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 التنمية الاقتصادية تحقيق دور السياستين المالية والنقدية في 
  رضوان سليمأ. 

 صادية والتسييركلية العلوم الاقت

 س سطيفجامعة فرحات عبا

 
 :ملخص

 السٌاستٌندور  البحث اهذوضح ٌ     
، الاقتصادٌةتحقٌق التنمٌة  والنقدٌة فً المالٌة

ومن عملٌة الاهتمام وجه نحو الجانب التموٌلً لل
الوساطة المالٌة فً تعببة أهمٌة  إبراز ثم

العمل  فً البلدان النامٌة.الموارد الادخارٌة 
 السٌاستٌن بتنفٌذة طمشكلة الفعالٌة المرتب ٌثٌر

الإصلاحات التً ٌجب أن مع عرض جوانب 
على المستوى الرسمً لإزالة المعوقات تتخذ 

السٌاسة التً تحول دون استخدام الأدوات 
 بكفاءة عالٌة.قتصادٌة الا

Abstract: 
   This work shows the role of both fiscal and 

monetary policies in promoting growth in 

developing countries. The focus is on the 

financing side, and therefore the importance 

of financial intermediaries in mobilizing 

saving resources required achieving the 

target. 

     We point out the problem of efficiency 

related to the use of the two policies and 

consequently, the reforms that should be 

carried out by officials to make the tools of 

economic policy work with high 

efficiency. 
 

                                                         :مقدمة
تحقٌق  وسٌاسات الاقتصادٌة هلل التً تضعها الحكومات عند صٌاغتهاإن من الأهداف 

عملٌة التوزٌع  ٌهاهذا الهدف سٌسهل عل أن إنجازادي ذلك الاقتص سرٌعة للنمومعدلات عالٌة و
توزٌع طرحت ومازالت تطرح ولجدة ال فإن مشكلة همٌتهالأونظرا  .المصلحة العامةٌحقق  بما

موجها باتجاه البحث عن نمط من  نٌكوٌجب أن الاختٌار  أننرى  الذ ،صعٌدمن  أكثرعلى 
 ىوالاستثمار وعلكلا من الادخار  تشجٌعوٌعتبر  .ٌحقق أكثر عدالة بماالنمو تتوزع فٌه نتابجه 

أن  إلا التنمٌة.ومات عند تصمٌمها لسٌاسات ولوٌات ٌجب أن تضعها الحكالأنطاق واسع من 
 ولرأس ،ونوعٌته لمكونات الاستثماراف بمفرده تحقٌق النمو السرٌع. للا ٌكفالاستثمار المرتفع 

وتشٌر الملاحظات فً كثٌر من دول  المال البشري والدراٌة التكنولوجٌة كذلك أهمٌتها ودورها.
بمعدلات عالٌة وبدرجة غٌر عادٌة بالادخار ن العالم بان النمو السرٌع والمستدام قد اقتر

من الناتج المحلً  الأقلعلى  %52الاستثمار فً المتوسط  لما ٌشكوعادة  والاستثمار.
جانب  إلى فً فترات النمو السرٌع. % 03عن  لمالا ٌق ٌشكل الاستثمار اكم ،""PIBالإجمالً

ولكن  ٌمثل عاملا مهما فً العملٌة رأس المال قد إنتاجٌةهذا فان الانتعاش الذي قد ٌحدث فً 
  .[1]تحسٌنات مستمرة إجراء فً استدامة النمو هو مالعنصر الحاسٌبقى 

 

وقبل التطرق إلى عوامل النمو الاقتصادي رأٌنا انه من المهم توضٌح الوسابل 
 التً تستخدمها الحكومات لتموٌل التنمٌة. 

 وسائل تموٌل التنمٌة الاقتصادٌة: -1

فٌة وفً الكا الأموالمن الحكومات رصد  تنمٌة الاقتصادٌة ٌتطلبتحقٌق ال إن
 أما .أجنبٌة وأخرىمحلٌة  إلى وسابلوتنقسم وسابل تموٌل التنمٌة ، الوقت المناسب
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السٌادٌة  والإٌرادات المحلٌة فاهمها المدخرات القومٌة من كافة القطاعات والضرابب
 .[5]التموٌل التضخمًفٌه  االنقدي بم روالإصداوالقروض الداخلٌة وفابض القطاع العام 

 
 أشكال:فنحصرها فً ثلاثة  الأجنبٌةوسائل التموٌل  أما
المنح والإعانات نقدٌة كانت فً صورة عملات قابلة للتحوٌل أو عٌنٌة فً  -أ

وهنا تلعب العلاقات السٌاسٌة بٌن الدول  كٌة وإنتاجٌة.استهلا صورة سلع وخدمات
 الخارجٌة ومعدل تدفقها. والإعاناتحجم المنح  هاما فً تحدٌدالمانحة والممنوحة دورا 

 أما خاصة.وأخرى  عامة ضقرو ،شكلٌن تؤخذوهذه  الأجنبٌةالقروض  -ب
 الأشخاصمن  أو الأجنبٌةالمقترضة من الحكومات  لعلٌها الدو العامة فهً التً تحصل

تحصل علٌها  وكذلك القروض التً الطبٌعٌٌن أو المعنوٌٌن المقٌمٌن فً الخارج.
 IBIRDحكومات الدول النامٌة من الهٌبات الدولٌة مثل البنك الدولً للتعمٌر والتنمٌة 

 الإنماء وصندوق IDAوالهٌبة الدولٌة للتنمٌة  IMFوصندوق النقد الدولً

 الأشخاصفهً تلك التً ٌحصل علٌها  الأجنبٌةالقروض الخاصة  أما الخ.العربً...
الطبٌعٌٌن و المعنوٌٌن المقٌمٌن  الأشخاصالدول النامٌة من الطبٌعٌٌن و المعنوٌٌن فً 

وقد ٌتم الحصول  IFCبالخارج أو من المنظمات الدولٌة مثل المإسسة الدولٌة للتموٌل 

 المالعلى القروض الخارجٌة وفقا للشروط التجارٌة التً تحددها أسواق رأس 

Capital markets بشروط سهلة أي  أو قد ٌتم الحصول علٌهاحدة.لكل قرض على

 بشروط أقل من تلك الشروط التجارٌة التً تحددها أسواق رأس المال.
 قسمٌن: إلىوالتً ٌمكننا تقسٌمها  الأجنبٌةالاستثمارات  -ج
الطبٌعٌٌن أو  الأشخاصوهً تتمثل فً قٌام غٌر مباشرة  تاستثمارا ا - 
. ةالبلاد النامٌابمة فً شراء أسهم الشركات الق ًأجنبٌة فالمقٌمٌن فً دولة  المعنوٌٌن

بالاكتتاب فً  IFCكما قد تقوم بعض المنظمات الدولٌة مثل المإسسة الدولٌة للتموٌل 

 أسهم هذه الشركات.
 اوٌملكها وٌدٌرهاستثمارات مباشرة وتتمثل فً تلك المشروعات التً ٌقٌمها  -

 لراس مابسبب الملكٌة الكاملة للمشروع أو اشتراكه فً  أما، الأجنبًالمستثمر 
الوحٌدة  الوسٌلة التموٌلٌة. ولاشك أن هذه هً الإدارةع بنصٌب ٌبرر له حق المشرو

 اجتذابها معظم الدول النامٌة. إلىالتً تسعى الٌوم 
الاقتصادٌة، التموٌل التً سبق ذكرها فً تحقٌق التنمٌة  رلأهمٌة مصاد نظرا

هذه  ةالنقدٌة لتغطٌو كل من السٌاستٌن المالٌةل المتعاظمالدور  سوف ٌتم إبراز
ل الذي شاع بٌن الاقتصادٌٌن حول هذا الدور والذي هذا بالرغم من الجد ،الاحتٌاجات

  التالٌة: الأسباب لأحدى عزٌ أنٌمكن 
 الاقتصادي.للنمو ٌن حول العوامل النهابٌة المسببة عدم وجود اتفاق بٌن الاقتصادٌ -أ
هذا الأساس أهملت  ىوعل ،طوٌلال بالأجلأن نظرٌة النمو الاقتصادي أخذت  -ب

بواقع الأجل القصٌر الذي ٌمثل فً نظر الكثٌر من المهمتٌن محور اهتمام المشاكل المرتبطة 
 إعداد السٌاسات الاقتصادٌة. القابمٌن على 

هو أنه وبالرغم من  ،الشًء الذي ٌمكننا إضافته عند بداٌة دراستنا لهذا الموضوعإن 
إلا  ،بعض لدمج السٌاستٌن المالٌة والنقدٌة فً نظرٌة النمو الاقتصاديالمحاولات التً قام بها ال

 .المطلوبالمستوى  إلى قأن هذه المحاولات تبقى فً رأي العدٌد من الباحثٌن متواضعة ولم تر
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 Factors leading to economic developmentعوامل النمو الاقتصادي -8

: 
عادة ما ٌرتبط بمجموعة  ،الاقتصادٌةلسٌاسة ا أهدافكؤحد النمو الاقتصادي  إن

، هذا الزٌادة المضطردة فً مستوى الناتج الممكن إحداثمن العوامل التً تساهم فً 
من خلال الزٌادة الحاصلة فً حجم  الإنتاجٌةالذي قد ٌحدث توسع فً الطاقة  المستوي
لتوسع فً المصاحبة ل الإنتاجوالتحسٌنات المستمرة فً طرق وفنون  الرأسمالٌة الأصول
والتحسن فً أداء القوة العاملة  .الرأسمالٌة من جهة للأصولوبشكل مكثف  ،استخدام

الناجم عن الرقً الذي شهده قطاع التعلٌم والصحة على نطاق واسع وعلى كل 
 . أخرىمن جهة  المستوٌات
 natural rate of growth"ٌعتمد معدل النمو الطبٌعً ف فً الأجل الطوٌلأما 

the " بالرمز ذي نرمز له والGn  معدل نمو قوة العمل  :على عاملٌن هماL  ومعدل
والتقدم التكنولوجً. وعلى هذا  الرأسمالًعن التراكم  الناجم Q العمل إنتاجٌةنمو 

 بالشكل التالً:تعطى صٌغة النمو الطبٌعً  الأساس
 

                                    
إلٌه فً الصٌغة أعلاه ٌتوقف على عاملٌن  تحقٌق النمو الطبٌعً المشار إن 
 هما:أساسٌٌن 
حجم الموارد المتاحة للاستثمار والذي ٌعبر عنه بمعدل الاستثمار وٌعطى وفق -أ

    الصٌغة التالٌة:
 

           
 ٌمثل مستوى الدخل. Y،ٌمثل الاستثمار I،لادخارا لٌمثل  Sحٌث 
الناتج  إلىأي نسبة راس المال  vمز بالر الاستثمار ونرمز لها إنتاجٌة –ب      

Capital output ratio. 

 ـن معدل النمو الفعلً للناتج والذي ٌرمز له بإف "دومار هارود و"وطبقا لتحلٌل 
g  [0] ٌعطى بالصٌغة التالٌة أنٌمكن:  

     
 

 صٌاغة النموذج:
 نمعٌ م.أي أن الادخار هو حج S=sYلنفترض أن دالة الادخار معطاة بالشكل 

proportion الدخل من(Y).  و بإهمال الاندثار Depreciation نفترض أنK  أي
أي  Iمعدل تغٌر مخزون رأس المال والذي ٌفترض أنه ٌساوي التدفق الكلً للاستثمار 

K=I بافتراض شكل معٌن للمعجل  وaccelerator   وأنv  معامل المعجل ثابت ٌمكننا
 الصٌغة التالٌة: علىبدال نحصل وبالاست   K= vYأو   K=vY كتابة الآن

 
 

Gn = L+Q 

S=I /Y 

g = s/v    حيثs =S/Y  

I = vY 
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 S=I أي أن  الادخار ٌساوي الادخارٌكون  أنوحٌث أن فً التوازن ٌشترط  

 :إذن
 
 
 معدل النموفً هذه الصٌغة  gوتمثل  g =s/vإذن    g =Y/Y   أنوحٌث   

 الفعلً.
بعٌن  الأخذتحقٌق التوازن بٌن العرض والطلب ٌستدعً إلى إن الوصول 

أي معدل النمو  nنمو السكان والذي سنعبر عنه ب  أول نمو الٌد العاملة الاعتبار معد
نمو  معدل إلى تحقٌقهذا و ٌشترط للوصول  .natural rate of growth theالطبٌعً 

 ، أن ٌتحقق:      عند مستوى العمالة الكاملة
 
 

 نه وبالصدفةإف ،الآخركل واحد منهما بمعزل عن  ٌتحدد nو vو  S أنلكن بما 

ٌمثل مشكل عدم الاستقرار الذي طرح فً  وهذا ما .المعادلة أعلاهأن تتحقق  ٌمكن فقط
ولعلاج هذا المشكل  ."Knife-edge"والذي عرف بمفهوم   "هارود دومار"نموذج

فحاول  Kaldorأما  مرنة. تعتبر v=k/Qافترض اقتصادٌو المدرسة النٌوكلاسكٌة أن 
 مرنة. ""saving ratioض نسبة ادخار علاج مشكل عدم الاستقرار هذا بافترا

 
 ر السٌاستٌن المالٌة والنقدٌة فً التنمٌة:دو -3
تضطلع به كلا  أنوجهات نظر الاقتصادٌٌن حول الدور الذي ٌمكن  تلقد تباٌن  

 وتشٌر كل الدلابل والنقدٌة فً عملٌة التراكم ومن ثم تحقٌق التنمٌة. السٌاستٌن المالٌةمن 
ة فً البلاد النامٌة هً اقل فعالٌة منها فً الدول المتقدمة وٌرجع بان السٌاسة النقدٌ
الاقتصادٌة وكذلك علاقاتها الاقتصادٌة  فً البنٌة الاختلال الحاصل إلىالسبب فً ذلك 
 . أشكالهابمختلف    تبعٌة من هما تعانٌجانب  إلىالخارجٌة هذا 

 السٌاسة النقدٌة: دور -3-1
وارتباطاها  primary sector الأولً الإنتاجطاع تركز الدخل والعمالة فً ق إن

السبب المباشر فً تعرضها لتقلبات اقتصادٌة  ومازال نالخارجٌة كا الكبٌر بالتجارة
تعزى هذه التقلبات  ما بقدر و العالمً على هذه المواد. باستقرارا لطلعنٌفة بسبب عدم 

تساهم بشكل كبٌر  أنم تستطع بتمانٌة للاالظروف الخارجٌة فان السٌاسة النقدٌة وا إلى
استبعاد ما تولده من  الأقلعلى  أو إزالةفً تدعٌم حماٌة نموها الاقتصادي ومن ثم 

عدم فعالٌة السٌاسة النقدٌة فٌما  أسباب.وٌمكننا حصر [4]موجات تضخمٌة وانكماشٌة 

 ٌلً:
 ضعف واختلال هٌكل الابتمان القابم. -  
مل مع البنوك بسبب انخفاض الدخول ضعف الوعً وانعدام ثقافة التعا-  

 المناطق الحضرٌة فقط. ًجانب تمركز البنوك ف هذا إلىللاكتناز  لوارتفاع المٌ
 ضٌق نطاق الأسواق المالٌة والنقدٌة وضعف نشاطها. -

sY=vY   أوY/Y=s/v 

n =g =s/v 
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الطبٌعة الموسمٌة للنشاط الاقتصادي فً كثٌر من البلاد النامٌة )اقتصاد  -  
 زراعً فً العموم(.

من  كوٌتجلى ذلع المالً لتقنٌات المصرفٌة نتٌجة تخلف القطاعدم تطور ا -
 التجارٌة والشٌكات. بالأوراق لقلة التعامخلال 

 
 إصلاحتطبٌق سٌاسات  إلىاتجهت الدول النامٌة  ،المذكورة أعلاه للأسبابنظرا 

ارتبطت فً الغالب هذه  الإصلاحن سٌاسات إلا أ ،للرفع من فعالٌة السٌاسة النقدٌة
 هاجدولة دٌون إعادة إطارفً  FMIمج التً اقترحها صندوق النقد الدولً البراب

المإسسة هو التقلٌل من حجم التً تطالب بها هذه  الإجراءات أهمومن  .الخارجٌة
أسعار الخاص والعام ورفع  نمحددة للقطاعٌ الابتمان عن طرٌق وضع سقوف ابتمانٌة

 المدرسة إلىالذي ٌنتمً  النقدي الرإٌة تعتمد على المنهج ههذ إن .[2]الفابدة 

للسٌاسة النقدٌة واستخدامها فً علاج مشاكل  الذي ٌعطً أهمٌة كبٌرةٌة كلاسٌكالنٌو
وٌعزي هذا النهج مسإولٌة ، الأخرى المشاكل الاقتصادٌة مٌزان المدفوعات وكثٌر من

الذي  الأمر النقدي الإصدارفً  الإفراط تتمثل فًعوامل خارجٌة  إلىالعجز الخارجً 
 لابتمانا حجممن  التخفٌضوالتقلٌل منه عن طرٌق  ٌتطلب التحكم فً الطلب على النقود

   بوضع سقوف ابتمانٌة ورفع أسعار الفابدة. وذلك
فتشٌر الدراسات التً أجرٌت على العدٌد من بخصوص سٌاسة أسعار الفابدة  أما

سات أسعار الفابدة أي سٌا الفابدة لأسعاروضع سقوف جامدة  أن إلىالدول النامٌة 
كما أن  المدخرات المالٌة وكفاءة الاستثمار. عرقل نمووغٌر المرنة قد  المنخفضة
 إلى الأمرالضارة لهذه السٌاسة. وتستند هذه السٌاسة فً واقع  الآثارزاد من التضخم 
 :[6]وهً ججثلاثة ح

أن المعدلات مثلة فً الحجج الكنزٌة المت إلىالرغبة فً زٌادة الاستثمار.استنادا  -
 سوف تقدم حافزا لتكوٌن رأس المال.الفابدة  لأسعار المنخفضة
كوسٌلة لتحسٌن توزٌع الدخل  المنخفضةالرغبة فً استخدام أسعار الفابدة  -
سوف تساعد وحدات الإنتاج صغٌرة الحجم  المنخفضةالفابدة  أسعار أن إلى.استنادا 

 مرتفعة.فابدة بؤسعار تحمل الاقتراض  اوالتً لا ٌمكنه
الآثار التضخمٌة الممكنة  ساٌرالرغبة فً الاحتفاظ بالنفقات المالٌة منخفظة لت

الفابدة.استنادا إلى أن الاحتفاظ بؤسعار الفابدة عند مستوى منخفض سوف  رلتحرٌر أسعا
 ٌكون بمثابة سلاح مقٌد ضد التضخم.

 اٌتهمدى صلاحفً   هذه الحجج السابق ذكرها رفضت ومن ثم تم التشكٌك إن
حٌث Shaw  و Mckinnonمن طرف العدٌد من الاقتصادٌٌن وعلى وجه الخصوص 

بٌنوا أنه إذا تم تخفٌض أسعار الفابدة الحقٌقٌة تحت مستوٌاتها التوازنٌة فان الطلب على 
نظرا لان عند  ضبالانخفاسوف ٌتسم  ذالاستثمار المنفولكن شك.الاستثمار ٌتزاٌد بدون 

ومن ثم  ،ٌتم تولٌد مدخرات غٌر كافٌة للاستجابة لهذا الطلب المنخفضةأسعار الفابدة 
وواضحة فً صورة التشوهات فً أسعار الفابدة قد ٌدر مكاسب محسوسة  إزالةفان 

 بمعدل أكثر ارتفاعا من تكوٌن راس المال الثابت المحلً الخاص على عكس ما ٌذه
 إلٌه مإٌدو الاحتفاظ بتلك الأسعار عند مستوى منخفض.
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أن فابض الطلب على الاستثمار سوف  ،الفابدة أسعارمإٌدو تحرٌر وٌضٌف 
القابمة بٌن المستثمرٌن المتنافسٌن الراغبٌن فً الاقتراض عند  ٌتطلب ترشٌدا للموارد
تم ٌ لإقراضاومعدلات  للإقراضوحٌنما ٌكون هناك ترشٌد ، المعدل المنخفض للفابدة

لٌة الوسٌطة سوف تختار إقراض الأموال فمن المشكوك فٌه أن المإسسات الما ،مراقبتها
 أخرىأن عوامل  الأرجحفمن .وثم المتاحة وفقا لترتٌب معدلات العابد على الاستثمار

السٌاسً سوف تلعب دورا هاما فً قرار تلك  والتؤثٌرمثل القدرة على تقدٌم الضمان 
ن من شؤنه مستوى منخفض لن ٌكو الفابدة عندوبالتالً فان الاحتفاظ بسعر  ،المإسسات

 تالمال تحأٌضا تخفٌض المعدل المتوسط للعابد على رأس  وإنما ،الاستثمار إعاقةفقط 
 .إلٌهالممكن التوصل  الأقصىالمعدل 

 
 دور السٌاسة المالٌة: -3-8
الكلً الحكومً  الإنفاقٌقصد بها سٌاسة الدولة الخاصة بجانب السٌاسة المالٌة  إن

 وتعتبر السٌاسة المالٌة إحدىانٌة العامة للدولة.وفرض الضرابب والمتمثلة فً المٌز
 الأهداف التالٌة :السٌاسة الاقتصادٌة العامة فً تحقٌق  أدوات

 .والدخل ومستوى عل منهما الإنتاجاستقرار  -
 .للأسعارالمستوى العام  راستقرا -
 الاقتصادي.معدلات النمو  رفع -

مالٌة انكماشٌة فً  ةكود وسٌاسفالحكومة تتبع سٌاسة مالٌة توسعٌة فً فترات الر
 .[7]فترات الانتعاش والتضخم

حصٌلة وبشكل متعاظم من خلال  ٌتجلى التنمٌة ًفالمالٌة  ةدورا لسٌاس إن
والتً تمثل فٌها الضرابب بمختلف أنواعها من أهم  ،المٌزانٌة العامةفً  الإٌرادات
فً مقدمتها  ٌؤتًمل على عدة عوا اقتصاد تتوقف لأيالطاقة الضرٌبٌة  إن. مصادرها
 والتجارة وحجم الدخل القومً وتوزٌعه. الإنتاجهٌكل 
وعات لان ر سهولة كلما توسعت وتطورت المشرفرض الضرابب ٌصبح أكث نإ

الموارد  إحصاءٌسهل عملٌة مسك الحسابات وبشكل منظم مما  ذلك سٌجبرها على
مع تزاٌد أهمٌة قطاع التجارة  كما أن الطاقة الضرٌبٌة تزداد المتاحة لها ومن ثم رقابتها.

قد ٌمثل ضرٌبة ضمنٌة على  سعر الصرفكما أن  ،ٌفتح مجال لتنوع فً الضرابب امم
أن انخفاض  Thirwall وٌرى البعض ومن بٌنهمالنامٌة.كثٌر من الصادرات فً البلاد 

 لانخفاض الحصٌلةمتوسط الدخل الفردي فً الدول النامٌة لا ٌعتبر بالضرورة مفسرا 
 ،الضعٌف لخل القومً بعد استبعاد نصٌب فبات الدخأن الد ٌرى فهو لهذا ،رٌبٌةالض

وإنفاق دخل ضرورة استبعاد  أي ،الممكنةٌكون هو المعبر الحقٌقً عن المقدرة التكلٌفٌة 
فٌرى ضرورة تحدٌد وعاء الضرٌبة    Kaldorأما  الضرٌبة.من وعاء الفبات الضعٌفة 

 الضروري.ك بالفابض من الدخل عن الاستهلا
الشًء الذي ٌمكننا إضافته أٌضا هو أن المقدرة الضرٌبٌة تتزاٌد مع انتشار 
الوعً المالً وكذلك نضج إحساس الأفراد لمسإولٌتهم الوطنٌة وهنا ٌلعب جهاز 

 محورٌا.الإعلام وكذلك الإشهار الذي قد تقوم به المصالح المالٌة دور 
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المالٌة فً تعببة  أدوات السٌاسةبالرغم من كون السٌاسة الضرٌبٌة من أهم 
هذه الدول تبقى تعانً من ضعف  المدخرات فً كثٌر من البلاد النامٌة إلا أن معظم

الأجهزة الضرٌبٌة مما استدعى إصلاحها  وحتى ٌتحقق هذا الإصلاح لابد أن تتوفر 
 : [8]الشروط التالٌة

   لابد أن ٌتمٌز اقتصاد البلد بطابع المعاملات النقدٌة. -
تشار مستوى معقول من التعلٌم بٌن الأفراد وبالخصوص بٌن دافعً ان -

  الضرابب.

وجود دفاتر وسجلات حسابٌة دقٌقة و منظمة تتطابق فٌها الحسابات مع  -
 حقٌقة المعاملات.

 عالٌة.وجود إدارة ضرٌبٌة ذات كفاءة  -

 وجود مناخ سٌاسً ملابم. -
 

، أنواعهخاص بمختلف قٌام بتشجٌع الادخار الال هذا و ٌجب على الحكومات 
 .ةضسب منخفنى الأقل إخضاعه لضرٌبة بإعفاء عابد الادخار أو عل الأمر الذي ٌتطلب
بتخفٌف العبء الضرٌبً بالنسبة لفوابد السندات  الحكومةفقد تقوم وفً هذا الشؤن، 

كما قد تسمح  .الحكومٌة أو سندات قروض الإنتاج الوطنٌة أو أرباح شهادات الاستثمار
مدخراته من إجمالً الدخل الخاضع لضرٌبة الإٌراد العام  ال كل أو بعضنزباستللممول 

 العامة.وهذا بما تقتضٌه الظروف 
ل إلى الاستعانة بسٌاسة العدٌد من الدو اتجهتونتٌجة لأهمٌة الادخار الخاص 

 : [9]التالٌةوفً هذا المجال ٌمكننا إعطاء النماذج  ،الحوافز الضرٌبٌة

 كورٌا.تلفة من الودابع المصرفٌة فً الأرجنتٌن و إعفاء أنواع مخ -
 إعفاء بعض المنشآت المالٌة و الاستثمارٌة فً قبرص و الدومٌنٌكان. -
 إعفاء الدخل العقاري فً جنوب إفرٌقٌا و فنزوٌلا. -
مبالغ المعونة ودخل شركات التؤمٌن و المعاشات فً  ،السابلةإعفاء المدخرات  -

 ندا.مالٌزٌا و نٌجٌرٌا وهول
إن الشًء الذي لوحظ على هذه الحوافز هو أنها قد تنجح فً تغٌٌر شكل الأصول 

 الادخار ولا تغٌر حجم الادخار نفسه.مكونات  المالٌة التً تعد
فٌمكننا القول بؤن دمج التموٌل المحلً  ،أما بخصوص السٌاسات المالٌة الخارجٌة

ا فً إطار المنافسة تلزم وهذبالتموٌل الخارجً سوف ٌجعل المإسسات الأجنبٌة 
كما تجبرها على توسٌع نطاق ما تقدمة من  المإسسات المحلٌة للعمل بؤكثر كفاءة

 هذا إلى جانب نقل التكنولوجٌا المالٌة.  خدمات.
 

الممكن أن ٌنجر  نالمالٌة مبالرغم من المزاٌا المذكورة أعلاه فإن فتح الأسواق 
تدفق الأموال الذي قد ٌكون سببا فً  تقلبات فً ٌإدي إلى نؤك ،مخاطرعنه عدة 

دخول المإسسات الأجنبٌة قد ٌإدي إلى  ن حرٌةكما أالمحلً.مضاعفة عدم الاستقرار 
نفتاح ن الاإهذا والمالٌة.إخراج البنوك المحلٌة ذات التكالٌف العالٌة فً مجال الوساطة 

  والنقدٌة المحلٌة.  الاستقلال فً السٌاسة المالٌةمن  ركبٌ قدرقد ٌنتج عنه التخلً على 
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من السٌاستٌن  كلاه تلعبلقد حاول الاقتصادٌون توضٌح الدور الذي ٌمكن أن   
الفرٌق فالنظر.تباٌنت وجهات  إلٌه الإشارةوكما سبق  اوهن ،التنمٌةالمالٌة والنقدٌة فً 

أعطى الأولوٌة إلى الادخار ومن ثم إبراز  ةالأول وهو ذو نزعة كلاسٌكٌة ونٌوكلاسٌكٌ
مٌة السٌاسات التً ٌجب أن تتخذ من قبل الحكومات لرفع حجم الادخار اختٌارٌا أه

ونقصد هنا الادخار الإنمابً أي الذي سٌتحول وبصورة آلٌة إلى استثمار.من  وإجبارٌا.
 .[13]هذا الاتجاه هو عدم استخدام التضخم كؤداة لإحداث التراكم الرأسمالً تأهم ممٌزا

كٌنزي وٌركز على الدور الاستراتٌجً الفكر ال إلى أما الفرٌق الثانً فٌنتمً
 للاستثمار.للاستثمار فً التنمٌة رافضا بذلك فكرة أن الادخار هو المحدد الربٌسً 

 نإذا كاوٌرى هإلاء أن الادخار لابد أن ٌلحق الاستثمار من خلال آلٌة المضاعف 
توزٌع  إعادةن طرٌق ع وأ ،الكاملةٌعمل فً مستوى أدنى من مستوى العمالة  الاقتصاد

 نإذا كاهٌكل الدخل القومً لصالح الفبات التً ٌكون مٌلها الحدي للادخار مرتفع 
 الكاملة.عند مستوى العمالة ٌعمل  الاقتصاد

فً تفسٌر  Stanfordالفرٌقٌن المذكورٌن أعلاه ظهر منهج مدرسة  إلى بالإضافة
 النامٌة .فً الدول  "Financial repression"أسباب الكبح المالً

 
 .  Prior Saving Approachأولوٌة الادخار جأنصار منه – 3-3
هً فً حالة استخدام كامل  ةفان الموارد المتاح "Say"استنادا إلى قانون   

المجتمع أن ٌدخره ٌجب أن ٌتحول تلقابٌا  عومن ثم فان كل ما ٌستطٌ ،وبصورة دابمة
سعار(الذي سٌضمن التوازن بٌن الادخار إلى استثمار بفعل آلٌة سعر الفابدة )آلٌة الأ

ً بداٌة الاستثمار هو السبٌل الوحٌد ففتخفٌض المٌل الوسطً للاستهلاك  والاستثمار.
وٌعتقد  الذي من خلاله ٌمكن كسر الدابرة الخبٌثة للدخل المنخفض فً الدول النامٌة.

 Financialالمالٌة" أنصار هذا الاتجاه أن دور السٌاسة النقدٌة ٌتمثل فً تنمٌة الوساطة 

intermediary." الادخار من مستوى  الرفع شؤنهمن  ءفوجود نظام مالً متطور وكف

فانتشار المإسسات المالٌة التً تقوم بدور الوساطة المالٌة ستعمل  ،الاستثمارثم  نوم
 .Aوهذا الاتجاه دعمه بقوة الاقتصاديعلى تجمٌع المدخرات من صغار المدخرٌن 

Lewis  فابض عرض العمل ل نموذجه للتنمٌة الذي عرف بنموذجمن خلا "The 

labour surplus model" جاء  الذي اشتهر فً الخمسٌنات من القرن الماضً والذي

 تؤكٌدا للمنهج الكلاسٌكً.
 :[11] ما ٌلًعن الادخار  Lewis ٌقول  

"If the saving institutions are pushed under the individual's nose 

people save more than if the nearest savings institution is more distant 

away (Lewis)". 

 ٌلً: هذا المنهج أن الوساطة المالٌة من شؤنها أن تحقق ما أنصار ٌعتقد   
تنتج  تتحمل المخاطر التً قد لأنهاأن المإسسات المالٌة تشجع على الادخار  -

 المستثمر. إلى المباشر من المدخر الإقراضمن 
خفٌض متوسط ت بإمكانهاأنه  اكم ،الاستثماره المإسسات تسهل تموٌل أن هذ -

 unorganised"من مجال عمل القطاع المالً الغٌر منظم مما ٌضٌق  ةسعرا لفابد
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sector" المنظم الذي ٌتمٌز فً الغالب بارتفاع أسعار الفابدة فٌه مقارنة بالقطاع 
organised sector  . 

ن وجود نظام مالً منظم وكفء سٌساهم فً التوزٌع الأمثل لرأس المال بٌن أ - 
إلى المجالات التً إلى جانب توجٌه المدخرات  اهذ ،المتنافسةالاستخدامات المختلفة 

 ٌعظم فٌها عابد الاستثمار.
 إن تطور النظام المالً ذا المزاٌا المذكورة أعلاه ٌتطلب توفر بعض الشروط

 :لًٌنحددها فٌما 
 النقدي.ضرورة تحول الاقتصاد من الشكل العٌنً الى الشكل  - 
 كوالبنو ،المركزٌةالبنوك  بإنشاءالنظام المصرفً وذلك  تطورضرورة  - 
 المتخصصة.البنوك و التجارٌة
 
ما ولعل أهم  Lewis هذا الاتجاه دعم من خلال نموذج أن إلىلقد اشرنا سابقا  

على الادخار من  الأولىٌعتمد بالدرجة  الرأسمالًم فً هذا النموذج هو أن التراك ءجا
فان الزٌادة  الأساسوعلى هذا . وأن الادخار شرط ضروري للقٌام بالاستثمار ،الأرباح

، معدل الاستهلاك القابم فً بداٌة الاستثمارفً الادخار ٌجب أن تتم من خلال تخفٌض 
دخار( عن طرٌق التوسع للا يذلك أن تموٌل الاستثمار )الذي ٌفوق المستوى الجار

ن لأ ،ٌتولد عنه مضاعف نقدي بدون تحقق أي زٌادة حقٌقٌة فً الإنتاج فسو ،النقدي
شكل خط عمودي فً الدول النامٌة مشٌرا إلى عدم مرونة  ذمنحنى العرض عادة ما ٌؤخ

ومن هنا ٌبدو منطقٌا عرض إغراء أكبر للذٌن هم مستعدون لمقاٌضة  الجهاز الإنتاجً.
 م الجاري من أجل استهلاك أفضل فً المستقبل.استهلاكه
ضرورة إتباع سٌاسة نقدٌة تهدف ، الأساس ٌرى أنصار هذا الاتجاهوعلى هذا  

لرفع معدل الادخار عن طرٌق رفع أسعار الفابدة الحقٌقٌة وزٌادة العرض النقدي عندما 
 ٌبدأ الناتج الحقٌقً فً الارتفاع.

 
ضرورة الحٌاد المالً هذا المنهج  أنصارقد فٌعت ،أما بخصوص السٌاسة المالٌة 

 Ricardianلفرضٌة التعادل لرٌكاردو ) إستادا   .ومبدأ توازن الموازنة العامة

equivalence فإن تدخل الدولة من خلال فرض ضرابب جدٌدة لتموٌل النفقات )

خول أن تإثر على العلاقات النسبٌة بٌن الد ًالاستثمارٌة ذات الطابع العمومً لا ٌنبغ
كما ٌرى هإلاء أن  المالٌة.والثروات مقارنة بما كان علٌه الحال قبل تدخل الأدوات 

   سٌاسة التموٌل باستحداث عجز فً المٌزانٌة العامة سٌمول عن طرٌق التوسع فً 
لن ٌكون له تؤثٌر على المتغٌرات الحقٌقٌة أي على الدخل  يالإصدار النقد

مثل إصدار السندات  ،عن طرٌق القروض العامة . كما أن تموٌل العجز[15]والتوظٌف

وبالتالً لن ٌإثر على  ،الحكومٌة وبٌعها للأفراد لن ٌغٌر من حجم الاستثمار الكلً
 مستوى النشاط الاقتصادي الكلً )مزاحمة القطاع الخاص(.

 
سبق شرحه لوحظ علٌه بعض النقابص ٌمكننا  يإن منهج أولوٌة الادخار الذ  

 : تلخٌصها فٌما ٌلً
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فالزٌادة فً  قرارات الادخار والاستثمار لٌست مترابطة فً الواقع العملً. أن -أ
ومن ثم فإن  ،التراكم الرأسمالً الحقٌقً ًالادخار فً حد ذاتها لا تعنً بالضرورة ف

الإنتاجً أو قد تتوجه  ربالضرورة إلى الاستثما تذهبلا  المدخرة قدالزٌادة فً الأموال 
ناز مثلا وفً هذه الحالة تلا علاقة لها بالتنمٌة الاقتصادٌة كالاك إلى استخدامات أخرى

 الاقتصادٌة.ٌكون الاستثمار هو المحدد الأساسً للتنمٌة 
 العملً.إن منهج أولٌة الادخار ٌتجاهل قرارات الاستثمار فً الواقع  -ب

لٌه فقرارات الاستثمار قد تتخذ من طرف المنظمٌن دون الانتظار ما ٌمكن أن ٌكون ع
أنه حتى ٌحصل على التموٌل اللازم لمشروعه بل  رلا ٌنتظأي أن المنظم قد  ،الادخار
  مباشرة.للحصول على ما ٌحتاجه من أموال من السوق  ٌسعى

ٌفترض منهج أولوٌة الادخار أن العرض )الإنتاج( غٌر مرن فً الدول النامٌة -ج
ن رفع مستوى الإنتاج ضمن لكن ٌذهب البعض إلى أنه بالإمكا رأس المال ةبسبب بذر

 تغٌرات فً نسب العوامل أو تركٌب الناتج. وذلك من خلال ،القٌود المذكورة أعلاه
ٌعتبر  "Saving schedule"ارتكز هذا المنهج على فكرة أن جدول الادخار -د

مرن مرونة عالٌة بالنسبة للتغٌرات فً سعر الفابدة إلا أنه ٌإخذ على هذا الاتجاه بؤن 
ٌرتبط بمستوى الدخل والنمو  فالادخار قد للادخار.بدة لٌس هو المحدد الوحٌد سعر الفا

 . Keynesٌإكد ما ذهب إلٌه وهذا  الفابدة.ولٌس سعر 

 
تقلٌل فجوة الموارد أو المدخرات  إلىالسٌاسات التً تهدف  إن ،خلاصة القول

 ٌلً: لدى القطاع الخاص ٌمكن حصرها فٌما
دات التً ٌحققها القطاع الخاص وعلى الدخول تخفٌض الضرابب على الإٌرا -

زٌادة الحوافز على الادخار والاستثمار.هذا إلى جانب انتقال الموارد من  إلىحتى ٌإدي 
 القطاعات الأكثر إنتاجٌة. إلىعمل ورأس المال 

جال أعماله والدخول من م الأرباحعلى  الضرٌبٌة المفروضة الإعفاءاتتقدٌم  -
ة حتى ٌمكن حفز المستثمرٌن على الاستثمار وبخاصة فً قطاع فً المشروعات الجدٌد

 الصادرات.
للمشروعات  ةتسهٌلات جمركٌة على الواردات الاستثمارٌة والوسٌط منح -

 والدخول. الأرباحوتحقٌق معدلات مرتفعة من  الإنتاجالجدٌدة حتى ٌمكن خفض تكالٌف 
 الادخارالقطاع العابلً على  الادخارٌة لتشجٌعزٌادة سعر الفابدة على الودابع  -
 هذه الفوابد من الضرابب. وإعفاء

 
 أن إلا خفض موارد الدولة الضرٌبٌة إلىهذه السٌاسات وان كانت قد تإدي  إن

حٌث سرعان ما تحدث قفزة سرٌعة للنمو استجابة لهذه الحوافز  ،هذا سٌكون ظرفٌا فقط
لً مما ٌحفز المزٌد من نمو فترتفع بذلك الدخول وتخلق فرص للعمالة فً السوق المح

جلب عابدات ضرٌبٌة أكبر فً الوقت الذي تظل فٌه أسعار  إلىوذلك ٌإدي  ،الناتج
 لوفر"بمنحنى  "فوتستند هذه التوصٌة إلى ما ٌعر نسبٌا. منخفضةالضرابب ونسبتها 

زٌادة حصٌلة الدولة من الضرابب عن طرٌق تخفٌض سعر الذي ٌثبت أنه من الممكن 
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والادخار  والإنتاجمل ٌنتج عن ذلك من زٌادة فً حوافز الع را لماالضرٌبة نظ
 .[10]والاستثمار

 
 .  Prior Investment Approachمارثأولوٌة الاست أنصار-3-4

حٌث ٌعتبر الاستثمار لقد تجلى هذا المنهج وبشكل واضح فً التحلٌل الكنزي 
فمن جهة ٌزٌد من الطاقة  محركا أساسٌا وٌلعب دورا استراتٌجٌا فالاستثمار له بعدٌن

أما الادخار فبقدر ما   الكلً. بمستوىا لطل ٌرفع من ومن جهة أخرى للمجتمع الإنتاجٌة
بالضرورة  رفالادخار لا ٌغٌ ،أنه ٌدفع بالنمو قد ٌكون فً المقابل عامل كابح لهذا النمو

أصحاب  ومن هذه المنطلقات ٌرى الكلً.الإنفاق ومن ثم قد ٌإدي إلى الحد من الطلب 
تبدأ بالاستثمار فً أن هذا المنهج بؤن نقطة الانطلاق الصحٌحة فً النمو و التنمٌة ٌجب 

لتحقٌق التراكم  ًالسلع الإنتاجٌة ولٌس الادخار.وإذا كانت الموارد الحقٌقٌة لا تكف
وٌقوم المنهج الكنزي الرأسمالً المطلوب فٌمكن اللجوء إلى الوسابل التضخمٌة.  

عن طرٌق التضخم على فكرة أن التضخم ٌعمل فً حد ذاته على تشجٌع  لسٌاسة التموٌل
الاستثمار الناتج عن  على الاستثمار الخاص عن طرٌق رفع معدل العابد الاسمً

  الأجور.الارتفاع فً الأسعار مقارنة بالزٌادة فً مستوٌات 
هذا وتستطٌع الحكومات أن تإثر على الاستثمار من خلال تغٌٌر الهٌكل 

معدلات الضرابب الشخصٌة هذا من جهة ومن جهة ثانٌة ترفع من  فقد ٌبً.الضر
.وفً هذا المجال ٌمكن لصانعً المإسساتتخفض من معدلات الضرابب على 

 :  [14]السٌاسات تصمٌم سٌاسات ضرٌبٌة مختلفة نلخصها فٌما ٌلً

 .المإسساتتخفٌض معدلات الضرابب على  -
  .ضرٌبٌة للاستثمار إعفاءاتتقدٌم  -
 .الإهتلاكالسماح للمإسسات بتعجٌل  -
 

إلا أن  ،قد تإدي مجتمعة إلى تنشٌط الاستثمار تهذه السٌاساأن  فبالرغم من
فخفض الضرابب قد ٌمثل عبا  ٌعتبران أكثر فعالٌة. الإهتلاكالإعفاء الضرٌبً وتعجٌل 

حصٌلة والسبب فً ذلك هو أنه ٌخفض من  ،أكثر تكلفة للخزٌنة العمومٌة بالأحرىأو 
ن ٌفً حٌن أن الأسلوب  .الإٌرادات الضرٌبٌة على الدخل المتولد من راس المال القابم

الضرٌبً للاستثمار وتعجٌل الاهتلاك  الإعفاء وبما أن ن لٌس لهما نفس التؤثٌر.ٌالآخر
 ةربحٌة الاستثمارات الجدٌدة هام كذلك وبما أن ،ٌمكن أن ٌحدد بالنسبة للاستثمار الجدٌد

ن الإعفاء الضرٌبً للاستثمار وتعجٌل الاهتلاك ٌفضلان فً كثٌر من الأحٌان إف ،كحافز
 على تخفٌض الضرابب على أرباح المشروعات.

 
  financial Repression hypothesis .المالً:فرضٌة الكبح  -3-5

لقد ارتكزت سٌاسات التحرر المالً التً شهدها العالم النامً فً فترة الثمانٌنات 
مإسسات النقدٌة الدولٌة على فرضٌة الكبح المالً والتً برزت من تحت ضغط ال

التً قام بها  الأعمالالناحٌة النظرٌة فً بداٌة السبعٌنات من القرن الماضً من خلال 
هإلاء دافعوا على أهمٌة  وكلFry وCameron وShaw و Mchinnon منكلا 
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ً فً رفع معدلات التنمٌة ومن ثم الدور الذي ٌلعبه القطاع المال ،الوساطة المالٌة
إن فرضٌة الكبح المالً حاولت أن توضح ضعف أداء  النامٌة.الاقتصادٌة فً الدول 

المإسسات المالٌة الرسمٌة فً تعببة المدخرات وتوجٌهها نحو القطاعات ذات الأولوٌة 
فً معدلات الادخار و  انخفاضوهذا ما سبب  ،والاجتماعٌةمن الناحٌة الاقتصادٌة 

 . [12]مار فً هذه الدولالاستث
الكبح المالً على أنه حزمة نمطٌة من وسابل التدخل الحكومً  Shawلقد عرف 

عار الفابدة على الودابع والقروض فً سفً القطاع المالً المنظم تتضمن أساسا تحدٌد أ
 البنوك و المإسسات المالٌة الرسمٌة بالإضافة إلى سٌادة معدل تضخم مرتفع. 

الكبح المالً على أنه ٌعكس المقدرة التموٌلٌة للقطاع  ىإلٌنظر ف Mchinnonأما 

 الخاص نتٌجة قٌام الحكومة بنهب وسلب مدخرات المإسسات المالٌة.
الكبح  إلىأن اتجاه الحكومات فً البلاد النامٌة لا ٌهدف  إلىفؤشار  Fryأما 

رسم "بؤنه  والذي عرفه Financial restrictionالتقٌٌد المالًإلى  وإنما ،المالً

على تشجٌع المإسسات والأدوات المالٌة التً من خلالها تستطٌع  لسٌاسات تموٌلٌة تعم
المالً فً الموازنة العامة ومن ثم  زجعهامة  لتموٌل ال إٌراداتالحكومة الحصول على 

 . "فً بهذا الهدفـعدم تشجٌع المإسسات المالٌة التً لا ت
اقترحا وجود أثر تكاملً  Shawو  Mchinnonكلا من  ،وخلاصة القول أن

القطاع الخاص فً الدول  (Portfolio)بٌن النقود والأرصدة الحقٌقٌة فً محفظة 

 وهذا عكس ما هو علٌه فً الدول المتقدمة التً تتمٌز بتطور أسواقها المالٌة. ،النامٌة
 

 أن الأفراد فً الدول النامٌة ٌنظرون إلى حٌازة تباناالكٌرى ومن هذا المنطلق 
الأرصدة النقدٌة الحقٌقٌة على أنها بمثابة الوسٌلة التً ٌمكن من خلالها إحداث التراكم 

كما تإدي الزٌادة فً إنتاجٌة رأس المال المادي إلى ارتفاع الطلب على  ،الرأسمالً
 .(العٌنٌةالحقٌقٌة ) الأصولبٌن النقود و  الأثر التكاملً الحقٌقٌة نتٌجةالأرصدة النقدٌة 

 النهج أن الكبح المالً بإمكانه أن ٌحدث الآثار التالٌة: هذا  ٌرى أصحاب
أن  :أثر الكبح المالً على الوساطة المالٌة و تعببة الادخار فً الدول النامٌة -أ

وضع سقوف على أسعار الفابدة على الودابع من طرف البنوك من شؤنه أن ٌإدي إلى 
ت المالٌة على تجمٌع المدخرات ضعف معدلات الادخار ومن ثم الحد من قدرة المإسسا

بصفة خاصة وٌرجع السبب فً ذلك إلى حساسٌة القطاع العابلً للتغٌرات فً معدلات 
إن وضع هذه السقوف سٌجعل أفراد القطاع المالٌة و الحقٌقٌة  الأصولالعابد على 

ثر لان قٌمتها أك الأراضًالعٌنٌة مثل العقارات و  الأصولالعابلً أكثر مٌلا نحو حٌازة 
 تضخم(.)ال الأسعارمقاومة للتغٌرات فً 

كما أن وضع سقوف لأسعار الفابدة على القروض سٌجعل معدلات الفابدة  
منخفظة و قد تكون سالبة بسبب ارتفاع معدلات التضخم وهو  ضالحقٌقٌة على القرو

ها ونظرا لأن حجم القروض التً تمنح القروض.الأمر سٌدفع إلى ارتفاع الطلب على 
سات المالٌة مقٌد بحجم الودابع التً بامكانها تعببتها فان الارتفاع فً الطلب على المإس

لتقنٌن الفابدة الاسمٌة ( سٌإدي إلى بروز آلٌات  لأسعارالقروض )فً ظل سقوف معٌنة 
 الابتمان المتاح.
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 :الكبح المالً و تخصٌص الادخار -ب

سبب انخفاض ٌنه ٌرى أنصار هذه الفرضٌة أن الكبح المالً إلى جانب كو
 فإنه أٌضا ٌتسبب فً سوء تخصٌصها ،المدخرات التً بإمكان المإسسات المالٌة تعببتها

وذلك بتوجٌهها إلى استخدامات لا تمثل الأولوٌة فً التنمٌة الاقتصادٌة و الاجتماعٌة فً 
إقراض  أوالعامة  فً الموازنة ًالعجز المالخصوصا تموٌل كثٌر من البلاد النامٌة 

فً  Import-export  دالتصدٌر والاستٌرارتفعة فً مجال ٌة المبحكات ذات الرالشر

خاصة المإسسات  ،من الوحداتالاحتٌاجات المالٌة للكثٌر  استٌفاءأمر  ٌترك حٌن
والذي تمٌزه التكلفة المرتفعة  الصغٌرة والمتوسطة إلى القطاع المالً الغٌر الرسمً

المإسسات المالٌة  أن إلىنصار الكبح المالً كما ٌذهب أ .)سعر الفابدة(المال سلرا
عن المخاطرة وهذا بسبب تدخل فً الدول النامٌة عادة ما تحجب  )المنظمة(الرسمٌة

 لعلى تموٌالحكومات فً أسواق المال. كما أن تركٌز المصارف والمإسسات المالٌة 
لسقوف أسعار فً الدول النامٌة ٌعتبر استجابة طبٌعٌة ا ،قطاعات الاستٌراد والتصدٌر

 الفابدة على القروض الأخرى التً تتسم بدرجة عالٌة من المخاطرة.
 
 المالٌة والنقدٌة فً الجزائر: تٌنالسٌاستقدٌر فعالٌة  -4

الاقتصادٌة  ةمن أهم أدوات السٌاس ةالسٌاسة المالٌة: تعتبر هذه السٌاس -1.4

كٌفٌة استعمال  نذ القرار بشؤاتخا ًالجزابر.فالحكومة تلجؤ إلٌها ف ًوأوسعها استخداما ف
مجموعة من الأهداف الإستراتٌجٌة  قعوابد قطاع المحروقات، هذا بالإضافة إلى تحٌ

 والنمو الاقتصادي، الاستجابة للنم مالأخرى نذكر منها على سبٌل المثال لا الحصر تدعٌ
من إن فترة التسعٌنات  الحاصل فً الطلب الاجتماعً، تحقٌق الاستقرار الاقتصادي.

القرن الماضً شهدت تحولات عمٌقة فً الاقتصاد الجزابري لعل أهمها تنفٌذ برنامج 
التعدٌل الهٌكلً بعد الاتفاق الذي أبرم بٌن الحكومة الجزابرٌة وصندوق النقد الدولً.إن 
من الأهداف التً تضمنها هذا البرنامج تقلٌص عجز المٌزانٌة من خلال الضغط على 

لاقتصادٌة  التً من شانها الرفع من الإٌرادات من جهة مجموعة من المتغٌرات ا
وهً إجراءات  1997والتقلٌص من النفقات من جهة ثانٌة، وهذا لفترة تمتد إلى غاٌة 

 تطبٌقٌة لأسلوب التسوٌة للاستٌعاب المعروف فً سٌاسات التسوٌة. 
 ما ٌلً: إن التوجهات المالٌة لصندوق النقد الدولً لهذه الفترة كانت تهدف لتحقٌق

عن  جالخفض من مخزون الدٌون الداخلٌة الذي ارتفع بفعل التقٌٌم النات -
 خفض قٌمة الدٌنار.  

 وتطهٌر محفظة البنوك.  ةتموٌل إعادة هٌكلة المإسسات العمومٌ -
بعث ادخار عمومً اعتٌادي فً المدى المتوسط والطوٌل بغرض المساعدة  -

 على إحداث انبعاث اقتصادي.

-  
وجهات عمد صندوق النقد الدولً على تقٌٌم هده الأهداف فً شكل لتحقٌق هذه الت

 4.9أسقف لا ٌجب تجاوزها.فمثلا نجد أن إعانات الأسعار التً كانت تستوعب حوالً 
أن ٌصل  ع، وٌتوق1996عام  % 3.8حدود ًمن الناتج الداخلً الخام سقفت ف %
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لمٌزانٌة وإٌصال عجز ا ىخلال السنة الأخٌرة من الاتفاق للقضاء عل % 3.6إلى
. وفٌما ٌخص الأوضاع المالٌة، نلاحظ [16]قبل نهاٌة الاتفاق %3.6الفابض إلى مستوى 

وهً السنة التً أصدرت فٌها الحكومة الجزابرٌة قانون المالٌة  1997أنه وفً سنة 

لدعم تنفٌذ برنامج التعدٌل الهٌكلً المتفق علٌه مع صندوق النقد الدولً بلغت الإٌرادات 
ملٌار دٌنار، و قدر العجز  945ملٌار دٌنار، أما النفقات العامة فبلغت  881مة العا

ملٌاردٌنار.هذا وتشكل الإٌرادات النفطٌة فً تلك الفترة النصٌب الأوفر  63الإجمالً ب 
 من مجموع الإٌرادات. %27.2من إجمالً الإٌرادات،حٌث بلغت خلال نفس السنة 

إلى  1996من عام  %73.5إلى  %62ت من أما النفقات الجارٌة فارتفع     
الفترة  ٌخص فًأما  .[17] %59.8، فً حٌن بلغت النفقات الرأسمالٌة حوالً 1997

وضعت الحكومة الجزابرٌة برنامجا للإنعاش فقد  5334إلى غاٌة  5331الممتدة من 
لق ملٌار دولار بهدف تشجٌع النمو الاقتصادي، هذا بالإضافة إلى خ7الاقتصادي بقٌمة 

فرص للعمل للعدد المتزاٌد من البطالٌن. ولتحقٌق هذه الأهداف تم خلق صندوق لضبط 
الموارد الذي قد ٌسمح للمٌزانٌة أن تكٌف مع التغٌرات التً قد تحصل فً أسعار 
المحروقات، ومن ثم إٌجاد الإطار المناسب لإدارة النفقات على المدى المتوسط ٌكون 

الشًء الملاحظ خلال هذه الفترة هو لكن  .[18] روقاتمنفصلا عن إٌرادات قطاع المح
 $19أن المٌزانٌات الإضافٌة التً كانت تعدها الحكومة كانت   تحسب على أساس سعر

 للبرمٌل و هذا ما جعل صندوق ضبط الموارد ٌستفٌد من موارد إضافٌة.
ادات مثلا بلغت إٌر5334فٌما ٌخص الأوضاع المالٌة لهذه الفترة فنجد أنه فً سنة

من الناتج المحلً الخام.  %07.1ملٌار دٌنار و التً  تشكل نسبة  5531المٌزانٌة 

فً حصٌلة الإٌرادات إلى الزٌادة الحاصلة فً إٌرادات قطاع  عوٌعود الارتفا
ملٌار دٌنار، ومن ثم فإن  1878المحروقات. أما فٌما ٌخص جانب النفقات فقدرت ب

. 5330عام  %00.1مقابل  %01.8انخفض إلى نصٌبها من الناتج المحلً الخام قد 

، وهذا إن دل على شًء لكما لوحظ فً هذه الفترة أٌضا ارتفاع فً نفقات رأس لما
فإنما ٌدل على الأهمٌة و الوزن الذي تولٌه الحكومة الجزابرٌة لمثل هذه النفقات لأنها 

 تمثل أداة مهمة لدفع النمو الاقتصادي و الرفع من مستوٌات المعٌشة.
 

تمٌزت فترة التسعٌنات بإصدار قانون النقد و القرض  السٌاسة النقدٌة: -8.4
من شؤن هذا القانون أنه وضع النظام المصرفً الجزابري على  ن، وكا1993ودلك سنة 

جدٌد ٌتمٌز بإعادة تنشٌط وظٌفة الوساطة المالٌة وإبراز دور النقد و  رمسار تطو
عدم  )ون بمنح القطاع المصرفً استقلالٌة حقٌقٌةالسٌاسة النقدٌة. لقد سمح هدا القان

كما أعاد إلى البنك المركزي كل صلاحٌته فً تسٌٌر النقد و  (التدخل الإداري
الاعتماد.بالإضافة إلى هذه الامتٌازات وضع هدا القانون قٌودا على مدى تؤثٌر المالٌة 

 النقدٌة.العامة على النقد ودلك بعزل دابرة مٌزانٌة الدولة عن الدابرة 
لقد حدد قانون النقد و القرض الإطار القانونً للسٌاسة النقدٌة كما حدد الأهداف 
التً تضطلع بها السٌاسة النقدٌة لهذه الفترة والمتمثلة فً التحرٌر المحلً للتضخم 
المكبوح بالإضافة للتعدٌل الاسمً لمعدلات الفابدة، وانزلاق سعر صرف الدٌنار إلى 

كما وضع قانون النقد و القرض مجموعة من الترتٌبات للتنسٌق بٌن مستواه التوازنً.
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السٌاستٌن المالٌة و النقدٌة. ففٌما ٌخص عملٌات تموٌل الخزٌنة وضعت الترتٌبات 
 التالٌة:
إجبار الخزٌنة العمومٌة على تسدٌد دٌنها تجاه البنك المركزي فً شكل أقساط  -

 .[19]نة و البنك المركزيسنة وفقا لاتفاقٌة بٌن الخزٌ 12على مدار 

تقلٌل آثار المالٌة العامة على النقد خلال السنة، ودلك بتحدٌد حجم الابتمان الذي  -
لعادٌة للسنة المالٌة (من الإٌرادات ا %13ٌقدمه البنك المركزي للخزٌنة العمومٌة إلى 

 السابقة.
كل السلف فً منع تراكم دٌن الدولة تجاه البنك المركزي، بإرغامها على تسدٌد  -

 نهاٌة السنة المالٌة الجارٌة.
تحدٌد قٌمة السندات العمومٌة التً ٌمكن أن ٌقبلها البنك المركزي فً محفظته،  -

 من قٌمة الإٌرادات العادٌة للسنة المالٌة السابقة.  %53والتً لا تتعدى نسبة 

 الاكتتاب الإجباري للسندات العمومٌة من طرف البنوك التً تإسس فإٌقا -
  وسٌلة الاحتٌاطً الإجباري لمراقبة سٌولة البنوك من طرف البنك المركزي.

لقد تزاٌد الاهتمام بالسٌاسة النقدٌة فً الجزابر بعد عقد اتفاق ستاند باي وكذلك  
نحو تطبٌق تخطٌطا   ة،حٌث كانت السٌاسة النقدٌة المقترحة موجه عالتموٌل الموس قاتفا

 وارد المحصلة، بالإضافة إلى تحدٌد سقف للإصدار النقدي. الم لمالٌا ونقدٌا صارما مقاب
فالتخطٌط المالً فً مفهوم صندوق النقد الدولً ٌتجه نحو الحد من التوسع فً  

القروض الداخلٌة، بالإضافة إلى البحث عن رفع احتٌاطات الصرف لأجل دعم سعر 
 سع النقدي .صرف الدٌنار وتعدٌل مٌزان المدفوعات الملازم للانخفاض فً التو

 
إن أهم إجراء جاء به نظام الإصلاح ٌتعلق بإعادة هٌكلة النظام المالً بما 

 517ٌستجٌب ومتطلبات السوق.وفً هدا الصدد تحصلت البنوك التجارٌة على مبلغ 
.كما تم وضع البنوك أمام   1996و1991ملٌار دٌنار كدعم لها بٌن الفترة الممتدة بٌن 

وفً  1994لقطاع المصرفً ،حٌث تم السماح ابتداء من عام المنافسة لتحسٌن خدمات ا

المحلٌة .كما  كإطار قانون النقد والقرض للشركاء الأجانب بالمساهمة فً رأسمال البنو
 . [53]تم أٌضا اعتماد عدة بنوك خاصة

 
الشًء الذي لوحظ فً جانب السٌاسة النقدٌة هو استمرار بنك الجزابر فً اتباع 

.إن الهدف من هده السٌاسة هو  5333ة، وكان هنا ابتداء من عامسٌاسة نقدٌة صارم

الرقابة على العرض النقدي و السٌولة البنكٌة للتخفٌض من المخاطر المحتملة للتضخم 
. ومن هنا نقول أن أهم تحدي بالنسبة لبنك الجزابر [51]،هنا مع تشجٌع الاستثمار الخاص

ٌرات النقدٌة التً قد ٌحدثها وجود فابض فً هو التقلٌل من الآثار المحتملة على المتغ
السٌولة البنكٌة.كما أن بنك الجزابر تدخل خلال نفس الفترة فً جانب سوق التبادل من 
أجل الحفاظ على استقرار قٌمة الدٌنار بعد الانخفاض الحقٌقً الذي حصل فً قٌمته 

الموازي تبقى  إلا أن الفجوة فً قٌمته فً السوق الرسمً والسوق 5330و 5335عامً 
  25 % .واضحة، حٌث تقارب 
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وكخلاصة لكل ما سبق ذكره نقول أنه وبالرغم من الظروف المالٌة الجٌدة التً 
تمٌز الاقتصاد الجزابري فً الفترة الراهنة بسبب النمو الملحوظ فً عابدات قطاع 

قبة مما المحروقات، ٌبقى جانب النفقات فً ارتفاع محسوس بسبب برامج الإنعاش المتعا
تموٌل هده البرامج فً المدى المتوسط صعبة إذا ما  ًقد ٌجعل إمكانٌات الاستمرار ف

حدث أي اضطراب فً أسعار النفط فً السوق العالمً.لهدا فإن تبعٌة المٌزانٌة العامة 
لقطاع المحروقات بشكل مستمر قد ٌجعل الاقتصاد الجزابري فً حالة ضعف دابم حٌث 

من عابدات الصادرات  % 97أن قطاع المحروقات ٌساهم بنسبة  تشٌر الإحصابٌات إلى
من الإٌرادات % 69من الناتج المحلً الخام.كما أن الجباٌة البترولٌة تشكل  % 05.8و

 .[55]الضرٌبٌة 

 
 :الخاتمة

تطبٌق السٌاستٌن المالٌة والنقدٌة ٌبقى فً كثٌر من البلاد النامٌة ٌعانً من  إن 
 الإصلاحاتهذا بالرغم من  ،المستوى المطلوب إلىارتقاءها وجود معوقات تحول دون 

استخداما  الأكثر الأداةالتً تبنتها هذه الدول على أكثر من صعٌد. فالسٌاسة المالٌة تبقى 
أما  .المصدر الأساسً بحصٌلة الضرابوهنا تمثل  ،لتعببة الموارد لتموٌل التنمٌة

 فإذا، لدول الصناعٌة عن الدول النامٌةالسٌاسة النقدٌة فتختلف من حٌث طبٌعتها فً ا
القصٌر بما ٌخدم أهداف تحقٌق الاستقرار  للأجلكانت فً البلاد المتقدمة سٌاسة 

ونإكد  .بالتغٌرات الهٌكلٌة طوٌلة المدى أساسافً البلاد النامٌة تتعلق  فإنها ،الاقتصادي
لى هدف الاستقرار هنا تفوق الوظٌفة التموٌلٌة للنظام المصرفً فً الدول النامٌة ع

تتبع والى حد  تبقى فان السٌاسة النقدٌة فً البلاد النامٌة ،بالإضافة إلى ذلك الاقتصادي.
ففً كثٌر من الدول ٌحد عدم وجود أسواق مالٌة متطورة لرأس  السٌاسة المالٌة. ركبٌ

، لفابدةوتحدٌد سقوف لسعر ا ،المال من الأدوات المتاحة للسٌاسة النقدٌة لمراقبة الابتمان
وقد تإثر درجة الاستقلال التً ٌتمتع بها  ،وتغٌٌر الشروط المتعلقة بحجم الاحتٌاطً
 البنك المركزي على إدارة السٌاسة النقدٌة.
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