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 السدتخمص

استكذاااآ يليااة التتاااه تاايث ر الااديؽ العااام عمااى السدااتؾى العااام   البحثيااة الؾرقااة تحااا ه هاا  
للأسعار  بعض الستغ رات الاقترادية محل الدراسة  ذلاػ ددراساة سامؾل الاديؽ العاام  اتجاهاتا  
عمااى الساادى التراا ر  الظؾةاال   تحم اال التاايث ر السبا اار لمتؾسااة فااى إسااتخدام أداة الااديؽ العااام 

ؾى العام للأسعار  سعر صرآ العسمة الؾطشية  رصا د الحدااب  أثار  عمى معده الفائدة  السدت
   ذلاػ باختباار مادى الظباان الشغرةاة الاقتراادية 0202حتاى  0992الجارى خاله الفتارة ماؽ 

مدااتع شاب بااالسشلق الىياسااى لمؾقااؾآ عمااى الشتااائق الفعميااة   اسااتخدم  الدراسااة  لسااؾذج متجاا  
 كسشلجية قياسية.  VARالإلحدار ال اتى 

أ ضح  لتائق الدراسة  جؾد تيث ر معشؾى لمديؽ العام عمى كل مؽ السدتؾى العام للأساعار   قد
 معاده الفائادة  ساعر الرارآ  صاافى رصا د الحدااب الجاارى   بالتاالى أمااؽ تتادير العلقااات 
قر رة  طؾةمة الأجل د ؽ ه   الستغ ارات   التاى تزاسش   جاؾد علقاة طردياة دا ؽ الاديؽ العاام 

لسدتؾى العام للأسعار  مسايؤكاد عماى أت تاراكؼ الاديؽ العاام يؾلاد ضاغؾطاب تزاخسية الإجسالى  ا
 طؾةمة الأجل.

 عمى الجالب الأخر  تؾصم  الدراسة الاحرائية لؾجؾد علقاة ذات دلالاة إحراائية دا ؽ الاديؽ 
العام  معده الفائادة  ح اإ إت التؾساة فاى الإساتدالة السحمياة  الخارجياة جعال صاالة الدياساة 

قترادية يمجي إلى رفة معدلات الفائدة لجعل الديؾت الحاؾمية أكثر جاذدية فاى عال إلخفااض الا
الثتااة لتيجااة التؾسااة فااى الاعتساااد عمااى أداة الااديؽ العااام   هااؾ مااا أثباا  فااى الدراسااة الىياسااية 

 دؾجؾد علقة طردية د ؽ الديؽ العام  معده الفائدة.
 بشاء عمى ذلػ  تؼ طارح عادد ماؽ الحماؾه الستترحاة كدا شارةؾهات تراحيحية لمحاد ماؽ الأثاار 
الدمبية لمتؾسة فى الإستدالة  سبل تظبيتلا فاي مرار  فاي إطاار أهسياة تحت ات معادلات لساؾ 
اقترااادى مرتفعااة مااة إسااتلداآ التزااخؼ  بسااا لايتعااارض مااة الشغرةااة الاقترااادية فااى مرحمااة 

 حالى. الشسؾ الاقترادى ال
 الدياسة السالية –معده الفائدة –السدتؾى العام للأسعار  –الكمسات السفتاحية: الديؽ العام 
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Abstract 

This research paper attempts to explore the mechanism of transmission 

of the effect of public debt on the general level of prices and some of the 

economic variables under study by studying the behavior of public debt 

and its trends in the short and long term, and analyzing the direct impact 

of the expansion of the use of the public debt instrument and its effects 

on the interest rate, the general level of prices, and the exchange rate of 

the national currency. And the current account balance during the period 

from 1990 to 2023, by testing the applicability of economic theory using 

the standard approach to determine the actual results. The study used 

the vector autoregressive model (VAR) as a standard methodology. 
The results of the study showed that there is a significant impact of 

public debt on the general level of prices, the interest rate, the exchange 

rate, and the net current account balance. Thus, it was possible to 

estimate the short- and long-term relationships between these variables, 

which included the existence of a direct relationship between the total 

public debt and the general level of prices, which confirms the 

accumulation of public debt generates long-term inflationary pressures 

On the other hand, the statistical study found that there is a statistically 

significant relationship between public debt and the interest rate, as the 

expansion of domestic and external debt made the economic policy 

maker resort to raising interest rates to make government debt more 

attractive in light of the decline in confidence as a result of the 

expansion of reliance on the debt instrument. This is proven by the 

standard study that there is a direct relationship between public debt 

and the interest rate. 

Accordingly, a number of proposed solutions were put forward as 

corrective scenarios to limit the negative effects of the expansion of debt 

and ways to implement it in Egypt, within the framework of the 

importance of achieving high economic growth rates while targeting 

inflation and in a way that does not conflict with economic theory in the 

current stage of economic growth. 

Keywords: public debt - general price level - interest rate - fiscal policy 
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   متدمة:/ 0

يعد تراكؼ الديؽ العام محدد رئيداي لحالاة عادم الاساتترار التاى يذالدها الاقترااد الاؾطشى  
ح إ يستد تيث ر تراكؼ الديؽ العام عمى عدة متغ رات اقترادية تؤثر  تتايثر بالاديؽ العاام  ح اإ 

ت الأخرى  أت السدتؾى العام للأسعار كستغ ر اقترادى يؤثر  ةتيثر أيزاب بسجسؾعة مؽ الستغ را
 تمػ العلقات متذابا  مة بعزلا البعض لا يساؽ الترك ز عمى  احد  مشلا د ت الأخرى   فى 
عل مايذلد  الاقتراد الؾطشى مؽ ضغؾط تزخسية فى السدتؾى العاام للأساعار  معاده الفائادة 

اتق % ماؽ الشا20لتيجة لتزايد أعباء الديؽ العام حتى أصبح  الفؾائد  الأقداط تسثال أكثار ماؽ 
 .0202/0202السحمى الإجسالى فى مؾازلة 

 بتحم ل السؾقف الراهؽ للقتراد السررى  جد أت الديؽ العام الإجسالى قاد تخظاى الحاد د 
الحرجاااة  أصاااب  يسثااال تلديااادا  تحاااديا للساااتترار الاقتراااادى    فتاااا للأددياااات الاقتراااادية 

د الحرجة لمديؽ العام كشدابة ماؽ  الدراسات الدابتة فتد ذهب  بعض الدراسات إلى تحديد الحد  
الشااااتق السحماااى الإجساااالى  أ  كشدااابة ماااؽ حجاااؼ الراااادرات   هشاااال ماااؽ حاااددها كشدااابة ماااؽ 
الاحتياطيات لدى البشػ السركزى   بستارلة  ضاة الاقترااد السرارى بساا جااء فاى تماػ الاددياات 

 هاؾ  0202عاام % 9662 الدراسات فتد تخظ  لدبة الديؽ العاام إلاى الشااتق السحماى الإجساالى
% مااؽ الشاااتق 62ماااتخظى الحااد د الحرجااة الستاادرة فااى بعااض الدراسااات لمااد ه الشاميااة بستاادار 

% مؽ الشاتق  كسا أمتد تيث ر  الدمبي عمى حجؼ الد ؾلة السحمياة ح اإ لاتق 22 البعض الأخر 
ار عش  أثاارا تؾساهي  د ت زةاادة فاى العارض الكماى مساا أدى إلاى إرتفاا  السداتؾى العاام للأساع

 معده الفائدة بذال متتالى فى فترات زمشية قر رة   فاى عال إساتدامة عجاز الس ازات الخاارجى 
إلااى إسااتلداآ تخ اايض  -الااديؽ العااام الخااارجى –فتااد أدى التؾسااة فااى الإسااتدالة مااؽ الخااارج 

قيسة العسمة الؾطشية  ه ا ما حدث خله مراحل التعؾةؼ الثلث خله العتد الأخ ر   ال ى داد ر  
ى إلاااى السزةاااد ماااؽ السؾجاااات التزاااخسية الشاتجااا  ماااؽ إرتفاااا  فااااتؾرة الاااؾاردات ماااؽ الدااامة أد

 الخدمات إلى جالب إرتفا  تكمفاة السااؾت الأجشباي داخال الدامة الشلائياة التاى تشاتق فاى مرار 
 فيصب  ذ  تيث ر سمبي مزاعف عمى الشاتق  السدتؾى العام للأسعار. 

ية التى تتؾم عم لا الدراسة تتمخص فى أت هشاال  بشاء عمى ماسبت فإت الفرضية الأساس 
متغ رات عديدة قد تؤثر  تتيثر معشؾةا دتحركاات الاديؽ العاام  فالتؾساة فاى الإساتدالة  تخ ايض 
قيسة العسمة الؾطشية  رفة معدلات الفائدة  ارتفا  تكاليف الالتاج كملا متغ رات أدت لحالاة ماؽ 

ذلػ عمى مدتؾةات الدخل الحىيتي لذرائ  السجتساة  عدم الاستترار فى الاقتراد السررى   أثر
السختمفة  بالتبهية عمى معدلات الفتر خله العذر سشؾات الأخ رة    ةتؾلد الديؽ العام السحماى 



 2025 رياني – لولأاالعدد  –( 26المجلد ) –مجلت البحوث الماليت والتجاريت 

331 
 

مؽ عجز السؾازلة العامة ح اإ تعجاز مراادر الإيارادات العاماة عاؽ تغظياة أ جا  الإلفاان العاام 
ذار عات التؾمياة السخظظاة ف اتؼ تسؾةال ها ا العجاز خاصة فى عل زةادة الالفان العام عمى الس

 عؽ طرةت الأستدالة الداخمية  الخارجية.
 لكااى تكااؾت الااديؾت الحاؾميااة أكثاار جاذديااة يااتؼ الاعتساااد عمااى رفااة معاادلات الفائاادة عمااى 
الااديؾت الحاؾميااة مسااا يؾلااد ضااغؾطا تزااخسية مدااتتبمية  ةرجااة ذلااػ إلااى أت معغااؼ السذااارةة 

لظابة الإلتاجى   لتحم ل العلقة مااد ؽ الاديؽ العاام السحماى  التزاخؼ لاداد السخظظة لا تتدؼ با
مؽ الؾقؾآ عمى قشاتي الإلتتاه الرئيد ت ؽ  هسا معده الفائدة  ساعر الرارآ  رصا د الحدااب 

 الجارى  ح إ يتؼ تسرةر الأثار التراكسية لمديؽ العام إلى معده التزخؼ.
م اازات الساادفؾعات  لتيجااة زةااادة الااؾاردات عااؽ كسااا يشذااي الااديؽ العااام الخااارجى مااؽ عجااز 

الرادرات   خاصا إذا كال  الد لة تعالى مؽ استدامة فى عجز الس زات الخارجى كسا هؾ الحااه 
فى مرر  كسا أت التسؾةل الخارجى لدد الفجؾة الإدخارةة السحمية لتحت ات أهاداآ التشسياة أمار 

ا اتدااس  بعاادم الاسااتدامة قااد تااؤدى إلااى ضار رى   تكسااؽ السذااامة فااى أت الااديؾت الخارجيااة إذ
تتمبات حادة فى أسعار الررآ   تفذى عاهرة هر ب رأس الساه  الخفاض الاساتثسار الأجشباي 
السبا ر   هاؾ ماايعرآ باساؼ اللذا اة السالياة  ح اإ ترتفاة الاديؾت فاى عال محد دياة الؾعااء 

 تزخسية متتالية. الزرةبى  مسا يؤدى إلى رفة معدلات الفائدة  بالتالى حد ث مؾجات
 

 / مذامة الدراسة0
 0202ممياار د لار فاى للاياة لاؾفسبر  002629ارتفة حجؼ الديؽ العام الخارجى إلى أت دمغ     

  أي دزةااادة قاادرها 0202مميااار د لار فااى فبراياار  022691 قااد تدااار  فااى الإرتفااا  ليراال إلااى 
جشيااة  بدااعر الراارآ الرسااسى مميااار  2201% خااله  ثاالث سااشؾات فتااط   هااؾ مايعاااده 0262

  0202مميار جشية فاى فبرايار  2220جشية لكل د لار(  كسا سجل الديؽ العام الداخمى  22616)
 2% فاى 00  بارتفاا  يتاارب 0209% فى يؾل اؾ 9622% متارلة ب 2069 بمغ معده التزخؼ 

 سشؾات فتط.
السؾجاااات التزاااخسية مساسااابت يتزااا  أت مذاااامة ارتفاااا  الاااديؽ العاااام بذاااىي   مرااااحبة      

السرتفع  ل  أمار يجاب دراسات   الؾقاؾآ عماى أركاات تماػ السذاامة لتكاؾت حجار الزا ةاة لإصالح 
 اقترادى حىيتي  ترحي  لمسدار الاقترادى الحالى.

  الظمت  الدراسة مؽ تداؤه رئيدى مؤدا  مايمى:
ىياساى لأساعار هل يؤثر الاديؽ العاام عماى السداتؾى العاام للأساعار معباراب عشلاا باالرقؼ ال -

 السدتلمك ؽ بذال مبا ر  غ ر مبا ر؟
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  قد تفر  عؽ ه ا التداؤه الرئيس عدداب مؽ التداؤلات الفرعية كسا يمى:

 كيف يساؽ قياس أثر الديؽ العام عمى معده التزخؼ ؟ -

 هل هشال علقة طؾةمة الاجل ماد ؽ الديؽ العام  معده التزخؼ؟ -

 الديؽ العام  التزخؼ معا؟ كيف يساؽ  ضة خظة إصلح  اممة لمحد مؽ -

 / أهسية الدراسة2
تتدااؼ التحماايلت الدااابتة عااؽ العلقااة ماااد ؽ الااديؽ العااام  التزااخؼ بذاا  مااؽ التشاااقض       

 الاختلآ حؾه التيث ر الشدبي لمديؽ العام عمى معده التزخؼ باالرغؼ ماؽ لادرة ها   التحمايلت  
 ؽ الاديؽ العاام  الشساؾ الاقتراادى   لاؼ تحاا ه  قد ارتكزت العديد مؽ الدراسات عمى العلقة مااد

التعساات لمعلقااة طؾةمااة الأجاال  قراا رة الأجاال ماااد ؽ الااديؽ العااام  معااده التزااخؼ   ذهااب بعااض 
 Ricardian Equivalence(REHالاقتراااااادي ؽ لتبشاااااى فرضاااااية التكاااااافؤ الرةاااااااردى )

Hypothesis  الاقترادى  بالتبهية عمى   التى تدعى أل  لاتؾجد علقة د ؽ الديؽ العام  الشسؾ
معده التزخؼ   لكؽ الؾاقة العسمى الحالى يغلر  جؾد علقة مبا رة  غ ر مبا رة مااد ؽ الاديؽ 

 العام  معده التزخؼ  ذلػ فى عل زةادة ضغؾط الديؾت الحاؾمية السحمية  الخارجية.
لتااى لاياااؾت عم لااا  الخفاااض التااؾة الذاارائية  زةااادة الظمااب عمااى الشتااؾد الدااائمة )الشتااؾد ا      

عائد( مؽ أدرز سمبيات التزاخؼ   ماؽ جالاب أخار الاساتثسار فاى التظاا  الساالى لارتفاا  العائاد 
الاسسي أ  مايعرآ بدعر الفائدة الاسسي  العز آ عؽ الاستثسار السبا ر كاات ماؽ أدارز لتاائق 

ه  للقتراد التاؾمى ت د بات الاسعار   رفة معدلات الزرائب لزةادة الإيراد العام أدى لأثار مذؾ 
فالزرائب تفرض عبئا غ ر متشاسب عمى الجسلؾر مؽ خاله زةاادة تكااليف السهيذاة  الخفااض 
التؾة الذرائية )لغرةة الثبات الرةااردية(  فإذا كات الاقتراد يفتتر إلى السؾارد السالية فإت الاديؽ 

السذاار عات التؾميااة   لاا ا العااام هااؾ البااديل الؾح ااد التاداال لمتظب اات لتسؾةاال الإلفااان الحاااؾمى   
 يساؽ إيزاح أهسية الدراسة فالشتاط التالية:

الشتظة الأ لى: علؾر الأزمات السالية فى كال ماؽ الاقترااديات الستتدماة  الشا ائة سامط الزاؾء 
 مجاادداب عمااى دراسااة الااديؽ العااام السحمااى  الأجشبااي لمؾقااؾآ عمااى أثااار   التعساات أكثاار فااى تحم اال

 الديؽ العام  معده التزخؼ. العلقة الستذاباة د ؽ
الشتظة الثالية: أدى التحؾه فى الليال الاقترادى العالسى ل ؾاكاب الثاؾرة الراشاعية الرابعاة إلاى 
قيااام الحاؾمااات بزاام إسااتثسارات فااى قظاعااات ح ؾةااة مثاال الاا كاء الاصااظشاعى  الااتعمؼ ا لااى 

تشافداية  لا ا تظماب الأمار كسياة  التتدم التتشى  رأس الساه البذرى   ات لؼ تفعال تفتاد قادرتلا ال
كب اارة مااؽ رأس الساااه   فااى عاال قرااؾر  محد ديااة الساادخرات السحميااة كااات لزامااا عمااى بعااض 
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الحاؾمات الاستدالة مؽ الداخل  الخارج مؽ أجل تسؾةل السذر عات التشسؾةة كسا هاؾ الحااه فاى 
 مرر.

أت  0202- 0200فتاارة أ ضااح  التجربااة العسميااة للقتراااد السراارى خااله ال الشتظااة الثالثااة:
الإعتساد عمى الأد ات السالية التائسة عمى الاساتدالة ماؽ أجال تسؾةال العجاز  أيزاا السذار عات 

 التشسؾةة الظسؾحة  لد ضغؾط تزخسية مظردة تؤدى لتيكل معده الشسؾ الحىيتي.
 / أهداآ الدراسة    2

 سع  الدراسة إلى مايمى:
العاااام الإجساااالى  ماادى تااايث ر   تاايثر  كسااااب  اتجاهااااب  تحم اال العلقاااات الستذاااباة دااا ؽ الااديؽ -0

:  0992بالستغ رات الاقترادية محال الدراساة   ةؾضا  ذلاػ دتحم ال سمدامة ديالاات )ماؽ الفتارة 
(  تزؼ الديؽ العام الإجسالى  معده الفائدة  معده الررآ  معده التزخؼ  صافى رص د 0202

 الحداب الجارى.
 مدتؾةات الديؽ العام  معده التزخؼ فى الأجل التر ر  الظؾةل. دراسة  تحم ل العلقة د ؽ -0
تتديؼ س شارةؾ ترحيحى لسدار سمؾل الديؽ العام  تؾعيف  فاى عال إساتلداآ التزاخؼ بساا  -2

 لايسس الشسؾ الاقترادى السشذؾد فى مرر.
 / فرضية الدراسة2

حىيتي  مسا يؤدى إلاى اساتبعاد الزةادة فى الديؽ العام تؤدى إلى زةادة فى سعر الفائدة ال       
الاسااتثسار الخاااص  الخفاااض الشاااتق  ارتفااا  السدااتؾى العااام للأسااعار مسااا يااؤدي إلااى حااد ث 
تزخؼ  إضافة إلى أت التظب ت العسماى لععتسااد عماى الدياساة الشتدياة لإساتلداآ التزاخؼ فاى 

ية الأد ات الشتدية عل لسؾ الديؽ العام كات مؾضة تداؤه داخل الاقتراد السررى  ح إ إت فعال
تكااؾت محااد دة فااى عاال ضااغؾط الااديؾت العاماا    عمااى ذلااػ يساااؽ صااياغة فرضااية الدراسااة فااى 

 الشتاط التالية:
هشال علقة ذات دلالة إحرائية ماد ؽ حجؼ الديؽ العام  معده الفائادة  معاده التزاخؼ فاى  -0

 مرر.
 لررآ  معده التزخؼ.هشال علقة ذات دلالة احرائية ماد ؽ الديؽ العام  معده ا -0
هشال علقة طؾةمة الاجل مااد ؽ الاديؽ العاام ماؽ جالاب  معاده الفائادة  معاده التزاخؼ ماؽ  -2

 جالب أخر.
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 / الإطار الساالى  الزمشي لمدراسة6
تجسية البيالات اللزمة     تؼ 0202إلى  0992مؽ : تسثم  فى الفترة لمدراسةالزمشي  الإطار -

 .مؽ السرادر السختمفة لمدراسة
 جسلؾرةة مرر العربية خله الفترة محل الدراسة.: تسثم  فى لمدراسةالساالي  الإطار -

سااشة لياااؾت الشسااؾذج الىياسااى لتائجاا   22 تااؼ إختيااار الفتاارة الزمشيااة التااى  صاام  إلااى  
ديااد أكثاار دقااة   لكااي تؾضاا  التغ اارات التااى حاادث  عباار الاازمؽ فااى الستغ اارات محاال الدراسااة  تح

العلقااات الاقترااادية بذااال سااميؼ   تااؼ تظب اات الدراسااة عمااى جسلؾرةااة مراار العربيااة لغاارا لسااا 
يذلد  الاقتراد السررى مؽ أثار اقترادية سمبية قد ترجة ج  رها إلى تراكؼ الديؽ العاام   هاؾ 

 ما يحا ه الباحإ اختبار  مؽ خله الشسؾذج ال ياسى.
 / الدراسات الدابتة2

 ديؽ العام عمى الشسؾ الاقترادي في الاتحاد الأ ر بيتيث ر تزايد ال 

The Impact of Growing Public Debt on Economic Growth in the 
European Union 

Mencinger, Jernej; Aristovnik, Aleksander; Verbic, Miroslav (2014)  

تت يؼ التيث ر السبا ر لارتفا  السديؾلية عمى الشسؾ الاقتراادي لاد ه ركزت الدراسة عمى         
ديالاات ماؾلاة  ماؽع شاة  قدم  الدراسة  أزمة الديؾت الديادية تعالى مؽالاتحاد الأ ر بي التي 

الاد ه الأعزااء  إلاىتشتداؼ   د لة ذات سيادة مؽ الد ه الأعزاء في الاتحاد الأ ر بي 02مؽ 
   الااد ه الأعزاااء "الجدياادة"  التااي تغظااي الفتاارة 0202-0912الفتاارة "التديسااة"  التااي تغظااي 

. مؽ أجال حدااب تايث ر مداتؾى لدابة الاديؽ إلاى الشااتق السحماي الإجساالي عماى 0992-0202
معده الشسؾ الحىيتي لمشاتق السحمي الإجسالي   تذ ر الشتائق في جسية الشساذج إلى  جؾد تايث ر 

الااديؽ العااام عمااى معاادلات لسااؾ لراا ب الفاارد مااؽ الشاااتق غ اار خظااي ذ  دلالااة إحرااائية لشدااب 
السحمي الإجسالي الدشؾي. عل ة عمى ذلػ  فإت لتظة التحاؾه السحداؾبة ماؽ الاديؽ إلاى الشااتق 
السحمي الإجسالي  ح إ يتحؾه التيث ر الإيجادي لمديؽ العام الستراكؼ إلى تيث ر سمبي  تترا ح د ؽ 

اااا بالشدااابة لماااد 92% إلاااى 12 بالشدااابة لماااد ه الأعزااااء  أماااا ه الأعزااااء "التديساااة" % تترةبب
% 22"الجدياادة"  فااإت لتظااة التحااؾه مااؽ الااديؽ إلااى الشاااتق السحمااي الإجسااالي أقاال  أي مااا داا ؽ 

لمااد ه الأعزاااء "الجدياادة"   threshold أت قيسااة العتبااة تؾصاام  الدراسااة إلااى%.  لاا لػ 22 
   أ اارت الدراساة إلاى أت زااء "الجديادة"الخاصة بالد ه الأع thresholdأقل مؽ قيسة العتبة 

بسجرد تخظى الديؽ العام الحد السدسؾح ب  ياؾت ل  أثار ضارة عمى السدتؾى العام للأسعار مؽ 
خااله مجسؾعااة متشؾعااة مااؽ قشااؾات الإلتتاااه مشلااا ارتفااا  أسااعار الفائاادة طؾةمااة الاجاال   ارتفااا  
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ثب اا  حالااة مااؽ عاادم اليتاا ؽ  جعاال الزاارائب التااى تااؤدى لتذااؾهات اقترااادية طؾةمااة الأجاال    
 الاقتراديات أكثر عرضة للأزمات.

 السحددات الرئيدية لسدتؾةات الديؽ العام: أدلة تجرةبية مؽ أفرةىيا 

Key Drivers of Public Debt Levels: Empirical Evidence from Africa 

(2022) Appiah-Kubi, S.N.K.; Malec, K.; Phiri , 

الؾقااؾآ عمااى مجسؾعااة العؾاماال الرئيدااية التااى للااا تاايث ر مبا اار  غ اار  حا لاا  الدراسااة      
د لاة أفرةىياة خاله  22مبا ر عمى ارتفا  مدتؾى الديؽ العام فاى أفرةىياا   بدراساة ع شاة ماؽ 

  estimation of the dynamic panel   باساتخدام لساؾذج0201إلاى  0222الفتارة ماؽ 

generated model  of moments (GMM ) لساؾذج السربعاات الراغرى ذات السارحمت ؽ 
( تؾصم  الدراساة إلاى أت ارتفاا  مداتؾى الفدااد ياؤدى إلاى زةاادة الاديؽ العاام IV-FEالرغرى )

فى أفرةىيا   أ اارت الشتاائق إلاى أت الاساتثسار الحااؾمى يعازز الارتبااط الإيجاادى ماة مداتؾةات 
قااة إيجاديااة داا ؽ الإلفااان العدااارى الااديؽ العااام فااى البماادات محاال الدراسااة  كسااا أت هشااال عل

  مدتؾى الديؽ العام   لؼ تمتف  الدراسة إلى أثر كل مؽ التزخؼ  سعر الررآ.
 العؾاقب الاقترادية لمديؽ العام السرتفة 

ECONOMIC CONSEQUENCES OF HIGH PUBLIC DEBT: EVIDENCE FROM 
THREE LARGE SCALE DSGE MODELS 

Pablo Burriel, Cristina Checherita (2020) 
 ثت  الؾرقة البحثية السخاطر الاقترادية السرتبظة دتراكؼ الاديؽ العاام السرتفاة ماؽ خاله        

   تشا لا  الدراساة بالتحم ال فتارت ؽ لساؾ لماديؽ العاام فاى مختما  الاد ه  DSGEمحاكاة لسؾذج 
   كاات الاديؽ العاام 0229الفترة الأ لى فى أعتاب الازمة السالية  الاقتراادية العالسياة فاى عاام 

الأكثاار حاادة  كالاا  الزةااادة فااى  09-يلاادآ لإمتراااص صاادمات الشاااتق  د شسااا فااى أزمااة كؾف ااد 
الديؽ العام أ سة لظبيعة الأزمة   لكؽ تجددت السذامة فى الإبتاء عمى الديؾت عشاد مداتؾةات 

ر مجلازة % مؽ الاد ه محال البحاإ غ ا92مرتفعة عمى السدى الستؾسط   استشتج  الدراسة أت 
تذا ر إلااى أت  DSGEبذاال ج اد لتحسال الراادمات السداتتبمية   كالا  لتيجاة لسااؾذج السحاكااة 

الاقتراااادات ذات الاااديؾت السرتفعاااة يسااااؽ أت تخدااار السزةاااد ماااؽ الشااااتق عماااى السااادى الظؾةااال  
 مؾاجلة مزاحسة الديؾت الخاصة عمى السدى التر ر  الظؾةل  عدم فعالية الدياسة السالية فاى 

ة التتمبااات الد رةااة   ارتفااا  معاادلات الزاارائب لتسؾةاال عاابء الااديؾت  حااد ث مؾجااات مؾاجلاا
 تزخسية تؤدى إلى عدم الإستترار الاقترادى.
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  :تت يؼ العلقة د ؽ عؾائد الدشدات الحاؾمية  أسعار الرارآ  الستغ ارات الشتدياة الأخارى
 جشؾب أفرةىيادراسة حالة 

DF MEYER, JR NEETHLING (2020) 
عمى تحم ل إصدار الحاؾمات لمدشدات بذال متزايد لمحراؾه عماى التسؾةال  إرتكزت الدراسة     

الازم لسذارةة التشسية  البشية التحتية فى الد ه الشامية   تتدؼ معدلات عائد سشدات تماػ الاد ه 
باؾللااا مرتفعااة لداابيا متارلااة بالااد ه الستتدمااة  مسااايؤدى إلااى ارتفااا  مدااتؾةات فؾائااد الااديؾت  

شازلاا  الدراسااة أثاار الااديؽ العااام عمااى مجسؾعااة مااؽ الستغ اارات الاقترااادية مشلااا سااعر الراارآ  ت
 معده الخرؼ  التزخؼ   استخدم  الدراسة ديالات د لة جشؾب أفرةىيا  كشسؾذج لمد ه الشامية  

  تؾصام  الدراساة 0202إلاى عاام  0992 اعتسدت الدراسة عمى سمدمة زمشية  لرةة مؽ عاام 
علقاة طؾةمااة الاجال  قراا رة الأجال داا ؽ الستغ ارات محاال الدراساة  ذلااػ باسااتخدام إلاى أت هشااال 

(   قد أ ارت لتائق الدراساة الىياساية VECMالتكامل السذترل  لسؾذج ترحي  الخظي الستج  )
إلى أت زةادة الديؽ العام سؾآ يؤدى إلى إلخفاض قيسة العسماة الؾطشياة  ارتفاا  أساعار الفائادة 

  التزخؼ 
اسااتعراض الدراسااات الدااابتة  تحم ملااا لجااد أت تاايث ر الااديؽ العااام عمااى السدااتؾى  بعااد  

العام للأسعار لؼ يتؼ تشا لا  بالتحم ال الكاافى  خاصاا لماد ه الشامياة التاى تعاالى ماؽ تاراكؼ لماديؽ 
العام   الظلقا مؽ الدراسات الدابتة فتد جاءت فر ض الدراسة لتعست تحم ل العلقة د ؽ الأثار 

 ادية السختمفة لتراكؼ الديؽ العام  السدتؾى العام للأسعار.الاقتر
 / الإطار الشغرى لمدراسة1

السشذاؾر عاام   "Growth in a Time of Debt"يعاد متااه "الشساؾ فاى زماؽ الاديؾت"        
لكااارمؽ رايشلااارت  ك ش ااإ ر جااؾآ  أحااد الدراسااات الأساسااية التااى ارتكاازت عم لااا هاا    0202

الدراساة  ح ااإ أثااار الشتااش حااؾه سياسااات التتذا   الدياسااة الساليااة فاى الاقتراااديات السثتمااة 
ياة بالديؾت   لتيجة ل لػ  تظؾرت أزمة الاديؾت بذاال مؾحاد فاى جسياة ألحااء الاقترااديات الد ل

مة مر ر الؾقا    الاخاتلآ مااد ؽ الشتاائق الشغرةاة  التجرةبياة حاؾه العلقاة مااد ؽ الاديؽ العاام 
  معده التزخؼ تغلر جميا فى مشاهق الدياسة الاقترادية د ؽ الد ه التى  سمتلا الدراسة.

 ةذاا ر الااديؽ العااام عااادة إلااى التزامااات الحاؾمااة  ةتكااؾت فااى الغالااب مااؽ أد ات الااديؽ        
  كسا يذ ر الديؽ العام إلى الالتزاماات السالياة 0202 التر ض   ذلػ  فتا لرشد ن الشتد الد لى 

التعاقدية التى تعلدت الحاؾمة السركزةة بددادها لمدائش ؽ فى فترة متبمة   ذلػ يذسل قيسة الديؽ 
 ديااؽ عااام الأصاامى  الفؾائااد الستراكسااة )خدمااة الااديؽ(   ةشتدااؼ الااديؽ العااام إلااى ديااؽ عااام محمااى 
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أجشبي  دشاءب عمى مؾقة أصحاب الديؾت   العسمة التاى ياتؼ دلاا الاديؽ   ماا إذا كاات الاديؽ قاد تاؼ 
 إصدار  فى سؾن الديؽ الد لى أ  سؾن الديؽ السحمى.

(  فإت الزةادة فى الإلفان الحاؾمى تؤدى إلى زةادة REH  فتا لفرضية التكافؤ الرةااردية )      
لتى تؤدى إلاى تغ ار ماااف  فاى معادلاة الإدخاار الخااص   بسشلجياة رةااارد  السديؾلية العامة   ا

فل تيث ر عمى الاقتراد الفعمى  فلؾ يرى أت الاقتراد الحىيتي مداتتل عاؽ أي تحارل فاى أد ات 
الدياسة السالياة ساؾاء كالا  تماػ الأداة الزارائب ا  إصادار الاديؾت   تبشاى تماػ الأفكاار كال ماؽ 

 Are Government Bonds Net"تاارت العذاارةؽ فااى متالاتلسااا بااار   بؾكالااات فااى ال

Wealth?"   "Is the public debt equivalent to taxation?" ةارى دؾكشاات أت الاديؽ   
العام ل  تيث ر مبا ر عمى قرارات الاستللل الخاص  الادخار فتط  د ت السدااهسة فاى إحتسالياة 

عماى معاده التزاخؼ  مساا يادعؼ الفارض الرةاااردى بايت التيث ر عمى الشاتق  الإساتثسار  بالتبهياة 
 الدياسة السالية غ ر فعالة لتحف ز الاقتراد الحىيتي.

الستعمتة بالأثار الدمبية لتراكؼ الديؽ العام Myers  عمى الجالب الاخر  فإت تحميلت مايرز      
بااااء الزااارةبية عماااى الستغ ااارات الاقتراااادية قاااد أ ضاااح  أت تاااراكؼ الاااديؽ العاااام يزةاااد ماااؽ الأع

 بالتبهياة عماى معادلات الإدخاار مسايزاظر   السدتتبمية التى تؤثر سمبيا عمى تكاؾةؽ رأس السااه 
صااالة الدياسااة إلااى رفااة معاادلات الفائاادة  الاا ى يااؤثر عمااى حجااؼ الاسااتثسار  السدااتؾى العااام 

 للأسعار.
لاديؽ العاام أمار صاحي  لايساؽ إغفاه رأي ألرار السدرسة الك شزةة  ال ى ارتكز عماى أت ا       

 مف د لمشسؾ الاقترادى  لايزر بالسدتؾى العام للأسعار   تتمخص أفكاارهؼ فاى الحاؾماة تزاظر 
إلااى الاقتااراض مااؽ الأسااؾان الساليااة  أسااؾان رأس الساااه الد ليااة لتعااؾةض الفجااؾة داا ؽ الاسااتثسار 

أكثار ملءماة عماى   الإدخار السحمي  كسا أت الإلفان الحاؾمى السسؾه بالعجز ل  تيث ر مزاعف
الاقترااد ماؽ الإلفاان الحاااؾمى السساؾه ماؽ الزاارائب  ح اإ أت زةاادة الاديؽ العااام قاد يعازز مااؽ 
الشذااااط الاقتراااادى السحماااى  بالتاااالى يجااا ب الاساااتثسار الخااااص   أ اااار ماااالك ؾ   إلس شااادر آ 

(Elmendorf & Mankiw إلااى أت حتااؽ الاقتراااد الكمااى بسااؾارد ماليااة جدياادة عااؽ طرةاات )
ديؾت العامااة الأجشبيااة ساا ؤدى إلااى تحف ااز الظمااب الكمااى  زةااادة الشاااتق السحمااى الإجسااالى عمااى الاا

 السدى التر ر.
 بااالشغر إلااى صااافى الااديؽ الحاااؾمى فإلاا  يذااتسل عمااى  أرصاادة الدااشدات  الأذ ت التااى        

ةاااي  تراادرها الحاؾمااات سااؾاء لاادى دشااؾل التظااا  العااام  أ  سااشدات د ليااة تراادر بالااد لار الامر 
الإقتااراض مااؽ البشااؾل  السؤسدااات الساليااة السحميااة  الد ليااة  تدااليلت إئتساليااة مااؽ صااشد ن 
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التايم ؽ الإجتساااعى  صااافى أرصاادة الحاؾمااة لاادى الجلاااز السراارفى  اقتااراض الحاؾمااة مااؽ دشااػ 
الاستثسار التؾمى   ك لػ يذتسل عمى صافى مديؾلية الل ئات الاقترادية   صافى مديؾلياة دشاػ 

ثسار التؾمى   السديؾلية الب شية  التى تذسل مديؾلية الحاؾماة فاى إساتثسار الأ ران السالياة الإست
الحاؾمية مؽ قبل دشػ الإستثسار التؾمى  مديؾلية الل ئات العامة الاقترادية قبل دشاػ الإساتثسار 

 التؾمى.
 ا ثار الحدية لمديؽ العام عمى الستغ رات الاقترادية  1/0
 قة د ؽ الديؽ العام  الشاتق السحمى الإجسالىتحم ل العل 1/0/0

يرسؼ س شارةؾ مؾاجلة الديؾت  فتاب لسداتؾةات الاديؾت ساؾاء كالا  مشخفزاة أ  مرتفعاة         
 عشاااد دخاااؾه الاقترااااد فاااى حالاااة صااادمة لاتجاااة ماااؽ الالفاااان الاساااتللكى الخااااص أ  الالفاااان 

عمااى الشاااتق السحمااى الاجسااالى   الاسااتثسارى الخاااص فااإت ذلااػ يااؤثر بذااال مبا اار  غ اار مبا اار
 ةغلاار التاايث ر الغ اار مبا اار عباار مجسؾعااة مااؽ قشااؾات الإلتتاااه  ةساااؽ تحم ملااا بااافتراض دخااؾه 
الاقتراد فى حالة صدمة لاتج  عؽ إلخفاض الإلفاان الإساتثسارى  مساا ياؤدى إلاى إرتفاا  لدابة 

ل حاد ث الرادمة فداؾآ الديؽ السحمى إلى الشاتق   فى حالة أت ه   الشدابة كالا  مشخفزاة قبا
يمجااي صااالة الدياسااة الاقترااادية إلااى تحرةااػ أد ات الدياسااة الساليااة عااؽ طرةاات رفااة معاادلات 
الزرائب التذؾةلية  التى تؤثر سمبياب عمى مدتؾى الشاتق السحمى الإجسالى  أماا الدا شارةؾ الأخار 

ياؤدى إلاى ارتفاا  ساؾآ  -لدبة الديؽ السحماى إلاى الشااتق –ففى حالة كؾت ه   الشدبة مرتفعة 
السخاطر عمى الديؾت الديادية مسا يزظر صالة الدياسة الاقترادية إلى تحرةػ أد ات الدياسة 
الشتديااة  خاصااا إذا كالاا  أد ات الدياسااة الشتديااة لذااظة داخاال الاقتراااد التااؾمى  ف اادفة معااده 

لإقااراض السحمااى  الفائاادة الحىيتااي عمااى الااديؾت الداايادية لحااؾ الإرتفااا   بالتااالى إرتفااا  تكمفااة ا
ف شااتق مسااا ساابت إلخفاااض الإلفااان الإسااتثسارى الخاااص  ثااؼ يشتتاال عباار هاا   التشاااة إلااى الشاااتق 
السحمااى الإجسااالى ليسلااد لاادخؾه الاقتراااد فااى حالااة مااؽ الركااؾد أ  الركااؾد التزااخسى  فتااا لحجااؼ 

 لا بالتحم ل.الديؽ الخارجى  حالة الس زات الخارجى  مجسؾعة الستغ رات الاقترادية التى سشتا ل
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 د ر الديؽ العام فى لتل الردمات فى الأجل التر ر (:0) رقؼ  ال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 (.0202السردر: تؼ الإعداد دؾاسظة الباحإ  بالإعتساد عمى تحم ل )عبد رب الشبي
 مؽ التحم ل الدادت لدتشتق أت مدتؾى الديؽ العام السحمى إلاى الشااتق السحماى الإجساالى        

محدد أساسى لادد عمى صالة الدياساة الاقتراادية مراعاتا  عشاد تحرةاػ أد ات الدياساة السالياة 
ت  الشتدياة  كساا يتزاا  أت رفاة معادلات الزاارائب لتترةاب الفجاؾة داا ؽ الإلفاان الحااؾمى  الإياارادا

الحاؾمية مؽ أجل مؾاجلة خدمة الديؾت السرتفعاة ساؾآ يرااحبة مؾجاات تزاخسية تاؤثر سامبيا 
( 0عمى الالفان الاستللكى الخاص  عمى الشاتق السحمى الاجسالى فى يت  احد  ةؾض  الذاال )

قشؾات إلتتاه صدمات الالفان الاستللكى  الاستثسارى  إلاى الشااتق السحماى الإجساالى عبار زةاادة 
 يؽ السحمى الإجسالى. الد
 تحم ل العلقة د ؽ الديؽ العام  معده التزخؼ 1/0/0

يعد الدخل الستؾلاد ماؽ إصادار ساشدات حاؾمياة أماراب ضار رةاب لعلفاان العاام لادعؼ التشسياة        
الاقترادية   لكؽ تؤثر الداشدات الحاؾمياة  العؾائاد السرتبظاة دلاا عماى معغاؼ متغ ارات الاقترااد 

سعر الررآ  معده الفائدة  التزخؼ أ  الرقؼ الىياسى لأسعار السدتلمك  ؽ   تعاالى الكمى  مثل 
معغؼ البمدات الشامية مؽ إرتفا  الديؽ العام  ةترجؼ ه ا الؾضة فى تتماب أساعار الرارآ  ارتفاا  

رفع معدل الفائدة 

 على الديون

الناتج 
المحلى 

 الاجمالى

الانفاق الاستثمارى 

 الخاص

 الناتج المحلى الاجمالى

 منخفضة

 مرتفعة

ضرررررررررررررررررررررررائ  

 تشويهية

مخاطر 

 سيادية
الفوائد 

 المستحقة

النرررررررررراتج المحلررررررررررى 

 الإجمالى

 ضرائ 

الاعتماد على أدوات 

 السياسة النقدية

نسبة الدين المحلى إلى 

 الناتج

الصررررررررررررررررردمات 
الخارجيررررررررررررررررررة 
السررررررررررررررررررررررلبية 
للإسرررررررررررررررته   
الخرررررررررررررررررررررراص 
والاسرررررررررررررتثمار 

 الخاص
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معدلات التزخؼ  أسعار الفائدة بالإضافة إلى ارتفا  عؾائد الدشدات الحاؾمية مسايؤثر سمبا عمى 
ياة الشتدية  السالية   قد قدم  لغرةة التؾقعات الر ا دة فرضاا دلا ا الرادد  هاؾ أت عشاد رفاة الح

معدلات الفائدة قر رة الأجل يس ل مشحشى العائد إلى الإلخفاض  ح إ إت العائد السدتتبمى يتؾقة 
إلخفاض قيست  الحىيىية لغرا لإرتفا  معدلات التزخؼ   قد سبت فيذر ذلػ ح اإ  ضاة معادلاة 
تؾض  العلقة د ؽ معدلات الفائدة الأسسية  معده التزخؼ الستؾقة   تركز الدراسة فى ه ا الجزء 

 عمى التيث ر السبا ى لمديؽ العام عمى معده التزخؼ.
ح إ أت العلقة ماد ؽ عجز السؾازلة  الخفاض الظماب الكماى لتيجاة رفاة معادلات الزارائب       

ى الإيارادات الزارةبية الحىيىياة   ةعارآ ها ا التايث ر باساؼ يرتد فى معده التزخؼ  ال ى يؤثر عم
(   ةؤثر ذلػ عمى العرض الكمى سمبا مساا يزةاد Olivera – Tanzi effectتيث ر أ ليف را تالزى )

 مؽ حدة السؾجة التزخسية  مسايدفة عجز السؾازلة العامة إلى الارتفا  مجددا.
مات طرةتاا مسلادا لسؾجاات تزاخسية مداتتبمية  عمى جالب أخر  فإت التؾساة فاى الاديؽ العاام يخ

عؽ طرةت زةادة الثر ة السالية لدى ملل الأ ران السالية الحاؾمية مسا ياؤدى إلاى زةاادة إلفااقلؼ 
الإساتللكى بفعاال أثار الثاار ة  كساا أت معااده عارض الشتااؾد فاى عاال الاديؽ العااام السرتفاة سااياؾت 

 بل.محددا رئيديا فى تحديد معده  اتجا  التزخؼ مدتى
إت الىيسااة الحاليااة لمااديؽ العااام يجااب أت تتدااا ى مااة الىيسااة الحىيىيااة الحاليااة لعياارادات        

الزاارةبية  لعصاادار الشتاادى   عمياا  يترتااب أت أي ارتفااا  فااى الااديؽ العااام لتيجااة إسااتسرار عجااز 
عال السؾازلة س ؾلد مؾجة تزخسية جديدة   ةتدت ذلاػ ماة تحم ال لغرةاة التؾقعاات الر ا دة فاى 

 الشغرة التذاؤمية لحسمة الأ ران السالية الحاؾمية.
 بالشغر لمسعر ض الشتدى كسحادد رئيداي يشتال أثار زةاادة الاديؽ العاام إلاى معاده التزاخؼ        

فإت الشسؾ غ ر السبرر فى كسية الشتؾد سؾآ يراحبة إرتفا  مظرد فى معاده التزاخؼ فاى الاجال 
ة ماؽ البشاػ السركازى مبا ارة  أماا إذا اعتسادت الد لاة التر ر   ةتحتت ذلػ عشد إقتاراض الحاؾما

عمى الاديؽ العاام الخاارجى ساؾآ تداتلدآ الد لاة زةاادة السعار ض الشتادى لزاسات عادم ارتفاا  
قيسة عسمتلا السحمية أي أت العلقة د ؽ الديؽ العام الخارجى  السعر ض الشتدى إيجادية  ف ؤدى 

ياة   مساسابت يتزا  لشاا  جاؾد علقاة قؾةاة دا ؽ الاديؽ إلى ارتفا  السدتؾى العام للأساعار السحم
 العام بذىي  الداخمى  الخارجى  السعر ض الشتدى  معده التزخؼ.

 بتحم ل الؾاقة الاقترادى السرارى لجاد أت عسمياة الاكتتااب فاى ساشدات الاديؽ العاام أدى        
خمت حالة مؽ عادم التيكاد إلى زةادة الإلفان الإستثسارى الحاؾمى  مزاحست  لمتظا  الخاص   قد 

حااؾه مدااتؾى ربحيااة السذاار عات الاسااتثسارةة فااى السدااتتبل  مسااا خماات اسااتراتيجيات اسااتثسارةة 
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متحفغاااة  أدت إلاااى إلخفااااض الإلفاااان الإساااتثسارى الخااااص  ماااؽ ثاااؼ إلخفااااض الشااااتق السحماااى 
لعام السررى الإجسالى  مؽ ثؼ إرتفا  معده التزخؼ   مؽ الجد ل ؽ التال  ؽ للحظ تظؾر الديؽ ا

   ةسااؽ تتدايؼ فتارة 0202حتاى  0992مة الرقؼ الىياسى لأسعار السداتلمك ؽ خاله الفتارة ماؽ 
 ذلااػ  0202إلااى  0200ثااؼ مااؽ  0200إلااى  0992التحم اال إلااى فتاارت ؽ زمش تاا ؽ متتااال ت ؽ مااؽ 

ا لمؾصؾه لتحم ل دق ت لغرا لتغ ر الغر آ الاقترادية  الدياسية فى مرر   لشكاؾت أكثار تحدياد
 .0202حتى  0200تغ ر الدياسات الاقترادية التى طبتتلا الد لة السررةة مؽ 

 0992)الارقؼ الىياساى لأساعار السداتلمك ؽ خاله الفتارة  الديؽ العام مة (: تظؾر 0 ) رقؼجد ه 
– 0200) 

 تؼ دؾاسظة الباحإ باستخدام ديالات البشػ السركزى  البشػ الد لى إصدارات مختمفةالسردر: 
 – 0992)الرقؼ الىياسى لأسعار السدتلمك ؽ خله الفتارة  الديؽ العام مة (: تظؾر 0 )  ال رقؼ
0200) 

 
 الباحإ باستخدام ديالات البشػ السركزى  البشػ الد لى إصدارات مختمفةتؼ دؾاسظة السردر: 

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

DEBT

CPI

 الديؽ العام الدشؾات
 )بالسميار د لار(

الرقؼ الىياسى 
لأسعار 

 السدتلمك ؽ
 الدشؾات

 الديؽ العام
)بالسميار 

 د لار(

الرقؼ الىياسى 
لأسعار 

 السدتلمك ؽ
0992 12612 19.14718713 0220 26620 46.10000101 

0990 60626 22.92847797 0220 95.63 47.36186801 

0990 62620 26.05533176 0222 82.68 49.4968351 

0992 2961 29.20536725 0222 79.97 55.07543497 

0992 62661 31.58684044 0222 92.49 57.75727653 

0992 60601 36.55931368 0226 92 62.17254681 

0996 29612 39.18686946 0222 022622 67.96638721 

0992 29622 40.99949956 0221 114.02 80.41567596 

0991 60611 42.58723612 0229 137.73 89.87537033 

0999 62621 43.89870969 0202 160.07 100 

0222 69692 45.07686561 0200 180.42 110.064926 
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 حجاؼ الاديؽ العاام ماؽ لاحياة  دا ؽ طردياةعلقاة مؽ الجد ه  الذال الدابت ؽ يتز   جؾد       
   بالسزج د ؽ الأد ات السالياة  الشتدياة لجاد أت العلقاة الظردياة مؽ لاحية أخرى   معده التزخؼ 
 العااام  معااده التزااخؼ تشسااؾ برااؾرة مظااردة مااة كاال زةااادة يدااجملا الااديؽ العااام داا ؽ حجااؼ الااديؽ 

 ةرجة ذلػ لعدم تحت ات لساؾاب ماااف  فاى الشااتق السحماى الإجساالى الحىيتاي يداتؾعب الزةاادة فاى 
معاده التزااخؼ   ةلحاظ أت الااديؽ العاام قااد إلخفاض فااى أ ائال التدااع شات كشتيجاة لإسااتاط بعااض 

ام الخارجى لمد لة السررةة  ثاؼ أخا  فاى الشساؾ مارة أخارى   لكاؽ يلحاظ الد ه جزء مؽ الديؽ الع
أت خله تمػ الفترة كات صالة الدياسة الاقترادية متحفغااب فاى التؾساة فاى إساتخدام أداة الاديؽ 

لغراب للأزمة السالية العالسية  التى أعتبتلا مؾجة ماؽ  0200إلى  0221العام بإستثشاء الفترة مؽ 
 ياسية فى مرر أثرت عمى الاقتراد السررى.الإضظرابات الد

 – 0200)الرقؼ الىياسى لأساعار السداتلمك ؽ خاله الفتارة  الديؽ العام مة (: تظؾر0) رقؼجد ه 
0202) 

 تؼ دؾاسظة الباحإ باستخدام ديالات البشػ السركزى  البشػ الد لى إصدارات مختمفةالسردر: 
 – 0200)الارقؼ الىياساى لأساعار السداتلمك ؽ خاله الفتارة  الديؽ العام ماة (: تظؾر2) رقؼ  ال

0202) 

 
 ديالات البشػ السركزى  البشػ الد لى إصدارات مختمفة تؼ دؾاسظة الباحإ باستخدامالسردر: 

0

100

200

300

400

500

600

DEBT

CPI

 الديؽ العام الدشؾات
 )بالسميار د لار(

الرقؼ الىياسى 
لأسعار 

 السدتلمك ؽ
 الديؽ العام الدشؾات

 )بالسميار د لار(

الرقؼ الىياسى 
ر لأسعا

 السدتلمك ؽ
0200 219.71 117.8924457 0201 287.95 264.3750554 

0202 257.04 129.05653 0209 359.17 288.5727744 

0202 277.44 142.0528007 0202 433.77 303.1310772 

0202 311.50 156.7843726 0200 495.81 318.9364813 

0206 360.35 178.4419485 0200 220 363.2548135 

0202 253.84 231.0941154 0202 206 322.0202102 
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 ةدتسر الديؽ العام فى الشساؾ السظارد ل زةاد ماؽ حادة التزاخؼ   ماؽ تحم ال ديالاات الفتارة        
للحظ إلظبان الشغرةة الاقترادية عمى الاقتراد السررى  خاصاة خاله  0202حتى  0200مؽ 

سااابتاب إلااى أت التؾسااة الغ اار مباارر فااى الإلفااان    كسااا أ اارلا 0200  0200   0201الفتاارة  
الحاااؾمى الاا ى يزةااد مااؽ فجااؾة السؾازلااة العامااة لااتق عشاا  ديااؽ محمااى إجسااالى يؾلااد السزةااد مااؽ 
الزغؾط الدعرةة داخل الاقتراد السررى   كسا يلحاظ أت صاالة الدياساة الاقتراادية قاد تخماى 

أداة الاديؽ العاام مساا أثار سامبيا عماى  عؽ تحفغ  خله تمػ الفترة ح إ تؾسة فى الاعتسااد عماى
 الاقتراد  قة الاقتراد السررى.

 تحم ل العلقة د ؽ الديؽ العام  معده الفائدة 1/0/2
يعسل البشػ السركزى عمى تشذيط الظمب عمى الديؾت الحاؾمية خاصا إذا تراكس  السديؾلية        

ة عمااى الؾفاااء بالأعباااء الساليااة أ   تؾقااة السدااتثسرةؽ فااى الدااشدات الحاؾميااة عاادم قاادرة الحاؾماا
التعثر   ل ا يرفة معده الفائدة الأسسى عمى الدشدات السردرة  عمي  يغلر أثر السزاحسة الك شازى 
 ال ى يؤدى دد ر  إلى الخفاض الاستثسار السحمى الخااص  مساا ياؤثر سامبا عماى الشااتق السحماى 

السعزااامة الاقتراااادية التاااى تؾاجااا    ايجاباااا عماااى معااادلي الفائااادة  التزاااخؼ فاااى أت  احاااد   هاااى
 اقتراديات الركؾد التزخسى.

 بتحرةػ البشػ السركزى لأدا  معده الفائدة صعؾدا يزةد مؽ اعباء خدمة الديؽ السحمى فاى        
الاجل التر ر  زةادة الظمب الكمى فى الأجل الظؾةل لغرا لشسؾ السعر ض الشتدى بسا يعااده قيساة 

 فى عل ثبات الشاتق يعشى حتسية رفة معدلي الفائدة  التزخؼ مدتىبل.الدشدات الحاؾمية  ذلػ 
التغ اارات فااي معااده الفائاادة لا تعاااس فااي الؾاقااة لتااائق جلااؾد الدياسااة الشتديااة  حاادها   السااا  إت

أيزااا عؾاماال الدااؾن  فااالجزء السسااؾه عااؽ طرةاات الإقتااراض مااؽ جالااب السذاار عات الاسااتثسارةة 
الساااه السسمااؾل  بالتااالى تكااؾت تاايث رات معاادلات الفائاادة عمااى  الخاصااة ياااؾت أقاال عااادة مااؽ رأس

الؾاقة الاقترادى ط يفة ففي بعض الد ه مثل اليابات سجل معده الفائدة الحىيتي عمى الإقراض 
  إلا ألا  عماى الشىايض التاام فاى الاد ه الشامياة ح اإ لجاؾء الاد ه إلااى 0200% عاام 0أقال ماؽ 

عااؽ طرةاات الااديؽ العااام السحمااى  اسااتخدام معااده الفائاادة تسؾةاال السذاار عات التؾميااة العسلقااة 
الأسااسى كاايداة لجاا ب الفااؾائض الشتديااة يحساال فااى طياتاا  الكارثااة الكباارى مااؽ مؾجااات تزااخسية 

( لدااتعرض تظااؾر الدمداامة 2(  الجااد ه رقااؼ )2لاحتااة   بالاعتساااد عمااى ديالااات الجااد ه رقااؼ )
الأساسى خاله الفتارة محال الدراساة ماؽ عاام  الزمشية لبيالات الاديؽ العاام السرارى  معاده الفائادة

 .0202حتى عام  0992
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 – 0992)معااده الفائاادة عمااى الإقااراض خااله الفتاارة  الااديؽ العااام مااة (: تظااؾر 2 ) رقااؼجااد ه 
0200) 

 إصدارات مختمفةتؼ دؾاسظة الباحإ باستخدام ديالات البشػ السركزى  البشػ الد لى السردر: 
 – 0992)معااده الفائاادة عمااى الإقااراض خااله الفتاارة  الااديؽ العااام مااة (: تظااؾر 2 )  ااال رقااؼ

0200) 

 
 تؼ دؾاسظة الباحإ باستخدام ديالات البشػ السركزى  البشػ الد لى إصدارات مختمفةالسردر: 

حجؼ الديؽ العام مؽ  د ؽ طردية ضهيفةعلقة  مؽ الجد ه  الذال الدابت ؽ يتز   جؾد       
  ح إ عسل صالة الدياسة الاقترادية خاله تماػ مؽ لاحية أخرى  معده الفائدة الاسسى  لاحية 

الفتااارة عماااى تثب ااا  أد ات الدياساااة الشتدياااة  السالياااة لمحفاااات عماااى معااادلات الشساااؾ الاقتراااادى  
دخارةاة الإفجاؾة ة )الفجاؾة الساؾارد السحمياالزةاادة فاي   بالتعست أكثار فاى التحم ال الشتادى لجاد أت

  أ  فااائض السؾازلااة العامااة لمد لااة   السحمااى  إذا لااؼ يااتؼ تعؾةزاالا عااؽ طرةاات الادخااار (داالبةال
زةادة قيسة الإدخار هشا لادد أت أت تكؾت لاتجة عؽ زةادة حىيىية أ لية فى قيسة الدخل  إلا أدت 

سدخرات   بسا أت هشال  ات إلى مؾجات تزخسية لاتجة عؽ معدلات الفائدة السرتفعة عمى تمػ ال
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معده الفائدة  الدشؾات
 الاسسى

 الديؽ العام
معده الفائدة  الدشؾات )بالسميار د لار(

 الاسسى
 الديؽ العام

 د لار()بالسميار 
0992 19 12612 0220 13.29167 26620 

0990 19.84667 60626 0220 13.79167 95.63 

0990 20.32833 62620 0222 13.53333 82.68 

0992 18.2975 2961 0222 13.375 79.97 

0992 16.5125 62661 0222 13.14167 92.49 

0992 16.47083 60601 0226 12.6 92 

0996 15.58333 29612 0222 12.50833 022622 

0992 13.79167 29622 0221 12.325 114.02 

0991 13.01667 60611 0229 11.975 137.73 

0999 12.965 62621 0202 11.00833 160.07 

0222 13.21583 69692 0200 11.03333 180.42 
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خااارجى مااؽ الااديؽ العااام متااؾم بالااد لار الامرةاااى فاا لػ يشتمشااا إلااى الشتظااة التاليااة مااؽ التحم اال 
 الاقترادى  الستعمتة بالديؽ العام  معده الررآ.

 (0202 – 0200)الديؽ العام مة معده الفائدة عمى الإقراض خله الفترة (: تظؾر 2) رقؼجد ه 

 تؼ دؾاسظة الباحإ باستخدام ديالات البشػ السركزى  البشػ الد لى إصدارات مختمفةالسردر: 
 – 0200)معااده الفائاادة عمااى الإقااراض خااله الفتاارة  الااديؽ العااام مااة (: تظااؾر 2 )  ااال رقااؼ

0202) 

 
 تؼ دؾاسظة الباحإ باستخدام ديالات البشػ السركزى  البشػ الد لى إصدارات مختمفةالسردر: 

 
للحاظ تحتات الزةاادة السظاردة فاى معاده  0202حتاى  0200 مؽ تحم ل ديالات الفترة ماؽ       

   قاد 0200  0200   0202الفائدة السراحب لشسؾ الديؽ العام السررى  خاصة خله الفتارة  
 0200 عاام  0200ذلػ زةادة عست الديؽ الخارجى فى عل تخ يض معلت الفائادة عاام صاحب 

لأللسااا يسااثلت مؾعااد لإسااتحتان العديااد مااؽ الدااشدات الحاؾميااة السراادرة فااى فتاارات سااابتة  ثااؼ 
% صاااحبلا السزةااد مااؽ 0062 اصاال صااالة الدياسااة الشتديااة تحرةااػ معااده الفائاادة ليراال إلااى 

 الزغؾط الدعرةة.
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فائدة معده ال الدشؾات
 الاسسى

 الديؽ العام
معده الفائدة  الدشؾات )بالسميار د لار(

 الاسسى
 الديؽ العام

 )بالسميار د لار(
0200 12 219.71 0201 18.31667 287.95 

0202 12.29167 257.04 0209 16.11667 359.17 

0202 11.70833 277.44 0202 11.36667 433.77 

0202 11.625 311.50 0200 9.425 495.81 

0206 13.6 360.35 0200 10.58333 220 

0202 18.175 253.84 0202 12.50833 206 
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 حم ل العلقة د ؽ الديؽ العام  معده الررآت 1/0/2
تزداد حدة تيث ر الديؽ العاام فاى الستغ ارات الاقتراادية الكمياة إذا كاات الذات الخاارجى مرتفاة     

 تعتسد عمي  الد لة فى تسؾةل التشسية الاقترادية  علج عجاز الس ازات الاداخمى  الخاارجى  فشجاد 
ت ذكر    بالتحم ل يساؽ التؾه أت قشاة التسرةر الثالية أت الاقتراد السررى  يعالى مؽ كل ما سب

داا ؽ الااديؽ السحمااى  السدااتؾى العااام للأسااعار هااى معاادلات الراارآ الدااائدة خااله فتاارة الدراسااة  
  ةتز  ذلػ مؽ الذال التالى:

 قشؾات التتاه تيث ر الديؽ العام عمى معده الررآ(: 6) رقؼ  ال
 
 
 
 
 

 
 تؼ دؾاسظة الباحإ.السردر: 
 مااؽ الذااال الدااادت يتزاا  أت الااد ه ذات الااديؽ الخااارجى السرتفااة سااؾآ يركااز صااالة        

الدياسة الشتدية الستسثمة فى قارارات البشاػ السركازى الدياسة الاقترادية لديلا عمى تحرةػ أد ات 
)تعاديل السؾقاف الشتادى( أ لاب  الاد ه ذات  ياال الاديؽ العاام السعتساد عماى الاقتاراض ماؽ الخاارج 
دائسا ما تدعى خفض قيسة العسمة الؾطشية  رفاة معاده الفائادة الاساسى  هاؾ ماا ياشعاس مبا ارة 

 طردى قؾى. عمى فاتؾرة الؾاردات  معده التزخؼ بذال
 هشا تزداد حدة العجز التؾأم  ح إ فجؾة السؾارد السحمية التى قد لتج  مؽ عجاز السؾازلاة        

العامااة سااؾن تااشعاس فااى فجااؾة السااؾارد الخارجيااة   بزةااادة الاقتااراض مااؽ الخااارج  تحرةااػ أد ات 
مشحشااى الدياسااة الشتديااة سااؾآ يعساات مااؽ حاادة التزااخؼ  ح ااإ تغلاار التاايث رات الستذاااباة فااى 

  فتخ يض قيسة العسمة الؾطشية يجعل الرادرات أكثر جاذدياة AD الظمب الكمي  ASالعرض الكمى
بذرط إلظبان  رط مار اه ل رلر  ةخفض الظمب عمى الؾاردات مساا يشاتق عشا  زةاادة فاى الظماب 
الكمى  الشاتق ف زةد معده التزخؼ  أما عمى الجالب الاخر فإت رفة معده الررآ سؾآ يرااحب  
زةادة فى أسعار مدخلت الإلتاج خاصة فى الد ه ذات الشدب السرتفعة لشرا ب السااؾت الأجشباي 
مؽ الشاتق السحمى الشلائي  مسا يؾلد صدمة فى جالب العرض تدفة الاسعار السحمية إلى الارتفا  
فتمااتلؼ الزةااادة الدااابتة فااى حجااؼ الشاااتق  تزاااعف مااؽ حاادة التزااخؼ  هااؾ الؾاقااة الاقترااادى 

 ى خله الفترة الحالية.السرر 

زيادة الدين 

 العام

رفع معدل 

فائدةال  

خفض قيمة 

 العملة

إرتفاع أسعار الواردات 

/ إنخفاض الإستثمار 

 الخاص

إرتفاع 
المستوى 
العام 
 للأسعار
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 0202إلاى  0202 بالتظب ت عمى مرر لجاد أت ارتفاا  الاديؽ العاام خاله الفتارة مااد ؽ         
 فى عل اتبا  الاعتساد عمى معده الفائدة لتعبئة السدخرات السحمياة  امترااص الفاؾائض الشتدياة 

ؾبة بسؾجاات تزاخسية تتؾافت مة تمػ الدراسة  ح إ تؾلدت صدمة قؾةاة للقترااد التاؾمى مراح
 مرتفعة لمغاية .

معده صرآ الجشية السرارى أماام الاد لار الأمرةااي  الاديؽ العاام السرارى (: تظؾر 2) رقؼجد ه 
 (0200 – 0992)خله الفترة 

 باستخدام ديالات البشػ السركزى  البشػ الد لى إصدارات مختمفةتؼ دؾاسظة الباحإ السردر: 
يلحظ مؽ الجد ه الدادت أت سمؾل معده الررآ يتؾافت مة التحم ل الدادت فاى إلتلااج        

  ثااؼ 0220إلااى الفتاارة  0992مدااار التعااؾةؼ الساادار الخاضااة لداايظرة البشااػ السركاازى مااؽ الفتاارة
 الاا ى أدى لخفااض قيسااة الجشيااة السراارى أمااام الااد لار الأمرةاااي مااؽ   0220التعااؾةؼ الأ ه عااام 

    ضة حد د لمتتماب تتارا ح دا ؽ 0222جشية لكل د لار عام  261 لار ليرب   جشية لكل د 262
 جشية مررى خله تمػ الفترة. 0 ±

 الفترة الثالية كالا  أكثار حادة فاى التتمباات الداعرةة  فاى معادلات الرارآ  هاؾ مايثبا          
التزخؼ  الليار معده الررآ فى عل   صحة التحم ل الستدم  دخؾه الاقتراد السررى فى د امة

 Inflation and Exchange rate Spiral under Public Debetتاايث ر الااديؽ العااام 

effect 0202إلى  0200   ةؾض  الجد ه التالى البيالات الخاصة بالفترة مؽ. 
 
 

 الدشؾات
معده الررآ 
الأسسى لمجشية 

 متادل الد لار

 الديؽ العام
 الدشؾات )بالسميار د لار(

معده الررآ 
الأسسى لمجشية 

 متادل الد لار

 الديؽ العام
 )بالسميار د لار(

0992 1.55 12612 0220 3.973 26620 

0990 3.138008 60626 0220 4.499667 95.63 

0990 3.321748 62620 0222 5.850875 82.68 

0992 3.352518 2961 0222 6.196242 79.97 

0992 3.385133 62661 0222 5.778833 92.49 

0992 3.392208 60601 0226 5.733167 92 

0996 3.391483 29612 0222 5.635433 022622 

0992 3.38875 29622 0221 5.4325 114.02 

0991 3.388 60611 0229 5.544553 137.73 

0999 3.39525 62621 0202 5.621943 160.07 

0222 3.47205 69692 0200 5.932828 180.42 



 د/ محمد عبدرب النبي أحمد      ......   أثر زيادة الدين العام علي المستوى العام للأسعار في مصر 

 

348 
 
 

لسرارى معده صرآ الجشية السررى أمام الد لار الأمرةاي   الاديؽ العاام ا(: تظؾر 6) رقؼجد ه 
 (0202 – 0200)خله الفترة 

 مختمفةتؼ دؾاسظة الباحإ باستخدام ديالات البشػ السركزى  البشػ الد لى إصدارات السردر: 
 ةتزاا  مااؽ الجااد ه الدااادت أت قيااام البشااػ السركاازى بدمداامة مااؽ تخ اايض قيسااة العسمااة        

الؾطشية كات مراحبا لمتؾسة فى الديؽ العام   بالتالى لدتشتق أت تخ يض قيساة العسماة الؾطشياة 
 رفااة معااده الفائاادة أدى لحااد ث مؾجااات تزااخسية  ااديدة لتيجااة لشسااؾ الااديؽ العااام بذااال غ اار 

  س مدبتا.مدر 
 أهؼ التحديات التي تؾاج  صالة الدياسة الاقترادية في مرر 1/0

يؾاجا  صاالة الدياسااة الاقتراادية معزاامة اقتراادية تتسثاال فاى كي يااة زةاادة فعاليااة إدارة        
الااديؽ العااام  لأت إدارة الااديؽ العااام خااله العتااد الأخ اار تؾاجاا  قرااؾر  ااديد قااد إلعاااس عماااى 

إ الأثار الستعارضة الشاتجة عؽ مدعا  فاى تحت ات الاساتترار فاى السداتؾى الاقتراد الؾطشى  ح 
العام للأسعار ماة الشساؾ الاقتراادى فاى يت  احاد تحا  مغماة الاعتسااد عماى الاديؽ العاام   جاؾد 

 الديؽ العام السؾر ث  مثم  أركات السعزمة الاقترادية  ةساؽ عرضلا فى الشتاط التالية:
م الااداخمى  الخااارجى   زةادتاا  بداابب إصاادار أذ ت  سااشدات الخزالااة إت اسااتدامة الااديؽ العااا -0

 التر ض الد لية  قد تؤدى إلى زةادة أعباء الفائدة مساا ياشعاس عماى زةاادة العجاز فاى السؾازلاة 
العامااة لمد لااة مااؽ جالااب  مااؽ جالااب أخاار زةااادة عجااز الس اازات الخااارجى   مااؽ ثااؼ السزةااد مااؽ 

جز   مة خفض قيسة العسماة الؾطشياة  لادت مؾجاات تزاخسية الاقتراض الحاؾمى لتسؾةل ه ا الع
 لؼ يدبت للا مث ل فى الاقتراد الؾطشى خله الخسس عتؾد الاخ رة.

يترتب عماى زةاادة الاديؽ العاام السحماى زةاادة فاى الظماب عماى الأرصادة التادماة لعقاراض ماؽ  -0
مساا يئادى إلاى إرتفاا  ساعر الفائادة   ماؽ  -الالفان الاستثسارى الخاص –جالب التظا  الخاص 

ثؼ يغلر أثر السزاحسة   مؽ ثؼ تحدث إتجاهات إلكسا ية تؤثر سمباب عمى هدآ إستترار السدتؾى 
 العام للأسعار.

 الدشؾات
معده الررآ 
الأسسى لمجشية 

 متادل الد لار

 الديؽ العام
 الدشؾات )بالسميار د لار(

معده الررآ 
الأسسى لمجشية 

 متادل الد لار

 الديؽ العام
 )بالسميار د لار(

0200 6.056058 219.71 0201 17.76729 287.95 

0202 6.870325 257.04 0209 16.77058 359.17 

0202 7.077609 277.44 0202 15.75917 433.77 

0202 7.691258 311.50 0200 15.64453 495.81 

0206 10.0254 360.35 0200 19.16044 220 

0202 17.78253 253.84 0202 22622 206 
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لجؾء الد لة إلى تسؾةل جالاب ماؽ عجاز السؾازلاة عاؽ طرةات الإصادار الشتادى قاد ياؤدى إلاى  -2
 السدتؾى العام للأسعار)تسؾةل تزخسى( مسا يؤثر سمبا ب عمى هدآ الاستترار.ارتفا  

التخ يض الستعسد فى قيسة العسمة الؾطشية يشعاس مبا رة عمى أعباء الديؽ الخاارجى   ماة  -2
 جؾد علقة سببية تبادلية د ؽ ارتفا  الاسعار السحمية  تادهؾر قيساة العسماة  ساؾآ ياؤثر تايث را 

مى الس زات الجاارى  ح اإ تاشخفض الراادرات لتيجاة ارتفاا  أساعارها  تزةاد فااتؾرة سمبياب مبا ر ع
 الؾاردات لتيجة إلخفاض قيسة العسمة فيعشى ذلػ  فتا لمتحم ل الشتدى مؾجات تزخسية  ديدة.

 مسا سبت لدتشتق أت تراكؼ الديؽ العام يؤثر عمى الأرصدة التادمة لعقراض ف رتفاة معاده الفائادة 
احسة   ةؤثر ذلاػ  فتاا لسباادئ التحم ال الك شازى عماى تتم ال حجاؼ الاساتثسار الخااص  فتغلر السز 

 مؽ ثؼ الخفاض مدتؾى الادخل التاؾمى الحىيتاي   قاد أجرةا  اختباارات عديادة للا   ا ثاار ماؽ 
" فى بعض الاقتراديات الستتدمة  الشامية Crowding Outخله تحم ل  قياس "فرضية الإزاحة 

 ػ الفرضيات عمى اقتراديات البمدات الشامية أكثر مشلا فى الستتدمة. أثبت  الظبان تم
 لتائق الدراسة الىياسية  1/2
 مفلؾم لسؾذج متج  الإلحدار ال اتى  -

لىياااس التاايث رات الستبادلااة  داا ؽ الااديؽ العااام  السدااتؾى العااام للأسااعار  معااده الفائاادة  معااده 
الررآ  رصا د الحدااب الجاارى  دلادآ الؾصاؾه إلاى تراؾر  اضا    اامل لأثار زةاادة الاديؽ 
العام عمى الأسعار  عمى معده الفائدة  عمى سعر الررآ  رص د الس زات الجاارى   ةعاد لساؾذج 

لاا اتى ذ  الستجاا  تعسيسااا لشسااؾذج الإلحاادار الاا اتى أحااادى السعادلااة   لكااؽ بإسااتخدام الإلحاادار ا
مجسؾعااة السعااادلات الخاصااة بااالستغ رات السختمفااة الساؾلااة لمشسااؾذج  هااؾ يعتباار لسااؾذج متعاادد 
الستغ رات يتؼ مؽ خلل  تفد ر الىيؼ الجارةة لكل متغ ر داخمى دؾاسظة الىايؼ الساضاية لكال ماؽ 

  الستغ رات الأخرى لل ا الشسؾذج    بيخ  الشسؾذج الذال التالى  :  ه ا الستغ ر

          ∑         

 

   

 

(t-1,2,……..,T),) j= 1,2,………p) 
 ح إ أت : 

 = متج  الستغ رات الداخمية التى تسثل عدد الستغ رات الإقترادية الكمية لمشسؾذج.   
 = متج  الحد الثاد    
 = الإتجا  العام    

T عدد السذاهدات السدتخدمة = 
rj  ) مرفؾفة السعاملت التى تسثل أثار الستغ رات ) السعمسات الستدرة = 
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= متج  حد د الخظي العذاؾائى التاى يفتارض عادم إرتبااط قيسلاا   أللاا تتباة تؾزةعاا معتادلا    
  سظ  الحدادى يدا ى صفر  تبايش  ثاد .

P   فترة الإبظاء السثمى   هى الفترة الزمشية التى تزسؽ عدم  جؾد ارتباط ذاتى د ؽ البؾاقى أ =
 حد د الأخظاء العذؾائية.

يفترض الشسؾذج أت الباؾاقى تتباة التؾزةاة الظبيعاى بستؾساط يداا ى صافر  تباايؽ ثادا          
رتبط صاياغة لسااؾذج  تغااير يداا ى الرافر  كساا يفتارض عادم  جااؾد سمدامى دا ؽ الأخظااء   تا

متج  الإلحدار ال اتى بإختيار  ترت ب الستغ رات الداخمية فى الشسؾذج   ك لػ دتحدياد طاؾه فتارة 
الإبظاء السداتخدمة للا   الستغ ارات.  قاد  الدت فتارة التداع شيات ماؽ التارت العذارةؽ اهتسامااب 

تعمات دتحم ال الدياساات كب راب بإستخدامات  تظبيتات لسؾذج متج  الإلحدار ال اتى خاصة فيساا ي
 الإقترادية.

 يعتسد الشسؾذج عمى أدات ؽ رئيد ت ؽ هسا:  -
 هى التى تىيس تايث ر  Impulse response function (IRF)اا د اه الإستجابة لمردمات 

عمى الىايؼ الحالياة  السداتتبمية  VARالردمات الخارجية عمى الستغ رات الداخمية فى الشسؾذج 
الأخرى لل ا الشسؾذج.  هشال طرةتت ؽ لىياس أثر الرادمة أ للساا قيااس أثار  لمستيغرات الداخمية

الردمة بستدار الحراآ مهيارى  احد   ثال لسا قيااس أثار الرادمة بستادار  حادة  احادة.  لغاراب 
لأل  سؾآ يتؼ استخدام السىياس الأ ه  فدؾآ يتؼ الإ ارة إلى ه ا السىياس فى ه ا الجزء مؽ 

 الدراسة.
يدااس  دتحم اال تبااايؽ تشبااؤات الأخظاااء  Variance Decomplsition VDالتبااايؽ  اااا تجزئااة

عمااى ماادار الفتاارة الزمشيااة السحااددة  ح ااإ تىاايس الأهسيااة الشداابية لمستغ اار فلااى تفداا ر تبااايؽ 
أخظاء التشبؤ لمستغ رات فى الشسؾذج محل الدراسة   بهبارة أخرى فلى تعاس السداهسة الشدابية 

 ى تفد ر التغ ر فى الستغ رات الأخرى كل عمى حد .لمتغ ر فى متغ ر ما ف
  فااإت هشااال مذااامتات يجااب التعاماال معلسااا   VARقباال تتاادير متجاا  الإلحاادار الاا اتى         

(  ح اإ Stationaryالسذامة الأ لى هى ما إذا كال  متغ رات فى الشسؾذج ساكشة أ  مدتترة )
التكامال لا  تداا ى صافر  اذا كاات الستغ ار غ ار ياؾت الستغ ر ساكشاب أ  مدتتراب إذا كالا  درجاة 

ساااكؽ ف ماازم أخاا  الفاار ن لاا  ليرااب  ساااكشاب  السذااامة الثاليااة هااى مااا إذا كااات لمستغ اارات تكاماال 
( فااإذا كااات لمستغ اارات تكاماال مذااترل فلاا ا يعشااى أت هشااال علقااة Cointegrationمذااترل )

ؽ ماؽ حىيتاة الإفتاراض أت الستغ ارات تؾازلية مدتترة طؾةمة الأجل   تشبة أهسياة بحاإ السذاامت 
 فى لسؾذج متج  الإلحدار ال اتى هى متغ رات ساكشة.
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 لاا لػ تظب اات لسااؾذج متجاا  الإلحاادار الاا اتى يحتاااج أت تكااؾت الدلساال الزمشيااة ساااكشة       
 بالتااالى يجااب قباال تظب اات متجاا  الإلحاادار الاا اتى اختبااار ساااؾت الدلساال الزمشيااة مااؽ خااله 

   اذا كال  الدلسل الزمشية ساكشة لظبت لسؾذج  ADFحدة مدتخدم ؽ اختبار اختبار ج ر الؾ 
 متج  الإلحدار ال اتى. 

 ةتؼ اختبار فر ض الدراسة فى ه ا الجزء بالأرقام   البراه ؽ الاحرائية عؽ طرةت دشااء        
دة  ساعر لسؾذج قياسى لمؾقؾآ عمى أثر الديؽ العام عماى السداتؾى العاام للأساعار  معاده الفائا

    ذلػ باستخدام السعادلة التالية: الررآ  رص د الحداب الجارى 
Log(DBTt)= α0 + α1 Log(INTRt-2) + α2 Log(CPIt-2 ) +α3 Log(EXTt-2) 

+ α4 Log(NCRt-2) 

 ح إ:

DBTt     : الديؽ العام الستراكؼ 

INTRt-2 :  معده الفائدة عمى الإقراض مبظي بدشت ؽ 
CPIt-2    : الرقؼ الىياسى لأسعار السدتلمك ؽ مبظي بدشت ؽ 

EXTt-2   معده صرآ الجشية متادل الد لار مبظي بدشت ؽ : 

NCRt-2   صافى رص د الس زات الجارى مبظي بدشت ؽ : 

 تؼ أخ  لؾغاارةتؼ الستغ ارات لجعال التحم ال أكثار دقاة   قاد تاؼ حدااب لؾغاارةتؼ صاافى الحدااب 
 الجارى بالسعادلة التالية:

LOG(NCR) = Log(exports) / Log(imports) 

 

 Unit Root test الؾحدة ج ر اختبار 1/3/8

 لمستغ ارات الزمشياة الدلسل ديالات استترار مدى لتحديد UR الؾحدة ج ر اختبار يدتخدم      
 ياتؼ ذلاػ خاله  ماؽ الاساتترار  ها ا للا يتحتت الفر ن  مؽ مدتؾى  أي  عشد السدرجة بالشسؾذج

 جا ر لاختباار الساؾجزة الشتاائق(  7 ) رقؼ الجد ه  ةؾض  الشسؾذج  لستغ رات رتبة التكامل تحديد
 للاا  الأ ه الفارن  إجاراء بعاد أ  الأصامية أ  الرافرةة صؾرتلا في لمستغ رات سؾاء UR الؾحدة
 Augmented Dickey-Fuller testفؾلر  دياي خله اختباري  مؽ  ذلػ

 مااؽ أجاال الحرااؾه عمااى لتااائق متدااتة  دقيتااة يجااب فااى البدايااة تظب اات اختبااار ساااؾت        
  الدمدمة الزمشية لكل متغ ر عمى حد    تحديد درجة ساؾت الدلسال Statioarityالدمدمة  

الزمشيااة السدااتخدمة فااى الشسااؾذج  فيغمااب الدلساال الزمشيااة لمستغ اارات الإقترااادية تكااؾت غ اار 
دلسل الزمشية لمستغ ر التاابة  الستغ ارات السفدارة سااكشة   حاد الخظاي لا  ساكشة. فإذا لؼ تكؽ ال

متؾسط يدا ى صفر  تبايؽ ثاد   فإل  يااؾت لاديشا مذاامة إلحادار زائا   ح اإ تكاؾت معمساات 
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   معامل تحدياد مرتفاة  إلا T-testالشسؾذج معشؾةة بإستخدام إختبار معشؾةة السعمسات الشسؾذج 
غ اار  OLSشااى إقترااادياب.  تكااؾت متاادرات طرةتااة السربعااات الرااغرى أت الشتااائق لاايس للااا مع

متدتة  لايساؽ الإعتساد عمى لتائق الإختبارات الإحراائية   ةسااؽ أت تتحاؾه الدلسال الزمشياة 
 ( لمدمدمة. First differenceغ ر الداكشة إلى الداؾت بيخ  الفر ن الأ لى ) 

 ر الؾحاادة " لاادياى فااؾلر "  يساااؽ تؾضااي  يساااؽ إختبااار ساااؾت الدلساال مااؽ خااله إختبااار جاا
 إختبار دياى فؾلر مؽ خله السعادلة التالية :

                
(   ةتؼ اختبار فرض العدم بيت السعمساة    ( إلى الفرن الأ ه لمدمدمة الزمشية )∆ح إ تذ ر )

شة  فااى متاداال ( أى دؾجااؾد جاا ر  حاادة فااى الدمداامة  بسعشااى أللااا غ اار ساااك      )
( معشؾةاة  أقال ماؽ الرافر  ( أى سااؾت الدمدامة   اذا كالا  )      الفرض البديل )

فإلشااا لتباال الفاارض البااديل بعاادم  جااؾد جاا ر  حاادة  أى أت الستغ اار ساااكؽ  مدااتتر   ةساااؽ أت 
لى ( فاى الشساؾذج أعال  يعاا  (   اذا كاات حاد الخظاي )tيزاآ لمسعادلة الدابتة متغ ر الازمؽ )

( فيساؽ أت يخرص بإضاافة عادد مشاساب ماؽ حاد د autocorrelationمؽ الإرتباط ال اتى )
 الفرن السبظشة.

-Augmented Dickeyهاا ا الشسااؾذج يؾصاا  باختبااار دياااى ا فااؾلمر السؾسااة )         

Fuller test(  ح ااإ ترااب  )  ( غ اار مرتبظااة ذاتيااا  تتس ااز بااالخؾاص السرغؾبااة )White 

noise .)( لتحدياااد طاااؾه الفجاااؾات الزمشياااة m السشاسااابة ياااتؼ عاااادة إساااتخدام معااااي ر مثااال )
(Akaike info criterion( ةتؼ إختباار الفارض العادمى  .)       أ  دؾجاؾد جا ر )

 Dickey( ماة الىايؼ الجد لياة لاا )  ( الستادرة لمسعمساة )T حدة مؽ خاله متارلاة إحراائية )

and fuller السظااؾرة أيزااا د  )( ؾاسااظةMackinnon 1991 فااإذا كالاا  الىاايؼ السظمتااة .)
( فإللااا تكااؾت  Mackinnon( أ  ) DF( الستاادرة تتجااا ز الىيسااة السظمتااة لااا )Tلإحرااائية )

معشؾةااة إحرااائيا   عمياا  لاارفض الفاارض العاادمى دؾجااؾد جاا ر الؾحاادة  أى أت الدمداامة الزمشيااة 
اااؽ رفااض فاارض جاا ر الؾحاادة  أى أت ساااكشة   اذا كااات أقاال مااؽ الىيسااة الجد ليااة فإلاا  لا يس

 الدمدمة غ ر ساكشة.
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 ممخص لتائق اختبارات استترار الدلسل الزمشية: (7جد ه )
 الستغ رات ADFاختبار  الشتيجة
 Level LOGDBTt 0.0000 مدتترة

 Level LOGINTRt-1 0.0000 مدتترة

 Level LOGCPIt-1 0.0143 مدتترة

 Level LOGEXCt 0.0002 مدتترة

 Level LOGDPCt 0.0098 مدتترة

 Level LOGNCRt 0.0001 مدتترة

 eviews10تؼ دؾاسظة الباحإ باستخدام درلامق السردر: 

 عشااد لمستغ اارات  الأ لااى الفاار ن  إلااى ∆إلااى اختبااار الاسااتترار عشااد السدااتؾى   تذاا ر  Level تذاا ر 
 .%5مدتؾى السعشؾةة 

 مؽ خله الشتائق الدابتة يتز  لشا أت الدمدمة الزمشية مداتترة عشاد السداتؾى   بالتاالى يسااؽ تظب ات إختباار 
 .VARمتج  الإلحدار ال اتى 

 إ تتان معادلة الإلحدار: 2/3/8

LOGDBT = C(1) +C(2)*LOGCPI(-2) +C(3)*LOGEXC(-2)                             

+ C(4)*LOGINTR(-2) + C(5)*LOGNCR(-2) 
 

LOGDBT = -14.7204196576 + 1.55334144874*LOGCPI(-2) - 

0.857477169686*LOGEXC(-2) + 0.720927114261*LOGINTR(-2) + 

12.9803016368*LOGNCR(-2) 
 

 لتائق تتدير معادلة الإلحدار: (8جد ه )

 eviews10تؼ دؾاسظة الباحإ باستخدام درلامق السردر: 



 د/ محمد عبدرب النبي أحمد      ......   أثر زيادة الدين العام علي المستوى العام للأسعار في مصر 

 

354 
 
 

مؽ ه ا التتدير معشؾةة جسية الستغ رات   تؼ تتادير السعادلاة الداابتة فاى  ااملا  ةلحظ        
%   ةعشااى ذلااػ أت الستغ اارات السدااتتمة محاال R2 = 97.66(   ات OLSالخظااى  باسااتخدام )

%  ماؽ سامؾل الاديؽ العاام الستاراكؼ  كساا أت هشاال علقاة عاداية مااد ؽ 97.66الدراسة تفدار 
آ العسمة  هؾ مايشظبت عمى الؾاقة السرارى  ةتدات ماة الشغرةاة مدتؾى الديؽ العام  سعر صر 

الاقترااادية  ح ااإ تخ اايض قيسااة العسمااة بستاادار لتظااة  احاادة سااؾآ يااؤدى إلااى التؾسااة فااى 
لتظاة   ةتدات ذلاػ ماة الشغرةاة الاقتراادية فاى حالااة  0.85الاعتسااد عماى الاديؽ العاام بستادار 

 ا  سياسة إلكسا ية.اتبا  سياسة تؾسهية  العاس صحي  فى حالة اتب
 إختبار التؾزةة الظبيعي لمبؾاقى  اختيار فترة الإبظاء السثمى:  3/3/8

فشجاااد أت الستغ ااارات محااال الدراساااة تتباااة التؾزةاااة  Normality Test باااالشغر إلاااى اختباااار 
  هؾ ما يؾضحة الذال التالى:  0.05أكبر مؽ  P-Valueالظبيعى  ح إ أت قيسة 

 إختبار التؾزةة الظبيعي لمبؾاقى :(7) رقؼ  ال

 eviews10تؼ دؾاسظة الباحإ باستخدام درلامق السردر:         
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 تؾزةة البؾاقى داخل الشسؾذج(: 8) رقؼ  ال
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

     

 eviews10تؼ دؾاسظة الباحإ باستخدام درلامق السردر: 
 

 باتخاذ فتارت ؽ إبظااء لمستغ ارات محال الدراساة تاؼ التيكاد ماؽ عادم  جاؾد تدااكؽ مذاترل مااد ؽ 
 التالى: LM Testالستغ رات محل الدراسة  هؾ مايؾضحة اختبار 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 eviews10تؼ دؾاسظة الباحإ باستخدام درلامق السردر:             
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 VARإختبار متج  الإلحدار ال اتى  7/3/4

 eviews10تؼ دؾاسظة الباحإ باستخدام درلامق السردر:          
ياااتؼ تتااادير الشساااؾذج باساااتخدام ديالاااات الدلسااال الزمشياااة لمستغ ااارات محااال الدراساااة          

   أعظى الشسؾذج تتدير لتائق ج دة  لجؾدة الشسؾذج متاسة E-Viewsمدتخدم ؽ حزمة درامق 
%(  87%(  )93% (  )99%(  ) 99%(  )99ح ااااإ ترا حاااا  داااا ؽ ) R2بسعاماااال التحديااااد 

لمستغ رات محل الدراسة   جسية السعمسات السداتخدمة فاى الشساؾذج معشؾةاة   ذات خظاي مهياارى 
 ضئ ل لدبياب.  ةساؽ تحم ل تمػ الشتائق كالتالى:

أت تغ ر الديؽ  دتحم ل الديؽ العام كستغ ر تفد رى  السدتؾى العام للأسعار كستغ ر تابة لجد -1
% فاى العاام الأ ه ثاؼ 6% سؾآ يؤدى إلى تغ ار السداتؾى العاام للأساعار دشدابة 1العام بستدار

 % فى العام الثالى  فى لفس الاتجا  أي أت العلقة طردية فى الأجل التر ر  الظؾةل.20إلى 
ةساااؽ ياارتبط الااديؽ العااام كستغ اار تفداا رى لداامؾل سااعر الراارآ بعلقااة احرااائية معشؾةااة    -2

% ساؾآ تاؤدى لخفاض قيساة العسماة 1تفد ر ذلػ اقترااديا ح اإ إت زةاادة الاديؽ العاام بستادار
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% فى فترة إبظاء  احدة   هؾ مايعاس أثر الزغؾط التى يؾلادها الاديؽ العاام 7.7الؾطشية بستدار
 عمى قيسة العسمة الؾطشية.

% فى  1تحت ت زةادة قدرها  رص د الس زات التجارى يرتبط بعلقة طردية مة الديؽ العام ح إ -3
 % .3الديؽ العام تؤدى إلى زةادة فى صافى رص د الس زات التجارى بستدار 

يااؤثر الااديؽ العااام السحمااى عمااى معااده الفائاادة تاايث راب طردياااب قؾةاااب ح ااإ زةااادة الااديؽ السحمااى  -4
إلاى  % فاى الأجال الترا ر   ترال8% سؾآ يؤدى إلى زةادة مدتؾى الفائادة بستادار 1بستدار 

 % فى الاجل الظؾةل.24
 Impulse response function IRFد اه الإستجابة لمردمات  8/3/5

  د اه لبزاااات الاساااتجابة راااي الظرةتاااة الأخااارى لمتعااارآ عماااى الدااامؾل الحركاااي لمشساااؾذج      
أي    تؾض  دالة لبزات الاستجابة تيث ر صادمة بستادار الحاراآ مهيااري  احاد لأحاد الستغ ارات

عماى الىايؼ الحالياة  السداتتبمية لستغ ارات  Innovations غ ارات العذاؾائية الكيامياةصدمة لمست
 .لشسؾذجا

 داخااللمراادمات  الستغ اارات محاال الدراسااة ااال راا   الااد اه التااي تسثاال اسااتجابة  يؾضاا        
مة ملحغة أت سمؾل ر   الد اه في الأجل الظؾةل مذر ط بسعادلات متجكات التكامل   الشسؾذج

التااي ماارت بعااد حااد ث الراادمة  (الدااشؾات )فااالسحؾر الأفتااي يباا ؽ الفتاارات    السذااترل لمشسااؾذج
 كشدبة مئؾةة. الأسعارلمستغ ر  أما السحؾر الرأسي فيىيس استجابة 

 eviews10ستخدام درلامق تؼ دؾاسظة الباحإ باالسردر:          
يؾض  الذال الدادت إساتجابة السداتؾى العاام للأساعار لمتغ ار فاى مداتؾى الاديؽ العاام         

%  لاتجة عؽ تغ ر الديؽ العام فى فترة الابظاء الثالياة 1ح إ تدتج ب الأسعار لردمة بستدار 
% لااتق عشاا  زةااادة فااى السدااتؾى العااام 1%   بسعشااى أت زةااادة الااديؽ العااام بستاادار 2.4بستاادار 
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% فى العام الثالى لمردمة   هؾ ماتؤكد عمي  فرضية الدراسة دؾجؾد علقة 2.4دار للأسعار بست
 احرائية ذات دلالة معشؾةة د ؽ الديؽ العام  السدتؾى العام للأسعار.

 eviews10تؼ دؾاسظة الباحإ باستخدام درلامق السردر:     
العام  ح إ يدتج ب سعر يؾض  الذال الدادت إستجابة سعر الررآ لمتغ ر فى الديؽ         

% 9.7%  لاتجة عؽ تغ ر الديؽ العام فى فترة الابظاء الثالية بستادار 1الررآ لردمة بستدار 
% لاتق عشا  إلخفااض فاى قيساة العسماة الؾطشياة بستادار 1  بسعشى أت زةادة الديؽ العام بستدار 

 الدراسة.% فى العام الثالى لمردمة   هؾ مايثب  صحة الفرض الثالى مؽ فر ض 9.7
 
 
 
 
 
 

 
 eviews10تؼ دؾاسظة الباحإ باستخدام درلامق السردر: 
يؾضاا  الذااال الدااادت إسااتجابة معااده الفائاادة لمتغ اار فااى مدااتؾى الااديؽ العااام  ح ااإ        

%  لاتجة عؽ تغ ر الديؽ العام فى فتارة الابظااء الأ لاى 1تدتج ب معده الفائدة لردمة بستدار 
% لااتق عشاا  زةااادة فااى معاادلات الفائاادة 1دة الااديؽ العااام بستاادار %   بسعشااى أت زةااا2بستاادار 
% فااى العاام الأ ه لمراادمة  د شساا فااى فتارة الإبظاااء الثاالى لجااد أت تايث ر الااديؽ العااام 2بستادار 

%  هااؾ ماتؤكااد عمياا  4.8يتزاااعف ل رفااة مااؽ معاادلات الفائاادة  تتجاا  إلااى الإرتفااا  بستاادار 
دؾجاؾد علقاة احراائية قرا رة الأجال  طؾةماة الأجال ذات الفرضية الثالثة مؽ فرضايات الدراساة 

 دلالة معشؾةة د ؽ الديؽ العام  معده الفائدة.
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 / لتائق الدراسة9
أ ضااح  الدراسااة أت عشااال عاادة قشااؾات إلتتاااه يساار مااؽ خلللااا تاايث ر الااديؽ العااام إلااى         

الداامبية لمااديؽ العااام قااد الستغ اارات الاقترااادية محاال الدراسااة   قااد تؾصاام  الدراسااة أت الأثااار 
 علرت دؾضؾح مؽ خله الدراسة الىياسية   ةساؽ عرض لتائق الدراسة فى الشتاط التالية:

أثبتاا  الدراسااة صااحة الفاارض الأ ه التائاال باايت هشااال علقااة إحرااائية ماااد ؽ حجااؼ الااديؽ العااام  .1
العاام  معاده  معده الفائدة  معده التزخؼ فى مرر  ح إ أت هشال علقة طردياة مااد ؽ الاديؽ 

الفائدة  السدتؾى العام للأسعار  مش  لدتشتق أت الدياسة الاقترادية السعتسدة عمى تحرةاػ أداة 
الااديؽ العااام  التؾسااة فااى الإسااتدالة تااؤثر إيجادياااب عمااى السدااتؾى العااام للأسااعار مسايؾلااد ضااغؾط 

مساا يزةاد ماؽ أثار تزخسية فى الأجل التر ر  الظؾةل   ك لػ يؤدى إلى إرتفاا  معادلات الفائادة 
 السزاحسة  الخفاض الإلفان الاستثسارى الخاص.

الاديؽ العااام  خاصااة الذاات الخاارجى يؾلاادا ضااغؾطاب تزااخسية داخال الإقتراااد السراارى عمااى  إت  .2
الساادى الظؾةاال  ذلااػ يثباا  صااحة الفاارض الثااالى   لاا ا لادااد مااؽ تتماايص حجااؼ الااديؽ الخااارجى  

ب الإستثسار الأجشبي السبا ر لأت ذلاػ سيدااعد فاى  العسل عمى زةادة الرادرات  استتظاب  ج 
 الؾفاء بالديؾت الخارجية.

% ماؽ إجساالى الشفتاات العاماة داخال 72ارتفا  مدفؾعات خدمة الديؽ العام لترل إلى أكثار ماؽ  .3
لترااب  مراادر العجااز فااى السؾازلااة العامااة ياادخل الاقتراااد السراارى فااى  2024/2025مؾازلااة 

   هاؾ ماايؤدى إلاى تؾقاة الباحاإ بالسزةاد Deficit and Debet Spiralد اماة العجاز  الاديؽ 
مااؽ الااديؾت السدااتتبمية  التؾسااة فااى الإسااتدالة مااؽ قباال صااالة الدياسااة الاقترااادية لسؾاجلااة 
الزغؾط التزاخسية الستؾلادة عاؽ رفاة معادلات الفائادة  تخ ايض قيساة العسماة ماؽ جالاب   ماؽ 

 هؾ ماقد يدخل الاقتراد فى لفت مغمؼ مؽ  –يؽ خدمة الد –جالب أخر ضغؾط الفائدة  الاقداط 
 التعثرات الاقترادية.

تؾصم  الدراسة إلى أت التؾسة ال ى  صل إلى حد الإفراط فى إستخدام أداة الاديؽ العاام قاد أدى  .4
إلى مزاحسة الحاؾمة إلى التظا  الخاص فى مرادر التسؾةل الإساتثسارةة  ح اإ تعتساد الحاؾماة 

بار  مؽ أهؼ مراادر التسؾةال الحىيىياة  اساتخدام  فاى تسؾةال مذار عات عمى أذ ت الخزالة باعت
 البشية التحتية مسا أدى لسزاحسة التظا  الخاص فى السؾارد الستاحة.

أثبت  الدراسة أت لمديؽ العام تيث ر طؾةل الاجل يستد إلى عدة متغ ارات اقتراادية مشلاا السداتؾى  .5
افى رصااا د الس اازات الجاااارى   مااؽ الشساااؾذج العااام للأساااعار  معااده الفائااادة  سااعر الرااارآ  صاا

الىياسااى  جاادت الدراسااة أت تخ ااايض قيسااة العسمااة الؾطشيااة  ارتفاااا  السدااتؾى العااام للأساااعار 
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السحميااة قااد أثاار ساامبيا عمااى الس اازات الجااارى  ح ااإ ارتفعاا  قيسااة فاااتؾرة الااؾاردات  ارتفااة معلااا 
العسماة الؾطشياة تايث رة الإيجاادى عماى السدتؾى العام للأسعار محمياب  مسا أفتد تيث ر خفاض قيساة 

 الرادرات.

 / تؾصيات الدراسة10
خمر  الدراسة إلى تؾصيات رئيدية تسثل حجر الزا ةة لزةادة فعالياة  كفااءة إدارة الاديؽ        

 العام مة استلداآ التزخؼ في مرر  في ضؾء السدتخمص مؽ الدراسة  التجارب الد لية:
الشفتاااات العاماااة   العسااال عماااى تر ااا دها   ات كاااات لاداااد ماااؽ الىياااام إعاااادة الشغااار فاااى أداااؾاب  -

بالسذاار عات التؾميااة لاادفة عجمااة التشسيااة فيجااب الترك ااز عمااى السذاار عات الإلتاجيااة  الخدميااة 
التى تداهؼ فى زةادة الىيسة الحىيىية لمشاتق السحمى الإجساالى  ماة  ضاة الأ لؾةاة لمسذار عات 

 تذجية الرادرات.التى تدتلدآ إحله الؾاردات   

ضر رة العسل عمى  ضة قيسة حرجة لمديؽ العام كشدبة مؽ الشاتق  أ  كىيسة ثادت  لعدة سشؾات  -
 تكؾت أقل مؽ الىيسة الحالية بح إ يتؼ إستلداآ الديؽ العام  التزخؼ فى يت  احد عاؽ طرةات 

عماا  مدااتتراب تحت اات إسااتترار معاادلات الفائاادة الدااائدة عشااد معااده امتراااص الدداا ؾلة الأمثاال  ج
 لفترة زمشية حتى لايفتد فعال ت .

العسل عمى زةادة الإيرادات الديادية عؽ طرةت ملحتة  تجرةؼ التلرب الزرةبى مؽ جالب   مؽ  -
جالاااب أخااار تؾساااية قاعااادة السجتساااة الزااارةبى لزةاااادة الؾعااااء  تحرااا ل الستااايخرات الزااارةبية 

ةااد مااؽ الاعباااء عمااى كاهاال السدااتحتة   لاايس عااؽ طرةاات  ضااة تذاارةعات ضاارةبية جدياادة تز 
محااد دي الاادخل خاصاااب فااى عاال لتاال العاابء الزاارةبي مااؽ السشااتق إلااى السدااتلمػ فااى الغالبيااة 

 العغسى مؽ الدمة  الخدمات الاستللكية لغرا لإلخفاض مر لتلا.

إعادة  يامة الديؽ العام السحمى دزةادة الاعتساد عمى مراادر التسؾةال طؾةماة الاجال ذات التكمفاة  -
 ة  محل السرادر قر رة الاجل مرتفعة التكمفة.السشخفز

تفع ل الرقابة عمى الأسؾان  عدم الدساح لمسشتج ؽ  التجاار بالتداع ر  فتاا لمتؾقعاات  لأت لدابة  -
 كب رة مؽ ارتفا  أسعار بعض الدمة ترجة لمتؾقعات غ ر الر  دة مؽ جالب السشتج ؽ  التجار.

عاة ماؽ السباادئ التاى تزاسؽ تحت ات الاساتترار يجب أت يتبشى صالة الدياسة الاقترادية مجسؾ  -
الاقترادى  هى السرداقية  الذفافية  السحاسبية  ح إ يجب لذر التتاارةر  الدراساات الستعمتاة 

 االؾر   ةتااؾم محاافظ البشااػ السركاازى بحزااؾر  6بالدياساة الشتديااة   تتااديؼ تترةاار لمبرلساات كاال 
 .مشاقذة ه ا التترةر  الإجابة عمى الاسئمة السثارة

 

 



 2025 رياني – لولأاالعدد  –( 26المجلد ) –مجلت البحوث الماليت والتجاريت 

361 
 

 / السمحت الإحرائى11
 إختبار ج  ر الؾحدة لمستغ رات -1
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 اختيار فترة الإبظاء السثمى:-2
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 VARإختبار متج  الإلحدار ال اتى  -3
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 / السراجة12
 أ لاب: السراجة العربية: 
 / الدراسات العربية:0

-8114مرار  السادايػ خاله الفتارة ماؽ   أثر الديؽ العام عمى الشسؾ الاقترادى فى 8105خزرى  مرظفى 
 بحإ غ ر مشذؾر  كمية التجارة جامعة ع ؽ  سس. 8105

  مذااامة الداا ؾلة الشتديااة الد ليااة مااة الترك ااز عمااى 8116دكاار رى  محمد متااؾلى   عبدالسج ااد  هاادى إداارا يؼ  
 التجربة السررةة لسؾاجلتلا  قظا  الادارة السركزةة لمبحؾث السالية   زارة السالية.

رؤةااة تحم ميااة  السعلااد السراارى لمدراسااات الدياسااية  –  أزمااة الااديؽ العااام السراارى 8103د ابااة  أ اارآ محمد  
  الاستراتيجية.

  أثر تغ رات سعرى الفائدة  الررآ الاجشباي عماى الاديؽ العاام فاى مرار  مجماة 8181عبدالرحسؽ  عبدالله محمد  
 كمية الاقتراد  العمؾم الدياسية.

دراسااة قياسااية حتااى عااام  –تاايث ر الدياسااة الشتديااة عمااى يليااات التدااع ر فااى مراار  8182محمد  عباادرب الشبااي  
   بحإ مشذؾر  كمية التجارة  جامعة دؾرسع د.8182

  دراسة عؽ أثر تظؾر حجؼ الديؽ السحمى الحاؾمى عمى السؾازلة العامة لمد لة  س ل 8114غبرةاه  داليا عزةز 
 الادارة العامة لمبحؾث السالية.تتم ل اعبائ    زارة السالية  

  أثر أد ات الدياسة الشتدية الكسية عمى الائتسات السررفى: دراسة تظبيىية عمى الاقتراد 8102قظسا ى  بالا  
 الدؾرى  رسالة ماجدت ر  كمية الاقتراد  جامعة دمذت.

الدياسات الاقترادية الستبشا     تظؾر السديؾلية الخارجية  السديؾلية الداخمية فى ضؾء8102كساه  مر ة الد د 
 (  رسالة ماجدت ر  كمية التجارة  جامعة دشلا.8101-0641فى مرر خله الفترة )

  دراسة اقترادية لبعض العؾامل السؤثرة عمى العجز الساالى 8103الشاصر  ميدؾت مج د  الدباش  عبدالله حسد 
 فى السؾازلة العراقية  مجمة جامعة ج لات ارب ل العمسية.

 

 / التتارةر  السؤتسرات  التؾال ؽ:8
إلااى  0661سااشؾات متفرقااة مااؽ الجلاااز السركاازي لمتعبئااة العامااة  الإحراااء  الكتاااب الإحرااائي الدااشؾي  مراار  

8182. 

 .8182إلى  0661سشؾات متفرقة مؽ  زارة السالية السررةة  التترةر الدشؾي  مرر  

 .8182البشػ الد لى  التترةر الدشؾي  لؾفسبر 

 8182صشد ن الشتد الد لى  التترةر الدشؾى  لرفسبر 
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