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 شكر وتقدير
 

 الحمد لله كما ينبغي لجلال وجيو وعظيم سمطانو، الذي أنعم عمينا بفضمو إتمام ىذه الرسالة، 
إتمام ىذه الرسالة، ولذا أتوجو بجزيل الشكر  ومن تمام شكر الله عز وجل شكر كل من ساعد في

 وعظيم الامتنان لكل من:
 

  أستاذ الاقتصاد المساعد، ومدير مركز العلاقات  -السيد الدكتور/ حجـازي عبد الحميد الجـزار
الاقتصادية الدولية سابقاً بمعيد التخطيط القومي، الذي تفضل بالإشراف عمى ىذه الرسالة، فقد 

وقتو وجيده وفكره من أجل أن تخرج ىذه الرسالة بيذا الشكل وكان سباقاً إلى  أعطى الكثير من
 مساعدة الباحث، فمو جزيل الشكر.

  

  أستاذ الإدارة العامة، ومدير مركز السياسات الاقتصادية الكمية  –الأستاذ الدكتور/ خالد زكريا أمين
، وكانت لتوجيياتو السديدة بمعيد التخطيط القومي، الذي تفضل بالإشراف عمى ىذه الرسالة

 ونصائحو القيمة أبمغ الأثر في إنجاز ىذه الرسالة بيذا الشكل، فمو جزيل الشكر.
 

 وزير التخطيط الأسبق وأستاذ الاقتصاد بمعيد التخطيط  -الأستاذ الدكتور/ أشرف السيد العربي
ممياً ليذه الرسالة، القومي، والذي تفضل مشكوراً برئاسة لجنة المناقشة، وىو ما أعطى زخماً ع

 وشكل نقطة مضيئة في مسيرة الباحث، فمو جزيل الشكر.
 

 أستاذ الاقتصاد المساعد بكمية الاقتصاد والعموم السياسية  -السيدة الدكتورة/ إسراء عادل الحسيني
بجامعة القاىرة، والتي تفضمت مشكورة بالمشاركة في لجنة المناقشة، فأثرت بخبرتيا البحثية 

 المناقشة العممية ليذه الرسالة، فميا جزيل الشكر. المتميزة 
 

كما أتوجو بخالص الشكر والتقدير لكل من ساىم في تسييل ميمة الباحث وأخص بالشكر السادة 
العاممين بمكتبة معيد التخطيط القومي، والسادة العاممين بمكتبة كمية الاقتصاد والعموم السياسية 

ن بمكتبة كمية التجارة بجامعة عين شمس، وكذا كافة السادة العاممين بجامعة القاىرة، والسادة العاممي
 بمعيد التخطيط القومي لما يقدموه من دعم دائم ومستمر لكافة الباحثين فميم جميعاً جزيل الشكر.

 
 الباحث
  



 

 المستخمص
 

ـــوان الرســـالة ـــى عن ـــة عم ـــة لمدول ـــة العام ـــل عجـــز الموازن ـــة لتموي ـــات المالي ـــر الآلي ـــل أث  التضـــخم: تحمي
 (2016 – 1991خلال الفترة ) في مصر

 الباحث: إبراىيم مرسي مرسي السلاموني
 2021السنة:   د./ حجـازي عبد الحميد الجـزار المشرفون: أ.د./ خالــد زكريــا أمين 

 معيد التخطيط القومي  الدرجة العممية: ماجستير التخطيط والتنمية
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

أثر الآليات المالية لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة عمى  في تحميؿ وقياس ؿ ىدؼ الدراسةتَمث
، 2018/2019وحتى العاـ المالي  1991/1992التضخـ في مصر خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 

ممكف عمى لمعرفة أفضؿ آلية يمكف استخداميا لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة ويكوف ليا أقؿ تأثير 
 ارتفاع الضغوط التضخمية في مصر.

 

استخدمت الدراسة المنيج الوصفي لاستعراض وتحميؿ بيانات كؿ مف عجز الموازنة العامة لمدولة، 
والآليات المالية المستخدمة لتمويؿ ىذا العجز، والرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف، في مصر خلبؿ فترة 

نيج التحميمي القياسي لبناء نموذج قياسي يتضمف التضخـ معبراً عنو الدراسة، كما استخدمت الدراسة الم
بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف )كمتغير تابع(، وعدد مف المتغيرات المفسرة تمثمت في الآليات المالية 

إلى أسعار الواردات بالأسعار المحلٌة الثابتة، ونسبة نمو النقود لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة، و

الناتج المحلً الإجمالً، وسعر صرف الجنٌه مقابل الدولار، ومتغٌر وهمً ٌمثل عدم الاستقرار 

 .السٌاسً
 

تمثمت أىـ نتائج الدراسة في أف ىناؾ علبقة طردية معنوية بيف التمويؿ المحمي المصرفي لعجز 
اسة، مما يعني أف استخداـ الموازنة العامة والرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر خلبؿ فترة الدر 

التمويؿ المحمي المصرفي لعجز الموازنة العامة يزيد مف الضغوط التضخمية في الاقتصاد المصري، كما 
ثبت وجود علبقة عكسية معنوية بيف التمويؿ المحمي غير المصرفي والرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف، 

لمصرفي لتمويؿ عجز الموازنة العامة لممساىمة في مما يعني أنو يمكف استخداـ التمويؿ المحمي غير ا
تخفيض الضغوط التضخمية في الاقتصاد المصري، في حيف لـ يثبت وجود تأثير معنوي لمتمويؿ 
الخارجي لعجز الموازنة العامة لمدولة عمى الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف، كما ثبت أف ىناؾ علبقة 

ردات بالأسعار المحمية الثابتة، والمعروض النقدي نسبة إلى الناتج طردية معنوية بيف كؿ مف أسعار الوا
المحمي الإجمالي والرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف، كما ثبت وجود علبقة عكسية معنوية بيف سعر 

 الصرؼ والرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر خلبؿ فترة الدراسة.
 

 نموذج قياسي. –محددات التضخـ  –تحميؿ عجز الموازنة  –الموازنة : آليات تمويؿ عجز الكممات الدالة



 

 
  

 ممخص الدراسة



 

إلى محاولة تحميؿ وقياس أثر الآليات المالية المستخدمة لتمويؿ عجز الموازنة  الدراسة أىمية ترجع
العامة لمدولة عمى التضخـ في مصر منذ البدء في برنامج الإصلبح الاقتصادي خلبؿ العاـ المالي 

لتمويؿ  مصر، وذلؾ لمتعرؼ عمى الآليات التي اتبعتيا 2018/2019وحتى العاـ المالي  1991/1992
ازنة العامة لمدولة خلبؿ تمؾ الفترة وأثر كؿ منيا عمى ارتفاع الضغوط التضخمية، ومف ثـ عجز المو 

تحديد أفضؿ البدائؿ لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة والذي يكوف لو أقؿ تأثير ممكف عمى ارتفاع 
إحداث  الضغوط التضخمية، ومف ثـ تمكيف واضعي السياسة الاقتصادية مف اتخاذ إجراءات مف شأنيا

فإف الدراسة تأثيرات إيجابية لخفض التضخـ ومحاصرتو، تحقيقاً لأىداؼ السياسة الاقتصادية، وعميو 
 تيدؼ إلى:

تحميؿ عجز الموازنة العامة ومصادر تمويمو ومخاطر كؿ منيا وتطور التضخـ في مصر خلبؿ  -
 .2019 -1991الفترة 

مة لمدولة عمى التضخـ في مصر خلبؿ فترة قياس أثر الآليات المالية لتمويؿ عجز الموازنة العا -
 الدراسة.

 
 وقد حاولت الدراسة الإجابة عمى تساؤلين رئيسيين ىما:

ىؿ يوجد علبقة بيف الآليات المالية المختمفة لتمويؿ عجز الموازنة العامة والتضخـ في مصر خلبؿ  -
 فترة الدراسة؟

لتمويؿ عجز الموازنة العامة والتضخـ في  ما ىي قوة واتجاه العلبقة بيف الآليات المالية المختمفة -
 خلبؿ فترة الدراسة؟ مصر
 

المنيج الوصفي لاستعراض وتحميؿ بيانات عجز الموازنة العامة لمدولة في مصر تـ استخداـ 
خلبؿ فترة الدراسة والآليات المالية المستخدمة لتمويؿ ىذا العجز، كما يتناوؿ بيانات التضخـ معبراً عنو 

سي لأسعار المستيمكيف في مصر خلبؿ ذات الفترة وبيانات المحددات الاقتصادية التي تؤثر بالرقـ القيا
في التضخـ، كما تـ استخداـ المنيج التحميمي القياسي لبناء نموذج قياسي بالاعتماد عمى النظريات 

نة العامة لمدولة الاقتصادية والدراسات القياسية السابقة التي تناولت العلبقات المتبادلة بيف عجز المواز 
والتضخـ، حيث يتضمف النموذج القياسي التضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف )كمتغير 
تابع(، وعدد مف المتغيرات المفسرة تتمثؿ في الآليات المالية المستخدمة لتمويؿ عجز الموازنة العامة 

ونسبة نمو النقود إلى الناتج المحمي الإجمالي، وسعر لمدولة، وأسعار الواردات بالأسعار المحمية الثابتة، 
 صرؼ الجنيو مقابؿ الدولار، بالإضافة إلى متغير وىمي يمثؿ عدـ الاستقرار السياسي.  

 
وقد تـ تقسيـ الرسالة إلى ثلبثة فصوؿ حيث تناوؿ الفصؿ الأوؿ الإطار النظري لمعلبقة بيف 

اىرة التضخـ، حيث تضمف المبحث الأوؿ بشيء مف آليات تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة وظ



 

التفصيؿ ظاىرة التضخـ مف حيث تقديـ أىـ تعريفاتو وأنواعو كما يتناوؿ النظريات المفسرة لظاىرة 
لتضخـ، ومف ثـ التعرؼ عمى آثاره والسياسات العلبجية لمتضخـ، بينما تناوؿ المبحث الثاني التعرؼ 

ىـ أنواعو ونبذة عف أىـ أسباب عجز الموازنة العامة في مصر، عمى ماىية عجز الموازنة العامة وأ
وأخيراً فإف المبحث الثالث تضمف الآليات المالية لتمويؿ عجز الموازنة العامة وأثر كؿ آلية مف ىذه 

 الآليات عمى التضخـ. 
 

لمدولة  أما الفصؿ الثاني فتناوؿ تحميؿ العلبقة التي تربط بيف آليات تمويؿ عجز الموازنة العامة
والتضخـ مف خلبؿ بياف نوع تمؾ العلبقة واتجاىيا، حيث تـ استعراض وبيانات عجز الموازنة العامة 
لمدولة وكذا تتبع الآليات المالية لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة وعلبقتيا بالرقـ القياسي لأسعار 

، 2018/2019العاـ المالي  وحتى 1991/1992المستيمكيف في مصر خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 
وذلؾ باستخداـ سمسمة زمنية تغطي الفترة محؿ الدراسة، حيث تناوؿ المبحث الأوؿ تحميؿ العلبقة بيف 
آليات تمويؿ عجز الموازنة والتضخـ خلبؿ فترة الدراسة، حيث تـ تقسيـ ىذا المبحث إلى ثلبث فترات 

نتياج سياسات مالية مختمفة خلبؿ تمؾ الفترات، وكذا وفقاً زمنية وفقاً لمسياسة المالية المتبعة وذلؾ نظراً لا
لبعض الملببسات التي شكمت علبمات فارقة في أوضاع المالية العامة مثؿ تطبيؽ برامج الإصلبح 

، وكذا وفقاً لبعض الظروؼ السياسية التي تمخضت عف 1991المقدمة مف صندوؽ النقد الدولي منذ عاـ 
ثرت بشكؿ كبير عمى مجمؿ الأوضاع الاقتصادية وفي القمب منيا أوضاع ، والتي أ2011ثورة يناير 

المالية العامة، وفي كؿ فترة مف تمؾ الفترات الثلبث تـ استعراض وتحميؿ بيانات عجز الموازنة العامة 
لمدولة، وبيانات الآليات المالية المستخدمة لتمويؿ عجز الموازنة والوزف النسبي لكؿ منيا، وبيانات 

خـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف، أما المبحث الثاني فيتضمف قياس العلبقة التض
الإحصائية بيف آليات تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة والرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف خلبؿ الفترة 

قة ارتباط بيف لبياف مدى وجود علب 2018/2019وحتى العاـ المالي  1991/1992مف العاـ المالي 
آليات تمويؿ عجز الموازنة المختمفة والتضخـ وقوة واتجاه ىذه العلبقة، وأخيراً فقد تـ إلقاء نظرة عامة 
عمى عجز الموازنة العامة وآليات تمويمو والتضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف خلبؿ 

لإيضاح التشابكات القائمة بيف  2018/2019ي وحتى العاـ المال 1991/1992الفترة مف العاـ المالي 
 تمؾ المتغيرات خلبؿ مجمؿ فترة الدراسة.

 
وأخيراً فقد تناوؿ الفصؿ الثالث استخداـ المنيج القياسي لاختبار فرضية العلبقة بيف آليات تمويؿ 

تـ تقسيـ ىذا عجز الموازنة العامة لمدولة والتضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف، حيث 
الفصؿ إلى مبحثيف تناوؿ المبحث الأوؿ استعراض مؤشرات أىـ محددات التضخـ في مصر خلبؿ فترة 
الدراسة، وىي مجموعة العوامؿ التي يمكنيا إحداث تغير ما في معدؿ التضخـ خلبؿ فترة زمنية معينة 

التي تناولت ظاىرة التضخـ في وذلؾ بالاعتماد عمى النظرية الاقتصادية والدراسات التطبيقية السابقة 



 

مصر، في حيف تناوؿ المبحث الثاني الدراسة القياسية لمعلبقة بيف آليات تمويؿ عجز الموازنة العامة 
لمدولة والتضخـ، حيث تضمف النموذج القياسي التضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف 

مويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة )كمتغيرات مستقمة(، )كمتغير تابع( والآليات المالية المستخدمة لت
بالإضافة إلى أىـ المتغيرات المستقمة الأخرى التي تؤثر عمى التضخـ في مصر خلبؿ تمؾ الفترة وىي 
أسعار الواردات بالأسعار المحمية الثابتة، و سعر صرؼ الجنيو المصري مقابؿ الدولار الأمريكي، ونسبة 

 تج المحمي الإجمالي، بالإضافة إلى متغير وىمي يشير إلى عدـ الاستقرار السياسي.نمو النقود إلى النا
 

 ويمكن تمخيص أىم نتائج الدراسة عمى النحو الآتي:
الدراسة التطبيقية أف بعض الآليات المالية لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة تُعد سبباً في  أثبتت -

 توليد الضغوط التضخمية في الاقتصاد المصري:  
 بيف التمويؿ المحمي المصرفي لعجز الموازنة العامة لمدولة والتضخـ  ىناؾ علبقة طردية معنوية

معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر خلبؿ فترة الدراسة، مما يعني أف 
استخداـ التمويؿ المحمي المصرفي لعجز الموازنة العامة لمدولة يزيد مف الضغوط التضخمية في 

 الاقتصاد المصري.
يتفؽ مع النظرية الاقتصادية والتي تعزي جزء كبير مف الضغوط التضخمية إلى قياـ وىو ما 

البنؾ المركزي بزيادة العرض النقدي لتغطية احتياجات الحكومة لتمويؿ عجز الموازنة العامة، 
كما تتفؽ ىذه النتيجة أيضاً مع ما تـ مف تحميؿ لمعلبقة بيف بيانات التضخـ والتمويؿ المحمي 

 والذي تـ إيضاحو بالفصؿ الثاني مف ىذ البحث.المصرفي 
 

 لتمويؿ المحمي غير المصرفي لعجز الموازنة العامة لمدولة ىناؾ علبقة عكسية معنوية بيف ا
والتضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر خلبؿ فترة الدراسة، مما يعني 

ي لعجز الموازنة العامة لمدولة لممساىمة في أنو يمكف استخداـ التمويؿ المحمي غير المصرف
 تخفيض الضغوط التضخمية في الاقتصاد المصري.

وىو ما يتفؽ أيضاً مع النظرية الاقتصادية والتي ترى أف استخداـ الفوائض المالية لدى القطاع 
غير المصرفي يعد وسيمة فعالة لتمويؿ عجز الموازنة دوف حدوث موجات تضخمية، وليذا فإف 

الآلية التمويمية تستخدـ بطريقة واسعة النطاؽ في الاقتصاديات الرأسمالية ذات الأسواؽ  ىذه
المالية المتطورة والتي تتمكف مف خلبليا مف توفير الأمواؿ اللبزمة لتمويؿ عجز الموازنة 
وبأسعار فائدة منخفضة وىي وسيمة لا تستخدميا الدوؿ النامية بالمستوى المطموب نظراً 

أسواؽ الماؿ والقصور في الأوراؽ المالية المطروحة بيا، وكذا نظراً لعدـ تمتع بعض لمحدودية 
حكومات الدوؿ النامية بالثقة الكافية مف قبؿ المتعامميف الأفراد لإقراض حكومات تمؾ الدوؿ. 
وفي ىذا الإطار فإنو يمكف استحداث وسائؿ تمويمية تكوف ذات جذب لممواطنيف لممشاركة في 



 

يؿ التنمية في بمدانيـ وتكوف ذات عائد مالي، بالإضافة إلى أىمية أخذ آراء عممية تمو 
المواطنيف بعيف الاعتبار عند تحديد المشروعات التنموية التي تنفذىا الدولة وشرح مردود تمؾ 

 المشروعات عمى المجتمع وعمى المساىميف فييا.
 

  العامة لمدولة عمى زيادة التضخـ  لمتمويؿ الخارجي لعجز الموازنةلـ يثبت وجود تأثير معنوي
 معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر خلبؿ فترة الدراسة.

 

  ىناؾ علبقة طردية معنوية بيف أسعار الواردات بالأسعار المحمية الثابتة والتضخـ معبراً عنو
بيف المعروض النقدي بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف ، كما أف ىناؾ علبقة طردية معنوية 

 نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي والتضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف.
 

  ىناؾ علبقة عكسية معنوية بيف سعر الصرؼ والتضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار
 المستيمكيف في مصر خلبؿ فترة الدراسة.

مشكمة كبيرة في الاقتصاد المصري نظراً لأنو عجز ىيكمي يمثؿ عجز الموازنة العامة في مصر  -
 .ومزمف ومرتفع

يوجد ارتباط طردي قوي بيف كلًب مف الإيرادات العامة والمصروفات العامة خلبؿ الفترة موضع   -
 .الدراسة

حساسية الاقتصاد المصري لمصدمات الخارجية التي تؤثر عمى المالية العامة سواء كانت صدمات  -
 و سياسية.اقتصادية أ

ارتفاع عبء الديف العاـ بشكؿ كبير وخاصة الديف الخارجي خلبؿ الفترة الأخيرة، وىو ما يمثؿ  -
 عبء إضافي عمى الموازنة العامة لمدولة.

اقتراف عجز الموازنة العامة بمشكمة ارتفاع الديف العاـ يؤدي إلى مشاكؿ اقتصادية أخرى وفي القمب  -
 منيا ارتفاع معدلات التضخـ. 

جاه نسبة النفقات العامة إلى الناتج المحمي الإجمالي إلى الانخفاض بصورة مستمرة خلبؿ الفترة ات -
 موضع الدراسة. 

عدـ الاىتماـ بالدراسات الفنية السميمة لممشروعات الكبرى التي تنفذىا الحكومة مف خلبؿ الموازنة  -
 العامة لمدولة.

امة )وخاصة بنود الأجور والدعـ والاستثمارات القرارات الإدارية لزيادة بعض بنود النفقات الع -
 الحكومية( دوف الأخذ في الاعتبار وضع المالية العامة.

الانخفاض الكبير والمستمر في نسبة الإيرادات العامة إلى الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ الفترة  -
 موضع الدراسة يؤكد ضعؼ الجياز الضريبي. 



 

الاتجاه إلى تمويؿ عجز الموازنة العامة مف خلبؿ المصادر المحمية لمتمويؿ وخاصة التمويؿ غير  -
المصرفي والتوقؼ عف استخداـ مصادر التمويؿ الخارجي في بعض سنوات الدراسة قد أدى إلى 

 السيطرة عمى حجـ الديف الخارجي المرتفع. 
زنة العامة لمدولة بشكؿ كبير خلبؿ مجمؿ استخداـ التمويؿ المحمي المصرفي لتمويؿ عجز الموا -

 الفترة موضع الدراسة كاف لو مردود مباشر عمى زيادة معدلات التضخـ.
 

 كما يمكن تمخيص أىم التوصيات عمى النحو الآتي:
 .التوقؼ عف استخداـ التمويؿ المصرفي نظراً لتأثيره الضار عمى زيادة معدلات التضخـ -
جز الموازنة العامة يعد وسيمة فعالة لتجنب التضخـ والأزمات التمويؿ المحمي غير المصرفي لع -

 .الخارجية
التوسع في استخداـ الصيغ التمويمية المختمفة لتمويؿ الاستثمارات الحكومية بدلًا مف التمويؿ مف  -

 .خلبؿ الموازنة العامة لمدولة مثؿ التمويؿ مف خلبؿ الشراكة مع القطاع الخاص، والصكوؾ
حيث أنيا سوؼ تكوف مصدر جذب  –وبخاصة صيغ التمويؿ الإسلبمية  –ويمية استحداث وسائؿ تم -

 .كبير لممواطنيف لممشاركة في عممية تمويؿ التنمية
 وضع استراتيجية متوسطة وطويمة الأجؿ لإدارة المالية.  -
 الشفافية عند وضع السياسات المالية، والتواصؿ مع الأطراؼ ذات المصمحة. -
 .اسة المالية ىو زيادة معدلات النمو الاقتصادي والتشغيؿ والاستثماريكوف اليدؼ المعمف لمسي -
 .اتخاذ إجراءات لمتحوط ضد الصدمات الخارجية التي يمكف أف يتعرض ليا الاقتصاد المصري -
 .وضع سيناريوىات مستقبمية لمتعامؿ مع الأزمات الطارئة التي تؤثر عمى أوضاع المالية العامة -
مية في مكانيا الصحيح وىي القطاعات المتعمقة بالأمف القومي، وتمؾ توظيؼ الاستثمارات الحكو  -

 .التي لا يستثمر فييا القطاع الخاص
إجراء دراسات الجدوى لممشروعات التي تنفذىا أو تساىـ فييا الدولة مف خلبؿ الموازنة العامة  -

 لمدولة.
 .الدعـالتوقؼ عف إصدار القرارات الإدارية الخاصة بزيادة بنود الأجور أو  -
 .زيادة الجيد الضريبي، وما يستتبعو مف إصلبح منظومة الضرائب وميكنتيا -
 استحداث آلية لاستطلبع آراء المواطنيف في المشروعات القومية الكبرى. -
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 الإطـــار العام لمدراســة



 

 تمييد: 
تُعد الموازنة العامة لمدولة واحدة مف أىـ أدوات السياسة الاقتصادية، لذا فإف إعداد تمؾ الموازنة يتـ 
طبقاً لأىداؼ محددة ومتسقة مع الأىداؼ العريضة لمسياسة الاقتصادية عمى المدى المتوسط والطويؿ، 

تساىـ الموازنة العامة لمدولة في تنفيذ خطط التنمية الاقتصادية قصيرة وطويمة الأجؿ وتوفير التمويؿ كما 
 ومستمزمات الانتاج اللبزمة لبرامج تمؾ الخطط لتحقيؽ أىداؼ الدولة في مختمؼ المجالات.

 
ساب حتى ولو جاء عمى ح  -إف تحقيؽ الأىداؼ العامة لمسياسة الاقتصادية يحظى بالأولوية 

حيث أف زيادة الإنفاؽ العاـ مع ما يترتب عميو مف زيادة لمقوي الشرائية لممجتمع تصبح   -التوازف المالي 
أمرا مطموباً كوسيمة للبنتعاش الاقتصادي، ووفقاً لمفكر الكينزي فإف العبرة ليست بالتوازف المحاسبي 

نما بالتوازف المالي عبر الدورة الاقتصادية،  لتوازف المحاسبي ليس مقدسا أو ميما في ظؿ فا  لمموازنة وا 
   .  التوازف المالي عمى المدي البعيد

 
ومف ىذا المنطمؽ فقد أضحى عجز الموازنة ظاىرة عالمية تواجو العديد مف الدوؿ الغنية والفقيرة 

جز عمى حد سواء، إلا أف تداعياتو تختمؼ مف دولة إلى أخرى وفقاً لمدى قدرة المجتمع عمى تمويؿ الع
مقاساً بنسبة ىذا العجز إلى الناتج المحمي الإجمالي ومف ثـ تأثيره عمى النواحي الاقتصادية والاجتماعية 

 .والسياسية لتمؾ الدوؿ
 

وعادة ما يقترف عجز الموازنة العامة لمدولة بالعديد مف المشكلبت الاقتصادية الأخرى الناجمة عف 
لتمويؿ ذلؾ العجز، وقد توصمت العديد مف الدراسات إلى أف ىناؾ الآليات المالية التي يتـ استخداميا 

 علبقة تربط بيف عجز الموازنة العامة لمدولة مف ناحية والتضخـ مف ناحية أخرى.
 

  خمفيات المشكمة:
يواجو الاقتصاد المصري عدداً مف الاختلبلات الييكمية ويأتي عمى رأس تمؾ الاختلبلات زيادة 

% نسبة 8.1) 2018/2019مميار جنيو في العاـ المالي  429.9لمدولة الذي بمغ  عجز الموازنة العامة
، وىي نسبة مرتفعة إلى حد ما، وىو الأمر الذي قد يشكؿ مصدراً لمخطورة (1)إلى الناتج المحمي الإجمالي(

 .(2)عمى أوضاع المالية العامة لمدولة

                                                           

 .3(. القاىرة. ص 3( عدد )15مجمد ) 2019( وزارة المالية. التقرير المالي الشيري، يناير 1)
عجز الموازنة المسموح بو في الموازنة العامة لمدوؿ الأعضاء يكوف في ( وفقاً لاتفاقية ماستريخت للبتحاد الأوروبي فإف 2)

 % نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي، لمزيد مف التفاصيؿ أنظر:3حدود 
- Torres, Francisco; Giavazzi, Francesco (1996). Adjustment and growth in the 

European Monetary Union. Cambridge university Press. 



 

 –عجز الموازنة )التمويؿ بالإصدار النقدي وتمجأ الدوؿ عادة إلى استخداـ عدة آليات مالية لتمويؿ 
التمويؿ بالاقتراض الخارجي(، وأيما كانت الطريقة التي يتـ بيا تمويؿ عجز  –التمويؿ بالاقتراض الداخمي 

الموازنة فإف لكؿ منيا مخاطر اقتصادية وسياسية واجتماعية، ويمكف ايجاز أىـ المشكلبت الاقتصادية 
 در التمويؿ المختمفة كما يمي: التي تترتب عمى استخداـ مصا

 
 المشكلبت الاقتصادية لمتمويؿ بالإصدار النقدي: -

يؤدي الاصدار النقدي بدوف مقابؿ انتاجي إلى انخفاض القوة الشرائية لمعممة المحمية بتأثير كمية 
 النقود الزائدة، وكذا زيادة الطمب عمى الواردات ما يؤدي إلى زيادة الطمب عمى العممة الأجنبية
فتتقمص الاحتياطيات مف العملبت الأجنبية لدى البنؾ المركزي وينخفض سعر صرؼ العممة 
المحمية، ما يؤدي إلي زيادة معدلات التضخـ مدفوعاً بزيادة الطمب وزيادة النفقة، ومف ثـ زيادة 

ر الذي الانفاؽ الحكومي بسبب ارتفاع المستوى العاـ للؤسعار مما يزيد مف عجز الموازنة العامة الأم
 يؤدي إلى زيادة التضخـ مرة أخرى وىكذا الدخوؿ في حمقة مفرعة مف عجز الموازنة والتضخـ.

 
 المشكلبت الاقتصادية لمتمويؿ بالقروض الداخمية: -

وقد تمجأ الدولة إلى تمويؿ عجز الموازنة العامة مف خلبؿ القروض الداخمية، التي تؤدي لتقميؿ 
ار بسبب مزاحمة الائتماف الحكومي للبئتماف المتاح لمقطاع الخاص الأمواؿ المحمية المتاحة للبستثم

مما قد يقمؿ مف نمو الاستثمارات ومف ثـ انخفاض معدؿ النمو الاقتصادي والتوظيؼ، فيقؿ عرض 
المنتجات مع زيادة الطمب مما يؤدي إلى ظيور موجات تضخمية وغالباً ما تكوف مصحوبة بركود 

الركود التضخمي، كما أف زيادة الاقتراض يؤدي إلى زيادة الانفاؽ اقتصادي مما يؤدي إلى ظيور 
 عمى خدمة أعباء الديف مما يزيد مرة أخرى مف عجز الموازنة العامة لمدولة. 

 
 المشكلبت الاقتصادية لمتمويؿ بالاقتراض الخارجي: -

الذي غالباً ما وقد تمجأ الدولة إلى تغطية عجز الموازنة العامة عف طريؽ الاقتراض مف الخارج، و  
يكوف مرتبطاً بتدىور سعر صرؼ العممة المحمية مما يؤثر بدوره عمى ارتفاع أسعار الواردات التي 
تمعب دوراً ىاماً في ارتفاع الأسعار وظيور موجات تضخمية، كما يؤدي زيادة الديف الخارجي إلى 

وف وسندات الخزانة وزيادة انخفاض التصنيؼ الائتماني لمدولة مما يرفع مف أسعار الفائدة عمى أذ
أعباء خدمة الديف التي تؤدي مرة أخرى إلى زيادة عجز الموازنة ومف ثـ الدوراف في حمقة مفرغة مف 

 العجز والاقتراض، وما يستتبعو ذلؾ مف ارتفاع معدلات التضخـ.

                                                                                                                                                                                     

- Hagen, Jurgen V.; Frieden, Jeffry; Eichengreen, Barry (2012). Monetary and fiscal 
Policy in an integrated Europe. Springer Science & Business Media. P119. 



 

عمى  ويتضح مما سبؽ أف جميع الآليات المالية المستخدمة لتمويؿ عجز الموازنة ليا آثار سمبية
متغيرات الاقتصاد الكمي وخاصة معدؿ التضخـ، وىو ما ينطبؽ عمى حالة الاقتصاد المصري الذي 
يعاني مف عجز الموازنة العامة لمدولة يتزامف مع الارتفاع الكبير لمرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف والذي 

 . (1)(2010% )سنة الأساس 288نسبة  2019بمغ عاـ 
 

ومشكمة التضخـ أحد القضايا الاقتصادية اليامة التي ينبغي التعرض ليا والعمؿ عمى احتوائيا، 
حيث يؤثر التضخـ بشكؿ سمبي عمى كفاءة الجياز الإنتاجي ومعدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي، كما 

والعدالة الاجتماعية، يؤدي إلى إعادة توزيع الدخؿ والثروة بطريقة قد تتعارض مع مبادئ الكفاءة الإنتاجية 
 كما يؤدي التضخـ إلى زيادة معدلات الفقر بفعؿ أثره الضاغط عمى الفئات ذات الدخؿ الثابت. 

 
ومما يزيد مف مشكمة التضخـ أنو ذو طبيعة ديناميكية ينشأ لسبب معيف ثـ لا يمبث أف يتحوؿ إلى 

وامؿ النقدية الحقيقية والييكمية عممية تتراكـ آثارىا وتستمر نتيجة تفاعؿ مجموعة متداخمة مف الع
 والسيكولوجية. 

 
ولما كانت مشكمة التضخـ ىي السمة المشتركة لجميع الآليات المالية المستخدمة لتمويؿ عجز 
الموازنة العامة لمدولة، فمف الأىمية بمكاف دراسة أثر الآليات المالية لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة 

، وذلؾ لمعرفة 2018/2019إلى  1991/1992الفترة مف العاـ المالي  عمى التضخـ في مصر خلبؿ
إلى أي مدى تؤثر الآليات المختمفة لتمويؿ عجز الموازنة العامة عمى معدلات التضخـ في مصر خلبؿ 

 فترة الدراسة والتعرؼ عمى أقؿ ىذه الآليات تأثيراً عمى التضخـ.
 

 الدراسات السابقة:
لتي تناولت ظاىرة التضخـ في مصر والدوؿ النامية، كما أف بعض ىذه االدراسات ىناؾ العديد مف 

  الدراسات قد تناولت عجز الموازنة كأحد محددات التضخـ، ومنيا عمى سبيؿ المثاؿ:
 

حيث تناولت الدراسة محددات التضخـ في الاقتصاد المصري وذلؾ  (2) (2016دراسة عيسوي )
(، وفى سبيؿ ذلؾ تـ تحميؿ العوامؿ المؤثرة عمى التضخـ خلبؿ فترة الدراسة 2014 -1990خلبؿ الفترة )

وىى عرض النقود، سعر الصرؼ، التضخـ المستورد، عجز الموازنة، والناتج المحمى الإجمالي. 
                                                           

 ( بيانات البنؾ الدولي منشورة بالموقع الالكتروني 1)
https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL?end=2017&locations=EG&start
=1990 

(: دراسة 2014-1990ؿ الفترة )(. محددات التضخـ في الاقتصاد المصري خلب2016عيسوي، ألفت حمدي محمد ) (2)
 قسـ الاقتصاد. -كمية الاقتصاد والعموـ السياسية  -قياسية. أطروحة )ماجستير(. جامعة القاىرة 

https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL?end=2017&locations=EG&start=1990
https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL?end=2017&locations=EG&start=1990


 

ر النظري والإطار المقارف والإطار التحميمي لدراسة وتحميؿ التضخـ ومعرفة أىـ واستخدمت الباحثة الإطا
العوامؿ الاقتصادية المؤثرة فيو. وخمصت الدراسة إلى وجود علبقة طردية بيف التضخـ وكمية عرض 
النقود، كما أف لسعر الصرؼ تأثير موجب عمى التضخـ حيث يؤدي ارتفاع سعر الدولار الأمريكي مقابؿ 

نيو المصري إلى التضخـ بطريقة غير مباشرة مف خلبؿ تأثير سعر الصرؼ عمى الواردات مف السمع الج
الضرورية التي لا يمكف الاستغناء عنيا، وعمى الجانب الآخر فقد أشارت الدراسة إلى أف التضخـ يرتبط 

المنتجة محمياً مف بعلبقة عكسية مع الناتج المحمي الإجمالي لما لزيادة المعروض مف السمع والخدمات 
دور في تخفيض معدلات التضخـ، أما بالنسبة لعجز الموازنة فقد ظير تقدير معامؿ ىذا المتغير معنوياً 
وتدؿ إشارتو الموجبة عمى وجود علبقة طردية بيف التضخـ وعجز الموازنة، وقد أشارت النتائج إلى أف 

 نت بباقي المتغيرات المفسرة.العوامؿ النقدية ليا تأثير أكبر عمى التضخـ إذا ما قور 
 

فقد تناولت أثر السياسة الضريبية عمى التضخـ في مصر، حيث  (1) (2016أما دراسة عمراف )
أدوات التحميؿ الاقتصادي والمنيج الاستنباطي لبحث مشكمة نقؿ العبء الضريبي استخدـ الباحث 

ر الأعباء الضريبية وعلبقة ذلؾ والتضخـ ، وكذلؾ استخداـ المنيج الوصفي التحميمي في دراسة تطو 
( كما تـ استخداـ المنيج القياسي لتحديد العلبقة 2013 – 1991بالتضخـ مف خلبؿ سمسمة زمنية لمفترة )

بيف كؿ مف الضرائب والتضخـ في مصر خلبؿ فترة البحث، وتوصمت الدراسة إلى وجود تناقض واضح 
بنقؿ العبء الضريبي وآثاره عمى التضخـ وقد لوحظ بيف المدارس الفكرية وكذا بيف النظريات المتعمقة 

حيث صدر قانوف الضرائب  2005استمرار التمييز بيف مصادر الدخؿ مف الناحية الضريبية حتى عاـ 
الجديد وفعمت فيو الضريبة الموحدة تطبيقاً لفكرة منحنى لافر وأصبح أقصى حد لممعدؿ الضريبي ىو 

نو توجد علبقة طردية ذات دلالة إحصائية بيف معدؿ نمو % وقد تبيف تحقيؽ فرضية البحث بأ20
الضرائب ومعدؿ نمو الأسعار )معدؿ التضخـ( كما كاف ىناؾ أثر موجب لمضرائب المباشرة )ضرائب 
التضامف الاجتماعي وضرائب المبيعات( عمى التضخـ في مصر خلبؿ فترة الاصلبح الاقتصادي. كما 

 خاطئة فى تقييد حجـ الطمب ودرء خطر تضخـ جذب الطمب. اتضح تطبيؽ السياسة الضريبية بصورة
دراسة أفضؿ الطرؽ التي تحقؽ وفاء الدولة بالتزامات  (2) (2013دراسة مصطفى ) تناولتكما 

( بالإضافة إلى ٠٢٠٢-٠٢٢٢الإنفاؽ العاـ الجاري والاستثماري والتمويؿ الآمف لمموازنة خلبؿ الفترة )
ادية ىامة مثؿ تمويؿ عجز الموازنة في إطار تخفيض معدؿ التضخـ دراسة كيفية تحقيؽ أىداؼ اقتص

كيدؼ رئيسي وكذلؾ التمويؿ في ضوء تحجيـ الديف العاـ، حيث تـ استخداـ المنيج النظري أو 
الاستنباطي والمنيج الاستقرائي أو التطبيقي وذلؾ مف خلبؿ التحميؿ الوصفي والتحميؿ الإحصائي حيث 

                                                           

(. أثر السياسة الضريبية عمى التضخـ في مصر. أطروحة )دكتوراه( جامعة الأزىر 2016محمد أحمد عمى ) عمراف، (1)
 قسـ الاقتصاد. -تجارة بنيف كمية ال -

-2000(. عجز الموازنة العامة في مصر وطرؽ تمويمو خلبؿ الفترة 2013مصطفى، إيماف محمد عبد المطيؼ ) (2)
 قسـ الاقتصاد. -كمية الاقتصاد والعموـ السياسية  -. أطروحة )دكتوراه(. جامعة القاىرة 2010

https://srv3.eulc.edu.eg/eulc_v5/libraries/start.aspx?fn=ApplySearch&ScopeID=1.&SearchText1=%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%b3%d9%84%d9%85%d9%89%d8%8c+%d9%85%d9%89+%d9%85%d8%ad%d9%85%d8%af+%d8%b9%d8%a8%d8%af+%d8%a7%d9%84%d9%84%d9%87+%d8%b4%d8%ad%d8%a7%d8%aa%d8%a9.&criteria1=2.
https://srv3.eulc.edu.eg/eulc_v5/libraries/start.aspx?fn=ApplySearch&ScopeID=1.&SearchText1=%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%b3%d9%84%d9%85%d9%89%d8%8c+%d9%85%d9%89+%d9%85%d8%ad%d9%85%d8%af+%d8%b9%d8%a8%d8%af+%d8%a7%d9%84%d9%84%d9%87+%d8%b4%d8%ad%d8%a7%d8%aa%d8%a9.&criteria1=2.


 

رية لمفاىيـ الدراسة والطرؽ المختمفة لتمويؿ عجز الموازنة والآثار المختمفة تـ استعراض الأصوؿ النظ
لذلؾ وتحميؿ العجز وبياف طبيعتو وأسبابو واختبار مدى صحة فرضية الدراسة بوجود اضطراد في عجز 
قـ الموازنة وارتباط ذلؾ العجز بارتفاع معدلات التضخـ وزيادة الديف العاـ. وأظيرت الدراسة أف سبب تفا

مشكمة عجز الموازنة العامة المصرية الانحراؼ بيف الربط المقدر لعجز الموازنة العامة لمدولة والعجز 
الفعمي. كما أثبتت أف عجز الموازنة ومصادر تمويمو يُعد سبباً في توليد الضغوط التضخمية التي تعوؽ 

لتضخـ السنوي لا يعد سبباً في تحقيؽ استقرار أسعار السمع والخدمات وليس العكس بما يعني أف معدؿ ا
(. إف مشكمة الديف العاـ 2010-2000حدوث العجز الكمي في الموازنة المصرية خلبؿ فترة الدارسة )

المحمي وعجز الموازنة العامة المصرية تتشعب آثارىا الاقتصادية عمى المجتمع مف خلبؿ عدـ القدرة 
 عمى السيطرة عمى اتجاىات التضخـ. 

 
سوؽ الماؿ في تمويؿ العجز في الموازنة العامة فقد تناولت دور  (1) (2011اعيؿ )إسمأما دراسة 

، حيث أف ىذا التمويؿ يساعد عمى التقميؿ مف معدلات التضخـ ويساعد عمى سداد الديوف الخارجية
وصؼ سوؽ الماؿ المصري ومدى تطوره ودوره في مواجية عجز لالباحث المنيج الوصفي واستخدـ 
امة لمدولة، كما استخدـ الباحث المنيج التحميمي المدعـ ببيانات إحصائية لتحميؿ دور سوؽ الموازنة الع

الماؿ المصري في مواجية عجز الموازنة وكيفية الوصوؿ لوضع أكثر إيجابية لدور ىذا السوؽ، وتوصمت 
حجـ الدراسة إلى أف سوؽ الأوراؽ المالية في مصر يتسـ بالضعؼ نتيجة عدة معوقات منيا ضآلة 

المعروض مف الأوراؽ المالية وقصور الطمب وانخفاض كفاءة السوؽ وتبايف أساليب التقييـ والطرح 
والتداوؿ. وأف عجز الموازنة العامة في مصر يرجع إلى مثمث غير متساوي الأضلبع أحد ىذه الأضلبع 

ضمع الثالث ىو التضخـ الزيادة الكبيرة في النفقات العامة والضمع الثاني ىو ضعؼ الطاقة الضريبية وال
وبالتالي لابد مف تمويؿ العجز مف خلبؿ التمويؿ الداخمي وترشيد النفقات وزيادة الإيرادات والابتعاد عف 

 القروض الخارجية.
بيف التضخـ و عجز الموازنة العامة لمدولة إلى العلبقة  (2)(2010دراسة معوض ) أشارتكما 

حيث تقوـ الدراسة باختبار فرضية وجود علبقة بيف العجز في الموازنة العامة لمدولة والتضخـ في مصر 
 العامةخلبؿ فترة الدراسة مف خلبؿ بناء نموذج قياسي واستخداـ المنيج التحميمي لبيانات عجز الموازنة 

، وقد توصمت الدراسة إلى أف عجز 2007-1980ـ في مصر لمفترة وكيفية تمويمو وبيانات التضخ
الموازنة ومصادر تمويمو يعد سبباً في توليد الضغوط التضخمية التي تعوؽ تحقيؽ استقرار في الأسعار، 

                                                           

-2000(. دور سوؽ الماؿ في مواجية عجز الموازنة العامة لمصر مف 2011لرحيـ بيجت محمود )عبد ا إسماعيؿ، (1)
معيد البحوث  -المنظمة العربية لمتربية والثقافة والعموـ  –. أطروحة )ماجستير( جامعة الدوؿ العربية 2010

 والدراسات العربية. القاىرة.
(. 2006-1980الموازنة والتضخـ في مصر: دراسة تطبيقية )(. العلبقة بيف عجز 2010معوض، رانيا رمضاف ) (2)

 قسـ الاقتصاد. -كمية الاقتصاد والعموـ السياسية  -أطروحة )ماجستير(. جامعة القاىرة 

https://srv3.eulc.edu.eg/eulc_v5/libraries/start.aspx?fn=ApplySearch&ScopeID=1.&SearchText1=%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%b3%d9%84%d9%85%d9%89%d8%8c+%d9%85%d9%89+%d9%85%d8%ad%d9%85%d8%af+%d8%b9%d8%a8%d8%af+%d8%a7%d9%84%d9%84%d9%87+%d8%b4%d8%ad%d8%a7%d8%aa%d8%a9.&criteria1=2.
https://srv3.eulc.edu.eg/eulc_v5/libraries/start.aspx?fn=ApplySearch&ScopeID=1.&SearchText1=%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%b3%d9%84%d9%85%d9%89%d8%8c+%d9%85%d9%89+%d9%85%d8%ad%d9%85%d8%af+%d8%b9%d8%a8%d8%af+%d8%a7%d9%84%d9%84%d9%87+%d8%b4%d8%ad%d8%a7%d8%aa%d8%a9.&criteria1=2.


 

وأف اختبار التكامؿ المتناظر أكد وجود علبقة طويمة الأجؿ وموجبة بيف كؿ مف عجز الموازنة ومصادر 
في صافي ائتماف الحكومة وبيف التضخـ أما نتائج اختبار متجو التصحيح فقد أكد وجود  تمويمو الممثمة

 علبقة في الأجؿ القصير بيف متغيرات النموذج.
 

التضخـ والعجز المالي، وعرض النقود، بيف  فقد تناولت العلبقة Kaur (2018) (1)أما دراسة 
، وذلؾ 2015-2014إلى  1971-1970وسعر الصرؼ باستخداـ البيانات السنوية لميند لمفترة 

باستخداـ المنيج التجريبي ومنيج الاقتصاد القياسي واستخدمت لمتحميؿ أسموب التكامؿ المشترؾ ليوىانسف 
عمى لجرانجر مية. وعلبوة عمى ذلؾ اختبار السببية والتي تختبر كلًب مف وجود وعدد المتجيات التكام

المدى القصير، وأظيرت النتائج أف ىناؾ علبقة طويمة الأجؿ بيف عجز الموازنة العامة لمدولة وعرض 
النقود وتقمب سعر الصرؼ والتضخـ. فيما أف اختبارات السببية لجرانجر لا تؤكد السببية بيف عجز 

ـ. ىذا يعني أف النظرية المالية لمستوى السعر لا تجد دعماً تجريبياً في الموازنة العامة لمدولة والتضخ
 الحالة اليندية. 

 
تأثير العجز المالي بشكؿ تجريبي  والتي تناولت Dadson (2015) (2)ىذا في حيف أف دراسة 

مى عمى التضخـ في غانا. لتحديد ما إذا كاف التضخـ المستمر في غانا مترتب عمى العجز المالي. وع
وجو التحديد دراسة تأثير العجز المالي عمى التضخـ في غانا وتحديد نوع العلبقة القائمة بيف ىذيف 
المتغيريف، والتي قد استخدمت الأساليب الكمية والإحصائية المناسبة حيث تـ استخداـ الانحدار الذاتي 

سعر الصرؼ كمتغيرات كما تـ استخداـ نموذج لمتضخـ يتضمف الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي و 
تفسيرية واستخدمت الدراسة بيانات السلبسؿ الزمنية السنوية المستمدة مف مصادر ثانوية تغطي الفترة بيف 

، قد توصمت إلى أف ىناؾ علبقة إيجابية بيف العجز المالي والتضخـ عمى المدى 2013و 1983عامي 
كانت ظاىرة نقدية. كما  2013إلى  1983 الطويؿ. كما كشفت الدراسة أف الضغوط التضخمية لمفترة مف

توصمت الدراسة إلى أف عنصر العجز المالي مع التمويؿ المقابؿ لو ىو المحدد الرئيسي لمتضخـ في غانا 
 ومف ثـ التأكيد عمى بروز النظرية المالية في غانا. 

 
تناولت العلبقة طويمة الأجؿ فقد  Bakare; Adesanya; Bolarinwa (2014) (3)أما دراسة 

إلى  1975بيف العجز في الموازنة العامة لمدولة وعرض النقود والتضخـ في نيجيريا خلبؿ الفترة مف 

                                                           

(1) Kaur, Gurleen (2018). The Relationship between Fiscal Deficit and Inflation in 
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، وذلؾ لإلقاء الضوء عمى الروابط النظرية والتطبيقية بيف عجز الموازنة العامة لمدولة وعرض 2012
روابط بيف عجز الموازنة العامة لمدولة والتضخـ وغيره النقود والتضخـ لتعزيز فيـ التفسيرات المختمفة لم

مف متغيرات الاقتصاد الكمي مف الناحية النظرية والتطبيقية، واستخدمت ىذه الدراسة المنيج القياسي 
بالاعتماد عمى البيانات الكمية لقياس العلبقة بيف معدؿ التضخـ ومعدؿ نمو عرض النقود وعجز الموازنة 

( والتكامؿ المشترؾ لجوىانسف، ADFارجي، كما استخدمت اختبار ديكي فولر )العامة والديف الخ
وتوصمت الدراسة إلى أف ىناؾ علبقة طردية بيف معدؿ التضخـ ومعدؿ نمو عرض النقود وعجز الموازنة 

٪. وعميو توصى الدراسة بأف 5العامة والديف الخارجي وأف النموذج المحدد ذا دلالة إحصائية عند مستوى 
ـ نيجريا بمزيد مف الاتساؽ والتنسيؽ عند وضع السياسات المالية والنقدية ومزيد مف الشفافية عند تقو 

وضع ىذه السياسات والحد مف ارتفاع معدؿ إصدار النقود والديوف الخارجية لتمويؿ عجز الموازنة العامة 
 لمدولة، مف أجؿ تخفيض معدلات التضخـ في نيجيريا.

 

العلبقات المتبادلة بيف عجز الموازنة العامة لمدولة  ery (2012)Dock  (1)كما تناولت دراسة 
مف جية وظاىرة التضخـ مف جية أخرى في الاقتصاد النيجري، حيث استخدمت الدراسة تحميؿ التكامؿ 
المشترؾ ونموذج تصحيح الخطأ لبحث العلبقة طويمة الأجؿ بيف العجز المالي والتضخـ في نيجيريا، 

ات كبيرة في العجز المالي الحكومي، وتوصمت الدراسة إلى وجود علبقة إيجابية ولكنيا التي شيدت تقمب
غير ىامة بيف العجز المالي والتضخـ. كما تشير الدراسة إلى وجود علبقة إيجابية طويمة الأجؿ بيف نمو 

دؿ أسرع ، مما يوحي بالتالي بأف نمو المعروض النقدي يميؿ إلى النمو بمعوالتضخـالمعروض النقدي 
 مف معدؿ التضخـ.

 

صحة الفرضية التي تشير إلى وجود رابط بيف العجز  Ekanayake (2012)  (2)وتناولت دراسة
في الموازنة العامة لمدولة والتضخـ في البمداف النامية وأثر الأجور في القطاع العاـ عمى ىذه العلبقة، 

وبيا عجز مالي متواصؿ وقطاع عاـ كبير  واستخدمت دولة سيرلانكا كدراسة حالة حيث أنيا بمد نا ٍـ
ونسب تضخـ مرتفعة، واستخدمت الدراسة المنيج التجريبي والمنيج التحميمي لبيانات السمسمة الزمنية 

، كما تـ استخداـ نموذج الانحدار الذاتي ذو فترات الإبطاء الموزعة 2008إلى  1959الممتدة مف عاـ 
(ARDLوتشير أىـ نتائج الدراسة إلى ،)  أنو عمى المدى الطويؿ فإف ارتفاع عجز الموازنة العامة لمدولة

يرتبط طردياً مع ارتفاع التضخـ، وىذا الارتباط يصبح أضعؼ في غياب نفقات الأجور في القطاع العاـ 
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نما نفقات الأجور في القطاع العاـ  مما يستدؿ معو عمى أف التضخـ في سيرلانكا ليس ظاىرة نقدية فقط وا 
 .ئيسي لتفسير العلبقة بيف عجز الموازنة العامة والتضخـىي عامؿ ر 

وقد تـ التركيز عمى الدراسات السابقة التي تناولت ظاىرة التضخـ في مصر وبعض الدوؿ النامية 
الروابط النظرية والتطبيقية بيف ه الدراسة لاستكشاؼ وفيـ ذخلبؿ العشر سنوات السابقة عمى إجراء ى

لؾ بغرض البناء عمى ما توصمت إليو تمؾ الدراسات مف نتائج ذ، و لة والتضخـعجز الموازنة العامة لمدو 
 فيما يتعمؽ بالتأثير المتبادؿ بيف عجز الموازنة العامة لمدولة مف جية والتضخـ مف جية أخرى. 

 
وكذا بغرض الاستفادة مف الدراسات السابقة في تحديد المتغيرات المستقمة التي تؤثر عمى المتغير 

محور ىذه الدراسة )التضخـ مقاساً بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف( وكذلؾ لمعرفة النماذج التابع 
القياسية التي تـ استخداميا في تمؾ الدراسات لمتعرؼ عمى أفضؿ نموذج قياسي يمكف استخدامو وفقاً 

ية المستخدمة لشروط استخدامو وفي ضوء البيانات موضع ىذه الدراسة، فسيتـ استعراض النماذج القياس
 والنتائج لبعض الدراسات التطبيقية عمى النحو التالي: 

 
 (1-1جدول رقم )

 النماذج القياسية المستخدمة في الدراسات السابقة
 والنتائج التي تم التوصل إلييا

الفترة/  الدراسة
 الدولة

 نتيجة الدراسة المتغيرات التابعة والمفسرة النموذج القياسي

ألفت عيسوي 
(2016)(1) 

1990-
2014 
 )مصر(

(VAR)(2) :المتغير التابع 
التضػػػػػػػخـ مقاسػػػػػػػاً بػػػػػػػالرقـ  -

القياسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػي لأسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػعار 
 المستيمكيف

 المتغيرات المفسرة:
 النقود بمعناىا الواسع -
 سعر الصرؼ الحقيقي -
نسػػػػػبة الػػػػػواردات الغذائيػػػػػة  -

 مف الواردات السمعية
عجز الموازنػة كنسػبة مػف  -

 الناتج المحمي الإجمالي

كػػػػػػػػػػػؿ مػػػػػػػػػػػف المتغيػػػػػػػػػػػرات 
عػػػػػػػػرض النقػػػػػػػػود، سػػػػػػػػعر 
الصرؼ، عجز الموازنػة، 
التضػػػػػػػػػػػػػػػخـ المسػػػػػػػػػػػػػػػتورد، 
والناتج المحمي الإجمػالي 
تمعػػػػػب دور أساسػػػػػي فػػػػػي 
تفسػػػػػػػػػػير التضػػػػػػػػػػخـ فػػػػػػػػػػي 

 الاقتصاد المصري.

                                                           

 (. مرجع سبؽ ذكره.2016عيسوي، ألفت حمدي محمد ) (1)
(2) Vector Auto Regression Model. 



 

الفترة/  الدراسة
 الدولة

 نتيجة الدراسة المتغيرات التابعة والمفسرة النموذج القياسي

الإجمػػػالي النػػػاتج المحمػػػي  -
 الحقيقي

إلياـ البكر 
(2015) (1) 

1990-
2010 
 )مصر(

(OLS) (2) :المتغير التابع 
معػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدؿ الركػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػود  -

 (3)التضخمي
 يرات المستقمة:المتغ

 العرض النقدي -
 الإنفاؽ الحكومي -
 أسعار الواردات -
 سعر الفائدة الحقيقي -
 سعر الصرؼ -

إف الإنفػػػػػػػػػػػاؽ الحكػػػػػػػػػػػومي 
يػػػػؤثر سػػػػمباً عمػػػػى معػػػػدؿ 
الركػػػػػود التضػػػػػخمي، فػػػػػي 
حػػػػػػػػػػيف يػػػػػػػػػػؤثر العػػػػػػػػػػرض 
النقػػدي وأسػػعار الػػواردات 
طردياً عمى معدؿ الركػود 

 التضخمي.

Bakare; 
Adesany

a; 
Bolarinwa 

(2014) (4) 

1975-
2012 
 )نيجريا(

Johansen 
Co-

integration 
Test 
(ECM) (5) 

 المتغير التابع:
 معدؿ التضخـ -

 
 المتغيرات المستقمة:

 نمو عرض النقود -
نمػػػػػػػػػػػو النػػػػػػػػػػػاتج المحمػػػػػػػػػػػي  -

 الإجمالي
نمو عجز الموازنة العامة  -

لمدولػػػػة نسػػػػبة إلػػػػى النػػػػاتج 
 المحمي الإجمالي

نمو الديف الخارجي نسػبة  -

أف ىنػػػػاؾ علبقػػػػة طرديػػػػة 
معنويػػػػػػػػة بػػػػػػػػيف التضػػػػػػػػخـ 
ونمػػػػػػػػو عػػػػػػػػرض النقػػػػػػػػود، 
ونمػػػػػػػو عجػػػػػػػز الموازنػػػػػػػة، 
ونمػػػػػو الػػػػػديف الخػػػػػارجي، 
كمػػػػػػػػػػػػػا أشػػػػػػػػػػػػػار نمػػػػػػػػػػػػػوذج 
تصػػػػحيح الخطػػػػأ إلػػػػى أف 

% مػػػػػػػػف الأخطػػػػػػػػاء 132
فػػػي المػػػػدى القصػػػػير يػػػػتـ 
تصػػػػحيحيا عمػػػػى المػػػػدى 

 الطويؿ.
                                                           

(. تحميؿ دور السياسات المالية والنقدية في علبج مشكمة الركود التضخمي مع 2015بكر، إلياـ حسف عبد الرحمف ) (1)
قسـ  –كمية التجارة  –(. أطروحة )ماجستير(. جامعة دمنيور 2010-1990ى مصر خلبؿ الفترة )الإشارة إل
 الاقتصاد.

(2)Ordinary Least Squares. 

 معدؿ الركود التضخمي= معدؿ البطالة + معدؿ التضخـ. (3)
(4) Bakare, Ibrahim A.O.; O.A. Adesanya; S.A. Bolarinwa (2014). op. cit .Bakare. 

(5) Error Correction Model. 



 

الفترة/  الدراسة
 الدولة

 نتيجة الدراسة المتغيرات التابعة والمفسرة النموذج القياسي

إلػػػػػػػػػػػى النػػػػػػػػػػػاتج المحمػػػػػػػػػػػي 
 الإجمالي

 

حسيف 
الزىوي 

(2010)(1) 

1986-
2006 
 )مصر(

Co-
integration 

Model 

 المتغير التابع:
التضػػػػػػػخـ مقاسػػػػػػػا بػػػػػػػالرقـ  -

القياسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػي لأسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػعار 
 المستيمكيف

 
 المتغيرات المفسرة:

النػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي  -
 الحقيقي

 سعر الصرؼ الاسمي -
 سعر الفائدة الاسمي -
النقػػػػػػػود بمعناىػػػػػػػا الواسػػػػػػػع  -

M2 
 

إف المتغيػػػػػػػرات المسػػػػػػػتقمة 
المتضػػػػمنة فػػػػي النمػػػػوذج 
وىػػػػػػػػػي النقػػػػػػػػػود بمعناىػػػػػػػػػا 

الصػػػرؼ الواسػػػع، وسػػػعر 
الاسػػػمي تسػػػتطيع تفسػػػير 

% مػػف 84مػػا يقػػرب مػػف 
التغيػرات التػي تطػرأ عمػى 
المتغير التابع وىو معدؿ 

 التضخـ.

رانيا معوض 
(2010) (2) 

1980-
2006 
 )مصر(

Johansen 
Co-

integration 
Test 

 المتغير التابع:
التضػػػػػػػخـ مقاسػػػػػػػاً بػػػػػػػالرقـ  -

 القياسي لأسعار الجممة
 

 المتغيرات المفسرة:
الكمي فػي الموازنػة العجز  -

العامػػة لمدولػػة كنسػػبة مػػف 
 الناتج المحمي الإجمالي

إف نتػائج اختبػار التكامػؿ 
المشػػػػػترؾ تعكػػػػػس وجػػػػػود 
علبقة تكامؿ طرديػة بػيف 
التضػػػػػػػػػػخـ معبػػػػػػػػػػراً عنػػػػػػػػػػو 
بػػػػالرقـ القياسػػػػي لأسػػػػعار 
الجممػػػػػػة وبػػػػػػيف كػػػػػػؿ مػػػػػػف 

كنسػػبة إلػى النػػاتج  العجػز
المحمػػػػػػػػػػػػػػػػػػي الإجمػػػػػػػػػػػػػػػػػػالي 

                                                           

 1986(. دراسة اقتصادية قياسية لمحددات التضخـ في مصر خلبؿ الفترة 2010الزىوى، حسيف عبد المنعـ حسيف ) (1)
 جامعة القاىرة. كمية الاقتصاد والعموـ السياسية. قسـ الاقتصاد. -. اطروحة )ماجستير( 2006 -

 (. مرجع سبؽ ذكره. 2010معوض، رانيا ) (2)



 

الفترة/  الدراسة
 الدولة

 نتيجة الدراسة المتغيرات التابعة والمفسرة النموذج القياسي

 صافي ائتماف الحكومة -
النقػػػػػػود المتداولػػػػػػة كنسػػػػػػبة  -

 إلى إجمالي حجـ النقود

وصػػافي ائتمػػاف الحكومػػة 
ونسػػػػػبة النقػػػػػود المتداولػػػػػة 
فػػي الأجػػؿ الطويػػؿ وذلػػؾ 
عنػػػػػػػػػد مسػػػػػػػػػتوى معنويػػػػػػػػػة 

95.% 

Omneia 
A. Helmy 

(2008)(1) 

1981 – 
2006 
 )مصر(

Johansen 
Co-

integration 
Test 
 

(VECM) (2) 

 المتغير التابع:
التضػػػػػػػخـ مقاسػػػػػػػاً بػػػػػػػالرقـ  -

لأسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػعار القياسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػي 
 المستيمكيف

 
 المتغيرات المفسرة:

 عجز الموازنة العامة -
الائتمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاف الممنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوح  -

 لمحكومة
النقػػػػػػػود بمعناىػػػػػػػا الواسػػػػػػػع  -

M2 
نمػػػػػػػػػػػو النػػػػػػػػػػػاتج المحمػػػػػػػػػػػي  -

 الحقيقي
 سعر الصرؼ الاسمي -

تشػػير النتػػائج إلػػى أنػػو فػػي 
الأجػػػػػػػؿ الطويػػػػػػػؿ لا يعػػػػػػػد 
التضػػػػخـ مرتبطػػػػاً فحسػػػػب 
بعجػػػز الموازنػػػة بػػػؿ أيضػػػاً 

ونمػػػػػو بمصػػػػػادر تمويمػػػػػو، 
النػػػػػاتج المحمػػػػػي الحقيقػػػػػػي 
وسعر الصػرؼ، وبتطبيػؽ 
نمػػػػػػوذج تصػػػػػػحيح الخطػػػػػػأ 
لمتجػػػػػو الانحػػػػػدار الػػػػػػذاتي 
اتضػػػػػػػػػػح وجػػػػػػػػػػود تفاعػػػػػػػػػػؿ 
متبػػػػػػػػػػػػػادؿ بػػػػػػػػػػػػػيف عجػػػػػػػػػػػػػز 
الموازنػػػػػػػػػػػػػػػػة، والائتمػػػػػػػػػػػػػػػػاف 
الممنػػوح لمحكومػػة، وسػػعر 

 الصرؼ، والتضخـ.

M. 
Solomon;
W A Wet 

(2004)(3) 

1967-
2001 
 )تنزانيا(

(VAR) 
 

(ECM) 

 المتغير التابع:
التضػػػػػػػػػػخـ مقاسػػػػػػػػػػاً بػػػػػػػػػػػالرقـ 
القياسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػي لأسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػعار 

 المستيمكيف
 

ىنػػػاؾ علبقػػػة طرديػػػة بػػػيف 
التضػػػػخـ وعجػػػػز الموازنػػػػة 
العامػػػػػػػة، بسػػػػػػػبب ارتفػػػػػػػاع 
الطمػػػػػػػػػب الكمػػػػػػػػػي وزيػػػػػػػػػادة 
عػػػػػػػرض النقػػػػػػػود، وىنػػػػػػػاؾ 

                                                           

(1) Omneia A. Helmy (November 2008). The Impact of budget Deficit on Inflation in 
Egypt. Working Paper No. 141. The Egyptian Center for Economic studies.   

(2) Vector Error Correction Model. 
(3) Solomon, M; Wet, W. A. (2004). The Effect of a budget Deficit on Inflation: The 

Case of Tanzania. Sajems Ns Vol. 7 No. 1. PP 100 116. 



 

الفترة/  الدراسة
 الدولة

 نتيجة الدراسة المتغيرات التابعة والمفسرة النموذج القياسي

 المتغيرات المفسرة:
 عجز الموازنة العامة

نمػػػػػػػػػػػػػػو النػػػػػػػػػػػػػػاتج المحمػػػػػػػػػػػػػػي 
 الإجمالي الحقيقي

 سعر الصرؼ

علبقػػػػػػػػػػػة عكسػػػػػػػػػػػية بػػػػػػػػػػػيف 
ونمػػػػػػػػو النػػػػػػػػاتج التضػػػػػػػػخـ 

المحمي الإجمالي وخاصة 
زيػػػادة المنتجػػػات الزراعيػػػة 
الأساسػػػػػػػػػػػػػػػػػية وتصػػػػػػػػػػػػػػػػػنيع 

 المنتجات الغذائية.
 

ويتضح مف العرض السابؽ لبعض الدراسات التطبيقية لظاىرة التضخـ في مصر وبعض الدوؿ 
النامية وخلبؿ العشر سنوات السابقة لإجراء ىذه الدراسة أف بعض تمؾ الدراسات قد استخدمت منيجية 
 التكامؿ المشترؾ لجوىانسف بينما استخدمت دراسات أخرى طريقة المربعات الصغرى في حيف أف ىناؾ

كمو يتوقؼ عمى مدى تحقؽ الشروط اللبزمة لاستخداـ  وىذادراسات استخدمت نموذج الانحدار الذاتي، 
ىذا النموذج أو ذاؾ، كما يتوقؼ اختيار النموذج القياسي المناسب عمى طبيعية البيانات موضع الدراسة 

 الدراسة.  ىذهوالأىداؼ المرجو تحقيقيا مف 
 

 تعقيب عمى الدراسات السابقة: 
لا شؾ أف الدراسات السابقة قد تناولت بالبحث ظاىرة التضخـ في مصر وبعض البمداف النامية 
الأخرى خلبؿ العشر سنوات السابقة لإجراء ىذه الدراسة حيث تناولت بكثير مف التفصيؿ محددات 

دولة مف جية التضخـ والعوامؿ المؤثرة فيو كما تطرقت إلى العلبقة التي تربط بيف عجز الموازنة العامة لم
والتضخـ مف جية أخرى، حيث توصمت معظـ تمؾ الدراسات إلى وجود علبقة تربط بيف العجز المالي 

 والتضخـ في البمداف موضع الدراسة.  
 

ورغـ أف الدراسات السابقة تمثؿ نقطة البداية ليذه الدراسة والتي تمضي قدماً في ذات المسار، إلا 
يتناوؿ آثر آليات تمويؿ عجز الموازنة العامة عمى التضخـ لبياف أقؿ ىذه  أف أياً مف الدراسات السابقة لـ

الآليات أثراً عمى التضخـ، ولذا فإف ىذه الدراسة سوؼ تتمايز عف الدراسات السابقة في الحدود الزمنية 
 وىي فترة 218/2019حتى العاـ المالي  1991/1992لمدراسة والتي تمتد خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 

الدراسة عف ه ذزمنية مختمفة عف الفترات الزمنية التي تناولتيا الدراسات السابقة، كما أنو سوؼ تتمايز ى
الدراسة لـ ه ذىغيرىا مف الدراسات السابقة في إضافة متغيرات مفسرة لمنموذج القياسي المستخدـ في 

في تمثؿ تمؾ المتغيرات المفسرة تتضمنيا أياً مف النماذج القياسية المستخدمة في الدراسات السابقة وت



 

التضخـ مقاساً بالرقـ القياسي آليات تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة لبياف أثرىا عمى المتغير التابع "
 ه الدراسة الآتي:  ذ، كما سوؼ تتناوؿ ىلأسعار المستيمكيف"

 
لتضخـ، حيث أف التضخـ إظيار العلبقة التي تربط بيف آليات تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة وا -

نما يتأثر بآليات تمويؿ ذلؾ العجز، لذا فإف ىذه الدراسة  لا يتأثر بعجز الموازنة العامة في حد ذاتو وا 
سوؼ تتناوؿ التأثير المتبادؿ بيف آليات التمويؿ المختمفة عمى التضخـ في مصر خلبؿ فترة 

 الدراسة.
موازنة العامة لمدولة وآليات تمويمو المختمفة استعراض الأساس النظري لمعلبقة بيف كؿ مف عجز ال -

والتضخـ وأثر كؿ منيا عمى الآخر وذلؾ وفقاً لمنظرية الاقتصادية والمدارس الاقتصادية المختمفة 
 والنظريات المفسرة لظاىرة التضخـ.

تحميؿ بيانات عجز الموازنة العامة لمدولة ومصادر تمويمو وكذا تحميؿ بيانات التضخـ في مصر  -
والكشؼ عف قوة  218/2019حتى العاـ المالي  1991/1992ؿ الفترة مف العاـ المالي خلب

الارتباط بيف تمؾ المتغيرات وذلؾ لمعرفة إلى أي مدى تؤثر وتتأثر تمؾ المتغيرات بعضيا البعض 
 وقوة واتجاه العلبقة بينيـ. 

 
آليات تمويؿ عجز الموازنة  استخداـ المنيج القياسي لمتوصؿ إلى صيغة قياسية تمكنا مف تحديد أثر -

المختمفة عمى التضخـ في مصر خلبؿ فترة الدراسة، وذلؾ حتى نتمكف مف معرفة أفضؿ آلية 
لتمويؿ عجز الموازنة والتي يكوف ليا أقؿ تأثير ممكف عمى ارتفاع معدؿ التضخـ والتوصية 

 باستخداـ آلية التمويؿ تمؾ طالما كانت متاحة.
 

 أىمية الدراسة:
إلى محاولة قياس أثر الآليات المالية المستخدمة لتمويؿ عجز الموازنة العامة  الدراسة أىمية ترجع

لمدولة عمى التضخـ في مصر منذ البدء في برنامج الإصلبح الاقتصادي خلبؿ العاـ المالي 
، وذلؾ لمتعرؼ عمى الآليات التي اتبعتيا مصر لتمويؿ 2018/2019وحتى العاـ المالي  1991/1992

جز الموازنة العامة لمدولة خلبؿ تمؾ الفترة وأثر كؿ منيا عمى زيادة معدؿ التضخـ، ومف ثـ تحديد ع
أفضؿ البدائؿ لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة والذي يكوف لو أقؿ تأثير ممكف عمى زيادة معدؿ 

داث تأثيرات التضخـ، ومف ثـ تمكيف واضعي السياسة الاقتصادية مف اتخاذ إجراءات مف شأنيا إح
 إيجابية لخفض معدلات التضخـ ومحاصرتو، تحقيقاً لأىداؼ السياسة الاقتصادية.

 
 أىداؼ الدراسة: 



 

أثر الآليات المالية لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة عمى التضخـ  تحميؿ إلى تيدؼ ىذه الدراسة
، ومف ثـ 2018/2019وحتى العاـ المالي  1991/1992في مصر خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 

التوصؿ إلى بعض التوصيات التي تساىـ في تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة بأقؿ أثر ممكف عمى 
 زيادة معدؿ التضخـ، ومف ىنا تيدؼ الدراسة إلى:

 
تحميؿ عجز الموازنة العامة ومصادر تمويمو ومخاطر كؿ منيا وتطور التضخـ في مصر خلبؿ  -

 .2019 -1991الفترة 
أثر الآليات المالية لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة عمى التضخـ في مصر خلبؿ فترة  قياس -

 الدراسة.
 
 

 أسئمة الدراسة: 
في إيراداتيا المحققة  لمنقص حيث أف مصر تعاني مف عجز مزمف في الموازنة العامة لمدولة نتيجة

الآليات المالية لتمويؿ ىذا العجز مما أثر وزيادة أعبائيا المالية، مما حدا بالدولة إلى استخداـ مختمؼ 
بشكؿ سمبي عمى بعض متغيرات الاقتصاد الكمي وخاصة التضخـ، ونظراً لأف خفض عجز الموازنة 
العامة لمدولة والسيطرة عمى معدؿ التضخـ مف أىـ أىداؼ السياسة الاقتصادية، وبالتالي تسعى الدراسة 

 إلى الإجابة عمى تساؤليف رئيسييف ىما:
ؿ يوجد علبقة بيف الآليات المالية المختمفة لتمويؿ عجز الموازنة العامة ومعدلات التضخـ في ى -

 مصر خلبؿ فترة الدراسة؟
ما ىي قوة واتجاه العلبقة بيف الآليات المالية المختمفة لتمويؿ عجز الموازنة العامة ومعدلات  -

 التضخـ في مصر خلبؿ فترة الدراسة؟
 

 فرضية الدراسة:
مف طبيعة المشكمة وأىداؼ الدراسة تسعى الدراسة إلى اختبار فرضية أف ىناؾ تأثير  انطلبقاً 

معنوي للآليات المالية المستخدمة لتمويؿ عجز الموازنة العامة عمى التضخـ في مصر خلبؿ فترة 
 الدراسة، ويصاغ الفرض عمى النحو التالي:

تخدمة لتمويؿ عجز الموازنة العامة عمى لا يوجد تأثير معنوي للآليات المالية المس :الفرض العدـ
 التضخـ في مصر خلبؿ فترة الدراسة.

الفرض البديؿ: يوجد تأثير معنوي للآليات المالية المستخدمة لتمويؿ عجز الموازنة العامة عمى 
 التضخـ في مصر خلبؿ فترة الدراسة.

 



 

 منيجية الدراسة:
والمنيجي التحميمي القياسي، بحيث يتضمف تعتمد ىذه الدراسة عمى استخداـ المنيج الوصفي 

المنيج الوصفي استعراض بيانات الموازنة العامة لمدولة في مصر خلبؿ فترة الدراسة ومقدار العجز 
المتحقؽ والآليات المالية المستخدمة لتمويؿ ىذا العجز، كما يتناوؿ بيانات التضخـ في مصر خلبؿ ذات 

 التي تؤثر في التضخـ. الفترة وبيانات المحددات الاقتصادية
 

بينما يتضمف المنيج التحميمي القياسي الاعتماد عمى النظريات الاقتصادية والدراسات القياسية 
السابقة التي تناولت العلبقات المتبادلة بيف عجز الموازنة العامة لمدولة والتضخـ، حيث يتضمف النموذج 

وذج الإنحدار الذاتي والمتضمف التضخـ مقاساً بالرقـ القياسي تحميؿ بيانات السلبسؿ الزمنية باستخداـ نم
القياسي لأسعار المستيمكيف )كمتغير تابع( والآليات المالية المستخدمة لتمويؿ عجز الموازنة العامة 
 لمدولة )كمتغيرات مستقمة(، بالإضافة إلى عدد مف المتغيرات المستقمة الأخرى التي تؤثر عمى التضخـ. 

 حدود الدراسة:
اوؿ الدراسة مف الناحية المكانية جميورية مصر العربية، أما مف الناحية الزمنية فتتناوؿ الدراسة تتن

، لتحميؿ آثر الآليات المالية 2018/2019وحتى العاـ المالي  1991/1992الفترة مف العاـ المالي 
يت والتكيؼ الييكمي لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة عمى معدلات التضخـ منذ انطلبؽ برنامج التثب

، وذلؾ بغرض الاستفادة مف تمؾ التجربة في برنامج الإصلبح الاقتصادي الحالي مع 1991عاـ 
وذلؾ لتجنب الإخفاقات التي حدثت أثناء وبعد تطبيؽ  2016صندوؽ النقد الدولي والذي انطمؽ عاـ 

 برنامج التثبيت والتكيؼ الييكمي.
 

 خطة الدراسة:
في الاعتبار الأسئمة التي تحاوؿ  الدراسة ومف أجؿ تحقيؽ أىدافو، ومع الأخذطبقاً لإشكالية 

 الدراسة الإجابة عمييا، وتطبيقاً لممنيج الذي تـ تحديده، فسوؼ يتـ تقسيـ الدراسة إلى ثلبثة فصوؿ: 
 

سوؼ يتناوؿ الفصؿ الأوؿ الإطار النظري لظاىرة التضخـ وعجز الموازنة العامة وآليات تمويمو، 
ث سيتـ التعرض لظاىرة التضخـ مف حيث أىـ تعريفاتو وأنواعو والنظريات المفسرة، وآثاره والسياسات حي

العلبجية لو، ثـ التعرؼ عمى ماىية عجز الموازنة العامة وأىـ أنواعو ونبذة عف أىـ أسباب عجز 
ه الآليات عمى معدلات الموازنة العامة، وكذا الآليات المالية لتمويؿ عجز الموازنة وأثر كؿ آلية مف ىذ

 التضخـ.
 

أما الفصؿ الثاني فسيتناوؿ الإطار التحميمي حيث سيتـ استعراض تطور عجز الموازنة العامة 
وتتبع الآليات المالية لتمويؿ العجز ومعدلات التضخـ في مصر خلبؿ الفترة محؿ الدراسة، وذلؾ 



 

صائي لمعلبقة بيف آليات تمويؿ عجز الموازنة باستخداـ سمسمة زمنية تغطي تمؾ الفترة ثـ إجراء اختبار إح
 العامة لمدولة والتضخـ.

 
وأخيراً فإف الفصؿ الثالث سيتناوؿ النموذج القياسي المستخدـ لمتعرؼ عمى أثر عجز الموازنة 
العامة عمى التضخـ خلبؿ فترة الدراسة، وتحميؿ النتائج الاقتصادية والإحصائية، وأخيراً فسوؼ تعرض 

مف التوصيات التي نراىا  ـ النتائج التي سيتـ التوصؿ إلييا، وعمى إثرىا فسيتـ وضع مجموعةالدراسة لأى
 مناسبة.

  



 

 

 

 

 

 
 
 

  

 :ل الأولـــالفص
 الإطار النظري لمعلاقة بين

 التضخمآليات تمويل عجز الموازنة العامة لمدولة و 



 

 تمييد:

أكدت عدة دراسات أف ىناؾ علبقة تأثير متبادؿ بيف كؿ مف عجز الموازنة العامة لمدولة وظاىرة 
التضخـ حيث يؤثر كؿ منيما في الآخر فعجز الموازنة العامة سوؼ يؤدي إلى ظيور معدلات مرتفعة 

يعرؼ  مف التضخـ كما أف التضخـ المرتفع سوؼ يؤدي إلى زيادة عجز الموازنة العامة، وىو ما بات
 .(1)تانزي(  -بأثر )أوليفرا 

 
وعمى الجانب الآخر فإف اتباع سياسة مالية انكماشية يؤدي إلى خفض الإنفاؽ والاستثمار الحكومي 
مما يؤدي إلى انخفاض الطمب الكمي والذي سوؼ يؤدي بدوره إلى انخفاض التضخـ الناشئ عف جذب 

ؾ المركزي لسياسة استيداؼ التضخـ سوؼ يؤدي إلى ، كما أف انتياج البنDemand-Pull Inflationالطمب 
التوقؼ عف الإصدار النقدي الجديد الذي لا يقابمو زيادة في الناتج الحقيقي وىو الأمر الذي مف شأنو أف 

 يضع قيداً عمى ارتفاع عجز الموازنة العامة لمدولة. 
 

الاختلبلات. أوليا الاختلبلات وكما ىو معروؼ فإف التضخـ يرتبط ارتباطاً وثيقاً بثلبثة أنواع مف 
في الاقتصاد الحقيقي أو العيني، وثانييما: الاختلبلات في المالية العامة، وثالثيا: الاختلبلات في عرض 
النقود والائتماف، وىذه الاختلبلات ليست منفصمة عف بعضيا البعض، بؿ أف بينيا قنوات اتصاؿ 

  (2)ميمة.
 

واحدة مف أىـ الاختلبلات الييكمية التي يُعاني منيا الاقتصاد وتُعد اختلبلات المالية العامة 
المصري والتي تظير بجلبء في العجز المزمف لمموازنة العامة لمدولة والذي يتزايد بدوره عاماً بعد عاـ، 

مميار جنيو  429.9لمبمغ  2018/2019حيث وصؿ عجز الموازنة العامة لمدولة خلبؿ العاـ المالي 
 .(3)الناتج المجمي الإجمالي( % مف8.1بنسبة )
 

                                                           

 Julioتانزي" نظراً لمساىمة كؿ مف  –تعرؼ العلبقة بيف كؿ مف عجز الموازنة العامة لمدولة والتضخـ في الأدبيات الاقتصادية بأثر "أوليفرا  (1)
Olivera وVito Tanzi  عجز الموازنة العامة لمدولة والتضخـ، لمزيد مف التفصيؿ:في إثبات العلبقة بيف كؿ مف 

- Olivera, Julio G. H. Money, Prices and Fiscal Lags: A Note on the Dynamics of Inflation, Quarterly 
Review, vol. 20, Banca Nazionale del Lavoro, 1967, pp. 258-267. 

- Tanzi, Vito, Inflation, Lags in Collection, and the Real Value of Tax Revenue, Staff Papers, vol. 24, 
march 1977, IMF, 1977, pp. 154-167. 

وبياف تداعياتيا الاجتماعية،  1974(، الاقتصاد المصري في ثلبثيف عاماً: تحميؿ التطورات الاقتصادية الكمية منذ 2007العيسوي، إبراىيـ ) (2)
 .323. المكتبة الأكاديمية. القاىرة. ص مع تصور لنموذج تنموي بديؿ

 .3ص  (. القاىرة.3( عدد )15مجمد ) 2019الشيري، يناير التقرير المالي وزارة المالية.  (3)



 

وبطبيعة الحاؿ فإف المشكمة ليست في وجود عجز مرتفع في الموازنة العامة فحسب، بؿ يضاؼ 
إلى ذلؾ ارتباط ىذا العجز بمعدلات مرتفعة مف التضخـ والذي يُعد أيضاً واحداً مف أبرز مظاىر الخمؿ 

 في التوازف الداخمي للبقتصاد المصري.
 

نما يتعمؽ ولما كاف أثر  عجز الموازنة العامة لمدولة عمى التضخـ لا يتعمؽ بالعجز في حد ذاتو وا 
بآليات التمويؿ المستخدمة لتمويؿ ذلؾ العجز، فسوؼ تحاوؿ ىذه الدراسة تحميؿ وقياس آثر الآليات 
المالية المستخدمة لتمويؿ عجز الموازنة عمى التضخـ في مصر خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 

، لموصوؿ إلى أفضؿ آلية لتمويؿ العجز مف حيث 2018/2019وحتى العاـ المالي  1991/1992
 كونيا ذات أقؿ تأثير ممكف عمى التضخـ.

 
ومف ثـ فإف ىذا الفصؿ سوؼ يتناوؿ الإطار النظري لمعلبقة بيف آليات تمويؿ عجز الموازنة العامة 

الأوؿ سوؼ يتناوؿ بشيء مف التفصيؿ لمدولة وظاىرة التضخـ، وفي سبيؿ ذلؾ سوؼ يتناوؿ المبحث 
ظاىرة التضخـ مف حيث تقديـ أىـ تعريفاتو وأنواعو كما يتناوؿ النظريات المفسرة لظاىرة لتضخـ، ومف ثـ 
التعرؼ عمى آثاره والسياسات العلبجية لمتضخـ، ثـ يتناوؿ المبحث الثاني التعرؼ عمى ماىية عجز 

ىـ أسباب عجز الموازنة العامة، وأخيراً فإف المبحث الثالث يتناوؿ الموازنة العامة وأىـ أنواعو ونبذة عف أ
 الآليات المالية لتمويؿ عجز الموازنة وأثر كؿ آلية مف ىذه الآليات عمى معدلات التضخـ.

 
 
 

  



 

 المبحث الأول:
 ظاىرة التضخم

 
حظيت ظاىرة التضخـ باىتماـ بالغ مف الاقتصادييف وصانعي السياسات نظراً لما ليا مف آثار سمبية 
عمى معدلات نمو الناتج المحمى وتحقيؽ التنمية الاقتصادية، كما أف لو آثاراً أسوأ عمى توزيع الدخؿ 

داف النامية التي تميزت بصفة والثروة، وآثاراً أشد سوءً عمى النواحي الاجتماعية والأخلبقية خاصة في البم
 عامة بمعاناتيا مف ىذه الظاىرة بشكؿ أكثر حدة مف البمداف المتقدمة اقتصادياً. 

 

لذا فإف علبج مشكمة التضخـ والسيطرة عميو يتربع عمى رأس أولويات صانعي السياسات 
الاقتصادية  الاقتصادية، ويحتؿ مكاناً بارزاً في برامج الإصلبح الاقتصادي وأىداؼ السياسات

والاجتماعية، ويجب أف نلبحظ أنو مما يزيد مف مشكمة التضخـ تعقيداً أنيا ذات طبيعة ديناميكية تنشأ 
ابتداء لسبب معيف ثـ لا تمبث أف تتحوؿ إلى عممية تتراكـ آثارىا خلبؿ بعد زمني معيف كما أنيا تظير 

 حقيقية والييكمية والسيكولوجية. وتستمر نتيجة تفاعؿ مجموعة متداخمة مف العوامؿ النقدية وال
 

  -تعريف التضخم: -1
بالرغـ مف التداوؿ واسع النطاؽ لمصطمح التضخـ بيف الاقتصادييف وغيرىـ، إلا أنو ليس ىناؾ 
تعريؼ متفؽ عميو لمتضخـ، حيث تختمؼ تعريفات التضخـ حسب النظرة إلى ىذه الظاىرة مف حيث 

 ا وآثارىا، لذلؾ فإف ىناؾ اتجاىات عدة لتعريؼ التضخـ.أسبابيا أو مظيرىا ودرجة شدتيا أو نتائجي
 

حيث انصب التعريؼ الكلبسيكي لمتضخـ عمى أنو "زيادة كمية النقود في ظروؼ التوظيؼ الكامؿ" 
وفي ذات الإطار فقد كاف تعريؼ النقديوف الجدد لمتضخـ بأنو "زيادة كمية النقود بمعدلات تفوؽ معدلات 

قي"، بينما رأي فريؽ آخر أف التضخـ يأتي نتيجة لمخمؿ في جانبي العرض نمو الناتج القومي الحقي
والطمب حيث يعرفوف التضخـ بأنو "الزيادة في الطمب الكمي بمعدلات تفوؽ معدلات نمو العرض الحقيقي 
مف السمع والخدمات"، كما يعرفو البعض بأنو "اختلبؿ بيف التدفقات النقدية الجزئية والتدفقات الحقيقية 

لجزئية"، ويرى آخروف أف السبب الأساسي لمتضخـ ىو اختلبؿ الييكؿ الإنتاجي إذ ترتفع الأىمية النسبية ا
لقطاعات ونشاطات محددة بينما تنخفض الأىمية النسبية لمعظـ القطاعات والنشاطات الاقتصادية 

ات الذي يمبي الأخرى في توليد الإنتاج، وبذلؾ تضعؼ قدرة الاقتصاد عمى توفير العرض مف المنتج
 (1) الاحتياجات.

                                                           

(. التأصيؿ الفكري لمنظريات المفسرة لظاىرة التضخـ والآثار المتوقعة منيا: مع 2015طالب، زياد عزالديف طو ، عبد الله، كيلبف إسماعيؿ ) (1)
. جامعة تكريت. كمية الإدارة والاقتصاد، مجمة تكريت لمعموـ الإدارية 2013-2003إشارة إلى واقع التضخـ في الاقتصاد العراقي لممدة 

( الاقتصاد الكمي. جدار لمكتاب 2007. نقلًب عف خمؼ، فميج حسف )189. ص 2015. السنة 33. العدد 11قتصادية. المجمد والا
 .317-316العالمي، عماف ص 



 

ويعرؼ صندوؽ النقد الدولي التضخـ بأنو معدؿ الزيادة في الأسعار عمى مدى فترة زمنية معينة 
عادة ما تكوف سنة واحدة. كما أعتبر أف التضخـ عادة مقياساً واسعاً لمزيادة العامة في الأسعار أو الزيادة 

وتعتمد معدلات التضخـ عؿ التغير السنوي في الرقـ القياسي لأسعار  (1)في تكمفة المعيشة في بمد ما. 
 وطبقاً ليذا التعريؼ يجب توافر الشروط التالية:المستيمكيف، 
 

  يجب أف يكوف الارتفاع في الأسعار ارتفاعاً عاماً لمعظـ السمع والخدمات في اقتصاد ما، كما يجب
 لاقتصاد ما. أف يكوف ارتفاعاً عاماً لكافة المناطؽ التابعة

 
 .أف يكوف ارتفاع الأسعار مستمراً أي أف يتواصؿ ارتفاع الأسعار خلبؿ فترة زمنية معينة 

 
  ،أف يكوف ىذا الارتفاع ممموس ليشعر المواطف بارتفاع السعر ويترؾ أثر فيو ويشكؿ عبئاً عمى دخمو

 (2)%. 5والرأي الغالب أف الارتفاع الممموس في الأسعار يكوف أكبر مف 
 

 نواع التضخم:أ -2
ىناؾ عدة أنواع لمتضخـ تختمؼ عمى أساس شدتيا ومصدرىا وأثرىا، ويمكف تصنيؼ ىذه الأنواع 

 :(3)وفقاً لما يمي 
 

 :وفقاً لشدة الارتفاع في معدلات التضخم 
 
 : Creeping Inflationالتضخـ الزاحؼ -

المستوى العاـ للؤسعار ويعرؼ أيضاً بالتضخـ المتسمؽ أو الدائـ، وىي الحالة التي يرتفع فييا 
بشكؿ مستمر ولكف تكوف الزيادة بمعدلات منخفضة خلبؿ فترة زمنية طويمة نسبياً مقترنة بالقوى 
الطبيعية لمنمو الاقتصادي، فيذا التضخـ ليس ناتجاً عف زيادة الإصدار النقدي أو التوسع في 

 الائتماف المصرفي.
 : Hyper Inflationالتضخـ الجامح -

                                                           

 .44(. مجمة التمويؿ والتنمية. عودة إلى الأسس: ما ىو التضخـ. ص 2010صندوؽ النقد الدولي )مارس  (1)
 .147وف(، مبادئ الاقتصاد الكمي. الأكاديمية الحديثة. القاىرة. ص أحمد، فايز عبد اليادي )بد (2)
 لمزيد مف التفاصيؿ: (3)

(. السياسة النقدية واستيداؼ التضخـ بالجزائر. أطروحة )ماجستير(. كمية العموـ الاقتصادية والتسيير والعموـ 2015دبات، أمينة ) -
 .73 - 70التجارية. جامعة أبي بكر بمقايد. الجزائر. ص ص 

ىػ(. دراسات متقدمة في النظرية الاقتصادية الكمية. جامعة الممؾ عبد  1435الخطيب، فاروؽ بف صالح؛ دياب، عبد العزيز بف أحمد ) -
 .260 – 258العزيز. السعودية. ص ص 



 

الجامح أكثر أنواع التضخـ ضرراً بالاقتصاد القومي، حيث تكوف الزيادة في  يعتبر التضخـ
المستوى العاـ للؤسعار بمعدلات متسارعة مدفوعاً بقوة التوقعات مف استمرار التضخـ في 
المستقبؿ، وفي مثؿ ىذه الحالات تكاد تفقد النقود قوتيا الشرائية كمية، مما يؤدي إلى فقد النقود 

معي وتفقد كؿ وظائفيا، وربما يمجأ الأفراد إلى استخداـ وسائط أخرى لمتبادؿ كما لقبوليا المجت
يمجأوف إلى استخداـ الذىب أو السمع كمخزف لمقيمة بدلًا مف النقود، وىو ما قد يؤدي في النياية 

 إلى انييار النظاـ النقدي ورفض الأفراد التعامؿ بالعممة.
 

 سعار:وفقاً لمدى تدخل الدولة في تحديد الأ 
 :  Suppressed Inflationالتضخـ المكبوت -

حيث تتدخؿ الدولة لتحديد أسعار بعض السمع والخدمات خاصة الضرورية منيا، ونتيجة لذلؾ فإف 
الضغوط التضخمية لا تنعكس بالكامؿ عمى ارتفاع الأسعار، مما يؤدي إلى حدوث تشوه في جياز 

 (1)ص الموارد وتخفيض الكفاءة الاقتصادية. الأسعار وىو الأمر الذي ينتج عنو إساءة تخصي

 

 : Open inflationالتضخـ الصريح -
ويقصد بيذا النوع مف التضخـ أف يترؾ تحديد الأسعار لعوامؿ السوؽ مف العرض والطمب فيسمح 
لمضغوط التضخمية اف تعبر عف نفسيا في شكؿ ارتفاع في المستوى العاـ للؤسعار دوف تدخؿ مف 

 الدولة.
 

  ًلمصدر الضغط التضخمي:وفقا 
 :Demand-Pull Inflationتضخـ جذب الطمب  -

الذي ينتج عف زيادة الطمب الكمي عف العرض الكمي، فيو ينشأ نتيجة قصور الإنتاج عف تمبية 
 الطمب عمى السمع والخدمات، حيث إف الزيادة الإنفاؽ الكمي لا يقابميا زيادة في الإنتاج الحقيقي.

 

 : Cost-Push Inflationتضخـ دفع النفقة -
ويتعمؽ بالتضخـ الناشئ عف ارتفاع قيمة أحد أو بعض عناصر التكمفة وبصفة خاصة الأجور 
والواردات، بالإضافة إلى بعض العناصر الأخرى مثؿ ارتفاع أسعار الطاقة، أسعار الفائدة، وجود 

 (2) طاقات عاطمة وتخفيض قيمة العممة وغيره.

 
 : Structural Inflationالتضخـ الييكمي -

                                                           

 .421(. النظرية الاقتصادية الكمية. وكالة المطبوعات. الكويت. ص 1983صقر، صقر أحمد ) (1)
(. مؤشرات التضخـ في الاقتصاد المصري في فترة الثمانينات وبداية التسعينات. معيد التخطيط القومي. 1995أبو العينيف، سيير )أبريؿ  (2)

 .2(. ص 1585مذكرة خارجية رقـ )



 

ويفترض أف التضخـ ينشأ نتيجة عوامؿ ىيكمية في الاقتصاد مثؿ اختلبؿ علبقات النمو بيف 
القطاعات المختمفة، بطء نمو قطاع الزراعة، اختناقات سوؽ العمؿ، عجز حصيمة النقد الأجنبي، 

 ، وغيره. (1)نقص العرض في أسواؽ المنتجات والموارد 
 

 : Imported Inflationالتضخـ المستورد -
ارتفاع الأسعار نتيجة انسياب التضخـ العالمي مف خلبؿ الواردات، حيث تؤدي ارتفاع أسعار 
السمع المستوردة سواء أكانت تامة الصنع أـ أنيا مدخلبت لسمع يتـ تصنيعيا محمياً إلى ارتفاع 

 معدلات التضخـ.
 

 النظريات المفسرة لمتضخم: -3
الاقتصادية المفسرة لمتضخـ حيث تنظر كؿ نظرية مف تمؾ النظريات إلى سبب ما تتعدد النظريات 

تراه ىو المصدر الرئيسي لنشوء الضغوط التضخمية، ورغـ الانتقادات التي وجيت لكؿ نظرية مف تمؾ 
النظريات إلا أف كؿ نظرية قد ساىمت في إلقاء الضوء عمى أحد مسببات التضخـ، ويمكف إيجاز ىذه 

 فيما يمي: النظريات
 

 :نظرية كمية النقود كمفسر لمتضخم 
 :(2)اعتمدت تمؾ النظرية عمى الفروض التالية

 إف كمية النقود ىي المفسر الرئيسي لمتقمبات التي تحدث في المستوى العاـ للؤسعار. -
 تتناسب كمية النقود تناسباً طردياً مع الأسعار. -
النقود التي تمثميا فيي العامؿ الرئيسي والياـ في التأثير تتناسب كمية النقود تناسباً عكسياً مع قيمة  -

 عمى القوة الشرائية لموحدة النقدية.
 تتناسب الكمية النقدية تناسباً طردياً مع الطمب عمى السمع وعكسياً مع العرض. -
 التشغيؿ الكامؿ لعناصر الإنتاج مما يعني ثبات حجـ الإنتاج الكمي، وثبات سرعة دوراف النقود. -

 
 
 
 

                                                           

 .187(. الاقتصاد الكمي. دار حميثرا لمنشر والترجمة. ص 2017محمود، حامد محمود ) (1)
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- Dwivedi, D.N. Macroeconomics: Theory and Policy (2005). Tata McGraw-Hill. PP 209-214. 
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دراسة مقارنة. دار الفكر والقانوف لمنشر والتوزيع. المنصورة. (. أذوف وسندات الخزانة العامة: 2016عبد المعطي، علبء إبراىيـ ) -
 .67-62ص 
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 الأسعار

 ي  الناتج القومي الحقيقي 

 
 (1-1شكل رقم )

 أثر زيادة كمية النقود عمى ارتفاع المستوى العام للأسعار
 

 
 

 
 

 
 

( أف الاختلبؼ في المستوى العاـ للؤسعار إنما ينتج عف التغيرات بيف 1-1ويوضح الشكؿ رقـ )
 النقود المعروضة مف جية وحجـ الناتج المتاح مف السمع والخدمات مف جية أخرى.كمية 
 

 تطور النظرية الكمية لمنقود:
تـ إحلبؿ فكرة الطمب عمى النقود مكاف سرعة الدوراف، واستخداـ الناتج القومي أو الدخؿ القومي بدلًا 

قة السببية المباشرة بيف زيادة كمية النقود مف حجـ المعاملبت، إلا أف ىذا التطوير لـ يغير كثيراً في العلب
 والمستوى العاـ للؤسعار.

 
 :النظرية المعاصرة لكمية النقود كمفسر لمتضخم 

تـ إعادة صياغة العلبقة بيف كمية النقود والمستوى العاـ للؤسعار في صورة جديدة حيث تـ الربط 
وبيف التغير في المستوى العاـ للؤسعار، وذلؾ بيف نصيب الوحدة المنتجة مف السمع والخدمات مف النقود 

مف خلبؿ ما يطرأ عمى الطمب عمى النقود مف تغيرات، حيث تقوـ ىذه النظرية عمى ركنيف أساسييف 
 (1)ىما:

تطور التغير في كمية النقود إلى الناتج الوطني أو الدخؿ الوطني الحقيقي أي نصيب الوحدة مف  -
 وليس مجرد حجـ كمية النقود.الناتج الوطني مف كمية النقود 

التغير الذي يطرأ عمى سرعة دوراف النقود أو مقموبيا يعبر عف الأرصدة النقدية التي يرغب الأفراد في  -
 الاحتفاظ بيا مف دخوليـ.

 انتقادات النظرية الكمية لمنقود:
دية، ومف ، خاصة في صورتيا التقمي(2)وجيت عدة انتقادات لمنظرية الكمية لمنقود كمفسر لمتضخـ

بيف تمؾ الانتقادات أف الأسعار قد ترتفع لأسباب لا دخؿ ليا بزيادة كمية النقود، كما أف النقود لا تطمب 
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فقط في المجتمع لمقياـ بالمعاملبت، بالإضافة إلى أف افتراض ثبات الناتج القومي يستند إلى افتراض 
صناعية أو الدوؿ التي تعاني مف جمود في حالة التشغيؿ الكامؿ، وىذه حالة استثنائية خاصة بالدوؿ ال

 جيازىا الإنتاجي.
 

 :نظرية جانب الطمب كمفسر لمتضخم 
إف افتراضات ىذه النظرية تختمؼ عف افتراضات النظرية الكمية في تفسير التضخـ، وقد اعتمدت 

 (1) تمؾ النظرية عمى الفروض التالية:
  العامة ىي عدـ تحقؽ العمالة الكاممة.حالة العمالة الكاممة ىي حالة خاصة وأف الحالة  -
 النقود ليست وسيط لمتبادؿ فحسب بؿ أنيا أيضاً مخزف لمقيمة وبالتالي فإف النقود تطمب لذاتيا. -
التغير في الطمب الكمي الناتج عف تغير أحد مكونات الإنفاؽ الكمي زيادة الانفاؽ أو الاستثمار  -

 يؤدي إلى ظيور فائض في الطب الكمي. - وليس بالضرورة زيادة كمية النقود -الحكومي 
 فعالية السياسة المالية بجانب السياسة النقدية في مكافحة التضخـ. -

 
 تطور نظرية جانب الطمب:

اتفؽ التفسير الحديث إلى أف أي زيادة في الإنفاؽ الكمي سوؼ يؤدي إلى زيادة الناتج القومي وارتفاع 
 عمى شكؿ منحنى العرض الكمي.  المستوى العاـ للؤسعار إلا أف ذلؾ يتوقؼ

 (2-1شكؿ رقـ )
 أثر زيادة الطمب الكمي عمى ارتفاع المستوى العاـ للؤسعار

 
  
 
 
 

 
 

 
( أف منحنى العرض لا يظؿ أفقياً حتى يصؿ إلى مستوى التشغيؿ الكامؿ، 2-1يوضح الشكؿ رقـ )

نما سوؼ يتفاوت تأثير زيادة الطمب عمى كؿ مف الناتج الحقيقي والمستوى العاـ للؤسعار وفقاً لمدى  وا 
 الاقتراب أو الابتعاد عف مستوى التشغيؿ الكامؿ.
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 انتقادات نظريات جانب الطمب:

لعؿ أىـ انتقاد ليذه النظرية ىو افتراضيا أف زيادة الطمب الكمي سوؼ يؤدي إلى زيادة الناتج 
الحقيقي ىو افتراض قد ينطبؽ عمى اقتصادات الدوؿ الرأسمالية الصناعية التي تتميز بقطاع 
صناعي ضخـ، وأسواؽ عالية الكفاءة، وجياز أسعار فعاؿ، ومع ذلؾ فقد استطاعت ىذه النظرية 

 تمقي الضوء عمى خطورة الاختلبؿ بيف قوى الطمب الكمي وقوى العرض الكمي. أف
 

 :نظرية جانب العرض كمفسر لمتضخم 
تفترض ىذه النظرية أف التضخـ ينتج عف وجود نقص في العرض الكمي في الفترة القصيرة مدفوعاً 

انتقاؿ منحنى العرض الكمي إلى بزيادة تكاليؼ الإنتاج أو بسبب جمود الجياز الإنتاجي مما يؤدي إلى 
 أعمى جية اليسار، ومع افتراض بقاء ظروؼ الطمب الكمي ثابتة.

 

  :النظريات الييكمية كمفسر لمتضخم 
طبقاً لوجية نظر الييكمييف فإف التضخـ يحدث أساساً بسبب التغيرات الييكمية التي توفر البيئة 

ويميز الاقتصاديوف ىنا بيف التضخـ الييكمي في الدوؿ  الملبئمة لاستمرار ارتفاع المستوى العاـ للؤسعار،
 (1) النامية والتضخـ الييكمي في الدوؿ الصناعية المتقدمة.

 

يفسر التضخـ في الدوؿ النامية بطبيعة التكويف الييكمي ليذه الاقتصاديات وما ينتج عف جيود 
يكوف غير مرف، بينما يفسر في الدوؿ  التنمية فييا مف تغيرات ىيكمية، فالجياز الإنتاجي فييا غالباً ما

الصناعية المتقدمة بالنمو الاقتصادي المرتفع وسموؾ الشركات التضخمية المتمثؿ في تحكميا وسيطرتيا 
 عمى الأسعار، و تغيرات الأسعار النسبية لمسمع والخدمات، بالإضافة إلى ارتفاع الأجور.

 

 النظريات الحديثة كمفسر لمتضخم:
يات في وضع تفسير كامؿ لظاىرة التضخـ، فقد ظيرت عدة نظريات حديثة في بسبب فشؿ النظر 

 (2) محاولة لتفسير التضخـ، ونذكر منيا:

 

 :مدرسة التوقعات العقلانية 
يعتقد أنصار ىذه المدرسة أنو لو توفرت المعمومات والحرية الاقتصادية ونظاـ المنافسة الكاممة، فإف 

النقود سيكوف تأثيرىا صافياً عمى المستوى العاـ للؤسعار، ويشترطوف الزيادة التي تطرأ عمى عرض 
 لتحقيؽ ذلؾ، أف توجد معرفة كاممة بخطط الدولة في المستقبؿ فيما يتعمؽ بعرض النقود.
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إف نظرية التوقعات تركز عمى جانب العرض بدلًا مف جانب الطمب مف خلبؿ تحفيز الإنتاجية 
لبؿ تخفيض الضرائب المفروضة عمى القطاع الخاص وعمى ونموىا مف جانب العرض وذلؾ مف خ

 . (1)المستيمكيف والذي بدوره سيحفز الادخار والاستثمار
 

 :مدرسة اقتصاديات جانب العرض 
يتفؽ أنصار ىذه المدرسة مع النقودييف في أف التضخـ ما ىو إلا ظاىرة نقدية بحتة، بالإضافة إلى 
أنيـ يؤكدوف أف الضرائب المرتفعة يمكف أف تعد سبباً جوىرياً مف أسباب التضخـ، إذ يعتقدوف أنو يجب 

عار وىو ما يؤيده منحنى النظر إلى الضرائب عمى أنيا تكاليؼ، وعندما ترتفع ىذه التكاليؼ سترتفع الأس
 .Laffer curve (2)لافر 
 

ولذلؾ فإف أنصار ىذه المدرسة يولوف أىمية خاصة لتخفيض معدلات الضرائب عمى الدخؿ 
والضرائب عمى رأس الماؿ، لزيادة عرض العمؿ وزيادة الادخار ومف ثـ الاستثمار والإنتاج مما يؤدي إلى 

 مف ثـ زيادة الناتج القومي.زيادة العرض الكمي مف السمع والخدمات و 
 

 :المدرسة السويدية الحديثة 
أدخمت ىذه المدرسة عنصر التوقعات بشكؿ واضح وأعطتو أىمية كبرى في التحميؿ النقدي 
لمتضخـ، وتقوـ عمى فروض أىميا افتراض وجود اقتصاد رأسمالي متقدـ، ووجود سوؽ مالية وسوؽ 

 الاختلبؿ بيف توقعات المدخريف والمستثمريف.نقدية، وكذا وجود سوؽ عالية الكفاءة تعكس 
إذ ترى المدرسة أف العلبقة بيف الطمب الكمي والعرض الكمي لا تتوقؼ عمى مستوى الدخؿ فحسب 
بؿ إنيا تتوقؼ كذلؾ عمى خطط الإنفاؽ القومي مف جية وخطط الإنتاج القومي مف جية أخرى، أو 

 لاستثمار وخطط الادخار.بعبارة أدؽ، أنيا تتوقؼ عمى العلبقة بيف خطط ا
 آثار التضخم: -4

إف العممية التضخمية تبدأ وتستمر بسبب اختلبلات اقتصادية تصيب النشاط الاقتصادي بأكممو 
وتؤثر عمى فئات المجتمع المختمفة، حيث تظير آثار التضخـ الاقتصادية والاجتماعية السمبية عمى 

                                                           

 .187(. التوقعات العقلبنية: المدخؿ الحديث لنظرية الاقتصاد الكمي. دار غيداء لمنشر والتوزيع. ص 2017الجنابي، نبيؿ ميدي ) (1)
 
لى الاقتصاديات  –في القرف الرابع عشر  –(، الذي يشير إلى بعض أفكار الفيمسوؼ ابف خمدوف Arthur Lafferفكما يرى آثر لافر ) (2) وا 

الكينزية، فإف معدلات الضرائب، والإيرادات لا يتناسباف طردياً، بؿ تأخذ علبقتيما شكؿ المنحنى الناقوسي، وليست علبقة خطية، ويبيف 
%، أي عندما تكوف معدلات 100ى لافر أف الإيرادات مف الضرائب ستنعدـ )ستكوف صفر( عندما يكوف معدؿ الضريبة صفر أو بمنحن

 الضريبة مرتفعة جداً فإف ىذا يثبط اليمة لمعمؿ، وستكوف الإيرادات مف ثـ ضعيفة ويصبح المدى الذي ترتفع فيو معدلات الضريبة إلى الحد
 . لمزيد مف التفاصيؿ أنظر:Prohibitiveضريبية ىو الحد المانع  الذي يحقؽ أعمى إيرادات

مشكمة الفقر. روابط لمنشر وتقنية المعمومات. ص  –توزيع الدخؿ  –(. التنمية العادلة: النمو الاقتصادي 2016عثماف، محمد عثماف ) -
 .168-165ص 



 

ييمنا في ىذا البحث ىو العلبقة التبادلية بيف  كؿ جوانب الحياة الاقتصادية والاجتماعية، ولعؿ ما
التضخـ وعجز الموازنة العامة، حيث يرفع التضخـ مف تكمفة تأدية الخدمات العامة في الوقت الذي 
لا تستجيب فيو الحصيمة الضريبية لمزيادة مع اتجاه المستوى العاـ للؤسعار نحو الارتفاع بسبب 

تمجأ الدولة إلى التمويؿ التضخمي لسد عجز الموازنة ضعؼ مرونة الجياز الضريبي، وفي حيف 
العامة، إلا أف التضخـ الذي حدث بسبب التمويؿ التضخمي سوؼ يؤدى إلى زيادة عجز الموازنة 

  (1)العامة لمدولة. 
 

ولعؿ مف أسوأ الآثار الاجتماعية ما يتعمؽ بالمستوى السموكي والقيمي حيث يفرز التضخـ 
العامة لمدولة كثير مف المظاىر السمبية والمرضية كالرشوة والتيريب  المصاحب لعجز الموازنة

وعمميات الفساد والإفساد الإداري لكي يعوض ذوي الدخؿ المحدودة التدىور الحاصؿ في مستوى 
 (2) معيشتيـ.

 
 السياسات العلاجية لمتضخم -5

تتكامؿ مع بعضيا البعض  عادة ما يتـ استخداـ خميط مف السياسات المالية والنقدية والييكمية التي
لوضع حد لمشكمة التضخـ وجعميا في الحدود التي تراىا الدولة مقبولة، ويمكف تمخيص ىذه السياسات 

 في:
 

 :دور السياسة النقدية في معالجة التضخم 
يعد زيادة العرض النقدي سبباً رئيسياً لظيور مشكمة التضخـ، ولذلؾ فمف المعتاد أف تنتيج السياسة 

نيجاً متشدداً واتباع سياسة نقدية انكماشية لتقييد نمو العرض الكمي لمنقود، وذلؾ باستخداـ النقدية 
 عدداً مف الإجراءات أىميا سعر الخصـ، وعمميات السوؽ المفتوحة، ونسبة الاحتياطي القانوني.

 

 :دور السياسة المالية في معالجة التضخم 
التضخـ، فإف اتباع سياسة مالية انكماشية بما  لما كاف زيادة الإنفاؽ الحكومي سبباً مف أسباب

تتضمنو مف قدرتيا عمى التأثير في الإيرادات والنفقات الحكومية مف أجؿ خفض التضخـ، وذلؾ مف 
خلبؿ زيادة معدلات الضرائب مما يقمؿ معدلات الانفاؽ الاستثماري والانفاؽ الاستيلبكي عمى حدٍ 

العاـ سواء الاستيلبكي أو الاستثماري والذي يؤدي وكذا العمؿ عؿ خفض الإنفاؽ ، (3) سواء

                                                           

 . 29المتولي، عمرو محمد محمد. مرجع سبؽ ذكره. ص  (1)
(، التشابكات بيف توزيع الدخؿ والنمو الاقتصادي في سياؽ التنمية الاقتصادية في مصر. ندوة الاقتصاد السياسي 1993العيسوي، إبراىيـ ) (2)

 .242لتوزيع الدخؿ في مصر. تحرير د. جودة عبد الخالؽ. الييئة المصرية العامة لمكتاب. ص
 .373ازف الاقتصادي وفي ظؿ الاقتصاد الحر. حروؼ منثورة لمنشر الإلكتروني. ص (، دور الدولة في تحقيؽ التو 2016عامر، عادؿ ) (3)



 

، وكذا إصدار السندات الحكومية، مما يعمؿ عمى خفض كمية النقود (1)لتخفيض حجـ الطمب الكمي
 المتداولة وخفض حدة التضخـ.

 
وكما يتضح مما سبؽ فإف أسباب التضخـ تتعدد ويختمؼ الوزف النسبي ليا مف دولة إلى أخرى ومف 

إلى فترة زمنية أخرى، وبالتالي فإف تحديد أسباب التضخـ ومعرفة الوزف النسبي لكؿ سبب مف  فترة زمنية
ىذه الأسباب ىو البداية الحقيقية لعلبج مشكمة التضخـ، ووضع السياسة العلبجية المناسبة لمعمؿ عمى 

 تحجيـ التضخـ وجعمو في المستوى الآمف والمستقر بما يساىـ في التنمية الاقتصادية.
 

ولما كاف موضوع ىذا البحث ينصب عمى تحميؿ وقياس العلبقة بيف التضخـ وأحد أىـ أسبابو ألا 
وىو عجز الموازنة العامة لمدولة، فسوؼ يتناوؿ الفصؿ القادـ الجانب التحميمي لمعلبقة بيف الآليات المالية 

الفترة مف العاـ المالي  لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة والتضخـ في جميورية مصر العربية خلبؿ
 . 2018/2019وحتى العاـ المالي  1991/1992

  

                                                           

 .33(، أساسيات المالية العامة. دار حميثرا لمنشر والترجمة. ص 2018لحسف، دردوري، الأخضر، لقميطي ) (1)



 

 المبحث الثاني:
 عجز الموازنة العامة لمدولة

 تعريف عجز الموازنة العامة لمدولة: -4
يُمكف تعريؼ عجز الموازنة العامة بأنو زيادة الإنفاؽ الحكومي عف الإيرادات خلبؿ عاـ مالي، وينتج 
عف قياـ الحكومة بصرؼ مبالغ كبيرة تفوؽ إيراداتيا، أو بمعنى آخر ىو قصور الإيرادات العامة المقدرة 

 الأساس عف سوء تخطيط أو، وىو ناتج ب(1)لمدولة عف سداد النفقات العامة المقدرة مف جانب الدولة 
 . (2)تقدير الحكومة للئنفاؽ العاـ 

 

ووفقاً لدليؿ إحصاءات مالية الحكومة الصادر عف صندوؽ النقد الدولي فإف العجز الكمي لمموازنة 
العامة لمدولة يمثؿ العجز النقدي مضافاً إليو صافي الحيازة مف الأصوؿ المالية، حيث أف العجز النقدي 

المصروفات )الأبواب الستة الأولى في جانب الاستخدامات( والإيرادات )الأبواب الثلبثة ىو الفرؽ بيف 
الأولى في جانب الموارد(، بينما يحسب صافي الحيازة مف الأصوؿ المالية كالتالي: )الباب السابع في 

عامة في صندوؽ الاستخدامات "حيازة الأصوؿ المالية المحمية والأجنبية" مطروحًا منو مساىمة الخزانة ال
إعادة الييكمة( ناقص )الباب الرابع في الموارد "متحصلبت الإقراض ومبيعات الأصوؿ المالية" مطروحاً 

 . (3) منو حصيمة الخصخصة(
 

إف وجود عجز/فائض في الموازنة العامة لمدولة ىو مؤشر عمى اتجاه السياسة المالية التي تتبعيا 
مة لمدولة يعني انتياج الحكومة لسياسة مالية توسعية لزيادة النفقات الدولة فوجود عجز في الموازنة العا

العامة في مجالات الاستثمارات رغبة منيا في رفع معدلات النمو الاقتصادي والتشغيؿ أو لزيادة النفقات 
الاجتماعية مف أجؿ تخفيؼ الضغوط المعيشية عف المواطنيف مف خلبؿ أنواع الدعـ المختمفة )العيني أو 

نقدي( أو لمواجية الطوارئ والظروؼ غير المواتية بيئياً أو عسكرياً أو لمواجية آثار الدورة الاقتصادية ال
 في حالة الركود الاقتصادي.

 

أما في حالة تحقيؽ فائض في الموازنة العامة لمدولة فإف ذلؾ يدؿ عمى أف الحكومة تنتيج سياسة 
أو تقميؿ النفقات العامة وذلؾ إما لسداد الديوف مالية انكماشية عف طريؽ فرض مزيد مف الضرائب 

 الداخمية والخارجية أو لتقميؿ الزخـ الاقتصادي المفرط الذي يمكف أف يؤدي إلى إنياؾ الطاقات الإنتاجية.
 

                                                           

 .12الاقتصادية ومناىج العلبج. القاىرة. ص (. عجز الموازنة العامة لمدولة: النظرية والصراع الفكري لممذاىب 2000( البواب، سيد )1)
الثالث عشر. العدد الثاني.  (. نحو رؤية لتشخيص وعلبج عجز الموازنة العامة في مصر. النيضة. المجمد۲۱۰۲( يونس، إيياب محمد )أبريؿ 2)

 .3ص
. القاىرة. 2001فقاً لإحصاءات مالية الحكومة لعاـ (. دليؿ تصنيؼ الموازنة العامة لمدولة في جميورية مصر العربية: و 2016( وزارة المالية )3)

 .31ص



 

 أنواع عجز الموازنة العامة لمدولة: -5
بما في ذلؾ تستخدـ عدة مقاييس لتحميؿ سياسة المالية العامة لأغراض تحميؿ الاقتصاد الكمي، 

الأرصدة الأساسية في نظاـ إحصاءات مالية الحكومة والأرصدة التي تستخدميا مختمؼ المؤسسات )بما 
في ذلؾ صندوؽ النقد الدولي( وتنطبؽ ىذه المقاييس عمى مختمؼ مستويات الحكومة أو قطاع الحكومة 

عدة أنواع حسب طبيعة العجز  العامة أو القطاع العاـ، ويمكف تصنيؼ عجز الموازنة العامة لمدولة إلى
 :(1) وحسب اليدؼ مف قياس ىذا العجز وذلؾ عمى النحو التالي

 

 :العجز المقدر والعجز المحاسبي 
العجز المقدر ىو العجز الذي يُسمح بو في الموازنة العامة ويتـ بصورة مقصودة لزيادة النفقات  -

ويُسمى أيضاً بالعجز المقصود العامة لفترة قد تطوؿ أو تقصر حسب الظروؼ والحاجة لذلؾ، 
 أو المخطط.

أما العجز المحاسبي فيو العجز الناتج عف خطأ فني أو حسابي في تقدير مختمؼ عناصر  -
 الميزانية.

 

 :العجز النقدي والعجز التشغيمي 
العجز النقدي ىو الفرؽ بيف المصروفات والإيرادات ويعكس ىذا المفيوـ قدرة الإيرادات عمى  -

 المصروفات الحكومية.تغطية 
 أما العجز التشغيمي فيو الفرؽ بيف المصروفات والإيرادات بخلبؼ استيلبؾ رأس الماؿ الثابت. -

 

 :العجز المركزي والعجز الموحد لمقطاع العاـ 
يختص العجز المركزي بالحكومة المركزية فيو الفرؽ بيف إجمالي النفقات الحكومية، وبيف  -

قتراض، وبالتالي فيو يخبرنا بالفجوة التمويمية التي يجب تغطيتيا الإيرادات الحكومية بدوف الا
بالاقتراض، إلا أنو غير قابؿ لممقارنة بيف الدوؿ المختمفة لاختلبؼ مفيوـ الحكومة المركزية مف 

 دولة لأخرى.
أما العجز الموحد لمقطاع العاـ فيو العجز الناتج مف الحسابات الموحدة لمقطاع العاـ ويتسـ  -

عالية مف الشموؿ ودقة التقديرات الإحصائية، كما أنو يغطي وسائؿ التمويؿ بما فييا  بدرجة
 تمويؿ ىذا العجز.

 
                                                           

 لمزيد مف التفصيؿ أنظر: (1)
. 2001(. دليػػؿ تصػػنيؼ الموازنػػة العامػػة لمدولػػة فػػي جميوريػػة مصػػر العربيػػة: وفقػػاً لإحصػػاءات ماليػػة الحكومػػة لعػػاـ 2016وزارة الماليػػة ) -

 .27القاىرة. ص
ات الخزانػػة العامػػة: دراسػػة مقارنػػة. دار الفكػػر والقػػانوف لمنشػػر والتوزيػػع. المنصػػورة. ص (. أذوف وسػػند2016عبػد المعطػػي، عػػلبء إبػػراىيـ ) -

62-67. 



 

 :العجز الدوري والعجز الييكمي 
يرتبط العجز الدوري بالدورة الاقتصادية حيث يظير في مرحمة الكساد حيث تكوف الإيرادات  -

مرتفعة مما يستمزـ معو زيادة النفقات الحكومية مف الضرائب منخفضة وتكوف معدلات البطالة 
 الحكومية، ويختفي في مرحمة الرواج الاقتصادي.

 
أما العجز الييكمي فيدؿ عمى الزيادة الدائمة في النفقات العامة عف الإيرادات العامة، أي عدـ  -

مقدرة الإيرادات الحكومية عمى تحمؿ الأعباء المالية لمنفقات العامة بمختمؼ صورىا، ويظير 
لعجز الييكمي في الدوؿ التي تعاني مف اختلبلات ىيكمية في اقتصاداتيا وىذا العجز غير ا

نما يكوف عجزاً مزمناً يظير في حالات الكساد والرواج الاقتصادي  مرتبط بالدورة الاقتصادية وا 
 عمى حدٍ سواء.

 
 :العجز الأولي والعجز الكمي 

لإيرادات دوف احتساب الفوائد، وىذا المفيوـ ويشير العجز الأولى إلى الفرؽ بيف المصروفات وا -
ميـ لدى المنظمات الدولية ومؤسسات التصنيؼ الائتماني لأنو يُدؿ عمى اتجاه السياسة المالية 

 الحالية بغض النظر عف فوائد الديوف التي تعتبر نتيجة لمسياسة المالية في فترات سابقة.
 

يرادات، كما يعبر العجز الكمي أيضاً عف أما العجز الكمي فيو الفرؽ بيف المصروفات والإ -
 العجز الأولى مضافاً إليو الفوائد.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 (1)طرؽ حساب العجز في الموازنة العامة لمدولة في مصر: 

 (2-1جدول رقم )
 أبواب الموازنة العامة لمدولة في مصر وطرق حساب عجز الموازنة العامة لمدولة

 الإيرادات:      المصروفات:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

                                                           

 بشأن الدوازنة العامة للدولة وتعديلاتو، ولائحتو التنفيذية. 1973لسنة  53أعده الباحث بناءً على القانون رقم  (1)

 الباب الأول: الضرائب

 الثاني: الدنحالباب 

 الباب الثالث: الإيرادات أخرى

 الأجور وتعويضات العاملين الباب الأول:

 شراء السلع والخدمات الباب الثاني:

 الباب الثالث: الفوائد

 الباب الرابع: الدعم والدنح والدزايا الاجتماعية

 الباب الخامس: الدصروفات الأخرى

الباااااااااااب السااااااااااادس: شااااااااااراء الأ ااااااااااول  اااااااااا  الداليااااااااااة 
 )الاستثمارات(

 الإيرادات -العجز النقدي = الدصروفات 

الباااااب الرابااااع: الدتحصاااالات ماااا  الإقاااارا  ومبيعااااات 
الأ اااااااااااول الدالياااااااااااة بااااااااااادون حصااااااااااايلة 

 الخصخصة

 الباب السابع: حيازة الأ ول الدالية المحلية والأجنبية

البااااااب الخاااااامس: الاقاااااتًا  وإ ااااادار الأورا  الدالياااااة 
 بخلاف الأسهم

 الثام : سداد القرو  المحلية والخارجيةالباب 

 الفوائد الددفوعة -العجز الأولى = العجز الكلي 

 

 ويتم بسويل العجز الكلي م  خلال  افي الاقتًا  بالإضافة إلى  افي حصيلة الخصخصة

 

 العجز الكلي = العجز النقدي +  افي حيازة الأ ول الدالية 



 

 
 

 أسباب عجز الموازنة العامة لمدولة: -6
تختمؼ أسباب عجز الموازنة العامة مف دولة إلى أخرى حسب درجة التقدـ الاقتصادي والظروؼ 
الاقتصادية التي تمر بيا كؿ دولة ففي معظـ الدوؿ المتقدمة اقتصادياً نجد أف عجز الموازنة ىو عجز 

الاقتصادي  دوري يرتبط بالدورة الاقتصادية فيحدث عجز في الموازنة العامة لمدولة في حالة الركود
لمواجية آثار ىذا الركود ففي الوقت الذي تقؿ فيو الإيرادات الضريبية يتـ زيادة التحويلبت الاجتماعية 
لمواجية آثار البطالة والركود، وعمى الجانب المقابؿ في حالة الازدىار الاقتصادي يحدث فائض بالموازنة 

أخرى ويحدث ىذا الفائض نتيجة لزيادة الإيرادات العامة لمدولة مما يمكف مف إعادة الاتزاف المالي مرة 
 الضريبية وانخفاض التحويلبت الاجتماعية. 

 

وتعمؿ سياسة المالية العامة في اتجاه مضاد لاتجاه الدورة الاقتصادية، بحيث يتـ انتياج سياسة 
حالة الازدىار مالية توسعية أثناء الركود الاقتصادي بينما يتـ انتياج سياسة مالية انكماشية أثناء 

 الاقتصادي وذلؾ لموازنة الوضع الاقتصادي ولمحفاظ عمى الطاقات الاقتصادية مف التعطؿ أو الإجياد.
 

أما في كثير مف الدوؿ النامية فإف عجز الموازنة العامة ىو عجز ىيكمي وغير مرتبط بالدورة 
تصادي لدفع معدلات النمو الاقتصادية ويحدث ىذا العجز عادة نتيجة تدخؿ الدولة في النشاط الاق

الاقتصادي والتشغيؿ والاستثمار كما تمعب التحويلبت الاجتماعية وخاصة الدعـ المعمـ دوراً كبيراً في 
إحداث ىذا العجز، بالإضافة إلى ما تمثمو مدفوعات خدمة الديف العاـ )الفوائد والأقساط( مف عبء يثقؿ 

 كاىؿ الموازنة العامة لمدولة.
 

 أىـ أسباب عجز الموازنة العامة في مصر في الآتي:ويمكف تمخيص 
 في جانب النفقات:

.، (1)زيادة الطمب عمى الخدمات العامة مع زيادة نصيب الفرد مف الدخؿ حسب قانوف فاجنر -1
وىو ما ينطبؽ عمى مصر حيث ارتفع نصيب الفرد مف إجمالي الدخؿ القومي )بالأسعار الثابتة 

وىو ما ( 2) 2019جنيو عاـ  37030إلى  1991و عاـ جني 19788لمعممة المحمية( مف 
 يفسر بعضاً مف أسباب زيادة النفقات العامة في مصر.

                                                           

( أوؿ مف لاحظ العلبقة بيف الإنفاؽ الحكومي والناتج المحمي الإجمالي وصاغ قانوف سماه Wagner. A) الاقتػصادي الالمػاني ادولػؼ فػاجنر (1)
الإنفاؽ الحكػومي ينمػو باسػتمرار سػواء فػي حجمػو المطمػؽ او النسبي بفعؿ التطور قانوف التوسع المستمر لمنشاط الحكومي، يقرر ىذا القانوف أف 

تعود إلى ثلبثة أسباب، أوليا أف الطمب عمى السمع العامة ينمو مع ارتفاع معدلات زيػادة نفقػات الدولػة المتحقؽ في المجتمع، أي اف الحاجة الػى 
 التحضر والتصنيع ومف ثـ التوسع في القطاع العاـ مف أجؿ ضماف وكفاءة الأداء الاقتصادي. لمزيد مف التفاصيؿ أنظر:  

تحميػػؿ  :(2010 -1975) ي العػػراؽ لممػػدةفػػ (Wagner’s law) قػػانوف فػػاجنرلإنفػػاؽ الحكػػومي واختبػػار الغػػالبي، كػػريـ سػػالـ حسػػيف، ا -
. 35. الغربي لمعموـ الاقتصادية والإدارية. السنة الثامنة. العدد الخامس والعشػروف.  جامعػة القادسػية. كميػة الإدارة والاقتصػاد. ص قياسي

 Bird, R.M. (1971). Wagner law of Expanding State. Public Finance. Vol. 26. No. 1. Pp 1-2 :نقلًب عف
 المصدر بيانات البنؾ الدولي  (2)

https://data.albankaldawli.org/indicator/NG.GNP.PACP.KN?start=1990&locations=EG    

https://data.albankaldawli.org/indicator/NG.GNP.PACP.KN?start=1990&locations=EG&


 

( حيث يميؿ سعر الخدمات Baumol’s Cost Diseaseمرض التكمفة حسب نظرية بوموؿ ) -2
العامة إلى الارتفاع بشكؿ أسرع مف ارتفاع سعر السمع والخدمات في القطاع الخاص، وىو ما 

 (1)بالتالي إلى "زيادة حصة الحكومة في الاقتصاد". يؤدي 
 

الزيادة الكبيرة في الدعـ المعمـ والذي غالباً لا يصؿ إلى مستحقيو بالشكؿ المناسب كما أف  -3
مشكمة الدعـ تكمف في أف الفئات الأعمى دخلًب تستفيد منو بشكؿ أكبر مف الفئات الأقؿ دخلًب 

لقادرة عمى اقتناء سيارة أو أكثر تستفيد أكثر مف غيرىا )مثاؿ عمى ذلؾ دعـ الوقود فالفئات ا
  مف مثؿ ىذا الدعـ(. 

 
الزيادة الكبيرة في عدد السكاف وما يمثمو ذلؾ مف تحدي أماـ الدولة لزيادة الخدمات العامة  -4

 57.4، حيث زاد عدد السكاف في مصر مف والتحويلبت الاجتماعية لتمبية احتياجات مواطنييا
 (2). 2020مميوف نسمة عاـ  102.3إلى  1191مميوف نسمة عاـ 

 
الزيادة الكبيرة في أعباء خدمة الديف العاـ وما يتطمبو مف سداد فوائد وأقساط نظراً لأف العجز  -5

الديف العاـ عاماً في الموازنة العامة لمدولة في الدوؿ النامية مزمف وىيكمي مما يؤيد إلى زيادة 
بعد عاـ مما يزيد مف أعباء خدمة ىذا الديف بصورة كبيرة وىو ما يؤدي إلى مزيد مف عجز 

 (3) الموازنة العامة لمدولة.
 

قياـ الحكومة بدور المستثمر الأساسي لسد العجز القائـ في الاستثمارات الخاصة ولتوفير السمع  -6
خاص، إلا أف ىذا الدور غالباً ما يُشكؿ عبئاً عمى والخدمات العامة التي لا يوفرىا القطاع ال

موارد الدولة نظراً لعدـ كفاءة التشغيؿ وكذا نظراً لأف تمؾ المجالات غالباً لا يكوف ليا مردود 
ذا لـ توظؼ تمؾ الاستثمارات الحكومية في مكانيا الصحيح  مباشر عمى الإيرادات الحكومية، وا 

نمو القطاع الخاص الذي لف يغامر بالدخوؿ في منافسة مع  فإنيا قد تُشكؿ عائقاً أيضاً أماـ
 الحكومة.

 في جانب الإيرادات:

                                                           

 لمزيد مف التفاصيؿ:  (1)
- Kreiner, Claus Thustrup; Andersen, Torben (2015). Baumol's Cost Disease and the 

Sustainability of the Welfare State. Economic Policy Research Unit, Inst. of Economics, 
University of Copenhagen.  

 بيانات البنؾ الدولي قاعدة المصدر (2)
https://data.albankaldawli.org/indicator/SP.POP.TOTL?locations=EG    

(. إطار مقترح لعلبج عجز الموازنة العامة لمدولة في ضوء بعض التجارب الدولية: دراسة حالة لجميورية 2016المتولي، عمرو محمد محمد ) (3)
 .21صمصر العربية. أطروحة )ماجستير(. معيد التخطيط القومي. القاىرة 



 

التقدير عدـ كفاءة الجياز الضريبي في تحصيؿ الإيرادات الضريبية بسبب ضعؼ قدرتو عمى  -1
بمغت الإيرادات الضريبية في مصر خلبؿ العاـ المالي ، حيث السميـ لمضريبة وتحصيميا

% إلى الناتج المحمي الإجمالي، وىي نسبة ضئيمة إذا ما قورنت 13.8نسبة  2018/2019
%، 21.9%، المغرب 21.1تونس الضريبية في بعض الدوؿ المثيمة )بمعدلات الإيرادات 

 (1)%(.27.5جنوب إفريقيا 
 

، شطتوالزيادة الكبيرة في حجـ الاقتصاد غير الرسمي والذي لا يقوـ بدفع أية ضرائب عمى أن  -2
بالمائة مف الناتج المحمي  40 – 30حيث يساىـ القطاع غير الرسمي في مصر بما يوازي 

 (2) .الإجمالي
 
تعتمد معظـ موارد الدولة عمى الدخؿ الريعي المتأتي مف مصادر إيرادات تتأثر بسيولة بأي  -3

 صدمات خارجية )قناة السويس، البتروؿ، السياحة(.
 
لمدولة عف تمؾ المقدرة بسبب التضخـ، حيث أف ىناؾ تأثير متبادؿ انخفاض الإيرادات الحقيقية  -4

 بيف عجز الموازنة والتضخـ.
 
تحصيؿ الإيرادات الضريبية خلبؿ الربع الثالث مف العاـ المالي، وىو ما يدفع الحكومة إلى  -5

 الاستدانة خلبؿ الربع الأوؿ والثاني مف العاـ المالي لتغطية النفقات العامة، وىو ما يحمؿ
 الخزانة العامة ديناً وفائدة ليس ليا مبرر. 

  

                                                           

 ( المصدر: 1)
 .3ص   -( 7(، عدد )15. مجمد )2020وزارة المالية. التقرير المالي الشيري. مايو  -
 https://data.albankaldawli.org/indicator/GC.TAX.TOTL.GD.ZSقاعدة بيانات البنؾ الدولي  -

 . نقلًب عف:   3. ص2020-4-6. بتاريخ 7رأي في أزمة: الاقتصاد غير الرسمي. المركز المصري لمدراسات الاقتصادية. العدد ( 2)
- Medina, L. and F. Schneider. 2018. Shadow Economies Around the World: What Did We 

Learn Over the Last 20 Years? IMF Working Paper 18/17 

https://data.albankaldawli.org/indicator/GC.TAX.TOTL.GD.ZS


 

 المبحث الثالث:
 آليات تمويل عجز الموازنة العامة لمدولة وأثرىا عمى التضخم

 

تتعدد آليات تمويؿ عجز الموازنة العامة ويتـ تصنيؼ آليات التمويؿ حسب مصدر عممية التمويؿ أو 
والتمويؿ المصرفي والتمويؿ غير المصرفي،  نتيجتو حيث نجد التمويؿ الداخمي والتمويؿ الخارجي،

والتمويؿ التضخمي والتمويؿ غير التضخمي ولكؿ آلية مف تمؾ الآليات آثار اقتصادية تترتب عمى 
 استخداميا.

 

وتمجأ مصر وغيرىا مف الدوؿ إلى استخداـ بعض أو كؿ ىذه الآليات لتمويؿ عجز الموازنة وذلؾ 
ات إتاحة كؿ آلية مف ىذه الآليات، حيث ىناؾ حدوداً لاستخداـ ىذه حسبما تقتضي حاجاتيا ووفقاً لمحدد

 المصادر، كما أف لكؿ مف ىذه المصادر عيوبو وآثاره السمبية عمى الاقتصاد القومي.
 

 التمويل التضخمي )الإصدار النقدي الجديد(: -4
الموازنة يستخدـ التمويؿ التضخمي عمى نطاؽ واسع في الدوؿ النامية، حيث تـ تمويؿ عجز 

العامة لمدولة مف خلبؿ اقتراض الحكومة مف البنؾ المركزي، وتشكؿ تمؾ الطريقة نوعاً مف الادخار 
الإجباري يتـ تكوينو قسراً مف خلبؿ عممية التوسع النقدي والمتمثمة في التوسع في الإصدار النقدي 

ا يحتاجوف إليو مف سمع الجديد ويترتب عميو إحجاـ أصحاب الدخوؿ الثابتة والمحدودة عف شراء م
وخدمات بالكميات التي اعتادوا عمى شرائيا قبؿ الإصدار الجديد وىذا يعني زيادة الادخار أي زيادة 

 الموارد التي تتوفر نتيجة لانخفاض الاستيلبؾ والتي توجو إلى الاستثمار.
 

لتوفير التمويؿ  وتمجأ بعض الدوؿ إلى استخداـ ىذا الإجراء نظراً لأنو وسيمة غير مكمفة وسيمة
اللبزـ لعجز الموازنة بعكس الضرائب التي تحتاج إلى جياز إداري كبير، كما يستخدـ العجز 
بالإصدار النقدي لزيادة مستويات الطمب المصاحبة لزيادة الإنتاج عند مستوى التوظيؼ غير الكامؿ 

عادة الزخـ الاقتصادي في حالات الركود الاقتصادي.  وا 
 
 (1)التضخمي عمى عدة شروط منيا:  تمويؿالتتوقؼ فعالية و 
لى زيادة صافي في  - أف يؤدي ما يتضمنو مف ادخار إجباري إلى زيادة الادخار القومي وا 

 الإيرادات السيادية لمدولة. 
 أف توجو "حصيمة ضريبة التضخـ" إلى الانفاؽ الاستثماري. -

                                                           

(. سياسة التمويل التضخمي ومدى فاعليتها في السنوات التسعينية. الدؤبسر العلمي السنوي الخامس عشر للاقتصاديين الدصريين: السياسات 1991معتو ، سه  لزمود )( 1)
 .41الاقتصادية لدصر في التسعينات. الجمعية الدصرية للاقتصاد السياسي والإحصاء والتشريع. القاىرة. ص 



 

ومف ثـ الإسراع بعممية التنمية أف يترتب عمى ىذا الإنفاؽ الاستثماري زيادة في الدخؿ القومي  -
 . الاقتصادية

 
  :عيوب التمويؿ التضخمي 

 ضعؼ الثقة في العممة المحمية والتحوؿ إلى استخداـ العملبت الأجنبية.  -
 إرباؾ الحسابات الاقتصادية وعممية التنبؤ الاقتصادي. -
عدـ الاحتفاظ زيادة الميؿ الحدي للبستيلبؾ لدى أصحاب الدخوؿ المتدنية نتيجة لتفضيميـ  -

 بالسيولة لانخفاض القوة الشرائية لمنقود.
تؤثر سمبياً عمى ميزاف المدفوعات، حيث يؤدي ارتفاع الأسعار إلى إضعاؼ القدرة التنافسية  -

 لمصادرات أماـ السمع العالمية.
 (1). آثاره التوزيعية تكوف عشوائية لا تتفؽ مف أي نمط مف أنماط العدالة الاجتماعية -
 

كما يمكف النظر إلى ذلؾ الإجراء كنوع مف أنواع الضرائب التي تفرض عمى مف يحوزوف نقوداً 
  (2) (، وىنا تثار مجموعة مف النقاط أىميا:The Inflation Taxوتسمى )ضريبة التضخـ 

إف ضريبة التضخـ التي يتحمميا الأفراد أعمى بكثير مف الضريبة التي تحصميا الحكومة، أي  -
التي يتحمميا الأفراد بسبب سياسة الحكومة في سد العجز اعتماداً عمى طبع النقود  أف التكمفة

ىي تكمفة أعمى بكثير مف الموارد الحقيقية التي تخصصيا الحكومة، ولذلؾ فإف ضريبة التضخـ 
 تكوف متدنية الكفاءة.

 

وعاء ضريبة إف انخفاض قيمة النقود الحقيقية بسبب ارتفاع معدؿ التضخـ يعني انكماشاً في  -
التضخـ وىذا يعني أنو لكي تحصؿ الحكومة عمى نفس العائد مف ضريبة التضخـ يجب عمييا 

 أف تطبؽ معدؿ ضريبة أكثر ارتفاعاً.
 

إف انخفاض الطمب عمى الأرصدة النقدية الحقيقية سيكوف أكثر احتمالًا في ظؿ تزايد معدؿ  -
عدؿ التضخـ بأساليب مختمفة مثؿ التضخـ، حيث إف الجميور يتكيؼ مع ىذا الارتفاع في م

 استبداؿ العممة المحمية بالعملبت الأجنبية.
 :أثر التمويؿ بالإصدار النقدي الجديد عمى التضخـ 

، (3)عبر ميمتوف فريدماف عف ىذه العلبقة بمقولتو الشييرة "التضخـ دائماً وأبداً ظاىرة نقدية" -
بنؾ المركزي يؤدي إلى زيادة الأرصدة حيث أف تمويؿ عجز الموازنة مف خلبؿ الاقتراض مف ال

                                                           

 .78ص(. التنمية الاقتصادية والاجتماعية في الإسلام. مؤسسة شباب الجامعة. الإسكندرية. 1981يسري )بد الرحم  عأحمد،  (1)
 .. تصميم برامج الاستقرار والتصحيح الاقتصادي،  ندو  النقد العربي، معهد السياسات الاقتصادية. أبو ظبي(1998)من  ، راشد (2)

ة التضخم: أي تفس  لأي اقتصاد؟. جامعة جيجل. كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسي . الدلتقى الوطني الثاني حول التضخم ( برليل ظاىر 2113حسين، رحيم )  (3)
 . نقلاً ع : 8في الجزائر. ص 



 

النقدية بطريقة مفرطة مما يسبب ارتفاع معدلات التضخـ نظراً لانخفاض القيمة الحقيقية لوحدة 
 النقود.

 
تُعد سياسة التمويؿ التضخمي مف أوسع السياسات انتشاراً في البمداف النامية ومف بينيا مصر،  -

عف طريؽ خمؽ نقود جديدة بالالتجاء إلى البنؾ حيث يتـ سد عجز الموازنة العامة لمدولة 
 .(1)المركزي الذي يقوـ بالإصدار الجديد مما يؤدي إلى ارتفاع في الأسعار

 
 آليات التمويل غير التضخمي: -5

تتعدد آليات التمويؿ غير التضخمي، وىو التمويؿ الذي لا يؤدي بطريقة مباشرة إلى زيادة 
تأثيره مباشرة عمى التضخـ، إلا أنو رغماً عف ذلؾ فإف بعض تمؾ القاعدة النقدية مما يعني عدـ 

 الآليات تمعب دوراً في ارتفاع معدلات التضخـ، وتتمخص تمؾ الآليات في الآتي:
 

 :التمويل عن طريق الاقتراض الخارجي 
يتمثؿ الاقتراض الخارجي في قياـ الحكومة بالاقتراض مف غير المقيميف سواء مف الييئات 
والمؤسسات الدولية، والبنوؾ التجارية الأجنبية، والدوؿ الأخرى أو عف طريؽ إصدار سندات لغير 
المقيميف، ويتمثؿ العنصر الحاكـ لاستخداـ ىذا العنصر في الاقتدار المالي لمدولة الطالبة 

ت أسعار لمقرض، حيث كمما زادت الجدارة الائتمانية لمدولة كمما زادت الأمواؿ المتاحة أماميا وقم
الفائدة، وذلؾ بسبب ثقة المقرضيف في قدرتيا عمى السداد، والعكس صحيح بالنسبة لمدوؿ التي 
تعاني مف انخفاض في جدارتيا الائتمانية، وتتمثؿ مصادر الاقتراض الخارجي وآثرىا عمى 

 التضخـ في الآتي:
 

 الاقتراض من الييئات والمؤسسات الدولية: -أ 
دفع الدوؿ للبستدانة الخارجية لتمويؿ عجز الموازنة العامة بيا أو لعؿ مف أبرز الدوافع التي ت

لتمويؿ المشروعات العامة ىو قصور التمويؿ المحمي عف الوفاء باحتياجات تمؾ الدولة، وكذا 
الإغراءات الخارجية المتمثمة في قياـ المؤسسات والييئات الدولية مثؿ صندوؽ النقد الدولي 

وفترات سداد طويمة نسبياً، ( 2)ديـ قروض بأسعار فائدة منخفضة والبنؾ الدولي وغيرىا بتق
وفترات سماح قد تمتد لخمس سنوات، كما تقدـ تمؾ المؤسسات دراسات جدوى مجانية لبعض 
المشروعات كما تقدـ دعـ فني أثناء عمميتي إنشاء وتشغيؿ المشروعات العامة التي تقوـ 

 بتمويميا.

                                                                                                                                                                                     

Friedman, Milton. Inflation et systèémes monetaires. Calmam-levy, Paris. 1975. P148    
 .11كره. ص ذ (. مرجع سبق 1991معتو ، سه  لزمود ) (1)
 .41ص كره. ذ مرجع سبق  (.2116الدتولي، عمرو لزمد لزمد ) (2)



 

 
ا يكوف مرتبطاً بتنفيذ الدوؿ المقترضة لبرامج اقتصادية تضعيا إلا أف ذلؾ الاقتراض غالباً م
وفي بعض الأحياف لا تنجح مثؿ ىذه البرامج في إصلبح المالية  ليا تمؾ المؤسسات الدولية

العامة أو تحقيؽ التنمية الاقتصادية المتوقعة منيا، كما أف ىذه البرامج أدت في بعض البلبد 
 رابات اجتماعية ضخمة.إلى حدوث أزمات اقتصادية واضط

 
 الاقتراض من البنوك التجارية الأجنبية: -ب 

كما تقُدـ بعض الدوؿ عمى الاقتراض مف البنوؾ التجارية الأجنبية لتمويؿ عجز الموازنة، إلا 
أف الاقتراض في ىذه الحالة يتـ وفقاً لأسعار الفائدة السائدة في السوؽ وربما بأسعار فائدة 

الائتماني لمدولة الراغبة في الاقتراض، كما أف فترات السماح أعمى وذلؾ حسب التصنيؼ 
والسداد تكوف قصيرة، وىو ما لا يتناسب مع حاجة الدولة إلى القروض الإنمائية والتي لا 

    (  1) تؤتي ثمارىا إلا في المدى الطويؿ.
 

 الاقتراض من الدول الأخرى: -ج 
ا بعلبقات سياسية وثيقة وغالباً ما تقوـ وقد يتأتى الاقتراض الخارجي مف دوؿ أخرى ترتبط بي

الدولة المقرضة بتقديـ تمؾ القروض لأىداؼ سياسية بحتة بغرض تدعيـ الموقؼ الاقتصادي 
لمدولة المقترضة لأنيا تشكؿ حميفاً وراعياً لمصالح الدولة المقرضة، ويكوف ىذا النوع مف 

قتراض في صورة منتجات القروض عمى شكؿ قروض ميسرة لمغاية، كما قد يكوف ىذا الا
 وسمع عينية وليست نقدية. 

 
ومف الميـ الإشارة إلى أف تمويؿ عجز الموازنة المموؿ بالاقتراض الخارجي يحتاج إلى أف يتـ 
تقييمو في إطار وضع الديف الخارجي لمدولة واحتمالات أوضاع ميزاف المدفوعات في الأجؿ 

اض، والاستخدامات التي يمكف أف يوجو إلييا مثؿ ىذا المتوسط، والشروط التي يتـ وفقاً ليا الاقتر 
 (2)الاقتراض مف الخارج. 

 

كما أف ارتفاع المديونية وازدياد عبء خدمتيا )أي عبء دفع أقساط الديوف وفوائدىا( عاجلًب أو 
آجلًب يضعؼ مف القدرة عمى الاستثمار ومف ثـ عمى معدؿ نمو الناتج الإجمالي ومتوسط الدخؿ، 

ؼ القدرة عمى تصحيح الييكؿ الإنتاجي بتوجيو مزيد مف الاستثمارات إلى قطاع وكذلؾ يضع
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، وبالتالي فإف المديونيات المرتفعة سوؼ تؤدي في النياية إلى الإخفاؽ في (1)الصناعة التحويمية 
 تحقيؽ الأىداؼ التي تطمح إلى تحقيقيا السياسة الاقتصادية.

 
 أثر الاقتراض الخارجي عمى التضخـ:

 عدة قنوات ينتقؿ مف خلبليا أثر الاقتراض الخارجي إلى معدلات التضخـ، وىي: ىناؾ
 

 التأثير عمى حجـ الطمب الكمي:  -
حيث يؤدي الاقتراض الخارجي إلى توافر أمواؿ إضافية لدى الحكومة مما يمكنيا مف 

يزيد زيادة الإنفاؽ والاستثمار الحكومي وىو ما سوؼ يعمؿ عمى زيادة الطمب الكمي مما 
 معو معدلات التضخـ الناجـ عف جذب الطمب.

 
 التأثير عمى سعر الصرؼ: -

إف الاقتراض الخارجي غالباً ما يرتبط بتدىور سعر صرؼ العممة المحمية ما يؤدي إلى 
 ظيور موجات تضخمية، وتختمؼ آلية التأثير وفقاً لنظاـ الصرؼ المتبع:

 
 وؼ يضطر إلى زيادة القاعدة ففي ظؿ نظاـ الصرؼ الثابت فإف البنؾ المركزي س

النقدية لمقابمة الزيادة في الاحتياطات الدولية المتأتية مف الاقتراض الخارجي وىو ما 
 يؤثر عمى زيادة معدلات التضخـ.

 
  أما في ظؿ نظاـ الصرؼ المرف فإف البنؾ المركزي لف يكوف مضطراً لزيادة القاعدة

مما يضعؼ معو  (2)يمة العممة المحمية النقدية، إلا أف ذلؾ سوؼ يترتب عميو زيادة ق
قدرة السمع المحمية عمى التصدير نظراً لارتفاع أسعارىا، كما أنو يعطي ميزة نسبية 
لمواردات ويجعميا أقؿ تكمفة مف السمع المحمية، وىو ما يؤدي في نياية المطاؼ إلى 

 انخفاض معدؿ نمو الناتج المحمي وارتفاع معدلات التضخـ. 
 

 عمى أسعار الواردات:التأثير  -
مع تزايد الاقتراض الخارجي فتجد الدوؿ نفسيا مضطرة لتخفيض قيمة عممتيا المحمية 
سواء تـ ذلؾ عف تطريؽ التعويـ الحر لسعر الصرؼ أو تـ عف طريؽ التعويـ المدار، 
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فإف أثر ذلؾ سوؼ ينسحب عمى زيادة أسعار السمع المستوردة وكذلؾ عمى السمع التي 
 مكوناتيا مف الخارج، وىو ما يؤدي إلى ارتفاع معدلات التضخـ. تستورد بعض

 
 
 
 

 :التمويل عن طريق الاقتراض الداخمي 
ويتمثؿ في قياـ الحكومة بالاقتراض مف المقيميف سواء تـ ذلؾ عف طريؽ الاقتراض مف القطاع 

العائمي المصرفي )البنوؾ والشركات المالية المحمية( أو مف القطاع غير المصرفي )القطاع 
والشركات والمؤسسات المالية غير المصرفية(، وعادة ما يتـ ذلؾ عف طريؽ إصدار أذوف 

 وسندات بالعممة المحمية لصالح الخزانة العامة.
 

وتعتبر سياسة الاقتراض الداخمي أحد مصادر التمويؿ غير التضخمي لعجز الموازنة العامة 
ـ الاكتتاب فييا مف خلبؿ القطاع الخاص لمدولة، حيث أف إصدار أذوف وسندات الخزانة يت

ويعني ذلؾ انتقاؿ جزء مف الدخؿ المتاح للئنفاؽ لدى القطاع الخاص إلى القطاع الحكومي، 
وبالتالي سينخفض الاستثمار والاستيلبؾ الخاص وبنفس القدر سوؼ يزداد الاستثمار والاستيلبؾ 

 (1) الحكومي.
 

في العديد مف الدوؿ إلا أنو لا يشكؿ مصدر إزعاج لتمؾ إف الاقتراض الداخمي رغـ حجمو الكبير 
الدوؿ حيث أنو في النياية اقتراض بعض المقيميف مف مقيميف آخريف في ذات الدولة، وبالتالي 
فإف العواقب السياسية التي يمثميا الاقتراض الداخمي ليست ذي باؿ في ىذه الحالة، بيد أنو ىناؾ 

الاقتراض الداخمي، وتتمثؿ مصادر الاقتراض الداخمي وآثرىا  عواقب اقتصادية تترتب عمى زيادة
 عمى التضخـ في الآتي:

 الاقتراض من الجياز المصرفي المحمي: -أ 
تمجأ الحكومة إلى الاقتراض مف الجياز المصرفي )البنوؾ والشركات المالية( عف طريؽ 

ات خلبؿ جمسات إصدار أذوف وسندات خزانة بالعممة المحمية وعادة ما يتـ طرح ىذه السند
 مزايدة يشترؾ فييا المتعامموف الرئيسيوف.

 
 أثر الاقتراض مف الجياز المصرفي المحمي عمى التضخـ:

يتوقؼ أثر الاقتراض مف الجياز المصرفي المحمي عمى التضخـ، وفقاً لمحالتيف 
 :(2)التاليتيف
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الحكومة لتمؾ  إذا كاف لدى البنوؾ والشركات المالية المحمية فوائض مالية فإف اقتراض -
الأمواؿ سوؼ يكوف لو دور في تحفيز الاقتصاد الكمي بسبب تشغيؿ تمؾ الموارد 
 العاطمة، إلا أف ذلؾ سوؼ يؤدي إلى زيادة معدلات التضخـ الناتج عف زيادة الطمب.

 
إذا لـ يكف لدى البنوؾ والشركات المالية المحمية فوائض مالية كافية، فإنيا قد تمجأ  -

 وفير الأمواؿ لشراء سندات وأذوف الخزانة الحكومية: إلى طريقتيف لت
 

  خفض الائتماف المقدـ لمقطاع الخاص بسبب ارتفاع أسعار الفائدة مما ينشأ معو
ظاىرة المزاحمة، وما يرتبط بو مف آثار سمبية عمى معدلات الاستثمار والتشغيؿ 

 والناتج المحمي وزيادة معدلات التضخـ.
 

 مواؿ مف البنؾ المركزي وبالتالي فإف ذلؾ سوؼ يؤدي طمب الجياز المصرفي للؤ
 إلى زيادة القاعدة النقدية مما سوؼ يكوف لو آثار تضخمية مباشرة.

 
 التمويل عن طريق الاقتراض من القطاع غير المصرفي المحمي: -ب 

وتقوـ الحكومة مف خلبؿ ىذا الأسموب بإصدار سندات ديف عاـ داخمي أو أذوف خزانة، 
الاقتراض مف القطاع غير المصرفي بتمويؿ عجز الموازنة دوف زيادة في القاعدة ويسمح 

النقدية أو الاحتياطيات الدولية، ولذلؾ فيذا الأسموب يعد وسيمة فعالة لتجنب التضخـ 
 والأزمات الخارجية.

 
ويتـ استخداـ آلية التمويؿ ىذه في الاقتصاديات الرأسمالية بصورة واسعة النطاؽ حيث 

ر لتمؾ الدوؿ أسواؽ أوراؽ مالية متسعة، وذات مصداقية، كما يمكف تسييؿ ىذه يتواف
السندات بسيولة، وعمى العكس مف ذلؾ فإف تمؾ الآلية تواجو صعوبات عند تطبيقيا في 
الدوؿ النامية نظراً لتزايد الديوف المتراكمة عمى الحكومة لمقطاع الخاص وارتفاع معدلات 

 (1) في ىذه السندات عمى البنوؾ ذات الفوائض المالية الكبيرة.التضخـ واقتصار الاكتتاب 

 

 أثر الاقتراض مف القطاع غير المصرفي المحمي عمى التضخـ:
 إف العلبقة بيف الاقتراض مف القطاع المحمي غير المصرفي والتضخـ تظير مف خلبؿ: 

مزاحمة نشوء ظاىرة المزاحمة حيث يؤدي اقتراض الحكومة مف القطاع العائمي إلى  -
القطاع الخاص وبما يؤدي إلى رفع أسعار الفائدة المحمية وىو الأمر الذي مف شأنو 
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الضغط عمى معدلات التوسع في الاستثمارات الخاصة وتقميؿ عرض السمع والخدمات 
 مما يؤدي إلى زيادة معدلات التضخـ.

 

الحكومية إف التوسع في إصدار السندات الحكومية سوؼ يؤدي إلى تراكـ المديونيات  -
مما سيترتب عميو عزوؼ القطاع العائمي عف الاستثمار في أذوف الخزانة الحكومية، 
وسوؼ تضطر الحكومة إلى رفع أسعار الفائدة كما أنيا ستضطر إلى المجوء إلى 
البنوؾ لتمويؿ عجز الموازنة، مما سيترتب عميو زيادة مزاحمة القطاع الخاص وقمة 

 زيادة معدلات التضخـ بشكؿ مستمر.المعروض مف السمع والخدمات و 
 

أف تمويؿ العجز بسندات الديف المحمي رغـ أنو يؤجؿ حدوث التضخـ، لكنو قد يؤدي  -
إلى معدؿ تضخـ أكثر ارتفاعاً في المستقبؿ، خاصة إذا لـ يظؿ الديف الحكومي تحت 

 (1) السيطرة وفي الحدود الآمنة.
 

 مصادر التمويل الأخرى: -6
توفير تمويؿ لعجز الموازنة العامة لمدولة عف طريؽ بعض الإجراءات وتمجأ الدولة إلى 

المحاسبية تتمثؿ في تخفيض الأصوؿ مثؿ السحب مف الاحتياطيات والخصخصة أو زيادة الخصوـ 
 مثؿ تراكـ المتأخرات.

 
 التمويل عن طريق السحب من الاحتياطيات الدولية: -أ 

العامة مف خلبؿ السحب مف احتياطيات النقد قد تمجأ الدوؿ إلى تمويؿ العجز في موازنتيا 
الأجنبي المتوافرة لدى البنؾ المركزي أو الأرصدة الذىبية، كما أنو يمكف السحب مف نصيبيا 
بحقوؽ السحب الخاصة لدى صندوؽ النقد الدولي وذلؾ لموفاء بالتزاماتيا الخارجية وتوفير 

 السمع الضرورية لمواطنييا.
 

 ات الدولية عمى التضخـ:أثر السحب مف الاحتياطي
يؤدي السحب مف الاحتياطات الدولية إلى التأثير سمباً عمى سعر الصرؼ مما يؤدي إلى 

مما يترتب عميو ارتفاع أسعار السمع المستوردة والسمع التي  (2)تدىور قيمة العممة المحمية 
 تعتمد عمى المدخلبت المستوردة وزيادة معدلات التضخـ. 
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52. 



 

 الخصخصة:التمويل عن طريق  -ب 
يُعد صافي حصيمة خصخصة الشركات العامة، أحد مصادر تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة 
في مصر وىو يتضمف الفرؽ بيف حصيمة الخصخصة ومساىمة الخزانة العامة في تمويؿ 

كما أف ىذه الشركات حاؿ تحقيقيا أرباحاً فإنيا سوؼ تدفع ضرائب  ،(1)صندوؽ إعادة الييكمة
 .عمى زيادة إيرادات الدولة مما يحد مف عجز الموازنة العامة لمدولة مما سيعمؿ

 
 

 أثر الخصخصة عمى التضخـ:
يتوقؼ أثر عممية الخصخصة عمى التضخـ عمى مدى زيادة إنتاجية الشركات التي تـ 

عرض السمع والخدمات وربما خصخصتيا، فإذا زادت إنتاجية تمؾ الشركات فإنو سوؼ يزيد 
 صالحة لمتصدير، الأمر الذي مف شأنو تخفيض معدلات التضخـ.توافر سمعاً 
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 الفصـــل الثاني:
 تحميل العلاقة بين آليات تمويل عجز الموازنة العامة والتضخم

 2019 -1991في مصر خلال الفترة 



 

 تمييد:
الحكومات القياـ بأدوار تتجو معظـ الحكومات إلى وضع سياسات مالية توسعية؛ حيث تحاوؿ 

اقتصادية واجتماعية لدفع معدلات التشغيؿ والاستثمار والنمو الاقتصادي وحماية الفئات منخفضة الدخؿ 
وتوفير السمع العامة بأسعار مناسبة، وقد أدت تمؾ السياسات المالية التوسعية إلى ظيور عجوزات مستمرة 

 في الموازنة العامة لتمؾ الدوؿ.
 

كاف متوسط الإنفاؽ  1950لؾ الدوؿ المتقدمة اقتصادياً والدوؿ النامية، ففي عاـ ويستوى في ذ
% إلى الناتج المحمي الإجمالي، وفي نفس العاـ 18الحكومي لمدوؿ المتقدمة اقتصادياً يبمغ ما يقرب مف 

، (1)جمالي% مف الناتج المحمي الإ19كاف متوسط الإنفاؽ الحكومي لمدوؿ النامية يبمغ تقريباً ما نسبتو 
وظمت ىذه النسبة في زيادة مستمرة، حتى وصؿ متوسط الإنفاؽ الحكومي لمدوؿ المتقدمة اقتصادياً في 

% إلى الناتج المحمي الإجمالي، وبمغ متوسط الإنفاؽ الحكومي لمدوؿ النامية 38.8ما نسبتو  2019عاـ 
 . (2) % إلى الناتج المحمي الإجمالي32.3ما نسبتو 
 

اؿ في جميورية مصر العربية عف حاؿ باقي دوؿ العالـ، ما أفضى إلى وجود عجز ولـ يختمؼ الح
% إلى الناتج 8.1إلى نسبة  2018/2019مستمر في الموازنة العامة لمدولة وصؿ في العاـ المالي 

وصؿ الرقـ القياسي لأسعار  2019المحمي الإجمالي، وىو ما تزامف مع معدلات تضخـ مرتفعة ففي عاـ 
سنة الأساس(، وبالتالي فلببد أف نمقي مزيد مف الضوء عمى تمؾ  2010% )264.3يف إلى المستيمك

العلبقة التي تربط بيف آليات تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة والتضخـ مف خلبؿ تحميؿ تمؾ العلبقة 
 وبياف نوع تمؾ العلبقة واتجاىيا.

 
وعمى ىذا فسوؼ يتناوؿ ىذا الفصؿ استعراض تطور عجز الموازنة العامة لمدولة وكذا تتبع الآليات 

في مصر خلبؿ  بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيفالمالية لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة ومقارنتيا 
تخداـ سمسمة زمنية ، وذلؾ باس2018/2019وحتى العاـ المالي  1991/1992الفترة مف العاـ المالي 

 محؿ الدراسة.رة تغطي الفت
 

وسوؼ يتـ تقسيـ ىذا التحميؿ إلى مبحثيف يتناوؿ المبحث الأوؿ تحميؿ العلبقة بيف آليات تمويؿ 
عجز الموازنة والتضخـ خلبؿ فترة الدراسة، حيث تـ تقسيـ ىذا المبحث إلى ثلبث فترات زمنية وفقاً 

لانتياج سياسات مالية مختمفة خلبؿ تمؾ الفترات، وكذا وفقاً لبعض  لمسياسة المالية المتبعة وذلؾ نظراً 
الملببسات التي شكمت علبمات فارقة في أوضاع المالية العامة مثؿ تطبيؽ برامج الإصلبح المقدمة مف 

                                                           

(
1( International Monetary Fund (April 2014). Public Expenditure Reform: Making Difficult Choices. 

Fiscal Monitor. P 22. 
(
2( International Monetary Fund (April 2019). Fiscal Monitor: Curbing Corruption. PP 88, 96. 



 

، وكذا وفقاً لبعض الظروؼ السياسية التي تمخضت عف ثورة يناير 1991صندوؽ النقد الدولي منذ عاـ 
 ي أثرت بشكؿ كبير عمى مجمؿ الأوضاع الاقتصادية وفي القمب منيا أوضاع المالية العامة.، والت2011
 

أي مع بدايات تطبيؽ  - 1991/1992وعميو، فإف الفترة الأولى ىي الفترة الممتدة مف العاـ المالي 
وحتى  -دولي برنامج التكيؼ والتثبيت الييكمي الذي تـ بالاتفاؽ بيف الحكومة المصرية وصندوؽ النقد ال

، وذلؾ لأنو تـ خلبؿ تمؾ الفترة تطبيؽ سياسة مالية انكماشية كانت أبرز 1997/1998العاـ المالي 
مميوف  6157معالميا انخفاض كبير في عجز الموازنة العامة لمدولة والذي كاف يبمغ في بداية تمؾ الفترة 

مميوف جنيو  2820ة تمؾ الفترة إلى % كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي( وانخفض في نياي4.7جنيو )
% مف 36.3، وكذا تقميؿ النفقات العامة والتي كانت تشكؿ (1) % نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي(1)

 % إلى الناتج المحمي الإجمالي.  24.6ما نسبتو حتى وصمت في نياية الفترة إلى  الناتج المحمي الإجمالي
 

وحتى العاـ المالي  1998/1999العاـ المالي التالي لمفترة السابقة مباشرة أما الفترة الثانية فتبدأ مف 
حيث تـ اتباع سياسة مالية توسعية خلبؿ تمؾ الفترة، وقد أدت تمؾ السياسة المالية  2010/2011

شرة التوسعية إلى زيادة عجز الموازنة العامة لمدولة والذي كاف يبمغ في العاـ المالي السابؽ لتمؾ الفترة مبا
% نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي( ليصؿ في العاـ المالي 1مميوف جنيو ) 2820مبمغ  1997/1998
% نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي(، وكذا زيادة 9.8مميوف جنيو ) 134460لمبمغ  2010/2011

لتصؿ في % كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي( 26مميوف جنيو ) 79995النفقات العامة مف مبمغ 
 % كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي(.29.3مميوف جنيو ) 401866نياية تمؾ الفترة إلى 

 

إلى العاـ  2011/2012، أي مف العاـ المالي 2011وأخيراً فإف الفترة الثالثة تبدأ إباف أحداث يناير 
، حيث تعرضت مصر لأحداث سياسية أدت إلى اضطراب معظـ مؤشرات 2018/2019المالي 

الاقتصاد الكمي وعدـ اتباع سياسية مالية واضحة، ونرى ذلؾ جمياً مف خلبؿ تذبذب بيانات المالية العامة 
بيف الارتفاع والانخفاض مف عاـ إلى آخر، فرغـ أف بيانات الإيرادات والمصروفات والعجز المالي تتزايد 

تج المحمي الإجمالي خلبؿ تمؾ الفترة، كرقـ مطمؽ إلا أنيا تتراوح بيف الانخفاض والارتفاع كنسبة إلى النا
% 12.5مميار جنيو ) 339مبمغ  2015/2016حيث سجؿ عجز الموازنة العامة لمدولة في العاـ المالي 

نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي(، إلا أف نسبة عجز الموازنة العامة لمدولة إلى الناتج المحمي الإجمالي 
برنامج الإصلبح الاقتصادي مع صندوؽ النقد الدولي حتى وصمت قد اتجيت إلى الانخفاض إثر تطبيؽ 

 % نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي(. 8.1مميار جنيو ) 429بنياية تمؾ الفترة إلى مبمغ 

                                                           

((
 . 3(. القاىرة. ص 3( عدد )15لرلد ) 2119وزارة الدالية. التقرير الدالي الشهري، يناير  1



 

ونستعرض في كؿ فترة مف تمؾ الفترات الثلبث عجز الموازنة العامة لمدولة ثـ استعراض الآليات 
الرقـ القياسي لأسعار والوزف النسبي لكؿ منيا ثـ نستعرض  (1)لموازنة المالية المستخدمة لتمويؿ عجز ا

، ومف ثـ نستخدـ المنيج الوصفي التحميمي لإيضاح العلبقة التي تربط بيف آليات تمويؿ عجز المستيمكيف
 الموازنة العامة والرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في كؿ فترة مف تمؾ الفترات.

 
يتضمف قياس العلبقة الإحصائية بيف آليات تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة أما المبحث الثاني ف

وحتى العاـ المالي  1991/1992والرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 
لبياف مدى وجود علبقة ارتباط بيف آليات تمويؿ عجز الموازنة المختمفة والتضخـ وقوة  2018/2019
 ىذه العلبقة. واتجاه
 

وأخيراً فسوؼ يتـ التطرؽ إلى إلقاء نظرة عامة عمى عجز الموازنة العامة وآليات تمويمو ومعدلات 
لإيضاح  2018/2019وحتى العاـ المالي  1991/1992التضخـ خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 

 التشابكات القائمة بيف تمؾ المتغيرات خلبؿ مجمؿ فترة الدراسة.
 
 

  

                                                           

ت الوزن النسبي الضئيل في بسويل عجز تتضم  مصادر بسويل عجز الدوازنة بالإضافة إلى التمويل المحلي بشقيو )الدصرفي و   الدصرفي( والتمويل الخارجي بعض البنود الأخرى ذا 1))
 العامة للدولة الدوازنة

صخصة، الدستخدم م  الحساب والتي بزرج ع  نطا  ىذا البحث نظراً لعدم ارتباطها بالظاىرة موضوع ىذا البحث وىي ظاىرة التضخم، وتشمل تلك البنود "  افي حصيلة الخ
ييم، الفر  بين القيمة الحالية والاسمية لأذون الخزانة،    موزع". الدصدر: المجمد في إىلاك جزء م  سندات البنك الدركزي، حسابات أخرى مستحقة الدفع، أخرى، فرو  إعادة التق

  أعداد لستلفة. .الشهريالتقرير الدالي الدالية.  وزارة



 

 الأول:المبحث 
 تحميل العلاقة بين آليات تمويل عجز الموازنة العامة والتضخم في مصر

 
 تمييد:

سيتـ التطرؽ في ىذا المبحث إلى تحميؿ كؿ مف عجز الموازنة العامة لمدولة خلبؿ الفترة مف العاـ 
وأخيراً ثـ التطرؽ إلى آليات تمويؿ ذلؾ العجز  2018/2019وحتى العاـ المالي  1991/1992المالي 

نتناوؿ بالتحميؿ تطور الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف خلبؿ ذات الفترة، وذلؾ بغية التعرؼ عمى أوجو 
 العلبقة بيف آليات تمويؿ العجز والتضخـ خلبؿ تمؾ الفترة.

 
أولًا: تحميل العلاقة بين آليات تمويل عجز الموازنة العامة والتضخم في مصر خلال الفترة من 

 :1997/1998إلى  1991/1992الي العام الم
 
 تطور عجز الموازنة العامة لمدولة:  -1

لقد عانى الاقتصاد المصري مف أزمة مالية حادة خلبؿ فترة الثمانينات مف القرف الماضي حيث بمغ 
% مف الناتج المحمي واقترف ذلؾ بارتفاع 23متوسط العجز الكمي لمموازنة العامة لمدولة خلبؿ تمؾ الفترة 

الإصلبح  معدلات التضخـ، ولكف شيدت ىذه المعدلات تحسناً ممحوظاً بسبب تطبيؽ سياسات
 (1)الاقتصادي. 
 

وقد ارتبطت تمؾ الإصلبحات باستخداـ سياسة مالية انكماشية متشددة طبقت عمى الموازنة العامة 
% 15ما أدى إلى تخفيض عجز الموازنة مف ما يزيد عمى  1990/1991لمدولة اعتباراً مف العاـ المالي 

وىو جيد ربما لا يوجد لو سوى أمثمة قميمة % مف الناتج المحمي الإجمالي في ظرؼ أربع سنوات 1.3إلى 
 .(2)عمى المستوى العالمي في التاريخ الحديث 

 
ويوضح الشكؿ التالي تطور إجمالي الإيرادات العامة والنفقات العامة وكذا عجز الموازنة العامة 

 :1997/1998إلى العاـ المالي  1991/1992لمدولة خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 
 
 
 (1-2)شكل رقم 

 تطور الإيرادات والمصروفات والعجز الكمي لمموازنة العامة

                                                           

   .7ص  .الثانيالثالث عشر. العدد  . نحو رؤية لتشخيص وعلاج عجز الدوازنة العامة في مصر. النهضة. المجلد(2112)أبريل إيهاب لزمد ، يونس (1)
 .3. ص 18(. بذربة مصر في الاستقرار الاقتصادي: دراسة برليلية لاحقة. الدركز الدصري للدراسات الاقتصادية. ورقة عمل رقم 1997أمانيان، أرفند سوبر )أكتوبر  (2)
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 العجز الكلً إجمالً المصروفات إجمالً الإٌرادات

 (1997/1998إلى  1991/1992خلال الفترة )

 ( بالممحؽ الإحصائي.1-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )
 

سياسة قد نجحت  1997/1998إلى  1991/1992( أنو خلبؿ الفترة 1-2ويتضح مف الشكؿ رقـ )
الإصلبح الاقتصادي في التخفيض المستمر لمعجز الكمي لمموازنة العامة كرقـ مطمؽ وكنسبة إلى الناتج 

مميوف جنيو  6157المحمي الإجمالي وصولًا إلى مستويات جيدة حيث انخفض العجز الكمي لمموازنة مف 
مميوف جنيو  2820لى ليصؿ إ 1990/1991% مف الناتج المحمي الإجمالي( خلبؿ العاـ المالي 4.7)
 .1997/1998% مف الناتج المحمي الإجمالي( خلبؿ العاـ المالي 1)

 
كما يتضح أنو نتيجة لتطبيؽ تمؾ السياسة الانكماشية تـ تخفيض المصروفات كنسبة مف الناتج 

مميوف  47563مبمغ  1991/1992المحمي الإجمالي خلبؿ تمؾ الفترة حيث سجمت خلبؿ العاـ المالي 
 70783إلى  1997/1998% مف الناتج المحمي الإجمالي( لتصؿ خلبؿ العاـ المالي 36.3جنيو )

 % مف الناتج المحمي الإجمالي(. 24.6مميوف جنيو )
 

كما انخفضت الإيرادات العامة كنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي حيث سجمت خلبؿ العاـ المالي 
ناتج المحمي الإجمالي( في حيف بمغت خلبؿ % مف ال31.6مميوف جنيو ) 41406مبمغ  1991/1992

% مف الناتج المحمي الإجمالي( وذلؾ 23.6مميوف جنيو ) 67963مبمغ  1997/1998العاـ المالي 
عمى الرغـ مف أنو قد تـ خلبؿ تمؾ الفترة تطبيؽ قانوف الضريبة العامة عمى المبيعات الصادر بالقانوف 
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 التغٌر النسبً فً المصروفات التغٌر النسبً فً الإٌرادات

عقب ذلؾ تطوير القانوف لينتقؿ إلى مرحمة الضريبة عمى ، وكاف مف المفترض أف ي1991لسنة  11رقـ 
 .2016القيمة المضافة إلا أف ىذه الخطوة قد تأخرت كثيراً حيث صدر ىذا القانوف في نياية عاـ 

 
 (2-2شكل رقم )

 التغير النسبي في الإيرادات والمصروفات
 (1997/1998إلى  1991/1992خلال الفترة )

 ( بالممحؽ الإحصائي.1-4بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )المصدر: مف إعداد الباحث 
 

التغير النسبي في كؿ مف الإيرادات والمصروفات خلبؿ الفترة موضع ( 2-2رقـ )الشكؿ  ويوضح
زادت الإيرادات العامة بنسب أكبر مف الزيادة في المصروفات العامة خلبؿ الأعواـ المالية التحميؿ حيث 

% 12.8% و28.9حيث زادت الإيرادات العامة بنسب  1991/1992المالي  الخمسة التالية لمعاـ
% عمى التوالي بينما كانت النفقات العامة تزيد بنسب منخفضة نسبياً حيث زادت 9.3% و6% و12.6و

% عمى التوالي، وىو ما يوضح سبب تراجع نسب 9.7% و3.6% و7.7% و9.8% و12.8بنسب 
ولة، إلا أف ىذه النسب قد تراجعت قميلًب خلبؿ العاميف المالييف العجز الكمي بالموازنة العامة لمد

% وتسجؿ في جانب 5.4و 5.9لتسجؿ في جانب الإيرادات  1997/1998و 1996/1997
 % عمى التوالي.5.9% و4.6المصروفات 
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 الناتج إلى العجز نسبة الناتج إلى النفقات نسبة الناتج إلى الإٌرادات نسبة

 
 (3-2شكل رقم )

 حمي الإجماليإلى الناتج الم تطور نسب الإيرادات والمصروفات والعجز الكمي لمموازنة العامة
 (1997/1998إلى  1991/1992خلال الفترة )

 .الإحصائي ( بالممحؽ1-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )
 

( التراجع المستمر في كؿ مف نسب الإيرادات والمصروفات كنسبة إلى 3-2ويتضح مف الشكؿ رقـ )
الدور الذي تمعبو المصروفات الحكومية لتنشيط الاقتصاد المصري الناتج المحمي الإجمالي وىو ما يعكس 

ولذلؾ كاف لتراجع المصروفات العامة تأثير سمبي عمى النشاط الاقتصادي وبالتالي تراجع نسب الإيرادات 
 العامة كذلؾ.

 

إف الملبحظ أنو خلبؿ تمؾ الفترة قد نجحت الحكومة بشكؿ كبير في تطبيؽ سياسة انكماشية فاعمة 
ي تخفيض نسب العجز الكمي لمموازنة العامة لمدولة وكاف ليا تأثير واضح عمى تخفيض المصروفات ف

العامة كنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي، إلا أف الحكومة قد أخفقت في تنشيط الإيرادات وزيادتيا بالقدر 
العامة بشكؿ كبير إلا أنيا المأموؿ فرغـ زيادة الإيرادات كقيمة مطمقة واقترابيا مف قيمة المصروفات 

 كانت تقؿ عاماً بعد عاـ كنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي.
 

جمالًا فقد نجح برنامج الإصلبح الاقتصادي في تخفيض كبير لمعجز الكمي لمموازنة العامة لمدولة  وا 
اتج % مف الن1إلى ما نسبتو  1997/1998حيث انخفض العجز الكمي لمموازنة خلبؿ العاـ المالي 

 1991/1992% مف الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ العاـ المالي 4.7المحمي الإجمالي مقارنة بنسبة 
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 التموٌل الخارجً

وكاف ذلؾ نتيجة لزيادة الإيرادات بنسبة أكبر مف الزيادة في النفقات العامة حيث زادت الإيرادات خلبؿ 
 % في النفقات العامة.148% مقارنة بزيادة قدرىا 164تمؾ الفترة بنسبة 

تحميل آليات تمويل عجز الموازنة العامة لمدولة خلال الفترة من العام المالي  -2
 :1997/1998إلى العام المالي  1991/1992

إف عجز الموازنة العامة سواء أكاف مقصوداً أو راجعاً إلى زيادات غير عادية في النفقات العامة أو 
و ارتفاع المتأخرات الضريبية أو حتى كاف إلى انخفاض كفاءة الجياز الضريبي أو التيرب الضريبي أ

سببو سوء تقدير عند إعداد الموازنة العامة، فإف الأثر النيائي لعجز الموازنة العامة عمى النشاط أو 
الاستقرار الاقتصادي إنما يتوقؼ عمى الطريقة التي ستموؿ بيا الدولة ذلؾ العجز أكثر مف الطريقة التي 

 (1)نشأ بيا ذلؾ الأخير. 
 

عميو فسوؼ نتناوؿ الآليات المالية لتمويؿ عجز الموازنة خلبؿ الفترة مف العاـ المالي و 
، وسوؼ نتناوؿ ىنا التمويؿ الخارجي والتمويؿ الداخمي 1997/1998حتى العاـ المالي  1991/1992

غير بشقيو المصرفي )عف طريؽ البنؾ المركزي والبنوؾ والشركات المالية( وغير المصرفي )مف الشركات 
 المالية والقطاع العائمي(.

 (4-2شكل رقم )
 تطور التمويل الخارجي لعجز الموازنة العامة لمدولة

 (1997/1998إلى  1991/1992خلال الفترة )
 

                                                           

جامعة القاىرة كلية الاقتصاد والعلوم  –(. رسالة دكتوراة 2111-2111(. عجز الدوازنة العامة للدولة في مصر وطر  بسويلو خلال الفتًة )2113عبد اللطيف، إيدان لزمد ) (1)
 Raymond E. Lombra and others (1980). Money and the Financial System. McGra نقلاً ع :   129السياسية قسم الاقتصاد. ص

Hill. New York. Pp. 124-127 



 

 .الإحصائي ( بالممحؽ2-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )
( مقدار التمويؿ الخارجي ونسبتو إلى إجمالي التمويؿ خلبؿ الفترة مف العاـ 4-2يوضح الشكؿ رقـ )

حيث بمغ التمويؿ الخارجي خلبؿ العاـ المالي  1997/1998وحتى العاـ المالي  1991/1992المالي 
العاـ  % مف إجمالي التمويؿ( ثـ انخفض ىذا المبمغ خلبؿ30مميوف جنيو ) 1783مبمغ  1991/1992
% مف إجمالي التمويؿ( إلا أنو ارتفع قميلًب خلبؿ العاـ 5) مميوف جنيو 298إلى  1992/1993المالي 
% مف إجمالي التمويؿ( ثـ تتابع انخفاضو بعد 13) مميوف جنيو 464ليصؿ لمبمغ  1993/1994المالي 

-ميوف جنيو )م 278-لمبمغ  1994/1995ذلؾ إلى مستويات سالبة حيث وصؿ خلبؿ العاـ المالي 
 1328-لمبمغ  1997/1998مف إجمالي التمويؿ( وظؿ ينخفض حتى وصؿ في العاـ المالي % 11

 مف إجمالي التمويؿ(. % 47-) مميوف جنيو
 

وقد كاف ذلؾ انعكاساً للبتجاه الذي اتخذتو السياسة المالية لتمويؿ عجز الموازنة العامة مف خلبؿ 
استخداـ مصادر التمويؿ الخارجي وذلؾ لمسيطرة عمى حجـ الديف  المصادر المحمية لمتمويؿ والتوقؼ عف

% مف الناتج 74.3مميار دولار ) 31مبمغ  1991/1992الخارجي الكبير والذي وصؿ في العاـ المالي 
المحمي الإجمالي( ما أتاح لمحكومة سداد جزء مف مديونياتيا الخارجية، بالإضافة إلى تخفيضات الديف 

% مف 50موقؼ مصر مف حرب الخميج الثانية، وما قرره نادي باريس مف إلغاء  الخارجي الناتج عف
 (1)الديف العاـ المستحؽ عمى مصر لدوؿ النادي. 

 (5-2شكل رقم )
 تطور التمويل المحمي )المصرفي وغير المصرفي( لعجز الموازنة العامة لمدولة

 (1997/1998إلى  1991/1992خلال الفترة )

 
                                                           

 .381الاقتصاد الدصري في ثلاثين عاماً: مرجع سبق ذكره. ص  .(2117) العيسوي، إبراىيم (1)
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 تموٌل محلً مصرفً تموٌل محلً غٌر مصرفً



 

 .الإحصائي ( بالممحؽ3-4الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )المصدر: مف إعداد 
 1991/1992( أف التمويؿ غير المصرفي سجؿ خلبؿ العاـ المالي 5-2ويتضح مف الشكؿ رقـ )

-% مف إجمالي التمويؿ المحمي( بينما سجؿ التمويؿ المصرفي مبمغ 182مميوف جنيو ) 7678مبمغ 
الي التمويؿ المحمي(، ثـ انخفض التمويؿ غير المصرفي ليصؿ % مف إجم82-مميوف جنيو ) 3456

% مف إجمالي التمويؿ 107مميوف جنيو ) 3444ليصؿ لمبمغ  1993/1994خلبؿ العاـ المالي 
% مف إجمالي 7-مميوف جنيو ) 211-المحمي( وفي المقابؿ سجؿ التمويؿ المصرفي في نفس العاـ مبمغ 

 التمويؿ المحمي(.
 

 ليصؿ  1995/1996ثـ توالى الانخفاض في التمويؿ غير المصرفي خلبؿ العاـ المالي 
% مف إجمالي التمويؿ المحمي( بينما كاف التمويؿ المصرفي يقدر بمبمغ 5-مميوف جنيو ) 229-لمبمغ 
 1996/1997% مف إجماؿ التمويؿ المحمي(، إلا أنو خلبؿ العامييف المالييف 105مميوف جنيو ) 4565

 2219مبمغ  1997/1998ارتفع التمويؿ غير المصرفي ليسجؿ خلبؿ العاـ المالي  1997/1998و
 1929% مف إجمالي التمويؿ المحمي( بينما انخفض التمويؿ المصرفي ليسجؿ مبمغ 53مميوف جنيو )
 % مف إجمالي التمويؿ المحمي(.47مميوف جنيو )

 
ية بيف التمويؿ المحمي المصرفي والتمويؿ ( طبيعة العلبقة العكس5-2كما يتضح مف الشكؿ رقـ )

، 1997/1998وحتى العاـ المالي  1991/1992المحمي غير المصرفي خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 
حيث نجد أنو نتيجة لتطبيؽ برنامج الإصلبح الاقتصادي والذي كاف يقضي بأف يتـ التوقؼ عف تمويؿ 

ماد في معظـ الأعواـ المالية خلبؿ تمؾ الفترة عمى عجز الموازنة مف خلبؿ الإصدار النقدي والاعت
حيث تـ  1996/1997و 1995/1996التمويؿ المحمي غير المصرفي فيما عدا العاميف المالييف 

الاعتماد عمى التمويؿ المحمي المصرفي والذي يتـ المجوء إليو عادة نظراً لعدـ التمكف مف تمويؿ عجز 
الأخرى لمتمويؿ حيث أنو يمثؿ الممجأ الأخير لمحكومة لتمويؿ عجز  الموازنة العامة لمدولة مف المصادر

فقد تساوى تقريباً استخداـ التمويؿ المحمي المصرفي والتمويؿ  1997/1998الموازنة، أما في العاـ المالي 
 المحمي غير المصرفي في تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة.
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 إجمالً التموٌل المحلً التموٌل الخارجً

 
 
 (6-2شكل رقم )

 الخارجي والتمويل المحمي لعجز الموازنة العامة لمدولةتطور التمويل 
 (1997/1998إلى  1991/1992خلال الفترة )

 

 .الإحصائي ( بالممحؽ3-4( و)2-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوليف رقمي )
 

ومتزايداً خلبؿ الفترة ( أف التمويؿ الخارجي قد شيد انخفاضاً مستمراً 6-2ويتضح مف الشكؿ رقـ )
مميوف  1783حيث انخفض مف مبمغ  1997/1998وحتى العاـ المالي  1991/1992مف العاـ المالي 

 1328-لمبمغ  1997/1998% مف الناتج المحمي الإجمالي( حتى وصؿ خلبؿ العاـ المالي 1.4جنيو )
لمالية الانكماشية التي تبنتيا % مف الناتج المحمي الإجمالي( وىو انعكاس لمسياسة ا0.5-مميوف جنيو )

 الدولة خلبؿ تمؾ الفترة.
 

أما التمويؿ المحمي فقد شيد انخفاضاً أيضاً خلبؿ تمؾ الفترة حيث سجؿ خلبؿ العاـ المالي 
% مف الناتج المحمي الإجمالي( وانخفض ليسجؿ خلبؿ 3.2مميوف جنيو ) 4222مبمغ  1991/1992

% مف الناتج المحمي الإجمالي(، 1.4مميوف جنيو ) 4148مسجلًب مبمغ  1997/1998العاـ المالي 
وذلؾ نتيجة لمسياسة المالية الانكماشية التي تبنتيا الدولة خلبؿ تمؾ الفترة الذي أدى إلى الانخفاض 

% مف الناتج المحمي الإجمالي( في العاـ المالي 1المستمر لعجز الموازنة العامة لدولة حتى بمغ )
 كس عمى انخفاض التمويؿ بشقيو المحمي والخارجي.، وىو ما انع1997/1998
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 الرقم القٌاسً لأسعار المستهلكٌن نسبة العجز إلى الناتج

 
تحميل العلاقة بين التضخم وآليات تمويل عجز الموازنة خلال الفترة من العام المالي  -3

 :1997/1998إلى العام المالي  1991/1992
امية مف الافتراضات التي تمقى دعماً أمبريقياً جيداً أف وراء التضخـ المرتفع والمزمف في الدوؿ الن

فعجز الموازنة يؤثر عمى النقود وبالتالي عمى التضخـ بالإضافة  (1)عجوزات كبيرة في موازناتيا العامة 
إلى أف التضخـ المرتفع يؤدي إلى زيادة عجز الموازنة العامة، ويرجع السبب في ذلؾ إلى أف توقيت 

، وبالتالي فإذا كاف معدؿ فرض الضرائب يختمؼ عف توقيت تحصيميا )ظاىرة التباطؤ في جمع الضرائب(
التضخـ مرتفعاً فإنو يؤدي إلى انخفاض القيمة الحقيقية لحصيمة الضرائب مما يؤدي إلى زيادة عجز 
الموازنة الذي سيؤدي بدوره إلى زيادة معدؿ التضخـ وىكذا، وذلؾ ما يطمؽ عميو في الأدبيات الاقتصادية 

 . (2) تانزي  –أثر أوليفرا 
التضخـ في الاقتصاد المصري خلبؿ الفترة مف العاـ المالي معدؿ  ويوضح الشكؿ التالي

 :1997/1998وحتى العاـ المالي  1991/1992
 (7-2شكل رقم )

 تطور معدل التضخم ونسبة العجز الكمي لمموازنة العامة
 (1997/1998إلى  1991/1992خلال الفترة )

 
 
 

 .الإحصائي ( بالممحؽ4-4(، )1-4عمى بيانات الجدوليف رقمي )المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد 

                                                           

 ,IMF. Research Bulletin. Vol. 6 no. 1 نقلاً ع :   336الاقتصاد الدصري في ثلاثين عاماً: مرجع سبق ذكره. ص  .(2117) العيسوي، إبراىيم (1)

March 2005    :حيث يحيل إلى نتائج الدراسة التالية في ىذا الشأنL.A. Catao and M.E. Terrones Silva. Fiscal deficits and inflation. 

IMF Working Paper. No. 03765. 2003. 

 .18. ص 2113(. مرجع سبق ذكره. 2111-2111عبد اللطيف، إيدان لزمد. عجز الدوازنة العامة للدولة في مصر وطر  بسويلو خلال الفتًة ) (2)

 

 معدل التضخم



 

( أف الاتجاه العاـ لكؿ مف التضخـ والعجز الكمي لمموازنة العامة ىو 7-2ويتضح مف الشكؿ رقـ )
% بينما بمغ العجز الكمي 19.7نسبة  1991/1992الانخفاض حيث سجؿ التضخـ في العاـ المالي 

تج المحمي الإجمالي، وواصؿ العجز الكمي لمموازنة الانخفاض حتى وصؿ % إلى النا4.7لمموازنة العامة 
% إلى الناتج المحمي الإجمالي وكذا شيدت نسب التضخـ 1إلى  1997/1998في العاـ المالي 

 %.4.6نسبة  1997/1998انخفاضاً متواصلًب حتى وصمت في العاـ المالي 
 

لانكماشية المتبعة خلبؿ تمؾ الفترة والتي آثرت ولعؿ ذلؾ يعود في جزء منو إلى السياسة المالية ا
بشكؿ كبير عمى انخفاض العجز الكمي لمموازنة كما كاف ليا تأثير عمى خفض معدلات التضخـ نظراً 
للبنخفاض في جانب الطمب وكذا عدـ الاعتماد عمى الإصدار النقدي لتمويؿ الموازنة العامة حيث تـ 

 لتمويؿ المحمي غير المصرفي لتمويؿ الموازنة العامة لمدولة.المجوء خلبؿ معظـ تمؾ الفترة إلى ا
 (8-2شكل رقم )

 تطور الرقم القياسي لأسعار المستيمكين
 والتمويل الخارجي والمحمي المصرفي والمحمي غير المصرفي

 (1997/1998إلى  1991/1992خلال الفترة )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الإحصائي. ( بالممحؽ4-4(، )3-4(، )2-4(، )1-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجداوؿ أرقاـ )
 

وحيث أف معدلات التضخـ تعتمد عمى التغير السنوي في الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف، فيتضح 
تزايد ببطء خلبؿ يسنة الأساس( كاف  2010) الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف( أف 8-2مف الشكؿ )

في العاـ المالي  40.9بينما سجؿ  1991/1992في العاـ المالي  22.9تمؾ الفترة حيث سجؿ 
1997/1998 . 
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 تموٌل محلً غٌر المصرفً التموٌل الخارجً

 (100=2010الرقم القياسي لأسعار الدستهلكين ) (100=  2010)الأسعار القٌاسٌة للسلع الاستهلاكٌة  تموٌل محلً مصرفً



 

كما يتضح أنو خلبؿ تمؾ الفترة فقد شيد التمويؿ الخارجي انخفاضاً ممحوظاً نتيجة اتجاه الحكومة 
خارجي لعجز الموازنة رغبة في تخفيض الديف الخارجي، وكذا شيد إلى تخفيض الاعتماد عمى التمويؿ ال

حتى العاـ المالي  1991/1992التمويؿ المحمي غير المصرفي انخفاضاً خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 
ثـ شيد ارتفاعاً خلبؿ العامييف المالييف التالييف، بينما شيد التمويؿ المحمي المصرفي  1995/1996

مميار جنيو ليسجؿ  3.4-مبمغ   1991/1992مؾ الفترة حيث سجؿ في العاـ المالي ارتفاعاً خلبؿ ت
مميار جنيو لينخفض خلبؿ العاميف المالييف التالييف حيث  4.5مبمغ  1995/1996خلبؿ العاـ المالي 

 مميار جنيو. 1.9لمبمغ  1997/1998وصؿ في العاـ المالي 
  



 

عجز الموازنة العامة والتضخم في مصر خلال الفترة من تحميل العلاقة بين آليات تمويل  -ثانياً 
 :2010/2011إلى  1998/1999العام المالي 

 
 تطور عجز الموازنة العامة لمدولة: -1

سوؼ يتـ تقسيـ تحميؿ بيانات عجز الموازنة العامة لمدولة خلبؿ ىذه الفترة إلى مرحمتيف تبدأ الأولى 
، وأما الثانية فتبدأ مف العاـ المالي 2004/2005حتى العاـ المالي  1998/1999مف العاـ المالي 

بويب الموازنة وذلؾ نظراً لمتغيرات التي طرأت عمى ت 2010/2011وحتى العاـ المالي  2005/2006
 .(1)لصندوؽ النقد الدولي GFS 2001العامة لمدولة ليتفؽ مع دليؿ إحصاءات مالية الحكومة 

 
 :2004/2005حتى  1998/1999عجز الموازنة العامة لمدولة خلال الفترة من  -1-1

 
العاـ وحتى  1991/1992بالرغـ مف نجاح السياسة المالية الانكماشية خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 

في تخفيض نسب المصروفات العامة إلى الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ السنوات  1997/1998المالي 
الأولى لتطبيؽ برنامج الإصلبح الاقتصادي، وبالتالي انخفاض العجز الكمي لمموازنة العامة لمدولة، إلا 

عف تمؾ السياسة المالية بدأت الحكومة في التخمي تدريجياً  1998/1999أنو بدءً مف العاـ المالي 
الانكماشية، وانتياج سياسة مالية توسعية تيدؼ إلى زيادة معدلات النمو الاقتصادي والتشغيؿ، حيث 
قامت الحكومة بتنفيذ عدد مف المشروعات القومية الكبرى التي كاف ليا أكبر الأثر في زيادة 

 (2.)المصروفات

 

دة متواصمة لعجز الموازنة العامة لمدولة، ويوضح وأسفرت ىذه السياسة المالية التوسعية عف زيا
الشكؿ التالي تطور إجمالي الإيرادات العامة والنفقات العامة وكذا عجز الموازنة العامة لمدولة خلبؿ الفترة 

 :2004/2005إلى العاـ المالي  1998/1999مف العاـ المالي 

                                                           

بشأن الدوازنة العامة للدولة، بدا يكفل إعداد تبويب جديد للموازنة العامة للدولة يتفق  1973لسنة  53بتعديل بعض أحكام القانون رقم  2115لسنة  87(  در القانون رقم 1)
 مع الدعاي  الدولية ويتسم بالوضوح والشفافية.

ى، ومشروع تنمية شمال سيناء، ومشروع ميناء شر  التفريعة ببورسعيد، ومشرع ( قامت الحكومة بتنفيذ عدة مشروعات كبرى تم ضخ بها مبالغ مالية كب ة، وىي مشروعات توشك2)
 التنمية الصناعية لدنطقة شمال و رب خليج السويس.
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 العجز الكلً إجمالً المصروفات إجمالً الإٌرادات

 (9-2شكل رقم )
 تطور الإيرادات والمصروفات والعجز الكمي لمموازنة العامة

 (2004/2005إلى  1998/1999خلال الفترة )

 ( بالممحؽ.1-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )
 

وحتى العاـ المالي  1998/1999( أنو بداية مف العاـ المالي 9-2)ويتضح مف الشكؿ رقـ 
بدأت الحكومة في انتياج سياسة مالية توسعية وىو ما أدى إلى زيادة العجز الكمي  2004/2005

لمموازنة العامة كرقـ مطمؽ وكنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي، حيث سجؿ العجز الكمي خلبؿ العاـ 
% مف الناتج المحمي الإجمالي( وارتفع ليصؿ 2.9مميوف جنيو ) 8923مغ مب 1998/1999المالي 

% كنسبة إلى الناتج المحمي 9.6مميوف جنيو ) 51643مبمغ  2004/2005خلبؿ العاـ المالي 
 الإجمالي(.

 
وعمى الرغـ مف زيادة الإيرادات العامة كرقـ مطمؽ خلبؿ تمؾ الفترة حيث سجمت خلبؿ العاـ المالي 

% مف الناتج المحمي الإجمالي( وارتفعت لتصؿ خلبؿ 23.1مميوف جنيو ) 71072مبمغ  1998/1999
% مف الناتج المحمي الإجمالي( إلا أنيا 20.6مميوف جنيو ) 110864إلى  2004/2005العاـ المالي 

ظمت تتراجع كنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي وىو ما يمكف تفسيره بانخفاض قدرة الحكومة عمى 
 مستحقاتيا وتزايد معدلات التيرب الضريبي واتساع نطاؽ الاقتصاد غير الرسمي.تحصيؿ 
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أما بالنسبة إلى المصروفات فقد زادت خلبؿ تمؾ الفترة زيادة كبيرة سواء كرقـ مطمؽ أو كنسبة إلى 
% 26مميوف جنيو ) 79995مبمغ  1998/1999الناتج المحمي الإجمالي فقد سجمت خلبؿ العاـ المالي 

لناتج المحمي الإجمالي( وظمت ترتفع خلبؿ تمؾ الفترة حتى وصمت خلبؿ العاـ المالي مف ا
 % مف الناتج المحمي الإجمالي(.  30مميوف جنيو ) 161611إلى  2004/2005

 
 (10-2شكل رقم )

 التغير النسبي في الإيرادات والمصروفات
 (2004/2005إلى  1998/1999خلال الفترة )

 ( بالممحؽ.1-4باحث بالاعتماد عمى بيانات جدوؿ رقـ )المصدر: مف إعداد ال
 

( التغير النسبي للئيرادات والنفقات العامة مف عاـ إلى آخر خلبؿ الفترة 10-2ويوضح الشكؿ رقـ )
، حيث يتضح الزياد الكبيرة في التغير 2004/2005إلى العاـ المالي  1998/1999مف العاـ المالي 

حيث  2001/2002إلى العاـ المالي  1998/1999الفترة مف العاـ المالي النسبي لممصروفات خلبؿ 
% عمى التوالي بينما كانت تسجؿ 20.2% و8.5% و10.8% و13سجمت قيـ الزيادة خلبؿ تمؾ الفترة 

% عمى 2.9% و1% و6.1% و4.6قيـ التغير النسبي للئيرادات خلبؿ تمؾ الفترة زيادة طفيفة قدرىا 
إلى  2001/2002لى زيادة العجز الكمي لمموازنة ليصؿ خلبؿ العاـ المالي التوالي وىو ما أدى إ

 % مف الناتج المحمي الإجمالي(.10مميوف جنيو بنسبة ) 38486
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بينما بمغت زيادة  2002/2003% خلبؿ العاـ المالي 14.1في حيف زادت الإيرادات بنسبة 
% لكف سرعاف ما عاودت المصروفات العامة الزيادة بنسبة أكبر مف الزيادة في 10.2المصروفات نسبة 

% 10.7% و14.7لتسجؿ  2004/2005و 2003/2004الإيرادات العامة خلبؿ العاميف المالييف 
 % نسب الزيادة في الإيرادات العامة عمى التوالي. 8.8% و14زيادة قدرىا مقارنة ب

 (11-2شكل رقم )
 إلى الناتج المحمي الإجمالي تطور نسب الإيرادات والمصروفات والعجز الكمي لمموازنة العامة

 (2004/2005إلى  1998/1999خلال الفترة )

 ( بالممحؽ.1-4دوؿ رقـ )المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الج
 

( الانخفاض المستمر في نسب الإيرادات إلى الناتج المحمي 11-2ويلبحظ مف الشكؿ رقـ )
% نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ العاـ المالي 23.1الإجمالي حيث تراجعت الإيرادات مف 

في حيف كانت ىناؾ ارتفاع في  2004/2005% خلبؿ العاـ المالي 20.6إلى نسبة  1998/1999
نسبة  1998/1999روفات إلى الناتج المحمي الإجمالي حيث سجمت خلبؿ العاـ المالي نسب المص

% مف الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ 30% مف الناتج المحمي الإجمالي وظمت ترتفع حتى بمغت 26
 . 2004/2005العاـ المالي 

 

دي عمى صعيد إف الإنجاز الذي تحقؽ خلبؿ السنوات الأولى لتطبيؽ برنامج الإصلبح الاقتصا
ضبط أوضاع المالية العامة وتخفيض العجز الكمي لمموازنة العامة لمدولة قد تلبشى تدريجياً نتيجة انتياج 

 سياسة مالية توسعية لـ تراع الأوضاع المالية لمموازنة العامة لمدولة.



 

 

ر عاـ وقد ساعد عمى زيادة العجز الصدمات الخارجية التي تعرض ليا الاقتصاد المصري في أواخ
، لاسيما ىبوط عائدات تصدير النفط لانخفاض أسعاره عالمياً وانخفاض الفائض النفطي 1998و 1997

المتاح لمتصدير، وكذلؾ ىبوط عائدات السياحة في أعقاب اليجوـ الإرىابي عمى السياح في الأقصر، 
 .(1) وكذلؾ انتقاؿ عدوى خروج الأمواؿ مف البورصات الأسيوية إلى البورصات العربية.

 
 :2010/2011حتى  2005/2006عجز الموازنة العامة لمدولة خلال الفترة من  -1-2

نفذت الحكومة المصرية عدداً مف الإصلبحات المرتبطة بالمالية  2005/2006خلبؿ العاـ المالي 
كاف مف أبرزىا تطوير إعداد الموازنة العامة لمدولة حيث تقرر تحديث التصنيؼ والتبويب  (2)العامة 

بيدؼ إضفاء مزيد مف الشفافية والوضوح عمى الموازنة  1973لسنة  53المعموؿ بو وفقاً لمقانوف رقـ 
ة الحكومة لعاـ العامة لمدولة، وفقاً لمفاىيـ مطبقة ومتفؽ عمييا دولياً والمتمثؿ في دليؿ إحصاءات مالي

الصادر عف صندوؽ النقد الدولي، حيث تـ تعديؿ تقسيـ الموازنة العامة لمدولة لتتماشى مع  2001
التبويب الدولي مف حيث التقسيـ الاقتصادي والوظيفي والإداري، مع زيادة التفاصيؿ لزيادة الدقة في تقدير 

ضفاء مزيداً مف الشفافية عند إعداد  وتنفيذ الموازنة، مع إدراج اعتمادات إجمالية اعتمادات الموازنة وا 
لبعض الجيات واحتياطيات عامة لمواجية الالتزامات الحتمية والقومية أو الطارئة أو الالتزامات التي لـ 
تتـ مراعاتيا عند إعداد مشروع الموازنة، كذلؾ فإف إعداد الموازنة العامة لمدولة أصبح يتـ وفقاً لمنظاـ 

 (3.)الاستحقاؽ بما في ذلؾ العمميات المتعمقة بشراء الأصوؿ غير المالية )الاستثمارات(النقدي وليس نظاـ 

 

 
 
 
 
 
 

                                                           

 329( العيسوي، إبراىيم. الاقتصاد الدصري في ثلاثين عاماً: مرجع سبق ذكره. ص1)
 في الآتي: 2115لال عام بسثلت أىم القوانين الدرتبطة بإ لاح الدالية العامة والصادرة خ (2)

 .1973لسنة  53بتعديل بعض أحكام قانون الدوازنة العامة للدولة رقم  2115لسنة  87 در القانون رقم 

 بتعديل بعض أحكام قانون الضريبية العامة على الدبيعات. 2115لسنة  9 در القانون رقم 

 بشأن الضرائب على الدخل. 2115لسنة  91 در القانون رقم 

 .1963لسنة  66بتعديل بعض أحكام قانون الجمارك رقم  2115لسنة  95القانون رقم  در 

 لدزيد م  التفا يل:
 .14 – 11ص ص . الثالث عشر. العدد الثاني . نحو رؤية لتشخيص وعلاج عجز الدوازنة العامة في مصر. النهضة. المجلد(۲۱۰۲أبريل )إيهاب لزمد ، يونس

 لدزيد م  التفا يل: (3)
 .31 -29(. القاىرة. ص ص 2116) 2111الدالية. دليل تصنيف الدوازنة العامة للدولة في جمهورية مصر العربية: وفقاً لإحصاءات مالية الحكومة لعام  وزارة -

لدصااري. أطروحاة )دكتااوراة(. كليااة (. العلاقاة بااين مكوناات السياسااة الداليااة والنماو الاقتصااادي: دراساة تطبيقيااة علااى الاقتصااد ا2114الحسايني، إسااراء عاادل الساايد أحمااد ) -
 .12 - 1جامعة القاىرة. ملحق أ. ص ص  -الاقتصاد والعلوم السياسية 
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 (12-2شكل رقم )

 تطور الإيرادات والمصروفات والعجز الكمي لمموازنة العامة
 (2010/2011إلى  2005/2006خلال الفترة )

 
 

 ( بالممحؽ.1-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )
 

( استمرار انتياج سياسة مالية توسعية خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 12-2ويتضح مف الشكؿ رقـ )
ما أدى إلى زيادة العجز الكمي لمموازنة العامة كرقـ  2010/2011وحتى العاـ المالي  2005/2006

 2005/2006نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي، حيث سجؿ العجز الكمي خلبؿ العاـ المالي مطمؽ وك
% مف الناتج المحمي الإجمالي( وارتفع ليصؿ خلبؿ العاـ المالي 8.2مميوف جنيو ) 50385مبمغ 
 % كنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي(.9.8مميوف جنيو ) 134460مبمغ  2010/2011

 
% نسبة 33.6وعمى الرغـ مف انخفاض المصروفات العامة كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي مف 

% نسبة إلى الناتج المحمي 29.3لتصؿ إلى  2005/2006إلى الناتج المحمي الإجمالي في العاـ المالي 
ي الإجمالي ، إلا أف الإيرادات العامة نسبة إلى الناتج المحم2010/2011الإجمالي في العاـ المالي 
لتصؿ إلى  2005/2006نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي عاـ  %24.5انخفضت بشكؿ أكبر مف 

 . 2010/2011% مف الناتج المحمي الإجمالي عاـ 19.3
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 (13-2شكل رقم )

 التغير النسبي في الإيرادات والمصروفات
 (2010/2011إلى  2005/2006خلال الفترة )

 ( بالممحؽ.1-4الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )المصدر: مف إعداد 
 

 
( التغير النسبي للئيرادات والنفقات العامة مف عاـ إلى آخر خلبؿ الفترة 13-2ويوضح الشكؿ رقـ )

، حيث زادت الإيرادات العامة بنسب 2010/2011إلى العاـ المالي  2005/2006مف العاـ المالي 
 2006/2007و 2005/2006المصروفات العامة خلبؿ الأعواـ المالية أكبر مف الزيادة في 

% بينما سجمت المصروفات خلبؿ تمؾ 27.6% و19.1% و36.4% و14.1لتسجؿ  2008/2009و
 % عمى التوالي.24.5% و6.8% و28.6% و10.2السنوات 

 

بزيادة % مقارنة 27.1بنسبة  2007/2008بينما زادت المصروفات العامة خلبؿ العاـ المالي 
% للئيرادات العامة في ذات العاـ، كما زادت المصروفات بنسب تفوؽ الزيادة في الإيرادات 22.9قدرىا 

حيث زادت المصروفات خلبؿ ىذيف العاميف  2010/2011و 2009/2010خلبؿ العاميف المالييف 
% عمى 1.1-و% 5.1- % بينما تراجعت الإيرادات العامة لتشيد نمواً سالباً قدره9.8% و4.1بنسب 

وكذا التأثر بالأحداث بالمنطقة العربية عمى الصعيديف  (1)التوالي نتيجة التأثر بالأزمة المالية العالمية 
                                                           

الي % إلى إجم14.9 تلك الفتًة م  نسبة تراجعت الإيرادات العامة في معظم دول العالم تأثراً بالأزمة الدالية العالدية حيث انخفضت الإيرادات الضريبية في معظم دول العالم في (1)
%. الدصدر: بيانات البنك الدولي، منشورة 13.8نسبة  2111، وبرسنت قليلًا بعد ذلك لتسجل في عام 2119%  في عام 13.1حتى و لت لنسبة  2117الناتج في عام 

 بالدوقع الالكتًوني:
https://data.albankaldawli.org/indicator/GC.TAX.TOTL.GD.ZS 



 

 

السياسي والاقتصادي، وىو ما أدى إلى ارتفاع قيمة عجز الموازنة العامة لمدولة مرة أخرى خلبؿ ىذيف 
 لي عمى التوالي. % مف الناتج المحمي الإجما9.8% و8.1العاميف ليصؿ إلى 

 (14-2شكل رقم )
 تطور نسب الإيرادات والمصروفات والعجز الكمي لمموازنة العامة

 إلى الناتج المحمي الإجمالي
 (2010/2011إلى  2005/2006خلال الفترة )

 
 ( بالممحؽ.1-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )

 
( الانخفاض المستمر في نسب الإيرادات والمصروفات إلى الناتج 14-2ويلبحظ مف الشكؿ رقـ )

% نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ العاـ 24.5المحمي الإجمالي حيث تراجعت الإيرادات مف 
% نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ العاـ المالي 19.3حتى بمغت  2005/2006المالي 
وبالمثؿ كاف ىناؾ انخفاض نسب المصروفات العامة إلى الناتج المحمي الإجمالي حيث  2010/2011

% مف الناتج المحمي الإجمالي ثـ انخفضت إلى 33.6نسبة  2005/2006سجمت خلبؿ العاـ المالي 
 . 2010/2011% مف الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ العاـ المالي 29.3
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إلى  1998/1999تمويل عجز الموازنة العامة لمدولة خلال الفترة من العام المالي تحميل آليات  -2

 :2010/2011العام المالي 
 (15-2شكل رقم )

 تطور التمويل الخارجي لعجز الموازنة العامة لمدولة
 (2010/2011إلى  1998/1999خلال الفترة )

 )بالمميون جنيو(

 

 ( بالممحؽ.2-4بيانات الجدوؿ رقـ ) المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى
 

( التمويؿ الخارجي لعجز الموازنة العامة لمدولة خلبؿ الفترة مف العاـ 15-2ويوضح الشكؿ رقـ )
التمويؿ حيث ظؿ  ؿ،ونسبتو إلى إجمالي التموي 2010/2011وحتى العاـ المالي  1998/1999المالي 

وحتى العاـ  1998/1999الأولى مف العاـ المالي الخارجي في مستوى متقارب خلبؿ الثلبث سنوات 
 1946-مميوف جنيو و 1487-مميوف جنيو و 2001- حيث ظؿ يتراوح بيف 2000/2001المالي 

 % مف إجمالي التمويؿ عمى التوالي. 7-% و10-% و24-مميوف جنيو عمى التوالي بنسب 
 

ليسجؿ مبمغ  2001/2002ـ المالي إلا أف التمويؿ الخارجي شيد ارتفاعاً لممرة الأولى خلبؿ العا
% مف إجمالي التمويؿ( ثـ اتجو إلى الانخفاض بشكؿ كبير حتى وصؿ في 18مميوف جنيو ) 6527

% مف إجمالي التمويؿ( ثـ عاود الاتجاه للبرتفاع بشكؿ 7-) 4243-لمبمغ  2005/2006العاـ المالي 
% مف إجمالي 96يوف جنيو )مم 11439لمبمغ  2007/2008متواصؿ حتى وصؿ في العاـ المالي 

 ليسجؿ مبمغ 2008/2009التمويؿ( ثـ انخفض بشكؿ كبير خلبؿ العاـ المالي التالي 
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 تموٌل محلً مصرفً تموٌل محلً غٌر مصرفً

% مف إجمالي التمويؿ( ولكنو عاود الارتفاع خلبؿ العامييف المالييف التالييف 2-مميوف جنيو ) 1812-
% مف 3يوف جنيو )مم 5022لمبمغ  2010/2011حتى وصؿ في نياية الفترة خلبؿ العاـ المالي 

 34.9لمبمغ  2011وىو ما أدى إلى زيادة طفيفة في الديف الخارجي ليصؿ في يونيو  إجمالي التمويؿ(
 .(1) % نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي(15.2مميار دولار )

 
 (16-2شكل رقم )

 تطور التمويل المحمي )المصرفي وغير المصرفي( لعجز الموازنة العامة لمدولة
 (2010/2011إلى  1998/1999الفترة )خلال 

 )بالمميون جنيو(

 

 ( بالممحؽ.3-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )
 

( ارتفاع كؿ مف التمويؿ المحمي المصرفي والتمويؿ المحمي غير 16-2ويتضح مف الشكؿ رقـ )
ولكف بمعدلات  2010/2011وحتى العاـ المالي  1998/1999المصرفي خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 

في مختمفة مف عاـ إلى آخر، حيث نجد أنو في بعض السنوات يتـ الاعتماد عمى التمويؿ المحمي المصر 
بينما في سنوات أخرى يتـ المجوء إلى التمويؿ المحمي غير المصرفي فخلبؿ العاميف المالييف 

كاف التمويؿ المحمي )المصرفي وغير المصرفي( في أدنى مستوياتو  1999/2000و 1998/1999
 مميوف جنيو عمى التوالي. 16835مميوف جنيو و 10356خلبؿ تمؾ الفترة حيث سجؿ مبمغ 

 

                                                           

 .39. ص 2111 الشهري. نوفمبر وزارة الدالية، البيان الدالي (1)
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 التمويل المحلي والتمويل الخارجي

 إجمالً التموٌل المحلً تموٌل خارجً

لسنوات المالية الثلبث التالية فقد ارتفع كؿ مف التمويؿ المحمي المصرفي والتمويؿ المحمي أما خلبؿ ا
مميوف  33750مميوف جنيو و 29819لمبمغ  2004/2005غير المصرفي حتى وصلب في العاـ المالي 

ماد المتزايد التالية الاعت الفترة% مف إجمالي التمويؿ، لتشيد 107جنيو عمى التوالي ليشكلب معاً ما نسبتو 
مميوف جنيو  54212مبمغ  2006/2007عمى التمويؿ غير المصرفي حتى وصؿ في العاـ المالي 

 .وػمميوف جني 20926- % مف إجمالي التمويؿ المحمي( بينما وصؿ التمويؿ المصرفي إلى163)
 

 527قد انخفض التمويؿ المحمي بشكؿ كبير ليسجؿ  2007/2008ويلبحظ أنو في العاـ المالي 
% مف فقط إجمالي التمويؿ( ويرجع ذلؾ إلى تمويؿ العجز في تمؾ السنة المالية 4مميوف جنيو وبنسبة )

مميوف جنيو مف "الحساب المجمد في إىلبؾ جزء مف سندات البنؾ المركزي"  38970باستخداـ مبمغ 
 . (1)مميوف جنيو مف مصادر تمويؿ "أخرى"  14791بالإضافة إلى استخداـ مبمغ 

 

المالية التالية تشيد تذبذباً بيف الاعتماد عمى التمويؿ المحمي المصرفي والتمويؿ  السنواتوظمت 
مبمغ  2010/2011المحمي غير المصرفي حتى وصؿ التمويؿ غير المصرفي خلبؿ العاـ المالي 

 109583% مف إجمالي التمويؿ المحمي( بينما كاف التمويؿ المصرفي مبمغ 24مميوف جنيو ) 34712
 % مف إجمالي التمويؿ المحمي(. 76ف جنيو )مميو 

 (17-2شكل رقم )
 تطور التمويل الخارجي والتمويل المحمي لعجز الموازنة العامة لمدولة

 (2010/2011إلى  1998/1999خلال الفترة )
 

 ( بالممحؽ.3-4(، )2-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوليف رقمي )

                                                           

 .27(. وزارة الدالية. ص 2111البيان الدالي الشهري )نوفمبر ( 1)



 

 

( أف التمويؿ الخارجي يتخذ مساراً مستقراً إلى حد كبير خلبؿ الفترة 17-2يتضح مف الشكؿ رقـ )و 
ولـ يطرأ عميو تغيرات كبيرة سوى  2010/2011وحتى العاـ المالي  1998/1999مف العاـ المالي 

 4243-مميوف جنيػو و 4316-حيث سػجؿ  2004/2005و 2002/2003انخفاضاً في العاـ المالػي 
مميوف جنيو  11439بمغ  2007/2008يوف جنيو عمى التوالي، بينما شيد ارتفاعاً في العاـ المالي مم
% مف الناتج المحمي الإجمالي( ثـ انخفض في الأعواـ التالية حتى سجؿ في العاـ المالي 1.3)

 % مف الناتج المحمي الإجمالي(.0.4مميوف جنيو ) 5022مبمغ  2010/2011
 

ويؿ المحمي فقد شيداً ارتفاعاً مستمرا خلبؿ تمؾ الفترة حيث سجؿ خلبؿ العاـ بينما نجد أف التم
% مف الناتج المحمي الإجمالي( حتى وصؿ في 3.4مميوف جنيو ) 10356مبمغ  1998/1999المالي 

% مف الناتج المحمي الإجمالي( ولـ 11.8مميوف جنيو ) 63569مبمغ  2004/2005العاـ المالي 
مميوف جنيو  527مبمغ  2007/2008المالييف التالييف حتى وصؿ في العاـ المالي  ينخفض إلا في العاـ

% مف الناتج المحمي الإجمالي( ثـ عاود الارتفاع الكبير حتى وصؿ في العاـ المالي 0.1)
 % مف الناتج المحمي الإجمالي(.10.5مميوف جنيو ) 144295ليسجؿ مبمغ  2010/2011
 

فترة كانت الحاجة إلى التمويؿ تتزايد بصورة كبيرة ومستمرة نظراً ومف الملبحظ أنو خلبؿ تمؾ ال
لمسياسة المالية التوسعية التي انتيجتيا الحكومة خلبؿ تمؾ الفترة، ويلبحظ أيضاً أنو تـ الاعتماد بشكؿ 

 كبير عمى مصادر التمويؿ المحمي.
 

ة من العام المالي تحميل العلاقة بين التضخم وآليات تمويل عجز الموازنة خلال الفتر  -3
 :2010/2011إلى العام المالي  1998/1999

 
إلى سياسة  1997/1998لقد تحولت السياسة المالية الانكماشية التي طبقت حتى العاـ المالي 

% في 1توسعية بعد تمؾ السنة مما أدى إلى زيادة نسبة العجز الكمي في الموازنة العامة لمدولة مف 
% في العاـ المالي 9.8ثـ إلى  2002/2003لعاـ المالي % في ا10.5إلى  1997/1998
وفي الوقت ذاتو ظؿ توجو السياسة النقدية انكماشياً مع ضخ جرعات كبيرة مف السيولة  2010/2011

لأجؿ قصير وكاف مف أبرز نتائج ىاتيف السياستيف تعميؽ الركود الاقتصادي وعدـ استقرار سعر الصرؼ 
 .(1)الدولية، مع ارتفاع معدؿ التضخـ وانخفاض حاد في الاحتياطيات 

 

                                                           

(
1
) El-Refaie, Faika (April 2001). The Coordination of Monetary and Fiscal Policies in Egypt. WP. 54. ECES,.p 

2. 



 

 

ولا شؾ أف السياسة المالية التوسعية قد ألقت بظلبليا عمى الضغوط التضخمية الناتجة عف استخداـ 
 1998/1999الآليات المالية المختمفة لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 

مصري خلبؿ تمؾ الفترة ، ويوضح الشكؿ التالي التضخـ في الاقتصاد ال2010/2011وحتى العاـ المالي 
  معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف: 

 
 (18-2شكل رقم )

 تطور الرقم القياسي لأسعار المستيمكين والعجز الكمي لمموازنة العامة
 (2010/2011إلى  1998/1999خلال الفترة )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( بالممحؽ.4-4(، )1-4إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوليف رقمي ) المصدر: مف
 

( أف الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف بدأ منخفضاً خلبؿ العاـ 18-2ويتضح مف الشكؿ رقـ )
% في 2.3إلى نسبة  % وانخفض في الأعواـ المالية التالية ليصؿ3.9مسجلًب  1998/1999المالي 

إلا أنو بعد ذلؾ العاـ بدأ رحمة الصعود بشكؿ كبير حيث سجؿ في العاـ  2001/2002العاـ المالي 
% ليعاود الارتفاع 4.9% ثـ انخفض في العاـ المالي التالي ليسجؿ 11.3نسبة  2004/2005المالي 

 2009/2010ثـ ينخفض في العاميف  2008/2009% في العاـ الماي 18.3مرة أخرى ليصؿ إلى 
 % عمى التوالي. 11.3% ونسبة 11.8نسبة ليسجؿ  2010/2011و
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 (100=2010الرقم القياسي لأسعار الدستهلكين ) (100=  2010)الأسعار القٌاسٌة للسلع الاستهلاكٌة  العجز الكلً



 

 

( أف الاتجاه العاـ لكؿ مف التضخـ والعجز الكمي لمموازنة العامة 18-2كما يتضح مف الشكؿ رقـ )
مميوف جنيو في العاـ المالي  8923ىو الارتفاع خلبؿ تمؾ الفترة، حيث نجد أف العجز قد ارتفع مف 

، وكذا كاف الحاؿ 2010/2011في العاـ المالي  مميوف جنيو 134460ليصؿ إلى  1998/1999
في العاـ المالي  41بالنسبة لمتضخـ حيث ارتفع الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف مف نسبة 

 .2010/2011في العاـ المالي  100ليصؿ إلى نسبة  1998/1999
 

وحتى العاـ المالي  1998/1999لقد بمغ متوسط معدؿ التضخـ خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 
% وىو ما يقؿ قميلًب عف متوسط العجز الكمي لمموازنة العامة خلبؿ تمؾ الفترة 7.2نسبة  2010/2011

ؾ اقتراف %، ولما كاف ىنا7.6حيث سجؿ متوسط العجز الكمي لمموازنة العامة لمدولة خلبؿ ذات الفترة 
في ارتفاع نسب كؿ مف عجز الموازنة العامة لمدولة والتضخـ خلبؿ تمؾ الفترة، مما يدؿ عمى وجود 

 ارتباط بيف كؿ مف العجز الكمي لمموازنة العامة لمدولة والتضخـ خلبؿ تمؾ الفترة.  
 

 (19-2شكل رقم )
 تطور الرقم القياسي لأسعار المستيمكين

 المصرفي والمحمي غير المصرفيوالتمويل الخارجي والمحمي 
 (2010/2011إلى  1998/1999خلال الفترة )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( بالممحؽ.4-4(، )3-4(، )2-4(، )1-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجداوؿ أرقاـ )
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 العام المالً
 تموٌل محلً غٌر المصرفً التموٌل الخارجً

 (100=2010الرقم القياسي لأسعار الدستهلكين ) (100=  2010)الأسعار القٌاسٌة للسلع الاستهلاكٌة  تموٌل محلً مصرفً



 

 

( أف الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف ظمت تتخذ مساراً تصاعدياً 19-2ويتضح مف الشكؿ رقـ )
 42.6حيث ارتفعت مف  2010/2011وحتى العاـ المالي  1998/1999خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 

ف  2010/2011في العاـ المالي  100لتصؿ إلى  1998/1999خلبؿ العاـ المالي  )سنة الأساس(، وا 
وحتى العاـ  1999/2000كاف ىناؾ تباطؤ في تمؾ الزيادة في بعض السنوات المالية )مف العاـ المالي 

وحتى العاـ المالي  2007/2008( وارتفاعاً كبيراً في سنوات مالية أخرى )2002/2003المالي 
2010/2011.) 

 
ضة حيث كاف في أوؿ كما يتضح أنو خلبؿ تمؾ الفترة كاف التمويؿ الخارجي يتزايد بمعدلات منخف

مميار جنيو، بينما كاف التمويؿ المحمي يتزايد بشكؿ  5مميار جنيو ووصؿ في آخر الفترة إلى  2-الفترة 
بينما وصؿ في  1998/1999مميار جنيو في العاـ المالي  10.3كبير خلبؿ ذات الفترة حيث كاف يبمغ 

ضعؼ خلبؿ  14كبيرة جداً تربو عمى مميار جنيو وىي زيادة  144.3إلى  2010/2011العاـ المالي 
 8.9تمؾ الفترة. ونجد أف التمويؿ المحمي المصرفي كاف لو النصيب الأكبر في تمؾ الزيادة حيث زاد مف 

مميار جنيو في نياية الفترة، بينما كاف التمويؿ المحمي غير  109.6مميار جنيو في أوؿ الفترة ليصؿ إلى 
 2010/2011مميار جنيو ليصؿ في العاـ المالي  1.4يبمغ  1998/1999المصرفي في العاـ المالي 

 مميار جنيو.  34.7إلى 
  



 

 

ثالثاً: تحميل العلاقة بين آليات تمويل عجز الموازنة العامة والتضخم في مصر خلال الفترة من 
 :2018/2019إلى  2011/2012العام المالي 

 
 تطور عجز الموازنة العامة لمدولة: -1
 

حيث أدى  2011تأثر الاقتصاد المصري بشدة مف جراء الأحداث السياسية في المنطقة وثورة يناير 
الوضع الاقتصادي والسياسي غير المستقر إلى تباطؤ معدلات النمو وانخفاض في صافي الاستثمارات 

العامة بشكؿ كبير وىو ما ألقى بظلبلو عمى وضع المالية العامة حيث زادت النفقات ( 1)الأجنبية المباشرة 
في حيف كانت الإيرادات في نفس مستواىا نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي وتزايدت معدلات العجز 

 الكمي في الموازنة.
 

كما صادؼ ذلؾ كمو تغيرات مستمرة في تشكيؿ الوزارة وىو ما أدى إلى عدـ وضوح السياسة المالية 
عماؿ ولـ يكف لأي منيا سياسة مالية واضحة يمكف المتبعة حيث كانت في معظميا وزارات تسيير أ

التعويؿ عمييا، فقد كاف يتـ التعامؿ مع الأحداث بشكؿ يومي دوف وجود استراتيجية لإدارة الأزمة تتيح 
 .(2)التعامؿ مع ىذا الوضع غير المستقر، وىو ما أدى إلى تفاقـ أوضاع المالية العامة 

 
يرادات العامة والنفقات العامة وكذا عجز الموازنة العامة ويوضح الشكؿ التالي تطور إجمالي الإ

 :2018/2019إلى العاـ المالي  2011/2012لمدولة خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 

                                                           

، كما انخفض  افي الاستثمارات الأجنبية الدباشرة م  2111/2111% عام 1.8إلى  2119/2111% عام 5.1 انخفضت نسبة ندو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي م  (1)
 3(. وزارة الدالية. ص 2113)الدصدر: التقرير الدالي الشهري )نوفمبر  2111/2111مليون دولار عام  2189، إلى مبلغ 2119/2111مليون دولار عام  6758مبلغ 

 (.61و
 

حتى  7/3/2111( )وزارة عصام شرف م  6/3/2111حتى  31/1/2111وزارات خلال تلك الفتًة )وزارة أحمد شفيق م   8شهدت ىذه الفتًة تشكيل  (2)
( )وزارة حازم الببلاوي م  15/7/2113حتى  2/8/2112( )وزارة ىشام قنديل م  1/8/2112حتى  7/12/2111( )وزارة كمال الجنزوري م  6/12/2111

( )وزارة 13/6/2118حتى  19/9/2115( )وزارة شريف إسماعيل م  18/9/2115حتى  1/3/2114( )وزارة إبراىيم لزلب م  1/3/2114حتى  16/7/2113
خلال ىذه الفتًة القص ة  وزراء مالية 9حتى تاريخو(، بالإضافة إلى التغ ات الوزارية التي بست على بعض ىذه الوزارات، وىو ما أدى إلى وجود  14/6/2118مصطفى مدبولي م  

 سنوات مالية( أي بدتوسط وزير لكل سنة مالية!!  9)
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 العجز الكلً إجمالً المصروفات إجمالً الإٌرادات

 (20-2شكل رقم )
 تطور الإيرادات والمصروفات والعجز الكمي لمموازنة العامة

 (2018/2019إلى  2011/2012)خلال الفترة 

 ( بالممحؽ.1-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )
 

إلى العاـ المالي  2011/2012( أنو خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 20-2ويتضح مف الشكؿ رقـ )
لموازنة العامة كاف ىناؾ تزايد كبير في عجز الموازنة العامة لمدولة حيث بمغ عجز ا 2015/2016

% كنسبة إلى الناتج المحمي 10.1مميوف جنيو ) 166705مبمغ  2011/2012لمدولة في العاـ المالي 
مبمغ  2015/2016الإجمالي( وظؿ يرتفع عجز الموازنة خلبؿ تمؾ الفترة حتى وصؿ في العاـ المالي 

 % كنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي(.12.5مميوف جنيو ) 339495
 

مبمغ  2011/2012ذلؾ إلى زيادة النفقات العامة والتي كانت تبمغ في العاـ المالي  ويرجع
 2015/2016% مف الناتج المحمي الإجمالي( لتصؿ خلبؿ العاـ المالي 28.4مميوف جنيو ) 470992

 % نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي(.30.2مميوف جنيو ) 817844إلى 
 

ح الاقتصادي بالاتفاؽ مع صندوؽ النقد الدولي بداية مف العاـ إلا أنو بعد تطبيؽ برنامج الإصلب
بدأت نسب عجز الموازنة العامة لمدولة إلى الناتج المحمي الإجمالي في الانخفاض  2016/2017المالي 

مميوف  379590مبمغ  2016/2017التدريجي حيث بمغ عجز الموازنة العامة لمدولة في العاـ المالي 
إلى الناتج المحمي الإجمالي( وظمت نسبة عجز الموازنة تتجو نحو الانخفاض  % كنسبة10.9جنيو )
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 التغٌر النسبً فً المصروفات التغٌر النسبً فً الإٌرادات

% 8.1مميوف جنيو ) 429951مبمغ  2018/2019حتى وصؿ عجز الموازنة العامة في العاـ المالي 
 كنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي( وىو ما يدؿ عمى التحسف التدريجي في عجز الموازنة العامة لمدولة.

 

تيجة اتجاه النفقات العامة كنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي للبنخفاض التدريجي بدءً مف وذلؾ ن
% نسبة إلى الناتج المحمي 29.7مميوف جنيو ) 1031941حيث بمغت  2016/2017العاـ المالي 

% نسبة إلى 25.7مميوف جنيو ) 1369870لمبمغ  2018/2019الإجمالي( لتصؿ في العاـ المالي 
 لمحمي الإجمالي(.الناتج ا
 

أما بالنسبة للئيرادات العامة فيلبحظ أنو خلبؿ تمؾ الفترة كانت نسبتيا إلى الناتج المحمي الإجمالي 
% كنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي( حيث كانت تبمغ في العاـ 21.4% إلى 17.7تتراوح ما بيف )

% مف الناتج المحمي الإجمالي( ووصمت في 18.3مميوف جنيو ) 303622مبمغ  2011/2012المالي 
 % مف الناتج المحمي الإجمالي(. 17.7مميوف جنيو ) 941910لمبمغ  2018/2019العاـ المالي 

 
 (21-2شكل رقم )

 التغير النسبي في الإيرادات والمصروفات
 (2018/2019إلى  2011/2012خلال الفترة )

 ( بالممحؽ.1-4بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )المصدر: مف إعداد الباحث 
( التغير النسبي في كؿ مف المصروفات والإيرادات خلبؿ الفترة مف العاـ 21-2ويوضح الشكؿ رقـ )

حيث زادت المصروفات العامة بنسب أكبر مف  2018/2019إلى العاـ المالي  2011/2012المالي 
 2015/2016إلى العاـ المالي  2011/2012ة مف العاـ المالي الزيادة في الإيرادات العامة خلبؿ الفتر 

% 14.5% في مقابؿ زيادة أٌقؿ في الإيرادات بنسب 11.5% و4.5% و24.9% و17.2بنسب 
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 نسبة العجز إلى الناتج نسبة المصروفات إلى الناتج نسبة الإٌرادات إلى الناتج

زادت فيو النفقات العامة بنسبة  2013/2014%. فيما عدا العاـ المالي 5.6% و1.9% و15.4و
 %.30.4بمغت  % بينما زادت الإيرادات العامة بنسبة أكبر19.3
 

فقد زادت الإيرادات  2018/2019حتى العاـ المالي  2016/2017أما في الفترة مف العاـ المالي 
% 24.6% و34.1العامة بنسب أكبر مف نسبة زيادة النفقات العامة، حيث زادت الإيرادات العامة بنسب 

% 20.6% و26.2رة % بينما كانت النفقات العامة تزيد بنسب أقؿ بمغت خلبؿ تمؾ الفت14.7و
%، وىو ما انعكس إيجابياً عمى اتجاه عجز الموازنة العامة إلى الانخفاض إلى أف بمغ في العاـ 10.1و

 % إلى الناتج المحمي الإجمالي.8.1نسبة  2018/2019المالي 
 

 (22-2شكل رقم )
 الإجمالي إلى الناتج المحمي تطور نسب الإيرادات والمصروفات والعجز الكمي لمموازنة العامة

 (2018/2019إلى  2011/2012خلال الفترة )
 

 ( بالممحؽ.1-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )
 

( تردي أوضاع المالية العامة في الفترة الممتدة مف العاـ المالي 22-2ويلبحظ مف الشكؿ رقـ )
لموازنة العامة لمدولة تعاني مف عجز كمي حيث ظمت ا 2015/2016وحتى العاـ المالي  2011/2012

% مف الناتج 13% و10.1مرتفع ومزمف طواؿ تمؾ الفترة حيث كانت قيـ العجز الكمي تتراوح بيف 
% مف الناتج المحمي الإجمالي 32.9% و28.4المحمي الإجمالي فيما نسب المصروفات تتراوح بيف 
% مف الناتج 21.4% و18.1ظمت تتراوح بيف  بينما كانت الإيرادات متدنية طواؿ تمؾ الفترة حيث

 المحمي الإجمالي.



 

 

 
 

إلا أف ىذا الوضع بدأ يتحسف تدريجياً خلبؿ السنوات المالية الثلبث التالية حيث انخفضت تدريجياً 
% مف الناتج المحمي الإجمالي الكمي، كما انخفضت 8.1قيـ العجز الكمي لمموازنة حتى وصؿ إلى نسبة 

إلا أف قيـ  % مف الناتج المحمي الإجمالي،25.7تدريجياً قيـ المصروفات حتى وصمت إلى نسبة 
ف كاف بصورة أقؿ حدة مف تخفيض المصروفات العامة  –الإيرادات العامة انخفضت أيضاً  لتصؿ  –وا 

 % مف الناتج المحمي الإجمالي. 17.7إلى نسبة  2018/2019في العاـ المالي 
 

وفي إطار برنامج الإصلبح الاقتصادي مع صندوؽ النقد الدولي فقد تـ إجراء بعض الإصلبحات 
 67ريعية لمسيطرة عمى عجز الموازنة العامة مثؿ تطبيؽ قانوف ضريبة القيمة المضافة القانوف رقـ التش

وتعديلبت قانوف الضرائب عمى الدخؿ  (1)بإصدار قانوف الضريبة عمى القيمة المضافة 2016لسنة 
لسنة  81ـ والإجراءات التي اتخذت لمحاولة السيطرة عمى المصروفات في الأجور )بإصدار القانوف رق

 والدعـ )تحرير أسعار المحروقات(. (2)بإصدار قانوف الخدمة المدنية( 2016
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 .2116سبتمبر سنة  7 فيمكرر )ج(  35العدد –الجريدة الرسمية بشر ن (1)
، وذلك في لزاولة 2116أول نوفمبر سنة  مكرر )أ( في 43ونشر بالجريدة الرسمية بالعدد  1/11/2116بإ دار قانون الخدمة الددنية في  2116لسنة  81 در القانون رقم  (2)

 لتقييد الزيادة في أجور وتعويضات العاملين. 
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إلى  2011/2012تحميل آليات تمويل عجز الموازنة العامة لمدولة خلال الفترة من العام المالي  -2
 :2018/2019العام المالي 

 
الموازنة العامة لمدولة خلبؿ الفترة مف العاـ المالي يوضح الشكؿ التالي التمويؿ الخارجي لعجز 

 ونسبتو إلى إجمالي التمويؿ: 2018/2019وحتى العاـ المالي  2011/2012
 

 (23-2شكل رقم )
 تطور التمويل الخارجي لعجز الموازنة العامة لمدولة

 (2018/2019إلى  2011/2012خلال الفترة )

 ( بالممحؽ.2-4عمى بيانات الجدوؿ رقـ )المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد 
 

 2011/2012بقيمة سالبة في العاـ المالي  بدأأف التمويؿ الخارجي ( 23-2رقـ )ويوضح الشكؿ 
% 7مميوف جنيو ) 20270% مف إجمالي التمويؿ( ثـ ارتفع قميلًب إلى 5-مميوف جنيو ) 9062-بمبمغ 

قيمة سالبة قدرىا  2014/2015مف إجمالي التمويؿ( ثـ بدأ في عاود الانخفاض ليسجؿ في العاـ المالي 
ويؿ( إلا أف التمويؿ الخارجي ارتفع بشكؿ كبير بعد ذلؾ % مف إجمالي التم8-مميوف جنيو ) 25119-

% مف إجمالي التمويؿ(، ثـ بدأ في 35مميوف جنيو ) 230332مبمغ  2017/2018ليسجؿ العاـ المالي 
% مف إجمالي 28مميوف جنيو ) 178652ليبمغ  2018/2019انخفاض طفيؼ في العاـ المالي 

 التمويؿ(.
 

 
 



 

 

 
 
 
 (24-2شكل رقم )

 ويل المحمي )المصرفي وغير المصرفي( لعجز الموازنة العامة لمدولةتطور التم
 (2018/2019إلى  2011/2012خلال الفترة )

 
 ( بالممحؽ.3-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )

 
الاعتماد بشكؿ كبير عمى التمويؿ المحمي المصرفي لتمويؿ عجز ( 24-2رقـ )ويتضح مف الشكؿ 

% مف إجمالي 80مميوف جنيو ) 146374الموازنة العامة لمدولة حيث بدأ التمويؿ المصرفي بقيمة 
 2014/2015التمويؿ المحمي( ثـ واصؿ الارتفاع حتى وصؿ ذروتو )كقيمة مطمقة( في العاـ المالي 

(، وتمي ذلؾ انخفاض نسبي في التمويؿ المحمي% مف إجمالي التمويؿ 76مميوف جنيو ) 248454لمبمغ 
% مف إجمالي 41مميوف جنيو ) 176201لمبمغ  2017/2018المصرفي ليصؿ في العاـ المالي 

% مف 43مميوف جنيو ) 203432لمبمغ  2018/2019التمويؿ المحمي( ثـ ارتفع قميلًب في العاـ المالي 
 إجمالي التمويؿ المحمي(.

 
في المقابؿ نجد أف التمويؿ المحمي غير المصرفي بدأ منخفضاً خلبؿ تمؾ الفترة حيث سجؿ في و 

% مف إجمالي التمويؿ المحمي( وظؿ في 20مميوف جنيو ) 35844مبمغ  2011/2012العاـ المالي 
تـ  مستوى متقارب خلبؿ العامييف المالييف التالييف إلا أنو في إطار برنامج الإصلبح الاقتصادي فقد

بدأ في الارتفاع  2014/2015التوجو إلى زيادة مساىمة التمويؿ المصرفي وذلؾ بدءً مف العاـ المالي 
% مف إجمالي التمويؿ المحمي( ثـ واصؿ الارتفاع بشكؿ كبير 24مميوف جنيو ) 79274ليسجؿ مبمغ 
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 إجمالً التموٌل المحلً تموٌل خارجً

إجمالي  % مف57مميوف جنيو ) 264517لمبمغ 2018/2019ومتواصؿ حتى سجؿ خلبؿ العاـ المالي 
 التمويؿ المحمي(.

 
 (25-2شكل رقم )

 تطور التمويل الخارجي والتمويل المحمي لعجز الموازنة العامة لمدولة
 (2018/2019إلى  2011/2012خلال الفترة )

 

 ( بالممحؽ.3-4(، )2-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوليف رقمي )
 

أف كلًب مف التمويؿ المحمي والتمويؿ الخارجي قد شيد ارتفاعاً كبيراً ( 25-2رقـ )ويوضح الشكؿ 
وتأثرىا خلبؿ مجمؿ تمؾ الفترة وىو ما يُعد انعكاساً لموضع المتردي لممالية العامة خلبؿ مجمؿ تمؾ الفترة 

السياسية والاقتصادية وحالة اللبيقيف، حيث بدا ذلؾ منطقياً لتمويؿ العجز الكمي المرتفع  بالأوضاع
مميوف  182218بقيمة  2011/2012لمموازنة العامة لمدولة، فقد بدأ التمويؿ المحمي في العاـ المالي 

 2018/2019% مف إجمالي التمويؿ( وارتفع بشكؿ متواصؿ حتى وصؿ في العاـ المالي 105جنيو )
 % مف إجمالي التمويؿ(.72مميوف جنيو ) 467949لمبمغ 
 
ورغـ الارتفاع المتواصؿ لمتمويؿ المحمي فقد تزامف معو ارتفاعا كبيراً في التمويؿ الخارجي الذي بدأ  

% مف إجمالي التمويؿ( ثـ 5-مميوف جنيو ) 9062-بقيمة سالبة تبمغ  2011/2012في العاـ المالي 
% مف إجمالي 35مميوف جنيو ) 230332لمبمغ  2017/2018ؿ في العاـ المالي ارتفع بشكؿ كبير ليص
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 الرقم القٌاسً لأسعار المستهلكٌن نسبة العجز إلى الناتج

ليسجؿ مبمغ  2018/2019التمويؿ(، إلا أف التمويؿ الخارجي انخفض بشكؿ طفيؼ خلبؿ العاـ المالي 
 % مف إجمالي التمويؿ(.28مميوف جنيو ) 178652

 

ل الفترة من العام المالي تحميل العلاقة بين التضخم وآليات تمويل عجز الموازنة خلا  -3
 :2018/2019إلى العام المالي  2011/2012

 ويوضح الشكؿ التالي معدؿ التضخـ في الاقتصاد المصري خلبؿ تمؾ الفترة:
 (26-2شكل رقم )

 (2018/2019إلى  2011/2012خلال الفترة ) تطور معدل التضخم ونسبة العجز الكمي لمموازنة العامة

 .بالممحؽ (4-4(، )1-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوليف رقمي ) 
( أف التضخـ والعجز الكمي لمموازنة العامة كانا في مستوى مرتفع 26-2ويتضح مف الشكؿ رقـ )

 خلبؿ تمؾ الفترة كما أف الاتجاه العاـ ليما ىو استمرار الارتفاع خلبؿ الفترة مف العاـ المالي
، ورغـ انخفاض عجز الموازنة العامة بدءً مف العاـ 2015/2016وحتى العاـ المالي  2011/2012
إلا أف التضخـ ارتفع بشدة خلبؿ العاـ المالي  2018/2019حتى العاـ المالي  2015/2016المالي 
، ثـ اتجيت نسب التضخـ إلى الانخفاض أيضاً    خلبؿ (1)نتيجة تحرير سعر الصرؼ 2016/2017

 العاميف المالييف التالييف.
 

وحتى العاـ المالي  2011/2012لقد بمغ متوسط معدؿ التضخـ خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 
% وىو ما يزيد قميلًب عف متوسط العجز الكمي لمموازنة العامة خلبؿ تمؾ 13.1نسبة  2018/2019

%، وحيث كاف ىناؾ 11ذات الفترة  الفترة حيث سجؿ متوسط العجز الكمي لمموازنة العامة لمدولة خلبؿ
ارتفاع متزامف في كؿ مف نسبة العجز الكمي لمموازنة ومعدؿ التضخـ وىو ما يؤكد وجود علبقة ارتباط 

 بيف كؿ مف العجز الكمي لمموازنة العامة لمدولة والتضخـ خلبؿ تمؾ الفترة.
                                                           

 .2116تم بررير سعر  رف الجنيو في نوفمبر  (1)

 معدل التضخم



 

 

 
 

 
 (27-2شكل رقم )

 تطور الرقم القياسي لأسعار المستيمكين
 الخارجي والمحمي المصرفي والمحمي غير المصرفي والتمويل

 (2018/2019إلى  2011/2012خلال الفترة )

 
 

 ( بالممحؽ.4-4(، )3-4(، )2-4(، )1-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجداوؿ أرقاـ )
 

الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف ظؿ يتخذ مساراً تصاعدياً  ( أف27-2ويتضح مف الشكؿ رقـ )
 110.1حيث ارتفع مف  2018/2019وحتى العاـ المالي  2011/2012خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 

)سنة الأساس  2018/2019في العاـ المالي  264.3ليصؿ إلى  2011/2012خلبؿ العاـ المالي 
 كبيرة والمتواصمة في التضخـ خلبؿ تمؾ الفترة.(، وىو ما يعبر عف الزيادات ال2010

 
كما يتضح أنو خلبؿ تمؾ الفترة كاف كؿ مف التمويؿ المحمي )المصرفي وغير المصرفي( والتمويؿ 
الخارجي يتزايدا بشكؿ كبير فنجد أنو في بداية الفترة كاف الاعتماد الأساسي عمى التمويؿ المحمي 

حتى مميار جنيو وانخفض قميلًب  248.5الذي وصؿ إلى  2014/2015المصرفي حتى العاـ المالي 
بدأ  2014/2015مميار جنيو، وبدءً مف العاـ المالي  203لمبمغ  2018/2019وصؿ في العاـ المالي 

كؿ مف التمويؿ المحمي غير المصرفي والتمويؿ الخارجي في الزيادة بشكؿ كبير ومتواصؿ حيث سجؿ 
ـ ارتفع بشكؿ مميار جنيو ث 25.1-بمبمغ  2014/2015التمويؿ الخارجي رقـ سالب خلبؿ العاـ المالي 
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 تموٌل محلً غٌر المصرفً التموٌل الخارجً

 (100=2010الرقم القياسي لأسعار الدستهلكين ) (100=  2010)الأسعار القٌاسٌة للسلع الاستهلاكٌة  تموٌل محلً مصرفً



 

 

مميار جنيو. وكذا كاف الحاؿ لمتمويؿ غير  178لمبمغ  2018/2019كبير حتى وصؿ في العاـ المالي 
 مميار جنيو.  264.5المصرفي الذي وصؿ في نياية الفترة إلى 

  



 

 

 المبحث الثاني:
 خاتمة )نظرة عامة(

 
 :2019 - 1991 أولًا: قياس العلاقة بين مصادر تمويل عجز الموازنة العامة والتضخم

الارتباط بمعناه الإحصائي ىو اقتراف التغير في ظاىرة معينة بالتغير في ظاىرة أخرى، بمعنى أنو 
إذا تغيرت الظاىرة )س( تتغير الظاىرة )ص(، وىذا التغير يعبر عنو بمعامؿ الارتباط، وفي المتغيرات 

ومف حيث الاتجاه قد يكوف طردياً أو الكمية فإف الارتباط مف حيث طبيعتو قد يكوف موجباً أو سالباً 
 . (1)عكسياً 
 

، فسوؼ يتـ إجراء اختبار وجود (2)وحيث يعتبر معامؿ ارتباط بيرسوف مف أقوى مقاييس الارتباط 
خلبؿ الفترة محؿ الدراسة  والرقـ القياسي لأسعار المستيمكيفعلبقة بيف آليات تمويؿ عجز الموازنة العامة 

)بيرسوف(، وذلؾ لاستيضاح إف كاف ىناؾ علبقة إحصائية تربط بيف المتغيريف  باستخداـ معامؿ الارتباط
 موضوع الدراسة وقوة واتجاه تمؾ العلبقة حيث:

 
 .1-و  1تنحصر قيـ معامؿ الارتباط بيف + -
تشير الإشارة الموجبة والسالبة إلى اتجاه العلبقة بيف المتغيريف، فإذا كاف معامؿ الارتباط لو قيمة  -

عمى أف المتغيريف تربطيما علبقة طردية، أما إذا كاف معامؿ الارتباط لو قيمة سالبة موجو تدؿ 
 فيدؿ ذلؾ عمى أف المتغيريف تربطيما علبقة عكسية.

تشير القيمة المطمقة إلى قوة العلبقة بيف المتغيريف، فكمما اقتربت قيـ معامؿ الارتباط مف الواحد  -
المتغيريف، وكمما اقتربت قيـ معامؿ الارتباط مف الصفر كمما الصحيح فيدؿ عمى قوة العلبقة بيف 

 دؿ ذلؾ عمى ضعؼ العلبقة بيف المتغيريف.
إذا كاف معامؿ الارتباط يساوي صفراً فإف المتغيريف يكونا مستقميف عف بعضيما، إلا أنو يجب  -

ىناؾ علبقة غير الانتباه أف معامؿ الارتباط يبيف قوة العلبقات الخطية بيف المتغيريف فقد يكوف 
خطية تربط المتغيريف وبالتالي فقد يكوف معامؿ الارتباط يساوي صفراً ولكف توجد علبقة غير 

 خطية بيف المتغيريف.
 

                                                           

 لمزيد مف التفاصيؿ:  (1)
 (. مقدمة في التحميؿ الإحصائي لبحوث الإعلبـ. الدار المصرية المبنانية. 2014عبد العزيز، بركات ) -

 .174 -173ص ص 
(. الجغرافيا الكمية والإحصائية: أسس وتطبيقات بالأساليب الحاسوبية الحديثة. العبيكاف 2014( ناصر عبد الله الصالح، محمد محمود السيراني )2)

 .23لمنشر. ص 



 

 

 (1-2جدول رقم )
 معامل الارتباط بين إجمالي آليات تمويل عجز الموازنة العامة

 والرقم القياسي لأسعار المستيمكين

 كيفالرقـ القياسي لأسعار المستيم 
CPI 

إجمالي آليات تمويؿ عجز الموازنة 
 العامة لمدولة

TF 
CPI 1.00 0.97 
TF 0.97 1.00 

 الاعتماد عمى بيانات الجداوؿ السابقة.وب EViewsالمصدر: مف إعداد الباحث باستخداـ برنامج 
العامة ( أف معامؿ الارتباط بيف إجمالي آليات تمويؿ عجز الموازنة 1-2ويتضح مف الجدوؿ رقـ )

 مما يؤكد أف العلبقة بينيما ىي علبقة طردية قوية. 0.97لمدولة والرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف بمغ 
 (2-2جدول رقم )

 معامل الارتباط بين آليات تمويل عجز الموازنة العامة
 والرقم القياسي لأسعار المستيمكين

 
 الرقـ القياسي

 لأسعار المستيمكيف
CPI 

التمويؿ المحمي 
المصرفي لعجز 
 الموازنة العامة

DB 

التمويؿ المحمي غير 
المصرفي لعجز 
 الموازنة العامة

DNB 

التمويؿ الخارجي 
 لعجز الموازنة العامة

XF 

CPI 1.00 0.83 0.92 0.81 
DB 0.83 1.00 0.62 0.48 

DNB 0.92 0.62 1.00 0.92 
XF 0.81 0.48 0.92 1.00 

 الاعتماد عمى بيانات الجداوؿ السابقة.وب EViewsالمصدر: مف إعداد الباحث باستخداـ برنامج 
( أف معامؿ الارتباط بيف التمويؿ المحمي المصرفي والرقـ القياسي 2-2كما يتضح مف الجدوؿ رقـ )

ما معامؿ ويدؿ ذلؾ عمى أف العلبقة بينيما ىي علبقة طردية قوية، أ 0.83لأسعار المستيمكيف يبمغ 
وىو ما يعني  0.92الارتباط بيف التمويؿ المحمي غير المصرفي والرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف بمغ 

أف العلبقة بينيما ىي علبقة طردية قوية، وكذا بمغ معامؿ الارتباط بيف التمويؿ الخارجي والرقـ القياسي 
قة طردية قوية، ويدؿ ذلؾ عمى أف ىناؾ مما يعني أف العلبقة بينيما ىي علب 0.81لأسعار المستيمكيف 

ارتباط طردي قوي بيف الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف مف جية وبيف الآليات المالية لتمويؿ عجز 
وحتى العاـ  1991/1992الموازنة العامة لمدولة مف جية أخرى، وذلؾ خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 

 .2018/2019المالي 
  



 

 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

1
9
9
1
/1

9
9
2

 1
9
9
2
/1

9
9
3

 1
9
9
3
/1

9
9
4

 1
9
9
4
/1

9
9
5

 1
9
9
5
/1

9
9
6

 1
9
9
6
/1

9
9
7

 1
9
9
7
/1

9
9
8

 1
9
9
8
/1

9
9
9

 1
9
9
9
/2

0
0
0

 2
0
0
0
/2

0
0
1

 2
0
0
1
/2

0
0
2

 2
0
0
2
/2

0
0
3

 2
0
0
3
/2

0
0
4

 2
0
0
4
/2

0
0
5

 2
0
0
5
/2

0
0
6

 2
0
0
6
/2

0
0
7

 2
0
0
7
/2

0
0
8

 2
0
0
8
/2

0
0
9

 2
0
0
9
/2

0
1
0

 2
0
1
0
/2

0
1
1

 2
0
1
1
/2

0
1
2

 2
0
1
2
/2

0
1
3

 2
0
1
3
/2

0
1
4

 2
0
1
4
/2

0
1
5

 2
0
1
5
/2

0
1
6

 2
0
1
6
/2

0
1
7

 2
0
1
8
/2

0
1
7

 2
0
1
8
/2

0
1
9

 

 نسبة العجز إلى الناتج نسبة المصروفات إلى الناتج نسبة الإٌرادات إلى الناتج

 ياً:المبحث الثاني: ثان
 2019-1991نظرة عامة عمى العلاقة بين مصادر تمويل عجز الموازنة العامة والتضخم 

 
 : 2019 - 1991نظرة عامة عمى العلاقة بين مصادر تمويل عجز الموازنة العامة والتضخم 

جمالًا فإنو خلبؿ فترة التحميؿ   2018/2019إلى العاـ المالي  1991/1992مف العاـ المالي  –وا 
% نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي بينما كاف المتوسط 30المتوسط السنوي لمنفقات العامة بمغ  –

% نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي، وعميو فقد بمغ المتوسط السنوي لمعجز 23السنوي للئيرادات العامة 
تحميؿ وىو معدؿ مرتفع % نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ فترة ال7الكمي لمموازنة العامة لمدولة 

يزيد قميلًب عف ضعؼ النسبة القصوى لمعجز المسموح بو وفقاً لممعايير المعموؿ بيا في الاتحاد الأوروبي 
 .(1) % مف الناتج المحمي الإجمالي(3)

 (28-2شكل رقم )
 تطور نسبة العجز الكمي لمموازنة ونسبة المصروفات والإيرادات إلى الناتج

 (2018/2019إلى  1991/1992)خلال الفترة 
 (.10-2(، )5-2(، )1-2المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجداوؿ أرقاـ )

( أف العجز الكمي لمموازنة كنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي اتخذ 28-2ويتضح مف الشكؿ رقـ )
وحتى العاـ المالي  1991/1992فيما عدا الفترة مف العاـ المالي  –مساراً تصاعدياً خلبؿ فترة الدراسة 

اد العجز الكمي مف حيث ز  -نتيجة تطبيؽ السياسة المالية الانكماشية خلبؿ تمؾ الفترة  1997/1998
                                                           

الموحدة والتي مف بينيا لقد حددت معاىدة ماستريخت عدة شروط يجب عمى الدوؿ تحقيقيا لإمكانية مشاركتيا في الانضماـ لمعممة الأوروبية  (1)
 % مف إجمالي الناتج المحمي ليا".3"نسبة عجز الموازنة: ىذا المقياس يعني أنو يشترط ألا تزيد نسبة العجز في ميزانية الدولة المعنية عف 

 لمزيد مف التفاصيؿ أنظر:
تقدمة والنامية: دراسة مقارنة بيف الاقتصاد (. توحيد العملبت النقدية وأثره في اقتصاد الدوؿ الم2010مسعود، محمد رشدي إبراىيـ ) -

 .131الوضعي والاقتصاد الإسلبمي. در النشر لمجامعات. ص 
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% خلبؿ العاـ المالي 8.1إلى  1991/1992% نسبة إلى الناتج المحمي خلبؿ العاـ المالي 4.7
% نسبة إلى الناتج المحمي خلبؿ العاـ 36.3. ورغـ أف المصروفات قد انخفضت مف 2018/2019
د انخفضت إلا إف الإيرادات ق 2018/2019% خلبؿ العاـ المالي 25.7إلى  1991/1992المالي 

% نسبة إلى الناتج المحمي خلبؿ العاـ المالي 31.6بنسبة أكبر خلبؿ تمؾ الفترة حيث انخفضت مف 
، وىو ما أدى إلى ازدياد العجز الكمي 2018/2019% خلبؿ العاـ المالي 17.7إلى  1991/1992

 لمموازنة العامة لمدولة خلبؿ الفترة محؿ الدراسة.
 

دات العامة والنفقات العامة إلى الانخفاض كنسبة إلى الناتج المحمي كما يتضح اتجاه كؿ مف الإيرا
ووصمت في  1991/1992% في العاـ المالي 36.3الإجمالي حيث بدأت النفقات العامة عند نسبة 

% إلى الناتج المحمي الإجمالي، وىو ما يوضح انخفاض 25.7إلى نسبة  2018/2019العاـ المالي 
الاقتصاد المصري خلبؿ تمؾ الفترة، كما بدأت الإيرادات العامة في العاـ  مساىمة القطاع الحكومي في

% كنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي، وانخفضت حتى وصمت 31.6عند نسبة  1991/1992المالي 
% نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي، مما يعني اتساع رقعة 17.7إلى  2018/2019في العاـ المالي 
 .(1)رسمي والذي لا يتـ تحصيؿ منو الإيرادات الضريبية المتناسبة مع حجـ أعمالو الاقتصاد غير ال

 
ويلبحظ وجود ارتباط طردي قوي بيف كلًب مف الإيرادات العامة والمصروفات العامة خلبؿ فترة 

ف  –التحميؿ، حيث نلبحظ أنو في السنوات التي شيدت زيادة في المصروفات العامة كانت ىناؾ زيادة  وا 
في الإيرادات العامة، وأيضاً في السنوات التي شيدت تشديد مالي وانخفاض  -نت بدرجة أقؿ كا

المصروفات العامة شيدت انخفاض في الإيرادات العامة، وربما يفسر ىذا بأىمية الإنفاؽ الحكومي في 
عمى زيادة إنعاش النمو الاقتصادي وتحفيز القطاعات الأخرى عمى الإنتاج، وذلؾ كمو ينعكس إيجابياً 

 إيرادات الحكومة مف الضرائب وغيرىا مف الرسوـ.
 

واستثناءً مف ذلؾ فإف الارتباط بيف المصروفات العامة والإيرادات العامة قد تحوؿ إلى ارتباط عكسي 
حيث شيدت تمؾ  2001/2002وحتى العاـ المالي  1998/1999وذلؾ خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 

ات العامة مع انخفاض في الإيرادات العامة، ويرجع ذلؾ إلى تبنى الحكومة لعدة الفترة زيادة في المصروف
مشروعات قومية أدت إلى زيادة النفقات العامة بصورة كبيرة ولـ تأتي تمؾ المشروعات بالعائد المرجو 

                                                           

% إلى الناتج المحمي الإجمالي، وىي نسبة ضئيمة إذا ما 13.8نسبة  2018/2019بمغت الإيرادات الضريبية في مصر خلبؿ العاـ المالي  )1(
%(. نقلًب 27.5%، جنوب إفريقيا 21.9%، المغرب 21.1%، تونس 15.3عض الدوؿ المثيمة )لبناف قورنت بمعدلات الإيرادات الضريبية في ب

 عف:
 .3ص   -( 7(، عدد )15. مجمد )2020وزارة المالية. التقرير المالي الشيري. مايو  -
 https://data.albankaldawli.org/indicator/GC.TAX.TOTL.GD.ZSبيانات البنؾ الدولي   -

https://data.albankaldawli.org/indicator/GC.TAX.TOTL.GD.ZS


 

 

 منيا، كما انخفضت الإيرادات العامة نتيجة الصدمات الخارجية التي أثرت سمباً عمى أداء الاقتصاد
 المصري في تمؾ الفترة كما سبؽ الإشارة إلييا. 

 
مف العاـ  –أما فيما يخص الآليات المالية لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة خلبؿ فترة التحميؿ 

فقد بمغت نسبة مساىمة التمويؿ الخارجي في  – 2018/2019إلى العاـ المالي  1991/1992المالي 
% إلى إجمالي 16.7مميار جنيو )بنسبة  680تمؾ الفترة مبمغ  تمويؿ عجز الموازنة العامة خلبؿ

 3386.2التمويؿ(، بينما ساىـ التمويؿ المحمي في تمويؿ عجز الموازنة العامة خلبؿ تمؾ الفترة بمبمغ 
% مف إجمالي التمويؿ(، حيث ساىـ التمويؿ المحمي غير المصرفي بمبمغ 83.3مميوف جنيو )بنسبة 

% إلى إجمالي التمويؿ(، وساىـ التمويؿ المحمي المصرفي بمبمغ 32.7نسبة  مميار جنيو )ب 1327.7
% إلى إجمالي التمويؿ( وىو ما يعكس الاعتماد بشكؿ كبير عمى 50.6مميار جنيو )بنسبة  2058.5

التمويؿ المحمي المصرفي لتمويؿ عجز الموازنة العامة خلبؿ تمؾ الفترة وىو ما كاف لو آثار سمبية عمى 
 عدلات التضخـ.زيادة م

 (29-2شكل رقم )
 تطور الرقم القياسي لأسعار المستيمكين وآليات تمويل عجز الموازنة العامة

 (2018/2019إلى  1991/1992خلال الفترة )
-

 المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات جداوؿ سابقة.
إلى العاـ المالي  1991/1992( أنو خلبؿ الفترة مف العاـ المالي 29-2ويتضح مف الشكؿ رقـ )

كاف استخداـ التمويؿ المحمي والخارجي يتـ بشكؿ ضئيؿ لمغاية نظراً لمسياسة المالية  1997/1998
مف العاـ المالي الانكماشية التي اتبعت خلبؿ تمؾ الفترة وفقاً للبتفاؽ مع صندوؽ النقد الدولي، وبداية 

تـ استخداـ التمويؿ المحمي المصرفي والتمويؿ المحمي غير المصرفي بشكؿ كبير ومتزايد  1998/1999
مميار جنيو بينما  203.4إلى مبمغ  2018/2019حتى وصؿ التمويؿ المحمي المصرفي في العاـ المالي 
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 تموٌل محلً غٌر المصرفً التموٌل الخارجً

 (100=2010الرقم القياسي لأسعار الدستهلكين ) (100=  2010)الأسعار القٌاسٌة للسلع الاستهلاكٌة  تموٌل محلً مصرفً



 

 

مميار جنيو ليشكلب  264.5مبمغ إلى  2018/2019بمغ التمويؿ المحمي غير المصرفي في العاـ المالي 
 .2018/2019% إلى جممة التمويؿ في العاـ المالي 72مميار جنيو بنسبة  467.9معاً ما جممتو 

 
أما التمويؿ الخارجي فقد كاف يتذبذب صعوداً وىبوطاً خلبؿ معظـ سنوات التحميؿ فقد بمغ أكبر قيمة 

بينما بمغت أقؿ قيمة لمتمويؿ  2012/2013المالي مميار جنيو في العاـ  20.2لمتمويؿ الخارجي مبمغ 
، إلا أنو تزايد في السنوات الأخيرة 2014/2015مميار جنيو في العاـ المالي  25.1-الخارجي مبمغ 

مميار جنيو وبما نسبتو  178.6إلى مبمغ  2018/2019بشكؿ كبير إلى أف وصؿ في العاـ المالي 
الي وىو ما يزيد كثيراً عف متوسط نسبة مساىمتو في إجمالي % إلى جممة التمويؿ في ذلؾ العاـ الم28

% إلى إجمالي التمويؿ(، مما 16.7التمويؿ خلبؿ فترة التحميؿ )كاف متوسط مساىمة التمويؿ الخارجي 
يدؿ عمى تزايد استخداـ التمويؿ الخارجي وكاف ليذا الأمر مردود سمبي يتمثؿ في زيادة إجمالي الديف 

مميار دولار  31.1مبمغ  1991/1992رة كبيرة حيث كاف يبمغ في العاـ المالي العاـ الخارجي بصو 
 مميار دولار. 108.6لمبمغ  2019ليصؿ في يونيو 

 
% خلبؿ العاـ المالي 22.9أما فيما يخص الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف فقد ارتفع مف نسبة 

، ويلبحظ أف كاف ىناؾ 2018/2019% خلبؿ العاـ المالي 264.3لتصؿ إلى نسبة  1991/1992
ثـ بدأ ىذا المعدؿ  2002/2003وحتى العاـ المالي  1991/1992نمو بطئ لمتضخـ مف العاـ المالي 
، ومما يفسر ىذا الارتفاع الكبير ازدياد عجز الموازنة 2018/2019في ازدياد كبير حتى العاـ المالي 

( مما 2016وفي عاـ  2003مف مرة )في عاـ خلبؿ تمؾ الفترة، وكذا خفض قيمة العممة المحمية أكثر 
 أحدث صدمات تضخمية، وتأثر الاقتصاد المصري بالصدمات الخارجية التي سبؽ الإشارة إلييا.

 
  



 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

 الفصـــل الثالث:
 الدراسة التطبيقية لمعلاقة بين

 آليات تمويل عجز الموازنة العامة والتضخم في مصر 



 

 

 تمييد:
اتضح سابقاً فقد ظير ارتباط قوي بيف الآليات المختمفة لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة وكما 

ف كاف يوضح مدى  والتضخـ، إلا أف ىذا الارتباط لا يدلؿ عمى وجود علبقة سببية بيف المتغيرات فيو وا 
انت تغيرات أحدىما ىي اقتراف التغير في أحد المتغيرات بالتغير في متغير آخر، إلا أنو لا يحدد ما إذا ك

السبب في تغيرات الآخر، كما أف معرفة معامؿ الارتباط لا تمكننا مف التنبؤ بقيمة أحد المتغيريف بدلالة 
 .(1)آخر

 
ولما كاف اليدؼ مف إجراء ىذا البحث ىو اختبار فرضية أف ىناؾ تأثير معنوي للآليات المالية 

لتضخـ في مصر خلبؿ فترة الدراسة وصولًا للئجابة عمى المستخدمة لتمويؿ عجز الموازنة العامة عمى ا
التساؤؿ الخاص بما ىي أفضؿ آلية يمكف استخداميا لتمويؿ عجز الموازنة ويكوف ليا أقؿ تأثير ممكف 

فسوؼ يتـ استخداـ المنيج القياسي لاختبار فرضية العلبقة بيف آليات تمويؿ عجز عمى التضخـ، 
 ـ.الموازنة العامة لمدولة والتضخ

 
وبالتالي سوؼ يتـ تقسيـ ىذا الفصؿ إلى مبحثيف يتناوؿ المبحث الأوؿ استعراض مؤشرات أىـ 
محددات التضخـ في مصر خلبؿ فترة الدراسة، وىي مجموعة العوامؿ التي يمكنيا إحداث تغير ما في 

التطبيقية  معدؿ التضخـ خلبؿ فترة زمنية معينة وذلؾ بالاعتماد عمى النظرية الاقتصادية والدراسات
 السابقة التي تناولت ظاىرة التضخـ في مصر.

 
في حيف يتناوؿ المبحث الثاني الدراسة القياسية لمعلبقة بيف آليات تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة 
والتضخـ، حيث سوؼ يتضمف النموذج القياسي التضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف 

ليات المالية المستخدمة لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة )كمتغيرات مستقمة(، )كمتغير تابع( والآ
 بالإضافة إلى أىـ المتغيرات المستقمة الأخرى التي تؤثر عمى التضخـ.

 
وأخيراً فسوؼ يتـ استعراض أىـ النتائج التي توصمت إلييا الدراسة سواء مف خلبؿ ما تناولتو الدراسة 

مف خلبؿ ما قامت بو الدراسة مف تحميؿ لمبيانات أو مف خلبؿ الدراسة التطبيقية،  في الإطار النظري أو
 ثـ يتـ استعراض أىـ التوصيات وفقاً لنتائج الدراسة.

  

                                                           

(
1
 .79(. الحديث في الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق. الدار الجامعية. الإسكندرية. ص 2114عبد القادر لزمد عبد القادر عطية ) (



 

 

 المبحث الأول:
 العوامل الأساسية المؤثرة عمى التضخم في مصر

 تمييد:
ؼ ىذا البحث سوؼ يتـ تقدير وفقاً لمنظرية الاقتصادية ومف واقع الدراسات السابقة وفي إطار أىدا

)المتغير التابع( وعدداً مف المتغيرات  (1)العلبقة بيف التضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف
الاقتصادية )المتغيرات المستقمة( وىي الآليات المالية المستخدمة في تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة، 

وعرض النقود نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي، وسعر  المحمية الثابتة،بالأسعار وأسعار الواردات 
ومتغير وىمي يشير إلى الاستقرار السياسي، وسوؼ نتناوؿ ىذه المتغيرات  ،صرؼ الجنيو مقابؿ الدولار

 .2016وحتى عاـ  1991ومؤشراتيا خلبؿ الفترة مف عاـ 
 

 (:CPIالرقم القياسي لأسعار المستيمكين ) -1
معدلات التضخـ تعتمد عمى التغيير السنوي في الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف، فسوؼ وحيث أف 

التضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف المتغير التابع المطموب اختبار معنوية تأثره  يمثؿ
اناتو تفصيلًب وتحميلًب بالآليات المالية المستخدمة لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة، وقد تـ تناوؿ بي

 بالفصؿ الثاني مف ىذه الدراسة. 
 (1-3شكل رقم )

 تطور الرقم القياسي لأسعار المستيمكين في مصر
 2018/2019إلى العام المالي  1991/1992خلال الفترة من العام المالي 

 
 الإحصائي.( مف الممحؽ 5-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )

 
                                                           

(
1
الاقتصادية. لدزيد م  التفا يل أنظر: ت تعتبر الأرقام القياسية لأسعار الدستهلكين أحد الدؤشرات الذامة لقياس التضخم بالإضافة إلى أثرىا على القرارات التي تتخذ في المجالا (

 . القاىرة. 2121(. النشرة الشهرية للأرقام القياسية لأسعار الدستهلكين يناير 2121الجهاز الدركزي للتعبئة العامة والإحصاء )
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 السنة المالٌة



 

 

 الآليات المالية المستخدمة في تمويل عجز الموازنة العامة لمدولة: -2
تتعدد الآليات المالية المستخدمة في تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة ما بيف التمويؿ المحمي 

(، ويتـ الاعتماد XF(، والتمويؿ الخارجي )DNB(، والتمويؿ المحمي غير المصرفي )DBالمصرفي )
ىذه الآليات وفقاً لمحددات إتاحة كؿ مصدر مف ىذه المصادر والتكمفة الناتجة عف استخداميا، كما عمى 

 أف لكؿ مف ىذه المصادر آثاراً سمبية عمى متغيرات الاقتصاد الكمي وخاصة التضخـ.
  

عجز وكما سبؽ بيانو فإف التأثير التضخمي لعجز الموازنة العامة لمدولة إنما يعتمد عمى أثر ىذا ال
. ولذلؾ فسوؼ يتضمف النموذج القياسي (1)عمى الطمب الكمي وعمى الطريقة التي يتـ بيا تمويؿ العجز

المستخدمة في تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة وذلؾ لمعرفة أياً مف ىذه الآليات لو أقؿ  التمويؿآليات 
وبالتالي يمكف الاعتماد عميو أكثر كيف التضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمتأثير ممكف عمى 

مف غيره في تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة لمحد مف خطر التضخـ وما يرتبط بو مف آثار سمبية، وقد 
 سبؽ تناوؿ ىذه الآليات تفصيلًب وتحميلًب بالفصؿ الثاني مف ىذه الدراسة.

 
 

 (2-3شكل رقم )
 لمدولة والرقم القياسي لأسعار المستيمكينتطور آليات تمويل عجز الموازنة العامة 

 2018/2019إلى العام المالي  1991/1992خلال الفترة من العام المالي 

 
 .(2)( مف الممحؽ الإحصائي5-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )

 
 (: XPأسعار الواردات بالأسعار المحمية الثابتة ) -3

                                                           

(
1
 .7(. مرجع سبق ذكره. ص 2111رانيا رمضان معو  ) (

(
2
    متاحة. 2115/2116بيانات العام الدالي  (
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 العام المالً

DB DNB XF CPI



 

 

تمعب أسعار الواردات دوراً ىاماً في زيادة معدلات التضخـ في الدوؿ النامية ومف بينيا مصر حيث 
تعتمد تمؾ الدوؿ بشكؿ كبير عمى واردات السمع الاستيلبكية والسمع الوسيطة والسمع الرأسمالية لسد الفجوة 

 مماخـ لدى الشركاء التجارييف بيف الطمب والعرض بأسواقيا المحمية، وتتأثر أسعار الواردات بمعدؿ التض
 يؤدي إلى انتقاؿ ىذا الأثر إلى الأسواؽ المحمية. 

 
وتعتمد درجة تأثير الزيادة في أسعار الواردات عمى مستويات الأسعار المحمية عمى مجموعة مف 

تي العوامؿ، ومف أىميا الأىمية النسبية لمواردات في الاقتصاد القومي، والتي تقاس مف خلبؿ النسبة ال
تمثميا الواردات إلى إجمالي الناتج المحمي، وكذا طبيعة ىيكؿ الواردات في الاقتصاد حيث أنو كمما 
ارتفعت نسبة الواردات مف السمع الغذائية إلى إجمالي الواردات لمواجية الزيادة في حجـ الاستيلبؾ 

  (1)المحمية.المحمي كمما زاد تأثير الارتفاع في أسعار الواردات عمى مستويات الأسعار 
 

وسوؼ يتـ الاعتماد عمى بيانات أسعار الواردات بالأسعار المحمية الثابتة وذلؾ لأنيا تحتوي تأثير 
التضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار التجارييف، وذلؾ لبياف مدى تأثيرىا عمى  الشركاءالتضخـ لدى 
 في مصر خلبؿ الفترة موضع الدراسة.المستيمكيف 

 (3-3)شكل رقم 
 تطور أسعار الواردات بالأسعار المحمية الثابتة والرقم القياسي لأسعار المستيمكين

 2018/2019إلى العام المالي  1991/1992خلال الفترة من العام المالي 

 
 ( مف الممحؽ الإحصائي.5-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )

 
 

                                                           

(
1
 .271ص كره. ذمرجع سبق  (.1981) ل أنظر: رمزي ذكييد م  التفا يلدز  (
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 (:EXمقابل الدولار الأمريكي ) سعر صرف الجنيو المصري -4
إف انخفاض قيمة العممة المحمية يؤدي إلى ارتفاع تكمفة الاستيراد بالعممة الوطنية وذلؾ عمى الرغـ 

، وقد ساىـ تدىور سعر الصرؼ (1)مف ثبات الأسعار بالخارج مما يترتب عميو زيادة تكاليؼ الإنتاج 
لمجنيو المصري في ارتفاع أسعار الكثير مف السمع المستوردة مف الخارج، بالإضافة إلى ارتفاع أسعار 

 كثير مف السمع الوسيطة والمواد الخاـ التي تدخؿ في عممية تصنيع السمع المحمية. 
 

ى آخر وفقاً لقدرة الاقتصاد عمى وبشكؿ عاـ فإف أثر انخفاض العممة المحمية يختمؼ مف اقتصاد إل
استغلبؿ ىذا الانخفاض، فالاقتصادات ذات الجياز الإنتاجي المرف ستتمكف مف زيادة الإنتاج المحمي 
وزيادة الصادرات مما يعني رفع معدلات النمو والتشغيؿ وزيادة الدخؿ القومي وىو ما ينعكس بشكؿ 

الاقتصادات ذات الجياز الإنتاجي غير المرف فإف إيجابي عمى الدخوؿ ويقمؿ مف تأثير التضخـ، أما 
 تأثير انخفاض العممة المحمية لف يؤدي إلا إلى زيادة معدلات التضخـ. 

 
وسوؼ يتـ الاعتماد عمى تغير سعر صرؼ الجنيو مقابؿ الدولار، وذلؾ لبياف مدى تأثير ذلؾ عمى 

 خلبؿ الفترة موضع الدراسة.في مصر التضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف 
 
 (4-3شكل رقم )

 تطور سعر صرف الجنيو المصري مقابل الدولار الأمريكي والرقم القياسي لأسعار المستيمكين
 2018/2019إلى العام المالي  1991/1992خلال الفترة من العام المالي 

 
 الممحؽ الإحصائي.( مف 5-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )

 
 

                                                           

(
1
. نقلًا ع : على عبد الوىاب نجا، العلاقة بين الاستقرار الاقتصادي والسياسي والنمو الاقتصادي في مصر 54(. مرجع سبق ذكره. ص 2115بكر، إلذام حس  عبد الرحم  ) (

ية. ورقة بحثية. مؤبسر التحولات السياسية والاقتصادية الراىنة وآثارىا الدتوقعة على متطلبات التنمية في الدول العربية، كلية ( دراسة برليلية قياس2112-1991خلال الفتًة )
 .2115إبريل  29الدراسات الاقتصادية والعلوم السياسية. جامعة الإسكندرية. 
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 (:M2نسبة نمو النقود إلى الناتج المحمي ) -5
أثبتت العديد مف الدراسات العلبقة الطردية بيف التضخـ وعرض النقود، فالنقوديوف يشيروف إلى أف 
السبب الرئيسي وربما الوحيد لمتضخـ ىو زيادة عرض النقود وعبر عف ذلؾ ميمتوف فريدماف بقولو 

، ويمكف أف تزيد كمية النقود المعروضة في التداوؿ زيادة تؤدي إلى (1)وأبداً ظاىرة نقدية""التضخـ دائماً 
التضخـ مف خلبؿ استمرار وجود عجز بالموازنة العامة لمدولة الذي غالباً ما يتـ تمويمو تضخمياً، في 

  (2) ف.وقت لـ يزد فيو العرض مف السمع والخدمات بنفس النسبة، والتوسع الكبير في الائتما
 

وكما سبؽ إيضاحو فإف عممية تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة مف خلبؿ الاقتراض مف البنؾ 
يقوـ بدوره بتغطية ىذا الاقتراض مف خلبؿ الإصدار النقدي الجديد تعد سبباً مباشراً في  الذيالمركزي 

 زيادة معدلات التضخـ. 
 

ومف الملبحظ أف السمطات النقدية تسعى دائماً إلى ضبط معدلات نمو عرض النقود مع معدلات 
الإجمالي، وذلؾ لممحافظة عمى الاستقرار النقدي والأسعار، وبالتالي فإف أي زيادة في  المحمينمو الناتج 

يادة معدلات التضخـ، عرض النقود لا يقابميا زيادة مماثمة في الناتج المحمي الإجمالي سوؼ تؤدي إلى ز 
وبالتالي يمكف إرجاع جزء كبير مف ظاىرة التضخـ إلى النمو غير المتوازف بيف السوؽ النقدي والسوؽ 

 (3)الحقيقي. 
 

لذا سوؼ يتـ الاعتماد عمى بيانات نمو النقود نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي نظراً لإظيارىا 
ة حجـ الناتج المحمي الإجمالي مف جانب آخر، وذلؾ لبياف لمعلبقة بيف نمو عرض النقود مف جانب وزياد

في مصر خلبؿ الفترة موضع التضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف مدى تأثير ذلؾ عمى 
 الدراسة.
 

 (:PSالاستقرار السياسي ) -6
المتغير عمى سوؼ يتـ استخداـ متغير وىمي يعبر عف الاستقرار السياسي، وذلؾ لبياف أثر ذلؾ 

التضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر خلبؿ فترة الدراسة، حيث سوؼ تأخذ 
السنوات التي شيدت استقراراً سياسياً القيمة )صفر(، في حيف أف السنوات التي شيدت تقمبات سياسية 

 2011( وىي السنوات مف 1) حادة أثرت بشكؿ كبير عمى متغيرات الاقتصاد الكمي سوؼ تأخذ القيمة
 .2014إلى 

 
 
 

                                                           

(
1
) Friedman, Milton (1970). The Counter-revolution  in Monetary Theory: First Wincott Memorial Lecture. 

Wincott Foundation. P. 24. 

(
2
 .82، 81(. مرجع سبق ذكره. ص 2111لدزيد م  التفصيل أنظر: حسين عبد الدنعم حسين الزىوي ) (

(
3
 .74(. مرجع سبق ذكره. ص 2116ألفت حمدي لزمد عيسوي ) (



 

 

 
 
 (5-3شكل رقم )

 تطور نمو النقود إلى الناتج المحمي الإجمالي والرقم القياسي لأسعار المستيمكين
 2018/2019إلى العام المالي  1991/1992خلال الفترة من العام المالي 

 

 
 ( مف الممحؽ الإحصائي.5-4رقـ )المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ 
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 المبحث الثاني:
 الدراسة القياسية لمعلاقة بين آليات تمويل عجز الموازنة العامة والتضخم

 تمييد:
سوؼ يتناوؿ ىذا المبحث دراسة العلبقة بيف التضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف 
والآليات المالية لتمويؿ عجز الموازنة العامة في مصر باستخداـ المنيج القياسي، وذلؾ باستخداـ بيانات 

ياسي. والذي يتضمف لتقدير معممات النموذج الق 2016إلى عاـ  1991سنوية تغطي الفترة مف عاـ 
التضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف )كمتغير تابع(، وآليات تمويؿ عجز الموازنة العامة 
والتي تشمؿ التمويؿ المحمي المصرفي، والتمويؿ المحمي غير المصرفي، والتمويؿ الخارجي )كمتغيرات 

 اىرة التضخـ. تفسيرية( بالإضافة إلى أىـ المتغيرات التفسيرية لظ
 

  Specification of the Modelأولًا: توصيف النموذج 
تُعد مرحمة توصيؼ )صياغة( النموذج مف أىـ مراحؿ بناء النموذج وأصعبيا وذلؾ مف خلبؿ ما 
تتطمبو مف تحديد لممتغيرات التي يجب أف يشتمؿ عمييا النموذج أو التي يجب استبعادىا منو، وفي ىذه 

 (1)تماد عمى النظرية الاقتصادية.المرحمة يتـ الاع
 

ووفقاً لمنظريات المفسرة لمتضخـ والتي تـ تناوليا بشيء مف التفصيؿ في الفصؿ الأوؿ مف ىذه  
الدراسة، فإف التضخـ يرجع إلى أسباب عدة مف بينيا الزيادة في عرض النقود والزيادة في الإنفاؽ 

داؼ ىذه الدراسة الحكومي والاختلبلات الييكمية والتوقعات وغيرىا مف الأسباب، إلا أنو لغرض تحقيؽ أى
فسوؼ يقتصر عمى دراسة أثر آليات تمويؿ عجز الموازنة عمى التضخـ، مع إضافة أىـ المتغيرات 

 -الأخرى إلى النموذج القياسي وفقاً لمدراسات السابقة، وذلؾ عمى النحو التالي:

 مصدر البيانات تعريؼ المتغير الرمز المتغير

 المتغير التابػػػػع:
الرقـ القياسي 
لأسعار 
 المستيمكيف

CPI  تػػػػػػػػـ الاعتمػػػػػػػػاد عمػػػػػػػػى الػػػػػػػػرقـ القياسػػػػػػػػي لأسػػػػػػػػعار
المسػػػػتيمكيف الػػػػذي يعكػػػػس التغيػػػػرات فػػػػي التكمفػػػػة 
عمى المستيمؾ المتوسط لمحصػوؿ عمػى سػمة مػف 
السػػمع والخػػػدمات التػػػي يمكػػػف أف تثبػػػت أو تتغيػػػر 

. حيػث عمى فترات زمنية محػددة، ككػؿ سػنة مػثلبً 
سػػػي لأسػػػعار يمثػػػؿ التغيػػػر السػػػنوي فػػػي الػػػرقـ القيا

 المستيمكيف معدلات التضخـ.

قاعػػػػػدة بيانػػػػػات البنػػػػػػؾ 
 الدولي

                                                           

)
1

 .28(. الاقتصاد القياسي. ص 2116بخيت، حسين علي؛ فتح الله، سحر) )



 

 

 مصدر البيانات تعريؼ المتغير الرمز المتغير

 المتغيرات المستقمة:
 

التمويؿ المحمي 
المصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرفي 
لعجػػػػز الموازنػػػػة 

  (1)العامة 

DB  
يتوقع أف تكوف العلبقة بيف ىذه المتغيػرات والتػي 
تمثػػؿ آليػػات تمويػػؿ عجػػز الموازنػػة العامػػة لمدولػػة 
والرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف علبقػة طرديػة 

، β3  ،β2 0<موجبػػػػػػػة )  β3  ،β2 ،β1أي أف قػػػػػػػيـ 

β1.) 
 

البنؾ المركػزي )النشػرة 
أعػػػػػداد  –الاقتصػػػػػادية 

مختمفػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة(، ووزارة 
المػػػالي الماليػػة )البيػػاف 

أعػػػػػػػػػػػػػداد  –الشػػػػػػػػػػػػػيري 
 مختمفة(.

التمويؿ المحمي 
غيػػر المصػػرفي 
لعجػػػػز الموازنػػػػة 

 )*(العامة 

DNB 

التمويػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؿ 
الخػارجي لعجػػز 
الموازنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 

 )*(العامة
 

XF 

أسعار الواردات 
بالأسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػعار 
المحميػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 

 )*(الثابتة

XP 
 
 

تػـ تقػػدير أسػػعار الػػواردات والتػػي تمثػػؿ قيمػػة كافػػة 
الػػواردة مػػف بقيػػة  السػػمع وخػػدمات السػػوؽ الأخػػرى

بمػػداف العػػالـ. وىػػي تشػػمؿ قيمػػة السػػمع، والشػػحف، 
والتػػػػػػأميف، والنقػػػػػػؿ، والسػػػػػػفر، وحقػػػػػػوؽ الامتيػػػػػػاز، 
ورسػػػػػوـ الػػػػػرخص، وغيرىػػػػػا مػػػػػف الخػػػػػدمات مثػػػػػؿ 
الاتصػػػػػػالات، والإنشػػػػػػاءات، والخػػػػػػدمات الماليػػػػػػة، 
والمعموماتيػػػػػػة، والأعمػػػػػػاؿ والخػػػػػػدمات الشخصػػػػػػية 
والحكوميػػػػػػػػػػػة. وىػػػػػػػػػػػي لا تتضػػػػػػػػػػػمف تعويضػػػػػػػػػػػات 

يف ودخؿ الاستثمارات )التػي كانػت تسػمى الموظف
مػػػػف قبػػػػؿ خػػػػدمات عوامػػػػؿ الإنتػػػػاج( والمػػػػدفوعات 
 التحويمية والبيانات بالسعر الثابت لمعممة المحمية

 

قاعػػػػػدة بيانػػػػػات البنػػػػػػؾ 
 الدولي 

 
ووفقػػاً لنتػػائج الدراسػػات 
السػػػػػػػػػػػابقة فيتوقػػػػػػػػػػػع أف 
تكػػػػػػػػوف العلبقػػػػػػػػة بػػػػػػػػيف 
أسػػػػػػػػػػػػػػػػعار الػػػػػػػػػػػػػػػػواردات 
والتضػػػػػػػػػػػػػػػخـ علبقػػػػػػػػػػػػػػػة 
 طرديػػػػػػػػة أي أف قيمػػػػػػػػة

β4  موجبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 
(>0 β4) 

                                                           
 أو أسعار الواردات ع  القيمة بالعملة المحلية  بسويل عجز الدوازنةتعبر كافة البيانات الدستخدمة لدصادر  )*(، (1)
 .)الجنية الدصري( وذلك لتوحيد بيانات النموذج والو ول إلى أفضل تفس  لتأث  كل منها على الدتغ  التابع  



 

 

 مصدر البيانات تعريؼ المتغير الرمز المتغير

نسػػػػػػػػػػػػػػبة نمػػػػػػػػػػػػػػو 
النقػػػػػػػػػػػػػود إلػػػػػػػػػػػػػى 
 الناتج المحمي

M2 
 
 

يتضمف ىذا المتغير نسبة نمو المعروض النقدي 
إلى الناتج المحمي الإجمالي، والمعػروض النقػدي 
بمعنػػاه الواسػػع ىػػو مجمػػوع العممػػة خػػارج البنػػوؾ، 
والودائػػػع تحػػػػت الطمػػػػب بخػػػلبؼ ودائػػػػع الحكومػػػػة 

والمػػػدخرات، والودائػػػع المركزيػػػة؛ والودائػػػع لأجػػػؿ، 
بالعممػػػػػػة الأجنبيػػػػػػة لمقطاعػػػػػػات المقيمػػػػػػة بخػػػػػػلبؼ 
الحكومػػػػػػػػػػػة المركزيػػػػػػػػػػػة؛ والشػػػػػػػػػػػيكات المصػػػػػػػػػػػرفية 
والسياحية؛ والأوراؽ المالية مثؿ شيادات الإيػداع 

 القابمة لمتداوؿ والأوراؽ التجارية.

قاعػػػػػدة بيانػػػػػات البنػػػػػػؾ 
 الدولي 

يتوقػػػػػػػػػػػػػػػػػع أف تكػػػػػػػػػػػػػػػػػوف 
العلبقػػػػػػػػػػة بػػػػػػػػػػيف نمػػػػػػػػػػو 
عػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرض النقػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػود 

قػػػػػػػػػػػػػػػة والتضػػػػػػػػػػػػػػػخـ علب
طرديػػػػػػػػة أي أف قيمػػػػػػػػة 

β5  موجبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 
(>0 β5.) 

سػػػػػػػػعر صػػػػػػػػرؼ 
الجنيػػػػػػػو مقابػػػػػػػؿ 

 الدولار

EX 
 
 

يشػػير سػػعر الصػػرؼ الرسػػمي إلػػي سػػعر الصػػرؼ 
الػذي تحػدده السػمطات الوطنيػة أو السػعر المحػػدد 
بسوؽ الصرؼ المسػموح بيػا قانونػاً. ويػتـ حسػابو 
كمتوسػػػػػط سػػػػػنوي اسػػػػػتناداً لممتوسػػػػػطات الشػػػػػيرية 

 المحمية مقابؿ الدولار الأمريكي()وحدات العممة 

قاعػػػػػدة بيانػػػػػات البنػػػػػػؾ 
 الدولي

يتوقػػػػػػػػػػػػػػع أف تكػػػػػػػػػػػػػػػوف  
العلبقػػػػػػػػة بػػػػػػػػيف سػػػػػػػػعر 
صػرؼ العممػة المحميػة 
مقابػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؿ الػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدولار 
الأمريكػػػػػػػػي والتضػػػػػػػػخـ 
علبقػػػػػة طرديػػػػػة أي أف 

 موجبػػػػػػػػػػػػػػػػة  β6قيمػػػػػػػػػػػػػػػػة 
(>0 β6) 

الاسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتقرار 
السياسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػي 
 )متغير وىمي(

PS 
 
 

ىمػػػا يتضػػػمف متغيػػػر الاسػػػتقرار السياسػػػي قيمتػػػاف 
( حيث تأخذ السػنوات التػي كػاف بيػا 1)صفر( و)

اسػػػػػػتقرار سياسػػػػػػي القيمػػػػػػة )صػػػػػػفر( بينمػػػػػػا تأخػػػػػػذ 
السنوات التي شيدت أحداث سياسية غير مستقرة 

إلػػػػػػى عػػػػػػاـ  2011( وىػػػػػػي مػػػػػػف عػػػػػػاـ 1القيمػػػػػػة )
2014 

يتوقػػػػػػػػػػػػػػػػع أف تكػػػػػػػػػػػػػػػػػوف 
العلبقػػة بػػيف الاسػػتقرار 
السياسػػػػػػػػػي والتضػػػػػػػػػخـ 
علبقػػػة عكسػػػية أي أف 

 سػػػػػػػػػػػػػػػػػػالبة  β7قيمػػػػػػػػػػػػػػػػػة 
(<0 β7) 



 
 

 

 

 
 وعمى ذلؾ فإف النموذج القياسي سوؼ يتضمف الصيغة التالية: 
CPI = α +β1 DB + β2 DNB +β3 XF +β4 XP +β5 M2 -β6 EX -β7 PS + U 

 
 الارتباط وبعض المقاييس الاحصائية: -

نتائج التحميؿ الإحصائي لممتغيرات المدرجة بالنموذج القياسي، حيث يعبر  التالي ويعرض الجدوؿ
، وذلؾ لإعطاء صورة شاممة بيف تمؾ المتغيرات بعضيا البعض الجدوؿ عف مصفوفة معاملبت الارتباط

ظيار خصائصيا الإحصائية.   ومقارنة بيف بيانات السلبسؿ الزمنية التي سيتضمنيا النموذج القياسي وا 
 

 (1-3رقم )جدول 
 مصفوفة معاملات الارتباط بين متغيرات النموذج القياسي

 CPI DB DNB XF XP M2 EX PS 
CPI 1.00 0.91 0.79 0.53 0.90 -0.08 0.90 0.62 
DB 0.91 1.00 0.59 0.32 0.81 -0.33 0.73 0.81 

DNB 0.79 0.59 1.00 0.8 0.54 0.26 0.84 0.23 
XF 0.53 0.32 0.80 1.00 0.29 0.35 0.61 -0.12 
XP 0.90 0.81 0.54 0.29 1.00 -0.04 0.80 0.61 
M2 -0.08 -0.33 0.26 0.35 -0.04 1.00 0.34 -0.53 
EX 0.90 0.73 0.84 0.61 0.80 0.34 1.00 0.41 
PS 0.62 0.81 0.23 -0.12 0.61 -0.53 0.41 1.00 

 .EViews 10( مف الممحؽ الإحصائي وباستخداـ برنامج 5-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )

 
 ( الآتي:1-3ويتضح مف الجدوؿ رقـ )

)التمويؿ  DB)الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف( و CPIوجود علبقة طردية قوية بيف المتغير التابع  -
)سعر  EX)أسعار الواردات(  و XP)التمويؿ المحمي غير المصرفي( و DNBالمحمي المصرفي( و

 الصرؼ(.
)المتغير  PS)التمويؿ الخارجي( و XFو CPIوجود علبقة طردية متوسطة بيف المتغير التابع  -

 الوىمي الداؿ عمى الاستقرار السياسي(.
لى الناتج المحمي )نسبة عرض النقود إ M2و CPIوجود علبقة عكسية ضعيفة بيف المتغير التابع  -

 الإجمالي(.



 

 

وعمى الرغـ مف أف الارتباط لا يدلؿ عمى وجود علبقة سببية بيف المتغيرات فيو يوضح مدى اقتراف 
 التغير في أحد المتغيرات بالتغير في متغير آخر.

 
 
 

   Estimation of the Modelثانياً: تقدير معممات النموذج 
 

 : Unit Root Testاختبار جذر الوحدة -1
مما  Non-Stationaryتتصؼ المتغيرات الاقتصادية بشكؿ عاـ بأنيا غير مستقرة )غير ساكنة( 

يجعؿ استخداـ طريقة المربعات الصغرى في التقدير غير ملبئـ حيث أف التقدير الناتج عف استخداـ 
 متغيرات غير مستقرة يقود إلى انحدار زائؼ.

 
( عمى عدد الفروؽ التي dحيث يدؿ الرمز ) I(dالرمز )ويرمز لمسمسمة الزمنية المستقرة لمتغير ما ب

مستقرة عند  I(1)مستقرة، والسمسمة الزمنية  I(0)تستقر عندىا السمسمة الزمنية، فتكوف السمسمة الزمنية 
 الفرؽ الأوؿ، وىكذا.

 
وىناؾ عدة اختبارات لجذر الوحد لمتحقؽ مف سكوف السلبسؿ الزمنية ولعؿ أىميا اختبار ديكي فولر 

 Philips-Perronبيروف  –، واختبار فيميبس Augmented Dickey-Fuller test (ADF)الموسع 
test (PP) عنى أف ويتمثؿ الفرض العدمي في ىذيف الاختباريف أف السمسمة الزمنية بيا جذر لموحدة، بم

 . السمسمة غير ساكنة بينما يتمثؿ الفرض البديؿ في أف السمسمة تتسـ بالسكوف
 

 إلا أنو يعاني مشكمة عدـ  (ADF)ورغـ الاستعماؿ الواسع لاختبار ديكي فولر الموسع 
 أخذه بعيف الاعتبار وجود مشكمة اختلبؼ التبايف واختبار التوزيع الطبيعي الموجود في 

لغرض التأكد مف نتيجة الاختبار فسوؼ يتـ استخداـ اختبار إضافي وىو اختبار سمسمة زمنية ما، و 
  Philips-Perron test (PP)بيروف  –(، مع العمـ بأف اختبار فيميبس (PPبيروف  –فيميبس 

 (1)لو قدرة أفضؿ عمى اختبار استقرارية السلبسؿ الزمنية وخاصة عندما يكوف حجـ العينة صغيراً.
 
 
 

                                                           
(1)  

Hallam, David. and Zanoli, Raffaele, Error-correction models and agricultural supply response, European 

Review of Agricultural Economics, Vol: 2, N: 20, 1993, p160. 



 

 

 
 

 
 

 
 (2-3رقم )جدول 

 ADFاختبار ديكي فولر الموسع 

 الفرق الأول Levelالمستوى  
1

st
 difference 

 الفرق الثاني
2

nd
 difference 

 

 Intercept 
Trend & 
intercept 

Non Intercept 
Trend & 
intercept 

Non Intercept 
Trend & 
intercept 

Non  

القيم 

 الحرجة
 %5عند 

 القرار 1.95- 3.62- 2.99- 1.95- 3.61- 2.99- 1.95- 3.60- 2.99-
(*

1

)
 

CPI 
2.89 

(1.00) 

1.86 

(1.00) 

2.21 

(0.99) 

0.83 

(0.99) 

-1.12 

(0.90) 

1.71 

(0.97) 

-4.86 

(0.00) 

-5.65 

(0.00) 

-4.45 

(0.00) 
I(2) 

DB 
0.49 

(0.98) 

-0.99 

(0.92) 

1.19 

(0.93) 

-5.34 

(0.00) 

-6.15 

(0.00) 

-4.86 

(0.00) 
- - - I(1) 

DNB 
-0.34 

(0.90) 

-4.40 

(0.01) 

0.66 

(0.85) 
- - - - - - I(0) 

XF -2.61 

(0.10) 

-4.26 

(0.01) 

-1.96 

(0.00) 
- - - - - - I(0) 

XP -0.31 

(0.90) 

-2.29 

(0.41) 

1.50 

(0.96) 

-3.86 

(0.00) 

-3.74 

(0.03) 

-3.48 

(0.00) 
- - - I(1) 

M2 
-4.45 

(0.00) 

-4.95 

(0.00) 

0.54 

(0.82) 
- - - - - - I(0) 

EX 
1.28 

(0.99) 

-0.82 

(0.94) 

1.63 

(0.97) 

-1.17 

(0.66) 

-1.60 

(0.75) 

-0.64 

(0.42) 

-4.02 

(0.00) 

-4.17 

(0.01) 

-3.99 

(0.00) 
I(2) 

PS 
-3.26 

(0.02) 

-4.15 

(0.01) 

-1.85 

(0.06) 
- - - - - - I(0) 

 .EViews 10( مف الممحؽ الإحصائي وباستخداـ برنامج 5-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )
 ( فإنو:2-3وكما يتضح مف الجدوؿ رقـ )

( BNB ،XF ،M2 ،PSيمكف رفض الفرض العدمي القائؿ بوجود جذر الوحدة لمسلبسؿ الزمنية ) -
 .I(0)إلى استقرارىا عند المستوى  ADFحيث يشير اختبار ديكي فولر الموسع 

( DB ،XPلا يمكف رفض الفرض العدمي القائؿ بوجود جذر الوحدة بالنسبة لمسمسمتيف الزمنيتيف ) -
إلى عدـ سكونيما في المستوى، أما عند تطبيؽ الاختبار  ADFحيث يشير اختبار ديكي فولر الموسع 

رؽ الأوؿ فيتضح أنو يمكف رفض الفرض العدمي الخاص بوجود جذر الوحدة، مما يعني ليا عند الف
 .I(1)قبوؿ الفرض البديؿ القائؿ بعدـ وجود جذر الوحدة أي استقرارىما في الفرؽ الأوؿ 

( حيث CPI ،EXلا يمكف رفض الفرض العدمي القائؿ بوجود جذر الوحدة بالنسبة لمسلبسؿ الزمنية ) -
إلى عدـ سكونيما في المستوى وفي الفرؽ الأوؿ، أما عند  ADFكي فولر الموسع يشير اختبار دي

                                                           
(*

1

ونقبل الفر  البديل القائل بعدم وجود  العدمي القائل بوجود جذر الوحدة رفض الفر إذا كانت القيم الدطلقة المحسوبة أكبر م  القيم الدطلقة الحرجة عند مستوى معنوية لزدد، ن( 
 جذر الوحدة أي استقرار السلسلة الزمنية. لدزيد م  التفا يل، أنظر: 

 .218ص  الحامد. الجزائر. يقات.ب(. طر  الاقتصاد القياسي: لزاضرات وتط2111شيخي، لزمد ) -
 .152. ص الجزء الثاني. درا الدريخ للنشر . الاقتصاد القياسي.(2115) عبد الغفار عودةجوجارت، دامودار؛ ترجمة ومراجعة: ىند  -



 

 

تطبيؽ الاختبار ليا عند الفرؽ الثاني فيتضح أنو يمكف رفض الفرض العدمي الخاص بوجود جذر 
الوحدة، مما يعني قبوؿ الفرض البديؿ القائؿ بعدـ وجود جذر الوحدة أي استقرارىما في الفرؽ الثاني 

I(2). 
 
 

 (3-3جدول رقم )
 ppاختبار فيميبس بيرون 

 الفرق الأول Levelالمستوى  
1

st
 difference 

 الفرق الثاني
2

nd
 difference 

 

 Intercept 
Trend & 
intercept 

Non Intercept 
Trend & 
intercept 

Non Intercept 
Trend & 
intercept 

Non  

القيم 

 الحرجة
 %5عند 

*)القرار 1.95- 3.62- 2.99- 1.95- 3.61- 2.99- 1.95- 3.60- 2.99-
1

)
 

CPI 
7.83 

(1.00) 

3.19 

(1.00) 

11.33 

(1.00) 

1.36 

(1.00) 

-1.12 

(0.90) 

2.39 

(0.99) 

-4.86 

(0.00) 

-5.65 

(0.00) 

-4.48 

(0.00) 
I(2) 

DB 
0.89 

(0.99) 

-0.99 

(0.93) 

1.68 

(0.97) 

-5.34 

(0.00) 

-6.38 

(0.00) 

-4.86 

(0.00) 
- - - I(1) 

DNB 
-2.09 

(0.25) 

-4.42 

(0.01) 

-0.91 

(0.31) 
- - - - - - I(0) 

XF 
-3.71 

(0.01) 

-2.97 

(0.16) 

-4.12 

(0.00) 
- - - - - - I(0) 

XP -0.39 

(0.89) 

-1.98 

(0.58) 

1.32 

(0.95) 

-3.77 

(0.00) 

-3.64 

(0.04) 

-3.46 

(0.00) 
- - - I(1) 

M2 
-1.73 

(0.40) 

-1.64 

(0.74) 

0.13 

(0.72) 

-1.42 

(0.55) 

-1.36 

(0.84) 

-1.53 

(0.11) 

-4.68 

(0.00) 

-4.82 

(0.00) 

-4.73 

(0.00) 
I(2) 

EX 
1.53 

(0.99) 

-0.52 

(0.97) 

2.64 

(0.99) 

-1.03 

(0.72) 

-1.50 

(0.80) 

-0.35 

(0.54) 

-3.78 

(0.00) 

-3.94 

(0.02) 

-3.84 

(0.00) 
I(2) 

PS 
-2.09 

(0.24) 

-2.31 

(0.41) 

-1.92 

(0.05) 

-4.69 

(0.00) 

-4.61 

(0.00) 

-4.79 

(0.00) 
- - - I(1) 

 .EViews 10( مف الممحؽ الإحصائي وباستخداـ برنامج 5-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )
 ( فإنو:3-3وكما يتضح مف الجدوؿ رقـ )

( حيث يشير DNB ،XF)يمكف رفض الفرض العدمي القائؿ بوجود جذر الوحدة لمسمسمتيف الزمنيتيف  -
 .I(0)إلى استقرار ىاتيف السمسمتيف عند المستوى  PPاختبار فيميبس بيروف 

( DB ،XP ،PSلا يمكف رفض الفرض العدمي القائؿ بوجود جذر الوحدة بالنسبة لمسلبسؿ الزمنية ) -
ليا عند إلى عدـ سكونيا في المستوى، أما عند تطبيؽ الاختبار  PPحيث يشير اختبار فيميبس بيروف 

الفرؽ الأوؿ فيتضح أنو يمكف رفض الفرض العدمي الخاص بوجود جذر الوحدة، مما يعني قبوؿ 
 .I(1)الفرض البديؿ القائؿ بعدـ وجود جذر الوحدة أي استقرارىا في الفرؽ الأوؿ 

( CPI ،M2 ،EXلا يمكف رفض الفرض العدمي القائؿ بوجود جذر الوحدة بالنسبة لمسلبسؿ الزمنية ) -
إلى عدـ سكونيا في المستوى وفي الفرؽ الأوؿ، أما عند تطبيؽ  PPيشير اختبار فيميبس بيروف حيث 

الاختبار ليا عند الفرؽ الثاني فيتضح أنو يمكف رفض الفرض العدمي الخاص بوجود جذر الوحدة، مما 
 .I(2)يعني قبوؿ الفرض البديؿ القائؿ بعدـ وجود جذر الوحدة أي استقرارىا في الفرؽ الثاني 

                                                           
(*

1

ونقبل الفر  البديل القائل بعدم وجود  رفض الفر  العدمي القائل بوجود جذر الوحدةإذا كانت القيم الدطلقة المحسوبة أكبر م  القيم الدطلقة الحرجة عند مستوى معنوية لزدد، ن( 
 دة أي استقرار السلسلة الزمنية.جذر الوح



 

 

وحيث اتضح سابقاً مف اختبار جذر الوحدة أف السلبسؿ الزمنية موضع ىذا البحث تختمؼ في درجة 
، في حيف I(1)، كما استقر بعضيا عند الفرؽ الأوؿ I(0)استقرارىا حيث استقر بعضيا عند المستوى 

نظراً لقدرتو عمى التعامؿ مع  var، فإنو سوؼ يتـ استخداـ نموذج I(2)استقر بعضيا عند الفرؽ الثاني 
 السلبسؿ الزمنية التي تستقر في المستوى أو الفرؽ الأوؿ أو الفرؽ الثاني.

 
 :vector auto regressive modelنموذج الانحدار الذاتي   -2

، حيث رأى أف الطريقة التقميدية في بناء النماذج القياسية الآنية Sims(1)قاـ باقتراح ىذا النموذج 
ة النظر التفسيرية، إذ تتضمف كثيراً مف الفرضيات غير المختبرة مثؿ: استبعاد بعض المتغيرات تعتمد وجي

( مقبوؿ لمنموذج، وكذلؾ الأمر Identificationمف بعض المعادلات مف أجؿ الوصوؿ إلى تشخيص )
 (2) (، وشكؿ توزيع فترات الإبطاء الزمني.Exogeniousفيما يتعمؽ باختيار المتغيرات الخارجية )

 
إذا كانت ىناؾ آنية حقيقية بيف مجموعة مف المتغيرات، لابد مف معاممتيا بقدر  Simsووفقاً لنقد 

متساو، فلببد ألا تكوف ىناؾ تفرقة مسبقة بيف متغيرات داخمية وأخرى خارجية، ووفقاً ليذه الفكرة قاـ 
Sims  بعمؿ نموذجVAR (3)فترات زمنية متأخرة عمى  ، الذي يرجع إلى ظيور قيـ لممتغير التابع في

 .(1)الجانب الأيمف مف المعادلة، ومصطمح متجو يرجع إلى حقيقة تعاممنا مع متجو مف متغيريف أو أكثر

                                                           

)1( Christopher A. Sims  1968، حصؿ عمى درجة الدكتوراه في عاـ 1942ىو عالـ اقتصاد أمريكي ولد عاـ .
عمى  Sims، وحصؿ 1999عمؿ في جامعة مينيسوتا وجامعة ييؿ وحاصؿ عمى أستاذ في جامعة برينستوف منذ عاـ 

عف أعمالو عف كيؼ يتأثر الاقتصاد بالأحداث غير المتوقعة والتغيرات في السياسة  2011جائزة نوبؿ للبقتصاد عاـ 
الاقتصادية؟ ما ىي آثار رفع أسعار الفائدة وتخفيضات الضرائب عمى إنتاج السمع والخدمات والبطالة والتضخـ 

 قة بيف السياسة والاقتصاد. المصدر: والاستثمار؟ طور كريستوفر سيمز طرقًا لدراسة العلب
https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2011/sims/facts/ 

راسة العلبقة السببية بيف إجمالي الناتج المحمي في التنبؤ ود var(. استخداـ نماذج 2012عثماف نقار، منذر العواد ) )2(
جماؿ التكويف الرأسمالي في سورية، مجمة جامعة دمشؽ لمعموـ الاقتصادية والقانونية. المجمد   2012. العدد الثاني 28وا 

 .339كمية الاقتصاد. جامعة دمشؽ. ص 
 ىو: varلنموذج  الأساسي الشكؿإف  )3(

                                          
ىي مصفوفة  Bو A1 …. Anىو متجو المتغيرات الخارجية و xtىو متجو المتغيرات الداخمية،  ytحيث 

حتى  yt-1ىي متجو الصدمات، المرتبط مع كؿ شيء ولكف ليس مع قيمو المبطأة أو مع     المعاملبت المقدرة و
yn  وXt. (3) 

 (3)عمى شكؿ مجموعة مف المعادلات كما يأتي  varيمكف أيضاً كتابة النموذج 

        
   

             
   

             
   

             
   

          
        

   
             

   
             

   
             

   
      

https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2011/sims/facts/


 

 

 
 (4-3جدول رقم )

 VARالنموذج المقدر وفقاً لنموذج 
Vector Autoregression Estimates 

Sample (adjusted): 1993 2014 
Included observations: 22 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
t-statistics Standard errors coefficient variables 

[ 1.69387]  (0.47441)  0.803589 CPI(-1) 

[ 0.43122]  (0.45003)  0.194063 CPI(-2) 

[-0.79156]  (0.02225) -0.017615 DB(-1) 

[ 2.39305]  (0.02312)  0.055329 DB(-2) 

[-2.33906]  (0.04851) -0.113471 DNB(-1) 

[ 1.93018]  (0.04575)  0.088307 DNB(-2) 

[-0.08062]  (0.01699) -0.001370 XP(-1) 

[ 1.61508]  (0.01612)  0.026039 XP(-2) 

[ 0.81519]  (0.10427)  0.085000 XF(-1) 

[-0.63385]  (0.13457) -0.085296 XF(-2) 

[-0.39094]  (0.27411) -0.107161 M2(-1) 

[ 1.60500]  (0.25857)  0.415006 M2(-2) 

[ 0.84583]  (2.46930)  2.088611 EX(-1) 

[-1.98742]  (1.77091) -3.519532 EX(-2) 

[-0.93106]  (23.9885) -22.33481 C 

   0.999517 R-squared 

   0.998550 Adj. R-squared 

   1033.899 F-statistic 

 EViews 10( مف الممحؽ الإحصائي وباستخداـ برنامج 5-4المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )
 وتكوف معادلة النموذج كالتالي:

                                                                                                                                                                                     

عمى قيمو السابقة  ytيتضح في المعادلات الأخيرة أف كؿ معادلة ىي عبارة عف معادلة انحدار لعنصر مف 
بالإضافة إلى القيـ السابقة لمعناصر الأخرى، ونرى في ىذه المعادلات أخذ التأثيرات الديناميكية المتبادلة بيف 

 المتغيرات بالحسباف. 
 لمزيد مف التفاصيؿ: )1(
 (. مرجع سبؽ ذكره. الجزء الثاني.  2015ار؛ ترجمة ومراجعة: ىند عبد الغفار عودة )جوجارت، دامود -

 .1101-1092ص ص 
- The Scandinavian Journal of Economics (2012). PP1082-1104. 



 

 

Cpi= - 22.3348 + 0.8036*cpi(-1) + 0.1941*cpi(-2) - 0.0176*db(-1) + 
0.0553*db(-2) - 0.1135*dnb(-1) + 0.0883*dnb(-2) - 0.0014*xp(-1) + 
0.0260*xp(-2) + 0.0849*xf(-1) - 0.085*xf(-2) - 0.1072*m2(-1) + 

0.4150*m2(-2) + 2.0886*ex(-1) - 3.5195*ex(-2)  
 

( 0.99( نسبة )R2ارات الإحصائية لمنموذج السابؽ جودة التقدير حيث بمغت قيمة )وتوضح الاختب
( 1033.9( والتي بمغت )F-statistic( فضلب عف قيمة )0.99( نسبة )Adjusted R2كما بمغت )

 (.0.00بمستوى معنوية )
المالية ولما كاف اليدؼ مف ىذه الدراسة ىو اختبار فرضية أف ىناؾ تأثير معنوي للآليات 

المستخدمة لتمويؿ عجز الموازنة العامة عمى التضخـ في مصر خلبؿ فترة الدراسة وصولًا للئجابة عمى 
التساؤؿ الخاص بما ىي أفضؿ آلية يمكف استخداميا لتمويؿ عجز الموازنة ويكوف ليا أقؿ تأثير ممكف 

 روض التالية:عمى التضخـ، وتحقيقا ليذا اليدؼ فقد تناوؿ ىذا البحث اختبار صحة الف
 

: لا يوجد تأثير معنوي لمتمويؿ المحمي المصرفي لعجز الموازنة العامة عمى التضخـ  H0فرض العدـ
 معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر.

: يوجد تأثير معنوي لمتمويؿ المحمي المصرفي لعجز الموازنة العامة عمى التضخـ معبراً H1فرض البديؿ 
 رقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر.عنو بال

 
: لا يوجد تأثير معنوي لمتمويؿ المحمي غير المصرفي لعجز الموازنة العامة عمى  H0فرض العدـ

 التضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر.
العامة عمى التضخـ  : يوجد تأثير معنوي لمتمويؿ المحمي غير المصرفي لعجز الموازنةH1فرض البديؿ 

 معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر.
 

: لا يوجد تأثير معنوي لمتمويؿ الخارجي لعجز الموازنة العامة عمى التضخـ معبراً عنو  H0فرض العدـ
 بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر.

جز الموازنة العامة عمى التضخـ معبراً عنو : يوجد تأثير معنوي لمتمويؿ الخارجي لعH1فرض البديؿ 
 بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر.

 
وقد تـ اختبار ىذه الفروض، حيث كاف ىناؾ آثر لبعض آليات تمويؿ عجز الموازنة عمى التضخـ 

ة القياسية معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر خلبؿ فترة الدراسة، وتمثمت نتائج الدراس
 في الآتي:

 بيف التمويؿ المحمي المصرفي لعجز الموازنة العامة لمدولة والتضخـ  ىناؾ علبقة طردية معنوية
معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر خلبؿ فترة الدراسة، مما يعني أف استخداـ 



 

 

التمويؿ المحمي المصرفي لعجز الموازنة العامة لمدولة يزيد مف الضغوط التضخمية في الاقتصاد 
 المصري.
يتفؽ مع النظرية الاقتصادية والتي تعزي جزء كبير مف الضغوط التضخمية إلى قياـ البنؾ وىو ما 

المركزي بزيادة العرض النقدي لتغطية احتياجات الحكومة لتمويؿ عجز الموازنة العامة، كما تتفؽ 
والذي ىذه النتيجة أيضاً مع ما تـ مف تحميؿ لمعلبقة بيف بيانات التضخـ والتمويؿ المحمي المصرفي 

 تـ إيضاحو بالفصؿ الثاني مف ىذ البحث.
 لتمويؿ المحمي غير المصرفي لعجز الموازنة العامة لمدولة ىناؾ علبقة عكسية معنوية بيف ا

والتضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر خلبؿ فترة الدراسة، مما يعني أنو 
لعجز الموازنة العامة لمدولة لممساىمة في تخفيض  يمكف استخداـ التمويؿ المحمي غير المصرفي

 الضغوط التضخمية في الاقتصاد المصري.
وىو ما يتفؽ أيضاً مع النظرية الاقتصادية والتي ترى أف استخداـ الفوائض المالية لدى القطاع غير 

الآلية المصرفي يعد وسيمة فعالة لتمويؿ عجز الموازنة دوف حدوث موجات تضخمية، وليذا فإف ىذه 
التمويمية تستخدـ بطريقة واسعة النطاؽ في الاقتصاديات الرأسمالية ذات الأسواؽ المالية المتطورة 
والتي تتمكف مف خلبليا مف توفير الأمواؿ اللبزمة لتمويؿ عجز الموازنة وبأسعار فائدة منخفضة 

سواؽ الماؿ والقصور في وىي وسيمة لا تستخدميا الدوؿ النامية بالمستوى المطموب نظراً لمحدودية أ
الأوراؽ المالية المطروحة بيا، وكذا نظراً لعدـ تمتع بعض حكومات الدوؿ النامية بالثقة الكافية مف 
قبؿ المتعامميف الأفراد لإقراض حكومات تمؾ الدوؿ. وفي ىذا الإطار فإنو يمكف استحداث وسائؿ 

ؿ التنمية في بمدانيـ وتكوف ذات عائد تمويمية تكوف ذات جذب لممواطنيف لممشاركة في عممية تموي
مالي، بالإضافة إلى أىمية أخذ آراء المواطنيف بعيف الاعتبار عند تحديد المشروعات التنموية التي 

 تنفذىا الدولة وشرح مردود تمؾ المشروعات عمى المجتمع وعمى المساىميف فييا.
 

  العامة لمدولة عمى زيادة التضخـ معبراً لمتمويؿ الخارجي لعجز الموازنة لـ يثبت وجود تأثير معنوي
 عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر خلبؿ فترة الدراسة.

 
  ىناؾ علبقة طردية معنوية بيف أسعار الواردات بالأسعار المحمية الثابتة والتضخـ معبراً عنو بالرقـ

يف المعروض النقدي نسبة إلى القياسي لأسعار المستيمكيف ، كما أف ىناؾ علبقة طردية معنوية ب
 الناتج المحمي الإجمالي والتضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف.

 
  ىناؾ علبقة عكسية معنوية بيف سعر الصرؼ والتضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار

 المستيمكيف في مصر خلبؿ فترة الدراسة.
  



 

 

  

 أىم النتائج والتوصيات  



 

 

 أىم النتائج التي تم التوصل إلييا خلال ىذه الدراسة في الآتي: تمثمت
 

يمثؿ عجز الموازنة العامة مشكمة كبيرة في الاقتصاد المصري نظراً لأنو عجز ىيكمي ومزمف ومرتفع،  -
لـ تستطع السياسة المالية التخمص منو في أي مف الأعواـ المالية التي تناولتيا الدراسة، وكاف أفضؿ 

 و تخفيض ذلؾ العجز لنسب صغيرة وذلؾ لسنوات محدودة جداً أثناء الفترة محؿ الدراسة.ما تحقؽ ى
 

يوجد ارتباط طردي قوي بيف كؿ مف الإيرادات العامة والمصروفات العامة خلبؿ الفترة موضع الدراسة،  -
ف كانت بد –حيث أنو في السنوات التي شيدت زيادة في المصروفات العامة كانت ىناؾ زيادة  رجة وا 

في الإيرادات العامة، وأيضاً السنوات التي شيدت تشديد مالي وانخفاض المصروفات العامة  -أقؿ 
شيدت انخفاض في الإيرادات العامة، وربما يفسر ىذا بأىمية الإنفاؽ الحكومي في إنعاش النمو 

ة إيرادات الاقتصادي وتحفيز القطاعات الأخرى عمى الإنتاج، وذلؾ كمو ينعكس إيجابياً عمى زياد
.  الحكومة مف الضرائب وغيرىا مف الرسوـ

 
حساسية الاقتصاد المصري لمصدمات الخارجية التي تؤثر عمى المالية العامة سواء كانت صدمات  -

اقتصادية أو سياسية، وقد اتضح ذلؾ في انخفاض الإيرادات العامة نتيجة الصدمات الخارجية التي 
خلبؿ فترة الدراسة، وذلؾ نظراً لممساىمة المرتفعة لمصادر  أثرت سمباً عمى أداء الاقتصاد المصري

 الإيرادات التي تتأثر بشكؿ كبير بأوضاع القطاع الخارجي.
 

ارتفاع عبء الديف العاـ بشكؿ كبير وخاصة الديف الخارجي خلبؿ الفترة الأخيرة، وىو ما يمثؿ عبء  -
ى نسبة لا يستياف بيا مف إجمالي النفقات إضافي عمى الموازنة العامة لمدولة، حيث تستحوذ الفوائد عم

العامة، وما يستتبع ذلؾ مف تضييؽ حيز التحرؾ لإدارة المالية العامة، ويضعؼ القدرة عمى تصحيح 
 الييكؿ الإنتاجي بتوجيو مزيد مف الاستثمارات لمقطاعات ذات العائد الاقتصادي المرتفع.

 
ف العاـ يؤدي إلى مشاكؿ اقتصادية أخرى وفي القمب اقتراف عجز الموازنة العامة بمشكمة ارتفاع الدي -

 منيا ارتفاع معدلات التضخـ والذي يكوف لو آثار سمبية شديدة عمى مجمؿ متغيرات الاقتصاد القومي. 
 

اتجاه نسبة النفقات العامة إلى الناتج المحمي الإجمالي إلى الانخفاض بصورة مستمرة خلبؿ الفترة  -
موضع الدراسة يؤكد اتجاه مساىمة القطاع الحكومي في الاقتصاد القومي إلى الانخفاض خلبؿ تمؾ 

 . الفترة، وىو ما يتيح المجاؿ لمقطاع الخاص لزيادة نسبة مساىمتو في الاقتصاد القومي
 



 

 

عدـ الاىتماـ بالدراسات الفنية السميمة لممشروعات الكبرى التي تنفذىا الحكومة مف خلبؿ الموازنة  -
العامة لمدولة والتنفيذ السميـ ليا والتأكد مف مردودىا الاقتصادي أدى إلى زيادة النفقات العامة بصورة 

ى زيادة الإيرادات العامة، كبيرة في بعض سنوات الدراسة دوف أف ينعكس مردود تمؾ المشروعات عم
نظراً لأف تمؾ المشروعات لـ تأتي بالعائد المرجو منيا، ما ساىـ في تفاقـ العجز المالي خلبؿ تمؾ 

 الأعواـ المالية.
 

القرارات الإدارية لزيادة بعض بنود النفقات العامة )وخاصة بنود الأجور والدعـ والاستثمارات  -
وضع المالية العامة، يؤدي إلى زيادة عجز الموازنة العامة لمدولة، الحكومية( دوف الأخذ في الاعتبار 

 كما يؤدي إلى غؿ يد واضعي السياسة المالية لتحسيف أوضاع المالية العامة.
 

الانخفاض الكبير والمستمر في نسبة الإيرادات العامة إلى الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ الفترة موضع  -
يبي وانخفاض قدرتو عمى تحصيؿ مستحقات الدولة، كما يؤكد عمى الدراسة يؤكد ضعؼ الجياز الضر 

 زيادة معدلات التيرب الضريبي واتساع نطاؽ الاقتصاد غير الرسمي.
 

الاتجاه إلى تمويؿ عجز الموازنة العامة مف خلبؿ المصادر المحمية لمتمويؿ وخاصة التمويؿ غير  -
في بعض سنوات الدراسة قد أدى إلى المصرفي والتوقؼ عف استخداـ مصادر التمويؿ الخارجي 

السيطرة عمى حجـ الديف الخارجي المرتفع، كما أتاح بعض الأمواؿ والتي تـ استخداميا لسداد جزء مف 
 الديف الخارجي خلبؿ تمؾ الفترة.

 

استخداـ التمويؿ المحمي المصرفي لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة بشكؿ كبير خلبؿ مجمؿ الفترة  -
التضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف راسة كاف لو مردود مباشر عمى زيادة موضع الد

خلبؿ تمؾ الفترة والذي يؤدي إلى انخفاض القيمة الحقيقية لحصيمة الضرائب مما يؤدي إلى زيادة عجز 
 الموازنة العامة مرة أخرى.

 

ؿ عجز الموازنة العامة لمدولة تُعد سبباً في توليد الدراسة التطبيقية أف بعض الآليات المالية لتموي أثبتت -
الضغوط التضخمية في الاقتصاد المصري خلبؿ فترة الدراسة، كما أف بعض تمؾ الآليات يمكف 

لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة وفي نفس الوقت يمكف استخداميا لتخفيض الضغوط  استخداميا
 النحو التالي:التضخمية في الاقتصاد المصري، وذلؾ عمى 

 

 بيف التمويؿ المحمي المصرفي لعجز الموازنة العامة لمدولة والتضخـ  ىناؾ علبقة طردية معنوية
معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر خلبؿ فترة الدراسة، مما يعني أف استخداـ 
التمويؿ المحمي المصرفي لعجز الموازنة العامة لمدولة يزيد مف الضغوط التضخمية في الاقتصاد 

 المصري.



 

 

يتفؽ مع النظرية الاقتصادية والتي تعزي جزء كبير مف الضغوط التضخمية إلى الزيادة في وىو ما 
العرض النقدي والمتولد عف قياـ البنؾ المركزي بزيادة العرض النقدي لتغطية احتياجات الحكومة 

 تمويؿ عجز الموازنة العامة، كما تتفؽ ىذه النتيجة أيضاً مع ما تـ مف تحميؿ لمعلبقة بيف إلى
 بيانات التضخـ والتمويؿ المحمي المصرفي والذي تـ إيضاحو بالفصؿ الثاني مف ىذ البحث.

 
 لتمويؿ المحمي غير المصرفي لعجز الموازنة العامة لمدولة ىناؾ علبقة عكسية معنوية بيف ا

 والتضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر خلبؿ فترة الدراسة، مما يعني أنو
استخداـ التمويؿ المحمي غير المصرفي لعجز الموازنة العامة لمدولة لممساىمة في تخفيض  يمكف

 الضغوط التضخمية في الاقتصاد المصري.
وىو ما يتفؽ أيضاً مع النظرية الاقتصادية والتي ترى أف استخداـ الفوائض المالية لدى القطاع 

نة دوف حدوث موجات تضخمية، وليذا فإف ىذه غير المصرفي يعد وسيمة فعالة لتمويؿ عجز المواز 
الآلية التمويمية تستخدـ بطريقة واسعة النطاؽ في الاقتصاديات الرأسمالية ذات الأسواؽ المالية 

تتمكف مف خلبليا مف توفير الأمواؿ اللبزمة لتمويؿ عجز الموازنة وبأسعار فائدة  والتيالمتطورة 
لنامية بالمستوى المطموب نظراً لمحدودية أسواؽ الماؿ منخفضة وىي وسيمة لا تستخدميا الدوؿ ا

والقصور في الأوراؽ المالية المطروحة بيا، وكذا نظراً لعدـ تمتع بعض حكومات الدوؿ النامية 
بالثقة الكافية مف قبؿ المتعامميف الأفراد لإقراض حكومات تمؾ الدوؿ. وفي ىذا الإطار فإنو يمكف 

ذات جذب لممواطنيف لممشاركة في عممية تمويؿ التنمية في بمدانيـ استحداث وسائؿ تمويمية تكوف 
وتكوف ذات عائد مالي، بالإضافة إلى أىمية أخذ آراء المواطنيف بعيف الاعتبار عند تحديد 
المشروعات التنموية التي تنفذىا الدولة وشرح مردود تمؾ المشروعات عمى المجتمع وعمى 

 المساىميف فييا.
 

 لمتمويؿ الخارجي لعجز الموازنة العامة لمدولة عمى زيادة التضخـ معبراً ثير معنوي لـ يثبت وجود تأ
 بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في مصر خلبؿ فترة الدراسة. عنو

 
  ىناؾ علبقة طردية معنوية بيف أسعار الواردات بالأسعار المحمية الثابتة التضخـ معبراً عنو بالرقـ

لأسعار المستيمكيف، كما أف ىناؾ علبقة طردية معنوية بيف المعروض النقدي نسبة إلى  القياسي
 الناتج المحمي الإجمالي والتضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف.

 
  ىناؾ علبقة عكسية معنوية بيف سعر الصرؼ والتضخـ معبراً عنو بالرقـ القياسي لأسعار

 ؿ فترة الدراسة.في مصر خلب المستيمكيف
 



 

 

 
 

 -أىم التوصيات:
في ضوء ما توصمت إليو الدراسة مف نتائج سواء مف خلبؿ استعراض الإطار النظري لمعلبقة بيف 
آليات تمويؿ عجز الموازنة العامة والتضخـ، أو مف خلبؿ تحميؿ تمؾ العلبقة في الفترة الممتدة مف العاـ 

، كذا نتيجة الدراسة التطبيقية ليذه العلبقة خلبؿ 2018/2019وحتى العاـ المالي  1991/1992المالي 
 الفترة موضع الدراسة، فإف أىـ التوصيات تتمخص فيما يمي:

وضع استراتيجية متوسطة الأجؿ لإدارة المالية، وذلؾ بعد التواصؿ والتنسيؽ مع الجيات التشريعية  -
ة الوزارية الاقتصادية، عمى أف تكوف مجمس الوزراء بعد العرض عمى المجن بواسطةوالرقابية، وتقر 

معمنة وممزمة لكافة الجيات المعنية بوضع وتنفيذ ومراقبة الموازنة العامة لمدولة، ولا يتـ تغييرىا إلا في 
 إطار تحسيف مؤشرات المالية العامة. 

 
ياسات الشفافية عند وضع السياسات المالية، والتواصؿ مع الأطراؼ ذات المصمحة، وأف تكوف تمؾ الس -

المتوسط، وذلؾ لأف ىذه السياسات يترتب عمييا قرارات الادخار والاستثمار لمقطاع  المدىثابتة عمى 
 الخاص وتغيرىا بشكؿ فجائي يؤدي إلى ضعؼ الثقة في الاقتصاد القومي. 

 
المالية ىو زيادة معدلات النمو الاقتصادي والتشغيؿ والاستثمار،  لمسياسةيكوف اليدؼ المعمف  -

والتخمص مف العجز المزمف لمموازنة العامة في مصر، وذلؾ مف خلبؿ زيادة الإيرادات العامة، مع 
خفض النفقات العامة التي لا تؤثر عمى معدلات النمو الاقتصادي، وبحيث تكوف السياسة المالية 

 الاقتصادية. مضادة لاتجاه الدورة
 

اتخاذ إجراءات لمتحوط ضد الصدمات الخارجية التي يمكف أف يتعرض ليا الاقتصاد المصري، مثؿ  -
التحوط ضد ارتفاع أسعار السمع الاستراتيجية، حتى لا يتفاقـ عجز الموازنة العامة لمدولة نتيجة 

 اختلبؼ العجز المقدر عف العجز الفعمي.
 

مؿ مع الأزمات الطارئة التي تؤثر عمى أوضاع المالية العامة سواء وضع سيناريوىات مستقبمية لمتعا -
كانت صدمات اقتصادية أو سياسية وتكوف معمنة ويتـ التدريب عمى تنفيذىا حاؿ وقوع أي أزمات 

 الصدمات عمى المالية العامة. تمؾمستقبمية لتقميؿ أثر 
 



 

 

المتعمقة بالأمف القومي، وتمؾ التي  توظيؼ الاستثمارات الحكومية في مكانيا الصحيح وىي القطاعات -
لا يستثمر فييا القطاع الخاص، وعدـ الاستثمار في كافة القطاعات الإنتاجية التي يعمؿ بيا القطاع 
الخاص لأف تمؾ الاستثمارات الحكومية قد تُشكؿ عائقاً أماـ نمو القطاع الخاص الذي لف يغامر 

الاستثمارات الخاصة ويحقؽ نمواً أعمى لمناتج  بالدخوؿ في منافسة مع الحكومة، لأف ذلؾ يشجع
 المحمي الإجمالي نظراً لما يتمتع بو القطاع الخاص مف كفاءة التشغيؿ وارتفاع العائد. 

 
إجراء دراسات الجدوى لممشروعات التي تنفذىا أو تساىـ فييا الدولة مف خلبؿ الموازنة العامة لمدولة  -

لأف تمؾ المشروعات إف لـ تأتي بالعائد المرجو منيا، فسوؼ  والتأكد مف مردودىا الاقتصادي، نظراً 
 تساىـ في تفاقـ العجز المالي.

 
التوقؼ عف إصدار القرارات الإدارية الخاصة بزيادة بنود الأجور أو الدعـ، وأف لا يتـ أي زيادات في  -

ياسة المالية لمدولة، تمؾ البنود أو غيرىا مف بنود الموازنة العامة إلا بموافقة المسئوليف عف وضع الس
 وبالشكؿ الذي يحقؽ تحسف في مؤشرات الاقتصاد الكمي.

 
الإسراع بتطوير منظومة الضرائب وميكنتيا حتى تضمف القضاء عمى التيرب الضريبي ودمج  -

الاقتصاد غير الرسمي في الاقتصاد الرسمي، وبما يضمف أيضاً تحقؽ مطالب الأطراؼ ذات 
 مع مصمحة الضرائب. المتعامميفالمصمحة مف 

 
التوقؼ عف استخداـ التمويؿ المصرفي نظراً لتأثيره الضار عمى زيادة معدلات التضخـ، وكذا التوقؼ  -

نظراً لارتفاع الديوف الخارجية في الفترة الأخيرة الأمر الذي يؤثر سمباً عمى  الخارجيعف الاقتراض 
عمى نسبة كبيرة مف إجمالي النفقات العامة،  تستحوذميزاف المدفوعات وأسعار الصرؼ، كما أف الفوائد 

 .وىو ما يضع قيداً شديداً عمى حرية الحركة في إدارة المالية العامة
 

التمويؿ المحمي غير المصرفي لعجز الموازنة العامة يعد وسيمة فعالة لتجنب التضخـ والأزمات  -
الحكومية مف خلبؿ طرحيا الخارجية، ويمزـ ذلؾ توسيع قاعدة المتعامميف في الأذوف والسندات 

، عمى أف يقتصر استخداميا عمى تمويؿ المشروعات العامة، ويستخدـ العائد مف تمؾ الماليةبالأسواؽ 
 المشروعات لسداد الأصؿ والعائد عمى تمؾ الأذوف والسندات.

 
ؿ مف خلبؿ التوسع في استخداـ الصيغ التمويمية المختمفة لتمويؿ الاستثمارات الحكومية بدلًا مف التموي -

لمدولة مثؿ التمويؿ مف خلبؿ الشراكة مع القطاع الخاص، والصكوؾ، وغيرىا مف  العامةالموازنة 



 

 

أي خسائر  وسائؿ التمويؿ، مع التزاـ الحكومة بضماف أمواؿ المشاركيف في تمؾ المشروعات وتعويض
 ناجمة عف مشاركتيـ في تمؾ المشروعات.

 
حيث أنيا سوؼ تكوف مصدر جذب  –التمويؿ الإسلبمية  وبخاصة صيغ –استحداث وسائؿ تمويمية  -

لممشاركة في عممية تمويؿ التنمية في وفي ذات الوقت ستكوف ذات عائد مالي  لممواطنيفكبير 
 لممشاركيف فييا.

 
استحداث آلية لاستطلبع آراء المواطنيف في المشروعات التي تنفذىا الدولة والتي تتطمب أعباء مالية  -

يمكف لممواطنيف المشاركة في تحمؿ جزء كبير منيا، إذا ما تـ أخذ آراؤىـ بعيف الاعتبار عند إنشاء 
 وشرح مردودىا عمى المجتمع وعمى المساىميف فييا. المشروعاتتمؾ 

  



 

 

  

 المـراجـــــع 
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 ( مبادرة المالية: القروض العامة. الدار الجامعية. القاىرة. 2000دراز، حامد عبد الحميد .) 
 ( مشكمة التضخـ في مصر: أسبابيا ونتائجيا مع برنامج مقترح لمكافحة 1980زكي، رمزي .)

 الغلبء. الييئة المصرية العامة لمكتاب. القاىرة.
 ( محنة 1991زكي، رمزي .) الديوف وسياسات التحرر في دوؿ العالـ الثالث. دار العالـ الثالث

   لمطباعة والنشر. القاىرة.
 ( .الاحتياطيات الدولية والأزمة الاقتصادية في الدوؿ النامية مع إشارة خاصة 1994زكي، رمزي )

 بالاقتصاد المصري. دار المستقبؿ العربي. القاىرة.
 ( طرؽ الاقتصاد2011شيخي، محمد .)  .القياسي: محاضرات وتطبيقات. دار الحامد لمنشر

 الجزائر.
 ( الجغرافيا الكمية والإحصائية: أسس 2014الصالح، ناصر عبد الله؛ السيراني، محمد محمود .)

 وتطبيقات بالأساليب الحاسوبية الحديثة. العبيكاف لمنشر. 
 ( النظرية الاقتصادية الكمية. وكالة المطبو 1983صقر، صقر أحمد .).عات. الكويت 



 

 

 ( دور الدولة في تحقيؽ التوازف الاقتصادي وفي ظؿ الاقتصاد الحر. 2016عامر، عادؿ ،)
 حروؼ منثورة لمنشر الإلكتروني. 

 ( مقدمة في التحميؿ الإحصائي لبحوث الإعلبـ. الدار المصرية 2014عبد العزيز، بركات .)
 المبنانية. 

 ( أذوف وس2016عبد المعطي، علبء إبراىيـ .) ندات الخزانة العامة: دراسة مقارنة. دار الفكر
 والقانوف لمنشر والتوزيع. المنصورة. 

 ( التنمية العادلة: النمو الاقتصادي 2016عثماف، محمد عثماف .)–  مشكمة الفقر.  –توزيع الدخؿ
 روابط لمنشر وتقنية المعمومات. 

 ( الحديث في الاقت2014عطية، عبد القادر محمد عبد القادر .) صاد القياسي بيف النظرية
 والتطبيؽ. الدار الجامعية. الإسكندرية. 

 ( التشابكات بيف توزيع الدخؿ والنمو الاقتصادي في سياؽ التنمية 1993العيسوي، إبراىيـ ،)
الاقتصادية في مصر. ندوة الاقتصاد السياسي لتوزيع الدخؿ في مصر. تحرير د. جودة عبد 

 لمكتاب.  الخالؽ. الييئة المصرية العامة
 ( الاقتصاد المصري في ثلبثيف عاماً: تحميؿ التطورات الاقتصادية الكمية 2007العيسوي، إبراىيـ ،)

وبياف تداعياتيا الاجتماعية، مع تصور لنموذج تنموي بديؿ. المكتبة الأكاديمية.  1974منذ 
 القاىرة. 

 ( الإدارة المالية العامة. الأكاديميوف 2014القاضي، حسف محمد .) .لمنشر والتوزيع 
 ( دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصادية: 2011القطاربي، محمد ضيؼ الله .)

 قياسية. دار غيداء لمنشر والتوزيع. -نظرية تحميمية 
 ( أساسيات المالية العامة. دار حميثرا لمنشر والترجمة.2018لحسف، دردوري؛ الأخضر، لقميطي ،) 
 ( الاقتصاد الكمي. دار حميثرا لمنشر والترجمة. 2017محمود، حامد محمود .) 
 ( توحيد العملبت النقدية وأثره في اقتصاد الدوؿ المتقدمة 2010مسعود، محمد رشدي إبراىيـ .)

 والنامية: دراسة مقارنة بيف الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلبمي. در النشر لمجامعات. 
 (. مبادئ 2009نعمة الله، أحمد رمضاف؛ القفاش، سحر عبد الرؤوؼ ) مقمد، رمضاف محمد؛

 الاقتصاد الكمي. قسـ الاقتصاد كمية التجارة جامعة الإسكندرية. 
 

 الدوريات العممية:  -ب
  (. مؤشرات التضخـ في الاقتصاد المصري في فترة الثمانينات 1995أبو العينيف، سيير )أبريؿ

 (. 1585وبداية التسعينات. معيد التخطيط القومي. مذكرة خارجية رقـ )
  (. تجربة مصر في الاستقرار الاقتصادي: دراسة تحميمية 1997أمانياف، أرفند سوبر )أكتوبر

 . 18راسات الاقتصادية. ورقة عمؿ رقـ لاحقة. المركز المصري لمد



 

 

 ( النشرة الشيرية للؤرقاـ القياسية لأسعار 2021الجياز المركزي لمتعبئة العامة والإحصاء .)
 . القاىرة.2021المستيمكيف يناير 

 ( تصميـ برامج الاستقرار والتصحيح الاقتصادي، صندوؽ النقد العربي، معيد 1998راشد، منير .)
 دية. أبو ظبي.السياسات الاقتصا

 ( إدارة الشئوف المالية. مبادئ إرشادية لمتصحيح المالي. سمسمة 1995صندوؽ النقد الدولي .)
 ( واشنطف. 49كتيبات رقـ )

  (. مجمة التمويؿ والتنمية. عودة إلى الأسس: ما ىو التضخـ. 2010صندوؽ النقد الدولي )مارس 
 (. التأصيؿ الفكري لمنظريات المفسرة 2015ؿ )طالب، زياد عزالديف طو ، عبد الله، كيلبف إسماعي

لظاىرة التضخـ والآثار المتوقعة منيا: مع إشارة إلى واقع التضخـ في الاقتصاد العراقي لممدة 
. جامعة تكريت. كمية الإدارة والاقتصاد، مجمة تكريت لمعموـ الإدارية والاقتصادية. 2003-2013
 .2015. السنة 33. العدد 11المجمد 

 (. استخداـ نماذج 2012نقار، منذر العواد ) عثمافvar  في التنبؤ ودراسة العلبقة السببية بيف
جماؿ التكويف الرأسمالي في سورية، مجمة جامعة دمشؽ لمعموـ الاقتصادية  إجمالي الناتج المحمي وا 

 كمية الاقتصاد. جامعة دمشؽ.  2012. العدد الثاني 28والقانونية. المجمد 
 الغالبي، كريـ س( الـ حسيف، الإنفاؽ الحكومي واختبار قانوف فاجنرWagner’s law)  في العراؽ

(: تحميؿ قياسي. الغربي لمعموـ الاقتصادية والإدارية. السنة الثامنة. العدد 2010 -1975لممدة )
 الخامس والعشروف.  جامعة القادسية. كمية الإدارة والاقتصاد. 

 ( سياسة التم1990معتوؽ، سيير محمود .) .ويؿ التضخمي ومدى فاعميتيا في السنوات التسعينية
المؤتمر العممي السنوي الخامس عشر للبقتصادييف المصرييف: السياسات الاقتصادية لمصر في 

 التسعينات. الجمعية المصرية للبقتصاد السياسي والإحصاء والتشريع. القاىرة.
 بتاريخ 7صاد غير الرسمي.. العدد رأي في أزمة: الاقت .المركز المصري لمدراسات الاقتصادية .

6-4-2020. 
 ( دليؿ تصنيؼ الموازنة العامة لمدولة في جميورية مصر العربية: وفقاً 2016وزارة المالية .)

 . القاىرة.2001لإحصاءات مالية الحكومة لعاـ 
 الحموؿ. –الآثار –العامة: الأسباب  الموازنة عجز عف تطور وزارة المالية، دراسة 
  المالية، البياف المالي الشيري. أعداد مختمفة.وزارة 
  (. نحو رؤية لتشخيص وعلبج عجز الموازنة العامة في مصر. ۲۱۰۲يونس، إيياب محمد )أبريؿ

 الثالث عشر. العدد الثاني. النيضة. المجمد
 
 
 



 

 

 الرسائل الجامعية: -ج
  ،(. دور سوؽ الماؿ في مواجية عجز الموازنة العامة 2011عبد الرحيـ بيجت محمود ) إسماعيؿ

المنظمة العربية لمتربية  –. أطروحة )ماجستير( جامعة الدوؿ العربية 2010-2000لمصر مف 
 معيد البحوث والدراسات العربية. القاىرة. -والثقافة والعموـ 

 (. تحميؿ دور السياسات المالية والنقدية في علبج مشكمة 2015لياـ حسف عبد الرحمف )بكر، إ
(. أطروحة )ماجستير(. 2010-1990الركود التضخمي مع الإشارة إلى مصر خلبؿ الفترة )

 .قسـ الاقتصاد –كمية التجارة  –جامعة دمنيور 
 ( العلبقة بيف مكونات2014الحسيني، إسراء عادؿ السيد أحمد .)  السياسة المالية والنمو

الاقتصادي: دراسة تطبيقية عمى الاقتصاد المصري. أطروحة )دكتوراة(. كمية الاقتصاد والعموـ 
 جامعة القاىرة. -السياسية 

 ( كمية 2015دبات، أمينة .)(. السياسة النقدية واستيداؼ التضخـ بالجزائر. أطروحة )ماجستير
 التجارية. جامعة أبي بكر بمقايد. الجزائر. العموـ الاقتصادية والتسيير والعموـ 

 ( دراسة اقتصادية قياسية لمحددات التضخـ في مصر 2010الزىوى، حسيف عبد المنعـ حسيف .)
جامعة القاىرة. كمية الاقتصاد والعموـ  -. اطروحة )ماجستير( 2006 - 1986خلبؿ الفترة 

 السياسية. قسـ الاقتصاد.
 ،(. أثر السياسة الضريبية عمى التضخـ في مصر. أطروحة 2016محمد أحمد عمى ) عمراف

 قسـ الاقتصاد. -كمية التجارة بنيف  -امعة الأزىر )دكتوراه( ج
 ( محددات التضخـ في الاقتصاد المصري خلبؿ الفترة 2016عيسوي، ألفت حمدي محمد .)

كمية الاقتصاد والعموـ  -(: دراسة قياسية. أطروحة )ماجستير(. جامعة القاىرة 1990-2014)
 قسـ الاقتصاد. -السياسية 

 ( ف2004لطفي، مصطفى عمي .) عالية السياسات المالية في علبج عجز الموازنة العامة لمدولة
جامعة  –. أطروحة )ماجستير(. كمية التجارة 2002-1975بالتطبيؽ عمى مصر خلبؿ الفترة مف 

 عيف شمس. 
 ( إطار مقترح لعلبج عجز الموازنة العامة لمدولة في ضوء 2016المتولي، عمرو محمد محمد .)

اسة حالة لجميورية مصر العربية. أطروحة )ماجستير(. معيد التخطيط بعض التجارب الدولية: در 
 القومي. القاىرة.

 ( عجز الموازنة العامة في مصر وطرؽ تمويمو خلبؿ 2013مصطفى، إيماف محمد عبد المطيؼ .)
قسـ  -كمية الاقتصاد والعموـ السياسية  -. أطروحة )دكتوراه(. جامعة القاىرة 2010-2000الفترة 

 د.الاقتصا
 ( العلبقة بيف عجز الموازنة والتضخـ في مصر: دراسة تطبيقية 2010معوض، رانيا رمضاف .)

قسـ  -كمية الاقتصاد والعموـ السياسية  -(. أطروحة )ماجستير(. جامعة القاىرة 1980-2006)
 الاقتصاد.

https://srv3.eulc.edu.eg/eulc_v5/libraries/start.aspx?fn=ApplySearch&ScopeID=1.&SearchText1=%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%b3%d9%84%d9%85%d9%89%d8%8c+%d9%85%d9%89+%d9%85%d8%ad%d9%85%d8%af+%d8%b9%d8%a8%d8%af+%d8%a7%d9%84%d9%84%d9%87+%d8%b4%d8%ad%d8%a7%d8%aa%d8%a9.&criteria1=2.
https://srv3.eulc.edu.eg/eulc_v5/libraries/start.aspx?fn=ApplySearch&ScopeID=1.&SearchText1=%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%b3%d9%84%d9%85%d9%89%d8%8c+%d9%85%d9%89+%d9%85%d8%ad%d9%85%d8%af+%d8%b9%d8%a8%d8%af+%d8%a7%d9%84%d9%84%d9%87+%d8%b4%d8%ad%d8%a7%d8%aa%d8%a9.&criteria1=2.
https://srv3.eulc.edu.eg/eulc_v5/libraries/start.aspx?fn=ApplySearch&ScopeID=1.&SearchText1=%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%b3%d9%84%d9%85%d9%89%d8%8c+%d9%85%d9%89+%d9%85%d8%ad%d9%85%d8%af+%d8%b9%d8%a8%d8%af+%d8%a7%d9%84%d9%84%d9%87+%d8%b4%d8%ad%d8%a7%d8%aa%d8%a9.&criteria1=2.


 

 

 القوانين والقرارات الرئاسية: -د
  ولائحتو التنفيذية لمدولة وتعديلبتوبشأف الموازنة العامة  1973لسنة  53القانوف رقـ. 
  بتعديؿ بعض أحكاـ قانوف الضريبية العامة عمى المبيعات. 2005لسنة  9القانوف رقـ 
  بشأف الضرائب عمى الدخؿ. 2005لسنة  91القانوف رقـ 
  1963لسنة  66بتعديؿ بعض أحكاـ قانوف الجمارؾ رقـ  2005لسنة  95القانوف رقـ 
  بإصدار قانوف الضريبة عمى القيمة المضافة.  2016لسنة  67القانوف رقـ 
  بإصدار قانوف الخدمة المدنية. 2016لسنة  81القانوف رقـ 
  بتشكيؿ وزارة أحمد شفيؽ. 2011لسنة  39قرار رئيس الجميورية رقـ 
  شرؼ.بتشكيؿ وزارة عصاـ  2011لسنة  19قرار رئيس المجمس الأعمى لمقوات المسمحة رقـ 
  بتشكيؿ وزارة كماؿ الجنزوري. 2011لسنة  282قرار رئيس المجمس الأعمى لمقوات المسمحة رقـ 
  بتشكيؿ وزارة ىشاـ قنديؿ. 2012لسنة  90قرار رئيس الجميورية رقـ 
  بتشكيؿ وزارة حازـ الببلبوي. 2013لسنة  484قرار رئيس الجميورية رقـ 
  تشكيؿ وزارة إبراىيـ محمب.ب 2014لسنة  72قرار رئيس الجميورية رقـ 
  بتشكيؿ وزارة شريؼ إسماعيؿ. 2015لسنة  379قرار رئيس الجميورية رقـ 
 بتشكيؿ وزارة مصطفى مدبولي. 2018لسنة  269رقـ  قرار رئيس الجميورية 
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 الملاحــق



 

 

 (1-4جدول رقم )  
 (2018/2019إلى  1991/1992خلال الفترة ) لمدولةتطور عجز الموازنة العامة 

(بالمميون جنيو )بالأسعار الجارية  

إجمالي  السنة
 الإيرادات

إجمالي 
الناتج المحمي  العجز الكمي المصروفات

 الإجمالي
نسبة الإيرادات 
 إلى الناتج

نسبة المصروفات 
 إلى الناتج

 نسبة العجز
 إلى الناتج

 التغير النسبي
 في الإيرادات

 التغير النسبي
 في المصروفات

1991/1992 41406 47563 6157 131057 31.6% 36.3% 4.7% 28.9% 12.8% 
1992/1993 46703 52223 5520 146160 32.0% 35.7% 3.8% 12.8% 9.8% 
1993/1994 52567 56254 3697 175223 30.0% 32.1% 2.1% 12.6% 7.7% 
1994/1995 55719 58256 2537 204098 27.3% 28.5% 1.2% 6.0% 3.6% 
1995/1996 60893 63889 2996 229784 26.5% 27.8% 1.3% 9.3% 9.7% 
1996/1997 64498 66826 2328 265423 24.3% 25.2% 0.9% 5.9% 4.6% 
1997/1998 67963 70783 2820 287978 23.6% 24.6% 1.0% 5.4% 5.9% 
1998/1999 71072 79995 8923 307600 23.1% 26.0% 2.9% 4.6% 13.0% 
1999/2000 75399 88600 13201 340100 22.2% 26.1% 3.9% 6.1% 10.8% 
2000/2001 76139 96121 19982 358700 21.2% 26.8% 5.6% 1.0% 8.5% 
2001/2002 78317 115542 38486 378900 20.7% 30.5% 10.2% 2.9% 20.2% 
2002/2003 89347 127320 43644 417500 21.4% 30.5% 10.5% 14.1% 10.2% 
2003/2004 101880 145988 45878 485300 21.0% 30.1% 9.5% 14.0% 14.7% 
2004/2005 110864 161611 51643 538500 20.6% 30.0% 9.6% 8.8% 10.7% 
2005/2006 151266 207810 50385 617700 24.5% 33.6% 8.2% 36.4% 28.6% 

 وزارة المالية البياف المالي الشيري. أعداد مختمفة.الحموؿ.  –الآثار –ة: الأسباب العام الموازنة عجز عف تطور دراسةالمصدر: وزارة المالية، 
 



 

 

 (1-4تابع جدول رقم )
 (2018/2019إلى  1991/1992خلال الفترة ) تطور عجز الموازنة العامة لمدولة

 بالمميون جنيو )بالأسعار الجارية(

إجمالي  السنة
 الإيرادات

إجمالي 
الناتج المحمي  العجز الكمي المصروفات

 الإجمالي
نسبة الإيرادات 
 إلى الناتج

نسبة 
المصروفات إلى 

 الناتج

نسبة العجز 
 إلى الناتج

التغير النسبي 
 في الإيرادات

التغير النسبي 
 في المصروفات

2006/2007 180215 222029 54697 744800 24.2% 29.8% 7.3% 19.1% 6.8% 
2007/2008 221404 282290 61122 895500 24.7% 31.5% 6.8% 22.9% 27.1% 
2008/2009 282505 351500 71826 1042200 27.1% 33.7% 6.9% 27.6% 24.5% 
2009/2010 268114 365987 98038 1206700 22.2% 30.3% 8.1% -5.1% 4.1% 
2010/2011 265286 401866 134460 1371100 19.3% 29.3% 9.8% -1.1% 9.8% 
2011/2012 303622 470992 166705 1656600 18.3% 28.4% 10.1% 14.5% 17.2% 
2012/2013 350322 588188 239719 1843800 19.0% 31.9% 13.0% 15.4% 24.9% 
2013/2014 456788 701514 255439 2130000 21.4% 32.9% 12.0% 30.4% 19.3% 
2014/2015 465241 733350 279430 2443900 19.0% 30.0% 11.4% 1.9% 4.5% 
2015/2016 491488 817844 339495 2709400 18.1% 30.2% 12.5% 5.6% 11.5% 
2016/2017 659184 1031941 379590 3470000 19.0% 29.7% 10.9% 34.1% 26.2% 
2017/2018 821134 1244408 432580 4437400 18.5% 28.0% 9.7% 24.6% 20.6% 
2018/2019 941910 1369870 429951 5322300 17.7% 25.7% 8.1% 14.7% 10.1% 

 المصدر: وزارة المالية البياف المالي الشيري. أعداد مختمفة.



 

 

 (2-4جدول رقم )
 (2018/2019إلى  1991/1992خلال الفترة ) التمويل الخارجي لعجز الموازنة العامة لمدولة

 بالمميون جنيو )بالأسعار الجارية(

 نسبة التمويؿ الخارجي (122)التمويؿ الخارجي  العاـ المالي
 إلى إجمالي التمويؿ

1991/1992 1783 30% 
1992/1993 298 5% 
1993/1994 464 13% 
1994/1995 -278 -11% 
1995/1996 -1340 -45% 
1996/1997 -1575 -68% 
1997/1998 -1328 -47% 
1998/1999 -2001 -24% 
1999/2000 -1487 -10% 
2000/2001 -1946 -7% 
2001/2002 6527 18% 
2002/2003 5580 13% 
2003/2004 504 1% 
2004/2005 -4243 -7% 
2005/2006 3641 6% 
2006/2007 3581 10% 
2007/2008 11439 96% 
2008/2009 -1812 -2% 
2009/2010 2458 2% 
2010/2011 5022 3% 
2011/2012 -9062 -5% 
2012/2013 20270 7% 
2013/2014 4022 1% 
2014/2015 -25119 -8% 
 ػػػػ (123)ػػػػ  2015/2016
2016/2017 188211 32% 
2017/2018 230332 35% 
2018/2019 178652 28% 

 البياف المالي الشيري. أعداد مختمفة.المصدر: البنؾ المركزي، النشرة الاقتصادية. أعداد مختمفة، ووزارة المالية 

                                                           

 تظهر بعض بيانات التمويل الخارجي بإشارة سالبة لأنها بسثل  افي الاقتًا  والأقساط الدسددة.  (122)
 البيانات    متاحة. (123)



 

 

 (3-4جدول رقم )
 (2018/2019إلى  1991/1992خلال الفترة ) التمويل المحمي لعجز الموازنة العامة لمدولة

 بالمميون جنيو )بالأسعار الجارية(

 العاـ المالي
إجمالي  التمويؿ المحمي المصرفي التمويؿ المحمي غير المصرفي

التمويؿ 
 (124)المحمي 

نسبة التمويؿ 
المحمي إلى 
نسبتو إلى  مبمغ إجمالي التمويؿ

نسبتو إلى  مبمغ التمويؿ المحمي
 التمويؿ المحمي

1991/1992 7678 182% -3456 -82% 4222 70% 
1992/1993 8424 161% -3202 -61% 5222 95% 
1993/1994 3444 107% -211 -7% 3233 87% 
1994/1995 3932 140% -1117 -40% 2815 111% 
1995/1996 -229 -5% 4565 105% 4336 145% 
1996/1997 501 13% 3402 87% 3903 168% 
1997/1998 2219 53% 1929 47% 4148 147% 
1998/1999 1461 14% 8895 86% 10356 124% 
1999/2000 10857 64% 5978 36% 16835 110% 
2000/2001 5437 19% 23724 81% 29161 107% 
2001/2002 16308 53% 14391 47% 30699 82% 
2002/2003 16649 46% 19293 54% 35942 87% 
2003/2004 24138 53% 21196 47% 45334 99% 
2004/2005 33750 53% 29819 47% 63569 107% 
2005/2006 36750 68% 17631 32% 54381 94% 
2006/2007 54212 163% -20926 -63% 33286 90% 
2007/2008 3714 705% -3187 -605% 527 4% 
2008/2009 -15191 -18% 98818 118% 83627 102% 
2009/2010 61229 60% 40263 40% 101492 98% 
2010/2011 34712 24% 109583 76% 144295 97% 
2011/2012 35844 20% 146374 80% 182218 105% 
2012/2013 49286 18% 221338 82% 270624 93% 
2013/2014 32957 12% 244363 88% 277320 99% 
2014/2015 79274 24% 248454 76% 327728 108% 
 ػػػػ ػػػػ ػػػػ ػػػػ ػػػػ (125)ػػػػ  2015/2016
2016/2017 192736 48% 206048 52% 398784 68% 
2017/2018 253583 59% 176201 41% 429784 65% 
2018/2019 264517 57% 203432 43% 467949 72% 

 المصدر: بيانات البنؾ الدولي. ووزارة المالية البياف المالي الشيري. أعداد مختمفة.
                                                           

 تظهر بعض بيانات التمويل المحلي بإشارة سالبة لأنها بسثل  افي الاقتًا .  (124)
 البيانات    متاحة. (125)



 

 

 (4-4جدول رقم )
 (2018/2019إلى  1991/1992خلال الفترة ) تطور معدل التضخم والرقم القياسي لأسعار المستيمكين

 الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف معدؿ التضخـ العاـ المالػػي
 (100=  2010)سنة الأساس 

1991/1992 19.7% 22.92 
1992/1993 13.6% 26.05 
1993/1994 12.1% 29.2 
1994/1995 8.2% 31.58 
1995/1996 8.4% 36.55 
1996/1997 7.2% 39.18 
1997/1998 4.6% 40.99 
1998/1999 3.9% 42.6 
1999/2000 3.1% 43.9 
2000/2001 2.7% 45.1 
2001/2002 2.3% 46.1 
2002/2003 2.7% 47.4 
2003/2004 4.5% 49.5 
2004/2005 11.3% 55.1 
2005/2006 4.9% 57.8 
2006/2007 7.6% 62.2 
2007/2008 9.3% 68 
2008/2009 18.3% 80.4 
2009/2010 11.8% 89.9 
2010/2011 11.3% 100 
2011/2012 10.1% 110.1 
2012/2013 7.1% 117.9 
2013/2014 9.4% 129 
2014/2015 10.1% 142.1 
2015/2016 10.4% 156.8 
2016/2017 13.8% 178.5 
2017/2018 29.5% 231.1 
2018/2019 14.4% 264.3 

 المصدر: بيانات البنؾ الدولي منشورة بالموقع الالكتروني
https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL?end=2017&locations=EG&start=1990  

https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL?end=2017&locations=EG&start=1990
https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL?end=2017&locations=EG&start=1990


 

 

 (5-4جدول رقم )
 البيانات المستخدمة في النموذج القياسي

 (2018/2019إلى  1991/1992)خلال الفترة 

 العام المالي
CPI 
 الرقم

 القٌاسً
 لأسعار

 مستهلكٌنال

(126)DB 
 التموٌل

 المصرفً
 لعجز

 الموازنة

DNB)*( 
 غٌر التموٌل

 المصرفً
 لعجز

 الموازنة

XF)*( 
 التموٌل
 الخارجً

 لعجز
 الموازنة

XP)*( 
 أسعار

 الواردات
 بالأسعار الثابتة

(127)M 
 المعروض

  النقدي

EX(128) 
 سعر

 الصرف

(129)PS 

 متغٌر
 وهمً

1991/1992 22.93 -3.46 7.68 1.78 169.94 87.52 3.14 0 
1992/1993 26.06 -3.20 8.42 0.30 162.04 84.54 3.32 0 

1993/1994 29.21 -0.21 3.44 0.46 182.40 85.81 3.35 0 

1994/1995 31.59 -1.12 3.93 -0.28 184.63 84.63 3.39 0 

1995/1996 36.56 4.57 -0.23 -1.34 192.60 79.79 3.39 0 

1996/1997 39.19 3.40 0.50 -1.58 189.14 78.64 3.39 0 

1997/1998 41.00 1.93 2.22 -1.33 199.17 75.15 3.39 0 

1998/1999 42.59 8.90 1.46 -2.00 202.62 77.03 3.39 0 

1999/2000 43.90 5.98 10.86 -1.49 228.47 76.04 3.40 0 

2000/2001 45.08 23.72 5.44 -1.95 237.58 76.74 3.47 0 

2001/2002 46.10 14.39 16.31 6.53 234.91 82.38 3.97 0 

2002/2003 47.36 19.29 16.65 5.58 241.20 87.84 4.50 0 

2003/2004 49.50 21.20 24.14 0.50 244.29 96.68 5.85 0 

2004/2005 55.08 29.82 33.75 -4.24 286.41 96.68 6.20 0 

2005/2006 57.76 17.63 36.75 3.64 354.64 97.14 5.78 0 

2006/2007 62.17 -20.93 54.21 3.58 431.86 97.39 5.73 0 

2007/2008 67.97 -3.19 3.71 11.44 556.25 96.21 5.64 0 

2008/2009 80.42 98.82 -15.19 -1.81 702.49 88.40 5.43 0 

2009/2010 89.88 40.26 61.23 2.46 576.83 83.16 5.54 0 

2010/2011 100.00 109.58 34.71 5.02 558.61 80.75 5.62 0 
2011/2012 110.05 146.37 35.84 -9.06 605.57 75.79 5.93 1 
2012/2013 117.89 221.34 49.29 20.27 670.97 69.72 6.06 1 
2013/2014 128.99 244.36 32.96 4.02 674.92 74.61 6.87 1 
2014/2015 142.08 248.45 79.27 -25.12 675.58 75.44 7.08 1 
2015/2016 156.80       682.01 77.99 7.69 0 
2016/2017 178.46 206.05 192.74 188.21 666.85 98.14 10.03 0 
2017/2018 231.09 176.20 253.58 230.33 1017.00 92.30 17.78 0 
2018/2019 264.30 203.43 264.52 178.65 1131.00 81.77 17.76 0 

 المصدر: بيانات البنؾ الدولي. ووزارة المالية البياف المالي الشيري. أعداد مختمفة.
                                                           

 كافة الدبالغ الدستخدمة بالدليار جنيو مصري. ، )*((126)
 الدعرو  النقدي نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي. (127)
 إلى الدولار الأمريكي.سعر  رف الجنيو الدصري نسبة  (128)
 متغ  ونذي لامتصاص أثر عدم الاستقرار السياسي. تم استخدام (129)



 

 

 
 (6-4جدول رقم )

 مصفوفة المقاييس الإحصائية اليامة لمتغيرات النموذج القياسي

 
CPI DB DNB XF XP M2 EX PS 

Mean 71.10 57.36 28.00 8.14 388.9 84.01 5.06 0.15 

Median 52.29 17.63 16.31 0.46 265.3 82.77 5.49 0.00 

Maximum 178.4 248.4 192.7 188.2 702.4 98.14 10.03 1.00 

Minimum 22.93 -20.93 -15.19 -25.12 162.0 69.72 3.14 0.00 

Std. Dev. 43.56 86.33 41.18 38.30 210.3 8.59 1.73 0.37 

Sum 1848 1433 700.0 203.6 10111 2184 131.5 4.00 

Observation
s 

26.00 25.00 25.00 25.00 26.00 26.00 26.00 26.00 

 (.5-4الاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )وب EViews 10المصدر: مف إعداد الباحث باستخداـ برنامج 
 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

SUMMARY  



 

 

The importance of the study is due to the attempt to analyze and measure the 

impact of the financial mechanisms used to finance the public budget deficit of the 

State on inflation in Egypt since the commencement of the economic reform 

program during the fiscal year 1991/1992 until the fiscal year 2018/2019, in order 

to identify the mechanisms that Egypt followed to finance the public budget deficit 

of the State during that period and the impact of each of them on rising of 

inflationary pressures, then identifying the best alternatives to finance the public 

budget deficit of the State, which would have the least possible impact on rising of 

inflationary pressures, consequently enable the economic policy makers to take 

measures that would bring about positive effects to reduce and contain inflation, in 

order to achieve the objectives of the economic policy, so the study aims to: 

 Analyze the public budget deficit, its sources of financing, the risks of each 

and the development of inflation in Egypt during the period 1991-2019. 

 Measure the impact of the financial mechanisms for financing the public 

budget deficit of the State on inflation in Egypt during the study period.\ 

 

The study attempted to answer two main questions: 

 Is there a relationship between the various financial mechanisms for financing 

the public budget deficit and inflation in Egypt during the study period? 

 What is the strength and direction of the relationship between the various 

financial mechanisms for financing the public budget deficit and inflation in 

Egypt during the study period? 

 

The descriptive approach was used to review and analyze the data of the public 

budget deficit of the State in Egypt during the study period and the financial 

mechanisms used to finance such deficit. It also deals with the inflation data 

expressed in the consumer price index in Egypt during the same period and data of 

economic determinants that affect inflation. The standard analytical approach was 

also used to build standard model based on the economic theories and previous 

standard studies that dealt with the interrelationships between the public budget 

deficit of the State and inflation as the standard model includes inflation expressed 

in the consumer price index (as a dependent variable), and number of explanatory 

variables represented in the financial mechanisms used for financing the public 

budget deficit of the State, the import prices at fixed local prices, the money growth 

to gross domestic product rate, the exchange rate of Egyptian pound against US 

dollar in addition to an dummy variable that represents the political instability. 

 

The study was divided into three chapters, where the first chapter dealt with the 

theoretical framework of the relationship between the mechanisms of financing the 

public budget deficit of the State and the phenomenon of inflation as the first theme 

included in some detail the phenomenon of inflation in terms of presenting its most 



 

 

important definitions and types. It also deals with the theories that explain the 

phenomenon of inflation, then identify its effects and remedial policies of inflation, 

while the second theme dealt with identifying the nature of the public budget deficit 

and its most important types and an synopsis of the most important causes of the 

public budget deficit in Egypt. Finally, the third theme included the financial 

mechanisms for financing the public budget deficit and the impact of each of these 

mechanisms on inflation. 

 

The second chapter tackled the analysis of the relationship between the 

mechanisms of financing the public budget deficit of the State and inflation through 

clarifying the type and direction of that relationship, as the data of public budget 

deficit of the State and was reviewed, as well as tracking the financial mechanisms 

for financing the public budget deficit of the State and its relationship to the 

consumer price index in Egypt during the period from the fiscal year 1991/1992 to 

the fiscal year 2018/2019, using a time series covering the period under study, 

where the first theme tackled the analysis of the relationship between the 

mechanisms of financing the budget deficit and inflation during the study period, as 

this theme was divided into three time periods according to the followed fiscal 

policy. This is due to the adoption of different financial policies during those 

periods and according to some circumstances that formed distinguishing marks in 

the public financial situation, such as the implementation of reform programs 

provided by the International Monetary Fund since 1991, as well as according to 

some political circumstances that resulted from the January 2011 revolution, which 

affected considerably on the total economic conditions, at the heart of which are the 

public financial conditions, and in each of those three periods, the date of public 

budget deficit of the State was reviewed and analyzed and the data of financial 

mechanisms used for financing the budget deficit and the relative weight of each of 

them and the data inflation expressed in the consumer price index. With regard to 

the second theme, it includes measuring the statistically significant relationship 

between the mechanisms of financing the public budget deficit of the State and the 

consumer price index during the period of fiscal year 1991/ 1992 to the fiscal year 

2018/2019 to show the extent to which there is a correlation between the various 

mechanisms for financing the budget deficit and inflation, and the strength and 

direction of such relationship. Finally, an overview was given to the public budget 

deficit, its financing mechanisms, and inflation expressed in the consumer price 

index during the period of fiscal year 1991/1992 to the fiscal year 2018/2019 to 

clarify the existing interrelationships between these variables during the entire 

study period. 

 

Finally, the third chapter dealt with the use of the standard approach to test the 

hypothesis of the relationship between the mechanisms of financing the public 

budget deficit of the State and inflation expressed in the consumer price index, 



 

 

where this chapter was divided into two themes. The first theme discussed the 

indicators of the most important determinants of inflation in Egypt during the study 

period, which is a set of factors that can bring about a change in the rate of inflation 

during a certain period of time, based on the economic theory and previous applied 

studies that dealt with the phenomenon of inflation in Egypt, while the second 

theme talked about the standard study of the relationship between the mechanisms 

of financing the public budget deficit of the State and inflation, where the standard 

model included inflation expressed in the consumer price index (as dependent 

variable) and the financial mechanisms used to finance the public budget deficit of 

the State (as independent variables), in addition to the other most important 

independent variables that affect inflation in Egypt during that period, i.e. the prices 

of imports at fixed domestic prices, the exchange rate of the Egyptian pound 

against US dollar, the money growth to gross domestic product ratio in addition to 

dummy variable indicating the political instability. 

 

The most important results of the study can be summarized as follows: 

 The applied study proved that some of the financial mechanisms for financing 

the public budget deficit of the State are a reason for generating inflationary 

pressures in the Egyptian economy: 

- There is statistically significant direct relationship between the banking 

domestic financing of the public budget deficit of the State and inflation 

expressed in the consumer price index in Egypt during the study period, 

which means that the use of banking domestic finance for the public budget 

deficit of the State increases the inflationary pressures in the Egyptian 

economy. This is consistent with the economic theory that attributes a large 

part of the inflationary pressures to the Central Bank’s increase in the money 

supply to cover the government’s needs to finance the public budget deficit. 

This result is also consistent with the analysis of the relationship between 

inflation data and banking domestic finance, which was clarified in the 

second chapter of this search. 

- There is statistically significant inverse relationship between non-bank 

domestic financing of the public budget deficit of the State and inflation 

expressed in the consumer price index in Egypt during the study period, 

which means that non-bank domestic financing can be used for the public 

budget deficit of the State to contribute to reducing inflationary pressures in 

the Egyptian economy. This is also consistent with the economic theory, 

which considers that the use of financial surpluses in the non-banking sector 

is an effective way to finance the budget deficit without the occurrence of 

inflationary waves. Therefore, this financing mechanism is used at a large-

scale way within the capitalist economies of developed financial markets 

through which they are able to provide the funds needed to finance the 

budget deficit at low interest rates, which is a method that developing 



 

 

countries do not use at the required level due to the limited money markets 

and the shortcomings in the securities offered in them, as well as due to the 

lack of sufficient confidence of some developing country governments by 

individual dealers to lend to the governments of those countries. In this 

context, it is possible to develop financing means that attract citizens to 

participate in the process of financing development in their countries and that 

have a financial return in addition to the importance of taking citizens’ 

opinions into consideration when determining development projects 

implemented by the State and explaining the returns of those projects to 

society and to shareholders therein. 

- It has not been proven that there is statistically significant effect of external 

financing of the public budget deficit of the State on increase inflation 

expressed in the consumer price index in Egypt during the study period. 

- There is statistically significant direct relationship between the import prices 

at fixed domestic prices and inflation expressed in the consumer price index 

and there is also statistically significant direct relationship between the 

money supply to gross demotic product ratio and inflation expressed in the 

consumer price index. 

- There is a significant inverse relationship between the exchange rate and 

inflation expressed in the consumer price index in Egypt during the study 

period. 

 

 The public budget deficit in Egypt represents a major problem in the Egyptian 

economy because it is a structural, chronic and high deficit. 

 There is strong direct correlation between both public revenues and public 

expenditures during the period under study. 

 The sensitivity of the Egyptian economy to external shocks that affect public 

finance, whether they are economic or political. 

 The burden of public debt has raised significantly, especially the external debt, 

during the recent period, the matter which represents an additional burden on the 

public budget of the State. 

 The association of the public budget deficit with the problem of high public debt 

leads to other economic problems, at the heart of which are high inflation rates. 

 The public expenditures to gross demotic product ratio tend to be decreased 

continuously during the period under study. 

 Not paying attention to the sound technical studies for major projects 

implemented by the government through the public budget of the State.  

 The administrative decisions to increase some items of public expenditures 

(especially items of wages, subsidies and government investments) without 

taking into account the status of public finance. 



 

 

 The significant and continuous decline in the public revenues to gross demotic 

product ratio during the period under study confirms the weakness of the tax 

system. 

 The tendency to finance the public budget deficit through local sources of 

financing, especially the non-bank finance, and ceasing the use of external 

financing sources in some years of study led to controlling the high volume of 

external debt. 

 The use of local banking finance to finance the budget deficit of the State 

significantly during the entire period under study had direct impact on the 

increase in inflation rates. 

 

The most important recommendations can also be summarized as follows: 

 Stop using the banking finance due to its harmful effect on increasing the 

inflation rates. 

 The non-banking domestic finance of the public budget deficit is an effective 

way to avoid inflation and external crises. 

 Expanding the use of various financing formulas to finance government 

investments instead of financing through the public budget of the State such as 

financing through partnership with the private sector and instruments (Sukuk). 

 Introducing financing means - especially Islamic financing formulas - as they 

will be a source of great attraction for citizens to participate in the development 

financing process. 

 Develop a medium and long-term strategy for financial management. 

 The transparency when setting financial policies and communicating with the 

stakeholders. 

 The declared objective of the fiscal policy is to increase the rates of economic 

growth, employment and investment. 

 Taking measures to hedge against the external shocks that the Egyptian 

economy may be exposed to. 

 Develop future scenarios to deal with the emergency crises that affect status of 

public finance.  

 Employ the governmental investments in their rightful place, which are sectors 

related to national security and those in which the private sector does not invest. 

 Conduct the feasibility studies for projects implemented or contributed by the 

State through the public budget of the State. 

 Stop issuing the administrative decisions related to increasing wages or 

subsidies. 

 Increasing the tax effort, the consequent reform and computerization of the tax 

system. 

 Creating mechanism to survey the citizens' opinions towards the major national 

projects. 
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The aim of the study was to analyze and measure the impact of the financial 

mechanisms for financing the public budget deficit of the State on inflation in 

Egypt during the period from the fiscal year 1991/1992 to the fiscal year 

2018/2019, to identify the best mechanism that can be used to finance the public 

budget deficit of the State with having the least possible impact on raising the 

inflationary pressures in Egypt. 

 

The study used the descriptive approach to review and analyze the data of 

public budget deficit of the State, the financial mechanisms used to finance this 

deficit and the consumer price index in Egypt during the study period. The study 

also used the standard analytical approach to build a standard model that includes 

inflation expressed in the consumer price index (as dependent variable) and number 

of explanatory variables represented in the financial mechanisms for financing the 

public budget deficit of the State, the import prices at fixed local prices, the money 

growth to gross domestic product ratio, the exchange rate of Egyptian pound 

against US dollar and dummy variable that represents the political instability. 

 

The most important results of the study were represented in that there is 

statistically significant direct relationship between the domestic banking finance of 

the public budget deficit and the consumer price index in Egypt during the study 

period, which means that the use of domestic banking finance for the public budget 

deficit increases inflationary pressures in the Egyptian economy, and it was also 

proven that there is statistically significant inverse relationship between non-

banking domestic finance and the consumer price index, which means that non-

banking domestic finance can be used to finance the public budget deficit to 

contribute to reducing inflationary pressures in the Egyptian economy, while it has 

not been proven that there is statistically significant effect of external finance for 

the public budget deficit of the State on the consumer price index, as it has been 

proven that there is statistically significant direct relationship between the prices of 

imports at fixed local prices, the money growth to gross domestic product ration 

and the consumer price index as well as significantly inverse relationship between 

the exchange rate and the consumer price index in Egypt during the study period. 
 

Key words: Financing State Budget Deficit - Budget Deficit Analysis - 

Econometric Model - Determinants of Inflation. 
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