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  أثʙ الʯغʙʻات فى سعʙ الفائʗة على عʚʱ الʦʸازنة العامة
  مقارن) مʗخل (    

 ʝلʳʯʴم 
الفائʙة على عʜʳ أثʛ الʱغʛʽات فى سعʛ   إلى دراسة تʴلʽلॽة للعلاقة بʧʽ تهʙف الʨرقة الॽʲʴॼة  

حʘʽ تʦ الʙʰء بʱغॽʢة الإʡار الʺفاॽʂʺى وفقا لʺʙʰأ الʺȞافʯة لȞȄʛاردو ووفقا  الʺʨازنة العامة
 ʙيʙض العʛع ʦت ʥذل ʙعǼ .ةȄʜʻʽؔاسة الॽʶلل ʟʵدراسات ت ʗى شʺلʱة والॽʁॽʰʢʱراسات الʙال ʧم

ʙʻا والإتʴاد الأوروȃى والॽا Ǽان وأǽʹا الʙول الʻاشʯة الإقʸʱادǽات الʺʱقʙمة ؗالʨلاǽات الʺʙʴʱة وؗ
Ǽعʠ دول الʛʷق الأوسȌ وشʺال  اتسʨاء الʙراسات الʱى شʺلǼ ʗعʠ الʙول الآسȄʨʽة ودراس

والʙراسة الʱى شʺلʗ الأردن والʙراسة عʧ مʛʸ وأǽʹا الʙراسة الʱى شʺلMENA  ʗ أفॽʁȄʛا 
لʖʽ الॽʁاسॽة الإقʸʱادǽات الʺʱقʙمة والʻاشʯة . وȂسʙʵʱمʗ تلʥ الʙراسات الʺʨʻʱعة مʱʵلف الأسا

أو بॽانات   ॽɺʨʻات مʱʵلفة مʧ الॽʰانات وفقا لؔل دراسة سʨاء ؗانʗ بॽانات سلʶلة زمॽʻةل
  .مʳʺعة

وȃالʛغʦ مʧ إخʱلاف الأسالʖʽ تʦ سʛدها  وȂسʙʵʱمʗ تلʥ الʙراسات أسالॽʀ ʖʽاسॽة مʱʵلفة
سॽʰʰة بʧʽ عʜʳ  علاقةʨجʨدبؔل دراسة إلا أنه ؗان هʻاك شॼه إجʺاع لالॽʁاسॽة الʺʙʵʱʶمة 

الʺʨازنة وأسعار الفائʙة سʨاء ؗانʗ فى الإتʳاهʧʽ أȐ أن زȄادة عʜʳ الʺʨازنة يʕثʛ فى أسعار 
انʗ الʙراسات تʙرس أثʛ  الفائʙة أو أن الʱغʛʽات فى أسعار الفائʙة تʕثʛ على عʜʳ الʺʨازنة وؗ

لا شʥ عʜʳ . وحʘʽ أن رفع الفائʙة على أذون الʜʵانة رفع Ǽمʺا يʙعʦ فʛضॽة ʜʻʽؗ الʛفع
 ॼالॼʶʻةɾن خفʠ سعʛ الفائʙة  له فʨائʛʽʲؗ ʙة ومʧ ثʦ تʦ الʨʱصل إلى أ الʺʨازنة والʙيʧ العام 

أكʛʰ مقʛʱض مʧ الʨʻʰك مʧ أجل تغॽʢة  فإن الفʨائʙ سʨؔʱن أكʛʰ نʛʤا لʨؔن الʨȞʴمة لʨȞʴمة ل
 ʥʻʰده الʙʴǽ Ȑʚة الʙالفائ ʛسع Ȑʨʱʶالى فإن مʱالȃولة، وʙازنة العامة للʨʺفى ال ʦالقائ ʜʳالع

لʺا Ȑʜ يʕثʛ على تؔلفة الاقʛʱاض الȐʚ تقʨم Ǽه الʨȞʴمة، وؗ ʛؗʺال  ʥʻʰالǼ ةʙالفائ ʛاجع سعʛت
Ȑʜ ؗلʺا تʛاجعʗ تؔلفة الفائʙة الʱى تʴʱʺلها ا ʛؗʺل الȄʨʺʱانة لʜʵح أذون الʛʡ مة مقابلʨȞʴل

.ʜʳالع   
 - سعʛ الفائʙة - الॽʶاسات الإقʸʱادǽة الȄʜʻʽؔة -الؔلʺات الإفʱʱاحॽة: مʙʰأ الʺȞافʯة لȞȄʛاردو 

  عʜʳ الʺʨازنة العامة
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The Impact of Interest rate on Budget Deficit 
Analytical Approach 

 
Abstract  

     The aim of this paper is to analyze the impact of interest rates on 
budget deficit. Firstly, the conceptual framework has been introduced 
owing to Ricardian equivalence principle and the Keynesian economics 
policies.  Afterwards, a variety of empirical studies covers developed 
countries such as U.S.A., Canada, E.U., and Japan. Other studies for 
emerging countries are also covered in which they include some Asian 
nations, MENA countries, study covers Jordan, and a study for Egypt. 
Moreover, a comprehensive study covers developed along with 
developing countries is included. 

     All these studies employed different econometrics techniques via 
different data sets such as time series and panel data. All these techniques 
are explained in detail. Despite using different techniques in different 
studies, the majority of them detect a causality relationship between the 
interest rate and the budget deficit whether in two direction or in one 
sided which support the Keynesian postulate. The results support that any 
decline in interest rate will surely a positive impact on a reduction in both 
public debt and budget deficit. Since the government is the big debtor 
from banking system thus the decline in interest rates will affect the cost 
of borrowing.  

Keywords; Ricardian equivalence principle, Keynesian economics 
policies, Interest rate, Budget , deficit  
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ʚʱة على عʗالفائ ʙات فى سعʙʻغʯال ʙازنة العامة أثʦʸال  
  مقارن)مʗخل (  

ةـʗمــمق  

إن للॽʶاسة الʺالॽة دور مهʦ وحȐʨʽ فى تʴقȘʽ الʨʱازن والإسʱقʛار والʨʺʻ الإقʸʱادȐ فالॽʶاسة 
الʺالॽة تʕثʛ فى مȄʨʱʶات الʣʨʱف والإدخار والإنʱاج والإسʱهلاك والʺȐʨʱʶ العام للأسعار 

دولة هʨ تʙʴيʙ أهʙاف الॽʶاسة الʺالॽة فى شقʽها الإقʸʱادȐ  أȐ الʺالॽة فى ووॽʣفة الʶلʢات
والإجʱʺاعى عȘȄʛʡ ʧ أدواتها الʺʲʺʱلة فى الإيʛدات والʺʛʸوفات. ؗʺا أن الॽʶاسة الʻقǽʙة لها 

ǽة أॽʶॽئʛخلال أدواتها ال ʧم Ȑادʸʱالإق ʨʺʻزان والʨʱار والʛقʱالإس Șʽقʴا فى تॽʶॽا دورا رئʹ
ʧʱʽʱاسॽʶا الʱؗل ʅॽصʨت ʦʱة يʲيʙʴات الॽف. وفى الأدبʛʸة وأسعار الʙلة فى أسعار الفائʲʺʺال- 

ى الآخʛ ؗʺا Ǽالʨʱأم نʛʤا للإرتॼاȋ الʨثȘʽ بʧʽ ؗلʱا الॽʶاسʧʽʱ وتأثʛʽ ؗلا مʻهʺا ف -الʺالॽة والʻقǽʙة
فاءة أداء  أن تʴقȘʽ الʱʹافʛ والʻʱاسȘ بʧʽ ؗلʱا الॽʶاسʧʽʱ سʕʽدȐ إلى تʴقȘʽ تʨزان وȂسʱقʛار وؗ
 Ȑدʕي ʧʽʱاسॽʶال ʧʽب ʦاغʻʱم الʙفإن ع ʦث ʧوم .Ȑادʸʱالإق ȋاʷʻقاع الǽإ Ȍॼاد الؔلى وضʸʱالإق

ʺʨازنة وعʖء إلى إعاقة أداء الʷʻاȋ الإقʸʱادȐ وʣهʨر مʷاكل عʙم الʨʱازن الʺالى ؗعʜʳ ال
 ʦʵʹʱة الʳॽʱن Ȑادʸʱار الإقʛقʱوالإس ʨʺʻال Șʽقʴة فى تǽʙقʻاسة الॽʶل الʷالعام . ؗʺا أن ف ʧيʙال
وعʙم إسʱقʛار أسعار الʛʸف يʕدȐ أǽʹا إلى خلل فى الʷʻاȋ الإقʸʱادȐ والʱأثʛʽ على معʙلات 

  الʨʺʻ والॽʺʻʱة الإقʸʱادǽة. 

ǽ ةǽʙقʻة والॽالʺال ʧʽʱاسॽʶال ʧʽب Șʽʶʻʱا لأن إن الʛʤقاش ، ونʻة للʛʽʲʺعات الʨضʨʺال ʛʲأك ʧم ʙع
 ȋاʷʻة فى الʛثʕʺة الǽʙقʻاسة الॽʶأدوات ال ʙة ؗأحʙات فى أسعار الفائʛʽغʱال ʧʽالعلاقة ب
الإقʸʱادȐ وعʜʳ الʺʨازنة العامة وهى نʱاج للॽʶاسة الʺالॽة الʺॼʱعة فإن هʻاك حاجة ملʴة 

  ॽة والʻقǽʙة لʴʱقȘʽ الأهʙاف الإقʸʱادǽة.لʴʱقȘʽ الʻʱاغʦ والʻʱاسȘ بʧʽ الॽʶاسات الʺال
ل الإهʱʺام  فى الأدبॽات الإقʸʱادǽة وʙȃأت  ُr Ǽ ةʙالفائ ʛازنة وسعʨʺال ʜʳع عʨضʨى مʤح ʙلق
الʙراسات الإقʸʱادǽة والأوراق الॽʲʴॼة تʤهʨʸǼ ʛرة مʲȞفة مʚʻ حॼʁة الʲʺانॽʻʽات وʙȃأ الإهʱʺام 

ॽة ʤǽهǼ ʛالأخʟ فى الʨلاǽات الʺʙʴʱة وȃالأخʟ فى فʛʱة رئاسة رʳȄان لʴʱقȘ الʺʨازنة الفʙʽرال
ʚلʥ الʙراسات الʺʱعلقة Ǽالإقʸʱادǽات الʺʱقʙمة ثʦ بʙأت العʙيʙ مʧ الʙراسات  عʜʳا غʛʽ مʨʰʶق وؗ
تغʢى ॽʁǼة دول العالʦ سʨاء فى آسॽا وأفॽʁȄʛا و دول أمȞȄʛا اللاتॽʻʽة وȃالأخʟ ؗلا مʧ الʛʰازȄل 

ʧ مʛʸ والأرجʧʽʱʻ لʨصʨل عʜʳ الʺʨازنة والʙيʧ العام لʺعʙلات غʛʽ مʨʰʶقة وȃالقʢع لʦ تؔ
 .ʥذل ʧع ȐأʻʺǼ اضʛعʱإس ʦʱʽس ʦث ʧاسة  ومॽʶأدوات ال ʦأه ʙة ؗأحʙالفائ ʛسع ʧʽالعلاقة ب

الʻقǽʙة وعʜʳ الʺʨازنة الʻاشئ مʧ خلل فى الॽʶاسة الʺالॽة نʳॽʱة لȄʜادة الإنفاق الʨȞʴمى على 
 الإيʛدات الʨȞʴمॽة. 

 



390 
 

  الاتʱاهات الʹȂʙʢة - ٢
الإقʸʱادǽة إما فʛضॽة الʺȞافʯة  ʜʳ الʺʨازنة فى الأدبॽاتʦȞʴǽ علاقة الʱغʛʽات فى سعʛ الفائʙة وع

 Keynesian economicالȄʜʻʽؔة  أوالॽʶاسات الإقʸʱادǽة   Ricardian equivalenceلȞȄʛاردو 

policies ةॽاسات الʺالॽʶالǼ Șعلʱا يʺॽɾ  ةʙات فى أسعار الفائʛʽغʱال ʗة الفعالة وماإذا ؗانǽادʸʱوالإق
تʕثʛ فى عʜʳ الʺʨازنة والعʝȞ؟ وȃالقʢع تॽʢʱʶع الإتʳاهات الॽʁॽʰʢʱة الإجاǼة على ذلʥ إلا انه يॼʻغى 
علʻʽا الأخʚ فى الॼʶʴان أن الإخʱلافات بʧʽ الʙول الʺʱقʙمة والʻامॽة سʨاء مʧ حʘʽ الॽʶاسات الʺالॽة 

لʺॼʢقة ومʛاحل وأنʺاȋ الॽʺʻʱة والʛʤوف الॽʶاسॽة والإجʱʺاॽɺة وأǽʹا فإن أثʛ الʙورات الإقʸʱادǽة والأثʛ والʻقǽʙة ا
ʜʳة والعʙالفائ ʛسع ʧʽاه العلاقة بʳفى ات ʛثʕأن ي ʧȞʺǽ ازنةʨʺفى ال ʜʳالع ʦʳا حʛʽى  وأخʻمʜال   .  

الʨȞʴمى أو الȄʨʺʱل Ǽالعʜʳ لʧ ففʛضॽة الʺȞافʯة لȞȄʛاردو تقʨم ʸǼفة مʙʰئॽة على أن زȄادة  الإنفاق 
يʕثʛ على أنʺاȋ الإسʱهلاك ولا الʢلʖ الؔلى ومʧ ثʦ على أسعار الفائʙة. فالʨȞʴمة تॽʢʱʶع تʺȄʨل 
 ʦار أسهʙصȂأو ʖائʛض ضʛة أوفʙيʙال جʨأم Șلʵؗ اتॽسائل والألʨال ʧم ʙيʙالع ȘȄʛʡ ʧنفقاتها ع

ʙʻ إسʴʱقاقها فإن ذلʱʶǽ  ʥلʜم إما فʛض وسʙʻات. وحʘʽ أن الأسهʦ واسʙʻات هى قʛوض واجॼة الʙʶاد ع
ضʛائʖ جʙيʙة أو زȄادة معʙلات الʹʛائʖ القائʺة وʨȞȄن الॽʵار فى تلʥ الʴالة هʨ إما ضʛائʖ الآن أو 

 ʙعǼ اʺॽɾ ʖائʛض“Tax Now or Tax Later” .  ʧل الإنفاق الإضافى مȄʨʺʱمة بʨȞʴام الॽʀ ضʛفȃو
ʨȞʴمॽة ؗالأسهʦ والʙʻʶات وسʙادها بʨاسʢة ضʛائʖ خلال الȄʨʺʱل Ǽالعʜʳ عȘȄʛʡ ʧ أدوات الʙيʧ ال

 ʥلʚة لʳॽʱل ونʰقʱʶʺأعلى فى ال ʖائʛن دفع ضʨقعʨʱʽس ʖائʛʹة فإن دافعى الॽضʛالف ʥلʱلاحقة ووفقا ل
فإن الʙخل الʺʱاح للإنفاق الʻاشئ مʧ الʵفʠ الأولى ومʧ ثʦ سॽقʨمʨن Ǽالإدخار بʙلا مʧ الإنفاق 

 Robertفى الʹॼȄʛة سʳॽعل ؗلا مʧ الʢلʖ والإنʱاج دون تغʛʽʽ. وقام للʹॼȄʛة أȐ قʰل الȄʜادة الʺʨʱقعة 

J. Barro 1974  ʦǽʙقʱاردو. بȞȄة رॽضʛف ʧم Șقʴʱاضات للʛʱالإف ʠعǼ دخالȂة وȄʛʤʻال ʝالأس ʠعǼ
أن العائلات سʛʸʱʱف ؗʺا لʨ أنها سǼ ʞॽɻʱلا حʙود ، نʛʤا لʺʙʰأ تʨارث وتعاقʖ  - ١   Barroفافʛʱض

أسʨاق رأس الʺال ؗاملة ॽʢʱʶǽ ʘʽʴǼع الॽʺʳع الإقʛاض والإقʛʱاض Ǽʺعʙل ثابʗ أȐ أن  -٢الأجॽال،  
أن مʶار الإنفاق الʨȞʴمى مʶار ثابʗ. فإذا ؗان الʱأثʛʽ الʸافى الȐʙʴ  - ٣ثॼات أسعار الفائʙة 

 ʧد لʙʴʺمى الʨȞʴادة الإنفاق الȄز ʧة مʯاشʻة الॽفإن الآثار الʺال ،ʛفʸال ʧب مʛʱقǽ ةॽمʨȞʴات الʙʻʶلل
ǽʧȄʨؔʱالؔلى ولا الأسعار ولا ال ʖلʢلا على ال ʛن لها أثʨȞ أسʺالىʛة  الʯافȞʺة الॽضʛف Șʽقʴت Ȑأ

فʛضॽة الʺȞافʯة لȞȄʛاردو Ǽأن تʺȄʨل مʰلغ مʙʴد مʧ الإنفاق بʱعBarro   ʅȄʛ ١٩٧٩  قاملȞȄʛاردو. و 
جة الأولى على الʨȞʴمى مʧ الʙيʧ (اسهʦ وأذون خʜانة) والʙʶاد مʧ الʹʛائʖ اللاحقة  لʧ يʕثǼ ʛالʙر 

      سعʛ الفائʙة الॽʁʴقى ولا الإسʲʱʺار الʵاص.
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إن إفʛʱاضات فʛضॽة الʺȞافʯة تʦ الʢعʧ فى صʱʴها ȞʷǼل ʛʽʰؗ، فإفʛʱاض سʨق رأس الʺال 
الؔامل غالॼا ماتعʛض للʻقʖʰʶǼ ʙ أن قʨʽد الʨʽʶلة تʢॼل فʛضॽة الʙخل الʺʨʡ ʛʺʱʶال الॽʴاة 

وȃإفʛʱاض تʴقȘʽ تلʥ الإفʛʱاضات ‘ ॽة سʱعقʙ مʧ الʨʸرةكʺا أن ॽʰʡعة أسʨاق رأس الʺال الʙول
ǼالMartin Feldstein  1976  ʥॽȞʷʱفإن سلʨك الأفʛاد لʧ يȘʶʱ مع فʛضॽة رȞȄاردو. وقام 

لآثار ؗلا مʧ الʨʺʻ الȞʶانى والʨʺʻ الإقʸʱادȐ  وأشار إلى أن نʷأة الʙيBarro   ʧفى تʳاهل 
 ʝوفى نف .ʨʺʻلات الʙعلى مع ʛثʕʱاد وسʸʱات فى الإقʛخʙʺال ʧقلل مʱازنة سʨʺال ʜʳالعام وع

. وفى اسʳʱابʱه لإنʱقادات ؗلا مBarro ʧبʻقʙ نʺʨذج James M. Buchananالॽʶاق قام 
Feldstein  & Buchanan    ك أدرBarro  على ʛʽأثʱدورا فى ال ʖا يلعʺȃر ʧʽقॽم الʙأن ع

 ʙʽعقʱا الʚاضح أن هʨال ʧم ʝॽفإنه قال أنه ل ʥمى ، ومع ذلʨȞʴل الȄʨʺʱة للॼʶʻالǼ ادʛك الأفʨسل
  سʨف يȐʨʢʻ على أخʢاء مʻهॽʳة فى إتʳاه ʨؗن قʹॽة الʙيʧ العام تʛفع مʧ الʢلʖ الؔلى.

وتقلॼات الʙورات الإقʸʱادǽة وفقا لفʛضॽة رȞȄارو تʛʽʷ إن الʙʳل الʙائʛ حʨل الॽʶاسات الʺالॽة 
إلى أن الʨȞʴمات لʗʶॽ فى حاجة لʚʰل أȐ جهʨد إضاॽɾة لʺʨاجهة الʱقلॼات الʙورȄة إذا ؗان 

 –مʶار الإنفاق الʨȞʴمى ثابʗ وȂذا ؗانʗ تʨقعات الأفʛاد رشʙʽة. ففى حالة تʴقȘ تلʥ الأهʙاف 
فʠ الʹʛائʖ الʴالى ǽعʻى ضغȌ لاحȘ لȄʜادة الʹʛائʘʽʴǼ ʖ فإن خ - ثॼات الإنفاق والʨʱقعات الʛشʙʽة

  . يʨʱجʖ على الʨȞʴمة تغॽʢة فʨʳة الʺʨارد فى الʺʨازنة الʻاشʯة مʧ الʵفʠ الأولى للʹॼȄʛة
Ǽإدخار الʺॼالغ الʱى تʦ تʨفʛʽها مʧ سʕʱدȐ إلى ॽʀام الأفʛاد ومʧ ثʦ فإن الʨʱقعات الʛشʙʽة للأفʛاد 

لاك، لʚا فإن الʱقلॼات الʙورȄة للॽʶاسة الʺالॽة ʧȞʺǽ أن تʨؔن خفʠ الʹॼȄʛة ولʧ يʛتفع الإسʱه
  فعالة إذا لʦ يʴʱقȘ أȐ شȋʛ مʧ الʛʷوȋ الʹʛورȄة لفʛضॽة الʺȞافʯة لȞȄʛاردو.

   Keynesian economic policiesالॻʴاسات الإقʶʯادǻة الȂʚʹʻؒة 
الʢلʖ الفعال Ǽإسʙʵʱام ʜʻʽؗ فى سʽʰل القʹاء على ʣاهʛة الʶؔاد العالʺى Ǽالʺʻاداة بʴʱفʜʽ قام 

الʻقǽʙة الʨʱسॽɻة مʲʺʱلة فى أدواتها مʧ سعʛ الفائʙة وزȄادة الإسʲʱʺار والإنفاق و  الʺالॽة الॽʶاسات
الʨȞʴمى. فʛأʜʻʽؗ Ȑ أن إسʙʵʱام مȄʜج مʧ الॽʶاسʧʽʱ مʺʲلا فى خفʠ سعʛ الفائʙة وزȄادة 

ʨد. فʵفʠ الإسʲʱʺار الʨȞʴمى فى الॽʻʰة الأساسॽة سʕʽدȐ إلى تʴفʜʽ الʢلʖ و  ʛؗال ʧم ʙʴال
ʧة مʛʽʰؗ ةॼʶل نȄʨʺت ʦʱʽة وسʴȃʛار مʺʲʱالإس ʙائʨعل عʳॽة سʙالفائ ʛسع ʖلʡ ʧʽؔهلʱʶʺعلى  ال

بʨاسʢة القʛوض لʛʷاء مʱʶلʜماتهʦ الإسʱهلاكॽة. إن اللʨʳء للॽʶاسة الʻقǽʙة  الʶلع والʙʵمات
ʜʽفʴʱل Ȑدʕʽة سʙالفائ ʛسع ʠفʵǼ Ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰام الॽʀ ȘȄʛʡ ʧة عॽɻسʨʱال  Ȑادʸʱالإق ȋاʷʻال

وزȄادة معʙلات الʨʺʻ، ؗʺا أن الॽʶاسة الʺالॽة الʨʱسॽɻة الʱى تقʨم بȄʜادة الإنفاق الʨȞʴمى أو 
 ʧʽʱاسॽʶا الʱام ؗلʙʵʱض. إن إسʛالغ ʝنف Ȑدʕʽهʺا سʻج مȄʜم Ȑام أʙʵʱأو إس ʖائʛʹلات الʙمع ʠخف  
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عال وخفʠ معʙلات الʢॼالة نقǽʙة تʨسॽɻة) سʕʽدǽان إلى زȄادة الʢلʖ الف –معا (مالॽة تʨسॽɻة 
فإذا ؗان الإنفاق الʨȞʴمى الʺʢلʨب يʙȄʜ على الإيʛادات الʺʸʴʱلة فإنه ʧȞʺǽ للʨȞʴمة تʺȄʨل 
العʜʳ بʨاسʢة الإقʛʱاض مʧ أسʨاق الʺال عȘȄʛʡ ʧ إصʙار سʙʻات حʨȞمॽة. إن الॽʶاسة 

ॽʶاسات الʺالॽة الȄʜʻʽؔة لʗʶॽ قائʺة فقȌ على مʙʰأ الȄʨʺʱل Ǽالعʜʳ حʘʽ أنها تʨصى بʅॽʽؔʱ ال
ʺʲال لॽʶاسة مʨاجهة الʱقلॼات الʙورȄة يʨʱجʖ على الʨȞʴمة الॽʁام بʛفع  وفقا للʛʤوف الʙورȄة. وؗ
الʹʛائʖ لʱهʙئة الإقʸʱاد ولʖʻʳʱ الʦʵʹʱ عʙʻما ʨȞǽن هʻاك نʺʨ وفʛʽ فى جانʖ الʢلʖ واǽʹا 

ʨد الإنʛʵاȋ فى الإنفاق على مʷارȄع الॽʻʰة الॽʱʴʱة لȄʜادة الʣʨʱف وتʗʽʰʲ الأ ʛؗات الʛʱر خلال فʨج
Ȑادʸʱالإق .  

قʙ تʻʱاقʠ الʙعʨة الȄʜʻʽؔة للȄʨʺʱل Ǽالعʜʳ مʧ خلال إنʱهاج الॽʶاسات الʺالॽة والʻقǽʙة الʨʱسॽɻة 
 ʥॽلاس ʨؗʽʻوال ʥॽة. فالؔلاسॽاسة الʺالॽʶى للȞॽؗلاس ʨʽʻى والȞॽالؔلاس Ȑادʸʱل الإقʽلʴʱمع  ال

الʺʜاحʺة  أثار جانॽʰة مʻها ʣاهʛة أثʛيʛون أن سॽاسات الʴʱفʜʽ الʺالى سʨف تʕدȐ إلى 
للإسʲʺار الʵاص فهʦ يʛون أن سॽاسات الʴʱفʜʽ الʺالى سʨف تʕدȐ رȃʺا إلى زȄادة الʢلʖ على 
العʺالة ورفع الأجʨر مʺا سʕʽثʛعلى الॽʴȃʛة . وأǽʹا سʕʽدȐ عʜʳ الʺʨازنة إلى زȄادة مʜʵون 

لفائʙة والʱى سʕʱدȐ إلى جعل الʙʻʶات الʨȞʴمॽة مʺا سʵॽفʠ سعʛها وسʳʷॽع على رفع سعʛ ا
أسعار الفائʙة مʛتفعة مʧ وجهة نʛʤ القʢاع الʵاص مʺا سॽعȘʽ الإسʲʱʺارات الʵاصة.  لʚا فإن 

  الʳهʨد الʺʚʰولة مʧ وجهة نʛʤهʦ لʴʱفʜʽ الإقʸʱاد سʨؔʱن فقȌ للʙفاع عʧ الʚات. 
ملائʺة فقȌ عʙʻما بʻʽʺا ؗان رد فعل الʨȄʜʻʽؔن على ذلǽ ʥأن الॽʶاسة الʺالॽة الʨʱسॽɻة سʨؔʱن 

تʨؔن معʙلات الʢॼالة مʛتفعة وفى تلʥ الʴالة فإن أثʛ الʺʜاحʺة سʨȞॽن ضʽʯل. ؗʺا أن 
 ʙȄʜʱالʺالى س ʜʽفʴʱاسات الॽأن س ʘʽاحʺة حʜʺال ʛأثǼ ʛأثʱألا ي ʧȞʺʺال ʧاص مʵار الʺʲʱالإس

  لʵاص. مʧ الʢلʖ على مʳʱʻات القʢاع الʵاص ورفع معʙلات الʙʱفȘ الʺالى والॽʴȃʛة للقʢاع ا
  ʠعॼعʹهʺا الॼل ʧʽلʺȞاص مʵاع الʢمة والقʨȞʴال ʧعل ؗلا مʳॽالʺʹاعف س ʛا أن أثʺؗ

ولʨʶॽا بʙائل لॼعʹهʺا الॼعʠ، ؗʺا أن حʙوث الʴʱفʜʽ سʕʽدȐ إلى زȄادة الʻاتج الʺʴلى الإجʺالى 
مʺا سʙȄʜʽ مʧ معʙلات الإدخار وȃالʱالى زȄادة تʺȄʨل الإسʲʱʺارات للقʢاع الʵاص وأخʛʽا فإن 

  الʨȞʴمॽة لابʙ أن تʨؔن رشʙʽة. الʻفقات 
إن ॽʀام الʨȞʴمة Ǽالإسʲʱʺار فى الʶلع العامة والʱى لǽ ʧقʨم القʢاع الʵاص Ǽالإسʲʱʺار بها نʛʤا 
 ʦॽعلʱمى على الʨȞʴا فإن الإنفاق الʚل .ʨʺʻاص على الʵاع الʢع القʳʷʱها سʱʽʴȃم رʙلقلة أوع

تʴقȘʽ الʨʺʻ الʺʙʱʶام فى الأجل  والʴʸة والʘʴॼ العلʺى والॽʻʰة الأساسॽة سʨف ʶǽاعʙ على
الȄʨʢل. ولؔى تʨؔن الȄʛʤʻة الȄʜʻʽؔة فعالة فلابʙ مʧ وجʨد تॼاʕʡ واضح فى سʨق العʺل ووجʨد 

  معʙلات ʢǼالة قʰل أن يʦʱ تʻʰى الॽʶاسات الʺالॽة الʨʱسॽɻة. 
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إن جʺॽع الʙراسات الॽʁॽʰʢʱة ʸǼفة عامة والʱى سʛʱد فى الʳانʖ الॽʰʢʱقى والʺعॽʻة بʙراسة 
العلاقة بʧʽ عʜʳ الʺʨازنة والʱغʛʽ فى سعʛ الفائʙة سʕʱول فى الʻهاǽة إلى إما تʻʰى فʛضॽة 
 ʛʤʻى وجهة الʻʰة أو تʙالفائ ʛازنة وسعʨʺال ʜʳع ʧʽد علاقة بʨم وجʙع Ȑاردو أȞȄʛة لʯافȞʺال

ʜʽ الȄʜʻʽؔة بʨجʨد علاقة بʧʽ عʜʳ الʺʨازنة العامة وأسعار الفائʙة سʨاء الॽʁॽʁʴة أو الإسʺॽة. و  ʛؗʱال ʦت ʙق
                                                                         ʸǼفة رئॽʶॽة على الʙراسات الʺعॽʻة Ǽالعلاقة بʧʽ الʱغʛʽات فى أسعار الفائʙة وعʜʳ الʺʨازنة. 

  :الॻɿॻʮʠʯةالاتʱاهات  - 3  
ئʙة وعʜʳ الʺʨازنة وفقا لفʛضॽة لقʙ قامʗ غالॽʰة الʙراسات الॽʁॽʰʢʱة Ǽʺقارنة أثʛ سعʛ الفا

أو الॽʶاسॽات الإقʸʱادǽة الȄʜʻʽؔة. وتʦ تʅॽʻʸ الʙراسات الʱى تʝॽʁ العلاقة الʺȞافʯة لȞȄʛاردو 
بʧʽ أسعار الفائʙة وعʜʳ الʺʨازنة العامة إلى فʯات مʱعʙدة لʷʱʺل ؗافة الإقʸʱادǽات سʨاء 

قʙ بʧʽ الʛʤوف الإقʸʱادǽة لʱلʥ الʙول. و الʺʱقʙمة والʻاشʯة والʻامॽة لʱفادȐ الإخʱلافات الʨʳهȄʛة 
  تقʦॽʶ تلʥ الʙراسات إلى الفʯات الʱالॽة:

دراسات تʷʺل الʨلاǽات الʺʙʴʱة ʙؗولة ذات أكʛʰ ديʧ فى العالʦ وأكʛʰ عʜʳ مʨازنة  -أ 
  Ǽالإضافة لʙراسة مʱعلقة ʙʻȞǼا. 

ة تʷʺل الʨلاǽات الʺʙʴʱة وأورȃا  –ج   ت تʷʺل الʙول الأورॽȃة       دراسا –ب  ʛؗʱʷدراسة م  
  دراسات تʷʺل Ǽعʠ الʙول الآسȄʨʽة –ه       دراسة تʷʺل الإقʸʱادǽات الʺʱقʙمة والʻاشʯة  -د
  وأخʛʽا دراسات تʷʺل Ǽعʠ دول الʛʷق الأوسȌ والʙول العॽȃʛة ومʛʸ   -و
مʦازنة  عʚʱ فى العالʤ وأكʙʮالʦلاǻات الʗʲʯʸةالأمॻȜȂʙة ʗؕولة ذات أكʙʮ ديʥ  دراسات تʸʵل - أ

  ʗʹȜǺا ودراسة مʯعلقة
 ʦهʱانففى دراسʨʻعǼ Budgeting the Future ʧقام ؗلا مWeller, Estep, and 

Hendricks 2019   اءاتʛاذ الإجʵاتǼ ةॽɻȄʛʷʱات الʯʽمة والهʨȞʴام الॽʀ ورةʛعلى ض ʙʽاكʱالǼ
والʨسائل الؔفʽلة للʙʴ مʧ تفاقʦ عʜʳ الʺʨازنة وارتفاع الʙيʧ لʺȄʨʱʶات غʛʽ مʨʰʶقة مʧ خلال 

وʚؗلʥ الॽʶاسات الʻقǽʙة مʧ خلال  –سॽاسات الإنفاق والʹʛائʖ الʺॼʱعة -أدوات الॽʶاسة الʺالॽة 
ʙة. ان مʛاجعة الادلة والȄʛʤʻات الاقʸʱادǽة ʨʸʵǼص عʜʳ الʺʨازنة والʙيʧ والʨʺʻ اداة سعʛ الفائ

تʶاعʙ صانع الॽʶاسات في الȌॽʢʵʱ والʕʰʻʱ للʺʱʶقʰل. ان الأدلة الʺʨʱʶحاة مʧ عʜʳ الʺʨازنة 
 ʧيʙوال ʜʳائج العʱد نʙʴعة تॼʱʺال ʖائʛʹاسات الإنفاق والॽإلى ان س ʛʽʷة تʙʴʱʺات الǽلاʨفى ال

الȄʨʢل ؗʺا ان تʦॽʺʸ سॽاسات وȃالأخʟ سॽاسات خفʠ الʹʛائʖ فى جانʖ  فى الأجل
ʜʳع ʧم ʙȄʜض تʛع.  العʺʱʳʺد على الʨتع ʙائʨف Ȑون اʙب ʧيʙازنة والʨʺال  
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فى الʺقابل ؗانʗ نʳॽʱة تلʥ الॽʶاسات الʛʽʢʵة تȄʛʶع زȄادة الʙيॼʶʻؗ ʧة مʧ الʻاتج الʺʴلى 
والʱى قʙ تʕدȐ إلى الʱأثʛʽ على الGross Domestic Product  (GDP)     ʨʺʻالإجʺالى 

الإقʸʱادȐ وحʙوث تॼاʕʡ إقʸʱادȐ. فى الʺقابل فإن الإنفاق على الʱعلʦॽ والॽʻʰة الأساسॽة 
والʨʱسع فى نʤام الʹʺان الإجʱʺاعى له أثار Ȅʨʡلة الʺȐʙ على الʨʺʻ فى الأجل الȄʨʢل وهʚا 

ʽار بॽʱها الإخʻȞʺǽ ةॽمʨȞʴات الʯʽس والهʛʳنʨؔي ان الʻعǽ ةॽʂفاʛز الʜاسات تعॽى سʻʰت ʧ
الإقʸʱادǽة أو سॽاسات تʙȄʜ مʧ الʺʵاʛʡ الإقʸʱادǽة إلا أن الʴقائȘ تʙؗʕ ان الʨلاǽات الʺʙʴʱة 

ن اسʙʵʱام الॽʶاسات الʺالॽة ȄʛʢǼقة ؗفʕة وفعالة إمازالǼ ʗعʙʽة عʧ تعʜȄʜ الʛفاॽʂة الاقʸʱادǽة. 
 ʧȞʺǽأʙادة العȄوز Ȑادʸʱالإق ʨʺʻادة الȄفى ز ʙاعʶة فن تʙاعʶʺاواة والʶʺىالة وال  Șʽقʴت

 ʧم Ȑʨقǽ ارʶاء مʷمة انʨȞʴس والʛʳنʨؔلل ʧȞʺǽ اʚات. لॼقلʱات الʛʱى خلال فʱار حʛقʱالإس
 ʙهʷʱى سʱة الʢسʨʱʺقة الॼʢإالʚالى الʴار الʶʺال ʧلا مʙقال للأعلى بʱنȐ  ةॽʻقة الغॼʢع الʳʷǽ

 . Ȑʛع الأخʺʱʳʺات الʯاب فʶعلي ح 
  :تʗʴ عʨʻانوفى أʛʡوحʱها للʨʱؗʙاره 

Essays on Fiscal Deficit, Debt and Monetary Policy: A Nonlinear Approach  
  ʗقام Haydory Ahmed, 2017 ضʛع ʨʺازنة ونʨʺال ʜʳفى ع ʨʺʻال ʧʽراسة العلاقة بʙب

الʻقʨد على سعʛ الفائʙة الॽʁʴقى والȐʚ هʨ جʜء لايʜʳʱأ مʧ الॽʶاسة الاقʸʱادǽة الؔلॽة 
ان مʧ الʹʛورȑ فهॽɿॽؗ ʦة اسʳʱاǼة الاقʸʱاد لȄʜادات عʜʳ الʺʨازنة وزȄادة عʛض  الʺعاصʛة. وؗ

ʨد والʛواج ففى حالة وجʨد  ʛؗات الʛʱد خلال فʨقʻأال ʛات لثʛʽغʱʺال ʥة فان تلǽادʸʱورة الاقʙل
وردود  Vector Autoregression  (VAR)تȄʛʢǼ ʖʽʳʱʶقة تفاضلॽة.  فʦʱ اسʙʵʱام نʺʨذج

Ǽاسʙʵʱام بॽانات رȃع سȄʨʻة عʧ  (Nonlinear impulse responses)الʙافع غʛʽالॽʢʵة  
 ʧة مʛʱة للفʙʴʱʺات الǽلاʨذج  ٢٠١٥الى  ١٩٥٩الʨʺام نʙʵʱاس ʦوتVAR  ودوال ردود

 ʛوسع ،ʛʽʸة في الاجل القʙالفائ ʛوسع ،ʦʵʹʱي لل ʛؗʴك الʨلʶاس الॽʁة لॽʢʵال ʛʽة غǼاʳʱالاس
غVAR  ʛʽخʢى مقابل نʺʨذج   VARالفائʙة الॽʁʴقي. وفى الʴʱلʽل تʦ تʟॽʸʵ نʺʨذج 

 ʛيʙتق ʦى. وتʢخThreshold VAR .  
 مʧ الʦʵʹʱ وسعʛ الفائʙة فى ʣهʛت الʱʻائج للॽʰانات الʺʙʵʱʶمة للʨلاǽات الʺʙʴʱة ان ؗلاأو 

 ʜʳادات عȄد وزʨقʻض الʛع ʨʺادات نȄاسقة مع زʻʱم ʛʽقة غȄʛʢǼ عʺلانǽ ʛʽʸالأجل الق
جل القʛʽʸ لʴʱلʽل لأالʺʨازنة. وعʙʻما تʦ دمج الʺʶار الʺʱʶقʰلي للʦʵʹʱ وسعʛ الفائʙة فى ا

Ȅورʙات الॼقلʱة للʴافȞوم Șاسʻم تʙد عʨوج Ȏحʨقى لॽʁʴة الʙالفائ ʛك سعʨسل ʙأن أة. ووج ʛث
ʨد. وفى حالة وجʨد نʺʨ فى الʺعʛوض أالʨʽʶلة  ʛؗات الʛʱفى ف ʛʢॽʶʺال ʨلة هʨʽʶل الʽʹو تف

  الʻقȐʙ فإن 
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ن أثʛʽ الʨʽʶلة فى الʻهاǽة. أȐ أالʙخل سʨȞॽن هʨ الʺʛʢॽʶ على ت ثʛʽأأثʛ الʦʵʹʱ الʺʨʱقع وت
ʺاش وʵʻȄفʠ سعʛ الفائʙة نؔلإحالة ا ىنؔʺاشى فإن ʨȞǽن ألى إȄʜادة فى نʺʨ الʺʨازنة ʽʺǽل ال
  جل القʛʽʸ.لأا ىف
ثʛʽ غʛʽ مʻʱاسȘ أن الʨʺʻ فى عʛض الʻقʨد وعʜʳ الʺʨازنة لها تأأȐ أن الʱʻائج خلʗʸ إلى  

جل الȄʨʢل مʱʳʺعʧʽ. لأجل القʛʽʸ وسعʛ الفائʙة فى الأعلى معʙل الʦʵʹʱ وسعʛ الفائʙة فى ا
إلى جعل سعʛالفائʙة الॽʁʴقى سالʖ  ن الʨʺʻ فى عʛض الʻقʨد والʨʺʻ فى عʜʳ الʺʨازنة ʽʺǽلأو 

ن الʨʺʻ فى إفى الʨضع الʶىء (فʛʱات الانؔʺاش). أما فى الʴالة الʙʽʳة (فʛʱات الʨʱسع) ف
لى خفʠ إلى زȄادة سعʛ الفائʙة الॽʁʴقى بʻʽʺا الʨʺʻ فى عʜʳ الʺʨازنة ʽʺǽل إعʛض الʻقʨد ʽʺǽل 

  سعʛ الفائʙة الॽʁʴقى للʨʱقعات الʺʱʶقʰلॽة.
ن اثʛ الʛʲوة ʨȞǽن اكʛʲ تȞʴʺا في أوقات ألʺʶار الʜمʻي لʶعʛ الفائʙة الॽʁʴقى ؗʺا يʧʺʹʱ ا  

ن فʨʳة الʻاتج أالʛواج ؗʺا ان مʶار سعʛ الفائʙة الॽʁʴقى الʺʨʤʻر ʨȞǽن غʛʽ مʻʱاسȘ. ؗʺا 
انʗ أسعار الفائʙة لأوجʙت اسʳʱاǼة غʛʽ مʻʱاسقة للʦʵʹʱ وسعʛ الفائʙة في ا جل القʛʽʸ. وؗ

ثار آ. لʚا فان الاسʱʻʱاجات الʺʻʱاقʹة تʳاه Procyclicalتʳاهات الʙورȄة الॽʁॽʁʴة مʶايʛة للا
  عʜʳ الʺʨازنة وعʛض الʻقʨد على سعʛ الفائʙة ǽعʜو أǽʹا إلى أثʛ الʱقلॼات الإقʸʱادǽة.

  :وفى أʛʡوحʱه للʺاجǼ ʛʽʱʶعʨʻان
 Estimating the Causal Relationship among the Short-Term   Interest Rate, 

the Inflation Rate , and the Budget Deficit Based on Three-Variable VAR 
Models with MWALD Test for Causality in the Case of Canada        

Ǽإخॼʱار احʱʺالॽة وجʨد علاقة سॽʰʰة بʧʽ معʙل سعʛ الفائʙة فى الأجل   ,Xing  ٢٠١٦قام  
 ، ʦʵʹʱل الʙومع ʛʽʸرقة القʨال ʗغارتʺي .وقامʨل لȞانات في شॽʰال ʗان وعʜʳ الʺʨازنة  وؗ

الॽʲʴॼة بʱلʟॽʵ وجهات الʛʤʻ الȄʛʤʻة والعʺلॽة حʨل تلʥ العلاقات ، ؗʺا قامǼ ʗاخॼʱارعلاقات 
الॽʰʰʶة بʧʽ معʙل سعʛ الفائʙة فى الأجل القʛʽʸ ومعʙل الʦʵʹʱ وعʜʳ الʺʨازنة Ǽاسʙʵʱام 

لاخॼʱار الॽʰʰʶة مع مʱغʧȄʛʽ مʛتʧʽʢॼ لॽʰانات سلʶلة زمॽʻة  MWALDونʺʨذج   VARنʺʨذج 
  (OECD)مʧ بॽانات مʤʻʺة الʱعاون الأقʸʱادȑ والॽʺʻʱة  ٢٠١٤:  ١٩٨١سʻة مʧ  ٢٣لʺʙة 

   -الʺʱعلقة ʙʻȞǼا. وتʨصلʗ الʙراسة للʱʻائج الʱالॽة :
لاقات وجʙت الʙراسة علاقة سॽʰʰة بʧʽ الʺʱغʛʽات غʛʽ ثابʱة مʺا ǽعʻى أنه لا تʨجʙ ع -١

سॽʰʰة مॼاشʛة بʧʽ معʙل سعʛ الفائʙة فى الأجل القʛʽʸ ومعʙل الʦʵʹʱ وعʜʳ الʺʨازنة 
ʙʻؔاد الʸʱفى الإقȐ  ابॼه أسॽɾ ʛثʕازنة تʨʺال ʜʳي أن عʻعǽ راسة. مʺاʙة الʛʱخلال ف

أخȐʛ غʛʽ معʙل سعʛ الفائʙة فى الأجل القʛʽʸ ومعʙل الʦʵʹʱ لʚا يʨʱجʖ على 
 ʠة خفǽʙقʻاسة الॽʶلاتصانعى الʙمع  
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ʜʽ على الʺʷاكل الʛئॽʶॽة الʱى تʕثʛعلى ا  ʛؗʱة والʙالفائ ʠوخف ʦʵʹʱلإال ʧلاً مʙاج بʱن
ʜʽ فى عʜʳ الʺʨازنة فقȌ. رȃʺا تʨؔن نʱائج الʙراسة الʱى قام بها الॼاحʘ مॽʁʢʻة  ʛؗʱال
 ʛʽغ ʛʽʸازنة فى الأجل القʨʺال ʜʳة على عʙالفائ ʛات فى سعʛʽغʱالʛأن أث ʘʽح

تفقʗ علॽه أغلʖ الʙراسات وهʨ ما ؗان يʨʱجʖ معه دراسة نفʝ إواضح وجلى وهʨ ما 
  الأثʛ فى الأجل الȄʨʢل.  

  وفى دراسʱه Ǽعʨʻان
On the Nominal Interest Rate Yield Response to Net Government Borrowing in 
the U.S.: GLM Estimates, 1972-2012                                                            

Ǽالʨʱصل لʙلʽل على اثʛ صافى الاقʛʱاض الʨȞʴمى للʨلاǽات الʺʙʴʱة  Cebula ٢٠١٥قام 
 ʛʷة ذات أجل عॽمʨȞʴات الʙʻʶة الاسʺى للʙل الفائʙمع ʙعلى عائ (ازنةʨʺال ʜʳع) ةॽȞȄʛالام
سʨʻات. وأشʱʺل الʨʺʻذج  على معʙل العائʙ الॽʁʴقى على سعʛ الفائʙة الॽʁʴقى قʛʽʸ الاجل 

لفائʙة الॽʁʴقى Ȅʨʡل الاجل، القاعʙة الʻقǽʙة ॼʶʻؗة مʧ الʻاتج ومعʙل العائʙ الॽʁʴقى على سعʛ ا
الʺʴلى الإجʺالى، الʦʵʹʱ الʺʨʱقع، نॼʶة الʨʺʻ في الʻاتج الʺʴلى الإجʺالى، صافى الʙʱفقات 
الʛأسʺالॽة، Ǽالإضافة لʺʱغʛʽات اخȐʛ. وقʙ اسʙʵʱمʗ الʨرقة الॽʲʴॼة بॽانات سȄʨʻة عʧ الʨلاǽات 

 ʧة مʛʱة للفʙʴʱʺذج  ٢٠١٢لي ا ١٩٧٢الʨʺام نʙʵʱاسǼ(Generalized Linear Model) 
GLM  راسةʙال ʗصلʨىلإوت  ʙل العائʙازنة ومعʨʺال ʜʳع ʧʽة بȄʨʻة ومعॽابʳǽد علاقة إʨوج

سعʛ الفائʙة لʙʻʶات الʜʵانة ذات أجل عʛʷ سʨʻات وؗانʗ العلاقة معȄʨʻة ʨʡال  ىالاسʺي عل
الʻاتج الʺʴلى الإجʺالى عʜʳ الʺʨازنة ॼʶʻؗة مʧ نه ؗلʺا زاد أ ىلإفʛʱة الʙراسة وخلʗʸ الʱʻائج 

جل عʛʷ سʨʻات وॽʸȃغة أسʺى لʙʻʶات الʜʵانة لإؗلʺا زاد معʙل العائʙ علي سعʛ الفائʙة او 
%  ١بॼʶʻة  الʻاتج الʺʴلى الإجʺالىعʜʳ الʺʨازنة ॼʶʻؗة مʧ  ىكʛʲ تʙʴيʙا فإن ؗل زȄادة فأ

 Ȑدʕعل ىلإت ʙل العائʙادة معȄة الإس ىزʙالفائ ʛسع ʧا فان  ٢٥الي  ٢٣,٨ʺى مʚة أساس لʢنق
ʱة الॽرالʙʽمة الفʨȞʴاسات الॽها عل ىسʱȄرؤ ʧȞʺǽ ازنة لاʨʺال ʜʳع ʧم ʙȄʜة  ىتʙفة أحʸǼ و

 ʘʽلة حʸفʻاع أمʢاع العائلى والقʢوعات للقʛʷʺل الȄʨʺا على تॼسل ʛثʕف يʨس ʜʳا العʚن ه
سʱهلاكى، معʙل نʺʨ لإالانفاق ا سʲʱʺار الॽʁʴقى فى الʺʛʷوعات الʙʳيʙة،لإن اإالʵاص ومʧ ثʦ ف

صانعى الॽʶاسات مʛاجعة قʛاراتهʦ حʱى لا  ىالʻاتج الʺʴلى الॽʁʴقى سʨف يʱأثʛ. لʚا يʨʱجʖ عل
قʸʱادǽة لإا ىيʦʱ اللʨʳء لʨʺʻذج غʛʽ مʛغʨب مʧ تʺȄʨل العʜʳ الʨȞʴمى يʕثʛ على ؗافة الʨʻاح

.Ȑʛالأخ  
 ʕة يʙالفائ ʛسع ʠار خفʛاق فان قॽʶا الʚاسا علي هॽʀدوȐ  ʜʳع ʠاهʺة فى خفʶʺالى ال

 ʧيʙازنة والʨʺارات الʺʲʱاسǼ امॽʁاص للʵاع الʢاع العائلي والقʢا للقʜحاف ʙعȄو ʛʸمي فى مʨȞʴال
   جʙيʙة ʳॽʱʻؗة لإنʵفاض اسعار الفائʙة. 

 وفى دراسʱه Ǽعʨʻان
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An Empirical Investigation into the Impact of U.S. Federal Government 
Budget Deficits on the Real Interest Rate Yield on Intermediate-term 
Treasury Debt Issues, ١٩٧٢-٢٠١٢  

بʙراسة أثʛ وجʨد عʛʽʰؗ ʜʳ فى الʺʨازنة الفʙʽرالॽة للʨلاǽات الʺʙʴʱة  Cebula ٢٠١٤قام 
وȃالاخʟ فى الʨʻʶات الاخʛʽة  وزȄادة القلʨʸʵǼ Șص تاثʛʽاتها الʺʱʴʺلة على اسعار الفائʙة 

ॽʁʴل على أن الʽدل ʦǽʙقʱراسة بʙال ʗأسʺالى. فقامʛال ʧȄʨؔʱوال Ȑادʸʱالاق ʨʺʻعلى ال ʥلʚؗة  وॽʁ
 ٣ذون الʜʵانة مʨʱسʢة الاجل (لأثʛ عʜʳ الʺʨازنة على معʙل العائʙ على سعʛ الفائʙة الॽʁʴقى أ

ذون الʜʵانة مʨʱسʢة الأجل ؗانʗ تلقى القلʽل مʧ أنʨاع مʧ لأسʨʻات)  وتلʥ ا ٧–سʨʻات 
ʺʱات الأام فى االاهॽة لإدبॼʶʻب ʖʸʻي ʜʽ ʛؗʱؗان ال ʘʽة حʛʽات الاخʨʻʶة فى الॽة والʺالǽادʸʱق

  جل وهʨ ما تǼ ʜʽʺʱه الʨرقة الॽʲʴॼة. لأجل يلʽها قʛʽʸة الأذون والʙʻʶات Ȅʨʡلة الأكʛʽʰة على ا

الفائʙة ، تʦ صॽاغة الʙراسة لʨʺʻذج القʛوض الʺʱاحة والʱى تʷʺل العʨائʙ الʶاǼقة واللاحقة لʺعʙل 
، الʱغʛʽ فى الʻاتج الʺʴلى الॽʁʴقى للفʛد،  ىجʺاللإا ىالقاعʙة الʻقǽʙة ॼʶʻؗة مʧ الʻاتج الʺʴل

 ʧة مॼʶʻؗ ازنةʨʺال ʜʳالإضافة إلى عǼ  اتجʻال ʧة مॼʶʻؗ أسʺالىʛل الȄʨʺʱفقات الʙصافى ت
وهى  ٢٠١٢لى ا ١٩٧٢سʙʵʱام بॽانات عʧ الʺʱغʛʽات الʶاǼقة للفʛʱة مʧ إفقامʗ الʙراسة Ǽ الʻاتج.

الفʛʱة الʱى تʦ فʽها حʙوث تʶهॽلات ؗʺॽة مʧ قʰل بʥʻ الاحॽʱاʡى الفʙʽرالى. وؗان الʨʺʻذج 
 ʧʽʱحلʛعلى م Ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʡ ʨراسة هʙم في الʙʵʱʶʺ2الSLS  ىʱها أوالʳائʱت نʛهʣ

ت العائʙ ن عʜʳ الʺʨازنة الفʙʽرالى ॼʶʻؗة مʧ الʻاتج له اثʛ اʳǽابى ومعȐʨʻ احʸائॽا على معʙلاأ
سʨʻات حʱى Ǽعʙ  ٧سʨʻات و  ٣جل أذون الʜʵانة لأعلى سعʛ الفائʙة الॽʁʴقى الʶاǼقة واللاحقة 

 ʛامل الاخʨعلى الع ʛʽأثʱرالى للʙʽى الفʡاॽʱالاح ʥʻʰة لॽʺؔلات الॽهʶʱاح للʺʶال Ȑ ʗا قامʺؗ .
 ʧة مʛʱراسة الفʙا بʹǽة أॽʲʴॼرقة الʨام ٢٠١٢الى  ١٩٨٢الʙʵʱاس ʦلة وتʸفʻفة  مʸǼ ار إॼʱخ

  قʨة العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات لʙراسة تلʥ الفʛʱة. 
ॼʶʻؗة مʧ الʻاتج الʺʴلى  % ʣ١هʛت الʙراسة ان ؗل زȄادة فى حʦʳ عʜʳ الʺʨازنة بॼʶʻة أو 

 ʧقى مॽʁʴة الʙالفائ ʛعلى سع ʙلات العائʙادة معȄالي ز Ȑدʕاساس  ١٠الى  ٧الإجʺالى ت ȋنقا
سʨʻات وهʨ ما  ٧جل أذون الʜʵانة لأنقʢة اساس  ١١الى  ٩سʨʻات ومʧ  ٣ذون الʜʵانة اجل لأ

رتفاع فى لإن عʜʳ الʺʨازنة الفʙʽرالॽة ʖʰʶǽ اأمAlan Krueger’s (2003)   ʧيʙؗʕ مقʨلة 
 ىقʸʱاد عللإسʲʱʺار الʵاص رȃʺا ʨȞǽن الʱهʙيʙ الॽʁʴقي للإسعار الفائʙة.  إن اثʛ الʺʜاحʺة لأ
تʺȄʨل  ىسʙʵʱامه فإيȐ  ʦʱالʺʨازنة الʛʽʰؔ والʚن عʜʳ إجل الȄʨʢل ومʧ ثʦ فلأا ىقل فلأا

 Carlson)راء ؗل مʧ آسʛʺʱار الʺعاناه وهʚا ما تʨافقʗ علॽه إ ىلإ ȐالȄʨʴʱلات الʨȞʴمॽة سʕʽد
and Spencer, 1975; Abram and Schmitz, 1978; Cebula, 1985; Krueger, 2003).  
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تʵاذ خʨʢات مʕʶولة للʙʴ مʧ إنه مʧ الأحȐʛ على صانعى الॽʶاسة أتلʥ الʱʻائج تʧʺʹʱ اǽʹا 
سʲʱʺارات جʙيʙة وأǽʹا مʧ إالȄʜادات الʹʵʺة فى عʜʳ الʺʨازنة لؔى يʧȞʺʱ الاقʸʱاد مʧ جʚب 

ن الȄʜادة الʹʵʺة فى عʜʳ الʺʨازنة أأجل الاسʛʺʱار فى تʴقȘʽ الʨʺʻ الاقʸʱادȐ الʺʙʱʶام. ؗʺا 
Ȅʛʽʶॽʱة الǽʙقʻاسات الॽʶمع ال ʦى تʱاإة ال ʥʻل بʰق ʧاذها مʵإلى لإت Ȑدʕا تʺȃرالى رʙʽى الفʡاॽʱح

  فقʙ الʲقة فى الʙولار ؗعʺلة مʴلॽة وعʺلة دولॽة رئॽʶॽة ǽعʙʺʱ علʽها الاقʸʱاد العالʺى.
 The Relationship of Federal Budget Deficits/Debtوفى أʛʡوحʱه للʨʱؗʙراه Ǽعʨʻان

and Interest Rates قام   Holloway,2010 تفعةʛʺة الʙأسعار الفائ ʛراسة أثʙى بʱلها وال
قʸʱاد مʧ حʘʽ خفʠ معʙلات الʛʱاكʦ الʛاسʺالى. ومȞʷلة لإجل على الأاثار قʛʽʸة وȄʨʡلة ا

 أسعار الفائʙة؟  ىالʛسالة الʛئॽʶॽة هى هل زȄادة عʜʳ الʺʨازنة والʙيʧ العام ǽʹعان ضغȋʨ عل
ن إف Conventional View راء مʱʹارȃة  فʨفقا للʺʨʤʻر الʱقلȐʙʽ آقʸʱادǽة لإتقʙم الȄʛʤʻة ا

ن مفهʨم إزȄادة عʜʳ الʺʨازنة والʙيʧ تʹع ضغȋʨ تʸاعǽʙة على أسعار الفائʙة على الʠॽʁʻ ف
يȐʛ أنها لا تʕثʛ. قام  Ricardian Equivalence Viewو الʺȞافʯة لȞȄʛاردو أالʺʶاواة 

قة Ǽاسʙʵʱام نʺاذج الإنʙʴار سʨاء Ȅʛʡقة الʺȃʛعات الʳانʖ العʺلى مʧ الʙراسة بʱقʦॽʽ العلا
ʧʽʱحلʛعلى م Ȑʛغʸ2 الSLS  قةȄʛʡوVAR  قةȄʛʡوInstrumental Variables   

ʧيʙازنة للʨʺال ʜʳة وعʙالفائ ʛعʶيلة لʙʰال ʝॽام  والʺقايʙʵʱاس ʦلفة. وتʱʵة مॽʻات زمʛʱالعام ولف
الفʙʽرالى لʶلʶلة زمॽʻة مʧ عام بॽانات سلʶلة زمॽʻة مʧ مʸادر حʨȞمॽة لʥʻʰ الاحॽʱاʡى 

مॽȞȄʛة وؗانʗ نʱائج الʙراسة مʱʵلʢة ولʧؔ قʙمʗ لأللʨلاǽات الʺʙʴʱة ا ٢٠١٠الى عام  ١٩٥٥
 .Ȑʛجهة اخ ʧة مʙالفائ ʛجهة وسع ʧم ʧيʙازنة والʨʺال ʜʳع ʧʽة بȄʨʻد علاقة معʨل على وجʽدل

ان سعʛ الفائʙة الॽʁʴقى فى ا ʜ الʺʨازنة والʙيʧ العام جل الȄʨʢل حʶاس للʱغʛʽات فى عʳلأوؗ
ن تʨؔن ثابʱة ʨʡال الʨقʗ ولʧؔ فى أن العلاقة بʧʽ سعʛ الفائʙة وعʜʳ الʺʨازنة لا تʺʽل أكʺا 

 ʜʳع ʧة مॽة العالॽالʴلات الʙل الʺعʣ ة. ففىȄʨʻعلاقة مع ʙجʨت ȑادʸʱالإق ʕʡاॼʱات الʛʱف
 ʦاكʛʱادة الȄʜالعام ل ʧيʙازنة والʨʺال ʜʳار عʶم ʝȞة لعʴاك حاجة ملʻفان ه ʧيʙازنة والʨʺال

  الʛاسʺالى وتʴقȘʽ الʨʺʻ الʺʙʱʶام. 
ʁǼ علقةʱʺه الʱمى قام وفى دراسʨȞʴال ʧيʙة والॽرالʙʽازنة الفʨʺال ʜʳة على عʙالفائ ʛاس أثار سعॽ٢٠٠٩ 

Laubach  ب ʙشىء معق ʥأن ذل Ȑة ورأॽانʜʽʺال ʙائʨمي على عʨȞʴال ʧيʙازنة والʨʺال ʜʳاثار ع ʛيʙقʱ
حʘʽ يʢʱلʖ عʜل اثار الॽʶاسة الʺالॽة عʧ أǽة مʕثʛات اخȐʛ. وللʦȞʴʱ فى اثار الʙورات الاقʸʱادǽة 

ʛاءات الॽʶاسة الʻقǽʙة الʺʱعلقة بها على الʙيʧ والعʜʳ واسعار الفائʙة فان الʨرقة الॽʲʴॼة سʙʱرس واج
 ʧس مʛʳنʨؔالǼ ازنةʨʺال ʖʱȞل مʰق ʧالعام م ʧيʙازنة والʨʺلى للʰقʱʶʺال ʜʳة والعʙاسعار الفائ ʧʽالعلاقة ب

ثار لآووجʙت الʙراسة أن ا  ٢٠٠٦إلى ١٩٧٦عام للفʛʱة مʧ  ٣٠خلال بॽانات سȄʨʻة ونʸف سȄʨʻة لʺʙة 
  لعʜʳ الʺʨازنة والʙيʧ على سعʛ الفائʙة الʺʨʱقعة 
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% فى عʜʳ الʺʨازنة الʺʨʤʻرة ॼʶʻؗة ١ان ؗل زȄادة بॼʶʻة  حʘʽ وملائʦ اقʸʱادǽامعȐʨʻ احʸائॽا   
نقʢة أساس  ؗʺا أن زȄادة  ٢٥مʧ الʻاتج الʺʴلى الاجʺالى سʕʱدȐ الي رفع سعʛ الفائʙة Ǽʺقʙار 

 ٤الى  ٣الاجʺالى سʕʱدȐ الى زȄادة سعʛ الفائʙة مʧ  ى% ॼʶʻؗة مʧ الʻاتج الʺʴل١الʙيʧ بॼʶʻة 
ت فإن تقʙيʛ الʺعلʺات تʤهʛ اتʶاق مع الʨʱقعات للʨʺʻذج نقاȋ أساس ووفقاً لʱلʥ الأفʛʱاضا

لاسȞॽى للʨʺʻ. أȐ أن الʙراسة تقʛʱح ان الʺعʙلات الʺʱʶقʰلॽة للʱغʛʽات ف ʨؗʽʻة أ ىالʙسعار الفائ
 ʧم ʙȄʜʱس ʛʲات أو أكʨʻس ʝʺʵ٣٠:  ٢٠ل  ʧة مॼʶʻؗ رʨʤʻʺال ʜʳادة فى العȄʜة الʳॽʱة أساس نʢنق

  %.١نقاȋ إذا زاد الʙيʧ للʻاتج الʺʴلي الأجʺالى بॼʶʻة  ٤:  ٣ %   ومʧ ١الʻاتج الʺʴلى بॼʶʻة 
  :وفى دراسʱه Ǽعʨʻان

 Budget Deficits and Real Interest Rates: Updated Empirical Evidence on Causality     
علاقة الॽʰʰʶة بʧʽ عʜʳ الʺʨازنة الفʙʽرالॽة في الʨلاǽات  عʺلॽاً Ǽإخॼʱار Cebula, 2003 قام 

الʺʙʴʱة وعائʙ سعʛ الفائʙة الॽʁʴقي على سʙʻات الʰلǽʙات Ȅʨʡلة الأجل فى الʨلاǽات الʺʙʴʱة 
وتʦ اسʙʵʱام نʺʨذج  ١٩٩٦الى الȃʛع الʛاǼع  ١٩٧٣الأمॽȞȄʛة خلال الفʛʱة مʧ الȃʛع الʲانى 
رفع  ىلإ Ȑيʕد ىن عʜʳ الʺʨازنة الفʙʽرالأوȃالʴʱلʽل  تॽʴʸح الʢʵأ وأʣهʛت الʱʻائج العʺلॽة

ʜʽ على علاقة الॽʰʰʶة للإجاǼة عل ʛؗʱالȃلة الأجل . وȄʨʡ اتʙʻʶة الʙفائ ʛعلى سع ʙل العائʙىمع 
هل العʖʰʶǽ ʜʳ الʱغʛʽات فى سعʛ الفائʙة أم العʝȞ؟  تʦ اسʙʵʱام نʺʨذج تॽʴʸح  ىالʕʶال الʱال

الʢʵأ للʴʱقȘ مʧ علاقة الॽʰʰʶة مʧ عʜʳ الʺʨازنة وعائʙ معʙل الفائʙة على سʙʻات الʰلǽʙات 
 ʦت ʟॽʸʵʱء الʨلة سȞʷم ʖʻʳʱلة الأجل ولȄʨʡإ ʜʳاس لعॽʁʺؗ  ازنة الأولىʨʺال ʜʳام عʙʵʱس

ن إمʱغʛʽ معʙل ضॼȄʛة الʙخل الفʙʽرالى وتʙفȘ رأس الʺال الʙولى الʸافى .  الʺʨازنة وتʦ اضافة
اسʙʵʱام عʜʳ الʺʨازنة الأولى ʶǽʺح بʱقʦॽʽ ما إذا ؗان هʻاك اسॼاب اقʸʱادǽة وراء الʱغʛʽات فى 

  عʜʳ الʺʨازنة. ىسعʛ الفائʙة عل
ائʙ على سعʛ الفائʙة إن الʨʺʻذج الȐʚ تʦ تقʙيʛه قʙم الʙعʦ لʨجʨد علاقة ثʻائॽة بʧʽ تغʛʽات الع

ن ؗل مʻهʺا سʖʰ ونʳॽʱة للأخʛ للفʛʱة مʧ أȐ أȄʨʡلة الأجل على اسهʦ الʰلǽʙات وعʜʳ الʺʨازنة 
ن العʻاصʛ الʱى أ. ؗʺا ؗان مʧ الʨاضح ١٩٩٦الȃʛع الʲانى وحʱى الȃʛع الʛاǼع لعام   ١٩٧٣

ض للʨلاǽة والʨȞʴمة تʙȄʜ مʧ عʜʳ الʺʨازنة الفʙʽرالॽة الأساسى تعʺل على زȄادة تؔلفة الإقʛʱا
سعار الفائʙة الॽʁॽʁʴة تʱأثʛ أن معʙل أالʺʴلॽة مʧ خلال الʻʱافॽʶة على القʛوض الʺʱاحة . ؗʺا 

ن الإنʱاجॽة فى القʢاع الʵاص رȃʺا تʱأثʛ أǼعʜʳ الʺʨازنة الأولى والȄʨʡ ʨʺʻل الأجل ؗʺا 
نة الأولى لا ʧȞʺǽ ان ن سॽاسات الʨȞʴمة الفʙʽرالॽة الʱى تʛفع مʧ عʜʳ الʺʨاز إǼالʶلʖ . لʚا ف
  تʷʻأ مʧ فʛاغ 
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 ʘʽات أحǽلاʨمى للʨȞʴل الȄʨʺʱة والʙاسعار الفائ ʙائʨعلى ع Șʽʺع ʛʽن لها تأثʨȞǽ اʺȃنها ر
  قʸʱادȐ. لإǽʹاً على انʱاجॽة القʢاع الʵاص والʨʺʻ اأوالʺʴلॽات و 

لعلاقة لʙراسة ا Cebula, 2003, 2014, 2014يʱʹح مʧ الʲلاث ورقات الॽʲʴॼة الʱى قام بها 
بʧʽ أسعار الفائʙة سʨاء الʺʨʱسʢة أو Ȅʨʡلة الأجل وسʨاء سعʛ الفائʙة الإسʺى أو الॽʁʴقى أو 

سالॽʀ ʖʽاسॽة مʱعʙدة ولفʛʱات زمॽʻة مʱʵلفة  إلا أن الʱʻائج أمعʙل العائʙ على سعʛ الفائʙة وȃاسʙʵʱام 
  كانʗ جʺॽعها مʱفقة على وجʨد علاقة سॽʰʰة فى الإتʳاهʧʽ بʧʽ سعʛ الفائʙة وعʜʳ الʺʨازنة. 

Ȑʜ الʺʵǼ Ȑʛʸفʠ سعʛ الفائʙة  ʛؗʺال ʥʻʰى قام بها الʱاسة الॽʶأن الǼ اجʱʻʱدنا إلى الإسʨقǽ اʚوه
ʶعʛ الفائʙة ل أخʵǼ ʛفʠ ثʦ الॽʁام ٢٠١٩اس فى أغʝʢʶ نقʢة أس ١٥٠% أو  ١,٥بॼʶʻة 
ون له أثار إʳǽابॽة على عʜʳ الʺʨازنة والʙيʧ اؗ  ٢٠١٩سʛʰʺʱʰ  فىنقʢة  ١٠٠% أو ١بॼʶʻة 
 ىالʨʱسع ف ىنعʝȞ اʳǽابॽا علأو  ىدوات الʙيʧ الʺʴلأسʙʱانة عʛʰ لإنʵفاض تؔلفة الإنʳॽʱة 

ن أʸǼفة عامة ؗʺا  Ȑقʸʱادلإالʷʻاȋ ا ىʝ علسʲʱʺارȄة Ǽالقʢاع الʵاص مʺا سʻʽعȞلإالانʢʷة ا
 ىلإ Ȑسʲʱʺار مʺا يʕدلإهʦ عʨامل تॽʳʷع وجʚب اأ حʙ أقʛاض تʤل لإا وأنʵفاض تؔلفة الȄʨʺʱل إ

  خلȘ فʛص عʺل جʙيʙة وȃالʱالى خفʠ معʙلات الʢॼالة ونʺʨ الʻاتج الʺʴلى.

   الʗراسات  الʯى تʸʵل الʗول الأورॻȁة –ب 
  فى دراسʱه Ǽعʨʻان 

Determinants of Real Long-Term Interest Rates in Europe: “Is it A Fiscal 

Phenomena”؟ 
 ʗة قامʙالفائ ʛوسع ʧيʙلات الʙازنة ومعʨʺال ʜʳع ʧʽراسة العلاقة بʙراسات بʙال ʧم ʙيʙالع

 قام هʚا الʺʳال.الإقʸʱادǽة فى  ن هʚا الǽ ʘʴॼعʙ امʙʱادا للأدبॽاتإ.  الॽʁʴقى Ȅʨʡل الأجل
Fatih Kaya, 2013  عة فىʺʳانات مॽام بʙʵʱاسǼ هʲʴǼPanel Data   دʙ٣١لع  ʧدولة م

 ʧة مʛʱا للفȃى  ١٩٩٠دول أورʱات ؗʺا يلى ٢٠١٢حʛʽغʱʺال ʗقى  ;  .  وؗانॽʁʴة الʙالفائ ʛسع
الʙيʧ الʨȞʴمى الإجʺالى مʱغʛʽ  ;والʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة الʱالॽة Ȅʨʡل الأجل ؗʺʱغʛʽ تاǼع داخلى،

الʦʵʹʱ، سعʛ الفائʙة قʛʽʸالأجل مʱغʛʽ خارجى، رॽʴȃة الإسʲʱʺار مʱغʛʽ خارجى،  خارجى ،
مʜʽان الʶʴاب الʳارȐ مʱغʛʽ خارجى ، مʕشʛ الʷفاॽɾة مʱغʛʽ خارجى، سعʛ الفائʙة الʙولى 

وأخʛʽا فʨʳة   Dummy Variable مʱغʛʽ خارجى مʱʶقل، عʹȄʨة الإتʴاد ؗʺʱغʛʽ وهʺى
 ʛشʕم ʛʽʷȄخارجى وʛʽغʱʺؗ اتجʱʻلى الإجʺالى الفعلىالʴʺاتج الʻال ʧʽق بʛاتج للفʻة الʨʳف 

Actual GDPقهॽʁʴت ʧȞʺʺلى الإجʺالى الʴʺاتج الʻوال .Potential GDP   امʙʵʱإس ʦوت
 ʧم ʙيʙالع  
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 Fixed Effects, Random Effects, 2SLS, and Instrumental مʲل الأسالʖʽ الॽʁاسॽة
Variables       

ثʛت Ǽالقʢع علي الʨضع أقʸʱادǽات الʺʱقʙمة لإضʗȃʛ ؗل ا ىالʱ إن الأزمة الʺالॽة العالʺॽة
والʺʨازنة لʺعʦʤ اعʹاء الاتʴاد الأوروȃي وتॼعه تʙهʨر واضح في تʨازن الʺʨازنة العامة  ىالʺال

واصॼح العʜʳ  للʨȞʴمات وزȄادة مʨازȄة فى الʙيʧ الʨȞʴمى ॼʶʻؗة مʧ الʻاتج الʺʴلى الإجʺالى
 ʨاد حʴول الإتʙازنة لʨʺا ؗان  ٨٥الى فى الʺʻʽب Ȍسʨʱʺلى الأجʺالى فى الʴʺاتج الʻال ʧم %

 ʜʳة.  ٥٩العॽʺة العالॽل الأزمة الʺالʰل إ% قʙومع ʧيʙال ʙʽل رصʙمع ʧʽسعار أن العلاقة ب
صॼح الʺʽل لها أصʗʴॼ مʨجॼة و أالفائʙة الॽʁॽʁʴة Ȅʨʡلة الأجل ؗانʗ علاقة عॽʶȞة فى الʙʰاǽة و 

لʺا  الȄʜادة فإن العائʙ الॽʁʴقى مʧ  ىمعʙل رصʙʽ الʙيʧ ف وأسʛʺʱت نॼʶة إمʨجʖ أǽʹا. وؗ
ʳǽابى لʝʺʵ نقاȋ إǽʹاً ومʧ أجل معʛفة شʙة الʨضع تʦ تقʙيʛ أثʛ خʢى أن يʙȄʜ أالʺʨʱقع 

نॼʶة رصʙʽ الʙيʧ لʙول الإتʴاد  ىأساس لʺʨʱسȌ الॽʰانات الʺʱاحة وتॽʰʢقها على الȄʜادة ف
زȄادة معʙلات الفائʙة الॽʁॽʁʴة  ىلإʕدȐ فإن ذلʥ سʽ ٢٠١٢حʱى عام  ٢٠٠٧الأوروȃى مʧ عام 

  % مʲل هʚه الȄʜادة رȃʺا تʕثʛ على الإسʙʱامة ومعʙلات الʨʺʻ.   ١,٢٥بॼʶʻة 
صॼح الʨضع الʺالى لʱلʥ الʨȞʴمات أففى Ǽعʠ دول الاتʴاد ؗالʨʽنان وأسॼانॽا والʛʰتغال وʢǽȂالॽا 

الॽة لʱلʥ الʙول على الʺʥʴ . سʱقʛار الॽʶاسة الʺإوعʜʳ الʺʨازنة والʙيʧ العام خʛʽʢ مʺا ǽʹع 
تʴاد الأوروȃى لإلʚا تʦ  تقʦǽʙ حʜم مʶاعʙات مالॽة لʱلʥ الʙول مʧ قʰل صʙʻوق الʻقʙ الʙولى وا

 ʧم ʦغʛالȃأو ʠعلى خف ʙʺʱعॽعافى سʱة فإن الॽʤʴار اللʢالأخ ʧم ʗʹات خفʙاعʶʺال ʥن تل
سʸॽعʖ الʨضع على تلʥ  الʱؔالʅॽ وȞॽʂلة الʙيʨن الʨȞʴمॽة وȃالقʢع فإن رفع معʙلات الفائʙة

مʶار الॽʺʻʱة  ىلإن الʱعافى مʧ معʙلات الʨʺʻ الʺॼʱاʯʡة والعʨدة ألى إالʨȞʴمات. Ǽالإضافة 
معʙل سعʛ الفائʙة الॽʁʴقى أȐ أن  ىالʺʙʱʶامة سॽعʙʺʱ على مʻاخ بʯʽة الاسʲʱʺار الȐʚ هʨ دالة ف

  رفع سعʛ الفائʙة سʕʽثʛ سلॼا أǽʹا على الاسʲʱʺار.
لأوروȃا لʝॽ فقȐ  Ȍ ن الʹȌॼ والʱعʙيل الʺالى ضʛور أالॼʶʴان ǽعʻى  ىلعʻاصʛ فان وضع ؗل تلʥ ا

 ʧؔول ʧيʙرة وضع الʨʢʵأل ʙʽار جʺʲʱاخ اسʻم Șة وخلʯʽهʱا لʙج Ȑورʛة ضʙالفائ ʛسع ʠاً لأن خفʹǽ
تʴاد الأوروȃى لإن تʻاسȘ وتʻاغʦ الॽʶاسات الʺالॽة ضʛورȐ وحȐʨʽ لʺʱʶقʰل اإوتʴقȘʽ الʨʺʻ الʺʙʱʶام. 

سʱقʛار فى الʨʽرو إالॽʶاسات الʺالॽة غʛʽ الʺʕʶولة لॼعʠ دول الاتʴاد تʳعل مʧ الʸعʖ تʴقȘʽ  نأكʺا 
ن مʛاحل تعافى الॽʶاسات الʺالॽة تʢʵǼ ʛʽʶى ʯʽʢǼة مʺا سʨȞॽن له تؔالʅॽ انه مʧ الʨاضح أكʺا 

تلʥ الʛʤوف الʴالॽة ʛʳʱؗع دواء مʛ. لʚا  ىفى الʨصʨل لॽʶاسات مالॽة تॽʡʨʴة ف ىن الʶعإسॽاسॽة . 
 Șʽقʴفʹل تǽة فإʢسʨʱازات مʳد ىنʕة تॽات الʺالʛشʕʺالȐ ل إȞॽʂ فى ʧʶʴت Șʽقʴلى ت ʅॽتؔال

  قʛʱاض وتʴقȘʽ رॽʴȃة للʺʛʷوعات الإسʲʱʺارȄة لإا
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وعʜʳ الʺʨازنة وزȄادة  ىلى خفʠ الʙيʧ الʨȞʴمإ Ȑسعار الفائʙة سʕʽدأن خفʠ أȐ أالʙʳيʙة 
  سʲʱʺار وتʴقȘʽ نʺʨ إقʸʱادȐ.لإمعʙلات ا

  وفى دراسʱه Ǽعʨʻان
Government Spending, Interest Rates, Prices, and Budget Deficits in the 
United Kingdom,1701-1918                                                                                                                       

هʚه الʨرقة Ǽإخॼʱار أثʛ الإنفاق الʨȞʴمى على الʱغʛʽات فى سعʛ الفائʙة  ىف   Barro,  2005قام
سʙʵʱام بॽانات بʢȄʛانॽة تʦ تॽʺʳعها مʧ إتʦ  وعʛض الʻقʨد ومȄʨʱʶات الأسعار وعʜʳ الʺʨازنة.

وتʨصلʗ الʱʻائج  إن الȄʜادات الʺʕقʱة في الʺȄʛʱʷات الʨȞʴمॽة لها أثʛ  ١٩١٨ ىلإ ١٧٠٢
على سعʛ الفائʙة فى الأجل الȄʨʢل ؗʺا أنها لها أثʛ إʳǽابى على معʙل نʺʨ عʛض  ىإʳǽاب

 ʧة مʛʱد خلال الفʨقʻ١٨٢١ – ١٧٩٧ال  ʧكʺا  ١٩١٨-١٩١٤و م.ʶॽئʛفاعل الʱىأن ال  ʧʽب
الʺʕقʗ والʦʵʹʱ حʙث خلال فʛʱات الʨʱقف أو الإǽقاف عʧ العʺل ؗʺا أن  ىالإنفاق الʨȞʴم

زȄادة عʜʳ الʺʨازنة خلال فʛʱة  ىǽʹا ȞʷǼل ʛʽʰؗ فأنفاق العȐʛȞʶ ساهʺʗ لإحʦʳ ا ىالʱغʛʽات ف
  . ىجʺاللإا ىالقʨمرتॼاǽ ȋفʛʶ زȄادة نॼʶة الʙيʧ العام ॼʶʻؗة مʧ الʻاتج لإالʙراسة وهʚا ا

خلال فʛʱة الʙراسة والʺقʙرة Ǽʺا يʨȃʛ على مائʱى عام وجʙ الॼاحʘ أǽʹا مʲالʧʽ مʧ عʜʳ وفى 
 ʧم ʙʽʰة لʺالؔي العॽʹȄʨعʱعات الʨفʙʺالǼ Ȍॼتʛب: الأول مʛʴة الʛʱفǼ ʧʽʢॼتʛم ʛʽازنة الغʨʺال

الفʛʱة  ىل فومȘʲʰʻ مʧ الʙʳل حʨل ضॼȄʛة الʙخ ىوالʺʲال الآخʛ ؗان سॽاس ١٨٣٦ ىإل ١٨٣٥
 ʧʽ١٩١٠الي  ١٩٠٩ب  ʘʽفأوح ʛʽغʱة فإن  ىن الॽات خارجʛʽتأث ʖʰʶǼ ازنة ؗانʨʺال ʜʳع

 ʧات (مʛʱالف ʥات خلال تلʛʽتغ ʛهʤت ʦة لʙ١٨٣٦ ىإل ١٨٣٥أسعار الفائ  ʧىلإ ١٩٠٩وم 
زȄادة  ىتʶاهʦ ف ىنفاق الʨȞʴملإزȄادة ا ىن الʱغʛʽات الʺفاجʯة فأ) ؗʺا أوضʗʴ الʙراسة ١٩١٠
الʙيʧ العام ॼʶʻؗة مʧ الʻاتج القʨمي  ىرتॼاǽ ȋفʛʶ الȄʜادات الʛئॽʶॽة فلإلʺʨازنة وهʚا اعʜʳ ا

.ʦلʶات الʛʱخلال ف ʜʳالع ʖʶن ʠفʵʻالاجʺالي ؗʺا ت  
 Short - and Long-Run Effects of Budget Deficits onوفى ورقʱه Ǽعʨʻان: 

Interest Rates             
العلاقة بʧʽ عʜʳ الʺʨازنة الفعلى وسعʛ الفائʙة الأسʺى فى خॼʱار إVamvoukas, 2000 Ǽ قام 

Ǽ راسةʙال ʗل وقامȄʨʢال ʛʽʸالق ʧʽإالأجل ʧة مʛʱنان للفʨʽال ʧانات عॽام بʙʵʱإلى  ١٩٤٧س
١٩٩٤ Ǽأ و إʢʵح الॽʴʸك ونʺاذج تʛʱʷʺؔامل الʱل الʽلʴذج تʨʺام نʙʵʱسȂ ʟॽʵʷʱارات الॼʱخ

تʻاولʗ الʨʽنان وتʦ  ىʧ الʙراسات القلʽلة الʱوالʟॽʸʵʱ الأمʲل للʨʺʻذج وتعʛʰʱ الʙراسة م
سʙʵʱام العʙيʙ مʧ الʺʱغʛʽات الإقʸʱادǽة الʱى لها تأثʛʽ مॼاشʛ على عʜʳ الʺʨازنة وسعʛ الفائʙة إ

Ǽ اتʛʽغʱʺال ʧʽد تؔامل بʨائج وجʱʻال ʗʱʰاً وأثʹǽأ ʦبه ʛأثʱإوت ʦؔامل وتʱل الʽلʴام تʙʵʱامإسʙʵʱس  
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 في الॽʰʰʶة العلاقة بǽ ʧʽفʸل Ȑوالʚ الʺʻاسॼة الॽʰʰʶة العلاقة خॼʱارلإ الʢʵأ تॽʴʸح ʻهجم 
ʧʽالأجل ʛʽʸل القȄʨʢأ  والʢʵح الॽʴʸذج تʨʺن ʛيʙام تقʙʵʱاسȃائف وʜار الʙʴة الإنʛاهʣ ʖʻʳʱل

خॼʱار إالأجلʧʽ القʛʽʸ والȄʨʢل وعʜʳ الʺʨازنة  وأʣهʛ  ىوجʙت علاقة بʧʽ اسعار الفائʙة ف
ʧʽ بʧʽ عʜʳ الʺʨازنة وسعʛ الفائʙة للأجلʧʽ القʛʽʸ والȄʨʢل تʳاهلإالॽʰʰʶة وجʨد علاقة فى ا

  وأʣهʛت الʱʻائج دعʺها للʨʺʻذج الȑʜʻʽؔ ورفʹها لفʛضॽة الʺȞافʯة لȞȄʛاردو.  
ة تʸʵل الʦلاǻات الʗʲʯʸة وأورȁا –ج  ʙؕʯʵدراسة م  
ففى دراسʱه:     

  Interest Rate A Cointegrating Approach to Budget Deficits and Long –Term   

ذا ؗان هʻاك إǼإسʙʵʱام مʙخل الʱؔامل الʺʛʱʷك فى الʙراسة لʙʴʱيʙ ما   Barnes, 2008قام 
سعار الفائʙة Ȅʨʡلة الأجل فى الʨلاǽات أعلاقة تʨازنॽة Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ عʜʳ الʺʨازنة ومعʙلات 

وتʦ الʴʱلʽل الॽʁاسى لؔل دولة  ٢٠٠١إلى  ١٩٧٠خلال الفʛʱة مʧ الʺʙʴʱة وتʶع دول اوروॽȃة 
ʣهʛت الʱʻائج وجʨد عʻاصʛ تؔاملॽة عʙيʙة لؔل دولة مʧ الʙول أمʧ الʙول العʛʷ على حʙة. و 

ʱراسة والʙمة فى الʙʵʱʶʺال ʛʷابى على أسعار  ىالعʳǽازنة الإʨʺال ʜʳع ʛʽأثʱة لʙȄʕو قابلة ومʙʰت
ʦث ʧلة الأجل ومȄʨʡ ةʙالى  الفائ Ȑات أدʻʽعʶʱازنة خلال الʨʺال ʜʳع ʠفʵǼ ولʙال ʥام تلॽʀ فإن

  خفʠ معʙلات الفائʙة Ȅʨʡلة الأجل . 
  دراسة تʸʵل الإقʶʯادǻات الʯʸقʗمة والʹاشʭة - د

 Budget Deficits and Interest Rates: A Fresh   ففى دراسʱهʺا Ǽعʨʻان:

Perspective  ʧقام ؗلا م Aisen and Hauner, 2013  ʦǽʙقʱهʺا بʱضافة الى إفى دراس
: قامʗ ىسعار الفائʙة مʧ ثلاث نʨاحى. الأولأالادبॽات الاقʸʱادǽة ॽɾʺا يʱعلǼ Șعʜʳ الʺʨازنة و 

Ǽ راسةʙاإال ʧار العلاقة لؔل مॼʱمة لإخʙقʱʺات الǽادʸʱات قǽادʸʱد الإقʙة عॽʢة معا وتغʯاشʻال
دبॽات. ثالʲا:  لأا ىفǼ ʛʽʶعʠ الʱغايʛات فكʷʱاف الʱفاعلات لʱإسʨاق الʻاشʯة. ثانॽا: لأكʛʽʰ مʧ ا

 Generalized Method of  وتȄʛʡ Șʽʰʢقة Panel Data إسʙʵʱام بॽانات مʳʺعة

Moments  . ʧانات عॽع بॽʺʳت ʦ٦٠وت  ʧة مʛʱانات  ٢٠٠٦الي  ١٩٧٠دولة للفॽʰال ʦʤومع
ʣهʛت الʱʻائج تʱعلǼ Șالاقʸʱادǽات الʻاشʯة وؗان مʙʸر الॽʰانات هʨ صʙʻوق الʻقʙ الʙولى. وأ

 ʛا الأثʚه ʧؔة ولʙازنة على أسعار الفائʨʺال ʜʳع ʛلاث Ȑʨʻتفع ومعʛابي مʳǽا ȑʨʱʶد مʨوج
ǽعʙʺʱ على مʕشʛات الʱفاعل وʨȞȄن معȐʨʻ فقȌ فى ʣل وجʨد أȐ شȋʛ مʧ الʛʷوȋ الʱالॽة: إما 

  ع مʧأن ʨȞǽن العʜʳ مʛتفع أوʦʱȄ تʺȄʨله مʴلॽا بॼʶʻة ʛʽʰؗة أو ʨȞǽن مʱفاعل مع مȐʨʱʶ مʛتف
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الʙيʧ أو ʨȞǽن الانفʱاح الʺالى مʙʴود أوتʨؔن أسعار الفائʙة مʛʴرة أو أن ʨȞǽن الʨʺʷل الʺالى  
.ʠفʵʻم  

 ʧم ʦغʛالǼازنة و أʨʺال ʜʳأن دراسة علاقة ع ʧة مʙأسعار الفائʱعات الʨضʨʺال ʛʲها  ىكʱدراس ʦت
سعار أ ىالʺʨازنة علثʛʽ عʜʳ أنها تʤل مʨضʨع مʛʽʲ للʙʳل مʧ حʘʽ تأالا  ىقʸʱاد الؔللإا ىف

قامʗ  ىوراق الॽʲʴॼة الʱلأالʛʷوȋ؟ هʻاك الʺʯات مʧ ا ىمʚؗ ʛلʥ فʺا هلأذا ؗان اȂالفائʙة و 
Ǽالعلاقة الهامة فإ ʥار تلॼʱمة الا لإا ىخʙقʱʺات الǽادʸʱاأق ʧم ʛʽʲؔاك الʻلافات لإنه ما زال هʱخ
قॼʱاس عʙد ʛʽʰؗ مʧ إنه مʧ الʶهل أالا   Bernheim (1989)نʱائج تلʥ الʙراسات فʨʱصل  ىف

ʱراسات الʙىال  ʦعʙتȐفقا  أʨره. فʨʸت ʧȞʺǽ قفʨم Gale and Orszag (2003)ل  ىوعلʽʰس
 ʧʽب ʧال مʲʺت  ٥٩الʙة وجʙʴʱʺات الǽلاʨال ʗد  ٢٩دراسة شʺلʨأدراسة وج ȑʨʻمع ʛابإثʳǽى 

ومȄʜج أثʛ غʛʽ معȐʨʻ أʙ لعʜʳ الʺʨازنة على أسعار الفائʙة بʻʽʺا فى الʲلاثʧʽ دراسة الاخȐʛ وُج
  مʧ الʺعȄʨʻة وعʙم الʺعȄʨʻة . 

 ʧكʺا ان ؗلا مEngen and Hubbard (2004)  صلاʨة ألى إتॼʶʻؗ ازنةʨʺال ʜʳادة عȄن ز
نقʢة  ٦٠ ىلإ ٣٠سعار الفائʙة مʧ أزȄادة  ىلإ% يʕدȑ  ١مʧ الʻائج الʺʴلي الاجʺالي بॼʶʻة

سعار الفائʙة عʧ معʙلات أتغʛʽات  ىكʛʰ علأالʺʨʱقع يʕثॽʸǼ ʛغة  ىن العʜʳ الʺʱʶقʰلأساس و أ
تʨصلʗ الي ان زȄادة عʜʳ  ٢٠٠٤فان الʺفʨضॽة الاوروॽȃة فى  Ȑ خʛ أمقالة  ىالعʜʳ الʴالॽة. وف

نقʢة اساس. وفى  ٨٠الى  ١٥تʕدȐ الي رفع اسعار الفائʙة مGDP  ʧ% مʧ  ١الʺʨازنة بॼʶʻة 
   ىوروȃلأا Ȑتʴاد الʻقʙلإا ىبʧʽ الʙول فثار عʜʳ الʺʨازنة لآوُجʙ امʙʱاد  Faini’s (2006)دراسة 

 ʧؗلا م ʙ(2011)ووج Hauner and Kumar  ازنة  ىفʨʺال ʜʳع ʧʽالعلاقة ب ʧع ʦهʱدراس
ثʛ معȐʨʻ أن عʜʳ الʺʨازنة له أ G7جل الȄʨʢل لʺʨʺʳعة الʙول الॼʶع لأا ىوسعʛ الفائʙة ف

الʺفهʨم  ىالاجل الȄʨʢل ولʧؔ تلʥ الʳॽʱʻة تعʙʺʱ عل ىولʧؔ بॼʶʻة ضʽʯلة على سعʛ الفائʙة ف
ن اثʛ أ  Caballero and Krishnamurthy )٢٠٠٤(بʻʽʺا يȑʛ ؗلا مʧ . الʺʙʵʱʶم ىالʺال

الʺʜاحʺة اكʛʲ قʨة عʻها  ثʛأكʛʲ مʙʴودǽة ولʧؔ اثار ʣاهʛة أسʨاق الʻاشʯة لأا ىعʜʳ الʺʨازنة عل
 ىلإيʕدȑ  ىنفʱاح الʺاللإالʺʙʴود وعʙم ا ىلن العʺȘ الʺاأالʙول الʺʱقʙمة وهʚا ǽعʝȞ  ىف

أسعار  ىعل Ȑ وعʜʳ الʺʨازنة واللʚان ʨȞǽن لهʺا تأثʛʽ فʨر  ىمȄʨʱʶات مʛتفعة مʧ الʙيʧ الʨȞʴم
الʙول  ىكʛʰ في الاسʨاق الʻاشʯة والʙول الʻامॽة عʻه فأالفائʙة. ؗʺا أن اثʛ الʺʜاحʺة ʨȞǽن اثʛه 

 ʘʽمة حʙقʱʺأالॽɻسʨʱة الॽاسة الʺالॽʶول ن الʙلؔات الʱʺدة مʨج ʧم ʦة تفاق  
Ǽ Ȑʛة الأخॽʲʴॼالاوراق ال ʠعǼ ʗار إقامॼʱة أخʯاشʻاق الʨالاس ʧق مʨازنة لؔل سʨʺال ʜʳع ʛث

-Schmidtثʛ عʜʳ الʺʨازنة وسعʛ الفائʙة فى الفلʧʽʰ وقام أبʙراسة   Gochoco, 1991فقام 
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Hebbel, 1993 اॽʰمʨلʨؗ راسةʙب ʧوقام ؗلا م Dua and Pandit (2002)  ʙʻراسة الهʙب
 ʻاشʯةالʙول مʧ ال  وȃعʠ الʙراسات قامʗ بʙراسة مʨʺʳعة

 (Frankel et al., 2004; Neumeyer and Perri, 2005)                     
  وتʜʽʺʱ الʙراسة عʧ الʙراسات الʶاǼقة لها: 

دولة مʧ الʙول الʺʱقʙمة والاقʸʱادǽات  ٦٠لʦ تقʦ فقȌ بʱغॽʢة بॽانات عʧ مʨʺʳعة مʨȞنة   -١
 ʧȞʺنʺا تȂو  Ȍة فقʯاشʻمة والʙقʱʺول الʙال ʧائج عʱم نʙقǽ ا لاʚة وهʯاشʻمقارنة أال ʙعق ʧا مʹǽ

  قʸʱادǽات الʻاشʯة لإبʧʽ الʙول الʺʱقʙمة وا
٢- Ǽ ʧʽʲاحॼول إقام الʙد الʙة تعʜʽغلال مʱلإس ʟائʸʵازنة والʨʺال ʜʳع ʧʽفاعلات بʱار الॼʱخ

خʱلاف الʙراسة الʴالॽة عʧ الʙراسات إلقاء الʹʨء على إقʸʱاد والʱى قʙ تʶاعʙ فى لإالهȞॽلॽة ل
  الʶاǼقة.

 Instrumentalأو أسلʨب  )ǼVARالʛغʦ مʧ أن معʦʤ الʙراسات اسʙʵʱمʗ اسلʨب ( -٣
variables قةȄʛʡ امʙʵʱا اسʹǽا ʦت ،Generalized Method of Moments (GMM) 

ʱىوال ʛيʙقʱؗفاءة فى ال ʛʲن اكʨؔت.   
  وتʨصلʗ للʱʻائج الʱالॽة:

مʛتفع لعʜʳ الʺʨازنة على أسعار الفائʙة فؔل زȄادة في عʜʳ  ىʳǽابإ Ȑ ثʛ معʨʻ أهʻاك  -١
 ʧة مॼʶʻؗ ازنةʨʺالGDP  ةॼʶʻد ١بʕت %Ȑ ار إلى إʙقʺǼ ةʙالفائ ʛة  ٢٦رتفاع سعʢساس أنق

  شʺلʱها الʙراسةللʙول الʱى 

ناشʯة) والفʛʱة الʜمॽʻة أǽʹا  –وʧʽȃ الʺʨʺʳعات(مʱقʙمة  أخȐʛ ثʱʵǽ ʛلف بʧʽ دولة و لأهʚا ا -٢
كʛʲ قʨة فى الفʛʱات أǽʹا ʛʽʰؗ و أسʨاق الʻاشʯة، وʨȞȄن لأكʛʲ قʨة فى اأثʛʽʰؗ ʛا و لأوʨȞȄن ا

  اللاحقة عʻه فى الفʛʱات الʶاǼقة وذلǼ ʥالʙول الʺʱقʙمة.
 ىالʺʨازنة على اسعار الفائʙة ǽعʙʺʱ على عʻاصʛ الʱفاعل وʨȞȄن معȐʨʻ فقȌ فثʛ عʜʳ أ -٣

 ʛفʨة: أحالة تॽالʱال ȋوʛʷال ʧم ȋʛش Ȑة، اʛʽʰؗ فةʸǼ اॽلʴله مȄʨʺت ʦʱتفع، يʛم ʜʳن العʨȞǽ ن
و أن العʺȘ الʺالى أسعار الفائʙة مʛʴرة أنفʱاح الʺالى مʵʻفʠ، لإ، اىمعʙل مʛتفع للʙيʧ الʺʴل

.ʠفʵʻم  
  اسات تʸʵل Ǻعʞ الʗول الآسȂʦʻةدر  –ه 

 ففى دراسʱهʺا Ǽعʨʻان:  
An empirical Investigation of the Twin Deficit Hypothesis: Panel 
Evidence from Selected Asian Economies                                                   
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 ʧقام ؗلا مGiri, 2017  Shastri and   دʙعة لعʺʳانات مॽʰأم لʨʱال ʜʳار العॼʱإخǼ٨ 
العʜʳ الʺʜمʧ فى ؗلا مʧ سॽا لʙيهʦ تارȄخ مʧ آجʨʻب وجʨʻب شʛق  ىسȄʨʽة فأاقʸʱادǽات 

 ʙʻازنة العامة (الهʨʺة والȄارʳات الǼاʶʴان  –الʱʶاكǼ–  لانؔاȄʛʽلادش  –سʳʻال  –بॼʽن– 
. ٢٠١٤الى عام  ١٩٨٥للفʛʱة مʧ عام  Panel Dataفʻʱʽام) لॽʰانات مʳʺعة  –لاو  –كʺʨʰدǽا 

Ǽ راسةʙال ʗد إقامʙعʱل مȞॽله (ازنةʨʺال ʜʳوع ȑارʳان الʜʽʺال ʜʳع) أمʕʱال ʜʳة العॽضʛار فॼʱخ
 ʦف وتʛʸال ʛة وسعʙالفائ ʛل سعʺʷǽ اتʛʽغʱʺإال ʧانى مʲل الʽʳل الأول والʽʳام الʙʵʱس

 ىوتʦ الʨʸʴل عل Panel Cointegration Testsخॼʱارات الʱؔامل الʺʛʱʷك الʺʳʺعة إ
ة الʺʛتʢॼة الʺʳʺعة لآجل مʧ خلال الأالʱقʙيʛات Ȅʨʡلة ا ʛؗʱʷʺثار الCommon Corelated 

Effects Pooled (CCEP) عة لآثار واʨʺʳʺال Ȍسʨʱʺة لʢॼتʛʺة ال ʛؗʱʷʺالCommon 
Corelated Mean Group (CCMG)  ʙة وتعʙاهʷʺال ʛʽامل غʨح فى العʨضʨب ʦȞʴʱى تʱوال

الʙʳيʙة الʱى لʦ تʨʱاجʙ فى  سʙʵʱام تلʥ الʱقॽʻاتلإخॼʱارات مʜʽة لʱلʥ الʨرقة الॽʲʴॼة لإتلʥ ا
 الأوراق الॽʲʴॼة الʶاǼقة لها. 

 Dumitrescu and Hurlinسʙʵʱام اخॼʱار إخॼʱار الॽʰʰʶة بʧʽ الʺʱغʛʽات Ǽإوتʦ اجʛاء 
خʸائʟ جʙʽة للعʻʽات  ىنه ǽعʢأوهʚا الاخॼʱار له العʙيʙ مʧ الʺʜاǽا مʧ بʻʽها   (2012)

ن اخॼʱارات الʽʳل الأول والʲانى للʱؔامل الʺʛʱʷك أالʸغʛʽة فى الʺقʢع عʛضى الʱاǼع ؗʺا 
الʺʳʺعة ʛʽʷǽ الى علاقة Ȅʨʡلة الاجل بʧʽ الʨʱازن الʺالى وتʨازن الʺʜʽان الʳارȐ وسعʛ الفائʙة 

لى علاقة تغǽʚة مʛتʙة بʧʽ الʺʜʽانʧʽ (الʶʴاب إن تʴلʽل الॽʰʰʶة ʛʽʷǽ أوسعʛ الʛʸف ؗʺا 
وسعʛ الʛʸف للॽʰʰʶة الʛʽʶǽ Ȑʚ مʧ عʜʳ الʺʨازنة  فʛʱاض الʱقلȐʙʽلإن اأالʳارȐ والʺʨازنة) و 

ثʛ عʜʳ ألى إلى عʜʳ الʺʜʽان الʳارȐ لʧ تʴʱʺلها الʱʻائج وهʚا ʛʽʷǽ إلى سعʛ الفائʙة ثʦ إ
ثʻاء الȄʨʺʱل أثʛ الʢلʖ الʺॼاشʛ أȐ مʧ الʺʱʴʺل حʙوثه خلال ر الʺʨازنة على عʜʳ الʺʜʽان الʳا

 ʨʱصل الʽهاال ى تʦا الʱʻائج الʱالʵارجى لعʜʳ الʺʨازنة. وتلʥ الʱʻائج دعʺʱه
 Darrat (1988),Mukhtar, Zakaria and Ahmed (2007), Lau and Tang 

(2009) Sivarajansingham and Balamurali (2011), Pahlavni and 
Saleh(2009), Saysombath and Kyophilavong (2013  

تʳاهʧʽ بʧʽ العʧȄʜʳ (عʜʳ الʺʜʽان الʳارȑ وعʜʳ إوالʚيʧ قامʨا بʨʱثȘʽ علاقة سॽʰʰة فى 
انʗ العلاقة مʨجॼة بʧʽ العʜʳ وسعʛ الفائʙة وأثارت الʱʻائج الى علاقة  الʺʨازنة) وسعʛ الفائʙة وؗ
إʳǽابॽة بʧʽ ؗلا العʧȄʜʳ مع الاخʚ فى الॼʶʴان ان تاثʛʽ عʜʳ الʺʨازنة علي عʜʳ الʶʴاب 

 Ȑʨاق ʛʽله تأث ȑارʳال فانالʲʺل الʽʰال  على س ʧة مॼʶʻؗ ازنة العامةʨʺال (رʨهʙت) ʧʶʴت
GDP   
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الاخʛ على الʳانʖ  ٣١,0% تʕدȑ إلى تʧʶʴ (تʙهʨر) مʜʽان الʶʴاب الʳارȐ بॼʶʻة  ١بॼʶʻة 
% يʕدȐ إلى تʧʶʴ (تʙهʨر) فى الʺʨازنة  ١فان تʧʶʴ (تʙهʨر) مʜʽان الʶʴاب الʳارȐ بॼʶʻة 

 ʧة مॼʶʻؗ العامةGDP  الىʨʴǼ١٠,0 ائج اʱʻة ؗʺا ان الॼʶʻالǼ راسة لها اثار هامةʙة للॽلعʺل
ة ف ʛؗʱʷة ومॼجʨم ʧȄʜʳؗلا الع ʧʽان العلاقة ب ʘʽʴاسة فॽʶاب إللʶʴان الʜʽفى م ʧʶʴʱن ال

  الʳارȐ يʢʱلʖ الʱقʷف الʺالى. 
ن أن الॽʶاسة الʺالॽة لا تॽʢʱʶع معالʳة عʜʳ الʶʴاب الʳارȐ بʻفʶها حʘʽ إمʧ جهة اخȐʛ ف

ن ضȌॼ عʜʳ الʺʨازنة إǼالؔلॽة ولʻؔه سॽاسة ʧȞʺǽ الʦȞʴʱ بها. عʜʳ الʺʨازنة لʝॽ مʕثʛ خارجى 
 ʧوم Ȑارʳاب الʶʴال ʜʳع Ȍॼض ʖلʢʱه يʶفأنف ʧȄʜʳالع ʧفاقʺة مʱʺة الʛائʙال ʥتل ʛʶؗ ن إجل

 ʖʳǽ ةॽافة الʺالʸʴأال. Ȑارʳاب الʶʴال ʜʳح عॼؗو ȘȄʨʢʱلة لʺȞاءات مʛاجǼ نʛʱن تق  
 وفى دراسʱه Ǽعʨʻان:

a Interest rate Variations in Sri Lanka Under Monetary and Fiscal Factors in Nominal  
Deregulated Regime     

ورقʱه الॽʲʴॼة إلى إخॼʱار دور عʻاصʛ الॽʶاسة الʺالॽة والʻقǽʙة  فى  Maitra, 2017هʙف  
 ʦة. تʙالفائ ʛسع ʛȄʛʴام تʤل نʣ لانؔا فىȄʛʽة فى سʙالفائ ʛل سعʙلافات فى معʱعلى الاخ
اسʙʵʱام بॽانات عʧ أسعار الفائʙة الإسʺॽة، ونʺʨ عʛض الʻقʨد، ومعʙل نʺʨ الʙخل بʱؔلفة 

 ٢٠١٥الي  ١٩٨٣سʺى وعʜʳ الʺʨازنة خلال الفʛʱة مʧ العʨامل، والʱغʛʽات في سعʛ الʛʸف الا
واخॼʱار  VARبॽʰانات رȃع سȄʨʻة وسȄʨʻة عʧ جʺॽع الʺʱغʛʽات. قامʗ الʙراسة Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج 

 ʛʽة لها تاثǽʙقʻة والॽامل الʺالʨالع ʧرقة ان ؗلا مʨت الʙة. وجʙحʨور الʚارات جॼʱة واخॽʰʰʶال
ا ان معʙل نʺʨ عʛض الʻقʨد يʙفع الي زȄادة أسعار معȐʨʻ على اخʱلافات أسعار الفائʙة. ؗʺ

الفائʙة مʺا يʙȄʕ معادلة ʛʷॽɾ. بʻʽʺا معʙل نʺʨ الʻاتج له اثʛ سلʰي على سعʛ الفائʙة (يʕدȑ الي 
 ʛʽف ؗان غʛʸال ʛسع ʛʽة وتاثʙالفائ ʛادة سعȄالي ز Ȑدʕازنة يʨʺال ʜʳة). عʙأسعار الفائ ʠخف

ووجʙ  ٢٠١٥-Ȅʨʻ٢٠٠٧ة عʧ فʛʱة ما Ǽعʙ الازمة الʺالॽة معȑʨʻ. تʦ اسʙʵʱام أǽʹا بॽانات رȃع س
ن انʵفاض سعʛ أومعʙل نʺʨ الʻاتج على سعʛ الفائʙة ؗʺا  M2ثʛ إʳǽابى لʨʺʻ عʛض الʻقʨد أ

 Ȑدʕف يʛʸة. ىلإالʙادة أسعار الفائȄز  
 Budget Deficit and Interest Rate: Evidence ٢٠٠٥   وفى دراسʱهǼ ʦعʨʻان:    

from Malaysia 1965-   
ثʛ عʜʳ الʺʨازنة على معʙل الفائʙة فى ألى تʴلʽل إفى دراسʱهRus et, al.  2016 ʦ  هʙف 

خॼʱار جʛانʛʳ للॽʰʰʶة إسʙʵʱام إ. قامʗ الʙراسة ٢٠٠٥Ǽالي  ١٩٦٥رȃع عقʨد مʧ أمالȄʜʽا خلال 
  بʣ  ʧʽهʛت الʱʻائج الأولॽة للʙراسة عʙم وجʨد علاقة معȄʨʻةأخॼʱار تʴلʽل الʱؔامل الʺʛʱʷك . Ȃو 
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Ǽ ʧؔول ʛʽʸة فى الأجل القʙالفائ ʛازنة وسعʨʺال ʜʳام إعʙʵʱذج إسʨʺؔامل ونʱارات الॼʱخ
  تॽʴʸح الʢʵأ . 

ن هʻاك علاقة معȄʨʻة بʧʽ عʜʳ الʺʨازنة وسعʛ الفائʙة فى الأجل الȄʨʢل ؗʺا أوجʙت الʙراسة 
ʛʽ يʷʻأ مʧ ن عʜʳ الʺʨازنة الʰؔأمʻهج عʜʳ الʺʨازنة ؗʺا وجʙت الʙراسة  ىن مالȄʜʽا تʻʰʱأ

ن حاجة الʨȞʴمة فى الȄʨʺʱل تʱعارض مع أالأجل الȄʨʢل حʘʽ  ىمعʙلات الفائʙة الʺʛتفعة ف
 Șʽعʱة سॽة العالʙلات الفائʙة فإن معǽهاʻوفى ال ( احʺةʜʺال ʛأث ) لȄʨʺʱاص للʵاع الʢحاجات الق

 Ȑدʕا تʺȃى رʱوال Ȑدʛار الفʺʲʱإالاس .ʨʺʻلات الʙمع ʠاسات الʺإلى خفॽار سॽʱازنة ن اخʨ
الʨȞʴمॽة الʺلائʺة ضʛورȐ للʱأكʙ مʧ أن الʙولة لʧ تʴʱʺل الʺʙȄʜ مʧ عʖء الʙيʧ والʱأكʙ أن 

ن مʴاولة أضاॽɾة مʧ الʹʛائʖ ؗʺا إȐ أॼɺاء أالعامة أǽʹاً لʧ يʴʱʺلʨا زȄادات الأسعار أو 
Ǽ ازنةʨʺال ʜʳقف عʨم ʧʽʶʴا تȄʜʽام إمالʙʵʱأس ʧȞʺك مʨȞʸة ؗالॽل الاسلامȄʨʺʱن أدوات ال

ʶǽمة فʨȞʴال ʙىاع  ʛأث ʧة مȄرʨالف ʖاقʨعلى الع ʖغلʱة إالʙاعʶم ʦث ʧة ومʙالفائ ʛرتفاع سع
سʛʱاتॽʳॽات إرشادات لإخॽʱار إعʜʳ الʺʨازنة. وقامʗ الʙراسة بʨضع  ىالʱغلʖ عل ىالʨȞʴمة ف

خॽʱار نʦʤ ضॽʰȄʛة Ȃللʺʨازنة الʺʴلॽة للʱأكʙ مʧ وجʨد بʙائل ؗاॽɾة للʙʴ مʧ أॼɺاء الʙيʧ والʦʵʹʱ و 
  مقʨʰلة فى مالȄʜʽا. 

 Impact of Fiscal Imbalance on Interest Rate in Sri Lankaوفى دراسʱه Ǽعʨʻان : 
                    

قʸʱادǽات إساسॽة والʺʕثʛة Ǽالॼʶʻة للॽʶاسة الʻقǽʙة والʱى تʻقل لأدوات الأǽعʙ سعʛ الفائʙة مʧ ا
ن عʙم الʨʱازن الʺالى ǽʹع قʨʽد على سعʛ الفائʙة إ. ىو الʶلʰأʳǽابي لإالʺʶار ا ىما فأالʙول 

و عʜʳ الʺʨازنة أثʛ عʙم الʨʱازن الʺالى أخॼʱار إAslam, 2016  Ǽفي Ǽعʠ الʙول. عʺلॽا قام  
Ǽ لانؔاȄʛʽة فى سʙالفائ ʛإعلى سع ʧة مʛʱة للفॽʻلة زمʶانات سلॽام بʙʵʱ٢٠١٤لى إ ١٩٥٩س  .

 ʦراسة تʙه الʚإفى هʱʺؗ ازنةʨʺال ʜʳام عʙʵʱس ʛʽغʱا مʺʻʽع بǼتا ʛʽغʱة مʙالفائ ʛقل وسعʱʶم ʛʽغ
ثʛ أخॼʱار لإǽʹا مʱغʛʽات مʱʶقلة و أعʛض الʻقʨد والʦʵʹʱ تʦ اسʙʵʱامهʱʺؗ ʦغʛʽات تʦȞʴ وهى 

 ʦة تʙالفائ ʛازنة على سعʨʺال ʜʳذج اإعʨʺام نʙʵʱل لإسʽلʴائج تʱاءا على نʻȃد وʙعʱʺار الʙʴن
  ʳǽابॽا على سعʛ الفائʙة. إن عʜʳ الʺʨازنة يʕثʛ أنʙʴار وجʙ لإا

  :  ʦهʱوفى دراس  
Fiscal Imbalances and Interest Rate Change in Pakistan: A Co-Integration 
Analysis   

ǼالʴʱقȘ فى العلاقة بʧʽ عʜʳ الʺʨازنة والʙيʧ العام  وأخʛون  Zaeema et, al. 2015قام 
  ائʙة فى Ǽاكʱʶان Ǽإسʙʵʱام بॽانات سلʶلةوالʦʵʹʱ ومعʙلات الفائʙة العالʺॽة والʱغʛʽ فى سعʛ الف
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  ʧة مॽʻو  ٢٠١١الى  ١٩٨١زمȂ ة ؗʺاʙحʨور الʚار جॼʱراسة إخʙال ʗمʙʵʱإس ʗمʙʵʱبأسʨسل 
جل بʧʽ الʺʱغʛʽات. هʻاك العʙيʙ مʧ الʺʙʴدات لأخॼʱار ثॼات العلاقة Ȅʨʡلة الإالʱؔامل الʺʛʱʷك 

ʜت فى  هʦ أرȃع مʙʴدات للʱغʛʽات أ الʱى تʶاهʦ فى تقلॼات اسعار الفائʙة ولʧؔ الʙراسة الʴالॽة رؗ
ومعʙلات الGDP ، ʦʵʹʱمʧ  سعار الفائʙة وهى عʜʳ الʺʨازنة والʙيʧ الʨȞʴمى ॼʶʻؗةأفى 

ʱلʥ الʺʙʴدات تʦ تقॽʽʺها على تغʛʽات معʙلات وأسعار الفائʙة الʙولॽة وأن الآثار Ȅʨʡلة الأجل ل
  فى Ǽاكʱʶان Ǽإسʙʵʱام أسلʨب الʱؔامل الʺʛʱʷك . سعʛ الفائʙة

وتʨصلʗ الʙراسة إلى أن الʺʱغʛʽات لها تأثʛʽ اʳǽابى ومعȐʨʻ على معʙل الʱغʛʽ فى سعʛ الفائʙة 
نه أالʢʵأ  فʛʱض نʺʨذج تॽʴʸحॽɾȂʺا عʙا مʱغʛʽ اسعار الفائʙة الʙولॽة ؗانʗ غʛʽ معȄʨʻة و 

لى فʛʱة زمॽʻة قʙرها ثʺانى سʨʻات وعلى مʚʵʱ القʛار صॽاغة إلʴʱقȘʽ الʨʱازن تʱʴاج Ǽاكʱʶان 
سعار الفائʙة والʦȞʴʱ فى تقلॼاتها عʛʰ الʜمʧ ؗʺا يʨʱجʖ على ألى خفʠ إسॽاسات تهʙف 
Ǽ امॽʁمة الʨȞʴاء إالʛى ووضع إجʰȄʛʹام الʤʻة للॽلȞॽʂ فقات أصلاحاتʻال ʠفʵة لʺʤن

 ʙʴمة الʨȞʴعلى ال ʖجʨʱانى الارقام ؗʺا يʻث ʦʵʹʱالǼ ʦȞʴʱازنة والʨʺال ʜʳع ʠفʵة لॽمʨȞʴال
 ʧةإمʙʽارجى ادارة جʵال ʧيʙة وادارة الॽولʙات الʶسʕʺال ʧاضها مʛʱق. 

:ʧȄاوʻعǼ هॽʱوفى دراس 
 Budget Deficits, Government Debt, and Interest Rates in Japan: An 

Analysis Based on Published Budgetary Forecasts. &                                 
                                                        

Budget Deficits, Government Debt, and Long -Term Interest Rates in 
Japan    

بʙراسة العلاقة بʧʽ عʜʳ الʺʨازنة والʙيʧ الʨȞʴمى مʧ جهة  Kameda, 2008, 2014قام  
 ʧة مʛʱان خلال الفǼاॽال ʧانات عॽام بʙʵʱاسǼ لهاʽلʴت ʦت Ȑʛجهة أخ ʧة مʙالفائ ʛإلى  ١٩٨١وسع

ن أبʱقʙيʛ شȞل مʻʱاقʟ مʧ معʙلات الفائʙة  في الأجل الȄʨʢل. تʨصل الॼاحʘ إلى  ٢٠٠٧
ʧة مॼʶʻؗ رʨʤʻʺال ʜʳادة العȄزGDP  قʻب Ȑدʕة يȄʨʯة مʢة  ىلإॽʁॽʁʴة الʙلات الفائʙ١٠رفع مع 

أǽʹاً يʕدȑ زȄادة حʦʳ الʙيॼʶʻؗ ʧة  الʨʱالى. ىنقʢة أساس عل  ٤٢و  ٣٥سʨʻات   ٥سʨʻات و
ʧمGDP   ةॽʁॽʁʴة الʙلات الفائʙادة معȄة إلى زȄʨʯة مʢقʻات  ١٠بʨʻأساس ، ٤س ȋات  ٥نقاʨʻس
 Ball ىمع معʦʤ الʙراسات الʺʷʱʶهʙ بها ؗʺا فنقاȋ أساس على الʨʱالى .هʚه الʳॽʱʻة مʶʱقة  ٥

and Mankiw (1995)  ادة فȄʜأن ال ʧʺʹʱي Ȑʚىوال ʧة مॼʶʻؗ ʧيʙال ʦʳحGDP   Ȑدʕىلإي 
معʙلات الفائʙة الॽʁॽʁʴة بʻقاȋ أساس فʛدǽة. ؗʺا أʣهʛت الʱʻائج الʺʱعلقة Ǽالإقʸʱاد  ىالȄʜادة ف

ʧة عʛʽʰؗ ازنة له أثارʨʺال ʜʳاً أن عʹǽاني أǼاॽمي.  الʨȞʴال ʧيʙال  
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 دراسات تʸʵل Ǻعʞ دول الʙʵق الأوسȊ والʗول العॻȁʙة ومʙʶ  - و

 Inflation in Egypt: A Fiscal or Monetaryوفى دراسʱها عʧ مǼ ʛʸعʨʻان: 
Phenomenon?       

 .ȐʛالأخǼ ʛأثʱوت ʛثʕت ʧʽʱʽاسॽʶا الʱان ؗل Ȑادل اॼʱʺاد الʺʱالإعǼ ةǽʙقʻة والॽاسة الʺالॽʶال ʜʽʺʱت
مȄʨʱʶات عʜʳ الʺʨازنة والʙيʧ الʨȞʴمى تʕثʛ على مȄʨʱʶات الفائʙة والأسعار ومʧ ثʦ فإن ان 

ʛثʕة يॽاسة الʺالॽʶة  وضع الǽʙقʻاسة الॽʶة الॽفاعل ʠȄʨع تقॽʢʱʶȄة وǽʙقʻاسة الॽʶاف الʙعلى أه
 ʗفقام .ʦʵʹʱال ʧم ʙʴفي ال Heba Hashem, 2017  ʧة عȄʨʻع سȃانات رॽام بʙʵʱإسǼ

 ʧة مʛʱللف ʛʸب  ٢٠١٥إلى  ٢٠٠٥مʨام أسلʙʵʱاس ʦوتVAR   ةॽمات الʺالʙʸال ʛراسة أثʙل
على الॽʶاسة الʺالॽة والʺȐʨʱʶ العام للأسعار في مʛʸ وتʨصلʗ الʱʻائج الى ان الʦʵʹʱ فى 

Ȑ صʙمات ا نأمʣ ʛʸاهʛة مالॽة ʸǼفة أساسॽة ولʣ ʗʶॽاهʛة نقǽʙة حʘʽ اʣهʛت الʱʻائج 
ن الʥʻʰ ألأسعار ॼɾالʛغʦ مʧ لزȄادة معȄʨʻة في الʺȐʨʱʶ العام  ىلإʳǽابॽة لعʜʳ الʺʨازنة يʕدȐ إ

Ȑʜ يʱفاعل مع  ʛؗʺإال ʦʸʵل الʙادة معȄʜالأدا ألا إرتفاع الأسعار ب ʥه ن تل  ʛهʣفعالة ؗʺا أ ʗʶॽل
 ʧايॼʱل الʽلʴغأتʱال ʛʽʶفى تف ʦʸʵل الʙمع Șʰʶǽ ازنة دائʺا ماʨʺال ʜʳات فن عʛʽالأسعار  ى

ن أسʱهʙاف الʦʵʹʱ  وȄعʻى ضʺॽʻا لإن أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة وحʙها لʗʶॽ ؗاॽɾة أمʺا ǽعʻى 
سʱهʙاف الʦʵʹʱ.  لʚا يʨʱجʖ على صانعى القʛار إ ىالॽʶاسة الʺالॽة وحʙها لها فاعلॽة ف

ʺʨازنة والʨȞʴمة الॽʁام Ǽالعʙيʙ مʧ الإجʛاءات والإصلاحات الʺالॽة الʱى تهʙف لʵفʠ عʜʳ ال
 وخفʠ الʙيʧ العام للʦȞʴʱ فى الأسعار.

ʦهʱوفى دراس:  
   Selected Countries Growth and Productivity; The Role of Budget 

Deficit in the MENA   
 ىحʙ العʻاصʛ الفعالة لȄʜادة الʨʺʻ وفقاًلآراء العʙيʙ مʧ الإقʸʱاديʧʽ وصانعأتعʛʰʱ الؔفاءة 

العʙيʙ مʧ الʙول. مʧ ناحॽة أخȐʛ بʙأت تʛʰز وʲȞȃافة مȞʷلة عʜʳ الʺʨازنة فʜʰوغ  ىالॽʶاسة ف
 ʧʽاديʸʱالإق ʧم ʙيʙت العʜة حفʛاهʤه الʚازن إ لى إهʨم تʙع ʛاصʻع ʙمى أحʨȞʴاع الʢار القॼʱع

 ʠॽʁʻاد الؔلى .على الʸʱن إ الإقʨȄʜʻʽؔال ʛʰʱصاً أعʨʸازن خʨت ʛʸʻع ʙعǽ مىʨȞʴاع الʢن الق
رتفاع إن الʙول الʻامॽة لها ॽʰʡعة خاصة وتʱعامل مع مʷاكل معʻʽة مʲل أمॽة حʘʽ الʙول الʻا ىف

Ȑʜ أو الʨʻʰك  ʛؗʺال ʥʻʰال ʧاض مʛʱخلال الإق ʧه مʻة مʛʽʰؗ ةॼʶل نȄʨʺت ʦʱي Ȑʚازنة والʨʺال ʜʳع
الʨȞʴمة لȐʙ الʨʻʰك وزȄادة معʙلات الʦʵʹʱ والʨʽʶلة وتʕثʛ الʨʽʶلة على الʺʴلॽة مʺا يʙȄʜ مʧ ديʨن 

الʢلʖ الفعال وعلى الʨاردات نʳॽʱة لعʙم مʛونة العʛض. مʧ جهة أخȐʛ فإن ارتفاع مȐʨʱʶ الأسعار 
  سعار الʸادرات ، إرتفاعأالʻاشئ مʧ الʦʵʹʱ رȃʺا يʕدȑ الي ارتفاع 
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  ʨفʙʺان الʜʽم ʜʳاكل عʷارجي ، مʵال ʧيʙالإضافة الى الǼ ، ةȄازʨʺف الʛʸال ʛاق سعʨعات ، أس
  الʙʸمات الʵارجॽة .

فى ورقʱهArjomanda, Emamib, and Salimi, 2015   ʦؗلا مʧ     حاول  ومʧ هʻا
الॽʲʴॼة بʙراسة ( أثʛ الʨʺʻ ، الؔفاءة ، عʜʳ الʺʨازنة ) لعʻʽة مʧ دول الʛʷق الأوسȌ وشʺال 

للفʛʱة   Panel Models  Staticنات الʺʳʺعة الʶاكʻة سʙʵʱام نʺاذج الॽʰاإMENA   ǼأفॽʁȄʛا
 ʧد  . ٢٠١٣إلى  ٢٠٠٠مʨوج ʧʽʰع وتǼتا ʛʽغʱʺؗ ازنةʨʺال ʜʳام عʙʵʱاس ʦذج الأول تʨʺʻفي ال

لؔل مʧ الإنʱاجॽة والعʺالة  ىقʸʱادȐ ومعʙل الʦʵʹʱ وأثʛ سلʰلإثʛ إʳǽابى لʺʱغʛʽات الʨʺʻ اأ
 ىسʙʵʱام معʙل الʱʺؗ ʨʺʻغʛʽ تاǼع وتʧʽʰ وجʨد أثʛ إʳǽابإالʨʺʻذج الʲانى تʦ  ىوعʜʳالʺʨازنة. ف

  رتॼاȋ سالʖ بʧʽ عʜʳ الʺʨازنة والʨʺʻ الإقʸʱادȂ. Ȑلإنʱاجॽة العʺالة و 
 ʨʺʻمات مʹاعفة الʨȞʴعلى ال ʖجʨازنة تʨʺال ʜʳوع ʦʵʹʱلات الʙمع ʧʽة بॽابʳǽإن العلاقة الإ

افة إلى سॽاسات خفʠ الʺʵاǼ ʛʡالإض Ȑتॼاع سॽاسات الʗʽʰʲʱ الإقʸʱادإمʧ خلال  Ȑالإقʸʱاد
 ʜʳع ʧʽة بॽابʳǽازنة . ووفقاُ للعلاقة الإʨʺال ʜʳع ʠفʵل Ȑدʕاسات تॽاع سॼوات ʧʽقॽم الʙوع

الʨʺʻذج الأول فإنه مʧ الʹʛورȐ تʦॽʺʸ وتȘʽʰʢ سॽاسات  ىقʸʱادȑ فلإالʺʨازنة والʨʺʻ ا
 Ȑدʕة تॽة ومالǽادʸʱمى .  ىلإإقʨȞʴالإنفاق ال ʙʽشʛادات وتʛالإي ʦॽʤتع Șاسʻʱم الʙأن ع ʘʽوح

 ʜʳادة عȄوز Ȑادʸʱالإق ʨʺʻال ʠإلى خف Ȑدʕة يॽمʨȞʴادات الʛفقات والإيʻال ʧʽب ʦاغʻʱوال
ن عʜʳ الʺʨازنة يʦʱ تʺȄʨله مʧ خلال بॽع أقʸʱادȐ . وحʘʽ لإالʺʨازنة الǽ ȐʚعȘʽ الأداء ا

ʥ ) وذل MENAسʙʻات وأذون خʜانة حʨȞمॽة ( أهʦ مʙʸر لȄʨʺʱل عʜʳ الʺʨازنة في دول 
 Ȑدʕة مʺا يॽؔʻلات بॽهʶل على تʨʸʴالǼاع إʢرة القʙق ʧم ʙʴى تʱاحʺة الʜʺال ʛة أثʛاهʣ لى

ʨد لإسعار الفائʙة وʵȄفʠ اأالʨʸʴل على إئʱʺان مʺا يʙȄʜ مʧ  ىالʵاص ف ʛؗلل ȐدʕȄاج وʱن
 Ȑدʕاج يʱالإن ʠفإن خف Ȑʛجهة أخ ʧد إ ىلإومʨ ʛؗر الʨهʣو ʦʵʹʱرتفاع الأسعار وال

ʜʳع ʦى وتفاقʺʵʹʱمات  الʨȞʴعلى ال ʖجʨʱا يʚة لʙة ارتفاع اسعار الفائʳॽʱن ʧيʙازنة والʨʺال
ʨد الʵʹʱʺى وذلʥ بʻʰʱي سॽاسات  ʛؗلة الȞʷم ʧم ʙʴازنة للʨʺال ʜʳع ʠاًعلى خفǽʙالعʺل ج

.ʜʳا العʚه ʠفʵة تǽʙة ونقॽمال  
ʛأث : ʦهʱوفى دراس ʜʳازنة عʨʺل على العامة الʙة معʙ٢٠٠٨ – ١٩٩٦(  الأردن في الفائ(  

 ، Ȑʛʸʴوال ʧȄوالعلاو ʛَ̋  وعʜʳ الفائʙة معʙل العلاقة بʧʽ بʙراسة وॽʀاس ٢٠١٣قام ؗلا مʧ العُ
 الʴʱلʽل مʻهج سة الʙرا سʙʵʱمʗإ لقʙ  :2008).١٩٩٦( الفʛʱة  فى الأردن خلال العامة الʺʨازنة
 اللازمةالإخॼʱارات  إجʛاء Ǽعʙ وذلʥ الॽʁاسॽة الʻʺاذج لʱقʙيʛ الʸغȐʛ  الʺȃʛعات لȄʛʢقة الॽʁاسى

ʙأكʱلل ʧة أنها مॽʳهʻʺة الॼاسʻʺال .ʙوق ʗل  إʳǽابॽاً  أثʛًا العامة أن لعʜʳ الʺʨازنة إلى الʙراسة تʨصَّ
 عʺلॽات أن فʛؔة يʙعʦ وهʚا. إحʸائॽة دلالة ذا ʧȞǽ لʦ الأثʛ هʚا الفائʙة ولʧؔ معʙل على

  الʨȞʴمة
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 ʧاض إنفاق مʛʱتʺارس لا واق ʛاحʺة على أثʜʺاع الʢاص القʵل. الʨخʙمة فʨȞʴال ʝافʻʺك 
 القʛوض على الؔلى الʢلʖ مȐʨʱʶ  مʧ يʛفع قʙ الʺʱاحة الʺالॽة الʺʨارد على الʵاص للقʢاع
ʧؔول ʧل Ȑدʕلات إرتفاع إلى يʙة معʙل الفائȞʷǼ Ȑدʕاحʺة إلى يʜاع وازاحة مʢاص القʵال ʧم 

 أن كʺا.  Evans) ١٩٨٥(  إلॽة تʨصل ما مع يʦʳʶʻ وهʚا الʳʱارȄة، الʨʻʰك مʧ الإقʛʱاض
 ومعȐʨʻ  واضح أثʛ له ʨȞǽن  لʧ الʺالॽة الʺʨارد على الʵاص للقʢاع كʺʻافʝ الʨȞʴمة دخʨل
 تʢʱلʖ الʱى الأخȐʛ  والʶلع الʺعʺʛة الʶلع مʧ وخاصة الʺʱʶهلʧʽؔ مȄʛʱʷات تʠॽɿʵ على

 أو الʳʱارȄة الʨʻʰك مʧ الإقʛʱاض عʧ الʵاص القʢاع عʜوف فإن وعلॽه. الʨʻʰك مʧ الإقʛʱاض
 القʢاع مʜاحʺة غʛʽ أخʛʣ  Ȑʛوف إلى ǽُعȐʜ  قʙ الإسʲʱʺارȄة الʺʷارȄع Ǽعʠ على الإنفاق تأجʽل
 كʺا. وغʛʽها الإقʛاض في الʨʻʰك وتʙʷد الإقʸʱادǽة الʛʤوف ॽʰʡعة: مʲل الʵاص للقʢاع العام

 الأجॽʰʻة الأجل Ȅʨʡلة الفائʙة Ǽʺعʙلات لأجل الʨدائع على الفائʙة معʙلات تأثʛ الʱʻائج أʣهʛت
 بʧʽ هامʞ على الʴفاȍ على ǽعʺل الأردن أن إلى ʛʽʷǽ وهʚا معȑʨʻ، وȞʷȃل إʳǽابॽة ʨʸǼرة
 يʙʱفȘ أن مʧ خʨفاً  إسʛʱاتॽʳॽة ضʛورة الهامʞ هʚا ǽُعʛʰʱ حʘʽ والأجʰʻي، الʺʴلي الفائʙة معʙل
 الʙيʻار بʧʽ يȌȃʛ الȑʚ الʛʸف سعʛف نʤام لʴʺاǽة وذلʥ الʵارج إلى الʺʴلي الʺال رأس

  .١٩٩٥ عام مʚʻ الأمȞȄʛى والʙولار الأردني
 ʙʶازنة فى مʦʸال ʚʱة على عʗالفائ ʙات فى سعʙʻغʯال ʙأث  

 Șʽʶʻʱة الॽʺʱورة وحʛعى ضʙʱʶالعام ت ʧيʙازنة والʨʺال ʜʳتفعة فى عʛʺات الȄʨʱʶʺأن ال ʖȄلار
فى الʺʕشʛات الإقʸʱادǽة لؔى  ʛʽʶǽ  الʺعॽʻة بʴʱقȘʽ الإسʱقʛار بʧʽ الॽʶاسات الʺالॽة والʻقǽʙة

   الإقʸʱاد الʺʢʵǼ Ȑʛʸى ثابʱة فى ȘȄʛʡ الإسʱقʛار والʨʺʻ وتʴقȘʽ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة.
ومʧ الʻادر  العالʦ معʦʤ دولبʧʽ صانعى الॽʶاسات الاقʸʱادǽة فى  مʛʺʱʶهʻاك صʛاع شॼه 

الॽʶاسة الʺالॽة لʱعʜȄʜ أدواته للʛʢॽʶة  صانعففى سعى  اقʸʱاد معافى مʧ هʚا الʛʸاع.  وجʨد
 ʨʺال ʜʳمة  ازنة العامةعلى عʙقʱʺة والʯاشʻاء الʨات سǽادʸʱع الإقॽʺة فى جʛاهʣ حॼأص Ȑʚال ، 

 صانع الॽʶاسة الʻقǽʙة عʙʻما يلʳأ  سॽʹع نفʶه فى صʙام شʙيʙ مع صانع الॽʶاسة الʻقǽʙةفإنه 
فعلى تفاقʦ مʧ هʚا العʜʳ.  قʙ الʱى ʶؗعʛ الفائʙة وسعʛ الʛʸف أدواته الʻقǽʙة إحȐʙسʙʵʱام لإ

الʱى إرتفعʗ خلال العقʙ  تʜايʙ الأقʶاȋ والفʨائʙ الʺʴʱʶقة على الʙيʧ العام إن ʣاهʛة سʽʰل الʺʲال
ʛʽىالأخʱة  ، والʸل حȞʷت ʥلاشǼ إلى ʗ٣٦,١ وصل ʧولة % مʙازنة العامة للʨʺوفات الʛʸم 

 ʛȄʛقʱوفقا لل ʛقʱالȄʛ Ȑادʸʱالأداء الإق ʧع Ȑʨʻف سʸʻ٢٠١٩/  ٢٠١٨والʺالى خلال العام  ال 
تلʱهʦ حʸة مʜʱايʙة مʧ كʺا .  ارة الʺالॽة والʺʨجʨد على الʺʨقع الʛسʺى للʨزارةالʸادر مʧ وز 

ʸانع ؗ. فعʙʻما تؔافح وزارة الʺالॽة % مʧ الإيʛادات٥٣,٤قʙرت بॼʶʻة  الإيʛادات العامة للʙولة
  الʙيʧوتʚʵʱ خʨʢات تʻفǽʚʽة لʹغȌ نفقات خʙمة عʜʳ الʺʨازنة ʣاهʛة نʺʨ  للʙʴلॽʶاسة الʺالॽة ل
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Ȑʜ  غʛʽ مȘʶʱ ا، فإن قʛار ىالʨȞʴم  ʛؗʺال ʥʻʰال ʧانع ؗمʸة لʙالفائ ʛفع سعʛة بǽʙقʻاسة الॽʶل
Ǽ لʽعلكفʳ  ةॽات وزارة الʺالʨʢراخʨʲʻاء مॼʂ .  

ن رفع سعʛ الفائʙة سʙʽفع Ǽأॼɺاء الʙيʧ العام للȄʜادة، ʳॽʱʻؗة مॼاشʛة لȄʜادة مʙفʨعات الفائʙة على إ
 ʨاولة فى سʙʱʺة الॽمʨȞʴة الॽاحة الأوراق الʺالʱʺلة الʨʽʶعلى ال ʙيʙʷال ʦاحʜʱوال ʝافʻʱالǼ ʦʶʱق ت

 Șʽقʴل دون تʨʴʱى سʱال Ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰاءات الʛلإج Ȑʙʸʱة الॽاول وزارة الʺالʴما تʙʻها. وعʽف
ء الʙفاع عʧ سॽاسات اقʸʱادǽة قʙ تʨؔن مʛفʨضة فى سॽاق ʖوحʙها ع سʴʱʱʺلأهʙافها الʺالॽة، 

، أو تʨؔن Ǽالʦʵʹʱ مʧ خلال رفع أسعار الفائʙة أو لॽʶاسات نقǽʙة مʢلȃʨة للʦȞʴʱ داخلى 
الʙولॽة للإصلاح الʺʕسʶات  بها لʛʰامج الʱى تʢالʖل وفقاالʙولة  مفʛوضة ضʺʧ الʜʱامات
Ȑʙقʻالʺالى وال Ȑادʸʱالإق. 

ʨقع الʹʛر ي وأ الȐʚ قǽ ʙعȘʽ الॽʶاسة الʻقǽʙةالʱأثʛʽ الʶلʰى  مʧالʺʲال الʶابȘ  مʧ تʧʽʰوؗʺا 
نʳॽʱة سॽاسات غʛʽ مقʨʸدة أو ʳॽʱʻؗة لعʙم الȘʽʶʻʱ بʧʽ واضعى  الʺالॽةǼأهʙاف الॽʶاسة 

ʧȞʺǽ اʹǽة وأǽʙقʻة والॽاسات الʺالॽʶة ل وصانعى الॽاسة الʺالॽʶلȘʽأن تع  ʧة عǽʙقʻاسة الॽʶال
الʻقǽʙة تقلʽل حʦʳ الʺعʛوض مʧ الʻقʨد فى  ةॽʶاسالصانع ʱʶǽهʙف عʙʻما  ʺʲلاأداء مهامها. ف

Ǽالʨʱسع فى إصʙار أذون خʜانة لȄʨʺʱل عʜʳ الʺʨازنة العامة  ةʺالॽال ارةوز  ॽʁامǼ وȄفاجئالأسʨاق 
 ʘʽسع وحʨʱعادل تʺاما الǽ تهاʙادة أرصȄد، وأن زʨقʻها معاملة الȄʜحائ ʧانة تعامل مʜʵأن أذون ال

 ومعʜ Șʽعجمجʛاء إʨȞǽن لʨʳء وزارة الʺالॽة لʛʢح هʚه الأذون هʨ  ففى تلʥفى ॼʡاعة الʻقʨد. 
ʛؗʺال ʥʻʰلل ʛʰʱعȄو Ȑʜʙʽة غلاء الأسعارل مقʛاصʴʺاته لʨʢʵ  ʦʵʹʱالى والʱالȃرت ف. وʛʹا تʺؔ

الॽʶاسة الʻقǽʙة تʛʹʱر مʧ الॽʶاسة  فإنʛفع سعʛ الفائʙة، بالॽʶاسة الʺالॽة مʧ الॽʶاسة الʻقǽʙة 
إن فʠ الاشॼʱاك القائʦ بʧʽ الॽʶاسʧʽʱ الʺالॽة والʻقǽʙة  .الʨʱسع فى إصʙار أذون الʜʵانةǼالʺالॽة 

فى الاقʸʱاد الʺȐʛʸ، وتʛȄʨʢ إمȞانات الȘʽʶʻʱ والʱؔامل بʧʽ الʨʳانʖ الʺالॽة والʨʳانʖ الʻقǽʙة 
 Ȑورʛل ك ضʽلʙا. لॽقة حالॼʢʺة الॽة الؔلǽادʸʱاسة الاقॽʶؗفاءة ال ʦॽʽقʱألا ʖʳǽ أو  ؗʺا ʛʸح ʦʱي

ʛʸا  قʺॽɾ Ȍفق Șʽʶʻʱا الʚه ʧة مॽولʙات الʶسʕʺال ʧالʺالى الʺعʺʺة م ʅॽؔʱامج الʛه بॽʹʱتق
الʺʛغʨب الȘʽʶʻʱ  إن، أو الʛʢॽʶة على عʜʳ الʺʨازنة العامة. الʦʵʹʱتȘʽʶʻ حʨل اسʱهʙاف 

الʨʸʴل على أو  ى للإقʸʱاد ʺالالʅॽʽؔʱ الأكʛʲ شʺʨلॽة مʧ  لابʙ أن يʛتʜؔ على مʛاعاة
ʜ على الأجل القʛʽʸ مʕشʛات ت ʛؗȘʽقʴة دون تॽʺʻʱات الॼلʢʱلفى  مȄʨʢالأجل ال .  

تʛتʖʽ  مع ، وʦʹȄ مȐʙ واسع مʧ الأهʙافمʙʴدةيʢʻلȘ مʧ مʛجॽɻة تȄʨʺʻة  أن لابȘʽʶʻʱ ʙال إن
الॽʶاسʧʽʱ حʱى تʨؔن الॽʶاسات  لʨʱقʱʽات الʶلॽʺة للȘʽʶʻʱ بʧʽل اةʛاعمع ممʢʻقى للأولȄʨات 

  .مʕثʛة وفعالة
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الأساس الȐʚ تʻʰُى علॽه عʺلॽة الȘʽʶʻʱ بʧʽ قʙʸ بها ǽ الʺʛجॽɻة الȄʨʺʻʱة الʺʢॼʹʻة إن
ʜʽ على، لا ʸǽح لʺȞافʴة الʦʵʹʱ فʺʲلا .الॽʶاسات الʺالॽة والʻقǽʙة ʛؗʱث  الʙʴǽ أن الغلاء

تʨسع الʨȞʴمة فى الإنفاق على الʙعʦ والʹʺان ʖʰʶǼ ʖʰʶǼ الإفʛاȋ فى الʢلʖ الʵاص، أو 
 Ȑʨʺʻʱال ʛؔاء. لأن الفʛاعى للفقʺʱالاجʦॽلʶد الʨو وجʜعǽ  ة  الغلاءȄʛʸʺالة الʴصا فى الʨʸوخ

لقʨʸر العʛض ʖʰʶǼ ضعف قʙرات الاسʲʱʺار والʷʱغʽل والانʱاج فى الاقʸʱاد. وʻȃفʝ الʺʻهॽʳة 
قʛʸها Ǽأن يʦʱ الȄʨʺʻʱة، لا ʧȞʺǽ بʚل جهʨد تॽʁॽʶʻة بʧʽ الॽʶاسات الاقʸʱادǽة فى الʳʱارة الʵارجॽة 

ʗؗان ʨى لʱح ʛيʙʸʱع الॽʳʷادرات  على تʸال ʥتل ʛʳاد خاممʨاسات  د صادرات مॽاع سॼودون إت
   .الʱى ʜʻʱʶǽف مʜʽان الʶʴاب الʳارȐ  الʛʱفى والؔʺالى لاسʛʽʱادلدون تقʙʽʽ  لʱعʦॽʤ الॽʁʺة الʺʹافة أو

يʱعʧʽ على  فإنهوأما عʧ مȐʙ الأهʙاف الʱى يʨʱخاها الȘʽʶʻʱ بʧʽ الॽʶاسʧʽʱ الʺالॽة والʻقǽʙة  
 ʧم ʙȄʜي Ȑʚل الȞʷالǼ هʛيʙه، وأن تॽʻʳف للʛʸال ʛفى إدارة سع Șاسʻʱأن ت ʧʽʱاسॽʶال ʧʽهات
 Ȑʚل الȞʷالȃاردات، وʨل الʴة الإحلال مॽʳॽاتʛʱاس ʙاعʶǽ Ȑʚاد، والʸʱة للاقȄʛيʙʸʱرات الʙالق

 ȋʨضغ ʧقلل مǽاق. ؗʺا  إرتفاع الأسعارʨفى الأسʖجʨʱي  Șʽʶʻʱات الॽإعلى عʺلʙهʱادة فاسȄز 
الʺʨȞن الʺʴلى الʻʸاعة الॽʻʡʨة، ودعʦ خȌʢ وʛȃامج الاسʲʱʺار والإحلال والʙʳʱيʙ فى القʢاع 

  دعʦ صغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ فى الأنʢʷة الاقʸʱادǽة عالॽة الॽʁʺة الʺʹافة. ǽʹا العام الʻʸاعى، وأ
ʛغॼ ʦالɾ ،ʧʽʱالॽʶاس الʻʱاسȘ بʧʽ لايʦʱ تʴقȘʽوأما عʧ الʛʱتʖʽ الʺʢʻقى للأولȄʨات، والॽɽǼ ȐʚاǼه 

ʧة  مॽاسة الʺالॽʶة أن الȄʨاد  لها أولʸʱة فى الاقॽة الإصلاحॽة فى الفاعلǽʙقʻاسة الॽʶعلى ال
عʖء على ل مʧ إرتفاع لعʜʳ الʺʨازنة ومعʙلات الʙيʧ الʱى تʺʛʤ ʲوفه الʛاهʻةالالʺȐʛʸ فى 

تلʱهʦ فʨائʙ وأقʶاȋ الʙيʨن نॼʶة ʛʽʰؗة مʧ إيʛدات ومʛʸوفات ؗʺا ذʛؗ ساǼقا.  مʨازنة الʙولة إذ
فإن ذلʥ لا ʻʺǽع مʧ وجʨد Ǽعʠ الأولȄʨات لأهʙاف الॽʶاسة الʻقǽʙة (كهʙف الʙفاع عॽʀ ʧʺة 

 مع وتقلʽلالॽʻʳه فى سʨق الʛʸف الأجʰʻي). وعʺʨما، فʻقǼ ʙʸعʺلॽة تʛتʖʽ الأولȄʨات تلʥ، أنه 
 ʧʽوث تعارض بʙافأهحʙ ةاǽʙقʻاسة الॽʶة والॽاسة الʺالॽʶل.   

ʵǼ Ȑʜفʠ أسعار الفائʙة بॼʶʻة  ʛؗʺال ʥʻʰار الʛة ١٥٠% أو  ١,٥إن قʢة  أساس نقǽفى نها
 ʝʢʶو  ٢٠١٩أغ ʛʰʺʱʰالى فى سʱال ʠفʵة الॼʶʻ١ب ʛʰʺʱʰة سǽهاʻ٢٠١٩% ب   ʧعه مॼوما ت

 ʦول رقʙة ؗʺا فى جॽالʱʱفاضات مʵأسعار  ١إن ʧعʴʱانة لإسʜʵن له أذون الʨȞॽلفة سʱʵقاقات م
عʜʳ الʺʨازنة لإنʵفاض أسعار الفائʙة على أذون الʜʵانة والʙʻʶات ʠ فخ فى  أثʛ إʳǽابى

وخʨʸصا إذا تॼع ذلʥ إتʵاذ الإجʛاءات الؔفʽلة الʺʱعلقة ʵǼفʠ العʜʳ الʕʱام (عʜʳ  الʨȞʴمॽة
وȃالفعل تقʨم   . أو على الأقل العʺل على خفʠ عʜʳ الʺʨازنةالʺʜʽان الʳارȐ وعʜʳ الʺʨازنة) 

الʨȞʴمة حالॽا Ǽإتʵاذ العʙيʙ مʧ الإجʛاءات بʛʱشʙʽ الإنفاق الʨȞʴمى مʜʱامʻا مع إنʱهاج سॽاسات 
  الʨʴʱل الʛقʺى والʨʺʷل الʺالى.
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   ٢٠٢١ نʨفʺʛʰ ٢١ الأحʙاعلان نʱائج يʨم ) ١جʙول (
  مʦʯسȊ العائʗ (%)  الآجال

  ١٢,٤٦١  يʨم ٩١أذون 
  ١٢,٦٦٥  يʨم  ١٨٢أذون 
  ١٣,٠٠٢  يʨم  ٢٧٣أذون 
  ١٣,٣١٨  يʨم  ٣٦٤أذون 

   ٢٠١٩سʛʰʺʱʰ  ٢٦اعلان نʱائج يʨم الʝॽʺʵ ) ٢جʙول (
  مʦʯسȊ العائʗ (%)  أقل عائʗ (%)  أعلى عائʗ (%)  جالالآ
  ١٥,٧٥٨  ١٤,٥٠١  ١٥,٩٤٩  يʨم ١٨٢أذون 
  ١٥,٣٦٩  ١٤,٠٠٠  ١٥,٤٤٠  يʨم  ٣٦٤أذون 

 * ʛʸʺة الॽقع وزارة الʺالʨر: مʙʸʺةالȄ. 
http://www.mof.gov.eg/Arabic/Pages/Home.aspx//  

 ٢٠١٨يʨلʨʽ  ٥مʨʱسȌ أسعار الفائʙة والعائʙ على أذون الʜʵانة لʨʽمى الʝॽʺʵ ) ٣جʙول (
 ʙ٨والأح  ʨʽلʨ٢٠١٨ي  

  مʦʯسȊ العائʗ (%)  الآجال  تارȂخ العʠاء
٨  ʨʽلʨم ٩١أذون   ٢٠١٨يʨ١٩,٦٩٠  ي  
٥  ʨʽلʨم  ١٨٢أذون   ٢٠١٨يʨ١٩,٧٨٥  ي  
٨  ʨʽلʨم ٢٧٣أذون   ٢٠١٨يʨ١٩,٦٧٦  ي  
٥  ʨʽلʨم  ٣٦٤أذون   ٢٠١٨يʨ١٩,٤٤٤  ي  

   *الʺʙʸر: مʨقع وزرارة الʺالॽة الʺȄʛʸة. 
http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/Arabic/debt/Treasury_Bills.

                                              pdf   
للॽʰانات الʺʨثقة أن القʛار الʸائʖ وȃʺا لايʙع مʳالا للʥʷ ووفقا  ةالʶاǼقل ايʱʹح مʧ الʙʳو 

خفʠ سعʛ الفائʙة مʧ  % قʙ أدȐ إلى١,٥الȐʚ تʦ إتʵاذه ʵǼفʠ سعʛ الفائʙة بॼʶʻة 
ثʦ إلى  %١٥,٣٦٩% إلى ١٩,٤٤٤يʨم ومʧ  ١٨٢% للأذون أجل ١٥,٧٥٨% إلى ١٩,٧٨٥
نقʢة أساس. أȐ أن الॽʶاسة الʻقǽʙة الॽʸʴفة قʙ  ٦٨٠% أو ٦,٨أȐ تقॼȄʛا بॼʶʻة  ١٢,٦٦٥

 ʛالغ الأثǼ ن لهʨȞॽة مʺا سॽمʨȞʴات الʙʻʶانة والʜʵة على أذون الʙالفائ ʛسع ʠأدت إلى خف
  .خفʠ عʜʳ الʺʨازنة العامة وخفʠ معʙلات الʙيʧ الʺʴلىعلى 
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  ʖـــــʲــʦد الʮـــʻـــق
 ʥʻʰاقع الʨخلال م ʧاء مʨازنة سʨʺال ʜʳالعام وع ʧيʙى الʢة تغʲيʙانات حॽر على بʨʲر العʚتع

 Ȑʛʸʺال Ȑʜ ʛؗʺة  ،الॽولى ‘وزارة الʺالʙال ʥʻʰقع الʨاء ومʸة العامة والإحʯʰعʱلل Ȑʜ ʛؗʺهاز الʳال
 ʛʸم ʧعʠفʵة الʛʱام  خلال فʨفاض  ٢٠٢١و ٢٠٢٠و ٢٠١٩لأعʵة إنʛʱالف ʥت تلʙشه ʘʽح

انʗ الॽʰانات الʺʱاحة فقȌ عʧ معʙلات الʦʵʹʱ وأسعار الفائʙة  ملȍʨʴ فى أسعار الفائʙة وؗ
إلا أن .  تارʵȄهوالʻاتج الʺʴلى الإجʺالى سʨاء في صʨرة بॽانات رȃع سȄʨʻة أو سȄʨʻة حʱى 

وحʱى  ٢٠١٦يʨنʨʽ بॽانات عʜʳ الʺʨازنة وॽȃانات الʙيʧ العام الʺʱاحة ؗانʗ بॽانات سȄʨʻة حʱى 
 ʖجʨʱة ثʺارها ؗان يॽاسॽʁراسة الʙتى الʕل على تʨʸʴى الʱالعام ح ʧيʙال ʧة عʲيʙانات حॽب

 ʨʽنʨة ٢٠٢١يʙسة في أسعار الفائʨʺفاضات الʺلʵة الإنʛʱا وهى فʛʽغʱال ʛى دراسة أثʻʶʱʽت فى ل
. لʚا قامʗ الʙراسة Ǽعʺل   ؗʺا تʦ لʙول العالʦ الʺʱʵلفة مʛʸ ىسعʛ الفائʙة على عʜʳ الʺʨازنة ف

 ʗراسات شʺلʙال ʧم ʙيʙة للعȄʜʻʽؔاسة الॽʶاردو والȞȄʛة لʯافȞʺال ʛأث ʧʽخل مقارن بʙم
  الإقʸʱادǽات الʺʱقʙمة والʻاشʯة والʻامॽة خلال فʛʱات زمॽʻة مʱʵلفة.

 ʚجʦض مʙا يلى عʸॻɼراءلأ و ʞعǺ اعʠالقǺ ʥʻك والعاملʦʹʮفى رؤساء الʙʶʸال  ʥالأ عʙث 
  العامة فى مʙʶ خفʞ عʚʱ الʦʸازنة علىʳفʞ سعʙ الفائʗة ل الʦʯʸقع

ʵǼ ȑʜفʠ اسعار الفائʙة وقال ان  ʛؗʺال ʥʻʰار الʛقǼ دةʨع ʥʻʰب بʙʱʻʺال ʨʹالع ʛيʙب ʙʺʴاشاد م
الاسʲʱʺارȄة Ǽالقʢاع الʵاص مʺا سʻʽعʝȞ علي القʛار سʻʽعʝȞ اʳǽابॽا علي الʨʱسع في الانʢʷة 

الʷʻاȋ الاقʸʱادʸǼ ȑفة عامة ؗʺا سʻʽعʝȞ اʳǽابॽا علي عʜʳ الʺʨازنة لانʵفاض تؔلفة 
 ʦاه ʙل احʤاض تʛل او الاقȄʨʺʱفاض تؔلفة الʵلي ؗʺا ان انʴʺال ʧيʙادوات ال ʛʰانة عʙʱالاس

ʙص عʺل جʛف Șالي خل ȑدʕار مʺا يʺʲʱب الاسʚع وجॽʳʷامل تʨلي عʴʺاتج الʻال ʨʺة/ نʙي
وتʙفȘ العʺلات الاجॽʰʻة علي الʨʶق الʺȑʛʸ ؗʺا ان خفʠ مȄʨʱʶات العائʙ علي الايʙاع 
والاقʛاض الي جانʖ تʴفʜʽ الاسʲʱʺار يʕدȑ الي خفǼ ʠفاتʨرة خʙمة الʙيʧ العام مʺا يʕدȑ الي 

.ʧيʙء الʖع ʅॽɿʵت  
ȑʜ وقال عʺʛو الʰهي الʛئʝॽ الʻʱفȑʚʽ لʥʻʰ الʺʛʷق ان قʛار ل ʛؗʺال ʥʻʰالǼ ةǽʙقʻاسات الॽʶة الʻʳ

ان مʻح الائʱʺان الʺʛʸفي مʨʱقع ان ʷǽهʙ نʷاʡا خلال الفʛʱة الʺقʰلة ؗʺا ان قʛار خفʠ الفائʙة 
ǽعʢي مʛدودا اʳǽابॽات ʛʽʰؗا علي عʜʳ الʺʨازنة العامة نʛʤا لانʵفاض تؔلفة الʙيʧ الʨȞʴمي 

 ʧيʙمة الʙاء خॼɺا ʧقلل مǽ مʺا  
ة رئʝॽ الʥʻʰ الاهلي الʺȑʛʸ ان الاثار الاʳǽابॽة علي قʛار خفʠ سعʛ ؗʺا قال هʷام عȞاش 

الفائʙة سʤʱهʛ خلال الفʛʱة القادمة مʧ خلال زȄادة تʺȄʨلات الʺʛʷوعات والʨʱسع في الاسʲʱʺار 
 ان ومʧ ثʦ زȄادة الانʱاج وزȄادة الʨʺʻ الاقʸʱادȑ الʺʨʱقع وفʛص عʺل وزȄادة الʸادرات ؗʺا
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 ʕة يʙاسعار الفائ ʠخف ʧيʙء الʖع ʠلي وخفʴʺال ʧيʙمة الʙرة خʨفات ʧم ʅॽɿʵʱالي ال ȑد
  وخفʠ عʜʳ الʺʨازنة.

ʵǼ ȑʜفʠ اسعار الفائʙة  ʛؗʺال ʥʻʰار الʛة ان قॽɺاʻʸة الॽʺʻʱال ʥʻب ʝॽفهʺي رئ ʙوقال ماج
ات خاصة القʢاع الʻʸاعي علي  ʛؗʷرة الʙادة قȄارات وزʺʲʱالاس ʜʽفʴف الي تʙهȄابي وʳǽا

  فائʙة مʻاسॼة.الاقʛʱاض Ǽاسعار 
وأكʙ مʙʺʴ الاتȃʛي رئʝॽ بʥʻ مʛʸ ان قʛار خفʠ سعʛ الفائʙة سʨȞॽن له اثʛ اʳǽابي علي 
الʺʛʺʲʱʶ وخفʠ تؔلفة الاقʛʱاض ؗʺا سʶॽاهʦ في خفʠ خʙمة الʙيʧ الʺʴلي في اʡار سॽاسة 

  الʅॽɿʵʱ مʧ عʜʳ الʺʨازنة العامة للʙولة 
تʱʶفʙʽ مʧ قʛار خفʠ سعʛ الفائʙة لانها  وقال اشʛف القاضي رئʝॽ الʺʛʸف الʺʙʴʱ ان الʨʻʰك

سʙʽفعها الي بʚل الʺʙȄʜ مʧ الʳهʨد وʛʡح اوॽɺة جʙيʙة وتʴفʚʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ علي الاقʛʱاض 
لȄʨʺʱل مʛʷوعاتهʦ وان خفʠ الفائʙة سॽعʨد Ǽالʻفع علي الʺʻʸعʧʽ والʺʳʱʻات الʺʴلॽة لانه 

ʳع ʠاد وخفʸʱل دوران الاقʙادة معȄل وزȄʨʺʱال ʅॽقلل تؔالॽق سʨʶا لان الʛʤازنة نʨʺال ʜ
الʺȑʛʸ وادوات الʙيʧ الʨȞʴمة جاذǼة للاسʲʱʺار الاجʰʻي Ǽʺا ʧʺʹǽ تʙفع العʺلات الاجॽʰʻة 

.ʧʽʱʻا والارجॽ ʛؗل تʲه دول مʙهʷا عʺا تʙʽعǼ  
 ʥʻب ʝॽلي رئʨʵارق الʡة وʛالقاه ʥʻب ʝॽرئ ʙارق فايʡ ʧؗلا م ʙكʺا أكSAIB  ʦغان ʧʶوح

سȞان ومʛفʗ سلʢان رئʝॽ الʥʻʰ الʺȑʛʸ لॽʺʻʱة الʸادرات نائʖ رئʝॽ بʥʻ الʱعʺʛʽ والأ
وعʙʰالʙʽʺʴ أبʨ مʨسي مʴافȎ بʸॽɾ ʥʻل وأشʛف الغʺʛاوȑ الʛئʝॽ الʻʱفȑʚʽ والعʹʨ الʺʙʱʻب 
 ʥʻادارة ب ʝلʳم ʝॽحات رئʛة فʺॽوام ȑʛʸʺال ȑالعقار ʥʻʰال ʝॽال رئʺؗ ʛʺة وع ʛؗʰال ʥʻʰب

ȑدʕʱة سʙاسعار الفائ ʠي ان خفȃʛار العʺʲʱار  الاسʺʲʱالاس ʧم ʙȄʜʺب الʚالي ج ʥلا شǼ
وخفʠ عʜʳ الʺʨازنة مʧ خلال الʱأثʛʽ الʺॼاشʛ علي اسعار العائʙ علي ادوات الʙيʧ الʨȞʴمي 

ʨʺʻلات الʙادة معȄادرات وزʸادة الȄة وزॽʶافʻʱرة الʙادة القȄوز.  
  : الʳلاصة 

دǽات الʺʱقʙمة مʧ الʙراسات الॽʁॽʰʢʱة الʱى تʦ سʛدها والʱى شʺلʗ دراسات تʟʵ الإقʸʱا
ʙʻا والإتʴاد الأوروȃى والॽاǼان وأǽʹا الʙول الʻاشʯة سʨاء الʙراسات الʱى  كالʨلاǽات الʺʙʴʱة وؗ

 Ǽ MENAعʠ دول الʛʷق الأوسȌ وشʺال أفॽʁȄʛا شʺلǼ ʗعʠ الʙول الآسȄʨʽة ودراسة 
ʛʸم ʧراسة عʙالأردن وال ʗى شʺلʱراسة الʙات  والǽادʸʱالإق ʗى شʺلʱاملة الʷراسة الʙا الʹǽوأ

مʱʵلف الأسالʖʽ الॽʁاسॽة الʙʴيʲة على Ȃسʙʵʱمʗ تلʥ الʙراسات الʺʨʻʱعة الʺʱقʙمة والʻاشʯة . و 
 ʧلفة مʱʵات مॽɺʨةنॽʻلة زمʶانات سلॽب ʗاء ؗانʨانات وفقا لؔل دراسة سॽʰال Time Series   

  لعʙد مʧ الʙول   ʳ Panel Dataʺعةلʙول معʻʽة خلال فʛʱة زمॽʻة . أو بॽانات م
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ॽق أسʛب شʨʻا وجॽب أسʨʻمة ودراسة دول جʙقʱʺادات الʸʱراسة الإقʙا كȃدولة  ٣١ا أو دراسة دول أورو  
 VAR نʺاذج الإنʙʴار الʚاتى  سʨاء تقॽʻة مʱʵلفة أسالॽʀ ʖʽاسॽة Ȃسʙʵʱمʗ تلʥ الʙراسات و 

خॼʱارات أو ا  ECM   تॽʴʸح الʢʵأأو نʺاذج  Cointegration Test   أوالʱؔامل الʺʛʱʷك
أو Ȅʛʡقة الʺȃʛعات الʸغOLS   Ȑʛ أو Ȅʛʡقة الʺȃʛعات الʸغCausality Tests   Ȑʛ الॽʰʰʶة

ʧʽʱحلʛ2 على مSLS  احلʛ3 او على ثلاث مSLS   قةȄʛʡ أوGeneralized Method of 

Moments (GMM)  ب اوʨأسلInstrumental variables نʺاذج أو  Fixed Effects, 

Random Effects  ونʺاذج Panel Cointegration Tests  ة ʛؗʱʷʺونʺاذج  الاثار ال
ة  Common Corelated Effects Pooled (CCEP) الʺʛتʢॼة الʺʳʺعة ʛؗʱʷʺوالاثار ال

   Common Corelated Mean Group(CCMG)    الʺʛتʢॼة لʺʨʱسȌ الʺʨʺʳعة
فى ؗل دراسة إلا أنه ؗان هʻاك شॼه إجʺاع وȃالʛغʦ مʧ إخʱلاف الأسالʖʽ الॽʁاسॽة الʺʙʵʱʶمة 

 ʜʳادة عȄأن ز Ȑأ ʧʽاهʳفى الإت ʗاء ؗانʨة سʙازنة وأسعار الفائʨʺال ʜʳع ʧʽة بॽʰʰد سʨفى وج
الʺʨازنة يʕثʛ فى إرتفاع أسعار الفائʙة أو أن الʱغʛʽات فى أسعار الفائʙة تʕثʛ على عʜʳ الʺʨازنة 

انʗ الʙراسات ت فع الفائʙة أو العائʙ على أذون الʜʵانة رفع Ǽلا شʙ ʥرس أثʛ الʛفع. وحʘʽ أن ر وؗ
  .عʜʳ الʺʨازنة والʙيʧ العام 

ات فى الاقʛʱاض بʱؔلفة أقل مʧ له فʨائʛʽʲؗ ʙة  مʻها  إن خفʠ سعʛ الفائʙة  ʛؗʷإعادة الأمل لل
فإن الفʨائʙ سʨؔʱن  لʨȞʴمة ل . Ǽالॼʶʻة الʺȐʨʱʶ الʴالي، وتʺȄʨل الȌʢʵ الʨʱسॽɻة للʺʛʷوعات

أكʛʰ مقʛʱض مʧ الʨʻʰك ، حʘʽ تلʳأ وزارة الʺالॽة إلى ʛʡح أذون  أكʛʰ نʛʤا لʨؔن الʨȞʴمة
خʜانة ȞʷǼل دورȐ، للاقʛʱاض مʧ الʨʻʰك الʺʴلॽة وذلʥ مʧ أجل تغॽʢة العʜʳ القائʦ فى الʺʨازنة 

ʛؗʺال ʥʻʰده الʙʴǽ Ȑʚة الʙالفائ ʛسع Ȑʨʱʶالى فإن مʱالȃولة، وʙعلى تؔلفة العامة لل ʛثʕي Ȑʜ
Ȑʜ ؗلʺا تʛاجعʗ تؔلفة  ʛؗʺال ʥʻʰالǼ ةʙالفائ ʛاجع سعʛلʺا ت الاقʛʱاض الȐʚ تقʨم Ǽه الʨȞʴمة، وؗ

.ʜʳل العȄʨʺʱانة لʜʵح أذون الʛʡ مة مقابلʨȞʴلها الʺʴʱى تʱة الʙالفائ   
 حʨالى خفʠ العائʙ على أذون الʜʵانة  أثʛ خفʠ سعʛ الفائʙة أدȐ إلى والʺʲال الʨاضح على

سʕʽدȐ إلى نʱائج إʳǽابॽة على خفʠ عʜʳ مʺا  ؗʺا تʧʽʰ مʧ الʙʳاول الʶاǼقة نقʢة مȄʨʯة ٦٨٠
وهʨ مʺا لا شॽɾ ʥه سʶॽاهʦ فى خفʠ عʜʳ الʺʨازنة وتॽʳʷع  الʺʨازنة سʤʱهʛ آثاره قॼȄʛا 

الإسʲʱʺارات وخفʠ أثʛ الʺʜاحʺة وتȌॽʷʻ سائʛ القʢاعات الإقʸʱادǽة وذلʥ وفقا للȄʛʤʻة 
إذا ما إقʛʱن ذلʥ بʱفعʽل إجʛاءات تʛشʙʽ الإنفاق وتقلʽل العʜʳ فى  ʺʻهج الʱقلȐʙʽالإقʸʱادǽة وال

ʽʺال Ȑارʳان الʜ .  
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