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 )هـ١٦/١١/١٤٢٦لنشر في هـ وقبل ل١٥/٤/١٤٢٦قدم للنشر في (
  
هدفت هذه الدراسة إلى إلقاء الـضوء علـى الآثـار            .مستخلصال

الاقتصادية للعجز في الموازنة العامة لحكومة المملكـة العربيـة           
السعودية على النظام المصرفي وخصوصا ربحية واحتياطيات هذا        

وقد خلصت الدراسة إلى أن التغير في . النظام من العملات الأجنبية
معدل العجز السنوي في الإنفاق الحكومي إلى إجمالي الناتج القومي 

إلا أنه وبالرغم من أن . لم يؤثر على احتياطيات المصارف التجارية
العجز يسد عن طريق الاقتراض الداخلي فإن التغير في معدل هذا           
العجز إلى إجمالي الناتج القومي يؤثر سلبا على معـدل إجمـالي            

نبية إلى إجمالي الموجودات لدى مؤسـسة النقـد         الإحتياطيات الأج 
 حيث إن زيادة التغير في معدل هذا العجز بمقدار . العربي السعودي 

)١(     يؤدي إلى انخفاض بمقدار )٠,٥٦(  في معدل الاحتياطيـات 
كذلك بينت هذه الدراسة وجود علاقة طرديـة بـين          . لمؤسسة النقد 

لناتج القومي وربحيـة  التغير في معدل العجز السنوي إلى إجمالي ا     
حيث إن ارتفاع التغير في معدل العجز هـذا         . المصارف السعودية 

 يؤدي إلى زيادة العائد على الأصول في المـصارف          )١(بمقدار  
 ونتيجة عدم تأثر معـدل الاحتياطيـات        )٠,١٧ (التجارية بمقدار 

الأجنبية إلى إجمالي الأصول بمعدل العجز في الإنفاق الحكـومي          

٨١ 
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عائد على الأصول في هذه المصارف إيجابا بـالتغير فـي           وتأثر ال 

معدل العجز يؤكد حقيقة وجود فائض فـي الـسيولة لـدى هـذه              
ويل شراء السندات الحكومية عـن طريقهـا دون         م ت تمالمصارف  

  .اللجوء إلى تخفيض الأصول الأجنبية

  المقدمة -١
وبعض الدول ولات لبعض المنظمات الاقتصادية العالمية اعلى الرغم من المح

 الحكومي بحجة أن القطاع الخاص أقدر على توظيف الإنفاق لتقليص دور المتقدمة
 الحكومي لا زال الإنفاقالحكومة، إلا أن   من)more efficient( بكفاءة أكبرالموارد 

ايلعب دورالإنفاقويكتسب .  أو الدول الناميةمة سواء في الدول المتقدا كبير 
 الخاص في هذه الدول في الدول النامية نظرا لكون القطاعالحكومي أهمية بالغة 

ليس لديه القدرة على الدخول في الاستثمارات التي تحتاج إلى موارد كبيرة 
نه حتى إبل . خصوصا في مجال الخدمات العامة مثل الكهرباء والماء وغيرها

 أثر هالموارد مالية كبيرة ذات الطبيعة الخاصة والاستثمارات التي تحتاج إلى 
 لضعف ةجي فيها نت القطاع الخاص في هذه الدول عاجزا عن الدخوليقفتنموي 

ن إلذا ف.  أخرىلأسباب السوق المالية أو ضيققدرته على تجميع الموارد إما ل
شريحة  عليه عتمدتهم و مدور القطاع الحكومي في هذه الاقتصاديات دور

ة يالبن في بناء مشاريع  إلى دورهةبالاضاف ا من المجتمع في رفاهيتهعريضة
  . والخدمات العامةالتحتية

 فإن الإيرادات الحكومية فـي      الاستمراريةونظرا لطبيعة الإنفاق الحكومي     
التغيـرات الاقتـصادية ودوافـع التنميـة      إلى التذبذب حسب ةهذه الدول عرض 

ويعنـي  . الدولهذه   في موازنات  الأمر الذي يؤدي إلى حدوث عجز        الاقتصادية
يفوق الإنفاق الحكومي إيرادات الدولة وتلجأ الحكومات إلى طرق مختلفة          ذلك أن   

 أو التمويـل    الخـارجي تراض  قتراض الداخلي أو الا   قلتمويل هذا العجز مثل الا    
  النقديـة  الإصـدارات  المركزي إلى زيـادة      البنكبالعجز وهو عن طريق دفع      

)printing money.(ها الاقتـصادية ثارآ تمويل عجز من هذه الطرق  طريقة ولكل .
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 الحديثـة والمتمـشية مـع الواقـع أن الآثـار            وقد أثبتت الدراسات الاقتصادية   
ثـار  آ معظمهـا فـي    الحكومي هي    الإنفاقالمترتبة على العجز في     الاقتصادية  

 دول الاتحـاد     في  كما  أعلى لمقدار العجز   ا بعض الدول تضع حد    فإنلذا   ،سلبية
الموازنـات  ى ألا يتجاوز العجز فـي        حيث ينص ميثاق هذه الدول عل      ،الأوربي

  . من الناتج القومي)٣(الحكومية لهذه الدول 

 ، النفطيـة  الإيـرادات وبالنسبة للدول النامية والتي تعتمد اقتصادياتها على        
 الحكومي يزداد أهمية حيـث      الإنفاق فإن   ،ومن ضمنها المملكة العربية السعودية    

 ـ     تحصلها الحكومة ومن ثم      الإيراداتن هذه   إ  الإنفـاق  هتقوم بصرفها فـي أوج
 ولعـدم  ،تذبذب بصورة كبيرةتنها إن أسعار النفط ليست مستقرة بل    ولأ. المختلفة

 الإيرادات فإن   ،في معظم هذه الدول بما فيها المملكة        متطور وجود نظام ضريبي  
جعل الحكومـة الـسعودية     ي الذي   الأمر للتذبذب بصورة كبيرة     هالحكومية عرض 

 مما حدا بالدين العـام      إيراداتهار من   ث أك فق تن نأ إلى   يانالأح في بعض    طرضت
ن الدين العـام فـي      إويمكن القول   . لأن يصل إلى أكثر من ستمائة بليون ريال       

يف دائنـي   تـصن ويمكـن   . همظالمملكة العربية السعودية هو دين داخلي في مع       
  :الحكومة إلى ثلاث مجموعات

  . الاجتماعية والهيئة العامة للتقاعديناتالتأم الهيئات الحكومية ذات الفائض مثل -١
  .)مؤسسة النقد العربي السعودي(  بما فيها البنك المركزي ة المصارف السعودي-٢
تقـديم خـدمات    بت الخاصة ممن يقومون     آ بعض أفراد المجتمع والمنش    -٣

للحكومة مثل تأجير المباني أو القيام ببعض المشاريع أو بيع بعـض المنتجـات              
   .االزراعية له

 والثانية  الأولى للحكومة من المجموعتين     الإقراضومن الملاحظ أن عملية     
يوجد لها سـوق     ا ولا ي الحكومة لسندات بمبالغ كبيرة نسب     إصدار عن طريق    تتم

  .  على الاقتصاد بشكل كبيرتأثيرها من  يحد الذيالأمرثانوي 
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 فـي   عجزال في ظل وجود     تينأساسيين   فرضيت مناقشةهذه الدراسة تحاول    
 هي أنـه نظـرا   الأولى الفرضية ، الحكومي في المملكة العربية السعودية     الإنفاق

 الحكومي هـو جـزء مـن        الإنفاقلكون الاقتصاد السعودي اقتصاد مفتوح فإن       
 وإنمـا  الإنفـاق  حكومية تمول هذا    إيراداتتكون هناك     وعندما لا  ،الكليالطلب  
 شـراء  بتمويلي المحلي يقوم  فإن النظام المصرف ، حكومية وبيعها  سندات إصدار
 المحفظـة  وبالتالي فـإن     ،ةالأجنبي أصوله عن طريق بيع جزء من       سنداتهذه ال 

  . المحليةالأصولالاستثمارية للنظام المصرفي يعاد تشكيلها في صالح 

 المحليـة ض في الـسيولة     ائ في أنه نظرا لوجود ف     تلخصأما الفرضية الثانية فت   
 سندات مـن    إصدار العربية السعودية فإن     لمملكةالدى النظام المصرفي الخاص في      

بدرجـة   المصارف قناة استثمارية     ه على المصارف قد أوجد لهذ     عهايوبقبل الحكومة   
   . المصارفه وبالتالي فإن ذلك يساهم في زيادة ربحية هذ،ة جداضمخاطرة منخف

 وسـعر   ،نه نظرا لكون الاقتصاد السعودي اقتصاد مفتـوح       إيجدر القول   و
  .فرضيتين فإنه ليس هناك تعارض بين ال،للدولاريال ثابت بالنسبة صرف الر

في الجزء الثاني بعـض     : ن على الشكل التالي   وبقية هذه الدراسة سوف تك    
ناقش أثر العجز في    يأدبيات الموضوع سوف تعرض و في الجزء الثالث سوف          

 حسب ما تـنص عليـة النظريـة          الحكومي على المتغيرات الاقتصادية    الإنفاق
في الجزء الرابع سوف تقـدم      .  السعودي دقتصاومدى مطابقة ذلك للا    لاقتصاديةا

وفـي الجـزء الأخيـر    . دراسة قياسية لتحديد رفض أو قبول فرضيات الدراسة   
  . التوصياتوسوف تقدم الخلاصة 

  أدبيات الدراسة -٢
 الحكـومي علـى     الإنفاقلقد اختلف الاقتصاديون في مدى تأثير العجز في         

 الناتج القومي وسعر الفائدة والحساب      لاقتصادية الكلية مثل النمو في    المتغيرات ا 
ب هذا الموضوع أهمية بالغة خصوصا      سوقد اكت . الجاري للدولة وسعر الصرف   
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قبل منظمة التجارة العالمية علـى       مع العولمة والجنوح للتخصيص والتركيز من     
 . من قبل الحكومـات    المنافسة الحرة بين الدول في التجارة العالمية دون التدخل        

ثر العجز أن أ )Beaugrand et al. 2002(  بجراند وآخرونوفي هذا الصدد يرى
 ـ       الأولـى : الحكومي يمكن تحليله حسب وجهتي نظر       ه وهـي مـا يطلـق علي

)ricardian view( الحكومي لـيس لـه   الإنفاق وحسب وجهة النظر هذه فإن العجز في 
 الإنفـاق  ن أي زيادة فـي    الطويل، وذلك لأ   الأجلأي تأثير على الاقتصاد الكلي في       

وجهة  .الحكومي أو تخفيض للضرائب سوف يؤدي إلى تغير مماثل في الادخار          
 الإنفـاق  يرى أصحابها أن العجز في       والتي هي الوجهة التقليدية     الأخرىالنظر  

سلبا على الاستثمار في حالة ثبات الادخار وإذا كان هناك           الحكومي سوف يؤثر  
 بـين  سـببية  الداخلي فإن هذا سوف يؤدي إلى علاقة   قتراض الا ضيق في سوق  

ويرى هؤلاء المفكرين أن العلاقة بين العجز       . العجز الحكومي والحساب الجاري   
 الحكومي والحساب الجاري ليست مباشرة، وإنما تعتمد علـى عـدة            الإنفاقفي  

 التي تم   أشياء من ضمنها السياسة النقدية وسعر الفائدة وسعر الصرف والطريقة         
  .Fischer and Easterly, (1990) بها تمويل العجز

  فاسـنو ووانـج  يـرى الخليج ة طقة بدول منـوفي الدراسات التطبيقية الخاص   
(Fasano and Wang, 2001)فـي دول مجلـس التعـاون    ه في دراستهما القياسية أن 

لقومي غير   الحكومي ونمو الناتج ا    الإنفاقالخليجي الست ليس هناك علاقة سببية بين        
 والإنفـاق  الحكومي الجاري    الإنفاقوحتى عندما قام الباحثان بالتفريق بين       . النفطي

 الإنفـاق  حيـث    المتغيرين ضعيفة بين هذين     سببيةالحكومي الرأسمالي وجدا علاقة     
  .اليسممع الإنفاق الرأالجاري ذو علاقة سلبية مع نمو الناتج الغير النفطي وموجبة 

 الحكومي علـى    الإنفاقهات النظر حول مدى تأثير       وج اختلافلرغم من   با
 ولكـن فـي     ،أهميته في الدول النامية لا يمكن تجاهلها      نمو الناتج القومي إلا أن      

 باختلاف تمويل العجـز      تختلف ثارآ الحكومي له    الإنفاقالمقابل فإن العجز في     
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إن تمويل العجـز عـن   . (Beaugrand et al. 2002) بجراند وآخرونحيث يرى 
 من التمويل عن طريق التمويل الداخلي حتـى  أفضل الخارجي  قتراضريق الا ط

كذلك فإنه يجب على الدولة عند الأخذ       . ولو أدى ذلك إلى تخفيض سعر الصرف      
سندات ذات آجـال قـصيرة و       ر  صداإبتمويل العجز داخليا عملية التدرج بداية ب      

 .التأكيد على الدولة بدفع التزاماتها لدائنيها لكسب الثقة

   الحكوميالإنفاق النظرية للعجز في الآثار
التي تترتب على العجز في     للآثار  طرحهم النظري     في يختلف الاقتصاديون 

.  بكيفية تمويل هذا العجز    الآثار هذه استنباط كثير منهم    ع الحكومي ويرج  الإنفاق
  :)١( الحكومي وهيالإنفاقوبصفة عامة فإن هناك خمسة طرق لتمويل العجز في 

  . النظام البنكيرع السندات الحكومية للعامة من غي بي-١
  . بيع السندات الحكومية إلى البنوك التجارية-٢
  . تمويل العجز عن طريق السحب من حسابات الحكومة لدى البنوك التجارية-٣
  . بيع السندات الحكومية إلى البنك المركزي-٤
  .زيكلبنك المر تمويل العجز عن طريق السحب من حسابات الحكومة لدى ا-٥

 الحكـومي عـن طريـق       الإنفاقوهناك طريقة أخرى هي تمويل العجز في        
ولكن نظرا لكون الدين العام في المملكة العربيـة الـسعودية     .  من الخارج  الاقتراض

  . في طرق تمويل العجز الداخليةتنحصر سوف ةمناقشالهو دين داخلي فإن 

ن الحكومة  إاسة يمكن القول     الحكومة في مقدمة هذه الدر     دائنيوبالنظر إلى   
بعـضها    من الطرق الخمس بعضها بطـرق مباشـرة و  امزيجاستخدمت تقريبا  

  .بطرق غير مباشرة

 تمويل كل فئـة مـن       مقدار مفصلة عن    إحصاءاتوبالرغم من عدم وجود     
ن نـصيبها   إفم  ٢٠٠٣لسنة   أنه حسب تقارير المصارف التجارية       إلاهذه الفئات   

                                                                    
 .Branson ) 1979( لمزيد من الشرح لهذه الطرق انظر) ١(
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 الآثـار  وبالنظر للنظرية الاقتصادية فـإن       .)٣٠(ود  في حد  كانمن هذا الدين    
  : الحكومية إلى النظام المصرفي الخاص تتلخص فيالسنداتالمترتبة على بيع 

  . عدم زيادة الاحتياطي النقدي لدى النظام المصرفي-١
  . الاستثمارية لهذا النظامالمحفظة إعادة تكوين -٢
  . ارتفاع سعر الفائدة-٣

هـو نتيجـة   لمواطنين فإن حصولهم على السندات الحكوميـة    أما بالنسبة لفئة ا   
  : على الاقتصاد هي كما يليثارهاآ وبالتالي فإن ، أو خدمات مباشرةبسلع الاستبداله

  .ا النقود ثابتً عرضبقى ي عدم زيادة الاحتياطي النقدي وبالتالي-١
 المالية لدى العامة من غيـر النظـام البنكـي بمقـدار             الأصول زيادة   -٢

  .)٢( للحكومة منتجاتهمات التي حصل عليها العامة نتيجة لبيعدسنال

 ولكن هذا   هبالنسبة للبنك المركزي فإن الحكومة لا تبيع السندات مباشرة إلي         
 حسب ما يراه مناسبا ومتماشيا      الأخرىالبنك يمكن أن يشتريها من الفئات الدائنة        

ية مؤسـسة النقـد العربـي        وبالنظر إلى ميزان   .مع السياسة النقدية التي ينتهجها    
 ٢١٣ نجد أن قيمة السندات الحكومية الخاصة حـوالي          ٢٠٠٣ في سنة    السعودي

  .مليار ريال

شراء الـسندات   (  المترتبة على تمويل البنك المركزي       الآثار إجمالويمكن  
  : في الموازنة العامة للحكومة فيما يليللعجز) الحكومية 

لمـصرفي وبالتـالي زيـادة كميـة         للنظام ا  النقدي ارتفاع الاحتياطي    -١
  . من النقودالمعروض

                                                                    
باع للحكومة من قبل هـذه     تجدر الإشارة إلى أن هناك تضخيما لأسعار المنتجات التي ت         ) ٢(

الفئة الدائنة وذلك نتيجة لعدم استخدام سعر الفائدة في هذه السندات، ولكن تظل الزيادة في 
 .أسعار هذه السلع تفوق بكثير ما يمكن الحصول عليه كعائد لقيمة هذه المنتجات
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  . ارتفاع نسبة التضخم-٢
  . انخفاض سعر الفائدة-٣
  . انخفاض سعر صرف العملة المحلية-٤

 الحكـومي فـي     الإنفـاق الفئة الرابعة التي ساهمت في تمويل العجز في         و
 التأميناتالهيئة العامة لمعاشات التقاعد ومؤسسة      تشمل  المملكة العربية السعودية    

 الإنفـاق كومية وبذلك فإن تمويلهـا للعجـز فـي          حوتعتبر هيئات   . الاجتماعية
الحكومي مطابق لتمويل العجز عن طريق السحب من الحسابات الحكومية لـدى          

  : الاقتصادية المترتبة على هذه الطريقة هيوالآثار .المصارف

 حـساب    زيادة الاحتياطي النقدي لدى المصارف في حالة التمويل من         -١
 المترتبة علـى    الآثارجميع   وبالتالي   ،هذه الهيئات الحكومية لدى البنك المركزي     

  .التمويل عن طريق البنك المركزي

 زيادة أصول القطاع الخاص بمقدار تحويل حسابات الهيئات الحكومية          -٢
 . الحكوميالإنفاق هإلى أوج

   الحكوميالإنفاق نتيجة العجز في السعودي على الاقتصاد المتوقعة الآثار -٣
الحكومي عـن طريـق     في الإنفاق   نظرا لكون معظم الدول التي تمول العجز        

المملكـة العربيـة    و ، الطرق الخمس الـسالفة     من امزيج الداخلي تستخدم    الاقتراض
 الـداخلي سـوف     الاقتراض الاقتصادية لهذا    الآثارفإن  لذا   ،السعودية ليست مختلفة  

  : فيما يليالآثار وتتلخص هذه .لاقتصاد السعودي ثم نرى مدى انطباقها على اتجمل

 ارتفاع الاحتياطي النقدي لدى المصارف المحلية وبالتالي ارتفاع كمية          -١
  .المعروض من النقود

  . كمية المعروض من النقودتفاع ارتفاع نسبة التضخم نتيجة لار-٢
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نخفـاض   بالاالتأثرر سعر الفائدة على العملة المحلية وقد يكون هذا        ي تأث -٣
 أو بالارتفاع نتيجة لمزاحمة الحكومـة       ،نتيجة لزيادة كمية المعروض من النقود     

  ).crowding out( ضقراللإ المالية المعدة المواردالقطاع الخاص في 
 حريـة صـرف      هي المتبعة انخفاض سعر الصرف إذا كانت السياسة        -٤

 اسة المتبعـة هـي  العملة المحلي أو انخفاض الاحتياطيات الأجنبية إذا كانت السي     
  .تثبيت سعر الصرف

  . النظام المصرفيمحفظة تكوين إعادة -٥
ة  نقدية فائض  تباحتياطيا ظفتح ارتفاع ربحية النظام المصرفي إذا كان ي       -٦

  .وقت شراء السندات الحكومية
 الإنفـاق  هذه المتغيرات بالعجز في    روبالنظر إلى الاقتصاد السعودي ومدى تأث     

 وهذه  ، هذه المتغيرات  تأثرمة مهمة لها دور كبير في مدى        الحكومي نجد أن هناك س    
 تستخدم سياسـة  السعوديالسمة هي أن السلطة النقدية ممثلة في مؤسسة النقد العربي   

  .)٣(الأمريكي الدولارتثبيت سعر صرف الريال السعودي مقابل 
ا ومفتـوح   ينه عند وجود اقتصاد صغير نسب     على أ وتنص النظرية الاقتصادية    

 علـى الاقتـصاد     ينطبـق ولا شك أن هذا      -خدم سياسة تثبيت سعر الصرف      ويست
  :)٤( من النقود يمكن كتابتها بالشكل التاليفإن كمية المعروض -السعودي 

 MS = a ( D + R )       :حيث
MS : كمية المعروض من النقود.  

 D  :تمادات المحليةعللالجزء من القاعدة النقدية نتيجة ا.  
  R :الأجنبية تبالاحتياطياالنقدية المغطى  اعدةلجزء من القا.  
 a  :مضاعف النقود.  

                                                                    
 ريال ٣,٦٤م وذلك ١٩٨٤سعر صرف الريال السعودي تثبت مقابل الدولار في سنة ) ٣(

 ريال ٣,٧٥م ليصبح ١٩٨٦مقابل الدولار، ثم حدث تخفيض لسعر الصرف في سنة 
 .م٢٠٠٤مقابل الدولار، ولا زال هذا السعر ساريا حتى كتابة هذه الدراسة في 

  .Kemp (1976)لمزيد من الشرح عن هذا الموضوع انظر ) ٤(
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 في الاعتبار الصفات الاقتصادية السابقة فإن الاقتصاد الذي يتصف          الأخذمع  
 )D(نه عنـد زيـادة   بأويمكن تفسير ذلك   . يستطيع ممارسة أي سياسة نقدية     بها لا 

نه ينـتج  إ ف)domestic credit( ةعتمادات المحليمن القاعدة النقدية الناتج عن الاالجزء 
الكلـي   أو زيادة الطلب     ،عن ذلك إما انخفاض في سعر الفائدة على العملة المحلية         

ن ذلـك سـوف    إ المحلية ثابت ف   لةن سعر صرف العم   ولأ.  أو الاثنين معا   ،المحلي
الاستثمار في الخارج نظرا لكـون      وذلك بهدف    الأموال سرؤويؤدي إلى خروج    
تمويـل  ل أو ،لثبات سعر الـصرف  مخاطر في ذلك ولعدم وجود سعر الفائدة أعلى 

وهذه العملية تستمر حتى تعود السوق النقدية       .  أو الاثنين معا   الخارجالاستيراد من   
 فـي  تـأثر المحلية للتوازن عند نفس كمية المعروض من النقود الـسابقة بـدون             

 السابق قبـل  هلمستوا سعر لفائدة على العملة المحلية ويعود للأسعارالمستوى العام   
لـى   لـسعر الفائـدة ع     امساويعادة  زيادة كمية المعروض من النقود والذي يكون        

  . في هذه الحالة الدولار وهوالعملة المثبت بها سعر الصرف

 الجـزء   )R( هذه السياسة النقدية هو انخفاض       هتحدثأ الوحيد الذي    فالأثر اإذً
 نتيجـة  )D( بنفس مقدار الزيادة في      الأجنبيةمن القاعدة النقدية المغطى بالعملات      

كيف أن سعر الفائدة علـى      ) ١ (جدول رقم اليوضح  و. الأموال سرؤولخروج  
 ومتقاربين بصرف النظر عـن حجـم        هفي نفس الاتجا   انالريال والدولار يسير  

كيـف أن معـدل     ) ٢(جـدول رقـم     فيما يوضح ال  ،   الحكومي الإنفاقالعجز في   
  معدل العجز السنوي في الإنفاق الحكـومي        حجم  كبر  رغم االتضخم بقي منخفض 

  .إلى إجمالي الناتج القومي

 الحكومي في المملكـة العربيـة    الإنفاقن العجز في    أمما تقدم يمكن القول ب    
 وبذلك  ،للنظام المصرفي  الأجنبية الأصولالسعودية ينصب تأثيره على انخفاض      
أي .  المحليـة راتهل ترتفع استثما  وبالمقاب فإن استثماراته بالعملة الأجنبية تنخفض    

 النظام المـصرفي  محفظة تكوين  إعادة الحكومي يؤدي إلى     الإنفاق فين العجز   إ
  . المحليةالأصولفي صالح 
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 طاتـه ا نتيجة لوجود فائض فـي احتيا      يجابإ ربحية النظام المصرفي     تأثرتو
. خـاطر  استثمارية منخفـضة الم    كأداةالنقدية المحلية بوجود السندات الحكومية      

  .وهاتان الفرضيتان هما موضوع هذه الدراسة

فـي الإنفـاق     سعر الفائدة السنوي على الريال والدولار ومعدل العجز السنوي        . )١(جدول  
  .الحكومي إلى إجمالي الناتج القومي في المملكة العربية السعودية

سعر الفائدة على   السنة
  الريال

سعر الفائدة على 
  الدولار

الإنفاق نسبة العجز في 
الحكومي إلى إجمالي الناتج 

  القومي السعودي
  ٢٤   ٧,٧٢   ٧,٦١٠  م١٩٨٧
  ١٦   ٨,٤٦٦   ٨,٥٨٤  م١٩٨٨
  ١١   ٩,٤٦١  ٩,٤٣٨  م١٩٩٨
  ١٨   ٨,٥٣٧   ٨,٤٢٧  م١٩٩٠
  ١٦   ٦,٣٥٨   ٦,٥٩٤  م١٩٩١
  ٠٩   ٤,٣١٨   ٤,١٧٧  م١٩٩٢
  ١١   ٣,٦٩٣   ٣,٩٠١  م١٩٩٣
  ٠٨   ٥,٧٢٦   ٦,١٩٨  م١٩٩٤
  ٠٦   ٦,١٠٠   ٦,٤٣٠  م١٩٩٥
  ٠٣   ٥,٦٤٩   ٥,٧٥٦  م١٩٩٦
  ٠٣   ٥,٦١١   ٥,٧٩٠  م١٩٩٧
  ٠٩   ٥,٤٥٦   ٦,٢١١  م١٩٩٨
  ٠٦   ٥,٣١٦   ٦,١٣٦  م١٩٩٩
  - ٠٣   ٦,٤٢٦   ٦,٦٦٧  م٢٠٠٠
  ٠٤   ٣,٦٧٦  ٣,٩٢١  م٢٠٠١
  - ٠٥   ١,٧١٠  ٢,٢٣٤  م٢٠٠٢
  .ة النقد العربي السعوديأعداد متفرقة من النشرة الإحصائية لمؤسس: المصدر
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في الإنفاق الحكومي     ومعدل العجز السنوي   م١٩٨٨معدل التضخم لسنة أساس     . )٢ (جدول
  .إلى إجمالي الناتج القومي في المملكة العربية السعودية

  معدل التضخم  السنة
  ١٩٨٨سنة الأساس 

   العجز في الإنفاق الحكومي نسبة
  إلى إجمالي الناتج القومي

  ٢٤  ٠,٠٢ -  م١٩٨٧
  ١٦  ٠,٠٠  م١٩٨٨
  ١١  ٠,٠١  م١٩٩٨
  ١٨  ٠,٠٢  م١٩٩٠
  ١٦  ٠,٠٥  م١٩٩١
  ٩  ٠,٠٠  م١٩٩٢
  ١١  ٠,٠١  م١٩٩٣
  ٨  ٠,٠١  م١٩٩٤
  ٦  ٠,٠٥  م١٩٩٥
  ٣  ٠,٠١  م١٩٩٦
  ٣  ٠,٠٠  م١٩٩٧
٩  ٠,٠٠  ١٩٩٨  
  ٦  ٠,٠٠  م١٩٩٩
  ٣-  ٠,٠١ -  م٢٠٠٠
  ٤  ٠,٠١ -  م٢٠٠١
  ٥-  ٠,٠١ -  م٢٠٠٢

  . أعداد متفرقة-  السعوديوي والتقارير السنوية لمؤسسة النقد العربيالكتاب الإحصائي السن: المصدر

 النماذج الاقتصادية والنتائج القياسية -٤

  :ا هذه الدراسة قياسيا همامن التي سوف تناقشهان الأساسيتاالفرضيت
أن الارتفاع السنوي لمعدل العجز في الإنفاق الحكومي إلى إجمالي الناتج             -١

ى تكوين محفظة النظام البنكي السعودي بما فيه مؤسسة النقـد     القومي سوف يؤثر عل   
 وتقصد الدراسة بتكوين المحفظة تقسيمها إلـى أصـول أجنبيـة            .العربي السعودي 
 الأولـى خاصـة     ،قياس هذه الفرضـية   لستخدم معادلتين   توسوف  . وأصول محلية 

  . والثانية خاصة بمؤسسة النقد العربي السعودي،بالنظام المصرفي الخاص
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  :ن الشكل التالياوتأخذ المعادلت
DBFA = a1 + a2 GDGDP + a3 DBFA-1  + u  (١) 

  :  إنحيث
DBFA  =لمصارف ا التغير في الأصول الأجنبية إلى إجمالي أصول         لمعد

  .التجارية
GDGDP = التغير في العجز السنوي للإنفاق الحكومي إلى إجمـالي          لمعد 

  .الناتج القومي
DBFA-1 = إبطاء المتغير DBFA لمدة سنة واحدة.  
a1, a2, a3 = معاملات.  

        u  = العشوائيأحد الخط .  
DSFA = B1 + B2 GDGDP + B3 DSFA-1  + e    (٢) 

DSFA     =         معدل التغير في الأصول الأجنبية إلى إجمالي أصول مؤسسة
 .النقد العربي السعودي

GDGDP =  ١(كما في المعادلة رقم.(  
DSFA-1 =  لمتغير إبطاء اDSFAلمدة سنة واحدة  .  
         e =  العشوائيأحد الخط .  

B1, B2, B3  = معاملات.  
 قنوات  قلخ الفرضية الثانية أن العجز في الإنفاق الحكومي وتمويله سوف ي          -٢

تكون معدومة مما يؤدي إلى زيادة أرباح النظام المـصرفي          بمخاطر تكاد   استثمارية  
  :ا سوف يستخدم المعادلة التاليةفرضية قياسي ولبحث هذه ال.السعودي الخاص

DBROA = d1  + d2  GDGDP  + d3  DBROA + z      (٣) 

  :  إنحيث
DBROA    =معدل التغير في العائد على الأصول في النظام المصرفي الخاص.  
GDGDP  =  التغير في العجز السنوي للإنفاق الحكومي إلى إجمالي         لمعد 

  .الناتج القومي



 عيد عبد االله الجهني                                        

 

٩٤

DBROA-1 =  إبطاء المتغيرDBROAلمدة سنة واحدة .  
         Z   =العشوائيأحد الخط .  

d1 , d2 , d3  =معاملات.  

معدل التغيـر فـي الإنفـاق       في  والتوقعات النظرية تشير إلى أن الارتفاع       
الحكومي السنوي إلى إجمالي الناتج القومي سوف يؤدي إلى تغير تكوين محفظة            

 )a2( أي بعبارة أخـرى أن   ،المحليةالأصول  صالح  النظام المصرفي الخاص في     

 أيضا تأخـذ قيمـة سـالبة        )B2(أما بالنسبة للمعادلة الثانية فإن      . ةيأخذ قيمة سالب  
والسبب في ذلك يعود إلى أن تمويل جزء من العجز في الإنفاق الحكـومي مـن      
قبل مؤسسة النقد العربي السعودي سوف يؤدي إلى زيادة مكونات عرض النقود            

  .لمحلية الأمر الذي يعني انخفاض مكوناته من النقد الأجنبيا

  البيانات الإحصائية 
. م٢٠٠٢ إلـى سـنة      م١٩٨٦ستخدم هذه الدراسة بيانات سنوية من سنة        ت

 وهو العجز   ،ويرجع اختيار البيانات السنوية لطبيعة المتغير المراد معرفة تأثيره        
 وبالتـالي يتعـذر     ،تها سنويا ن الحكومة تعد موازن   إ حيث   ،في الإنفاق الحكومي  

 م١٩٨٦واختيرت بداية الدراسة سـنة      . معرفة العجز في فترات أقل من السنوية      
  :لسببين رئيسين

ير سعر صرف الريال بالنسبة     يخر سنة تم فيها تغ    آ كانت أن هذه السنة     -١
  . نهاية هذه الدراسة حتىعرسللدولار، واستمر هذا ال

السندات الحكومية لتمويـل العجـز فـي         الفترة بدأ إصدار     تلك أنه في    -٢
  .الموازنة العامة
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حيـث جمعـت بيانـات الإنفـاق        . )٥(تم جمع البيانات من مصادر متفرقة     
ب الإحصائي وتقارير سـنوية مختلفـة       االحكومي والإيرادات الحكومية من الكت    

وجمعت بيانات إجمالي أصول النظام المصرفي      . لمؤسسة النقد العربي السعودي   
 صول الأجنبية في النظام من أعداد متفرقة مـن التقريـر الـسنوي            وصافي الأ 

وأخيرا تم استخدام أعداد متفرقة مـن التقـارير         . لمؤسسة النقد العربي السعودي   
  .السنوية للمصارف السعودية لجمع بيانات الأرباح السنوية لهذه المصارف

  النتائج القياسية
 ، السابقة  الثلاث ير الدوال  لتقد )OLS(تم استخدام طريقة المربعات الصغرى      

  :وكانت النتائج على النحو التالي
                  DBFA المتغير التابع): ١(المعادلة رقم 

 )t(قيمة المعاملات  المتغيرات
 1.889 0.021- الثابت

GDGDP -0.015 0.129 
DBFA-1 0.16 0.741 

D-W= 1.6 F-test = 0.159 R2 = 0.03 

       DSFA = بعاتمتغير الال): ٢(المعادلة رقم 
 )t (قيمة المعاملات المتغيرات
 2.12 0.028- الثابت

GDGDP -0.56 10.56 
DSFA-1 0.02 0.9 

D-W= 2.04 F-test = 3.02 R2 = 0.34 

        DBROA= المتغير التابع ): ٣(المعادلة رقم 
 )t (قيمة المعاملات المتغيرات
 0.784- 0.10- الثابت

GDGDP 0.17 2.12 
DBROA-1 0.064 2.1 

D-W= 2.06 F-test = 5.6 R2 = 0.33 
                                                                    

الة في توفير بيانات    يتقدم الباحث بالشكر للدكتور سالم آل قضيع الذي ساهم مساهمة فع          ) ٥(
ا متفرقة مـن    كما يشكر الدكتور خالد البسام لتوفيره أعداد      . أرباح المصارف السعودية  

  .التقارير السنوية للمصارف السعودية
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 الأولى بمعنى أن    ةنه يمكن رفض الفرضي   إمن نتائج القياس نستطيع القول      
معدل العجز في الإنفاق الحكومي إلى إجمالي الناتج القومي لم يؤثر على تكوين             

.  محلية محفظة المصارف التجارية من حيث تقسيمها إلى أصول أجنبية وأصول         
ن لديها فائض   كاولعل السبب في ذلك يعود إلى أن المصارف التجارية السعودية           

في السيولة مكنها من قدرة تمويل شراء السندات الحكوميـة دون اللجـوء إلـى              
  .ويل جزء من أصولها الأجنبيةحت

ولكن في المقابل نرى من المعادلة الثانية أن معدل العجـز فـي الإنفـاق               
ا علـى معـدل الأصـول        إلى إجمالي الناتج القومي يؤثر سلب      الحكومي السنوي 

البنـك  (بالنسبة لمؤسسة النقد العربي السعودي      موجودات  الأجنبية إلى إجمالي ال   
معدل هذا العجز يؤدي إلى انخفاض مقـداره  في   )١ (ن زيادة إحيث  ) المركزي

)٠,٥٦( يمكـن   لذا فإنـه  . الموجودات معدل الأصول الأجنبية إلى إجمالي        في 
 القائلة بأن العجز في موازنة الدولـة الـسنوي لا يـؤثر علـى        ةرفض الفرضي 

وهذا يتمشى مع النظريـة     . الاحتياطات الأجنبية لمؤسسة النقد العربي السعودي     
     ـ     الاقتصادية للسياسة النقدية لاقتصاد صغير نسبي   اا ومفتوح والتي تم التعرض له

  .في الجزء النظري من هذه الدراسة

ة لأثر معدل العجز السنوي في الإنفاق الحكومي إلى إجمالي النـاتج    بالنسبو
 ، تعاملت معه المعادلة الثالثة    لذيالقومي على ربحية النظام المصرفي الخاص وا      

 ـ          القائلـة بـأن   يةفإنه من النتائج القياسية يمكن القول بعدم إمكانية رفض الفرض
ؤثر على ربحية المصارف    ارتفاع معدل العجز السنوي في الإنفاق الحكومي لا ي        

ن إ حيـث    ،نه طبقا للنتائج يؤثر بشكل إيجابي على هذه الربحيـة         إ بل   ،الخاصة
 ارتفاع معدل العجز في الإنفاق الحكومي السنوي إلى إجمـالي النـاتج القـومي          

)١( ف يؤدي إلى ارتفاع معدل ربحية المصارف التجاريـة إلـى إجمـالي     و س
 وهذا قد يؤكـد رفـض       .)٠,١٧ (بمقدار) معدل العائد على الأصول   (الأصول  

هذه الدراسة للفرضية الأولى والتي تقول بعدم وجود علاقة بين معدل الأصـول             
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ن ارتفاع معدل العائد    إ حيث   ،الأجنبية إلى إجمالي الأصول بالمصارف التجارية     
على الأصول في هذه المصارف يؤكد تمويل السندات الحكوميـة مـن فـائض              

ويل جزء مـن أصـولها الأجنبيـة        حللجوء إلى ت  انوك دون   السيولة لدى هذه الب   
  .رض تمويل شراء هذه السنداتغب

  الخاتمة والتوصيات -٥
 ـ          افي منتصف الثمانينيات من القرن الماضي شهدت أسعار البترول تراجع 

ا للطبيعـة    .  بعد الزيادات المتتالية فـي العقـد الزمنـي الـسابق           اكبيرونظـر
مي في المملكة العربية السعودية واعتمـاد الاقتـصاد         الاستمرارية للإنفاق الحكو  

جـزء  ال ولأن الإيرادات النفطية تشكل      ،السعودي في تلك الفترة على هذا الإنفاق      
وقـد  . لظهـور  في ا  الأكبر من إيرادات الدولة فقد بدأ العجز في الموازنة العامة         

ها إلا أن   استطاعت الدولة في بادئ الأمر تمويل هذا العجز عن طريق احتياطيات          
الاستمرار في التراجع المستمر في أسعار النفط قد قلص هذه الإيرادات بدرجـة             
كبيرة، وهذا أدى إلى ارتفاع معدل العجز الأمر الذي حدا بالحكومة إلى اللجـوء              

  .إلى الاقتراض الداخلي لسد هذا العجز في الإنفاق

اطيـات  هذه الدراسة استهدفت مدى تأثير هذا العجـز علـى معـدل الاحتي    
الأجنبية إلى إجمالي الأصول في النظام المصرفي السعودي بالإضافة إلى مـدى       

وقد خلصت الدراسة إلى أنـه فـي        . تأثر ربحية المصارف التجارية بهذا العجز     
تأثر الاحتياطيات الأجنبيـة إلـى إجمـالي الأصـول          فيه  الوقت الذي لم يتأكد     

مؤسسة النقـد العربـي     (ركزي  إلا أن احتياطيات البنك الم     ،للمصارف التجارية 
 معدل العجز في الإنفاق الحكـومي الـسنوي إلـى           زيادةبتتأثر سلبا   ) السعودي

أنـه  على  وهذا يتمشى مع النظرية الاقتصادية التي تنص        . إجمالي الناتج القومي  
 فإن أي زيـادة  ،في اقتصاد صغير نسبيا ومفتوح ويتبع سياسة سعر صرف ثابتة   

نقود عن طريق مكون الاعتمادات الداخليـة لعـرض         في كمية المعروض من ال    
  . انخفاض في مكونات عرض النقود من الاحتياطيات الأجنبيةاالنقود يقابله
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كذلك خلصت الدراسة إلى أن ربحية المصارف التجاريـة فـي المملكـة              
 وقد يرجع ذلك إلى وجود فائض في السيولة لدى          ،العربية السعودية تتأثر إيجابا   

 الاسـتثمارية  ا إلى إعادة تكوين محفظته  االأمر الذي لم يضطرهم   المصارف   هذه
بتخفيض الأصول الأجنبية نسبة إلى إجمالي الأصـول بهـدف تمويـل شـراء              

وهذا يتمشى مع عدم جزم هذه الدراسة بتأثير العجـز فـي            . السندات الحكومية 
  .الإنفاق الحكومي على احتياطيات المصارف التجارية

 من هذه الدراسة أن العجز      هن أهم ما يمكن استخلاص    إأخيرا يجدر القول    و
 إلا أن تـأثيره     ،في الإنفاق الحكومي رغم تمويله عن طريق الاقتراض الداخلي        

النـسبية للبنـك المركـزي مباشـر      الأجنبية  السلبي على انخفاض الاحتياطيات     
  السياسة المالية والنقدية في المملكـة و الأمر الذي يجب أن يأخذه مخطط   ،وسريع

  .العربية السعودية في الاعتبار
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Abstract. This study has investigated two important effects of the 
government deficit in Saudi Arabia. The investigation has shown that, 
while the financing of government deficit does not affect the total 
foreign exchange holdings of the commercial banks, it has a significant 
effect on the foreign exchange reserve of the central bank. One 
percentage increment in the ratio of government deficit to GNP 
decreases the ratio of foreign assets to total assets of the Saudi central 
bank (SAMA) by 0.56%. The profitability of the commercial banks 
also affected by the ratio of government deficit to GNP. One 
percentage increment in this ratio increases the return on total assets of 
the commercial banks by 0.17%.The first and third results enhance the 
wide belief that commercial banks in Saudi Arabia have relatively high 
domestic liquidity which they use to finance government deficit 
without liquidating foreign assets. 

 


