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 مصر فى الخاصالموازنة على الاستثمار  زالتمويل الداخلى لعج أثر

 2014/2015وحتى  2004/2005الفترة من  في
 

 * العدل فتحيدكتور / ضياء 
 ملخص

 فعى الحكومعة اعتمعاد مع  للدولة العامة الموازنة فى العجز واستمرار وجود إن
 فرصعا   المحلعى صعرفىالم للقطعا  وفعر البحع  فتعر  خلال داخلية مصادر على تمويله

 عجعععز تمويععع  فعععى أقععع  ومخعععا ر  أعلعععى بربحيعععة للإقعععرا  المععععد  أرصعععدته لاسعععترمار
 المصعععرفى التمويععع  مجعععال مععع  الخعععا  القطعععا  إزاحعععة فعععى أسععع   معععا وهعععو الموازنعععة 

 مع  الخعا  للقطعا  النسعىى النصعي  انخفع  بحيع  الحكومة أنشطة تموي  لصالح
 معا إلعى للحكومعة النسىى النصي  زاد حي  فى النصف حوالى إلى المصرفى التموي 

 مععدل فعى الكىيعر العنق  تععوي  فعى تعنجح ل  الحكومة نكما أ .الضعف م  يقرب
 العععععا  الاسععععترمار معععععدل لزيععععاد  ل ععععا الممنععععو  التمويعععع  باسععععتخدا  الخععععا  الاسععععترمار

 التمويع  اسعتخد  ذلع  مع  بعدلا   بع  النمعو  إمكانيعا  مع  المسعتو   نفع  علعى والإبقاء
 المصعرفى للتمويع  تخصعي  إععاد  عمليعة وجعود يعنعى ما وهو است لاكية  را لأغ
 مععدل انخفعا  إلى الن اية فى أد  البح  فتر  خلال الاست لاك إلى الاسترمار م 

 . الاقتصاد  النمو معدل انخفا  وبالتالى الإجمالى الاسترمار

                                                 
  .للعلوم الإدارية بالمنزلة العاليمدرس الاقتصاد بالمعهد  *
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 مقدمة 
  الاقتصععادية مشععكلة عجععز الموازنععة العامععة بحععا هععى أخطععر المشععكلا تُعععد

 العجعز اسعتمرارالاقتصاد المصر  فى فتر  البح  وما بعدها. إذ يمرع   واج  االتى ي
مصعععادر التضعععخ  حيععع  يعكععع  زيعععاد  مسعععتمر  فعععى الطلععع  الكلعععى عععع   مععع مصعععدرا  

  العجععز معع  مصععادر داخليععة حهيهيععة  وهععو مععا بععدأ يعع العععر  الكلععى  كمععا أن تمو 
الأرصعد  القابلعة  ى لبعا  إاعاايا  علع يمرع  إنمعا  1991فى تطىيقه منع  ععا   ةالحكوم

وبالتععععالى خفعععع   الفائععععد إلععععى ارتفععععا  أسعععععار  يعععع د أن  يمكعععع وهععععو مععععا   للإقععععرا 
الاسترمار  أو يوفر بديلا  أكرر ربحيعة وأقع  مخعا ر  للتمويع  المصعرفى وهعو معا يقلع  

  ومعم  حج  التموي  الممنعو  للنشعاا الخعا  ويع لر سعلبا  علعى الاسعترمار والنمعو  
المتزايد والمستمر فى الموازنة العامة للدولة قد ي د  إلى  العجزهنا يمك  القول بأن 

الركود  وي  الأج  المصحوب بالارتفا  المستمر فى المستو  العا  للأسععار  وهعو 
 ما نسميه الركود  التضخمى.

الألر التوزيعى النعات  عع  الزيعاد  المسعتمر  فعى العدي  الععا   ذل إلى  يُضاف
وهعععو معععا يمرععع  عى عععا    يصعععاحبه مععع  زيعععاد  فعععى الفوائعععد المدفوععععة سعععنويا   معععاو  داخلىالععع

علععى أجيععال مسععتقىلية لسععداد الععدي  وفوائععده سععواء تمرعع  هعع ا الععع ء فععى  لقععىإاععاايا  يُ 
اعععرائ  جديعععد  قعععد تضعععطر الدولعععة إلعععى فراععع ا فعععى المسعععتقى  أو تمرععع  فعععى خفععع  

 ا فعععى مسعععتو  رفاطيعععة الطبقععععمعععا يصعععاحبه خفضعععا   وهعععوللإنفعععال الععععا  الاجتمعععاعى 
 المستقى . فيالعريضة م  الأجيال 
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 البحث مشكلة:  

الموازنعععة العامعععة للدولعععة ألععار عديعععد   من عععا معععا  فععيالمسعععتمر والمتزايعععد  للعجععز
 ويحاوليتعلا بالتضخ  ومن ا ما يتعلا بالتوزي   ومن ا ما يتعلا بالاسترمار والنمو. 

علعى الاسعترمار فعى مصعر  موازنعةخلى لعجعز الالتمويع  العدا ألعره ا البح  أن يحعدد 
وذلع    2014/2015ععا   ىوحتع 2004/2005فى الفتر  الزمنية الممتد  مع  ععا  

 لتجن  الألر السلىى على الاسترمار والنمو إن وجد. 1ب دف ترشيد تل  السياسة

 ومنهجه البحث هدف : 
ومعا بعععدها بشعك  كىيعر فعى خعلال فتعر  البحع   لعداخلىتعراك  العدي  الععا  ا إن

إنما يرير المخعاوف حعول المسعتقى  وكي يعة سعداد الالتزامعا  المترتبعة علعى هع ا العدي  
سياسععة التمويعع   نتععائ عجععز الموازنععة و  مشععكلةوهععو مععا يععدعونا إلععى إعععاد  الن ععر فععى 

الداخلى لعجز الموازنة والمخا ر التى تنطو  علي ا  وه ا البح  هعو محاولعة لتقيعي  
مع  التركيعز علعى الألعر علعى الاسعترمار الكلعى لأهميتعه  المختلفة تل  السياسة وآلارها

العجععز والتمويعع  الععداخلى للعجععز  تحليعع كقععا ر  للنمععو الاقتصععاد   وذلعع  ععع   ريععا 
باسعععتخدا  المعععن   الاسعععتنبا ى  وكععع ل  المعععن    لي معععاوالألعععر الاقتصعععاد  المترتععع  ع

ب ععدف إلبععا  مععد   صععائىالإحالوصععفى و  التحليعع الاسععتقرائى واتبععا  أسععالي  وأدوا  
 صحة الفرو  الأساسية للبح .

                                                 
 الخارجى للتمويل النسبى النصيب بدء إذ البحث، فترة بعد العجز تمويل لمصادر النسبى وزنال في الاختلاف يلاحظ 1

 الخطير الأثر تجنب إلى الحكومة توجه ذلك في السبب يكون وقد. المحلى التمويل حساب على وذلك التزايد في

 ما منها وسلبيات مخاطر من الالح بطبيعة الخارجى للتمويل ما مع والنمو، الاستثمار على للعجز المحلى للتمويل

 التى بالشروط يرتبط ما ومنها الأجنبى، النقد من البلد واحتياطى المدفوعات ميزان وحالة الوطنية العملة بقيمة يرتبط

 .للتمويل المانحة الجهات تشترطها
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 البحث فروض : 
 :ي التالي اي يحاول البح  تحديد مد  صحة الفر  

علعى التمويع   تمعاددلالة إحصائية بي  زيعاد  الاع ذا عكسية  ارتباا علاقة توجد .1
)معععععع   الععععععداخلى للعجععععععز وبععععععي  معععععععدل الاسععععععترمار الخععععععا  خععععععلال فتععععععر  البحعععععع 

 .(2014/2015وحتى  2004/2005
إلعععى انخفعععا  مععععدل النمعععو الاقتصعععاد   أد  الخعععا مععععدل الاسعععترمار  انخفعععا  .2

 الفتر  الم كور . خلال

 البحث تساؤلات 

 :التالية الأساسيةالبح  الإجابة على التساؤلا   يحاول 

 ؟هى  ىيعة عجز الموازنة وما هى مصادر استمراره وزيادته فى الحالة المصرية ما .1
 ؟لاقتصادية والاجتماعية لاستمرار العجز وتمويله داخليا  هى أه  الآلار ا ما .2
لععع  علعععى  ومععع   علعععى الاسعععترمار الخعععا  زنعععةيععع لر التمويععع  العععداخلى لعجعععز الموا هعع  .3

 ؟مد  ه ا التألير ومامعدل النمو الاقتصاد   
 البحث خطة: 

 مباح .  ةإلى أربع قدمةبعد الم لبح ينقس  ا     
 عجز الموازنة العامة وأسبابه فى مصر.  ىيعة ايه تناولالأول: ون المبح 
 تموي  عجز الموازنة العامة للدولة  رل ايه  اولالرانى: ونتن المبح 
 التموي  الداخلى لعجز الموازنة على الاسترمار الخا . سياسةالرال : وندرس ايه ألر  المبح 

 يخل  البح  إلى مجموعة م  النتائ  والتوصيا . ل      
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 الأول المبحث
 مصر فى ومصادرهعجز الموازنة العامة  عةطبي

 للدولة امةالعجز فى الموازنة الع مفهوم: أولاا 
نقصد بعجز الموازنة في ه ا البح  العجز الكلى ولعي  العجعز النقعد . فقعد 

 2005فرل التصنيف والتىوي  الحدي  للموازنة العامة للدولة والمعمول به من  ععا  
(  حيععع  يشعععير العجعععز النقعععد  إلعععى 32-31  2016بعععي  المف عععومي  )وزار  الماليعععة  

الفعععارل بعععي  المصعععروفا  والإيعععرادا   بينمعععا يشعععير العجعععز الكلعععى إلعععى العجعععز النقعععد  
 مضافا  إليه صافى الحياز  م  الأصول المالية  أ  أن:

 العجز الكلى = العجز النقد  + صافى الحياز  م  الأصول المالية
هعع ا إنمععا يمرعع  مععا تنفقععه الدولععة علععى حيععاز  وصععافى الحيععاز  معع  الأصععول الماليععة 

 .2الأصول المالية مطروحا  منه متحصلات ا م  الإقرا  ومىيعا  الأصول المالية
 ثانياا: ظاهرة العجز الهيكلى

وحتععى  2004/2005فععاذا مععا تتبعنععا هعع ا العجععز الكلععى خععلال السععنوا  معع  
بط بمعععععدلا  (  نلاحععععه أنععععه يععععرت1  وذلعععع  معععع  خععععلال الجععععدول رقعععع  )2014/2015

البطالة ارتبا ا   رديا   وهو أمر  ىيعى فانخفا  معدلا  البطالة يعنى زياد  نسعبة 
التشععلي  فععي الاقتصععاد وبالتععالى زيععاد  المتحصععلا  الضععريىية بنسععبة أكىععر معع  نسععبة 

البطالعععة يعنعععى  الزيعععاد  فعععي الإنفعععال الععععا  وهعععو معععا يخفععع  العجعععز  وارتفعععا  مععععدلا 
نخفعععا  المتحصعععلا  الضعععريىية دون أن يصعععاح  ذلععع  انخفعععا  نسعععبة التشعععلي  وا

 انخفااا  مماللا  في الإنفال العا   وهو ما يزيد م  العجز.

                                                 
 في لمساهمةا على تنفقه ما وكذلك الخصخصة حصيلة من الدولة عليه تحصل ما استبعاد إلى التنبه يجب لكن 2

 من الحيازة صافى فإن وبالتالى المالية، الأصول من الحيازة صافى حساب عند الشركات هيكلة إعادة صندوق

 الهيكلة إعادة صندوق في الحكومة مساهمة منه مطروحا   والأجنبية المحلية المالية الأصول حيازة=  المالية الأصول

 . الخصخصة حصيلة منها مطروحا   يةالمال الأصول ومبيعات الإقراض من المتحصلات –
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إلى عا   2004/2005( العلاقة بي  نسبة البطالة وعجز الموازنة م  عا  1جدول رق  )
2014/2015 
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 12.7 13.3 13.4 12.6 11.8 9.0 9.4 8.4 8.9 9.5 10.3 )%( البطالة

 11.5 12.8 13.7 10.8 9.5 8.1 6.9 6.8 7.5 7.9 8.9 )%( العجز

  الىن  المركز  المصر   التقرير السنو   أعداد مختلفة.: المصدر   
كنسععبة معع  النععات  المحلععى الإجمععالى  و ن  أن العجععز هععيالملاح ععة الرانيععة 

كان يتألر بمستو  التشلي  بشك  وااح فيت ب ب صعودا  وهىو ا  معه  إلا أنه يبقى 
فععي كعع  الأحععوال فععي مسععتو  مرتفعع  نسععىيا  إذا مععا قععورن بالمعععدلا  الدوليععة المقىولععة 

م  عجعز    وهو ما يشير إلى أن جزءا  م ما  %3والتى يحددها الاتحاد الأوربى عند 
الموازنة العامة في مصر هو عجز دائع  )طيكلعى( ولعي  عجعزا  دوريعا  يعرتبط بمسعتو  
النشاا الاقتصاد . فالعجز الدور  هو العجز النات  ع  ارتفا  نسبة البطالة نتيجعة 
دخعول الاقتصعاد فعي مرحلعة الانكمعا   ولا يلىع  هع ا العجعز أن يختفعى عنعدما يخعر  

وذلعع  فععي إ ععار التقلبععا  الدوريععة المعتععاد  فععي مسععتو   الاقتصععاد إلععى مرحلععة التوسعع 
النشاا الاقتصاد  المعروفة بالدورا  الاقتصادية  ب  يتحول إلعى فعائ  فعى مرحلعة 
التوسعع   أمععا أن يت بعع ب العجععز متععألرا  بالبطالعععة لكعع  ي عع  دائمععا  فععي مسععتو  مرتفععع  

ن العجععععز )أو نسععععىيا  ف ععععو مععععا يشععععير إلععععى أن العجععععز يععععرتبط بعوامعععع  طيكليععععة. ذلعععع  أ
الفععائ ( المتحقععا فععي أ  عععا  معع  الأعععوا  إنمععا ينععت  معع  عععاملي : مسععتو  النشععاا 
الاقتصعععاد  فعععي ذلععع  الععععا   والاخعععتلال ال يكلعععى معععا بعععي  الإيعععرادا  والنفقعععا  العامعععة 

(Hyman, 494)  فععاذا مععا سععج  العجععز رقمععا  موجبععا  عنععد مسععتو  التشععلي  الكامعع  
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ر  حالة م  الاختلال ال يكلى ما بي  الإيرادا  العامة فان ه ا الرق  الموج  إنما يم
والإنفعععال الععععا   ويعنعععى ذلععع  أن زيعععاد  مسعععتو  النشعععاا الاقتصعععاد  لا تكفعععى وحعععدها 

 للقضاء على ه ا العجز.
بالعجز ال يكلعى العجعز النعات  عع  ععد  قعدر  الإيعرادا  العاديعة علعى  ويقصد

مع   وحالعة التشعلي  الكامع  هعى الحالعة تموي  النفقعا  العاديعة فعي حالعة التشعلي  الكا
  والععع   يقعععدره (Parkin, 113-114)التعععى يسعععود في عععا المععععدل الطىيععععى للبطالعععة 

م  قو  العم . وللوصول إلى ه ا العجز ال يكلى فى الحالة  %5الاقتصاديون بنحو 
المصرية ت  اختبار العلاقة بي  معدل البطالة كمتلير مستق  وعجز الموازنة كمتلير 

(  وباسعتخدا  الانحعدار البسعيط 1اب  علعى أسعاس الىيانعا  العوارد  فعى الجعدول رقع  )ت
كانعععل النتيجعععة وجعععود ارتبعععاا  عععرد  قعععو  بعععي  المتليعععري   وبععععد  %95بمسعععتو  لقعععة 

 0.913هى  2R(  تىي  أن قيمة معام  تحديد النموذ  1إعداد النموذ  )ملحا رق  
جميعع   2Rالتنىعع   كمععا اجتععاز  نسععبة وهععو مععا يععدل علععى قععو  النمععوذ  فععى التفسععير و 

 الاختبارا  الإحصائية اللازمة  وايما يلى معادلة النموذ :
Y = - 3.326 + 1.182 X 

نسععععبة البطالععععة. و بقععععا  لتلعععع   Xالهيمععععة المقععععدر  لعجععععز الموازنععععة  و Yحيعععع  
  كانعل قيمعة العجعز المقعدر  هعى %5العلاقة  وبالتعوي  ع  قيمعة نسعبة البطالعة بعع 

دائمعععة معععا بعععي  النفقعععا  الفجعععو  مععع  النعععات  المحلعععى الإجمعععالى. وهععع ه ال %2.6حعععوالى 
ها مع  خعلال دا  العامة  والتى يشير إلي ا العجز ال يكلى  يمك  رصعدالعامة والإيرا
العامة عىر الفتر  الزمنية التى ت ت   ك ك  م  النفقا  العامة والإيرادا ملاح ة سلو 

 لى:ب ا الدراسة  والتى يتضح من ا ما ي
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 الزيادة المستمرة في نصيب الفرد من النفقات العامة بالقيم الحقيقية -1
معععع   ( أن النفقععععا  العامععععة قععععد زاد  بععععالهي  الجاريععععة2رقعععع  ) الجععععدوليواععععح 

مليععععععععععار جنيععععععععععه عععععععععععا   723.3إلععععععععععى  2004/2005مليععععععععععار جنيععععععععععه عععععععععععا   161.6
 متوسعط سعنوي خلال الفتعر  المع كور  وبمععدل نمعو  %347بنسبة  أي  2014/2015

  كعع ل  فقععد زاد  النفقععا  العامععة بععالهي  الحهيهيععة )أسعععار سععنة  %31.5يقتععرب معع  
 %66بنسععبة  أيمليععار جنيععه  268.2مليععار جنيععه إلععى  161.6( معع  2004/2005

. فاذا ما أخ نا نمعو السعكان فعى الاعتبعار %6حوالى  سنوي خلال الفتر  وبمعدل نمو 
جنيعه ععا   2285بعالهي  الحهيهيعة مع  تىي  لنا نمعو نصعي  الفعرد مع  النفقعا  العامعة 

  أ  بمعدل %30.9  أ  بنسبة 2014/2015جنيه عا   2993إلى  2004/2005
 .%2.8نمو سنو  متوسط خلال الفتر  يساو  حوالى 

 ( 2جدول رق  )

 2014/2015إلى  2004/2005تطور النفقا  العامة والإيرادا  العامة خلال الفتر  م  

 

النفقا  
 العامة
ا  )بمليار 

 الجني ا (

 النفقا  العامة
بالهي  
 •الحهيهية

)بمليارا  
 الجني ا (

نصي  الفرد 
م  النفقا  
العامة بالهي  

 الحهيهية
 ••)بالجنيه(

الإيرادا  
 العامة

)مليارا  
 الجني ا (

 الإيرادا 
العامة 
بالهي   
 الحهيهية

 نصي  الفرد م 
 الإيرادا  العامة
 بالهي  الحهيهية

 )بالجنيه(

2004/2005 161.6 161.6 2285 110.9 110.9 1567 

2005/2006  207.8 193.8 2684 151.3 141.1 1954 

2006/2007 222.0 190.8 2592 180.2 154.9 2104 

2007/2008 282.3 202.0 2686 221.4 158.5 2107 
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النفقا  
 العامة
ا  )بمليار 

 الجني ا (

 النفقا  العامة
بالهي  
 •الحهيهية

)بمليارا  
 الجني ا (

نصي  الفرد 
م  النفقا  
العامة بالهي  

 الحهيهية
 ••)بالجنيه(

الإيرادا  
 العامة

)مليارا  
 الجني ا (

 الإيرادا 
العامة 
بالهي   
 الحهيهية

 نصي  الفرد م 
 الإيرادا  العامة
 بالهي  الحهيهية

 )بالجنيه(

2008/2009 351.5 228.9 2980 282.5 184.0 2395 

2009/2010 365.9 215.4 2736 268.1 157.8 2005 

2010/2011 401.8 211.6 2631 265.2 139.6 1736 

2011/2012 470.9 231.0 2806 303.6 148.9 1809 

2012/2013 588.2 262.8 3147 350.3 156.5 1874 

2013/2014 701.5 289.7 3368 456.8 188.7 2194 

2014/2015 723.3 268.2 2993 465.2 172.5 1925 

 : المصدر
   سنوا  مختلفة.التقرير السنو  الىن  المركز  المصر    -
   أعداد مختلفة.الكتاب الإحصائىالج از المركز  للتعى ة العامة والإحصاء   -
حسىل النفقا  العامة بالهي  الحهيهية ع   ريا المعادلعة: النفقعا  العامعة بعالهي  الحهيهيعة = النفقعا  العامعة بعالهي    • 

سععنة الأسععاس  وقععد حسعع  الععرق  الهياسععى  2004/2005  باعتبععار سععنة 100/ الععرق  الهياسععى للأسعععار(  الاسععمية
 التقريعر السعنو  الع   يصعدره للأسعار لك  عا  بمعرفعة الباحع  عع   ريعا مععدلا  التضعخ  السعنوية المنشعور  فعى

  7.3  11.8  10.7  9.9  20.2  8.5  7.2  4.7الىنععع  المركعععز   وكانعععل هععع ه المععععدلا  علعععى التعععوالى هعععى: 
  116.3  107.2  100.0علعععى التعععوالىت وكانعععل الأرقعععا  الهياسعععية للأسععععار  بقعععا  لععع ل  هعععى:  11.4  8.2  9.8

وحسععىل الإيععرادا  العامععة  علععى التععوالى. 269.7  242.1  223.8  203.8  189.9  169.9  153.5  139.7
 بالهي  الحهيهية بنف  الطريقة.

بقسععمة النفقععا  العامععة بععالهي  الحهيهيععة علععى عععدد السععكان  معع  النفقععا  العامععة بععالهي  الحهيهيععة حسعع  نصععي  الفععرد  ••
سنويا  الوارد فى الكتاب الإحصائى السنو  ال   يصعدره الج عاز المركعز  للتعى عة العامعة والإحصعاء  وكع ل  حسع  

 .  نصي  الفرد م  النفقا  العامة بالهي  الحهيهية
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الفععرد معع  النفقععا  العامععة بععالهي  الحهيهيععة يمكعع  أن  وهعع ه الزيععاد  فععى نصععي 
تعك  توسعا  نسعىيا  فعى دور الدولعة فعى تعوفير احتياجعا  المعوا ني  بوجعه ععا  سعواء 
مععع  ناحيعععة المرافعععا العامعععة  أو زيعععاد  الأجعععور فعععى القطعععا  الحكعععومى  أو زيعععاد  فعععى 

ى فوائععد الععدي  مخصصععا  الععدع   كمععا أن ععا قععد تعكعع  زيععاد  أعبععاء الدولععة المتمرلععة فعع
 المتزايد  عاما  بعد عا  نتيجة لاستمرار العجز.    

 زيادة نصيب الفرد من الإيرادات العامة ولكن بنسبة أقل -2
أما بالنسبة للإيرادا  العامة  فيتضح مع  الجعدول المع كور أن عا زاد  بعالهي  

 مليععار جنيععه عععا  465.2إلععى  2004/2005مليععار جنيععه عععا   110.9الجاريععة معع  
فى المتوسط.  %29  وبمعدل زياد  سنوية %319أ  بنسبة إجمالية  2014/2015

 172.5مليار جنيه إلى  110.9ك ل  فقد زاد  الإيرادا  العامة بالهي  الحهيهية م  
خعععلال نفععع  الفتعععر . فعععاذا معععا أخععع نا نمعععو السعععكان فعععى  %56مليعععار جنيعععه أ  بنسعععبة 

 1567ادا  العامعة بعالهي  الحهيهيعة مع  الاعتبار تىي  لنا نمو نصي  الفعرد مع  الإيعر 
  أ  بنسععععبة زيععععاد  2014/2015جنيععععه عععععا   1925إلععععى  2004/2005جنيععععه عععععا  

وهععى نسععبة أقعع  معع  نسععبة  %2أ  بمعععدل زيععاد  سععنو  يقتععرب معع   %22.8إجماليععة 
(  وهعو معا يفسعر %2.8الزياد  فى نصي  الفرد م  النفقعا  العامعة بعالهي  الحهيهيعة )

 عجز. لنا استمرار ال
 ونمو الإيرادات العامة مدى التفاوت بين نمو النفقات العامة -3

فععاذا مععا أردنععا تلخععي  مععا سععىا فععى بيععان التفععاو  مععا بععي  نمععو النفقععا       
العامععععة ونمععععو الإيععععرادا  العامععععة اععععيمك  لنععععا ذلعععع  معععع  خععععلال حسععععاب مجموعععععة معععع  

 ( من ا:72-69الم شرا  )زكى  
 امة للتغير فى النفقات العامة:معامل حساسية الإيرادات الع -
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وهعو م شعر يحسعع  العلاقعة القائمعة بععي  التليعر النسعىى فععى الإيعرادا  العامععة 
 والتلير النسىى فى النفقا  العامة عىر سلسلة زمنية. ويحس  كالتالى:

ØE = (∆T/T) / (∆E/E) 

النفقععا  العامععة  ومعع  الوااععح أنععه إذا كععان  Eالإيععرادا  العامععة  و Tحيعع  
فععان  النفقععا  العامععة فععي النسععىيالإيععرادا  العامععة أقعع  معع  التليععر  فععي النسععىي التليععر

ذل  يسى  اتجاه  وي  المد  لعجز الموازنة وهو ما يتطل  العمع  علعى زيعاد  قيمعة 
الم شر إلى الواحد الصحيح إما بترشيد وابط الإنفعال الععا  أو بزيعاد  كفعاء  الن عا  

م شر نجد أن التلير النسعىى فعى الإيعرادا  العامعة أو كلي ما. و بقا  ل  ا ال الضريىي
  والتليععر النسععىى فععى النفقععا  3.19فععى الحالععة المصععرية خععلال فتععر  البحعع  يسععاو  

 . 0.9  وبالتالى تصبح قيمة الم شر 3.47العامة فى نف  الفتر  يساو  
 معامل مرونة الحصيلة الضريبية تجاه التغير فى الناتج المحلى الإجمالى: -

 شععععر يهععععي  مععععد  اسععععتجابة الحصععععيلة الضععععريىية للتليععععر فععععى النععععات  وهععععو م
 المحلى الإجمالى عىر سلسلة زمنية. ويحس  كالتالى:

ØY = (∆T/T) / (∆Y/Y) 

النعععات  المحلعععى الإجمعععالى  ومععع  الوااعععح أنعععه إذا كعععان التليعععر  Yحيععع      
فعان  جمعاليالإالنسىى فى الإيرادا  العامة أق  م  التلير النسىى فعى النعات  المحلعى 

ذلعع  يسععى  اتجععاه  ويعع  المععد  لعجععز الموازنععة  وهععو مععا يقتضععى العمعع  علععى زيععاد  
الم شععر إلععى الواحععد الصععحيح ععع   ريععا رفعع  كفععاء  الن ععا  الضععريىى. و بقععا  ل عع ا 
الم شر نجعد أن التليعر النسعىى فعى الإيعرادا  العامعة فعى الحالعة المصعرية خعلال فتعر  
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فععى نفعع  الفتععر   3سععىى فععى النععات  المحلععى الإجمععالى  والتليععر الن3.19البحعع  يسععاو  
 .0.99  وبالتالى تصبح قيمة الم شر 3.21يساو  

هععع ا يعنعععى أن الزيعععاد  فعععى الحصعععيلة الضعععريىية إنمعععا تتناسععع  مععع  الزيعععاد  فعععى 
النات  المحلى الإجمالى إلى حد كىير و ن كان يج  العم  علعى زيعاد  كفعاء  الن عا  

شعععرا  السعععابقة تشعععير إلعععى أن المشعععكلة تكمععع  فعععى نمعععو الضعععريىى  لكععع  يىعععدو أن الم  
النفقا  العامة نموا  غير متناس  م  نمعو النعات  المحلعى الإجمعالى وبالتعالى مع  نمعو 
الإيرادا  العامة وهو ما يسى  العجز ال يكلى. م  أج  التأكد م  ه ا يمك  لنعا أن 

 نضيف ه ا  الم شر الرال .
 التغير فى الناتج المحلى الإجمالى: معامل مرونة النفقات العامة تجاه -

وهععو م شععر يهععي  مععد  اسععتجابة النفقععا  العامععة للتليععر فععى النععات  المحلععى 
 الإجمالى عىر سلسلة زمنية. ويحس  كالتالى:

ØX = (∆E/E) / (∆Y/Y) 

 النسعىي  ومع  الوااعح أنعه إذا كعان التليعر الإجماليالنات  المحلى  Yحي  
فععان ذلعع   الإجمععاليالنععات  المحلععى  فععي النسععىيلتليععر النفقععا  العامععة أكىععر معع  ا فععي

يسى  اتجاه  وي  المد  لعجز الموازنة وهو ما يقتضى العم  على خفع  الم شعر 
إلععى أن يصعع  إلععى الواحععد الصععحيح ععع   ريععا اععبط وترشععيد الإنفععال العععا . و بقععا  

خععلال ل عع ا الم شععر نجععد أن التليععر النسععىى فععى النفقععا  العامععة فععى الحالععة المصععرية 
  والتليعععر النسعععىى فعععى النعععات  المحلعععى الإجمعععالى فعععى نفععع  3.47فتعععر  البحععع  يسعععاو  

. وهععععو ماي كععععد النتيجععععة 1.08  وبالتععععالى تصععععبح قيمععععة الم شععععر 3.21الفتععععر  يسععععاو  
 الإيرادا .بالسابقة وهى أن النفقا  هو المس ول بشك  أكىر ع  العجز مقارنة 

                                                 
 جنيه مليار 1801.9 إلى 2004/2005 عام جنيه مليار 427.1 من السوق بسعر الإجمالى المحلى الناتج قيمة زادت 3

 (.مختلفة أعوام الاقتصادى، التقرير المصرى، المركزى البنك) 2014/2015 عام
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 : ثالثاا: مصادر عجز الموازنة     
لنا الآن أن المصادر الأساسية للعجز إنما تتمر  فى فش  الدولعة فعى  ىيتجل

 عا  الضعريىى مع    ناحيعة  وكع ل  انخفعا  كفعاء  النابط وترشيد الإنفال الععا  مع
وتفاقمععه  ارهتسعع   فععى اسععتمر ناحيععة أخععر   كمععا أن هنععاك عوامعع  تنععت  معع  العجععز لعع  

ر اف نتناول باختصو وس والتضخ .تتمر  فى الارتفا  المستمر فى فوائد الدي  العا  
 ك  م  النقاا السابقة.

 : الفشل فى ضبط وترشيد الإنفاق العام -1
يتضععح معع  التحليعع  السععابا أن جععزءا  كىيععرا  معع  مشععكلة العجععز إنمععا ينععت  معع  
الفش  فى ابط وترشيد الإنفال العا  بحيع  يتناسع  نمعوه مع  نمعو الإيعرادا  العامعة 

و النات . ولع  ه ا يرج  إلى تقليد شائ  فعى عمليعة إععداد وال   يعتمد بدوره على نم
الموازنععة واعتمادهععا فععى مصععر وهععو الىععدء بتقععدير النفقععا  العامععة لعع  بعععد ذلعع  تععدبير 
الإيعرادا  العامععة اللازمععة لتمويل ععا  ولعع  الحكمععة فععى ذلعع  هعى إمكععان تقععدير النفقععا  

مععععي  مععع  الإيعععرادا  )لطفعععى  العامعععة تبععععا  للاحتياجعععا  الفعليعععة دون التقيعععد بمقعععدار 
(  إلا أن المشععكلة فععى هعع ا الععن   إنمععا تكمعع  فععى أن الععوزارا  وال ي ععا  217  2005

العامة تمي  عاد  إلى الملالا  فعى تقعدير نفقات عا حتعى تضعم  لنفسع ا  روفعا  ملائمعة 
للعم  وحتى يتسنى ل ا مواج ة أ   روف  ارئة خلال العا . م  هنعا يمكع  القعول 

ء بتقععدير الإيععرادا  العامععة وهععو مععا يسعع   تقععديره فقععد مععر بنععا ارتبا ععه بدرجععة بععأن الىععد
كىير  بنمو النات  المحلى الإجمالى ل  تقدير النفقا  العامعة فعى اعوء تلع  الإيعرادا  

العامععة وبالتععالى فععى  إنمععا يمرعع  نقطععة هامععة فععى محاصععر  الملععالا  فععى تقععدير النفقععا 
 .تقلي  العجز

خعععلال فتعععر  التعععى شععع د  توسععععا  كىيعععرا   الإنفعععال الععععا بنعععود  أهععع ونلاحعععه أن 
ضا  للعاملي  في القطعا  الأجور والتعوي البح  أس   إس اما  مباشرا  في العجز هى
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كمععا أن هنععاك  ععاهر  الإنفععال غيععر الضععرور  والتععى الععدع   مخصصععا  و الحكععومى  
 .تفاق  م  العجز

 الأجور وتعويضات العاملين -
ا  الععاملي  بعأج ز  الدولعة قعد زاد خعلال فتعر  تعويضعيلاحه أن بند الأجور و 

مليععار جنيععه  بمعععدل زيععاد  إجماليععة  189.4مليععار جنيععه إلععى  41.2البحعع  معع  نحععو 
فعععى المتوسعععط. وهععع ه الزيعععاد  هعععى  %32.7  أ  بمععععدل زيعععاد  سعععنوية %360حعععوالى 

 ل  مع  أكىر م  معدلا  الزياد  فى النفقا  العامة والإيرادا  العامعة  وهعى أكىعر كع
معدل الزياد  فى النات  المحلى الإجمالى  حي  كانل الزياد  السعنوية المتوسعطة فعى 

فعععى المتوسعععط فقعععط خعععلال نفععع   %29.3النعععات  المحلعععى الإجمعععالى الاسعععمى تسعععاو  
هععع ه العلاقعععة بعععي  مععععدلا  الزيعععاد  فععي الأجعععور ومععععدلا  الزيعععاد  فعععي النعععات  الفتععر . و 

ربط ذل  أنه يفتر  . (8)عىد العزيز   ة مختلةالمحلي يمك  أن توصف بأن ا علاق
مععع  لععع  فعععان مععععدلا  الزيعععاد  فعععي النعععات  و   ت الزيعععاد  فعععى الأجعععور بالزيعععاد  فعععي النعععات

مععدلا  الزيعاد  فعي تسعاو   علعى الأقع   و الإجمالى ينبلي أن تكون أعلعى أ المحلي
ا أحعد الأسععباب هع ه العلاقععة المختلعة بعي  الأجعور والنععات  يمكع  اعتبارهعو بنعد الأجعور. 

 وهو ما يل   العجز أيضا .  الرئيسة لارتفا  معدلا  التضخ 
وعلععععى الععععرغ  معععع  عععععد  الارتبععععاا بععععي  ارتفععععا  فععععاتور  الأجععععور فععععى القطععععا  
الحكومى وزياد  الإنتا  أو الطل  على مخرجا  الحكومة  إلا أنه م  غير الممكع  

لععدول التععى تتسعع  بكرافععة القععول بتخ ععي  الإنفععال العععا  علععى مععدفوعا  الأجععور فععى ا
سععكانية عاليععة ويزيععد ب ععا معععدل نمععو السععكان ومعع  بين ععا مصععر  والتععى تعتىععر زيععاد  
الأجور في ا أحد وسائ  الحفاظ على مستو  المعيشة فى    الارتفعا  المسعتمر فعى 

(. مع  الأهميعة بمكعان إذا معا أردنععا 258المسعتو  الععا  للأسععار )دراز وأبعو دحععدو   
أن نرتف  بانتاجية الععاملي  بالقطعا  الحكعومى بحيع  تتناسع  الأجعور معالجة العجز 
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التى يتقااون ا م  ما يقدمون م  إنتا  ايصع  ذلع  فعى تقليع  العجعز وأيضعا  تقليع  
التضخ   وقد يحتعا  هع ا مع  القعائمي  علعى الأمعر إععاد  توزيع  الععاملي  فعى القطعا  

والتعدري . كمعا أن الأمعر يقتضعى الحكومى ما بي  مختلف القطاعا  و عاد  التأهيع  
أيضا  إعمال الحد الأدنعى والحعد الأقصعى للأجعور دون أ  اسعترناءا   و للعاء الجمع  
بعععي  و يفتعععي  وكععع  الطعععرل والتحعععايلا  التعععى قعععد تععع د  إليعععه  و للعععاء المخصصعععا  
الإاااية لندب كبار المو في  إلى ج ا  غيعر ج عا  عمل ع  الأصعلية  وغيعر ذلع  

لتى تضم  مزيد م  العدالة فى توزي  الأجور وأيضعا  تقلع  الفعاتور  م  الإصلاحا  ا
 الإجمالية للأجور الحكومية.

أن  2014/2015وقد أواحل بيانا  وزار  المالية ع  مشرو  موازنة عا  
مععع  إجمعععالى  % 26.3نسعععبة كانعععل تمرععع  اعتمعععادا  الأجعععور وتعويضعععا  الععععاملي  

معع  هعع ا المىلعع   %63.5  يلاحععه أن مليععار جنيععه. لكعع 207المصععروفا  أو حععوالى 
ي ه  إلى المكافآ  والىدلا  والمزايا النقدية والعينية  أما الأجور الأساسية فلا تمر  

  وهععو مععا يمرعع  خلععلا  خطيععرا فععى طيكعع  (70  2014)وزار  الماليععة   % 16.8سععو  
الأجعععور  وهعععو معععا يلفعععل إلعععى أنعععه ينبلعععى العمععع  علعععى ترشعععيد الإنفعععال علعععى المكافعععآ  

الىدلا  والمزايا التى تحص  علي ا الو ائف الكىير  لصالح الأجور الأساسية  التعى و 
 تحص  علي ا الو ائف التى تق  فى أدنى السل  الو يفى. 

 : الدعم -
اد  ب عا ز اد بمعدلا  أكىر م  المعدلا  التعي قد ز  بند الدع  أنكما يلاحه 

خعلال الفتعر   لمحلى الإجمالى أيضعا  والنات  ا ك  م  الإيرادا  العامة والنفقا  العامة
 15.6  فلقععد زاد فععى الفتععر  المعع كور  معع  نحععو 2014/2015إلععى  2004/2005معع  

أ   %863مليار جنيه  بمععدل زيعاد  إجماليعة بللعل  150.2مليار جنيه إلى حوالى 
تلع  الطفعر  تليعر ولقعد ترتع  علعى  .تقريبا   %78.4بزياد  سنوية فى المتوسط تساو  
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يععر فععى تركيعع  النفقععا  العامععة إذ زاد  نسععبة الععدع  إلععى إجمععالى النفقععا  طيكلععى خط
معع  النفقععا   %28إلععى مععا يقععرب معع   2004/2005عععا   %10العامععة معع  حععوالى 

 . 2014/20154العامة عا  
لكعع  يجعع  التنبععه إلععى أن الطريقععة التععى تعع  ب ععا حسععاب هعع ا الععدع  هععى مريععر  

ت  تضمي  ما يسمى "الدع  الضعمنى  2005/2006للجدل  فابتداء  م  العا  المالى 
للمشعععتقا  الىتروليعععة" إلعععى الموازنعععة وهعععو عبعععار  عععع  الفعععارل معععا بعععي  سععععر بيععع  تلععع  
المشععتقا  فععى السععول المحلععى وبععي  سعععر تصععديرها إلععى الخععار   وهععو مععا قفععز بىنععد 

  حيع  أنعه مع  المععروف أن دعع  المشعتقا  5الدع  بوجه ععا  إلعى مسعتويا  قياسعية
ية ه ا إنما يمرع  حعوالى للالعة أربعا  بنعد العدع . وهع ه الطريقعة فعى تقعدير دعع  الىترول

المشععتقا  الىتروليععة وصععف ا أحععد البععاحري  بأن ععا تلاععع  محاسععىى مكشععوف )فععارول  
( فاذا كانل الدولة تريد أن تهي  أسعار المشتقا  الىترولية على أساس الأسعار 222

الن عععر فعععى تقيعععي  الأجعععور والتعويضعععا   العالميعععة  فانعععه وبعععنف  الحجعععة يجععع  إععععاد 
المحلية لتص  إلى نف  المستو  العالمى  كما يج  إعاد  الن عر فعى أسععار الفائعد  
التى تقتر  ب ا الحكومة من  عقود أموال التأمينا  والمعاشا  الخاصعة بعالموا ني  

وااعح والتى تمر  بالكاد م  رب  إلى للع  أسععار الفائعد  السعائد  فعى السعول. ومع  ال
أنعه إذا قُععدر دععع  المشععتقا  الىتروليععة بطريقععة تعتمعد علععى تكلفععة إنتععا  تلعع  المشععتقا  
مضعافا  إلي ععا نسعبة مقىولععة لتععوي  الأجيععال المقىلعة ععع  اسعت لاك مععورد قابع  للنفععاد  

 فان ذل  ي لر تأليرا  إيجابيا  ملموسا  على أرقا  العجز.

                                                 
 .تلفةمخ أعوام ،الاقتصادى التقرير المصرى، المركزى البنك 4
 2005/2006 التالى العام فى ثم( 15 التخطيط، وزارة) 2004/2005 عام جنيه مليار 15.6 بمبلغ الدعم بند قدر 5

 وليس التصدير وسعر للمستهلك البيع سعر بين الفارق على فيها الاعتماد فأصبح الوقود دعم تقييم طريقة اختلفت

 عام 54.3 إلى ليصل الدعم مبلغ فى كبيرا   ارتفعاعا   سبب ما ووه السابق، فى كما والتكلفة البيع سعر بين الفارق

 وجهة من التقييم هذا سلامة حول بالطبع الجدل ويثور. واحد عام فى جنيه مليار 39 من تقترب بزيادة ،2005/2006

 .الاجتماعية النظر



 د / ضياء فتحى العدل
 

 

  4العدد  - 31المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

67 
 

 

 

 
 

لعى يص  إلى السواد الأع   وعلى الرغ  م  ذل  فان اللافل أن الدع  الس
م  الموا ني  ولي  إلى المستحقي  فقط  والمرال الصارخ على ذلع  الخىعز والوقعود  
وهعععى نقطعععة تمرععع  م  عععرا  أساسعععيا  مععع  م عععاهر الفشععع  الحكعععومى فعععى اعععبط وترشعععيد 
الإنفال العا . وتىرز بوجه خعا  الحاجعة إلعى تنهيعة بطاقعا  الخىعز واسعتبعاد مع  لا 

لخىععز ودععع  السععل  التموينيععة حيعع  يتضععح أن السععواد الأع عع  معع  يسععتحا معع  دععع  ا
الناس يستفيدون م  ذل  العدع  بمعا فعى ذلع  نسعبة كىيعر  مع  الألريعاء والألريعاء جعدا . 
كمععا تمعع  الحاجععة إلععى ترشععيد دععع  الطاقععة العع   يمرعع  أكرععر معع  للالععة أربععا  المىلعع  

صععععر فقععععط فععععى رفعععع  إن خفعععع  دععععع  الطاقععععة وترشععععيده لا ينحالمنفععععا علععععى الععععدع . 
و نمعععا يعععت  مععع  خعععلال تطىيعععا ن عععا  البطاقعععا  ال كيعععة بحيععع  يمكععع  حمايعععة   الأسععععار

والتععى كانععل الحكومععة قععد شععرعل فععى تطىيق ععا لعع  الف ععا  الفقيععر  المسععت لكة للطاقععة  
كمعععا يجععع  تشعععجي  الاعتمعععاد علعععى مصعععادر تراجععععل عععع  ذلععع  دون أسعععباب معلنعععة  

فر  للطاقعة وزيعاد  كفعاء  محطعا  توليعد وشعبكا  متجدد  للطاقعة واسعتخدا  المعواد المعو 
 توزي  الك رباء. 

 والفساد الإنفاق غير الضرورى  -
يلاحه وجود نو  م  الإسراف فى الإنفال العا  يتمر  فى الإنفال غير      

الضرور  وال   تنعد  جدواه إذا ما قيسل بمهياس المنعاف  والتكعاليف مع  ناحيعة  ولا 
معا لمالية التى تمر ب ا الىلاد م  ناحية أخر . م  أمرلة ذل  يتناس  م   الضائقة ا

مععا يصعع  إلععى غيععر ينفععا علععى البعرععا  الدبلوماسععية المنتشععر  فععى كعع  أنحععاء العععال   و 
مىل  العدع   ومعا يزيعد عع  الحعد الأقصعى المقىعول مع  الأجعور والع   المستحقي  م  

ي  فععععى الععععوزارا  ومععععا يعطععععى إلععععى المستشععععار يجعععع  أن يطىععععا دون أ  اسععععترناءا   
م  وجوه الإنفال الترفى  وغير ذل المختلفة م  مبال  تفول بكرير إنتاجيت   الفعلية  

ينبلعععى علعععى الععع   لا يتناسععع  مععع  مسعععتويا  العجعععز التعععى تععععانى من عععا الدولعععة. وهنعععا 
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ج ععا  الرقابععة الماليععة علععى الموازنععة التركيععز علععى الجععدو  الاقتصععادية والاجتماعيععة 
العععا  و عععاد  الن ععر فععى اععوئ ا إلععى كعع  الىععدائ  المتاحععة بمععا يع عع   كمعيععار للإنفععال

  العائد م  الإنفال العا .
كعععع ل  يجعععع  التنبععععه إلععععى التوسعععع  فععععى الاعتمععععادا  الإجماليععععة للج ععععا  ذا  
الطىيععععة الخاصعععة كمصعععدر مععع  مصعععادر الإنفعععال غيعععر الضعععرور  والععع   يخعععر  عععع  

الععبع  بأنععه تلععر  إبلععي  )فععارول  نطععال الرقابععة الماليععة للمجلعع  التشععريعى ويصععفه 
(  حيععع  توجعععه هععع ه المبعععال  لمعععنح مكافعععآ  ومزايعععا لأفعععراد ف عععا  و ي يعععة 223-224

معينة خار  القواني  المعمول ب عا فعى جعداول الأجعور والمرتبعا . إن وجعود مرع  تلع  
غيعر الخااععة لرقابعة المجلع  التشعريعى إنمعا يفعتح بابعا  هامعا   6الاعتمادا  الإجمالية

 (. 24-23أبواب التوس  فى الإنفال غير الضرور  )حس   م  
 انخفاض كفاءة الجهاز الضريبى -2

فعى مصعر  نسبة الحصيلة الضريىية إلعى النعات  المحلعى الإجمعالى أنيلاحه 
تىل  جملة الإيعرادا  . إذ 7بشك  كىير إذا ما قورنل بالمعدلا  العالميةتعد منخفضة 

  2014/2015فععى مشععرو  موازنععة عععا   محلععىمعع  النععات  ال %15.2 نحععوالضععريىية 
فعى  %28منخفضعة العدخ   و  فعى العدول %23 يىل  متوسعط هع ه النسعبة نحعوبينما 

فععى الععدول المتقدمععة   بقععا  لىيانععا  صععندول  %36ترتفعع  إلععى نحععو و الععدول الناشعع ة  
سعتبعاد الضعرائ  المحصعلة ا معا تع وتق  هع ه النسعبة بشعك  ملمعوس إذا  النقد الدولى.

قطععععا  الىتععععرول والىنعععع  المركععععز  وقنععععا    ععععا  سععععيادية أو مملوكععععة للدولععععة مرعععع معععع  ج

                                                 
 دون فيها التصرف يتم إجمالية اعتمادات لها تعطى التى الموازنات وهى الواحد، البند ذات الموازنات عليها يطق 6

 والقوات النواب مجلس من كلا   المجموعة هذه وتضم الموازنة، فى عليها المنصوص الأبواب بتقسيمات التقيد

 .الجمهورية ورئاسة القضائية والجهات للمحاسبات المركزى والجهاز المسلحة
 = :التالى المرجع من مقتبسة الفقرة تلك في الواردة المعلومات 7

 القاهرة، ،2014/2015 المالية للسنة للدولة العامة الموازنة مشروع عن المالى البيان ،(2014) المالية وزارة=   

 .124-123 ،53 ،39 ص ص
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  والتعى تمرع  فعى مجمل عا الأذون والسعندا  الحكوميعة السوي  والضرائ  على عوائعد
  .م  جملة الحصيلة الضريىية %29.5حوالى 

لا كانععل حصعيلة الضعريبة علععى النشعاا التجعار  والصعناعى كمعا يلاحعه أن 
م  جملة الايعرادا  الضعريىية(   %3.1مليار جنيه ) 11.5 الم كورالعا  تتعد  فى 

مليععار جنيععه  3ولا تتعععد  حصععيلة الضععريبة علععى الم عع  الحععر  غيععر التجاريععة حععوالى 
م  جملة الإيرادا  الضريىية(  وهو ما يعىر ع  عجز وااح لد  الج عاز  0.8%)

تعتعرف وزار  الماليعة و الضريىى فى إخضا  تل  الأنشطة بالكامع  للم لعة الضعريىية. 
بععع ل  بواعععو  إذ تقعععول فعععى بيان عععا المعععالى عععع  مشعععرو  الموازنعععة للععععا  المععع كور إن 

 وجععود عععدد معع اعععف الحصععيلة الضععريىية إنمععا يرجعع  إلععى عععدد معع  العوامعع  من ععا: 
الإعفعععععاءا   كرعععععر و الأنشعععععطة الم معععععة بالقطعععععا  الرسعععععمى خعععععار  الم لعععععة الضعععععريىية  

بععع  الأحععوال  هعع ا  تسععمح بتجنعع  الضععريبة فععي الممنوحععة  ووجععود للععرا  تشععريعية
وقصعععور فعععي   المصعععر   قتصعععادبالابالإاعععافة العععى كىعععر حجععع  النشعععاا غيعععر الرسعععمى 

العجعععععز عععععع  الوفعععععاء و   بعععععالمجتم  لتعععععزا  الضعععععريىى مععععع  جانععععع  قطاععععععا  متععععععدد الا
 متطلبا  تطوير العم  الضريىى بالمصلحة.ب

اربا  كل ا الأرااى والمض كالة والسمسر  وبي ن الأنشطة الطفيلية مر  الو إ
ت   بعيد  ع  الم لة الضريىية  وه ا فضلا  ع  كونه خرل وااعح لمبعادا العدالعة 
بحي  يشج  الآخري  الأق  دخلا  على الت رب الضريىى  ف و أيضا  مصعدر أساسعى 

إصععلا  الن ععا  كعع  تلعع  المشععكلا  إنمععا تععدل علععى أن لانخفعا  حصععيلة الضععرائ . 
.  درايا   أصبح أمرا  اروريا  وحتميا  لمواج ة العجز المالى القعائ الضريىى  تشريعيا  و 

وتتضععم  إجععراءا  إصععلا  الن ععا  الضععريىى معالجععة الرلععرا  التشععريعية التععى تسععمح 
بتجنعععع  الضععععريبة  ومواج ععععة الت ععععرب الضععععريىى  و خضععععا  الأنشععععطة غيععععر الرسععععمية 

متعدد  بالمجتم    للضرائ   والتصد  لقصور الالتزا  الضريىى م  جان  قطاعا 
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وا  أنشطة م مة بالقطعا  الرسعمى إلعى الم لعة الضعريىية  وتطعوير العمع  بالج عاز 
 .(252-251)العدل   الضريىى

 أسباب تؤدى إلى استمرار العجز وتزايده -3
وهععى عوامعع  تنشععأ معع  وجععود العجععز لكن ععا تعمعع  علععى اسععتمراره وتزايععده بعععد 

عجز ينشعععأ عنعععه العععدي  الععععا   والعععدي  الععععا  ذلععع  فعععى معععا يشعععبه الحلقعععا  المفرغعععة  فعععال
يسعتحا فوائعد  والفوائعد تزيعد مع  العجعز. كعع ل  التضعخ  ينشعأ مع  وجعود العجعز  لكعع  
وجوده يل   العجز ع   ريا التباي  بي  سعلوك كع  مع  النفقعا  العامعة والإيعرادا  

 العامة فى الاستجابة للتضخ .
 أثر الفوائد -

لععى زيععاد  الععدي  العععا   وهععو مععا يعع د  بععدوره إن اسععتمرار العجععز يعع د  إ     
إلععى زيععاد  الفوائععد المدفوعععة سععنويا  لخدمععة هعع ا الععدي  وهععو مععا يلعع   العجععز معع  جديععد 
وبشك  متزايد عىر الزم   وهعى إحعد  الحلقعا  المفرغعة التعى تلع   التزايعد المسعتمر 

لععدي  ( أن فوائععد ا3فععى عجععز الموازنععة العامععة فععى مصععر. ويتضععح معع  الجععدول رقعع  )
مليععار فعععى  193مليعععار فععى بدايعععة فتععر  البحععع  إلععى نحعععو  33العععا  زاد  مععع  حععوالى 

  وبمععدل زيعاد  سعنوية متوسعطة حعوالى %484.8ن اية الفتعر   بمععدل زيعاد  إحماليعة 
  وهعو معععدل يفععول بكريععر معععدل الزيعاد  السععنوية المتوسععطة للنفقععا  العامععة فععى 44%

 (.%31.5نف  الفتر  )
ر  فوائد العدي  الععا  عنعدما نطرح عا مع  مىلع  العجعز الكلعى وندرك خطو      

(. ونلاحعه أن أرقعا  3لحساب معا نطلعا عليعه العجعز الأولعى كمعا يىعي  الجعدول رقع  )
العجز الأولى هى فعى الحعدود الآمنعة بع  إن عا تكعاد تختفعى فعى بعع  السعنوا   وهعو 

  إذا حسعىنا فوائعد ما يعنعى أن فوائعد العدي  هعى أحعد المصعادر الأساسعية للعجعز. كع ل
الدي  العا  كنسبة م  العجعز الكلعى نجعد أن عا وصعلل إلعى أقصعى مسعتو  ل عا خعلال 
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معع  مىلعع   %87حيعع  كانعل تمرعع  الفوائعد مععا يقععرب مع   2007الفتعر  وذلعع  فعى عععا  
حيعع  كانععل  2013العجععز الكلععى  وكانععل فععى أقعع  مسععتو  ل ععا خععلال الفتععر  فععى عععا  

ن وهو ما يواعح أهميعة العمع  %78تر  يساو    أ  بمتوسط خلال الف%61حوالى 
 على كبح جما  الاقترا  م  أج  تجن  المزيد م  تكاليفه التى تزيد م  العجز. 
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 (3الجدول رق  )
 العجز الكلى وفوائد الدي  والعجز الأولى 

 

العجز 
 الكلى

)مليارا  
 الجني ا (

العجز 
 الكلى

)نسبة م  
النات  
المحلى 
 الإجمالى(

ي  فوائد الد
 العا 

)مليارا  
 الجني ا (

العجز 
 الأولى

)مليارا  
 الجني ا (

العجز 
 الأولى

)نسبة م  
النات  
المحلى 
 الإجمالى(

فوائد 
الدي  
العا  
كنسبة 
م  

العجز 
 الكلى

2004/2005 
49.8 8.9 32.8 17.0 3.0 65.9 

2005/2006 
49.0 7.9 36.8 12.2 2.0 75.0 

2006/2007 
54.7 7.5 47.7 7.0 0.9 87.2 

2007/2008 
61.1 6.8 50.5 10.6 1.2 82.6 

2008/2009 
71.8 6.9 52.8 19.0 1.8 73.5 

2009/2010 
98.0 8.1 72.3 25.7 2.1 73.7 

2010/2011 
130.4 9.5 81.1 49.3 3.6 62.2 

2011/2012 
166.7 10.8 104.4 62.3 4.0 62.6 

2012/2013 
239.7 13.7 147.0 92.7 5.3 61.3 

2013/2014 
255.4 12.8 173.1 82.3 4.1 67.8 

2014/2015 
279.4 11.5 193.0 86.4 3.6 69.1 
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 المصدر:         
 الىن  المركز  المصر   التقرير السنو   سنوا  مختلفة. -
 الأرقا  الوارد  فى الأعمد  الخام  والسادس والساب  محسوبة بواسطة الباح . -

 أثر التضخم -

إن ارتفععا  المسععتو  العععا  للأسعععار بشععك  مسععتمر إنمععا يلعع   عجععز الموانععة 
 يرادا  العامة فى حالة ارتفا  الأسعارذل  أن الإ .أيضا   العامة للدولة بشك  مستمر

لا تزيد بنف  النسبة التى تزيد ب ا النفقا  العامة وذل  لجمود الن ا  الضريىى بوجه 
ععععا   أمعععا النفقعععا  العامعععة للدولعععة فان عععا تزيعععد بعععنف  نسعععبة الزيعععاد  فعععى المسعععتو  الععععا  

  العامعة غيعر مرنعة افعى العدول الناميعة نجعد أن الإيعرادللأسعار أو أكرر. والواقع  أنعه 
فععععى الاتجععععاهي  الصعععععود  والنزولععععى  أمععععا النفقععععا  العامععععة ف ععععى مرنععععة فععععى الاتجععععاه 

 (. 3-2  2012الصعود  ولكن ا غير مرنة فى الاتجاه النزولى )لطفى  
(  حي  يتىي  أنعه مع  زيعاد  2وه ا ما ت كده الأرقا  الوارد  فى الجدول رق  )

ععععععععا   270إلعععععععى نحعععععععو  2004/2005ععععععععا   100العععععععرق  الهياسعععععععى للأسععععععععار مععععععع  
مليعععار  161.6  زاد الإنفععال الععععا  معع  %170أ  بمعععدل تليععر قعععدره  2014/2015

  كع ل  فقعد زاد  الإيعرادا  العامعة %347مليار جنيه  أ  بنسعبة  723.3جنيه إلى 
. %319مليعار جنيعه أ  بنسعبة  110.9مليار جنيعه إلعى  465خلال نف  الفتر  م  
عتبعععار أن العجعععز  أيعععا  كانعععل  ريقعععة تمويلعععه  إنمعععا يفضعععى فعععى فعععاذا معععا أخععع نا فعععى الا

التضععخ   الن ايعة إلععى التضعخ   فععان هعع ا يعنعى وجععود حلقعة مفرغععة العجععز في عا يسععى 
 م  العجز.والتضخ  يزيد 
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 الثاني المبحث
 العامة للدولة الموازنةعجز  تمويل طرق 

الموازنععة يمكعع  التمييععز لأغععرا  بحرنععا بععي  نععوعي  معع  أنععوا  تمويعع  عجععز 
العامة للدولة  التموي  الداخلى )المحلى( والتموي  الخارجى. وايما يلى نعر  لمزايا 

 وعيوب ك  من ما.
 : التمويل الخارجى لعجز الموازنةأولاا 

حي  تلجأ الدولة فعى تمويع  مشعتريات ا مع  السعل  والخعدما  المسعتورد       
يلة لتسوية المبادلا  الدوليعة  فعاذا لع  إلى النقد الأجنىى ولا تُقى  عملت ا المحلية كوس

تك  حصعيلة النقعد الأجنىعى للدولعة مع  الصعادرا  كاايعة لتمويع  العواردا  فانعه يتععي  
على الحكومة فى ه ه الحالة أن تُمول بعاقى واردات عا مع  خعلال اسعتخدا  احتيا ات عا 

يعععة النقديعععة  والتعععى سعععوف تتآكععع  بسعععرعة  أو مععع  خعععلال المعونعععا  والقعععرو  الخارج
 (.59)الىواب  

للعجععز لععه ميععز  م كععد   وهععى أنععه لا يمرعع   لبععا  إاععاايا   الخععارجيوالتمويعع  
علععى الأرصععد  المعععد  للإقععرا  أو الادخععار المحلععى  وهععو مععا يمكعع  أن يعع د  إلععى 
ارتفععا  أسعععار الفائععد  بمععا يعع لر سععلبا  علععى الاسععترمار  وهععى ميععز  لا تتحقععا فععى حالععة 

الحصول على هع ه القعرو  الأجنىيعة إنمعا يزيعد مع  الرعرو  التموي  الداخلى للعجز. و 
القوميععة لكعع  سععداد هعع ه القععرو  وفوائععدها يعع د  إلععى نقعع  الرععرو  القوميععة إذ ينتقعع  
جزء من ا م  الدولة إلى الدول الأخعر  علعى عكع  التمويع  العداخلى. كمعا يمكع  أن 

نيععة وحالععة يعع د  التمويعع  الخععارجى للعجععز إلععى تحسعع  فععى سعععر صععرف العملععة الو 
 ميزان المدفوعا  عند الاقترا   لك  يحدث العك  عند سداد القر . 

يعفعى الجيع  الحااعر الع   يقتعر   العداخليعلعى عكع   الخعارجيوالقعر  
م  ع ء الادخار  إلا أنه يلقى ه ا الع ء كاملا  على الجي  المقىع  مع  المعوا ني  
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كى للقعععر   وذلععع  لأن المسععع ول عععع  السعععداد خاصعععة فعععى حالعععة الاسعععتخدا  الاسعععت لا
مسععتو  اسععت لاك الجيعع  المسعع ول ععع  سععداد القععر  سععوف يقعع  بمىلعع  يسععاو  قيمععة 
القر  مضافا  إليه الفوائد المستحقة لحملة السندا  الحكومية مع  الأجانع   أمعا فعى 
حالععة إذا مععا اسععتخد  القععر  الخععارجى لتمويعع  التععراك  الرأسععمالى فععان الألععر التععوزيعى 

نتاجيعة المشععرو  الع   اسععتخد  القعر  فععى تمويلعه  فععاذا كعان العائععد هنعا يعتمعد علععى إ
الحعععد  للاسعععترمار فعععى المشعععرو  أكىعععر مععع  التكلفعععة الحديعععة للأمعععوال المقتراعععة  فعععان 
الجي  المس ول ع  سداد القر  سوف يستفيد  أما إذا كان العائد الحد  للاسعترمار 

  فععان الجيعع  المسعع ول ععع  فععى المشععرو  أقعع  معع  التكلفععة الحديععة للأمععوال المقتراععة
. لك  التموي  الخارجى قد يع د  إلعى (Rosen, 464)سداد القر  سوف يتضرر  

تعععدخ  العععدول الأجنىيعععة المقراعععة أو المن معععا  الدوليعععة المانحعععة فعععى صعععن  السياسعععة 
الاقتصعععادية للىلعععد المقتعععر  وقعععد يكعععون هععع ا التعععدخ  اعععد المصعععلحة الو نيعععة للدولعععة 

 الإنتاجية وفكاك ا م  فخ المديونية وسيطر  الدائني . المتمرلة فى بناء قدرت ا
والمشععكلة الرئيسعععية فععى التمويععع  الخععارجى لعجعععز الموازنععة تتمرععع  فععى أنعععه إذا 
توسعل الدولة فى الاقترا  الخارجى لمواج ة العجز ول  تنجح مع  العزم  فعى خلعا 

يع د  إلعى  موارد للنقد الأجنىى ع   ريا زياد  الصادرا  وابط الواردا  فان ذلع 
المزيد م  المتاع  التعى تتمرع  فعى تآكع  الاحتيا يعا  النقديعة للعىلاد نتيجعة توجي  عا 
إلعى مععدفوعا  خدمععة العدي  المتراكمععة وهععو معا يقععو  المركععز المعالى للدولععة بمععا يزيععد 

(  كمععا يعع د  إلععى تععدهور قيمععة العملععة المحليععة فععى 61معع  تفععاق  المشععكلة )الىععواب  
يععة وهععو مععا يقععود إلععى موجععا  معع  اللععلاء.  لعع ا يضعع  بععع  مقابعع  العمععلا  الأجنى

الاقتصعععاديي  قيعععودا  علعععى التمويععع  الخعععارجى بوجعععه ععععا  تتمرععع  فعععى اعععرور  اسعععتخدا  
حصعععيلة القعععرو  الأجنىيعععة فعععى إقامعععة مشعععروعا  إنتاجيعععة بمعععا يسعععمح بزيعععاد  العععدخ  

  القعععومى ومععع  لععع  إمكعععان اقتطعععا  جعععزء مععع  هععع ه الزيعععاد  لخدمعععة القعععرو  الأجنىيعععة
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واعرور  أن تكععون الاسعترمارا  التععى يعت  تمويل ععا عع   ريععا القعرو  الأجنىيععة ذا  
ألر إيجابى على ميعزان المعدفوعا  ن عرا  لأن الفوائعد السعنوية وأقسعاا اسعت لاك العدي  
يعععت  دفع عععا بعععالعملا  الأجنىيعععة  ولععع ل  فمععع  الأفضععع  أن تسعععتخد  حصعععيلة القعععرو  

ت  سلعا  م  أج  التصدير أو تل  التعى تحع  الأجنىية فى تموي  المشروعا  التى تن
أما استخدا  القرو  الخارجيعة لشعراء  (.141-140  2005مح  الواردا  )لطفى  

سل  است لاكية فلا ينت  عنه أ  عوائد مستقىلية ويق  ع ء خدمة الدي  بالكام  فى 
سعتفاد  ه ه الحالة على عاتا الجي  ال   يقو  بالسداد وهو فى الواقع  لع  يحقعا أ  ا

مععع  القعععر   إذ المسعععتفيد هعععو الجيععع  الععع   اسعععتخد  القعععر  فعععى تمويععع  احتياجاتعععه 
 الاست لاكية. 

 ثانياا: التمويل الداخلى لعجز الموازنة
يت  التموي  العداخلى للعجعز إمعا عع   ريعا الإصعدار النقعد  الجديعد أو      

العامعة والإيعرادا  ع   ريا الاقترا  الداخلى أو كلي ما مععا   فالفعارل بعي  النفقعا  
العامعععة يعععت  تسعععويته عععع   ريعععا زيعععاد  الإصعععدار النقعععد  أو زيعععاد  إصعععدار السعععندا  

(. ومعع  الوااعح أن سععد 127-109د  إصعدار أذون الخزانععة )زكعى  الحكوميعة أو زيععا
هعع ا العجععز ععع   ريععا  ععر  الحكومععة لمجموعععة معع  السععندا  الحكوميععة هععو خيععار 
أفض  لأنه بمرابة تموي  غير تضخمى حي  يتمخ  ع  بي  تل  السندا  تحويع  
جانعععع  معععع  الععععدخ  المتععععا  للإنفععععال لععععد  القطععععا  الخععععا  إلععععى القطععععا  الحكععععومى 

نخف  الطل  الاست لاكى والاسترمار  للقطا  الخا   لك  عندما تُعيد الحكومة في
إنفععال حصععيلة بيعع  هعع ه السععندا  فععان الطلعع  الكلععى فععى الاقتصععاد القععومى يرتفعع  معع  
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جديععد ونكععون بصععدد موقععف انخفعع  ايععه الطلعع  الكلععى فععى القطععا  الخععا  وارتفعع  
 .8الأسعار بنف  القدر فى القطا  الحكومى وم  هنا فلا ترتف 

يمكعع  أن تقععف أمععا  هعع ه الطريقععة فععى تمويعع  العجععز  التععيومعع  الصعععوبا  
اعف لقة القطا  الخا  فى تل  السندا  التى هى بطىيعت عا  ويلعة الأجع  وذلع  
نتيجة تراك  الدي  العا  للدولة  أو سلىية سعر الفائد  الحهيقى نتيجعة ارتفعا  مععدلا  

شعععطة لتععععداول الأورال الماليعععة. وهنععععا تلجععععأ التضعععخ   أو عععععد  وجعععود سععععول واسعععععة ون
الحكومععععة إلععععى إصععععدار أذون الخزانععععة  وقععععد تُمععععول أذون الخزانععععة بطععععريقتي : الطريقععععة 
الأولعععى هعععى أن تلجعععأ الدولعععة إلعععى الىنععع  المركعععز  لشعععرائ ا فعععى حالعععة إحجعععا  القطعععا  
الخععا  ععع  الشععراء  وهنععا قععد يعمععد الىنعع  المركععز  إلععى إصععدار نقععد  جديععد لتمويعع  

اء الأذون  ونكون هنا أمعا  تمويع  تضعخمى  أو أن عا تطعر  تلع  الأذون للجم عور شر 
وخاصععة الىنععوك التجاريععة بأسعععار فائععد  حهيهيععة موجبععة وبآجععال قصععير   حيعع  يمععول 
الشعععراء عععع   ريعععا أرصعععد  ادخاريعععة حهيهيعععة وهعععو معععا يعتىعععر تمعععويلا  غيعععر تضعععخمى  

رية كوسعيلة مفضعلة لتمويع  العجعز والوسيلة الرانية هى التى اختارت عا الحكومعة المصع
 وحتى الآن.  1991من  بدء برنام  الإصلا  الاقتصاد  عا  

معععععع  صععععععندول التأمينععععععا  ومعععععع   ععععععرل التمويعععععع  الععععععداخلى الاقتععععععرا       
  ومعع  عيععوب هعع ه الطريقععة فععى التمويعع  أن ععا تلقععى الاجتماعيععة وصععناديا المعاشععا 

الحكومعة تعدف  سععر فائعد   بع ء تموي  العجز على أصحاب المعاشا  حيع  كانعل
أقععع  كريعععرا  مععع  سععععر الفائعععد  السعععائد فعععى السعععول وهعععو معععا يضعععي  علعععى ال ي عععة العامعععة 
للتأمينععا  والمعاشععا  الفععر  الىديلععة للاسععترمار لصععالح المسععتفيدي  وتحسععي  المزايععا 
التى يحصلون علي ا  كما أنعه يلاحعه تقعاع  الحكومعة عع  السعداد اعتمعادا  علعى أن 

                                                 
 للاستثمار معدة كانت التى فالأموال حجمه، ثبات مع الكلى الطلب تركيب تغير إمكانية الاعتبار فى الأخذ مع 8

 موارد لتخصيص إعادة يمثل ما وهو استهلاكية، أغراض فى الدولة تستخدمها أن يمكن الخاص القطاع بواسطة

 .الاستثمار حساب وعلى الاستهلاك لصالح المجتمع
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لن ايععة ج ععة حكوميععة وهععو مععا أد  إلععى تععراك  مديونيععة الخزانععة العامععة قىعع  ال ي ععة فععى ا
ال ي ععععة  ومعععع  ناحيععععة لالرععععة يعععع د  اسععععتيلاء الخزانععععة العامععععة علععععى أمععععوال التأمينععععا  
والمعاشا  إلى عد  إمكانية دع  انعا  سعول المعال إذا تعتىعر تلع  الأمعوال مع  أهع  

(. كعع ل  قععد تلجععأ الحكومععة إلععى 4  2012العوامعع  الفاعلععة فععى سععول المععال )لطفععى  
اقتعععرا  صعععافى حصعععيلة شععع ادا  الاسعععترمار التعععى يصعععدرها الىنععع  الأهلعععى المصعععر  
لصععالح وزار  الماليععة  والمقصععود بصععافى حصععيلة شعع ادا  الاسععترمار الفععارل مععا بععي  
قيمة الش ادا  المصدر  وبي  ما يت  استرداده خلال نف  السنة  ه ا الفارل تقتراه 

ف  عليه فوائد تختلف م  سنة إلعى أخعر . ويشعبه هع ا المصعدر اقتعرا  الحكومة وتد
الحكومعععة صعععافى حصعععيلة صعععناديا تعععوفير الىريعععد  وغنعععى عععع  الىيعععان أن المصعععدري  
الأخيععععري  لا يمكعععع  الاعتمععععاد علي مععععا كمصععععادر أساسععععية لتمويعععع  العجععععز لضعععععف ما 

 (. 5  2012ولكن ما مصادر مكملة )لطفى  
  بوجعه ععا   خيعارا  ذا تكعاليف أقع  بالنسعبة لصععان  ويمرع  الاقتعرا  العداخلى

القرار المالى. ذل  أنه لا يتطل  سداده أو خدمته بالعملة الأجنىية وهى النقطعة التعى 
تجع  م  التموي  الخارجى أمرا  محفوفا  بالمخا ر  كما أنه لا يسى  خفضا  محتملا  

وهعو معا يع لر سعلبا  علعى  فى سعر صرف العملة الو نيعة عنعد سعداد الفوائعد والأقسعاا
ميزان المدفوعا   كما أنه لا ي د  إلى تدخ  ج ة خارجية فى السياسعة الاقتصعادية 
للععىلاد  فضععلا  ععع  أنععه لا يسععى  زيععاد  أو نقصععا  فععى الرععرو  القوميععة للىلععد  غايععة مععا 
هنالعع  أنععه يعيععد توزيعع  جععزء معع  الرععور  القوميععة بععي  معع  لا يحملععون سععندا  الحكومععة 

لسععععندا  الحكوميععععة  أ  أن الرععععرو  القوميععععة يُعععععاد توزيع ععععا بسععععى  الاقتععععرا  وحملععععة ا
 الداخلى لكن ا لا تنق  ولا تزيد. 

م  ذل  فان الألعر التعوزيعى للاقتعرا  العداخلى معا بعي  الأجيعال يمرع  نقطعة 
جدلية فى الفكر المالى  فوج ة الن ر التقليدية تقول بعأن الدولعة إذا معا اقتراعل مع  
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ن الررو  تنتق  م  حملة السندا  الحكومية إلعى مع  لا يحملعون السعندا  موا ني ا فا
فععان  9الحكوميعة فععى الجيع  الحععالى  فعاذا مععا سعدد الجيعع  المقىع  الععدي  أو أععاد تمويلععه

الرععرو  تنتقعع  ممعع  لا يحملععون السععندا  الحكوميععة إلععى حملععة السععندا  الحكوميععة فععى 
كع  لا يسعتفيد كمعا أن الجيع  المقىع  ككع  الجي  المقى   وبالتالى فان الجي  الحالى ك

لا يتضعععرر  وبالتعععالى يكعععون العععدي  العععداخلى كمعععا لعععو كانعععل يعععدك اليمنعععى مدينعععة لليعععد 
سععواء كععان التحليعع  يخعع  الجيعع  الحععالى أو  (Musgrave 1985, 49)اليسععر  

 الجي  المقى  أو عىر الأجيال 
الأجيال المقىلة   لك  الن ر  الحديرة تقول بأن ع ء الدي  الداخلى ينق  إلى

  حيععع  يعععر  أن العععع ء (Buchanan, 26-34)وهعععو معععا يتىنعععاه جعععيم  بوكانعععان 
الحهيقعى للععدي  العععا  العداخلى يقعع  مع مععه علعى الأجيععال المقىلععة أ  يُنقع  معع  الأفععراد 
العع ي  عاصععروا إصععداره إلععى الأفععراد العع ي  يعيشععون فععى فتععرا  لاحقععة ل عع ا الإصععدار  

مشععترون للسععندا  الحكوميععة لا يضععحون بمععوارده  معع  أجعع  أ  الأجيععال المقىلععة. فال
الإنفعال علعى الىعرام  والمشععروعا  الحكوميعة  ولكعن   يعدفعون معع  أجع  زيعاد  دخل عع  
الحهيقى فعى المسعتقى   وهع  بع ل  لا يضعحون ن عرا  أن ع  يكتتىعون فعى ديع  اختيعار . 

لممولعة عع   ريععا أمعا أول ع  الع ي  يعدفعون تكعاليف الىععرام  والمشعروعا  الحكوميعة ا
الدي  العا  الداخلى ويق  علي   الع ء الحهيقى ل  ا العدي  ف ع  الأفعراد الع ي  يفقعدون 
السععيطر  علععى مععوارده  فععى المسععتقى  ععع   ريععا الإجبععار وهعع  ليسععوا حععاملى سععندا  
الدي  العا  ولكن   دافعو الضرائ  فعى الأجيعال المقىلعة. ونسعتطي  بع ل  أن نقعول إن 

.  (Hyman, 413)لععداخلى إنمععا هععو وسععيلة لتأجيعع  ععع ء الضععرائ  الععدي  العععا  ا

                                                 
 سندات يحملون لا من يدفع الحالة هذه وفى سابق، قرض لسداد جديد قرض إصدار إعادة تعنى التمويل إعادة 9

 .فقط الجديد قرضال فوائد الجديد القرض سندات لحاملى الجديد القرض
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وهععع ا هعععو الفكعععر الأكرعععر قىعععولا  بعععي  مع ععع  الاقتصعععاديي  وأسعععات   الاقتصعععاد الععععا  فعععى 
 (.Rosen, 464-466  وأيضا : 219-218العصر الحاار )الىواب  

تواجعه هعع ا النعو  مع  التمويع  هعى احتماليعة تععأليره  التعيلكع  المشعكلة الكىعر  
السلىى على الاسترمار الخا  والنمعو  فعالاقترا  العداخلى إنمعا يمرع  مصعدرا  سع لا  
للحصععول علععى التمويعع  لأنشععطة الحكومععة وهععو مععا يلععر  بالتوسعع  ايععه  كمععا أنععه معع  
ناحية أخعر  يمرع   لبعا  إاعاايا  علعى المعوارد الماليعة المععد  للإقعرا  وبالتعالى ترتفع  

يجع  الاسترمار الخعا  أكرعر تكلفعة  وبالتعالى تقع  أسعار الفائد  فى السول وهو ما 
المشععروعا  الاسععترمارية المنفعع   بواسععطة القطععا  الخععا   فععاذا لعع  تسععتخد  الحكومععة 
الأموال المقتراة فى مشعروعا  اسعترمارية لتععوي  العنق  الحعادث فعى الاسعترمار 
 الخعععععا  فعععععان ذلععععع  يقلععععع  الاسعععععترمار الإجمعععععالى وهعععععو معععععا يععععع لر سعععععلبا  علعععععى النمعععععو

الاقتصععاد . وهععى الفراععية التععى نحععاول اختبارهععا فععى الحالععة المصععرية فععى المبحعع  
 الأخير م  ه ا البح .
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 المبحث الثالث
 الخاص أثر التمويل الداخلى لعجز الموازنة على الاستثمار

 أولاا: نسبة مساهمة المصادر الداخلية فى تمويل العجز
المصعععععادر الداخليعععععة  ( أن4يتضعععععح مععععع  الأرقعععععا  العععععوارد  فعععععى الجعععععدول رقععععع  )

خععلال فتععر  البحعع  بينمععا سععاهمل  %93.2سععاهمل فععى تمويعع  عجععز الموازنععة بنسععبة 
 (. %6.8المصادر الخارجية بالباقى )
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 ( 4الجدول رق  )
 2014/2015وحتى  2004/2005تموي  عجز الموازنة وتطور الدي  العا  فى الفتر  م  

العجز الكلى  
وسداد 
 القرو 
 )مليار جنيه(

 ي  الداخلىالتمو 

 )مليار جنيه(

 التموي  الخارجى

 )مليار جنيه(

التموي  
 الداخلى

)%( 

التموي  
 الخارجى

)%( 

الدي  
العا  
 المحلى
 )مليار جنيه(

الدي  
العا  

 الخارجى
 )مليار دولار(

2005/2004 65.8 64.5 1.3 98.1 1.9 510.8 28.9 

2006/2005 748 66.5 8.3 88.9 11.1 593.5 29.6 

2007/2006 62.8 56.1 6.7 89.3 10.7 637.2 29.9 

2008/2007 70.0 63.3 6.7 90.4 9.6 666.1 33.9 

2009/2008 89.9 88.7 1.2 99.0 1.0 761.6 31.5 

2010/2009 124.1 114.8 9.3 92.0 8.0 888.7 33.7 

2011/2010 166.6 165.2 1.4 99.0 1.0 1044.9 34.9 

2012/2011 203.2 197.7 5.5 97.0 3.0 1238.1 34.4 

2013/2012 311.0 286.0 25.0 92.0 8.0 1261.1 43.2 

2014/2013 363.2 312.9 50.3 86.1 13.9 1816.6 46.1 

2015/2014  315.2 296.6 18.6 94.1 4.9 1871.4 48.1 

 المصدر: 
   أعوا  مختلفة.التقرير الاقتصاد الىن  المركز  المصر    -
 .77-74  2016 محمدعمرو المتولى   -
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 دون سداد القرو . فقط تموي  العجز الكلى تخ   2014/2015أرقا  عا     -

لقد اعتمد  الحكومة خلال فتر  البح  اعتمادا  يكاد يكون تاما  على التموي  
الععداخلى لعجععز الموازنععة  وذلعع  للمزايععا التععى استعراععناها فععى المبحعع  السععابا. ولقععد 

الععععداخلى إلععععى زيععععاد  اععععخمة فععععى الععععدي  العععععا  أد  اعتمععععاد الحكومععععة علععععى التمويعععع  
مليعار جنيعه إلعى  510.8المحلى  فلقد زاد الدي  العا  المحلى خعلال فتعر  البحع  مع  

تقريبعععا   بينمعععا زاد العععدي   %266مليعععار جنيعععه  بنسعععبة زيعععاد  إجماليعععة قعععدرها  1871.4
إجماليععة مليععار دولار بنسععبة زيععاد   48.1مليععار دولار إلععى  28.9العععا  الخععارجى معع  

فقععط خععلال الفتععر  المعع كور . وقععد أسععفر  هعع ه الزيععاد  الكىيععر  فععى الععدي   %66حععوالى 
العععا  وخاصععة المحلععى منععه ععع  زيععاد  فععاتور  الفوائععد كنسععبة معع  جملععة النفقععا  العامععة 

 فى ن اية فتر  البح . %26.3فى بداية الفتر  إلى حوالى  %20.8م  
 موازنة على الاستثمار الخاصعجز الثانياا: أثر التمويل الداخلى ل

إن فراية أن الاقترا  الداخلى للحكومة إنما يقل  الاسترمار الخعا       
تلععععع  دورا  أساسععععيا  فععععى التحليعععع  النيوكلاسععععيكى  ويطلععععا علي ععععا فراععععية الإزاحععععة أو 

  وتعتمعععد هععع ه الفراعععية علعععى التحليععع  crowding out hypothesisالمزاحمعععة 
دخلععل الحكومععة إلععى الأسععوال الماليععة مقتراععة لتمويعع  عجععز الن ععر  القائعع  بأنععه إذا 

الموازنة فان ا ب ل  تخلا  لبعا  إاعاايا  علعى الأرصعد  الماليعة المععد  للإقعرا  والتعى 
تتس  بالندر   وهو ما يرف  أسعار الفائد  ايجعع  الاسعترمار الخعا  أكرعر تكلفعة وأقع  

   معععع  قىععع  القطععععا   الخععععا  ربحيعععة  وبالتععععالى تقععع  المشععععروعا  الاسععععترمارية المنفععع
(Rosen, 467  وأيضععا  Dumas, 4-9) وهععو مععا قععد يعع لر سععلبا  علععى الاسععترمار  

الإجمالى ومعدل نمو النات . وقد قدر  إحد  الدراسا  التى قا  ب ا مكت  الميزانية 
ع  العلاقة بعي  عجعز الموازنعة والاسعتترمار وبععد مراجععة العديعد  CBOبالكونجرس 

لتطىيهية إلى أن ك  دولار زياد  فى عجعز الموازنعة العامعة ينعت  نقصعا  م  الدراسا  ا
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سععععععنتا  فععععععى المتوسععععععط  35سععععععنتا  أو  50إلععععععى  15فععععععى الاسععععععترمار يتععععععراو  مععععععا بععععععي  
(Huntley, 2014) . 

لك  قد يقل  م  ه ا الألر السعلىى المحتمع  أمعور ععد   من عا أن تكعون      
مى فعععى هععع ه الحالعععة علعععى تعى ت عععا هنعععاك معععدخرا  معطلعععة  ايعمععع  الاقتعععرا  الحكعععو 

  2005والاستفاد  من ا  ويوصف ه ا أحيانا  بأنه تحرير للمعدخرا  الكامنعة )لطفعى  
( وهنععا يزيععد الاسععترمار الإجمععالى ويزيععد بالتععالى معععدل نمععو النععات . أو أن يرتفعع  142

معععدل الادخععار الخععا  كععرد فععع  معع  المجتمعع  الاقتصععاد  لتجنيعع  مععوارد إاععااية 
لجي  المقى  م  سداد الدي  فعى المسعتقى  مع  فوائعده دون إنقعا  فعى مسعتو  تمك  ا

اسععت لاكه ورفاهيتععه  فععى هعع ه الحالععة نجععد أن الزيععاد  فععى الطلعع  علععى الأمععوال المعععد  
للإقرا  ع   ريا الاقترا  الحكومى قد قابلت ا زيعاد  مسعاوية فعى ععر  الأمعوال 

معا ينعت  عنعه بقعاء مسعتو  أسععار المعد  للإقرا  ع   ريعا الادخعار الخعا  وهعو 
الفائععععد  لابتععععا  كمععععا هععععو  ولا يكععععون للاقتععععرا  الحكععععومى هنععععا أ  تععععألير سععععلىى علععععى 
الاسعععترمار الخعععا  أو النمعععو  وهععع ه هعععى الحالعععة التعععى يسعععمي ا الاقتصعععاديون التععععادل 

نسعععععبة إلعععععى صعععععاح  تلععععع  الفكعععععر  وهعععععو  Ricardian equivalenceالريكعععععارد  
. أو أن  (Hyman, 482-483)شععع ير دافيعععد ريكعععاردو الاقتصعععاد  الكلاسعععيكى ال

تسععتخد  الأمععوال المقتراععة بواسععطة الحكومععة لإقامععة مشععروعا  اسععترمارية فتعععو  
الزياد  فى الاسعترمار الععا  العنق  الحعادث فعى الاسعترمار الخعا  وبالتعالى لا يتعألر 

هنعاك معدخرا  حج  الاسترمار الكلى ولا يتألر أيضا  معدل نمعو النعات . فعاذا لع  تكع  
فائضععة  ولعع  يسععتط  المجتمعع  الاقتصععاد  أن يرفعع  معع  معععدل ادخععاره  ولعع  تسععتخد  
الدولععععة الأمععععوال المقتراععععة فععععى تمويعععع  مشععععروعا  اسععععترمارية  فععععان ذلعععع  معنععععاه أن 

 الاقترا  الحكومى أد  إلى انخفا  الاسترمار الكلى وانخفا  معدل نمو النات .
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لخعععا  لا يحصععع  فقعععط بسعععى  ارتفعععا  والألعععر السعععلىى علعععى الاسعععترمار ا   
أسعار الفائد  نتيجة ندر  الموارد المالية المتاحة للإقرا   فحتى فى    لبا  سععر 
الفائد  يمك  أن تفض  الىنوك إقرا  الحكومعة لأسعباب تتعلعا بالسعيولة التعى توفرهعا 
أدوا  الاقتعععرا  الحكوميعععة والتعععى تتمرععع  مع م عععا فعععى أذون الخزانعععة وهعععى بطىيعت عععا 

صير  الأج   ك ل  مستو  المخا ر  الأق  قطععا  فعى حالعة إقعرا  الحكومعة مقارنعة ق
بالقطعععا  الخعععا   كمعععا أن الج عععود التعععى تىععع ل ا الىنعععوك فعععى تقيعععي  الجعععدار  الائتمانيعععة 
للمشععرو  الخععا  وكعع ل  متابعععة اسععتخدامه للأمععوال المقتراععة وقدرتععه علععى السععداد 

  الحكومععة  كعع  تلعع  الأسععباب تعع د  إلععى سععوف يععت  توفيرهععا بالكامعع  فععى حالععة إقععرا
إزاحععة القطععا  الخععا  معع  التمويعع  المصععرفى لصععالح الحكومععة بصععرف الن ععر ععع  

 سلوك أسعار الفائد . 
وفى الحالة المصرية نتتب  ايمعا تبقعى مع  هع ا البحع  تطعور طيكع  الائتمعان 

لع  المحلى خلال فتر  البح  وما  عرأ مع  تلييعر علعى نصعي  القطعا  الخعا  منعه  
محاولة تحديد أسباب انخفا  التموي  المصرفى للقطعا  الخعا  وبالتعالى انخفعا  

 معدلا  الاسترمار الخا  كنسبة م  النات  المحلى الإجمالى.
 تطور هيكل الائتمان المحلى -1

أنعععه خعععلال فتعععر  البحععع  ( 5يتضعععح مععع  الىيانعععا  العععوارد  فعععى الجعععدول رقععع  )
لائتمان المحلى إلى أق  م  النصعف  انخف  النصي  النسىى للقطا  الخا  م  ا

بينما زاد النصي  النسىى للحكومة م  الائتمان المحلعى خعلال نفع  الفتعر  بمعا يقعرب 
م  الضعف  وه ا يعىر ع  إزاحة وااحة م  جانع  الحكومعة للقطعا  الخعا  فعى 

الخععععا  مجععععال التمويعععع  وهععععو مععععا يعععع د  بععععالطب  إلععععى اعععععف مسععععتويا  الاسععععترمار 
 لنمو الاقتصاد .   اوبالتالى تبا 
 لقطاعا  الاقتصادية فى مصرطيك  الائتمان المحلى وفقا  لتطور ( 5جدول رق  )
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 )%( 2014/2015إلى  2004/2005م  عا  
قطا  الأعمال  الحكومة 

 العا 

قطا  الأعمال 
 الخا 

 القطا  العائلى

2004/2005 34.4 8.0 48.9 8.8 

2005/2006 36.1 6.5 47.0 10.4 

2006/2007 33.6 4.6 50.6 11.3 

2007/ 2008 30.5 4.7 51.9 13.7 

2008/2009 39.3 3.9 42.0 11.3 

2009/2010 42.6 3.9 42.9 12.0 

2010/2011 49.0 3.7 36.2 11.1 

2011/2012 53.9 3.8 31.8 10.5 

2012/2013 59.7 3.2 27.5 9.5 

2013/2014 64.3 2.8 24.0 8.9 

2014/2015 65.3 3.2 22.7 8.9 

الأرقععا  الععوارد  محسععوبة بواسععطة الباحعع  معع  بيانععا  الىنعع  المركععز  المصععر  الخاصععة : المصدددر
بمطلوبعععا  الج ععععاز المصعععرفى معععع  القطاععععا  المعععع كور  والعععوارد  فععععى: التقريعععر الاقتصععععاد   أعععععوا  

 مختلفة.
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 لقطاعا  الاقتصادية فى مصر طيك  الائتمان المحلى وفقا  لتطور ( 1شك  رق  )

 )%( 2014/2015إلى  2004/2005 م  عا 
 

 
 
 
 
 
 
 

      

الس ال كيف تمل ه ه الإزاحة؟ ه  عع   ريعا الارتفعا  فعى أسععار الفائعد  و 
كما يقتعر  النمعوذ  النيوكلاسعيكى  أ  لأ  سعى  آخعر؟ إن الإجابعة علعى هع ا السع ال 

  .تقتضى دراسة العلاقة بي  سعر الفائد  والاسترمار الخا  ألناء الفتر  الم كور 
 نمط الإزاحة -2

نلاحععه أنععه علععى الععرغ  معع  الزيععاد  الكىيععر  فععى المبععال  الموج ععة إلععى تمويعع  
مليعار  360مليعار جنيعه إلعى نحعو  65العجز مع  خعلال التمويع  المصعرفى مع  نحعو 

(  إلا أن أسععععار الفائعععد  لععع  ترتفععع  ارتفاععععا  ملحو عععا  خعععلال تلععع  4جنيعععه )جعععدول رقععع  
فععععى بدايععععة الفتععععر  إلععععى  %13.4فععععى المجمعععع  معععع   الفتععععر   بعععع  إن ععععا حققععععل انخفااععععا  

(. هعع ا يشععير إلععى عععد  وجععود مشععكلة فععى عععر  6فععى ن ايت ععا )جععدول رقعع   11.7%
الأرصد  القابلة للإقرا  على الرغ  م  زياد  الطل  علي ا زياد  كىير  خلال الفتر   

ل كع ل  يمكعع  القععول بعأن الإزاحععة الكىيععر  للقطعا  الخععا  لصععالح الحكومعة قععد سععاهم
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أيضععا  فععى عععد  زيععاد  الطلعع  بوجععه عععا  علععى الأرصععد  القابلععة للإقععرا  زيععاد  كىيععر  
 وهو ما ساه  فى استقرار أسعار الفائد .

وعلى الرغ  م  عد  ارتفا  أسعار الفائد   فقد ش د النصي  النسىى للقطا  
(ت وهعو معا يرجع  1الخا  م  إجمالى التموي  المصعرفى انخفااعا  كىيعرا  )شعك  رقع  

فععى الأسععاس إلععى أسععباب ماليععة تخعع  القطععا  المصععرفى تتمرعع  فععى تفضععي  القطععا   
المصعععرفى إقعععرا  الحكومعععة علعععى حسعععاب القطعععا  الخعععا  وذلععع  لتجنععع  مععععدلا  
المخععا ر  العاليععة التععى صععاحىل تمويعع  أنشععطة القطععا  الخععا  والتععى وصععلل إلععى 

ر   حيعع  وصععلل ذروت ععا قىعع  بدايععة فتععر  البحعع   وتمرلععل فععى مشععكلة الععديون المتعرعع
 %11.3نسععبة الععديون المشععكوك فععى تحصععيل ا فععى الج ععاز المصععرفى المصععر  إلععى 

(  بينمععععا وصععععلل تقععععديرا  أخععععر  إلععععى أن القععععرو  5معععع  حجعععع  الائتمععععان )محمععععد  
 Khaled)م  جملة القرو  فعى الفتعر  المع كور   %17المتعرر  كانل تمر  حوالى 

Abdel-Kader, 7-8) ولا يخفععى أن تلععع  %5هععى  فععى حععي  أن النسععبة الآمنععة  
المشعععكلة كانعععل قعععد سعععاهمل فعععى زيعععاد  العععتحفه لعععد  القطعععا  المصعععرفى فعععى إقعععرا  

 القطا  الخا  وبالتالى خف  حج  الائتمان الموجه إليه. 
تشديدها  بحي  ل  يعد سععر  ن معايير الإقرا  بخلاف سعر الفائد  قد ت إ

عزفععل الىنععوك ععع  المخععا ر    و الفائععد  هععو العامعع  الحاسعع  فععي اتخععاذ قععرار الإقععرا 
الاسععترمار  منعه علععى وذلع  بتقلععي  الائتمعان الموجععه للقطعا  الخععا  والاعتمعاد بععدلا  

ىير  مر  أذون الخزانعة والسعندا  كفي الأصول السائلة والتي لا تنطوي على مخا ر 
  وقععد شععج  هعع ا الاتجععاه وجععود  (Khaled Abdel-Kader, 13-17) الحكوميععة

انعععع  الحكومععععة علعععععى الأرصععععد  المعععععد  للإقعععععرا  فععععى القطعععععا   لعععع  متزايععععد مععععع  ج
المصرفى والتى وجد   ريق ا إلى تموي  العجز المتزايد فعى الموازنعة العامعة للدولعة  
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بعع  يمكعع  القععول بععأن تععوافر هعع ا التمويعع  كععان سععىبا  فععى تراخععى الحكومععة فععى عععلا  
 العجز وبالتالى فقد ساه  فى تفاقمه.

 اص والنمو الاقتصادىالأثر على الاستثمار الخ -3
( تىععي  أن الععنق  6إن ن ععر  سععريعة إلععى الىيانععا  الععوارد  فععى الجععدول رقعع  )

الحععادث فععى الاسععترمار الخعععا   نتيجععة تشععدد القطععا  المصعععرفى فععى تقععدي  التمويععع  
اللاز  لأنشطته وتفضي  السيولة التعى يحقق عا الاسعترمار فعى أذون الخزانعة  لع  يقابلعه 

لعا  لتععوي  هع ا العنق  بحيع  يحعتفه الاقتصعاد بعنف  مععدل زياد  فى الاسترمار ا
الاسعترمار الإجمعالى وبالتعالى نفع  إمكانيعا  النمعو. وهع ا يعنعى أن كع  ذلع  التمويع  
الععع   ذهععع  إلعععى الحكومعععة بعععدلا  مععع  القطعععا  الخعععا  كعععان قعععد أنفعععا علعععى أغعععرا  

ي  معوارد است لاكية  وهو ما يعدعو إلعى القعول إلعى أنعه قعد تمعل عمليعة إععاد  تخصع
فعععععى الفتعععععر  المععععع كور  مععععع  الاسعععععترمار إلعععععى الاسعععععت لاك سعععععاهمل فعععععى تبعععععا   النمعععععو 

 الاقتصاد .

إلى عا   2004/2005سعر الفائد  والاسترمار والنمو خلال الفتر  م  عا   (6جدول رق  )
2014/2015 

متوسط سعر  
فائدة الإقراض 
 لأقل من سنة

معدل 
الاستثمار 

 الخاص

معدل 
الاستثمار 

 لىالإجما

معدل 
الاستثمار 

 العام

معدل النمو 
 الاقتصادى

2004/2005 13.39 8.8 17.2 8.4 5.1 

2005/2006 12.73 12.2 19.9 7.7 6.9 

2006/2007 12.64 13.5 21.9 6.9 7.1 

2007/2008 12.22 15.0 23.4 8.4 7.2 
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2008/2009 13.39 11.5 20.2 8.7 4.7 

2009/2010 12.26 11.3 19.8 8.5 5.1 

2010/2011 10.48 11.0 17.9 6.9 1.9 

2011/2012 11.62 10.4 17.5 7.1 2.2 

2012/2013 12.20 8.8 14.2 5.4 2.1 

2013/2014 11.92 8.1 12.9 4.8 2.1 

2014/2015 11.71 7.9 14.2 6.3 3.1 

 المصدر:     
صر   الىن  المركز  المصر   التقرير الاقتصاد   أعوا  مختلفة. الىن  المركز  الم -

المجلة الاقتصادية  أعوا  مختلفة. وزار  التخطيط  تقرير متابعة الأداء الاقتصاد  
 والاجتماعى  أعوا  مختلفة.

 ( الاسترمار العا  والاسترمار الخا  والاسترمار الإجمالى2شك  رق  )

 2014/2015وحتى عا   2004/2007الفتر  م  عا   في
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( وجعععود 2  الإحصعععائية العععوارد  فعععى الملحعععا رقععع  )ولقعععد تىعععي  مععع  الاختبعععارا
علاقععة عكسععية قويععة ذا  دلالععة إحصععائية بععي  حجعع  التمويعع  الععداخلي لعجععز الموازنععة 

(  بالرغ  م  عد  وجود علاقة ارتباا ذا  R = -0.766وحج  الاسترمار الخا  )
أو  دلالة إحصائية بي  ك  مع  حجع  التمويع  العداخلي للعجعز ومسعتو  سععر الفائعد  

بي  سعر الفائد  والاسترمار الخا . وهو ماي كد على ما ذكرنعاه سعابقا  مع  أن نمعط 
الإزاحعة للقطعا  الخععا  مع  التمويع  المصععرفى لصعالح الحكومعة لعع  يكع  عع   ريععا 
رف  أسعار الفائعد  ولكع  كعان عع   ريعا قيعود تن يميعة أخعر   كمعا يشعير إلعى وجعود 

بوجععه عععا   أو علععى الأقعع  عععد  وجععود فععائ  فععى عععر  الأرصععد  المعععد  للإقععرا  
مشععكلة عععر  لتلعع  الأرصععد   فعلععى الععرغ  معع  كععون سعععر الفائععد  فععى الن ايععة يتحععدد 
بطريقععة تحكميععة  إلا أنععه لععي  معع  المسععتطا  الإبقععاء عليععه لابتععا  أو خفضععه فععى حالععة 

 عجز العر  ع  الوفاء بالطل  المتزايد. 

سععترمار الخععا  علععى معععدل لكعع  مععا تععألير الانخفععا  الكىيععر فععى معععدل الا
( 6الاسععترمار الإجمععالى خععلال الفتععر  المعع كور ؟ إن الىيانععا  الععوارد  فععى الجععدول رقعع  )

ت كعد علععى حهيقععة أن العامع  الأكرععر تععأليرا  فعى معععدل الاسععترمار الإجمعالى هععو معععدل 
الاسععترمار الخععا   حيعع  يتضععح معع  الاختبععار الإحصععائى والععوارد فععى الملحععا رقعع  

ارتبعععاا  رديعععة قويعععة جعععدا  ذا  دلالعععة إحصعععائية بعععي   الرانيعععة وجعععود علاقعععةالفقعععر  ( 2)
  حيععع  تصععع  قيمعععة معامععع  الاسعععترمار الإجمعععالىمععععدل الاسعععترمار الخعععا  ومععععدل 

 .0.956الارتباا بين ما إلى 
( يواعععح أن مععععدل الاسعععترمار الععععا  يقتعععرب مععع  2كععع ل  فعععان الشعععك  رقععع  )

  لعع  يىععدأ فععى 1009/2010تععى عععا  وح 2004/2005الربععا  خععلال الفتععر  معع  عععا  
( %23.4الانخفا   بينما نر  أن الاسترمار الإجمالى يص  إلعى أقصعى قيمعة لعه )

( وهنععا يصعع  معععدل النمععو %15عنععدما يصعع  الاسععترمار الخععا  إلععى أقصععى قيمععة )
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(  فعععاذا معععا بعععدأ الاسعععترمار الخعععا  فعععى %7.2الاقتصعععاد  إلعععى أقصعععى قيمعععة كععع ل  )
ار الإجمعالى وبععنف  الهيمععة تقريبعا  وانخفعع  معععدل النمععو الانخفعا  انخفعع  الاسععترم

( %7.9الاقتصاد  حتى نص  فعى ن ايعة الفتعر  إلعى أقع  مععدل للاسعترمار الخعا  )
  ومعععععععدل النمععععععو الاقتصععععععاد  %14.2حيعععععع  يكععععععون معععععععدل الاسععععععترمار الإجمععععععالى 

(3.1%  .) 
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 والتوصيات النتائج
 الموازنة لعجز الداخلى التمويل بين العلاقة دراسة خلال من الباحث توصل

/ 2014 إلددى 2004/2005 مددن الفتددرة فددى مصددر فددي الخدداص والاسددتثمار العامددة
 : يلى فيما نجملها النتائج من مجموعة إلى 2015

 فعععى الحكومعععة اعتمعععاد مععع  للدولعععة العامعععة الموازنعععة فعععى العجعععز واسعععتمرار وجعععود إن .1
 المحلعععى صعععرفىالم للقطععا  وفعععر البحعع  فتعععر  خععلال داخليعععة مصععادر علعععى تمويلععه
 تمويعع  فععى أقعع  ومخععا ر  أعلععى بربحيععة للإقععرا  المعععد  أرصععدته لاسععترمار فرصععا  
 التمويععع  مجعععال مععع  الخعععا  القطعععا  إزاحعععة فعععى أسععع   معععا وهعععو الموازنعععة  عجعععز

 للقطعا  النسعىى النصعي  انخفع  بحي  الحكومة أنشطة تموي  لصالح المصرفى
 النسعىى النصعي  زاد حعي  فعى النصعف حعوالى إلعى المصرفى التموي  م  الخا 
 .الضعف م  يقرب ما إلى للحكومة

 الخععا  الاسععترمار معععدل فععى الكىيععر الععنق  تعععوي  فععى تععنجح لعع  الحكومععة إن .2
 نفعع  علععى والإبقععاء العععا  الاسععترمار معععدل لزيععاد  ل ععا الممنععو  التمويعع  باسععتخدا 
 لأغععععرا  التمويعععع  اسععععتخد  ذلعععع  معععع  بععععدلا   بعععع  النمععععو  إمكانيععععا  معععع  المسععععتو  

 معع  المصععرفى للتمويعع  تخصععي  إعععاد  عمليععة وجععود يعنععى مععا وهععو اسععت لاكية 
 مععدل انخفعا  إلعى الن ايعة فعى أد  البحع  فتر  خلال الاست لاك إلى الاسترمار
 . الاقتصاد  النمو معدل انخفا  وبالتالى الإجمالى الاسترمار
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 :يلى فيما نجملها التوصيات من مجموعة إلى الباحث توصل كما
 ترشيد  ريا ع  للدولة العامة الموازنة عجز مصادر معالجة على العم   ارور  .1

 المفقعود التوازن  تحقيا إلى نص  بحي  الضريىى الن ا  كفاء  ورف  العا  الإنفال
 مع  الفعرد نصعي  نمعو ومععدل العامعة النفقعا  مع  الفعرد نصي  نمو معدل بي  ما

 .الفرد دخ  متوسط فى النمو بمعدل المتوازن  النمو ه ا وربط العامة الإيرادا 

 تنحععاز المصععرفى التمويعع  لتخصععي  وااععحة سياسععة واعع  علععى العمعع  اععرور  .2
 وتتوائ  للحكومة  الاست لاكية الأغرا  تموي  فى التساه  وتمن  الاسترمار  إلى
 الإنتاجيععععة الأنشععععطة تععععولى أن ينبلععععى والتععععى الاقتصععععادية التنميععععة اسععععتراتيجية معععع 

 .محورية أهمية والمتوسطة الصلير  ناعا الص وخاصة الخا  للقطا 
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Impact of Internal Finance of Government Deficit 

On Private Investment in Egypt  
From 2004/2005 to 2014/2015 

Diaa Fathy El-Adl 
The research concludes that the existence and continuation of 

the deficit in the government deficit with the government's 

dependence on internal sources to finance that deficit provided the 

local banking sector with opportunities to invest its assets for 

lending government at higher profitability and less risk at the 

expense of the share of private sector. The private sector's share in 

bank financing fell to about half, while the government's share of has 

almost doubled. 

The research also concludes that the government has not 

succeeded in compensating for the large shortfall in the private 

investment rate by using it's funding to increase the rate of public 

investment and maintaining the same level of growth possibilities. 

Instead, it used finance for consumption purposes. There is a process 

of reallocation of bank lending from investment to consumption 

during the research period. This process led eventually to a decline 

in the total investment rate and thus a decline in the economic 

growth rate. 

There is a need to work on eliminating the sources of 

government deficit by rationalizing public expenditure and raising 

the efficiency of the tax system so that we reach the balance between 

the growth rate of per capita public expenditure and the growth rate 

of per capita public revenues and linking this balanced growth rate 

with the per capita income growth rate. 

Also, there is a need to develop a clear policy for the 

allocation of bank financing that favors investment, reduces the 

concession of financing the consumption objectives of the 

government, and is compatible with the economic development 

strategy, where the productive activities of the private sector, 

especially small and medium industries, are central.      
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(1ملحق رقم )  
 اختبار العلاقة بي  معدل البطالة وعجز الموازنة العامة للدولة فى الحالة المصرية

2014/2015وحتى  2004/2005الفتر  م    
Regression 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

y 9.491 2.3906 11 

x 10.845 1.9325 11 

 

 

Correlations 

 y X 

Pearson Correlation 
y 1.000 .955 

x .955 1.000 

Sig. (1-tailed) 
y . .000 

x .000 . 

N 
y 11 11 

x 11 11 

 

 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered Variables 

Removed 

Method 

1 xb . Enter 

a. Dependent Variable: y 

b. All requested variables entered. 
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Model Summaryb 

Model R R Square Adju

sted  

R 

Squ

are 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics Durbin-

Watson R 

Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .955a .913 .903 .7449 .913 93.996 1 9 .000 2.529 

a. Predictors: (Constant), x 

b. Dependent Variable: y 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 52.155 1 52.155 93.996 .000b 

Residual 4.994 9 .555   

Total 57.149 10    

a. Dependent Variable: y 

b. Predictors: (Constant), x 

 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 95.0% Confidence Interval 

for B 

B Std. 

Error 

Beta Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

1 
(Constant) -3.326- 1.341  -2.480- .035 -6.359- -.292- 

x 1.182 .122 .955 9.695 .000 .906 1.457 

a. Dependent Variable: y 



 2014/2015وحتى  2004/2005أثر التمويل الداخلى لعجزالموازنة على الاستثمار الخاص فى مصر فى الفترة من 
 

 

 4العدد  -31 المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

102 
 

 

 

 
 

 

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 6.601 12.510 9.491 2.2838 11 

Residual -1.1189- 1.1903 .0000 .7067 11 

Std. Predicted Value -1.265- 1.322 .000 1.000 11 

Std. Residual -1.502- 1.598 .000 .949 11 

a. Dependent Variable: y 

 



 د / ضياء فتحى العدل
 

 

  4العدد  - 31المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

103 
 

 

 

 
 

(2ملحق رقم )  

 أولاً: اختبار العلاقة بين التمويل الداخلى للعجز وسعر الفائدة والاستثمار الخاص

 
Correlations 

 Internal finance Interest rate Private 

Investment 

Internal finance 

Pearson Correlation 1 -.515- -.766-** 

Sig. (2-tailed)  .105 .006 

N 11 11 11 

Interest rate 

Pearson Correlation -.515- 1 .136 

Sig. (2-tailed) .105  .689 

N 11 11 11 

Private Investment 

Pearson Correlation -.766-** .136 1 

Sig. (2-tailed) .006 .689  

N 11 11 11 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

 ثانياً: أثر الاستثمار الخاص على الاستثمار الإجمالى

 
Correlations 

 Private 

Investment 

Total 

Investment 

Private Investment 

Pearson Correlation 1 .956** 

Sig. (2-tailed)  .000 

N 11 11 

Total Investment 

Pearson Correlation .956** 1 

Sig. (2-tailed) .000  

N 11 11 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

 

 

 

 

 



 2014/2015وحتى  2004/2005أثر التمويل الداخلى لعجزالموازنة على الاستثمار الخاص فى مصر فى الفترة من 
 

 

 4العدد  -31 المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

104 
 

 

 

 
 

 

الإجماليثالثاً: العلاقة بين سعر الفائدة والاستثمار   

 
Correlations 

 Sum Investment Interest rate 

Sum Investment 

Pearson Correlation 1 .299 

Sig. (2-tailed)  .371 

N 11 11 

Interest rate 

Pearson Correlation .299 1 

Sig. (2-tailed) .371  

N 11 11 

 
 
 


