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  :مقدمة البحث
ي اھتمت بقیاس وتحدید طبیعة تعددت في العقود الأخیرة الدراسات التطبیقیة الت      

العلاقѧѧة بѧѧین الѧѧدین العѧѧام والنمѧѧو الاقتѧѧصادي، وقѧѧد توصѧѧل أغلѧѧب ھѧѧذه الدراسѧѧات لوجѧѧود   

علاقة غیر خطیة بین المتغیرین، وأن ھناك مستوى حرجا للدین العام یتحول بعده تأثیر         

وقѧѧد اھتمѧѧت ھѧѧذه الدراسѧѧات بتحدیѧѧد العلاقѧѧة   . الѧѧدین علѧѧى النمѧѧو مѧѧن إیجѧѧابي إلѧѧى سѧѧلبي  

 بتحلیل القنوات والآلیات - إلا قلیلا-لمذكورة من خلال النماذج القیاسیة ؛ لكنھا لم تھتم ا

التي تنتقل من خلالھا آثار الدین العام إلى النمو الاقتصادي، واكتفѧت فѧي معظѧم الأحѧوال       

 كما أن غالبیة ھذه الدراسات قد ركزت على دراسة آثار الدیون الأجنبیѧة  بالإشارة إلیھا، 

ویعتقѧد الباحѧث أن   . نمو، وقلیѧل منھѧا مѧا تѧصدى لآثѧار الѧدین العѧام المحلѧي علیѧھ               على ال 

دراسة تلك القنوات قد تحسن فھمنا لطبیعة العلاقة بین الѧدین العѧام والنمѧو الاقتѧصادي؛         

تلك العلاقة الملتبسة حتى الآن؛ نتیجة للنتائج المتضاربة التي توصѧلت إلیھѧا الدراسѧات         

د الحاجة لھذه الدراسة في حالة الاقتصاد المصري الذي تزایدت     وتزدا. التطبیقیة حولھا 

فیھ قیمة الدین العام المحلي خلال السنوات الأخیرة بشكل كبیر، وأصبحت قیمتѧھ تقتѧرب      

من قیمة الناتج المحلي الإجمالي، مما یѧوحي بوجѧود تѧداعیات سѧلبیة لѧھ علѧى متغیѧرات             

  .الاقتصاد الكلي، والنمو الاقتصادي

  :حثمشكلة الب

ام المحلي على النمو الاقتصادي بشكل مباشر في الغالب؛ وإنمѧا  علا یؤثر الدین ال 

تنتقѧل آثѧاره إلѧى النمѧو مѧن خѧلال عѧدة قنѧوات، ربمѧا یكѧون الادخѧار الخѧاص والاسѧѧتثمار             

وفѧѧي الحقیقѧѧة تمثѧѧل ھѧѧذه  . الخѧѧاص وسѧѧعر الفائѧѧدة وإنتاجیѧѧة عوامѧѧل الإنتѧѧاج مѧѧن أبرزھѧѧا  

  ѧѧددات النمѧѧن محѧѧضا مѧѧوات بعѧѧر    القنѧѧر أو غیѧѧشكل مباشѧѧھ بѧѧؤثر فیѧѧي تѧѧصادي، التѧѧو الاقت

ویتطلب تحدید طبیعة تأثیر الدین العام المحلي على النمѧو الاقتѧصادي فѧي مѧصر      . مباشر
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 الدین التي تتأثر بتغیراتالتعرف على قنوات ذلك النمو؛ أي التعرف على محددات النمو 

لنمѧو الاقتѧصادي؛ وذلѧك للتثبѧت     العام المحلي، وتعمل كقنوات لنقل تأثیر ھذا الѧدین إلѧى ا       

مѧѧن حقیقѧѧة تأثرھѧѧا بالѧѧدین العѧѧام المحلѧѧي مѧѧن ناحیѧѧة؛ ومѧѧدى انعكѧѧاس ذلѧѧك علѧѧى النمѧѧو        

ومما لا شك فیھ أن تحدید طبیعة تأثیر الѧدین العѧام المحلѧي    . الاقتصادي من ناحیة أخرى   

على النمو الاقتصادي ومحدداتھ یمثل أھمیة كبیرة فѧي الحالѧة المѧصریة، مѧن أجѧل رسѧم         

سیاسة مالیѧة أكثѧر كفѧاءة وفاعلیѧة، تѧستفید مѧن إیجابیѧات الѧدین العѧام المحلѧي وتتجنѧب                 

سѧلبیاتھ؛ خاصѧѧة وأن الѧѧدین العѧام المحلѧѧي فѧѧي مѧصر قѧѧد وصѧѧل لمѧستوى بѧѧالغ الارتفѧѧاع،      

یُخشى معھ أن یدفع بالاقتصاد المصري إلي حلقة مفرغѧة مѧن الاسѧتدانة؛ لا یمتلѧك فیھѧا              

مة دیونھ، ویضطر إلى المزید مѧن الاقتѧراض حتѧى یѧتمكن       الاقتصاد العام القدرة على خد    

  .من خدمة الدیون القدیمة، وتمویل العجز المتجدد في الموازنة العامة

  :هدف البحث

  :یستھدف ھذا البحث ما یلي

التعرف على قنѧوات أو محѧددات النمѧو الاقتѧصادي؛ التѧي یѧؤثر علیھѧا الѧدین العѧام              -

  . المحلي

صري الخاصة بقنوات النمو، وذلك خلال الفترة من عام تحلیل بیانات الاقتصاد الم -

 التحلیѧل النظѧري لآلیѧات تѧأثیر     انطبѧاق ؛ للتثبت من مѧدى      ٢٠١٥ حتى عام    ٢٠٠١

  .الدین العام المحلي علیھا؛ ومن ثم على النمو الاقتصادي

  :منهجية البحث

یعتمѧѧѧѧد التحلیѧѧѧѧل الاقتѧѧѧѧصادي فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا البحѧѧѧѧث علѧѧѧѧى الأسѧѧѧѧلوبین الاسѧѧѧѧتنباطي     

 الاستنباطي فیما یتعلق بالتعرف على محددات النمѧو الاقتѧصادي، وطبیعѧة       :ئيوالاستقرا

  .تأثرھا بالدین العام المحلي، والاستقرائي فیما یتعلق بتحلیل بیانات الاقتصاد المصري
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  .خطة البحث

  :سوف یتم مناقشة موضوع البحث من خلال النقطتین التالیتین

  .أثیر الدین العام المحلي محددات النمو الاقتصادي الناقلة لـت-   

 . تحلیل آثار الدین العام المحلي على محددات النمو الاقتصادي في مصر-   

  محددات النمو الاقتصادي الناقلة لـتأثير الدين العام المحلي: أولا
سوف یستخدم الباحث مصطلح قنوات النمو الاقتصادي لیشیر بھ إلѧى المحѧددات    

الاقتصادي، والتي تعمل كقنوات ینتقل مѧن خلالھѧا تѧأثیر    المباشرة وغیر المباشرة للنمو     

وتكѧѧاد تتفѧѧق الأدبیѧѧات الاقتѧѧصادیة علѧѧى أن   . الѧѧدین العѧѧام المحلѧѧي إلѧѧى النمѧѧو الاقتѧѧصادي  

ھمѧѧѧا مѧѧѧن أھѧѧѧم ھѧѧѧذه ) الرأسѧѧѧماليمعѧѧѧدل التكѧѧوین  اللѧѧѧذان یحѧѧѧددان (الادخѧѧار والاسѧѧѧتثمار  

 أو القنѧوات، فمѧنھم مѧن    ویختلف الاقتصادیون في تحدید عѧدد تلѧك المحѧددات      . المحددات

 فیѧѧرى أن ھѧѧذه القنѧѧوات ثلاثѧѧة ھѧѧي تѧѧراكم رأس  )١( فقѧѧط؛یقتѧѧصر علѧѧى القنѧѧوات المباشѧѧرة

ومѧنھم مѧن   . المال المادي، وتراكم رأس المال البشري، والإنتاجیة الكلیة لعوامل الإنتاج      

تѧشوه  ال سѧعر الفائѧدة، و  یتطرق لقنوات التأثیر غیر المباشرة، فیضیف للقنѧوات الѧسابقة      

، وزیѧادة  )بѧسبب تفѧاقم الѧدین العѧام المحلѧي     (المحتمل في النظام الضریبي فѧي المѧستقبل        

معدل التضخم، وخلق حالة من عدم التأكد حول السیاسات الاقتصادیة، وربما خلق أزمة      

    )٢(.مصرفیة أو أزمة في العملة الوطنیة

                                                             
(1) Ieva Vosyliūtė, “The Impact of debt on economic growth in CEE”, A 

Thesis Presented to the Faculty of ISM University of Management and 
Economics for Master of Financial Economics, 2014, p. 7. 

 :انظر في )٢(
= 



 

 

 

 

 

 ٥٢٢

 خلالھѧا   بѧأن ھنѧاك اتفاقѧا نѧسبیا علѧى أن القنѧوات التѧي یمѧارس مѧن          ویمكن القول 

  :الدین العام المحلي تأثیره على النمو الاقتصادي سبعة؛ ھي

  ).الخاص والعام( الاستثمار -١

  ).الخاص والحكومي( الادخار القومي -٢

  . سعر الفائدة طویلة الأجل-٣

  . التضخم-٤

 . الضرائب-٥

  .   الإنتاجیة الكلیة لعوامل الإنتاج-٦

  . مدفوعات خدمة الدین العام-٧

 في الحقیقة دراسة كل قناة من ھذه القنوات بشكل منعزل عن القنوات      وقد تتعذر 

الأخѧѧرى؛ نظѧѧرا للتѧѧداخل والتفاعѧѧل بینھѧѧا وبѧѧین بعѧѧضھا الѧѧبعض، إذ تتفاعѧѧل جمیѧѧع ھѧѧذه       

القنوات من خلال الآلیتین الأبرز لتأثیر الدین العام علѧى النمѧو الاقتѧصادي؛ وھمѧا آلیتѧي         

= 
  - Cristina Checherita and Philipp Rother, "The impact of high 

government debt on economic growth and its channels: An empirical 
investigation for the euro area", European Central Bank, Working 
Paper Series No 1237, 2010, p.6. 

  - Manmohan S. Kumar and Jaejoon Woo, “Public Debt and Growth”, 
International Monetary Fund, Working Paper 10/174, 2010, p.5.  

  - Jørgen Elmeskov and Douglas Sutherland, “Post-crisis debt overhang: 
growth implications across countries”, Second International Research 
Conference 2012: “Monetary Policy, Sovereign Debt and Financial 
Stability: The New Trilemma”, India, p. 4.  
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 .)Debt Overhang(العѧѧام الفѧѧائق والѧѧدین  )Crowding out effect(الإزاحѧѧة 

  یعبѧѧѧر عѧѧѧن ذلѧѧѧك التѧѧѧداخل والتفاعѧѧѧل بѧѧѧین      ) ١(ولعѧѧѧل الѧѧѧشكل التوضѧѧѧیحي التѧѧѧالي رقѧѧѧم     

وسوف یقوم الباحث باسѧتعراض مѧوجز لھѧذه القنѧوات؛ وذلѧك علѧى النحѧو            . تلك القنوات 

  :التالي

  . أثر الدين العام المحلي على الاستثمار-١

حلѧي إلѧى تراجѧع حجѧم الاسѧتثمار الخѧاص       یؤدي التزاید فѧي حجѧم الѧدین العѧام الم        

ویحѧѧدث ذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال آلیتѧѧي الإزاحѧѧة والѧѧدین  . والعѧѧام، فѧѧي الأجلѧѧین المتوسѧѧط والطویѧѧل

ویؤدي أثر الإزاحة الناتج عن الاقتراض العѧام إلѧى تقلیѧل    . الفائق السابق الإشارة إلیھما  

الفائѧدة علیھѧا   حجم الأموال المتاحة للقطاع الخاص من ناحیة، بالإضѧافة إلѧى رفѧع سѧعر         

  الأمѧѧر الѧѧذي یѧѧؤدي إلѧѧى المزیѧѧد مѧѧن الانخفѧѧاض فѧѧي حجѧѧم الاسѧѧتثمار    مѧѧن ناحیѧѧة أخѧѧرى؛ 

كمѧا  ( فإذا كانت الحكومة مقترضا أساسیا في سѧوق الأوراق المالیѧة المحلیѧة         )١(.الخاص

فإن زیادة الدین العام المحلي ستؤدي إلى منافسة الحكومة للقطـاع    ) ھو الحال في مصر   

ѧѧى الأمѧѧاص علѧѧوح   الخѧѧان الممنѧѧن الائتمѧѧالي مѧѧل بالتѧѧا یقلѧѧھ، ممѧѧة لѧѧت متاحѧѧي كانѧѧـوال الت

  .للقطاع الأخیر، ومن ثم یقل حجم الاستثمار الخاص

  

                                                             
 :انظر في )١(

 - Mustafa Ismihan and F. Gulcin Ozkan “Public debt and financial 
development: A theoretical exploration”, Economics Letters, 115, 2012, 
p. 348. 

 - Hadhek Zouhaier, “Debt and Economic Growth”, International Journal 
of Economics and Financial Issues, Vol. 4, No. 2, 2014, p. 455. 
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 
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  .ر، والبیضاء للقنوات ذات التأثر غیر المباشرتشیر المستطیلات المظللة لقنوات التأثر المباش*

ولا یقتѧѧصر أثѧѧر الإزاحѧѧة علѧѧى الاسѧѧتثمار الخѧѧاص فقѧѧط؛ وإنمѧѧا یمتѧѧد أیѧѧضا إلѧѧى         

 حیث یؤدي تزاید مѧدفوعات خدمѧة الѧدین العѧـام إلѧى إجبѧار الحكومѧة        )١(الاستثمار العـام؛ 

لѧدین العѧام   على تحویل الإنفѧاق المخѧصص لتمویѧل الاسѧتثمار العѧام إلѧى مجѧالات خدمѧة ا         

                                                             
(1) Walid Benayed, Foued Badr Gabsi and Samia Omran Belguith, 

“Threshold Effect of Public Debt on Domestic Investment: Evidence 
from Selected African Countries”, Theoretical and Applied Economics, 
Volume XXII, No. 4, 2015, p. 191. 
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ویؤكѧѧد ذلѧѧك واقѧѧع الѧѧسیاسة المالیѧѧة؛ الѧѧذي یѧѧشیر إلѧѧى أن تخفѧѧیض النفقѧѧات          . المتزایѧѧد

  . الاستثماریة والإنتاجیة أسھل بكثیر من تخفیض النفقات الجاریة

 أن تѧأثیر الѧدین العѧام المرتفѧع علѧى الاسѧتثمار          )١( آلیات الدین العام الفائق    وتؤكد

 وفي ظل وجود حالة مѧن التكامѧل   )٢(.تثمار الخاصالعام یكون أقوى من تأثیره على الاس    

 فѧѧإن انخفѧѧاض الاسѧѧتثمار العѧѧام؛ خѧѧصوصا فѧѧي البنیѧѧة    )٣(بѧѧین الاسѧѧتثمار العѧѧام والخѧѧاص 

الأساسیة كالطرق والموانئ والكھرباء، والخدمات الاجتماعیة كالتعلیم والصحة سیؤدي   

  .   إلى إعاقة النمو في الاستثمار الخاص، وانخفاض إنتاجیتھ

لا یقتѧصر تѧأثیر الѧدین العѧام الفѧائق علѧى الاسѧتثمار علѧى تخفѧیض                الحقیقѧة  وفي

حجم الاستثمار الخاص والعام فقط، بل یمتد لیؤثر على نوعیة الاستثمار أیضا؛ إذ تؤدي 

المستویات المرتفعة للدین العام إلѧى تѧدھور نوعیѧة الاسѧتثمار، بѧسبب شѧیوع حالѧة مѧن                 

وجیѧھ أمѧوالھم إلѧى اسѧتثمارات قѧصیرة الأجѧل؛ أقѧل        عدم التأكѧد، تѧدفع المѧستثمرین إلѧى ت      

وفѧي  ) الخѧاص والعѧام  ( وتؤدي كل ھذه التغیرات فѧي حجѧم الاسѧتثمار         )٤(.إنتاجیة وكفاءة 

إلى انخفاض معدل نمو التراكم الرأسمالي، وانخفاض الإنتاجیة، وتراجع معѧدل         ؛نوعیتھ

  .النمو الاقتصادي
                                                             

یكون الدین العام فائقا عندما تعجز الحكومة عن خدمتھ؛ بسداد أقساطھ أو فوائده، وتضطر حینھا  )١(
وتمارس . للمزید من الاقتراض؛ لیس بھدف تمویل نفقات حقیقیة، وإنما بھدف خدمة الدین العام

الدین العام الفائق تأثیرھا على النمو من خلال انتشار حالة من عدم التاكد، تخلق حوافز سلبیة آلیة 
 .امام الاستثمار؛ من خلال توقع المزید من الضرائب، او المزید من ارتفاع التضخم مستقبلا

(2) Tito Cordella, Luca Antonio Ricci and Marta Ruiz-Arranz, “Debt 
Overhang or Debt Irrelevance?”,  International Monetary Fund, Staff 
Papers, Vol. 57, No. 1, 2010, p. 3.  

مزاحمѧѧة أم  : الاسѧѧتثمار العѧѧام والاسѧѧتثمار الخѧѧاص فѧѧي مѧѧصر     "سѧѧمیحة فѧѧوزي ونھѧѧال المغربѧѧل،     )٣(
 .٢١، ص ٢٠٠٤، ٩٦، المركز المصري للدراسات الاقتصادیة، ورقة عمل رقم "تكامل؟

(4) Cordella et al. op. cit., p. 3. 
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  . أثر الدين العام المحلي على الادخار-٢

ؤدي اسѧتمرار تزایѧد الѧدین العѧام المحلѧي إلѧى انخفѧاض حجѧم الادخѧار الخѧاص،                 ی

مѧѧن ناحیѧѧة أثѧѧر  (فѧѧإذا تѧѧم النظѧѧر للمѧѧسألة فѧѧي الأجѧѧل القѧѧصیر    . ومѧѧن ثѧѧم الادخѧѧار القѧѧومي 

فѧسوف یѧنخفض القѧدر مѧن الادخѧار الخѧاص المتѧاح للاسѧتثمار الخѧاص بѧѧسبب          ) الإزاحѧة 

ر الفائѧدة، وانخفѧاض حجѧم الاسѧتثمار     منافسة القروض الحكومیة، مؤدیا إلى ارتفاع سѧع  

أمѧѧا إذا تѧѧم النظѧѧر للادخѧار فѧѧي الأجѧѧل الطویѧѧل، فѧإن اسѧѧتمرار تزایѧѧد الѧѧدین العѧѧام    . الخѧاص 

سیضطر الحكومة في لحظة مѧا إلѧى اتخѧاذ إجѧراءات لخفѧض حجѧم ھѧذا  الѧدین، أو تقلیѧل           

ویؤدي رفع مستوى الѧضرائب إلѧى   . مدفوعات خدمتھ؛ من أھمھا رفع مستوى الضرائب    

خفض الدخل المتاح لأفراد المجتمع، ومن ثم خفض كل من الاستھلاك الخاص والادخѧار      

  . الخاص

   فѧѧѧѧإن القѧѧѧѧروض الحكومیѧѧѧѧة التѧѧѧѧي تمѧѧѧѧتص جانبѧѧѧѧا مѧѧѧѧن      وبالإضѧѧѧѧافة إلѧѧѧѧى ذلѧѧѧѧك  

  ؛ سѧѧداداً لفوائѧѧد وأقѧѧساط   الأقѧѧدممѧѧدخرات الأجیѧѧال الѧѧشابة، تُحѧѧَوِّل جѧѧزءاً منھѧѧا للأجیѧѧال       

  ) التѧѧي تѧѧدخر (ل الѧѧدخل مѧѧن الأجیѧѧال الѧѧشابة   وتѧѧؤدي عملیѧѧة تحویѧѧ . الѧѧدین العѧѧام المحلѧѧي 

إلѧѧى انخفѧѧاض معѧѧدل الادخѧѧار الكلѧѧي فѧѧي    ) التѧѧي لѧѧم تعѧѧد تѧѧدخر  (إلѧѧى الأجیѧѧال الأكبѧѧر سѧѧنا   

  )١(.الاقتصاد

وفѧѧي الحقیقѧѧة لا یقتѧѧصر أثѧѧر الزیѧѧادة فѧѧي الѧѧدین العѧѧام المحلѧѧي علѧѧى خفѧѧض حجѧѧم   

        ѧار الحكѧم الادخѧѧاض حجѧى انخفѧضا إلѧѧؤدي أیѧا یѧط، وإنمѧѧاص فقѧار الخѧادة (ومي الادخѧѧزی

                                                             
(1) Vladimir K. Teles and Caio Cesar Mussolini, “Debt and the limits of 

fiscal policy to increase Economic growth”, European Economic Review, 
66, 1–15, 2014, P.13-14. 
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الادخار السلبي للحكومة ممثلا بعجز الموازنة العامة، الناتج عن زیادة مѧدفوعات خدمѧة    

   )١(.، مؤدیا بذلك إلى انخفاض حجم الادخار القومي الصافي)الدین العام

ویترتب على انخفاض حجم الادخار القومي دفع سعر الفائدة إلى الارتفاع، وھѧو        

  ѧѧم الاسѧѧاض حجѧѧى انخفѧѧؤدي إلѧѧا یѧѧم   مѧѧن ثѧѧمالي؛ ومѧѧراكم الرأسѧѧة التѧѧاء عملیѧѧتثمار، وإبط

  .حدوث انخفاض في إنتاجیة العمل، وإبطاء النمو الاقتصادي

  . أثر الدين العام المحلي على سعر الفائدة-٣

یشیر الاقتصادیون إلى أھمیة سعر الفائدة طویلѧة الأجѧل كقنѧاة مѧؤثرة تѧسھم فѧي            

ویمكѧن إدراك  . لمѧستوى المحتمѧل لنمѧو النѧاتج    إزاحة الاستثمار الخاص، ومن ثѧم تدنیѧة ا    

حیѧѧث یمثѧѧل سѧѧعر الفائѧѧدة جѧѧسراً للعدیѧѧد مѧѧن    ) ١( رقѧѧم الѧѧسابقھѧѧذه الأھمیѧѧة مѧѧن الѧѧشكل  

 إلѧѧى النمѧѧو الاقتѧѧصادي؛ مثѧѧل المحلѧѧيالقنѧوات التѧѧي ینتقѧѧل مѧѧن خلالھѧѧا تѧѧأثیر الѧدین العѧѧام   

 الخѧاص،  مزاحمة الحكومة للقطاع الخاص في سوق الاقتراض، وانخفاض حجم الادخار     

، )ومѧѧن ثѧѧم زیѧѧادة الطلѧѧب الحكѧѧومي علѧѧى القѧѧروض     (وتزایѧѧد أعبѧѧاء خدمѧѧة الѧѧدین العѧѧام    

  . بالإضافة إلى تزاید مخاطر الدیون السیادیة

 إلѧѧى انتѧѧشار المخѧѧاوف بѧѧین المقرضѧѧین   مخѧѧاطر الѧѧدیون الѧѧسیادیةارتفѧѧاعویѧѧشیر 

، الѧدین العѧام  فѧي مѧستوى   الارتفѧاع الكبیѧر   حول قدرة الدولة علѧى خدمѧة دیونھѧا، بѧسبب         

وھو مѧا یѧدفع الحكومѧة إلѧى رفѧع معѧدلات الفائѧدة طویلѧة الأجѧل، فѧي محاولѧة منھѧا لحѧث                 

 ویѧؤدي ارتفѧاع سѧعر الفائѧدة إلѧى انخفѧاض انفѧاق القطѧاع         )٢(.المقرضѧین علѧى إقراضѧھا   

  .الخاص الاستثماري، وإضعاف النمو الاقتصادي
                                                             

(1)  M. Nautet and L. Van Meensel, “Economic impact of the public debt”, 
Economic Review, issue II, 2011, P. 12. 
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ر الفائѧدة لѧیس نمطیѧا    تѧأثیر الѧدین العѧام المحلѧي علѧى سѧع       ومن الجدیر بالذكر أن 

دائمѧѧا، فھѧѧو قѧѧد یتفѧѧاوت مѧѧن حالѧѧة لأخѧѧرى بѧѧسبب مجموعѧѧة مѧѧن العوامѧѧل، مثѧѧل كفѧѧاءة          

المؤسѧѧسات الاقتѧѧصادیة، مѧѧستوى الادخѧѧار الخѧѧاص، حجѧѧم تѧѧدفقات رأس المѧѧال الأجنبѧѧي،  

بالإضѧافة إلѧى ھѧشاشة القطѧاع     درجة المنافسة فѧي الاقتѧصاد الѧوطني، مѧستوى البطالѧة،        

   )١(.المصرفي

  .الدين العام المحلي على التضخم أثر -٤
 إلѧى حѧدوث التѧضخم، خѧصوصا إذا تѧم الاكتتѧاب فѧي           الدین العام المحلي  قد یؤدي   

سندات ذلك الدین من خلال موارد عاطلة؛ حیث یؤدي إنفѧاق الحكومѧة لحѧصیلة القѧرض          

العѧѧام فѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة إلѧѧى زیѧѧادة القѧѧوة الѧѧشرائیة فѧѧي المجتمѧѧع، ومѧѧن ثѧѧم زیѧѧادة الطلѧѧب؛   

ویخلѧѧق التѧضخم المرتفѧѧع حالѧѧة مѧن عѧѧدم التأكѧѧد حѧول مѧѧستوى ربحیѧѧة     . ع الأسѧѧعارفارتفѧا 

المѧѧشروعات الاسѧѧتثماریة فѧѧي المѧѧستقبل، مؤدیѧѧا بѧѧذلك لخلѧѧق اسѧѧتراتیجیات اسѧѧتثماریة       

متحفظة، تُفضي إلى انخفاض حجم الاسѧتثمار عمѧا كѧان یمكѧن أن یكѧون علیѧھ، ومѧن ثѧم                 

   )٢(.انخفاض معدل النمو الاقتصادي

= 
   - Nur Hayati Abd Rahman, “How Federal Government’s Debt Affect the 

Level of Economic Growth?”, International Journal of Trade, Economics 
and Finance, Vol. 3, No. 4, 2012, p.324. 

   - Anja Baum, Cristina Checherita-Westphal, Philipp Rother, “Debt and 
growth: New evidence for the euro area”, Journal of International 
Money and Finance, 32, 2013, p.818. 

   - M. Nautet and L. Van Meensel, op. cit., p. 12.  
(1) Ibid., p.12. 
(2) Precious Lomagugu Ntshakala, "Effects of public debt on economic 

growth in  Swaziland", International Journal of Business and Commerce, 
Vol. 5, No. 01, 2015, p. 10.  
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مخѧѧاوف مѧѧن ارتفѧѧاع معѧѧدل التѧѧضخم المتوقѧѧع مѧѧستقبلا؛ إذا اضѧѧطرت      وتتزایѧѧد ال

الحكومѧѧѧة إلѧѧѧى تمویѧѧѧل عجѧѧѧز الموازنѧѧѧة العامѧѧѧة بقѧѧѧروض إجباریѧѧѧة، یكتتѧѧѧب فیھѧѧѧا البنѧѧѧك   

وقد تتعمد الدولѧة  . المركزي، حیث یزداد تبعا لذلك عرض النقود، ویزداد معدل التضخم     

            ѧض أعبѧي، وخفѧام المحلѧدین العѧة الѧض قیمѧدف خفѧھ خلق التضخم بھѧي  )١(.اء خدمتѧوف 

السیاق ذاتھ قد یؤثر الѧدین العѧام المحلѧي علѧى الѧسیاسة النقدیѧة؛ عنѧدما یѧؤدي ارتفѧاع                

قیمة ھذا الدین إلى ارتفاع سعر الفائدة، فتسعى السیاسة النقدیة إلى خفض ھذا السعر؛ 

متخذة اتجاھا توسعیا، یؤدي إلѧى انخفѧاض سѧعر الفائѧدة فѧي الأجѧل القѧصیر؛ ولكѧن مѧع              

   )٢(.التضخمارتفاع 

% ٨ –٥وقد أشارت بعض الدراسѧات إلѧى أن معѧدل تѧضخم معتѧدل یتѧراوح بѧین             

سѧیكون ذا تѧѧأثیر إیجѧابي علѧѧى النمѧو الاقتѧѧصادي، أمѧا معѧѧدلات التѧضخم الأعلѧѧى مѧن ذلѧѧك       

 وفیما یتعلق بالاقتصاد المѧصري  )٣(.تمارس آثارا ضارة وخطیرة على ھذا النمو     سوف  ف

علѧى النمѧو الاقتѧصادي عنѧد      ف یمارس آثѧارا سѧلبیة  تشیر الدراسات إلى أن التضخم سو  

وقѧد  . أو أكثر؛ وذلك بافتراض ثبات كافѧة محѧددات النمѧو الأخѧرى      % ١٥بلوغھ مستوى   

    )٤(%.١٢و % ٩ یقوم البنك المركزي باستھداف معدل تضخم یتراوح بین  اقترحت أن

ى الطلѧѧب      ولا یغیѧѧب عѧѧن الѧѧذھن أن ارتفѧѧاع معѧѧدل التѧѧضخم یѧѧؤثر سѧѧلبیا علѧѧى مѧѧستو     

الاستھلاكي، الأمر الذي ینعكس علѧى الطلѧب الكلѧي بالانخفѧاض، وھѧو مѧا قѧد یѧؤدي إلѧى                

                                                             
(1) M. Nautet and L. Van Meensel, op. cit., p. 15. 
(2) Ieva Vosyliūtė, op. Cit., p. 15. 
(3) Precious Lomagugu Ntshakala, op. cit., p. 10. 
(4)Hanaa Kheir-El-Din and Hala Abou-Ali, “Inflation and growth in 

Egypt: is there a threshold effect?”, The Egyptian Center for Economic 
Studies, Working Paper No. 135, 2008, p.1. 
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  كمѧѧѧا یѧѧѧنعكس التѧѧѧضخم سѧѧѧلبیا  . تقلیѧѧѧل حѧѧѧوافز المѧѧѧستثمرین لزیѧѧѧادة الإنتѧѧѧاج والاسѧѧѧتثمار 

أیضا على دوافѧع المѧدخرین الѧذین تتآكѧل قیمѧة مѧدخراتھم بفعѧل التѧضخم المرتفѧع، فیقѧل                 

ذي یѧنعكس سѧلبیا أیѧضا علѧى الاسѧتثمار، ومѧن ثѧم معѧدل النمѧو              الادخار الخاص؛ الأمر ال   

  .الاقتصادي

  . أثر الدين العام المحلي على الضرائب-٥
مع استمرار التزاید في حجم الدین العام المحلي، وفي أعباء خدمتѧھ یѧصبح رفѧع          

مستوى الضرائب خیارا حتمیا، ولا یخفى ما یمكن أن تسببھ الضرائب المرتفعة من آثار 

 التي القنواتوتمثل الضرائب إحدى . ة على الناتج المحلي ومعدل النمو الاقتصادي   سلبی

یؤثر من خلالھا الѧدین العѧام بѧشكل سѧلبي علѧى النمѧو الاقتѧصادي؛ فالѧدین العѧام المحلѧي              

المرتفع یضطر الحكومات إلى رفع مستویات الضرائب؛ بھدف خدمѧة الѧدین؛ لینѧتج عѧن           

مѧن خѧلال تѧشویھ عملیѧة تخѧصیص عنѧصري العمѧل        (ذلك تѧشوه فѧي النѧشاط الاقتѧصادي        

  ویحدث ھذا التشویھ إما )١( ).ورأس المال وانحرافھا بعیدا عن التخصیص الكفء لھما    

، أو من خلال )فیقل المعروض منھما(من خلال زیادة الضرائب على العمل ورأس المال         

      ѧن   الاقتطاع من النفقات الإنتاجیة؛ والذي یؤدي إلى تخفیض انتاجیة عوامѧاج؛ ومѧل الإنت

ومѧن ناحیѧة أخѧرى یѧؤثر الѧدین العѧام المرتفѧع علѧى النمѧو              .ثم إضعاف النمو الاقتѧصادي    

سلبیا أیضا من خѧلال خѧوف المѧستثمرین مѧن رفѧع الدولѧة لمعѧدلات الѧضرائب، وبالتѧالي                

خوفھم من الاستیلاء على جѧزء كبیѧر مѧن أربѧاح الاسѧتثمارات مѧن أجѧل سѧداد مѧدفوعات           

ا أن الضرائب التي یتم فرضھا من أجل خدمة الدین العام تخفض من     كم  )٢(.خدمة الدین 
                                                             

(1) Jonathan D. Ostry, Atish R. Ghosh, and Raphael Espinoza, “When 
Should Public Debt Be Reduced?”, International Monetary Fund, Staff  
discussion note,  SDN/15/10, 2015, p. 3 . 

(2) Hadhek Zouhaier, op. cit., p. 441. 
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اسѧѧتھلاك أفѧѧراد المجتمѧѧع ومѧѧن ادخѧѧارھم، ومѧѧن ثѧѧم تѧѧسبب خفѧѧضا أكثѧѧر فѧѧي رصѧѧید رأس    

  . المال

وبناء علѧى مѧا سѧبق تѧؤدي الѧضرائب المرتفعѧة إلѧى إسѧاءة تخѧصیص عنѧصري            

لإنتاجیѧة، كمѧا   العمل ورأس المال، ومن ثم خفض المعروض منھمѧا وخفѧض كفاءتھمѧا ا        

تѧѧؤدي إلѧѧى خفѧѧض الاسѧѧتھلاك والادخѧѧار والاسѧѧتثمار، وخفѧѧض الإنتاجیѧѧة الكلیѧѧة لعوامѧѧل    

  .الإنتاج، ومن ثم خفض معدل النمو الاقتصادي

  . أثر الدين العام المحلي على إنتاجية عوامل الإنتاج-٦

على أن إنتاجیة عنصر العمѧل  "روبرت سولو" لـ النیوكلاسیكيأكد نموذج النمو  

لمتغیر الحاسم في تحقیق النمو الاقتصادي، وأن ھذه الإنتاجیة تتزاید بѧسبب تطѧور     ھي ا 

   )١(.المستوى التكنولوجي، وتزاید حجم رأس المال

وتؤید الأدبیѧات الاقتѧصادیة فكѧرة أن مѧصدر التѧأثیر الѧسلبي للѧدین العѧام المحلѧي              

عنصر العمل؛ وأن  ھو انخفاض النمو في إنتاجیة  الاقتصاديعلى الناتج المحلي والنمو     

انخفاض ھذا النمو یحدث بسبب انخفاض الاستثمار وانخفاض نѧصیب العامѧل مѧن رأس            

 وانخفѧѧѧاض حجѧѧѧم النفقѧѧѧات الإنتاجیѧѧѧة الحكومیѧѧѧة؛ خاصѧѧѧة الإنفѧѧѧاق علѧѧѧى التعلѧѧѧیم    المѧѧѧال،

   )٢(.والصحة

ذلѧѧك الأثѧѧر الѧѧسلبي علѧѧى الإنتاجیѧѧة بѧѧأن انخفѧѧاض حجѧѧم    وتفѧѧسر بعѧѧض الكتابѧѧات  

نخفاض كثافѧة رأس المѧال فѧي دوال الإنتѧاج؛ فتقѧل بالتѧالي نѧسبتھ        الاستثمار یؤدي إلى ا   
                                                             

 :انظر في )١(
  - Precious Lomagugu Ntshakala, op. cit., p. 7. 
  - Manmohan S. Kumar and Jaejoon Woo, op. cit., p. ٣٢. 
(2)Walid Benayed et al., op. cit., p. 191.  
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إلѧѧى نѧѧسبة عنѧѧصر العمѧѧل، ممѧѧا یѧѧؤدي إلѧѧى انخفѧѧاض مѧѧستوى الإنتاجیѧѧة فѧѧي الاقتѧѧصاد،      

بالإضافة إلى أن ارتفاع تكلفة رأس المال قد یؤدي أیضا إلى خفض الإنفاق على أنشطة 

لى الإنتاجیة، وكѧل ذلѧك یѧؤدي    البحوث والتطویر؛ مما یوسع من نطاق التأثیر السلبي ع    

   )١(.إلى تباطؤ معدل النمو الاقتصادي

  . أثر الدين العام المحلي على مدفوعات خدمة الدين العام-٧
 - فѧي الغالѧب  -تؤدي زیادة حجم الدین العام المحلي، وارتفاع سعر الفائدة علیѧھ          

       ѧد، وتѧساط والفوائѧشكلة   إلى زیادة أعباء خدمة الدین العام، متمثلة في الأقѧذه المѧزداد ھ

یؤثر الدین العام المحلي المرتفѧع علѧى النمѧو    و. حدةً مع الوصول لمستوى الدین الفائق     

الاقتصادي سلبیا من خلال مزاحمة مدفوعات خدمتھ لأوجھ الإنفѧاق الحكѧومي الأخѧرى؛        

كما یمكن لھذه المѧدفوعات أن تѧؤثر سѧلبیا أیѧضا     . خاصة الإنفاق الاستثماري والإنتاجي  

 الإجراءات التصحیحیة التي قد تتخذھا الدولة لمواجھة مѧصاعب خدمѧة الѧدین        من خلال 

، أو خفѧض الإنفѧاق   )بما في ذلك واردات السلع الرأسѧمالیة (العام، مثل خفض الواردات   

    )٢(.الاستثماري العام

 لاختبار العلاقة بین خدمة الدین العام وبین النمѧو الاقتѧصادي؛ وُجѧِدَ     وفي محاولة 

أن عѧدم الاسѧتقرار فѧي عملیѧة خدمѧة الѧدین العѧام یѧؤثر سѧلبیا علѧى             ) مكѧسیك في حالة ال  (

وفѧѧي ذات الѧѧسیاق توصѧѧلت . الاسѧѧتثمار الخѧѧاص، ومѧѧن ثѧѧم علѧѧى معѧѧدل النمѧѧو الاقتѧѧصادي 

% ٨٫٧و% ٣بعض الدراسات إلى أن خفѧض مѧدفوعات خدمѧة الѧدین بمѧا یتѧراوح بѧین              

تثماري العام بنسبة تتراوح بین من الناتج المحلي الإجمالي یؤدي إلى زیادة الإنفاق الاس

                                                             
(1) Jørgen Elmeskov and Douglas Sutherland, op. cit., p. 6.   
(2) Hadhek Zouhaier, op. cit., p. 446.  
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و % ٠٫١، ومن ثم زیادة معدل النمو الاقتصادي بنسبة تتراوح بѧین        %٠٫٨و  % ٠٫٧

١(%.٠٫٢(  

ولعلھ من الجدیر بالذكر إدراك أن تزاید أعباء خدمة الدین العام المحلي قد یُدخِل      

 حاجѧѧة الاقتѧѧصاد فѧѧي حلقѧѧة مفرغѧѧة مѧѧن الاسѧѧتدانة، حیѧѧث أن الوفѧѧاء بھѧѧذه الأعبѧѧاء یزیѧѧد    

الحكومѧѧѧة للقѧѧѧروض العامѧѧѧة لѧѧѧسداد الفوائѧѧѧد والأقѧѧѧساط المتزایѧѧѧدة؛ ویѧѧѧؤدي المزیѧѧѧد مѧѧѧن    

الاقتراض إلى زیادة أعباء خدمة الدین أكثر من ذي قبل من ناحیة، كما یؤدي إلى تباطؤ  

النمو الاقتصادي؛ وبالتالي تباطؤ النمو في الحصیلة الضریبیة من ناحیة أخرى، فتعجѧز          

عѧѧن الوفѧѧاء بأعبѧѧاء خدمѧѧة الѧѧدین العѧѧام المحلѧѧي      ) المتباطئѧѧة(عادیѧѧة الإیѧѧرادات العامѧѧة ال 

؛ ومѧѧن ثѧѧم تتزایѧѧد الحاجѧة مѧѧرة أخѧѧرى للاقتѧѧراض، وھكѧذا فѧѧي حلقѧѧة مفرغѧѧة؛    )المتزایѧدة (

تجعل حجم ھذا الدین یتزاید بشكل مستمر، مع ما لذلك من تداعیات سѧلبیة علѧى النѧشاط       

  .الاقتصادي الخاص والعام

 الاقتصادي في مصر ن العام المحلي على محددات النموتحليل آثار الدي: ثانيا

یستھدف ھذا الجѧزء مѧن البحѧث تتبѧع سѧلوك محѧددات النمѧو التѧي تعمѧل كقنѧوات               

ینتقل مѧن خلالھѧا تѧأثیر الѧدین العѧام المحلѧي إلѧى النمѧو الاقتѧصادي، وذلѧك فѧي الاقتѧصاد                 

ھѧذا الغѧرض   ولتحقیѧق  . ٢٠١٥ إلى عѧام  ٢٠٠١المصري، خلال الفترة الزمنیة من عام      

یتوجѧѧب تتبѧѧع تطѧѧورات قѧѧیم محѧѧددات النمѧѧو المѧѧصاحبة للتطѧѧورات فѧѧي قیمѧѧة الѧѧدین العѧѧام    

أولا مما إذا كانت تتطور حقیقѧةً مѧع تطѧوره، وثانیѧا ممѧا إذا كѧان تطѧور         : المحلي، للتثبت 

ومѧن الجѧدیر   . الدین العام المحلي یجعلھا تتخذ مسارا محفزا أو مثبطѧا للنمѧو الاقتѧصادي     

  ѧذكر أن ھنѧي         بالѧѧام المحلѧدین العѧور الѧین تطѧѧصل بѧا؛ تفѧاء مѧرة إبطѧѧود فتѧة لوجѧاك إمكانی

                                                             
(1) Ibid, p. 441-442. 
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وظھور أثر ذلك التطور علѧى بعѧض القنѧوات المѧذكورة، وكѧذلك بѧین التطѧورات فѧي ھѧذه           

ویقتѧضي الأمѧر مѧن الباحѧث أن یُكѧَوِّن أكثѧر مѧن سلѧسلة           . القنوات وبین النمو الاقتصادي   

ئیѧѧسیة، مѧѧع بیانѧات الѧѧدین العѧѧام المحلѧѧي،  زمنیѧة؛ تتѧѧضمن بیانѧѧات الاقتѧصاد المѧѧصري الر  

وبیانѧѧات للمتغیѧѧرات الاقتѧѧصادیة التѧѧي تعمѧѧل كقنѧѧوات تنقѧѧل تѧѧأثیر ھѧѧذا الѧѧدین إلѧѧى النمѧѧو        

وسѧѧوف یѧѧتم عѧѧرض ھѧѧذه الѧѧسلاسل مѧѧن خѧѧلال  خمѧѧسة جѧѧداول، علѧѧى النحѧѧو   . الاقتѧѧصادي

  :التالي

  . تطور قنوات النمو المصاحب لتطور الدین العام المحلي-١

  .ب تغیر الادخار والاستثمار الخاص والتضخم والفائدة معدلات ونس-٢

  . نسب تغیر قیم قنوات النمو الخاصة بالاقتصاد العام-٣

  .الإنفاق على التعلیم والصحة، وإنتاجیة عنصر العمل معدلات -٤

  . تطور معدل النمو  الحقیقي في مصر-٥

  . تطور قنوات النمو المصاحب لتطور الدين العام المحلي-١
تطѧور حجѧم الѧدین العѧام المحلѧي فѧي مѧصر خѧلال         ) ١(الجدول التالي رقѧم     یوضح  

فترة الدراسة، مع التطورات المصاحبة لھ في قیمة قنوات النمو الاقتصادي، التѧي سѧبق     

  :ویمكن من بیانات ھذا الجدول ملاحظة الآتي. دراستھا

ائب،  اتخѧѧذ كѧѧل مѧѧن الѧѧدین العѧѧام المحلѧѧي، وكѧѧذلك مѧѧدفوعات الفائѧѧدة علیѧѧھ، والѧѧضر    -

مساراً تѧصاعدیاً مѧستمراً لكѧل سѧنوات الدراسѧة، وبѧوتیرة متѧسارعة فѧي الѧسنوات           

ویتفق ھذا الاتجاه مع الأدبیѧات الاقتѧصادیة المѧذكوره فѧي الجѧزء         . الخمس الأخیرة 

  .الأول من البحث
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 اتخذ حجم الاستثمار العام اتجاھا عاما نحو التزاید طѧوال فتѧرة الدراسѧة، وإن كѧان       -

  .٢٠١٣ و ٢٠١٢ و ٢٠١١فاض في السنوات قد تعرض للانخ

 اتѧѧسم الادخѧѧار المحلѧѧي الإجمѧѧالي بالتزایѧѧد لكѧѧل سѧѧنوات الدراسѧѧة مѧѧا عѧѧدا الѧѧسنتین      -

  .الأخیرتین

 یمثل تطور حجم الائتمان الموجھ للقطاع الخѧاص مؤشѧرا مبѧدأیا لتطѧور الاسѧتثمار       -

 عارضا في وقد استمر في التزاید طوال فترة الدراسة، فیما عدا انخفاضا    . الخاص

  .٢٠١١قیمتھ في عام 

 تباینت اتجاھات معدل التضخم وكذلك أسعار الفائدة متوسѧطة وطویلѧة الأجѧل علѧى         -

الѧѧسندات الحكومیѧѧة، فتѧѧارة تتزایѧѧد وتѧѧارة تتنѧѧاقص، إلا أن مѧѧستوى كѧѧل منھمѧѧا فѧѧي   

  . نھایة الفترة كان أعلى من مستواه في بدایتھا

 الناقلة لتѧأثیر الѧدین العѧام علѧى النمѧو      ومما لا شك فیھ أن القیم المطلقة للقنوات   

الاقتѧѧѧصادي لا یمكنھѧѧѧا أن تعطѧѧѧي صѧѧѧورة واضѧѧѧحة لحقیقѧѧѧة تطورھѧѧѧا ودرجѧѧѧة تأثرھѧѧѧا؛      

المѧѧѧصاحب لتزایѧѧѧد الѧѧѧدین العѧѧѧام المحلѧѧѧي فѧѧѧي مѧѧѧصر؛ وحقیقѧѧѧة تѧѧѧأثیر ذلѧѧѧك علѧѧѧى النمѧѧѧو    

ولѧѧذلك سѧѧوف یقѧѧوم الباحѧѧث بحѧѧساب نѧѧسب ومعѧѧدلات التغیѧѧر فѧѧي قѧѧیم تلѧѧك      . الاقتѧѧصادي

 ѧѧوات؛ للوصѧѧام       القنѧѧدین العѧѧد الѧѧا بتزایѧѧستوى تأثرھѧѧة ومѧѧن طبیعѧѧى دلالات أدق عѧѧول إل

  .المحلي
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  )١(جدول رقم 
  تأثیر تطور الدین العام المحلي على قنوات النمو الاقتصادي

  )بالملیار جنیھ(                                                           القیم فعلیة                       

 نھایة
 یویون

 من
 السنة

 الدین
 العام

 المحلي

  )أ(
 فوائد
 الدین
 العام

 المحلي

  )ب(
 الاستثمار

 العام

  )أ(
  الضرائب

 

  )ج(
 الادخار
 المحلي
 الإجمالي

 الائتمان
 الموجھ
 للقطاع
 الخاص

 معدل
  التضخم
(%) 

  )د(
 متوسط
 سعر

 الفائدة
 على

 السندات
٨٫٥ ٢٫٨ ١٧٨٫٦ ٦١٫٤ ٥٠٫٨ ١٥٫١ ١٤٫٨ ٢٩٠٫٨ ٢٠٠١ 
٩ ٢٫٧ ٢٠٠٫٢ ٦٨٫١ ٥٢٫٣ ١٥٫٢ ١٩٫٦ ٣٢٩٫٨ ٢٠٠٢ 
٨ ٤ ٢١٤٫٣ ٩١٫٨ ٥٥٫٧ ٢٠٫٣ ٢٣٫٥ ٣٧٠٫٦ ٢٠٠٣ 
٧٫٥ ١١٫١ ٢٢٣٫١ ١٠٤٫٩ ٦٧٫١ ٢٢٫٩ ٢٧٫٧ ٤٣٤٫٨ ٢٠٠٤  
٩٫١ ٤٫٧ ٢٢٨٫٢ ١١٦٫٢ ٧٥٫٥ ٢٣٫٣ ٣٤٫١ ٥١٠٫٨ ٢٠٠٥ 
٨٫٩ ٧٫٢ ٢٣٩٫٣ ١٣٢٫٨ ٩٧٫٨ ٢١٫٢ ٣٦٫٨ ٥٩٣٫٥ ٢٠٠٦ 
٩٫٥ ٨٫٥ ٢٦٨٫٦ ١٦٨٫٢ ١١٤٫٣ ٢٥٫٥ ٤٧٫١ ٦٣٧٫٢ ٢٠٠٧ 
١٠٫٩ ٢٠٫٢ ٢٩١٫٧ ٢٠٥٫٣ ١٣٧٫٢ ٣٤٫٣ ٤٨ ٦٦٦٫٨ ٢٠٠٨ 
١٢ ٩٫٩ ٣٠٤٫٥ ١٧٥٫٥ ١٦٣٫٢ ٤٣٫٥ ٤٨٫٥ ٧٦١٫٦ ٢٠٠٩ 
١٢٫٣ ١٠٫٧ ٣٢٦٫٣ ٢١١٫٦ ١٧٠٫٥ ٤٨٫٥ ٦٩٫٣ ٨٨٨٫٧ ٢٠١٠ 
١٤٫٥ ١١٫٨ ٣٢٣٫٢ ٢١٨٫٤ ١٩٢٫١ ٤٠ ٨٥٫١ ١٠٤٤٫٩ ٢٠١١ 
١٦ ٧٫٣ ٣٤٠٫٩ ٢٢٠٫٨ ٢٠٧٫٤ ٣٩٫٩ ١٠٤٫٤ ١٢٣٨٫١ ٢٠١٢ 
١٥٫٥ ٩٫٨ ٣٦٩٫٨ ٢٢٣٫١ ٢٥١٫١ ٣٩٫٦ ١٤٣٫١ ١٥٢٧٫٤ ٢٠١٣ 
١٣٫٦ ٨٫٢ ٣٨٩٫٣ ١٨٦٫٩ ٢٦٠٫٣ ٥٢٫٩ ١٦٨٫١ ١٨١٦٫٦ ٢٠١٤ 
١٣٫٥ ١١٫٤ ٤٤٨٫٣ ١٧٣٫٣ ٣٠٦ ٦١٫٩ ١٨٨٫٣ ٢١١٦٫٤ ٢٠١٥ 

  :المصدر
  .وزارة المالیة، البیان المالي للموازنة العامة المصریة، سنوات متعددة) أ(

، ٢٣٨، ٢٠٢، ١٣٠، ٩٤صري، النشرة الإحصائیة الشھریة، الأعداد البنك المركزي الم) ب   (
الجھاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء، الكتاب : سنوات مختلفة، ما عدا السنة الأولى فمن

  .٢٠٠٣، جمھوریة مصر العربیة، )٢٠٠٢ -١٩٩٥(الإحصائي السنوي 

  . ة، أعداد مختلفة، ما عدا آخر سنتینوزارة التخطیط، جمھوریة مصر العربیة، الحسابات القومی) ج(

    http://www.mof.gov.eg: وزارة المالیة، الموقع الإكتروني) د(

  . البنك المركزي المصري، التقریر السنوي، سنوات مختلفة: بقیة بیانات الجدول من   * 
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  .  الخاص والتضخم والفائدةمعدلات ونسب تغير الادخار والاستثمار -٢
یوضح تطور قѧیم ومعѧدلات عѧدد مѧن متغیѧرات الاقتѧصاد       ) ٢(الجدول التالي رقم    

ویمكѧѧن مѧѧن بیانѧѧات ھѧѧذا  . الكلѧѧي والخѧѧاص، المرتبطѧѧة بتطѧѧور حجѧѧم الѧѧدین العѧѧام المحلѧѧي  
  :استنتاج ما یلي) ٢(الجدول، والشكل البیاني اللاحق رقم 

، إلا أنѧھ  ٢٠٠٨ نحѧو التزایѧد؛ وذلѧك حتѧى عѧام       اتخذ معدل الادخار الإجمالي اتجاھا   -
% ٢٣٫٩أخذ في التناقص بشكل حاد فѧي معظѧم الѧسنوات اللاحقѧة؛ لیѧنخفض مѧن             

ویعѧѧزز ھѧѧذا المѧѧسار صѧѧحة مѧѧا ذكرتѧѧھ      . ٢٠١٥فقѧѧط عѧѧام  % ٧ إلѧѧى ٢٠٠٨عѧѧام 
الأدبیѧات الاقتѧصادیة حѧول التѧأثیر الѧسلبي للمѧستویات المرتفعѧة للѧدین العѧام علѧѧى          

 .ومن ثم على النمو الاقتصاديالادخار القومي، 

 انخفضت نسبة الائتمان الموجھ للقطاع الخاص خلال كѧل الѧسنوات مѧا عѧدا عѧامي              -
مѧن  % ٥٦٫٦ مѧن  - بشكل حاد-، لتنخفض حصة القطاع الخاص   ٢٠٠٨ و ٢٠٠٧

، وھѧѧو مѧѧا یѧѧؤثر ٢٠١٥فѧѧي عѧѧام % ٢٢٫٦ إلѧѧى ٢٠٠١الائتمѧѧان المحلѧѧي فѧѧي عѧѧام 
بѧت صѧحة آلیѧة أثѧر الإزاحѧة أو المزاحمѧة       سلبیا على حجѧم الاسѧتثمار الخѧاص، ویث    

ویؤكѧѧد ھѧѧذه النتیجѧѧة انخفѧѧاض نѧѧسبة الاسѧѧتثمار   . النѧѧاتج عѧѧن الاقتѧѧراض الحكѧѧومي 
عѧѧام % ٧٫٧ إلѧѧى ٢٠٠١عѧѧام % ٩٫١الخѧѧاص إلѧѧى النѧѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي مѧѧن 

١(.٢٠١٥(  

وقد أثبتت أن إحدى الدراسات التي أجریت على الاقتѧصاد المѧصري ھѧذا التѧأثیر       
ین العام المحلي على الاستثمار الخاص، حیث قدرت أن زیادة الدین المذكور   السلبي للد 

تؤدي إلѧى انخفѧاض نѧسبة الاسѧتثمار الخѧاص فѧي جملѧة        % ١إلى الناتج المحلي بنسبة   
  )٢(%.٠٫٣الاستثمارات بنحو 

                                                             
 .سنوات مختلفةمحسوبة من بیانات البنك المركزي المصري، التقریر السنوي،  )١(
الدین العام المحلي ومؤشر الاقتدار "مجلس الوزراء، مركز المعلومات ودعم واتخاذ القرار  )٢(

 . ٣٢، ص٢٠٠٥، مصر، "المالي
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  )٢(جدول قم 
  معدلات ونسب تغیر بعض قنوات النمو في الاقتصاد الكلي 

                                                            القیم بالملیار جنیھ                         

 نھایة
 یونیو
 من

 السنة

  )أ(
 الناتج
 المحلي
   الإجمالي

 بسعرالتكلفة
 والأسعار
 الجاریة

  )أ(
 الادخار
 المحلي
 الإجمالي

  )ب(
 معدل

  الادخار
% 

 الائتمان
 المحلي

 الائتمان
 الموجھ
 للقطاع
 الخاص

  )ب(
 بةنس

 الائتمان
  الخاص

% 

 معدل
  التضخم
(%) 

 متوسط
 سعر

 الفائدة
 على

  السندات
% 

٨٫٥ ٢٫٨ ٥٥٫٥ ١٧٨٫٦ ٣٢١٫٩ ١٧٫٥ ٦١٫٤ ٣٥١٫١ ٢٠٠١ 
٩ ٢٫٧ ٥٥٫٥ ٢٠٠٫٢ ٣٦٠ ١٧٫٩ ٦٨٫١ ٣٨١٫٧ ٢٠٠٢ 
٨ ٤ ٥٥٫٣ ٢١٤٫٣ ٣٨٧٫٤ ٢١٫٥ ٩١٫٨ ٤٢٥٫٥ ٢٠٠٣ 
٧٫٥ ١١٫١ ٥٢٫٨ ٢٢٣٫١ ٤٢٢ ٢١٫٧ ١٠٤٫٩ ٤٨٣٫٦ ٢٠٠٤  
٩٫١ ٤٫٧ ٤٨٫٩ ٢٢٨٫٢ ٤٦٦٫٨ ٢١٫٤ ١١٦٫٢ ٥٤٣٫٥ ٢٠٠٥ 
٨٫٩ ٧٫٢ ٤٧ ٢٣٩٫٣ ٥٠٩٫٥ ٢١٫٧ ١٣٢٫٨ ٦١٣ ٢٠٠٦ 
٩٫٥ ٨٫٥ ٥٠٫٥ ٢٦٨٫٦ ٥٣١٫٣ ٢٣٫٧ ١٦٨٫٢ ٧١٠٫٤ ٢٠٠٧ 
١٠٫٩ ٢٠٫٢ ٥١ ٢٩١٫٧ ٥٧٠٫٩ ٢٣٫٩ ٢٠٥٫٣ ٨٥٥٫٣ ٢٠٠٨ 
١٢ ٩٫٩ ٤٣٫٧ ٣٠٤٫٥ ٦٩٥٫٣ ١٧٫٦ ١٧٥٫٥ ٩٩٤٫١ ٢٠٠٩ 
١٢٫٣ ١٠٫٧ ٤٢٫١ ٣٢٦٫٣ ٧٧٥٫٣ ١٨٫٤ ٢١١٫٦ ١١٥٠٫٦ ٢٠١٠ 
١٤٫٥ ١١٫٨ ٣٦٫٢ ٣٢٣٫٢ ٨٩٢٫٧ ١٦٫٧ ٢١٨٫٤ ١٣٠٩٫٩ ٢٠١١ 
١٦ ٧٫٣ ٣١٫٩ ٣٤٠٫٩ ١٠٧٢٫٧ ١٣ ٢٢٠٫٨ ١٦٩٥٫١ ٢٠١٢ 
١٥٫٥ ٩٫٨  ٢٧٫٦ ٣٦٩٫٨ ١٣٤٣٫١ ١١٫٧ ٢٢٣٫١ ١٩٠٨٫٣ ٢٠١٣ 
١٣٫٦ ٨٫٢ ٢٤ ٣٨٩٫٣ ١٦٢٥٫١ ٨٫٦ ١٨٦٫٩ ٢١٧٧٫٨ ٢٠١٤ 
١٣٫٥ ١١٫٤ ٢٢٫٦ ٤٤٨٫٣ ١٩٧٨٫٢ ٧ ١٧٣٫٣ ٢٤٥٩ ٢٠١٥ 

  :المصدر
وزارة التخطیط، جمھوریة مصر العربیة، الحسابات القومیة،  أعداد مختلفة، ما عدا ) أ (

  .السنتین الأخیرتین
 .ھذه النسب محسوبة بمعرفة الباحث) ب (

  .البنك المركزي المصري، التقریر السنوي، أعداد مختلفة: بقیة البیانات من *
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التضخم وسعر الفائدة طویلة الأجѧل فѧي نھایѧة الفتѧرة عѧن       ارتفع مستوى كل من معدل     -
مستواھما في بدایتھا، مع تذبذب معدلاتھما من سѧنة لأخѧرى، وھѧو مѧسار یتفѧق أیѧضا        
مع التحلیل النظري، ویدعم فرضیة أن التѧضخم وسѧعر الفائѧدة ھمѧا مѧن القنѧوات التѧي         

  . تنقل التاثیر السلبي للدین العام المحلي إلى النمو الاقتصادي

سجل معدل التضخم في مصر مستوى مرتفعا مقارنة بنظیره في الدول المتقدمة، التي  -
في المتوسط خلال فترة الدراسة، وكذلك % ٣و% ١سجلت معدل تضخم یتراوح بین     

فѧѧѧي % ٩و % ٣مقارنѧѧة بالاقتѧѧصادات الناشѧѧѧئة التѧѧي حققѧѧѧت مѧѧستوى یتѧѧѧراوح بѧѧین      
ر الفائدة في مصر فقد كان أعلى بكثیر أما سع. المتوسط خلال السنوات الثلاث الأخیرة

فѧي  % ٣من نظیره في الدول المتقدمة والتѧي تѧراوح سѧعر الفائѧدة فیھѧا بѧین أقѧل مѧن              
  )١(.في نھایتھا% ١المتوسط في بدایة الفترة، وأقل من 

  )٢(شكل رقم 

  
                                                             

 .البنك المركزي المصري، التقریر السنوي، سنوات مختلفة )١(
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  . نسب تغير قيم قنوات النمو الخاصة بالاقتصاد العام-٣

تطور قیم ونسب عدد من قنѧوات النمѧو المرتبطѧة      ) ٣(دول التالي رقم    یوضح الج 

بدور الدولة في الاقتصاد، والتي ینتقل مѧن خلالھѧا أیѧضا تѧأثیر الѧدین العѧام المحلѧي إلѧى               

اللاحѧق لѧھ   ) ٣(ویتضح من بیانات الجدول وكذلك الشكل البیѧاني رقѧم        . النمو الاقتصادي 

  :ما یلي

على مѧستواه المرتفѧع طیلѧة فتѧرة الدراسѧة، فبѧدأ بنѧسبة        حافظ الدین العام المحلي       -

منѧھ  % ٨٦، وانتھѧى بѧسنبة   ٢٠٠١من الناتج المحلѧي الإجمѧالي عѧام         % ٨٢٫٥

، مѧѧع حѧѧدوث تذبѧѧذب فѧѧي مѧѧستواه؛ انخفاضѧѧا وارتفاعѧѧا، لیبلѧѧغ أقѧѧصى  ٢٠١٥عѧѧام 

وبѧѧشكل عѧѧام یعѧѧد مѧѧستوى الѧѧدین العѧѧام      %. ٩٦٫٨ وھѧѧي ٢٠٠٦قیمѧѧة لѧѧھ عѧѧام   

، وتѧزداد حѧِدَّةِ ارتفاعѧھ إذا أضѧفنا الѧدین العѧام الخѧارجي        المحلي في مصر مرتفعا  

إلیھ؛ خصوصا وأن أغلب الدراسات تѧشیر إلѧى أن المѧستوى الحѧرج للѧدین العѧام           

 )١(في أغلب الدول النامیѧة؛ % ٨٤و% ٢٠الكلي یبدأ من مستویات تتراوح بین   

 الاقتصادي وھو المستوى الذي یبدأ عنده الدین العام في التأثیر سلبیا على النمو

  .ومحدداتھ

اتخذت نسبة فوائد الدین العام المحلي إلى النفقات العامѧة اتجاھѧا نحѧو التѧصاعد،             -

عام % ١٤٫٨وإن كانت قد انخفضت في بعض السنوات، إلا إنھا قد بدأت بنسبة 

                                                             
  :انظر في )١(

- Tito Cordella et al., op. cit. p. 18. 
- Vighneswara Swamy, “Government Debt and Economic Growth: 

Estimating Debt Thresholds and Debt Intolerance”, Institute of 
Economic Growth, Working Paper No. 361, 2015, p. 21. 
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، محققة تزایدا كبیرا أصبحت تمثѧل  ٢٠١٥عام  % ٢٦٫٨ وانتھت بنسبة    ٢٠٠١

مѧن عجѧز   % ٦٧٫٤العامѧة، كمѧا أصѧبحت تمثѧل نحѧو      معھ أكثر مѧن ربѧع النفقѧات        

  )١(.٢٠١٥الموازنة العامة عام 

  اتخѧѧѧѧذت نѧѧѧѧسبة الاسѧѧѧѧتثمار العѧѧѧѧام إلѧѧѧѧى النفقѧѧѧѧات العامѧѧѧѧة مѧѧѧѧسارا متناقѧѧѧѧصا، فѧѧѧѧي       -

  سѧѧѧلوكٍ معѧѧѧاكسٍ إلѧѧѧى حѧѧѧدٍ كبیѧѧѧرٍ لѧѧѧسلوك نѧѧѧسبة الفوائѧѧѧد، فبѧѧѧدأ الاسѧѧѧتثمار العѧѧѧام      

  %٨٫٨ مѧѧѧن النفقѧѧѧات العامѧѧѧة، وانتھѧѧѧى بنѧѧѧسبة    %١٤٫٨ بنѧѧѧسبة ٢٠٠١سѧѧѧنة 

  ) ٣(ویوضѧѧѧѧѧح الجѧѧѧѧѧدول الѧѧѧѧѧسابق والѧѧѧѧѧشكل رقѧѧѧѧѧم     . ٢٠١٥فقѧѧѧѧѧط منھѧѧѧѧѧا عѧѧѧѧѧام   

  اللاحـق أن أغلب الѧسنوات التѧي ارتفعѧت فیھѧـا نѧسبة فوائѧد الѧدین العѧام المحلѧي                  

  .قد شھدت 

  

                                                             
، ص ٢٠١٧ -٢٠١٦وزارة المالیة، البیان المالي للموازنة العامة المصریة، :  محسوبة من بیانات)١(

٣٨.  
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  )٣(جدول رقم 
  التطور النسبي لقیم قنوات النمو الخاصة بالاقتصاد العام

                                                               القیم بالملیار جنیھ           

 نھایة
 من یونیو

 السنة

 الدین نسبة
 المحلي العام
 المحلي للناتج

 الإجمالي

 إجمالي
 النفقات
 العامة

 فوائد
 الدین
 العام

 المحلي

 فوائد نسبة
 الدین
 إلى المحلي

 النفقات
 العامة

 الاستثمار
 العام

 سبةن
 الاستثمار

 إلى العام
 النفقات
 العامة

 نسبة
 الضرائب

 الناتج إلى
 المحلي
 الإجمالي

١٤٫٤ ١٤٫٨ ١٥٫١ ١٤٫٥ ١٤٫٨ ١٠١٫٨ ٨٢٫٥ ٢٠٠١ 
١٣٫٧ ١٣٫٧ ١٥٫٢ ١٨ ١٩٫٦ ١٠٩٫١ ٨٦٫٥ ٢٠٠٢ 
١٣٫١ ١٧٫٩ ٢٠٫٣ ٢٠٫٧ ٢٣٫٥ ١١٣٫٧ ٨٧٫١ ٢٠٠٣ 
١٣٫٩ ١٧ ٢٢٫٩ ٢٠٫٦ ٢٧٫٧ ١٣٤٫٤ ٨٩٫٨ ٢٠٠٤ 
١٣٫٩ ١٥٫٢ ٢٣٫٣ ٢٢٫٢ ٣٤٫١ ١٥٣٫٤ ٩٣٫٩ ٢٠٠٥ 
١٦ ١٣٫١ ٢١٫٢ ٢٢٫٨ ٣٦٫٨ ١٦١٫٦ ٩٦٫٨ ٢٠٠٦ 
١٦٫١ ١٢٫٣ ٢٥٫٥ ٢٢٫٧ ٤٧٫١ ٢٠٧٫٨ ٨٩٫٧ ٢٠٠٧ 
١٦ ١٥٫٤ ٣٤٫٣ ٢١٫٦ ٤٨ ٢٢٢ ٧٨ ٢٠٠٨ 
١٦٫٤ ١٥٫٤ ٤٣٫٥ ١٧٫٢ ٤٨٫٥ ٢٨٢٫٣ ٧٦٫٦ ٢٠٠٩ 
١٤٫٨ ١٣٫٨ ٤٨٫٥ ١٩٫٧ ٦٩٫٣ ٣٥١٫٥ ٧٧٫٢ ٢٠١٠ 
٧٩٫٨ ٢٠١١ 356.4 ١٤٫٧ ١١٫٢ ٤٠ ٢٣٫٩ ٨٥٫١ 
١٢٫٢ ١٠ ٣٩٫٩ ٢٦ ١٠٤٫٤ ٤٠١٫٩ ٧٣ ٢٠١٢ 
٤٧١ ٨٠ ٢٠١٣ 143.1 ١٣٫١ ٨٫٤ ٣٩٫٦ ٣٠٫٤ 
٥٨٨٫٢ ٨٣٫٤ ٢٠١٤ 168.1 ١٢ ٩ ٥٢٫٩ ٢٨٫٦ 
٨٦ ٢٠١٥ 701.5 188.3 ١٢٫٤ ٨٫٨ ٦١٫٩ ٢٦٫٨ 

  :المصدر
  .وزارة المالیة، البیان المالي للموازنة العامة المصریة، سنوات متعددة، قیم فعلیة*
  .جمیع النسب محسوبة بواسطة الباحث -

 انخفاضا في نسبة الاستثمار العام، وأن تلѧك الѧسنوات التѧي انخفѧضت فیھѧا نѧسبة           -

وتؤكѧد ھѧذه النتیجѧة صѧحة التحلیѧل      . الفوائѧد ارتفعѧت فیھѧا نѧسبة الاسѧتثمار العѧام      

النظѧري القائѧل بѧѧأن الѧدین العѧѧام المرتفѧع وفوائѧده المتزایѧѧدة یزاحمѧان الاسѧѧتثمار       

وتجѧد ھѧذه النتیجѧة تفѧسیرھا فѧѧي أن     . لعѧام؛ ویؤدیѧان لإزاحتѧھ وانخفѧاض حجمѧѧھ    ا
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الحكومة التي تѧضطر لتوجیѧھ جѧزء أكبѧر مѧن الإیѧرادات العامѧة إلѧى خدمѧة الѧدین                

إلѧخ، لѧذلك   ... العام، یصعب علیھا أن تقلل من النفقات الجاریة كѧالأجور والѧدعم           

  . فإنھا غالبا ما تقتطع من الاستثمار العام

  )٣(رقم شكل 

  

حققѧѧѧت الѧѧѧضرائب اسѧѧѧتقرارا نѧѧѧسبیا خѧѧѧلال فتѧѧѧرة الدراسѧѧѧة؛ ولكѧѧѧن عنѧѧѧد مѧѧѧستوى   -
مѧѧنخفض، وھѧѧو مѧѧا یѧѧشیر إلѧѧى أن الحكومѧѧة فѧѧي مѧѧصر لѧѧم تبѧѧدأ بعѧѧد فѧѧي إجѧѧراءاتٍ   
ھادفѧѧةٍ لخفѧѧض حجѧѧم الѧѧدین العѧѧام المحلѧѧي، وإن كانѧѧت ھنѧѧاك اتجاھѧѧات تالیѧѧة لعѧѧام    

 مѧѧن شѧѧأنھا رفѧѧع مѧѧستوى الѧѧضرائب، بѧѧدأت   تفیѧѧد ببدایѧѧة حѧѧدوث تطѧѧورات ٢٠١٥
بتطبیق نظام الضریبة الموحѧدة بѧدلا مѧن ضѧریبة المبیعѧات، وبمѧستویات سѧعریة            

 وتتѧسم حѧصیلة الѧضرائب فѧي مѧصر بالانخفѧاض مقارنѧة بمѧستواھا فѧي              )١(.أعلى
فقد حققѧت دول منظمѧة التعѧاون    . الكثیر من دول العالم؛ خصوصا الدول المتقدمة    

مѧن النѧاتج المحلѧي    % ٣٤٫٤ حصیلة ضریبیة بلغت نѧسبتھا     الاقتصادي والتنمیة 

                                                             
، السنة التاسعة والخمسون، )ج( مكرر ٣٥ریدة الرسمیة، جمھوریة مصر العربیة، العدد الج )١(

٢٠١٦. 
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. ، وتتفاوت في الحقیقة ھذه النسبة بین الدول المختلفѧة ٢٠١٥الإجمالي في عام   
فѧѧي % ٤٥٫٥فѧѧي الѧѧدانمارك، % ٤٦٫٦فقѧѧد بلغѧѧت تلѧѧك النѧѧسبة فѧѧي العѧѧام نفѧѧسھ   

% ٢٨٫٥في تركیѧا،    % ٣٠في تونس،   % ٣١٫٥في الیونان، % ٣٦٫٦فرنسا،  
فѧѧي كوریѧѧا، % ٢٥٫٣. فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة الأمریكیѧѧة % ٢٦٫٤فѧѧي المغѧѧرب، 

فѧѧѧѧي % ٢١٫٧فѧѧѧѧي المكѧѧѧѧسیك، كمѧѧѧѧا سѧѧѧѧجلت % ١٧٫٤فѧѧѧѧي شѧѧѧѧیلي،  % ٢٠٫٧
  )١(.المتوسط في دول أمریكا اللاتینیة والكاریببي

الإنفاق على التعليم والصحة، وإنتاجية عنصر العمل نسب -٤
ُ

ِ ِ.  
كلѧي علѧى التعلѧیم والѧصحة،     تطور قیمة الإنفѧاق ال ) ٤(یوضح الجدول التالي رقم    

وكذلك الإنفاق الاستثماري علیھما، وتطور نسبة كل منھما إلى الإنفاق العѧام، بالإضѧافة       
ویمكن من خلال ھذا الجѧدول اسѧتنتاج    . إلى إنتاجیة عنصر العمل ومعدل نموھا الحقیقي      

  :ما یلي

 كمѧѧا تزایѧѧدَ  تزایѧѧدَ الإنفѧѧاق العѧѧام الكلѧѧي علѧѧى التعلѧѧیم والѧѧصحة خѧѧلال فتѧѧرة الدراسѧѧة،   -
الإنفѧاق الاسѧѧتثماري علѧѧى نفѧѧس القطѧѧاعین، وتزایѧدت أیѧѧضا إنتاجیѧѧة عنѧѧصر العمѧѧل    

  .مقومة بالأسعار الجاریة

 رغم تزاید قیمتھما المطلقة إلا أن نسبة الإنفاق الكلي على التعلیم والѧصحة وكѧذلك           -
 نسبة الاستثمار الحكومي علیھما قد تناقصت خلال فترة الدراسة، وكان الانخفѧاض  

في نسبة الاستثمار العام علѧى التعلѧیم والѧصحة كبیѧرا؛ حیѧث انخفѧضت نѧسبتھ إلѧى                 
  .٢٠١٥فقط عام % ١٫١ إلى ٢٠٠١عام % ٤النفقات العامة من 

 لا یبدو للوھلة الأولѧى أن انخفѧاض نѧسبتي الإنفѧاق العѧام الكلѧي والاسѧتثماري علѧى            -
مѧѧصر؛ إذ تѧѧشیر مجѧѧالات التعلѧѧیم والѧѧصحة قѧѧد أثѧѧر علѧѧى إنتاجیѧѧة عنѧѧصر العمѧѧل فѧѧي   

                                                             
(1) OECD, Electronic Site: 

http://stats.oecd.org/Index.aspx? DataSetCode=PDB_LV 
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البیانѧѧات المتاحѧѧة إلѧѧى حѧѧدوث زیѧѧادة مѧѧستمرة فѧѧي قیمѧѧة ھѧѧذه الإنتاجیѧѧة بالأسѧѧعار         
وعنѧѧد حѧѧساب معѧѧـدل النمѧѧـو الحقیقѧѧي فѧѧي تلѧѧك    . الجاریѧѧة، وبالأسѧѧعار الثابتѧѧة أیѧѧضا 

  الإنتاجیة ظھـر ھـذا المعـدل موجبـا في معظـم 
  )٤(جدول رقم 

  اجیة عنصر العملتطور معدلات الإنفاق على التعلیم والصحة، وإنت

  القیم فعلیة بالملیار جنیھ
   معدل
 نمو

 الإنتاجیة
 الحقیقیة
 للعمل

  الإنتاجیة
 الحقیقة
  للعمل

 ) بالجنیھ(

  )ب( 
 إنتاجیة
  العمل

  )بالجنیھ(
 بالأسعار
 الجاریة

 نسبة
 الاستثمار

 على العام
 التعلیم
 إلى والصحة
 العام الإنفاق

  )أ(
 الاستثمار

 في العام
 قطاعي
 التعلیم

 لصحةوا

 نسبة
 على الإنفاق

 التعلیم
 والصحة

 العام للإنفاق

  )أ(
 الإنفاق
  الكلي
 على

 التعلیم
 والصحة

 نھایة
 یونیو
 من

 السنة

 ٢٠٠١ ٢٣٫٤ ٢١٫٥ ٤٫٤ ٤ ٢٠٣٨١ ١٦٥٧٠ ــ
٢٠٠٢ ٢٦٫٣ ٢٣٫١ ٥٫١ ٤٫٤ ٢١١٦٨ ١٦٦٦٧ ٠٫٦ 
 ٢٠٠٣ ٢٨٫٤ ٢٨٫٤ ٥٫٢ ٣٫٩ ٢٣٠٦٦ ٢٠٧٦١ ــ
٢٠٠٤ ٣١٫٣ ٢٠٫٤ ٥٫٤ ٣٫٥ ٢٥٩٥٢ ٢٠١١٧ - ٣٫٢ 

٢٠٠٥ ٣٣٫١ ٢٠٫٥ ٥٫٤ ٣٫٣ ٢٧٩٠٢ ٢٠٦٦٨ ٢٫٧ 
 ٢٠٠٦ ٣٤٫٣ ١٦٫٥ ٤٫٦ ٢٫٢ ٣٠٢٧٩ ٣٢٥٢٣ ــ

٢٠٠٧ ٣٦٫٧ ١٦٫٥ ٤٫٥ ٢ ٣٤٣٢٣ ٣٣٩٤٩ ٤٫٤ 
٢٠٠٨ ٤٠٫٧ ١٤٫٤ ٦٫٤ ٢٫٣ ٣٩٨٠٠ ٣٢٧٥٧  -٣٫٥ 
٢٠٠٩ ٥٥٫٧ ١٥٫٨ ٧٫٦ ٢٫٢ ٤٥٣١٣ ٣٣٩١٦ ٣٫٥ 
 ٢٠١٠ ٦٢٫٨ ١٧٫٦ ٨٫٢ ٢٫٣ ٥٠٦٩٧  ٤٩٥٠٨ ــ

٤٫٢ 51614 ٢٠١١ ٦٧ ١٦٫٧ ٧٫٨ ١٫٩ ٥٩٠٩٩ 
١٢ 57786 ٢٠١٢ ٧٨٫٩ ١٦٫٧ ٧٫٥ ١٫٦ ٧٠٩٦٢ 

 ٠٫٥ -  57505 ٢٠١٣ ٩٢٫٣ ١٥٫٦ ٧٫٦ ١٫٣ ٧٧٥١٧ 
٤٫٥ 60082 ٢٠١٤ ١١٤٫٩ ١٦٫٣ ١٠٫٣ ١٫٥ ٨٧٦٥٤ 
١٫٢ 60829 ٢٠١٥ ١٤٥ ١٩٫٧ ٧٫٧ ١٫١ ٩٨٥٤٤ 

  : المصدر
وزارة المالیة، البیان المالي : ، بقیة السنوات من)٢٠١٤(ھبة محمود الباز : السنوات الأربع الأولى من ) أ  ( 

  .للموازنة العامة المصریة، سنوات متعددة

، )٢٣٨(، ٢٠١٢، )١٧٨(البنك المركزي المصري، النشرة الإحصائیة الشھریة، العددان ) ب (
٢٠١٧.  

  .جمیع النسب محسوبة بواسطة الباحث* 

قام القیاسیة للأسعار كما وردت بالتقریر السنوي للبنك تم حساب الإنتاجیة الحقیقیة باستخدام الأر* 
المركزي المصري، أعداد مختلفة، وبناء علیھا تم حساب معدل نمو الإنتاجیة الحقیقیة للعمل، مع 

  .استبعاد السنوات الي تم فیھا تغییر سنة الأساس المستخدمة في حساب الرقم القیاسي للأسعار
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 وكѧѧان سѧѧالبا فѧѧي ثѧѧلاث سѧѧنوات، ولѧѧم یحقѧѧق  سѧѧنوات الدراسѧѧة، متѧѧسما بالتذبѧѧذب،

  .  فقط٢٠١٢مستوى مرتفعا إلا في سنة 

وإذا كان انخفاض النفقات الإنتاجیة على التعلѧیم والѧصحة لѧم یѧؤدِّ إلѧى انخفѧاض             

 علѧى الأرجѧح؛ وفѧي أغلѧب     -إنتاجیة العمل في مصر في معظم الѧسنوات؛ إلا أنѧھ قѧد أدى       

لھا لمѧѧستوى مثیلاتھѧѧا فѧѧي العدیѧѧد مѧѧن دول   إلѧѧى تبѧѧاطؤ نموھѧѧا، وإعاقѧѧة وصѧѧو -الѧѧسنوات

وفي ھذا السیاق تظھر إنتاجیة عنصر العمل في مصر أقل من مستواھا في العدید . العالم

والѧدول الأقѧل تطѧورا    ) ذات الإنتاجیѧة الأعلѧى  ( من الدول، ومع اسѧتبعاد الѧدول المتقدمѧة          

ھѧا فѧي دولٍ ذات مѧستوى    فإن مقارنة ھذه الإنتاجیѧة بمثیلات ) لتعذر الوصول إلى بیاناتھا (

  . تطور قریب من مصر یؤكد ھذه النتیجة

 ٧٠٦٤٦ علѧѧى سѧبیل المثѧѧال بلغѧت إنتاجیѧة عنѧѧصر العمѧل نحѧѧو     ٢٠١٥ففѧي عѧام   

 دولارا فѧѧѧي ٤٣٠٧٩ دولارا فѧѧѧي شѧѧѧیلي، و  ٥١٨٠٢دولارا للعامѧѧѧل فѧѧѧي تركیѧѧѧا، ونحѧѧѧو   

 ١٥٩٤٣ دولارا فѧѧي أندونیѧѧسیا، و   ٢٤٧٥٤ دولارا فѧѧي البرازیѧѧل،  ٣٠٦٩٠المكѧѧسیك، 

 ١٣١٣٩أما إنتاجیѧة العامѧل فѧي مѧصر فقѧدرت فѧي العѧام ذاتѧھ بنحѧو          . )١(دولارا في الھند 

 ٧٫٥دولاراً، بنѧѧاء علѧѧى سѧѧعر صѧѧرف الѧѧدولار الأمریكѧѧي فѧѧي مѧѧصر البѧѧالغ حینئѧѧذٍ نحѧѧو          

 وھو مستوى إنتاجیة أدنى مѧن نظیѧره فѧي كافѧة الѧدول المѧذكورة، بمѧا فѧي ذلѧك                )٢(جنیھ؛

   .الھند التي سجلت أقل إنتاجیة

      وتشیر ھذه النتیجة إلى دور الدین العام المحلي في تباطؤ نمѧو الإنتاجیѧة؛             

حیث أدي تزاید أعباء خدمتھ إلى انخفاض نѧسبة النفقѧات العامѧة الإنتاجیѧة علѧى التعلѧیم             

والصحة، الأمر الذي من شأنھ إعاقة النمو في إنتاجیة عنصر العمل، وتباطؤه، ومѧن ثѧم    
                                                             

(1) OECD, op. cit. 
 .٣١، ص ٢٠١٥البنك المركزي المصري، التقریر السنوي،  )٢(
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فحقیقةُ انخفاضِ إنتاجیة العمل في مѧصر عѧن   . مو الاقتصادي سلبیاالتأثیر على معدل الن   

مثیلاتھѧѧا الدولیѧѧة تعنѧѧي وجѧѧود قѧѧدرات كامنѧѧة لѧѧدى قѧѧوة العمѧѧل لѧѧم تѧѧستغل بعѧѧد، ووجѧѧود        

، وھي الزیادة التي یساھم )مقارنة بالدول المتقدمة(احتمالات قویة لزیادة إنتاجیة العمل 

  .ھا على الأرجحضعف الإنفاق على التعلیم والصحة في إعاقت

  . تطور معدل النمو  الحقيقي في مصر-٥
بنѧѧاء علѧѧى تحلیѧѧل الجѧѧداول والأشѧѧكال الѧѧسابقة یبѧѧدو أن تطѧѧور حجѧѧم الѧѧدین العѧѧام     

المحلي قد صاحبھ تطور في قیم أغلب القنوات التي تم تحلیل بیاناتھا؛ بشكل یؤثر سلبیا     

      ѧحة التحلیѧت صѧأن    على معدل النمو الاقتصادي في مصر، وھو ما یثبѧل بѧري القائѧل النظ

فقѧد ترتѧب علѧى تزایѧد     . الدین العام المحلѧي المرتفѧع یѧؤثر سѧلبیا علѧى النمѧو الاقتѧصادي               

فѧي بدایѧة   % ١٧٫٥الѧدین العѧام المحلѧي فѧي مѧصر تنѧاقص معѧدل الادخѧار الإجمѧالي مѧن           

فقط في نھایتھا، وانخفاض الائتمان الممنوح للقطѧاع الخѧاص مѧن أكثѧر     % ٧الفترة إلى   

ئتمان الكلي إلى أقل من الربع، كما تزایدت نسبة فوائد الدین العѧام المحلѧي        من نصف الا  

لتستحوذ على أكثر من ربع الإنفاق العام، مؤدیѧة إلѧى إزاحѧة الاسѧتثمار العѧام؛ لتتنѧاقص           

أیѧضا كѧان النمѧو فѧي إنتاجیѧة      . فقѧط % ٨٫٨إلى % ١٤٫٨نسبتھ إلى النفقات العامة من     

لبیا في بعض السنوات، كما اتسمت معدلات التѧضخم  العمل منخفضا ومتباطئا نسبیا؛ وس 

  .وأسعار الفائدة متوسطة وطویلة الأجل بالارتفاع

وتѧرجح ھѧذه النتѧѧائج الاعتقѧاد بѧѧأن معѧدلات النمѧو المتحققѧѧة فعلیѧا كانѧѧت أقѧل ممѧѧا        

ولعل مقارنѧة  . یفترض أن تكون علیھ لو لم یكن الدین العام المحلي متزایدا بھذه الدرجة    

لنمو الحقیقي في مصر بالمستوى المحقق في مجموعات مѧن الѧدول ذات   مستوى معدل ا 

الظروف القریبѧة مѧن ظѧروف الاقتѧصاد المѧصري، یعطینѧا تѧصورا عѧن تبѧاطؤ النمѧو فѧي                 
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یوضѧح ھѧذه المقارنѧة، وكѧذلك الѧشكل      ) ٥(الجدول التѧالي رقѧم   . مصر مقارنة بھذه الدول 

  :ما یلي، ومن خلالھما یمكن استنتاج )٤(البیاني اللاحق رقم 
  

  )٥(جدول رقم 
  معدل النمو  الحقیقي في مصر وفي مجموعات مختارة من الدول

% 

 السنة
  ) أ(

  الحقیقي النمو معدل
 مصر في

  ) ب(
 في الحقیقي النمو معدل

 والنامیة الناشئة الدول

  )ب(
 في الحقیقي النمو معدل

 الدخل منخفضة النامیة الدول
٦ ٦ ٥٫٩ ٢٠٠١ 
٦ ٥ ٣٫٤ ٢٠٠٢ 
٦ ٦٫٢ ٣٫٢ ٢٠٠٣ 
٦ ٧٫٥ ٣٫١ ٢٠٠٤ 
٦ ٧٫٣ ٤٫١ ٢٠٠٥ 
٦ ٨٫٢ ٤٫٩ ٢٠٠٦ 

 متوسط(
  من الفترة

 ١٩٩٧ -
٢٠٠٦(  

 

٧٫٤ ٨٫٧ ٦٫٩ ٢٠٠٧ 
٥٫٩ ٥٫٨ ٧٫١ ٢٠٠٨ 
٥٫٩ ٣٫١ ٧٫٢ ٢٠٠٩ 
٧٫١ ٧٫٥ ٤٫٧ ٢٠١٠ 
٥٫٣ ٦٫٣ ٥٫١ ٢٠١١ 
٥٫٢ ٥٫٢ ١٫٨ ٢٠١٢ 
٦٫١ ٥ ٢٫٢ ٢٠١٣ 
٦ ٤٫٦ ٢٫١ ٢٠١٤ 
٤٫٨ ٤ ٢٫٢ ٢٠١٥ 

  :المصدر
  .البنك المركزي المصري، التقریر السنوي، سنوات متعددة)  أ (
  .٢٠٠٧، ٢٠١١، ٢٠١٥: صندوق النقد الدولي، آفاق الاقتصاد العالمي، السنوات) ب(

 اتسم معدل النمو الاقتصادي في مصر بالتذبذب الواضح، فقد أخذ في الانخفѧاض حتѧى         -

في عѧام  %) ٧٫٢(ل الفترة ، لیتزاید بعد ذلك ویبلغ أقصى مستوى  لھ خلا  ٢٠٠٤عام  

  .٢٠١٢عام %) ١٫٨(، لیعاود انخفاضھ مرة أخرى، محققا أدنى مستوى لھ ٢٠٠٩
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 شѧѧھدت الѧѧسنوات الأربѧѧع الأخیѧѧرة انخفاضѧѧا واضѧѧحا فѧѧي معѧѧدل النمѧѧو الاقتѧѧصادي         -

الحقیقي في مصر، ویرتبط ھذا الانخفاض الواضѧح بنمѧو متѧسارع فѧي حجѧم الѧدین             

الѧسنة   ( ٢٠١١ ملیѧار جنیѧھ عѧام    ١٠٤٤٫٩تھ مѧن  العام المحلي، حیث ارتفعت قمی    

؛ ٢٠١٥ ملیارا عѧام  ٢١١٦٫٤إلى   ) السابقة على الانخفاض الحاد في معدل النمو      

وھو ما یعني تضاعف قیمتھ تقریبا خلال ھѧذا الفتѧرة القѧصیرة؛ الأمѧر الѧذي یѧرجح             

معھ أن تكون آثاره السلبیة علѧى النمѧو قѧد تزایѧدت بѧشكل متناسѧب مѧع الزیѧادة فѧي           

ولا یغیѧѧѧب عѧѧѧن الѧѧѧذھن أنѧѧѧھ مѧѧѧن المحتمѧѧѧل أن تكѧѧѧون عوامѧѧѧل أخѧѧѧرى كعѧѧѧدم  . حجمѧѧѧھ

الاسѧѧتقرار الѧѧسیاسي والأمنѧѧي، قѧѧد سѧѧاعدت علѧѧى تعظѧѧیم الأثѧѧر الѧѧسلبي للѧѧدین العѧѧام    

 ٢٥المحلѧѧي علѧѧى النمѧѧو خѧѧلال ھѧѧذه الѧѧسنوات، خاصѧѧة وأنھѧѧا شѧѧھدت حѧѧدوث ثѧѧورة    

 التزایѧد الكبیѧر   ینایر، وتلتھا فترة مѧن الاضѧطراب؛ ربمѧا كانѧت ھѧي ذاتھѧا سѧببا فѧي             

  .لحجم الدین العام المحلي

 كان معدل النمو الاقتصادي في مѧصر أقѧل بѧشكل واضѧح مѧن نظیѧره فѧي مجمѧوعتي             -

 حیѧث انخفѧض   ٢٠٠٩ و ٢٠٠٨الدول التي تم اختیارھѧا، وذلѧك فیمѧا عѧدا العѧامین            

معدل النمو بشكل حاد في مجموعتي الدول المѧذكورتین؛ ربمѧا بѧسبب تѧأثیر الأزمѧة        

  .  العالمیة على اقتصاداتھاالمالیة
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 )٤(شكل رقم 

  

  النتائج
تتعѧѧدد القنѧѧوات التѧѧي ینتقѧѧل مѧѧن خلالھѧѧا تѧѧأثیر الѧѧدین العѧѧام المحلѧѧي إلѧѧى النمѧѧو           

الاقتصادي، وقد أظھѧر تحلیѧل اتجاھѧات وتطѧورات ھѧذه القنѧوات فѧي الاقتѧصاد المѧصري                

ق آلیة الإزاحѧة أو المزاحمѧة فیѧھ، وكѧذلك آلیѧة      اتفاقا مع الأدبیات الاقتصادیة؛ وأكد انطبا    

فقѧѧد اتѧѧسمت نѧѧسبة الѧѧدین العѧѧام المحلѧѧي للنѧѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي       . الѧѧدین العѧѧام الفѧѧائق 

بالارتفاع أثناء فترة الدراسة؛ بشكل یُرَجَّحُ معھ أنھ قد تعدى المѧستوى الحѧرج لѧھ، وأنѧھ       

لي؛ مساھما في خفض وتباطؤ یمارس آثارا سلبیة على العدید من متغیرات الاقتصاد الك      

وقد تجلى تأثیر تزاید الدین العام المحلي على محددات . معدل النمو الاقتصادي في مصر

  :النمو في الآتي
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% ٧ إلѧى  ٢٠٠١في عام % ١٧٫٥اتجاه معدل الادخار الإجمالي للانخفاض من    -

  .٢٠١٥عام 

 حجѧѧم اتجѧѧاه الأھمیѧѧة النѧѧسبیة للاسѧѧتثمار الخѧѧاص للانخفѧѧاض، نتیجѧѧة انخفѧѧاض       -

الائتمان الموجھ للقطاع الخاص من أكثر من نصف الائتمان المحلي إلى أقل مѧن          

  .الربع؛ بسبب مزاحمة الاقتراض الحكومي لھ

اتجاه معدل التضخم وسعر الفائدة متوسѧطة وطویلѧة الأجѧل للارتفѧاع أثنѧاء فتѧرة                -

  .الدراسة

لفترة إلى أكثر ارتفاع حجم مدفوعات فائدة الدین العام المحلي، لتصل في نھایة ا    -

مѧѧن ربѧѧع النفقѧѧات العامѧѧة، وتѧѧصبح ھѧѧي ذاتھѧѧا مѧѧصدرا مѧѧن مѧѧصادر العجѧѧز فѧѧي         

ومѧѧن المحتمѧѧل أن یكѧѧون التزایѧѧد الكبیѧѧر للѧѧدین العѧѧام المحلѧѧي       . الموازنѧѧة العامѧѧة 

ولأعباء خدمتھ قد دخل بالاقتصاد المصري في حلقة مفرغѧة مѧن الاسѧتدانة، فقѧد      

مѧن عجѧز الموازنѧѧة   % ٦٧٫٤مѧن  أصѧبحت مѧدفوعات الفائѧدة وحѧدھا تمثѧѧل أكثѧر      

؛ أي أن أكثѧر مѧن ثلثѧي القѧروض العامѧة فѧي ھѧذا العѧام قѧد تѧم                ٢٠١٥العامة عام   

عقѧѧدھا بھѧѧدف سѧѧداد فوائѧѧد الѧѧدیون القدیمѧѧة، ولѧѧیس لإنفاقھѧѧا فѧѧي أوجѧѧھ الإنفѧѧاق      

  .الحقیقي

 في سلوك معѧاكس لѧسلوك مѧدفوعات    -انخفاض الأھمیة النسبیة للاستثمار العام      -

، في اتجاه مؤید ٢٠١٥فقط عام % ٨٫٨ إلى  ٢٠٠١عام  % ١٤٫٨ من   -الفائدة

لصحة أثر الإزاحة الذي یمارسھ الѧدین العѧام ومѧدفوعات فوائѧده علѧى الاسѧتثمار        

  .العام
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فѧي الموازنѧة   ) علѧى التعلѧیم والѧصحة   ( اتجاه الأھمیة النѧسبیة للنفقѧات الإنتاجیѧة         -

قیقیѧѧة لعنѧѧصر العامѧѧة للانخفѧѧاض، ممѧѧا ترتѧѧب علیѧѧھ اتѧѧسام مѧѧستوى الإنتاجیѧѧة الح  

  .العمل في مصر بالانخفاض، وتباطؤ النمو

ونتیجة لما سبق اتسم معѧدل النمѧو الاقتѧصادي فѧي مѧصر بالانخفѧاض والتبѧاطؤ؛               -

مقارنة بنظیره في العدید من مجموعات الѧدول المѧشابھة لمѧصر، وھѧو مѧا یعѧزز               

 ذلѧك الѧدین   صحةَ فرضیة تَأَثُّرِهِ سلبیاً بتزاید الدین العام المحلي، مѧن خѧلال تѧأثیر     

  .على قنوات النمو المذكوره أعلاه

  التوصيات
یوصي الباحث بضرورة أن تبدأ الحكومة المصریة في تبني إجѧراءتٍ مѧن شѧأنھا        -

خفض مستوى الدین العام المحلي، وخفѧض مѧدفوعات فوائѧده؛ حتѧى تѧتمكن مѧن            

حѧة  الخروج من الحلقة المفرغة للاستدانة، وتقلل من الآثار الѧسلبیة لآلیتѧي الإزا   

إجѧѧراءاتٍ مѧѧن قبیѧѧل إطالѧѧة آجѧѧال سѧѧندات الѧѧدین الحكѧѧومي     : والѧѧدین العѧѧام الفѧѧائق 

المحلي، تحویل جانب من الدین العام إلى حقوق ملكیة، تبني أسالیب المشاركات   

مѧѧع القطѧѧاع الخѧѧاص فѧѧي مѧѧشروعات البنیѧѧة الأساسѧѧیة، بѧѧل وفѧѧي المѧѧشروعات          

  .إلخ... الإنتاجیة ذات الأھمیة، 

 رفѧع نѧسبة الحѧصیلة الѧضریبیة المنخفѧضة فѧي مѧصر حѧلا             وفي ھذا الإطѧار یمثѧل      -

مبѧѧدأیا وأساسѧѧیا، إذ تمثѧѧل الѧѧضرائب المѧѧصدر الرئیѧѧسي لتمویѧѧل النفقѧѧات العامѧѧة،   

وھذا في (ولكن لا ینصح الباحث بزیادة حصیلة الضرائب من خلال رفع معدلاتھا 

 كفѧاءة  ؛ وإنما مѧن خѧلال رفѧع   )مرحلة أولى؛ تجنباً للآثار السلبیة لذلك على النمو  

الجھاز الضریبي، وزیѧادة فاعلیѧة عملیѧات الحѧصر والجبایѧة، ومواجھѧة التھѧرب             

  .والتجنب الضریبي
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یمكѧѧن للدولѧѧة أن تتبنѧѧى بعѧѧض التوجھѧѧات غیѧѧر التقلیدیѧѧة فѧѧي ظѧѧل اسѧѧتراتیجیة           -

اقتصادیة واجتماعیة فاعلة، تعتمد على تحفیѧز جانѧب العѧرض بѧدلا مѧن الاعتمѧاد        

كماشѧѧѧیة؛ ذات الآثѧѧѧار الѧѧѧسلبیة علѧѧѧى النمѧѧѧو    علѧѧѧى إجѧѧѧراءات الكبѧѧѧت المѧѧѧالي الان   

ویجد ذلك الطرح تبریره في أن الإجѧراءات الانكماشѧیة تѧضر بѧالنمو           . الاقتصادي

الاقتصادي، وتضر بالحصیلة الѧضریبیة، فیѧزداد عجѧز الموازنѧة العامѧة، وتѧزداد            

حاجѧѧѧة الحكومѧѧѧة للاقتѧѧѧراض، وبالتѧѧѧالي یѧѧѧزداد تورطھѧѧѧا فѧѧѧي الحلقѧѧѧة المفرغѧѧѧة        

یتحقق الھدف منھا، وإنما یتحقق نقیضُھ، كما أن تلѧك الاجѧراءات     للاستدانة، فلا   

الانكماشیة تفرض مزیدا من الأعباء على أفراد الشعب المѧصري، الѧذین یعѧانون        

بالفعѧѧل مѧѧن ارتفѧѧاع كبیѧѧر فѧѧي معѧѧدل التѧѧضخم، وتѧѧدھور كبیѧѧر فѧѧي القیمѧѧة الحقیقѧѧة    

         ѧشة قطѧستوى معیѧام  لدخولھم، وما یترتب على ذلك من انخفاض كبیر في مѧاع ھ

  . من المواطنین
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