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 المضاعف الماليأهمية قياس 

ّتؤكّد  ّ ّ ّالحكومات19ّّ-كوفيدجائحةّّّ لاقتصادّخلالّزّايحفتفيّّالتوسعيةّالماليةوالسياساتّعلىّأهميةّدور
ّّتبيّنّأنّّالإنفاقّقدّوّ.الأزمات ّّ ّّ ّّ  ّ ّّّ  ّ ّ ّالأداةّالرئيسيةّلمّيكنّإن،ّالأزماتأهمّأدواتّالسياسةّالماليةّخلالّّمنالحكوميّّ
ّّ الحكوماتّأنّّّأدركتوقدّ.ّالأزمةّبأقلّخسائرّممكنةّةّمنّتجاوزالدوللتمكينّ ّّّ ّّ ّ ّ ّ الإنفاقّزيادةّالامتناعّعنّّّكلفةّّ

ّ ّمثلاّّففيّمصرّّ.علىّالمدىّالطويلّتكونّباهظةالحكوميّفيّالمدىّالقصيرّقدّ ّ ثبتّ،ّالبلدانالعديدّمنّفيّّ،ّكماّ
ّّنادراّّماّتعودّإليهاّخلالّالأزماتالسوقّتخرجّمنّالتيّوالمصانعّالمؤسساتّأنّ ّ ّّّّ ّ ّ ّّّّ ّ  ّ ّ ّ ّّ لكّفإنّّ.ّلذّّ ّّ ّّ الأعمالّّقطاعدعمّّّ

ّفيّالعملّوالحفاظّعلىّ ّالعاملةّللاستمرار ّّأولويةّقصوىاليد ّالراهنة قدرةّمحدداتّهوّمنّوخلالّالأزمة
ّ.علىّالتعافيّالاقتصاداتّوسرعة

وتأثيرهّعلىّالناتجّالمحليّالإنفاقّلقياسّمدىّفاعليةّّللإنفاقّالحكوميّالمضاعفّالماليحسابّومنّهناّأهميةّ
تقديرّالمضاعفّالماليّللإنفاقّالحكوميّفيّمصرّعلىّالمستوىّالإجماليّالوثيقةّإلىّهذهّوتهدفّ.ّالإجمالي
ّفيّالوقتّالراهن.لاّسيماّّكفاءتهّزيادةوالإنفاقّديدّأولوياتّتحّ،ّبهدفالرئيسيةالإنفاقّبنودّّمستوىكماّعلىّ

ّّوتتضمّنّالوثيقةّ ّ ّ ّ ّ ّّّّ  ّ ّ ّ ّّ ،ّتّّثلاثةّأقسامّّ ّّ لأوّّستعرضّفيّاّّ منهجيةّالثانيّّ،ّوفيوتطورهّالحكوميّفيّمصربنيةّالإنفاقّلّّ
ّ.المحرزةّالنتائجضوءّالسياساتّالمقترحةّفيّالثالثّّوفيه،ّقياسّالمضاعفّالماليّونتائج

 الحكومي في مصرنفاق الإ بنية

ّيبيّن  ّ ّ ّّحصّةّأنّالشكلّّّ  ّ ّّ أجورّوتعويضاتّالعاملينّوالفوائدّوالدعمّوالمنحّوالمزاياّالاجتماعيةّمجتمعةّّّ ّ ّ ّ ّ ّ ّّ ّ ّ ّّ ّ ّ ّ ّّّّ ّّ ّ ّّّ ّّ ّ ّ ّّّ ّّ ّ ّ ّّّ ّّ ّّّ ّ ّّّ ّّ ّ ّّ ّّ ّّّّ ّّ ّ ّ ّ ّّ ّّ ّ ّ تتجاوزّّّ
ّّ منّالتغيّّوّ.الأكبرّطوالّالفترةّقيدّالدراسةّنسبتهاوقدّبقيتّّالعامّفيّمصرّفيّالمائةّمنّإجماليّالإنفاق70ّ ّ ّ ّّّّ راتّّ

ّ ّفي ّالإنفاقالملحوظة ّّبنية ّعلىانخفاض ّالإنفاق ّمنّحصة ّالمائة12ّّنحوّالاستثمارات ّّفي ّعامفي
2009/2008ّّ 7ّّإلى ّالمائة ّفي ّفي 2012/2013ّعام ّجديدّاارتفاعهو، ّّمن ّالمائة13ّإلى ّّفي عامّفي

ّّ أيضاّّّانخفضتوّ.2019/2020 ّ ّ الدعمّفيّالمائةّوحصة19ّّفيّالمائةّإلى24ّّمنّّالأجورّحصةّالإنفاقّعلىّّ
أماّّ.2019/2020و2012/2013ّّعاميبينّّفيّالمائة21ّفيّالمائةّإلى33ّّمنّوالمنحّوالمزاياّالاجتماعيةّ

ّ.فيّالمائة36ّإلى2007/2008ّّّعامفيّالمائةّفي18ّّّنسبةّالفوائدّفقدّتضاعفتّمن
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 2019-2020إلى  2008-2009من بنية الإنفاق العام في مصر، 

 
 في مصر. وزارة المالية من بيانات حسابات المؤلف بالاستناد إلىالمصدر: 

 جية والنتائج: المنهالمضاعف المالي في مصر

ّالذاتيّالهيكليّالانحدارّنموذجيستخدمّفيّهذهّالوثيقةّوة،ّميةّمختلفكقّرالمضاعفّالماليّبطّيمكنّقياس
(Structural Vector Autoregression model)ّّّالأكثرّشيوعا ّّ ّ ّ ّ ّ ّّ ّ ّ ّ ّّ لتغيّّلكونهّيراعيّآثارّالصدماتّعلىّاّ ّ ّ ّفيّراتّ

ّّ النموذجّمتغيّّويشملّّ.الإنتاجّعلىّالحكوميّالإنفاق ّ ّ ّ ّ ّ ّ ّ ّ ّ ّوعنّسعرّقديةّوالإنتاجالماليةّوالنالسياساتّّعنراتّّّ ،
ّّ المتغيّّمنّّّ اّّّوعددّومستوىّالإنتاجّالمحتملّوالدينّالحكومييراداتّالحكوميةّالصرفّوسعرّالخصمّوالإ ّ ّ ّ راتّّّ

إلى2009/2008ّّّعامّمنالنموذجّباستخدامّبياناتّربعّسنويةّمنّالربعّالأولّّروقدّتمّتقديالمهمةّالأخرى.ّ
ّ.2020/2019الربعّالأولّمنّعامّ

ّّ أنّّتشيرّنتائجّالنموذجّإلىّو ّتحسّّالمضاعفّالماليّّّ  ّ ّ ّّيزالّمنخفضاّّبشكلّّلاّولكنه1ّقةدراساتّسابنتائجّبمقارنةّّنّ ّ ّ ّ  ّّ ّ ّ ّ ّ ّ ّّ ّّ ّ
ّّّوفقاّّلنتائجّالنموذج،ّ.ّو2المستوردةّللنفطفيّالبلدانّمتوسطاتّالمضاعفّالماليّبمقارنةّعامّ ّ ّ ّ ّ ّّّّ ّّّ ّ ّّ  ّ ّ ّ ّلاّتتجاوزّزيادةّ

                                                
1 Sara B. Alnashar, Egypt’s government spending multiplier: Its size and determinants. ERF Working Paper 

Series, No. 1165 (Cairo, Economic Research Forum, 2017).                                                                                   

2 Martin Cerisola and others, Assessing the impact of fiscal shocks on output in MENAP countries. IMF 

Technical Guidance Note, TNM/15/01 (Washington, D.C., International Monetary Fund, 2015).                              
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هذاّالرقمّيخفيّوّ.فاقّالحكوميالإنمليونّجنيهّفيّإجماليّّزيادةّلكلّألفّجنيه93ّالناتجّالمحليّالإجماليّ
ّّّ اّّّشديدّّ اّّّتباين ّفي ّآثار ّبنود ّيسجّلالمختلفةالإنفاق ّإذ ،ّ  ّ ّ ّ ّ ّ ّّ ّالخاصّبمضاعفّالّّ ّوالخدماتّالشراء نفاقّوالإسلع

نفاقّالإأنّزيادةّّإلىّالتقديراتتشيرّوّ.بنودّالموازنةبسائرّالمضاعفاتّالخاصةّبالاستثماريّأعلىّالقيمّمقارنةّ
أيّ،ّفيّتسعةّأشهرّألفّجنيه344ّزيادةّالناتجّالمحليّالإجماليّبمقدارّّعنّسفرتالاستثماريّنحوّمليونّجنيهّ

ّلعامليناعلىّأجورّوتعويضاتّنفاقّالإّأثرّضعفّأكثرّمنعلىّالدعمّوالمزاياّالاجتماعية،ّونفاقّالإّأثرّضعف
ّ.(الجدول)

 بنود الموازنةحسب المضاعف المالي 

 )الذروة( التراكمي المضاعف –الإنفاق الزيادة المتوقعة في الناتج المحلي الإجمالي لكل مليون جنيه زيادة في 

 (الربعّالرابع)93,000ّ الإنفاقإجمالي 

 (الربعّالثالث)160,000 لعامليناأجور وتعويضات 

 (الربعّالثالث)172,000ّ الاجتماعيةالدعم والمنح والمزايا 

 (الربعّالثالث)157,000ّ الفوائد

 (الربعّالثالث)344,000ّ شراء الأصول غير المالية )الاستثمارات(

 (الربعّالثالث)702,000ّ شراء السلع والخدمات

ّّعدّةّويتأثرّحجمّالمضاعفّالماليّبمحدداتّ  ّ ،ّوالسياسةّالنقدية،ّالانفتاحّالتجاري،ّومرونةّأسواقّالعملّمنهاّ
السياسةّالنقديةّالانكماشيةّالتيّاتبعهاّّسهمتأوفيّمصر،ّنظامّإدارةّالمواردّالمالية.ّكفاءةّ،ّوومستوىّالدين

 قيمةّالمضاعفّالماليّتحجيمفيّّبحّالتضخمكبهدفّّعقبّتحريرّسعرّالصرف2016ّالبنكّالمركزيّمنذّعامّ

ّ.بصورةّكبيرة

 السياسات المقترحةالآثار المترتبة و

ّتؤكّد  ّ ّ الحكوميّفيّمصرّوهوّماّبدأّتطبيقهّالإنفاقّأهميةّإعادةّترتيبّأولوياتّّعلىّنتائجّالمضاعفّالماليّّ
ّّتزالّالنسبةّالأكبرّمنّالإنفاقّتّخصصّّبدايةّالخفضّالتدريجيّلدعمّالبترول.ّولكنّلامع2014ّّعامّفيّبالفعلّ ّ ّ  ّ ّّ ّّ ّّ ّّّ ّ ّّ ّ ّ ّ ّّّ ّ ّ ّ ّّّّ ّّ ّ

ّّ حسبّنتائجّالمضاعفّالماليّفإنّّ،ّوالفوائدولدعمّوالأجورّل ّّ ّّ ّّّ ّّّّ ّ ّّ ّ ّّّّ ّّّ ّّّ ّ ّمحدودّالبنودّفيّدعمّالنموّالاقتصاديدورّهذهّّّ
ينبغيّعلىّالحكومةّتوجيهّنسبةّأكبرّمنّمواردهاّنحوّالاستثمارّالحكوميّلماّلهّمنّأثرّإيجابيّعلىّولذلكّ
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ّ ّدوراّّّحكومةالوتؤديّمعدلاتّالنمو.ّ ّ ّ ّ ّكبيراّّّ ّ ّ ّ كمستهلكّفيّالاقتصادّالمصريّكماّيتضحّمنّارتفاعّقيمةّمضاعفّّ
ّّلاّبدّّمنّالتفكيرّ،ّوبندّشراءّالسلعّوالخدمات ّ ّ ّ ّ ّّّّ ّ ّ  ّ ّ ّّعلماّّأنّّدورهّأساسيّ،ّستدامةّهذاّالبندافيّّّ ّ ّّ ّّّ ّ ّ ّ ّ  ّ ّّ  ّ ّ فيّدعمّالاقتصادّّّ

ّ.الأزماتخلالّ

ّّنظراّّإلىّاختلافّالقرارّبالنسبةّإلىّصانعيّعلىّحدةّأهميةّبالغةّالإنفاقّبنودّالمضاعفّلكلّبندّمنّّولتقدير ّ ّ ّ ّّّ ّّّ  ّ ّ ّ ّ
إلىّالحاليةّظلّالأزمةّوفيّالقصيرّعلىّالمدىّهدفّالسياسةّالماليةّتأثيرهاّعلىّالناتجّالمحليّالإجمالي.ّوت

المحليّالإجماليّفيّرّالبنودّالمختلفةّمنّالميزانيةّعلىّالناتجّيأثتلذلكّلاّبدّمنّمراعاةّّ،حفزّالإنتاجّوالدخل
ّ ّالحّّّتصميم ّبحيثّّّ ّالتحفيزية ّتوّيتمزم ّالاعتماداتّالإضافية ّجيه لزيادةّتسهمّفيّتحقيقّاالتيّإلىّالبنود

ّّترشيدّالإنفاقّعلىّضوءّالبنودّالأقلّتأثيراّّعلىّوالمحليّالإجماليّّفيّالناتجالمنشودةّ ّّ ّ ّ ّ ّ ّ ّّّّ ّ ّ ّّّ ّ ّ ّ ّّّّ ّ ّ ّّ ّّ ّّ ّّ ّّ ّّّ ّ ّ ّ  .قيمتهّ
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