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ازنة العامة ة على ع ال ات فى سع الفائ غ   أث ال
خل (       مقارن) م

ل   م
ة   رقة ال ف ال ة للعلاقة ب ته ل ل ات فى سع   إلى دراسة ت غ ة على ع أث ال الفائ

ازنة العامة اردو ووفقا  ال ة ل اف أ ال ى وفقا ل فا ار ال ة الإ غ ء ب ح ت ال
ي  ض الع ع ذل ت ع ة.  اسة ال ل دراسات ت لل ى ش ة وال راسات ال م ال

ا ى وال اد الأورو ا والإت ة و ات ال لا ال مة  ق ات ال اد ة الإق اش ول ال ا ال ان وأ
ة ودراس ول الآس ع ال ل  ى ش راسات ال اء ال ال  اتس ق الأوس وش ع دول ال

ا  ل  MENA أف ى ش راسة ال ا ال راسة ع م وأ ل الأردن وال ى ش راسة ال وال
لف الأسا عة م راسات ال م تل ال ة . وس اش مة وال ق ات ال اد ة الإق اس ل ال

ةل لة زم انات سل ان ب اء  ل دراسة س انات وفقا ل لفة م ال انات   ات م أو ب
عة   .م

لفة ة م اس راسات أسال  م تل ال دها  وس لاف الأسال ت س غ م إخ ال و
مة  ة ال اس اع لال ه إج اك ش ان ه دبل دراسة إلا أنه  ة ب ع  علاقةج س

ث فى أسعار  ازنة ي اه أ أن زادة ع ال ان فى الإت اء  ة س ازنة وأسعار الفائ ال
ة أو رس أث  الفائ راسات ت ان ال ازنة و ث على ع ال ة ت ات فى أسعار الفائ غ أن ال

فع ة  ال ض ع ف ا ي انة رفع م ة على أذون ال لا ش ع . وح أن رفع الفائ
ي العام  ازنة وال صل إلى أ ال ة وم ث ت ال ائ  ة  له ف ةن خف سع الفائ  ال

مة ل مة ل ن ال ا ل ن أك ن ائ س ة  فإن الف ك م أجل تغ ض م ال أك مق
ده ال  ة ال  الى فإن م سع الفائ ال ولة، و ازنة العامة لل الع القائ فى ال

ا ل مة، و ه ال م  اض ال تق لفة الاق ث على ت ال  ال ي ة  اجع سع الفائ ت
لها ا ى ت ة ال لفة الفائ اجع ت ا ت ل ل ال  انة ل ح أذون ال مة مقابل  ل

.    الع
اردو  ة ل اف أ ال ة: م اح ات الإف ل ة -ال ة ال اد اسات الإق ة - ال  - سع الفائ

ازنة العامة   ع ال
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The Impact of Interest rate on Budget Deficit 
Analytical Approach 

 
Abstract  

     The aim of this paper is to analyze the impact of interest rates on 
budget deficit. Firstly, the conceptual framework has been introduced 
owing to Ricardian equivalence principle and the Keynesian economics 
policies.  Afterwards, a variety of empirical studies covers developed 
countries such as U.S.A., Canada, E.U., and Japan. Other studies for 
emerging countries are also covered in which they include some Asian 
nations, MENA countries, study covers Jordan, and a study for Egypt. 
Moreover, a comprehensive study covers developed along with 
developing countries is included. 

     All these studies employed different econometrics techniques via 
different data sets such as time series and panel data. All these techniques 
are explained in detail. Despite using different techniques in different 
studies, the majority of them detect a causality relationship between the 
interest rate and the budget deficit whether in two direction or in one 
sided which support the Keynesian postulate. The results support that any 
decline in interest rate will surely a positive impact on a reduction in both 
public debt and budget deficit. Since the government is the big debtor 
from banking system thus the decline in interest rates will affect the cost 
of borrowing.  

Keywords; Ricardian equivalence principle, Keynesian economics 
policies, Interest rate, Budget , deficit  
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ة على ع ات فى سع الفائ غ ازنة العامة أث ال ال  
خل (     مقارن)م

ةـمــمق  

اسة  اد فال ار وال الإق ق ازن والإس ق ال ة دور مه وح فى ت ال اسة ال إن لل
هلاك وال العام للأسعار  اج والإس ف والإدخار والإن ات ال ث فى م ة ت ال ال

ات ل فة ال ة فى وو ال اد  أ ال ها الإق ة فى شق ال اسة ال اف ال ي أه دولة ه ت
ة لها  ق اسة ال ا أن ال وفات.  دات وال لة فى الإي اعى ع  أدواتها ال والإج

ة أ ئ اد م خلال أدواتها ال زان وال الإق ار وال ق ق الإس ا فى ت ا دورا رئ
اس ا ال ل ص  ة ي ت ي ات ال ف. وفى الأدب ة وأسعار ال لة فى أسعار الفائ  -ال

ة ق ة وال ال ا ف -ال ه لا م اس وتأث  ا ال ل ث ب  ا ال ا للإرت أم ن ا ال ى الآخ 
فاءة أداء  ار و ق زان وس ق ت د إلى ت اس س ا ال ل اس ب  اف وال ق ال أن ت
د  اس ي اغ ب ال م ال . وم ث فإن ع اد ا الإق قاع ال لى وض إ اد ال الإق

ع ال الى  ازن ال م ال اكل ع ر م ه اد و ا الإق ء إلى إعاقة أداء ال ازنة وع
ة ال  اد ن ار الإق ق ق ال والإس ة فى ت ق اسة ال ل ال ا أن ف ي العام .  ال
لات  أث على مع اد وال ا الإق ا إلى خلل فى ال د أ ف ي ار أسعار ال ق م إس وع

ة.  اد ة الإق   ال وال

ة  ق ة وال ال اس ال ا لأن إن ال ب ال قاش ، ون ة لل عات ال ض ع م أك ال
ا  ة فى ال ث ة ال ق اسة ال أح أدوات ال ة  ات فى أسعار الفائ غ العلاقة ب ال
ة  اك حاجة مل عة فإن ه ة ال ال اسة ال اج لل ازنة العامة وهى ن اد وع ال الإق

ال اسات ال اس ب ال اغ وال ق ال ة.ل اد اف الإق ق الأه ة ل ق   ة وال
أت  ة و اد ات الإق ام  فى الأدب ُل الإه ة  ازنة وسع الفائ ع ع ال ض ى م لق ح
ام  أ الإه ات و ان ة ال فة م ح رة م ه  ة ت ة والأوراق ال اد راسات الإق ال

رال ازنة الف ق ال ان ل ة رئاسة ر الأخ فى ف ة و ات ال لا الأخ فى ال ة ه 
راسات  ي م ال أت الع مة ث ب ق ات ال اد الإق علقة  راسات ال ل ال ق و ا غ م ع
ازل  لا م ال الأخ  ة و ا اللات ا و دول أم ا وأف اء فى آس ة دول العال س ى  تغ

ع ل ت الق قة و لات غ م ع ي العام ل ازنة وال ل ع ال ص  م والأرج ل
 . اض أ ع ذل ع اسة  وم ث س إس أح أه أدوات ال ة  العلاقة ب سع الفائ

مى على  ادة الإنفاق ال ة ل ة ن ال اسة ال اشئ م خلل فى ال ازنة ال ة وع ال ق ال
ة.  م دات ال  الإي
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ة - ٢ اهات ال   الات
ة وع ات فى سع الفائ غ ات علاقة ال ازنة فى الأدب ة   ال اف ة ال ض ة إما ف اد الإق

اردو  ة   Ricardian equivalenceل اد اسات الإق ة  أوال  Keynesian economicال

policies ة ال اسات ال ال عل  ة  ا ي ات فى أسعار الفائ غ ان ال ة الفعالة وماإذا  اد والإق
غى  ة على ذل إلا انه ي ة الإجا اهات ال ع الإت ع ت الق ؟ و ازنة والع ث فى ع ال ت
ة  ال اسات ال اء م ح ال ة س ام مة وال ق ول ال لافات ب ال ان أن الإخ ا الأخ فى ال عل

ة ا ق ة والأث وال اد ورات الإق ا فإن أث ال ة وأ ا ة والإج اس وف ال ة وال ا ال احل وأن قة وم ل
ة والع اه العلاقة ب سع الفائ ث فى ات ازنة  أن ي ا ح الع فى ال ى  وأخ م   .   ال

ة على أن زادة  الإنفاق  ئ فة م م  اردو تق ة ل اف ة ال ض الع ل فف ل  مى أو ال ال
ل  ع ت مة ت ة. فال لى وم ث على أسعار الفائ ل ال هلاك ولا ال ا الإس ث على أن ي
ار أسه  ائ أوص ض ض ة أوف ي ال ج ل أم ات  سائل والأل ي م ال نفقاتها ع  الع

اد ع ة ال وض واج ات هى ق ات. وح أن الأسه واس ض وس م إما ف ل قاقها فإن ذل    إس
ائ الآن أو  الة ه إما ض ار فى تل ال ن ال ة و ائ القائ لات ال ة أو زادة مع ي ائ ج ض

ع  ا  ائ  ل الإنفاق الإضافى م  . ”Tax Now or Tax Later“ض مة ب ام ال ض  ف و
ي ال الع ع  أدوات ال ل  ائ خلال ال ة ض اس ادها ب ات وس الأسه وال ة  م

ل  ة ل ل ون ق ائ أعلى فى ال ن دفع ض قع ائ س ة فإن دافعى ال ض ل الف لاحقة ووفقا ل
لا م الإنفاق  الإدخار ب ن  م ق ف الأولى وم ث س اشئ م ال اح للإنفاق ال خل ال فإن ال

قعة  ادة ال ل ال ة أ ق . وقام لل اج دون تغ ل والإن لا م ال عل  ة س  Robertفى ال

J. Barro 1974  ق اردو. ب ة ر ض ق م ف اضات لل ع الإف ة ودخال  ع الأس ال
ض ارث وتعاق  - ١   Barroفاف أ ت ا ل ود ، ن لا ح ا ل أنها س  ف  أن العائلات س

ال،   ل ثاب أ أن  -٢الأج ع اض  اض والإق ع الإق ع ال املة   ال  اق رأس ال أس
ة  ات أسعار الفائ افى ال  - ٣ث أث ال ان ال . فإذا  ار ثاب مى م ار الإنفاق ال أن م

د ل  مى ال ة م زادة الإنفاق ال اش ة ال ال ، فإن الآثار ال ف ب م ال ق ة  م ات ال لل
لى ولا الأسعار ولا ال ل ال الى ن لها أث لا على ال أس ة  ال اف ة ال ض ق ف أ ت

اردو. و  ع   Barro ١٩٧٩  قامل د م الإنفاق ب لغ م ل م أن ت اردو  ة ل اف ة ال ض ف
ر  ال ث  ائ اللاحقة  ل ي اد م ال انة) وال ي (اسه وأذون خ مى م ال جة الأولى على ال

اص. ار ال قى ولا الإس ة ال       سع الفائ
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ال  ق رأس ال اض س ، فإف ل  ها  ع فى ص ة ت ال اف ة ال ض اضات ف إن إف
اة  ال ال خل ال  ة ال ض ل ف لة ت د ال ق  أن ق ض لل ا ماتع امل غال ال

ول ال ال اق رأس ال عة أس ا أن  رةك عق م ال اضات ‘ ة س ق تل الإف اض ت إف و
اردو. وقام  ة ر ض اد ل ي مع ف ك الأف ال  Martin Feldstein  1976فإن سل

اهل  ي   Barroفى ت أة ال اد  وأشار إلى أن ن انى وال الإق لا م ال ال لآثار 
. وفى نف  لات ال ث على مع اد وس ات فى الإق خ قلل م ال ازنة س العام وع ال

اق قام  ذج James M. Buchananال ق ن لا م Barroب قادات  ه لإن اب . وفى اس
Feldstein  & Buchanan    ك أدرBarro  أث على ا يلع دورا فى ال ق ر م ال أن ع

عق  ا ال اضح أن ه مى ، ومع ذل فإنه قال أنه ل م ال ل ال ة لل ال اد  ك الأف سل
لى. ل ال فع م ال ي العام ت ة ال ن ق اه  ة فى إت ه اء م ف ي على أخ   س

ة  ال اسات ال ل ال ائ ح ل ال ارو ت إن ال ة ر ض ة وفقا لف اد ورات الإق ات ال وتقل
ان  ورة إذا  ات ال قل اجهة ال ة ل د إضا ل أ جه مات ل فى حاجة ل إلى أن ال

اف  ق تل الأه ة. ففى حالة ت اد رش قعات الأف ان ت مى ثاب وذا  ار الإنفاق ال  –م
ة ش قعات ال ات الإنفاق وال ائ  فإن خ - ث ادة ال ى ضغ لاح ل ع الى  ائ ال ف ال

ة ف الأولى لل ة م ال اش ازنة ال ارد فى ال ة ال ة ف مة تغ ج على ال   . ي
اد  ة للأف ش قعات ال اد وم ث فإن ال ام الأف د إلى  ها م س ف ى ت ت الغ ال إدخار ال

ه تفع الإس ة ول ي ن خف ال ة  أن ت ال اسة ال ورة لل ات ال قل ا فإن ال لاك، ل
اردو. ة ل اف ة ال ض ورة لف و ال ق أ ش م ال   فعالة إذا ل ي

ة  ة ال اد اسات الإق    Keynesian economic policiesال
ف قام  اداة ب ال ى  اد العال ة ال اه اء على  ل الق ام  فى س إس ل الفعال  ال

اسات ة ال ال ار والإنفاق و  ال ة وزادة الإس لة فى أدواتها م سع الفائ ة م س ة ال ق ال
ة وزادة  لا فى خف سع الفائ اس م ج م ال ام م أ  أن إس مى. ف ال

ل و  ف ال د إلى ت ة س ة الأساس مى فى ال ار ال ف الإس د. ف ال م ال
ة م ة  ل ن ة وس ت ار م ائ الإس عل ع ة س هل ل سع الفائ على  ال

مات لع وال ة  ال ق اسة ال ء لل ة. إن الل هلاك ماته الإس ل اء م وض ل ة الق اس ب
ف د ل ة س ف سع الفائ ام ال ال  ة ع   س اد  ال ا الإق ال

مى أو  ادة الإنفاق ال م ب ى تق ة ال س ة ال ال اسة ال ا أن ال  ، لات ال وزادة مع
اس  ا ال ل ام  ض. إن إس د نف الغ ا س ه ج م ام أ م ائ أو إس لات ال   خف مع
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ة  س ة ت ل الف –معا (مال ان إلى زادة ال د ة) س س ة ت الة نق لات ال عال وخف مع
ل  مة ت لة فإنه  لل ادات ال ب ي على الإي ل مى ال ان الإنفاق ال فإذا 
اسة  ة. إن ال م ات ح ار س ال ع  إص اق ال اض م أس ة الإق اس الع ب

صى ب ال الع ح أنها ت ل  أ ال ة فق على م ة ل قائ ة ال ال اسات ال
فع  ام ب مة ال ج على ال ورة ي ات ال قل اجهة ال اسة م ال ل ورة. و وف ال وفقا لل
ا  ل وا اك ن وف فى جان ال ن ه ما  اد ول ال ع ئة الإق ه ائ ل ال

ف وت الأ ادة ال ة ل ة ال ارع ال ا فى الإنفاق على م د الإن ات ال ر خلال ف ج
اد   . الإق

ة  س ة ال ق ة وال ال اسات ال هاج ال الع م خلال إن ل  ة لل ة ال ع اق ال ق ت
لاس  لاس وال ة. فال ال اسة ال ى لل لاس ى وال  لاس اد ال ل الإق ل مع  ال

د إلى  ف ت الى س ف ال اسات ال ون أن س ة أثي اه ها  ة م ة  أثار جان اح ال
ل على  ا إلى زادة ال د ر ف ت الى س ف ال اسات ال ون أن س اص فه ي ار ال للإس
ون  ازنة إلى زادة م د ع ال ا س ة . وأ على ال ث ا س ر م الة ورفع الأج الع

ع على رفع سع ا ها وس ف سع ا س ة م م ات ال د إلى جعل ال ى س ة وال لفائ
ا فإن  اصة.  ل ارات ال ع الإس ا س اص م اع ال تفعة م وجهة ن الق ة م أسعار الفائ

ات.  فاع ع ال ن فق لل اد س ف الإق ه ل ولة م وجهة ن د ال ه   ال
ن  ة س س ة ال ال اسة ال أن ال ن على ذل  ان رد فعل ال ا  ما ب ة فق ع ملائ

ا أن  ل.  ن ض ة س اح الة فإن أث ال تفعة وفى تل ال الة م لات ال ن مع ت
الى س  ف ال اسات ال ة ح أن س اح أث ال أث  اص م ال ألا ي ار ال الإس

اع ا ة للق الى وال ف ال لات ال اص ورفع مع اع ال ات الق ل على م اص. م ال   ل
ع   ا ال ه ع ل ل اص م اع ال مة والق لا م ال عل  اعف س ا أن أث ال

الى  لى الإج اتج ال د إلى زادة ال ف س وث ال ا أن ح  ، ع ا ال ه ع ائل ل ا ب ول
ا فإن  اص وأخ اع ال ارات للق ل الإس الى زادة ت ال لات الإدخار و ا س م مع م

فقات  ة. ال ن رش ة لاب أن ت م   ال
ا  ار بها ن الإس اص  اع ال م الق ق ى ل  لع العامة وال ار فى ال الإس مة  ام ال إن 
عل  مى على ال ا فإن الإنفاق ال . ل اص على ال اع ال ع الق ها س م ر لقلة أوع

اع على ف  ة س ة الأساس ى وال ة وال العل ام فى الأجل  وال ق ال ال ت
د  ل ووج ق الع ا واضح فى س د ت ة فعالة فلاب م وج ة ال ن ال ى ت ل. ول ال

ة.  س ة ال ال اسات ال ى ال ل أن ي ت الة ق لات    مع
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راسة  ة ب ع قى وال ان ال د فى ال ى س فة عامة وال ة  راسات ال ع ال إن ج
ة  ض ى ف ة إلى إما ت ها ول فى ال ة س غ فى سع الفائ ازنة وال العلاقة ب ع ال
ى وجهة ال  ة أو ت ازنة وسع الفائ د علاقة ب ع ال م وج اردو أ ع ة ل اف ال

ة. و  ة أو الإس اء ال ة س ازنة العامة وأسعار الفائ د علاقة ب ع ال ج ة ب ق ت ال ال
ازنة.  ة وع ال ات فى أسعار الفائ غ العلاقة ب ال ة  ع راسات ال ة على ال                                                                          فة رئ

اهات  - 3   ةالات   :ال
قارنة أث سع الفا ة  راسات ال ة ال ة لق قام غال ض ازنة وفقا لف ة وع ال ئ

اردو  ة ل اف ى ت العلاقة ال راسات ال ة. وت ت ال ة ال اد ات الإق اس أو ال
اء  ات س اد افة الإق ل  دة ل ع ات م ازنة العامة إلى ف ة وع ال ب أسعار الفائ

ة  ه لافات ال فاد الإخ ة ل ام ة وال اش مة وال ق ول. و ال ل ال ة ل اد وف الإق ق ب ال
ة: ال ات ال راسات إلى الف   تق تل ال

ازنة  -أ  ولة ذات أك دي فى العال وأك ع م ة  ات ال لا ل ال دراسات ت
ا.  علقة  راسة م   الإضافة ل

ة       دراسا –ب  ول الأور ل ال ة وأورا  –ج   ت ت ات ال لا ل ال ة ت   دراسة م
ة  -د اش مة وال ق ات ال اد ل الإق ة –ه       دراسة ت ول الآس ع ال ل    دراسات ت
ة وم   -و ول الع ق الأوس وال ع دول ال ل  ا دراسات ت   وأخ
ل - أ ولة ذات أك دي  دراسات ت ة  ةالأم ات ال لا ازنة  ع فى العال وأكال م

علقة   ا ودراسة م
ه  انففى دراس لا م Budgeting the Future ع  Weller, Estep, andقام 

Hendricks 2019   اءات اذ الإج ات ة  ات ال مة واله ام ال ورة  اك على ض ال
قة م خلال  ات غ م ي ل ازنة وارتفاع ال لة لل م تفاق ع ال ف سائل ال وال

ة  ال اسة ال عة -أدوات ال ائ ال اسات الإنفاق وال ة م خلال  –س ق اسات ال ل ال و
ي وال اداة سع الفائ ازنة وال ص ع ال ة  اد ات الاق اجعة الادلة وال ة. ان م

ازنة  حاة م ع ال ل. ان الأدلة ال ق اسات في ال وال لل اع صانع ال ت
ي  ائج الع وال د ن عة ت ائ ال اسات الإنفاق وال ة ت إلى ان س ات ال لا فى ال

ائ فى جان  فى الأجل اسات خف ال الأخ س اسات و ا ان ت س ل  ال
ض ت م ع ع.  الع د على ال ائ تع ون ا ف ي ب ازنة وال   ال
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لى  اتج ال ة م ال ي  ع زادة ال ة ت اسات ال ة تل ال ان ن قابل  فى ال
الى  أث على ال     Gross Domestic Product  (GDP)الإج د إلى ال ى ق ت وال

ة  ة الأساس عل وال قابل فإن الإنفاق على ال . فى ال اد ا إق وث ت اد وح الإق
ا  ل وه لة ال على ال فى الأجل ال اعى له أثار  ان الإج ام ال سع فى ن وال

ار ب ها الإخ ة  م ات ال س واله ن ي ان ال ة ع فا ز ال اسات تع ى س  ت
ة  ات ال لا قائ ت ان ال ة إلا أن ال اد ا الإق اسات ت م ال ة أو س اد الإق

ة.  اد ة الاق فا ة ع تع ال ع ة وفعالة إمازال  ف قة  ة  ال اسات ال ام ال ن اس
اد وزادة العأ  اع فى زادة ال الإق ة فن ت اع اواة وال ق  ىالة وال ت

ق م  ار  اء م مة ان س وال ن ا  لل ات. ل قل ات ال ى خلال ف ار ح ق الإس
ه  ى س ة ال س قة ال الى الإال ار ال لا م ال قال للأعلى ب ة  ن قة الغ ع ال

ع الأخ .  ات ال اب ف  علي ح
اره  ها لل وح انوفى أ   :ت ع

Essays on Fiscal Deficit, Debt and Monetary Policy: A Nonlinear Approach  
ض Haydory Ahmed, 2017 قام   ازنة ون ع راسة العلاقة ب ال فى ع ال ب

ة  ل ة ال اد اسة الاق أ م ال ء لاي قى وال ه ج ة ال د على سع الفائ ق ال
ان ة. و عاص ض  ال ازنة وزادة ع ادات ع ال اد ل ة الاق ا ة اس ور فه  م ال

د  واج ففى حالة وج د وال ات ال د خلال ف ق ات لث أال غ ة فان تل ال اد ورة الاق ل
ذج ام ن ة.  ف اس قة تفاضل وردود  Vector Autoregression  (VAR)ت 

ة   ال افع غ ة ع  (Nonlinear impulse responses)ال انات رع س ام ب اس
ة م  ة للف ات ال لا ذج  ٢٠١٥الى  ١٩٥٩ال ام ن ودوال ردود  VARوت اس

، وسع  ة في الاجل الق ، وسع الفائ ي لل ك ال ل اس ال ة ل ة غ ال ا الاس
ذج  ل ت ت ن ل قي. وفى ال ة ال ذج   VARالفائ ى مقابل ن غ  VARخ

ي  ى. وت تق   . Threshold VARخ
لاأو  ة ان  ات ال لا مة لل انات ال ائج لل ت ال ة فى ه  م ال وسع الفائ

د وزادات ع  ق ض ال اسقة مع زادات ن ع قة غ م لان  ع الأجل الق 
ة فى ا لي لل وسع الفائ ق ار ال ما ت دمج ال ازنة. وع ل لأال ل جل الق ل

ور ات ال قل ة لل اف اس وم م ت د ع ح وج قى ل ة ال ك سع الفائ ث أن أة. ووج سل
لة  وض أال ع د ن فى ال د. وفى حالة وج ات ال لة ه ال فى ف ل ال و تف

ق فإن    ال
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قع وت ن ه ال على ت ثأأث ال ال خل س ة. أ أال ها لة فى ال ن أث ال
ل ال ازنة  ن ألى إادة فى ن ال اشى فإن  ة نلإحالة ا ىن ف سع الفائ اش و
.لأا ىف   جل الق
ائج خل إلى   ازنة لها تأأ أن ال د وع ال ق ض ال اس أن ال فى ع ث غ م

ة فى ا ل ال وسع الفائ ة فى الأعلى مع . لأجل الق وسع الفائ ع ل م جل ال
لأو  ازنة  د وال فى ع ال ق ض ال قى سال  ن ال فى ع ة ال الفائ إلى جعل سع

سع) ف ات ال ة (ف الة ال اش). أما فى ال ات الان ىء (ف ضع ال ن ال فى إفى ال
ل  د  ق ض ال ل إع ازنة  ا ال فى ع ال قى ب ة ال لى خف إلى زادة سع الفائ

ة. ل ق قعات ال قى لل ة ال   سع الفائ
قى ا ي ا   ة ال ع الفائ ي ل م ار ال ا في أوقات أل ن اك ت وة  ن اث ال

ا   . اس ن غ م ر  قى ال ة ال ار سع الفائ ا ان م واج  اتج أال ة ال ن ف
ة في ا اسقة لل وسع الفائ ة غ م ا ت اس ة لأوج ان أسعار الفائ . و جل الق

ة للا اي ة م ورة ال اهات ال اه Procyclicalت ة ت اق اجات ال ا فان الاس ثار آ. ل
ة. اد ات الإق قل ا إلى أث ال و أ ع ة  د على سع الفائ ق ض ال ازنة وع   ع ال

ان ع اج  ه لل وح   :وفى أ
 Estimating the Causal Relationship among the Short-Term   Interest Rate, 

the Inflation Rate , and the Budget Deficit Based on Three-Variable VAR 
Models with MWALD Test for Causality in the Case of Canada        

ة فى الأجل   ,Xing  ٢٠١٦قام   ل سع الفائ ة ب مع د علاقة س ة وج ال ار اح إخ
ل ال ،  رقة الق ومع ي .وقام ال غارت ل ل انات في ش ان ال ازنة  و وع ال

ارعلاقات  اخ ا قام  ل تل العلاقات ،  ة ح ل ة والع ل وجهات ال ال ة ب ال
ام  اس ازنة  ل ال وع ال ة فى الأجل الق ومع ل سع الفائ ة ب مع ال

ذج  ذج   VARن ة  MWALDون لة زم انات سل ت ل غ م ة مع م ار ال لاخ
ة  ة م  ٢٣ل ة  ٢٠١٤:  ١٩٨١س اد وال عاون الأق ة ال انات م   (OECD)م ب

ة : ال ائج ال راسة لل صل ال ا. وت علقة     -ال
ج ع -١ ى أنه لا ت ع ا  ة م ات غ ثاب غ ة ب ال راسة علاقة س ت ال لاقات وج

ازنة  ل ال وع ال ة فى الأجل الق ومع ل سع الفائ ة ب مع اش ة م س
اد ال اب  فى الإق ه أس ث  ازنة ت ي أن ع ال ع ا  راسة. م ة ال خلال ف

ج على  ا ي ل ال ل ة فى الأجل الق ومع ل سع الفائ أخ غ مع
ة خف  ق اسة ال لاتصانعى ال   مع
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على ا  ث ى ت ة ال ئ اكل ال ة وال على ال لاً م لإال وخف الفائ اج ب ن
ة  اح م ى قام بها ال راسة ال ائج ال ن ن ا ت . ر ازنة فق ال فى ع ال
ازنة فى الأجل الق غ  ة على ع ال ات فى سع الفائ غ ال ح أن أث

ج معه دراسة نف إواضح وجلى وه ما  ان ي راسات وه ما  ه أغل ال تفق عل
ل.     الأث فى الأجل ال

ان ع ه    وفى دراس
On the Nominal Interest Rate Yield Response to Net Government Borrowing in 
the U.S.: GLM Estimates, 1972-2012                                                            

ة  Cebula ٢٠١٥قام  ات ال لا مى لل اض ال ل على اث صافى الاق ل صل ل ال
ة ذات أجل ع  م ات ال ى لل ة الاس ل الفائ ازنة) على عائ مع ة (ع ال الام
قى ق الاجل  ة ال قى على سع الفائ ل العائ ال ذج  على مع ل ال ات. وأش س

قى على سع ا ل العائ ال اتج ومع ة م ال ة  ق ة ال ل الاجل، القاع قى  ة ال لفائ
فقات  الى، صافى ال لى الإج اتج ال ة ال في ال قع، ن الى، ال ال لى الإج ال
ات  لا ة ع ال انات س ة ب رقة ال م ال . وق اس ات اخ غ الإضافة ل ة،  ال أس ال

ة م  ة للف ذج  ٢٠١٢لي ا ١٩٧٢ال ام ن  (Generalized Linear Model)اس
GLM  راسة صل ال ل العائ  ىلإوت ازنة ومع ة ب ع ال ة ومع اب د علاقة إ وج

ي عل ال  ىالاس ة  ان العلاقة مع ات و انة ذات أجل ع س ات ال ة ل سع الفائ
ائج  راسة وخل ال ة ال ا زاد أ ىلإف ل ة م نه  ازنة  الى ع ال لى الإج اتج ال ال

ة او  ل العائ علي سع الفائ ا زاد مع انة لإل ات ال ى ل غة أس ات و جل ع س
ل زادة فأ ا فإن  ي ة م  ىك ت ازنة  الىع ال لى الإج اتج ال ة  ال %  ١ب

د  ل العائ عل ىلإت ة الإس ىزادة مع ا فان  ٢٥الي  ٢٣,٨ى م سع الفائ ة أساس ل نق
ة ال رال مة الف اسات ال ها عل ىس ازنة لا  رؤ ة  ىت م ع ال فة أح و 

لة ح  ف اع أم اع العائلى والق وعات للق ل ال ا على ت ث سل ف ي ا الع س ن ه
اص وم ث ف ة،لإن اإال ي وعات ال قى فى ال ار ال ل ن لإالانفاق ا س هلاكى، مع س

ج عل ا ي . ل أث ف ي قى س لى ال اتج ال ى لا  ىال اراته ح اجعة ق اسات م صانعى ال
اح افة ال ث على  مى ي ل الع ال ب م ت غ ذج غ م ء ل ة لإا ىي الل اد ق

.   الأخ
ة ي  ار خف سع الفائ اق فان ق ا ال اسا علي ه ة فى خف ع  دو اه الى ال

ي  ازنة وال ارات ال اس ام  اص لل اع ال اع العائلي والق ا للق ع حاف مي فى م و ال
ة.  فاض اسعار الفائ ة لإن ة  ي    ج

ان ع ه   وفى دراس
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An Empirical Investigation into the Impact of U.S. Federal Government 
Budget Deficits on the Real Interest Rate Yield on Intermediate-term 
Treasury Debt Issues, ١٩٧٢-٢٠١٢  

ة  Cebula ٢٠١٤قام  ات ال لا ة لل رال ازنة الف د ع  فى ال راسة أث وج ب
ة  لة على اسعار الفائ اتها ال ص تاث ة  وزادة القل  ات الاخ الاخ فى ال و

ل على أن ال ق دل راسة ب الى. فقام ال أس اد وال ال ل على ال الاق ة  و
قى أ ة ال ل العائ على سع الفائ ازنة على مع ة الاجل (لأث ع ال س انة م  ٣ذون ال

ات  ات)  وتل ا ٧–س اع م لأس ل م أن ان تلقى القل ة الأجل  س انة م ذون ال
ات الأام فى االاه ة لإدب ان ال ي ب ة ح  ات الاخ ة فى ال ال ة وال اد ق

ة على ا لة الأك ات  ة الأذون وال ها ق ة. لأجل يل رقة ال ه ال   جل وه ما ت 

ل  ع قة واللاحقة ل ا ائ ال ل الع ى ت احة وال وض ال ذج الق راسة ل اغة ال ة ، ت ص الفائ
ل اتج ال ة م ال ة  ق ة ال اللإا ىالقاع د،  ىج قى للف لى ال اتج ال غ فى ال ، ال

ة م  ازنة  الإضافة إلى ع ال اتج   ة م ال الى  أس ل ال فقات ال صافى ت
اتج. راسة  ال ة م إفقام ال قة للف ا ات ال غ انات ع ال ام ب وهى  ٢٠١٢لى ا ١٩٧٢س

ذج  ان ال رالى. و ى الف ا ل ب الاح ة م ق لات  ه وث ت ها ح ى ت ف ة ال الف
حل  غ على م عات ال قة ال راسة ه  م في ال ى  2SLSال ها أوال ائ ت ن ه

لاأ ا على مع ائ ابى ومع اح اتج له اث ا ة م ال رالى  ازنة الف ت العائ ن ع ال
قة واللاحقة  ا قى ال ة ال انة لأعلى سع الفائ ات و  ٣جل أذون ال ع  ٧س ى  ات ح س

امل الاخ  أث على الع رالى لل ى الف ا ة ل الاح لات ال ه اح لل ا قام  ال  .
ة م  راسة الف ا ب ة أ رقة ال ام ٢٠١٢الى  ١٩٨٢ال لة وت اس ف ار إ فة  م خ

ة.  راسة تل الف ات ل غ ة العلاقة ب ال   ق
ة أو  ازنة ب ل زادة فى ح ع ال راسة ان  ت ال لى  % ١ه اتج ال ة م ال

قى م  ة ال لات العائ على سع الفائ د الي زادة مع الى ت نقا اساس  ١٠الى  ٧الإج
انة اجل لأ ات وم  ٣ذون ال ة اساس  ١١الى  ٩س انة لأنق ات وه ما  ٧جل أذون ال س

لة  ة  اأم   Alan Krueger’s (2003)ي مق رال ازنة الف رتفاع فى لإن ع ال
ة لأ اح ة.  إن اث ال قي للإسعار الفائ ي ال ه ن ال ا  اص ر ار ال اد عللإس  ىق
ل وم ث فلأا ىقل فلأا ازنة ال والن ع إجل ال امه فإي  ال ل  ىس ت

د ة س م لات ال ه إ ىلإ ال افق عل ا ما ت عاناه وه ار ال ل م آس  Carlson)راء 
and Spencer, 1975; Abram and Schmitz, 1978; Cebula, 1985; Krueger, 2003).  
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ا  ائج ت ا اسة أتل ال ولة لل م إنه م الأح على صانعى ال ات م اذ خ ت
ب  اد م ج ى ي الاق ازنة ل ة فى ع ال ادات ال ا م إال ة وأ ي ارات ج س

ا  ام.  اد ال ق ال الاق ار فى ت ازنة أأجل الاس ة فى ع ال ادة ال ن ال
ة ال ق اسات ال ى ت مع ال ل ب اإة ال اذها م ق د إلى لإت ا ت رالى ر ى الف ا ح

ى. اد العال ها الاق ع عل ة  ة رئ لة دول ة وع ل لة م ع ولار  قة فى ال   فق ال
ان ع راه  ه لل وح  The Relationship of Federal Budget Deficits/Debtوفى أ

and Interest Rates قام   Holloway,2010 تفعة ة ال راسة أث أسعار الفائ ى ب لها وال
لة ا ة و لة لإجل على الأاثار ق الى. وم اس اك ال لات ال اد م ح خف مع ق

عان ضغ عل ي العام  ازنة وال ة هى هل زادة ع ال ئ سالة ال ة؟  ىال  أسعار الفائ
ة ا م ال ة لإتق اد قل آق ر ال فقا لل ارة  ف ن إف Conventional View راء م

ة على ال ف ة على أسعار الفائ اع ع ضغ ت ي ت ازنة وال م إزادة ع ال ن مفه
اواة  اردو أال ة ل اف . قام  Ricardian Equivalence Viewو ال ث ي أنها لا ت

ق العلا راسة ب لى م ال ان الع عات ال قة ال اء  ار س اذج الإن ام ن اس قة 
حل غ على م قة  2SLS ال قة  VARو    Instrumental Variablesو

ي ازنة لل ة وع ال ع الفائ يلة ل قاي ال ام  وال لفة. وت اس ة م ات زم العام ولف
ى  ا ة ل الاح م ادر ح ة م م لة زم انات سل ة م عام ب لة زم ل رالى ل الف

ة ا ٢٠١٠الى عام  ١٩٥٥ ات ال لا م لألل ة ول ق ل راسة م ائج ال ان ن ة و م
 . ة م جهة اخ ي م جهة وسع الفائ ازنة وال ة ب ع ال د علاقة مع ل على وج دل

قى فى ا ة ال ان سع الفائ ات فى علأو غ اس لل ل ح ي العام جل ال ازنة وال  ال
ا  ل أك ازنة لا ت ة وع ال ق ول فى أن العلاقة ب سع الفائ ال ال ة  ن ثاب ن ت

ة م ع  ة العال ال لات ال ع ل ال ة. ففى  ج علاقة مع اد ت ا الإق ات ال ف
اك  ادة ال ي العام ل ازنة وال ار ع ال ة لع م اك حاجة مل ي فان ه ازنة وال ال

ام.  ق ال ال الى وت اس   ال
علقة  ه ال مى قام وفى دراس ي ال ة وال رال ازنة الف ة على ع ال  ٢٠٠٩اس أثار سع الفائ

Laubach  ة ورأ أن ذل شىء معق ب ان ائ ال مي على ع ي ال ازنة وال ي اثار ع ال ق
ة  اد ورات الاق . ولل فى اثار ال ات اخ ث ة م ة ع أ ال اسة ال ل اثار ال ل ع ح ي

رس واج ة س رقة ال ة فان ال ي والع واسعار الفائ علقة بها على ال ة ال ق اسة ال اءات ال
س م  ن ال ازنة  ل م ال ي العام م ق ازنة وال لى لل ق ة والع ال العلاقة ب اسعار الفائ

ة  ة ل ف س ة ون انات س ة م  ٣٠خلال ب راسة أن ا  ٢٠٠٦إلى ١٩٧٦عام للف ت ال ثار لآووج
قعة  ة ال ي على سع الفائ ازنة وال   لع ال
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ا    ائ امع اح اد ة  ح وملائ اق ل زادة ب ة ١ان  رة  ازنة ال % فى ع ال
ار  ق ة  د الي رفع سع الفائ الى س لى الاج اتج ال ا أن زادة  ٢٥م ال ة أساس   نق

ة  ي ب ل١ال اتج ال ة م ال ة م  ى%  د الى زادة سع الفائ الى س  ٤الى  ٣الاج
اضا ل الأف ذج نقا أساس ووفقاً ل قعات لل اق مع ال ه ات ات ت عل ي ال ت فإن تق

ات ف غ ة لل ل ق لات ال ع ح ان ال راسة تق . أ أن ال ى لل لاس ة أ ىال سعار الفائ
ات أو أك س م  ة م  ٣٠:  ٢٠ل س ر  ادة فى الع ال ة ال ة أساس ن نق

ة  لى ب اتج ال ة  ٤:  ٣ %   وم ١ال الى ب لي الأج اتج ال ي لل   %.١نقا إذا زاد ال
ان ع ه    :وفى دراس

 Budget Deficits and Real Interest Rates: Updated Empirical Evidence on Causality     
ار Cebula, 2003 قام  إخ اً  ل ات  ع لا ة في ال رال ازنة الف ة ب ع ال علاقة ال

ة  ات ال لا لة الأجل فى ال ات  ل ات ال قي على س ة ال ة وعائ سع الفائ ال
انى  ع ال ة م ال ة خلال الف ع  ١٩٧٣الأم ا ع ال ذج  ١٩٩٦الى ال ام ن وت اس
ة ل ائج الع ت ال ه أ وأ ح ال ل  ت ل ال رالأو ازنة الف د ىن ع ال رفع  ىلإ ي

ة عل ة للإجا ال على علاقة ال لة الأجل . و ات  ة ال ل العائ على سع فائ  ىمع
ال ال ال ح  ىال ذج ت ام ن ؟  ت اس ة أم الع ات فى سع الفائ غ هل الع  ال

ات  ل ات ال ة على س ل الفائ ازنة وعائ مع ة م ع ال ق م علاقة ال أ لل ال
ء ال ت  لة س اس لع إلة الأجل ول م ازنة الأولى   ام ع ال س

ازنة وت اضافة افى .  ال ولى ال ال ال ف رأس ال رالى وت خل الف ة ال ل ض غ مع ن إم
ات فى  غ ة وراء ال اد اب اق اك اس ان ه ق ما إذا  ح ب ازنة الأولى  ام ع ال اس

ة عل ازنة. ىسع الفائ   ع ال
ات الع ة ب تغ ائ د علاقة ث ج ع ل م ال ه ق ي ذج ال ت تق ة إن ال ائ على سع الفائ

ازنة  ات وع ال ل ة م أ ألة الأجل على اسه ال ة للأخ للف ا س ون ه ل م ن 
ع لعام   ١٩٧٣ ا ع ال ى ال انى وح ع ال اضح ١٩٩٦ال ان م ال ا  ى أ.  اص ال ن الع

ا لفة الإق ل على زادة ت ة الأساسى تع رال ازنة الف مة ت م ع ال ة وال لا ض لل
ا  احة .  وض ال ة على الق اف ة م خلال ال ل ل أال أث أن مع ة ت ة ال سعار الفائ

ا  ل الأجل  ازنة الأولى وال  أث أع ال ا ت اص ر اع ال ة فى الق اج ن الإن
ا ف ل . ل از إال فع م ع ال ى ت ة ال رال مة الف اسات ال نة الأولى لا  ان ن س
اغ  أ م ف   ت
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ات أح  لا مى لل ل ال ة وال ائ اسعار الفائ ن لها تأث ع على ع ا  نها ر
ات و  ل اص وال اأوال اع ال ة الق اج . لإاً على ان اد   ق

ى قام بها  ة ال لاث ورقات ال ح م ال راسة ا Cebula, 2003, 2014, 2014ي لعلاقة ل
قى أو  ى أو ال ة الإس اء سع الفائ لة الأجل وس ة أو  س اء ال ة س ب أسعار الفائ

ام  اس ة و ل العائ على سع الفائ ائج أمع لفة  إلا أن ال ة م ات زم دة ولف ع ة م اس سال 
ازنة.  ة وع ال اه ب سع الفائ ة فى الإت د علاقة س فقة على وج عها م   كان ج

ة  ف سع الفائ ى قام بها ال ال ال  اسة ال أن ال اج  دنا إلى الإس ق ا  وه
ة  ة أس ١٥٠% أو  ١,٥ب ام ٢٠١٩اس فى أغ نق ة ل أخ ف ث ال ع الفائ
ة  ة  ١٠٠% أو ١ب ي ا  ٢٠١٩س  فىنق ازنة وال ة على ع ال اب ون له أثار إ
ة  لفة الإن فاض ت انة ع لإن لأس ي ال ا علأو  ىدوات ال اب سع ف ىنع ا  ىال

ة ا علإالان ا س اص م اع ال الق ارة  ا ا ى علس ادلإال ا  ق ن أفة عامة 
ل إ لفة ال فاض ت ل لإا وأن اض ت ب اأ ح أق ع وج امل ت دلإه ع ا ي ار م  ىلإ س

لى. اتج ال الة ون ال لات ال الى خف مع ال ة و ي ل ج ص ع   خل ف

ة –ب  ول الأور ل ال ى ت راسات  ال    ال
ان  ع ه    فى دراس

Determinants of Real Long-Term Interest Rates in Europe: “Is it A Fiscal 

Phenomena”؟ 
ة قام  ي وسع الفائ لات ال ازنة ومع راسة العلاقة ب ع ال راسات ب ي م ال الع

ل الأجل قى  اتإ.  ال ادا للأدب ع ام ا ال  ة فى  ن ه اد ال.الإق ا ال  قام ه
Fatih Kaya, 2013  عة فى انات م ام ب اس د   Panel Dataه  دولة م  ٣١لع

ة م  ى  ١٩٩٠دول أورا للف ا يلى ٢٠١٢ح ات  غ ان ال قى  ;  .  و ة ال سع الفائ
ع داخلى، غ تا ة ل الأجل  ال قلة ال ات ال غ غ  ;وال الى م مى الإج ي ال ال

غ خارجى،  خارجى ، ار م ة الإس غ خارجى، ر الأجل م ة ق ، سع الفائ ال
ولى  ة ال غ خارجى، سع الفائ ة م فا ش ال غ خارجى ، م ار م اب ال ان ال م

ى غ وه اد  ة الإت قل، ع غ خارجى م ة   Dummy Variable م ا ف وأخ
ش  خارجى و م غ اتج  الى الفعلىال لى الإج اتج ال ق ب ال اتج للف ة ال  ف

Actual GDPقه الى ال ت لى الإج اتج ال ام   Potential GDP. وال وت إس
ي م    الع
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ة اس ل الأسال ال  Fixed Effects, Random Effects, 2SLS, and Instrumental م
Variables       

ة ة العال ال ل ا ىال إن الأزمة ال مة لإض  ق ات ال اد ضع أق ع علي ال الق ت  ث
ال ازنة العامة  ىال ازن ال ر واضح في ت ه عه ت ي وت اد الأورو اء الات ع اع ازنة ل وال

الى لى الإج اتج ال ة م ال مى  ي ال ازة فى ال مات وزادة م ح الع  لل واص
اد ح  ول الإت ازنة ل ان  ٨٥الى فى ال ا  س ب الى فى ال لى الأج اتج ال % م ال

ة.  ٥٩الع  ة العال ال ل الأزمة ال ل إ% ق ي ومع ل رص ال سعار أن العلاقة ب مع
ة و  ا ة فى ال ان علاقة ع لة الأجل  ة  ة ال ة و أالفائ ج ل لها أص م ح ال ص

ا  ل ا. و ج أ ة إم ت ن ي ف وأس ل رص ال قى م  ىمع ادة فإن العائ ال ال
قع  ى أن ي أال ي أث خ ضع ت تق ة ال فة ش ابى ل نقا إاً وم أجل مع

ادة ف قها على ال احة وت انات ال س ال اد  ىأساس ل ول الإت ي ل ة رص ال ن
ى م عام  ى عام  ٢٠٠٧الأورو ة  ىلإد فإن ذل س ٢٠١٢ح ة ال لات الفائ زادة مع

ة  .   ١,٢٥ب لات ال امة ومع ث على الإس ا ت ادة ر ه ال ل ه   % م
ا  ال تغال و ا وال ان نان وأس ال اد  ع دول الات مات أففى  ل ال الى ل ضع ال ح ال ص

ع  ا  ي العام خ م ازنة وال اسة الإوع ال ار ال ق ول على ال . س ل ال ة ل ال
ولى وا ق ال وق ال ل ص ول م ق ل ال ة ل ات مال اع م م ا ت  تق ح ى لإل اد الأورو ت

غ م  ال ع على خف أو عافى س ة فإن ال ار الل ات خف م الأخ اع ن تل ال
ة لات الفائ ع فإن رفع مع الق ة و م ن ال ي لة ال ال و ضع على تل  ال ع ال س

الإضافة  مات.  دة ألى إال ة والع ا لات ال ال عافى م مع ة  ىلإن ال ار ال م
ار ال ه دالة ف ة الاس اخ ب ع على م امة س قى أ أن  ىال ة ال ل سع الفائ مع

ار. ا على الاس ا أ ث سل ة س   رفع سع الفائ
ل تل ا اص فان وضع  ى  ىلع ع ان  ور أال الى ض يل ال ع ا ل فق   ن ال وال لأورو

ي ول  رة وضع ال ار ج أل اخ اس ة وخل م ه ا ل ور ج ة ض اً لأن خف سع الفائ
ام.  ق ال ال ل اإوت ق ور وح ل ة ض ال اسات ال اغ ال اس وت ى لإن ت اد الأورو ت

ا  ق  نأك ع ت عل م ال اد ت ع دول الات ولة ل ة غ ال ال اسات ال رو إال ار فى ال ق س
ا  اضح أك ال انه م ال ن له ت ا س ة م ى  ة ت  ال اسات ال احل تعافى ال ن م

ة .  اس عإس ة ف ىن ال ة ت اسات مال ل ل ص ا  ىفى ال . ل ع دواء م ة  ال وف ال تل ال
ق  ل ت ة فإف س ازات م د ىن ة ت ال ات ال ش ل إ ال ق ت فى  ال لى ت ت

ارة لإا وعات الإس ة لل ق ر اض وت   ق
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ة  ي دأن خف أ أال ة س مإ سعار الفائ ي ال ازنة وزادة  ىلى خف ال وع ال
لات ا .لإمع اد ق ن إق ار وت   س

ان ع ه    وفى دراس
Government Spending, Interest Rates, Prices, and Budget Deficits in the 
United Kingdom,1701-1918                                                                                                                       

ة  ىف   Barro,  2005قام ات فى سع الفائ غ مى على ال ار أث الإنفاق ال إخ رقة  ه ال ه
ازنة. ات الأسعار وع ال د وم ق ض ال عها م إت  وع ة ت ت ان انات ب ام ب س

ة لها أث  ١٩١٨ ىلإ ١٧٠٢ م ات ال ة في ال ق ادات ال ائج  إن ال صل ال وت
اب ض  ىإ ل ن ع ابى على مع ا أنها لها أث إ ل  ة فى الأجل ال على سع الفائ

ة م  د خلال الف ق ا  ١٩١٨-١٩١٤و م  ١٨٢١ – ١٧٩٧ال ئ.ك فاعل ال ب  ىأن ال
م ا أن  ىالإنفاق ال ل  قاف ع الع قف أو الإ ات ال ث خلال ف ق وال ح ال

ات ف غ ل  فأنفاق الع ساه لإح ا ىال ة  ىا  ازنة خلال ف زادة ع ال
ا ا راسة وه اتج لإال ة م ال ي العام  ة ال ف زادة ن ا  مرت اللإا ىالق   . ىج

ال م ع وفى  ا م اح أ ى عام وج ال ا ي على مائ رة  ق راسة وال ة ال خلال ف
ي الع م  ال ة ل ع عات ال ف ال ت  ب: الأول م ة ال ف ت  ازنة الغ م ال

اس ١٨٣٦ ىإل ١٨٣٥ ان س ال الآخ  خ ىوال ة ال ل ض ل ح ة  ىل فوم م ال الف
غ فأوح  ١٩١٠الي  ١٩٠٩ب  ة فإن  ىن ال ات خارج ان  تأث ازنة  ع ال

ات (م  ات خلال تل الف ه تغ ة ل ت  ىلإ ١٩٠٩وم  ١٨٣٦ ىإل ١٨٣٥أسعار الفائ
راسة ١٩١٠ ا أوض ال ة فأ)  فاج ات ال غ ملإزادة ا ىن ال اه ف ىنفاق ال زادة  ىت
ا اع ا ازنة وه ة فلإل ئ ادات ال ف ال ا  مي  ىرت اتج الق ة م ال ي العام  ال

. ل ات ال ف ن الع خلال ف ا ت الي    الاج
ان:  ع ه   Short - and Long-Run Effects of Budget Deficits onوفى ورق

Interest Rates             
ار إ Vamvoukas, 2000 قام  ى فى خ ة الأس ازنة الفعلى وسع الفائ العلاقة ب ع ال

راسة  ل وقام ال ة م إالأجل الق ال نان للف انات ع ال ام ب إلى  ١٩٤٧س
أ و إ ١٩٩٤ ح ال اذج ت ك ون امل ال ل ال ل ذج ت ام ن ارات ال س خ

راسة م ذج وتع ال ل لل لة الوال الأم راسات القل نان وت  ى ال اول ال ت
ة إ ازنة وسع الفائ اش على ع ال ى لها تأث م ة ال اد ات الإق غ ي م ال ام الع س

ات  غ امل ب ال د ت ائج وج اً وأث ال أث به أ امل وت إوت ل ال ل ام ت امإس   س
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ح هجم  أ ت ارلإ ال ة العلاقة خ ة ال اس ل وال ال ة العلاقة ب ف  في ال
ل الق الأجل أ  وال ح ال ذج ت ي ن ام تق اس ائف و ار ال ة الإن اه ل 

ة ف ت علاقة ب اسعار الفائ ه  ىوج ازنة  وأ ل وع ال ار إالأجل الق وال خ
د علاقة فى ا ة وج اهلإال ل ت ة للأجل الق وال ازنة وسع الفائ  ب ع ال

اردو.   ة ل اف ة ال ض ها لف ذج ال ورف ها لل ائج دع ت ال ه   وأ
ا –ج  ة وأور ات ال لا ل ال ة ت   دراسة م
ه:    ففى دراس  

  Interest Rate A Cointegrating Approach to Budget Deficits and Long –Term   

ي ما   Barnes, 2008قام  راسة ل ك فى ال امل ال خل ال ام م اك إإس ان ه ذا 
لات  ازنة ومع لة الأجل ب ع ال ة  ازن ات أعلاقة ت لا لة الأجل فى ال ة  سعار الفائ

ة  ع دول اورو ة وت ة م ال ل دولة  ٢٠٠١إلى  ١٩٧٠خلال الف اسى ل ل ال ل وت ال
ة. و  ول الع على ح ول أم ال ل دولة م ال ة ل ي ة ع امل اص ت د ع ائج وج ت ال ه

راسة وال مة فى ال ابى على أسعار  ىالع ال ازنة الإ أث ع ال ة ل و قابلة وم ت
لة الأجل وم ث ة  ات أد الى  الفائ ع ازنة خلال ال ف ع ال ول  ام تل ال فإن 

لة الأجل .  ة  لات الفائ   خف مع
ة - د اش مة وال ق ات ال اد ل الإق   دراسة ت

ان: ع ا  ه  Budget Deficits and Interest Rates: A Fresh   ففى دراس

Perspective  لا م ق  Aisen and Hauner, 2013 قام  ا ب ه ضافة الى إفى دراس
ازنة و  ع ال عل  ا ي ة  اد ات الاق احى. الأولأالادب ة م ثلاث ن : قام ىسعار الفائ

راسة  ل م اإال ار العلاقة ل مة لإخ ق ات ال اد ات ق اد د الإق ة ع ة معا وتغ اش ال
ا: لأك م ا ة. ثان اش اق ال فاعلات لإس اف ال ات فك غاي ع ال ا:  لأا ىف  ات. ثال دب

عة انات م ام ب قة Panel Data إس  Generalized Method of  وت 

Moments  . انات ع ع ب ة م  ٦٠وت ت انات  ٢٠٠٦الي  ١٩٧٠دولة للف ومع ال
ولى. وأ ق ال وق ال انات ه ص ر ال ان م ة و اش ات ال اد الاق عل  ائج ت ت ال ه

ا الأث  ة ول ه ازنة على أسعار الفائ تفع ومع لاث ع ال ابي م د م ا وج
ة: إما  ال و ال د أ ش م ال ل وج ن مع فق فى  فاعل و ات ال ش ع على م

تف فاعل مع م م ن م ة أو  ة  ا ب ل له م تفع أو ت ن الع م   ع مأن 
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الى   ل ال ن ال رة أو أن  ة م ن أسعار الفائ ود أوت الى م اح ال ن الانف ي أو  ال
. ف   م

غ م  ازنة و أال ة م أن دراسة علاقة ع ال عات الأسعار الفائ ض ها  ىك ال ت دراس
للإا ىف اد ال ل م ح تأالا  ىق ع م لل ض ل م ازنة علث ع أنها ت سعار أ ىال

ة و  ان االفائ ا هلأذا  ل ف ات م ا ىم  اك ال ؟ ه و ة اللأال قام  ىوراق ال
ار تل العلاقة الهامة فإ مة الا لإا ىخ ق ات ال اد اك ال م اأق لافات لإنه ما زال ه خ
صل  ىف راسات ف ائج تل ال هل أالا   Bernheim (1989)ن د  م إنه م ال اس ع ق

راسات ال ع  ىال فقا  أت ره. ف قف  ت ل  ىوعلGale and Orszag (2003) م س
ال م ب  ت  ٥٩ال ة وج ات ال لا ل ال د  ٢٩دراسة ش  ىابإث مع أدراسة وج

لاث دراسة الاخ وُج ا فى ال ة ب ازنة على أسعار الفائ ج أث غ مع أ لع ال وم
ة .  ع م ال ة وع ع   م ال

لا م  ا ان  صلا  Engen and Hubbard (2004)ك ة ألى إت ازنة  ن زادة ع ال
ة الي ب لي الاج ائج ال د  ١م ال ة م أزادة  ىلإ% ي ة  ٦٠ ىلإ ٣٠سعار الفائ نق

لأساس و أ ق غة  ىن الع ال ث  قع ي ات  ىك علأال لات أتغ ة ع مع سعار الفائ
ة. وف ال ة فى   خ أمقالة  ىالع ال ة الاورو ض ف صل الي ان زادة ع  ٢٠٠٤فان ال ت

ة  ازنة ب ة م  GDP% م  ١ال د الي رفع اسعار الفائ ة اساس. وفى  ٨٠الى  ١٥ت نق
اد  Faini’s (2006)دراسة  ازنة لآوُج ام ول فثار ع ال قلإا ىب ال اد ال    ىورولأا ت

لا م  ازنة  ىف  Hauner and Kumar (2011)ووج  ه ع العلاقة ب ع ال دراس
ة ف ع لأا ىوسع الفائ ول ال عة ال ل ل ازنة له أ G7جل ال ث مع أن ع ال

ة ف لة على سع الفائ ة ض ة تع عل ىول ب ل ول تل ال م  ىالاجل ال فه ال
ال م ىال لا م . ال ا ي  ن اث أ  Caballero and Krishnamurthy )٢٠٠٤(ب

ازنة عل ة لأا ىع ال اش اق ال ة أس اه ة ول اثار  ود ها  ثأك م ة ع ة اك ق اح ال
ع  ىف ا  مة وه ق ول ال اأال م ا ىلن الع ال ود وع اللإال اح ال د  ىنف  ىلإي

م ي ال تفعة م ال ات م ر  ىم ا تأث ف ن له ان  ازنة والل أسعار  ىعل  وع ال
ه  ن اث ة  اح ا أن اث ال ة.  ه فأالفائ ة ع ام ول ال ة وال اش اق ال ول  ىك في الاس ال

مة ح  ق سأال ة ال ال اسة ال ول ن ال ات ال ل دة م   ة تفاق م ج
ة الأخ  ع الاوراق ال ار إقام  ة أخ اش اق ال ق م الاس ل س ازنة ل ث ع ال

راسة   Gochoco, 1991فقام  ة فى الفل وقام أب ازنة وسع الفائ -Schmidtث ع ال
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Hebbel, 1993 ا م ل راسة  لا م ب راسة اله  Dua and Pandit (2002) وقام  ب
عة راسة م راسات قام ب ع ال ةالول م ال  و  اش

 (Frankel et al., 2004; Neumeyer and Perri, 2005)                     
قة لها:  ا راسات ال راسة ع ال   وت ال

نة   -١ عة م انات ع م ة ب غ ات  ٦٠ل تق فق ب اد مة والاق ق ول ال دولة م ال
ا ت  ة فق  ون اش مة وال ق ول ال ائج ع ال م ن ق ا لا  ة وه اش ا م عق مقارنة أال

مة وا ق ول ال ة لإب ال اش ات ال اد   ق
اح  -٢ ول إقام ال د ال ة تع غلال م ائ لإس ازنة وال فاعلات ب ع ال ار ال خ

ة ل ل اع فى لإاله ى ق ت اد وال ء على إق راسات إلقاء ال ة ع ال ال راسة ال لاف ال خ
قة. ا   ال

ب ( -٣ م اسل راسات اس غ م أن مع ال ب  )VARال  Instrumentalأو أسل
variables قة ام  ا اس  Generalized Method of Moments (GMM)، ت ا

ي ىوال ق فاءة فى ال ن اك     .ت
ة: ال ائج ال صل لل   وت

اك  -١ ل زادة في ع  ىابإ  ث مع أه ة ف ازنة على أسعار الفائ تفع لع ال م
ة م  ازنة  ة  GDPال د ١ب ار إلى إ % ت ق ة  ة  ٢٦رتفاع سع الفائ ساس أنق

ى  ول ال راسةلل ها ال ل   ش

ا ا -٢ لف ب دولة و لأه مة  أخ ث  ق عات(م ا  –و ال ة أ م ة ال ة) والف ناش
ن ا ا و لأو ة فى اأث  ن لأك ق ة، و اش اق ال ات أا  و أس ة فى الف ك ق

مة. ق ول ال ال قة وذل  ا ات ال ه فى الف   اللاحقة ع
ن مع فق فث ع أ -٣ فاعل و اص ال ع على ع ة  ازنة على اسعار الفائ  ىال

ف  ة: أحالة ت ال و ال ة، ا ش م ال فة  ا  ل له م تفع، ي ت ن الع م ن 
ل ي ال تفع لل ل م ، لإ، اىمع ف الى م اح ال رة أنف ة م الى أسعار الفائ و أن الع ال

. ف   م
ةدر  –ه  ول الآس ع ال ل    اسات ت

ان:   ع ا  ه  ففى دراس
An empirical Investigation of the Twin Deficit Hypothesis: Panel 
Evidence from Selected Asian Economies                                                   
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لا م  د   Giri, 2017  Shastri andقام  عة لع انات م أم ل ار الع ال  ٨إخ
ات  اد ة فأاق ق  ىس ب ش ب وج يه تارخ م آج ا ل لا م س م فى  الع ال

ازنة العامة (اله  ارة وال ات ال ا ان  –ال ا  –اك لان لادش  –س ال  –ب  –ن
ا  د عة  –لاو  –ك انات م ام) ل ة م عام  Panel Dataف . ٢٠١٤الى عام  ١٩٨٥للف

راسة  د إقام ال ع ل م ازنة) له ار وع ال ان ال أم (ع ال ة الع ال ض ار ف خ
ف وت  ة وسع ال ل سع الفائ ات  غ انى م إال ل ال ل الأول وال ام ال س

عة إ ك ال امل ال ارات ال ل عل Panel Cointegration Testsخ  ىوت ال
لة ا ات  ي ق عة لآجل م خلال الأال ة ال ت ة ال  Common Corelatedثار ال

Effects Pooled (CCEP) عة لآثار وا س ال ة ل ت ة ال  Commonال
Corelated Mean Group (CCMG)  ة وتع اه امل غ ال ح فى الع ض ى ت ب وال

ة لإتل ا رقة ال ل ال ة ل ارات م اتلإخ ق ام تل ال اج فى  س ى ل ت ة ال ي ال
قة لها.  ا ة ال  الأوراق ال

اء  ات إوت اج غ ة ب ال ار ال ار إخ ام اخ  Dumitrescu and Hurlinس
ها   (2012) ا م ب ا ي م ال ار له الع ا الاخ عأوه ات  ىنه  ة للع ائ ج خ

ا  ع  ا ضى ال ع ع ق ة فى ال غ ك أال امل ال انى لل ل الأول وال ارات ال ن اخ
ة  ار وسع الفائ ان ال ازن ال الى وت ازن ال لة الاجل ب ال عة  الى علاقة  ال

ا  ف  ة  أوسع ال ل ال ل اب إن ت ان (ال ة ب ال ت ة م لى علاقة تغ
ازنة) و  ار وال قللإن اأال اض ال ازنة  ف ة ال  م ع ال ف لل وسع ال

ة ث إ ا  إلى سع الفائ ائج وه لها ال ار ل ت ان ال ث ع ألى إلى ع ال
ا ان ال ازنة على ع ال وثه خلال ر ال ل ح اش أ م ال ل ال ل أث ال اء ال ث

ه ائج دع ازنة. وتل ال ارجى لع ال ائج الال هاال ى تا ال  صل ال
 Darrat (1988),Mukhtar, Zakaria and Ahmed (2007), Lau and Tang 

(2009) Sivarajansingham and Balamurali (2011), Pahlavni and 
Saleh(2009), Saysombath and Kyophilavong (2013  

ة فى  ث علاقة س ا ب ي قام ار وع إوال ان ال اه ب الع (ع ال ت
ائج الى علاقة  ة وأثارت ال ة ب الع وسع الفائ ج ان العلاقة م ة و ازنة) وسع الفائ ال
اب  ازنة علي ع ال ان ان تاث ع ال لا الع مع الاخ فى ال ة ب  اب إ

ار له تأث اق  ال فانال ل ال ة م ال  على س ازنة العامة  ر) ال ه ت (ت
GDP   
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ة  ة  ١ب ار ب اب ال ان ال ر) م ه د إلى ت (ت ان  ٣١,0% ت الاخ على ال
ة  ار ب اب ال ان ال ر) م ه ازنة  ١فان ت (ت ر) فى ال ه د إلى ت (ت % ي

ة م  ائج ا ١٠,0الى  GDPالعامة  ة ا ان ال ال راسة لها اثار هامة  ة لل ل لع
ة ف ة وم ج لا الع م اسة ف ان العلاقة ب  اب إلل ان ال ن ال فى م

الى.  ف ال ق ل ال ار ي   ال
ها ح إم جهة اخ ف ف ار ب اب ال ة ع ال ع معال ة لا ت ال اسة ال ن أن ال

ث خارجى  ازنة ل م اسة  ال بها. ع ال ه س ة ول ل ازنة إال ن ض ع ال
ار وم  اب ال ل ض ع ال ه ي ة م الع فأنف فاق ة ال ائ ن إجل  تل ال

ة   ال افة ال ار .أال اب ال ح ع ال لة ل و اءات م اج ن    ن تق
ان: ع ه   وفى دراس

a Interest rate Variations in Sri Lanka Under Monetary and Fiscal Factors in Nominal  
Deregulated Regime     

ف   ة  فى  Maitra, 2017ه ق ة وال ال اسة ال اص ال ار دور ع ة إلى إخ ه ال ورق
ة. ت  ام ت سع الفائ ل ن ا فى  لان ة فى س ل سع الفائ لافات فى مع على الاخ
لفة  خل ب ل ن ال د، ومع ق ض ال ة، ون ع ة الإس انات ع أسعار الفائ ام ب اس

ف الا ات في سع ال غ امل، وال ة م الع ازنة خلال الف ى وع ال  ٢٠١٥الي  ١٩٨٣س
ذج  ام ن اس راسة  ات. قام ال غ ع ال ة ع ج ة وس انات رع س ار  VARب واخ

ة لها تاث  ق ة وال ال امل ال لا م الع رقة ان  ت ال ة. وج ح ور ال ارات ج ة واخ ال
ة.  لافات أسعار الفائ فع الي زادة أسعار مع على اخ د ي ق ض ال ل ن ع ا ان مع

د الي  ة (ي ي على سع الفائ اتج له اث سل ل ن ال ا مع . ب ا ي معادلة  ة م الفائ
ان غ  ف  ة وتاث سع ال د الي زادة سع الفائ ازنة ي ة). ع ال خف أسعار الفائ

انات رع س ا ب ام أ . ت اس ة مع ال ع الازمة ال ة ما  ووج  ٢٠١٥-٢٠٠٧ة ع ف
د أ ق ض ال ابى ل ع ا  M2ث إ ة  اتج على سع الفائ ل ن ال فاض سع أومع ن ان

د  ف ي ة. ىلإال   زادة أسعار الفائ
ان:     ع ه   Budget Deficit and Interest Rate: Evidence ٢٠٠٥   وفى دراس

from Malaysia 1965-   
ف  ه Rus et, al.  2016  ه ل إفى دراس ل ة فى ألى ت ل الفائ ازنة على مع ث ع ال

ا خلال  د م أمال راسة ٢٠٠٥الي  ١٩٦٥رع عق ام إ. قام ال ة إس ان لل ار ج خ
ك . و  امل ال ل ال ل ار ت ةأخ د علاقة مع م وج راسة ع ة لل ائج الأول ت ال   ب  ه
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ة فى الأجل الق ول  ازنة وسع الفائ ام إع ال ذج إس امل ون ارات ال خ
أ .  ح ال   ت

راسة  ت ال ا أوج ل  ة فى الأجل ال ازنة وسع الفائ ة ب ع ال اك علاقة مع ن ه
ا تأ راسة  ىن مال ت ال ا وج ازنة  هج ع ال ازنة الأم أ م ن ع ال  ي

تفعة ف ة ال لات الفائ ل ح  ىمع عارض مع أالأجل ال ل ت مة فى ال ن حاجة ال
ع  ة س ة العال لات الفائ ة فإن مع ها ة ) وفى ال اح ل ( أث ال اص لل اع ال حاجات الق

د  ا ت ى ر د وال ار الف . إالاس لات ال اسات الإلى خف مع ار س ازنة ن اخ
أك أن  ي وال ء ال ل ال م ع ولة ل ت أك م أن ال ور لل ة ض لائ ة ال م ال

ا زادات الأسعار أو  ل اً ل ي اء أالعامة أ ا إ أ ائ  ة م ال اولة أضا ن م
ازنة  قف ع ال ا ت م ام إمال ك م أس ال ة  ل الاسلام ن أدوات ال

مة ف رة م أث  ىاع ال اق الف غل على الع ة إال اع ة وم ث م رتفاع سع الفائ
مة ف غل عل ىال ضع  ىال راسة ب ازنة. وقام ال ار إع ال ات إرشادات لإخ ات س

ي وال و  اء ال ة لل م أ ا ائل  د ب أك م وج ة لل ل ازنة ال ة لل ار ن ض خ
ا.  لة فى مال   مق

ان :  ع ه   Impact of Fiscal Imbalance on Interest Rate in Sri Lankaوفى دراس
                    

ة م ا قل لأدوات الأع سع الفائ ى ت ة وال ق اسة ال ة لل ال ة  ث ة وال ات إساس اد ق
ول  ار ا ىما فأال لأابي لإال ة إ. ىو ال د على سع الفائ ع ق الى  ازن ال م ال ن ع

ا قام   ل ول. ع ع ال ار إ  Aslam, 2016في  الى أخ ازن ال م ال ازنة أث ع و ع ال
ا  لان ة فى س ة م إعلى سع الفائ ة للف لة زم انات سل ام ب .  ٢٠١٤لى إ ١٩٥٩س

راسة ت  ه ال ازنة إفى ه ام ع ال غ س ا م ع ب غ تا ة م قل وسع الفائ غ م
ات ت وهى  غ امه  د وال ت اس ق ض ال قلة و أع ات م غ ار لإا م ث أخ

ة ت  ازنة على سع الفائ ذج اإع ال ام ن ل لإس ل ائج ت اءا على ن د و ع ار ال ن
ار وج لإا ث أن ازنة ي ة. إن ع ال ا على سع الفائ   اب

ه  :     وفى دراس
Fiscal Imbalances and Interest Rate Change in Pakistan: A Co-Integration 
Analysis   

ون  Zaeema et, al. 2015قام  ي العام  وأخ ازنة وال ق فى العلاقة ب ع ال ال
غ فى سع الف ة وال ة العال لات الفائ لةوال ومع انات سل ام ب إس ان  اك ة فى    ائ
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ة م   ا و  ٢٠١١الى  ١٩٨١زم ة  ح ور ال ار ج راسة إخ م ال م إس بأس  سل
ك  امل ال لة الإال ات العلاقة  ار ث دات لأخ ي م ال اك الع ات. ه غ جل ب ال

ت فى  ة ر ال راسة ال ة ول ال ات اسعار الفائ اه فى تقل ى ت ات أ ال غ دات لل ه أرع م
ةأفى  مى  ي ال ازنة وال ة وهى ع ال لات ال ، GDPم  سعار الفائ ومع

لة الأجل ل ة وأن الآثار  ول ة ال لات وأسعار الفائ ات مع ها على تغ دات ت تق ل ال
ة ك . سع الفائ امل ال ب ال ام أسل إس ان  اك   فى 

ة  غ فى سع الفائ ل ال ابى ومع على مع ات لها تأث ا غ راسة إلى أن ال صل ال وت
ة و  ان غ مع ة  ول ة ال غ اسعار الفائ ا م حا ع ذج ت ض ن أ  ف نه أال

ان  اك اج  ازن ت ق ال اغة إل ار ص ات وعلى م الق انى س رها ث ة ق ة زم لى ف
ف  اسات ته ج على ألى خف إس ا ي م  اتها ع ال ة وال فى تقل سعار الفائ
ام  مة ال اء إال ى ووضع إج ام ال ة لل ل فقات أصلاحات  ف ال ة ل ن

مة ال  ج على ال ا ي انى الارقام  ال ث ازنة وال  ف ع ال ة ل م ال
ةإم  ارجى ادارة ج ي ال ة وادارة ال ول ات ال س اضها م ال  .ق

: او ع ه   وفى دراس
 Budget Deficits, Government Debt, and Interest Rates in Japan: An 

Analysis Based on Published Budgetary Forecasts. &                                 
                                                        

Budget Deficits, Government Debt, and Long -Term Interest Rates in 
Japan    

مى م جهة  Kameda, 2008, 2014قام   ي ال ازنة وال راسة العلاقة ب ع ال ب
ة م  ان خلال الف ا انات ع ال ام ب اس لها  ل ة م جهة أخ ت ت إلى  ١٩٨١وسع الفائ

اح إلى  ٢٠٠٧ صل ال ل. ت ة  في الأجل ال لات الفائ اق م مع ل م ي ش ق ن أب
ة م ر  ق  GDPزادة الع ال د ب ة ي ة  ىلإة م ة ال لات الفائ  ١٠رفع مع

ات و ات   ٥س ة أساس عل  ٤٢و  ٣٥س الى. ىنق ة  ال ي  د زادة ح ال اً ي أ
ة   GDPم ة ال لات الفائ ة إلى زادة مع ة م ق ات  ١٠ب ات  ٥نقا أساس ، ٤س س
قة  ٥ ة م ه ال الى .ه ا فنقا أساس على ال ه بها  راسات ال  Ball ىمع مع ال

and Mankiw (1995)  ادة ف ة م ىوال ي أن ال ي  د   GDPح ال  ىلإي
ادة ف اد  ىال الإق علقة  ائج ال ت ال ه ا أ ة.  د قا أساس ف ة ب ة ال لات الفائ مع

ة ع ازنة له أثار  اً أن ع ال اني أ ا مي.  ال ي ال   ال
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ة وم  - و ول الع ق الأوس وال ع دول ال ل   دراسات ت

ان:  ع ها ع م   Inflation in Egypt: A Fiscal or Monetaryوفى دراس
Phenomenon?       

 . الأخ أث  ث وت اس ت ا ال ل ادل ا ان  اد ال الإع ة  ق ة وال ال اسة ال ت ال
ة والأسعار وم ث فإن ان  ات الفائ ث على م مى ت ي ال ازنة وال ات ع ال م

ث ة ي ال اسة ال ة  وضع ال ق اسة ال ة ال ع تق فاعل ة و ق اسة ال اف ال على أه
. فقام  ة ع  Heba Hashem, 2017 في ال م ال انات رع س ام ب إس

ة م  ب  ٢٠١٥إلى  ٢٠٠٥م للف ام أسل ة   VARوت اس ال مات ال راسة أث ال ل
ائج الى ان ال فى  صل ال ة وال العام للأسعار في م وت ال اسة ال على ال

ائج  ت ال ه ة ح ا ة نق اه ة ول  فة أساس ة  ة مال اه مات ا نأم   ص
د إ ازنة ي ة لع ال ة في ال العام  ىلإاب غ م لزادة مع ال ن ال ألأسعار 

فاعل مع  ل ال إال ي ادة مع ه  ه ن تل الأدا ألا إرتفاع الأسعار ب ا أ ل فعالة 
اي  ل ال ل غأت ل ال فى تف ال ا ما  مع ازنة دائ الأسعار  ىات فن ع ال

ى  ع ا  ة أم ا ها ل  ة وح ق اسة ال ا لإن أدوات ال ى ض ع اف ال  و ه ن أس
ة ف ها لها فاعل ة وح ال اسة ال ار إ ىال ج على صانعى الق ا ي .  ل اف ال ه س

ف ع ال ف ل ى ته ة ال ال اءات والإصلاحات ال ي م الإج الع ام  مة ال ازنة وال
ي العام لل فى الأسعار.  وخف ال

ه   :وفى دراس
   Selected Countries Growth and Productivity; The Role of Budget 

Deficit in the MENA   
فاءة  ادي وصانعأتع ال ي م الإق ادة ال وفقاًلآراء الع اص الفعالة ل  ىح الع

اسة ف وغ  ىال ازنة ف لة ع ال افة م ز و أت ت ة أخ ب ول. م ناح ي م ال الع
ادي  ي م الإق ت الع ة حف اه ه ال ازن إ لى إه م ت اص ع مى أح ع اع ال ار الق ع

لى .على ال  اد ال ن إ الإق صاً أع ال ازن خ ع ع ت مى  اع ال ن الق
ا ىف ول ال ة ح ال ل أم ة م اكل مع عامل مع م عة خاصة وت ة لها  ام ول ال رتفاع إن ال

ك  اض م ال ال أو ال ه م خلال الإق ة م ة  ل ن ازنة وال ي ت ع ال
ن  ا ي م دي ة م ل لة على ال ث ال لة وت لات ال وال ك وزادة مع مة ل ال ال

ض. م جهة أخ فإن ارتفاع م الأسعار  ونة الع م م ة لع اردات ن ل الفعال وعلى ال ال
د الي ارتفاع  ا ي اشئ م ال ر ادرات ، إرتفاعأال   سعار ال
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ف   ان ال اكل ع م ارجي ، م ي ال الإضافة الى ال ازة ،  ف ال اق سع ال عات ، أس
ة . ارج مات ال   ال

ا ه   Arjomanda, Emamib, and Salimi, 2015لا م     حاول  وم ه فى ورق
ال  ق الأوس وش ة م دول ال ازنة ) لع فاءة ، ع ال راسة ( أث ال ، ال ة ب ال

ا اإ   MENAأف اذج ال ام ن ة س اك عة ال ة   Panel Models  Staticنات ال للف
د  . ٢٠١٣إلى  ٢٠٠٠م  ع وت وج غ تا ازنة  ام ع ال ذج الأول ت اس في ال

ات ال اأ غ ابى ل ل ال وأث سللإث إ اد ومع الة  ىق ة والع اج ل م الإن ل
ازنة. ف ال انى ت  ىوع ذج ال ابإال د أث إ ع وت وج غ تا ل ال  ام مع  ىس

الة و  ة الع اج اد .لإن ازنة وال الإق ا سال ب ع ال   رت
اعفة ال  مات م ج على ال ازنة ت لات ال وع ال ة ب مع اب إن العلاقة الإ

اد ادإم خلال  الإق اسات ال الإق اع س ا الإض ت اسات خف ال افة إلى س
ة ب ع  اب ازنة . ووفقاُ للعلاقة الإ ف ع ال د ل اسات ت اع س ق وات م ال وع

ازنة وال ا اد فلإال اسات  ىق ور ت وت س ذج الأول فإنه م ال ال
د  ة ت ة ومال اد مى .  ىلإإق ش الإنفاق ال ادات وت اس تع الإي م ال وح أن ع

اد وزادة ع  د إلى خف ال الإق ة ي م ادات ال فقات والإي اغ ب ال وال
ع الأداء ا ازنة ال  اد . وح لإال ع أق له م خلال ب ازنة ي ت ن ع ال

ازنة في دول  ل ع ال ر ل ة ( أه م م انة ح ات وأذون خ  ) وذل MENAس
د  ا ي ة م لات ب ه ل على ت اع إال رة الق ى ت م ق ة ال اح ة أث ال اه لى 

اص ف ا ي م  ىال ان م ل على إئ ف اأال ة و د لإسعار الفائ د لل اج و ن
د  اج ي د إ ىلإوم جهة أخ فإن خف الإن ر ال ه رتفاع الأسعار وال و

ى وتفاق ع مات  ال ج على ال ا ي ة ل ة ارتفاع اسعار الفائ ي ن ازنة وال ال
اسات  ي س ى وذل ب د ال لة ال ازنة لل م م اًعلى خف ع ال ل ج الع

. ا الع ف ه ة ت ة ونق   مال
ه : أث ازنة ع وفى دراس ل على العامة ال ة مع   )٢٠٠٨ – ١٩٩٦(  الأردن في الفائ

َ والعلاو وال ،  لا م العُ اس ٢٠١٣قام  راسة و ل العلاقة ب ب ة مع  وع الفائ
ازنة ة  فى الأردن خلال العامة ال مإ لق  :2008).١٩٩٦( الف را س هج سة ال ل م ل  ال
اسى قة ال عات ل غ  ال ي ال ق اذج ل ة ال اس اء ع وذل ال ارات  إج  اللازمةالإخ

أك ة أنها م لل ه ة ال اس ل وق. ال صَّ راسة ت ازنة إلى ال اً  أثًا العامة أن لع ال اب  إ
ل على ة ول مع ا الفائ ة دلالة ذا  ل الأث ه ائ ا. إح ع وه ة ي ات أن ف ل  ع

مة   ال
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اض إنفاق م  ارس لا واق ة على أث ت اح اع ال اص الق ل. ال خ مة ف اف ال  ك
اع اص للق ارد على ال ة ال ال احة ال فع ق ال ل م  م ي لى ال وض على ال  الق

د ل ول لات إرتفاع إلى ي ة مع د ل الفائ ة إلى ي اح اع وازاحة م اص الق  م ال
اض ك م الإق ارة، ال ا ال صل ما مع ي وه ة ت ا.  Evans) ١٩٨٥(  إل  أن ك

ل مة دخ اف ال اع ك اص للق ارد على ال ة ال ال  ومع  واضح أث له ن  ل ال
ات ت على هل م لع م وخاصة ال ة ال ع لع ال ى الأخ  وال ل ال  ت

اض ك م الإق ه. ال وف فإن وعل اع ع اص الق اض ع ال ك م الإق ارة ال  أو ال
ل ارع ع على الإنفاق تأج ارة ال ة غ أخ  وف إلى ُع  ق الإس اح اع م  الق
اع العام اص للق ل ال وف عة: م ة ال اد د الإق ك وت اض في ال ها الإق ا. وغ  ك

ت ه ائج أ لات تأث ال ة مع دائع على الفائ لات لأجل ال ة ع ة الأجل لة الفائ  الأج
ة رة اب ل إ ، و ا مع ل الأردن أن إلى  وه فا على ع  ب هام على ال
ل ة مع لي الفائ ي، ال ا ُع ح والأج ورة الهام ه ة ض ات فاً  إس ف أن م خ  ي
ال رأس لي ال ارج إلى ال ة وذل ال ا ام ل ف ن ف سع ار ب ي ال ال ي  ال

ولار الأردني ى وال   .١٩٩٥ عام م الأم
ازنة فى م  ة على ع ال ات فى سع الفائ غ   أث ال

ة ال  ورة وح عى ض ي العام ت ازنة وال تفعة فى ع ال ات ال لار أن ال
ة ق ة وال ال اسات ال ار ب ال ق ق الإس ة ب ع ى    ال ة ل اد ات الإق ش فى ال

امة. ة ال ق ال ار وال وت ق ة فى  الإس ى ثاب اد ال     الإق
ه  اع ش اك ص ة فى  مه اد اسات الاق ادر  العال مع دولب صانعى ال وم ال

د اع.  وج ا ال اد معافى م ه ة  صانعففى سعى  اق ع أدواته لل ة ل ال اسة ال ال
مة  ازنة العامةعلى ع ال  ق ة وال اش اء ال ات س اد ع الإق ة فى ج اه ح   ، ال أص

ةفإنه  ق اسة ال ي مع صانع ال ام ش ه فى ص ع نف أ  س ما يل ة ع ق اسة ال  صانع ال
ام لإ ة إحس ق ف أدواته ال ة وسع ال ى ع الفائ .  ق ال ا الع فعلى تفاق م ه

ال ل ال ة س اه ي العام إن  قة على ال ائ ال ا والف اي الأق ى إرتفع خلال العق  ت ال
ىالأخ ة  ، وال ل ح ولة % م ٣٦,١ وصل إلى لاش ت ازنة العامة لل وفات ال  م

ق  ق وفقا لل اد ال ف س ع الأداء الإق الى خلال العام  ال  ٢٠١٩/  ٢٠١٨وال
ادر م وز  زارةال ى لل س قع ال د على ال ج ة وال ال ا .  ارة ال ة م ك اي ة م ه ح تل

ولة ادات العامة لل ة  الإي رت ب ادات٥٣,٤ق ة % م الإي ال افح وزارة ال ما ت انع . فع
ة ل ال اسة ال ة ن  للل ازنة اه مة ع ال غ نفقات خ ة ل ف ات ت يوت خ   ال
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م  ار ىال ة لانع م ال ال  غ م ا، فإن ق فع سع الفائ ة ب ق اسة ال ل
ل  ة  علكف ال ات وزارة ال راخ   . اء م

ة على إ عات الفائ ف ادة م ة ل اش ة م ادة،  ي العام لل اء ال أ فع  ة س ن رفع سع الفائ
اولة فى س  ة ال م ة ال ال احة الأوراق ال لة ال ي على ال اح ال اف وال ال ق ت 

ق  ل دون ت ى س اءات ال ال ال ة ال لإج ال اول وزارة ال ما ت ها. وع ف
ة،  ال افها ال لأه ها ع س اق وح ضة فى س ف ن م ة ق ت اد اسات اق فاع ع س ء ال

ة لل داخلى  ل ة م اسات نق ة أو ل ن ال م خلال رفع أسعار الفائ ، أو ت
امات وضة ض ال ولة  مف الل وفقاال ى ت امج ال ات  بها ل س ة للإصلاح ال ول ال

ق الى وال اد ال  .الإق
ا  اب  م تو ال ال ى  مال ل أث ال ةال ق اسة ال ع ال ر ي وأ ال ق  قع ال

اسة  اف ال ةأه ال م ال ب واضعى  ال ة لع دة أو  اسات غ مق ة س ن
ا  ة وأ ق ة وال ال اسات ال ة ل وصانعى ال ال اسة ال ة ع  أن تعل ق اسة ال ال

ما  لاأداء مهامها. ف ف ع د فى  ةاسالصانع ه ق وض م ال ع ل ح ال ة تقل ق ال
اق  فاجئالأس ازنة العامة  ةالال ارةوز  ام و ل ع ال انة ل ار أذون خ سع فى إص ال
سع وح  اما ال عادل ت تها  د، وأن زادة أرص ق ها معاملة ال انة تعامل م حائ أن أذون ال

د.  ق اعة ال ه الأذون ه  ففى تلفى  ح ه ة ل ال ء وزارة ال اء إن ل  ومع عجمج
ع لل ال ة غلاء الأسعارل مق و اص الى وال  اته ل ال رت ف. و ا ت

ة  ق اسة ال ة م ال ال اسة ال ة، بال اسة  فإنفع سع الفائ ر م ال ة ت ق اسة ال ال
ة  ال انةال ار أذون ال سع فى إص ة  .ال ق ة وال ال اس ال اك القائ ب ال إن ف الاش

ة  ق ان ال ة وال ال ان ال امل ب ال انات ال وال ، وت إم اد ال فى الاق
ور  ل ك ض ا. لل قة حال ة ال ل ة ال اد اسة الاق فاءة ال ي ح أو  ا  ألاق 

ا  ق ا ال فق  ة م ه ول ات ال س ة م ال ع الى ال امج ال ال ه ب تق
اف  ه ل اس ازنة العامة. الت ح ة على ع ال ب ال  إن، أو ال غ ال

اعاة ت على م ة م  لاب أن ي ل اد الال الأك ش ل على أو  ى للإق ال
ات ت ش ق على الأجل الق م ة دون ت ات ال ل لفى  م   . الأجل ال

ة  أن لاب ال إن ة ت ج ل م م دةي افم ت  مع ، و م واسع م الأه ت
ات  قى للأول ة لل بل اةاعمع مم ل ات ال ق اسات  ل ن ال ى ت اس ح ال

ة وفعالة ث   .م



414 
 

ة إن ة ال ة ال ج ة ال ب ق بها  ال ل ه ع ى عل الأساس ال تُ
ة ق ة وال ال اسات ال لا .ال ة ال ف اف ح ل ث  ال على، لا  أن الغلاء 

اص، أو  ل ال ا فى ال ان   الإف ع وال مة فى الإنفاق على ال سع ال ت
اء. لأن الف ال  اعى للفق لالاج د ال و وج ة  الغلاء  ع الة ال صا فى ال وخ

ة  ه ف ال اد. و اج فى الاق ل والان غ ار وال رات الاس ض  ضعف ق ر الع لق
ة  ارج ارة ال ة فى ال اد اسات الاق ة ب ال د ت ل جه ة، لا  ب ها أن ي ال ق

ان ى ل  ي ح ع ال ادرات  على ت اد خامم تل ال اسات  د صادرات م اع س ودون إت
افة أو ة ال ع ال ادلدون تق  ل الى لاس فى وال ار  ال اب ال ان ال ف م ى     .ال

ة   ق ة وال ال اس ال خاها ال ب ال ى ي اف ال ع على  فإنهوأما ع م الأه ي
ل ال ي م  ال ه  ي ه، وأن ت ف لل اس فى إدارة سع ال اس أن ت هات ال
ل ال  ال اردات، و ل ال ة الإحلال م ات اع اس اد، وال  ة للاق ي رات ال الق

ا  إرتفاع الأسعارقلل م ضغ  اق.  جفى الأس ات ال  ي ل هإعلى ع  زادة فاس
اع  ي فى الق ار والإحلال وال امج الاس ة، ودع خ و اعة ال لى ال ن ال ال

اعى، وأ افة. ا العام ال ة ال ة ال ة عال اد ة الاق   دع صغار ال فى الأن
ه  ا ات، وال  قى للأول ت ال قوأما ع ال اس ب لاي ت اس ال غ ال، ال

ة  م ال اسة ال ة أن ال اد  لها أول ة فى الاق ة الإصلاح ة فى الفاعل ق اسة ال على ال
ةالال فى  اه ى ت وفه ال ي ال لات ال ازنة ومع ء على ل م إرتفاع لع ال ع

ولة إذ ازنة ال قا.  م ا ذ سا وفات  دات وم ة م إي ة  ن ن ي ا ال ائ وأق ه ف تل
ة  فاع ع  ف ال ة (كه ق اسة ال اف ال ات لأه ع الأول د  ع م وج فإن ذل لا 

، أنه  ات تل ت الأول ة ت ل ع ق  ما، ف ي). وع ف الأج ق ال ه فى س لال  مع وتقل
وث تعارض ب  ةا افأهح ق اسة ال ة وال ال اسة ال    .ل

ة  ة ب ف أسعار الفائ ار ال ال  ة ١٥٠% أو  ١,٥إن ق ة  أساس نق فى نها
الى فى س و  ٢٠١٩أغ  ف ال ة ال ة س ١ب ها عه م   ٢٠١٩% ب وما ت

ول رق  ا فى ج ة  ال فاضات م انة لإسع أسعار  ١إن ن له أذون ال لفة س قاقات م
ابى ات  فخ فى  أث إ انة وال ة على أذون ال فاض أسعار الفائ ازنة لإن ع ال

ة م ام (ع  ال ف الع ال علقة  لة ال ف اءات ال اذ الإج ع ذل إت صا إذا ت وخ
ازنة)  ار وع ال ان ال ازنةال ل على خف ع ال م   . أو على الأقل الع الفعل تق و

اسات  هاج س ا مع إن ام مى م ش الإنفاق ال اءات ب ي م الإج اذ الع إت ا  مة حال ال
الى. ل ال ى وال ق ل ال   ال
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ول ( م ) ١ج ائج ي ف ٢١ الأحاعلان ن    ٢٠٢١ ن
س العائ (%)  الآجال   م

م ٩١أذون    ١٢,٤٦١  ي
م  ١٨٢أذون    ١٢,٦٦٥  ي
م  ٢٧٣أذون    ١٣,٠٠٢  ي
م  ٣٦٤أذون    ١٣,٣١٨  ي

ول ( م ال ) ٢ج ائج ي    ٢٠١٩س  ٢٦اعلان ن
س العائ (%)  أقل عائ (%)  أعلى عائ (%)  جالالآ   م
م ١٨٢أذون    ١٥,٧٥٨  ١٤,٥٠١  ١٥,٩٤٩  ي
م  ٣٦٤أذون    ١٥,٣٦٩  ١٤,٠٠٠  ١٥,٤٤٠  ي

ة ال *  ال قع وزارة ال ر: م  .ةال
http://www.mof.gov.eg/Arabic/Pages/Home.aspx//  

ول ( مى ال ) ٣ج انة ل ة والعائ على أذون ال س أسعار الفائ ل  ٥م  ٢٠١٨ي
ل  ٨والأح    ٢٠١٨ي

اء خ الع س العائ (%)  الآجال  تار   م
ل  ٨ م ٩١أذون   ٢٠١٨ي   ١٩,٦٩٠  ي
ل  ٥ م  ١٨٢أذون   ٢٠١٨ي   ١٩,٧٨٥  ي
ل  ٨ م ٢٧٣أذون   ٢٠١٨ي   ١٩,٦٧٦  ي
ل  ٥ م  ٣٦٤أذون   ٢٠١٨ي   ١٩,٤٤٤  ي

ة.  ة ال ال قع وزرارة ال ر: م    *ال
http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/Arabic/debt/Treasury_Bills.

                                              pdf   
و  ح م ال قل اي ا الا لل ووفقا  ةال ع م ا لاي ائ و ار ال ثقة أن الق انات ال لل

ة  ة ب ف سع الفائ اذه  ة م  % ق أد إلى١,٥ال ت إت خف سع الفائ
م وم  ١٨٢% للأذون أجل ١٥,٧٥٨% إلى ١٩,٧٨٥ ث إلى  %١٥,٣٦٩% إلى ١٩,٤٤٤ي
ة  ١٢,٦٦٥ ا ب فة ق  ٦٨٠% أو ٦,٨أ تق ة ال ق اسة ال ة أساس. أ أن ال نق

الغ الأث  ن له  ا س ة م م ات ال انة وال ة على أذون ال أدت إلى خف سع الفائ
لىعلى  ي ال لات ال ازنة العامة وخف مع   .خف ع ال
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  ـــــــد الــــــق
اقع ال  اء م خلال م ازنة س ي العام وع ال ى ال ة تغ ي انات ح ر على ب ر الع تع

ة  ،ال ال  ال ولى ‘وزارة ال قع ال ال اء وم ة العامة والإح ع هاز ال لل ال
فع م  ة ال ام  خلال ف فاض  ٢٠٢١و ٢٠٢٠و ٢٠١٩لأع ة إن ت تل الف ح شه

ة  لات ال وأسعار الفائ احة فق ع مع انات ال ان ال ة و مل فى أسعار الفائ
ى  ة ح ة أو س انات رع س رة ب اء في ص الى س لى الإج اتج ال هوال إلا أن .  تار

ى  ة ح انات س ان ب احة  ي العام ال انات ال ازنة و انات ع ال ن ب ى  ٢٠١٦ي وح
ج  ان ي ارها  ة ث اس راسة ال تى ال ل على ت ى ال ي العام ح ة ع ال ي انات ح ب

ن  ة ٢٠٢١ي سة في أسعار الفائ ل فاضات ال ة الإن ا وهى ف غ ى دراسة أث ال ت فى ل
ازنة ف ة على ع ال لفة م ىسع الفائ ول العال ال ل   ا ت ل ع راسة  ا قام ال . ل

ل  راسات ش ي م ال ة للع اسة ال اردو وال ة ل اف خل مقارن ب أث ال م
لفة. ة م ات زم ة خلال ف ام ة وال اش مة وال ق ات ال اد   الإق

ج  ض م ا يلى ع اع ع راءلأ و الق ك والعامل  فى رؤساء ال  ثالأ ع  ال
قع ة ل ال ازنة علىف سع الفائ   العامة فى م خف ع ال

ة وقال ان  ف اسعار الفائ ار ال ال  ق دة  ب ب ع ي الع ال اشاد م ب
ة  سع في الان ا علي ال اب ع ا ار س ع علي الق ا س اص م اع ال الق ارة  الاس

لفة  فاض ت ازنة لان ا علي ع ال اب ع ا ا س فة عامة  اد  ا الاق ال
ل اح اه  اض ت ل او الاق لفة ال فاض ت ا ان ان لي  ي ال انة ع ادوات ال الاس

ل ج ص ع د الي خل ف ا ي ار م ب الاس ع وج امل ت لي ع اتج ال ة/ ن ال ي
اع  ات العائ علي الاي ا ان خف م ق ال  ة علي ال لات الاج ف الع وت
د الي  ا ي ي العام م مة ال رة خ فات د الي خف  ار ي ف الاس اض الي جان ت والاق

. ي ء ال   ت ع
ار ل ق ان ق ف ل ال ئ ال هي ال و ال ال ال وقال ع ة  ق اسات ال ة ال

ة  ار خف الفائ ا ان ق لة  ق ة ال ا خلال الف ا ه ن قع ان  في م ان ال ح الائ ان م
مي  ي ال لفة ال فاض ت ا لان ازنة العامة ن ا علي ع ال ات  اب دودا ا ي م ع

ي  مة ال اء خ قلل م ا ا    م
اش  ام ع ار خف سع ا قال ه ة علي ق اب ة رئ ال الاهلي ال ان الاثار الا

ار  سع في الاس وعات وال لات ال ة القادمة م خلال زادة ت ه خلال الف ة س الفائ
ا ادرات  ل وزادة ال ص ع قع وف اد ال اج وزادة ال الاق  ان وم ث زادة الان
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ة ي  ي خف اسعار الفائ ء ال لي وخف ع ي ال مة ال رة خ د الي ال م فات
ازنة.   وخف ع ال

ة  ف اسعار الفائ ار ال ال  ة ان ق ا ة ال ي رئ ب ال وقال ماج فه
اعي علي  اع ال ات خاصة الق رة ال ارات وزادة ق ف الاس ف الي ت ه ابي و ا

اسعار  اض  ة.الاق اس ة م   فائ
ابي علي  ن له اث ا ة س ار خف سع الفائ ي رئ ب م ان ق وأك م الات
اسة  ار س لي في ا ي ال مة ال اه في خف خ ا س اض  لفة الاق ال وخف ت

ولة  ازنة العامة لل   ال م ع ال
ك ف ال ان ال ف القاضي رئ ال ة لانها  وقال اش ار خف سع الفائ ف م ق ت

اض  ف ال علي الاق ة وت ي ة ج ح او د و ه ل ال م ال فعها الي ب س
ة لانه  ل ات ال ع وال فع علي ال ال د  ع ة س وعاته وان خف الفائ ل م ل

اد وخف ع ل دوران الاق ل وزادة مع ال ال قلل ت ق س ا لان ال ازنة ن  ال
ة  لات الاج فع الع ا  ت ي  ار الاج ة للاس مة جاذ ي ال ال وادوات ال

. ا والارج ل ت ه دول م ه ا ت ا ع   ع
لي رئ ب  ارق ال ة و ارق فاي رئ ب القاه لا م  ا أك  وح غان  SAIBك

ع والأ ادرات نائ رئ ب ال ة ال ان رئ ال ال ل ف سل ان وم س
ب  ف والع ال ئ ال او ال ف الغ ل وأش اف ب  سي م ال أب م وع
ل ادارة ب  حات رئ م ة ف ال رئ ال العقار ال وام ة وع  ب ال

د ة س ي ان خف اسعار الفائ ار الع ار  الاس ب ال م الاس لا ش الي ج
مي  ي ال اش علي اسعار العائ علي ادوات ال أث ال ازنة م خلال ال وخف ع ال

لات ال ادرات وزادة مع ة وزادة ال اف رة ال   .وزادة الق
لاصة    : ال

ا ل دراسات ت الإق ى ش دها وال ى ت س ة ال راسات ال مة م ال ق ات ال د
ى  راسات ال اء ال ة س اش ول ال ا ال ان وأ ا ى وال اد الأورو ا والإت ة و ات ال لا كال

ة ودراسة  ول الآس ع ال ل  ا ش ال أف ق الأوس وش  MENA ع دول ال
راسة ع م ل الأردن وال ى ش راسة ال ات  وال اد ل الإق ى ش املة ال راسة ال ا ال وأ

ة . و  اش مة وال ق عة ال راسات ال م تل ال ة على س ي ة ال اس لف الأسال ال م
لفة م  ات م ةن لة زم انات سل ان ب اء  ل دراسة س انات وفقا ل    Time Series ال

انات م ة . أو ب ة زم ة خلال ف ول مع ول   Panel Data عةل د م ال   لع
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ق أس ب ش ا وج ب أس مة ودراسة دول ج ق ادات ال راسة الإق ا ك   دولة  ٣١ا أو دراسة دول أورو
راسات و  م تل ال ة س اس لفة أسال  ة م اء تق اتى  س ار ال اذج الإن  VAR ن

ك امل ال اذج  Cointegration Test   أوال أأو ن ح ال ارات أو ا  ECM   ت خ
ة غ   Causality Tests ال عات ال قة ال غ   OLS أو  عات ال قة ال أو 

حل احل  2SLS على م قة   3SLS او على ثلاث م  Generalized Method ofأو 

Moments (GMM)  ب او اذج أو Instrumental variablesأسل  ,Fixed Effects  ن

Random Effects  اذج ة  Panel Cointegration Tests ون اذج  الاثار ال ون
عة ة ال ت ة  Common Corelated Effects Pooled (CCEP) ال والاثار ال

عة س ال ة ل ت    Common Corelated Mean Group(CCMG)    ال
مة  ة ال اس لاف الأسال ال غ م إخ ال اع و ه إج اك ش ان ه ل دراسة إلا أنه  فى 

اه أ أن زادة ع  ان فى الإت اء  ة س ازنة وأسعار الفائ ة ب ع ال د س فى وج
ازنة  ث على ع ال ة ت ات فى أسعار الفائ غ ة أو أن ال ث فى إرتفاع أسعار الفائ ازنة ي ال

راسات ت ان ال فع. وح أن ر و لا ش رس أث ال انة رفع  ة أو العائ على أذون ال فع الفائ
ي العام  ازنة وال   .ع ال

ة  ها  إن خف سع الفائ ة  م ائ  لفة أقل م له ف اض ب ات فى الاق إعادة الأمل لل
وعات ة لل س ل ال ال الي، وت ة ال ال ال مة ل .  ن  ل ائ س فإن الف

مة ن ال ا ل ح أذون  أك ن ة إلى  ال أ وزارة ال ك ، ح تل ض م ال أك مق
ازنة  ة الع القائ فى ال ة وذل م أجل تغ ل ك ال اض م ال ، للاق ل دور انة  خ

ده ال ال ة ال  الى فإن م سع الفائ ال ولة، و لفة العامة لل ث على ت  ي
لفة  اجع ت ا ت ل ال ال  ة  اجع سع الفائ ا ت ل مة، و ه ال م  اض ال تق الاق

. ل الع انة ل ح أذون ال مة مقابل  لها ال ى ت ة ال    الفائ
اضح على ال ال ة أد إلى وال انة  أث خف سع الفائ الى خف العائ على أذون ال  ح

ة ٦٨٠ ة م قة نق ا اول ال ا  ا ت م ال ة على خف ع م اب ائج إ د إلى ن س
ا  ه آثاره ق ازنة س ع  ال ازنة وت اه فى خف ع ال ه س ا لا ش  وه م

ة  ة وذل وفقا لل اد اعات الإق ة وت سائ الق اح ارات وخف أث ال الإس
ة وال اد قلالإق ل الع فى  هج ال ش الإنفاق وتقل اءات ت ل إج فع ن ذل ب إذا ما إق

ار ال   . ان ال
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