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 ملخص
سببية بين عجز الموازنة ومعدل التضخم العلاقة ال من يحاول ىذا البحث التحقق

في الاقتصاد المصري. وليذا اليدف، تم تطبيق اختبارات التكامل المشترك، و السببية 
 . 11/4812- 1761/ 68لجرانجر عمى بيانات عجز الموازنة والتضخم خلال الفترة 

وتشير النتائج الاحصائية لاختبار جذر الوحدة ان السلاسل الزمنية لممتغيرات محل 
الدراسة غير مستقرة عند مستوياتيا  ومستقرة عند الفرق الاول ، وأكد تطبيق اختبار 

نياالتكامل المشترك ان المتغيرات متكاممة .   الطويل .وبين  الأجلتتجو الى التوازن فى  وا 
تتجو من عجز الموازنة  الأجلمة رانجر  وجود علاقة سببية موجبة طوياختبار السببية لج

 .الى التضخم ومن التضخم الى عجز الموازنة
 

.معدل التضخم ، عجز الموازنة ، التكامل المشترك، السببية لجرانجرالكممات المفتاحية:   
 

Abstract 

 

This paper attempts to investigate the causal relationship between 

budget deficit and inflation rate in Egyptian Economy. For this 

purpose, co- integration and Granger causality tests are employed 

on budget deficit and inflation rate data of Egypt which covers the 

period        -       . 

The statistical results indicate that the time series of variables are 

non-stationary in levels and first-difference stationary . The co- 

integration test suggest that the time series of variables are 

cointegrated in long run. Granger causality test show a positive 

significant causality run from budget deficit to inflation rate and 

from inflation rate to budget deficit. 

 

Keywords: Inflation, Budget deficit, Co-integration, Granger-

Causality . 
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 مقذمت :
تواجو معظم الدول سواء المتقدمة منيا او النامية مشكمة عجز الموازنة العامة ، 
وان كان ىناك ارتباطا أكثر وضوحا بالنسبة لمدول النامية منيا عن الدول المتقدمة ، 
حيث يعد عجز الموازنة أحد المشاكل ذات الطبيعة الييكمية بالدول النامية ، وتنطوي ىذه 

 –قيمة عجز الموازنة –سيين: الاول، طبيعة الانفاق المالي المشكمة عمى شقين اسا
والآثار المترتبة عميو ، والثانى، كيفية تمويل ىذا العجز والآثار المترتبة عمى اساليب 

 (4883التمويل. )قطاع الدراسات التنموية، 
وتختمف درجة وطبيعة العجز من دولة الى أخرى وذلك حسب الاوضاع 

الاقتصادي لمدولة ، والالتزامات الاجتماعية التى تتبناىا الدولة ، الاقتصادية والييكل 
والظروف الطارئة التى تتعرض ليا الدولة سواء كانت اقتصادية أو طبيعية او سياسية ، 
 ودرجة الاصلاح المالي سواء المتعمق بمصادر الايرادات او المتعمق بأوجو الانفاق العام.

بيرا عمى مستوى الدول وكيفية مواجيتو والسياسات وقد أخذ عجز الموازنة اىتماما ك
المقترحة لذلك والنتائج التى تتمخض عنو والمقابل الاجتماعي لو ومن يتحممو ، وذلك بعد 
أن اصبح العجز سمة اساسية من سمات اقتصاديات الدول ومؤشرا ىاما بالنسبة لخبراء 

 (.4814السواء) عبدالله ،المالية العامة فى كل من الدول المتقدمة والنامية عمى 

ويعتبر عجز الموازنة العامة من اىم المشاكل التى يعانى منيا الاقتصاد المصري 
،فمنذ الربع الاخير من القرن العشرين ، ظمت الموازنة العامة تعانى من اختلالات ىيكمية 

فاق العام مما ادى الى وجود عجز ىيكمى متزايد نتيجة لمزيادة المستمرة والمتزايدة فى الان
 وعدم قدرة ايرادات الدولة فى المحاق بيذه الزيادة . 

وكما يحظى موضوع التضخم باىتمام واسع ليس  من قبل الاقتصاديين فقط بل 
ايضا من قبل الافراد العاديين .ويرجع ىذا الاىتمام الى ما يفرضو من تكاليف اجتماعيو 

خم منذ منتصف السبعينات ، ومن واقتصادية كبيرة، وتعانى مصر من ارتفاع معدل التض
بين العوامل التى أدت الى إرتفاعو لجوء الحكومو الى تمويل عجز الموازنة العامة لمدولة 

 عن طريق الاصدار النقدى الجديد) التمويل بالعجز أو التمويل التضخمي لمعجز(  

بيات ولقد إكتسبت العلاقة بين عجز الموازنة ومعدل التضخم مكانا بارزا فى الاد 
الاقتصادية،وتعتمد قوة ىذه  العلاقة بشكل كبير عمى ما إذا كانت السياسة النقدية مستقمة 
أو معتمدة بشكل نسبى عمى السياسة المالية، ففى الدول التى يشكل فييا الاصدار النقدى 
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لتمويل الانفاق الحكومى ، نجد أن ىناك ارتباطاً بين عجز الموازنة  ميماً  اً الجديد أمر 
ل التضخم . وفى المقابل ، فإنو فى الحالات التى تكون السمطات النقدية متمتعة ومعد

 باستقلالية فى سياساتيا النقدية ، يكون الارتباط بين العجز والتضخم ضعيفا.

 أهميت البحث :
 تكمن اهميه انبحث فى اننقاط انتانيت :

ية وسياسية، وان عجز الموازنة والتضخم مشكمتين ذات أبعاد اقتصادية واجتماع - 1
 اقتصادىحقيقى لابد وان يبدأ بعلاجيما.لإصلاحالوصول 

يؤدى عجز الموازنة الى ارتفاع معدل التضخم و حدوث تدىور فى القوة الشرائية  - 4
 .فرادلمنقود، الامر الذى ينعكس عمى مستوى معيشة الأ

تناولت  طبيعة العلاقة بين  محدودية الدراسات التطبيقية فى الاقتصاد المصرىالتى - 1
 .عجز الموازنة والتضخم، ولذا تأتى أىمية الدراسة الحالية

 هذف البحث:
تحميل وقياس  العلاقة بين عجز الموازنة العامة ومعدل التضخم فى الاقتصاد 

 4811/4812-68/1761المصرى وذلك خلال الفترة من 

 ويمكن تجزئة الهدف الرئيسى الى هدفين فرعيين هما :
 قوة ونوع العلاقة بين عجز الموازنة العامة ومعدل التضخم   تحديد - 1
التأكيد عمى وجود علاقة طردية طويمة الاجل بين عجز الموازنة العامة ومعدل  - 4

 التضخم
 تعيين اتجاه العلاقة السببية بين عجز الموازنة العامة ومعدل التضخم . - 1

 فروض البحث:
 رئيسى ىو :يقوم ىذا البحث عمى فرض 

"يوجد علاقة  سببية تبادلية  طويمة الاجل  بين عجز الموازنة العامة ومعدل التضخم  فى 
 الاقتصاد المصرى" 
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 مىهج البحث :
لتحميل وقياس   يعتمد ىذا البحث عمى الاسموب الوصفىالتحميمى والاسموب القياسى

العلاقة بين عجز الموازنة ومعدل التضخم  وبيان اتجاىيا وقوتيا وذلك باستخدام تحميل 
التكامل المشترك. فمن المعموم ان طريقة المربعات الصغرى العادية تعطى تقديرات 
متحيزة اذا كانت المتغيرات المدرجة فى النموذج غير ساكنة . لذلك سوف يتم اختبار 

فولمر. وسيتم  –سل الزمنية لمتغيرات النموذج ، وذلك بتطبيق اختبار ديكى سكون السلا
تطبيق ىذا الاختبار عمى مستوى المتغيرات وفروقيا ، لمتأكيد عمى ان لمتغيرات العلاقة 

 درجة تكامل متماثمة .
وبعد التأكد من كون متغيرات العلاقة متكاممة من الدرجة نفسيا ، سيتم تطبيق 

لمتأكيد عمي جود   Johansen Cointegrationن لمتكامل المشترك منيج جوىانسو 
علاقة توازنية قصيرة وطويمة  الاجل بين عجز الموازنة ومعدل التضخم . واخيرا، سيتم 

بين المتغيرين لتحديد اتجاه السببية Granger Causality Testاختبار اتجاه السببية 
 ا.بينيم

 مصادر البياواث :

 Internationalذى الاعرًاد عهً تُاَاخ انثُك انًشكضىانًصشي ووصاسج انًانُح و

FinancialStatistics (IFS) 

 ينقسم البحث الى ثلاثة مباحث :: تىظيم البحث
 .الاطار النظرى لعجز الموازنة العامة المبحث الاول :
 م.الاطار النظرى لمتضخ المبحث الثانى :
 .العلاقة بين عجز الموازنة العامة ومعدل التضخم المبحث الثالث:
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 الدراسات السابقة فى مجال العلاقة بين عجز الموازنة والتضخم

تضمنت الادبيات الاقتصادية العديد من البحوث والدراسات التى تناولت العلاقة بين 
تختمف من حيث المتغيرات المستخدمة واسموب التحميل  عجز الموازنة والتضخم والتى

 ا.الاحصائى المستخدم والفترة لمدراسة مما ينعكس عمى نتائج الدراسات وأىميتي

 الدراسة
الدول 
محل 
 الدراسة

 الهدف/ فترة
 الدراسة

 نتائج الدراسة اسلوب القياس

 مصر عبد الحميد والعدل
دراسة العلاقة بٌن عجز 

والعملٌة التضخمٌة الموازنة 
 3488-3441خلال الفترة 

نموذج اجٌفلى 
وخان وهو 

نموذج ٌتكون 
من اربعة 

 معادلات

ٌرجع العجز فى الموازنة الى الزٌادات 
الكبٌرة فى الانفاق العام وارتفاع مرونته ، 

 للاٌرادات وانخفاض المرونة الدخلٌة
العامة.كما ٌظهر النموذج التأثٌر المتبادل 

ى المستوى العام للاسعار بٌن التغٌر ف
 وعجز الموازنة العامة

Lozano.I 
(    ) 

 كولومبٌا

دراسة العلاقة بٌن عجز 
الموازنة والتضخم 

والمعروض النقدى خلال 
 1004-3481الفترة 

 VECنموذج
باستخدام 

بٌانات ربع 
 سنوٌة 

توصلت الدراسة الى وجود علاقة طوٌلة 
 الاجل بٌن التضخم والمعروض النقدى

 بمفهومه الضٌق والواسع
  M ،Mوعجز الموازنة

Erkan.S and 
Cetinkaya.M 

(    ) 
 تركٌا

ذقُُى صؽح وظىد علاقح سثثُح 
تٍُ ععض انًىاصَح انعايح 

وانرضخى خلال فرشذٍُ الاونً 
7891-4002 
 1031 -1004الثانٌة 

التكامل 
 المشترك

توصلت الدراسة الى وجود علاقة سببٌة 
من عجز الموازنة الى التضخم فى الفترة 
 الاولى ولٌست موجودة فى الفترة الثانٌة.

Cheah.C and 
Baharom.A 

(    ) 

دولة  31
 آسٌوٌة

تحاول الدراسة التحقق من  
العلاقة طوبلة الاجل بٌن 
عجز الموازنة والتضخم 

-3440خلال الفترة من 
3444 

تحلٌل السببٌة 
لجرانجر 
ونموذج 

تصحٌح الخطأ 
(ECM) 

وتشٌر التقدٌرات الى وجود علاقة طوٌلة 
الاجل بٌن الضخم وعجز الموازنة ، مما 

ٌعنى ان العحزفى الموازنة فى الدول 
 الاسٌوٌة الثلاثة عشر له آثار تضخمٌة

 

Samimi.A and 
Jamshidbaygi 

(    ) 
 اٌران

دراسة العلاقة بٌن عجز 
الموازنة والتضخم خلال 

 1008-3440الفترة 

ذؽهُم ؼساسُح 
انرضخى نععض 
 انًىاصَح انعايح

 

تشٌر النتائج الى اٌجابٌة العلاقة والتأثٌر 
المرتفع من عجز الموازنة على المتغٌرات 

النقدٌة  وبالتالى معدل التضخم ، ووجود 
 تأثٌر إٌجابى للتضخم على عجز الموازنة 

Vieira.C 
(April    ) 

الاتحاد 
 الاوروبى

دراسة العلاقة بٌن عجز 
الموازنة والتضخم خلال 

 3444-3440الفترة 

 يُهعُح
ARDL- يرعه

 الاَؽذاسانزاذٍ
VAR 

ذشُش إنً وظىد علاقح طىَهح الأظم تٍُ  
وععض انًىاصَح ويىظثح فٍ كم انرضخى 

 يٍ تهعُكا واَطانُا وسانثح فٍ فشَسا
 

Anayochukwu.
o(September 

    ) 
 نٌجٌرٌا

العلاقة السببٌة بٌن التضخم 
والعجز المالى خلال الفترة 

3440-1004 

ARDL  نموذج
ونموذج 

السببٌة
Granger 

توصلت الدراسة ان هناك علاقة سببٌة 
ذات اتجاه أحادي تمتد من العجز المالى 

 الى التضخم
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Zonuzi.J and 
others 

( Winter    ) 
 اٌران

دراسة العلاقة بٌن عجز 
الموزانة والتضخم باستخدام 
بٌانات ربع سنوٌة عن الفترة 

3440-1004 

اختبار التكامل 
 المشترك

توصلت الدراسة الى وجود علاقة قوٌة 
 وموجبة بٌن عجز الموازنة والتضخم

Fujiki.h(    ) الٌابان 

 العلاقة بٌن العجز المالى
والتضخم والترتٌبات 

المؤسسٌة فٌما ٌتعلق بالبنك 
المركزى والحكومة فى وضع 

 موازنة رشٌدة

مسح نظرى 
 وتجرٌبً

توصلت الدراسة الى ان الوضع المالىفى 
الٌابان سىء وان ارتفاع التضخم ناتج من 

زٌادة الدٌون الحكومٌة والمطلوب اعادة 
النظر فى التجربة التارٌخٌة لتخفٌض 

 الدٌون

Mukhtar.T 
and 

Zakaria(    ) 
 باكستان

دراسة العلاقة بٌن عجز 
الموازنة والمعروض النقدى 

والتضخم خلال الفترة 
3440-1004  

اختبار التكامل 
 المشترك
باستخدام 

بٌانات ربع 
 سنوٌة

تم التوصل الى عدم وجود علاقة طوٌلة 
الاجل بٌن عجز الموازنة والتضخم وان 

وجود  معدل تضخم مرتفع  السبب فى
 ٌرجع الى السٌاسة النقدٌة و الافراط النقدى

Solomon.M 
and 

Wet.W(    ) 
 تنزانٌا

دراسة العلاقة بٌن عجز 
الموازنة والتضخم خلال 

  1003-3444الفترة 

تحلٌل التكامل 
 المشترك

توصلت الدراسة الى وجود علاقة سببٌة 
الموازنة الى التضخم  تنطلق من العجز فى

 والعكس صحٌح
Devapriya.N 

and 
Ichihashi.M 

(    ) 

 سرٌلانكا
دراسة العلاقة بٌن عجز 
الموازنة والتضخم خلال 

 1030-3440الفترة 
 VARنموذج 

تشٌر النتائج الى وجود علاقة موجبة بٌن 
عجز الموازنة والتضخم والى وجود سببٌة 

 بٌنهما  ثنائٌة الاتجاه

Rosa.A(    ) البرتغال 
دراسة العلاقة بٌن عجز 
الموازنة والتضخم خلال 

 3444-3444الفترة 

تحلٌل التكامل 
 المشترك

تشٌر النتائج الى وجود علاقة موجبة غٌر 
 مباشرة بٌن عجز الموازنة والتضخم

Chimobi.o and 
Igwe.o(    ) 

 نٌجٌرٌا

دراسة العلاقة طوٌلة الاجل 
فى بٌن عجز الموازنة والنمو 
العرض النقدى والتضخم 

 1004-3440خلال الفترة 

تحلٌل التكامل 
 المشترك

توصلت الدراسة الى ان العلاقة بٌن عجز 
 الموازنة والتضخم تبادلٌة فى اتجاهٌن

Kia.A(    ) 
 –مصر 
 -تركٌا 
 اٌران

دراسة العوامل المحددة 
كل من  للتضخم فى

( 3444-3444مصر)
( 1001-3440وتركٌا)
 ( 1001-3440واٌران)

باستخدام 
نموذج النقدٌٌن 

وبٌانات ربع 
 سنوٌة

فى مصر مصادر التضخم داخلٌة)العجز 
الدٌن العام( –فى الناتج المحلى الاجمالى

 .والخارجٌة ) التضخم المستورد(
تركٌا مصادر التضخم كلها داخلٌة  فى

اما فى اٌران فإن . بسبب السٌاسة النقدٌة
مصادر التضخم داخلٌة) السٌاسة المالٌة ( 

 وخارجٌة) سعر الفائدة الاجنبى

 ويخمص الباحث من استعراض الدراسات السابقة الى ما يمى :
إلقاء الضوء عمى  أىمية دراسة العلاقة بين عجز الموازنة العامة  أنيا اسيمت فى - 1

 والتضخم
ان معظم الدراسات السابقة وخاصة الاجنبية  اتفقت مع الدراسة الحالية فى  - 4

استخدام تحميل التكامل المشترك واختبار السببية لدراسة العلاقة بين ىاتين 
 .الظاىرتين



- 443 - 
 

السابقة وخاصة الاجنبية عمى وجود علاقة سببية  أجمعت معظم نتائج  الدراسات  - 1
 .بين ىاتين الظاىرتينفى اتجاىين طويمة الاجل 

ولعدم وجود دراسات كافية بالتطبيق عمى ، ىاتين الظاىرتين  لأىميةونظرا  - 2
وان ىذه العلاقة بحاجة الى المزيد من البحث والدراسة ، تأتى ،الاقتصاد المصرى

 .أىمية الدراسة الحالية
 المبحث الاول : الاطار الىظري لؼجس المىازوت الؼامت

يعد عجز الموازنة العامة من اىم المؤشرات التي يقاس بيا الاداء المالي لمدولة ،  
وكمما استطاعت الحكومات تخفيضو الى أدنى مستوياتو كان ذلك دليلا عمى السير نحو 

نطلاقا من ان علاج عجز المسار الصحيح لإصلاح النظام المالي لمدولة ، وذلك ا
الموازنة لا يعنى إنياءه ، بل  يشير ببساطة الى المستوى الذى يصبح عنده الاقتصاد 

 (.4811قادراً عمى النمو دون مشاكل تضخميو.)العمر ،
ويوجد ثلاثة مصطمحات ليذا العجز : العجز الاجمالى و العجز الجارى والعجز 

الى النفقات الحكومية النقدية بما فييا الفوائد الصافى . الاول: يعبر عن الفرق بين اجم
المدفوعة مع استبعاد أقساط الديون المدفوعة ، وبين اجمالى المتحصلات الحكومية 

 (.1771النقدية بما فييا المنح مع استبعاد حصيمة القروض ) الخضراوى ، 
جارية. اما يعبر عن الفرق بين الانفاق العام الجارى والايرادات العامة ال :والثانى

العجز الصافي  فيتولد عندما تعمل الحكومة عمى تغطية العجز الاجمالى بمصادر تمويل 
غير مدبر لو مصادر تمويل ، ويطمق  اً مختمفة داخمية وخارجية ، ورغم ذلك يبقى جزء

عميو العجز الصافى ، وىو عجز خطير وينطوي عمى نتائج ىامة ، لانو يمول غالبا 
ما يترتب عميو ارتفاعا فى المستوى العام للأسعار ) العدل، بإصدار نقدى جديد م

1774.) 
 المفاىيم التالية لعجز لمموازنة وىى: 4883لسنة 65وقد أدخل قانون الموازنة رقم 

: ىو الفرق بين المصروفات )الابواب الستة الاولى في جانب العجز النقدي .1
 جانب الموارد (. الاستخدامات( والإيرادات )الابواب الثلاثة الاولى في

وىو عبارة عن العجز النقدي مضافًا إليو صافى الحيازة من الأصول  العجز الكمى: .2
 المالية. 
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 ويحسب صافى الحيازة من الأصول المالية  كالتالي :
الاستخدامات" حيازة الأصول  =)الباب السابع فى صافى الحيازة من الاصول المالية

ة العامة من صندوق اعادة المالية المحمية والأجنبية " مطروحا منو مساىمة الخزان
) الباب الرابع في الموارد "متحصلات الإقراض ومبيعات الأصول المالية"  –( الييكمة

 مطروحا منو حصيمة الخصخصة (.  
 مصدرين ىما :ويتم تمويل العجز الكمى في الموازنة العامة من 

: وىو  الفرق بين  الباب الخامس من جانب الموارد )الاقتراض واصدار صافى الاقتراض
الاوراق المالية بخلاف الاسيم ( والباب الثامن في جانب الاستخدامات )سداد القروض 

: وىو الفرق بين حصيمة الخصخصة صافى حصيمة الخصخصةالمحمية والاجنبية (. 
تمويل صندوق إعادة الييكمة .) دليل الموازنة المصرية ،مارس ومساىمة الخزانة في 

4814) 

 11/4812-08/1801تطىر ػجس المىازوت وطرق تمىيله خلال الفترة 

اصبح العجز فى الموازنة العامة ظاىرة ملازمة للاقتصاد المصري ،حيث شيد 
وذلك  (71/4072-90/7897)عجز الموازنة العامة ارتفاعا ممحوظا خلال فترة الدراسة 

العامة . فقد ارتفع من  الإيراداتفاق الحكومى مقارنة بسرعة نمو ننتيجة سرعة نمو الإ
. وبذلك  1765مميون جنيو فى عام  1221756الى  1768مميون جنيو عام  433752

مرة خلال ىذه الفترة. ثم انخفض حتى وصل الى  354يكون قد تضاعف حوالى 
مرة عما كان عميو  153، اى بنسبة انخفاض قدرىا  1778عام مميون جنيو  737454

. وىذا يبين ان حجم العجز الاجمالى قد بدأ فى الانخفاض قبل تطبيق  1765عام 
 سياسات الاصلاح الاقتصادى .

تباعفى بداية التسعينات ،  مع تطبيق سياسات الاصلاح الاقتصادىو  الحكومة  وا 
عمى تخفيض العجز الاجمالى من خلال ترشيد  كزترتالمصرية سياسة مالية انكماشية 

الانفاق العام وزيادة الايراد العام . الا ان الواقع يشير الى زيادة العجز الاجمالى كرقم 
مميون  1285851مطمق وكنسبة من الناتج المحمى الاجمالى .وقد انخفض العجز من 

الارتفاع حتى ، ثم واصل  1774مميون جنيو عام 1833354الى  1771جنيو  عام 
مميون جنيو  1651756. ثم انخفض الى  1774مميون جنيو عام  4442452وصل الى 
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مميون جنيو ، وبذلك قد  1213451، ثم واصل الارتفاع حتى وصل الى  1775فى عام 
مميون جنيو عام  433217مرة . ثم واصل الارتفاع حتى وصل الى  1564تضاعف 
 مرة . 5552 اى تضاعف  4811/4812

(2113-1981طور عجز الموازنة العامة خلال الفترة )ت  
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تتباين الآثار الناجمة عن عجز الموازنة بحسب طريقة تمويل ىذا العجز ، حيث 

النقدى والائتمان يجب التفرقة بين الآثار التضخمية ) المترتبة عمى زيادة الاصدار 
 الممنوح لمحكومة (، والآثار غير التضخمية ) المترتبة عمى الاقتراض الداخمى

 (.والخارجى

 الآثار المترتبت ػلً التمىيل التضخمً لؼجس المىازوت ) ارتفاع مؼذل التضخم (:
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عذل أكثش يٍ يعذل انرىسع فً الائرًاٌ انًًُىغ نهؽكىيح يٍ انعهاص انًصشفً تً - 4

ًَى انُاذط انقىيً ، يًا َؤدي انً ذضخى َقذي وَعذ أؼذ صىس انرضخى انزي 

َساهى فً سفع انًسرىي انعاو نلاسعاس، ايا انرضخى انًانً فُؽذز عُذيا َكىٌ 

خهق انُقىد تضَادج الائرًاٌ انًصشفً تًعذل اكثش يٍ يعذل ًَى انُاذط انقىيً ، 

 ذغطً يٍ خلال انرًىَم انًصشفً. ؼُس اٌ َسثح كثُشج يٍ انععض

ــتراض  ــت ) الاق ــس المىازو ــخمً لؼج ــل التض ــل  م ــً التمىي ــت ػل ــار المترتب الآث
 الذاخلىىالخارجً(:

أدى الاعتماد المتزايد عمى كل من التمويل الداخمىوالخارجىفى مواجية عجز 
وكنسبة من  الموازنة العامة الى تفاقم الدين العام الداخمى والذى ارتفع حجمو كرقم مطمق

الناتج المحمى الاجمالى، بالاضافة الى تزايد المديونية الخارجية .)النشرة الاقتصادية لمبنك 
 (4884المصرى،  الأىمي

ولعل من أبرز آثار زيادة عجز الموازنة العامة ىو ارتفاع معدل الفائدة ومزاحمة 
فالمجوء الى الدين الداخمي ) اصدار أذونات الخزانة ( لسد العجز يحتاج ،القطاع الخاص 

وتوفر  ،الى توفر بعض الشروط لضمان نجاحيا وفعاليتيا مثل توفر الثقة فى الحكومة
معدل فائدة حقيقي موجب ومرتفع نسبيا ، بالإضافة الى سوق نشطة للأوراق المالية. 

سياسة لسد العجز فييا ، لان تأثيرىا محدود عمى وليذا تعتمد الدول المتقدمة عمى ىذه ال
المعروض النقدي وعمى المستوى العام للأسعار، وبالتالي ليس ليا أثر تضخمي . واما 
فى الدول النامية التي تمجأ الى ىذه الطريقة لسد العجز ولكن لا تتوافر فييا تمك الشروط  

 (1774فتواجييا مشكمة ارتفاع معدل التضخم ) زكى ، 
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 المبحث الثاوً : الاطار الىظري للتضخم
و حجم السيولة التى يمتمكيا أبشكل عام ينجم التضخم نتيجة عدم التوافق بين نمو 

و حجم السمع والخدمات المتاحة فى السوق ،ويحظى موضوع التضخم أمو نالافراد وبين 
عاديين . ويرجع بإىتمام واسع ليس من قبل الاقتصاديين فقط بل ايضا من قبل الافراد ال

ىذا الاىتمام الى مايفرضو التضخم من تكاليف اجتماعية واقتصادية كبيرة ) المصبح 
(. ولقد كان التضخم ولازال من اىم المشاكل الاقتصادية التى تواجو اقتصاديات 4884،

دول العالم المتقدمة والنامية عمى حد سواء ، غير ان الاسباب المنشئة لمتضخم فى الدول 
دمة تختمف عنيا فى الدول النامية مما يترتب عميو تباين الآثار الاقتصادية المتق

والاجتماعية التى تفرزىا الضغوط التضخمية عمى اقتصاديات تمك الدول، وبالتالى 
تقف وراء حدوثو )الجلال  اختلاف وسائل علاج التضخم بإختلاف العوامل والاسباب التى

 ،4884.) 
الاقتصادية ، يمكن التمييز بين مصدرين رئيسيين وعند النظر الى الادبيات 

لمتضخم ىما: العوامل الناشئة عن جانب الطمب، وتغذييا السياسات النقدية والمالية 
التوسعية ، وعوامل جانب العرض الناتجة عن ارتفاع تكاليف الانتاج ، المصدر الاول 

 يكمية .يندرج تحت اسم المدرسة النقدية،والثانى تحت اسم المدرسة الي
وبشكل عام ، فان التضخم الذى ينشا فى الدول النامية يكون نتيجة لعوامل داخمية 
وخارجية .فالعوامل الداخمية تتضمن عجز الموازنة العامة ، واساليب تمويل الدين العام ، 

الاقتصاد . اما العوامل  والسياسات النقدية المتبعة، والتغيرات الييكمية التى تحدث فى
الخارجية فتتمثل فى تدنى معدلات التبادل التجارى ، وارتفاع معدلات الفائدة العالمية ، 
وخاصة اذا كانت الدولة تمجا لممصادر الاجنبية لتمويل ديونيا ،وطبيعة البيئة الاقتصادية 

 (4811العالمية .)الجراح ، 

 تطىر مؼذل التضخم
تفاعا ممحوظا فى معدلات التضخم خلال عقد الثمانينات إر  شيد الاقتصاد المصرى

 فى، حيث بمغ معدل النمو الحقيقى 1768كنتيجة لزيادة نمو المعروض النقدى عام 
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% فى نفس العام، ويرجع ذلك الى تزايد الاقتراض 45المعروض النقدى حوالى 
طاع الى اقتراض الق بالإضافةوزيادة الاحتفاظ بالعملات الاجنبية ،الحكومى

% خلال 41453لاسعار المستيمكين بحوالى  الخاص.ونتيجة لذلك ، ارتفع الرقم القياسى
% فى المتوسط خلال 1457وىو ما يعادل زيادة سنوية قدرىا  1766-1768الفترة من 

تمك الفترة .وخلال النصف الاول من التسعينات ، اتبعت الحكومة سياسة نقدية انكماشية 
 1771% فى عام 1755ت الى خفض معدل التضخم ، من صاحبيا سياسات تعقيم أد

واستمر فى   4888. وقد عاود الارتفاع مرة أخرى بعد عام  4888% فى عام 455الى  
)محروس ، 4881فى يناير  الارتفاع خاصة عد قرار تحرير سعر صرف الجنيو المصرى

4883.) 
فى  الى ارتفاع معدل التضخم يؤدى تخفيض سعر صرف الجنيو المصرى و

الاجل الطويل حيث يترتب عمى ىذا التخفيض الى ارتفاع اسعار الواردات ، ومن ثم 
تكمفة المعيشة ، وىو مايولد ضغوطا لرفع الاجور ، وظيور سمسمة من الارتفاعات 

 المتتالية فى كل من الاجور والاسعار

 (2113-1981تطور معدل التضخم خلال الفترة )
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 الآثار الىاتجت مه التضخم
أدخ ظاهشج انرضخى انً اَراض انعذَذ يٍ اِشاس انسهثُح ، وانرً ذؤشش تطشَق يثاشش 

و غُش يثاشش عهً الاداء الاقرصادي وعهً يسرىي يعُشح الافشاد، ؼُس ذؤدي انضَاداخ أ

 انقشاساخ انرً َرخزها الافشاد : انًررانُح فً الاسعاس انً ؼذوز ذغُُشاخ فً

حيث يوجو أصحاب الدخول الثابتة دخوليم لتوفير احتياجاتيم من السمع الغذائية   -
صورة شراء سمع معمرة  الضرورية ، ويعمدون الى التخمص من ارصدتيم النقدية فى

او تحويميا الى عممة اجنبية ذات قيمة مستقرة ، نظرا لان احتفاظيم بتمك الارصدة 
النقدية فى صورة مدخرات بالعممة الوطنية يعرضيا للانخفاض فى قوتيا الشرائية 
كمما ارتفع معدل التضخم ، بينما يوجو المنتجون ارصدتيم النقدية الزائدة نحو 

المشروعات الانتاجية التى تلاقى منتجاتيا ارتفاعا فى الطمب نتيجة الاستثمار فى 
 ( 4884لانخفاض الكميات المعروضة منيا ) الجلال، 

 لا تفيد التى يؤدى التضخم الى توجيو رؤوس الاموال الى فروع النشاط الاقتصادى  -
الارباح التنمية فى مراحميا الأولى ، لان الارتفاع فى مستويات الاسعار والاجور و 

فى القطاعات الانتاجية المخصصة للاستيلاك او التى تتمتع بطبيعة مضاربة ، 
 سوف يجذب إلييا رؤوس الاموال عمى حساب الانشطة الانتاجية والاستثمارية والتى

 ساسية لتحقيق النمو الاقتصادىأ ىى
تيراد يترتب عمى التضخم عجز فى ميزان المدفوعات ، وذلك لزيادة الطمب عمى الاس  -

انخفاض الادخار ، لان  الى وانخفاض حجم الصادرات ، كما سيؤدى التضخم
معظم الدخل النقدى سيوجو الى الاستيلاك من السمع التى تتزايد اسعارىا) 

 (.4883ىييات،

، ويٍ اِشاس الاظرًاعُح نهرضخى إعادج ذىصَع انذخىل نصانػ انطثقاخ انغُُح

انفعىج تٍُ دخىل افشاد انًعرًع انً اَعاد ؼانح يٍ انرىذش الاظرًاعٍ الايش  إذساع وَؤدي

انزي َخهق ؼانح يٍ عذو الاسرقشاس الاظرًاعً وانسُاسٍ وذفشً انفساد الإداسٌ تًا 

 َرعاسض يع يرطهثاخ انرًُُح الاقرصادَح
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 المبحث الثالث: الؼلاقت بين ػجس المىازوت الؼامت ومؼذل التضخم 
العلاقة منذ منتصف الستينات باىتمام الباحثين ، وأكدت الدراسات حظيت ىذه 

وجود علاقة تبادلية بين عجز الموازنة والتضخم . فعجز الموازنة سبب من اسباب 
 التضخم ، كما ان الاخير مفسر لعجز الموازنة .

فى دراستييما  مقارنات بين وجيتى النظر (    ,Sargent,wallace)وقدم    
لنقدية فيما يتعمق بالعلاقة بين عجز الموازنة والتضخم ، فطبقا لوجية النظر المالية وا

المالية :تتخذ السمطات المالية التدابير الازمة لتمويل العجز فى الموازنة دون الاخذ فى 
الاعتبار معدل التضخم ، ويتم تمويل العجز عن طريق الاصدار النقدى الجديد، الذى 

ناء عميو يحدد المعروض النقدى نمو معدل التضخم.  وطبقا يعنى زيادة فى التضخم، وب
وجية النظر النقدية : تحدد السمطة النقدية مستوى مستيدف لمتضخم  وتقوم السمطات 

وفى ىذا المنيج فان السياسة المالية  ،المالية  بضبط عجز الموازنة الناتج من الدين العام
 لايمكن ان تؤثر عمى معدل التضخم ..

لمعلاقة بين عجز الموازنة والتضخخم ، اكخد فييخا ظيخور  (    )Neypti فى دراسة
الآثخخار التضخخخمية لعجخخز الموازنخخة فخخى حالخخة عخخدم تطخخور الاسخخواق الماليخخة وعخخدم تمتخخع البنخخك 

عخلاوة عمخى عخدم تخوافر آليخة ذات كفخاءة  –بالاسختقلالية، حيخث تخؤدى ىخذه العوامخل  المركزى
خمخخق النقخخود كمصخخدر وحيخخد لتمويخخل العجخخز المخخالى. الخخى الاعتمخخاد عمخخى  –لتجميخخع الضخخرائب 

واسخختقلالية البنخخك المركخخزى الخخى تخخخوافر  الماليخخةوعمخخى  نقخخيض ذلخخك ، يخخؤدى تطخخور الاسخخواق 
 (4818)كمال،  .مصادر غير تضخمية لتمويل العجز المالى

، توجد علاقة تبادلية ثنائية الاتجاه بين عجز الموازنة تانزى–وطبقا لتأثير أوليفر 
والتضخم ، وتعتمد ىذه النظرية فى تفسير ىذه العلاقة عمى فكرة التباطؤ فى تحصيل 
الضرائب ، حيث ان توقيت فرض الضرائب يختمف عن توقيت تحصيميا . وفى حالة 

ية لحصيمة الضرائب ارتفاع معدل التضخم ، فإن ىذا يؤدى الى انخفاض القيمة الحقيق
 مما يؤدى الى زيادة عجز الموازنة ، الذى يؤدى بدوره الى زيادة معدل التضخم .



- 444 - 
 

وفى الاقتصاد المصرى،فإن العجز فى الموازنة يغذى الضغوط التضخمية التى 
يتعرض ليا الاقتصاد القومى ، نظرا لتمويل ىذا العجز او جزء منو بالاصدارالنقدى 

ضخمى لمعجز( . ومن ناحية أخرى يزيد التضخم من عجز الموازنة الجديد ) التمويل الت
 لانو يؤدى الى زيادة الانفاق الحكومى.

 الؼلاقت بين ػجس المىازوت الؼامت ومؼذل التضخم اختبار

ومعدل انتضخم ) حساب معامم  عجز انموازنتقياس طبيعت وقوة انعلاقت بين  اولا: 

 الارتباط(:

نؽساب يعايم الاسذثاط نهعلاقح تٍُ انععض SPSSو E-viewsذى اسرخذاو تشَايط

( 4071/4072-7890/7897الاظًانً نهًىاصَح ويعذل انرضخى ورنك خلال انفرشج )

 وكاَد انُرُعح كانرانً :

 Correlations( معامل الارتباط1جدول )

  
inf deficit 

inf Pearson Correlation   .   ** 

Sig. ( -tailed)  .    

N       

deficit Pearson Correlation .   **   

Sig. ( -tailed) .     

N 

      

**. Correlation is significant at the      level ( -tailed). 
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من الجدول السابق وجد ان معامل الارتباط بين العجز الاجمالى لمموازنة ومعدل التضخم 
ان ىناك علاقة طردية وقوية بينيما ، حيث ان قيمة معامل الارتباط كمما  موجب ، اى

 ).(   .اقترب من الواحد الصحيح دل ذلك عمى قوة العلاقة   
 ثانيا : تقدير النموذج الخاص بالعلاقة بين عجز الموازنة العامة ومعدل التضخم

 متغيرات النموذج :
 Infمعدل التضخم  -1
 deficitعجز الموازنة العامة  -4
 RGDPالناتج المحمى الاجمالىالحقيقى -1
  Mالمعروض النقدى بمفيومو الواسع  -2
 ExRateسعر الصرف  -3

وفى ىذا البحث تم التعبير عن عجز الموازنة العامة بالعجز الاجمالى او الكمى 
 لمموازنة ، ومعدل التضخم بمكمش الناتج المحمى الاجمالى

 خطوات تقدير النموذج :
 اختبارالعلاقة السببية بين عجز الموازنة والتضخم الخطوات التالية :يتطمب  

 : فحص سكون السلاسل الزمنية  لممتغيرات محل الدراسة:ولاً أ
يعتبر تحميل السلاسل الزمنية ميما لمتأكد من سكون السلاسل الزمنية محل الدراسة 

ة وتحديد درجة تكامل قبل اجراء اختبار العلاقة السببية من خلال اختبارات جذر الوحد
 السلاسل الزمنية.

 وتحديد رتبة التكامل Unit Roots Testاختبار جذر الوحدة  -1
ييخخدف ىخخذا  الاختبخخار الخخى فحخخص اسخختقرارية او سخخكون المتغيخخرات مخخع مخخرور الخخزمن ، 

تحتخخوى عمخخى  لأنيخخاوأوضخخحت الكثيخخر مخخن الدراسخخات ان الكثيخخر مخخن السلاسخخل  غيخخر مسخختقرة  
ى سمسخخمة زمنيخخة ان متوسخخط وتبخخاين المتغيخخر غيخخر أجذرالوحخخدة. ويعنخخى وجخخود جخخذر الوحخخدة فىخخ

مسخختقمين عخخن الخخزمن ممخخا يخخؤدى الخخى وجخخود ارتبخخاط زائخخف ومشخخاكل فخخى التحميخخل والاسخختدلال 
 القياسى.
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ومن اىم الاختبارات التى تستخدم لاختبار وجود  جذر الوحدة من عدمخو ىخو اختبخار 
 H : X has a unit root     ى:وجاء فرض العدم كالتال  (ADF)لمرفو –ديكى 

 )اى السمسمة غير ساكنة اى يوجد جذر وحدة فى السمسمة الزمنية(

 (ADF( اختبار جذر الوحدة لفحص مدى استقرار متغيرات النموذج عبر الزمن)2جدول )
 

 المتغيرات
 first differentالفرق الاول levelالمستوى 

 الاستقرار
t-static P-value t-static P-value 

INF 

Deficit 

M  

RGDP 

Exrate 

-       

         

-       

         

-       

       

       

       

       

       

-        

-         

-        

-          

-          

       

       

       

       

       

I ( ) 

I ( ) 

I ( ) 

I ( ) 

I ( ) 

( الى ان المتغٌرات غٌر 1الواردة فى الجدول رقم ) ADFاشارت نتائج اختبار 

 ما( حٌث كانت القٌم المحسوبة اقل من الجدولٌة وك(Levelsمستقرة عند مستوٌاتها الاولى 

( المحسوبة لٌست بالمستوى الاحصائى المقبول لجمٌع المتغٌرات، وبعد F( و)DWان قٌم )

بعد أخذ  Augmented Dickey-Fuller test (ADF)فوللر–دٌكى ذلك تم اجراء اختبار 

( تبٌن ان جمٌع المتغٌرات مستقرة عند مستوى معنوٌة First-differenceالفرق الاول )

( مقبولة احصائٌا لجمٌع المتغٌرات ، ولما كانت DW( المحسوبة و ) F% ، كما ان قٌم )4

من الدرجة  (co-integration)نها متكاملة المتغٌرات مستقرة عند الفرق الاول فهذا ٌعنى ا

I ( ). 

 ( Granger Causality test )تللسببينجرراجاختبار
بعد دراسة استقرارية السلاسل الزمنية لممتغيرات محل الدراسة ، ولتحديد اتجاه العلاقة 

وان  السببية بين عجز الموازنة ومعدل التضخم ، تم الاعتماد عمى اختبار السببية لجرانجر
 أفضل علاقات سببية يمكن ان تتحقق فى التباطؤ الزمنى الثانى.

 ويأخذ فرض العدم الصورة التالية:
H  :B=  “x does not Granger CauseY” 
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  Fويتم قبول الفرض العدم الذى يشير الى انو ليس ىناك علاقة سببية فى حالة 
 8583كبر من أ prob”الجدولية او قيمة " Fالمحسوبة أقل من 

( نتائج السببية بين المتغيرين محل الدراسة حيث يشير الى وجود 1ويوضح الجدول) 
ومن التضخم       =probعلاقة سببية ثنائية تتجو من العجز الى التضخم ، حيث قيمة 

       =probقٌمة الى العجز حٌث  
 

 ( اختبار سببية جرانجر3جدول )
 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date:            Time:       
Sample:            
Lags:     

    
    

 Null Hypothesis: Obs 
F-

Statistic Prob.  
    
     DEFICIT does not Granger Cause 

INF     
       

         

 INF does not Granger Cause DEFICIT 
       

         
    
    

 (Co-integration Test)لمتكامل المشترك  اختبار جوهانسن
اذا كان الاىتمام منصبا عمى دراسة العلاقة بين العديد من المتغيرات فمن المفيد 
استخدام تحميل التكامل المشترك متعدد المتغيرات لجوىانسن لإمكانية وجود اكثر من متجو 

 لمتكامل المشترك .
شترك لممتغيرات موضع الدراسة ، حيث ( نتائج اختبار التكامل الم2ويوضح الجدول )

تشير النتائج الى رفض الفرضية الصفرية ) الفرض العدم( التى تشير الى عدم وجود تكامل 
% مما يعنى وجود تكامل مشترك بين المتغيرات . وعندما 3مشترك وذلك عند مستوى معنوية 

يؤكد وجود علاقة توازن فى يمكن قبول الفرضية البديمة بأن المتغيرات متكاممة . الامر الذى 
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( MIRالاجل الطويل .حيث يلاحظ ان جميع القيم المحسوبة لنسبة الاحتمالية العظمى )
 مقبولة احصائيا مما يعنى وجود ثلاثة متجيات لمتكامل المشترك.

 (Co-integration Test)( نتائج اختبار جوهانسن لمتكامل المشترك 4جدول )
   

Critical Value 
Trace Statistic H  Eigenvalue 

                   r=            

                   r              

                   r              

                   r              

                    r             

العلاقة بين متغيرات محل تمثل  وبناء عمى ما سبق فإن معادلة التكامل المشترك التى
 :تأخذ الشكل التالى الدراسة

inf =       deficit +        m +         exrate -      rgdp 

 ومن المعادلة المقدرة نجد أن :
 Eviewsان ىناك أربعة متغيرات مستقمة ذات معنوية وفقا لنتائج تشغيل برنامج  -1

 .  cالى معنوية المقدار الثابت  بالإضافة 
تتفق النتائج الاحصائية المقدرة لممعادلة السابقة مع فرضيات الدراسة والنظرية  -4

الاقتصادية حيث يلاحظ وجود علاقة طردية بين التضخم وكل عجز الموازنة 
الناتج المحمى مع وعلاقة عكسية  وسعر الصرف ض النقدى بمفيومو الواسعو عر موال

 .الحقيقى الاجمالى
 .% عدا سعر الصرف3كل المتغيرات عند مستوى  أظيرت النتائج معنوية -1
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 :وتائج البحث
تأكدت صحة العلاقة السببية التبادلية بين عجز الموازنة ومعدل التضخم فى مصر ،  - 1

 فالعجز يولد تضخما كما ان التضخم يفاقم العجز. 
يتضح من اختبار قوة ونوع العلاقة بين عجز الموازنة العامة ومعدل التضخم   - 4

باستخدام معامل الارتباط ،ان العلاقة بين المتغيرين طردية وقوية بينيما ، حيث ان 
حيث قيمة معامل الارتباط تتراوح بين الصفر والواحد       قيمة معامل الارتباط=  

 الصحيح دل ذلك عمى قوة العلاقة.الصحيح ، وكمما اقترب من الواحد 
يتضح من اختبار الاستقرارية ان متغيرات السلاسل الزمنية محل الدراسة غير مستقرة  - 1

( تبين ان First-difference( بعد أخذ الفرق الاول )(Levelsعند مستوياتيا الاولى 
 .( ) Iمن الدرجة (co-integration)جميع المتغيرات مستقرة و متكاممة 

يشير اختبار جوىانسن لمتكامل المشترك الى وجود ثلاثة متجيات لمتكامل المشترك  - 2
 .مما يعكس وجود علاقة طويمة الاجل بين عجز الموازنة ومعدل التضخم

أظير اختبار السببية لجرانجر ، وجودالسببية بين عجز الموازنة ومعدل التضخم وفى  - 3
 .ضخم ومن التضخم الى عجز الموازنةاتجاىين تتجو من عجز الموازنة الى الت

 :التىصياث
ضرورة النظر بدقة فى ىيكل الضرائب والانفاق العام ، وحتى يتمكن واضعى  -1

السياسة المالية من مكافحة التضخم يمزم زيادة القدرة الضريبية والحد من التوسع فى 
 .الانفاق العام

ن تزايد العجز تخفيض عجز الموازنة العامة ووضع حد أقصى لو، حيث ا - 4
ومايترتب عميو من تزايد الدين العام يؤدى الى تزايد توقعات الافراد بشأن التضخم 

 .ممالا يؤثر عمى قدرة السياسات النقدية فى  استيداف معدل منخفض لمتضخم
تقميل الاعتماد عمى تمويل العجز عن طريق الاقتراض من البنك المركزى والبنوك  - 1

 .التجارية
 .الدعم وتعديل النظام الضريبى من خلال فرض ضرائب تصاعديةترشيد  - 2
زيادة الناتج المحمى الاجمالى وتنفيذ السياسات التى تشجع عمى جذب الاستثمار  - 3

 .والاجنبى المحمى والعربى
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