


الأهداف:  

المتغيرات  العربية على وجه الخ�ضو�ص في �ضوء  الأقطار  وفي  القت�ضادية عموماً  وال�ضيا�ضات  التنمية  بق�ضايا  •   الهتمام 
المحلية والقليمية والدولية.  

 . العربية  الأقطار  في  والباحثين  والممار�ضين  القرار  �ضانعي  لدى  المعرفة  دائرة  وتو�ضعة  الروؤية  م�ضاحة  •   زيــادة 
بالمنطقة.  القرار  و�ضانعي  العربية  بالقت�ضادات  والمهتمين  الباحثين  بين  بناء  علمي  حوار  •   خلق 

قواعد الن�شر:

اللكتروني  البريد  على  التحريـــــر،  رئي�ص  اإلى  والتقاريـــــر  الكتب  ومراجعـــــات  والدرا�ضـــات  البحوث  تقدم   .1
 jodep@api.org.kw :للمجلة

2.  تن�ضر المجلة الأبحاث والدرا�ضات الأ�ضلية )باللغتين العربية والإنجليزية( والتي لم  يتم ن�ضرها �ضابقاً ولم تكن مقدمة لنيل 
درجة علمية اأو مقدمة للن�ضر في مجلات اأو دوريات اأخرى.

تكون الأوراق والدرا�ضات المقدمة بحجم ليتجاوز الثلاثين �ضفحة، بما فيها الم�ضادر والجداول والر�ضوم التو�ضيحية، كما   .3
اأوراق    والمراجعات مطبوعة على  البحوث  اأن تكون  وي�ضترط  الع�ضر �ضفحات.   والتقارير على  الكتب  تزيد مراجعة  ل 

8.5x11   بو�ضة )A4( مع تخطي �ضطر )Double Spaced( وعلى وجه واحد، وتترك هوام�ص من الجوانب الأربعة للورقة 
بحدود بو�ضة ون�ضف. 

تكون الم�ضاهمات مخت�ضرة بقدر الإمكان و�ضهلة القراءة والإ�ضتيعاب من قبل الممار�ضين و�ضانعي القرار.  .4
يرفق الباحث ملخ�ضاً عن البحث ليزيد عن 100 كلمة، بحيث يكون مكتوباً باللغتين العربية والنجليزية. حيث �ضيظهر   .5

الملخ�ص في مجلات متخ�ض�ضة بالملخ�ضات.

يكتب الباحث ا�ضمه وجهة عمله ووظيفته على ورقة م�ضتقلة مع ذكر عنوان المرا�ضلة واأرقام الهاتف والفاك�ص والبريد   .6
الإلكتروني .

في حالة وجود اأكثر من موؤلف يتم مرا�ضلة الإ�ضم الذي يرد اأولً في ترتيب الأ�ضماء.  .7
American Economic Review  يجب اأن يتفق القتبا�ص والتوثيق مع المباديء التوجيهية لنمط  .8

             والدليل النمطي )http:/www.aeaweb.org/sample_references.pdf( ويجب اأن تكون المراجع مرتبة 

              اأبجدياً في نهاية الورقة.

تو�ضع الهوام�ص في اأ�ضفل ال�ضفحة المنا�ضبة وترقم بالت�ضل�ضل ح�ضب ظهورها.  .9
توثق الجداول والأ�ضكال وغيرها بالم�ضادر الأ�ضلية.  .10

 . Microsoft Word تكتب البحوث على برنامـــــج  .11
يتم اإ�ضعار الموؤلف باإ�ضتلام بحثه خلال اإ�ضبوعين من تاريخ اإ�ضتلامه.  .12

تخ�ضع كل الم�ضاهمات في المجلة للتحكيم العلمي المو�ضوعي،  ويُبلغ الباحث بنتائج التحكيم والتعديلات المقترحة من   .13
قبل المحكمين اإن وجدت، فور اإ�ضتلام ردود كل المحكمين.

14. يُ�ضبح البحث المن�ضور ملكاً للمجلة، وت�ضتوجب اإعادة ن�ضره في اأماكن اأخرى الح�ضول على موافقة كتابية من المجلة.
العربي  المعهد  اأو  المجلة  نظر  وجهة  عن  بال�ضرورة  ولتعبر  كاتبيها،  عن  تعبر  المجلة  في  الواردة  الآراء  جميع   .15

        للتخطيط.  

تر�ضل ل�ضاحب الورقة المقبولة ن�ضخة من العدد الذي تن�ضر فيه الورقة بالإ�ضافة اإلى خم�ص ن�ضخ م�ضتلة من ورقته   .16
       المن�ضورة. 



مجلة التنمية والسياسات الاقتصادية 

ت�صدر عن المعهد العربي للتخطيط بالكويت

المجلد الع�ضرون - العدد الأول - يناير 2018 

مجلة محكمة  ن�صف �صنوية تهتم بق�صايا التنمية وال�صيا�صات

 القت�صادية  فـي الأقطار العربية

الهيئة ال�صت�صارية 

حـــازم الببـــلاوي            �ضليمــان القـــــد�ضي

�ضمـــير المقد�ضـــي            عبـــــداللــه القويـــز

عبداللطيف الحمد              محمـــــــد الخجـــــا

م�ضطفـى النــابلي              ريـــــا�ص المومنــــي

هيئة التحرير 

اأ�ضــرف العربــــي            بلقا�ضــم العــبــــا�ص             

وليـــد عبدمــوله            ايهـــــاب مقـــابــله

رئي�س التحرير 

د. بدر عثمان مال الله

نائب رئي�س التحرير

اأ.د. ح�ضين الطلافحه

�صكرتير التحرير 

عمر ملاعب

توجه المرا�صلات  اإلى : 

رئي�ص التحرير - مجلة التنمية وال�ضيا�ضات القت�ضادية 

المعهد العربي للتخطيط 

�ص.ب 5834 - ال�ضفاة 13059 الكويت 

تلفون 24844061 - 24843130 )965( - فاك�ص 24842935 )965( 

jodep@api.org.kw البريد اللكتروني



المحتويات العربية

�صيا�صات تنمية القطاع الخا�س وتفعيل دوره لتحقيق التحول الهيكلي في دول مجل�س 

التعاون الخليجي - حالة الكويت.

 

7 نواف اأبو �صماله         

ا�صتهداف الأجور كاآلية لزيادة اإنتاجية العمل والحد من البطالة في م�صر.

37 حازم ح�صانين         

العوامل المحددة لعوائد الإ�صدار النقدي في الدول العربية.

 

71 ب�صار العراقي         

مقاربة خطية ولخطية لتقدير ردة الفعل التعقيمية لبنك الجزائر 

خلال الفترة )2002-2016(.

عيّاد هي�صام  

عي�صى جديات                    105  

 



افتتاحية العدد
 

التنمية  اأيديكم العدد الأول من المجلد الع�شرون لمجلة  اأن ي�ضع بين  ي�شر المعهد العربي للتخطيط 

القت�ضادية  الق�ضايا  من  عدداً  تناولت  بحثية  اأوراق  اأربعة  العدد  ت�ضمن  حيث  القت�ضادية،  وال�ضيا�ضات 

والتنموية. 

ا�ضتهل العدد بورقة بحثية من اإعداد  نواف اأبو �ضماله تحت عنوان “�ضيا�ضات تنمية القطاع الخا�ص 

تناق�ص الورقة  وتفعيل دوره لتحقيق التحول الهيكلي في دول مجل�ص التعاون الخليجي - حالة الكويت”. 

حيث ت�ضعى هذه الدرا�ضة اإلى تحليل وقيا�ص فعالية الدور الحكومي و�ضيا�ضاته في دول مجل�ص التعاون في 

تحقيق التحول الهيكلي من خلال تطبيق منهجية Theil للفترة 2016-1999.

اأما الورقة الثانية من اإعداد حازم ح�ضانين،  تحت عنوان “ا�ضتهداف الأجور كاآلية لزيادة اإنتاجية 

العمل والحد من البطالة في م�شر” . حيث هدفت هذه الورقة اإلى تحليل وقيا�ص العلاقة بين الأجور واإنتاجية 

العمل والبطالة في م�شر خلال الفترة )2015-1974(. 

في  النقدي  الإ�ضدار  لعوائد  المحددة  “العوامل  بعنوان  الثالثة  الورقة  في  العراقي  ب�ضار  ويناق�ص 

الدول العربية”، حيث تتعلق اأهمية البحث اإلى ت�ضخي�ص العوامل المحددة لعوائد الإ�ضدار النقدي في الدول 

العربية. 

ويناق�ص عيّاد هي�ضام وعي�ضى جديات في الورقة الرابعة بعنوان " مقاربة خطية ولخطية لتقدير 

ردة الفعل التعقيمية لبنك الجزائر خلال الفترة )2016-2002( حيث تهدف هذه الدرا�ضة اإلى قيا�ص معامل  

�ضيا�ضة التعقيم النقدي المطبقة من طرف بنك الجزائر.

القراء  اأيدي  بين  بناءة  علمية  واآراء  بحوث  و�ضعنا  قد  العدد  بهذا  نكون  اأن  ناأمل  الختام  وفي   

والمهتمين، موؤكدين في الوقت نف�ضه على حر�ص وترحيب المعهد العربي للتخطيط على تلقي والنظر في 

جميع الم�ضاهمات المقدمة للن�شر في مجلة التنمية وال�ضيا�ضات القت�ضادية. 
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�سيا�سات تنمية القطاع الخا�ص وتفعيل دوره لتحقيق التحول الهيكلي في 

دول مجل�ص التعاون الخليجي - حالة الكويت 

نواف اأبو �سماله*

ملخ�ص

م�ستويات  تقدم وا�سح في  ال�سابقة من تحقيق  القليلة  العقود  الخليجي خلال  التعاون  تمكنت دول دول مجل�س 

التنمية المحققة فيها،  وانخرطت معظمها �سمن قائمة الدول الأكثر رقيا في �سجل التنمية الب�شرية على م�ستوى 

العالم. اإل اأن هذا لم يتواكب بتغير جوهري في تركيبة هياكلها القت�سادية والإنتاجية، يعتمد على وجود دور 

رائد للقطاع الخا�س القادر على المناف�سة.وفي هذا الطار ت�سعي هذه الدرا�سة الى تحليل وقيا�س فعالية الدور 

الحكومي و�سيا�ساته في دول مجل�س التعاون في تحقيق التحول الهيكلي من خلال تطبيق منهجية Theil للفترة 

هذا  تحقيق  في  ي�سهم  الخا�س  للقطاع  رائد  دور  بناء  مجال  في  الحكومي  الدور  تقييم  وكذلك   .2016-1999
التحول. وبالتركيز على درا�سة حالة لدولة الكويت. حيث تو�سلت الدرا�سة لوجود اإ�سكالت حقيقية في حجم 

الن�سطة  الخا�س في  القطاع  الهيكلي ومزاحمة دور  التحول  ق�سور  الى  اأدت  الحكومي،  الدور  هذا  ونوعية 

القت�سادية الداعمة لذلك التحول، ما يفر�س �شرورة اإعادة توجيه الدور الحكومي كمياً ونوعيا، لبناء منظومة 

جديدة للحوافز القت�سادية ك�شرط م�سبق لتعزيز دور القطاع الخا�س وتحقيق التحول الهيكلي المرجو.

Private Sector Development Policies and Activating its Role to Achieve 
Structural Transformation in GCC economics - Case of Kuwait

Nawaf Abou Shamala

Abstract

An effective and intelligent government role in economic activity is a necessity and a prerequisite  
condition for economic growth and structural transformati,  Especially in the economys such as Gulf 
Cooperation Council (GCC), and the case study of Kuwait. This study aims to analyze and evaluate this 
government role and its effectiveness on private sector performance, especially for the case of the study. 
Where study found, there are a real problems in the size and quality of this governmental role, which has 
contributed in inadequacy of the private sector role in the economic activity, in particulare the productive 
activities. So governmental role should be reoriented quantitatively and qualitatively, as a prerequisite 
condition for enhancing private sector role , And achieving the desired structural transformation.

مجلة التنمية وال�سيا�سات القت�سادية،  المجلد الع�سرون - العدد الأول - )2018(  7  - 36
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اأولً: مقدمة 

تمكنت دول مجل�س التعاون الخليجي خلال العقود القليلة الما�سية من تحقيق العديد من الإنجازات القت�سادية 

والتنموية، وقد ارتبط ذلك بوجود �سجلًا ممتداً في اأهمية وخ�سو�سية الدور الحكومي، الذي �ساهم في ت�سكيل هياكلها 

القت�سادية والجتماعية، وذلك نتيجة للوفرة الن�سبية في الموارد النفطية التي امتلكتها اقت�سادات تلك الدول. 

النامية  العالم، ل�سيما  النفطية في  القت�سادات  التعاون مثل معظم  اقت�سادات دول مجل�س  وقد واجهت 

منها، تحديات اقت�سادية ومالية وا�سعة منذ العام 2014، نتجت عن التراجع الحاد في اأ�سعار النفط العالمية، الذي 

اأدى لتزايد ال�سغوط على هياكل المالية العامة، وتقلي�س الحيز المالي التاريخي المتاح لقت�سادات تلك الدول، ومن ثم 

تنامي ال�سغوط على النفاق العام ب�سقيه الجاري وال�ستثماري، وما يرتبط بذلك من تداعيات اجتماعية واقت�سادية. 

كما �سهدت ال�ساحات البحثية ل�سيما في دول المجل�س زخما متجددا بق�سايا تقلي�س دور الدولة والن�سحاب الحكومي 

ل�سالح تو�سيع دور القطاع الخا�س.  وهي الق�سايا التي تتم اثارتها منذ اأكثر من ثلاثة عقود، بالتزامن مع اأزمات 

وتقلبات اأ�سعار النفط عالمياً، حيث ت�سترك كافة تلك التوجهات القديمة والحديثة في دول المجل�س في �شرورة التاأ�سي�س 

لقت�ساد يقوده القطاع الخا�س، قائم على تنويع هياكل وقواعد الإنتاج.

وفي هذا الإطار ت�ستهدف هذه الدرا�سة تحليل وتقييم فعالية الدور الحكومي و�سيا�ساته تجاه تحقيق التحول 

الهيكلي  القائم على تو�سيع دور القطاع الخا�س، من خلال ا�ستخدام منهجية ثيل - Theil لقيا�س التحول في تركيبة 

لتحديد  �سعيا  كنموذج.  الكويت  دولة  حالة  درا�سة  على  التركيز  مع  المجل�س،  دول  لقت�سادات  الإنتاجية  الهياكل 

والجنبي  الوطني  الخا�س  القطاع  دور  تنمية  فاعل تجاه  دور حكومي  لإيجاد  وتطبيقها  الممكن طرحها  الأ�ساليب 

الو�سفي  المنهج  تبني  على  ذلك  الدرا�سة في  اعتمدت  وقد  المرجو.  الهيكلي  التحول  يحقق  القت�سادي،  الن�ساط  في 

التتبع  اأدوات  الكويت، وبما يت�سمنه ذلك من تطبيق  التعاون الخليجي ممثلة في دولة  ودرا�سة حالة لدول مجل�س 

تو�سح  التي  تلك  الدرا�سة. ل�سيما  ال�سلة بمو�سوع  ذات  والعلاقات  للظواهر  والمقارن  والنوعي  الكمي  والتحليل 

م�ساهمته  وتقييم  الخليجي، وقيا�س  التعاون  القت�سادي في دول مجل�س  الن�ساط  الدور والحجم الحكومي في  واقع 

القطاع  دور  وتو�سيع  المناف�سة  قواعد  تاأ�سي�س  لمتطلبات  تدعيمه  ومدى  اقت�ساداتها،  في  الهيكلي  التحول  تحقيق  في 

محل  الحالة  في  القائم  الخا�س  القطاع  تجاه  الحكومي  بالدور  المرتبطة  ال�سكالت  اأهم  ت�سخي�س  وكذلك  الخا�س. 

اهتمام الدرا�سة، وبخا�سة ما يتعلق بمزاحمته او تقييد اإنخراطه �سمن الأن�سطة القت�سادية والإنتاجية الأكثر ا�سهاما 

في القيمة والتكوين الراأ�سالي، ودور موؤ�س�سات الدولة المعنية بتنمية دور القطاع الخا�س، اإ�ساقة  الى تقييم طبيعة 

الدور الحكومي في تهيئة مقومات المناف�سة والحرية القت�سادية امام القطاع الخا�س وموؤ�س�ساته. 

في �سوء ذلك فقد جاءت الدرا�سة �سمن ثلاثة محاور اأ�سا�سية اإ�سافة للخاتمة، وذلك على النحو التالي : 

)تاأ�سيل نظري : الدور الحكومي في النظرية والتطبيق - الدور الحكومي في الن�ساط القت�سادي في دول مجل�س 

التعاون الخليجي: البعاد الكمية والنوعية - درا�سة حالة: دولة الكويت(.  

1. تاأ�سيل نظري : الدور الحكومي في النظرية والتطبيق

مثل الدور الحكومي في الن�ساط القت�سادي وما يرتبط به من تحليل لحجمه وطبيعته، محور اهتمام ومعيار 

للتمايز بين المدار�س القت�سادية ومٌنظريها، منذ اأفكار المدر�سة التجارية، مرورا بالمدر�ستين الكلا�سيكية والكينزية، 
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وما تلاهما من مجددين كلا�سيك وكينزيين. حيث ارتبط هذا الهتمام بتحليل تاأثيرات الدور الحكومي على عمليات 

تخ�سي�س الموارد القت�سادية، ودوره فيما يعرف بتقديم ال�سلع العامة، اأو عبر دوره في الت�سبب في ظاهرة ف�سل 

 )Kenneth J. Arrow,1969( .الأ�سواق، وتهديد تحقق اأمثليه باريتو للتخ�سي�س الأمثل لموارد الإنتاج

وقد كان لهذا التنظير انعكا�ساته على �سياغة اأطروحات الموؤ�س�سات الإنمائية والقت�سادية الدولية، منذ 

تاأ�سي�سها بعد الحرب العالمية الثانية حتى وقتنا الراهن. ل�سيما موؤ�س�سات البنك وال�سندوق الدوليين، ومنظمة التجارة 

العالمية، وكذلك اأطر وهيئات تقديم العون والم�ساعدات الإنمائية الدولية. وكان تلقائياً اأن يكون حجم واأهمية دور 

القطاع الخا�س في الن�ساط القت�سادي، هو الوجه الآخر، لنتائج كافة تلك الطروحات النظرية والتطبيقية.

يمكن التاأكيد على وجود توافق وا�سع على كلا الم�ستويين التاأ�سيلي والتطبيقي، على محورية دور القطاع 

الخا�س في الن�ساط القت�سادي، ليكون قائداً للنمو ومن�سئاً لفر�س العمل، وكذلك على حيوية الدور الحكومي في عمليات 

التوجيه وال�شراف والرقابة. مع وجود درجة عالية من التباين، فيما يتعلق بطبيعة وعمق هذا الدور الحكومي. 

الدور الحكومي في  العلاقة بين  لتقييم  التي �سعت  الدرا�سات  نتائج  وفي هذا الإطار يمكن عر�س بع�س 

الن�ساط القت�سادي، معبراً عنه بحجم واأهمية الموازنة العامة وهياكلها، �سواء للاإيرادات اأو للاإنفاق الكلي اأو لذلك 

المتعلق بال�ستهلاك الحكومي، وعدد من المتغيرات القت�سادية الكلية، ل�سيما النمو القت�سادي، اأو متو�سط ن�سيب 

الفرد من الناتج. 

 Solow تعتبر نماذج النمو القت�سادي الكلا�سيكية، وفي مقدمتها النموذج المقدم عام 1956 بوا�سطة كل من

and Swan، هي الأ�سا�س للفهم النظري للتاأثيرات ال�سلبية للدور الحكومي مٌعبراً عنه بالعبء ال�شريبي، على النمو 
القت�سادي، وت�سويه العلاقة بين العر�س الكلي والطلب الكلي في المجتمع. )Solow, Robert,1956(.  وقد تو�سلت 

درا�سة تطبيقيه اأجريت على عدد 108 دولة لبيانات �سل�سلة زمنية ممتدة منذ العام 1970 حتى العام 2008 لوجود اأثر 

�سلبي على تزايد حجم الحكومات على كل من الإنتاجية، والنمو، وجودة الموؤ�س�سات، واأن ال�ستهلاك الحكومي هو 

متغير �سار بالنمو القت�سادي. ;)Solow, Robert M. (1956), and Swan, Trevor W. (1956 . كما اأكدت 

العديد من الدرا�سات هذا الأثر ال�سلبي من خلال التعبير عن حجم الدور الحكومي بدللة العبء ال�شريبي من�سوبا 

للناتج المحلي الإجمالي، وتاأثير ذلك على النمو القت�سادي، حيث تتولد تاأثيرات �سلبية للاأعباء ال�شريبية العالية على 

النمو القت�سادي فيما يطلق عليه في الدبيات القت�سادية )Armey Curve(، اأو الحجم الأمثل للدور الحكومي في 

الن�ساط القت�سادي)Fraserinstitute, 2018(  حيث يتزايد النمو القت�سادي كما زاد حجم الحكومات، و�سول 

التزايد في حجم  يقود  القت�سادي، وبعدها  النمو  اأعلى معدلت  يتحقق عنده   Optimal size لم�ستوى معين/اأمثل 

ونمو  ن�ساأة  اأن  حيث  الغلة.  تناق�س  دالة  عمل  وقواعد  يتوافق  ما  وهو  القت�سادي،  النمو  تراجع  الى  الحكومات 

حجم الحكومات في المرحلة الأولى يرتبط بدورها في توفير وتاأ�سي�س البنى والمرافق والموؤ�س�سات، ما يعني تعميق 

راأ�س المال، ومن ثم رفع معدلت النمو والإنتاجية الكلية، اللذان ي�ستمران في الت�ساعد و�سول لأعلى م�ستوياتهما 

 Olaleye,( للحكومات.  الحجم/الدور  هذا  زاد  كلما  التراجع  ذلك  بعد  ليبداأ  الحكومة.  الأمثل لحجم  الم�ستوى  عند 

)Samuel Olasode and others; 2014

وقامت درا�سات اأخرى بتحري ال�سببية في تلك التاأثيرات ال�سلبية، حيث تو�سلت لرتباط الدور الحكومي 

القت�سادية  الف�ساد، وت�سويه منظومة الحوافز  الفعالية، وتزايد  الكفاءة، والمزاحمة، و�سعف  بتزايد ظواهر عدم 

 .)Afonso, A.; Schuknecht, L., Tanzi, V,2005(. .ال�سوق اقت�ساد  Incentive traps   والتدخل في 
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كما وثقت درا�سات اأخرى وجود علاقة عك�سية بين حجم الحكومات، ومعدل نمو دخل الفرد الحقيقي من الناتج. 

)Bajo-Rubio, O.,1991(. ويمكن ر�سد التوافق بين الباحثين على اأن دور الحكومات يكون ايجابياً في الن�ساط 

القت�سادي حتى الو�سول الى حد/عتبة محددة، فيما يطلق عليه الحد الأمثل للدور الحكومي، حيث تتولد التاأثيرات 

ال�سلبية ال�سابق الإ�سارة اليها اإذا زاد الدور الحكومي عن هذا الحد، حيث ر�سدت درا�سات تطبيقية عديدة تراجع 

 Fölster,( الحكومات  حجم  كبر  اأو  زاد  كلما  الخا�س  القطاع  اإنتاجية  رفع  ت�ستهدف  التي  الحكومية  النفقات  حجم 

)Stefan; and Magnus H. 2001

كذلك اأكدت درا�سات اأجريت على الدول المتقدمة وتلك التي تت�سم بارتفاع الدخل، كما هو حال متو�سط 

الدخل في دول مجل�س التعاون الخليجي، اأن زيادة الدور الحكومي معبرا عنه بن�سبة اجمالي النفقات العامة للناتج 

 Andreas B. and(   .1.0% الى   0.5 بين  للناتج بما  الحقيقي  النمو  لتراجع  يوؤدي   10% بن�سبة  الإجمالي  المحلي 

.)Magnus H., 2011

قادت هذه المعطيات اإلى تنامي اتجاها وا�سعا بين الباحثين وبخا�سة في العقدين الأخيرين للبحث في طبيعة 

الدور الحكومي ونوعيته، دون ق�شر التركيز على اإ�سكالت الحجم. فقد يكون تزايد حجم الدور الحكومي ومزاحمته 

للا�ستثمار الخا�س في المدى الق�سير، مقروناً بتدعيم عوامل النمو القت�سادي على المدى الطويل من خلال تو�سيع 

 Plosser and(  . الأ�سا�سية.   والمرافق  البنى  وتطوير  الب�شري،  المال  راأ�س  بناء  مجالت  في  الحكومي  النفاق 

 Endogenies وهي مجالت داعمة للنمو طويل الأجل كما اأ�س�ست لذلك نماذج النمو الداخلي ، )Charles.1992
growth models التي و�سعت دالة الإنتاج التقليدية التقليدية للعمل وراأ�س المال، لتت�سمن البعاد النوعية المتعلقة 
بالمعارف والتكنولوجيا وجودة را�س المال الب�شري والبعاد النوعية للدور الحكومي وطبيعة الموؤ�س�سات التي تتولى 

الطويل  المدى  الم�ستدام على  النمو  ين�ساأ  الداخلي،  النمو  لنماذج  فوفقا   .)Tabellini, G. 2010( اإدارة القت�ساد. 

 Sefa(  . العوامل  تلك  في  التاأثير  و�سيا�ساته  الحكومي  للدور  يمكن  ثم  ومن  الذاتية،  العوامل  اأو  الم�سادر  تلك  من 

A. Churchill، and  others ،2017(حتى اأ�سبحت تلك البعاد النوعية محور اهتمام وبو�سلة للحكم والتقييم 
 Pande, R. and Christopher Udry, 2005,( ،ًوالمفا�سلة بين الدول المتقدمة وال�ساعدة والنامية والقل نموا

Rodrik, Dani, 2007, Rodrik, D., and others,2004(، ولتكون تلك البعاد محل متابعة دورية �سمن 
قواعد البيانات الإنمائية للبنك الدولي . )World Bank ، WDI، 2018(، حيث اأن تحقق تلك المعايير النوعية 

هو ال�سامن لتوفير الحرية القت�سادية واإر�ساء قواعد المناف�سة ومنع الحتكارات واإر�ساء دولة القانون، والرتقاء 

بنوعية التنظيمات والإجراءات الحكومية، وجميعها اأمور ذات مردود اإيجابي وجوهري على اإطلاق دور القطاع 

 Andreas B. and Magnus(.ومواجهة ف�سل الأ�سواق، ودفع النمو القت�سادي وبخا�سة على المدى الطويل

H.، 2011(. وقد اأظهرت بع�س الدرا�سات التطبيقية التي اأجريت على عينة وا�سعة من الدول المتقدمة والنامية 
التطبيقية لعلاقة حجم الحكومات  النتائج  التجان�س في  2005، عدم  العام  1981 حتى  العام  لفترة زمنية ممتدة منذ 

بالنمو القت�سادي على م�ستوى دول العينة، ولكن الدرا�سة اأكدت اأن هناك علاقة عك�سية قوية وجوهرية الدللة بين 

 Daniel Oto and(  .حجم الحكومات والنمو القت�سادي، عند انخفا�س نوعية القطاع العام/نوعية البيروقراطية

)Diego Romero A., 2013

اأهمها تباين تاأثير الدور الحكومي على الأداء القت�سادي  ا�ستنادا لما �سبق يمكن بلورة عدد من الحقائق 

الحكومي  للدور  الأمثل  الحجم  وتبين  تحديد  م�سئولية  الدول  على  لذا  الدول،  بها  تمر  التي  التنموية  للمرحلة  وفقا 

المحقق لأعلى م�ستويات النمو القت�سادي. وكذلك الدفع الم�ستمر في نوعية الموؤ�س�سات وطبيعة هذا الدور. وفي جميع 
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الأحوال فاإن معيار الحكم والتقييم للدور الكمي اأو النوعي للحكومات، يجب اأن يتمحور حول مدى اإ�سهامهما في 

اإر�ساء قواعد المناف�سة في الأ�سواق وفتح المجال وا�سعا امام دور القطاع الخا�س الوطني والجنبي، لتحفيز ورفع 

الإنتاجية والتناف�سية الكلية للاقت�ساد ولأن�سطة العمال، و�سمان تحقيق متطلبات الكفاءة والفعالية، وتقييد الإهدار 

ال�ستغناء  ل يمكن  القت�سادي  الن�ساط  وتدخلها في  الحكومات  دور  وان  ال�ستخدام.  و�سوء  والف�ساد  وال�شراف 

قديما  المتقدمة  الدول  تجارب  دلت  وقد  التدخل،  هذا  او  الدور  هذا  ونوعية  حجم  في  الإ�سكالية  تكمن  واإنما  عنه، 

وحديثا اأن هذا الدور مبرر عمليا وتنمويا ب�شرورة التدخل لتعديل الهياكل القت�سادية والإنتاجية القائمة، حيث 

ي�سير الواقع الى حقيقة وجود فروقات جوهرية ومعرفية وتكنولوجية بين الأن�سطة الإنتاجية داخل القت�ساد، وهي 

الفروق ل تزال تلقائياً، واإنما تتطلب وجود دور وتدخل من الدولة/الحكومات لتحفيز الأ�سواق للتوجه للقطاعات 

والأن�سطة الأكثر ا�سهاما في تعديل تركيبة تلك الهياكل القت�سادية، بحيث يتم التوفيق بين حوافز القطاع الخا�س 

والإنتاجية.  القت�سادية  هياكلها  لتعديل  الهادفة  الدولة  وتوجهات  و�سيا�سات  التكاليف،  وخف�س  الأرباح  لتحقيق 

(Collier, P., and A. J. Venables,(2007(

2. الدور الحكومي في الن�ساط القت�سادي في دول مجل�ص التعاون الخليجي: البعاد الكمية والنوعية. 

لحقا،  ال�ساعدة  والدول  �سابقا  المتقدمة  الدول  في  والتنموي  القت�سادي  التطور  وتيرة  تحليل  اأظهر 

اقت�ساداتها،  اأنجزته من تعديل جوهري في تركيبة وطبيعة هياكل  التقدم، وما  الوا�سح بين انجاز ذلك  الرتباط 

النامية  الدول  حالة  في  عالية  اأهمية  يحتل  الذي  الأمر  وهو  التعديل.  هذا  لنجاز  الخا�س  القطاع  لدور  وتو�سيعها 

بالجانب  تحظي  الأولية  الموارد  على  القائمة  الإنتاج  هياكل  لنزال  حيث  خا�س،  بوجه  منها  والنفطية  عموما، 

الن�ساط  الحكومات في  اأو  الدولة  تلقائيا زيادة دور  تدعم  والتي  والإنتاجية.  القت�سادية  هياكلها  تركيبة  الأكبر في 

القت�سادي.، نتيجة الهيكل القائم لملكية تلك الموارد. لذا فان ر�سد وتيرة التغير في تركيبة تلك الهياكل هو بحد ذاته 

موؤ�شر يدلل ويقيم فعلياً مدى اتاحة الدولة م�ساحة اأكثر ات�ساعا للقطاع الخا�س في الن�ساط القت�سادي والنتاجي. 

وفيما يلي يتم التعر�س لبع�س الجوانب التي تو�سح نتائج تقييم دور الحكومات في دول مجل�س التعاون 

وانعكا�سات �سيا�ساتها ، تجاه تو�سيع دور القطاع الخا�س في الن�ساط القت�سادي، وفعاليته لتحقيق التحول الهيكلي 

المطلوب. 

1/2 حجم الحكومات في دول مجل�ص التعاون الخليجي

اأو�سحت الدرا�سة تاأثيرات تزايد الدور الحكومي معبراً عنه بدللة ن�سبة النفاق الحكومي للناتج المحلي 

النقد  للبيانات ال�سادرة عن �سندوق  النمو، ووفقا  الن�ساط القت�سادي معبراً عنه بدللت معدل  الإجمالي، على 

حيث  ا�ستثناء،  دون  الخليجي  التعاون  مجل�س  دول  في  الن�سبة  هذه  لتنامي  اتجاه  وجود  وا�سحا  ظهر  فقد  الدولي، 

2015 على التوالي، وبالمثل ارتفعت في   ،2000 % للعامين   36.6 % الى نحو   23.1 ارتفعت في البحرين من نحو 

الكويت من 36.5 % الى نحو 54.4 %، وفي عمان ارتفعت من نحو 36.6 % الى نحو 50.0 %، وفي قطر من نحو 

30.3 % الى نحو 41.5 %، وفي ال�سعودية من نحو 33.1 % الى نحو 40.7 %، وفي المارات من نحو 21.6 % الى 
نحو 32.4 % لذات العامين على التوالي. )جدول 1(.
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جدول )1( اإجمالي قيمة النفاق الحكومي من�سوبا للناتج المحلي الإجمالي )%( للفترة 2020-1995

2000 2005 2010 2015 العام/الدولة

23.095 24.926 28.547 36.562 البحرين

36.554 28.119 44.741 54.405 الكويت

35.626 34.987 33.898 50.209 عمان

30.33 29.059 30.612 41.519 قطر

33.133 28.151 33.965 40.717 ال�سعودية

21.598 15.744 32.22 32.377 المارات

 IMF )2018(: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/201702//weodata/weorept.aspx?sy

ورغم توافق هذا التنامي مع التجاه العام عالميا لتزايد هذه الن�سبة، ال ان الملاحظة الأهم هي اأن 

تلك المعدلت وبخا�سة تلك المحققة عام 2015 تتجاوز ب�سكل وا�سح نظيرتها المحققة في القت�سادات المتقدمة 

التي تنتمي الى فئة الدخول المرتفعة والتنمية العالية جدا كما هو حال دول مجل�س التعاون الخليجي، حيث بلغ 

)IMF 2018( .متو�سط هذه الن�سبة في تلك الدول نحو 38.78 % فقط لنف�س العام

2/2 اقت�سادات دول مجل�ص التعاون الخليجي في ميزان التحول الهيكلي

مدعومة  عقود  عدة  منذ  التنموية  م�سيرتها  في  الخليجي  التعاون  مجل�س  دول  اقت�سادات  انطلقت 

بالكت�سافات النفطية لتاأ�سي�س دعائم اقت�سادها الوطني، ورغم نجاحها ب�سكل عام في الرتقاء بم�ستويات التنمية 

فيها معبراً عنها بدللت م�ستوى التنمية الب�شرية وفقا لمنهجية برنامج الأمم المتحدة الإنمائي UNDP، ونتائج 

موؤ�شر التنمية الب�شرية المعني بتقييم جوانب الدخل والتعليم وال�سحة HDI، وتمكنها من النخراط �سمن قوائم 

دول العالم الأكثر رقيا وفقا لنتائج هذا الموؤ�شر. )UNDP.2000,2016(. اإل اأن تلك الجهود ل تعني بحال من 

الأحوال النجاح في اقتفاء م�سار الدول المتقدمة قديما اأو نظيرتها ال�ساعدة لحقا، والتي تقع في ذات الم�ستوى 

التنمية في تلك الدول وتمكنها  اأن م�سار  القيا�سية  الدرا�سات  HDI. حيث دلت  التنموي طبقا لمنهجية البرنامج 

من رفع م�ستويات الدخول والنمو فيها، جاء نتيجة القدرة على اإدخال تعديلات جوهرية في هياكلها القت�سادية 

والإنتاجية، في حين ي�سير واقع التطور في القت�سادات الخليجية الى عدم تمكنها من ادخال تعديلات مناظرة 

الن�ساط القت�سادي.حيث  القطاع الخا�س في  بالتبعية على تعديل حجم ودور  يدلل  التنموي،  خلال م�سارها 

يرتبط تف�سير النجاح في اتمام تلك التعديلات، في مدى نجاح تلك الدول في اإقرار وتنفيذ �سيا�سات تقوم بتمكين 

وتحفيز القطاع الخا�س وا�ستثماراته الوطنية والأجنبية للانخراط في اأن�سطة اقت�سادية وانتاجية جديدة، وهو ما 

ي�سمح فعليا بتنويع وتو�سيع وتعديل الهياكل القت�سادية القديمة وبناء هياكل اقت�سادية جديدة.  
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وقد قامت الدرا�سة بتطبيق وتوظيف منهجية ثيل )Theil(لقيا�س مدى نجاح تلك الدول في تغيير 

للبيانات  2015، وفقا  العام  الى   1999 العام  منذ  الممتدة  الفترة  القت�سادية والإنتاجية خلال  هياكلها  تركيبة 

المتاحة، حيث تم تتبع الأهمية الن�سبية لقطاعات القت�ساد الوطني، لقيا�س مدى تغير وتيرة تخ�سي�س الموارد 

11 قطاع  تتبع  القطاعات، ومن ثم تقدير مدى تغير تركيبة هيكل القت�ساد. حيث تم  القت�سادية بين هذه 

ون�ساط اقت�سادي في دول الدرا�سة ووزنهم الن�سبي �سمن هيكل الناتج المحلي الإجمالي للعامين 1999، 2015 

والغاز  الكهرباء  الت�سييد،  التحويلية،  ال�سناعات  ال�ستخراجية،  ال�سناعات  وال�سيد،  الزراعة  في:  ممثلين 

والماء، التجارة والفنادق والمطاعم، النقل والتخزين والموا�سلات، التمويل والتاأمين والم�سارف، الإ�سكان 

والمرافق، الخدمات الحكومية، الخدمات الأخرى. كما تم تطبيق هذه المنهجية على الم�ساهمات الخا�سة بتلك 

القطاعات على م�ستوى مجموع الدول العربية، لغر�س المقارنة اإقليميا.  )جدول 2(. حيث تم تطبيق تلك 

المنهجية كما هو مو�سح: 

حيث:  

     Sijt     : ت�سير j، t ،i اإلى الدولة، القطاع، والزمن على التوالي، N: عدد القطاعات القت�سادية. 

.t في الزمن I متو�سط ح�سة القيمة الم�سافة لكل القطاعات في الدولة :      Sit     

من�سوبا  اقت�سادي  ن�ساط  اأو  قطاع  لكل  الن�سبية  الأهمية  تطور  قيا�س  على  المنهجية  هذه  تعتمد  حيث 

لمتو�سط الم�ساهمات القطاعية لكافة قطاعات القت�ساد، وتتراوح قيمة موؤ�شر ثيل بين )0 – 100(، حيث ي�سير 

القتراب من الــ 100 لوجود هيكل اقت�سادي اأكثر تركزاً في ا�ستيعابه لتخ�سي�سات الموارد القت�سادية المتاحة، 

في حين ي�سير القتراب من ال�سفر الى تمكن القت�ساد من اإعادة تخ�سي�س موارده بين عدد اأكبر من القطاعات 

 .)UNIDO, 2015( .والأن�سطة، لي�سبح اأقل تركزا اأو اأكثر تنوعا
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جدول )2( هيكل الناتج المحلي الجمالي لدول مجل�س التعاون الخليجي ولمجموع الدول العربية ح�سب القطاعات القت�سادية 

باأ�سعار ال�سوق الجارية للعامين 1999، 2015. 

اجمالي 

الدول 

العربية

العام الإمارات  البحرين  ال�سعودية  عُمان  قطر  الكويت  العام الدولة/القطاع

79187 1999 1781 59 9197 408 71 117 1999 الزراعة وال�سيد 

142000والغابات 2015 2801 97 14626 1112 227 789 2015
115915 1999 13442 1198 43555 6075 5481 11022 1999 ال�سناعات 

548529ال�ستخراجية 2015 90699 5161 164238 24204 60437 49452 2015
78634 1999 6537 792 13316 671 893 3.615 1999

ال�سناعات التحويلية
267368 2015 38266 5411 79457 7645 16496 7685 2015
38871 1999 4444 269 12940 417 599 754 1999

الت�سييد
171755 2015 39009 2326 43460 5800 14896 3334 2015

8721 1999 1093 161 247 177 176 141 1999 الكهرباء والغاز 

45795والماء 2015 10628 432 9346 1086 1242 3625 2015

73046 1999 6875 532 10029 2108 882 2124 1999 التجارة والمطاعم 

308150والفنادق 2015 58724 2228 74141 5972 15832 7290 2015
50641 1999 3763 510 9130 1160 536 1.662 1999 النقل والموا�سلات 

192023والتخزين 2015 37229 2352 40690 4256 7332 8327 2015
44976 1999 2152 575 5910 203 1.269 2761 1999 التمويل والتاأمين 

91066والم�سارف 2015 4134 5368 34366 2390 7297 4782 2015
16137 1999 4744 643 2288 844 1 1 1999

الإ�سكان والمرافق
204523 2015 44528 1770 48410 3347 17223 9701 2015
85585 1999 5684 1192 27904 1762 2239 1 1999

الخدمات الحكومية
372091 2015 27185 4412 121351 8593 21755 28346 2015
30632 1999 1346 470 2128 1600 1 7483 1999

الخدمات الأخرى
79933 2015 13587 2332 8983 8054 3157 1537 2015

الم�سدر: التقرير القت�سادي العربي الموحد للاأعوام 2000، 2016. �سندوق النقد العربي – المارات - اأبو ظبي.

الفترة  خلال  الهيكلي  التحول  وتيرة  تح�سن  الباحث(  )ح�سابات  المنهجية  تلك  تطبيق  نتائج  اأظهرت  وقد 

1999-2015 في كل من الكويت وقطر وعمان وال�سعودية، مقابل تراجعها في كل من المارات والبحرين. دون 
اأن يمنع ذلك اأن معدل التحول الهيكلي المتحقق عام 2015 في البحرين والمارات وال�سعودية اأف�سل من المتحقق في 

باقي الدول. 
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في  المحقق  المعدل  مجاراة  من  تتمكن  لم  المجل�س  دول  كافة  ان  عام  ب�سكل  المنهجية  هذه  نتائج  تظهر  كما 

العربية  الدول  باقي  تواجهه  ما  العتبار  اأخذا في  العربية،  الدول  اجمالي  الهيكلي مقارنة بمجموع  التحول  وتيرة 

دون ا�ستثناء من تحديات وا�سكالت تنموية ذات طابع هيكلي، والتي ل تواجهها دول الدرا�سة، مثل الفقر والبطالة 

والمديونية والعجز التجاري، في دللة وا�سحة للق�سور ال�سديد في م�ستويات انجاز تحول حقيقي في هياكل القت�ساد 

والإنتاج في دول المجل�س. )جدول 3(. 

جدول )3( نتائج ح�ساب موؤ�شر ثيل لقيا�س مدى التغير في تركيبة هياكل الناتج المحلي الإجمالي لقت�سادات دول مجل�س 

التعاون الخليجي واجمالي الدول العربية للعامين 1999، 2015

الموؤ�شر/الدولة  )%( 1999 )%( 2015

الإمارات  9.72016852 12.1534232

البحرين  8.18589706 9.66463993

ال�سعودية  17.6928915 12.7260984

عُمان  20.1906428 14.2349739
قطر  37.8679184 19.2665161

الكويت  43.866481 23.6627237
اجمالي الدول العربية 6.96027418 8.09835165

عن  ال�سادرة  والبيانات  الهيكلي،  التغيير  لقيا�س  ثيل  منهجية  تطبيق  لنتائج  ا�ستنادا  الباحث  ح�سابات  الم�سدر: 

�سندوق النقد العربي- التقرير القت�سادي العربي الموحد للعامين 2000، 2016.  

كما يدلل ذلك ال�سعف في وتيرة التحول الهيكلي ب�سكل عام في دول الدرا�سة على عدم توفيرها الف�ساء 

المنا�سب لعمل القطاع الخا�س لخلق اأن�سطة جديدة ت�سهم في تعديل الهياكل القت�سادية القائمة.

3/2 تقييم ال�سيا�سات الحكومية تجاه اإطلاق دور القطاع الخا�ص.: تقييم اإر�ساء اآليات ال�سوق و�سمان المناف�سة

يمثل متطلب عدم التحيز داخل ال�سوق ملمح اأ�سا�سي من ملامح اقت�سادات المناف�سة، القائمة على اإطلاق 

دور القطاع الخا�س وعدم مزاحمته. وفي هذا الإطار يتم تقييم نتائج ال�سيا�سات الحكومية تجاه تحقيق هذا المتطلب 

من خلال تحليل الجوانب التالية.

1/3/2: واقع المناف�سة الكاملة اأمام القطاع الخا�ص في اأن�سطة الخدمات.

يظهر الواقع الدولي التنامي الوا�سح في الأهمية الن�سبية لقطاع الخدمات واأن�سطته في الناتج والت�سدير،  

وهو المر الذي ارتبط بما وثقته تجارب الدول المتقدمة وال�ساعدة، من مرور عملية التحول الهيكلي في اقت�ساداتها 

بمرحلتين اأ�سا�سيتين، تمثلت الأولى منها في التحول من الأن�سطة التقليدية الى نظيرتها ذات القيمة الم�سافة العالية، من 

خلال التحول من اأن�سطة الزراعة وال�سيد وهياكل الإنتاج ذات الطابع الولي، الى نظيرتها القائمة على ال�سناعات 

التحويلية مرتفعة القيمة الم�سافة، وفي المرحلة الثانية ونتيجة التوجه نحو التخ�س�س في ال�سناعات الأكثر قدرة على 

الن�سبية للاأن�سطة  الدولة، فيتحول هيكل القت�ساد نحو نمو الأهمية  الكلية لقت�ساد  النمو والإنتاجية والتناف�سية  دفع 
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التام مع  بالتوازي  ال�سناعي، وذلك  للقطاع  الن�سبية  الأهمية  تراجع  الإنتاجي، على ح�ساب  الطابع  الخدمية ذات 

النمو والإنتاجية  الإجمالي وا�ستدامة م�سار  المحلي  الناتج  الفرد من  تزايد متو�سط ن�سيب  اتجاه وا�سح وثابت نحو 

التجارة  ارتباط تحرير  التطبيقية  الدرا�سات  العديد من  اأكدت  )CIA,2018(. كما  الكلي.  القت�ساد  على م�ستوى 

في الخدمات كما هو الحال في ال�سلع، بفوائد ومكا�سب المناف�سة داخل الأ�سواق والتخ�سي�س الكفء للموارد، وقد 

ترتب على هذا الدراك العالمي لأهمية الخدمات في هياكل القت�ساد والإنتاج والتجارة، التزايد الوا�سح في حجم 

�سادراتها على م�ستوى العالم، كما تدل على ذلك قاعدة بيانات UNCTAD، كما �ساحب ذلك تناميا وا�سحاً في 

اإثر   ،64% 2006 -2016 بنحو  الفترة  نوعية تلك الخدمات وقيمتها الم�سافة. لترتفع قيمة تجارة الخدمات خلال 

ارتفاع قيمتها من نحو 2.9 تريليون دولر الى نحو 4.8 تريليون دولر للعامين 2006، 2016 على التوالي، وذلك 

اإ�سافة للخدمات التجارية  اأن�سطتها الأ�سا�سية مت�سمنة النقل وال�سفر وال�سياحة والخدمات الأخرى،  نتيجة نمو كافة 

التي تمثل المكون الأهم �سمن هيكل الخدمات، كما انها الم�ساهم الأكبر في النمو الكلي، حيث حققت نموا قدرة 82%، 

اثر ارتفاع قيمتها من نحو 1.36 تريليون دولر الى نحو 2.47 تريليون دولر للعامين 2006، 2016 على التوالي. 

ويدل الواقع التجاري العالمي اأن القيود المفرو�سة على التجارة في الخدمات اأكثر تعقيدا من تلك المفرو�سة 

على التجارة في ال�سلع.)IMF,2005,2018(، ففي الوقت الذي عادة ما تتخذ القيود المفرو�سة على تجارة ال�سلع 

�سكل ر�سوم جمركية. ومن ثم يمكن قيا�سها ب�سهولة، فاإنه وعلى النقي�س من ذلك، عادة ما تتخذ القيود المفرو�سة 

على التجارة في الخدمات �سكل نوعي يرتبط بطبيعة التنظيمات واللوائح والإجراءات الحكومية ذاتها، والتي توؤثر 

في اإمكانية الدخول واتمام المعاملات، لي�س فقط على م�ستوى موردي الخدمات من الخارج )ال�شركات الأجنبية(، 

بل اأي�سا على م�ستوى الموردين الجدد للخدمات المحلية )ال�شركات الوطنية(. )Batshur Gootiiz,2012(. وكانت 

درا�سة تطبيقية مو�سعة هدفت الى قيا�س العلاقة القائمة بين  الحواجز التجارية والمناف�سة في الخدمات، با�ستخدام عينة 

وا�سعة – مقطع عر�سي - من الدول وال�سناعات وال�شركات، تو�سلت الى اأن الحواجز التجارية  في الخدمات لها 

اآثار مماثلة موثقة لنظيرتها ال�سلعية، اإ�سافة لتطبيقها ب�سكل اأكثر �شرامة. وهي ت�سمح لل�شركات المحلية بجنى عوائد 

وارباح على ح�ساب ال�شركات الأجنبية المناف�سة الأعلى انتاجية ، كما اأن الحكومات التي تقوم بفر�س تلك القيود، 

تكون �شريكة ب�سكل ما في جنى جانب من تلك العوائد الناجمة عن ت�سويه قواعد المناف�سة بين مقدمي الخدمات المحليين 

 .)Hildegunn, K and Alexandros R. 2015( .والأجانب

وقد كان لمنظمة التعاون القت�سادي والتنمية OECD المبادرة في محاولة قيا�س الأثر الكمي لتلك القيود 

.)OECD,2014( النوعية التي تواجه التجارة في الخدمات، على م�ستوى الدول الأع�ساء وعدد من دول العالم

دولة على   103 لت�سمل  الجهود  تلك  بتطوير  العالمية  التجارة  المنظمة، ومنظمة  مع  وبالتعاون  الدولي  البنك  قام  ثم 

م�ستوى اأقاليم العالم، لبناء موؤ�شر كلي مركب يعك�س ويقيم واقع تلك القيود. وتتراوح قيمة هذا الموؤ�شر بين )0 الى 

التام عند م�ستوى )100(.  للتقييد  القيمة من ال�سفر دل ذلك على النفتاح الكامل، و�سول  100(. وكلما اقتربت 
المالية،  الخدمات  اأن�سطة:  مجالت  في  القيود  تلك  واقع  وتقييم  قيا�س  على  الموؤ�شر  هذا  ويقوم   .  )WB,2018(

والت�سالت، والتجزئة، والنقل، والخدمات المهنية، وبما يت�سمنه كل ن�ساط منها من خدمات فرعية اأخرى، كما 

يو�سح ذلك الجدول )4(. الذي يت�سمن واقع هذا الموؤ�شر في دول المجل�س وعدد من دول المقارنة المتقدمة وال�ساعدة 

ممثلين في التحاد الأوروبي والوليات المتحدة، اإ�سافة الى كوريا وال�سين. 
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جدول )4( القيود المفرو�سة على تجارة الخدمات في دول مجل�س التعاون الخليجي 

ودول واأقاليم مقارنة – البنك الدولي 2017

الوليات 
المتحدة

التحاد 
الأوروبي

كوريا الكويت عٌمان قطر ال�سعودية البحرين الدولة/الموؤ�شر

17.7 26.1 23.1 51.8 47.4 60.1 42.5 50.8 الموؤ�شر الكلي للقيود على   الخدمات 

)البنود: 5،4،3،2،1(

21.4 4.2 2.3 41.5 38.9 71.3 46.1 55.5 )1( الخدمات المالية: 

21.3 3.8 0 42.5 21.3 63.8 42.5 53.8 خدمات البنوك

21.7 5 5.8 40 66.7 83.3 51.7 58.3 خدمات التاأمين

0 0 50 75 62.5 100 25 50 )2( خدمات الت�سالت: 

0 0 50 100 100 100 25 50 الت�سالت الثابتة

0 0 50 50 25 100 25 50 خدمات الجوال

0 25 0 50 50 50 25 50 )3( خدمات تجارة التجزئة

7.9 37.1 20.8 50 48.5 52.8 38.6 46.8 )4( خدمات اأن�سطة النقل: 

22.5 32.5 32.5 67.5 60 32.5 50 32.5 خدمات النقل الجوي

25 15 17.5 32.5 7.5 15 15 15 خدمات النقل البحري

0 0 0 50 100 100 0 75 الخدمات البحرية الم�ساعدة

0 75 0 50 25 50 100 50 خدمات ال�سحن المحلي البري 

54 54 66 57 46.5 46.5 72 51 )5( الخدمات المهنية: وتت�سمن

52.5 50 40 60 40 40 40 35 خدمات المحا�سبة والمراجعة

55 56.7 83.3 55 50.8 50.8 93.3 61.7 الخدمات القانونية

/http://iresearch.worldbank.org/servicetrade :الم�سدر

حيث تو�سح النتائج وقوع اقت�سادات دول مجل�س التعاون الخليجي بوجه عام �سمن الدول الأكثر تقييداً، 

%، في معظم الخدمات والأن�سطة المت�سلة بها، وبلغت قيمة الموؤ�شر الكلي   50 الــ  حيث تتجاوز قيمة الموؤ�شر حاجز 

التوالي،  % لكل منهم على   50.8  ،%  51.8  ،%  60.1 اأعلى م�ستوياتها في قطر والكويت والبحرين، عند م�ستوى 

%42.5. وو�سلت هذه القيود حدها  اأقل معدلتها في ال�سعودية عند م�ستوى  % في عمان، لتبلغ   47.4 وبلغت نحو 

الأق�سى )100 %( كما في حالة خدمات الت�سالت الثابتة في الكويت وعمان وقطر، وخدمات الجوال في قطر، 

والخدمات البحرية الم�ساندة في عمان وقطر، وخدمات ال�سحن المحلي البري في ال�سعودية، ولم يتم ر�سد حالت 

لن�ساط الخدمات  المجل�س، وذلك  ن�ساط واحد فقط وفي دولة واحدة فقط من دول  اإل في  الكامل )0(  التحرير  من 

البحرية الم�ساندة في ال�سعودية. كذلك يبرز الأداء المقارن تدني م�ستويات القيود المفرو�سة على الخدمات التجارية 

% في   23.1 %، وليبلغ   17.7 المتحدة  الوليات  اأدني معدلته في  الكلي  الموؤ�شر  ليحقق  المتقدمة وال�ساعدة  الدول  في 

كوريا، ونحو 26.1 % كمتو�سط للاتحاد الأوروبي.  كما ظهر التحرير الكامل في عدد من اأن�سطة الخدمات، ل�سيما 
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الت�سالت )للخطوط الثابتة، والجوال( في الوليات المتحدة والتحاد الأوروبي عند معدل )0(، واأن�سطة ال�سحن 

المحلي البري، والخدمات البحرية الم�ساندة كما في الوليات المتحدة، وكوريا.  

وهو ما يظهر اإخفاق الدور الحكومي في اقت�سادات دول المجل�س بوتائر متباينة في تاأ�سي�س �سوق يقوم على 

اليات ال�سوق والمناف�سة، يدعم بدوره وجود وتطور قطاع خا�س يت�سم بالكفاءة والإنتاجية، قادر بدوره على تحقيق 

التحول الهيكلي في اقت�سادات تلك الدول وتاأمين م�سار م�ستدام للنمو. 

2/3/2: الت�سهيلات الئتمانية للقطاع الخا�ص واأهميتها الن�سبية للناتج المحلي الجمالي

تمثل الت�سهيلات الئتمانية ل�سيما تلك الموجه للقطاع الخا�س، اأحد اأهم الأدوات وكذلك الموؤ�شرات التي 

ت�ستخدم لتقييم مدى توجه ال�سيا�سات القت�سادية والنقدية المطبقة من جانب الدولة، لتحفيز دور القطاع الخا�س في 

الن�ساط القت�سادي. وقد اأظهرت البيانات الخا�سة بن�سبة الت�سهيلات الئتمانية المقدمة للقطاع الخا�س من�سوبة للناتج 

المحلي الإجمالي، في اقت�سادات دول مجل�س التعاون الخليجي، تدنيها الوا�سح مقارنة بدول المقارنة وكذلك مقارنة 

بدول �ساعدة يقل متو�سط دخل الفرد فيها عن نظيره ال�سائد في بع�س دول المجل�س بعدة اأ�سعاف. حيث تراوحت 

 ،%  103.6 %، واأف�سل معدلتها في الكويت بواقع نحو   58 اأقل معدلتها في ال�سعودية بواقع نحو  الن�سبة بين  هذه 

% في الدول اأع�ساء منظمة التعاون، كما   147.2 192 % في الوليات المتحدة، ونحو  مقابل بلوغ هذه الن�سبة نحو 

بلغت في اقت�ساد متقدم نفطي مثل النرويج نحو 144.8 %، ولم تتمكن دول المجل�س من بلوغ ذلك المتو�سط المتحقق في 

الدول ال�ساعدة ال�سيوية مثل كوريا و�سنغافورة وماليزيا. كما تو�سح ذلك بيانات الجدول )5(

اإن التدني الوا�سح والمقارن لهذه الن�سبة يعك�س مدى توجه الدور الحكومي والف�ساء المتاح ل�سيا�ساته لمنح 

الأولوية للقطاع الخا�س وان�سطته �سواء الإنتاجية او ال�ستهلاكية في الن�ساط القت�سادي، لدفع الطلب الكلي وتحقيق 

النمو القت�سادي. لذا يلاحظ ارتفاع هذه الن�سبة في دول المقارنة ل�سيما الوليات المتحدة ب�سعف واأكثر من معدلتها 

في معظم دول المجل�س. كما اأن هذا الأداء يتوافق مع نتائج الموؤ�شر ال�سابق، في التدليل على عدم اإعطاء دول المجل�س 

واقعيا القطاع الخا�س الوطني والجنبي ذات الدور الذي يتم اإعطاءه للقطاع الخا�س في القت�سادات المقارنة.  

جدول )5( ن�سبة الئتمان المحلي المقدم للقطاع الخا�س للناتج المحلي الإجمالي في اقت�سادات

 دول مجل�س التعاون وعدد من دول المقارنة )%(

الدولة/الإقليم 1985 1995 2015 2016
ال�سعودية 15.89 22.57 56.13 57.98
البحرين 43.58 43.09 73.72 74.50

عمان 19.54 25.58 65.57 75.56
قطر 28.77 34.70 69.59 79.38

المارات 22.57 29.74 79.12 85.89
الكويت 73.43 30.03 98.51 103.62
ماليزيا 88.17 124.41 125.15 123.91

�سنغافورة 87.69 88.21 127.03 132.91
كوريا 46.30 49.52 140.07 143.34

النرويج 42.97 54.83 138.37 144.80
OECD الدول اأع�ساء 98.39 131.83 144.14 147.17

الوليات المتحدة 103.50 129.76 188.20 192.17

           الم�سدر: قاعدة بيانات البنك الدولي - 2017.
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ثالثاً: درا�سة حالة – دولة الكويت 

حظي اإطلاق دور القطاع الخا�س في عمليات وجهود التنمية القت�سادية باهتمام لدى المخططين ووا�سعي 

ال�سيا�سات وخطط وبرامج التنمية في دول مجل�س التعاون الخليجي دون ا�ستثناء، وذلك منذ �سبعينيات القرن الما�سي، 

وتظهر مراجعة الدبيات القت�سادية منذ ذلك الحين اإدراك مخاطر �سعف م�ستويات التنويع القت�سادي وق�سور 

 UN and(. القت�سادي.  والن�ساط  الإنتاج  على  للدولة  المملوكة  النفطية  الأن�سطة  وهيمنة  الخا�س،  القطاع  دور 

)API,2002

وقد ت�سمنت كافة الروؤي الم�ستقبلية لدول المجل�س، توجها وا�سحا لتنويع قواعد الإنتاج والقت�ساد واأ�سواق 

الحنبي(،  الخا�س  )القطاع  المبا�شر  الأجنبي  ال�ستثمار  وتوطين  وجذب  الخا�س،  القطاع  دور  وتو�سيع  العمل، 

 ،2040 الى  وتحديثها   2020 عمان  روؤية  ذلك  ت�سمنت  كما  والبيئية.  والجتماعية  القت�سادية  ال�ستدامة  لتحقيق 

قطر  وروؤية   ،2030 البحرين  وروؤية   ،  2030 قطر  وروؤية   ،2030 ال�سعودية  وروؤية   ،2035 الكويت  وروؤية 

2030، وروؤية المارات 2021.

وفي هذا الإطار �سيتم التركيز على درا�سة حالة دولة الكويت كنموذج لتقييم نتائج هذه الجهود، وكذلك 

تقييم جهود الدولة تجاه تفعيل دور القطاع الخا�س في القت�ساد الوطني، ونتائج وانعكا�سات تلك الجهود على اأداء 

القطاع الخا�س، وكذلك تحليل اأ�سباب هذه النتائج. بما يمكن في النهاية من طرح المداخل والأ�ساليب والليات المنا�سبة 

للعلاج الت�سحيح. 

1/3: �سيا�سات الدولة وتوجهات الدور الحكومي نحو تنمية القطاع الخا�ص

يظهر الواقع اهتمام المخطط الكويتي بالقطاع الخا�س واإدراك دوره الحيوي في تحقيق روؤية الدولة 2035، 

كما يظهر ذلك في اأهداف خطط التنمية للفترتين 2010-2013/2011-2014 ، 2015-2019/2016-2020، حيث 

حددت الخطة الأولى ا�ستهداف اإعادة هيكلة الدور القت�سادي للقطاع الحكومي ل�سالح دور اأكبر للقطاع الخا�س في 

النتاج وخلق فر�س العمل وتوليد الدخول، حيث تم ا�ستهداف نمو ال�ستثمار الخا�س بوتيرة تفوق نمو ال�ستثمار 

للقطاع  نظيره  نمو  مقابل   ،%  2.7 قدره  �سنوي  نمو  بمعدل  العام  للقطاع  الجمالي  المحلي  الناتج  ينمو  بحيث  العام، 

الخا�س بن�سبة 8.8 % �سنويا. كما ا�ستهدفت الخطة الثانية نمو ال�ستثمارات الخا�سة بوتيرة �سنوية قدرها 8.6 % خلال 

�سنوات الخطة 2020/2015، مقابل نمو ال�ستثمارات العامة بوتيرة نمو �سنوي قدرها 3.2 % �سنوياً.وذلك ل�سمان 

ارتفاع م�ساهمة القطاع الخا�س في اجمالي الناتج المحلي )النفطي وغير النفطي( لتبلغ 41.9 % عام 2020 مقابل ن�سبة 

م�ساهمة قدرها 26.4 % كمتو�سط ل�سنوات الفترة 2010-2013.)المجل�س الأعلى للتخطيط – 2017( . 

تاأ�سي�س  في  الخا�س  القطاع  لإ�شراك  وا�سح  حكومي  دور  هي  التوجهات  تلك  تنفيذ  اأداة  تكون  بحيث 

ال�شركات الم�ساهمة العامة، وتو�سيع عمليات ال�شراكة وتفعيل قانون الخ�سخ�سة وتح�سين المناخ ال�ستثماري. اإ�سافة 

العامة  ال�سيا�سات والتوجهات  التي تعك�س بو�سوح  الت�شريعات والقوانين  با�ستحداث وتعديل  الى اللتزام الحكومي 

للدولة ل�سمان توفير البيئة الجاذبة لراأ�س المال الوطني والأجنبي والمعزرة كذلك لآليات عمل ال�سوق.  وقد حٌددت 

مجالت العمل الت�شريعي في قوانين: تنظيم برامج وعمليات الخ�سخ�سة، وال�شركات التجارية، وعمليات ال�شراكة 

بين القطاعين العام والخا�س، وتنظيم عمليات الندماج وال�ستحواذ، وحماية المناف�سة ،ومكافحة الف�ساد،  وحماية 

الم�ستهلك، واأملاك الدولة، ور�سوم الخدمات العامة، وغيرها من القوانين، ون�سير هنا الى قانون حماية المناف�سة 
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– )قانون رقم 10 ل�سنة 2007 في �ساأن حماية المناف�سة( الذي ا�ستهدف التدخل من جانب الدولة ل�سبط اآليات ال�سوق 
ورفع كفاءة اأدائها ل�سمان وجود مناف�سة �شريفة وعادلة في ال�سوق، تحقق الحماية للم�ستهلكين بتوفير �سلعة اأو خدمة 

رخي�سة بجودة عالية، وتحقق الحماية للمنتجين بتنظيم تكوين الكيانات الإنتاجية الكبيرة دون ممار�سات احتكارية 

العالمية على ال�ستثمار  ال�شركات  قانونية عادلة ت�سجع ال�ستثمارات وتحفز  اأ�س�س وقواعد  اإطار  �سارة، وذلك في 

المبا�شر وغير مبا�شر، وذلك نتيجة لوجود �سوق تت�سم بالحرية وال�ستقرار، تعمل وفق اآليات عمل ال�سوق. )المجل�س 

الأعلى للتخطيط : 2018(

2/3: اإ�سكالت وقيود القطاع الخا�ص القائم في دولة الكويت

رغم الأهمية التي نالها القطاع الخا�س في عمليات التخطيط، واإقرار العديد من القوانين المت�سلة بتو�سيع 

دوره في الن�ساط القت�سادي الكويتي. اإل اأن واقع ال�ستجابة لم يتواكب وتلك المعطيات. فرغم ا�ستهداف الخطة 

التنموية الأولى رفع م�ساهمة القطاع غير النفطي في القت�ساد في علمها الأخير ليبلغ 61 %، فقد انح�شرت هذه الن�سبة 

ب�سدة لتبلغ 43.9 %، ورغم ا�ستهدافها رفع م�ساهمة القطاع الخا�س في النتاج غير النفطي ليبلغ 70 %، فقد انخف�ست 

هذه الن�سبة لتبلغ 56.1 % فقط. )المجل�س الأعلى للتخطيط:2018(، ما يظهر اأن الجهود التخطيطية للدولة وادارتها 

اأ�سباب عدم  اأ�سا�سي حول  ت�ساوؤل  ليظهر  القت�ساد.  الخا�س في  القطاع  اأداء  على  تنعك�س  لم  العامة،  وموؤ�س�ساتها 

ا�ستجابته، وهل للاأمر ارتباط بطبيعة القطاع الخا�س القائم في الدولة، اأم انه يرتبط بق�سور نوعية الدور والتدخل 

القائم من جانب الحكومة وموؤ�س�ساتها. وفيما يلي يتم ال�سعي لتحليل هذه الجوانب ب�سكل اأكثر تدقيقاً.  

1/2/3: الأهمية الن�سبية والتوجه القطاعي لأن�سطة القطاع الخا�ص في القت�ساد الكويتي 

الكويت  دولة  العام في  الخا�س ونظيره  للقطاع  والن�سبية  الكمية  الم�ساهمات   )6( الجدول  بيانات  تو�سح 

للعام 2015، حيث تظهر البيانات عدد من الحقائق اأهمها: اأنه وفقا لمعيار عدد المن�ساآت فقد ا�ستحوذ القطاع الخا�س 

على الن�سيب الأكبر والأ�سا�سي من عدد المن�ساآت العاملة على م�ستوى الدولة بما يقدر بنحو 99.92 % مقابل 0.08 % 

للقطاع العام، في المقابل فقد تركز نحو 60 % من القيمة الم�سافة الجمالية في موؤ�س�سات القطاع العام، مقابل نحو  

40 % فقط في القطاع الخا�س.

ورغم ان التف�سير المبا�شر لهذه الفجوة الوا�سحة بين عدد المن�ساآت والم�ساهمة في القيمة الم�سافة، يتمحور 

المن�ساآت  ا�ستبعاد  اأنه وعند  اإل  الإجمالي.  الناتج  للدولة وقطاعها الحكومي في  المملوك  النفطي  الناتج  حول م�ساهمة 

ن�سبه  فيه  بلغت  الذي  الوقت  في  اأنه  يظهر  عنها،  المتولدة  الجمالية  الم�سافة  والقيمة  النفطية  الأن�سطة  في  المنخرطة 

القت�سادية  والأن�سطة  القطاعات  % في   100 الى   %  98.86 بين  ما  المن�ساآت  عدد  لإجمالي  العاملة  الخا�سة  المن�ساآت 

المختلفة، حيث بلغت نحو 98.86 % في الخدمات المالية، ونحو 99.78 % في ال�سناعات التحويلية، ونحو 99.92 % في 

الخدمات غير المالية، ونحو 99.98 % في اأن�سطة تجارة الجملة والتجزئة وخدمات الإ�سلاح وبلغت 100 % في قطاع 

البناء والت�سييد.  ففي المقابل فقد بلغت م�ساهمتها في القيمة الم�سافة الجمالية %53.98 في قطاع ال�سناعات التحويلية، 

في  م�ستوياتها  اأعلى  وكانت  المالية.  غير  الخدمات  قطاع  في   %  94 ونحو  المالية،  الخدمات  قطاع  في   %  90 ونحو 

قطاعي تجارة الجملة والتجزئة، والت�سييد والبناء. ليظهر في المح�سلة اأن القطاع الخا�س قد �ساهم بنحو 99.9 % في 

عدد المن�ساآت العاملة في الأن�سطة غير النفطية، مقابل م�ساهمته بنحو 86 % فقط في القيمة الم�سافة الجمالية المتولدة عن 

تلك الأن�سطة. )الإدارة المركزية للاح�ساء2017(. وبذلك يمكن التحقق من اأن القطاع الخا�س العامل في الدولة 

�سواء تم قيا�س حجمه اأو م�ساهمته في اجمالي الأن�سطة القت�سادية، اأو في اجمالي الأن�سطة القت�سادية غير النفطية، 
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الدولة  اقت�ساد  اإنتاجية مناظرة، ت�سهم بدورها في تعديل هياكل  فاإنه لم يتمكن من ترجمة ذلك الى طاقة وم�ساهمة 

وتوليد دخول وفر�س عمل ومنتجات و�سادرات واأ�سواق جديدة. وذلك نتيجة ا�ستحواذ الموؤ�س�سات العامة الإنتاجية 

على الجانب الأكبر من الأن�سطة المولدة للقيمة الم�سافة على م�ستوى اقت�ساد الكويت.

جدول )6( قيمة وم�ساهمة القطاعين العام والخا�س في الن�ساط القت�سادي وفقا لمعياري عد المن�ساآت العاملة والقيمة الم�سافة 

الجمالية في دولة الكويت )القيمة: األف د.ك( - 2015

اإجمالي المن�ساآت 

العاملة

اإجمالي القيمة 

الم�سافة
القطاع العام )%( القطاع الخا�س )%(

الن�ساط

العدد % القيمة % المن�ساآت 

العاملة

القيمة 

الم�سافة

المن�ساآت 

العاملة

القيمة 

الم�سافة

23617 100 1588818 100 0.02 2.82 99.98 97.18
تجارة الجملة والتجزئة: 

التجارة وخدمات 

الإ�سلاح

7 100 14883570 100 42.86 99.27 57.14 0.73 ال�سناعات ال�ستخراجية

5514 100 2315118 100 0.22 46.02 99.78 53.98 ال�سناعات التحويلية

1489 100 983861 100 0.00 0.00 100 100 الت�سييد والبناء

9969 100 4159700 100 0.08 6.12 99.92 93.88 الخدمات غير المالية

438 100 3614880 100 1.14 10.08 98.86 89.92 الخدمات المالية: الو�ساطة 

المالية والتامين

41034 100 27545947 100 0.078 59.9 99.92 40.08 الجمالي

– البحث  للاإح�ساء  المركزية  الإدارة  لبيانات  ا�ستنادا  الواردة في الجدول  المعدلت  باحت�ساب  الباحث  قام  الم�سدر: 

ال�سنوي لمن�ساآت – النتائج النهاية – دولة الكويت – 2017. 

2/2/3: اأولويات وتوجهات الدولة تمويليا لتنمية دور القطاع الخا�ص في الن�ساط القت�سادي

وفقا لتوجهات وخطط الدولة الإنمائية فاإن القطاع الخا�س القادر على تحقيق اأهداف تلك الخطط، هو 

ذلك القطاع المتوجه الى القطاعات ذات الطابع الإنتاجي، ل�سيما اأن�سطة ال�سناعات التحويلية. ووفقا للتحليل ال�سابق 

الخا�س من  القطاع  العام والخا�س، في حين تمكن  القطاعين  بين  منا�سفة  تكون  تكاد  الأن�سطة  هذه  اأن  فقد ظهر 

توظيف قدراته في مجالت وان�سطة الخدمات والو�ساطة المالية، والخدمات غير المالية، ل�سيما في اأن�سطة خدمات 

التجارة وخدمات الإ�سلاح  اإ�سافة لأعلى م�ساهماته في مجالت وان�سطة  الت�سالت والنقل وخدمات العمال، 

والت�سييد والبناء. 

وهنا يبرز ت�ساوؤل جوهري حول دور وم�سئولية موؤ�س�سات الدولة حول هذه النتائج، وهو المر الذي 

قد ي�سعب اللمام بكافة جوانبه في هذا المقام، ولكن قد يكفي للا�ستر�ساد بطبيعة وتوجهات ذلك الدور، ا�ستعرا�س 

هيكل الت�سهيلات الئتمانية الذي قدمه القطاع الم�شرفي المحلي لتمويل الأن�سطة القت�سادية، ومدى انحيازه للاأن�سطة 

والقطاعات والمجالت التي تت�سم باأولوية مفتر�سة لدى الخطط والبرامج التنموية المعلنة من جانب الدولة وموؤ�س�ساتها 

العامة.
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حيث يظهر التوجه الوا�سح للت�سهيلات الئتمانية المقدمة للقطاع الخا�س نحو المجالت والن�سطة التي ل 

تت�سم بقدرتها على زيادة الإنتاج اأو خلق الوظائف، بقدر ما ت�ساعد على الت�شرب والنك�ساف على الخارج وت�سجيع 

عمليات ال�ستيراد من الخارج على ح�ساب ت�سجيع الإنتاج الوطني والقطاع الخا�س المنتج. حيث ا�ستاأثرت القرو�س 

والتجارة  العقارات  اأن�سطة  من  تليها كل  الت�سهيلات،  هذه  الأكبر من  بالجانب  ال�ستهلاكي  الطابع  ذات  ال�سخ�سية 

التوجهات  اأولويات  نهاية  في  والزراعة  ال�سناعة  ل�سيما  الإنتاجية  القطاعات  ح�سة  وكانت  الن�ساءات،  وقطاع 

ال�سخ�سية  القرو�س  اأن�سطة  ا�ستحواذ   )2016 العام  لبيانات  )وفقا  يظهر  حيث  الئتمانية،  للت�سهيلات  القطاعية 

ال�ستهلاكية والعقار والتجارة والخدمات الأخرى على نحو 80.6 % من اجمالي حجم الت�سهيلات الئتمانية المقدمة 

من النظام الم�شرفي الكويتي، ولم يحظى قطاع وان�سطة ال�سناعات التحويلية ال بنحو 5.5 % فقط من اجمالي تلك 

الت�سهيلات. جدول )7(

وهو المر الذي ين�سجم مع النتائج الفعلية لأداء القطاع الخا�س وم�ساهماته في اأن�سطته القت�ساد الوطني، 

في  بو�سوح  اأ�سهمت  قد  الدولة،  في  التمويلية  الموؤ�س�سات  جانب  من  المقرة  التمويل  و�شروط  �سيا�سات  ان  يعنى  بما 

التنموية  المرجو في الخطط  التعديل والإ�سلاح  لمتطلبات  توافقا  الأقل  القطاع الخا�س في التجاهات  اأن�سطة  توجيه 

 2000 للفترة  الئتمانيـــة  الت�سهيلات  لهيكل  الزمني  التطور  نتائج تحليل  الأكثر خطورة هو  المر  اإن  بل  للدولة. 

العديد من الخطط والبرامج  اإقرار وتطبيق  الدولة وموؤ�س�ساتها في  �سهدت زخما من  التي  الفترة  – 2016، وهي 
الهادفة لإطلاق قدرات وم�ساهمات القطاع الخا�س في الن�ساط القت�سادي في الدولة، حيث يظهر احتفاظ الدولة 

بذات الهيكل للتوزيع الن�سبي للت�سهيلات الئتمانية على الأن�سطة القت�سادية، بل ان ح�سة ال�سناعات التحويلية من 

تلك الت�سهيلات قد تراجعت.  وهو ما يظهر بو�سوح عدم انعكا�س الدعوات والخطط والبرامج الموجه من الدولة 

على الأداء الفعلي للموؤ�س�سات الفاعلة )القطاع الم�شرفي بقيادة البنك المركزي( في الدولة لتنفيذ تلك التوجهات، حيث 

لم تنحاز هذه الموؤ�س�سات لتمويل القطاع الخا�س )الإنتاجي( لإطلاق قدراته في مجالت الإنتاج والت�سغيل. كما هو 

مفتر�س ومخطط.  

من جانب اخر وب�سكل عام فانه ورغم النح�سار الوا�سح فيما يتم توجيهه من الئتمان والتمويل الم�شرفي 

ل�سالح القطاعات الإنتاجية )الزراعة وال�سناعة( ل�سيما الأن�سطة ال�سناعية، فان هناك اإ�سكالية اأخرى داخل الهيكل 

ال�سناعي ذاته، وهو القطاع الذي �سيتم القاء مزيد من ال�سوء عليه باعتباره قطاعا جوهريا لإتمام عمليات التحول 

الهيكلي الماأمولة، ولقدرته على حفز العديد من الأن�سطة والخدمات الأخرى ذات ال�سلة، من خلال طبيعة الروابط 

المامية والخلفية الوا�سعة التي يت�سم بها.
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جدول )7( الواقع ووتيرة التطور للت�سهيلات الئتمانية في القت�ساد الكويتي ل�سنوات مختار ة 

للفترة 2000 – 2016 - )القيمة مليون د.ك.(

القطاع

2000201020152016

%القيمة%القيمة%القيمة%القيمة

783.715.02299.19.13114.89.33147.39.2التجارة

318.16.11617.46.42035.86.118895.5ال�سناعة
422.98.11807.87.21953.35.92093.26.1الإن�ساء

10.600.208.900.0414.400.0412.900.04الزراعة و�سيد الأ�سماك
306.95.92837.211.31342.44.01483.14.3الموؤ�س�سات المالية )غير البنوك(

الت�سهيلات ال�سخ�سية: قرو�س 

ا�ستهلاكية و�شراء اأوراق مالية 

وقرو�س اخرى، 

1887.336.18456.133.613960.941.914437.942.1

853.816.36476.625.78048.824.17758.722.6العقار
78.21.5211.10.8649.21.91060.63.1النفط الخام والغاز

0.80.000.0101.70.3113.80.3الخدمات العامة 

567.510.91486.65.92113.96.32311.46.7اأخرى 
5229.8100.025200.8100.033335.2100.034307.9100.0المجموع 

الم�سدر: قام الباحث باإعداد هذا الجدول ا�ستنادا للن�شرات ال�سنوية ال�سادرة عن البنك المركزي – دولة الكويت للفترة 2000 – 

 .2017

3/2/3 التقييم الكمي لقدرات القطاع الخا�ص في اإطار دللت التراكم الراأ�سمالي الجمالي 

�سعياً لمحاولة تقييم قدرات القطاع الخا�س في القت�ساد الكويتي، وتبين اإمكانات التعويل عليه فعلياً لقيادة 

يعك�سه  لما  الكويت،  اقت�ساد  في  الثابت  المال  راأ�س  تكوين  اإجمالي  هيكل  تحليل  يمكن  الدولة،  في  القت�ساد  الن�ساط 

هذا الموؤ�شر الحيوي من دللت للقدرات وللركائز الإنتاجية الحقيقية في القت�ساد، حيث يت�سمن هذا الموؤ�شر وفقا 

البنود المرتبطة بتح�سينات الأرا�سي، وم�ستريات الآلت  1993 كافة  المتحدة  لعام  القومية للاأمم  لدليل الح�سابات 

والم�ساكن  والم�ست�سفيات،  والمكاتب،  المدار�س،  وبناء  الحديدية،  وال�سكك  الطرق،  واإن�ساء  والمعدات،  والماكينات 

الخا�سة، والمباني التجارية وال�سناعية، و�سافي اقتناء النفائ�س، الى ما غير ذلك.  لذا فان تحليل هذا التراكم يو�سح 

العديد من الجوانب التي تبرز وتقيم مدى انحياز الدولة/الحكومة فعليا الى دعم عمليات التحول الهيكلي القائم على 

ركيزة تفعيل دور القطاع الخا�س في مختلف الأن�سطة القت�سادية من عدمه.

حيث يو�سح هذا الهيكل اأنه على م�ستوى الأهمية الن�سبية للقطاع الخا�س في التكوين الراأ�سمالي الإجمالي، 

فلم ي�سهم القطاع الخا�س ال بنحو 32.7 % فقط من هذا التكوين الراأ�سمالي على م�ستوى كافة الن�سطة القت�سادية 

القائمة في الدولة، مقابل ا�ستئثار الدور الحكومي/الدولة بنحو 67.3 %.  )جدول 8( 
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جدول )8( هيكل التكوين الراأ�سمالي الإجمالي الثابت لقت�ساد الكويت وفقا للبيانات الفعلية للعام 2013 )القيمة: مليون د. ك( 

للقطاع العام )%( للقطاع الخا�س )%( التكوين الراأ�سمالي  الن�ساط القت�سادي

0 100 19311 الزراعة وال�سيد 

0 0 1418117 ا�ستخراج النفط الخام والغاز الطبيعي والخدمات ذات ال�سلة

100 0 1358351 ا�ستخراج النفط الخام والغاز الطبيعي

0 100 59766 خدمات مت�سلة با�ستخراج النفط والغاز دون خدمات الم�سح

60.3 39.7 552362 ال�سناعات التحويلية 

100 0 691694 الكهرباء والغاز والمياه 

92.4 7.6 1384241 الت�سييد والبناء

4.0 96.0 236197 تجارة الجملة وتجارة التجزئة والفنادق والمطاعم 

29.3 70.7 752533 النقل والتخزين والموا�سلات 

82.0 18.0 253960 النقل والتخزين

2.6 97.4 498573 الت�سالت 

0.6 99.4 155636 العقارات وخدمات الأعمال 

4.6 95.4 50480 الخدمات الجتماعية وال�سخ�سية: النظافة والتعليم وال�سحة

21.3 78.7 10811 الخدمات الثقافية والترفيهية 

67.3 32.7 5271382 الإجمالي العام

الإدارة المركزية للاإح�ساء - دولة الكويت - اإح�ساءات الح�سابات القومية 2013 )يناير 2018(

 %  100 الى   95 بين  تتراوح  بن�سبة  الخا�س  للقطاع  تام  ا�ستحواذ  من  الأن�سطة  بع�س  تظهره  ما  ورغم 

النفطية، ومعظم  بالأن�سطة  المت�سلة  الخدمات  الزراعة، وبع�س  اأن�سطة  كما في  الجمالي،  الراأ�سمالي  التكوين  من 

اأن�سطة ال�سناعات التحويلية، مثل المن�سوجات والملاب�س والخ�ساب، ودباغة الجلود، والورق، واإعادة التدوير، 

والت�سالت،  والتجزئة،  الجملة  تجارة  الى  اإ�سافة  الم�سنفة،  وغير  الأخرى  وال�سناعات  المعدنية،  والمنتجات 

هذه  لكافة  الن�سبية  والهمية  المطلقة  القيمة  اإنخفا�س  اأي�ساً  تو�سح  البيانات  ان  اإل  وغيرها.  والمطاعم،  والفنادق 

الأن�سطة بالن�سبة لإجمالي التكوين الراأ�سمالي، حيث تم حرمان ال�ستثمار/القطاع الخا�س من وجود دور فاعل له 

في الأن�سطة القت�سادية ذات الهمية الن�سبية العالية في القت�ساد الكويتي، وا�ستحوذ عليها القطاع الحكومي، كما 

ظهر هذا وا�سحا في اأن�سطة النفط والغاز، وال�سناعات التحويلية، وبخا�سة مكونها الأ�سا�سي المتمثل في فحم الكوك 

والمنتجات المكررة الذي مثل نحو 57 % من التكوين الراأ�سمالي الإجمالي لل�سناعات التحويلية، والذي ي�سهم وحده 

اإ�سافة لقطاعات الكهرباء  القيمة الم�سافة لل�سناعات التحويلية على م�ستوى الدولة، هذا  % من اجمالي   45.5 بنحو 

والغاز، واأن�سطة الت�سييد والبناء، والنقل والتخزين والموا�سلات. 

بما يو�سح اأن الدولة/الحكومة لم تعمل على تمكين القطاع الخا�س من النخراط في الأن�سطة القت�سادية 

الرئي�سية على م�ستوى القت�ساد، وانح�سار دوره وم�ساهمته في اأن�سطة تبدو اأكثر تعددا وتنوعا، اإل اأنها ل تمثل فعليا 

وزن يعتد به �سمن هيكل القت�ساد الكويتي. كما يلاحظ اأن العديد من الأن�سطة التي ت�ستحوذ عليها الدولة، يمكن 
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للقطاع الخا�س الوطني والجنبي ال�سطلاع بها، بكفاءة و�شرعة ل�سيما اأن�سطة الت�سييد والبناء، والكهرباء والغاز، 

القطاع الخا�س في  فاإن م�ساهمة  الكوك والتكرير، وفي حال تحقق مثل هذا المر،  والنقل والتخزين، و�سناعة 

التكوين الراأ�سمالي �سترتفع تلقائياً من م�ستواها الراهن لتبلغ نحو  82.90 %، مقابل تراجع م�ساهمة القطاع الحكومي 

لتبلغ نحو 17.1 % من اجمالي التكوين الراأ�سمالي الثابت. 

ال�سناعية  الأن�سطة  في  والخا�س  الحكومي  بالقطاعين  المنوطة  بالأدوار  يتعلق  وفيما  اخر  جانب  من 

التحويلية، وما هو حجم ونوعية الأن�سطة التي ينخرط فيها اأو ي�ستحوذ عليها القطاع الخا�س، وتلك التي ي�ستحوذ 

عليها نظيره الحكومي/العام، فقد وجدت الدرا�سة ا�ستحواذ �سناعة فحم الكوك والمنتجات النفطية المكررة على المكون 

الأ�سا�سي لناتج ال�سناعات التحويلية بما يقدر بنحو 57 % من الناتج الكلي لل�سناعات التحويلية، ثم تتابع باقي الأن�سطة 

كما يو�سحها الجدول )9( في حين يلاحظ ان القطاع العام ي�ستاأثر بالمكون الأ�سا�سي للم�ساهمة في التكوين الراأ�سمالي 

لهذا المكون الأ�سا�سي حيث تبلغ ح�سة القطاع العام في التكوين الراأ�سمالي ل�سناعة الكوك والمنتجات النفطية المكررة 

نحو 100 % تقريبا، وفي الوقت الذي يلاحظ فيه ا�ستحواذ القطاع الخا�س على العدد الأكبر من الأن�سطة ال�سناعية 

القائمة في الدولة �سمن قطاع ال�سناعات التحويلية، لتبلغ م�ساهمته في تكوينها الراأ�سمالي 100 %، فاإنها ل ت�سهم في 

المقابل في توليد ناتج �سناعي موازي او مقارب لتلك الأهمية في التكوين الراأ�سمالي . 

والثاث،  التدوير،  اإعادة  مثل  اأن�سطة  ناتج  على  تماما  الخا�س  القطاع  فيه  �سيطر  الذي  الوقت  ففي 

هذه  ان  نجد  فاإننا  وغيرها،  الكهربائية  والأجهزة  والمعدات  والآلت  والفلزات،  واللدائن،  والمطاط  والمعدات، 

الأن�سطة ل ت�سهم في الناتج ال�سناعي م�ساهمة يعتد بها ، حيث تتراوح م�ساهمتها في تلك الأن�سطة المتعددة بين )1.21 %، 

2.7 %( بما يو�سح ظاهرية انحياز هيكل الملكية في الأن�سطة ال�سناعية ل�سالح القطاع الخا�س، حيث يظهر ا�ستئثار 
القطاع العام بالمكون الأ�سا�سي لناتج الن�ساط ال�سناعي، كما اأن القطاع الخا�س الم�سيطر والم�ستحوذ على ملكية العدد 

الأكبر والو�سع من الأن�سطة والمجالت ال�سناعية، ل يت�سم بالقدرة الإنتاجية المناظرة. 

وهو التحليل الذي يبرز دور الدولة في اإزاحة القطاع الخا�س لح�ساب القطاع الحكومي، كما اأنه يو�سح 

اأن التحرك لتو�سيع دور القطاع الخا�س يجب ان ينطلق عبر تدخل موؤ�س�سات الدولة لتو�سيع وتنمية دور واأهمية 

القطاع الخا�س في مختلف الأن�سطة ال�سناعية، وعدم القت�سار على تو�سيع الملكية في قطاعات وان�سطة غير قادرة 

على ال�سهام المناظر في الناتج.  
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جدول )9(: دللت قيمة الناتج والأهمية الن�سبية لم�ساهمة التكوين الراأ�سمالي للقطاعين العام والخا�س في اأن�سطة ال�سناعات 

التحويلية

الأهمية الن�سبية لقطاعين العام والخا�س في 

التكوين الراأ�سمالي الإجمالي للن�ساط )%(

الم�ساهمة في 

الناتج الكلي 

لل�سناعات 

التحويلية

القيمة 

)مليون 

د.ك(

الن�ساط ال�سناعي

الجمالي للقطاع العام للقطاع الخا�س

100 99.85 0.15 57.62 318263 �سناعة فحم الكوك والمنتجات النفطية المكررة 

والوقود النووي

100 19.93 80.07 5.24 28918 �سناعة المنتجات الغذائية والم�شروبات 

100 19.69 80.31 8.54 47159 �سناعة المواد والمنتجات الكيماوية

100 3.93 96.07 1.04 5725 �سناعة منتجات المطاط واللدائن

100 0 100 0.10 545 �سناعة المن�سوجات 

100 0 100 0.03 149 �سناعة الملاب�س وتهيئة و�سبغ الفراء

100 0 100 0.14 786 دبغ وتهيئة الجلود و�سناعة الحقائب والأحذية

100 0 100 0.02 116 �سناعة الخ�سب والمنتجات الخ�سبية والفلين عدا الأثاث

100 0 100 1.08 5966 �سناعة الورق ومنتجاته

100 0 100 1.19 6590 الطباعة والن�شر وا�ستن�ساخ و�سائط الإعلام الم�سجلة

100 0 100 8.14 44974 �سناعة منتجات المعادن اللافلزية الأخرى 

100 0 100 3.14 17352 �سناعة الفلزات الأ�سا�سية

100 0 100 10.56 58313 �سناعة منتجات المعادن الم�سكلة با�ستثناء الماكينات 

والمعدات

100 0 100 2.91 16065 �سناعات غير من�سفة و�سناعات اأخرى 

100 0 100 0.25 1441 اإعادة الدوران اأو اإعادة الت�سنيع

الإدارة المركزية للاإح�ساء - دولة الكويت - اإح�ساءات الح�سابات القومية 2013 )يناير 2018(

4/2/3 تقييم دور موؤ�س�سات الدولة في تنمية دور القطاع الخا�ص ذو التوجهات الإنتاجية

الخا�س في  القطاع  دور  على  التعويل  اأن  الدولية،  والممار�سات  والتجارب  التطبيقية  الدرا�سات  اأكدت 

قيادة النمو، ل يمكن ان يتم دون متطلبات م�سبقة perquisite conditions تقوم بها الحكومات، تتعلق بجوانب 

المنازعات،  وف�س  التقا�سي  ونظم  والتنظيم،  الملكية،  حماية  وقوانين  العمال،  وبيئة  الأ�سا�سية،  والمرافق  البني 

قيادة  على  قادر  خا�س  قطاع  لبناء  داعمة  مالية  اأنظمة  وتهيئة  التمويلية  الم�ساندة  اأطر  توفير  �شرورة  الى  اإ�سافة 

الن�ساط القت�سادي لحقا. )Robert hood,2007(، كذلك دلت التجارب الدولية على حيوية دور بنوك التنمية 

المتخ�س�سة، التي تتوجه لترجمة وتحقيق الأهداف الإنمائية للدولة، من خلال تحفيز القطاع الخا�س وتوجيهه عبر 

التاأثير في هيكل تكاليفه اأو عوائده للانخراط في هذه العمال. 
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وفي هذا الطار فاإن تحليل الهيكل الأ�سا�سي للقطاع الم�شرفي في القت�ساد الكويتي، يظهر بو�سوح اإنتماء 

المتخ�س�سة  البنوك  واأن�سطة  فئة  الى  تنتمي  ينوك  ثلاث  �سوى  تاريخيا  التجارية، ولم يمتلك  الفئة  الى  بنوكه  معظم 

البنك  الدولي حاليا(، وبقي  العقاري/الكويت  والبنك  الت�سليف والدخار/الئتمان حاليا،  ال�سناعي، وبنك  )البنك 

خدمة  الى  الخرين  البنكين  تحويل  تم  حين  في  الإنتاجية،  الأغرا�س  لتمويل  المفتر�س  دوره  موا�سلًا  ال�سناعي 

الأن�سطة الجتماعية اأو الى الأن�سطة التجارية والتمويل الإ�سلامي. 

ورغم ما يوؤ�شر له هذا المر من خلل حاد في تاأمين �سند تمويلي قوي يوجه ويدعم القطاع الخا�س  ل�سيما 

اإقامة هذا  اأظهرت مراجعة ترتيبات  اأكثر خطورة وتعقيداً من ذلك ، حيث  الإنتاجي، فان الإ�سكالية الحقيقية هي 

المالية وبنك  الكويتية ممثلة بوزارة  1973 ك�شركة م�ساهمة مقفلة، بمبادرة من الحكومة  اأٌ�س�س عام  قد  اأنه  البنك ، 

الكويت المركزي وتعاون القطاع الخا�س ممثلا في عدد من البنوك التجارية و�شركات التاأمين وبع�س الموؤ�س�سات 

ال�سناعية الكبيرة. وتحددت اأهم اأهدافه في »الإ�سهام في اإنماء القت�ساد الكويتي وتنويع هيكله الإنتاجي عن طريق 

ت�سجيع اإن�ساء ال�سناعات الجديدة، وتدعيم ال�سناعات القائمة« بما يت�سمنه ذلك من : الم�ساهمة في تطوير ا�ستراتيجية 

الظروف  مع  تتلاءم  التي  ال�سناعي  الن�ساط  ومجالت  القطاعات  اأف�سل  وتحديد  ال�سناعية،  للتنمية  المدى  طويلة 

وال�سوابط المحلية لهذه التنمية، والمبادرة اإلى تاأ�سي�س الم�شروعات ال�سناعية في القطاعات ال�سناعية التي يوؤمل اأن 

الفعالة في ملكية م�ساريع جديدة ف�سلا عن منحها القرو�س لآجال متو�سطة  النتائج، والم�ساركة  اأف�سل  تتحقق فيها 

وطويلة، وكذلك اإقرا�س م�ساريع تو�سعة ال�سناعات القائمة وتحديثها، وتقديم مختلف الخدمات الم�شرفية لل�سناعة، 

والمالية،  النقدية  ال�سوقين  لتطوير  اللازمة  الخبرة  لديهم  تتوافر  اأجانب  �شركاء  وتحديد  التكنولوجيا،  وا�ستقدام 

2018(. وهي الأهداف  )البنك ال�سناعي الكويتي  المالية الرئي�سية الأخرى.  والتعاون مع غبيرهما من الموؤ�س�سات 

القطاع  وت�سجيع  ودعم  م�ساندة  خلال  من  الدولة  في  ال�سناعية  القدرات  لتدعيم  البنك  �سعى  بو�سوح  تعك�س  التي 

الخا�س وال�سناعات الوطنية. 

اإل اأن تحليل القوائم والتقارير الدورية ال�سادرة عن البنك ال�سناعي للعام 2016، اأظهر اأن متو�سط �سعر 

الفائدة على القرو�س المقدمة من البنك بلغ نحو 3.55 %، كما بلغ العائد على الملكية 4.9 % للعام 2016. وهو التجاه 

الذي ي�سهد ت�ساعدا منذ العام 2012 حيث بلغ حينها نحو 4.38 %، كما نمت اأ�سول البنك بمعدل 5.25 ونمت اأرباحه 

ال�سنوية ال�سافية بمعدل 24.45 لذات العام، كذلك فقد حقق البنك ن�سبة متدنية للغاية في القرو�س المتعثرة، والتي 

بلغت ن�سبتها لإجمالي حجم المحفظة من قرو�س وت�سهيلات نقدية %0.74 فقط عام 2016 )مقارنة بمعدل 1.09 % 

ال�سناعي، وقوة وجودة  للبنك  الأداء الم�شرفي  الن�سب والمعطيات تظهر بو�سوح تميز  2015(. وجميع هذه  عام 

محفظته الئتمانية مقارنة باأداء معظم البنوك التجارية العاملة في دولة الكويت. )بنك الخليج :2017(، ولكنها تدلل 

كذلك على عدم وجود جهود منا�سبة اأو كافية لخلق وتطوير قطاع �سناعي، بما يقت�سه ذلك من تحمل المخاطر العالية 

لبناء قاعدة �سناعية وطنية من جانب القطاع الخا�س الوطني. )بنك الكويت ال�سناعي:2018(. وكاأن البنك يقوم 

فقط بال�سعي لمخاطبة المودعين وت�سهيل توجيه المدخرات الخا�سة اإلى ال�ستثمار ال�سناعي، وهو المر الذي ل يمكن 

بالمراحل  اأن يمر  به  يفتر�س  قطاع �سناعي،  لإن�ساء  الجل  التنموي طويل  التمويل  يتوافق وطبيعة ومخاطر  ان 

التقليدية للتطور منذ الن�ساأة والتاأ�سي�س والحاجة للم�ساندة، و�سول لمرحلة الن�سج والبتكار والنمو الم�سطرد.  ففي 

مليون   63.9 نحو  بقيمة  م�شروع   28 تمويل  في   2016 العام  خلال  البنك  لم�ساهمة  البيانات  فيه  ت�سير  الذي  الوقت 

دينار كويتي )مقارنة بنحو 57.2 مليون دينار عام 2015(، فقد بلغت قيمة التمويل المقدم للاأن�سطة التجارية 175.8 

مليون دينار كويتي )مقارنة بنحو 140 مليون دينار عام 2015(، لتمثل القرو�س التجارية اأكثر من 275 % من 
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القرو�س ال�سناعية، كما يظهر انه خلال العامين 2015، 2016 فقد نمت القرو�س ال�سناعية بمعدل %10 مقابل 

نمو القرو�س التجارية بنحو 25 %.

م�شروع   1024 تمويل  في  بالم�ساهمة   2016 –  1974 الفترة  خلال  البنك  لقيام  البيانات  ت�سير  وتاريخياً 

�سناعي )تو�سعة واإقامة م�شروعات جديدة(، وبلغت كلفة هذه الم�شروعات نحو 2.1 مليار دينار كويتي، مول البنك 

منها نحو 1.18 مليار دينار، وهو ما يعني متو�سط تمويل �سنوي قدره 24.2 مليون دينار، كذلك تجدر الإ�سارة الى 

ان الجانب الأ�سا�سي للقرو�س ال�سناعية التي يقدمها البنك مرتبط بالت�سهيلات الئتمانية المتكررة طويلة الجل )بقيمة 

300 مليون د.ك( التي ح�سل عليها البنك من حكومة الكويت ا�ستناداً لت�شريع �سادر عن مجل�س المة ويمتد اأجل 
ا�ستحقاق هذه الت�سهيلات الى ع�شرين عاما تنتهي في �سبتمبر 2027. وجميع هذه القيم ل توؤ�شر لوجود توجه حقيقي 

واقعي لم�ساندة جهود خلق قطاع خا�س �سناعي وطني، ي�سهم في تحقيق التنويع والنمو والت�سغيل الم�ستهدف في خطط 

الدولة وكذلك في اهداف البنك ال�سناعي ذاته.

اما على م�ستوى تحليل تخ�سي�سات هذا الئتمان المقدم من البنك فقد اأظهرت البيانات ا�ستئثار �سناعات 

قيمة  % من اجمالي   55.7 بلغت  بن�سبة  ال�سناعي،  للتمويل  الأ�سا�سي  بالمكون  الغذائية والم�شروبات  المواد والمنتجات 

ثم   ،%  22.8 قدرها  بح�سة  البناء  اللافلزية ومواد  المعادن  منتجات  تليه �سناعة   ،2016 للعام  ال�سناعي  الئتمان 

�سناعة المنتجات البلا�ستيكية والمطاط بح�سة قدرها 10.5 %. وهو الهيكل الذي ل يتوافق واأهداف البنك اأو خطط 

ذات  والمحفزة في  الم�سافة  القيمة  الأعلى في  ال�سناعات  نحو  والتوجه  التكنولوجي  بالتوطين  الخا�سة  المعلنة  الدولة 

الوقت لتدعيم م�سار التنمية وتعديل الهيكل القت�سادي للدولة.

2/3: تقييم طبيعة الدور الحكومي في تهيئة مقومات المناف�سة والحرية القت�سادية امام القطاع الخا�س. 

تتمثل في طبيعة  الأ�سا�سية  الدور الحكومي  اإ�سكالية  اأن  التطبيقية  الدبيات والدرا�سات  اأظهرت مراجعة 

تاأثيره على توفير متطلبات المناف�سة امام كافة اللاعبين في القت�ساد، وذلك عبر تحرير كافة مجالت بيئة العمل اأمام 

قطاع العمال. 

وفي هذا الإطار يمكن تقييم طبيعة الدور الحكومي في دولة الكويت تجاه توفير وا�ستيفاء هذه المتطلبات، 

ا�ستنادا لنتائج الموؤ�شر الدولي لقيا�س الحرية القت�سادية    Economic   freedom index. الذي يقوم بقيا�س وتقييم 

الحرية القت�سادية في دول العالم، ا�ستنادا لخم�سة مجالت ا�سا�سية وهي )حجم الحكومة – وطبيعة النظام القانوني 

التجارة  وحرية  والخروج،  والدخول  التحويل  حرية  من  به  يرتبط  وما  النقدي  والنظام  الملكية،  حقوق  وحماية 

الدولية، اإ�سافة للجوانب المتعلقة بالتنظيم الحكومي(. وبما يت�سمنه كل مجال من تلك المجالت من موؤ�شرات اأكثر 

تف�سيلا لواقع القيود اأو الحرية المتاحة امام القطاع الخا�س. 

حيث جاءت الكويت في الترتيب الدولي 97 على م�ستوى عدد 159 على م�ستوى العالم، وهو ترتيب غاية 

في التاأخر بالن�سبة لدولة تنتمي لفئة الدول الأعلى تنمية ودخلا على م�ستوى العالم، )جدول 10(
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جدول )10( قيمة موؤ�شر الحرية القت�سادية EFW  ومكوناته الفرعية

 لدولة الكويت ل�سنوات مختارة للفترة 1995 - 2015

العام
 قيمة الموؤ�شر المدى

 )0 - 10 نقاط(

 حجم

الحكومة

 النظام القانوني

وحماية حقوق الملكية

 النظام

النقدي

 حرية التجارة

الدولية

 التنظيم

الحكومي

1995 6.48 4.83 5.10 8.89 6.80 6.96

2000 6.89 6.37 5.54 8.09 7.59 6.85

2005 7.08 6.72 5.81 7.84 7.56 7.47

2010 6.95 6.18 5.65 8.07 7.59 7.24

2015 6.62 6.40 4.99 7.58 6.76 7.37

https://www.fraserinstitute.org/economic-freedom/dataset?geozone=world&year=

2015&page=dataset&min-year=2&max-year=0&filter=0

كذلك يو�سح تطور اأداء الحريات القت�سادية في الكويت للفترة محل الر�سد لل�سنوات 1995- 2015،   

اأن قيمة الموؤ�شر الكلي ت�سلك اتجاها وا�سحا نحو التراجع والتاأخر والتقييد، ويوؤكد هذا ما تو�سحه البيانات من احتلال 

الكويت الترتيب الدولي 50 عام 1995 لتتح�سن ب�سكل طفيف عام 2000 الى الترتيب 49 لت�سل الى الترتيب 56 عام 

2005 و�سول لترتيبها الراهن الأكثر تاأخراً عام 2015. وهو ذات المر الذي يمكن ا�ستخلا�سه من تطور اأداء 
)James.G., Robert L. and Joshua H. 2017(   .الموؤ�شرات الفرعية، التي �سهدت نف�س الأداء المتراجع

كما يو�سح الأداء المقارن لعام 2015 مقارنة بالدولة الأكثر تقدما في هذا الموؤ�شر الدولي الممثلة في هونج 

اأعلى  لتظهر  الكلي،  الموؤ�شر  لهذا  المكونة  الفرعية  والموؤ�شرات  المجالت  كافة  في  الوا�سحة  الن�سبية  الفجوة  كونج، 

المعدلت في مجالت النظام القانوني، وحركة التجارة، وحجم الحكومة، والتنظيم البيروقراطي، والنظام النقدي. 

ليظهر فعليا التاأثير ال�سلبي للدور الحكومي على عدم اإتاحة مقومات بيئة مناف�سة وحرة اأمام عمل موؤ�س�سات 

القطاع الخا�س. )�سكل 1/2،1/1( 
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)EFW 2018( الم�سدر: تم اعداد هذه ال�سكال ا�ستنادا لقاعدة بيانات التقرير العالمي للحرية القت�سادية

https://www.fraserinstitute.org/economic-freedom/dataset?geozone=world&year=2015&page=dataset&min-

year=2&max-year=0&filter=0

3/3: فعالية الدور الحكومي في تو�سيع دورالقطاع الخا�ص عبر اآليتي الخ�سخ�سة وال�سراكات  

العام والخا�س،  القطاعين  اأداتي الخ�سخ�سة، وال�شراكة بين  فعالية  اإلى  الدولية  الممار�سات  ي�سير واقع 

كاآليتين لتو�سيع دور القطاع الخا�س والحد من حجم الدور الحكومي في الن�ساط القت�سادي. ورغم ما �سبق للدرا�سة 

تو�سيحه من تبني المخطط ووا�سع ال�سيا�سة في الكويت لتو�سيع دور وتطبيقات هاتين الداتين، اإل اأن وتيرة التحرك 

والنتائج المحققة على الأر�س تظهر ا�ستمرارية وجود قيود ومعوقات امام هذا التطبيق.  

المالية  الخدمات  مجال  في  العامة  الموؤ�س�سات  من  لعدد  الناجح  التخ�سي�س  من  الكويت  اأنجزته  ما  فرغم 

اللوج�ستيات(،  البنوك(، و�شركة اجيليني )قطاع  الكويتي )قطاع  التمويل  والم�شرفية والتاأمين، كما في حالة بيت 

و�شركة زين )قطاع الت�سالت( وغيرهم من ال�شركات، وهي الموؤ�س�سات التي �سنفت �سمن اأف�سل 10 موؤ�س�سات 

  )Forbes;2017( 2016 على م�ستوى كافة ال�شركات العاملة في دولة الكويت للعام

اإل اأن وتيرة التحرك في مجال تخ�سي�س موؤ�س�سات الإنتاج المبا�شر، وموؤ�س�سات تقديم الخدمات العامة 

الدولة.  ولزال  �سيطرة  ال�سحة والتعليم والكهرباء والمياه والبريد، وغيرهم، لزالت في معظمها تحت  ل�سيما 

المجال ي�سمح بخطوات اأكثر ات�ساعاً من جانب الدولة لتطوير ا�ستخدامات تلك اللية ل�سيما في مجالت واأن�سطة التعليم 

والمناطق  الخا�سة،  ال�سناعية  المدن  الثقافية والجتماعية، وكذلك  العامة والخدمات  والمرافق  والإ�سكان  وال�سحة 

الحرة الخا�سة، والمناطق التنموية الخا�سة، والأن�سطة الإنتاجية المرتبطة بال�سناعات الغذائية والمنتجات الزراعية. 
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التاأكيد على  وكان المجل�س الأعلى للتخطيط بالكويت قد قدّم عدداً من المقترحات في هذا المجال ت�سمنت 

�شرورة خ�سخ�سة بع�س الم�ست�سفيات وبع�س المدار�س الحكومية، كما تم اقتراح اآلية محددة تتمثل في تحويل 70% 

النطاق الجغرافي  المقيمين في ذات  )المواطنين  الفراد  الم�ساهمين من  اإلى  الأن�سطة  تلك  اأو  الموؤ�س�سات  من ملكية هذه 

للموؤ�س�سات الموؤهلة للتخ�سي�س(، مع توجيه %30 اإلى م�ستثمر خا�س ا�ستراتيجي، على اأن يتم حظر تداول الأ�سهم 

اإمكانات  من  ذلك  يت�سمنه  بما  النفطية  الأن�سطة  بع�س  داخل  الخا�س  القطاع  ادماج  وكذلك  محددة،  زمنية  لفترة 

اإقامة مناطق �سناعية يقودها القطاع الخا�س ترتبط بالإنتاج النفطي الذي توفره الموؤ�س�سات التابعة للدولة )موؤ�س�سة 

البترول الكويتية(. اأو النظر في خ�سخ�سة بع�س ال�شركات التابعة للموؤ�س�سة التي تنا�سب موؤهلات وقدرات القطاع 

الخا�س وبخا�سة الوطني.  وت�شريع وتيرة الخ�سخ�سة في مجالت التوزيع وبناء وت�سغيل و�سيانة واإدارة محطات 

الوقود. هذا اإ�سافة اإلى توفير ال�سمانات الخا�سة ب�سيادة مبادئ الحوكمة في كافة مراحل التخ�سي�س، م�ستندة اإلى 

مبادئ ال�سفافية والإف�ساح والم�ساءلة وتحديد الم�سوؤوليات. وتوفير منظومة رقابية م�ستركة )الدولة والطر ال�سعبية 

ت�سمن  اأخرى،  جهة  ومن  جهة.  من  الخا�س  والقطاع  الدولة  بين  المعقودة  بالتفاقات  اللتزام  ت�سمن  والأهلية( 

هذه  ات�سام  ورغم   .)2016 – للتخطيط  الأعلى  )المجل�س  المطلوبين.  وال�سعر  بالم�ستوى  للمواطنين  الخدمة  و�سول 

الأن�سطة بالواقعية وكذلك بقدرتها على �شرعة ادماج القطاع الخا�س في الن�ساط القت�سادي والحد من دور الدولة، 

اإل ان الواقع ي�سير الى محدودية تطبيقها . 

اأما فيما يتعلق باآلية ال�شراكة بين القطاعين العام والخا�س، تجدر الإ�سارة بداية لما تتمتع به هذه الآلية من 

التنمية والتطور القت�سادي من  اهتمام من قبل الحكومات في مختلف دول العالم، وذلك ا�ستناداً لما تتطلبه جهود 

التراكمية  القيمة  لبلوغ   2016 – الدولي  البنك  تقديرات  ت�سير  الفاعلة. حيث  المجتمع وقطاعاته  اإمكانات  ح�سد كافة 

ل�سيغ ال�شراكات عالمياً ما يزيد عن 2 تريليون دولر للفترة 1990-2013. وذلك عبر مختلف �سيغ ال�شراكات مثل 

BOT، وعقود المتياز، وعقود اليجار، وعقود الت�سيير والإدارة، وعقود الخدمات وغيرها من ال�سيغ  الــ : 

 )WB 2017( المتمحورة حول ا�شراك القطاع الخا�س في الملكية اأو الإدارة اأو الت�سغيل اأو ال�سيانة

الكويتي  القت�ساد  في  الآلية  هذه  دور  بتو�سيع  معني  موؤ�س�سي  اإطار  ببناء  الكويتية  الحكومة  قيام  ورغم 

 116 للقانون رقم  وفقاً  اأ�س�ست  التي  العام والخا�س”  القطاعين  ال�شراكة بين  الكويتية لم�شروعات  “الهيئة  ممثلا في 

لدرا�سة  الفني  الجهاز  لعمل  تطويراً  جاءت  والتي   ،2015 لعام   78 رقم  بالمر�سوم  لئحتها  و�سدرت   2014 لعام 

رقم  التنفيذية  ولئحته   ،2008 لعام   7 رقم  القانون  لأحكام  وفقاً  تاأ�سي�سه  ال�سابق  والمبادرات  التنموية  الم�شروعات 

256 لعام 2008. ورغم تحديد الهيئة لعدد من المجالت والقطاعات الأ�سا�سية كاأولوية ل�شراك القطاع الخا�س في 
الن�ساط القت�سادي، تت�سمن: الت�سالت، والتعليم، وال�سحة، والطاقة، والإ�سكان، واإعادة التدوير، والنقل، 

والمياه واإدارة مياه ال�شرف ال�سحي.  اإل اأن تقييم نتائج عمل هذه الآلية يظهر عدم اإنجاز اإتمام التعاقد الفعلي اإل 

في م�شروع واحد فقط �سمن قطاع الطاقة، ولزالت باقي الم�شروعات القائمة لدى الهيئة في مراحل اأولية �سمن 

مراحل التنويه اأو الإعلان اأو الدرا�سة، ما يظهر بطء الحركة والتقييد الحكومي الوا�سح  لتفعيل دور هذه اللية في 

القت�ساد الكويتي. كما يو�سح ذلك الجدول )11(.  
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جدول )11(: تقييم نتائج م�سار ال�شراكات بين القطاعين العام والخا�س بدولة الكويت – يناير 2017

القطاع/المرحلة
عدد الم�شروعات في المراحل 

الأولية )الطرح وما قبلها( 

عدد الم�شروعات 

التي تم اإتمامها

00قطاع النقل

41قطاع الطاقة وتحلية المياه
60قطاع العقار/ال�سكان

10قطاع ال�سحة 
10قطاع التعليم

10قطاع المياه واإدارة مياه ال�شرف ال�سحي
10قطاع المعالجة واإعادة التدوير 

لدرا�سة  الفني  الجهاز   KAPP – بالكويت  والخا�س  العام  القطاعين  بين  ال�شراكة  م�شروعات  هيئة  الم�سدر: 

)www.ptb.gov.kw )29/1/2017 :الم�شروعات التنموية والمبادرات �سابقا

رابعاً: النتائج والتو�سيات

اأظهرت الدرا�سة اأهمية الدور الحكومي في الن�ساط القت�سادي للدول والمجتمعات، واأن حجم هذا الدور 

قابل للتباين عبر الدول وعبر الزمن بما يتواكب وطبيعة المرحلة التنموية التي تمر بها الدول، و�سول للحجم الأمثل 

المحقق لأعلى م�ستويات النمو القت�سادي. 

كما اأكدت الدرا�سة على اأهمية البعد الخا�س بطبيعة ونوعية الدور الحكومي، وهو المر المرتبط بنوعية 

الموؤ�س�سات والنظم والإجراءات الحاكمة وال�سابطة لمنظومة العمل القت�سادي في الدولة. كما اأن الدور الحكومي 

المي�شر لعمل القطاع الخا�س هو �شرط م�سبق لتحقيق م�سار اقت�سادي حقيقي داعم للتحول الهيكلي في هياكل الإنتاج 

والملكية، ل�سيما في القت�سادات النفطية التي تنتمي اليها دول الدرا�سة.

واأظهرت الدرا�سة اأن القطاع الخا�س لزال يواجه قيودا حقيقية تحد من تو�سيع اأن�سطته الى قوائم وان�سطة 

اأعمال اأكثر قيمة وم�ساهمة في الناتج المحلي الإجمالي في دول مجل�س التعاون الخليجي، كما ظهر اأن هناك فجوة 

وا�سعة بين توجهات ومخططات التنمية تجاه تو�سيع وتنمية دور القطاع الخا�س، وواقع الممار�سة على الأر�س. 

حيث اأظهر التحليل التقييد الوا�سح للقطاع الخا�س، وتهيئة ا�ستراطات قواعد ال�سوق واليات المناف�سة اأمامه.

التحليل  اأظهر  فقد  �سبق  لما  فاإ�سافة  الكويت،  دولة  في  الممثلة  الدرا�سة  اهتمام  محل  بالحالة  يتعلق  وفيما   

الق�سور الوا�سح في دور موؤ�س�سات الدولة المعنية بتنمية القطاع الخا�س، وبخا�سة على م�ستوى الم�ساندة التمويلية 

والت�سهيلات الئتمانية، وكذلك على م�ستوى الحرية القت�سادية وتقييد دخول مناف�سين من الخارج، ي�سهمون في 

تح�سين الإنتاجية الكلية، والحد من ظواهر الحتكار والهدر القت�سادي، والعمال ذات النمط الريعي.

الكمية والنوعية، حيث  للحكومة يرتكز على تطوير جوانبه  فاعل  يلزم ب�شرورة وجود دور  ما  وهو 

يجب تعديل حجم وطبيعة دور التدخل الحكومي في الن�ساط القت�سادي، وا�ستخدام ال�سيا�سات والأدوات المنا�سبة 

لتنمية وتو�سيع دور القطاع الخا�س الوطني والجنبي، دعما لبناء م�سار م�ستدام للنمو القت�سادي، وتحقيقا للتحول 
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الهيكلي المطوب اإنجازه. من خلال دور الحكومة في تفعيل اأداة التخ�سي�س للاأن�سطة الإنتاجية وبخا�سة في مجالت 

ال�سناعات التحويلية، والت�سييد، وغيرهما، واإزالة العوائق والقيود الم�سوهة لآليات عمل ال�سوق. وبما يتطلبه ذلك 

يتم  اأن  الم�سار، على  ان�سيابية و�شرعة تحرك هذا  �سفافة ومحوكمة ومحل توافق مجتمعي ي�سمن  اأ�س�س  اإر�ساء  من 

اللتزام بالتقييم الدوري لمدى م�ساهمة هذه العملية في التحول الهيكلي في الدولة �سواء على م�ستوى الملكية اأو الإنتاج 

اأو الت�سغيل اأو الدخول. 

وكذلك يجب التوظيف الكفء والفعال للحجم الحكومي، عبر توجيه الأموال العامة وا�ستخدامها بطريقة 

اأكثر  توجيهاً، لت�سبح اأداة فاعلة لتنمية انخراط القطاع الخا�س في مجالت واأن�سطة اقت�سادية مختارة ، ل�سيما تلك 

التي ت�سمن الربط بين النمو والإنتاجية وخلق الوظائف والتحول الهيكلي  في اقت�ساد الدولة. هذا اإ�سافة لتو�سيع 

وتاأ�سي�س بنوك تنموية متخ�س�سة ت�سهم في التوجيه والرتقاء بدور القطاع الخا�س في المجالت والأن�سطة الإنتاجية. 

كما يجب التاأكيد على �شرورة بناء اإطار ت�ساوري بين الحكومة والقطاع الخا�س للتوافق حول المنظومة 

المثلى للحوافز القت�سادية الداعمة والمحفزة لتو�سيع دور القطاع الخا�س المنتج في الن�ساط القت�سادي. وبما يتطلبه 

اأولوية  تمثل  التي  الإنتاجية  القت�سادية  بالأن�سطة  تف�سيلية  بيانات  قواعد  وتطوير  لت�سميم  حكومي  دور  من  هذا 

تنموية للدولة لتوجيه القطاع الخا�س  اإليها. بما في ذلك اإزالة معوقات م�سار تو�سيع �سيغ ال�شراكات بين القطاعين 

العام والخا�س، �سمن محدد اأ�سا�سي وهو وجود توجه جاد من الحكومة لتو�سيع دور القطاع الخا�س في المجالت 

والأن�سطة الداعمة للتناف�سية الكلية والتحول الهيكلي  للاقت�ساد.
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ا�صتهداف الأجور كاآلية لزيادة اإنتاجية العمل والحد من البطالة في م�صر

حازم ح�صانين*

ملخ�ص

     هدفت الدرا�سة الحالية اإلى تحليل وقيا�س العلاقة بين الأجور واإنتاجية العمل والبطالة في م�صر خلال الفترة 

)1974-2015(، وذلك با�ستخدام المنهج التحليلي والمنهج القيا�سي. وتو�سلت الدرا�سة من خلال اختبارات 

بين نمو  الأجل  توازنية طويلة  توجد علاقة  اأنه ل  اإلى   ،ARDL الحدود  منهج  با�ستخدام  الم�سترك  التكامل 

في  التغيرات  عن  م�ستقلة  الأجور  في  التغيرات  اأن  يعني  مما  البطالة،  ومعدل  العمل  اإنتاجية  ونمو  الأجور 

البطالة  اأن معدل  كما  العمل.  واإنتاجية  الأجور  تاأثير على كل من  لها  لي�س  البطالة  اأن  كما  العمل.  اإنتاجية 

فقد ذهبت  تقدم  العمل. واإلى جانب ما  اإنتاجية  الأجر الحقيقي ومعدل نمو  يوؤثر على كل من معدل نمو  ل 

الدرا�سة اإلى تبني منظور يوؤكد على “ا�ستهداف الأجور كاأحد المحاور الأ�سا�سية لقيادة النمو القت�سادي في 

بدءاً بعر�س المتطلبات اللازمة للتحول نحو هذه ال�سيا�سة، واأهمها ) تطوير البنية التحتية، وجود  م�صر”، 

القطاعات الحقيقية، توحيد  الموارد نحو  اإعادة تخ�سي�س وتوزيع  العمل،  موؤ�س�سات قوية وفاعلة في �سوق 

اأ�سواق العمل، مراجعة ال�سيا�سة ال�صريبية والهتمام بالحماية الجتماعية(. 

Wages as A Mechanism of Increasing Labor Productivity and Reducing 
Unemployment in Egypt

Hazem Hasaneen

Abstract

The current study aimed to analyze and measure the relationship between wages, labour productivity 
and unemployment in Egypt during the period (1974-2015), using the analytical method and the 
Econometric method. The study using the ARDL approach, found that there is no long-term balance 
between wage growth, labour productivity growth and the unemployment rate, which meaning that 
changes in wages are independent of changes in labor productivity. Unemployment has no impact on 
both wages and labor productivity. The unemployment rate does not affect both the real wage growth 
rate and the growth rate of labor productivity. In addition, the study went on to adopt a perspective that 
emphasizes “targeting wages as one of the main axes of led Economic growth in Egypt,” starting with 
the presentation of the necessary requirements for the transition to this policy, namely (infrastructure 
development, strong and effective institutions in the labour market, reallocation and distribution of 
resources to real economic sectors, consolidation of labor markets, tax policy review and attention to 
social protection.
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اأولً: مقدمة 

     تعد ق�سية الأجور)1( واحدة من اأهم الق�سايا التي �سغلت، ول زالت ت�سغل اأذهان المفكرين القت�ساديين 

الحكومات  ولي�س  اأي�ساً  المجتمعات  اأنظار  على  ت�ستحوذ  باتت  الأو�ساع  تطور  ومع  الع�سور،  مر  على  وغيرهم 

و�سانعوا القرار فقط. وتكت�سب الأجور اأهميتها لي�س فقط على ال�سعيد القت�سادي، بل الجتماعي وال�سيا�سي اأي�ساً. 

اأحدهما دخل والآخر تكلفة، فهي تحتل مركز ال�سدارة في كل حوار للاإ�سلاح  ولأن الأجور عملة ذات وجهين 

الأول  الهدف  عندهم  الأجور  تعد  الذين   - العمال  بطرفيها  الإنتاجية  للعملية  هاماً  القت�سادي، مما جعلها محوراً 

للعمل واأنها المعبر عن م�ستوى المعي�سة وجزاء العمل، واأن اإرتفاعها مطلب دائم - ويقابلهم اأ�سحاب الأعمال بروؤية 

مغايرة، اإذ ينظرون اإلى الأجر على اأنه كلفة لبد من ال�سعي الدائم اإلى خف�سها. 

للنمو  الحقيقي  الم�سدر  اأنها  على  الإنتاجية  اإلى  وال�ساعدة  المتقدمة  البلدان  في  القت�ساديون  وينظر       

الن�ساط القت�سادي فيه، خا�سة واأن  القت�سادي والرفاهية الجتماعية وتح�سين م�ستوى المعي�سة، مهما كان نوع 

معدلت نمو الإنتاجية وتحليل عنا�صرها تعد موؤ�صراً على م�ستوى الن�ساط القت�سادي وتك�سف نواحي القوة وال�سعف 

في هذا الن�ساط. وتاأتي البطالة كاأحد الأ�سكال الرئي�سية لهدر المورد الب�صري، الذي يعد اأهم عنا�صر العملية الإنتاجية 

واجتماعية  اقت�سادية  م�ستويات  على  كبرى  اأ�صرار  اإلى  الإنتاجية  الطاقة  زيادة  في  اإ�ستغلاله  عدم  ويقود  قاطبة. 

و�سيا�سية.   

    وتمثل البطالة اأحد اأهم التحديات التي تواجه النظم القت�سادية المختلفة، ول يخفي تاأثيرها على م�ستويات 

المعي�سة والإنتاجية والترابط الجتماعي )البنك الدولي، 2013(. ويرى الدوريون)2( اأن ارتفاع معدل البطالة يرجع 

اإلى �سعف النمو الذي يكمن في عدم كفاية الطلب، وهو ما ينبغي اأن ت�سعى الحكومة اإلى حفزه من خلال ال�سيا�سة 

النقدية التو�سعية والتن�سيط المالي. بينما يرى الهيكليون)3( اأن ارتفاع البطالة ل يعزى فقط اإلى �سعف النمو، واإنما اإلى 

مجموعة من الم�سكلات الهيكلية في �سوق العمل )�سندوق النقد الدولي، 2015(.

بع�سها  مع  �سواء  القت�سادية،  للتنمية  متعددة وحاكمة  لت�سكل علاقات  المتغيرات  هذه  كل  وتت�سابك       

البع�س اأوعلاقاتها بالأ�سعار و�سعر ال�صرف والفقر والنمو القت�سادي والعدالة الجتماعية وغيرها.

ثانياً:  خلفية نظرية ومراجعة لأدبيات المو�صوع 

     ترى النظرية النيوكلا�سيكية اأن اإنتاجية العمل كمتغير م�ستقل توؤثر اإيجابياً في الأجور ومعدل نموها، 

اإذ توؤدي زيادة الإنتاجية اإلى تحفيز النمو القت�سادي، ومن ثم زيادة الأجور. ومن الأهمية بمكان اأن يكون نمو 

الأجور مت�سقاً مع نمو الإنتاجية حتى يتحقق ال�ستقرار الكلي. وي�ساعد الت�ساق بين نمو هذين المتغيرين على المحافظة 

على التناف�سية الدولية، مع تجنب مخاطر الت�سخم. وتتوقف اإنتاجية العمل على كل من تطور راأ�س المال الب�صري 

والم�ستوى التكنولوجي وتنظيم العمل. كما يوؤثر معدل البطالة )كمتغير م�ستقل( �سلبياً على الجور )كمتغير تابع(. ومن 

 Tamasauskiene(  الممكن اأن توجد علاقة تاأثير متبادل بين كل من الأجور الحقيقيـة والإنتاجية ومعدل البطالة

  The Walraisan Equilibrium Theory ”لفالرا�س“ and Stankaityte, 2013(. وت�سير نظرية التوازن 
اإلى اأن التوازن في �سوق العمل يتحقق من خلال ت�ساوي معدل الأجر الذي يح�سل عليه العامل مع الإنتاجية الحدية 
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له )Lopez and Silva 2011(. ووفقاً لمنحنى “فيلب�س” توجد علاقة عك�سية التغير في الأجور النقدية ومعدل البطالة 

.)Blanchard and Katz, 1999(

    وعليه، فاإن نظرية الإنتاجية الحدية تفتر�س وجود علاقة وا�سحة بين نمو الأجور ونمو الإنتاجية، 

واأن نمو الإنتاجية متغير خارجي Exogenous Variable. وبعبارة اأخرى، فاإن الأجور تُعدل وفقاً للتغيرات في 

الإنتاجية بحيث ل يزيد معدل نمو الأجور عن معدل نمو الإنتاجية. وي�ساعد ذلك الأمر –في المدى المتو�سط والمدى 

الطويل–  على الم�ساهمة في نمو الناتج وتحقيق زيادة في فر�س العمل من ناحية، وتقليل الفجوة التناف�سية من ناحية 

.) Meager and Speckessar, 2011( اأخرى

     وفي المقابل، ل تفتر�س نظرية كفاءة الجور Efficiency Of Wage Theory وجود علاقة وا�سحة 

بين الأجور والإنتاجية في المدى الق�سير، وترف�س الفر�سية القائلة باأن نمو الأجور يتم بالتزامن مع نمو الإنتاجية، 

الجهد  زيادة  نحو  العمال  يدفع  الذي  الر�سيد  الختيار  هو  ال�سوق  اأجر  من  اأعلى  اأجوراً  العمال  اإعطاء  اأن  وتقرر 

وبالتالي زيادة الإنتاجية. وبعبارة اأخرى، فاإن نموذج كفاءة الأجور يقرر اأن زيادة الأجور كمتغير م�ستقل توؤدي 

.)Wake ford, 2004 ؛Araghi and Souri, 2006 ؛Freddy, 2011( اإلى زيادة الإنتاجية كمتغير تابع

 Bilidiric( وقد تناولت العديد من الدرا�سات التطبيقية علاقة الأجور بالإنتاجية وفي مقدمتها درا�ستا       

and Alp, 2008( و)Tang,2010( –على الترتيب– اللتان تو�سلتا اإلى اأن العلاقة بين الأجور والإنتاجية في تركيا 
وماليزيا غير خطية )اأي تاأخذ �سكل حرف U مقلوب Inverse-U-shape في الأجل الطويل(. ويمكن تف�سير ذلك 

 McFarlane, Das(الأمر باأن الإنتاجية تزداد في البداية مع الزيادة في الأجور ثم تنخف�س بعد ذلك. كما تو�سل

and Chowdhury, 2014 (  اإلى اأن نمو الناتج يف�صر التغيرات في حجم العمالة والعك�س بالعك�س، كما اأن نمو الأ 
جور الحقيقية ل يوؤثر على نمو العمالة ول نمو الناتج، في الوقت الذي يوؤثر فيه نمو العمالة على نمو الأجور الحقيقية. 

لنمو  انف�سال  �سهدت  الدول  غالبية  اأن  اإلى   ،)  Schwellnus, Kappeler and) Pionnier, 2017( واإنتهت 

الأجور عن نمو الإنتاجية متاأثرة بتراجع ح�سة الأجور من الدخل وانخفا�س متو�سط الأجور الحقيقية. وتو�سلت 

العمل والناتج المحلي الإجمالي  اإنتاجية  �سببية في التجاهين بين  اإلى وجود علاقة   )Freddy, 2011( اأي�ساً درا�سة

الحقيقي، بينما ل توجد مثل هذه العلاقة بين الأجور واإنتاجية العمل. وبالرغم من ذلك فاإن الأجور الحقيقية تتاأثر 

 Goh( اإيجاباً بالتغيرات التي تحدث في اإنتاجية العمل اأو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي وفي المقابل، تو�سلت درا�سة

and Wong, 2010( عن ماليزيا، اإلى وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين كل من الأجور الحقيقية والإنتاجية 
فقط، مما يعني اأن اإنتاجية العمل تُعد محدداً رئي�سياً للاأجور في الأجل الطويل مما يتفق مع نظرية الإنتاجية الحدية، 

القت�ساد  الطويل نظراً لو�سول  الأجل  ال�سلبي على الجور في  التاأثير  البطالة دوراً هاماً في  يلعب معدل  بينما ل 

الماليزي لحالة التوظف الكامل. ويرجع وجود تلك العلاقة التوازنية اإلى وجود نمط م�ستقر م�ستدام للنمو القت�سادي 

ي�ساحبه عدالة في توزيع الدخل اإلى جانب اإرتفاع ح�سة التاجرة في الناتج.

 KALANTZIS،،  2012  ( درا�سة  تو�سلت  الإنتاجية  عى  الأجور  زيادات  تاأثير  �سعيد  وعلى      

اإنطباق نظرية كفاءة الأجور على العلاقة بين الأجور  )4( اإلى    ) KAMBAYASHI and LECHEVALIER
والإنتاجية. وتتلخ�س ميزة اإرتفاع الأجور الحقيقية، في قدرتها على قدرتها  الإقت�ساد بمنافع جمة عبر زيادة الطلب 

الكلي - خا�سة مع نمو اإنتاجية العمل بمعدلت مرتفعة من خلال عملية التقدم التكنولوجي - الأمر الذي ي�ساهم في 

زيادة الإ�ستثمارات لمواجهة ذلك الطلب بما يحمل معه اآثاراً اإيجابية على التوظف. وكذلك اآثارها على عملية اإعادة 
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توزيع الدخل، التي �ستتجه �سوب عن�صر العمل وتعيد التوازن من جديد. اإل اأنها قد ل يكون لها فعالية ول يوؤدي 

زيادتها لزيادة اإنتاجية العمل نتيجة لتراجع ح�سة التاجرة في الناتج وتنامي القطاع غير الر�سمي وعدم القدرة على 

ال�سيطرة على الت�سخم ووجود ت�سوهات في الهيكل القت�سادي �سواء على م�ستوى تكوين الناتج اأو توزيع الدخل. 

واإلى جانب ذلك عدم تفعيل قوانين العمل ووجود مفاو�سة جماعية ه�سة. ناهيك عن الإنخفا�س الحاد في الم�ستوى 

المعي�س وال�سحي على حد �سواء.  

�سيا�سة  عن  بالبحث  القت�ساديون  المفكرون  اإن�سغل   ،2008 عام  العالمة  المالية  الأزمة  اأعقاب  وفي       

في  كبير  تاأثير  لها  كان  الجور  �سيا�سة  اأن  وتبين  الأزمة.  من  للخروج  حلول  وتقدم   حدث  ما  تف�صر  جديدة 

درا�سات  عدة  وتناولت  الكبير.  والهبوط  التهاوي  من  القت�سادي  النمو  معدلت  على  والحفاظ  الطلب  ا�ستقرار 

 Lavoie and,2012 ؛Storm and Naastepad,2012؛Stock hammer  and Engelbert, 2015( مثل

مفهوم  لها  Wage-Led-Growth)5(، وو�سعت  القت�سادي  النمو  تقود  الأجور  منهجية   ،)Stock hammer
محدد و�سيا�سات معينة. وتعتمد هذه الدرا�سات على نماذج )1971( Kalecki  و)Steindl )1952 انطلاقاً من اأن 

التغيرات في ح�سة الأجور لها تاأثير وا�سح في الطلب الفعال. واتفق كل من الكينزيين الجدد ونظرائهم النيوكلا�سيك 

على اأن انخفا�س الأجور من �ساأنه اأن يوؤثر �سلباً على ح�سة الأجور في الدخل القومي، مما يوؤدي حتماً اإلى ال�سغط 

على ال�ستهلاك المحلي. وخلا�سة القول، اأن التاأثير الكلي لتخفي�س ح�سة الأجور على الطلب الإجمالي، يعتمد على 

الوزن الن�سبي لتاأثير تغيرات توزيع الدخل على ال�ستهلاك وال�ستثمار و�سافي ال�سادرات. 

    وتبين �سيا�سة الأجور تقود النمو القت�سادي اأنه يمكن لتغيرات الأجور الحقيقية التاأثير في نمو الإنتاجية. 

وهو ما اأكدته درا�سة )Naastepad, 2006(، التي تو�سلت اإلى اأن زيادة الأجور الحقيقية بن�سبة %1 توؤدي اإلى 

التي   ،)Vergeer and Kleinknecht, 2010( درا�سة في هولندا، وكذلك  العمل بمقدار%0.52  اإنتاجية  زيادة 

اأكدت على اأن الرتفاع بالأجور الحقيقية يوؤدي اإلى ارتفاع اإنتاجية العمل خلال الفترة )1960-2007( في مجموعة 

دول )OECD(، وانتهت اإلى اأن الزيادة ال�صريعة في نمو الأجور الحقيقية اأدت اإلى نمو الإنتاجية.

النمو (  النمو والأرباح تقود  �سيا�ستا )الجور تقود  المقارنة بين     ويعر�س الجدول رقم )1(، جوانب 

اللتان تبدوان متناق�ستان، فاأولهما �سيا�سة منحازة للعمل والأخرى تنحاز لراأ�س المال فيما يعرف اإ�سطلاحاً بالتوزيع 

الوظيفي للدخل. وتتبنى ال�سيا�سة الأولى روؤية تتعلق باإن تحقيق نمو اإقت�سادي متوازن وم�ستدام يتاأتي عبر زيادة 

الإ�ستهلاك المحلي اإ�ستناداً اإلى علاقة توازنية بين نمو الأجور ونمو اإنتاجية العمل، بما ي�سير اإلى اأن نواتج عنا�صر 

الإنتاج توؤول اإلى الم�ساركين في العملية الإنتاجية. فعندما ينمو الناتج المحلي الإجمالي ب�سكل اأ�صرع من نمو اإجمالي 

نمو تعوي�سات العاملين، يتراجع ن�سيب العمالة من الدخل ) الأجور (. 
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جدول رقم )1( مقارنة بين �سيا�ستا الجور تقود النمو في مقابل الأرباح تقود النمو.

الأرباح تقود النمو“ النمو المدفوع بالأجور. “ 

زيادة الأجور الحقيقية ورفع م�ستوى 	 الهدف

المعي�سة.

زيادة مرونة �سوق العمل.	 

الآليات

 زياة الحد الأدنى للاأجور.	

 تقوية المفاو�سة الجماعية.	

 زيادة ن�سبة الأجور في الدخل.	

 اإلغاء الحد الأدنى للاأجور	

 اإ�سعاف المفاو�سة الجماعية	

 اإرتفاع ن�سبة الأرباح في الدخل.	

النتائج زيادة الأجور الحقيقية.	

 اإ�ستقرار اأو زيادة ن�سبة الأجور في 	

الدخل.

 تقلي�س ت�ستت الأجور.	

 اإنخفا�س الأجور الحقيقية.	

 تراجع ن�سبة الأجور في الدخل.	

 زيادة ت�ستت الأجور.	

Source : Marc Lavoie Engel Bert and Stockhammer, Wage	led growth: concept, theories and policies, 
International Lab our Office, Conditions of Work and Employment Branch, Geneva,ILO,2012, p7.

ثالثاً: اأهمية الدرا�صة  

   تكت�سب درا�سة العلاقة بين الأجور واإنتاجية العمل اأهمية خا�سة لدى �سانعي ال�سيا�سة القت�سادية، اإذ 

تُعد الأجور المحدد الرئي�س لم�ستوى معي�سة العاملين، كما تلعب دوراً هاماً في توزيع الدخل بين العمل وراأ�س المال 

)Feldstien, 2008(. وكانت البطالة ول زالت اأحد اأهم التحديات التي تواجه النظم القت�سادية، اإذ يكت�سب معدل 

وتقييم  القت�سادية  ال�سيا�سة  ر�سم  في  البالغة  الدللة  ذات  الكلية  القت�سادية  الموؤ�صرات  اأحد  باعتباره  اأهميته  البطالة 

فعاليتها. ويمكن التمييز في هذا ال�ساأن بين عدة مدار�س، اأهمها المدر�سة الكلا�سيكية والنيوكلا�سيكية والمدر�سة الكينزية 

والمدر�سة النقدية والمدر�سة الليبرالية الحديثة )زكي، 1998- فوزي، 2002(. وعلى مدار �سنوات عديدة كانت ول 

زالت العلاقة الرابطة بين الأجور واإنتاجية العمل والبطالة واحدة من اأهم ق�سايا القت�ساد الكلي التي اأفردت لها 

النظرية القت�سادية مجالً وا�سع النطاق.

رابعاً: م�صكلة الدرا�صة 

فيه  ينف�سم  الذي  اإلى الحد  الت�سوهات والختلالت  العديد من  العمل الم�صري من وجود     يعاني �سوق 

عر�س العمل عن الطلب على العمل )Nassar، 2011(. وقد ات�سمت العلاقة بين الأجور واإنتاجية العمل في م�صر 

بانف�سال نمو الأجور عن نمو اإنتاجية العمل. وتت�سم كل من الأجور الأ�سا�سية واإنتاجية العمل في م�صر بالنخفا�س. 

ول �سك اأن ذلك الأمر قد اأثر �سلباً على القدرة التناف�سية للاقت�ساد الم�صري )ر�سوان واأخرون،2010(. كما يعاني 

القطاع الحكومي من �سوء التوزيع القطاعي للاأجور اإلى جانب انخفا�س ن�سبة الأجور الأ�سا�سية مقارنة بالأجور 
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المتغيرة )الجبالي، 2008(. ويترتب على ذلك ارتفاع حدة عدم الم�ساواة بين الأجور والنف�سال المتزايد بين الأجور 

الأ�سباب  اأهم  اأحد  والإنتاجية  الأجور  بين  الوا�سح  الختلال  ويعد  الدولية،2011(.  العمل  )منظمة  والإنتاجية 

 ،)Hashem, 2010( وانتهت درا�سة .)الم�سئولة عن ت�سوهات �سوق العمل الم�صري )الأهواني والمغربل، 2008

اإلى اأن تغيـرات الأجور في القطاع العام ل تعتمد )م�ستقلة عن( على التغيرات في الأ�سعار، بينما نمو الأجور فـي 

القطاع الخا�س يوؤثر في الأ�سعار. كما اأظهرت اأن معدل نمو الجور م�ستقل عن معدل النمو في اإنتاجية العمل خلال 

الفترة )1995-2007( . وكذلك درا�سة ) قموح، 2015(، التي خ�سلت اإلى اأنه ل توجد علاقة بين الأجور واإنتاجية 

العمل في م�صر، واأن اأجر العامل يرتبط باأجره في ال�سنة ال�سابقة، ما يعني اأن �سيا�سة تحديد الأجر تعتمد على الأقدمية 

ولي�س الإنتاجية. ويعاني القت�ساد الم�صري من  الرتفاع الم�ستمر لمعدلت البطالة والتي لم تتراجع عن %8 خا�سة 

خلال العقدين الأخيرين.

     وعلى �سوء ما تقدم، تهدف الدرا�سة اإلى الإجابة على ال�سوؤال  التالي:

   اإلى اأي مدى يمكن اأن ي�ساهم منهج ا�ستهداف الأجور في زيادة اإنتاجية العمل والحد من البطالة في م�صر؟

خام�صاً: فر�صيات الدرا�صة : ويتم اختبار فر�صيتين اأ�صا�صيتين

الدقيق  الر�سد  من  ينطلق  م�صر،  في  القت�سادي  النمو  تقود  الأجور  �سيا�سة  انتهاج  اإن  اأولهما: 

للتحديات التي تواجه �سيا�سة الأجور من ناحية اأولى، ويتطلب توافر العديد من متطلبات التحول نحو ا�ستهداف 

الأجور من ناحية ثانية، ويعتمد على تحديد مرتكزات واآليات الربط بين الأجور واإنتاجية العمل من ناحية 

ثالثة.

الثانية:  ل توجد علاقة توازنية طويلة الأجل بين معدل نمو الأجر الحقيقي ومعدل نمو اإنتاجية العمل 

ومعدل البطالة. 

�صاد�صاً: منهج الدرا�صة :  ويتم اإ�ستخدام نموذج توزيع فترات الإبطاء ARDL، للتحقق من وجود علاقة تكامل 

م�سترك بين متغيرات الدرا�سة خلال الفترة )2015-1974(.

الأجور  �سيا�سة  بتحليل  المعني  الأول  الق�سم  يتقدمهم  اأق�سام  خم�سة  اإلى  تق�سيمها  ويتم  الدرا�صة:   اأق�صام  �صابعاً: 

وتحدياتها، ويتبعه الق�سم الثاني الذي ير�سد تطور اإنتاجية العمل وتف�سيرها، فيما يخت�س الق�سم الثالث بتطور البطالة 

وبيان اأ�سبابها، بينما يتناول  الق�سم الرابع منهجية القيا�س، ويخل�س الق�سم الخام�س اإلى ا�ستهداف الأجور كاآلية لزيادة 

اإنتاجية العمل والحد من البطالة في م�صر، واأخيراً عر�س النتائج.
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الق�صم الأول : �صيا�صة الجور وتحدياتها  

   تحتل ق�سية الأجور مكانة بارزة في م�صر باعتبارها اإحدى الق�سايا المحورية التي تدور في فلكها عملية  

يتعلق  فيما  حقيقية  اأزمة  الم�صري  القت�ساد  يواجه  طويلة  عقود  ومنذ  والب�صرية.  والجتماعية  القت�سادية  التنمية 

�سواء  اأهداف،  اإليه من  ت�سبوا  كانت  ما  فعاليتها في تحقيق  تثبت  والتي لم  الدولة،  تنتهجها  التي  الأجور  ب�سيا�سات 

للعمال اأو لأ�سحاب الأعمال. ول بكونها اأداة فعالة لتحفيز الطلب المحلي، الذي هو اأحد مكونات الطلب الكلي. ومما 

زاد الأمر تعقيداً اأن نظام الأجور لم يكن جامداً فقط، بل �سار اآلية ل�ست�صراء الف�ساد في كافة القطاعات القت�سادية. 

وهو ما لم تت�سد له الدولة، مما جعل �سيا�سة الأجور في م�صر تم�سي في التجاه غير ال�سحيح.

    وتنبع اأهمية الأجور في القت�ساد الم�صري باعتبارها اأهم اأدوات ال�سيا�سة القت�سادية، خا�سة دورها 

للمورد  الأمثل  القطاعات وال�ستغلال  العاملة بين  القوى  اأو لإعادة توزيع  بالإنتاجية وتح�سينها،  كحافز للارتقاء 

العادل  العمل والمقابل  العاملين لكونه جزاء  العدل بين  الكفاءات. وياأتي الأجر كو�سيلة لتحقيق  الب�صري واجتذاب 

له. وت�سير الإح�ساءات الر�سمية اإلى اأن ن�سبة العاملين باأجر بلغت 61٫9 % عام 2015، وتت�سم هذه الن�سبة بالثبات 

الخا�س  القطاع  يمثل  حين  في   )%  40٫6  ( الحكومي  القطاع  في  اأغلبهم  ويقع  الأخيرة.  الفترة  خلال  الملحوظ 

)خارج المن�ساآت( 27 %، بينما كان ن�سيب القطاع الخا�س المنظم 25 %، ثم قطاع الأعمال العام 4٫6 % والقطاع 

ال�ستثماري 2٫1 % والقطاع التعاوني 0٫7 % )الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإح�ساء، 2016(. كما تاأتي اأهمية 

الأجور في القت�ساد الم�صري لكونها م�سدراً اأ�سا�سياً من م�سادر الدخل اإذ ت�سكل 70٫4 % من مجموع دخل الأ�صر 

للمجتمع ودرجة رخائه  المعي�سي  الم�ستوى  للاأجر في تحديد  البالغة  الأهمية  تظهر  هنا  2013/2012، ومن  في عام 

)الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإح�ساء، 2013(.

     وقد �سهد القت�ساد الم�صري منذ منت�سف ال�سبعينات زيادة وا�سحة في م�ستويات الأجور، والتي �سكلت 

في حد ذاتها ظاهرة وا�سحة على الم�ستوى القومي، اإذ ارتفعت جملة الأجور الكلية من 1769.1 مليون جنية عام 

1974 اإلى 4113.9 مليون جنية عام 1979 اأي بن�سبة 132.5 % خلال تلك الفترة. وذلك ب�سبب ا�سطراد نمو العمالة 
و�سيا�سة النفتاح، وما تلاها من قوانين الإ�سلاح الوظيفي للعاملين في الحكومة والقطاع العام والقطاع الخا�س 

المنظم. وا�ستمر الرتفاع في قيمة الأجور الكلية خلال اأوائل الثمانينات و�سولً اإلى 7.6 بليون جنية مقابل 6.1 بين 

ا�ستمرار جهود الدولة في مجال  %. وكذلك   10.2 1980 و1983، وذلك جراء زيادة حجم العمالة بن�سبة  عامي 

الإ�سلاح الوظيفي والحوافز المادية وتقرير اإعانات غلاء المعي�سة والعلاوات الدورية… اإلخ )6(.

   فيما لم تكن الأجور ذات اأولوية اأثناء تطبيق برنامج الإ�سلاح القت�سادي في م�صر في اأوائل الت�سعينات، 

ولم تدرج �سيا�سات الأجور كمرتكز له. وعليه، فقد ظلت �سيا�سات الأجور على حالها دون اأن تواكب هذا الإ�سلاح 

حتى اأ�سبحت عائقا تهدده )7(. وبالرغم من ذلك يظهر متو�سط الأجر النقدي ت�ساعداً م�ستمراً، حيث و�سل اإلى 163 

جنيهاً عام 2000 مقارنة بما يقارب 59 جنية عام 1990، ليبلغ بعدها 207 جنيهات عام 2005، ثم اإلى 439 جنيه 

عام 2010. بما ي�سير اإلى نمو الأجور الإ�سمية في م�صر بما يعادل �سبعة اأ�سعاف خلال الفترة )2010-1990(. 

غير اأن هذا الرتفاع ل يعزى اإلى نمو اإنتاجية العمل �سواء في القطاع العام اأو الخا�س، واإنما يرجع اإلى ال�سغوط 

زيادات  فيه  تت�سف  والذي  العام،  بالقطاع  الأجور، وتحديداً  لنمو  والثابت  الرئي�سي  الم�سدر  تعد  التي  الت�سخمية 

الأجور بالدورية )في �سهر يوليو من كل عام(. وتعتبر الأجور واحدة من اأهم الأ�سباب التي اأدت اإلى قيام ثورة 

الخام�س والع�صرين من يناير. فالبرغم من زيادة الأجور النقدية بين عامي 2005 و2010 ، اإل اأن معدلت الت�سخم 
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كانت تلتهم كل الزيادات التي تمت، مما اأدى اإلى تدهو الأجور الحقيقية وتردي م�ستويات المعي�سة لدى اأعداد غفيرة 

من المواطنين. الأمر الذي توالت معه الحتجاجات والتظاهرات والعت�سامات المطالبة بزيادة الأجور.

    ويو�سح الجدول رقم )2 ( تطور متو�سط الأجر الحقيقي ال�سنوي على م�ستوى القت�ساد القومي والذي 

ت�ساعد من 195.67 جنيهاً عام 1974 اإلى ما يزيد عن �سعفين عام 1980 م�سجلًا  454.03 جنيه، ثم ما لبث اأن 

اإ�س�ستمر في اإتجاهه الت�ساعدي ليبلغ  1016.23 و 2520.35 عامي 1985 و1990 على الترتيب. ومع نهاية القرن 

الع�صرين �سجل 5501.96 جنيه وبعد تراجع عام 2001 و 2002 ، عاد مرة اأخرى للاإرتفاع لي�سل اإلى 8661.75 

جنيهاً عام 2004 واإ�ستمر في اتجاهه هذا ليبلغ 20875.22 عام 2010 و 41548.95 جنيها عام 2015 )8(.

الموازنة  التي لم تحقق هدف  الأجور،  ب�سيا�سات  يتعلق  فيما  اأزمة حقيقية      ويواجه القت�ساد الم�صري 

لتحفيز  فعاليتها كاأداة  العمل كاجرٍ كافٍ. كما فقدت الأجور  اأجراً عادلً، وما يح�سبه �ساحب  العامل  بين ما يراه 

الطلب المحلي الذي يعد اأحد مكونات الطلب الكلي. ومما زاد الأمر �سوءاً، اأن �سار نظام الأجور المتبع اآلية للف�ساد 

والإف�ساد الذي ا�ست�صرى في مفا�سل الدولة واأركانها. وتكمن اأولى مظاهر تحديات �سيا�سة الأجور في م�صر في اأن 

كل الح�سابات الحكومية وغيرها حول الأجور تتعامل مع الأجور ال�سمية ولي�س الأجور الحقيقية، مع اأن الأخيرة 

)9(. ومن ثم فاإن التدهور الكبير في الأجور الحقيقية  اأو التراجع في م�ستوى المعي�سة  هي التي تعك�س مدى التح�سن 

جاء نتيجة ارتفاع اأ�سعار ال�سلع والخدمات بمعدلت اأعلى من معدلت ارتفاع الأجور، اإلى جانب اأن تخلي الدولة 

وب�سكل نهائي على �سيا�سة الت�سعير، وعدم وجود اآلية فعالة لرقابة الأ�سواق، قد جعل الأجور الحقيقية في معزل عن 

المتغيرات الأخرى التي توؤثر فيها وتتاثر بها )كالأ�سعار، النتاجية، البطالة، وغيرها(. 

المعلوماتية  البنية  وق�سور  �سعف  مقدمتها  في  ياأتي  م�صر  في  الأجور  تواجة  عديدة  تحديات  وتوجد      

الخا�سة بالأجور في القت�ساد الم�صري، خا�سة على �سعيد  عدم وجود م�صر ر�سمي لمتو�سط الأجر الحقيقي على 

م�ستوى القت�ساد القومي والقت�سار فيما يتعلق بن�سبة الأجور اإلى الدخل على اجتهادات الباحثين، وهو الأمر الذي 

يحدث خلل في الروؤية و�سياغة الموؤ�صرت التي تمكن �سانع القرار من متابعة اأداء �سوق العمل. كما  يوجد ارتباك 

قانوني في نظام الأجور والمرتبات المطبق، يتبعه وهن في الإطار التنظيمي والموؤ�س�سي، حيث تعر�س نظام الأجور 

في م�صر اإلى تغيرات عميقة وجوهرية اأثرت على وحدة النظام وتما�سكه و�سول اإلى ما ي�سميه البع�س: ازدواجية 

النظم الأجرية )10(، كما تعد الفروق في الأجور �سواء داخل القت�ساد القومي اأو داخل القطاع الواحد تحديا كبيراً. 

وتعزى تلك الفروقات اإلى الفجوة بين العمل الر�سمي والعمل غير الر�سمي الذي ازداد في الآونة الأخيرة في اأثناء 

الوا�سح بين الحد  الأجر والخلط  ت�سوه مفهوم  وياأتي   .)11( التعليم والمهارات  بعدها، وكذلك فروقات  الثورة وما 

الأدني للاأجور وم�ستويات الأجور كاأحد اأهم التحديات التي تواجه الأجور في م�صر،  حيث يوجد في م�صر خلط 

نف�سه واأ�صرته وبين  العامل لإعالة  الذي يكفي  الكفاف  الذي هو بمثابة حد  الأدنى للاأجور،  �سديد بين مفهوم الحد 

م�ستويات الأجور، التي ت�سير اإلى هيكل الأجور المرتبط بوظائف مختلفة و�سلم وظيفي متدرج  يتنا�سب مع الموؤهلات 

وطبيعة العمل واإنتاجية العامل وخبرته )12(. 

     وي�سكل التجاه الت�ساعدي لقيمة ون�سبة الأجور في الموازنة العامة اأحد تلك التحديات، حيث �سجلت 

نمت  قد  العامة،  الم�صروفات  اإلى  الأجور  ن�سبة  اأن  كما   ،2015/2014 موازنة  في  جنية  مليار   198 الأجور  قيمة 

بمعدلت �سنوية بلغت 21.2 % في موازنة 2009/2008 و27.6 % في موازنة 2012/2011، و24.9 % في موازنة 

الآمال  الوقت  ذات  في  تحقق  ولم  العامة،  الموزانة  موارد  على  و�سغطاً  كبيرا  عبئاً  �سكل  ما  وهو   ،2014/2013
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العري�سة للعاملين)13(. وت�سنف فجوة الأجور بين الذكور والإناث)14(، والتي يقدرها البع�س ب%25 )15(، كاأحد 

اأهم التحديات التي تواجه الأجور في م�صر، وتختلف هذه الفجوة بين قطاع واآخر وبين موؤ�س�سة واأخرى وداخل 

الموؤ�س�سة الواحدة )16(. واأخيراً، فاإن محدودية الدور النقابي وه�سا�سة التنظيمات النقابية ظل تحدياً محورياً  يواجه 

�سيا�سات الأجور مع مرور الوقت، وذلك ب�سبب تراجع دور النقابات لأ�سباب تتعلق بالت�سييق عليها وتقزيمها من 

العمال وحماية  الدفاع عن  بها في  المنوط  بالدور  تقوم  اأخرى، مما جعلها ل  ناحية  لل�سلطة من  ناحية، واإنحيازها 

اأجورهم.

الق�صم الثاني: تطور اإنتاجية العمل وتف�صيرها   

   تبرز اإنتاجية العمل كاأحد اأهم المتغيرات ذات الدللة البالغة على مدى التقدم الذي اأحرزته الدول في 

طريق التقدم والتنمية القت�سادية، ومعبراً في ذات الوقت عن تناف�سية الدولة ومركزها القت�سادي بين دول العالم. 

ولم تلق اإنتاجية العمل في م�صر الهتمام الكافي من قبل �سانعي ال�سيا�سة القت�سادية، و�سجلت معدلت متوا�سعة 

على الم�ستوى الكلي خلال فترة الدرا�سة، الأمر الذي اأدى  اإلى تراجع تناف�سية القت�ساد الم�صري، الذي احتل المرتبة 

اإنتاجية  التراجع في  هذا  2015/2014. ويعزى  لعام  العالمي  التناف�سية  تقرير  بح�سب  دولة   140 119 من مجموع 
العمل على الم�ستوى الكلي اإلى توا�سع الم�ستوى التعليمي والمهاري لقوة العمل، وعدم العناية بوجود برامج تدريبية 

اأداء القطاع العام على مدى زمني طويل مع عدم قيام القطاع الخا�س بالدور  لثقل مهارات العاملين، وتراجع 

المنوط به. ف�سلًا عن ميل الأجر الحقيقي للعامل للانخفا�س خلال الفترة الم�سار اإليها )17(.

1975، و�سولً اإلى اأعلى قيمة له  2733جنيه عام  اإنتاجية العمل قيمة و�سلت اإلى      وقد حقق متو�سط 

خلال عقد الثمانينيات م�سجلًا 4440 جنيها عام 1982، لكنه �صرعان ما اأخذ اتجاهاً تنازلياً خلال الفترة  )1983-

1987(، وو�سلت اإنتاجية العمل اإلى اأدنى قيمة لها عام 1987 )3503.1 جنيهاً (. ثم تلى ذلك فترة من التذبذب بين 
الرتفاع والنخفا�س حتى عام 1996، ثم ما لبثت اأن ت�ساعدت خلال الفترة )1997-2000( و�سولً اإلى 4426.3 

جنيهاً ، اإل اأنها تهاوت في عام 2001 لت�سجل 3001 جنيها وا�ستمرت دون الم�ستوى حتى عام 2006، وبدءاً من عام 

2008 اأخذت اتجاها ت�ساعدياً حتى و�سولها اإلى 10194.1 عام 2015 )18(.

   وتقف عدة عوامل وراء هذا الأداء ال�سعيف، يت�سدرها  انخفا�س حجم وعائد ال�ستثمار في راأ�س المال 

الب�صري)19(. والذي يعد اأحد الأ�سباب الرئي�سية التي لعبت دوراً حا�سماً في تدني اإنتاجية العمل، اإذ يعاني راأ�س المال 

الب�صري في م�صر من العديد من الم�سكلات التي األقت بظلاها على اإنتاجية العمل مثل ارتفاع معدل الأمية للعاملين مع 

عدم ملاءمة نظام التعليم الحالي لمتطلبات الإقت�ساد التناف�سي. ومثل تقادم و�سائل الإنتاج، والذي ي�سير اإلى تراجعها 

عن مواكبة التطورات التكنولوجية والإنتاجية الحديثة، التي توفر الوقت والجهد والتكلفة، �سبباً رئي�سياً اأي�ساً وهو ما 

اأثر �سلباً وب�سورة مبا�صرة على اإنتاجية العامل، الذي لم يجد و�سائل الإنتاج التي ت�ساعده على زيادة اإنتاجيته )20(. كما 

يعاني القت�ساد الم�صري من الفتقار للتكنولوجيا الحديثة والملائمة، وهو الأمر الذي هدد النمو القت�سادي، وجعله 

يرتكز على اأ�س�س ه�سة قوامها انخفا�س الإنتاجية و�سعف القدرة التناف�سية. وبالرغم من اأن نظام التعليم في م�صر 

هو الأقدم والأكبر في منطقة ال�صرق الأو�سط و�سمال اأفريقيا، اإل اأن كبر حجم هذا النظام لم ي�ساحبه مخرجات عالية 

الم�ستوى تتمتع بمهارة عالية، ولم ينتج عنه اإل تراجع في م�ستويات التعليم والتدريب )21(.
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    و�سكل انخفا�س الم�ستوى المعي�سي وال�سحي لعن�صر العمل، وهو ما تعاني منه م�صر منذ فترة لي�ست 

بالق�سيرة. فتدهور الحالة المعي�سية وارتفاع ن�سبة الأمرا�س المزمنة )مثل فيرو�س �سي وغيره( بين العاملين خا�سة 

في قطاع الحكومة، وتراجع الحالة ال�سحية ب�سكل عام قد اأدت اإلى �سعف القدرة على العمل والإنتاج بكفاءة ومن 

ثم �سعف م�ستوى اإنتاجية العمل)22(. ومثل تعاظم دور القطاع غير الر�سمي تاأثيره ال�سلبي على اإنتاجية العمل، اإذ  

لم يتيح للعامل �سبكة �سمان اجتماعي اأو �سحي، اإلى جانب تاأثيره ال�سلبي على المن�ساآت، وذلك نتيجة عدم قدرتها 

على ال�ستفادة من الخدمات التمويلية وغير التمويلية المقدمة للقطاع الر�سمى، وبالتالى فاإن بقاء هذه المن�ساآت داخل 

في  الدولة  دور  غياب  ولعب  والت�سويقية.  الإنتاجية  قدرتها  وزيادة  نموها  اأمام  عائقاً  يمثل  القانونى  غير  الإطار 

تعزيز وتر�سيخ ثقافة الإنتاجية �سواءً في مراحل التعليم المختلفة اأو في مراحل التدريب، اإلى ظهور ثقافة اأخرى اأكثر 

خطورة، وهي الثقافة ال�ستهلاكية، الأمر الذي اأثر �سلباً على اإنتاجية العمل.

الق�صم الثالث: تطور البطالة واأ�صبابها  

    �سهد القت�ساد الم�صري تفاقماً كمياً ونوعياً لمعدلت البطالة خلال فترة الدرا�سة، ويعتبر عقد الت�سعينيات 

تفاقمت معدلت  اأن  اإلى  المجتمع وتهدده  تواجه  التي  التحديات  اأخطر  البطالة من  انفجارها. واأ�سبحت  بمثابة عقد 

البطالة، والتي ترجع بالمقام الأول اإلى عدم نجاح ال�سيا�سة القت�سادية ب�سكل عام وال�سيا�سة الإ�ستثمارية على وجه 

عام    %  7.7 البطالة   �سجل معدل  )23(. وقد  اآن واحد  العمل في  الخ�سو�س في تحقيق معدلت نمو مرتفعة وكثيفة 

1976، ثم تراجعت لتبلغ 4.7 % عام 1982، اإل اأنها تزايدت وب�سكل �صريع لت�سل اإلى 10.1 % عام 1991، ولكنها 
ثم تراجعت لت�سل اإلى 8.7 % عام  تراجعت اإلى 9.2 عام 2000، ثم ارتفعت عام 2005 و�سولً اإلى  11.2 % ، 

2008، اإلى اأن اأخذت اتجاهاً ت�ساعدياً منذ 2010 حتى 2014 م�سجلة 13 % ثم 12.8 عام 2015، في اأعقاب الثورة )24(.  

   ويمكن اأن يعزى تفاقم معدلت البطالة اإلى عدة اأ�سباب اأهمها اأولها �سعف النمو القت�سادي. وهو ما 

اأكدته درا�سة ) ال�سوربجي، 2009()25(، التي  انتهت اإلى وجود اأثر معنوي �سئيل للنمو القت�سادي على العمالة. ولم 

يتوقف ذلك على الفترة التي تبنتها الدرا�سة اأعلاه، بل اإنه ا�ستمر تاره مع معدلت مرتفعة للنمو القت�سادي كعامي 

2007 و2008، واأخرى مع معدلت منخف�سة خا�سة في اأعقاب 2011 حتى 2015. وجاء �سعف قدرة اأ�ساليب 
الإنتاج الم�ستخدمة على ا�ستيعاب اأعداد كبيرة من العمال ثانياً . فيما حل تراجع دور القطاع العام وعدم قيام القطاع 

الخا�س بالدور المنوط به في خلق فر�س العمل ثالثاً. ومار�ست الآثار ال�سلبية لبرنامج الإ�سلاح القت�سادي، وذلك 

اأو مواجهته.  لتخفي�سه  ي�سعى  البطالة كمكون  اإدراجه  للبرنامج من جانب وعدم  النكما�سية  الطبيعة  اأنقا�س  على 

واأظهرت درا�سة ) ح�سن، 2015()26(، اأن  برنامج التثبيت القت�سادي والتكيف الهيكلي من بين اأهم العوامل التي 

اأدت اإلى تفاقم البطالة؛ فهو واإن حقق اأهدافه من حيث تحقيق التوازن الداخلي والخارجي في جانبه النقدي والمالي، اإل 

اأن ذلك كانت له تكلفته الجتماعية فزادت اأعـداد البطالة وخـا�سـة لداخلين الـجـدد اإلـى �سـوق العمل. ويعزى ذلك 

 حـد بـدرجـة كبيرة من ربحية الـمـ�سـروعـات، 
ّ
اإلى عـدم تـوافـر التمويل الم�صرفي ونق�س الطلب فـي الأ�ســواق قـد 

التي لم تجد الت�سهيلات اللازمة لتمويل م�صروعاتها. وهذا يوؤدي اإلى عدم فتح فر�س ال�ستثمار وتوفير فر�س عمل 

للم�ساهمة في تخفيف حدة البطالة. اإلى جانب برامج الخ�سخ�سة واإنخفا�س ال�ستثمرات العامة للدولة. وجاء ق�سور 

المعلومات عن �سوق العمل كاأحد الأ�سباب الم�سئولة عن تزايد البطالة لدى كثير من الذين يرغبون في العمل، لكنهم 

لي�ست لديهم المعلومات الكافية والحديثة عن الفر�س المتاحة.
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الق�صم الرابع: منهجية الدرا�صة  

:ARDL 4-1: منهج الحدود لختبار التكامل الم�صترك  

     تعتبر نماذج ARDL من الأ�ساليب الأكثر تطوراً في تقدير نماذج القت�ساد القيا�سي الخا�سة بال�سلا�سل 

اأو متكاملة من  الدرجة  نف�س  �سل�سلتين زمنييتين غير متكاملة من  الم�سترك بين  التكامل  لدرا�سة  الزمنية، وي�ستخدم 

اأ�سلوب  ARDL من خلال  باإ�ستخدام  التكامل الم�سترك  I)1 . ويتم اختبار  I)0( او)  التكامل  نف�س الدرجة )م�ستوى 

الإنحدار  يتم دمج نماذج  )Pesaran et al. 2001( ، حيث  قبل  المطور من    Bound Test”اإختبار الحدود  “
الذاتيAutoregressive Model، AR )p ونماذج فترات الإبطاء الموزعة Distributed Lag Modelفي هذه 

اإبطاء قيمها وقيم المتغيرات التف�سيرية الحالية واإبطائها بفترة واحدة اأو اأكثر  المنهجية تكون ال�سل�سلة الزمنية دالة في 

)اإدريو�س، 2013(. وتتميز طريقة ARDL عن الطرق التقليدية الم�ستخدمة لختبار التكامل الم�سترك بمزايا عديدة 

اأهمها ما يلي:

من متكاملة  الدرا�سة  محل  المتغيرات  كانت  اإذا  عما  النظر  بغ�س  تطبيقها  يمكن  اأنه   )1(   

اأنها تكون  التاأكد من  اأنه يجب  I)1اأو متكاملة من درجات مختلفة، ف�سلًا عن  اأو متكاملة من الرتبة )   I)0( الرتبة

غير متكاملة من الرتبة )I)2. اأي يمكن تطبيقها عندما تكون رتبة التكامل غير موحدة لكل المتغيرات محل الدرا�سة.

 )2( تت�سم طريقة ARDL بنتائج تطبيقية ذات كفاءة عالية، خا�سة في حالة ما اإذا كان حجم العينة )عدد 

الم�ساهدات( �سغيراً، وهذا على عك�س معظم اإختبارات التكامل الم�سترك التقليدية التي تتطلب اأن يكون حجم العينة 

كبيرا حتى تكون النتائج اأكثر كفاءة. 

نف�سه  الوقت  الق�سير معاً في  الطويل و  الأجلين  تقدير مكونات )علاقات(  على  ي�ساعد  ا�ستخدامه  اأن   )3(

في معادلة واحدة بدل من معادلتين منف�سلتين. ومن خلال هذه المنهجية التي قدمها Pesaran يمكن تقدير معلمات 

الم�ستقلة في الأجلين الطويل والق�سير، وهذه المعلمات تكون جيدة وغير متحيزة واأكثر دقة من الطرق  المتغيرات 

.)etal, 2015 Fatukasi( ال�سابقة للك�سف عن التكامل الم�سترك

فر�سية  واختبار  البطالة في م�صر  العمل ومعدل  واإنتاجية  الأجور  بين  العلاقة  وتقدير  ويتم تحديد       

الدرا�سة ومفادها عدم وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين معدل نمو الأجر الحقيقي ومعدل نمو اإنتاجية العمل 

ومعدل البطالة في م�صر. وهذا، من خلال تقدير العلاقة :

       = a0 + B1 LPGt + B2UNEt         )1(RWGt

البيانات  الم�سترك . وبالإعتماد على كل من م�سادر  التكامل  لإختبار   ARDL بالإعتماد على نموذج  

والتحليل المبدئي لها من خلال اإجراء اختبارات جذر الوحدة لفح�س درجة �سكون متغيرات الدرا�سة بالإ�سافة اإلى 

اإجراء اختبار التكامل الم�سترك لفح�س اإمكانية وجود علاقة توازنية في الأجل الطويل من عدمها. ويظهر الجدول 

رقم )3(  تو�سيف المتغيرات وم�سادر الح�سول عليها.
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)3( تو�سيف متغيرات النموذج وم�سادر الح�سول عليها

الم�سدراآليه ح�سابهالمتغير

معدل نمو الأجر 

RWG الحقيقي

الحالية  ال�سنة  في  الحقيقي  الأجر  )متو�سط 

ال�سنة  في  الحقيقي  الأجر  متو�سط   –
في  الحقيقي  الأجر  متو�سط  ال�سابقة(*100/ 

ال�سنة ال�سابقة.

الجهاز المركزي للتعبئة العامة 

والإح�ساء.

معدل نمو اإنتاجية العمل 

LPG)27(

اإنتاجية   – الحالية  ال�سنة  في  العمل  اإنتاجية   (

في  العمل  اإنتاجية   / ال�سابقة(  ال�سنة  في  العمل 

ال�سنة ال�سابقة * 100

بيانات وزارة التخطيط .

معدل البطالة

 UNE-R
الجهاز المركزي للتعبئة العامة عدد العاطلين / اإجمالي قوة العمل * 100

والإح�ساء ووزارة التخطيط.

           الم�سدر : اإعداد الباحث.

وقد تم ا�ستخدام تلك المتغيرات في ا�ستقاق المتغيرات التالية والتي يظهر الجدول رقم )3(  كيفية ح�سابها، 

وهي :

∑ 	.RWG معدل نمو الأجر الحقيقي

∑ 	.LPG معدل نمو اإنتاجية العمل

∑ 	.UNE-R معدل البطالة

وباإ�سافة المتغير الع�سوائي للمعادلة ال�سابقة ي�سبح النموذج قيا�سياً وياأخذ ال�سكل التالي: 

   RWGt    = a0 + B1 LPGt + B2UNEt         )1(RWGt

              t=1, 2, 3………………T

حيث اأن :

.t معدل نمو الأجر الحقيقي في الزمن : 

 LPG: معدل نمو اإنتاجية العمل.

 UNE: معدل البطالة.
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 : حد الخطا اأو الخطا الع�سوائي. 

= t الفترة الزمنية.

T= عدد الم�ساهدات.

= الحد الثابت.

 = معاملات.

وذلك لختبار الفر�سية التي تقول باأنه:

 “ل توجد علاقة توازنية طويلة الأجل بين نمو الأجر الحقيقي ونمو اإنتاجية العمل ومعدل البطالة في م�صر«.

4-2 العر�ص البياني للبيانات:  

الأجر الحقيقي، معدل نمو  الثلاثة )معدل نمو  للمتغيرات  التذبذب الحاد   ،)1( ال�سكل رقم       يو�سح  

اإنتاجية العمل ومعدل البطالة(، بين الرتفاع والنخفا�س بين عام واآخر. كما يظهر اأن معدل نمو الأجر الحقيقي، 

قد فاق في ارتفاعه معدل نمو اإنتاجية العمل خلال الفترة )1975-2015(، فيما عدا عام 1978 الذي ت�ساوى فيه 

اإنتاجية العمل. وفي المقابل �سهد عامي )2000 و2006( تفوق معدل نمو  معدل نمو الأجر الحقيقي مع معدل نمو 

اإنتاجية العمل واإن كان بن�سب طفيفة.

4-3 اختبار A.D.F  لل�صلا�صل الزمنية:  

      بالنظر اإلى الجدول رقم )4(  يتبين اأن المتغير )RWG( به جذر وحدة، اأي اأن ال�سل�سة غير م�ستقرة 

في الم�ستوى بمعنوية )0.3331(، وهي اأكبر من م�ستوى الخطاأ )5 %(، وبالتالي يتم قبول فر�س العدم القائل بوجود 

جذر وحدة ورف�س الفر�س البديل. ولعلاج هذه الم�سكلة تم اأخذ الفرق الأول لل�سل�سلة الزمنية بدون التجاه الخطي 

البطالة  الزمنية لمتغير  ال�سل�سلة  باختبار  %. واأي�سا   5 ت�ساوي  المعنوية  اأن  �ساكنة حيث  ال�سل�سلة  والقاطع، واأ�سبحت 

UNER به جذر وحدة اأي�سا وم�ستوى معنوية )0.8211( وهي اأكبر من 5 %. وتم علاجها باأخذ الفرق الأول بدون 
التجاه والقاطع. وت�سير* اإلى قبول فر�سية العدم )عدم ال�سكون )Nonstationary عند م�ستويات معنوية 1 % و5 %، 

 Ln UNE-Ln RWR.      وبالتالي نقوم باإجراء الختبار على الفرق الأولي لل�سل�ستين الزمنيتين

 )t( لختبار جذر الوحدة عند م�ستوى معنوية، اأن اإح�سائية )ADF( وتبين اأنه في �سوء نتائج اختبار     

القائل  العدم  اأن م�ستوى المتغيرات غير �ساكنة، وبالتالي ل يمكن رف�س فر�س  المقدرة غير معنوية مما يدل على 

نتائج  الثلاثة. وك�سفت  للمتغيرات  الأولي  الفرق  اإجراء الختبار على  اإعادة  فقد تم  ثم  بوجود جذر وحدة، ومن 

الختبار عن رف�س فر�س العدم بوجود جذر وحدة عند م�ستوى معنوية 1 %. وعليه، يمكن ا�ستنتاج اأن ال�سل�سلة 

الزمنية لمتغير معدل نمو انتاجية العمل م�ستقر من الدرجة )I)0، وكل من معدل نمو الأجر الحقيقي ومعدل البطالة، 

هي �سلا�سل غير �ساكنة الم�ستوى ولكنها �ساكنة الفرق الأول )I)1. بما يعني اأن هناك متغيرات �ساكنة في الم�ستوى 



50       حازم ح�صانين

نظراً  الم�سترك،  التكامل  لتحديد   ARDL منهجية  ا�ستخدام  يتم  ف�سوف  وعليه،  الأول.  الفرق  في  �ساكنة  واأخرى 

 ، I)1( الدرجة اأو من    I)0( الدرجة الدرا�سة �سواء من  الزمنية محل  ال�سلا�سل  لوجود اختلاف في درجة تكامل 

وتاأكد عدم وجود اأي متغير متكامل من الدرجة الثانية )I)2. وبعبارة اأخرى، اأن طبيعة البيانات من جانب هي التي 

دعت لإ�ستخدام نموذج ARDL الذي لديه قدرة عالية على التعامل مع �سلا�سل زمنية من درجات تكامل مختلفة. 

ويو�سح ال�سكل رقم )2( اأن نموذج ) 0،3،3( هو  النموذج الذي له اأقل قيمة ح�ساب معيار )AIC( ، وبالتالي فهو 

النموذج الأف�سل. 

�سكل رقم )1(: تطور معدل نمو الأجر الحقيقي ومعدل نمو اإنتاجية العمل ومعدل البطالة في م�صر خلال الفترة )2015-1974(

Eviews 9 الم�سدر : اإعداد الباحث با�ستخدام برنامج    

    

جدول رقم )4(: نتائج اختبار جذر الوحدة با�ستخدام ديكي فولر المو�سع

قيمة اإح�سائية ADF  فترة التباطوؤالمتغير 

المح�سوبة

قيمة 

P-value
التعليق

Ln RWG0-.86730.3331*.غير �ساكنة Ln RWG  ال�سل�سلة

Ln LPG0-.408900000ساكنة� Ln LPR  ال�سل�سلة

Ln UNE0-.50900.8211*غير �ساكنة Ln UNE ال�سل�سلة

Ln RWR0-7.3293000000 Ln RWG الفرق الأولي لل�سل�سلة

�ساكنة.

Ln UNE0-7.3293000000 Ln UNEالفرق الأولي لل�سل�سلة

�ساكنة.
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4-4: تقدير نتائج نموذج ARDL واختبار التكامل الم�صترك.  

ARDL جدول رقم )5( نتائج تقدير نموذج

الإحتمال probاإح�سائية tالخطاأ المعياري المعلمات المقدرة المتغيرات 

RWGt-10.5487850.1571413.4923130.0015

RWGt-2-0.4798150.161763-2.9661660.059

RWGt-30.4441750.1519472.9232140.0065
LPG0.2930900.1314792.2291740.0334

LPGt-1180029.-0.138528-1.2995930.2036
LPGt-20.0163490.1402250.1165890.9080
LPGt-3-0.3719080.140683-2.6435860.0129

UNE-R-0.5312310.435250-1.2205210.2318
Constant10.696604.4349802.4118720.0222

R20.5196DW2.0718
* F-static0.7123280.6787

         * نتائج اختبار ثبات التباين
 Eviews الم�سدر : اإعداد الباحث با�ستخدام برنامج  

�سكل رقم )2 (: اختبار المفا�سلة بين فترات الإبطاء

 

Eviews 9 الم�سدر : اإعداد الباحث باإ�ستخدام      



52       حازم ح�صانين

لمعايير  ووفـقـاً   ،  Bound testعبر الم�سترك  التكامل  لتحديد  تباطوؤ  فترات  اأربع  اختيار  تم  وقد      

الـمـتـغـيـرات،  لـكـل  زمـنـي  تباطوؤ  فـتـرات  اأربــع  اأق�سى  حـد  بتحديد  وذلــك   ،AIC  ،  HQ،  )SIC(البيانات

اأقل من القيمة الجدولية عند  )2.394129( في الجدول رقم )4( وهي  F-static، التي ت�ساوي  والذي يظهر قيمة 

م�ستوى معنوية  1 %، 5 %، 10 % وبفترتي اإبطاء، اأي اأنها اأقل من الحد الأدنى للقيمة الحرجة. وهو ما يعني قبول 

فر�س العدم القائل بعدم وجود تكامل م�سترك بين المتغيرات ورف�س الفر�س البديل القائل بوجود تكامل م�سترك 

بين المتغيرات محل الدرا�سة، وهو ما يوؤكد فر�سية الدرا�سة التي ذهبت اإلى اأنه ل توجد علاقة توازنية طويلة الأجل 

البطالة في م�صر خلال الفترة )2015-1974(.  اإنتاجية العمل ومعدل  بين معدل نمو الأجر الحقيقي ومعدل نمو 

وهذه النتيجة ل تتفق مطلقاً مع النظرية القت�سادية �سواء على م�ستوى نظرية انتاجية العمل اأو على م�ستوى نظرية 

)قموح،2015( و درا�سة             بينها درا�سة  اأخرى من  نتائج درا�سات  اتفقت مع  فقد  ذاته  الوقت  كفاءة الجور. وفي 

 .)28() Tsoku and Matarise, 2014 (

    ويظهر الجدول رقم )3( اختبار فر�سية عدم تباين حد الخطاأ، با�ستخدام اختبار ثبات التباين الم�صروط 

اإمكانية  تو�سح   )ARCH( Testالذاتي بالنحدار   Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
 F-static )0.712328( قبول فر�سية العدم القائلة بثبات تباين حد الخطاأ الع�سوائي في النموذج المقدر وذلك لأن قيمة

معنوية واأكبر من 5 %.

5-1 الك�صف عن الم�صاكل القيا�صية بالنموذج
4-5-1 اختبار التوزيع الطبيعي    

   يبين ال�سكل البياني رقم ) 3( اأن النموذج المقدر يتبع التوزيع الطبيعي ، ا�سافة الى ذلك نتائج اختبار 

)Jarque-Bera( التي جاءت القيمة الحتمالية له اكبر من م�ستوى 5 % ومنه يمكن قبول الفر�س الذي ين�س على 

اأن البواقي تتوزع توزيعاً طبيعياً .

�سكل رقم ) 3( التوزيع الطبيعي لمتغيرات النموذج 
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ا�صتهداف الأجور كاآلية لزيادة اإنتاجية العمل والحد من البطالة في م�صر   53 

4-5-2 اختبار تباث التباين    

جدول رقم ) 6( نتائج اختبار ثبات التباين 

Heteroskedasticity Test: Breusch	Pagan	Godfrey
F	statistic1.704567)Prob. F)6,340.1500

Obs*R	squared9.481080Prob. Chi	Square)6)0.1483
Scaled explained SS7.481125Prob. Chi	Square)6)0.2786

Heteroskedasticity Test: White
F	statistic1.163561)Prob. F)27,130.3997

Obs*R	squared28.99986)Prob. Chi	Square)270.3609
Scaled explained SS22.88258)Prob. Chi	Square)270.6913

Eviews 9 الم�سدر : اإعداد الباحث باإ�ستخدام           

Breusch-Pagan-( توجد عدة اختبارات للك�سف عن م�سكلة اختلاف التباين حيث ا�ستعان الباحث باختباري     

نموذج  اأن   )6  ( رقم  الجدول  ي�سير  كما  الختبارين   نتائج  واأو�سح   ، الدرا�سة  لهذه   )White( و   )Godfrey
)ARDL1,1,1( خالي من م�سكلة عدم تجان�س التباين ، حيث جاءت القيمة الجدولية  اكبر من القيمة المح�سوبة لكلا 

الختبارين ، وكذلك م�ستوى المعنوية جاء اعلى من م�ستوى الدللة 5 % .

)Autocorrelation test( : 4-5-3 اختبار الرتباط الذاتي للبواقي  

جدول رقم )7( اختبار الرتباط الذاتي للبواقي

:Breusch	Godfrey Serial Correlation LM Test
F	statistic2.895384)Prob. F)1,330.0982

Obs*R	squared3.307131)Prob. Chi	Square)10.0690

Eviews 9 الم�سدر : اإعداد الباحث باإ�ستخدام              

    تبين النتائج اأعلاه خلو النموذج المقدر من الرتباط الت�سل�سلي للبواقي من الرتب الأعلى وذلك با�ستخدام اختبار 

)Breusch - Godfrey ( عند الدرجة الولى بقيم احتمالية عند )0.0690( جاءت اكبر من م�ستوى معنوية 0.05 ، 

وبالتالي فاإن فر�سية وجود ارتباط ت�سل�سلي في �سل�سلة البواقي تم رف�سها ، كما اأن القيم المح�سوبة لم�ساعف لغرنج 

)LM( جاءت اقل من القيم الحرجة البالغة قيمتها )3.84146( .
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4-5-4  اختبار ال�صتقرار الهيكلي للنموذج  

    ويت�سح من خلال ال�سكل رقم )8( اأن المعاملات المقدرة لنموذج  ARDLالم�ستخدم م�ستقر هيكلياً عبر 

ال�سكل  وقع  حيث  النموذج،  في  وان�سجام  الدرا�سة  متغيرات  بين  ا�ستقرار  وجود  يوؤكد  مما  الدرا�سة،  محل  الفترة 

البياني لإح�ساء الختبارين المذكورين لهذا النموذج داخل الحدود الحرجة عند م�ستوى معنوية 5 %.

Bound test جدول رقم )8( نتائج اختبار الحدود لتكامل الم�سترك

م�ستوى المعنوبة م�ستوى المعنوية 5 %م�ستوى المعنوية 10%القيم الحرجة قيمة  F المح�سوبة 

%1

)2.394129( 
I)O( الحد الأدنى

I)1( الحد الأعلى

2.63
3.35

3.1
3.87

4.13
5
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�سكل رقم ) 4( اختبار ال�ستقرار الهيكلي للنموذج
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�صاد�صاً: تحليل نتائج النموذج

    ت�سير العلاقة بين الأجور واإنتاجية العمل والعمالة في م�صر اإلى حالة خا�سة، يعزى بع�سها اإلى العوامل 

التقليدية مثل ) اختلال هيكل الناتج وهيكل توزيع الدخل(، فيما يرجع البع�س الآخر اإلى عوامل تنفرد بها الحالة 
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الم�صرية مثل: )ا�ست�صراء الف�ساد، �سيطرة الطبقة الراأ�سمالية، انخفا�س نوعية وكفاءة القوة العاملة، الطابع الريعي 

للاأجور، وغيرها(. وتجدر الإ�سارة اإلى اأن النمو المنخف�س والبطالة المرتفعة والفقر المدقع في م�صر تتزامن كلها مع 

جوانب ت�سوه هيكل القت�ساد ويرجع معظمها اإلى ما قبل عام 2011. وعليه، فثمة عوامل عديدة تقف وراء عدم 

العمل ومعدل  اإنتاجية  الأجر الحقيقي ومعدل نمو  الدرا�سة )معدل نمو  توازنية طويلة بين متغيرات  وجود علاقة 

البطالة(، والتي اأف�ست اإلى بروز حالة الأختلال المزمن في علاقة الأجور باإنتاجية العمل والتوظف، وهي  كالتالي :

غياب التن�سيق بين �سيا�سات القت�ساد الكلي واأو�ساع �سوق العمل، والذي كان له دور في تعميق الختلال . 1

بين الأجور واإنتاجية العمل والعمالة على مدار العقود الما�سية.

تراجع ح�سة الأجور في كل من الناتج والدخل المحلي الإجمالي، والذي يعود اإلى مجموعة من العوامل . 2

)منها تكنولوجيا الإنتاج، والعوامل الموؤ�س�سية والعولمة والأمولة(. ولأن م�صر �ساأنها في ذلك �ساأن العديد من 

الدول النامية فاإن اقت�سادها لم ي�سل بعد اإلى التوزيع الأمثل للدخل، ول حتى جزء منه. 

التي . 3 الرئي�سية  المع�سلات  اأحد  يعد  حيث  العمل،  �سوق  متطلبات  مع  تطابقها  وعدم  التعليم  م�ستويات  تدني 

يواجهها القت�ساد الم�صري. 

اختلال . 4 في  موؤثراً  دوراً  الأجور  تحديد  قواعد  غياب  لعب  حيث  الأجر،  في  الم�ساواة  وعدم  الأجور  نمط 

العلاقة بين الأجور والإنتاجية، وقد مار�س انخفا�س الأجور الحقيقية دوراً كبيراً في تعميق الختلال بين 

الأجور والإنتاجية، وزيادة البطالة، حيث ا�سطر العامل حفاظاً على م�ستوى المعي�سة اإلى العمل الإ�سافي 

وهو ما اأثر �سلباً على عمله ال�سلي، ناهيك عن حرمان اآخرين من فر�سة توظف )29(. 

على  والعمالة  العمل  واإنتاجية  الأجور  بين  العلاقة  اختلال  ال�سلبية جراء  الآثار  تعددت  فقد      وعليه، 

القت�ساد الم�صري، واأهمها ما يلي:

�سعف النمو القت�سادي، والذي لم يكن م�ستقراً اأو م�ستداماً لفترات طويلة، في الوقت الذي تراجعت فيه 	 

معدلت الأجور الحقيقية، وما انطوى عليه من خطر انخفا�س م�ستوى المعي�سة وزيادة اأعداد الفقراء. 

الت�سخم، باعتباره اأحد اأهم مظاهر اختلال العلاقة بين الأجور واإنتاجية العمل في م�صر، حيث انعك�س في 	 

�سكل ارتفاع اأ�سعار ال�سلع والخدمات، واأدى اإلى اأن اأ�سبح الت�سخم �سبباً ونتيجة لذلك الختلال في اآن واحد. 

توا�سع القدرة التناف�سية للاقت�ساد الم�صري، حيث األقى الختلال المزمن في العلاقة بين الأجور والإنتاجية 	 

التناف�سية. فمع انخفا�س الإنتاجية من جانب، وتجاوز معدل نمو  بظلاله على قدرات القت�ساد الم�صري 

دائم  عجز  ووجود  البطالة  معدلت  تزايد  عن  ف�سلًا  اآخر.  جانب  من  العمل  اإنتاجية  نمو  معدل  الأجور 

الم�ستمرة في  ال�سعيفة والزيادات  في ميزان المدفوعات، فقد وجد القت�ساد الم�صري نف�سه رهين الإنتاجية 

اأداء  التناف�سية. وبتحليل  قدرته  �سلباًعلى  اأثر  اأفرزت �سغوطا ت�سخمية جمة، مما  والتي  النقدية،  الأجور 

م�صر في موؤ�صر التناف�سية العالمي خلال الفترة )2009-2015(، فقد و�سل اإلى اأف�سل م�ستوي له )70( في 

وقف   2015 عام  خلال  م�صر  ا�ستطاعت  ولكن   .2014 عام  في   )119( له  م�ستوي  واأدنى   ،2009 عام 
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التدهور في و�سعها التناف�سي وتح�سين ترتيبها بثلاثة مراكز اإلي  )116( من 140 دولة عام 2015 )30(.

تفاقم عجز الموازنة العامة، حيث تعد فاتورة الأجور المرتفعة �سبباً رئي�سياً ومبا�صراً لعجز الموازنة في م�صر. 	 

ومع احتلال الأجور لأكثر من ربع م�صروفات الموازنة العامة، ذهب اأن�سار هذا الطرح اإلى اأن الأجور 

عبئا اإقت�ساديا ل يقابله عائد.)31( في الوقت الذي يرى اآخرون، اأن الأجور الحقيقية منخف�سة للغاية كنتاج 

لنحفا�س اإنتاجية العمل، ناهيك عن تف�سي البطالة المقنعة بين العمالة الحكومة.

ازدياد حدة الفقر، فمع تدني الأجور الحقيقية وعدم كفايتها ل�سد الحاجات الأ�سا�سية، يوؤدي اختلال العلاقة 	 

بين الأجور واإنتاجية العمل اإلى تدهور م�ستويات المعي�سة، الناتج عن تراجع الأجور الحقيقية، الذي يعود 

بالمقام الأول اإلى انخفا�س اإنتاجية العامل التي لها تاأثير مبا�صر على الفقر من زواية الأجور. وكذلك فاإن 

البطالة تعد �سبباً للفقر ولكنه �سبب غير مبا�صر، اإذ اأن التعطل عن العمل ما هو اإل فقدان لم�سدر الدخل، لكنه 

غير فاقد للا�ستهلاك. وبالتالي فاإن اختلال العلاقة بين الأجور واإنتاجية العمل والبطالة، قد زاد من حدة 

الفقر)32(.

الق�صم الخام�ص : ا�صتهداف الأجور كاآلية لزيادة اإنتاجية العمل والحد من البطالة في م�صر   

     تهدف الدرا�سة في هذا البند اإلى و�سع اإطار عام ل�سيا�سة ا�ستهداف الأجور في م�صر بغر�س تح�سين 

اإنتاجية العمل وزيادة التوظف، وفيما يلي تعر�س الدرا�سة اأهم المتطلبات التي يجب توافرها من اأجل التحول نحو 

�سيا�سة الأجور تقود النمو القت�سادي، واأهمها ما يلي: 

تطوير البنية التحتية، والذي ي�سهم في تطوير وتي�سير حركة الن�ساط القت�سادي، بما يزيد من فاعلية هذا 	 

اأن الإنفاق الحكـومي خا�سـة علـى البنية  الن�ساط ، ويعمل على تنامي حركة ال�سلع والخدمات. ول �سك 

اإنتاجيـة عنا�سـر الإنتـاج،  التحتية المادية وراأ�س المـال الب�سـري قد يكـون محفـزاً للنمـو مـن خـلال رفـع 

والتي تحقق عوائدا موجبة بالن�سبة للنمو القت�سادي. ويوؤدي الر�سيد المرتفع من راأ�س المال العام في البنية 

التحتية اإلى زيادة اإنتاجية العمل )33(.

ذلك 	  في  بما  العمل،  �سوق  ظروف  على  توؤثر  اأن  يمكن  والتي  العمل،  �سوق  في  قوية  موؤ�س�سات  وجود 

التفاو�س الجماعي على الأجور، وت�صريعات الحد الأدنى للاأجور. وفي ظل النمو الذي تقوده الأجور، 

فاإنه ي�سمح للاأجور اأن تنمو بجانب الإنتاجية.

اإعادة تخ�سي�س وتوزيع الموارد نحو قطاعات القت�ساد الحقيقي، والتي اإذا ما اأُح�سن توجيهها فاإنها توؤدي 	 

اإلى زيادة كل من الناتج والإنتاجية بما ينعك�س اإيجابياً على الأجور. ولأن تخ�سي�س وتوزيع الموارد يعتمد 

اأكبر  فعالية  لتحقيق  التخطيطية والتنفيذية،  �سيا�ساتها  الدولة معياراً يحكم  التي ت�سعها  الأولويات  �سلم  علي 

ل�سيا�سات الإنفـاق العام في التاأثير علي التنمية القت�سادية، فاإنه لبد واأن تتوفر للجهاز الإداري القائم علي 

ر�سم وتنفيذ هذه ال�سيا�سات كفاءة عالية في المفا�سلة بين الحاجات ومتابعة تنفيذ تلك ال�سيا�سات.
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تو�سعة نطاق ال�سوق المحلية ورفع كفاءة منظومة التجارة الداخلية، ويق�سد به العمل على اأن يكون ال�سوق 	 

�ساملًا لكافة الفئات، واأن تتاح الفر�سة وتهيء البيئة القت�سادية  لتمكين المنتجين من اإنتاج وبيع المزيد من 

منتجاتهم. ويمكن تحقيق ذلك عبر العديد من الو�سائل والآليات مثل تح�سين وتطوير البنية التحتية، ودعم 

ال�سادرات، ووجود �سيا�سة �صريبية محفزة بما يزيد الطلب وي�ساهم في توفير المزيد من فر�س العمل.

عدم 	  اأن  حيث  النمو،  تقود  الأجور  �سيا�سة  نحو  للتحول  �صرورياً  اأمراً  باعتباره  العمل،  اأ�سواق  توحيد   

الم�ساواة يبداأ في �سوق العمل. وعليه، فاإن توحيد اأ�سواق العمل، يمكن اأن يوؤدي اإلى اآثار مبا�صرة واإيجابية 

على الأجور وتوزيعها، بما يعزز ربطها باإنتاجية العمل والتوظف.

مراجعة ال�سيا�سات ال�صريبية والتاأمينية، بحيث تراعي م�سالح العمال واأ�سحاب الأعمال في ذات الوقت. 	 

العمالة من  ي�سير تحليل ن�سيب  الدخل، حيث  التاأمين الجتماعي و�سيا�سات  اأي�ساً على  التركيز  ينبغي  كما 

الدخل اإلى اأن التغيّرات في نظام التاأمين الجتماعي لها تاأثيرات وا�سحة على اإعادة توزيع الدخل. لذلك، 

يمكن اأن ت�سهم مزايا التاأمين الجتماعي المنا�سبة في خلق مناخ موؤ�س�سي مواتي لتفعيل التفاو�س على الأجور 

وتاأمين دخل اأ�سا�سي للعمالة )34(.

وعلى �سوء ما تقدم  يمكن عر�س عدد من المرتكزات والآليات التي من �ساأنها اأن تربط بين الأجور 

واإنتاجية العمل. وذلك ا�ستكمالً لإنتهاج �سيا�سة الأجور تقود النمو القت�سادي.

اأول المرتكزات: ربط الأجور باإنتاجية العمل والتوظف، وهي على النحو التالي:   

الربط  في تحقيق  هذا  اأهمية  تنطلق  الكلي، حيث  القت�ساد  ب�سيا�سات  الن�سطة  العمل  �سوق  �سيا�سات  ربط   .1
الكفاءة والإن�ساف والنمو والعدالة الجتماعية.

المواءمة بين النمو وعدالة توزيع الدخل، والتي تعد واحدة من اأهم المرتكزات التي يعول عليها في ربط   .2
الأجور باإنتاجية العمل.

3. ربط الأجور بالأ�سعار، وذلك انطلاقا من اأن اأي تحليل للاأجور و�سيا�ساتها لبد واأن يبنى على الأجور 
الحقيقية ولي�س ال�سمية، ومن ثم فاإن ربط الأجور بالأ�سعار من �ساأنه اأن يقود اإلى الحفاظ على ا�ستقرار 

م�ستوى المعي�سة، ويمكن العامل من اأداء عمله بمزيد من التركيز ودون ت�ستت.

تبني نهج النمو الحتوائي – والذي يق�سد به اإنعكا�س هذا النمو في �سكل زيادة فر�س العمل وتقليل اعدا    .4
الفقراء - والذي ي�سهم في تعزيز انتاجية العمل وزيادة فر�س العمل الحقيقية، التي يتولد عنها دخل منا�سب 

ي�ساعد في اإيجاد م�ستوى معي�سة لئق.

5. الت�سدي لزدواجية �سوق العمل، والذي ياأتي كاأحد اأهم الدعائم لتوحيد التعامل مع الجر واإنتاجية العمل 
والتوظف، وهو ما يعني توحيد العقود و�سمانها في القت�ساد ب�سكل عام.
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ثانياً: اآليات الربط بين الأجور واإنتاجية العمل والتوظف   

   تتعدد الآليات التي يمكن من خلالها اأن يتم الربط بين الأجور واإنتاجية العمل، والتي يمكن تناولها كما يلي :

الآلية الأولى: الحد الأدنى للأجور، والذي ينظر اإليه على اأنه اآلية لتحفيز العاملين الذي يقعون في اأ�سفل 

�سلم الأجور، بمعنى اأنه كلما زادت النتاجية �ستزداد الجور.وفيما يتعلق بالتوظف، فقد اكدت درا�سة اأن العلاقة 

 Ximena( بين الحد الأدنى للاأجور وفر�س العمل لي�ست بال�صرورة �سلبية. وعلى �سبيل المثال، خل�ست درا�سة

etal ،2012( )35( عن اإندوني�سيا اإلى اأن �سيا�سة الحد الأدنى للاأجورنجحت في زيادة الأجور في قطاع ال�سناعات 
التحويلية، ولم توؤد اإلى خ�سائر في فر�س العمل. 

الآلية الثانية: تفعيل دور تفعيل دور المفاو�صة الجماعية في ر�صم الخطط وال�صيا�صات الخا�صة بالعمال 

وعلى راأ�صها الأجور، من �ساأنه اأن يجذب العمال. وتلعب المفاو�سة الجماعية دوراً حا�سماً في عملية ربط الأجور 

باإنتاجية العمل، وذلك اإنطلاقا من اأن العامل الذي يجد موؤ�س�س�سات قوية تدافع عنه وتمكنه من الح�سول على حقوقه 

ل يتواني في الح�صر على القيام بعمله باإتقان بما يعني زيادة الإنتاجية، ولعل ما يوكد ذلك تقرير منظمة العمل الدولية 

تغطي  التي  البلدان  في  و�سوحاً  اأكثر  تعتبر  والإنتاجية  الأجور  بين  العلاقة  اأن  اإلى  اإنتهي  الذي   201-2010 لعام 

المفاو�سة الجماعية فيها اأكثر من %30 من العاملين، على �سوء قدرتها في تهيئة اأ�سواق عمل اأكثر مرونة اإلى جانب 

الم�ساعدة في �سمان اإنتعا�س الأجور عند  تح�سن الموؤ�صرات الإقت�سادية)36(.

ال�سلة بين  الرئي�سية والمحورية لتعزيز  اإحدى الأليات  الأجر، والتي تمثل  الثالثة: عدالة توزيع  الآلية 

اأما  الراأ�سية.  والعدالة  الأفقية  العدالة  هما:  رئي�سيين  �سكلين  في  الأجور  عدالة  ت�ساغ  اإذ  العمل.  واإنتاجية  الأجور 

العدالة الأفقية فهي العدالة التي ل تميز بين ذوي الموؤهل الواحد اأو الخبرات الواحدة ول يفرق بينهما �سوى الجهد. 

فيما تخ�س العدالة الراأ�سية الفوارق المهارية في العمل ومدى اإتقان العمل من عدمه وكذلك القدرات التعليمية. ومن 

ثم فاإن اإقتران زيادة الأجر بعدالة توزيعه اأمر ي�ساعد على تح�سين الإنتاجية.

الآلية الرابعة: التدريب وتطوير المهارات، حيث يمكن لنظم تطوير المهارات الفعالة –التي تربط بين 

حلقات التعليم والتدريب التقني، والتدريب التقني ودخول �سوق العمل، والتعلم في مكان العمل– اأن ت�ساعد على 

ا�ستدامة النمو والإنتاجية، وترجمة ذلك اإلى وظائف اأكثر واأف�سل. كما اأن التدريب والتعلم الم�ستمر، يعزز العلاقة 

الدائرية بين الإنتاجية والعمالة ذات النوعية الأف�سل.

الآلية ال�صاد�صة: وجود نظام معلومات كفوؤ ل�صوق العمل، والذي يعد اأحد اأهم المتطلبات الرئي�سية التي 

ت�ساعد في التقييم الم�ستمر والدوري لأداء �سوق العمل بما يمكن من معالجة اأي خلل يطراأ على هذا ال�سوق، ويمكن 

�سانعي ال�سيا�سة القت�سادية من و�سع ال�سيا�سات الملائمة وذات الكفاءة.
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الآلية ال�صابعة : تطوير المنظومة ال�صحية للعاملين، حيث يعد اإعادة النظر في المنظومة ال�سحية الحالية 

اإلى  ال�سحة  لأن  وذلك  العمل،  باإنتاجية  الأجور  علاقة  اإلى  النظر  عند  مراعاتها  من  لبد  التي  الجوانب  اأهم  اأحد 

اإحدى  اإليه  اإنتهت  يوؤكد ذلك ما  وما  النمو القت�سادي.  يدفع  الذي  الب�صري  المال  التعليم يمثلان عماد راأ�س  جانب 

الدرا�سات)37(، والتي اأظهرت اإيجابية العلاقة بين التمتع ب�سحة جيدة وزيادة ن�سيب الفرد من الناتج. 

العمل والتوظف، يحمل في طياته  العلاقة بين الجور وانتاجية  توازن  اأن  بالذكر،     ومما هو جدير 

اآثاراً اإيجابية على النمو القت�سادي وعلى ال�ستقرار القت�سادي الكلي وفي ظل نموذج مبني على تحفيز ال�ستهلاك 

والموؤ�س�سية  الت�صريعية  النواحي  النواحي على  اإختلافها على  المتطلبات على  هذا  تنعك�س  اأن  الطلب. ويمكن  وزيادة 

ل�سوق العمل، حيث التاأكيد على عدة اأمور كما �سبق واأ�صرنا هي ) الحد الأدنى للاأجور والمفاو�سة الجماعية وتطوير 

المنظومة ال�سحية وتعزيز الحماية الجتماعية( وكل هذه الآليات ت�سب في �سالح وجود �سوق عمل يت�سم بالكفاءة. 

المتنامية في  اإعادة توزيع الدخل ومكافحة حالة اللام�ساواة  اإ�ستهداف الأجور واإ�سلاح �سيا�ساتها ي�ساهم في  اأن  كما 

القت�ساد الم�صري. وهو المر الذي يحتاج لن�س ت�صريع �صريح وواجب يوؤكد على ربط الأجور بانتاجية العمل 

و�سمان زيادتها بمعدلت تماثل اأو على الأقل تقترب من كلاهما، ي�ساحبه اآليات لمراقبته وتفعليه على اأر�س الواقع. 

�صابعاً: النتائج

      هدفت الدرا�سة الحالية اإلى تحليل وقيا�س العلاقة بين الأجور واإنتاجية العمل والبطالة في م�صر خلال 

الفترة )1974-2015(، وذلك با�ستخدام المنهج التحليلي والمنهج القيا�سي. وقد تبين معاناة �سيا�سة الأجور من العديد 

من التحديات ياأتي في مقدمتها )�سعف البنية المعلوماتية الخا�سة بالأجور، ت�سارب القوانين وعدم فعاليتها وت�سوه 

الم�ستويات، فجوة الأجور بين الجن�سين، ومحدودية دور  الكبير في الأجور على كافة  الت�ستت  التنظيمي،  الإطار 

النقابات(. وفي الوقت ذاته لم ترق اإنتاجية العمل �سواء في م�ستوياتها اأو معدلت نموها اإلى الم�ستوى الذي يجعلها متكئاً 

ي�ستند عليه النمو القت�سادي، وذلك نظراً لوجود العديد من الأ�سباب منها )انخفا�س حجم ال�ستثمار في راأ�س المال 

الب�صري وتوا�سع عائده، �سعف م�ستوى التقدم الفني والتكنولوجي، وعدم كفاية الإنفاق على البحث والتطوير، 

كمياً ونوعياً في  تفاقماً  الم�صري  القت�ساد  �سهد  وقد  اإلخ.  العمل....  لعن�صر  وال�سحي  المعي�سي  الم�ستوى  انخفا�س 

العلاقة بين  اأن  اإلى  اأي�ساً  الدرا�سة  تواجهه. وتو�سلت  التي  الكبرى  الم�سكلات  اإحدى  البطالة، مما جعلها  معدلت 

اإلى  بالأحرى  يعزى  والذي  اختلال،  علاقة  هي  واإنما  فجوة،  مجرد  لي�ست  والتوظف،  العمل  واإنتاجية  الأجور 

الختلال في كل من هيكل الناتج وهيكل توزيع الدخل. 

    كما تو�سلت الدرا�سة من خلال اختبارات التكامل الم�سترك با�ستخدام منهج الحدود ARDL، اإلى اأنه 

ل توجد علاقة توازنية طويلة الأجل بين نمو الأجور ونمو اإنتاجية العمل ومعدل البطالة، ما يعني اأن التغيرات في 

الأجور م�ستقلة عن التغيرات في اإنتاجية العمل. كما اأن البطالة لي�س لها تاأثير على كل من الأجور واإنتاجية العمل. 

كما اأن معدل البطالة ل يوؤثر على كل من معدل نمو الأجر الحقيقي ومعدل نمو اإنتاجية العمل. 

اإنتاجية العمل وزيادة التوظف،      وعلى �سوء تبني الدرا�سة منهج ا�ستهداف الأجور بغر�س تح�سين 

التحتية،  البنية  )تطوير  بينها  ومن  المتبناه  ال�سيا�سة  نحو  للتحول  اللازمة  المتطلبات  اأهم  لعر�س  الدرا�سة  تطرقت 
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وجود موؤ�س�سات قوية في �سوق العمل، اإعادة تخ�سي�س وتوزيع الموارد نحو قطاعات القت�ساد الحقيقي، مراجعة 

ال�سيا�سات ال�صريبية والتاأمينية(. كما حاولت الدرا�سة عر�س عدد من المرتكزات والآليات، والتي من �ساأنها ربط 

الأجور باإنتاجية العمل والتوظف.   

الهوام�ص

من  العديد  �سنفها  الذي  الوقت  ففي  الكلي،  الم�ستوى  على  بدرا�ستها  يتعلق  فيما  الإ�سكاليات  من  عدداً  الجور  ق�سية  تثير   )1(

المفكرين والمدار�س القت�سادية من �سميم التحليل الجزئي، واأن اهتمام النظرية الكلية بها محدود للغاية ا�ستناداً اإلى اأن تف�سير 

الأجور الكلية من خلال اأدوات التحليل الجزئي م�ساألة يكتنفها العديد من المحاذير المنهجية والتحليلية، عزاها بع�سهم على الم�ستوى 

الكلي اإلى اأنها ق�سية �سيا�سة اقت�سادية ولي�س نظرية فقط في بعدها الأول. ويكمن البعد الثاني، في درا�سة الأجور على الم�ستوى 

الكلي في اأن الأجور واآلية تحديدها لي�ست م�ساألة اقت�سادية بحتة، بل تمتد اإلى م�سائل اجتماعية في �سقها النابع من نظرية توزيع 

الدخل. وما بين هذا وذاك، تجاوزت العديد من الدرا�سات التطبيقية هذه الإ�سكالية با�ستخدام نظريات التحليل الجزئي وتطبيقها 

 Eika( وكذلك درا�سة ) )Razzak،2015 ودرا�سة )Meager and Speksar،2011( بالعتماد على بيانات كلية مثل درا�سة

1993،(، التي قامت ب�سياغة نموذج كلي للاأجور ا�ستناداً اإلى علاقة “فيليب�س”. وبعد تغير ال�سياق العالمي في اأعقاب الأزمة 
المالية والقت�سادية العالمية عام 2008 ،  عادت �سيا�سات الأجور من جديد كركيزة اأ�سا�سية كي تمار�س دوراً بارزاً في معالجة 

الأزمات. وقدم التقرير العالمي للاأجور ال�سادر عام 2010-2011  بعنوان: “�سيا�سات الجور في زمن الأزمات” اهتماماً 

جديداً يتعلق بتاأثير الأجور على الم�ستوى الكلي، معبراً عنه بوجود ارتباط بين الأجور والطلب الإجمالي على الم�ستوى الكلي 

كاإحياء للاأفكار الكينزية من جديد. وجاء التقرير العالمي للاأجور لعام 2012-2013 تحت عنوان: “الأجور والنمو العادل”، 

اإ�سهامًا جديداً في الأدبيات القت�سادية التي تناولت التغيرات في توزيع الأجور وم�ستوياتها داخل البلدان وبين بع�سها  ليمثل 

البع�س ، ف�سلًا عن الآثار القت�سادية والجتماعية الناجمة عن هذه التجاهات. وكانت اإحدى النتائج الرئي�سية لهذه الأدبيات 

التجاه النزولي في ن�سيب العمالة من الدخل، وتزايد عدم العدالة في توزيع الدخل ال�سخ�سي.

)2( حيث ترى هذه المدر�سة اأن العوامل الدورية هي ال�سبب الغالب اإن لم يكن الأوحد للبطالة، وكتب زعيمها الأمريكي “بول 

كروغمان” الحا�سل على جائزة نوبل: لماذا ل تزال البطالة مرتفعة؟ لأن النمو �سعيف.

)3( وقد اأ�سار اإلى هذا نارايانا كوت�سيرلكوتا، رئي�س البنك الحتياطي الفيدرالي في مينيابولي�س بالوليات المتحدة الأمريكية.

)4)   Yannick Kalantzis, Ryo KAMBAYASHI and Sébastien LECHEVALIER, Wage and Produc	
tivity Diserentials in Japan: The role of Labor Market Mechanisms, The Banquede France, Sep	
tember, 2012, p34, this document is available on the Banque de France Website “www.banque	
france.fr.
)5( لي�ست الدعوة لأن تقود الأجور النمو القت�سادي وليدة اللحظة واإنما يرجع تاريخها اإلى القرن ال19، وقد نوق�ست �سواء 

من جانب الحركات العمالية الداعمة لزيادات الأجور وتعزيز المفاو�سة حولها اأو عبر روؤى واأفكار العديد من المفكرين اإلى اأن 

Wage-Led- تتابعت و�سولً اإلى ما يمكن اأن يطلق عليه في الأو�ساط الإقت�سادية الحالية  »الجور تقود النمو القت�سادي

وتعمل هذه ال�سيا�سة على الربط بين تغيرات الأجور الحقيقية والتغيرات في اإنتاجية العمل، وذلك اعتمادا على   .”Growth
ح�سة الأجور في الدخل وتطور علاقتها بمكونات هذا الدخل )ال�ستهلاك وال�ستثمار و�سافي ال�سادرات(. وذلك في �سوء 

قدرة الأجر على دفع الطلب خا�سة في حالة وجود مجتمع لديه �سوق ا�ستهلاكي وا�سع النطاق.
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)6( �سهير معتوق، العوامل المف�صرة لرتفاع الجور مع اإ�سارة خا�سة لجمهورية م�صر العربية، درا�سة قدمت للموؤتمر العلمي 

ال�سنوي ال�سابع )الأ�سعار والدخول في م�صر(، كلية التجارة، جامعة المن�سورة، م�صر،1990 �س19.

)7( ر�سوان واآخرون، �سيا�سات الأجور والإ�سلاح القت�سادي في م�صر، مركز المعلومات ودعم اتخاذ القرار، القاهرة، 

مار�س،2010 �س1.

)8(  تم ح�ساب هذه الأرقام بناء على بيانات الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإح�ساء، وذلك ب�صرب معدل الجر ال�سبوعي 
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1977834410.57110.2753.3349.1291.342873.93.312.247.6
1978979510.74310.3883.2383.7326.553180.64.210.7810.7
19791270510.97110.5133.7463.6400.773619.34.718.5213.8
19801732011.44210.9060.3511.4454.034046.7511.739.7
19812078111.50710.9350.9587.2530.7444405.214.459.7
19822417011.63811.0323.8681.6635.864425.74.716.53-0.32
19832850412.01411.4531.2797.7747.784334.16.414.97-2.1
19843313212.38511.5943.6894.3841.884265.8611.18-1.6
19853835612.77412.006-0.071107.71016.234122.57.417.15-3.4
19864408312.95612.5154.31325.91270.423503.16.520.01-15.02
19875455313.85212.8802.91560.11498.143762.7715.207.4
19886468814.33213.2472.11891.81767.253513.77.615.23-6.6
19897260014.76013.5271.62208.82099.073164.68.415.81-9.9
19909107015.14113. 7421.826452520.353623.59.216.7114.5
199113110015.57113.9913.230682859.864094.510.111.8713
199214620016.01314.4363.233283170.5739969.19.80-2.41
199316300016.45214.8933.339523594.023801.111.111.78-4.9
199419240016.92515.3852.943163839.094001.59.16.385.3
199521660017.27715.8302.245764087.113987.78.46.07-0.34
199624730017.63016.1833.551484422.934072.38.27.592.1
199726676018.23116.7502.755644662.224152.18.25.131.9
199828258018.90117.2032.158764710.134130.88.11.02-0.5

199931567019.33617.3401.974365453.064385.6913.626.2
200033244019.66617.5661.0184765501.964426.39.20.890.93
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يتبع...

ال�سنوات

الناتج المحلي 

الإجمالي

وزارة التخطيط
 اإجمالي القوة

العاملة

 عدد

 الم�ستغلين

بالمليون

معدل نمو

% العمالة

 متو�سط

 الأجر النقدي

ال�سنوي

 متو�سط الأجر

الحقيقي

 اإنتاجية

العمل

 معدل

%البطالة

معدل نمو 

الأجر 

الحقيقي

معدل نمو 

اإنتاجية 

العمل 

200135452020.22017.6741.0180084712.5330019.05-16.75-32.2
200237890020.75318.0791.0284244957.333028.910.24.940.93

200341750021.79618.5081.0290486229.313083.810.420.421.8
200448530022.90519.0033.998808661.753141.610.728.080.8
200553850023.92119.54.03107649544.973267.111.29.251.71
200661770023.96220.44.24119089072.763396.610.6-5.201.88
200773120024.70021.74.421310411908.383310.28.923.813.96
200876139825.08422.54.711710815645.783895.58.723.893.96
200979668525.798234.371882417664.894531.39.411.43-4.15
2010122839626.44823.84.512282820875.224834.4915.382.42
20111.309.90627.13723.34.232776825264.125621.91217.371.56

20121.695.09627.81523.64.243333229478.597182.612.714.304.12
20131.908.31428.437244.453957233845.237951.313.212.900.9
20142.177.82028.97324.34.184191237762.390841310.370.40
20152.459.02529.596254.084570841548.9510194.112.89.110.9

1. بيانات الناتج المحلي الإجمالي – وزارة التخطيط والمتابعة والإ�سلاح الإداري.

الأجر      متو�سط    - البطالة  ومعدل  العمالة  نمو  معدل  الم�ستغلين،  وعدد  العاملة  القوة  واإجمالي  الت�سخم  معدل   .2
       الحقيقي - الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإح�ساء، ووزارة المالية .
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+  متو�سط الأجر الحقيقي.

 _ اإنتاجية العمل.

الم�سدر : اإعداد الباحث اإعتماداً على بيانات وزارة التخطيط والجهاز المركزي للتعبئة العامة والإح�ساء.



العوامل المحددة لعوائد الإ�صدار النقدي في الدول العربية

*
ب�صار العراقي

ملخ�ص

يهدف البحث الى ت�صخي�ص العوامل المحددة لعوائد الإ�صدار النقدي في الدول العربية، ولتحقيق 

ذلك ا�صتخدم البحث عينة من الدول العربية ق�صمت الى مجموعتين �صملت المجموعة الولى اأربعة دول نفطية 

)ال�صعودية، العراق، قطر، الكويت( في حين ت�صمنت المجموعة الثانية اأربعة دول غير النفطية )الردن، 

 )Balanced Panel Data( المتوازنة  المزدوجة  البيانات  منهجية  اعتمدت  كما  المغرب(،  تون�ص، م�صر، 

لكل مجموعة من المجموعتين وللفترة )2002-2015( كاأنموجا لإثبات ذلك. وقد اأف�صحت نتائج التقدير عن 

في  النقدي  الإ�صدار  عائد  في  الموازنة  وعجز  النقود  على  للطلب  اإح�صائية  دللة  ذات  اإيجابي  تاأثير  وجود 

المجموعة الأولى من الدول، في حين اكدت على وجود هكذا تاأثير لكل من الطلب على النقود وحجم القطاع 

الزراعي في المجموعة الثانية من الدول. 

   The Factors Determinant of the Seigniorage Revenues in Arab Countries

Bashar AL-Iraqi

Abstract

The Research aims to identify the factors determinant of the Seigniorage Revenues in the Arab countries. 

For achieve this، the Paper used a sample of Arab countries divided into two groups. The first group 
included four oil countries )Saudi Arabia، Iraq، Qatar and Kuwait(، while the second group included 
four non-oil countries )Jorden، Tunisia، Egypt and Morocco(، and adopted the Balanced Panel Data 
methodology for each of the two groups and for the period 2002-2015 as  model for proof that. The 
results of the evaluation revealed a positive effect and statistical significance on the money demand and 
the budget deficit in the Seigniorage Revenues in the first group of countries، while confirming the 
effect of both the money demand and the size of the agricultural sector in the second group of countries.                                                       

مجلة التنمية وال�صيا�صات القت�صادية،  المجلد الع�صرون - العدد الأول - )2018(  71  - 104

المعهد العربي للتخطيط

.Bashar_a92@yahoo.com :رئي�س ق�صم العلوم المالية والم�صرفية/كلية الإدارة والقت�صاد/جامعة المو�صل،  البريد الإلكتروني *
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المقدمة

ثلاث   ، القت�صادية  الأدبيات  وبح�صب   ،  )Seigniorage( النقدي  الإ�صدار  عائد  مفهوم  اتخذ 

كونه   )Inflation Tax( الت�صخم  ب�صريبة  النقدي  الإ�صدار  عائد  عن  الأول  التجاه  عبر   ، اأ�صا�صية  اتجاهات 

ال�صائلة  النقدية  اأر�صدتها  ي�صيب  لما  نتيجة  القت�صادية  الوحدات  تدفعها  التي  ال�صمنية  ال�صريبة  حجم  يعك�ص 

اإلى  منه  كبير  جزء  في  يعود  والذي   ، الت�صخم  من  المختلفة  الم�صتويات  عند  الحقيقية  قيمتها  من  اأجزاء  فقدان  من 

الإلزامية للنقود  واإ�صدارها  �صكها  عبر  النقدي  المعرو�ص  زيادة  في  النقدية  لقدرتها  المركزية  الحكومة   ممار�صة 

. )Delong & Olney,2006;Colander,2006; Habbard et al,2012; End et al,2015(

 Opportunity( البديلة  الفر�صة  بكلفة  عنه  عبر  فقد  النقدي  الإ�صدار  لعائد  الثاني  التجاه  اأما 

نتيجة  القت�صادية  الوحدات  تتحملها  التي  الخ�صائر  جميع  ت�صمل  والتي  بالنقود،  للاحتفاظ   )cost
في  ا�صتثمارها  عدم  عن  الناتجة  المفقودة  بالعوائد  والمتمثلة  �صائلة،  ب�صورة  النقدية  باأر�صدتها  احتفاظها 

التحديد،  وجه  على   )Interest-Bearing Assets( للفائدة  المدرة  المالية  الأ�صول  اأو  الموجودات 

النقدية الأر�صدة  لتلك  اقترا�صها  عند  الحكومة،  تتجاوزها  تكاليف،  بالمقابل  ي�صكل  اأن  يمكن  ما   وهو 

 .)Mishkin,2004( 

النقدي  الإ�صدار  لعائد  النقدي  بالمفهوم  النقدي  الإ�صدار  لعائد  الثالث  التجاه  عن  عبر  حين  في   

و   Flandreau )2006(ومنهم القت�صاديين  بع�ص  عرفه  كما  اأو   ،)Monetary Seigniorage(

النقدية  القاعدة  اأو  النقدي  الأ�صا�ص  في  التغير  اإلى  ي�صير  والذي  النقدي،  الإ�صدار  بعائد   Bordo )2006( 

 . )Monetary Base(

الإ�صدار  لعائد  ال�صابقة  الثلاثة  التجاهات  دمج  خلال  ومن  انه   Drazen )1985( وي�صيف 

النقود اإ�صدار  عملية  من  عليها  الح�صول  الحكومة  ت�صتطيع  التي  الكلية  العوائد  اإلى  الو�صول  يمكن   ،  النقدي 

)Cukrowski,2001(والتجريبية النظرية  الدرا�صات  في  و�صيوعا  �صمولية  الأكثر  التجاه  يعده  الذي  الأمر   ،   

 . ويلخ�ص ال�صكل )1( اتجاهات عائد الإ�صدار النقدي تلك.
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ال�صكل )1( اتجاهات عائد الإ�صدار النقدي

ال�صكل من اإعداد الباحث.

    وعليه فان عائد الإ�صدار النقدي )Seigniorage( ، وبالرغم من الختلاف في اأ�صاليب التعبير عنه 

والناتج عن تباين تف�صيراته اأو الغاية من درا�صة مكوناته وم�صادره ، اإل انه غالبا ما ي�صير اإلى اإجمالي العوائد اأو 

الدخول اأو الإيرادات التي تح�صل عليها الحكومة من عملية خلق اأو اإ�صدار اأو طبع النقود بعدها الجهة المحتكرة للقيام 

بذلك. وبالتالي فهو يعد احد م�صادر الإيرادات الحكومية ، واأهمها في الكثير من الدول النامية ، الأمر الذي يجعل 

اإمكانية  للوقوف على مدى  اأداة مهمة وفعالة  فيه ،  الموؤثرة  المتغيرات والعوامل  قيمته وت�صخي�ص  تقدير  م�صاألة  من 

ال�صتفادة منه في تمويل الإنفاق الحكومي المتعاظم والعتماد عليه في تغطية العجز الذي قد يكتنف موازنة الحكومة ، 

وهو ما عد الأر�صية التي ا�صتند عليها البحث في تحديـد اأهميــته، ف�صلا عن اإدراجه للعديد من المتغيرات التو�صيحية 

الدول  ال�صابقة ، وتناوله لمجموعتين من  الدرا�صات  اأخذت معا في  ان  ي�صبق  التي لم  القت�صادية وغير القت�صادية 

العربية )نفطية وغير نفطية( ت�صمح باإجراء المقارنة العلمية ال�صاعية لت�صخي�ص الختلاف بين طبيعة تاأثير المتغيرات 

التو�صيحية المدرو�صة في عوائد الإ�صدار النقدي في المجموعتين. 

عائد  ما هو حجم  التالية،  الت�صاوؤلت  بالإجابة على  تقدم  لما  وفقا  الأ�صا�صية  البحث  م�صكلة       تمحورت 

الإ�صدار النقدي؟ وما هي المتغيرات والعوامل الموؤثرة فيه؟ وما هي طبيعة واآلية وحجم التاأثير الذي يمكن اأن يمار�صه 

كل متغير من تلك المتغيرات؟. وعليه فقد �صعت الدرا�صة اإلى اإلقاء نظرة بانورامية على الأطر النظرية التي حددت 

المتغيرات القت�صادية وال�صيا�صية والموؤ�ص�صاتية الموؤثرة في عائد الإ�صدار النقدي وتف�صير وتحليل اآلية وقنوات التاأثير 

التاأثير  واختبار طبيعة وحجم واتجاه  لت�صخي�ص  كمي  ا�صت�صراف نموذج  ف�صلا عن   ، فيه  اأن تمار�صها  الذي يمكن 

النظري ،  الواقع على عك�ص الجانب  قدرة  النقدي ومدى  الإ�صدار  المتغيرات في عائد  اأن تحدثه هذه  الذي يمكن 
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منطلقين من فر�صية رئي�صية مفادها اأن عائد الإ�صدار النقدي يخ�صع  لم�صفوفة من المتغيرات القت�صادية وال�صيا�صية 

البحث  اأهداف  فيه . ولإثبات ذلك وتحقيق  اإيجاباً  اأو  �صلباً  تاأثيرها  بدرجة واتجاه وطبيعة  تتباين  التي  والموؤ�ص�صاتية 

الأ�صا�صية تم العتماد في منهجيته على المنطلقات النظرية والدرا�صات التطبيقية المتناولة لمو�صوع البحث والتي دعمت 

بالتحليل الكمي الم�صتند اإلى البيانات المزدوجة )Panel Data( لمتغيرات الدرا�صة لعينة من الدول العربية ق�صمت اإلى 

مجموعتين، �صملت الأولى اأربعة دولة ان نفطية )ال�صعودية، العراق، قطر، الكويت( في حين ت�صمنت الثانية اأربعة 

دولة ان غير نفطية )الأردن، م�صر، تون�ص، المغرب( للفترة 2002–2015.

  لقد جاء اختيار عينة الدرا�صة من الدول العربية وتق�صيمها اإلى مجموعتين )نفطية وغير نفطية( مدفوعا 

بالرغبة في الو�صول اإلى نتائج ربما تختلف عما جاءت به الدرا�صات ال�صابقة المتناولة لمو�صوع البحث، كونها دول، 

الأخرى،  العالم  التي تميزها عن دول  وال�صيا�صية والجتماعية  القت�صادية  لها خ�صو�صيتها  المجموعين،  وفي كلا 

خا�صة وان معظم الأطر النظرية لعائد الإ�صدار النقدي قد �صيغت وفقا لتجارب دول غير الدول مو�صوع البحث. 

ثانيا: الإطار النظري.

و/اأو  الداخلي  بالقترا�ص  وال�صتعانة  ال�صريبية  الأدوات  ا�صتخدام  عن  ف�صلا  النقدي،  الإ�صدار  ي�صكل 

اأمام  المتاحة  الخيارات  احد   ، ومالية  حقيقية  اأ�صول  من  الحكومة  تمتلكه  )Monetization(ما  وتنقيد   الخارجي 

الحكومة لتمويل العجز الذي قد ي�صيب موازنتها العامة ، والذي تلجا اإليه ، ا�صطرارا عادة ، عند فقدانها اإمكانية 

ت�صخير الأدوات البديلة تلك في مواجهة هذا العجز . وبالتالي فان عجز الموازنة وما يوؤثر في مفردات جانبيها �صلبا 

اأو اإيجابا من متغيرات اقت�صادية وغير اقت�صادية �صتعمل على تقلي�ص اأو تعظيم وب�صكل غير مبا�صر اعتمادية الحكومة 

على الإ�صدار النقدي في تغطية ذلك العجز الذي يعد )ال�صدار النقدي( ال�صا�ص في تكوين عوائده. كما اأنه، ونظرا 

لم�صاهمة �صريبة الت�صخم والتغير في الأ�صا�ص النقدي وكلفة الفر�صة البديلة للاحتفاظ بالنقود في تكوين عوائد الإ�صدار 

النقدي فان ما يوؤثر بها من متغيرات وعوامل �صتعد وب�صكل غير مبا�صر محددات اأ�صا�صية اخرى لتلك العوائد. 

للحكومة  ال�صريبة  القدرات  اأن �صعف  اإلى   Aisen & Veiga )2005(ي�صير تقدم ،  ما  لبع�ص  وتاأكيدا 

الإ�صدار  باتجاه  ال�صير  على  يجبرها  ما  عادة  العامة،  نفقاتها  مواجهة  في  القترا�صية  اإمكانياتها  وغياب 

 ، منه  كبير  جزء  في  يعود  ربما  هذه  ال�صريبية  القدرات  �صعف  اأن  على  ويوؤكدان   ، ذلك  لتحقيق  النقدي 

 Chelliah, Baas &( اإلى الطبيعة الهيكلية للاقت�صاد القومي ، Chelliah، Baas & Kelley )1975(وكما يبين

 Per Capita Nonexport( فارتفاع ن�صيب الفرد من الدخل المتاأتي من القطاع غير الت�صديري ،)Kelley,1975
التجارة وامتلاك قطاعات تعدينية متطورة ووا�صعة في مقابل قطاع زراعي  Income( ، والنفتاح الكبير على 
�صغير ن�صبيا، كلها عوامل تعمل على رفع تلك القدرات وت�صهل تجميعها ، الأمر الذي يتبلور في تقلي�ص اأو ربما انتفاء 

حاجة الحكومة للاإ�صدار النقدي . في مقابل ذلك فان ارتفاع تكاليف تجميع ال�صرائب والنت�صار الوا�صع للتهرب 

 .)Aisen & Veiga,2005( قد يدفع الحكومة وبقوة اإلى الميل نحو الإ�صدار النقدي )Tax Evasion( ال�صريبي

التو�صيحية  المتغيرات   )Aisen & Veiga )2005 ق�صم  النقدي  الإ�صدار  لعائد  كمي  تقدير  لإجراء  محاولتهم  وفي 

البيانات  تقنيات  اعتماد  خلال  ومن  م�صتنتجين،   ،)2( بال�صكل  و�صحت  رئي�صة  مجموعات  اأربعة  اإلى  فيه  الموؤثرة 

المزدوجة القيا�صية لـ 100 دولة وللفترة 1960-1999، اأن عدم ال�صتقرار ال�صيا�صي يمار�ص تاأثيرا 

النقدي عند الم�صتويات المرتفعة من الت�صخم والنمو القت�صادي، ارتفاع  اأكبر في حجم الإ�صدار 

المديونية، انخفا�ص الديمقراطية وتو�صع ال�صتقطاب الجتماعي، ف�صلا عن ذلك، فان الدول التي
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Aisen & Veiga )2005( المتغيرات التو�صيحية الموؤثرة في الإ�صدار النقدي وفقا لـ )2( 

 Aisen, Ari & Veiga , Francisco José )2005(. The بناءا على:  الباحث  اإعداد  من  ال�صكل 

 Political Economy of Seigniorage. Working Paper , International Monetary Fund,175,
        .6-7

تعاني من انخفا�ص اأو فقدان ا�صتقلالية البنك المركزي والم�صتويات المنخف�صة من الحرية القت�صادية وتدني 

عجوزات  لتمويل  النقدي  الإ�صدار  اإلى  عادة  تلجا   )International Creditworthiness( الدولية  العتمادية 

 . )Aisen & Veiga,2005( موازناتها العامة

ميز)Jong-A-Pin & de Haan )2004 بين �صبعة مجموعات رئي�صة من المتغيرات التو�صيحية الموؤثرة 

في الإ�صدار النقدي والتي يمكن تو�صيحها بال�صكل )3(، مبينين ومن خلال نموذجهما التقديري اإلى اأن ح�صة الفرد 

منGDP والنزاعات المحلية وتدخل الجي�ص في العملية ال�صيا�صية محددات قوية في الإ�صدار النقدي، فالقوة الكبيرة 

ن�صبيا للجي�ص في الدولة يمكن اأن يمنحها النفوذ الموؤثر في عمل ال�صلطة النقدية وبال�صكل الذي يدفعها باتجاه تنفيذ رغباتها 

الموازنة والنزاعات  اأن عجز  فقد وجدا  الع�صكرية. ف�صلا عن ذلك،  نفقاتها  لزيادة م�صتويات  ال�صاعية دوما 

الخارجية قد مار�صا تاأثيرا قويا في الإ�صدار النقدي، اإل اأن تاأثير عجز الموازنة لم يكن بتلك القوة في الدول 

 de Haan & Zelhorest( ذات الم�صتويات المعتدلة والمنخف�صة من الت�صخم، وهو ما جاء داعما لنتائج درا�صات

 . )Jong-A-Pin & de Haan,2004( ، )1990( ، )Burdekin )1987( ،Fischer et. al )2003
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)Jong-A-Pin & de Haan 2004 ال�صكل )3( المتغيرات التو�صيحية الموؤثرة في الإ�صدار النقدي وفقا لـ

 Jong-A-Pin ، Richard M. & de Haan ، Jakob )2004(. :ال�صكل من اإعداد الباحث بناءا على

 How Robust are the Economic. Political and Institutional Determinants of  Seigniorage
                                                                 .، University of Groningen ، 9

Davies )2007( اأن فترات الحروب الأهلية وما تحدثه من ارتفاع م�صتويات  من جانب اآخر، يرى  

الإنفاق الع�صكري، في مقابل انعدام وتقل�ص خيارات التمويل الأخرى المتمثلة  بال�صرائب والم�صاعدات الخارجيــة 

على  الح�صول  في  فعالة  كاأداة  النقدي  الإ�صدار  ل�صتخـدام  للحكومــة  تحفيزا  الأكثر  الفترات  هي   ، والقتــرا�ص 

ترتبط  ما  الفترات عادة  تلك  النقدي خلال  للاإ�صدار  الفعلية  النتائج  اأن  اإل   . العامة  نفقاتها  لتغطية  اللازم  التمويل 

الخارجية،  الم�صاعدات  تدفق  مدى  النقدي،  الإ�صدار  حجم  الأهلي،  ال�صراع  و�صدة  مدة  منها  المتغيرات  من  بعدد 

مقدار روؤو�ص الأموال المهربة، اإحلال العملة )الدولرة( ومدى ا�صتجابة طلب القطاع الخا�ص على الأر�صدة النقدية 

المتاأثر ب�صكل مبا�صر بظروف الحرب وب�صكل غير مبا�صر بتغيرات الأ�صعار والدخول. م�صيفا اإلى ذلك، اأن فترات 

ال�صلام �صتعك�ص هذا ال�صيناريو، حيث تزداد خيارات التمويل مع تدفق الم�صاعدات وتح�صن العتمادية الدولية للدولة 

لعوامل  خا�صعا  �صيكون  ذلك  اأن  اإل  وانهيارها،  الحكومة  ف�صل  مخاطر  وانخفا�ص  الحكومي  الخ�صم  �صعر  وتدني 

عدة منها الفترة المتوقعة لعمر الحكومة، حجم الم�صاعدات المتدفقة، حالة القت�صاد الكلي في نهاية الحرب، وما هي 

النتائج المتمخ�صة عنها، طبيعة ال�صلام الناتج عن الحرب، ونوعية الحكومة النا�صئة ومدى قدرتها على امت�صا�ص 

 )4 )ال�صكل  التو�صيحية  المتغيرات  من  مجموعة  وباعتماد  تمويل.  من  ذلك  يتطلبه  ما  وكل  ال�صابقين  المعار�صين 

م�صتويات مرتفعة في  يكون عند  ما  النقدي عادة  الإ�صدار  اأن  اإلى  الكمي  )Davies )2007 عبر نموذجه  تو�صل 

اأوقات الحرب الأهلية اإل انه ل يختلف عنه كثيرا في الأوقات التي تلي الحرب، كما اأن م�صتوياته بعد الحرب هي 

 .)Davies,2007( عادة اأكبر منه في اأوقات ال�صلم
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)Davies )2007 ال�صكل )4( المتغيرات التو�صيحية الموؤثرة في الإ�صدار النقدي وفقا لـ

 Davies , Victor A.B. )2007( .Seigniorage and Civil : ال�صكل من اإعداد الباحث بناءا على

 War. Conference on Economic in Africa Development18-20 March , Centre for the
  Study of African Economies )CSAE( , St Catherine’s College

والم�صاكل  ال�صريبي  والتهرب  ال�صادرات  اأ�صعار  وانهيار  الحروب  اأن  على   Romer )1996(ٌ ويوؤكد 

ال�صيا�صية المتكررة للحكومة عادة ما تتركها عند م�صتويات عالية من عجز الموازنة، ف�صلا عما ت�صببه من انعدام ثقة 

التمويل  الح�صول على  قدرتها في  يحد من  الذي  الأمر  ديونها  الحكومة على خدمة  باإمكانية  القت�صادية  الوحدات 

. )Romer,1996( المطلوب عبر القترا�ص، وهو ما ي�صع الحكومة اأمام خيار الإ�صدار النقدي

اأما)2008( Blackburn,  Neanidis & Haque  فيوؤكدون على اأن الف�صاد )Corruption( ، وعبر 

 Mauro تاأثيره ال�صلبي في جانبي الموازنة العامة للحكومة ، �صيزيد من اعتماديتها على الإ�صدار النقدي. فوفقا لــ 

)Tanzi & Davoodi )1997( ,  Guptaet et al. )2001(  ,  , )1998 فان الف�صاد ومن خلال ما يحدثه من 
لتوليد  قابلية  الأكثر  القنوات  ( وتوجيهها نحو  الع�صكري  ) كالإنفاق  النفقات الحكومية  اأوجه  �صوء تخ�صي�ص بع�ص 

الر�صاوى من القنوات الهادفة اإلى تح�صين الم�صتويات المعي�صية لإفراد المجتمع من جانب ، وقدرتـــه ، من جـانب اآخر 

 Mokhtari & Grafova( )Imam & Jacobs )2007( & Tanzi & Davoodi )1997، 2000 ، ووفقا لـ
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م�صادر  معظم  عن  الناتجة  العوائد  تخفي�ص  على   ) 2007( ، Ghura )1998( ، Ajaz & Ahmad )2010
الإيرادات  �صيقلل من حجم  المال وال�صلع والخدمات( ،  راأ�ص  الملكيات ، ومكا�صب  الأرباح ،  )الدخل ،  ال�صريبة 

ال�صريبية الكلية ، وبالتالي فانه ، ومع بقاء الأ�صياء الأخرى على حالها ، �صيدفع بالحكومة ولتغطية نفقاتها العامة 

اإلى ا�صتخدام و�صائل اأخرى للح�صول على الإيرادات اللازمة لذلك ، وواحد من اأكثرها اإغراء هي الإ�صدار النقدي 

 Myles & Yousefi وي�صيف .)Blackburn,  Neanidis & Haque,2008; Myles & Yousefi,2012(
2012(( اإلى اأن الف�صاد وعبر رفعه لمعدلت الت�صخم وما يحدثه من زيادة حجم ال�صرائب الت�صخمية يمكن اأن يمار�ص 
القت�صادي وما  النمو  تخفي�صه لمعدلت  النقدي ، كذلك ومن خلال  الإ�صدار  مبا�صر في عوائد  ايجابيا غير  تاأثيرا 

 Myles &(،النقدي الإ�صدار  في  ال�صابق  اليجابي  التاأثير  نف�ص  �صيمار�ص  ال�صريبة  م�صتويات  انخفا�ص  من  ي�صببه 

.  )Yousefi,2012; Garcia,2015

ويحدد ) Raju )2002 ثلاثة اأ�صباب رئي�صة تبرر للحكومة اعتماد الإ�صدار النقدي لتمويل نفقاتها، يتمثل 

المطلوبة  م�صتوياتها  اإلى  الو�صول  من  ال�صريبية  الإيرادات  تمنع  بحيث  ال�صريبية  الم�صادر  ب�صعف  الأول  ال�صبب 

)Fischer,1983(، اأما ال�صبب الثاني فيتمثل ب�صعف وعدم كفاءة الإدارات ال�صريبية في ا�صتغلال الم�صادر ال�صريبية 
المتاحة وتطويرها ، في حين يعك�ص ال�صبب الثالث ال�صغوط ال�صيا�صية التي تفر�ص واقعا ت�صبح اإمكانية فر�ص اأعباء 

�صريبية عالية م�صاألة غير واردة . م�صيفا اإلى ذلك، ووفقا لـ ) Tanzi )1978 فانه وفي ظل غياب الأ�صواق المالية 

المتطورة القادرة على توفير القترا�ص المطلوب، وعدم اإمكانية الو�صول اإلى القنوات الخارجية للاقترا�ص ت�صبح 

 ).Raju,2002; Samimi et al.,2012( م�صاألة الإ�صدار النقدي اأكثر اإلحاحا اأمام الحكومة لتنفيذ برامجها النفاقية

على  موؤكدين   ،Click )1998( مع  متوافقة  وب�صورة  ال�صابقة،  الطروحات   Aisen & Veiga )2005  ( ويوؤيد 

اأن امتلاك الحكومة القدرة على تمويل الزيادات الطارئة في نفقاتها العامة عبر القترا�ص المحلي و/اأو الخارجي 

  .)Aisen & Veiga,2005( صيقل�ص من رغبتها في اللجوء اإلى الإ�صدار النقدي�

من جانب اآخر، يرى العديد من القت�صاديين اأن الت�صخم وعبر م�صاهمته في تحديد مقدار �صريبة الت�صخم، 

التي ت�صكل احد اأهم مكونات عوائد الإ�صدار النقدي )يعده بع�ص القت�صاديين باأنه عائد الإ�صدار النقدي ذاته(، يمكن 

 Klüh & Stella, 2008; Wijnbergen &( اأن يعد محددا رئي�صيا مهما غير مبا�صر لتعظيم عوائد الإ�صدار النقدي

Budina,2000(. فارتفاع معدلت الت�صخم، وما ي�صببه من ارتفاع م�صتويات �صريبة الت�صخم، �صي�صاهم في رفع 
  .)Bruno & Fischer,1987; Perera et al,20111( عوائد الإ�صدار النقدي

اإل اأن الرتفاع الم�صتمر في معدلت الت�صخم وكما اأ�صار )Phelps )1973 قد ينعك�ص ، وبعد م�صتويات 

معينة ،  �صلبا على مقدار �صريبة الت�صخم ،  حيث عادة ما يكون هناك م�صتوى امثل وحيد لمعدل الت�صخم يمكن من 

خلاله تعظيم مقدار �صريبة الت�صخم )I( التي تح�صب وفقا ال�صيغة التالية :

وهي بذلك تعتمد على كل من معدل الت�صخم )π( والطلب على النقود M/P  . وباعتماد دالة الطلب على 

النقود لـ )Cagan )1956  التي اتخذت ال�صيغة التالية :



العوامل المحددة لعوائد الإ�صدار النقدي في الدول العربية 79 

لتغيرات  النقود  على  الطلب  ا�صتجابة   β،النقود على  للطلب  الدخلية  المرونة   a الثابت،   A تمثل  حيث 

الت�صخم،و اأ�صا�ص اللوغاريتم الطبيعي . وبافترا�ص ت�صاوي تغيرات الأ�صعار الفعلية مع التوقعات الت�صخمية ، تتخذ 

معادلة �صريبة الت�صخم ال�صيغة التالية : 

وبافترا�ص اأن a = 1 ، وان الطلب على النقود هو ن�صبة من الناتج الحقيقي )Y ( ، اأي :

فان:                                                             

 )I( صت�صاوي �صفر اأي�صا ، في حين ت�صل� )I( وعليه فعند معدل ت�صخم م�صاوي لل�صفر فان �صريبة الت�صخم

اإلى اأعظم م�صتوى لها عندما يكون I /∂ π = 0∂ اأي اأن معدل الت�صخم �صيكون م�صاويا لـ  π =1/β( 1/β(،وهو ما 

يتحقق عند مرونة طلب على النقود ت�صاوي واحد �صحيح . 

الت�صخم  الت�صخم ، وتبداأ �صريبة   وبالتالي ، فانه وعند م�صتويات ت�صخم م�صاوية لل�صفر تنعدم �صريبة 

بالرتفاع  الت�صخم  ا�صتمرار معدلت  انه ومع  اإل  ال�صفرية ،  قيمتها  الت�صخم  بالرتفاع مع تجاوز م�صتويات  هذه 

النقدية  بالأر�صدة  للاحتفاظ  البديلة  الفر�صة  كلفة  لرتفاع  نتيجة   ، بالنخفا�ص  النقود  على  الطلب  م�صتويات  تبداأ 

الت�صخم معدلت النخفا�ص في الطلب  الت�صخم م�صتمرة بالرتفاع طالما تجاوزت معدلت  �صائلة، وتبقى �صريبة 

على النقود ، وت�صل اإلى م�صتوياتها الق�صوى )*I( عندما تت�صاوى معدلت الت�صخم )*π( مع معدل انخفا�ص الطلب 

على النقود . وبا�صتمرار معدلت الت�صخم بالرتفاع متخلفة عن معدلت انخفا�ص الطلب على النقود تبداأ م�صتويات 

 Laffer(   Lafferالذي يعرف عادة بمنحنى )صريبة الت�صخم بالنخفا�ص وكذلك عائد الإ�صدار النقدي. وال�صكل )5�

   )Romer,1996; Raju,2002; Samimi et al., 2012( .يو�صح ذلك)curve

ال�صكل )5( معدل الت�صخم وعائد �صريبة الت�صخم                                                                                                          

Source : Raju , Swati (2002) .Government Revenue from Seigniorage and Inflation Tax 
: an Estimate for India 1952-2000 , Journal of  Indian School of  Political Economy , 
April – June , 207.                                                                          
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كما انه، ومن خلال معادلة الإ�صدار النقدي )S = π M/P( وما تو�صحه من م�صاهمة الطلب على النقود 

النقود ف�صلا عن  النقدي �صيعتمد في احد جوانبه على الطلب على  في تكوين �صريبة الت�صخم ، فان عائد الإ�صدار 

العوامل الموؤثرة فيه والتي تحددها النظريات القت�صادية والنقدية وب�صكل اأ�صا�صي بالدخل والعوائد على الموجودات 

المالية والحقيقية البديلة للنقود )Wijnbergen & Budina,2000(  . فزيادة م�صتويات الطلب على النقود �صتقود 

.)End,2015( اإلى زيادة محتملة في عائد الإ�صدار النقدي

من جانب اآخر، يرى Fischer )1981(  اأن اأ�صعار ال�صرف الثابتة وعبر م�صاهمتها في تقييد ال�صلطات 

النقدية في ال�صيطرة على معدلت الت�صخم تعد اأداة معوقة للحكومة لتحديد عوائد اإ�صدارتها النقدي ، كما اأن �صيادة 

الدولرة Dollarization(( في الدولة قد يلغي بع�ص اأو جميع تلك العوائد ، فالدول التي تتبع نظام ال�صرف الثابت 

المرنة  ال�صرف  اأ�صعار  ذات  الدول  من  اأكثر  النقدي  الإ�صدار  عائد  من  منخف�صة  بم�صتويات  تتمتع  اأن  المتوقع  من 

 . )Fischer,1981; Orilli,1988(

كما يمكن لمتطلبات الحتياطي  )Reserve Requirements( التي تفر�صها البنوك المركزية على البنوك 

التجارية اأن تلعب دورا ا�صتراتيجيا في رفع م�صتويات الإ�صدار النقدي ، وتقليل الخ�صائر الناتجة عنه . فمتطلبات 

الحتياطي، وكما ي�صير اإليه )McKinnon & Mathieson )1981 باعتباره بيع اإجباري للديون الحكومية اإلى 

الجهاز الم�صرفي ، يمكن اأن ت�صتخدم في زيادة حجم القاعدة النقدية ومن ثم �صريبة الت�صخم وبالتالي عوائد الإ�صدار 

 ، المطلوب  الحتياطي  ن�صبة  فارتفاع   . المنخف�صة  م�صتوياتها  عند  بقائها  اأو  الت�صخم  معدلت  ثبات  ظل  في  النقدي 

ووفقا لـ )Brock )1989 ، �صتعمل وعبر اآلية التو�صع الم�صاعف في خلق الودائع على تقييد جزء من اإمكانية البنوك 

التجارية على منح الئتمان من خلال تقلي�ص قيمة م�صاعف الئتمان الم�صرفي )Credit Multiplier ( وبالتالي رفع 

م�صتويات الأ�صا�ص النقدي في مقابل احتمالية ارتفاع الطلب الحقيقي على النقود وهو ما ينعك�ص بارتفاع م�صتويات 

. )Nieberding,2004( عوائد الإ�صدار النقدي عبر زيادة �صريبة الت�صخم

للاآراء  ووفقا  عملها  واآلية  النقدي  الإ�صدار  في  الموؤثرة  والمتغيرات  العوامل  وتلخي�ص  اإجمال  ويمكن 

المعرو�صة �صابقا بال�صكل )6( .
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ال�صكل)6( العوامل والمتغيرات الموؤثرة في الإ�صدار النقدي واآلية عملها 

ال�صكل من اإعداد الباحث
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رابعا: المنهج والنموذج الم�صتخدم.

بناءا على ما تقدم ، وا�صتنادا اإلى الطروحات النظرية والتجريبية الموؤيدة بدرا�صات العديد من القت�صاديين 

المعتمد(  )المتغير  النقدي  الإ�صدار  لعائد  كمي  ت�صخي�ص  �صياغة  وبهدف   ، الأ�صا�صية  البحث  فر�صيات  ولإثبات   ،

والعوامل الرئي�صة الموؤثرة فيه )المتغيرات التو�صيحية( في الدول العربية فقد اختيرت عدد من تلك الدول ق�صمت اإلى 

مجموعتين �صملت المجموعة الأولى عينة من الدول النفطية )العراق، ال�صعودية، الكويت، قطر( في حين ت�صمنت 

باأ�صلوب  يعرف  ما  وا�صتخدام  تون�ص(  الأردن،  المغرب،  )م�صر،  النفطية  غير  الدول  من  عينة  الثانية  المجموعة 

البيانات المزدوجة المتوازنة)Balanced Panel Data()1( لكل مجموعة من المجموعتين وللفترة )2015-2002( 

لتبلغ عدد م�صاهدات ال�صل�صلة الزمنية لكل مجموعة )56( م�صاهدة. 

م�صادر البياناتأ. 

بهدف عدم الوقوع في م�صكلة اختلاف البيانات وتباينها فقد تم العتماد على التقرير القت�صادي العربي 

البحث  العربي لمعظم متغيرات  النقد  ال�صادرة من �صندوق  العربية  للدول  الإح�صاءات القت�صادية  الموحد ون�صرة 

)عجز الموازنة، الإيرادات ال�صريبية، النفاق الحكومي، �صعر ال�صرف، النمو القت�صادي، الطلب على النقود( ، 

اما بيانات ) معدل الت�صخم، التجارة، التح�صر، حجم القطاع الزراعي( فقد اعتمد على قاعدة بيانات البنك الدولي 

للح�صول على   )IFS( الدولي  النقد  اإح�صاءات �صندوق  الى  الرجوع  بينما تم  الب�صرية،  التنمية  الخا�صة بموؤ�صرات 

البيانات الخا�صة بالأ�صا�ص النقدي و�صعر الفائدة، في حين اعتمد على منظمة ال�صفافية الدولية للو�صول الى بيانات 

.)Corruption Perception Index( )CPI( موؤ�صر مدركات الف�صاد

متغيرات النموذج  ب. 

المتغير   )sig( الإجمالي  المحلي  الناتج  كن�صبة من  النقدي  الإ�صدار  ي�صكل عائد  )التابع(:  المعتمد  المتغير   .1
المعتمد والذي تم ح�صابه وفق المعادلة التالية: 

التي تمثل العائد الكلي للاإ�صدار النقدي  اأي جميع العوائد التي تح�صل عليها الحكومة من اإ�صدارها للنقود. 

وتمثل  الأ�صا�ص النقدي،  GDP ، �صعر الفائدة ، : معدل الت�صخم. وي�صير الجدول )1( الى قيم عائد الإ�صدار النقدي 

لدول عينة الدرا�صة وللفترة )2015-2002( والمح�صوبة وفقا للمعادلة ال�صابقة، والذي يلاحظ من خلاله تذبذب عائد 

GDP في دول العينة، والناتج عن تذبذب مكونات ح�صابه من معدل الت�صخم و�صعر  النقدي كن�صبة من  الإ�صدار 

.)GDP( ف�صلا عن الناتج المحلي الإجمالي ،)الفائدة وال�صا�ص النقدي )القاعدة النقدية
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جدول )1( عوائد الإ�صدار النقدي كن�صبة من GDP لدول عينة البحث

الكويتقطرالعراقال�صعوديةالمغربم�صرتون�صالأردنال�صنوات

20020.1000.0040.0600.033-0.0050.0420.009-0.006

20030.1740.0120.1550.0360.1760.1600.008-0.049

20040.0610.0280.1300.0390.0330.1980.017-0.005

20050.1030.0260.1370.0430.1190.1030.0200.022

20060.0840.0290.1830.0500.0800.1650.0160.028

20070.0810.0280.1630.0490.2200.1260.0900.021

20080.1650.0440.0470.0320.4100.164-0.005-0.019

20090.1150.0290.0640.0010.0550.060.0630.047

20100.062-0.0020.0850.0100.4160.0840.1060.030

20110.0010.029-0.010.0240.2730.055-0.0950.032

2012-0.010.0210.0360.0140.2280.0570.0250.023

20130.1190.0280.1330.0250.0210.0640.0020.026

20140.0500.0270.0300.0090.118-0.0070.0190.016

20150.0290.0290.0760.032-0.236-0.025-0.004-0.022

1.1340.3321.2890.3971.9081.2460.2710.144المجموع

0.0810.0230.0920.0280.1360.0890.0190.010المتو�صط

الجدول من اعداد الباحث



84       ب�صار العراقي

المتغيرات التو�صيحية: يعك�ص الجدول )2( المتغيرات التو�صيحية، وطبيعة تاأثيراتها المتوقعة)10( . 2

في عائد الإ�صدار النقدي والموؤ�صرات الم�صتخدمة للتعبير عنها:

الجدول )2( المتغيرات التو�صيحية الموؤثرة في عائد الإ�صدار النقدي

التاأثير المتوقعالرمزالموؤ�صرالمتغيراتت

+Budgعجز الموازنة كن�صبة من GDPعجز الموازنة1

-Taxالإيرادات ال�صريبية كن�صبة من GDPالإيرادات ال�صريبية2

+Exuالإنفاق الحكومي كن�صبة من GDPالإنفاق الحكومي3

+INFمعدل التغير في الرقم القيا�صي لأ�صعار الم�صتهلكمعدل الت�صخم4

5
�صعر ال�صرف

�صعر �صرف العملة المحلية مقابل الدولر 

المريكي
Exc+

+M2M2 كن�صبة من GDPالطلب على النقود6

-GDPمعدل النمو فيGDPالنمو القت�صادي7

-Traالتجارة كن�صبة من GDPالتجارة8

+Urbن�صبة ال�صكان الح�صر اإلى اإجمالي عدد ال�صكانالتح�صر9

+R�صعر الفائدة على اذونات الخزانة�صعر الفائدة10

+Agrح�صة الزراعة من GDPحجم القطاع الزراعي11

+CPIموؤ�صر مدركات الف�صادالف�صاد12

        * الجدول من عمل الباحث بناءا على الإطار النظري والدرا�صات ال�صابقة

ج. منهجية تقدير النموذج.

المقطعية  الآثار  العتبار  بنظر  الأخذ  على  بقدرتها   )Panel Data( المزدوجة  البيانات  نماذج  تتميز 

)الخ�صائ�ص النوعية( التي تنفرد بها كل دولة من دول المجموعة على حده، ف�صلا عن عدم اإغفالها للاآثار الزمنية 

بين تلك الدول، علاوة على اهتمامها بما يو�صف بعدم التجان�ص او الختلافات غير الملحوظة بمكونات العينة �صواء 

هذه  مع  التعامل  ويتم   .)Greene,2003( مت�صقة  متحيزة وغير  تقديرات  يعطي  اإهمالها  كون  الزمنية  او  المقطعية 

الثار المقطعية والزمنية وفقا لنموذجين هما:

1 .)Fixed Effect Model( )FEM( نموذج الأثر الثابت

وفقا لنموذج الأثر الثابت يتم التعامل مع الثار المقطعية والثار الزمنية لمجموعات الدول كقواطع تعبر 

ان  اأي   ،)2015-2002 الدرا�صة  فترة  )وهي  الزمنية  او  المجموعة(  داخل  الدول  )بين  الفردية  الختلافات  عن 

النموذج ي�صمح بوجود قواطع تتفاوت ح�صب كل دولة او ح�صب كل فترة زمنية )كل �صنة(، وذلك من اجل احتواء 

العوامل والثار غير الملحوظة والتي توؤثر في المتغير التابع. لذا يمكن القول بان نموذج الثر الثابت يعك�ص الفروق 

ال�صغرى  المربعات  ت�صتخدم طريقة  ما  الثابت عادة  الثر  ولتقدير نموذج  للعينة.  المكونة  الدول  والختلافات بين 

للمتغيرات الوهمية )Least-Squares Dummy Variable Model( )LSDV(، كونها ت�صمح باختلاف المقطع 
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الثابت لكل دولة لحتوائها على متغيرات وهمية بعدد )N-1( لتمثيل المقاطع وعدد )T-1( لتمثيل الفترات الزمنية، 

: )Gujarati, 2003; Baltagi, 2005(وكما مو�صح في المعادلة التالية

بافترا�ص ان الخطاء الع�صوائية تتبع توزيعا طبيعيا بمتو�صط �صفري وتباين ثابت 

2 . )Random Effect Model( )REF( نموذج الأثر الع�صوائي

الدول بو�صفها  الزمنية لمجموعات  المقطعية والثار  التعامل مع الثار  يتم  الع�صوائي  الأثر  لنموذج  وفقا 

ثابتة، م�صتندا على ان تلك الثار هي متغيرات ع�صوائية م�صتقلة بو�صط ح�صابي �صفر  اثارا ع�صوائية ولي�صت معالم 

وتباين محدد وت�صاف كمكونات ع�صوائية في حد الخطاأ الع�صوائي. كما يقوم هذا النموذج على افترا�ص عدم ارتباط 

الثار الع�صوائية بمتغيرات النموذج التو�صيحية. ففي الوقت الذي يفتر�ص نموذج الثر الثابت ان كل دولة تاأخذ 

a(، فان نموذج الثر الع�صوائي يفتر�ص ان كل دولة تختلف في حدها الع�صوائي)μi+εit(وعليه 
0
+μi( قاطعا مختلفا

 )Gujarati,2003;Baltagi,2005( : يمكن �صياغة نموذج الثر الع�صوائي بالمعادلة التالية

 Hausman(  Hausman اختبار  على  العتماد  يتم  ما  عادة  التحليل،  في  النموذجين  بين  وللمفا�صلة 

Test(، الذي يختبر مدى وجود ارتباط بين الثار المقطعية والمتغيرات التو�صيحية ، حيث يكون الأثر الع�صوائي 
مت�صقا وكفوء وبالتالي فهو الأف�صل عند قبول فر�صية العدم، في حين غير مت�صقا عند قبول الفر�صية البديلة، وبذلك 

 . )Brooks،2008( يعد نموذج الأثر الثابت هو الأف�صل والأكثر تمثيلا

خام�صا: تقدير النموذج وتحليل النتائج

الدول  المعادلة الأولى حالة  التقدير على �صكل معادلتين، تعك�ص  بناءا على ما تقدم يمكن �صياغة نماذج 

النفطية وهي كما يلي:

Sig=β0 + β1 Budg +β2 R +β3 Exu +β4 INF +β5 Exc +β6 M2 +β7 GDP +

β8 Tra +β9 Urb +β10 CPI +β11 Agr +  εit                                    
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في حين تعك�ص المعادلة الثانية حالة الدول غير النفطية وهي كما يلي:

Sig=β0 + β1 Budg +β2 R +β3 Exu +β4 INF +β5 Exc +β6 M2 +β7 GDP +

β8 Tra +β9 Urb +β10 CPI +β11 Agr + β12 Tax+ εit               

ال�صريبية  الإيرادات  متغير  تخلو من  النفطية  بالدول  الأولى والخا�صة  المعادلة  ان  الى  الإ�صارة  وينبغي 

العامة،  موازنتها  من  جدا  ي�صيرا  جزءا  ال  ال�صريبية  الإيرادات  تمول  ل  دول  كونها   ،)Tax(  GDP من  كن�صبة 

فالعتماد يكاد يكون مطلقا على الإيرادات النفطية)11(. 

وقبل اجراء تقدير المعادلت فقد تم اجراء اختبار جذر الوحدة على المتغير المعتمد )عائد الإ�صدار النقدي( 

وبا�صتخدام   )13(Levin-Lin-Chu،2002 اختبار  وباعتماد  ا�صتقراريتها  من  للتاأكد  التو�صيحية)12(  والمتغيرات 

)المعتمدة منها والتو�صيحية( م�صتقرة  المتغيرات  )5( ان جميع  الملحق  Eviews 10، وتبين كما مو�صح في  برنامج 

عند الم�صتوى با�صتثناء ن�صبة التجارة الى Tra( GDP( بالن�صبة للدولةان النفطية ومتغير �صعر ال�صرف )Exc( بالن�صبة 

للدول غير النفطية )14(.

تقدير وتحليل النموذج الخا�ص بالدول غير النفطية.أ. 

بناءا على ما تقدم من معطيات، تم تقدير اأثر المتغيرات التو�صيحية على عائد الإ�صدار النقدي للدولةان 

بنتائج  مفا�صلتها  وبعد   ،  Eviews 10 برنامج  وبا�صتخدام   ،  )FEM(الثابت الأثر  منهجية  وباعتماد  النفطية  غير 

التقدير الم�صتندة على منهجية الأثر الع�صوائي )REF( باعتماد اختبار Hausman)15( ، والمو�صحة في الجدول )3(، 

والتي تبين قبول فر�صية العدم وما تعك�صه من عدم ات�صاق النتائج المقدرة وفقا لمنهجية الأثر الع�صوائي، المر الذي 

يدفع باتجاه تبني نتائج منهجية الأثر الثابت)Asteriou & Hall,2007(  ، والتي اأدرجت في الجدول )4(، بعدها 

اأف�صل 

جدول )3( اختبار Hausman الخا�ص بالدول غير النفطية

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects
   . Test Summary                   Chi-Sq. Statisti                    Chi-Sq. d.f            Prob
Cross-section random            12.598833                              2                      0.0018

Eviews 10 الجدول من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات برنامج

نتيجة تم الو�صول اليها من مجموعة معادلت التقدير)16( . 

اأظهرت نتائج تقدير اأثر المتغيرات التو�صيحية على عائد الإ�صدار النقدي للدولةان غير النفطية وباعتماد 

منهجية الأثر الثابت )FEM( وكما مو�صحة في الجدول )4( ما يلي:

يمار�ص الطلب على النقود )M2( )M2 الى GDP( تاأثيرا ايجابيا معنويا في عائد الإ�صدار النقدي، وهو  	•
ما جاء متطابقا مع المنطق القت�صادي. حيث ي�صكل الطلب على النقود 
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جدول )4( اأثر بع�ص المتغيرات القت�صادية على عائد ال�صدار النقدي للدول غير النفطية

Dependent Variable: SIG
Method: Panel Least Squares
Date: 03/31/18   Time: 17:00
Sample: 2002 2015
Periods included: 14
Cross-sections included: 4
Total panel (balanced) observations: 56

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M2 0.005851 0.000799 7.323121 0.0000

AGR 0.008741 0.003599 2.429053 0.0188
C -0.097184 0.039220 -2.477929 0.0166

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.696575 Mean dependent var 0.056472
Adjusted R-squared 0.666232 S.D. dependent var 0.050624
S.E. of regression 0.029247 Akaike info criterion -4.125139
Sum squared resid 0.042769 Schwarz criterion -3.908137
Log likelihood 121.5039 F-statistic 22.95707
Durbin-Watson stat 1.354454 Prob(F-statistic) 0.000000

 Eviews 10 الجدول من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات برنامج

عائد  من  جزء  بدورها  ت�صكل  والتي   ،)                         ( الت�صخم  ل�صريبة  المكونة  الأجزاء  احد 

الإ�صدار  عائد  ارتفاع  في  تنعك�ص  التي  الت�صخم  �صريبة  من  �صيرفع  النقود  على  الطلب  فزيادة  النقدي،  الإ�صدار 

النقدي )End,2015,6(. ال ان قيمة معلمة الطلب على النقود قد جاءت منخف�صة ب�صكل كبير، حيث لم تتجاوز الـ 

)0.005851(، المر الذي ي�صير الى التاأثير الب�صيط جدا  للطلب على النقود في عائد الإ�صدار النقدي، فتغير الطلب 

على النقود بمقدار واحد �صحيح �صيولد تغيرا في عائد الإ�صدار النقدي بمقدار )0.0058(.

ي�صاهم حجم القطاع الزراعي)Agr(  )ح�صة الزراعة من )GDP ايجابيا في عائد الإ�صدار النقدي، وهو  	•
ما جاء متوافقا مع منطق التحليل القت�صادي الذي يرى من ارتفاع م�صاهمة القطاع الزراعي في القت�صاد القومي 

�صببا ل�صعف القدرات ال�صريبية للحكومة و�صعوبة تجميعها، المر الذي يدفعها نحو الإ�صدار النقدي وبالتالي زيادة 

 Cukierman et al )1992( درا�صة  مع  تناغمها  عن  ف�صلا   ،  )Chelliah, Baas & Kelley,1975(عوائده

وكذلك درا�صة )De Haan et al )1993. ال ان حجم هذه الم�صاهمة قد جاءت متوا�صعا جدا وكما يت�صح من قيمة 

معلمة حجم القطاع الزراعي )Agr( الذي لم تتجاوز الـ )0.008741(.
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ا�صتطاع متغيري الطلب على النقود وحجم القطاع الزراعي من تف�صير ما مقداره 66.6 % ) 0.666232  	•
=R2(  من التغيرات في الحا�صلة في عائد ال�صدار النقدي تاركتا للمتغيرات الخرى غير الداخلة في النموذج لإتمام 

بقية الـ 100.  

 )CPI ،R ،Urb ،Tra ،GDP ،INF ،Exu ،Tax ،Budg( ف�صلت المتغيرات التو�صيحية الأخرى 	•
وكما يت�صح من الملحق )6(، في اثبات معنويتها الإح�صائية في التاأثير على عائد الإ�صدار النقدي)17( ، حيث لم تتجاوز 

القيمة المح�صوبة لختبارt  قيمتها الجدولية لهذه المتغيرات. علاوة على ذلك، فان ا�صافتها للنموذج قد اأ�صعف من 

.)R2( ولم ترفع من قيمة معامل التحديد )F معنوية النموذج الكلية )قيمة اختبار

ب. تقدير وتحليل النموذج الخا�ص بالدول النفطية.

منهجية  وباعتماد  النفطية  غير  للدولةان  النقدي  الإ�صدار  عائد  على  التو�صيحية  المتغيرات  اأثر  تقدير  تم 

الأثر الثابت )FEM(، وبا�صتخدام برنامج Eviews 10 ، وبعد مفا�صلتها بنتائج التقدير الم�صتندة على منهجية الأثر 

Hausman، والمو�صحة في الجدول )5(، والتي تبين قبول فر�صية العدم وما  الع�صوائي )REF( باعتماد اختبار 

تعك�صه من عدم ات�صاق النتائج المقدرة وفقا لمنهجية الأثر الع�صوائي، المر الذي يدفع باتجاه تبني نتائج منهجية الأثر 

الثابت، والتي اأدرجت في الجدول )6(، بعدها اأف�صل نتيجة تم الو�صول اليها من مجموعة معادلت التقدير.

جدول )5( اختبار Hausman الخا�ص بالدول النفطية

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects
   . Test Summary                   Chi-Sq. Statisti                    Chi-Sq. d.f            Prob
Cross-section random            24.828928                                       3                      0.0000

Eviews 10 الجدول من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات برنامج

عك�صت نتائج تقدير اأثر المتغيرات التو�صيحية على عائد الإ�صدار النقدي للدولةان النفطية وباعتماد منهجية 

الأثر الثابت )FEM( وكما مو�صحة في الجدول )6( ما يلي:

فيما يتعلق بتاأثير الطلب على النقود ))M2 في عائد الإ�صدار النقدي في الدول النفطية فقد جاءت متناغمة  	•
مع ما هي عليه في الدول غير النفطية من ناحية طبيعة التاأثير وكذلك من ناحية قوة التاأثير، فقد بلغت معلمة الطلب 

على النقود في الدول النفطية ما قيمته )0.001118( وهو قريب جدا من قيمته في الدول غير النفطية )0.005851( .
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جدول )6( اأثر بع�ص المتغيرات القت�صادية على عائد ال�صدار النقدي في الدول النفطية

Dependent Variable: SIG
Method: Panel Least Squares
Date: 03/31/18   Time: 17:00
Sample: 2002 2015
Periods included: 14
Cross-sections included: 4
Total panel (balanced) observations: 56

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M2 0.001118 0.000590 1.895203 *0.0639

BUDG 0.003926 0.001221 3.215106 0.0023
C 0.001172 0.019854 0.059015 0.9532

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.417945 Mean dependent var 0.064152
Adjusted R-squared 0.359739 S.D. dependent var 0.107102
S.E. of regression 0.085699 Akaike info criterion -1.974994
Sum squared resid 0.367216 Schwarz criterion -1.757992
Log likelihood 61.29983 F-statistic 7.180496
Durbin-Watson stat 1.798821 Prob(F-statistic) 0.000039

Eviews 10 الجدول من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات برنامج   

 *معنوي عند 10 %

ي�صاهم عجز الموازنة )Budg( )عجز الموازنة كن�صبة من )GDP اإيجابيا في عائد الإ�صدار النقدي وهو ما  	•
جاء متوافقا مع منطق التحليل القت�صادي الذي يرى من ال�صدار النقدي اأحد الخيارات المتاحة امام الحكومة لتمويل 

�صيعطي الحكومة ل�صتخدام هذا الخيار وبالتالي  الموازنة  فارتفاع عجز  العامة،  قد ي�صيب موازنتها  الذي0  العجز 

ترتفع عوائد هذا ال�صدار. وقد جاءت درا�صة Fischer et al )2001( لتوؤكد على النتيجة. ال ان هذه الم�صاهمة 

النقدي قد جاءت متوا�صعة جدا، حيث لم تتجاوز معلمة عجز الموازنة  اليجابية لعجز الموازنة في عائد ال�صدار 

حاجز الـ )0.003926(، اأي ان التغيرات في عجز الموازنة بمقدار واحد �صحيح ل ت�صبب تغيرات في عائد ال�صدار 

النقدي �صوى بمقدار )0.0039(، وهو ما جاء متوافقا مع درا�صة      التي بينت ان تاأثير عجز الموازنة لم يكن بتلك 

)Jong-A-Pin & de Haan )2004  القوة في الدول ذات الم�صتويات المعتدلة او المنخف�صة من الت�صخم
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ال�صدار  عائد  في   )Budg( الموازنة  وعجز   )M2( النقود  على  الطلب  لمتغيري  التف�صيرية  القوة  انخفا�ص  	•
 )R2 = 0.359739(35.9% النقدي، فقد بلغت ما قيمته

�صاد�صا: الخاتمة

عائد  في  تاأثيرها  تمار�ص  اأن  يمكن  التي  القت�صادية  وغير  القت�صادية  المتغيرات  وتحديد  درا�صة  �صكلت 

الى  ق�صمت  العربية  الدول  من  عينة  م�صتخدما   ، تحقيقه  اإلى  البحث  �صعى  الذي  الرئي�صي  الهدف  النقدي  الإ�صدار 

مجموعتين �صملت المجموعة الولى عينة من الدول النفطية )ال�صعودية، العراق، قطر، الكويت( في حين ت�صمنت 

البيانات  منهجية  وبا�صتخدام  المغرب(   ، م�صر  تون�ص،  )الردن،  النفطية  غير  الدول  من  عينة  الثانية  المجموعة 

كاأنموجا   )2002-2015( المجموعتين وللفترة  لكل مجموعة من   )Balanced Panel Data( المتوازنة  المزدوجة 

لإثبات ذلك، ومن خلال تطبيق نموذج الأثر الثابت )FEM ( ونموذج الأثر الع�صوائي)REF(  ، الذي تم المفا�صلة 

بينهما ا�صتنادا الى نتائج اختبار Hausman ، التي ا�صارت بتف�صيل النموذج الأول على الثاني.

ان نتائج تطبيق نموذج الأثر الثابت على كلا المجموعتين قد اأكدت على الأثر الإيجابي الذي يتركه الطلب 

على النقود على عائد الإ�صدار النقدي، اما حجم القطاع الزراعي فكان تاأثيره المعنوي على عائد الإ�صدار النقدي قد 

�صمل مجموعة الدول غير النفطية في حين لم يثبت تاأثيره المعنوي في الدول النفطية وهي نتيجة تجد اجابتها في ارتفاع 

اثبت عجز  الثانية. كما  المجموعة  الأولى في حين تكون متوا�صعة جدا في  المجموعة  الزراعي في  القطاع  م�صاهمة 

الموازنة اأثره في عائد الإ�صدار النقدي في الدول النفطية كونه عجزا يت�صم عادة بالتذبذب الكبير مقارنة بالدول غير 

النفطية، حيث ترتبط اإيرادات الموازنة العامة للدول النفطية بالإيرادات النفطية المعتمدة ب�صكل اأ�صا�صي على الأ�صعار 

العالمية للنفط، تلك الأ�صعار التي تتحدد بعيدا عن �صيطرة الدول المنتجة له. وف�صلت المتغيرات الأخرى الداخلة في 

النموذج في تاأكيد تاأثيرها المعنوي في عائد الإ�صدار النقدي ولكلا المجموعتين من الدول وهو ما جاء متوافقا مع بع�ص 

الدرا�صات التجريبية التي تناولت مو�صوع البحث.

ي�صتخل�ص مما �صبق ف�صل معظم المتغيرات القت�صادية في اثبات تاأثيرها المعنوي في عائد الإ�صدار النقدي في 

الدول العربية عينة البحث �صواء النفطية منها او غير النفطية علاوة على �صعف تاأثير المتغيرات المعنوية الأخرى، 

ال�صيا�صية والأمنية والموؤ�ص�صاتية والقانونية والتي لم  المتغيرات الأخرى كالمتغيرات  يدفع باتجاه ترجيح  الذي  المر 

من  المتغيرات  بتلك  الخا�صة  البيانات  �صحة  ب�صبب  النحدار  معادلة  تقدير  في  تو�صيحية  كمتغيرات  الدرا�صة  تدخلها 

جهة و�صعوبة اإعطاء قيم كمية لمتغيرات اأخرى، وهو ما يتو�صح من خلال النخفا�ص الن�صبي في معاملات التحديد 

العوامل غير القت�صادية كما طرح في  الدرا�صات بهذه  الكثير من  اهتمام  النفطية. وربما كان  الدول  وخا�صة في 

الإطار النظري، قد جاء انعكا�صا لنتائج توافقت مع نتائج البحث الحالي. من جانب اخر، ربما يكون للتطورات 

 )2002-2015 الفترة  تناولت  الدرا�صة  ان  )خا�صة  العربية  الدول  في  والنقدية  القت�صادية  ال�صيا�صات  �صملت  التي 

والتي جاء جزء كبير منها كانعكا�ص للتغيرات ال�صيا�صية التي اأ�صابت العالم بعد انهيار التحاد ال�صوفيتي وتراجع المنهج 

الإ�صدار  ال�صتفادة من عائد  باتجاه  الدولة  قدرات  انح�صار  الأكبر في  الأثر  القت�صادية  ل�صالح الحرية  ال�صتراكي 

النقدي.  
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الهوام�ص

 S
1,t

S ، حيث تمثل 
1,t

= πt,t-1Mt-1  : 1( تتخذ �صيغة المعادلة التي تعبر عن عائد الإ�صدار النقدي ب�صريبة الت�صخم ال�صكل التالي(

Mt-1، الخزين مــن الأر�صدة النقدية ال�صمية )القاعدة النقدي( ، πt,t-1 معدل 
عائد الإ�صدار النقدي المعبر عنه ب�صريبة الت�صخم 1

الت�صخم بين الفترتين  t و  t-1، والتي تعادل Pt/ Pt-1  وباحت�صاب �صريبة الت�صخم كن�صبة من الناتج الحقيقي )Y ( بعدها قيم اأكثر 

دقة وواقعية ، تتخذ معادلة عائد الإ�صدار النقدي ال�صيغة التالية : 

اأي�صا   Flandreau )2006( البديلة والذي يعرفه الفر�صة  النقدي بكلفة  التي تعبر عن عائد الإ�صدار  المعادلة  )2( تتخذ �صيغة 

  ، ii,t-1عائد الإ�صدار النقدي المعبر عنه بكلفة الفر�صة البديلة S2,t حيث تمثل ،S2,t= ii,t-1Mt-1 :بعائد البنك المركزي ال�صكل التالي

معدل الفائدة الخالي من المخاطر على الأدوات المالية )با�صتثناء الأ�صا�ص النقدي( بين الفترتين  t و  t-1. كما يمكن احت�صاب عائد 

   : )Buiter,2007( وكالتي ) Y( الإ�صدار النقدي �صمن مفهوم كلفة الفر�صة البديلة كن�صبة من الناتج الحقيقي

)3( تتخذ معادلته ال�صيغة التالية: S3,t= ΔMt= Mt - Mt-1 ، حيث تمـثل S3,t عـائد الإ�صــدار النقدي المعبـر عنه بالمفهوم النقدي، 

و Mt  الخزيـن مــن الأر�صدة النقدية ال�صمية )القاعدة النقدية( في بين الفترة  t الفترة  t-1 ، كما يمكن ان يتخذ عائد الإ�صدار 

 : )Buiter,2007( ال�صيغة التالية ) Y( النقدي �صمن المفهوم النقدي لعائد الإ�صدار النقدي كن�صبة من الناتج الحقيقي

)4( يمكن �صياغة معادلة العوائد الكلية للاإ�صدار النقدي كن�صبة من الناتج الحقيقي)S( بال�صكل التالي :    

. t-1 و t صعر الفائدة الحقيقي بين الفترتين� ϒt,t-1 حيث تمثل ،      

)5( ف�صلا عما تقدم، فقد قدمت �صيغ متعددة لعائد الإ�صدار النقدي من قبل مجموعة من القت�صاديين اإل اأنها في غالبها لم تخرج 

عن التجاهات الثلاثة ال�صابقة ، ويمكن عر�ص بع�صها وب�صورة مخت�صرة في الملحق )1( . 

)6( ت�صمن المجموعات الرئي�صية الأربعة عدد من المتغيرات التو�صيحية التي تمثلت بـ :  التغيرات في الكابينة الوزارية، حجم 

مع  التعامل  الوا�صعة في  الحرية  الأموال،  الح�صول على  اإمكانية  الملكية،  القوي، �صمان حقوق  القانوني  والهيكل  الحكومة، 

القطاع الخارجي، مرونة اكبر في اعتماد الئتمان للاأفراد وقطاع والأعمال، المدى ال�صيا�صي)الديمقراطية، ال�صتبداد(،ح�صة 

الإجمالي  المحلي  الناتج  من  الفرد  ح�صة  التجاري،  النفتاح  )GDP(،درجة  الإجمالي  المحلي  الناتج  في  الزراعي  القطاع 

 Aisen &(   )GDP(الإجمالي المحلي  الناتج  الفرد من  ن�صيب  النمو في  التجاري،  التبادل  الن�صبي في معدل  )GDP(،التغير 

.)Veiga,2005
القيمة   : بـ  بمجموعها  تمثلت  التي  الفرعية  المتغيرات  من  عدد  الرئي�صة  ال�صبعة  المجموعات  هذه  من  مجموعة  كل  ت�صمنت   )7(

الف�صاد، الديمقراطية،  المتمتع بالأغلبية، نوعية البيروقراطية، ديون الحكومة المركزية،  للقطاع الزراعي، الحزب  الم�صافة 

التوترات العرقية، النزاع اأو ال�صغوطات الخارجية، مخاطر نزاعات الملكية، الحريات المدنية وال�صيا�صية، )GDP(لكل فرد، 

ا�صتقرار الحكومة، معامل )Gini( لتفاوت الدخل، النمو في )GDP(،ن�صبة الأمية، القيمة الم�صافة للقطاع ال�صناعي، النزاعات 

ال�صيا�صي  ال�صتقطاب  ال�صرف،  �صعر  ال�صيا�صة،  في  الجي�ص  دور  ال�صكانية،  الكثافة  والنظام،  القانون  الداخلية،  والحروب 

تبدل  ال�صريبية،  الإيرادات  ال�صيا�صي،  ال�صيا�صة، ال�صتقرار  الدين في  الأغلبية، دور  �صنوات حكم حزب  والجتماعي، عدد 

محافظ البنك المركزي، اإجمالي ال�صادرات ال�صتيرادات، التح�صر، ف�صلا عن مجموعة من المتغيرات الوهمية التي تعبر عن 

 Jong-A-Pin &( المتغيرات غير القابلة للقيا�ص الكمي والمتعلقة بفترات معينة اأو بطبيعة الأحزاب وم�صاهمتها بالحكم وغيرها

de Haan,2004( .من جانب اآخر لخ�ص Jong-A-Pin & de Haan )2004( نتائج بع�ص الدرا�صات التجريبية لمحددات 



92       ب�صار العراقي

الإ�صدار النقدي والتي تم عر�صها في الملحق)2( .

)8( Click, Reid W. )1998(. Seigniorage in a Cross-Section of Countries. Journal of Money Credit, 
and Banking,30 )2(,154-171.                                              

)9( للاطلاع على مزيد من التفا�صيل حول ايجابيات ا�صتخدام Panel Data انظر على �صبيل المثال اإلى: 

Baltagi, Badi H. )2005( .Econometric Analysis of Panel Data. 3rd ed. John Wiley & Sons, 
Ltd, 4-9.

)10( تم تحديد طبيعة تاأثير المتغيرات التو�صيحية المتوقعة )اإ�صارة المعلمات( على عائد الإ�صدار النقدي بناءا على الإطار النظري 

والدرا�صات ال�صابقة. يمكن العودة للملحق )2( للوقوف على طبيعة التاأثير )اإ�صارة المعلمات( الذي تمار�صه المتغيرات الم�صتقلة في 

المتغير المعتمد ح�صب ما اأوردته الدرا�صات ال�صابقة حول المو�صوع.

)11( كمثال على ذلك، تتجاوز م�صاهمة الإيرادات النفطية في الموازنة العامة في العراق ما ن�صبته الـ %95، وفي بع�ص ال�صنوات 

تجاوزت الـ 99 %.

)12( للاطلاع على لو�صف الإح�صائي لمتغيرات الدرا�صة من حيث الو�صط الح�صابي، والو�صيط، النحراف المعياري، ومعامل 

اللتواء واختبارات التجان�ص يمكن الرجوع الى الملحقين )3( و)4(.

)13(  Levin, A., Lin, C.F., Chu, C. (2002) .Unit root tests in panel data: Asymptotic and finite 
sample properties. Journal of Econometrics, 108, 1-24.                                      
)14( تم معالجة عدم ا�صتقرار ن�صبة التجارة الى GDP )Tra( بالن�صبة للبلدان النفطية من خلال تحويل المتغير الى ن�صبة النمو 

ال�صنوي والذي اثبت ا�صتقراريته عند الم�صتوى. اما فيما يتعلق بمتغير �صعر ال�صرف في حالة البلدان الغير النفطية، فعند العودة 

اأية معالجة  فان  لذا  الدرا�صة،  ثابت خلال فترة  )الأردن وم�صر( هو  العينة  بلدان  بلدين من  ات�صح ان �صعر ال�صرف في  الى 

للبيانات �صوف ل تعطي له ا�صتقرارية عند الم�صتوى كباقي المتغيرات، وعليه فقد تم اهماله في التحليلات اللاحقة.

)15( ي�صتخدم اختبار Hausman لتحديد مدى اإمكانية العتماد على النتائج المقدرة وفقا لمنهجية الأثر الع�صوائي، فالنتائج المقدرة 

وفقا لمنهجية الثر الثابت تتميز عادة  بانها مت�صقة، وبالتالي فان الهدف الختبار هو بيان ما اإذا كانت النتائج المقدرة بمنهجية 

الثر الع�صوائي تت�صق مع نتائج الثر الثابت. وعليه فان فر�صية العدم تعني عدم وجود فروق بين مقدرات المربعات ال�صغرى 

المعممة في منهجية الثر الع�صوائي ومقدرات المربعات ال�صغرى ذات المتغيرات الوهمية )ال�صورية( في منهجية الثر الثابت، 

والفر�صية البديلة هي وجود فروق.

)16( تم تقدير اأثر جميع المتغيرات التو�صيحية على عائد الإ�صدار النقدي للبلدان غير النفطية والنفطية وباعتماد منهجية الأثر 

الثابت،)FEM(  وكانت النتائج كما مو�صحة في الملحقين )6( )7(. وبهدف الو�صول الى المتغيرات التو�صيحية المعنوية الموؤثرة 

في عائد الإ�صدار النقدي وتجنب الم�صاكل الناتجة عن التداخل الخطي بين المتغيرات التو�صيحية، فقد اأجريت العديد من الخطوات 

بداأ من تقدير اأثر المتغيرات الم�صتقلة كل على انفراد على المتغير المعتمد ومن ثم اختيار المتغير الموؤثر المعنوي وادخال المتغيرات 

F التو�صيحية الأخرى عليه تدريجيا والنتباه الى مدى تغير معامل التحديد  و اختبار

)17( لقد جاءت هذه النتيجة متوافقة مع بع�ص الدرا�صات التجريبية التي تناولت المو�صوع، كدرا�صة Click)1998( التي اكدت 

Bhattach - ،)Al Marhubi )2000  للى ف�صل ال�صرائب وال�صعار المحلية في التاأثير على عائد الإ�صدار النقدي، ودرا�صة

Kenny & Winer )2001 ،)Desai et al )2003 ، )rya et al )2004( التي بينت عدم ا�صتجابة عائد الإ�صدار النقدي 
لـلتغيرات في الـ GDP ، كما ا�صارت درا�صة De Haan et al )1993( على عدم معنوية تاأثير �صعر ال�صرف )الملحق 2(.
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ملحق )3( الح�صاء الو�صفي لمتغيرات الدرا�صة الخا�صة بالدول النفطية

SIGRM2INFGDPEXUEXCBUDGAGRURBTRACPI
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ملحق )4( الح�صاء الو�صفي لمتغيرات الدرا�صة الخا�صة بالدول غير النفطية
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ملحق)5( نتائج اختبار Levin-Lin-Chu،2002 ل�صتقرارية بيانات الـ Panel Data لمتغيرات عينة الدرا�صة

الدول النفطيةالدول غير النفطية
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InterceptInterceptNoneTrend and 

InterceptInterceptNone

-3.9082-3.5129-1.9345-4.7206-2.2627-2.9818Sig

-4.8451-3.17350.1033-3.0392-2.4114-2.3487INF

-4.7961-5.4830-1.6731-3.4152-3.4487-2.6987Budg

-2.2426-1.2950-0.0319-0.8687-2.9522-1.5844Tra

-4.6367-0.6260-1.8050-6.6757-4.5971-2.0613GDP

-3.19020.85511.31081.48220.58910.3053Exu

-2.4400-1.0664-0.0184-22.010-27.039-2.1519Agr

-3.2290-1.9705-0.8676-3.9085-2.3380-4.6168M2

-0.47551.40330.9451-3.0266-3.6890-0.0070Exc
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Eviews 10 صمن برنامج� Automatic selection of maximum lags اختيار فترة البطاء تم اعتماد	•    
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الملحق )6( اأثر بع�ص المتغيرات القت�صادية على عائد ال�صدار النقدي للدول غير النفطية

Dependent Variable: SIG
Method: Panel Least Squares
Sample: 2002 2015
Periods included: 14
Cross-sections included: 4
Total panel (balanced) observations: 56

Var. Model
(1)

Model
(2)

Model
(3)

Model
(4)

Model
(5)

Model
(6)

Model
(7)

Model
(8)

Model
(9)

Model
(10)

Model
(11)

M2
(Pro.)

0.0054
(0.000)

0.0058
(0.000)

0.0058
(0.000)

0.0057
(0.000)

0.0057
(0.000)

0.0058
(0.000)

0.0058
(0.000)

0.0058
(0.000)

0.0058
(0.000)

0.0058
(0.000)

0.0058
(0.000)

AGR
(Pro.)

0.0087
(0.018)
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(0.019)
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0.0040
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(0.027)
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0.0084
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INF
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0.0003
(0.812)

0.0001
(0.922)

0.0001
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-0.0007
(0.966)

-0.0001
(0.926)

-0.0002
(0.900)

-0.0001
(0.979)

-0.0007
(0.732)

-0.0006
(0.749)

TAX
(Pro.)

0.0015
(0.395)

0.0007
(0.794)

0.0008
(0.774)

0.0010
(0.736)

0.0008
(0.776)

0.0013
(0.680)

0.0015
(0.651)

0.0014
(0.666)

TRA
(Pro.)

0.0002
(0.716)

0.0002
(0.795)

0.0002
(0.795)

0.0002
(0.795)

0.0003
(0.668)

0.0002
(0.803)

0.0001
(0.840)

URB
(Pro.)

0.0011
(0.778)

-0.0001
(0.974)

0.0001
(0.971)

0.0001
(0.994)

0.0018
(0.705)

0.0027
(0.587)

R
(Pro.)

-0.0052
(0.339)

-0.0050
(0.368)

-0.0045
(0.432)

-0.0008
(0.899)

-0.0004
(0.941)

GDP
(Pro.)

0.0005
(0.862)

0.0004
(0.882)

0.0019
(0.532)

0.0019
(0.544)

EXU
(Pro.)

-0.0007
(0.657)

-0.0009
(0.568)

-0.0019
(0.585)

CPI
(Pro.)

-0.205
(0.202)

-0.021
(0.502)

BUDG
(Pro.)

-0.205
(0.202)

C
(Pro.)

-0.0048
(0.634)

-0.0971
(0.016)

-0.1013
(0.023)

-0.1310
(0.022)

-0.1360
(0.022)

-0.2046
(0.414)

-0.1184
(0.656)

-0.1321
(0.637)

-0.1041
(0.719)

-0.1184
(0.680)

-0.1606
(0.588)

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

0.6341 0.6662 0.6598 0.6579 0.6516 0.6647 0.6442 0.6363 0.6296 0.6345 0.6306

F-Test
Prob.

24.825
(0.000)

22.957
(0.000)

18.779
(0.000)

16.114
(0.000)

24.825
(0.000)

12.090
(0.000)

10.959
(0.000)

9.7508
(0.000)

 8.7923
(0.000

8.3731
(0.000)

 7.7071
(0.000

No.Obs. 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56

No.Gro. 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
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الملحق )7( اأثر بع�ص المتغيرات القت�صادية على عائد ال�صدار النقدي للدول النفطية

Dependent Variable: SIG
Method: Panel Least Squares
Sample: 2002 2015
Periods included: 14
Cross-sections included: 4
Total panel (balanced) observations: 56

Var. Model
(1)

Model
(2)

Model
(3)

Model
(4)

Model
(5)

Model
(6)

Model
(7)

Model
(8)

Model
(9)

Model
(10)

Model
(11)

M2
(Pro.)

0.0013
(0.044)

0.0011
(0.063)

0.0009
(0.118)

0.0008
(0.213)

0.0008
(0.230)

0.0008
(0.286)

0.0002
(0.813)

0.0002
(0.819)

0.0002
(0.831)

0.0004
(0.689)

0.0004
(0.686)

BUDG
(Pro.)

0.0039
(0.002)

0.0036
(0.004)

0.0035
(0.018)

0.0034
(0.021)

0.0032
(0.048)

0.0032
(0.047)

0.0032
(0.093)

0.0032
(0.166)

0.0029
(0.153)

0.0029
(0.151)

INF
(Pro.)

0.0011
(0.412)

0.0009
(0.555)

0.0009
(0.565)

0.0008
(0.614)

0.0007
(0.666)

0.0006
(0.696)

0.0006
(0.697)

0.0004
(0.787)

0.0010
(0.675)

TRA
(Pro.)

0.0005
(0.778)

0.0005
(0.778)

0.0008
(0.680)

0.0013
(0.508)

0.0013
(0.508)

0.0014
(0.507)

0.0033
(0.217)

0.0035
(0.206)

URB
(Pro.)

-0.0008
(0.980)

-0.0012
(0.951)

-0.0025
(0.900)

-0.0025
(0.900)

-0.0001
(0.994)

-0.0212
(0.493)

-0.0195
(0.536)

R
(Pro.)

-0.0028
(0.653)

-0.0025
(0.629)

0.0025
(0.633)

0.0025
(0.629)

0.0015
(0.769)

0.0024
(0.685)

GDP
(Pro.)

-0.0013
(0.946

-0.0013
(0.439)

-0.0013
(0.445)

-0.0005
(0.823)

-0.0004
(0.844)

EXU
(Pro.)

0.0001
(0.977)

0.0001
(0.949)

0.0001
(0.909)

0.0001
(0.906)

CPI
(Pro.)

0.0050
(0.971)

0.0173
(0.650)

0.0196
(0.616)

AGR
(Pro.)

-0.0068
(0.544)

-0.0012
(0.945)

EXC
(Pro.)

-0.0001
(0.744)

C
(Pro.)

0.397
(0.024)

0.0011
(0.953)

-00010
(0.959)

-0.033
(0.775)

0.0471
(0.980)

0.0441
(0.979)

0.1149
(0.946)

0.1128
(0.948)

-0.0775
(0.971)

1.5399
(0.544)

-0.4090
0.587)

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

0.2425 0.3597 0.3556 0.3433 0.3294 0.3178 0.3122 0.4372 0.2806 0.2886 0.2732

F-Test 5.4023
(0.001)

7.1801
(0.000)

6.0601
(0.000)

5.1080
(0.000)

4.3770
(0.000)

3.8474
(0.000)

3.4966
(0.001)

3.1082
(0.003)

2.7878
(0.006)

2.7170
(0.007)

2.4769
(0.012)

No.Obs. 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56

No.Gro. 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
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ملخ�ص

بنك  المطبقة من طرف  النقدي  التعقيم  �سيا�سة  معامل  قيا�س  اإلى  اأ�سا�سا  الدرا�سة  هذه        تهدف 

الجزائر، من اأجل تقييم مدى نجاحه في مهمة تحييد الأ�سا�س النقدي عن التدفقات المتواترة لريع النفط والمتولدة 

عن طفرة اأ�سعاره غير الم�سبوقة. لأجل ذلك، تم العتماد على بيانات �سهرية خلال الفترة )2002-2016( 

لتقدير نموذجي ARDL و MSVAR. وات�سح من خلال نتائج الدرا�سة اأن بنك الجزائر يمار�س ال�سيا�سة 

التعقيم الجزئي(،  )نظام  الكلي( و -0.95  التعقيم  )نظام  ما بين -1  انح�صر معاملهما  فعل  بردتي  التعقيمية 

بمعنى اأنه قد نجح في عزل و�سعه النقدي عن الظاهرة المذكورة ب�سكل تام قيا�سا بالمعامل الأول، وب�سكل جد 

مر�س بالنظر اإلى المعامل الثاني، كما اأن النظامين قد طُبقا ب�سكل متبادل ولم يهيمن اأحدهما على الآخر ا�ستنادا 

اإلى م�سفوفة النتقال بينهما. وعليه، فاإن بنك الجزائر لحد الآن يطبق �سيا�سته التعقيمية على نحو خوله تي�سير 

مهمة �سبط محدداته النقدية ب�سكل م�ستقل عن التدفقات الريعية.

Linear and Nonlinear Approach to Estimate the Sterilization Reaction of the 
Algerian Bank  during the Period (2002-2016(

   Ayad Hicham     
  Aissa Djedaiet

Abstract

This study aims to estimate the monetary sterilization coefficient of the Algerian bank to explore its 
ability limits to successfully neutralize the recurrent hard currency inflows, and then keep the monetary 
base in check. For this purpose, we depended on monthly data spanning over the period (2002-2016), as 
for the econometric methodology, we adopted an ARDL and MSVAR models. The findings confirmed 
that the Algerian bank practiced its sterilization policy according to two regimes; full sterilization with 
a coefficient attained the peak (-1) and a partial sterilization with a relatively high coefficient (-0.95). 
Also, the transition matrix showed that the two regimes have been applied interchangeably without 
the domination of one regime over the other. Accordingly, the Algerian bank has so far applied its 
sterilization policy in a manner through which it can isolate its domestic monetary determinants from 
the monetized rent inflows.
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اأولًا: مقدمة 

النفطية  القت�ساديات  العديد من  ا�ستقبلت الجزائر، على غرار  الواحد والع�صرين،  القرن    مع م�ستهل 

العربية، تدفقات ريعية �سخمة كانت نتاج طفرة اأ�سعار غير م�سبوقة لأ�سعار النفط في الأ�سواق الدولية. وعلى الرغم 

من اأن هناك اإجماعا اأدبيا بخ�سو�س ا�ستلطاف تلك التدفقات، بحكم اأنها تدفع عجلة التنمية نحو م�ستويات اأف�سل اإن 

تم ا�ستغلالها على الوجه الأمثل، بالإ�سافة اإلى تعزيز الو�سعية الخارجية للبلد الم�سيف، اإل اأن الجزء الم�ستهجن منها 

  على الم�ستوى النقدي. بعبارة اأخرى؛ فاإن عملية التحويل المتواتر لريع 
)1)

يتمثل في كيفية التعامل مع تواتر تنقيدها

النفط من اأ�سله كعملة �سعبة )الدولر( اإلى نظيره المتمثل في العملة المحلية )الدينار( اأدى اإلى تحفيز فوائ�س ال�سيولة 

التجارية عن  البنوك  بعد عزوف  للاإقرا�س  اأخير  كملجاأ  الجزائر  بنك  النقدية، وغاب دور  ال�ساحة  م�ستوى  على 

2001، وبذلك تع�صرت مهمته الهادفة اإلى �سبط محددات ال�ستقرار النقدي، واأ�سبح  اإعادة التمويل منذ  عمليات 

اأ�سيرا لم�ستجدات �سعر يتحدد ب�سكل بعيدا تماما عن ال�سيطرة.

    في خطوة ل�ستيعاب اأثر عمليات تنقيد تدفقات العملة ال�سعبة، قام بنك الجزائر بتبني ما يعرف ب�سيا�سة 

التعقيم النقدي )Monetary Sterilization( باعتبارها ال�سيا�سة الأمثل ا�ست�سهادا بالعديد من الدرا�سات التجريبية 

اأنها خط الدفاع الأول الذي يعمل  اأثبتت  (Calvo, et al 1993; Lee, 1996; Cardarelli, et al 2010( التي 

على تحييد الو�سع النقدي عن تدفقات الر�ساميل، ولقد طبقت على نحو وا�سع وفي ظروف م�سابهة لدى الأ�سواق 

ال�ساعدة اأين ا�ستقبلت تدفقات راأ�سمالية �سخمة حين اأبدت نيتها في النفتاح المالي على ال�سعيد العالمي. ول تختلف 

ممار�سة بنك الجزائر ل�سيا�سة التعقيم عن غيره من البنوك المركزية فيما يخ�س خطوطها العري�سة، فهو الآخر يعمل 

على تخفي�س �سافي اأ�سوله المحلية لتعديل التراكمات المتزايدة على م�ستوى نظيرتها الأجنبية )وبال�سبط احتياطيات 

النقدي لول  الأ�سا�س  �سيحدث على م�ستوى  الذي كان  التطور  احتواء  يتم من خلاله  الر�سمية( على نحو  ال�صرف 

ال�سيولة  امت�سا�س  على  تعمل  التي  التعقيمية  الأدوات  من  بتر�سانة  التجهز  اإلى  بالإ�سافة  ال�سيا�سة،  ذات  ممار�سة 

الفائ�سة بعد كل عملية تنقيد.

م�شكلة الدرا�شة

    من الطرح ال�سابق تبين اأن تدفقات العملة ال�سعبة عبارة عن �سلاح ذو حدين، وما لجوء بنك الجزائر 

الإ�سكال  ولكن  النقدي.  ال�سعيد  على  مغبته  لتفادي  محاولة  في  الأ�سواأ  حده  لتحييد  اإل  التعقيمية  ال�سيا�سة  تبني  اإلى 

المطروح يتمثل من جهة في طبيعة ال�سيا�سة في حد ذاتها، ومن جهة اأخرى في كيفية ودرجة ممار�سة تلك ال�سيا�سة من 

قبل بنك الجزائر. الجزئية الأولى نابعة من حقيقة اأن ال�سيا�سة التعقيمية ل تعد ترياقا اأو حلا جذريا ل�ستيعاب نتائج 

تلك التدفقات، وذلك اعتبارا لكونها تتعامل مع اآثار تلك الظواهر ل مع م�سبباتها )Lee, 1996, p. 06(، بمعنى 

اأنها تمنح هام�سا زمنيا معينا ي�ستدعي اأن توؤخذ قبل انق�سائه التعديلات اللازمة. اأما فيما يخ�س الجزئية الثانية، فهي 

متوقفة على الوجه الذي يتم من خلاله تطبيق ال�سيا�سة وقدرة بنك الجزائر على تحديد توليفة الإحلال المنا�سبة بين 

اأ�سليه المحلي والأجنبي. ويمكن بلورة الم�سكلة المطروحة بجزئيتيها في الت�ساوؤل الرئي�س التالي:

    هل مار�س بنك الجزائر �سيا�سته التعقيمية على نحو مكنه من عزل و�سعه النقدي عن التدفق المتواتر 

للعملة ال�سعبة؟
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فر�شية الدرا�شة

    على �سوء ما �سبق، �سنحاول من خلال هذه الورقة البحثية التحقيق في الفر�سية الأ�سا�سية التالية:

    على الرغم من حداثة عهد بنك الجزائر بممار�سة ال�سيا�سة التعقيمية، اإل اأنه طبقها على وجه خوله تحييد 

و�سعه النقدي ب�سكل تام، وقد �ساعده في ذلك حظه الجيد المتمثل في طبيعة التدفقات التي تقل خطورة عن غيرها. 

    تهدف هذه الدرا�سة اأ�سا�سا اإلى تقدير معامل التعقيم النقدي الذي من خلاله ي�ستدل على فعالية ال�سيا�سة من 

عدمها، وذلك بالعتماد على بيانات �سهرية للفترة الممتدة بين 2002 و2016. ومن المهم الإ�سارة اإلى اأن العلاقات 

التي �ستقدر لن توؤخذ على �ساكلة واحدة، ولن نعتمد على النموذج الخطي فقط كما هو معمول به في جل الدرا�سات 

ال�سابقة التي �سيتم تو�سيحها لحقا، وذلك لعدة اعتبارات اأهمها اأن المحددين الرئي�سيين لمعامل التعقيم )�سافي الأ�سلين 

الأجنبي والمحلي( قد �سهدا تذبذبات م�ستمرة خلال فترة الدرا�سة انعكا�سا للاأحداث التي عاي�سها القت�ساد الجزائري، 

2008( و منطقة  )نهاية  العقاري  الرهن  اأزمتي   )2006-2004( للمديونية الخارجية  الم�سبق  الت�سديد  اأبرزها  ولعل 

اليورو )2010(، وكذلك ال�سقوط الحر لأ�سعار البترول في الآونة الأخيرة )نهاية 2014(، كل تلك الأحداث تفند 

ال�سيرورة الخطية للمتغيرات الداخلة في ح�ساب معامل التعقيم النقدي.

    ما تبقى من هذه الورقة البحثية �سيتم تق�سيمه كالآتي: الق�سم II يحلل الم�سامين النقدية لل�سيا�سة التعقيمية 

التي  ال�سابقة  الدرا�سات  اأهم  اإلى �سبر غور  III فيهدف  الق�سم  اأما  لبنك الجزائر،  العملية  الممار�سات  وي�سقطها على 

VI �سيتم فيه التعريج على النماذج الخطية وغير  �سعت اإلى تقدير معامل ردة الفعل التعقيمية، وفيما يخ�س الق�سم 

الخطية المتبناة في الدرا�سة، و�سيتم تقدير درجة ممار�سة ال�سيا�سة التعقيمية من قبل بنك الجزائر في الق�سم V، ويُختَم 

الق�سم VI باأهم النتائج المتو�سل اإليها في الدرا�سة.

II. الم�سامين النقدية والممار�سات العملية لل�سيا�سة التعقيمية 

                   Glick&Aizenman  )7792009, p. ( عرف  النقدي:  التعقيم  ل�سيا�سة  النظري  ال�ستعرا�س   .1
يعدل  خلالها  من  التي  النقدية  العملية  اأنها  على  النقدي  التعقيم  �سيا�سة   Cardarelli, et al  )2010, p. 343( و 

اأ�سوله المحلية، وبذلك تبقى  التخفي�س في �سافي  للبنك المركزي عن طريق  الرتفاع في �سافي الأ�سول الأجنبية 

القاعدة النقدية )الأ�سا�س النقدي( ثابتة، ويتحقق ذلك عبر تدخل البنك المركزي في ال�سوق النقدي والعمل على تحييد 

اأثر الزيادة في �سافي الأ�سول الأجنبية بعدة و�سائل منها: عمليات ال�سوق المفتوحة، الزيادة في الحتياطي الإجباري 

...)Repos( اأو عمليات اإعادة ال�صراء )Swap( لتثبيط الم�ساعف النقدي، مبادلت العملة الأجنبية

    اإن هذا التعريف ي�سير اإلى اأن اأي بنك مركزي اأثناء ممار�سته لل�سيا�سة التعقيمية �سوف يعمد اإلى افتعال 

�سدمة في اأ�سوله المحلية من اأجل تعديل كل �سدمة قد تحدث في اأ�سوله الأجنبية )تراكم احتياطيات ال�صرف الر�سمية( 

للحفاظ على القاعدة النقدية في النهاية، ويتحقق ذلك عبر العديد من الأدوات التعقيمية.

    وللتف�سيل اأكثر في ميكانيزم ال�سيا�سة التعقيمية اعتمد )Moreno )1996, pp. 23-24  في ذلك على 

الم�سهورة لموازنة  بالعلاقة  فتهتم  الثانية  اأما  المدفوعات،  الأولى تخ�س ميزان  المتداخلتان وجوبا،  العلاقتان  تف�سير 

البنك المركزي باعتباره الفاعل الرئي�سي في العملية التعقيمية، وذلك كما يلي:
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)1) CAP + CA = ΔNFA

 )2) 
)2)NDA + NFA = BM

 )CA( خا�سة بميزان المدفوعات وت�سير اإلى اأن مجموع ر�سيدي الح�ساب الجاري )العلاقة رقم )01    

وح�ساب روؤو�س الأموال )CAP( ي�ساوي اإلى التغير في �سافي الأ�سول الأجنبية )DNFA(، هذه الأخيرة مفتاح 

فهم الترابط بين العلاقتين؛ فهي ذاتها تعبر من جهة اأخرى عن اأحد محددات القاعدة النقدية )BM( اإلى جانب �سافي 

الأ�سول المحلية )NDA( كما هو مو�سح في العلاقة رقم )02(. بافترا�س اأن اقت�سادا معينا عند �سعر �صرفه ال�سائد 

قد حقق توازنا في ميزان مدفوعاته فكانت العلاقة كالتالي:

CAP + CA = ΔNFA = 0

    في حالة التوقعات الإيجابية بخ�سو�س عائد الأ�سول المحلية �سوف يحدث هناك تدفق داخل لروؤو�س 

الأموال، هذه الحركية �سوف تفر�س �سغوطا على قيمة العملة المحلية نحو الرتفاع نتيجة زيادة الطلب الأجنبي 

عليها؛ بعد عمليات تحويل العملة الأجنبية اإلى محلية من اأجل امتلاك الأ�سول المحلية ذات العائد المرتفع، اإلى هنا 

العملة  على  الطلب  فائ�س  )اإلغاء  الأجنبية  العملة  الفائ�س في عر�س  �صراء  اأجل  من  المركزي  البنك  يتدخل  �سوف 

حدوث  بعد  الأجنبية  الأ�سول  من  مخزونه  ر�سيد  يزداد  �سوف  الكيفية  وبهذه  العملة،  قيمة  ارتفاع  لمنع  المحلية( 

الفائ�س في ميزان روؤو�س الأموال (CAP > 0(، فت�سبح معادلة ميزان المدفوعات على النحو التالي:

�سوف  الأجنبية  الأ�سول  الزيادة في �سافي  فاإن هذه  المركزي،  بالبنك  العلاقة الخا�سة  اإلى      وا�ستنادا 

تنعك�س مبا�صرة على القاعدة النقدية وذلك كما يلي:

    ولأن البنك المركزي ي�سعى لمنع الزيادة في القاعدة النقدية الناتجة عن الزيادة في �سافي اأ�سوله الأجنبية، 

فاإنه �سوف يقوم بتعقيم العملية عن طريق اتخاذ اإجراء معاك�س من خلال تخفي�س �سافي اأ�سوله المحلية، ويظهر ذلك 

في المعادلة التالية:

عن   الناتج   )-DBMi( للانخفا�س  م�ساوية   DNFA عن  النا�سئة   )+DBM( الزيادة  كانت  اإذا        

DNDA، فاإن البنك المركزي ا�ستطاع تحييد اأثر العملية ب�سكل تام ، وت�سترجع المعادلة �سكلها الأول:

NDA + NFA = BM
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في  الزيادة  كانت  اإن  اأخرى؛  بعبارة  الأ�سلين،  بين  التعديل  حجم  على  ومتوقفا  ن�سبيا  الأمر  يكون  وقد 

NFA اأكبر من النخفا�س في NDA فاإن القاعدة النقدية �سوف ت�سهد م�ستويات اأعلى، وقد تكون �سببا في اإحداث 
�سغوط ت�سخمية بعد زيادة معرو�س ال�سيولة مرورا بالم�ساعف النقدي بمفهوميه الوا�سع وال�سيق.

ثانياً:  الممار�شات العملية لل�شيا�شة التعقيمية من قبل بنك الجزائر

 في نف�س 
)3)

    في حقيقة الأمر اإن بنك الجزائر م�سى على خطى البنوك المركزية التي مار�ست نف�س ال�سيا�سة

الظروف تقريبا، ولكن هناك بع�س ال�ستثناءات اأحدثتها طبيعة ال�سوق النقدي خا�سة والو�سع القت�سادي عامة. 

وا�ستنادا اإلى التعريف المدرج �سابقا والمبني اأ�سا�سا على عينات وا�سعة من التجارب الدولية خ�سو�سا القت�ساديات 

والأجنبي،  المحلي  الأ�سلين  ل�سافي  المتناظر  ال�سلوك  اأولها؛  يتمحور حول عن�صرين جوهريين،  اأنه  النا�سئة، نجد 

وثانيهما؛ الأدوات التعقيمية الم�سخرة اأثناء تطبيق ال�سيا�سة.

    بالن�سبة اإلى العن�صر الأول، فعلا نجد اأن بنك الجزائر قد �سخر )خف�س( �سافي اأ�سوله المحلية ل�ستيعاب 

الزيادة الحا�سلة في نظيرتها الأجنبية، كاإجراء تحييدي يهدف اإلى الحفاظ على ا�ستقرار الأ�سا�س النقدي مع م�ستهل 

طفرة اأ�سعار النفط في الأ�سواق الدولية، وذلك كما هو مو�سح في ال�سكل التالي:

ال�سكل رقم )1(: ال�سلوك المتناظر ل�سافي اأ�سلي بنك الجزائر 

                              Source : IMF-IFS database

    كما هو مو�سح في الر�سم اأعلاه، فاإن �سافي الأ�سول الأجنبية )بهيمنة احتياطيات ال�صرف الر�سمية 

ت�سل اإلى 98 %( قد نمت على نحو م�سطرد اإلى غاية 2014 بمعدل تعدى 11 مرة اإذا اأُخذت 2002 ك�سنة اأ�سا�س، فما 

كان على بنك الجزائر اإل اأن ي�ستوعب الظاهرة عن طريق تخفي�س �سافي اأ�سوله المحلية بحوالي 08 مرات خلال 

نف�س الفترة، لي�ستطيع في الأخير اأن يمنع النمو الدراماتيكي الذي كان �سيحدث على م�ستوى القاعدة النقدية )نمت 

خلال نف�س الفترة بمعدل 4 مرات فقط( على اعتبار اأنها ت�ساوي مجموع الأ�سلين. كما تجدر الإ�سارة اإلى اأن نقطة 

والأزمة  ت�سادفت   )BM/NDA) BM/NFA الن�سبة  في  الم�ستمر  )الرتفاع(  للانخفا�س   )breakpoint( الوحيدة  النك�سار 

 ،2002 �سنة   )96%-) %  48.9 قبلها  بلغت  بعدما   )30.5%-) %  23.4 �سجلت خلالها  2009، حيث  العالمية  المالية 
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وبعد نف�س النقطة اأخذت منحى معاك�سا تماما اإلى نهاية الفترة لتحقق ما معدله 43 % (-%75.6(. وخلا�سة القول، 

اأن بنك الجزائر ا�ستطاع اأن يحافظ على النمو المعتدل في القاعدة النقدية على الرغم من التطورات الهائلة في مقابلها 

الأجنبي معتمدا في ذلك على خا�سية الإحلال بين الأ�سلين والتي تعبر عن المعنى الجوهري ل�سيا�سة التعقيم النقدي.

اأما فيما يخ�س العن�صر الثاني المتعلق بالأدوات التعقيمية، فهذه الجزئية هي الأخرى كانت محل اهتمام 

بنك الجزائر، ولقد تجهز بتر�سانة كاملة ومتنوعة من الأدوات التي تهدف اإلى امت�سا�س ال�سيولة الم�ستفي�سة على 

م�ستوى ال�سوق النقدي بعد عمليات التنقيد المتتالية ويمكن تق�سيمها على النحو التالي 

اأ�سهر 	  و6   3 اأيام،   7 ن�سج  لفترات  ال�سيولة  ا�سترجاع  اأداة  وتت�سمن   :
)4)

ال�سوقية الأدوات 

 ،)Permanent Deposit Facility( الفائدة  ل�سعر  المغلة  الوديعة  اإلى  بالإ�سافة   ،)Repurchase Facility)

و�سنفا على اأنهما اأداتان ت�سويقيتان لأن البنوك التجارية لها حرية الدخول في العملية التعقيمية من عدمها بوا�سطتها، 

وعليه فاآليات ال�سوق تعمل دون قيود بانتفاء �سفة الإجبار في العملية. فبالن�سبة اإلى الت�سهيلة الأولى )با�صرت ن�ساطها 

منذ �سنة 2002 لـ 7 اأيام( فهي عبارة عن اأداة غير مبا�صرة تطبق على م�ستوى ال�سوق، عن طريق تدخل بنك الجزائر 

خلال فترات معينة، بعد تحديد حجم ال�سيولة الذي يرغب في ا�سترجاعه، اأي اأنها ت�سمح بامت�سا�س الأموال القابلة 

للاإقرا�س من طرف البنوك التجارية )عن طريق نداءات العرو�س( بمعدلت فائدة معدلة ح�سب الحاجة. اأما فيما 

يخ�س الثانية فا�ستحدثت �سنة 2005 وهي عبارة عن وديعة تو�سع لدى بنك الجزائر لمدة 24 �ساعة، بمعدل فائدة 

معلن عليه م�سبقا من قبله، وي�سهد هذا الأخير تعديلات طبقا للتقلبات الحادثة على م�ستوى ال�سوق النقدي، وكذلك 

ح�سب التطور في هيكل معدلت عمليات بنك الجزائر. وعليه، فهي تاأخذ �سكل قر�س يمنح لبنك الجزائر من قبل 

البنوك التجارية طوعا، على اأن يتم تعوي�سهم ب�سعر فائدة معلن عليه م�سبقا.

الإلزامي 	  اأولهما، الحتياطي  اأداتين  ت�ستمل على  الأخرى  : هي 
)5)

الت�سويقية الأدوات غير 

ويعبر عن الأر�سدة الدنيا الإلزامية الخا�سة بال�سيا�سة النقدية، والتي ل تترجم بتدخلات بنك الجزائر على م�ستوى 

الجزائر  بنك  لدى  التجارية  البنوك  قبل  من  )احتياطيات(  ودائع  تكوين  التزام  طريق  عن  ولكن  النقدي،  ال�سوق 

لأجل تغطية، وبمتو�سط �سهري )فترة ممتدة من تاريخ 15 من �سهر معين اإلى غاية تاريخ 14 من ال�سهر الذي  يليه( 

 Stabilization( الثانية فتتمثل في �سندوق �سبط الإيرادات اأما الأداة  النظامية.  م�ستوى الحتياطيات الإلزامية 

Fund( الم�ستحدث بموجب قانون المالية التكميلي ل�سنة 2000، ويتم تمويل هذا ال�سندوق عن طريق الجباية البترولية 
الناجمة عن الفرق بين ال�سعر الفعلي )المحدد في ال�سوق( والمرجعي )المحدد في قانون المالية( للبرميل من البترول، 

وهو عبارة عن عملية تحويل الفائ�س الحكومي من خزينة الدولة )الجهة المالكة( اإلى ح�سابات بنك الجزائر )الجهة 

المحتجزة(، هذه الأر�سدة ل تدخل في ح�سابات هيكل الكتلة النقدية وت�ساهم وب�سكل كبير في تخفي�س �سافي الأ�سول 

المحلية لبنك الجزائر لتعديل الرتفاع الحا�سل في �سافي اأ�سوله الأجنبية كاآلية تعقيمية بحتة.

    ويو�سح ال�سكل التالي الن�ساط التعقيمي للاأدوات المذكورة اآنفا:
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ال�سكل رقم )2(: تطور معدل ن�ساط الأدوات التعقيمية خلال الفترة )2015-2005(

الم�سدر: بيانات مجمعة من التقارير ال�سنوية لبنك الجزائر 2005-2015

    اأدُرج ال�سكل الخا�س ب�سندوق �سبط الإيرادات ب�سكل منفرد لأنه ين�سط في بيئة تختلف تماما عن باقي 

وال�سيق،  الوا�سع  بمفهوميها  النقدية  الكتلة  هيكل  ح�سابات  في  تدخل  ل  يحتجزها  التي  فالمبالغ  التعقيمية،  الأدوات 

ولكن هذا ل ينفي اأنه ا�سطلع بدور جد هام بحكم اأنه يحتجز اأكثر من 60 % )اإذا تم ا�ستثناء �سنتي 2009 و2010( من 

الأر�سدة المنقدة في �سكل جباية بترولية ويمنع ولوجها اإلى ال�ساحة النقدية، وبذلك فقد وفر على بنك الجزائر مهمة 

التعامل مع تلك الأر�سدة ال�سخمة، خا�سة واأن عملية ا�سترجاعها تولد التزامات تقع على عاتقه ل�سالح الأطراف 

الداخلة في العملية التعقيمية )معدل الفائدة الخا�س بالأدوات التعقيمية(.

ال�ساحة  ال�سيولة على م�ستوى  الم�سخرة ل�ستيعاب فوائ�س  النقدية  التعقيمية  اأما في ما يخ�س الأدوات      

النقدية فلقد كانت الريادة ل�سالح و�سيلة ا�سترجاع ال�سيولة بمعدل تراوح بين 40 و50 % من الفائ�س الإجمالي )نما 

ل�سعر  المغلة  بالوديعة  الت�سهيلة الخا�سة  الن�سبة فقد كانت من ن�سيب  باقي  اأما  3 مرات(،  باأكثر من   2014 اإلى غاية 

الفائدة والحتياطي الإلزامي بمعدل ا�سترجاع تراوح في حدود 30 % و25 % على التوالي.

    اإن كل النقاط التي تمت مناق�ستها اإلى حد الآن، توحي قطعا بممار�سة �سيا�سة التعقيم من قبل بنك الجزائر 

كردة فعل اأمام تواتر تدفقات ريع النفط، ولكن اآلية ممار�سة ال�سيا�سة �سواء من ناحية ال�سلوك المتناظر لمقابلة الإ�سدار 

النقدي، اأو من ناحية الأدوات التعقيمية الم�سخرة لتعطيل اأثر التنقيد المتواتر، ل يعطي ال�سورة ال�سافية بخ�سو�س 

فعالية ال�سيا�سة من عدمها ما لم يقدر معاملها خلال هذه الفترة، وهذا ما �سنحقق فيه بعد عر�س الدرا�سات ال�سابقة 

التي بحثت في ذات المو�سوع.

III. اأدبيات الدرا�شة

  Obstfeld  )1983( و   Herring&Marston  )1977(  ،Argy&Kouri  )1974( من  كل  يعد      

 Monetary( النقدية  الفعل  ردة  بوظيفة  اأ�سموه  بما  ال�ستعانة  طريق  عن  النقدي  التعقيم  معامل  لقيا�س  ال�سباقين 
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Reaction Function( والمو�سحة في العلاقة التالية:

 حيث: Z و u هما على التوالي المتغيرات الأخرى )�سعر الفائدة، الت�سخم و�سعر ال�صرف...( التي يمكن 

اأن توؤثر في �سافي الأ�سول المحلية للبنك المركزي وحد الخطاأ.

β: هو معامل التعقيم النقدي ويمكن اأن ي�ساوي الواحد الناق�س ليدل على التعقيم التام )كل وحدة اإ�سافية 
اأو اأن يكون  من �سافي الأ�سول الأجنبية تم تعديلها عن طريق تخفي�س وحدة تماثلها من �سافي الأ�سول المحلية( 

مح�سورا بين الواحد الناق�س وال�سفر ليدل على حالة التعقيم الجزئي، اأو ليدل على عدم ممار�سة ال�سيا�سة برمتها 

اإن كانت قيمته معدومة. 

اأمام فوائ�س ح�ساباتها الجارية  النقدية لدولتي كوريا والتايوان  ال�سلطات        ولقيا�س درجة ردة فعل 

وتدفقات الر�ساميل، ا�ستعان (1996( Moreno بنماذج متجهة النحدار الذاتي )VAR( م�ستخدما في ذلك بيانات 

�سهرية امتدت على طول الفترة 1981-1994. واأهم نتيجة تو�سلت لها الدرا�سة، اأن �سيا�سة التعقيم في كلا البلدين 

مكنت من ا�ستيعاب ال�سدمات التي قد حدثت على م�ستوى �سافي الأ�سول الأجنبية م�ستعينة في ذلك بنظيرتها المحلية 

فكان التغير في القاعدة النقدية جد �سئيل، وب�سكل اأكثر دقة، فاإن كوريا قد كانت لها نزعة تعقيمية اأكبر اإذا ما قورنت 

يتعد  فلم  التايوان  اأما   74%- كوريا  حالة  في  بلغ  قد  والمحلي  الأجنبي  الأ�سلين  بين  الرتباط  اأن  )بحكم  بالتايوان 

-%50(، وعليه فقد تميزت بتغيرات قليلة على م�ستوى �سعر �صرفها وتغيرات اأقل فيما يخ�س معرو�سها النقدي. 

 Takagi )2001) وبالتركيز على فترة اأطول، �سبقت اأزمة العملة في دول جنوب �صرق اآ�سيا )1987-1997(، قام

بتقدير درجة ممار�سة �سيا�سة التعقيم دون الخو�س في ميكانيزم تطبيقها بدقة، وا�ستملت عينة الدرا�سة على كل من: 

تايلاند، اأندوني�سيا، كوريا وماليزيا، وقد قام بتق�سيم عمله اإلى جزئين مهمين، تطرق في اأولهما اإلى اختبار التكامل 

المتزامن بالإ�سافة اإلى فح�س �سببية Granger للمتغيرات الداخلة في الدرا�سة، بينما عمد اإلى تقدير المعادلت الدالة 

نتائج  بينت  وقد   ،)OLS( العادية  ال�سغرى  المربعات  بمنهجية  م�ستعينا  الثاني  الجزء  في  التعقيم  �سيا�سة  معامل  عن 

الخطوتين اأن هناك نوعا من الت�سارب مقارنة بالدرا�سات التي �سبقته بحكم اأن �سيا�سة التعقيم قد مور�ست بمعدلت 

عالية ن�سبيا، وقد كانت ناجحة في كبح تطور المجاميع النقدية المتولد عن تعاظم مقابلها الأجنبي، غير اأنها لم توؤد اإلى 

رفع اأ�سعار الفائدة المحلية كما هو معروف في الأدبيات ذات العلاقة.

كانت  العينة  ولكن  التقدير  منهجية  Takagi  في  مع  يختلفا  فلم   Aizenman&Glick  )2009) اأما       

اأو�سع، حيث �سملت مجموعة من الدول الآ�سيوية، وكذا دول من اأمريكا اللاتينية، وذلك اأثناء تحقيقها لفوائ�س على 

م�ستوى موازين مدفوعاتها جراء ا�ستقبالها لتدفقات راأ�سمالية معتبرة خلال فترة كانت نهايتها في الربع الثاني من �سنة 

2007، اأما بدايتها فكانت متباينة بين �سنوات 1980 و 1990. ومن نتائج درا�ستهما، اأن �سيا�سة التعقيم كانت مطبقة 
على نحو وا�سع وبدرجات تفاوتت بين دول العينة، واأما ما تفردا به عن غيرهما، هو التميز بين درجة ا�ستجابة 

وعالية  الأجنبي  ال�ستثمار  تدفقات  اإلى  بالن�سبة  منخف�سة  كانت  اأين  الحا�سل،  التدفق  طبيعة  تباين  ظل  في  ال�سيا�سة 

في حالة التدفقات الم�ساربية )الأموال ال�ساخنة( التي تعد اأخطر على مفهوم ال�ستقرار النقدي. وقد طور(2010(  

Cardarelli, et al موؤ�صرا ل�سيا�سة التعقيم خا�سا بـ 52 دولة )8 متقدمة و44 نامية( خلال الفترة 2007-1991، 
وذلك عن طريق اإجراء انحدار تجميعي لـ DNDA على DNFA دون اإدراج اأي متغير مف�صر اآخر، وفي خطوة 
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بالمفهوم  النقدية  )الكتلة   DM2 بـ   DNDA تغيير  طريق  عن  التعقيم  ل�سيا�سة  الأو�سع  بالموؤ�صر  يعرف  ما  قدر  ثانية 

الوا�سع(. وكانت نتائج الدرا�سة تن�س على اأنه مع بداية موجتي تدفقات الر�ساميل العالمية )الأولى مع بداية �سنوات 

1990، والثانية مع م�ستهل �سنوات 2000( �سهدت معاملات التعقيم م�ستويات عالية لزيادة مخاوف تلك العينة من 
الدول اأثناء تعاملها مع الظاهرة، غير اأن ذات المعاملات اتجهت نحو النخفا�س بحلول �سنة 2006. 

      وقد اعتمدت اأطروحتي دكتوراه فل�سفة على نف�س منهجية التقدير )المربعات ال�سغرى ذات المرحلتين 

2SLS(، الأولى كانت بجامعة بن�سلفانيا بالوليات المتحدة الأمريكية للباحثة )Zhang )2012، حيث خ�س�ست جزءا 
منها للتحقيق في فعالية ال�سيا�سة التعقيمية بعد اأن تبناها بنك ال�سين ال�سعبي كخطوة لتحييد اآثار الفائ�س التواأم )فائ�س 

في ميزان روؤو�س الأموال والميزان الجاري( على الو�سع النقدي، وامتدت فترة الدرا�سة من �سنة 1995 اإلى غاية 

2010. وقد اأ�سدرت حكما بفعالية ال�سيا�سة وذلك بناء على اأمرين اأولهما؛ معاملها المقدر الذي انح�صر بين قيمتي 
(-0.8( و )-0.9( ، اأي قريب جدا من المعدل المرغوب فيه )-1(، اأما الأمر الثاني؛ فم�ستوى تكاليفها منخف�س ن�سبيا 

الباحثة  اإعداد  من  فكانت  الثانية  الأطروحة  اأما  الخارج.  في  الر�سمية  الحتياطيات  ا�ستثمار  بعوائد  تماما  ومغطى 

(2012( Mansour، وقد ح�صرت عينة الدرا�سة في دولتين �سهدتا م�ستوى عاليا لمعدل الإحلال في العملة )الدولرة( 

التعقيم في ظل تلك الظروف.  اأجل قيا�س درجة  1994-2011، من  وكذا مديونية خارجية معتبرة خلال الفترة 

وتو�سلت الباحثة في الأخير اإلى اأن كلا الدولتين تمتعتا بمزايا �سيا�سة التعقيم في بادئ الأمر وبمعامل قُدر على التوالي 

بحوالي -0.98 و -0.79 لكل من تركيا ولبنان، غير اأن ا�ستمرار تطبيق ال�سيا�سة اأحدث ما يعرف بالحلقة المفرغة 

للتدفقات الراأ�سمالية المتتالية، ف�ساعف بذلك من حجم المديونية الخارجية، بالإ�سافة اإلى ارتفاع ن�سبة الدولرة على 

حد �سواء. كل تلك الأ�سباب مجتمعة، جعلت من �سيا�سة التعقيم النقدي داء في حد ذاتها، واأ�سعفت من قدرة بنكيهما 

المركزيين على اإدارة ال�سيا�سة النقدية على نحو ي�ساهم في تنمية اقت�سادهما المحلي.

النقدية  الفعل  قيا�س ردة  اإليها هو  التطرق  التي تم  الأدبيات  الأ�سا�سي لكل  الهدف  العموم كان       على 

للبنوك المركزية اأثناء حوادث تدفقات روؤو�س الأموال، وذلك عن طريق تقدير معامل التعقيم النقدي دون التركيز 

التقدير مبنية على متغيرين  اأن عملية  الأدبيات على  اأجمعت كل  ال�سيا�سة في حد ذاتها، وقد  على ميكانيزم تطبيق 

اأ�سا�سيين وهما �سافي الأ�سول المحلية والأجنبية، وتتحدد درجة التعقيم بم�ستوى التعديل الحا�سل بينهما، كما تجدر 

الإ�سارة اإلى اأن المتغيرات التف�سيرية الأخرى المدرجة اختلفت ب�سكل طفيف بين الأدبيات وذلك راجع اإلى الظروف 

القت�سادية التي عاي�ستها العينة قيد الدرا�سة تزامنا وفترة حدوث التدفقات التي حفزت ال�سيا�سة التعقيمية.

    اإن ما يميز ورقتنا البحثية عن ما �سبقها يتج�سد في اأمرين اثنين: اأولها؛ طبيعة التدفق الذي ي�سعى بنك 

البترول في �سورة عملة �سعبة،  وبال�سبط �سادرات  الجاري  الميزان  فائ�س  ناتج عن  تعقيمه وهو  اإلى  الجزائر 

المبا�صر والتدفقات  التي عالجت تدفقات ال�ستثمار الأجنبي  ال�سابقة  الدرا�سات  اأتى في  قد  وبذلك فهو يختلف عن ما 

اأما  البترودولر.  الميزان الجاري ولكنها ل تخ�س  فائ�س  الناتجة عن  التدفقات  الأحيان  قليل من  الم�ساربية وفي 

الأمر الثاني؛ فمنهجية الدرا�سة لن تتبنى العلاقة الخطية ب�سكل منفرد لأ�سباب تم ذكرها �سلفا، وذلك بخلاف ما �سبق 

 2SLSو VAR ،OLS( من محاولت تقدير معامل �سيا�سة التعقيم والتي انق�سمت اأ�سا�سا اإلى ثلاثة نماذج خطية فقط

.)
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IV. نماذج الدرا�شة

 Pesaran بتطويرها  قام  التي   ARDL منهجية  تعتبر  المتباطئة:  للفجوات  الذاتي  النحدار  نموذج   .1
Shinand and Sun 1998 ،1997 و Pesaran et al 2001 امتدادا لختبارات التكامل الم�سترك )المتزامن(، 
نف�س  الدرا�سة متكاملة من  قيد  ال�سلا�سل  اأن تكون  Johansen وAngel-Granger ي�سترط  فمن خلال منهجيتي 

لهاتين  ونتيجة  دقيقة،  غير  نتائج  ال�سغيرة  الدرا�سة  عينة  حالة  في  عنهما  ينتج  الطريقتين  هاتين  اأن  كما  الدرجة، 

تكامل  ت�سترط  ل  المنهجية  هذه  لأن  ذلك  الأخيرة،  الآونة  في  الوا�سع  ال�سدى   ARDL لمنهجية  اأ�سبح  الم�سكلتين 

المتغيرات من نف�س الدرجة حيث يمكن دمج خليط من المتغيرات (I)0 و(I)1 ب�صرط عدم وجود متغيرات من النوع 

(I)2 في النموذج، كما يمكن العتماد عليها في حالة عينة الدرا�سة ال�سغيرة، كما تمتاز هذه المنهجية بالف�سل بين 

التاأثيرات في المدى الق�سير والتاأثيرات في المدى الطويل.

منهجا حديثا   Narayanو Pesaran يقدم   VECM تكامل م�سترك في نموذج  للتاأكد من وجود علاقة 

 Bounds للتحقق من العلاقة التوازنية بين المتغيرات في ظل نموذج ت�سحيح الخطاأ غير المقيد وتعرف هذه الطريقة بـ

test اأي طريقة اختبار الحدود، والنموذج في حالة الدرا�سة التي نحن ب�سدد القيام بها يكتب على النحو التالي:

حيث: 0α و εt هما على التوالي الحد الثابت وحد الخطاأ.

5iα ،4iα ،3iα ،2iα ،1iα: معلمات المدى الطويل.

β5 ،β4 ،β3 ،β2 ،β1: معلمات المدى الق�سير.

NDA: �سافي الأ�سول المحلية.

INT: معدل الفائدة البيني.

MM: الكتلة النقدية.

NFA: �سافي الأ�سول الأجنبية.

REER: �سعر ال�صرف الحقيقي.
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تقول  العدم  للمعلمات، حيث فر�سية   Wald اختبار  نعتمد على  المتزامن  التكامل  اختبار علاقة  ولأجل 

بعدم وجود علاقة تكامل م�سترك تكتب على النحو التالي:

مقابل الفر�سية البديلة التي تقول بوجود علاقة تكامل م�سترك بين المتغيرات تكتب على النحو التالي:

من اأجل اختبار الفر�سيتين نعتمد على اختبار Wald للمعلمات الذي من مخرجاته اإح�سائية في�صرF التي 

القيم الحرجة  Pesaran 2001 وNarayan 2005، وهذه  المقترحة من طرف  القيم الحرجة  نقوم بمقارنتها مع 

البديلة  الفر�سية  اأكبر من الحد الأعلى فنقبل  اإذا كانت قيمة في�صر  –الحد الأدنى والحد الأعلى-،  مكونة من حدين 

والقرار هو وجود علاقة تكامل م�سترك بين المتغيرات، اأما اإذا كانت قيمة في�صر اأ�سغر من الحد الأدنى فنقبل فر�سية 

العدم والقرار هو عدم وجود علاقة تكامل م�سترك بين المتغيرات، اأما في حالة وقوع قيمة في�صر بين الحدين فنميز 

حالتين، حيث اإذا كانت معظم المتغيرات من ال�سكل (I)1 فاإن القرار هو قبول فر�سية العدم اأما في حالة العك�س فاإن 

القرار  هو قبول الفر�سية البديلة.

�سنة  بيتر ويتل  النيوزيلندي  اأطروحة  منذ  كما هو معروف  الماركوفية:  المتغيرة  النظم  ذات  النماذج   .2
 Box 1951 حول ال�سلا�سل الزمنية وكيفية التعامل معها، ثم الدرا�سة ال�سهيرة لكل من جورج بوك�س وغويليم جنكينز
 Auto-Regressive Integrated سنة 1971 حول نماذج النحدار الذاتي والمتو�سطات المتحركة� and Jenkins
(Moving Average )ARIMA، فقد �سيطرت هذه النماذج على النمذجة الريا�سية في الدرا�سات القت�سادية، 

وهذا بافترا�س ا�ستقلالية الأخطاء واتباعها التوزيع الطبيعي، لكن ما يعاب على هذه النماذج اإهمالها التام للتغيرات 

المتماثلة التي تمتاز بها الأ�سواق المالية، اأ�سواق النفط العالمية، الدورات القت�سادية، ...اإلخ، حيث تمتاز العديد 

من المتغيرات القت�سادية بتقلبات، تغيرات و�سدمات ذات �سيرورات ل خطية حيث يمكن تمييز اأربعة �سيرورات:

غير متذبذب لكنه م�ستقر: و�سعية تقارب ذات وتيرة واحدة.أ. 

غير متذبذب لكنه غير م�ستقر: تقارب ذو وتيرات مختلفة.ب. 

متذبذب لكن م�ستقر: تقلبات عر�سية متهالكة. د.   

متذبذب لكنه غير م�ستقر: تقلبات متزايدة ومتعاظمة. هـ.   

هذا ما يو�سح لنا اأنه في حالة الأنظمة الخطية ل تعبر اإل على نوعين من التقلبات اإما متفاقمة منفجرة اأو 

مختفية، هذا ما اأعطى قفزة نوعية في طبيعة ال�سلا�سل الزمنية وبداأ الهتمام بالنمذجة اللاخطية، على غرار عائلة 

Engel، وكذلك النظم ذات  لـ   1982 ARCH �سنة  الذاتي الم�صروطة بعدم تجان�س  تباين الخطاأ  نماذج النحدار  

النحدار  فوري ومبا�صر TAR، نماذج  انتقال  مع  العتبة  ذات  الذاتي  النحدار  المتغيرة على غرار نماذج  النظم 

.Markov Switching ونماذج النظم المتغيرة الماركوفية STAR الذاتي ذات العتبة مع انتقال ان�سيابي وتدريجي
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كل  اقترحها  التي  الحتمالي  النظم  اختيار  ذات  للنماذج  امتدادا  الماركوفية  المتغيرة  النظم  نماذج  وتعتبر 

العلاقات  اأن  م�سبقا  تتبنى وتفر�س  الم�ستعملة  النماذج  كانت معظم  1973، حيث  �سنة   Quandtو Goldfeld من 

بين المتغيرات هي علاقات خطية فيتم التقدير با�ستعمال نماذج ARMA ونماذج VARMA ،VAR وغيرها من 

اللاخطية،  ب�سفة  العلاقات  بع�س  امتازت  المتغيرات  بين  والعلاقات  القت�سادية  الحياة  في  لكن  الخطية،  النماذج 

يطلق  كما  اأو   Markov Swintching المتغيرة  الأنظمة  ذات  ماركوف  نماذج   1989 �سنة   Hamilton فاقترح 

عليها اأي�سا نماذج النظم المتغيرة Regime Switching، حيث قام هاملتون بتق�سيم ال�سلا�سل على اأنظمة ممثلة في 

معادلت انحدار، فعو�س المعادلة الواحدة في نموذج النحدار الخطي نجد في مثل هذه النماذج على الأقل نموذجين 

اأو نظامين تنتقل العلاقة بين المتغيرات بين الأنظمة وفق احتمالت يتم تقديرها، حيث ميز بين نوعين من الأنظمة، 

VAR، والنوع  الثابت في نموذج  اأن النتقال بين الأنظمة �سيكون راجعا للحد  اأي  الثابت  الأول متغير وفق حد 

 Krolzig (MS)M)-VAR)p كما حدده  اأن نموذج  للنموذج، حيث  المتو�سط الح�سابي  الثاني يكون متغيرا وفق 

يكتب على النحو التالي:

.VAR هو عدد التاأخرات للنموذج pو MS هو عدد الأنظمة المحددة للنموذج :M :حيث

كما نلاحظ اأن لكل نظام قيمة خا�سة للحد الثابت A0i،  فتكون احتمالت النتقال بين الأنظمة   

على النحو التالي:

هي احتمال النتقال من الحالة i عند الفترة t-1 اإلى الحالة j عند الفترة t، مع العلم اأن  
 
PIJ حيث اأن

.P21 + P22 = 1  وكذلك P11 + P12 = 1

فنحدد م�سفوفة النتقال على ال�سكل التالي:
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V. تقدير النماذج ومناق�شة النتائج

1. تقدير نموذج الانحدار الذاتي للفجوات المتباطئة 

فاأول مرحلة هي  الزمنية  ال�سلا�سل  التعامل مع  العادة في حالة  ال�ستقرارية: كما جرت           درا�سة 

درا�سة ال�ستقرارية )اختبار جذر الوحدة(، وقد ا�ستعملنا لهذا الغر�س اختبار ديكي فولر المعزز (1981(، اختبار 

فيليب�س بيرون (1998( واختبار (1995(، ودلت النتائج المو�سحة في الجدول اأدناه على وجود مزيج من درجات 

التكامل عند الم�ستوى والفرق الأول، حيث ا�ستقرت كل من �سل�سلة �سافي الأ�سول المحلية )NDA( و�سافي الأ�سول 

 )REER( عند الم�ستوى، في حين ا�ستقرت �سل�سلة �سعر ال�صرف )INT( وكذا �سعر الفائدة البيني )NFA) الأجنبية

والم�ساعف النقدي (MM( عند الفرق الأول قيا�سا بالختبارات الثلاثة )الأولية اأُعطيت لختبار باعتباره الأف�سل 

.ARDL والأحدث بينهم(. وعليه فاأف�سل طريقة للتقدير في هذه الحالة هي منهجية

الجدول رقم )1(: نتائج اختبار جذور الوحدة

ADF PP
NG	Perron

MZa MZt MSB MPT

NDA 	10.33***
)	3.43)

	10.34***
)	3.43)

	80.95***
)	17.30)

	6.30***
)	2.91)

0.078***
)0.168)

1.174*** 
)5.480)

NFA 	10.17***
)	3.43)

	10.15***
)	3.43)

	80.86***
)	17.30)

	6.35***
)	2.91)

0.078*** 
)0.168)

1.163***
)5.480)

REER 	4.84***
)	3.43)

	4.60***
)	3.43)

	4.18
)	17.30)

	1.42
)	2.91)

0.34
)0.168)

21.54
)5.480)

D)REER) / / 	79.18***
)	17.30)

	6.28***
)	2.91)

0.07***
)0.168)

1.17
)5.480)

MM 	2.58
)	3.43)

	3.90
)	3.43)

	7.78
)	17.30)

	1.87
)	2.91)

0.24
)0.168)

11.97
)5.480)

D)MM) 	22.26***
)	3.43)

	27.52***
)	3.43)

	68.40***
)	17.30)

	5.84***
)	2.91)

0.08***
)0.168)

1.35***
)5.480)

INT 	5.45***
)	3.43)

	5.78***
)	3.43)

	27.25***
)	17.30)

	3.68***
)	2.91)

0.13***
)0.168)

3.38***
)5.480)

*** قبول الفر�سية العدمية عند م�ستوى احتمال 5% بالتالي عدم وجود جذر وحدوي.
)( القيمة بين قو�سين هي الإح�سائية الجدولية لكل اختبار عند م�ستوى احتمال 5%.

.Eviews9 الم�سدر: من اإعداد الباحثين با�ستعمال برنامج  



118       عيّاد هي�شام
          عي�شى جديات

           اختبار التكامل المتزامن: كاأول مرحلة في منهجية ARDL لبد من اختبار علاقة التكامل الم�سترك 

للمتغيرات  تابع  كمتغير  المحلية  الأ�سول  �سافي  موؤ�صر  تحديد  تم  حيث  في�صر،  اختبار  خلال  من  الطويل  المدى  في 

البيني(، ومن خلال  الفائدة  النقدي و�سعر  الم�ستقلة الأخرى )�سافي الأ�سول الأجنبية، �سعر ال�صرف، الم�ساعف 

الجدول اأدناه نلاحظ اأن القيمة المح�سوبة 19.05 اأكبر من القيم الجدولية عند كل م�ستويات الحتمال وكذا اأكبر من 

قيد  المتغيرات  الأجل بين  (I)0، وهذا يدل على وجود علاقة توازنية طويلة  الأدنى  (I)1 و  الأعلى  كلا الحدين، 

الدرا�سة، بالتالي ننتقل لتقدير معادلتي المدى الق�سير والمدى الطويل، والجدول التالي يو�سح النتائج المتح�سل عليها.

الجدول رقم )2(: اختبار الحدود

K 90% level 95% level 99% level
4 I)0)

2.45
I)1)
3.52

I)0)
2.86

I)1)
4.01

I)0)
3.74

I)1)
5.06

Calculated F	statistic 19.05***
***: قبول الفر�سية البديلة القائلة بوجود علاقة توازنية في المدى الطويل عند احتمال 1 %، 5 % و10 %.

K: عدد المتغيرات الم�ستقلة.

.Eviews9 الم�سدر: من اإعداد الباحثين با�ستعمال برنامج

        تقدير العلاقة في المدى الطويل: بعد التاأكد من وجود علاقة توازنية في المدى الطويل بين المتغيرات 

قيد الدرا�سة ننتقل لتقدير العلاقة في المدى الطويل، وتبين النتائج من خلال الجدول اأدناه اأن معامل التعقيم )مقدرة 

NFA( قد ا�ستقر عند القيمة -0.99 وهي قيمة قريبة جدا من -1 )التعقيم التام(، بمعنى اأن بنك الجزائر كلما ا�ستقبل 
وحدة اأجنبية �سافية كمتو�سط خلال الفترة قام بتحييدها عن طريق تخفي�س �سافي اأ�سوله المحلية ب 0.99 وحدة في 

المدى الطويل اأي بمقدار ف�سل 0.01 من كل وحدة اأجنبية اإ�سافية، وعلى الرغم من �سغر تلك الن�سبة اإل اأنها تنعك�س 

وفي  الوا�سع.  و  ال�سيق  الم�ساعف  بقناتي  مرورا  النقدي  المعرو�س  على  اآثارها  وتظهر  النقدية  القاعدة  نمو  على 

العموم، يمكن الحكم على نجاح بنك الجزائر في تعطيل القناة التي تنقل اأثر زيادة اأ�سعار البترول اإلى القاعدة النقدية.
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الجدول رقم )3(: العلاقة في المدى الطويل

ARDL)1,1,0,4,0) النموذج الأمثل

المتغيرات المعامل  الانحراف
المعياري قيمة ستيودنت الاحتمال *

NDA)	1) 0.003963 0.006274 0.631704 0.5286
MM 2.352890 0.057356 41.02245 0.0000

MM)	1) 	2.380774 0.059131 	40.26253 0.0000
NFA 	0.994357 0.006272 	158.5283 0.0000

REER 0.007657 0.153639 0.049839 0.9603
REER)	1) 0.049162 0.223261 0.220200 0.8260
REER)	2) 0.012763 0.227738 0.056042 0.9554
REER)	3) 	0.074716 0.231779 	0.322361 0.7476
REER)	4) 	0.036221 0.148096 	0.244575 0.8071

INT 0.005667 0.006124 0.925462 0.3562
C 0.078051 0.164372 0.474841 0.6356

R	squared 0.995195 Mean dependent var 	0.06198
Adjusted R	squared 0.994871 S.D. dependent var 0.207641
S.E. of regression 0.014871 Akaike info criterion 	5.51209
Sum squared resid 0.032731 Schwarz criterion 	5.29977

Log likelihood 449.2113 Hannan	Quinn criter. 	5.42587
F	statistic 3065.446 Durbin	Watson stat 2.079876

Prob)F	statistic) 0.000000
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من  الدرا�سة  هذه  في  الم�ستخدمة  البيانات  خلو  من  بالتاأكد  نقوم   ،ARDL منهجية  في  اأ�سا�سية  كمرحلة 

المجموع  CUSUM وكذا  المعاودة  للبواقي  التراكمي  المجموع  باختباري  ذلك  هيكلية، و�سن�ستعين في  اأي تغيرات 

التراكمي لمربعات البواقي المعاودة CUSUM of Squares، وي�ستعمل هذان الختباران لتبيان وجود اأي تغير 

هيكلي في البيانات ومدى ا�ستقرار المعلمات طويلة الأمد مع المعلمات ق�سير الأمد، و�صرط تحقيق ال�ستقرار الهيكلي 

هو انح�سار ال�سكل البياني للاختبارين داخل الحدود الحرجة عند م�ستوى 5x %. ويت�سح من خلال ال�سكلين اأدناه، 

اأن المجموع  التراكمي للبواقي المعاودة يقع داخل المنطقة الحرجة، م�سيرا بذلك اإلى ا�ستقرار في النموذج عند درجة 

معنوية 5 %، بيد اأن منحنى المجموع التراكمي لمربعات البواقي المعاودة قد خرج من المنطقة الحرجة لفترة طويلة 

نوعا ما، فن�ستنتج بذلك اأن النموذج غير خال من التغيرات الهيكلية التي �ستت�سبب في عدم ا�ستقرار المعلمات طويلة 

الأمد مع نظيرتها في الأمد الق�سير )وذلك للاأ�سباب المذكورة اآنفا(، وبالتالي لبد من تقدير العلاقة وفق نموذج يمكنه 

الك�سف عن هذه التغيرات الهيكلية والمعروف بنموذج النظم المتغيرة الماركوفية.
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CUSUM ال�سكل رقم )3( : اختبار

CUSUMSQ ال�سكل رقم )4(: اختبار
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         تقدير العلاقة في المدى الق�سير: كما اأ�سار غرانجر �سنة 1987، اأنه في حالة وجود علاقة تكامل 

م�سترك بين المتغيرات لبد من تقدير نموذج ت�سحيح الخطاأ VECM من اأجل تقدير العلاقات في المدى الق�سير، وكذا 

تقدير حد ت�سحيح الخطاأ ومدى الت�سحيح في الفترة الواحدة من اأجل العودة للو�سع التوازني، ومن خلال الجدول 

اأدناه نلاحظ اأن قيمة حد ت�سحيح الخطاأ قدرت بـ -0.99 وذات معنوية عند م�ستوى احتمال 5 %، هذا ما يعني اأن 

النموذج ي�سحح ما يعادل 99 % من اختلالت �سافي الأ�سول المحلية في الفترة الواحدة )ال�سهر الواحد(، كما يمكن 

ا�ستنتاج اأن البنك الجزائري يعقم ما قدره 99 % من �سافي الأ�سول الأجنبية في كلا المديين الطويل والق�سير على 

حد �سواء. كما تجدر الإ�سارة اإلى اأن معامل المتغير الرئي�سي NFA في الأجل الطويل هو الوحيد المعنوي عند م�ستوى 

5 % واإ�سارته متوافقة والتاأ�سيل النظري لل�سيا�سة؛ الذي ين�س على العلاقة المتناظرة عك�سيا بين المتغيرين من اأجل 
اأحدهما للتذبذبات الحا�سلة في الآخر، وهذا ما يوحي باإمكانية وجود بع�س الم�ساكل القيا�سية في النموذج  ا�ستيعاب 

البواقي المعاودة )ال�سكل رقم:  اأن نتائج اختبار المجموع التراكمي لمربعات  كالرتباط الخطي المتعدد، ف�سلا على 

التعقيم خلال  اأن فترة الدرا�سة والنموذج المقدر يمتاز بتغيرات هيكلية قد تكون غيرت من معدل  اأو�سحت  4( قد 
الفترة قيد الدرا�سة وهذا ما يعجز نموذج ARDL عن تو�سيحه باعتباره نمذجة علاقة خطية والظاهر اأنها غير ذلك 

ولبد من تقديرها وفق النماذج ذات النتقال، و�سوف نحاول من خلال هذه المرحلة من الدرا�سة الك�سف عن هذه 

التغيرات الهيكلية من خلال تقدير نموذج النظم المتغيرة الماركوفية.
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الجدول رقم )4(: العلاقة في المدى الق�سير )نموذج ت�سحيح الخطاأ(:

المتغيرات المقدرات الانحراف المعياري قيمة ستيودنت الاحتمال
D)INT) 0.00566 0.006124 0.925462 0.3562
D)MM) 2.35289 0.057356 41.02245 0.0000
D)NFA) 	0.99435 0.006272 	158.5283 0.0000

D)REER) 0.00765 0.153639 0.049839 0.9603
D)REER)	1)) 	0.01276 0.227738 	0.056042 0.9554
D)REER)	2)) 0.07471 0.231779 0.322361 0.7476
D)REER)	3)) 0.03622 0.148096 0.244575 0.8071
CointEq)	1) 	0.99603 0.006274 	158.7668 0.0000

معادلة نموذج تصحيح الخطأ
Cointeq=NDA 	 )	0.0415*REEF 	 0.9983*NFA 	 0.0280

*MM + 0.0057* INT + 0.0784)

علاقات المدى الطويل
Variable Coefficient Std. Error t	Statistic Prob.

INT 0.00569 0.006145 0.925997 0.3560
MM 	0.02799 0.033804 	0.828175 0.4089
NFA 	0.99831 0.007835 	127.4156 0.0000

REER 	0.04151 0.079589 	0.521673 0.6027
C 0.07836 0.165045 0.474787 0.6356

معادلة التوازن في الأجل الطويل
DNDA = 	0.041 *REER 	 0.99*DNFA 	 0.027*MM + 0.005*INT+0.078
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2. تقدير نموذج النظم المتغيرة الماركوفية

كما �سبق واأ�صرنا، فاإن نموذج النظم المتغيرة من اأ�سهر النماذج غير الخطية التي ت�ساعد على تحديد عدد 

الأنظمة  بين  النتقال  متغيرات مع تحديد فترات  لعدة  اللاخطية  العلاقة  اأو  ما  �سل�سلة  �سيرورة  التي تحدد  الأنظمة 

وكذا احتمالت النتقال، وفي حالة الدرا�سة التي نحن ب�سددها بينت نتائج اختبار الحدود وفق منهجية ARDL اأن 

النموذج امتاز بتغيرات هيكلية ويعطي فكرة عن حدوث تغيرات هامة في العلاقة بين المتغيرات قيد الدرا�سة خا�سة 

معامل التعقيم النقدي المراد تقديره خلال الفترة 2002-2016، ولهذا الغر�س �سنعتمد على نموذج النظم المتغيرة 

نظامين  وفق  عليها  المتح�سل  النتائج  اأهم  يو�سح  اأدناه  والجدول  الهيكلية،  التغيرات  هذه  على  للتعرف  الماركوفية 

محددين م�سبقا:

 -1 القيمة  التعقيمية عند  ال�سيا�سة  ا�ستقر موؤ�صر  الأول  النظام  اأنه في  )5( نلاحظ  من خلال الجدول رقم 

من  المتاأتية  ال�سافية  الأجنبية  الوحدات  كل  تحييد  من  تمكن  قد  الجزائر  بنك  فاإن  النظام  هذا  وفق  اأنه  اأي  تقريبا، 

�سادرات النفط، وبالتالي عزل القاعدة النقدية كليا عن اأثر تواتر تدفقات ريع النفط، ويعد �سعر الفائدة البيني هو 
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المتغير الإ�سافي ذو المعنوية الإح�سائية عند م�ستوى 5 %، ويعد هذا المتغير المحدد الأوحد لتنقل ال�سيولة بين اأ�سحاب 

العجز والفائ�س في ال�سوق البين-بنكي، وذلك بعد جمود اأداة �سعر الخ�سم وفقدان بنك الجزائر لوظيفته كملجاأ اأخير 

للاإقرا�س منذ �سنة 2001، وفي ظل احتكار ال�سوق النقدي للتعاملات المالية فاإن ارتفاع �سعر الفائدة البيني بمقدار 

10 % يجبر بنك الجزائر على تخفي�س �سافي الأ�سول المحلية بقيمة 8 % كاإجراء تعقيمي بحت.

القيمة -0.95 ، وهذا  ا�ستقرت عند  النقدي  التعقيم  قيمة معامل  اأن  الثاني، نلاحظ  النظام  لنتائج  ا�ستنادا 

يعني اأن بنك الجزائر كلما ا�ستقبل وحدة اأجنبية �سافية كمتو�سط خلال الفترة قام بتحييدها عن طريق تخفي�س �سافي 

0.95 وحدة في المدى الطويل. وقد كانت كل المقدرات في ظل نظام التعقيم �سبه التام ذات تاأثير  اأ�سوله المحلية بـ 

معنوي عند م�ستوى احتمال 5 %. ومن المهم الإ�سارة اإلى اأن �سعر الفائدة البيني والم�ساعف النقدي على الرغم من 

معنويتهما الإح�سائية اإل اأنهما كانا مخالفين للتاأ�سيل النظري لل�سيا�سة التعقيمية، لأنهما في حقيقة الأمر على علاقة 

عك�سية بخلاف ما ظهر في النتائج؛ فكل محفز لنمو الكتلة النقدية )�سواء اإن دل عليه ارتفاع اأ�سعار الفائدة اأو ت�سبب فيه 

الم�ساعف النقدي( يوؤدي اإلى تخفي�س �سافي الأ�سول المحلية اإلى م�ستويات اأدني لعزل تلك التطورات غير المبررة، 

�سعر  بخ�سو�س  اأما  النظام.  هذا  التعقيمية في ظل  الجزائر  بنك  قدرة  تراخي وتراجع  اإلى  ذلك  تف�سير  يعزى  وقد 

ال�صرف فالعلاقة نظريا تكون طردية لأن انخفا�سه �سيوؤدي اإلى زيادة الكتلة النقدية، فاإذا اختار بنك الجزائر تحييد 

تلك الزيادة فما عليه اإل تخفي�س اأكبر في اأ�سوله المحلية. وتبقى كل المتغيرات ال�سابقة الذكر توؤثر ب�سكل ثانوي وقد 

ل تحث بنك الجزائر على ال�ستجابة لها اإل اإن كانت طرفية، لأن كل اهتمامه من�سب على تغيرات �سافي الأ�سول 

الأجنبية وفي كلا النظامين.

لكن ال�سوؤال المطروح هنا، ما هو النظام ال�سائد؟ وما هي احتمالت النتقال بين الأنظمة؟ وهذا ي�ساعدنا 

اأن احتمال وقوع  التالية تبين  على معرفة مدى نجاح بنك الجزائر في تعقيم �سافي الأ�سول الأجنبية. والم�سفوفة 

 t-1 هو 40 % مع احتمال 80 % اأن يكون هو النظام ال�سائد في الفترة t النظام الكلي في نظام التعقيم التام في الفترة

مقابل احتمال 60 % لنظام التعقيم �سبه التام في الفترة t و20 % كاحتمال �سيادته في الفترة t-1، بعبارة اأخرى؛ فاإن 

احتمال اأن يخلف النظام الأول نف�سه في الفترة القادمة t+1 هو 40 %، اأما احتمال اأن يخلف النظام الثاني نف�سه في 

 %  59.8 t+1 هو  %، في حين احتمال اأن يتحول النظام من الأول اإلى الثاني في الفترة   20 t+1 هو  الفترة القادمة 

مقابل 80 % كاحتمال اإحلال النظام الثاني مكان الأول.

اأما فيما يخ�س منحنى النتقال بين النظامين فمن ال�سكل اأدناه نلاحظ اأن النتقالت خلال فترة الدرا�سة 

اأي  2016 امتازت بانتقالت كثيرة بين النظامين وهذا ما يدل على عدم �سيادة  2002 اإلى غاية دي�سمبر  من يناير 

اأحيانا من �سمان تعقيم تام وكلي  المتوفرة يتمكن  بناء على الظروف  البنك المركزي  اأن  منهما على الآخر، حيث 

وفي بع�س الأحيان يف�سل في تحييد 5 % من الوحدات الأجنبية الواردة، حيث يمثل المنحنى الأزرق النظام الأول 

)نظام التعقيم التام( في حين المنحنى الأحمر يمثل النظام الثاني )نظام التعقيم �سبه التام(، ومن خلال ال�سكل نلاحظ 

فترتين اأ�سا�سيتين كانت التقلبات فيهما جد كبيرة، وانح�صرتا بين �سهر جويلية 2004 اإلى غاية منت�سف �سنة 2006 و 

بين منت�سف �سنة 2008 اإلى غاية بداية �سنة 2013، حيث عرفت اأ�سعار النفط العالمية تطورا لم ي�سبق له مثيل على 

ال�ساحة الدولية )تعدت م�ستوى 140 دولر/برميل في جويلية 2008(، وهذا ما اأدى اإلى ا�ستقبال تدفقات هائلة للعملة 
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ال�سعبة دفعت الأ�سول الأجنبية لبنك الجزائر نحو م�ستويات غير م�سبوقة على نحو تع�صرت من خلاله مهمة تحييدها 

ب�سكل تام.

ال�سكل رقم )5(: النتقالت بين النظامين خلال فترة الدرا�سة
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التام  بمعاملها  قيا�سا  الجزائر  بنك  طرف  من  المطبقة  التعقيمية  ال�سيا�سة  فعالية  على  الحكم  يمكن  عموما، 

في ظل النظام الأول والمرتفع ن�سبيا في ظل النظام الثاني، وبهذا ال�سكل ا�ستطاع عزل الو�سع النقدي المحلي عن 

ال�سيناريوهات التي حدثت على م�ستوى �سوق النفط الدولية، ولكن ل يجب اإغفال الن�سبة غير المحيدة بحكم �ساآلتها، 

فكونها نزرا ي�سيرا ل ينفي حقيقة تجزئها من اأ�سل يعد بالتريليون دينار، كما اأنها تتزايد بت�ساعف الم�ساعف النقدي 

لتنعك�س على ال�سيولة المحلية في الأخير، وهذا ما لم ت�ستطع نتائج اختبار ARDL الك�سف عنه لأنها بطبيعتها تفرز 

معاملا وحيد خلال كل الفترة دون تمييز بين ردة فعل بنك الجزائر التامة والجزئية.

الجدول رقم )5(: تقدير نموذج النظم المتغيرة الماركوفية

المتغيرات المقدرات الانحراف المعياري قيمة ستيودنت الاحتمال
النظام الأول

MM 	0.09487 0.126751 	0.748546 0.4541
NFA 	1.00735 0.028569 	35.26081 0.0000

REER 	0.00430 0.029138 	0.147844 0.8825
INT 	0.08780 0.028739 	3.055131 0.0022

النظام الثاني
MM 0.78433 0.180039 4.356437 0.0000
NFA 	0.95661 0.028524 	33.53765 0.0000

REER 0.16266 0.040985 3.968895 0.0001
INT 0.22328 0.038392 5.816017 0.0000

الثابت
ثابت النظام الأول 	0.39454 0.859984 	0.458782 0.6464
ثابت النظام الثاني 1.39336 0.649371 2.145707 0.0319

.Eviews9 الم�سدر: من اإعداد الباحثين با�ستعمال برنامج



124       عيّاد هي�شام
          عي�شى جديات

VI. الخلا�شة
�سعت هذه الدرا�سة في خطوة اأولى اإلى ا�ستعرا�س اأهم جوانب الخلفية النظرية لل�سيا�سة التعقيمية ثم محاولة 

اإ�سقاط تلك الجزئيات على الممار�سات العملية لبنك الجزائر عن طريق تو�سيف البيانات الإح�سائية ذات العلاقة. 

وفي خطوة ثانية، قمنا بمحاولة تقدير معامل �سيا�سة التعقيم النقدي اعتمادا على بيانات �سهرية غطت الفترة )2002-

لفترات  الذاتي  النحدار  نموذج  في  الدرا�سة  متغيرات  طبيعة  اإلى  ا�ستنادا  المختارة  المنهجية  تُرجمت  وقد   ،)2016
الإبطاء الموزعة )ARDL(، غير اأن نتائج النموذج ات�سمت ببع�س ال�سبابية لوجود تغيرات هيكلية ونقاط انك�سار 

�سمن ال�سلا�سل المدرو�سة توحي باأن العلاقة بينها غير خطية، وهذا ما دفعنا اإلى �سياغة النموذج الذي يمكنه احتواء 

تلك النقائ�س وتمثل في منهجية النظم المتغيرة الماركوفية.

عموما، ك�سفت نتائج النماذج المقدرة في الدرا�سة اأن بنك الجزائر يمار�س �سيا�سة التعقيم النقدي بردتي 

الذروة )-1( )ل يختلف كثيرا عن  الكلي بمعامل  اأو  التام  التعقيم  اأولهما انطوت تحت نظام  ن�سبيا؛  فعل مختلفتين 

نظيره المقدر من نماذج ARDL(، اأما فيما يتعلق بهيمنة ذات النظام، فقد ات�سح من م�سفوفة النتقال اأن احتمال 

�سيادته في الفترة t هو 40 % مع احتمال اأن يكون �سائدا بن�سبة 80 % في الفترة ال�سابقة t-1. اأما النظام الثاني فهو 

الآخر يدل على نزعة تعقيمية مرتفعة ولكنها تبقى ن�سبية ا�ستدلل بمعاملها الذي بلغ )-0.95(، وقد كان مهيمنا في 

قد طبقا على نحو  فالنظامين  %. وعليه،   20 t-1 بـ  ال�سابقة  الفترة  �سيادته في  احتمال  مع   %  60 باحتمال   t الفترة 

متبادل تقريبا ولم يهيمن اأحدهما عن الآخر ب�سكل لفت.

اأو الثاني، قد ا�سطلع  اأن بنك الجزائر، �سواء في نظامه الأول  وما يمكن الجزم به حتى هذه المرحلة، 

بتحييد الن�سبة الأعظم من تدفقات ريع النفط )البترو-دولر(، وقد نجح ب�سكل كبير في عزل الأ�سا�س النقدي عن 

النقدية لول ممار�سة  بال�ساحة  التي كانت �ستع�سف  الت�سخمية  البوادر  التدفقات، وبذلك فقد تفادى  تنقيد تلك  تواتر 

ال�سيا�سة، فكان نجاحه في الحفاظ على مقومات ال�ستقرار النقدي ما هو اإل تح�سيل حا�سل على الأقل فيما يخ�س 

هذا الجانب.

الهوام�ص

(1(:  تتم عملية تنقيد احتياطيات ال�صرف الر�سمية بعد الحيازة الر�سمية لبنك الجزائر على كل عائدات �سادرات 

النفط المقيمة بالعملة ال�سعبة )اإلتزامات تنظيمية(، وفي مقابل ذلك ت�ستلم الموؤ�س�سات النفطية المتنازلة عن تلك العملة 

ال�ساحة  العاملة في  التجارية  البنوك  المفتوحة لدى  بالدينار الجزائري على م�ستوى ح�ساباتها  ي�ساويها  )الدولر( ما 

الجزائرية.

(2(: يمكن احت�ساب الأ�سلين بالعتماد على ميزانية البنك المركزي كما هو مبين في العلاقتين التاليتين:

�سافي الأ�سول الأجنبية NFA = اأ�سول اأجنبية )احتياطيات ر�سمية + الذهب النقدي+ حقوق ال�سحب الخا�سة...( 

– التزامات خارجية )ودائع الهيئات النقدية الر�سمية + قرو�س �س ن د ...(.

م�ستحقات   + التجارية  والبنوك  العمومية  الخزينة  )م�ستحقات على  اأ�سول محلية   =  NDA المحلية  الأ�سول  �سافي 

اأخرى( – التزامات محلية )ودائع الخزينة العمومية + ودائع البنوك التجارية ما عدا الحتياطي الم�صرفية الكلية + 

التزامات اأخرى(. 
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بذكر  يكتفي  واإنما  التعقيمية  لل�سيا�سة  ممار�سته  عن  �صريح  ب�سكل  يعلن  ل  الجزائر  بنك  اأن  اإلى  الإ�سارة  (3(:تجدر 

عبارات مثل “ تعقيم ال�سيولة، ا�سترجاع فوائ�س ال�سيولة...” في تقاريره ال�سنوية ب�سكل متواتر، والورقة البحثية 

تحاول ا�ستنباط ذلك بالعتماد على الممار�سات والأرقام المو�سحة على م�ستوى تقارير ال�سلطة النقدية. 

http://www.bank- 4(: للتف�سيل اأكثر في اآلية عمل هذه الأدوات يمكن الرجوع للموقع الر�سمي لبنك الجزائر)

 Instruction relative à la« ال�سيولة  ا�سترجاع  بو�سيلة  الخا�سة  التعليمة  على  والإطلاع   of-algeria.dz
(Reprise de Liquditié sur le Marché Monétaire. N°. 02-2002، )Avril 11، 2002« وكذلك 

 Instruction relative à la Facilité de Dépôt Rémunéré.« التعليمة الخا�سة بالوديعة المغلة ل�سعر الفائدة

»N°. 04-2005، )Juin 14، 2005(.

والطلاع  الجزائر  ببنك  الخا�س  الموقع  نف�س  اإلى  الرجوع  يمكن  الأدوات  هذه  عمل  اآلية  في  اأكثر  لتف�سيل   :)5)

 Règlement fixant les Conditions de Constitution des « على القانون المتعلق بالحتياطي الإلزامي

.)Réserves Minimales Obligatoires. N°. 04-02، )Mars 4, 2004« اأما في ما يخ�س �سندوق �سبط 

 Note « والطلاع على القانون http://www.mf.gov.dz الإيرادات فيجب الرجوع اإلى موقع وزارة المالية

 de présentation du projet de la loi de finance  complémentaire  pour 2000. N°. 37، )Juin
.”28, 2000(.

المراجع العربية

عبد الرحيم �سيبي، محمد بن بوزيان، �سيدي محمد �سكوري، “ا�ستخدام النمذجة اللاخطية في التحليل الكمي لتف�سير 

الظواهر القت�سادية”، مجلة البحوث القت�سادية والمالية، العدد الخام�س، جوان 2016.

عياد هي�سام،“ المقاربة اللاخطية بين اأ�سعار النفط، الذهب والدولر: درا�سة قيا�سية با�ستعمال النماذج ذات النظم 

المتغيرة الماركوفية للفترة 2016-1999”، مجلة البحوث القت�سادية والمالية، العدد ال�ساد�س، دي�سمبر 2016.

المراجع الانجليزية

Aizenman, J., & Glick, R. 2009, “Sterilization, monetary policy, and global financial 
integration”. Review of International Economics, 17)4), 777	801.

Calvo, G. A., Leiderman, L., & Reinhart, C. M. 1993, “Capital inflows and real exchange 
rate appreciation in Latin America: the role of external factors”. Staff Papers, 40)1), 108	
151.

Cardarelli, R., Elekdag, S., & Kose, M. A. 2010, “Capital inflows: Macroeconomic 
implications and policy responses”. Economic Systems, 34)4), 333	356.

Droumaguet, M. 2012. “Markov	Switching Vector Autoregressive Models: Monte Carlo 
experiment, impulse response analysis, and Granger-Causal analysis” (Doctoral dissertation). 



126       عيّاد هي�شام
          عي�شى جديات

Herring, R. J., & Marston, R. C. 1977, “Sterilization policy: The trade	off between 
monetary autonomy and control over foreign exchange reserves”. European Economic 
Review, 10)3), 325	343.

Hichem, A, “Poverty, Inequality And Economic Growth In Algeria: An Ardl 
Approach”. Journal of Social and Economic Statistics,2016 , 5)1), 1	20.

Kouri, P. J., & Porter, M. G. 1974, “International capital flows and portfolio 
equilibrium”. Journal of Political Economy, 82)3), 443	467.

Kuan, C. M. 2002. “Lecture on the Markov switching model”. Institute of Economics 
Academia Sinica, 1	30.

Lee, J. Y. 1996, “Implications of a surge in capital inflows: available tools and 
consequences for the conduct of monetary policy”.

Mansour, L. 2012, “Hoarding of International Reserves and Sterilization in Dollarized 
and Indebted Countries: an effective monetary policy?”.

Moreno, R. 1996, “Intervention, sterilization, and monetary control in Korea and 
Taiwan”. Economic Review	Federal Reserve Bank of San Francisco, )3), 23.

Narayan, P. K. 2004, “Reformulating critical values for the bounds F	statistics approach to 
cointegration: an application to the tourism demand model for Fiji”. Monash University, 
Discussion Paper No.02/04, 67	72.

Narayan, P. K. 2005, “The Saving and Investment Nexus for China: Evidence from 
Cointegration tests”. Applied Economics. 37)17), 1979	1990.

Obstfeld, M. 1983, “Exchange rates, inflation, and the sterilization problem: Germany, 
1975–1981”. European Economic Review, 21)1	2), 161	189.

Takagi, S., & Esaka, T. 2001, “Sterilization and the capital inflow problem in East 
Asia, 1987	97. In Regional and Global Capital Flows: Macroeconomic Causes and 
Consequences”. NBER	EASE Volume 10 )pp. 197	226). University of Chicago Press.

Zhang, C. 2012, “Essays on Chinese Financial Market”.  PhD diss., University 
of Pennsylvania.





Objectives:
               • Broadening vision and knowledge among decision-makers, practitioners and 

researchers in the Arab countries about major development and economic policy 
issues in the region , in light of recent developments at the domestic, regional, and 
international levels. 

               • Provide a forum for intellectual interaction  among  all parties concerned with  
Arab economies and societies.   

Notes for Contributors:
1. Submissions of manuscripts should be made electronically to the Editor, via Email: 

jodep@api.org.kw.

2. The Journal will consider only original work not published elsewhere. 

3. Manuscripts should not exceed 30 pages, including references, tables and graphs, 
for research articles and 10 pages for book reviews and reports, typed on 8.5 x 
11 inch paper, one-sided, double-spaced, and with margins of 1.5 inch on all four 
sides.

4. Contributions should be as concise as possible and accessible to policy-makers 
and practitioners.

5. Manuscripts should be submitted along with  an abstract not exceeding 100 words 
written in English and Arabic. The abstract will appear in various online and 
printed abstract Journals.

6. Authors should provide their name, affiliation, address, telephone, fax, and e-mail 
on a separate page.

7. In case of more than one author, all correspondence will be addressed to the first-
named author.

8. Citations should conform to the style guidelines of the American Economic Review: 
Style Guide (http:/www.aeaweb.org/sample_references.pdf) The references must 
be provided in alphabetical order, at the end of the paper.

9. Footnotes are to be placed at the bottom of the relevant pages and numbered 
consecutively.

10. Tables and graphs should be documented and presented along explanatory 
headings and sources.

11. It is preferred to submit manuscripts written in Microsoft Word . 

12. Electronically submitted manuscripts will be acknowledged immediatel.

13. All contributions to the Journal are subject to refereeing. Authors will be 
notified about the results of the refereeing within two weeks of the receipt of 
correspondence from all referees.

14. All published works are the property of the Journal.  As such, any publication 
of these works elsewhere is not permitted without the written consent of the 
Journal.

15.   The opinions expressed in the Journal are those of the authors and do not 
            necessarily reflect the views of the Journal nor those the Arab Planning Institute.

16. The communicating  author of each accepted paper will receive 5 off-prints of the 
article and one copy of the journal.  



Journal of Development and Economic Policies

Published by the Arab Planning Institute

Volume 20 - No. 1 – January 2018

 Bi-annual refereed Journal concerned with issues of Development
 and Economic Policies in the Arab countries

Editor
Dr. Bader Othman Malallah

Co- Editor
    Dr. Hussain Altalafha 

Managing Editor
      Omar Malaab

Advisory Board 

            Hazem El-Beblawi          Sulayman Al-Qudsi   

            Samir Al-Makdisi            Abdulla Al-Quwaiz

            Abdellateef Al-Hamad    Mohamad Khauja

              Mustapha Nabli               Riad Almomani

Editorial Board

            Ashraf Elaraby             Belkacem Laabas                    

               Walid Abdmoulah       Ihab Magableh    

Correspondence should be addressed to : 
The Editor - Journal of Development and Economic Policies

The Arab Planning Institute, P.O.Box 5834 Safat 13059, Kuwait
Tel (965) 24843130  - 24844061 Fax (965) 24842935 

E-mail: jodep@api.org.kw


