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ثر التمویل التضخمي لعجز الموازنة العامة على الإقتصاد السوداني على أتناولت هذه الدراسة  :ملخص

إلى  1997عرض النقود ومعدلات التضخم خلال الفترة الممتدة من  مثلبعض المتغیرات الاقتصادیة 
أهمیة هذه الدراسة في إطار البحث عن سبل تمویل الاقتصادیات في ظل العجز التي  تكمنو  . 2016

تعاني منه غالبیة الدول النامیة. بالإضافة إلى حصر الآثار المترتبة عن تمویل العجز بإصدار النقود 
العامة في  الجدیدة على اقتصادیاتها. وهي بذلك تهدف إلى إبراز انعكاسات التمویل التضخمي لعجز الموازنة

الاقتصاد السوداني و الخروج بمجموعة من النتائج المفسرة لتأثیر زیادة إصدار النقود في معدلات التضخم 
  في ظل زیادة تیار الإنفاق النقدي . 

  التمویل التضخمي، الإصدار النقدي ، التضخم، اقتصاد السودان.الكلمات المفتاحیة :  
Abstract: The study examined the effect of inflationary financing on the inflation and the 
budget deficit in sudan during the period 1997-2016 . The importance of this study lies in 
the search for ways of financing economies in light of the deficit experienced by the 
majority of developing countries. In addition to limiting the effects of financing the deficit 
on the issuance of new money on their economies. 
based on the results of the analytical study : increasing publics expenditures especially 
after the exit of oil revenues from the general revenues of the budget and increasing of 
supply money lead to increasing the rates of inflation . also, inflationary financing has 
led to an increase in the budget deficit during recent years.The standard study also 
concluded there is a positive effect between the money supply , the  public expenditure on 
the inflation rates. 
Keywords: The inflationary financing. Issuing money. Inflation . The economy of the 
Sudan. 
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    مقدمة:
أن مشكلة تمویل عجز الموازنة العامة تعد من المشكلات التي تعاني منها اقتصادیات الدول  لاشك

النامیة. وغالبا ما تنشأ هذه المشكلة من ضعف البنیة المالیة لاقتصاد الدولة، و ذلك بسبب شح الموارد 
جیة. فتضطر الدول المالیة و ضعف المدخرات الوطنیة و عدم رغبتها في الوقوع في  فخ المدیونیة الخار 

النامیة إلى اللجوء إلى ما یسمى بالتمویل التضخمي أو التمویل بالعجز (بمعنى الاستدانة من بنوكها المركزیة 
عن طریق الإصدار النقدي الجدید). حیث من الملاحظ لجوء دول كثیرة إلى التمویل عن طریق طبع النقود، 

و  2007لبطالة. و من بین هذه الدول نجد  بریطانیا و نجحت من خلاله في معالجة مشاكل السیولة و ا
الیابان منذ تسعینات القرن الماضي، و الولایات المتحدة الأمریكیة في القرن التاسع عشر و التي قامت بطبع 

  النقود،  و ذلك لتمویل نشاطاتها الإنتاجیة بسبب شح الموارد المالیة. 
یدا على الواقع الاقتصادي في الدول النامیة. إلا أن أهم ما الواقع أن أسلوب التمویل التضخمي لم یعد جد

یأخذ على هذا الأسلوب هو صعوبة الالتزام بالإطار النظري الذي یوضع للحدود الملائمة لعجز الموازنة و 
صعوبة امتصاص فائض الطلب الناتج عن زیادة المعروض النقدي، و ذلك نتیجة لضعف مرونة الجهاز 

لسوق المالي، الأمر الذي ینتهي لحلقة مفرغة من موجات التضخم و عجز الموازنة. و الإنتاجي و تخلف ا
یصبح أسلوب التمویل التضخمي قیدا على التنمیة بدلا من كونه وسیلة لتمویلها. إلا أن الالتزام بتوجیه هذه 

  النقود المطبوعة نحو إنتاج حقیقي یقلل كثیرا من هذه المعدلات في المستقبل . 
عجزا في موازنتها العامة بسبب فقدان  2011السودان عقب أزمة انفصال جنوب السودان عام واجهت 

من إیرادات الموازنة العامة مما اضطرها إلى   % 50أغلبیة الاحتیاطات النفطیة التي كانت تمثل أكثر من 
ذه التجربة فقد تبادر استخدام هذا الأسلوب لتمویل نفقاتها العامة و تغطیة عجزها المالي. و انطلاقا من ه

  إلى أذهاننا أن نحصر انعكاسات هذا الأسلوب من التمویل على الاقتصاد السوداني .
على  المتغیرات  ما هو أثر التمویل التضخميو علیه تحاول هذه الدراسة معالجة الإشكالیة الآتیة : 

  الاقتصادیة مثل عرض النقود والتضخم على الاقتصاد السوداني ؟ 
ضیة الدراسة على أنه إذا لم یقابل زیادة المعروض النقدي زیادة مقابلة في العرض الكلي للسلع و وتقوم فر 

  الخدمات فإن ذلك یؤدي إلى زیادة معدلات تضخم .
إن لهذه الدراسة أهمیتها من الناحیتین العلمیة والعملیة، فمن الناحیة العلمیة تمثل إسهاما علمیا متواضعا 

لسبل تمویل اقتصادیات الدول النامیة في ظل العجز التي تعاني منه. حدیدها تتسم بالموضوعیة في ت
. ولما كانت بالإضافة إلى حصر الآثار المترتبة عن تمویل العجز بإصدار النقود الجدیدة على اقتصادیاتها

تهدف إلى لهذه الدراسة، والتي  الغایة هي المساهمة في تحقیق أهداف المجتمع فهنا تتجلى الأهمیة العملیة
إبراز انعكاسات التمویل التضخمي لعجز الموازنة العامة في الاقتصاد السوداني و الخروج بمجموعة من 

  النتائج المفسرة لتأثیر زیادة إصدار النقود في معدلات التضخم في ظل زیادة الإنفاق النقدي . 
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منهج الوصفي التحلیلي في الجانب النظري للتعرف على الأدبیات النظریة على ال اعتمدت الدراسة
لمتغیرات الدراسة بصفة عامة، أما الجانب التطبیقي فقد تناولت الدراسة القیاسیة القیاسیة اختبار العلاقة 

محلي السببیة بین بعض المتغیرات الاقتصادیة (معدلات التضخم، عرض النقود، الإنفاق العام و الناتج ال
  .  Eviews – 9باستخدام برنامج القیاس الاقتصادي  2016- 1997الإجمالي)  خلال الفترة 

  ولبلوغ هذا الهدف، وحسب ما توفر لنا من مادة علمیة، تم تقسیم الدراسة إلى ثلاثة محاور :
  )ميعجز الموازنة العامة للدولة والتمویل التضخ(المحور الأول: مفاهیم أساسیة متعلقة بالدراسة 

  المحور الثاني: قراءة تحلیلیة لوضعیة الاقتصاد السوداني
   2016 - 1997 دراسة قیاسیةنموذجا: المحور الثالث:  اقتصاد السودان 

  : مفاهیم أساسیة متعلقة بالدراسةأولا
  عجز الموازنة العامة :  -1

  مفهوم عجز الموازنة العامة: -أ 
یقصد بعجز الموازنة العامة زیادة النفقات العامة عن إیرادات الدولة بحیث لا تستطیع الإیرادات مجاراة 

.  فالنفقات هي التي تحدد غالبا حجم العجز و طبیعته حیث أن النفقات 1الزیادة المضطرة في النفقات العامة
ي النفقات هو تطور الحجات العامة و نمو تمیل غالبا إلى زیادة في مختلف دول العالم و سبب هذا التزاید ف

  . 2وظائف الدولة
  :3إن عجز الموازنة متعدد الأشكال و مختلف الأسباب حیث ینقسم إلى الأنواع التالیة

  عجز متوقع من قبل السلطات المسئولة و هو عجز یتضمنه قانون الموازنة و یبرز بصورة واضحة
 في بدایة السنة المالیة.

 الهیكلي: یظهر هذا العجز نتیجة عیب في الهیكل الاقتصادي بسبب ظروف غیر  العجز البنیوي أو
مواتیة تحیط بهذا الاقتصاد و هو یظهر على شكل عجوز مالیة ضخمة متتالیة لا تؤثر فیها مختلف الحلول 

  التي تتبناها الدولة لإقامة التوازن . 
  الاقتصادیة أثناء السنة المالیة فقد تضع عجز طارئ أو مؤقت: ینشا هذا العجز نتیجة تبدل الحالة

الدولة في بدایة السنة المالیة موازنة و بتقدیرات صحیحة بحیث تتساوى فیها النفقات مع الإیرادات وفق الحالة 
الاقتصادیة المتوقعة إلى انه عند تنفیذ الموازنة أثناء السنة المالیة قد تعصف بالاقتصاد الوطني ظروف 

فاض الدخل الوطني فیؤثر هذا في مجمل الضریبة و یظهر هذا العجز كذلك في حالة صعبة تؤدي إلى انخ
الأزمات الاقتصادیة التي تعمل الدولة هنا على زیادة حجم إنفاقها من اجل العمل على حل الأزمة و بالتالي 

 .4یحصل عجز في الموازنة العامة
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  الأسالیب التقلیدیة لتمویل عجز الموازنة العامة : -ب 
یتم تمویل عجز الموازنة العامة للدولة بمصادر تمویل داخلیة و أخرى خارجیة و ذلك نتیجة لقصور 
الإیرادات العامة للدولة عن الوفاء بمتطلبات الإنفاق العام و خاصة إذا كانت ثمة خطط تنمویة طموحة 

  تهدف الدولة إلى تحقیقها بواسطة الإنفاق العام.
  التمویل المحلي لعجز الموازنة العامة :   - 1 –ب 

تلجا الدولة إلى تمویل عجزها المالي اعتمادا على مواردها المحلیة داخل الحدود الجغرافیة و تتمثل 
  مصادر تمویل العجز المحلیة فیما یلي :

 :ل تعتبر المصادر الجبائیة احد أهم مصادر تمویل عجز الموازنة و ذلك من خلا المصادر الجبائیة
ثبات حصیلتها نسبیا مقارنة بباقي المصادر و كذا دوریة تحصیلها فهي المصادر العادیة الأساسیة في تمویل 

 الموازنة العامة  و تتمثل هذه المصادر في الضرائب المباشرة و الغیر مباشرة و الرسوم. 
 : 5تتمثل أشكال الاقتراض المحلي فیما یلي الاقتراض المحلي : 

نك المركزي :تلجا الدولة إلى الاستدانة من البنك المركزي في شكل قرض عام الاقتراض من الب -
 موجه لتحقیق النفع العام.

الاقتراض من البنوك التجاریة: یتم تمویل عجز الموازنة العامة عن طریق بیع السندات الحكومیة  -
 للبنوك التجاریة أو الحصول على تسهیلات ائتمانیة. 

مصرفي :و یكون في صورة الاقتراض من صنادیق التأمینات و  الاقتراض من القطاع الغیر -
المعاشات و عملیات السوق المفتوحة  مع هذا القطاع و كذا من الأسواق المالیة لبیع السندات 

  . 6الحكومیة
تبدیل القرض العام : قد لا تتمكن الدولة من سداد القرض في الأجل المحدد للوفاء بقیمة القرض و  -

ر الدولة إلى تبدیل القرض . و تبدیل القرض العام یعني استمرار القرض مع فوائده مما یضط
  تخفیض فائدته. 

  التمویل الخارجي لعجز الموازنة العامة:  - 2 –ب 
تلجأ الدول إلى التمویل الخارجي لتغطیة عجزها المالي إذا ما عجزت مواردها المحلیة عن ذلك سواء من 

المؤسسات الغیر مالیة لأسباب كثیرة كضعف الادخار المحلي و عدم الجهاز المصرفي أو من الأفراد و 
مرونة الجهاز الإنتاجي لامتصاص إصدار نقدي جدید و یمكن حصر أسالیب التمویل الخارجي في القروض 

، و هي القروض التي تحصل علیها الدولة من الأفراد و المؤسسات الحكومیة الأجنبیة و الهیئات 7الخارجیة
یعد الاقتراض الخارجي أحد الوسائل الغیر التضخمیة لسد جانب من عجز موازنتها خاصة في  الدولیة. و

نفقاتها بالنقد الأجنبي مثل دفع تعویضات الأجنبیة و أعباء الدیون الخارجیة و السلع الأجنبیة اللازمة لتنفیذ 
جانب كبیر من عجزها المالي مشروعات الحكومة و القطاع العام . و قد تمكنت بلاد نامیة كثیرة من تمویل 

من خلال الاستدانة الخارجیة التي شكلت لها حدوث مشكلات على المدى الطویل التي سرعان ما نمت 
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أعباءها بمعدلات أسرع من نمو معدلات صادراتها و موارد النقد الأجنبي الأمر الذي أدى إلى تفاقم عجز 
اء.و تأخذ هذه الطریقة واحدا من الأشكال التالیة: المنح موازنتها نتیجة لتراكم حجم الدیون و فوائدها و بق

 القروض المیسرة أو التفضیلیة و الاقتراض التجاري .
 التمویل التضخمي لعجز الموازنة العامة للدولة:  -2
 : مفهوم التمویل التضخمي أو التمویل بالعجز  - أ

من النقود الورقیة من طرف یعتبر التمویل التضخمي أو التمویل بالعجز عملیة إصدار كمیة إضافیة 
السلطة النقدیة غالبا ما تكون البنك المركزي تؤول إلى الدولة لاستخدامها في تمویل النفقات العامة و مواجهة 

 بعض الأزمات في السیولة النقدیة بصفة مؤقتة.
و تؤدي هذه الوسیلة إلى زیادة عرض النقود زیادة لا تتناسب مع الزیادة الحاصلة في الناتج المحلي  

. و في هذه الحالة تتمكن الحكومة من أن تعبئ  8الإجمالي مما یدفع المستوى العام للأسعار إلى الارتفاع
إلیها بشكل إجباري . ورغم أن هذه قدرا من الموارد مساویا لحجم العجز بالموازنة عن طریق تحویل الموارد 

. و 9الوسیلة قد تبدو سهلة و میسورة للسلطة إلا أنها في الحقیقة ذات تكلفة وخیمة حیث ینجم عنها تضخم
إنما تتوفر للتضخم النقدي أسباب الوجود إذا لم تصادف الزیادة في تیار الإنفاق النقدي زیادة مقابلة في 

  . 10العرض الكلي للسلع و الخدمات
و تشیر معظم المقالات و الأبحاث التي تناولت مشكلة التضخم أن هناك أسباب نقدیة لأن معدل النمو 
السنوي في الكتلة النقدیة یفوق معدل النمو في الناتج المحلي الإجمالي في معظم السنوات هذا ما یجعل 

  . 11كمیات النقد المتداول في الاقتصاد العالمي تفوق الحاجة إلیها بنسب كبیرة
. حیث یتخذ مفهوم 12كذلك یختلف مفهوم التمویل بالعجز في لدى الدول المتقدمة عنه في الدول النامیة

التمویل بالعجز لدى الدول المتقدمة أشكالا متعددة و من هذه الأشكال توسع الحكومة في حجم مدفوعاتها 
تقوم بالتعجیل بسداد جانب من قروضها  التحویلیة بان تزید من منح الإعانات النقدیة و العینیة للأفراد و أن

كوسیلة من لمد المجتمع بقوة شرائیة إضافیة و قد تكون هذه الإعانات التي تمنحها الحكومة في شكل نقود 
دون أن یكون هناك قید بالنسبة لطریقة التصرف فیها . و قد یأخذ هذه الأشكال كذلك توسع الحكومة في 

و كذا بعض المشروعات العامة التي یمكن تنفیذها بسرعة و مرونة أنفاقها على بعض مرافق الخدمات، 
كافیتین. كما قد یأخذ هذه الأشكال نقص إیرادات الضرائب كوسیلة لمد المجتمع بقوة شرائیة إضافیة باعتبار 
أن تكییف مستوى إیرادات الضرائب بفضل سیاسة تكییف مستویات الإنفاق الحكومي كوسیلة مالیة لتحقیق 

رار في مستوى الإنفاق النقدي الكلي للمجتمع. و من هذه الأشكال التوسع في الائتمان المصرفي الاستق
للتأثیر في كمیة العرض النقدي و سعر الفائدة و حجم الاستثمار الخاص و بالتالي عن طریق شراء الأوراق 

ار إعادة الخصم و المالیة في السوق المفتوحة. و عن طریق خفض نسب الاحتیاطات إلى الودائع و أسع
عن طریق استخدام وسائل الرقابة الكیفیة . كما قد تأخذ هذه الأشكال أیضا إتباع سیاسة مؤداها الحیلولة 

. ومن جهة أخرى فإن فاعلیة عملیات السوق المفتوحة في السیاسة النقدیة 13دون انخفاض مستوى الأجور
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قل تطورا و لذلك لا تسهم الآلیات النقدیة في تسهیل تعتمد على العمق المالي و الذي تفتقر إلیه البلدان الأ
  .14الاقتراض الداخلي للحكومة

و یمیز عادة بین التمویل النقدي و الغیر النقدي للعجز، و یسمى الأول التمویل بالإصدار النقدي لأن 
یادة في جانب إقراض البنك المركزي للحكومة یظهر في فقرة الائتمان المحلي لمیزانیة البنك المركزي. أي ز 

الموجودات تقابلها زیادة في جانب المطلوبات تبدأ بتعزیز الحساب الجاري للحكومة و بعد سلسلة من 
العملیات تنتقل من الحساب الجاري للحكومة إلى حسابات المصارف آو العملة المصدرة، ما یعني زیادة 

اق الدین التي یشتریها القطاع الخاص الأساس النقدي بمبلغ القرض. أما الثاني فهو التمویل بإصدار أور 
الوطني و ربما الأجانب. لكن لو أقدم البنك المركزي على شراء دیون حكومیة بقدر الدین الإضافي فقد 
حصلت عملیة تتقید و لا یختلف الأمر في المحصلة عن التمویل النقدي من البدایة لان التغیر الذي یطرأ 

ه متماثلة . لهذا فان تتقید الدین یقترن لدى الكثیرین بالتضخم المفرط و على میزانیة البنك المركزي و نتائج
لذلك تمنعه الدول المتقدمة و النامیة و یجري تتقید الدین لتمویل العجز مباشرة بشراء حوالات الخزینة أو 

  .15سندات الحكومة من الإصدار الأول أو من السوق الثانویة
 ة للتمویل التضخمي :تباین الاتجاهات المؤیدة و المعارض   - ب

، حیث أنه بالنسبة للدول النامیة، فهناك من 16لا یلق التمویل التضخمي تأییدا مطلقا من قبل الاقتصادیین
یؤید استخدام التمویل التضخمي كسیاسة اقتصادیة نظرا لما لها من فعالیة. وهناك مجموعة أخرى عكس 

 دوى وفعالیة التمویل التضخمي.الأولى تقدم حجج ومبررات تدعو من خلالها إلى عدم ج
  الاتجاهات المؤیدة للتمویل التضخمي: -1-ب

یعتقد أنصار التمویل التضخمي بأنه یعتبر من بین الوسائل الفعالة التي یمكن للدول النامیة أن تلجأ إلیه 
لتمویل التنمیة،باعتباره وسیلة من وسائل تمویل الاستثمارات في الدول النامیة مما یزید معدل النمو استنادا 

  :17إلى مایلي
امل للموارد الإنتاجیة، و بالتالي فإن التضخم نفسه سوف الأخذ بالتضخم باعتباره یكفل الاستخدام الك -

  یقضي على آثاره السیئة إذا استخدم في تنمیة رأس المال لأنه سیزید من السلع و الخدمات.
الأخذ بالتضخم على ظاهرة الوهم النقدي، أي عند استخدام رأس المال في شراء عوامل الإنتاج و ارتفاع -

  تمكن الدولة من زیادة إنتاج السلع و الخدمات فتتجه الأسعار إلى الانخفاض. الدخول و ارتفاع الأسعار و
  التضخم یعمل على استیراد رأس المال الأجنبي استنادا إلى التحركات الدولیة في النظریة الكلاسیكیة.-
  ارتفاع الأسعار یؤدي إلى خفض مستوى الاستهلاك مما یؤدي إلى خلق إجباري للادخار.-
  ز یشجع من خلاله رجال الأعمال على الاستثمار. التضخم حاف-
الاقتصادیات المتخلفة یتسم أفرادها بالاكتناز و علیه یمكن للدولة إصدار نقود جدیدة مساویة للأموال -

المكتنزة و بذلك لا تظهر ضغوط تضخمیة في الاقتصاد و القلیل من التضخم سوف یؤدي بهذا القطاع 
  ستثمار إلى دخوله و مساهمته قلیلا.الغیر مساهم في الادخار و الا
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  الاتجاهات المعارضة للتمویل التضخمي: - 2-ب 
یعارض الكثیر من الاقتصادیین الأخد بالتضخم كوسیلة للتمویل في الدول النامیة، ویعتقدون بضرورة 

سلیمة. ضمان الإستقرار النقدي عند تحقیق التنمیة الاقتصادیة، وهو هدف أساسي لكل سیاسة اقتصادیة 
وترى هذه المجموعة بأن تحقیق عملیة التنمیة عن طریق اللجوء إلى التضخم مهلة لمبادئ التحلیل 

، وینتج عنه آثار سلبیة عدیدة خاصة على المدى الطویل. ویستند أنصار الاتجاهات 18الاقتصادي العادي
بالجمود، فلیس هناك ما یضمن أن  المعارضة للتمویل بالتضخم إلى البنیان الإنتاجي للدول النامیة الذي یتسم

توجه الأموال إلى الاستثمار و لیس هناك ما یضمن أن تؤدي زیادة الأرباح إلى تشجیع الادخار فقد توجه 
نحو الاستهلاك خاصة في ظل ارتفاع الأسعار، و هذا یؤدي بالأفراد إلى  سحب مدخراتهم السابقة بعد 

فإن الاقتصادیات المتخلفة ذات طبیعیة بنیانیة خاصة لا یمكن أن  انخفاض القوة الشرائیة للنقود، و بالتالي
  : 19تتحمل التضخم، و ما ینجم عن أثاره الضارة و ذلك على اعتبار أن

التضخم یعتبر وسیلة فعالة لتشغیل الموارد العاطلة في البلاد المتقدمة استنادا إلى بعض الاعتبارات  -
ول خلال فترة الكساد مثالا لتمویل المشروعات الاستثماریة غیر أن التاریخیة التي تتخذ من تجربة هذه الد

الواقع یشیر إلى أن الهیكل الاقتصادي للدول المتخلفة یختلف عن نظیره في الدول المتقدمة فالاقتصادیات 
ممول المتخلفة تتسم بضالة مرونة العرض الكلي للإنتاج و بالتالي فان الآثار المتوقعة من زیادة الاستثمار ال

بنقود جدیدة ستكون مختلفة عن نظیرتها في الدول المتقدمة لان عملیة خلق نقود جدیدة ستمیل إلى زیادة 
الدخول التي یترتب عنها زیادة في الطلب على السلع و الخدمات و التي من المؤكد أن عرضها سیكون غیر 

عرض الإنتاج فتمیل الأسعار إلى مرن على الأقل في الفترة القصیرة و علیه فلا یتوقع أن یكون هناك 
الارتفاع و تظهر ضغوط تضخمیة لان مشكلة هذه الدول لیست في نقص الطلب الفعلي و إنما هي مشكلة 

  نقص في العرض الفعلي.
عدم خضوع بعض الأفراد لظاهرة الوهم النقدي لفترة طویلة لاسیما إذا كانت الاستثمارات الجدیدة  -

لان الأسعار قد تتمادى إلى الارتفاع الأمر الذي یدفع العمال إلى المطالبة إلى تتطلب فترة إنشائیة طویلة 
  زیادة الأجور في ظل ثبات الإنتاجیة الأمر الذي یترتب عنه ارتفاع آخر في الأسعار .

التضخم أداة لعدم اجتذاب رؤوس الأموال الأجنبیة لان الذي یلزم فعلا هو زیادة الطلب غلى السلع و  -
  .20و لیس تغیر المستویات النسبیة للأسعار الذي افترضته نظریة الحركات الدولیة لرأس المالالخدمات 

التضخم لا یمكنه أن ینجح في تكوین الادخار الإجباري في المجتمع لأنه لن ینجح في إعادة توزیع  -
ادة توزیع الدخول لصالح الطبقات التي میلها الحدي للادخار منخفض بل على العكس سوف یعمل على إع

  الدخول لصالح الطبقات التي میلها الحدي للادخار مرتفع.
المعدل الجاري للاكتناز في الدول المتخلفة غیر معروف و بالتالي لا یمكن القول أن الدول المتخلفة  -

یمكن أن تصدر نقودا جدیدة تعادل الأموال المكتنزة. و الترجیح : هو أن أسلوب التمویل بالعجز یتطلب 
جهاز إنتاجي مرن و هو لا یناسب اقتصادیات الدول النامیة و بالتالي فان استخدام هذا الأسلوب یجب  وجود
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أن یكون عند الضرورة القصوى ز في تمویل مشروعات استثماریة مضمونة و سریعة العائد . حتى یتواكب 
  المعروض النقدي مع المعروض السلعي و یتم بذلك استهداف التضخم .

  قراءة تحلیلیة لوضعیة الاقتصاد السوداني: :اثانی
  الملامح الأساسیة للاقتصاد السوداني:  -1

نجد أن البناء الاقتصادي في السودان یعكس بصورة واضحة البناء الاقتصادي لدولة نامیة تخطو 
من خطواتها الأولى في مسار التنمیة. فالملامح الرئیسیة التي تمیز اقتصادیات الدول النامیة عن غیرها 

الدول المتقدمة تسود بقدر كبیر في دولة السودان. وحسب تصنیف الأمم المتحدة للدول یعتبر السودان إحدى 
   .21الدول التي تكون في قائمة الخمس و العشرون دولة الأقل نموا في العالم

في  بالنظر إلى السمات التي تمیز الدول النامیة نجد أنها تطابق إلى حد كبیر السمات الاقتصادیة
السودان. فالملامح الرئیسیة للاقتصاد السوداني توضح ضعف الهیكل الاقتصادي مقارنة مع الهیاكل 

. 22الاقتصادیة في الدول المتقدمة و التي یمكن توضیحها من خلال معرفة إجمالي الناتج المحلي الإجمالي
 ویمكن توضیح ذلك من خلال الشكل الآتي :

  )2016-2002المحلي الإجمالي للفترة () : یبین الناتج 1الشكل رقم (
  

  
  

  )2016-2002التقاریر السنویة ( ،المصدر: من إعداد الباحثین اعتمادا على بیانات بنك السودان
حسب دراسة أجراها البنك الدولي حول اقتصاد السودان فان السودان مازال یقف عند بدایة مرحلة التحول 

تكشف  2013و عام  1980اعي لإجمالي الناتج المحلي في عام الهیكلي حیث أثبتت دراسة التحلیل القط
عدم تحقیق تقدم إذ انه باستثناء الزیادة في قطاع الصناعة التي ارتبطت بالنفط و الصناعات الاستخراجیة 

   :23حیث تشیر الدراسة إلى ثلاثة مراحل میزت الاقتصاد السوداني
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و كان المحرك الرئیسي للنمو  %4.9المحلي إلى : وصل متوسط نمو إجمالي الناتج 1997الى 1989-
هو العمالة و الإنتاجیة الكلیة لعوامل الإنتاج و كانت هذه الفترة تجربة ذات إصلاحات اقتصادیة و تحرر 

  .24اقتصادي
نقطة مئویة نتیجة لظهور النفط لیصل  1.2: ارتفع متوسط النمو الاقتصادي  2007إلى  1998-

و الوضع المعتاد لهذه الفترة هو أن اصب حراس المال المادي المحرك الرئیسي  %6.1متوسط النمو إلى 
للنشاط الاقتصادي في حین انخفضت نسبة مشاركة العمالة و الإنتاجیة الكلیة لعوامل الإنتاج انخفاضا 

ادر ملموسا و یعكس هذا تزاید الاستثمارات الرأسمالیة في البلاد بدعم من الاقتصاد النفطي سواء من مص
  محلیة أو عبر الاستثمار الأجنبي المباشر .

إلى غایة یومنا هذا : تتسم هذه الفترة بالنمو السالب للإنتاجیة الكلیة لعوامل الإنتاج و هي  2008-
و یرتبط ذلك بفقدان الأغلبیة العظمى للاحتیاطات النفطیة و ما  2011تتضمن انفصال جنوب السودان عام 

موازنة . و كان التراجع في معدلات النمو في هذه الفترة یعزى إلى انخفاض رأس ارتبط بها من إیرادات ال
المال المادي و النمو السلبي في الإنتاجیة الكلیة لعوامل الإنتاج و لیس هذا بالمستغرب حیث انخفضت 

اجعت الثقة الاستثمارات في الأنشطة المرتبطة بالنفط بعد الانفصال و تقلص الاستثمار الأجنبي المباشر و تر 
في الاقتصاد بشكل عام و یمكن تفسیر شدة الانكماش بضخامة حجم رأس المال المادي و الإنتاجیة الكلیة 

  .2003لعوامل الإنتاج في التنمیة الاقتصادیة بالسودان قبل عام 
  الموازنة العامة في السودان : -2

سنوات الاقتصاد النفطي  التي سبقت . ففي 2008تواجه الموازنة العامة للسودان عجزا دائما منذ عام 
من إجمالي  %50كانت العائدات النفطیة هي المصدر الأساسي للإیرادات العامة و أسهمت بأكثر من 

فمع انفصال جنوب السودان تراجعت  2011الإیرادات حیث بلغت ذروتها. لكن هذا الوضع انتهى فجأة عام 
و لم تستطع  2012عام  %16إلى  2011عام  %59من نسبة العائدات النفطیة إلى إجمالي الإیرادات 

الإیرادات الضریبیة و غیرها من الإیرادات الغیر نفطیة رغم ارتفاعها بشكل ملموس أن تعوض هذه الصدمة 
إلى  2011من عام  %33.5القویة الناجمة عن تراجع العائدات النفطیة . وانخفضت الإیرادات الإجمالیة 

  . و الشكل الموالي یبین الموازنة العامة للسودان خلال السنوات الأخیرة :201225عام 
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  2016-2008: تطور عجز الموازنة العامة خلال الفترة  )2الشكل رقم (

 
  )2016-2002التقاریر السنویة ( ،المصدر: من إعداد الباحثین اعتمادا على بیانات بنك السودان

  السودان : تمویل عجز الموازنة في  -3
یعتبر تمویل عجز الموازنة في السودان من التحدیات الرئیسیة ما بعد الانفصال، و قد أصبحت خیارات 
التمویل الأجنبي للعجز محدودة في ضوء أزمة سداد الدیون المتأخرة و المصدر الأساسي للتمویل حتى الآن 

نظرا للتبعات السلبیة الجسیمة لهذا  هو تمویل العجز بطباعة نقود جدیدة في أعقاب صدمة الانفصال و
الأسلوب فانه غیر مستدام على المدى البعید. فتحویل العجز إلى نقود یؤدي إلى ارتفاع حاد في التضخم . 
وتدهور آلیات نقل اثر قرارات السیاسة النقدیة و مزاحمة القطاع الخاص في الائتمان المخصص له. و رفع 

وة العجز في الموازنة العامة للدولة. و ضعف القدرة التنافسیة في التجارة سعر الصرف الحقیقي . و زیادة فج
الخارجیة و في الوقت ذاته فان أثار أزمة الدیون. إلى جانب العقوبات المالیة و الاقتصادیة المفروضة على 

النقدي و . و الشكل التالي یوضح نمو المعروض 26السودان عزلت البلاد فعلیا عن النظام المالي و العالمي
  : M2المعبر عنه بالكتلة النقدیة 
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) 2016-2002تطور المعروض النقدي خلال الفترة ( ) :3الشكل رقم (

  
  )2016-2002المصدر: من إعداد الباحثین اعتمادا على بیانات بنك السودان . التقاریر السنویة (

  تأثیر التمویل بالعجز على معدلات التضخم : -4
یتسم التضخم في السودان بتاریخ من المعدلات المرتفعة و التقلب المتزاید منذ الثمانینات و منذ بدا 

أو أعلى من ذلك  %10. تراوح متوسط التضخم السنوي في السودان حوالي 1999الاقتصاد النفطي عام 
ا بارتفاع مستوى التقلب . و اقترن التضخم المرتفع باستمرار أیض 2006و  2003باستثناء الفترة بین عامي 

أن معدل التضخم في السودان  2011. و من بین الأعراض الرئیسیة لصدمة انفصال جنوب السودان عام 
.و بتحلیل معدلات التضخم حسب الوتیرة 2012منذ  %30ارتفع بحدة منذ ذلك العام و یبقى أعلى من 

كما كان الحال في النصف الثاني من عام )  %40الشهریة كان المعدل أعلى خلال فترات معینة (متجاوزا 
بدأت بعده الزیادة في مستوى الأسعار تتراجع و كانت هناك ذروة  2013و الربع الأول من عام  2012

دیسمبر  %12.6ثم تراجعت إلى  2014خلال یولیو  %46.8أخرى في معدلات التضخم حیث بلغت 
  . 27  % 17.8 بذلك لتبلغ 2016لتعاود الارتفاع خلال سنة  2015

قیام بنك السودان المركزي  2011من الأسباب الرئیسیة للارتفاع الحاد في معدل التضخم منذ عام 
بتمویل عجز الموازنة بطباعة نقود جدیدة عبر منح الحكومة قروضا مباشرة و أسفر هذا زیادة سریعة في 

بنفس الوتیرة. حیث النمو النقدي دفع كل من مستوى الأسعار و سعر صرف العملة الوطنیة إلى الارتفاع 
 2015ارتفاع حاد في سعر الصرف حیث سجلت سنة  2011صاحب ارتفاع معدلات التضخم منذ سنة 

(نسبة من الناتج الإجمالي المحلي) و استمر هذا الارتفاع في ظل ارتفاع معدل % 6.0ارتفاعا كبیرا بمعدل 
. وهذا ما یوضحه الشكل 28ركزيالتضخم كل هذا في ظل التمویل التضخمي المعتمد من طرف البنك الم
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  )2016- 2002) :معدل التضخم و سعر الصرف للفترة (4الشكل رقم (

  
  )2016-2002المصدر: من إعداد الباحثین اعتمادا على بیانات بنك السودان . التقاریر السنویة (     

  جا)ذاقتصاد السودان نمو  - 2016 -1997 : الدراسة التطبیقیة (دراسة قیاسیةاثالث
  تحدید النموذج القیاسي -1

 ، حیث INFt = B0 + B1GDPt + B2M2t + B3G+ Ut تم تحدید النموذج القیاسي الآتي :    

INF. معدل التضخم بوصفه المتغیر التابع :  
  أما المتغیرات المستقلة : 

M2 عرض النقود و المعبر عنها بالكتلة النقدیة :M2. 
GDP المحلي الإجمالي.: الناتج 

G . حجم الإنفاق العام :  
B معلمات النموذج: و التي تأخذ الإشارات التالیة حسب العلاقة الموجودة بین المتغیر التابع و المتغیرات :

  المستقلة:
B0. الحد الثابت للنموذج ذو إشارة موجبة :  
B1ة عكسیة بین الناتج المحلي الإجمالي : معامل الناتج المحلي الإجمالي ذو إشارة سالبة ( توقع وجود علاق

  و معدلات التضخم )
B2.(توقع وجود علاقة طردیة بین عرض النقود و معدلات التضخم) معامل عرض النقود ذو إشارة موجبة :  
B3.(توقع وجود علاقة طردیة بین الإنفاق العام و معدلات التضخم ) معامل الإنفاق العام ذو إشارة موجبة :  
Ut العشوائي ( المتغیرات المستبعدة من النموذج).: المتغیر  
T.السلسلة الزمنیة السنویة للبحث :  
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L.اللوغریتم الطبیعي :  
  إجراءات و نتائج التحلیل القیاسي: - 2
 ): Unit root testاختبار استقراریة السلاسل الزمنیة او عدم وجود جذر وحدة (  - أ

فولر الموسع -الانحدار الزائف و تم استخدام اختبار دیكيیتم اختبار استقرار السلاسل الزمنیة لتفادي 
ADF : حیث لخصت النتائج في الجدول التالي 

  فترة الابطاء  الفرق الاول  المستوى المتغیرات
مستوى 
  المعنویة

مستوى   النتیجة
  المعنویة

  النتیجة

INF -3.60  1  مستقرة  4.01-  غیر مستقرة  
M2  -1.62  1  مستقرة  3.83-  غیر مستقرة  

GDP  -1.19  1  مستقرة  3.79-  غیر مستقرة  
G -3.27  1  مستقرة  9.65-  غیر مستقرة  

 eviews - 9المصدر: من إعداد الباحثین باستخدام برنامج 
أن جمیع السلاسل الزمنیة غیر مستقرة في المستوى و لكنها  ADFمن خلال نتائج الجدول اثبت اختبار 

مستقرة في الفرق الأول، و بالتالي یمكننا إجراء اختبار التكامل المشترك لتقدیر العلاقة الطویلة الأجل بین 
  المتغیرات .

 (la causalité de granger )اختبار العلاقة السببیة بین متغیرات الدراسة    -  ب

  
   ج اختبار جرانجر للسببیة :تقدیر نتائ -ج 

 توضح نتائج الجدول مایلي :
و هو  0.005الناتج المحلي الإجمالي یؤثر في معدلات التضخم ( لأن احتمال قبول هذه الفرضیة  -

 ).0.05أقل بكثیر من 
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و هو أقل بكثیر  0.02الإنفاق العام یؤثر في معدلات التضخم ( لأن احتمال قبول هذه الفرضیة  -
 ).0.05من 

و هو أقل بكثیر  0.01عرض النقود یؤثر في معدلات التضخم  ( لأن احتمال قبول هذه الفرضیة  -
 ).0.05من 

  ):cointegrationاختبار التكامل المشترك ( - د 
) و لخصت النتائج في الجدول   Johansenمن أهم اختبارات التكامل المشترك اختبار جوهانسون (

  التالي :
 للتكامل المشترك (اختبار القیمة العظمى و اختبار الأثر) لمتغیرات النموذج نتائج اختبار جوهانسون - 3

  

 
 Eviews – 9المصدر: من إعداد الباحثین باستخدام برنامج 

یشیر الجدول إلى وجود علاقة تكامل متزامن بین المتغیرات ( وجود تولیفة خطیة ساكنة بین المتغیرات) 
مما یؤكد وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل بین التضخم و الناتج المحلي الإجمالي , عرض النقود, الإنفاق 

 العام 
  معادلة التكامل المشترك : -4

INF = 0.2463 – 1.8164GDP + 0.1274M2 + 0.1558G  
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بعد التأكد من وجود تكامل مشترك بین المتغیرات ینبغي تمثیل نموذج تصحیح الخطأ لتقدیر العلاقة 
  قصیرة الأجل .

  : ECMاختبار نموذج تصحیح الخطأ   -5
بعد التأكد من وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل بین المتغیرات فانه من الممكن وجود علاقة قصیرة الأجل 

  تقدیر هذه العلاقة  و تفادي المشكلات القیاسیة الناجمة عن الارتباط الزائف ینبغي أولا :و ل
 اختبار استقراریة سلسلة البواقي عند المستوى : -1

 
 Eviews – 9المصدر: من إعداد الباحثین اعتمادا على برنامج 

أن السلسلة مستقرة في المستوى، و هذا  U  لاستقراریة سلسلة البواقي  ADFأظهرت نتائج اختبار 
  یوضحه الشكل التالي: ما

  
 Eviews – 9المصدر: من إعداد الباحثین اعتمادا على برنامج 

  : ECMتقدیر العلاقة قصیرة الأجل  - 6
جاءت نتائج تقدیر النموذج بعد إجراء الفر وقات على كامل السلاسل الزمنیة للمتغیرات على اعتبار أنها 

في المستوى الأول و سلسلة البواقي مبطئة بفترة واحدة باستخدام طریقة المربعات الصغرى كما هو مستقرة 
  : موضح في الشكل التالي
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 Eviews – 9المصدر: من إعداد الباحثین اعتمادا على برنامج 

) مما یؤكد على 0.627099- ) و سالب (0.03معنوي (   U (-1)دلت النتائج على أن : معامل 
  صحة نموذج تصحیح الخطأ و الذي یفسر قوة الإرجاع نحو التوازن .

و علیه من خلال دراستنا لتأثیر كل من عرض النقود و حجم الإنفاق العام و الناتج المحلي الإجمالي 
  .2016-1997على معدلات التضخم في السودان خلال الفترة 

من التغیرات في معدلات التضخم  R2= 46%العلاقة القصیرة الأجل : أظهرت قیم معامل التحدید  تقدیر
تم تفسیرها بالتغیرات في الناتج المحلي الإجمالي و عرض النقود و حجم الإنفاق العام . كما أظهرت النتائج 

  وجود علاقة سلبیة بین المتغیرات المفسرة و معدل التضخم  في المدى القصیر.
 INF = 0.0513 – 0.0416 GDP – 0.3677          و جاءت معادلة نموذج تصحیح الخطأ :

M2 – 0.053 G -0.5538 U(-1) 
D.W = 1.19   

  أما بالنسبة للعلاقة الطویلة الأجل فقد أظهرت النتائج حسب معادلة التكامل المشترك :
INF = 0.2463 – 1.8164GDP + 0.1274M2 + 0.1558G 
R2=24%  
D.W=1.55 ( عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي )   

معدلات التضخم من جهة و بین حجم الإنفاق العام و وجود علاقة ایجابیة بین كل من عرض النقود و 
معدلات التضخم من جهة أخرى . أما عن العلاقة بین الناتج المحلي الإجمالي و معدلات التضخم فهي 

  علاقة سلبیة .
من التغیرات في معدلات التضخم تم تفسیرها بالتغیرات في الناتج المحلي  %24التحدید كما بلغ معامل 

الإجمالي و عرض النقود و حجم الإنفاق العام و علیه فانه یوجد عوامل أخرى تفسر ظاهرة التضخم في 
  السودان لم یتم إدراجها .
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  في الأخیر یمكن إجمال نتائج الدراسة التطبیقیة فیما یلي : 
نتائج اختبار السببیة بین متغیرات الدراسة أن كل من عرض النقود و حجم الإنفاق العام و دلت  -

  الناتج المحلي الإجمالي یؤثر في معدلات التضخم .
دلت نتائج تقدیر العلاقة التوازنیة طویلة الأجل على وجود علاقة ایجابیة بین عرض النقود و حجم  -

لاقة سلبیة بین حجم الناتج المحلي الإجمالي و معدلات الإنفاق العام مع معدلات التضخم , و ع
التضخم . و بالتالي فان زیادة عرض النقود و زیادة حجم الإنفاق العام في ظل انخفاض الإنتاجیة 

  یؤدي إلى ارتفاع معدلات التضخم. 
ج المحلي من التغیرات في معدلات التضخم تم تفسیرها بالتغیرات في النات %24كما بلغ معامل التحدید 

الإجمالي و عرض النقود و حجم الإنفاق العام و علیه فانه یوجد عوامل أخرى تفسر ظاهرة التضخم في 
  في هذا النموذج . السودان لم یتم إدراجها 

    :خاتمة
جدیدا على الواقع أمرا لم یعد الاصدار النقدي الجدید  ىإن سیاسة التمویل بالعجز بارتكازها عل

، و ذلك نتیجة لضعف مرونة الجهاز عامة، والإقتصاد السوداني خاصة الدول النامیةالاقتصادي في 
، الأمر الذي ینتهي لحلقة مفرغة من موجات التضخم و عجز الموازنة. ة بهاق المالیاسو الأالإنتاجي و تخلف 

ن أهمیته (أي إلا أیصبح أسلوب التمویل التضخمي قیدا على التنمیة بدلا من كونه وسیلة لتمویلها.  هناو 
لتعویض النقص ذلك  تزداد في الدول التي استنفذت طاقتها الضریبیة والاقتراضیةالتمویل التضخمي) 

، بذلك في الدول النامیةذات الكفاءة العالیة جهزة المالیة والمصرفیة عدم وجود الأو الحاصل في كمیة النقود 
طریق زیادة  أنه عن ، حیث من الملاحظسماليأالر یقضي أن یكون التمویل بالعجز وسیلة من وسائل التجمیع 

 . التنمیة الاقتصادیة ىتمویلیة في خطال تهافجو جزءا من تستطیع الدولة سد  الاصدار النقدي
الاهتمام و التخطیط الاقتصادي السلیم ن اللجوء لهذا النوع من التمویل یتطلب وما تجب الإشارة إلیه أ

بتوجیه هذه الأموال إلى الإنتاج و المشاریع الاستثماریة مما یحقق زیادة متناسبة في عرض السلع و الخدمات 
للزیادة في عرض النقود بهدف التقلیل من معدلات التضخم، و هذا ما یفتقده اقتصاد السودان بصفة خاصة 

قلیل من اللجوء إلى أسلوب التمویل التضخمي و اقتصادیات الدول النامیة بصفة عامة. و علیه ینصح بالت
  الآتي:لسد عجز الموازنة، من خلال 

  . لعامةانیة زالمیر ااإط في دافبالأهط لانضبام والعاق الإنفاا دشیرت -
  العمل على ترشید النفقات و توجیهها نحو المشاریع الاستثماریة المنتجة لتحسین الإنتاج. -
 تحد من التوسع النقدي.البحث في سبل تمویل أخرى من شأنها أن  -

  المراجع 
أحمد التجاني صالح: العولمة: انعكاساتها على الاقتصاد السوداني وأفریقیـا والـوطن العربـي، وزارة الثقافة  -

  2005والسیاحة مطابع السودان للعملة، الخرطوم، ، 
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