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Abstract 

      The importance of this research lies in identifying the impact of the 

budget deficit or surplus as a percentage of GDP on the money supply in the 

narrow sense as a percentage of GDP in Jordan. The narrow money supply 

was presented as a percentage of the GDP, which coincided with its effects 

and trends between the short and long terms. The research concluded with 

the necessity of adopting the principle of transparency and the 

comprehensive future vision when preparing the general budget, as 

transparency consists in disclosing information related to the general 

budget, and thus the society recognizes its role, especially when there is a 

budget deficit and public debt. As for the future vision, it is based on the use 

of standards of Economic efficiency to achieve budget goals. 
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 المستخلص

 كنسبة من  و فائض الموازنة تأثير عجز أالتعرف على مدى  بحث فيال اهذ أهميةتكمن 

GDP  عرض النقد بالمعنى الضيق كنسبة من في GDP  وهما  ،نيوقد استخدم منهجالاردن، في
و عجز أوقد أظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة توازنية بين  .للبحثوالقياسي  النظري الجانب 

اتها تأثيروالتي تطابقت في  GDPوعرض النقد الضيق كنبسة من GDPكنسبة من  فائض الموازنة
ضرورة اعتماد مبدأ الشفافية تهى البحث إلى . وقد انين القصير والطويلجلواتجاهاتها ما بين الأ

ن الشفافية تتمثل في الافصاح عن والرؤية المستقبلية الشاملة عند إعداد الموازنة العامة، إذ إ
هناك المعلومات المتعلقة بالموازنة العامة، وبذلك يتعرف المجتمع على دوره لاسيما عندما يكون 

م معايير الكفاءة ها تستند على استخدانعجز في الموازنة ودين عام، أما الرؤية المستقبلية فإ
 الموازنة. الاقتصادية من أجل تحقيق أهداف

 

 

 

 

 الكلمات الرئيسة

، عرض النقد  جمالينسبة من الناتج المحلي الإبوصفه  و فائض الموازنة)عجز أ
 .(سبة من الناتج المحلي الإجمالينبوصفه الضيق  
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 المقدمة 
ذا  دتع الموازنة  والاقتصادي   ،كبيرة  أهمية  تسياسة  والاجتماعي  السياسي  العمل  برنامج  عن  تعبر  لأنها 

حاجات ومتطلبات الناس    جوانب الحياة للمواطن، ولما كانتك تمس جميع  لللحكومة خلال الفترة المالية، وهي بذ
ل  إذ يختلف الاقتصاديون حو   البحث عن أفضل السبل لتمويل العجز في الموازنة،   في تزايد مستمر أصبح لزاما  

عجز الموازنة بين مؤيد لنظرية العجز بحجة تحريك الموارد العاطلة، وبين رافض لفكرة العجز بحجة أن العجز  
ما هو إلا تعويض للاستثمار الخاص، وبين معتدل في نظرية العجز على أساس أن عجز الموازنة يجب أن  

هذا الاختلاف تبقى سياسة الموازنة من السياسات   وعلى الرغم منة،  إيجابييكون بضوابط حتى يؤدي إلى نتائج  
 التي تحظى باهتمام وعناية جميع دول العالم 

 البحثمنهجية 
 بحثال أهمية 

  و فائض الموازنة لمالية المتمثل بعجز أمؤشر السياسة ا  تأثيرالتعرف على مدى    بحث فيال  اهذ  أهميةتكمن  
نتائج   أهميةالاردن وتحديد  في    GDPنسبة من  بوصفه  عرض النقد بالمعنى الضيق  في    GDPنسبة من  بوصفه  

 متخذي  القرار الحكومي. أمامية في متغيرات الدراسة التي ستوضح الصورة تأثير الارتباكية وال العلاقات
 بحثمشكلة ال

معايير غير عملية  تقوم بوضع تقديرات و   ن الوزارات والوحدات الادرايةعامة أتتركز المشكلة في الموازنة ال
التي تعتمد على المبالغة في حجم تقديرات المصاريف واعتبارها هدفا  تسعى الوزرات والوحدات  وغير  دقيقة ،  

مواجهة الظروف غير المتوقعة ولتجنب المساءلة   جلالتشريعية  لأقه وانتزاعه من السلطة المالية و تحقي  إلى  داريةالإ
 .ن الدول النامية تعيش في ظروف غير مستقرة  مالية لكل وزارة او دائرة  ولاسيما أخصصات العن تجاوز الم

 فرضية البحث
 و فائض الموازنة وعرض النقد الضيق.ا  بين عجز أ متباين ا  تأثير ن هناك نطلق البحث من فرضية مفادها أي

 هدف البحث
و فائض في السياسة النقدية المتمثل بعرض عجز الموازنة أ لية موشرالتعرف على فاعإلى يهدف  البحث 

 هم تنمية الموازنة العامة تسالتي حات عطاء بعض المقتر استنتاجات وإ   إلىالنقد الضيق في الاردن والتوصل 
 البحث منهج 

في حين تضمن   ،النظري والعرض المرجعي للبحث  طارالإ  ولالأ  قسمين تضمن القسم    إلىقسم البحث  
 ARDLبالاعتماد على طريقة   نموذجالثاني الاختبارات الخاصة بالأ القسم

 
على بيانات البنك    سلوب الوصفي والقياسي معتمدا  ى الأاعتمدت الدراسة علحدود البحث المكانية والزمانية :  

 2020- 1990المركزي الاردني والبنك الدولي وللمدة 
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 النظري للبحث  طار: الإ ولالمبحث ال 
 مفہوم عجز الموازنة العامة وأسبابه:  ولالمطلب ال 

من النفقات العامة، وهو    أقلتلك الوضعية التي تكون فيها الإيرادات العامة    "بأنها    ة يعرف العجز الموازن
سمة تكاد تعرفها معظم الدول سواء المتقدمة أو النامية، وقد يكون هذا العجز غير مقصود نظرا لضعف الدولة  

نتيجة سياسة عمومية تهدف   إيراداها، وقد يكون مقصودا  لبعض  أو    إلى في تحصيلها  العمومي  الإنفاق  زيادة 
 (Shubra,1987,18)وهذا ما يعرف بسياسة عجز الميزانية  ،تخفيض الإيرادات العمومية
في الموازنة نتيجة عدة أسباب، كحدوث أخطاء في تقدير الإيرادات والنفقات، أو عدم    ا  يمكن أن يحدث عجز 

ى عجز مستمر ناتج عن تزايد مستمر في النفقات كفاية الإيرادات وخاصة السيادية منها لتغطية النفقات، أو حت
 ي: أتيما يالعجز الموازني ف إلىبدون زيادة في الإيرادات ويمكن إدراج أهم الأسباب التي تؤدي 

ضالة الجهد الضريبي، الاعتماد على الضرائب غير   انخفاض الإيرادات العامة: والتي يمكن أن تحدث نتيجة  -
 (Draz and Osman, 2002, 206ب قطاع التجارة )المباشرة. الاعتماد على ضرائ

 ي :يأت ارتفاع النفقات العامة : من بين العوامل التي تساعد على تزايد النفقات العامة ما -
كان، اتساع نطاق الدولة، تدهور قيمة العملة، تزايد الانفاق العام الموجه للخدمات الاجتماعية، زيادة عدد الس

 (Qadi,2003,205خذ بنظرية العجز المنظم )العسكرية، الأزيادة النفقات 
 المطلب الثاني : رؤية المدارس الاقتصادية حول عجز الموازنة

 : لعجز الموازنةالمدرسة الكلاسيكية   : أولاا 
عجز الموازنة العامة للأسباب    إلىالفكر الكلاسيكي مبدأ توازن الموازنة العامة للدولة وعدم اللجوء    ىتبن 

 : تيةالآ
على   • للإنفاق  الخاص  القطاع  موارد  من  سحب  إلا  هو  وما  إنتاجية  طاقة  يضيف  لا  الحكومة  إقتراض 

 الاستهلاك الحكومي. 
حيث تنتقل أعباء خدمة الدين    ،وازنة العامة مستقبلا  عدم القدرة على تمويل الم   إلى اقتراض الحكومة يؤدي   •

 وسداد أصل القرض في السنوات المقبلة. 
 وذلك من شأنه أن يضغط على دفع الضرائب لزيادة حصيلة الضرائب.  ،هم في نمو الإنفاق الحكومييس •
 (Ali,2015,173ر) تدهور قيمة النقود وزيادة مستويات الاسعا إلىوجود عجز مالي يؤدي  •

 ثانياا: الرؤية الكينزية لعجز الموازنة 
السياسة المالية   إلىأن قاعدة التوازن في الموازنة العامة تحول دون الالتجاء  ين وجهة النظر الكينزية هإ 

الة الكساد أن تتدخل في  حتحقيق الاستقرار الاقتصادي، إذ أكد كيز أن على الدولة في    إلىالسليمة التي تؤدي  
إعادة    إلىالأمر الذي يؤدي    ،تنشيط الطلب الكلي الفعال  أجلن خلال زيادة النفقات العامة من  وذلك م  ،الاقتصاد

النفقات العامة يكون من مصدرين هما الاقتراض والإصدار  إالتوازن الاقتصادي، و  ن تمويل الدولة للزيادة في 
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أنه لا خوف من استخدام هاتين الوسيلتين في التمويل، إذ إن الاقتراض سوف    إلىالنقدي الجديد، وقد أشار كينز  
الإيرادات العامة للدولة، أما التمويل   من ثّم  و   ،إقامة مشاريع تحقق عائدا  ومن ثم تزداد الحصيلة الضريبية  إلىيؤدي  

اقة الإنتاجية وبالتالي زيادة ومن ثم الط  ،زيادة الطلب الكلي  إلىيؤدي  دي الجديد فذلك سعن طريق الإصدار النق
 (Radwan,2009,10) دوث التضخم حالعرض الكلي، لذلك لا خوف من 

 :  لعجز الموازنة النيوكلاسكية ثالثاا: الرؤية
النظرية على تحجيم دو  النشاط الاقتصاديترتكز هذه  الدولة في  إذر  السبب الأساسي لعجز   ،  ترى بأن 

الموازنة العامة هو تدخل الدولة في الاقتصاد, فالنظرية النيوكلاسيكية تستند على ما جاءت به أفكار المدرسة  
  النقدية والتي ترى بأن الهدف الأساسي للسياسة الاقتصادية يتمثل في ضرورة مواجهة التضخم وليس تحقيق

وضرورة   أهميةللتوظف الكامل . وكذلك نادى أصحاب المدرسة النقدية على  الاستقرار الاقتصادي أو الوصول  
التقليل من النفقات   أجلوابتعاد الدولة عن التدخل في النشاط الاقتصادي من    ،التخلص من عجز الموازنة العامة

ذلك ركزت هذه فضلا  عن    ، الجارية, وخصوصا  تلك النفقات التي تدعم بها المواد الاستهلاكية والتعليم والصحة
المدرسة علي ضرورة الحد من الاستثمارات الحكومية وتحويلها ليستثمر فيها القطاع الخاص من خلال تقليص 

 (Zaki,1986,120دور القطاع الحكومي وانتهاج طريق الخصخصة )
 الرؤية النقودية لعجز الموازنة : رابعاا 

المتزايد في النفقات العامة للدولة، سواء أكان في  سب وجهة النظر النقودية ينشأ بفعل النمو  حن العجز  إ
به تغير في  حويرى النقوديون أن تمويل عجز الموازنة العامة ما لم يصا   ،  جانب الإنفاق الجاري أم الاستثماري 

السياسة المالية التوسعية البحتة التي لم يرافقها تغير  معتدل على الطلب الكلي، و   أثرعرض النقد لم يكن له إلا  
رفع أسعار الفائدة    إلىعرض النقد والمتمثلة بالضرائب والاقتراض الحكومي من البنك المركزي سوف تؤدي    في

ي التوسع  ثرومن ثم تقيد الإنفاق الخاص، كما أن الآثار الناتجة عن انخفاض الإنفاق الخاص سوف تضعف الأ
ن الزيادة  إنفاق العام محل الإنفاق الخاص, و الإلال  حإ  إلىهذا الانخفاض سوف يؤدي  للسياسة المالية التوسعية، و 
ض،  زيادة الطلب على الأموال المعدة للاقرا  إلىدى  أبب زيادة الاقتراض الحكومي الذي  في أسعار الفائدة تحدث بس
 Guartini andخفض جزئي في الاستثمار والاستهلاك الخاص ) إلىهذا يؤدي و  ،ومن ثم ترتفع أسعار الفائدة

Astrup, 1999, 430  زيادة    إلى(. كما يعتقد النقوديون أن تمويل العجز عن طريق النقود المدارة سوف يؤدي
زيادة عرض النقد، ويفترض   إلى التمويل سوف يؤدي  وهذا    ، ن الإنفاق الخاص سوف يزدادلأمهمة في الناتج وذلك  
القصير فقط، أما إذا    جلزيادة الناتج في الأ  إلى  يفضيعن طريق القروض والضرائب سالنقوديون أن التمويل  

النقود التمويل عن طريق  الناتج سوف يزداد  إالمدارة ف  كان   ,Edgeman, 1999الطويل)  جلفي الأ  حتى  ن 

334 .) 

 خامساا: رؤية التوقعات العقلانية ) الرشيدة( لعجز الموازنة 
زيادة الضرائب، لكنهم في الوقت نفسه   إلىويرى أصحاب نظرية التوقعات أن العجز المالي سوف يؤدي  

  إلى سيضطرون  داد الأفراد لدفع الضرائب، فاستع  جليرفضون مبدأ زيادة الضرائب لتمويل العجز الحكومي، ولأ
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ادة في الإنفاق الحكومي، ومن الزي  أثرواضح في الاستهلاك، الأمر الذي يضعف فاعلية  قيقي و حإجراء تخفيض  
دة المؤثرة من السياسة التي تفاجئ الأفراد  ر السياسة المالية الوا  تتأتى  من هنالسياسة المالية المعتمدة.  ثم فاعلية ا 

 (Mamouri, 2007, 150والتي لا يمكن التنبؤ بها )

 ز الموازنة رؤية اقتصاديي جانب العرض لعجسادساا: 
انتقادها من قبل بعض الاقتصاديين، وقد عرف منتقدوها باقتصاديي    إلى أدى إهمال الكينزية لجانب العرض   

السلع   من  الكلي  العرض  زيادة  هو  الاقتصادي  الأداء  لتحسين  طريق  أفضل  أن  يرون  والذين  العرض،  جانب 
افزا للعمل والادخار حتقدم  نها سوف  أخفيضات في الضرائب التي يعتقدون  والخدمات، ذلك من خلال إجراء ت

ات من القرن العشرين والتي أيدها كل من الرئيس يالاستثمار، لقد ظهرت اقتصاديات جانب العرض في الثمانين و 
الحوافز    إلىتاتشر، وقد أشار أنصار هذا الاتجاه    تي الأمريكي رونالد ريغان وكذلك رئيسة الوزراء البريطانية مارکر 

انخفاض الحوافز    إلىنبذ العوامل التي من شأنها أن تؤدي    إلىولذلك دعوا    ،المذهلة التي تحققها الأسواق الحرة
تقليل    إلىلناجمة عن معدلات الضريبة المرتفعة، إذ يرى أنصار هذا الاتجاه أن الضرائب العالية سوف تؤدي  ا

جانب العرض على    وحصيلة الضريبية، لقد أكد اقتصاديانخفاض ال  إلىوهذا يؤدي    ،ورأس المال  العملعرض  
زيادة الحافز    إلىوف يؤدي  أن تخفيض معدلات الضرائب س  إلىأشاروا    ضرورة خفض العجز الحكومي، لذا

الاقتصادي النشاط  الضريبية  ،ومستوى  الإيرادات  من  يزيد  الذي  تق  ،الأمر  ثم  المالي.    ليصومن  العجز 
(Samuelos, 2006, 744) 

 و فائض الموازنة وعرض النقد الثالث : العلاقة بين متغير عجز أالمطلب 
 النقدي؟ ن تؤثر في العرض أكيف يمكن للسياسة المالية 

نما إيقية التي يحتفظ بها المجتمع ، و ، ليس فقط في حجم الموجودات المالية والحق  تأثيرتستطيع الحكومة ال •
قتراض الحكومية من جهة  يضا  في محتوى أو تركيب هذه الموجودات . ويتولد ذلك عن طريق سياسة الاأ

 لضرائب .خرى عن طريق استعمال الحكومة للنقد الحاصل من فائض اأومن جهة 

 موال كافية لتغطية العجز المذكور. أاقتراض    إلىفي حالة وجود عجز في الميزانية فإن الحكومة ستضطر   •
ثار تمويل العجز على عرض النقد على الطريقة التي يجري بها هذا التمويل .فقد تقترض الحكومة  آوتعتمد  

ذا اقترضت الحكومة من البنك إالجمهور لهذا الغرض . ف  إلىالبنك المركزي أو البنوك التجارية أو قد تلجأ   من
 . ةن الاقتراض لا يؤثر على احتياطيات المصارف التجاريلأ ؛ذلك لن يؤثر على عرض النقودف المركزي 

 :  لغرض تمويل العجز في الميزانية، فهناك وضعان محتملان  ما في حالة الاقتراض من البنوك التجارية ،أ
الاموال    إلىن تكون حالة الاحتياطي النقدي لدى البنوك في وضع تستطيع فيه تلافي حاجة الحكومة  أما  إ  (1

الحاجة   قروضها    إلىدون  لدي  إلىتقليص  فائضة  احتياطيات  لتوفر  وذلك  الخاص  فالقطاع  يتأثرها،   لن 
 بالضرورة بالاقتراض الحكومي .الاستثمار الخاص 

 سيزداد نتيجة لذلك بسبب توسع الائتمان الصيرفي وارتفاع دخول الافراد. اما عرض النقد ف 
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الحكومة بإحدى   يجاب طلبذا لم يكن لدى البنوك التجارية احتياطيات نقدية فائضة ، فعندئذ يمكن أن  إما  أ  (2
 طريقتين أو بكليهما : 

تخفيض متطلبات الاحتياطي النقدي القانوني للبنوك التجارية ، أو قيام البنك المركزي بشراء السندات الحكومية   •
في السوق المفتوحة ، مما يزيد من الاحتياطيات الفائضة التي تسمح للبنوك بالتوسع في الائتمان ، وبالتالي  

 ( Mr. Ali, 2004, 86-85) زيادة عرض النقد

عرض النقد، بل    أثرالحالة لن يت  هذهفراد والمشاريع . وفي  الأ  إلىقيام البنوك التجارية نفسها بتقليص قروضها    •
سيبقى على حاله لأن البنوك ستستبدل القروض العامة بالقروض الخاصة ، غير أن حجم الائتمان الخاص  

 سيقل وكلفته ستزداد نتيجة لذلك .

ذا اقترضت الحكومة من القطاع الخاص غير المصرفي ، أي من الجمهور . فإن عرض النقد ينخفض  إما  أ
، يبتاع الافراد السندات الحكومية   عندما  ن الودائع النقدية ستقلأ مد البعيد ذلك  في الأ  أثرفي الأمد القريب لكنه لن يت

فراد مدفوعات جديدة من قبل عندما يستلم الأ  نفسه  دارنها ستزداد المقألا  إتنخفض الايرادات المصرفية ،  وبالتالي  
 الحكومة تمثل دخولا اضافية لهم .

مر يصعب التكهن به ، لأنه يعتمد على مقدار الايداعات  أوفرة الائتمان للقطاع الخاص فهو ذلك على  تأثيرما أ
 .خيرة عليهادى البنوك الجديدة التي ستحصل الأالجديدة ل

الفائض الضريبي في جزء منه على كيفية استعمال    أثر  يعتمدالة وجود فائض في الميزانية ، ف ما في حأ  •
 يفترض تمويل الفائض انكماشا  في عرض النقد . حيث هذا الفائض

من   ءن الضرائب تفوق في هذه الحالة ، النفقات ، فإن تمويل الفائض ينطوي في العادة على اطفاء جز أوبما    •
 ربع حالات هي : أعام وهنا يمكن التمييز بين مي الالدين الحكو 

في  و قد يستعمل الفائض لزيادة نقد الخزينة وودائعها لدى البنك المركزي أو لدفع ديون الخزينة للبنك المذكور  (1
وهو انكماش    ،كماش حجم الاحتياطي النقدي لدى البنوكن هذه الحالة ينكمش عرض النقد لدى الجمهور بسبب ا

 تقليص وفرة الائتمان وارتفاع كلفته .  إلىناتج عن وجود الفائض نفسه ، مما يؤدي 

ذا استعمل الفائض لزيادة ودائع الحكومة لدى البنوك التجارية فإن متطلبات الاحتياطي النقدي القانوني إما  أ  (2
ي ، مما يفضخرهو الآ  والذي سيزدادلازم  تقليص عرض النقد القانوني ال  إلىاللازم ستزداد ، مما يؤدي مبدئيا   

الفائض    تقليص  إلى الفائض  وكذلك سيؤدي  النقد لدى الجمهور نتيجة  النقدية    إلىعرض  القاعدة  تقليص 
 . للبنوك التجارية

اطيات الاخيرة النقدية سترتفع ، الخزينة سندات حكومية تحتفظ بها البنوك التجارية فإن احتي  ولكن اذا أطفات  (3
طفاء السندات هذه الاحتياطيات إسيعيد  ف  بالمقدار نفسهتقليل الاحتياطيات المذكورة    إلىدى الفائض  أ  فحين

 وضعها السابق .  إلى
ذلك لن يؤثر على الاحتياطيات النقدية ديونها وسنداتها لدى الافراد فذا استعملت الحكومة الفائض لاطفاء  أما إ  (4

ن ودائع الافراد لدى البنوك ستزداد كلما أطفات الحكومة جزء من  وك ، ولا على قاعدتها الائتمانية؛ لأللبن
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ن الفائض سيعود بوصفها مدفوعات ؛ لأهورايضا على عرض النقد لدى الجم   تأثيرسنداتها وهنا لن يكون هناك  
 (Mr. Ali, 2004, 88-87)لاطفاء الدين الحكومي العام الذي يحتفظ به الافراد 

 المطلب الثالث : الاستعراض المرجعي ) الدراسات السابقة (
على عرض النقد خلال المدة    تأثيرالسياسة المالية في العراق ودورها في ال( بعنوان ،  2012،  دراسة )مطر .1

1970-2009  

اعتمدت الدراسة على  ،  معرفة اهم تطورات السياسة المالية في الاقتصاد العراقي    إلىتهدف هذه الدراسة         
متغيرات  بوصفها ، والايرادات الحكومية والنفقات الحكومية والموازنة العامة  بوصفه متغيرا  تابعا    m1عرض النقد

لنقد  ات مختلفة على متغير عرض اتأثير دوات السياسة المالية لها أن  أظهرت من خلال هذه الدراسة   إذمستقلة ، 
على متغير   تأثيردورا مهما في ال  تؤديفاق العام والايرادات العامة  ن كل من الانأ ثبتت  أوالنماذج القياسية المقدرة  

لموازنة الحكومية من حيث الفائض  ا  تأثيرن كان  ة التي بينهما، على حييجابيعرض النقد من خلال العلاقة الإ
 وبالاتجاه نفسه.  أقلو العجز بشكل أ

العراق  أثر، بعنوان  2021دراسة عبدالهادي، .2 دراسة    -السياسة المالية في تحقيق الاستقرار النقدي في 
 . 2020-2004تحليلة للمدة 

 الادوات هذه من يأو  , النقدي الاستقرار تحقيق في المالية السياسة ادوات تأثير  معرفة إلى دراسةال هدفت  

 وضع عن  المسؤولين قبل من  المبذولة الجهود تقليل  سبيل وفي , النقدي الاستقرار هدف تحقيق في أكبر تأثير ذات

 أكبر  تأثير ذات تكون  والتي المستقبلية الخطط وضع لهم وليتسنى النتائج افضل تحقيق سبيل في المالية السياسة

 النقدي  الاستقرار هدف إلى الوصول في ضعيف المالية السياسة تأثير نأ البحث خلال  من ستنتجا ، الاقتصاد  على
  للسياسة  أداة بوصفها   العامة النفقات نأ  إلا . المالية السياسة  دواتأ في الحاصلة  والتذبذبات  التقلبات ظل  في للعراق
 . النقدي الاستقرار تحقيق مضمار في المالية للسياسة خرى الأ دواتالأ مع مقارنة كبرالأ تأثيرالكان لها  المالية

 على عرض النقد عجز الموازنة او فائض الموازنة ثرل العملي  طار: الإالثانيالمبحث 
 : توصيف النموذج وصياغته:ولالمطلب ال 

 البحث يأخذ الشكل الآتي:نموذج الاقتصادي القياسي بصيغه العامة والمطلوب تقديره وتحليله في هذا إن الأ

Yt = f(  X1t ) + Ut            ;  t=1,2,…,n             ……..(1) 
 ن:  حيث إ

Yt  :جماليالمتغير التابع ويمثل عرض النقود بمعناه الضيق كنسبة من الناتج المحلي الإ. 
X1t  :  جمالينسبة من الناتج المحلي الإا الموازنة بوصفها أو فائض   االمتغيــــر المســـتقل ويمثل عجز  . Ut  :   ( أو ما يعرف بالمتغير العشوائي أو حد الاضطراب، وهو يشمل 1نموذج )عبارة عن متغير الخطأ في الأ

نموذج والتي يعتقد أنها تؤثر في عرض  وتلك التي غير مضمنة في الأ  ،جميع المتغيرات الأخرى غير المقاسة
 الاستقرار السياسي والاستقرار الأمني للبلد وغيرها.النقد مثل 

 دولة الردن  أنموذجالمطلب الثالث: تقدير وتحليل 

 : نموذج: اختبار استقرارية متغيرات ال أولاا 
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أن متغير عجز الموازنة هو ساكن بالمستوى بمعنى درجة تكامله الصفر  (  1لاحظ من نتائج الجدول )ن
I(0) أي أن درجة تكامل كل منها هي الواحد ،I(1) وبذلك تتحقق شروط بناء نماذج .(ARDL). 

 
 ( 2020-1990الردن خلال المدة ) أنموذجلمتغيرات جذر الوحدة ل (ADF)(: نتائج اختبار 1الجدول )

 Original Variable (Level) After one Difference 
Intercept Inter. & Trend Intercept Inter. & Trend 

Yt 
n.s2.4983- -4.137** -4.838*** -5.074*** 

(0.123) (0.017) (0.000) (0.002) 
X1t -3.585** -3.674**   

(0.012) (0.040)   
***  significant at 1% level  

**    significant at 5% level 

             n.s   not significant 

 P-valueالقيم بين القوسين تمثل القيمة الاحتمالية    

 
 ( 1على بيانات الملحق )اعتمادا   Eviews-12مخرجات البرمجية  -
 :  جلتقدير وتحليل العلاقة طويلة ال -1

و فائض عجز أ  أثرالذي يبين    ARDL(1,0,2,2,1)القياسي    نموذج( نتائج تقدير الأ2الجدول )يعرض  
  جل القياسي المقدر في الأ  نموذجالطويل. ويتبين من الجدول أن الأ  جلالموازنة في عرض النقد للأردن في الأ

Ŷt الطويل هو: = 32.1256 − 6.3070X1t − 0.2132@TREND  … … . . (2) 
 تي( الآ2الجدول)ويبين من 

- 1990( أن قيم هذا المتغير لجميع سنوات المدة )1عجز أو فائض الموازنة: يلاحظ من بيانات الملحق ) •
  تأثير ( كانت سالبة، فهذا يعني أن هذا المتغير يمثل عجز الموازنة للأردن خلال مدة الدراسة. وهناك 2020

(، يعني ذلك عند  %1ويل وعند مستوى معنية )الط  جلمعنوي سالب لعجز الموازنة في عرض النقد في الأ
تراجع نسبة عرض النقد الضيق    إلىذلك يؤدي  ( ف%1بـ )  جماليالناتج المحلي الإ  إلىزيادة نسبة عجز الموازنة  

عند مستويات   باقي المتغيرات( بافتراض ثبات  %6.31الطويل بـ )  جلفي الأ  جماليالناتج المحلي الإ  إلى
 معينة. 

(،  %5معنوي سالب للاتجاه العام للمعادلة في عرض النقد عند مستوى معنية )  تأثيرالاتجاه العام: هناك   •
  إلى   جماليالناتج المحلي الإ  إلىنسبة عرض النقد الضيق    نخفضتسالطويل    جل ويعني ذلك أنه في الأ

(-0.21% .) 

نويا  من الناحية الإحصائية وعند  القياسي المقدر يعد مع  نموذج: بصورة عامة فإن الأنموذجمعنوية الأ •
(، بمعنى أن متغير السياسة المالية ) عجز او فائض الموازنة ( تؤثر معنويا  في  %1مستوى معنوية )
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%( 60ن )، إذ إبقدرة تفسيرية عالية  نموذجلأا  يتمتعالطويل. فضلا  عن ذلك    جلعرض النقد في الأ
 . (2) نموذجمتغير السياسة المالية الواردة بالأمن التغيرات في عرض النقد الضيق سببها 

- 1990فائض وعرض النقد للأردن خلال المدة ) وبين عجز أ جل(: نتائج تقدير العلاقة طويلة ال2الجدول )
2020 ) 

ARDL Long Run Form 

Dependent Variable: Yt 

Selected Model: ARDL(1,0,2,2,1)  

  Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend 

Sample: -1990- 2020 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 32.12565 9.487014 3.38628** 0.003 X1t -6.307037 1.974610 -3.19407** 0.005 

@TREND -0.213257 0.093819 -2.27306* 0.036 

R-squared 0.600575 Mean dependent var. 36.02581 

Adjusted R-squar. 0.606242 S.D. dependent var. 4.680206 

S.E. of regression 1.893942 Akaike info criterion 4.408702 

Sum squared resid. 60.97928 Schwarz criterion 4.974479 

F-Stat. 13.9985** Hannan-Quinn criter. 4.585896 

Sig. (F-Stat) 0.000 Durbin-Watson stat 2.375992 

   **   significant at 1% level 

   *      significant at 5% level 

 (1اعتمادا   على بيانات الملحق ) Eviews-12مخرجات البرمجية 
  :جلتقدير وتحليل العلاقة قصيرة ال -2

متغير السياسة    أثرالذي يبين    ARDL(1,0,2,2,1)القياسي    نموذج( نتائج تقدير الأ3الجدول ) يعرض  
 القصير.   جلالمالية ) عجز او فائض الموازنة ( في عرض النقد للأردن في الأ

Ŷt∆ القصير هو:  جلالقياسي المقدر للأردن في الأ نموذج( أن الأ3ويتضح من الجدول ) = −1.6522∆X1t + 0.5431∆X1t−1                ……..(3) 
 

 ي: ( ما يأت3( ومن المعادلة )3كما يتبين من الجدول ) 
القصير وعند مستوى معنية    جلمعنوي لعجز الموازنة في عرض النقد في الأ  تأثيرعجز الموازنة: هناك   •

 إلى يؤدي  سذلك  ( في سنة ما ف%1بـ )  جماليالناتج المحلي الإ  إلى(. فعند زيادة نسبة عجز الموازنة  1%)
(، وزيادته في السنة  %1.65في السنة نفسها بـ )  جماليالناتج المحلي الإ  إلىتراجع نسبة عجز الموازنة  

 ( بافتراض ثبات باقي متغيرات عند مستويات معينة. % 0.54التالية بـ )
القياسي المقدر يعد معنويا  من الناحية الإحصائية وعند مستوى   نموذج: بصورة عامة فإن الأنموذجمعنوية الأ •

  جل ؤثر معنويا  في عرض النقد في الأعجز الموازنة ( يسياسة المالية ) (، بمعنى أن متغير ال%1معنوية )
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%( من التغيرات في عرض  57ن )يتمتع بقدرة تفسيرية عالية، إذ إ  نموذجالقصير. فضلا  عن ذلك فإن الأ
 .)3) نموذجالنقد الضيق سببها متغير السياسة المالية الواردة بالأ

 و فائض وعرض النقد للأردن خلال المدة بين عجز أ جل(: نتائج تقدير العلاقة قصيرة ال3الجدول )
 (1990-2020 ) 

ARDL Short Run Form 

tY∆Dependent Variable:  

Selected Model: ARDL(1,0,2,2,1)  

Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend 

Sample:  1990- 2020 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. ∆X1t -1.652233 0.233989 -7.06116** 0.000 ∆X1t−1 0.543051 0.147369 3.68498** 0.002 

R-squared 0.583908 Mean dependent var. -0.755315 

Adjusted R-squar. 0.578544 S.D. dependent var. 3.103630 

S.E. of regression 1.704047 Akaike info criterion 4.132840 

Sum squared resid. 60.97928 Schwarz criterion 4.510025 

F-Stat. 10.269** Hannan-Quinn criter. 4.250969 

Sig. (F-Stat) 0.000 Durbin-Watson stat 2.375992 

   **    significant at 1% level 

  n.s    not significant 
 

 ( 1اعتمادا  على بيانات الملحق ) Eviews-12مخرجات البرمجية   
  ثانياا: اختبار التكامل المشترك:

عجز او فائض الموازنة وعرض النقد تم استخدام اختبار الحدود، حيث التكامل المشترك بين    لاختبار وجود
 (.  4كانت نتائج هذا الاختبار كما في الجدول )

-1990عجز او فائض الموازنة وعرض النقد للأردن للمدة )(: نتائج اختبار التكامل المشترك بين  4الجدول )
 ( باستخدام اختبار الحدود2020

F-Bounds Test 

Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Sig. F I(0) I(1) 

F-statistic 8.07046** 10% 3.03 4.06 

K 1 5% 3.47 4.57 

  2.5% 3.89 5.07 

  1% 4.4 5.72 

**  significant at 1% level  

 - 
 ( 1اعتمادا  على بيانات الملحق ) Eviews-12مخرجات البرمجية 

وعند جميع   I(1)  علىمن الحد الأ  أكبر( وهي قيمة  8.0705البالغة )  (F)( أن قيمة  4نلاحظ من الجدول ) 
  جل مستويات المعنوية، عليه ترفض فرضية العدم وتقبل الفرضية البديلة بعدم تساوي معاملات العلاقة طويلة الأ
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( بين متغير السياسة المالية )عجز  %1ومساواتها بالصفر، بمعنى وجود التكامل المشترك وعند مستوى معنوية )
 (.  2020-1990دن خلال المدة )الموازنة،( وبيــــــن عرض النقد الضيق في الأر 

 
 الاستنتاجات 

مة نماذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموّزع لتمثيل العلاقة بين متغير السياسة المالية )نسبة عجز الموازنة  ملاء .1
، إذ أظهرت جميع    جماليالناتج المحلي الإ  إلى( وبين نسبة عرض النقد الضيق  جماليالناتج المحلي الإ  إلى

جانب خلو هذه النماذج من المشاكل القياسية، مما   إلىرة معنوية عالية وقدرة تفسيرية كبيرة،  النماذج المقد
 جمالي الناتج المحلي الإ  إلى يتيح إمكانية استخدام هذه النماذج للتنبؤ المستقبلي بنسبة عرض النقد الضيق  

 ردن. للأ

الناتج    إلىمتغير السياسة المالية )نسبة عجز الموازنة  فقد أظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة توازنية بين   .2
ين القصير جلاتها واتجاهاتها ما بين الأتأثير وعرض النقد الضيق والتي تطابقت في بعض  (  جماليحلي الإالم

 .والطويل
الناتج المحلي    إلىيبين مؤشر السياسة المالية )نسبة عجز الموازنة    جلوجود علاقة تكامل مشتركة طويلة الأ .3

تنحجماليالإ لدى دولة الأردن، فعندما  الضيق  النقد  الضيق  ( وعرض  النقد  الناتج    إلىرف نسبة عرض 
( من هذا الانحراف في السنة، أي أن  %37خلال المدى القصير فإنه يتصحح بنسبة )  جماليالمحلي الإ

 قيمته التوازنية.  إلىوثمانية أشهر ليصل  لنقد الضيق يستغرق ما يقارب سنتينعرض ا
 المقترحات  ثانياُ:

المركزي    مراعاةضرورة   .1 على  لالبنك  التركيز  التدمسألة  في  النقد  وخاصة  النقد  صياغته    ولاعرض  عند 
  .على المتغيرات الاقتصادية الكلية تأثيرفي سبيل ال لسياسته

الاستفاذة من الفائض الاقتصادي المتحقق في سنوات معينة من خلال الاستثمار في صناديق الثروة السيادية   .2
تنويع مصادر    جانب  إلى  إلى الصدمات الخارجية    أثرر مصدر دخل يقلل من  في توفي  أثرذلك من  للما  

اعتماد الأخرى  هذه المصادر في حالة عدم كفاية مصادر الايرادات    إلىذ يمكن اللجوء  الايرادات العامة، إ
فصاح عن  الشفافية تتمثل في الإ  ن والرؤية المستقبلية الشاملة عند إعداد الموازنة العامة، إذ إ مبدأ الشفافية  

هناك عجز في  المعلومات المتعلقة بالموازنة العامة، وبذلك يتعرف المجتمع على دوره لاسيما عندما يكون  
تحقيق   أجلتستند على استخدام معايير الكفاءة الاقتصادية من  الموازنة ودين عام، أما الرؤية المستقبلية ف

 الموازنة.  أهداف
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2005 45.50 -6.07 

2006 42.78 -6.52 

2007 39.84 -7.52 

2008 34.66 -6.57 

2009 34.67 -10.58 

2010 34.00 -7.51 

2011 34.69 -12.39 

2012 32.11 -9.58 

2013 34.37 -8.00 

2014 35.29 -6.96 

2015 36.06 -6.61 

2016 36.67 -6.05 

2017 34.47 -4.95 

2018 31.74 -5.32 

2019 32.67 -5.85 

2020 32.20 -9.58 

 

 

Sources: Central Bank of Jordan, Arab Monetary Fund, World Bank 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Year 
M1(% 

GDP)  

budget deficit 

or surplus 

%GDP 

 

1990 51.89 -9.37 

1991 54.10 -12.78 

1992 47.53 -1.94 

1993 44.54 -2.41 

1994 40.06 -3.00 

1995 37.03 -3.55 

1996 31.33 -4.69 

1997 31.96 -9.12 

1998 28.77 -8.90 

1999 30.76 -5.87 

2000 33.79 -6.00 

2001 33.31 -6.36 

2002 34.09 -6.93 

2003 40.39 -10.61 

2004 39.46 -9.69 


