ ىذا التعريؼ القدرة عمى التقييـ الرشيد لقدرة الدولة عمى تحمؿ
 دولة.لممصدر خطر عمى الموارد العامة  يكوف وتغطيتيا لكيلا المختمفة
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 :والفائدة الدَّينأصل  .2

بوسػائؿ  دَيػفشػكؿ عنػد قيػاـ الػدائف بتقػديـ قيمػة اقتصػادية أو إنشػاء خصػوـ فػي  دَيففػي ذمػة المػ الػدَّيفينشأ أصؿ  
 (IMF,2013,P.4) إطفاؤه. بمرور الوقت إلى أف يتـ الدَّيفأخرى، وقد تتغير قيمة أصؿ 

الفائػدة ىػي  :القػائـ وبعبػارة أخػرى الػدَّيفعف استخداـ أصػؿ  دَيف( التي يتحمميا الم)المدفوعاتأما الفائدة فيي تكمفة 
يف سػػداده لمػػدائنيف عػػلاوة عمػػى الأصػػؿ المقػػدـ مػػف الػػدائف، وىػػي أحػػد أشػػكاؿ دخػػؿ دَينالمبمػػ  الػػذي يتعػػيف عمػػى المػػ

السػػحب الخاصػػة، والودائػػع، والقػػروض،  )حقػػوؽالاسػػتثمار مسػػتحؽ القػػبض لمػػالكي بعػػض أنػػواع الأصػػوؿ الماليػػة 
ية ة( مقابػػؿ وضػػع ىػػذه المػػوارد الماليػػة وغيرىػػا مػػف المػػوارد تحػػت تصػػرؼ وحػػدة مؤسسػػدَينػػوالحسػػابات الأخػػرى الم

 (IMF,2013,P.29أخرى. )

القػائـ ىػو المجمػوع الػذي  الػدَّيفوالفائػدة المسػتحقة، وبعبػارة أخػرى فػاف مبمػ   الػدَّيفبيف أصؿ  الدَّيفولا يفرؽ تعريؼ 
يتضػػمف المػػوارد القائمػػة سػػمفاً فػػي الأصػػؿ مضػػافاً إليػػو الفائػػدة المسػػتحقة حتػػى تاريخػػو مخصػػوماً منيػػا أي مػػدفوعات 

لأصػػؿ فالاشػتراط المسػػتقبمي بػأداء المػػدفوعات، ولػيس شػػكؿ تمػؾ المػػدفوعات، ىػو الػػذي يحػدد مػػا لتسػديد الفائػدة أو ا
أـ لا، ومف الممكف أف تؤدي المدفوعات في أي شػكؿ كػأف تكػوف مػثلًا  الدَّيفإذا كانت الخصوـ المعنية ىي أدوات 

 (IMF, 2013, P.5) سمع وخدمات. في شكؿ عممة وودائع، أو

مػػػف جميػػػع  الػػػدَّيفأو مجمػػػوع خصػػػوـ  الػػػدَّيفالػػػذي يشػػػار إليػػػو غالبػػػاً باسػػػـ مجمػػػوع  الػػػدَّيفيتػػػألؼ مجمػػػوع إجمػػػالي 
بػأداء كػؿ مػف المبمػ   دَيفبأنيا مقدمة مالية تقتضي قيػاـ المػ الدَّيف، وتعرؼ أداة الدَّيفالالتزامات المتمثمة في أدوات 

 (IMF,2013, PP. 197-199)معينة.  الأصمي أو مدفوعات الفائدة أو كمييما إلى الدائف في مواعيد استحقاؽ

 

  :الدَّينصافي و  الدَّينإجمالي  .3

فيػو إجمػالي المطموبػات الماليػة  الػدَّيفصػافي  ، أمػاإجمػالي المطموبػات الماليػة لمحكومػة الػدَّيفيمثؿ مقياس إجمالي 
السػػابقة، والػػذي يمثػػؿ العجػػز المتػػراكـ لمميزانيػػات  الػػدَّيفمطروحػػاً منيػػا الأصػػوؿ الماليػػة لمحكومػػة، ويعكػػس إجمػػالي 

 .مدَّةالحكومة في كؿ  ؿض مف قبامجموع صافي الاقتر 

النظر فػػي طبيعػػة الأدوات الماليػػة لمحكومػػة، ويوضػػ  الجػػدوؿ التػػالي كيفيػػة حسػػاب بػػويػػتـ التمييػػز بػػيف المفيػػوميف 
 العاـ: الدَّيفصافي 
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 العاـ الدَّيف(: حساب صافي 2الجدوؿ رقـ )
 1الػػػػػدَّيفأدوات  –ت إجمػػػػالي الالتزامػػػػا

A)) 
 الػػػػػدَّيفأصػػػػػوؿ المقابمػػػػػة لأدوات 

B)) 
 ((A-B =C=الدَّيفصافي 

 
 حقوؽ السحب الخاصة 
 العممة والودائع 
 القروض 
نظػػػػػػػػػـ التػػػػػػػػػأميف ومعاشػػػػػػػػػات  

 التقاعد والضمانات الموحدة
 حسابات أخرى دائنة 

الػػذىب النقػػدي وحقػػوؽ  
 السحب الخاصة

 العممة والودائع 
 الػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدَّيفسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػندات  

 والقروض
ومعاشػات  نظـ التػأميف 

التقاعػػػػػػػػػػػػد والضػػػػػػػػػػػػػمانات 
 الموحدة

 ةدَينحسابات أخرى م 

A-B=C 

مجموع الأصوؿ الماليػة المقابمػة  الدَّيفمجموع إجمالي 
 الدَّيفلإجمالي 

 الدَّيفمجموع صافي 

 IMF,2013,P.5المصدر: 
   العام: الدَّينتصنيف  .4

  العاـ وفؽ معايير مختمفة، أىميا: الدَّيفيصنؼ 

 الاستحقاؽ: ؿجوفقاً لأ العاـ الدَّيف .4.1
، وتشػػمؿ أذوف الخزانػػة التػػي لا تتجػػاوز سػػنة واحػػدةتشػػير الػػديوف العامػػة قصػػيرة الأجػػؿ لمػػديوف المتغيػػرة  - أ

 وسندات الخزانة المضمونة بشكؿ رئيسي.
 تشير الديوف العامة متوسطة الأجؿ إلى ديوف تتراوح مف سنة إلى خمس سنوات. - ب
خمػػس سػػنوات، أداة الاقتػػراض طويمػػة الأجػػؿ ىػػي أكثػػر مػػف الػػديوف العامػػة طويمػػة الأجػػؿ إلػػى تشػػير  - ت

سندات الحكومية، يتـ توفير ىذه الديوف مف أسواؽ رأس الماؿ وليا معدؿ فائدة أعمػى مػف معػدؿ فائػدة 
 عمى الاقتراض قصير الأجؿ.

 :والعممة  العاـ حسب المصدر الدَّيف .4.2
يشػير الاقتػراض الػػداخمي )المحمػي( إلػى اقتػراض الدولػػة مػف المػوارد الوطنيػة الخاصػػة،  :الػداخمي الػدَّيف - أ

 ىذا الاقتراض ليس لو أي تأثير عمى زيادة أو نقصاف الدخؿ القومي.

                                                           
1
قابلة للنقل الملكٌة(  -قابلة للتحوٌل -للتداولٌرتكز تصنٌف أدوات الدٌن، مثل تصنٌف جمٌع الأصول المالٌة والخصوم على درجة السٌولة )قابلة  

 (IMF,2013, P. 37التً تتمتع بها الأدوات التً تحدد العلاقة بٌن المدٌن والدائن التً ترتكز علٌها تلك الأدوات. )
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مف بمد أجنبي والتػي يػتـ سػدادىا بأصػؿ  يشير الاقتراض الخارجي إلى الموارد المقدمةالخارجي:  الدَّيف - ب
الػػػدخؿ القػػػومي عنػػػدما يػػػتـ فػػػي معينػػػة، لمػػػديوف الخارجيػػػة تػػػأثير متزايػػػد  مػػػدَّةيػػػة والفائػػػدة فػػػي نيا الػػػدَّيف

 ,Aybarc, 2019) الػدخؿ القػومي عنػد دفعػو.فػي الحصػوؿ عمييػا والعكػس صػحي  لػو تػأثير سػمبي 
pp. 2-6) 

والعممػػة الأجنبيػةفي أي اقتصػاد، فالعممػػة العممػة المحميػة والأجنبيػػة: يجػري التمييػز بػػيف العممػة المحميػة  - ت
، أو السػمطة النقديػة المحمية ليا قوة إبراء قانوني في الاقتصاد وتصدرىا السمطة النقدية لػذلؾ الاقتصػاد

لمنطقة العممة المشتركة التػي ينتمػي إلييػا الاقتصػاد المعنػي إذا كػاف عضػواً فػي أحػد اتحػادات العممػة، 
وبػالتمييز بػيف نػوعي العممػة يمكػف ، (IMF,2013.P 27أجنبيػة. )وأي عممة خلاؼ ذلؾ تكوف عممة 

التفريػػؽ بػػيف الػػديف الحكػػومي والسػػيادي، فالػػديف الحكػػومي يصػػدر بالعممػػة المحميػػة، أمػػا الػػديف السػػيادي 
 (3، ص. 2115)خف،  فيصدر بالعممة الأجنبية.

وىكذا يمكف أف تسم  القػروض الخارجيػة لمػدوؿ بالحصػوؿ عمػى مػوارد إضػافية لاسػتثمار أكثػر ممػا تػدخره بأسػعار 
ومف ناحيػة أخػرى، فػاف الفائػدة المدفوعػة عمػى الػديوف الخارجيػة لػيس تحػويلًا داخميػاً )فيػي فائدة أقؿ مف غير ذلؾ، 

ج القػػومي الإجمػالي والػػدخؿ القػومي( وبالتػػالي فػػاف جػاري لميػػزاف المػدفوعات وبالتػػالي تخفػػض النػاتتػدخؿ الحسػػاب ال
تسػػتنزؼ الاحتياطيػػات الأجنبيػػة، و يمكػػف أف تشػػكؿ الػػديوف بػػالعملات  إذليػػا أىميػػة كبيػػرة  الػػدَّيفالقػػدرة عمػػى خدمػػة 

فييػا، وبينمػا  الػدَّيفالأجنبية مشكمة لمحكومات إذا انخفضت قيمة العممػة المحميػة مقارنػة بتمػؾ التػي تػـ التعاقػد عمػى 
تميػػؿ فػػػروؽ أسػػػعار الفائػػدة عمػػػى المػػػدى الطويػػػؿ إلػػى تعػػػويض تغيػػػرات أسػػػعار الصػػرؼ، يمكػػػف أف تكػػػوف مخػػػاطر 

 أسعار الصرؼ في المدى القصير كبيرة.

إلػى تغيػرات كبيػرة  عػدة عمػلات وطنيػة وعمى سبيؿ المثاؿ، أدت التقمبات الأخيرة فػي قيمػة الػدولار الأمريكػي مقابػؿ
إلى الناتج القومي الإجمالي دوف أف يرتبط بعجز الميزانيػة لمػدوؿ ذات الػديوف الخارجيػة  الدَّيفسبة ن في قيمة مؤشر

 & ,Chouraqui, Jones) الكبيػرة، عمػى الػرغـ مػف أف ىػذه التعػديلات، لا تػنعكس دائمػاً فػي البيانػات المنشػورة.
Montador, 1986, pp. 106-107) 

 العاـ الاختياري والإلزامي: الدَّيف .4.3
 الاختياري: ىي الديوف التي يتـ إقراضيا بارادة ورغبة المانحيف لمقروض. الدَّيف - أ
السػػندات التػػي تصػػدرىا : ىػػي الػػديوف التػػي يػػتـ إقراضػػيا باجبػػار الجميػػور عمػػى شػػراء لزامػػيالإ الػػدَّيف - ب

 .الكوارث الطبيعية أو الأزمات الاقتصاديةالحكومة، يتـ تطبيؽ ىذه الديوف في أوقات الحرب أو 
 الديوف المنتجة والديوف غير المنتجة:  .4.4

 إذالػػديوف منتجػػة تعػػد  تسػػتخدـ الػػديوف فػػي الاسػػتثمار، وبالتػػالي إذ فػػي زيػػادة القػػدرة الإنتاجيػػة للاقتصػػاد،  تسػػيـالتػػي 
 الأساسي. الدَّيفتساعد في نمو الدخؿ القومي، وبذلؾ يسيـ في دفع الفائدة ومبم  
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لا يعػػود  إذأمػػا إذا تػػـ اسػػتخداـ الػػديوف فػػي تمويػػؿ الحػػرب، والإغاثػػة مػػف المجاعػػة، والخػػدمات الاجتماعيػػة، وغيرىػػا 
ديػػوف غيػػر منتجػػة، وتقػػوـ الدولػػة  تعػػد  فػػي القػػدرة الإنتاجيػػة للاقتصػػاد، وبالتػػالي فانيػػا  تسػػيـتمويميػػا بفائػػدة فيػػي لا 

 ساسي مف الضرائب، لذلؾ فاف ىذه الديوف تشكؿ عبئاً عمى المجتمع.الأ الدَّيفعموماً بدفع الفائدة ومبم  

 والميسرة: قيدةالقروض الم .4.5

الذي ينبغي استخدامو في نشاطات أو قطاعات محددة في ىذه الحالػة لا تممػؾ  عمى الائتمافقيدة تدؿ القروض الم
لتمويػػػؿ مشػػػاريع محػػػددة كػػػالمرافئ كػػػالقروض المخصصػػػة ، ة سػػػمطة توجيػػػو الائتمػػػاف حسػػػب مػػػا تريػػػددَينػػػالدولػػػة الم

 قرضة.والسدود،... وغيرىا أو في مشروعات تخدـ أغراض الدولة المُ 

أما الدولة المقترضة فقد تواجو حالات تزيد مف التكمفة الحقيقية لمقػرض عمػى سػبيؿ المثػاؿ شػراء منػتج مػف الػدائنيف 
تػػأميف عمييػػا مػػف قبػػؿ القػػؿ لمدولػػة الدائنػػة و عبػػر نظػػاـ الن بسػػعر أعمػػى ويفػػوؽ سػػعر الطبيعػػي لمسػػمعة، ونقػػؿ البضػػائع

 الدولة الدائنة، ومف ثـ فاف الدوؿ التي تحصؿ عمى القروض تبقى تحت عبء ديوف ثقيمة.

دوف التػػػدخؿ فػػػي كيفيػػػة بفائػػػدة وتػػػاريخ اسػػػتحقاؽ محػػػدد ىػػػي ائتمػػػاف تمػػػن  لمػػػدوؿ الناميػػػة بينمػػػا القػػػروض الميسػػػرة 
توفر السمع والخدمات اللازمة لتمويؿ التنميػة مػف السػوؽ الدوليػة بػأرخص ، وبالتالي يمكف لمدوؿ النامية أف توظيفيا
 طريقة.

 : الدَّينإعادة تنظيم  .5

طػرؽ ومنيػا إعػادة  الػدَّيفالقػائـ ولإعػادة تنظػيـ  الػدَّيفوالػدائف عمػى تغييػر الشػروط المحػددة لخدمػة  دَيفاتفاؽ بيف الم
لمحصوؿ عمى ائتماف مجدوؿ بتاريخ استحقاؽ وبمعػدؿ فائػدة جديػد، أمػا إعػادة  الدَّيفوىي تأجيؿ سداد  الدَّيفجدولة 
المستحؽ مف الجية الدائنة بنفس مبم  القػرض الجديػد، والسػبب الرئيسػي لقبػوؿ الجيػة  الدَّيففيو سداد  الدَّيفتمويؿ 

عادة تمويمو لإ الدَّيفالدائنة تأجيؿ  ة بيػذه الطريقػة، وتوجيػو دَينػة المعطائيا الإمكانية لقبػوؿ بعػض الالتزامػات لدولػوا 
 (Aybarc, 2019, pp. 3-5) .ة بما يخدـ مصالحيا الخاصةدَينالسياسة الاقتصادية لدولة الم
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 المبحث الثاني

 العام وآثاره الدَّينأىمية                     

السياسة المالية والنقدية في تحقيؽ أىدافيما في استقرارا مؤشرات الاقتصاد تبرز أىمية الديف العاـ كأداة تسخدميا 
الكمي، وكما يتوقؼ أثره في آلية الحصوؿ عميو وتوظيفو لتحقيؽ ما تصبو إليو الحكومة وفقاً لاسترايتجيتيا 

، ويستمزـ عاـالمرسومة لتنمية الاقتصاد وتحسيف مستوى المعيشي لأفراد المجتمع إلى جانب استدامة الديف ال
توجيو اىتماـ حكومة كؿ دولة نحو محور استدامة الديف العاـ  تجنباً لموقوع في أزمة الديف العاـ التي قد تنعكس 

وفقا لآلية  سمباً عمى مؤشرات الاقتصاد الكمي حيث قد يؤدي إلى تراجع النمو الاقتصادي وارتفاع مستوى الأسعار
 باً عمى حياة أفراد المجتمع.ينعكس سم قد مماالحصوؿ عميو وتوظيفو 

 العام وعجز الموازنة: الدَّينقة بين أولا: العلا

ووفقاً لقيد الموازنة الذي يوضػ  العلاقػة بػيف عجػز الموازنػة  أو مالية،يتـ تمويؿ عجز الموازنة، إما مف موارد نقدية 
والمػػوارد البديمػػة لتمويػػؿ العجػػز، ويفسػػر توليفػػة العلاقػػة بػػيف السياسػػة الماليػػة والنقديػػة وطريقػػة تمويػػؿ عجػػز الموازنػػة 

 يفالػػػدَّ وربطػػػو بتغيػػػر صػػػافي  ،وانعكػػػاس ذلػػػؾ عمػػػى المتغيػػػرات الاقتصػػػادية الكميػػػة، ويمكػػػف تحديػػػد عجػػػز الميزانيػػػة
 الحكومي وفؽ العلاقة التالية:

Dg-Dg-1=(G-Ig-T) +rDg-1 (1) 

 تشير الرموز:إذ 

Dg-Dg-1 السابقة. المدَّةالحالية و  المدَّةالعاـ بيف  الدَّيف: التغير في صافي قيمة 

G : ،الانفاؽ استيلاكي الحكوميIg.الانفاؽ الاستثماري الحكومي : 

T ،الضريبة :r.معدؿ الفائدة الاسمي : 

فضػلًا العػاـ الػذي يسػاوي مجمػوع عجػز الموازنػة  الػدَّيفويمثؿ الطرؼ الأيمػف مػف العلاقػة، التغيػر فػي صػافي قيمػة 
عمػى وجػود عجػز وىنػا تظيػر الحاجػة الضػرورية لتمويمػو  يػدؿ  ، وعندما يكوف رصيد الميزانية سالباً الدَّيفخدمة عف 

لتغطيتو، ويتاح لمحكومة عادةً اختيار عدة بػدائؿ متاحػة لتمويمػو فقػد يػتـ تغطيتػو ببيػع السػندات الحكوميػة لواحػدة أو 
 أكثر مف الجيات التالية:

 المصادر الخارجية الأجنبية العامة والخاصة. 
 الأسر والشركات القطاع المحمي. 
 ع المصرفي.القطا 
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 البنؾ المركزي. 

بنوكيػػا المركزيػػة عػػادةً بشػػراء السػػندات الحكوميػػة المصػػدرة، ويعػػود ذلػػؾ إلػػى بقيػػاـ فػػي الػػدوؿ الناميػػة التمويػػؿ  يػػتـو 
الحكومػة عمومػاً لا تقػوـ بػدفع الفائػدة لمبنػؾ  فَّ ا  ضعؼ أنظمتيا المالية أي عدـ توفر قدرة المالية لمقطػاع الخػاص، و 

فَّ مػف البنػؾ المركػزي،  ا تقترض الحكومةالمركزي، وكذلؾ عندم العػاـ  الػدَّيفتحػوؿ فػي بمنزلػة  يعػد  تمويػؿ العجػز وا 
 مف مؤسسة عامة إلى أخرى، فالبنؾ المركزي ممؾ لمحكومة.

ة التػي تكػوف أسػػواقيا الماليػة ليسػت متطػورة كثيػػراً، دَينػالسػندات الحكوميػػة لمػدوؿ المبسػتثمار يحبػذ المسػتثمروف الا و
 .1الاستثمار عمى مخاطر عالية وينطوي ىذا

سػػواءً مػػف القطػػاع المحمػػي أو الأجنبػػي،  حكوميػػةوبػػافتراض أف جػػزءاً مػػف تمويػػؿ العجػػز سػػيكوف عمػػى شػػكؿ سػػندات 
والجزء الآخر بحػوزة البنػؾ المركػزي المحمػي، ووفقػاً ليػذا السػيناريو، يمكػف التعبيػر عػف المبمػ  الإجمػالي لمػديوف فػي 

 حيازة البنؾ المركزي وفقاً لممعادلة التالية:

(Dgc-Dgc-1) =(Dg-Dg-1)- (Dgp-Dgp-1) (2) 

 العاـ الممموكة لمقطاع الخاص. الدَّيف: سندات Dgp إذ

العاـ في حيازة البنؾ المركزي، أما الطرؼ الأيمف مف المعادلة يمثؿ التغيػر الكمػي  الدَّيفالطرؼ الأيسر تغير  يمثؿ
 العاـ الذي بحيازة القطاع الخاص. الدَّيفالعاـ ناقص التغير في  لمدَيف

ي محفظػػة البنػػؾ المركػػزي عمػػى القاعػػدة النقديػػة مػػع العوامػػؿ العػػاـ فػػ الػػدَّيفأمػػا العلاقػػة التاليػػة فتوضػػ  كيػػؼ يػػؤثر 
 .2وتعبر ىذه المعادلة عف التأثير غير المباشر لعجز الميزانية عمى القاعدة النقديةالأخرى، 

(MB-MB1) =(Dgc-Dgc-1) +e(Rc-Rc-1) +(Lcb-Lcb-1) (3)               

 تشير الرموز: إذ

R : بحوزة البنؾ المركزي.يمثؿ الاحتياطيات الأجنبية التي 

e)يمثؿ سعر الصرؼ الاسمي )مقدار العممة المحمية لوحدة واحدة مف العممة الأجنبية : 

Lcb :.يمثؿ إجمالي الاعتمادات الممنوحة مف البنؾ المركزي لمقطاع المصرفي التجاري 

                                                           
1
 من المفضل أن تكون علاوة مخاطر كافٌة ومشجعة المتمثلة فً سعر الفائدة عامل جذب للمستثمرٌن الأجانب. 
2
 Miالأساس التً ٌتم استخدامها لحساب تولٌفات  MBم البنك المركزي بالتحكم بالقاعدة النقدٌة لإدارة العرض النقدي فً الاقتصاد، وتعتبر ٌقو 

تعتبر من أعلى درجات السٌولة )  MBبشكل كبٌر فً التولٌفات النقدٌة، ومكون والمضاعف النقدي  MBالنقدٌة، وٌؤثر بشكل ثنائً كل من 

 (Vit, 2003, p. 3) النقود المتداولة و إجمالً الاحتٌاطٌات المصرفٌة( التً تؤدي عملاً كبٌراً فً إدارة البنك المركزي للسٌاسة النقدٌة.
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ؾ المركػػػزي لمقطػػػاع ( الػػػذي يمثػػػؿ التغيػػػر فػػػي مقػػػدار الائتمػػػاف الممنػػػوح مػػػف البنػػػLcb-Lcb-1وعمػػػى افتػػػراض أف ) 
 المصرفي التجاري قيمتو صفراً، وبالتالي تصب  المعادلة وفؽ الشكؿ الآتي:

(MB-MB-1) =(Dgc-Dgc-1) +e(Rc-Rc-1) (4) 

 تصب  المعادلة وفؽ الشكؿ الآتي:(Dgc-Dgc-1)  وبتعويض المقابؿ ؿ

Dg-Dg-1= (MB-MB-1) + (Dgp-Dgp-1) - e(Rc-Rc-1) (5)         

 ىذه المعادلة ستكوف البدائؿ المتاحة لتمويؿ الحكومة وىي: بو 

 النقدي وىو ما يعرؼ بسياسة التمويؿ الرخيصة(. )إصدارزيادة القاعدة النقدية  - أ
 يؤدي إلى حدوث مزاحمة( )والذيبيع السندات الحكومية لمقطاع الخاص غير المصرفي  - ب
 (Vit, 2003, pp. 2-4) تراجع الاحتياطيات الأجنبية. - ت

 العام: الدَّين أىميةثانياً: 

تستخدـ الحكومة الأوراؽ الماليػة الحكوميػة المصػدرة لأىػداؼ النقديػة، أو لأنيػا تعػاني مػف عجػز، ويسػتخدـ إصػدار 
الأداة عنػػدما تتػػدفؽ داة لمسياسػػة النقديػػة، لمحػػد مػػف التوسػػع النقػػدي أو الػػتحكـ بػػو، وتبػػرز أىميػػة ىػػذه أالعػػاـ، كػػ الػػدَّيف

 العملات الأجنبية بكميات كبيرة في الاقتصاد.

الإيػػرادات داة ماليػػة ضػػرورية عنػػد حػػدوث عجػػز مػػالي، عنػػدما تتجػػاوز النفقػػات الحكوميػػة أ العػػاـ الػػدَّيف يمثػػؿ  .1
قػد لا  إذمكمػلًا لتمويػؿ الخػارجي،  يعػد  ، ويمكف تمويؿ ىذا العجز إما محمياً أو خارجياً والتمويؿ المحمػي العامة

وحتػػى فػػي حالػػة تػػوفر التمويػػؿ الخػػارجي، فقػػد لا يكػػوف كافيػػاً لتغطيػػة العجػػز المػػالي أو قػػد يكػػوف متاحػػاً دائمػػاً 
وير طػالخارجي معرضاً لمخاطر مالية، وبالتػالي مػف الأفضػؿ التمويػؿ المحمػي وت الدَّيفيستخدـ لمحد منو، لأف 

 .الدَّيفستدامة الخارجي والمحمي بيدؼ تحقيؽ ا فدَيؿ مف ك حجـسوؽ المالية المحمية، وينبغي تحديد ال
يصدر البنػؾ المركػزي العممػة المحميػة عنػد اسػتلاـ وتبػادؿ العمػلات الأجنبيػة التػي يقػدميا المصػدروف لتحويػؿ،  .2

، مف أجؿ تجنب ضغط طمب إضافي في الأسواؽ المحمية والزيػادة المتتاليػة المحتممػة فػي ظروؼبعض ال وفي
 الميـ "استعادة" وامتصاص جزء، أو كؿ ىذا التوسع النقدي.الأسعار، يصب  مف 

عمػى سػبيؿ دولػة تػدفقات مػف العمػلات الأجنبيػة الناتجػة مػف الزيػادة فػي أسػعار سػمعة يػتـ تصػديرىا، ال عندما تشيدو 
سػعار الزيادة في سعر النفط لدولة مصدرة لنفط، أو الزيادة في تدفؽ العمػلات الأجنبيػة المشػتقة مػف ارتفػاع أالمثاؿ 

اصدار الأوراؽ الماليػة الحكوميػة، التػي تسػمى أيضػاً " الأوراؽ" الحكوميػة أو بالسمع الأخرى في حالة دوؿ أخرى، و 
اسػترداد ىػذه العاـ، يتـ سحب الموارد أو النقود الفائضة في أيػدي الػوكلاء الاقتصػادييف مػف التػداوؿ، وبمجػرد  الدَّيف
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العػػاـ، يػػتـ تخفػػيض العممػػة الفائضػػة وبالتػػالي لا يمكػػف أف تمػػارس أي ضػػغط فػػي الأسػػواؽ  الػػدَّيفإيػػداع  بالمػػوارد، 
 (Forncerrada, 2005, pp. 251-252)يتـ سحب الفائض.  إذالمحمية 

 

وتمجػػأ الحكومػػة للاقتػػراض ولا سػػيما فػػي دوؿ الأسػػواؽ الناشػػئة والناميػػة بيػػدؼ الاسػػتثمار فػػي مشػػاريع التنمويػػة  .3
 & ,Kose, Ohnsorge)  يمػػي:مػػا ب)مثػػؿ البنيػػة التحتيػػة والصػػحة والتعمػػيـ( وحمايػػة الطبقػػات الفقيػػرة 

Sugawara, 2020, pp. 5-20) 
يػوفر الاسػتثمار الحكػومي فػي رأس المػاؿ المػادي والبشػري أساسػاً  إذتعزيز النمو عمى المدى الطويؿ  - أ

 ميماً لتحقيؽ أىداؼ التنمية طويمة الأجؿ.
النمػػو المسػػتداـ ىػػو الأسػػاس لمحػػد مػػف الفقػػر عمػػى المػػدى الطويػػؿ، وبالتػػالي، فػػاف التبػػاطؤ فػػي النمػػو  - ب

ة لاسػتثمارات إضػافية فػي دوؿ الأسػواؽ الناشػئة والناميػة، المحتمؿ يمػزـ إلػى الحاجػة الماسػة الضػروري
تػػػراكـ رأس المػػػاؿ ممػػػا يرفػػػع إنتاجيػػػة ب اً مباشػػػر تشػػػجيعاً أف يشػػػجع النمػػػو المحتمػػػؿ يمكػػف للاسػػػتثمار  إذ

لعوامػػؿ  غيػػر مباشػػر يمكػػف للاسػػتثمار أف يرفػػع الإنتاجيػػة الإجماليػػةالعمػػؿ والإنتػػاج المحتمػػؿ، وبشػػكؿ 
   ر.وتطورات التكنولوجية المرافقة للاستثماالإنتاج بسبب التحسينات 

أثػػراً التػػراكـ المؤقػػت لمػػديوف أيضػػاً يتػػرؾ اسػػتقرار تقمبػػات الاقتصػػاد الكمػػي عمػػى مػػدى القصػػير الأجػػؿ:  - ت
الركػود، يمكػف أف يػوفر الاقتػراض  أوقػات فيميماً في استقرار تقمبات الاقتصاد الكمي قصير الأجؿ، 

ومػػع الاقتصػػادي الإنفػػاؽ الحكػػومي أو التخفيضػػات الضػػريبية الحػػافز المػػالي الضػػروري لػػدعـ النشػػاط 
 .ذلؾ يعتمد مقدار أثر الاقتراض الحكومي عمى المضاعؼ المالي

مصػدروىا عػف السػداد يف كبديؿ لمديوف الخاصة التي قد يتخمػؼ ثمر العاـ أصلًا آمناً لممست الدَّيفيوفر  - ث
عندما يرتفع النفور مف المخاطرة، يزداد الطمب عمى الأصػوؿ الآمنػة مػع تشػديد قيػود الاقتػراض عمػى 

 مقترضيف مف القطاع الخاص.
التيسػػير الكمػػي: ويمثػػؿ زيػػادة حجػػـ الاحتياطيػػات المصػػارؼ لػػدى المركػػزي نظػػراً لشػػراء المركػػزي لػػ وراؽ  .4

ويخفػػض مػػف عوائػػدىا، ويحػػاوؿ وبكميػػات كبيػػرة، وىػػذا يزيػػد مػػف أسػػعارىا،  -غالبػػاً طويمػػة الأجػػؿ –الماليػػة 
ف زيادة حجـ الاحتياطيات يعني أنػو لػدى المصػارؼ  تحفيز الاستثمار في الأوراؽ المالية طويمة الأجؿ، وا 

 (Ehler, 2009, pp. 3-4) سيولة إضافية لتستخدميا في التوسع بمن  الائتماف.

 العام: الدَّين آثارثالثاً: 

والتػػي لا يمكػػف الحصػػوؿ عمييػػا عػػف  ،تمجػػأ معظػػـ الػػدوؿ للاقتػػراض العػػاـ بغيػػة الحصػػوؿ عمػػى مػػوارد ماليػػة إضػػافية
وآثػػػار غيػػػر  ،التقميػػدي(، ويمكػػػف أف تػػػؤدي المديونيػػة العامػػػة إلػػى آثػػػار مرغوبػػة )التمويػػػؿطريػػؽ تحصػػػيؿ الضػػرائب 

 أدناه:عمى النحو المبيف ، مرغوبة
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يعػػػزر النمػػػو الاقتصػػػادي مػػػف خػػػلاؿ الإنفػػػاؽ الحكػػػومي و انخفػػػاض الضػػػرائب الػػػذي يحفػػػز الطمػػػب الكمػػػي  .1
 بافتراض الأسعار والأجور ثابتة في الأجؿ القصير.

بأقػػؿ مػػف الادخػػار العػػاـ،  إلػػى ارتفػػاع الادخػػار الخػػاص العػػاـ عمػػى المػػدى الطويػػؿ فقػػد يػػؤدييػػؤثر الػػديف  .2
 ني، في ىذه الحالة ينخفض الاستثمار في الداخؿ والخارج أيضاً.وبالتالي ينخفض الادخار الوط

اجبػػار السػػمطة النقديػػة عمػػى تمويػػؿ العجػػز المسػػتمر ب السياسػػة النقديػػة،فػػي الحكػػومي  الػػدَّيفيمكػػف أف يػػؤثر  .3
بالتسييؿ الذي يؤدي لمتضخـ، وقد أكد ماسارجنت والاس أف التضخـ ىو في نيايػة المطػاؼ ظػاىرة ماليػة 

 ,Elmendorf & Mankiw) ىػو التفسػير الكلاسػيكي لمتضػخـ الجػام . الػدَّيف، وتسػييؿ ةنقديػ توليسػ
1998, pp. 13-17). 

النمػػو الاقتصػػادي اسػػتناداً لاقتػػراح التكػػافؤ الريكػػاردي المعػػاكس لػػنيج التقميػػدي فػػي العػػاـ  الػػدَّيفقػػد لا يػػؤثر  .4
 .Ajili, 2007, pp) العػاـ عمػى متغيػرات الاقتصػاد الكمػي. لمػدَيفالحيػادي  التػأثيرالقػائـ عمػى فرضػية 
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 المبحث الثالث

 العام الدَّيناستدامة 

ػػة القضػػايامػػف العػػاـ، فيػػو  الػػدَّيفيسػػتمزـ توجيػػو اىتمػػاـ حكومػػة كػػؿ دولػػة نحػػو محػػور ديمومػػة  فػػي  ؤثرالتػػي تػػ الميمَّ
العػاـ فػي  الػدَّيفاسػتخداـ ي دولػة، ومقيػاس لمػدى نجػاح وكفػاءة الحكومػة فػي أىداؼ السياسػة الاقتصػادية العامػة لأ

 تحقيؽ الأىداؼ المرجوَّة منو.

 العام: الدَّينأسباب أزمة أولًا: 

تكػوف معػدلات الفائػدة الحقيقيػة أكبػر مػف معػدؿ النمػو عنػدما يتباطػأ النمػو الاقتصػادي أو  العػاـ الػدَّيف ةتحػدث أزمػ
الخػػارجي الكبيػػر إلػػى قػػد يػػؤدي الاقتػراض و ، الػػدَّيفالوقػػوع بحمقػػة مفرغػػة لخدمػة الاقتصػادي، الأمػػر الػػذي يػػؤدي إلػى 

 العاـ وخاصة عند انخفاض قيمة العممة الوطنية. الدَّيفأزمة 

 العاـ: الدَّيف يمي سيتـ التعرؼ عمى أىـ أسباب التي تقؼ وراء أزمة وفيما

 الائتمان المتيالك: .1

يحدث ذلؾ عندما يتـ استخداـ القػروض فػي بعػض الحػالات لمشػاريع عوائػدىا الاقتصػادية محػدودة أو بػدوف عوائػد 
منفعػػة الاقتصػػادية، بمعنػػى توظيػػؼ القػػروض بمشػػاريع غيػػر مبنيػػة وفػػؽ تخطػػيط بنػػاء ييػػدؼ لتحقيػػؽ المكاسػػب وال

أو ، كػالتخطيط مػثلًا لشػراء مػواد اسػتيلاكية، ومعػدات وآلات رديئػة، أو إقامػة مشػاريع تكمفتيػا عاليػة وعديمػة الفائػدة
والمفػػػروض أف يػػػتـ تصػػػحيحو فػػػي عنػػػدما يػػػتـ توظيػػػؼ القػػػروض لتمويػػػؿ عجػػػز ميػػػزاف المػػػدفوعات، ومػػػف المنطقػػػي 

 متناسقة ومتكاممة.سياسات مالية ونقدية بالظروؼ الطبيعية 

 :ضعف النظام المالي .2

يمثػػؿ ضػػعؼ النظػػاـ المػػالي وعػػدـ القػػدرة عمػػى توليػػد المػػدخرات التػػي تشػػكؿ الأسػػاس فػػي تمويػػؿ الاسػػتثمارات ودعػػـ 
لأفَّ دوؿ الأسػواؽ الناميػة مػف ضػعؼ كبيػر عانػت ، وقػد الاقتػراض الخػارجي خصوصػاً إلػى النمو، وتقمػيص المجػوء 

، مػػا جعميػػا أكثػػر غيػػر متطػػورةماليػػة  الماليػػة وأنظمػػةاقتصػػادىا أقػػؿ تنوعػػاً، وتممػػؾ بنيػػة محفظػػة أقػػؿ مػػف المػػدخرات 
 احتمالًا لوقوع بأزمات مالية.

 الاضطراب السياسي: .3

، وقػػػػد أشػػػػار الباحثػػػػاف العػػػػاـ الػػػػدَّيف مشػػػػكمةإلػػػػى تفػػػػاقـ  يػػػػؤديعػػػػاملًا إضػػػػافياً  حػػػػربالاضػػػػطرابات الداخميػػػػة وال دتعػػػ
Lederman, Rojas (2018)  نكوبػة والتػي تعػاني مػف اضػطرابات مالعاـ يرتفع في الدوؿ النامية ال الدَّيفأف إلى

قػدرتيا فػي ، ويػؤثر ىشاشػة ىيكميػا المػالي العػاـ لػيس فقػط الػدَّيفتموؿ الزيػادة فػي الانفػاؽ الحكػومي ب إذوصراعات 
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نما في  عمػى ، عػلاوة COVID19قدرتيا عمى المدى الطويؿ وخاصةً في ظػؿ جائحػة في تمويؿ إنفاؽ الحكومي وا 
ىػػروب رؤوس  الأمػػواؿ وتراجػػع الادخػػار الػػذي يػػؤدي ذلػػؾ و أس المػػاؿ البشػػري، يػػلاؾ ر كآثارىػػا أخػػرى لمصػػراعات 

تسػيـ فػي تلكػؿ البنيػة التحتيػة وبالتػالي القػدرة  إذ (Fan, et else 2021, p. 3) لتقػويض النمػو الاقتصػادي.
التصديرية لمدولة، بينمػا أدى فػي حػالات أخػرى إلػى زيػادة المسػتوردات العسػكرية وغيػر العسػكرية الممولػة بالػديوف، 

 (Mustapha & Prizzon, 2015, pp. 18-19) وارتفاع ما يسمى بالديوف البغيضة أيضاً.

العػاـ لتفػادي الآثػار السػمبية  الػدَّيف اسػتدامةلتحقيػؽ  التنسػيؽ بػيف السػمطة الماليػة والنقديػةوبناءً عمى ما سػبؽ ينبغػي 
 ، ولذلؾ تسعى الباحثة إلى توضي  ما يمي:الاقتصاد الوطني المنعكسة عمى

 العام: الدَّينثانيا: استدامة 

 في حدود يمكف تحمميا: الدَّيفمتى يكوف 

العػػاـ عمػػى الأىػػداؼ الاقتصػػادية، واتجػػاه سػػموؾ المقػػرض والمقتػػرض، ومػػع  الػػدَّيفد فػػي تحديػػد مفيػػوـ اسػػتدامة عتمِػػاُ 
دولػػة مػػا الوفػػاء حكومػػة يمكػػف تحممػػو عنػػدما يكػػوف بامكػػاف  الػػدَّيفذلػػؾ فػػاف أحػػد التعريفػػات الأكثػػر شػػيوعاً ىػػو أف 

أو إعػادة جدولػة أو تػراكـ  الػدَّيفالحاليػة والمسػتقبمية بالكامػؿ، دوف المجػوء إلػى تخفيػؼ عػبء  الدَّيفبالتزامات خدمة 
 (IMF, 2013, p. 147) المتأخرات.

 فيػػي لا لمػػدَيف( مػػف إجمػػالي النػػاتج المحمػػي الػػواردة فػػي معاىػػدة ماسػػتريخت حػػداً عػػاـ 61)  الػػدَّيفولػػـ تعػػد نسػػبة 
لظػػروؼ ووضػػع الدولػػة فضػػلًا عػػف االمحمػػي النػػاتج ونمػػو الطويػػؿ  توضػػ  انعكػػاس خفػػض سػػعر الفائػػدة عمػػى المػػدى

العػاـ فػي دولػة مػا فػي حػدود  الػدَّيفيعػد  ومكانتيا في الأسػواؽ الماليػة وتمتعيػا بالشػفافية والمصػداقية، وبمعنػى آخػر
عمػػى الوفػػاء بكػػؿ التزامػػات السػػداد الحاليػػة والمسػػتقبمية بػػدوف الحاجػػة إلػػى  قابمػػة للاسػػتدامة إذا كانػػت الحكومػػة قػػادرةً 

مسػػاعدة ماليػػة اسػػتثنائية أو إعػػلاف العجػػز عػػف السػػداد، وينظػػر المحممػػوف فيمػػا إذا كانػػت السياسػػات اللازمػػة لتثبيػػت 
تقتػػرض الػػدوؿ مػػف قابمػػة لتطبيػػؽ ومتسػػقة مػػع مواصػػمة النمػػو الممكػػف أو التقػػدـ عمػػى مسػػار التنميػػة، وعنػػدما  الػػدَّيف

 (Hakura, 2020, p. 60) ليا أىميتيا أيضاً. الدَّيفالأسواؽ المالية فاف المخاطر المصاحبة لإعادة تمويؿ 

ـ صندوؽ النقد الػدولي والبنػؾ الػدولي مسػتويات حديػة فػي فػي إجػراء تحمػيلات منتظمػة لاسػتدامة الػديف يستخدوكما 
حسػب مؤشػر الػديف العػاـ إلػى  العاـ في ظؿ عبء الديف المتوقع لمدوؿ منخفضة الدخؿ وصػنفيا إلػى ثػلاث فئػات 

قػػدرة ىػػذه الػػدوؿ عمػػى سػػب ح (  (35) ضػػعيفة–  (55) متوسػػطة –  (71) قويػػة) النػػات  المحمػػي الإجمػػالي 
ف، والمستويات الحدية ذات الصمة بالدوؿ صػاحبة الأداء القػوي ىػي الأعمػى، ممػا يشػير أف الػدوؿ التػي تحمؿ الديو 

تسػػجؿ مسػػتويات جيػػدة مػػف الأداء الاقتصػػادي الكمػػي وعمػػى مسػػتوى السياسػػات يمكنيػػا بوجػػو عػػاـ أف تتعامػػؿ مػػع 
 (imf.org) مسألة زياد تراكـ الديف.
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، ووفػرة السػيولة والتكيػؼ مػع الظػػروؼ الػدَّيفتعكػس قػدرة الدولػة عمػى الوفػاء ب الػدَّيفوبالتػالي فػاف القػدرة عمػى تحمػؿ 
 (Mustapha & Prizzon, 2015, p. 11)  ما يمي:بالطارئة، وتتحقؽ 

اسػػتبعاد مػػدفوعات الفائػػدة( القيمػػة  )بعػػدبػػالملاءة عنػػدما لا يتجػػاوز إنفاقيػػا الجػػاري والمسػػتقبمي البمػػد  تسػػـت - أ
 الحالية لتدفقات مقبوضات الدخؿ الجارية والمستقبمية.

 يد التزامات ديونيا المستحقة بطريقة منظمة.جدُ تبالسيولة إذا كانت قادرة عمى تتمتع البمد  - ب
تػػدؿ أيضػػاً عمػػى وجػػود حػػدود اجتماعيػػة وسياسػػية لإجػػراء أي تعػػديؿ فػػي الانفػػاؽ  الػػدَّيفعمػػى تحمػػؿ والقػػدرة  - ت

 والإيرادات والتي تحدد استعداد الدولة عمى عكس قدرتيا الاقتصادية عمى سداد ودفع التزاماتيا.

 العام: الدَّينثالثاً: تقييم استدامة 

منسػػوباً لمقػػاييس القػػدرة عمػػى السػػداد، والتػػي تفسػػر قيمتػػو  الػػدَّيفيػػتـ تقيػػيـ الاسػػتدامة بنػػاءً عمػػى قيمػػة مؤشػػر رصػػيد 
عمػػػى أسػػػاس مسػػػتمر،  الػػػدَّيفالالتزامػػػات المسػػػتقبمية لدولػػػة مػػػا، أي بمعنػػػى قػػػدرتيا عمػػػى خمػػػؽ مػػػوارد ماليػػػة لإطفػػػاء 

 فالمؤشر يجب أف يعكس مخاطر الملاءة المالية في الأمد الطويؿ.

قػػػدرة عمػػػى السػػػداد، فقيمتػػػو تمثػػػؿ نسػػػبة المػػػوارد الماليػػػة الموظفػػػة بالنسػػػبة لمقػػػاييس ال الػػػدَّيفمؤشػػػر خدمػػػة  ويسػػػتخدـ 
، وبالتػػالي تحديػػد بػػاقي المػػوارد التػػي يػػتـ اسػػتخداميا لأىػػداؼ أخػػرى، ويفيػػد ىػػذا المؤشػػر فػػي إمكانيػػة الػػدَّيفلإطفػػاء 

 مؤشػر دؿَّ تقدير مخاطر السيولة، والعسر المالي المحتمؿ في السداد وتوقيت حدوثو، وبالتالي كمما انخفػض قيمػة ال
 (Mustapha & Prizzon, 2015, p. 11) .الدَّيفدرة الدولة في استمرارية خدمة قعمى 

 ويرتكز تقييـ الاستدامة عمى الأسس التالية:

، لمتأكػد مػف أنػو ضػمف الحػدود العػاـ ككػؿ لمػدَيفالموحػد  الػدَّيفالقياـ بتحميؿ أولي لتطور مسار مؤشػرات عػبء  .1
 ائدة(فإجمالي الناتج المحمي، معدؿ ال )نموالمقبولة وفي إطار المتغيرات الاقتصادية الكمية لاسيما 

 .IMF, 2013, p)ويوجػد اختبػاريف لمضػغط:  الػدَّيفتطبيػؽ اختبػارات الجيػد لتقػدير تطػور مؤشػرات عػبء  .2
149) 

بنػاءَ عمػى  الػدَّيفالبديؿ ويكوف باختبػار متانػة سػيناريو أساسػي عػف طريػؽ تقػدير مؤشػرات عػبء السيناريو  - أ
، القػػػدرة عمػػػى السػػػداد( –سػػػعر الصػػػرؼ  –الػػػواردات  –الضػػػرائب المحميػػػة  –)الصػػػادرات  تعػػػديلات معينػػػة

 في إطار السياسات البديمة. الدَّيفوتقييـ مدى تطور مسار 
ة عػاـ أو عػاميف، وبعػدىا تعػود المتغيػرات المعدلػة مؤقتة تسػتمر لمػدَّ  اختبارات موحدة لمجيد وىي صدمات - ب

التغيرات فػػػي تطػػػور مقػػػاييس بػػػ، إمػػػا الطرائػػػؽويػػػتـ توجيػػػو اختبػػػارات الجيػػػد باحػػػدى ، إلػػػى قيمتيػػػا أساسػػػية
ما   (IMF, 2014, p. 169) تغيرات مقاييس القدرة عمى السداد.بالمديونية وا 
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الحرجػػة(، والإشػػارة إلػػى التعػػديلات اللازمػػة لضػػماف اسػػتمرارية  )المديونيػػةتحديػػد المخػػاطر التػػي تصػػاحب أزمػػة  .3
وفقػػػاً لنتػػػائج التحميػػػؿ، وتحديػػػد اسػػػتراتيجية الاقتػػػراض التػػػي تحػػػد مػػػف أزمػػػة المديونيػػػة  الػػػدَّيفالقػػػدرة عمػػػى تحمػػػؿ 

 الخطرة.

لمتبعػػة، درجػػة اإلقػػاء الضػػوء عمػػى أىميػػة خصػػائص كػػؿ دولػػة عنػػد تطبيػػؽ التحميػػؿ ومنيػػا السياسػػة ومػػف الضػػروري 
معػدؿ الفائػدة(، مسػػتوى ادخػار القطػاع الخػػاص،  –جديػد  دَيػػفإصػدار  )مخػاطرالتعػرض لمخػاطر السػوؽ المختمفػػة 

وتػػؤدي درجػػة العمػػؽ المػػالي، نمػػو النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي، القاعػػدة الضػػريبية، الإنفػػاؽ العػػاـ، تطػػور الػػديمغرافي، 
 .في رسـ السياسة الاقتصادية الكمية لدولة ميمَّاً عملًا  الدَّيفاستدامة تحميؿ 

يػػتـ تقيػػيـ مخػػاطر المديونيػػة الحرجػػة الخارجيػػة بمقارنػػة قيمػػة مؤشػػر عػػبء المديونيػػة الخارجيػػة المحػػددة الإرشػػادية و 
 (:3عمى أداء السياسات وفؽ ما موض  بالجدوؿ رقـ )المعتمدة بناءً 

 الدَّينالخارجي بناءً عمى إطار استمرارية القدرة عمى تحمل  الدَّين(: عتبة 3) الجدول رقم

  القيمة الحالية للدين كنسبة مئوية من  خدمة الدين كنسبة مئوية من 

إجمااااااااااااااال  
الناااااااااااااااااا   
 المحل 

 الإيرادات  الصادرات  الإيرادات 
 الصادرات 
  

إجمااااااااااااااال  
الناااااااااااااااااا   
 المحل  

  

38 18 15 200 100 30 
جااااااااودا السياسااااااااات والم سسااااااااات  

 (CPIA <= 3.25)الضعيفة

56 20 20 250 150 40 
 جودا السياسات والم سسات م وسطة
( 3.25<CPIA<3.75) 

74 22 25 300 200 50 
 ) جودا السياسات والم سسات القوياة
CPIA>=3.75) 

 IMF,2013,P.149المصدر: 

( CPIAعمػػى درجػػة التقيػػيـ المؤسسػػي والسياسػػة القطريػػة ) وتقيػػيـ جػػودة وكفػػاءة سياسػػة الدولػػة ومؤسسػػاتيا باعتمػػاد
( والدولة التي لدييا درجة أعمى في تقييـ السياسة والمؤسسػات العامػة تكػوف 3وفؽ ما ىو موض  في الجدوؿ رقـ )

وجيػػد بامكانيػػا تحمػػؿ تػػراكـ الػػديوف  لػػدييا أكبػػر بمعنػػى أف الدولػػة التػػي يكػػوف أداء سياسػػتيا عػػاؿٍ  الػػدَّيفعتبػػة مؤشػػر 
الخػػػارجي الػػػذي يمكػػػف أف  الػػػدَّيفبمخػػػاطرة أقػػػؿ، وتعكػػػس ىػػػذه العتبػػػات النتػػػائج التجريبيػػػة التػػػي توضػػػ  أف مسػػػتوى 
 ,Mustapha & Prizzon) تتحممػو الدولػة منخفضػة الػدخؿ تتػأثر بجػودة وكفػاءة سياسػتيا ومؤسسػاتيا العامػة.

2015, pp. 12-13)  

 العام: الدَّينمؤشرات رابعا: 

تػػأثرت اقتصػػادات الػػدوؿ الناميػػة بأزمػػات الماليػػة فػػي عقػػد التسػػعينات، وقػػد أولػػت السياسػػة الاقتصػػادية أىميػػة ليػػا، 
أكػػد صػػندوؽ النقػػد ، وقػػد الػػدَّيففركػػزت دراسػػتيا عمػػى تحميػػؿ ودراسػػة مػػواطف الضػػعؼ واليشاشػػة الماليػػة، وارتباطيػػا ب

والأداء المػػالي  الػػدَّيفالػػدولي ضػػرورة إدراؾ كػػؿ دولػػة لأىميػػة تطبيػػؽ المؤشػػرات التػػي تفسػػر نتائجيػػا وتقيػػيـ مسػػتوى 
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لمدولة، لتفػادي الوقػوع فػي اضػطرابات قػد تػؤدي إلػى فقػداف الثقػة بالدولػة وحكومتيػا بسػبب مػديونتيا العامػة وحػدوث 
مػى العممػة التػي تػنعكس سػمباً عمػى سػعر صػرفيا، وقػد تفقػد المصػارؼ ثقػة اضطرابات كالقياـ بعمميات المضػاربة ع

التػي العػاـ والػذي يقػود فػي النيايػة لوقػوع بأزمػة مصػرفية، ومػف بػيف المؤشػرات  الػدَّيفمسػتثمرييا التػي تممػؾ سػندات 
 ما يمي:ىي  تولييا المنظمات الدولية أىمية عالية

 :  1ج المحميإلى إجمالي النات العاـ الدَّيفإجمالي مؤشر  (1

مػػػف أىػػػـ المؤشػػػرات لقيػػػاس درجػػػة المديونيػػػة، فيػػػو يبػػػيف قػػػدرة  يعػػػد  ، و بالحسػػػبافيأخػػػذ ىػػػذا المؤشػػػر حجػػػـ الاقتصػػػاد 
إلػى النػاتج المحمػي الإجمػالي يعتمػد عمػى مػا إذا كانػت  العػاـ الػدَّيفإجمػالي التغير في نسبة ، و الحكومة عمى السداد

معػػدؿ نمػػو النػػاتج المحمػػي الحكومػػة تػػدير فػػوائض أو عجػػز، ومػػا إذا كػػاف سػػعر الفائػػدة الحقيقػػي أعمػػى أو أقػػؿ مػػف 
 .الإجمالي

 :عامةإلى الإيرادات ال العاـ الدَّيف مؤشر (2

 الحكومػػة قػدرة السػػنوية الحكوميػة الماليػػة لإيػرادات منسػوباً  العػػاـ نيايػة فػػي الػدَّيف رصػيد بيػػاف فػي المؤشػػر ىػذا يفيػد 
 يفسػر وقػد الػدَّيف، إجمػالي لإطفػاء اللازمػة السػنوات عػدد ىي ما يبيف كما المالية، لمموارد وجبايتيا دَينيا سداد عمى

 .الدَّيف لسداد اللازمة الموارد تحصيؿ في صعوبة وجود في ارتفاعو

 مؤشر الديف العاـ إلى الصادرات: (3

يعبػر ىػذا المؤشػر عػف إجمػالي الػديف العػاـ فػي نيايػة العػاـ منسػوباً لقيمػة صػادرات الدولػة فػي العػاـ ذاتػو، وتوضػ  
نسػػبة المقارنػػة بمػػرور الػػزمف  أف ارتفػػاع النسػػبة فػػي ظػػؿ سػػعر الفائػػدة المحػػددة، أف الدولػػة تعػػاني مػػف مشػػكمة فػػي 

 إطفاء دينيا وتوفير الموارد النقدية الأجنبية اللازمة.

 الناتج المحمي الإجمالي:  نمو إلى الدَّيفمؤشر خدمة  (4

 .عمى خدمة ديونياعمى اقتصاد الدولة، ويوض  مدى قدرة الحكومة  الدَّيفيمثؿ نسبة عبء خدمة 

 :عامةإلى الإيرادات ال الدَّيفمؤشر خدمة  (5

الحكومػػة عمػػى سػػداد عػػبء  قػػدرة ويعكػػس عامػػةلإيػػرادات الإلػػى ا والفوائػػد( )الأقسػػاط الػػدَّيفيمثػػؿ نسػػبة عػػبء خدمػػة 
، أي بمعنػػى إلػػى أي مػػدى تػػؤدي خدمػػة المديونيػػة الأقسػػاططيػػة مواردىػػا المحميػػة لمجمػػوع الفائػػدة و غبت الػػدَّيفخدمػػة 

 (Institution, 2010, pp. 7-8) ة في استخداـ مواردىا المالية.دَينلعرقمة الدوؿ الم

                                                           
1
%، أما 150% فتصبح بحالة غٌر مقبولة حتى 100تجاوزت الدٌون أكثر من % للناتج من الدٌون المقبولة، أما إذا 100اعتبر مؤشر الدٌون  

)كنعان، لبنا  .2012بعد هذا الحد تصبح الدٌون خطرة وٌصبح الاقتصاد فً حالة خطر لا ٌمكن السٌطرة علٌه وهذا ما حصل فً الٌونان عام 

 (14، ص. 2020أمام أزمة مالٌة مرتقبة وآثار سٌئة على الاقتصاد السوري، 
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فػػي ة يػػنعكس أثرىػػا العػػاـ يمثػػؿ أداة ميمػػ الػػدَّيفالعػػاـ تػػرى الباحثػػة أف  الػػدَّيفتػػـ بيانػػو حػػوؿ محػػور مػػا وبنػػاء عمػػى 
توظػؼ فػي  أداة عػف كونػوفضػلًا جػوة مواردىػا الماليػة، ف، فيو يمثؿ أداة مالية تمجأ ليا الحكومة لسػد اقتصاد الدولة

لتحقيػػؽ اليػػدؼ المرجػػو منػػو ولاسػػيما اسػػتقرار العػػرض النقػػدي إلػػى جانػػب  وأنػػأيضػػاً و تػػرى إدارة العػػرض النقػػدي، 
 يا بكفاءة عالية لتحقيؽ استدامتو.دَينينبغي عمى حكومة كؿ دولة إدارة  ،الأخرىالأىداؼ الاقتصادية 
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 الفصل الثاني: نظرية العرض النقدي

 مقدمة:

كفػاءة بػو القػدرة عمػى الػتحكـ  تعكػسالعػرض النقػدي مػف المواضػيع المثيػرة للاىتمػاـ فػي الاقتصػاد المعاصػر، و  ديعػ
 ،حػوؿ العػرض النقػدي التحميمػيو  طػار النظػريالإكثػر الجػدؿ فػي  ، وقػد1وفعالية السياسة النقدية في تحقيػؽ أىػدافيا
التطػػػور المسػػػتمر لممؤسسػػػات وابتكػػػار الأدوات الماليػػػة لا سػػػيما فػػػي ظػػػؿ  فيمػػػا إذا كػػػاف متغيػػػراً خارجيػػػاً أـ داخميػػػاً 

 والنقدية، وانعكاسيا عمى الواقع الاقتصادي.

 التساؤؿ مجدداً ىؿ العرض النقدي متغير خارجي أـ متغير داخمي؟ىذا وىنا تطرح الباحثة 

جيػػػات نػػػو نػػػاتج عػػػف الأنمػػػاط السػػػموكية لػػػبعض أىػػػؿ يمكػػػف الػػػتحكـ بػػػو مػػػف قبػػػؿ السػػػمطة النقديػػػة، أـ ، أي بمعنػػػى
 الفاعمة؟ الاقتصادية

الأوؿ لمعػػرض النقػػدي بأنػػو متغيػػر خػػارجي لا يتػػأثر  ينظػػر التيػػار إذيوجػػد تيػػاراف فكريػػاف ناقشػػا ىػػذه القضػػية  مومػػاً ع
السػػوؽ القاعػػدة النقديػػة وعمميػػات عػػف طريػػؽ لػػتحكـ بػػو قػػدرتيا عمػػى افالسػػمطة النقديػػة تتميػػز ب ،بالطمػػب عمػػى النقػػد

(، ولمػدة طويمػة مػف الػزمف سػادت فكػرة ) Wary. 1992 as cited in Regret, 2018, p.183)ة المفتوحػ
مسممة( مفادىا ترجع لرواد النظرية الكمية في النقود، والتي تػنص عمػى أف العػرض النقػدي يخضػع لسػيطرة مباشػرة 

ػػاً وتػرؾ أثػراً مػف البنػؾ المركػػزي،   رٌ فيػرى بػأف العػػرض النقػدي متغي ػػ ،ا التيػار الثػػانيالأسػعار، أمػػفػي فػي التػػأثير  ميمَّ
السػمطة النقديػة بتػوفير عمػؿ ، ويتجمػى (Howells, 2010, p. 9) يعكػس النشػاط الاقتصػادي ويتػأثر بػو داخمػي  

الزخـ الذي يحفز نشاط القطاع الخاص، فالسمة الداخمية لمعرض النقدي ىي مف سمات الاقتصػاد المعاصػر القػائـ 
اسػػتخداـ الابتكػػػارات بنتيجػػة نشػػاطيا فػػي رفػػػع نسػػبة الائتمػػاف إلػػى القاعػػػدة النقديػػة تػػؤثر البنػػػوؾ  إذعمػػى الائتمػػاف، 

 (Regret , 2018, p. 183) الرب . سعياً وراء اتيميزانيالمالية كادارة خصوـ وأصوؿ 

 

 

 

 

                                                           
توازف ميزاف المدفوعات(، ويوجد  -النمو الاقتصادي –التشغيؿ الكامؿ  -مستوى الأسعار )استقرارع السحري بوتتمثؿ أىدافيا بالمر  1

 .سعارستقرار الأالافي الوقت الحاضر إجماع عمى أف اليدؼ الأساسي لمسياسة النقدية تتمثؿ في 
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 المبحث الأول

 النقدي كمتغير خارجيالعرض  

يتـ تعريؼ مفيوـ النقد الخارجي، بأنو أسموب في الاقتصاد القياسي الحديث لمنمػوذج مػف أجػؿ تحديػد فيمػا إذا كػاف 
النقػػد متغيػػراً خارجيػػاً أـ داخميػػاً، ويتضػػ  أنػػو كممػػا كػػاف تعريػػؼ النقػػد محػػدداً يػػؤدي إلػػى إمكانيػػة أف يكػػوف العػػرض 

كافيػػة لإثبػػات بػػأف العػػرض النقػػدي يحػػدد مسػػتوى السػػعر أو النػػاتج الحقيقػػي  تعػػد  النقػػدي متغيػػر خػػارجي إلا أنيػػا لا 
(Desai, 1989, p. 150) ،العرض النقدي كمتغير خارجي أحد الأنماط التالية: ويتخذ 

 الاحتياطي القانوني.عمميات السوؽ المفتوحة، ومتطمبات بعندما يتحكـ البنؾ المركزي بو مباشرة، وذلؾ  (1
فػي  ةومسػتوى الأسػعار، كػأف تػؤدي الزيػاد جيؤثر التغير في العرض النقدي في الاستثمار والعمالػة والإنتػا (2

عرض النقد إلى زيادة الاستيلاؾ والاستثمار بسبب انخفػاض سػعر الفائػدة الاسػمي، ويتكيػؼ الطمػب عمػى 
 (Alqudair, 2006, pp. 143-144) الزيادة لإعادة التوازف لمسوؽ. بالنقد 

 :يمي فؽ ماو كمتغير خارجي وسنقتصر في ىذا المبحث عمى التأطير النظري والتحميمي لمعرض النقدي 

 لمعرض النقدي: (التقميدية)أولًا: الرؤية الكلاسيكية 

تػػػرى المدرسػػػة الكلاسػػػيكية أف العػػػرض النقػػػدي متغيػػػر خػػػارجي، ويمثػػػؿ حجابػػػاً يعمػػػؿ خمفػػػو الاقتصػػػاد الحقيقػػػي، أي 
 أيضػاً  تؤكػدو المتغيػرات الاسػمية، فػي بمعنى لا يوجد أثر حقيقي عمى الاقتصاد بتغير كميػة النقػد، ويمكػف أف يػؤثر 

 يتمتع بسيطرة كاممة عمى القاعدة النقدية.و إذ إنَّ في تحديده،   حاسماً ؤدي عملاً أف البنؾ المركزي ي

النقديػػػػة، وأف كػػػػلًا مػػػػف مسػػػػتوى  ة( يػػػػتـ تحديػػػػده بقػػػػرار السػػػػمطMووفقػػػػاً ليػػػػذه الرؤيػػػػة، يفتػػػػرض أف عػػػػرض النقػػػػدي )
 .1( محدداف مؤسسياً وترتبط بعوامؿ خفية، ولذلؾ فيما مستقراف في الأجؿ القصيرVالمبادلات وسرعة النقود )

ة الاسػمية لمنقػود المتداولػة فػي حالػة التػوازف إلػى زيػادة فػي مسػتوى الأسػعار، لإعػادة النقػود وتؤدي الزيادة فػي الكميػ
عػادة التػوازف فػي القطػاع النقػدي، فالنقػد حيػادي، وىػو مجػرد وسػيمة لتبػادؿ فقػط، االحقيقية إلى مسػتو  ىا الأساسػي، وا 
 (Theron, 2003, pp. 13-16) المتغيرات الاقتصادية الحقيقية.في ولا يوجد لو أثر 

 
                                                           

1
 تمثؿإذ ، MV=PYوتتمخص الرؤية الكلاسيكية في معادلة المبادلة:  
 (P( مستوى العاـ ل سعار، و )Yمستوى الإنتاج الذي يفترض أنو ثابت عن )المستوى التوظيؼ الكامؿ في الأجؿ القصير،  د

( خارجية، وبالتالي يكوف مستوى السعر يتحدد بالعرض النقدي، ويؤدي M( ثابتة في الأجؿ القصير، وبافتراض )V,Yوبافتراض أف )
 (.Pتغير متناسب في )( إلى Mالتغير في )



31 

 

 

 النقدي:( لمعرض )التقميديةثانياً: الرؤية الكينزية 

النقديػػة( متغيػػر تػػتحكـ بػػو  )الكتمػػة يمػػع المدرسػػة الكلاسػػيكية فػػي أف عػػرض النقػػد ،وأتباعػػو فيمػػا بعػػد ،يتفػػؽ كينػػز
العػػرض النقػػدي يػػؤثر فػػي سػػعر الفائػػدة والنػػاتج، وعمػػى سػػبيؿ المثػػاؿ،  ، ولكػػنيـ يػػروف أف التغيػػر فػػيةالسػػمطة النقديػػ

عنػػدما يػػتـ تقمػػيص العػػرض النقػػدي يػػؤدي ذلػػؾ لانخفػػاض المشػػاريع المربحػػة، وبالتػػالي فالنتيجػػة النيائيػػة انخفػػاض 
ذا حػدث العكػس، يػزداد النشػاط الاقتصػادي.  .Even, 2004, p) الاسػتثمار، ممػا يػؤدي إلػى انخفػاض النػاتج، وا 

13) 

اسػػتجابة البنػؾ المركػػزي لحاجػة المصػػارؼ لمزيػد مػػف  وكنزيػةنيػو كلاسػػيؾ  ويػرى كػػؿ مػف أنصػػار ىػاتيف المدرسػػتيف
فضػلًا ا، وبالتػالي زيػادة العػرض النقػدي، متوسع في ائتمانيا ولمحفاظ عمى أسػعار الفائػدة عنػد مسػتواىلحتياطيات الا

لتطػػورات الممحوظػػة فػػي عمػػؿ المؤسسػػات المصػػرفية والماليػػة وسػػعييا لتحقيػػؽ الػػرب  والحفػػاظ عمػػى حصػػتيا عػػف ا
 (17، ص. 2111)عمي،  العرض النقدي.في لتمويؿ الحكومي أدى إلى تأثيرىا فضلًا  عف االسوقية 

 ثالثا: الرؤية التحميمية لمعرض النقدي:

بو البنػؾ المركػزي والتعريػؼ لػبعض الجوانػب  ـالنقدي وكيؼ يتحكسيتـ البحث ىنا بشكؿ موسع في تكويف العرض 
 الفنية المرتبطة بذلؾ؟

 :1العرض النقدي وفق رؤية المضاعف النقدي .1

( والتػػي تسػػمط الضػػوء مػػف الناحيػػة التحميميػػة MB( بالقاعػػدة النقديػػة )Mتتنػػاوؿ ىػػذه الرؤيػػة علاقػػة العػػرض النقػػدي )
النقدي، والتي تفترض أف البنؾ المركزي يمكنو أف يػتحكـ بالقاعػدة النقديػة عمى الشروط اللازمة لمتحكـ في العرض 

 لتحقيؽ العرض النقدي المستيدؼ.

Ms=ms*MB (1) 

ms=Ms/MB 

 أو المقاييس الأوسع( )الضيؽالعرض النقدي  Ms: إذ

                                                           
مف أىـ الأدوات التي يمكف ويعد  في تسميط الضوء عمى العوامؿ المؤثرة في العرض النقدي،  عملًا ميماً المضاعؼ النقدي  ؤديي 1

( الذي يمكف أف Brunner-Meltzer، ومف أىـ نماذج المضاعؼ النقدي )ةالنقدي قاعدةأف تستخدميا السمطة النقدية لمتحكـ في ال
لتقمبات العرض النقدي والأسباب المؤدية ليذه  ميمةالقائميف عمى السياسة النقدية في إدارة ومراقبة العرض النقدي بالمؤشرات ال يفيد

، ص 2116)الرصاصي وآخروف، لمتنبؤ بأزمة السيولة، ولمزيد مف إطلاع انظر وميـ أىميتو كمؤشر حساس فضلًا عف التقمبات، 
 (2-1ص. 
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ms  ،المضاعؼ النقدي المقابؿ لمقياس العرض النقديMBالقاعدة النقدية :. 

 مثاؿ تطبيقي:

MS= ms*MB 

MS= (1+c)/(r+e+c)*MB  

وىػػػو دالػػػة لنسػػػبة العممػػػة المتداولػػػة التػػػي يحػػػددىا المودعػػػوف، ونسػػػبة الاحتيػػػاطي الثػػػانوي لمبنػػػوؾ، بالإضػػػافة لنسػػػبة 
 الاحتياطي الإلزامي المطموبة التي يحددىا البنؾ المركزي.

 بافتراض القيـ التالية لمرموز المعادلة:

r=0.10 نسبة الاحتياطي الإلزامي : 

c=0.5نسبة العممة المتداولة : 

e=0.001 نسبة الاحتياطي الثانوي : 

 نجد: msوبحساب قيمة المضاعؼ النقدي 

ms=(1+0.5)/(0.1+0.001+0.5)=(1.5)/(0.601)=2.5 

( بمقػدار MSتػؤدي إلػى زيػادة العػرض النقػدي )بمقػدار واحػد دولار   MBوبناء عمى ذلؾ عند زيادة القاعػدة النقديػة 
2.5$. (Mishkin, 2004, p. 377)                    

، ممصػارؼتقديـ قروض الخصػـ لبعمميات السوؽ المفتوحة، و بسيطرتو عمى القاعدة النقدية  1يمارس البنؾ المركزي
، وذلػػؾ 2يمكػػف التأكيػد عمػػى أف البنػػؾ المركػػزي قػػادر عمػى الػػتحكـ بالقاعػػدة النقديػػة ووفقػاً لصػػيغة المضػػاعؼ النقػػدي

بقيػػاـ البنػػؾ المركػػزي بالزامػػػو المصػػارؼ بنسػػبة احتيػػػاطي محػػددة، وبػػافتراض تفضػػيؿ حيػػػازة الجميػػور لمعممػػة ثابتػػػاً 
العػرض النقػدي الػذي يريػده، ويعػدؿ الكميػة النقديػة بعمميػات  مصػارؼتقريباً، وبالتالي يفرض البنػؾ المركػزي عمػى ال

السمطة النقديػة تػنج  بفػرض سػيطرتيا عمػى  أي إفَّ عمميات السوؽ المفتوحة في النظاـ المصرفي، بالحقف والسحب 
                                                           

البنؾ المركزي: يمثؿ الييئة الحكومية التي تشرؼ عمى النظاـ المصرفي، والمسؤولة عف تنفيذ السياسة النقدية، ويوجد إلى جانبو  1
 -الوسطاء الماليوف، المقترضوف )البنوؾ - أطراؼ أخرى تمعب دوراً ىاماً في تحديد العرض النقدي وىي: )البنوؾ )مؤسسات الإيداع(

الأساسي والأىـ في تحديد كمية النقود.  المحر ؾ المركزيالبنؾ  ويعد  المؤسسات(،  -المقترضة(، المودعوف )أفرادالمؤسسات  -الأفراد
(Mishkin, 2004, pp. 357-358) 

عند افتراض بأف القاعدة النقدية محدد خارجياً، وخاضعاً لسيطرة البنؾ المركزي، يعني أف البنؾ المركزي يسيطر ويتحكـ بشكؿ  2
كامؿ بنظراء القاعدة النقدية، أي الاحتياطي الأجنبي والمطالبات الخارجية وىي أصوؿ لمبنؾ المركزي، والمطالبات أيضاً عمى الخزانة 

نالعامة،  كـ باعادة تمويؿ البنوؾ مف الدرجة الثانية فالبنؾ المركزي ىو رأس اليرـ المصرفي إلا أف قرارات المودعيف تتح ياوا 
 (Mishkin, 2004, pp. 372-383) القاعدة النقدية. فيتؤثر أيضاً  يفوالمقترض مصارؼوال
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 .المؤسسػػات المصػػرفية، وتسػػتجيب ىػػذه المؤسسػػات لتػػدخؿ السػػمطة النقديػػة خوفػػاً مػػف الإفػػلاس أو فقػػداف الامتيػػازات
(Even, 2004, pp. 12-14) 

وينبغػػػي التمييػػػز بػػػيف الحالػػػة القويػػػة لمعػػػرض النقػػػدي كمتغيػػػر خػػػارجي عنػػػدما لا يتػػػأثر العػػػرض النقػػػدي بػػػالمتغيرات 
الاقتصادية، وعندما تحدد السياسة النقدية أىدافيا بغض النظر عف تمؾ المتغيػرات، ومػف جانػب آخػر تكػوف الحالػة 

لبنػػؾ المركػػزي بتحديػػد أىدافػػو بنػػاءً عمػػى دلالػػة ىػػذه يقػػوـ ا إذالضػػعيفة عنػػدما تتػػأثر بيػػذه المتغيػػرات وتسػػتجيب ليػػا، 
 (Engle, Handry, & Richard, 1983, pp. 285-286) المتغيرات.

  المحددات الرئيسية لمعرض النقدي: .2

ة لعرض النقدي، وينطوي كؿ منيمػا عمػى مجموعػة مػف ييشكؿ المضاعؼ النقدي والقاعدة النقدية المحددات الرئيس
 العرض النقدي وىي:في أيضاً بتأثيرىا العوامؿ المؤثرة التي تؤثر بيا والتي تنعكس 

ىػػو مضػػاعؼ النقػػدي المعبػػر عػف مقػػدار تغيػػر العػػرض النقػػدي نتيجػة لتغيػػر معػػيف فػػي القاعػػدة النقديػػة : mالمتغيػر 
(MBويوض  ما ىو مضاعؼ القاعدة النق ،) دية عندما ينتقؿ إلى العرض النقدي، نظراً لأف مضػاعؼ النقػود أكبػر

مػػػف الواحػػػد، وبالتػػػالي مػػػف البػػػدييي أف تػػػؤدي أي زيػػػادة فػػػي القاعػػػدة النقديػػػة )النقػػػود عاليػػػة القػػػوة( تػػػؤدي إلػػػى زيػػػادة 
 (Mishkin, 2004, p. 464) مضاعفة في العرض النقدي.

 C(: ىي الالتزامات )المطموبات( عمى البنؾ المركزي، والتػي تسػاوي مجمػوع العممػة المتداولػة MBالنقدية ) القاعدة
، (Mishkin, 2004,Appendix to ch.15.3) لػدى البنػؾ المركػزي مصػارؼبالإضػافة لاحتياطيػات النقديػة لم

 MB= C+Rوالمعبر عنيا وفؽ المعادلة التالية: 

 النقدي؟ما ىي صيغة المضاعؼ 

m=(1+c)/(r+e+c) 

، بالإضػػافة مصػػارؼوىػو متغيػػر تػػابع لنسػػبة العممػة المتداولػػة التػػي يحػػددىا المودعػػوف، ونسػبة الاحتيػػاطي الثػػانوي لم
 (Mishkin, 2004, pp. 375-377) لزامية المطموبة التي يحددىا البنؾ المركزي.إلنسبة الاحتياطي 

(، مػػع افتػػراض ثبػػات بقيػػة r,e,cوىنػػا يمكػػف طػػرح السػػؤاؿ التػػالي، مػػاذا يحػػدث عنػػدما تتغيػػر أحػػد ىػػذه المتغيػػرات )
 ؿ المؤثرة بالقاعدة النقدية؟مالمتغيرات، وماىي العوا

 :المحددات الرئيسية لمعرض النقديفي العوامل المؤثرة  .3
 حيازة العممة المتداولة:  .3.1
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نحػػو الاحتفػػاظ بالمزيػد مػػف العممػػة المتداولػة مقابػػؿ الودائػػع الجاريػة، مػػع ثبػػات بػافتراض أف سػػموؾ الأفػػراد يميػؿ 
بقيػػػة العوامػػػؿ، يػػػؤدي ذلػػػؾ إلػػػى زيػػػادة أحػػػد مكونػػػات العػػػرض النقػػػدي، وارتبػػػاط سػػػمبي مػػػع المضػػػاعؼ النقػػػدي 

 (Mishkin, 2004, p. 379) والعرض النقدي.

 Mishkin, 2004,Appendix 2 to) حيػازة العممػة؟فػي مػا ىػي العوامػؿ التػي تػؤثر  :والتسػاؤؿ المثػار ىنػا
CH.16.p:2-4) 

 يمي:ما وتكمف الإجابة ب

 مستوى ثروة الأفراد والعوائد المتوقعة:  - أ

يسػػػتخدـ الأفػػػراد ذوي الػػػدخؿ المحػػػدود العممػػػة عمػػػى نطػػػاؽ واسػػػع، مقارنػػػة بػػػالأفراد الػػػذيف لػػػدييـ ثػػػروة أكبػػػر، وبعبػػػارة 
أخرى، مع نمو الثروة تزداد حيازة الأفراد لمودائع الجارية مقارنة بالعممة، وتنخفض كمية العممة بالنسػبة لمودائػع، مػا 

ع مختمفػػة مػػف الأصػػوؿ، ويتػػأثر قػػرار الفػػرد بالاحتفػػاظ بالعممػػة ، وكػػذلؾ يحتفظػػوف بػػأنواcيػػؤدي إلػػى انخفػػاض نسػػبة 
 مقابؿ الودائع الجارية بالعوائد المتوقعة عمى تمؾ الأصوؿ.

والعممػػة بطبيعتيػػا لا تعطػػي فائػػدة، ومػػع ذلػػؾ، يمكػػف لمبنػػوؾ دفػػع فائػػدة عمػػى الودائػػع الجاريػػة، وخاصػػة الػػدوؿ ذات 
عتيػػاد المصػرفي متدنيػة لػػذلؾ تػدفع المصػارؼ فائػػدة عمػى الحسػػابات نسػبة الا إذ إفَّ الػنظـ المصػرفية غيػػر المتطػورة 

الجارية لتشجيع التعامؿ المصرفي، وفي بعض الحالات تتقاضى المصػارؼ عمولػة عمػى الحسػابات الجاريػة مقابػؿ 
دارتيا.  حفظ الأرصدة النقدية وا 

 تكمفة الحصوؿ عمى العممة:  - ب

ض تكمفػة اسػتخداميا، فػاف عائػدىا المتوقػع يرتفػع بالنسػبة إلػى عندما يتـ تسييؿ الحصوؿ عمى العممة، وبالتػالي خفػ
، ولقػػػد أدى انتشػػػار أجيػػػزة الصػػػراؼ الآلػػػي بالفعػػػؿ إلػػػى تيسػػػير حصػػػوؿ cالودائػػػع وترتفػػػع نسػػػبة العممػػػة المتداولػػػة 

 المودعيف في البنوؾ عمى العممة، وبالتالي مف المتوقع زيادة استخداميا، وأف تزداد العممة المتداولة.

 لمصرفي:الذعر ا - ت

كمػا حصػػؿ بعػػد الحػرب العالميػػة الأولػػى والثانيػػة  -مػػف المصػادر إلػػى أنػػو فػي حػػالات التضػػخـ المفػػرط  تشػير كثيػػرٌ 
البنكنػػوت،  عمػػىإلػػى حػػالات مػػف الطمػػب الكبيػػر   -1ار النظػػاـ المصػػرفييػػ( عنػػد اني1933-1931وأزمػػة الكسػػاد )

تمبيػة  فػيعنػدما تفقػد قػدرتيا  مصػارؼوبالتالي، ىؿ يمكف لنظرية الطمب عمى الأصػوؿ تفسػير ذلػؾ، يحػدث فشػؿ ال
 في سداد التزاماتيا. مصارؼسحوبات المودعيف، ويحصؿ الذعر المصرفي نتيجة الفشؿ المتزامف لعدة 

                                                           
1
أنه خلال تلك الفترة، قامت الناس بحشو أسرتهم بالنقود بدلا من الاحتفاظ بها فً البنوك، فقد فقدوا الثقة بها تقول الكثٌر من الرواٌات الشعبٌة  

 (Mishkin, 2004, Appendix 2 to Ch.16.p.3) كملاذ آمن لمدخراتهم التً حصلوا علٌها بشق الأنفس.



35 

 

ف أنػػػو إذا كػػػاف لػػػدييـ ودائػػػع فػػػي ىػػػذا الػػػذعر المصػػػرفي، يعػػػرؼ المودعػػػو  فػػػي أثنػػػاء مصػػػارؼعنػػػدما يفشػػػؿ أحػػػد ال
مػػف المحتمػػؿ أف يتكبػػدوا خسػػائر كبيػػرة، ويمكػػف أف يكػػوف العائػػد المتوقػػع عمػػى الودائػػع سػػالباً، وتفتػػرض  مصػػرؼال

 .Cنظرية الطمب عمى الأصوؿ بأف المودعيف سيزداد طمبيـ بشكؿ كبير عمى البنكنوت ويرتفع 

 الأنشطة غير القانونية: - ث

الجاريػػة بالنسػػبة لمعممػػة بحجػػـ الأعمػػاؿ غيػػر قانونيػػة كاقتصػػاد الظػػؿ  فػػي الودائػػعيمكػػف أف تتػػأثر العوائػػد المتوقعػػة 
صػػػفقات غيػػػر قانونيػػػة يػػػزداد اسػػػتخداـ العممػػػة مقارنػػػة بػػػالودائع الجاريػػػة، ، فعنػػػدما يػػػتـ عقػػػد 1وجػػػرائـ غسػػػيؿ الأمػػػواؿ

، ويوجػػد ارتبػػاط إيجػػابي بػػيف الأعمػػاؿ غيػػر مصػػارؼ، لتفػػادي التػػدقيؽ الحكػػومي عمػػى الحسػػابات فػػي الCوارتفػػاع 
القانونية ونسبة العممة المتداولػة، ومػف ناحيػة أخػرى، عنػدما ترتفػع معػدلات ضػريبة الػدخؿ، يػؤدي إلػى زيػادة حػوافز 

 تيرب الضريبي.

 نسب الاحتياطي القانوني: .3.2

مقػدار الاحتياطيػات الإلزاميػة سػتزداد،  إفَّ أي بافتراض قامت السمطة النقدية برفع نسبة الاحتياطي الإلزامي لمودائع 
وبمعنػػػى آخػػػر سػػػتنخفض الأمػػػواؿ المتاحػػػة لرقػػػراض لػػػدى المصػػػارؼ الأمػػػر الػػػذي يػػػدفعيا إلػػػى تقمػػػيص قروضػػػيا، 

(، إلا Mishkin, 2004, p. 378وبالتػالي انخفػاض الودائػع، وىكػذا يتراجػع العػرض النقػدي، وبػالعكس صػحي  )
 مصػػارؼقػػرارات الفػػي نسػػبة الاحتيػػاطي الإلزامػػي أو خفضػيا وحػػدىا فقػػط لا تػػؤثر أف قػرارات البنػػؾ المركػػزي بزيػػادة 

سياستيا القائمة عمى دراسة السوؽ بيدؼ تحقيػؽ الػرب ، فقػد تقػوـ بتمبيػة طمبػات عملائيػا بالقيػاـ بادارتيػا إنجاز في 
( لتػػػوفير التغطيػػػة اللازمػػػة، وتقػػػديـ القػػػروض بالتوليػػػد النقػػػود  –)أصػػػوؿ  الميزانيتيػػػ مػػػف الفػػػراغ، وباسػػػتخداـ الخصػػػوـ

 (Fontana, 2020, p. 6) الاحتياطيات الفائضة أو تقديـ التسييلات الائتمانية والقروض الدوارة.

 الاحتياطيات الإضافية الفائضة: .3.3

بزيػػادة الاحتيػػاطي الثػػانوي مقارنػػة بػػالودائع الجاريػػة، وفػػي الوقػػت ذاتػػو ىػػي لا تكفػػي لتغطيػػة  مصػػارؼعنػػدما تقػػوـ ال
تقػػوـ بتقمػػيص قروضػػيا، ممػػا يػػؤدي إلػػى انخفػػاض حجػػـ  يػػا، فانMBالودائػػع الجاريػػة، ومػػع الحفػػاظ عمػػى اسػػتقرار 
وبالتػالي فػاف نسػبة الاحتيػاطي انخفاض المضاعؼ النقػدي، فضلًا عف الودائع الجارية، وانخفاض العرض النقدي، 

 الثانوي تتناسب عكساً مع المضاعؼ النقدي والعرض النقدي.

تكمفػة الفرصػة  بالحسػبافتأخػذ  مصػارؼومف الجدير بالذكر، أنو يوجد عوامؿ مؤثرة بالنسػبة الاحتيػاطي الثػانوي، فال
إلػػػى تخفػػػيض نسػػػبة الاحتيػػػاطي  رؼمصػػػاالبديمػػػة لاحتفػػػاظ بالاحتيػػػاطي الثػػػانوي، فعنػػػدما ترتفػػػع ىػػػذه التكمفػػػة يػػػدفع ال

                                                           
1
إجمالً الناتج المحلً الإجمالً فً حال تم تسجٌلها، وهً ظاهرة واسعة ٌضم أنشطة لها قٌمة سوقٌة تؤدي إلى زٌادة الإٌرادات الضرٌبٌة و 

 .Delechat & Medina, 2020, p) الانتشار عالمٌاً لا سٌما فً اقتصادات الدول الصاعدة والنامٌة، وتمثل عقبة أمام تحقٌق التنمٌة المستدامة
54) 
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لقرارىػػػا، وىػػػي معػػػدؿ الفائػػػدة السػػػوقية، والتػػػدفقات المتوقعػػػة  ىػػػاالثػػػانوي، ويوجػػػد عػػػاملاف رئيسػػػياف يػػػؤثراف فػػػي اتخاذ
 إيداع(. –لمودائع )سحب 

 شراء السندات الحكومية(: –السوؽ المفتوحة )بيع  تعمميا .3.4

العامػػة وبيعيػػا عبػػر عمميػػات السػػوؽ المفتوحػػة لمحصػػوؿ  الػػدَّيفتقػػوـ الحكومػػة فػػي الػػدوؿ المتقدمػػة باصػػدار سػػندات 
اعتمػاداً عمى التمويؿ اللازـ ويتوقؼ الطمب عمييا بناءً عمى العائد منيا، أما في الػدوؿ الناميػة فػاف الحكومػة تعتمػد 

فػػػي تمويػػػؿ عجػػػز ميزانيتيػػػا عمػػػى سياسػػػة الرخيصػػػة سػػػؾ النقػػػدي أي بمعنػػػى الاقتػػػراض المباشػػػر مػػػف البنػػػؾ  اً رئيسػػػي
 (66، ص. 2112)حساني،  .المركزي والذي ينعكس في ازدياد القاعدة النقدية

ة، المفتوحػػ ذوف الخزانػػة فػػي السػػوؽأع بيػػ يقػػوـ البنػػؾ المركػػزي بالسػػيطرة عمػػى القاعػػدة النقديػػة عنػػدما يقػػوـ بشػػراء أو
ثرىػا عمػى القاعػدة النقديػة أكبػر مػف أثػر نسػب الاحتيػاطي، وعنػدما أوالتي تسمى بعمميات السػوؽ المفتوحػة، ويكػوف 

يقػػػوـ البنػػػؾ المركػػػزي مػػػثلًا بشػػػراء الأذوف يػػػؤدي ذلػػػؾ إلػػػى زيػػػادة القاعػػػدة النقديػػػة عنػػػدما يحػػػتفظ بيػػػا العمػػػلاء سػػػواءً 
حكـ كبنكنػػػوت أو بايػػػداعيا لػػػدى المصػػػارؼ ويكػػػوف أثرىػػػا أكبػػػر عنػػػد الإيػػػداع، وبالتػػػالي، يمكػػػف لمبنػػػؾ المركػػػزي الػػػت

عمميػات السػوؽ إنجػاز  أيضػاً  يمكػفو يػذه العمميػات بشػكؿ أكثػر فعاليػة مقارنػةً بادارتػو للاحتيػاطي، ببالقاعدة النقدية 
القاعػدة النقديػة كتػدخؿ البنػؾ في المفتوحة عمى أصوؿ أخرى بالإضافة لمسندات الحكومية، ويكوف ليا نفس التأثير 

 (Mishkin, 2004, pp. 359-363) .المركزي في سوؽ الصرؼ الأجنبي

 غير المقترضة:القاعدة النقدية  .3.5

في البداية تـ افتػراض بػأف البنػؾ المركػزي يفػرض سػيطرتو عمػى القاعػدة النقديػة، ويػتحكـ بعمميػات السػوؽ المفتوحػة 
يحػدد معػدؿ بيع(، إلا أنو لا يمكف لمبنؾ المركزي تماماً وتحديد حجـ اقتراض الجياز المصرفي منو، فيو  –)شراء 

 في تحديد حجـ القروض أيضاً.تترؾ أثراُ القرارات البنكية  الخصـ )معدؿ الفائدة عمى قروض الخصـ(، إلا أفَّ 

المركزي السيطرة عميو بالكامػؿ، وآخػر أقػؿ إحكامػاً لمرقابػة، ونتيجة لذلؾ، تقسـ القاعدة النقدية إلى قسـ يمكف لمبنؾ 
لقاعػػدة النقديػػة )يسػػمى با قاعػػدةوىػػو حجػػـ القاعػػدة النقديػػة الػػذي يػػتـ إنشػػاؤه بػػالقروض المخصػػومة، ومػػا تبقػػى مػػف ال

 ( تخضع لسيطرة البنؾ المركزي.ةغير المقترض

                     M=m*(MBn+DL)وصيغة المضاعؼ ىي: 

، فعنػػدما يقػػوـ البنػػؾ MBn DL,  ا النمػػوذج بػػأف العػػرض النقػػدي يػػرتبط بعلاقػػة إيجابيػػة مػػع كػػؿ مػػفيوضػػ  ىػػذ
مف القاعدة النقدية غيػر المقترضػة، وتقمػؿ مبيعاتػو مػف القاعػدة النقديػة، مػع افتػراض ثبػات  المركزي بزيادة مشترياتو

التػػالي يػػزداد العػػرض النقػػدي، بو تػػؤدي إلػػى زيػػادة العممػػة والودائػػع،  MBnبػػاقي المتغيػػرات الأخػػرى، فػػاف الزيػػادة فػػي 
يػؤدي إلػى تقميػؿ حجػـ القاعػدة النقديػة، مػا يػؤدي إلػى انخفػاض  MBnوبالمثؿ فاف البيػع فػي السػوؽ المفتوحػة يقمػؿ 

تػؤدي زيػادة القػروض  إذأما عند زيادة القروض المخصومة فيؤدي ذلؾ إلى زيادة العرض النقػدي، ، العرض النقدي



37 

 

، وتػػػؤدي ىػػػذه الزيػػػادة إلػػػى زيػػػادة العممػػػة والودائػػػع، MBالمخصػػػومة إلػػػى تػػػوفر احتيػػػاطي إضػػػافي، وبالتػػػالي زيػػػادة 
 (Mishkin, 2004, pp. 380-383) والعكس صحي  في حاؿ انخفاض القروض المخصومة.
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 الثاني: العرض النقدي كمتغير داخميالمبحث 

 تمييد:

وأزمػػة الػػديوف السػػيادية الأوروبيػػة إلػػى إثػػارة الجػػدؿ حػػوؿ آثػػار تػػدابير السياسػػة النقديػػة  1ت الأزمػػة الماليػػة العالميػػةأدَّ 
لتحقيػػؽ ومنيػػا بػػرامج التسػػييؿ الائتمػػاني والتيسػػير الكمػػي التػػي اعتمػػدتيا البنػػوؾ المركزيػػة التقميديػػة وغيػػر التقميديػػة، 

ىدفيا في اسػتيداؼ التضػخـ، إلا أف ىػذه السياسػة فػي الولايػات المتحػدة الأمريكيػة والمممكػة المتحػدة، لػـ تػنج  فػي 
فػػي اسػػتثمار الاحتياطيػػات  مصػػارؼ، بػػؿ تبػػيف عػػزوؼ المصػػرفيزيػػادة العػػرض النقػػدي وتحفيػػز نشػػاط الائتمػػاف ال

مػا نتيجػة لقمػة الطمػب عمػى القػروض، بالإضػافة  الفائضة لدييا فقد ارتفعت نسػبتو إمػا بسػبب ضػعؼ فػرص الػرب  وا 
( اليادفػػة لتحفيػػز النمػػو الاقتصػػادي إلا أنيػػا ZLBلآثػػار المترتبػػة عمػػى سياسػػة سػػعر الفائػػدة الحػػد الأدنػػى الصػػفرية )

، وتبػػيف أف السػػمطة النقديػػة عػػاجزة فػػي تحقيػػؽ الانتعػػاش الاقتصػػادي، مػػا أدى لإثػػارة الجػػدؿ حػػوؿ فعالػػةٍ  كانػػت غيػػرَ 
قتصػػاد الجزئػػي القػػائـ عمػػى اتجػػاه السػػموكي لمؤسسػػات لال الأثػػر الميػػـعمػػؿ المضػػاعؼ النقػػدي، وبػػروز  فشػػؿ آليػػة

المصػػرفية واسػػتجابتيا لأوضػػاع سػػوؽ الائتمػػاف، وفػػي ضػػوء ذلػػؾ تبػػيف أف نمػػو العػػرض النقػػدي داخمػػي لا يخضػػع 
لمركػػزي فقػػط، وعمػػى عكػػس لػػتحكـ السػػمطة النقديػػة، بػػؿ نػػاتج عػػف سػػموؾ الجيػػات الفاعمػػة الاقتصػػادية ولػػيس البنػػؾ ا

نظريػػة العػػرض النقػػدي كمتغيػػر خػػارجي التػػي تفتػػرض وجػػػود علاقػػة سػػببية باتجػػاه واحػػد مػػف العػػرض النقػػدي إلػػػى 
 القروض. ئُ نشِ تُ  الودائعَ  الإنفاؽ الكمي، وأفَّ 

 أولا: نظرية العرض النقدي كمتغير داخمي بمنظور المحفظة المالية:

فتحديػػد العػػرض النقػػدي يػػرتبط بتغيػػر سػػعر الفائػػدة، نظريػػة المحفظػػة الماليػػة بديمػػة لنظريػػة المضػػاعؼ النقػػدي،  تعػػد  
نمػا مػرتبط بتوليفػة المحفظػة الماليػة التػي تتكيػؼ وفقػاً لجاذبيػة أسػعار  يعد وبالتالي لـ تابعػاً لتغيػر القاعػدة النقديػة، وا 

لنقػػػد كأصػػػؿ مػػػف الأصػػػوؿ وعمػػػى مفيػػػوـ السػػػيولة، وبالتػػػالي لا الفائػػػدة، و تسػػػتند فػػػي التحميػػػؿ بػػػالنظر إلػػػى طبيعػػػة ا
نمػػا يرتكػػز عمػػى المحتػػوى الإحصػػائي واسػػع لمكتمػػة النقديػػة متمػػثلاً  بالتوليفػػات  يقتصػػر دوره كوسػػيط فػػي المبادلػػة، وا 

المؤسسات المالية الوسيطة والأصوؿ الماليػة سػيمة التحػوؿ كبػدائؿ لقاعػدة النقديػة والنقػد عمؿ النقدية الواسعة مثقلًا 

                                                           
لأزمة المالية العالمية يستند إلى فرضية عدـ استقرار المالي والتي شيدت زيادة عالية وغير مستدامة في ديوف إف تفسير النيوكينزية  1

نظاـ الظؿ المصرفي إنشاء الأسر وانتشار الأصوؿ المورقة ووفقاً لنظرية العرض النقدي كمتغير داخمي عكس انتشار التوريؽ في 
متوازنة وازدىار الإقراض الأصوؿ المحفظة والتي ليا سمات النقود كمخزف لثروة موثوؽ بيا، والتي أدت إلى التوسع في العمميات غير 

ف ، بعد انفجار فقاعة الإسكاف، وما تلاىا م2117في عاـ المالي العقاري عالي الخطورة، وقد حدث الانكماش وانييار النظاـ 
انخفاض في تصنيؼ سندات القروض عالية المخاطر، وتعزيز اضطراب سندات القروض عالية المخاطر، وتعزيز اضطراب السوؽ 

نو يمكف معالجة الانييار بالعمؿ المشترؾ لمحكومة الكبيرة، فالبنؾ المركزي يوفر أوالعجز النيائي عف تسعير القروض المورقة، إلا 
المقرض والملاذ الأخير، ومف ناحية أخرى يمكف لتوسيع العجز العاـ أف يعالج انكماش لأنو ر الأصوؿ ميف استقرار أسعاأالسيولة لت

 (Ultremare, 2019, p. 50) القطاع الخاص وتعزيز النمو.
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فػػػي إطػػػار البنيػػػة المثمػػػى  دَيفالتحميػػػؿ إلػػػى السػػػموؾ العقلانػػػي لمػػػوكلاء الاقتصػػػاالمصػػػرفي، وبنػػػاءً عمػػػى ذلػػػؾ يرتكػػػز 
 (71-71، ص ص. 1999)حسف،  لممحفظة.

 والعرض النقدي؟ ولتوضيٍ  ما المقصود بتكيؼ المحفظة المالية

نفترض أف السمطة النقدية غايتيا تقميػؿ حجػـ العػرض النقػدي عػف طريػؽ عمميػات السػوؽ المفتوحػة، بتحديػد أسػعار 
السندات عند مستوى سعر فائدة مرتفع يجذب الوكلاء، وتكوف في الوقت ذاتو قادرة عمى تمبيػة الطمػب عمييػا بزيػادة 

 ب الطمب في السوؽ.عرض السندات بما يسم  لمعائد أف يتغير حس

 السؤاؿ ما أثر ذلؾ عمى تكيؼ المحفظة المالية للاقتصاد؟وىنا يكوف 

يقػػوـ بػػاحلاؿ السػػندات مقابػػؿ الودائػػع المصػػرفية، وبالتػػالي سػػيؤدي إلػػى  إذ، لنبػػدأ بالمحفظػػة الماليػػة لمقطػػاع الخػػاص
 ضغط عمى سيولة الاحتياطي في المصارؼ، نتيجة عممية سحب الودائع منيا.

 المصارؼ بالمقابؿ ستتكيؼ مع الوضع الجديد باستجابة باحدى الطريقتيف:ولكف 

 إما بالعمؿ عمى جذب واستقطاب المزيد مف الودائع باعتماد عمى رفع معدؿ الفائدة المدفوعة عمييا.  - أ
ما أف تقوـ باعادة بناء احتياط - ب  اتيا معتمدة عمى بيع السندات الموجودة في محفظة أصوليا المالية.وا 

وبنػػاءً عمػػى ذلػػؾ سػػتقوـ المصػػارؼ بزيػػادة معػػدؿ الفائػػدة عمػػى القػػروض لتحػػافظ عمػػى ربحيػػا، ولكػػف بيػػع المصػػارؼ 
لمسػندات بػدلًا مػف الودائػع فػي  إضػافي   لسنداتيا قد يؤدي لارتفاع سعر الفائدة عمييا، وبالتػالي سػيكوف ىنػاؾ إحػلاؿٌ 

عمى الاحتياطيػات المصػرفية السػائمة، ومػف  محفظة القطاع الخاص غير المصرفي، والذي ينعكس بضغط إضافي
 الممكف أف تكوف استجابة المصارؼ بزيادة حجـ الودائع ما يؤدي لارتفاع أكبر في معدؿ الفائدة عمى القروض.

ولكػػف عمػػى محاولتيػػا تمػؾ بيػػدؼ جػػذب المزيػد مػػف الودائػع، إنجػاز إلا أنػو فػػي الحقيقػة قػػد لا تػتمكف المصػػارؼ مػػف 
اجػو تراجػع الاحتيػاطي باسػتقطاب المزيػد مػف الودائػع، فػاف الأثػر النيػائي عمػى المحفظػة فرض قػد اسػتطاعت أف تو 

سػػيعتمد عمػػى مرونػػة كمفػػة إقػػراض، أي بمعنػػى فػػي الماليػػة لممصػػارؼ نتيجػػة مبيعػػات السػػوؽ المفتوحػػة سػػيرتكز أثػػره 
الودائػع والقػروض فػي  فكممػا كانػت ىػذه المرونػة ضػعيفة كػاف أثػره قمػيلاً سعر الفائدة بالنسبة لمطمب عمى القػروض، 

-67، ص ص: 2112)حسػػاني،  عنػد مسػتوى مفتػػرض مػف تػػدخؿ السػمطة النقديػة فػػي عمميػات السػػوؽ المفتوحػة.
69) 

إف مػػف نتػػائج ىػػذا التحميػػؿ بالنسػػبة لنظريػػة إدارة المحفظػػة الماليػػة، وىػػو مفيػػوـ السػػيولة الػػذي يعػػد الأىػػـ فػػي تفسػػير 
رئيسػياً فػي تفسػير الاحتفػاظ بالنقػد وتقميػؿ أثػر الرقابػة النقديػة، فالنظػاـ ويػؤدي عمػلًا سموؾ اختيار المحفظة العامة، 

ف النقػػد فقػػط إذا أراد العامػػة الاحتفػػاظ بػػو، وقػػد يكػػوف تفضػػيؿ السػػيولة لػػدى العامػػة لمبػػدائؿ المصػػرفي يمكػػف أف يكػػو  
ب اسػػػتبداؿ ىػػػذا لتفسػػػير العػػػرض النقػػػدي، ويجػػػ الحاليػػػة، ولػػػذلؾ فػػػاف تحميػػػؿ القطػػػاع المصػػػرفي وحػػػده لػػػـ يعػػػد كافيػػػاً 
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الػػػػذيف يقومػػػوف باصػػػػدار   صػػػرفييفالتحميػػػؿ بتحميػػػػؿ شػػػامؿ لمنظػػػػاـ المػػػالي الػػػػذي يػػػدمج الوسػػػػطاء المػػػالييف غيػػػػر الم
 .  الأصوؿ المالية  القابمة للاستبداؿ بالنقود ومف بينيا أذوف وسندات الخزينة

 )مػػفلمحفظػػة لمختمػػؼ الػػوكلاء و يتضػػ  فػػي إدارة المحفظػػة الماليػػة ضػػرورة وأىميػػة التفكيػػر المباشػػر فػػي خيػػارات ا
لا بحيػػث حممػػة السػػندات العامػػة أيضػػاً(، ويبػػدو بالفعػػؿ أف تعػػديؿ القاعػػدة النقديػػة يػػؤدي إلػػى إعػػادة توليفػػة المحفظػػة 

النقدية، وبالتالي لـ يعد العرض النقػدي مرتبطػاً بالقاعػدة النقديػة، إلا  الاتجاه القاعدةتتطور السيولة العامة في نفس 
 حساساً لسعر الفائدة الذي تستخدمو السياسة النقدية لتحقيؽ أىدافيا.يكوف  أنو 

 ثانياً: نظرية العرض النقدي كمتغير داخمي بمنظور سموك السمطة العامة:

يتػرؾ السياسػة النقديػة، وبالتػالي فػي تحميػؿ الاقتصػادي لمقػرارات العامػة ويػؤثر الالقػرار جػزء مػف سموؾ صػانعي  يعد  
 العرض النقدي كمتغير داخمي.في تفسير أثراً نمط سموكيـ 

الخاصػػة، ممصػػمحة العامػة، ولكػف تسػػعى وراء مصػمحتيا لمػػف الاقتصػادييف أف الحكومػات تتػػدخؿ دائمػاً  ويػرى كثيػرٌ 
العػرض النقػدي، واتخػاذ ىػذه التػدابير فػي الانتخابات مثلًا تقوـ الحكومة بزيادة الانفاؽ العاـ وتؤثر بالتالي  مدَّة ففي

فػي الأجػؿ  اً القصػير، كانخفػاض البطالػة، وفػي المقابػؿ عػادةً مػا يكػوف أثرىػا سػمبيثار إيجابية في الأجؿ قد تؤدي لآ
 الطويؿ.

سمط كالدور الضػوء عمػى ذلػؾ فػي نقػده لمنظريػة النقديػة التقميديػة، وأىميػة الإحصػائية الواضػحة لمنقػد المنعكسػة فػي 
 .يؤدي تمويؿ الإنفاؽ الحكومي نقدياً إلى زيادة العرض النقدي إذإدارة وتنفيذ قيود الميزانية الحكومية، 

D=G-T+IB=DB+DM 

: التغيػر فػي القاعػدة النقديػة، DM: عائػدات الضػريبية،  T: الانفػاؽ الحكػومي، G)العجػز، الفػائض(،   Dوتمثػؿ: 
I ،سعر الفائدة :DB الحكومي. الدَّيف: التغير في 

ف النظر في العلاقة بيف قيد الميزانية الحكومية والعرض النقدي يفرض أيضػاً النظػر فػي حوكمػة البنػؾ المركػزي،  وا 
دارة العػػػرض  فينبغػػػي عمػػػى الحكومػػػات تمويػػػؿ العجػػػز بالسػػػندات حصػػػرياً، وبالتػػػالي، لا يتغيػػػر  النقػػػدي،واسػػػتقلالية وا 

 ,Palley) .يتوقؼ ذلؾ عمى سياستو المعتمػدة فػي ذلػؾقرر البنؾ المركزي تمويؿ العجز، و  إلا إذاالعرض النقدي 
2001, pp. 10-11) 

ومػػف ناحيػػة أخػػرى، يتمثػػؿ التحميػػؿ الاقتصػػادي لسػػموؾ البنػػؾ المركػػزي الإداري، الػػذي يػػؤدي إلػػى بعػػض التحيػػز فػػي 
الحصػوؿ عمػى ميزانيػة أعمػى، ولمحصػوؿ عمػى دخػؿ السياسة النقدية وحدوث تضػخـ، وزيػادة نشػاطيا بيػدؼ إنجاز 

الضػغط   عػف طريػؽ وكػذلؾ تمػارس مجموعػة مػف الأشػخاص الػذيف يسػعوف معػاً لتحقيػؽ مصػالحيـ ، أعمى وحػوافز
ىيكؿ الضرائب مثلًا، وذلؾ بيدؼ تعظيـ ربحيـ، أي بمعنى يػتـ تحديػد السياسػة النقديػة تحديد مثؿ عمى السياسييف 
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قرارات البنؾ المركػزي والتػي تػؤدي إلػى زيػادة في وفقاً لقدرة والوزف النسبي لمجموعات الضغط المختمفة، التي تؤثر 
 العرض النقدي.

مسػػؤوليتيـ انتخابيػػة تػػنعكس  وفوىكػػذا يتضػػ  أف اسػػتقرار الأسػػعار واسػػتقلاؿ البنػػؾ المركػػزي يسػػيراف معػػاً، فالسياسػػي
 (Even, 2004, pp. 15-21) .ثير صناع القرار السياسيخضوعو لتأحيث عمى البنؾ المركزي مف 

 ثار المحتممة لممديونية العامة عمى العرض النقدي: ثالثاً: الا 

المحتممػػػة لممديونيػػػة العامػػػة بػػػأثر القػػػروض الحكوميػػػة عمػػػى العػػػرض النقػػػدي،  1قػػػد تػػػنجـ الآثػػػار التضػػػخمية (1
وبالتالي عمى مستوى الأسعار والقػوة الشػرائية لمنقػود، فػالأثر السػمبي لتمويػؿ عجػز الموازنػة العامػة يػنعكس 

، ومػع ذلػؾ فػاف 2عمى مستوى الأسعار وقد تـ تفسير ذلؾ في عدة دراسػات وخاصػةً بالنسػبة لمػدوؿ الناميػة
الداخمية ليذا التأثير غيػر محػددة بالضػبط فػي بعػض الأحيػاف، وعمومػاً فػاف القػروض التػي تفسير الآليات 

تتعاقػد عمييػػا السػػمطة العامػػة لتمويػػؿ عجػػز ميزانيتيػػا السػػنوي يػتـ النظػػر إلييػػا بشػػكؿ مختمػػؼ عػػف التػػي يػػتـ 
أثنػػاء تنفيػػذ عجػػز سػػيولة الميزانيػػة فػػي ؤقػػت التعاقػػد عمييػػا عمػػى المػػدى القصػػير، لتغطيػػة العجػػز النقػػدي الم

أطػػوؿ عػػادةً مػػا تكػػوف مباشػػرةً فػػي السػػوؽ الماليػػة، لا تػػؤدي  وقػػاتالحاليػػة، فػػالأولى التػػي يػػتـ إصػػدارىا لأ
الأجػػؿ مػػف  قصػػير بػػاقتراض لزيػػادة العػػرض النقػػدي، أمػػا الثانيػػة عنػػدما تكػػوف آليػػة تمويػػؿ عجػػز الميزانيػػة 

لػيس لػػو مقابػؿ طبيعػػي فيػذه التػػدفقات يػػرادات الموازنػة المسػػتقبمية المركػػزي كسػمفة عمػػى حسػاب إمصػرؼ ال
طورة عدـ زيادة الإيرادات المتوقعة في الميزانيػة حتػى نيايػة العػاـ فػي إضافة إلى خفقات الحقيقية، في التد

يػتـ إصػدار  إذىذه الحالة عادةً ما يتـ تأجيؿ سداد القػروض حتػى الحصػوؿ عمػى مػوارد تعويضػية أخػرى، 
 ما قد يتسبب في حدوث اضطرابات ومنيا حدوث التضخـ.حقيقي إنتاج  تحقؽلنقدي دوف العرض ا

يمكػػف أف تحػػدث الزيػػادة فػػي العػػرض النقػػدي، والتػػي تػػؤدي إلػػى تراجػػع محتمػػؿ فػػي القػػوة الشػػرائية لمعممػػة  (2
التمويػػػؿ مػػػف يتػػػرؾَ العػػػاـ مػػػف البنػػػوؾ المركزيػػػة، بػػػؿ يمكػػػف أف  الػػػدَّيفالمحميػػػة لػػػيس فقػػػط بسػػػبب تمويػػػؿ 

يمػػػة العممػػػة، بسػػػبب قػػػدرتيا عمػػػى خمػػػؽ نقػػػود خطيػػػة وعلاقػػػات إعػػػادة التمويػػػؿ قفػػػي تراجػػػع أثػػػراُ  مصػػػارؼال
كميػػة النقػػود المتداولػػة وعمػػى كيفيػػة النظػػر عمػػى المحػػددة التػػي تقييميػػا مػػع البنػػؾ المركػػزي، يعتمػػد التػػأثير 

 الحالية أو كبديؿ ليا. صولياالعاـ إما بالإضافة لأ الدَّيفلسندات 
 المصػػارؼمػػع إمكانيػػة حػػدوث التضػػخـ عنػػدما تقػػوـ  العػػرض النقػػدي، فػػي زيػػادةحػػدوث  ومػػف الممكػػف (3

رض تػقنتيجػة لػذلؾ تمواردىػا الإقراضػية و  نخفػاضوالتػي تػؤدي لاعػاـ ال الػدَّيفعف طريؽ شراء سندات 
                                                           

1
ٌتجاوز مستوى استخدام القدرة الإنتاجٌة الاقتصادٌة وٌحفز هذا النوع من تضخم الانفاق  إذٌمكن أن ٌكون شبح التضخم مدفوعاً بالطلب  

الحكومً أو انخفاض الضرٌبً أو زٌادة العرض النقدي فهً عوامل تؤدي إلى خلل فً العلاقة بٌن العرض والطلب بالنسبة للقدرة الإنتاجٌة 
ر فً أسعار الموارد الأساسٌة، مثل صدمات أسعار النفط فً السبعٌنات، ٌؤدي زٌادة تكالٌف ٌوجد ارتفاع مستم إذللاقتصاد، أو مدفوعاً بالتكلفة، 

 الإنتاج بشكل دائم عبر القطاعات الصناعٌة مما ٌؤدي إلى زٌادة الضغط على الأسعار.
2

( ترٌلٌون دولار بٌن 15بإصدار أكثر من )من الجدٌر بالذكر لقد قامت كل من الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة ومنطقة الٌورو والٌابان والصٌن معاً 

( ولم ٌؤدي ذلك إلى عدم استقرار الأسعار ولم تحدث أزمة مالٌة، بل حققت مكاسب إنتاجٌة، والسبب أنه فً عقاب الأزمة 2019-2008عامً )

ى الأسعار، وفً الوقت نفسه أعطى التحفٌز المالٌة، ازدادت حالة عدم الٌقٌن، وانخفض تداول النقود، مما عوض آثار السٌاسة النقدٌة التوسعٌة عل

 (Filho et else.2012. p.265)المستمر لزٌادة النمو الاقتصادي، والحد من البطالة. 
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ف محدد زيادة عرض النقدي  ىو مشاركة البنؾ المركزي فػي عمميػة إقػراض ىنا مف البنؾ المركزي، وا 
عػػف طريػػؽ عمميػػات إعػػادة التمويػػؿ، والتػػي يمكػػف أف تػػؤدي إلػػى زيػػادة السػػيولة فػػي نظػػاـ  مصػػارؼال

الطريقػػػػة فػػػػي عػػػػدة اقتصػػػػاديات ومػػػػف الضػػػػروري ملاحظػػػػة أف زيػػػػادة عػػػػرض النقػػػػود بيػػػػذه المصػػػػرفي 
 مباشر أو غير مباشر( لمحكومة. )بشكؿأحد أىـ المقرضيف  مصارؼال تعد  معاصرة، 

 الػػػدَّيفأي لا يقتصػػػر فقػػػط عمػػػى زيػػػادة فػػػي العػػػرض النقػػػدي قػػػد لا ترجػػػع إلػػػى الحكومػػػات  فَّ إ وأيضػػػاً  (4
يمكػف اف يحػػدث النمػو النقػػدي عنػدما تتعاقػػد   إذبػػؿ تتػأثر بنظػػاـ سػعر الصػػرؼ المعمػوؿ بػػو حكػومي ال

السػػمطات العامػػة عمػػى قػػروض مػػف الخػػارج مقومػػة بالعممػػة الأجنبيػػة وىنػػا يمكػػف التمييػػز بػػيف حػػالتيف: 
، يجػب عمػى البنػؾ المركػزي التػدخؿ فػي سػوؽ العمػلات في حالة نظاـ أسػعار الصػرؼ الثابتػةالأولى 

جػػؿ الحفػػاظ عمػػى سػػعر الصػػرؼ عنػػد أشػػراء( العمػػلات الأجنبيػػة مػػف  –) بيػػع  عػػف طريػػؽالأجنبيػػة 
مسػػتوى معػػيف، وعنػػدما تتعاقػػد السػػمطات العامػػة عمػػى قػػروض مػػف الخػػارج يتػػدخؿ البنػػؾ المركػػزي عػػف 

ي إلػػى زيػػادة احتيػػاطي النقػػد الأجنبػػي وفػػي نفػػس الوقػػت زيػػادة مػػا يػػؤد   ،ت الأجنبيػػةطريػػؽ شػػراء العمػػلا
فػػي السػػوؽ، والحالػػة الثانيػػة فػػي نظػػاـ التعػػويـ الحػػر لا يتعػػيف عمػػى البنػػؾ  محميػػةالعػػرض مػػف العممػػة ال

المركػػػزي التػػػدخؿ لمحفػػػاظ عمػػػى سػػػعر الصػػػرؼ عنػػػد مسػػػتوى معػػػيف، عنػػػدما تبيػػػع الحكومػػػة فػػػي سػػػوؽ 
 العملات المبال  المقترضة بالعممة الأجنبية لا تتأثر القاعدة النقدية ولا العرض النقدي.

لتمويػػؿ الإنفػػاؽ العػػاـ المثمػػر الػػذي يػػنعكس بتحقيػػؽ النمػػو وتطػػور الاقتصػػاد  العػػاـ الػػدَّيفوبالتػػالي فػػاف 
جػػاري دوف زيػػادة فػػي النػػاتج ال الإنفػاؽلتغطيػػة  يوظػػؼعنػػدما  ، أمػػاالمبػػدأ تضػخماً  الػوطني لا يولػػد مػػف

 ويصػػػب  النشػػػاط التمػػػويمي تضػػػخمي. ارتفاعػػػاً فػػػي الأسػػػعار يسػػػببالمحمػػػي الإجمػػػالي يمكػػػف أف  فػػػي
(Bilan & Roman, 2014, pp. 60-64) 

كػاف البنػؾ المركػزي فعػالًا ويممػؾ الأدوات النقديػة التػي  إذالعرض النقػدي كمتغيػر داخمػي  أنصارمع  الباحثة وتتفؽ
كافيػػاً نتيجػػة العلاقػػات السػػموكية الداخمػػة فػػي تحديػػده سػػواء مػػف  يعػػد  تمكنػػو بػػالتحكـ بػػالعرض النقػػدي إلا أف ذلػػؾ لا 

العلاقػات الاسػتثمارية فػي الػدوؿ الأخػرى  والأربػاح وسػعر و وكػذلؾ الحكػومي القطػاع المصػرفي أو القطػاع الخػاص 
، مػا قػد يػؤدي فػي نيايػة إلػى حػدوث آثػار سػموؾ السػمطة العامػةالمحفظػة الماليػة و فػي منظػور  أيضػاً  لػوحظو الفائدة 

فػػي الآثػػار المحتممػػة لممديونيػػة العامػػة عمػػى العػػرض  فَ تبػػيَّ و غيػػر مرغوبػػة عنػػد خػػروج العػػرض النقػػدي عػػف السػػيطرة 
 النقدي.
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 الفصل الثالث

 العراق( -لبنان – )سوريةالعام والعرض النقدي في كل من  الدَّيناختبار العلاقة بين 

 المبحث الأول

 (2020-2010) في ولبنان والعراقسورية في أبرز التطورات الاقتصادية 

 أولًا: أبرز التطورات الاقتصادية في سورية:

 مسار النمو الاقتصادي السوري: (1

سػػػورية مػػػف الػػػدوؿ الغنيػػػة فػػػي منطقػػػة الشػػػرؽ الأوسػػػط بمواردىػػػا الطبيعيػػػة، فيػػػي تتميػػػز بزراعػػػة العديػػػد مػػػف  تعػػػد  
المحاصيؿ الاستراتيجية كالحبوب والقطػف والبقػوؿ، والأشػجار المثمػرة كػالزيتوف والحمضػيات والفاكيػة...وغيرىا مػف 

فط، والفوسػػػفات والاسػػػمنت، إلػػػى جانػػػب مشػػػتقات الػػػنأيضػػػاً  تنػػػتج مصػػػانعيا والمنتجػػػات الأخػػػرى وبكميػػػات وفيػػػرة، 
 وغيرىا. …والأدوية،معامؿ النسيج والمواد الغذائية 

( ومػا زالػػت 2111التػي انػدلعت منػذ ) 1الأزمػة فػيمػف التنميػػة الاقتصػادية  دقػد خسػرت أكثػر مػف عقػإلا أف سػورية 
قػػػد تراجػػػع  بالحسػػػبافمػػػع أخػػػذ التضػػػخـ لعقوبػػػات الاقتصػػػادية، فالنػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي فضػػػلًا عػػػف احتػػػى اليػػػوـ 

 :لمستويات لـ تشيدىا سورية منذ منتصؼ التسعينات، كما يظير الشكؿ الآتي

 
 (: مسار معدؿ نمو الناتج المحمي الحقيقي1الشكؿ رقـ )

 عمى الممحؽبناءً  الباحثةالمصدر: مف إعداد 

                                                           
1
ملٌار دولار ناهٌك عن تقدٌرات فوات أكثر من عقد من التنمٌة الاقتصادٌة، ومنذ بداٌة الأزمة   500تقدر خسائر سورٌة جراء الأزمة بنحو  

ملٌار دولار، واتبعوا سٌاسات  20إدارة السٌاسات الاقتصادٌة ، مجموعة ضعاف النظر، الذٌن فرطوا باحتٌاطً والذي كان ٌزٌد عن تعاقبت على 

متخبطة لا تستند إلى نظرٌة علمٌة أو تجربة موثوقة بل استجابوا لمصالح أصحاب رؤوس الأموال والمتنفذٌن. )حورانً. 

2023.http://www.secoss.org) 

5.20% 
2.8% 

-26.3% -26.3% 

-10.3% 

-4.2% 
-6.4% 

-0.7% 
1.4% 1.2% 

-3.9% 

-30.00%

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

201020122014201620182020



44 
 

 

( 2121فػي عػاـ )، فقػد بمػ  (2121-2111) المػدَّة فػيوقد أدت الأزمة لانخفاض إجمالي الناتج المحمي الحقيقي 
عمػػػػى الانكمػػػػاش وتبػػػػاطؤ النمػػػػو والتػػػػدىور  يػػػػدؿ  (، والػػػػذي 2111عػػػػاـ )( فػػػػي 5)  ( مقارنػػػػة ب.93-حػػػػوالي )

 الاقتصادي الحاد.

 المالية العامة: (2

مػػػوارده المػػػوارد العامػػة، وعمػػى وجػػػو الخصػػوص بضػػللة ( بقمػػة 2111لقػػد اتسػػـ الوضػػػع المػػالي لسػػورية قبػػػؿ عػػاـ )
عمػى مػوارد  الموازنػة كمػا ترتكػزو  ،خمؼ النظػاـ الضػريبي وقصػور وضػعؼ الإدارة الضػريبيةتالضريبية ويعود ذلؾ ل

النفطيػػػة والػػػذي كػػػاف يعػػػرض الاقتصػػػاد لصػػػدمات واضػػػطراب نتيجػػػة تذبػػػذب أسػػػعار المػػػواد النفطيػػػة والتػػػي مثمػػػت 
عمػى غيػاب الإدارة الحكوميػة الرشػيدة ذلػؾ  يدؿ  ، و السابقيف دَيفالعق فيمساىمتيا ما يقارب نصؼ الإيرادات العامة 

 لمموارد المالية.

الإنفػاؽ عقد التسعينات إلى تكويف احتياطي نقػدي بالعممػة المحميػة، والػذي كػاف عمػى حسػاب  فياتجيت الحكومة و 
تغذيػػة الحسػػػاب الجػػػاري لمحكومػػة بػػػايرادات كػػػاف مػػف المفتػػػرض قانونػػػاً أف  تػػػـو العػػاـ ولاسػػػيما الجانػػب الاسػػػتثماري، 

توظؼ لتغطية العجز التمويني بدلًا مف الاستدانة لتمويميا مف البنػؾ المركػزي بالػذات وتسػديد الػديوف المترتبػة عمػى 
 (419، ص. 2121)إدلبي و فاضؿ،  الدولة لدى البنؾ المركزي أيضاً بدلًا مف تدويرىا.

( عػػانى الاقتصػػاد السػػوري مػػف اضػػطرابات وعػػدـ اسػػتقرار أدى إلػػى حػػدوث تغيػػر كبيػػر 2121-2111) المػػدَّة فػػيو 
النفقػػات والإيػػرادات، فقػػد سػػببت الحػػرب والعقوبػػات الدوليػػة تراجػػع الإيػػرادات  فػػي طرفػػيفػػي تركيبػػة الموازنػػة العامػػة 

لداخمي عمى الموارد النفطيػة، إضػافة إلػى ازديػاد الطمب ا العامة ومنيا عوائد النفط إلى الحد أدنى، وبالمقابؿ ارتفاع
حجـ الإعانات الحكومية، بينما حصؿ انخفاض حاد في كؿ مف فػوائض المؤسسػات العامػة كمفة الاستيراد وتضخـ 

وجود بعض مؤسسات القطاع الاقتصػادي العػاـ فضلًا عف والضرائب المباشرة وغير المباشرة مف القطاع الخاص، 
الأجػػور والرواتػػب  زؼ المػوارد العامػػة، فػػي حػػيف حافظػت الحكومػػة عمػػى الإنفػػاؽ الجػاري لاسػػيماوالتػػي تسػػتنالخاسػرة 

ضػافة لػوالتي أصبحت المصػدر الرئيسػي لمطمػب الكمػي، ووفػرت مصػدراً لمػدخؿ، في حده الأدنى  لؾ ازداد الػدعـ ذوا 
ىػػائلًا فػػي محاولػػة لتمبيػػة الحاجػػة الضػػخمة إلػػى الغػػذاء والوقػػود والكيربػػاء، ولػػـ  اً الحكػػومي والتحػػويلات العامػػة ازديػػاد

زيػػادة الفعاليػػة والكفػػاءة،  إذتحقػػؽ المحػػاولات الحكوميػػة فػػي تحسػػيف القػػوانيف والأنظمػػة الماليػػة النتيجػػة المتوقعػػة مػػف 
ي لمنظػاـ المػالي العػاـ، وبالتػالي منيا الدولة وفاقمت الخمؿ الييكمػالمالية التي تعاني وقد زادت الحرب مف المشاكؿ 

وضعت الحرب صناع القرار أماـ تحد صػعب يواجيػوف فيػو الضػغوط المتزايػدة عمػى الماليػة العامػة وبالتػالي تراجػع 
، وبنػػػاءً عمػػػى ذلػػػؾ تفػػػاقـ (27-26، ص ص. 2114)الأونػػػرا،  .الحيػػػز المػػػالي المتػػػوفر لتحقيػػػؽ التنميػػػة المطموبػػػة

 الآتي: الشكؿ  ما يوضحو العجز المالي وفؽ



45 

 

 
( المصدر: 2121-2111) في(: نسبة العجز في الميزانية إلى الناتج المحمي الإجمالي في سورية 2الشكؿ رقـ )

 الممحؽمف إعداد الباحثة بناء عمى 

تراجعػت تغطيػة الإيػرادات  إذالصدمة التي تعرضت ليػا الماليػة العامػة فػي سػورية، ر أث لشكؿ السابؽا وض  ي
بانخفػاض  2121( فػي عػاـ 64إلػى مػا يقػارب حػوالي )  2111( في عاـ 91العامة لمنفقات العامة مف ) 

فػػي الإيػػػرادات النفطيػػػة،  ( نقطػػػة مئويػػة، وترجػػػع ىػػػذه الصػػدمة بشػػػكؿ أساسػػػي إلػػى الانخفػػػاض الحػػػاد27قػػدره )
ف العقوبػػػات وتقمػػػص النشػػػاط الاقتصػػػادي نتيجػػػة وتراجػػػع الإيػػػرادات الضػػػريبية، ولتخفيػػػؼ الأثػػػر السػػػمبي لكػػػؿ مػػػ

مػػف   2121( عػاـ 33ل زمػة، قامػت الحكومػة السػورية بتقمػيص الإنفػاؽ الاسػػتثماري العػاـ فقػد بمػ  حػوالي ) 
( تقريبػػاً وىػػذا يشػػير إلػػى تخػػبط صػػانعي القػػرار فػػي ظػػؿ 67الجػػاري )  بالإنفػػاؽإجمػػالي الإنفػػاؽ العػػاـ مقارنػػة 
ياب الرؤية القائمة عمى إعمار سورية، والتوجو نحو تخصيص حصػة كبيػرة مػف الحرب التي تعيشيا سورية وغ

المػوارد العامػة إلػى الانفػاؽ العسػػكري وتػأميف الرواتػب والأجػور ومعاشػػات التقاعػد ودعػـ ذوي الشػيداء والحفػػاظ 
ة  كبيػرة فػي عمى أمف الدولة، ونتيجةً لذلؾ قادت الزيادة في الإنفاؽ الجػاري والانخفػاض فػي الإيػرادات إلػى قفػز 

مقارنػػػػة ب  2121( عػػػػاـ 8.43حػػػػوالي )  العجػػػػز العػػػػاـ إلػػػػى مسػػػػتويات قياسػػػػية وغيػػػػر مسػػػػتدامة فقػػػػد بمػػػػ 
العاـ ما فاقـ مف العػبء الممقػى عمػى  الدَّيف، الأمر الذي انعكس في ارتفاع كبير في  2111( عاـ 2.15) 

 بناة المستقبؿ.

 :1العرض النقدي (3

( فقػد 2121-2111) المػدَّة فػي( 3وفؽ ما ىو موض  بالشػكؿ رقػـ ) ممحوظاً  شيدت توليفات العرض النقدي نمواً 
( 1.163.511(  مقارنػة مػع )2121مميار ليػرة سػورية فػي عػاـ )( 414491188حوالي ) M1 لعرض النقديبم  ا

                                                           
1
: وتتكون من النقد المتداول خارج المصارف، والودائع تحت الطلب باللٌرة ((M1الكتلة النقدٌة النقدٌة وفق ما ٌلً:  المفهوماتتحدٌد  تم 

 السورٌة لدى الجهاز المصرفً، وٌقصد بالكتلة النقدٌة عرض النقد بمعناه الضٌق.
ورٌة والودائع بالعملات الأجنبٌة لكل من المؤسسات العامة الاقتصادٌة والقطاع شبه النقد: وٌتكون من ودائع لأجل وودائع التوفٌر باللٌرة الس

 الخاص والمؤسسات المالٌة غٌر المصرفٌة لدي الجهاز المصرفً مضافاً لها تأمٌنات لقاء عملٌات الاستٌراد.
مضافاً إلٌها شبه النقدٌة، وٌعادل أٌضاً  M1لة النقدٌة : وٌطلق علٌه السٌولة المحلٌة أو التعرٌف الواسع للنقد وهو ٌتألف من الكت(M2)عرض النقد 

 HTTP://WWW.CB.GOV.SY مجموع كل من صافً الموجودات الأجنبٌة وصافً الموجودات المحلٌة للجهاز المصرفً.
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( فػػي 49( وشػػكؿ أعمػػى نسػػبة ) 17المدروسػػة، وبمػػ  معػػدؿ نمػػوه الوسػػطي )  المػػدَّةمميػػار ليػػرة سػػورية فػػي بدايػػة 
بمغػػػػت تقػػػػديرياً  إذالدراسػػػػة  مػػػػدَّة فػػػػي( التػػػػي تطػػػػورت بمعػػػػدؿ كبيػػػػر M2،  وكػػػػذلؾ الأمػػػػر بالنسػػػػبة ؿ )2117عػػػػاـ 

 المػػدَّة( مميػػار ليػػرة سػػورية فػػي بدايػػة 211391278مقارنػػة ب ) 2121( مميػػار ليػػرة سػػورية فػػي عػػاـ 615821811)
  ، ويعػػود ذلػػؾ2117( فػػي عػاـ 32( وشػػكمت اعمػى نسػػبة ) 13، وقػػد تقمبػت مػػع معػػدؿ نمػو وسػػطي ) المدروسػة

ممػا أدى إلػى تراجػع حػاد وكبيػر فػي لممؤامرة والحرب المدمرة التي أىمكت اقتصاد الدولة ودمرت البنية التحتية فييػا 
لتمويػؿ عمػى افػي الحصػوؿ   اً رئيسػياعتمػاداً د إيراداتيا العامة، والذي دفػع الحكومػة بحكػـ وضػعيا الصػعب للاعتمػا

بػػوتيرة مسػػتمرة مػػف البنػػؾ المركػػزي عػػف طريػػؽ الصػػؾ النقػػدي نتيجػػة انخفػػاض الحػػاد لإيرادىػػا العػػاـ وازديػػاد عجزىػػا 
 وحاجتيا لمسيولة اللازمة لتمويؿ إنفاقيا العاـ.

  

 (2121-2111) المدَّة في(: مسار معدؿ نمو العرض النقدي في سورية 3الشكؿ رقـ )

الممحؽ المصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى

 العام: الدَّين .4

العامػػة ولا سػػيما بسػػبب التراجػػع الحػػاد فػػي الإيػػرادات العامػػة، والػػذي جعػػؿ الحكومػػة وازنػػة إف العجػػز الكبيػػر فػػي الم
تضػػطر للاعتمػػاد بشػػكؿ رئيسػػي عمػػى مصػػادر التمويػػؿ الاسػػتثنائية، كبػػدائؿ لإيػػرادات الماليػػة، سػػواء أكػػاف ذلػػؾ عػػف 

ود، لسػػد العجػػز طريػػؽ الاقتػػراض الخػػارجي أـ عػػف طريػػؽ المجػػوء لاسػػتدانة الداخميػػة، باصػػدار البنػػؾ المركػػزي لمنقػػ
المػػالي الحكػػومي وتػػوفير السػػيولة اللازمػػة لتمويػػؿ الإنفػػاؽ العػػاـ، ممػػا أدى إلػػى ارتفػػاع كبيػػر فػػي الػػديوف والالتزامػػات 

( تريميػوف ليػرة سػورية، وذلػؾ رغػـ الػنيج الحكػومي المتشػدد 6حػوالي )واجبة الأداء، قاربت بحسػب بعػض التقػديرات 
يبقػى   ، وممػا لا شػؾ فيػو إف خيػار المجػوء إلػى مصػادر التمويػؿ الاسػتثنائيةيةسياستيو المالية والنقدية الانكماشػفي 
، ويحتػػاج نجاحػػو لتػػوافر مجموعػػة مػػف الشػػروط الموضػػوعية، الأحػػواؿ خيػػاراً إلزاميػػاً لعػػدـ تػػوفر مصػػادر أخػػرى بكػػؿ

الإنتػاج، ومػػف  كسػوؽ الأوراؽ الماليػػة الحكوميػة، ومرونػة جيػازفػي الحالػة السػػورية فػي الوقػت الػراىف،  غيػر متػوفرة
ينطػػوي التمويػػؿ المػػذكور عمػػى التضػػخـ الجػػام  الػػذي يزيػػد مػػف حػػدة اخػػتلاؿ الييكػػؿ الاقتصػػادي لمدولػػة  أف البػػدييي

وقػػد أدركػػت الحكومػػة حاجتيػػا الضػػرورية لتطػػوير إدارة ، (11، ص. 2118 ،)عمػػي وفقػػداف الثقػػة بالعممػػة الوطنيػػة
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( 2117باصػدار المرسػوـ التشػريعي لعػاـ )إصػدار الأوراؽ الماليػة الحكوميػة  عػف طريػؽ العػاـ، وذلػؾ  لمػدَيف ءٍ كؼ
المحمػي الإجمػالي نتيجػة سياسػة التمويػؿ  جالداخمي إلى النات الدَّيف(، وكاف ذلؾ بعد ارتفاع المستمر لنسبة 61رقـ )

اوؿ وبػدوف تغطيػة، المتخبطة مف البنؾ المركزي ومصارؼ العامة وذلؾ عف طريػؽ سػندات التمويػؿ غيػر قابمػة لمتػد
 (9، ص. 2117)ياغي،  والذي انعكس سمباً عمى القطاع المالي ومؤشر التضخـ.

الأزمة عمى تمويؿ العجز مف الموارد المحمية بالإضافة إلى تمويؿ الخػارجي إلػى  مدَّة فيوقد أدى اعتماد الحكومة 
( كنسػبة مػف 83وبمغػت حػوالي )  (2114 ،2113)العاـ، والتي شكمت أعمى نسبة في عػامي  الدَّيفارتفاع نسبة 

(، وتقػػػديراً إلػػػى حػػػوالي 2118( فػػػي عػػػاـ )71النػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي، وتراجعػػػت بشػػػكؿ طفيػػػؼ إلػػػى حػػػوالي ) 
(، ويعػود ذلػؾ إلػى اتبػاع سياسػة ماليػة انكماشػية، وزيػادة المػوارد المحميػة لتغطيػة النفقػات 2121( في عػاـ )42) 

ذلػؾ، فػاف عمميػة إعػادة فضػلًا عػف العاـ،  الدَّيفدـ قدرة الاقتصاد المحمي عمى خدمة نسبة مرتفعة وع تعد  العامة، و 
موارد محميػة وأجنبيػة ضػخمة، وبنػاءً عمػى ذلػؾ فػاف الدولػة السػورية سػتبقى تحػت عػبء  إلىالإعمار سورية بحاجة 

، وفػػي ظػػؿ الظػػروؼ الراىنػػة، العػػاـ ىػػو نتيجػػة لمعجػػز المػػالي المتػػراكـ الػػدَّيفوبمػػا أف ، الثقيػػؿ فػػي المسػػتقبؿ الػػدَّيف
العػاـ إضػافة  الػدَّيفستبقى الموازنة العامة تعاني مف عجز وىو ما يمثؿ العامؿ الرئيسي المتسبب في تزايػد مسػتوى 
العػػاـ وتراجػػع  الػػدَّيفإلػػى عوامػػؿ أخػػرى متمثمػػة فػػي انخفػػاض سػػعر الصػػرؼ العممػػة المحميػػة، وارتفػػاع عػػبء خدمػػة 

 النمو الاقتصادي.

لذكر إف الفكرة الجوىريػة التػي يجػب فيميػا حػوؿ الػديوف ىػي ليسػت حجميػا فقػط، بػؿ كيفيػة تكوينيػا ومف الجدير با
دوف وضػع قيػود عمػى الاقتصػاد ككػؿ، أي  الػدَّيفوتركيبيا، وسعر الفائدة الذي تحممو، وقدرة الدولة عمى خدمة ىػذا 

العػاـ(، ومػف  الػدَّيف )اسػتدامةتيا الماليػة وعبئػو دوف التغييػر فػي سياسػ الػدَّيفبمعنى ما مدى قدرة الدولة عمى تحمػؿ 
 أىـ المؤشرات التي قامت الباحثة بقياسيا معتمدة عمى البيانات التقديرية المتوفرة والتي تعكس ذلؾ وىي:

 العام إلى الناتج المحمي الإجمالي: الدَّينمؤشر نسبة  .4.1

( 44ارتفػػع مػػف حػػوالي )  إذالعػػاـ إلػػى النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي  الػػدَّيف( التػػالي مسػػار نسػػبة 4يوضػػ  الشػػكؿ رقػػـ )
( 2121-2119) المػػػدَّة فػػػي( 49(، وتقػػػديراً بمعػػػدؿ ) 2118( عػػػاـ )71( إلػػػى مػػػا يقػػػارب ) 2111فػػػي عػػػاـ )

 العاـ في ظؿ الأزمة. لمدَيفوالذي يعكس ارتفاع المستمر 
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 (2121-2111) المدَّة فيالعاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي في سورية  الدَّيف(: مؤشر نسبة 4الشكؿ رقـ )

 المحمؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بناء عمى 

 :إلى الناتج المحمي الإجمالي الدَّينخدمة مؤشر  .4.2

ليصػػؿ إلػػى أعمػػى نسػػبة  2111( فػػي عػػاـ 2العػػاـ والػػذي بمػػ  )  الػػدَّيفيعكػػس المؤشػػر العػػبء الاقتصػػادي لخدمػػة 
وقػد يفسػر كمػا ذكرنػا سػابقاً باتبػػاع  2121( عػاـ 4( وقػد تراجػع إلػى حػوالي ) 2119-2118( فػي عػامي )8) 

 .2121الحكومة السياسة المالية التقشفية في عاـ 

 
 (2121-2111) المدَّة فيالعاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي في سورية  الدَّيف(: مؤشر خدمة 5الشكؿ رقـ )

 الممحؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بناء عمى 
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 العام إلى الإيرادات العامة: الدَّينمؤشر  .4.3

( لتوظيػػػؼ 2121( فػػي عػػػاـ )287ليصػػؿ إلػػػى )  2111( عػػػاـ 211يعكػػس ىػػػذا المؤشػػر الػػػذي بمػػ  حػػػوالي ) 
لػػى عجػػز الحكومػػة عمػػى خدمػػة  الػػدَّيفمػػوارد الماليػػة فػػي خدمػػة  العػػاـ  الػػدَّيفالعػػاـ وزيػػادة المػػدة لسػػداد  الػػدَّيفالعػػاـ وا 

 المتراكـ.

 
 (2121-2111) المدَّة فيفي سورية  العامةالعاـ إلى الإيرادات  الدَّيف(: مؤشر 6الشكؿ رقـ )

 الممحؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بناء عمى 
 العام إلى الإيرادات العامة: الدَّينمؤشر خدمة  .4.4

العػػاـ بتغطيػػة مواردىػػا المحميػػة لػػو، والػػذي كانػػت أعمػػى نسػػبة  الػػدَّيفيمثػػؿ ىػػذا المؤشػػر قػػدرة الحكومػػة عمػػى خدمػػة 
ىػػػذه النسػػبة مرتفعػػػة فػػي توظيػػػؼ  تعػػد  ( و 2121( عػػػاـ )27( وتراجعػػت إلػػػى حػػوالي ) 2118( فػػي عػػػاـ )32) 

 وقد تفسر انخفاض النسبة إلى تبني الحكومة سياسة مالية تقشفية.الموارد المحمية في خدمة النفقات العقيمة، 

 
 (2121-2111) المدَّة فيالعاـ إلى الإيرادات العامة في سورية  الدَّيف(: مؤشر خدمة 7) الشكؿ رقـ

 الممحؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بناء عمى 
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 في لبنان: ثانيا: أبرز التطورات الاقتصادية
 

 :1تطور مسار النمو الاقتصادي المبناني .1

، بػػدأ الاقتصػػاد 2111( فػػي عػػاـ 8وصػػؿ إلػػى )  فيعػػاني لبنػػاف مػػف تبػػاطؤ كبيػػر فػػي النمػػو الاقتصػػادي، فبعػػد أ
، نتيجػة لاخػتلاؿ الييكػؿ الاقتصػادي والػذي تفػاقـ مػع اسػتمرار مضػاعفات الأزمػة 2111المبناني بالتراجع منذ عػاـ 

( فقد اشتد تباطؤ النمػو ليصػؿ فػي 8البياني )شكؿ ىو موض  في ال ماوالصراع الإقميمي والدولي، ووفقاً ل 2السورية
، وانعكػػػاس السػػػمبي داخؿ( مػػػع التراجػػػع الحػػػاد فػػػي صػػػافي تػػػدفؽ المػػػالي الػػػ1.91- إلػػػى حػػػوالي ) (2118عػػػاـ )

ض المدعومػػػة أو و آليػػػة القػػػر (، وتعػػػديؿ مصػػػرؼ لبنػػػاف فػػػي 2117لإجػػػراءات الضػػػريبية التػػػي فرضػػػت فػػػي عػػػاـ )
تعميقيػػا، ولا سػػيما تمػػؾ الموجيػػة إلػػى قطػػاع الإسػػكاف بالإضػػافة لعػػدـ الاسػػتقرار السياسػػي الػػذي كػػاف أحػػد العوامػػؿ 

، 2118)جمعيػػة المصػػارؼ لبنػػاف، والاسػػتثمار فػػي مختمػػؼ القطاعػػات الاقتصػػادية الرئيسػػية فػػي التػػردد فػػي الإنفػػاؽ 
(، إضػافة إلػى 2121سياسػية التػي بػدت آثارىػا واضػحة فػي عػاـ )، ونتيجة لأزمة الاقتصادية والمالية وال(23ص. 

وبحسػب تقػديرات الإحصػائية فقػد شػيد الاقتصػاد تخمؼ الدولة عف دفع مستحقات اليوروبندز وانفجار مرفأ بيػروت، 
(، فيمػا بمػ  معػدؿ التضػخـ حسػب المخفػض الضػمني 25في النمػو الحقيقػي قػدر بحػوالي )  اً حادَّ  اً انكماشالمبناني 

( مميػار ليػرة أي مػا 951629(، وبناءً عميو انخفض الناتج المحمػي الإجمػالي إلػى حػوالي )2121( لعاـ )61.9) 
، وذلؾ مع انخفاض الطمػب الإجمػالي لمػا ليرة لمدولار واحد (5111( مميار دولار عند سعر صرؼ )1911يعادؿ )

الصػػرؼ والانعكاسػػات السػػمبية ليػػا عمػػى  يشػػيده البمػػد مػػف فقػػداف الثقػػة والاسػػتقرار وارتفػػاع الأسػػعار وتػػدىور سػػعر
)جمعيػة  .مسار نمػو النػاتج المحمػي الإجمػالي (8رقـ ) الاستثمار والإنفاؽ العاـ والخاص، وفيما يمي يوض  الشكؿ

 (23، ص. 2121المصارؼ لبناف، 

                                                           
1
الٌة متوازنة بلا عجز ( باقتصاد موازناته الم1975الرغم من صغر حجمه قبل اندلاع الحرب الأهلٌة فً عام ) علىاتسم الاقتصاد اللبنانً  

( انتهت الحرب بالتكبد لبنان 1989ودون الحاجة لاستدانة وفائض فً مٌزان المدفوعات إلى ان انعكس ذلك باندلاع الحرب الأهلٌة وبحلول عام )

كبٌر لٌس نتٌجة دور  لخسائر كبٌرة بشرٌاً ومادٌاً، فً ظل انكماش الاقتصادي وانخفاض الحاد للعملة الوطنٌة، وأصبحت تعانً من عجز مالً
العامة مع غٌاب الرؤٌة  االحكومة فً تحقٌق التنمٌة الاقتصادٌة وإنما بسبب التكلفة العالٌة لإعادة الإعمار وفقدانها لإدارة السلٌمة لنفقاتها وإٌراداته

 (Mikhael, 2019, pp. 1-9) الاقتصادٌة للإصلاح والتنمٌة وتراكم الدٌن مع الاستدانة لتغطٌة دٌونها المتراكمة.
2
مٌاه( وإما ارتفاع الأسعار نتٌجة  –وقود  -أدت الأزمة السورٌة إلى ازدٌاد العبء الاقتصادي للدولة إما على مستوى الخدمات العامة )كهرباء 

( ملٌار دولار خلال 7.5ازدٌاد الطلب، وكذلك إٌجار وأجور، وقد قدر البنك الدولً إجمالً الخسارة المترتبة على الاقتصاد اللبنانً بحوالً )

بٌر فً تجارة الترانزٌت عبر سورٌة، وإلى انخفاض إٌرادات السٌاحة ، وكما أدت إلى تراجع ك http://ccib.org.lb(. 2014-2011الفترة )

 (3، ص. 2014)اتحاد المصارف العربٌة،  وتفاقم عجز موازنتها.

http://ccib.org/
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 (2121-2111) المدَّة في( معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي في لبناف 8الشكؿ رقـ )

 www.imf.org,www.abl.org.lbالمصدر: مف إعداد الباحثة بناء عمى البيانات المتوفرة عمى موقع:

 المالية العامة: .2

المتػػراكـ العجز المػػالي بػػأبػػدت السياسػػة الماليػػة فػػي لبنػػاف التػػي تعتمػػدىا منػػذ أوائػػؿ التسػػعينات فشػػميا، وتبػػيف ذلػػؾ 
تراجػع الوضػع  يُمحػظ( 2121-2111) المػدَّة فػي (9رقػـ )العاـ المتزايد، وكما ىو موض  بالشػكؿ  الدَّيفالمستمر و 

( مػف النػاتج 11.3لحػوالي ) إذ ارتفع العجز العاـ كنسػبة مػف النػاتج المحمػي الإجمػالي   ،2118المالي في العاـ 
( مػػف النػػاتج المحمػػي 1.1ا يعػػادؿ ) ( مميػػار ليػػرة أي مػػ958الرصػػيد الأولػػي عجػػزاً ) ؽَ حقَّػػقػػد المحمػػي الإجمػػالي، و 

الإجمػػالي، وعكسػػت ىػػذه المؤشػػرات الانكمػػاش الاقتصػػادي مػػع تفػػاقـ الأزمػػة السياسػػية وحالػػة المخػػاطر مػػف جيػػة، 
وعدـ الإحاطة بشكؿ كامؿ ودقيؽ بانعكاسات سمسمة الرواتب والضػرائب المرتبطػة بتمويميػا عمػى النفقػات الحكوميػة 

 مػػف النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي مػػف جيػػة أخػػرى( 3مفػػة دعػػـ الكيربػػاء لتصػػؿ إلػػى ) والحركػػة الاقتصػػادية، وزيػػادة ك
، وباسػػػتناد إلػػػى أرقػػػاـ الماليػػػة العامػػػة فقػػػد انخفػػػض العجػػػز (31-27، ص ص. 2118)جمعيػػػة المصػػػارؼ لبنػػػاف، 

 ، وانخفضػت نسػبتو إلػى2111( مميار ليرة في عاـ 81363مقابؿ ) 2121( مميار ليرة في عاـ 41183العاـ إلى )
، فيمػا حقػؽ الرصػيد الأولػي عجػزاً قػدر 2111( فػي عػاـ 7.6رنػةً ب ) قا( مف الناتج المحمي الإجمالي م4.3) 
تراجعت نسبة الإيرادات العامػة بالنسػبة إلػى وقد بالنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي،  (1( مميار ليرة ) 977ب )

، وعمػػػى صػػػعيد آخػػػر، 2111( فػػػي عػػػاـ 22.1( مقارنػػػةً ب ) 16النػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي والتػػػي قػػػدرت ب ) 
 ػ ( مقارنػػػػةً بػػػػ21.3)  ػ انخفضػػػػت نسػػػػبة النفقػػػػات العامػػػػة بالنسػػػػبة إلػػػػى النػػػػاتج المحمػػػػي الإجمػػػػالي والتػػػػي قػػػػدرت بػػػػ

سػداد أعمنػت الحكومػة المبنانيػة توقفيػا عػف  إذالعػاـ  الدَّيف، ويعود ذلؾ لانخفاض خدمة 2111( في عاـ 29.8) 
العػاـ نتيجػة انخفػاض التحػويلات إلػى  الػدَّيفسندات اليوروبندز في آذار وانخفضت النفقات الأولية، أي دوف خدمػة 

)جمعيػة المصػارؼ لبنػاف، . مؤسسة الكيرباء مف ناحية، ومف ناحيػة أخػرى النفقػات عمػى حسػاب الموازنػات السػابقة
 (29، ص. 2121
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 (2121-2111) المدَّة فيإلى الناتج المحمي الإجمالي في لبناف  (: نسبة المئوية العجز العاـ9الشكؿ رقـ )

 الممحؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بناء عمى 

 

 :1العرض النقدي .3

( ليبمػػػػ  M1( توسػػػػع العػػػػرض النقػػػػدي )2121تباينػػػت المؤشػػػػرات المختمفػػػػة لتوليفػػػػات العػػػػرض النقػػػػدي، ففػػػػي عػػػػاـ )
 فػي ( 25المدروسػة، بمعػدؿ نمػو وسػطي ) المػدَّة( مميػار ليػرة فػي بدايػة 51728( مميار ليرة مقارنة ب)411156)

( 2121مميػػػار ليػػػرة فػػػي عػػػاـ ) )2111577( وصػػػمت ؿ )M4الدراسػػػة، فػػػي حػػػيف أف النقػػػود بمعناىػػػا الواسػػػع ) مػػػدَّة
( تواصػػؿ نموىػػا المسػػتمر حتػػى 11شػػكؿ رقػػـ )مػػف ال يُمحػػظ( و 2111مميػػار ليػػرة فػػي عػػاـ ) )1461821مقارنػػة ب )

 نتيجػػة يعػػزى ذلػػؾىػػذه المػػدة، و  فػػي( لػػوحظ تراجعيػػا 2121( حتػػى عػػاـ )2118( ومػػع حمػػوؿ عػػاـ )2117عػػاـ )
مػػػف الجيػػػاز  اً رئيسػػػي تمػػػويلاً  ؿَ و  العػػػاـ لمدولػػػة، والػػػذي مُػػػ الػػػدَّيفإلػػػى تنػػػامي التػػػي أدت التطػػػورات الاقتصػػػادية الأخيػػػرة 

المصرفي ) المصرؼ المركزي والمصارؼ التجارية( نتيجة تػدىور إيػرادات الدولػة وتوظيػؼ معظػـ الودائػع بالػدولار 
( لتمويػػؿ عجػػز الموازنػػة 2116فػػي شػػيادات الإيػػداع لػػدى المركػػزي، فضػػلًا عػػف المجػػوء لميندسػػة الماليػػة فػػي عػػاـ )

ئػػػع بالػػػدولار بمعػػػدؿ عائػػػد مرتفػػػع، مقابػػػؿ توظيػػػؼ القطػػػاع وتػػػأخير انفجػػػار الأزمػػػة، ولاجتػػػذاب أكبػػػر قػػػدر مػػػف الودا
المصرفي لودائعو لدى المصرؼ المركزي، لزيػادة نسػبة العممػة الأجنبيػة لديػو، وبعػدىا ىػدؼ لسػحب السػيولة بػالميرة 

فػي اتجػاه شػراء الػدولار، وقػد وظفػت المصػارؼ  بالطريقة نفسيا، لػدى المصػرؼ المركػزي، لتجنػب تحوليػا ضػغطا ًً
                                                           

1
(: النقد فً التداول بالٌرة وودائع القطاع الخاص المقٌم تحت الطلب باللٌرة فً الجهاز المصرفً، M1تمثل تولٌفات العرض النقدي فً لبنان ) 

( ودائع القطاع الخاص المقٌم باللٌرة اللبنانٌة  بالإضافة لودائع القطاع الخاص بالعملة الأجنبٌة M2( و)M1( التً تمثل )M3(: تشمل )M4أما )

 http://ccib.org.lbلدى الجهاز المصرفً وسندات الدٌن التً تصدرها المصارف فً الأسواق الخارجٌة بالإضافة إلى سندات الجمهور. 
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ى المركػزي لتحقيػؽ عوائػد أعمػى مقارنػة مػع الاكتتػاب فػي سػندات الخزينػة، ونتيجػةً لػذلؾ ارتفعػت الودائػع سيولتيا لد
مميػػػػار دولار حتػػػػى تشػػػػريف الأوؿ  1,139)( إلػػػػى )2115)دولار فػػػػي بدايػػػػة ( مميػػػػار 65.3زي مػػػػف )كػػػػلػػػػدى المر 

العػػػػاـ بشػػػػراء السػػػػندات، وتراجػػػػع نسػػػػبة  الػػػػدَّيففػػػػي تمويػػػػؿ عمػػػػؿٍ المصػػػػرؼ المركػػػػزي أكبػػػػر أدى (، ولػػػػذلؾ 2118)
الفائػدة بػيف و (، 48زي ) كػ(، مقابؿ ارتفاع حصة مصػرؼ المر 36المصارؼ التجارية مف سندات الخزينة إلى ) 

المرتفعػػة التػػي كػػاف يػػدفعيا لممصػػارؼ، والفائػػدة الأقػػؿ التػػي كػػاف يكسػػبيا بتوظيػػؼ جػػزء مػػف أموالػػو بشػػراء سػػندات 
ىػذه المػدة، ومػف ناحيػة أخػرى نتيجػة  فػيتحمؿ فارؽ الفائدة كخسػارة فػي الموازنػة الخزينة، كاف المصرؼ المركزي ي

مػػا كػػاف يعػػاني لبنػػاف مػػف اضػػطرابات داخميػػة والخارجيػػة التػػي انعكسػػت سػػمباً عمػػى الثقػػة فػػي الاسػػتثمار والتػػي أثػػرت 
ي نصػفيا والبقيػة لغيػر كانػت المصػارؼ تممػؾ حػوال إذالسػندات بالعممػة الأجنبيػة فػي ندات المبنانية كما في السسمباً 

المقيمػػػيف، وكانػػػت تخسػػػر قيمتيػػػا مػػػع تراجػػػع التصػػػنيؼ السػػػيادي ممػػػا دفػػػع حائزييػػػا لبيعيػػػا تجنبػػػاً لخسػػػائر إضػػػافية 
وبمػػا أف لبنػػاف أعمػػف امتناعػػو رسػػميَّاً عػػف سػػداد ديونػػو، لػػـ يعػػد لديػػو القػػدرة عمػػى الاقتػػراض مػػف أي طػػرؼ ، محتممػػة

عمػػى المصػػرؼ المركػػزي للاقتػػراض والاكتتػػاب فػػي سػػندات الخزينػػة، يعنػػي باسػػتثناء المصػػرؼ المركػػزي، والاعتمػػاد 
  1511وكمػا انخفػض سػعر الصػرؼ مػف  اليوـ حكمػاً طباعػة المزيػد مػف النقػد بػالميرة المبنانيػة لتمويػؿ ىػذا الإقػراض

تحػوؿ إلػى طمػب ، وىو ما يعني تضخيـ الكتمة النقدية بالميرة التػي سػرعاف مػا تألؼ ليرة لمدولار 91ليرة لمدولار إلى 
 .عمى الدولار في السوؽ لممحافظة عمى قيمة المدخرات أو لتمويؿ الاستيراد

 
 (2121-2111) المدَّة في(: مسار نمو العرض النقدي في لبناف 11الشكؿ رقـ )

 الممحؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى 
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 العام: الدَّين .4

عادة الإعمار ما بعػد الحػرب الأىميػة المبنانيػة، لإسبب الرئيسي إلى الالعاـ المبناني  الدَّيفيرجع بداية ارتفاع مستوى 
( لإعػػادة بنػػاء البنػػى التحتيػػة فػػي لبنػػاف، بالإضػػافة لآثػػار الأزمػػة 2111كػػاف الاقتػػراض كبيػػراً حتػػى بدايػػة عػػاـ ) إذ

 زيادة الاقتراض.(، وكذلؾ تسببت الأزمة السورية باضعاؼ واردات لبناف و 2118المالية العالمية )

الاقتصػادية، لػدخوؿ الدولػة فػي العاـ في لبناف بشكؿ مفػرط أدى إلػى تبديػد مقومػات التنميػة  الدَّيفارتفعت قيمة وقد 
(، وكػػاف ذلػػؾ نتيجػػة السياسػػة المتبعػػة فػػي جػػذب رؤوس الأمػػواؿ الخارجيػػة بيػػدؼ 2121شػػمؿ اقتصػػادي فػػي عػػاـ )

 ي فشمت في تحقيؽ التنمية الاقتصادية والاجتماعية العادلة.تثبيت سعر الصرؼ، ولتمويؿ ديوف الحكومة والت

في عجز مسػتمر، مػا أدى لمجػوء و كانت مستوردات لبناف دائماً أكبر بكثير مف صادراتو وبذلؾ كاف ميزان في حيف
(، حتػى 2121، للاقتراض المستمر، وبنسب متساوية تقريباً سنوياً لمصرؼ عمى قطاعات الدولػة الرئيسػية )تركػاوي

( مميػار 1441118( إلػى حػوالي )2111( مميػار ليػرة لبنانيػة عػاـ )971255ووصػؿ حجمػو مػف قرابػة ) الدَّيفارتفع 
( 62.3بالميرة المبنانيػة مػا نسػبتو )   الدَّيف(، وشكؿ 2121( مميار دولار أمريكي في عاـ )95.6ليرة وما يعادؿ )

(، وقػػد ارتكػػز تمويػػؿ 37.7ـ المحػػرر بػػالعملات الأجنبيػػة فكانػػت ) العػػا الػػدَّيفالعػػاـ، أمػػا نسػػبة  الػػدَّيفمػػف إجمػػالي 
، امػا 1العاـ المحرر بالميرة المبنانية عبػر سػندات الخزينػة عمػى المصػارؼ التجاريػة، وعمػى المصػرؼ المركػزي الدَّيف
جنبيػػػػػة فقػػػػػد ارتكػػػػػز عمػػػػػى سػػػػػندات يوروبونػػػػػدز، وعمػػػػػى مؤسسػػػػػات متعػػػػػددة الأطػػػػػراؼ المحػػػػػرر بػػػػػالعملات الأ الػػػػػدَّيف

 (36-35، ص ص. 2121)جمعية المصارؼ لبناف،  لحكومات.وا

 العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي: الدَّيفمؤشر نسبة   .4.1

ػػةالعػػاـ إلػػى النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي مػػف المؤشػػرات  الػػدَّيفيمثػػؿ مؤشػػر نسػػبة  التػػي توظفيػػا الػػدوؿ فػػي تقيػػيـ  الميمَّ
العػاـ ينبغػي أف  الػدَّيفالزيػادة فػي  إذ إفَّ بالنسبة إلى النشػاط الاقتصػادي وقػدرة الحكومػة عمػى السػداد،  الدَّيفمستوى 

وذلػؾ بالاسػتفادة مػف ىػذه  الػدَّيفيرافقيا نمو في الناتج المحمػي الإجمػالي، فيػو يعكػس نسػبة المػوارد المتاحػة لخدمػة 
 الػػدَّيفوفقػػاً لشػػكؿ مسػار نمػػو  يُمحػظإنتػػاج الصػػادرات، و المػوارد فػػي إنتػػاج سػمع المحميػػة ومػػف ثػـ تجييزىػػا فػػي خدمػة 
( وأدى فػػي النيايػة إلػى أزمػػة 2121( فػي العػاـ )151العػاـ بالنسػبة إلػػى النػاتج المحمػي الإجمػػالي قػد بمػ  نسػػبة ) 

وبػػدأ المفاوضػػة مػػع صػػندوؽ النقػػد الػػدولي لإجػػراء إصػػلاحات  الػػدَّيفماليػػة خانقػػة انتيػػت بػػاعلاف التوقػػؼ عػػف دفػػع 
خارجي في شكؿ سػندات حكوميػة تػـ طرحيػا فػي الأسػواؽ الدوليػة  دَيفوذلؾ لأف أغمبو  الدَّيفىيكمية لإعادة جدولة 

                                                           
1
% من ودائعها لدى المصرف المركزي الذي ٌقوم بدوره بإقراض الحكومة باللٌرة اللبنانٌة والدولار، حٌث 62المصارف اللبنانٌة حوالً توظف  

ملٌار دولار وأن موجودات مصرف  42.99% فإذا كانت هذه المبالغ تعادل 52.5تبلغ حصة مصرف لبنان من إجمالً الدٌن اللبنانً حوالً 

ر دولار هذا ٌعنً أن المودعٌن فً حال تم سحب ودائعهم سوف ٌعلن مصرف لبنان عن إفلاسه، وبالمقابل إذا قام المودعون فً ملٌا 34.3لبنان 

المصارف اللبنانٌة بسحب جزء من ودائعهم فإن مصارف اللبنانٌة سوف تتوقف عن الدفع وٌظهر إفلاس ) أزمة مصرفٌة( تؤدي لأزمة اقتصادٌة 

 (10، ص. 2020)كنعان، لبنا أمام أزمة مالٌة مرتقبة وآثار سٌئة على الاقتصاد السوري،  طقة العربٌة أو الشرق الأوسط.لٌس لها مثٌل فً المن
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 جػذب تحػويلات الميػاجريف للادخػار بالعممػة المحميػةعػف طريػؽ  بنكيػايػا عمي باكتتتـ الابأسعار فائدة عالية جداً و 
إلػػى مسػػتوى غيػػر قابػػؿ  الػػدَّيفمػػا أسػػس إلػػى شػػبو خطػػة بػػونزي تنتيػػي بوصػػوؿ تكػػاليؼ خدمػػة ، بأسػػعار فائػػدة مغريػػة

العػػاـ المبنػػاني بالنسػػبة  الػػدَّيف( مسػػار تطػػور 11ويوضػػ  الشػػكؿ رقػػـ )، (185، ص. 2121)العبػػاس،  للاسػػتدامة
 (.2121( إلى )2111لمناتج المحمي الإجمالي مف )

 
                     (2121-2111) المدَّة فيالعاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي في لبناف  لمدَيف(: نسبة المئوية 11الشكؿ رقـ )

 الممحؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بناء عمى 

 

 إلى الناتج المحمي الإجمالي: الدَّيفمؤشر خدمة  .4.2

 المػػدَّة فػػي( 9والػػذي بمػػ  معدلػػو )  الػػدَّيفيتضػػ  مػػف قػػراءة قيمػػة المؤشػػر الػػذي يمثػػؿ العػػبء الاقتصػػادي لخدمػػة 
الدراسػػة إلا أنػػو انخفػػض فػػي العػػاـ الأخيػػر لعجػػز الحكومػػة عمػػى سػػداد التزاماتيػػا وتعميػػؽ دفػػع جميػػع سػػندات اليػػورو 

 بوندز.
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( 2121-2111) المدَّة فيالعاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي في لبناف  يفدَّ ال(: نسبة خدمة 12الشكؿ رقـ )

 الممحؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بناء عمى 

 

 العاـ نسبة إلى الإيرادات العامة: الدَّيفمؤشر  .4.3

العػاـ إلػى الإيػرادات العامػة مؤشػراً ميمػاً عمػى قػدرة الحكومػة عمػى السػداد، كمػا تظيػر ىػذه النسػبة  الدَّيفتمثؿ نسبة 
العػاـ إلػى الإيػرادات العامػة بالمتوسػط  الػدَّيف، وقػد بمغػت نسػبة لمػدَيفعدد السنوات اللازمة لتسديد الرصيد الإجمالي 

بة مؤشػػػراً عمػػػى ضػػػعؼ قػػػدرة الحكومػػػة عمػػػى ارتفػػػاع ىػػػذه النسػػػ يعػػػد  (، و 2121-2111) المػػػدَّة فػػػي( 717نحػػػو ) 
 العاـ المتراكـ. الدَّيفالسداد وزيادة المدة لسداد 

 
 (2121-2111) المدَّة فيفي لبناف  الإيرادات العامةالعاـ إلى  لمدَيف(: نسبة المئوية 13الشكؿ رقـ )

 الممحؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بناء عمى 
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 العاـ إلى الإيرادات العامة: الدَّيفمؤشر خدمة  .4.4

إلػى الإيػرادات الحكوميػة إلػى إمكانيػة الحكومػة وقػدرتيا عمػى  الػدَّيفيفيد ىذا المؤشر والذي يمثؿ نسبة عػبء خدمػة 
مرتفعػاً دلػيلًا عمػى  يعػد  ( الذي 2121-2111) المدَّة في( 43وتغطيتو، ويشير معدؿ )  الدَّيفتحمؿ عبء خدمة 

 الػدَّيفمػف الشػكؿ انخفػاض نسػبة خدمػة  يُمحػظعرقمة توظيؼ الموارد المالية لمدولة في خدمة النفقات العقيمة، وكما 
( ونتيجػػة 2121( ويعػػود ذلػػؾ إلػػى إعػػلاف الحكومػػة التوقػػؼ عػػف تسػػديد سػػندات اليوروبنػػدز فػػي آذار )21إلػػى ) 

 ة بالميرة.انخفاض معدلات الفائدة عمى سندات الخزين

 
 ( 2121-2111) المدَّة فيالعاـ إلى الإيرادات العامة في لبناف  دَيف(: نسبة خدمة 14الشكؿ رقـ )

 الممحؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بناء عمى 

 ثالثا: أبرز التطورات الاقتصادية في العراق:

 :1تطور مسار النمو الاقتصادي العراقي .1

والتي تصػؿ إلػى حػوالي يشكؿ فيو القطاع النفطي الحصة الأكبر  إذالاقتصاد العراقي اقتصاد أحادي الطرؼ يمثؿ 
( 2113-2111) المػػدَّة فػػي( 19أف الاقتصػػاد العراقػػي حقػػؽ معػػدؿ نمػػواً )  يُمحػػظ( مػػف إيػػرادات العامػػة، و 95) 

سػػػعر الػػػنفط العػػػالمي الػػػذي أدى إلػػػى ارتفػػػاع القيمػػػة المضػػػافة لمقطػػػاع النفطػػػي بالأسػػػعار  ويعػػػود ذلػػػؾ إلػػػى ارتفػػػاع 
الجارية، ومف ناحية أخرى شيد ارتفاع معدؿ النمو الاقتصادي لبػاقي الأنشػطة الاقتصػادية وبنسػب متفاوتػة، والػذي 

اف تقمػب أسػعار الػنفط الخػاـ عمى متوسط نصيب الفرد العراقي مف الناتج المحمي الإجمالي، وىكذا فػ جاباً إيانعكس 
مػػا ، أمركزيػػاً فػػي اقتصػػاد العػػراؽيػػؤدي عمػػلًا المحمػػي الإجمػػالي، مػػا جعػػؿ القطػػاع النفطػػي فػػي تحديػػد النػػاتج  واضػػ ٌ 

                                                           
1
بها، ومن  ٌتسم الاقتصاد العراقً بهشاشة هٌكله البنٌوي وذلك باعتماده على النفط فضلاً عن تأثره الواضح والكبٌر بالظروف السٌاسٌة التً مر 

ملته خسائر الحرب وفرضت علٌه شروط قاسٌة لتصدٌر النفط ومنع التبادل حع إٌران والكوٌت بالإضافة للقرار الأمم المتحدة التً أبرزها حربه م
نسبة التجاري مع العراق، والذي أدى ذلك لعدم استقرار اقتصاده مما عزز من اختلال الهٌكلً كارتفاع مؤشرات الدٌن العام والتضخم مع ارتفاع 

 www.cbi.iqتفاوت بٌن طبقات المجتمع وتردي أوضاعه الخدمٌة وصحٌة. الفقر وال
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(، فيعػػود إلػػى عػػدـ إقػػرار الموازنػػة العامػػة 15( بمعػػدؿ ) 2115-2114) فػػيالانخفػػاض فػػي النػػاتج الػػذي شػػيده 
ف عدـ إقرار الموازنة كاف لو أثر واض  عمػى كافػة الاتحادية بالإضافة إلى تراجع الحاد ف ي أسعار النفط عالمياً، وا 

قطاعات الاقتصاد العراقي سواءً بتعطؿ الخطػة الخمسػية وتوقػؼ عمميػة التنميػة، فضػلًا عػف افتقػاره لمصػادر تنويػع 
الإنفػػػاؽ الجػػػاري  بنسػػػبةالػػػدخؿ، ومحدوديػػػة دور الجيػػػاز المصػػػرفي فػػػي دعػػػـ التنميػػػة، والموازنػػػة الماليػػػة التػػػي تتسػػػـ 

العالية مقارنةً بالإنفاؽ الاستثماري، ومف ناحية أخرى معاناة الدولة مف ظاىرة الفسػاد المػالي والإداري وارتفػاع كمفػة 
الإنفاؽ العسكري لتمويؿ الحرب ضد التنظيـ الإرىابي، وتزامف ذلػؾ مػع حػدوث الأزمػة الماليػة بيبػوط أسػعار الػنفط 

كبيػػر فػػي الموازنػػة العامػػة، وانكمػػاش وركػػود واضػػ  فػػي بػػاقي القطاعػػات الاقتصػػادية عالميػػاً، والػػذي أدى إلػػى عجػػز 
( 2121وأخيراً فػي عػاـ )، (28وض  انخفاض نمو الناتج المحمي الإجمالي وارتفاع معدؿ البطالة إلى حوالي ) ي

الػنفط الخػاـ (، ويعػود ذلػؾ إلػى انخفػاض نشػاط 2119( مقارنػة بعػاـ )21انخفض الناتج المحمي الإجمالي إلى ) 
 بالأزمػػػة( نتيجػػػة تػػػأثر العػػػراؽ 32.6( تقريبػػػاً، فضػػػلًا عػػػف انخفػػػاض أسػػػعار الػػػنفط عالميػػػاً بنسػػػبة ) 47ة ) ببنسػػػ

فػي  كافػة والقيود التي فرضػتيا عمػى القطاعػات الاقتصػاديةCOVID) 19العالمية التي خمفتيا جائحة )الاقتصادية 
غػػلاؽ شػػبوِ  ة لمنػػاتج المحمػػي الإجمػػالي بػػدوف الػػنفط انخفاضػػاً بنسػػبة )  سػػجمت القيمػػة المضػػاف قػػدكامػػؿ، و  العػػالـ وا 

(، ويعزى ذلؾ إلى انخفاض في نمو القطاعات الأخرى باسػتثناء قطػاعي الزراعػة والصػناعة، والػذي انعكػس 15.6
 www.cbi.iq(.2121ار في عاـ )دَين( مميوف 4165سمباً عمى نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي ليبم  )

 
 (2121-2111(: معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي العراؽ )15رقـ )الشكؿ 

 الممحؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى 

 المالية العامة: .2

( 2111أف الموازنػة العامػة فػي عػاـ ) يُمحػظ( 2111-2111) المػدَّة فػيوعمى صػعيد التطػورات الماليػة وبالمقارنػة 
( 118( مػػف النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي، فقػػد ارتفعػػت الإيػػرادات العامػػة إلػػى حػػوالي )14قػػد حققػػت فائضػػاً بنسػػبة ) 

7.30% 
3.8% 

8.6% 10.8% 

-4.0% 

-74.9% 

9.4% 

0.8% -1.0% 

12.1% 

-15.7% 

-80.00%

-70.00%

-60.00%

-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

20102011201220132014201520162017201820192020



59 
 

 

عػػػػاـ  فػػػيار، فيمػػػػا انخفػػػض الإنفػػػاؽ العػػػػاـ دَينػػػ( تريميػػػوف 61( بعػػػد أف كانػػػت تقريبػػػػاً )2111ار عػػػػاـ )دَينػػػترليػػػوف 
( وبنسػػػبة انخفػػػاض 2111ار فػػػي عػػػاـ )دَينػػػ( تريميػػػوف 84ار مقارنػػػةً ب )دَينػػػوف ( تريميػػػ78لػػػى )إ( ليصػػػؿ 2111)

 ( بالنسبة لمناتج المحمي الإجمالي، وذلؾ نتيجة انخفاض الإنفاؽ العاـ بشقيو الجاري والاستثماري.16) 

النػػاتج ( كنسػػبة مػػف 4( معدلػػو ) 2116-2114) المػػدَّة فػػيف الموازنػػة العامػػة قػػد عانػػت مػػف عجػػز مػػالي أ يُمحػػظو 
المحمػػػي الإجمػػػالي، ويكمػػػف السػػػبب فػػػي تراجػػػع الإيػػػرادات العامػػػة ولا سػػػيما النفطيػػػة نتيجػػػة انخفػػػاض أسػػػعار الػػػنفط 
عالمياً، فضلًا عف تراجع الإنتاج النفطي الناتج عػف سػيطرة التنظػيـ الإرىػابي عمػى بعػض الحقػوؿ النفطيػة، وازديػاد 

قارنػة م( فقػد حققػت الموازنػة العامػة فائضػاً 2117ما في عاـ )أ، الإنفاؽ العسكري لمواجيتو ما أدى لارتفاع العجز
( مػػف النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي، وذلػػؾ بفضػػؿ ازديػػاد الإيػػرادات العامػػة وتحسػػف أسػػعار 1بالعػػاـ السػػابؽ نسػػبتيا ) 

ة ( حققػت الموازنػ2118أنو في عػاـ ) يُمحظالنفط عالمياً، بالإضافة لتحرير بعض المناطؽ مف التنظيـ الإرىابي، و 
( كالنسػػػبة مػػػف النػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي بسػػػبب ازديػػػاد الإيػػػرادات العامػػػة 11العامػػػة فائضػػػاً مػػػا يعػػػادؿ حػػػوالي ) 

( 2121-2119) المػػدَّة فػػيوأخيػػراً ، ( مػػف إجمػػالي الإيػػرادات91وخاصػػة النفطيػػة والتػػي بمغػػت نسػػبتيا حػػوالي ) 
الػنفط وانخفػاض أسػعار  COVID19نػت لأزمػة ، إذا كاالأداءشيد الاقتصاد العراقي انخفاضػاً واضػحاً فػي مسػتوى 

( كالنسػبة مػف النػاتج المحمػي 4عالمياً نتائج سمبية عمى كافة النواحي، فقد سجمت الموازنة العامػة عجػزاً بمعػدؿ ) 
(، ويعػزى 2119( قياساً بالعػاـ )11( انخفاضاً بمقدار ) 2121الإجمالي، وقد سجمت الإيرادات العامة في عاـ )

نفط بسػػبب الجائحػػة وانخفػػاض سػػعره عالميػػاً فضػػلًا عػػف التػػزاـ ىػػذا التراجػػع نتيجػػة انخفػػاض الطمػػب العػػالمي عمػػى الػػ
نفطيػة أيضػاً، وكمػا الالعراؽ بتخفيض كمية الإنتػاج حسػب مقػررات أوبػؾ، ومػف ناحيػة أخػرى تراجػع الإيػرادات غيػر 

(، ويعػػػود ىػػػذا الانخفػػػاض نتيجػػػة 2119( قياسػػػاً بالعػػػاـ )5( بمقػػػدار ) 2121انخفػػػض الإنفػػػاؽ العػػػاـ فػػػي عػػػاـ )
 www.cbi.iqنفاؽ العاـ بشقيو الجاري والاستثماري. انخفاض الإ

 
 (2121-2111ة المئوية لعجز العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي في العراؽ )ب(: نس16الشكؿ رقـ )

 الممحؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى 
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 :1العرض النقدي .3

كانػت  إذ( 1976( لعػاـ )64( عمػى قػانوف البنػؾ المركػزي رقػـ )2113اعتمدت السمطة النقديػة العراقيػة قبػؿ عػاـ )
السياسة النقديػة تابعػة لمسياسػة الماليػة، وكػاف البنػؾ المركػزي الممػوؿ الرئيسػي لعجػز الموازنػة العامػة باتبػاع سياسػة 

الاقتصػػادي فػػي العػػراؽ، وىػػذا جعػػؿ مػػف العػػرض النقػػدي  الإصػػدار، والػػذي كػػاف عػػاملًا رئيسػػياً فػػي عػػدـ الاسػػتقرار
 في العراؽ بسبب التبعية لمسياسة المالية. اً داخمي اً متغير 

السياسػة النقديػة، وتقصػي طبيعػة العػرض النقػدي فػي العػراؽ، فػي ضػوء  ومف أجؿ الوقػوؼ عمػى مػدى فاعميػة إدارة
العػػاـ، وكيػػؼ انعكػػس عمػػى مكونػػات العػػرض النقػدي فػػي العػػراؽ والتػػي تمثػػؿ التوليفػػات التاليػػة، وتطػػور  الػػدَّيفمسػار 
 (.2121-2111) فيمسارىا 

 
 (2121-2111العراؽ )في (: مسار العرض النقدي 17الشكؿ رقـ )

 الممحؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى 

( ويعود ىذا الارتفاع بشكؿ رئيسػي إلػى الارتفػاع الممحػوظ فػي M2( ارتفاعاً في )2112-2111) المدَّةلقد شيدت 
بنسػػػبة  القاعػػػدة النقديػػػة(، نتيجػػػة لارتفػػػاع 2111( قياسػػػا بالعػػػاـ )21سػػػجمت نسػػػبة ارتفػػػاع )  إذالودائػػػع الأخػػػرى 

( مقارنػة بالعػاـ 31( بنسػبة ) M1(، فيمػا ارتفػع العػرض النقػدي بمفيومػو الضػيؽ )2111( مقارنة بالعاـ )31) 
( مػف ناحيػة، M1( إلػى العػرض النقػدي )52شػكمت )  إذ( نتيجة لانخفػاض الواضػ  فػي الودائػع الجاريػة 2111)

( مػػف 84( وشػكمت ) 2111( مقارنػة بالعػػاـ )8.2ومػف ناحيػة أخػػرى سػجمت العممػة خػػارج البنػوؾ نمػػواً بنسػبة ) 
( نمػػواً بنسػػبة 2115-2117) المػػدَّة فػػي( M2ومػػف ناحيػػة أخػػرى قػػد سػػجؿ العػػرض النقػػدي )، M1العػػرض النقػػدي 

( 1( بنسػبة ) M1( إلػى نمػو التوليفػة )M2(، وترجػع الزيػادة فػي السػيولة المحميػة )2115( مقارنة بالعاـ )11) 
                                                           

1
(: ٌمثل النقد خارج البنوك مضافاً إلٌه الودائع القابلة للنقل لدى المصارف التجارٌة )بالدٌنار M1تمثل تولٌفات العرض النقدي فً العراق ) 

لٌه الودائع الأخرى لجمٌع القطاعات الاقتصادٌة )باستثناء قطاع الحكومة (: تمثل العرض النقدي بالمعنى الضٌق مضافاً إM2والدولار(، أما )

 www.cbi.iq المركزٌة( لدى المصارف التجارٌة )بالدٌنار والدولار( وودائع توفٌر البرٌد.
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والتأمينػػات والبريػػد، و لمعوامػػؿ (، ونمػػو حجػػـ الودائػػع الأخػػرى المتمثمػػة بػػالودائع الثابتػػة 2115تقريبػػاً مقارنػػةً بالعػػاـ )
فػػي زيػػادة العػػرض النقػػدي، إذ ارتفػػع رصػػيد صػػافي الموجػػودات الأجنبيػػة نتيجػػة لارتفػػاع أسػػعار الػػنفط  أثػػرٌ الخارجيػػة 

$( لمبرميػػؿ الواحػػد، إلػػى جانػػب الزيػػادة التػػي سػػجمت فػػي صػػافي الػػديوف الحكوميػػة بمقػػدار 36عالميػػاً ليصػػؿ إلػػى )
ار، أي دَينػ( مميػار 21919مقػدار ) ار وكانت ىذه الزيادة ىي حصيمة زيػادة الػديوف الحكوميػة بدَين( مميار 21187)

( وجػػػػاء الأثػػػػر 3ار، أي بنسػػػػبة ) دَينػػػػ( مميػػػػار 832( وكػػػػذلؾ زيػػػػادة الودائػػػػع الحكوميػػػػة بمقػػػػدار )7.2بنسػػػػبة ) 
( عمػػػى 16.1( و ) 28.2(، )   55.7التوسػػػعي لػػػديوف القطػػػاع الخػػػاص والقطاعػػػات الأخػػػرى مػػػا نسػػػبتو )  

( قػد سػجؿ 2121-2118) المػدَّة فػيوأخيػراً ، اردَينػ( مميػار 71411التوالي مػف مجمػوع العوامػؿ التوسػعية البالغػة )
(، وقد جاءت ىػذه الزيػادة فػي 2118( عف عاـ )26( ارتفاعاً بنسبة ) 2121( نياية العاـ )M2العرض النقدي )

(، فيمػػا انخفضػػت الودائػػع الأخػػرى ) الودائػػع 33( بنسػػبة ) M1السػػيولة المحميػػة كمحصػػمة لنمػػو العػػرض النقػػدي )
الثابتػػػة، والبريػػػد والتأمينػػػات(، وكمػػػا كػػػاف لمعوامػػػؿ التوسػػػعية التػػػي تمثمػػػت بصػػػافي الأصػػػوؿ الأجنبيػػػة لػػػدي الجيػػػاز 

فػي  واضػ ٌ أثػرٌ المصرفي وصػافي الػديوف الحكوميػة وديػوف القطػاع الخػاص والقطاعػات الأخػرى والودائػع الأخػرى، 
 (.2121لعرض النقدي خلا عاـ )زيادة ا

 العام: الدَّين .4

لقػػػد أصػػػب  البنػػػؾ المركػػػزي متمتعػػػاً باسػػػتقلاليتو فيمػػػا يقػػػوـ بػػػو مػػػف مسػػػاعي مػػػف أجػػػؿ تحقيػػػؽ أىدافػػػو وتنفيػػػذ ميامػػػو 
(، والػػذي ييػػدؼ إلػػى ضػػماف تحقيػػؽ الاسػػتقرار المػػالي والنقػػدي، وبموجػػب 2114( لسػػنة )56القػػانوف رقػػـ )بموجػػب 
( مػػف المػػادة الثانيػػة مػػف ىػػذا القػػانوف، والتػػي أكػػدت كػػذلؾ عمػػى احتػػراـ اسػػتقلاؿ البنػػؾ المركػػزي وعػػدـ 2) رقػػـ الفقػػرة

خؿ فػػػي نشػػػاطاتو، وعػػػدـ تمقيػػػو أي تعميمػػػات مػػػف قبػػػؿ أي شػػػخص أو جيػػػة بمػػػا فييػػػا الجيػػػات تػػػدالتػػػأثير عميػػػو وال
( مػف ىػذا القػانوف 26ص المػادة )الحكومية، وبذلؾ أصبحت السمطة النقدية مستقمة بأدواتيا ضػمف الحكومػة، أمػا نػ

فقػػد منعػػت البنػػؾ المركػػزي مػػف اقػػراض الحكومػػة أو أي ىيئػػة عامػػة أو جيػػة ممموكػػة لمدولػػة بشػػكؿ مباشػػر أو غيػػر 
مباشػػر، وعميػػو لػػـ يعػػد البنػػؾ المركػػزي الرافعػػة الماليػػة لتمويػػؿ العجػػز المػػالي فػػي الموازنػػة العامػػة  مثممػػا كػػاف يحػػدث 

الإنفاؽ العاـ بالطريقة التي أسػيمت فػي ضػرب مكونػات الاسػتقرار فػي الاقتصػاد ( لسد متطمبات 2113.4.8) قبؿ
 وتراجع النمو الاقتصادي.

 العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي: الدَّيفمؤشر  .4.1

العػػاـ بالنسػػبة إلػى النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي تذبػذب نسػػبتو بػػيف الارتفػػاع  الػػدَّيف( لمؤشػر 18يتضػ  مػػف الشػػكؿ رقػػـ )
( فػي عػاـ 64( بالمتوسػط وشػكؿ أعمػى نسػبة ) 31( بم  معدؿ نمػوه ) 2117-2111) المدَّة فيوالانخفاض، و 

( ويعػػود ذلػػؾ كمػػا ذكػػر سػػابقاً إلػػى تمويػػؿ الإنفػػاؽ العسػػكري، وافتقػػار الحكومػػة لمصػػادر التمويػػؿ الأخػػرى 2121)
وعجزىػػػا عػػػف تنميػػػة مواردىػػػا غيػػػر نفطيػػػة وخاصػػػة الضػػػرائب، فضػػػلًا عػػػف لجوئيػػػا للاقتػػػراض غيػػػر مػػػدروس وعػػػدـ 

تػأثر اقتصػاد العػراؽ وكمػا العػاـ،  الػدَّيفالعػاـ فػي مجػالات اسػتثمارية تػدر عائػداً يسػاعدىا فػي خدمػة  لمدَيفتوظيفيا 
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ر الػػػنفط الػػػذي انعكػػػس بػػػالتراجع السػػػمبي واليبػػػوط الحػػػاد لأسػػػعا COVID19بػػػالإغلاؽ الكبيػػػر الػػػذي سػػػببتو جائحػػػة 
لإيػػرادات النفطيػػة العراقيػػة، ولجػػوء الدولػػة للاقتػػراض لتمويػػؿ العجػػز الحػػاد النػػاتج عػػف تراجػػع إيراداتيػػا النفطيػػة وغيػػر 

 النفطية لتمويؿ نفقاتيا العامة.

 
 (2121-2111)العراؽ في العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي  لمدَيف(: نسبة المئوية 18الشكؿ رقـ )

 الممحؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بناء عمى 

 إلى الناتج المحمي الإجمالي: الدَّيفمؤشر خدمة  .4.2

-2111) المػػػدَّةفػػػي ( 1.8الخػػػارجي والػػػذي بمػػػ  معدلػػػو )  الػػػدَّيفتمثػػػؿ قيمػػػة المؤشػػػر العػػػبء الاقتصػػػادي لخدمػػػة 
 الخارجي. الدَّيفعمى قدرة الدولة عمى تحمؿ عبء  يدؿ  ( ما 2121

 
 (2121-2111) المدَّة فيإلى الناتج المحمي الإجمالي في العراؽ  الدَّيف(: مؤشر خدمة 19الشكؿ رقـ )

 ممحؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى ال
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 العاـ إلى الإيرادات العامة: الدَّيفمؤشر  .4.3

مؤشػػراً إيجابيػػاً عمػػى قػػدرة  يعػػد  لػػذا فػػاف انخفػػاض ىػػذا المؤشػػر  الػػدَّيفيمثػػؿ ىػػذا المؤشػػر مػػدى قػػدرة الدولػػة عمػػى سػػداد 
العػاـ، ويوضػ  الشػكؿ  الػدَّيفمػدة قصػيرة، وبػالعكس فػي حالػة ارتفػاع مؤشػر  فػيالعاـ  الدَّيفالدولة المالية في سداد 

( فػػي عػػامي 221( بػػيف الارتفػػاع والانخفػاض وقػػد بمػػ  أعمػػى نسػػبة ) 2121-2111) المػػدَّة فػػي اً ( مسػػار 21رقػـ )
مؤشػراً سػمبياً عمػى قػدرة الدولػة  يا مف صػدمة مزدوجػة كمػا ذكػر سػابقاً، وىػذا الأمػر يعػد  في( نتيجة ما عانى 2121)
 ة الزمنية اللازمة لسداد الديوف المتراكمة.العاـ وبالتالي زيادة المدَّ  الدَّيفسداد  ىعم

 
 (2121-2111) المدَّة فيإلى الإيرادات العامة في العراؽ  الدَّيف(: مؤشر 21الشكؿ رقـ )

 الممحؽالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى 

 الخارجي إلى الإيرادات العامة: الدَّيفمؤشر خدمة  .4.4

الخػػارجي،  الػػدَّيفيعكػػس عػػدد الأعػػواـ اللازمػػة لإطفػػاء  يوضػػ  ىػػذا المؤشػػر قػػدرة حكومػػة الدولػػة عمػػى السػػداد، و
(، وتشػػير 2121-2111) المػػدَّة فػػي( 4الخػػارجي إلػػى الإيػػرادات العامػػة بالمتوسػػط )  الػػدَّيفوقػػد بمغػػت نسػػبة 

 النسبة إلى قدرة حكومة الدولة عمى السداد.

 
       (2121-2111) المػدَّة فػيإلػى الإيػرادات العامػة فػي العػراؽ  الػدَّيف(: مؤشػر خدمػة 21الشػكؿ رقػـ )

 ممحؽاد الباحثة بالاعتماد عمى الالمصدر: مف إعد
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تػػـ تناولػػو فػػي ىػػذا المبحػػث تػػرى الباحثػة أف دوؿ عينػػة الدراسػػة تعػػاني مػػف فجػػوة فػػي مواردىػػا الماليػػة  وبنػاء عمػػى مػػا
قػػػراءة بلسػػػدىا، وتبػػػيف  ةالاسػػػتثنائيلتغطيػػػة إنفاقيػػػا العػػػاـ بشػػػقيو الجػػػاري والاسػػػتثماري، ولػػػذلؾ لجػػػأت إلػػػى الإيػػػرادات 

العػػاـ أنيػػا لا تتمتػػع بػػالإدارة الحكيمػػة الرشػػيدة التػػي تسػػعى لتحقيػػؽ اسػػتدامة  الػػدَّيفمؤشػػرات قػػدرة الػػدوؿ عمػػى تحمػػؿ 
( بالنسػػػبة لمنػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي مقارنػػػةً بالػػػدوؿ 151العػػػاـ ولا سػػػيما لبنػػػاف التػػػي كانػػػت أعمػػػى نسػػػبة )  الػػػدَّيف

أفضػؿ مقارنػةً بالػدوؿ الأخػرى نظػراً  ؤشرات بيانات العراؽ ورأت أف م المقارنة الأخرى، وأعمنت عجزىا عف سداده،
مقياسػاً لقػدرتيا عمػى  يعػد  فػي تغطيػة نفقاتيػا العامػة إلا أف ذلػؾ لا ؤد ي وظيفػةً اقتصػاد ريعػي يحقػؽ إيػرادات تػلأنيػا 
فػػػي زيػػػادة العجػػػز، واضػػػطراب ىيكميػػػا الاقتصػػػادي المفتقػػػر  يسػػػي ُـفػػػالتعرض لصػػػدمات أسػػػعار الػػػنفط  الػػػدَّيفتحمػػػؿ 
الدراسػػة ويعػػزى ذلػػؾ نتيجػػة الأزمػػة التػػي ضػػربت  مػػدَّة فػػيالعػػاـ بشػػكؿ ممحػػوظ  الػػدَّيفأمػػا سػػورية فقػػد ارتفػػع لمتنػػوع، 

لمصػادر تمويػؿ جوئيػا ول اً حػادَّ تراجعػا ً  ةدىػا العػاـ لنفقاتيػا العامػاما أدى لتراجع تغطيػة إير  ،وأىمكتو اقتصادىا كاملاً 
الػدوؿ تعػاني بنػاء عمػى ذلػؾ فػاف ىػذه و يا العػاـ، دَينولاسيما مف البنؾ المركػزي دوف وجػود إدارة رشػيدة لػ ةالاستثنائي

إلػى جيازىػا الإنتػاجي،  ةعػدـ مرونػ فضػلًا عػفمف خمؿ في ىيكميا الاقتصادي والفقر في تنوع في مواردىػا الماليػة 
لتغطيتػػو وخدمتػػو فػػي محاولػػة لإيجػػاد البػػدائؿ المثمػػى لتمويػػؿ يػػا العػػاـ دَينة ار لإدلرؤيػػة الاسػػتراتيجية رىػػا افتقا جانػػب

 والتوظيؼ الكؼء ليا.
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 المبحث الثاني

 العرض النقدي لدى كل منالعام عمى  الدَّين ية لأثرالدراسة القياس

 )سورية ولبنان والعراق(

فػي اختبػار  Eviews12سيتـ في ىذا المبحث استخداـ الأساليب القياسية الحديثة عف طريػؽ البرنػامج الإحصػائي 
العػػاـ محػػدداً رئيسػػياً لمعػػرض  الػػدَّيف يعػػد  لمعرفػػة إلػػى أي مػػدى  العػػاـ والعػػرض النقػػدي الػػدَّيفالعلاقػػة بػػيف المتغيػػريف 

يػتـ التعػرؼ فػي ىػذا المبحػث عمػى إذ تحميػؿ السلاسػؿ الزمنيػة السػاكنة،  قراءةب، وذلؾ النقدي في دوؿ عينة الدراسة
 المػػػػدَّة فػػػػي( مشػػػػاىدة، 11اسػػػػتخداـ سمسػػػػمة زمنيػػػػة سػػػػنوية تضػػػػـ )بالإحصػػػػائية لممتغيػػػػرات المدروسػػػػة، الخصػػػػائص 

 (، وقد تمثمت التي تضمنتيا الدراسة متغيريف ىما: 2121-2111)

( فػي سػورية M2( في دوؿ عينة الدراسة، وتوليفة العػرض النقػدي )M1( وتوليفة العرض النقدي )PDالعاـ ) الدَّيف
 ( في لبناف وتـ اختيارىا كونيا تمثؿ الكتمة النقدية في لبناف.M4والعراؽ، و )

ف الخطوة الأولى في   تعػد  إذ عممية تحميؿ السلاسؿ الزمنية ىو رسـ المشػاىدات المتغيػرات لمعرفػة الاتجػاه العػاـ، وا 
اسػػتخداـ سلاسػػؿ  إذ إفَّ شػػرط لازـ مػػف أجػػؿ الدراسػػة القياسػػية،  ةالمتغيػػرات المدروسػػة كػػؿ منيػػا عمػػى حػػد اسػػتقراريو

وىكػػذا سػػيتـ دراسػػة الارتبػػاط بػػيف قرة فػػي معػػادلات الانحػػدار تعطينػػا نتػػائج مضػػممة وغيػػر حقيقيػػة، تالزمنيػػة غيػػر مسػػ
 رىا وتحديد النموذج المناسب لاختبار.المتغيرات ومف ثـ تحديد العلاقة السببية بينيا، وكذلؾ درجة استقرا

  :أولا: اختبار العلاقة في سورية

وتوليفػػة العػػرض ( PD)العػػاـ  الػػدَّيفذات دلالػػة إحصػػائية بػػيف : لا يوجػػد علاقػػة اختبػػار الفرضػػية الأولػػى .1
 (M1النقدي )

وتوليفػػة العػػرض ( PDالعػػاـ ) الػػدَّيفلا يوجػػد علاقػػة ذات دلالػػة إحصػػائية بػػيف الفرضػػية الثانيػػة:  اختبػػار .2
 (M2النقدي )

 ولاختبار الفرضيات قامت الباحثة بالخطوات التالية:

 (M1,M2( والعرض النقدي )PDالعام ) الدَّيندراسة التحميل الوصفي لسمسمة  .1
 (PD,M1,M2العاـ لسمسمة الزمنية لممتغيرات )الاتجاه  .1.1
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   الممحؽ المصدر: مف إعداد الباحثة بناء عمى بيانات
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 (PD,M2) الاتجاه العاـ لسمسمة الزمنية لممتغيرات(: 23الشكؿ رقـ )

   الممحؽ المصدر: مف إعداد الباحثة بناء عمى بيانات

( اسػػػتقرار السلاسػػػؿ الزمنيػػػة وىػػػي لا تعػػػاني مػػػف مشػػػكمة الاتجػػػاه العػػػاـ، 22مػػػف الشػػػكؿ رقػػػـ ) يُمحػػػظ - أ
المدروسػػة وقػد يعػػزى إلػى اعتمػػاد الحكومػػة  المػػدَّة فػيالعػػاـ والعػرض النقػػدي  الػػدَّيفوالتنػاغـ فػػي مسػار 

الػػذي لجػػأت إليػػو فػػي ظػػؿ الحػػرب التػػي  العػػاـ الػػدَّيففػػي تمويػػؿ  عمػػى إصػػدار النقػػدي اً رئيسػػياعتمػػاداً 
 تعيشيا.

تعػػػاني مػػػف مشػػػكمة الاتجػػػاه العػػػاـ، ( اسػػػتقرار السلاسػػػؿ الزمنيػػػة وىػػػي لا 23مػػػف الشػػػكؿ رقػػػـ ) محػػػظيُ و  - ب
المدروسػة وقػد يعػزى  المػدَّة فػي( M2( والعػرض النقػدي )PDالعػاـ ) الػدَّيفويوض  التناغـ في مسػار 

العػػرض توليفػػة فػػي ( وانعكػػاس أثػػر ذلػػؾ M1توليفػػة العػػرض النقػػدي )فػػي العػػاـ  الػػدَّيفذلػػؾ إلػػى أثػػر 
حسػابات الودائػػع الأخػرى، ويطمػػؽ عميػػو  فضػلًا عػػف ( و M1+M2( تتكػػوف مػف مجمػػوع )M2النقػدي )
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( مضػػػافاً إلييػػػا شػػػبو M1السػػػيولة المحميػػػة أو التعريػػػؼ الواسػػػع لمنقػػػد وىػػػو يتػػػألؼ مػػػف الكتمػػػة النقديػػػة )
از النقديػػػة، ويعػػػادؿ أيضػػػاً كػػػؿ مػػػف صػػػافي الموجػػػودات الأجنبيػػػة وصػػػافي الموجػػػودات المحميػػػة لمجيػػػ

( وقػػػد M2أنػػػو ازداد بشػػػكؿ أعمػػى مػػػف توليفػػػة العػػرض النقػػػدي ) يُمحػػظالعػػػاـ  الػػػدَّيفالمصػػرفي، إلا أف 
العاـ واعتماد أيضاً عمى مصػادر تمويػؿ خارجيػة وعػدـ  الدَّيفيعود السبب إلى عدـ القدرة عمى خدمة 

ص حصػة كبيػرة توظيفيا في مجالات استثمارية تدر عائػداً واقتصػارىا عمػى الإنفػاؽ الجػاري، وتخصػي
مػػػػػف المػػػػػوارد العامػػػػػة إلػػػػػى الإنفػػػػػاؽ العسػػػػػكري وتػػػػػأميف الرواتػػػػػب والأجػػػػػور ومعاشػػػػػات التقاعػػػػػد ودعػػػػػـ 
المحروقػػات وبعػػض المػػواد الغذائيػػة، ونتيجػػة لػػذلؾ قػػادت الزيػػادة فػػي الإنفػػاؽ الجػػاري والانخفػػاض فػػي 

 العاـ. الدَّيفالإيرادات، الأمر الذي انعكس في ارتفاع كبير في 
 (:PD,M1,M2الطبيعي لممتغيرات الدراسة ) خصائص التوزيع .1.2

( لاختبار توزيع البيانات فيما إذا كانػت البيانػات تتبػع التوزيػع الطبيعػي Jarque-beraإحصائية )تـ استخداـ 
(، وبالتػػالي 5,99المعياريػػة ليػػذا الاختبػػار ىػػي ) القيمػػة إذ إفَّ ، EVIEWS12برنػػامج  اسػػتخداـبأـ لا، وذلػػؾ 

، )5(، وكػػػػذلؾ قيمػػػػة احتماليػػػػة أكبػػػػر مػػػػف ) 5,99إذا كانػػػػت الإحصػػػػائية أقػػػػؿ مػػػػف ) تتبػػػػع التوزيػػػػع الطبيعػػػػي
 -الوسػػػيط – )المتوسػػػطويسػػػتخدـ التوزيػػػع الطبيعػػػي لمتعػػػرؼ عمػػػى سػػػمات السمسػػػمة الزمنيػػػة المتمثمػػػة بكػػػؿ مػػػف 

 الانحراؼ المعياري( لقياس التشتت البيانات، وأدنى وأعمى قيمة لمعرفة مسار قيـ المتغيرات المدروسة.

 (: سمات التوزيع الطبيعي لممتغيرات4الجدوؿ رقـ ) 
 M1 M2 PD 

 Mean  2421610.  3849135.  3956016. 

 Median  1876982.  3191278.  3477225. 

 Maximum  4517491.  6582800.  7301092. 

 Minimum  1038909.  1902579.  1269340. 

 Std. Dev.  1426761.  1906367.  2254492. 

 Skewness  0.462609  0.412881  0.254766 

 Kurtosis  1.527656  1.522726  1.585669 

 Jarque-Bera  1.385921  1.312768  1.035813 

 Probability  0.500093  0.518724  0.595766 

 Sum  26637710  42340488  43516179 

 Sum Sq. Dev.  2.04E+13  3.63E+13  5.08E+13 

 Observations  11  11  11 

 بيانات الممحؽ() EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

-2111) المػدَّة فػي( لمعينػة محػؿ الدراسػة سػورية M1العاـ والعرض النقػدي ) الدَّيفمف نتائج اختبار بيانات  يُمحظ
(، و يتضػ  5واحتماليػة أكبػر مػف ) ( 5.99( أف البيانات تتبع لمتوزيع الطبيعي فقيمة جاركوبيرا أقؿ مػف )2121

 :  ما يمي (4الجدوؿ رقـ ) قراءةب
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عمػػى  يػػدؿ  ( مميػػار و 2,254( مميػػار ليػػرة، وبػػانحراؼ معيػػاري قػػدره )4( حػػوالي )PDالعػػاـ ) الػػدَّيفبمػػ  متوسػػط  - أ
( مميػار ليػرة 1,3العاـ فقد تراوحت بػيف ) لمدَيفوجود تشتت مقبوؿ لمبيانات، وفيما يتعمؽ بالحد الأدنى والأعمى 

 العاـ في سورية. الدَّيف( مميار ليرة ما يشير إلى ازدياد 7,301و )
( مميػػار 1,039( مميػػار ليػػرة، وبػػانحراؼ معيػػاري )2,422( فقػػد بمػػ  حػػوالي )M1أمػػا متوسػػط العػػرض النقػػدي ) - ب

( مميػار ليػرة وىػذا الارتفػاع قػد يشػير إلػى اعتمػاد الحكومػة عمػى 4,517ليرة في حيف بم  الحد الأعمػى حػوالي )
 سياسة التمويؿ الرخيصة بشكؿ رئيسي لعجز الميزانية.

( 5.99أف البيانػات تتبػع التوزيػع الطبيعػي فقيمػة جػاركوبيرا أقػؿ مػف ) نجػدُ ( M2العرض النقػدي ) يخص  وفيما  - ت
( مميػػػار ليػػػرة، وبػػػانحراؼ معيػػػاري 3,847حػػػوالي )( فقػػػد بمػػػ  M2(، أمػػػا المتوسػػػط )5حتماليػػػة أكبػػػر مػػػف ) وا
( مميػػار وبمػػ  M2( )1,902( مميػػار وىػػذا يشػػير إلػػى وجػػود تشػػتت لمبيانػػات، وكػػاف الحػػد الأدنػػى ؿ )1,907)

العػػرض فػػي العػػاـ  دَيػػف( مميػػار ليػػرة وىػػذا الارتفػػاع قػػد يشػػير إلػػى الأثػػر الكبيػػر لتمويػػؿ 6,583الحػػد الأعمػػى )
 (.M2النقدي )

 (:PD,M1,M2مصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة ) .2

( فقػػػد بمغػػػت قيمتػػػو حػػػوالي PD,M1بػػػالنظر إلػػػى قيمػػػة معامػػػؿ الارتبػػػاط نمحػػػظ وجػػػود ارتبػػػاط طػػػردي وقػػػوي بػػػيف )
وجػود ارتبػاط طػردي وقػوي  أيضػاً  و نمحػظ، (5كانػت قيمتػو الاحتماليػة أقػؿ مػف ) إذ (، وىو داؿ إحصائياً 99) 

 (.5كانت قيمتو الاحتمالية أقؿ مف )  إذ(، وىو داؿ إحصائياً 99 ) ي( فقد بمغت قيمتو حوالPD,M2بيف )

 (PD,M2( و )PD,M1(: مصفوفة الارتباط بيف متغيري الدراسة )5الجدوؿ رقـ )

  PD M1 M2 

PD 1.0000     

  ---     

M1 0.98527 1.0000   

P.Value 0.000 ----   

M2 0.98966   1.0000 

P.Value 0.000   ---- 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 (:M1,M2( والعرض النقدي )PDالعام ) الدَّيناختبار العلاقة السببية بين  .3

( PDالعػػاـ ) الػػدَّيف، و )5( وباحتماليػػة ) 1.96نجػػد أنيػػا أكبػػر مػػف )  F-Statisticبػػالنظر إلػػى قيمػػة إحصػػائية 
( وىػػو ذو دلالػػة إحصػػائية فاحتماليػػة أقػػؿ M2(، وكػػذلؾ يػػؤثر ايضػػاً بػػالعرض النقػػدي )M1يػػؤثر بػػالعرض النقػػدي )

 (.6(، وفؽ ما موض  بالجدوؿ رقـ )5مف ) 
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 (: اختبار السببية لمتغيرات الدراسة 6الجدوؿ رقـ )

 Null Hypothesis Obs Lagفرضية العدم 
F- 
Statistic 

Prob 

PD does not Granger 
Cause M1 

10 1 2.245314 0.0414 

M1 does not Granger 
Cause PD 

10 1 -1.82639 0.0892 

PD does not Granger 
CauseM2 

10 1 2.274868 0.0392 

M2 does not Granger 
Cause PD 

10 1 -1.78765 0.0955 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 (: Unit Root Testاختبار جذر الوحدة ) .4

لا بػػد مػػػف تحميػػػؿ السلاسػػؿ الزمنيػػػة السػػػاكنة، بيػػػدؼ الوصػػوؿ إلػػػى نتػػػائج واقعيػػػة وتحميػػؿ سػػػميـ ومنطقػػػي لمعلاقػػػات 
الاقتصادية، ويتـ التحقؽ مف استقرار المتغيرات باختبار جػذر الوحػدة عػف طريػؽ اسػتخداـ أحػد الاختبػارات المتػوفرة 

ف السمسػمة مسػتقرة، إ :اقػؿ مػف المجدولػة نقػوؿ، فػاذا كانػت إحصػائية المتغيػر المحسػوبة EVIEWS12في برنػامج 
( PDالعػػاـ ) الػػدَّيف ريَّةاسػػتقرا و( M1,M2وقػػد قامػػت الباحثػػة باختبػػار اسػػتقرارية السمسػػمة الزمنيػػة لمعػػرض النقػػدي )

المحسػػػوبة أصػػػغر مػػػف الجدوليػػػة  T-Statistic(، وقػػػد حصػػػمنا عمػػػى قيمػػػة 7وفػػػؽ مػػػا ىػػػو موضػػػ  بالجػػػدوؿ رقػػػـ )
السمسػػػمة مسػػػتقرة عنػػػد الفػػػرؽ الأوؿ وفػػػؽ مػػػا  أي إفَّ تػػػالي نػػػرفض فرضػػػية العػػػدـ لالحرجػػػة عنػػػد أخػػػذ الفػػػرؽ الأوؿ وبا

 (.7موض  بالجدوؿ )

 (PDالعاـ ) الدَّيف( و M1,M2(: اختبار جدر الوحدة لسمسمة العرض النقدي )7الجدوؿ رقـ )

 Nullفرضاااااااية العااااااادم 
Hypothesis 

ST Difference 1 الفرق الأول  

 الن يجة 
القيمااة الجدوليااة 
عناااااد مسااااا و  

%(5) 

القيمااة المحسااوبة 
عنااااااااد مساااااااا و  

%(5) 

القيمااااة ااح ماليااااة 
عنااااااااد المساااااااا و  

%(5) 

M1 -4.246503 -8.633114 0.0011  مس قرا 

M2 -1.988198 -2.718036 0.0263  مس قرا 

PD 1.988198 -3.095405 0.0148  مس قرا 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 اختبار التكامل المشترك:  .5

اميكيػػة عمػػى المػػدى القصػػير الدَّينيسػػم  التكامػػؿ المشػػترؾ بتعيػػيف العلاقػػات الثابتػػة عمػػى المػػدى الطويػػؿ مػػع تحميػػؿ 
( لا يوجػد 8السلاسؿ الزمنيػة، ويتضػ  مػف الجػدوؿ رقػـ )لممتغيرات محؿ الدراسة، وييدؼ لتحديد رتبة التكامؿ بيف 
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(، والعلاقػػػة VARوبالتػػػالي النمػػػوذج أمثػػػؿ لمدراسػػػة )(، PD,M1تكامػػػؿ بػػػيف السلاسػػػؿ الزمنيػػػة لمتغيػػػري الدراسػػػة )
وجػػود ( 9قصػػيرة الأجػػؿ، ويػػتـ تطبيػػؽ اختبػػار الصػػدمة لمعرفػػة العلاقػػة طويمػػة الأجػػؿ، و يتضػػ  مػػف الجػػدوؿ رقػػـ )

 (ARDL(، وبالتالي النموذج الأمثؿ لمدراسة )PD,M2سؿ الزمنية لمتغيري الدراسة )تكامؿ بيف السلا

 (PD,M1(: اختبار التكامؿ المشترؾ لممتغيرات الدراسة )8الجدوؿ رقـ )  

Date: 11/01/23   Time: 15:05   

Sample (adjusted): 2012 2020   

Included observations: 9 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: M1 PD     

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** 

None  0.759769  13.20800  15.49471  0.1074 

At most 1  0.040556  0.372612  3.841465  0.5416 

 Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 (PD,M2المشترؾ لممتغيرات الدراسة )(: اختبار التكامؿ 9الجدوؿ رقـ )

Date: 11/01/23   Time: 15:11   

Sample (adjusted): 2012 2020 Series: M2 PD 

Included observations: 9 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.916845  22.59347  15.49471  0.0036 

At most 1  0.023066  0.210024  3.841465  0.6467 

 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 يمي: وبناءً عمى النتائج السابقة قامت الباحثة باختيار النموذج الأمثؿ لاختبار الفرضيات وفؽ ما

 (:VARخطوات النمذجة القياسية لمنموذج ) .6
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( لاختبار الفرضية الأولى والتي تنص عمى أنو لا يوجد علاقة ذات دلالػة إحصػائية بػيف VARتـ تطبيؽ نموذج ) 
 يمي: الإبطاء المثمى لمنموذج وفؽ ما مدَّة(، وبدايةً تـ تحديد M1العاـ والعرض العرض النقدي الضيؽ ) الدَّيف

 الإبطاء المثمى: مدَّةتحديد  .6.1
( لمحصػػػوؿ عمػػػى التقػػػدير الأمثػػػؿ لمتػػػأخيرات الزمنيػػػة فػػػي النمػػػوذج والتػػػي لا VARيػػػتـ اسػػػتخداـ نمػػػوذج )

 مػدَّة( أي ب1)ب أف معايير المعمومػات حػددت درجػة الإبطػاء المثمػى  نمحظتعاني مف المشاكؿ القياسية، 
 سنة واحدة.

 (VARتقدير )الإبطاء الزمنية المثمى بحسب معايير المعمومات باستخداـ أوقات (: تحديد 10دوؿ رقـ )ج
 

VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: M1 
PD  

    

Exogenous variables: C      
Date: 11/01/23   Time: 14:23     

Sample: 2010 2020     

Included observations: 9     
              
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

              
0 -264.1738 NA   1.68e+

23 
 59.14974  59.19356  59.05516 

1 -241.2604   30.5512
1* 

  2.64e
+21* 

  54.9467
6* 

  55.07824*   54.6630
2* 

2 -239.0691  1.947838  4.96e+
21 

 55.34869  55.56783  54.87579 

 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 .أخير الزمني )الإبطاء(الت أوقاتار أقصى عدد ي(: باختVARتقدير نموذج الدراسة ) .6.2

 (VAR(: تقدير نموذج )11جدوؿ رقـ )
 

System: UNTITLED   
Estimation Method: Weighted Least Squares  

Date: 11/01/23   Time: 14:37   
Sample: 2011 2020   
Included observations: 10   

Total system (balanced) observations 20  
Linear estimation after one-step weighting matrix 

 
Coefficie
nt 

Std. 
Error t-Statistic Prob.   

C(1) 1.571834 0.30025.234603 0.0001 
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78 

C(2) -0.855356 
0.4683
32 -1.826388 0.0892 

C(3) 430192.5 
24040
8.1 1.789426 0.0952 

C(4) 0.697120 
0.3104
78 2.245314 0.0414 

C(5) -0.053917 
0.4842
41 -0.111342 0.9129 

C(6) 152428.6 
24857
4.5 0.613211 0.5496 

Determinant residual 
covariance 

2.43E
+21   

Equation: PD = C(1)*PD(-1) + C(2)*M1(-1) + C(3)  
Observations: 10   

R-squared 0.969816 
    Mean dependent 
var 4224684. 

Adjusted R-
squared 0.961192     S.D. dependent var 2182946. 
S.E. of 
regression 430032.2     Sum squared resid 1.29E+12 
Durbin-Watson 
stat 2.099315    

Equation: M1 = C(4)*PD(-1) + C(5)*M1(-1) + C(6)  
Observations: 10   

R-squared 0.924489 
    Mean dependent 
var 2557420. 

Adjusted R-
squared 0.902915     S.D. dependent var 1427025. 
S.E. of 
regression 444639.8     Sum squared resid 1.38E+12 
Durbin-Watson 
stat 1.884744    

 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 ( نستنتج ما يمي:11مف الجدوؿ رقـ )

يجػػػابي 1( والمعادلػػػة رقػػػـ )11الجػػػدوؿ رقػػػـ ) قػػػراءةبيتضػػػ   - أ ( فػػػي PDالعػػػاـ ) لمػػػدَيف( أنػػػو يوجػػػد أثػػػر معنػػػوي وا 
( بعػػد سػػػنة PDالعػػػاـ ) الػػدَّيف(، وأف زيػػػادة 5بمغػػت القيمػػػة الاحتماليػػة أقػػػؿ مػػف ) إذ (، M1العػػرض النقػػػدي )

العػػاـ باتبػػػاع  الػػدَّيف( بمػػا يقػػارب ليػػرة مػػا يعنػػي أف تمويػػؿ M1بمقػػدار ليػػرة تػػؤدي إلػػى زيػػادة العػػرض النقػػدي )
لعرض السياسػػػة الرخيصػػػة بشػػػكؿ رئيسػػػي وأف مصػػػرؼ سػػػورية المركػػػزي لا يتمتػػػع بالسػػػمطة الكاممػػػة بػػػالتحكـ بػػػا

نمػػا بتبعيتػػو لمسػػمطة الماليػػة، ويتضػػ  لنػػا أف النمػػوذج مقبػػوؿ اسػػتناداً إلػػى قيمػػة ) ( دوربػػف واتسػػف DWالنقػػدي وا 
مػػف  Adjusted R-Squared=90%لا يوجػػد ارتبػػاط ذاتػػي، ونجػػد أف قيمػػة إذ ( 1.8والتػػي بمغػػت حػػوالي )
 .(1)رقـ ( تفسرىا المتغيرات المستقمة في المعادلة M1التغير في التوليفة )
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M1=-0.053917*M1(-1)+0.697120*PD(-1)+152428.6…..(1)        
لا يوجػد  إذ( 2( دوربػف واتسػف )DW( أف النموذج مقبػوؿ اسػتناداً إلػى قيمػة )2لنا ووفقاً لممعادلة رقـ )ويتض   - ب

تفسػرىا المتغيػرات المسػتقمة  M1وأف التغيػر  Adjusted R-Squared=96%ارتبػاط ذاتػي، ونجػد أف قيمػة 
 ( والباقي لا يمكف تفسيرىا وبالتالي نحصؿ عمى النموذج وفؽ المعادلة:2في المعادلة )

PD=-0.855356*M1(-1)+ 1.571834*PD(-1)+430192.5….(2) 

ف (، وبالتػػالي إ5قيمػػة الاحتماليػػة أقػػؿ مػػف )  إذ( أنػػو يوجػػد أثػػر معنػػوي وذو دلالػػة إحصػػائية 2وتعكػػس المعادلػػة )
وقػد يعػود ذلػؾ إلػى  1.571834 مقػدارالعػاـ ب الدَّيفوحدة واحدة تؤدي إلى زيادة  العاـ بعد سنة بمقدار الدَّيفزيادة 

بػػواقي الالعػاـ وخدمتػو مػا يػؤدي إلػى زيادتػو لاحقػاً، وبعػد ىػذا التقػدير لا بػد مػف اختبػار  الػدَّيفعػدـ القػدرة عمػى إدارة 
 القياسية.لمتأكد مف خمو النموذج مف المشاكؿ 

 (:VARالاختبارات التشخيصية لمنموذج ) .6.3
 اختبار توزيع الطبيعي لبواقي النموذج: .6.3.1

( نجد أف احتماليػة جػاركوبيرا لمعادلػة البػواقي النمػوذج الأوؿ والثػاني تسػاوي  أكبػر مػف 12يتض  مف الجدوؿ رقـ )
 الطبيعي.( وبالتالي فاف سمسمة البيانات توزيع البواقي تتبع التوزيع 5) 

 (PD,M1(: اختبار توزيع البواقي لمتغيرات )12الجدوؿ رقـ )

Component Jarque-Bera df Prob.  

1  1.053998 2  0.5904  

2  0.704729 2  0.7030  

Joint  1.758728 4  0.7800  
 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 (AUTO CORRELATION LM TESTاختبار الارتباط التسمسمي لبواقي النموذج ) .6.3.2

 (AUTO CORRELATION LM TESTحقؽ مف مشكمة الارتباط التسمسمي لمبواقي باستخداـ اختبار )نت

 (: اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي النموذج13الجدوؿ رقـ )
 

System Residual Portmanteau Tests for 
Autocorrelations  

Null Hypothesis: no residual autocorrelations up 
to lag h  

Date: 11/01/23   Time: 14:36    

Sample: 2011 2020     

Included observations: 10    

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. Df 
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1  2.381497  0.6660  2.646108  0.6187 4 

*The test is valid only for lags larger than the System lag order. 

df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution 

*df and Prob. may not be valid for models with lagged endogenous 
variables 

 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

ة الارتبػػػاط التسمسػػػمي لمبػػػواقي، مقابمػػػة الفرضػػػية البديمػػػة ميعػػػاني مػػػف مشػػػك تتمثػػػؿ فرضػػػية العػػػدـ لاختبػػػار النمػػػوذج لا
( أكبػػر مػػػف 1.6أف قيمػػة الاحتماليػػة ) نجػػدُ لمنمػػوذج يعػػاني مػػف مشػػكمة الارتبػػاط التسمسػػمي لمبػػػواقي، ومػػف الجػػدوؿ 

 ( وبالتالي نقبؿ فرضية العدـ والنموذج لا يعاني مف مشكمة الارتباط التسمسمي لمبواقي.5) 

 :(Correlogramsالتمثيؿ البياني لدواؿ الارتباط الذاتي لمبواقي ) .6.3.3
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 الارتباط الذاتي لبواقي النموذج(: الشكؿ البياني لدواؿ 24الشكؿ رقـ )

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
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يػا أي إنَّ يتض  مف نتيجػة الاختبػار المتضػمف لػدواؿ الارتبػاط الػذاتي لبػواقي المعػادلات أنيػا تقػع داخػؿ مجػاؿ الثقػة 
 .ذات معنوية إحصائية ما يدعـ صحة الاختبار السابؽ

 :1دالة نبض الاستجابة .6.4
 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of M1 to PD Innovation

using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

 

 العاـ الدَّيفلصدمة  M1(: دالة نبض استجابة العرض النقدي 25الشكؿ رقـ )

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

( M1الدراسػػة أدت إلػػى اضػػطرابات فػػي العػػرض النقػػدي ) مػػدَّة فػػييتضػػ  أف حػػدوث صػػدمة الشػػكؿ السػػابؽ  قػػراءةب
 (M1العرض النقدي )في العاـ يؤثر بشكؿ طردي إيجابي  الدَّيفوالذي يؤكد عمى أف 

 (:ARDLخطوات النمذجة القياسية لمنموذج ) .7

( لاختبػػار الفرضػػية الثانيػػة والتػػي تػػنص عمػػى أنػػو لا يوجػػد علاقػػة ذات دلالػػة إحصػػائية ARDLتػػـ تطبيػػؽ نمػػوذج )
 الإبطاء المثمى لمنموذج وفؽ ما يمي: مدَّة(، وتـ تحديد M2العاـ والعرض النقدي الواسع ) الدَّيفبيف 

 الإبطاء المثمى: مدَّةتحديد  .7.1

( لمحصػػوؿ عمػػى التقػػدير الأمثػػؿ لمتػػأخيرات الزمنيػػة فػػي النمػػوذج والتػػي لا تعػػاني مػػف VARيػػتـ اسػػتخداـ نمػػوذج )
 واحدة سنة. مدَّةأف معايير المعمومات حددت درجة الإبطاء المثمى ب نمحظالمشاكؿ القياسية، 

 

                                                           
1
قدار انحراف معٌاري تعتبر دالة نبض استجابة أداة تساعد فً التعرف على السلوك الحركً لمتغٌرات النموذج المحدد وتقٌس أثر صدمة بم 

 واحد لإحدى متغٌرات النموذج على القٌم الحالٌة والمستقبلٌة لكل متغٌرات النموذج.
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 (VARالإبطاء الزمنية المثمى باستخداـ تقدير النموذج ) أوقات(: تحديد 14الجدوؿ رقـ )
 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج  

التػػأخير الزمنػػي )الإبطػػاء( وباسػػتخداـ  أوقػػات(: باختيػػار أقصػػى عػػدد ARDLتقػػدير نمػػوذج الدراسػػة ) .6.2
 ( في الأجؿ الطويؿ مع اختبار الحدود.ARDL(، تقدير النموذج )AICر المعمومات )يمعاي

 (ARDL(: تقدير نموذج )15الجدوؿ رقـ )

Dependent Variable: M2   

Method: ARDL    

Date: 11/01/23   Time: 14:17   

Sample (adjusted): 2011 2020   

Included observations: 10 after adjustments  

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (1 lag, automatic): PD   

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 2  

Selected Model: ARDL(1, 1)   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

M2(-1) 0.752603 0.219364 3.430837 0.0140 

PD 1.204028 0.142700 8.437449 0.0002 

PD(-1) -0.986882 0.289500 -3.408916 0.0143 

C -173650.3 193094.0 -0.899305 0.4031 

R-squared 0.995151     Mean dependent var 4030121. 

Adjusted R-
squared 

0.992727     S.D. dependent var 1907273. 

S.E. of regression 162658.2     Akaike info criterion 27.12586 

Sum squared resid 1.59E+11     Schwarz criterion 27.24690 

Log likelihood -131.6293     Hannan-Quinn criter. 26.99309 

F-statistic 410.4724     Durbin-Watson stat 1.947478 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 

VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: M2 PD  Date: 11/01/23   Time: 15:04  

Exogenous variables: C  Sample: 2010 2020 Included observations: 9 

 La
g 

LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -263.6040 NA   1.48e+23  59.02310  59.06693  58.92852 

1 -239.0998   32.67222*   1.63e+21*   54.46662*   54.59811*  54.18288 

2 -235.7297  2.995607  2.36e+21  54.60661  54.82575   54.13371* 
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 (: تقدير العلاقة في الأجؿ الطويؿ16الجدوؿ رقـ )
 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(M2)   

Selected Model: ARDL(1, 1)   

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 11/01/23   Time: 14:21   

Sample: 2010 2020   

Included observations: 10   

Conditional Error Correction Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
    

C -173650.3 193094.0 -0.899305 0.403
1 

M2(-1)* -0.247397 0.219364 -1.127791 0.302
5 

PD(-1) 0.217146 0.189249 1.147408 0.294
9 

D(PD) 1.204028 0.142700 8.437449 0.000
2 

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
    

PD 0.877724 0.109283 8.031685 0.000
2 

C -701909.8 1320699. -0.531468 0.614
2 

EC = M2 - (0.8777*PD - 701909.7548)  

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels 
relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

   Asymptoti
c: n=1000 

 

F-statistic  4.735211 10%   3.02 3.51 

K 1 5%   3.62 4.16 

  2.5%   4.18 4.79 

  1%   4.94 5.58 

Actual Sample 
Size 

10  Finite 
Sample: 
n=30 

 

  10%   3.303 3.797 

  5%   4.09 4.663 

  1%   6.027 6.76 
 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
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 (:16يمي بالعودة إلى الجدوؿ رقـ ) نستنتج ما

 F-Boundبمغػت الإحصػائية  إذوجود علاقة طويمة الأجػؿ بػيف المتغيػرات المسػتقمة والمتغيػر التػابع  - أ
Test  ( 5( عند مستوى دلالة ) 4.16( أكبر مف )4.73ىي.) 

حصائية عند مستوى دلالة ) PDالمتغير المستقؿ ) - ب  .C( باستثناء الثابت 5( ذات دلالة معنوية وا 
مقػدار العػاـ ب الػدَّيفزيادة  إذ إفَّ ( M2( والمتغير التابع )PDيوجد علاقة موجبة بيف المتغير المستقؿ ) - ت

( بحػوالي ليػرة مػع ثبػات بقيػة العوامػؿ، ويفسػر M2وحدة ليػرة واحػدة تػؤدي إلػى زيػادة العػرض النقػدي )
 ذلؾ باعتماد عمى الإصدار النقدي في التمويؿ.

، والػذي يعنػي أف التغيػر الحاصػؿ فػي العػرض 99حػوالي   Adjusted R-Squaredبمغت قيمة و  - ث
 والباقي يعود إلى متغيرات أخرى.(، PD( يفسره المتغير المستقؿ )M2النقدي )

لنمػوذج التكامػؿ المشػترؾ،  تقػدير العلاقػة قصػيرة الأجػؿ: بعػد الحصػوؿ عمػى العلاقػة طويمػة الأجػؿ وفقػا .7.3
ECMيتـ تقدير نموذج  يرة الأجؿ بيف المتغير التابع والمتغيرات المستقمة.صالذي يحدد العلاقة ق   

 والعلاقة في الأجؿ القصير( ARDL(: تقدير نموذج )17الجدوؿ رقـ )
 

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(M2)   

Selected Model: ARDL(1, 1) Sample: 2010 2020 

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 11/01/23   Time: 14:36 
Included observations: 
10 

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(PD) 1.204028 0.087636 13.73892 0.0000 

CointEq(-1)* -0.247397 0.056845 -4.352108 0.0048 

R-squared 0.949311     Mean dependent var 454352.2 

Adjusted R-squared 0.942975     S.D. dependent var 589892.4 

S.E. of regression 140866.1     Akaike info criterion 26.72586 

Sum squared resid 1.59E+11     Schwarz criterion 26.78638 

Log likelihood -131.6293     Hannan-Quinn criter. 26.65948 

Durbin-Watson stat 1.947478    

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 
relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

F-statistic  4.735211 10%   3.02 3.51 

K 1 5%   3.62 4.16 

  2.5%   4.18 4.79 

  1%   4.94 5.58 
 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
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 ( نستنتج ما يمي:17مف الجدوؿ رقـ )

( مػػا 1.25-( وقػػد بمغػػت تقريبػػا )1قيمػػة معامػػؿ تصػػحي  الخطػػأ سػػالبة ومعنويػػة إحصػػائياً وأقػػؿ مػػف ) - أ
عمى وجود علاقة تكامؿ مشترؾ بػيف المتغيػرات المسػتقمة إلػى المتغيػر التػابع فػي الأجػؿ القصػير  يدؿ  

 .وأف العلاقة طويمة الأجؿ التي تـ إيجادىا ليست وىميةً 
( 4( نحو قيمتو التوازنيػة فػي الأجػؿ الطويػؿ تبمػ  حػوالي )M2إف سرعة عودة متغير العرض النقدي ) - ب

 ( تقدر حواليT-1) المدَّةمنية تكوف نسبة اختلاؿ التوازف مف ز  مدَّةو في كؿ إذ إنَّ أعواـ، 
قصػػيرة الأجػػؿ فػػي  المػػدَّة فػػي( M2آخػػر عنػػدما ينحػػرؼ متغيػػر العػػرض النقػػدي )( وبمعنػػى 1.25-) 

( مػػػف ىػػػذا 25السػػػابقة عػػػف قيمتػػػو التوازنيػػػة طويمػػػة الأجػػػؿ، فانػػػو يػػػتـ تصػػػحي  مػػػا يقػػػارب )  المػػػدَّة
 فػي( أي 1/0.25إلػى أف يصػؿ إلػى التػوازف فػي المػدى الطويػؿ بعػد حػوالي )  T المػدَّة فػيالاختلاؿ 

 ( أعواـ.4)
بمغػػػت قيمػػػة  إذ( M2( والمتغيػػػر التػػػابع )PDتػػػـ تأكػػػد مػػػف وجػػػود علاقػػػة قصػػػيرة الأجػػػؿ بػػػيف المتغيػػػر ) - ت

 (.5( عند مستوى دلالة ) 4.16أكبر مف ) وىي) 4.57الإحصائية حوالي )
العػػػاـ فػػػي الأجػػػؿ القصػػػير وذات دلالػػػة إحصػػػائية وبمغػػػت حػػػوالي  الػػػدَّيفظيػػػرت قيمػػػة معامػػػؿ متغيػػػر  - ث

بمقػػدار وحػػدة واحػػدة تػػؤدي إلػػى زيػػادة العػػرض النقػػدي بحػػوالي ليػػرة  الػػدَّيفزيػادة  أي إفَّ ( 1.211877)
 في الأجؿ القصير.

(، والػذي يعنػي أف التغيػر الحاصػؿ فػي 94حوالي )   Adjusted R-Squaredقيمة أيضاً نجد  و - ج
العػاـ والبػاقي يعػود إلػى متغيػرات تفسػيرية أخػرى  الػدَّيف( يفسػره المتغيػر المسػتقؿ M2)العرض النقػدي 

ما يشير إلػى عجػز البنػؾ المركػزي فػي إدارة العػرض النقػدي وتبعيتػو لسػمطة  ،لـ يتـ إدخاليا بالنموذج
 المصدر الرئيسي لمتمويؿ دوف تغطية مقابمة ليذا الإصدار.فالمالية،  

 الاختبارات التشخيصية: .7.4
 اختبار توزيع الطبيعي لبواقي النموذج: .7.4.1

ف سمسمة البيانػات توزيػع البػواقي تتبػع التوزيػع الطبيعػي فقيمػة احتماليػة جػاركوبيرا أكبػر أيتض  مف الشكؿ 
 ( والتالي نقبؿ فرضية العدـ القائمة بأف سمسمة البيانات لتوزيع البواقي تتبع توزيع الطبيعي.5مف ) 
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Series: Residuals

Sample 2011 2020

Observations 10

Mean       3.49e-10

Median   4894.149

Maximum  247187.2

Minimum -227716.6

Std. Dev.   132809.9

Skewness   0.147960

Kurtosis   2.699074

Jarque-Bera  0.074219

Probability  0.963571
 
 (PD,M2(: اختبار توزيع البواقي لمتغيرات )26الشكؿ رقـ )

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 (:Auto Correlation LM Testاختبار الارتباط التسمسمي لبواقي النموذج ) .7.4.2

( وبالتػالي نقبػؿ فرضػية العػدـ والنمػوذج لا يعػاني مػف 5( أكبػر مػف ) 1.65أف قيمة الاحتمالية ) نجدُ مف الجدوؿ 
 مشكمة الارتباط التسمسمي لمبواقي.

 (اختبار الارتباط التسمسمي لبواقي النموذج )(: 18الجدوؿ رقـ )
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag 

          
F-statistic 0.220370     Prob. F(1,5) 0.6585 

Obs*R-squared 0.422135 
    Prob. Chi-
Square(1) 0.5159 

           

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 لمبواقي:اختبار الارتباط الذاتي  .7.4.3

 (5( عدـ وجود مشكمة الارتباط الذاتي في سمسمة البواقي فقيمة الاحتمالية أكبر مف ) 19يتض  مف الجدوؿ )
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 اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي (:19الجدوؿ رقـ )

Date: 11/01/23   Time: 14:28    

Sample (adjusted): 2011 2020    

Included observations: 10 after adjustments   

Autocorrelation 
Partial 
Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob* 

   .    |****. |    .    |****. | 1 0.489 0.489 3.1942 0.074 

*Probabilities may not be valid for this equation specification. 
 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 مشكمة عدـ تجانس التبايف: .7.4.4

( مػػا يػػؤدي إلػػى قبػػوؿ 5قيمػػة احتماليػػة أكبػػر مػػف )  إذمػػف الجػػدوؿ أعػػلاه عػػدـ وجػػود مشػػكمة عػػدـ التجػػانس  يُمحػػظ
 س بواقي النموذج، وبالتالي قبوؿ النموذج وىو خالي مف المشاكؿ القياسية.نتجافرضية ثبات 

 تجانس التبايف مشكمة عدـ(: 21الجدوؿ رقـ )
 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

          
F-statistic 1.579568     Prob. F(2,5) 0.2940 

Obs*R-squared 3.097520 
    Prob. Chi-
Square(2) 0.2125 

          
 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 

يجػابي و وقبوؿ نموذج الدراسة  الدراسة القياسية في سوريةبف تبيَّ  العػرض النقػدي فػي العػاـ  لمػدَيفوجود أثر معنػوي وا 
المػػوارد الماليػػة والركػػود الاقتصػػػادي  شػػػ    ( وفسػػرت الباحثػػة ذلػػؾ نتيجػػػة لجػػوء سػػورية فػػي ظػػؿ  M1,M2بتوليفاتػػو )

نتيجػػة الحػػرب والعقوبػػات الاقتصػػادية التػػي أدت إلػػى توقػػؼ شػػبو كامػػؿ لعجمػػة الإنتػػاج وانتشػػار اقتصػػاد الظػػؿ ومػػا 
الحػػرب التػػي دمػػرت بنيتيػػا التحتيػػة، وخػػروج بعػػض المنػػاطؽ الغنيػػة بػػالنفط فسػػاد نتيجػػة اليػػدر والتعيشػػو الدولػػة مػػف 

فػػي تمويػػؿ عجزىػػا المػػالي المسػػتمر بػػالمجوء إلػػى الإصػػدار النقػػدي، والحصػػوؿ  اً رئيسػػيارتكػػازاً جعميػػا ترتكػػز والغػػاز، 
، ودوف أف يكػوف ىنػاؾ مقابػؿ حقيقػي الػدَّيفخدمػة تػراكـ عػبء فضلًا عف  عمى تمويؿ الخارجي مف الدوؿ الصديقة

 ية وأف السػمطة النقديػة لالو مف سمع وخدمات، وبالتالي تحقؽ الفرضية بأف العػرض النقػدي متغيػر داخمػي فػي سػور 
ضػػخـ مػػف ناحيػػة، ومػػف ناحيػػة فػػي تحقيػػؽ الاسػػتقرار النقػػدي والوقػػوع فػػي شػػب  الت تمتػػع باسػػتقلالية وبالتػػالي عجزىػػا

يا العاـ نتيجة غياب الإدارة التي تقوـ في وضػع الخطػة المثمػى دَينارة لكفاءة والقدرة الكافية لإدحكومة أخرى افتقار 
 لأبناء الدولة.العاـ وتحقيؽ الرفاىية  الدَّيفلإدارة 
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  :ثانياً: اختبار العلاقة في لبنان

 أولًا: اختبار الفرضية الأولى:

 (:M1وتوليفة العرض النقدي )( PDالعاـ ) الدَّيفلا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف 

 ثانياً: اختبار الفرضية الثانية:

   (:M4( وتوليفة العرض النقدي )PDالعاـ ) الدَّيفلا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف 

 ولاختبار الفرضيات قامت الباحثة بالخطوات التالية:

 (:M1,M4( والعرض النقدي )PDالعام ) الدَّيندراسة التحميل الوصفي لسمسمة  .1
( أف 29-28-27مػػف الشػػكؿ ) يُمحػػظ(: PD,M1,M4الاتجػػاه العػػاـ لسمسػػمة الزمنيػػة لممتغيػػرات ) .1.1

 مستقرة، ولا تعاني مف مشكمة الاتجاه العاـ.السلاسؿ 
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 (PD) الاتجاه العاـ لسمسمة الزمنية لممتغير(: 27الشكؿ رقـ )
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 (LM1) الاتجاه العاـ لسمسمة الزمنية لممتغير(: 28الشكؿ رقـ )
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 (M4) الاتجاه العاـ لسمسمة الزمنية لممتغير(: 29رقـ )الشكؿ 

 (:PD,M1,M4خصائص التوزيع الطبيعي لممتغيرات الدراسة ) .1.2

( لاختبػار توزيػع البيانػات فيمػا إذا كانػت البيانػات تتبػع التوزيػع Jarque-Beraقامت الباحثػة باسػتخداـ إحصػائية )
(، وكػذلؾ 5,99القيمة المعيارية ليػذا الاختبػار ىػي ) إفَّ إذ ، EVIEWS12برنامج  استخداـبالطبيعي أـ لا، وذلؾ 

(، ويستخدـ التوزيع الطبيعي لمتعرؼ عمى سمات السمسمة الزمنيػة المتمثمػة بكػؿ مػف 5قيمة الاحتمالية أكبر مف ) 
الانحػػػػراؼ المعيػػػػاري( لقيػػػػاس التشػػػػتت لمبيانػػػػات، وأدنػػػػى وأعمػػػػى قيمػػػػة لمعرفػػػػة مسػػػػار قػػػػيـ  –الوسػػػػيط  –)المتوسػػػػط 

 المتغيرات المدروسة.

 (: اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات المدروسة21الجدوؿ رقـ )
 

 LM1 M4 PD 

 Mean  9.226906  191695.7  108417.3 

 Median  9.109636  197369.0  106015.0 

 Maximum  10.60053  224437.0  144108.0 

 Minimum  8.653122  146821.0  79255.00 

 Std. Dev.  0.547681  27442.75  22378.47 

 Skewness  1.478431 -0.415922  0.216458 

 Kurtosis  4.667134  1.724344  1.806908 

 Jarque-Bera  5.281085  1.062994  0.738322 

 Probability  0.071323  0.587724  0.691314 

 Sum  101.4960  2108653.  1192590. 

 Sum Sq. Dev.  2.999542  7.53E+09  5.01E+09 

 Observations  11  11  11 
 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
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كػػذلؾ قيمػػة  و )5.99( لممتغيػػرات ىػػي أقػػؿ مػػف )Jarque- Bera( نجػػد أف قيمػػة )21ملاحظػػة الجػػدوؿ رقػػـ )ب
 (21الجػدوؿ رقػـ )بقػراءة يتضػ   و(، وبالتػالي ىػذه المتغيػرات تتبػع التوزيػع الطبيعػي، 5احتمالية ىي أكبػر مػف ) 

 :ما يمي 

ليػػػػرة لبنانيػػػػة وبػػػػانحراؼ معيػػػػاري قػػػػدره  مميػػػػار) 9.226916يتـ العػػػػرض النقػػػػدي )ر بمػػػػ  متوسػػػػط لوغػػػػا .1
الحػػد الأدنػػى والأعمػػى لموغػػاريتـ  يخػػص  عمػػى وجػػود تشػػتت مقبػػوؿ لمبيانػػات، وفيمػػا  يػػدؿ  ( مػػا 1.547681)

عمػػى  يػػدؿ  مػػا ( مميػػار ليػػرة 10.60053( مميػػار ليػػرة و )8.653122العػػرض النقػػدي فقػػد تراوحػػت بػػيف )
يعػػود إلػى اعتمػػاد السػمطة الماليػػة بشػكؿ رئيسػػي عمػػى  ( والػػذي قػد2121) ـزيػادة العػػرض النقػدي حتػػى عػا

 مف البنؾ المركزي دوف توفر تغطية لذلؾ.في التمويؿ سياسة الرخيصة 
عمػػى  يػػدؿ  ( و 221378.47( مميػػار ليػػرة، وبػػانحراؼ معيػػاري )108,417.3العػػاـ ) الػػدَّيفقػػد بمػػ  متوسػػط  .2

( 791255العػاـ فقػد تراوحػت بػيف ) لمػدَيفوجود تشتت مقبوؿ لمبيانات، وفيما يتعمؽ بالحد الأدنى والأعمػى 
العػاـ مرتفػع  الػدَّيفمسػار  يُمحػظالعػاـ، و  الػدَّيف( مميار ليرة، ممػا يشػير إلػى زيػادة 1441118مميار ليرة و )

 الػدَّيفلاعتماد عمى مصادر تمويؿ داخمية وخارجية وبالمقابؿ عجزه عف تحقيؽ نمو لتحقيػؽ عوائػد لخدمػة 
 وسداده.

 المػػدَّة فػػي( لمعينػػة محػػؿ الدراسػػة لبنػػاف M4العػػاـ والعػػرض النقػػدي ) الػػدَّيفمػػف نتػػائج اختبػػار بيانػػات  يُمحػػظ .3
( واحتماليػػة 5.99فقيمػػة جػػاركوبيرا أقػػؿ مػػف )الطبيعػػي البيانػػات سمسػػمة تتبػػع توزيػػع  فَّ أ( 2111-2121)

( ومنػػػو نقبػػػؿ فرضػػػية العػػػدـ أف السمسػػػمة تتبػػػع التوزيػػػع الطبيعػػػي، و بمػػػ  متوسػػػط العػػػرض 5أكبػػػر مػػػف ) 
عمػػػى وجػػػود  يػػػدؿ  وىػػػذا  )271422( مميػػػار ليػػػرة، وبػػػانحراؼ معيػػػاري )1911671( حػػػوالي )M4النقػػػدي )

عمػى  يػدؿ  مميػار ليػرة، وىػذا  )2241437( حػوالي )M4تشتت مقبوؿ، وكاف الحد الأدنػى لمعػرض النقػدي )
 (.M4ازدياد العرض النقدي )

 مصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة: .2

( فقػػد بمغػػت قيمتػػو PD,M1بػػالنظر إلػػى قيمػػة معامػػؿ الارتبػػاط، نمحػػظ وجػػود ارتبػػاط طػػردي وقػػوي بػػيف المتغيػػريف )
وجػػػود  أيضػػػاً  (، و نمحػػػظ5كانػػػت قيمتػػػو إحصػػػائية اقػػػؿ مػػػف )  إذ(، وىػػػو داؿ إحصػػػائياً 91الاحتماليػػػة حػػػوالي ) 

كانػت قيمتػو  إذ(، وىػو داؿ إحصػائياً 91( فقد بمغت قيمتو حػوالي ) PD,M4ارتباط طردي وقوي بيف المتغيريف )
 (.5الاحتمالية أقؿ مف ) 

 (PD,LM1,M4متغيرات الدراسة )(: مصفوفة الارتباط بيف 22الجدوؿ رقـ )
  PD LM1 M4 

PD 1.0000     

  ---     

LM1 0.903788 1.0000   

P.Value 0.001 ----   
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M4 0.905557   1.0000 

P.Value 0.001   ---- 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 (:LM1,M4( والعرض النقدي )PDالعام ) الدَّيناختبار العلاقة السببية بين  .3

مسػػتقؿ ( ىػػو المتغيػػر الPDالعػػاـ ) الػػدَّيفمتغيػػر  وبالتػػالي F-STAT1.96 > ( أف23يتضػػ  مػػف الجػػدوؿ رقػػـ )
 (.M4)و  (LM1المتغير العرض النقدي )مف  كؿ  في ويؤثر 

 (PD,LM1,M4الدراسة )متغيرات ل اختبار السببية(: 23الجدوؿ رقـ )
 Null Hypothesis Obs Lag F- Statisticفرضية العدم 

PD does not Granger Cause LM1 9 2 2.28802 

ssLM1 does not Granger Cause 
PD 

9 2 0.68371 

PD does not Granger CauseM4 10 1 2.035545 

M4 does not Granger Cause PD 10 1 -2.22638 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 (:Unit Root Testاختبار جذر الوحدة ) .4

إف السلاسػػػؿ الزمنيػػػة المتعمقػػػة بػػػالمتغيرات الاقتصػػػادية الكميػػػة تتسػػػـ بعػػػدـ الاسػػػتقرار ناتجػػػاً عنيػػػا مشػػػكمة الانحػػػدار 
الزائؼ، لذلؾ لا بػد مػف تحميػؿ السلاسػؿ الزمنيػة السػاكنة، بيػدؼ الوصػوؿ إلػى نتػائج واقعيػة وتحميػؿ سػميـ ومنطقػي 

المضػػممة التػػي يػػتـ الحصػػوؿ عمييػػا بطػػرؽ الانحػػدار التقميديػػة لمعلاقػػات الاقتصػػادية، وبالتػػالي تجنػػب النتػػائج المزيفػػة 
حصػائية متغيػر المحسػوبة أكبػر مػف المجدولػة )الحرجػة( نػرفض إفي حاؿ عدـ سكوف السلاسؿ الزمنية، فاذا كانت 

 عمى أف السمسمة مستقرة. الفرضية التي تنص  

 

 (LM1,M4,PD(: اختبار جذر الوحدة لسمسمة المتغيرات )24الجدوؿ رقـ )

NULL 
HypothesisHas  
A Unit Root 

 ST Difference 1الفرق الأول   LEVELالمس و 

جة
 ي
لن
ا

 

Trend And Intercept 
 Trend And Intercept-
Constant (PD) 

قيمااااااااااااااااة 
جدولياااااااااة 
عناااااااااااااااااد 
مساااااااا و  

%(5) 

قيمااااااااااااااااة 
محسااااااوبة 
عنااااااااااااااااااد 
مسااااااااا و  

%(5) 

قيماااااااااااااااااااة 
اح ماليااااااااااة 
عند مس و  

%(5) 

قيمة جدولية 
عند مسا و  

%(5) 

قيمااااااااااااااااااااة 
محساااااااااااوبة 
عند مسا و  

%(5) 

قيماااااااااااااااااة 
اح ماليااااااااة 
عناااااااااااااااااااد 
مساااااااااا و  

%(5) 

LM1       -4.6106 -6.4532 0.01 مس قرا 

M4 -4.341 -4.4593 0.0374       مس قرا 

PD         -3.2598 0.0307 مس قرا 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
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كانػػػػت قػػػػيـ إحصػػػػائية  إذ( اسػػػػتقرت عنػػػػد الفػػػػرؽ الأوؿ LM1,PD( نجػػػػد أف المتغيػػػػرات )24الجػػػػدوؿ رقػػػػـ ) قػػػػراءةب
سمسػػمة  أفَّ  أيضػػاً  جػػدُ ن (، وىػػذا مػػا يعنػػي إمكانيػػة تطبيػػؽ اختبػػار التكامػػؿ بػػيف المتغيػػرات، و5الاختبػػار اقػػؿ مػػف ) 

عنػػد أخػػذ الفػػرؽ الأوؿ وبالتػػالي  ( مسػػتقرةPDالعػػاـ ) الػػدَّيفوسمسػػمة  LEVEL( مسػػتقرة عنػػد M4العػػرض النقػػدي )
 .ARDLالنموذج الأمثؿ لمدراسة 

 اختبار التكامل المشترك: .5

اميكيػػة عمػػى المػػدى القصػػير الدَّينيسػػم  التكامػػؿ المشػػترؾ بتعيػػيف العلاقػػات الثابتػػة عمػػى المػػدى الطويػػؿ مػػع تحميػػؿ 
الزمنية، ويتضػ  مػف الجػدوؿ رقػـ (، وييدؼ لتحديد رتبة التكامؿ بيف السلاسؿ LM1,PDلممتغيرات محؿ الدراسة )

 (.ARDLالأمثؿ لمدراسة )طريقة ( وجود تكامؿ بيف السلاسؿ الزمنية مف الرتبة الأولى، وبالتالي ال25)

  LM1,PD (: اختبار التكامؿ المشترؾ25الجدوؿ رقـ )

Date: 11/03/23   Time: 07:28   

Sample (adjusted): 2012 2020   

Included observations: 9 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: LM1 PD     

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesize
d  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** 

None *  0.865977  18.08997  15.49471  0.0199 

At most 1  0.000254  0.002286  3.841465  0.9599 

 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 (:ARDLخطوات النمذجة القياسية باستخدام ) .6
 الإبطاء المثمى: مدَّةتحديد  .6.1

( لمحصوؿ عمى التقدير الأمثؿ لمتػأخيرات الزمنيػة فػي النمػوذج والتػي لا تعػاني VARيتـ استخداـ نموذج )
 (.2)ىي أف درجة إبطاء مثمى  نمحظمف المشاكؿ القياسية، 

 (VARالإبطاء المثمى باستخداـ تقدير ) أوقات(: تحديد 26الجدوؿ رقـ )
VAR Lag Order Selection Criteria Date: 11/03/23   Time: 07:37 

Endogenous variables: LM1 PD  Exogenous variables: C 

Sample: 2010 2020  Included observations: 9 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -101.0675 NA   3040092 22.90390  22.94 22.80932 
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9 772 

1 -72.21727 
  38.4670
1*  127876.7  17.38162 

 17.51
310  17.09788 

2 -63.08638  8.116342 
  51481.0
1*   16.24142* 

  16.4
6056* 

  15.7685
2* 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 تـ تقدير النموذج.تأخير زمني )الإبطاء(  أوقاتباختيار أقصى عدد  :ARDLتقدير نموذج  .6.2

 (ARDL(: تقدير نموذج )27جدوؿ رقـ )
 

Dependent Variable: LM1   

Method: ARDL    

Date: 11/03/23   Time: 07:49   

Sample (adjusted): 2011 2020   

Included observations: 10 after adjustments  

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (2 lags, automatic): PD   

Fixed regressors:    

Number of models evalulated: 3  

Selected Model: ARDL(1, 0)   

Note: final equation sample is larger than selection sample 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

LM1(-1) 0.912087 0.049844 18.29872 0.0000 

PD 8.94E-06 4.01E-06 2.230677 0.0562 

R-squared 0.866617     Mean dependent var 9.284285 

Adjusted R-
squared 0.849945     S.D. dependent var 0.541335 

S.E. of regression 0.209697     Akaike info criterion -0.109452 

Sum squared 
resid 0.351782     Schwarz criterion -0.048935 

Log likelihood 2.547258     Hannan-Quinn criter. -0.175839 

Durbin-Watson 
stat 0.933251    

          
 (ؽ)بيانات الممح EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 ( في الأجؿ الطويؿ مع اختبار الحدودARDL(: تقدير النموذج )28الجدوؿ رقـ )
 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(LM1)   

Selected Model: ARDL(1, 0)   

Case 1: No Constant and No Trend  

Date: 11/03/23   Time: 07:11   

Sample: 2010 2020   
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Included observations: 10   

Conditional Error Correction Regression 

Variable 
Coefficien
t Std. Error t-Statistic 

Prob. 
   

LM1(-1)* -0.087913 0.049844 -1.763760 
0.115
8 

PD** 8.94E-06 4.01E-06 2.230677 
0.056
2 

          
  * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  

Levels Equation 

Case 1: No Constant and No Trend 

Variable 
Coefficien
t Std. Error t-Statistic 

Prob. 
   

PD 0.000102 1.42E-05 7.151564 
0.000
1 

EC = LM1 - (0.0001*PD)   

F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 
relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

   
Asymptotic: 
n=1000  

F-statistic  7.071916 10%   2.44 3.28 

K 1 5%   3.15 4.11 

  2.5%   3.88 4.92 

  1%   4.81 6.02 

Actual Sample Size 10  

Finite 
Sample: 
n=30  

  10%   -1 -1 

  5%   -1 -1 

  1%   -1 -1 

t-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 
relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

t-statistic -1.763760 10%   -1.62 -2.28 

  5%   -1.95 -2.6 

  2.5%   -2.24 -2.9 

  1%   -2.58 -3.22 
 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 ( نستنتج ما يمي:28-27مف الجدوؿ رقـ )

  F-BOUND TESTبمغػػػت الإحصػػػائية  إذوجػػػود علاقػػػة طويمػػػة الأجػػػؿ بػػػيف متغيػػػػرات الدراسػػػة  .1
 (.1( عند مستوى دلالة ) 6.02وىي أكبر حتى مف ) 7.07191) )
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(، عنػػد LM1( والمتغيػػر التػػابع )PDيوجػػد علاقػػة طويمػػة الأجػػؿ ومعنويػػة إحصػػائياً بػػيف المتغيػػر المسػػتقؿ ) .2
ذ( و 5مستوى معنوية )  العػاـ بمقػدار وحػدة واحػدة  الػدَّيف( ويػؤدي زيػادة 1.96أكبر مف ) T-STATIS ا 

 الػػدَّيف، مػػع التوضػػي  بػػأف آليػػة التمويػػؿ )1.111112( بمقػػدار حػػوالي )LM1إلػػى زيػػادة العػػرض النقػػدي )
اكتتػاب  –المصػارؼ الحكوميػة  -) المصػرؼ المركػزيػ المتمثمػة بػ عدَّة العاـ في لبناف مف مصادر داخمية

اـ والخػػػاص( والتمويػػػؿ الخػػػارجي ) باكتتػػػاب عمػػػى وف الخزانػػػة مػػػف قبػػػؿ القطػػػاع العػػػأذالعػػػاـ الػػػداخمي عمػػػى 
 سندات اليوروبندز بأسواؽ المالية(.

(، والػذي يعنػي أف التغيػر الحاصػؿ فػي 85حػوالي )   Adjusted R-Squaredقيمػة  أيضػاً  نجػدُ و  .3
 العاـ والباقي يعود إلى متغيرات تفسيرية أخرى. الدَّيف( يفسره المتغير المستقؿ LM1العرض النقدي )

 تقدير العلاقة عمى المدى القصير: .6.3
الػػذي  ECMبعػػد الحصػػوؿ عمػػى العلاقػػة طويمػػة الأجػػؿ وفقػػاً لنمػػوذج التكامػػؿ المشػػترؾ، يػػتـ تقػػدير نمػػوذج  .1

يحػػدد العلاقػػة قصػػيرة الأجػػؿ بػػيف المتغيػػرات المسػػتقمة والتابعػػة، ويتضػػ  أنػػو لا توجػػد علاقػػة قصػػيرة الأجػػؿ 
سػالبة، وأف العلاقػة التػي تػـ  Coint Eq (-1)معامػؿ المتغيػر  إذ( 29بػيف المتغيػرات وفقػاً لمجػدوؿ رقػـ )

ف سػػرعة عػػودة المتغيػػر العػػرض النقػػدي ) ( نحػػو قيمتػػو LM1إيجادىػػا فػػي الأجػػؿ الطويػػؿ ليسػػت وىميػػة، وا 
 (.1/0.05( عاماً )21تحتاج حوالي ) والتوازني

بمغػت القيمػة  إذ( LM1بع )( والمتغيػر التػاPDتتأكد مف وجود علاقة قصيرة الأجؿ بيف المتغير المستقؿ ) .2
(، 1( عنػد مسػتوى دلالػة ) 6.12وىػي أكبػر مػف ) )F-BOUND TEST  (7.171916الإحصػائية 

العػػاـ يفسػػر حػػوالي  الػدَّيفتقريبػػاً وتعنػػي أف المتغيػػر  Adjusted R-Squared (%41)ونجػد أف قيمػػة 
 ت أخرى.( والباقي يعود لمتغيراLM1( مف التغيرات في المتغير العرض النقدي )41) 

 ( في الأجؿ القصيرARDLتقدير النموذج ) :(29جدوؿ رقـ )  
ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(LM1)   

Selected Model: ARDL(1, 0)   

Case 1: No Constant and No Trend  

Date: 11/03/23   Time: 07:26   

Sample: 2010 2020   

Included observations: 10   

ECM Regression 

Case 1: No Constant and No Trend 

Variable 
Coefficien
t Std. Error t-Statistic Prob.    

CointEq(-1)* -0.087913 0.022039 -3.988961 0.0040 

R-squared 0.408259 
    Mean dependent 
var 0.194741 

Adjusted R-squared 0.408259     S.D. dependent var 0.257010 

S.E. of regression 0.197704     Akaike info criterion -0.309452 
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Sum squared resid 0.351782     Schwarz criterion -0.279193 

Log likelihood 2.547258 
    Hannan-Quinn 
criter. -0.342645 

Durbin-Watson stat 0.933251    

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 
relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

F-statistic  7.071916 10%   2.44 3.28 

K 1 5%   3.15 4.11 

  2.5%   3.88 4.92 

  1%   4.81 6.02 

t-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 
relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

t-statistic -3.988961 10%   -1.62 -2.28 

  5%   -1.95 -2.6 

  2.5%   -2.24 -2.9 

  1%   -2.58 -3.22 
 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
 الاختبارات التشخيصية: .6.4

 اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي: .6.4.1

( وبالتػالي 5( وىػي أكبػر مػف مسػتوى الدلالػة ) 5.99جػد أف احتماليػة جػاركوبيرا أقػؿ مػف )ن( 30مف الشكؿ رقـ )
نقبػػؿ فرضػػية العػػدـ ليػػذا الاختبػػار التػػي تقػػوؿ إف توزيػػع البػػواقي يخضػػع لمتوزيػػع الطبيعػػي، والنمػػوذج لا يعػػاني مػػف 

 مشكمة عدـ توزيع البواقي طبيعياً.

0

1

2

3

4

5

6

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

Series: Residuals

Sample 2011 2020

Observations 10

Mean      -0.001154

Median  -0.041266

Maximum  0.448647

Minimum -0.238868

Std. Dev.   0.197700

Skewness   1.065544

Kurtosis   3.784443

Jarque-Bera  2.148702

Probability  0.341519
 
 (: اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج31الشكؿ رقـ )

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
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 اختبار الارتباط التسمسمي لمبواقي: .6.4.2

( وبالتالي النموذج لا يعاني مف مشكمة الارتباط التسمسمي بيف 5مف )  يتض  أف القيمة الاحتمالية أكبر
 البواقي.

 Breush- Godfrey Serialباسػػػتخداـ  لمبػػواقي (: اختبػػار الارتبػػػاط التسمسػػػمي31الجػػدوؿ رقػػػـ )
Correlation 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 3 lags 

          
F-statistic 3.671467     Prob. F(3,5) 0.0977 

Obs*R-squared 6.877810 
    Prob. Chi-
Square(3) 0.0759 

           

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
 

 اختبار الارتباط الذاتي بيف البواقي: .6.4.3

( عػػدـ وجػػود مشػػكمة الارتبػػاط الػػذاتي فػػي سمسػػمة البػػواقي فقيمػػة احتماليػػة أكبػػر مػػف 32-31مػػف الجػػدوليف ) يتضػػ 
 (5.) 

 

 Correlogram Of Residuls(: اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي باستخداـ  31الجدوؿ رقـ )
Date: 11/03/23   Time: 07:59    

Sample (adjusted): 2011 2020    

Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor 

       
       
Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob* 

       
       
   .    |**  . |    .    |**  . | 1 0.229 0.229 0.7002 0.403 

   .   *|    . |    .  **|    . | 2 -0.171 -0.236 1.1401 0.566 

   .  **|    . |    .   *|    . | 3 -0.232 -0.145 2.0630 0.559 

   .   *|    . |    .   *|    . | 4 -0.142 -0.096 2.4662 0.651 

   .   *|    . |    .  **|    . | 5 -0.191 -0.237 3.3394 0.648 

   .   *|    . |    .  **|    . | 6 -0.189 -0.214 4.4094 0.621 

   .   *|    . |    .   *|    . | 7 -0.101 -0.195 4.8135 0.683 

   .    |*   . |    .    |    . | 8 0.158 0.015 6.3103 0.613 

   .    |*   . |    .   *|    . | 9 0.138 -0.119 8.6041 0.475 

*Probabilities may not be valid for this equation specification. 

 

 ()بيانات الممحؽ EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
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 Correlogram Of Squared Residuals(: اختبار الارتباط الذاتي باستخداـ 32الجدوؿ رقـ )

Date: 11/03/23   Time: 07:23    

Sample (adjusted): 2011 2020    

Included observations: 10 after adjustments   

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob* 

       
       
   .    |    . |    .    |    . | 1 -0.058 -0.058 0.0453 0.831 

   .    |*   . |    .    |*   . | 2 0.168 0.166 0.4710 0.790 

   .    |*   . |    .    |*   . | 3 0.116 0.138 0.7001 0.873 

   .   *|    . |    .   *|    . | 4 -0.101 -0.120 0.9050 0.924 

   .   *|    . |    .   *|    . | 5 -0.125 -0.194 1.2828 0.937 

   .   *|    . |    .   *|    . | 6 -0.154 -0.166 1.9921 0.920 

   .   *|    . |    .   *|    . | 7 -0.171 -0.122 3.1563 0.870 

   .    |    . |    .    |    . | 8 -0.059 0.006 3.3669 0.909 

   .   *|    . |    .    |    . | 9 -0.116 -0.059 4.9679 0.837 

       
       

*Probabilities may not be valid for this equation specification. 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
 مشكمة عدـ تجانس التبايف: .6.4.4

( 5قيمة احتمالية أكبػر مػف )  إذ إفَّ عدـ وجود مشكمة عدـ تجانس التبايف ( 31رقـ )يتض  مف الجدوؿ 
 ما يؤدي لقبوؿ فرضية العدـ التي تنص عمى ثبات أو تجانس التبايف.

 (: اختبار مشكمة عدـ تجانس التبايف33الجدوؿ رقـ )
 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

          
F-statistic 0.147727     Prob. F(1,7) 0.7121 

Obs*R-squared 0.186010 
    Prob. Chi-
Square(1) 0.6663 

           

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
 ( لاختبار الفرضية الثانية:ARDLخطوات النمذجة القياسية لمنموذج ) .7

 (M4العاـ وتوليفة العرض النقدي ) الدَّيفوالتي تنص الفرضية الثانية: لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف 

( لمحصػػوؿ عمػػى تقػػدير الأمثػػؿ VARيػػتـ اسػػتخداـ نمػػوذج ) الإبطػػاء الزمنيػػة المثمػػى: أوقػػاتتحديػػد  .7.1
 لمتأخيرات الزمنية في النموذج والتي لا تعاني مف المشاكؿ القياسية.
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 (VARالإبطاء المثمى باستخداـ تقدير نموذج ) أوقات(: تحديد 34جدوؿ رقـ )
VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: M4 PD      

Exogenous variables: C      

Date: 11/03/23   Time: 07:32     

Sample: 2010 2020     

Included observations: 9     

       
       
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       
0 -197.1411 NA   5.69e+16  44.25357  44.29740  44.15899 

1 -164.6363   43.33971*   1.06e+14*   37.91917*   38.05066*  37.63543 

2 -161.0115  3.222040  1.45e+14  38.00255  38.22169   37.52965* 

       
       

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 .المثمى تأخير زمني )الإبطاء( أوقات(: باختيار عدد ARDLتقدير نموذج الدراسة ) .7.2

 (ARDL(: تقدير نموذج )35الجدوؿ رقـ )
 

Dependent Variable: M4   

Method: ARDL    

Date: 11/03/23   Time: 07:43   

Sample (adjusted): 2011 2020   

Included observations: 10 after adjustments  

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (1 lag, automatic): PD   

Fixed regressors:    

Number of models evalulated: 2  

Selected Model: ARDL(1, 0)   

Variable 
Coefficien
t Std. Error t-Statistic Prob.*   

M4(-1) 1.508542 0.157036 9.606319 0.0000 

PD -0.811101 0.265876 -3.050671 0.0158 

R-squared 0.949399 
    Mean dependent 
var 

196183.
2 

Adjusted R-
squared 0.943074     S.D. dependent var 

24303.4
8 

S.E. of regression 5798.604     Akaike info criterion 
20.3454
8 

Sum squared 
resid 2.69E+08     Schwarz criterion 

20.4060
0 

Log likelihood -99.72739 
    Hannan-Quinn 
criter. 

20.2790
9 

Durbin-Watson 
stat 1.948899    

 ()بيانات الممحؽ EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
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 ( والعلاقة في الأجؿ الطويؿARDL(: تقدير نموذج )36الجدوؿ رقـ )

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(M4)   

Selected Model: ARDL(1, 0)   

Case 1: No Constant and No Trend  

Date: 11/03/23   Time: 07:50   

Sample: 2010 2020   

Included observations: 10   

Conditional Error Correction Regression 

Variable 
Coefficien
t Std. Error t-Statistic Prob.    

M4(-1)* 0.508542 0.157036 3.238371 0.0119 

PD** -0.811101 0.265876 -3.050671 0.0158 

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  

Levels Equation 

Case 1: No Constant and No Trend 

Variable 
Coefficien
t Std. Error t-Statistic Prob.    

PD 1.594953 0.043311 36.82539 0.0000 

EC = M4 - (1.5950*PD)   

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

   
Asymptotic
: n=1000  

F-statistic  9.685520 10%   2.44 3.28 

K 1 5%   3.15 4.11 

  2.5%   3.88 4.92 

  1%   4.81 6.02 

Actual Sample Size 10  

Finite 
Sample: 
n=30  

  10%   -1 -1 

  5%   -1 -1 

  1%   -1 -1 

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

t-statistic  3.238371 10%   -1.62 -2.28 

  5%   -1.95 -2.6 

  2.5%   -2.24 -2.9 

  1%   -2.58 -3.22 
 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 :يتض  ما يمي (36مف الجدوؿ رقـ )
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-Fبمغػػػت الإحصػػػائية  إذ( M4( والمتغيػػػر التػػػابع )PDوجػػػود علاقػػػة طويمػػػة الأجػػػؿ بػػػيف المتغيػػػر المسػػػتقؿ ) .1
BOUND TEST (9.83)  (.1عند مستوى دلالة )  6.12وىي أكبر مف 

زيػادة  إذ إفَّ (، 5( ذات دلالػة معنويػة إحصػائية فػي الأجػؿ الطويػؿ عنػد مسػتوى ) PDالمتغير المسػتقؿ ) يعد   .2
 (.1.594930( بحوالي )M4نمو ) تراجعالنسبة بمقدار وحدة واحدة تؤدي إلى 

( مػػف 94العػػاـ يفسػػر حػػوالي )  الػػدَّيفتقريبػػاً وتعنػػي أف المتغيػػر  Adjusted R-Squaredونجػػد أف قيمػػة  .3
 .( والباقي يعود لمتغيرات أخرىM4التغيرات في المتغير العرض النقدي )

 تقدير العلاقة قصيرة الأجؿ: .7.3
 

 ( والعلاقة في الأجؿ القصيرARDL(: تقدير نموذج )37الجدوؿ رقـ )

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(M4)   

Selected Model: ARDL(1, 0)   

Case 1: No Constant and No Trend  

Date: 11/03/23   Time: 13:33   

Sample: 2010 2020   

Included observations: 10   

ECM Regression 

Case 1: No Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

CointEq(-1)* 0.508542 0.108937 4.668235 0.0016 

R-squared 0.463076     Mean dependent var 6475.600 

Adjusted R-squared 0.463076     S.D. dependent var 7460.895 

S.E. of regression 5466.976     Akaike info criterion 20.14548 

Sum squared resid 2.69E+08     Schwarz criterion 20.17574 

Log likelihood -99.72739     Hannan-Quinn criter. 20.11228 

Durbin-Watson stat 1.948899    

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

( الػػذي ECMوفقػػا لنمػػوذج التكامػػؿ المشػػترؾ، يػػتـ تقػػدير نمػػوذج ) بعػػد الحصػػوؿ عمػػى العلاقػػة طويمػػة الأجػػؿ
يحدد العلاقة قصيرة الأجؿ بيف المتغيرات المستقمة والمتغير التػابع، ويتضػ  مػف قيمػة معامػؿ أنيػا موجبػة ممػا 

 عمى المدى القصير. وازفعمى أنو لا يوجد ت يدؿ  

 :الاختبارات التشخيصية .8.4
يتض  مف الشكؿ التالي أف احتماليػة جػاركوبيرا لمعادلػة  لبواقي النموذج:اختبار التوزيع الطبيعي  .8.4.1

( وبالتػػػالي نقبػػػؿ الفرضػػػية العػػػدـ القائمػػػة بػػػأف سمسػػػمة البيانػػػات 5بػػػواقي النمػػػوذج ىػػػي أكبػػػر مػػػف ) 
 البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.
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Series: Residuals

Sample 2011 2020

Observations 10

Mean       303.9975

Median   1179.924

Maximum  6012.260

Minimum -12442.08

Std. Dev.   5457.577

Skewness  -1.206242

Kurtosis   4.004964

Jarque-Bera  2.845848

Probability  0.241008
 
 

 (PD,M4لمتغيرات )(: اختبار توزيع البواقي 31الشكؿ رقـ )

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 

تتمثػػؿ فرضػػية العػػدـ لاختبػػار النمػػوذج لا يعػػاني مػػف  اختبػػار الارتبػػاط التسمسػػمي لبػػواقي النمػػوذج: .8.4.2
مشػػػكمة الارتبػػػاط التسمسػػػمي لمبػػػواقي، مقابػػػؿ الفرضػػػية البديمػػػة لمنمػػػوذج يعػػػاني مػػػف مشػػػكمة الارتبػػػاط 

( 5مػػػف )  أكبػػػر( 1.84)أف قيمػػػة الاحتماليػػػة  نجػػػدُ ( 38التسمسػػػمي لمبػػػواقي، ومػػػف الجػػػدوؿ رقػػػـ )
 اني مف مشكمة الارتباط التسمسمي لمبواقي.وبالتالي تقبؿ فرضية العدـ والنموذج لا يع

 اختبار الارتباط التسمسمي لبواقي النموذج(: 38الجدوؿ رقـ )
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag 

F-statistic 0.041455     Prob. F(1,7) 0.8445 

Obs*R-squared 0.058873     Prob. Chi-Square(1) 0.8083 
 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 

( عػػػدـ وجػػػود مشػػػكمة الارتبػػػاط 39-40يتضػػػ  مػػػف الجػػػدوليف ) اختبػػػار الارتبػػػاط الػػػذاتي لمبػػػواقي: .8.4.3
 (.5أكبر مف ) الذاتي في سمسمة البواقي فقيمة الاحتمالية 
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  Correlogram Of Residuals اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي(: 39الجدوؿ رقـ ) 
 

Date: 11/03/23   Time: 07:21    

Sample (adjusted): 2011 2020    

Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor 

              

Autocorrelation 
Partial 
Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob* 

              

   .    |    . |    .    |    . | 1 
-
0.035 

-
0.035 0.0160 0.899 

   .    |    . |    .    |    . | 2 
-
0.028 

-
0.029 0.0274 0.986 

   .   *|    . |    .   *|    . | 3 
-
0.178 

-
0.180 0.5698 0.903 

   .    |*   . |    .    |    . | 4 0.077 0.065 0.6888 0.953 

   .  **|    . |    .  **|    . | 5 
-
0.222 

-
0.237 1.8670 0.867 

   .  **|    . |    .  **|    . | 6 
-
0.242 

-
0.307 3.6222 0.728 

   .    |    . |    .    |    . | 7 0.036 0.012 3.6731 0.817 

   .    |*   . |    .    |    . | 8 0.126 0.010 4.6274 0.797 

   .    |    . |    .   *|    . | 9 
-
0.035 

-
0.132 4.7773 0.853 

               

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

Correlogram Of Squared Residuals ختبار الارتباط الذاتي لمبواقي(: ا41) لجدوؿ رقـا  
 

Date: 11/03/23   Time: 07:22    

Sample (adjusted): 2011 2020    

Included observations: 10 after adjustments   

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob* 

       
       
   .    |    . |    .    |    . | 1 -0.029 -0.029 0.0112 0.916 

   .   *|    . |    .   *|    . | 2 -0.127 -0.128 0.2536 0.881 

   .    |*   . |    .    |    . | 3 0.077 0.071 0.3564 0.949 

   .   *|    . |    .   *|    . | 4 -0.131 -0.146 0.6971 0.952 

   .   *|    . |    .   *|    . | 5 -0.116 -0.107 1.0202 0.961 

   .    |*   . |    .    |    . | 6 0.108 0.064 1.3703 0.968 

   .   *|    . |    .   *|    . | 7 -0.114 -0.129 1.8937 0.965 

   .   *|    . |    .   *|    . | 8 -0.164 -0.162 3.5076 0.899 

   .    |    . |    .   *|    . | 9 -0.004 -0.093 3.5100 0.941 

 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
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 مشكمة عدـ التجانس التبايف: .8.4.4

Heteroskedasticity Test ( م41الجدوؿ رقـ :)شكمة عدـ التجانس التبايف  

 
 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Null hypothesis: Homoskedasticity  

F-statistic 1.270657     Prob. F(2,7) 0.3382 

Obs*R-squared 2.663485     Prob. Chi-Square(2) 0.2640 

Scaled explained SS 2.315478     Prob. Chi-Square(2) 0.3142 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

( مػػا يػػؤدي إلػػى قبػػوؿ 5قيمػػة احتماليػػة أكبػػر مػػف )  إذ التجػػانسمػػف الجػػدوؿ أعػػلاه عػػدـ وجػػود مشػػكمة عػػدـ  يُمحػػظ
 ثبات التجانس بواقي النموذج، وبالتالي قبوؿ النموذج وىو خالي مف المشاكؿ القياسية.فرضية 

عمػى توليفػة  لمػدَيفمعنػوي  العاـ والعػرض النقػدي فػي لبنػاف أف ىنػاؾ أثػر الدَّيفواتض  مف التحميؿ القياسي لمعلاقة 
( وقػػد فسػػرت الباحثػػة M1العػػاـ إلػػى زيػػادة حجػػـ العػػرض النقػػدي ) الػػدَّيفيػػؤدي زيػػادة  إذ( M1,M4العػػرض النقػػدي )

اني ذلػػؾ نتيجػػة اعتمػػاد السػػمطة الماليػػة فػػي لبنػػاف عمػػى تمويػػؿ عجزىػػا فػػي الحصػػوؿ عمػػى النقػػد مػػف المصػػرؼ المبنػػ
المبنػػاني لمسػػمطة الماليػػة واعتبػػار العػػرض النقػػدي متغيػػراً داخميػػاً المصػػرؼ ذلػػؾ عمػػى تبعيػػة  يػػدؿ  المركػػزي وبالتػػالي 

( M4الدراسػة مسػار العػرض النقػػدي ) فػػيلػوحظ و أيضػاً (، M1,M4حجػـ )نتيجػة شػمؿ السػمطة النقديػة فػػي تحديػد 
يعػػود إلػػى احتجػػاز كتمػػة نقديػػة وعػػدـ دخوليػػا فػػي ( وقػػد فسػػرت الباحثػػة ذلػػؾ بأنػػو 2121-2119) المػػدَّة فػػيتراجعػػو 

العػػاـ وعمػػى الإيػػداع فػػي المصػػارؼ المبنانيػػة  الػػدَّيفالتػػداوؿ و يعػػزى إلػػى عػػزوؼ الأفػػراد فػػي الاكتتػػاب عمػػى سػػندات 
ـ والعمػػػؿ عمػػػى تحقيػػػؽ النمػػػو العػػػا دينيػػػافػػػي إدارة الػػػذي يعػػػود إلػػػى إدراؾ العامػػػة لعجػػػز الحكومػػػة وسػػػحب ودائعيػػػا و 

وعجزىػا  عمػى عػدـ قػدرة الحكومػة  يػدؿ  الدراسػة وىػذا  مػدَّة فػيالاقتصادي لدولة لبناف فقد حققػت انكمػاش اقتصػادياً 
الحكومػػة  وؾ العامػػة فػػي إدراؾ مػػدى عجػػزتنميػػة اقتصػػاد الدولػػة، وىنػػا تتحقػػؽ نظريػػة المحفظػػة الماليػػة كػػوف سػػمفػػي 

 .(M4النقدي )في تراجع العرض أدَّى وظيفةً 
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 :ثالثاً: اختبار العلاقة في العراق

العػػػاـ وتوليفػػػة العػػػرض النقػػػدي  الػػػدَّيفلا يوجػػػد علاقػػػة ذات دلالػػػة إحصػػػائية بػػػيف  أولا: اختبػػػار الفرضػػػية الأولػػػى:
(M1) 

العػػػاـ وتوليفػػػة العػػػرض النقػػػدي  الػػدَّيفلا يوجػػد علاقػػػة ذات دلالػػػة إحصػػػائية بػػػيف  ثانيػػاً: اختبػػػار الفرضػػػية الثانيػػػة:
(M2) 

 ولاختبار الفرضيات قامت الباحثة بالخطوات التالية:

 (:M1,M2( والعرض النقدي )PDالعاـ ) الدَّيفدراسة التحميؿ الوصفي لسمسمة  .1
( اسػػتقرار 34-33-32مػػف الشػػكؿ ) يُمحػػظ(: PD,M1,M2الاتجػػاه العػػاـ لسمسػػمة الزمنيػػة لممتغيػػرات ) .1.1

 لا تعاني مف مشكمة الاتجاه العاـ. السلاسؿ الزمنية وىي
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 (M1)الاتجاه العاـ لسمسمة الزمنية لممتغير  (:33الشكؿ رقـ )
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 (M2) الاتجاه العاـ لسمسمة الزمنية لممتغير(: 34الشكؿ رقـ )

 (:PD,M1,M2خصائص التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة ) .1.2

( لاختبار توزيػع البيانػات فيمػا إذا كانػت البيانػات تتبػع التوزيػع Jarque- Beraقامت الباحثة باستخداـ إحصائية )
(، وبالتػالي 5.99القيمػة المعياريػة ليػذا الاختبػار ىػي ) إذ إفَّ ، Eviews12برنامج  استخداـبالطبيعي أـ لا، وذلؾ 

(، ويسػتخدـ 5(، وكػذلؾ قيمػة الاحتماليػة أكبػر مػف ) 5.99تتبع التوزيػع الطبيعػي إذا كانػت الإحصػائية أقػؿ مػف )
 الانحػػػػراؼ -الوسػػػػيط  – )المتوسػػػػطالتوزيػػػػع الطبيعػػػػي لمتعػػػػرؼ عمػػػػى سػػػػمات السمسػػػػمة الزمنيػػػػة المتمثمػػػػة بكػػػػؿ مػػػػف 

 عرفة مسار قيـ المتغيرات المدروسة.ياس التشتت لمبيانات، وأدنى واعمى قيمة لمالمعياري( لق

 (: سمات التوزيع الطبيعي لممتغيرات42الجدوؿ رقـ )
 PD M2 M1 

 Mean  86947.91  88985.45  75282.00 

 Median  78366.00  90466.00  76987.00 

 Maximum  139823.0  119906.0  103354.0 

 Minimum  32058.00  60386.00  51743.00 

 Std. Dev.  35862.41  15808.42  13246.73 

 Skewness -0.047924  0.082307  0.357920 

 Kurtosis  2.049096  3.044457  3.490322 

 Jarque-Bera  0.418644  0.013326  0.345054 

 Probability  0.811134  0.993359  0.841536 

 Sum  956427.0  978840.0  828102.0 

 Sum Sq. Dev.  1.29E+10  2.50E+09  1.75E+09 

 Observations  11  11  11 

 
 

 ()بيانات الممحؽ EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 المػػػدَّة فػػي( لمعينػػة محػػؿ الدراسػػػة العػػراؽ M1,M2العػػاـ والعػػرض النقػػػدي ) الػػػدَّيفمػػف نتػػػائج اختبػػار بيانػػات  يُمحػػظ
( 5( واحتماليػػة أكبػػر مػػف ) 5.99( أف البيانػػات سمسػػمة تتبػػع لمتوزيػػع الطبيعػػي فقيمػػة جػػاركوبيرا )2111-2121)

 ما يمي:( 41الجدوؿ رقـ )بقراءة  ومنو نقبؿ فرضية العدـ أف السمسمة تتبع التوزيع الطبيعي، و يتض  

( مػا 13246.73ار، وبػانحراؼ معيػاري قػدره )دَينػ( مميار 75282( حوالي )M1العرض النقدي )بم  متوسط  .1
الحػػد الأدنػػى والأعمػػى لمعػػرض النقػػدي فقػػد تراوحػػت بػػيف  يخػػص  عمػػى وجػػود تشػػتت مقبػػوؿ لمبيانػػات، وفيمػػا  يػػدؿ  
 الدراسة. مدَّة فيعمى اتجاه زيادة العرض النقدي  يدؿ  ار ما دَين( مميار 103354ار و )دَين( مميار 51743)
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الحػد الأدنػى والأعمػى  يخػص  ، وفيمػا اردَينػ ( مميػار86947.91)( فقد بم  حوالي PDالعاـ ) الدَّيفأما متوسط  .2
 ار.دَين( مميار 32058ار و )دَين( مميار 139823العاـ فقد تراوح بيف ) لمدَيف

ليػػرة، وبػػانحراؼ معيػػاري ( المقػػدرة بالمميػػار 88985.45)( فقػػد بمػػ  حػػوالي M2أمػػا المتوسػػط العػػرض النقػػدي ) .3
(1.29E+10 وىذا يشير عمػى وجػود تشػتت لمبيانػات، وكػاف الحػد الأدنػى لمعػرض النقػدي )(60386)  المقػدرة

( المقدرة بالمميار ليػرة وىػذا الارتفػاع قػد يشػير إلػى 119906)بالمميار ليرة في حيف بم  الحد الأعمى ما يقارب 
 (.M2العرض النقدي )في ( وسوء توظيفو، وانعكاس أثر ذلؾ M1)في العاـ بأثره  الدَّيفأثر تمويؿ 

 (:PD, M1,M2مصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة ) .2

( فقػػد بمغػػت قيمتػػو حػػوالي PD, M1وجػػود ارتبػػاط جيػػد بػػيف المتغيػػريف ) نمحػػظإلػػى قيمػػة معامػػؿ الارتبػػاط، بػػالنظر 
وجػػػػود ارتبػػػػاط جيػػػػد بػػػػيف  يُمحػػػػظ(، وكمػػػػا 5كانػػػػت قيمتػػػػو الاحتماليػػػػة أقػػػػؿ مػػػػف )  إذ(، وىػػػػو داؿ إحصػػػػائياً 87) 

كانػػػت قيمتػػػو الاحتماليػػػة أقػػػؿ مػػػف  إذ(، وىػػػو داؿ إحصػػػائياً 91( فقػػػد بمغػػػت قيمتػػػو حػػػوالي ) PD,M2المتغيػػػريف )
 (5.) 

 (PD,M1,M2(: مصفوفة الارتباط بيف متغيرات الدراسة )43الجدوؿ رقـ )
  PD M1 M2 

PD 1.0000     

  ---     

M1 0.873796 1.0000   

P.Value 0.0004 ----   

M2 0.904331   1.0000 

P.Value 0.0001   ---- 

 ()بيانات الممحؽ EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج     

 (:M1( والعرض النقدي )PDالعام ) الدَّيناختبار العلاقة السببية بين  .3

بالتػػالي  11وباحتماليػػة أقػػؿ مػػف   ( 1.96جػػد أنيػػا أكبػػر مػػف )ن F-STATISTICبػػالنظر إلػػى قيمػػة إحصػػائية 
(، وبػالنظر إلػى قيمػة M1العػرض النقػدي )فػي ( يػؤثر PDالعاـ ) الدَّيفنرفض فرضية العدـ ونقبؿ الفرضية البديمة 

وبالتػالي نػرفض فرضػية  5وباحتماليػة أقػؿ مػف   ( 1.96أنيػا أكبػر مػف ) نجػدُ   F-   STATISTICإحصػائية 
 (.M2العرض النقدي )في ( يؤثر PDالعاـ ) الدَّيفونقبؿ الفرضية البديمة العدـ 

 (PD, M1,M2اختبار السببية لمتغيرات الدراسة )(: 44الجدوؿ رقـ )

 Null Hypothesis Obs Lagفرضية العدم 
F- 
Statistic 

Prob.  

PD does not Granger Cause M1 10 1 4.28887 0.0771 

M1 does not Granger Cause PD 10 1 0.27632 0.6154 

PD does not Granger Cause M2 10 1 6.21286 0.0414 

M2 does not Granger Cause PD 10 1 0.47815 0.5115 

 ()بيانات الممحؽ EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
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 (:UNIT ROOT TESTاختبار جذر الوحدة ) .4

لا بػػد مػػػف تحميػػػؿ السلاسػػؿ الزمنيػػػة السػػػاكنة، بيػػػدؼ الوصػػوؿ إلػػػى نتػػػائج واقعيػػػة وتحميػػؿ سػػػميـ ومنطقػػػي لمعلاقػػػات 
الاقتصادية، ويتـ التحقؽ مف استقرار المتغيرات باختبار جػذر الوحػدة عػف طريػؽ اسػتخداـ أحػد الاختبػارات المتػوفرة 

فػػاذا كانػػت إحصػػائية المتغيػػر المحسػػوبة أقػػؿ مػػف المجدولػػة نقػػوؿ اف السمسػػمة مسػػتقرة،  ،EVIEWS12فػػي برنػػامج 
(، PDالعػػاـ ) الػػدَّيف ةواسػػتقراري( M1,M2السمسػػمة الزمنيػػة لمعػػرض النقػػدي ) اسػػتقراريوولقػػد قامػػت الباحثػػة باختبػػار 

وبالتػالي  الفػرؽ الثػانيأخػذ صػغر مػف الجدوليػة الحرجػة عنػد أالمحسػوبة  T-STATISTICوقػد حصػمنا عمػى قيمػة 
(، وبمػػػا أف 45وفػػػؽ مػػػا موضػػػ  بالجػػػدوؿ رقػػػـ ) الفػػػرؽ الثػػػانيالسمسػػػمة مسػػػتقرة عنػػػد  أي إفَّ نػػػرفض فرضػػػية العػػػدـ 
 (.VAR)نموذج  ىو فالنموذج الأمثؿ لمدراسة الفرؽ الثانيالمتغيرات استقرت عند 

 (M1,M2, PD(: اختبار جذر الوحدة لسمسمة )45الجدوؿ رقـ )

NULL 
HypothesisHas  
A Unit Root 

Null Hypothesis: D(M1,2) has a 
unit root جة

 ي
لن
ا

 

Constant, Linear Trend 

قيماااة جدولياااة 
عنااااد مساااا و  

%(5) 

قيمة محسوبة عناد 
 (5مس و  )%

قيمة اح مالية 
عنااد مسااا و  

%(5) 
 

M1 -4.450425 -7.146089  0.0058 مس قرا 

M2 -3.320969 -3.363655  0.0472 مس قرا 

PD -3.320969   -4.534504  0.0106 مس قرا 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 

 :خطوات النمذجة القياسية لنموذج الدراسة .5
 :الإبطاء المثمى مدَّةحديد ت .5.1

 سنة واحدة. مدَّة( أي ب1ب ) أف معايير المعمومات حددت درجة الإبطاء المثمى يُمحظ

 (varالإبطاء المثمى بحسب معايير المعمومات باستخداـ ) مدَّةتحديد (: 46الجدوؿ رقـ )
VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: M1 PD      

Exogenous variables: C      

Date: 11/03/23   Time: 19:52     

Sample: 2010 2020     

Included observations: 9     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -195.5610 NA*  4.00e+16  43.90245  43.94628  43.80787 

1 -188.4814  9.439438   2.13e+16*   43.21810*   43.34958*  42.93436 

2 -184.9175  3.167914  2.95e+16  43.31501  43.53415   42.84211* 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
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 (:VARتقدير نموذج الدراسة ) .1.2

 ( وعميو نقوـ بتقدير نموذج متجو انحدار الذاتي وفؽ ما يمي:1قمنا بتحديد قيمة الإبطاء ب )

 VAR (: تقدير نموذج الدراسة47جدوؿ رقـ )
System: UNTITLED   

Estimation Method: Weighted Least Squares  

Date: 11/03/23   Time: 19:55   

Sample: 2011 2020   

Included observations: 10   

Total system (balanced) observations 20  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C(1) 0.174709 0.338148 0.516665 0.6135 

C(2) 0.252126 0.101858 2.475268 0.0267 

C(3) 44385.15 18006.35 2.464972 0.0272 

C(4) 0.575063 0.915281 0.628291 0.5399 

C(5) 0.725030 0.275704 2.629738 0.0198 

C(6) -8446.874 48738.64 -0.173310 0.8649 

Determinant residual covariance 5.23E+15   

Equation: M1 = C(1)*M1(-1) + C(2)*PD(-1) + C(3)  

Observations: 10   

R-squared 0.760538     Mean dependent var 77635.90 

Adjusted R-squared 0.692120     S.D. dependent var 11280.59 

S.E. of regression 6259.255     Sum squared resid 2.74E+0
8 

Durbin-Watson stat 1.488650    

     

Equation: PD = C(4)*M1(-1) + C(5)*PD(-1) + C(6)  

Observations: 10   

R-squared 0.789537     Mean dependent var 92436.90 

Adjusted R-squared 0.729405     S.D. dependent var 32569.47 

S.E. of regression 16942.22     Sum squared resid 2.01E+0
9 

Durbin-Watson stat 1.721418    

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

نمػػػوذج ( وفػػػؽ M1العػػػرض النقػػػدي )فػػػي ( PDالعػػػاـ ) الػػػدَّيف أثػػػر( الػػػذي يبػػػيف 47مػػػف الجػػػدوؿ رقػػػـ ) نمحػػػظ
(VAR:) 

 فَّ وا  (، 5بمغػت قيمػة احتماليػة أقػؿ مػف )  إذ(، M1العاـ في العرض النقػدي ) لمدَيفمعنوي  أثريوجد  .1
(، ويمكػف 0.252126العاـ بمقدار وحدة واحدة تؤدي إلى زيادة العػرض النقػدي بمقػدار ) الدَّيفزيادة 

صػػػػدار اذوف الخزانػػػػة والسػػػػندات  إذأف يعػػػػزى ذلػػػػؾ  طريقػػػػة تمويػػػػؿ العجػػػػز تعتمػػػػد عمػػػػى الحػػػػوالات وا 
لا يقػػوـ بتمويػػؿ  إذالحكوميػػة فػػي السػػوؽ المفتوحػػة واكتتػػاب البنػػؾ المركػػزي عمييػػا فػػي السػػوؽ الثانويػػة 
لقػروض فضػلًا عػف اعجز الموازنة باصػدار النقػدي أو بالشػراء المباشػر لػ ذوف فقػط بالسػوؽ الثانويػة 

 عمييا مف المصارؼ الحكومية العراقية. التي تحصؿ
 يعد  العاـ  الدَّيفأف  وتفسرAdjusted R-squared ( 69 )وفؽوبمفت القوة التفسيرية  .2
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أحػد العوامػػؿ الثانويػػة فػي زيػػادة العػػرض النقػػدي والعامػؿ الرئيسػػي لزيادتػػو وفقػاً لتقػػارير العراقيػػة البنكيػػة 
 الػدَّيفيعود لحجـ صافي الموجودات الأجنبيػة، ومػف ناحيػة أخػرى التػزاـ الحكومػة بسػداد الاسػتحقاقات 

البنػػؾ يػػؤد ي ماليػػة متطػػورة الػػداخمي، ووجػػود سػػوؽ  الػػدَّيفأي خدمتػػو وفقػػاً لآجػػاؿ الاسػػتحقاؽ ولا سػػيما 
 عمميات السوؽ المفتوحة بادارة العرض النقدي.بميمَّتو المركزي 

مػا يعنػي عػدـ وجػود مشػكمة الارتبػاط الػذاتي  اثنػاف( تقريبػاً DWوقد بمغت قيمة معامؿ داربف واتسػف ) .3
 لمبواقي.

 الاختبارات التشخيصية:  .5.2
 اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج: .5.2.1

( وبالتػػالي نقبػػؿ 5ئج الاختبػػار أف احتماليػػة جػػاركوبيرا لمعادلػػة بػػواقي النمػػوذج تسػػاوي أكبػػر مػػف ) انتػػيتضػػ  مػػف 
 سمسمة البيانات توزيع البواقي تتبع التوزيع الطبيعي. فَّ : إفرضية العدـ القائمة

 اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج(: 48الجدوؿ رقـ )
VAR Residual Normality Tests   

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal 

Date: 11/03/23   Time: 19:41   

Sample: 2010 2020   

Included observations: 10   

Component Jarque-Bera Df Prob.  

1  0.656027 2  0.7204  

2  0.957052 2  0.6197  

Joint  1.613080 4  0.8064  

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
 

( عػدـ وجػود مشػكمة الارتبػاط الػذاتي 49يتض  مف الجدوؿ رقػـ ) اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي: .5.2.2
 (.5في سمسمة البواقي فقيمة الاحتمالية أكبر مف ) 

 Correlogram Of Squared Residuals اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي: (49الجدوؿ رقـ )
VAR Residual Serial Correlation LM Tests   

Date: 11/03/23   Time: 19:42    

Sample: 2010 2020     

Included observations: 10    

Null hypothesis: No serial correlation at lag h   

Lag LRE* stat Df Prob. Rao F-stat df Prob. 

1  0.966150  4  0.9149  0.226648 (4, 8.0)  0.9159 

       
Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h   

Lag LRE* stat Df Prob. Rao F-stat df Prob. 

1  0.966150  4  0.9149  0.226648 (4, 8.0)  0.9159 

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  

 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
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 :التمثيؿ البياني لدواؿ الارتباط الذاتي لمبواقي .5.2.3
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 الذاتي لمبواقيالتمثيؿ البياني لدواؿ الارتباط (: 35الشكؿ رقـ )
 ()بيانات الممحؽ EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

، وبالتػػالي قبػػوؿ تقػػع ضػػمف مجػػاؿ الثقػػة إذ ارتبػػاط الػػذاتي لمبػػواقيأعػػلاه عػػدـ وجػػود مشػػكمة  شػػكؿمػػف ال يُمحػػظ
 مف المشاكؿ القياسية. النموذج وىو خاؿٍ 

 :العاـ الدَّيف( لصدمة M1النقدي )دالة نبض استجابة العرض  .5.3

توض  دالة نبض الاسػتجابة الأثػر الػذي تخمفػو صػدمة فػي متغيػر مػف متغيػرات النمػوذج المػدروس فػي زمػف معػيف 
، وباقي المتغيػرات فػي النمػوذج وىػي تسػاعد عمػى الكشػؼ عمػى مختمػؼ عمى القيـ الحالية والمستقبمية لذلؾ المتغير

الشػكؿ السػابؽ يتضػ  أف حػدوث صػدمة  قػراءةبت التػي تحػدث بػيف متغيػرات الدراسػة، العلاقات المتشابكة والتفاعلا
أربػع سػنوات الأولػى لتػنخفض بػبطء  فػي( بػيف ارتفػاع M1( أدت إلى اضطرابات في العرض النقػدي )11مدة ) في

 (.M1العرض النقدي )في العاـ يؤثر  الدَّيففيما بعد والذي يشير إلى أف 
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ين( لصدمة M1دالة نبض اس جابة العرض النقدي )(: 63الشكل رقم )  العام الدَّ

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
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 (:  VARخطوات النمذجة القياسية لنموذج ) .6

 (.M2( و )PDدلالة إحصائية بيف ) لا يوجد علاقة ذاتلاختبار الفرضية الثانية:   

( 1أف معػايير المعمومػات حػددت درجػة الإبطػاء المثمػى ب ) يُمحػظ الإبطػاء المثمػى: مػدَّةتحديػد تقػدير  .6.1
 سنة واحدة. مدَّةأي ب

 (varالإبطاء المثمى بحسب معايير المعمومات باستخداـ ) مدَّة(: تحديد 51الجدوؿ رقـ )
VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: M2 PD      

Exogenous variables: C      

Date: 11/03/23   Time: 19:46     

Sample: 2010 2020     

Included observations: 9     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -195.8706 NA   4.29e+16  43.97124  44.01507  43.87666 

1 -187.5236   11.12927
* 

  1.72e+16
* 

  43.00525
* 

  43.13673
* 

  42.72151
* 

2 -185.0988  2.155392  3.07e+16  43.35529  43.57443  42.88239 

 ()بيانات الممحؽ EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
 (:VARتقدير نموذج الدراسة ) .6.2

 ( وعميو نقوـ بتقدير نموذج متجو انحدار الذاتي وفؽ ما يمي:1الإبطاء ب )لقد قمنا بتحديد قيمة 

 (VAR) (: تقدير نموذج الدراسة51جدوؿ رقـ )
System: UNTITLED   

Estimation Method: Least Squares  

Date: 11/03/23   Time: 19:47   

Sample: 2011 2020   

Included observations: 10   

Total system (balanced) observations 20  

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C(1) 0.208063 0.315861 0.658716 0.5208 

C(2) 0.302785 0.121476 2.492561 0.0258 

C(3) 49248.59 19014.79 2.590015 0.0214 

C(4) 0.650869 0.941265 0.691483 0.5006 

C(5) 0.651635 0.361997 1.800114 0.0934 

C(6) -16681.23 56663.96 -0.294389 0.7728 

Determinant residual covariance 4.03E+15   

Equation: M2 = C(1)*M2(-1) + C(2)*PD(-1) + C(3)  

Observations: 10   

R-squared 0.862347     Mean dependent var 91845.40 

Adjusted R-squared 0.823018     S.D. dependent var 13330.58 

S.E. of regression 5608.077     Sum squared resid 2.20E+08 

Durbin-Watson stat 1.825570    

Equation: PD = C(4)*M2(-1) + C(5)*PD(-1) + C(6)  

R-squared 0.795217     Mean dependent var 92436.90 

Adjusted R-squared 0.736708     S.D. dependent var 32569.47 

S.E. of regression 16712.04     Sum squared resid 1.96E+09 

Durbin-Watson stat 1.641669    

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 
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 فَّ وا  (، 5بمغػت القيمػة الاحتماليػة أقػؿ مػف )  إذ(، M2فػي العػرض النقػدي )العػاـ  لمدَيفثر معنوي أيوجد  .1
، ويمكػف أف واحػدة )1.312785بمقدار وحدة واحدة تؤدي إلى زيػادة العػرض النقػدي بمقػدار ) الدَّيفزيادة 

صػدار أذوف الخزانػة والسػندات الحكوميػػة  إذيعػزى ذلػؾ  طريقػة تمويػؿ العجػز التػي تعتمػد عمػى الحػوالات وا 
لا يقػػوـ بتمويػػؿ عجػػز الموازنػػة  إذب البنػػؾ المركػػزي عمييػػا فػػي السػػوؽ الثانويػػة فػػي السػػوؽ مفتوحػػة واكتتػػا

لقػروض التػي تحصػؿ عمييػا فضػلًا عػف افقػط بالسػوؽ الثانويػة  لػ ذوفباصدار النقدي أو بالشراء المباشر 
( قػػد يعػػود إلػػى أف M2توليفػػة العػػرض النقػػدي )فػػي أثػػره أكبػػر  يُمحػػظمػػف المصػػارؼ الحكوميػػة العراقيػػة، و 

العػػاـ الػػذي مصػػادره متنوعػػة بشػػقيو  الػػدَّيفالتوليفػػة تمثػػؿ المسػػ  النقػػدي كػػاملًا ممػػا عكػػس أثػػر آليػػة تمويػػؿ 
الػػػداخمي والخػػػارجي، فقيػػػاـ البنػػػؾ المركػػػزي باكتتػػػاب فػػػي السػػػوؽ الثانويػػػة وكػػػذلؾ قػػػدرة البنػػػوؾ عمػػػى تػػػوفير 

لقػروض الخارجيػة التػي تػؤدي لزيػادة فضػلًا عػف اة الائتماف لمتمويؿ العجز بالتوظيؼ موارد محفظتو المالي
 د الاقتراض.نالعرض النقدي ع

 يعػد  العػاـ  الػدَّيفعمػى أف  ( ويفسػر82)  Adjusted R-squaredوفػؽ وبمغت القوة التفسيرية لمنموذج  .2
لزيادتػػو وفقػػاً لتقػػارير العراقيػػة البنكيػػة يعػػود لحجػػـ صػػافي  آخػػرأحػػد العوامػػؿ زيػػادة العػػرض النقػػدي والعامػػؿ 

 لآجػػاؿ أي خدمتػو وفقػاً  الػدَّيفالموجػودات الأجنبيػة، ومػف ناحيػة أخػػرى التػزاـ الحكومػة بسػداد الاسػػتحقاقات 
عمميػات السػوؽ بالداخمي، ووجود سوؽ مالية متطورة يمعػب البنػؾ المركػزي دوره  الدَّيفالاستحقاؽ ولا سيما 

ريعػػي نفطػػي يحقػػؽ مػػوارد ماليػػة تمكنػػو مػػف  العػػراؽ اقتصػػادٌ ولأفَّ اقتصػػاد المفتوحػػة بػػادارة العػػرض النقػػدي، 
مػا يعنػي عػدـ وجػود مشػكمة ارتبػاط  ،اثنػاف ( داربف واتسػف تقريبػاً DWوقد بمغت قيمة معامؿ )، ودَينخدمة 

 ذاتي لمبواقي.
 الاختبارات التشخيصية: .6.3
 اختبار توزيع الطبيعي لبواقي النموذج:  .6.3.1

 اختبار توزيع الطبيعي لبواقي النموذج(: 52الجدوؿ رقـ )
VAR Residual Normality Tests Included observations: 10 

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal 

Date: 11/03/23   Time: 19:48 Sample: 2010 2020 

Component Jarque-Bera Df Prob.  

1  0.573636 2  0.7506  

2  0.820263 2  0.6636  

Joint  1.393898 4  0.8453  

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

( وبالتػالي نقبػؿ فرضػية 5احتمالية جاركوبيرا لمعادلة بواقي النموذج ىي أكبػر مػف )  (52شكؿ رقـ )يتض  مف ال
 العدـ القائمة بأف سمسمة البيانات توزيع البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.
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( عػدـ وجػود مشػكمة الارتبػاط الػذاتي 53يتض  مف الجدوؿ رقػـ ) اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي: .6.3.2
 (.5واقي فقيمة الاحتمالية أكبر مف ) في سمسمة الب

 

Correlogram Of Squared Residuals   لمبواقي ختبار الارتباط الذاتي: ا(53الجدوؿ رقـ )
VAR Residual Serial Correlation LM Tests   

Date: 11/03/23   Time: 19:49 Included observations: 10 

Sample: 2010 2020  Null hypothesis: No serial correlation at 
lag h 

Lag LRE* stat Df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1  1.308469  4  0.8599  0.312970 (4, 8.0)  0.8616 

Null hypothesis: No serial correlation at 
lags 1 to h 

   

Lag LRE* stat Df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1  1.308469  4  0.8599  0.312970 (4, 8.0)  0.8616 

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

 

شػػكؿ أف بػػواقي النمػػوذج تقػػع داخػػؿ مػػف ال يُمحػػظ :التمثيػػؿ البيػػاني لػػدواؿ الارتبػػاط الػػذاتي لمبػػواقي .6.3.2
مػف المشػاكؿ  النمػوذج وىػو خػاؿٍ ، وبالتػالي قبػوؿ يا ذات معنوية إحصائية معدومة أي إنَّ مجاؿ ثقة 
 القياسية.
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 التمثيؿ البياني لدواؿ الارتباط الذاتي لمبواقي (:37الشكؿ رقـ )
 (ؽ)بيانات الممح EVIEWS12بناءً عمى مخرجات برنامج  المصدر: مف إعداد الباحثة 

 العاـ: الدَّيف( لصدمة M2دالة نبض استجابة العرض النقدي ) .6.4
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 العاـ الدَّيف( لصدمة M2دالة نبض استجابة العرض النقدي )(: 38الشكؿ رقـ )

 )بيانات الممحؽ( EVIEWS12المصدر: مف إعداد الباحثة بناءً عمى مخرجات برنامج 

( بػيف M2( أدت إلى اضطرابات في العػرض النقػدي )11مدة ) فيالشكؿ السابؽ يتض  أف حدوث صدمة  قراءةب 
العػرض النقػدي فػي العػاـ يػؤثر  الػدَّيفمػا بعػد والػذي يشػير إلػى أف يف بػبطء أربع سػنوات الأولػى لتػنخفض في ارتفاع

(M2.) 

يجػابي  لمػدَيفالدراسػة القياسػية بوتوصمت الباحثػة   لمػدَيفالعػاـ والعػرض النقػدي فػي العػراؽ، إلػى وجػود أثػر معنػوي وا 
( وبالتػػالي السػػمطة النقديػػة لا تتمتػػع بالقػػدرة عمػػى الػػتحكـ بػػالعرض M1,M2العػػاـ عمػػى العػػرض النقػػدي بتوليفاتػػو )

فػػي السػػوؽ  النقػػدي فعمػػى الػػرغـ مػػف صػػدور قػػرار منػػع التمويػػؿ المباشػػر مػػف البنػػؾ المركػػزي العراقػػي إلا أف اكتتابػػو
الثانويػػة عمػػى أذوف وسػػندات الحكومػػة مػػف ناحيػػة، وحصػػوؿ السػػمطة الماليػػة عمػػى التمويػػؿ مػػف المصػػارؼ حكومػػة 

العػرض النقػدي متغيػراً  يعػد  ( وبالتػالي M1,M2في زيادة العرض النقدي بتوليفاتو )تركت أثراً العراقية بشكؿ رئيسي 
 مساره.في السمطة المالية تؤثر  فَّ داخمياً لأ
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 النتائج والتوصيات:

العػػػاـ والعػػرض النقػػدي مػػف الناحيػػة النظريػػة واختبػػار ىػػػذه  الػػدَّيفيػػذه الدراسػػة الإحاطػػة بموضػػوع بحاولػػت الباحثػػة 
 ، وتوصمت الباحثة إلى النتائج التالية:العراؽ( –لبناف  – )سوريةالعلاقة في الدوؿ العربية 

 النتائج النظرية:

فػي لمدولة وىػو إجمػالي مػا اقترضػتو الحكومػة لتمويػؿ عجزىػا، ويتوقػؼ أثػره  مالياً  العاـ مصدراً  الدَّيفيمثؿ  .1
 عمى الآلية المتبعة في تمويمو وطريقة توظيفو.الاقتصاد الكمي بناء  متغيرات

لتفػػادي الوقػػوع فػػي فػػخ المديونيػػة العػػاـ وسػػداده  الػػدَّيفالعػػاـ قػػدرة الدولػػة عمػػى تحمػػؿ  الػػدَّيفاسػػتدامة مثػػؿ ت .2
 يا لتحقيؽ أىدافيا المرسومة.دَينالعامة ومقياس لمدى نجاح وكفاءة الحكومة في إدارة 

يحػػػػػدد المصػػػػػرؼ المركػػػػػزي كػػػػػؿ مػػػػػف حجػػػػػـ العػػػػػرض النقػػػػػدي  إذ العػػػػػرض النقػػػػػدي كمتغيػػػػػر خػػػػػارجي يعػػػػػد   .3
تحديػػده المركػػزي  كػػف لمبنػػؾلا يم امتغيػػر داخميػػ العػػرض النقػػدي ، ولكػػف قػػد يكػػوفوالاحتياطيػػات الإجباريػػة

 .في تحديدهأثراً مختمؼ الجيات الاقتصادية تترؾ  إذبمفرده، 
مسػػتوى الأسػػعار فػػي العػػاـ إلػػى حػػدوث تضػػخـ نتيجػػة القػػروض الحكوميػػة، وبالتػػالي يػػؤثر  الػػدَّيفقػد يػػؤدي   .4

 والقوة الشرائية لمنقود.
 

 النتائج التطبيقية:

لرؤيػػة الاسػػتراتيجية  فتقػػر تبمقارنػػة نتػػائج أبػػرز التطػػورات الاقتصػػادية فػػي دوؿ عينػػة الدراسػػة  وجػػد بأنيػػا  .1
العػػاـ إلػػى جانػػب آليػػة تمويمػػو  الػػدَّيفالعػػاـ والأدوات اللازمػػة لتحقيقيػػا بنػػاء عمػػى مؤشػػرات  الػػدَّيفلاسػػتدامة 

 وتوظيفو في كؿ مف ىذه الدوؿ.
-2111) المػػدَّة فػػيالعػػراؽ(  –لبنػػاف -)سػػورية  سػػية لػػدوؿ عينػػة الدراسػػةلدراسػػة القيالػػوحظ بمقارنػػة نتػػائج ا .2

العػػػاـ أحػػػد المحػػػددات  الػػػدَّيفالعػػػرض النقػػػدي وبالتػػػالي يمثػػػؿ فػػػي العػػػاـ  لمػػػدَيفمعنػػػوي  أثػػػروجػػػود ( 2121
 يمي: الرئيسية لمعرض النقدي وفؽ ما

يجػػابيوجػػود  اختبػػار العلاقػػة فػػي سػػوريةباتضػػ   - أ لعػػرض النقػػدي افػػي  (PD) العػػاـ لمػػدَيف أثػػر معنػػوي وا 
فالعرض النقدي متغير داخمي والسمطة النقدية لا تتمتع بالقدرة عمػى إدارتػو نتيجػة  (M1,M2بتوليفاتو )

الاعتماد الرئيسي عمى الاقتراض مف المصػرؼ المركػزي لسػد فجػوة المػوارد الماليػة، والوقػوع فػي شػب  
بكفػػػػاءة وفاعميػػػػة وفشػػػػميا فػػػػي إعػػػػادة الحيػػػػاة يػػػػا العػػػػاـ دَين إدارةالتضػػػػخـ نتيجػػػػة عجػػػػز الحكومػػػػة عمػػػػى 

 للاقتصاد السوري وتحقيؽ النمو الاقتصادي.
يجػػابي  أكػػدت نتػػائج اختبػػار العلاقػػة فػػي لبنػػاف بوجػػود أثػػر معنػػوي - ب  توليفػػة ( عمػػىPDالعػػاـ ) لمػػدَيف وا 

نتيجػػة لجػػوء وفسػػر  ( M4، إلا أف أثػػره كػػاف عكسػػياً فػػي كتمػػة العػػرض النقػػدي )(M1العػػرض النقػػدي )
 مػػدَّة فػػي( M4قػػراءة مسػػار العػػرض )ب عجزىػػا المسػػتمر، والسػػمطة الماليػػة إلػػى البنػػؾ المركػػزي لتمويػػؿ 

( تراجعػػػو إلػػػى احتجػػػاز كتمػػػة النقديػػػة وعػػػدـ دخوليػػػا فػػػي التػػػداوؿ، وتػػػـ تحقػػػؽ نظريػػػة 2111-2121)
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تػػرؾَ فػػي تحقيػػؽ أىػػدافيا التنمويػػة  الحكومػػة دراؾ مػػدى عجػػزإسػػموؾ العامػػة فػػي لأفَّ المحفظػػة الماليػػة 
 (.M4في تراجع العرض النقدي ) أثراً 

يجػػابي و  - ت العػػرض فػػي ( PDالعػػاـ ) لمػػدَيفكانػػت نتيجػػة اختبػػار العلاقػػة فػػي العػػراؽ وجػػود أثػػر معنػػوي وا 
فػػػي فالسػػػمطة الماليػػػة تػػػؤثر  ،العػػػرض النقػػػدي متغيػػػراً داخميػػػاً  يعػػػد   وبالتػػػالي( M1,M2النقػػػدي بتوليفاتػػػو )

 مساره.
فػي  وبمقارنة نتائج الدراسة بنتائج الدراسات السابقة فقد تميػزت الدراسػة بتنػاوؿ أبػرز التطػورات الاقتصػادية .3

( التػػػي عانػػػت خلاليػػػا دوؿ عينػػػة الدراسػػػة مػػػف اضػػػطرابات وصػػػراعات أدت إلػػػى  2121-2111المػػػدة )
ضػػرورة العمػػؿ يػػؿ ارتفػاع الػػديف العػػاـ فييػػا واضػػطراب مسػار العػػرض النقػػدي والػػذي  تبػػيف مػف خػػلاؿ التحم

عمى تطوير إدارة الديف العاـ ومراعاة سمات كؿ دولػة إلػى جانػب ضػبط أوضػاعيا الماليػة بترشػيد الإنفػاؽ 
حكػػاـ الرقابػػة وتوجيػػو الأمثػػؿ  فػػي توظيػػؼ الإيػػرادات العامػػة فػػي مجػػالات  تنمويػػة اسػػتثمارية، إلػػى  العػػاـ وا 

ثػر الػديف العػاـ فػي كػؿ مػف توليفػات العػرض ار أباستخداـ السلاسؿ الزمنيػة لاختبػ جانب الدراسة القياسية 
يجػابي لمػديف العػاـ فػي M1-M2-M4النقدي ) ( ولوحظ بأف الدراسة قد توصػمت إلػى وجػود أثػر معنػوي وا 

العػرض النقػدي فػي كػؿ مػف سػورية والعػراؽ وتفسػير ذلػؾ بمنظػور نظريػة العػرض النقػدي كمتغيػر داخمػي، 
يجابيا ( بينمػا كػاف عكسػياً فػي أثػره فػي M1في توليفػة العػرض النقػدي ) إلا أف أثره في لبناف كاف معنويا وا 

( وفسػػر ذلػػؾ بمنظػػور المحفظػػة الماليػػة وىػػي بحاجػػة إلػػى مزيػػد مػػف البحػػػث M4توليفػػة العػػرض النقػػدي )
 في تحديد مسار العرض النقدي.أيضاً والدراسة لكوف وجود جيات فاعمة اقتصادية مختمفة تمعب دورا 

 التوصيات:

 بما يمي: العراؽ( القياـ –لبناف  –ئميف عمى سياسة الدولة في كؿ مف دوؿ عينة الدراسة )سورية نبغي عمى القاي

ضػػػفاء المزيػػػد مػػػف الاسػػػتقلالية لمبنػػػؾ  العمػػػؿ عمػػػى  .1 تحقيػػػؽ التنسػػػيؽ الفعػػػاؿ بػػػيف السػػػمطتيف النقديػػػة والماليػػػة، وا 
 .، وىذا مطمبٌ مي ـ جداً المركزي

ضبط الأوضاع المالية، وزيادة الوعي والعمؽ المالي، إلى جانب تطػوير السػوؽ الماليػة فيػي الركيػزة الأساسػية  .2
العػػاـ فػػي الحصػػوؿ عمػػى  الػػدَّيفلمنمػػو والتطػػور والحصػػوؿ عمػػى التمويػػؿ الػػلازـ لموازنػػة، وبالتػػالي تمكػػف إدارة 

 تطوير عمميات السوؽ المفتوحة. وضرورةمصادر تمويؿ 
يجاد فرص العمؿ وتعزيز النمو.تنويع  .3  الاقتصاد لتشجيع التصدير وا 
ربط الإنفاؽ الحكومي بنتائج التنمية وتعزيز إنتاجيتو مف خلاؿ رصد وتقييـ نتائج ومخرجػات كػؿ بنػد مػف بنػود  .4

 الإنفاؽ العاـ مف حيث مساىمتو في تحقيؽ أىداؼ التنمية المستدامة.
لمنمػػو، وتحديػػد آليػػات لمرصػػد وتحديػػد الأىػػدافكما ينبغػػي تحسػػيف إدارة  إعطػػاء الأولويػػة لمتػػدابير الماليػػة المعػػززة .5

المالية العامػة بمجمميػا مػف خػلاؿ وضػع قواعػد لتثبيػت الػديف وأطػر الإنفػاؽ فػي الأجػؿ المتوسػط، وكػذلؾ أطػر 
 لريرادات في الأجؿ المتوسط، وتحسيف الشفافية والحد مف اليدر.
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اءات الضػػػريبية بيػػػدؼ رفػػػع الػػػوعي الضػػػريبي وزيػػػادة الضػػػرائب التركيػػػز عمػػػى تحسػػػيف جػػػودة القػػػوانيف والإجػػػر  .6
 ومحاربة التيرب الضريبي.

 وضع سياسة نقدية مناسبة تحقؽ الظروؼ اللازمة لزيادة قيمة التدابير المالية إلى أكبر درجة ممكنة. .7
درجػة  بأقػؿيػا كالحصػوؿ عمػى تمويػؿ الػلازـ دَينرة االعاـ ىدفيا تحقيؽ الكفاءة والفاعمية في إد لمدَيفة ار إقامة إد .8

 الػدَّيفيحقػؽ فػي النيايػة اسػتدامة بمػا مخاطرة وبتكمفة معقولػة والػزمف المناسػب إلػى جانػب التوظيػؼ الأمثػؿ لػو 
العػػاـ، والاسػػتفادة مػػف تجػػارب الػػدوؿ الناجحػػة كالسػػعودية التػػي اسػػتعانت بصػػندوؽ النقػػد الػػدولي لتطػػوير إدارتيػػا 

 موية.لتحقيؽ أىدافيا التن
فيي مف أىػـ الأدوات ماليػة فاعميػة حيػث توجيػت عػدة دوؿ فػي اوروبػا وخمػيج  أىمية طرح صكوؾ الإسلامية  .9

توسػػػيع قاعػػػدة فػػػي نشػػػر الػػػوعي لمػػػا ليػػػا مػػػف آثػػػار إيجابيػػػة العربػػػي وماليزيػػػا لتػػػوفير المػػػوارد الماليػػػة، وضػػػرورة 
فسػاح المجػاؿ لممسػتثمريف للاسػتثمار بيػا، وبالتػالي تػوف ير مػوارد ماليػة حقيقيػة لػدعـ عجمػة الإنتػاج الاستثمار وا 

 وتحقيؽ النمو الاقتصادي.
توصػػي الباحثػػة ل بحػػاث المسػػتقبمية فػػي القيػػاـ بالدراسػػات التحميميػػة لمحػػددات الأخػػرى التػػي تػػؤثر فػػي العػػرض  .11

فسػير سػموؾ مختمػؼ الجيػات الفاعمػة النقدي حيث يتطمب نموذجػاً بنيويػاً أكثػر تفصػيلًا يػتـ مػف خلالػو إدراؾ وت
 الاقتصادية، وكما ينبغي القياـ بالدراسات التحميمية والاسػتفادة مػف تجػارب الػدوؿ الناجحػة فػي إدارة الػديف العػاـ 

 لتحقيؽ استدامة الديف العاـ. مكانية في تطبيقيا في دوؿ عينة الدراسةوالإ
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 العربية:المراجع بالمغة  أولًا:

 :الكتب
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114 
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 (1رقـ ) الممحؽ

 مقدرة بالمميوف ليرة(: بيانات الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة والجارية 1الجدوؿ رقـ )

 /مليونالسنة
الناااااااااا   المحلااااااااا  

 بالأسعار الجارية
النمااو  معاادل

 الجاري%
الناااااااا   المحلااااااا  

 بالأسعار الثاب ة
معاادل النمااو 
 الحقيق %

المخفاااااااااااااااض 
 الضمن 

2010 2,834,517 12.40% 1,070,281 5.20% 6.9 

2011 3,252,720 14.8% 1,100,784 2.8% 11.57 

2012 3,024,842 -7.0% 810,849 -26.3% 26.25 

2013 2,937,561 -2.9% 597,594 -26.3% 31.77 

2014 3,612,015 23.0% 535,981 -10.3% 37.09 

2015 4,732,656 31.0% 513,579 -4.2% 36.74 

2016 6,117,033 29.3% 480,680 -6.4% 38.1 

2017 8,317,173 36.0% 477,203 -0.7% 36.96 

2018 9,588,167 15.3% 483,852 1.4% 13.7 

2019 11,904,318 24.2% 489,757 1.2% 22.66 

2020 17,273,000 45.1% 470,786 -3.9% 50.95 

   http://cbssyr.syالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى البيانات الصادرة مف 

 (: أرقاـ الموازنة العامة مقدرة بالمميار 2الجدوؿ رقـ )
/  السااااااااااااانة

 مليار
الإيااااااااارادات  الإنفاق العام

 العامة
 العجز العام العامالعجز 

2010 695 634 61 61,000 

2011 835 649 186 186,340 

2012 1,327 779 547 547,450 

2013 1,383 634 749 749,040 

2014 1,390 866 524 524,110 

2015 1,554 980 574 573,660 

2016 1,980 1,339 642 641,500 

2017 2,660 1,906 754 754,400 

2018 3,187 2,378 809 809,000 

2019 3,882 2,936 946 945,600 

2020 4,000 2,545 1,455 1,455,380 

 www.syrianfinance.gov.syالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد 
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 بالمميوف ليرةنقدية في سورية مقدرة ل(: أبرز التطورات ا3الجدوؿ رقـ )
/  السااااااااااااانة

 مليون
M0  معاااادل نمااااو

(M0) 
M1  معاااادل نمااااو

(M1) 
M2  معاااادل نمااااو

(M2) 

2010 371,333 12.10% 1,063,510 16.10% 2,039,278 12.60% 

2011 403,943 8.8% 1,038,909 -2.3% 1,906,372 -6.5% 

2012 423,536 4.9% 1,049,213 1.0% 1,902,579 -0.2% 

2013 527,474 24.5% 1,255,920 19.7% 2,337,593 22.9% 

2014 661,569 25.4% 1,529,896 21.8% 2,675,448 14.5% 

2015 843,756 27.5% 1,876,982 22.7% 3,191,278 19.3% 

2016 1,024,475 21.4% 2,331,429 24.2% 3,922,870 22.9% 

2017 1,675,148 63.5% 3,481,680 49.3% 5,182,428 32.1% 

2018 2,029,248 21.1% 4,517,491 29.8% 6,564,068 26.7% 

2019 1,881,451 -7.3% 4,043,592 -10.5% 6,035,774 -8.0% 

2020 2,080,841 10.6% 4,449,088 10.0% 6,582,800 9.1% 

ومعادلػػػة الاتجػػػاه العػػػاـ لتقػػػدير بيانػػػات العػػػرض  http://cbssyr.syالمصػػػدر: مػػػف إعػػػداد الباحثػػػة بالاعتمػػػاد مػػػف 
 (2121-2119النقدي )

يرادات العامة الدَّيف: مؤشر نسبة (4الجدوؿ رقـ )  العاـ إلى كؿ مف الناتج محمي إجمالي وا 
/  السااااااااااااانة

 مليون
ين الناااااااااا   المحلااااااااا   العام الدَّ

 بالأسعار الجارية
يننسابة  الإيرادات العامة العاام إلاا   الادَّ

الناااااااااااا   المحلااااااااااا  
 الإجمال 

يننسبة  العام إلا   الدَّ
 الإيرادات العامة

2010 1,269,340 2,834,517 634,000 44.8% 200% 

2011 1,287,974 3,252,720 648,660 39.6% 199% 

2012 1,777,602 3,024,842 779,050 58.8% 228% 

2013 2,430,075 2,937,561 633,960 82.7% 383% 

2014 2,982,446 3,612,015 865,890 82.6% 344% 

2015 3,477,225 4,732,656 980,340 73.5% 355% 

2016 4,223,192 6,117,033 1,338,500 69.0% 316% 

2017 5,396,762 8,317,173 1,905,600 64.9% 283% 

2018 6,738,394 9,588,167 2,378,000 70.3% 283% 

2019 6,632,077 11,904,318 2,936,400 55.7% 226% 

2020 7,301,092 17,273,000 2,544,620 42.3% 287% 

 www.syrianfinance.gov.syالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد 

 (2121-2119العاـ ) الدَّيفومعادلة الاتجاه العاـ لتقدير بيانات 
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يرادات العامة الدَّيف(: مؤشر نسبة خدمة 5الجدوؿ رقـ )  العاـ إلى كؿ مف الناتج محمي إجمالي وا 
ينخدمااااااة  /مليونالسنة  الاااااادَّ

 العام
النااااا   المحلاااا  بالأسااااعار  الإيرادات العامة

 الجارية
خدماة الاا  الإياارادات 

 العامة
ينخدماااااة  علااااا   الااااادَّ

الناااااااااااا   المحلااااااااااا  
 الإجمال 

2010 69,650 634,000 2,834,517 11% 2% 

2011 94,854 648,660 3,252,720 15% 3% 

2012 113,804 779,050 3,024,842 15% 4% 

2013 72,093 633,960 2,937,561 11% 2% 

2014 88,956 865,890 3,612,015 10% 2% 

2015 103,483 980,340 4,732,656 11% 2% 

2016 236,515 1,338,500 6,117,033 18% 4% 

2017 178,454 1,905,600 8,317,173 9% 2% 

2018 753,675 2,378,000 9,588,167 32% 8% 

2019 918,637 2,936,400 11,904,318 31% 8% 

2020 699,135 2,544,620 17,273,000 27% 4% 

 http://cbssyr.syو  www.syrianfinance.gov.syالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد 

 (2121-2119العاـ ) الدَّيفومعادلة الاتجاه العاـ لتقدير بيانات خدمة 

 (: أرقاـ الموازنة العامة مقدرة بالمميار6الجدوؿ رقـ )
 السنة

 
خدمااااة  النفقات الإيرادات

ين  الدَّ
العجااااااااااز 

 العام
عجااااااز 
 موازنة

النااااااااا   
 محل 

العجاااااااااااااز 
العاااااااااااام / 
الناااااااااااااا   

 محل 

الرصيد 
ااول / 
 النا  

الإيرادات/ 
 النا  

النفقاااات/ 
 النا  

2010 12684 17047 6218 -4363 1855 57300 -7.61% 3.2% 22.1% 29.8% 

2011 14070 17600 6034 -3530 2505 60414 -5.84% 4.1% 23.3% 29.1% 

2012 14164 20081 5752 -5917 -166 66481 -8.90% -
0.2% 

21.3% 30.2% 

2013 14201 20563 6000 -6362 -361 71185 -8.94% -
0.5% 

19.9% 28.9% 

2014 16400 21032 6602 -4632 1970 74714 -6.20% 2.6% 22.0% 28.2% 

2015 14435 20393 7050 -5958 1092 76518 -7.79% 1.4% 18.9% 26.7% 

2016 14959 22412 7484 -7453 31 77612 -9.60% 0.0% 19.3% 28.9% 

2017 17524 23186 7814 -5662 2152 80507 -7.03% 2.7% 21.8% 28.8% 

2018 17405 26821 8457 -9416 -958 83329 -
11.30% 

-
1.1% 

20.9% 32.2% 

2019 16680 25477 8366 -8797 -431 80736 -
10.90% 

-
0.5% 

20.7% 31.6% 

2020 15342 19425 3106 -4083 -977 95629 -4.27% -
1.0% 

16.0% 20.3% 

  ,www.abl.org.lbwww.imf.orgالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى 
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 بالمميار ليرة(: أبرز التطورات النقدية في لبناف مقدرة 7الجدوؿ رقـ )
/  السااااااااااااانة

 مليار
M1  معاااادل نمااااو

(M1) 
M2  معاااادل نمااااو

(M2) 
M3  معاااادل نمااااو

(M3) 
m4  معاااادل نمااااو

m4 

2010 5728 18% 59402 15.40% 138910 12.30% 146821 12% 

2011 6138 7% 58643 -1.3% 146576 5.5% 154365 5.1% 

2012 7104 16% 65077 11.0% 156797 7.0% 164679 6.7% 

2013 7620 7% 68749 5.6% 167571 6.9% 176807 7.4% 

2014 8301 9% 73400 6.8% 177397 5.9% 187826 6.2% 

2015 9042 9% 78620 7.1% 186360 5.1% 197369 5.1% 

2016 10159 12% 82428 4.8% 200192 7.4% 210989 6.9% 

2017 10624 5% 79166 -4.0% 208965 4.4% 219706 4.1% 

2018 11661 10% 76828 -3.0% 212993 1.9% 224437 2.2% 

2019 16620 43% 63484 -17.4% 202831 -4.8% 214077 -4.6% 

2020 40156 142% 67510 6.3% 200052 -1.4% 211577 -1.2% 

  ,www.abl.org.lbwww.ccib.org.lbالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى 

يرادات العامة الدَّيف(: مؤشر نسبة 8الجدوؿ رقـ )  العاـ إلى كؿ مف الناتج محمي إجمالي وا 
/  السااااااااااااانة

 مليار
ين النا   محل  يننسااابة  الإيرادات العام الدَّ الااا   الااادَّ

 النا  
يننسااااابة  الااااا   الااااادَّ
 الإيرادات

2010 57300 79255 12684 138% 625% 

2011 60414 80887 14070 134% 575% 

2012 66481 86959 14164 131% 614% 

2013 71185 95710 14201 134% 674% 

2014 74714 100356 16400 134% 612% 

2015 76518 106015 14435 139% 734% 

2016 77612 112911 14959 145% 755% 

2017 80507 119892 17524 149% 684% 

2018 83329 128347 17405 154% 737% 

2019 80736 138150 16680 171% 828% 

2020 95629 144108 15342 151% 939% 

 www.abl.org.lbالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى 

يرادات العامة الدَّيف(: مؤشر نسبة خدمة 9الجدوؿ رقـ )   العاـ إلى كؿ مف الناتج محمي إجمالي وا 
/  السااااااااااااانة

 مليار
ينخدمة  ينخدماااااة  الإيرادات النا   محل  الدَّ الااااا   الااااادَّ

 النا  
ينخدماااااة  الااااا   الااااادَّ
 الإيرادات

2010 6218 57300 12684 10.9% 49% 

2011 6034 60414 14070 10.0% 43% 

2012 5752 66481 14164 8.7% 41% 

2013 6000 71185 14201 8.4% 42% 

2014 6602 74714 16400 8.8% 40% 

2015 7050 76518 14435 9.2% 49% 

2016 7484 77612 14959 9.6% 50% 

2017 7814 80507 17524 9.7% 45% 

2018 8457 83329 17405 10.1% 49% 

2019 8366 80736 16680 10.4% 50% 

2020 3106 95629 15342 3.2% 20% 

  ,www.abl.org.lbwww.ccib.org.lbالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى 

http://www.abl.org.lb/
http://www.ccib.org.lb/
http://www.abl.org.lb/
http://www.abl.org.lb/
http://www.ccib.org.lb/
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 (: بيانات الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة والجارية مقدرة بالمميوف ليرة9الجدوؿ رقـ )
/ السااااااااااااااانة

 مليون
الناااااااااااا   المحلااااااااااا  
الإجمااااااااال  ب سااااااااعار 

 الجارية

معاااادل نمااااو النااااا   
المحلاااااا  الإجمااااااال  

 ب سعار الجارية

الناااااااااااا   المحلااااااااااا  
 بالأسعار الثاب ة

معاااادل نمااااو النااااا   
 المحل  الحقيق 

 المخفض الضمن 

2010 162,064,566 16.30% 60,600,000 7.30% 8.45 

2011 217,327,107 34.1% 62,900,000 3.8% 29.2 

2012 254,225,491 17.0% 68,300,000 8.6% 7.73 

2013 273,587,529 7.6% 75,700,000 10.8% -2.9 

2014 266,332,655 -2.7% 72,700,000 -4.0% 1.37 

2015 194,680,972 -26.9% 18,230,000 -74.9% 191.51 

2016 196,924,142 1.2% 19,950,000 9.4% -7.57 

2017 221,665,710 12.6% 20,110,000 0.8% 11.67 

2018 268,918,874 21.3% 19,910,000 -1.0% 22.54 

2019 276,157,868 2.7% 22,310,000 12.1% -8.36 

2020 219,768,798 -20.4% 18,810,000 -15.7% -5.61 

 www.cbi.iqالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى 

 (: أرقاـ الموازنة العامة 11الجدوؿ رقـ )
/ الساانة
 مليار

الإياااااارادات 
 العامة

النفقاااااااااااات 
 العامة

عجااااااااااااز 
الموازناااة 

 العامة

النااااااااااااااا   
المحلااااااااااا  
الإجماااااااال  
بإسااااااااااااعار 

 الجارية

نسااااااااابة 
الرصاااايد 
العااااااااااام 
للموازنة 
إلااااااااااااا  
الناااااااا   
المحلاااا  
 الإجمال 

نساااااااااابة 
الإيرادات 
إلاااااااااااااا  

 النا  

نساااااااااابة 
النفقاااااات 
إلاااااااااااااا  

 النا  

2010 61,736 84,659 -           
22,923 

162,065 -14% 38.1% 52.2% 

2011 108,807 78,758 30,049 217,327 14% 50.1% 36.2% 

2012 119,817 105,140 14,677 254,226 6% 47.1% 41.4% 

2013 113,840 119,128 -             
5,288 

273,588 -2% 41.6% 43.5% 

2014 105,609 113,474 -             
7,865 

266,333 -3% 39.7% 42.6% 

2015 66,470 70,398 -             
3,928 

194,681 -2% 34.1% 36.2% 

2016 54,409 67,067 -           
12,658 

196,924 -6% 27.6% 34.1% 

2017 77,336 75,490 1,846 221,666 1% 34.9% 34.1% 

2018 106,569 80,873 25,696 268,919 10% 39.6% 30.1% 

2019 107,567 111,724 -             
4,157 

276,158 -2% 39.0% 40.5% 

2020 63,199 76,082 -           
12,883 

219,769 -6% 28.8% 34.6% 

 www.cbi.iqالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى 

 

http://www.cbi.iq/
http://www.cbi.iq/
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 (: أبرز التطورات النقدية في العراؽ 11الجدوؿ رقـ )
/ السااااااااااااااانة

 بالمليار
m0  معاادل النمااو

m0 
m1  معاااادل نمااااو

m1 
m2  معاااادل نمااااو

m2 

2010 53,811 18.90%  51,743  38.70%  60,386  32.90% 

2011 58,698 9.1%  62,473  20.7%  72,178  19.5% 

2012 70,501 20.1%  67,622  8.2%  77,187  6.9% 

2013 82,804 17.5%  78,593  16.2%  89,512  16.0% 

2014 71,528 -13.6%  77,593  -1.3%  92,989  3.9% 

2015 63,049 -11.9%  69,613  -10.3%  84,527  -9.1% 

2016 68,717 9.0%  75,524  8.5%  90,466  7.0% 

2017 65,691 -4.4%  76,987  1.9%  92,857  2.6% 

2018 67,161 2.2%  77,829  1.1%  95,391  2.7% 

2019 78,253 16.5%  86,771  11.5%  103,441  8.4% 

2020 88,862 13.6%  103,354  19.1%  119,906  15.9% 

 www.cbi.iqالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى 

يرادات العامة الدَّيف(: مؤشر نسبة 12الجدوؿ رقـ )  العاـ إلى كؿ مف الناتج محمي إجمالي وا 
/  السااااااااااااانة
 بالمليار

ين النا   المحل  الإجماال   العام الدَّ
 بإسعار الجارية

يننسبة  الإيرادات العامة يننسااااااابة  ال  النا   الدَّ الااااااا   الااااااادَّ
 الإيرادات

2010  32,058  162,065 61,736 20% 52% 

2011  34,047  217,327 108,807 16% 31% 

2012  77,625  254,226 119,817 31% 65% 

2013  80,965  273,588 113,840 30% 71% 

2014  75,788  266,333 105,609 28% 72% 

2015  75,119  194,681 66,470 39% 113% 

2016  78,366  196,924 54,409 40% 144% 

2017  105,872  221,666 77,336 48% 137% 

2018  129,226  268,919 106,569 48% 121% 

2019  127,538  276,158 107,567 46% 119% 

2020  139,823  219,769 63,199 64% 221% 

 www.imf.orgو  www.cbi.iqالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى 

يرادات العامة الدَّيف(: مؤشر نسبة خدمة 13الجدوؿ رقـ )  العاـ إلى كؿ مف الناتج محمي إجمالي وا 
 /السااااااااااااااانة

 مليون
ينخدمة  النااااا   المحلاااا  الإجمااااال   العام الدَّ

 ب سعار الجارية
يننسااااابة  الإيرادات العامة الااااا   الااااادَّ

 النا  
يننسااااااابة  الااااااا   الااااااادَّ
 الإيرادات

2010 422,546 162,064,566 61,736,000 0.3% 0.7% 

2011 1,163,039 217,327,107 108,807,000 0.5% 1.1% 

2012 1,706,138 254,225,491 119,817,000 0.7% 1.4% 

2013 1,839,423 273,587,529 113,840,000 0.7% 1.6% 

2014 2,187,416 266,332,655 105,609,000 0.8% 2.1% 

2015 2,281,862 194,680,972 66,470,000 1.2% 3.4% 

2016 1,580,020 196,924,142 54,409,000 0.8% 2.9% 

2017 1,848,660 221,665,710 77,336,000 0.8% 2.4% 

2018 2,473,288 268,918,874 106,569,000 0.9% 2.3% 

2019 4,699,632 276,157,868 107,567,000 1.7% 4.4% 

2020 1,769,826 219,768,798 63,199,000 0.8% 2.8% 

 www.mof.gov.iqو  www.imf.orgو  www.cbi.iqالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى 

http://www.cbi.iq/
http://www.cbi.iq/
http://www.imf.org/
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Abstract 

This study aims to determine the impact of public debt on the money supply due to 
their importance and role in the national economy. The study is conducted within the 
framework of the economy of some Arab countries (Syria - Lebanon- Iraq) during 
the period (2010-2020). The study was completed based on the descriptive 
analytical approach and was completed in three chapters. The first chapter deals 
with public debt, its basic concepts, importance and effects, in addition to the 
sustainability of public debt, which is considered one of the important goals of the 
government of any country. The second chapter deals with the theory of money 
supply as an external and internal variable and the potential effects of public debt on 
the money supply. As for the last chapter, the researcher conducted the applied 
study relying on annual data for the period 2010-2020 and using the Excel program 
to analyze the most prominent economic developments and then applied the 
cointegration test using the autoregressive model for distributed lag periods and the 
autoregressive vector model were applied to test the relationship relying on the 
eviews12 program. The study concludes that public debt is considered a major 
limiter of the money supply. More as over, and as was observed through testing the 
relationship in Syria and Iraq that there is a positive effect of public debt on each of 
(M1,M2), while in Lebanon it was found that the effect of public debt on (M1) is 
positive, while It had a significant and inverse effect on (M4), and thus the financial 
portfolio theory was fulfilled, as various economic entities leave an impact in 
determining it. The study recommends were achieving effective coordination between 
the fiscal and monetary authorities and giving more independence to the central 
bank by developing competencies, taking into account the characteristics of each 
country, and initiative benefiting from the initiative by both the International and Arab 
Monetary Fund to enhance its ability to manage public debt and develop its financial 
markets. IT is useful to offer Islamic bonds to provide financial resources that 
support economy.  

 Key Words: Public Debt, Money Supply, The Public Debt Sustainability 
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