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لمقدمة العامةا  

 أ‌
 

 

  :تمهيد -1

ية أحدثت تحولات جذر  حتى اليوم أحداثا عالمية متسارعة،نا المعاصر منذ عقد الثمانينات و يشهد عالم
أسفرت عن نتائج و تطورات هامة وضعت العالم  السياسي العالمي،وعميقة في النظام الاقتصادي و 

كنها من تلبية احتياجات  تحديات جديدة جعلتها تبحث عن سبل مختلفة تموشعوبه أمام متطلبات و 
 مواجهة تحدياته.العصر و 

بيئية( التكنولوجية، ال سياسية،ال جتماعية،الا ،قتصاديةالاالمتطلبات )بالرغم من تنوع وتعدد التحديات و و 
لذا نجد أن دول  التحديات الاقتصادية تقع في موقع الصدارة لأنها تشكل أساس كل المعضلات،إلا أن 

ة تساعدها على استخدام النامي على حد سواء تبحث عن طرق ووسائل وآليات فعالدم و العالم المتق
مناسبة التطور الاقتصادي بديناميكية الاقتصادية بما يضمن لها النمو و  مواردها وطاقاتها واستغلال

 لتحقيق الاستقرار الاقتصادي الذي هو هدف كل سياسة اقتصادية.

ملازمة للاقتصاديات  أصبحت صفة يعد البحث في الأزمات الاقتصادية أمرا في غاية الأهمية بعدما
القطاع المالي بحيث إن اكتست في الماضي صفة الاقتصادية، فإنها في العقود الأخيرة لازمت المعاصرة، و 
أرست  التي 1929أزمة جديدة، فمن أزمة  من أزمة حتى تظهر مؤشرات دول لا تتعافىأصبحت ال

، إلى نوع جديد من المعيار الذي تقاس به حدة الأزماتاعتبرت الأشهر و قواعد فكر اقتصادي جديد و 
 أزمةو كان أبرزها أزمة الأسواق الناشئة  بداية الألفية الجديدةو  سنوات التسعينات به اتسمتالأزمات 

المحللين لها على أنها  التي أجمع كل 2008أزمة الرهن العقاري الأمريكية  ، وصولا إلىفقاعة الأنترنيت
الأخيرة ربما، وكانت الحلول المقترحة لاحتوائها بمثابة تمرد على مبادئ طالما و  1929الأعنف والأسوأ بعد 

تقليل من حدة آثارها، وبوادر التعافي الحلول تعطي أملا بال نتائج ما إن بدأت و ، تغنت بها الرأسمالية
أنها لم تكن محلية حيث طالت اقتصاد أكبر تظهر حتى انتشر خبر اندلاع أزمة مالية أخرى المميز فيها 

، ديد في الأسواق المالية العالمية، هي أزمة الديون السيادية الأوروبية التي بعثت القلق من جنقديتكتل 
 الأخرى.دول العتبر كنموذج بالنسبة لكثير من لذي اتكتل اال اقتصاديات دول كادت تعصف بأقوىو 
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   فأزمة الديون السيادية في حقيقتها هي أزمة ارتفاع لمستويات الدين الخارجي بالنسبة للناتج المحلي الخام 
ل بعض الدو  بأضعاف الحد المسموح به في*الذي فاق المستوى المتفق عليه في معاهدة ماستريختو 

 .الأوروبية

للقروض  وهو تراكم ة من أدوات السياسة المالية كونه يمثل ايرادا غير عادي باعتبار الدين العام نظريا أداو 
لأن مهمة إدارة الدين العام ، و المنتظمة) سياسة مالية(و  التي تلجأ إليها الدولة حين نفاذ مواردها العادية

لتحقيق الأهداف المرجوة من إدارة  الدين )سياسة نقدية( و البنك المركزي إلى  في فترات عديدة اسندت
آخرين للسياسة المالية ظهر فريق آخر للسياسة النقدية و  ينذلك، بين مؤيدبالعام  بتحديد  الجهة المنوطة 

  .المتكامل أحيانا أخرى بينهماللدور المتبادل أحيانا و ينادي بضرورة التنسيق بين السياستين 

بين السياستين محليا ضروري حتي لا تتحمل إحدى السياستين تبعات الآثار المترتبة  فإذا كان التنسيق
داف التي سطرها يحدث تضارب في الأهاسب مع طبيعة السياسة الأخرى ، و عن تطبيق سياسة لا تتن

تبني ب دول الأعضاءال بينهذه الدولة، فإنه في التكتل الاقتصادي يصبح أمر حتمي  صانعوا القرار في
اتفاقها حول تعديل سياساتها و  ،تبادل المعلومات التي تهدف إلى التعاونعدة البيانات المشتركة و قا
أكثر من ضروري إذا واجه التكتل أزمة كما ، و يصبح واجب و أشكال متفاوتةقتصادية بدرجات و الا

 حدث في منطقة الأورو بعد تفجر أزمة الديون السيادية فيها.

 : البحث مشكلة -2

ن االسياسوت تلعبوهمن خلال ما سبق ذكره فإن إشكالية بحثنا هذا تتمحور أساسا حوول معرفوة الودور الوذي 
اكتسووت الأزمووة طووابع الدوليووة في ظوول تكتوول هووا، خصوصووا إذا ئقصوود التخفيووف موون حوودة الأزمووة أو احتوا

ظهوووور نتوووائج ، وهووول التنسووويق بوووين السياسوووتين يعجووول مووون كأزموووة الوووديون السووويادية في منطقوووة الأورو  نقووودي
   ؟إيجابية أكثر لتلافي حدة الأزمة

 وعليه يمكننا صياغة إشكالية بحثنا على النحو التالي: 

التنسيق نجح  هل و  ،لية في معالجة الأزمات الاقتصاديالمار الذي تلعبه السياسات النقدية و ما الدو "
 "؟داخل منطقة الأورو أزمة الديون السيادية معالجة بينهما في
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باعتبار أزمة الديون السيادية في منطقة الأورو أزمة دين عام خارجي الإجابة على السؤال الرئيسي و صد ق
 يمكننا طرح الأسئلة الفرعية التالية:

 هل للسياسة النقدية المشتركة أو الواحدة دور في احتواء أزمة الدين الخارجي لدول منطقة الأورو؟ -1

دول في لخدمة أعباء الدين الخارجي  ة على توفير الموارد اللازمةهل السياسة المالية الوطنية قادر  -2
 ؟منطقة الأورو

 هل يعتبر التنسيق بين السياستين أفضل وسيلة لعلاج أو على الأقل احتواء الأزمة؟ -3

  : البحث فرضيات -3

 احتواء أزمة الدين الخارجي لمنطقة الأورو. الموحدة لسياسة النقديةلا يمكن ل -1

 وارد اللازمة لخدمة أعباء الدين.سياسة المالية الوطنية توفير الميمكن لل لا -2

 الأزمة و الخروج منها خصوصا في ظل تكتل اقتصادي.احتواء  بين السياستينتنسيق لا يمكن لل -3

 أهمية البحث: -4

وقت  يبين الدور الذي أسند للسياستين النقدية والماليةيكتسب موضوع البحث أهمية كبيرة كونه 
الأزمات الاقتصادية باعتبارهما أهم السياسات الاقتصادية التي ترتكز عليها الدولة لتلافي الأزمات أو 

خصوصا في ظل تكتل اقتصادي كحالة أزمة الديون  التخفيف من آثارها على الأقل، من خلال أدواتها
ولا فردية لم تمنع من تفاقمها، ما السيادية في منطقة الأورو أين طبقت الدول المنتكسة في بداية الأزمة حل

جعل هذه الأخيرة تغير من طريقة تعاملها مع الأزمة معتبرة تكاثف الجهود والتعاون بين الأعضاء أمر 
، ويكون ذلك حتمي حتى تحافظ على الاستقرار المالي والعملة الأوروبية الموحدة التي أصبحت مهددة

سة نقدية موحدة ينفذها البنك المركزي الأوروبي وسياسات بضرورة التنسيق بين السياستين إذ توجد سيا
مالية وطنية لم تتمكن من إحداث الآثار المرجوة منها منفصلة ما يعني أن التفاعل بين أدوات السياستين 

 ربما سيحدث الفرق وبالتالي  احتواء الأزمة والمحافظة على بقاء الأورو كعملة موحدة.
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  أهداف البحث: -5

أساسا إلى تحليل الأسس الاقتصادية للسياستين النقدية والمالية والنقاشات المتعلقة بدورهما يهدف البحث 
وآثارها واضحة لإرجاع الاقتصاد إلى  ،ومن تكون لها القدرة أكثر ،في الحد من الأزمات الاقتصادية

ا، أم أن التنسيق بين تفاعل حالته الطبيعة أو على الأقل تقليل الأضرار ومنع تفاقم الأزمة وانتشاره
كحالة دول منطقة   يهو الحل الأنسب وعلى الدول اتباعه خصوصا في ظل تكتل اقتصادأدواتهما 

   ؟الأورو

 منهجية البحث: -6

ه وإن كان الغالب فيه المنهج الوصفي المعتمد على تعددت مناهج لمعالجة الإشكالية المطروحة للبحث
 السابقة بالاعتماد على مجموعة أدوات من أهمها:التحليل النظري والدراسات 

النظري لأبعاد المشكلة البحثية، وذلك في ضوء موقعها من النظرية الاقتصادية التحليل الوصفي  -
من خلال المساهمات العلمية  أبعاد الظاهرة بهدف التأصيل العلمي عالجتوكذلك التجارب التي 
 والبحوث في هذا المجال.

وذلك بهدف تتبع تطورات نسب الدين العام إلى الناتج المحلي الخام وأدوات  بيقيالتطالتحليل  -
  الهيكلية تمثلت في المعادلاتحديثة  تطبيقيةالسياسة الاقتصادية المؤثرة في ذلك بالاعتماد على طرق 

مستعينين في ذلك بقاعدة بيانات  التي تتلاءم وأهداف الدراسة Smart PLS3باستخدام برنامج 
   European Central Bankوالبنك المركزي الأوروبي العالميWorld Bank Data البنك 

 .Eurostatومكتب الإحصاءات الأوروبي 

 حذود الدراسة: -7

إن موضوع السياسات الاقتصادية والأزمات موضوع متشعب جدا ما جعل رسم حدود له أمر لابد 
منه، بحيث ركزنا في الجانب النظري على النقاط الأساسية منه والتي لها علاقة مباشرة بالموضوع باعتبار 

خصوصا أننا  أنه لو أخذنا كل سياسة على حدى فهناك العديد من الدراسات التي تناولتها بالتفصيل
اعتمدنا منهجية البحث الجديدة والتي تركز في الجانب النظري على عناصر البحث الرئيسية فقط، أما 
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خمسة الأولى  ،من منطقة الأوروسبعة دول من تتكون المكانية اخترنا عينة  من الجانب التطبيقي فالحدود
   ، والدولتين الأخيرتينشأ أزمة الديون السياديةمن كانت) البرتغال، إيطاليا، إيرلندا، اليونان، إسبانيا(منها

ولم يتم احتيار بيانات منطقة الأورو ككل   الأقوى ولهما دور أساسي في المنطقة اعتبرتا ) فرنسا، ألمانيا(
كون أن بيانات السياسة النقدية متوفرة كونها واحدة بينما بيانات السياسة المالية غير متوفرة لأنها مستقلة 

 دولة. وتخص كل 

العملة الأوروبية الموحدة في منطقة الأورو، فيما يتعلق بالإطار الزماني للبحث فحدد من بداية ظهور أما 
 المتوفرة.  البياناتحسب  2015إلى غاية 

  دوافع اختيار موضوع البحث: -8 

لعل من بين الأسباب الموضوعية التي دفعتنا إلى اختيار موضوع هذا البحث هو مواصلة البحث في 
الأزمات المالية خصوصا أنها أصبحت صفة ملازمة للاقتصاديات هذا من جهة، ومن جهة أخرى محاولة 

الية من المنظور التعرف على الأسس النظرية والخلفيات المعتمدة في التنسيق بين السياستين النقدية والم
 الاقتصادي الكلي وفهم علاقتها بإدارة الدين العام في ظل تكتل اقتصادي كمنطقة الأورو. 

ومن الأسباب الذاتية في اختيار موضوع البحث فهو محاولة تطبيق منهجية جديدة لتناول الموضوع 
لا يعني التنسيق  ( الذيIS LMبأسلوب مغاير للمعالجات السابقة التي حصرت موضوع التنسيق في )

اعتمدت  وفي حدود الدولة الواحدة، كما أن أغلب الدراساتتفاعل السوقين النقدي والمالي التام بل 
أسلوب جديد في الدراسة التطبيقية حيث  تطبيق ما دفع بنا إلى، ذلكالدراسات القياسية لقياس 

 تلف في الأخرى.اعتمدنا المعادلات البنائية ولمجموعة من الدول تشترك في سياسة وتخ

 معوقات البحث:  -9

 كغيره من البحوث واجهنا أثناء قيامنا بالبحث عدة صعوبات أهمها:و 

غزارة ما كتب في موضوع الأزمات بصفة عامة وأزمة الدين السيادي بصفة خاصة، ما جعل  -
 تمحيص المراجع يحتاج لبعض الوقت.
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إلماما باتا خصوصا فيما يتعلق بجانب الدراسات السابقة   (IMRADعدم إلمام الباحث بمنهجية ) -
 التي تختلف طريقة عرضها عن الدراسات السابقة في المنهجية الكلاسيكية.

 تقسيم الدراسة:  -10

ارتأينا تقسيم البحث إلى  واختبار فرضيات البحثئيسي والأسئلة الفرعية، للإجابة على السؤال الر 
الأول منهما ثلاثة فصول حيث تناول الفصل الأول الإطار النظري شمل جزئيين نظري وتطبيقي 

أزمة الديون السيادية في  للسياسات النقدية والمالية وقضية التنسيق بينهما، بينما تناول الفصل الثاني
منطقة الأورو والسياسات المتبعة لاحتوائها، في حين خصص الفصل الثالث لأهم الدراسات السابقة 

على متغير أو أكثر من متغيرات الدراسة. أما الجزء التطبيقي فقسم بدوره إلى فصلين تم في التي اشتملت 
الفصل الأول منه وهو الرابع في البحث التعريف بمتغيرات الدراسة ودول عينة البحث والتعريف نظريا 

دراسة واختباره بالمنهجية التي ستعتمد في الفصل الخامس والأخير الذي تم فيه وضع النموذج المقترح لل
حيث استهل البحث بمقدمة عامة بكافة عناصرها المتعارف عليها ومناقشة النتائج التي تم التوصل إليها، 

 واختتم بخاتمة عامة كما يلي:

 الية ودورها في الحد من الفصل الأول: سنتطرق فيه إلى الإطار النظري للسياسات النقدية والم
النظري للسياستين طار حثين يتناول الأول فيهما الإحيث قمنا بتقسيمه إلى مبالأزمات، 

، تطورهم في طل المدارس الاقتصادية والدين العام بإعطاء التعاريف الخاصة بهم النقدية والمالية
 الإطار النظري للتنسيق بين السياستين وتطوره.وأهم أدواتهم، في حين يشتمل المبحث الثاني 

 لديون السيادية وأهم الإجراءات المتبعة لاحتوائها وقسم الفصل الثاني: خصص للبحث في أزمة ا
بدوره إلى مبحثين يشتمل الأول منهما على أزمة الديون السيادية في منطقة الأورو بإعطاء 
بطاقة وصفية لمنطقة الأورو ومراحل تكونها وأهم أسباب الأزمة ومسارها، في حين يتعلق الثاني 

 لتعامل مع الأزمة لاحتوائها.تبعتها دول منطقة الأورو في ابالسياسات النقدية والمالية التي ا
 الدراسات السابقة بمراجعة الأدبيات النظري والتطبيقية  سنستعرض فيهوالذي : لثالفصل الثا

فيه  إذ بينا -ورو نموذجاأزمة منطقة الأ -الية ودورها في معالجة الأزماتللسياسات النقدية والم
أهم وبدوره قسمناه إلى مبحثين خصصنا المبحث الأول المقصود بالدراسات السابقة، 

بينما المبحث الثاني  الدراسات باللغة العربية التي تطرقت إلى أحد أو كل عناصر الموضوع،
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علاقة بأحد متغيرات البحث كذلك كان لها    التيفخصص للدراسات باللغات الأجنبية و 
، ويختتم الفصل بذكر ما يميز الدراسة الحالية عن باقي الأقدم إلى الأحدثبتسلسل تاريخي من 

 الدراسات التي تم عرضها باختصار. 
  في جانبه الأول يتطرق إلى متغيرات الدراسة  للدراسة ويتعلق بالجزء التطبيقيالرابع: الفصل

الدراسة الوصفية لدول يتناول في المبحث الأول منه حيث  ،والإطار النظري للمعادلات البنائية
العينة ومتغيرات الدراسة، بينما المبحث الثاني فيتطرق إلى الإطار النظري للنمذجة بالمعادلات 

 البنائية.
  :ويتعلق بنتائج التنسيق بين السياستين وأزمة الدين العام في منطقة الأورو الفصل الخامس

لى وصف وتبرير منهجية ، حيث يتطرق المبحث الأول إ3باستخدام برنامج سمارت بلس
 الدراسة ما المبحث الثاني فيتم فيه عرض النتائج ومناقشتها.

  في ختام البحث سنتطرق إلى أهم النتائج المستخلصة التي تم التوصل إليها، كما سنبدي بعض
  الاقتراحات التي تخص قضية التنسيق بين السياستين خصوصا في ظل تكتل اقتصادي. 

 ئية للبحث:المصطلحات الإجرا -11

  :هي السياسة التي يتبعها البنك المركزي للتحكم في عرض كمية النقود في السياسة النقدية
متغيرات و  الاقتصاد باستخدام أدوات مختلفة للتأثير على النمو الاقتصادي، مستوى الأسعار

 اقتصادية كلية أخرى.
 النشاط المالي للاقتصاد العام تحليل : مجموع الإجراءات التي تهتم بدراسة و السياسة المالية

     لتكييف الكمي لحجم الإنفاق العام الإدارية، باختلفة ذات الطبيعة الاقتصادية و بوحداته الم
 مصادر هذه الإيرادات.كييف النوعي لأوجه هذا الإنفاق و التو الإيرادات العامة، و 
 :)التنسيق بين السياستين ) النقدية و المالية 
 :بإشراك  -الحكومةالبنك المركزي و  –ه الاتفاق بين سلطتين مستقلتين يعرف على أن محليا

بغية تحقيق و  دافهم حتى لا يتم التعارض بينهماصانعي قرار كل من السياستين في تحديد أه
 أفضل النتائج لكليها.
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  :يعني اتفاق الدول فيما بينها لتعديل سياساتها الاقتصادية لتحقيق أهداف مشتركة أو دوليا
، مع احتفاظ حكومات لتنفيذ سياسات اقتصادية موحدة للدول الأعضاء في حالة تكتل نقدي

 و بشروط بالمسؤوليات الرئيسية .الدول 
  :قيام الحكومة بإصدار سندات موجهة للمستثمرين بالخارج بعملة غير عملتها الدين السيادي

ساسا في طبيعة عملة الإصدار التي المحلية، فالفرق بين الدين العام الداخلي و الخارجي يتحدد أ
  .تم الاقتراض بها، إذ يقوم الدين السيادي بعملة دولية كالدولار مثلا

  :ح الدولة عاجزة عن هي التزايد المستمر في مستوى الدين بحيث تصبأزمة الدين السيادي
عاهدة بالتالي عدم قدرتها على خدمة دينها، وحسب مسداد أقساطه والفوائد المترتبة عليه و 

 (.60%تتجاوز نسبة الدين العام الخارجي إلى الناتج المحلي ) ألاماستريخت فلابد 
  :زيد من تطبيق استراتيجية لإدارة الدين الحكومي، بحيث يتم توفير موضع و إدارة الدين العام

و التكلفة، بالإضافة إلى  تحقيق أهداف الحكومة المتعلقة بالمخاطرمصادر تمويل ذلك الدين، و 
أهداف عامة أخرى تكون الحكومة قد حددتها في إطار إدارة الدين العام، مثل إقامة سوق   أي

 .1كفء لتداول الأوراق المالية الحكومية

 

 

 

 

 

                                                           
1
تم‌الاطلاع‌،05،‌ص‌2010نوفمبر‌النقدية،‌جامعة‌لندن،‌للتنسيق‌بين‌السياستين‌المالية‌ومنى‌كمال،‌الإطار‌النظري‌‌- 

-https://mpra.ub.uniعلى‌الموقع:26/03/2017عليها‌بتاريخ‌

muenchen.de/26856/1/MPRA_paper_26856.pdf‌
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 مقدمة الفصل:

تعبر السياسات الاقتصادية عن الأهداف التي ترسمها الدول للنهوض باقتصاداتها أو تجنيبها الوقوع في 
تسند للبنك المركزي الأزمات ولأنها تخص الهيكل الاقتصادي الكلي للدولة فإن السياسة النقدية التي 

والسياسة المالية التي تكون من مهام الحكومة والقروض العامة هي من الإيرادات غير العادية للدولة          
 وتربط بين السياستين ،فإن تفاعلها وتأثيراتها المتبادلة تعطي نطرة عن وضعية الاقتصاد الحقيقية.

نشاء المشروعات الاقتصادية لا تكون بمنأى عن الخطر فالدولة التي تختار التمويل بالعجز من أجل إ 
خصوصا إذا كانت الديون العامة للدولة هي ديون خارجية مقومة بعملة غير عملتها المحلية وكون هذه 
الديون تربط بين الجانب النقدي للدولة من جهة لأنها تمثل قروضا لها فوائد وأعباء ومن الجانب المالي 

لدولة لتوفير المبالغ اللازمة لخدمة هذه الديون فإن أمر التنسيق بين السياستين الذي يعبر عن ملاءة ا
 ضروري لا محالة من أجل ضمان سيرورة حسنة وتسيير أمثل لهذه الديون.

فلا البنك المركزي قادر على إدارة الدين العام لوحده ولا الحكومة المالية كذلك ولا الجهة المستقلة إلا إذا  
أهداف مشتركة لا تتعارض، ولا يؤثر أداء سياسة على الأخرى وهو ما تناولته كان ذلك بوضع 

دراسات كثيرة وسجلت جدالا فيه غير أنها في الأخير توصلت لنتيجة مفادها لا للتحرك الأحادي هذا 
في ظل الدولة الواحدة، فماذا عن تكتل اقتصادي نقدي بسياسة نقدية موحدة لكل الأعضاء ومالية 

 مستقلة؟
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 المالية:طار النظري للسياسين  النقدية و المبحث الأول: الإ

إن موضوع البحث في السياسات النقدية والمالية أمر في غايةة الأييةة، كونهمةا تلعبةان دورا محوريةا في إرسةاء 
المقومةةةات الأساسةةةية للنمةةةو الاقتصةةةادي القابةةةل للاسةةةتمرار، حيةةةث ترتكةةةز عليهمةةةا السياسةةةة الاقتصةةةادية في 

لتةةوازن في ميةةزان المةةدفوعات تحقيةق أهةةدافها الاقتصةةادية مةن حفةةات علةةى مسةتوى مسةةتقر ل سةةعار، تحقيةق ا
 وتشغيل كامل...إلخ، لأي بلد سواء كان متقدما أو ناميا.  

  :السياسة النقدية -1

ذلك كونها تشكل إلى جانةب السياسةات أهم أدوات السياسة الاقتصادية و  تعتبر السياسة النقدية من بين
 استقرار المسةتوى العةام ل سةعار على  حيث تقوم بالحفات الاقتصادية الأخرى آلية فعالة لحماية الاقتصاد،

الصةةلاحيات المتاحةةة للسةةلطات الوسةةائل و  العمةةل علةةى تفعيةةل النشةةاد الاقتصةةادي مةةن خةةلال الأدوات،و 
 المختصة بتنفيذها.

 :تعريف السياسة النقدية 1-1

باعتبةةةار السياسةةةة النقديةةةة فةةةرع مةةةن العلةةةوم الاقتصةةةادية الةةةذي يعةةةد مةةةن العلةةةوم الاجتماعيةةةة والةةةتي مةةةن أهةةةم  
فإنةةه لا  سةةب التةةروف،أن العلةةوم الاجتماعيةةة علةةوم نتريةةة تختلةة  مفاهيمهةةا مةةن فةةترة لأخةةرى ح قواعةةدها:
 المختلفةة الةتي سةنقدمها،قتصةاديين إعطاء تعري  موحد للسياسة النقديةة وهةو مةا بةرز في تعةاري  الايمكن 

اتجةةةه آخةةةرون للتركيةةةز علةةةى دافها و مةةةنهم مةةةن ربةةةط مفهومهةةةا بأهةةةمةةةنهم مةةةن عرفهةةةا علةةةى أسةةةا  أدواتهةةةا، و ف
 ها هي:يمكننا ذكر  التي أهم التعاري و .1عناصرها ودورها في الرقابة

لإدارة كميةةة ات النقديةةة حسةةين بةةن هةةاأ علةةى أةةةنهاو التةةدابير و الإجةةراءات الةةتي تتخةةذها السةةلط عرفهةةاي -
العامةةةة تنتةةةيم السةةةيولة و بمةةةا يكفةةةل سةةةرعة و سةةةهولة تةةةداول وحةةةدة النقةةةود  تنتةةةيم عمليةةةة إصةةةدارها،النقةةةود و 

 .  2للاقتصاد الوطني لتحقيق أهداف معينة

                                                           
1
 .450،ص2012،دار المنهل اللبناني،1طالنقود و الصيرفة و السياسة النقدية،علي كنعان،  - 

2
،نقلا عن علي كنعان، المرجع 142،ص2002عمان،، دار الكندي للنشر و التوزيع النقود و البنوكاقتصاديات حسين بن هاني ، - 

 .450السابق،ص
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هذا التعري  على تداول النقود و السيولة العامةة كجةزء أساسةي مةن عمةل السياسةة النقديةة، لكنةه لا يركز 
 عى إليها.يحدد الأهداف التي تس

عرفهةةةا بأنهةةةا واموعةةةة الإجةةةراءات الةةةتي تتخةةةذها السةةةلطات النقديةةةة في ا تمةةةع يأحمةةةد زهةةةير فةةةامية ف أمةةةا -
و تحقيةةةةق الأهةةةةداف الاقتصةةةادية الةةةةتي تصةةةةبو إلهةةةةا بمةةةةا يتفةةةق  بغةةةرض الرقابةةةةة علةةةةى الائتمةةةان و التةةةةأثير عليةةةةه،

 .1الحكومةو

لا يتضةةةمن و  هةةةذا التعريةةة  علةةةى جانةةةب محةةةدد مةةةن السياسةةةة النقديةةةة و هةةةو الرقابةةةة علةةةى الائتمةةةان، يركةةةز
   تحديةةد أهةةدافو  يةالاقتصةةادالحيةةاة الجوانةةب الأخةةرى كالرقابةةة علةةى الإصةةدار النقةةدي، تحديةةد دور النقةةد في 

 السياسة النقدية.

          او اموعةةةةة مةةةةن القواعةةةةد والأسةةةةاليب هةةةةا المفكةةةةر المصةةةةري عبةةةةد المطلةةةةب عبةةةةد الحميةةةةد بأنهةةةةعرفيفي حةةةةين  -
الإجةةةراءات و التةةةدابير الةةةتي تقةةةوم نةةةا السةةةلطة النقديةةةة للتةةةأثيرا الةةةتحكم  في عةةةرض النقةةةود بمةةةا يةةةتلاءم مةةةع و 

 .2فترة زمنية معينةو معينة خلالالنشاد الاقتصادي لتحقيق أهداف اقتصادية 

يهمةةل الأهةةداف الةةتي هةةي جةةوهر لكنةةه  ة تطبيةةق،ات السياسةةة النقديةةة و آليةةيشةةير هةةذا التعريةة  إلى مفةةرد
 السياسة النقدية.

عرفهةةا علةةي كنعةةان بأنهةةاو اموعةةة الإجةةراءات و التةةدابير الةةتي تقةةوم نةةا السةةلطات النقديةةة مسةةتخدمة يو  -
ذلةةةةك نةةةةدف تحقيةةةةق أدوات الائتمةةةةان وسةةةةعر الصةةةةرف  و  سةةةةعر الفائةةةةدة، الأدوات النقديةةةةةاعرض النقةةةةود،

النمةةةةةةو الاسةةةةةةتقرار و التةةةةةةوازن النقةةةةةةدي ،و اسةةةةةةتقرار المسةةةةةةتوى العةةةةةةام ل سةةةةةةعار، ومةةةةةةن   زيةةةةةةادة معةةةةةةدلات 
 . 3لاقتصاديا

 استنادا لهذا المفهوم الموسع للسياسة النقدية يمكن تحديد خصائصها التالية:

                                                           
1
،نقلا عن علي كنعان، مرجع سابق، 323،ص 2000، منشورات جامعة حلب،اقتصاديات النقود و المصارفأحمد زهير شامية،  - 

 .451ص 
2
،نقلا عن على كنعان، المرجع   272،ص2007الدار الجامعية الإسكندرية، ،اقتصاديات النقود و البنوك عبد المطلب عبد الحميد،  - 

  .451السابق، ص 
3
             .452ص  علي كنعان، مرجع سبق ذكره، -  
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وطةةةةر   التنتيمةةةةات القةةةةرارات،الإجةةةةراءات والتةةةةدابير وتتضةةةةمن الإجةةةراءات  يةةةةع القةةةةوانين،  مةةةةن اموعةةةة *
تحويةةةةل العمةةةةلات  و الخارجيةةةةة، تنتةةةةيم طةةةةر  الةةةةدفع الداخليةةةةةو وأسةةةةاليب العمةةةةل النقةةةةدي وإدارة المصةةةةارف 
 الأهداف المطلوبة. لىالسلطات النقدية للوصول إوغيرها وهي إجراءات نقدية تستخدمها 

     النقدية.الصلاحية في القيام بالإجراءات و هي صاحبة الحق ** السلطات النقدية

سةةعر  النقةةود،عةةرض  هةةو أساسةةي سةةعر الفائةةدة، منهةةا مةةا :لسةةلطات اموعةةة الأدوات النقديةةة* تسةةتخدم ا
 يتفرع عنها بعض الأدوات الثانوية مثل نسبة الاحتياطي القانوأ، رأ  مال البنك الصرف

 غيرها من الأدوات التي يمكن أن تخدم أهداف السياسة النقدية.و 

        كالحفةةات علةةى الاسةةتقرار  السياسةةة النقديةةة لتحقيةةق اموعةةة مةةن الأهةةداف الاقتصةةادية و النقديةةة تسةةعى* 
 و غيرها.ستقرار في المستوى العام ل سعار تحقيق التوازن و الا التوازن النقدي،و 

 :السياسة النقدية تطور 1-2

بتطةور الفكةر ،إلا أن تطورهةا ارتةبط 191القةرن  رغم أن مصطلح السياسةة النقديةة ظهةر حةديثا نسةبيا في  
سةةببا في ظهةةور  16فرنسةةا في القةةرنو  ان التضةةخم الةةذي انتشةةر في إسةةبانياالأحةةداا الاقتصةةادية ،فقةةد كةةو 

 أبحاا عن السياسة النقدية .

المعدنيةة في الولايةات المتحةدة المالية التي ظهرت في بريطانيا والتضارب بين النقود الورقيةة و كما أن المشاكل 
فةةةةإن  19أمةةةةا في القةةةةرند ر السياسةةةةة النقديةةةةة في تلةةةةك الةةةةبلاأدت لبحةةةةث دو  17الأمريكيةةةةة في نهايةةةةة القةةةةرن

المتعلقةة بمسةائل السياسةةة كانةت مةن العوامةةل الةتي نتمةت الدراسةةات  التضةخم و المشةاكل النقديةة الأخةةرى
جزء لا يتجزأ مةن السياسةة الاقتصةادية للدولةة. وبصةورة عامةة يمكةن تلخةيص  20لتصبح في القرن ،النقدية

 يلي: مراحل تطور السياسة النقدية كما

   :السياسة النقدية قبل الفكر الكينزي 1-2-1

                                                           
أو عدة جهات ضمن تسلسل هرمي كمجلس النقد                                  قد تكون هيئة واحدة ممثلة في البنك المركزي، * السلطات النقدية:

حيث تعمل هذه الهيئات ضمن توجه واحد لتحقيق أهداف  و الإدارة النقدية في هيئة تخطيط الدولة، المصرف المركزي والتسليف،
 السياسة النقدية.

1
 .    370، دون تاريخ، ص 2،مطبعة العانى،ط دراسات في النقود و النظرية النقديةعبد المنعم السيد علي،  -
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عةةةرض النقةةةد عنةةةد درجةةةة تكفةةةل اسةةةتقرار الأسةةةعار داخةةةل  ىالسياسةةةة النقديةةةة في المحافتةةةة علةةةانحصةةةر دور 
رغةةةةم الاخةةةةتلاف في و  *1929الاقتصةةةاد واسةةةةتمر الوضةةةع علةةةةى مةةةةا هةةةو عليةةةةه حةةة  أزمةةةةة الكسةةةةاد العةةةالمي 

 ظلت تنفرد بالتطبيق في كافةالنقود إلا أن السياسة النقدية  وجهات النتر بين المدار  في دور

 .1أخرى في ذلك أية سياسات اقتصاديات الشر  و الغرب دون أن ينافسها

تبنى روادها إجةراءات نقديةة تشةكلت  إذالنقود مصدر قوة و تدخل في الحياة الاقتصادية **اعتبر التجاريون
و منةع  من مفردات السياسة النقدية للدولة النافئة آنذاك و التي تمثلت في السيطرة على الذهب و الفضةة

تصةديره و تشةجيع التجةارة لجلةب كميةات أكةبر مةن هةذين المعةدنين، حيةث أدت هةذه الإجةراءات النقديةةة 
،وهةةو  1682-1673في الفةةترة ا %250إلى ظهةةور التضةةخم فقةةد ارتفعةةت الأسةةعار حةة  وصةةلت إلى 

   الةذي قةال وقتهةا1596-1530مةنهم جةان بةودانا مةا دفةع البةاحثين آنةذاك للحةديث عةن التضةخم،
      .2والفضةو  بسبب وفرة الذهبن ما نشهده اليوم من ارتفاع ل سعار كان وإ

في بدايةةة القةةرن العشةةرين بطةةابع النتةةرة الحياديةةة للنقةةود باعتبةةار أنةةه لا أثةةر وتميةةزت النتةةرة للسياسةةة النقديةةة 
باتيسةةت للنقةةود في الحيةةاة الاقتصةةادية و أنهةةا اةةرد أداة للمبةةادلات و قةةد عةةبر عةةن ذلةةك الاقتصةةادي وجةةون 

مةةن و  في الاقتصةاد مةن النقةود.أتفةه  فةيءو أحةد أعمةدة الفكةر الكلاسةيكي عنةدما قةال لا  J.Say سةاي
هنةةا يتضةةح أن السياسةةة النقديةةة لةةدى الكلاسةةيك هةةي سياسةةة محايةةدة يتمثةةل دورهةةا في خلةةق النقةةود قصةةد 

هةةةةذا مةةةةا و  توفرهةةةةا،أي أن حجةةةةم المعةةةةاملات هةةةةو الةةةةذي يحةةةةدد كميةةةةة النقةةةةود الواجةةةةب  تنفيةةةةذ المعةةةةاملات،
استطاعوا الوصول إليةه لأن النقةود عنةدهم هةي وسةيلة تبةادل لتسةهيل الحيةاة الاقتصةادية و تتمتةع بالحياديةة 

   .3دة فقط مع المستوى العام ل سعاربالتالي حيادية السياسة النقدية فعلاقة النقود موجو و 

 السياسة النقدية في الفكر الكينزي:  1-2-2

                                                           
1
،ص 2007الدار الجامعية، -راسة مقارنة بين الفكر الوضعي و الفكر الإسلاميد -السياسات المالية و النقديةحمدي عبد العظيم،  - 

296. 

*أول أزمة عصفت بالاقتصاد الأمريكي بعد الحرب العالمية الأولى، حيث تسببت في زعزعة الاستقرار في الاقتصاد، و كان لها 
 الأثر البالغ على الدول الصناعية لاستمرارها لفترة طويلة نسبيا.     

،ظهرت في بداية نشوء  18و  15مذهب اقتصادي ساد في الفترة بين القرنين  -Mercontilismeالمركنتيلية  -التجارية **

 الرأسمالية و انهيار النظام الإقطاعي.
2
 .502علي كنعان، مرجع سبق ذكره، ص  - 

3
 للمزيد من التفاصيل ينظر في: - 

 .100، ص 2005دار الفجر للنشر و التوزيع القاهرة، -الأدوات الأهداف، فهوم،الم -النقود و السياسة النقديةصالح مفتاح،  -  

دار صفاء للنشر و التوزيع  -و أداء سوق الأوراق المالية -السياسات النقدية و المالية عباس كاظم الدعمي،  -  

 .29،ص 2،2014الأردن،ط
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ار اقتصةادية جسةيمة الةتي خلفةت آثة 1929الكلاسيكي عن إيجاد حلول لأزمة الكساد بعد عجز الفكر 
و الةةدخل وارتفةةاع للبطالةةة تحولةةت الأنتةةار عةةن الفكةةر  مسةةتويات الإنتةةا للةةدول الرأسماليةةة مةةن ادفةةاض فةةديد في 

 ،تفسةيرها التحليل وعدم قدرته على إيجاد حلول ل زمة أو على الأقةل بعدما تبينت سطحيته في 1الكلاسيكي
وهةةةو مةةةا أدى إلى ظهةةةور أفكةةةار اقتصةةةادية جديةةةدة كانةةةت بمثابةةةة ثةةةورة علةةةى الأفكةةةار الكلاسةةةيكية علةةةى يةةةد 

حيةث  *والفائةدة و الةدخل النتريةة العامةة للتشةغيل،وفي كتابةه  -جةون مينةارد كينةز –الاقتصادي البريطاأ 
لكةةةن بسةةةبب عجةةةز السياسةةةة النقديةةةة عةةةن الخةةةرو  مةةةن و  نقةةةود نتةةةرة حركيةةةة و ليسةةةت سةةةتاتيكيةنتةةةر إلى ال

أولى الدولةةة دورا أكةةبر للتةةدخل بالسياسةةة الماليةةة أولا   و الأزمةةة، بةةدأ كينةةز يةةدعو للاهتمةةام بالسياسةةة الماليةةة 
قةد بةنى كينةز و  .السياسة النقدية، عن طريق الإنفا  بالعجز الذي يسةنده الإصةدار النقةدي أو الةدين العةام

و فةةكك في كفةةاءة تةةلاوم السةةو  مةةع الصةةدمات  الأجةةور في الأجةةل القصةةيرسةةعار و الأنتريتةةه علةةى  ةةود 
 .  2عالج داء الاحتكار بداء التضخم مما أدى إلى عجز أدوات النترية الكينزية عن علا  الاختلالاتو 

 إن جةةوهر السياسةةة النقديةةة عنةةد كينةةز تةةتلخص في اموعةةة الإجةةراءات و التةةدابير الةةتي تتخةةذها السةةلطات
   في الوقةةت نفسةةه إلى تيةةار الإنفةةا  كلفتةةه، و الةةذي يمتةةد تةةأثيرهحجةةم الائتمةةان و  النقديةةة بغةةرض التةةأثير علةةى

 3الطلب الكلي.و 

   السياسة النقدية بعد الفكر الكينزي: 1-2-3

 أظهةةةرأدى إل تراجةةةع أييتهةةةا و  إن قصةةةور أدوات السياسةةةة الماليةةةة و عةةةدم جةةةدواها في مكافحةةةة التضةةةخم،
الرجةةوع إلى  1951حةةتم علةةى بعةةض الةةدول المتقدمةةة سةةنة  ممةةا بطئهةةا،و  نقائصةةها فهةةي تتميةةز بعةةدم المرونةةة

 .4تطبيق بعض أدوات السياسة النقدية لتحقيق الاستقرار في الاقتصاد

                                                           
1
المكتب -تحليل رياضي و قياسي -الدولرة و فاعلية السياسة النقدية العلاقة التبادلية بين معدلات أحمد رمزي محمد عبد العال،  - 

  .123،ص 1،2014العربي للمعارف القاهرة،ط

. 

البداية لظهور خطاب متميز داخل النظرية  1936* يعتبر كتاب النظرية العامة للتشغيل، الفائدة والدخل الذي ألفه كينز عام 

النظرية الاقتصادية الكلية كانتقاد لما كان متعارف عليه من مفاهيم ونظريات في المدرسة  الاقتصادية نعت بالاقتصاد الكلي، إذ جاءت
الكلاسيكية.

  

للطباعة و النشر و التوزيع المنصورة،مصر،1996،ص10،نقلا 
 
- يوسف كمال، السياسة النقدية ،المصرفية الإسلامية، دار الوفاء

1

.100مرجع سبق ذكره، ص، فتاح، عن صالح م  
3

 .124أحمد رمزي محمد عبد العال، مرجع سبق ذكره، ص،  -

.بتصرف 101مرجع سبق ذكره، ص، فتاح، صالح م -  
4
               

 
 
 



 المالية ودورها في الحد من الأزماتللسياسات النقدية و لإطار النظري االفصل الأول: الجزء الأول: 

 

34  

 

 يةرون الذينو **فريدمانميلتون  بزعامة*طبيق السياسة النقدية كانت بتهور النقديينأن العودة الفعلية لتغير 
الأجةةةةدى لإعةةةةادة التةةةةوازن إلى الاقتصةةةةاد الأهةةةةم ضةةةةمن السياسةةةةات الاقتصةةةةادية و هةةةةي نقديةةةةة أن السياسةةةة ال

لةةذلك، مةةن خةةلال قيةةام باعتبةةار أن الةةتحكم في عرضةةها هةةو السةةبيل عةةرض النقةةود معتمةةدين في ذلةةك علةةى 
حكمةةة السةةلطة في اتخةةاذ سياسةةة قاعةةدة النقديةةة بةةدلا مةةن تقةةديرات و البنةةوك المركزيةةة بعةةرض النقةةود وفقةةا لل

 واخةةةر السةةةبعينيات مةةةن القةةةرن الماضةةةيوقةةةد أحةةةرزت وجهةةةة نتةةةر النقةةةديين نفةةةوذا واسةةةعا في أنقديةةةة معينةةةة. 
 .1خصوصا بعد فشل سياسات تحقيق الاستقرار الكينزية في احتواء التضخم الركوديو 

 ***درسةة التوقعةات العقلانيةةكغيرها من النتريات لقيت النتريةة النقديةة انتقةادات مةن لةدن أصةحاب مو  -
            الادخةةار المرغةةوب فيهةةا حيةةث تفةةر  النتريةةة بةةين مسةةتويات المسةةتثمرينالةةتي بنيةةت علةةى توقعةةات الأفةةراد و 

بين الادخار المحقق و تؤكد أن دوافع الأفراد للادخار تختل  تماما عن دوافةع المسةتثمرين في اتخةاذ قةراراتهم و 
يسةتخدمون المعلومةات المتةوفرة لةديهم بكفةاءة عاليةة مةن من أهةم فرضةيات النتريةة أن الأفةراد  الاستثمارية،

تقليةل الخسةائر و  منطلق أن سلوك الوحةدات الاقتصةادية يتحةدد علةى أسةا  تعتةيم المنةافع إلى أقصةى حةد
تةةةةتلخص و   .2الأجةةةورتقةةةةاد بمرونةةةة التغةةةير في الأسةةةعار و أمةةةا الفرضةةةية الثانيةةةة فتتمثةةةل في الاع إلى أدنى حةةةد،

تسةةةير في اتجةةةاه لأنهةةةا  الفكةةةرة الجوهريةةةة لنتريةةةة التوقعةةةات في أن السياسةةةة النقديةةةة تفشةةةل في تحقيةةةق أهةةةدافها
               تةةةةةؤثر في معةةةةةدلات الفائةةةةةدة الةةةةةتياسةةةةةة النقديةةةةةة التوسةةةةةعية لةةةةةدي كينةةةةةز و فالسي ،معةةةةةاكق لتوقعةةةةةات الأفةةةةةراد

رفةةةيد يوظفةةةون المعلومةةةات بشةةةكل عقةةةلاأ و  الأفةةةرادالاسةةةتثمار غةةةير صةةةحيحة عنةةةدهم كةةةونهم يؤكةةةدون أن و 
                                                           

وأكبر أعلام مدرسة  KEYNESأحد معاصري  PIGOU* إن تحليل النقديين ليس متناقضا في أوجه عدة مع التحليل الكينزي، ف 
CAMBRIDGE  كان  قد أطلق هذا التحليل لكنه في تلك الفترة عارض كينز بصلابة لأنه انطلق من النظرية الكمية

هي الكتلة النقدية مقسومة على M/P حيثV.Y= M/P/1(،حيث يمكن كتابة:Y( بالإنتاج)Tحيث استبدل الصفقات ) P.Y=M.Vللنقد:

 ة النقدية الحقيقية. الأسعار أي بمعنى آخر هي القدرة الشرائية للنقد أو الأرصد
دار المنهل اللبناني  -قضايا نقدية و مالية-للمزيد من التفاصيل يرجى النظر في: وسام ملاك، النقود و السياسات النقدية الداخلية -

 .1،2000للطباعة للنشر،ط

السندات و الأسهم العادية                حسب فريدمان فإن النقود إحدى وسائل الاحتفاظ بالثروة التي يمكن أن تتجسد في صورة أخرى مثل** 
ظ و السلع العينية  و رأس المال البشري و بناء على هذا التحليل فإن دالة الطلب على النقود تعتمد على المقدار الإجمالي للثروة المحتف

لثروة .و يمكن كتابة صياغة دالة بها على أشكال مختلفة و على تكلفة الاحتفاظ بالثروة، و عائداتها و الأذواق و تفضيلات مالكي ا

f(P ,rb,re P/t.1/P,yp/p ,w,u)= Mالطلب على النقود وفقا لفريدمان كمايلي:
d

M :حيث
d 

 Pة الطلب النقود،دال

عائد الأسهم و يتمثل بالأرباح و يتمثل بالأرباح reعائدات السندات و يتمثل بسعر الفائدة السوقي، rbالمستوى العام للأسعار،

 wيمثل الثروة وهي رصيد مرتبط بالدخل الدائم عن طريق سعر الفائدة، YP/P ،معدل التضخم المتوقع)P/t.1/Pالسنوية،)

:للمزيد من التفاصيل يرجى النظر في .الأذواق و ترتيب الأفضليةيمثل  uرأس المال البشري، 

 40-39عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره، ص ص.                          
1

 .55عباس كاظم الدعمي، المرجع نفسه، ص  -

*** تعرف بالمدرسة السويدية كون أن أفكارها ظهرت بعد موجة الكساد الكبيرة التي عرفتها السويد و رافق ذلك زيادة معدلات 
 .LUCAS ،SARGENTالبطالة، الكساد و انخفاض الأسعار، من أهم مفكريها: 

 .42رجع نفسه، صعباس كاظم الدعمي الم -
1
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بالتةةةالي توقةةةع تضةةةخم في المةةةدى القصةةةير ممةةةا يةةةدفع الأفةةةراد السياسةةةة التوسةةةعية زيةةةادة النقةةةد و  فيتوقعةةةون أثنةةةاء
     فةةةإن الأجةةةور سةةةوف ترتفةةةع  -مرونةةةة الأجةةةور و الأسةةةعار –للمطالبةةةة برفةةةع الأجةةةور و بتبةةةني الفرضةةةية الثانيةةةة 

 1سياسة النقدية له.أسعار السلع الخدمات وهو ما لا تسع اليرفع معها المنتجون و 

درسةة أصةحاب مدرسةة التوقعةات العقلانيةة مو  دائرة النقاش القائم بين الكينةزيين، النقةوديين  وانضمت إلى
             الثمانينيةةةةةات، تؤكةةةةةد علةةةةةى العمةةةةةل  بدايةةةةةة عقةةةةةد في *جانةةةةةب العةةةةةرض جديةةةةةدة عرفةةةةةت باسةةةةةم اقتصةةةةةاديات

السياسةةةة النقديةةةة الةةةتي يجةةةب إتباعهةةةا في نتةةةر و  ح  إجةةةراء تخفيضةةةات كبةةةيرة في الضةةةرائب، الادخةةةار و تقةةةتر و 
ذا الكلفةة المنخفضةة مةن فةأنه و  مفكري هذه المدرسة هي سياسات النقود الرخيصة إذ أن الائتمان الميسةر

 .2أن يقود إلى زيادة الحوافز الدافعة إلى الإنتا 

 أهداف السياسة النقدية: 1-3

فتحقيةةق أهةةداف  تحقيةةق أهةةداف السياسةةة النقديةةة لابةةد مةةن اسةةتراتيجية يتبعهةةا البنةةك المركةةزي،يةةتم  حةة  
وهةةي تعةةبر عةةن تلةةك  وسةةيطةأوليةةة كحلقةةة بدايةةة فأهةةداف أهةةداف نهائيةةة للسياسةةة النقديةةة يتطلةةب تحديةةد 

لعةةدم ، النهائيةةةالمتغةةيرات النقديةةة الةةتي يمكةةن مراقبتهةةا وإدارتهةةا للوصةةول إلى تحقيةةق كةةل أو بعةةض الأهةةداف 
 .قدرة السلطات النقدية التأثير مبافرة على الناتج المحلي ومكوناته

   الأهداف الأولية: 1-3-1

بنةك المركةزي الةتحكم فيهةا للتةأثير لتمثل نقطة البداية في استراتيجية السياسة النقدية، وهي متغيرات يحاول ا
و النقةةةود الإ اليةةةة فإنةةةه يجةةةب تبةةةني متغةةةير ، فمةةةثلا عنةةةدما يتقةةةرر تغيةةةير معةةةدل  ةةةالوسةةةيطةعلةةةى الأهةةةداف 

احتياطات البنوك وظروف سو  النقد المتفقة مع إ الي النقود في الأجل الطويةل ولهةذا فالأهةداف الأوليةة 
 .3الوسيطةما هي إلا صلة تربط بين أدوات السياسة النقدية والأهداف 

   نةةةةةةةةةوتتضم ي امعات الاحتياطاتةةةةةه ،ىةةةة: الأول**تتكون الأهداف الأولية من اموعتين من المتغيرات
                                                           

1
رسالة دكتوراه في علوم  ،أثر السياسات الإشرافية لصندوق النقد الدولي على تكييف السياسات النقدية للدول الناميةرمضاني محمد،  -

 بتصرف. 44، ص 2012-2011بنوك و مالية، جامعة تلمسان،-الاقتصاد، تخصص نقود

 برتس، نورمان تيور، كريستول و أنسكي... و غيرهم.* من مؤيدي هذا المنهج: أرثر لافر، بول كريج، 
2
 .46عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره، ص  - 

3
 .124 ص، ذكره، سبق مرجع مفتاح، صالح - 

 .125-124* للمزيد من التفاصيل انظر: المرجع نفسه، ص ص **
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غةةير المقترضةةة، أمةةا  الاحتياطةةاتبنةةوك، احتياطةةات الودائةةع الخاصةةة و القاعةةدة النقديةةة، امةةوع احتياطةةات ال
أسةةةعار و  الأرصةةةدة معةةةدلرة و تشةةةمل الاحتياطةةةات الحةةةنيةةةة فهةةةي تتعلةةةق بتةةةروف سةةةو  النقةةةد و ا موعةةةة الثا

 .  1النقدالفائدة الأخرى في سو  

 :  *الأهداف الوسيطة 1-3-2

   ؤثر عليهةةا يةةأن  يالمركةةز  **للسياسةةة النقديةةة المتغةةيرات النقديةة الةةتي يمكةةن للبنةةك 2الوسةةيطةيقصةد بالأهةةداف 
وبالتالي فهي بمثابة إعلان لاستراتيجية السياسة النقدية، لأنه بتعبيره عن أهدافةه يلتةزم بوضةوح  بةالتحرك إذا 
لم يتم بلوغ هذه الأهداف، لذلك فإن البنك المركةزي يتسةلح بمةبرر قةوي لةول لةه الصةمود أمةام التماسةات 

داف الوسةةةيطة عنةةةدما تنشةةةر تشةةةكل السةةةلطات العامةةةة في حالةةةة حثةةةه علةةةى ابةةةداء المزيةةةد مةةةن المرونةةةة، فالأهةةة
 .ضمانات لاستقلالية و استمرارية السياسة النقدية

        ومةةن الشةةرود الواجةةب توفرهةةا في الأهةةداف الوسةةيطة أن يكةةون الهةةدف عاكسةةا للهةةدف النهةةائي المتةةوخى
  يعتمةد .ويكون للبنك المركزي القدرة على ضبطه و أن يكون سةهلا وواضةح الاسةتيعاب مةن قبةل الجمهةور

إلةيهم تبةدو ملاحتةة تغةةيرات  فبالنسةبةالكينزيةون معةدل الفائةدة كمؤفةر و السةيولة النقديةة كهةدف وسةيط 
 .***النقديةمعدلات الفائدة أكثر سهولة من ملاحتات تغيرات ا معات 

 بينما يعتمةد النقةديون كميةة النقةد كمؤفةر والقاعةدة النقديةة كهةدف وسةيطي وهةم علةى عكةق الكينيةزيين
 .****يرون أن معدلات الفائدة تشكل مؤفرا سيئا بالنسبة للسياسة النقدية

 :  الأهداف النهائية 1-3-3

 تختل  أهداف السياسة النقدية تبعا لمستويات التقدم والتطور الاقتصادي والاجتماعي للمجتمعات 

                                                           
1
 .124 ص، ذكره، سبق مرجع مفتاح، صالح - 

 ف وسيطة، متوسطة، وسيطية.*يطلق عليها تسميات مختلفة ، أهدا
2
 .195-193 ص ،ص1،2000اللبناني،ط المنهل دار -مالية و نقدية قضايا-الداخلية النقدية السياسات و النقود ملاك، وسام - 

، البحث في المعتمدة المراجع لاختلاف الراجع المسميات لتعدد المستعمل المصطلح لتوحيد مصرف بدل بنك مصطلح استعمل** 
حيث أن أغلب الكتب بالغة العربية لعدد من المؤلفين و حتى الكثير من الخبراء المهتمين بالبنوك استخدموا المصطلحين معا كمرادفين 

 لمعنى واحدو لم يفرقا بينهما. 
 .الفائدة دلاتمع الصرف، سعر النقدية، المجمعات: فعلا عليها التأثير النقدية للسياسة يمكن التي النقدية المتغيرات من** *

 .204-194**** للمزيد من التفاصيل انظر، وسام ملاك المرجع نفسه ص  ص 
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 .الاقتصادية والاجتماعية السائدة وظروف احتياجات وأهداف هذه ا تمعات المختلفة، والنتم

ففةةةي الةةةدول الرأسماليةةةة المتقدمةةةة ترتكةةةز أهةةةداف هةةةذه السياسةةةات في المقةةةام الأول في المحافتةةةة علةةةى العمالةةةة 
الكاملةةةةة للاقتصةةةةاد في إطةةةةار مةةةةن الاسةةةةتقرار النقةةةةدي الةةةةداخلي كةةةةذلك في مواجهةةةةة التقلبةةةةات الاقتصةةةةادية 

تلفة. أمةا في الةدول الناميةة فةإن الأهةداف الرئيسةية لسياسةاتها الاقتصةادية ومةن بينهةا السياسةة النقديةة، المخ
ترتكز في خدمة أهداف التنمية وتةوفير التمويةل الةلازم لهةا، بمعةنى أن السياسةة النقديةة في هةذه الةدول تتجةه 

في خدمةةةة التنميةةةة السةةةريعة  ووضةةةعها يسةةةورةأكةةةبر قةةةدر ممكةةةن مةةةن المةةوارد الماليةةةة الم في المقةةام الأول نحةةةو تعبئةةةة
 :*ويمكن تلخيص أهم الأهداف النهائية للسياسة النقدية في .1المتوازنة للاقتصاد

 :Realization Of Price Stabilityتحقيق الاسيقرار في الأسعار 1-3-3-1

وهو من أهم أهداف السياسة النقدية، حيث تسعى كل دولة إلى تلافي التضخم واحتواء تحركات  
سوف  **الأسعارالأسعار إلى أدنى مستوى لها و من   تحقيق الاستقرار النقدي والاقتصادي. فمتغير 

م بينما يؤثر على الوضع المعافي للسكان ،لأن التضخم سوف يؤثر سلبا على الفقراء بادفاض دخوله
تزداد ثروات الأغنياء من خلال ارتفاع الأسعار ويمكن أن يحصل الخلل الاجتماعي إذا ما استمر 

 . 2التضخم طويلا

 : Realization  Of  Full Employment تحقيق الاسيخدام الكامل 1-3-3-2

                                                           
1

 .113-112، ص ص 2004بلعزوز بن علي ، محاضرات في النظريات و السياسات النقدية، ديوان المطبوعات الجامعية،  -

أحد الأهداف يواجه تعارضا مع هدف آخر،             * إن تحقيق هذه الأهداف في آن واحد يعتبر من الصعوبة بمكان، بل إن تحقيق
و يحتاج البلد إلى أداة السياسة الفعالة لكل هدف تنشده، وأحيانا يمكن أن تحقق أداة واحدة أكثر من هدف و لكنه من النادر بصفة عامة 

ة لها دون أن يحدث تعارضا بين الأهداف، أن تحقق دولة كل الأهداف كاملة و في نفس الوقت بأداة واحدة أو بعدد من الأدوات المتاح
و تظهر مشكلة التعارض بين الأهداف على وجه التحديد بالنسبة للعلاقة بين معدلات البطالة و معدلات التضخم ،  حيث أثبتت العديد 

العكسية بين الهدفين بيانيا من الدراسات و كذلك تجارب العديد من الدول الصناعية المتقدمة هذين الهدفين معا و قد تم توضيح العلاقة 

حاوا من خلالها أن يقارن بين نسبة التغير في معدلات البطالة             1958من خلال منحنى فليبس في دراسة شهيرة جدا ظهرت سنة 

 و بين معدلات الأجور في بريطانيا خلال فترة مائة سنة. 

 .  144-142صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص ص  -للمزيد من التفاصيل انظر: 

 .215ص  ،  2011، 1دار الشروق للنشر و التوزيع عمان،  ط ،  النقود و البنوكاقتصاديات ، محمد سعيد السمهوري   -

 
الطريقة الأكثر شيوعا لقياس التغير في المستوى العام للأسعار خلال فترة زمنية معينة ، سنة مثلا، هي استخدام الرقم القياسي  **

، فيتم (t)في فترة زمنية معينة Inflation Rateأما معدل التضخم  ،Consumer Price Index (CPI)لأسعار المستهلكين 

 في الرقم القياسي للأسعار بين فترتين زمنيتين و ذلك على النحو التالي: الحصول عليه عن طريق حساب التغير
CPI(t)-CPI(t-1)                                   

X100                ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ Inflation Rate(t)=  

CPI(t-1)                                          

 .484-469ذكره ص ص   مرجع سبقللمزيد من التفاصيل انظر: محمد سعيد السمهوري،  - 

 
2

 .455علي كنعان، مرجع سبق ذكره، ص  -
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للموارد  ن من التوظي حيث تقوم السلطات النقدية بتثبيت النشاد الاقتصادي عند أعلى مستوى ممك
   اكل البطالة ةةةذلك من خلال اتخاذ  يع الإجراءات الكفيلة لتجنيب الاقتصاد مشالطبيعية والبشرية و 

الاقتصادية ةوارد ةةةةةةةةوى اللازم لتةةةةةةةةةشغيل المةةةةةحجةةةةةةةةم الطلب الكلي إلةةةى المستةادة ةةةةةةن طريق زيةةةةةك عةةةذلو 
  1المعطلة كافة.

 Realization Of Sustainableتحقيقققق معقققدلات صقققو اقيصقققادية مناسقققبة 1-3-3-3

Economic Grawth : 

ويراد به تحقيق معدلات  و اقتصادي مرتفعة مع العمل على تقليص الضغود التضةخمية، بتحقيةق زيةادة  
النقديةةةة هنةةةا هةةةي تكةةةون مهمةةةة السياسةةةة و . الحقيقةةةي للقطةةةاعين *مسةةةتمرة في معةةةدل النةةةاتج المحلةةةي الإ ةةةالي

التأثير في معةدل الائتمةان مةن خةلال التوسةع الائتمةاأ و المعةروض النقةدي وذلةك حة  يمكةن الوصةول إلى 
 مرحلة الانطلا  التي تضع الاقتصاد في مسار نحو النمو السريع.

 Realization Of A Stable Blance **تحقيق الاسيقرار في ميزان المقدوواات 1-3-3-4
Of Payment  : 

      ويتم ذلك عن طريق قيام البنك المركزي بتكيي  سعر إعادة الخصم و بالتةالي تقليةل حجةم الائتمةان
والطلب المحلي على السلع والخدمات، الأمر الذي  لفض من حدة ارتفاع المستوى العام ل سةعار داخةل 

الأجنبيةة، ودخةول روو   الدولة و بالتالي يؤدي إلى تشجيع الصادرات و تقليل الإقبةال علةى فةراء السةلع
فتحقيةق .أموال أجنبية نتيجةة ارتفةاع أسةعار الفائةدة و هةو مةا يسةاهم في تقليةل العجةز في ميةزان المةدفوعات

بةات في ميةزان المةدفوعات التوازن الخارجي يكون عبر المحافتة على أرصدة نقدية أجنبية كافية لمواجهةة التقل
 .  2جهة أخرى سد متطلبات التنمية الاقتصادية منمن جهة و 

                                                           
-عوض فاضل اسماعيل الدليمي، النقود و البنوك ، دار الحكمة للطباعة و النشر ، الموصل، 1990، ص 586، نقلا عن المرجع 

1

.75السابق، ص   

إجمالي قيمة معدل الإنتاج لدولة ما و الدخل و الإنفاق في الحدود الفعلية للبلد، خلال فترة زمنية محددة عادة سنة.    GDP * 

 لجميع المعاملات الاقتصادية التي يقوم بها المقيمون في الدولة مع العالم الخارجي.   Recordالميزان هو سجل هذا ** 

2
اديات النقود و المصارف في النظم الرأسمالية و الاشتراكية و الأقطار النامية مع إشارة خاصة اقتصعبد المنعم السيد على،  -  

، دور السياسة المالية و النقدية في نقلا عن رجاء الربيعي 377،ص 1984الجامعة المستنصرية ، بغداد، الجزء الأول،  ،للعراق 

 .75، ص 2013، آمنة للنشر و التوزيع ، عمان، معالجة التضخم الركودي
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  أدوات السياسة النقدية: 1-4

دوات السياسة النقدية عن الآليات التي تستخدمها السلطات النقدية للتأثير في حجم المعروض أتعبر 
هي تختل  من دولة فق السياسة الاقتصادية الكلية، و النقدي بما يتمافى مع أهدافها المسطرة مسبقا و 

النقدية، ور الأسوا  المالية و درجة تطالهياكل الاقتصادية و إلى أخرى تبعا لتفاوت النتم السياسية، 
 .*أخرى غير مبافرةو أدوات مبافرة  تنقسم إلى:و 

  -الكمية – غير المباشرة الأدوات 1-4-1

بالتةالي علةى الكميةات المعروضةة في الائتمةان المصةرفي خاصةة و كلفتةه و التةأثير في حجةم النقةد و تسةتهدف 
       ، نهةةةا  ةةةت مةةةع  ةةةو البنةةةوك المركزيةةةةعلةةةى هةةةذا النةةةوع مةةةن الوسةةةائل عةةةادة صةةةفة التقليديةةةة لأ يطلةةةق تصةةةاد،الاق

 :أيها. و 1توفر فرود معينةلنطا  واسع في البلدان المتقدمة اقتصاديا  واستعملت ولا تزال على

 Rediscount rateمعدل إاادة الخصم 1-4-1-1
**: 

، يةةةةةعةةةةبةةةةةةر عةةةةةةةةةن سةةةعةةةةةةةةةر الفائةةةةةةةةةةةةدة الةةةةةةةةذي يتقاضةةةاه البنةةةةةك المركةةةزي مقابةةةل إعةةةةةةادة خصةةةم الأورا  التجاريةةةة
بالتةالي حجةم كوسيلة للةتحكم في التمويةل و  أذونةةةةات الخزينة و تقديم القروض للبنوك التجارية، فهو يعتبةةر

، ففي حالة التضخم يرفةع البنةك المركةزي سةعر إعةادة الخصةم فترتفةع أسةعار الفائةدة في  و الأرصدة النقدية
حالةةةةة الكسةةةةاد لفةةةةض البنةةةةك المركةةةةزي سةةةةعر إعةةةةادة الخصةةةةم  النقةةةةدي فيةةةةنكمن الائتمةةةةان، أمةةةةا في السةةةةو 

فتةةنخفض أسةةعار الفائةةدة و يزيةةد الائتمةةان و منةةه الاسةةتهلاك، تتوقةة  فعاليةةة هةةذه الأداة علةةى قةةدرة البنةةوك 
 كذا عدم وجود ملجأ آخر لتي تفرضها و سعر إعادة الخصم، و لتجارية على التوفيق بين أسعار الفائدة اا

                                                           
1
 .192،ص  2006اليازوري للنشر و التوزيع،الأردن، ،البنوك المركزية و السياسات النقديةزكريا الدوري، يسرى السامرائي،  - 

*هناك اختلاف في تقسيم أدوات السياسة النقدية فمن الكتاب الاقتصاديين من قسمها إلى أدوات مباشرة )إما بطرق كمية أو 
كالإقناع الأدبي  -كيفية -وأخرى غير مباشرة إلا أن الشائع الذي اتفق عليه معظم الكتاب تقسيمها إلى أدوات مباشرةكيفية( 

فالأدوات الكيفية يلجأ لها البنك المركزي في علاقته مع البنوك  -كسياسة السوق المفتوحة. -كمية -و أدوات غير مباشرة 
لى حجم الائتمان ، وعلى حجم الأنشطة و الخدمات المصرفية التي تقدمها هذه التجارية العاملة في الاقتصاد للتأثير ع

البنك المركزي باستخدام وسائل الاقناع الأدبي بهدف  البنوك. يندرج تحت عنوان" الرقابة الكيفية على الائتمان" قيام 
صرفي من خلال الاجتماعات الدورية جذب البنوك للتعاون معه في تنفيذ سياسته النقدية ،و العمل على سلامة النظام الم

 . التشاورية التي يعقدها البنك المركزي مع البنوك التجارية

** تعتبر هذه السياسة من أقدم الأدوات و كان بنك انجلترا أول من طور معدل الخصم كوسيلة للسيطرة على الائتمان 
، أما في الجزائر فلم تستخدم إلا 1913ريكية سنة و الولايات المتحدة الأم 1857و في فرنسا  سنة  1847بداية من سنة 

 .147.للمزيد من التفاصيل انظر : صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص 10/01/1972في 
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 .1، بالإضافة إلى تحكم أسعار الفائدة في حجم الطلب على الائتمانللتمويل عند البنوك التجارية

*نسبة الاحيياطي الإجباري 1-4-1-2
Required Legal Reserve Ration : 

الذي تمنحه البنوك  كمية الائتمان المصرفية للتأثير على حجم و البنك المركزي هذه الأدايستخدم 
بحسب مقتضيات الوضع الاقتصادي بتوسيع أو تقييد حجم الائتمان و  يكون هذا التأثيرو التجارية. 

       السائد، إذ يعمد البنك المركزي عادة إلى زيادة نسبة الاحتياطي النقدي القانوأ أثناء فترات التضخم 
على العكق تماما يعمد البنك المركزي إلى تخفيض هذه النسبة أثناء الكساد الاقتصادي ندف تشجيع و 

أن العلاقة عكسية بين توليد الودائع من قبل البنوك من ، خاصة و التوسع في منح الائتمان البنوك على 
تعتبر هذه الوسيلة من الوسائل الكمية النقدي القانوأ من جهة أخرى. و جهة و نسبة الاحتياطي 
خصوصا في البلدان النامية، فضلا عن أن هذه السياسة و  ئتمان وتحديد حجمهالفعالة في الرقابة على الا

  حجم السيولة لدى البنوك التجارية و تضمن بنفق الوقت حقو  المودعين.يمكنها التحكم في

  :Open Market Operations امليات السوق المفيوحة 1-4-1-3

ذا لهةة النقةةديو  اء نفسةةه في السةةو  المةةاليمةةن تلقةة فةةراء الأورا  الماليةةةا قيةةام البنةةك المركةةزي ببيةةع و يقصةةد نةة
 .2تسمى عادة المحفتة الاستثماريةالآجال المتفاوتة و الحكومية ذات بمحفتة السندات يحتفظ 

، يقةوم البنةك المركةزي عةن طريةق اسةتخدام أداة عمليةات السةو  **فإذا كان الاقتصةاد يعةاأ مةن حالةة ركةود
سةواء كةان بةائعي هةذه الأورا  الماليةة يةة الحكوميةة مةن السةو  المةالي . و المفتوحة ، بعملية فراء ل ورا  المال

حصةةولهم علةةى الةةثمن في  فةةإن النتيجةةة في الحةةالتين سةةتكون واحةةدة، ذلةةك أنهةةم بعةةد ،مؤسسةةاتأفةةرادا أو 
 إيةةةداعهم هةةةذه الشةةةيكات في حسةةةاباتهم لةةةدىعلةةةى البنةةةك المركةةةزي، و  صةةةورة فةةةيكات مسةةةحوبة لصةةةالحهم

الةةتي سةةيزيد حجةةم الودائةةع لةةديها وسةةيرتفع بالتةةالي حجةةم الفةةائض مةةن احتياطاتهةةا النقديةةة البنةةوك التجاريةةة 
                                                           

1
  .150-147ص  ذكره، ص سبق مرجع مفتاح، صالح -للمزيد من التفاصيل انظر:   - 

 .125-122،ص ص 2004ديوان المطبوعات الجامعية،  ، ، محاضرات في النظريات و السياسات النقديةبلعزوز بن علي - 

  .71-69، مرجع سبق ذكره، ص ص أحمد رمزي محمد عبد العال - 

، تشير نسبة الاحتياطي القانوني أو الإجباري كما يطلق عليها أحيانا إلى الاحتياطات النقدية التي تلتزم البنوك التجارية وفقا للقانون *
مركزي الذي يقوم بتحديدها وفقا لاعتبارات السياسة النقدية، ويتم احتساب هذه النسبة من قيمة مجموع بالاحتفاظ بها لدى البنك ال

الودائع النقدية لدى البنوك التجارية التي تقوم تبعا لذلك بالاحتفاظ بجزء من أموالها لدى البنك المركزي لمقابلة نسبة الاحتياطي 
 القانوني هذه.

2
 .95عال، مرجع سبق ذكره، ص،أحمد رمزي محمد عبد ال - 

**Recession السياسة النقدية المتبعة دائما تكون الحالة العكيسة للاقتصاد ففي حالة الركود تكون سياسة نقدية توسعية والعكس في،
 حالة التضخم السياسة النقدية تكون انكماشية.
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مةةةةن   زيةةةةادة عةةةةرض النقةةةةود في زيةةةةادة قةةةةدرتها علةةةةى مةةةةنح الائتمةةةةان و لةةةةدى البنةةةةك المركةةةةزي، ممةةةةا يةةةةؤدي إلى 
البنك المركزي مشتريا ل ورا  المالية تحدا تغةيرات في أسةعار الفائةدة في السةو   كذلك بدخولالاقتصاد.  

جةةةة زيةةةادة الطلةةةب علةةةى نتي *المةةةالي في الاتجةةةاه الةةةذي يرغبةةةه البنةةةك المركةةةزي حيةةةث تةةةنخفض أسةةةعار الفائةةةدة
كةةةان الاقتصةةةاد في حالةةةة تضةةةخم فةةةإن السياسةةةة النقديةةةة المتبعةةةة   إذاأمةةةا .1الأورا  الماليةةةة الةةةتي ترتفةةةع أسةةةعارها
النتةةائج هةةي عكةةق الحالةةة الأولى بالحةةد مةةن المركةةزي بائعةةا لةة ورا  الماليةةة و تكةةون انكمافةةية بةةدخول البنةةك 

تكلفةةةة الإقةةةراض مةةةن جهةةةة أخةةةرى نتيجةةةة ارتفةةةةاع  ارتفةةةاعصةةةارف علةةةى مةةةنح الائتمةةةان مةةةن جهةةةة و قةةةدرة الم
 معدلات الفائدة على الاقتراض. 

 ملخص ليأثير امليات السوق المفيوحة الى ارض النقود و سعر الفائدة: (01)رقم شكل

 

 

 

 

 

  

 

 

 .بيصرف  202،ص 2012دار الشروق الأردن، 1اقيصاديات النقود و البنوك ، ط، محمد سعيد السمهوري، المصدر:   

                     

                                                           
1
 بتصرف. 200-199، مرجع سبق ذكره ص ص محمد سعيد السمهوري - 

زيادة الطلب على الأوراق المالية و على افتراض بقاء الأشياء الأخرى على حالها يؤدي إلى ارتفاع أسعار السندات وباعتبار العلاقة 
عكسية بين أسعار الفائدة والسندات تنخفض أسعار الفائدة. من هنا فإن السياسة النقدية التوسعية للبنك المركزي عن طريق استخدام 

لمفتوحة تؤدي إلى حدوث شيئين في آن واحد، فمن ناحية فإن الزيادة في حجم الفائض من الاحتياطات النقدية لدى عمليات السوق ا
البنوك التجارية يعزز من قدرتها على منح الائتمان، ومن ناحية ثانية فإن الانخفاض الذي حدث في أسعار الفائدة ، والتي تمثل تكلفة 

 قطاع الأعمال للحصول على قروض من البنوك التجارية لتمويل مشروعاته الاستثمارية.   الائتمان بالنسبة للمقترضين يشجع
 

ركود،  سياسة نقدية 
 توسعية

تضخم، سياسة نقدية 
 انكماشية

بيع البنك المركزي 
 للأوراق المالية

نقص الاحيياطات  
 النقدية للبنوك اليجارية

زيادة الاحيياطات النقدية 
 للبنوك اليجارية

 نقص ارض النقود

زيادة ارض النقود     
 و انخفاض سعر الفائدة

 
 أداة سياسة السوق المفيوحة

Open Market Operation 

 

 

 

شراء البنك المركزي 
 للأوراق المالية 
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 : -الكيفية –الأدوات المباشرة للسياسة النقدية  1-4-2

التجارية مواردها النقدية  المسارات التي توزع فيها البنوكاهات و تنصب أدوات الرقابة المبافرة على الاتج 
مختلفة ، إذ من خلالها يمكن تلافي العيوب و النقائص التي يمكن أن تنشأ عن بصيغة قروض واستثمارات 

القطاعات الأخرى عن طريق اتباع عن معين  *استخدام الأدوات الكمية، بتشجيع قطاع اقتصادي
  .1سياسة أسعار فائدة تمييزية من قبل البنك المركزي

خلال كما تمكن الأدوات المبافرة للسياسة النقدية البنك المركزي من التأثير على البنوك التجارية من 
          اقناعه لها بسياسته المنسجمة مع أهداف السياسة الاقتصادية العامة، متبعا بذلك أسلوب التوجيه 

التعليمات للبنوك التجارية اتمعة امر و أو يقوم بإصدار الأو ، **النصح و إبداء المشورة  كالإقناع الأدبيو 
أو لأي بنك على انفراد بقصد إجبارها لاتخاذ مسلك معين في مزاولة نشاطها الإقراضي، كما يقوم 

 2حماية أصولها من جهة أخرى.ي للبنوك من جهة و الاحتياطأ  المال و بتحديد النسبة بين ر 

ثر السياسة النقدية إلى النشاد الاقتصادي من يمكن أن ينتقل أقنوات انيقال السياسة النقدية:  1-5
خلال ما يعرف بقنوات انتقال السياسة النقدية التي يبلغ نا أثر السياسة النقدية إلى الهدف النهائي تبعا 

 .و تنحصر هذه القنوات في أربعة هي:***لاختيار الهدف الوسيط

 قناة معدل الفائدة: 1-5-1

  نقديةالسياسة النقدية إلى هدف النمو، فإذا اتبع البنك المركزي سياسة  تعتبر قناة تقليدية لانتقال أثر 

                                                           
1
 .98يوسف حسن يوسف، مرجع سابق، ص  - 

تهدف هذه السياسة إلى تحديد نمو المصدر الأساسي لخلق النقود، و تسمى أيضا تخصيص الائتمان استخدم هذا الأسلوب في أواخر * 

من قبل بنك انجلترا، و لم تشمل هذه الأداة تحديد مبلغ القرض فقط و إنما تقليص الفترة الزمنية الصالحة لإعادة خصم  18القرن 

وف التضخم مثلا ومن خلال سياسة تأطير القروض، يقوم البنك المركزي حسبها بمنح الائتمان لقطاعات الأوراق التجارية. ففي ظر
 ذات الأولوية  ولم تكن سببا في إحداث التضخم و يقيد قطاعات أخرى. 

الطلب على الاستهلاك  إن استعمال الأدوات الكيفية في الدول المتقدمة يختلف عنه في الدول الآخذة في النمو، ففي الأولى قد ترفع -
نتيجة وفرة الإنتاج، ولذلك فهي تعمد مثلا لتحريك الطلب الاستهلاكي فتشجع القروض الاستهلاكية، في حين تستخدم الدول المتخلفة 

فعالية أدوات كيفية للحد من توجيه القروض لزيادة الاستهلاك و تسعى لتوجيها نحو زيادة الإنتاج، وهذا قد لا يجعل هذه الأدوات ذات 

 .163 -156إلا إذا استعملت القروض الموجهة إلى المجالات المحددة لها. انظر: صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص ص 

* تسمى أيضا بسياسة المصارحة و تتمتع البنوك المركزية العريقة والرائدة بهيبة كبيرة في النظام المصرفي لدولة ما مما يؤهلها إلى *
 البنوك التجارية من خلال المقالات في الصحف والمجلات.أن تقوم بالتأثير على 

1
صالح مفتاح، ، نقلا عن 195،ص 1994دار النهضة العربية ، مصر  ،محاضرات في النقود و الاقتصادأمين رفعت المحجوب،  -

 .160مرجع سبق ذكره، ص 
 ***

    الاقتصاد من خلال طرق تنتهي بالتأثير على الأسعار الفكرة الأساسية في هذا الموضوع هي أن تنتقل قرارات السياسة النقدية إلى
حجم القروض أسعار الفائدة في المدى الطويل ، الإنتاج ، حيث أنه إذا انخفض سعر الفائدة الرئيسي فإن ذلك سيؤثر على كل من و

ل قوي ب: مرونة المتغيرات الممنوحة من طرف البنوك التجارية و سعر الصرف، و تتأثر ألية انتفال أثر السياسة النقدية بشك
 الاقتصادية، هيكل النظام المالي للدولة ، هيكل الاقتصاد الكلي و الأوضاع الاقتصادية بشكل عام.
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توسعية ستنخفض معدلات الفائدة الحقيقية و نتخفض تكلفة رأ  المال وبالتالي ارتفاع الاستثمار الذي 
 .1الإنتا يؤدي إلى زيادة الطلب الإ الي و 

M ↑ →ir ↓  → I ↑ → Y ↑  :حيث 

M.سياسة نقدية توسعية : 

ir.معدل الفائدة الحقيقي : 

I.الاستثمار : 

Y. حجم الإنتا: 

الإسميةة الةتي تهةدف إلى ارتفةاع أسةعار الفائةدة فةية ا تقييديةة  و أما إذا كانةت السياسةة النقديةة المتبعةة انكما
هةةذا مةةا يةةؤدي إلى تقلةةيص الطلةةب علةةى ، و بالتةةالي ارتفةةاع سةةعرها الحقيقةةي و منةةه ارتفةةاع تكلفةةة رأ  المةةال و 

   2، حجم الانتا  فالنمو.الاستثمار فادفاض الطلب الكلي

 :  قناة سعر الصرف 1-5-2

اسةةتقطاب الاسةةتثمار الأجنةةه مةةن جهةةة للتةةأثير علةةى الصةةادرات مةةن جهةةة و  سةةعر الصةةرف تسةةتخدم قنةةاة
تعود أييةة سةعر الصةرف إلى أن تةأثيره يصةل إلى الاقتصةاد المحلةي مةن أخرى إلى جانب معدلات الفائدة، و 

 3على حجم تدفقات الاستثمار الأجنه.ه على حجم التجارة الخارجية ، و خلال تأثير 

 قناة سعر الأصول: 1-5-3

في تحليلهم لأثر السياسة النقديةة علةى الاقتصةاد أن انتقةال الأثةر يكةون  عةبر  النقديةاعتبر أنصار المدرسة  
 توبين للاستثمار ا العلاقة بين القيمة بمؤفريعرف  التي تعتمد على ماستثمار و للا *قناتين : قناة توبين

                                                           
1
بنوك             -أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه تخصص نقود ،ميكانيزمات انتقال السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائريبن لدغم فتحي،  - 

 .161، ص  2012-2011و مالية، جامعة تلمسان، 
2
 .77، ص 2005ديوان المطبوعات الجامعية،  -دراسة تحليلية تقييمية – المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكليةعبد المجيد قدي ، - 

3
 .78المرجع نفسه، ص  - 

بأنها القيمة  q(: كيفية تأثير السياسة النقدية في الاقتصاد من خلال تأثيرها في تقييم الأسهم و تعرف1969)  Tobin* تشرح نظرية 

السوقية للشركة مقسومة على نفقة إحلال رأس المال فالسياسة النقدية في أسعار الأوراق المالية من خلال انخفاض عرض النقود ،  
أو عدم شراء أوراق مالية  –ية لدى القطاع العائلي ، مما يحتم عليها بيع ما لديها من أوراق مالية الذي يؤدي إلى عجز الأرصدة النقد

جديدة فتنخفض أسعارها و بالتالي انخفاض حجم الموارد المالية للمستهلكين ، الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض الانفاق على الاستهلاك 

 .168-166من التفاصيل انظر: بن لدغم فتحي، مرجع سبق ذكره ص ص  و انخفاض الطلب الكلي و الناتج الكلي. للمزيد
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 .1على الاستهلاك أثر الثروة البورصية للمؤسسات و مخزون رأ  المال الصافي  وقناة 

 تقل الأرصدةلى زيادة نسبة الأورا  المالية و إ يؤدي ادفاض عرض النقود لأولى:فمن خلال القناة ا
مؤفر  ينخفضو   التخلص منها فتهبط أسعارهاالمتعاملين إلىمما يدفع النقدية بالمحفتة الاستثمارية ،

 تراجع الناتج المحلي الخام.فحجم الاستثمار و ، توبين

أما من خلال القناة الثانية فادفاض عرض النقود كما في القناة الأولى يؤدي إلى ادفاض أسعار الأورا  
 تالي ينخفض الناتج المحلي الإ الي.باليتراجع الاستهلاك و  ، فتنخفض قيمة ثروة الجمهور،اليةالم

أسوا  رأ  مال كفؤة ح  ، تتطلب وجود نتام مالي متطور و  إن كفاءة هذه القناة في الدول المتقدمة
رارات سليمة للإنفا  الاستهلاكي ، وأن وجود تباطؤ في انتقال أثر السياسة تتمكن العائلات من أخذ ق

 النشاد الاقتصادي. اد في مستوىةةةةةةةور حةةةةةؤدي إلى تدهالنقدية عن طريق سعر الفائدة يمكن أن ي

 قناة الائيمان: 1-5-4

أن قناة القروض هي اموعة من العوامل التي تزيد من نشر  Getlerو   Bernankeيرى كل من  
يمكن أن يتأثر *فمن وجهة نتريا فإن علاوة أو قسط التمويل الخارجي .2الآثار التقليدية لسعر الفائدة

، فالتغيرات في معدلات الفائدة الاسمية يمكن أن بفعل السياسة النقدية المتبعة من قبل البنك المركزي 
 يؤدي إلى زيادة التأثير النهائي وفق آليتين رئيسيتين يا: هو مال الخارجي و تحدا تغيرات في قسط التموي

  :**آلية الميزانية 1-5-4-1

فحين  تبعا للوضعية الصافية للمقترضين،تقدم البنوك على منح القروض ضية السياسة الاقرا في ظل 
ارتفاع لتكالي  المالية و تتحسن ميزانية المؤسسات من خلال ادفاض ا تطبق سياسة اقتصادية توسعية 

إلى تراجع  النقود عرضادفاض كما يؤدي   بالتالي الإنتا .سهم ،فترتفع نفقات الاستثمار و أسعار الأ
 ومنه الإنتا . والضمانات الممكن تقديمها فيتأثر استثمار القطاع الخاصصافي قيمة المؤسسات 

                                                           
. 78المرجع نفسه، ص  -

1
  

2
 - Bernanke BS and M.Getle ,inside the black box : the credit channel of monetary of policy 

transmission ,journal of economic perspectives, 9 (4), 1995, 27-48. 

في التكلفة بين رؤوس الأموال التي تم جمعها من الخارج ) عن طريق إصدار سندات عادية ذات فوائد غير محدودة أو * هي الفرق 
 عن طريق الاستدانة( ورؤوس الأموال المحصلة داخليا) عن طريق الاحتفاظ بالمداخيل(.

 **Budget mechanism. 
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  آلية القروض البنكية: 1-5-4-2 

 هةي تسةتند علةى المعةروض مةن القةروض الةذي يلعةبك باسم قناة القروض الضيقة و تعرف هذه الآلية كذل
في سةةةيرورة السياسةةةة وك دور هةةةام في الوسةةةاطة الماليةةةة و كمةةةا تلعةةةب البنةةة  ،فيةةةه السةةةلوك البنكةةةي  دورا مركزيةةةا

النقدية حيث أن حالةة الانكمةاش النقةدي تةؤدي إلى التقليةل مةن امةوع احتياطةات البنةك و الةذي بةدوره 
          يتراجةةةةةع حجةةةةةم الانفةةةةةا  الكلةةةةةي خاصةةةةةة لمةةةةةا تعتمةةةةةد المؤسسةةةةةات ، يةةةةةؤدي إلى ادفةةةةةاض القةةةةةروض المصةةةةةرفية

لبنةةوك لتكةةوين علاقةةات اسةةتثماراتها ، في هةةذه الحالةةة تسةةعى التمويةةل مشةةترياتها و لةةى القةةروض العةةائلات عو 
 .  1معينين كالمؤسسات الصغيرة أين تغيب مشكلة المعلومات غير المتماثلةمع مقترضين 

لا تزال تثري نقافات الاقتصاديين فيما يتعلق بدورها و كانت السياسة النقدية  مما سبق يمكننا القول إن 
، اعتبارها مصدر لوسائل الدفعكي و فمن تغييب لها في الفكر الكلاسي الاقتصادي، على مستوى النشاد

في الفكر  1929إلى أخذ مكانة ما لبثت أن تلافت مع عدم مقدرتها على تفسير أزمة الكساد 
يد بعد قصور ، ليتهر النقديون من جدفي التأثير على الاقتصاد الحقيقيالكينزي رغم اعترافهم بأييتها  

ن لها اعتبارها كأداة أكثر يردو التضخمي الذي برز في السبعينات و دور السياسة المالية في علا  الكساد 
 الاقتصاد ككل .تحقيق الاستقرار النقدي خصوصا و  فعالية فيقوة و 

القناة و داة المناسبة اختيار الألة تكييفها مع متطلبات المرحلة و محاو أهداف السياسة النقدية و  فتحديد
لا محالة سيسرع من النتائج المرجوة منها، أو على الأقل التخفي  من وطأة الأزمات أو بإبعاد  الملائمة،

 الشبهة عنها بأن الإفراد في استعمالها سيخلق أزمة من جديد.

 

 

 

 

                                                           
1
 .175بن لدغم فتحي، مرجع سبق ذكره، ص  - 
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 :السياسة المالية -2

ية للنشاد المالي دراسة تحليلتعتبر السياسة المالية واحدة من بين وسائل السياسة الاقتصادية، حيث تمثل 
هي تتضمن تكييفا كميا و نوعيا و  ،ما يتبع هذا النشاد من آثار تمق  يع القطاعاتللقطاع العام و 

بعد تعاقب الأزمات الاقتصادية خاصة  ،بصورة تسمح للدولة القيام بوظائفها على أحسن وجه لأدواتها
                                                                                                       الاقتصادي.عجز السياسة النقدية عن تحقيق الاستقرار و 

  تعريف السياسة المالية: 2-1 

حيث يرد   لمالية العامة وميزانية الدولة،لقد كانت السياسة المالية ترادف في معناها الأصلي كلا من ا
.  1تعني حافظ النقود أو الخزانةو وFiscلفظ والسياسة الماليةو إلى كلمة فرنسية قديمة و كتاب المالية العامة

 الأعمالو دوراتاب والسياسة المالية و تعزز استخدام هذا المصطلح على نطا  واسع أكاديمي بنشر كت
أهداف ا تمع و  كق مفهوم السياسة المالية تطلعاتو يع، Alain. H. HANSEN للبروفيسور

       الذي تعمل فيه، فقد استهدف ا تمع قديما إفباع الحاجات العامة و تمويلها من موارد الموازنة العامة 
 نلأنترا لكن و ضمان توازنها، و  هم على مبادئ الموازنة العامةاهتمام جلمن   ركز الاقتصاديون و 

أن هذه الأخيرة قد سؤولين اتخاذ قرارات ، و ب من الماختيار الحاجات العامة المطلوب إفباعها يتطل
ا على تحقيق فعاليتهفيق بين هذه الأهداف المتعارضة و متعارضة أحياناً فتثير مشكلة كيفية التو ا تحدا آثار 

 .2مفهوم السياسة الماليةنحو مرغوب ، وفي ضوء تلك التوفيقات والتوازنات يتكون أسا  و 

   ، 19 إلا في الثلث الأول من القرنالسياسة المالية لم تأخذ الشكل الحاليغير أن علم المالية ، و بالتالي 
، لتتهر بعد ذلك مؤلفات 1756سنة  وBodin"" وبودانيرجع الفضل في ذلك للعالم الفرنسي و 

ليبدأ عهد جديد في ، *النتام الضريه في أوروباواضحة لأوضاع السياسة المالية و  حملت في طياتها قواعد
      تاريخ المالية العامة و التشريع المالي بتهور الثورة الفرنسية التي قلبت القضايا المالية رأسا على عقب، 

  3تقاليده.و له مؤلفاته وقواعده الصريحة أصبح علم المالية علما مستقلا  20في القرن و 

                                                           
1
 .44، ص 1992، جار النهضة العربية بيروت، أساسيات المالية العامةعادل أحمد حشيش ،   - 

أطروحة دكتوراه دولة ،   ، 2004-1990حالة الجزائر  -لاقتصاديالسياسة المالية و دورها في تحقيق التوازن ادرواسي مسعود،  -2

 .15-14، ص ص 2005، غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير ، جامعة الجزائر

وفيه القواعد بالتفصيل  1776* أهمها روح القوانين لمونتسيكو وكتاب ثروة الأمم الذي نشره الاقتصادي الإنجليزي آدم سميث سنة 

 لمختلف أنواع الضرائب. 
3
 . 69-66، ص 2002، مكتب الإعلام الخارجي، وزارة الخارجية الأمريكية، موجز الاقتصاد الأمريكيجورج كلارك وآخرون،  - 
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 ز بعضها في النقاد التالية: يزخر الفكر المالي بتعاري  عديدة للسياسة المالية نوج

على أنها تعبير عن الخيارات الخاصة بمركز قرار " A. Euzely وM.L.Herschtel : عرفها كل من -
بشكل يقتضي القيام  اجتماعيةو  التي تبغي الوصول إلى أهداف اقتصاديةو محلي، عالمي  ،عام ا مركزي، 
 .1وتحصيل إيرادات عامةبإنفا  عام و 

تستخدم الحكومة برامج  على أنها السياسة التي بموجبها Arthur Smithies(1949) عرفهاو  -
            إيراداتها من أجل تحقيق أثار مرغوبة و تجنب آثار غير مرغوبة على الدخل القومي، الإنتا  نفقاتها و 
            .2و العمالة

تعني السياسة المالية عملية تشكيل ، Samuelson and Nordhaus (1989) أما حسب -
الضرائب و الإنفا  العام من أجل اأ  المساعدة على كبح تقلبات الدورة الاقتصادية و اب  المساية في 
  الحفات المساية في الحفات على مستوى عالي من الاستخدام في ظل اقتصاد خالي من التضخم المرتفع 

 .3المتقلبو 

التدابير التي تتبعها الدولة اسة المالية تعبر عن الإجراءات و يمكن القول إن السي من التعاري  التي أوردناها
، إما لفةتحليل النشاد المالي لوحدات الاقتصاد العام المختمن خلال  تعامل مع عناصر المالية العامة،في ال
أوجه هذا الإيرادات و فا نوعيا لمصادر هذه الإيرادات العامة، أو تكييييفا كميا لحجم الإنفا   العام و تك

 بالتالي النهوض به. ة على استقرار قطاعات الاقتصاد و المحافتقصد تحقيق العدالة الاجتماعية، و الإنفا ، 

  تطور السياسة المالية: 2-2

موقع السياسة المالية من مدرسة اقتصادية لأخرى، تطورها على تغير مفهوم و انعكق مفهوم الدولة و 
أفكار اقتصادية أخرى من منطلق حياد الدولة، ظهرت فبعدما ركزت المدرسة التقليدية على توازن الميزانية 

تبرز ضرورة تدخل الدولة في الاقتصاد خاصة أوقات الأزمات من خلال أدوات السياسة المالية بزعامة و  
 كينزو. 

                                                           
1
- Herschtel,M.l,and Euzely , A, Finances Publiques, Dunod,Paris,1998,p 139.   

2
-  Arthur Smithies ; " Federal Budgeting and Fiscal Policy " ; in Howard S. Ellis (ed.) ; A Survey of 

Contemporary Economics ; Vol. I ; The Blakiston Company ; Philadelphia ; 1949 ; p.174 . 
3
 -  P.A. Samuelson , W.D. Nordhaus , " Economics " ; 13th ed. ; McGraw-Hill International ; New 

York ; 1989 ;p.385. 
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 إعطاءه التطورات الجوهرية التي ميزت الاقتصاد العام في السنوات الأخيرة و مكنت من و هو ما أكدت
            الحديث،  متأثرة في ذلك بالفكر الاقتصادي جديد للسياسة المالية وأساليبها واالاتها، مفهوم

 لى النحو الآتي:عيمكن رصد هذا التطور من خلال توجه السياسة المالية من محايدة إلى سياسة متدخلة 

 السياسة المالية في المجيمعات القديمة:  2-2-1

حيث كانت  صادي في ظل المدرستين التجارية والطبيعية،المرحلة التي سادت قبل الفكر الاقت هيو 
  .تعكق السياسة المالية في العصور القديمة غياب السلطات المنتمة للمجتمع

        نترا لارتباد الأفكار المالية لدى المفكرين بتطور دور الدولة و مدى تدخلها في النشاد الاقتصادي، 
محدد المعالم حول و  منتم فامل،لتميز هذه المرحلة من مراحل الفكر الاقتصادي بعدم وجود إطار و 

التي ظهرت آنذاك، إذ نجد أن  و تأثيرها على النشاد الاقتصادي يمكن ذكر أهم الأفكارالسياسة المالية 
تحقيق مراقبة الأسعار ، منع الاحتكار و قد اهتما بضرورة تدخل الدولة مبافرة في  **أرسطوو  *أفلاطون

كذا الإنفا  التمويلي التي أقرها نفا  العام ا التعليم، الأمن  و عدالة التوزيع فضلا عن تحديد االات الإ
  الصداقة ية تتم بين الأفراد بدافع الحب و عملحين اعتبرها أرسطو أفلاطون كأحد بنود الإنفا  العام في 

 .1الرسوم يتعرض كلايا لموضوع الضرائب و لم و وبدون تدخل الدولة

          بضرورة تدخل الحكومة بصورة مبافرة في مراقبة الأسعار ووضع حدود دنيا***نادى توما  الأكويني
، وهذا ما الصالح العام من أي تصرفات فخصية قد تتعارض معكذلك الحد وعليا لها، ومنع الاحتكار و 

إدارتها بنفسها وء الحكومات لمصادرة الملكيات و  يجوز لجلاحسبه  و إذORASMرفضه وأورسم 
فإن أحد الاجتماعية و  ةةةةةالاقتصادياة ةةةةةةدولة دورا في الحيةةةةةان للةةةما أضاف إن كةةةةةةةةةةةبدعوى الصالح العام، ك

          الاقتصاد، السهولة و ، اليقين، ضرائب التي يجب أن تتص  بالعدالةعناصر تمويل هذه الدول هي ال
 .2يعد نذا الشكل أول من وضع معايير فرض الضرائب في العالم الغربيو 

                                                           
1
 .167-164ص ، ص 1986، مكتبة النهضة العربية، السياسة المالية و النقدية في الميزان و مقارنة إسلاميةحمدي عبد العظيم ، - 

 ق.م .   347 كتب عديد الحوارات الفلسفية ، توفي سنة،.م ق 447ناني كلاسيكي، ولد سنة : فيلسوف يوPlatoأفلاطون: باللاتينية  * 

ق.م ، تغطي كتاباته مجالات عيدة منها الفيزياء، الميتافيزيقيا،  384أرسطو: فيلسوف يوناني، وهو تلميذ أفلاطون، ولد سنة  **

 ق.م . 322السياسة و غيرها ، توفي سنة  البلاغة،

م ، توما هو اسمه  و الأكويني نسبة إلى محل إقامته في  1225توما الأكويني  قسيس و قديس كاثوليكي إيطالي ، و لد سنة *** 

 م.1274أكوين، توفي سنة 

.172-170المرجع نفسه، ص ص   - 
2
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ر غير أساسي لتمويل نشاد الضرائب مصد" Thomas Minاعتبر وتوما  مينفي عصر التجاريين و 
وتحقيق فائض في ميزان المدفوعات  ،تعتمد في التمويل على زيادة قدرتها على التصديرحيث  الدولة،

 . 1باعتبار الدولة محتكرة للتجارة الخارجية

بعدم الإسراف في الذي نادى أيضا " William Petty يلقى هذا الفكر قبولا عند ووليام بيتيو 
            العدل دارة،دمات الرئيسية ا الإتقديم الخدور الدولة فيها على  ترفيده، وقصرالإنفا  العام و 

تعد هذه أول محاولة مبكرة في الفكر جزء من الإنفا  كدعم للمتعطلين و مع إمكانية تخصيص  الدفاع و 
 .2الغربي لوضع نترية في السياسة المالية للدولة

التجاريين و التي تنادي بضرورة ترك الرافضة لأفكار " Les Phisocrates الفيزيوقراد" في إطار فلسفةو 
توجهه نحو التوازن الطبيعي، أن تحركه حركة منتتمة و  النتام الاقتصادي حرا، ح  يمكن للقوانين الطبيعية

François Quesnayحيث أكد 
إعادة و   ،كلها في ضريبة واحدة على الريوععلى توحيد الضرائب   *

، ليتوق  بذلك إسهام الطبيعيين لاقتصادي مرة أخرىحركة النشاد ا ضخ ما يتم  عه من ضرائب في
 .3في اال السياسة المالية

ور مما سبق يتضح أن السياسة المالية لم تول أيية كبيرة في التأثير على الاقتصاد، من خلال تغييب د
 حصره في حدود ضيقة .الدولة في النشاد الاقتصادي و 

 السياسة المالية في الفكر الكلاسيكي:  2-2-2

دخل الدولةة في اهتم الاقتصاديون التقليديون بدراسة موضوع المالية العامة من منطلق قناعاتهم بمحدودية ت
       الحريةةةة الاقتصةةةادية الدولةةةة حارسةةةة في بيئةةةة تسةةةود فيهةةةا كافةةةة مقومةةةات  مةةةةةةةفي نترهةةةةةةةةةةةةة، فالحيةةةاة الاقتصةةةادية

 Jean- Baptiste"و العةرض للةق الطلةب المسةاوي لةهو طبقةا لقةانون المنافةذ المنافسةة التامةة، فحسةبهمو 

Say "مةدلول اليةد الخفيةة لأدم سميةثو  جون باتيست سةاي "Adam Smith " تعكةق فلسةفة المةذهب

                                                           
1

 .173حمدي عبد العظيم ، مرجع سبق ذكره، ص  -
2

، ص ص 1997، الدار الجامعية للطباعة و النشر و التوزيع، الإسكندرية، مصر تطور الفكر الاقتصاديالرحمن يسرى،  عبد -

159-161. 

، 18التي تأسست قبل الثورة الفرنسية بوقت قليل في القرن  رسة الطبيعية أو المذهب الطبيعي و* فرنسوا كيناي، يعتبر زعيم المد

 ي ضم شرحا للدخل القومي و طريقة توزيعه.عرف بالجدول الاقتصادي الذ
 
3
 .81، ص 1997، المكتبة الأكاديمية، القاهرة، مصر، 1، ترجمة صقر أحمد صقر، طتاريخ النظرية الاقتصاديةجورج نابهانز،  - 
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 العدالةةةةة مةةةةع تةةةةوفيرصةةةةر وظيفةةةةة الدولةةةةة علةةةةى خةةةةدمات الأمةةةةن، الةةةةدفاع و الاقتصةةةةادي التقليةةةةدي. ونةةةةذا تقت
، 1الايةةرادات اللازمةةة لتغطيةةة هةةذه الخةةدمات ، دون أن يكةةون لهةةا غةةرض اقتصةةادي ،اجتمةةاعي أو سياسةةي

علةى الطلةب الكلةي. إذ النقصةان بأض  إلى أنه لا تأثير لتغيير الانفةا  الحكةومي أو الضةرائب بالزيةادة أو 
فةةض مسةةاوي فةةي  لخالانفةةا  الممةةول عةةن طريةةق السةةندات يةةؤدي إلى رفةةع سةةعر الفائةةدة، بمةةا يكأن زيةةادة 

 . الادخارللاستثمار الخاص و الاستهلاك الخاص ا لزيادة 

ظةةةل الاعتقةةةاد ، و ظلةةةت أسسةةةها قائمةةةةازن الميزانيةةةة و تةةةو بشةةةرد اليةةةة التقليديةةةة تميةةةزت بالحيةةةاد و فالسياسةةةة الم
ر الكلاسةيكية للعديةد مةن الهةزات والأزمةات، اقتصاديات الةدول المعتنقةة ل فكةابسلامتها إلى حين تعرض 

لقائيةةة التةةوازن باليةةد ، مةةا عجةةل نةةدم ركيةةزة تخاصةةة في سةةنوات العشةةرينات والثلاثينةةات مةةن القةةرن الماضةةي
 هيأ التروف لبروز نترية تدعو إلى ضرورة تدخل الدولة في النشاد الاقتصادي بزعامة كينز.الخفية ، و 

 السياسة المالية في الفكر الكينزي:  2-2-3

ين الةةةةذين نةةةادوا بضةةةةرورة تةةةدخل الحكةةةومي في الحيةةةةاة الاقتصةةةادية نةةةةدف يعتةةةبر كينةةةز مةةةةن أوائةةةل الاقتصةةةادي
 .2المحافتة على نوع من الاستقرار الاقتصاديلى حالة التشغيل الكامل و الوصول إ

النقةةةودو مصةةةطلح السياسةةةة الماليةةةة تابةةةه و النتريةةةة العامةةةة للاسةةةتخدام، الفائةةةدة و حيةةةث اسةةةتخدم كينةةةز في ك
Fiscal Policy الإنفةا  الاسةتثماري الحكةومي الممةول و إلى تةأثير الضةرائب علةى الادخةار  عنةد الإفةارة

 3.من خلال القروض المقدمة من طرف الجمهور

ن تةةدخل ةد مةةةما لابةةةإنةةحدا تلقائيةةا و ةن أن يةةةمكةةةن الكلاسةةيك في افتراضةةه أن التةةوازن لا يةيتميةةز كينةةز عةةو 
الدولة باستخدام سياسة ملائمة تعيد الوضع المختل إلى التوازن المنشود، حيث ركةز في تحليلةه علةى مفهةوم 

التغةةيرات فيةةه كمحةةدد أساسةةي للتغةةيرات الةةتي تحةةدا في المسةةتوى التةةوازأ للةةدخل الةةوطني،  الطلةةب الكلةةي و 
 النمةو ثلاثينةات فبزيةادة معةدلاتأن العجز في الطلب الكلةي هةو سةبب أزمةة الكسةاد في بدايةة الكما بين 

                                                           
- عبد المجيد القاضي، اقتصاديات المالية العامة و النظام المالي في الإسلام، مطبعة الرشاد، الإسكندرية، بدون تاريخ، ص 323.

1
  

2
 - Levine (Chars) and Rubin (Irene),Fiscal Stess and Public Policy,Sage Publication,Beverly Helis, 

London,1980,P13.  

، أطروحة مقدمة لنيل  2004-1990نقلا عن درواسي مسعود، السياسة المالية و دورها في تحقيق التوازن الاقتصادي حالة الجزائر 

 . 55، ص2005درجة دكتوراه دولة ، تحت إشراف طواهر محمد التهامي ،جامعة الجزائر،
3
 -M.C. VAISH , " Essentials of Macroeconomic Management " , VIKAS Publishing House Pvt. Ltd. , 

NewDelhi , 2009 , p.347. 
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 الكامةل. التشةغيل، ليةتم الاقةتراب مةن مسةتوى التوظية كلةي، يزيةد حجةم العمالةة و في مكونات الطلةب ال
أن هةذا عنةد تقةاطع كةل مةن منحنيةي الطلةب والعةرض الكلةي، و  فحسب كينةز فةإن الةدخل التةوازأ يتحقةق

 1الكامل. التشغيلمستوى المستوى التوازأ قد يتحقق عند مستوى يزيد أو يقل عن 

فةةالقوة التصةةحيحية التلقائيةةةة ، ي لا يتصةةة  بالتصةةحيح الةةذاتي دائمةةةاوبةةذلك بةةين كينةةةز أن الاقتصةةاد القةةوم
تتسةةةم بالضةةةع ، كمةةةا أن الاقتصةةةاد القةةةومي أساسةةةا غةةةير مسةةةتقر ، لةةةذا يجةةةب تةةةدخل الدولةةةة للتةةةأثير علةةةى 

تعديل الحكومة لوضةعها المستوى العام للنشاد الاقتصادي و تصحيح الخلل في آليات السو ، عن طريق 
 2ة إلى مرحلة الدولة المتدخلة.بالتالي انتقال الدولة من مرحلة الدولة الحارسالمالي، و 

وعجةةزه  أبانةةت قصةور الفكةر الكلاسةةيكي دي،في الفكةر الاقتصةاتعةد نتريةة كينةةز بمثابةة تحةول جةةذري  لةذا
أن مسةةةتوى ا رفضةةةت تلقائيةةةة التشةةةغيل الكامةةةل وقةةةانون سةةةاي ل سةةةوا ، و ، كمةةةعةةةن تحليةةةل أزمةةةة الكسةةةاد

 الفعال.الإنتا  إ ا يتوقفان على الطلب الكلي و   *التشغيل

اتخذت مفهوما وظيفيا واسةعا، حيةث المالية عن قواعدها التقليدية و  فوفقا للتحليل الكينزي تخلت السياسة
        تشةةةجيع النشةةةاد الاقتصةةةادي. لتتعةةةد بةةةذلك أهةةةداف النطةةةا  المةةةالي تةةةدخل الحكومةةةة لتحقيةةةق الاسةةةتقرار و ت
تسةةب صةةفة السياسةةة الماليةةة المتدخلةةة الةةتي الاجتمةةاعي للدولةةة، و تكهم في تغيةةير البنيةةان الاقتصةةادي و تسةةاو 

المبافةر قوة الاقتصاد الوطني ككل، بقةدرتها علةى التةأثير سؤولة في نهاية الأمر عن سلامة و بموجبها تصبح م
 .**بأدواتها على مستوى النشاد الاقتصادي

مةةن أسةةلحة علةةى الدولةةة مسةةؤولية التةةدخل في النشةةاد الاقتصةةادي بكةةل مةةا يتةةاح  لهةةا مةةن هنةةا يلقةةي كينةةز و 
الاقتصةادية ا تمةع  تحقيةق أهةدافالسياسات الاقتصادية بصفة عامةة و السياسةات الماليةة بصةفة خاصةة ل

 يمكن، فالتحليل الكينزي يؤكد على أيية السياسة المالية و يعتبرها أقوى أداة 3و السياسية الاجتماعية،

                                                           
1
 .178-176، ص ص 2004، الدار الجامعية ، الاسكندرية، مقدمة في الاقتصاد الكليمحمدي فوزي أبو السعود،   - 

2
 ، بتصرف.57درواسي مسعود، مرجع سبق ذكره، ص  - 

يتحقق تلقائيا كما اعتقد الكلاسيك و إنما قد يتحقق عند مستوى أقل من التشغيل * وفقا للتحليل الكينزي، فإن توازن التشغيل الكامل لا 
الكامل، و أن الانحراف عن التشغيل الكامل هو الوضع المعتاد في النظام الاقتصادي، بمعنى أن هناك قدر من البطالة الإجبارية تظهر 

 في سوق العمل.
لذي يحقق التشغيل الكامل لعوامل الإنتاج، تعمل الحكومة على تنشيط الطلب ** ففي أوقات الكساد حين يقل الطلب عن المستوى ا

بالسياسة المالية من خلال أدواتها فتزيد الانفاق العام بالالتجاء إلى العجز المنظم  في الميزانية و تستخدم الضرائب استخداما يشجع 
و الإنتاج و بالتالي الخروج من حالة الكساد أو على الأقل  الطلب الخاص على الاستهلاك و  الاستثمار، بما يضمن زيادة التشغيل

التخفيف من حدتها. أما في فترات التضخم، أين يصبح الطلب يفوق قدرة الاقتصاد الوطني على الإنتاج و ترتفع الأسعار فإن الحكومة 
 لضرائب من جهة أخرى.تعكس أدوات السياسة المالية لتقييد الطلب وذلك بترشيد الإنفاق العام من جهة و رفع ا

3
 .30، ص 2004، الدار الجامعية، الإسكندرية،السياسات الماليةحامد عبد المجيد دراز،   - 
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 1.سادأن تستخدمها الحكومة لإخرا  الاقتصاد من حالة الركود أو الك 

 حيث أن ندوة Alvin Hansen هانسن من بين أهم المسايين في تطوير مفهوم السياسة المالية نجد 
الأساسي و  ، كانت المحرك الرئيسي1930خر عام خلال أوا Harvard السياسة المالية التي أجريت في

عادلة مستخدما م .حيث أفاض هانسن في تحليل كينز2للفكر الجديد في الولايات المتحدة الأمريكية
توازن المستقر   ليستعرض محددات ال2-1مستعينا بالتمثيل البياأ الموضح في الشكل االدخل القومي و 

رسم امل ح  يتمكن من تحليل النشاد و ليقارن نقطة التوازن بمستوى التوظي  الكللاقتصاد القومي و 
 3.السياسات الاقتصادية اللازمة لتحقيق أهداف ا تمع

 (: محددات اليوازن المسيقر للاقيصاد القومي02)قمر الشكل 

 
 T.R. Jain; ʺ Macroeconomics ʺ ;V.K Publication; New Delhi ;2006-07 ; p.59 :المصدر

       لعةرض الكلةيفمستوى التشةغيل الكامةل حسةب كينةز هةو نقطةة التقةاطع بةين منحنيةي الطلةب الكلةي مةع ا
فمةةن خةةلال  " The  break – even point" التعةةادلتسةةمى بنقطةةة الطلةةب الفعةةال أو نقطةةة و 

الطلةةةب الكلةةةي  نقطةةةة تةةةوازن الاقتصةةةاد القةةومي حيةةةث يلتقةةةي فيهةةةا منحةةةنى E  تمثةةةل النقطةةةة 1-2الشةةكلا

                                                           
1
 -Marco A. Espinosa-Vega ; " How Powerful Is Monetary Policy in the Long Run ? " ; In Jack Rabin 

and GlennL. Stevens (eds.) ; Handbook of Monetary Policy ; Marcel Dekker , Inc. ; New York , 2002 ; 

p. 833. 
2
 - R.A. Musgrave ; " A Brief History of Fiscal Doctrine " ; in Alan J. Auerbach and Martin Feldstein 

(eds.) ;Handbook of Public Economics (Vol. I) ; Elsevier-North Holland ; New York ; 1985 ; p. 46. 
.31مرجع سبق ذكره، ص السياسات المالية،  حامد عبد المجيد دراز، -

3
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AD مةع منحةنى العةرض الكلةي AS في حةين تمثةل القطعةة ،NN1  الأفةخاص العةاطلين عةن العمةل عةدد
هي العدد الكلي ل فةخاص الةراغبين في العمةل فةإن التةوازن حةدا عنةد مسةتوى  ON1و باعتبار القطعة 

أقةةل مةةن مسةةتوى التشةةغيل الكامةةل ، و بالتةةالي ظهةةور الفجةةوة الانكمافةةية ووجةةود بطالةةة إجباريةةة نتةةرا لأن 
 غير كاف لتحقيق التوظي  الكامل.  Eمستوى الطلب الفعال عند النقطة 

سةةتثمار إلى زيةةادة في الطلةةب، ينتقةةل منحةةنى الطلةةب الجديةةد إلى الأعلةةى  في حالةةة إذا مةةا أدت الزيةةادة في الا
الةتي تمثةل وضةعية التةوازن  Fفي النقطةة  ASو يتقاطع مع منحنى العرض الكلي AD1كما هو موضح ب 

ويطلةةق عليةةه تةةوازن  ON1سةةيتم توظيةة   يةةع الأفةةراد الةةراغبين في العمةةل  Fالجديةةدة، أي أنةةه عنةةد النقطةةة 
  Full- Employment Equilibrium. العمالة الكاملة

إذا اسةةتمرت الزيةةادة في الاسةةتثمار، فةةإن منحةةنى الطلةةب الكلةةي سةةينتقل مةةرة أخةةرى نحةةو الأعلةةى كمةةا هةةو و 
نقطةةةةة التةةةةوازن  Pعنةةةةد النقطةةةةة  ASيتقةةةةاطع مةةةةن جديةةةةد مةةةةع منحةةةةنى العةةةةرض الكلةةةةي و  AD2موضةةةةح ب 

الإنتةةا ، ذلةةك أن الاقتصةةاد قةةد يحةةدا ارتفةةاع في مسةةتوى التشةةغيل و  ، غةةير أنةةه في هةةذه الحالةةة لةةنالجديةةدة
تبةةدأ كلةةي في الارتفةةاع ترتفةةع الأسةةعار و إذا اسةةتمر الطلةةب الفعةةل إلى مسةةتوى التشةةغيل الكامةةل، و وصةةل بال

 ، ويشةةار إلى هةةذه الحالةةة بةةالتوازن عنةةد أعلةةى مسةةتوى مةةن التشةةغيل الكامةةلفي التهةةور الضةةغود التضةةخمية
Over Full Employment Situation.  

ة بانتقةةاده مبةةدأ الحيةةاد بمثةةل هةةذا التحليةةل لنتريةةة كينةةز هةةاجم هانسةةن الأسةةق الكلاسةةيكية للسياسةةة الماليةةو 
، كمةةا اهةةتم اهتمامةةا فةةديدا بةةدور السياسةةة تةةدخل الدولةةة في النشةةاد الاقتصةةاديحثةةه علةةى ضةةرورة المةةالي و 

تةوازن الميزانيةة رفضةا باتةا، ليطلةق للدولةة الحريةةة في الماليةة في تحقيةق الاسةتقرار الاقتصةادي حيةث رفةض مبةدأ 
   1.أو الفائض وفقا لمتطلبات النشاد الاقتصاديستخدام أساليب التمويل بالعجز او  تها الماليةرسم سياسا

 ماليةةةةة تعويضةةةةيةعتبةةةةار الماليةةةةة العامةةةةة لأول مةةةةرة وتم ا 1933-1929خةةةةلال فةةةةترة الكسةةةةاد العتةةةةيم و 
Compensatory Finance أي الانفا  الحكومي الةذي قترح  كينز فكرة الإنفا  التعويضيا و حين ،

   2.يهدف إلى تعويض الادفاض في الاستثمار الخاص

                                                           
1
 .34، مرجع سبق ذكره، ص  السياسات الماليةحامد عبد المجيد دراز،  - 

2
 - N.B. Ghodke, " Encyclopaedic Dictionary of Economics ", Mittal Publications, New Delhi, 1985, 

p.212 
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تةدخل ، ولضةرورة فةترة مةا بعةد الحةربو بعد الاتجاهات التضخمية التي ظهرت خلال الحرب العالمية الثانية و 
الماليةةةةة التعويضةةةةية إلى الماليةةةةة الوظيفيةةةةة مةةةةن إعةةةةادة التأهيةةةةل، تم الانتقةةةةال الحكومةةةةة في مكافحةةةةة التضةةةةخم و 

، حيةةث ينطةةوي 19431و سةةنة A.P.Lerner،المفهةةوم الةةذي جةةاء بةةه ووFunctional Financeو
أجةةةةل تحقيةةةةق الاسةةةةتقرار الفةةةةائض مةةةةن التطبيةةةةق البةةةةديل لسياسةةةةات العجةةةةز و  مفهةةةةوم الماليةةةةة الوظيفيةةةةة علةةةةى

 .*الاقتصادي

عنةةةةد تطبيقهةةةةا في اقتصةةةةاديات الةةةةدول المتقدمةةةةة، بةةةةإخرا  ولقةةةةد بةةةةدا منطقيةةةةا نجةةةةاح  أسةةةةق السياسةةةةة الماليةةةةة 
رت خةلال الحةرب العالميةة الثانيةة. معالجةة الضةغود التضةخمية الةتي ظهةاتها من أزمة الكساد الكبير و اقتصاد
بةةبعض الاقتصةاديين إلى المطالبةة بتطبيةةق نفةق الأسةةق المتبعةة في الةدول المتقدمةةة علةى اقتصةةاديات  ممةا دفةع

بالتةةالي ى البطالةةة الإجباريةةة والمقنعةةة و للرفةةع مةةن حجةةم الإنتةةا  و الةةدخل الةةوطني، القضةةاء علةةالةةدول الناميةةة 
   2النهوض بمستويات النشاد الاقتصادي.

في اقتصاديات الةدول المتقدمةة عةن كثةير مةن التناقضةات في  التجاربلكن سرعان ما كشفت الأحداا و و 
لصةةةياغتها، حيةةةث لاحةةةظ الاقتصةةةاديون ازديةةةاد  الماليةةةة الةةةتي اتخةةةذت مةةةن  ةةةوذ  هانسةةةن أساسةةةاالسياسةةةات 

،كمةا 3حجم البطالة الإجبارية منذ أوائل الخمسةينات حة  اليةوم مةع ازديةاد مسةتمر في مسةتويات الأسةعار
 للتطبيق.بدى واضحا فشل هذه  السياسات في الدول النامية منذ اللحتات الأولى 

للوصةةةول إلى مسةةةتوى العمالةةةة الكاملةةةة ألغةةةى  باعتمةةةاده في تحليلةةةه علةةةى الأسةةةعار الثابتةةةةفنمةةةوذ  هانسةةةن و 
د عجةةز أن ةةةةةةةةرض الكلةةي تمامةةا قةةةةةةاله لجانةةب العةةةةةةفرضةةية ظهةةور تضةةخم قبةةل العمالةةة الكاملةةة، كةةذلك بإغف

يتتبع أثر التغيير في تكالي  عوامةل الإنتةا  و خاصةة معةدلات الأجةور النقديةة أو في تغيةير الفةن الإنتةاجي 
  4.أو درجات المنافسة

 السياسة المالية في الفكر المعاصر:  2-2-4

                                                           
1
-  J.R. Gupta, " Public Economics in India: Theory and Practice " , Atlantic Publishers and Distributors 

(P) Ltd.;New Delhi, 2007 , p. 8. 

المالية الوظيفية إلى ميزانية حكومية غير متوازنة من أجل تحقيق و الحفاظ على الاستقرار الاقتصادي في الدول المتقدمة، تهدف * 
المتخلفة فيتغير هذا المفهوم ليشمل عجز الميزانية كأداة لتحقيق النمو الاقتصادي، لأن المشكلة القائمة في هذه الدول لا  أما في الدول

 تكمن في تحقيق حالة التشغيل الكامل  و إنما في تحقيق التنمية الاقتصادية السريعة.

.  59درواسي مسعود، مرجع سبق ذكره، ص -
2
  

.37، مرجع سبق ذكره، ص السياسات المالية ،حامد عبد المجيد دراز -
3
  

.39-38المرجع نفسه، ص ص  -
4
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  غيرات للمت صحيحالفهم الهو  سياسات المالية في الفكر المعاصرإن الخطوة الأولى لتطوير أسق ال
Weintraub 1هذا ما تكفل به  وذ ات الحقيقية للنشاد الاقتصادي  و المحددو 

، حيث أفار إلى أن *
قد تجاهل عوامل جانب  IS - LM وذ  و  °45التقليدي الممثل بنموذ  خط  نزيالاقتصاد الكي

            الأجر النقدي بالرغم من إدراجه للفجوات التضخميةكما استبعد عنصري السعر و ،2العرض 
  .3الانكمافيةو 

حسةةةةب  ن يقةةةةدم تمثةةةةيلا جيةةةةدا لأفكةةةةار كينةةةةز،أالطلةةةةب الكلةةةةي  مةةةةن فةةةةأنه  -فنمةةةةوذ  ا العةةةةرض الكلةةةةي
Weintraub  الةةةةذي قةةةةام بتطبيةةةةق أسةةةةق اقتصةةةةاد جزئةةةةي جديةةةةدة تتوافةةةةق مةةةةع النتريةةةةة الكينزيةةةةة للعمالةةةةة               

               الإنتةةةةةةا  مةةةةةةع نتريةةةةةةة القيمةةةةةةة جةةةةةةر النقةةةةةةدي إذ ربةةةةةةط نتريةةةةةةة العمةةةةةةل و الأبةةةةةةدمج معلمةةةةةةتي السةةةةةةعر و ذلةةةةةةك و 
 4. العرض للمؤسسةالتي يمكن افتقاقها من منحنى التوزيع عبر دالة العرض الكلي و و 

إضافة إلى السياسات الكينزية التقليدية لإدارة الطلب  Weintraub على أسا  هذا التحليل اقترح و 
  5سياسة المداخل من أجل السيطرة على التضخم.

       بذلك بدأ أولا بافتقا  منحنى العرض الكلي من خلال تجميع منحنيات العرض لكافة الصناعات و 
 6الإيرادات المتوقعة.العمالة و القطاعات الإنتاجية االخاصة و العامة  و تعديلها لتتناسب مع حجم و 

 

 

 
                                                           

1
 .42المرجع نفسه، ص  -

 *Weintraub : 
2
- Richard P.F. Holt , Steven Pressman, " What is Post Keynesian Economics ? " , in R. Holt and S. 

Pressman (eds.) , A New Guide to Post Keynesian Economics, Routledge , London and New York , 

2001 , p. 5. 

مذكرة لنيل شهادة  ،(2012-1970أثار السياسة المالية على النمو الاقتصادي دراسة قياسية لحالة الجزائر)نقلا عن  معط الله أمال، 

-2014مصطفى، جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان،  الماجستير في العلوم الاقتصادية تخصص الاقتصاد الكمي، تحت إشراف أ .د. بلمقدم

 .20، ص 2015
3
- Philip Arestis , Malcolm Sawyer , " A Biographical Dictionary of Dissenting Economists ", 2nd 

edition ,Edward Elgar Publishing Limited ,Cheltenham , UK; 2000, p. 704 . 20نقلا عن المرجع نفسه ، ص    
4 - Ingrid Hahne Rima , " Development of Economic Analysis " , 6th edition ; Routledge : Taylor and 

Francis Group,London ; 2001, p. 55 . 20نقلا عن المرجع نفسه ص    
5
- Michel Beaud , Gilles Dostaler , " Economic Thought Since Keynes : A History and Dictionary of 

Major Economists " , Routledge , London and New York , 1997, p. 441. 20نقلا عن المرجع نفسه ، ص    
. 44حامد عبد المجيد دراز، مرجع سبق ذكره، ص  -

6
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 ( اليوازن الفعلي أو الميوقع للاقيصاد القومي03الشكل )

 
 .43ص ،2004الدار الجامعية، الإسكندرية، المصدر: حامد ابد الحميد دراز، السياسات المالية،

(AS) باعتبار أن
(AD)و تمثل دالة العرض الكلي *

**
تمثل  P الكلي، فإن نقطة تقاطعهما الطلبدالة  

التي تبين أن توازن الاقتصاد القومي و  N نقطة التوازن الفعلي اأو المتوقع  للاقتصاد عند مستوى العمالة
 غير أن ما يميز  وذ  ما يعني وجود بطالة إجبارية. ،حدا عند مستوى أقل من التوظي  الكامل

Weintraub احتمال زيادة حدته مع لة و قبل مستوى العمالة الكام ***هو أنه يمكن حدوا تضخم
 قواعدبالتالي فإن استخدام سياسة مالية خاطئة بناءا على ارتفاع حجم البطالة الإجبارية، و استمرار 

 1مثلا قد تؤدي إلى أضرار جسيمة بالاقتصاد القومي.المالية التعويضية 

لية الوظيفية بأسلوب السياسة المالية في الفكر المعاصر ينبغي أن تتجه نحو إعادة صياغة المافأسق تطوير 
        أكثر عمقا، بتوجيه كافة أدوات السياسة المالية للتأثير على متغيرات كل من منحنيي العرض الكلي 

  دولة.الطلب الكلي التي لها علاقة مبافرة بالمشاكل الاقتصادية المعاصرة في كل و 

 أهداف السياسة المالية: 2-3

  باعتبار أن السياسة المالية تعبر عن النشاد المالي للدولة، فإنها تسعى لتحقيق أهداف تؤثر نا على 

                                                           
1
 .50حامد عبد المجيد دراز، المرجع نفسه، ص  - 

( الذين يرغب رجال الأعمال في توظيفهم عند كل مستوى N( في هذا النموذج إجمالي عدد العمال)ASتمثل دالة العرض الكلي )* 
 ممكن من إيرادات المبيعات المتوقعة من أجل تعظيم أرباحهم وفقا لمعدل الأجر النقدي، التكنولوجيا، درجة المنافسة أو الاحتكار. 

تحقيقها بالأسعار الجارية نتيجة بيع إنتاجها ( تربط مستويات العمالة بالعوائد التي تتوقع المؤسسات AD** أما دالة الطلب الكلي )
للعائلات، المؤسسات الأخرى و الحكومة، بمعنى آخر فإن منحنى الطلب الكلي يعبر عن مجموع نفقات الاستهلاك، الاستثمار،           

 و نفقات الحكومة بالأسعار الجارية عند كل مستوى من مستويات التوظيف.
 ي استبعد وجود تضخم قبل مرحلة التشغيل الكامل. الذ Hansen*** بخلاف نموذج 
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  ذلك بتكيي  كافة العلاقات الاقتصادية الأساسية القائمة من: قيم مختل  قطاعات الاقتصاد الوطني و 
 توزيع المداخيل.الطلب الإ الي، و لخدمات، مستوى أسعار السلع و او 

أهداف للسياسة المالية تبعا لوظائ  الدولة، حيث أبرز أهم االات R. Musgrave (1959 ) حدد
 1التدخل في ثلاثة عناصر أساسية هي: التخصيص، التوزيع، و تحقيق الاستقرار.

Resource Allocation Function وظيفة تخصيص الموارد 2-3-1
*

: 

الخاصةة والعامةة  سةلعالتةام والتحفيةزي في سةيا  اقتصةاد جزئةي، بمةزيج مةن الالتةدخلي  المفهةوم تعتمد علةى 
، وهةةةةةي لا تختلةةةةة  عةةةةةن المنتةةةةةور تسةةةةةتنبط هةةةةةذه الوظيفةةةةةة مةةةةةن معيةةةةةار الفعاليةةةةةة الاقتصةةةةةاديةو في الاقتصةةةةةاد، 
 النيوكلاسيكي.

ل بةةين حاجةةة وأخةةرى ضةةيفتخصةيص المةةوارد يةةتلخص في الاختيةةار بةةين العديةةد مةةن أوجةةه التفضةةيل مثةةل التف 
الاختيةةةار التضةةةحية  آخةةةر، أو بةةةين قطةةةاع اقتصةةةادي و آخةةةر و في  يةةةع الأحةةةوال يتضةةةمنأو بةةةين غةةةرض و 
 2الأغراض في سبيل إفباع الحاجات التي تنال تفضيل الأفراد.ببعض الحاجة و 

الةةتي تخصةةيص المةةوارد في الحةةالات ة تخصةةيص المةةوارد علةةى حسةةن توجيةةه و تعمةةل السياسةةة الماليةةة وفةةق وظيفةة
 يلاحظ فيها قصر نتر من جانب الأفراد والوحدات.

الأهةةةةداف و  هيكةةةةل الأولويةةةةاتوجيههةةةةا إلى ا ةةةةالات الةةةةتي تتفةةةةق و تتخصةةةةيص المةةةةوارد و وتنقسةةةةم إجةةةةراءات  
للمنتجةةين تركةةز  أخةةرى موجهةةة للمسةةتهلكين، فالبنسةةبةولةةة إلى إجةةراءات تشةةمل المنتجةةين و الاقتصةةادية للد

 أيها:م لتشجيع الاستثمارات الخاصة و هذه الأخيرة على الجانب التحفيزي له

                                                           
1 - B. Essama-Nssah , Blanca Moreno-Dodson , " Fiscal Policy for Growth and Social Welfare ", in 

Blanca Moreno-Dodson (ed.) ,Is Fiscal Policy the Answer ? A Developing Perspective, World 

Bank,Washington, D.C,2013; p. 23-24 
ولة * تحاول النظرية النيوكلاسيكية  تفسير الرفاهية الاقتصادية و الاجتماعية انطلاقا من تفضيلات الأفراد، و بالتالي الدور المحدود للد

ة في اقتصاد السوق الذي يجب أن يقتصر على أمن المبادلات و تقديم الخدمات الأساسية لحماية حقوق الملكية، و هو مفهوم الدول

 الحارسة الذي يظهر جليا في مثالية باريتو و نظرية اقتصاد الرفاهية  التي تصطدم بإشكالية الأسواق ذات التنافسية المتناقصة و انعكاس

 أدرك اقتصاديو النظرية  النيوكلاسيكية Samuelson, Lindhal, Bownالمؤثرات الخارجية، و مع بداية سنوات الخمسينات مع: 

عدم قدرة السوق على تغطية كل الحاجات انطلاقا من الألية الوحيدة للتخصيص عن طريق الأسعار، و هو ما حتم ضرورة تدخل         

و توسيع  دور الدولة خاصة فيما يتعلق بتخصيص الموارد، حتى تستطيع إنتاج السلع الاجتماعية الضرورية للفعالية الاقتصادية، و كذا 

ثرات الخارجية و ضمان محيط تنافسي للقطاع الخاص، و لتقوم بذلك وجب عليها تحديد خصائص السلع الاجتماعية تنظيم آثار المؤ

التي تلبي رغبات و تفضيلات العامة و تقدير الحجم المثالي و التوازني الذي يجب عليها إنتاجه. للمزيد من التفاصيل انظر: شيبي عبد 

لسياسة المالية و القدرة على استدامة تحمل العجز الموازني و الدين العام، حالة الجزائر، رسالة الرحيم، الآثار الاقتصادية الكلية ل

 .77-57، ص ص 2013-2012دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تحت إشراف أ.د بن بوزيان محمد، جامعة تلمسان،
2
 .158،ص 1989مطابع الدجوى القاهرة، ،المالية العامةرياض الشيخ،  - 
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 الإعفاءات الضريبية على أرباح  الأعمال في الاستثمارات الجديدة لفترة محدودة؛ 
 الإعفاء الجزئي من الضرائب غير المبافرة كالرسوم الجمركية؛ 
  استثمرت في إنشاء مشاريع جديدة أو تجديدها؛ إذا ماالأرباح  المحتجزة من الضرائب إعفاء 

بتحديد أسعار بعض السلع كون أن الدولة من خلال سياستها المالية أما بالنسبة للمستهلكين فتتدخل 
 .1بأسعار منخفضةللحصول على سلع ذات نوعية جيدة و المستهلكين يسعون 

 :The Distribution Function وظيفة اليوزيع 2-3-2

ضةةبط توزيةةع الةةدخل أو الثةةروة لتحقيةةق العةةدل علةةى أسةةا  المعةةايير السةةائدة لاحتياجةةات الفةةرد  تمثةل عمليةةة 
توزيةع المةداخيل ، أو جانةب *وحقوقه، وترتكز وظيفة التوزيع على جانبين رئيسيين: جانب التوزيع الوظيفي

 .**ما بين الأفراد

ر بةةالغ في تحقيةةق بقيةةة أهةةدافها، ولةةو فوظيفةةة توزيةةع الةةدخل مةةن أهةةم أهةةداف السياسةةة الماليةةة لمةةا لهةةا مةةن أثةة
ضةةةرائب الةةةدخل اختلفةةةت الوسةةةائل نتيجةةةة تطةةةور دور الدولةةةة إذ اسةةةتخدمت السياسةةةات الماليةةةة التقليديةةةة 

دخةةةول العمةةةل، أو دون التفرقةةةة بةةةين قطاعةةةات النشةةةاد ا دون تفرقةةةة بةةةين دخةةةول الملكيةةةة و التصةةةاعدية اسمةةة
الخةدمات الضةرورية مةن الضةرائب غةير المبافةرة حة  أت إلى إعفةاء العديةد مةن السةلع و الاقتصادي. كما لجة

ات الفقةيرة بتةوفير تكون أسعارها في متناول الطبقة الفقةيرة، و حاولةت رفةع مسةتوى الةدخل الحقيقةي للطبقة
السياسةةة الماليةةة التقليديةةة في تحقيةةق ورغةةم ذلةةك انعةةدمت فاعليةةة .التعلةةيم اانةةا للجميةةع خةةدمات الصةةحة و 

 عدالة التوزيع.

 تصميم محتوياتها على المستوى الجزئي،المالية فقد اهتم بضرورة رسمها و الحديث في السياسات  أما الفكر

                                                           
1
 .84رواسي مسعود، مرجع سبق ذكره، صد - 

* يقصد بالدخل الوظيفي الدخل الذي تجنيه عناصر الإنتاج المختلفة، أي توزيع الدخل الوطني بين مختلف عناصر الإنتاج و يتكون 
توزيع الوظيفي من النسبة المئوية لنصيب كل من الأجور، الأرباح، الفوائد و الريع من الدخل الوطني، و جرى العرف عند استخدام ال

للدخل لدراسة تفاوت توزيعه على تقسيم عوائد الإنتاج إلى مجموعتين: تضم الأولى الأجور أما الثانية فتضم عوائد عناصر الإنتاج 
الأخرى وتسمى عوائد الملكية. و يقاس التفاوت في توزيع الدخل باستخدام التوزيع الوظيفي عن طريق إجراء مقارنة بين النسبة 

لإجمالي الأجور من الدخل الوطني و بين النسبة المئوية لنصيب إجمالي عوائد حقوق الملكية من الدخل الوطني ويدل تقارب المئوية 
 النسبتين  على أن التفاوت في توزيع الدخل منخفض والعكس.

ن النصيب النسبي ** هو توزيع الدخل بين أفراد المجتمع أو بين الأسر عند كل فئة من فئات الدخل ثم تجري مقارنة بي
لكل مجموعة من الأفراد والأسر عند مختلف فئات الدخل من الدخل الإجمالي، و يرجع هذا التفاوت إلى عوامل عديدة 

منها ما هو مرتبط بخصائص إنسانية كالفرص المتاحة للفرد من مواهب و قدرات ذهنية، و منها ما ينشأ عن سير العملية 
 لثروات المدرة للدخل و التي يملكها الأفرادالاقتصادية كالتفاوت في تملك ا
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إذ يتطلةةةب رسمهةةةا الإحاطةةةة التامةةةة و المتعمقةةةة بالمسةةةتويات و المراحةةةل المختلفةةةة الةةةتي يمكةةةن فيهةةةا اسةةةتعمال  
تهةةةا في كةةةل مرحلةةةة مةةةن ليفعاو  أدوات السياسةةةة الماليةةةة لإعةةةادة توزيةةةع المةةةداخيل، وبإمكانيةةةات هةةةذه الأدوات

يمكننا أن نقسم المسةتويات الةتي يمكةن للسياسةة الماليةة أن تةؤثر فيهةا علةى هيكةل توزيةع المةداخيل المراحل. و 
 :1إلى أربع مستويات

 يتوق  الدخل الإ الي للفةرد علةى عةاملين أساسةيين يةا: سةعر اليأثير الى المداخيل الإجمالية :
يرغةب في عرضةه مةن وحةدات هةذه و  **من عناصر الإنتا  و على مقدار مةا يمتلكةه الفةرد *الوحدة

 .العناصر الإنتاجية
 في هةةذا المسةةتوى تعيةةد السياسةةة الماليةةة توزيةةع المةةداخيل الةةتي تم اليققأثير الققى المققداخيل الصققاوية :

الفةترة مةا  توزيعها وفقا لقوى السو  بعدما حققت دخول إ الية معينة، حيث يكون تدخلها في
و بةةين مةةا يقبضةةه فعةةلا كةةدخل متةةاح ، عةةن طريةةق ضةةرائب بةةين اسةةتحقا  الةةدخل الإ ةةالي للفةةرد 

الةةةةدخل إذ تركةةةةز السياسةةةةة الماليةةةةة التقليديةةةةة علةةةةى ضةةةةرائب الةةةةدخل التصةةةةاعدية، في حةةةةين تعتمةةةةد 
   .السياسة المالية الحديثة على الضرائب التمييزية لتحقق تأثيرها

 إلى إعةةادة : تهةةدف السياسةةة الماليةةة مةةن خةةلال هةةذا المسةةتوى داخيلاليققأثير الققى اسققيعمالات المقق
الخةةدمات الاسةةتهلاكية الةةتي يحصةةل عةةن طريةةق التغيةةير في حجةةم السةةلع و  توزيةةع المةةداخيل الحقيقيةةة

فةرض ضةرائب غةير مبافةرة علةى و  عليها الفرد، باستعمال الأسعار التمييزية لمنتجات القطاع العام
   .***بعض أنواع السلع و الخدمات

 يمكن للسياسة المالية أن تعيد توزيةع المةداخيل من الإنفاق الحكومي اليأثير الى المناوع المياحة :
عةةةن طريةةةق تغيةةةير نصةةةيب الفةةةرد أو الطبقةةةة مةةةن منةةةافع الإنفةةةا  العةةةام بشةةةكل يعةةةود فيةةةه النصةةةيب 

                                                           
1
 .368-346مرجع سبق ذكره، ص ص ،  السياسات الماليةحامد عبد المجيد دراز،  - 

* إن تحديد سعر الوحدة من عناصر الإنتاج يتوقف على العوامل المؤثرة على قوى العرض و الطلب في أسواق السلع و الخدمات 
، فلو افترضنا أن الهيكل المستهدف لتوزيع المداخيل يتطلب الحكومي يعد واحدا من بين هذه العواملالإنتاجية و لا شك أن التدخل 

تخفيضا نسبيا لمداخيل الأرض و رأس المال ،تلجأ السياسة المالية إلى التأثير على جانب العرض للعناصر الإنتاجية إما بزيادة عرض 
قرر إعفاءات جمركية مثلا على المعدات و الآلات المستوردة ، مما يؤدي إلى مساحات من أراضي الدولة للبيع أو التأجير أو ت

 انخفاض أسعار هذه الوحدات.
** تتجسد إمكانية تدخل الدولة للتأثير على مقدار ما يملكه الفرد من وحدات العناصر الإنتاجية عن طريق الضرائب، فمثلا ضرائب 

 تحقيق الهيكل المستهدف.التركات التي لها جانب كبير في المساهمة في 
*** إذا كانت هذه السلع و الخدمات الاستهلاكية من منتجات القطاع العام، و كان من الممكن تطبيق نظام الأسعار التمييزية على هذه 

بقات التي المنتجات بنجاح، فإن توفيرها للطبقات التي ترغب في الرفع من دخولها بأسعار أقل من تلك الأسعار التي تتقاضاها من الط
ترغب في تخفيض دخولها الحقيقية يساعدها على تحقيق ما تصبو إليه، و يمكن أن تشمل السياسة المطبقة الرسوم التمييزية لبعض 
الخدمات العامة وفقا لحجم الدخل، الحالة الاجتماعية، المنطقة الجغرافية و غيرها. و في حالة السلع و الخدمات الاستهلاكية التي 

طاع الخاص فإن السياسة المالية يمكنها الوصول إلى نفس النتائج في القطاع العام وذلك بفرضها ضرائب مرتفعة على السلع ينتجها الق
 الكمالية و تخفيضها في حالة السلع الضرورية.
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دخلهةةةةا  الأعتةةةةم مةةةةن منةةةةافع الإنفةةةةا  الحكةةةةومي علةةةةى تلةةةةك الطبقةةةةات الةةةةتي ترغةةةةب في الرفةةةةع مةةةةن
توزيةع الةدخل علةى نةوعين يةا: المةنح و الإعانةات النقديةة و العينيةة و إنشةاء المشةروعات  الحقيقي. وينصب

 الاستثمارية.

 : The Stabilisation Functionوظيفة الاسيقرار 2-3-3

تشةةةجيع النشةةةاد جهةةةدها لتحقيةةةق الاسةةةتقرار و  1929ي ركةةةزت الحكومةةةات بعةةةد أزمةةةة الكسةةةاد العةةةالم
صةةةةي أو مةةةةا يسةةةةمى بالماليةةةةة الاقتصةةةةادي، بةةةةبروز الفكةةةةر الكينةةةةزي الةةةةذي أدخةةةةل مفهةةةةوم التةةةةدخل المقا

      حيةةةةث تقةةةةوم الدولةةةةة في حالةةةةة الانكمةةةةاش الاقتصةةةةادي بزيةةةةادة النفقةةةةات، تخفةةةةيض الضةةةةرائب  المعوضةةةةة،
حالةةةة التضةةةخم فتتبةةةنى و زيةةةادة الكتلةةةة النقديةةةةا البنةةةك المركةةةزي غةةةير مسةةةتقل في هةةةذه الحالةةةة ، أمةةةا في 

 .1تخفيض الكتلة النقديةائب و الدولة سياسة تقليص النفقات، رفع الضر 

أخةذ موضةةوع فعاليةةة السياسةة الماليةةة في التةةأثير علةى النشةةاد الاقتصةةادي حيةزا كبةةيرا لةةدى الاقتصةةاديين 
مةةدى و ن اهتمةةوا بالوظيفةةة الاسةةتقرارية الةةذي( NEC) خاصةةة اقتصةةاديو المدرسةةة الكلاسةةيكية الجديةةدة

فقةد أعةادوا النتةر ( NEK) ، أما اقتصاديو المدرسةة الكينزيةة الجديةدة*تحقيقها لتوازن الاقتصاد الكلي
 في الدور المخول للسو  لإعادة التوازن.    

( stop and go) جعلةةت السياسةةة الماليةةة مةةن خةةلال سياسةةة التوقةة    الةةذهاب 1929فأزمةةة  
تتميز بفعالية كبيرة، فقدتها حين عجزها عن كبح التضةخم المصةحوب بمعةدلات بطالةة مرتفعةة في فةترة 
السةةبعينات، نتيجةةة  ظهةةور آثةةار انحرافيةةة أقةةوى مةةن الآثةةار الإيجابيةةة لمضةةاع  الميزانيةةة أو بسةةبب ردود 

 أفعال القطاع الخاص اتجاه التدخل الحكومي.   

دورا هامةا في تحديةد فعاليةة السياسةة الصةدمات علومةة، التوقعةات و لمووفقا لهذه النقافات فقد لعبت ا 
لاقة بةةةين البطالةةةة ةةةةةةةن العةةةةةةة مةةةةةةةالمدرسةةةة النقديةةةة الةةةتي اعتمةةةدت التوقعةةةات التكيفيةةةة منطلقفمةةةن  الماليةةةة،

إلى مدرسةةة التوقعةةات العقلانيةةة المفهةةوم ، Phillips (1958)2 **المعرفةةة بمنحةةنى فليةةبقوالتضةةخم و 
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 .84شيبي عبد الرحيم، مرجع سبق ذكره، ص  - 

* حيث أدرجوا في التحليل مجموعة من الظواهر و الآثار و التي تمثلت في: أثر الدخل الدائم، أثر الإزاحة و التوقعات العقلانية 
 اص. للأفراد، وامتد هذا التحليل إلى تحديد فعالية السياسة الاقتصادية الظرفية وقد تبنوا في تحليلهم مبدأ الاستقرار الملازم للقطاع الخ

2
   .86ص  ،رجع نفسهالم - 
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 J. Muth بةه الةذي جةاء
*(1961)1

 Mمةا جةاء بةهعكةق ، لتحديةد توقعةات الأفةراد الاقتصةادية 

.Friedman  (1968 ).حسةب و أمةا مةن جانةب الصةدمات  الةذي أرجةع ذلةك إلى سةيا  تكيفةي
J.R.Barro مةةةةا تطةةةةر  إليةةةةه

**(1981،)L.J.Christiono  فةةةةإن تعةةةةرض الاقتصةةةةاد إلى صةةةةدمات
   .خاصة في فعالية السياسة الاقتصاديةنقدية أو موازنية، سيسمح بتهور حالات 

 أدوات السياسة المالية:  2-4

من قصد نا الأدوات المالية التي يتم من خلالها تنفيذ السياسة المالية المعرفة على أنها تدخل الدولة وي
للتأثير على متغيرات النشاد الاقتصادي  نفاقيةالإتحديد برااها يرادية و لإخلال رصد مصادرها ا

 والاجتماعي تحقيقا ل هداف المسطرة.

            النفقات العامةات العامة وتشمل الضرائب بأنواعها و تتمثل أهم هذه الأدوات في: الإيرادو 
 ***الدين العام.االاتها و و 

 : النفقات العامة 2-4-1

                                                           
1
 .89المرجع نفسه، ص - 

معرفة الأعوان الاقتصاديين سيرورة عمل الأسواق المتواجدين  -فرضيتين حول سلوك الأفراد هما:  J. Muth (1961)*حيث أضاف 
استنادا إلى الفرضية السابقة فإن سعر السوق هو سعر التوازن  -بها من حيث العرض و الطلب في حدود تسمح بتوقع أسعار التوازن،

  هو ما يعني دراية الأعوان الاقتصاديين بالنظرية الاقتصادية الملائمة. و التنبؤ الشخصي للأفراد هو نفسه التنبؤ الموضوعي، و

 الحيادية للسياسة المالية المصحوبة بصدمة على فرضيات هي: رتحليله للمميزات الاقتصادية الكلية غي Baroo** اعتمد 
 .Gtو النفقاتTt عدم وجود مشكلة التمويل بحيث هناك توازن ما بين الإيرادات -

 تتألف النفقات من نفقات متعلقة بخدمات الاستهلاك النهائي ، تتميز بإمكانية الإحلال الكلي أو الجزئي بنفقات الاستهلاك الخاص، -
 و أخرى متعلقة بخدمات الاستهلاك الوسيطي و تتميز بإنتاجها لخدمات قد تساهم في فعالية القطاعات الخاصة. 
ذي عرفه على أنه المستوى الثابت للإنفاق الحالي الذي له نفس قيمة الإنفاق، للتمييز ما بين وجود مستوى دائم للإنفاق العام و ال -

ة التغيرات النهائية للإنفاق العام و التغيرات المؤقتة، تتحقق حالة التغيرات المؤقتة لحظة ارتفاع في وحدات الانفاق العام خلال الفتر 
دي إلى انتقال كل من الإنفاق الكلي و الضرائب المتعلقة به باعتبار ثبات توازن بوجود صدمة وحيدة غير متكررة  ستؤ  Gtالأولى 

Gالميزانية أي أن 
Gو  Gستبقى ثابتة. أما حالة التغيرات النهائية فتتعلق بارتفاع متزامن و متساوي ل  *

G ، فارتفاع*
يؤثر على  *

Tالعرض الكلي للسلع و سيصاحبه ارتفاع في
شيبي اع عرض العمل. للمزيد من التفاصيل يرجى النطر في و هو ما يؤدي إلى ارتف *

 .94عبد الرحيم، المرجع نفسه، ص
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تعتبر النفقات العامة مرآة عاكسة لنشاد الدولة ودورها في الحياة الاقتصادية، إذ ارتبط مفهومها وتطورها 
به ففي ظل الدولة الحارسة تميزت النفقات العامة بصغر حجمها وتحديد االها باعتبارها محايدة، ليصبح 

، وزيادة مسؤولياتها خلي للدولةبعد ذلك بإمكانها إحداا آثار اقتصادية واجتماعية بفضل الدور التد
 لتحتل في العصر الحديث ومع ظهور دولة الرفاهية جزءا مهما من المالية العامة الحديثة.

وفقا لتنوع دور الدولة واتساع نطا  إنفاقها تم بحث النفقات العامة في االين أساسين، يشمل الأول 
يرتبط بالمالية العامة، بينما يهتم ا ال الثاأ بما تنفقه منهما ما تنفقه الدولة لإفباع الحاجات العامة وهو 

  1الدولة لإنشاء وإدارة المشروعات العامة وهو ما يرتبط باقتصاديات المشروعات العامة.

 :ضوابطهتقسيمه و  مفهوم الإنفاق العام، 2-4-1-1

 مفهوم الإنفاق العام: -أ 

الإنفا  العام عن استخدام مبالغ من النقود لتحقيق أغراض النفع العام وبذلك يمكن اعتبار النفقة يعبر 
العامة على أنها: كم قابل للتقويم النقدي يأمر بإنفاقه فخص من أفخاص القانون العام إفباعا لحاجة 

 3أو  اعي و.عامافاقه فخص عام قصد تحقيق نفع ومبلغ نقدي يقوم بإنكما تعرف بأنها: . 2عامة

إلى ذلك الإنفا  الذي توفره السلطات العامة لتلبية حاجات  اعية *مصطلح الإنفا  العامويشير 
 عناصر أساسية هي:مشتركة لا يستطيع الأفراد تلبيتها، ويتضح مما سبق أن للنفقة العامة ثلاثة 

 لة بغية الحصول على ما يلزمها من : قابل للتقويم حيث تقوم الدو النفقة العامة مبلغ نقدي
الإعانات والمساعدات  ، أو من خلال منحهانقدا أو تأجيرها موارد بشراء عوامل إنتاجية

بأفكالها المختلفة، في صورة نقدية ح  تكتسي صفة النفقة العامة. ولذلك تستثنى مثلا بعض 
 حكومية من النفقات العامة.المزايا العينية كإتاحة السكن ا اأ لبعض الموظفين في مباأ 

                                                           
1

الدار الجامعية ، مبادئ المالية العامة حامد عبد المجيد دراز، سعيد عبد العزيز عثمان ومحمد عمر حماد أبو دوح،  -

 .250،ص 2003الإسكندرية،

. 251(، المرجع نفسه، ص 2003حامد عبد المجيد دراز وآخرون) -
2
  

3
 .63، ص 1992، دار النهضة العربية للطباعة والنشر، بيروت، أساسيات المالية العامةعادل أحمد حشيش،  - 

 *Public Expenditure 
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  إن توفر فرد صدور النفقة من فخص معنوي رة بالنفقة هيئة اامةمأن تكون الهيئة الآ :
 ضروري للإقرار بعمومية النفقة.ممثلا في الدولة وهيئاتها ومؤسساتها العامة  *عام
 المفهوم : ورغم اختلاف الاقتصاديين حول أن يكون الغرض من النفقة إشباع حاجة اامة

الدقيق للحاجة العامة إلا أنه يمكن تعريفها بأنها حاجة  اعية تركت للدولة فيها سلطة 
 ضوابط الإنفا  العام.لقواعد و  التقدير، وفقا

 تقسيم الإنفاق العام: -ب 

كل جهة، فنجد في التقسيمات تعددت تقسيمات النفقة العامة تبعا لمعايير التقسيم التي ارتكزت عليها  
أما من  .، دورية النفقة، الغرض من النفقةللنفقة العامة معايير عديدة أيها: طبيعة النفقة الاقتصادية

يتم فيه حصر الإنفا  العام في  1فيمكننا ذكر تقسيم جديدجانب ما تتركه من آثار اقتصادية 
، ويوجد ة الواحدةتتشابه في نطا  ا موعيها الأثار من اموعة إلى أخرى و اموعات متميزة تختل  ف

 أربعة تقسيمات أساسية في هذا الجانب هي:

 هي النفقات العامة التي تدفعها الدولة نقدا دون حصولها على المنح والإاانات النقدية :
 ومنها:  المتبعة مقابل مادي، غير أنه يمكنها أن تضمن تأييد المستفيدين منها للسياسات العامة

 للشركات ومنتجي القطاع الخاص بغية تشجيع بعض أنواع  المنح والإعانات التي تمنح
 .الصناعات، تخفيض سعر البيع للمستهلك

  المنح والإعانات النقدية لحكومات المحلية حيث تحول الدولة مبالغ من ميزانية الحكومة
 المركزية إلى الحكومات المحلية لتقوم بالدور المسند إليها.

 لخارجي وهي المبالغ التي تقدمها الدولة في صورة هبات أو المنح والإعانات النقدية للعالم ا
 مساعدات لدولة أخرى.

 وتتعلق بالنفقات العامة التي تقوم نا الدولة مقابل مشتريات الدولة من السلع والخدمات :
 حيازتها على موارد اقتصادية وأهم أفكالها:

                                                           
قاانوني ووفقاا لاه تتحادد طبيعاة النفقاة علاى أسااس الجهاة استند الفكر المالي في سبيل تحديد طبيعة هذا الإنفاق على معياارين أحادهما * 

الآخاار وظيفااي وهااو يركااز علااى طبيعااة الوظيفااة الاقتصااادية  التااي تقااوم بالإنفاااق أي أنااه يسااتند إلااى اخااتلاف طبيعااة الشااخص المنفااق،
بهاا الدولاة بموجاب سالطتها  تقاوم ليس على الطبيعة القانونية للشخص القائم به، حيث تعتبر نفقة عامة كال نفقاةوللشخص القائم بالإنفاق 

 وتدخل ضمنها كذلك النفقة التي يقوم بها الأشخاص الخاصة الذي فوضتهم الدولة في استخدام سلطتها الآمرة.سيادتها، مرة والآ

 
1

 .51حامد عبد المجيد دراز و آخرون، مرجع سابق، ص  -



 المالية ودورها في الحد من الأزماتللسياسات النقدية و لإطار النظري االفصل الأول: الجزء الأول: 

 

64  

 

   فراء سلع وخدمات استهلاكية، مثل الأدوات المكتبية، الوقود، نفقات المياه والإنارة في
 ، نفقات الصيانة، حفلات الاستقبال وغيرها.المصالح الحكومية

  ،فراء سلع وخدمات إنتاجية مثل نفقات تشييد الطر ، السدود، المدار  والمستشفيات
 .نفقات الأبحاا والتجارب...إلخ

  وهي تلك النفقات التي تتحملها الدولة لتوفير بعض السلع   والإاانات العينية:المنح
والخدمات اانا أو بأثمان منخفضة لكافة أفراد الشعب، كالتعليم ا اأ، الخدمات الصحية أو 
دعم بعض المنتجات بتوفير كميات معينة من السلع التموينية اانا أو بسعر أقل من سعرها 

             .ما تمنحه الدولة كذلك للعالم الخارجي من سلع كهبات الفئات، وتشمل أيضالحقيقي لبعض ا
 وهو ما تنفقه الدولة من أجل سداد أصل : سداد الدولة لأصول وووائد القروض العامة

 .القروض العامة و فوائدها سواء كانت داخلية أم خارجية

 ضوابط الإنفاق العام: –ج 

العامة يساعد كثيرا في معرفة النطا  الكمي الحقيقي للكميات المالية اللازمة دراسة حجم النفقات إن 
لمبافرة النشاد المالي للاقتصاد العام، لذا فمعرفة الضوابط التي تحكم سلوك الدولة نيئاتها المختلفة تمكن 

 :1، و يمكن إ ال هذه الضوابط فيجات العامةامن تحقيق نسبة إفباع مهمة للح

  ان فرد تحقيق النفقة العامة لأقصى منفعة ضروري ومنطقي، حيث أنه لا المنفعةضابط :
يمكن تبرير النفقة العامة إلا بمقدار المنافع التي تترتب عليها بالنسبة للمجتمع ولا يتحقق ذلك 

  .*لبعض الأفراد أو فئات دون غيرهافي حالة توجيهها للمصالح الخاصة 

                                                           
. 77عادل أحمد حشيش، مرجع سبق ذكره، ص  -

1
  

قة العامة لأكبر قدر ممكن من المنفعة الجماعية البحث عن المعايير قياس تلك المنفعة، حيث ظهر اتجاهين * اقتضى تحقيق النف
 رئيسين هما:

أكبر  نصل إلى تحقيق De Marco من أشهر ممثلي هذا الاتجاه ، فحسب A.C.Pigouو  De Marco الاتجاه الشخصي: إذ يعتبر -

ما منفعة جماعية ممكنة إذا تساوت المنافع الحدية للنفقة العامة مع المنفعة الحدية للدخول المتبقية للأفراد بعد فرض الأعباء العامة، أ

Pigou  فإنه يستند في قياس أكبر منفعة متولدة عن الإنفاق العام إلى فكرتين متكاملتين، تحكم إحداهما الحجم الكلي للنفقات العامة 
وتتمثل في ضرورة أن تتساوى المنفعة الجماعية المترتبة على النفقات العامة مع تضحية الاقتطاع الضريبي الحدي، في حين تحكم 

 الأخرى كيفية توزيع النفقات العامة ما بين مختلف أنواعها شريطة أن تتساوى المنفعة الحدية للإنفاق العام في مختلف الاستخدامات.
ي: وتتلخص فكرته في قياس المنفعة المترتبة على الإنفاق العام بالزيادة التي تحدث في الدخل القومي نتيجة القيام الاتجاه الموضوع -

به، وذلك على أساس أن المنفعة الجماعية ترتفع بارتفاع الدخل القومي، يرتبط هذا الاتجاه بالاعتماد على الزيادة المباشرة وغير 
 بتأثير المضاعف المزدوج والذي ينصرف إلى تداخل المضاعف والمعجل في هذا المجال.المباشرة التي تطرأ على الدخل 

وبصفة عامة ، يمكن القول إن تحقيق أقصى منفعة لأفراد المجتمع يتوقف على عاملين أساسيين هما نصيب كل فرد من الدخل القومي 
 فع عام يكون بالاحتكام إلى اعتبارات عملية وواقعية.وتوزيعه ، وإن الحكم على مدى توافق النفقة العامة مع ما تحققه من ن
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 بط ينبغي للدولة أن تنفق فقط على الأنشطة الأساسية التي : حسب هذا الضاضابط الاقيصاد
تعزز المنفعة الاقتصادية والاجتماعية، آخذة عند تحديدها للنفقات العامة نقطتين رئيسيتين: 
، تجنب التبذير والإسراف من جهة، وما مدى مسايتها في رفع إنتاجية البلد من جهة أخرى

تساعد النفقات العامة على توسيع حجم إيرادات  فضل أنأنه من الأ F. Shirrasحيث يرى 
، ولتخليص النفقة من متاهر التسيب المالي وتعتيم إنتاجية القطاع العام اقترح  1الدولة

الاقتصاديون تطبيق أساليب جديدة للحد من سوء استخدام النفقات العامة ح  يمكن 
المنفعة، حيث نعرف من خلاله الاستفادة منها بشكل سليم من بينها: أسلوب تحليل التكلفة و 

 .2مقدار الاقتصاد في الإنفا  العام على المشروع
 ويكون ذلك من : ضابط ضمانات اليحقق من اسيمرار المنفعة والاقيصاد في الإنفاق العام

النشاد المالي للدولة والمتعلق بالقواعد الإجرائية للإنفا  العام،   codificationخلال تقنينا 
بأن تكون النفقات العامة مستوفية الشرود عند صياغتها وتنفيذها بما هو منصوص عليه في 

 *اللوائح والقرارات المالية المدرجة في قانون الميزانية، وكذا الرقابة بأفكالها الثلاثة.
                بغيةةةة الخةةةام، المحلةةةي النةةةاتج مةةةن الدولةةةة تقتطعهةةةا نقديةةةة مبةةةالغ إلا هةةةو امةةة العةةةام الإنفةةةا  أن وبمةةةا 

 وإ ةا تجازوهةا يمكةن لا بنسةبة محةدد لةيق حجمةه أن الدراسةات بينةت فقد العامة الحاجات إفباع
 :أيها المحددات من اموعة على يتوق 
 الاقتصةةادية الةةتي تةةؤمن بضةةرورة : حيةةث يقةةل في الةةنتم طبيعققة النظققام الاقيصققادي القققائم

ترك حرية ل فراد في ممارسة النشاد الاقتصادي، ويكون تدخل الدولةة فيهةا مقتصةرا علةى 
القيةةةام بالوظةةةائ  التقليديةةةة فقةةةط، بينمةةةا يزيةةةد حجمةةةه في الةةةنتم الةةةتي تةةةرى ضةةةرورة تةةةدخل 

 غيرها.الدولة في النشاد الاقتصادي باستغلالها لبعض المشاريع، تقديم خدمات اانية و 
 إذ تةةزداد النفقةةات العامةةة أوقةةات الكسةةاد لإحةةداا زيةةادة  :مسققيوا النشققاط الاقيصققادي

في الطلةةةب الفعلةةةي والوصةةةول إلى العمالةةةة الكاملةةةة، وتقةةةل في فةةةترات الرخةةةاء لمنةةةع الارتفةةةاع 
 تضخمي في الأسعار لعدم مرونة الجهاز الإنتاجي، ما يحتم أن لا يتجاوز حجم ال

                                                           
1 - J.R. Gupta," Public Economics in India: Theory and Practice " ,Atlantic Publishers and Distributors 

(P) Ltd.,New Delhi, 2007 , p 111. 25أمال، مرجع سابق ص  الله نقلا عن معطى   
2
 .25سابق، ص معطى الله أمال، مرجع  - 

 * رقابة إدارية تتولاها عادة وزارة المالية وهي رقابة سابقة، رقابة تشريعية ورقابة مستقلة.
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 1معين. النفقات حد          

 :مةةةن بةةين محةةةددات الإنفةةا  العةةةام قةةةدرة الدولةةة علةةةى تغطيةةةة  القققدرة اليمويليقققة للاقيصقققاد
نفقاتها من خةلال المةوارد الضةرورية، ذلةك أن القةدرة التمويليةة للدولةة تتةل محةدودة بةالرغم 

 :2من تنوعها، ويمكن تقسيمها إلى جزأين يا
 عتمةةد فيهةةا الدولةةة في تمويةةل الةةدخل القةةومي مةةن الإيةةرادات  تتيوالةةالقةةدرة التكليفيةةة:  - أ

العامةةةةةة علةةةةةى الضةةةةةرائب، أي الحةةةةةد الةةةةةذي يمكةةةةةن أن تصةةةةةله الدولةةةةةة في الاقتطاعةةةةةات 
مةن الجانةب الكلةي، * وفكرة العةبء الضةريه الأمثةل قانون لافربالضريبية، التي تتأثر 

فةةخاص الطبيعيةةةة أمةةا القةةدرة التكليفيةةة مةةن الجانةةةب الوحةةدوي فتتمثةةل في مقةةدرة الأ
         .**والمعنوية على المساية في تحمل الأعباء المالية للدولة

القةةةدرة الإقراضةةةةية: وتعةةةةني قةةةدرة الةةةةدخل القةةةةومي علةةةى الاسةةةةتجابة لمتطلبةةةةات الةةةةدورة  - ب
الائتمانيةةةة، مةةةةن خةةةةلال تةةةةوفر ثلاثةةةةة عوامةةةل هةةةةي: حجةةةةم الادخةةةةار المسةةةةتخلص مةةةةن 

اةةةالات الإقةةةراض العةةةام والخةةةاص، قةةةدرة الةةةدخل القةةةومي، توزيةةةع الجةةةزء المةةةدخر بةةةين 
 التسديد وسمعة الدولة في الأسوا  المالية الدولية.

 ( العوامل المؤثرة في الإنفاق العام:04شكل بياني رقم )

 

 

 

 

 .43 ص ،  2005، امان المناهج، دار الأولى، الطبعة ،العامة المالية في الحديث المدخل  ،الحسابي اللطيف ابد منجد ، الهيتي الرحمن ابد نوازدالمصدر: 

                                                           
1
 .51-50، ص ص 2003الفتح للطباعة والنشر،  مبادئ المالية العامة،زينب حسين عوض الله،  - 

2
 .97-91عادل أحمد حشيش، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 

بالعوامل التالية: نوعية النشاط السائد في هيكل الاقتصاد، نمط توزيع الدخل القومي، طبيعة الظاهرة النقدية * حيث تتأثر بدورها 
 السائدة، درجة إنتاجية الإنفاق العام و كذا دوجة الوعي الضريبي لدى المكلفين.

لدخل حيث تزيد قدرتهم التكليفية بارتفاع دخولهم ** تتوقف القدرة التكليفية الفردية على عاملين أساسيين يتعلق الأول منهما بطبيعة ا
 المستقرة، في حين يرتبط الأخر بكيفية استخدام هذا الدخل، بحيث لا يتجاوز الجزء المقتطع من الدخل الفردي لتمويل الإيرادات العامة  

 بواسطة الضرائب مستويات عالية ، لا تترك للأفراد ما يضمن لهم حدا معينا من الاستهلاك.

عوامل المؤثرة في الإنفاق العامال  

 المقدرة المالية للدولة:

 المقدرة اليكليفية والمقدرة الإقتراضية

مسيوا النشاط  قلباتت
الاقيصادي والاقيه بالدورة 
الاقيصادية )حساسية الإنفاق 

 العام(

 فلسفة الاقيصادية:ال

، صط الدولة صط الدولة الحارسة
 الميدخلة وصط الدولة المنيجة.
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 ترشيد الإنفاق العام:  2-4-1-2

بترفيد الإنفا  العام العمةل علةى تحقيةق الفعاليةة في تخصةيص المةوارد وكفةاءة اسةتخدامها بةين الدولةة  يقصد
والقطةةاع الخةةاص، والالتةةزام بفعاليةةة تخصةةيص المةةوارد داخةةل قطاعةةات الدولةةة، بمةةا يضةةمن رفاهيةةة ا تمةةع مةةن 

 الكفةةاءةلاقتصةةادي و وهةو مةةا يتوافةةق مةةع مفهةةوم الترفةةيد ا 1خةلال إفةةباع مةةا يفضةةلونه مةةن سةةلع وخةةدمات.
 *في استخدامها لتعتيم الرفاهية ومن   تحقيق العقلانية الاقتصادية.

والخيةةارات الماليةةة  البديلةةة الةةتي تضةةمن ترفةةيد الإنفةةا لتحقيةةق تخصةةيص المةةوارد بةةين الاسةةتخدامات العامةةة 
للدولة، هناك العديد من المعايير المعتمةدة في الاختيةار سةواء تعلةق الأمةر بمةنهج أو أسةلوب التخصةيص، أو 

 :  2بالمؤفرات العملية لتقييم المشروعات العامة، ويمكن ايجاز هذه المعايير في

في تخصةةةيص المةةةوارد  وتتضةةةمن الأسةةةاليب المتبعةةةةأسقققاليص تخصقققيص المقققوارد داخقققل قطااقققات الدولقققة:  -أ
 العامة وأيها:

 إن تحديد حجم الإنفا  العام، معناه توزيع قدر معين من الموارد على : المنهج الحدي
استخدامات عامة بديلة، لذا فزيادة الإنفا  العام على أحد المشروعات يمثل نقص 

التجزئة، مساوي في الإنفا  على المشروعات الأخرى، وبما أن هذه الأخيرة تتميز بعدم 
فإن معيار الترفيد في هذه الحالة يقتضي توزيع المواد بين المشروعات ح  تتساوى 

 على أي منها. **المنافع الحدية للإنفا 

  يهدف هذا المنهج إلى ترفيد النفقات العامة بتوزيع  :والمناوعمنهج تحليل اليكاليف
لاستخدام الأمثل لتلك الموارد، الموارد المحدودة على الاستخدامات المتعددة توزيعا يحقق ا

 عن طريق اموعة من الخطوات هي:

حصةةر المنةةافع والتكةةالي  الةةتي تنشةةأ عةةن الإنفةةا  العةةام، فتقيةةيم التكةةالي  مةةن وجهةةة نتةةر  -
يةتم فيةه إدرا  والتوزيعةات  اقتصادية مةع الأخةذ بعةين الاعتبةار مفهةوم العدالةة الاجتماعيةة 

                                                           
1

 .340عبد المجيد حامد دراز وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص،   -

البحث عن التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية وتفادي التبذير، في حاين يعناي ترشايد  -Rationalité -* يقصد بالعقلانية الاقتصادية
 التنافس والتناوب، مع إدراج عامل الزمن.انتقاء مجالات التدخل، التناقض أو التعارض،   -Rationalisation -الخيارات الاقتصادية

2
 بتصرف. 19-18شيبي عبد الرحيم، مرجع سبق ذكره، ص، ص   - 

** إن امكانياة الاعتماااد علاى هااذا المعياار تتوقااف علاى قابليااة قياااس لايس فقااط المناافع والتكاااليف الكلياة، وإنمااا أيضاا المنااافع والتكاااليف 
م علاى المشاروعات العاماة. فعادم وجودهماا وابقااء قابلياة قيااس المناافع والتكااليف الكلياة  يقربناا الحدية، وكذا قابلية تجزئاة الإنفااق العاا

 أكثر من الواقع على اعتبار على المشروعات العامة غالبا ما تكون ذات اعتماد مجمل.
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لتحليةةةل، أمةةةا إذا تم الفصةةةل بينهمةةةا فإنةةةه يةةةتم إدرا  في نطةةةا  االمنةةةافع والتكةةةالي  الاسميةةةة 
 المنافع والتكالي  الحقيقية فقط.

إيجةةةةةاد قيمةةةةةة المنةةةةةافع و التكةةةةةالي ، بحيةةةةةث تكةةةةةزن أمامنةةةةةا ثلاثةةةةةة خيةةةةةارات: بعةةةةةض المنةةةةةافع  -
والتكالي  تتناسب فيهةا القيمةة السةوقية مةع وجهةة النتةر الاجتماعيةة لةذا يكمةن إدخالهةا 

في حةةين بعةةض المنةةافع والتكةةالي  لا تعةةبر قيمتهةةا السةةوقية عةةن باعتمةةاد قيمتهةةا السةةوقية، 
وجهة النتر القومية، ومن   يتم تعديلها اعتمادا علةى أسةعار التةل، والنةوع الأخةير لةيق 

 له قيمة سوقية لذا وجب إيجاد قيمة سوقية له.

ث يةةتم البحةةبعةةد إيجةةاد قيمةةة المنةةافع والتكةةالي  الةةتي تتفةةق مةةع وجهةةة النتةةر الاجتماعيةةة،  -
القيمةةةة الحاليةةةة اعتمةةةادا علةةةى معةةةدل الخصةةةم الملائةةةم، يةةةتم اختيةةةار طريقةةةة التقيةةةيم الملائمةةةة 

 بالاستعانة بالمؤفرات العملية لتقييم المشروعات.

  :يطبةةق هةةذا المةةنهج في بةةرامج الإنفةةا  الةةتي تتضةةمن قةةدرا  مققنهج تحليققل وعاليققة اليكققاليف
مةةةي، حيةةةث يةةةتم فيةةةه الاختيةةةار بةةةين كبةةةيرا مةةةن المنةةةافع والتكةةةالي  غةةةير القابلةةةة للقيةةةا  الك
 تكالي  برامج بديلة تحقق نفق القدر من المخرجات.

  يعتمةةةد هةةذا الأسةةةلوب علةةةى تخصةةةيص تةةةرجيح متعةةةدد   المعقققايير: عقققدديالممقققنهج اليحليقققل
الأهداف،   ترجيح المنافع الصافية ، وبالمقارنة مع الأسلوب الثاأ نجد نقطةة الاخةتلاف 

ة الاقتصادية كهدف وحيد للمقرر، حيةث يتعةارض بمشةكل تكمن في مدى تحديد الفعالي
 اختيار معاملات الترجيح  الذي يتهر كامتياز يتمتع به المقرر.

 : لخص الفكةةرة الرئيسةةية لهةةذا الأسةةلوب في عةةدم الةةتمكن مةةن تةةت مققنهج اليحليققل القققرارا
مختلة   معرفة النتائج الحقيقية للقرار: ففي أفضل الأحةوال نسةتطيع تحديةد احتمةال اتفةا 

مهمةةةا   دون القةةةدرة علةةةى تعيينهةةةاالتكةةةالي  والمنةةةافع، غةةةير أنهةةةا تقتصةةةر علةةةى تسةةةجيلهما بةةة
كانةةت الاحتمةةالات، إذ يةةةتم تحليةةل نتةةةائج مختلةة  الخيةةارات الممكنةةةة باسةةتعمال و فةةةجرة 

 القرارو التي تسمح بمراجعة آثار كل قرار بصفة تسلسلية.

ع نتطةر  إلى المؤفةرات العمليةة الةتي تسةتند إليهةا في التقيةيم ذكر مختل  الأساليب المتبعة لتقييم المشاري بعد
 لتركيب النتائج والخيارات.
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هنةةاك عةدة مؤفةرات تسةتخدم في تقسةيم واقتراحةات الإنفةةا  رات العمليقة ليقيقيم المشقاريع: المؤشق -ب 
يرها علةةى الرأسمةةالي المتاحةةة، والةةتي تتفةةاوت مةةن حيةةث الدقةةة والصةةعوبة بةةين المؤفةةرات، أو بةةين مةةا يةةتم تقةةد

: فةةترة الاسةةترداد، المعةةةدل 1أسةةا  فخصةةي والأخةةةرى علةةى أسةةا  موضةةةوعي، وتتمثةةل هةةذا  المؤفةةةرات في
 *المتوسط، العائد، المردودية، صافي القيمة الحالية ومعدل العائد الداخلي.

 آثار الإنفاق العام الى الاسيقرار الاقيصادي: 2-4-1-3

باعتبار الإنفا  العام أحد أهم أدوات السياسة المالية، ونتيجة التغيرات الدورية في اقتصاد السو  الحر 
التي تتقلب ما بين الكساد والازدهار، فإنه يمكن للإنفا  العام أن يساهم في الحفات على الاستقرار 

 ب الشكل الموالي:كما هو مبين حسالاقتصادي من خلال ضبطه أو توسيعه حسب حالة الاقتصاد  

 مسار الدورة الاقيصادية( 05الشكل رقم)

 
Source: Fréderic Docquier, introduction à la macroéconomie, Lille,2005 p10. 

بين خلال الشكل أعلاه ومن خلال حركة الدورة الاقتصادية وتباين مستوى النشاد الاقتصادي من 
والركود له تأثير في رسم حدود النفقات العامة، بما تعكسه من درجة استجابة لتقلبات فترات الازدهار 

مستوى النشاد الاقتصادي بما يعرف ب وحساسية النفقات العامةو، فيكون للنفقات العامة دور هام 
 يمكن إبرازه في:

                                                           
1
 .186، ص، 1988، الدار الجامعية بيروت، الإدارة الماليةجميل أحمد توفيق وعلى شريف،  -  

إضافة إلى المعايير والمؤشرات التي تم ذكرها، يمكن الاعتماد في اختيار الاستخدامات العامة البديلة على معايير أخارى تساتخدم فاي * 
حالة عدم اليقين ومنها: معيار تحقيق أكبر ربح ممكن بأقل الخسائر، أو تحمال أقال مخااطرة وأقال التكااليف للحصاول علاى أقصاى رباح 

 نظرية الألعاب في اختيارها. ممكن التي يعتمد على
 

زدهارا  

 ركود
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 1الإنفةةا  العةةام فيكينةةز فةةإن الحكومةةة تتخةةذ مختلةة  طةةر  الزيةةادة   حسةةبالعققام والكسققاد: لإنفققاق ا – أ
 الكلةي خلال أزمة الكساد، إما تعويضا للنقص الموجود في الإنفةا  الخةاص نةدف تعزيةز مسةتوى الطلةب 

، وإمةا لإعةادة إحيةاء النشةاد الاقتصةادي خةلال فةترة الكسةاد بزيةادة *كما هو الحال في الإنفا  التعويضةي
دة في الإنفةا  العةام، بواسةطة إنفةا  الاستثمار الخاص من خلال حقن قوة فةرائية جديةدة علةى فةكل زيةا

 .**المضخة

هرة التضةخم عةادة بارتفةاع الإنفةا  الكلةي بشةكل غةير طبيعةي، ظةاتةرتبط  الإنفاق العقام واليضقخم: -ب
لةةذا وأثنةةاء مواجهةةة ضةةغود تضةةخمية علةةى الدولةةة أن تتخلةةى عةةن بعةةض مخططاتهةةا أو تأجيةةل بعةةض منهةةا، 

كتخفةةيض الدولةةة لنفقاتهةةا الاسةتهلاكية والةةذي يكةةون مفيةةدا ومسةةاعدا ويتعلةق الأمةةر بالنفقةةات غةةير المنتجةة  
 لادفاض الأسعار، بخلاف النفقات المنتجة التي يؤدي تخفيضها إلى تفاقم ظاهرة التضخم.

 :) الضرائص( الإيرادات العامة 2-4-2

يمكةن أن تةوفره مةن تعتبر الضرائب من أيها إذ تحتل الريادة بين مصةادر الإيةرادات العامةة، لةيق فقةط ممةا و 
مةن مشةاكل اقتصةادية، لما تثةيره الضةرائب تحقيق أهداف السياسة المالية، و  موارد مالية، بل لأيية دورها في

 ح  قانونية يكون لها الدور البارز في الاقتصاد مهما اختل  النتام الاقتصادي المتبع.اجتماعية و 

 : المفهوم والخصائص:الضرائص 2-4-2-1

 :الضريبةمفهوم  –أ 

ويقصد نا مصادر تمويل النشاد المالي للاقتصاد العام، بتغطية النفقات العامة وتحصل الدولة على هذه 
د عدم كفاية هذه الموارد الموارد أساسا من الدخل الوطني في حدود المقدرة المالية الوطنية أو من الخار  عن

  .ف طبيعتهاتنوع أساليبها واختلا، أنواعهاد العصر الحديث تعد هذه المتطلبات، والملاحظ فيلمواجهة 

 من أهم التعاري  المتداولة للضريبة نجد:
                                                           

1
 ، بتصرف.32أمال معطى الله، مرجع سبق ذكره، ص -  

 *Compensatory Expenditure : فعناادما ياانخفض مسااتوى الاسااتثمار الخاااص إلااى أقاال ماان المسااتوى العااادي أو الطبيعااي تقااوم
ي زياادة الادخل، النااتج و بالتاالي العمالاة و تتمثال الحكومة بتوسيع نفقاتها العامة بهدف تعويض النقص فاي الطلاب الكلاي، مماا يسااهم فا

 تبني مختلف المشاريع والأشغال العامة، نفقات الدعم والإعانة، نفقات التأمين الاجتماعي ...إلخ. أهم أشكاله في:
 **Pump Priming Expenditure  مننن خننلال هننذا ا نفنناق، قنند يتحننرك الاقتصنناد اعتمننادا علننى قوتننه الذاتيننة نحننو المسننتو  الملائننم

 والمطلوب دون المزيد من مساعدة الحكومة، كما هو الحال بالنسبة إلى مضخة الماء التي يلزم أن يوضع  فيها القليل من الماء في البداينة

 ائي من الماء.من أجل تشغيل محركها، لتستطيع توريد تدفق لا نه
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على أنها:و أداء نقدي تفرضه السلطة على الأفراد بطريقة نهائية وبلا مقابل  Gaston Jèzeعرفها  -
 .1قصد تغطية الأعباء العامةو

يمكن تعريفها بأنها: فريضة نقدية يلزم الأفخاص بأدائها للسلطات العامة بصفة نهائية وبدون  كما  -
 مقابل معين، بغرض تحقيق نفع عام.

 خصائص الضريبة: -ب

 حسب التعاري  السابقة يمكن استخلاص أهم مميزات الضريبة والمتمثلة في:

 إن الأصل في تحصيل الضرائب أن تكون في فكل نقدي تمافيا مع  ريبة وريضة نقدية:الض
متطلبات النتام الاقتصادي. ومن   فإنها لا تفرض وتجبى في فكل عيني إلا في أحوال 

كالحروب والأزمات، حيث تلزم الدولة الأفراد في هذه التروف على القيام ببعض   استثنائية
 2تلكاتهم.أو تلزمهم بالتنازل عن بعض مم الأعمال جبرا

 :فليق للفرد من خيار في دفع الضريبة بل هو ابر على دفعها للدولة  الضريبة وريضة إلزامية
التهرب من دفع الضرائب يتعين على وفي حالة ،3بغض النتر عن استعداده أو رغبته في الدفع

 4الدولة اتخاذ الإجراءات القانونية اللازمة ضد المتخلفين عن دفعها.
  :يدفعها الفرد نهائيا، دون التزام الدولة بإرجاع قيمتها إليه بعد  حيثالضريبة تدوع بصفة نهائية

وتنفرد الضرائب نذه الخاصية عن القروض العامة أين تلتزم الدولة برد المبلغ الذي 5ذلك.
 .6اقترضته سواء كان اختياريا أم إجباريا

 :جوهر الضريبة هو غياب المقابل أو الخدمة المبافرة، إذ لا يمكن أن  الضريبة تدوع دون مقابل
يتوقع المكل  نا الحصول على فائدة أو منفعة خاصة من الدولة على فكل نسبة من مبلغ 
 الضريبة الذي يدفعه لها. وهوما لا يتناف مع تمتع الفرد بالخدمات العامة التي تقدمها الدولة. 

                                                           
1
 .151عادل أحمد حشيش، مرجع سبق ذكره، ص  - 

2- محمد سعيد فرهود، مبادئ المالية العامة، مديرية الكتب والمطبوعات الجامعية، حلب، 1978-1979،ص152.  
  

3
 .71، ص 1979، 4، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، طمبادئ المالية العامةحامد عبد المجيد دراز،  -

4 - T.R. Jain, S.J. Kaur , " Public Finance and International Trade " , V.K. Publications, New Delhi, 

2009-2010, p.34. 
5
 .153عادل أحمد حشيش، مرجع سبق ذكره، ص  - 

6
 .154محمد سعيد فرهود، مرجع سبق ذكره، ص  - 
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 بعد أن كانت الدولة تستخدم حصيلة الضرائب في أوجه اام:  غرض الضريبة هو تحقيق نفع
، أصبح لها في ظل الدولة الاجتماعية غرض 1الإنفا  العام لغرض تحقيق منافع عامة للمجتمع

 تحقيق خدمات اقتصادية واجتماعية مختلفة تدخل في نطا  الصالح العام.

 القوااد الأساسية للضريبة:  2-4-2-2

ا التأثير على لتنتيم التحصيل قصد تغطية النفقات من جهة وكذ *النتام الضريهتعتمد الدولة على 
الاجتماعي من جهة أخرى، وأمام مسؤولية النتام الضريه في تحقيق مختل  الوضع الاقتصادي و 

القواعد عند رسم  الاعتبار اموعة من المحددات و الأهداف التي تخططها الدولة، فإنه يجب الأخذ بعين
. ويعتبر الاقتصادي آدم سميث أول من صاغ اموعة متماسكة من القواعد الضريبية  سياسة ضريبيةأي 

 وهي: العدالة، اليقين، الملائمة والاقتصاد، ولا تزال إلى حد الآن تعتبر كمبادئ عامة يسترفد نا.

 ويمكن إ ال أهم هذه القواعد في:

  :ساية رعايا الدولة في النفقات الحكومية وفقا يقصد آدم سميث نا مقاادة العدالة والمساواة
،  2لمقدرتهم النسبية، بقدر الإمكان، أي حسب الدخل الذي يتمتعون به في ظل حماية الدولة

، أما في العصر الحديث اتجه كتاب المالية العامة إلى 19و18حيث أيده معتم كتاب القرنين 
 التي اعتبروها أكثر عدالة. *الضريبة التصاعدية

 : ويتعلق 3مضمون هذه القاعدة أن تكون الضريبة محددة بوضوح  وبلا تحكم قاادة اليقن ،
الأمر بوقت الوفاء، طريقة الدفع، وكذا لمقدار الواجب دفعه من قبل المكل  ما يجنب 

 .السلطات مضايقة المكلفين
  :قة المناسبة وتعني هذه أنه ينبغي تحصيل الضرائب في الوقت المناسب وبالطريقاادة الملائمة

 التي بموجبها لا يواجه المكل  أي صعوبة، ومن هذه الناحية يعتبر الوقت الذي يحصل في

                                                           
1
 .155محمد سعيد فرهود، مرجع سبق ذكره، ص  - 

جموعة من القضايا الاقتصادية تعكس رغبة الدولة وأهداف السلطات، بعبارة أخرى هو مجموع القواعد والأصول * تحكيم بين م
 الحاكمة للمجتمع الضريبي الممثل في الممولين والإدارة الضريبية، حيث يعبر عن مجموع الضرائب المطبقة بالفعل في اقتصاد ما.

2
- Richard G. Lipsey, Colin Harbury, " First Principles of Economics ", 2nd Ed., Oxford University 

Press, NewYork, 1992, p. 230 .  
أخلاقي واقتصادي، فهو يعبر عن الأول لمحاولته تحقيق العدالة في الضرائب، وعن  * هذا المفهوم ينقسم إلى جزئين

 الثاني لأنه يعتمد قاعدة القدرة الاقتصادية للمكلف، مما يجعل هيكل الضريبة تصاعديا. 
3
 .125زينب حسين عوض الله، مرجع سبق ذكره، ص  - 
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أكثر الأوقات ملائمة لدفع الضريبة المفروضة على كسب العمل وعلى إيراد  *الممول على دخله
 1القيم المنقولة.

  :عند أدنى مستوى ممكن ومرد هذه القاعدة أن تكون تكلفة تحصيل الضرائب قاادة الاقيصاد
إذ يكون الفر  بين ما يدفعه الممولون وما يدخل خزينة الدولة أقل ما  بما يتفق مع الكفاءة

 2يمكن.

قواعد  **إضافة إلى القواعد الأربعة السابقة التي جاء نا آدم سميث اقترح  بعض الاقتصاديين الجدد
 دة البساطة وقاعدة التنويع.للضريبة كقاعدة الإنتاجية، قاعدة المرونة، قاع ***أخرى

  أثر الضريبة: 2-4-2-3

أولى الفكر المالي الحديث أيية خاصة للضرائب، باعتبارها أحد أهم أدوات السياسة المالية التي يرتكز 
تي رسمها، إذ أن عن طريق النتام الضريه يحقق الأهداف الكر المالي المعاصر، فمن خلالها و عليها الف

قدر من الموارد المتاحة في ا تمع يحقق له وظيفة التخصيص، أما وظيفة التوزيع فيصل الاستفادة بأكبر 
إليها عن طريق القضاء على التفاوت في دخول الأفراد فالضريبة تكون بقدر دخل الفرد، وإلى مواجهة 

جابته عن طريق مرونة النتام الضريه ومدى است من خلال الوظيفة الاستقرارية التقلبات الاقتصادية
 السائدة.  وملائمة أدواته للحالة الاقتصادية

تتحقق فعالية النتام الضريه بالآثار الاقتصادية، فمعدل الاقتطاع الأمثل للضريبة يقا  بما للفه من 
نتائج على الناتج المحلي الخام، و يعتبر مثالثا م  جعله في أعلى مستوياته من الناحية الاقتصادية، أما 

 لمالية فيكون مثالثا بجعل الحصيلة الضريبية أكبر ما يمكن. وقد أدرك بعض المفكرين منذ من الناحية ا

                                                           
1
 .126المرجع نفسه، ص  - 

على الأرض بعد فترة الحصاد مثلا وعدم احترام أو انتهاك مبدأ الملائمة سيؤثر سلبا على العدالة           * كأن يدفع المزارعون الضرائب 
 والكفاءة الإدارية.

2
 .164محمد سعيد فرهود، مرجع سبق ذكره، ص  - 

 والذي طور قاعدة الإنتاجية.  Charles F. Bastable** أمثال: 

د الضريبة أكبر حصيلة صافية تمكن الدولة من تأمين المرافق والاحتياجات الأساسية للمجتمع، *** فقاعدة الإنتاجية يقصد بها أن تول
أما قاعدة المرونة فتعني أنه يجب فرض الضريبة بالطريقة التي تمكن الإيرادات الناتجة عنها من الارتفاع أو الانخفاض استجابة 

نه يجب أن يكون النظام الضريبي واضحا وبسيطا، لا يجبر الممول إلى اللجوء لمتطلبات الإنفاق العام، فيما تنص قاعدة البساطة على أ
إلى مساعدة مكلفة من خبراء الضرائب، في حين ووفقا لقاعدة التنويع فإنه يفضل أن يكون النظام الضريبي متعددا ومتنوع المصادر 

 ليقدر على تلبية احتياجات الدولة.
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 1القدم مثل ابن خلدون أن التوسع في الضريبة يمكن أن يؤدي إلى ترك بعض الأنشطة الاقتصادية.

كتاب المالية العامة عند دراستهم لأثر الضريبة على منهجين أساسيين: الأول منهما يوسع من   يعتمد
، إضافة إلى واقع إنفا  حصيلته، أما الثاأ فيقتصر تشمل آثار الاقتطاع من ثروة الأفراد*نطا  الدراسة

 ا أو العبء الضريه . **على أثار الضريبة وحدها

 ين من الآثار الاقتصادية التي تحدثها الضريبة وهي:مما سبق يمكن التفرقة بين نوع

الآثار التي تحدثها الضرائب على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية وبمساعدة أدوات مالية أو  
 اقتصادية أخرى.

الآثار التي تنفرد نا الضريبة لوحدها، وتشمل آثار التوزيع الاقتصادي للعبء الضريه الذي  
 زن الفردي الخاص بالمكل . يؤثر على ظروف التوا

 للضريبة تأثير هام على عدة االات تهدف من خلالها تحقيق الأهداف الاقتصادية الكلية، وأيها:

 :2تؤثر الضرائب على الإنتا  بتأثيرها ،H. Dalton حسبالضرائص الى الإنياج: تأثير  -أ

 قدرة الأفراد على العمل، الادخار والاستثمار. -

 رغبة الأفراد في العمل، الادخار والاستثمار. -

 تحويل الموارد بين مختل  الاستخدامات والمناطق. -

إذ أن  فتأثير الضرائب على القدرة على العمل، يكون بواسطة ما تحدثه على مستوى الاستهلاك  
من هذه ، مما سيؤثر سلبا على الإنتا ، وللتخفي  ***فرض مزيد من الضرائب لفض هذه القدرة

مبافرة كبيرة على الدخول المرتفعة، وفي المقابل الحد من الضرائب غير  السلبية ينبغي فرض ضرائب
بتأثيرها في الرغبة على العمل فيتعلق بشكل أساسي  أما فيما يتعلق ،المبافرة على السلع الضرورية

                                                           
1
 .161، ص عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره - 

 وتبعه في ذلك عدد من كتاب المالية العامة الإيطاليين. -أنطونيو دي ماركو –* من رواد هذا الاتجاه الكاتب الإيطالي 
 ويتبعهم معظم الكتاب الحديثين. Pegou, Edgewort, Musgrave ** يمثل هذا الاتجاه:

 
2 - Hugh Dalton," Principles of Public Finance ", Routledge Library Editions, London, First Published 

in 1922,Reprinted in 2003,p.103. 

 والتي تعتمد بدرجة كبيرة على المستو  المناسب للاستهلاك وحجم المبالغ التي نتفق على تعليم و تدريب العمال.***
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ة مما يحفزها للعمل بمرونة الطلب على الدخل الذي يكون غير مرن عادة بالنسبة للطبقات الفقير 
 1أكثر سعيا منها للمحافتة على نفق مستوى معيشتها الذي كانت عليه قبل فرض الضريبة.

الادخار، يرى بعض الاقتصاديون أن فرض مزيد من الضرائب التصاعدية يؤثر  أما من جانب قدرة
  .*ادفاض الإنتا ف، ادفاض معدل تكوين رأ  المالوبالتالي ، 2سلبا على قدرة الأفراد على الادخار

حيث أنه كذلك يمكن تغيير مستوى الإنتا  من خلال استهداف الاستثمار عن طريق الضرائب، 
ضريبية لقيمة  يمكن رفع قدرة الاستثمار بتخفيض معدلها على الاستثمارات الجديدة، منح امتيازات

الأرباح  التي يعاد استثمارها، وأي سياسة ضريبية مخالفة ذلك ستؤدي إلى ادفاض مستوى الإنتا  
 .3عن طريق التأثير السله على حجم الاستثمار

للضريبة تأثير واضح على توزيع الثروات والدخول بين تأثير الضرائص الى توزيع الدخل:  -ب
لذا أصبحت الدول الحديثة تلجأ إلى استخدامها كأداة لتحقيق التوزيع مختل  أفراد وفئات ا تمع، 

 4ومعدلاتها.**العادل، ويعتمد تأثيرها في ذلك بشكل خاص على أنواعها

غير المبافرة على السلع الكمالية تساهم في تحقيق التوزيع العادل للثروة في ا تمع ذلك رائب فالض
الطبقات الغنية مقارنة بالطبقات الفقيرة، وبالتالي يتم تحقيق يقع بالدرجة الأولى على لأن عبئها 

سياسة توزيع عادلة للدخل والثروة وفقا لمستوى الإنتا  السائد، وبفرض ضرائب مرنة تستجيب 
 للتغيرات المطلوبة.

الأثر الذي تحدثه الضريبة المبافرة على لتل   الضرائص الى المسيوا العام للأسعار:تأثير  -ج
، فارتفاع معدل الضرائب المبافرة عن ذلك الأثر الذي تخلفه الضرائب غير المبافرة ،سعارالأمستوى 

بينما يعتمد  5يؤدي إلى ادفاض الطلب على السلع والخدمات، مما لفض المستوى العام ل سعار.
                                                           

1
 .301محمد سعيد فرهود، مرجع سبق ذكره، ص  - 

2
 - T.R. Jain, O.P. Khanna, " Development problems and policies ", V.K. Publications , New Delhi, 

2010-11,p413. 

 * ينطبق ذلك على البلدان النامية، إذ يرى الاقتصاديون أن النظام الضريبي الأمثل للدول النامية يفضل أن يكون ذو طبيعة تنازلية.
3
 - Hugh Dalton, op, cit ,p107. 

4 -  K.S. Lai, E. Lim, E.N. Koh, S.F. Chan, K.C. Lim ," College Economics ", Panpac Education 

Private Limited , Singapore , 2006, p. 480. 

* حيث يعتبر نظام الضرائب المباشرة التصاعدية أفضل حل للحد من التفاوت في توزيع الدخل والثروة، لأنه يأخذ بعين الاعتبار *
مولين، والعكس بالنسبة لنظام الضرائب التنازلية وحتى الضرائب النسبية الذي يميل إلى زيادة التفاوت في توزيع المقدرة التكليفية للم

 الدخل، لعدم مراعاته المقدرة التكليفية للممولين.
5
 .42أمال معطى الله ، مرجع سبق ذكره، ص  - 



 المالية ودورها في الحد من الأزماتللسياسات النقدية و لإطار النظري االفصل الأول: الجزء الأول: 

 

76  

 

هذا النوع من  . إنفي الضرائب غير المبافرة على مدى مرونة الطلب والعرض للسلع والخدمات
الضرائب يرفع تكالي  المعيشة مما يجبر المستهلكين على المطالبة بزيادة الأجور وتزيد تكلفة إنتا  

 السلع غير الخاضعة للضريبة كذلك ومنه ارتفاع المستوى العام ل سعار.

 القروض العامة:  2-4-3

لمالية من مواردها الدورية المنتتمة تحتا  الدولة في كثير من الأحيان إلى إنفا  مبالغ تفو  قدرتها ا
وخاصة الضرائب، مما يضطرها إلى اللجوء للاقتراض من الأفراد أو المؤسسات المالية والمصرفية لتغطية 
احتياجاتها. وتعرف هذه العملية بالقرض العام الذي يعد موردا من موارد الدولة الائتمانية، وإن كان 

 1لا يتص  بالدورية والانتتام.

 وتكون الدولة في حاجة إلى القروض العامة كموارد إضافية في حالتين يا:

إلى عند بلوغ المعدل الضريه الحجم الأمثل، باستنفاذ المقدرة التكليفية القومية ووصول الضرائب  -
 الاقتصادي.حدها الأقصى، حيث أن فرض مزيد من الضرائب يؤدي إلى نتائج عكسية للنشاد 

كلفين دفع مزيد من الضرائب ح  قبل وصولها لحدها الأعلى، وبروز ردود فعل في حالة رفض الم -
 عنيفة منهم لأسباب نفسية، مما يقيد قدرة الدولة في الاستعانة نا.

 القرض العام:  تطورماهية و  2-4-3-1

 إلى القروض التي تحصل عليها الدولة*يشير مصطلح القرض أو الدين العامتعريف الدين العام:  -أ
 سواء كانت داخلية أو خارجية. ومن أهم التعاري  نجمل على سبيل الذكر لا الحصر ما يلي:

وعرفه على أنه وذلك الدين الذي يجعل **صطلح الدين الوطنيبم Findlay Shirrasعبر عنه  -
  .2الدولة مدينة لرعاياها أو رعايا دول أخرىو

                                                           
1
 .220عادل أحمد حشيش، مرجع سبق ذكره، ص - 

 *Public Debt. 

.National Debt ** 
 

2
 - T.R Jain, " Public Finance and International Trade ", V.K. Publications , New Delhi , 2009- 10 , p 

96. 
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الدين العام أحد أفكال التعهد من قبل الخزينة بالدفع لأصحاب يمثل و P.E. Taylorحسب  -
هذا الأصل في معتم الحالات. يتم هذا التعهد قيمة أصل الدين بالإضافة إلى تقديم فائدة عن 

 .1اللجوء إلى الاقتراض من أجل توفير الأموال لتمويل العجز الجاريو

الفكر المالي يلاحظ خلوه ح  القرن السابع من  لتطورإن المتتبع  :العامالدين  مفهوم تطور -ب
أوائل القرن الثامن عشر بعد حصول البرلمانات  إلى، *حول السياسة الائتمانية العامةكتابات أي  

وازدادت ثقة الأفراد في الحكومة مما فجعها للجوء إلى  ،على حقوقها الكاملة في فرض الضرائب
فالدين العام هو ظاهرة حديثة نسبيا ظهرت بعد التطور الديمقراطي للدولة في العالم الاقتراض. 
 J.K Mehta.2حسب 

حيث اعتبرت المدرسة الكلاسيكية القروض العامة من المصادر الاستثنائية، التي لا يجوز اللجوء إليها 
باعتبار  .3مار الخاصالأموال المخصصة للاستثإلا نادرا، إذ أنها في نترهم تؤدي إلى نقص روو  

ويوجه الدين العام لتمويل نفقات الاستثمار العام، في حين  أن الدولة الحارسة تسير بميزانية متوازنة،
 تستعمل الضرائب في نفقات الاستهلاك و التحويلات العمومية. 

وجهة النتر الكلاسيكية وبينت أن التوازن قد يحدا عند عاكست المدرسة الكينزية،  غير أن
ظهرت الخاص، ومن هنا مستوى أقل من التشغيل الكامل وبقاء موارد عاطلة عن العمل في القطاع 

كأداة أساسية لضمان مستوى كاف من الطلب الفعلي   4أيية التمويل بالعجز وبالتالي الدين العام
 . **والحد من التقلبات الاقتصادية

لتصبح الدول وخاصة المتخلفة فيما بعد تعتمد أساسا على الدين العام وخاصة الخارجي من أجل   
تمويل عملية التنمية الاقتصادية، مما ضاع  من عبء هذه الديون التي أصبحت حصيلتها غير 

 متناسبة تماما مع قدرة الدول على خدمتها.  

                                                           
1
 -S.N. Chand , " Public Finance " , Atlantic Publishers and Distributors (P) Ltd. ,New Delhi , India , 

2008 ,p224. 

الحقبة من الزمن ساد نفوذ التعاليم الدينية على مفكريها، كما لم تكن هناك حاجة إلى موارد استثنائية لتغطية النفقات العامة * ففي تلك 
في العصور الإسلامية الأولى ، واستمر الحال كذلك في العصور الوسطى حيث قليلا ما كانت الحكومات تلجأ للاقتراض، وإن فعلت 

 فبصعوبة كبيرة.
2
 - S.N. Chand, op.cit,P223. 

3
 .309محمد سعيد فرهود، مرجع سبق ذكره، ص  - 

4
 T.R Jain, op .cit.P 96. 

** حيث يتم تفضيل ارتفاع الدين الحكومي في أوقات انخفاض الطلب الكلي، وارتفاع معدلات البطالة من أجل استعادة توازن التشغيل 
 الكامل.
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 أهداف وآثار الدين العام: 2-4-3-2

رغم أن السياسة الائتمانية تحتفظ نويتها فقط في مراحل تصميم السياسة المالية، وتتحول أثناء التنفيذ 
على القروض، أو إلى إنفا  عام إذا تعلق الأمر بسداد أصل إما إلى إيراد عام في حالة حصول الدولة 

دفقات ديون جديدة،  صيغة تالقروض وفوائدها، إلا أن الدين العام يتل وسيلة تأثير هامة سواء كان في
 فهو .، لها أهدافها وتأثيراتها في النشاد الاقتصادي والسياسة الاقتصادية الكليةسابقةأو تراكم ديون 

   لملاءة الدولة المالية. عاكسة مرآة

 يمكن حصر أهداف الدين العام في أربعة نقاد أساسية هي: الاقيصادية للدين العام:الأهداف  -أ

  طبيعة الدين العام: واختلافه حسب دور الدولة الاقتصادي، فالدور المحايد للمالية العامة
تركز المالية الوظيفية الكينزية الكلاسيكية يعتمد الدين العام في تمويل نفقات الاستثمار، بينما 

لعجز، حجم النفقات العامة التي تنشأ ا على استقرار حجم الدين العام لعدم القدرة على تحديد
، حيث ليتهر نتيجة تطوير  اذ  النمو المتوازن الاهتمام بوظيفة تخصيص موارد الدين العام

يعتبر النمو الذي يؤدي إلى تعتيم الاستهلاك بالنسبة لكل فرد خلال الزمن من العناصر التي 
 .1تتضمنها النقافات المتعلقة بالديناميكية الكلية للدين العام

 جم يسمح بتغطية التدفقات الضرورية للنفقات العامة، إذ تبنى هذا تكيي  حجم الضرائب: بح
R.j. Barroالهدف رواد الاقتصاد الكلاسيكيون الجدد خاصة 

2
، فرغم أن هؤلاء لا يأخذون  

بتأثير الدين العام في تقسيم الاستهلاك والادخار إلا أنهم يعتبرونه كعنصر مهم تلجأ له الدولة 
 عبر الزمن. *في تغيرات حجم الضرائب

  إعادة توزيع الموارد والذمم المالية: وهذا باعتباره وسيلة لتحويل التكالي  ما بين الأجيال، إذ
، بينما يرى الكينزيون أن ستقبلي هو الذي يتحمل عبء الدينيرى الكلاسيك أن الجيل الم
 ه كليا.الجيل المقترض هو من يتحمل

                                                           
1
 -Llau, P,et Herschtel,M.L , Dette Publique et Economie.Dans, Hertzog,R ," La Dette Public En 

France", Economica,Paris,1990,P416. 31نقلا عن شيبي عبد الرحيم مرجع سبق ذكره ص   
2
 - Barro,R.J ," On the Determination  of the Public Debt",Journal of the Political Economy, Vol.87, 

N°5,Part.1,1979,PP 940-971. 

حيث يتنج عن الضرائب تكلفة إضافية مضاعفة إذا ما رجعنا إلى التخصيص الأمثل للموارد: تكلفة مباشرة تتمثل في نفقات الإدارة  * 

الضريبية بالنسبة لمصلحة الضرائب والمكلف، و تكلفة غير مباشرة تتمثل في التوتر الناتج عن ضريبة عرض العمل، الادخار...هذه 
 ي دالة متزايدة لحجم الضرائب المقتطعة. التكاليف الاجتماعية ه
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  العام دور عامل وسيطي لتنتيم الجهاز المصرفي خاصة في البعد المالي للدين العام: يؤدي الدين
، الكلاسيكي بالسياسة النقدية اقتصاديات الأسوا  المالية، حيث يربط تسيير الدين العام

بالتطر  لمختل  أنواع الرقابة بين البنك المركزي والبنوك الفرعية، وبالتالي يكون لديه أدوار مختلفة 
 المصرفي.في سيرورة عمل النتام 

صد بالديناميكية الكلية للدين العام تبيان تأثيره على نق أثر الديناميكية الكلية للدين العام: -ب
 .**والمزاحمة أو الاقصاء *والتحريك السير العام للاقتصاد من خلال آثار الجذب

 على التروف الاقتصادية وكذا النمو، فتبعا ل ولى ينصب الاهتمام  تتوق  آثار الجذب أو التحريك
 F.Gehrels 1بتأثير الدين العام على كل من الاستهلاك والاستثمار، وهو ما بدا جليا في أعمال

التي بينت الآثار الإيجابية لمضاع  الدين العام على الطلب الإ الي من خلال   E.D.Domarو
إذ أن بلوغ التشغيل  ،الثروةف تم إدماجها ضمن دالة الاستهلاكارتفاع سندات الدين العام التي 

ذا الارتفاع. أما فيما لص النمو فثثار الدين العام تتجلى في الكامل في التروف الكينزية يحتا  له
P.A Diamondحيث قام  بالنسبة لنماذ  النمو المتوازن، تراكم المثالي لرأ  المالال

2
باقتراح   

 وذ  نيوكلاسيكي للنمو المتوازن في المدى الطويل من منتور حقيقي أين يتزايد الدين العام بمعدل 
ويؤدي .3جزافية ***، ويتم تمويل تكالي  الدين بإصدار قروض جديدة، وفرض ضرائبطبيعي ثابت

الدين العام أثر تحريك يسمح بالعودة إلى التوازن إذا كان معدل الفائدة أقل من معدل النمو 
J.Tobinجهته أيضا قاممن  الطبيعي.

4
بإعادة تحليل علاقة الدين العام بالنمو الاقتصادي  

ن ةإدخال الديحيث أن ن النيوكلاسيكي والكينزي، ةن الاقتصاديةالحقيقية والنقدية وبمقارنة بيبأبعاده 
فتة المالية ل فراد، إذ يمنح ارات المحالسابقة مةن خلال خي بإمكانه معالجة الثغراتام في التحليل ةالع

                                                           
Effets d’Entrainement*  

 **Effets d’éviction 
1

 بتصرف قليل. 31شيبي عبد الرحيم، مرجع سبق ذكره، ص  -
2
 - Diamond.P.A,"National Debt in a NeoclassicalGrowth", American Economic Review,Vol.55, N°5, 

Part1,1965,PP 1126-1150.  
3
 للمزيد من التفاصيل يرجى النظر في: -  

مجلة جامعة الملك  ، ورقة بحثية منشورة فيعبدالرحيم عبدالحميد الساعاتي، الدين العام والقراض العام وأثرهما على الرفاه -
 .4-3، ص ص م1996هـ/1416عبدالعزيز،الاقتصاد الإسلامي،

 .32شيبي عبد الرحيم/ مرجع سبق ذكره، ص  -

هذه الحالة يتسبب الدين العام في انخفاض عرض رأس المال نتيجة تراجع الدخل المتاح بسبب دفع الضرائب من جهة، وكذا *** في 
ارتفاع الطلب على رأس المال نتيجة القروض الإضافية التي تولد إحلالا للسندات العامة بالسندات الخاصة في المحفظة المالية 

 للأفراد.
4
 - Tobin.J, "Money and Economic Growth",Econometrica,Vol.33,N°4,1965,PP671-684 نقلا عن شيبي عبد 

، بتصرف.32الرحيم، مرجع سابق، ص   
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 عن الادخار بارتفاع متعلق اختلال أي امتصاص من يمكن مما للتوظي ، جذابة فرص رةةةةدخللم
 .والعكق العام للدين ملائم إصدار طريق عن الاستثمار

  كذلك تتعلق آثار المزاحمة أو الاقصاء بالتروف الاقتصادية والنمو، حيث ظهرت العديد من
 قاربات التوسعية لمفهوم الإزاحة.من السبعينيات، خاصة الم ابتداءالدراسات المهتمة بأثر المزاحمة 

نوعين من الإزاحة: إزاحة حقيقية مطلقة وإزاحة حقيقية تفاضلية. تقترن الأولى بوضعية  و يز بين
التشغيل الكامل إذ تتعادل في ظلها النفقات العامة الممولة عن طريق الدين العام مع عرض السلع 

وحدوا أثر معاكق ل ثر المرجو الحصول عليه.  ما يؤدي إلى اقصاء النفقات الخاصة ،والخدمات
الأسعار التي من فأنها أن  بما أن عرض السلع والخدمات لا يمكنه أن يرتفع فإن ذلك سيولد حركةو 

1تعيد التوازن تدريجيا، وهذا حسب
T.Wilson،كل من  2في حين يربط P.A.David                      

التي تعتبر أن  للعائلات الإزاحة الحقيقية المطلقة بسلوك العقلانية الفائقةJ.L.Scadding  و
النفقات العامة الممولة بالدين العام والنفقات الخاصة قابلة للإحلال التام بينهما وبالتناوب، فإذا 

حجم ارتفاع الانفا  العام، مما يحقق تنخفض آليا النفقات الخاصة وبنفق ارتفعت النفقات العامة 
ية إلى الواجهة الصراع المحتدم بين أخرى أعاد مفهوم الإزاحة الحقيقية التفاضل من جهة رفاهيتها.

التيارين الكلاسيكي والكينزي بخصوص عبء الدين العام، حيث يتبنى الكلاسيك القدامى فكرة 
، D. Ricardo ومنهم **، أما رواد الأرثودكسية الكلاسيكية*تحمل الأجيال المقبلة للدين العام

J.B.Say   ،الكينزيون فيرفضون بينما فيرون أن عبء الدين العام يقع على عاتقي الجيلين معا
فكرة تحميل أعباء الدين ما بين الأجيال وحسبهم الجيل الذي يقترض هو الذي سيتحمل كليا 

أي أنها في النهاية لا تتحمل  ، فالأجيال المستقبلية ستتحمل الفوائد والأقسادادفاض الاستهلاك
ضئيلا يغطي عمليات التحويل ما بين الوحدات الاقتصادية، إذ أن الدين الداخلي يجب أن  إلا عبئا

غير أن هذه الأطروحات لقيت معارضة ورفضا منذ الستينيات من قبل الكثير من 3يكون لصالحها.
تنص على أن العبء يكون حسب ، فمنهم من اعتمد على مقاربات ذاتية أو نفسية ***المفكرين

                                                           
1
 - Wilson.T, " Crowding- out :the Real Issues", 1979,Banca  nazional de lavoro,Quaterly  review,P 

227.Cité par : Llau,P,et,Herschtel,M.L, 1990, op. cit, P436. 
2
 .بتصرف.32شيبي عبد الرحيم، مرجع سبق ذكره، ص  -  

 يتمثل العبء في دفع خدمات الدين وتعويض الأصل التي يدفعها من خلال الضرائب. *
 ** يعرف عندهم عبء الدين العام بالانخفاض الذي يحدث في رأس المال المتاح للقطاع الخاص نتيجة الاقتراض العام .

3
 - Lliau,P, "Economie Financière Publique",PUF,France,1996,P366. 

                    D.M.Kopf ،R.G.Davis ،H.W.Bowen ،ذي تبنى المقاربة الذاتية أو النفسيةالJ.M.Buchanan (1958 )أمثال  ***

 وهم متبنيو الرفض بالمقاربة الموضوعية. (، 1962) 
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بالنسبة  حرية أفخاص الجيل المقترض والذي تحققه الضريبة كونها تكتسي طابع إجباري تقييدحدود 
ويكتسب طابع الإجبارية حين تقوم الأجيال للجيل الحاضر عكق القرض الذي يكون اختياريا 

ن علل الرفض بالمقاربة الموضوعية التي تعتمد تقدير عبء ومنهم م المستقبلية بتمويل خدمة الدين.
التخلي عن الاستهلاك في لحتة ما خلال مدة حياة جيل كامل فالعبء الحقيقي يتعلق الدين ب

ه مبدأ التكافؤ بأخذ النقاش اددا J.R.Barroبالحجم الكلي للاستهلاك الخاص. ليطرح  
كمنطلق حيث يرى أن الدين العام محايد، لا يعتبر كثروة ولا يمكن أن يكون له آثار   الريكاردي

 1مزاحمة حقيقية تفاضلية.

ونعني به تأثير هذا الأخير على سيرورة الأنتمة  :الى الاقيصاد الكلي المالي العام تأثير الدين -ج
   المالي وآثار المزاحمة المالية.المالية، وتنقسم هذه الآثار كذلك إلى :آثار الجذب أو التحريك 

 دى أييته في نوعية الوساطة المالية حسب أنواع ثار التحريك المالي للدين العام بمترتبط آ
الأنتمة، فخزينة الدولة و لما تمتلكه من قدرة كبيرة على التسديد باعتبارها المنفذ الوحيد لجباية 

المميزة مع مؤسسات الإصدار  علاقاتها  وكذاالضرائب بقوة القانون عكق الوسطاء الآخرين 
النقدي خصوصا البنك المركزي، مما يشكل لها خصائص عضوية. من جهة أخرى وفيما يتعلق 
بإصدار الخزينة سندات من الدرجة العالية خاصة نوعية الإمضاء، سيولة السندات يضمن لها 

أما الوسيلة الثانية التي تساهم في كوسيلة أولى،  تكون الوساطة الماليةالنوعية الآلية وهي عناصر 
J.R. Hicksإحداا الجذب هي نوعية النتام، إذ يميز 

2
 نوعين من الاقتصاديات : بين 

اقتصاد المديونية واقتصاديات الأسوا  المالية. فاقتصاديات المديونية تتميز بنتام مالي يسوده 
المالي مع دين عام ضعي ، التمويل غير المبافر عن طريق القروض لضع  معدلات التمويل 

توظي  الأفراد لمواردهم المالية بإصدار  بينما تتمتع الأسوا  المالية بالتمويل المبافر من خلال
سندات مالية في هذه الأسوا  وبالتالي فحجم الدين العام يكون معتبرا ما يجعل إنشاء سو  

للدين العام بلعب دور محرك للسندات العامة ضروري للتنتيم النقدي والمالي، وهو ما يسمح  
 ضبط للنتام المالي. ومنشط ل سوا  المالية أكثر مما هو عليه كعامل

                                                           
1
 بتصرف.. 34شيبي عبد الرحيم، مرجع سابق، ص  - 

2
 - Hicks.J.R,"The Crisis in Keynesian Economics",Basil Backwell,1974, Cité par :Llau.P, et 

Renversez.F,1988,op.Cite,p248. 
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    أما آثار المزاحمة المالية فقد تناولته الاختلافات بين النقديين والكينزيين حول ممارسة الدولة
: بارتفاع معدل الفائدة نتيجة زيادة الإنفا  في اقتصاد مغلق ، ويتحقق أثرهالوظيفة الاستقرار

العام الممول عن طريق الاقتراض في حالة ثبات كمية النقود وانعدام مرونة الطلب عليها، ما 
عن الاقتراض مبررين ذلك بأن الأموال المعدة له موجهة يؤدي إلى اعراض المقترضين الخواص 

على اقتصاد مفتوح  من خلال تأثير معدلات  لتمويل الإنفا  العام. ويمكن تعميم هذا التحليل
  الصرف على ارتفاع أسعار الفائدة بالنسبة للبلدان التي تتحكم جيدا في اقتصادها.

قلة المدخرات وعدم كفاية روو  الأموال الوطنية للقيام عند  الدين العام الخارجي: 2-4-3-3
لدول أخرى أو الاستعانة بمؤسسات بالمشروعات الضرورية، تلجأ الدولة إلى طلب مدخرات أجنبية 

يشمل إلى جانب  1التمويل الدولي لإقراضها في حالة عجز ميزان مدفوعاتها حيث تواجه عجزا مزدوجا
ويتحول إلى عجز ثلاثي كما أفار إلى وأحيانا يصاحب بالعجز الموازأ  *عجزها الادخاري عجزا تجاريا

 .L.Taylor(1994)3 و E.L.Bacha(1990)2ذلك كل من 

يضاف فيه إلى تعري  الدين العام بصفة عامة أنه يكون اتجاه أطراف مفهوم الدين العام الخارجي:  -أ
خارجية سواء أفراد، حكومات أو مؤسسات دولية ، حيث يعرف رفعت المحجوب الدين العام بأنه: 

الأفراد، أو البنوك، والمبالغ النقدية التي تستدينها الدولة، أو أي فخص معنوي آخر، من الغير، أي من 
أو الهيئات الخاصة أو العامة أو الدولية، أو من الدول الأخرى، مع التعهد بردها وبدفع فوائد عنها، وفقا 

 .4لشرود معينةو

 غير أنه في الأزمة الأخيرة في منطقة الاتحاد الأوروبي االأورو  فاع استخدام مصطلح الديون السيادية

Sovereign Debts  أنه عند قيام حكومات دول العالم بإصدار سنداتها تكون أمام والتي تعني
بعملتها المحلية وتوجهها نحو المستثمرين في السو  المحلي *خيارين: أن تقوم بإصدار هذه السندات

                                                           
1
 - Chenery,H.B ,and Strout,A.S ," Foreign Assistance and Economic Development",American 

Economic Review,Vol.56,N°1,Part1,1996,pp 680-733. 

 .36نقلا عن شيبي عبد الرحيم مرجع سبق ذكره ص  
 يتمثل العجز الادخاري في الفارق ما بين الادخار والاستثمار، في حين يشمل العجز التجاري الفارق ما بين الصادرات والواردات. *

2
 - Bacha,E.L , "A Three-Gap Model of Foreig Transfers and the GDP Growth Rate in Developing 

Countries",Journal of Development Economics,Vol.32,N°2,1990,pp279-296.    .36نقلا عن المرجع نفسه ص 

     
3
 - Taylor,L,  "Gap Models",Journal of Development Economics,Vol.45,N°1,pp 17-34.   نقلا عن المرجع

.36نفسه ص   
4
 .483،ص 1979المالية العامة، دار النهضة العربية القاهرة، رفعت المحجوب،  - 
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أو المحلي وإما أن توجه السندات للمستثمرين في  Government debtويسمى الدين الحكومي 
ية والتي غالبا ما تكون بعملة دولية مثل: الدولار أو الأورو ويسمى بالدين الخار  بعملة غير عملتها المحل

Sovereign Debtالسيادي 
1

 . 

فالدين السيادي هو دين على حكومة من حكومات العالم مقوم بعملة غير عملتها المحلية، حيث يكمن 
 الفر  بينه وبين الدين المحلي في طبيعة عملة الإصدار.

وهي ما تقا  وتنسب له ويستدل به على درجة الدين الخارجي ومن ارجي: مؤشرات الدين الخ -ب
 أيها:

  الدين العام إلى الناتج المحلي الإ الي: إن العلاقة بين الدين العام والناتج المحلي الإ الي علاقة
عضوية، حيث أنه يتم تمويل إنتا  هذا الناتج من مصادر ذاتية للوحدات المساية فيه ومصادر 
 خارجية من وحدات أخرى، وأن القطاعات الاقتصادية ومنها القطاع الحكومي يساهم في

تكالي  الإنتا  عن قروض ذلك، وما يدفع من فوائد وأعباء سدادا للديون يمثل أحد بنود 
 %60سابقة ربما ولم تساهم في هذا الناتج، وتكون هذه النسبة في حدود الأمان إذا لم تتجاوز
 2أما إذا تعدتها فهي بداية لمشكلة قد تتحول إلى أزمة خطرة إذا تتالت الزيادة وارتفعت.

 يقيق نسبة الصادرات التي تحول إلى دمة الدين الصادرات: يعتبر مؤفر استدامة لأنه مؤفر خ
خدمة المديونية وكذلك مدى هشافة خدمة الدين لادفاض غير متوقع في الصادرات، كما 
يعكق أيية الديون القصيرة في خدمة المديونية، إن المستوى المستدام لهذا المؤفر يتحدد 

ة وكذلك بنية آجال المديونية، حيث أن ارتفاع نسبة الدين القصير ترفع فائدبمستوى أسعار ال
  3من هشافة خدمة الدين.

  مؤفر الاحتياطي إلى الديون القصيرة: مؤفر سيولة معرف على أسا  الاحتياطي من العملات
 4الأجنبية التي تحت تصرف السلطات النقدية إلى مخزون الدين قصير الأجل.

                                                           
1
، رابط 24/07/2015، مجلة الاقتصادية الإليكترونية، السعودية، تاريخ الاطلاع ماهي الديون السياديةمحمد إبراهيم السقا،   - 

 الاطلاع: 
http://alphabeta.argaam.com/article/detail/14786. 

2
، جامعة الأزهر مركز صالح عبد الله -إدارة الدين العام -الدين العام )المفاهيم، المؤشرات، الآثار( ندوةمحمد عبد الحليم عمر،  - 

 . 15، ص2003ديسمبر 21للاقتصاد الإسلامي، مصر، 
3
، المعهد 30بلقاسم العباس، إدارة الديون الخارجية، جسر التنمية سلسلة تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العربية، العدد - 

 .15،ص 2004العربي للتخطيط الكويت، جويلية 
4
 .16بلقاسم العباس، المرجع نفسه، ص  - 
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 العام وعجز الموازنة: وتعبر عن مدى قدرة المال العام لمواجهة مشكلة ومخاطر تزايد الديون الدين 
 ؟ حيث يتم التعرف على قدرة المالية العامة على مواجهة مشكلة الديون في المستقبل أم لا

ويتم التعرف على  بمعنى تحمل الأعباء الموجود منها وتقليل الاعتماد على الديون في المستقبل
  1يلي: ذلك بعدة مؤفرات من أيها ما

وكل ما زاد مدى تناسب سعر الفائدة على الدين العام مع معدل  و الدين العام،  -
سعر الفائدة أو تساوى مع معدل  و الدين العام على الرفد في إدارة الدين العام 

عام، فإن وإمكانية السيطرة عليه، أما إذا قل سعر الفائدة عن معدل النمو في الدين ال
 الخطر قادم لا محالة.

ات العامة، حيث يكون الوضع سليما تناسب معدل النمو في الإيرادات العامة والنفق -
 م  زاد معدل الإيرادات عن معدل النفقات أو تساوا على الأقل.

 المبالغويقصد نا عملية وضع استراتيجية لإدارة دين الحكومة من أجل توفير إدارة الدين العام:  -ج
الأقساد وأعباء خدمة هذا الدين، وتحقيق أهداف الحكومة المتعلقة بالمخاطر والتكلفة، إضافة إلى 
أهداف أخرى تكون الحكومة قد حددتها لإدارة الدين، كإقامة سو  ك ء ل ورا  المالية الحكومية 

لتمويل خدمة  . وتتمثل الإدارة الجيدة للدين في تخصيص جزء من النمو المستقبلي2والمحافتة عليها
المديونية المالية وكذلك رسم حدودها القصوى، إن هدف إدارة المديونية هو الإبقاء على حجمها في 

  3حدود قابلة لخدمتها وتفادي حدوا أزمة مديونية.

وتختل  الهيئة التي تسند لها مهمة إدارة الدين العام من دولة لأخرى فمنها من تقلدها للحكومة المالية 
 نك المركزي وفي دول أخرى تسند لهيئة مستقلة.ومنها للب

 

 

                                                      
                                                           

1
 .14محمد عبد الحليم عمر، مرجع سبق ذكره،ص - 

2
 .2،ص2001النقد الدولي والبنك الدولي، المبادئ التوجيهية لإدارة الدين العام، واشنطن، صندوق النقد،صندوق  - 

 
3

(، مجلة الجامعة الإسلامية للدراسات 2011-2000تطور الدين العام في الأراضي الفلسطينية)أبو مدللة، مازن العجلة،  سمير -

 .271.،ص 292-263،ص ص 2013،يناير1، العدد21الاقتصادية والإدارية، المجلد
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 لسياسين  النقدية والمالية:المبحث الثاني: الإطار النظري للينسيق بن  ا

ع بين مختل  المدار  الاقتصادية، فكل موضوع تحديد فعالية إحدى السياستين موضوع جدل واس
وتكاد تجمع المراجع الاقتصادية الحديثة على أن بداية الجدل النقدي المالي ترجع إلى منتص  
الخمسينيات بزعامة الاقتصادي الأمريكي ميلتون فريدمان. وبين مد وجزر بين المؤيدين لسياسة والمبرزين 

ينهما باعتبار أدواريا لفعاليتها دون الأخرى، ظهر فريق ثالث يقترح  المز  بين السياستين أو التنسيق ب
 متكاملة ولا يمكن الفصل بينهما خاصة في الأزمات الاقتصادية.

 الينسيق بن  السياسات أسس ومفاهيم: -1

اعتماد عدد كبير من الدول استهداف التضخم كإطار لتطبيق السياسة النقدية، إثر تخليها عن  بعد 
سعر الصرف كركيزة اسمية وتبنيها لنتم أكثر مرونة لسعر الصرف، طرحت قضية التنسيق بين السياستين 

سة هذا التنسيق النقدية والمالية بشكل واسع في الأدبيات الاقتصادية على المستوى المحلي. وأصبحت درا
مطلبا ضروريا بتهور تكتلات نقدية أين اعتبرت منطقة الأورو كمثال فريد لهذا التنسيق على المستوى 

وكذا . لالهوما التأثير المتبادل للسياستين من خمحدداته، ، الدولي، فما مفهوم التنسيق، ما أسبابه
 الترتيبات المؤسسية وآليات التنفيذ اللازمة لكفاءته. 

تعددت مفاهيم التنسيق بتطور الأفكار الاقتصادية وكذا بروز ظاهرة التكتلات مفهوم الينسيق:  1-1
بين الدول، فالتنسيق بمعناه العام التعاون بين السلطة النقدية ممثلة في البنك المركزي والسلطة المالية في 

يق حسب الحدود الجغرافية فإذا تحديد أهدافهما ح  لا تتعارض. ويمكننا التمييز بين نوعين من التنس
حدا في الدولة الواحدة كان محليا وإذا تعدى حدود الدولة الواحدة أصبح دوليا كما هو الحال في 

 التكتلات الاقتصادية خاصة التكتلات النقدية كحالة دول منطقة الأورو . 

 النقدية والمالية في كما ذكرنا سابقا هو التنسيق الذي يكون بين السلطتينالينسيق المحلي:  1-1-1
 حدود الدولة الواحدة ومن أهم تعاريفه نذكر على سبيل الذكر لا الحصر:

 حسب Begg (2002:)  " ينصرف مضمونه إلى التدابير التي تضمن أن القرارات التي يتم
اتخاذها من قبل صانعي القرار بإحدى السياستين لا يترتب عليها آثارا غير مبافرة  وغير مرجوة 
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ويؤكد أن أفضل صور التنسيق على الإطلا  هي تلك التي تنطوي على 1السياسة الأخرىوعلى 
صانعي القرارات بكل من السياستين في تحديد أهدافهم، الأمر الذي يؤدي إلى تعتيم  افتراك

 النتائج المحققة من السياستين معا.
 بينما يعرفه Marszalek (2003 )ا التفاوض بين سلطتين على أنه:و الآلية التي يتم من خلاله

وذلك بغية تحقيق أفضل  -البنك المركزي والحكومة -تتمتع كل منهاما باستقلالها عن الأخرى
 2.النتائج المرجوة من كليهما، وخلق الإطار الملائم لتفعيل أداء كلتا السلطتينو

 وهو يتفق مع التعري  الذي قدمه Bennet and Loayza  قبله بثلاا سنوات وإذ يشيران
إلى ضرورة أن ينتر إلى قضية التنسيق باعتبارها علاقة بين سلطتين مستقلتين وليست كعلاقة 
بين سلطتين تعتمد كل منهما على الأخرى، حيث يسهم تمتع البنك المركزي باستقلاليته في 

   .3تحقيق الاستقرار في الأسعار، وتحقيقه الانضباد الماليو

 التعاري  المتداولة للتنسيق الدولي التعري  الذي قدمهومن أهم : *الينسيق الدولي 1-1-2
Hodson and Maher (2003 ":) والذي يشير إلى القواعد أو المبادئ التي تتجاوز القوميات والتي

تم الاتفا  عليها من قبل كافة الأعضاء، وأن يتم تفويض المسؤوليات الرئيسية إلى حكومات الدول مع 
 . 4لكاملة في التصرفووضع حدود تقيد من حريتها ا

 

                                                           
1
 - Iain Begg"Running Economic and Monetary Union : The Challenges of Policy Co- ordination" in 

"Europe : Goverment and Money",The Federal Trust for Education and Research,2002,PP21-22. نقلا عن

.  11مرجع سبق ذكره، ص منى كمال،  

 
2 -  Pawel Marszalek, " Coordination of Monetary and Fiscal Policy",The Poznan University of 

Economics,Volume3,Number2,2003,P48.   15نقلا عن منى كمال ، المرجع نفسه، ص 

 
3 - Herman Bennett and Norman Loayza,"Policy Baises When the Monetary and Fiscal Authorities 

Have Different Objectives",Central Bank of Chile, Workink Paper N°66,March2000,P204. 

  .12نقلا عن منى كمال، المرجع نفسه، ص 
4 - Begg, Hodson and Maher, "Economic Policy Coordination in the European Union", National 

Institute Economic Review, No. 183, January 2003, p. 66. 12نقلا عن منى كمال، المرجع نفسه، ص   

بننين السياسننات الاقتصننادية ، حينن  يفضننلون أن يقتصننر  Coordinationالاقتصاااديين عنااد اسااتخدام مفهااوم التنساايق  بعااض * يااتحفظ 

اسننتخدامه عننند التعبيننر عننن الاتفنناق بننين النندول حننول تعننديل سياسنناتهم الاقتصننادية فنني سننبيل تحقيننق أهننداف مشننتركة أو تنفيننذ السياسننات 

ر عنن صنور التعناون للتعبين Economic Coorperationالاقتصنادية بشنكل مشنترك، و يفضنلون اسنتخدام مفهنوم التعناون الاقتصنادي 

ويشير مفهوم التنسيق في هذذ  الحالذة إلذى " التعذديل الجذذري للسياسذات القوميذة للذدول فذي سذبيل الأقل طموحا بين الدول في هذا المجال.  
 .إدراك التعاون الاقتصادي المشترك
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 نشأة الجدل الفكري بن  أنصار السياسين :  -2

وتعرف ببداية الجدل النقدي المالي قبل فريدمان حيث ظلت السياسة النقدية تنفرد بالتطبيق في كافة 
اقتصاديات الشر  والغرب، دون أن تنافسها أي سياسة أخرى .إلى أن ظهرت السياسة المالية في 

نقطة  وكانت 1929منتص  الثلاثينيات حيث أثبتت قدرتها على تفسير وحل أزمة الكساد العالمي 
تحول كبرى ل فكار الاقتصادية الخاصة بالسياسات الاقتصادية، فانطلاقة هذا الجدل ترجع بالأسا  إلى 

التي جردت السياسة النقدية من اعتبارها كوسيلة وحيدة في علا  الأزمات، ورغم ذلك  *الثورة الكينزية
أو مساعد للسياسة المالية التي أولى لها ى لها دور ثانوي طلم يعلن كينز عدم فعالية السياسة النقدية بل أع

 أيية بالغة في التأثير على الناتج القومي.

من خلال ما سبق يمكننا تقسيم تطور قضية العلاقة بين السياستين أو التنسيق بينهما في الأدبيات 
 الاقتصادية إلى أربعة مراحل أساسية هي:   

 المالية: الينسيق بن  السياسين  النقدية و غياب  2-1

سجل التاريخ الاقتصادي غياب التنسيق بين السياستين في ظل المدار  الاقتصادية بسبب الجدل 
 الفكري بين أنصارها، حيث اتجه كل فريق إلى تأييد فعالية سياسة بعينها دون الأخرى.

نتص  الخمسينيات بداية الجدل النقدي والمالي إلى موالمتتبع لتطور أفكار رواد المدار  الاقتصادية يرجع 
من القرن الماضي، فمن ناحية ذهب كثير من الاقتصاديين الكينزيين إلى التقليل من فعالية السياسة 

عليها في اال العمل على تحقيق الاستقرار الاقتصادي، بينما نجد من  تفضيل السياسة الماليةو  النقدية
 عن التأثير الهام لكمية النقود على النشاد أنصاره و التي تعبرأخرى، وجهة نتر ميلتون فريدمان و ناحية 

أنه من الممكن تحقيق أهداف السياسة النقدية بشكل أفضل إذا سعار، و الاقتصادي و المستوى العام ل 
ما تم استهداف معدل  و المعروض النقدي. و في تحليلهما لأثر انتقال التغيرات في السياسة النقدية على 

ببحث الآثار المترتبة على Brunner and Meltzer(1976 ) من كل النشاد الاقتصادي، قام
الاقتصاد الكلي من الإصدار النقدي أو إصدار السندات لتمويل العجز الحكومي. وقد أكدا على أنه 

ايد الثروة التي بحوزة أيا كانت وسيلة تمويل العجز المالي، فلا بد من أن يتزايد الدخل الإسمي كنتيجة لتز 
أوضحا أن ل الأثر التوسعي لتمويل العجز، و ليلهما هذا يتفقان مع وجهة النتر الكينزية حو بتحالأفراد و 
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ولتمسك أنصار كل من السياستين ودفاعهم عن الدخل القومي يكون أكبر في حالة الإصدار النقدي. 
قبة تضح لنا، غياب التنسيق بين السياستين في هذه الحي هفعالية واحدة دون الأخرى، كل حسب توجهات

 من الزمن.

  بروز الداوة لاسيقلالية السياسة النقدية ان السلطات السياسية: 2-2

فهدت فترة السبعينيات تطورا كبيرا في الأدبيات الاقتصادية نتيجة بروز ظاهرة الكساد التضخمي، بعد 
الاقتصاديات تزايد الشكوك حول جدوى الفكر الكينزي، والإفراد في اعتماد سياسة نقدية توسعية في 

انحراف معدل التضخم عن المعدل وجود مفاضلة بين معدل البطالة و  الغربية، حيث أكد فريدمان على
 .1المتوقع في الأجل القصير فقط، ما يؤكد محدودية تأثير السياسة النقدية على  معدل البطالة

، إذ يرى  *للسياسة النقديةحيث تناولت الكثير من الكتابات في هذه الفترة مشكلة عدم الاتسا  الزمني 
Jàcom and Vàzquez(2005) كل من

أن الاصلاحات التي فهدتها عديد من البنوك المركزية  2
تنفيذ السياسة النقدية إ ا يستند في تصميم و  لمنحها قدر أكبر من الاستقلالية عن السلطات المالية

** الزمني الذي قدمه كل منبالأسا  إلى الإسهامات النترية أيها  وذ  عدم الاتسا  
Kydland  

and Prescott طوره الاقتصاديان و  1977سنة Barro and Gordon موضحين 1983سنة،
فهي تميل إلى تفضيل  التضخم و  فاضلة بين معدلات البطالةفيه أنه إذا ما كانت الحكومات تواجه م
 .***معدلات تضخم تتجاوز المعدلات المثلى

Rogoff (1985) يعد
متحفظ في و  اسة النقدية إلى بنك مركزي مستقلمن اقترح  تفويض السي أول 3

التي تنشأ عن تعدد أهداف و مواجهته للتضخم كأحد الحلول المطروحة للميل التضخمي للسياسة النقدية 
من  السياسة النقدية إذ تهدف إلى استقرار الناتج، التوظي ، إلى جانب استقرار الأسعار على الرغم

                                                           
1
 - Jagdish Handa,"Monetary Economics",London,Routledge,2000,p,257. نقلا عن منى كمال، المرجع نفسه، ص

16 .  

* Time Inconsistency Problem. 
2
 -Luis I Jàcom and Vàzquez ,"Any Link Between Legal Central Bank Independence and 

Iflation ?Evidence from Latin and the Caribbean",International Monetary Fund, Working  

Paper,N°75,2005,P 3 ,   16كمال، المرجع نفسه ،ص   

أن السياسة النقدية  التي تستهدف كل من الناتج و التضخم تكون عرضة لمشكلة عدم  Kydland and Prescott **أثبت كل من 
الاتساق الزمني ، حيث بينا أنه رغم تبني الحكومة  لسياسة غير تضخمية في البداية يتكون لديها الدافع لمخالفة ذلك في وقت لاحق 

 ية مما يؤدي إلى تحقيق مكاسب في مجال الناتج. بعكس سياستها بهدف خلق تضخم مفاجئ، و من ثم تخفيض الأجور الحقيق
 .Inflation Bias of Monetary Policy* تعرف في الأدبيات الاقتصادية بالميل التضخمي للسياسة النقدية**

3
- Kenneth Rogoff,"The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary Target",The 

Quarterly Journal of Economics,Vol,100,N°4,November1985,PP1169- 1189. 17نقلا عن المرجع نفسه ص    
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 معدلاتتعارض هذه الأهداف، ليصبح خلال فترة الثمانينيات يشمل هدف وحيد هو السيطرة على 
لاستقلالية عن السلطة التضخم، وح  يقوم البنك المركزي نذا الدور على أكمل وجه لابد من تمتعه با

 Walsh(1995) اقترح و  .1يتحفظ في مواجهته للتقلبات في الناتج مقارنة بالسلطة المالية المالية، وأن
2 

، حيث يعرض الموكل االحكومة  على *أن تكون علاقة كل من البنك المركزي والحكومة بمثابة علاقة وكالة
 .**الوكيلا البنك المركزي  عقد وكالة يحدد مسار عمله، كما يتأثر دخله بمدى التزامه نذا العقد

 المالية: الينسيق بن  السياسين  النقدية و ظهور أهمية  2-3

Mishkin(2000) يرى
3
 منها فرضية الهيمنة المالية التي قدمهالما تناولته الأدبيات النترية و  وفقا 
Sargent and Wallace (1981)

4
النترية المالية للمستوى العام ل سعار، أن تبني سياسات مالية و  

، حيث ***الأسعار تحقيقها لهدف الاستقرار فييحد من فعالية السياسة النقدية و غير مسؤولة هو الذي 
التسعينيات من القرن سياستين خلال عقدي الثمانينيات و أسهمتا في تأكيد أيية قضية التنسيق بين ال

 يلي: الماضي. ويمكننا فرح  وجهتي نتر كل من النتريتين فيما

 حاول كل من Sargent and Wallace(1981)  في دراستهما إبراز أثر زيادة المديونية
الحكومية على فعالية السياسة النقدية حيث أوضحا أنه بالرغم من تأكيد فريدمان من دور 
السياسة النقدية في تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية العامة من خلال سيطرتها على التضخم، 

لنقدية الانكمافية في حالة التضخم إلا أن قدرتها تبقى نسبية ومحدودة، فإجراءات السياسة ا
بالحد من النمو النقدي قد تؤدي إلى رفع نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي الإ الي، نتيجة 

                                                           
1
 - Andrew Hughes Hallett and Diana N Weymark,"Independent Monetary Policies and Social 

Equity",Economics Letters,Vol85,2004,P103. 17نقلا عن منى كمال المرجع نفسه ص   
2
 - Carl E.Walsh"Optimal Contracts  for Central Bankers",The  American Economic 

Review,Vol85,N°1,March 1995,PP150-153.  17نقلا عن المرجع نفسه ص  

*Principal Agent Framework 

ووجود هذا العقد ** بمعنى يتم تقديم حوافز مادية لمحافظ البنك المركزي في حالة نجاحه في الالتزام بالهدف الذي تقره الحكومة  
يسهم في الحد من الميل التضخمي للسياسة النقدية التي لا تلتزم بقاعدة محددة وتتمتع بحرية التصرف نظرا لتعهد البنك المركزي 

 بتحقيق معدل منخفض و مستقر للتضخم، كذلك يرفع هذا العقد من قدرة  السياسة النقدية على مواجهة صدمات جانب العرض الكلي.
3
 - Frederic S.Mishkin ," What Should Central Banks Do ?,Federal Reserve Bank of St.Louis, 

November/December, Paper Prepared for the Homer Jones Lecture, March 2000,PP1-2. نقلا عن المرجع

.17نفسه ، ص   
4
 - Tomas Sargent and  Neil Wallace,"Some Unpleasant Monetarist Arithmetic",Federal Resesve Bank 

of Minneapolis,Quarterly Review,Vol 5,Fall 1981. 17المرجع نفسه ص   

 
*** يولد العجز المالي الضخم بالموازنة العامة أحيانا ضغوطا على السلطات النقدية لتمويل الدين الحكومي ، مما يرفع معدل التضخم 

ع قيود للسلطة النقدية لتمويل هذا العجز يجعل السياسة المالية تسير بمحاذاة السياسة النقدية، نتيجة تسارع النمو النقدي، لذا فإن وض
 مما يعطي لهذه الأخيرة الفرصة للسيطرة على معدل التضخم.
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         النقدي مما يرفع من أسعار الفائدة التحول إلى التمويل بالسندات الحكومية بدل التمويل
ا ارتفاع أكبر في المحلي الإ الي في المستقبل، ليحدبالتالي تزايد عجز الموازنة كنسبة من الناتج و 

 *تستعيد السياسة النقدية فعاليتها بادفاضالنمو النقدي ومعدل التضخم في الأجل الطويل، و 
  .1المديونية الحكومية

 بينما بين الاقتصادي Woodford (1995)
2
 في النترية المالية للمستوى العام ل سعار 

(FTPL)
أن السياسة المالية لها الدور الكبير في تحديد الأسعار باعتبارها ركيزة اسمية، حيث  **

تتساوى القيمة الحقيقية للدين الحكومي مع القيمة الحالية للفائض بالميزان الحكومي الأساسي، 
إلى التأثير الهام لهذه النترية  Christiano and Fitzgerald(2000)3 قد أفار كل منو 

البنك المركزي لوظيفته الأساسية في تحقيق الاستقرار السعري، فيفقد فرد استقلاليته  على أداء 
التي وحسب النترية التقليدية تحد من تعرضه لضغوطات السلطات المالية، مما يتطلب ضرورة 

في دراسة أخرى،  Woodford (2001)4 التوافق بين السياستين وهو الأمر الذي أكده
لكنه ملائمة للسياسة النقدية فحسب، و  الاستقرار لا يتبع قاعدة أن تحقيق ذلك حيث يرى

التي يسند و  –يقترح  أن تتضمن قاعدة تايلور قاعدة ملائمة للسياسة المالية و  يقتضي أيضا توفر
 تحديد حجم العجز المالي في الموازنة الحكومية. -إليها تصميم السياسة النقدية

  غير أن طرح king مغايرة لتلك التي قدمها ***قدم فرضية Sargent and Wallace   حيث
أفار إلى الأثر المالي للسياسة النقدية والذي يؤثر على القيمة الحقيقية للدين المستحق على 

، ما يستدعي توفير مصادر أخرى ****الحكومة من خلال تأثيره على المستوى العام ل سعار
 ا اصدار سندات مرتبطة بمؤفر الرقم القياسي ل سعارلتمويل أعباء خدمة الدين المرتفعة، مقترح

                                                           
1
 - Sargent and Wallace, Ibid,PP1-17. بتصرف قليل   

النقدية في السيطرة على التضخم، إذا ما أصبح معدل الفائدة الحقيقي * يساهم انخفاض المديونية الحكومية في استعادة فعالية السياسة 
 أقل من معدل النمو الاقتصادي، مما يؤدي إلى انخفاض النمو النقدي و بالتالي تراجع معدل التضخم.

**The  Fiscal Theory of the Price Level 
2
 - Michael Woodford," Price Level Determinacy Without Control of a Monetary Aggregate", NBER 

Working Paper Series,N°5204, August1995.  18نقلا عن منى كمال ، المرجع نفسه، ص  
3
 -Lawrence J .Christiano and  Terry J.Fitzgerald, "Understanding the Fiscal Theory of  the Price 

Level",NBER Working Paper N°7668,April 2000,p2. 18نقلا عن المرجع نفسه، ص   
4
 -  Michael Woodford,"Fiscal Requirements for Price Stability",NBER. 

."Some Unpleasant Fiscal Arithmetic" أطلق عليها اسم *** 
مرجوة، لعدم تمتعه  **** إن التحول في أنظمة السياسة النقدية و تحولها نحو تخفيض معدل التضخم قد يؤدي إلى آثار مالية غير

 بالمصداقية الكاملة مما يؤدي إلى ارتفاع معدلات الفائدة الحقيقية على الدين الحكومي.
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Index- Linked Bonds  الحكومة من الاقتراض بأسعار  كنتمللتغلب على تلك المشكلة و
 الفائدة الحقيقية الأصلية.

  لتتهر بعد ذلك دراسات تناولت العلاقة بين السياستين أيها نترية المباريات من خلال
الذي تتم فيه مباراة بين السلطتين النقدية والمالية افتراض   Nordhaus و  وذجي نوردها

اختلاف تفضيلاتهما حول الأهداف العامة للسياسة الاقتصادية مثل: رفع معدل النمو 
 .خفض معدل التضخم، وتحقيق التوظي  الاقتصادي،

 ور أفقيفي مح  Fiscal Surplus(s) أداة السياسة المالية وفي تفسيره لشكل افترضه تمثل هحسبف

والمتمثلة في تفضيل السلطات المالية لعجز مالي مرتفع، ندف تحقيق آثار إيجابية تنعكق على 
المستوى السياسي بتقليص النفقات ورفع الضرائب. في حين يمثل المحور الأفقي أداة السلطة النقدية 

الذي قد يحدا بين السلطتين  *إذ يعكق  وذ  التنسيق، (r)والمتمثلة في معدلات الفائدة الحقيقية
الذي تعبر ،  c1c2 Contract Curve))لتحقيق الأهداف العامة للدولة من خلال منحنى التعاقد

بالأهداف  والنقدية المتعلقة نقاطه عن توليفة الأدوات المستخدمة من قبل السلطتين المالية
  تفضيلات السياسة النقدية. c2تفضيلات السياسة المالية و تمثل c1 الاقتصادية العامة، فالنقطة

  للاعبين أهدافهما في نفق  وذ  توازن ناش الذي يتناول مباراة بين السياستين يحدد فيها كل او
لكن دون تنسيق، فيحدد كل لاعب الأدوات المستخدمة لتحقيق التفضيلات اخذا الوقت و 

التضخم، كما يتخذ و  الاعتبار رفادة اللاعب الآخر وتفضيلاته لتحقيق معدلات النمو بعين
تشير النقطة ، و صانعوا القرار بكل من السياستين قراراتهما دون التأثر بقرارات السياسة الأخرى

N بالتالي تحقيق نتائج أقل مقارنة وضح غياب التنسيق بين السلطتين و إلى توازن ناش الذي ي
  .و هادبالمحققة في  وذ  نور 

 ليتهر مؤخرا  وذ  توازن ستكلبير Stackelberg Equilibrium ،مباراة تحدد  والذي يعكق
تعرف في الكتابات و حدى السلطتين الأدوات المستخدمة بينما تتبعها السلطة الأخرى، إفيها 

حيث قد تكون السياسة المالية هي المسيطرة  **التي تناولت نترية المباريات بعلاقة القائد / التابع
تها أو أن يكون البنك المركزي هو المسيطر وتعتمد السياسة وتعتمد السياسة النقدية على قرارا
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. وفقا لتوازن ستكلبير  في حالة سيطرة السلطة النقدية التي تحدد 1المالية على تفضيلاته
 تفضيلاتها من البداية   تستجيب السياسة المالية لهذه التفضيلات لتحقق التوازن عند النقطة

L ،  سياسته النقدية قبل أن تحدد السياسة المالية حجم العجز أي أن البنك المركزي يحدد
 المالي.

من خلال ما سبق قد يفضل صانعوا القرار الاقتصادي الاعتماد على علاقة القائد /التابع للوصول إلى 
نتائج معينة خلال فترة زمنية محددة، ليتم التحول إلى علاقة تنسيق يحققها منحنى التعاقد في  وذ  

  مرحلة لاحقة، وهو من أفضل الحلول للتوفيق بين الأهداف المتعارضة بين السياستين.نوردهاو  في

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
قد يتم التنسيق بين السلطتين المالية والنقدية في ظل تمتع الحكومة بالحق الكامل في تحديد أهداف السلطتين معا، و هو ما يعرف  *

 Pre-Commitment to Coordinateلكن مع تمتع السياسة المالية بميزة تحديد أهداف السياستين  بالتعهد بالتنسيق بين السياستين،

But with  a Full Bargaining Power for the Fiscal Authority ، و في هذه الحالة تتفق تفضيلات السياستين عند النقطة

c1. 

1
 .21منى كمال، المرجع نفسه، ص   -

** Leader- Follower Relationship. 



 المالية ودورها في الحد من الأزماتللسياسات النقدية و لإطار النظري االفصل الأول: الجزء الأول: 

 

93  

 

 خلاصة الفصل:

اهتمت النتريات الاقتصادية بقضية التنسيق بين السياستين النقدية والمالية، فبعد جدال وتحيز أنصار كل 
الوسط فريق آخر ينادي بضرورة مدرسة لسياسة على غرار الأخرى وتقديمهم الحجج لذلك، ظهر في 

التنسيق بين السياستين كون أن تطبيق سياسة دون  الأخذ بعين الاعتبار لأهداف الأخرى قد لا يعط 
 .النتائج المرجوة من ذلك أو تكون نتائجه نسبية ولها آثار سلبية على الاقتصاد في المدى البعيد

يكلة لاقتصاد الكثير من الدول تبنت المقترح  وإعادة اله ومن أجل النهوض بالتنمية وإقامة مشروعات
الكينزي القائم عن التمويل بالعجز ح  تقوم الدولة بواجبها الاقتصادي بالغت العديد منها في الاقتراض 
وتجاوزت قدرتها ومواردها وملاءتها المالية مما سبب لها عجزا ولم تتمكن من القدرة على خدمة ديونها 

 وبالتالي إعلان الأزمة.

 فمن خلال ما تم التطر  له في هذا الفصل يمكننا القول إن: 

السياسة النقدية بأهدافها وأدواتها تعبر عن الوضع النقدي للدولة الذي يمكنها من  -
اتخاذ القرارات والإجراءات اللازمة للنهوض بالقطاع المصرفي كونه المحرك الاقتصادي 

  لأي دولة.
اكسة لأداء الحكومة الاقتصادي من خلال نتيجة تعتبر السياسة المالية المرآة الع -

ميزانيتها العامة حيث يكون أداوها جيدا م  كانت ميزانيتها متوازنة بتساوي إيراداتها 
مع نفقاتها وتكون الأعباء الضريبية لا تميز ولا تجعل تفاوت كبير بين طبقات ا تمع 

 ا.ويكون الإنفا  يناسب مقدرة الدولة الاقتصادية وموارده
التمويل بالعجز له آثار إيجابية إذا كان الدين محلي ووجه للإنفا  حسب الأهداف  -

 المرجوة منه.
الدين العام الخارجي له آثار سلبية في المدى البعيد ومن أجل إدارته لابد من التنسيق  -

 بين السياستين خصوصا في ظل تكتل اقتصادي.

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني 
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 مقدمة الفصل:

قتصادي والتي تجمعها أصبحت منطقة الأورو مثالا يحتذى به للدول المتطلعة للوصول إلى التكامل الا
منطقة  ولدومشتركة قد تكون تاريخية، اجتماعية، استعمارية ، اقتصادية، حيث نجحت  روابط عديدة

الأورو في نقل فكرة من مجرد جماعة تتعاون، تتفق وتشترك في مجال معين إلى اتحاد جمركي ومنطقة حرة 
لتشجيع إنتاجها من السلع والخدمات فهيكل اقتصادي متكامل له هيئاته ومؤسساته وتكتمل الحلقة 

بعد جهود كبيرة اختلفت بإعلان التعامل بعملة نقدية واحدة ما نتج عنه ميلاد تكتل اقتصادي ونقدي 
 فيها أهداف الدول التي سعت لذلك.

 الديون السيادية التي غير أن أكبر امتحان واجه وسيواجه قوة هذا التكتل وصموده هو اندلاع أزمة
، حيث أبانت الأزمة كانت نتيجة متوقعة نظرا لتأثر الكثير من أعضاءه بأزمة الرهن العقاري الأمريكية

في تكوين منطقة الأورو أو ربما تسرع هيئاتها بقبول دول لم يحن بعد وقت عن مواطن ضعف وخلل 
انضمامها، وربما بينت كذلك أساليب بعض الدول وتحايلها للانضمام بإخفاء حقيقتها الاقتصادية 
وإعطائها صورة وهمية غير الواقع عن طريق تقديم أرقام مغلوطة ولا تتناسب مع ما تم عليه في المعاهدة 

 توقيعها بين الدول والتي يعتبر احترام بنودها بمثابة خطوة أولى في اإصصلا  الذي لابد أن تنتهجه التي تم
تخلق هيئات ومؤسسات أخرى لها القدرة على دول المنطقة حتى تتجنب مستقبلا مثل هذه الأزمات أو 

     .وتكون لها الكلمة الفاصلة والقرار الحاسم في الوقت المناسب احتواء الأزمة

فلعل ما فاقم من حدة الأزمة هو عدم قدرة دول الأزمة في بداية الأمر على التحكم فيها كون أن 
صلاحياتها محدودة خصوصا أن الأزمة تتعلق بالنظام المصرفي والديون المترتبة عن الحكومات، كون أن 

التي اتبعتها بعض  البنوك المركزية الوطنية لا يمكن اعتبارها كملجأ أخير للإقراض وسياسات التقشف
 الحكومات لم تكن كافية لتعبئة موارد توجه لخدمة الدين.

لذا فإيجاد هيكل مؤسساتي يوائم بين أدوات السياستين ربما كان سيمنع انتشار الأزمة بسرعة، بعد تأثر 
 حتى دول كانت بمنأى عن الأزمة بسبب تدابير اقتصادية لأعضاء لا تخدم أعضاء آخرين.  
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 ول: أزمة الديون السيادية في منطقة الأوروالمبحث الأ

يعتبر الاتحاد الأوروبي مثالا فريدا للتكتلات الاقتصادية التي أصبحت من أهم مظاهر العلاقات 
الاقتصادية الدولية في العصر الحديث، حيث وبعد سلسلة من الاتحادات الجزئية والاتفاقيات الثنائية 

الاقتصادية والتوجه نحو التحرير المالي والاندماج النقدي بموجب أعلن عن ميلاده كوجه جديد للعولمة 
 .1992معاهدة ماستريخت سنة 

لتكتمل حلقات التعاون نتيجة تنسيق الجهود بين بعض دوله باعتماد عملة موحدة هي الأورو سنة 
ة بين ، رغم أن هذا الاعتماد لم يرافقه تطبيق سياسات موحدة لتحقيق درجة كافية من المواءم1999

اقتصاديات أعضاءه التي وجدت لاحقا صعوبات مالية واقتصادية خاصة بعد أزمة الرهن العقاري 
. أين أعلنت دوله عن اندلاع أزمة الديون السيادية التي أثرت على الأداء الجيد للعملة 20081
 الموحدة.

 وصفية:منطقة الأورو بطاقة  -1

الحرة، الاتحاد الجمركي والسوق المشتركة ليصبح من أكبر  تعدى الاتحاد الأوروبي مرحلة منطقة التجارة
التكتلات الاقتصادية وأكثرها اكتمالا من حيث مراحل التطور والنضج خصوصا بعد بلوغه مرحلة 

 متقدمة من مراحل التكامل والتكتل الاقتصادي بتكوينه الاتحاد النقدي.

 الاتحاد الأوروبي: تأسيس خطوات ومراحل 1-1

وقد أقر الاتحاد بمعاهدة ماستريخت  مراحل التوحد الأوروبي،لآخر مرحلة من  تسمية*الاتحاد الأوروبيإن  
أو الجماعة  **كان من بينها مرحلة السوق الأوروبية المشتركة  التعاونوسبقته مراحل من  1992سنة 

تطور مع انت تكتلا اقتصاديا ـإن الجماعة الاقتصادية الأوروبية ك:يمكن القولو ***الاقتصادية الأوروبية
 ادية ـــــماعة الاقتصـــــــــــا الموحدة، أي أن الجـروع أوروبــصبح في النهاية مشـاسيا وليـأخذ مضمونا سيـزمن ليـال

                                                           
 

1
دار وائل للنشر  ،1ط،2008بالتركيز على الأزمة المالية العالمية  -الأزمات المالية والاقتصادية يوسف أبو فارة، -

 .377،ص 2015والتوزيع،

* European Union. 

** Marche Common. 

*** European Economic Community. 
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 1الأوروبية تطورت من مشروع سوق مشتركة إلى اتحاد أوروبي متسارع التكوين والتطور.

 إلى السوق الموحدة: أوروبا من السوق المشتركة 1-1-1

ت أوروبا بعد الحرب العالمية الثانية وهي في حاجة ملحة إصنهاء الخلافات والصراعات وتجسيد خرج
، إذ ترجم ذلك بشروع  مجموعة من دول أوروبا الغربية في طر  2التعاون الاقتصادي والتبادل التجاري
وانتهاء بإعلان  1951أفريل  18يس بتاريخ بدأت بتوقيع معاهدة بار أول خطوة في المسار التعاوني التي 

تطبيقا للمرحلة الثالثة من معاهدة ماستريخت، ويمكن تلخيص أهم  1999الأورو كعملة موحدة سنة 
 المحطات التاريخية لتكون الاتحاد الأوروبي فيما يلي:

شهدت هذه الفترة ظهور العديد من  (:1957 -1945وروبية من الفترة  التجمعات الإقليمية الأ -أ
التجمعات اإصقليمية والمنظمات الاقتصادية، حيث سارعت الدول الأوروبية إلى إنشاء عدة 

  :3جراء الحرب. ومن أهمها منظمات وهيئات اقتصادية بغية إعادة بناء اقتصاداتها المحطمة

اتحاد جمركي ينص على إلغاء التعريفة الجمركية في دوله الثلاث الأعضاء           : *اتحاد البنيلكس -1أ
) بلجيكا، هولندا، ولوكسمبورغ( ومكن من تدارك الفوارق بينها في العديد من المجالات تأسس سنة 

 . 1960وعدلت سنة  1958، أبرمت أول اتفاقية لتنظيم شؤونه سنة 1948

شال الذي ثمنت مشروع مار  1945جوان  05تأسست في  ون الاقتصادي:المنظمة الأوروبية للتعا -2أ
سعت هذه المنظمة إلى تحقيق جملة  ،**لدعم أوروبا 1947سنة أعلن عنه وزير خارجية الو. م .أ 

من الأهداف منها: وضع مخطط تنموي شامل لاقتصاديات الدول المستفيدة، تحقيق الاستقرار 
المالي، القضاء على العقبات الخاصة بحرية تنقل السلع والخدمات بين الدول الأعضاء، كما ترتب 

                                                           
1
 -الأردن الطبعة الأولى  – معجم العلوم المالية و المحاسبية و المصرفية، دار أسامة للنشر و التوزيع عمانمحمود علي عطوان،  - 

 22ص ص  2013

 
2

، ص 2013، عمان، للنشر والتوزيعدار اليازوري العلمية  -المنافسة أورو * دولار -النظام النقدي الدوليفاطمة الزهراء خبازي،  -

136. 
3
 للمزيد من التفاصيل يرجى النظر في: - 

 .25-22محمود علي عطوان، مرجع سابق، ص ص  -

 .184-136فاطمة الزهراء خبازي، مرجع سابق، ص ص  -

 *Benelux. 
، %24، بريطانيا%20، فرنسا %10ألمانيا الغربية  حيث وزعت مساعدات أمريكية بموجب مشروع مارشال على النحو التالي: **

 .%08، هولندا %22إيطاليا 
 



 .والسياسات المتبعة لاحتوائها الجزء الأول: الفصل الثاني: أزمة الديون السيادية في منطقة الأورو
 

98  

 

الاتحاد الأوروبي  وبية منها: إنشاءعنها آثار هامة فيما يخص التبادل التجاري بين الدول الأور 
   .هاللمدفوعات وتحرير التجارة بين

 Robert Schumanكانت من اقترا  وزير خارجية فرنسا :*الجماعة الأوروبية للفحم والفولاذ -3أ

بوضع صناعة الفحم والفولاذ في كل من فرنسا وألمانيا في منظمة واحدة مفتوحة لانضمام الأقطار 
هولندا ها لاحقا كل من إيطاليا، بلجيكا، الأخرى، فوافقت ألمانيا على هذا المقتر  ثم تبعتالأوروبية 

أفريل  18في  ولوكسمبورغ حيث انتهت المفاوضات بتوقيع اتفاقية الجماعة الأوروبية للفحم والفولاذ
بباريس، وكان الهدف من هذه الاتفاقية أساسا المصالحة بين فرنسا وألمانيا بعد عدة سنوات  1951

من الحرب. كما تعد شكلا من التكامل الاقتصادي القطاعي لدعم قطاعي الصناعة والطاقة في 
مرحلة ووصلت بذلك إلى  1956سنة **لتتشكل بعدها الجماعة الأوروبية للطاقة الذرية 1أوروبا.
في مجال الفحم والفولاذ، بعد القضاء على كافة القيود الجمركية والدعم المشتركة  الأوروبية السوق

بالاعتماد تحول الاستهلاك العالمي للطاقة،  غير أنه مع الداخلي وتوفير مجال للمنافسة الكاملة.
كي والياباني والبريطاني، من الفحم والفولاذ الأمرية المتزايد على المحروقات وارتفاع واردات الدول الست

بأزمة خانقة جعلتها تفكر مليا في إيجاد صورة جديدة للاندماج الاقتصادي أصيبت دول المجموعة 
 وهو ما تجسد فيما بعد بتأسيس السوق الأوروبية المشتركة.

تكوين شكلت معاهدة روما تتويجا فعليا للمساعي الأوربية في  السوق الأوروبية المشتركة: -ب
الوحدة خصوصا بعد النجا  الذي حققته الجماعة الأوروبية للفحم والفولاذ، ويعود إنشاء السوق 

نتيجة دمج كل من الجماعة الأوروبية للفحم والصلب ، 1957مارس  28الأوروبية المشتركة إلى 
 والجماعة الاقتصادية الأوروبية وجماعة الطاقة الذرية.

، الدول الستة المنظمة إلى 1957مارس  25اتفاقية روما المنعقدة في شملت  :معاهدة روما -1ب
جماعة الفحم والفولاذ، حيث نصت المعاهدة على إنشاء سوق مشتركة للتبادل الحر، يتم من خلالها 
تنسيق السياسات الاقتصادية الوطنية ، تحرير حركة عناصر اإصنتاج ، خلق سياسات مشتركة من 

تحسين للمنتجين المحليين، بشكل يضمن  نمية المحلية، وضمان المنافسة الحرةشأنها المساهمة في الت
                                                           

1
 .24محمود علي عطوان، مرجع سابق، ص،  - 

 *Convention on the European Community for Coal  and  Steel 

** European Community for Atomic Energy 
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وقد أبدت بريطانيا تخوفا من التجمع الأوروبي الجديد 1المستوى المعيشي لسكان الدول الأعضاء.
، ومن أهم الأسباب التي أدت *سياستها الاقتصاديةى خشية أن تفقد جانبا من سيادتها المطلقة عل

  :لسوق الأوروبية المشتركةإلى إنشاء ا

  الحاجة الملحة إصعادة بناء الاقتصاديات الأوروبية بعد الحرب العالمية الثانية، من خلال
 التعاون والتضامن الاقتصادي فيما بينها.

  على الحوافز الجمركية وتنشيط التجارة وزيادة معدلات التبادل بين الأعضاء، القضاء
  .دولالين ببعدما شهدت فترة ما بين الحربين انخفاضا كبيرا في حجم التجارة 

 واتساع حجم الأسواق  ظهور التخصص في العمل على أساس الميزة النسبية لكل بلد
 ري.الأوروبية، بعد زيادة معدلات التبادل التجا

 كما كانت للسوق الأوروبية المشتركة أهدافا أهمها:         

  إلغاء الرسوم الجمركية على الواردات بين الدول الأعضاء، ووضع تعريفة موحدة عليها
 من بقية دول العالم.

 .إلغاء القيود الكمية على الصادرات والواردات، والعمل على تحقيق المنافسة الحرة 
  واتباع سياسة مشتركة فيما يخص تحد من انتقال العمال ورأس المالإلغاء الحواجز التي ،

 الزراعة والنقل.
 .تنسيق السياسة النقدية و العمل على معالجة الاختلالات في موازين المدفوعات 
 .تدعيم الاستثمار خصوصا في المناطق المتخلفة نسبيا عن طريق إنشاء بنك أوروبي 

م وتعد بمثابة الأساس القوي الذي تقو  :السوق الأوروبية المشتركة من خلال معاهدة روما أسس -2ب
حيث اتفقت دول المنظمة الأوروبية للتجارة الحرة مع الجماعة عليه السوق الأوربية المشتركة، 

 2على أربعة أسس هامة للتشارك هي: 1989سنة الأوروبية 

                                                           
1
 .141فاطمة الزهراء خبازي، مرجع سابق، ص - 

عام  EFTA European Free Trade Association* حيث وافقت على الانضمام إلى المنظمة الأوروبية للتجارة الحرة 

 ،وتبعتها في الانضمام كل من : النرويج، السويد، الدانمارك، النمسا، البرتغال، إيسلندا، وسويسرا.1959
2
 .144المرجع نفسه،  فاطمة الزهراء خبازي، - 
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نصت المعاهدة على إلغاء ومنع الرسوم الجمركية على  ولتحقيق هذا المطلب،: السلعحرية تنقل 
مقسمة على ثلاثة فترات متساوية المدة،  سنة 12الصادرات والواردات بين الدول الأعضاء، لمدة 

 على رقم الأعمال وعلى القيمة المضافة خلال نفس الفترة.وعلى الدول توقيف جبايتها 

 ( على ضرورة 51إلى  48ادها من )نصت معاهدة روما في مو  :حرية انتقال الأشخاص
الوصول إلى تحرير شامل للأشخاص من خلال إلغاء صور التمييز بين العمال فيما 
يتعلق الأجور وظروف العمل، وكذا حق التوطن وتأدية الخدمات لمواطني الدول 

وإلغاء أي قيود ترد على هذا الحق في  الأعضاء والشركات والمؤسسات المسجلة فيها،
 (.66إلى  52ن )موادها م

 من معاهدة روما حيث نصت  53و 52جاء ذلك في المادتين : حرية انتقال الخدمات
من خلالهما على حق المواطنين باإصقامة وأداء الخدمات سواء بالنسبة للأفراد أو 

 الشركات.
 على ضرورة العمل  من معاهدة روما، 67 نصت المادةإذ  :حرية تنقل رؤوس الأموال

التي تحول دون حرية انتقال رأس المال بين الدول الأعضاء، في على إلغاء كافة الحواجز 
 ،حدود الفترة الانتقالية، مع الأخذ بعين الاعتبار الوضعية الاقتصادية والمالية لكل دولة

استنزاف موارد كبيرة من قبل الدول التي تعاني من مشاكل اقتصادية ومالية،  مخافة 
ومنه حددت التدابير اللازمة التي من شأنها إيقاف الخروج الكثيف لرأس المال، كما 

 أقرت إمكانية فرض الرقابة بصفة مؤقتة.  

شتركة بثلاثة مراحل أساسية مر إنشاء السوق الأوروبية الم :تطور السوق الأوروبية المشتركةمراحل  -3ب
 :1هي

   وكانت بمثابة تطبيق البنود الأولى  (:1969-1957مرحلة إنشاء السوق الأوروبية المشتركة
لمعاهدة روما والتي تركزت كما أشرنا إليه سابقا في حرية حركة السلع، حرية انتقال اليد 

 تم في هذه المرحلة بحلول سنة ثمار وتطوير التكنولوجيا الحديثة، العاملة وكذا حرية الاست
                                                           

1
لتفاصيل يرجى النظرفي:للمزيد من ا -  

 .147-145المرجع نفسه، ص ص،  فاطمة الزهراء خبازي، -

 .26-25محمود علي عطوان، مرجع سابق، ص ص،  -
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كما تم كذلك   القضاء على كافة الرسوم الجمركية المتبقية بين الدول الأعضاء، 1968
تطبيق هذه التعريفة كان له نتيجتان  وضع تعريفة جمركية موحدة اتجاه العالم الخارجي،
( وألمانيا الغربية من جهة ولوكسمبورغ ارتفاعها في دول البنيلكس) بلجيكا، هولندا

معدل نمو قدر وإيطاليا، وترتب عن هذه اإصنجازات، تحقيق وانخفاضها في كل من فرنسا 
، أما معدل البطالة فقد استقر عند %0.3بنسبة سنويا، زاد معدل التشغيل  %48بحوالي 

ة واستطاعت المجموعة أن تضمن مكانة لابأس بها في التجارة الدولي،%0.3أخفض معدل 
 .1968سنة  %17.8إلى  1957سنة   %11.8حيث ارتفعت حصيلتها من 

  تميزت هذه المرحلة بتوسيع السوق (: 1985-1970الأوروبية المشتركة  مرحلة توسيع السوق
المشتركة نتيجة طلبات الانضمام حيث تقدمت كل من بريطانيا، الدانمارك، إيرلندا بطلب 

غير أنها لم تنضم حتى ،1962ثم النرويج سنة  ، 1961الانضمام إلى معاهدو روما سنة 
بسبب رفض فرنسا بينما تخلفت النرويج عن الانضمام، واستمر التوسع  1973سنة 

 ،وأصبح عدد الدول الأعضاء 1986،فإسبانيا والبرتغال في 1981بانضمام اليونان سنة 
 1975سنة  IIو لومي  Iعضو. كما شهدت هذه المرحلة، إبرام اتفاقيتي لومي  دولة12

إصقامة شراكة اقتصادية مع دول إفريقيا والكاريبي والمحيط الهادي، حيث تم بموجبها التخلص 
             دولة نامية من مستعمراتها السابقة. 46من معظم القيود على الواردات القادمة من 

الأحداث الهامة في هذه المرحلة كذلك الأزمات الحادة التي أصابت الصناعات من 
غلق العديد من الوحدات بعد  %10.8إلى  1985ليرتفع معدل البطالة سنة الأوروبية 

اإصنتاجية، مما أدى إلى ظهور إجراءات حمائية للمنتجين المحليين وهو إجراء منافي لما تم 
فيما يتعلق بالمنافسة الحرة. وبهدف ضمان استقرار أسعار  الاتفاق عليه في معاهدة روما
 تم إنشاء الثعبان النقدي والنظام النقدي الأوروبي.صرف عملات الدول الأعضاء 

   عرفت هذه المرحلة  (:1998-1985مرحلة إحياء البناء الأوروبي وإنشاء السوق الموحدة
مت إدارة الجماعة الأوروبية بإجراء اتجاها جديدا في فكر قادة الجماعة الأوروبية، حيث قا

دراسات وبحوث حول كيفية تحقيق الوحدة الأوروبية خلال فترة الثمانينات، وتم تحديد سنة 
 لتكون نهاية مراحل السوق المشتركة وبداية مشروع أوروبا الموحدة. 1992
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ويقصد بالجهاز اإصداري مختلف السلطات التي  :الجهاز الإداري وسياسات السوق الأوروبية المشتركة -4ب 
لها دور في اإصشراف على عمل السوق الأوروبية المشتركة ولأن تكوينها كما سبق وذكرنا كان على 

 :1تعداد أهم مؤسسات الجهاز اإصداري المسير للسوق الأوروبية المشتركة كما يليمراحل فإنه يمكن 

 :وهو أعلى هيئة تنظيمية داخل أوروبا 1949لندن سنة أنشأ هذا المجلس في  المجلس الأوروبي ،
على تحقيق قدر من الوحدة بين الدول الأعضاء، يضم رؤساء الدول والحكومات  هدفه العمل

 والأعضاء ووزراء الخارجية، من مهامه:
 تنسيق السياسات الاقتصادية العامة للدول الأعضاء. -
 في المعاهدة. وضع لائحة خاصة باللجان المنصوص عليها -
 تحديد الرواتب والعلاوات ورواتب التقاعد في الهيئات الأخرى. -
 :تتكون من تسعة أعضاء منتخبين، يعينون لمدة أربعة سنوات بموافقة  المفوضية الأوروبية

حكومات الأعضاء بحيث يمكن تحديد فترة العضوية، وبذات اإصجراء يعين الرئيس ونائبه لمدة 
سمى كذلك باللجنة التنفيذية وتعد الهيئة اإصدارية الرئيسة في السوق، إذ ، تالسنتينلا تتجاوز 

، تشرف على وضع الدراسات وتقديم الاقتراحات والتوصيات إلى كل من مجلس وزراء السوق
لا يجوز اتخاذها إلا بناء على توصية من  *بعض القراراتحتى أن ، الأوروبي البرلمان والمجلس

 اللجنة.
 ويتم انتخاب أعضاء البرلمان الأوروبي مباشرة من قبل الناخبين في بلدانهم،  الأوروبي: البرلمان

نائب  518ويكون عددهم متناسب مع عدد سكان الدولة، يتكون البرلمان الأوروبي من 
 وتتمثل مهامه في:

 مراقبة قرارات وعمل المفوضية الأوروبية. -
 المصادقة على ميزانية الجماعة الأوروبية. -

                                                           
1
 للمزيد من التفاصيل يرجى النظر في: - 

 .150، ص 1998، دار الفكر العربي، مصر التكامل الاقتصادي أنشودة العالم المعاصر) النظرية والتطبيق(حسين عمر،  -

 .151-148مرجع سبق ذكره، ص ص،  فاطمة الزهراء خبازي، -

 .30-27محمود علي عطوان، مرجع سابق، ص ص،  -

( إلى مسألة تعقيد اتخاذ القرارات في مجلس وزراء السوق في 1995-1957* يرجع البعض سبب بطأ مسيرة التكامل الأوروبي) 

وغير القابل للتراجع، وأن أسلوب اتخاذ القرارات هو الذي شجع الدول  حين يرى البعض الآخر أنه كان عامل السير المتوازن
الأعضاء على الانضمام إلى عضوية السوق المشتركة، كما دفع بالأعضاء الكبار مثل فرنسا، ألمانيا وانجلترا إلى مراعاة مصالح 

 ع عضويتها.الأعضاء الصغار وأحيانا إلى التضحية في سبيل المحافظة على استمرار السوق وتوسي
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يجتمع البرلمان بانتظام مع الرؤساء واللجان البرلمانية لتوسيع النقاش حول سياسات الاتحاد من 
 .خلال الندوات

  :المحكمة من ثلاثة عشر عضوا، يتم تعيينهم عن طريق الاتفاق بين تتكون محكمة العدل الأوروبية
 الدول الأعضاء لمدة ستة سنوات ومن مهامهم:

 نشأة للجماعة الأوروبية.ضمان احترام المعاهدات الم -
 النظر في خلافات الدول الأعضاء. -
 البحث في الاتفاقيات المبرمة مع الدول الأجنبية. -

 :يتكون مجلس الوزراء من وزراء الدول الأعضاء في  مجلس وزراء السوق الأوروبية المشتركة ومجلس المحاسبة
هامه: تنسيق السياسات السوق وينقسم إلى خمسة عشر مجلس وزاري حسب القطاع من أهم م

الاقتصادية والاجتماعية للدول الأعضاء، كما يتخذ القرارات المهمة المرتبطة بسير السوق المشتركة، 
أما أعضاء مجلس المحاسبة فيعينون بالاتفاق بين الدول  اذ القرارات بأغلبية الأصوات.يكون اتخحيث 

الأعضاء، لمدة ستة سنوات وتتمثل مهمته في مراقبة حسابات السوق المشتركة والتأكد من سلامة 
 الايرادات والنفقات المشتركة. 

عجلة إلى جانب الهيئات اإصدارية المذكورة سابقا توجد هيئات مالية مشتركة مهمتها تسهيل عملية دفع 
 التنمية وتتمثل في:

 :ويتكون من ثلاثة أجهزة رئيسية: مجلس المحافظين،  1958أنشأ سنة  بنك الاستثمار الأوروبي
أو إقامة مشروعات مجلس المديرين، ولجنة اإصدارة، هدفه فتح المناطق الأقل تقدما وتحديث 

 جديدة من أجل المصلحة المشتركة لعدة دول أعضاء.
 :تقوم بتسييرها المفوضية الأوروبية وتتكون من : الصندوق الاجتماعي  الصناديق الأوروبية

الأوروبي، الصندوق الأوروبي للتوجيه والضمان الزراعي، الصندوق الأوروبي للتنمية، الصندوق 
 الصندوق الأوروبي للتعاون النقدي.الأوروبي للتنمية الجهوية و 

للسوق المشتركة لجان أخرى مكملة لعمل إلى كل الهيئات اإصدارية والمالية السالفة الذكر  إضافة
 الهيئات اإصدارية ومنها: لجنة الممثلين الدائمين، اللجنة الاقتصادية والاجتماعية، اللجنة النقدية ولجنة
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 السياسة الاقتصادية. 

 *للسوق وأخرى مكملة روما سياسات مشتركةتضمنت معاهدة  :سياسات السوق الأوروبية المشتركة -5ب
 : 1وتمثلت فيلها 

  :وبدأ تطبيقها سنة  1962تم تبني السياسة الزراعية المشتركة سنة السياسة الزراعية المشتركة
 ، ومن أهم أهدافها:1968

 زيادة اإصنتاجية الزراعية، وضمان مستوى مناسب للعيش بالنسبة للفلاحين. -
 توفير السلع الزراعية، والمحافظة على استقرار أسعار السوق. ضمان -
ووحدة أسعار  وحدة السوق، ويقصد بها حرية تنقل السلع الزراعية داخل السوق، -

 المنتجات الزراعية، وتتحقق وحدة السوق من خلال استقرار أسعار الصرف الثنائية.
الجماعة الأوروبية: من خلال تشجيع استهلاك المنتجات المحلية على حساب  أفضلية -

عند ارتفاع الأسعار يتم فرض رسوم على الواردات ومنح مساعدات للصادرات فالمستوردة، 
 والعكس في حالة انخفاض الأسعار. 

غية ضمان بتنظيم الأسواق الزراعية بالتدخل المشترك في الأسواق الزراعية والتضامن المالي:  -
حد أدنى لأسعار المنتجات وكذا تطبيق إجراءات حماية السلع الزراعية المحلية، مع ضرورة 

 مشاركة الدول الأعضاء في تحمل أعباء الجماعة الأوروبية في الميدان الزراعي.
  وجاءت بهدف تكملة السياسة الزراعية في تحقيق الأهداف المسطرة المشتركة للنقل: السياسة

وتقوم  وروبية المشتركة، ضمانا للسير الحسن لسوق النقل والحفاظ على المنافسة الحرة،للسوق الأ
 هذه السياسة على مجموعة من الأسس والأهداف نجملها فيما يأتي: بالنسبة للأسس هي:

 ساواة في المعاملة في سوق النقل، مع حرية اختيار وسيلة النقل من طرف المستهلك.الم -
بالنسبة ا أمقل، مع المنافسة الحرة في السوق، يرية لشركات النيوالتسالاستقلالية المالية  -

 للأهداف فتتمثل في:
 تحقيق المنافسة في مجال النقل بين الدول الأعضاء، وتحرير خدماته. -

                                                           
1
 .155 -151مرجع سبق ذكره، ص ص،  فاطمة الزهراء خبازي،  - 

 * أنشأت هذه السياسات ابتداء من منتصف الستينات، وهي مكملة للسياسات الأساسية المشتركة لتغطية النقص فيها وأهمها:
ة، السياسة الصناعية المشتركة، السياسة المشتركة السياسة الطاقوية المشتركة، السياسة المشتركة للمنافسة، السياسة الجبائية المشترك

 للبحث العلمي والتطوير التكنولوجي، السياسة الجهوية المشتركة، السياسة الأوروبية المشتركة للتعاون الدولي.
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، بالقضاء على تشجيع المشاريع الخاصة بمجال النقل والتي تعود بالنفع العام والمشترك -
 ية.الحواجز قصد تحقيق إنتاجية عال

 توحيد إجراءات الأمن والوقاية، حماية البيئة وعقلنة الاستهلاك الطاقوي في مجال النقل. -
 :جاءت كنتيجة مباشرة للاتحاد الجمركي الذي يضم الدول الأعضاء في  السياسة التجارية المشتركة

 في: 110السوق المشتركة، وحددت أهدافها حسب المادة 
 تنمية المبادلات التجارية للدول الأعضاء، وكسب أسواق أجنبية جديدة أمام منتجاتها. -
 الدفاع عن المصالح التجارية للأعضاء في إطار المفاوضات المتعلقة بتحرير المبادلات الدولية. -
توفير مكانة متميزة للسوق الأوروبية في التجارة الدولية، كما تتسم السياسة التجارية  -

 بمبادئ أساسية هي: المشتركة
 الانفتا  المعتدل على العالم الخارجي والمحافظة على العلاقات التجارية مع العالم. -
 تحويل الصلاحيات الوطنية للأعضاء في التجارة الخارجية إلى السلطات الجماعية. -

والقانونية  رغم نجا  السوق الأوروبية المشتركة إلا أن الصعوبات الفنيةالسوق الأوروبية الموحدة:  -ج
المعيقة للتجارة البينية والكساد الذي أصاب بعض الاقتصادات الأوروبية أبان عن انشغال الدول 

حل مشاكلها الداخلية بدل توطيدها لعلاقاتها الاقتصادية الخارجية، زد على ذلك اء في الأعض
ة لحرية التنقل بين الدول اختلافات الدول الأعضاء فيما يخص ميزانية المجموعة واستمرار القيود المعيق

 الأعضاء ، دفع بالدول الأوروبية إلى التفكير جديا في إيجاد قوة دفع جديدة لمسار الوحدة الأوروبي.

" ببرنامج ) البيان أو Jacques Delorsوفي هذا اإصطار، تقدم رئيس المفوضية الأوروبية "جاك ديلور 
 1الأوروبية.الكتاب الأبيض( استكمالا لمراحل إنشاء الوحدة 

بعد العمل الأوروبي المشترك الذي حقق أهداف كبرى متفق معاهدات السوق الأوروبية الموحدة:  -1ج
ة والوصول إلى مستوى الاستقلالية يعليها كتحقيق التقارب الاقتصادي، ارتفاع حجم المبادلات البين

 المناطق المختلفة وحماية المنافسة الحرةفي مجال تنمية الاقتصادية، إضافة إلى الانجازات المهمة المحققة 
بفضل هيئات السوق المشتركة وتوسعها بتزايد الدول الراغبة في الانضمام إلى السوق بعد المكانة 

 خاصة فيما يخص حصص الاستيراد الدولية اللائقة، إلا أن هذه الانجازات لم تخل من النقائص 
                                                           

1
 .156المرجع نفسه، ص فاطمة الزهراء خبازي، - 
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قيود الجمركية مع العالم الخارجي وهو ما يستدعي المالية والحكومية، وكذا اختلاف الاسات والسي
من خلال المعاهدات  إجراء تعديلات وتصحيحات في السياسات السابقة لقيام السوق الموحدة

   :1والاتفاقيات التالية

 من قبل تسع  1986فبراير 17في هذا العقد  تم توقيع: الوحيد والبيان الأبيض العقد
، ودخل حيز التنفيذ 1986فبراير  28دول، لتلتحق بها الثلاثة دول المتبقية وتوقع بتاريخ 

، حيث تضمن العقد تعديلا للمعاهدات الأساسية لتعزيز 1987في الفاتح من جويلية 
 مبادرة السوق الموحدة شمل ثلاثة مجالات رئيسية هي: 

 عاهدة روما.تعديل م -

التعريف بأهداف السوق الموحدة، ومنها: تحرير الحركات وحرية الأشخاص في اإصقامة  -
بالدول الأعضاء، تحرير الخدمات المالية وخدمات النقل، تنظيم الملكية الصناعية والفكرية 

 مع إلغاء الحواجز الضريبية.

 إبراز مسؤوليات السوق الموحدة الخاصة بنواحي السياسة الخارجية والمسائل الأمنية. -

وضعت المجموعة الأوروبية برنامجها الخاص بالبيان الأبيض على أساس مبدأين أساسين   وقد
حيث يمكن للسوق الموحدة من خلال المبدأ الأول، أن تعمل بكفاءة إذا اتسمت بالمرونة 

و يتيح لها تدفق رؤوس الأموال ،الاستثمارات والأفراد على المناطق ذات والاتساع، على نح
يتعلق المبدأ الثاني بمجموعة من القيود التي قسمت إلى ثلاثة ، بينما المزايا الاقتصادية الأوفر

 : 2مجموعات

: تنشأ نتيجة وجود الاختلافات المالية والفنية بين الدول حركية السلع والأفراد قيود -
الأعضاء، وتؤدي إلى إضعاف القدرة التنافسية للمنتجات الأوروبية ومن ثم التأثير 
على حركة السلع والأفراد، لتفادي هذه القيود قامت اللجنة الأوروبية باتخاذ 

والذي  01/1988/ 01مجموعة من اإصجراءات منها: تقديم المستند الموحد في 
                                                           

  .                    159- 157مرجع سبق ذكره، ص صفاطمة خبازي،  -
1
  
 

2
 .160المرجع نفسه، ص -
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ليتم إلغاءه ابتداء من  يحل مكان الأوراق اللازمة لمرور السلع عبر الحدود،
بين الدول الأعضاء، تحفيف إجراءات الفحص اإصدارية في  01/01/1993

،تنسيق السياسات و تطوير 1992وإلغاؤها بين الحدود الوطنية في  1988
باستثناء الفحص 1993فر فيالتشريعات المختلفة، إلغاء إجراءات جوازات الس

 النمطي للتصاريح والحقائب. 
قيود فنية: وتتمثل في مجموعة العقبات الفنية على التجارة في السلع والخدمات   -

كالقوانين الفنية، المعايير والمواصفات، إجراءات الفحص والشهادات، من أجل 
مبدأ الاعتراف  تطبيق:  بـــــــ السيطرة على هذه القيود وضعت اللجنة الأوروبية

المتبادل والذي ينص على حرية السلع والخدمات التي تنتج وتسوق داخل أي 
دولة من الدول الأعضاء، في التحرك بينها دون تغيير مواصفاتها أو إعادة 
فحصها، وكذا تطبيق مبدأ التوافق الذي يسند عملية وضع المواصفات الفنية 

 ومواصفات المنتوجات إلى هيئات مختصة.
: تشمل اختلاف الضرائب غير المباشرة على المفروضة على السلع ود ماليةقي -

والخدمات والتي من شأنها تقوية المنافسات وإحداث الاختلافات في الأسعار، 
بوضع مشروع  مبدأ التقريب بين  1987ولتفاديها قامت اللجنة الأوروبية سنة 

وم الحكومات بالتنسيق بين مستويات الضرائب غير المباشرة، وطبقا لهذا المبدأ تق
 لتتماشى مع الأهداف المسطرة. 01/01/1993مستويات الضرائب لديها قبل 

  :على موضوعين هامين هما: البنك المركزي الأوروبي  1ركزت هذه المعاهدةمعاهدة ماستريخت
ووحدة النقد الأوروبي "اإصيكو" )في هذه المعاهدة كان تسميتها "اإصيكو" ولكن تم استبدال 

ورو" كما تم تحديد  يباسم "ال 1995هذه التسمية في ملتقى مدريد في ديسمبر 
هيمن  1999وحدة المملة عالقرار خلق فب كتاريخ لتحقيق الوحدة النقدية.  1999يناير1

منطق اإصسراع في اعتمادها أكثر من أي اعتبار آخر لتتوالى خطوات تحقيقها بسرعة مع 
ومن ثم  1987تحويل النظام النقدي الأوروبي المشترك من نظام مرن إلى نظام ثابت سنة 

                                                           
1
 1992فيفري  7يوم  ماستريختفي ماستريخت بهولندا انعقاد ملتقى أوروبي وانتهى بإمضاء معاهدة  1991تم في ديسمبر  - 

  ينطر في:وللحصول على النص الكامل للمعاهدة  تكميلا للخطوات السابقة
 http:// www.europa.eu.int/eur-lex/fr/search/search_treaties/html. 
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 ( تقريره حول خطة تطوير وحدة1988تقديم رئيس المفوضية الأوروبية جاك ديلور) جوان 
بنك مركزي أوروبي يحقق التكامل الاقتصادي  نقدية في ثلاثة مراحل أساسية بقيادة

         :1والنقدي داخل السوق المشتركة
 لتحقيق اندماج   كاملة  حركة رؤوس تحريرهدفت إلى (1994-1990) :المرحلة الأولى

معاهدة في  للأسواق المالية حتى قبل الموافقة عليها، على شكلكلي 
 (.1993-1992ماستريخت)

 :وهي مرحلة التأسيس والانتقال إلى العملة الوحدة  (1999-1995)  المرحلة الثانية
بطريقة تخطت المعايير والأحداث حيث سمح باستثناءات في شأن تحقيق المعايير لدول 

، كما تم في %60مثل إيطاليا وبلجيكا إذ تجاوزت نسبة دينهما من الناتج المحلي الــــ
تنسيق السياسات الاقتصادية فيما بين الدول الأعضاء المرحلة العمل على  ههذ

 .الصرف أسعار وكذلك تقليص التضخم، أسعار الفائدة وتذبذبات
 رو( في و تتمثل في خلق عملة نقدية موحدة )الأ :(2002-1999   المرحلة الثالثة

وبعد التأكد  ورولأباختيار اسم ا ،وتأسيس "البنك المركزي الأوروبي" 1999جانفي 
، اجتمع رؤساء الدول والحكومات 1999جانفي1من الاتحاد النقدي الذي بدأ يوم 

ووقعوا نهائيا على سيناريو الانتقال إلى  1995ديسمبر 16و 15في مدريد يومي 
العملة الموحدة. فسمحت المجالس الأوروبية والتعديلات المتخذة من طرف المجلس 

، التي استخدمت أول الأجر  2نتقال إلى العملة الموحدةالأوروبي بتحديد كيفية الا
كوحدة حسابية فقط لتسوية التعاملات بين البنوك والبورصة، كما تم إصدار 

  يتم. 2002السندات الحكومية خلال هذه الفترة على أن تستحق بعد جانفي 

                                                           
1
مجلة عمران العدد الرابع، المركز العربي  الأزمة المالية الأوروبية ومعضلة اليورو، دراسة في إدارة الأزمات المالية،هدى حوا،  - 

 لى الموقع:ع10/05/2017، تم الاطلاع عليها بتاريخ 2013للأبحاث ودراسات السياسات، المنهل 
http://platform.almanhal.com/Reader/Article/28233 

2
(، أمستردام 1996ديسمبر14و 13(، دوبلان )يومي 1996جوان 22و 21فلورنس )يومي من أهم المجالس الأوروبية هناك:  -

ثم "المعاهدة  2001، تبعتها في ذلك معاهدة نيس 1999ماي1التي دخلت حيز التنفيذ يوم  (1997جوان 17و 16)يومي 
:  ينظر فيدولة، وللمزيد من المعلومات حول جميع هذه المعاهدات  25أين تم توسيع الاتحاد الأوروبي إلى  2004الدستورية" عام 

http// www.europa.eu.int. 

 بصورة جزئية إلى الأورو اختياريا، حيث يمكن استخدامها هي أو العملة الوطنية دون أي تمييز.تم خلال هذه المرحلة التحول * 
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وتعاملات النقد واقتصار ذلك على العمليات المصرفية  *مرحلة التعامل المزدوج ابعده
 1الأجنبي دون تداول العملة الموحدة الأورو في صورة عملة ورقية أو معدنية.

تم سحب الأوراق والقطع النقدية الوطنية للدول المشاركة في الأورو  2002 ينايربعد 
واستبدالها بالعملة الموحدة للتداول بصورة يومية، حيث تقوم الحكومات والمؤسسات بدفع 

كحد   2002جوان 30وتسديد الضرائب بها، لتكتسب الصفة القانونية في الأجور 
سنوات للأعوان الاقتصاديين لتحويل العملات الوطنية في  10أقصى، وقد أعطيت فترة 

 2البنوك إلى العملة الموحدة الأورو.
حـــددت اتفاقيـــة ماســـتريخت شـــرو   (:معاااايلا الانمااامال إلى الساااوق الأوروبياااة الموحااادة   منطقاااة الأورو -2ج

بـالعجز في الموازنـة العامـة خاصـة مـا تعلـق  الأوروبي إلى العملـة الموحـدة  الاتحـادانضمام الدول الأعضـاء في 
تضخم ، إضافة إلى حجـم الـدين العـام وأسـعار الفائـدة، هـذه الشـرو  الـتي تعـد كمعـايير مـن الومستويات 

 :  3ويمكن ذكرها في ول الأعضاءالد اقتصادياتأجل التنسيق والتقارب بين 

  :وفقا لهذا  من الناتج الإجمالي للدولة،  %3أن لا يزيد عجز الموازنة العامة للدولة عن المعيار الأول
ولا  ،المعيار، لا يسمح للدول الأعضاء بالتوسع في اإصنفاق غير المبرر، والذي لا حاجة فعلية له

على زيادة اإصنتاج القومي وزيادة الناتج المحلي اإصجمالي لكل دولة، ومن ثم تقوية نظام ينعكس 
اإصنتاج داخل اقتصاد كل دولة بما يسمح بنمو القيمة المضافة، وزيادة الاعتماد المتبادل بين دول 

و زيادة مجموعة الأورو، لذا فان السبيل الوحيد أمام أي دولة من دول المجموعة لزيادة إنفاقها ه
رفع كفاءة جهاز اإصنتاج الوطني بما يتناسب مع الزيادة المرغوب الوصول بالناتج المحلي للدولة، 

 إليها في اإصنفاق.
  :من الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الثابتة %60أن لا يتجاوز الدين العال المعيار الثاني،        

ويهدف هذا المعيار إلى تأكيد القدرة المالية للدولة على سداد الدين العام، وأن هذا الدين لا 

                                                           
1
"اليورو" على اقتصادات البلدان العربية الأعضاء في منظمة المؤتمر  انعكاسات إصدار العملة الأوروبية الموحدةأوكار غورلار،   - 

 .19، ص2003سلامية، بين الدول الإ الاقتصادي، مجلة التعاون الإسلامي
1- 

الملتقى  ورقة بحثية مقدمة إلى  ،الجزائري الاقتصادعلى  ي والوحدة النقدية اليورو وآثارهالنظام النقدي الأوروب فاروق تشام،
  .474، ص2005أفريل  19 ـ 18فرص وتحديات، جامعة الأغواط  الدولي الأول حول اليورو واقتصاديات الدول العربية:

3
، ورقة بحثية مقدمة إلى مستقبل الاتحاد النقدي الأوروبي في ظل أزمة الديون الأوروبيةعبد الكريم عبيدات، على بوعمامة،  - 

الملتقى الدولي الثاني، حول واقع التكتلات الاقتصادية زمن الأزمات، ورشة التكتلات والأزمة حالة الأزمة الأوروبية الراهنة، مركز 

 بتصرف. 5 -4، ص ص 27/02/2012-20والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي الوادي، العلوم الاقتصادية 
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يهدد الاستقرار المالي أو النقدي للنظام، وخاصة أن الأورو في جانب منه يعني تخلي الدولة 
 العضو عن جانب من استقلالية قراراتها المالية والنقدية.

 ويهدف هذا المعيار إلى دعم سنويا %3التمخم يتجاوز معدل  المعيار الثالث: أن لا ،
 استقرار القوة الشرائية للأورو، وتوفير ضوابط ملموسة أمام المستثمر الأجنبي، خاصة للبنوك

 "تحو ". باستخدام الأورو كعملة "احتيا  " أو الدولية التي ستقوم 
 ويهـدف هـذا المعيـار  ،سانويا %7.5الرابع: أن لا تزيد أسعار الفائدة في الأجال الطويال عان  المعيار

 أساسا إلى ما يلي:
 من أكبر مرتفعا الأوروبية الاستثمارية المشروعات في المباشر الاستثمار عائد يكون أن -

 يتم وبالتالي المختلفة، الادخار صناديق عائد عن أو المصرفي الادخار من المحقق العائد
 .الأولية مصادره من فعلي حقيقي تمويل خلال من الاستثمارية الأنشطة تمويل ضمان

أن يكون هناك مجال تمويلي مستقر ومستمر من تدفقات داخلية أوروبية أو تدفقات  -
  خارجية، بحيث يصب كل منهما في وعاء الاستثمارات الأوروبية.

 ال الدولة للأورو خلال فترة عامين، يبدأ حسابها عند تقديم المعيار الخامس: أن يتم دراسة طلب انمم
الطلب، ويتم خلالها دراسة ملف عملة هذه الدولة، وأوضاعها النقدية والائتمانية، فملا عن 

وضع هذا المعيار من أجل إتاحة المزيد من الوقت للدراسة والبحث أوضاعها الاقتصادية العامة، 
معرفة النوايا الحقيقية للدولة التي ترغب في الانضمام، وهل هي أمام متخذي القرارات خاصة 

فعلا تريد دعم الوحدة الأوروبية أم لا، وفي الوقت ذاته إتاحة الفرصة أمام الدولة لترتيب 
 أوضاعها قبل الدخول في منطقة الأورو وتحمل أعبائه وتكاليفه.

  :ة في الانممال مستقلة تمال الاستقلال عن أن تكون البنوك المركزية للدولة الراغبالمعيار السادس

، وهو شر  من شرو  التأكيد على إمكانية انصياع الدولة العضو الحكومة في سياستها النقدية
لسلطة أعلى منها، وخضوعها لسيادة مالية ونقدية فوق سيادتها، وتنازلها عن هذه السيادة 

 .لصالح السيادة العليا التي هي البنك المركزي الأوروبي
تم تحديد قائمة  1998في اجتماع للمجلس الأوروبي في ماي  :الأورومنطقة تطور وتوسع  – 3ج

، الأوروبي للاتحاددولة المكونة  15إلى الوحدة النقدية من بين  الانضمامالتي استوفت شرو   الدول
ق عليها تسمية دول الموجة أطل عضاءالأالدول الخمسة عشر هذه دولة من بين  11حيث اختيرت 



 .والسياسات المتبعة لاحتوائها الجزء الأول: الفصل الثاني: أزمة الديون السيادية في منطقة الأورو
 

111  

 

 غر و فرنسا، ألمانيا، إيطاليا، إسبانيا، البرتغال، ايرلندا، فنلندا، هولندا، بلجيكا، لكسمب :وهيالأولى 
النقدي  الاتحادلم تنضم إلى  بقيت أربعة دولبينما  العملة،والنمسا التي تشكل النواة الأولى لهذه 

وقد  الوطنية، بعملاتها الاحتفاظالدانمارك، اليونان، السويد وبريطانيا والتي عزمت على : 1الأوروبي وهي
والنقدية المطلوب توفرها، بينما فضلت  الاقتصاديةاستبعدت اليونان من العضوية لعدم استيفاء الشرو  

حين تستكمل في وقت لاحق  الاتحادإلى  الانضمامويمكنها  ،والانتظارالدول الثلاث الأخرى التريث 
 بالتوسع بانضمام: الأورو ثم بدأت منطقة وعندما تكون مستعدة لذلك. الانضمامشرو  

 .لتصبح العضو الثاني عشر في منطقة الأورو 2001 يناير01 اليونان: -

 لتصبح الدولة الثالثة عشر في منطقة الأورو. 2007 يناير 01في  سلوفينيا: -
بتحقيق كل  2007جويلية  10بعد قرار المجلس الأوروبي في  2008 يناير 01في  قبرص ومالطا: - 

من مالطا وقبرص لمعايير الوفاق المنصوص عليها في اتفاقية ماستريخت، ليصبح عد دول منطقة الأورو 
 خمسة عشر دولة.

بتحقيقها لمعايير  2008 جويلية 08تبعا لقرار المجلس الأوروبي في  2009 يناير 01: في سلوفاكيا -
 .التقارب، لتصبح سلوفاكيا العضو السادس عشر في الاتحاد النقدي الأوروبي

التي  أصبحت استونيا الدولة السابعة عشر من دول الاتحاد الأوروبي 2011 يناير 01: في إستونيا -
 الاتحاد التي إلى 2004، وتعتبر الدولة الخامسة من الدول المنضمة في 2انضمت إلى منطقة الأورو

وسلوفاكيا في  2008، مالطا وقبرص في 2007ا في اعتمدت العملة الموحدة بعد كل من سلوفيني
خارج منطقة الأورو، بانضمام هذه الدول أصبحت  بقيت عشرة دول من دول الاتحاد ، وبالتالي2009

  لأوروبي.دولة  مكونة للاتحاد ا 27دولة من  أصل  17زاد حجم منطقة الأورو لتصبح تضم 
كما سبق ذكره فإن عملة الأورو لم تكن وليدة  الأورو كعملة موحدة لمنطقة الاتحاد الأوروبي: -د

الصدفة بل هي نتاج جهود مستمرة وعمل دائم لبلوغ أهداف اقتصادية واجتماعية وحتى سياسية، حيث 
قامت دول الاتحاد الأوروبي بوضع ترتيبات عملية تساعد على تنفيذ بنود اتفاقية " ماستريخت" تمهيدا 

" الورقة الخضراء" تتضمن خطة من ثلاثة مراحل، بينت فيها أثر إصصدار الوحدة النقدية أطلق عليها 

                                                           
1

 ،2001الطبعة الأولى، مصر، مكتبة ومطبعة الإشعاع، ،التكتلات الاقتصادية الإقليمية في إطار العولمة سمير محمد عبد العزيز، -
 .222ص

2
 - Pierre Verluise, "Elargissement de la Zone Euro A L’estonie", Chronique Opéenne ,Janvier 2011 , 

   .6نقلا عن عبد الكريم عبيدات، مرجع سبق ذكره، ص
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هذه الخطوات على مختلف القطاعات وأقامت حوارا مع مختلف الأطراف المعنية لمعرفة ردود الأفعال زمن 
ثم تحديد الخطوات النهائية للحصول على عملة واحدة، وسعت الورقة الخضراء لتحقيق هدفين أستسين 

 . 1موحدة مستقرة ووضع إطار مؤسسي لتولي عملية تنفيذ الوحدة الاقتصادية والنقديةهما: إيجاد عملة 
 ويمكن ايجاز أهم مراحل تطور العملة الأوروبية الموحدة قبل دخولها جيوب المتعاملين الاقتصاديين في:

  تم خلال هذه المرحلة تحديد الدول التي تشارك عملاتها في :99يناير -98المرحلة الأولى ماي 
والدول التي لا تزال لم تحقق ذلك  *وتحديد قائمة الدول المستوفية لشرو  الانضمام 2سلة الأورو

، 19993وأقر المجلس فيها كذلك أنه بوسع هذه الدول تبني العملة الأوروبية الموحدة في يناير 
وتخلفت كل من الدانمارك والسويد بسبب تصويت الشعب ضد الدخول في منطقة الأورو، 

 يطانيا التي أبدت معارضتها لفكرة العملة الموحدة.وبر 
  ليتقرر في المرحلة التالية أنه سيكون بإمكان الأوروبيين 2002يناير -99يناير الثانية المرحلة :

التعامل باليورو من خلال الحسابات الدفترية والشيكات إلى جانب العملات الأوروبية المحلية، 
منع( حيث ستكون حرية التعامل مطلقة للمواطنين بالعملة تحت شعار مزدوج ) لا فرض ولا 

يورو( ويتم تحويل  1إيكو =  1الوطنية أو اليورو، كما سيعوض الايكو باليورو وفقا للآلية ) 
العملات المحلية إلى اليورو فقط دون العكس حيث حددت أسعار بستة شيفرات دالة أي رقم 

 .4قبل الفاصلة وخمسة أرقام بعد الفاصلة
  سيتم طر  الأورو بفئتيه الورقية والمعدنية  حيث :2002جويلية  -2002المرحلة الثالثة يناير

بلدا من البلدان الأعضاء فيحل محل عملاتها الوطنية وفق أسعار الصرف  12للتداول في 
 المحددة مسبقا وقد بدأت عملية التحول بالفعل لذى بعض تلك البلدان على مستوى البنوك 

 أما التحول على المستوى الفردي للمواطنين 2001منذ بداية سبتمبر والمؤسسات المالية الأخرى   

                                                           
   

1
، دار الجامعة الجديدة الوحدة النقدية الأوروبية الإشكاليات والآثار المحتملة على المنطقة العربيةمجدي محمود شهاب،  - 

 .97-95،ص ص 1998،مصردرية،للنشر،الاسكن
2
، ملتقى حول الأورو وآثاره على الاقتصادات العربية بصفة عامة والاقتصاد الجزائري بصفة خاصةماجدة مدوخ وسهام عاشور،  - 

 .230،ص 04/2005/ 20-18اليورو واقتصاديات الدول العربية: فرص وتحديات، جامعة عمار ثليجي، الأغواط 

 ة كما تم ذكره سابقا.دول 11* ويقدر عددها بـ

 
3

 .282، ص 2004، الاتحاد الأوروبي والدروس المستفادة عربيا، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت، حسن نافعة -
4
-  Monique Alleron et Phileppe Bon et Jean Jacques Bonnand, "Les enjeux de l'euro", imprimer 

France, paris, 1999, p48. 
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، وتم الاتفاق على أن يصبح الأورو هو العملة الوحيدة 20021يناير  01ن ابتداء من يوم و فسيك 
 جوان كحد أقصى.  30المعمول بها بصفة قانونية في 

 أزمة الديون السيادية في منطقة الأورو:  -2 
اتجهت عدة دول من الاتحاد الأوروبي نحو وضع وتبني خطط لتحفيز  2008العالمية بعد وقوع الأزمة    

 زيادة واضحة في مستويات ديونها، اقتصاداتها وانقاذ بعض المؤسسات والبنوك من اإصفلاس، مما أدى إلى
هذه الدول لأسباب  تراجع إيراداتمعدلات النمو الاقتصادي و  انخفاضخصوصا بعد تزايد الانفاق و 

 عديدة كتخفيض معدلات الضرائب نتيجة سوء الأوضاع الاقتصادية.

عند فالاتحاد الأوروبي بصفة عامة ومنطقة الأورو بصفة خاصة لم تستجب بصورة واضحة وطريقة فعالة 
هت دول منطقة الأورو إلى التعامل معها بصفة وقوع الأزمة فبعد إعلان بنك " ليمان برذرز" إفلاسه اتج

واجهتها، فالبنك المركزي الأوروبي في بداية الأزمة تجاهل أزمة لمفردية، حيث لم يتم تبني سياسة موحدة 
 الديون السيادية وركز جهوده على الأزمة المالية العالمية.

لتتصاعد بعد أزمة دبي، وانطلقت من الاقتصاد اليوناني  2009بدأت ملامح أزمة الديون السيادية سنة 
أن المخاطر المصاحبة ليونان ليتم اكتشاف بحفض تصنيف ا الائتمانيبعد أن قامت وكالات التصنيف 

الشكوك حول مدى  للدين السيادي اليوناني هي أسوأ بكثير مما كان يعتقد، الأمر الذي أدى إلى إثارة
خصوصا  مجموعة دول جنوب أوروبا والتي  ة الأورو على إعادة سداد ديونها،قدرة عدد من أعضاء منطق

 .2الاقتراضوهو ما ساعد على زيادة تكلفة  *PIIGSيطلق عليها اختصار 

 

 

 أسباب أزمة الديون السيادية: 2-1
                                                           

1
 .19، صمرجع سبق ذكره، أوكار غورلار  - 

 
2

   http://alphabeta.argaam.com/?p=27489، أزمة الديون السيادية الأوروبية تزداد عمقامحمد إبراهيم السقا،  -

 الأولى  للتسمية اللاتينية  لدول التالية: البرتغال، إيرلندا، إيطاليا، اليونان وإسبانيا.الحروف  *

    

http://alphabeta.argaam.com/?p=27489
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 ،الأورو إلى الارتفاع الكبير في نسب الدين العاميرجع السبب الرئيسي لأزمة الديون السيادية في منطقة 
أن مستويات أخرى من الديون ستكون أقل من حيث المقارنة ولكنها لا تزال مرتفعة بالنسبة في حين 

 للقيم الطبيعية طويلة الأجل. 

تسديد العديد من الأعضاء في منطقة الأورو لأزمة الرئيسي يرجع إلى عدم تمكن حكومات وسبب ا
دون وجود المثقلة بالديون و  التي تخضع إصشرافها الوطني الحكومية أو إعادة تمويلها إصنقاذ البنوك ديونها

مساعدة من الأطراف الثلاثة: أعضاء بقية دول منطقة الأورو، البنك المركزي الأوروبي، البنك الدولي أو 
 صندوق النقد الدولي.

في العديد من البلدان حيث تم تحويل ديون خاصة تفاوتت الأسباب التفصيلية لأزمة الديون السيادية 
ناجمة عن فقاعة الممتلكات إلى ديون سيادية نتيجة انقاذ النظام المصرفي باستجابة الحكومات لتباطؤ 

وحد من قدرة الأوروبيون  في الأزمة *الاقتصاد بعد الفقاعة التي حدثت و قد ساهم هيكل منطقة الأورو
 مبكرا للأزمة.في الاستجابة 

 : 1ومن الأسباب العامة للأزمة نجد على سبيل الذكر لا الحصر ما يلي

 عدم التزام بعض دول منطقة الأورو بمعايير معاهدة ماستريخت كاليونان مثلا. -
أزمة الرهن العقاري وتداعياتها، وعدم الاستجابة الفاعلة فور وقوع الأزمة المالية العالمية خصوصا  -

 روذرز.بعد إعلان إفلاس بنك ليمان ب
 افرازات وانعكاسات الليبرالية الجديدة على مدار عقود من الزمن. -
 عدم وجود حكومة أوروبية مركزية) حكومة مشتركة(. -

 مسار أزمة الديون السيادية : 2-2

إن المتتبع لتطور أزمة الديون السيادية في أوروبا يجد أنها امتداد لأزمة الرهون العقارية الأمريكية والتي 
منطقة الأورو تتأثر بصورة كبيرة،  النظام المصرفي العالمي ما جعل بعض الدول الضعيفة اقتصاديا فيشلت 

كذلك الاجراءات الفردية لاحتواء الأزمة لم تكن لها نتائجها المرجوة، فأزمة الدين السيادي ظهرت بعد 

                                                           
 * بوصفها اتحادا نقديا بعملة واحدة دون اتحاد مالي مختلف قواعد الضرائب، والمعاشات التقاعدية العامة. 

1
 .382يوسف أبو فارة، مرجع سابق، ص  -
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داينيها مما أفقدهم الثقة فيها فشل بعض دول منطقة الأورو خاصة دول الجنوب في الوفاء بالتزاماتها اتجاه 
وكانت اليونان أولى هذه الدول، تلتها بعد ذلك إيرلندا والبرتغال وإيطاليا وإسبانيا وقد شبهت حركة 

 الديون في هذه الدول بالحلزون.

أزمة الديون السيادية عندما يتوقف المقترض عن السداد فعليا، أو عندما يعتقد المقرضون أن  تحدث
سداد ممكن الحدوث ومن ثم يتوقفون عن تقديم قروض جديدة، ويحاولون تصفية القروض التوقف عن ال

 .1القائمة

أزمة الديون السيادية هي الحالة التي تواجه فيها الدولة تزايدا مستمرا في مستويات ديونها بحيث تصبح أما 
يؤدي في النهاية بالدولة  هذه المستويات من الدين والفوائد عليها غير مستدامة )غير قابلة للسداد( ما

إلى التوقف عن خدمة ديونها وإعلان عجزها أو حتى إفلاسها ويمكن تتبع تطور أزمة الديون السيادية من 
 :2خلال المراحل الخمس التالية

  في المرحلة الأولى: ترتفع مستويات الدين القائم على الدولة نتيجة مجموعة من العوامل المسببة
يمكن أن تكون بسبب ضعف المالية العامة نتيجة عدم كفاية اإصيرادات لتصاعد الدين، التي 

الضريبية أو انخفاض كفاءة عملية تحصيلها أو ارتفاع مستويات اإصنفاق العام للدولة على نحو لا 
استمرار ارتفاع يتماشى مع قدرتها على جمع الضرائب...إلخ ويترتب على استمرار هذه الأوضاع 

 الناتج المحلي اإصجمالي للدولة. نسبة الدين كنسبة من
  في المرحلة الثانية: ترتفع درجة القلق في الأسواق نتيجة تفاقم مستويات الدين القائم على

الدولة، وهو ما يؤدي إلى اهتزاز ثقة المستثمرين بسندات الدولة، نظرا لتراجع الثقة بقدرتها على 
لى من العائد على سندات الدين خدمة ديونها، الأمر الذي يدفعهم إلى طلب معدلات أع

الخاصة بالدولة لمواجهة ارتفاع مخاطر توقفها عن خدمة الديون، ويعني ذلك ارتفاع معدلات 
 على إصداراتها الجديدة من السندات.

                                                           
1
، جامعة محمد خيضر بسكرة، العدد الاقتصادية لأزمة العقود العقارية والو .م. أ، مجلة العلوم الانسانيةالأثار رايس حدة،  - 

 .67، ص 16،2009

 
2
و أعيد نشره في   01/06/2012  ،  نشر مجلة الاقتصادية الإلكترونية، السعودية، بتاريخحلزون الديونمحمد إبراهيم السقا،  - 

 ، على  الرابط: 24/07/2015، تاريخ الاطلاع 20/06/2012ل مجلس التعاون، بتاريخ مدونة اقتصاديات الكويت ودو

 
http://economyofkuwait.blogspot.com/2012/06/blog-post.html 
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  في المرحلة الثالثة: ترتفع تكلفة خدمة الدين نتيجة ارتفاع مستويات الدين القائم على الدولة من
ت الفائدة على السندات الجديدة من ناحية أخرى، ومن ثم تكون المحصلة ناحية وارتفاع معدلا

النهائية لذلك هي ارتفاع مستويات اإصنفاق العام للدولة على نحو أكبر ليرتفع بذلك العجز 
 المالي نسبة إلى الناتج في الدولة.

  على إنفاقها العام في المرحلة الرابعة: يترتب على ارتفاع تكلفة اإصقراض محاولة الدولة السيطرة
من خلال محاولة زيادة الضرائب أو رفع درجة كفاءة التحصيل لها، أو من خلال طلب 
المساعدة من المؤسسات المالية الدولية مثل صندوق النقد الدولي، أو تلجأ الدولة إلى خيار 
التقشف، حيث تقوم بتخفيض مستويات اإصنفاق بهدف السيطرة على العجز المالي ومن ثم 

لنمو في الدين العام للدولة، غير أن تلك السياسة يترتب عليها انخفاض معدلات النمو وقد ا
 تدخل الدولة في حالة كساد، وهو ما يؤدي إلى ارتفاع نسبة الدين إلى الناتج.

  في المرحلة الخامسة: نتيجة لهذه التطورات يصبح من الصعب على الدولة أن تقوم بخدمة دينها
م المستثمرين على شراء سندات الدولة وهو ما قد يؤدي إلى توقف الدولة عن القائم ويقل إقدا

 خدمة ديونها، حتى ينتهي الأمر بالدولة إلى إعلان إفلاسها.

 ( الدول الأكثر عرضة لحلزون الديون.06شكل رقم  
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خلال الشكل يمكننا القول إن دول منطقة الأورو المختارة كعينة للدراسة تعد من بين الدول من 
 النقدي الاتحاد ويرجع سبب ذلك كونها ضمندول العالم من بين الأكثر عرضة لحلزون الديون 

ذه الدول من أن تتبى  سياسات نقدية مستقلة تمكنها من له لا تستطيع فيه البنوك الوطنية لذيوا
يادة عرض النقود للامتصاص الجزئي لآثار التقشف على الطلب الكلي في الاقتصاد وذلك من ز 

تفقد سيطرتها على قيمة  في هذه الحالة الدولة لأنخلال زيادة عرض النقود بأي صورة من الصور، 
ن تقوم برفع درجة تنافسيتها الدولية من خلال خفض قيمة أعملتها المحلية ولا تستطيع بالتالي 

العملة، حيث تصبح هذه السياسة خارج نطاق سيطرة الدولة. في ظل هذه القيود تنخفض قدرة 
هذه الدول على التحرك لمواجهة حلزون الدين، ومن ثم لا بد وان ترتفع معدلات العائد المطلوب 

 .على سنداتها وهو ما يعقد أوضاع الدين بالنسبة لها

الجديدة من منطقة الأورو  لوب على إصداراتتصاعد معدلات العائد المط أيضا كما يلاحظ
% في حالة إسبانيا وإيطاليا، وهي بكل 6في حالة اليونان و %15السندات والتي تصل حاليا إلى 

المقاييس تعد مستويات مرتفعة للعائد لأنها تزيد عن معدلات النمو الحقيقي الذي تحققه هذه 
من خلال طمأنة الأسواق إلى أن الدول قادرة  الدول، ولا يمكن السيطرة على معدلات العائد إلا

ما يجعل احتمال دخول  على خدمة ديونها بسهولة، وهو ما فشلت أوروبا في تحقيقه حتى اليوم
 .منطقة الأورو حلزون الدين أمر متوقع ووارد
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 السياسات النقدية والمالية في منطقة الأورو:  المبحث الثاني:

إن ما يميز السياسات النقدية والمالية في منطقة الأورو أنها تتبع سياسة نقدية واحدة بإشراف البنك 
المركزي الأوروبي وسياسات مالية وطنية ما جعل أمر التنسيق بينهما في الأزمات المالية صعب نوعا ما 

التي تناسب وتلائم وات السياستين بحيث لا تكون للدولة الحرية المطلقة في اختيار التوليفة المناسبة من أد
طبيعة وهيكل اقتصادها وموارده وتجلت أهم بنود السياستين المتفق على تطبيقهما في منطقة الأورو أين 
تصبح السياسة النقدية من صلاحيات البنك المركزي الأوروبي وتكون واحدة، بينما تحتفظ الحكومات 

 بتسيير سياساتها المالية.

 ية في منطقة الأورو: السياسة النقد -1

تطبق منطقة الأورو سياسة نقدية موحدة يديرها البنك المركزي الأوروبي، الذي يتولى إصدار الأورو 
والمحافظة على قيمته وتنظيم عرض النقد ومعدل التوسع في الائتمان وسعر الفائدة على مستوى الاتحاد 

 . الرئيسية للسياسة النقدية في منطقة الأوروالنقدي الأوروبي، وفيما يلي سوف نستعرض الملامح 

 الاتجاهات العامة للسياسة النقدية:1-1

إن وضع وتنفيذ السياسة النقدية في منطقة الأورو سيكون من مسؤولية النظام الأوروبي للبنوك المركزية 
 هذا النظام الذي يتألف من البنك المركزي الأوروبي والبنوك المركزية الوطنية والتي ستكون أعضاء في

، ويتولى مجلس البنك المركزي رسم السياسة 1ومسؤولة بصورة رئيسية عن تنفيذ قرارات السياسة النقدية
النقدية في الاتحاد، تنظيم عرض النقود ومعدل التوسع في الائتمان وأسعار صرف الأورو مقابل العملات 

قد، يتألف هذا النظام من البنوك المركزية الأخرى وتحديد معدل الفائدة، تزويد الاقتصاد الأوروبي بالن
 الوطنية ورئيس البنك المركزي الأوروبي.

 يتمثل الهدف الرئيسي للبنك المركزي الأوروبي في المحافظة على استقرار الأسعار الذي حدده البنك بأنه 

في منطقة الأورو بكاملها، حيث يدعم الاستقرار المذكور السياسات  %2معدل تضخم يقل عن 
الاقتصادية في منطقة الأورو كالمساهمة في تعزيز ودعم النمو والاستخدام وكذا تحقيق درجة من التقارب 

                                                           
1
 - IMF,World Economic,outlook,October,1997,p52. 
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في الانجازات الاقتصادية باإصضافة إلى تحقيق الدعم و المساعدة بين  الأعضاء ويتمتع النظام الأوروبي 
رو مقابل العملات الأخرى، مما للبنوك المركزية بدرجة عالية من الاستقلالية في مجال تحديد سعر الأو 

 1يساهم في تعزيز الاستقرار في الأسعار ويعزل صانعي القرارات من الضغو  السياسية.

 :2وتختلف السياسة النقدية الموحدة في منطقة الأورو عن السياسات النقدية الوطنية من جانبين

في كل منطقة الأورو أن السياسة النقدية الوطنية وسياسة سعر الصرف المنفرد سوف تختفي  -
 لصالح سلطة فوقية على مستوى الاتحاد.

أن السياسة النقدية ستتسع لتشمل إدارة الأوضاع النقدية السائدة في كل أنحاء منطقة الأورو،  -
حيث سيخلق هذا التغيير تحديات مهمة أمام النظام النقدي الأوروبي مثل توفير المعلومات 

 صعيد الاتحاد النقدي. وكذلك جمع اإصحصاءات النقدية على 
عدم اليقين فيما يتعلق بالطلب على الأصول  مشكلةسيواجه البنك المركزي الأوروبي وفي بداية الأمر 

وستكون صعوبة تقييم تأثير  المالية والوسائل التي من خلالها تؤثر السياسة النقدية على الاقتصاد الأوروبي
السياسات أكبر بالنسبة للبنك المركزي الأوروبي بسبب الصعوبة الناجمة عن إعادة هيكلة الأسواق المالية 

 3والتي سترافق استخدام الأورو وآثار تغيير النظام على أسواق المنتجات وأسواق العمل.

 منطقة الأورو:  الأدوات الرئيسية للسياسة النقدية وسعر الفائدة في 1-2

إن الأداة الرئيسية للسياسة النقدية في أوروبا الموحدة هي عمليات السوق المفتوحة التي تقوم بدور مهم 
في توجيه أسعار الفائدة وإدارة السيولة في منطقة الأورو، حيث تسمح هذه العمليات بتوفير الجزء الأكبر 

إلى القيام بدور أساسي في إدارة السيولة في الاتحاد من عمليات إعادة التمويل في المنطقة باإصضافة 
 الأوروبي وتخفيف عدم استقرار أسعار الفائدة، من أجل ذلك سيكزن هناك تسهيلان دائمان هما:

                                                           
1
 .562، ص 2014، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، 1ط التمويل الدولي والعلاقات النقدية الدولية،هيل عجمي جميل الجنابي،  - 

2
 .562المرجع نفسه، ص  - 

3
 .5،ص 1998،ديسمبر 4،العدد25كونت طلاس وآخرون، التمويل والتنمية، المجلد - 

رو غير مستقر ( عندما يكون الطلب على الأو1999* لهذا التحديد أهمية كبيرة في بداية المرحلة الثالثة من الاتحاد النقدي الأوروبي)

 وغير وموازنة أسعار الفائدة ليست تامة ومكتملة. 
 ** السعر المفروض على عمليات اتفاقية إعادة الشراء بين البنوك.

 *** سعر الفائدة على اللومبارد وسعر الفائدة لتسهيل الإيداع.
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  تسهيل لومبارد: والذي تستطيع البنوك التجارية من خلاله الحصول على السيولة على الفور
 مقابل أصول مستوفية الشرو .

  ع: حيث تستطيع البنوك التجارية إيداع فائضها فيه على الفور .تسهيل اإصيدا 

، حيث يعمل هذا *تحدد أسعار الفائدة لهذين التسهيلين معا هامش أسعار الفائدة السائدة في السوق
الهامش على الحد من تقلبات سعر الفائدة ويقلل الحاجة لعمليات التسوية أو التعديل ويتعين على البنك 

روبي التدخل في تحريك هذا النطاق من سعر الفائدة الذي يمكن تحريكه بصورة تلقائية اتفاقا المركزي الأو 
، ففي هذه الحالة سيكون سعر الريبو الأسبوعي وليس **مع التغيرات الأسبوعية في سعر الفائدة الريبو

 1هو سعر إشارة للسياسة النقدية للبنك المركزي الأوروبي.***نطاق سعر الفائدة السوقي

 الخاصة بعمليات السوق المفتوحة( إجراءات تشغيل النظال الأوروبي للبنوك المركزية 01رقم جدول 

 الإجراءات الأدوات
تكرار أسبوعي، أجل استحقاق لمدة أسبوعين، ينفذ من خلال عطاءات نمطية  التمويل الأساسي

 إصعادة الشراء )سعر متغير/ثابت( يوفر إشارات مهمة لسعر الفائدة.
تكرار شهري، أجل استحقاق يبلغ ثلاث شهور ينفذ من خلال عطاءات إعادة  التمويل طويل الأجل

 الشراء )سعر متغير/ثابت( يوفر تمويل أطول أجل.
تكرار وأجل استحقاق متغيران ينفذ من خلال عطاءات سريعة أو إجراءات  التمويل الطفيف

 ثنائية، يستخدم لجعل أسعار الفائدة متساوية.
تكرار وأجل استحقاق متغيران ينفذ من خلال عطاءات نمطية وإجراءات ثنائية،  عمليات هيكلية

 يستخدم لتوجيه الوضع الهيكلي للقطاع المصرفي. 
 عمليات السوق المفتوحة للتسهيلان الدائمان

أجل استحقاق ليلة واحدة، سعر الفائدة أعلى من معدل العطاءات، يوفر الحد  تسهيل لومبارد
 لأدنى لأسعار الفائدة في السوق. ا

 اشتراطات الاحتياطي 
الاحتفاظ به شهر واحد، متباطئ، أصول مستوفية الاشتراطات، له حساب  فترة الملامح الأساسية

رصيد مقابل في البنوك المركزية الوطنية، تستخدم بيانات ميزانية آخر الشهر حول 
 الالتزامات لتحديد قاعدة الاحتياطي، يغطي مؤسسات الائتمان.

 . 35، ص 1998وآخرون، التمويل والتنمية، جوان  المصدر: تشارلز اينوخ

                                                           
1
 .35-34، ص ص 1998اينوخ وآخرون، التمويل والتنمية، جوان  تشارلز - 
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وتحتاج عمليات الائتمان بين النظام الأوروبي للبنوك المركزية والمؤسسات المالية إلى ضمان، حيث 
سيتم إنشاء شريحتين منفصلتين من الضمان لتشمل كل منهما أوراقا عامة وأوراقا خاصة. تشمل 

ول والسيولة في كافة أرجاء أوروبا، أما الثانية فتشمل أصولا لا الشريحة الأولى الأصول التي تلقى القب
تحظ بالقبول والسيولة على النطاق الوطني أو اإصقليمي، ويقتضي الأمر تحديد المعايير المستخدمة في 
تحديد دخول الأصول في أي من الشريحتين، إذ يوجد لدى كل بنك مركزي دوافع قوية لأن يدخل 

ددا أكبر من الأصول ما دامت الخسائر الناتجة عن استخدامها ستتحملها في الشريحة الأولى ع
منطقة الأورو، في حين سيتحمل البنك المركزي الوطني المخاطر المرتبطة باستخدام ورقة الشريحة 

  .1الثانية

التي كان يفرضها البنك المركزي الألماني على البنوك التجارية  *وقد تم استبدال معدلات الفائدة الثلاثة
 2لحصولها على السيولة في منطقة الأورو بالأسعار التالية:

  :محل سعر الخصم وهو يمثل الحد الأدنى لسعر الفائدة سعر الفائدة لتسهيلات الإيداع
في  %2المعدل  الأوروبي في السوق النقدية كما يسميه البنك الأوروبي، وقد شكل هذا

، ولكن الأمر هنا لا يتعلق بإيداع السندات لدى البنك المركزي الأوروبي 1999يناير 
للحصول على القروض وإنما قيام البنوك التجارية بإيداع الفائض الموجود لديها لدى البنك 

 المركزي.

  :وراق المالية محل سعر اإصقراض لقاء إيداع الأسعر الفائدة الأعلى لتسهيلات إعادة التمويل
وهو السعر الذي تستطيع البنوك التجارية بموجبه الحصول على قروض من البنك المركزي 

 .%3.25لقاء تقديم الضمانات اللازمة وكانت بحدود 

  :وهو سعر اإصقراض المتحرك وتعتبر عمليات إعادة التمويل الرئيسية سعر الفائدة الأساسي
م أداة للبنك المركزي في إعادة تمويل المصارف التي تعرض أسبوعيا ومدتها أسبوعان أه

. لذلك 1998سنة  %4.5التجارية والسعر الذي يفرض هو سعر وصل معدله إلى 
يعتمد البنك المركزي الأوروبي طريقة مشابهة للطريقة المتبعة في ألمانيا منذ فترة طويلة في 

                                                           
1
 .35نفسه، ص المرجع  - 

 * سعر خصم السندات، سعر الإقراض لقاء إيداع الأوراق المالية، سعر الإقراض المتحرك قصير الأجل.
2
 -Deutsch Land,December,N°6,1998,p33 and European Central Bank,p17. 
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هذا النوع من إعادة إعادة تمويل المصارف التجارية، وسعر الفائدة الذي يفرض على 
 التمويل سيكون سعر الفائدة الأساسي في أوروبا.

وروبا هي فقدان البلدان الأعضاء قدرتها في زيادة أومن المشاكل التي تواجه السياسة النقدية الموحدة في 
تدنية، كما إن وضع سعر الممستويات الطلب من خلال استخدام التغيرات في أسعار الصرف أو الفائدة 

يرلندا على سبيل المثال إة موحد يتوقع أن لا ينجح تطبيقه في كل أرجاء أوروبا، فأسعار الفائدة في فائد
لكي  الايرلنديةيجب أن تنخفض سعر الفائدة  1999 ينايرفي المانيا، وفي   %4-3مقابل  %6بلغ 

الوقت فإن  تساوي مثيلاتها في أوروبا، وينجم عن هذا الانخفاض زيادة في معدلات التضخم، وبنفس
لمانيا وفرنسا اللتان تعانيان من معدلات بطالة مرتفعة،  أارتفاع أسعار الفائدة سيعود بالضرر على كل من 

كما ستكون أسعار الفائدة المعتدلة ذات آثار غير محمودة على الجميع، حيث لن تناسب أحد منها 
 .1معدلات التضخم ولذلك سيتفاقم الكساد في بعض الدول بينما تشهد ارتفاعا حادا في

 في الأزمات: دورهاالسياسة النقدية و  1-3

البنوك المركزية الوطنية الأعضاء في البنك المركزي الأوروبي لا تستطيع الآن التوسع في عرض النقد،  إن
وتصبح لهذا السبب غير قادرة لأن تكون الملجأ الأخير للإقراض، ولذلك يجب أن يكون لدى البنك 

يجب أن تزوده البنوك  المركزي الأوروبي قدرة واسعة للعمل كملجأ أخير للإقراض ولكي يقوم بهذه المهمة
المركزية لمعلومات كافية لغرض اتخاذ التدابير للتغلب على الأزمات التي تظهر في المناطق المختلفة غير أن 

توفير لفصل بين عمليات السوق النقدية و البنك المركزي الأوروبي قد نظم عمله بطريقة تقوم على ا
رو لتكون المقرض الأخير أو ايجاد مؤسسة لتكون السيولة، ولم يتم تخصيص أية مؤسسة في منطقة الأو 

 مسؤولة عن توفير أو تنسيق توفير السيولة في حالة الأزمات.

ولا يوجد وضو  حول التعامل مع الأزمات المصرفية فالبعض يرى أن البنوك المركزية لا تستخدم سوى 
أزمة نظامية كما هو الحال عمليات السوق المفتوحة للتعامل مع أزمة السيولة وآخرون يرون أن حدوث 

يحتم على البنك المركزي القدرة على خصم  1985عند فشل الحاسوب في بنك نيويورك في عام 
ويمكن أن يقدم  الأصول )مثل القرض أو الأوراق المالية(بخلاف الضمانات العينية الصالحة للاستخدام.

                                                           
1
- European Central Bank,Monthly Bulletin, January,1999,p44.    
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الألماني شأنه في ذلك غير أن  الأوروبي. الاتحادالنموذج الألماني مؤشرا مميزا حول كيفية إدارة الأزمة داخل 
 شأن النظام الأوروبي للبنوك لا يعمل كمقرض أخير ولا يقوم بتوفير الأموال في عملية اإصنقاذ.

 ولكن اإصطار الألماني يمتلك ثلاث خطو  دفاع هي: 

 اإصشراف والتنظيم من خلال هيئة مستقلة. -
قصيرة الأجل للسيولة من بنك اتحاد السيولة وهي مؤسسة متخصصة يملك البنك  المعونة -

 من رأسمالها و الباقي تملكه البنوك الألمانية. %3الألماني 
البنك و تأمين الودائع، وعمليا استطاع بنك اتحاد السيولة بالتنسيق مع هيئة اإصشراف المستقلة  -

 التي يمكن تزويدها بالسيولة قصيرة الأجل.الملاءمة و عرف علي المؤسسات ذات الألماني أن يت
وهذا التعامل سمح للبنك الألماني بحل مشاكل السيولة وذلك من خلال تشجيع البنوك القوية 
التي تملك سيولة مرتفعة على شراء الأصول التي لا تتمتع بالسيولة من المؤسسات التي هي 

 الي استخدام نظام التأمين على الودائع.بحاجة للسيولة و التي تمر بمشاكل باإصضافة 

إذ لا يوجد بنك اتحاد للسيولة في  ولكن هذا اإصطار غير قابل للتطبيق في الاتحاد النقدي الأوروبي،  
بلدان الاتحاد الأوروبي كتلك الموجودة في ألمانيا ولا توجد خطة إصنشائها وحني لو حدث فإنها تكون غير  

لة التي تحتاج الي موارد ضخمة قد لا تستطيع توفيرها من قبل بنك أو كافية نظرا لحجم أزمة السيو 
على المعلومات بدرجة أكبر من تلك التي ترد الي البنك  للاطلاعمؤسسة للسيولة، باإصضافة الي الحاجة 

على  الاطلاعلا يستطيع أن يلعب مثل هذا الدور إلا إذا توفرت له فرصة  حيث أنه ،المركزي الأوروبي
 المعلومات على مستوى الاتحاد التي كانت لدى البنك الألماني على المستوى الوطني.

ولا زال هناك غموض حول كيفية مشاركة البنك المركزي الأوروبي بتوفير السيولة للبنوك المتعثرة في 
الأموال  الظروف الطارئة، إلا أن البنك المركزي في حالة أزمات الأسواق والمؤسسات المالية قد يزيد ضخ

أن هذا التدخل يتطلب توفر  أو يسمح للبنوك المركزية الوطنية بالتدخل في أزمة سيولة محلية، غير
معلومات كافية حول ظروف الأزمة  وأطرافها لغرض تقييم الائتمان  ولكن لا يوجد إطار متكامل قابل 

يتم إدارتها من خلال ترتيبات يتفق  وأن الأزمات قد إصدارة الأزمات في الاتحاد الأوروبي في الوقت الحالي،
عليها في حينها، وقد تكون الفكرة أنه إذا حدثت أزمة فإن أحد البنوك الوطنية أو سلطة وطنية كوزارة 
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الحلول طويلة الأجل،  بإيجادالمالية تقوم بتقديم السيولة ثم تتابع البنوك المركزية و المشرفون بصورة هادفة 
لترتيبات لمعالجة أزمات السيولة هذه بأنه غموض مقصود به عدم اإصفصا  وقد يفسر النقص في إرساء ا

عن هذه الترتيبات للجمهور بهدف تقليل المخاطر المعنوية ولكن في نهاية الأمر قد يضطر البنك المركزي 
 .1الأوروبي للقيام بدور قيادي إصدارة الأزمات و اإصشراف علي البنوك

 الأورو:السياسة المالية في منطقة  -2

ية الأولى على ستكون المسؤولسلطة مالية مركزية و  على خلاف الاتحادات النقدية لا تملك منطقة الأورو
تكييف الهيكلية لا مركزية، ومن فوائد اللامركزية أن كل بلد سيكون قادرا على السياسة المالية و 
تواجه مشكلة تكمن في كيفية ولكن هذه السياسة س الأزمة،الهيكلية لتتناسب مع السياسات المالية و 

لأن السياسات الوطنية غير  التوصل الى مزيج من السياسات الملائمة على مستوى منطقة الأورو،
ه علي السياسة النقدية الواحدة المناسبة ستكون لها آثار سلبية تمتد الى بقية الدول الأعضاء عبر تأثير 

الاختلافات  الأكثر مرونة تميل الى تخفيض حدة ولكن الأسواق سعر الصرف الواحد في منطقة الأورو.و 
آثارها المعاكسة وبصورة خاصة على البلدان الأقل تقدما في الدورة الاقتصادية فهذه المرونة تقلل الدورية و 

 2من تأثير جمود اتجاه الأجور نحو الانخفاض على عرقلة عملية التصحيح.

يرة، فحجم النفقات المركزية على مستوى الاتحاد ويتم وضع الميزانية على مستوى الاتحاد ولكنها صغ
قات للسياسة الزراعية المشتركة تم تخصيص هذه النفمن الناتج المحلي و  %1صغيرة نسبيا ولا تزيد عن 

 %80وهذا يعني أن  %30الثانية من ميزانية الاتحاد و  %50حيث تمتص الأولى  3للتمويل الهيكليو 
من ميزانية الاتحاد يصرف على هذين البندين أما التمويل من خلال العجز فهو محرم في منطقة الأورو 

ية تبقى قرارات الميزانية إقليمية كما أكدت عليها اتفاقية ماسترخت ويتوقع أن يبقى العجز في ميزانو 
و تجنب الاضطراب الحاد في النقطة الرئيسة التي اهتمت بها المعاهدة هالاتحاد محددا في ظل الاتجاه و 

خلال ارتفاع يتضح ذلك جليا من الاتحاد تعاني من مشاكل مالية و الميزانية، حيث توجد دول أعضاء في 
الأعباء الضريبية، حيث يستخدم معياري التوافق لمعاهدة ماسترخت المتضمن نسبة الدين الحكومي ونمو 

                                                           
1

نقلا عن هيل عجمي جميل الجنابي، مرجع سبق  15،ص 1998وجاري شبيناس، التمويل والتنمية ، ديسمبر  براتي أليساندور -

 .568ذكره، ص  

 
2
 .568، نقلا عن المرجع نفسه، ص 7،ص1998، ديسمبر 4،العدد25كونت طلاس وآخرون، التمويل والتنمية، المجلد - 

3
 - IMF, World Economic,outlook,October,1997,p56. 
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من الناتج المحلي اإصجمالي للحكم على   %60مي من الناتج المحلي و الدين الحكو  %3العجز الحكومي 
 .1كفاءة السياسة المالية ووفاء الحكومة بديونها

 1997جوانالنمو الذي تم الاتفاق عليه في الأعضاء بموجب ميثاق الاستقرار و وقد ألزمت الدول 
درة على مواجهة بتحقيق مراكز للميزانية في الدى المتوسط قريبة من التوازن أو فائضة عنه بحيث تكون قا

من الناتج المحلي، وتقوم البلدان  %3التقلبات الدورية التجارية مع الحفاظ على عجز حكومي دون 
الأعضاء بتقديم البرامج للاستقرار سنوية إلى مجلس الوزراء ليقوم المجلس بدوره بتصحيح امتثال هذه 

لضغو  المالية المرتبطة بشيخوخة سكان وتقدم ا2النمولمتوسط الأجل لميثاق الاستقرار و البلدان للهدف ا
بالتالي عبء الانفاق منسوبا للناتج المحلي اإصجمالي و مزايا خفض نسبة ديون القطاع العام و منطقة الأورو 

يمكن أن ترتفع بحيث ن الانفاق السنوي على المعاشات والصحة في منطقة الأورو و على الفائدة، غير أ
عاما المقبلة وذلك إذ لم تقم هذه  30المحلي اإصجمالي على مدى  نقا  مئوية من الناتج %7يصل إلى 

ومن المستهدف أن ينخفض اإصنفاق على الفائدة في المنطقة من  البلدان بإصلا  برامجها الحالية.
من الناتج المحلي اإصجمالي خلال السنوات الأربعة التالية، مما يعكس انخفاض في  %0،75إلى  0،50%

يعتبر هذا الاتجاه مهما خاصة بين الدول الأعضاء التي تعاني تناقص أسعار الفائدة و الديون و  مستويات
من اختلافات في أسعار الفائدة، ولكن التحسينات المطلوبة في الموازنة المالية يمكن أن تقلل من حجم 

 اإصنفاق المطلوب، ويمكن أن يحد ذلك من خلق فرص العمل أو يضعف الحوافز على العمل.

وبدون إصلا  جذري سيكون الاتحاد غير قادر على تحمل الأعباء المالية الناجمة عن قبول دول جديدة، 
رغم أن هناك نوعا من حول اإصطار المالي الجديد و  15الوهناك خلافات كبيرة بين الشركاء الأوروبيين 

تحاد، غير أنه لم يتم من ناتج الا %1،27اإصنفاق على أن الحد الأعلى للنفقات لا يجوز أن يزيد عن 
يخصص اإصطار المالي الجديد مساعدات مالية  تفصيلي حول كيفية صرف الأموال و  التوصل إلى اتفاق

للاتحاد الأوروبي وسيضع الاتحاد هذا المعى  نوع من مشروع مارشال  للانضمامكبيرة للدول التي تستعد 
  3.يار الاتحاد السوفياتينهجديد للدول الفتية التي أنشأت في أوروبا الشرقية بعد ا

                                                           
1
 - IMF, World Economic,outlook,October,1997,p56. 

2
- op.cit.p58.  

3
- Deutsch Land,December,N°6,1998,p26. 
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أما أسواق العمل فلم تتلاءم بصورة كافية مع التغيرات في البيئة الاقتصادية العالمية خلال العقود الثلاث 
من قوة العمل  %10زادت البطالة في منطقة الأورو بنسبة  1997-1970الماضية. فخلال الفترة 

أقل في البلدان الصناعية الأخرى خارج منطقة  مقابل عدم حدوث زيادة في الولايات المتحدة وزيادة
الأورو، بل كان معدل خلق فرض العمل في هذه المنطقة في غير صالحها بدرجة كبيرة، فقد ظل معدل 

البلدان الصناعية الأخرى مشاركة قوة العمل دون تغيير)رغم المشاركة المتزايدة للإناث( في حين زاد المعدل 
الهيكلية على لمجال أن تؤثر السياسة المالية و تصادي في أوروبا يستلزم في هذا انجا  الاتحاد النقدي الاقو 

التبذير الاقتصادي كلي ضروري ليس فقط لتجنب الهدر و أداء أسواق العمل الأوروبي، و اإصصلا  الهي
الاجتماعي في ظل ارتفاع معدل البطالة فحسب بل أن الأسواق المرنة ستصبح في ظل جمود أسعار و 

بصورة خاصة الصدمات غير الأعضاء من التكييف مع الصدمات و أكثر أهمية في تمكين البلدان  الصرف
لجنب مع إصلاحات جنبا  ن هناك حاجة الى نسب أعلى للتوظفالمتماثلة و علاوة على ذلك ستكو 

 .1خفض المديونية لتعويض الأثير المالي لشيخوخة السكانهياكل اإصنفاق و 

تخفيض العجز في موازناتها الحكومية للإيفاء بمعيار ماسترخت والوصول إلى  كما أن لجوء الأعضاء إلى
في معدلات لكن الانخفاض الحقيقي دي إلى تخفيض الطلب والاستخدام و منطقة الأورو يمكن أن يؤ 
نقدية يشجع المالية الناجم عن الوحدة اللأكثر في السياسة النقدية و الاستقرار االفائدة طويلة الأجل و 

في اوروبا وهو ما يقابل الآثار السلبية الناجمة عن تقليص العجز في  بالمقابل الاستثمار والاستخدام
 الموازنات الحكومية .

 السياسات الأوروبية لاحتواء الأزمة: -3

بقدر كبير من التحكم ولم يسمح بمفاوضات فعلية مع تميزت السياسة الأوروبية في هذه المرحلة 
ية اإصنقاذ وكانت قدرة المناقشة لدى اليونان، والدول الأوروبية الأخرى التي تبعتها على البلد المعني بعمل

مليار أورو( البرتغال في أبريل  67.5) بقرض قيمته 2010طريق الانقاذ نفسه كإيرلندا في أكتوبر 
 الفرنسي كان عاملا مساعدا في –مليار أورو( كما أن الانسجام الألماني  78بقرض قيمته)2011

 ضبط سير هذه المرحلة، حيث باتت اجتماعاتهما تسبق كل قمة وتطر  صيغة تقرير مسار الأزمة.
                                                           

1
  .6كونت طلاس وآخرون، المرجع نفسه، ص  -
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على خطة تهدف إلى حماية العملة  2010في ماي  اتفق وزراء مالية الدول الأعضاء بعد انفجار الأزمة 
الأوروبي عن برنامج مليار أورو، ومن جهة أخرى أعلن البنك المركزي  750الموحدة بمبلغ إجمالي يقارب 

 : 1يلي وتتمثل محاور الخطة في ما، استثنائي إصعادة شراء ديون دول منطقة الأورو من الأسواق المالية

شكلت آلية الاستقرار المالي حجر أساس في بناء سياسة أوروبية  خلق آلية الاستقرار الأوروبي: 3-1
مستقبلية وبصيغة مرنة تسمح بإضافة وظائف جديدة لها أو رفع مستوى تمويلها، أي لا يمكن البناء 
عليها. ومن البداية اتفق على أن لا تتعدى وظائف الآلية إقراض الحكومات وتمكينها أيضا من شراء 

  .2كومات مباشرةسندات حكومية من الح

 وتستند هذه الآلية إلى جانبين هما: 

وهو عبارة عن مؤسسة منشأة وفق قواعد  :(FESF)المالي  للاستقرار الصندوق الأوروبي 3-1-1
عضو في  دولة 17بين  2010جوان  07مبرم في عقد بإنشاء مؤسسة تجارية في قانون لكسمبورغ، 

 مليار أورو. 440نطقة بمبلغ إجمالي الممنطقة الأورو، مخصص لتمويل هذه الدول بضمان الأعضاء في 

المالي في المنطقة بتقديم مساعدة مالية مؤقتة إلى الدول  الاستقرارالهدف من إنشاء الصندوق دعم 
المركزي البنك حصتها في  ه تكون بحسبنسبة مشاركة الدول في ،ثقل الديون تعانيالأعضاء التي 

 .% 18بنسبة %، وإيطاليا20%، تليها فرنسا بنسبة  27حيث تأتي ألمانيا في المقدمة بنسبة  الأوروبي،

 :الصندوق الاوربي للاستقرار المالي (:07شكل رقم 

                                                           
بتصرف.  14-13، مرجع سبق ذكره، ص ص  عبد الكريم عبيدات، على بوعمامة -  

1
  

2
 .14هدى حوا، مرجع سبق ذكره، ص - 



 .والسياسات المتبعة لاحتوائها الجزء الأول: الفصل الثاني: أزمة الديون السيادية في منطقة الأورو
 

128  

 

 
الدين المالي بشراء  للاستقراركما وافقت حكومات منطقة الأورو على السما  للصندوق الأوروبي   

السيادي بخصم في السوق الثانوية، وبتمويل عملية إعادة رسملة البنوك وبتقديم خطو  ائتمان وقائية 
 .الدينللبلدان الواقعة تحت الضغط في أسواق 

تم إكمال الجهاز الحكومي بآلية مشتركة تدار من  :(MEFS) المالي للاستقرارالآلية الأوروبية  3-1-2
تم إنشاء   2010ماي  09في الأوروبي، و  الاتحاددولة الأعضاء في  27المجلس الأوروبي لحساب قبل 
مالي أوروبي، وتعتبر هذه الآلية مؤقتة وتكمل آلية المساعدة الموجودة لدعم الدول التي لم  استقرارآلية 

و كحد أقصى لمساعدة مليار أور  60الأوروبي مبلغ  الاتحاديتيح لدول ، تنضم بعد إلى العملة الموحدة
الدول التي تواجه صعوبات مرتبطة بحوادث استثنائية خارجة عن السيطرة، يتم تعبئتها في أجل قصير 

 جدا من قبل المجلس الأوروبي للإقراض في الأسواق المالية.
أما من جانب السياسة النقدية فقد قام البنك المركزي  اجراءات البنك المركزي الأوروبي: 3-2

 بي بما يلي:الأورو 

شهر( إضافة إلى القروض العادية ) أسبوع،  -6-121توفير قروض إضافية للبنوك التجارية )  -
 أشهر(. 03
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تخفيض نوعية الضمانات المستعملة من قبل البنك المركزي الأوروبي على القروض من التصنيف  -
A التصنيف  إلىBBB.  

مليار أورو، هذه السندات مضمونة  60التدخل في سوق السندات تحت صيغة تكوين آلية  بـ  -
إعادة شراء ديون اليونان، إيرلندا وإسبانيا من السوق و  بقروض عقارية أو ديون القطاع العام.

 الثانوية.
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 خلاصة الفصل:

ما تم ذكره سابقا يمكننا القول أن أزمة الديون السيادية في منطقة الأورو لم تكن فقط بسبب من خلال 
بتسديد ديونها والأعباء المترتبة عليها في الوقت المحدد بل يتعداه إلى عدم قدرة بعض دول المنطقة الالتزام 

ورو وكذا ضعف الهيئات أسباب أخرى أهمها عدم احترام بنود معاهدة ماستريخت للانضمام لمنطقة الأ
الحالية وعدم تدخلها في الوقت المناسب، عدم مقدرة الدول من اتخاذ اجراءات في وقتها اللازم بسبب 
صلاحياتها المحدودة في اتخاذ قرارات فردية تخص اقتصاداتها واتباعها إجراءات لا تتناسب مع طبيعة 

 مشكلتها.

منطقة الأورو لم يعط النتيجة المثلى حتى وإن تدخل إن عدم التنسيق بين السياسات الاقتصادية في 
البنك المركزي الأوروبي بتنفيذ سياسة نقدية موحدة قد لا تخدم في غالب الأحيان جميع الدول الأعضاء  
كونها لا تتوافق مع اإصجراءات المالية التي تتبعها حكومات الدول ما يؤخر من التعافي من الأزمة أو ما 

ة تستجيب وترضخ للإجراءات والشرو  التي قد تفرضها هيئات الاقراض الدولية أو عل الدول الضعيفيج
الدول الأعضاء في المنطقة نفسها مما يجعل من الأزمة تستمر لأن بعض الحلقات غير مكتملة ولن تتعافى 

 بسرعة.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الثالثالفصل   
 



ية للسياسات النقدية والمالية التطبيقالنظرية و  مراجعة الأدبياتالدراسات السابقة: الفصل الثالث:  الجزء الأول:
 -أزمة منطقة الأورو نموذجا –دورها في  معالجة الأزمات و 

 

132  

 

 تمهيد: 

ساهم به من تعد الدراسات السابقة نقطة أساسية في أي بحث علمي، فهي تمثل الانطلاقة الأولى لما ت
تبصره في موضوعه بالاعتماد على ما كتب سابقا من خلال التوسع في نقطة توضيح لرؤية الباحث و 

 بأدوات بحث مختلفة.النتائج التي تم التوصل إليها و  أغفلتها بعض الدراسات، تثمين أو مناقضة

تطرق إليها في موضوعات اللتي قام باحثون آخرون بتناولها و ويقصد بالدراسات السابقة الأبحاث ا
بموجبها التي تمت تحت إشراف جامعة، مركز بحث، مخبر أو هيئة ذات طابع أكاديمي يتحصل متشابهة و 

 .1مناقشتها أمام لجنة مختصييمها و هذا بعد تقجازة أو شهادة أو ترقية علمية، و صاحب الدراسة على إ

اللغة العربية                 تصنف الدراسات السابقة إما تبعا للغة التي حررت بها حيث نجد دراسات بو 
د أو إذ نجد دراسات تطرقت لمتغير واحأخرى باللغات الأجنبية، وإما حسب تناولها لمتغيرات الدراسة و 

 هي نادرة نوعا ما، أو حسب تاريخها.اثنين من متغيرات الدراسة وأخرى احتوتها كلها و 
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مخبر الدراسات النفسية الاجتماعية، كلية العلوم الإنسانية و الاجتماعية،                  -مقارنة منهجية -جابر نصر الدين، الدراسات السابقة -

 على الموقع: 15/04/2017، تم الاطلاع عليها  بتاريخ5جامعة بسكرة، ورقة بحثية مقدمة في ملتقى علمي، دون تاريخ، ص
http://lab.univbiskra.dz/leps/pdf2015/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%B3       

%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D9%82%D8%A9.pdf 
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 الدراسات باللغة العربية:  المبحث الأول:

الدراسات التي اشتملت على عنصر أو اثنين أو أكثر من متغيرات الدراسة، ورتبناها من تم تناول  حيث
 الأقدم إلى الأحدث ومن أهم الدراسات وفي حدود علم الباحثة التي وجدناها هي:

النقدية  اتالسياس دور الرسالةعنوان وفقا لما يتفق و طلاعنا على الدراسات المتاحة لنا، من خلال ا
 نظريةللأدبيات الالسابقة واعتبرناها بذلك كدراسة نموذجية للدراسات في الأزمات الاقتصادية، المالية و 

المؤسسات التي  جوانب التنسيق بين السياستين و دراسة منى كمال إذ بحثت الدراسة في الرسالة:لموضوع 
 .الترتيبات اللازمة لذلك في ظل تكتل اقتصادي كحالة منطقة الأوروو  تتولى عملية التنفيذ

قدمت الباحثة ثلاثة دراسات تناولت في الأولى الإطار النظري  حيث ،*منى كمال اتدراس -1
للتنسيق بين السياستين النقدية والمالية، وفي الثانية حاولت التحقق من أثر التنسيق بين السياستين على 
الأهداف الاقتصادية باستخدام نموذج قياسي، في حين في دراستها الثالثة تطرقت إلى تجربة الاتحاد 

 للتنسيق بين السياستين كتكتل اقتصادي، وفي ما يلي تلخيص لأهم ما جاء في دراساتها:الأوروبي 

  :1(2010) الإطار النظري للتنسيق بين السياستين المالية و النقدية، دراسة منى كمال 1-1

 خلالالنقديـة مــن لتنسيق بيـن السياستين المالية و عراض أهـمية ااستهــذه الدراســـة بـ فيقامت الباحثة 
التي  كذا التأثير المتبادل بين السياستين بإجراء مسح أدبي للتطوراتلهذا التنسيق و الإطار النظري ناول ت

آليات ، محدداته، وكذا الترتيبات المؤسسية و الاقتصادية فيما يتعلق بقضية التنسيق شهدتها الأدبيات
عريف التنسيق محليا ودوليا واتخذت من منطقة الأورو إلى تلتنتقل بعد ذلك  التنفيذ اللازمة لكفاءته.

نموذجا يحتذي به في ذلك وخلصت الدراسة إلى أن التنسيق ضروري وواجب للتخلص من الأزمات 
 خصوصا في ظل اتحاد نقدي.

التنسيق بين السياستين  ما أهمية على الإشكالية التالية: الإجابة الباحثة في دراستها حاولتحيث 
 ؟إدارة الدين العام مهمة والتأثير المتبادل لهما وإلى أي منهما حسب الترتيبات المؤسسية تسند

                                                           
1

على 26/03/2017الاطلاع عليها بتاريخ  تم 2010نوفمبر الإطار النظري للتنسيق بين السياستين المالية و النقدية، منى كمال،  -

 https://MPRA.ub.uni-muenchen.de/26856/1/MPRA_paper_26856.pdfالموقع: 

 .Queen Mary, University of London،اقتصادية، جامعة باحثة *



ية للسياسات النقدية والمالية التطبيقالنظرية و  مراجعة الأدبياتالدراسات السابقة: الفصل الثالث:  الجزء الأول:
 -أزمة منطقة الأورو نموذجا –دورها في  معالجة الأزمات و 

 

134  

 

هذا المفهوم وفقا للأدبيات الاقتصادية كما أشرنا له سابقا وهي أربعة مراحل أساسية المراحل التي مر بها ف
، بروز الدعوة لاستقلالية السياسة النقدية عن السلطات والماليةب التنسيق بين السياستين النقدي ) غيا

ظهور أهمية التنسيق بين السياستين والتنسيق في إطار الاتحادات النقدية واستهداف  السياسية،
إلى أن هناك وموضوع دراستنا، إذ أشارت الباحثة  تتوافقالتضخم(، حيث أن المرحلة الرابعة هي التي 

الاقتصاديين حول ضرورة تطبيق سياسة نقدية ترتكز على قواعد محددة بدلا من اتفاق بين عديد من 
فالوسيلة الوحيدة "  Rules Versus Discretionحرية التصرف، وهو ما يطلق عليه في الأدبيات:"

لتحقيق المصداقية تتمثل في إلغاء إمكانية تغيير السياسة من جانب الحكومة بواسطة الالتزام بالقواعد التي 
ا مقبولة من جانب صانعي السياسة، وإذا تم ذلك بالنسبة للسياسة النقدية فإن المشكلة تتحدد يعتقد أنه

 رشيدة.في كيفية وضع قواعد 

 Benhabib and Eusepi(2005)وهو حسب الباحثة ما أشار إليه 
السياسة ، فقد بينا أن صياغة 1

قواعد السياسة النقدية لابد وأن تستجيب إلى  النقدية تتوقف بالأساس على أداء السياسة المالية، وأن
 فجوة الناتج، مما يسهم في تحقيق التوليفة المثلى للعلاقة بين السياستين النقدية والمالية.

وتفيد هذه المعادلة في *ويرتكز الاتفاق حول قواعد السياسة النقدية إلى النجاح في تطبيق قاعدة تايلور
لتضخم أين يكون الهدف الوحيد للبنك المركزي هو تحقيق المعدل تناول مفهومي الاستهداف التام ل
وهو ما لا يتحقق في الواقع العملي، لذا تتجه معظم B= 0 وa المستهدف للتضخم بحيث تكون 

                                                           
1
 - Jess Benhabib and Stefano Eusepi, "The Design of Monetary and Fiscal Policy : A Global 

Perspective  " ,Paper Presented at  a conference held in Federal Reserve Bank of San Francisco, 

March,2005. 

* Taylor Rule  :   فقاعدة تايلور تعبر عن سعر
الفائدة الاسمي قصير الأجل كدالة في انحرافات معدل التضخم عن المعدل المستهدف وانحراف الناتج المحلي الإجمالي عن الناتج 

 خمسة عوامل هي:  على ((rtالاسمي قصير الأجلالمتاح، وبذلك يعتمد سعر الفائدة 
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البنوك المركزية إلى الاستهداف المرن لمعدلات التضخم بتحقيق الاستقرار في الأسعار كهدف رئيسي 
النقدية، وقد لا توجد حدود واضحة للتمييز بين حرية التصرف والقواعد فعلى طويل الأجل للسياسة 

1سبيل المثال يرى
 Bernake and Mishkin(1997) التضخم ما هو إلا شكل من استهداف  أن

أشكال حرية التصرف المقيدة، وليس كقاعدة جامدة للسياسة النقدية. وتتضح أهمية استهداف التضخم  
النقدية إذ يعد كحل عملي لمشكلة الميل التضخمي للسياسة النقدية وذلك من كإطار جديد للسياسة 

  خلال تحديد هدف محدد ومعلن للتضخم يسعى البنك المركزي لتحقيقه.

لتنتقل الباحثة بعد ذلك إلى التطرق إلى محددات التنسيق بين السياستين في ظل مختلف أنظمة الصرف، 
عالية السياسة النقدية حيث تكون مقيدة لأنها موجهة بالأساس ففي أنظمة سعر الصرف الثابتة تقل ف

الداخلية والخارجية، بينما في  للصدماتلسعر الصرف، مما يحد من قدرة البنك المركزي على التصدي 
أنظمة الصرف المرنة ومع تبني استهداف التضخم تتسم السياسة النقدية باستقلاليتها عن السياسة 

 .2المالية، ويتم التخلي عن سعر الصرف كركيزة إسمية والتحول إلى ركيزة أخرى

مع تبني عدد من الدول حيث برزت أهمية التنسيق بين السياستين في أنظمة سعر الصرف المختلفة، 
التي شهدتها  *لبرامج الإصلاح المالي والنقدي وتحولها نحو نظم سعر الصرف المرنة، وذلك بعد الأزمات

، فقد أبرزت تلك الأزمات مزايا أمريكا اللاتينية وجنوب شرق آسيا في التسعينات من القرن الماضي
ة وهو ما ركزت عليه الباحثة في دراستها الوسيط تطبيق النظم القطبية لسعر الصرف مقارنة بالنظم

 :بتوضيح شكل التنسيق بين السياستين في ظل هذين النظامين

  عادة ما يواجه صانعوا القرارات الاقتصادية صعوبة بالغة في ظل نظام الصرف الثابت ففي
صياغة السياسة الاقتصادية الكلية وأيضا في التنسيق بين أدوات السياستين لتحقيق التوازن 
الداخلي والخارج معا، وبالتالي تظهر الحاجة للاعتماد على قاعدة محددة لتحقيق التوليفة 

                                                           
1 - Ben S. Bernanke and Frederic S. Mishkin, "Inflation Targeting: A New Framework for Monetary 

Policy?", The Journal of Economic Perspectives, Vol.11,No.2,Spring 1997, p. 104. 

 
2 - Enzo Croce and Mohsin S. Khan, "Monetary Regimes and Inflation Targeting", International 

Monetary Fund, Finance and Development, volume 37, No. 3, September 2000, pp. 48-49. 

، أزمة جنوب شرق آسيا سنة 1994*بعد الأزمات التي شهدتها بعض الدول على غرار أزمة العملة في المكسيك سنة 
، زاد الاهتمام بالدراسات التطبيقية والنظرية المعنية باختيار نظام سعر 1999والبرازيل سنة  1998،روسيا عام 1997

 الصرف، 
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أهمية القاعدة التي  Cherneff (1976)1أوضح  المثلى للتنسيق بين السياستين، وقد
في " ضرورة أن يتم توجيه السياسة النقدية نحو  والتي تتمثل Mundellاقترحها الاقتصادي 

 استهداف التوازن الخارجي، بينما يتم توجيه السياسة المالية نحو تحقيق الأهداف الداخلية".
  التنسيق بين السياستين المالية والنقدية، حيث أما في ظل نظام الصرف المرن وارتباطه بقضية

يصاحب تطبيق هذا النظام تبني استراتيجية استهداف التضخم والتي تقتضي اتباع سياسة 
نقدية مستقلة وغير مقيدة باعتبارات مالية، كما يسهم في الحد من الاقتراض الحكومي المباشر 

ستقرار الأسعار هو الهدف الرئيسي من البنك المركزي لأغراض تمويل العجز المالي كون ا
والمعلن من قبل السياسة النقدية التي تتسم بفعاليتها وقدرتها على استعاب الصدمات الخارجية 

 في حالة تمتع الاقتصاد بحرية كاملة لانتقال رؤوس الأموال.

م سعر وخلصت الباحثة في النهاية أن لقضية التنسيق أهمية خاصة مع تحول عديد من الدول نحو نظ
الصرف المرنة والتخلي عن سعر الصرف كركيزة اسمية واستهداف التضخم كآلية لتنفيذ السياسة النقدية 

ضرورة تطوير الأسواق المالية خصوصا مع تأكيد المنظمات الدولية ) صندوق النقد والبنك الدوليين( 
يسهم هذا التطور في توفير بدائل  المحلية نظرا لارتباط فاعلية التنسيق بدرجة تطور الأسواق المالية، حيث

أخرى لتمويل العجز المالي والحد من الاقتراض الحكومي المباشر من البنك المركزي لأغراض تمويل ذلك 
العجز، كما قد يسهم تشكيل مجلس تنسيقي للسياستين في الموائمة بين مصادر التمويل المختلفة للعجز 

 المالي.

 دراسة منى كمال، تجربة الاتحاد النقدي الأوروبي في مجال التنسيق بين السياستين المالية 1-2
 :2(2010)  والنقدية

                                                           
1 - R. V. Cherneff, "Policy Conflict and Coordination under Fixed Exchanges: The Case of an Upward 

Sloping IS Curve", The Journal of Finance, Vol. 31, No. 4, September 1976, pp. 1221-1222. 
 تاريخ الاطلاع:،2010، ديسمبرتجربة الاتحاد النقدي الأوروبي في مجال التنسيق بين السياستين المالية والنقديةمنى كمال،  -2

 https://MPRA.ub.uni-muenchen.de/27764/1/MPRA_paper_27764.pdf على الموقع:20/04/2017

مجلس إدارة البنك المركزي الأوروبي من محافظي البنوك المركزية الوطنية الأعضاء بالاتحاد، ومن اللجنة التنفيذية للبنك  يتألف* 

 المركزي الأوروبي، حيث يتخذ القرارات الخاصة بتنفيذ السياسة النقدية في الاتحاد النقدي.
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هدفت الباحثة من خلال هذه الدراسة إلى استعراض التجربة الأوروبية كمثال للتنسيق في ظل نظام سعر 
توى الدولي. حيث تعد منطقة الصرف الثابت، وذلك لتعكس آلية التنسيق بين السياستين على المس

الأورو مثالا فريدا للتنسيق بين السياستين المالية والنقدية إذ يتم بين سياسة نقدية واحدة موكلة للبنك 
الذي يتمتع باستقلاليته الفعلية، وبين العديد من السلطات المالية التي تطبقها و المركزي الأوروبي 

ا تناولت الدراسة الترتيبات المؤسسية وآليات التنفيذ اللازمة حكومات الدول الأعضاء بمنطقة الأورو، كم
 لكفاءة عملية التنسيق.

هل نجحت دول منطقة الأورو : من خلال دراستنا للمقال نجد أن الباحثة حاولت الإجابة عن إشكالية
 ؟في تنسيق سياستها الاقتصادية من خلال الترتيبات المؤسسية التي أوجدتها

حيث تطرقت في بداية حيث اعتمدت الباحثة على المنهج الوصفي مدعمة دراستها بإحصاءات، 
قضية اتساع نطاق الأدبيات التي تناولت أهم ترتيبات التنسيق إذ أشارت إلى أنه ومع دراستها إلى 

ضرورة وجود التنسيق بين السياستين في الأدبيات فإن  تكوين الاتحاد الأوروبي أدى إلى زيادة الاهتمام ب
إطار تحليلي لتقييم العلاقة بين السياستين في ظله، فمن خلال مفهوم التنسيق الدولي الذي يعني التكيف 
الجذري للسياسات القومية للدول من أجل بلوغ التعاون الاقتصادي المشترك ولتحقيق ذلك فقد سعت 

عملية التنسيق بين السياستين  لى سيرعدول الاتحاد النقدي الأوروبي لوضع ترتيبات مؤسسية للسهر 
 وأهمها:

 المسند له مهمة تنفيذ السياسة النقدية الواحدة بإشرافه على قيادة البنوك البنك المركزي الأوروبي :
من معاهدة ماستريخت والتي  107المركزية الوطنية للدول الأعضاء، مع ضمان تطبيق المادة 

ضاء"، المركزية باستقلاليته عن حكومات الدول الأعتنص على " تمتع النظام الأوروبي للبنوك 
للسيطرة على أدوات السياسة  إدارة البنك المركزي الأوروبي  *حيث يمنح تفويض صريح لمجلس

النقدية دون الرجوع إلى حكومات الدول الأعضاء، فوفقا لمعاهدة ماستريخت تم تحديد هدف 
منها:"  105لمركزي الأوروبي في المادة تحقيق الاستقرار في الأسعار كهدف رئيسي للبنك ا

 الهدف الرئيسي للنظام الأوروبي للبنوك المركزية يتمثل في الحفاظ على استقرار الأسعار".
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  إن تمتع البنك المركزي الأوروبي باستقلاليته الكاملة الماليةالتعارض بين السياستين النقدية و الحد من :
يا للحد من التعارض بين السياسة النقدية الواحدة من في تحقيق الاستقرار السعري لا يعد كاف

جهة والسياسات المالية الوطنية العديدة بدول الاتحاد من جهة أخرى، لذا لابد من إيجاد 
 مؤسسة تختص بتنسيق السياسات المالية للدول الأعضاء كوسيلة للحد من تعارض السياستين.

  إن المباشر لحكومات الدول الأعضاء بالاتحادوضع ضوابط على إقراض البنك المركزي الأوروبي :
حدد في تحديد ضوابط لإقراض البنك المركزي المباشر لحكومات الدول الأعضاء بالاتحاد 

بمنع البنك المركزي الأوروبي صراحة من تقديم  104معاهدة ماستريخت والتي أقرت في مادتها 
في تحقيق الاستقرار في الأسعار  دعم مباشر للحكومات تدعيما لاستقلاليته وتفعيل دوره 

واستثنت الائتمان غير المباشر من خلال الشراء الاختياري  كهدف رئيسي للسياسة النقدية.
 للأوراق المالية الحكومية في السوق الثانوية.

 إن النظرية المالية  :وضع تدابير من شأنها تحقيق التوازن المالي أو خفض العجز في الموازنة العامة
العام للأسعار كانت الدافع الرئيسي وراء التزام الدول الأعضاء بالاتحاد النقدي  للمستوى

الأوروبي "بميثاق الاستقرار والنمو" كشرط ضروري لمساندة البنك المركزي الأوروبي في تحقيقه 
، ما يؤكد أهمية لهدف الاستقرار في الأسعار كهدف رئيسي ووحيد للسياسة النقدية الأوروبية

لتحقيق التنسيق بين السلطات لاستقرار والنمو" كأحد الترتيبات المؤسسية اللازمة "ميثاق ا
المالية للدول الأعضاء بالاتحاد النقدي والبنك المركزي الأوروبي، إذ يعد هذا الميثاق الذي تم 

بمثابة مثال لتلك التدابير المؤسسية التي من شأنها تحقيق الانضباط المالي  1997إقراره سنة 
دول الأعضاء بالاتحاد ووسيلة رئيسية لتحقيق أحد معايير التقارب التي أقرتها معاهدة بال

 ماستريخت.
لتطور أداء ميثاق الاستقرار والنمو كآلية لتحقيق التنسيق بين السياسات المالية للدول غير أن المتتبع 

إلى عدم فعالية الاتفاق  Feldstein(2005)الأعضاء سيتأكد من عدم بلوغ هدفه، حيث يشير 
الأمر الذي أدى إلى  2005الذي تم التوصل إليه من قبل المجلس الأوروبي في بروكسل بنهاية مارس 

حيث ووفقا لهذا الاتفاق التزمت الحكومات بنسبتي  استمرار العجز المالي بحكومات هذه الدول.
الإجمالي، لكنهم سمحوا ببعض الاستثناءات  عجز الموازنة العامة وإجمالي الدين العام إلى الناتج المحلي
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بتجاوز تلك القواعد وكسرها لمدة لا تتجاوز خمسة سنوات، شريطة أن يكون الإنفاق الحكومي 
المرتفع والمتسبب في تزايد العجز المالي يهدف بالأساس إلى تحقيق الأهداف الاقتصادية الأوروبية أو 

  .الإسراع في التكامل الدولي

  تتعلق بشكل العلاقة بين البنك المركزي الأوروبي والسياسات المالية لحكومات الدول الأعضاء:ترتيبات 
نظرا لغياب التنسيق الكافي بين السياستين النقدية والمالية الذي يرجع بشكل كبير إلى استقلال 

للدول  السياسة المالية، كان لابد من ضرورة تكوين مؤسسة يعهد إليها تنسيق السياسات المالية
الأعضاء وأن تكون هذه المؤسسة مكملة لميثاق الاستقرار والنمو، من أجل هذا الغرض وضع 

 عن طريق:   المجلس الأوروبي خطوط ارشادية للسياسات الاقتصادية بالدول الأعضاء
المتعلقة باستخدام أدوات كلجنة للسياسة المالية تتخذ القرارات  :تشكيل لجان التنسيق -

المالية بالدول الأعضاء لتحقيق الاستقرار الاقتصادي بمنطقة الأورو، بحيث يكون هذا السياسة 
الاقتراح المؤسسي بمثابة مكمل وليس بديل لإطار التنسيق الحالي المستند إلى " ميثاق الاستقرار 

 والنمو".
استريخت ويهدف معيار الدين العام في معاهدة متحديد الجهة المنوطة بها إدارة الدين العام:  -

إلى تأكيد القدرة المالية للدولة على سداد الدين العام ، حيث ظلت مسؤولية إدارة الدين العام 
ملقاة على عاتق الحكومات الوطنية للدول الأعضاء بالاتحاد النقدي الأوروبي، ولكن تختلف 

تفويض مسؤولية الجهة المنوطة بها إدارة الدين العام من دولة إلى أخرى ، فعلى سبيل المثال، تم 
إدارة الدين إلى مكتب منفصل عن وزارة الخزانة لإدارة الدين العام بجمهورية إيرلندا، في حين 

 يعهد بهذه الوظيفة في كل من بلجيكا، فرنسا وهولندا إلى مكتب تابع لوزارة المالية.
دة مكملة أن الإسراع في إحداث ترتيبات مؤسسية جديومن النتائج التي توصلت إليها الباحثة 

لميثاق الاستقرار والنمو قد يسهم في تجاوز بعض الاختلالات في مؤشرات الاقتصاد الكلي  
كمعدلات البطالة والعجز المالي المرتفع، وكذا ارتفاع نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي 

 الإجمالي.
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دية على الأهداف دراسة منى كمال، التحقق من أثر التنسيق بين السياستين المالية و النق 1-3
 :1(2010) الاقتصادية باستخدام نموذج قياسي

قامت الباحثة في هذه الدراسة بتقدير نموذج قياسي باستخدام بيانات مجمعة لخمسة دول صناعية 
للتحقق من تأثير التنسيق بين السياستين المالية والنقدية على أهداف الاقتصاد الكلي، حيث تتسم هذه 

الترتيبات المؤسسية اللازمة لنجاح عملية التنسيق بين السياستين وبخبرتها الطويلة نسبيا في الدول بتوفر 
  تطبيق سياسات الاستقرار الاقتصادي.

يؤدي التنسيق بين السياستين المالية والنقدية من خلال حيث قامت الباحثة باختبار الفرضية التالية: 
ية عن السلطة المالية، وتوفير بدائل أخرى لتمويل من الاستقلالمنح البنك المركزي درجة أكبر 

العجز الحكومي من خلال تطوير الأسواق المالية المحلية إلى صياغة السياسة الاقتصادية الكلية 
 وتحقيق الأهداف العامة للدولة بصورة أكثر كفاءة مقارنة بعدم وجود آلية لمثل هذا التنسيق.

صناعية) المملكة المتحدة، نيوزيلندا، الولايات أجل ذلك اعتمدت الباحثة على بيانات خمسة دول  من
باستخدام طريقة  2005إلى 1975المتحدة الأمريكية، أستراليا( عبر سلسلة زمنية ممتدة من سنة 

Seemingly Unrelated Regression(SUR) التي تم تطبيقها على بيانات مجمعةPooled   

Data تم صياغة المعادلتين التالين: حيث 

Pdratioi ;t = BdXi ;j+d MFPi ;t+i ;t      …..(1) 

Rri ;t=BrXi ;j+r MFPi ;t+i ;t                     …...(2) 

 وكانت متغيرات الدراسة:

- PDRATIO :1، متغير تابع في المعادلة العجز الأساسي كنسبة من الناتج الحلي الإجمالي. 

                                                           
، 2010، الاقتصادية باستخدام نموذج قياسي والنقدية على الأهداف التحقق من أثر التنسيق بين السياستين المالية، منى كمال - 1

 https://MPRA.ub.uni-muenchen.de/26670/1/MPRA_paper_26670.pdf   الموقع:،20/04/2017 تاريخ الاطلاع
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- RR: معدل الفائدة الحقيقي  –معدلات الفائدة الحقيقية =) معدل الفائدة الحقيقي المحلي
 .2، متغير تابع في المعادلةالعالمي(

 أما المتغيرات المستقلة فشملت:

- MFP:  مؤشر يعكس تفضيلات صانعي القرار بالسياستين المالية والنقدية في ظل درجة
 الاستقلالية التي يتمتع بها البنك المركزي في تحقيق هدف الاستقرار في الأسعار.

- GDPR: .معدل النمو السنوي بالناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية 
- GDV:  الي عن متوسط معدلات النمو خلال الخمس بالناتج المحلي الإجمانحراف معدل النمو

 سنوات السابقة.
- INF: .معدلات التضخم السنوية 
- INFV:  انحراف معدلات التضخم الحالية عن متوسط تلك المعدلات خلال السنوات الخمسة

 السابقة.
- TRADE: .نسبة التجارة إلى الناتج المحلي الإجمالي 
- DS: .نسبة إجمالي المدخرات المحلية إلى الناتج المحلي الإجمالي 
- GROECD:  متوسط معدلات النمو بدول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية خلال الفترة

 محل الدراسة.
- MIT:  مؤشر يعكس تفضيلات صانعي القرار بشأن السياستين النقدية والمالية في ظل

وجود تجانس بين الدول من حيث استجابة كل من  التضخم، وافترضت في النموذج استهداف
وهو ما يعني أن  MFPو Xالعجز الأساسي ومعدلات الفائدة الحقيقية للتغيرات في 

 ثابتة بين الدول وخلال الفترات الزمنية. Bو المعاملات

 الدراسة إلى النتائج التالية:وقد توصلت 

إطار استهداف التضخم الذي يسهم في منح تحقق الفرضية موضع الدراسة، حيث يتحقق التنسيق في 
   الاستقلالية للبنوك المركزية ويؤدي إلى توفير مصادر غير تضخمية لتمويل العجز المالي.
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المالية والنقدية بحيث تتلازم مع وجود وتؤكد هذه النتائج ضرورة أن تتم عملية التنسيق بين السياستين 
لتضخم من تعزيز لاستقلالية البنك المركزي وتحقيق إطار مؤسسي ملائم وهو ما يوفره استهداف ا

الانضباط المالي من خلال توفير مصادر لتمويل العجز بدلا من الاعتماد على ريع الإصدار، وحظر قيام 
حيث أوضح تقدير المعادلة الأولى، مساهمة  البنك المركزي بإقراض الحكومة لأغراض تمويل العجز المالي.

في خفض  –في ظل تنسيق تفضيلات السياستين بشأن الناتج والتضخم  –تطبيق استهداف التضخم 
 -في حد ذاته-العجز الأساسي للموازنة، بينما أوضحت المعادلة الثانية أن تطبيق استهداف التضخم 

يعد آلية للتنسيق بين السياستين حيث أسهم في خفض معدلات الفائدة الحقيقية، وفي كلتا الحالتين، 
داف التضخم في رفع كفاءة عملية التنسيق وتحقيق الأهداف المرجوة من السياستين أسهم إطار استه

إلى ضرورة مواكبة دول الأسواق الناشئة والدول النامية لأطر مؤسسية مماثلة  وخلصت المالية والنقدية.
    بصورة أكثر كفاءة.لتلك المطبقة بالدول الصناعية في سبيل تحقيق الأهداف الاقتصادية العامة 

دراسةةة عمةةاد حسةةين الصةةعيدي وبديعةةة فهةةد العتيةةت ،دور السياسةةات الماليةةة والنقديةةة في دفةةع  -4
 :1(2012) عجلة النمو الاقتصادي

الماليـة في التـأثير علـى النمـو فعالية كل من السياسات النقدية و حيث هدفت هذه الدراسة إلى تحليل مدى 
 إذ كانت إشكالية الدراسة: الاقتصادي في المملكة العربية السعودية،

  ؟ما دور السياسات النقدية والمالية في دفع عجلة النمو الاقتصادي في المملكة العربية السعودية  

واشــتملت الدراســة علــى محــددين أساســين همــا، السياســة الماليــة مــن خــلال الإنفــاق الحكــومي، والسياســة  
النقديـــة مـــن خـــلال دراســـة أثـــر تغـــير عـــرض النقـــود وســـعر الفائـــدة ودورهمـــا في التـــأثير في دفـــع عجلـــة النمـــو 

ليلـــي مـــن خـــلال الاقتصـــادي للمملكـــة العربيـــة الســـعودية، حيـــث اســـتخدم الباحثـــان المـــنهج الوصـــفي التح
في الجانب النظري أما في الجانـب التطبيقـي دراسة تطور معدل نمو بعض المحددات المهمة لكلا السياستين 

بالاعتمـاد علـى المصـادر الأوليـة لتحليـل البيانـات  Eviewsباسـتخدام برنـامج  تم اسـتخدام نمـوذج قياسـي
التخطــيط والاقتصــاد، للفــترة الممتــدة مـــن  لجمــع البيانــات مــن خــلال التقــارير الســنوية الصـــادرة عــن وزاري

                                                           
1
دي في المملكة العربية دور السياسات المالية والنقدية في دفع عجلة النمو الاقتصاعماد حسين الصعيدي، بديعة فهد العتنبي،  - 

، تم الاطلاع عليها PDF(، دراسة منشورة في مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية على شكل ملف 2012-1986، للفترة )السعودية

 .18/01/2017بتاريخ 
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فبداية الفترة تعبر عن بداية ربط صرف الريال السـعودي بالـدولار الأمريكـي في حـين  2012إلى  1986
 2005تأســيس هيئــة ســوق المــال أمــا  2003عــن تأســيس الهيئــة العامــة للاســتثمار،  2000تعــبر ســنة 

 ظمة التجارة العالمية.فيمثل سنة انضمام المملكة العربية السعودية لمن

وحــــاول الباحثــــان قيــــاس العلاقــــة بــــين أدوات السياســــات النقديــــة والماليــــة مــــن خــــلال احتســــاب علاقــــات 
الانحــدار القياســية بــين السياســة النقديــة متمثلــة في متغــير عــرض النقــود وســعر الفائــدة والسياســة الماليــة مــن 

    من خلال صياغة المعادلة: خلال متغير الإنفاق الحكومي

Yi = β0 + β1 (GE ) + β2 (Ms) + β3(R) + εi …. (1) 

 :تمثل حيث

  Yi  معدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي. :

نفاق الحكومي.الإ : GE 

عرض النقد. : Ms  

 R سعر الفائدة. :

 εi حد الخطأ العشوائي. :

معاملات النموذج التي سيتم تقديرها. :  β0 ، β1 

التحليل ابتداء من السلاسل الزمنية إلى اختبار التكامل المشترك ونموذج متجه الانحدار الذاي وبعد 
وتحليل التباين توصلت الدراسة إلى وجود علاقة وتأثير واضح في الأجل الطويل وبمستوى عالي بين 

صادي. وهذا يعني أن كلا المتغيرات المستقلة لكل من السياسة النقدية والمالية والمتغير التابع النمو الاقت
 السياستين المالية والنقدية يساهمان في التأثير على النمو الاقتصادي. 
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 الأزمةةةة الماليةةةةة الأوروبيةةةةة ومعضةةةةلة اليةةةورو، دراسةةةةة في إدارة الأزمةةةةات الماليةةةةة دراسةةةة هةةةةدى حةةةةوا -5
(2013)1 : 

     في منطقـة العملـة الأوروبيـة الموحـدةقامت الباحثة من خلال هذه الدراسة بتحليل إدارة الأزمـات الماليـة في 
الثلاث سنوات الأولى للأزمة، مـن خـلال الكشـف عـن طبيعـة العلاقـات الجديـدة لـدول المنطقـة، بـدءا مـن 
ـــتي طـــرأت علـــى المشـــروع الأوروبي في العقـــدين الأخـــيرين. وإلى واقـــع  نشـــأة الأورو ووصـــولا إلى التغـــيرات ال

الباحثـة أن سياسـات حـل  الانقاذ وما يترتب عليه بالنسبة إلى مستقبل العلاقات الأوروبية، حيـث اعتـبرت
الأزمة المالية الأوروبية كانت على مراحل، وأنها ركزت في بدايـة الأزمـة علـى تصـحيح مسـار الأورو وتحميـل 
الدول المتأزمـة أو غيرهـا تبعـات هـذا التصـحيح علـى حسـاب إيجـاد حـل للمشـكلة الماليـة المصـرفية، وتميـزت 

في إطارهـا سياسـات أوروبيـة اتجـاه الـدول الصـغيرة المتأزمـة هذه المرحلة بضغط الأسواق المالية التي تأسست 
وصــفقات بــين دولهــا الكبــيرة، فضــلا عــن علاجــات تخفيفيــة مؤقتــة لقطــاع مصــرفي ينــوء تحــت وطــأة ديــون 

 ثقيلة.

توافق السياسات التي من خلال دراستنا للمقال نجد أن الباحثة حاولت الإجابة عن إشكالية: 
مع بنود وشروط قيام عملة موحدة، وما مستقبل العملة والاتحاد  انتهجتها دول منطقة الأورو

 ؟ الأزمة الأوروبي بعد

من خلال الدراسة الوصفية المدعومة بالإحصاءات تطرقت الباحثة أولا : إلى محورية السياسة النقدية 
ة مرورا بالاتحاد النقدي وما مر به من مراحل إذ ظهر أول الأمر في شكل تكتل نقدي مشترك سن

( بالنسبة  % 2.25كآلية لضبط أسعار صرف العملات الأوروبية) بهامش تقلب لا يتعدى   1979
، تلته فيما بعد معاهدة القانون الأوروبي الواحد *إلى معدل قياسي لوحدة العملات مع استثناءات مهمة

( بإقراره مبدأ السوق الأوروبية الواحدة التي حتمت تحرير الأسواق المالية، ففكرة 1986-1987)
السوق الواحدة جعلت الدول الأوروبية تفكر في احتياجها إلى عملة واحدة وسرعت من اعتمادها أكثر 

موضحة في هذا السياق دور البنك المركزي **ير الأورو كعملة موحدةلتتبنى في الأخمن أي اعتبار آخر 

                                                           
1
الرابع، المركز العربي ، مجلة عمران العدد الأزمة المالية الأوروبية ومعضلة اليورو، دراسة في إدارة الأزمات الماليةهدى حوا،  - 

 الموقع: 10/05/2017الاطلاع  تاريخ،2013دراسات السياسات، المنهل للأبحاث و
http://platform.almanhal.com/Reader/Article/28233.   
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لافتقاد الحكومات الملجأ الأخير الأوروبي في تنفيذ سياسة نقدية موحدة  لكنها غير مكتملة العناصر، 
( تحظر على البنك المركزي الأوروبي تأدية هذا 1993-1992للإقراض حيث إن معاهدة ماستريخت )

تقديم دعم مباشر للحكومات. حيث ركز على الحفاظ على استقرار الأسعار كهدف الدور وتمنعه من 
 رئيسي للبنك المركزي الأوروبي حسب نظامه الداخلي.

لتنتقل ثانيا إلى واقع الاتحاد الأوروبي واتباعه لسياسات التوسع ومزيد من الاندماج ترجمته اتفاقيتي 
وكلها تعديلات تنظيمية طرأت  2009ووصولا إلى معاهدة لشبونة  2001ونيس  1997امستردام

ضة ما بين توسعه شرقا، في هذه المرحلة بدت أوروبا متناق لاستيعابعلى معاهدة الاتحاد الأوروبي 
نزوعها المركنتيلي في علاقاتها التجارية الخارجية وبين سوقها الداخلي بصياغة استراتيجية أوروبا العالمية 

، حيث كان التباعد في السياسات الداخلية للدول الأوروبية المعلم الأهم لهذه المفارقات.  2006سنة
صحيحها فبدلا من التقارب زاد التباعد كما خلقت العملة الموحدة مزيد من الاختلالات التي يصعب ت

بين دول الاتحاد الأوروبي إذ اتسعت الهوة الاقتصادية، بزيادة الفوارق الانتاجية وتضخم الفجوة التجارية 
وانتقال لرؤوس الأموال من مصارف الدول المتقدمة إلى دول الجنوب ما أدى إلى ارتفاع الأسعار 

 والأجور.

وازن في عدم قدرة الحكومات التحكم في المعايير المالية للعملة كالإبقاء على أولى حالات عدم الت وتمثلت
من الناتج المحلي، خاصة بالنسبة للدول الضعيفة التي تعاني اختلالات  %3عجز ميزانية لا يتعد 

 ظهرت ستة دول مخالفة لهذا البند. 2008اقتصادية فمع بداية الأزمة سنة 

ا السياسات التي اعتمدتها الدول الأوروبية لمعالجتها الأزمة التي بينت وختمت الباحثة دراستها بتناوله
مواطن ضعفها كتكتل اقتصادي، فالأزمة المالية وإن طالت النظام المالي بمصارفه المختلفة، إلا أنه كان لها 

ر وقع خاص على دول منطقة الأورو بعملتها الموحدة. فحجم التوسع الائتماني الأوروبي وبحسب تقري
-1999البنك المركزي الأوروبي كان أكبر من المعدلات العالمية خلال فترة التداول بالعملة الموحدة )

في الفترة نفسها بزيادة أكبر في سندات الديون الخاصة رغم أن  %84( وازداد كميا بنسبة 2006
 .*أسواق التوريق الأوروبية كانت غير متطورة  مقارنة بالأسواق الأمريكية
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تقدم السياسات الأوروبية حينها معالجة فعلية لمشكلة الديون الخاصة في بدايتها لغياب سياسة ولم 
ترك حرية  2008مشتركة بينها، حيث قررت دول الاتحاد في اجتماعات قمة الدول الأوروبية سنة 

 التصرف للحكومات للقيام بما تره مناسبا لدعم مصارفها.

 شكل أزمات متفرعة لدول تعرضت لاضطرابات الأسواق وارتفاع الفوائد لتظهر الأزمة المالية الأوروبية في
على سنداتها، وما ميزها أنها نشأت في ظروف غير مناسبة حيث كانت لا تزال هناك استحقاقات 

 أوروبية لم تكتمل بعد وأهمها التصديق على معاهدة لشبونة.

لأزمة وعدم جدوى الحلول الفردية إلى اتخاذ ما حتم على الدول الأوروبية وبعد مرور ثلاث سنوات من ا 
مبادرة سياسية تسعى لتصحيح مسار الأورو، بتعميم سياسات التقشف المالي، إصلاح أسواق العمل 

، غير أن تحرك الدول الأوروبية كان يحصل نقاذيلإاأوروبيا، التحكم في مالية الدول الصغيرة عبر القرض 
ما تصل معدلات الفائدة على الديون السيادية إلى مستويات لا في اللحظة الأخيرة الحرجة خاصة عند

يمكن تحملها، وذلك حتى لو تراكمت الديون و الفوائد بطريقة تضر بقدرة البلد على الاستدامة في 
 المدى الطويل كحالة اليونان، أو لتحميل البلد أعباء اضافية كما حصل مع ايرلندا.

جديدة لمعالجة الأزمة دون التخلي عن الاجراءات الجزئية والبطيئة، لم فرغم الانتقال الأوروبي إلى مرحلة 
يعط حلا أمثلا للأزمة باعتبار أن السياسات الأوروبية الجديدة لم تكشف عن حقيقة المشكلة المصرفية، 

 فنتائج اختبار اجهاد المصارف الأوروبية لم تكن  متناسبة مع توقعات صندوق النقد الدولي.

 28/06/2012لتي خلقتها الحلول الفردية تقرر في اجتماع القمة الأوروبي بتاريخ وللتناقضات ا
السماح لآلية الاستقرار الأوروبي بأن تساهم في رسملة البنوك الأوروبية مباشرة، مع تأجيل تنفيذ القرار 

أن شكل وبرز الخلاف بش 2012على آلية رقابة خلال فترة زمنية معينة لا تتعد أواخر  لغاية الاتفاق
تنفيذ القرار وأي من المؤسسات الأوروبية ستتدخل في مهمات الإشراف وكذا البنوك التي ستتم 

 مساعدتها.

 لتختتم الباحثة دراستها بمجموعة نتائج تمثلت أهمها في:
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  كشفت الأزمة المالية عن خلل وظيفي وبنيوي للعملة الموحدة وهو ما أعطى الأزمة طابعا آخر
فقد أتاحت عملة الأورو نمو توسع ائتماني أوروبي خاص بها مع ما فرضته من في منطقة الأورو، 

تساو في معدلات الفائدة على القروض بين دول متفاوتة الأوضاع الاقتصادية ما أوجد صعوبة 
 في صياغة توافق بين دولها خاصة للوصول إلى سياسة أوروبية مركزية.

 لأموال إلى البلدان الأضعف اقتصاديا كاليونان، أتاحت العملة الموحدة انتقالا مهما لرؤوس ا
 إيرلندا، البرتغال وإسبانيا. 

  عوض حل مركزي أوروبي للأزمة في بدايتها ارتكزت إدارة الأزمة في الثلاث سنوات الأولى
(على توزيع أعبائها على الدول التي مستها الأزمة، حيث ظهر في إطار 2010-2012)

ا القومية المختلفة لم ئيسي للسياسة الأوروبية وبسبب مصالحهعملية الإنقاذ أن المشكل الر 
سياسات مشتركـــــة بينها، وتـــحركاتها كانــــت تأتـــي في اللـــحظة الأخيرة وفـــــــقا  تتوصل إلى

 لاعتــــبارات المصالــح  الاقتصادية للقوى المهيمنة .
 ضعاف دولة الرفاه والإصلاحات التي ارتباط الانقاذ بشروط تتماشى مع سياسات التقشف وإ

 يفرضها صندوق النقد الدولي عادة.
  قدرات دولها أن أوروبا ليست الحالة الأمثل لتحقيق العملة الموحدة بسبب التفاوت في

سياسة مكتملة  سياساتها، فالسياسة النقدية الأوروبية الموحدة ليست واختلاف الاقتصادية
المركزي الأوروبي والسياسة المالية غير مضبوطة ببقائها  العناصر بالحد من صلاحيات البنك

 ضمن مسؤولية الحكومات.
هيكل الدين العام في الأردن وتأثيره على النمو  وآخرون، دراسة راضي محمد العضايلة -6

 : 1(2015، )(2012-1980الاقتصادي )

الأردن، وتأثيره على النمو هدف الباحثون من خلال دراستهم إلى التعرف على هيكل الدين العام في 
هجية حيث تم استخدام أساليب إحصائية متنوعة من(،2012-1980قتصادي خلال الفترة) الا

                                                           
1
 هيكل الدين العام في الأردن وتأثيره على النموراضي محمد العضايلة، حسن عبد الرحمن العمر، حذيفة سميح القرالة،  - 

 ، تاريخ الاطلاع على الرابط:2015، 2، العدد42في مجلة دراسات العلوم الإدارية، المجلد ،مقالة(2012-1980الاقتصادي )

https://journals.ju.edu.jo/DirasatAdm/article/viewFile/6997/4632  .  
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نموذج تصحيح الخطأ بهدف معرفة العلاقة بين الدين الداخلي ختبار واالتكامل المشترك لجوهانسون،
وإجمالي الدين منسوبا إلى الناتج المحلي والدين الخارجي منسوبا للناتج المحلي الإجمالي كمتغيرات مستقلة، 

الإجمالي كمتغير تابع، كما تم استخدام طريقة المربعات الصغرى المعدلة من أجل بيان تأثير الدين 
ما نوع القروض التي تشكل إشكالية الدراسة:  حيث كانت.الداخلي والخارجي على النمو الاقتصادي

  ؟تصادي، الدين العام الداخلي أم الخارجيقروض الأردن، وأيهما أكثر في النشاط الاق

والأردن كغيرها من البلدان النامية التي تعتمد على المساعدات الخارجية منحا أو قروضا لتمويل المشاريع 
التنموية والحد من تشوهات ميزان المدفوعات وتوجهت الأردن للتمويل الخارجي منذ تأسيس المملكة، 

والتي كانت مصدر الإقراض آنذاك، ليمتد 1950بريطانيا سنة حيث تم عقد أول قرض خارجي مع 
نطاق الاقتراض الخارجي خلال السبعينيات ويشمل الدول العربية والمؤسسات الدولية لتدخل الأسواق 

 المالية العالمية في الثمانينيات وتبدأ مرحلة الاقتراض من البنوك التجارية.

وجود متجه تكاملي وحيد يصف سلوك المتغيرات على وقد أظهرت نتائج اختبار التكامل المشترك 
من الانحرافات في المتغير التابع %9الأجل الطويل، ومن خلال نموذج تصحيح الخطأ تبين أن حوالي 

سيتم تصحيحها سنويا، كما تبين وجود علاقة سببية باتجاه واحد من المتغيرات المستقلة باتجاه المتغير 
المعلمات في المعادلات تبين أن القروض الخارجية لها تأثير سلبي على النمو التابع، وبالاعتماد على قيم 

الاقتصادي، وبالمقابل كان تأثير الدين الداخلي إيجابيا على الناتج المحلي الإجمالي. في الأخير أوصت 
الدراسة بإعادة النظر في سياسة الاقتراض الخارجي وتوجيه هذه القروض للاستثمار في المشروعات 

 لانتاجية للحد من أعباء خدمة الدين.ا

النقدية زمن الأزمات المالية تنسيق السياسات المالية و ، آخرونودراسة عقبة عبد اللاوي  -7  
 : 1(2016) والاقتصادية

زمن  حاول الباحثون من خلال هذه الدراسة تسليط الضوء على السياسات الاقتصادية المنتهجة
 1929الأزمات الاقتصادية من خلال التطرق لأهم الأزمات المالية والاقتصادية بدء بأزمة الكساد

                                                           
1
دراسة تحليلية لبعض الأزمات ، المالية والاقتصاديةتنسيق السياسات المالية و النقدية زمن الأزمات  ،عقبة عبد اللاوي وآخرون - 

 .2016، ديسمبر 05،المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية، العدد2008-1929المالية والاقتصادية للفترة 
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باعتبارها أهم أزمة، أزمة شرق آسيا، ثم أزمة فقاعات الأنترنيت وانتهاء بثاني أهم أزمة أعادت من جديد 
 ياة الاقتصادية.فتح النقاش حول فاعلية السياسات المتبعة ومدى جدوى تدخل الدولة في الح

وبتحليل  بوصف الأزمة وأسبابها التحليلي،و حيث اتبع الباحثون في هذه الدراسة المنهجين الوصفي 
السياسة المطبقة خلال فترة الأزمة ومدى فاعليتها، منطلقين بأهم الأفكار والسياسة الاقتصادية السائدة 

أفكار الاقتصاديين بعد عجز الأفكار الأولى والتغير المحوري الذي أحدثته في  1929خاصة قبل أزمة 
عن إعطاء حلول وتفسير لها، ليبين الباحثون في الأزمات الموالية عجز تفضيل سياسة عن أخرى في 
إعطاء نتائج مثالية للخروج من الأزمة ولو ظهر التعافي في الأمد القصير، فإنه لا محال هناك نتائج 

من   ضرورة التنسيق بين السياسات للوصول إلى نتائج ملموسة.عكسية في الأجل الطويل لذا لابد من 
بين  هل يعتبر التنسيق خلال هذا التحليل النظري حاول الباحثون الإجابة عن الإشكالية المطروحة:

 والاقتصادية الماليةت السياسات المالية والنقدية شرطا ضروريا للتعافي من الآثار السلبية للأزما

 ذه الإشكالية تطرق الباحثون إلى نقطتين أساسيتين في الدراسة:وقصد الإجابة عن ه 

 مثلت الأولى في العلاقة التبادلية بين الأزمة المالية والأزمة الاقتصادية كمبرر موضوعي للتنسيق بين
ة حيث أن الأزمات المالية لا تتعلق في بدايتها إلا بالأسواق المالية أو المنظوم السياسات المالية والنقدية:

المصرفية لكن سرعان ما تتحول إلى أزمة اقتصادية، كما يمكن أن تكون الأزمة اقتصادية في بداية الأمر 
والاقتصادي، وارتكازا على العلاقة السببية بين كثير من  وتتحول إلى أزمة مالية نتيجة للترابط المالي

تابعا أحيانا، ومستقلا أحيانا أخرى وتابعا المتغيرات الكلية المالية والنقدية والتي تظهر أحدهما متغيرا 
ومستقلا في آن واحد، يتحتم تنسيق السياسات الاقتصادية وعلى وجه الخصوص السياسة المالية 

 والنقدية.

حين تمثلت النقطة الثانية في عينة من الأزمات تم فيها استخدام سياسات معينة أبانت قصورها  في
 شملت العينة التحليلية أربعة أزمات رئيسية هي:  لوحدها في احتواء هذه الأزمات حيث

 والتي كان للسياسة المالية دور كبير في احتوائها، بعد فشل 1929الكساد الكبير  أزمة:
 السياسة النقدية في ذلك.
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  حيث تم فيها تطبيق سياسة مالية ونقدية انكماشية بإملاء 1997أزمة شرق آسيا:
 من صندوق النقد الدولي.

 تم فيها ظهور ما يسمى بالاقتصاد الافتراضي نتيجة 2000الأنترنيت  أزمة فقاعة:
 تطبيق سياسة نقدية توسعية وغياب دعمها بسياسة مالية.

 ضخ كميات هائلة من الأموال العمومية وتطبيق  :بعد2008أزمة الرهون العقارية
المرحلة سياسة مصيدة السيولة في المرحلة الأولى، تم اعتماد سياسة مالية توسعية في 

 الثانية .
 أو الدول انتهجتها التي السياسات أن: مفادها نتيجة إلى الأخير في الباحثون وتوصل

 عن بعيدة ظلت الأزمات، لعلاج العالمي أو المحلي الصعيد على سواء الدولية المؤسسات
 وكذا الانتشار الآثار، الافرازات، أن كون للأزمة، والفعلية الحقيقية للأسباب التصدي
 إطلاقا يعني لا مصرفية أزمة تفادي في منفردة سياسة ونجاح طويلة، لفترات تستمر النتائج
 شرطية يحتم الذي الأمر الحقيقي، الاقتصاد على الأزمة انعكاسات تفادي في النجاح
 . تسببها التي الخسائر من والتقليل الأزمة لاحتواء والنقدية المالية السياستين بين التنسيق

حسن توكل أحمد فضل، استخدام نموذج قياسي للكشف عن محددات ديون السودان دراسة  -8
 :1(2017، )م2008-1980الخارجية خلال الفترة من 

الجوانب والأبعاد الحقيقية لمشكلة المديونية الخارجية للسودان حيث  تناول الباحث في دراسته بعض
هدف من خلالها إلى تقديم دراسة تحليلية قياسية لمديونية السودان الخارجية وأسباب تفاقمها خلال فترة 

ان الدراسة وبناء نموذج متعدد المعادلات لتحديد أهم المتغيرات الكلية والمؤثرة في الديون الخارجية، وبي
السبل الرشيدة في حل المشكلة بناء على نتائج تقدير النموذج الكامل، فأزمة المديونية الخارجية مشكلة 
عالمية تؤثر سلبا على الأنظمة المالية والاقتصادية والتمويلية إقليميا ودوليا وبشكل مباشر في استقرار 

تحديد أثر استخدام التي تمثلت: الدولة وهو ما حاول الباحث الإجابة عليه من خلال مشكلة البحث 
                                                           

-1980استخدام نموذج قياسي للكشف عن محددات ديون السودان الخارجية خلال الفترة من دراسة حسن توكل أحمد فضل،  -1 

-ه1438المملكة العربية السعودية،)  (،جامعة الحدود الشمالية2(، العدد)1مجلة الشمال للعلوم الأساسية والتطبيقية، المجلد)،م2008

 .م(2017
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نماذج السلاسل الزمنية ومنهجية نماذج المعادلات الآنية في تخديد  –نماذج الاقتصاد الكلي القياسية 
 ؟حركة الديون الخارجية للسودان

، وحدوث الكثير من المتغيرات الدولية مشكلة المديونية الخارجية بانهيار النظام النقدي العالميارتبطت 
سية والاقتصادية إضافة إلى حالة الركود الاقتصادي، ارتفاع البطالة، ارتفاع أسعار الفائدة، أزمة السيا

 الغذاء والبطالة وغيرها. والسودان كغيرها من الدول كان لها نصيب من التأثر بذلك.

 حيث وضع الباحث مجموعة من الفرضيات لاختبارها واعتماد نتائجها وكانت أهمها: 

 يؤثر على الدين الخارجي ويتأثر بمعدل التضخم.سعر الصرف  -
 المحلي الإجمالي والدين الخارجي. هناك علاقة طردية بين اناتج -
 هناك علاقة طردية بين حجم الصادرات والدين الخارجي. -

التي  2008-1980أجل اختبار هذه الأخيرة استخدم الباحث المنهج القياسي للفترة الممتدة من  من
 .توفرت فيها المعلومات بصورة أساسية في تقارير بنك السودان
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 المبحث الثاني: الدراسات باللغات الأجنبية:

 Eriko Togo, Coordinating Public Debt Management With  دراسة  -1

Fiscal and Monetary Policies : An Analytical Framework(2007)
1

 

تهدف هذه الورقة إلى تحليل العلاقات المتبادلة بين سلطة إدارة الدين والسياسات النقدية والمالية في إدارة  
الأصول والخصوم، فتقليديا إن إدارة الدين لم تفصل عن الاقتصاد الكلي وكانت تابعة للسياسات 

قدية والمالية كون أن إدارة تقلبات تكلفة الدين لها آثار مالية واضحة وتحتاج لتأمين حيز مالي هذا من الن
 جانب السياسة المالية  ويعتبر التخفيف الضريبي دعما لها في إدارة الدين. 

صول أما من جانب السياسة النقدية فقد تسبب إدارة الدين قلقا إذا نظر لها بمفهوم إدارة تكوين الأ
إلى أن وجود إدارة مستقلة لإدارة الدين يجنب سيطرة سياسة على المتاحة للجمهور. وخلصت الدراسة 

 أخرى ويجنب وجود مزيج غير متناسق من السياسات.

 Analysing Government Debt :نشرة البنك المركزي الأوروبي الشهرية -2

Sustainability In The Euro Area(2012)
2:  

تتوقف على درجة الاستقرار  التي ل الدين العاممقدرة الدولة على تحهدفت هذه الدراسة إلى تحليل  
المالي، بحيث أن البيئة الغير مستقرة ماليا يتزايد فيها الدين العام بوثيرة متسارعة على خلاف البيئة 

 المستقرة التي يزداد فيها بوثيرة بطيئة.

على تكامل مالي شامل ومتكامل إلا أن مخاطر الدين العام تتطلب دراسات فمنطقة اليورو ورغم حيازتها 
دقيقة من أجل تقييم هذه المخاطر وذلك بالاعتماد على الطريقة التقليدية في المراقبة التي تخضع لعدة 

التي بدورها ترتكز على نوع الاقتراض والأدوات التحليلية مما يجعل نتائجه تعرف نوع من عدم و  قيود
يستدعى الاعتماد على مناهج أكثر شمولية في تقييم الاستدانة كونها أكثر فعالية بحيث أنها  ماصداقية الم

                                                           
1
 - Eriko Togo, "Coordinating Public Debt Management With Fiscal and Monetary Policies : An 

Analytical Framework", Policy Research Working Paper,N°4369,Sebtember 2007,pp1-37. 
2
 -" Analysing Government Debt Sustainability In The Euro Area",EBC , Monthly Bulletin, 

April,2012,PP 55-69. 
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تستعمل على مستوى كل دولة وتخص نوع محدد من المخاطر، بالإضافة إلى ذلك تعتبر هذه التقنية رصد 
 منهجي وواسع من الالتزامات المالية.

لى مناهج مخصصة في حساب المخاطر علاوة على ذلك كما أن اختلالات القطاع الخاص تعمل ع  
سلوك المالي والاقتصادي للصدمات المالية المتوقعة، فقد تبين أنه بالرغم من اليجب التركيز على محاسبة 

معالجة مخاطر الأجل المتوسط إلا أنه لابد من مراعاة مخاطر إعادة التمويل القصيرة الأجل أي تعزيز 
 في الوقت العادي. هوامش السلامة المالية

وهو الأمر الذي تعتمد عليه منطقة اليورو من أجل تقليل المخاطر التقييمية كما يجب على الحكومة أن 
وعليه لابد من الالتزام بإنشاء معاهدة جديدة تهتم  %60تضمن معدل نمو عند مستوى أمان مقدر بـ 

الجديد يحث على الانضباط وتدقيق في  بتسيير واستقرار الاقتصادي والتقدير كون أن الاتفاق المالي
 منطقة اليورو.

 فالتقرير تطرق إلى ثلاثة أسئلة رئيسية هي:

 ؟ما الذي يمكن أن يقدمه التحليل التقليدي للقدرة على تحمل الديون  -1

 كيف يمكن تحسين الأدوات لتقييم القدرة على تحمل الديون؟ -2

بالنظر إلى  من السياسات العامة في منطقة الأوروهي الاستنتاجات التي يمكن استخلاصها ما  -3
 ؟الأدوات المتاحة حاليا لإجراء تحليل القدرة على تحمل الديون 

قصد الإجابة عن الأسئلة السابقة تم تقسيم مادة التقرير كما يلي: تقديم للموضوع بالربط بين الأزمة 
بعد ذلك إلى تحليل تراكم الديون الحكومية في المالية لمنطقة الأورو ومستويات الدين العام فيها، لينتقل 

دول منطقة الأورو منذ بداية الأزمة وزيادات فروق عائدات السندات الحكومية، ليبين في المرحلة الثالثة 
مفهوم القدرة على تحمل الديون بالتعريج على الملامح الرئيسية التقليدية لتحليل هذه القدرة في منطقة 

يانات دولها، وتحديد المزايا الأساسية وأوجه القصور في أداة التحليل التقليدية ،وواصل الأورو استنادا إلى ب
في المرحلة الرابعة وضع بعض الامتدادات للتحليل التقليدي لهذه القدرة والتي ستأخذ في الاعتبار المخاطر 

المرحلة التالية تحليل الديون  المرتبطة بالالتزامات الطارئة والضمنية وغيرها من خارج الميزانية، ليتناول في
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البديلة الاستدامة، ثم آليات الإنذار المبكر من الاجهاد التدريجي، مع التركيز بشكل خاص على المخاطر 
قصيرة المدى ويختتم التقرير بتوجيه الانتباه بشكل خاص إلى درجة عالية من عدم اليقين المحيطة بتقديرات 

جل والحاجة الناتجة لزيادة التركيز على التطورات النقدية والمالية القدرة على تحمل الديون متوسطة الأ
قصيرة الأجل للقطاع العام في منطقة الأورو. واعتمد التقرير على المنهج الوصفي بتحليله للبيانات في 

لأورو منطقة الأورو فمثلا تشير التقديرات إلى أن إجمالي نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي في منطقة ا
وهو ما  2011سنة  %88ليصل إلى  2007عن مستوى ما قبل الأزمة سنة  %22قد ارتفع بنسبة 

) حيث وحسب الشكل البياني كانت إيرلندا، اليونان، البرتغال، وإسبانيا من بين  01يمثله الرسم البياني 
معدلات ، حيث بلغت 2011-2008دول منطقة الأورو التي شهدت أقوى الزيادات خلال الفترة 

 من الناتج المحلي الإجمالي(. %100الديون فيها مستويات قياسية فاقت نسبة 

 ومما توصل له التقرير أن:

هناك قيود واضحة على تحليل القدرة على تحمل الدين، إذ أنه يركز عادة فقط على الخصوم   -
 الحكومية.

زانية كالالتزامات الضمنية تجاهل حقيقة أن الدين الحكومي يمكن أن يتأثر بالتزامات خارج المي -
 والمحتملة.

تشير الالتزامات المحتملة إلى الخصوم التي تنشأ فقط في حالة حدث معين يتحقق، وتمثل  -
ضمانات القطاع المصرفي في منطقة الأورو والتي تجاوزت أحيانا التزامات السقف الأعلى 

 التزامات طارئة.
 التزامات عبر الحدود( EFSFر المالي الأوروبي )تمثل الضمانات المقدمة في إطار مرفق الاستقرا -

 وهي بمثابة نوع آخر من الخصوم الطارئة المتكبدة والتي تعتبر كآلية تسوية لأزمة الديون السيادية.
 :وما يمكن استخلاصه كنتيجة عامة للتقرير 

  مبكر لا يمكن توقع تحليل القدرة على تحمل الديون الأكثر تطورا، ويتطلب هذا وجود إنذار
 الضعف بهدف اكتشاف الإجهاد في الوقت المناسب.لنقاط 
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  منطقة الأورو تسليط الضوء على جوانب محددة من المخاطر الوشيكة على بإمكان دول
 المؤسسات المالية.

   يتعين على واضعي السياسات في منطقة الأورو ضمان أن تحمل المالية العامة هوامش أمان
من إحياء النمو بشكل سريع كشرط أساسي للحد من مخاطر كافية في جميع الأوقات، تمكن 

 الاستدامة.
 ون السيادية إن البيئة المتغيرة بشكل أساسي في الأسواق المالية العالمية بشكل عام، وبالنسبة للدي

على وجه الخصوص، حتم إجراءات جديدة بشأن الحيطة المالية في المستقبل، حيث يجب أن لا 
. وهو ما يتطلب المزيد من %60ام نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي تتجاوز قيمة الدين الع

 جهود الدمج على مدى فترة طويلة.
 .وجود اختلافات مهمة للغاية بين الدول، من المرجح أن تكون أكثر أهمية من غيرها 
  9/12/2011-8إن الاتفاقيات التي أعقبت اجتماعات المجلس الأوروبي والتي عقدت بتاريخ 

بما في ذلك الالتزام بإنشاء معاهدة جديدة  20/03/2012ووقعت في  30/01/2012و
تحاد الاقتصادي والنقدي، مع وجوب التقيد الصارم تخص الاستقرار والتنسيق والحوكمة في الا

 بتوقيع اتفاقية مالية جديدة تشمل" مكابح أو فرملة الديون".
 الانضباط المالي، بانخفاض مة نحو تعزيز إن تنفيذ المعاهدة بالكامل سيؤدي إلى تكوين خطوة ها

 مخاطر القدرة على تحمل  الديون وزيادة الثقة في الأسواق المالية. 

 Philip R. Lance, The European Sovereign Debt  Crisisدراسة:  -3

(2012)
1
 : 

             والنمو الاستقرار ميثاق شملت والتي الأوروبي الاتحاد بناء أسس تحديد إلى الدراسة هذه هدفت
 من% 60 بنسبة العام الدين ومخزون المحلي الناتج إجمالي من% 3 الميزانية في السنوي العجز حجم) 

                                                           
1
  - Philip R. Lance," The European Sovereign Debt Crisis", The Journal of Economic 

Perspectives,Vol.26,N°.3,(Summer2012), pp.49-67, Sur le lien ::https://ssl-

kolegia.sgh.waw.pl/pl/KGS/struktura/IGS- KGS/struktura/ZBGPAW/oferta/Documents/24_LANE.pdf. 
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 إذا سيحدث السداد عن التخلف أن ضمنيا يعني مما الإنقاذ عدم شرط وكذا ،(الإجمالي المحلي الناتج
 .بالديون المتعلقة بالتزاماتها الوفاء في وطنية حكومة فشلت

 أخذت الوطنية المالية السياسات أن يعني الوطنية العملات إلغاء فإن الدراسة، وحسب أخرى ناحية من
 Wyplosz) الاقتصادية للدورة المعاكسة الكلية الاقتصادية للسياسة كأداة إضافية أهمية تكتسي

1997, Gali and Monacelli 2008 , Gali 2010)، المصرفي التنظيم ظل الحين ذلك ومنذ 
        مباشرة مالية بتكاليف المصرفية الأزمة مخاطر تحمل في حكومة كل استمرت حيث وطنية، مسؤولية

 انخفضت حيث مباشرة غير وتكاليف( المالي الدعم من أخرى أشكال تقديم أو البنوك رسملة إعادة) 
 على الإجابة الدراسة هذه خلال من الباحث حاول الإجمالي، المحلي الناتج من الضرائب عائدات
 قد التي الإصلاحاتماهي و  السيادية، الديون لأزمة الأوروبية الدول تاستجاب كيف :إشكالية

 ؟المالية الصدمات أمام مستقبلا الصمود على قدرتها من تحسن

 بثلاثة مرت حسبه والتي السيادية الديون وأزمة الأورو بين العلاقة الدراسة بداية في الباحث بين حيث
 :أسياسية مراحل

 .الأورو لمنطقة المؤسسي التصميم بسبب المالية المخاطر بزيادة المرحلة هذه وتميزت :الأزمة قبل -
 الأثر وانتشار انتقال إلى الأزمة اندلاع عند للمنطقة المؤسسي التصميم عيوب أدت :الأزمة في -

 .متعددة قنوات خلال من لها المالي
 الإرادة غياب جانب إلى النقدي الاتحاد يفرضها التي القيود شكلت :الأزمة وقوع بعد -

 الأزمة على السيطرة في فوضوية استجابة إلى الأزمة لإدارة مؤسسات إقامة في وفشلها السياسية
 .الانتعاش فترة تأخير وبالتالي

 اختلالات سببها مصرفية أزمة الأصل في هي السيادية الديون أزمة أن الباحث وضح تحليله خلال ومن
 القرن من الأول العقد منتصف في مشكلة ليمثل يكن لم العام فالدين. الأورو منطقة في الكلي الاقتصاد
 الأورو منطقة ستشكل التي الدول في 1995 سنة الإجمالي المحلي الناتج من% 70 بلغ حيث العشرين،

 ويصل 2007 في مجددا ويرتفع التسعينات أواخر في لينخفض أ .م .الو في%  60 مقابل بعد، فيما
 .الأزمة خلال قياسية أرقام إلى
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 سبعة من عينة الباحث اختار الفردي، المستوى على تفاوتا تخفي التي الكاملة الأوروبية للبيانات ووفقا
 في عظمى صناعية دول أكبر باعتبارها إسبانيا إيطاليا، فرنسا، ألمانيا،: هي الأورو منطقة من رئيسية دول

 وحدد الأزمة خلال ماليا الضعيفة الدول تمثل فلأنها وإسبانيا البرتغال إيطاليا، ايرلندا، واليونان، المنطقة،
 .2011 إلى 1982 من للدراسة الزماني الإطار

 إيطاليا سجلت فقد تماما مختلف ديون تاريخ لها أن يتبين الدراسة فترة خلال الدول البيانات خلال من
 مع يتفق لا ما وهو الإجمالي المحلي الناتج إلى نسبة% 90 فاقت دين نسبة التسعينات بداية في واليونان

 البرتغال ايرلندا، أن إلى البيانات تشير حين في ،%60بــ النسبة هذه تحدد التي ماستريخت معاهدة بنود
 .العام للدين مستقرة نسبا فسجلت وألمانيا فرنسا أما ،%60 من أقل نسبا حققت وإسبانيا

 ترتفع مستقرة غير الدراسة فترة خلال ظلت العينة لدول العامة الديون أن الدراسة خلال من والملاحظ
 تراكم إخفاء إلى أدى الحسنة المالية والبيئة للنمو الجيد الأداء مؤشر أن غير أخرى، تارة وتنخفض تارة

 Wyplosz 2006, Caruana and)  والضرائب والمالية الكلي الاقتصاد في الضعف أوجه
Avdjiev 2012)  سريع بشكل الائتمان نمو طفرة فيها ظهرت التي المرحلة أن الدراسة تبين كذلك 

 بازدهار ذلك تفسير ويمكن 2007 -2003 من امتدت الجاري الحساب في اختلالات وبسبب
 الأسر بين ما الائتمان نوع وتباين المالية، المخاطر مؤشرات وانخفاض الدولية المالية الأسواق في التوريق

 ،(2007-2003) الفترة هذه خلال بالاقتراض معنية الحكومة تكن لم وإسبانيا ايرلندا ففي والحكومة،
 العقارات سوق ازدهار نتيجة إسبانيا في والشركات ايرلندا في الرئيسي المقترض هي الأسر كانت حيث

 وكذا جهة من التوريق فتقنية. واليونان البرتغال في هامين مقترضين والشركات الحكومة كانت حين في
 حسب الائتمان نمو طفرة أسباب أهم كانت أخرى جهة من المالية السياسة إدارة في الحكومات فشل

 وتدفق الأصول أسعار ارتفاع نتيجة كبيرة ضريبية ايرادات وتحقيق تنوع فرصة استغلالها لعدم الباحث،
 الفائدة أسعار انخفاض إلى إضافة الضرائب، فئات من العديد تضييق عدم خلال من وكذلك الأموال

 لتحسين سعيها وعدم المالية لسياساتها الوطنية الحكومات ترشيد فغياب الدين خدمة أعباء من تقلل التي
 لأزمة الظروف هيأ مما التسعينات في مهما كان الذي أدائها تراجع إلى أدى العامة، ماليتها أوضاع
 .الخارجية الديون
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 أزمة من تحولت ما سرعان والتي للأزمة، الرئيسي السبب 2008  الأمريكية العقارية الرهون أزمة وتعد
 المركزي البنك فتركيز ،2011 إلى 2009 من سيادية ديون فأزمة عالمية مالية أزمة إلى أمريكية مالية

 في السيادية الديون أزمة شأن من وتقليله وتجاهله العالمية المالية الصدمة معالجة إجراءات على الأوروبي
 كثيرا تعتمد التي الدول على خصوصا الأورو، منطقة دول على متناسب وغير كبير أثر له كان البداية
 النظام اعتماد دفع فقد ،(كإيرلندا) الأجل قصيرة الدولية الديون أسواق سيما ولا الخارجي، التمويل على

 تقديم إلى 2008 سبتمبر نهاية في حكومته الأجل قصير الدولي التمويل على الكبير الايرلندي المصرفي
 وآفاق الأصول أسعار تقييم إلى أدت العالمية المالية فالأزمة لمصارفه عامين مدى على شامل ضمان
 العادي غير الجاري الحساب في كالعجز الكلي الاقتصاد ضعف من تعاني التي للدول خصوصا النمو،
 سنة حتى الممتد النفقات تخفيض إلى بالأساس الانخفاض هذا ويرجع ،2008-2005 الفترة خلال

 .وإسبانيا ايرلندا في الائتمانية الطفرة توقف أسباب أحد وهو 2010

 في كبيرة عجز نسب بتسجيل ،2009 أواخر في جديدة مرحلة الأوروبية السيادية الديون أزمة لتأخذ
 الإجمالي المحلي الناتج من أعلى بسرعة وإسبانيا ايرلندا في العامة المالية ايرادات انخفاض نتيجة العام الدين
 على المرتقبة المصرفي القطاع خسائر تقديرات وارتفاع الركود فتوقع الأصول، وأسعار البناء نشاط لتراجع

 وزاد( مودي)المالية المخاطر بسبب السيادية السندات قيم على سلبي أثر له كان المعدومة القروض
 إلى للميزانية جديد تنقيح بعد 2009 أكتوبر في الجديدة حكومتها أعلنت التي اليونان في تعقيدا الوضع

 الذي السابق التقدير من أكثر أي الإجمالي، المحلي الناتج من% 12.7بـــــ قدرت عجز نسبة تسجيل
 في السلبية التطورات هذه ساهمت حيث المستقر، غير السياسي وضعها إلى إضافة% 6 نسبته بلغت
 .   السيادية السندات أسعار ارتفاع

 :ليبين الباحث في نهاية الدراسة

  أنه كان للأزمة ردود أفعال مختلفة من قبل دول منطقة الأورو المتضررة، فاليونان كانت أول
، ثم 2010، تبعتها إيرلندا في نوفمبر2010الدول التي أغلقت سوق السندات في ماي 

 .2011 أبريلالبرتغال 
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    كما تم إنشاء برامج مشتركة بين الاتحاد الأوروبي وصندوق النقد الدولي لتقديم التمويل لمدة
ثلاثة سنوات بشرط أن تقوم الدول المتلقية للدعم بتنفيذ حزم التقشف المالي والإصلاحات 

الحاجة الهيكلية لتعزيز النمو خاصة )اليونان والبرتغال( وإعادة هيكلة النظم المصرفية الزائدة عن 
وخفض حجمها كما هو الحال في إيرلندا وبعدما تجاوز حجم التمويل المطلوب مستويات 

  .الإقراض العادية لصندوق النقد الدولي، فإن الاتحاد الأوروبي سيكون ممول رئيسي
  استقرار مالي أوروبي مؤقت يمكن أن يصدر سندات على ليتقرر في الوقت ذاته إنشاء مرفق

 لدول الأعضاء من أجل توفير التمويل الرسمي في أي أزمات في المستقبل.أساس ضمانات من ا
  تم كذلك تكييف آلية الاستقرار الأوروبي الموجودة من قبل، والتي كانت تقوم سابقا بدعم

ميزان المدفوعات بالعملة الأجنبية للدول غير الأعضاء في منطقة الأورو، لتوفير التمويل للبلدان 
يد المقترض من فرصة للحكومة لاتخاذ التدابير اللازمة لتصحيح مسار الأعضاء، حيث يستف

ماليتها العامة على المدى المتوسط ) مع التزامها بتنفيذ الإصلاحات الهيكلية التي يمكن أن تعزز 
مستوى الناتج(. أما فيما يخص المقرض فقد يستفيد من مؤسسات الدائنين )خاصة البنوك( في 

 ومحاولة منع حدوث تداعيات دولية سلبية محتملة بسبب التقصير.لتسديد حالة عدم الالتزام با

 غير أن تنفيذ خطط الإنقاذ صاحبتها مشاكل عديدة أهمها:

حجم الاختلالات الاقتصادية الكلية والمالية والضريبة حيث أن الجدول الزمني المعقول  -
تحديدها خاصة أن التقشف لتعديل الاقتصاد الكلي أطول من فترة الثلاثة سنوات التي تم 

المالي لا يمكن موازنته بتخفيض قيمة العملة أو تخفيف في الأوضاع النقدية وهو أمر 
 مكلف إذا اضطر بلد ما إلى سد العجز المالي والخارجي في وقت واحد.

ستحتاج إلى صفقة ثانية وأن إيرلندا والبرتغال لن تتمكنا من كان من الواضح أن اليونان  -
التمويل الكامل في السوق بعد انتهاء صفقاتهما الحالية، كما تم قرار بطء  الحصول على

            من خلال تمديد فترة السداد على الدين الرسمي من 2011التعديل في صيف 
 .(سنة 30-15- سنوات7.5 )
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إن ضبط أوضاع المالية العامة بسرعة مفرطة سيؤدي إلى تفاقم نقاط الضعف في النظام  -
كما يؤدي انخفاض الإنتاج وارتفاع العبء الضريبي إلى تقليص الدخل المتاح المصرفي  
الخاص، وأرباح الشركات وبالتالي زيادة مخاطر التخلف عن السداد في القطاع للأسر 

 خاصة بالنسبة لإيرلندا بالنظر إلى حجم ديون الأسر.
إلى تقليص  ،2011أدى تراجع توقعات النمو للاقتصاد الأوروبي الأوسع خلال عام  -

 فرص تحقيق الأهداف الخاصة بكل بلد لأسباب خارجية.
نقطة أساس مدمجة  300اشتملت عمليات الإنقاذ الأصلية على علاوة جزاء كبيرة قدرها  -

)يثني معدل العقوبة البلدان عن في سعر الفائدة وهو ممارسة معيارية لصندوق النقد الدولي 
ه القروض عندما لا يكون هناك حاجة فعلية لها،  الخطر الأخلاقي المتمثل في أخذ مثل هذ

كما أنها تعوض الممولين عن المخاطر الافتراضية غير المباشرة(. ولم تطبق هذه الزيادة على 
، على الرغم من أن سعر الفائدة على عنصر 2011القروض الرسمية ابتداء من جويلية 

 إدراج زيادة جزائية.صندوق النقد الدولي استمر في 
أموال الإنقاذ المالي لإعادة رسملة النظم المصرفية في كل من إيرلندا، البرتغال،  وجهت -

، في حين 2012اليونان كذلك الأمر بالنسبة للتمويل الرسمي الذي طلبته إسبانيا في جوان
وإن خففت من الأزمة المصرفية  أن إعادة الرسملة الممولة من القطاع العام للبنوك المضطربة

مشكلة إذا ما رفعت الدين العام والمخاطر السيادية إلى مستوى مفرط،  يمكن أن تشكل
جعل الحكومات الوطنية تتعرض لضغوط دولية لإنقاذ البنوك الفاشلة من أجل تجنب  مما

  مخاطر العدوى عبر الحدود. 

وخلص الباحث في الأخير إلى أن منطقة الأورو بحاجة إلى إصلاحات تخص القواعد المالية في 
تقبل، كإبرام معاهدة جديدة للاتفاق المالي والتي من المقرر أن تدخل حيز التنفيذ بداية المس

زأ من التشريعات الوطنية لكل ، وتتضمن أن تكون المبادئ المالية الجديدة جزءا لا يتج2013
بلد، على أن تشمل هذه الإصلاحات مبدأين هما: معالجة مستويات الدين العام الذي يشكل 

 كما ينبغي أن يكون التوازن المالي قريبا من الصفر خلال الدورة.ستقرار المالي،  تهديدا للا
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غير أن هذا الإصلاح قد يواجه مشاكل عند التنفيذ، لذا لابد على الحكومات وضع آلية 
الهيكلية على مدى عدة سنوات إلى تتطلب تعديلات إذا تراكمت الأخطاء المتوقعة في الميزانية 

من الناتج  %1.5القانون الألماني مثلا يتطلب تجاوز التراكم الذي يبلغ  مستوى كبير، ففي
المحلي الإجمالي تصحيحا تدريجيا من خلال تشغيل ميزانيات هيكلية أكثر تشددا حتى يتم 

(.وبالنظر إلى الطابع المحدود لهذه 2011القضاء على الفائض) البنك المركزي الألماني
صلاحات أهمها: إقامة اتحاد مصرفي، لأن الحلقة الابتدائية بين المبادرات، تجري أيضا مناقشة إ

، وتتمثل مكونات الاتحاد كانت مركزية خلال الأزمة  والسيادة الوطنية النظم المصرفية الوطنية
سياسات تسوية الأوروبي، التأمين على الودائع،  المصرفي في المسؤولية التنظيمية على المستوى

شترك في حال اعتبرت الموارد المالية ضرورية لتحقيق الاستقرار النظام البنوك والدعم المالي الم
المصرفي. أما الخطوة الثانية فهي إدخال سندات الأورو التي تهدف إلى تفادي التأثير المضطرب 

في أسواق الدين السيادية الوطنية داخل منطقة الأورو، لهجمات المضاربة المزعزعة للاستقرار 
طقة الأورو الأقوى ماليا أن تدعم هذه السندات إذا كانت أرخص للحد حيث يمكن لدول من

من مخاطر التخلف عن الدفع، على أن تقتصر هذه السندات على البلدان التي تستوفي معايير 
معينة للاقتصاد الكلي والسياسات المالية العامة الجيدة. وقد تسعى دول منطقة الأورو في 

من الاتحاد المالي، وتوافق على تقاسم تدفقات ضريبية معينة أو  النهاية إلى تحقيق مستوى أعمق
برامج إنفاق لا يمكن فصلها عن التقلبات في الناتج الوطني، فتعزيز تنسيق السياسات المالية 

يكون له أثر إيجابي في معايرة الوضع المالي الجماعي للمنطقة. غير أن هذه الإصلاحات الوطنية 
المعاهدات التي تنظم الاتحاد الأوروبي ككل ومنطقة الأورو بشكل  تتطلب إجراء تغييرات في

 خاص، مما يعني زيادة مستوى الاندماج السياسي. 
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 ,Julien Matheron, Benoit Majon And Jean- Guillaume Sahucدراسة: -4

The sovereign debt crisis and monetary policy (2012)
1 

تم اندلاع أزمة مالية عالمية التي  2008سبتمبر  11الاخوة ليمان في منذ الاعلان عن افلاس بنك 
تسببت بعد ثلاث سنوات في ظهور أزمة اخرى ألا وهي أزمة الديون السيادية التي عرفتها أوروبا علما أن 

 ٪ من الناتج المحلي الإجمالي بأوروبا هو أصغر بكثير من اليابان والولايات85الدين العام الذي يصل إلى 
ايرلندا واليونان، ما نتج عنها أزمة ركود أثرت على  ،المتحدة ، وأكبر بكثير في كل من إيطاليا ،بلجيكا

بسبب عجز قنواتها في التأثير على النشاط الاقتصادي، أداء  السياسة النقدية والتي أصبحت غير ناجعة 
 في التأثير على قدرتها المركزية كالبنو  الحالة هذه في حيث عندما تنخفض أسعار الفائدة إلى الصفر تفقد

وهي قيام البنوك المركزية بشراء  -هذا ما أدى الى استعمال سياسية التسهيل الكمي  الحقيقية المعدلات
في كل من الولايات المتحدة الأمريكية - الاقتصاديالأصول المالية لزيادة كمية الأموال المتاحة في 

التي تعتبر احدى  2012 منذ أوت وروبيالبنك المركزي الأ من طرفكذلك وبريطانيا والتي استعملت  
أدوات السياسة النقدية غير التقليدية التي اصبحت ميزة هذا العصر، ونتائجها تختلف من بلد الى اخر 

إلى يومنا  كنها لم تنجحولللخروج من أزمة الركود  2001حيث استعملت اليابان هذه السياسة منذ 
 هذا.

 Paul and Yuemei, Self-fulfilling crises in the Eurozone, An :راسةد -5

empirical test,(2013)
2: 

اختبار فرضية أن أسواق السندات الحكومية في منطقة اليورو أكثر هشاشة هدفت هذه الدراسة إلى 
الدراسة على وأكثر عرضة للوفاء الذاي وأزمات السيولة مقارنة بالبلدان القائمة بذاتها. وقد طبقت هذه 

 وذلك باستخدام (2010-2011دول منطقة اليورو وعلى عينة الدول القائمة بذاتها خلال الفترة )

                                                           
1
 - Julien Matheron, Benoit Majon And Jean- Guillaume Sahuc, "The sovereign debt crisis and 

monetary policy", ResearchGate, Banque de France ,Financial Stability Review , N° 16 , April 2012, 

pp155-167. 

2
 - Paul, De Grawe and Yuemei Ji, (2013), "Self-fulfilling crises in the Eurozone: An empirical test", 

Journal of International Money and Finance, Issue 34, PP 15-36. 
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نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي، والحيز المالي أو الحيز الجبائي  خمس متغيرات اقتصادية وهي:
ينة الدول القائمة بذاتها إلى جانب مع مرور الوقت في منطقة اليورو وفي عواللذان يحددان تطور الديون 

مؤشر الحساب الجاري، وسعر الصرف الفعلي الحقيقي ومعدل النمو الاقتصادي كمتغيرات أساسية تؤثر 
 على فروق الأسعار مع مرور الوقت على عينة الدراسة. ويمكن وصف هذه المتغيرات على النحو التالي:

نسبة الدين الحكومي إلى الناتج المحلي الإجمالي  زيادة :نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي -
إلى زيادة احتمال التخلف عن السداد. وهذا بدوره  تعني زيادة عبء خدمة الدين ما يؤدي

يؤدي إلى زيادة في الانتشار، وهو ما يطالب به المستثمرون والذي يعرف بأقساط المخاطر 
 التعثر.لتعويضهم عن زيادة مخاطر التخلف عن السداد و 

ويعرف "الحيز المالي" بأنه نسبة الدين الحكومي إلى إجمالي الحيز المالي )الحيز الجبائي(:  -
( أن هذه النسبة Aizenman and Hutchinson, 2012الإيرادات الضريبية. ويرى )

أفضل مؤشر لقياس القدرة على تحمل الدين مقارنة بنسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي. فقد 
ون لبلد ما نسبة دين منخفضة إلى الناتج المحلي الإجمالي، ولكنه يجد صعوبة في خدمة ديونه يك

بسبب ضعف القدرة على رفع الضرائب. وفي هذه الحالة ستكون نسبة الدين الحكومي إلى 
إيرادات الضرائب مرتفعة، أي أن الأمر يتطلب الكثير من السنوات لتوليد الإيرادات الضريبية 

 لخدمة الدين.اللازمة 
مؤشر الحساب الجاري له تأثير مماثل على الانتشار وينبغي أن يفسر العجز  الحساب الجاري: -

في الحساب الجاري على أنها زيادات في صافي الدين الخارجي للبلد ككل )الخاص والرسمي 
السكان(. ومن المرجح أن يؤدي ذلك أيضا إلى زيادة مخاطر التخلف عن السداد للحكومة 

لك للسبب التالي: فإذا كانت الزيادة في صافي الدين الخارجي ناشئة عن زيادة الإنفاق على وذ
القطاع الخاص، فإن ذلك سيؤدي إلى زيادة المخاطر الافتراضية للقطاع الخاص. ومع ذلك، 
فمن المرجح أن تتأثر الحكومة بسبب ذلك لأن التخلف عن السداد يؤثر بشكل سلبي على 

ي، مما يؤدي إلى انخفاض الإيرادات الحكومية وزيادة العجز في الميزانية النشاط الاقتصاد
الحكومية. أما إذا نشأت الزيادة في صافي المديونية الخارجية من الانفاق الحكومي المفرط، فإنه 

 يزيد بشكل مباشر من خدمة الديون الحكومية، وبالتالي مخاطر التخلف عن السداد.



ية للسياسات النقدية والمالية التطبيقالنظرية و  مراجعة الأدبياتالدراسات السابقة: الفصل الثالث:  الجزء الأول:
 -أزمة منطقة الأورو نموذجا –دورها في  معالجة الأزمات و 

 

164  

 

الخارجية للبلد، نقوم باستخدام تراكم نسبة الناتج المحلي الإجمالي لتحديد معدل صافي الديون 
للحساب في ذلك البلد. والتي يتم احتسابها على أنها الحساب الجاري المتراكم منذ الربع الأول 

 مقسوما على مستوى الناتج المحلي الإجمالي. 2000من عام 
والذي يعتبر كإنذار مبكر عن  هو مقياس للقدرة التنافسية سعر الصرف الفعلي الحقيقي: -

التخلف عن السداد وهو ما يشير إلى أن البلد الذي يعرف ارتفاع في مستويات سعر الصرف 
الحقيقي يؤدي بالضرورة إلى خلق مشاكل القدرة التنافسية التي بدورها سوف تؤدي إلى عجز 

بلا. وفي هذه في الحساب الجاري في المستقبل، ومشاكل الديون والتخلف عن سدادها مستق
 الحالة يمكن للمستثمرين المطالبة بعلاوة مخاطر إضافية.

يؤثر النمو الاقتصادي بسهولة على قدرة الحكومة على خدمة ديونها.  المؤشر الاقتصادي: -
لذلك فإن انخفاض  وكلما انخفض معدل النمو ازدادت صعوبة زيادة الإيرادات الضريبية. ونتيجة

النمو الاقتصادي سيزيد من حافز الحكومة على التخلف عن السداد، مما يزيد من المخاطر 
 الافتراضية للانتشار.

لاختبار فرضية هشاشة أسواق  (Panal Data)وقد اعتمدت الدراسة في ذلك على نموذج 
 السندات الحكومية في منطقة اليورو.

 النتائج التالية: وقد توصل الباحثان إلى
  أسواق السندات الحکومية في الاتحاد النقدي أكثر هشاشة وأكثر عرضة للوفاء الذاي أن

والسبب في ذلك هو أن هذه الأخيرة تصدر  ،وأزمات السيولة منها في البلدان القائمة بذاتها
عند  أموالها الخاصة، ما يشكل ضمان لحاملي السندات وبأن النقدية ستكون متاحة دائما

أما أعضاء الاتحاد النقدي لا يمكنهم دائما تقديم مثل هذه الضمانات، ونتيجة  ،الاستحقاق
 لذلك تصبح أسواق الاتحاد النقدي أكثر عرضة لمخاطر الوفاء ما يمكن أن يخلق أزمة سيولة. 

 قين سنوات من إهمال نسب الدين المرتفعة إلى الناتج المحلي الإجمالي، أصبح المستثمرون قل بعد
بشكل متزايد من ارتفاع نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي في منطقة اليورو، ما ورد عليه 
رفع الهوامش. ولم تنشأ أي مخاوف من هذا القبيل في البلدان القائمة بذاتها على الرغم من أن 

لبلدان. نسب الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي كانت مرتفعة بنفس القدر وتزايدت في هذه ا
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ويمكن أيضا أن يقال أن هذه النتيجة تؤكد هشاشة أسواق الاتحاد النقدي ما يجعلها تبدو أقل 
تسامحا إزاء تراكم الديون العامة الكبيرة في منطقة اليورو مقارنة بتراكم الديون العامة الكبيرة 

 بنفس القدر في البلدان القائمة بذاتها.
 ما يجعل  ،تي تحققت بنفسها أدت إلى اختلال التوازناتأن أزمة الديون في منطقة اليورو ال

البلدان التي تضررت من أزمة السيولة مضطرة إلى تطبيق التقشف الصارم والذي يجبرهم على 
الركود، مما يقلل من فعالية هذا التقشف. وهناك خطر يتمثل في أن الجمع بين ارتفاع أسعار 

 يولة إلى أزمة الملاءة المالية.الفائدة والركود العميق يتحول من أزمة الس
 الأساسية مثل نسبة الدين إلى الناتج المحلي  بالأدواتعالم حيث ترتبط الهوامش ارتباطا وثيقا  في

الإجمالي ونسبة الحيز المالي، والخيار الوحيد لصانعي السياسات في الحد من فروق الأسعار هو 
في هذه الحالة  ،تحسين الأساسيات. ويعني ذلك اتخاذ تدابير ترمي إلى تخفيف عبء الديون

ان من تحقيق التوازن السيئ، ويمكن لذلك أن يجب على صناع القرار أيضا أن يحاولوا وقف البلد
يتحقق من خلال سياسات السيولة الأكثر نشاطا من قبل البنك المركزي الأوروبي والتي تهدف 

 .إلى منع حدوث أزمة سيولة
 Frederic Teulon,Zied Ftiti,et Khaled Guesmi, The crisis of :دراسة -6

the sovereing debts in the Eurozone :an overview,(2014)
1
                   

تهدف هذه الدراسة إلى بيان أن  أزمة الديون السيادية التي تهدد بقاء منطقة الأورو، هي انعكاس للأزمة 
المالية العالمية، حيث تشير إلى المشاكل الهيكلية الخاصة بأوروبا خصوصا ما تعلق بمنطقة العملة المثلى 

، إذ تسلط أزمة الديون السيادية الضوء على عدد من التناقضات 1999التي كانت موجودة منذ 
 والصعوبات التي تواجهها تدابير الإنقاذ في أوروبا .

                                                           
1 - Frederic Teulon,Zied Ftiti,et Khaled Guesmi, "The crisis of the sovereing debts in the 

Eurozone :an overview",Working Paper 2014,Ipag Business School ,France,pp 1-13, 

http://www.ipag.fr/fr/accueil/la-recherche/publications-WP.html. 
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حيث كان لهذه الأزمة جذورها في البناء الأوروبي نفسه من خلال ميثاق الاستقرار الذي لا يضمن أي 
اسية مما يفتح الطريق أمام عدة خيارات : في القدرة على تحمل الديون، في ظل غياب الحلول السي شيء

 إصدار سندات الأورو، الفدرالية المالية، أو فصل منطقة الأورو.
وخلصت الدراسة إلى أن أزمة الديون السيادية في أوروبا ليست أزمة ديون كلاسيكية بقدر ما هي جزء 

مشتركة ووجود نظام صرف من مشروع اتحاد نقدي بمؤسسات غير مستقرة وأعضاء ليس لهم ميزانية 
 واحد.

وقد تهتز الأسس الهشة في منطقة الأورو، من خلال حالة الركود التي تغذي العجز والديون العامة، 
إضافة إلى أن سياسات التقشف تعزز من تباطؤ النمو وبقاء العجز مع توقع زيادة الانفاق بصورة كبيرة 

 مستقبلا بسبب شيخوخة السكان.
 Hounaida Daly, Coordination of Monetary and Fiscal      :دراسة -7

Policies in France: An Empirical Overview,(2015)
1 
 

العلاقة السببية بين السياسات النقدية والمالية ودورها في تنفيذ  الى البحث فيوتهدف هذه الدراسة 
، باستخدام طريقة التكامل المشترك 2014إلى  1980السياسات المناسبة في فرنسا خلال الفترة 

لجوهانسن والسببية لجرانجر، وباستعمال المتغيرات التالية: الدين العام، عجز الموازنة، فجوة الإنتاج، معدل 
استقرارية السلاسل الزمنية المستعملة في نموذج الدراسة أظهرت نتائج ومعدل الفائدة الاسمي، و التضخم 

أنها غير مستقرة  KPSSاختبار وكذا   PPوفليبس بيرون ADFباستخدام اختبار ديكي فولر الموسع 
أصبحت عند مستوى، الا أنه وبعد أخذ الفروق الأولى لكل من معدل التضخم ومعدل الفائدة الاسمي 

علاقات تكامل  -3-وجود ثلاثة مستقرة، أما باقي المتغيرات فاستقرت عند الفروق الثاني، كما تبين 
من خلال اختبار التكامل  مما يعني وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين هذه المتغيرات بين المتغيرات 

تصحيح الخطأ الموجه لدراسة السببية في المدى القصير وكذلك اختبار  وأشارت نتائج نموذجالمشترك، 
وجود علاقة سببية طويلة الأجل بين الدين العام وعجز الميزانية على السببية لجرانجر على المدى الطويل 

علاقة ثنائية الاتجاه بين الدين العام وعجز وعدم وجودها في الآجال القصيرة، ووجود  فجوة الانتاج
وازنة، فجوة الانتاج وعجز الموازنة، الدين العام وفجوة الانتاج، ومن ناحية أخرى، وجود علاقة سببية الم

                                                           
1
 -     Hounaida Daly, " Coordination of Monetary and Fiscal Policies in France: An Empirical 

Overview", International Journal of Economics, Commerce and Management United Kingdom Vol. III, 

Issue 1, Jan 2015 , http://ijecm.co.uk/ ,pp1-20,pdf 
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نلاحظ أن سعر أحادية الاتجاه بين فجوة الانتاج وعجز الموازنة وبين التضخم وأسعار الفائدة الاسمي و 
 الفائدة الاسمي له تأثير مباشر على معدل التضخم.

نه لا يوجد تنسيق فعال بين السياسات النقدية والمالية مما يؤدي الى عدم وما يمكن استخلاصه أ 
الاستقرار المالي وبالتالي ارتفاع أسعار الفائدة ومعدلات التضخم وانخفاض معدل النمو الاقتصادي، وأن 

 السياسة النقدية تعتبر أكثر استقرارا في تأثيرها على النشاط الاقتصادي من السياسة المالية.

 اسة الحالية عن الدراسات السابقة.ما يميز الدر  صة:خلا

والأزمات لنقدية، المالية والتنسيق بينهما بعد عرض الدراسات التي تناولت موضوع السياسات ا
الاقتصادية كأزمة الدين العام في منطقة الأورو يمكننا القول إن الدراسة الحالية تشابهت مع بعض 

حسن ، دراسة  (2010) أو متغيرين كنقطة التقاء  دراسة منى كمال الدراسات السابقة في وجود متغير
أو في عينة الدراسة للبلدان المعنية   (2016(، عقبة عبد اللاوي وآخرون )2017) توكل أحمد فضل

للموضوع غير أنها  والتطبيقية وكذا في الجوانب النظريةPhilip R. Lance  (2012 )كدراسة 
 جمالها فيما يلي:اختلفت عنها في نقاط يمكن إ

، ظهر جليا في عرض الدراسات السابقة أن التي تمكنت الباحثة من توفيرها الدراسات السابقةبعد عرض 
القلة القليلة منها تناولت الدين العام كمتغير تابع والتنسيق بين السياستين كمتغير مستقل، كدراسة منى  

  .(2010)  كمال

يميز الدراسات السابقة التي تناولت موضوع السياستين النقدية والمالية أن أغلبها عالجت إحدى  فما
السياستين فقط وفي دولة واحدة، كما نلاحظ أن الدراسات القياسية الخاصة بهذا التحليل اعتمدت 

اد على أداة أو وبالاعتم. Eviewsعلى برامج السلاسل الزمنية واختباراتها المختلفة باستعمال برنامج 
اثنين على الأكثر من أدواتهما كمتغيرات تبنى عليها الدراسة وبالتالي إغفال التأثير المتبادل بين أدواتهما 

، وإن تم ذلك ففي الدولة والتفاعل الذي يمكن أن يغير من الأوضاع إذا ما أدمجنا أدوات كلتا السياستين
 .   استينالواحدة أو مجموعة دول تختلف فيها أهداف السي

أما الدراسة الحالية فقد جمعت بين تحليل السياستين في آن واحد وفي تكتل اقتصادي يضم مجموعة من 
الدول لها سياسة نقدية مشتركة وسياسات مالية مختلفة، وفي الجانب التطبيقي اعتمدنا عينة من سبعة 
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السياستين ومتغير تابع هو الدين دول من المنطقة وباستعمال أربعة متغيرات مستقلة مقاسة تمثل أدوات 
رزمية العام حيث تم تحليل البيانات بالاعتماد على منهجية النمذجة بالمعادلة البنائية وبطريقة خوا

 التي تدمج المتغيرات الكامنة بالمتغيرات المشاهدة أو المقاسة.المربعات الجزئية الصغرى، 
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 مقدمة الفصل:

لا شك في أن أحسن ما يضفي مصداقية على الجانب النظري في الدراسة ويساعد في الوصول إلى نتائج مقبولة 
علميا هو الإلمام بتقنيات الدراسة التطبيقية والتحكم في استعمال أدواتها بطريقة مثلى، ولا يتأتى ذلك إلا من 

 .وعينتها وكذا الخلفية النظرية للمنهجية التطبيقيةخلال الاختيار المناسب لمتغيرات الدراسة 

) اليونان، إيرلندا، البرتغال، إيطاليا وإسبانيا( التي انطلقت منها الأزمة  فعينة الدراسة شملت دول جنوب أوروبا
ذ حتى وفرنسا وألمانيا اللتان كانتا متحالفتان قبل أي قمة ومصرتان على الالتزام بشروط قبل قبولهما أي خطة إنقا

لا تكون تتحملان عبء بقية الأعضاء مستقبلا، ومتغيرات الدراسة اعتمدنا على أدوات السياستين المتوفرة بياناتها 
 في مصادر البيانات الرسمية كصندوق النقد الدولي والبنك المركزي الأوروبي وغيرهما.

دلات البنائية كونها تلائم أكثر طبيعة أما فيما يخص المنهجية التطبيقية فاعتمدنا على منهجية النمذجة بالمعا
 دراستنا من حيث البيانات المتوفرة ومن حيث طبيعة التحليل النظري وهذا في حدود علم الباحثة.
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 المبحث الأول: الدراسة الوصفية لدول العينة ومتغيرات الدراسة:

 لى المفارقات الاقتصادية التي كشفتها الأزمةاعتمادا ع تبعا للإطار النظري للدراسة تم اختيار دول عينة الدراسة
انطلقت  لم تحترم من الأول معايير الانضمام لمنطقة الأورو دول والتي تتصف بها دول منطقة الأورو، حيث هناك

تعاني من إيرلندا والبرتغال( أو لا تزال ) وكان تأثرها بها سريعا الأزمة أو انتقلت لها )اليونان( الأزمة فعليا شرارة منها
بسبب الديون المتراكمة وتدفع فوائد مرتفعة جدا ) اليونان، إيرلندا، البرتغال، إيطاليا وإسبانيا( وهي  تبعات الأزمة

ودول يتميز اقتصادها بالقوة والمتانة وأوضاعها المالية مستقرة  ، PIGIS جنوب أوروبا ويطلق عليها اختصارا دول
 ,Philip R. Lanceمع بعض دول العينة للدراسات السابقة ومنها دراسة :) فرنسا وألمانيا(، وهو ما يتوافق 

The European Sovereign Debt  Crisis. 

أما متغيرات الدراسة فتمثلت في أدوات السياستين النقدية والمالية كمتغيرات مستقلة والدين العام كمتغير تابع 
 .وبقصد الحصول على نموذج تكون نتائجه واقعية ومقبولة

لمعالجة الجوانب التحليلية لموضوع البحث وباعتبار أن البيانات المعتمد عليها في جمع البيانات: مصادر  -1
الدراسة هي بيانات مالية ونقدية لمجموعة تتكون سبعة دول من منطقة الأورو تشمل الأولى خمسة دول هي 

PIGIS بنية قاذ وكان لها تأثير في إعادة النظر في التي شملتها تدابير الإن الحلقة الأضعفمنشأ الأزمة  كونها
ودورها، وكذا معايير الانضمام إلى المنطقة كاليونان في حين تشمل المجموعة مؤسسات وهياكل منطقة الأورو 

ر الثانية فرنسا وألمانيا باعتبارهما الأقوى واللتين لابد لهما من تقديم الدعم لبقية الدول بغية المحافظة على استقرا
 .العملة الموحدة وعدم انهيارها

والبنك المركزي  العالميWorld Bank Data بيانات البنك  على قاعدة في جمع البياناتحيث اعتمدنا 
ذا بيانات التقارير وك، Eurostatومكتب الإحصاءات الأوروبي    European Central Bankالأوروبي

 الدراسات السابقة التي كانت لها نفس عينة الدراسة.بعض الدورية والسنوية لهذه المنظمات وكذا معطيات 

نا في دراستنا للعينة المختارة من الدول عن البيانات الخاصة بكل واحدة منها اعتمدالدراسة: متغيرات  -2
 للمتغيرات التالية:
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ورسملة سوق رأس المال شملت بياناتها أدوات السياسة النقدية المتمثلة في الكتلة النقدية المتغيرات المستقلة:  2-1
كما هو مبين   إلى الناتج المحلي الإجمالي نسبة والإنفاق الحكومي وأدوات السياسة المالية والمتمثلة في الضرائب

 أدناه:

Money Supply الكتلة النقدية 2-1-1
1:  

بها مجموع الأوراق النقدية المصدرة والنقود المعدنية الموجودة خارج الخزينة والمصارف، وكذلك الودائع لدى  ويقصد
البنك المركزي والمصارف المتخصصة وبإضافة الودائع لأجل وودائع التوفير والودائع بالقطع الأجنبي والصناديق 

 يقسم الاقتصاديون هذا المفهوم إلى قسمين:  قدي.المختلفة في الأسواق النقدية يتكون ما يسمى بالعرض الن

 :للعرض النقدي أو ما يسمى بالكتلة النقدية ويشار إليه في مصطلحات صندوق النقد  المفهوم الضيق
يتألف من مجموع الأوراق النقدية المصدرة، النقود المعدنية الموجودة خارج الخزينة، ، "M1الدولي بـــــــ "

 الودائع تحت الطلب لدى البنك المركزي والمصارف المتخصصة.المصارف، إضافة إلى 
 :ويشمل إضافة إلى ما أشير إليه في " المفهوم الأوسعM1 الودائع لأجل وودائع التوفير بالقطع الأجنبي "

   ."BM2والصناديق المختلفة في الأسواق النقدية أو ما يشار إليه بـــ"

 تستمد الكتلة النقدية قوتها في التأثير على الأوضاع : علاقة الكتلة النقدية بالنشاط الاقتصادي
الاقتصادية العامة في الدولة من كون العملة هي وسيلة للتداول تمثل قوة شرائية معينة يستطيع حاملها 
الاستغناء عنها مقابل سلعة أو خدمة معينة، كما أنها تستخدم في سداد الديون وإبراء الذمم وفي منح 

ت للآخرين، وفي عمليات الادخار عن طريق الاحتفاظ بها إلى موعد الحاجة القروض والتسهيلا
لاستخدامها. لهذا فإن حجم الكتلة النقدية يؤثر في القوة الشرائية في الأسواق، وفي أسعار السلع 
 والخدمات وكذا عمليات الادخار والاستثمار، فازدياد الكتلة النقدية يمكن أن يدفع المستهلكين إلى المزيد

من شراء السلع والخدمات، وبالتالي زيادة النشاط الاقتصادي في البلاد إذا كانت هذه السلع والخدمات 
أما إذا كانت هذه السلع والخدمات محدودة في كمياتها فإن زيادة حجم الكتلة متوفرة في الأمد القصير .

مة معامل جديدة أي تنفيذ النقدية يمكن أن يؤدي إلى ارتفاع أسعارها ما يدفع المستثمرين إلى إقا

                                                           
1
 .670محمود علي عطوان، مرجع سبق ذكره،ص  - 
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استثمارات جديدة لإنتاج هذه السلع والخدمات باعتبار أن هناك حاجة لها وأن ارتفاع أسعارها أدى إلى 
 وجود هامش ربحي أكبر في إنتاجها وبيعها.

في السياسة النقدية في منطقة الأورو تخضع لسلطة البنك المركزي الأوروبي فإن الكتلة النقدية هي واحدة ولأن 
إلى  2001مجموع دول منطقة الأورو حيث يوضح الجدول التالي تطور الكتلة النقدية في دول منطقة الأورو من 

بالإضافة إلى الودائع قصيرة  M1ودائع لأجل  M2، حيث يتضمن العرض النقدي لمنطقة الأورو 2015غاية 
 الأجل في البنوك.

 الأورو(تطور الكتلة النقدية في منطقة 02رقم ) جدول 

 مليون أورو الوحدة:

 الكتلة النقدية السنة
2001 5.44792E+12 
2002 5.80935E+12 
2003 6.16749E+12 
2004 6.54915E+12 
2005 7.1109E+12 
2006 7.77826E+12 
2007 8.65984E+12 
2008 9.33782E+12 
2009 9.23619E+12 
2010 9.32077E+12 
2011 9.53505E+12 
2012 9.80796E+12 
2013 9.84948E+12 
2014 1.03103E+13 
2015 1.08342E+13 

 صدر: بيانات البن  العالميالم
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 سنوات و قبل انطلاق الأورو على التوالي: 10كتلة النقدية في منطقة الأورو لـــ( : ال09( و)08الشكلين رقم )

خلال الجدول والشكلين أدناه يمكننا القول إن المعروض النقدي في منطقة الأورو يزداد من سنة لأخرى ويمكن من 
أدت الأزمة المالية العالمية إلى زيادة تفسير ذلك بزيادة الدول الأعضاء في منطقة الأورو من جهة ومن جهة أخرى 

 بالبنوك الوطنية لدول المنطقة لإنقاذ النظام المصرفي.  بوتيرة سريعة في المعروض النقدي بغية الحفاظ على سيولة

 

 

 .https://tradingeconomics.com/euro-area/money-supply-m2 المصدر:

أين أريد تطبيقه كعملة  1980كما يتبين كذلك بالأرقام حيث سجل المعروض النقدي أدنى مستوى له في يناير 
  M2مليون أورو، في حين بلغ متوسط العرض النقدي 1070365موحدة في الاتحاد الاقتصادي الأوروبي بمبلغ 

مثلا سجل ارتفاعا  2018ففي  ، ليتابع ارتفاعاته2018إلى سنة 1980من سنة  مليون أورو 4880239.46
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وهو أعلى  2018مليون أورو في أبريل  11303898إلى  2018مليون أورو في مارس 11287281من 
 مستوى له.

 : Market capitalizationرسملة سوق رأس المال  2-1-2

المدرجة حصراً في البورصة ، أسهم الشركات الأجنبية ة: أسهم الشركات المحلية المدرجةتشمل أرقام الرسملة السوقي 
، الأسهم المشتركة والمفضلة من الشركات المحلية،  بية غير مدرجة في أي بورصة أخرى()أي أن الشركة الأجن

ومشاركتها دون حقوق التصويت وتستثني صناديق الاستثمار الجماعي، الحقوق والضمانات وصناديق الاستثمار 
لخيارات والعقود الآجلة أسهم أجنبية مدرجة غير تلك المدرجة حصرياً، ، اتداولة والأدوات القابلة للتحويلالم

ات القابضة الشركات التي هدفها التجاري الوحيد هو الاحتفاظ بأسهم شركات أخرى مدرجة، مثل الشرك
 النظر عن وضعها القانوني، الشركات التي يتم قبولها في التداول. بغض ،والشركات الاستثمارية

سوق الأوراق المالية بطرق مختلفة، ويرتبط تطوير الأسواق المالية للاقتصاد ارتباطاً وثيقًا بتطوره يمكن قياس حجم 
العام حيث توفر النظم المالية التي تعمل بشكل جيد معلومات جيدة يسهل الوصول إليها والتي يمكن أن تخفض 

 ادي.تكاليف المعاملات وبالتالي تحسين تخصيص الموارد وتعزز النمو الاقتص

، وهو العامل الرئيسي في الحد من الفقر وقد ينتج  ية وأسواق الأوراق المالية النموكمات تعزز كل من النظم المصرف
، بينما تميل ة إلى السيطرة على النظام الماليفي المستويات الدنيا تميل البنوك التجاريكل منها تصنيفًا مختلفًا للبلدان، 

فالاقتصادات  .ويات الأعلى إلى أن تصبح أكثر نشاطاً وكفاءة مقارنة بالبنوك المحليةأسواق الأسهم المحلية في المست
اية حملة الأسهم تجتذب رأس ، وحمالجيدة، والأنظمة القانونية الاقتصادية الكلية السليمةالمفتوحة ذات السياسات 

 ، وبالتالي لديها أسواق مالية أكبر.المال

وير أسواق الأسهم أن تكنولوجيا الاتصالات الحديثة والزيادة المالية قد أدت وقد أظهرت الأبحاث الحديثة حول تط
، وهجرة أنشطة ات المالية في جميع أنحاء العالم، وحضور أقوى للشركلية عبر الحدودإلى المزيد من التدفقات الرأسما

الآن تتداول في البورصات أصبحت العديد من الشركات في الأسواق الناشئة  البورصة إلى البورصات الدولية لذا
، فإن هذا يعني أيضًا أن التبادل ذلكومع   .، مما يوفر لها رأس مال أقل تكلفة وأسهم أكثر تداولًا بالسيولةالدولية

 .، مما يضطرها لإعادة التفكير في عملياتهاديه نشاط مالي كافٍ للحفاظ عليهافي الأسواق الناشئة قد لا يكون ل

 :Tax revenue(% of GDP) الإجمالي  الناتج المحلي إلى نسبةيبية الإيرادات الضر  2-1-3
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وتستبعد بعض التحويلات  ،تشير الإيرادات الضريبية إلى التحويلات الإلزامية إلى الحكومة المركزية للأغراض العامة
 وتصحيحات وتعامل المبالغ المستردة، ومعظم مساهمات الضمان الاجتماعي لإلزامية مثل الغرامات والعقوباتا

 .1الضريبية التي تم جمعها عن طريق الخطأ على أنها إيرادات سلبية الإيرادات

، الذي تماشى مع نظام 2014يوصي دليل إحصاءات المالية الحكومية الصادر عن صندوق النقد الدولي لعام 
يز على جميع ، باستخدام طريقة المحاسبة على أساس الاستحقاق، مع الترك2008الحسابات القومية لعام 

الأحداث الاقتصادية التي تؤثر على الأصول والخصوم والإيرادات والمصروفات، وليس فقط تلك التي تمثلها 
وهو يمثل جميع التغيرات في الأرصدة، وبالتالي فإن بيانات المخزون في نهاية الفترة المحاسبية ، المعاملات النقدية

إلا في  1986ولم ينظر دليل عام ، ضافة إلى التدفقات خلال الفترةتساوي بيانات المخزون في بداية الفترة بالإ
وتفيد بلدان كثيرة ببيانات  .الإبلاغ عن الإحصاءات المالية الحكومية بالعملة المحلية ، بحيث يكونأرصدة الديون

لبيانات المالية التقييدات والاستثناءات بالنسبة لمعظم البلدان تم توحيد ا .مالية حكومية بحلول السنة المالية
للحكومة المركزية في حساب واحد، ولكن بالنسبة للبعض الآخر لا تتوفر سوى حسابات الحكومة المركزية في 

  .الميزانية

حسابات الميزانية قد لا تشمل جميع لأن  في البلدان التي تقدم بيانات عن الميزانية بيانات وصفية قطريةيلاحظ 
في ف ،ناديق الضمان الاجتماعي(، فإنها عادة ما تقدم صورة غير مكتملةوحدات الحكومة المركزية )مثل ص

يقوم حيث  ، تقدم حسابات الحكومة المركزية نظرة غير كاملة عن إجمالي التمويل العامالولايات المتحدة الأمريكية
بيانات الموجهة إلى صندوق النقد الدولي بجمع البيانات المتعلقة بالإيرادات والمصروفات الحكومية من خلال الاست

وعلى الرغم من الجهود التي يبذلها صندوق  .البلدان الأعضاء ومن منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي
رنتها غير مواتية ولا يمكن مقاالنقد الدولي لتوحيد عملية جمع البيانات، فإن الإحصاءات غالبا ما تكون ناقصة و 

 بين البلدان.

 

 

                                                           
1

النقد الدولي، حولية الإحصاءات المالية الحكومية وملفات البيانات، وتقديرات الناتج المحلي الإجمالي للبنك الدولي ومنظمة التعاون  صندوق -
  .والتنمية في الميدان الاقتصادي
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 :goverment expenditure (% of GDP): العام نسبة إلى الناتج المحلي الإجماليالإنفاق  2-1-4

يشمل الإنفاق العام على الاستهلاك الحكومي العام جميع النفقات الحكومية الجارية لشراء السلع والخدمات بما في 
ولكنه يستثني النفقات ويشمل أيضا معظم النفقات على الدفاع والأمن الوطنيين،  ذلك تعويضات الموظفين،

 .العسكرية الحكومية التي تشكل جزءا من تكوين رأس المال الحكومي

يتألف الناتج المحلي الإجمالي من جانب الإنفاق من الإنفاق الاستهلاكي النهائي للأسر المعيشية، والإنفاق   
الخاص والعامة في الأصول الثابتة، : الاستثمار عامة، وتكوين رأس المال الإجماليالاستهلاكي النهائي للحكومة ال

، وصافي الصادرات )الصادرات ناقص الواردات( من في المقتنيات من الأشياء الثمينةوالتغيرات في المخزون، وصا
 السلع والخدمات.

وتسجل هذه النفقات بأسعار المشتري وتشمل صافي الضرائب على المنتجات، التقييدات والاستثناءات نظرا لأن 
ياسات يميلون إلى التركيز على تعزيز نمو الإنتاج، ولأن جمع البيانات عن الإنتاج أسهل من بيانات صناع الس

وعلاوة على  .الإنفاق، فإن كثيرا من البلدان يولد تقديراتها الأولية للناتج المحلي الإجمالي باستخدام نهج الإنتاج
الوطنية، بل تستمد بدلا من ذلك بعض المجاميع ذلك، فإن العديد من البلدان لا تقدر جميع مكونات النفقات 

 .الرئيسية التي تستخدم بصورة غير مباشرة الناتج المحلي الإجمالي )استنادا إلى نهج الإنتاج( كمجموع للسيطرة

 ( الإنفاق الحكومي نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي في منطقة الأورو10شكل رقم)

 https://tradingeconomics.com/euro-area/government-spending-to-gdp :المصدر
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إن  :External debt(% of GDP): الإجماليالمحلى الناتج نسبة إلى الدين العام  التابعالمتغير  2-2
حيث أنه يتم تمويل إنتاج هذا الناتج من مصادر  ،الإجمالي علاقة عضويةالمحلى العلاقة بين الدين العام والناتج 

ذاتية للوحدات المساهمة فيه، ومصادر خارجية من وحدات أخرى، وأن القطاعات الاقتصادية ومنها القطاع 
للديون يمثل أحد بنود تكاليف الإنتاج  اً الحكومي يساهم في إنتاج هذا الناتج، وما يدفع من فوائد وأعباء سداد

 ربما لم تساهم الآن في هذا الناتج، ولذا فإنه تقاس هذه العلاقة بمؤشرين هما:عن قروض سابقة 

  المؤشر الأول: نسبة الدين العام إلى الناتج المحلى الإجمالي، وتكون هذه النسبة في حدود الأمان
% أما إذا زادت عن ذلك فإن الأمر يمثل مشكلة فإذا تزايد كثيراً فإننا نكون 60إذا لم تتجاوز 

بعدة لخطرة، ومن الجدير بالذكر أن الناتج المحلى الإجمالي يقاس الأزمة اوصلنا إلى مرحلة قد 
 :مقاييس هي

 الناتج المحلى بتكلفة عوامل الإنتاج. -
الناتج المحلى بسعر السوق: وهو عبارة عن قيمة الناتج المحلى بتكلفة الإنتاج إضافة إلى صافى  -

كما أنه يقاس كل منهما إما   إعانات الإنتاج( -باشرةالضرائب غير المباشرة )الضرائب غير الم
بالأسعار الثابتة لتلافى نتيجة التضخم وانخفاض القوة الشرائية للجنيه أو بالأسعار الجارية وهى 

 تزيد عادة عن الأسعار الثابتة بمعدل التضخم ما بين سنة الأساس والسنة الحالية.
  أو ي لعام بمعدل نمو الناتج المحلى، ووضع الأمان يكون بتساو مقارنة معدل نمو الدين ا :نيالمؤشر الثا

 .زيادة معدل نمو الناتج المحلى عن معدل نمو الدين العام
وإحصاءات الدين ، وتشير نسبة الدين الحكومي إلى الناتج المحلي الإجمالي إلى معايير ماستريخت 

العجز المفرط. )الأسهم المالية  الحكومي المستخدمة هي الإحصاءات المستخدمة في سياق إجراءات
القيمة المرجعية التي حددتها معايير  والنقاط المئوية، وليس موسميا أو يوم عمل معدلة بالقيمة الاسمية،
 ٪.60ماستريخت هي 
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 ( الدين العام في منطقة الأورو:11شكل رقم)

 
 https://tradingeconomics.com/euro-area/government-debt-to-gdp المصدر:

شهدت ارتفاعا مستمرا حيث انتقلت من أدنى  الأورومنطقة  نسب الدين في إن :من خلال الشكل يمكننا القول
، وقد بلغ متوسط هذا الدين 2012سنة  %89.4، إلى 64.90%والتي بلغت  2007نسبة مسجلة لها سنة 

،في حين 2014سنة 91.90، ليبلغ أعلى مستوى له قدرت بـــــ %76.22نسبة  2017حتى  1995من سنة
  .2017سنة %86.70سجل نسبة 

   ( PIGISالحكومي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي في دول)تطور الدين توقعات  (03جدول ) 
 (%)الوحدة

 إسبانيا البرتغال إيطاليا إيرلندا اليونان السنوات
2015 170.982 111.676 136.427 128.722 101.101 
2016 160.523 108.731 134.060 126.462 102.143 
2017 151.997 105.820 131.350 124.054 102.137 
2018 144.612 101.684 128.668 121.763 101.137 
2019 135.334 97.456 125.623 119.315 99.636 

 .13/06/2017الاطلاع تاريخ ، http://www.imf.org :بيانات صندوق النقد الدولي على الرابط المصدر:
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كما ذكرنا سابقا اشتملت عينة الدراسة على   زممة الديون السيادية في بع  دول العينة:لأدراسة وصفية  -3
وهي الدول منطلق ومنشأ سبعة دول من منطقة الأورو تمثلت المجموعة الأولى منها والتي تخص دول جنوب أوروبا 

الأزمة في حين شكلت المجموعة الثانية دولتان تعتبران بمثابة ركيزة أساسية لمنطقة الأورو لقوة اقتصاداتها وكونها 
لتي ستعمل على مساعدة بقية الدول المتضررة حسب بنود واتفاقات إنشاء منطقة الأورو ولتجنب المنطقة الدول ا

 أزمة كساد وإفلاس، بعد فشل العديد منها في تسوية ديونها ومنها بالأخص اليونان وإيرلندا.

 دي في  اليونان:اأزممة الدين السي 3-1

لاقتصاد دول منطقة الأورو والتي أبانت عن ضعف ومواقع الخلل في تركيب أزمة اليونان المالية المرآة العاكسة تعد 
مؤسسات والهيئات المالية والنقدية للمنطقة وكذا العملة الموحدة، فبعد أزمة الرهن العقاري الأمريكية كان الاقتصاد 

ها بمعايير معاهدة اليوناني من بين الاقتصاديات التي تأثرت بشدة لعدة أسباب اقتصادية وأهمها عدم التزام
تمثلت في تغيير الحكومات وعدم التزامها  وقيامها بتخفيض عملتها عدة مرات وأسباب سياسية ماستريخت

 بوعودها ما جعل سمة عدم الاستقرار السياسي تؤثر على المشهد الاقتصادي.

يلاحظ اعتياده على الاقتراض  المتتبع لتاريخ الاقتصاد اليونانيإن الخلفية التاريخية للاقتصاد اليوناني:  3-1-1
لأسباب اقتصادية وأخرى سياسية، حيث لم يكن الهدف منها ماليا في حالات عديدة فعلى سبيل المثال تعمدت 
اليونان الاقتراض من الدول الغربية لجعلها مناصرة لها في مواجهة الدولة العثمانية، فوجود مبالغ ضخمة من 

 ضة.الح الاقتصادية ويقود للدعم السياسي للدولة المقتر القروض يزيد من ترابط وتشابك المص

، مما جعل اليونان عرضة لمشكلات 1821غير أن اليونان توقفت عن سداد ديونها المعروفة باسم ديون الثورة سنة 
حيث تمت مفاوضات بين اليونان والدائنين تم  1878مالية أخر وصولها إلى الأسواق المالية الدولية حتى سنة 

، للتعثر *واقتراض مبالغ مالية جديدة بها الاتفاق على جدولة ديونها، ودفع الفوائد المترتبة على الديون القديمةبموج
في ظل  1929لتفلس اليونان مرة أخرى سنة  1893.1مرة أخرى وتضخمت ديونها وأعلنت إفلاسها سنة 

يث أن الجزء الأكبر من هذه السيولة كانت بموجب انقطاع السيولة عنها، حالأزمة الاقتصادية العالمية للكساد، 
 تحوله الجاليات اليونانية العاملة خارج اليونان.

                                                           
1
 .395-394يوسف أبو فارة، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 

مليون لاجئ يوناني من  1.5مبالغ كبيرة، وكذا قروض أخرى مع خروج  1912* اقترضت اليونان مرة أخرى خلال حرب البلقان الأولى سنة 

 .1922آسيا الصغرى سنة



 الجزء الثاني: الفصل الرابع: متغيرات الدراسة والإطار النظري للمعادلات البنائية

 
 

181  

 

 إن لأزمة اليونان أسباب كثيرة ومتنوعة من أهمها:أسباب أزممة اليونان المالية: أهم  3-1-2

  دول منطقة انعكاسات الأزمة المالية العالمية على اقتصاديات الأورو: حيث تأثرت اليونان كغيرها من
صعوبات كثيرة تتعلق بعدم القدرة واجهت اليونان  إذ ،الأورو بأزمة الرهن العقاري بدرجة كبيرة وواضحة

على سداد الديون الكبيرة المتراكمة عليها، فالعجز المالي التوأم الذي يعاني منه الاقتصاد اليوناني لم ينجم 
هذا الاختلال يرجع كذلك إلى سياسات  عن الاختلال في التوازن المالي الداخلي فقط، بل إن

البعيد عن الواقع والذي تمادى في الإنفاق بشكل تجاوز مواردها بدرجة  واستراتيجيات النظام السياسي 
إلى 2010مليار أورو خلال المدة الممتدة من يناير 14.2كبيرة، فقد قدر العجز في موازنة اليونان بحوالي 

 أوت من نفس السنة.
 ليات الاقتراض: ويعد من الأسباب الرئيسية والجوهرية لأزمة اليونان المالية فالحكومات التمادي في عم

تجاوزت الحد المسموح به من عمليات الاقتراض، حتى أنها وصلت مرات عديدة إلى  اليونانية المتعاقبة
، فاليونان عانت ولا تزال تعاني من مشكلات جوهرية تتعلق بالدين العام وإدارته، وتجدر حافة الإفلاس

من الناتج الإجمالي، وزاد ووصل  %12في هذه الأزمةالإشارة إلى أن عجز الموازنة فيها قد وصل 
 .1%15إلى
 وزت معايير اتفاقية تجاوز معايير معاهدة ماستريخت: تجدر الإشارة إلى أن معظم دول منطقة الأورو قد تجا

لكن نسب التجاوز كانت في  ماستريخت، ومنها بعض الاقتصاديات الكبيرة مثل ألمانيا، إيطاليا وفرنسا
حيث وصل إلى حافة الانهيار في ظل الالتزام  ولة غير أن الأمر مختلف تماما بالنسبة لليونانحدود مقب

الدين العام في اليونان نسبة إلى الناتج المحلي  زعج بقواعد الميثاق الأوروبي للاستقرار والنمو فقد قدر
سنة  %160لترتفع إلى نسبة  2010( سنة %125إلى  %120، )2009سنة  %115بـــــ

، ما جعل عملة الأورو في تحدي صعب بانخفاضها مقابل العملات الرئيسية الأخرى . في حين 2011
لسنوات متعددة وإضافة لهذه المؤشرات السيئة، عرف الاقتصاد اليوناني  %7بلغ عجز موازنة اليونان 

 .2%12بمعدل بطالة تجاوز  %2بحوالي  2009انكماشا خلال سنة 
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أخرى سياسية بتعاقب الحكومات وفشلها في إيجاد مخرج من الأزمة تضاف لهذه الأسباب الاقتصادية أسبابا 
خرى وجود مشكلات واختلالات جوهرية تميز الاقتصاد اللبناني للاقتصاد اليوناني هذا من جهة، ومن جهة أ

  عن غيره من  الأعضاء في منطقة الأورو.

 مقارنة بمتوسط ديون أوروبا ( ديون اليونان12شكل رقم)

 
من حلال الشكل يمكننا القول إن ديونا اليونان ارتفعت بوتيرة متسارعة خصوصا خلال فترة ما قبل الأزمة من 

لترتفع بشكل متتالي خلال الأزمة أين بلغت أعلى قيمة لها  %115حين بلغت ما يقارب  2009إلى  2008
متوسط على التوالي رغم أن منطقة الأورو حافظت على مستوى  %180و %170بــــــــ 2013و 2011سنة 

 مقبول قبل الأزمة ومرتفع خلالها.
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  الأزممة المالية في إيرلندا: 3-2

لوفاء الايرلندي أول اقتصاد أعلن انطلاق أزمة الديون السيادية بعد عجز الحكومة الايرلندية عن ايعد الاقتصاد 
تصنيف ديونها أكثر من مرة في ظل التكاليف تخفيض الائتماني بتصنيف القيام مؤسسات بالتزاماتها اتجاه دائنيها و 

 أثرت بأزمة الرهن العقاري.لية والمصرفية الضعيفة التي تاالعالية لدعم وانقاذ المؤسسات الم

 :خلفية عامةالاقتصاد الايرلندي  3-2-1

ايرلندا خلال العقود الأربعة الأخيرة من التحول من بلد زراعي فقير إلى بلد أوروبي ينعم بالرخاء والحركة  نجحت
الاقتصادية المتميزة، حتى أن دخلها القومي فاق الدخل القومي البريطاني والألماني، ووصلت الأجور فيها إلى أعلى 

ثمارات الأجنبية بفرضها على الشركات الأجنبية حد. حيث استخدمت ايرلندا سياسات ضريبية جاذبة للاست
معدلات ضريبية منخفضة، وقد رفضت بعض المطالب الأوروبية برفع نسبة الضرائب على الشركات الأجنبية خوفا 

 من خسارة استثمارات هذه الشركات فيها.

ير الإحصائية والاقتصادية أنها ، حيث أشارت التقار 2008وكغيرها من الدول تأثرت ايرلندا بالأزمة المالية العالمية 
الدولة الأولى من دول منطقة الأورو التي دخلت في حالة الركود، ما أدى إلى توقف النمو الاقتصادي بها والذي 

 2007.1سنة  %6تجاوز نسبة 

حالة الكساد ويشير الباحثون إلى أن جذور أزمة ايرلندا المالية تعود إلى تطور الأزممة في الاقتصاد الايرلندي:  3-2-2
التي عانت منها في ثمانينيات القرن العشرين ويعود السبب في ذلك إلى قيام البنوك الايرلندية بالتوسع الكبير في 
عملية الاقتراض إذ راهنت بدرجة كبيرة على ازدهار السوق العقارية بعد انضمام ايرلندا إلى منطقة الأورو سنة 

 وقت اندلعت الأزمة المالية العالمية. 2008السوق العقارية حتى سنة  ، وتمكنت من تحقيق أرباح كبيرة في1999

ويرجع السبب الرئيسي للأزمة الايرلندية إلى ضمان الدولة للمصارف الرئيسية التي مولت الفقاعة العقارية ، مما 
مية دفع مؤسسات التصنيف الائتماني )مثل مؤسسة موديز ومؤسسة فيتش( إلى تخفيض تصنيف الديون الحكو 

                                                           
1
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لإيرلندا لأكثر من مرة ، حيث جاءت هذه التخفيضات في ظل التكاليف العالية لدعم وانقاذ المؤسسات المالية 
 1والمصرفية الضعيفة التي لم تصمد أمام آثار انعكاسات الأزمة المالية العالمية.

القروض الحكومية أكثر من  فالتخفيض الائتماني للديون الحكومية الايرلندية، أدى إلى ارتفاع سعر الفائدة على
مرة، مما سبب في النهاية زيادة واضحة في الدين الحكومي لإيرلندا كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، لتتفاقم الأزمة 
بعد ذلك بعد ارتفاع تكاليف القروض، بطء الانتعاش الاقتصادي والتكاليف العالية لدعم وتطهير القطاع المصرفي 

مليار أورو، حيث أشارت تقارير مالية واقتصادية إلى أن مجموع ديون ايرلندا  45زت ديونه الايرلندي الذي تجاو 
 2من إجمالي الناتج المحلي الإجمالي. %65إلى  2009قد وصل سنة 

 ( الدين الحكومي العام في إيرلندا نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي13شكل رقم)

 

 https://ar.tradingeconomics.com/ireland/government-debt-to-gdp المصدر:

إلى ما يقارب  2008سنة  %42.4من خلال الشكل يمكننا القول إن: الديون الحكومية الايرلندية ارتفعت من 
بسبب أزمة الرهن العقاري، ويبلغ أعلى  2010سنة  %86.1ليرتفع مجددا وبنسبة كبيرة  2009في   65%
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          %119.6،%110.3حيث بلغت نسبه  2013إلى  2011ه بعد أزمة الديون السيادية من مستويات
وتبقى غير موافقة لما تم الاتفاق عليه  %68على التوالي، لينخفض مجددا بعد ذلك حيث وصل إلى  119.4و 

 في معاهدة ماستريخت.

بعد تزايد الشكوك وتراجع الثقة في  تدفقا كبيرا لرؤوس الأموال خارج إيرلندا 2010كما شهدت نصف سنة 
 .الاقتصاد الايرلندي وأسواقه وقدرة الحكومة الايرلندية على تجاوز أزمتها

هناك اختلاف واضح فيما ورغم أن اليونان وإيرلندا كانتا الدولتان المعنيتان كثيرا بأزمة الديون السيادية إلا أن 
 الفروق الواضحة بين اقتصاداتهما كون أن إيرلندا تمكنت من حليخص اجراءات معالجة الأزمة فيهما .فباعتبار 

مشكلاتها المالية والاقتصادية بالاعتماد على نفسها من خلال وضع وتنفيذ خطة متكاملة ورصينة لإعادة البناء  
يم رغم أنها كانت صعبة إلا أن الحكومة الايرلندية لم تتردد في تطبيقها وقد ساعدها في ذلك اقتصادها السل

هيكليا مقارنة باليونان التي يبدو أن الأمر يبدو معقدا للغاية فمن ناحية العجز التوأم الذي تعاني منه ومن ناحية 
 أخرى عدم وجود سياسات واستراتيجيات لحكوماتها في تجاوز الوضع رغم خطط التقشف التي تبنتها. 

ثلان منشأ أزمة الديون السيادية رغم أن الاقتصاديات ركزنا في البحث عن الاقتصادين اليوناني والايرلندي لأنهما يم
 .الأخرى لم تكن بمنأى عن الأزمة لكن ليس بالدرجة نفسها

 الميزانية والدين العام مقارنة بالناتج المحلي الإجمالي:عجز  (14شكل)
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الحدود غير المقبولة بقراءة سريعة وبسيطة للشكل يمكننا القول إن الوضع الاقتصادي في اليونان وصل مستوى 
حيث تجاوزت الحد المسموح به بما يقارب الثلاثة أضعاف للحد الأدنى بالنسبة للدين العام نسبة إلى الناتج المحلي 
الإجمالي، والضعفين بالنسبة لعجز الموازنة، بينما كان حرجا في فرنسا، إسبانيا، البرتغال وإيرلندا بنسب تراوحت ما 

، في حين سجلت كل من إسبانيا وفرنسا  وإيطاليا البرتغالفي كل من إيرلندا،  %127و %119و %118بين 
في عز   %82بنسبة على التوالي، ليكون الوضع في ألمانيا أقل خطورة رغم أنه غير صحي  %90و %86نسب 

 .2012الأزمة سنة 
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 المبحث الثاني: الإطار النظري للنمذجة بالمعادلات البنائية:

تعد النمذجة بالمعادلات البنائية طريقة حديثة قديمة تم الاعتماد علبها في كثير من العلوم لتفسير ظواهر عديدة لم  
تتمكن الأساليب الإحصائية والتطبيقية الأخرى من معالجتها بطريقة فعالة وربما يرجع ذلك لطبيعة الظواهر 

انب النقص فيها وتتكامل معها كونها كذلك تحتاج إلى والأدوات التي تفسرها وتقيسها وبالتالي فهمي تكمل جو 
 أساليب إحصائية هي الأخرى لتصحح وتكمل جوانب القصور فيها.

 الإطار العام للنمذجة وأساليبها: -1

يعتمد الإطار المنهجي لهذه الدراسة على الطريقة التفسيرية، وذلك من خلال وضع الفرضيات المستمدة من 
نفيها يات للتأكد من صحتها وإثباتها أو وقصد اختبار صحة هذه الفرض.الجانب النظري والدراسات السابقة 

ات والوسائل التي تحلل البيانات المتحصل لابد من الاعتماد على الجانب التطبيقي الذي يمكننا من استخدام الأدو 
 عليها لمعرفة مدى عكسها للواقع ومقارنتها بما تم تداوله نظريا.

للتغلب على صعوبات التجريب الفعلي، بل تكاد تكون المدخل الوحيد الذي يمكنه تعد النمذجة مدخلا هاما 
قع وتبسيطا له في الوقت ذاته، وهناك  مجموعة من تقديم صورة دقيقة للواقع انطلاقا من أن النموذج يعد تمثيلا للوا

 :1الأساليب لإجراء النمذجة أهمها

  النمذجة الطبيعيةPhysical Models : مع النماذج الطبيعية التي تمثل كل  هذه النمذجةتتعامل
العناصر الجوهرية في الواقع بكل خصائصه تمثيلا دقيقا ولكن بمقاييس أصغر. مثل نماذج السيارات 

 -والطائرات والمباني، ويطلق على نماذج هذه الفئة النماذج الأيقونية، لأنها تمثل الأصل الكلي للنظام
 ريا.تمثيلا ماديا أو تصو  -الذي تجري دراسته

  النمذجة التماثليةAnalog:  تستخدم هذه النمذجة عنصرا معينا أو مادة بديلة ما بتمثيل عناصر
 معينة في الواقع، وهي لذلك أكثر تجريدا للواقع مقارنة بالنمذجة الطبيعية.

  النمذجة التصويريةSchematic: في درجة تجريدها للواقع، فقد تكون تمثيلا دقيقا  وتتفاوت هذه النمذجة
 للواقع مثل الخرائط أو الرسوم التصميمية، وقد تكون أكثر تجريدا للواقع ومثال ذلك  النموذج المحاسبي.

                                                           
1
، دراسة منشورة، مجلة التربية والتنمية، منهجية النمدجة بالمعادلة البنائية وتطبيقاتها في بحوث الإدارة التعليميةياسر فتحي الهنداوي المهدي،  - 
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  النمذجة الوصفيةDescriptive  ،تصف نماذج هذا النمط كيفية تشغيل نظام أو أداء عملية معينة :
غيل الحاسب الآلي، أو نموذج يبين منظومة تدريب العاملين في شكل مثل نموذج يوضح منظومة تش
 مدخلات وعمليات ومخرجات.

  النمذجة الرمزيةSymbolic :  ،وتعتمد على استبدال عناصر الظاهرة برموز جبرية أو أعداد تعبر عنها
محل الدراسة وتعرف بالنمذجة الرياضية، حيث تمثل المشكلة في صورة علاقات رياضية، وتعكس المشكلة 

في صورة كمية. تتضمن ثلاثة أنماط هي النموذج اللفظي، التخطيطي والرياضي، تعتبر النمذجة الرمزية 
 عموما أكثر تجريدا للواقع وتفيد في أغراض تفسير المشكلة و التنبؤ بحلها.

  النمذجة بالمعادلة البنائيةأما Structural Equation Modeling: ذجة تعتبر الأقرب إلى النم
الرياضية وتحديدا الإحصائية، حيث يتم فيها النظر إلى المشكلة الإدارية موضع الدراسة كظاهرة أو متغير 
يمكن قياسه وتحديده كميا من خلال بناء نموذج لقياسه يتضمن مجموعة من المؤشرات الدالة عليه، 

لمتقدمة) التحليل واختبار مدى صدق نموذج القياس من خلال مجموعة من الأساليب الإحصائية ا
العاملي التوكيدي(، وقد تضم النمذجة بالمعادلة البنائية أكثر من نموذج قياس وهو ما يحدث غالبا، حيث 
يكون لكل ظاهرة أو متغير نموذج مستقل لقياسه، ليتم  بعد ذلك تحديد  علاقات التأثير والتأثر بين 

 ظاهرة الإدارية أو المشكلة محل الدراسة.المتغيرات المتعددة والوصول إلى تفسير يحاكي واقع  ال

 :مفهومها، هدفها، تطورهاالنمذجة بالمعادلة البنائية:  -2

 التعريف: 2-1

 تعددت تعريفات النمذجة بالمعادلة البنائية في الأدبيات ومن أبرز هذه التعاريف نجد:

  إطار تحليلي عام لأنماط عديدة من النماذج مثل نماذج تحليل المسار وتحليل الانحدار المتعدد، والتحليل "
 .1العاملي التوكيدي، تلك الأساليب التي تعتبر حالات خاصة من النمذجة بالمعادلة البنائية"

 تغيرات المشاهدة، " مدخل إحصائي شامل لاختبار الفروض عن العلاقات بين المتغيرات الكامنة والم
وتستعمل طريقة النمذجة الإحصائية على نحو واسع في العلوم السلوكية التي يكون محور اهتمامها عادة  

                                                           
1 -Tomarken1, Andrew J. and Waller, Niels G., "Structural Equation Modeling: Strengths, 

Limitations and Misconceptions", Annual Review of Clinical Psychology, Vol.1, No.1, 2005, 

P.35. . نقلا عن ياسر فتحي الهنداوي مرجع سبق ذكره.   

 



 الجزء الثاني: الفصل الرابع: متغيرات الدراسة والإطار النظري للمعادلات البنائية

 
 

189  

 

البنى النظرية التي تمثلها عوامل كامنة، وينظر لها كتوليفة تضم تحليل المسار وتحليل الانحدار والتحليل 
 .1العاملي التوكيدي"

أن النمذجة بالمعادلة البنائية هي أسلوب في البحث والتحليل للنماذج النظرية التي  يتضح من التعريفات السابقة
تصف وتحدد العلاقات بين المتغيرات التي يتناولها الباحث بالمعالجة والدراسة. حيث تستخدم هذه النمذجة أنواعا 

ج النظري الذي يفترضه مختلفة من النماذج لرسم وتصوير العلاقات من أجل إجراء الاختبار الكمي للنموذ 
 الباحث، والذي يربط بين مجموعة من المتغيرات التي تحدد وتربط بين بنى نظرية معينة.

 النمذجة بالمعادلة البنائية:  هدف 2-2

بالمعادلة البنائية في تحديد مدى تطابق النموذج النظري للبيانات الميدانية، أي المدى الذي  يتمثل هدف النمذجة
يتم فيه تأييد النموذج النظري بواسطة بيانات العينة، فإذا دعمت بيانات العينة النموذج النظري يمكننا افتراض 

ديل النموذج الأصلي واختباره أو أنه يتم نماذج نظرية أخرى أكثر تعقيدا، أما إذا لم يتم ذلك، فإما أن يتم تع
 . 2تطوير نماذج نظرية أخرى واختبارها

 تطور منهجية النمذجة بالمعادلة البنائية:  2-3

تطور منهجية النمذجة بالمعادلة  :(Schumecker and Lomax,2004استعرض شوماخر ولوماكس)  
 :3البنائية  على الشكل التالي

أن مناقشة تاريخ النمذجة بالمعادلة البنائية تقتضي التعرض لتطور النماذج الأساسية  حسب شوماخر ولوماكس
الثلاثة ) نموذج الانحدار، النموذج العاملي، ونموذج المسار(، حيث يتضمن الأول نماذج الانحدار الخطي التي 

رت نماذج الانحدار نتيجة تستخدم معامل الارتباط ومحك المربعات الصغرى لحساب الأوزان الانحدارية، وقد ظه
والتي قدمت مؤشرا للعلاقة بين  1986يجاد معادلة معامل الارتباط عام لإ Karl Pearson جهود كارل بيرسون

متغيرين. وعليه يتيح نموذج الانحدار إمكانية التنبؤ بدرجات المتغير التابع المشاهد )ص( بمعلومية  الوزن الانحداري 
 لة )س( التي تقلل مجموع مربعات قيم البواقي.لمجموعة من الدرجات المستق

                                                           
1
 .7ذكره، ص، ياسر فتحي الهنداوي المهدي، مرجع سبق  - 

2 - Schumacker, Randall E. and Lomax, Richard G., "A Beginners guide to Structural 

Equation Modeling", London: Lawrence Erlbaum associates, publishers, 2004, pp2-3. 
3
 - Op.Cit. pp4-6. 
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وبناء على ذلك يساعد تحليل الانحدار في اختبار النموذج النظري الذي يمكن أن يفيد في عملية التنبؤ) مثلا التنبؤ 
 بقبول الطلاب بالجامعات، أو التنبؤ بالموازنات المستقبلية للمؤسسات التعليمية(.

معامل الارتباط  "Charles Spearman ,1904-1927ارلز سبيرمان وبعد فترة من الزمن استخدم "تش
لتحديد المفردات المرتبطة أو التي تتجمع معا وذلك لإيجاد النموذج العاملي، وقد كانت فكرته الأساسية أنه لو 

عن ارتبطت مجموعة مفردات أو تجمعت معا فإن استجابات الأفراد على هذه المجموعة من المفردات تتجمع لتعبر 
الدرجة التي يمكن أن تقيس أو تحدد أو تتضمن البنية، وبذلك يعتبر سبيرمان أول من استخدم مصطلح التحليل 

 العاملي وذلك عند تحديده لبنية العاملين لنظرية الذكاء.

بتطبيقات إضافية متطورة للنماذج العاملية " Lawley and Thurstone 1940ليقوم كل من "ثرستون ولولي 
 أدوات تعبر عن الدرجات المشاهدة لتلك البنى التي يستدل عليها من خلالها.  واقترحوا

ويلاحظ أن معظم الاختبارات والقوائم وغيرها من الأدوات المستخدمة اليوم في قياس الاستعدادات والتحصيل 
 والاختبارات التشخيصية تم تطويرها باستخدام الأساليب العاملية.

 ،"اندرسون وروبين "Howe1955 التوكيدي فقد ارتكز على جهود كل من: "هو أما مصطلح التحليل العاملي

Anderson and Rubin1956 "  و"لوليLawley1985 " واكتمل مفهومه بنشر "كارل جورسكوجKarl 

Joreskog 1969" ،أول مقالة له عنه والتي ساعدت في تطوير أول برنامج محوسب لإجراء التحليل العاملي
ناء أدوات القياس المستخدمة في كثير من التخصصات الأكاديمية لما يزيد عن المئة سنة، أما حاليا الذي استخدم لب

 فإن التحليل العاملي التوكيدي يستخدم لاختبار وجود هذه البنى النظرية.

فيعود له الفضل في تطوير النمط  "Sewell Wright 1918,1921,1924أما عالم البيولوجيا "سيول رايت
من النماذج وهو نموذج المسار، الذي يستخدم معاملات الارتباط وتحليل الانحدار من أجل نمذجة علاقات الثالث 

 أكثر تعقيدا بين المتغيرات المشاهدة.

فنماذج المعادلة البنائية إذن هي عبارة عن توليفة من نماذج تحليل المسار والتحليل العاملي التوكيدي، ويعني ذلك 
( نسبة إلى JKWالمتغيرات الكامنة والمتغيرات المشاهدة، وعرفت في أول الأمر باسم ) أنها تدمج بين كل من

 Karl Joreskog1973 ; Ward Keesling 1972 & Davidالحروف الأولى لأسماء العلماء الثلاثة" 



 الجزء الثاني: الفصل الرابع: متغيرات الدراسة والإطار النظري للمعادلات البنائية

 
 

191  

 

Wiley"  ثم عرفت باسم نموذج العلاقة البنائية الخطيةLinear Structional Relation برنامج ليزرل ( 
LISREL)  1973وذلك مع تطوير أول برنامج محوسب لإجرائه سنة (LISREL Software)  على يد

"Joreskog and Van Thillo "  الذين عملا على تطويره أساسا لخدمة الاختبار التربوي باستخدام لغة أوامر
، 3ليزرل هو  1976( وأول إصدار للبرنامج ظهر سنة Matrix Command Language)  Aالمصفوفة 

( حيث يتم كتابة المعادلات باستخدام SIMPLISالذي يقدم لغة ) السمبلز 1993سنة  8تلاه برنامج ليزرل 
بتقديم واجهة تطبيق  1999أسماء المتغيرات، في حين ظهرت النسخة الأولى الأكثر تفاعلية لبرنامج الليزرل سنة 

وير النماذج وأسلوب رسم مسار لتط صية النقر )الرسم( الصناديق الحوارية واستخدام قوائم السحب والإدراج وخا
 حتى يستطيع الباحث من خلال البرنامج القيام برسم النموذج واختباره. (Path Diagramالعلاقات )

" مهرجانا علميا تكريما لمساهمات جورسكوج في مجال   Cudeck et al وآخرون كودك حرر " 2001في سنة 
ة وقد تضمن مجلدهم فصولا للباحثين الذين عالجوا الموضوعات والتطبيقات المتعددة النمذجة بالمعادلة البنائي

للنمذجة بالمعادلة البنائية واشتمل على القوة في التحليل العاملي، نماذج القياس، المنعة والثبات، تقدير المواءمة، 
 تصميمات القياسات المتكررة، بيانات الرتبة ونماذج التفاعل.

ال النمدجة بالمعادلة البنائية منتشرا في جميع التخصصات وزاد عدد المقالات المنشورة في الدوريات ليصبح حاليا مج
 العلمية المهتمة به كخيار شائع للطرق متعددة المتغيرات.  

 عناصر منهجية النمذجة بالمعادلة البنائية: 2-4

بالمعادلة البنائية عناصر ومفاهيم أساسية لابد للباحث من معرفتها والإلمام بها، حتى يتمكن من استخدام  للنمذجة
هذا الأسلوب المنهجي بطريقة صحيحة وذلك بإدراك مفهوم النموذج، طبيعة المتغيرات فيه، معاني الأسهم 

تختبرها النمذجة خاصة نماذج الانحدار، والأشكال المستخدمة في رسم النموذج، أنماط النماذج الأساسية التي 
 نماذج المسار والنماذج العاملية التوكيدية.
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بتجميع عدة تعاريف  Choa لم يتفق العلماء على تعريف لمفهوم النموذج، حيث قام تشاوالنموذج:  2-4-1
 : 1أهمها

يء دقيق أنه إطار مرجعي، وصف لشيء ما نظير أو شبيه، منهج مقترح للبحث، تمثيل دقيق لش"  -
مطلوب دراسته، عرض موجز للحالة قيد الدراسة، إطار عام يمكن من خلاله وصف موضوع ما، نظام 
يحاول تفسير ظاهرة من ظواهر هذا الواقع، صورة تبين كيف يعمل النظام، نظرية تفسر تركيب أو بنية 

 شيء ما".
ويستخدم بناء النظريات، " هو نظام أو إطار يستعار غالبا من مجال دراسي آخر،  Cliffordحسب  -

 أو نمذجة العلاقات. وغالبا ما يمثل بالرسوم، أو الأشكال التصويرية التي تمثل اتجاه الوظائف أو الدوال. 
مفترض  Pattern" هو نمط : Structural Equation Modelالبنائية  نموذج المعادلات 2-4-2

المتغيرات الكامنة و المشاهدة" أو " هو نموذج مسار كامل  للعلاقات الخطية المباشرة وغير المباشرة بين مجموعة من
، ويعتبر نموذج Path Diagramللعلاقة بين مجموعة من المتغيرات يمكن وصفه أو تمثيله في شكل رسم بياني

 ذي يعد الانحدار المتعدد جزءا منه.ال General Linear Modelالمعادلة البنائية امتداد للنموذج الخطي العام 

نى أوسع تمثل نماذج المعادلة البنائية ترجمات لسلسلة من علاقات السبب والنتيجة المفترضة بين مجموعة من وبمع
    2المتغيرات.

 : 3: تتكون النمذجة بالمعادلة البنائية من أنماط عديدة أهمهاأنواع النماذج في المعادلات البنائية 2-4-3

 .Regression Modelsنماذج الانحدار -
 .Path Modelsنماذج المسار  -
 .Factor Models النماذج العاملية -
 .Multiple Causes- Multiple Indicators Modelsالأسباب المتعددة نماذج  -
 .Multitrait- Multimethode Modelsالنماذج متعددة السمات متعددة الطرق  -

                                                           
1
، لدى طلاب جامعة العلاقات بين مداخل تعلم الإحصاء ومهارات التفكير الناقد والتحصيل الأكاديمي نمذجةفهد عبد الله عمر العبدلي المالكي،  - 

القرى، بحث مقدم إلى قسم علم النفس في كلية التربية بجامعة أم القرى، متطلب تكميلي للحصول على درجة الماجستير في علم النفس تخصص: أو

 .26، ص 2012إحصاء وبحوث، 
2
 .11الهنداوي المهدي، مرجع سبق ذكره، ص ياسر فتحي - 

3
 .15-14المرجع نفسه، ص ص  - 
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  .Multiple Groupe Models نماذج المجموعات المتعددة -
 .Multilevel Models متعددة المستويات النماذج -
 .Muxture Modelsالنماذج المختلطة  -
 .Interaction Modelsالنماذج التفاعلية  -
 . Latent Growth Curve Modelsنماذج منحنى النمو الكامن -
 .Dynamic Models النماذج الدينامية -

الانحدار، المسار والنماذج العاملية  نماذج وهي SEMوتعتبر الأنماط الثلاثة الأولى الأهم في النمذجة البنائية 
 التوكيدية فمعرفتها تسهل من فهم منهجية النمذجة.

 تتكون نماذج الانحدار من متغيرات مشاهدة فقط حيث يتم فيها تفسير متغير مشاهد تابع  :نماذج الانحدار
 أو التنبؤ به من خلال واحد أو أكثر من المتغيرات المشاهدة المستقلة.

 يتم تحديد نماذج المسار أيضا بالمتغيرات المشاهدة إلا أن نموذج المسار يسمح بالمرونة حيث ذج المسارنما :
مبيعات متغيرات مشاهدة تابعة عديدة مثلا يمكن أن يتضمن متغيرات مشاهدة مستقلة عديدة و 

ومدى انفاقه  التصدير، حجم الإنتاج وسمعة الشركة )متغيرات مستقلة مشاهدة( تؤثر على ثقة العميل
)متغيرات تابعة(.الفرق الأساسي بين نموذج المسار ونموذج الانحدار أنه في تحليل المسار بإمكان الباحث 
إيجاد علاقات التأثير والتأثر بين المتغيرات التي يقوم ببحثها سواء كانت مستقلة أم تابعة أما في تحليل 

ات المستقلة على التابعة فقط، ولا يتمكن من بحث الانحدار فيستطيع الباحث التعرف على تأثير المتغير 
 ، لذا تعتبر نماذج المسار أكثر تعقيدا من نماذج الانحدار. 1تأثير المتغيرات التابعة على بعضها البعض

 وتتضمن المتغيرات المشاهدة التي يفترض أنها تقيس واحدا أو أكثر من المتغيرات النماذج العاملية التوكيدية :
الكامنة )المستقلة أو التابعة(، وبالطبع تقتصر هذه النماذج على النمط التوكيدي من التحليل العاملي، 

                                                           
1
 .64، ص 2000عزت عبد الحميد محمد، الإحصاء المتقدم للعلوم النفسية والاجتماعية والتربوية، دار زاهد القدسي، القاهرة  - 

الميدانية ) الامبريقية( بدون نموذج واضح محدد، حيث  يسعى الباحث لاستكشاف البيانات  Exploratory* في التحليل العاملي الاستكشافي 
ويولد  Structure Generatingينطلق من المجهول ليستكشف أبعاد المقياس أو البنية أي أن التحليل العاملي الاستكشافي يمكن أن يولد البنية 

على  الباحث فرض أو نموذج محدد يريد اختباره مؤسس يكون لدى Confirmatory النموذج أو يولد الفرض، أما في التحليل العاملي التوكيدي
ويبدأ الباحث بفرض  محددة، إذ ينطلق هنا الباحث من افتراض معلوم يريد التحقق منه ميدانيا وتحديد مدى مطابقته للبيانات الميدانية نظرية

على  صفري ينص على عدم وجود فروق بين النموذج النظري والبيانات الميدانية. كذلك ما يميز التحليل التوكيدي أن المتغير المشاهد فيه يعتمد
 عامل كامن واحد، في حين يعتمد التحليل الاستكشافي على عدد من العوامل الكامنة في نفس الوقت.
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 إجراء إلا أن ذلك لا يعني أنها تغفل تماما النمط الاستكشافي، فعادة ما يكون التحليل الاستكشافي
 .*سابق للتحليل التوكيدي

في النماذج البنائية المصممة وفقا  المتغيراتتصنف  النمذجة بالمعادلات البنائية:متغيرات  2-5
 :1إلى نوعين همالطبيعتها 

لا يمكن مشاهدتها بحيث يستدل  وهي المتغيرات التي: Latent Variables متغيرات كامنة 2-5-1
عليها من خلال مؤشرات مقاسة أو مشاهدة، وتمثل في دراستنا: السياسة النقدية والسياسة المالية 

 والتنسيق بينهما.

المتغيرات التي يمكن قياسها وهي مجموعة :  Manifest Variablesمشاهدة أو ظاهرة متغيرات  2-5-2
الكامنة، ممثلة بالبنود والعبارات المشكلة للمقياس، والتي يطلق المتغيرات ويستدل بها على المتغيرات 

 المشاهدة، المقاسة، الملاحظة، أو الظاهرة، وهي في دراستنا أدوات السياستين.

 أما التصنيف الآخر للمتغيرات في نموذج المعادلة البنائية فيقوم على أساس الدور أو المنشأ إلى: 

 متغيرات خارجية Exogenous Variables التي تؤثر في غيرها، ولا :وهي المتغيرات المستقلة
 تتأثر بمتغيرات داخلية في النموذج ومثالها أخطاء القياس.

  متغيرات داخليةEndegenous Variables  وهي المتغيرات المتأثرة بغيرها داخل النموذج :
   وتمثل المتغيرات التابعة والوسيطة.

 

 

 

 

                                                           
1
ومعالجة صدق المقاييس في البحوث النفسية والتربوية نموذج البناء العاملي  (SEMي، عبد الحكيم بوصلب، النمذجة البنائية)عبد الله صحراو - 

، 2016، 2جلد لعلاقات كفاءات التسيير الإداري بالمؤسسة التعليمية، مقال منشور بمجلة العلوم النفسية والتربوية، جامعة الوادي، العدد الثالث، الم

 .9-8،ص ص 91-61ص ص 
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 : SEM Languageالأشكال المستخدمة ولغة النمذجة بالمعادلة البنائية  2-6

 ( الرموزم المعبرة عن مختلف متغيرات النمدجة بالمعادلات البنائية.04جدول رقم)

 تغير الدال علي الم شكلال
 
 

 الشكل البيضوي أو الدائرة يشير إلى المتغير التابع.

 
 

 المستطيل يشير إلى المتغير المشاهد أو المقاس.

 يمثل علاقة سببية ذات اتجاه واحد: المتغير المستقل يؤثر على المتغير التابع. 
 يمثل علاقة ارتباطية أو علاقة اقتران . 
 يمثل علاقة سببية تبادلية، تأثير متبادل. 
 
 

 المثلث يشير إلى الثوابت.

 
 

 الدائرة تشير إلى الانحرافات والأخطاء

وتطبيقاتها في بحوث الإدارة التعليمية، مرجع سبق صدر: ياسر فتحي اهننداوي المهدي، منهجية النمدجة بالمعادلة البنائية الم
 .16ذكره، ص 
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 خلاصة الفصل:

وهام في أي بحث، ومن العوامل إن تحديد متغيرات وعينة الدراسة أمر ضروري من خلال ما سبق يمكننا القول 
المساعدة على اختيار المتغيرات هو مراجعة ما تم من البحوث في فترات سابقة وكذلك حسب الفرضيات المراد 
اختبارها وجمع وتكييف البيانات حسب مصادر المعلومات الرسمية التي تزودنا بها وكذا التقارير الرسمية الصادرة عن 

 ية .هيئات لها موثوقية ومصداق

ليتم فيما بعد اختيار نموذج الدراسة الذي يحقق لنا أفضل النتائج حسب ما تم تأصيله نظريا للموضوع والمعلومات 
، ولعل النمذجة البنائية في موضوع دراستنا هذه تلبي حاجتنا في الوصول إلى نتائج أفضل من جمعتوالبيانات التي 

 برامج إحصائية أخرى.

نظري مهمة للغاية لنستطيع اختيار النموذج ومعرفة خطوات إجراء الدراسة التطبيقية لذا تعد معرفة الإطار ال
صل إليها تفسيرا اقتصاديا بما يتناسب مع طبيعة النتائج المتو  وتفسير باستعماله وكذا كيفية قراءة مخرجاته وتحليل

   موضوع الدراسة.

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الخامسالفصل   
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 الدراسةصف وتبرير منهجية و : الأولالمبحث  

 النموذج العام للدراسة: -1

ما تم تحليله نظريا وفقا لموضوع البحث، فإدارة الدين العام تتم  على لبناء النموذج العام للبحث اعتمدنا
لتحقيق الغاية وبلوغ الهدف من إدارته سواء عن طريق  من خلال السياسة الاقتصادية المطبقة في الدولة،

حيث  سياسة نقدية أو مالية أو كليهما معا أين يكون التنسيق ضروريا للدور المتكامل بين أدواتهما،
دارة الدين العام في فترات سابقة إلى البنك المركزي وأحيانا أخرى إلى السياسة المالية كونه أحد أسندت إ

ولأن الدراسة ارتبطت بالديون السيادية في منطقة الأورو، أين تطبق سياسة نقدية موحدة يديرها  أدواتها
ء، ولفشل عديد الدول في البنك المركزي الأوروبي وسياسة مالية وطنية تنفذها حكومات الدول الأعضا

 تم اقتراح نموذج الدراسة التالي: .لى ديونها ووصولها حافة الإفلاسالسيطرة ع

 وتضم: Structural Modelمتغيرات النموذج الهيكلي  

 غير مقاسو تفسيره، متغير كامن وهو المتغير الذي نريد تابع التغير الم :الدين العام. 
 السياسة النقدية والسياسة المالية كمتغيرين مستقلين كامنين مقاسين بأدواتهما بعلاقة عاكسة . 
 مرتبط بعلاقة تكوينية بين السياسة النقدية  كامن التنسيق بين السياستين النقدية والمالية كمتغير

 والسياسة المالية.

 تضم:و  Measurements Modelمؤشرات نموذج القياسات 

  السوق والكتلة النقدية كمؤشري قياس بالنسبة للسياسة النقدية.رسملة 
   نسبة الضرائب إلى الناتج المحلي الإجمالي، ونسبة الإنفاق الحكومي إلى الناتج المحلي الإجمالي

 كمؤشري قياس بالنسبة للسياسة المالية.

قدرة هذه وبين مؤشراتها عن  -يةالسياسة النقدية، السياسة المال –تعبر قيم الأسهم بين المتغيرات الكامنة 
 لمؤشرات على قياس المتغيرات الكامنة. 
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المتغير إلى  - السياسة النقدية، السياسة المالية –)البعدين(  الأسهم من المتغيرات الكامنة قيم  بينما تشير
إلى  -الدين السيادي -ومن المتغير الأب نحو المتغير التابع -التنسيق بين السياستين -الكامن )الأب(

 وهي تعبر عن العلاقة بين البنيات في النموذج الهيكلي.معاملات المسار 

 :Advanced PLS- SEM سمارت خوارزمية بلس المتقدمة باستخدام نماذج التحليل: -2

  .Second Order و First Orderإلى قسمين رئيسين هما: تحليل  وينقسم

 الأول القسمFirst Order – Low Order Construct .  
 القسم الثاني Second Order – High Order Construct. 

 هما السياسة النقدية والسياسة المالية، Dimensionsيتكون من بعدين :النموذج مكونات -3
من البعدين:  الأسهم تتجهلذا  Formativeالأب وبالتالي فالعلاقة بينهم هي: حيث يكونان المتغير

بحيث لا  السياسة النقدية والسياسة المالية نحو المتغير الأب الذي يمثل في النموذج التنسيق بين السياستين
بينما العلاقة بين البعدين والعناصر التي تقيسها علاقة عاكسة . يمكن الاستغناء عن أحد المكونين

Reflactive  ويمكن في  والسياسة المالية نحو أدواتهما -ةالنقدي السياسة –فتتجه الأسهم من البعدين
هذه الحالة التخلي عن بعض المؤشرات إذا لم تحدث خللا في نتائج التحليل الأخرى كالموثوقية المركبة 

 :وهي باين المستخرجومتوسط الت

 Market capitalization) وMonetary mass ) ،بالنسبة للسياسة النقديةgoverment) 

expenditure  وTax revenue )نسبة للسياسة المالية.الب 

 Formative - . Reflactive: إن نوع النموذج المعد للدراسة هوفوفقا لما سبق ف

 توضيح ذلك من خلال المخطط التالي: ويمكن 
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 ( نموذج العلاقات بين عناصر متغيرات الدراسة وأدوات قياسها.15الشكل رقم)

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 على النموذج المقترح للدراسة. صددر: م  ععداد الباثثة اعتماداالم

 

 

 

 

 سياسة نقدية

ماليةسياسة   

التنسيق بين 
 السياستين

 رسملة الأسواق

 الكتلة النقدية

ميلإنفاق الحكو ا  

 الضرائب

 المتغير الأب

 البعد الأول

 البعد الثاني

F
o
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m

a
tiv

e
 

R
ef
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ct
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R
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First Order 

Second Order 

الدي  
 العام 

 الشق البنائي للنموذج

 الشق القياسي للنموذج
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 :1يليكما مقسمة إلى قسمين رئيسيين  تحليله وخطوات 

 :Assessment of Measurments model (Outer Model) تقييم نموذج المقاسات 3-1  
ذي يتمثل دوره في قياس هذه المتغيرات بفضل جملة من المؤشرات معبر عنها في هذا النموذج بأدوات وال

 إجراء الاختبارات لابد من التحقق من أمرين أساسيين هما:قبل  ،السياستين

قدرة المؤشر على قياس المتغير وباعتبار مؤشرات النموذج المقترح هي في الحقيقة أدوات للسياستين  -
 .Validityفهذا الشرط محقق ويطلق عليه في تحليل خوارزمية بلس 

هذا المؤشر على قياس المتغير في كل الظروف، فمثلا الضرائب هي أداة عاكسة للسياسة المالية  قدرة -
سواء كانت منخفضة في السياسة المالية التوسعية، أو كانت مرتفعة في التقشف ما يعني تحقق الشرط 

 .Reliabilityالثاني، الذي يسمى 

 إلى خطوتين كذلك:تقييم نموذج المقاسات وينقسم    

 صحة التقارب :Convergent Validity  يتجلى الصدق التقاربي في اشتراك مجموعة من و
عاملا تعتبر  المؤشرات في قياس عامل معين بحيث أن قيم التشبع المرتفعة للمؤشرات التي تقيس

 ، ويتم من خلال ثلاثة اختبارات أساسية هي:2دليلا على هذا الصدق
 المنفرد موثوقية العنصدر :Individual Item Reliability وتعني نسبة قياس المؤشر

وكلما حقق  -Outer Loading- Charge Externeللمتغير ويمثل في جدول النتائج 
 للمتغير الكامن الذي يعكسه. نعتمد عليه كمؤشر قياس % 70قيمة أعلى من 

  الموثوقية المركبةComposite Reliability:  اتوتخص المتغير أو الثبات المركب 
تطور الحزم  ليصبح مع ،وهي تعبر عن الاتساق الداخلي  First Orderفي  ةالكامن

 Coefficientألفا كرونباخ  معامل SPSS حزمة ولاسيما الإحصائية وانتشارها

Alpha Cronbach’s Alpha  أكثر شيوعا واستعمالا بدون منازع في البحوث .

                                                           
1

متاحة على  03، محاضرات  متاحة على اليوتوب، محاضرة رقم 3ربيع أشرف، كيفية التحليل باستخدام برنامج سمارت بلس   -

 .21/01/2018 الاطلاع تاريخ،https://www.youtube.com/watch?v=874RHwHKwTY:الرابط، 

2
بحث علمي محكم، مركز بحوث   منحنى التحليل والتحقق -اختبار صحة البنية العاملية للمتغيرات الكامنة في البحوثأمحمد تيغزة،  -

 مساءا. 19.00على الساعة  11/02/2018الاطلاع عليه بتاريخ   pdf، 161، ص 2011كلية التربية، جامعة الملك سعود، 
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يتمثل في الحصول على نفس النتائج فالثبات الذي يهدف إلى قياس الاتساق الداخلي 
عند إعادة تطبيق مقياس أو أداة اختبار مرتين أو أكثر في ظروف مماثلة على نفس العينة 

الثبات وقد حدث جدل واسع حول مدى دقة معامل ألفا في تقدير ،  1أو الأفراد مثلا
الاستعمال الواسع نتيجة للصيت العريض حظي به و  وذلكعلى مدى أربعة عقود خلت، 

افة البحوث التي في ك هوتيرة استعمالفه بل ازدادت عر يالذي عرفه ومازال 
توظف)الاستبانات، سلالم التقدير، الاختبارات، القوائم، أدوات الملاحظة وغيرها(والتي 

ضمن إجراءات البحث، درجات الأدوات المستعملة وصدقها  تسعى إلى تقدير ثبات
شترط أن يكون المقياس أحادي البعد، بلغة التحليل العاملي أن ولتطبيق معامل ألفا ي

تتشبع جميع الفقرات أو أغلبها على الأقل تشبعا مرتفعا على عامل واحد، إذ تحدث 
نتيجة عكسية إذا أخل بشرط التجانس بتسجيل أدنى مستوى لمعامل الثبات. وهو ما 

ية لأخطاء دراسة مسحية وتقويم عقب( Schmidt& Hunter1996) أكده 
المقياس على عدد من  ألفا لتقدير الثبات عندما ينطوي القياس فحسبهما أن انتقاء معامل

ومن الخطأ   .2) غير متجانس( يعتبر اختيارا غير مناسب وغير صالح لذلك التقديرالأبعاد
استعمال تعبير" ثبات المقياس" لأنه ليس صفة ملازمة للمقياس، بحيث إذا أظهر بحث أو 

لبحوث توفرها في المقياس يحسم أمره بالنسبة له، وبالتالي ليس من الضروري إعادة بعض ا
تقديره اذا ما وظفه باحثين آخرين في دراساتهم على عينات أخرى من نفس المجتمع 

في التحليل العاملي التوكيدي نعبر و  ،3فالأجدر استعمال عبارة" ثبات درجات المقياس"
  :الموثوقية المركبة حسب المعادلةبعن ثبات درجات المقياس 

 
                                                           

1
، ورقة بحثية البنية المنطقية لمعامل ألفا لكرونباخ، ومدى دقته في تقدير الثبات في ضوء افتراضات نماذج القياسأمحمد تيغزة،  - 

، ص 2009الرياض  688-637ص ص  -3-ة، العلوم التربوية والدراسات الإسلامي21منشورة في مجلة جامعة الملك سعود، المجلد 

 .11/02/2018تم تحميله و الاطلاع عليه بتاريخ   PDF، ملف 638
2
 .667-663المرجع نفسه، ص ص  - 

3
 .652المرجع نفسه، ص  - 

الصحيح لذا * في سياق التحليل العاملي التوكيدي، يمكن تقديره بتربيع تشبع كل مؤشر على العامل، وحذف ناتج التربيع من الواحد 

 .=1-2 يمكن تعويضه بالعلاقة التالية:



 برنامج باستخدام الأورو منطقة في العام الدين وأزمة السياستين بين التنسيق: الخامس الفصل: الثاني الجزء

 .3 بلس سمارت

203  

 

 وتصبح المعادلة الجديدة هي: *خطأ قياس المؤشر :تشبع المؤشر، و تمثل:  حيث

 
على الرغم من الأهمية التي تكتسيها معادلة ثبات المفهوم وتزايد الاقبال على استعمالها غير أنها لم 

لسببين أولهما: انخفاض معامل الثبات إذا كانت إشارة تشبع أو تسلم هي الأخرى من الانتقادات 
أكثر سالبة، وهو ما يناقض طبيعة معامل الثبات الذي يحسب على أساس القيمة المطلقة 
للتشبعات، والثاني انخفاض قيمته إذا أضيف متغير ) فقرة مثلا( إلى فقرات المقياس والتي من 

لذا وفي سياق النمذجة  بهذه الإضافة.ظ على مستواها المفروض أن تزداد أو على الأقل تحاف
باستعمال المعادلات البنائية بغية اختبار صدق نموذج القياس المفترض، أو اختبار صلاحية 
المؤشرات الملاحظة في الدلالة على مفهوم كامن تميل بعض الدراسات المتخصصة في تقدير الثبات 

 :1تحسب قيمتها بالعلاقةو  Weighted Omega  أوميجا الموزونةإلى تفضيل معادلة 

 

 وهو يحدد وزن فقرة معينة ومدى  إلى الخطأ نسبة الدرجة الحقيقية   حيث يمثل: 

أنها لا تتأثر بوجود تشبع أو تشبعات وتختلف معادلة أوميجا الموزونة في .*أهميتها في تحديد المفهوم
فقرات إلى مجموع الفقرات التي تقيس المفهوم  بإضافة فقرة أونمطية سالبة، ولا تنخفض قيمتها 

 وسنوضح لاحقا في تحليل النتائج قيم كل من معامل ألفا والموثوقية المركبة وقيمة أوميجا،  الكامن.

                                                           
1
المرجع نفسه، ، البنية المنطقية لمعامل ألفا لكرونباخ، ومدى دقته في تقدير الثبات في ضوء افتراضات نماذج القياسأمحمد تيغزة،  - 

 .674 -673ص ص 

من بدلالة الأوزان التي استقت من نسبية الدرجة الحقيقية * من الواضح أن المعادلة تراعي مدى إسهام كل فقرة في تحديد المفهوم الكا
 جمع التشبعات كما هي بدون اشتقاق أوزان لها.  ت علىمالتي قا CRإلى الخطأ بخلاف معادلة 

المركبة إلى ، تميل الموثوقية في المقابل (نسبياًالقيم  )أي أنه يؤدي إلى موثوقية منخفضةألفا كرونباخ هو مقياس متحفظ للاعتمادية ف
والإبلاغ عن  لذلك ، فمن المعقول للنظر فيها .المبالغة في تقدير موثوقية الاتساق الداخلي ،مما يؤدي إلى تقديرات موثوقية أعلى نسبيا

مثل الحد عند تحليل وتقييم موثوقية الاتساق الداخلي للقياسات ،تقع الموثوقية الحقيقية عادةً بين ألفا كرونباخ )التي ت .كلا المعياري
 .(الأدنى( والموثوقية المركبة )تمثل الحد الأعلى
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 لنحدد أي من القيم الثلاث تلائم مفهوم الثبات في النموذج المقترح للدراسة.

 متوسط التباي  المستخرج  Average Variance Extracted:  والهدف منه هو التحقق
 Firstمن صحة التقارب بين المتغيرات والمؤشرات العاكسة لها وتخص المتغيرات الكامنة في 

Order  فية اختبار موثوقية العنصر يوالشكل التالي يوضح ك.%50الحد الأدنى لقيمته هي و
 المنفرد) التحميل الخارجي(:
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 ملاءمة التحميل الخارجي.( اختبار 16شكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source :   

 Joseph F. Hair, Jr..Tomas M. Hult Christian M. Ringle Marko Sarstedt, A Primer On 

Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) Los Angeles, 

London, NewDelhi, Copyright © 2014 by SAGE Publications, Inc,2013,p104. Pdf. 

 

 

 

 

 

 

 

 

التحميل الخارجي أقل م  
0.40 

اختبار ملاءمة التحميل 
 الخارجي

على الموثوقية تحليل ثذف المؤشر 
 المركبة ومتوسط التباي 

التحميل الخارجي أكبر 
   0.70وأقل م   0.40م 

التحميل الخارجي أكبر م  
0.70 

 ثذف المؤشر العاكس الاثتفاظ بالمؤشر العاكس

 ثذف المؤشر العاكس الاثتفاظ بالمؤشر العاكس

الحذف لا يزيد م  قياس 
 فوق العتبة 

الحذف يزيد م  قياس فوق 
 العتبة
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  تفحص العنصدريةDiscriminant validity :  وتعني درجة التفريق بين البنى أو قياس المفاهيم
على المعايير بالاعتماد  مقاييس البنى المحتملة المتداخلة.المتميزة من خلال دراسة الارتباطات بين 

، يخص بعدي النموذج في القسم الأول للمتغيرين الكامنين فاختبار تفحص العنصرية، التجريبية
      متى كانت معاملات الارتباط بين المتغيرات الكامنة معتدلة أو  يتحقق الصدق التمايزي حيث

 :1يرتكز على تحقق شرطين رئيسين هماو منخفضة. 
  تقاطع التحميلCross Loading ويتحقق عندما تكون حمولات مؤشر لمتغيره:

 المؤشرالكامن أعلى قيمة من حمولتها على باقي المتغيرات الكامنة الأخرى، بمعنى آخر 
 سجل أعلى قيمة له، ما يفسر عدم تداخل عناصر القياس فيما بينها.يفي منطقته 

   ارتباط التغير Variable Correlation( Root Square of AVE) :
ينبغي أن تكون قيمة  Fornell& Larker 1981 criterion: حسب معيار

أعلى ارتباط بين الجذر التربيعي لمتوسط التباين المستخرج للمتغير الكامن أكبر من 
 .الأخرى الكامنة المتغير الكامن وجميع المتغيرات

يسمى بالنموذج  :Assessment of Structural Model تقييم النموذج الهيكلي 3-2
ات السببية التي تربط بين المتغيرات الكامنة التي تهدف يوضح العلاق وهو الداخلي في خوارزمية بلس

خوارزمية بلس باستخدام برنامج الخطوة الثانية في تحليل  تشملو إلى قبول أو رفض الفرضيات البحثية. 
لفرضيات من خلال خمسة اختبارات أساسية هي ) اختبار اتقييم النموذج الهيكلي ل 3سمارت بلس

Rمعاملات المسار، تقييم معامل التحديد 
f، تقييم وفهم حجم التأثير  2

Qتقييم الصلة التنبئية  ،2
2  ،

 (.GOFجودة مطابقة النموذج
 اختبار الفرضيات م  خلال معاملات المسارPath Coefficient- Hypotheses Test:  

يتم اختبار الفرضيات من خلال معاملات المسار في برنامج سمارت بلس باستخدام إجراء 

Bootstrappingالبوتسترابينغ 
*

 500والذي يتم من خلاله أخذ عينات فرعية )جزئية( من   

 Tمن العينة الأصلية مع الاستبدال لإعطاء أخطاء قياسية والتي بدورها تعطي  5000إلى

تقارب طبيعة البيانات.        Bootstrappingلاختبار أهمية المسار الهيكلي، فنتيجة  التقريبة

                                                           
1
 - Joseph F. Hair, Jr..Tomas M. Hult Christian M. Ringle Marko Sarstedt  , A Primer On Partial Least 

Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM), First Edition, Op Cit,P 104. 
،  * تقنية إعادة التشكيل بحيث يتم أخذ عددا كبيرا من العينات الفرعية من البيانات الأصلية مع الاستبدال لتقدير نماذج لكل عينة فرعية

 الغرض منه تحديد معيار أخطاء المعاملات قصد تقييم أهميتها الإحصائية دون الاعتماد على الافتراضات التوزيعية. 
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تكون العلاقة إيجابية إذا ( حيث 1+و 1-معاملات مسار النموذج الهيكلي: لها قيم بين ) ف

فهي تعبر عن ضعف العلاقة  0أما المعاملات الأقرب إلى  ، 1+ اقتربت قيمة معامل المسار من

 . 1 –قات سلبية متى اقتربت معاملات المسار من وتكون العلا

لجميع  pتجريبية وقيم ال tحساب قيم  Bootstrappingيتيح الخطأ القياسي في حيث 

أكبر من القيمة الحرجة ونستنتج أن  التجريبية tمعاملات المسار الهيكلي، عندما تكون قيمة 

تعبر عن احتمال رفض خطأ،  pالمعامل ذو دلالة إحصائية عند احتمال خطأ معين. فقيمة 

 p يجب أن تكون قيمة  %5كان مستوى الدلالة عند افتراض مستوى دلالة معين، فمثلا إذا  

أما البحوث  ، %5وعادة في بحوث التسويق يستخدم مستوى دلالة  0.05أقل من 

أما البحوث ذات العلاقات الهامة والتجريبية فمستوى الدلالة  %10الاستكشافية فتصل إلى 

 1.%1فيها 

 اختبار معامل التحديد R
2

 Coefficient of Determination:  بعد تحديد العلاقات

عاملات المسار كمرحلة أولى في التحليل الهيكلي باستخدام مبين المتغيرات المستقلة والتابعة 

*بتحليل معامل التحديد الخاصة   الخطوة الثانيةننتقل إلىللنموذج، 
R

الذي يعتبر المقياس  2

الأكثر استعمالا للتقييم الهيكلي حيث يقيس قدرة المتغيرات المستقلة على تفسير وشرح المتغير 

 والقيميعبر عن العلاقة التربيعية بين القيم الفعلية وهو ( 1( و)0تتراوح قيمته ما بين )إذ ، التابع

للحكم على قيمه فبعض القيم وإن كانت تبدو بها داخل النموذج، ولا توجد قاعدة عامة  المتنبئ

            كل من   في حين  يحددف ،ضعيفة في بعض النماذج فهي ذات دلالة في نماذج أخرى

                                                           
1 - Joseph F. Hair, Jr..Tomas M. Hult Christian M. Ringle Marko Sarstedt, , A Primer On Partial Least 

Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM), Second Edition, Los Angeles, London, NewDelhi, 

Copyright © 2014 by SAGE Publications, Inc,2017,p206, Pdf. 

 

 * R2
 التباين في المتغير التابع التي تفسرها المتغيرات المستقلة.يعبر عن نسبة  
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 (Falk and Miler 1992قيمة ) R
(  أن قيم Chin 1998، يرى) كحد أدنى  0.10بـــــــ2

R
بينما القيم  ،( ضعيفة0.33و 0.19وأن القيم ما بين )  ،غير مقبولة 0.19الأقل من  2

Rأما قيم  ،( معتدلة0.60و 0.33المحصورة بين )
فهي عالية وتعبر عن  0.67التي تتجاوز  2

في الانحدار المتعدد، يمكن استخدام . 1قدرة المتغيرات المستقلة على التنبؤ القوي بالمتغير التابع

Rقيمة 
المعدلة كمعيار لتجنب التحيز في النماذج المعقدة، حيث يتم تعديل هذا المعيار وفقا  2

R للترتيبات الخارجية المتعلقة بحجم العينة وقيمة
2.2 

  ثجم التأثير اختبارEffect Size f
 المتغيرات قدرة يقيس  R2 التحديد معامل كان إذا :2

 على متغير كل تأثير حجم يقيس f2 التأثير حجم فإن التابع، المتغير تفسير على مجتمعة المستقلة
                           ووفقا حيث التابع، المتغير تفسير على لوحده مستقل متغير كل قدرة أي حدى،

 ويكون ،0.35 قيمة f2  قيمة فاقت إذا عالي التأثير حجم يكون 3(Cohen 1988)ـ لـــ
 صغيرا التأثير حجم يعتبر بينما ،0.35و 0.15 بين f2 قيمة تراوحت إذا متوسط التأثير حجم
 من أقل f2 قيمة كانت إذا مقبول غير التأثير حجم يكون حين في ،f2 0.02 قيمة تبلغ حين

0.02. 
  اختبار الأهمية التنبئيةPredictive relevance Q

اضافة إلى اعتماد قيمة معامل التحديد :  2
R

f كمعيار لقياس قدرة المتغيرات المستقلة مجتمعة على تفسير المتغير التابع، وحجم التأثير   2
الذي 2

Qغير التابع، لدينا معيار آخر هو يقيس قدرة كل متغير مستقل على تفسير المت
باستعمال تقنية 2

 الغمامة أو حجب العينين
*

Blindfolding حيث تعرف  Q
 Stone-Geisserبمقياس 2

(Geisser,1975 ;Stone ,1974) صحيفة ل فوفقاWold 1981  فإن     :30الصفحة
                                                           

 SmartPLS3 07رقم محاضرة  على اليوتوب، ، محاضرات3ربيع أشرف، كيفية التحليل باستخدام برنامج سمارت بلس - 1

Coefficient of Determination R2 and Effect size f2،على الرابط متاحة: 
https://www.youtube.com/watch?v=4wsfRGPgEAM&pbjreload=10  ، 25/01/2018، تاريخ الاطلاع. 

2
 - Joseph F. Hair, Jr..Tomas M. Hult Christian M. Ringle Marko Sarstedt, A Primer On Partial Least 

Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) ,First Edition,Op Cit,P176. 
3
 - Joseph F. Hair, Jr..Tomas M. Hult Christian M. Ringle Marko Sarstedt, A Primer On Partial Least 

Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM, First Edition,Op Cit,P P177-178. 

إذ تحذف كل نقطة بيانات في مؤشرات التركيب الداخلي وتقدر تقنية إعادة استخدام النموذج بحذف جزء من مصفوفة البيانات ، *
اط المعلمات مع نقاط البيانات المتبقية، ليتم بعد ذلك استخدام التقديرات الناتجة للتنبؤ بنقاط البيانات المحذوفة، بحساب الفرق بين نق

ذف كل نقاط البيانات. باعتماد مسافة إغفال تحدد نقاط البيانات الحقيقية )المحذوفة( والنقاط المتوقعة، وتكرر العملية إلى أن يتم ح
من البيانات الأصلية أثناء كل مرحلة من مراحل  %11.11= 1/9معناه يتم حذف  D =9البيانات التي يتم حذفها مثلا إذا كانت 

 .10و 5ما بين  Dالغمامة وتتراوح عادة قيمة 
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Stone & Geisser  اليد في مثل اختبار التحقق المتقاطع لملاءمة النمذجة اللينة شبها قد
يعتمد على قياس القدرة التنبئية للنموذج ككل باستخدام المسار في خوارزمية بلس، .إذ أن *القفاز

تعتبر البيانات المحذوفة قيما مفقودة يتم التعامل معها في  أينحذف جزء من مصفوفة البيانات 
خوارزمية بلس باستخدام متوسط القيمة البديلة ثم مقارنة التقديرات الناتجة للتنبؤ مع القيم الأصلية 

Q تشير قيمإذ . المحذوفة، ويخص هذا الإجراء التركيبات الداخلية في نماذج القياس العاكسة
الأكبر 2

                                     1من الصفر إلى الصلة التنبئية لنموذج المسار لهذا البناء بالذات.
            

  اختبار ثس  ملاءمة النموذجGoodness Of Fit of the model-GOF- :  الهدف
اعتماد النموذج بمكوناته القياسية والهيكلية على تفسير المتغير  من هذا الاختبار هو قياس قدرة

التابع، حيث يتم اختبار هذه القدرة من خلال الجذر التربيعي لحاصل عملية ضرب متوسط 
R)معامل التحديد 
الذي يخص  AVEالمرتبط بالتقييم الهيكلي ومتوسط التباين المستخرج  2

 & Chin2010,Henseler) الأداء العام للنموذجمع التركيز على ( تقييم المقاسات

Sarstedt,2013)   وتحسب قيمةGOF بالصيغة التالية GOF=√R2 + AVE     
 Wetzel,Odekerken- Schoder, and Van) 2سبح GOFقيمتفسر  حيث

Oppen-2009-)  يلي كما :                                                                
 0.1ه بين ،أما قيمت (no Fitغير صالح) تشير إلى أن النموذج 0.1قل من الأ GOFقيمة 

 ا بين ــه مــن إذا تراوحت قيمتــ(،في حيSmall GOFرة )ـة صغيـلاءمـن مـعبر عن حســفت 0.25و

                                                           
1
- Joseph F. Hair, Jr..Tomas M. Hult Christian M. Ringle Marko Sarstedt, , A Primer On Partial Least 

Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM), Second Edition, Op Cit,P212.   

* Using PLS for prediction purposes requires a measure of predictive capability; the suggested 

approach to test predictive relevance is called the Blindfolding procedure. According to wold 1981 p30 

" the cross- validation test of  Stone1974 and Geisser 1975 fits soft modeling like hand is glove". 

، SmartPLS3 08رقم محاضرة  على اليوتوب، ، محاضرات3ربيع أشرف، كيفية التحليل باستخدام برنامج سمارت بلس - - 2
Goodness of fit GoF and Predictive Relevance Q2 متاحة على ،

 . 30/01/2018، تاريخ الاطلاع:https://www.youtube.com/watch?v=JEAQ-HdAH6sالرابط:
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، وتكون حسن ملاءمة النموذج (Medium)فحسن ملاءمة النموذج متوسطة  0.36و 0.25
في  أقل استخداماونظرا لحساسية هذا المؤشر فقد أصبح .0.36الـــــ GOFعالية إذا فاقت قيمة 

  .السنوات الأخيرة

وجد في الأصل لأغراض تنبئية إلا أن الأبحاث سعت في الآونة الأخيرة إلى  PLS- SEMرغم أن تقييم 
ملائمة من خلال تطوير تدابير تناسب النموذج بإيجاد مؤشرات ، توسيع قدرتها الاختبارية للنظرية

 1وفيما يلي أهم الأبحاث التي تمت في هذا المجال: للحكم على مدى تناسب هيكل النموذج المفترض

فهو يدل على نسبة التباين والتغاير التي  *أحد أقدم المؤشرات GOFيعد مؤشر حسن ملاءمة النموذج 
يستطيع النموذج الذي يفترض الباحث تفسيره أي إلى أي حد يتمكن النموذج المفترض من تزويدنا 

، غير أن الدراسات أثبتت عدم فعاليته 2بالمعلومات عن علاقات أو وضع النموذج النظير له في المجتمع
 لا يحدد بصفة دقيقة صلاحية النموذج من عدمها، لذا نصح من الناحية المفاهيمية والتجريبية كونه

Henseler et al. (2014)الباحثون 
في السنوات الأخيرة بعدم استخدامه. وأوجدوا مؤشرات  3

 Standarized Root Mean squareجذر مربعات البواقي المعياربة كمؤشر متوسط جديدة  

Residual(SRMR)  ويعرف على أنه جذر متوسط التباين بين الارتباطات المرصودة والارتباطات
وتعتبر قيمة أقل من إلى التوافق المثالي  0الضمنية بالنموذج، وهو مقياس مطلق الملاءة حيث تشير قيمة 

ومن المرجح أن تكون هذه العتبة منخفضة  (Hu & Benther 1998بشكل عام مناسبة ) 0.08
بسبب التناقض بين العلاقات المتبادلة الملحوظة والارتباطات  PLS- SEMإلى نموذج  للغاية بالنسبة

لتخطي مشكلة التناقض يمكن  PLS- SEM ، وكقياس بديل مناسب لنموذجبالنموذج الضمنية
 Root Mean Square Residualمتوسط مربع التغاير المتبقي للباحثين استخدام جذر 

Covariance(RMStheta)  الذي يتبع نفس منطق وSRMR تم تقديم ولكنه يعتمد على التغاير ،
  PLS- SEM، إلا أنه لم يتم التعامل به من قبل باحثي   Lohmöller (1989)هذا المعيار من قبل

                                                           
1
 - Joseph F. Hair, Jr..Tomas M. Hult Christian M. Ringle Marko Sarstedt, , A Primer On Partial Least 

Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM), Second Edition, Op Cit,P204.   
 

2
، LISRELوليزرل SPSSمفاهيمهما ومنهجيتهما بتوظيف حزمة  -التحليل العاملي الاستكشافي والتوكيديأمحمد بوزيان تيغزة،  -

 .PDF . نسخة بصيغة235، ص 2012الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، 
 Tenenhaus et al. (2004) and Tenenhaus, Esposito Vinzi, Chatelin, and Lauro اقترح هذا المؤشر من قبل*

 .Tenenhaus et al ،)عالميا PLSج ،حيث اعتبروه كحل عملي لهذه المشكلة لأنه قد يقصد كمؤشر للتحقق من صحة نموذ(2005)

2005 p. 173.) 
3
 - Joseph F. Hair, Jr..Tomas M. Hult Christian M. Ringle Marko Sarstedt, , A Primer On Partial Least 

Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM), Second Edition, Op Cit,P204.  



 برنامج باستخدام الأورو منطقة في العام الدين وأزمة السياستين بين التنسيق: الخامس الفصل: الثاني الجزء

 .3 بلس سمارت

211  

 

 إذ 0.12بقيمة  RMStheta ، حيث تشير نتائج المحاكاة الأولية إلى قيمة عتبة محافظة لـــحتى وقت قريب
تعبر القيم الأعلى من تعني أن النموذج مناسب بشكل جيد، في حين  0.12أن القيم الأقل من 

  Dijkstraليقدم في الأخير كل من .(Henseler et al., 2014) إلى عدم ملاءمة النموذج 0.12

اختبار التوافق الدقيق الذي يعتمد على مربع كاي باستعمال البوسترابينغ Henseler (2015a) و
من التناقض بين الارتباطات المرصودة والارتباطات الضمنية بالنموذج، ويختلف عن  pشتقاق قيم لا

SRMR ، لا يعبر عن التناقض بالبواقي بل بالمسافات.الذي 

على واختبار التوافق الدقيق لها القدرة  SRMR، RMSthetaأن: كشفت نتائج المحاكاة الأولية إلى و 
، (Dijkstra & Henseler, 2015a; Henseler et al., 2014) الخطأتحديد مجموعة من نماذج 

رغم أنه في هذا الوقت لا يعرف الكثير عن هذه الإجراءات السلوكية عبر مجموعة من البيانات والنماذج، 
القياسي مع أن برنامج سمارت  PLS- SEMضف إلى ذلك صعوبة تنفيذ هذه المعايير في برنامج 

المذكورة  ليبقى السؤال مطروحا: هل أضافت هذه المعايير.SRMR، RMSthetaيوفر حاليا قيم  3بلس
التي إجراء المزيد من الأبحاث الأمر للإجابة عليه يتطلب  ؟ PLS- SEM جديدا لتحليلات برنامج

التنبؤ وليس على يعتمد على  PLS- SEMفبرنامج  إصدار مقاييس وملحقات أخرى تناسبهتشمل 
، بتعبير أدق يتعلق التحقق من صحة صحةاليتطلب نوعا مختلفا للتحقق من  حيث النمذجة التوضيحية

بالتعميم وهي القدرة على التنبؤ ببيانات العينة أو على نحو مفضل بيانات خارج   PLS-SEMنتائج 
 لذا قد يميل الباحثون للتضحية بالقدرة التنبئية لتحقيق تناسب أفضل. النموذج،

ومعاملات المسار لاختبار  pعلى قيم  3ل الهيكلي لنموذج سمارت بلس وبصفة عامة نعتمد في التحلي
R قيم معامل التحديد ، ثم اختبارضيات من خلال تقنية البوسترابينغالفر 

2 
التي من خلالها نقيس الدقة  

 التي f2 وكذا قيم حجم التأثير التابع التنبئية للنموذج من خلال قدرة المتغيرات المستقلة على تفسير المتغير
نتنبأ من خلالها بقدرة المتغير المستقل الواحد على تفسير المتغير التابع، إضافة إلى معايير أخرى لا تزال 

الغرض الذي وجد من أجله قيد البحث والتطوير لتناسب وتضيف قيمة للتحليل الهيكلي بما يتماشى و 
                        PLS-SEM.نموذج 
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 : نتائج الدراسة ومناقشة تحليل المبحث الثاني:

لا توجد مؤشرات عامة تسمح بالحكم على جودة النموذج، لأنه لا  PLS وفقا لمدخل تحليل خوارزمية
، ولذا سوف نعتمد تقييمين هما تقييم Lisrel( مثل نموذج Fonction à Optimiserتوجد دالة أمثلة )

 .1النموذج الخارجي ) نموذج المقاسات( وتقييم النموذج الداخلي ) النموذج الهيكلي(

 Assessment of Measurmentsmodel: تقييم نموذج المقاسات -1

 :عدين هماب First Order:والمسمى هنا ب أو النموذج الخارجي في نموذجنا المقترح يحتوي نموذج القياسات
           والسياسة المالية كذلك بمؤشرين  -رسملة السوق والكتلة النقدية -سياسة النقدية بعنصرين أو مؤشرين ال
ما يميز مؤشرات النموذج المقترح في هذه الدراسة أنها ليست أسئلة تعكس  -الإنفاق الحكومي والضرائب -

الكتلة النقدية من الأدوات التي  لأنه كما هو معروف نظريا أن تعكسه، المتغير الكامن وإنما أدوات قياس
اقتصرنا على و ، وضعية الاقتصاد ونفس الشيء بالنسبة للأدوات الأخرىتستخدمها السياسة النقدية لضبط 

ة أشرنا إلى قيماللأن الدراسة متعلقة هنا ببيانات مالية محددة أداتين حسب المعطيات والبيانات المتوفرة 
إذا كانت عبارة عن  عناصر لكل متغيرثلاثة عن الأخرى فلا تقل  أغلب الدراساتمصادرها سابقا، أما 

 مثلا وهذا أول استثناء. SPSSقيمها تستخرج بعد المعالجة الإحصائية باستخدام برنامج  أسئلة لقياس

وجلب المستثمرين، كونها عنصر مشترك بين مهمة لها تأثيرها في تشجيع الادخار استبعدنا سعر الفائدة كأداة 
السياستين لتفادي الترابط بين المتغيرين وهو أحد الشروط اللازم توفرها في مؤشرات القياس بحيث لا يجب أن 
يقيس المؤشر أكثر من متغير كامن ليتحقق لنا صدق وتمايز مؤشر القياس هذا من جهة. ومن جهة أخرى 

النقدية في دول منطقة الأورو هو واحد ولا يأخذ بعين الاعتبار مستوى  فسعر الفائدة من جانب السياسة
فائدة لا يشجع المستثمرين بسبب الأداء الاقتصادي للدول الأعضاء، أما من جانب السياسة المالية فسعر ال
 سياسة التقشف التي رفعت من الضرائب كأسلوب لتخفيف عجز الموازنة.

                                                           
1
محمد بداوي، النمذجة بالمعادلات البنائية وتطبيقاتها في بحوث التسويق، ورقة بحثية في المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية ،العدد  - 

 . 25(، ص 36-21، )2016، ديسمبر 05
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 توضح لنا النتائج المتحصل عليها.والخطوات التالية المبينة أسفله 

 تشمل ثلاثة اختبارات وهذه نتائجها:و  صحة التقارب: 1-1

 موثوقية العنصر المنفرد: الاختبار الأول: 1 – 1-1

 ( تحميل العنصر المنفرد05جدول رقم)

 السياسة النقدية السياسة المالية عنصرال
MarketCap_1 

 
-0.709 

MoneM_1 
 

0.789 

TaxRev_1 0.997 
 

govexp_1 -0.094 
 

   

  
 

 3اعتمادا على مخرجات برنامج: سمارت بلس الطالبةن إعداد المصدر: م

                    قيمة  لال الجدول نلاحظ أن رسملة السوق حققتخمن فالبعد الأول والمتعلق بالسياسة النقدية و  
والسبب في ذلك أن رسملة السوق لم حيث توجد الإشارة السالبة،  المطلوبة  %70وهي أقل من  (0.709-)

لم يتمكن من خلال عملية  تعتمد كأداة للسياسة النقدية خلال أزمة الديون السيادية فالبنك المركزي الأوروبي
سندات غير مضمونة تعدت عتبة تصنيف الاستثمار وأصبحت سندات  -التدخل لشراء –السوق المفتوحة 

غم التأثير المعنوي الذي مارسته الأسواق المالية ووكالات التصنيف الائتماني بإجبار البنك المركزي مضاربة ور 
للمستثمرين الذين أعلنوا خوفهم من انتقال يونانية فالوضع لم يتغير بالنسبة الأوروبي على قبول السندات ال

السوق المالي. وكما ذكرنا سابقا بأن رسملة وهو ما أثر على أداء العدوى إلى باقي الأسواق كإسبانيا وإيطاليا 
السوق أداة للسياسة النقدية لكن أداءها في الأزمة كان محدودا لأن عينة البيانات أخذت بعين الاعتبار دول 

ما يفسر النتيجة السلبية. ولأن في المعادلات البنائية لا ، جنوب أوروبا وهي التي مستها الأزمة بشكل حاد
د للحكم على النموذج يمكننا تعدي هذه الخطوةإلى باقي الخطوات الأخرى فالتحميل نعتمد اختبار واح
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الخارجي معناه أن العنصر ينتمي إلى المتغير وهو محقق هنا بحكم أننا أخذنا بيانات وليس سؤال نريد التحقق 
 من عكسه للمتغير.

( باعتبار أن 0.789اؤها يحقق الشرط )للعنصر الثاني للسياسة النقدية وهي الكتلة النقدية فأد ةأما بالنسب
 غير كون السلطة النقدية واحدة هي البنك المركزي الأوروبي. تالكتلة النقدية لكل دول منطقة  الأورو لا ت

وذكرنا في التحليل البنك المركزي الأوروبي ولم نتكلم عن البنوك المركزية الوطنية لدول منطقة الأورو لأن 
 في منطقة الأورو موحدة وإدارتها موكلة للبنك المركزي الأوروبي. السياسة النقدية

حيث أن السلطات  (0.997لسياسة المالية وهو الضرائب الشرط )للبعد الثاني افي حين حقق العنصر الأول 
المالية لدول العينة من منطقة الأورو اعتمدت على الضرائب كأداة للتخفيف من حدة عجز الموازنة بزيادة 

ا في المقابل خفضت الإنفاق الحكومي إلى أدنى مستوى بسبب التقشف وهو ما يفسر النتيجة السلبية نسبه
 أن الإنفاق الحكومي من أدوات السياسة المالية. رغم،(0.094-) لأدائه

        أو الثبات ولها نفس دور معامل  ساق الداخليعن الاتوتعبر الموثوقية المركبة: الاختبار الثاني:  1-1-2
ولأن النموذج المقترح للدراسة تتميز فيه مؤشرات  وهي تعبر عن ثبات درجات المقياس -ألفا لكرونباخ-

القياس بأنها بيانات لأدوات السياستين وكون معامل ألفا كرونباخ والموثوقية المركبة يلائمان أكثر الدراسات 
خذ بعين الاعتبار العلاقات العكسية بين المتغير الخاصة بتحليل الاستبانة أضفنا معامل أوميجا الذي لا يأ

 الجدول أدناه.في  ومؤشرة حتى تكون النتائج أكثر مصداقية وغير متحيزة، ونتائج الاختبار مبينة 

معامل أوميجا قيمة  ، بينما حسب مخرجات البرنامج معامل الثبات المركب ومعامل ألفا  اعتمدنا قيم حيث
ونعتمد قيم البعدين في المستوى الأول وهما السياستين  .فتم حسابها حسب المعادلة المشار إليها سابقا 

 النقدية والمالية:
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 وبالتطبيق العددي للمعادلة نجد:

=0.726 :بالنسبة للسياسة النقدية -

[(0.709).(0.709)]

1−[(0.709).(0.709)]
+

[(0.789).(0.789)]

1−[(0.789).(0.789)]

 1+
[(0.709).(0.709)]

1−[(0.709).(0.709)]
+

(0.789).(0.789)

1−[(0.789).(0.789)]

= 

=0.994 :بالنسبة للسياسة المالية -

[(0.997).(0.997)]

1−[(0.997).(0.997)]
+

[(0.094).(0.094)]

1−[(0.094).(0.094)]

1+
[(0.997).(0.997)]

1−[(0.997).(0.997)]
+

[(0.094).(0.0.94)]

1−[(0.094).(0.094)]

= 

  ( عناصر الموثوقية المركبة.06جدول رقم)

 المتغيرات      معامل ألفا كرونباخ   CR معامل ثبات المفهوم المركب   معامل أوميجا الموزونة 

 
 0.450 0.403- السياسة المالية

0.994 
 

 
 0.007 0.287- السياسة النقدية

0.726 
 

 وبالتطبيق العددي لمعادلة أوميجا. 3المصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات برنامج سمارت بلس  

ركب منخفضة جدا مقارنة بقيمة من خلال الجدول يمكننا القول إن قيمتي معامل ألفا ومعامل الثبات الم
بسبب انخفاض التحميل الخارجي لبعض و معامل أوميجا ويمكننا تفسير ذلك بوجود تشبعات سالبة من جهة 

هة ثانية ومنه يمكننا أن وعدم حذفها حتى لا تكون النتائج متحيزة بالنسبة لهما من جالعناصر المقاسة 
نستخلص أن معامل أوميجا الموزونة هو الملائم للتعبير عن ثبات أدوات المقياس بالنسبة للنموذج وهو ما 
يتوافق مع ما تم التوصل إليه نظريا من خلال التحليل العاملي التوكيدي الذي يثبت أن كل من رسملة السوق 

أن الإنفاق الحكومي والضرائب هما كذلك أداتا قياس النقدية،و  للسياسة ا قياسوالكتلة النقدية هما أدات
 للسياسة المالية.

 في المستوى الأول من يخص المتغيرين الكامنين و :متوسط التباين المستخرجالاختبار الثالث:  1-1-3
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للسياسة بالنسبة 0.562وبالنسبة للسياسة المالية 0.502لتحليل وكانت قيمته في الدراسة الحالية كما يلي: 
بحيث تقارب بين المتغيرات الكامنة والمؤشرات المقاسة التي تعكسها، الصحة مقبولة وتعكس النقدية وهي قيم

 وهو ما يوضحه الشكل أدناه،Fornell&Larker(1981)المقترح من قبل( 0.50أنها تجاوزت الحد الأدنى)
كتعبير عن دلالته الإحصائية بالنسبة   0.50الذي من خلاله يظهر باللون الأخضر وبقيمة أكبر من 

، بينما يظهر المتغير الأب وهو التنسيق بين السياستين للمتغيرين الكامنين السياسة النقدية والسياسة المالية
تي لا تعكسه بصفة مباشرة، أما كونه غير معني بمؤشرات القياس ال  0.50باللون الأحمر وبقيمة أقل من 

الدين السيادي وهو المتغير التابع في هذه الحالة فظهر باللون الأخضر وبقيمة الواحد الصحيح لأنه يعبر عن 
نفسه. وكلا المتغيرين الأخيرين غير معنيين بتحليل بقيمة متوسط التباين المستخرج لهما في هذه المرحلة لأنها 

 .خاصة بنموذج القياسات فقط

 AVE(قيم متوسط التباين المستخرج17كل رقم)ش

 
 .3المصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات برنامج سمارت بلس 

 ويمكننا تلخيص جميع نتائج المرحلة الأولى من مراحل تحليل نموذج القياسات وهي مرحلة صدق التقارب في

 الجدول الموالي:
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  (نتائج صدق التقارب07جدول رقم )

 –الكامنة  المتغيرات
 المستوى الأول

 معامل أوميجا الموزونة التحميل مؤشرات القياس

 
 متوسط  التباين المستخرج

 

 السياسة النقدية
 مفسرة -0.709 السوقية للسهمالقيمة 

 مقبولة  0.726
 
 مقبولة 0.562

 مقبولة M2 0.789الكتلة النقدية 

 السياسة المالية
 مقبولة  0.997 الإنفاق الحكومي

 مقبولة 0.994
 
 مقبولة 0.502

 مفسرة -0.094 الضرائب

 المصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج التحليل السابق. 

من خلال الجدول يمكننا القول إن نتائج تحليل مرحلة التقارب في نموذج القياسات كانت مقبولة وتتوافق مع 
 العنصرية.تخص من التحليل والتي ما تم له التطرق في النموذج النظري لذا يمكننا المرور للمرحلة الثانية 

توفر شرطين رئيسين  يتحقق بو  الذي يشمل اختبارين أو ما يسمى بصدق التمايز تفحص العنصرية: 1-2
 حسب مخرجات البرنامج كما يلي:كانت نتائجهما 

 ، والماليةتغيرين الكامنين السياسة النقدية ويخص مؤشرات المتقاطع التحميل:الأول:  الاختبار 1-2-1
المتغيرات الكامنة الأخرى وكانت ويعني أن يسجل المؤشر لمتغيره الكامن حمولة أكبر من تلك التي يسجلها في 

 و مبين في الجدول أسفله.قيمها كما ه

 ( تقاطع التحميل08جدول رقم)

 
           

 ازمة الدين السيادي مؤشراتال
التنسيق بين 

 السياسيتين
 السياسة النقدية السياسة المالية

 MarketCap_1 -0.171 -0.556 -0.233 -0.709 

 MarketCap_1 -0.171 -0.556 -0.233 -0.709 

 MoneM_1 0.335 0.638 0.064 0.789 

 MoneM_1 0.335 0.638 0.064 0.789 

 TaxRev_1 0.185 0.503 0.997 0.181 

 TaxRev_1 0.185 0.503 0.997 0.181 

 govexp_1 0.074 0.037 -0.094 0.089 

 
 .3مخرجات برنامج سمارت بلس  من إعداد الطالبة اعتمادا على المصدر:      
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ن الشرط الأول لعنصر صدق التمايز محقق فمثلا الكتلة النقدية تائج المتحصل عليها يمكننا القول: إللنبقراءة 
السوقية القيمة  كذلك  لمتغيرها الكامن السياسة النقدية وهي أعلى حمولة لها،0.789سجلت حمولة قدرها 

بالنسبة للسياسة النقدية وقد فسرنا  0.709ــــــقيمة لها حيث قدرت بللسهم بالقيمة المطلقة سجلت أعلى 
سابقا العلاقة العكسية لمؤشر القيمة السوقية ومتغيره الكامن السياسة النقدية، وكانت نتائج مؤشرات المتغير 

في حين حقق  0.997الكامن السياسة المالية كذلك محققة للشرط حيث حققت الضرائب حمولة قدرها
وهما الأعلى مقارنة مع ما حققاه مع باقي المتغيرات  0.094حمولة قدرهافاق الحكومي بالقيمة المطلقة الإن

 ما يعني في النهاية أنه لا تداخل بين أدوات السياستين.الكامنة الأخرى.

وليتحقق شرط ارتباط التغير لابد أن تكون قيمة الجذر التربيعي ارتباط التغير:الاختبار الثاني: 1-2-2
 .أي ارتباط لهما مع المتغيرات الأخرىلمتوسط التباين المستخرج لكل من السياسة النقدية والمالية أكبر من 

المتغيرين فإن 2الكامنةلاكر( لا يتم فيه تقييم سوى البنى العاكسة للمتغيرات –وباعتبار أن معيار ) فورنيل
حسب مخرجات البرنامج للنموذج  ائجالنت المعنيين بالتحليل هما السياستين النقدية والمالية، حيث كانت

 المقترح للدراسة كما هو مبين في الجدول التالي:

 لاكر( -( ارتباط التغاير )فورنيل09جدول رقم)

    

 

     
 

 ازمة الدين السيادي  
التنسيق بين 
 السياسيتين

السياسة 
 المالية

السياسة 
 النقدية

الجذر 
التربيعي 

 AVEلل

 1.000 ازمة الدين السيادي
   

 

 0.624 0.767 التنسيق بين السياسيتين
  

 

 0.708 0.510 0.192 السياسة المالية
 

√0.502
= 0.708 

 0.750 0.190 0.798 0.344 السياسة النقدية
√0.562
= 0.750 

 .3بالاعتماد على مخرجات برنامج سمارت بلسالمصدر: من إعداد الطالبة 
                                                           

2
- Joseph F. Hair, Jr..Tomas M. Hult Christian M. Ringle Marko Sarstedt, , A Primer On Partial Least 

Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM), First Edition, OpCit,P 105. 
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لاكر( محقق في هذه الحالة –) فورنيلمن خلال الجدول يمكننا القول إن شرط تمايز الصدق حسب معيار
قيمتي الجذر التربيعي أقل من هي و   ]0.0361=2(0.190)[تين تساوي ارتباط السياس مربع حيث قيمة

التربيعي لمتغير السياسة المالية التي تبلغ ذر الج قيمة كذا 0.750لمتغير السياسة النقدية التي تساوي 
0.708. 

، اعتمد في خوارزمية بلس ونظرا لوجود العديد من أوجه القصور في الأساليب التقليدية لتقييم صحة التمايز
، ما يميز Ratio Heterotrait-Monotrait (HTMT)معيار آخر يتمثل في نسبة التباين لمونوثرت 

التحول من نموذج بسيط إلى نموذج مركب  إضافة بنيات أخرى إلى النموذج أو هذه النسبة أنها لا تتغير عند 
اس ـط إلى قيــد فقــونها تستنــلاكر( ك–ورنيلــ) فار ـــع ومعيــل المتقاطالتحميـكما هو الحال في تقييم عمليات 

ص الارتباطات بين تخ (HTMT)ة للمتغيرات الكامنة وفي نموذجنا هذا نسبة ـــن البنى العاكســالارتباطات بي
والمتمثل في  إذ أن إضافة متغيرات ذات مؤشرات تكوينية المتغيرين الكامنين السياسة النقدية والسياسة المالية،

سبة التباين الأكثر نموذجنا بالتنسيق بين السياستين ليس لها تأثير في حساب العلاقات المتغايرة، وتشير قيمة ن
 النتائج كما هي موضحة في الجدول أدناه:و  .3إلى نقص في صحة التمييز 0.85 من

 ( نسبة التباين لمونوثرت10جدول رقم)

    Ratio Heterotrait-Monotrait (HTMT) 

       
 ازمة الدين السيادي المتغيرات

التنسيق بين 
 السياسيتين

السياسة 
 المالية

 السياديازمة الدين 
   

 0.987 التنسيق بين السياسيتين
  

 1.310 0.316 السياسة المالية
 

 0.711 2.506 0.715 السياسة النقدية

 .3سمارت بلس  الطالبة اعتمادا على مخرجات برنامجإعداد من 

                                                           
3
 - Joseph F. Hair, Jr..Tomas M. Hult Christian M. Ringle Marko Sarstedt, , A Primer On Partial Least 

Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM), Second Edition, Op Cit,P184.   
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صدق وتدل على مقبولة  ةوهي قيم 0.711إن نسبة التباين لمونوثرت تساوي من خلال الجدول يمكننا القول 
 (.لاكر-فورنيل)لتحميل المتقاطع ومعيار اصحة التمايز وجاءت مكملة ومعززة لنتائج الاختبارين السابقين: و 

كانت نتائج التحليل مقبولة ومطابقة لشروط اعتماد   حيثوبهذا نكون قد أنهينا تحليل تقييم نموذج المقاسات 
بتقييم النموذج الهيكلي يمكننا الانتقال إلى المرحلة الثانية من التحليل والمتعلقة  ذلكلالمقترح ج الدراسة نموذ 

 لتحليل وتفسير العلاقات التي تربط بين مختلف المتغيرات الكامنة.

  :Assessment of Structural Modelتقييم النموذج الهيكلي  -2

متغيرات كامنة هي السياستين النقدية والمالية كبعدين في نموذجنا المقترح يتكون النموذج الهيكلي من أربعة 
نهما، والتنسيق  حيث سنقيم في هذا النموذج مختلف العلاقات التي تربطهما بالمتغير الأب وهو التنسيق بي

كمتغير مستقل وأب والدين العام كمتغير كامن وهو المتغير التابع في النموذج الذي نريد تفسيره من خلال 
سابقة إما بعلاقات مباشرة أو غير مباشرة وتحليل النموذج الهيكلي في هذه الحالة يطلق عليه اسم المتغيرات ال

 تتضمن هذه المرحلة خمسة اختبارات أساسية هي:Second Order   تحليل

 Path Coefficientاختبار الفرضيات من خلال معاملات المسار :لالأو  الاختبار 2-1

Hypotheses Test:  حيث تعبر معاملات المسار عن مختلف العلاقات بين المتغيرات الكامنة في
 :في الشكل والجدول النموذج الهيكلي، وفي النموذج المقترح للدراسة كانت النتائج كما هي مبينة أسفله

 معاملات المسار بين المتغيرات الكامنة. (18شكل رقم)
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 حسب مخرجات البرنامج  صدر: من إعداد الطالبةالم

  ختبار فروض البحث:لا ( معامل المسار 11جدول رقم )    

Path Coefficient of the Research Hypothese Testing :  

 
    

 

     

 

فرضياتال  
Échantillon 

initial (O) 

Écart-type 

(STDEV) 

Valeur t  

O/STDEV  
valeurs-p 

 

 النتيجة
 

< -السياسيتين التنسيق بين 
 ازمة الدين السيادي

0.767 0.059 13.087 0.000 
 

**تأييد وتأكيد  

< التنسيق بين -السياسة المالية 
 السياسيتين

0.372 0.139 2.670 0.008 
**تأييد وتأكيد  

 
< التنسيق -السياسة النقدية 

 بين السياسيتين
**تأييد وتأكيد 0.000 8.337 0.087 0.727  

   
 %1 ستوى الدلالةم

 
 

 

 
    

 

 المصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات البرنامج بعد البوتسترابينغ

 القول إن: يمكننا الجدول من خلال
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  :الدراسة فرضية صحيحة حيث الثالثة في البحثية والتي تقابل الفرضية  في الجدولالفرضية الأولى
المستقل )المتغير الأب( والدين العام وهو المتغير التابع  السياستين وهو المتغير العلاقة بين التنسيق بين

، وهي أقل من  0.000ساويت  P valueقيمة و  0.767 ــــــعلاقة قوية ومعنوية فمعامل المسار يقدر ب
 أزمة الدين الخارجييمكن للتنسيق بين السياستين احتواء  تأييد الفرضية البحثيةوبالتالي  0.01

 والخروج منها خصوصا في ظل تكتل اقتصادي.
  :والتي مفادها أن للسياسة المالية تأثير على التنسيق بين السياستين فهي   في الجدولالفرضية الثانية

وهي قيمة  0.372 ــــــكذلك ومن خلال النتائج فرضية صحيحة حيث قدرت قيمة معامل المسار ب
علاقة  التنسيق بين السياستين الأب لسياسة المالية كبعد للمتغيروالعلاقة بين المتغير الكامن امقبولة. 

، وإن كان مقدار ما  0.01 ، وهي أقل من0.008 ساويت  P value قوية ومعنوية لأن قيمة
تساهم به السياسة المالية في التنسيق بين السياستين قليل مقارنة بالسياسة النقدية كون أن السياسة 

الأورو غير موحدة وتتبع قرار السلطات المالية الوطنية والتي عجزت عن إيجاد حلول  المالية في منطقة 
 مناسبة للأزمة.

 :والتي مفادها أن للسياسة النقدية تأثير على التنسيق بين السياستين  في الجدول الفرضية الثالثة
وهي  0.727 ــــــفهي كذلك ومن خلال النتائج فرضية صحيحة حيث قدرت قيمة معامل المسار ب

مرتفعة تعكس الدور الكبير للسياسة النقدية في التنسيق بين السياستين كون أنها واحدة لجميع  قيمة
 والعلاقة بين المتغير الكامن السياسة النقدية الدول الأعضاء وتخضع لسلطة البنك المركزي الأوروبي،

 ساويت  P valueكبعد للمتغير الأب التنسيق بين السياستين علاقة قوية ومعنوية لأن قيمة 
    .0.01 ، وهي أقل من0.000

والملاحظ في النموذج المقترح في دراستنا ومن خلال الفرضيات البحثية الأولى والثانية الموضوعة سابقا والتي  
السياسة النقدية والسياسة المالية كمتغيرين مستقلين بالمتغير التابع نبحث من خلالهما عن العلاقة بين متغيري 

ه العلاقة عبر الآثار غير المباشرة  ذالدين السيادي فنلاحظ أن هذه العلاقة غير مباشرة حيث كانت نتائج ه
   كما هو مبين في الجدول الآتي:
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 :Specific Indirect Effects تأثيرات غير مباشرة محددة (12جدول رقم) 

   
      

 متغيرال
Specific Indirect 
Effects 

 
 < ازمة الدين السيادي-< التنسيق بين السياسيتين -السياسة المالية 

0.286 
 

 
 < ازمة الدين السيادي-< التنسيق بين السياسيتين -السياسة النقدية 

0.558 
 

 .3سمارت بلسالمصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات برنامج  

على الدين العام من 0.558 ـــــــالذي تقدر قيمته ب من خلال الجدول يمكننا القول إن تأثير السياسة النقدية
خلال التنسيق بين السياستين أعلى من تأثير السياسة المالية عليه، ومرد ذلك إلى أن السياسة النقدية ومن 

واحدة في منطقة الأورو، حيث يسعى البنك المركزي الأوروبي كونها خلال مساهمتها الكبيرة في هذا التنسيق  
واحدة وإن كانت لا تخدم كل  نقدية ق سياسةيطببتلحل الأزمة بما يخدم ويحافظ على استقرار المنطقة ككل 

لية وبالتالي التأثير الأقوى مقارنة بالسياسة الما الدول الأعضاء، ما يفسر الدور المعتبر للسياسة النقدية للتنسيق
وهو تأثير ضعيف مقارنة بالسياسة النقدية ذلك أن الدول الأعضاء من  0.286 ـــــالتي تقدر قيمة تأثيرها ب

خلال سياساتها المالية الوطنية وبقيادة سلطاتها المالية تحاول التكيف مع الوضع بتطبيق سياسة مالية تسعى 
ول من خلالها للمحافظة على استقرار اقتصاداتها من جهة، ومن جهة أخرى تنفذ التزاماتها اتجاه بقية الد

للخروج من الأزمة بأقل الأضرار وهي وتحترم قرار البنك المركزي الأوروبي حتى تضمن المساعدة والدعم اللازم 
وضعية صعبة للدول حيث جعلت خاصة دول جنوب أوروبا وهي عينة الدراسة بين مطرقة شعوبها نتيجة 

لأوروبي الذي لم يأخذ تفاوت الأداء إخلالها بوعودها لهم كما حدث في اليونان وبين سندان البنك المركزي ا
الاقتصادي للدول وقدراتها بعين الاعتبار وعاملها معاملة واحدة، فالنتائج إذن منطقية وتعبر عن واقع دول 

وما يمكن استخلاصه هنا أن التنسيق بين السياستين لا يراد به تكييف أدوات  منطقة الأورو محل الدراسة.
ق لكل خصوصيات الدول وإنما يعتبر مزيجا مختلطا النصيب الأكبر فيه السياستين بعد التمحيص الدقي

 للسياسة النقدية لأن إدارتها مسندة لسلطة واحدة بخلاف السياسة المالية.
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R معامل التحديدالاختبار الثاني:  2-2
2

 Coefficient of Determination:  ذو يعد اختبار
في حيث كانت نتائجه  خلاله يتم قياس الدقة التنبئية للنموذج،فمن كبيرة في تقييم النموذج الهيكلي،   أهمية

 في الجدول أسفله:كما هو مبين نموذج الدراسة  

Rقيم معامل التحديد ( 13جدول رقم)
2

 :  

 R² المتغير التابع
R Carré 
Ajusté 

   

 
معتدلة  ازمة الدين السيادي 0.585 

 
0.582 

 

   

 
عالية  التنسيق بين السياسيتين 0.768 

 
0.764 

 

   

 
غير مقبولة  السياسة المالية 0.040 

 
0.031 

 

   

 من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات البرنامج 

) السياسة النقدية، السياسة المالية والتنسيق بين  الثلاثة من خلال الجدول يمكننا القول إن المتغيرات المستقلة
 هي قيمة معتدلة ومقبولة حسبو المتغير التابع الدين السيادي   من  0.585 قد فسرت ما مقداره( السياستين 

  0.582. وهي لا تختلف كثيرا عن قيمة معامل التحديد المعدلة والمقدرة بـــــــ (Chin 1998) معيار  

المستقلين ) السياسة النقدية والسياسة المالية( فسرتا المتغير التابع التنسيق بين السياستين بمعامل المتغيرين  نإو 
وقيمة معامل  على التفسير باعتبار السياستين تكونان المتغير التابعكبيرة  قدرة وهي 0.768تحديد قيمته 

R معامل التحديد يعني أن قيمما  0.764التحديد المعدلة قدرت بــــــ
 .غير متحيزة 2

والتي تعتبر السياسة المالية كمتغير تابع تفسره السياسة النقدية فقد   في الجدول معامل التحديد الثالثة ةأما قيم
( ما يعني أن السياسة النقدية لا تستطيع 0.040 غير مقبولةالمطلوب)كانت قيمتها أقل من المستوى الأدنى 

الأورو لأن ليس لها نفس الخصائص الاقتصادية، ذلك أن السياسة النقدية تفسير السياسات المالية في منطقة 
 .في الدولة الواحدة يمكن لها أن تفسر السياسة المالية وتكون كمتغير تابع لها
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النموذج الهيكلي في تحليل يهمنا التحليل المتقدم قد فسرنا في نموذج القياسات البعدين والآن ولأننا في نموذج 
القدرة  لمتغيراته المستقلة الثلاثة كانت  حيث أنه كما أشرنا سابقا ،بين السياستين الأب وهو التنسيق المتغير

لذا .0.768هو الآخر عن طريق السياستين بما مقداره وفسر  من الدين السيادي 0.588على تفسير 
Rفقيمة 
2

 الثالثة والخاصة بالسياسة المالية لا تؤخذ بعين الاعتبار.  

Effect Size fاختبار حجم التأثير  2-3
2

حجم التأثير قدرة المتغير المستقل الواحد على تفسير يقيس  :
المتغير التابع المرتبط به بمسار مباشر ، وفي نموذج دراستنا لدينا ثلاثة: متغيرات مستقلة هي السياسة النقدية، 

الذي تدور حوله إشكالية الدراسة وهو الدين السياسة المالية والتنسيق بين السياستين، متغير تابع رئيسي 
السيادي ويرتبط بمسار مباشر مع المتغير المستقل التنسيق بين السياستين، والذي يمثل في نفس الوقت متغير 

نتائج الدراسة   حيث تابع ثانوي يرتبط بمسارين مباشرين مع السياسة النقدية والسياسة المالية على التوالي.
 لجدول أسفله: كما هو مبين في ا

Effect Size f( حجم التأثير 14جدول رقم)
2

: 

  
 
 زمة الدين السياديأ
  

 التنسيق بين السياسيتين

 
 التنسيق بين السياسيتين

   
عالي    1.429 Large 

  
 

 
 السياسة المالية

 
 

0.583 Large عالي 

 
 السياسة النقدية

 
عالي   2.223 Large 

 

 
 .3الطالبة اعتمادا على مخرجات برنامج سمارت بلسالمصدر: من إعداد     

يمكننا ملاحظة أن حجم التأثير لكل المتغيرات  (Cohen 1988)من خلال الجدول واستنادا لمعيار 
المستقلة على المتغيرات التابعة لها كان تأثير عالي، حيث قدر بين المتغير المستقل التنسيق بين السياستين 

، وقدر حجم تأثير المتغير المستقل 0.35وهي قيمة أكبر من  1.429الدين السيادي بـــــوالمتغير التابع أزمة 
كذلك   ، 0.35أكبر بكثير من  تعتبرو 2.223السياسة النقدية على المتغير التابع التنسيق بين السياستين بـــــ 
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هي قيمة و   0.583بين السياستين بــــقدر حجم تأثير المتغير المستقل السياسة المالية على المتغير التابع التنسيق 
 وبالتالي فقدرة تفسير المتغيرات المستقلة منفردة على المتغيرات التابعة كانت عالية وكبيرة. 0.35تفوق 

كما أشرنا له :  Goodness Of Fit of the model-GOFاختبار حسن ملاءمة النموذج  2-4
فإن اختبار حسن ملاءمة  3سمارت بلس الهيكلي في برنامجسابقا في المبحث النظري الخاص بتقييم النموذج 

النموذج لا يحدد بصفة دقيقة صلاحية النموذج من عدمها، وكذا قصور تحليل المعايير الأخرى التي لازالت 
في تحليل نموذج  نقتصر .بصدد البحث والتطوير لتتماشى وأهداف النموذج للكشف عن الصحة التنبئية له

معاملات المسار والتي فسرت لنا فرضيات  اختبارعلى ما تم ما تم التوصل إليه من نتائج  الدراسة المقترح
 المحصل عليها باستخدام تقنية البوسترابينغ، ونتائج قيم معامل التحديد  pالبحث من خلال اختبار قيم

R
تابع وهو ما أكدته كذلك التي وجدنا من خلالها أن للمتغيرات المستقلة قدرة تنبئية عالية لتفسير المتغير ال2

fنتائج اختبار حجم التأثير 
 التي كشفت عن قدرة تنبئية عالية لكل متغير مستقل على المتغير التابع.  2

ليل الجزء الثاني الذي يخص تقييم النموذج الهيكلي حيث كانت نتائجه مقبولة وبهذا نكون قد أنهينا تح
وجدنا أن للتنسيق بين السياستين النقدية والمالية قدرة على تغيرات الكامنة إذ الموفسرت لنا العلاقات بين 

تفسير المتغير التابع وهو الدين العام في منطقة الأورو كون أن اعتماد كل سياسة على حدى لتفسيره لا 
ينت أن تعطي نتائج بحكم لكل دولة سياسة مالية  وطنية مستقلة وأكدت بالتالي نتائج التحليل التي ب

 هذا التنسيق لأنها واحدة وتحت إدارة سلطة البنك المركزي الأوروبي.  في للسياسة النقدية دور كبير
وتحليل النموذج الهيكلي( معا يمكننا القول إن نموذج  واستنادا إلى نتائج التحليلين ) تحليل نموذج المقاسات

العام في منطقة الأورو وهو المتغير التابع من خلال  الدراسة المقترح والذي من خلاله حاولنا تفسير أزمة الدين
ويمكن اعتماد النموذج استنادا المتغيرات المستقلة السياسة النقدية، السياسة المالية والتنسيق بين السياستين 

والتي ثمنت ما تم التوصل بناء على التأصيل والدراسة النظرية للموضوع إلى الفرضيات البحثية التي تم وضعها 
ليه في الدراسات السابقة التي أكدت ضرورة التنسيق بين السياستين كحل للأزمات الاقتصادية في الدولة إ

لذا تصبح أكثر ضرورة في حالة تكتل اقتصادي كمنطقة الأورو وأن التنسيق يكون فعالا إذا اخترنا الأدوات 
لسياسة النقدية ومن خلال سعر المناسبة بما يتماشى وظروف كل دول التكتل، فمثلا في منطقة الأورو ا

الفائدة لا تأخذ في الحسبان الدول الضعيفة البنية الاقتصادية كدول جنوب أوروبا، وكذا أدوات السياسة 
المالية حيث اتبعت بعض الدول سياسة تقشف ورفعت معدلات الضرائب مما جعلها لا تلتزم أمام شعوبها  
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يحن وقته لأنها لم تلتزم بكل شروط معاهدة ماستريخت كالعجز  كاليونان حيث أن انضمامها لمنطقة الأورو لم
 .%3في الموازنة العامة الذي لا بد أن لا يتجاوز 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

لخاتمةا  
 



ةــــــاتمة العامــــالخ  

 229  

 

 

تندرج دراستنا ضمن الاقتصاد الكلي المالي، حيث سمح لنا هذا البحث بإعطاء فكرة  ولو بسيطة حول الأسس 
وكذا خلفية عامة عن أزمة الديون السيادية في النظرية للسياستين النقدية والمالية وعلاقتهما بإدارة الدين العام، 

نتها الأزمة في هيئات ومؤسسات الاتحاد االقصور والخلل التي أبمنطقة الأورو والسياسات المتبعة لاحتوائها وأوجه 
 النقدي الأوروبي

تكن أزمة دين كلاسيكية بل هي فأزمة الدين العام في منطقة الأورو والتي كانت انطلاقتها من الاقتصاد اليوناني لم 
ز عن خدمة دونها والوفاء حيث أنها عانت من العج ،تاريخ الاقتصاد اليونان والخلل في تركيبته الكليةتخص 

بالتزاماتها في العديد من المرات مما اضطرها إلى إعلان إفلاسها، غير أنها هذه المرة لم تكن بمفردها وإنما ضمن 
رغم ما تشكله من تهديد لاستقرار العملة الموحدة تكتل نقدي قدم لها الدعم بموجب ما تنص عليه القوانين 

 الأورو.

كلة للبنوك المركزية والتي يمكن اعتبارها كملجأ أخير للإقراض في حالة الأزمات لم يكن لها هذا فالسياسة النقدية المو 
شروط اللك حسب ذالدور في منطقة الأورو باعتبار أن البنوك المركزية للدول الأعضاء لا يمكن لها القيام ب

ركزي الأوروبي غير قادر لوحده على تحمل تفاقيات التي تنص عليها لوائح الاتحاد النقدي الأوروبي، والبنك المالاو 
الأعباء المالية الكبيرة كون أن الأزمة سرعان ما مست العديد من الدول الأعضاء في منطقة الأورو، ولكون أن 

 المحافظة على استقرار الأسعار هو الهدف الرئيسي للسياسة النقدية التي يلتزم بتنفيذها البنك المركزي الأوروبي.

رغم اتخاذ العديد من الدول التي مستها الأزمة لإجراءات و اسة المالية لم يكن لها الدور الكافي لذلك كما أن السي
نتائج في  لذلك كان  أين تقشفية بفرض مزيد من الضرائب وتخفيض الإنفاق الحكومي إلى مستويات متدنية جدا

ندا ولم تكن له نتائج ملموسة في الاقتصاديات الدول التي لا تعاني من اختلالات هيكلية في بنيتها الاقتصادية كإيرل
مسؤولية الحكومات الوطنية قد تكون  من ، فالسياسة المالية المستقلة والتي هيالهشة والضعيفة كالاقتصاد اليوناني

لها نتائج سلبية على المدى البعيد كونها قد تتعارض مع هدف السياسة النقدية وهو المحافظة على استقرار 
أضرت  حتى أنهايث زادت نسب التضخم، وقل النمو الاقتصادي وارتفعت أسعار الفائدة الأسعار، ح

باقتصاديات ظلت محافظة على مستويات نمو مقبولة كفرنسا وألمانيا، ما نتج عنه ارتفاع مستويات البطالة في 
 العديد من الدول كإسبانيا، البرتغال، فرنسا.
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( بسبب عدم إعطاء 2013نوعا ما بنحو ثلاثة سنوات) هدى حوا كما أن التحرك الأحادي والذي كان متأخرا
 في بدايتها لم يمكن من السيطرة عليها.أهمية للأزمة 

انطلاقا من التساؤلات المطروحة وبعد التحليل النظري ومناقشته واختيار عينة من دول منطقة الأورو بالاعتماد 
نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي كمتغير تابع ين كمتغيرات مستقلة والدين العام على بيانات أدوات السياست

التي توصلنا إليها   يمكننا إبراز أهم النتائج 3وباستخدام النمذجة بالمعادلات البنائية باستخدام برنامج سمارت بلس
  كما يلي: 

  :فيما يتعلق بالجانب النظري 
تعبر عن الوضع النقدي للدولة الذي يمكنها من اتخاذ القرارات  السياسة النقدية بأهدافها وأدواتها -

 والإجراءات اللازمة للنهوض بالقطاع المصرفي كونه المحرك الاقتصادي لأي دولة. 
تعتبر السياسة المالية المرآة العاكسة لأداء الحكومة الاقتصادي من خلال نتيجة ميزانيتها العامة  -

ميزانيتها متوازنة بتساوي إيراداتها مع نفقاتها وتكون الأعباء حيث يكون أداؤها جيدا متى كانت 
الضريبية لا تميز ولا تجعل تفاوت كبير بين طبقات المجتمع ويكون الإنفاق يناسب مقدرة الدولة 

 الاقتصادية ومواردها.
 التمويل بالعجز له آثار إيجابية إذا كان الدين محلي ووجه للإنفاق حسب الأهداف المرجوة منه. -
الدين العام الخارجي له آثار سلبية في المدى البعيد ومن أجل إدارته لابد من التنسيق بين  -

 السياستين خصوصا في ظل تكتل اقتصادي.

سجالا بين مختلف المدراس الاقتصادية والتي ورغم تحيز كل منها  كان  موضوع التنسيق بين السياستينف  
 لسياسة دون الأخرى حسب اقتناع روادها وحسب الظروف الاقتصادية التي طبقت فيها ظهر في الأخير 

من خلال عدة نماذج كنموذج  وة طرف ثالث يعتبر أن التنسيق هو الحل الأمثل للوصول إلى النتائج المرج
Nordhaus   نظريات المباريات الذي تتم فيه مباراة بين السلطتين النقدية والمالية حيث افترض اختلاف في

تفضيلات كل سياسة حول الأهداف العامة للسياسة الاقتصادية وتفوق من حيث نتائجه في التنسيق بين 
، تصادية عامة لتحقيق أهداف اق السلطتين من قبلالسياستين بإيجاد توليفة تمزج بين الأدوات المستخدمة 

بعد تحديد كلا  ناش الذي وجد أن نقطة التوازن يكون فيها التنسيق بين السياستين غائب على نموذج توازن 
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اللاعبين أهدافهما في نفس الوقت، ثم توازن ستكلبيرج بعلاقة جدية سميت القائد/ التابع حيث تحدد إحدى 
ردهاس هو حل أمثل للتوفيق بين الأهداف المتعارضة السياستين أهدافها وتتبعها الأخرى ووجد أن نموذج نو 

 للسياستين.

حاليا بعد العولمة والظهور المتتالي للأزمات المالية حيث ما تكاد الدول  الذي تعيشه الاقتصاديات لكن الواقع
خاصة في سياساتها الاقتصادية الكلية  حتم عليها إعادة النظرتتعافى من مخلفات أزمة حتى تظهر أخرى 

السياستين النقدية والمالية باعتبارهما أهم السياسات التي تؤثر على النشاط الاقتصادي لذا فعدم تعارض 
أهدافهما يجعل الاقتصاد في وضع جيد ويمكن له اتخاذ التدابير في الوقت اللازم هذا إن كانت الجهة المسؤولة  

 عن اصدار القرارات واحدة ولا تتعارض في ظل الدولة الواحدة.

وهوما لم يحدث في حالة أزمة الديون السيادية في منطقة الأورو حيث لم يكن للدول التي تأثرت بالأزمة المالية 
العالمية خيارات كثيرة أمامها لوقاية اقتصاداتها بالشكل المطلوب كما هو الحال بالنسبة لليونان التي ظلت تعاني 

لي الإجمالي ويرجع السبب الرئيسي في ذلك لعدم تحقيقيها من نسب عالية لديونها العامة نسبة إلى الناتج المح
الدين العام نسبة إلى الناتج المحلي  %60عجز الموازنة و %3للشروط الدنيا المطلوبة في معاهدة ماستريخت ) 

الانضمام من البداية بتقديمها لشروط  ( وهي التي ظلت ولا تزال  تعاني من العجز التوأم  فإخلالها الإجمالي
رقام مغلوطة عن بياناتها المالية جعلها تفقد المصداقية والثقة في المنطقة هذا من جهة. ومن جهة أخرى يعاني أ

الاقتصاد اليوناني من اختلالات هيكلية بسبب الحكومات التي تجاوزت نفقاتها العامة قدراته وموارده 
 الاقتصادية.

 لذلك ما تم استخلاصه نظريا من هذا الجانب:

  إعادة النظر وتدقيق طلبات الانضمام إلى الاتحادات النقدية والاقتصادية مستقبلا وهو ما على لابد من
 منطقة الأورو أخذه بعين الاعتبار.

  أي تكتل والتقيد بالشروط المالية والتعليمات التي تتضمنها  احترام شروط الانضمام من البداية إلى
 لاته.ه قويا وله القدرة على مواجهة مشكيجعللوائحه 
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  إن أزمة الدين العام أي أزمة الديون السيادية في منطقة الأورو تطورت وانتشرت بسبب عدم اعطائها
أهمية من البداية من طرف الهيئات المشرفة على تسيير الاتحاد النقدي الأوروبي وتحركها بوتيرة متباطئة 

 جعل الاجراءات المتبعة غير فعالة لاحتواء الأزمة في ظرف وجيز.

ا فيما يتعلق بالجانب النظري للدراسة لأنه مهم ويدعم الجانب التطبيقي فإن البيانات ومتغيرات الدراسة هذ
 توصلنا من خلاله إلى:حيث التي تم نمذجتها باستعمال المعادلات البنائية من خلال النموذج المقترح للدراسة 

  رغم الدور الرئيسي الذي يحظى به البنك المركزي الأوروبي والذي تسند له مهمة إدارة السياسة النقدية
الموحدة في منطقة الأورو إلا أنه لم يكن قادرا لوحدة على اتخاذ قرارات وإجراءات تمكن من احتواء الأزمة 

، للإقراضاء باعتباره الملجأ الأخير في ظرف وجيز لعدم كفاية موارده لتلبية احتياجات الكثير من  الأعض
خصوصا أن إعلان الأزمة كان في وقت متزامن، وكذا عدم حفاظه على استقرار الأسعار كهدف رئيسيي 

 للسياسة النقدية الأوروبية.
 تحرك من خلال تنفيذ خطط السياسات المالية الوطنية ورغم محاولة الدول التي تضررت من الأزمة ال

ئة موارد إضافية بين أن صلاحياتها محدودة وقد تكون لها آثار سلبية في المدى التقشف من أجل تعب
 الطويل على الدولة نفسها وقد تمتد لبقية الأعضاء.

 ما نتائج إيجابية.التنسيق مهم وضروري بين السياستين حتى لا تتعارض أهدافهما وتكون له  

حجم التأثير لكل المتغيرات المستقلة على المتغيرات أن  حيث وجدنا وهو ما دعمته نتائج الدراسة التطبيقية :
التابعة لها كان تأثير عالي، حيث قدر بين المتغير المستقل التنسيق بين السياستين والمتغير التابع أزمة الدين 

، وقدر حجم تأثير المتغير المستقل السياسة النقدية على المتغير 0.35وهي قيمة أكبر من  1.429السيادي بـــــ
، كذلك قدر حجم تأثير المتغير  0.35أكبر بكثير من  تعتبرو 2.223التابع التنسيق بين السياستين بـــــ 

وبالتالي  0.35وهي قيمة تفوق   0.583المستقل السياسة المالية على المتغير التابع التنسيق بين السياستين بــــ
 فقدرة تفسير المتغيرات المستقلة منفردة على المتغيرات التابعة كانت عالية وكبيرة.

 : آفاق للبحث والدراسة

 من خلال ما تطرقنا إليه يمكن ذكر الآفاق التالية:
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متينة التكتلات الاقتصادية ضرورية في الظروف الاقتصادية الحالية شريطة أن تبنى على أسس  -
 وتكون لها هيئات ومؤسسات تتولى إدارة شؤونها بما يحفظ مصالح جميع الأعضاء دون تحيز.

الدين العام والموازنة العامة مرآة عاكسة للوضع الاقتصادي للدول لذا لابد من الإنفاق في حدود  -
 إمكانيات وموارد الدولة.

 بين الدول وتجاوزها القومية .نجاح التكتلات الاقتصادية مربوط بنجاح العلاقات السياسية  -
تحافظ للسياسات الاقتصادية الكلية على استقرار الأوضاع الاقتصادية متى مزجت بين أهداف  -

 مكوناتها وعدم دعمها لسلطة على حساب الأخرى.
الاستقرار النقدي سبيل لدعم الدول في مخططاتها وصحة النظام المصرفي تعكس صحة الاقتصاد   -

 ككل.  
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 الديون السيادية في منطقة الأورو.أزمة دراسة حالة : دور السياسات النقدية والمالية في الحد من الأزمات الاقتصادية

 :لخصم

للسياستين النقدية والمالية والنقاشات المتعلقة بدورهما في الحد من الأزمات  النظريةتحليل الأسس هدفت هذه الدراسة إلى 
تناولنا في  حيث ،ا خصوصا في ظل تكتل اقتصادي كحالة أزمة الديون السيادية في منطقة الأورومالاقتصادية، من خلال أدواته

على طريقة النمذجة البنائية الجانب التطبيقي فاعتمدنا  أما في الجانب النظري أزمة الديون السيادية والسياسات المتبعة لاحتوائها
البرتغال، منطقة الأورو هي دول جنوب أوروبا: ، باستعمال بيانات أدوات السياستين لسبعة دول من 3ببرنامج سمارت بلس 

يتان اقتصاديا في المنطقة، وخلصت ، باعتبارها منشأ الأزمة وفرنسا وألمانيا كونهما الدولتين القو إيرلندا، إيطاليا، اليونان وإسبانيا
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RESUME : 

Cette étude vise à analyser les fondements théoriques des politiques monétaires et financières ainsi que 

les discussions relatives à leur rôle dans la réduction des crises économiques, à travers leurs 

instruments , notamment au regard de la communauté  économique européenne tel que l'endettement 

des dettes souveraines dans la zone euro ;Lorsque nous avons abordé l'aspect théorique de la crise de 

la dette souveraine et les politiques adoptée pour les protéger, nous nous sommes appuyés sur le 

programme Smart PLS 3 en utilisant les méthodes émanant des décisions  politiques des sept pays de 

la zone euro c’est a dire, Les pays du sud de l'Europe tel que le Portugal, l'Irlande, l'Italie, la Grèce et 

l'Espagne qui sont la cause de la crise. La France et l'Allemagne étant les deux plus forts pays 

économiques de la communauté  Européenne. 

L'étude nous emmène à la nécessité d'une coordination entre les deux politiques, en particulier à la 

lumière de la  communauté économique, et notamment ce qui concerne la future révision des 

institutions et des  organes de l'Union monétaire européenne. 

Mots clés : Politiques Budgétaires, politique monétaire, Crise de la dette publique, zone Euro, 

Modélisation structurelle. 

ABSTRACT: 

This study has aimed to analyse both the theoretical framework of the monetary in one hand, and the 

financial policies in the other hand, also analysing the arguments related to their role in the reducing of 

economic crises through their tools. Especially, in the context of an economic bloc such as the 

sovereign debt crisis in the euro area. Where we have studied in the theoretical section the sovereign 

debt crisis and the policies adopted to treat it. Whereas in the practical part, we have dealt with the 

modelling method through the Smart PLS III program, by using the two policies data tools of seven 

southern countries of the Euro area which are: Portugal, Ireland, Italy, Greece and Spain, because it is 

considered as the origin of the crisis, also France and Germany as the two economic powerful 

countries in the region. The study concluded that there is a need to coordinate between the two 

policies, especially in light of the economic bloc in addition to future re-consideration of the 

institutions and bodies of the European Monetary Union. 
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