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ʶʸاد الʶʯلها في الاقʸة عॻɽॻؕ ازنة العامة وʦʸال ʚʱة علي عʗالفائ ʙات في سعʙʻغʯال ʙʻات تأثॻأل ȏʙ 

 .ʙʺاح ʙʽس ʦॽʂاʛاب ʦॽʂاʛاب ʙخال 

 ʙاعʶاذ مʱأس .ʛʸا، مʢʻʡ ارة، جامعةʳʱة الॽة العامة، ؗلॽاد والʺالʸʱالاق ʦʶق  

المقالة  تاريخ  

2024يʨنʨʽ   ، وهʨ مʱاح على الإنʛʱنʗ يʨنʨʽ 3 ، وتʦ قʨʰله في2024 مايʨ 1تʦ اسʱلامه في   
  

ʝلʳʯʴʸال:  

ـȑʛy بʙءا مʧ عام   ـyاد الʺ ʱة في الاقʙالفائ ʛل الارتفاعات في سـعʣ ه   2016فيʚه ʝوث نفʙعادة ح ɦو مع اسـ ،

  ʗل ما إذا ؗانʨــاؤلات حʶʱور الʙن الʺاضــي ، تʛالق ʧات مʻʽــعʶʱفي ال ȑــادʸʱنامج الاصــلاح الاقʛالارتفاعات في ب

ـــــعʛ الفـائـʙة تʕدȑ الي زȄـادة مـʙفʨعـات خـʙمـة   ـɦالي زȄـادة العʜʳ في  هـʚه الارتفـاعـات في ســـــــــ الـʙيʧ العـام الʺʴلي و Ǽـال

ــات مالॽة   ــॽاســـ ʙʵام ســـ ـɦـ ــات مʧ اجل اســـ ــॽاســـ ــعي الʶـــ ــʨف تʺʲل رادع تلقائي لʨاضـــ الʺʨازنة العامة للʙولة ، أو أنها ســـ

-marketانؔʺاشــॽة لعʙم الʙخʨل في مʸــʙʽة الʙيʧ و هʨ ما ǽعʛف Ǽفʛضــॽة الانʹــॼاȋ الʺالي الʺʴفǼ ʜقȑʨ الʶــʨق  

induced fiscal disipline   ʧقــل مʱʻأن ي ʧȞʺǽ يʱــات الॽات أو الألʨʻل القʨــالي حʴال ʘــʴॼــام الʺʱاه ʜ ʛؗʱو ي .

ـ́ا علي ॽɿॽؗة عʺل  ǽأ ʜ ʛؗازنة العامة. ؗʺا يʨʺفي ال ʜʳة إلي العʙالفائ ʛات في سـعʛʽغʱلة للʺʱʴʺات الʛʽأثʱخلالها ال

ʙʵام الॽʰانات الʺ ʱاحة لفʛʱة بʛنامج الاصــــــلاح الاقʸʱــــــادȑ  قʨʻات الʱأثʛʽ هʚه في الاقʸʱــــــاد الʺʸــــــȑʛ. و ذلǼ ʥاســـــɦـ

ــʙʻوق الʻقʙ الʙولي عام  و مقارنʱها بॽʰانات فʛʱة مʻاʛʣة لها لʛʰنامج الاصـــلاح   2020و حʱي    2016الʺʙعʨم مʧ صـ

 ʧم Șقʴʱلل ʥا، وذلॼȄʛــات تق ــॽاســ ة الʶــ ـɦـ ــʙʻوق و ذلʥ لاحʨʱائهʦ علي نفʝ روشــ ــا مʧ الʸــ ــادȑ الʺʙعʨم أǽʹــ الاقʸʱــ

قʛار رد الفعل لʻفʝ ا ɦاسـ ʧم Șقʴʱلل Șابʁـ ـॽʁاسـات رغʦ اخʱلاف الفʛʱة الʜمॽʻة. و تʦ اʡالة الفʛʱة الʵاصـة للʛʰنامج ال ل

ʜʽ   الʱʻائج. ʛؗʱالǼ ʗة . و أوصـــʛʢॽـــʶʺق هي الʨـــʶال ȐʨقǼ ʜفʴʺالʺالي ال ȋاॼة الانʹـــॽراســـة الي أن ألʙال ʗصـــلʨو ت

ــة الʺالॽة الʱي اثʗʱʰ فاعلʱʽها خلال جʺॽع فʛʱات الʺقارنة مع م ــॽاســ ــة الʺالي  علي الʶــ ــॽاســ ʺʛار علي الʶــ ـɦـ ʴاولة الاســ

.ʦʸʵال ʛفاضات سعʵي مع انʱل حʨʡة أʛʱة لفॽالانؔʺاش  

ــعʛ الفائʙة و عʜʳ الʺʨازنة:  فʯاحॻةʸالؒلʸات ال ــʨق    -ســـ ــॼاȋ الʺالي الʺʴفǼ ʜقȑʨ الʶـــ   – تعʦॽʁ أثʛ الʙʱفقات   –الانʹـــ

ȑادʸʱالأولي  –الاصلاح الاق ʜʳالع. 

Abstract : 

In light of the rises in the interest rate in the Egyptian economy starting in 2016, and with the 
resumption of the occurrence of these same rises in the economic reform program in the nineties 
of the last century, questions revolve around whether these rises in the interest rate lead to an 
increase in domestic public debt service payments. Consequently, the deficit in the  public budget 
will increase, or it will represent an automatic deterrent for policy makers to use contractionary 
financial policies to avoid entering into the debt trap, which is known as the hypothesis of 
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market-induced fiscal discipline. The interest of current research is focused on the channels or 
mechanisms through which the potential effects of changes in interest rates can be transmitted 
to the general budget deficit. It also focuses on how these channels of influence work in the 
Egyptian economy. This is done by using the data available for the period of the economic reform 
program supported by the International Monetary Fund from 2016 to 2020 and comparing it with 
data for a corresponding period of the economic reform program also supported by the Fund, 
because they contain almost the same policy prescription, in order to verify the stability of the 
reaction to the same policies despite Time period difference. The special period of the previous 
program was extended to verify the results. The study concluded that the financial discipline 
mechanism stimulated by market forces is dominant. It recommended focusing on the fiscal 
policy that has proven effective during all comparison periods, while trying to continue the 
contractionary fiscal policy for a longer period, even with decreases in the discount rate. 
 
key words: Market discipline mechanism - Interest rates and the budget deficit - Sterilizing the 

effect of flows - Economic reform - Primary deficit. 

 مقʗمـة: : 1

، و مع اسʱعادة ذȄʛؗات    2016في ʣل الارتفاعات في سعʛ الفائʙة في الاقʸʱاد الʺȑʛʸ بʙءا مʧ عام   

لارتفاعات في بʛنامج الاصلاح الاقʸʱادȑ في الʶʱعʻʽات مʧ القʛن الʺاضي ، تʙور الʶʱاؤلات  حʙوث نفʝ هʚه ا

حʨل ما إذا ؗانʗ هʚه الارتفاعات في سعʛ الفائʙة تʕدȑ الي زȄادة مʙفʨعات خʙمة الʙيʧ العام الʺʴلي( حʘʽ أن  

لʙيʧ العام هي أحʙ مʨȞنات الʻفقات  سعʛ الفائʙة ʲʺǽل تؔلفة الاقʛʱاض الʨȞʴمي ، و Ǽʺا أن مʙفʨعات الفائʙة عʧ ا

العامة، فإن زȄادة سعʛ الفائʙة ʧȞʺǽ أن يʛʱتʖ علॽه زȄادة في جانʖ الʻفقات العامة )، و Ǽالʱالي زȄادة العʜʳ الإجʺالي  

، أو أنها سʨف تʺʲل رادع تلقائي لʨاضعي الॽʶاسات مʧ اجل    Overall Fiscal Deficitفي الʺʨازنة العامة للʙولة  

الʨʶق   ألॽة عقاب  أو  Ǽفʛضॽة  ǽعʛف  ما   ʨه و   ʧيʙال في مʙʽʸة  الʙخʨل  لعʙم  انؔʺاشॽة  مالॽة  سॽاسات  اسʙʵʱام 

market discipline     "قʨʶال ȑʨقǼ ʜفʴʺالʺالي ال ȋاॼʹحا " الانʨوض ʛʲل أكȞʷǼ اوmarket-induced fiscal 

discipline  .  

و تʺʲل سعʛ الفائʙة ʱؗؔلفة الاقʛʱاض الʨȞʴمي و ألॽة عقاب الʨʶق قʻاتان هامʱان مʧ القʨʻات الʱي ʧȞʺǽ أن  

 تʺارس مʧ خلالها الʱغʛʽات في سعʛ الفائʙة عʺلها في  الʱأثʛʽ علي عʜʳ الʺʨازنة العامة.

العʜʳ الإجʺالي مॼاشʛة أو  و يلاحȎ في هʚا الʺʳال أن أثʛ الʱغʛʽات في سعʛ الفائʙة ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن علي  

 Primary Fiscal Deficit orمʧ خلال الʱأثʛʽ علي العʜʳ أو الفائʠ الأولي أو الأساسي في الʺʨازنة العامة  

Surplus     ȑʛقة أخȄʛʢǼ ة ، أوʙعات الفائʨفʙون مʙفقات العامة بʻها الʻوحا مʛʢادات العامة مʛالإي ʧارة عॼɺ ʨو ه

  مʻه مʙفʨعات الفائʙة. ʲʺǽل العʜʳ الإجʺالي مʛʢوحا 
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1-1  ʖʲॺلة الȜʵم  

الفائʙة في الاقʸʱاد الʺȑʛʸ ارتفاعات مʱʱالॽة مʚʻ تعʦȄʨ سعʛ صʛف الॽʻʳه الʺȑʛʸ في   ارتفعʗ اسعار 

  ʛʰʺفʨ2016ن    ʦؗ ȑʛʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ʧم ʧالʺعل ʦʸʵال ʛارتفع سع ʘʽ12.5. ح  ʛȃʨʱالي    2016% في اك

15.5  ʛʰʺفʨ2016% في ن    ʗʽقʨت ʝا الي  في نفॽʳȄرʙفي الارتفاع ت ʛʺʱف، و اسʛʸال ʛسع ʦȄʨتع ʧالاعلان ع

، وȃعʙها   2022% في فʛʰاي8.75ʛ،  ثʦ بʙأ في الانʵفاض حʱي وصل الي    2018% في يʻايʛ  19.25ان وصل  

 ) ʦالي رقʱل الȞʷال ʧح مʹʱا يʺؗ ، ʙيʙج ʧ1عاود الارتفاع م :(  

  
  2023الي يʨنʨʽ   2014يʨلʨʽ تʨʢر سعʛ الʦʸʵ في الفʛʱة مʧ  : .1شȜل 

 ʧانات مॽام بʙʵʱاسǼ :رʙʸʺال )series-research/time-https://www.cbe.org.eg/ar/economic  .(  

لʱغʛʽات سعʛ الفائʙة علي قʛارات الʙخار و الاسʲʱʺار و ما يʛʱتʖ علي ذلʥ  وȃالإضافة الي الأثار الʛʽʢʵة  

مʧ تأثʛʽات علي مȑʨʱʶ الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ، يʨʲر الʶʱاؤل حʨل ما ॽʂة الʱأثʛʽات الʱي ʧȞʺǽ أن تʙʴث للعʜʳ في  

ǽ يʱات الॽات أو الآلʨʻالق ʧد مʙد عʨجʨل ʥجع ذلʛات. و يʛʽغʱه الʚاء هʛج ʧازنة العامة مʨʺات  الʛʽتغ ʛثʕأن ت ʧȞʺ

سعʛ الفائʙة مʧ خلالها علي الʺʨازنة العامة ، و الʱي قʙ تʱعارض في اتʳاه تأثʛʽها علي رصʙʽ الʺʨازنة العامة، و  

 .ʛالأخ ʠعॼل للʺʱʴʺال ʛعʹها الأثǼ ʛʽة أن يلغي تأثॽالʺʱي احʻعǽ ما ʨه  

  ʥلة  و علي ذلȞʷل مʲʺʱتʘʴॼاؤل   الʶʱة علي الǼل ما هي الق  في الاجاʨح  ʧقل مʱʻل أن يʺʱʴǽ يʱات الʨʻ

خلالها الʱأثʛʽ الʺʱʴʺل للʱغʛʽ في سعʛ الفائʙة إلي العʜʳ في الʺʨازنة العامة ، و أȑ هʚه القʨʻات أكʛʲ تأثʛʽا في  

 .ȑʛʸʺاد الʸʱالاق  
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  الʖʲॺ   : حʗود1-2

الاقʸʱـادȑ الʺʙعʨم مʧ صـʙʻوق  ǽعʙʺʱ الʘʴॼ علي الॽʰانات الʺʱاحة لفʛʱة بʛنامج الاصـلاح  الʙʴود الʜمॽʻة:   

ــادȑ الʺʙعʨم   2020و حʱي   2016الʻقʙ الʙولي عام   و مقارنʱها بॽʰانات فʛʱة مʻاʛʣة لها لʛʰنامج الاصـــــلاح الاقʸʱـــ

  ʝفʻار رد الفعل لʛق ة الʶــॽاســات تقॼȄʛا، وذلʥ للʴʱقȘ مʧ اسـɦـ أǽʹــا مʧ الʸــʙʻوق و ذلʥ لاحʨʱائهʦ علي نفʝ روشـɦـ

  الʜمॽʻة. و تʦ اʡالة الفʛʱة الʵاصة للʛʰنامج الʶابȘ للʴʱقȘ مʧ الʱʻائج.الॽʶاسات رغʦ اخʱلاف الفʛʱة  

.ȑʛʸʺاد الʸʱراسة الاقʙال ʗفʙهʱة: اسॽانȞʺود الʙʴال  

1-3  : ʖʲॺة الॻʸأه 

تʛجع أهʺॽة هʚا الʘʴॼ إلي أهʺॽة الʺȞʷلة الʱي يʻʱاولها في الʨقʗ الʺعاصʛ و الʺʲʺʱلة في الألॽات الʱي تʺارس    

مʧ خلالها الارتفاعات الʺʱʱالॽة لʶعʛ الفائʙة في الاقʸʱاد الʺȑʛʸ تأثʛʽها علي عʜʳ الʺʨازنة و ॽɿॽؗة عʺلها في  

  لʨʱجॽه تأثʛʽها علي الاقʸʱاد الʺȑʛʸ الي الاتʳاه الʺʛغʨب .  الاقʸʱاد الʺȑʛʸ، ودذلʥ لʺʴاولة تॼʱع هʚه الألॽات 

1-4 : ʖʲॺف الʗه 

يهʙف الʘʴॼ إلي الʱعʛف على الألॽات الʱي ʱʴǽʺل ان يʱʻقل مʧ خلالها تأثʛʽ الʱغʛʽات في سعʛ الفائʙة الي    

 ȑʛʸʺاد الʸʱات في الاقॽه الألʚة عʺل هॽɿॽؗ ولة وʙازنة العامة للʨʺفي ال ʜʳالع .  

 الʖʲॺ   ض : فʙو 1-5

ʴǽاول الʘʴॼ الʴʱقȘ مʧ فʛض عʙم تʶاوȑ قʨة الألॽات الʱي يʱʻقل مʧ خلالها تأثʛʽ الʱغʛʽات في سعʛ الفائʙة الي  

نॼʶة العʜʳ في الʺʨازنة العامة الي الʻاتج الʺʴلي الاجʺالي. حʘʽ يʛجح سʛʢॽة الألॽات الʱي تȌȃʛ الʺʱغǼ ʧȄʛʽعلاقة  

  عॽʶȞة.  

1-6 :  ʖʲॺمʹهج ال 

ʴॼم الʙʵʱʶǽ  اساتॽʶوف و الʛʤابهة في الʷʱة مॽʻات زمʛʱانات فॽل بʽلʴادا علي تʺʱلي الʺقارن، اعʽلʴʱهج الʻʺال ʘ

  2016، و ذلʥ للʱأكʙ مʧ مȐʙ اسʱقʛار ردود فعل الʺʱغʛʽات الاقʸʱادǽة. و قʙ تʦ اسʙʵʱام فʛʱة خʺʝ سʨʻات لʛʰنامج  

ʦ اخॽʱار فʛʱة الʺقارن Ǽالʝʺʵ سʨʻات الاولي في بʛنامح  و ذلʥ لعʙم تʨافʛ بॽانات فعلॽه ؗامله لʺا يلʽها مʧ سʨʻات . ت

ʛانॽة) علي سلʨك  1991 . و ʚؗلʥ لʖʻʳʱ تأثʛʽ الازمات في الفʛʱة الʱالॽة لها( جائʴة ʨؗرونا و الʛʴب الʛوسॽة الاوؗ

لʨضʨح    الʺʱغʛʽات مʴل الʘʴॼ. و قʙ تʦ اسʙʵʱام الاشȞال الॽʰانॽة في الʺقارنة و سلʥ لقʛʸ الفʛʱة الʜمॽʻة و أǽʹا

  العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات بॽانॽا. 
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1-7 : ʖʲॺه الʠخ  

و تʻقʦʶ الʙراسة الʴالॽة إلي ثلاثة أقʶام ʵǼلاف الʺقʙمة. و هي علي الʛʱتʖʽ: القʦʶ الʲاني وʲʺȄل الإʡار  

  ʘʴॼلل ȑʛʤʻازنة العامةو   والʨʺال ʜʳة علي عʙالفائ ʛات في سعʛʽغʱخلالها ال ʧم ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ يʱات الʨʻاول القʻʱي

لʘ مʧ الʙراسة علي الʳانʖ الॽʰʢʱقي و ʱʷǽʺل علي عʛض  ʷǽʺل Ǽعʠ الʙراسات الʶاǼقة. علي أن ʱʷǽʺل القʦʶ الʲا

  تʦ نǼ ʦʱʱʵالʱʻائج و الʨʱصॽات.   لʨاقع الاقʸʱاد الʺȑʛʸ و مȑʙ امȞانॽة انॼʢاق الʴʱلʽل الʶابȘ علॽه.

  : الإطار النظري للبحث2

الʱي ǽʺارس مʧ  مʧ اسʱعʛاض الأدب الاقʸʱادȑ و الأʴǼاث الʶاǼقة في هʚا الʺʳال ʧȞʺǽ تقʦॽʶ أهʦ القʨʻات  

خلالها الʱغʛʽ في سعʛ الفائʙة تأثʛʽه علي العʜʳ في الʺʨازنة العامة الي قʧʽʺʶ : أولهʦ هʨ انʱقال الʱأثʛʽ مʧ خلال  

الأثʛ علي مʙفʨعات الفائʙة ، أȑ مʧ خلال الأثʛ علي ॽʀʺة العʜʳ الاجʺالي (الȑʚ يʧʺʹʱ مʙفʨعات الفائʙة) أو  

. و الʲاني مʧ خلال الʱأثʛʽ في ॽʀʺة العʜʳ أو الفائʠ الأولي أو نʱʰʶه إلي الʻاتج  نʱʰʶه الي الʻاتج الʺʴلي الاجʺالي

  الʺʴلي الاجʺالي . و ʧȞʺǽ تʨضॽح ذلॽɾ ʥʺا يلي: 

  : الأثʙ علي العʚʱ الاجʸالي  2-1

  تʨجʙ هʻا آلʱʽان لانʱقال الأثʛ مʧ سعʛ الفائʙة الي العʜʳ في الʺʨازنة العامة و هʺا الʱعامل مع سعʛ الفائʙة 

 .ʦॽʁعʱات الॽخلال عʺل ʧم ȑʛمي و الأخʨȞʴاض الʛʱؔلفة للاقʱك  

  : سعʙ الفائʗة ʯؕؒلفة للاقʙʯاض الʦȜʲمي 2-1-1

أول ما قʙ يॼʱادر إلى الأذهان عʙʻ تغʛʽ سعʛ الفائʙة هʨ الاثʛ على عʜʳ الʺʨازنة العامة للʙولة مʧ خلال  

للʺʨازنة العامة ، وذلʥ على اعॼʱار أن سعʛ الفائʙة   الʱأثʛʽ على مʙفʨعات الفائʙة الʱي هي جʜء مʧ العʜʳ الإجʺالي

  هʚا هʨ تؔلفة الاقʛʱاض الʨȞʴمي الȑʚ تʴʱʺله الʺʨازنة. 

وʧȞʺȄ إثॼات أهʺॽة سعʛ الفائʙة ؗʺʙʴد لعʜʳ الʺʨازنة العامة Ǽافʛʱاض Ǽ ȌॽʶǼأن الʺʨازنة العامة حققʗ عʜʳاً  

ʦ تʶاوت Ǽعʙ ذلʥ إيʛادات الʙولة مع نفقاتها بʙون مʙفʨعات  لʻʶة واحʙة ، وتʦ اقʛʱاض ॽʀʺة هʚا العʜʳ مʧ الʳʺهʨر ، ث

الفائʙة (أȑ أن العʜʳ الأولي = صفʛ) في جʺॽع الʨʻʶات الʱالॽة ، في هʚه الʴالة سʨف ʨȞǽن علʽها أن تقʛʱض  

ة إلى الفʨائʙ  لʙʱفع فʨائʙ الʙيʧ في الʻʶة الʱالॽة ، وفي نهاǽة الʻʶة الʱالॽة يʙȄʜ العǼ ʜʳʺقʙار الفʨائʙ الʶاǼقة Ǽالإضاف

ʖ يʶʱاوȐ مع سعʛ الفائʙة على القʛوض   ʛؗل مʙعʺǼ ةǽإلى ما لا نها ʨʺʻف يʨس ʜʳأن الع ȑها، أʽقة علʴʱʶʺال

  .    )Hamilton and Flavin , 1986( الʨȞʴمॽة 
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  ) Fiscal Sustainability   )Abdel – Haleim, 2016وتقʨدنا هʚه الʻقʢة للʙʴيʘ عʧ الاسʙʱامة الʺالॽة  

ʱال ʧȞʺȄفاض  ، وʵل إلى الانʽʺة أو تʛقʱʶلي مʴʺاتج الʻالعام إلى ال ʧيʙة الॼʶها نʽن فʨȞǽ يʱالة الʴأنها الǼ هاʻع ʛʽʰع

، فالاسʙʱامة الʺالॽة في هʚا الʺʳال لا تعʙʺʱ على سعʛ الفائʙة فقȌ ولʧؔ تعʙʺʱ أǽʹاً على مقʙار الفʨائʠ الʺʱʶقʰلॽة  

لʙيʨن الʶاǼقة. والʱي تعʙʺʱ بʙورها على معʙل الʨʺʻ الاقʸʱادȑ  في الʺʨازنة العامة والʱي سʨف تʙʵʱʶم في خʙمة ا

سʙاد    والǽ ȑʚعʛʰʱ مʕثʛاً على القʙرة على تʨلʙʽ ضʛائʖ أكʛʰ تʙʵʱʶم حʽʸلʱها في تغॽʢة بʛامج الإنفاق الʨȞʴمي  

    مʙفʨعات الفʨائʙ عʧ الʙيʨن العامة الʺʛʱاكʺة.

معادلة   Ǽاسʙʵʱام  الʺالॽة  والاسʙʱامة   ȑادʸʱالاق  ʨʺʻال ومعʙل  الفائʙة   ʛسع ʧʽب العلاقة   ʧع ʛʽʰعʱال  ʧȞʺȄو

  : )  Boskin, 1987( ديʻامॽȞॽة الʙيʧ العام الʱالॽة 

t)Dtg – t+ (r t= d tD 

  ʘʽحtD  ن ȑاوʶة ، تॽالʴة الʻʶلي الإجʺالي في الʴʺاتج الʻالعام إلى ال ʧيʙة الॼʶفي ن ʛʽغʱال  ʜʳة العॼʶ

مʹافاً إلॽه الفʛق بʧʽ سعʛ الفائʙة الإسʺي ومعʙل الtd    ʨʺʻالأولي إلى الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي في الʻʶة الʴالॽة  

  .  tDمʹʛوȃاً في نॼʶة الʙيʧ العام إلى الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي في الʻʶة الʴالॽة tg – t(r(الإسʺي

وʛȄجع الاسʱعانة Ǽالʺعادلة الʶاǼقة لʨʱضॽح أن ॽʀʺة معʙل الفائʙة في حʙ ذاته لʗʶॽ هي الʺʙʴد فقȌ للاسʙʱامة  

  ʠأو فائ ʜʳد عʨاً على وجʹǽأ ʛقف الأمʨʱي ʧؔازنة العامة ، ولʨʺة في الॽلʰقʱʶʺزات الʨʳفي الع ʛʽغʱة والॽالʺال

  ʛسع ʧʽة، و على العلاقة بॽناح ʧل  أولي مȞʷه العلاقة في الʚله Ȍʶॼل مȞل شʽʲʺت ʧȞʺȄو ، ʨʺʻل الʙة ومعʙالفائ

  ʦالي رقʱ2(ال :(  

  

  

  

  

  

  سعʛ الفائʙة والʨʺʻ الاقʸʱادȑ والاسʙʱامة الʺالॽة  .2شȜل

  ) Mason, 2018(  :الʺʙʸر

 )i(سعر الفائدة 

 tD (          A الاستدامة المالية (

 

                     E 

 )g(الاقتصادي  لنمومعدل ا  

       B 

  D             C 

 عجز           ) td(الرصيد الأولي          فائض   
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للʺʨازنة   الأولॽة  والأرصʙة  الفائʙة   ʛسع  ʧم لؔل  الʺʱʵلفة  الʨʱلॽفات  الʺالॽة  الاسʙʱامة  مʻʴʻى  يʨضح   ʘʽح

(العʜʳ والفائʠ) الʱي يʴʱقȘ عʙʻها ثॼات نॼʶة الʙيʧ العام الʺʴلي إلى الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي ، وتعʛʰ نقʢة تقاʡع  

ا  ؗان العʜʳ الأولي = صفʛ ، معʙل الفائʙة = معʙل الʨʺʻ  مʻʴʻى الاسʙʱامة الʺالॽة مع الʺʨʴر الʛاسي  عʧ أنه إذ

عʧ زȄادة انفʳارȄة لॼʶʻة الʙيʧ إلى الʻاتج    )  i > g) ، (>0td(حA    ʘʽ، فʨʶف تʱʶقʛ نॼʶة الʙيʧ. وتعʛʰ الʺʢʻقة  

  Cفي الȄʜادة ȞʷǼل مʙʴود . بʻʽʺا تعʛʰ الʺʢʻقة    Dtتعʛʰ عʧ اسʛʺʱار  )  i<g) ، (>0 td(حB     ʘʽ. و الʺʢʻقة  

  ʘʽح )i<g  (  قةʢʻʺال ʛʰا تعʺʻʽود. بʙʴل مȞʷǼ فاضʵللان ʧيʙة الॼʶاه نʳات ʧأولي ع ʜʳمع عD    ʘʽح)i<g(    مع

ʚلʥ الʴال في   وجʨد فائʠ أولي إلى انʵفاض نॼʶة الʙيʧ للʻاتج الʺʴلي الإجʺالي إلى الʸفʛ مع تʴقȘʽ فʨائʠ. وؗ

  و لǽ ʧؔعʨض ذلʥ زȄادة الفʨائʠ الأولॽة.  )i>g(حE  ʘʽالʺʢʻقة  

وʱȄʹح مʺا سȘʰ أن ارتفاع مʙفʨعات الفائʙة ʲʺǽل ضغʡʨاً إضاॽɾة على الʶʴاǼات الʺالॽة ، مʺا ʵǽلȘ إمȞانॽة  

  في الȞʷل الʶابA  .Șؗʺا ʤǽهʛ في الʺʢʻقة  )Albo, 2004(الʙخʨل في حلقة مفʛغة مʧ الȄʜادة في الʙيʧ العام 

الʨʺʻ  عʧ  الʛʤʻ   وʛʸȃف    الفائʠ   فإن  الʨȞʴمة)  لʛʢॽʶة  ʵǽʹع  لا  الȑʚ   الإجʺالي(  الʺʴلي  الʻاتج  معʙل 

  ʖʳǽ ان  الأولي  فالفائʠ  الإجʺالي،  الʺʴلي  الʻاتج  إلى  الʙيʧ  نॼʶة  في  الاسʱقʛار  لʴʱقȘʽ  الʛئॽʶॽة  الأداة   هʨ  الأولي

 ȑاوʶǽ عاتʨفʙة  مʙالفائ Șʽقʴʱار   لʛقʱالاس(Cafiso & Cellini, 2022) .  

العلاقة عʺا إذا ؗانʗ فʛʱات انʵفاض أسعار الفائʙة  اعʱʺاداً على هʚه     .Grain et al)  2019(وقʙ تʶاءل  

  ʖʰعلى س ʙʺʱعǽ أنʷا الʚار في هʛأن القǼ ʥه  على ذلʱإجاب ʗان هي الʨقʗ الʺʻاسʖ لإصʙار الʙيʨن أم لا ، وؗ

انʵفاض أسعار الفائʙة ، فإذا ؗان الʖʰʶ هʨ زȄادة تفʹʽل الادخار فإن الاسʙʱامة الʺالॽة تʶʺح بȄʜادة الʙيʧ في هʚه  

لفʛʱة ، أما إذا ؗان الʖʰʶ هʨ اتʳاه الʨʺʻ في الʻاتج للانʵفاض فلا ʨȞǽن زȄادة العʜʳ في الʺʨازنة وȃالʱالي الʙيʧ  ا

  مʻاسॼا.   العام في هʚه الفʛʱة 

2-1-2  ʤॻɿعʯات الॻلʸع :Sterilization process  :  

الʱعʦॽʁ تʸاحʖ عادة      او الاسʱقʛار    بʛامج  مʧ  الأولى  الʺʛاحل في    الʺال  رأس   تʙفقات   عʺلॽات   ʗʽʰʲʱال

ȑادʸʱالاق  ʧة عʯاشʻال  ʦȄʨف   أسعار  تعʛʸه   لأن .  الʚفقات   هʙʱاخلة  الʙال   ʦاهʶفي  ت   ʦاكʛات   تॽʡاॽʱالاح  Ȑʙل   ʥʻʰال  

 ȑʜ ʛؗʺال  .ʖغʛات  وعادة لا تʢلʶة  الǽʙقʻاح  في  الʺʶوض  الʛللʺع  ȑʙقʻال  ʨʺʻالǼ  لغʰʺالǼ  الʺقابل   ʦاكʛʱات   لॽʡاॽʱالاح  .

.  يʱعʛʲ   بʙأ  الاسʱقʛار  بʛنامج  أن  إلى  واضʴة  إشارة   الʻقʲʺǼ ȑʙاǼة  الʨʱسع  هʚا  مʲل  الʵاص  القʢاع  ǽعʛʰʱ  و ذلʥ حʱي لا

  الاحॽʱاॽʡات   Ǽعʠ  على  الاسʨʴʱاذ  خلال  مʧ  الʺال  رأس   تʙفقات   Ǽعʠ  تعʦॽʁ   الʻقǽʙة  الʶلʢات  تقʛر  وȃالʱالي،

 .    (Calvo, 1991)الʺʴلॽة   الʨȞʴمॽة الʙيʨن  بॽع خلال مʧ الإضاॽɾة
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فالʱعʦॽʁ هʨ عʺلॽة تʴاول مʧ خلالها الʶلʢة الʻقǽʙة تعʠȄʨ الʱأثʛʽ الʨʱسعي للʙʱخل ، ʘʽʴǼ تʤل القاعʙة  

 ʛʽʽد دون تغʨقʻض الʛة أو عॽلʴʺة الǽʙقʻال )Sultana, 2017 . (  

يʛʤʻ إلى أثʛ الʱغʛʽ في سعʛ الفائʙة هʻا مʧ حʘʽ تأثʛʽه على تʙفقات رأس الʺال القادمة مʧ الʵارج،       

تفاع الفائʙة داخل الʨʶق الʺʴلي عʧ أسعار الفائʙة العالʺॽة ǽغȑʛ الʧȄʛʽʲؔ مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأجانǼ ʖالاسʱفادة مʧ  فار 

فʛوق أسعار الفائʙة ، Ǽالʱالي تʙʴث تʙفقات رؤوس أمʨال قʛʽʸة الأجل للʙاخل ، وهʨ ما يʙȄʜ الʢلʖ على العʺلة  

ॽʀʺة العʺلة الʺʴلॽة الإضʛار Ǽالقʙرة الʻʱافॽʶة للʶلع الʺʴلॽة    الʺʴلॽة وȄعʺل على رفع ʱʺॽʀها وʧʺʹʱȄ الارتفاع في

 Managed Floatingوانʵفاض الʸادرات الʶلॽɻة، وفي ʣل اتॼاع الʙولة لʤʻام الʱعʦȄʨ الʺʙار لʶعʛ الʛʸف  

System    ، ȑʙات الأ 1999(الʺهॽʡاॽʱالاح ʦاكʛʱʱة، فॽʰʻات للعʺلات الأجȄʛʱʷʺǼ ولةʙلل ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰخل الʙʱة  ) يॽʰʻج

  ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰم الʨقǽ ʥة، وعلى ذلʙيʙة شॽʺʵʹت ȋʨض لʹغʛعʱالات الʺʱادة احȄي زʻعǽ ة، مʺاॽلʴʺلة الʨʽʶداد الʜوت

Ǽعʺلॽة تعʦॽʁ أثʛ الʙʱفقات الʛأسʺالॽة عȘȄʛʡ ʧ امʸʱاص الʨʽʶلة الʜائʙة وذلǼ ʥإصʙار أذون وسʙʻات على الʜʵانة  

 ʨʱق الʺفʨʶات الॽعʺلǼ ىʺʶǽ اق ماʢحة. العامة في ن  

وتʲʺʱل الʱؔلفة الʺالॽة هʻا والʱي تعʛʰ عʧ أثʛ ارتفاع نॼʶة الفائʙة على عʜʳ الʺʨازنة العامة للʙولة في الفʛوق      

في   الاجʺالي   ʜʳالع أن   ȑأ الأجॽʰʻة.  على الأصʨل   ʦلʱʶʺال  ʙوالعائ الʺʴلॽة  الأصʨل  على  الفائʙة  مʙفʨعات   ʧʽب

 ॽʱق نʛا الفʚار هʙقʺǼ دادʜازنة العامة يʨʺة . الʙالفائ ʛة ارتفاع سعʳ  

وتʜداد أثار عʺلॽة الʱعʦॽʁ هʚه سʨءاً في حالة الʶʺاح للʨʻʰك الʳʱارȄة وغʛʽها مʧ الʺʕسʶات الʙاخلॽة Ǽالاقʛʱاض       

  ʧاض مʛʱالاقǼ اتʶسʕʺه الʚم هʨأن تق ʧȞʺǽ ،ةॽʰʻة والأجॽلʴʺة الʙأسعار الفائ ʧʽوق بʛارج مع ارتفاع الفʵال ʧم

واسʲʱʺار هʚه الأمʨال في الʙʻʶات الʺʴلॽة ذات العائʙ الʺʛتفع ، وهʨ ما ʢǽلȘ علॽه لॼɻة    الʵارج Ǽأسعار رخʸॽة

  ) . Profitable Sterilization Game  )Sultana, 2017الʱعʦॽʁ الʺʴȃʛة  

وعادة ما تʱʻهي جهʨد الʱعǼ ʦॽʁانؔʺاش مفاجئ لʙʱفقات رأس الʺال أو Ǽارتفاع في ॽʀʺة العʺلة الʺʴلॽة،       

ʨȞǽن   ʘʽة    حॽلʴʺال للعʺلة   ʗثاب الʴفاȍ على سعʛ صʛف اسʺي   ʙايʜʱم ȞʷǼ ȑʜل  ʛؗʺال  ʥʻʰال الʸعʖ على   ʧم

  ʗقʨال  ʝنف في   ʦʵʹʱال الفائʙة  (Marinheiro, 2008)واحʨʱاء  "فخ  العʺلॽة  هʚه  على   ʠعॼل ا   Șلʢǽ  ʥلʚ وؗ  .

  ). High Interest Trap )Rao, 1998الʺʛتفعة" 

  ʛفي سع ʛʽغʱال ʛأث ʟॽʵتل ʧȞʺȄوʦॽʁة تعॽخلال آل ʧازنة مʨʺال ʜʳة على عʙفقات رأس الʺال  الفائʙت ʛأث  

) ʦالي رقʱل الȞʷ3في ال :(  
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    أثʛ الʱغʛʽ في سعʛ الفائʙة على عʜʳ الʺʨازنة مʧ خلال آلॽة الʱعʦॽʁ .3شȜل 

  الʺʙʸر: تلʟॽʵ الॼاحʘ للعلاقات الاقʸʱادǽة الʶابȘ عʛضها. 

2-2ʙالأولي   :  الأث ʞأو الفائ ʚʱعلي الع  

ʧȞʺǽ ان يʴʱقȘ تأثʛʽ الʱغʛʽ في سعʛ الفائʙة هʻا مʧ خلال آلʱʽان أǽʹا: الاولي مʧ خلال ما ǽعʛف Ǽفʛضॽة       

  ʨʺʻار و الʺʲʱة علي الاسʙالفائ ʛفي سع ʛʽغʱال ʛʽخلال تأث ʧة مॽانʲق ، و الʨʶال ȑʨقǼ ʜفʴʺالʺالي ال ȋاॼʹالان

 .ȑادʸʱالاق  

 Market-Induced Fiscal Discipline   فʙضॻة الانॺʷاȉ الʸالي الʲʸفǺ ʚقȏʦ الʦʴق : 2-2-1

Hypothesis    
      ʦمع ملاءته Șفʱقة تȄʛʢǼ فʛʸʱإلى ال ʧʽضʛʱد الʺقʨم إشارات تقʙة تقॽاق الʺالʨق أن الأسʨʶال ȋاॼʹي انʻعǽ  

مʧ شأن انʹॼاȋ الʨʶق الفعّال أن ʻʺǽع الʨȞʴمات الॽʻʡʨة مʧ تʙʰؔ العʜʳ الʺʜʱايȞʷǼ ʙل هائل، والȑʚ    و.  الʺالॽة

     .  إذا اسʛʺʱ قʙ يʕدȑ إلى الʵʱلف عʧ الʙʶاد

ــــــʨاق الʺالॽة  ف      ʧʽ فʽهاهافʨائʙ  تʴقȘ  الأســـ ات  (فهي تʺʧȞ الʨحʙات الاقʸʱـــــــــادǽة    ،مة للʺʷـــــــــارؗ ʛؗــــــ ــــــʛ والʷـــ الأســـ

ــॼه وما تʻفقهمʧ الʴفاȍ    )والʨȞʴمات ــʨاق أن تʨؔن هʚه  .  على اخʱلالات مʕقʱة بʧʽ ما تʶؔــ ــʺʧ الأســ ولʅॽؗ ʧؔ تʹــ

ــار غʛʽ مʶـــʙʱام، أȑ الاقʛʱاض دون تʨفʛ الʨســـائل،   الاخʱلالات مʕقʱة؟ فʺا الʻʺǽ ȑʚع Ǽعʠ الʨحʙات مʧ اتॼاع مʶـ

ــــــʨق هʨ إحȐʙ القȐʨ الʱي قʙ تʙʴ مʧ مʲل هʚا الاســــ ـــــ ــॼاȋ الʶـــ ــــ ــʙاد؟ إن انʹـــ ــــ فعʙʻما يʙʰأ    .ʱغلالأو حʱى الॽʻة، للʶـــ

ʳاǼة الʺقʛض هي  أن ʢǽلʖ ســعʛ فائʙة    في الʙʰاǽةالʺقʛʱض في تʴʺل ديʨن لا ʧȞʺǽ ســʙادها إلا ʸǼــعȃʨة، فإن اسـɦـ

 ʧع ʠȄʨعʱالأعلى لل  ʙايʜʱʺال ʛʢʵاق  لʨــ ــ ـــ ــʙاد. ولʧؔ إذا أثʗʱʰ هʚه الʨʴافʜ عʙم فعالʱʽها، فإن أســــــ ــ ـــ لʵʱلف عʧ الʶــــــ

ـــــʖʽʳʱ في  ـــ ـــــʨف تʶـــ ـــ ـــــʨل على الʺʙȄʜ مʧ الائʱʺان ʻهاǽة ʛʴǼمان  الالائʱʺان ســـ ـــ ـــــʕول مʧ الʸʴـــ ـــ   الʺقʛʱض غʛʽ الʺʶـــ
(Bayoumi et al., 1995).  
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على عʝȞ أشȞال الʱأثʛʽ الʶاǼقة للʱغʛʽات في سعʛ الفائʙة على عʜʳ الʺʨازنة العامة، نʙʳ أن هʚه الفʛضॽة  و      

  ʛʰʳأن ت ʧȞʺǽ ةʙالفائ ʛادة في سعȄʜى أن الʻعʺǼ ، ابيʳǽإ ʛʽأثʱحي بʨاولة  تʴها وم ʨؗيل سلʙمات على تعʨȞʴال

حافʲʺǽ    ʜلوفي الʨاقع فإن خʛʢ الأزمة    الʅॽؔʱ الʺالي مʧ خلال خفʠ العʜʳ الأولي أو زȄادة الفائʠ الأولي.

اتॼاع   على  الʨȞʴمات  إجॼار  في   ،ʙʽومف بل   ،ȑورʛدور ض للأزمات  ʨȞǽن  أن   ʧȞʺǽ وȃالʱالي،  الʨʶق.   ȋاॼʹلان

  . سॽاسات مʙʱʶامة

ʖʳǽ ʥوعلى ذل   ʠॽɿʵʱفة الʛلʺع ʥقع ، وذلʨʱʺال ʜʳة والعʙة لأسعار الفائॽلʰقʱʶقعات مʨعʺل تǼ ماتʨȞʴم الʨأن تق

  ) Kogan et al. 2015( في العʜʳ الأولي ، أو الȄʜادة الʺʢلȃʨة في الفʨائʠ الأولॽة للʴفاȍ على الاسʙʱامة الʺالॽة  

) ʦالي رقʱل الȞʷة في الॽه الآلʚعʺل ه ʟॽʵتل ʧȞʺǽ 4و (  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

      

  

  

  

  الانʹॼاȋ الʺالي الʺʴفǼ ʜقȑʨ الʨʶق ألॽة .  4شȜل    

  الʺʙʸر: تلʟॽʵ الॼاحʘ للعلاقات الاقʸʱادǽة الʶابȘ عʛضها. 

  عقاب السوق 

 ) زيادة أسعار الفائدة(

 الاستجابة للعقاب 

تزيد الحكومات من فوائضها الأولية  
 (سياسة مالية انكماشية) 

  عقاب الإحساس بال

 ) زيادة تكلفة خدمة الدين(

 زيادة العجز في الموازنة 

 ينخفض العجز في الموازنة 
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     ) ʧʽʺʶة إلى قॽضʛه الفʚه ʦʶقʻوتAfflatet 2016  ة علىॽاق الʺالʨهʺا رد فعل الأسʻالأول م ʦʶاول القʻʱي ، (

فعة ، أما القʦʶ الآخʛ فʻʱʽاول رد فعل الʨȞʴمات  ارتفاع عʜʳ الʺʨازنة العامة وما إذا ؗانʗ سʢʱالǼ ʖأسعار فائʙة مʛت

  على الارتفاع في سعʛ الفائʙة (في حالة حʙوثه) عȘȄʛʡ ʧ تॽʴʸح سॽاسʱهʦ الʺالॽة وانʱهاج سॽاسة مالॽة مʙʱʶامة.

وʢʱȄلʖ انʹॼاȋ الʨʶق الفعّال أن تʨؔن أسʨاق رأس الʺال مفʨʱحة، وأن تʨؔن الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالʜʱامات        

  فهʨ  أخلاقي،   خʛʢ  مȞʷلة  إلى  يʕدǼ  ȑالإنقاذ  الʨعʙ  فإنقʛʱض القائʺة مʱاحة ʶǼهʨلة، وعʙم تʨقع أȑ عʺلॽة إنقاذ،  الʺ

  الʴافʜ   مǽ  ʧقلل  ؗʺا  القʛوض،  تقʦǽʙ  عʙʻ  وملاءته الʺالॽة  الʺقʛʱض  سلʨك  لʺʛاॼʀة  الʺقʛضʧʽ  لȐʙ   الʴافʜ  مǽ  ʧقلل 

Ȑʙض  لʛʱالʺق  ȍفاʴأن  .ملاءته  على  لل ȋʛʱʷǽ اʺؗ  ʖʽʳʱʶǽ   نʨضʛʱة   لأسعار  الʺقʙفي  الفائ   ʗقʨال   ʖاسʻʺال  ʖʻʳʱل  

  الفائʙة،   ʶǼعʛ   والʹʛائʖ  الإنفاق  ʷǼأن  قʛاراتها   تʱأثʛ   أن   ʖʳǽ  حʨȞمة،  الʺقʛʱض  فʽها  ʨȞǽن   الʱي   الʴالات   وفي  الأزمة

 ȑʚد الʙʴǽ ة الʺفاضلةॽʻمʜال  ʧʽب ʖائʛʹة الॽالʴة  الॽلʰقʱʶʺوالLane, 1993)( .  

  قʙ خʹعʗ هʚه الفʛضॽة للاخॼʱار في عʙد مʧ الʙراسات الʶاǼقة مʻها:و    

ـ̋انॽـا و اʢǽـالॽـا و    Winschel (2001)  Heinemann &مـا قـام Ǽـه        ـʙ̒ا و ال ــا و ؗ ـــ ــــــ ـ̔ل لॽʰـانـات الʶʺʻـــ مʧ تʴل

  . الأولي  الفائʠ  على  لʶــــعʛ الفائʙة  معȑʨʻ   تأثʛʽ  وجʨد، و توصـل من خلاله الي 1998-1970الॽاǼان خلال الفʛʱة  

ʗادة   أوقات  في  الفعل  ردود  و ؗانȄة   زʙاسعار الفائ  ʛʲحا  أكʨمʺا  وض ʗه ؗانॽفاضها.  أوقات في  علʵان       

) Ǽاخॼʱار مȐʙ تʴقȘ فʛضॽة الانʹॼاȋ الʺالي الʺʴفǼ ʜقȑʨ الʨʶق على  Rommerskirchen  )2015ؗʺا قام       

، وقʙ تʨصل إلى أنه Ǽالʛغʦ مʧ انʵفاض اسʳʱاǼة    2007إلى عام    1992دول الاتʴاد الأورȃي في الفʛʱة مʧ عام  

الفائʙة   للȄʜادة في أسعار  الʨȞʴمات  أن رد فعل  الʺالॽة ، إلا  العʨʳزات   ʦʳادة في حȄʜلل ؗان ʛʽʰؗاً بʙرجة  الʨʶق 

  ملʣʨʴة. 

  إʢǽالॽا،   أيʛلʙʻا،  الʨʽنان،  فʻلʙʻا،   فʛنʶا،   ألʺانॽا،  بلȞॽʳا،  الʶʺʻا،(  أوروॽȃة  دولة  Ǽ14اسʙʵʱام الॽʰانات الȄʨʻʶة لو        

 .De Groot et alتʨصل   2011 إلى    1970 مʧ )   والʙȄʨʶ  الʺʙʴʱة الʺʺلؔة الʙنʺارك، إسॼانॽا،   الʛʰتغال،  هʨلʙʻا، 

(2015)  ʙʽصʛيل الʙالأولي  الي أن تع  ʝॽة لʙمة ارتفاع اسعار الفائʙʸة لǼاʳʱن   اسʨȞǽ ʘʽا، حȄرʨيل  فʙعʱالʺالي  ال  

ʧʽة  بʻʶة  الʶامʵة و الʲالʲعا  الȄʛإلى   س  ʙل   ما  حʰل  قʨصʨة  في  ذروته  إلى  الʻʶعة  الǼاʶن   .الʨؔة  وتǼاʳʱاس    ʙʽصʛال

انʗ مʛتفعة،  الإجʺالي الʺʴلي  الʻاتج   الʙيʧ إلى نॼʶة ؗانʗ  إذا   قȄʨة  الأولي للʺʨازنة    الʺالॽة   الأدوات  تعʙيل  تؔالʅॽ وؗ

ʧؔفʹة. ولʵʻفي  م  Ȍسʨʱة،  مʻʽه   فإن  العʚة  هǼاʳʱالاس  ʗʶॽة  لȄʨر  قʙالقǼ  ة   لإعادة   الؔافيॼʶن  ʧيʙاتج  إلى  الʻلي  الʴʺال  

 . الإيʛادات   جانʖ خلال مʧ  رئʶॽي ȞʷǼل تʦ  وأن الʱعʙيل مʨʱʶاها الʶابȘ،  إلى الإجʺالي

قام         ʛآخ  ʖجان فعل  Afflatet   )2016وعلى  بʛد   Șعلʱʺال  ʨة وهॽضʛالف  ʧم  Ȍفق الʲاني  الʸʻف  Ǽاخॼʱار   (

إلى    1995للفʛʱة مPanel data     ʧالʨȞʴمات للȄʜادة في أسعار الفائʙة على دول الاتʴاد الأورȃي أǽʹاً Ǽاسʙʵʱام  

لأولॽة عʙʻما تʷعǼ ʛأثʛ ارتفاع سعʛ الفائʙة على مʨازناتها ،  ، وقʙ تʨصل إلى أن الʨȞʴمات تʛفع فʨائʹها ا  2013
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فقʙ ؗان رد الفعل واضح على ارتفاع سعʛ الفائʙة في الʻʶة الأولى ، وازدادت قʨة رد الفعل ȞʷǼل ملȍʨʴ في الʻʶة  

ʱʺال Ȑʙʺعلى ال ʧؔة ، ولʙات في أسعار الفائʛʽغʱعة للʛʶǼ ʖʽʳʱʶمات تʨȞʴأن الǼ ʥعلل ذل ʙة، وقॽانʲال  ʧȞʺǽ Ȍسʨ

 أن تعʱاد هʚه الأسعار الʙʳيʙة. 

  مʨقف  على  تʕثʛ  الʱي  العʨامل  بʙراسـة   Vilerts (2019)  Tkačevs &الʺالي قام    الفعل  رد  دالة  إʡار فيو      

  تʨصلا اليو .  2015-1985  الفʛʱة   خلال  والॽʺʻʱة  الاقʸʱادȑ  الʱعاون  مʤʻʺة  دول مʧ  مʨʺʳعة  في  الʺالॽة  الॽʶاسة

ــلॽʰة  الʸـــʙمات  أن ــعار الفائʙة   في  الʶـ ॽح  إلى  أدت  اسـ ـɹـ و حʙث  .  زمʻي  تأخʛʽ  حʙوث مʧ  الʛغʦ   على  ʛʽʰؗ مالي  تʸـ

ʖح في الغالॽ ـɹـ قʛا  الʨȞʴمي  الإنفاق  ʣل  حʧʽ في  الإيʛادات،  جانʖ  على  هʚا الʸʱــــــ ـɦـ   على  ǽعʙʺʱ  الʱأثʛʽ أن  و  .مʶــــــ

ــॼة ــ ــʙمة،  وقʗ في  الإجʺالي  الʺʴلي  الʻاتج  إلى  الʙيʧ  نʶـــ ــ ــʖ  ذات  الʰلʙان  تʺʽل  حʘʽ  الʸـــ ــ   بʚل   إلى  الأعلى  الʙيʧ  نʶـــ

  الʺالॽة.  الأوضاع  لʹȌॼ  أكʛʰ  جهʨد

- 1995  الفʛʱة   خلال  الأوروȃي  الاتʴاد  Ǽالاعʱʺاد علي بॽانات دول  Cafiso & Cellini (2022)  ؗʺا تʨصل     
Market-Induced Fiscal Discipline  ʜالʨʶق    عʧ  الʻاجʦ   الʺالي  الانʹॼاȋ  أن  الي   2019 ʛؗʱل  يȞʷǼ  ʛʰأك  

  نॼʶة الʱي بها الʙول حʱى أنه،  و  . العالʺॽة  الʺالॽة  الأزمة  Ǽعʙ  و ازدادت قʨته  الʺʨازنة العامة، في  الإنفاق جانʖ  على
ʧيʙاتج إلى الʻلي  الʴʺفʹة، الإجʺالي الʵʻل مʲا،  مʙʻلʛت  أيʛʢح  إلى اضॽʴʸقفها تʨة في الʺالي مǼاʳʱاس ȋʨلʹغ  

  خلال   الʺالي  Ǽالانʹॼاȋ  الʜʱاما  أكʛʲ  ؗانʗ   الʙول  أن  إلى  الʙراسة  فʛʱة  شʺلʱها  الʱي   الʺالॽة  الأزمات  وتʛʽʷ.  الʨʶق 
ʨد  الاضʛʢاب  فʛʱات ʛؗوال  

       2-2-2 ȏادʶʯالاق ʦʸʹعلى ال ʙالأث :  
للاسʲʱʺار ،  ʲʺǽل سعʛ الفائʙة تؔلفة الاقʛʱاض للقʢاع الʵاص، ؗʺا يʛʤʻ إلॽه على أنه تؔلفة الفʛصة الʙʰيلة       

وعلى ذلʥ فإن ارتفاع سعʛ الفائʙة يʛʱتʖ علॽه انʵفاض حʦʳ الاسʲʱʺارات وهʨ ما يʛʱتʖ علॽه انʵفاض في معʙل  
الʨʺʻ في الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي، الȑʚ هʨ في نفʝ الʨقʗ الʨعاء الȑʚ تقʢʱع مʻه الʹʛائʖ ، مʺا ǽعʻي إمȞانॽة  

  و زȄادة العʜʳ في الʺʨازنة العامة.انʵفاض حʽʸلة الʹʛائʖ وʙȄʜȄ احʱʺالॽة حʙوث أ
       ȐʛʽفCebula (2003)    قيॽʁʴعلى الإنفاق ال ʛخلال الأث ʧم ʦʱي ʨʺʻقي على الॽʁʴة الʙالفائ ʛارتفاع سع ʛأن أث

وȃالأخʟ على الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي وهʨ ما يʕثʛ على الʺʨازنة العامة مʧ خلال الʱأثʛʽ الʶلʰي على الإيʛادات الʹॽʰȄʛة.  
  ة إلى الȄʜادة اللازمة في الʺʙفʨعات الȄʨʴʱلॽة الʨȞʴمॽة.  Ǽالإضاف

       Ȑʛاه يʳالات ʝوفي نفDarrat (1989)    ʨʺʻرأس الʺال وال ʧȄʨؔقلة تʛإلى ع ȑدʕة يʙأن ارتفاع أسعار الفائ
ʙة  الاقʸʱادȑ ، وȃالʱالي تʷʻأ الʴاجة إلى تʨسॽع نʢاق بʛامج الإنفاق الʨȞʴمي لॽʳʷʱع الʨʺʻ الاقʸʱادȑ ولʺʶاع

مʱʵلف القʢاعات الʺʴلॽة وخاصة تلʥ القʢاعات الʶʴاسة لأسعار الفائʙة ، بʻʽʺا قʨȞǽ ʙن الانʵفاض في الإيʛادات  
 .ʧʽلʨʺʺل الʨفاض دخʵان ʧه مॽعل ʖتʛʱوما ي ȑادʸʱد الاقʨ ʛؗة راجعاً إلى الॽمʨȞʴال    

عʛʰ آلॽة انʵفاض الʨʺʻ الاقʸʱادȑ    وعلى ذلʧȞʺǽ ʥ تلʟॽʵ أثʛ الʱغʛʽ في سعʛ الفائʙة على العʜʳ في الʺʨازنة     
 ) ʦالي رقʱل الȞʷ5في ال :(  
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  أثʛ الʱغʛʽ في سعʛ الفائʙة مʧ خلال الأثʛ على الʨʺʻ الاقʸʱادȑ  .  5شȜل 

  الʺʙʸر: تلʟॽʵ الॼاحʘ للعلاقات الاقʸʱادǽة الʶابȘ عʛضها. 

  :  الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة :3

  Ȑʙعلى م ʛʸم ʗنامج الإصلاح  قامʛزها بʛأب ʧولعل م ، ȑادʸʱاولات الإصلاح الاقʴم ʧم ʙيʙالعǼ اتʨʻس

ان الاقʸʱاد الʺȑʛʸ    1997/1998إلى    1991/1992العام الʺالي    ʧ الاقʸʱادȑ والʅॽؔʱ الهȞॽلي بʙاǽة م  ؗʘʽح ،

ʚلʥ في الʺʨازنة العامة  ʲلǽعاني مʧ العʙيʙ مʧ الاخʱلالات الهȞॽلॽة م  للʙولة    العʜʳ الʛʽʰؔ في مʜʽان الʺʙفʨعات وؗ

فاع معʙلات الǼ،  ʦʵʹʱالإضافة إلي تʺȄʨل نॼʶة ʛʽʰؗة مʧ عʜʳ الʺʨازنة مʧ الʤʻام الʺʛʸفي وهʨ ما انعʝȞ على ارت

  Ǽالإضافة إلى الȄʜادة الʛʽʰؔة في الʺʙيʨنॽة الʵارجॽة. 

  ʛام سعʤي نʻʰمع ت ȑʛʸʺه الॽʻʳف الʛص ʛسع ʠॽɿʵعلى ت ʗقʨا الʚنامج الإصلاح في هʛب ʜؔارت ʙوق

الʦʵʹʱ مع العʺل على    ʧم ʙʴة للॽاسة انؔʺاشॽام سʙʵʱة واسʙالفائ  ʛسع ʛȄʛʴت ʥلʚ الʛʸف الʺعʨم الʺʙار ، وؗ

  ʺȄʨل العʜʳ مʧ مʸادر حॽʁॽʁة Ǽالاعʱʺاد في نॼʶة ʛʽʰؗة ॽɾه على الأذون والʙʻʶات على الʜʵانة العامة.ت

ʚلʥ الʴال Ǽالॼʶʻة لؔل   ومع تʛȄʛʴ سعʛ الفائʙة أخʚت الفʨائʙ على أذون الʜʵانة في الارتفاع ȞʷǼل سȄʛع ، وؗ

 ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙل ʦʸʵال ʛى وصل سعʱاض حʛاع والإقʙأسعار الإي ʧة    3/10/1991% في  21.5إلى    مʳॽʱون ،

للفارق الʛʽʰؔ بʧʽ معʙلات الفائʙة الʙاخلॽة ومعʙل الفائʙة في الʵارج ، بʙأت  تʜʱايʙ تʙفقات رؤوس الأمʨال قʛʽʸة  

الأجل الʛاॼɼة في الاسʱفادة مʧ فʨارق الفائʙة. وللʴفاȍ على سعʛ الʛʸف مʧ الʱقلॼات لʴʺاǽة الʺʜʽة الʻʱافॽʶة للʶلع  

ȑʜ مȄʛʱʷاً للعʺلات الأجॽʰʻة ، و هʨ ما يʕدȑ إلى زȄادة الʨʽʶلة الʺʴلॽة. ولʱعʦॽʁ أثʛ هʚه  الʺʴلॽة ʛؗʺال ʥʻʰخل الʙت ،

الʙʱفقات الʛأسʺالॽة على الʨʽʶلة الʺʴلॽة لʖʻʳʱ مʨاجهة معʙلات مʧ الʦʵʹʱ أكʛʲ ارتفاعاً، قامʗ الʨȞʴمة الʺȄʛʸة  

ʸʱلام ʥانة وذلʜʵار الأذون على الʙسع في إصʨʱالǼ  على ʖتʛوت .ʦॽʁعʱة الॽعʺلǼ فʛعǽ ما ʨة، وهʙائʜلة الʨʽʶاص ال

نʳॽʱة   للʙولة  العامة  للʺʨازنة  الإجʺالي   ʜʳالع زȄادة  في  الʺʶاهʺة  وȃالʱالي   ʛʲأك الفائʙة  مʙفʨعات  في  زȄادة   ʥذل

  الاقʛʱاض Ǽأكʛʲ مʧ القʙر الʺʢلʨب لʙʶاد العʜʳ الأولي ولʙʶاد الʙيʨن الʶاǼقة. 

 ارتفاع سعر الفائدة

 تثبيط الاستثمار الخاص

 انخفاض معدل النمو الاقتصادي

انخفاض القاعدة الضريبية وبالتالي انخفاض 
 الإيرادات الحكومية

زيادة الحاجة إلى الإنفاق الحكومي لإنعاش 
 الفئات المتضررةالنمو وتعويض 

أو انخفاض الفائض  زيادة العجز الأولي
 ةفي الموازنة العام الأولي
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ʨȄارʻʽʶال ʝر نفʛؔة عام    وتǽا مع نهاॼȄʛفي    2016تق ȑʛʸʺه الॽʻʳة الʺॽʀ ʠॽɿʵأت    3/11/2016، فʺع تʙب

Ǽ ȑʜʺقʙار   ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙل ʦʸʵال ʛرفع سع ʧقة مǼاʶاءات الʛالإج ʝاع نفॼمة في اتʨȞʴل إلى  3الʸॽ15.25% ل  %

ʦॽ الاحॽʱاॽʡات والʨʱسع في إصʙار الأذون   ʛؗأ في تʙȃه ، وॽʻʳة الʺॽʀ ʠॽɿʵا مع تʻامʜʱانة  مʜʵات على الʙʻʶوال

  19/7/2019% في  19.25لʱعʦॽʁ أثʛ الʙʱفقات الʛأسʺالॽة الʙاخلة إلى الاقʸʱاد واسʛʺʱ في رفع سعʛ الʦʸʵ إلى  

، ثʦ بʙأ في خفʠ تʙرʳȄي سʛعان ما ازدادت وتʛʽته مع تʴقȘʽ معʙل للʦʵʹʱ أقل مʧ الʺʨʱقع لʸॽل إلى حʨالي  

%  1.5ا ؗان له مʧ تأثʛʽ مʨʱقع رافع لʺعʙل الʦʵʹʱ لʵʻʽفǼ ʠʺعʙل  % Ǽالʛغʦ مʧ الʵʱلʟ مʧ دعʦ الʢاقة وم7.5

  . 26/9/2019% في 1، ثǼ ʦʺعʙل   22/8/2019في 

   ʦزهʛأب ʧلعل م ، ʦʸʵال ʛادة سعȄة و زॽلʴʺف العʺلة الʛص ʛسع ʠخف ʨȄارʻʽة سʛم ʧم ʛʲر أكʛؔت ʙوق

و   1991الاصلاح الاقʸʱادȑ في  . و لʧؔ الʴʱلʽل هʻا سʨف ǽقʛʸʱ علي مقارنة بʛنامج 2024و  2022عامي 

الفعلॽة اللازمة للʺقارنة. و ذلʥ للʱأكʙ مʧ اسʛʺʱارȄة عʺل ألॽات انʱقال اثʛ    2016بʛنامج   الॽʰانات   ʛافʨʱل ʥو ذل

الʱغʛʽات في سعʛ الفائʙة الي العʜʳ في الʺʨازنة العامة بʻفʝ الॽɿॽؔة مʧ عʙمه في الاقʸʱاد الʺȑʛʸ علي اخʱلاف  

     الفʛʱات الʜمॽʻة.

و يʨضح هʚا الʜʳء مʧ الʙراسة ॽɿॽؗة عʺل ألॽات او قʨʻات الʱأثʛʽ الʶابȘ ذʛؗها للʱغʛʽ في سعʛ الفائʙة على  

 ȑفة أʛلʺع ȑة ،أʙالفائ ʛفي سع ʛʽغʱهائي للʻال ʛل للأثʨصʨلل ʛʽأثʱات الʨʻق ʛدمج أث ʦʱي ʦازنة العامة. ثʨʺال ʜʳع

الي الʺʴفǼ ʜقȑʨ الʨʶق الʱي تॼʻʱأ Ǽأن يʕدȑ ارتفاع سعʛ الفائʙة الي  هʚه الألॽات أكʛʲ تأثʛʽا : هل ألॽة الانʹॼاȋ الʺ

  انʵفاض العʜʳ، أم الألॽات الʲلاثة الأخȑʛ الʱي تॼʻʱأ بȄʜادة العʜʳ في الʺʨازنة العامة. و ذلʥ  ؗʺا يلي: 

  : الأثʙ على العʚʱ الاجʸالي:  3-1

  : سعʙ الفائʗة ʯؕؒلفة للاقʙʯاض: 3-1-1

ʳم ʧالعام م ʧيʙن الʨؔʱقاق  يʴʱل آجال الاسȞॽʂاصة وʵه الʡوʛر شʙʸادر ولؔل مʸʺال ʧلفة مʱʵعة مʨʺ

ومʙفʨعات فائʙة قʙ تʱʵلف عʧ الʺʸادر الأخȐʛ، وʧȞʺȄ أن ǽعʝȞ حاصل قʶʺة إجʺالي مʙفʨعات الفائʙة الȄʨʻʶة  

الȞʷل الʱالي رقʦ    على إجʺالي الʙيʧ العام الʺʛʱاكʦ مʨʱسʢاً لʱؔلفة الاقʛʱاض الʨȞʴمي في فʛʱة زمॽʻة معʻʽة ، وʲʺȄل 

) تʨʢر الʺʨʱسȌ الȑʨʻʶ لʶعʛ الʕʺؗ ʦʸʵشʛ لʶعʛ الفائʙة ، و نॼʶة مʙفʨعات الفائʙة الي اجʺالي الʙيʧ العام  6(

الفʛʱة   الʨȞʴمॽة، خلال  القʛوض  لʱؔلفة   ʛشʕʺنامج الاصلاح    2020-2016كʛفي ب لها  الʺʻاʛʣة  الفʛʱة  و خلال 

  Șابʶال ȑادʸʱء  1995-1991الاقʜʳضح الʨو ي    ʙʽأكʱلل Șابʶنامج الاصلاح الʛب ʧل مʨʡة اʛʱل فȞʷال ʧم ʘالʲال

  علي اسʛʺʱارȄة سلʨك الʺʱغʛʽات. 
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  ) 2020 - 2016( سعʛ الفائʙة و تؔلفة الاقʛʱاض .أ-6شȜل 

 
 ʤل رقȜاض  . أ-6شʛʱة و تؔلفة الاقʙالفائ ʛ1995-1991( سع(  

  
  

  )2001 - 1991( سعʛ الفائʙة و تؔلفة الاقʛʱاض .ج-6شȜل 
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وزارة المالية، التقارير الشهرية، أعداد مختلفة) و (البنك المركزي المصري   مʧ اعʙاد الॼاحǼ ʘاسʙʵʱام بॽانات (الʺʙʸر: 

  )series-research/time-ichttps://www.cbe.org.eg/ar/econom( ، تقارير شهرية ، أعداد مختلفة) و 

   2015/2016% العام الʺالي  10.1نلاحȎ الارتفاع الʛʽʰؔ لʺʨʱسȌ سعʛ الʦʸʵ مʧ حʨالي     أ) - 6ومʧ الȞʷل (

. صاحʖ ذلʥ    2019/2020% عام  12.5ثʦ بʙأ في انʵفاض سȄʛع الي حʨالي    2017/2018% عام  18.6الي  

  ʧمي مʨȞʴاض الʛʱتؔلفة الاق Ȍسʨʱالي    2015/2016% في العام الʺالي  9.1ارتفاعا في مʨفي  %  11.2إلى ح

% في العام الʱالي قʰل ان تʙʰأ في الانʵفاض.و  11.6و لʻؔها اسʛʺʱت في الارتفاع الي     2017/2018العام الʺالي  

ʧȞʺǽ ارجاع ذلʥ الي تʜايʙ الاقʛʱاض في الفʛʱة الʶاǼقة لهʚا العام Ǽالʺعʙلات الʺʛتفعة الʱي ؗانʗ سائʙة حʻʽها، واتʳاه  

  Ȟॽʂل آجال الاسʴʱقاق إلى الانʵفاض. 

ب) نلاحȎ  -6لʛʤʻ الي الفʛʱة الʺʻاʛʣة لها في بʛنامج الاصلاح في الʶʱعʻʽات مʧ القʛن الʶابȘ في الȞʷل (و Ǽا

  Ȍسʨʱار مʛʺʱاس Ȏيلاح ʥلʚأ و لʢǼؗان أ ʦʸʵال ʛسع Ȍس ʨʱفاض في مʵل الانʙا، الا أن معॼȄʛك تقʨلʶال ʝنف

:ʧʽل (عامʨʡلʺة أ ʙايʜʱاض في الʛʱ1994-1992تؔلفة الاق ʙʰل ان تʰق (  ʛفاض في سعʵة للانǼاʳʱاس ʟاقʻʱأفي ال

  .ʦʸʵال  

ج)  نلاحȎ اسʛʺʱار  - 6وȃاسʱعʛاض فʛʱة أʨʡل نॽʰʶا في بʛنامج الاصلاح الاقʸʱادȑ الʶاǼقؔʺا في الȞʷل (

 .ʦʸʵال ʛسع Ȍسʨʱفي م ʛʺʱʶʺفاض الʵفاض مع الانʵمي في الانʨȞʴاض الʛʱتؔلفة الاق Ȍسʨʱم  

3-1-2 :ʤॻɿعʯات الॻلʸع :  

في مʙفʨعات الفائʙة الʺʻʺʹʱة في الأثʛ الʶابȘ على زȄادة ناتʳة عʧ الاقʛʱاض Ǽأكʛʲ مʧ الأمʨال  تʱʷʺل الȄʜادة  

مʛʸوفات الʙولة وسʙاد مʙفʨعات الفʨائʙ الʶاǼقة، وȂنʺا تʦ اقʛʱاضها Ǽغʛض تعʦॽʁ أثʛ الʙʱفقات   الʹʛورȄة لʱغॽʢة

في مʛʸ عʧ العالʦ الʵارجي، وʧȞʺȄ تقʖȄʛ هʚه    الʛأسʺالॽة القادمة مʧ الʵارج ساॽɺة وراء معʙلات الفائʙة الʺʛتفعة

) ʦالي رقʱل الȞʷالǼ رةʨʸ8ال :(  

  
  

 ʤل رقȜلي . أ-7شʴʺالعام ال ʧيʙانة إلي اجʺالي الʜʵة أذون الॼʶ2020-2016( ن (  
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 ʤل رقȜلي  . ب-7شʴʺالعام ال ʧيʙانة إلي اجʺالي الʜʵة أذون الॼʶ1995-1991( ن (  

وزارة المالية، التقارير الشهرية، أعداد مختلفة) و (البنك المركزي المصري ، تقارير    الʺʙʸر: مʧ اعʙاد الॼاحǼ ʘاسʙʵʱام بॽانات (

  ) series-earch/timeres-https://www.cbe.org.eg/ar/economic( شهرية ، أعداد مختلفة) و 

) Șابʶال الȞʷل  ارتفعʗ مʧ حʨالي  - 7وʨȄضح   ʙق الʺʴلي  الʙيʧ العام  إلى إجʺالي  الʜʵانة  أذون  أ) أن نॼʶة 

% في العامʧʽ الʱالʧʽʽ لʱعʦȄʨ سعʛ  41.9% ثȞʷǼ ،37.5  ʦل ʛʽʰؗ إلى    2015/2016%  خلال العام الʺالي   31

  العʺلة الʺʴلॽة على الʨʱالي. صʛف  

ب) نلاحȎ ارتفاع هʚه الॼʶʻة ȞʷǼل - 7و Ǽʺقارنʱها  Ǽالفʛʱة الʺʻاʛʣة في بʛنامج الاصلاح الʶابȘ في الȞʷل ( 

% علي الʨʱالي في الاعʨام الʱالॽة له.  28% ثʦ  26% ثʦ  16الي حʨالي  1990/1991% عام  4أسʛع مʧ حʨالي  

  قॼȄʛا. أȑ أن رد الفعل مʷʱاǼه في الفʛʱتʧʽ ت

وȃافʛʱاض اسʛʺʱار نॼʶة الأذون إلى إجʺالي الʙيʧ العام عʱʺॽʀ ʙʻها الʶاǼقة للʱعʧȞʺǽ ،ʦȄʨ اسʱʻʱاج أن الأذون   

/  17ملॽار عام    399،    16/17ملॽار عام    202ملॽار جॽʻه (  601الʱي تʦ إصʙارها Ǽغʛض الʱعʦॽʁ تʰلغ حʨالي  

لفʨائʙ الȄʨʻʶة Ǽʺقʙار فʨائʙ هʚه الأذون الإضاॽɾة مʛʢوحاً  علي سʽʰل الʺʲال) ، وهʨ ما ǽعʻي زȄادة مʙفʨعات ا   18

  ʙعǼ ةॽʰʻات الأجॽʡاॽʱزادت الاح ʙارج ، فقʵة في الॽɾة الإضاॽʰʻات الأجॽʡاॽʱار الاحʺʲʱاس ʧة مॼʶʱȞʺال ʙائʨها العʻم

  ʧم ʦȄʨعʱ17546ال    ʨʽنʨن دولار في يʨʽ31305إلى    2016مل    ʦن دولار ، ثʨʽن دولار في    44259ملʨʽمل  ʨʽنʨي

 .ʖʽتʛʱعلى ال ʧʽʽالʱال ʧʽالعام ʧم  

) ȑʙة ، قام الʺهʛʱه الفʚلي في هʴʺالعام ال ʧيʙاق الʢʻه =  1999وفي دراسة لʙجʨف ʦॽʁعʱمعامل ال ʛيʙقʱب (

% ، وقام  41وهʨ ما ǽعʻي أن عʺلॽة الʱعʦॽʁ هʚه ساهʺʗ في زȄادة العʜʳ وȂحʙاث تʛاكʦ في الʙيǼ ʧʺا نʱʰʶه     0.41

% مʻه. وȄعʻي ما سȘʰ  2.17% مʧ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي و  0.4ة الʱعʦॽʁ الʱي تʛاوحʗ بʧʽ  كʚلʥ بʱقʙيʛ تؔلف

 .ȑʛʸʺاد الʸʱها على الاقʛؗذ Șابʶال ʦॽʁعʱة الॽخلال آل ʧم ʛاق الأثॼʢان  
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  : الأثʙ على العʚʱ أو الفائʞ الأولي: 3-2

3-2-1 :ȏادʶʯالاق ʦʸʹعلى ال ʙالأث :  

سعʛ الفائʙة إلى انʵفاض الاسʲʱʺار ومʧ ثʦ انʵفاض معʙل الʨʺʻ الاقʸʱادॼʡ  ، ȑقاً لهʚه الآلॽة يʕدȑ ارتفاع  

  ، ʨʺʻفاض الʵان ʧاتج عʻال ʖائʛʹلة الʽʸفاض حʵة لانʳॽʱازنة نʨʺالأولي في ال ʜʳادة العȄه زॽعل ʖتʛʱما ي ʨوه

ʚلʥ الʴاجة إلى زȄادة الʻفقات الاجʱʺاॽɺة.    وؗ

الʙراسة الʴالॽة فʸل أثʛ الʱغʛʽ في سعʛ الفائʙة على الʨʺʻ الاقʸʱادȑ  وʸȄعǼ ʖأسلʨب الʺقارنة  الʺʙʵʱʶم في  

  ʙʽرص ʨʺل نʙفاض معʵة انʤخلال ملاح ʧم ʛا الأثʚلال على هʙʱا الاسʻʻȞʺǽ ʧؔدة له ، ولʙʴʺامل الʨالع ʧʽب ʧم

ال  ʛرفع سع ʙعǼ ، الʺʲال  ، فعلى سʽʰل  الفائʙة   ʛة لارتفاع سعʳॽʱاص نʵال للقʢاع  الʺʺʨʻحة  إلى  القʛوض   ʦʸʵ

% في الأشهʛ الʱʶة الʱالॽة لʚلʥ ،  2% انʵفʠ معʙل نʺʨ رصʙʽ القʛوض الʺʺʨʻحة للقʢاع الʵاص إلى  19.25

 % في الأشهʛ الʱʶة الʱالॽة للʵفʠ. 13% عاود الارتفاع إلى 17.25ثǼ ʦعʙ خفʠ سعʛ الʦʸʵ إلى 

حالة    10129، ثʦ    1991  عام   7091كʺا ʧȞʺǽ الاسʙʱلال علي هʚا الأثʛ مʧ ارتفاع حالات الإفلاس إلى  

  . 1993حالة عام  4798قʰل أن تعʨد للانʵفاض مع تʛاجع معʙلات الفائʙة الʺॽɾʛʸة إلى  1992عام 

ولʧȞʺǽ ʧؔ ألا ʤǽهʛ الأثʛ على الʨʺʻ بʨضʨح ، وʛȄجع ذلʥ إلى أن الارتفاع في سعʛ الفائʙة غالॼاً لا ʙʱʺǽ لفʛʱة  

ʛات الʦʵʹʱ ، وʚؗلʥ فإن الॽʶاسة الانؔʺاشॽة الʺʸاحॼة قʙ تʵفي  أكʛʲ مʧ عام ثʦ يʙʰأ في الʛʱاجع مع تʧʶʴ مʕش 

  أثʛ انʵفاض الʨʺʻ على العʜʳ أو الفائʠ الأولي. 

  : فʙضॻة الانॺʷاȉ الʸالي الʲʸفǺ ʚقȏʦ الʦʴق: 3-2-2

العʺل يʛʸʻف رد فعل الʶلʢات الʺالॽة للȄʜادة الʺʨʱقعة في مʙفʨعات الفائʙة الʻاتʳة عʧ ارتفاع سعʛ الفائʙة إلى  

على انʱهاج سॽاسة مالॽة انؔʺاشॽة تʲʺʱل في خفʠ العʜʳ الأولي في الʺʨازنة العامة بل والعʺل على تȄʨʴله إلى  

فائʠ أولي ، وʦʱȄ ذلʥ مʧ خلال مʴاولة زȄادة الإيʛادات العامة والعʺل على خفʠ الʻفقات العامة أو خفʠ معʙل  

  نʺʨها.

ʽاقة وتقʢال ʦدع ʧم ʟلʵʱفي ال ʥذل ʛهʣ ʙازنة العامة مع وقʨʺر في الʨالأج ʟʸʵادة في مȄʜل الʙمع ʙʽ

) ʦالي رقʱل الȞʷة في الॽات الʺالʢلʶح رد فعل الʹʱȄاءات. وʛالإج ʧم ʥذل ʛʽة ، وغॽʰȄʛʹة الʙع القاعॽسʨ8ت :(  
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 ʤل رقȜة . أ-8شʙالفائ ʛالأولي للإرتفاع في سع ʠأو الفائ ʜʳة العǼاʳʱ2020 - 2016( اس(  

  
 ʤل رقȜة . أ-8شʙالفائ ʛالأولي للإرتفاع في سع ʠأو الفائ ʜʳة العǼاʳʱ1995-1991( اس(  

  
 ʤل رقȜة . ج-8شʙالفائ ʛفي سع ʛʽغʱالأولي لل ʠأو الفائ ʜʳة العǼاʳʱ2001 - 1991( اس(  

المالية، التقارير الشهرية، أعداد مختلفة) و (البنك المركزي المصري ، تقارير    وزارة  الʺʙʸر: مʧ اعʙاد الॼاحǼ ʘاسʙʵʱام بॽانات (

  )series-research/time-https://www.cbe.org.eg/ar/economic( شهرية ، أعداد مختلفة) و 

) Șابʶل الȞʷال ʧح مʹʱȄالأولي  -8و ʜʳالع ʠفʵان ʘʽة ، حʙعة للارتفاع في أسعار الفائȄʛʶة الǼاʳʱأ) الاس

إلى  1.8إلى    2015/2016% عام  3.7مʧ حʨالي   الʱالي ، ثʦ تʨʴل  الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي في العام   ʧم %

  . 2018/2019% عام 1.2فائʠ بـʨʴالي 

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%
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الأولي الي الناتج) -(أو الفائض(+)العجز سعر الخصم
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ب) يʱʹح أǽʹاالعلاقة العॽʶȞة  -8الʺʻاʛʣة في بʛنامج الاصلاح الاقʸʱادȑ الʶابǼ ȘالȞʷل (و Ǽالʺقارنة Ǽالفʛʱة  

بʧʽ العʜʳ الأولي ومʨʱسȌ سعʛ الʕʺؗ ʦʸʵشʛ لʶعʛ الفائʙة . فʻʽʰʺا تʨʴل العʜʳ الأولي إلى فائʠ أولي في العام  

في سعʛ الفائʙة ǽقل الʙʷʱد الʺالي    الأول ، ارتفع هʚا الفائʠ في العامʧʽ الʱالʧʽʽ ، ولʧؔ مع اسʛʺʱار الانʵفاض

  تʙرॽʳȄاً وʵʻȄفʠ الفائʠ الأولي.

) ǼالȞʷل  ؗʺا   Șابʶال بʛنامج الاصلاح   ʧل مʨʡأ فʛʱة زمॽʻة  Ǽاسʱعʛاض  أن الانʵفاض في  -8و   Ȏح) نلاح

مʨʱسȌ سعʛ الʕʺؗ ʦʸʵشʛ لʶعʛ الفائʙة قʙ صاحॼه انʵفاض في الفʠʯ الأولي الي أن تʨʴل الي عʜʳ أولي في 

 الفʛʱة. و هʨ ما ǽعʻي اسʛʺʱار العلاقة العॽʶȞة بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ في الفʛʱة الأʨʡل أǽʹا. نهاǽة 

 ʧȞʺǽ ʘʽح ، ȑʛʸʺاد الʸʱق على الاقʨʶال ȑʨقǼ ʜفʴʺالʺالي ال ȋاॼʹة الانॽاق آلॼʢالي ان Șʰما س ʛʽʷǽ و

الإصلاح الاقʸʱادȑ قʙ تʨʴل إلى فائʠ  % قʰل تʻفʚʽ بʛنامج  5.2ملاحʤة أن العʜʳ الأولي والȑʚ ؗان ʲʺǽل حʨالي  

% مʧ الʻاتج في  5.4% مʧ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي في العام الأول للʛʰنامج ، ثʦ ازداد الفائʠ إلى  Ǽ1.4ʺقʙار  

، قʰل أن يʙʰأ في الʻʱاقǼ ʟعʙ ذلʥ اسʳʱاǼة لانʵفاض سعʛ الفائʙة. وتʛؔر نفʝ الʻʽʶارʨȄ في بʛنامج    1993/1994

2016   ʨما ي ʨوه  ،  ʧغة مʛل في حلقة  مفʨخʙة على الʙل الفائʙرة ارتفاع معʨʢʵعاً لȄʛمة سʨȞʴة الǼاʳʱضح اس

  الʙيʧ العام. 

  : الأثʙ الʶافي لألॻات تأثʙʻ الʯغʙʻات في سعʙ الفائʗة على عʚʱ الʦʸازنة العامة: 3-3
الي الي الʻاتج الʺʴلي  Ǽالʽʲʺʱل الॽʰاني للॽʰانات الʺʱاحة عʧ الʺʨʱسȌ الȑʨʻʶ لʶعʛ الʦʸʵ و نॼʶة العʜʳ الاجʺ

) ʦالي رقʱل الȞʷل علي الʸʴلي الاجʺالي نʴʺاتج الʻالأولي الي ال ʠاو الفائ ʜʳة العॼʶن ʥلʚؗ 9الاجʺالي و :(  
  

  
  )2020  - 2016( و العʜʳ أو الفائʠ الأوليالعʜʳ الاجʺالي  وسعʛ الفائʙة   تʨʢر. أ-.9شȜل 
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 ʤل رقȜر ب -.9شʨʢة   تʙالفائ ʛالاجʺالي  وسع ʜʳالأوليالع ʠأو الفائ ʜʳ1995-1991( و الع(  

  
 ʤل رقȜج-9ش . ʨʢة   رتʙالفائ ʛالاجʺالي   وسع ʜʳالأوليالع ʠأو الفائ ʜʳ2001-1991( و الع (  

المالية، التقارير الشهرية، أعداد مختلفة) و (البنك المركزي المصري ، تقارير  وزارة الʺʙʸر: مʧ اعʙاد الॼاحǼ ʘاسʙʵʱام بॽانات (

  ). series-research/time-https://www.cbe.org.eg/ar/economic( شهرية ، أعداد مختلفة) و 

و يلاحȎ مʧ الʷــȞل الʶــابȘ ان الʺʻʴʻي الʺʺʲل لʶʻــॼة العʜʳ او الفائʠ في الʺʨازنة العامة للʙولة الي الʻاتج        

لʶʻـــــॼة العʜʳ الاجʺالي الي الʻاتج الʺʴلي الاجʺالي.  الʺʴلي الاجʺالي في مʸـــــʛ يʨʱازȑ تقॼȄʛا مع الʺʻʴʻي الʺʺʲل  

ـॽʁة مع سـعʛ الفائʙة على   Ȟق ذات العلاقة العʨʁـ ـॼ́اȋ الʺالي الʺʴفǼ ʜقȑʨ ال ـʛʽʁ ذلʥ بʱغلʖ آثʛ آلॽة الان وʧȞʺȄ تف

ـــــȞل   الآلॽات الأخȐʛ ذات العلاقة الʛʢدǽة مع ســــــــعʛ الفائʙة،و هʨ ما يʱفȘ مع فʛض الʘʴॼ. وʱȄʹــــــــح ذلʥ مʧ الʷـــ

) ، حʽـʤǽ ʘهʛ أن مʻʴʻى العʜʳ الأولي والعʜʳ الإجʺـالي في الʺʨازنـة العـامـة تقॼȄʛـاً مʨʱازʧʽȄ ، و  10رقʦ (الʱـالي  

يʛʰر ذلʥ ســلʨك مʻʴʻى مʙفʨعات الفائʙة إلى الʻاتج الʺʴلي الاجʺالي و الȑʚ يʨضــح أن نʶــॼة مʙفʨعات الفائʙة الي  

ʳا العॽʻʴʻم ʧʽة بॽأســـʛـــافة الʶʺل الʲʺي تʱاتج ( و هي الʻات  الʛʱا خلال الفॼȄʛة تقʛق ʜ الاجʺالي و الأولي) ؗانʗ مʶــɦـ

  ʛاه ســعʳمع ات Șــابʶضــعه الʨان عاد ل ʘʰما ل ʦث ʦــʸʵال ʛادة في ســعȄʜة الǽاʙب ʙعǼ ʅॽɿʡ دʨاء صــعʲ الʲلاث Ǽاسـɦـ

  الʦʸʵ للانʵفاض.
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  ) 2020-2016( و العجز او الفائض الأوليالعجز الاجمالي  والفائدة   تطور مدفوعات .أ-10شȜل 

  
  ) 1995-1991( و العجز او الفائض الأوليالعجز الاجمالي  والفائدة  تطور مدفوعات .ب-10شȜل 

  
  ) 2001 - 1991( و العجز او الفائض الأوليالعجز الاجمالي   والفائدة  تطور مدفوعات .ج-10شȜل 

وزارة المالية، التقارير الشهرية، أعداد مختلفة) و (البنك المركزي المصري ، تقارير  الʺʙʸر: مʧ اعʙاد الॼاحǼ ʘاسʙʵʱام بॽانات (

  )series-earch/timeres-https://www.cbe.org.eg/ar/economic( شهرية ، أعداد مختلفة) و 
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و مʺا سȘʰ يʱʱʹح أن الʱغʛʽات في نॼʶة العʜʳ أو الفائʠ الأولي الي الʻاتج هي الʱي تقʨد الʱغʛʽات في نॼʶة   

العʜʳ الاجʺالي الي الʻاتج ( و لʝॽ الʱغʛʽ في مʨʱسȌ تؔلفة الاقʛʱاض الʨȞʴمي حʘʽ ؗانʗ شॼه مʱʶقʛة خلال  

الانؔʺاشॽة ʛؗد فعل للʶلʢات الʺالॽة على الارتفاع الʺʨʱقع  فʛʱات الʺقارنة) ، وهʨ ما ǽعʻي غلॼة تأثʛʽ الॽʶاسة الʺالॽة  

  في سعʛ الفائʙة. 

  

  و الʦʲॺث الʯʴʸقʮلॻة  : الʹʯائج والʦʯصॻات 4

  : الʹʯائج 4-1

اسʙʵʱم الॼاحʘ الॽʰانات الʺʱاحة لفʛʱة بʛنامج الاصلاح الاقʸʱادȑ الʺʙعʨم مʧ صʙʻوق الʻقʙ الʙولي عام  

مقارنʱها بॽʰانات فʛʱة مʻاʛʣة لها لʛʰنامج الاصلاح الاقʸʱادȑ الʺʙعʨم أǽʹا مʧ الʙʻʸوق  و    2020و حʱي    2016

و ذلʥ لاحʨʱائهʦ علي نفʝ روشʱة الॽʶاسات تقॼȄʛا، وذلʥ للʴʱقȘ مʧ اسʱقʛار رد الفعل لʻفʝ الॽʶاسات رغʦ اخʱلاف  

  ʱʻائج. الفʛʱة الʜمॽʻة. و تʦ اʡالة الفʛʱة الʵاصة للʛʰنامج الʶابȘ للʴʱقȘ مʧ ال

  و تʦ مʴاولة تॼʱع عʺل ألॽات تأثʛʽ الʱغʛʽات في سعʛ الفائʙة في الاقʸʱاد الʺȑʛʸ وتʧʽʰ لʻا ما يلي:  

تأثʛʽ الألॽات الʱي تʨʱقع وجʨد علاقة ʛʡدǽة بʧʽ سعʛ الفائʙة و العʜʳ في الʺʨازنة العامة ؗان مʙʴودا، و   -

ʱلف ʛʺʱʶǽ ʦل ʦʸʵال ʛلأن الارتفاع في سع ʥارجاع ذل ʧȞʺǽ  قعة له عليʨʱʺالأثار ال ʗʹفʵالي انʱالǼ لة وȄʨʡ ةʛ

الاسʲʱʺار وȃالʱالي الʨʺʻ في الʻاتج، و ʚؗلʥ علي نॼʶة مʙفʨعات الفائʙة الي الʻاتج الʺʴلي الاجʺالي ؗʺʕشʛ لʱؔلفة  

ʱف فʸʱʻفي م ʟاقʻʱأت في الʙلي بʴʺالعام ال ʧيʙالأذون الي اجʺالي ال ʙʽة رصॼʶمي. ؗʺا أن نʨȞʴاض الʛʱة  الاقʛ

الʝʺʵ سʨʻات مʴل الʺقارنة، و هʨ ما ǽعʻي تلاشي أثʛ ألॽة عʺلॽات تعʦॽʁ الʙʱفقات الʙاخلة ॼʡقا لȄʛʢة حʶابها  

  الʺقʛʱحة. 

بʻʽʺا ؗانʗ ألॽة الانʹॼاȋ الʺالي الʺʴفǼ ʜقȐʨ الʨʶق هي الʺʛʢॽʶة ، و قʙ اتʹح ذلʥ بॼʱʱع الاتʳاه العʶȞي  -

ات نॼʶة العʜʳ او الفائʠ الأولي في ال ʛؗʴʱع  لॽʺفي ج ʦʸʵال ʛعʶل ȑʨʻʶال Ȍسʨʱʺات في الʛʽغʱازنة العامة مع الʨʺ

فʛʱات الʺقارنة. فʺع الȄʜادة في سعʛ الʦʸʵ في ؗل الفʛʱات ؗان هʻاك انʵفاض في العʜʳ الأولي في الʺʨازنة العامة، 

خȑʛ و تʙʰو  بل و تʨʴله الي فائʠ أولي. و مع انʵفاض سعʛ الʦʸʵ انʵفʠ الفائʠ الأولي و اتʳه للعʜʳ مʛة أ

  ). 2001-1991هʚه الʨʸرة واضʴة في الأشȞال الʴاصة Ǽالفʛʱة الʜمॽʻة الأʨʡل(
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و تعʻي الʱʻائج الʶاǼقة أن الॽʶاسة الʺالॽة أمʗȞʶ بʜمام الأمʨر في وقʗ تʛقʖ خʛʢ زȄادة مʙفʨعات الفائʙة    -

 ʛʱالف لʻؔها تʛاخʗ في  Ǽالʱالي زȄادة حʙة أزمة الʺʙونॽة ، و  العام و   ʧيʙعلي ال  ʛها سعʽف ʠفʵي انʱة الॽالʱال ات 

  الʦʸʵ و Ǽالʱالي زاد تʨقع انʵفاض تؔلفة الاقʛʱاض. 

،    2016كان بʛنامج الʶʱعʻʽات اكʛʲ تقʙʽʽا و اتʹح ذلʥ مʧ الانʵفاض الȄʛʶع لʶعʛ الʦʸʵ في بʛنامج  -

  و لʧȞʺǽ ʧؔ ارجاع ذلʥ في العام الأخʛʽ الي حʙوث جائʴة ʨؗرونا.

-  ʛʽʰؔال الʷʱاǼه  في سلʨك الʺʱغʛʽات خلال فʛʱات الʺقارنة اǽʹا ان اسʙʵʱام نفʝ الʜʴمة مʧ    ؗʺا ǽعʻي 

  الॽʶاسات ( الʺʨصى بها مʧ صʙʻوق الʻقʙ الʙولي) لʧ يʨʱقع أن يʱʻج أثارا مʱʵلفة عʙʻ اعادة تॽʰʢقه أكʛʲ مʧ مʛة. 

  : الʦʯصॻات 4-2

  و علي ذلʥ تʨصي الʙراسة  Ǽʺا يلي: 

ʜʽ علي الॽʶاسة الʺالॽة   - ʛؗʱار علي  الʛʺʱاولة الاسʴات الʺقارنة مع مʛʱع فॽʺها خلال جʱʽفاعل ʗʱʰي اثʱال

 .ʦʸʵال ʛفاضات سعʵي مع انʱل حʨʡة أʛʱة لفॽاسة الʺالي الانؔʺاشॽʶال 

دراسة أوجه القʨʸر في حʜمة الॽʶاسات الʺقʛʱحة مʧ صʙʻوق الʻقʙ الʙولي، و ذلʥ لʖʻʳʱ الʨقʨع في   -

 نفʝ الأزمات الاقʸʱادǽة الʶاǼقة. 

  ʦʲǺث مʯʴقʮلॻة : 4-3

ʧȞʺǽ الॽʁام بʙراسات تفʽʸلॽة مʻفʸلة لأثʛ ؗل ألॽة مʧ ألॽات انʱقال تأثʛʽات الʱغʛʽات في سعʛ الفائʙة الي  

  عʜʳ الʺʨازنة العامة.
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Ȅʛشه ʛȄتقار ، ȑʛʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰلفة.الʱʵاد مʙة ، أع 

ـــــات والʨʴॼث   الʺهȑʙ، عادل، نʢاق الʙيʧ العام الʺʴلي والʨʺʻ الاقʸʱــــــــادȑ في مʸــــــــʛ، الʺʳلة العلʺॽة للʙراســـ

  ،ʛʷاسعة عʱة الʻʶد الأول، الʙالع ،ȘȄقازʜارة، جامعة الʳʱة الॽة، ؗلȄارʳʱ1999ال 
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