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ممخص الدراسة 
يعتبر التمويل العامل الأساسي في عممية التنمية الاقتصادية، وىو من المشكلات الأساسية           

واليامة التي تواجو عمميات التنمية في الدول النامية، بسب انخفاض المدخرات الوطنية، ويرجع ىذا 
الانخفاض لقصور الاليات المتاحة التي يمكن من خلاليا تعبئة الموارد المالية لمدولة التي من شأنيا رفع  

حجم الاستثمارات لتحقيق معدلات نمو الاقتصادي التي تستيدفيا، وفي ىذا الإطار تيدف الدراسة إلى 
تبيان مجموعة من مصادر التمويل التنمية التي يمكن الاعتماد عمييا في الاقتصاد الوضعي حيث نجد 

الذي لجأت إليو الجزائر في الوقت الحاضر كسياسة لتعبئة - التمويل التضخمي-من بين ىذه المصادر 
مدخراتيا الاقتصادية وتغطية العجز الحاصل في رصيد الموازنة العامة لمدولة، حيث أن الاستخدام السميم 

. لسياسة التمويل بالعجز من شأنو أن يدفع بعجمة التنمية الاقتصادية
 وبالنسيبة لعممية تقدير العلاقة بين التمويل التضخمي والنمو الاقتصادي فقد تم استخدام نموذج 

.   EVIEWS اعتمادا عمى برنامج الاحصائي (ARDL)الانحدار الذاتي للإبطاء الزمني الموزع 
 .التمويل التضخمي، المعروض النقدي، التنمية الاقتصادية :الكممات المفتاحية 

  Abstract: 
 Financing is a key factor in the economic development process, which is a major 

and important problem facing the development processes in developing countries because of 

the decline in national savings. This decrease is due to the lack of mechanisms available to 

mobilize the state's financial resources, Economic development. In this context, the study 

aims at identifying a number of sources of financing that can be relied upon in the positive 

economy. Among these sources is the inflationary financing that Algeria has resorted to 

nowadays as a policy to mobilize its economic savings and cover the deficit in the balance of 



the state budget. As the proper use of the deficit, financing policy would accelerate the 

economic and social development of the State, for the estimation of the relationship between 

inflationary financing and economic growth, the ARDL self-regression model was used based 

on EVIEWS. 

 Keywords: deficit financing ,economic development. 

                                                                                                                       

 مقدمة
 إن مشكمة العجز في موازنات الدول أصبحت احدى أىم الاشكاليات الاقتصادية في الدول النامية 
التي كثر حوليا الجدل، وما تبذلو تمك الدول والحكومات من جيود لتخمص من مشكمة العجز في 

ميزانيتيا، إلا أنيا لم تتوصل حتى الان إلى حمول جذرية لمشكلاتيا الاقتصادية، وبالتالي تمجأ الدولة 
.  إلى انتياج استراتجيات معينة لتغطية العجز الحاصل في ميزانيتيا

 في ىذا السياق فان الجزائر كغيرىا من الدول النامية التي اتخذت جممة من الاجراءات والمبادرات 
 المتعمق بقانون النقد والقرض 11-03من اجل النيوض باقتصاديتيا ونذكر من بينيا التعديل الأمر 

الذي يسمح لمسمطات النقدية بالاعتماد عمى سياسة التمويل بالعجز لتغطية حاجيات تمويل الخزينة 
 :العمومية، ومن ىذا المنطمق يمكن صياغة إشكالية ىذه الورقة البحثية كالاتي

 ؟(2016-1990) الاقتصادي في الجزائر لمفترة النموما أثر التمويل التضخمي عمى        
أىداف الورقة البحثية  

: تيدف الورقة البحثية إلى تحقيق جممة من الأىداف نذكر منيا 
.  عمى مختمف مصادر التمويل في الاقتصاد الوضعيالتعرف- 

. التعرف عمى ماىية التمويل التضخمي وأثره عمى الاقتصاد - 
محاولة معرفة أثر انتياج سياسة التمويل التضخمي عمى النمو الاقتصادي في الجزائر  - 

.  من خلال تقدمنا لدراسة قياسية (2017-1987)لمفترة 
ىيكل الورقة البحثية 

 للإجابة عمى الاشكالية المطروحة، تم معالجة ىذه الورقة البحثية من خلال ثلاثة  
: محاور الاتية

 التحميل النظري لمصادر التمويل في الاقتصاد الوضعي:المحور الأول . 
  التمويل التضخمي كأحد المصادر البديمة لمتنمية الاقتصادية: المحور الثاني .
 القياس الاقتصادي لأثر التمويل التضخمي عمى الأداء الاقتصادي الجزائري: المحور الثالث .

 
 



 التحميل النظري لمصادر التمويل في الاقتصاد الوضعي: المحور الاول
 من أجل ان تواصل الدول النامية مسيرتيا نحو النمو يجب ان توجيا كل جيودىا في استغلال 

الأمثل لمواردىا المتوافرة، لمحصول عمى التمويل اللازم لمشاريعيا التي تعود عمييا بالإيرادات التي تساىم 
في تحقيق توازن ميزانيتيا، وفي ىذا المحور سنتطرق إلى ماىية التمويل وأشكالو ومصادر التمويل 

. الداخمية والخارجية، بالإضافة إلى مشاكل التمويل ومصادر انعاشو
  وأشكالوماىية التمويل: أولا
. في ىذا العنصر سوف يتم عرض مفيوم التمويل وكذلك أىم اشكالو 
مفيوم التمويل .1
التمويل ىو توفير الاموال اللازمة لمقيام بالمشاريع الاقتصادية وذلك في أوقات الحاجة إلييا إذ انو  

 فاليدف منو في الوقت المطموبةيخص المبالغ النقدية وليس السمع والخدمات وان يكون بالقيمة المطموبة و
، حيث عندما 1تطوير المشاريع العامة منيا والخاصة في الوقت المناسب وتعظيم العائد في المستقبل

تتساوى المتحصلات النقدية والمدفوعات فلا مشكمة في ذلك أما إذ كانت المتحصلات النقدية أقل من 
المدفوعات منيا ينجم عن ذلك ظيور عجز في الموازنة العامة أما في حالة المتحصلات النقدية أكبر من 

. 2المدفوعات منيا سيظير لدينا فائض
 أشكال التمويل.2

  :3 ىناك عدة أشكال لمتمويل والتي نذكر منيا التمويل المباشر والغير مباشر
يعبر عن العلاقة المباشرة بين المقرض والمقترض والمستثمر دون تدخل أي وسيط : التمويل المباشر1.2

مالي مصرفي أو غير مصرفي وىذا نوع من التمويل يتخذ صور متعددة كما يختمف باختلاف المقترضين 
(. مؤسسات، ىيئات حكومية)
 تستطيع أن تحصل عمى قروض وتسييلات ائتمانية من موردييا أو من عملائيا أو حتى : المؤسسات-

من المؤسسات الأخرى أو عن طريق المدخرين الذين يرغبون في توظيف أمواليم وصور ذلك التمويل 
 :تتمثل في

 إصدار أسيم للاكتتاب العام أو الخاص. 

                                                           
1

. 4، ص 2009، الأكاديمية العربية المفتوحة في الدنمارك، الدنمارك ،التمويل الدوليأكبر عمر محي الدين الجباري،  
. 22-21، ص 2010، عمان، (1ط )، دار صفاء لمنشر والتوزيع، مبادئ التمويل طارق الحاج، 2
 . 5، صنفس المرجع السابق أكبر عمر محي الدين الجباري، 3



 إصدار سندات. 
 الائتمان التجاري. 
 تسهيلات الاعتماد. 

تمجأ في بعض الاحيان إلى التمويل المباشر عن طريق الاقتراض من الأفراد والمؤسسات : الحكومة -
. من خلال إصدار سندات متعددة الأشكال ذات مدة زمنية وبأسعار فائدة متباينة

 يعبر ىذا النوع عن كل طرق وأساليب التمويل غير المباشرة والمتمثمة في : التمويل غير المباشر2.2
 .الأسواق المالية والبنوك أي كل المصادر المالية التي فييا وسطاء ماليين

 مصادر التمويل الداخمية والخارجية: ثانيا
.  يمكن تقسيم مصادر تمويل التنمية إلى نوعين ىما مصادر داخمية ومصادر خارجية

المصادر الداخمية . 1
نعني بيا أنواع الموارد الحقيقة المتوفرة داخل الاقتصاد المحمي سواء كانت مستغمة أو غير   

 .مستغمة تتمثل في الادخارات الاختيارية والادخارات الاجبارية
ىو الفرق بين الدخل المتاح أي الدخل بعد تسديد الضرائب وبين الإنفاق عمى :  الادخار العائمي1.1

أوجو الاستيلاك المختمفة تعتبر مدخرات القطاع العائمي من المدخرات الميمة التي يجب عمى الدول 
مدخرات )النامية الاىتمام بيا لكي تمعب دور القيادي في عممية التنمية وتتمثل مصادر الادخار في 

الاستثمار المباشر في اقتناء  - في البنوك والصناديق التوفيرالودائع-التقاعد كأقساط التأمين والمعاشات
 1.(سداد الدىون مقابمة الالتزامات السابقة-الأراضي

تتوقف مدخرات ىذا القطاع عمى طبيعة السياسة المالية التي تتبعيا الدولة :  مدخرات قطاع الأعمال2.1
 ويشمل ىذا في فرض الضرائب عمى ىذا القطاع كمما انخفضت الضرائب المفروضة عميو كمما زاد ادخاره

 أو عمومي طابع ذات كانت سواء ،والتجارية والصناعية الزراعية والشركات المؤسسات مختمفالقطاع 
  2.الخدماتي الطابع ذات خاصة أو
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 ىو الفرق بين الايرادات الحكومية الجارية والمصروفات الحكومية الجارية فاذا : الادخار الحكومي3.1
 تمويل الاستثمارات وتسديد أقساط الديون في حالة المديونية الحكومية أما إلى  اتجيتكان ىناك فائض

إذا كان العكس أي وجود عجز ستنتيج الدول سياسة التمويل التضخمي أو ما يسمى إصدار النقدي أو 
  1.عن طريق اقتطاع الضرائب من القطاعات الاخرى من أجل سد العجز في الموازنة العامة

مصدرا تمويميا  (والادخار الاعمال والادخار الحكومةالادخار العائمي )ويعتبر الادخار المحمي  
ىاما في البمدان المتقدمة والنامية والجدول التالي يمثل تطور معدل الادخار المحمي في الجزائر من 

(1996-2015.) 
 (2015-1996)تطور معدل الادخار المحمي في الجزائر لمفترة: (01)الجدول رقم

 https://data.albankaldawli.orgمن إعداد الباحثين اعتماد عمى موقع البنك الدولي : المصدر
( 1998- 1996)نلاحظ من الجدول أعلاه أن معدلات الادخار اتصفت بالانخفاض نوعا ما في الفترة 

 من اجمالي الناتج الداخمي الخام، 1998سنة %27.42حيث وصل معدل الادخار إلى ادنى مستوى لو 
 حيث بمغ معدل 2008 واستمرت الى سنة 2000ثم نلاحظ زيادة في معدل الادخار ابتداء من سنة 

وىي نسبة مرتفعة تساىم بشكل كبير عمى تكوين المدخرات المحمية  % 57.08الادخار ليذه السنة 
تيدف بدورىا الى تمويل برامج التنمية والتخفيف من الضغوط الاقتصادية بالإضافة الى معالجة ميزان 

 بدأت معدلات الادخار بالانخفاض وىذا يرجع إلى تداعيات الأزمة المالية 2009أما سنة . المدفوعات
عمى اقتصاديات الدول بالإضافة إلى انييار أسعار النفط الذي أثر بشكل كبير عمى الدخل الفردي في 

 .ظل الارتفاع المستمر للأسعار
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، رسالة ماجستير في العموم الاقتصادية، جامعة (حالة الجزائر)دور الادخار العائمي في تمويل التنمية الاقتصادية خلادي إيمان نور اليقين،  
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 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996السنوات  

 55.14 48.06 45.05 40.89 41.74 45.03 31.84 27.42 31.99 31.73 %المعدل

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006السنوات  

 35.6 43.2 45.4 46.01 46.20 47.99 46.55 57.08 56.99 57.40 %المعدل

https://data.albankaldawli.org/
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المصادر الخارجية .2
إن الدولة التي لا تستطيع تدبير الادخارات المحمية الكافية لدفع عممية التنمية الاقتصادية تمجأ  

عادة الى تدبير التمويل اللازم من الخارج وىي عبارة عن القروض التجارية التي تعتبر من أكبر أنواع 
قروض السندات، القروض المصرفية التجارية، )المدخرات الأجنبية المتدفقة لمدول النامية ونجد فييا 

وبالإضافة إلى الاستثمار الأجنبي المباشر من قبل جيات غير مقيمة بالبمد في  (ائتمانيات التصدير
منشآت اقتصادية التي تقع داخل البمد المضيف للاستثمار، ونجد أيضا المعونات الأجنبية التي تنقسم 

 1:بدورىا إلى
 .التي تقدميا الدول المتقدمة الى الدول النامية تحت شروط معينة:  تدفقات ثنائية-
البنك العالمي وسوق : وىي مقدمة من قبل المنظمات والوكالات الدولية مثل:  تدفقات متعددة الأطراف-

 .النقد الدولي
جراءات إنعاش مصادره : ثالثا مشاكل التمويل وا 
 2:يمكن أن نحصر مشاكل مصادر التمويل فيما يمي: عوائق مصادر التمويل.1
ألف دينار أي ما يعادل  33  انخفاض الدخول بمغ متوسط دخل الفرد الذي يتقاضاه الموظف الجزائري-

 1700 دولارا، وىو ما يعتبر منخفضا مقارنة بما يحصل عميو الموظف في دول أخرى إذ يتعدى 293
   .دولار شيريا في دول الخميج

 .أثر المحاكاة أي تقميد الأفراد في ىذه الدول لأنماط الاستيلاك في الدول المتقدمة- 
مثل المؤسسات المالية والتي تتلاءم وظروف كل دولة ومرحمة :  عدم كفائية أجيزة تجميع المدخرات-

. التنمية التي بمغتيا
 عدم استقرار القوة الشرائية لمنقود حيث أن الأموال التي يدخرىا الأفراد بالامتناع عن الإنفاق، تضعف -

. مقدرتيا في المستقبل عمى شراء السمع والخدمات
.  ضآلة نسبة الضرائب إلى الدخل القومي بسبب انخفاض متوسط دخل الفرد السنوي-
 انخفاض مستوى الوعي الضريبي الذي يتجسد بالتيرب الضريبي وعدم خضوع بعض الأنشطة -

. لمضريبة
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ىروب رؤوس الأموال لمخارج نتيجة الأوضاع الاجتماعية والاقتصادية لمدول النامية خاصة في حالة - 
. التضخم خوفا من احتمال تدىور قيمة العممة المحمية

 إجراءات إنعاش مصادر التمويل.2
 تعاني المدخرات في البمدان النامية من مشكل تحصيميا ومن أجل مواجية ذلك يجب إتباع 

 1:سياسة اقتصادية تنموية تعمل عمى جذب الادخار وذلك من خلال
التوسع في صور الادخار التعاقدي بتشجيع التأمين عمى الحياة وتنظيم نظم المعاشات والتأمينات - 

. الاجتماعية وتوسيع نطاقيا لتشمل جميع الأفراد
.  تأمين استقرار القوة الشرائية لبعض أدوات الادخار لتشجيع الأفراد عمى اقتنائيا والاحتفاظ بيا-
توفير أنواع مختمفة من السندات وشيادات الاستثمار ترضي رغبات مختمف المدخرين وتقرير إعفاءات - 

. ضريبية محدودة لممدخرات التي تستثمر فييا
.  تنمية الوعي الادخاري بين الأفراد وفائدتو في تأمين مستقبميم-
 زيادة كفاءة الأجيزة القائمة عمى تجميع المدخرات مثل صناديق توفير البريد وبنوك التنمية وبنوك -

. الادخار
 فرض ضرائب ملائمة من خلال كفاءة الجياز الضريبي ومنع التيرب الضريبي والزيادة من مستوى -

. الإيرادات الجارية والتقميل من النفقات إلى جانب تحسين الكفاءة الاجتماعية لمجياز الحكومي
التمويل التضخمي كأحد المصادر البديمة لمتنمية الاقتصادية : المحور الثاني

 تمجأ معظم الدول النامية لتغطية العجز في ميزانيتيا العامة إلى اصدار نقدي جديد او الاقتراض 
من أجل الحصول عمى المدخرات اللازمة وفي ىذا المحور سنحدد كل من ماىية  (التمويل بالعجز)

التمويل التضخمي ومبررات استخدامو، فاعمية وكفاءة سياسة التمويل التضخمي والآثار الاقتصادية 
 . لتمويل التضخمي عمى الاقتصاد مع الاشارة الى حالة الجزائر

ماىية التمويل التضخمي ومبررات استخدامو : أولا
: من خلال ىذا العنصر سيتم التطرق الى التمويل التضخمي ومبررات استخدام ىذا النوع من التمويل

  (التمويل بالعجز)مفيوم التمويل التضخمي .1

                                                           
 .www.abhatoo.net نفس المرجع السابق،  1
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 من طرف جديدة نقود إصدار خلال من وذلك التنمية لأغراض التمويل  يعني قيام الحكومة بتوفير
النوع  ىذا إلى المجوء ويتم مسبق، ادخار إلى الحاجة دون الائتمان في التوسع لغرض المركزي وذلك البنك
العامة، وينتج عمى ىذا النوع من التمويل ظاىرة  الموازنة في الحاصل العجز لتغطية التمويل من

، حيث أن ارتفاع الأسعار في الدول النامية يشجع رؤوس الأموال الاجنبية عمى الانتقال الييا 1التضخم
  2.مما يؤدي لتنشيط عممية التنمية

 فالتمويل التضخمي لا يقتصر عمى إصدار وطبع النقود بل أن فتح الحسابات الائتمانية 
.  3والاعتمادات أمام المنتجين وأصحاب الاعمال بالشروط الملائمة ىي من أنواع التمويل التضخمي
 وعميو فإن التمويل التضخمي يعتبر من الممارسات التي تقوم بيا الحكومة عن طريق إصدار أو 

الاقتراض النقدي وضخو في الاقتصاد حيث يصاحب ىذه الألية توقع زيادة في النشاط الاقتصادي الذي 
  .بدوره يحقق ايرادات إضافية لتغطية العجز الحاصل في الموازنة العامو

 مبررات استخدام سياسة التمويل التضخمي.2
 عندما يحدث عجز في الموازنة والمقصود بو التباين الشديد بين نمو النفقات العامة لمدولة ونمو 

 ،فتمجأ الحكومة إلى  فكرة 4الايرادات العامة وىو كذلك عجز الايرادات العامة عن مواجية النفقات العامة
سواء الإجبارية أو  (المدخرات و الفوائض)التمويل التضخمي نتيجة لعجز مصادر التمويل العادية 

الاختيارية لتغطية الفجوة بين الانفاق الحكومي والمصادر التمويمية وقد اعتبر التمويل التضخمي أنواع 
، وىناك شروط لنجاح ىذا الأسموب أىميا توجيو الكتمة النقدية الإضافية إلى مجالات 5الادخار الاجباري

الإنتاجية الحقيقية حتى تغطى ىذه الكتمة بسمع حقيقية وىذا ما لا يتوفر في البمدان النامية بسبب عدم 
مرونة جيازىا الانتاجي وبالتالي ستكون ىناك أثار سمبية عمى التنمية عموما وعمى الطبقات الاجتماعية 

 .  6بوجو خاص
                                                           

، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، (2012-1989)أثر السياسة المالية عمى النمو الاقتصادي المستقيم في الجزائر ضيف أحمد،  1
.  7 ص 2015، الجزائر،3جامعة الجزائر 

، ورقة بحثية، المركز الدولي لمدراسات (2010-2005)أثر السياسات المالية عمى أداء الاقتصاد السوداني، الفترة محمد درار الخضر،  2
 .12-11، ص 2017والبحوث التدريبية، جامعة البحر الأحمر السودان، جوان 

. 99-98، ص 2000، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية ،التضخم الماليغازي حسين عناية،  3
، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية (2011-1970حالة الجزائر )أثر السياسة النقدية والمالية عمى النمو الاقتصادي بموافي محمد،  4

. 65 ص 2013جامعة أبو بكر بمقايد، تممسان 
. 466، دار النيضة العربية، بيروت، ص التخمف والتنميةعمر محي الدين،  5
. 39، بيروت، ص (1ط)، مكتبة حسن العصرية دراسات في التنمية الاقتصاديةعبد المطيف مصطيفي وآخرون،  6
 



وعميو نستنتج أن الدولة تتعمد إحداث العجز في موازنتيا بيدف إحداث أثار توسعية وخاصة في  
أوقات الركود والانكماش في ظل عدم توفر مصادر تمويل لدى الحكومة، والجدول التالي يبين تطور 

 (2016-2000)الميزانية العامة لمدولة الجزائرية 
( 2016-2000)تطور الميزانية العامة لمدولة : (2)الجدول رقم 

 (ج.مميون د) 
رصيد الميزانية مجموع الايرادات العامة مجموع النفقات العامة السنوات 

2000 1178122 1124924 53198 -

2001 1321028 1389737 68709 -

2002 1550646 157684 164624 -

2003 1690175 1525551 285372 -

2004 1891769 1606397 1238045 -

2005 2952037 1713992 611089 -

2006 2453014 1841925 1159519 -

2007 3108569 1949050 1288603 -

2008 4191051 2902448 970972 -

2009 4246334 3275362 1392296 -

2010 4466940 3074644 2363759 -

2011 5853569 3489810 2363759 -

2012 7058173 3804030 3254143 -

2013 6024131 3895315 2128816 -

2014 6995796 3297748 3068021 -

2015 7746214 4480205 3266009 -

2016 7984180 4747430 3236750 -

 http://www.mf.gov.dzموقع وزارة المالية  :رالمصد

نلاحظ من الجدول أعلاه أن الميزانية العامة لمدولة تعاني من عجز مستمر في رصيدىا من شأنو  
 2016أن يعرقل السير الحسن لمبرامج التنموية لمدولة وخاصة في السنوات الأخيرة أين وصل العجز سنة 

 المتعمق 11-03بإعادة النظر في الأمر وىذا ما دفع الحكومة لمقيام  (ج.مميون د-323675)إلى 
بغض النظر عن حكم ) حيث تؤكد ىذه المادة بعد التعديل أنو 45بقانون النقد والقرض وتعديل المادة 

 سنوات 5مخالف سيقوم بنك الجزائر ابتداء من دخول ىذا الحكم حيز التنفيذ بشكل استثنائي ولمدة 
 وىذا من أجل المساىمة في ثلاث (بشراء مباشر من الخزينة لمسندات المالية التي تصدرىا ىذه الأخيرة

  1:عمميات 

 .تغطية احتياجات تمويل الخزينة -

                                                           
، مقال منشور في معرض الصحافة، المرادية، الجزائر تعديل قانون النقد والقرض يمزمو شراء السندات الخزنية، منتدى رؤساء المؤسسات 1

 .21، ص 2017 ديسمبر 10العاصمة، 
 



 .تمويل الدين العمومي الداخمي -
 .تمويل الصندوق الوطني للاستثمار -

 ومن أجل أن تتجنب الحكومة الأثار السمبية ليذه السياسة فأنيا لن توجو ىذا التمويل، لتمويل 
نما لتمويل الاستثمار العمومي وذلك لن يكون مصدرا لمتضخم  .الاستيلاك وا 

 فاعمية وكفاءة سياسة التمويل التضخمي :ثانيا
  1: يري بعض الاقتصاديين أن سياسة التمويل بالعجز تتميز بكفاءة وفعالية في الجوانب التالية

تخصيص الموارد الاقتصادية  . 1
 (أفراد ومشروعات)يتم عن طريق التمويل بالعجز تحويل الموارد الاقتصادية من القطاع الخاص  

لصالح القطاع العام، فتستطيع الدولة بتحكميا في الاصدار النقدي الجديد وقدرتيا عمى الاقتراض من 
الجياز المصرفي لشراء عوامل الانتاج التي يممكيا القطاع الخاص وبالتالي فان التمويل بالعجز يعطي 

. الدولة قوة شرائية تمنحيا القدرة عمى التحكم في الموارد الاقتصادية
 تشغيل الموارد الاقتصادية .2
يري كينز أن التمويل بالعجز يؤدي الى تشغيل الموارد الاقتصادية عن طريق زيادتو لمطمب   

الفعمي، ذلك أن زيادة الانفاق الحكومي ورفع الدخول الفردية يؤدي إلى زيادة الطمب الاستيلاكي وبالتالي 
ارتفاع الاسعار الناجم عن زيادة كمية النقود ويترتب عمى ذلك انتشار حالة تفاؤلية وسط رجال الاعمال 

. تحفزىم عمى المزيد من الاستثمار وبالتالي مزيد من تشغيل الموارد الاقتصادية
استقرار الأسعار .3
يري بعض مؤيدي التمويل بالعجز بأنو ذو قدرة ذاتية عمى انياء ارتفاع الأسعار، فيو يؤدي الي   

زيادة القوة الشرائية التي تساىم في زيادة معدل التكوين الرأسمالي وبالتالي يرتفع معدل الانتاج ويترتب 
عمى زيادة الانتاج زيادة المعروض من السمع والخدمات وينتج عن ىذه الزيادة انخفاض في الاسعار 
 :وبالتالي احداث توازن في الطمب والعرض واستقرار الاسعار ويشترط لتحقيق استقرار الأسعار الاتي

.   ينبغي عمى الحكومة منع الضغوط التضخمية عدم تصرف النقود المطبوعة في الانفاق الاستيلاكي-
 ينبغي أن يحافظ عمى سيادة المنافسة في السوق حتى ينتج عن زيادة العرض وانخفاض تمقائي في -

 .الاسعار
. ينبغي استخدام النقود المطبوعة بكفاءة عالية حتى تزداد كمية السمع والخدمات المعروضة- 
 

                                                           
، مقال منشور في موقع التمويل بالعجز بين الانتعاش الاقتصادي والتضخم الماليأديس بابا أوطو،  1
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  الآثار الاقتصادية لمتمويل التضخمي: ثالثا
:  لمتمويل التضخمي أثار إيجابية وأخرى سمبية عمى مؤشرات الاقتصاد الوطني

  الأثار الايجابية لمتمويل التضخمي عمى الاقتصاد.1 
  1: تبرز أىمية التمويل التضخمي عمى الاقتصاد في النقاط التالية

 . رفع معدل التكوين الرأسمالي عن طريق الادخار الاجباري-
.  تشغيل الموارد الاقتصادية العاطمة-
وذلك من خلال، أن التمويل بالعجز يؤدي  عمى زيادة استثماراتيم (رجال الاعمال) تشجيع المستثمرين -

الى اعادة توزيع الدخل القومي لصالح ذوي الميل الادخاري العالي عن طريق ارتفاع الاسعار ويترتب 
عميو من زيادة ارباح رجال الاعمال وتناقص معدل استيلاك ذوي الدخول المنخفضة بسبب انخفاض القوة 

الشرائية لمنفود، فالتمويل بالعجز يؤدي الى تحويل جزء كبير من الدخل القومي لصالح الاغنياء عمى 
. حساب الفقراء بحجة ان الاغنياء ىم الاقدر عمى الادخار والاستثمار

 .تسييل عممية استيراد رأس المال الأجنبي- 
 الاثار السمبية لتمويل التضخمي عمى الاقتصاد .2
  2:يمكن حصر ىذه الاثار في الاتي 
 انخفاض قيمو العممة وبالتالي انخفاض الادخار وارتفاع الاستيلاك وىذا الانخفاض في العممة يؤدي -

الى ارتفاع قيمة العملات الاجنبية الاخرى مما يدفع لمجوء الى استخدام العملات الأجنبية كمخزن لمقيمة 
 .بدلا من العممة المحمية

 إعادة توجيو الاستثمارات إلى قطاعات معينو خاصة تمك المنتجة لمسمع الاستيلاكية والتي تكون -
  .ىوامش ربحيا مرتفعة بسبب ارتفاع الاسعار منتجاتيا عمى حساب بقية القطاعات الانتاجية الاخرى

 تفاقم العجز في الميزانية العامة وكذلك في ميزان المدفوعات أيضا لأنو يعيق الصادرات ويشجع -
  .الاستيراد

 إحجام قدوم رؤوس الاموال الأجنبية وربما خروج بعض الاموال الوطنية إلى الخارج خوفا من احتمال -
. تدىور قيمة العممة المحمية
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 . الاقتصادي الجزائريالنموالقياس الاقتصادي لأثر التمويل التضخمي عمى : المحور الثالث
 الجزائر تحديد أثر الاصدار النقدي عمى النمو الاقتصادي في محاولة الى العنصر ىذا ييدف 

خلال صياغتيا في نموذج قياسي  ، من(2017-1987)الزمنية  الفترة خلال متغير تأثير كل ودرجة
 .Eviews09الاحصائي  البرنامج والاستعانة بمخرجات

 وقد تم الاعتماد عمى بيانات الكتمة النقدية بمعناىا الضيق والواسع كنسبة من الناتج المحمي 
الاجمالي لمتعبير عن التمويل التضخمي، والانفاق الحكومي كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي، ورصيد 
الموازنة العامة كنيسة من الناتج المحمي الإجمالي، حيث كان مصدر البيانات من البنك الدولي والديوان 

. (ONS)الوطني للإحصاء 
القياسي لمدراسة  التحميل في المستخدم النموذج. 1

عمى  (الاصدار النقدي)أثر التمويل التضخمي  تظير أن شانيا إيجاد صياغة رياضية من في منا محاولة
 :الاقتصادية الآتية وىي المتغيرات عمى الاعتماد ارتئينا الجزائر النمو الاقتصادي في

 (.PIB)معدل نمو الناتج المحمي الاجمالي  -
  (.(M1الكتمة النقدية بالمفيوم الضيق كنسبة من اجمالي الناتج المحمي -
 (M2). الكتمة النقدية بالمفيوم الواسع كنسبة من اجمالي الناتج المحمي -
 (COV).المحمي  الناتج اجمالي منالانفاق الحكومي كنسبة  -
  (DI)رصيد الموازنة العامة لمدولة كنسبة من اجمالي الناتج المحمي  -

ليكن الشكل الرياضي لمنموذج المعبر عن المتغيرات المذكورة في المعادلات الييكمية لمنموذج متمثمة في 
: الصياغة الرياضية الآتية

PIBi = b0 + b1 M1t + b2 M2t + b3 Covt +b4 Dit + t 

 :حيث
t: الفترة الزمنية. 
b0 :الثابت لمحد ترمز. 

t :الزمنية  الفترة في العشوائي الخطأ حدt. 
 وصف المتغيرات المستخدمة في النموذج. 2
في ىذه الدراسة اعتمدنا عمى مجموعة من المتغيرات والمؤشرات المفسرة لمنمو الاقتصادي،  

وفيما يمي شرح  (2017-1987)لمعرفة أثر التمويل التضخمي عمى النمو الاقتصادي في الجزائر لمفترة 
 :مفصل لمختمف المتغيرات المستخدمة في النموذج



القيمة النقدية لإجمالي السمع  ويعبر عن مقدار التغير في :(PIB)معدل نمو الناتج المحمي الاجمالي- 
، وىو يمثل خلال مدة زمنية محددة (الجزائر)والخدمات التي أُنتجت داخل حدود منطقة جغرافية ما 

المتغير التابع باعتباره مؤشرا لمنمو الاقتصادي والذي شاع استخدامو في العديد من الدراسات والأبحاث 
 .السابقة، والمصدر الأساسي ليذا المتغير ىو إحصاءات البنك الدولي

النقود ) وىي عبارة عن نسبة الكتمة النقدية بالمفيوم الضيق:((M1الكتمة النقدية بالمفيوم الضيق - 
إلى الناتج المحمي الاجمالي، وىي تمثل متغير مستقل لمنمو  (الودائع تحت الطمب+الائتمانية 

. الاقتصادي، وصدرت بيانتيا من موقع الوزارة المالية
 وىي عبارة عن نسبة الكتمة النقدية بالمفيوم الواسع :((M2الكتمة النقدية بالمفيوم الواسع - 
(M1+الودائع لأجل)  إلى الناتج المحمي الاجمالي، ويعتبر عرض النقود من اىم محددات النمو

. الاقتصادي وىي تمثل متغير مستقل لمنمو الاقتصادي وأخذت بياناتيا من موقع الوزارة المالية
وىو عبارة عن مقدار التغير في الانفاق الحكومي لإجمالي الناتج المحمي  (:(COVالانفاق الحكومي - 

 من المتغيرات المؤثرة عمى النمو وىي تمثل متغير مستقل لمنمو الاقتصادي، ويعتبر الانفاق الحكومي
 .ONSالاقتصادي في الدولة وأخذت البيانات من موقع الديوان الوطني للإحصاء 

 وىو عبارة عن مقدار التغير في رصيد الموازنة العامة بالنسبة لمناتج (DI) :رصيد الميزانية العامة - 
المحمي الاجمالي وىو يمثل متغير مستقل لمنمو الاقتصادي، وباعتبار ان وضعية الميزانية العامة ميمة 

في الحكم عمى نمو الاقتصادي فان الاشارة الموجبة ليذا المتغير تؤكد العلاقة بين رصيد الموازنة و النمو 
 .ONSالاقتصادي ويمكن الحصول عمى المتغير من إحصاءات من موقع الديوان الوطني للإحصاء

: خطوات تقدير نموذج الدراسة.3
باستخدام  (2017-1987)يقدم العنصر كل مراحل التقدير لمتغيرات الدراسة ذات سمسمة الزمنية  

أسموب الانحدار الخطي المتعدد لوجود أكثر من متغير مستقل ثم الإشارة إلييا سابقا في الصياغة 
الرياضية المتعمقة بالنمو الاقتصادي وكخطوة أولى سيتم أولا دراسة استقراريو المتغيرات وكذا العلاقة التي 

. يمكن أن تربط من خلال دراسة علاقات التكامل المتزامن وبعد ذلك تقدير النموذج وتفسير النتائج
 سيتم عرض نتائج اختبار السكون والتكامل :دراسة الاستقرارية والتكامل المتزامن لمتغيرات النموذج 1.3

. المشترك لكل متغيرات الدراسة وىذا بالاعتماد عمى اختبار ديكي فولر المطور
 لمعرفة مدى سكون واستقراريو متغيرات النموذج، فقد تم :اختبار جذر الوحدة لمتغيرات نموذج الدراسة- 

، (ADF)الاعتماد عمى اختبار جذر الوحدة لمبيانات الأكثر استعمالا وىو اختبار ديكي فولر المطور 
والشكل الآتي يوضح نتائج اختبار مستوى وخواص السلاسل الزمنية لمتغيرات النموذج وذلك بتطبيق 

 عمى كل المتغيرات دفعة واحدة تبعا لتقنية المطورة من طرف الباحث عماد الدين أحمد (ADF)اختبار 
: المصبح وتوصمنا إلى



 لجذر الوحدة لمستوى متغيرات النموذج (ADF)نتائج اختبار ديكي فولر المطور : (01)الشكل رقم 
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، بينما القيم (Statistic)          تتمثل القيم الأولى في الشكل أعلاه معممة الاختبار أي الإحصائية 
: (ADF)الثانية تعبر عن القيمة الاحتمالية لكل معممة اختبار، من خلال نتائج الجدول السابق لاختبار 

  عدم وجود جذر الوحدة أي رفض فرض العدم القائل بوجود جذر الوحدة عمى مستوى المتغير التابع
 .Level، أي أنيا تكشف استقرار ىذا المتغير عند المستوى PIBاجمالي الناتج المحمي 

  أما كل من مؤشرM1 و M2 و GOV و DI فيي متفاضمو من الدرجة الأولى عند مستوى معنوية 
 .أي غير مستقرة عند المستوى% 5
  حسبPesaranيمكن استخدام نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الزمني الموزع ARDL  حيث يتمثل

 .I(2)الشرط الوحيد لتطبيق ىذا النموذج واختباره الا تكون السلاسل الزمنية متكاممة من الدرجة 
 ARDLتقدير نموذج 

 بواسطة طريقة المربعات الصغرى لمحصول عمى النتائج الموضحة ARDL  وقد تم استخدام نموذج  
: في الجدول الآتي

 
 

 



 
 ARDLتقدير نموذج : (02)الشكل رقم 
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ليتم بعد ذلك تقدير . % 99.15نلاحظ أن القدرة التفسيرية لمنموذج بمغت  (02)من الشكل رقم  
نموذج تصحيح الخطأ لمعرفة ما مدى وجود تكامل بين متغيرات الدراسة والجدول الآتي يوضح نتائج 

 :التقدير
 
 
 
 
 



تقدير نموذج تصحيح الخطأ والعلاقة قصيرة الأجل والعلاقة طويمة الأجل لنموذج : (03)الشكل رقم 
ARDL 
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 التحميل الاحصائي لمنموذج المقدر  
من جزأين، حيث يوضح الجزء العموي تقدير نموذج تصحيح الخطأ  (03) يتكون الشكل رقم 

والعلاقة قصيرة الأجل، بينما يوضح الجزء السفمي تقدير العلاقة طويمة الأجل لنقوم بالتحميل الاحصائي 
: نلاحظ (04)لمنموذج، من نتائج الشكل رقم 

  أن معامل تصحيح الخطأCoinEp(-1) وذو إشارة سالبة مما %1 أنو معنويا عند مستوى معنوي 
يدل عمى وجود تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة، حيث تظير قيمة معامل تصحيح الخطأ والتي 

 مما يدل أن الأخطاء في توازن النمو الاقتصادي يتم 2.62تعني سرعة تصحيح الخطأ سالبة وتبمغ 
 أقل سنة. تصحيحيا في مدة زمنية

  1في العلاقة طويمة الأجل نلاحظ كل متغيرات الدراسة ذو معنوية إحصائية عند مستوى معنوية %.  



  5في العلاقة قصيرة الأجل نلاحظ كل متغيرات الدراسة ذو معنوية إحصائية عند مستوى معنوية% 
، نقوم بعد ذلك باختبار الكشف عن وجود مشكمة ARDL مما تقدم من نتائج إحصائية لنموذج 

، لنقبل النموذج بعد اختبار استقراريو Boundsالارتباط الذاتي بين بواقي التقدير، وكذلك اختبار الحدود لـ 
: النموذج، وفيما يمي نتائج ىذه الاختبارات

 من الميم أن تكون أخطاء النموذج :الكشف عن وجود مشكمة الارتباط الذاتي بين بواقي التقدير 
ذا لم يحدث ذلك فإن تقديرات المعممة لا تكون متسقة  بسبب القيم المتخمفة )مستقمة بشكل تسمسمي وا 

 :وليذا يتم استخدام اختيارين وىما (لممتغير التابع التي تظير كانحدار لمنموذج
 ويتعمق باختبار وجود (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test)الأول، 

 تساوي Fischr للاحصائية P-valueنتائج الاختبار الأول أن فمن خلال الالارتباط الذاتي 
 . أي أننا نقبل بفرضية العدم القائمة بعدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء0,05 وىي أكبر من 0.3885

 ويتعمق باختبار عدم ثبات التباين فمن (Heteroskedasticity Test)أما الثاني، فيو اختبار 
 أي تقبل فرضية 0.05 وىي أكبر من 0.9737 تساوي P-valueخلال نتائج الاختبار الثاني أن 
. العدم القائمة بعدم ثبات التباين

  اختبار الحدودBounds Test لنموذج ARDL: وييدف ىذا الاختبار إلى رؤية ما إذا كان ىناك 
أنو لا توجد : دليل عمى علاقة طويل الأجل بين المتغيرات وذلك من خلال اختبار فرضية العدم وىي

 Fوضح نتائج الاختبار حيث تبين أن القيمة الإحصائية لـ تعلاقة في الأجل الطويل بين المتغيرات، 
 لمحد الأعمى، % 1 وىذا يتجاوز وبشكل واضح حد القيمة الحرجة 19.21767ليذا الاختبار تساوي 

 .وعميو يتم الرفض بشدة لمفرضية القائمة أنو لا توجد علاقة طويمة الأجل بين المتغيرات
  اختبار استقراريو النموذج:(Stability Test) لكي نتأكد خمو البيانات المستخدمة في الدراسة فييا 

 (CUSUM)مجموع التراكمي لمبواقي المعاودة : لابد من استخدام أحد اختبارات المناسبة لذلك مثل
، ويعد ىذان الاختبارين (CUSUM of Squares)وكذا المجموع التراكمي لمربعات البواقي المعاودة 

من أىم الاختبارات في ىذا المجال لأنيما يوضحان أمرين ميمين التغيير الييكمي في البيانات ومدى 
استقرار وانسجام المعممات طويمة الأمد مع المعممات قصيرة الأمد، والشكل الاتي يوضح نتائج ىذين 

 :الاختبارين
 اختبار استقرار النموذج: (04)الشكل رقم
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نلاحظ أن مجموع التراكمي لمبواقي المعاودة بالنسبة ليذا النموذج ىو يعبر  (04)من الشكل رقم  
كما أن المجموع % 5خط وسطي داخل حدود المنطقة الحرجة مشيرا الى استقرار النموذج عند حدود 

التراكمي لمربعات البواقي المعاودة ىو عباره عن خط وسطي يقع داخل حدود المنطقة الحرجة، وما يمكن 
استنتاجو من ىذين الاختبارين أن ىناك استقرارا وانسجاما في النموذج بين نتائج الامد الطويل ونتائج 

. الفترة قصيرة الاجل
 بعد اجراء مختمف الاختبارات الإحصائية التي تم من خلاليا التأكد من جودة الإحصائية لمنموذج 

.  للأجل الطويلARDL(2.4.1.4.4)في استخدامو في التقدير نموذج 
 التحميل الاقتصادي لمنموذج المقدرARDL (2.4.1.4.4) 
  :يمكن استخلاص النتائج الآتية (03) من الشكل رقم  
  لديناR2=99 % مما يؤكد أن المؤشرات المقترحة من طرف الباحثين تفسر الظاىرة محل الدراسة ،

بنسبة كبيرة، ىذا وأن ىناك عوامل أخرى قد يكون ليا تأثير عمى النمو الاقتصادي، كما أن المؤشرات 
 .المقترحة لمنمو الاقتصادي قد تختمف من دولة إلى أخرى وىذا راجع لخصوصية الاقتصاد الجزائري

 أن معدل الكتمة النقدية(M1) : تظير النتائج ان عرض النقود الضيق ذو معنوية إحصائية ولو علاقة
 الى انخفاض النمو % 1عكسية عمى الناتج المحمي الاجمالي، حيث تؤدي زيادة ىذا المؤشر بنسبة 

 ويرجع ىذا السبب إلى انخفاض رصيد العممة الأجنبية باعتبار أن % 38.8الاقتصادي بنسبة 
المصدر الوحيد لمعممة الأجنبية ىي صادرات البترول، وانخفاض أسعار ىذا الأخير يؤدي الى 

نقصان رصيد العممة الأجنبية مما يفرض عمى الاقتصاد الجزائري ضرورة تطوير الصادرات خارج 
 .قطاع المحروقات

 أن معدل الكتمة النقدية(M2) : ذو المعنوية احصائية ولو علاقة طردية مع الناتج المحمي الاجمالي
 يؤدي الى زيادة الناتج % 1وىو يوافق منطق النظرية الاقتصادية، حيث ان زيادة ىذا المؤشر بنسبة 

 وىذا راجع الى أن التوسع في الاصدار النقدي ينجم عنو ارتفاع في %20.7المحمي الاجمالي ب 
المستوى العام للأسعار وتدفع كذلك الى انخفاض معدل الفائدة وىذا الانخفاض بدوره سيفضي الى 



توسع حجم الاستثمار والذي ينجم عنو زيادة في الدخل وىذه الزيادة في الدخل سينجم عنيا زيادة في 
 .الطمب الكمي وبالتالي ستعمل عمى زيادة الناتج المحمي الإجمالي

 مؤشر رصيد الميزانية(DI) : ولو علاقة طردية مع % 5ذو معنوية إحصائية عند مستوى معنوية 
الناتج المحمي الإجمالي، مما يدل أن ىناك زيادة في النفقات التطويرية أي النفقات الخاصة بالبنيية 
التحتية، كذلك زيادة النفقات الجارية أي النفقات المتعمقة بالأجور والتحويمية والرأسمالية حيث الزيادة 
في ىذه النفقات يؤدي الى الزيادة في الاستيلاك وىذا الأخير من شأنو أن يزيد في حجم الطمب عمى 

 .السمع والخدمات، بالمقال الاعتماد عمى ايراد النفط فقط
   وعميو يمكن القول أن زيادة عجز الموازنة في الجزائر يرجع لضعف مصادر التمويل 

ونقص المدخرات المالية نتيجة زيادة النفقات الجارية والتطويرية بسبب سياسة تمويل المخططات 
 .الإنمائية، وانخفاض الايرادات العامة المتأثرة بالأزمة المالية، وتقمبات اسعار النفط

 مؤشر الانفاق الحكومي :(COV) ذو معنوية، ولو علاقة طردية مع الناتج المحمي الاجمالي حيث
، ويرجع ىذا الى أن %44.91 يؤدي الى زيادة النمو الاقتصادي % 1أن زيادة ىذا المؤشر  بنسبة 

الاقتصاد الجزائري يوجو معظم انفاقو الحكومي الى شراء السمع والخدمات المحمية مما يجعل ذلك 
 .محفزا لمطمب

 
 الخاتمة

       من بين مساعي التي تطمح الييا الدولة الجزائرية ىو الناجح في برامج التنمية المخطط ليا، في 
ظل الازمة المالية التي تعني منيا في الوقت الحاضر التي انعكست سمبا عمى موازنتيا العامة وذلك يعود 

لعدة اسباب منيا عدم الاستغلال الامثل لمصادر التمويل وىذا أدى بدوره لانخفاض مواردىا المالية و 
مدخرتيا ،مما دفع الحكومة الى القيام بتعديلات استثنائية تسمح لمسمطة النقدية الاعتماد عمى التمويل 

لضمان السير الحسن ليذه السياسة تم وضع بعض الضوابط ،التضخمي لتغطيت العجز في موازنتيا 
: ،ومن خلال ما تقدم فان الدراسة توصمت الى النتائج الأتية

عمى النمو الاقتصادي،  (العرض النقدي)اتضح من التحميل الوصفي والقياسي لأثر التمويل التضخمي 
.  أن نتياج سياسة التمويل بالعجز من شأنيا ان ترفع معدل النمو الاقتصادي وذلك تحت شروط معينة

توجيو الاصدار النقدي الجديد لتمويل لممشاريع الاستثمارية التي من شأنيا ان تحقق عائد، يخفف من - 
. العب في الموازنة العامة

. عدم توجيو الاصدار النقدي الجديد للاستيلاك لكيلا يرتفع معدل التضخم-
الزيادة في اصدار النقدي يؤدي الى انخفاض العممة وىذا ما يشجع الصادرات، ويؤدي إلى فائض في - 

. الميزان التجاري لمدولة
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