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 ʝʳلʸال 

أرقام في الأفق مع تزايد حجم الدين الخارجي ووصوله الي    المصري  مشكلة الدين الخارجي  تلاح 
غʛʽ مʨʰʶقة خلال العقʙ الʺʛʸʻم، في سʽʰل الʻهʨض Ǽالإقʸʱاد الʺȑʛʸ وعʺل الإصلاحات الهȞॽلॽة 
 ،ȑʛʸʺال الʵارجي   ʧيʙال الʨقʨف علي مʙʴدات اسʙʱامة  الʘʴॼ في  ʜت مȞʷلة  ʛؗʱف اللازمة، ولʚا 

ي في مʨعʙها Ǽʺا لا يʕثʛ علي تʴقȘʽ معʙلات الʨʺʻ الʺʱʶهʙفة.  للʨفاء Ǽأॼɺاء خʙمة الʙيʧ الʵارج
افʛʱض الʘʴॼ أن الاحॽʱاॽʡات الʙولॽة مʧ العʺلات الॼɻʸة، سعʛ الʛʸف، وȞॽʂل الʙيʧ الʵارجي 
مʧ حʘʽ الأجل تعʙ مʙʴدات هامة لإسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي، للʨصʨل الي مȑʙ أهʺॽة هʚه الʺʙʴدات، 

،  ٢٠٢٢الي    ١٩٨٠سʱقʛائى، Ǽالإعʱʺاد علي بॽانات الʥʻʰ الʙولي للفʛʱة مʧ  اسʙʻʱ الʘʴॼ الي الʺʻهج الإ
. خلʟ الʘʴॼ الي عʙة نʱائج أهʺها: ARDL، واسʙʵʱام نʺʨذج    E-VIEWS 12وȃاسʙʵʱام بʛنامج  

مʧ خʙمة الʙيʧ الʵارجي تعʙʺʱ علي الʺʙʴدات الʲلاث الʶاǼقة، الʺʕسʶات مʱعʙدة الأʛʡاف   ٪٩٤أن  
مʧ اجʺالي الʙيʧ الʵارجي،    %32تʨʴʱʶذ علي الॼʶʻة الأكʛʰ مʧ الʙيʧ الʵارجي الʺʨʴǼ ȑʛʸالي  

ائʛة الʳهات الʱي أصʗʴॼ تعʙʺʱ علي %، ؗʺا لʨحȎ  أن د 26.2كʺا تʨʴʱʶذ الʙول العॽȃʛة علي  
Ȑʜ الʺȑʛʸ، تʧʽʰ أن زȄادة الʙيʧ الʵارجي  ʛؗʺال ʥʻʰة والȄارʳʱك الʨʻʰل الʺʷʱل ʗعʶارجي اتʵال ʧيʙال

  ʧم الفʛʱة  خلال  ملʣʨʴة  نॼʶة   ٢٠٢٢الي    ʨʸǼ٢٠١٩رة  إنʵفاض  وراء   ʝॽئʛال  ʖʰʶال  ʙعǽ
ي قʙرة الʙولة علي اسʙʱامة الʙيʧ  الإحॽʱاॽʡات الي الʙيʧ الʵارجي، سॽاسة سعʛ الʛʸف تʕثʛ عل 

ʺا يلاحȎ أن نॼʶة الʙيʧ قʛʽʸ الأجل زادت عام   . وقʙ أوصي الǼ ʘʴॼعʙة تʨصॽات ٢٠٢٢الʵارجي،ؗ 
أهʺا: ضʛورة الʙʴ مʧ الإعʱʺاد علي ديʧ الʺʕسʶات الʙولॽة مʲل صʙʻوق الʻقʙ الʙولي والʥʻʰ الʙولي  

  ʧونة مʛم ʛʲة أكॽائʻʲن الʨيʙان الʷǼ فاوضʱلأن ال ʖʳǽ ة، لاॽولʙات الʶسʕʺن الʨان ديʷǼ فاوضʱال
الإعʱʺاد علي أمʨال الʙʻʶات الʙولॽة في الإسʲʱʺار Ȅʨʡل الأجل، ضʛورة الإسʛاع بʵʱارج الʙولة وافʶاح 
 ʥʻʰال ȑʙة لॽولʙات الॽʡاॽʱادة الاحȄورة العʺل علي زʛي، ضʰʻلي والأجʴʺاص الʵاع الʢال للقʳʺال

ȑʜ علي الاقل بʻفʝ نॼʶة ز  ʛؗʺارجي الʵال ʧيʙة ادارة الॽʳॽاتʛʱاس ʧʺʹʱأن ت ʖʳǽ ،ارجيʵال ʧيʙادة الȄ
سعʛ الفائʙة، ضʛورة دراسة Ȟॽʂل الʙيʵ ،ʧاʛʡ الʨʶق مʧ مʵاʛʡ سعʛ الʛʸف و دراسة ؗاॽɾة لʺ

ومʵاʛʡ اعادة جʙولة الʙيʨن، ضʛورة الاسʱفادة مʧ الانʹʺام لʱؔʱل بʝȞȄʛ، حʲʺǽ ʘʽل الانʹʺام 
ʢلʖ علي الʙولار، وȃالʱالي تʧʽʶʴ وضع سعʛ الʛʸف، ورفع الʹغȋʨ لʱؔʱل بʝȞȄʛ فʛصة لʵفʠ ال

  الॽʺʵʹʱة.
  الؒلʸات الʸفʯاحॻة 

ʙʶامة– مʗʯارجي  -اسʳال ʥيʗذج -الʦʸن ARDL-  داتʗʲم 
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Abstract  
The problem of Egyptian external debt looms on the horizon with the increase 
in the size of external debt and its reaching unprecedented numbers during 
the past decade, in order to advance the Egyptian economy and make the 
necessary structural reforms. Therefore, the research problem focused on 
identifying the determinants of the sustainability of Egyptian external debt, to 
meet the burdens of servicing external debt in its deadline does not affect the 
achievement of the targeted growth rates. The research assumed that 
international hard currency reserves, the exchange rate, and the structure of 
external debt are important determinants of the sustainability of external debt. 
To reach the extent of the importance of these determinants, the research was 
based on the inductive approach, relying on World Bank data for the period 
from 1980 to 2022, using the E-VIEWS 12 program, and ARDL model. The 
research concluded with several results, the most important of which are: 94% 
of external debt servicing depends on the previous three determinants. 
Multilateral institutions account for the largest percentage of Egyptian 
external debt at about 32% of total external debts, and Arab countries also 
account for 26.2%. It was also noted that the circle of entities that It has 
become dependent on external debt and has expanded to include commercial 
banks and the Central Bank of Egypt. It has been shown that a significant 
increase in external debt during the period from 2019 to 2022 is the main 
reason behind the decrease in the ratio of reserves to external debt. The 
exchange rate policy affects the state’s ability to sustain external debt, as well 
as it is noted that the proportion of short-term debt increased in 2022. The 
research recommended several recommendations, the most important of 
which is: the necessity of reducing reliance on the debt of international 
institutions such as the International Monetary Fund and the World Bank, 
because negotiating bilateral debts is more flexible than negotiating debts of 
international institutions. One should not rely on hot money to finance long-
term investment, the necessity of accelerating the exit of the state and making 
room for the local and foreign private sector, the necessity of working to increase the 
international reserves of the central bank at least in the same proportion as the increase in 
external debt, the external debt management strategy must include an adequate study of 
market risks from exchange rate risks and interest rate, the need to study the debt structure, 
the risks of debt rescheduling, the need to benefit from joining the BRICS bloc, as joining 
the BRICS bloc represents an opportunity to reduce the demand for the dollar, and thus 
improve the exchange rate situation and raise inflationary pressures. 

Key words 

Egypt- Sustainable- External Debt- ARDL Model 
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.المقدمة ١  

الʵارجي مʙʸر قلȘ للʛʽʲؔ مʧ دول العالʦ، خاصة الʙول الʻامॽة،  الʙيʧ    تʜايʙ    مȞʷلة  صʗʴॼ أ
ȋاʶوأق ʙائʨف ʧارجي مʵال ʧيʙمة الʙاد خʙʶة لॼɻʸالعʺلات ال ʛʽفʨت ʧع ʜʳي تعʱال،    ʦورغ

  ʙايʜت ʧي تعاني مʱول الʙاف الʸفي م ʗʴॼي أصʱة الॽʻمة والغʙقʱʺول الʙال ʧاك مʻأن ه
الا أن معاناة الʙول الʻامॽة لا   -علي رأسهʦ الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة -خʙمة الʙيʧ الʵارجي

  شʥ أنها أكʛʽʲȞǼ ʛʰ مʧ معاناة الʙول الغॽʻة، حʘʽ تʨاجه صعȃʨات تʨفʛʽ العʺلات الʛئॽʶॽة 
الʖʰʶ الʛئʝॽ في الإنفاق العام الॼɻʸة وفي مقʙمʱها الʙولار الأمȞȄʛي. ǽعʙ زȄادة دور الʙولة 

  ȑʚال ʦاكʛت ʧم ʙȄʜالعام  ي ʧيʙن الʨȞǽ ʙن. قʨيʙه الʚء هʖال القادمة عॽل الأجʺʴǽ مʺا ʜʳالع
 بل إنه في ʛʽʲؗ مʧ الأحॽان ॼʸǽح ضʛورة، مʲل العʜʳ الȑʚ تʴققه الʙولة  مʢلȃʨاً،  الʺالي

ومʧ   وزȄادة الانفاق الاسʲʱʺارȑ،   وȃالʱالي خفʠ معʙل الʢॼالة،  ، كي تʛفع Ǽه معʙلات الʣʨʱف
ناحॽة أخȑʛ فان زȄادة الʙيʧ العام ʸǼفة عامة، والʙيʧ الʵارجي ʸǼفة خاصة مʛʷوʡاً Ǽالقʙرة  

، الȑʚ اسʙʱامة الʙيʧعلي الʨفاء ʙʵǼمʱه مʧ فʨائʙ وأقʶاȋ في مʨعʙها. ومʧ هʻا ؗان مفهʨم  
 ʛعǽرة ؗاملة   ف علي أنهʨʸǼ ةॽلʰقʱʶʺة والॽالʴال ʧيʙمة الʙامات خʜʱالǼ فاءʨولة على الʙرة الʙق

إلى الʨʱقف    اللʨʳءودون أن تلʳأ لʢلʖ إعادة جʙولة ديʨنها أو شʖʢ جانʖ مʻها، أو دون  
  ʖتʛʱألا ي ȋʛʷǼ ،ʧيʙمة الʙعات خʨفʙم ʧها مʽات علʛأخʱʺال ʦاكʛت ʦث ʧها، ومʻمة ديʙخ ʧع

 ʥعلى ذل ʨʺʻال ʙʽʽتقȑادʸʱالاق)(Loser, 2004 . 
  

على حʶاب    ȋʛʱʷǽ لإسʙʱامة القائʺة   ʛʽالʺعاي  ʠعǼ الʙولة  تʨʱʶفي  أن  للʙولة  العام   ʧيʙال
 Ȑʛدولة إلى أخ ʧلف مʱʵا تʺȃي رʱات الʛشʕʺال ʧعة مʨʺʳولة   ، مʙل الʺالي للȞॽة الهʨق ʖʶح

ʘʽ أجل الʙʶاد، فقʨȞǽ ʙن الʙيʧ قʛʽʸ وديʻامॽȞॽة إيʛاداتها العامة وȞॽʂل الʙيʧ العام مʧ ح 
قʨȞǽ ʙن غʛʽ مʙʱʶام على الʺȐʙ القʛʽʸ إذا ؗانʗ نॼʶة  العام   لʙيȄʨʡʧل الأجل. ا الأجل أو

الʙيʨن قʛʽʸة الأجل إلى إجʺالي الʙيʧ القائʦ على الʙولة ʛʽʰؗة، حʘʽ قʙ تʹʛʢ الʙولة إلى 
على الʺȐʙ الȄʨʢل،    الاقʛʱاض مʧ أجل خʙمة الʙيʧ، لʻؔه في الʨقʗ نفʶه قʨȞǽ ʙن مʙʱʶاماً 

  ، فقʨȞǽ ʙن الʙيʧ مʴلي أو خارجي،على Ȟॽʂل ملॽؔة الʙيʧ والعʚؗ .ʝȞلʥ تعʙʺʱ الاسʙʱامة  
 .حʘʽ غالॼا ما تʨؔن خʙمة الʨʻع الأول مʧ الʙيʧ أسهل ȞʷǼل ʛʽʰؗ مʧ خʙمة الʨʻع الʲاني

يʢʱلʖ شȋʛ الاسʙʱامة الʺالॽة والقʙرة علي سʙاد الʙيʧ العام، تʴقȘʽ فائʠ أولي في الʺʨازنة 
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ا   ʧيʙال خʙمة  لʙʶاد  Ȟǽفي  للʙولة  الإسʙʱامة العامة   ȋʛش أن   ʛʽغ  ،ȋاʶأق  ʙائʨف  ʧم لعام 
الاقʸʱادǽة للʙيʧ يʢʱلʖ الʴفاȍ علي اقʸʱاد مʱʶقʅؗ ʛء، وهʨ الأمʛ الȑʚ يʴʱقȘ عʙʻما 
يʨʺʻ الإقʸʱاد بʻفʝ معʙل نʺʨ الȞʶان وتʴقȘʽ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة الʱي تʴقȘ مʸالح الاجॽال 

 ).  ٢٠١٠سلॽʺان، القادمة(

 

  ȋʛʱاشDomar  Șʽقʴʱل ʛأخ ȋʛش   ʨʺل نʙن معʨȞǽ ة أنॽʺأشار الي أه ʘʽح ʧيʙامة الʙʱإس
الإقʸʱاد أكʛʰ مʧ معʙل نʺʨ الفائʙة علي الʙيʧ العام، وذلʥ للʛʢॽʶة علي الʙيʧ العام مʱʶقʰلاً،  
والا سʨف تلʳا الʨȞʴمات الي الإسʙʱانة لʙʶاد خʙمة الʙيʧ، ؗʺا أكʙ علي أنه مʧ الʺʺʧȞ أن 

علॽه    ʖتʛʱي ما  الʨضع،  هʚا   ʛʺʱʶǽ)العام  ʧيʙال  ʦʳح وعلي  ).  Domar, 1944تʹاعف 
ʙʽارجي صعʵال ʧيʙال   ȑʛʸʺأنهال  Ȏالي    ، يلاحʨار عام    ٧٩قارب حॽوصل  ٢٠١٧مل ʦث ،

ملॽار دولار،    ١٠٠تʳاوز     ٢٠١٩،  وقʰل انʱهاء عام  ٢٠١٨ملॽار دولار عام    ٩٢الي حʨالي  
 ʧم ʛʰʺʶǽفي د ȑʛʸʺارجي الʵال ʧيʙرنا وصل اجʺالي الʨؗ وسʛʽؔلفة مقاومة فʱة لʳॽʱون

ॽار دولار في يʨنʨʽ مل  ١٥٠ملॽار دولار، قʰل أن يʳʱاوز    ١٤٠الي ما ǽقارب    ٢٠٢١عام  
٢٠٢٢ ʦ١٦٠، ث  ʛʰʺʶǽار دولار في دॽ٢٠٢٣(٢٠٢٢ملCentral Bank of Egypt,  .(  

  
مشكلة البحث وأهميته  ١٫١  

ʖʶʱȞǽ مʨضʨع الʘʴॼ أهʺʱʽه ʨؗنه يʻاقʞ مȞʷلة تعʙ علي رأس الʺȞʷلات الإقʸʱادǽة الʱي 
الإقʸʱاد ʨʺǼضʨع   تʨاجه  الإهʱʺام  يॼʻع  ؗʺا   ،ʘʴॼال هʚا  ʱؗاǼة   ʗوق مʕخʛاً حʱي   ȑʛʸʺال

 ʧاء مʨس ʙة علي حॽامʻمة والʙقʱʺادات الʸʱالإق ʖمعاناة  أغل ʧارجي مʵال ʧيʙامة الʙʱاس
امȞانॽة الʵʱلف عʧ سʙاد خʙمة الʙيʧ الʵارجي، خاصة Ǽعʙ الأزمات الاقʸʱادǽة والॽʴʸة 

بʙءً   ʦالعالǼ  ʗقʴل ʨد    ٢٠١٩مʧ عام   الʱي  رؗ والʙخʨل في مʛحلة  فʛʽوس ʨؗرونا،  وʣهʨر 
، فʹلاً عʧ مʨجة الʦʵʹʱ العالʺॽة ٢٠٢٢اقʸʱادȑ، وانʙلاع الʛʴب الʛوسॽة الأكʛانॽة مʢلع  

الʱي عانʗ مʻها الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة وانعʝȞ أثʛها علي Ǽاقي دول العالʦ، وʧȞʺȄ صॽاغة 
  مȞʷلة الʘʴॼ في الʶʱاؤلات الʱالॽة: 
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ȑʜ مʙʴداً مʧ  إلي   - ʛؗʺال  ʥʻʰال  ȑʙل الʛئॽʶॽة  العʺلات   ʧات مॽʡاॽʱالإح  ʛʰʱتع  ȑʙم ȑأ
 مʙʴدات اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي الʺȑʛʸ؟

الʙولار  مȑʙ  ما   - صʛف   ʛسع  ʛʽات    -تأثʛʽغʱʺال  ʧم  ʛʽʲؗ علي  ضغʢاً  Ȟʷǽل   ȑʚال
 علي خʙمة الʙيʧ الʵارجي في مʛʸ؟ -الاقʸʱادǽة

 الي أȑ مȑʙ يʕثȞॽʂ ʛل الʙيʧ الʵارجي الʺȑʛʸ في اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي؟   -

  
هدف البحث وحدوده  ٢٫١  

  ʧة مʛʱخلال الف ȑʛʸʺارجي الʵال ʧيʙامة الʙʱدات اسʙʴل مʽلʴالي ت ʘʴॼف الʙ١٩٨٠يه  
  ، وʧȞʺȄ تʙʴيʙ هʙف الʘʴॼ في الʻقاȋ الاتॽة: ٢٠٢٢الي 

الʙيʧ الʵارجي الʺȑʛʸ، خاصة Ǽعʙ تʳاوز الʙيʧ الʵارجي   الʨقʨف علي مʙʴدات إسʙʱامة  -
  حʙوده الأمʻة  

معʛفة الي أȑ مȑʙ تʺʲل نॼʶة الإحॽʱاॽʡات الʙولॽة مʧ العʺلات الॼɻʸة الي الʙيʧ الʵارجي    -
 ȑʛʸʺارجي الʵال ʧيʙمة الʙʵر أمان لʙʸم  

الʙيʧ   الʨقʨف علي مȑʙ تأثʛʽ ؗل مȞॽʂ ʧل الʙيʧ الʵارجي، سعʛ الʛʸف علي اسʙʱامة  -
 .ȑʛʸʺارجي الʵال  

  
فروض البحث  ٣٫١   

ǽفʛʱض الʘʴॼ أن اسʙʱامة خʙمة الʙيʧ الʵارجي الʺȑʛʸ دالة في مʨʺʳعة مʧ الʺʱغʛʽات  
                                                    الاقʸʱادǽة، حǽ ʘʽفʛʱض الʘʴॼ أن: 

الإحॽʱاॽʡات  - الʵارجي ذو علاقة عॽʶȞة    نॼʶة   ʧيʙال الي  الॼɻʸة  العʺلات   ʧم الʙولॽة 
 ʙʵǼمة الʙيʧ الʵارجي. 

-  .ȑʛʸʺارجي الʵال ʧيʙمة الʙة مع خǽدʛʡ ولار ذو علاقةʙسʺي للʛف الʛʸال ʛسع 

 تʨجʙ علاقة ʛʡدǽة بʧʽ الʙيʧ الʵارجي قʛʽʸ الأجل وأॼɺاء خʙمة الʙيʧ الʵارجي.  -
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منهجية البحث   ٤٫١  

علي    ʘاحॼال  ʙʺʱإع  ʘʴॼال هʙف  الي  الإسʱقʛائى  للʨصʨل  الʙراسات  الʺʙʵʱʶم  الʺʻهج  فى 
،  ٢٠٢٢الي    Ǽ١٩٨٠الإعʱʺادعلي بॽانات الʥʻʰ الʙولي للفʛʱة مʧ  الॽʁॽʰʢʱة وȂخॼʱارات الفʛوض،  

، واتʵاذ  ARDL، واسʙʵʱام نʺʨذج الإنʙʴار الʺʱعʙد، وأسلʨب  E-VIEWSوȃاسʙʵʱام بʛنامج  
تاǼع    ʛʽغʱʺؗ الʸادرات   ʧم ॼʶʻؗة   ȋاʶوأق  ʙائʨف  ʧم الʵارجي   ʧيʙال مY ʧخʙمة  لاً  وؗ  ،

  ʧيʙإجʺالي ال ʧة مॼʶʻؗ اتॽʡاॽʱالإحX1 فʛʸال ʛسع ،X2ارجيʵالأجل   ، ال ʛʽʸق ʧيʙال
  .  X3 كॼʶʻة مʧ الʸادرات ؗʺʱغʛʽات مʱʶقلة

  
خطة البحث   ٥٫١  

ʸʺارجي الʵال ʧيʙال ʧمة عʙمق ʘʴॼض الʛعǽ ضحʨي ʦارجي، ثʵال ʧيʙامة الʙʱم اسʨومفه ،ȑʛ
مȞʷلة الʘʴॼ ومʻهʳة وحʙوده وفʛوضه، ǽعʛض الǼ ʘʴॼعʙ ذلʥ الأدبॽات الʶاǼقة ثʦ الʙراسات  

ʶالʘʴॼاول الʻʱقة. يǼالاً    اʲض مʨهʻفي ال ʗʴʳولي ونʙال ʙقʻوق الʙʻص ʧم ʗضʛʱولة اقʙل
فʷلʗ في الʻهʨض Ǽاقʸʱادها،  علي قʛض صʙʻوق الʻقʙ الʙولي و  Ǽاقʸʱادها، ودولة اعʙʺʱت

  ʙقʻوق الʙʻض صʛء الي قʨʳاً دون اللǽادʸʱاحاً اقʳن ʗولة حققʙالاً لʲم ʘʴॼض الʛعǽ كʺا
الʵارجي    ʧيʙال اسʙʱامة  مʙʴدات   ʦث  ،ȑʛʸʺال الʵارجي   ʧيʙال  ʘʴॼال ʴǽلل   ʦث الʙولي، 

ثʦ أثʛ سعʛ الʺȑʛʸ، فʻʱʽاول Ǽالʱفʽʸل أثʛ الإحॽʱاॽʡات الʙولॽة علي خʙمة الʙيʧ الʵارجي،  
 ʧيʙل الȞॽʂ ʛأث ʘʴॼضح الʨا، يʛʽارجي، وأخʵال ʧيʙمة الʙي علي خȞȄʛولار الأمʙف الʛص
الʵارجي الʺȑʛʸ مʧ حʘʽ الأجل علي خʙمة الʙيʧ الʵارجي الʺȑʛʸ خلال فʛʱة الʙراسة.  

 .ʘʴॼها الʽصل الʨي تʱات الॽصʨʱائج والʱʻال ʦض أهʛعǽ ʘʴॼة الǽوفي نها  
   
  السابقة . الأدبيات  ٢

عارض الفʛؔ الؔلاسȞॽي فʛؔة الʙيʸǼ ʧفة عامة والʙيʧ الʵارجي ʸǼفة خاصة، مʙللاً علي 
 ʧة عʳة ضارة ناتǽادʸʱأثار اقǼ ولةʙثقال ؗاهل الȂو ʧيʙمة الʙاء خॼɺأǼ ولةʙل الʺʴʱب ʥذل
  ʦهʻم إǽʺاناً  الʙʴود   Șʽأض في   ʧيʙال الي  Ǽاللʨʳء   ʥॽالؔلاس سʺح  الʵارجي.  الʙيʧ، خاصة 

عʙم تʙخل الʙولة في الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ. إعʱقʙ الؔلاسʥॽ في عʙم إنʱاجॽة الإنفاق   ʛʹǼورة
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الʨȞʴمي. إفʛʱض الفʛؔ الؔلاسȞॽي تʴقȘ العʺالة الؔاملة، ورفʠ مʙʰأ الاقʛʱاض تʺاماً الا في 
  ن حʛوب الʺلʨك على الʙول تقʨد أسʺʘ  أدم  ومʧ وجهة نʛʤ    حالة الʛʴوب أو الأزمات،

 ʛʱورة الى الأقʛʹالǼ  ياضʱب  حʛʴمات الʜلʶل مȄʨʺت ʧمʕماي  ،ت ʨوهȑدʕ    اعاتʢمان قʛالى ح
لʙيʨن ا   ن تʛاكʦ أʽ  ʘس̋ أدم  يȐʛ  .  ؤس الأمʨال و والʳʱارȄة مʧ ر   الʻʸاॽɺة والʜراॽɺة  الʺʱʳʺع
ʧقلل مǽ  د ملاك الأʨام في    ي رضجهॽʁالاصلاحات اللازمه  الǼ  .اء الأرضʢعلي ع ȍفاʴلل  

ʺا دعي إلي مʻع حʨȞمات  سʙʱانةالʛأسʺالॽة الى ȘȄʛʡ الإ  ʙولال  اف ʘ مʧ انʛʳ ̔ سʺأدم  حʚر    ؗ،
  ʧة مॽأسʺالʛول الʙالإال ʨʴجة نʨʱاضالʛʱرة.  قʚʰمات مʨȞد حʨهي إلي وجʱʻأنه يǼ ʥمعللاً ذل ،

على فʛض الʹʛائʖ    قʙرة الʙولة   ، الا أنه اشȋʛʱلʦ يʴʱفȎ دǽفʙʽ رȞȄاردو على عʺلॽة الاقʛʱاض 
 في الʙʴ مʧ  القʛوض  ؗʺا اشȋʛʱ عʙم تʙʵǼ  ʖʰʶمة الʙيʧ،   الʱي تʺʻȞها مʧ الʨفاء  والʛسʨم 

حالة   في  مॼاح للʙولة  ن اللʨʳء الى الاقʛʱاضعلي أأكʙ رȞȄاردو  .  قʙرة الʙولة على الʺʻافʶة
ن الʺلॽؔة أاعʱقʙ رȞȄاردو  ة.  وفي حالة عʜʳ الʺʨارد الʺʴلॽة عʧ تغॽʢة نفقات الʙول  ،الʛʴب 
وʱȄفȘ هʚا الʺʨقف مع ،  الʙيʧ  سʙاد   اسʙʵʱامها في  ةحʙ الʨسائل الʱي تॽʢʱʶع الʙولأالعامة  

  ). ٢٠٢٠لقʹاء الʙيʧ(مʛسي،  فʹل وسʽلة  أ  ن الʺلॽؔة العامةأتʨʸر جʨن اسʨʽʱارت مʽل في  
الʙولة  يʙفع  ما   ʨوه للʙولة،  العامة  الʺʨازنة   ʜʳع مȞʷلة  الي  الؔلاسॽȞॽة  الȄʛʤʻة  أشارت 

قʰل  ʧم الʴالي  الإسʱهلاك  زȄادة   ʧع فʹلاً  أن   للاقʛʱاض،  ؗʺا   ،ʧʽؔهلʱʶʺال أو  الʨȞʴمة 
الاسʲʱʺار يʱأثʛ سلॼاً Ǽالʹʛائʖ فʵʻʽفʠ الإسʲʱʺار مع زȄادة الʹʛائǼ ،ʖالإضافة الي انʵفاض 
الإسʲʱʺار علي  سلॼاً   ʝȞعʻي  ȑʚال  ʛالأم الفائʙة،  أسعار  رفع  الي   ȑدʕي  ȑʚال  الʺʙخʛات، 

)Nathan, P. 2014  .(  
في أهʺॽة القʛوض ؗأداة في يʙ الʙولة لʨʱجॽه الإقʸʱاد لʵفʠ معʙل   إعʱقʙت الȄʛʤʻة الȄʜʻʽؔة

الʢॼالة وزȄادة معʙل الʨʺʻ، وȑʛȄ الʨȄʜʻʽؔن أن زȄادة الإقʛʱاض يʕثʛ إʳǽاǼاً علي الʢلʖ الؔلي.  

تعʙ سॽاسة الȄʨʺʱل Ǽالعʜʳ مʧ أهʦ انʳازات الʺʙرسة الȄʜʻʽؔة، خاصة اذا ؗان الإقʸʱاد في 

ل، ؗʺا أوجʗʰ ضʛورة تʙخل الʙولة Ǽاتॼاع سॽاسة مالॽة تʨسॽɻة لȄʜادة  حالة عʙم الʣʨʱف الؔام

 ȘȄʛʡ  ʧع للʙولة  العامة  الʺʨازنة   ʜʳع وتʺȄʨل   ،ȑادʸʱالإق  ʨʺʻال معʙل  وزȄادة  الʣʨʱف، 

،ȑادॼɺ)ولةʙفي للʛʸʺهاز الʳ٢٠٠١الʖي  ). ذهȞॽلاس ʨؗʽʻل الʽلʴʱن الآثالي أ  الʛ  الإ ȑادʸʱق

سلالعام    ʙيʧ لل  ʛأث الإدخار  الʙيʧ مʟʸʵ علي  ؗان  اذا   ʛʽʰؗ في   ʰي   ʦدائ  ʜʳة عॽʢغʱل
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الأثʛ الاقʸʱادʨ  ȑازنة، الʺ ʨȞǽن   ʙق  ʧؔول    ʛʽʸالق الأجل  القʛوض على الإ في   ʥلʱدخار ل

  . ) Diamond, P. 1965لʱغॽʢة عʜʳ مʕقʗ لفʛʱات قʛʽʸة (ʙيʨن صغʛʽ جʙًا إذا ؗانʗ ال 

 ȑادʸʱالإق  ȋاʷʻال في  الʙولة  Ǽالʙʴ مʧ دور  فʙȄʛمان  مʽلʨʱن  بʜعامة   ȑʙقʻال  ʛؔالف أوصي 
ʸǼفة عامة، ورفʠ إعʱʺاد الʙولة علي الإقʛʱاض الʵارجي ʸǼفة خاصة. أرجعʗ الʺʙرسة 
  ʖʰس ʗا أرجعʺؗ ،ȑادʸʱالإق ȋاʷʻولة في الʙسع الʨولة الي تʙازنة العامة للʨʺال ʜʳة عǽʙقʻال

ʨد الʵʹʱʺي ʛؗال    ʦॽʺتع ȑʙقʻال ʛؔا عارض الفʺؗ ،ȑادʸʱالإق ȋاʷʻولة في الʙادة دور الȄالي ز
). Ǽعʙ تʙʳيʙ  ٢٠٢٠نʺʨذج نʳاح تʙخل الʙولة في الʙول الʺʱقʙمة علي الʙول الʻامॽة(مʛسي  

العالʺي عام   ʨد  ʛؗال الȑʜʻʽؔ عقʖ حʙوث   ʛؔي  ٢٠٠٨الفʱات  ٢٠١٧وحǽلاʨال في  ، خاصة 
ʨل أثʛ العʜʳ الʺالي علي الأداء الاقʸʱادȑ في أمȞȄʛا، اذ  الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة، دار الʙʳل ح

 ʨʺʻل الʙها علي معʛأث ʛهʣام، وʙʱʶم ʛʽة في وضع غॽȞȄʛة الأمॽرالʙʽازنة العامة الفʨʺأن ال
الإسʲʱʺار   ʠخف وȃالʱالي   ،ʖائʛʹال  ʠخف نʳॽʱة  الʺʴلॽة  الʺʙخʛات   ʠوخف  ȑادʸʱالاق

 ،ʖائʛʹلة الʽʸح ʟتقل ʧه مʻج عʱلي، وما نʴʺج   الʱة، وما نॽلʴʺة الʙارتفاع أسعار الفائ ʦث
عʻها مʧ خفʠ الإسʲʱʺار. اعʙʺʱت الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة علي مʴاولة زȄادة الإقʛʱاض 
لȄʨʺʱل عʜʳ الʺʨازنة، وزȄادة ॼʡاعة الʻقʨد لȄʨʺʱل عʜʳ الʺʨازنة، الأمʛ الȑʚ انʱهي بȄʜادة  

 ,.Robert, E. Rubin, R., & Allen, S( معʙلات الʦʵʹʱ بʖʶʻ غʛʽ مʨʰʶقة في أمȞȄʛا

2004(.  
 
  .الدراسات السابقة ٣

العʺلات في  Krugman  (١٩٧٩ تʻاولʗ دراسة اللاتॽʻʽة و أ ) أسʨاق   إنʱهʗ اليلʱي  ا مȞȄʛا 
، وخʙمة الʙيʧ الʵارجي، ؗʺا حॽʱاॽʡات الʵارجॽةوالإ  وجʨد علاقة بʧʽ سॽاسات سعʛ الʛʸف

وسॽاسات    معاناة دول أمȞȄʛا اللاتॽʻʽة مʧ العʜʳ الʵارجيوجʨد علاقة بʧʽ    تʨصلʗ الʙراسة الي
 ȑʙقʻسع الʺالي والʨʱول   الʙه الʚها هʳهʱʻي تʱأشار   .ال ʙدمان  وقʛف ʧʽامʳʻبFredman)1988  (

أثʛه الʶلʰي في خفʠ مʣ   ȑʨʱʶهʛالأمॽȞȄʛة    العامة للʨلاǽات الʺʙʴʱة ʙيʨن أن ضʵامة ال  الي
 ʛن الأمʨيʙامة الʙʱي علياسʰسل ʛʽة، ؗʺا أن له تأثॽȞȄ    ادʛة الأفʷॽɻم Ȑʨʱʶا، فʹلاً مȞȄʛفي أم
 .  أمȞȄʛا في الʕʷون الʙولॽة دورانʵفاض  عʧ دوره الʨاضح في 
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دراسة  Agenor) 1992قʙم   فʽها  )  ʁ   أوضح  ل  ʛاشॼʺال  ʛʽأثʱسال علي ॽاسات  الʛʸف   ʛع
مʧ   حॽʱاॽʡات الʙولॽةالإ  حʦʳ   عليȃالʱالي الʱأثʛʽ غʛʽ الʺॼاشʛ  و   ، أزمات مʜʽان الʺʙفʨعات

،ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ȑʙة لॽʶॽئʛراسة أن    العʺلات الʙال ʗʻʽار  ؗʺا بʷʱادة إنȄة زʳॽʱداء نʨʶق الʨʶال
مʺا يʙȄʜ مʧ   ،سعʛ الʛʸف الʲابǽ ʗʹعف مʧ فعالॽة الʛقاǼة علي رأس الʺالسॽاسة  تॼاع  إ

لȑʚ يʻعʝȞ سلॼاً علي قʙرة الʙولة علي الʨفاء Ǽالʜʱاماتها في ، الأمʛ امȞʷلة هʛوب رأس الʺال
ʗاولʻة. تॼɻʸالعʺلات ال ʧات مॽʡاॽʱالإح ʠة خفʳॽʱارجي، نʵال ʧيʙمة الʙ1999دراسة  خ   

  يقʸʱاد الؔللإمʱغʛʽات ا  عليʺʙفʨعات  الخʱلال في مʜʽان  إ  أثʛ وجʨد  )(جʨارتʻʽي واسʨʱروب
الʛʸف   ʛسع مʧلإا،  مʲل  الʙولॽة  الॼɻʸة    حॽʱاॽʡات  الإجʺالو العʺلات  الʺʴلي    ي، الʻاتج 

واتʹح أنه يʕدȑ الي تʨʷهات في مʱغʛʽات الاقʸʱاد الؔلي، لا سॽʺا الإحॽʱاॽʡات الʙولॽة،  
 سعʛ الʛʸف، اللʚان بʙورهʺا يʕثʛا سلॼاً علي قʙرة الʙولة علي الʨفاء ʙʵǼمة الʙيʧ الʵارجي.

  

ʧم ؗل مʙ2007ق  (Elhiraika,A. & Léonce, N.)    أن ʗʴات لإادراسة أوضॽʡاॽʱة    حॽولʙال
  رؤوس  تʙفقاتالؔاॽɾة تʶاعʙ الʙولة في الʨʸʴل علي القʛوض الʵارجॽة، ؗʺا تʶاعʙ علي زȄادة  

  تؔلفة  ذلʥ   في  Ǽʺا  عالॽة،   إجʱʺاॽɺة وȂقʸʱادǽة  تؔالʅॽ  الا أن لها  الي الʙولة،  الʵارجॽة  الأمʨال
إنʱهʗ دراسة    ، بʻʽʺاحॽʱاॽʡة الإ  الأصʨل  على  ئʨ ʙاالع  نʵفاض إ   تʳة عʧالʻا  العالॽة   الʙʰيلة  الفʛصة

بشȠ  الرأسمالǽة  التدفقات   أن  إلى  )٢٠٠٨(عʙʰه،   وبمɻنوǽة   لأثʛت    على   إيجابي 
ؗʺا   ات، الʱي بʙورها تʕمʧ الʨفاء ʙʵǼمة الʙيʧ الʵارجي في مʨاعʙʽ اسʴʱقاقها، ـتʛاكʦالاحتǽاطي

  ضوء  في  الأجنبǽة  الإحتǽاطǽات   مالǽة علىـالرأس  للتدفقات  إحصائǽة  دلالة  ذو  أثر   يʨجد  أنه لا
ȑʜ   البنك   سǽاسة  Ǽاسʛʺʱار   الدراسة   وأوصت  المنخɿض،  المالي  لالتكام ʛؗʺة  الȄازʛʱمن   الاح 

 الأجنبǽة.   الإحتǽاطǽات من ملائم بمخزون الاحتفاظ  لخلا
  

الʻقǽʙة مʱʶقʰل الʙيʧ العام: الآفاق والʙʱاॽɺات، الʙائʛة  ) تʻاولStephen, G.) 2010  ʗدراسة  
، حʘʽ يȑʛ أن أجل الʙيʧ يʕثʛ علي قʙرة الʙولة علي الʨفاء ʙʵǼمة الʙيʧ واسʙʱامة والاقʸʱادǽة

الʙيʧ، خاصة الʙيʧ الʵارجي، وتʨصلʗ الʙراسة الي أن زȄادة مȄʨʱʶات الʙيʧ العالʺॽة أدت  
الʺʷاكل الي ارتفاع أسعار الفائʙة وȃالʱالي زȄادة معʙلات الʦʸʵ، ؗʺا أشارت الʙراسة الي أن  

 ȑدʕف يʨس ʛʽأخʱل عاجلة، لأن الʨاجة الي وضع حلʴǼ ةॽɺاʻʸول الʙاجهها الʨي تʱة الॽالʺال
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ذات الأجال الʺʨʱسʢة والȄʨʢلة.   الي زȄادة أرȃاح غʛʽ مʨʱقعة في عʨائʙ الʙʻʶات الʨȞʴمॽة
  ʙة قॽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الǽلاʨعة في الʛʶǼ العام ʧيʙلات الʙادة معȄراسة الي زʙأشارت ال  ʛثʕي

  علي اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي الأمȞȄʛي، وقʙرة الʙولة علي الʨفاء Ǽالʜʱاماتها الʵارجॽة.  
  

  ʧم ؗل  دراسة   2011 (Lance,T.,Christian, R. Laura, C., Barbosa, N)قʙم 
الأمॽȞȄʛة ومȑʙ إسʙʱامة   الʙيʨن الʨȞʴمॽة في الʨلاǽات الʺʙʴʱةǼلعʜʳ الʺالي  شʛحʗ علاقة ا
تʨصلʗ الʙراسة الي وجʨد زȄادة ʛʽʰؗة في صافي الإقʛʱاض الʨȞʴمي في   الʙيʧ الأمȞȄʛي.

  Șاسʻت ʙجʨأنه لا ي Ȏحʨاص، ؗʺا لʵاض الʛʱادة الاقȄز ʧة، فʹلأ عॽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الǽلاʨال
ʨد   ʛؗاً الي أن الʹǽراسة أʙال ʗهʱاص. انʵارجي الʵال ʧيʙمي والʨȞʴارجي الʵال ʧيʙال ʧʽب

غʛʽ نʺʢي، وأن اسʳʱاǼة الॽʶاسات    ʙʴʱ٢٠٠٨ة الأمॽȞȄʛة في  الاقʸʱادȑ في الʨلاǽات الʺ
الʱارʵȄي للʙيʧ الأمȞȄʛي   Ȍʺʻال الʙورȄة، ؗʺا أن  الʱقلॼات  الʺالॽة الأمॽȞȄʛة ضॽɻفة لʺʳابهة 
 ʛرفع سع ʙعǼ يʱازنة العامة حʨʺالأولي لل ʜʳادة العȄعلي ز ȑʨابي قʳǽا ʛʽد تأثʨالي وج ʛʽʷǽ

  ȞȄʛي. الفائʙة مʧ قʰل الفʙʽرالي الأم
  

) في دراسة تʻاولʗ مʙʴدات الʙيʧ الʵارجي في الإقʸʱاد  Kiptoo, K.) 2012وقʙ تʨصل  
الʙيʧ الʵارجي، وأن الʙيʧ قʛʽʸ الأجل   الʻʽؔي، الي أن Ȟॽʂل الʙيʧ مʧ مʙʴدات إسʙʱامة

  ʙʽاعʨاد في مʶوالأق ʙائʨاد الفʙولة في سʙرة الʙوق ʧيʙامة الʙʱدات اسʙʴم ʧداً هاماً مʙʴم ʙعǽ
إسʴʱقاقها. تعʛʰʱ اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي أمʛاً حاسʺاً لإسʱقʛار الاقʸʱاد الؔلي في ॽʻʽؗا، ؗʺا 

ȞʷǼ ʙʺʱل حاسʦ علي الʻاتج الʺʴلي الاجʺالي،  أن القʙرة علي تʴʺل الʙيʨن Ȅʨʡلة الأجل تع
 ȋʛالغ وشॼادرات وعلي مʸارجي علي أداء الʵال ʧيʙامة الʙʱاس ʙʺʱادرات، ؗʺا تعʸوأداء ال
 ʧيʙء الʖع ʅॽɿʵة، وتʛʽول الفقʙة في الॽʺʻʱفي لاعادة الȞǽه لاʙوح ʧيʙال ʠॽɿʵل. تȄʨʺʱال

لا اذا اتॼعʗ الʙولة سॽاسات اقʸʱادǽة لʧ يʨفʛ القʙرة علي تʴʺل الʙيʨن علي الʺȑʙ الȄʨʢل ا
    وȂجʱʺاॽɺة وȞॽʂلॽة سلॽʺة تʴفʜ علي جʚب الإسʲʱʺارات الأجॽʰʻة.

  

ʧم ؗل  الاقʸʱاد    2013 (Cédric, A. & Uche, D)  أوضح  علي  بها  قاما  دراسة  في 
Ȅʜة، يʱلʟʵ في ضʛورة  الافȄʛقي،   ʛؗʺك الʨʻʰقع علي الǽ ʛʽʰؗ اك دورʻراسة أن هʙال ʧم ʧʽʰت

وتعʜȄʜها لʺا لها مʧ أهʺॽة في إسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي،   احॽʱاॽʡاتها  دارة لإ  إبʱؔار ʛʡق جʙيʙة 
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  الʱعاون   أنȂعʛʰʱت الʙراسة  و   ،فʹلاً عʧ دورها الهام في جʚب الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة 
 Șʽثʨال  ʽبʧ   كʨʻʰة  الȄʜ ʛؗʺال  ʖاتȞن   إدارة   ومʨيʙال   Șʽقʴʱاءمة  لʨʺال   ʧʽات الإ   بॽʡاॽʱة   حॽʰʻالأج 
    . حاسʺا أمʛاً   الʵارجॽة  والʙيʨن 

  

الȑʛʽʳॽʻ، هʙفʗ الʙراسة   علي الإقʸʱاد  Others) 2014  (Benedict &في دراسة قام بها
  ʧة مʛʱللف ȑʛʽʳॽʻارجي الʵال ʧيʙامة الʙʱة اسॽانȞفي ام ʘʴॼ٢٠١٠الي    ١٩٨٦الي ال Ȏحʨول ،

أن الʙيʧ الʵارجي لȄʛʽʳॽʻا لا ʧȞʺǽ تʴʺله مʧ حʘʽ القʙرة علي الʙفع، ؗʺا نʱج عʧ زȄادة  
ॼʶن إنʵفاض   ʧم الʙراسة   ʖʶح  ʥذل  ʛهʣو الأمʨال،  رؤؤس  هʛوب  الʵارجي   ʧيʙة  ال

وʗʻʽȃ الʙراسة أن مʧ أهʦ مʙʴدات اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي الإحॽʱاॽʡات الي الʙيʧ الʵارجي.  
تʨصلʗ الʙراسة الي أن الʺȑʨʱʶ الʺʛتفع نॽʰʶاً للʙيʧ الʵارجي، وارتفاع سعʛ الʛʸف، ؗʺا  

 ʧع فʹلاً  الʙʶاد،  علي  القʙرة   ʘʽح  ʧم الʵارجي   ʧيʙال اسʙʱامة  علي   ʛثʕي الʙيʨن  أॼɺاء 
ʙال حʺʱإح .ȑʛʽʳॽʻاد الʸʱفي الأداء الإق ʛʺʱʶر مʨهʙوث ت 

  

أن الʙيʧ الفʙʽرالي الأمȞȄʛي غʛʽ مʙʱʶام، ؗʺا   ) اليEnrique, G) 2017تʨصلʗ دراسة  
الأمȞȄʛي حʱي  تʶعف الإقʸʱاد  قʙ لا  الأمॽȞȄʛة  الʹॽʰȄʛة  الʱعʙيلات  أن  الʙراسة   ʗʴأوض

سʨȞॽن له أثاراً سلॽʰة علي الاقʸʱاد  ʨȞǽن مʙʱʶاماً، وأن عʙم اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي الأمȞȄʛي  
الأمȞȄʛي. بʗʻʽ الʙراسة أǽʹاً أن قʨة الإقʸʱاد الأمȞȄʛي هʨ الʙʻʶ الȑʚ تʙʻʱʶ الॽه أمȞȄʛا في 

) عʧ حʙود الʙيʧ ٢٠١٨وفي دراسة ( بʨʱʻر،    زȄادة ديʨنها الʵارجॽة وهي علي أرض صلॼة. 
الʨاقع لॼعʠ الʙول العॽȃʛة، تʨصلʗ  العام القابل للإسʛʺʱار والʨʺʻ الاقʸʱادȑ بʧʽ الȄʛʤʻة و 

الʙراسة  الي عʙة نʱائج مʧ أهʺا أنه لا يʨجʙ سقف مʛʱʷك للʙيʧ العام ʧȞʺǽ تعʺॽʺه علي ؗل 
الʙول العॽȃʛة علي غʛار سقف مॽɻار معاهʙة ماسʗʵȄʛʱ في الاتʴاد الاورȃي الʺقʙرة بॼʶʻة  

ا  ٪٦٠  ʟائʸʵال إخʱلاف   ʖʰʶǼ ʥوذل الʺʴلي الإجʺالي،  الʻاتج   ʧة مॽلȞॽواله لإقʸʱادǽة 
  .ȑʛدولة لأخ ʧلفة مʱʵʺال  

  

ومعʙل   نʺʨ الإقʸʱاد   معʙل  علاقة تॼادلॽة بʧʽ الي وجʨد    2019  (.Pierre, Y)خلʗʸ دراسة  
  ȋاʷʻال  ʟقلʱȄو خاصة،  ʸǼفة  الʵارجي   ʧيʙال  ʨʺن ومعʙل  عامة  ʸǼفة  العام   ʧيʙال  ʨʺن
 ʧاص او عʵار رأس الʺال الʺʲʱاحʺة اسʜم ȘȄʛʡ ʧن إما عʨيʙال ʦاكʛة تʳॽʱن ȑادʸʱالإق
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الʨȞʴمة عʖء  تʴʺل  أن  الي  Ǽالإضافة  العام،  الإسʲʱʺار  وانʵفاض   ʖائʛʹال زȄادة   ȘȄʛʡ
لها تʵʱلف عʧ الʙʶاد في مʨاعʙʽ إسʴʱقاق الʙيʧ أو الفʨائʙ وما يʛʱتॼه علॽه الʙيʨن الʺʛتفعة ʳǽع

مʧ إرتفاع في أسعار الفائʙة، وȃالʱالي حʙوث مʨجات تʹॽʺʵة نʳॽʱة للॽʶاسات الʺॼʱعة لعلاج 
  هʚه الʵلل.  

  

ʧدراسة ؗل م ʗهʱأً انʛʽأخAsghar,N. Asif, M. Hafeez, R) 2022(  ان   أن   يالʱʶاكǼ دولة
  ʖلʡ في ʗʡʛة،أفॽارجʵن الʨيʙرتها على  الʙفي ق ʛʤʻاب   دون الʶن، وحʨيʙه الʚمات هʙʵǼ فاءʨال

سʱهلاك ʵفʠ الʨاردات الʺʨجهة نʨʴ الإǼالʙراسة    وصʗأ  الإسʙʱامة الʺالॽة والاقʸʱادǽة لهʚه الʙيʨن.
ʜʽ علي الʨصʨل    فʹلاً عȄʛʢǼ  ،ʧقة صʴॽʴةʧȞʺǽ إدارة عʖء الʙيʧ الʵارجي لॼاكʱʶان    حʱي ʛؗʱال

Ǽʺعʙل الʦʵʹʱ الي مȄʨʱʶاته الʺʱʶهʙفه، وادارة سॽاسة سعʛ الʛʸف ȄʛʢǼقة تʙʵم اسʙʱامة الʙيʨن  
إلى أدȑ  سʙʵʱام غʛʽ الȑʨʺʻʱ للʙيʨن الʵارجॽة  الإؗʺا انʱهʗ الʙراسة الي أن    .الʵارجॽة الॼاكʱʶانॽة

الإإعʙم   الؔليسʱقʛار  ا  الॼاكʱʶاني،  قʸʱاد  الʛʢॽʶة علي معʙلات   ،لʢॼالةمʧ زȄادة معʙلات  وعʙم 
 ،ʛلات واالفقʙم الإرتفاع معʙوع ،ʦʵʹʱاسي. الॽʶار الʛقʱس  

  

  التعليق علي الدراسات السابقة وتحديد الفجوة البحثية

ʗاولʻد    تʙʴراسات علي مʙال ʠعǼ تʜ الʙراسات الʶاǼقة مʙʴدات اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي، ورؗ

الإحॽʱاॽʡات مʧ العʺلات الʛئॽʶॽة، وʗʻʽȃ أهʺʱʽها في زȄادة قʙرة الʙولة في الʨʸʴل علي 

دراسة   مʲل  واسʙʱامʱها  الʵارجॽة  Ǽالʙيʨن  للʨفاء  هاماً  مʙʴداً  واعʛʰʱتها  الʵارجॽة،  القʛوض 

Enrique G.ؗ دراسة  ،  أعʛʰʱت  مKiptoo, K    ʧʺا  هاماً  مʙʴداً   ʙعǽ  ،ʧيʙال Ȟॽʂل  أن 

 ʧيʙامة الʙʱداً هاماً في اسʙʴم ʙعǽ الأجل ʛʽʸق ʧيʙارجي، وأن الʵال ʧيʙامة الʙʱدات اسʙʴم

  .ʙيʙʳل الȄʨʺʱدات الʙʴم ʧم ʙعǽ ʧيʙاد، ؗʺا أن أجل الʶوالأق ʙائʨاد الفʙولة في سʙرة الʙوق

إلي أن مʧ أهʦ مʙʴدات إسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي سॽاسة سعBenedict   ʛكʺا أشارت دراسة  

الʶاǼقة في دراسة  الʲلاث  الʺʙʴدات  في الإعॼʱار   ʚعلي الأخ ʘاحॼال  ʜ ʛؗي بʻʽʺا  الʛʸف، 

واحʙة علي الاقʸʱاد الʺȑʛʸ، وʨȞȄن الʙيʧ قʛʽʸ الأجل، الإحॽʱاॽʡات الʙولॽة مʧ العʺلات  

ʸال ʛاسة سعॽس ،ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ȑʙة لॼɻʸعلي ال ʛʽأن لها تأث ʙقʱعǽ قلةʱʶات مʛʽغʱف مʛ
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 ȑʛʸʺاد الʸʱة في الإقॽامة الʺالʙʱالإس Șʽقʴة وتॽارجʵنها الʨمة ديʙʵǼ فاءʨولة علي الʙرة الʙق

 ʧة مʛʱ٢٠٢٢الي   ١٩٨٠خلال الف. 

  . تجارب بعض الدول في استدامة الدين الخارجي لصندوق النقد الدولي ٤

وودز بʨلاǽة   ن معاهʙة بǼ   ʨʱȄʛعʙ تॽʀʨع  ب العالʺॽة الʲانॽة، Ǽعʙ الʛʴ   صʙʻوق الʻقʙ الʙولي ʝتأس

دولॽة   دولة، وȄعʲʺǼ ʙاǼة مʤʻʺة  ١٨٨، ʦʹǽ في عʹʱȄʨه  ١٩٤٥  نʨʽهامʛʽʷॼ الأمॽȞȄʛة عام 

، وعʙم تʛؔار قʸʱاد العالʺيالإ  الي اسʱقʛار هʙف  ت  ،مʦ الʺʙʴʱةمʸʸʵʱة تاǼعة لʺʤʻʺة الأ

حʻʽها في الʱعامل مع ؗارثة   قʸʱادǽةفʷل الॽʶاسات الإو   ١٩٢٩كارثة الʶؔاد العʦॽʤ في عام  

ʦॽʤاد العʶؔال   ،ʖʽʰʴال ،ʙʽʶولة ١٩٨٦(الʙال ʥلʱʺوق أن تʙʻʸال ʝॽة تأسॽʀاتفا ȋʛʱʷت .(

ʨʹة  إ  العॽʺات رسॽʡاॽʱح  ʧازات مॽل حʺʷاق واسعتʢلة على نʨʰة مقॽʰʻأو من   عʺلات أج 

  ʺʴلॽة مʧ أسʨاق الʻقʙ الأجʰʻي Ǽالقʙر ال  اشʛاء عʺلʱهالʚهʧȞʺǽ ،ʖ للʙولة العʹʨ بʨاسʢʱها  

ومع الʨʱسع في حʦʳ الʳʱارة العالʺॽة   ، الॽʻʡʨة  اسعʛ صʛف عʺلʱهثॼات  اللازم للʴفاȍ على  

غʛʽ ؗاف لʙعʦ الʨʱسع في الʳʱارة    أن الʺعʛوض دولॽا مʧ الʚهʖ والʙولار الأمȞȄʛي  اتʹح

 ١٩٦٩الʖʴʶ الʵاصة في عام    حقʨق وقʱها، ولʚا فقʙ تʦ اسʙʴʱاث  العالʺॽة والʙʱفقات الʺالॽة  

    .) ٢٠١٥ للʚهʖ والʙولار الأمȞȄʛي(صʙʻوق الʻقʙ الʙولي، مȞʺلاً  دولॽاً  احॽʱاॽʡاً  لʨؔʱن أصلاً 

وتقʙمʗ مʢǼ ʛʸلʖ  ،  ١٩٤٥  عام   صʙʻوق الʻقʙ الʙولي في دʛʰʺʶǽ   أصʗʴॼ مʛʸ عʹʨاً في

صʙʻوق الʻقʙ    في عهʙ الʶادات حʘʽ اتفقʗ مع  صʙʻوق الʻقʙ الʙولي لأول مʛة  مʧ    للإقʛʱاض

  . )١٩٩٢، يʨسف( ملʨʽن دولار ١٨٦ة ʱعلي قʛض ॽʀʺ ١٩٧٧الʙولي عام 

  

  دولة استعانة بصندوق النقد الدولي وفشلت في استدامة دينها الخارجي (الأرجنتين) ١٫٤

 ٢١الأرجʧʽʱʻ    عقʙت  ).IMF,2019(١٩٥٦  عام  الʙولي  صʙʻوق الʻقʙ إلى الأرجʧʽʱʻ نʹʺʗإ
مع صʙʻوق إ الʙولي  تفاॽʀة   ʙقʻعام    ال الʙʻʸوق حʱي  الي عʹȄʨة  إنʹʺامها   ʚʻ٢٠٢٢م  .

ʡ  ولي عامʙال ʙقʻوق الʙʻنامج صʛب ʧʽʱʻالأرج ʗقॼة  ١٩٩٥ʛʢॽس ʥذل ʧج عʱن ، ʛʺʲʱʶʺالʧȄ 
لʙولة. شهʙ عام  ا   بʨʻك مʧ    ٪٩٠حʨالي  مʧ مʷارȄع الأرجʧʽʱʻ، و   ٪ ٤٠  حʨالي  نʖ علياالأج
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، وهʛوب رؤوس الأمʨال الأجॽʰʻة الʺʛʺʲʱʶون الأجانʖ لʖʴʶ رؤوس أمʨالهʦإنʙفاع    ١٩٩٥
  ،ʧʽʱʻالأرج ʧم ̫ تʛاجع معʙل ،  ٪١٨الي  عʙل الʢॼالة  ، وصل مالʸغʛʽة  الʨʻʰك ʛات  أفلʗʶ ع

  .ʛفʸالي ال ȑادʸʱالاق ʨʺʻال  
  

ʖʰʶǼ الʨʵف الʺʜʱايʙ مʧ سʛعة تʠॽɿʵ   ٢٠٠١نʨفʺʛʰ عام    تفاقʺʗ الأزمة الاقʸʱادǽة في
الॽʀ  ،(ʨʶॽʰʺة الʙولة(  الʺʶاعʙة    رفʹه تقʙʻʸ ʦǽʙوق  ال، أعلʧ  ٢٠٠١دʛʰʺʶǽ    ٥في    عʺلة 

شʛوȋ الʙʻʸوق للʨʸʴل علي قʛض جʙيʙ.،   تʻفʖʰʶǼʚʽ عʙم قʙرتها على    الأرجʧʽʱʻ لʙولة  
  ʧʽʱʻالأرج ʗʻȞʺنها  ٢٠٠٦في عام  تʨاد ديʙس ʧم  ) Matías, V. 2019  ʧʽʱʻأت الأرجʙب  .(

  ، ٢٠١٨عام    الʙʳيʙ  ئʱʺانيسʱعʙاد الإالإلʱعʜȄʜ قʙرة الإقʸʱاد الأرجʻʽʱʻي و   ابʛʽتʙ   في وضع
Ǽالإضافة   ،الʦʵʹʱمعʙل  خفʠ    واسʱهʙفʗعلى مʶار تʻازلي،    ʵارجي وضع الʙيʧ ال  مʧ خلال

ȑʜ  الي ʛؗʺال ʥʻʰة الॽقلالʱاس ʜȄʜتعʙي شهʻʽʱʻاد الأرجʸʱر  ، الا أن الاقʨهʙاً ت  ʛʽʰؗ ًضع  اʨفي ال
إلى اللʨʳء إلى   الأرجʧʽʱʻ   اضʛʢت  ،الʢॼالة ارتفاع معʙل  نʖʶ الʙيʧ العام و زȄادة  و   ، الʺالي

قʸʱادȑ مʢلع لإا  هاامʳنللʺʶاعʙة في تʻفʚʽ بʛ   جʙيʙصʙʻوق الʻقʙ الʙولي للʨʸʴل على قʛض  
الʻقʙ الʙولي حلʨل Ȟॽʂلॽة صॼɻة.  ٢٠١٨عام   خفʠ الإنفاق    ، مʻهاتʢلʗʰ شʛوȋ صʙʻق 

    . ) ٢٠٢١سعʛ الʛʸف ورفع أسعار الʨقʨد(الʶعʰȄ  ،ȑʙي، تعʦȄʨ الʤʻام الʹȂ   ʛصلاحو   الʨȞʴمي
 

  دولة استعانة بالصندوق وحققت نجاحا اقتصادياً (تركيا)  ٢٫٤

ॽا سॽاسةإ ʛؗت ʗʳهʱمي  نʨȞʴخل الʙʱال  ȑادʸʱالإق ȋاʷʻفي ال    ʚʻى    ١٩٥٠مʱة  وحǽ١٩٧٨نها  ،
الإقʸʱاد اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰي  ي  ʛؗʱاردات  الʨال Ǽإحلال  الإهʱʺام   ʧع فʹلاً  الʺʛʷوعات  ،  إقامة 

يحقȘ الإ،  عʺلاقة للإرتقاء Ǽالॽʻʸʱعال ʛؗʱاد الʸʱق  ʨʺلات نʙمع   ȑادʸʱتفعة، إلا أنه    إقʛفيم 
أن معʙلات الʨʺʻ الʺʛتفعه الي  وʛȄجع ذلʥ    تʨʴل معʙل الʨʺʻ إلى معʙل سالʖ،  ١٩٧٩عام  

ح على   ʗؗان  ʗققʴت زȄادة  ʶابالʱي  الي  Ǽالإضافة  الʵارجي،   ʦالعال  ʧم الاقʛʱاض    زȄادة 
ي لهʜة    ). ٢٠١٨الʨʴاس،    (عʙʰالȎॽɿʴ،الʙاخلॽة والʵارجॽة   خʱلالات لإا ʛؗʱاد الʸʱض الإقʛتع
ॽا الʱي تʹʦ  إ ʛؗة في تॽɺاʻʸال Șʡاʻʺال ʦب أهʛض ȑʚال ʛʽʰؔال الʜلʜة الʳॽʱة نʛʽʰؗ ةǽادʸʱق

  ʧب مʛقǽ ٣٠ما ٪  ॽɺاʻʸأت الʷʻʺال ʧعام  م ʝʢʶة في أغॽ ʛؗʱ١٩٩٩ة ال  ʛائʶʵرت الʙق ،
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وȄعʙ شʥȄʛ    -ملॽار دولار، فʹلاً معاناة الʥȄʛʷ الʳʱارȑ الʛوسي اقʸʱادǽا  ٢٠٠حʻʽها ʨʴǼالي  
ي حʻʽها.( الȄʨʢل،  ʛؗʱاد الʸʱللإق ʦمه ȑارʳ٢٠١٠ت  .(  

  

ॽا الي صʙʻوق الʻقʙ الʙولي، حʘʽ اشȋʛʱ إجʛاء حʜمة مʧ الإصلاحات، مʻها ʛؗأت تʳل  ʨتع  ʦȄ
ॽة  اللʛʽة  ʛؗʱؗامل    ال تقلȞʷǼ ʟॽل  الʺʙفʨعات  بهʙف  مʜʽان   ʜʳة  عʸʵʸخ في  الʛʷوع   ،

ي، ضʛورة إنʱهاج سॽاسات مالॽة ونقǽʙة مقʙʽة، إ  ʛؗʱاد الʸʱفىالإقʛʸʺام الʤʻلة الȞॽʂ عادة 
ي ʛؗʱة    الʛاهʣ للقʹاءعلى  ،ȑاوʜا(العॽ ʛؗت  ʧال مʨالأم الʻقʙ  ٢٠٠٩هʛوب  ). وافȘ صʙʻوق 

ʨولي في مايʙ٢٠٠١ال  Ǽ اॽ ʛؗʱلات لʽهʶح تʻاليعلى مʨʴ  ار   ٨ॽدولار  مل  ʧʽʱʻة سʙʺها لʙعǼ ،
ॽا علي ʛؗل تʸʴض    تʛاليقʨʴǼ ʛار دولار.    ٢  أخॽة  ملʜقف Șقʴǽ ي أن ʛؗʱاد الʸʱاع الإقʢʱاس

، الا ٪٨٬٦  بلغʗ   ٢٠٠٧الى    ٢٠٠٢جʺالى خلال الفʛʱة مʧ  معʙل نʺʨ الʻاتج الʺʴلى الإفي  
فى   ٪ ٤٤معʙلات الفقʛ مʗ    ʧانʵفʹ).  ٢٠١٦(الʳʻار،  ٢٠٠٨% عام  0.7انه تʛاجع الي  

الʙولॽةارتفع حʦʳ الإ ،  ٢٠١٢% عام    ٢٢الى    ٢٠٠٢عام   ȑʜ    حॽʱاʡات  ʛؗʺال  ʥʻʰال  ȑʙل
  ʧي م ʛؗʱار دولار عام    ٣٧الॽار دولار عام    ١٣١الي    ٢٠٠٤ملॽاجع  ،  ٢٠١٣ملʛل  تʙمع
ʧم ʦʵʹʱاته عام  ن وصل لأألى  ا  ٢٠٠٢% عام    ٤٥٬١  الȄʨʱʶوصل    ٢٠١١دنى م ʘʽح

ॽاسʙد  %.   ٥٬٧الى   ʛؗت ت    ʛآخ Ȍʶولي    قʙال ʙقʻوق الʙʻض صʛق ʧ٢٠١٥عام    في م  ʙعǼ ،
الʙيʧ العام    . وحʖʶ تقʛȄʛ)٢٠١٨الʨʴاس،ʱعامل مع الʙʻʸوق(عʙʰ الȎॽɿʴ ،  عاما مʧ ال   ٥٢

ॽة ʛؗʱة الॽزارة الʺالʨ٢٠٢٢عام  ل ، ʙفق ʦʳتʹاعف حʧيʙمي  الʨȞʴلي الʴʺعام ال ʧ٢٠١٦م   
 ، ؗʺا بلغ٢٠٢٠ملॽارات دولار عام    ١٠٦  اليوارتفع تʙرॽʳȄا لʸॽل    ،ملॽار دولار   ٦٢الي  

ॽا   ʛؗʱل الʵارجي   ʧيʙال دولار    ٤٣١إجʺالي  عام  بملॽار   Public Debt(ʻ٢٠٢٠هاǽة 

management Report, 2022 ( .  
 

  اقتصادياً (الصين) دولة لم تستعن بالصندوق وحققت نجاحاً   ٣٫٤

عام   أهلॽة  حʛب   ʧʽʸال  ʗʺداه الʲانॽة،  العالʺॽة  الʛʴب  إنʱهاء   ʖعاني ١٩٤٩عق ؗʺا   ،
ومع وصʨل   هʷة،  تॽʱʴة  بॽʻة   ʧم الʻʽʸي  لل الغقʸʱاد  الʻʽʸي  الʨʽʷعي  في   ʦȞʴ الʜʴب 

  ʛʰʺʶǽاء  ١٩٤٩دʻإعادة بǼ ةॽʻʽʸمة الʨȞʴال ʗالإ، قام  ʝي علي أسʻʽʸاد الʸʱة،  إ قॽاكʛʱش
  ؗان أول القʨانʧʽ الʱي أصʙرتها الʨʲرة ).    ٢٠١٠لʨمʨان، فʛانʨʶاز،  (تʴاد الʨʶفʱʽيالإ  ʶʺǼاعʙة 
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ʨعي هʨʽʷب الʜʴادة الॽʁǼ ةॽʻʽʸن    الʨارعي،  لاص الإقانʜأعاد  ح ال ʘʽع حȄزʨراضي علي  الأت
الʱعاونॽات،  حʧʽ لا الف  ʗʯʷأن  ʦة   ١٩٥٠عام    ثॽؔالʺل حقʨق  علي  الʺʴافʤة   ʗʻʺض الʱي 
الʜر لا للف  ʗحقق ،ʧʽمحʙتق الॽʻʽʸة  ملʣʨʴاً حʘʽ حققʗاعة  الغʚائي  اً  الʧʽʸ أمʻها  بʙأت   .

ʜة علي الʻهʨض ١٩٥٧الي نهاǽة عام    ١٩٥٣الʢʵة الॽʶʺʵة الأولي مʧ بʙاǽة عام   ʛؗم ،
Ǽالʻʸاعات الʲقʽلة، مʲل الʻʸاعات الʺȞॽانॽȞॽة وصʻاعة الʙʴيʙ والʸلʖ، حققʗ الʧʽʸ نʳاحاً  

معʙل الʨʺʻ   تʴاد الʨʶفʱʽي ودول أورȃا الॽʀʛʷة. وصل ملʣʨʴاً خلال تلʥ الفʛʱة ʶʺǼاعʙة الإ 
قʸʱادǽة  الإقفʜة  ال لʦ تʴقȘ الʧʽʸ    ذلʥورغʦ  ،  6.2%حʨالي  الȑʨʻʶ للʻاتج الʺʴلي اإلʳʺالي  

 ،ʛʽʺفة( سʙهʱʶʺ٢٠٠٣ال  .(  
  

مع بʙاǽة الॼʶعʻʽات مʧ القʛن الʺاضي ازدادت الفʨارق الإقʸʱادǽة بʧʽ الʧʽʸ وجʛʽانها مʲل  
ʨرȄا الॽȃʨʻʳة وسʻغافʨرة لʸالح تلʥ الʨʺʻر الʱي حققʗ قفʜات إقʸʱادǽة  الॽاǼان وهʨنج ʨؗنج وؗ

نفʱاح علي الإهائلة. قʛرت الʧʽʸ اللʴاق ʛʽʳǼانها، فقامʗ بʻʱفʚʽ بʛنامج إقʸʱادǽ ȑقʨم علي 
الʵارجي،  ʦالعال   Ǽ  ʗةوقامॽʺʻʱلل جʙيʙة  وسॽاسات  اسʛʱاتॽʳॽات  الʧʽʸ ؗʺا    ،ॽʸاغة  قʛرت 

هايʻان ، ثʦ إنʷاء مقاʡعة خامʶة في  ١٩٨٠١في عام    إنʷاء أرȃع مʻاȘʡ اقʸʱادǽة خاصة
. شهʙت الॽʻʰة الॽʱʴʱة قʸʱادǽة خاصة في الʧʽʸإأكʛʰ مʢʻقة    الʱي تعʲʺǼ ʙاǼة،  ١٩٨٨عام  

 ʨʴمل نهʹة   ʧʽʸال نʺʨاً سȄʛعاً،  في  الॽʻʸʱع  قʢاع   ʙا شهʺؗ الʣ  ʧʽʸة،   ʗازاتإحققʳن  
الʻاتج الʺʴلي الإ  تȄʨʺʻة ʛʽʰؗة،  تȄʛلʨʽن   ١٢٬٢٣٧نʨʴ    ٢٠١٧عام    الʻʽʸي  جʺاليفقʙ بلغ 

، تʙفقʗ الإسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة علي ١٩٧٨ملॽار دولار عام    ١٥٥دولار Ǽعʙ أن ؗان  
  ʗوصل ʘʽي، حʻʽʸاد الʸʱار دو   ١٣٥٬٣٢٠  الي  ٢٠١٧عام  الاقॽلار،  مل  ʗالات  شʺلʳم

تʱʶهʙف الʧʽʸ وضع اقʸʱادها   الإصلاح الإقʸʱادȑ أغلʖ القʢاعات والʺʻاȘʡ الॽʻʽʸة، 
تʙرॽʳȄاً عʧ الȌॽʢʵʱ الʺȑʜȟʛ لʸالح اقʸʱاد   عالʺॽاً، ولʚلʥ تʴاول الʵʱلي الʺʜȟʛ الأولفي 

). حققʗ الʧʽʸ هʚه الإنʳازات علي الʺȑʨʱʶ الإقʸʱادȑ دون اللʨʳء ٢٠١٩( ॼɺاس،  الʨʶق 
  الي قʛض صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  

  

 
ʚ الʸʹاȖʟ الاقʶʯادǻة الأ  ١ ʙؕʸʯانتॻجʦعة فʟفي مقا ʥامॻونج ،ً وشʗʱانʦعة قʟقاʸǺ ʦʯوشان ȏهاʦʵوت ʥʵʯʹعة في شȁر. 
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  . الدين العام المصري ٥

 ȑʛʸʺالعام ال ʧيʙال ʧʺʹʱها    يʽعل ʗلʸي حʱوض الʛع القʨʺʳة مॽلʴوض مʛاءً قʨس ،ʛʸم
ʴلي Ǽالʺفهʨم الʨاسع القʛوض وʷȄʺل الʙيʧ الʺ  ، وفʨائʙها حʱى تارȄخ معʧʽ  أم قʛوض خارجॽة

،  سʲʱʺار القʨمىوالهʯʽات العامة الاقʸʱادǽة، وʥʻȃ الإ  الʺȄʛʸة  الʨȞʴمة  الʱي حʸلʗ علʽها
مʧ الʙيʧ الʺʴلي Ǽالʺفهʨم الʨاسع ʻʻȞʺǽا الʨʸʴل   سʲʱʺار القʨميسॼʱعاد مʙيʨنॽة بʥʻ الإ إȃو 

.Șʽʹم الʨالʺفهǼ الʱي حʸلʗ    قʛوضال  فʲʺʱʽل فيما الʙيʧ الʵارجي  أ  علي الʙيʧ الʺʴلي 
الʳهاز   مʛʸعلʽها   في   ʧʽʺॽʁʺال  ʛʽغ ودائع  وصافى  والإقلॽʺॽة،  الʙولॽة،  الʺʕسʶات   ʧم

  ). ٢٠٠٣(عʺʛ، ٣القʛوض الʻʲائॽة الʺʛʶॽة وغʛʽ الʺʛʶॽة  ، Ǽالإضافة الي٢الʺʛʸفى 
   

 تʦʠر الʗيʥ الʲʸلي الȏʙʶʸ الي   شارة إ 1.5 

 ١٧٢  حʨالي إلي  ١٩٩٣ملॽار جॽʻه عام    ١١٤مʧ حʨالي    Ǽʺفهʨمه الʹȘʽ  ارتفع الʙيʧ الʺʴلي
 ٥٣٧ثʦ الي حʨالي  ٢٠٠٢ملॽار جॽʻه عام    ٣٣٠ثʦ وصل الي حʨالي    ،١٩٩٧ملॽار جॽʻه عام 

ॼʶʻؗة مʧ الʻاتج الʺʴلي  ، و ٢٠١٣ملॽار عام   ١٦٥٠، ثʦ وصل الي  ٢٠٠٨ملॽار جॽʻه عام  
  ،%   ٥٥حʨالي    ١٩٩٤ج الʺʴلي الإجʺالي عام  الإجʺالي بلغʗ نॼʶة الʙيʧ الʺʴلي إلي الʻات

ملॽار جॽʻه وȃʺعʙل    ٧٦١نʨʴ    ٢٠٠٩% ؗʺا وصل في عام    ٦٥بلغʗ    ٢٠٠٥بʻʽʺا في عام  
 ʨʴه نʶبلغ في العام نف ȑʚوال ،ʛʸلي الإجʺالي في مʴʺاتج الʻال ʨʺل نʙاً معʛʽʲؗ قʨفǽ ʨʺن

٧.٤٪  ) Ȍلي    . )٢٠٠٩  عفان،فقʴʺالعام ال ʧيʙل إجʺالي الʲ٢٠٠٩عام    %   ٦١.٨م  ʙفق ،
، بل  ٢٠١١عام ٪٦٨ثʦ واصلʗ الإرتفاع الي  ٢٠١٠% عام  ٦٣.٨ارتفعʗ هʚه الॼʶʻة الي 

،  ٪٨٠.٥ثʦ  ٪٧١.٧حʘʽ بلغʗ   ٢٠١٣و ٢٠١٢ان هʚه الॼʶʻة واصلʗ الإرتفاع في عامي 
، ثʦ تʳاوز ٢٠١٥مʧ الʻاتج الʺʴلي الاجʺالي عام    ٪ ٨١وتʢʵي اجʺالي الʙيʧ العام الʺʴلي  

 ٪٧١ثʦ الي    ٢٠١٨عام    ٪٨٢ثʦ انʵفʠ الي    ٢٠١٧عام    ٪٩٤ثʦ تʳاوز    ٢٠١٦عام    ٪٩١
)، بلغʗ نॼʶة الʙيʧ الʺʴلي الي الʻاتج الʺʴلي ٢٠٢١(وزارة الʺالॽة الʺȄʛʸة،    ٢٠١٩عام  

  ).  (2٢٠٢Central Bank of Egypt, 2023عام  ٪٩٤الإجʺالي 
   

 
٢ ʥيʗال ʗʻل في رصʰʸʯلة  يʸالعǺ هʯȂʦʴاده أو تʗس ʤʯȂو ʥʻʸॻɿʸال ʙʻاه غʱت ʥʻʸॻɿʸة على الॻʮʹلة الأجʸالعǺ .ةॻʮʹالأج 
Ȏʚ  سʦاءً  ٣ ʙؕʸال ʣʹʮال ʥمي، وديʦȜʲال ʥيʗك،  ،الʦʹʮال ʥاص أوديʳاع الʠن القʦودي 
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2.5  ȏʙʶʸارجي الʳال ʥيʗر الʦʠت 

 ʗمʙتق  ʛʸم  ʖلʢǼ  ضʛأول ق    ʧوليمʙال ʙقʻوق الʙʻة    ١٩٨٧عام    صʺॽʁǼن    ١٨٥.٧ʨʽمل
الʺʱأخʛة  الʵارجॽة  الʺʙفʨعات  مȞʷلة  لʴل  فʷلʗ  دولار  الʙʻʸوق  مع  الʺفاوضات  أن  الا   ،

الʱي تʺʲلʗ في خفॽʀ ʠʺة الॽʻʳه لإعʛʱاض مʛʸ علي تʻفʚʽ مقʛʱحات صʙʻوق الʻقʙ الʙولي،  
تقʙمʗ مʢǼ ʛʸلʖ أخʛ .  معʙل الʦʵʹʱ   وارتفاع  العامة للʙولة،  الʺȑʛʸ لعلاج عʜʳ الʺʨازنة

وقʙ حʸلʗ مʛʸ    بʛنامج الإصلاح الإقʸʱادȑ،   لإجʛاء   ثان   للʨʸʴل علي قʛض  ١٩٩١عام  
  ).  ٢٠١٤ ،ملʨʽن دولار(شلʰي ٣٧٥.٢قʛض Ǽالفعل ॽʁǼʺة ال علي 

  

 ١٩٩٦في عام  ملॽار دولار،    ٣٠.٩حʨالي    ١٩٩٣وصل إجʺالي الʙيʧ الʵارجي الʺȑʛʸ عام  
ولʦ يʨافȘ علॽه    ،ملʨʽن دولار   ٤٣٤.٤مʧ صʙʻوق الʻقʙ الʙولي ॽʁǼʺة    الʲاً ث  ʡلʗʰ مʛʸ قʛضاً 

مʧ ديʨنه الʺʴʱʶقة لȑʙ الʙول الأعʹاء في   ٪٥٠علي الغاء    حʻʽهاولʻؔه وافȘ    ،الʙʻʸوق 
ȄارǼ ȑناد  .ʝ  عام ȑʛʸʺارجي الʵال ʧيʙال ʠفʵالي   ٢٨.٨الي    ١٩٩٧إن ʦار دولار ثॽمل

إنʵفاض  وȃالʛغʦ،   ٢٠٠٢عام    ٢٨.٧  ʧم    ʧم الʵارجي   ʧيʙال عام    ٣١.١إجʺالي  ملॽار 
أن إجʺالي أॼɺاء الʙيʧ الʵارجي قʙ زادت    يلاحȎ  ،٢٠٠٦عام    ملॽار دولار  ٢٩إلي    ١٩٩٤

  ʧن دولار  ١.٩مʨʽن دولار عام    ٣.٥إلي    ١٩٩٤عام    ملʨʽإلي أن  ٢٠٠٦مل ʥجع ذلʛȄو ،
، ثʦ ارتفع إجʺالي  نادǼ ȑارʣ ʝȄلʗ قائʺة وواجॼة الʙʶاد   مʧ قʰلأॼɺاء الʙيʨن الʱي تʦ إسقاʡها  

  . ٢٠٠٨ملॽار دولار عام  ٣٣.٨٩الʙيʧ الʵارجي الي 
   

عام   قʛض  ٢٠١١في   ʛʸم ʗʰلʡ ًعاً   اǼره    راʙدولار  ٣.٢ق لʱعʛʲ  ملॽار  علॽه  تʸʴل   ʦول  ،
 ٤٥ارتفع الʙيʧ الʵارجي لʸॽل الي    ٢٠١٣في عام    الʺفاوضات مع صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.

القʛض مʛة  مل للʨʸʴل علي  الʙولي   ʙقʻال الʺفاوضات مع صʙʻوق  اسʻʯʱاف   ʦت ॽار دولار، 
زاد اجʺالي   . ولʦ تʸʴل علॽه مʛʸ  ٢٠١٤ملॽار دولار عام    ٤.٧الي  أخǼ ȑʛعʡ ʙلʖ زȄادته  

تʺʗ الʺʨافقة .  ٢٠١٦في عام  ملॽار دولار    ٦٠لʸॽل الي    ٢٠١٦الʙيʧ الʵارجي الʺȑʛʸ عام  
صلاحات  إجʛاء  حʸلʗ مʛʸ علي القʛض Ǽالفعل لإ   ، ملॽار دولار  Ǽ١٢الفعل علي قʛض ʱʺॽʀه  

شʛائح تʧʺʹʱ   ٦لإنʳاز أهʙاف الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة، وقʙ تʺʲل القʛض في    قʸʱادǽة مʨسعةإ
فʛʱة سʺاح حʨالي أرȃعة سʨʻات ونʸف لؔل شʴȄʛة مʧ القʛض، علي أن يʦʱ سʙاد ؗل شʴȄʛة  
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علي أن تʙʰأ مʛʸ في سʙاد الʴȄʛʷة   ٤، مʧ القʛض خلال فʛʱة تʺʙʱ لʺʙة خʺʝ سʨʻات ونʸف
 ʧأ مʙض بʛالق ʧة في ٢٠٢١الأولي مʛʽة الأخʴȄʛʷاد الʙس ʧهاء مʱالإن ʦʱȄ٢٠٢٩و .  

  

واصل الʙيʧ   ٢٠١٨، في عام  ٢٠١٧ملॽار عام    ٧٩وصل الʙيʧ الʵارجي الʺȑʛʸ الي   
ملॽار دولار قʰل نهاǽة   ١٠٠ملॽار دولار قʰل أن يʳʱاوز    ٩٢الʵارجي الإرتفاع لʸॽل الي  

وصʨل إجʺالي الʙيʧ الʵارجي الʺȑʛʸ   ١. يʨضح الȞʷل الॽʰاني رقʦ  ٢٠١٩العام الʺالي  
ف  ١٤٠الي حʨالي   دʛʰʺʶǽ  ملॽار دولار  ثʦ تʳاوز  ٢٠٢١ي   ،١٥٠    ʨʽنʨي في  ملॽار دولار 

٢٠٢٢  ʦ١٦٠، ث    ʛʰʺʶǽار دولار في دॽ٢٠٢٢مل ʧيʙاً أن الʹǽاني أॽʰل الȞʷال ʧم Ȏيلاح .
، وȂسʱقʛ عʙʻ  ٢٠٢١ملॽار دولار في دʛʰʺʶǽ مʧ عام    ٨٠الʵارجي الʨȞʴمي سʳل حʨالي  

  ʨʽنʨفي ي ʙʴا الʚ٢٠٢٢ه   ʛʰʺʶǽادة  ٢٠٢٢، دȄح زʹʱا يʺؗ ، Șʴʱʶʺارجي الʵال ʧيʙال ʦʳح
ȑʜ الʺȑʛʸ مʧ ما ǽقارب   ʛؗʺال ʥʻʰ٣٠علي ال    ʛʰʺʶǽار دولار دॽالي    ٢٠٢١ملʨ٤٠الي ح 

  ʨʽنʨار دولار في يॽ٤١،  ٢٠٢٢مل    ʛʰʺʶǽار دولار في دॽك  ٢٠٢٢ملʨʻʰة الॽنʨيʙا زادت مʺؗ ،
  . ) (Central Bank of Egypt, 2023والقʢاعات الأخȑʛ ؗʺا يʱʹح مʧ الȞʷل الॽʰاني

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
 بما يعني أن جدول سداد كل شريحة يمتد لمدة عشر سنوات  ٤
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ʤاني رقॻل بȜاني في عام    ١شʰع الأول والȁʙفي ال ʙʶارجي في مʳال ʥيʗالي الʸإج
  (Ǻالʸلʦʻن دولار)  ٢٠٢٢/٢٠٢٣

 

  
Central Bank of Egypt, 202٣, External Position of the Egyptian Economy, Volume No. 

80, July / December 2022 /2023 

 ʦاني رقॽʰل الȞʷال ʧم ȎلاحȄة  ٢وॽȃʛول العʙأن الʥلʱʺالي تʨارجي 26.2 حʵال ʧيʙال ʧم % 
  ،ȑʛʸʺةالॽʺح اهʹʱتها   ؗʺا تʙل أرصʲʺاض إذ تʛʱة للاقॽولʙات الʙʻʶن  17.8الʨدي ʧم %

% مʧ ديʨنها 4.9  ليتعʙ الʧʽʸ مʧ أكʛʰ مقʛضي مʛʸ وتʨʴʱʶذ ع  ؗʺامʛʸ الʵارجॽة،  
%، واسʨʴʱذت الʙول 1.5% وفʛنʶا  1.8، وȂنʳلʛʱا  ٪١.٧وألʺانॽا على   %1.6والॽاǼان على
   .مʧ ديʨن مʛʸ ٪ ١٢الأخȐʛ على 

 ʤاني رقॻل بȜ٢ش   ʙʮʸʴǻي دʯح ʙʶʸائʹة لʗول الʗة الʶ٢٠٢٢ح  

  
Central Bank of Egypt, 202٣, External Position of the Egyptian Economy, Volume No. 

80, July / December 2022 /2023 
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 ʛȄʛتق ʖʶوح   ȑʛʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال   ʛʸʺض لʛمق ʛʰات أكॽʶʻʳدة الʙعʱات مʶسʕʺال ʙتع
ملॽار   ١١.٨ملॽار دولار لʙʻʸوق الʻقʙ الʙولي و  ٢٣.٣ملॽار دولار، مʨزعة بʨʴʻ    ٥٢بʨاقع  

و الʙولي   ʥʻʰلل الإ  ٤.٧دولار   ʥʻʰل دولار  وملॽار  الأوروȃي  ل   ٣.١سʲʱʺار  دولار  ʥʻʰ  ملॽار 
، ؗʺا قʙمʗ روسॽا  ملॽار دولار للʥʻʰ الأفȄʛقي للॽʺʻʱة  ٢.٧سʛʽʱاد الأفȄʛقى “أفʦॽʶȞȄʛ بʥʻ” والإ

ملॽار دولار، لإنʳاز مʛʷوع الʢاقة الʨʻوȄة Ǽالʹॼعة Ǽالʛʴʸاء الغॽȃʛة، علي   ٢٥قʛضاً ॽʁǼʺة  
وʦʱȄ اسʱلام القʛض علي   ،٢٠٢٨حʱي عام    ٢٠١٦أن ʙʵʱʶǽم القʛض خلال الفʛʱة مʧ عام  

، يʙʰأ سʙاد فʨائʙ القʛض مع اسʱلام أول دفعة مʧ القʛض ʶǼعʛ ٢٠٢٨دفعات تʱʻهي عام  
  ). ٢٠١٧( الʺॼادرة الʺȄʛʸة للʴقʨق الॽʸʵʷة،٥سȄʨʻا   ٪٣فائʙة 

  
 ʤاني رقॻل بȜة   ٣شॻولʗات الʴسʓʸال ʔʻʶارجي ونʳال ʥيʗالي الʸل إجʻʶتف  

  

  

 ʤول رقʗʱال ،ȏʙʶʸال ȏʚ ʙؕʸال ʣʹʮانات الॻاد علي بʸʯالاعǺ ʖاحॺال ʤॻʸʶت ʥاني مॻʮل الȜʵالأول    ١ال ȖʲلʸالǺ  

  ʦاني رقॽʰال الȞʷل   ʧم Ȏارجي علي  ٣يلاحʵال  ʧيʙال إجʺالي  أن   تفʽʸل   ȎلاحȄو  ،ʛʸم

الʺʕسʶات الʙولॽة تʺʱلʥ الʖʽʸʻ الأكʛʰ مʧ الʙيʧ الʵارجي الʺȑʛʸ، حʘʽ سʳل الȃʛع الأول 

ملॽار   ٥٢ملॽار دولار، وصل الي حʨالي    ٤٩ما ǽقارب    ٢٠٢٣  -٢٠٢٢مʧ العام الʺالي  

 
 ٢٠٢٩سداد اصل القرض في عام   لا يسدد أصل القرض الا عند الانتهاء من استلام جميع الدفعات، ويبدا ٥
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ر دولار،  ملॽا  ٢٩دولار في الȃʛع الʲاني مʧ العام الʺالي نفʶه، يلʽها الʙʻʶات الʙولॽة Ǽʺا ǽقارب  

ملॽار دولار، وصل الي   ٢٨كʺا يʧʽʰʱ أن الʙيʧ قʛʽʸ الأجل خلال الȃʛع الأول قارب حʨالي 

  . ٢٠٢٣ -٢٠٢٢ملॽار دولار خلال الȃʛع الʲاني مʧ العام الʺالي  ٣٠حʨالي 

  محددات إستدامة الدين الخارجي المصري 3.5

ʺʸـــــــــȑʛ ذات الʺعȄʨʻة  ǽفʸـــــــــل الʜʳء الʱالي مʧ الʘʴॼ مʙʴدات اســـــــــʙʱامة الʙيʧ الʵارجي ال
  ȑʛـــــ ـــــʙʱامة الʙيʧ الʵارجي الʺʸـــ ـــــॼعاد الʺʙʴدات غʛʽ الʺعȄʨʻة  –والʱأثʛʽ علي اســـ   - Ǽ٦عʙ اســـ

  ʧـارة عॼɺ ʗـؗانـ  ʛʽأثɦـ ـʙɹدات ذات الʺعȄʨʻـة وال ــة، الʱي إنʱهـʗ الي أن الʺ خلال فʛʱة الـʙراســــــــــــ
ـyاد ا ʱة في الاقॽادرها الأسـاسـyـ ʺǼ ȑʛyـ ȑʜ الʺ ʛؗʺال ʥʻʰال ȑʙة لॽولʙات الॽʡاॽʱالإح  ȑʛyـ لʺ

ʲʺار   وهي، الʸـــــادرات، تȄʨʴلات الʺʸـــــǼ ʧʽȄʛالʵارج، عʨائʙ قʻاة الʶـــــʝȄʨ، الʶـــــॽاحة، الإســــɦـ
  ʧيʙال ʛاس أثॽʀ ʦاني، وتʲد الʙʴʺالأجل ال ʘʽح ʧم ʧيʙل الȞॽʂ لʲا مʺʻʽب ،ʛاشـॼʺي الʰʻالأج
 ʨســʺي هʛف الʛــʸال ʛا ؗان ســعʛʽوأخ ،ȑʛــʸʺارجي الʵال ʧيʙامة الʙʱالأجل علي اســ ʛʽــʸق

ʲد الʙʴʺدات  الʙʴʺه الʚح هʛا يلي شـʺॽɾو ،ȑʛyـ الʘ مʧ مʙʴدات اسـʙʱامة الʙيʧ الʵارجي الʺ
  مʨʰʱعة Ǽالʨʺʻذج الॽʁاسي.

  

  الإحॻʯاॻʟات الʗولॻة    1.3.5
 ʧارة عॼɺ ة علي أنهاॽولʙات الॽʡاॽʱولي الإحʙال ʙقʻوق الʙʻـــــ ـــ ـــ ـــــʨلعʛف صـــ ـــ ـــ   الʵارجॽة   الأصـــ

ــلʢات  تʸـــʛف  تʗʴ  الʺʱاحة   تʺȄʨل  حॽʱاجاتإ  لʱلॽʰة  لʶـــʛʢॽتها  والʵاضـــعة  للʙولة،  الʻقǽʙة  الʶـ
ــʨاق في  الʙʱخل أو  الʺʙفʨعات،  مʜʽان ــعʛ على  للʱأثʛʽ  الʸـــʛف  أسـ ، وȄلاحȎ  العʺلة  صـــʛف  سـ

ȋʛــــــ ــــــʛورة تʨافʛ شـــ ــʙʻوق ضـــ ــــ ــــــʛف   تʗʴ  الʙولॽة  حॽʱاॽʡاتالإ تʨؔن   أن  مʧ تعʅȄʛ الʸـــ   تʸـــ
ــــلʢات ʖ  وحقʨق   الʻقȑʙ  الʚهʖ  ،حॽʱاॽʡةالإ  الأصـــــــʨل  وتʷـــــــʺل  ،الʻقǽʙة  الʶـــ ــــة   الʶــــــɹـ   الʵاصـــ

صــــــʙʻوق الʻقʙ  (خȐʛ الأ  حॽʱاॽʡةلإا  صــــــʨلالأو   الʙولي،  الʻقʙ  صــــــʙʻوق  في  حॽʱاʡيالإ ووضــــــع
  .  )٢٠١٣،  الʙولي

الʙولة علي الʨفاء ʙʵǼمة    ǽعʙ رصـــــــــʙʽ الʙولة مʧ الاحॽʱاॽʡات الʙولة الؔاॽɾة مʸـــــــــʙراً لʻʯʺʢة
  ʛʽة غॽولʙات الॽʡاॽʱالإح ʛʰʱقاق، ؗʺا تعʴ ـɦـ الʙيʧ الʵارجي مʧ فʨائʙ قʶــــــــاȋ في مʨعʙ الإســــــ

 
تصب في  تم استبعاد معدل نمو الدين الخارجي، سعر الفائدة، وينعكس معدل نمو الناتج في زيادة الانتاج وبالتالي زيادة الصادرات، التي بدورها  ٦

 زيادة احتياطيات الدولة من العملات الصعبة أو الذهب لدي البنك المركزي.
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ـȑʛy فقʙ سـʳل رصـʙʽ الإحॽʱاॽʡات الʙولॽة   ـyاد الʺ ʱالإق ȑʨ ʁɦـ ـʙyراً للقلȘ، وعلي م الؔاॽɾة م
  ʧة مʛʱـاً خلال الفʣʨʴراً  ملʨʢت ȑʛــــــــــــــʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥ̒ـ ʰال ȑʙي    ٢٠٠٦لـʱ٢٠١٠ح  ʘ̔ـ ، ح

ȑʜ حʨالي  ʛؗʺال ʥʻʰال ȑʙة لॽولʙات الॽʡاॽʱالإح ʙʽ٢٦.٠٧وصل رص   ʦار دولار ثॽ٣٢.٢١مل  
  ʦ٣٤.٣٣ث    ʦ٣٤.٩٠ث    ʦالي.    ٣٧.٠٣ثʨʱار دولار علي الॽمل  

  

ثʨرة يʻايʛ، فقʙ إنʵفʠ  عقʖ    حॽʱاॽʡات الʙولॽة مʧ العʺلات الʸــــــــــــــॼɻةض الإانʵفيلاحȎ  إ
  ʨʴʻـات بॽʡـاॽʱالإح ʥــــــافي تلـ ـــ ـــ ـة الʺـالॽـة  24.6دولار Ǽʺعـʙل    ملॽـار  ٨.٦صـــ ـ̒ـ % خلال الʶــــــــــــ

ـــــــــل إلي    ٢٠١٠/٢٠١١ ملॽــار    ٣٧.٠، مقــابــل  ٢٠١١ملॽــار دولار بʻهــاǽــة يʨنʨʽ    ٢٦.٦لʸॽــــــ
  ʛʰʺʁـ ǽة دǽهاʻ٣٥٬٢، و٢٠١٠دولار ب   ʨʽنʨة يǽهاʻار دولار بॽ٢٠١٠٧مل  ʖ hإرجاع سـ ʧȞʺȄو ،

ــॽاحة في هʚه الفʛʱة، حʘʽ تʛاجعǼ ʗʺعʙل   هʚا الʛʱاجع إلي إنʵفاض ــ خلال    ٪٤٧.٥عائʙ الʶـــ
ــف الأول ــ ة الʺالॽة مقارنة Ǽالʸʻـــ ـ̒ـ ــ ــف الʲاني مʧ الʶـــ ــ  ,Central Bank of Egypt)(  الʸʻـــ

2011.   
 

شــهʛ مʧ   ٣٬٣ملॽار دولار(  ١٥.٥لʸॽــل إلي   ٢٠١٢صــافي الاحॽʱاॽʡات الʙولॽة عام  تʛاجع  
ــلॽɻة)، وȄعȑʜ ذلʥ الي   ــȞل أذون خʜانة وأوراق  الʨاردات الʶــ ʲʺارات الأجانʖ في شــ ـɦـ خʛوج اســ

ʛʸت بها مʛي مʱة الॽقالʱة الانʛʱوف الفʛʣ ةʳॽʱة نॽمال)   ،ȑʛʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰ٢٠١٢ال.(  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
٧  ʦʲاجع نʙʯبلغ ال ʖʻل  9.4حʗعʸǺ ار دولارॻ٢٦.٢مل٪   ʦʻنʦي/ʙة يʹايʙʯ٢٠١١خلال الف 
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 ʤاني رقॻل بȜالي   ٤شʸارجي الإجʳال ʥيʗة الي الॻولʗات الॻʟاॻʯة الاحॺʴن  
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 ʤول رقʗʱولي،الʗال ʣʹʮانات الॻاد علي بʸʯالإعǺ ʖاحॺال ʤॻʸʶت ʥاني مॻʮل الȜʵالأول  ٢ال ȖʲلʸالǺ  

  ʦاني رقॽʰل الȞʷال ʧم Ȏاً   ٤يلاحʨʺت نʙارجي شهʵال ʧيʙة الي الॽولʙات الॽʡاॽʱة الإحॼʶأن ن
  ʧة مǽاʙاً بʣʨʴي عام    ١٩٩١ملʱي عام  ١٩٩٧حʱاً حʴفاضاً واضʵت إنʙشه ʦ٢٠٠٠، ث  ،

. سʳلʗ نॼʶة الإحॽʱاॽʡات الʙولॽة ٪ ٥٠عʙʻ مȑʨʱʶ أقل مʧ    ʱ٢٠٠٥قʛت حʱي عام  ثʦ إس
  ʧة مʛʱاً خلال الفʴاً واضʙاعʸت ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ȑʙة    ٢٠٠٦لॼʶالي ن ʗي وصلʱ١٠٠ح٪ 

، Ǽعʙها شهʙت نʺʨاً ॽɿʡفاً ثʦ  ٢٠١٥، ثʦ انʵفʹʗ الॼʶʻة في الأعʨام الʱالॽة حʱي  ٢٠١٠عام  
، ولعل زȄادة الʙيʧ الʵارجي ʨʸǼرة ملʣʨʴة ٢٠٢٢، حʱي ٢٠١٩انʵفاضاً واضʴاً في أعʨام 

  ʦʳح ثॼات   ʧع فʹلاً  الॼʶʻة،  هʚه  انʵفاض  وراء   ʝॽئʛال  ʖʰʶال  ʙعǽ الفʛʱة  هʚه  خلال 
الإحॽʱاॽʡات أو نʺʨها بॼʶʻة لا تقارن بȄʜادة الʙيʧ الʵارجي الʺȑʛʸ خلال تلʥ الفʛʱة، وॽɾʺا 

  لॽة الʺȄʛʸة الʝʺʵ الأساسॽة. يلي ʛʷǽح الʘʴॼ تʨʢر مʸادر الإحॽʱاॽʡات الʙو 
 

  الʶادرات    1.1.3.5
، بʻʽʺا تأتي الʶلع ٨تعʙ صادرات مʛʸ الʶلॽɻة الأكʛʲ مʶاهʺة في Ȟॽʂل الʸادرات الʺȄʛʸة

 ʛʸها صادرات مʽعة تلʻʸʺف الʸة نॽɻلʶادرات الʸال ʦة، ثॽانʲة الॼتʛʺع في الʻʸتامة ال
تʨʢر الʸادرات الʺȄʛʸة خلال فʛʱة الʘʴॼ،    ٥يلاحȎ مʧ الȞʷل الॽʰاني رقʦ  .  مʧ الʺʨاد الʵام 

 
 تشمل الصادرات البترولية وغير البترولية. ٨
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حʘʽ يلاحȎ أن الʸادرات الʺȄʛʸة مʧ الʶلع والʙʵمات شهʙت تʨʢراً ملʣʨʴاً خلال الفʛʱة  
  ʧي    ٢٠٠٤مʱ٢٠٠٨ح  ʗلʳس ʘʽ٢٢.٢٤، ح    ʦار دولار ثॽالي أن  ٢٠٠٥عام    ٢٧.١٩مل ،

  ʗلʳالي  ٢٠٠٨عام    ٥٣.٨س ʗʹفʵان  ʦة   .٢٠١٠عام    ٤٦.٧٥، ثʺॽʀ  ʛʰأك يلاحȎ أن 
،  ٢٠١٩، وعام  ٢٠٠٨سʳلʱها إجʺالي الʸادرات الʺȄʛʸة مʧ الʶلع والʙʵمات شهʙها عام  

  ʜحاج ʧʽالعام ʧيʚة في هȄʛʸʺادرات الʸة الʺॽʀ ʗʢʵت ʘʽار دولار، ولعل أزمة   ٥٣حॽمل
ʨد العالʺي ؗان لها أثʛ في خفʠ الʢلʖ العالʺي ʸǼفة عامة، ؗʺا أثʛ علي  ʛؗعلي   ال ʖلʢال

الʸادرات الʺȄʛʸة، فʹلاً عʧ أثʛ الأزمات الإقʸʱادǽة الʺʱلاحقة الʱي لʴقǼ ʗالعالʦ اقʸʱادǽاً 
  ʧة مʛʱت الفʙا شهʺ  ؗ،ʧʽʽالʺاض ʧيʙة خلال العقʙل الأصع خفʠ   ٢٠١٤حʱي    ٢٠١٠وعليؗ 

إنعʝȞ الʺʕشʛات الإقʸʱادǽة، لا سॽʺا معʙل الʨʺʻ الإقʸʱادȑ، وزȄادة معʙل الʢॼالة، وȃالʱالي  
 ʗʢʵي تʱادرات، حʸاج والʱعلي الإن ʥعام  ٥٣ذل ȑʛة أخʛار دولار مॽ٢٠١٩مل . 

 ʤاني رقॻل بȜ٥ش   (ار دولارॻلʸالǺ ةʸॻɿال) يȜȂʙولار الأمʗالǺ ةȂʙʶʸادرات الʶر الʦʠت 

 

  ǺالʸلȖʲ الاول  ٢بॻانات الʣʹʮ الʗولي، الʗʱول رقʤ  الȜʵل الॻʮاني مʥ تʤॻʸʶ الॺاحǺ ʖالاعʸʯاد علي 

  
  ʧة مʛʱت الفʙي   ٢٠٢٠شهʱ٢٠٢٢ح    ʗلʳس ʘʽة حȄʛʸʺادرات الʸاً في الʣʨʴفاضاً ملʵإن

إنʵفʹʗ الي  ٢٠٢١عام    ٤٤.٨٥، ثʦ  ٢٠٢٠عام    ٤٧.٧٨ ملॽار دولار عام    ٣٣، أخʛʽاً 

فʛʽوس ʨؗرونا، والʛʴب    ، ولعل ما شهʙه العالʦ مʧ أزمات اقʸʱادǽة، صॽʴة مʲʺʱلة في٢٠٢٢

 ʠخف ʛʶفǽ العالʺي  ʨد  ʛؗال وفʛʱة   ،ʦالعال تʨʶد  الʱي   ʦʵʹʱال ومʨجات  الأكʛانॽة،  الʛوسॽة 

 .ʦدول العال ʧم ʛʽʲؗ اج فيʱاجع الإنʛالعالʺي وت ʖلʢال  
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  تȂʦʲلات العاملǺ ʥʻالʳارج   2.1.3.5
Ǽالʵارج  ʧʽالعامل الي   ٩تعʛʰʱ تȄʨʴلات  الॼɻʸة  العʺلات   Șفʙت مʙʸراً أساسॽاً مʧ مʸادر 

  ،ʝȄʨʶاة الʻادات قʛق علي ايʨفʱة، وتॽɻلʶادرات الʸال ʙعǼ ةॽانʲة الॼتʛʺوتأتي في ال ،ʛʸم

  .ʛاشॼʺال الأجʰʻي  مʧ الإسʲʱʺار   Șفʙʱʺال الأجʰʻي   ʙقʻال تʱفʨق علي  ؗʺا  الॽʶاحة،  وايʛادات 

اب ثʨرة يʻايʛ، حʘʽ تأثʛت مʸادر الʻقʙ الأجʰʻي بʛزت أهʺॽة تȄʨʴلات العاملǼ ʧʽالʵارج أعق

تȄʨʴلات   تʜايʙت  بل  ثابʱاً،  مʙʸرا  Ǽالʵارج   ʧʽالعامل تȄʨʴلات   ʗلʣ ॽɾʺا   ،ȑʛالأخ الأرȃعة 

    ).٢٠٢١(بʙر،الʛʰماوȑ،العاملʧʽ في الفʛʱات اللاحقة

  ʦاني رقॽʰل الȞʷال ʧم Ȏ٦يلاح  ʧة مǽاʙاً بʴاً واضʨʺت نʙلات شهȄʨʴʱ٢٠١٠أن صافي ال  ،

  ʗلʳس ʘʽار دولار عام    ١٠.٤٦حॽ٢٠١٠مل    ʦة ٢٠١١عام    ١٣.١٤ثʴة واضʜقف ʗحقق ʦث ،

قفʜة أخȑʛ في صافي   ٢٠١٤ملॽار دولار. شهʙ عام    ١٨.٤١حʘʽ وصلʗ الي    ٢٠١٢عام  

ملॽار دولار، الا أنها   ٣٠.٣٧تȄʨʴلات العاملǼ ʧʽالʵارج حʘʽ وصلʗ صافي الʙʱفقات الي  

ʳʶʱل الʱالॽة  الأعʨام  في   ʗʹفʵعام  إن سʳلʗ    ٢١.٨٨حʨالي    ٢٠١٥ل   ʦث دولار،  ملॽار 

 ٣١.٤٥ثʦ    ٢٠٢١ملॽار دولار عام    ٣٠.٩٠، لʱعʨد الي  ٢٠١٦ملॽار دولار عام    ١٦.٧٩

نʵفʹʗ تʙفقات  فقʙ إ   ٢٠٢٣الʸادر مʢلع    الʥʻʰ الʙولي  . وفقاً لʱق٢٠٢٢ʛȄʛملॽار دولار عام  

 ٢٠٢٢في  ٪ ٣.٨فॽʁȄʛا بॼʶʻة  إلى مʢʻقة الʛʷق الأوسȌ وشʺال أ  تȄʨʴلات العاملǼ ʧʽالʵارج 

 ʨʺل نʙمع ʗل rَّ وتʨقع الʱقʛȄʛ زȄادة تʙفقات الȄʨʴʱلات الي ، ٢٠٢١في ٪١٢.٢  بلغǼعʙ أن س

نʵفاض إ، وأشار الʱقʛȄʛ إلى  ٪١.٧بॼʶʻة    ٢٠٢٣مʢʻقة الʛʷق الأوسȌ وشʺال افॽʁȄʛا عام  

  ). World bank Report, 2023( رغʦ أن مʛʸ جاءت الأولى عॽًȃʛاالʺʧʽȄʛʸ، تȄʨʴلات  

  
  
  

 
انها تشمل تحويلات الدخل بين أطراف مقيمة في البلد القائم بالإبلاغ وبقية أنحاء العالم    صافي التحويلات من الخارج عليعرف البنك الدولي   ٩

والتي لا تحمل أي شروط تنص على سدادها، وتساوي تحويلات الدخل بدون مقابل من أطراف غير مقيمة لأطراف مقيمة مطروحاً منه التحويلات 
 بدون مقابل من أطراف مقيمة إلى أطراف غير مقيمة.
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 ʤاني رقॻل بȜارج   ٦شʳالǺ ʥʻلات العاملȂʦʲر صافي تʦʠت  

  

  ǺالʸلȖʲ الاول  ٢الʗʱول رقʤ  الȜʵل الॻʮاني مʥ تʤॻʸʶ الॺاحǺ ʖالاعʸʯاد علي بॻانات الʣʹʮ الʗولي، 

  

  الॻʴاحة   3.1.3.5
Ǽقʢاع الॽʶاحة في مʛʸ مع تʙʳد الʙʴيʘ عʧ عʺلॽة الʶلام في الʛʷق الأوسȌ    زاد الإهʱʺام

تʻفʚʽها عام  ١٩٩١عام   الʛʷوع في   ʦة، تॽاحॽʶة الॽʺʻʱلل ، حʘʽ قامʗ مʛʸ بʨضع خʢة 

). تȞʷل إيʛادات الॽʶاحة الʙولॽة مʧ الʻقʙ الأجʰʻي مʙʸراً مهʺاً مʧ ٢٠٠١  ،(الʨʱني ١٩٩٧

عʛʰʱ مʛʸ مʧ أهʦ الʙول جǼʚاً للॽʶاحة الʙولॽة في مʢʻقة مʸادر الʻقʙ الأجʰʻي في مʛʸ، وت

 ȑارʳʱان الʜʽʺفي ال ʧمʜʺال ʜʳالع ʧء مʜج ʙة في سॽاحॽʶاع الʢدخل ق ʦهʶǽ ،Ȍق الأوسʛʷال

 ȑʛʸʺة    ،الʛاشॼʺارات الʺʲʱإجʺالي الإس ʧءً مهʺاً مʜنه جʨؗ ،ارʺʲʱالإس Ȍॽʷʻفي ت ʦهʶǽ اʺؗ

  ). ١٩٩٨في مʛʸ (معهʙ الȌॽʢʵʱ القʨمي، 

   ʦرق الॽʰاني  الȞʷل   ʧم  Ȏإجʺالي   ٧يلاح  ʧم ॼʶʻؗة  الʺȄʛʸة  الʙولॽة  الॽʶاحة  دخل  أن 

  ʧم ʧة مʛʱار خلال الفʛقʱم إسʙب وعʚبʚت ʙة شهȄʛʸʺادرات الʸي    ١٩٩٥الʱ٢٠٢٢ح  ʘʽح ،

ثʦ انʵفʹʗ الي   ١٩٩٧عام    ٢٧.١ثʦ ارتفعʗ الي    ١٩٩٥عام    ٢٢.٣مʲلʗ الॼʶʻة حʨالي  

الي   ١٩٩٩، ثʦ زادت عام  ١٩٩٧لʸعʙʽ الإرهابॽة عام  مʱأثʛة Ǽأحʙاث ا  ١٩٩٨عام    ٢٣.٥

٢٩.٦    ʗلʳي سʱة حॽالʱات الʨʻʶفي ال ȑʛة أخʛم ʗʹفʵإن ʦ٢٠٠٨عام    ٢٢.١ث  ʗʹفʵإن ،
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، مʱأثʛة بʨʲرة يʻايʛ. أثʛت الʱقلॼات الإقʸʱادǽة العالʺॽة ٢٠١١عام    ١٩.٨الॼʶʻة مʛة أخȑʛ الي  

فقʙ إنʵفʹʗ إيʛادات الॽʶاحة الʙولॽة الي علي الॽʶاحة الʙولॽة Ǽʺا فʽها الॽʶاحة الʺȄʛʸة،  

  ʧة مʛʱخلال الف ʛʸي    ٢٠١١مʱ٢٠١٤ح ʛاسي، ؗʺا تأثॽʶار الʛقʱم الإسʙة عʛʱف ʖʰʶǼ ،

  . ٢٠١٩الإيʛاد الॽʶاحي مʧ الʻقʙ الأجʰʻي فʛʱة ʨؗرونا مع نهاǽة 

 ʤاني رقॻل بȜة  ٧شȂʙʶʸة الॻولʗاحة الॻʴر دخل الʦʠال –تʸاج ʥة مॺʴʹؕ احةॻʴادات الʙي  اي
  الʶادرات الȂʙʶʸة 

 ʤول رقʗʱولي، الʗال ʣʹʮانات الॻاد علي بʸʯالاعǺ ʖاحॺال ʤॻʸʶت ʥاني مॻʮل الȜʵالاول  ٢ال ȖʲلʸالǺ  

فقȌ، الأمʛ   ١٢.٢أدني مȑʨʱʶ لʙخل الॽʶاحة الʺȄʛʸة حʘʽ سʳلʗ الॼʶʻة    ٢٠٢٠شهʙ عام  

ʛʸإلى م ʧيʙافʨال ʧʽʽولʙاح الॽʶد الʙفاض عʵخلال إن ʧم ʛهʣ ȑʚه    ، الʚح أن هʹʱا يʺؗ

مʧ   ٪٣٥حʘʽ سʳلʗ أعلي نॼʶة وصلʗ الي    ٢٠٢٢الॼʶʻة سʳلʗ إرتفاعاً ملʣʨʴاً عام  

  إجʺالي الʸادرات الʺȄʛʸة. 

4.1.3.5  ʛȂʦʴقʹاة ال 

  ʛʰʱتعʝȄʨʶاة الʻة  قॽولʙال  Ȍȃʛي ȑʛʴǼ ʛʺع مʛا،    قارتي  أسȃا وأوروॽآسʙاً   ؗʺا تعॽاً ملاحʛʺم

ة الʳʱارة العالʺॽة، ʛؗʴاً لॽʶॽار،    رئʴॼال ʛʰة عॽولʙارة الʳʱة ال ʛؗʴمة لʙة خȄʛʴॼات الʛʺʺال ʛʲوأك

حفʛ مȐʛʳ ملاحي مʨاز    ، وزاد مʧ أهʺॽة قʻاة الʝȄʨʶالʳغʛافي الʺʜʽʺʱ  فʹلاً عʧ مʨقعها

خʨʢة ملʺʨسة نʨʴ تʛسॽخ مʨقع مʛʸ    ، حǽ ʘʽعʛʰʱ ٢٠١٦عام    م ٣٥لقʻاة الʨʢǼ ʝȄʨʶل  
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ʜ ʛؗʺو   ك ȑارʳى تʱʶॽجʨالي   . لʨح ʝȄʨʶاة الʻالʺلاحي لق ȑʛʳʺل الʲʺǽ  ١٢٪    ʧʴʷة ال ʛؗح ʧم

الʝȄʨʶالʙولॽة،   قʻاة  تʱʴل  أكʛʰ    ؗʺا   ʧʽب الʲاني   ʜ ʛؗʺق   ١٠الʛʷال في  لʨجॽʱʶة  ات  ʛؗش

  . ٢٠٢١وسȌ وشʺال أفॽʁȄʛا عام الأ

وحʱى   ٢٠٠٠عام    بʙاǽة مʧ  إلي حʙ ما  مʛتفعة  ʨائʙع  في تʴقȘʽ  قʻاة الʝȄʨʶ  بʙأت إيʛادات

الʺʙʴʱة  ٢٠٠٨عام  الʨلاǽات  الȑʚ ضʛب  العالʺي  ʨد  ʛؗال Ǽأزمة  القʻاة  إيʛادات  تأثʛت   ʘʽح ،

،ʦادات العالʸʱاقي إقǼ لاله عليʤǼ ʦॽخ ʦة، ثॽȞȄʛأت ع  الأمʙب ʦثʙائʨ    بʚبʚʱفي ال ʝȄʨʶاة الʻق

الفʛʱة   نʳॽʱة   ٢٠١١و  ٢٠١٠رتفعʗ عام  إحʘʽ    ٢٠١٦حʱى عام    ٢٠١٠مʧ عام    خلال 

 ، ما لʗʲʰ أن ٨ؗʺا يʱʹح مʧ الȞʷل الॽʰاني رقʦ    الʻʸاعي العالʺي رتفاع معʙل نʺʨ الʻاتج  إ

  ثʦ انʵفʹʗ  ، ٢٠١٥و  ٢٠١٤وارتفعʗ مʛة أخȐʛ في عام    ٢٠١٣و  ٢٠١٢انʵفʹʗ في عام  

وحققʗ ٢٠١٦عام   ايʛادات  ،  أزمة    القʻاة  قʰل  ʨؗرونا  مʛتفعة  عام  فʛʽوس  في   ʗحقق ʘʽح

القʻاة حʨالي، ؗʺا سʳلʗ ايʛا ملʨʽن دولار  ٥٧٠٦.٧  حʨالي  ٢٠١٧/٢٠١٨   ٥٧٣٠.٧  دات 

  . ٢٠١٩/٢٠٢٠ثʦ بʙأت في الانʵفاض في ، ٢٠١٨/٢٠١٩عام  ملʨʽن دولار

الʙول في حʛصها علي صʴة الʺʨاʧʽʻʡ زاد إغلاق الʙول لʙʴودها، وتʦ الʙʴ مʧ مع زȄادة  

ة الʳʱارة ما أثʛ سلॼاً علي ايʛادات القʻاة، حʱي وصلʗ لأدني مȑʨʱʶ في ايʛاداتها عام   ʛؗح

٢٠٢٠  ʘʽح   ʗن دولار  ٤٠٤بلغʨʽأت الع  ، ملʙب ʦث  ʙائʨ  ،ȑماوʛʰر، الʙي(بʳȄرʙʱال ʧʶʴʱفي ال

٢٠٢١  .(  
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 ʤاني رقॻل بȜ٨ش   ʛȂʦʴقʹاة ال ʗائʦر عʦʠت  

  
 ٢، الʗʱول رقʤ ٢٠٢٢، مʙʶ، الهʭʻة العامة للإسʯعلامات الȜʵل الॻʮاني مʥ تʤॻʸʶ الॺاحǺ ʖالاعʸʯاد علي بॻانات  

  ǺالʸلȖʲ الأول 

  ʧʶʴها  تʱي حققʱادات الʛلة الإيʽʸح ʗبلغ ʘʽة، حॽانʛ أداء قʻاة الʝȄʨʶ رغʦ الأزمة الأوؗ

ملॽارات دولار في   ٣، مقابل  ٢٠٢٢ملॽار دولار خلال الʸʻف الأول مʧ عام    ٣.٦القʻاة  

عاماً مʺʜʽاً علي   ٢٠٢٢%، وȄعʛʰʱ عام    ٢٠، بॼʶʻة زȄادة  ٢٠٢١   مʧ عام  الʸʻف الأول 

ملॽار دولار لأول مʛة في تارȄخ   ٨مȑʨʱʶ تʴقȘʽ أعلي إيʛد لقʻاة الʝȄʨʶ حʘʽ قارب الإيʛاد  

 ،ʛʸعلامات، مʱة العامة للاسʯʽاة( الهʻ٢٠٢٢الق .(  

5.1.3.5   ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯالإس  
 ـʁـ ॽراً رئʙــʸة، مʛاشــॼʺة، خاصــة الॽʰʻارات الأجʺʲ اً مʧ مʸــادر تʙفȘ الʻقʙ الأجʰʻي  تعʛʰʱ الإسـɦـ

  ʙارجي، وسʵال ʧيʙامة الʙʱل ضʺاناً لإسʲʺة، وتॽولʙات الॽʡاॽʱادة الإحȄʜل ،ʛʸالي م Șفʙʱʺال
  ʦدول العال ʧم ʛʽʲؗ ــأن ــأنه شـــــــــ ــȑʛ شـــــــــ ــاد الʺʸـــــــــ ـــ ـــ الفʨʳة الȄʨʺʱلॽة الʱي ǽعاني مʻها الاقʸʱـــ

ʜ الʺعلʨمات ودعʦ اتʵاذ القʛار،   ʛؗامي(مʻل  ٢٠٠٣الȞــ ــح   ٩الॽʰاني رقʦ  ). وȃقʛاءة الʷـ الʺʨضـ
  ʥʻʰانات الॽʰوفقاً ل ʛــʸالي م ʛاشــॼʺي الʰʻار الأجʺʲ ɦالإســ ʧة مʙافʨفقات الʙʱر صــافي الʨʢʱل

 ʧة مʛʱأن الف Ȏلاحʽولي، فʙي    ١٩٨٠الـʱـة    ٢٠٠٤حȄـ̋ار ʲ ـɦـ ـʙɦفقـات الإســــــــــــ ـــــهـʙت تـʚبـʚب ال ـــ شــــــ
  ʧʽهـا مابʴـار عام    ٠.٥وتأرجॽي عام    ١.٣و   ١٩٨٠ملȞȄʛـار دولار أمॽة  ٢٠٠٤ملǽاʙȃو ، ʧم

ʲʺارȄة الʺॼاشــʛة   ٢٠٠٥عام   شــهʙت الʙʱفقات قفʜة واضــʴة، حʘʽ بلغʗ صــافي الʙʱفقات الإسـɦـ
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٥.٤    ʦـار دولار ثॽـار دولار عـام    ١٠ملॽعـام  ٢٠٠٦مل Șفʙتـ ʛʰأك ʗلـʳ٢٠٠٧، وســــــــــــــ    ʘ̔ـ ح
ــلـــʗ الʱـــʙفقـــات الي   ـــ ـــ ـــ   ٢٠١٠حʱي    ٢٠٠٨ملॽـــار دولار، الا أنــه بــʙاǽــة مʧ عــام    ١١.٦وصـــ

ـــــلـʗ الي   ـــ ـــ ـʘ̔ وصـــ ـــــــــــʗ مʛة أخȑʛ ح ـــــــــــع  ٢٠١٠ملॽـار دولار عـام    ٦.٤انʵفʹـــ . تـʙهʨر وضـــ
ʲʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشــــــʛة الʺʙʱفقة الي مʸــــــʛ بʙاǽة مʧ عام     ٢٠١٤حʱي عام   ٢٠١١الإســـــɦـ

) ملʨʽن دولار  -٤٨٣حʘʽ سʳل صافي الʙʱفقات الإسʲʱʺارȄة الʺॼاشʛة الي مʛʸ رقʺا سالॼا (
، إنʵفʹــʗ  ٢٠١٦ملॽار دولار عام   ٨.١، ثʦ تʶʴــʧ الʨضــع تʙرॽʳȄا حʱي بلغʗ  ٢٠١١عام  

 ʧة مʛʱة خلال الفʣʨʴرة ملʨـــــــʸǼ ʛاشـــــــॼʺي الʰʻار الأجʺʲ الي    ٢٠٢٠صـــــــافي تʙفقات الإســــــɦـ
  ملॽار دولار.  ٨.٩لʳʶʱل     ٢٠٢٢، ثʦ عاودت الإرتفاع مʛة أخȑʛ عام  ٢٠٢١

  

 ʤاني رقॻل بȜ٩ش  ʙʶالي م ʙاشॺʸي الʮʹار الاجʸʰʯالاس ʥة مʗافʦفقات الʗʯر صافي الʦʠت  

  

  ǺالʸلȖʲ الاول  ٢الʗʱول رقʤ  الȜʵل الॻʮاني مʥ تʤॻʸʶ الॺاحǺ ʖالإعʸʯاد علي بॻانات الʣʹʮ الʗولي، 
  

ــॽـة تعـʙ مʴـʙداً هـامـاً مǼ   ʧقي أن نʷــــــــــــــʛʽ الي أن الإحॽʱـاॽʡـات الـʙولॽـة مʧ العʺلات الʛئʶॽــــــــــــ
ــافة الي ʨؗنها مʙʴداً مʧ مʙʴدات   ــॽادȑ للʙولة Ǽالإضـ ʅॽ الإئʱʺاني الʶـ ـ̒ـ مʙʴدات درجة الʸʱـ
  ʥ̒ـ ʰال ȑʙـة لـॽولʙـات الـॽʡـاॽʱالإح ʗــ ـــــــــ ـ̋ا إنʵفʹـــ ʻʽأنـه ح Ȏلاحʽارجي، فɻـ ـʙɦامـة الـʙيʧ ال ــ إســــــــــــ

ʅॽ الائʱʺاني الʶــॽادȑ ل ȑʜ الʺʸــȑʛ، إنʵفʠ الʸʱـ̒ـ ʛؗʺعام ال ʛــʸʺ٢٠١٢    ʅॽʻــʸʱوفقاً لل
ʅॽ الإئʱʺاني، وأشـــارت الي أن نʛʤتها الة مʨديʜ الأمॽȞȄʛة للʸʱــ̒ـ   الائʱʺاني الȑʚ أصـــʙرته وؗ

سلبǽة، وȃعʙ حʸـʨل مʸـʛ علي قʛض صـʙʻوق الʻقʙ    المالي الʺʸـȑʛ   ام ظالن  تʳاه   المستʁبلǽة
الة أن  ٢٠١٦الʙولي ʨؗت الʙولي  أكʙال ʙقʻوق الʙʻــ ــʙʽعʦ    حʸـــʨل مʸـــʛ على تʺȄʨل مʧ صـ سـ
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ʧȄʛʺʲ الأجانǼ ،ʖʺا ǽإ ـɦـ ــ ــلاً عʧ تعʜȄʜ ثقة الʺʶـــ ــ ȑʜ، فʹـــ ʛؗʺال ʥʻʰات الॽʡاॽʱــــحح الȘȄʛʢ    فʶـــ
ॽفها الإئʱʺاني الʶـــॽادȑ للإقʸʱـــاد الʺʸـــȑʛ   صـــʙار ســـʙʻات دولॽةلإ . ʷؗـــفʗ مʨديʜ في تʸــ̒ـ

الة B3عʧ وضع مʛʸ الإئʱʺاني، حʘʽ أوضʗʴ أنه  ʱʶǽقʛ عʙʻ   ٢٠٢٣مʸʱʻف عام  ( وؗ
  الʛسʺॽة).مʨديʜ، الʸفʴة  

  

  سعر الصرف الرسمي  2.3.5

ــها تʦʱ مॼادلة عʺلة الʙولة Ǽعʺلة دولة   ــاســ ــॼة الʱي علي أســ ــʺي ʲʺǽل الʶʻــ ــʛف الʛســ ــعʛ الʸــ ســ
أجॽʰʻة، والعʺلة الأجॽʰʻة تʷʺل  جʺॽع الȄʨʴʱلات، الʨدائع، الإعʱʺادات والʺʙفʨعات الʺʴʱʶقة  

ॽʷالات والʨʴالات، الॽʰʺؔاً الʹǽها أʽخل فʙعʺلة ما، ؗʺا يǼ  ،ʛاهʢة(الॽاحॽʶات الȞ٢٠٠٧.( 

يʕثʛ ســــعʛ الʸــــʛف علي قʙرة الʙولة علي اســــʙʱامة الʙيʧ الʵارجي، خاصــــة مع اتॼاع الʙولة  
ــʛف، حʘʽ يʻعʝȞ ذلʥ علي زȄادة ॽʀʺة الʨاردات، حʱي مع ثॼات   ــعʛ الʸـــ ــة تعʦȄʨ ســـ ــॽاســـ ســـ

ʨردة، الأمʛ الȑʚ يʻعʝȞ علي زȄادة عʜʳ الʺʜʽان الʳا ـɦـ ــ ــــــ ــلع و الʙʵمات الʺʶـــ ــ ــــــ رȑ  كʺॽة الʶـــ
  للʙول، وزȄادة ديʨن الʙولة الʵارجॽة.

  
ــȄʛة بʙء مʧ عام  ــʳلʗ الʨاردات الʺʸــــ ـــلع    ٢٠٠٣ســــ قفʜات مʱʱالॽة في ॽʀʺة الʨاردات مʧ الʶـــ

حʘʽ ســʳلॽʀ ʗʺة الʨاردات حʨالي  -مع بʙاǽة اتॼاع ســॽاســة تʛȄʛʴ ســعʛ الʸــʛف  -والʙʵمات
  ٧٨، ثʦ الي  ٢٠٠٨ملॽــار دولار عــام    ٦٣ملॽــار دولار، قفʜت مʛة أخȑʛ الي حʨالي    ١٩.٦

ॼʡقــاً لॽʰــانــات الʻʰـــʥ    ٢٠٢٢ملॽــار دولا عــام    ١٠٤، ॽɾʺــا تʢʵــʗ  ٢٠١٩ملॽــار دولار عــام  
ـ̋ة  ॽʀ وارتفـاع ȑʛــــــــــــــʸʺـه الॽʻʳـ̋ة ال ॽʀ فـاضʵمع ان ʙايـʜʱاردات تʨـ̋ة ال ॽʀ أن Ȏولي، الʺلاحʙالـ
  ʧيʙمة الʙخ ʧاعف مʹȄو ȑʛʸʺال ȑارʳان الʜʽʺال ʜʳة عʺॽʀ ʧم ʙȄʜي، ما يȞȄʛولار الأمʙال

  ).٢٠٢٣الʥʻʰ الʙولي،(ʵارجي الʺȑʛʸ ال
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 ʤاني رقॻل بȜي   ١٠شʸسʙف الʙʶال ʙر سعʦʠت  
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  ǺالʸلȖʲ الاول  ٢، الʗʱول رقʤ مʦʯسȊ الفʙʯة،  الȜʵل الॻʮاني مʥ تʤॻʸʶ الॺاحǺ ʖالاعʸʯاد علي بॻانات الʣʹʮ الʗولي 

  
  ʦل رقȞـــــ ـــــʺي للʙولار الأمȞȄʛي مقابل الॽʻʳه   ١٠يلاحȎ مʧ الʷـــ ـــــʛف الʛســـ تʨʢر ســــــــعʛ الʸـــ

الʺʸــــȑʛ، حʘʽ يʱʹــــح صــــعʨد ॽʀʺة الʙولار الأمȞȄʛي ʨʡل فʛʱة الʙراســــة علي حʶــــاب ॽʀʺة 
ـــــȄʛة مʧ الʶــــــــلع والʙʵمات   ـــــȑʛ، في الʨقʗ الȑʚ تʜʱايॽɾ ʙه حʦʳ الʨاردات الʺʸـــ الॽʻʳه الʺʸـــ

 ʨة فاتʺॽʀ ʧم ʙȄʜي ȑʚال ʛارجي  الأمʵال ʧيʙامة الʙʱـــــــ ــلॼاً علي اســــــ ــ ـــ ـــ رة الʨاردات، ما يʻعʝȞ ســـ
  .ȑʛʸʺال 

 
 هيكل الدين الخارجي المصري3.3.5

  :ʧʽʺــ Șʴ علي الʙول الي قʶــــــ ـɦـ ــʦ الʥʻʰ الʙولي الʙيʧ الʵارجي الʺʶــــــ ،  الʙيȄʨʡ ʧل الأجلقʶــــــ
ʘʽح  ʙعام واح ʧود عʙʺʺقاقه الأصــلي أو الʴ الʙيʧ العام، والʙيʧ   ، وʨؔʱȄن مʧيʙȄʜ أجل اسـɦـ

ॼɺارة  الʙيʧ قʸــʛʽ الأجل  ، بʻʽʺا  الʺʹــʺʨن مʧ قʰل الʨȞʴمة، والʙيʧ الʵاص غʛʽ الʺʹــʺʨن 
 ʧة على  عʛأخʱʺال ʙائʨاً أو أقل، والفʙقاقها الأصــلي عاماً واحʴ ؗافة الʙيʨن الʱي يʰلغ أجل اسـɦـ

ʡ نʨيʙلـة الأجـلالـȄʨ نʨȞȄـارجي    ، وʵال ʧيʙإجʺـالي الـʧـارة عॼɺ    ـل الأجـلȄʨʡ ـاصʵال ʧيʙالـ
ـʙ̒وق الʻقـʙ الـʙولي ــ ـ̋ان صــــــــــــ ʱام ائʙɻـ ـɦـ  World development(غʛʽ الʺʹــــــــــــــʺʨن، واســــــــــــ

report,2022.(  
 ʦاني رقॽʰل الȞ̫ـ ـȑʛy وفقاً لأجل الʙيʧ، يلاحȎ    ١١يʨضـح ال تʨʢر Ȟॽʂل الʙيʧ الʵارجي الʺ

ملॽار دولار بʶʻــــــॼة    ٢٨ما ǽقارب   ٢٠٠٤أن الʙيʧ الʵارجي الʺʸــــــȄʨʡ ȑʛل الأجل بلغ عام  
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ــʛʽ الأجل حʨالي   ٪٩٣ ــــ ملॽار   ٢مʧ إجʺالي الʙيʧ الʵارجي، بʻʽʺا قارب الʙيʧ الʵارجي قʸـــ
، بʻʽʺا يلاحȎ أن تلʥ الʶʻـــــʖ قʙ تغʛʽت بȄʜادة نʶـــــॼة الʙيʧ  قʸـــــʛʽ  ٪٧دولار بʶʻـــــॼة حʨالي  

ــلʗ عام  ــʛʽ الأجل وصـــــ ــ ــॼة الʙيʧ قʸـــ ــ الي    ٢٠٢١الأجل ʛʺǼور الʨقʗ، فʺʲلا يلاحȎ أن نʶـــ
، ولعل ذلʥ  ٪٩٠مʧ اجʺالي الʙيʧ الʵارجي، وانʵفʹــʗ نʶــॼة الʙيȄʨʡ ʧل الاجل الي   ٪١٠

ــȞلة الʙيʧ الʵارجي خلا ــ ــʛ تʜايʙ الʙʴيʘ عʧ مʷــــــ ــ ʧʽ بʙاǽة مʧ عام  ǽفʶــــــ ـ̔ـ ــ ل العامʧʽʽ الʺاضــــــ
٢٠٢٠  ʦʵــʹʱلات الʙادة معȄة، وزॽانʛة الأكॽوسـʛالأزمة ال ʦرونا ثʨؗ ر أزمةʨهʣ خاصـة مع ،

ॽـة   ـɹـ ـɻارجॽـة خلال تلـʥ الفʛʱة لعلاج الأزمـات الʸــــــــــــ ـــــلاً عʧ زȄـادة القʛوض ال ـــ العـالʺॽـة، فʹــــــ
ــʛʽ الأجل عام   والإقʸʱــــــــادǽة الʺʱلاحقة.   ــॼة الʙيʧ قʸـــــ لاحȎ أن الʙيȄʨʡ ʧل ، ف٢٠٢٢ʽزادت نʶـــــ

ــام   فʲʺʱـــل   الأجـــل  أمـــا الـــʙيʧ قʸــــــــــــــʛʽ  ،مʧ الـــʙيʧ الʵـــارجي  ٪٨٣.٨مʲـــل حʨالي    ٢٠٢٢الأجـــل عـ
ــــــــʖ الʺॼʱقي في عʺʛ الʙيʧ . يلاحȎ أنه .%١٦.٧ ــــــــــاب الʙيʧ الʵارجي Ȅʨʡل الأجل ʶʴǼــــ   ،عʙʻ حʶــ

ʙ ملॽــار دولار Ǽعــ  ٤٢ملॽــار دولار الي حʨالي    ٢٦مʧ حʨالي    يʛتفع الــʙيʧ الʵــارجي قʸــــــــــــــʛʽ الأجــل
ــʛʽ الأجل، والॼالغ   ــافة الʜʳء مʧ الʙيȄʨʡ ʧل الأجل الǼ ȑʚقي في عʺʛه مʙة العام الي الʙيʧ قʸـــ إضـــ

 ).Central Bank of Egypt, 2023 ملॽار دلار( ١٦تقॼȄʛاً  

  ʤاني رقॻل بȜ١١ش    (ار دولارॻلʸالǺ ةʸॻɿال )الأجل ʔʴارجي حʳال ʥيʗل الȜॻʀ  

  
 ʤول رقʗʱال ،ȏʙʶʸال ȏʚ ʙؕʸال ʣʹʮانات الॻاد علي بʸʯالاعǺ ʖاحॺال ʤॻʸʶت ʥاني مॻʮل الȜʵالأول  ٣ال ȖʲلʸالǺ  

 ʦاني رقॽʰل الȞــʷضــح الʨــادرات خلال   ١٢يʸإجʺالي ال ʧة مॼــʶʻؗ الأجل ʛʽــʸق ʧيʙر الʨʢت
ʣʨʴاً ملʙايʜت ʗلʳة ســـــॼـــــʶʻأن ال Ȏيلاح ʘʽولي، حʙال ʥʻʰانات الॽʰراســـــة وفقاً لʙة الʛʱة  فǽاʙاً ب

 ʧة مʛʱذروتها في الف ʗي بلغʱات حʻʽـــع ـــ ، ثʦ إنʵفʹــــــــــــʗ عام  ١٩٨٩حʱي    ١٩٨٥فʛʱة الʶʱــــــ
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١٩٩٠  ʧة مʛʱخلال الف ȑʛة أخʛي زادات مʱ١٩٩٩الي    ١٩٩٦ح  ʧيʙة الॼـــــــ قʛت نʶــــــ ــــــɦـ ، اســــــ
ــادرات الفʛʱة مʧ عام   ــــ ـــ ــʛʽ الأجل الي الʸـــ ــــ ـــ ــʳلʗ زȄادات   ٢٠١٠حʱي   ٢٠٠٠قʸـــ ــــ ـــ حʱي ســـ

  .٢٠٢٢،وعاودت الȄʜادة في عام  ٢٠١٧حʱي   ٢٠١٥ملʣʨʴة أخȑʛ بʙاǽة مʧ عام  
 ʤاني رقॻل بȜة    ١٢شʙʯادرات خلال فʶالي الʸاج ʥة مॺʴʹؕ الاجل ʙʻʶق ʥيʗر الʦʠت
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 ʤول رقʗʱولي، الʗال ʣʹʮانات الॻاد علي بʸʯالاعǺ ʖاحॺال ʤॻʸʶت ʥاني مॻʮل الȜʵالأول   ٢ال ȖʲلʸالǺ  

  
  ʦاني رقॽʰل الȞـــــــʷضـــــــح الʨة،   ١٣يʻيʙʺاعات الʢالق ʖـــــــʶح ȑʛـــــــʸʺارجي الʵال ʧيʙل الȞॽʂ

ــʖ القʢــاع الʨȞʴمي حʽــʘ بلغ حʨالي   ١٩وȄلاحȎ أن أغلــʖ الــʙيʧ الʵــارجي ؗــان مʧ نʸـــــــــــــ̔ـ
ــار دولار عــام   ॽالي  ٢٠٠٤ملʨح ȑʛــاعــات الأخʢعــام    ٧.٥، والقǼ ــالʺقــارنــة Ǽ ــار دولار، و ॽمل

ـɻارجي الʨȞʴمي الي حʨالي    ٢٠١٣ ـ̡ال يلاحȎ زȄـادة الـʙيʧ ال ـ̔ل الʺ ـhـ ملॽـار    ٢٨.٥علي ســــــــــــ
ملॽــار دولار تقॼȄʛــاً، ؗʺــا   ٤دولار، وانʵفــاض الــʙيʧ الʵــارجي علي القʢــاعــات الأخȑʛ الي  

ʙح مॼأص ȑʛʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰأن ال Ȏيلاح ʧع ʙȄʜا يʺǼ ʧار دولار.   ٩يॽمل  
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  ʤاني رقॻل بȜاعات    ١٣شʠالق ʔʴارجي حʳال ʥيʗل الȜॻʀ  

  

 ʤول رقʗʱال ،ȏʙʶʸال ȏʚ ʙؕʸال ʣʹʮانات الॻاد علي بʸʯالاعǺ ʖاحॺال ʤॻʸʶت ʥاني مॻʮل الȜʵالأول  ٤ال ȖʲلʸالǺ  
  

 ʦاني رقॽʰل الȞــ ــȞل ʛʽʰؗ،   ١٣كʺا يلاحȎ مʧ الʷــ ʷǼ ȑʜــ ʛؗʺال ʥʻʰارجي علي الʵال ʧيʙال ʙايʜت
 ʧم ʛʲالي أك ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰن الʨدي ʗلاً وصـــــــلʲʺار دولار عام   ٣٠فॽ٢٠١٧مل  ʗʢʵي تʱح ،

ـــلʗ الʙيʨن الʵارجॽة الʨȞʴمॽة الي ما يʙȄʜ عʧ ٢٠٢٢ملॽار دولار عام   ٤٠ ـــ   ٨٢، ॽɾʺا وصــــــ
ـ̋ا بل   ١٥ملॽـار دولار، وقـارȃـʗ ديʨن القʢـاعـات الأخȑʛ    ١.٧غـʗ ديʨن الʨʻʰك  ملॽـار دولار، ؗ

  ʦول رقʙʳض الʛعǽ .ار دولارॽقة علي   ٥ملʴ ǼالʺلȘʴ الأول جʙول Ǽالʙيʨن الʵارجॽة الʺʶــــــــــــɦـ
ʧــــلاً ع ــــاد الʺʸـــــــȑʛ خلال الفʛʱات الʺقʰلة، وȄلاحȎ أنه فʹـــ ملॽار دولار ديʧ   ٢٦.٤  الإقʸʱـــ

ـʛʽy الأجل   ـyف    سـʙاده،  مʢلʨبق ʻعام  فان ال ʧب   ٢٠٢٣الاول مʨلʢاد  مʙار    ٨.٣٢سـॽمل
  ʨʽنʨة يǽى نهاʱاد٢٠٢٣دولار حʙســــ ʖʳǽ اʺॽɾ ،  اني  ٣.٨ʲــــف الʸʻار دولار في الॽا  ملʺʻʽب ،

ملॽار دولار في   ١٣.٣ملॽار دولار في الʸʻـــــــف الأول و  ʖʳǽ١٠.٩ ســـــــʙاد   ٢٠٢٤  في عام 
ــــــف الʲاني( Ș أن   .  )Central Bank of Egypt, 2023الʸʻـــ Ȟॽʂل الʙيʧ  يلاحȎ مʺا ســــــــhـ

الʵارجي يʕثʛ في اســـــʙʱامة الʙيʧ الʵارجي، فؔلʺا زادت نʶـــــॼة الʙيʧ الʵارجي قʸـــــʛʽ الاجل  
ــــلاح   ــʛ تʺʛʺǼ ʛحلة بʻاء وȂصـــ ــ ــॽʺا وأن مʸـــ ــ ــغʢاً وعʯʰاً علي الʙولة، لا ســـ فان ذلʲʺǽ ʥل ضـــــ
  ʚʻم ȑـــادʸʱل الاقȞॽلالاً في الهʱاخ ʧم ȑʛـــʸʺـــاد الʸʱعاني الإقǽ ʘʽح ،ȑـــادʸʱلها الإقȞॽله
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  . خدمة الدين الخارجي كنسبة من الصادرات 6

ــافة   ʴقة مʧ القʛض في مʨعʙها، Ǽالإضــ ـɦـ ــاȋ الʺʶــ ــʺل خʙمة الʙيʧ الʵارجي ؗل مʧ الأقʶــ تʷــ
ـــــــــــح الʷــــــــــــــȞـل الॽʰـاني رقʦ    الي الفʨائـʙة  تʨʢر خـʙمـة الـʙيʧ الʵـارجي    ١٤الʺʱفȘ علʽهـا، يʨضـــ

 ʧة مʛʱاً الفʙايʜت ʗلʳارجي ســــــــــــʵال ʧيʙمة الʙــــــــــــح أن خʹʱي ʘʽح ،ȑʛــــــــــــʸʺي    ١٩٨٢الʱح
، وȃالʱالي زادت أॼɺاء خʙمة الʙيʧ، خاصــــة الʙيʧ قʸــــʛʽ الأجل وقʙ تʦ تفʶــــʛʽه ســــاǼقاً  ١٩٨٧

لʙيʧ الʵارجي للفʛʱات الʱالॽة حʱي قفʜت مʛة  عʙʻ الʙʴيʘ عȞॽʂ ʧل الʙيʧ، إنʵفʹـــʗ خʙمة ا
، ؗʺا يʱʹــح مʧ الʷــȞل الॽʰاني،  ٢٠٢٢، ثʦ بلغʗ ذروتها عام  ٢٠٢١، ثʦ  ٢٠١٤أخȑʛ عام 

ــاʡه،   ʴقاق أقʶـــ ـɦـ ʴقاقات الʺʱلاحقة للʙيȄʨʡ ʧل الأجل الȑʚ حل مॽعاد اســـ ـɦـ وذلʥ نʳॽʱة الإســـ
  Ǽالإضافة الي الʙيʧ قʛʽʸ الأجل.

 ʤاني رقॻل بȜمة   ١٤شʗادرات خʶال ʥة مॺʴʹؕ ارجيʳال ʥيʗال  
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  بالملحق الأول   ٢الشكل البياني من تصميم الباحث بالاعتماد علي بيانات البنك الدولي، الجدول رقم 

  ʦاني رقॽʰل الȞʷر الʨʸǽالعام الʺالي   ١٥ ʧاني مʲالأول وال ʧʽعȃʛارجي في الʵال ʧيʙمة الʙاء خॼɺأ

ملॽار دولار Ǽʺا   ٣.٢حʘʽ يʱʹح أن الاقʶاȋ الʺʙʶدة في الȃʛع الأول بلغʗ حʨالي  ،٢٠٢٣-٢٠٢٢

ملॽار دولار   ١.٦مʧ إجʺالي اॼɺاء خʙمة الʙيॽɾ ،ʧʺا بلغॽʀ ʗʺة الفʨائʙ الʺʙفʨعة حʨالي    ٪ ǽ٦٧عادل  

  ȑاوʶǽ اʺǼالي    ٪ ٣٣ʨاني حʲع الȃʛقة في الʴʱʶʺال ȋاʶة الأقʺॽʀ ʗا بلغʺʻʽاء، بॼɺإجʺالي الا ʧ٥.٨م  

ملॽار   ١.٣مʧ إجʺالي الاॼɺاء، ॽɾʺا بلغॽʀ ʗʺة الفʨائʙ الʺʙفʨعة حʨالي    ٪ ٨٢ملॽار دولار Ǽʺعʙل  

  مʧ إجʺالي الاॼɺاء. ٪ ١٨دولار Ǽʺا ǽعادل 
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  اجمالي اعباء خدمة الدين الخارجي   ١٥شكل بياني رقم  

 

ȏʚ الȏʙʶʸ، الȜʵل الॻʮاني مʥ تʤॻʸʶ الॺاحǺ ʖالاعʸʯاد علي بॻانات الʣʹʮ ال  ʙؕʸ ʤول رقʗʱالاول  ١ال ȖʲلʸالǺ  
  

  النموذج القياسي  .٦

ــأكʙʽ نʳॽʱة الʴʱلʽل الȑʛʤʻ الʶابȘ مʧ عʙمه، اسʙʵʱم الॼاحʘ نʺʨذج   ، وهʨ نʺʨذج  ARDLلʱـــــ
  ʕʡاॼʱات الʛʱف ʧــف ع ــ ــافة الي إجʛاء اخॼʱارات    ،الʜمʻيانʙʴار ديʻامȞॽي ǼإمȞانه الʷؔـــ Ǽالإضـــــ

، مʺا ʶǽــهل  للʷؔــف عʧ الʱؔامل الʺʷــʛʱك بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʵلفة في درجات الʱؔامل  الʙʴود
.ʛʽʸل والقȄʨʢال ʧʽاس العلاقات في الأجلॽʀ 

  
  توصيف النموذج القياسي  ١٫٦

   ʦر الʺعادلة رقʨـʸ١ت   ʘʽة، حʛـʶقلة الʺف ɦـʶʺات الʛʽغʱʺع والǼاʱال ʛʽغʱʺالY   مةʙخ ʧارة عॼɺ
ــادرات،   ـــ ــॼة مʧ الʸـــ ॼɺارة عॼɺX2    ʧارة عʧ الاحॽʱاॽʡات الʙولॽة،   X1الʙيʧ الʵارجي ʶʻؗــــــ

الʺعلʺات   ,ॼɺB0, B1, B2, B3ارة عʧ الʙيʧ الʵارجي قʸــــʛʽ الأجل،   X3ســــعʛ الʸــــʛف،  
ʱʺها للʛيʙاد تقʛʺع  الǼاʱال ʛʽغʱʺقلة والʱʶʺات الʛʽغ  

)١( Y= B0 + B1 X1 + B2X2 + B3X3 +E 

  خطوات النموذج القياسي المستخدم لتقدير النموذج  ٢٫٦

  الخطوة الأولي: تحليل التكامل المشترك  ١٫٢٫٦

ʧʽʱحلʛخلال م ʧك مʛʱـــــʷʺؔامل الʱل الʽلʴة تʨʢخ ʦʱانات،    ،تॽʰار الʛق ɦاســـــ ȑʙم ʝॽʁالأولي ت
  ȘȄʛʡ ʧة، عʙحــʨر الʚــار جــॼʱاء إخʛخلال إج ʧــانــات مॽʰار الʛق وʦʱȄ الʱــاكــʙ مʧ مــȑʙ اســـــــــــــɦـ
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ʙʵام   ـɦـ ــــ ـــع دȞǽي  إخॼʱاراســـ ـــ ، بʻʽʺا   Augmented Dickey – Fuller ( ADF)فʨللʛ الʺʨســـ
ــॽـة الʱؔـامـل الʺʷــــــــــــــʛʱك ( بCo-integration    ʧʽ)تʛʰʱʵ الʺʛحلـة الʲـانॽـة مـȑʙ تʨافʛ خـاصــــــــــــ

  .Bounds Tests)مʱغʛʽات الʨʺʻذج مʧ خلال اخॼʱارات الʙʴود(
   

  المرحلة الأولى: مرحلة اختبار جذر الوحدة 1.1.2.6

ʙʵم الʺعادلة   قلة، وتʶـɦـ يʦʱ إدراج فʛʱات تॼاʕʡ الʺʱغʛʽ الʱاǼع في صــʨرة الفʛوق ؗʺʱغʛʽات مʶـɦـ

  للʨʰاقي:الأتॽة الʺʱʶهʙف تقʙيʛها للʵʱلʟ مʧ الارتॼاȋ الʚاتي  

  

  
ʘʽحyt  .درجة تؔامله ʙيʙʴاد تʛʺال ʛʽغʱʺال :  

tيʻاه زمʳات :،  p.عǼاʱال ʛʽغʱʺاء للʢǼات الاʛʱد فʙع ʧارة عॼɺ :  
q1ʧارة عॼɺ : .الأول ʛʶالʺف ʛʽغʱʺار للʢǼات الإʛʱد فʙع  

  qk ارॼɺ : د  ةʙاء لعʢǼات الاʛʱد فʙع ʧعk .ةʛʶات الʺفʛʽغʱʺال ʧم  
 Xj.ةʛʶات الʺفʛʽغʱʺال :  
 et.ائيʨʷأ العʢʵال :  
ــȃʨة للʺعلʺة tاذا ؗانॽʀ ʗʺة   ــع،    pالʺʶʴـ ــالॽʰة مʧ الॽʁʺة الʛʴجة لȞǽʙي فʨلʛ الʺʨسـ أكʛʰ سـ

قʛ، بʻʽʺا اذا ؗانʗ    ،يʦʱ رفʠ الفʛض العʙمي Ǽأن للʺʱغʛʽ جʚر الʨحʙة    tوʨȞȄن الʺʱغʛʽ مʶـɦـ
ـȃʨʁة للʺعلʺة ʴʺالp     ميʙض العʛل الفʰقǽ ،سـعʨʺال ʛلʨي فȞǽʙجة لʛʴة الʺॽʁال ʧة مॽʰأقل سـال

ȑʨ   ،لإحʨʱاء الʺʱغʛʽ علي جʚر الʨحʙة  ـɦـ قʛ عʙʻ الʺʶـ ـɦـ ثȑʛʳǽ ʦ إخॼʱار جʚر    ،وʨȞȄن غʛʽ مʶـ
  .)٢٠٢١،نʛʽʸ  ،الʨحʙة للʺʱغʛʽ عʙʻ الفʛق الأول( نʳا

  
  Bounds Tests)المرحلة الثانية: اختبارات الحدود (  2.1.2.6

ـــــــاس أقل ॽʀʺة لʺॽɻار    ʺʲليʙʴد عʙد فʛʱات الإʢǼاء الت  العʙد الأمʲل   ʙʴȄد، و AICعلى أســـ
قلــة والʺʱغʛʽ الʱــاǼع،    n  m،لفʛʱات الإʢǼــاء ـɦـ لʱفــادȑ    على الʨʱاليلؔــل مʧ الʺʱغʛʽات الʺʶــــــــــــ
ــلॽاً   إرتॼاʡاً   ارتॼاȋ الʨʰاقي ـــ ــلʶـــ ـــ ــʺان ثتʶـــ ʙʵام Ȅ  ʦʱو   ،ॼات تॼايʻها، وضــــــ  Akaikeقاعʙة    اســـــــɦـ

information criteria AIC ،  ʦارثॽʱة   اخʺॽʀ علʳǽ Ȑʚذج الʨʺʻالAIC ʧȞʺǽ أقل ما.  
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  الخطوة الثانية: تقدير العلاقة في الأجل الطويل  ٢٫٢٫٦
 ʧم ʙاكʱال ʙعȃمه، وʙع ʧك مʛʱــ ــ ــॽة الʱؔامل الʺʷـــ ــ ــــح اخॼʱارات الʙʴود مȑʙ وجʨد خاصـــ تʨضـــ
وجʨد خاصـॽة الʱؔامل الʺʷـʛʱك، يॽʀ ʦʱاس العلاقة في الأجل الȄʨʢل ʶʴǼـاب معلʺات الأجل  

  الȄʨʢل مʧ معادلة إخॼʱار الʙʴود.
  

  )ECMطأ  الخطوة الثالثة: تقدير العلاقة في الأجل القصير(نموذج تصحيح الخ  ٣٫٢٫٦
ॽح الʢʵأ   ـɹـ ʙʵم نʺʨذج تʸــ ـɦـ ــادǽة للʺʱغʛʽات     ʶǽECMــ للʨʱفȘʽ بʧʽ ســــلʨك العلاقات الإقʸʱــ

ॽح الʢʵأ في تقʙيʛ الʺعلʺات   ʙʵم نʺʨذج تʸـــɹـ في الأجل الȄʨʢل والأجل القʸــــʛʽ، ؗʺا ʶǽـــɦـ
.ʛʽʸالأجل القǼ اصةʵال  

  

  الخطوة الرابعة:  اختبار مدي جودة النموذج ٤٫٢٫٦
ـ̋ة و   ـɦاكـʙ مʧ مـȑʙ ملائ ـ̡ل  لل ـــــي، يʦʱ إجʛاء مʨʺʳعـة مʧ الإخॼʱـارات، م ـــ جʨدة الʨʺʻذج الॽʁـاســــــ

الʨʺʻذجRamsey  Resetاخॼʱــــار    ʦॽʺــــــــــــــʸملائʺــــة ت ȑʙمــــ  ʝॽʁǽ ȑʚالــــ إجʛاء اخॼʱــــار    ،، 
ـــــلي بʧʽ الʨʰاقيمʹــــــʛوب   خॼʱار جʨدة وصــــــلاحॽة لإ  Breush-Godfreyلاجʛانج للارتॼاȋ الʶʱــــــلʶـ

-ARCH،( Breusch-Paganعــʙم ثॼــات الॼʱــايʧ الʺʷــــــــــــــʛوǼ ȋــالانʴــʙار الــʚاتي (  خॼʱــارإ  ،الʨʺʻذج

Godfrey ،ائيإʨʷاء العʢعي للأخॽʰʢع الȄزʨʱار الॼʱخ Normality test Jarque  Bera.  
  

  النتائج القياسية للبحث  ٣٫٦

  نتائج اختبار جذر الوحدة ١٫٣٫٦
، فقʙ إســــــʱقI (I) ʛمʧ نʳॽʱة اخॼʱار جʚر الʨحʙة، إســــــʱقʛار جʺॽع الʺʱغʛʽات عʙʻ الفʛق الأول   إتʹــــــح

ـrاه وقـاʡع ـʙ̒ الفʛق الأول بـʙون إت ـɻارجي الʺʸــــــــــــــȑʛ ع ـɦاǼع خـʙمـة الـʙيʧ ال ـ̋ا اســــــــــــــʱقʛ   ،الʺʱغʛʽ ال ؗ
  ʛʽغʱʺالX1 غʱʺال ʛقʱاه، واســــــــــــــrـ ـʙ̒ الفʛق الأول دون قـاʡع وات ʛʽ الʺعʛʰ عʧ الإحॽʱـاॽʡـات الـʙولॽـة ع

الʺعʛʰ عʧ ســــعʛ الʸــــʛف الʛســــʺي عʙʻ الفʛق الأول بʙون اتʳاه وقاʡع، وأخʛʽا   X2الʺʶــــʱقل الʲاني 
ʛقʱاســــــX3    ʦول رقʙʳاه، الʳع واتʡون قاʙق الأول بʛالف ʙʻالأجل ع ʛʽــــــʸارجي قʵال ʧيʙض  ١الʛعǽ

ــاً لهــʚه الʱʻــائج ʧȞʺǽ اجʛاء اخॼʱــارات الʱؔــامــل الʺʷــــــــــــــʛʱك Ǽع   ADFملʟʵ لʱʻــائج اخॼʱــار ʺــل . وفق
  بʻفʝ الʨʺʻذج. (1)1اخॼʱارات الʙʴود الʱي تʶʺح بʨجʨد رتॼة الʱؔامل 
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   ADF) ملخص لنتائج اختبار ١جدول (

ʙلʦي فȜǻار دॺʯائج إخʯʹل ʝʳول ملʗʱانات   الॻʮن الʦȜس Ȏʗار مॺʯولي لإخʗال ʣʹʮانات الॻاد علي بʸʯالإعǺ-   الأرقام
  ، الʗʱاول ؕاملة بʹهاǻة الʖʲॺ الʸلȖʲ الʰاني ADFلإحʶائॻة اخॺʯار P- Valueبʥʻ الأقʦاس هي ʸॻɾة 

  
  نتائج اختبار الحدود  2.3.6

ʙʵام   (1)1الʙʴود الʱي تʶـــــــــــʺح بʨجʨد رتॼة الʱؔامل    تʦ إجʛاء إخॼʱارات بʻفʝ الʨʺʻذج Ǽاســــــــــɦـ
ــــــي   AICمॽɻار(   ـــ ȑʨ و ٥)، Ǽافʛʱاض حʙ أقʸـــ ـــــɦـ فʛʱات إʢǼاء عʙʻ   ٣فʛʱات إʢǼاء عʙʻ الʺʶــــــ

  ٣و  ،فʛʱات إʢǼاء لʶـــــعʛ الʸـــــʛف ٣وقʙ اتʹـــــح أن فʛʱات الإʢǼاء الʺʲلي هي   ،الفʛق الأول
وفʛʱتʧʽ إʢǼـاء    ،ة  إʢǼـاء للإحॽʱـاॽʡـات الـʙولॽـةوȃـʙون فʛʱ   ،فʛʱات إʢǼـاء للـʙيʧ قʸــــــــــــــʛʽ الأجـل

وȃʺقارنة الʦॽʁ  ،  مʛة  ٢٠تʦ تقʙيʛ الʨʺʻذج    للʺʱغʛʽ الʱاǼع خʙمة الʙيʶʻؗ ʧــــــॼة مʧ الʸــــــادرات.
ــائॽة ــلʨبتʦ إخॽʱار   AIC  مॽɻار  الʺقابلة لإحʸــ رقʦ  ؗʺا يʻʽʰه الʷــــȞل    ARDL)  ,1,0,3,0(  أســ

١٦ .  
 تركونتائج اختبار التكامل المش  ARDLنموذج  3.3.6

  ʦول رقʙʳضــــح الʨ٢ي ʘالʲال Șʴة    الʺلȄʨʻمع ȑʨ بʻهاǽة الʘʴॼ أن الʨʺʻذج Ȟؗل معʶʺǼ ȑʨʻـــɦـ
الʺʶʴـــȃʨة أكʛʰ مʧ الʙʴ الأعلى للॽʁʺة   F، حʘʽ أن ॽʀʺة Fصـــفʛ، وʱȄʹـــح ذلʥ مʧ اخॼʱار  

  القرار 
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  الإبطاء 
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1  Y 
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(1) 
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Ȑʨ معȄʨʻـة   ـʙrولॽـة ʶʺǼـــــــــــــɦـ ـʙɹيـʙ =٪١ال ـ̋ا ǽعʻي أن  94، وȃʺعـامـل ت Ǽ ،%ات    ٪٩٤ʛʽغʱال ʧم
الʲلاث   ـــة  قلـــ ـɦـ الʺʶــــــــــــ الʺʱغʛʽات  في   ʛʽغʱال إلى  تʛجع  ـــاǼع  الʱـــ  ʛʽغʱʺال علي  تʛʢأ    X1الʱي 

،ȑʛـــــʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ȑʙة لॽولʙات الॽʡاॽʱالإح X2    ه امامॽʻʳســـــʺي للʛف الʛـــــʸال ʛســـــع
  الʙيʧ الʵارجي قʛʽʸ الأجل.  X3الʙولار،

  
  لمثلى فترة الابطاء ا ١٦شكل بياني رقم 
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Adjusted R-squared (top 20 models)

Model139: ARDL(2, 3, 1, 1)
Model140: ARDL(2, 3, 1, 0)

Model75: ARDL(3, 3, 1, 1)
Model124: ARDL(3, 0, 1, 0)
Model71: ARDL(3, 3, 2, 1)
Model144: ARDL(2, 3, 0, 0)
Model69: ARDL(3, 3, 2, 3)

Model79: ARDL(3, 3, 0, 1)
Model143: ARDL(2, 3, 0, 1)
Model123: ARDL(3, 0, 1, 1)
Model204: ARDL(1, 3, 1, 0)
Model133: ARDL(2, 3, 2, 3)

Model80: ARDL(3, 3, 0, 0)
Model203: ARDL(1, 3, 1, 1)
Model188: ARDL(2, 0, 1, 0)
Model107: ARDL(3, 1, 1, 1)
Model155: ARDL(2, 2, 1, 1)

Model156: ARDL(2, 2, 1, 0)
Model60: ARDL(4, 0, 1, 0)
Model128: ARDL(3, 0, 0, 0)  

  ARDL )١, ٠, ٣,  ٠(فترة الابطاء المثلى هي 
  ١٢ ǺEviewsاسʗʳʯام بʙنامج   المصدر: مخرجات النموذج القياسي

  

  تقدير العلاقة في الأجل الطويل  4.3.6
  ʦول رقʙــــʳال ʧم Ȏ٢يلاح  ʧــــالي أن معــــاملات ؗــــل مʱالX1, X2,X3     ــــة في الأجــــلȄʨʻمع

قلــة   ـɦـ الȄʨʢـل، وهʨ مـا ǽعʻي وجʨد علاقـة Ȅʨʡلـة الأجـل بʧʽ الʺʱغʛʽ الʱـاǼع والʺʱغʛʽات الʺʶــــــــــــ
 ʧرات معاملات ؗل مʙلاث، ومقʲالX1, X2, X3      ،أنه ʘʽة حǽــاد ــ تʱفȘ مع الȄʛʤʻة الاقʸʱـــ

مة  خY ʙنʶــــــॼة الإحॽʱاॽʡات الي الʙيʧ الʵارجي Ǽʺقʙار وحʙة واحʙة تʵʻفॽʀ ʠʺة   X1بȄʜادة  
ــــــॼة    الʙيʧ الʵارجي ــــــॼة مʧ الʸـــــــــادرات بʶʻـــ ــــــح الʙʳول رقʶʻؗ-0.001818 ʦـــ   ١، ؗʺا يʨضـــ

  ʙجـʨأنـه ي ʧʽʰت ʘـʽـة حॽولʙـات الـॽʡـاॽʱوالاح ʧيʙمـة الـʙخـ ʧʽب ȋـاॼـاني علاقـة الإرتʲال ȘʴـالʺلǼ
ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽب  ȑʨي قʶȞع ȋاॼ٠.٦٧-علاقة إرت   .ʛفʸال ʧب مʛʱقǽ ةȄʨʻمع ȐʨʱʶʺǼ  



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢الرابع ديسمبر العدد                مجلة العلمية التجارة والتمويل                            ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                     ٨٠٩                       (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

أȑ ارتفاع ॽʀʺة ســــــعʛ صــــــʛف الʙولار أو  (  X2بȄʜادة   فإنه X2أما Ǽالʶʻــــــॼة لʶــــــعʛ الʸــــــʛف  
ʙȄʜة تʙة واحʙار وحʙقʺǼ (ȑʛـــــʸʺه الॽʻʳة الʺॽʀ فاضʵانY  ارجيʵال ʧيʙمة الʙخ   ʧة مॼـــــʶʻؗ

ʗ علاقة الارتॼاȋ بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ حʘʽ أنه يʨجʙ  0.034261الʸـــــــادرات Ǽʺقʙار ، ؗʺا اتʹــــــɹـ
ʛʽغʱʺال ʧʽبY ʛʽغʱʺو الX2    ʧع ȑʨʻمع ȑدʛʡ ȋاॼ٥علاقة ارت٪.  

  

ــॼة لهȞॽل الʙيʧ فانه بȄʜادة   ــــ ــॼة مX3   ʧ  وȃالʶʻـــ ــــ ــʛʽ الأجل ʶʻؗـــ ــــ ــॼة الʙيʧ قʸـــ ــــ أȑ ارتفاع نʶـــ
ـــــادرات Ǽʺقʙار وحʙة واحʙة تʕدȑ إلى زȄادة   ـــ ، وتʨجʙ علاقة ارتॼاȋ  Ǽ٠.٠٠١٦٣٦ʺقʙار Yالʸـــ

Ȑʨ معȄʨʻة ǽقʛʱب مʧ الʸــــفʛ بʧʽ الʙيʧ قʸــــʛʽ الأجل وخʙمة   الʙيʧ، فؔلʺا ʛʡدȑ قʶʺǼ ȑʨـــɦـ
  زادت نॼʶة الʙيʧ قʛʽʸ الاجل تʜداد خʙمة الʙيʧ الʵارجي.

  
 تقدير العلاقة في الأجل الطويل  2جدول رقم 

     
     Levels Equation 

Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     X1 -0.001818 0.000811 -2.241423 0.0349 

X2 0.034261 0.006582 5.205586 0.0000 
X3 0.001636 0.000803 2.038288 0.0532 

     
     EC = Y - (-0.0018*X1 + 0.0343*X2 + 0.0016*X3) 

  ١٢ ǺE-viewsاسʗʳʯام بʙنامج   المصدر: مخرجات النموذج القياسي

  

  )ECMتقدير العلاقة في الأجل القصير (نموذج تصحيح الخطأ    5.3.6

 ʨل الأجل هȄʨʡ ذجʨʺʻالأجل وال ʛʽʸذج قʨʺʻال ʧʽأ بʢʵح الॽʴʸمعامل ت  
)-٠.٥٥٩٠٦٢  Șفʱما ي ʨوه ،ʛـفʸال ʧب مʛʱقǽ هȄʨʻمع Ȑʨ ɦـʶʺǼ ةȄʛهʨة وجॼة سـالʺॽʀ وهي (

ـــــʛʽ يʕدȑ إلى الʨʱازن في  مع الȄʛʤʻة الاحʸــــــــائॽة، وهʨ ما ǽعʻي أن الʨʱازن في الأجل القʸـــ
الأجل الȄʨʢل، ؗʺا ʙʴǽد  تقʙيʛ ســـــʛعة تʅॽؔ أȑ اخʱلال في الأجل القʸـــــʛʽ للʨصـــــʨل إلى  

 ʨʢازن في الأجل الʨʱلال  الʱالإخ ʅॽʽؔعة تʛــ ؗل   %  Ȅ٥٥.٩١ل بʧʽ تلʥ الʺʱغʛʽات، وتʺʲل سـ
 ʦول رقʙʳة، الʻ٤س  .ʘالʲال ȘʴالʺلǼ  
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  إختبار ملائمة النموذج طبقاً لمعايير الإقتصاد القياسي  6.3.6
  

ʧايॼʱال ثॼات  لإخॼʱار  العʙم  ॼʡHeteroscedasticity Test: ARCHقاً  فʛض  قʨʰل   ʦʱي  ،
الʚاتي،    ȋاॼار الإرتॼʱإخ  ʧاقي. ؗʺا اتʹح مʨʰال  ʧايॼت ثॼات   Breusch-Godfreyبʨجʨد 

Serial Correlation LM Test اقيʨʰال  ʧʽب ذاتي   ȋاॼإرت العʙم Ǽعʙم وجʨد  ، قʨʰل فʛض 
 ʦول رقʙʳع.   ٣الǼاʛال ȘʴالʺلǼ اول ؗاملةʙʳذج، الʨʺʻارات الॼʱائج اخʱن ʟʵيل  

  

  ملخص نتائج اختبارات النموذج   3جدول 

P - value f- statistic test 

0.2925 ١.3٣9847 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

0.4859 0.835312 Heteroscedasticity Test: ARCH 

0.628225 0,929714 Normality test Jarque – Bera 

0.1543 2.340114 Ramsey RESET Test 

  ١٢ E- viewsاعʗاد الॺاحǺ ʖاسʗʳʯام بʙنامج  -الʗʶʸر
 

ـʘɹ في ॽʀـاس   وȃعـʙ اجʛاء مʨʺʳعـة الإخॼʱـارت ॼذج الʨʺـ̋ة ن ـــــــــــاǼقـة للʦȞʴ على مـȑʙ ملائ الʶـــ
الʺعلʺات الʺقʙرة يʱʹـــــح أن بʨاقي الʨʺʻذج لا تعاني مʧ وجʨد إرتॼاȋ ذاتي مʧ درجات أعلى  

ȑʨ معȄʨʻة  ــȞلة عʙم ثॼات    ،٪٥مʧ الʙرجة الأولى عʙʻ مʶـــــــɦـ ؗʺا أن الʨʺʻذج لا يʨجǼ ʙه مʷــــــ
ʧايॼʱم في   ،الʙʵ ـɦـ   Testل اخॼʱار  لايʧʽʰʱ مʧ خالʴʱلʽل، ؗʺا مʺا ǽعʻي ملائʺة الʨʺʻذج الʺʶـــ

RESET Ramsey    ذجʨʺʻال ــʙرأن  ــ مʷــــــــــــــȞلــ ـــــ  لا  الʺقـــ  ʧم ــاني  ــ ــأ  ةǽعـــ   الʨʱصــــــــــــــʅॽ   خʢـــــ
ــاضــــــــــــــي(ا ــة  )MisspecificationلȄʛـ ــʙرت ॽʀʺـ ــʘ قـ ــل مʧ  إ، حʽـ ــة ؗـ ــالॽـ و    statistic-tحʱʺـ

statistic-F    ــ يʨضح الȞʷل الॽʰاني رقʦ   .  ٥عʙʻ مȐʨʱʶ ،% وهي غʛʽ معȄʨʻة  ٠.١٥٤٣بـــــــــ
١٧   ʧʽʰʱي ʘʽذج، حʨʺʻلي لʺعلʺات الȞॽة الهȄارʛق ـɦـ ــ    CUSUM مʧ خلال اخॼʱارإخॼʱار الإســـ

ــار  أ ــ ــــȌ مʶــــــ ــار الʨʰاقي الʺʛʱاكʦ للʱقʙيʛ الʺʱʱالي لʺعالʦ الʨʺʻذج (الȌʵ الأزرق) تʨʱســــــ ن مʶــــــــ
قʛار  يʨ وȃالʱالي    ،نʢاق الʙʴيʧ ســـفل ولʛʵǽ ʦج عʧالʙʴيʧ (الȌʵ الأحʺʛ) الأعلى والأ جʙ إســɦـ

  Ȟॽʂلي لʺعلʺات الʨʺʻذج.  
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  ذج وإختبار الإستقرارية الهيكلی لمعلمات النم ١٧شكل بياني رقم 
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  ١٢ ǺEviewsاسʗʳʯام بʙنامج   المصدر: مخرجات النموذج القياسي

  
  ʦاني رقॽʰل الȞʷال ʧʽʰارأنه   ١٨يॼʱخلال اخ ʧم Squares of CUSUM   ʙʳع   أن   نʨʺʳʺال

ـــار الʙʴيʧ (الȌʵ الأحʺʛ)  الʨʰاقي لالʛʱاكʺي لʺȃʛعات  ـــ ـــ ــȌ مʶـــ ــــ ـــ لʨʺʻذج (الȌʵ الأزرق) تʨʱســـ
ʧج عʛʵǽ ʦــفل ول قʛ فوȃالʱالي  ،  نʢاق الʙʴيʧ  الأعلى والاســــــــــ ـɦـ ــــ ـــ ʨȄجʙ  و   ة ان معالʦ الʨʺʻذج مʶـــ
  إسʱقʛار Ȟॽʂلي لʺعلʺات الʨʺʻذج.

  ذج ولمعلمات النم إختبار الإستقرارية الهيكلی ١٨شكل بياني رقم 
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  ١٢ ǺE-viewsاسʗʳʯام بʙنامج   المصدر: مخرجات النموذج القياسي
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  . الʹʯائج والʦʯصॻات ٧

  الʹʯائج ١.٧

ــʙولي في الʻهʨض   -١ ــʙ ال ــʙوق الʻق ـ̒ـ أʣهʛت الȃʛʳʱــة الأرجʻʽʱʻʽــة، فʷــــــــــــــــل بʛامج صــــــــــــ

ــاد ـــ ـــ ॽـا في الʱعـامـل مع   Ǽـالإقʸʱــــــ ʛؗاح تrـ ॽـة، ن ʛؗʱـة الȃʛʳʱت الʛهʣـ̋ا أ الأرجʻʽʱʻي، ؗ

ي،   ʛؗʱــــاد الʸʱة للإقʣʨʴة ملǽــــادʸʱنهʹــــة إق Șʽقʴولي وتʙال ʙقʻوق الʙʻنامج صــــʛب

 أʣهʛت الȃʛʳʱة الॽʻʽʸة، نʳاحها دون اللʕʳ الي قʛوض صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.

٢-   ،ȑʛــ ــॼة الأكʛʰ مʧ الʙيʧ الʵارجي الʺʸــ ــॽات الʶʻــ ــات مʱعʙدة الʶʻʳــ ــ ـʁـ تʺʱلʥ الʺʕســ

Șʴ لʸـــــــــʙʻوق الʻقʙ   ٥٢مʧ الʙيʧ الʵارجي ʨʴǼالي    ٪٣٢حʨالي   ملॽار دولار، ʶǽــــــــɦـ

  ١١.٨ملॽــار دولار، يلॽــه الʻʰــʥ الــʙولي ʨʴǼالي    ٢٣.٣الــʙولي الʜʳء الأكʨʴǼ ʛʰالي  

 ʛول العʙالـ ʥلـʱʺولي، تʙالـ ʥ̒ـ ʰـار دولار للॽالي  ملʨـة حॽȃ26.2  ارجيɻـ % مʧ الـʙيʧ ال

 % مʧ ديʨن مʛʸ.4.9الʺȑʛʸ، ؗʺا تʨʴʱʶذ  الʧʽʸ علي 

٣-  ʙل   تعʲʺإذ ت ،ȑʛʸʺارجي الʵاض الʛʱة للإقॽجهات الأساسʨال ʧة  مॽولʙات الʙʻʶال

% مʧ ديʨن مʸــــــــــــــʛ الʵــارجॽــة، الا إنــه ǽعʰʽهــا الʛʱاجع مع مʨجــات هʛوب 17.8

ʨلة مʧ الأســـʨاق الʻاشـــʯة، ما ʳǽعل ها غʛʽ مǽʙʳة فى الʛʤوف غʛʽ الʺʨاتॽة، ما الʶــ̔ـ

 يʕدȐ لانʵفاض ॽʀʺة الʙʻʶات، وȂرتفاع الفائʙة علʽها فى الأسʨاق الʲانȄʨة.

يلاحȎ أن دائʛة القʢاعات الʱي أصــʗʴॼ تعʙʺʱ علي الʙيʧ الʵارجي إتʶــعʗ لʷʱــʺل   -٤

Ȑʜ الʺʸـــــــــȑʛ والʨʻʰك الʳʱارȄة ʛؗʺال ʥʻʰاد ؗل ١٠الʺʱإع ʨجه هʨʱح الॼما أصـــــــــ ʙعǼ ،

ʢولة.قʙازنة العامة للʨʺة علي الʙيʙاء جॼɺعاً لإضافة أʻه مʶاع على نف 

٥-  ʧة مʛʱه الفʚة خلال هʣʨʴرة ملʨــ ، ǽعʙ  ٢٠٢٢الي   ٢٠١٩زȄادة الʙيʧ الʵارجي ʸǼــ

 ʧــــلاً ع ʖ الʛئʝॽ وراء إنʵفاض نʶـــــــॼة الإحॽʱاॽʡات الي الʙيʧ الʵارجي، فʹـــ الʶــــــhـ

 
Ȃʚة   قاصʙة Ǻعʗما ؕانʕ القʙوض ١٠ ʙؕʸمة الʦȜʲعلى الȊفق 
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ــــــॼة لا تقارن بȄʜاد ــــــȑʛ  ثॼات حʦʳ الإحॽʱاॽʡات أو نʺʨها بʶʻـــ ة الʙيʧ الʵارجي الʺʸـــ

  خلال تلʥ الفʛʱة.

ــادرات، الʱي   -٦ ـــ ــــــ ـɦالي زȄـادة الʸـــ ـ̒اتج، وȃـال ـɦاج في زȄـادة معـʙل نʺʨ ال تʻعʝȞ زȄـادة الإن

  ʥʻʰال ȑʙل ʖهʚة أو الॼɻʸالعʺلات ال ʧولة مʙات الॽʡاॽʱادة إحȄفي ز ʖʸورها تʙب

ॽʻاً مʧ مʙʴدات اســــــــــʙʱامة   ȑʜ، مʺا ʳǽعل معʙل نʺʨ الʻاتج مʙʴداً ضـــــــــ̋ـ ʛؗʺال  ʧيʙال

الʵارجي، يلاحȎ أن الʸادرات الʺȄʛʸة مʧ الʶلع والʙʵمات شهʙت تʨʢراً ملʣʨʴاً  

  ʧة مʛʱي    ٢٠٠٤خلال الفʱالي  ٢٠٠٨ح ʗــــــــ ـــ ـــ ــام    ٣٣، ثʦ انʵفʹـــ ــار دولار عـ ملॽـ

٢٠٢٢. 

ـʁلॽɻة والʙʵمॽة،   -٧ ـyادرات ال تȄʨʴلات العاملǼ ʧʽالʵارج تأتي في الʺʛتॼة الʲانॽة Ǽعʙ ال

ــــــॽاحة،   ــــــʝȄʨ، ؗʺا تʺʲل  وتʱفʨق علي ايʛادات الʶــــــ ؗʺا تʱفʨق علي ايʛادات قʻاة الʶــــــ

.ʛاشॼʺي الʰʻار الاجʺʲʱالإس ʧم Șفʙʱʺي الʰʻالأجʙقʻثلاثة أضعاف ال 

٨-   ،ʛـــʸي في مʰʻالأج ʙقʻـــادر الʸم ʧراً مهʺاً مʙـــʸة مॽولʙاحة الॽـــʶادات الʛل إيȞـــʷت

ــॽاحة عام   ــȄʛة  ١٩٩١وقʙ زاد الإهʱʺام Ǽقʢاع الʶـ ــॽاحة الʙولॽة الʺʸـ ــهʙ دخل الʶـ ، شـ

قʛار خلال الفʛʱة مʧ مʧ كʶʻ ـــــ ॼة مʧ إجʺالي الʸـــــادرات الʺʸـــــȄʛة تʚبʚب وعʙم اســــɦـ

  .٢٠٢٢حʱي   ١٩٩٥

٩-   ʙقʻال Șفʙـــــادر تʸم ʧـــــاً مʶॽراً رئʙــ ــʛ مʸـــ ــة الʺॼاشـــ ʲʺار الأجʰʻي، خاصـــ ـɦـ ǽعʙ الإســـ

الأجʰʻي الي مʸـــʛ، وȄعʛʰʱ ضـــʺاناً لʶـــʙ  جʜء مʧ الفʨʳة الȄʨʺʱلॽة الʱي ǽعاني مʻها 

ʲؗ شــأنه شــأن ،ȑʛــʸʺــاد الʸʱفقات  الإقʙʱامي، الا أن صــافي الʻال ʦدول العال ʧم ʛʽ

 يʚʱبʚب ʨʸǼرة ملʣʨʴة.

١٠-   ʧيʙامة الʙʱــ ــة ســــعʛ الʸــــʛف الʺॼʱعة علي قʙرة الʙولة علي إســ ــॽاســ تʕثʛ ســ

ـʛyف   ȑʨ  االʵارجي، فإتॼاع سـॽاسـة تعʦȄʨ سـعʛ ال ʁɦـ ʲʺار وزȄادة م ɦب الإسـʚʳلازمة ل

ــــلॼاً علي زȄادة ॽʀʺة الʨاردات،   ــــلع  الʣʨʱف، الا أنها تʕثʛ ســـ حʱي مع ثॼات ؗʺॽة الʶـــ
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ʨردة، الأمʛ الȑʚ يʻعʝȞ علي زȄادة عʜʳ الʺʜʽان الʳارȑ للʙولة،   ــــــــɦـ والʙʵمات الʺʶـــ

 وزȄادة ديʨنها الʵارجॽة.

١١-   ʧيʙة الॼــ ــʖ أجله،  فʽلاحȎ أن نʶـ ــȑʛ حʶـ يلاحȎ  تغȞॽʂ ʛʽل الʙيʧ الʵارجي الʺʸـ

ــʛʽ الأجل زادت عام   ــ ــلʗ الي٢٠٢٢قʸـــ ــʳل الʙيʧ  .%١٦.٧، حʘʽ وصـــــ ــ ، بʻʽʺا ســـ

Ȅʨʡ  اليʨة عام   ٪٨٣.٨ل الأجل حॼــ ــ   ٢٠٠٤مʧ الʙيʧ الʵارجي، Ǽعʙ أن ؗانʗ الʶʻـــ

 للʙيȄʨʡ ʧل الأجل. ٪٩٣، مقابل ٪٧للʙيʧ قʛʽʸ الأجل  

١٢-  ʧة مʛʱالف ʙـــــهʷي   ٢٠٢٣تʱ٢٠٢٨ح  ʙعʨي حل مʱال ʙائʨوالف ȋـــــاʶالأقǼ ًدحʺاʜولاً مʙج

  إسʴʱقاقها و الʨاجʖ سʙادها.

اتʹـــــــح مʧ الʨʺʻذج الॽʁاســـــــي وجʨد علاقة ارتॼاȋ عʶȞـــــــي بʧʽ خʙمة الʙيʧ الʵارجي   -١٣

انـــه ؗلʺــــا زادت    ʘــــʽح  ،ȑʛʤʻال الـــʙولॽــــة، وهʨ مـــا يʱفȘ مع الʴʱلʽــــل  والإحॽʱــــاॽʡــــات 

الإحॽʱاॽʡات الʙولॽة، ؗلʺا ؗان ذلʥ ضـــʺاناً لʙʵمة الʙيʧ وســـʙاد ها في مʨعʙها، دون  

ॼد علاقة ارتʨها، ؗʺا إتʹــــح وجʱʺॽʀ ادةȄز  ʧيʙمة الʙف وخʛــــʸال ʛســــع ʧʽب ȑدʛʡ ȋا

  ʛʽــــــــــــــʸق ʧيʙارجي والـɻـ ـ̋ا يʨجـʙ علاقـة ارتॼـاʛʡ ȋدȑ بʧʽ خـʙمـة الـʙيʧ ال ـɻارجي، ؗ ال

ــʛʽ الأجل يʻعʝȞ علي زȄادة خʙمة الʙيʧ الʵارجي، ؗʺا أن  الأجل، فȄʜادة الʙيʧ قʸـــــــــ

ــــــʛ حʨالي   ـــ قلة تفʶـــ ـɦـ ــــ ـــ مʧ الʱغʛʽات الʱي تʙʴث في خʙمة  ٪٩٤الʺʱغʛʽات الʲلاثة الʺʶـــ

ʧيʙارجي.  الʵال 

ؗل سʻة،   %  ٥٥.٩١سʛعة تʅॽʽؔ الإخʱلال بʧʽ الأجلʧʽ القʛʽʸ والȄʨʢل حʨالي   -١٤

  ʧم ʗʰل، ؗʺا ثȄʨʢال Ȑʙʺازن في الʨʱإلى ال ȑدʕي ʛʽʸالق Ȑʙʺازن في الʨʱوأن ال

  ʧيʙامة الʙʱدات اسʙʴم ʧد مʙʴʺؗ ةʙالفائ ʛة سعȄʨʻم معʙاسي عॽʁل الʽلʴʱال

 الʵارجي. 
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  التوصيات ٢٫٧
ضـʛورة دراسـة تʳارب الʙول الʱي لها تارȄخ في الʱعامل مع صـʙʻوق الʻقʙ الʙولي، لا  -١

فادة   ɦة، والاسـȄʛyـ ـyادǽة مع ʛʣوف الʴالة الʺ ʱوفها الإقʛʣ هǼـ̫ا ʱي تʱول الʙا الʺॽسـ
 مʧ هʚه الʳʱارب في الʱعامل مع صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.

٢- ʙʻــ ــات الʙولॽة مʲل صــ ــ ـʁـ ــʛورة الʙʴ مʧ الإعʱʺاد علي ديʧ الʺʕســ وق الʻقʙ الʙولي  ضــ
ــان الʙيʨن   ــ ـــ ــʛة الʱي تقʙمها، الا أن الʱفاوض ʷǼـــ ــ ـــ والʥʻʰ الʙولي، رغʦ القʛوض الʺʶॽـــ
 ʧȞʺǽ ًلاʲʺة، فॽولʙــات ال ـــ ـــ ـــ ـʁـ ــان ديʨن الʺʕســـــــــ ـــ ـــ الʻʲائॽة أكʛʲ مʛونة مʧ الʱفاوض ʷǼـــ
ʧ حǽ ʘʽعʢي  ʴقة للʸـــــ̔ـ الʱفاوض ʷǼــــــان تʙʳيʙ ودائع الʙول العॽȃʛة والʙيʨن الʺʶـــــɦـ

  ȋقاʱصة لإلʛونة وفʛم ʥالأنفاس.ذل 

ــʙʻات الʙولॽة في  -٣ ــ ʙʵام الʶـــ ـɦـ ــ ــاخʻة، واســـ ــ أثʗʱʰ الȃʛʳʱة أن الإعʱʺاد علي الأمʨال الʶـــ
  ʗة وقʻــــاخʶال الʨة الأمʛʳأن ه ʘʽح، حॽ ʲʺار Ȅʨʡل الأجل غʛʽ صـــɹـ تʺȄʨل الإســـɦـ

 ʧم ʛʲل أكʨʴث وأن تʙح ʙاً، وقʱق وقʛغ ــــɦـ  ٢٠الأزمات الإقʸʱــــــــادǽة العالʺॽة لا ʶǽـــ
ʜʽوج ʗفي وق ʛــʸم ʧار دولار مॽات  ملʙʻــʶال الʨاد علي أمʺʱالإع ʖʳǽ ا فلاʚول ،

 الʙولॽة في الإسʲʱʺار Ȅʨʡل الأجل.

ــاح الʺʳال للقʢاع الʵاص الʺʴلي والأجʰʻي،   -٤ ضــــــʛورة الإســــــʛاع بʵʱارج الʙولة وافʶــــ
ـʗʁ  تʦʱ عʺلॽة الॽʰع Ǽأسـعارشـȋʛ أن   ॽعادلة ل  ʛعʁـ لعʙم  ،  والعادل  الॽʁʴقي  أقل مʧ ال

ॼɺأǼ ولةʙازنة العامة للʨʺل الʽʺʴالʺغلقة.ت ʧيʙة الʛدائ ʧوج مʛʵة، و الʙيʙاء ج 

٥-   ʝفʻعلي الأقل ب ،ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ȑʙة لॽولʙات الॽʡاॽʱادة الإحȄورة العʺل علي زʛض
  ʧʽلات العاملȄʨʴــادرات، ت ــॼة زȄادة الʙيʧ الʵارجي، عȘȄʛʡ ʧ تعʦॽʤ دخل الʸــــ نʶــــ

ʲʺا ـɦـ ــــ ـــ ــʝȄʨ، والعʺل علي تʨفʛʽ عʨامل جʚب الإســـ ــــ ـــ ــॽاحة، قʻاة الʶـــ ــــ ـــ ر  Ǽالʵارج، الʶـــ
  .ʛاشॼʺي الʰʻالأج 

٦-  ʧة مǽاʙة، بʙة علي ؗافة الأصـــعȄʛـــʸʺـــادرات الʸالǼ ضʨهʻاد للʳاصـــلة العʺل الʨم
 ʧة مȄʛـــʸʺة الॽمʙʵة والॽɻــل ــادرات الʶـ ــॽة للʸـ زȄادة الإنʱاج مʛوراً بʛفع القʙرة الʻʱافʶـ
خلال الإرتقاء Ǽالʨʳدة، ʛʡح الأســـعار الʻʱافʶـــॽة، الإهʱʺام Ǽالʨʴʱل الʛقʺي والʷـــʺʨل  

ي خاصـــــة للأســـــʨاق الإفॽʁȄʛة،، الإهʱʺام بॽʺʻʱة    الʺالي، ة الʻقل الʨجʶــــɦـ ʛؗل حʽـــــهʶت
 الʺʛʷوعات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة.
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٧-   ʜʽفʴورة العʺــل علي تʛاضــــــــــــــ  ʦلاتهȄʨʴــادة تȄــارج علي زʵــالǼ ʧʽات  لعــاملʨʻالق ʛʰع

ـ̋انॽـة مʺʜʽة،  ،  للـʙولـة  الʛســــــــــــــʺॽـة ʱمـات إئʙخـ ʦǽʙخلال تقـ ʧـة  مȄـــــهـادات دولار ــــــ   ʛʡح شـــ

،  تؔلفة الȄʨʴʱلات الʻقǽʙة   مʜʳ، مʴاولة العʺل علي خفǼʠعائǼ  ʙالȄʨʴʱلات    خاصـة

ȑʨ الإقʸʱــاد الʺʸــȑʛ فقȌ، بل    عائقاً ʛʽʰؗاً  حʘʽ ما زالʗ تʺʲل على لʝॽ علي مʶـɦـ

 ʺي.الʺȐʨʱʶ العال

ضــʛورة الإهʱʺام بʨضــع خʢة ســॽاحॽة مʛنة Ȅʨʡلة الأمʙ تʅॽؔʱ مع الʱقلॼات الʙولॽة   -٨

ــॽا ــــ ـــ ــॽاحي الʙولي،  لȄʜادة دخل القʢاع الʶـــ ــــ ـــ ــȘȄʨ الʶـــ ــــ ـــ حي، ؗʺا ʖʳǽ الإهʱʺام Ǽالʶʱـــ

ضʛورة الالʜʱام بʱقʦǽʙ الʙʵمة الॽʶاحॽة ʨʳǼدة تʶʺح Ǽالʺʻافʶة    ،والॽʶاحة الالʛʱؔونॽة

  في الʨʶق العالʺॽة للॽʶاحة الʙولॽة.

ʲʺار الأجʰʻي الʺॼاشــʛ خاصــة،  وأن   -٩ ضــʛورة العʺل علي تʨافʛ مʙʴدات جʚب الإسـɦـ

 ـʁـــ قʛار ال ॽاســــي والأمʻي، مʲل الإســــʛاع ʨʢʵǼات تȘʽʰʢ الʷــــʺʨل  مʸــــʛ تʱʺʱع Ǽالإســـɦـ

ʺة ومعايʛʽ الʷفاॽɾة. ʨؗʴال Șʽʰʢقʺي، تʛل الʨʴʱالʺالي وال 

ʖʳǽ الإنॼʱاه الي أن زȄادة الʙيʧ الʵارجي مع إتॼاع ســـــॽاســـــة ســـــعʛ الʸـــــʛف الʺعʨم   -١٠

ǽعʻي زȄادة الʙيʧ الʵارجي Ǽأرقام مʹـــاعفة، نʛʤا لإرتفاع ســـعʛ الʙولار مقابل الॽʻʳه  

 ʛــــــ ــــــʛʱاتॽʳॽة ادارة الʙيʧ الʵارجي، دراســـــــــة ؗاॽɾة الʺʸـــ ــــــʺʧ إســـ ȑ، لʚا ʖʳǽ أن تʱʹـــ

 لʺʵاʛʡ الʨʶق مʧ مʵاʛʡ سعʛ الʛʸف، سعʛ الفائʙة.

١١-    ʖʳǽ ن، ؗʺاʨيʙولة الʙإعادة ج ʛʡاʵوم ،ʧيʙل الȞॽʂ راســةʙورة لʛاك ضــʻح هॼأصــ

ـʛʽy الأجل الي الʙيʧ االʵارجي Ȅʨʡل الأجل   ـyي للʙيʧ الʵارجي ق مʛاعاة الʙʴ الاق

ــॼــة مʧ اجʺــالي الــʙيʧ العــام، ؗʺــا ʳǽــʖ الأخــʚ في الإعॼʱــار معــʙل نʺʨ الــʙيʧ  ك ʶʻــــــــــــ

 الʵارجي ومعʙل نʺʨ الإحॽʱاॽʡات الʙولॽة مʧ العʺلات الارئॽʶॽة.

ــلʢة الʺʸʱʵــــــه ب  -١٢ ʱفعʽل اتفاॽʀات مॼادلة  ضــــــʛورة مʨاصــــــلة العʺل الʳاد مʧ قʰل الʶــــ

ــʛاء،تȄʨʴلها لإ  الʙيʨن أو ــ ʲʺارات خʹــــــ ـɦـ ــ ــʛورة عʺل الإصــــــــــلاح الهȞॽلي    ســــــ ــ مع ضــــــ
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  ʧيʙك الʨȞاد علي صـــــــــــʺʱة الإعॽانȞإم ʧـــــلاً ع الʺʢلʨب لʱفعʽل تلʥ الاتفاقات، فʹــــــ

  ʧȞʺǽ ʘʽلي الإجʺالي، حʴʺاتج الʻالǼ Ȍॼتʛك تʨȞار صـــــʙاصـــــ ȘȄʛʡ ʧمي، عʨȞʴال

ــاعʙ علي   ـــ رȌȃ مʙفʨعات الʙيʧ الʵارجي مॼاشــــــــʛة Ǽʺعʙل نʺʨ الʻاتج، الأمʛ الʶǽ ȑʚـــ

  الالʜʱام ʙʵǼمة الʙيʧ الʵارجي وقʗ الأزمة.الʱغلʖ علي عʙم  

ــʛورة   -١٣ ــة  ادارة الʙيʧضـــ ــॽاســـ ــʛورة عʺل  الʵارجي  مʛاجعة  ســـ ــʙʱامʱه، ضـــ ــʺان اســـ لʹـــ

ــــــــــʛوعات تʙر عʨائʙ في  ــــات الʙʳوȑ اللازمة لȑʛʴʱ الʙقة والʱاكʙ مʧ أن الʺʷـــ ـــ ـــ دراســـ

ــʛورة مʛاجعة أداء مʴفʤة الʙيʧ العام،   ʴقاق خʙمة الʙيʧ الʵارجي، ضــــــ ـɦـ مʨاعʙʽ اســــــ

ــادǽة  والع ــʙʱامة الإقʸʱـ ــʙʱامة الʺالॽة للʙيʧ الʵارجي والاسـ Ș هʙف الإسـ ـ̔ـ ʺل علي تʶʻـ

 لʺعʙل نʺʨ الاقʸʱاد.  

ــʺام لʱؔʱل بʝȞȄʛ فʛصــــة  -١٤ ــʺام لʱؔʱل بʝȞȄʛ، حʲʺǽ ʘʽل الإنʹــ فادة مʧ الإنʹــ ـɦـ الإســ

ــالي   ــالʱـ ــل Ǽعʺلات دول الʝȞȄʛʰ، وȃـ ــامـ ــʙولار مʧ خلال الʱعـ ــʖ علي الـ لʵفʠ الʢلـ

 الʹغȋʨ الॽʺʵʹʱة.تʧʽʶʴ وضع سعʛ الʛʸف، ورفع 

  

 البحوث المستقبلية 

ألॽة   الي  الʨصʨل  مʴاولة   ȑʛʸʺال الʵارجي   ʧيʙال بʙراسة   ʧʽʺʱالʺه  ʧʽʲاحॼلل  ʧȞʺǽ  لʽتفع

الʙيʧ الʨȞʴمي   ، الʵارجॽة الʺȄʛʸة  اتفاॽʀات مॼادلة الʙيʨن  ألॽة اصʙار صʨȞك  الʘʴॼ في 

ʱة الإسॽɿॽؗ دراسة ʧȞʺǽ لي الإجʺالي، ؗʺاʴʺاتج الʻالǼ ةʢॼتʛʺل  الʱؔʱل ʛʸإنʹʺام م ʧفادة م

 .ʝȞȄʛب  
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 ، .Egypt, Arab Rep واردات الʶلع والʙʵمات Ǽالأسعار الʳارȄة للʙولار الأمȞȄʛي، ، ٢٠٢٣الʥʻʰ الʙولي،  -١

Data albankaldawli.org ١، ص 

٢-  ،ȑʛʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰع، ٢٠١٢الǼاʛد الʙن، العʨʶʺʵاني والʲال ʙلʳʺة، الǽادʸʱلة الاقʳʺ٢٠١٢/ ٢٠١١، ال 

 ٣٧-٢٥،قʢاع الاحʸاءات والʱقارʛȄ الاقʸʱادǽة، ص 

ʸʱادات الأقʢار العॽȃʛة، الʺعهʙ العȃʛي للȌॽʢʵʱ  ، دور وأفاق القʢاع الॽʶاحي في اق٢٠٠١الʨʱني، ناجي،  -٣

   ٩ -١، ص 

،  تقॽʻات  الʨʻʰك، الॼʢعة الʶادسة، ديʨان الʺʨʰʢعات الʳامॽɻة، الʜʳائʛ،  ص  ٢٠٠٧الʢاهʛ، لʛʢش،  -٤

٩٧-٥٩ 

٥-  ،ʙيʙʳولي الʙام الʤʻات الॼلʢʱم Șʽقʴولي ودوره في تʙال ʙقʻوق الʙʻص ،ʗʺوسام نع ،ȑʙعʶ٧، ص ٢٠٢١ال 

لʺʻعʦ، الʖʽʰʴ، عʙʰ الʛحʺʧ، العʛب والأزمة الإقʸʱادǽة العالʺॽة ونʤام الʻقʙ الʙولي والʳʱارة  الʙʽʶ، عʙʰ ا -٦

 ٣٥-٢٠، ص ص ١٩٨٦الʵارجॽة للʰلاد العॽȃʛة، الʺʕسʶة الʳامॽɻة للʙراسات والʛʷʻ والʨʱزȄع، 

٧-  ،ʝنʨي ي ॽا وصʙʻوق الʻقʙ الʙولي( ٢٠١٠الȄʨʢل، رواء زؗ ʛؗراسات الا ٢٠٠٢-٢٠٠٠، تʙال ʜ ʛؗة،  )، مॽʺॽقل

 ٣٤ -١ -دراسات اقلॽʺॽة، جامعة الʺʨصل، ص ص

٨-  ،ʧʽـ ـʶـ ـام علـ ـي حʶʱاب ،ȑاوʜــة  ٢٠٠٩العـ ـʽʺʻʱاســاتها علــى الȞوانع ȑــادʸʱاســات إلاصــالح الاقॽس  ،

Ǽغʙاد،    الʷॼــȄʛة" دراسـ ـة لʰلـ ـʙان مʱʵـ ـارة" رسالة دʨʱؗراه غʛʽ مʨʷʻره، ،كلʽـ ـة إلادارة والاقʸʱاد، جامعة

   ١٥- ١٣العʛاق، ص  

شارع الʛʶاȑ   ١٤، بʨاعʘ القلȘ: الʙيʧ الʵارجي في مʛʸ، ٢٠١٧الʺॼادرة الʺȄʛʸة للʴقʨق الॽʸʵʷة،  -٩

 ٢٧ - ١الȑʛʰؔ ، فʕاد سʛاج الʙيʧ، جاردن سʱʽي ، القاهʛة، ص 

١٠ -  ،ʙʽʶال ʙʺار، احʳʻ٢٠١٦ال ॽول إلاسلامʙلل ʖȄرʙʱة والॽɺاʺʱة والاجॽائʸاث إلاحʴǼالأ ʜ ʛؗم ،  ʛȄʛقʱة، ال

 ١٦٥-١٦٠الȑʨʻʶ حʨل الʰلʙان الأعʹاء، مʤʻʺة  الʱعاون الإسلامي، ص ص 

١١ -  ،ʛʸعلامات، مʱة العامة للاسʯʽان ٢٠٢٢الهʨʻعǼ ʛȄʛار دولار في  3.6، تقॽ٦مل   ʝȄʨʶاة الʻق .ʛأشه

 ٢-١، ص (sis.gov.eg) ،  -إيʛادات ॽʀاسॽة وحʨافʜ تॽʁȄʨʶة

١٢ -  ʨʽلʨي ، ʙʽʶال ʙʺʴم ʦأده ،ȑماوʛʰال ،ʙʺʴر، أسامة مʙي٢٠٢١بʡاॽʱي في   ، دور الإحʰʻالأج ȑʙقʻال

الاقʸʱادǽة وتؔلفة الʱأمʧʽ عʧ الʚات "دراسة تʴلʽلॽة عʧ   ١٩-COVIDامʸʱاص تʙاॽɺات فʛʽوس ʨؗرونا 

الاقʸʱاد الʺȑʛʸ"، مʳلة الʨʴॼث الʺالॽة والʳʱارȄة العʙد الʲالʘ، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة بʨرسعʙʽ، مʛʸ، ص  

 ١١٠-٧٠ص ، 

ȃʛي، حʙود الʙيʧ العام القابل للاسʛʺʱار والʨʺʻ الاقʸʱادȑ بʧʽ  ، صʙʻوق الʻقʙ الع  ٢٠١٨بʨʱʻر، الʺʢʸفي،  - ١٣

 ٥٤ -١الȄʛʤʻة و الʨاقع: اسقاʡات علي حالة الʙول العॽȃʛة, سʛʰʺʱʰ ، ص ص 
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م)، الاقʸʱاد الؔلى للاخॽʱار الʵاص والعام ، الȄʛاض الʺʺلؔة  ١٩٩٩جʨارتʻʽي، جʝʺॽ ورʳȄارت اسʨʱروب ( - ١٤

 .  ٥٤٢العॽȃʛة الʶعʨدǽة ، ص 

، ادارة الʙيʧ العام: الانʱقال مʧ مفهʨم الاسʙʱامة الʺالॽة الي مفهʨم  ٢٠١٠، عʺʛو مʙʺʴ مʨʺʴد، سلॽʺان - ١٥

الاسʙʱامة الاقʸʱادǽة، الʺʳلة العلʺॽة للʨʴॼث والʙراسات الʳʱارȄة، ؗلॽة الʳʱارة ، جامعة حلʨان، ص ص  
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 ٢٢ -ॽʀ٥اسي للॽʰانات , الॼʢعة العॽȃʛة ، ص  

١٩ -   ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱولي،  الʙال ʙقʻوق الʙʻات معاً ، ص ٢٠١٥صǽʙʴʱاجهة الʨ٤٥، ص ٥, م 

ات الأجنبǽة الدولǽة في ظل التكامل  ، أثر التدفقات الرأسمالǽة على الإحتǽاطɺ٢٠٠٨ǽبده، سحر محمد،  - ٢٠

  ١١-٥المالي المتزايد، حالة الاردن ، الʳامعة الأردنॽة ،  ص ص 
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  ٥٧٨ -٥٤٥والʳʱارة،جامعة عʧʽ شʺʝ، ص ص ،

ॽا، مʳلة  ٢٠١٨الʨʴاس، زواق،  عʙʰالȎॽɿʴ، بʨخʛص ، - ٢٢ ʛؗفي ت ȑادʸʱة إلاصلاح الاقȃʛʳʱة لॽلʽلʴدراسة ت،

 ٧٩ -٦٥،ص  ص ٥الʙراسات الاقʸʱادǽة الʺعاصʛة، العʙد  
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 ١٦٤فلʧʽʢʶ ، جامعة الʳʻاح الॽʻʡʨة ، ص 
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الاقʸʱاد الʺȑʛʸ مع الإشارة  لʳʱارب الʙول حʙيʲة الॽʻʸʱع , رسالة دʨʱؗراة ، مॼʱȞة ؗلॽة الʳʱارة , جامعة ʢʻʡا  

  . ٣٥١، ص 
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   ٢٠- ١١على حالة مʛʸ ، جامعة الأزهʛ،ص ص 

 ١٨، ١٠،  ٨" الاقʸʱاد الʻʽʸي " الهʯʽة الʨʶرȄة العامة للʱؔاب ، دمȘʷ ، ص :   ٢٠١٠لʨمʨان، فʛانʨʶاز،  - ٢٦

٢٧ -  ،ʛال جابʻسي، مʛة٢٠٢٠مॽلة ؗلʳم ،ʨʺʻارجي علي الʵال ʧيʙال ʛي    ، أثʻاد، جامعة بʸʱاسة و الاقॽʶال

 ١١٨-٧٢سʅȄʨ، عʙد اكʛȃʨʱ، ص ص 
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ʜ الʺعلʨمات ودعʦ اتʵاذ القʛار،  - ٢٨ ʛؗفي  ٢٠٢٣م ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱانات الاسॽلاف بʱزراء، اخʨال ʝلʳم ،

 ٢٨-٧مʛʸ وسॽاسات معالʳة الاخʱلاف ، ورقة عʺل ، ص ص 

ॽاحي في مʛʸ وانعȞاساتها علي الاقʸʱاد القʨمي ،  ، اقʸʱادǽات القʢاع الʶ ١٩٩٨معهʙ الȌॽʢʵʱ القʨمي ،  - ٢٩

 ʦة،  رقॽʺʻʱوال Ȍॽʢʵʱا الǽلة قʹاʶص ١٢٤سل ، ʛʸ٢٠,  ١٩,  ١٨,  ١،  م 

، مȑʙ تʴقȘ قانʨن أوʧؗ في الاقʸʱاد الʺȑʛʸ خلال الفʛʱة  ٢٠٢١نʳا، علي عʙʰ الʨهاب، نʛʽʸ، شʧȄʛʽ عادل،  - ٣٠

ॽة لؔلॽة الʙراسات الاقʸʱادǽة والعلʨم الॽʶاسॽة ، الʺʳلʙ  ) "دراسة تʴلʽلॽة ॽʀاسॽة"، الʺʳلة العلʺ٢٠١٩ -١٩٩٠( 

 ٣٨-٣٤، ص ١١، العʙد ٦

الʙيʧ الʨȞʴمي  ، الʙيʧ الʨȞʴمي وȞॽʂل الʺʙيʨنॽة، ملʟʵ الʙيʧ العام الʺʴلي،  ٢٠٢١وزارة الʺالॽة الʺȄʛʸة،  - ٣١

 ،   ١، ص١٥، جʙول رقʦ (mof.gov.eg) وȞॽʂل الʺʙيʨنॽة 

٣٢ -  ʨالة م  www.moodys.comديʜ الʙولॽة للʅॽʻʸʱ الائʱʺاني، الʸفʴة الʛسʺॽة، وؗ

, ص   ١٩٩٢دǽفʙʽ درʨȞʶȄل ما هʨ صʙʻوق الʻقʙ الʙولي ؟ ॼʡعة مʻقʴة , ١٩٩٢يʨسف، مʙʺʴ حʧʶ، تʛجʺة،  - ٣٣
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 الملاحق 

 الملحق الأول 

 ʤول رقʗ١ج ʥيʗالي الʸل اجʻʶة تفॻولʗات الʴسʓʸال ʔʻʶارجي ونʳال  

الربع الاول من  
٢٠٢٣-٢٠٢٢  

الربع الثاني  
٢٠٢٣-٢٠٢٢من  

 في اخر 

 اجمالي الدين الخارجي  ١٦٢٩٢٧٫٩ ١٥٤٩٨٠٫٤
 القروض الثنائية المعاد جدولتها  ١١٥٣٫٧ ١٠٦٦٫١
 الميسره  ١١٤٢٫٠ ١٠٥٥٫٤

 غير الميسرة  ١١٫٧ ١٠٫٧
 القروض الثنائية الاخري ١٧٩٨٬١ ١٠٦٣٧٫٦
 دول نادي باريس ٧٦٤٨٫٨ ٦٤٥٣٫٥
 الدول الاخري ٤١٤٩٫٣ ٤١٨٤٫١

 المؤسسات الدولية  ٥٢١٥٨٫٦ ٤٩٦٧٧٫٤
 تسهيلات المشترين و الموردين ١٨٤٨٥٫٣ ١٦٧٩٥٫٢
 سندات  ٢٩٠٥٣٫٧ ٢٨٦٨٣٫٥
 اعادة شراء اوراق مالية  ٤٢٧٦٫٤ ٤٩٧٠٫٥

 ودائع  ١٤٩٥٦٫٧ ١٤٩٥٨٫٣
 ديون القطاع الخاص( غير المضمونة)  ٧٩٨٫٩ ٧٨٣٫٨

 الدين قصير الاجل  ٣٠٢٤٦٫٥ ٢٧٤٠٨٫٠
 عملات وودائع  ١٨٤٣٠٫٠ ١٦٨٧١٫٠
 قروض وتسهيلات  ١١٨١٦٫٥ ١٠٥٣٧٫٠
 اجمالي اعباء خدمة الدين( خلال الفترة) ٧١٥٤٫٥ ٤٧٨٤٫٣
 الفوائد المدفوائد  ١٣١١٫١ ١٥٥٥٫٢
المسددة الاقساط  ٥٨٤٣٫٤ ٣٢٢٩٫١  
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، مصادر دخل الاحتᘭاطᘭات الدولᘭة -٢جدول رقم  ᢝᣒاᘭانات النموذج القᘭب 
  

 
1-  Y ᢝ اᢝᣠ الصادرات ᢔᣐة خدمة الدين الخارᘘسᙏ -  ᢝᣠالبنك الدو  
2- X1إجمالي الاحتياطيات (% من إجمالي الدين الخارجي  ᢝ ᢔᣐالدين الخار ᢝᣠات اᘭاطᘭة الاحتᘘسᙏ ) - Egypt, Arab Rep. | Data (albankaldawli.org) 
3- X2Egypt, Arab Rep. | Data (albankaldawli.org) -1 سعر صرف رسمي (عملة محلية مقابل الدولار الأمريكي، متوسط الفترة -  
4- X3دين قصير الأجل (% من صادرات السلع والخدمات والدخل الرئيسي ) - Egypt, Arab Rep. | Data (albankaldawli.org) 
 Egypt, Arab Rep. | Data (albankaldawli.org)1 - (الصادرات-  صادرات السلع والخدمات (بالأسعار الجارية للدولار الأمريكي -5
 Egypt, Arab Rep. | Data (albankaldawli.org) السياحة الدولية، إيرادات (% من إجمالي الصادرات -6
7- Migration and Development Brief 38 June 2023  

        World bank Report, 2023, Remittances Remain resilient but are slowing, Migration and Development Brief 38, June, P.25  - الارقام بالمليار دولار  
 Egypt, Arab Rep. | Data (albankaldawli.org) - (الاستثمار الأجنبي المباشر، صافي التدفقات الوافدة (ميزان المدفوعات، بالأسعار الجارية للدولار الأمريكي -8
 (sis.gov.eg) مليار دولار في ٦ أشهر.  قناة السويس إيرادات قياسية وحوافز تسويقية-الهيئة العامة للإستعلامات  3.6 -9

Year Y   مةʗخ
الʗيʥ الي 
  الʶادرات

X1 
الاحॻʯاॻʟات الي  
 الʗيʥ الʳارجي 

X2   ʙسع
الʙʶف 
  -الʙسʸي

 Ȋسʦʯم
 الفʙʯة

X3  ʥيʗال
 ʙʻʶق
 الاجل

صافي  الʶادرات
تȂʦʲلات 

العاملʥʻ في 
 الʳارج

دخل قʹاة 
 ʛȂʦʴال 

 دخل الॻʴاحة 
%  ʥم

اجʸالي 
  الʶادرات

صافي الʗʯفقات 
الʦافʗة 

للاسʸʰʯار 
الاجʹʮي  
ʙاشॺʸال 

1980 0.19 13.00 0.70 61.8 6.61 - - - 0.5 
1981 0.23 7.60 0.70 52.5 6.85 - - - 0.8 
1982 0.23 6.60 0.70 70.2 7.28 - - - 0.3 
1983 0.29 5.60 0.70 71.6 7.10 - - - 0.5 
1984 0.35 4,60 0.70 78.4 6.99 - - - 0.7 
1985 0.40 4,40 0.70 85.1 7.12 - - - 1.2 
1986 0.47 4,50 0.70 111.4 5.71 - - - 1.2 
1987 0.33 5.80 0.70 87.8 5.11 3.36 - - 1.0 
1988 0.41 4.90 0.70 88.6 6.08 4.08 - - 1.2 
1989 0.42 5.50 0.87 98.2 7.07 4.24 - - 1.3 
1990 0.35 11.00 1.55 41.4 8.75 4.48 - - 0.7 
1991 0.25 19.00 3.14 26.3 10.27 7.42 - - 0.3 
1992 0.23 37.30 3.32 20.5 11.89 4.38 - - 0.5 
1993 0.18 45.20 3.35 16.0 12.03 5.74 - - 0.5 
1994 0.19 44.30 3.39 14.4 11.71 4.05 - - 1.3 
1995 0.18 51.10 3.39 16.0 13.57 4.20 - 22.3 0.6 
1996 0.17 58.10 3.39 14.7 14.03 3.52 - 25.5 0.6 
1997 0.15 64.70 3.39 17.6 14.78 4.15 - 27.1 0.9 
1998 0.14 58.20 3.39 29.2 13.75 4.60 - 23.5 1.1 
1999 0.16 48.80 3.40 26.0 13.65 4.78 - 29.6 1.1 
2000 0.11 47.20 3.47 21.9 16.17 4.68 1.9 27.6 1.3 
2001 0.12 48.00 3.97 12.6 16.90 3.74 1.9 25.6 0.5 
2002 0.14 47.40 4.5 12.5 15.60 4.25 2.0 25.1 0.6 
2003 0.15 47.90 5.85 9.0 17.50 3.61 2.6 23.4 0.2 
2004 0.10 48.80 6.20 6.3 22.24 3.93 3.1 23.9 1.3 
2005 0.08 71.50 5.78 5.2 27.19 55.43 3.5 23.5 5.4 
2006 0.08 83.80 5.73 4.4 32.17 5.55 3.8 22.2 10.0 
2007 0.07 93.10 5.64 4.7 39.46 7.60 4.6 23.3 11.6 
2008 0.06 101.20 5,43 4.9 53.80 9.34 5.4 22.1 9.5 
2009 0.06 98.60 5,54 5.6 47.21 8.15 4.3 26.4 6.7 
2010 0.08 100.70 5.62 6.4 46.75 10.46 4.8 27.9 6.4 
2011 0.08 53.00 5.93 6.4 48.54 13.14 5.2 19.8 -0.5 
2012 0.07 39.20 6.06 13.6 45.77 18.41 5.1 22.3 2.8 
2013 0.07 35.60 6.87 6.3 49.09 19.26 5.1 15.1 4.2 
2014 0.14 35.80 7.08 7.0 43.53 30.37 5.5 16.9 4.6 
2015 0.09 31.80 7.69 11.7 43.42 21,88 5.2 18.4 6.9 
2016 0.15 34.20 10.3 35.1 43.39 16.79 5.0 9.8 8.1 
2017 0.18 43.10 17.87 25.5 37.29 21.84 5.6 20.1 7.4 
2018 0.18 42.10 17.77 19.7 47.23 26.46 5.7 24.6 8.1 
2019 0.17 39.90 16.77 20.7 53.04 25.11 5.8 26.6 9.0 
2020 0.29 30.00 15.76 29.4 47.78 27.88 5.6 12.2 5.9 
2021 0.42 27.80 15.64 21.7 44.85 30.90 6.3 26.0 5.1 
2022 0.58 21.0 30.0 25.0 33.00 31.45 8 35.0 8.9 
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 ʤول رقʗارجي ٣جʳال ʥيʗل الȜॻʀ  الاجل ʔʴح ȏʙʶʸالقيمة بالمليار دولار  -ال  

  الدين قصير الاجل   الدين طويل الاجل   السنة
٢٠٠٤  27.9 2.0  
٢٠٠٥  27.1  1.9  
٢٠٠٦  28.0  1.6  
٢٠٠٧  28.5  1.5  
٢٠٠٨  31.4  2.5  
٢٠٠٩  29.4  2.1  
٢٠١٠  30.7  2.9  
٢٠١١  32.1  2.8  
٢٠١٢  31.5  2.9  
٢٠١٣  36.2  7.0  
٢٠١٤  42.4  3.6  
٢٠١٥  45.5  2.6  
٢٠١٦  48.7  7.0  
٢٠١٧  66.8  12.3  
٢٠١٨  80.4  12.3  
٢٠١٩  97.6  11.1  
٢٠٢٠  112.6  10.9  
٢٠٢١  124.1  13.7  
٢٠٢٢  129.1  26.6  
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 ʤول رقʗاعات  ٤جʠالق ʔʴح ȏʙʶʸارجي الʳال ʥيʗل الȜॻʀ-   القيمة بالمليار دولار  

قطاع البنك    قطاع الحكومة   السنة
  المركزي 

القطاعات   قطاع البنوك 
  الاخري 

٢٠٠٤  19.0 0  0  7.6  
٢٠٠٥  18.2  0  0  7.7  
٢٠٠٦  18.9  0  0  7.9  
٢٠٠٧  19.5  0  0  8.1  
٢٠٠٨  21.6  0  0  9.4  
٢٠٠٩  25.8  0  0  3.7  
٢٠١٠  26.2  0  0  4.2  
٢٠١١  27.1  0  0  4.6  
٢٠١٢  25.6  0  0  4.6  
٢٠١٣  28.5  9.1  0  4.1  
٢٠١٤  29.1  11.0  0  4.5  
٢٠١٥  25.7  16.3  0  3.7  
٢٠١٦  24.4  22.2  3.9  5.2  
٢٠١٧  24.9  30.3  4.1  9.7  
٢٠١٨  47.6  26.6  6.0  12.4  
٢٠١٩  57.3  28.0  9.5  13.9  
٢٠٢٠  69.4  27.9  14.3  14.3  
٢٠٢١  82.5  25.6  14.3  15.5  
٢٠٢٢  82.3  40.9  17.7  14.8  
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  الʳارجي   اسʲʯقاق الʗيʥ ٥رقʤ  جʗول

 

 الملحق الثاني 

 اختبارات جذر الوحدة 

١جدول رقم   

Null Hypothesis: Y has a unit root  
Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.517426 0.8233 

Test critical values: 1% level  -2.622585  
 5% level  -1.949097  
 10% level  -1.611824  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(Y)   

Method: Least Squares   
Date: 09/01/23   Time: 13:22  

Sample (adjusted): 1982 2022  
Included observations: 41 after adjustments 

     
     

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     

Y(-1) 0.021029 0.040641 0.517426 0.6078 
D(Y(-1)) 0.235890 0.177061 1.332254 0.1905 

     
     

R-squared  0.040719 Mean dependent var 0.008537 
Adjusted R-squared 0.016122 S.D. dependent var 0.057514 
S.E. of regression 0.057048 Akaike info criterion -2.842296 
Sum squared resid 0.126925 Schwarz criterion -2.758708 

Log likelihood 60.26708 Hannan-Quinn criter. -2.811858 
Durbin-Watson stat 1.954403    

     
     

 
 

٢جدول رقم   

Null Hypothesis: X1 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.597367  0.4520 

Test critical values: 1% level  -2.627238  

 5% level  -1.949856  

 10% level  -1.611469  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(X1)   

Method: Least Squares   

Date: 09/01/23   Time: 13:24  

Sample (adjusted): 1981 2022  

Included observations: 38 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

X1(-1) -0.020364 0.034089 -0.597367 0.5539 
     
     

R-squared 0.009189     Mean dependent var 0.205263 

Adjusted R-squared 0.009189     S.D. dependent var 10.85730 

S.E. of regression 10.80731     Akaike info criterion 7.624285 

Sum squared resid 4321.521     Schwarz criterion 7.667380 

Log likelihood -143.8614     Hannan-Quinn criter. 7.639618 

Durbin-Watson stat 1.274282    
     
     

 
Null Hypothesis: D(X1) has a unit root  

Exogenous: None   
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.011087  0.0002 

Test critical values: 1% level  -2.630762  
 5% level  -1.950394  
 10% level  -1.611202  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  104.1170 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  104.1170 
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Phillips-Perron Test Equation 
Dependent Variable: D(X1,2)  
Method: Least Squares   
Date: 09/01/23   Time: 13:25  

Sample (adjusted): 1982 2022  
Included observations: 36 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(X1(-1)) -0.631832 0.157521 -4.011087 0.0003 
     
     R-squared 0.314911     Mean dependent var -0.041667 

Adjusted R-squared 0.314911     S.D. dependent var 12.50272 
S.E. of regression 10.34851     Akaike info criterion 7.538947 
Sum squared resid 3748.210     Schwarz criterion 7.582934 
Log likelihood -134.7011     Hannan-Quinn criter. 7.554300 
Durbin-Watson stat 2.081947    

           

٣جدول رقم   

Null Hypothesis: X2 has a unit root  
Exogenous: None   

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.445448  0.9953 

Test critical values: 1% level  -2.647120  
 5% level  -1.952910  
 10% level  -1.610011  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(X2)   
Method: Least Squares   

Date: 09/01/23   Time: 13:26  
Sample (adjusted): 1986 2022  

Included observations: 29 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X2(-1) 0.368166 0.150551 2.445448 0.0225 

D(X2(-1)) -0.333571 0.323061 -1.032532 0.3126 
D(X2(-2)) -0.732490 0.324311 -2.258606 0.0337 
D(X2(-3)) -0.676317 0.345055 -1.960028 0.0622 
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D(X2(-4)) -1.165084 0.340893 -3.417738 0.0024 
D(X2(-5)) 0.814532 0.436400 1.866479 0.0748 

     
     R-squared 0.753795     Mean dependent var 0.939655 

Adjusted R-squared 0.700272     S.D. dependent var 3.002902 
S.E. of regression 1.644011     Akaike info criterion 4.014146 
Sum squared resid 62.16374     Schwarz criterion 4.297035 
Log likelihood -52.20512     Hannan-Quinn criter. 4.102743 
Durbin-Watson stat 1.995599    

     
          

 
 

Null Hypothesis: D(X2) has a unit root  
Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.813943  (0.0503) 

Test critical values: 1% level  -2.628961  
 5% level  -1.950117  
 10% level  -1.611339  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  7.342893 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  6.895978 
     
          
     

Phillips-Perron Test Equation  
Dependent Variable: D(X2,2)  

Method: Least Squares   
Date: 09/01/23   Time: 13:28  

Sample (adjusted): 1982 2022  
Included observations: 37 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(X2(-1)) -0.679700 0.321396 -2.114836 0.0414 
     
     R-squared 0.094900     Mean dependent var 0.377297 

Adjusted R-squared 0.094900     S.D. dependent var 2.887586 
S.E. of regression 2.747155     Akaike info criterion 4.885664 
Sum squared resid 271.6870     Schwarz criterion 4.929202 
Log likelihood -89.38478     Hannan-Quinn criter. 4.901013 
Durbin-Watson stat 1.214592    
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٤جدول رقم   

Null Hypothesis: X3 has a unit root  
Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.406944  0.1461 

Test critical values: 1% level  -2.621185  
 5% level  -1.948886  
 10% level  -1.611932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(X3)   
Method: Least Squares   

Date: 09/01/23   Time:13:30  
Sample (adjusted): 1981 2022  

Included observations: 42 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X3(-1) -0.061999 0.044067 -1.406944 0.1670 
     
     

R-squared 0.041356     Mean dependent var 
-

0.876190 
Adjusted R-squared 0.041356     S.D. dependent var 12.63381 
S.E. of regression 12.36980     Akaike info criterion 7.891915 
Sum squared resid 6273.494     Schwarz criterion 7.933288 
Log likelihood -164.7302     Hannan-Quinn criter. 7.907080 
Durbin-Watson stat 2.031706    
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Null Hypothesis: D(X3) has a unit root  
Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -6.612786  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.622585  
 5% level  -1.949097  
 10% level  -1.611824  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  158.0474 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  182.3553 
     
          
     

Phillips-Perron Test Equation  
Dependent Variable: D(X3,2)  

Method: Least Squares   
Date: 09/01/23   Time: 13:33  

Sample (adjusted): 1982 2022  
Included observations: 41 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(X3(-1)) -1.038922 0.157080 -6.613948 0.0000 
     
     R-squared 0.522219     Mean dependent var 0.307317 

Adjusted R-squared 0.522219     S.D. dependent var 18.41371 
S.E. of regression 12.72787     Akaike info criterion 7.949553 
Sum squared resid 6479.944     Schwarz criterion 7.991347 
Log likelihood -161.9658     Hannan-Quinn criter. 7.964772 
Durbin-Watson stat 1.903550    
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 الملحق الثالث 

مصفوفة الارتᘘاط  ١جدول رقم   

Covariance Analysis: Ordinary    
Date: 09/0١/23   Time: 14:55    
Sample: 1980 2022    
Included observations: 38    
Balanced sample (listwise missing value deletion)  
      
      Correlation     
t-Statistic     
Probability Y  X1  X2  X3   

Y  1.000000     
 -----      
 -----      
      

X1  -0.670822 1.000000    
 -5.427229 -----     
 0.0000 -----     
      

X2  0.271242 0.075003 1.000000   
 1.690842 0.451291 -----    
 0.0995 0.6545 -----    
      

X3  0.626883 -0.758130 -0.318935 1.000000  
 4.827661 -6.975542 -2.019048 -----   
 0.0000 0.0000 0.0510 -----   

      
       

 

  
  ARDLنموذج   ٢جدول رقم 

Dependent Variable: Y   
Method: ARDL    
Date: 09/01/23   Time: 15:15  
Sample (adjusted): 1983 2022  
Included observations: 32 after adjustments 
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (3 lags, automatic): X1 X2 X3  
Fixed regressors: C @TREND   
Number of models evalulated: 256  
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Selected Model: ARDL(1, 0, 3, 0)  
Note: final equation sample is larger than selection sample 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     Y(-1) 0.440938 0.118920 3.707865 0.0012 

X1 -0.001016 0.000510 -1.993603 0.0582 
X2 0.009058 0.002975 3.044820 0.0058 

X2(-1) -0.004187 0.005831 -0.718081 0.4799 
X2(-2) -0.007794 0.007459 -1.045025 0.3069 
X2(-3) 0.022078 0.005320 4.150149 0.0004 

X3 0.000915 0.000441 2.073571 0.0495 
C 0.152984 0.059278 2.580804 0.0167 

@TREND -0.005467 0.001898 -2.880513 0.0084 
     
     R-squared 0.941862     Mean dependent var 0.205312 

Adjusted R-squared 0.921640     S.D. dependent var 0.122606 
S.E. of regression 0.034321     Akaike info criterion -3.673867 
Sum squared resid 0.027092     Schwarz criterion -3.261628 
Log likelihood 67.78186     Hannan-Quinn criter. -3.537221 
F-statistic 46.57608     Durbin-Watson stat 2.495855 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   

  
  

  ٣جدول رقم 
 F-Bounds Testاختبار الحدود  

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     
   

Asymptotic: 
n=1000  

F-statistic  9.544324 10%   3.47 4.45 
k 3 5%   4.01 5.07 

  2.5%   4.52 5.62 
  1%   5.17 6.36 
     

Actual Sample Size 32  
Finite Sample: 

n=35  
  10%   3.8 4.888 
  5%   4.568 5.795 
  1%   6.38 7.73 
     

   
Finite Sample: 

n=30  
  10%   3.868 4.965 
  5%   4.683 5.98 
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  1%   6.643 8.313 

  
 

  نموذج تصحيح الخطأ  ٤جدول رقم 
ARDL Error Correction Regression  
Dependent Variable: D(Y)   
Selected Model: ARDL(1, 0, 3, 0)  
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend 
Date: 0٩/٠١/23   Time: 1٦:٢٠  
Sample: 1980 2022   

Included observations: 32   
     
     

ECM Regression 

Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     

C 0.152984 0.034611 4.420122 0.0002 

@TREND -0.005467 0.001406 -3.887118 0.0007 

D(X2) 0.009058 0.002467 3.672546 0.0013 

D(X2(-1)) -0.014283 0.004312 -3.312626 0.0030 

D(X2(-2)) -0.022078 0.004799 -4.600462 0.0001 

CointEq(-1)* -0.559062 0.085101 -6.569395 0.0000 
     
     

R-squared 0.779373     Mean dependent var 0.005312 
Adjusted R-squared 0.736945     S.D. dependent var 0.062938 
S.E. of regression 0.032280     Akaike info criterion -3.861367 
Sum squared resid 0.027092     Schwarz criterion -3.586541 
Log likelihood 67.78186     Hannan-Quinn criter. -3.770270 
F-statistic 18.36924     Durbin-Watson stat 2.495855 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     

 الملحق الرابع 

 اختبارات جودة وملائمة النموذج 

١جدول رقم   

Heteroskedasticity Test: ARCH اختبار     
  

     
     F-statistic 0.835312     Prob. F(3,21) 0.4895 

Obs*R-squared 2.665216     Prob. Chi-Square(3) 0.4462 
     
          

Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2  

Method: Least Squares   
Date: 09/01/23   Time: 17:49  
Sample (adjusted): 1990 2022  

Included observations: 25 after adjustments 



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢الرابع ديسمبر العدد                مجلة العلمية التجارة والتمويل                            ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                     ٨٣٥                       (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000404 0.000166 2.437744 0.0238 

RESID^2(-1) 0.035415 0.204720 0.172993 0.8643 
RESID^2(-2) -0.182290 0.142959 -1.275119 0.2162 
RESID^2(-3) 0.143746 0.095701 1.502032 0.1480 

     
     R-squared 0.106609     Mean dependent var 0.000420 

Adjusted R-squared -0.021019     S.D. dependent var 0.000571 

S.E. of regression 0.000577     Akaike info criterion 
-

11.93259 

Sum squared resid 6.99E-06     Schwarz criterion 
-

11.73757 

Log likelihood 153.1573     Hannan-Quinn criter. 
-

11.87850 
F-statistic 0.835312     Durbin-Watson stat 1.957095 
Prob(F-statistic) 0.489537    

     
      

٢جدول رقم   

 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test اختبار     
 
Null hypothesis: No serial correlation at up to 5 lags 

     
     F-statistic 1.339847     Prob. F(5,18) 0.2925 

Obs*R-squared 8.679438     Prob. Chi-Square(5) 0.1226 
     
          

Test Equation:   
Dependent Variable: RESID   

Method: ARDL    
Date: 0٩/٠١/23   Time: 1٧:٥٢  

Sample: 1983 2022   
Included observations: 32   

Presample and interior missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     Y(-1) 0.129890 0.125333 1.036358 0.3138 

X1 -0.000210 0.000519 -0.403502 0.6913 
X2 0.000269 0.003115 0.086428 0.9321 

X2(-1) -0.005899 0.006336 -0.930938 0.3642 
X2(-2) 0.005195 0.008228 0.631341 0.5358 
X2(-3) -0.003360 0.005741 -0.585176 0.5657 

X3 -0.000738 0.000521 -1.417034 0.1735 
C 0.004142 0.059756 0.069312 0.9455 
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@TREND 0.000829 0.001940 0.427653 0.6740 
RESID(-1) -0.719615 0.288224 -2.496718 0.0225 
RESID(-2) -0.601637 0.336661 -1.787073 0.0908 
RESID(-3) -0.441165 0.325633 -1.354793 0.1922 
RESID(-4) 0.111822 0.329275 0.339601 0.7381 
RESID(-5) -0.084356 0.294571 -0.286371 0.7779 

     
     R-squared 0.271232     Mean dependent var 4.66E-17 

Adjusted R-squared -0.255100     S.D. dependent var 0.029563 
S.E. of regression 0.033119     Akaike info criterion -3.677767 
Sum squared resid 0.019744     Schwarz criterion -3.036508 
Log likelihood 72.84427     Hannan-Quinn criter. -3.465208 
F-statistic 0.515326     Durbin-Watson stat 1.658012 
Prob(F-statistic) 0.886289    

            
  

  ٣جدول رقم
Ramsey RESET Test      اختبار
Equation: EQ03  

Omitted Variables: Squares of fitted values 
Specification: Y Y(-1) Y(-2) Y(-3) Y(-4) Y(-5) X1 X1(-1) X1(-2) X1(-3) X1( 

        -4) X1(-5) X2 X2(-1) X3 X3(-1) X3(-2) X3(-3) X3(-4) C 
    
     Value df Probability 

t-statistic  1.529743  11  0.1543 
F-statistic  2.340114 (1, 11)  0.1543 
Likelihood ratio  5.979289  1  0.0145 

    
    F-test summary:  
 Sum of Sq. df Mean Squares 

Test SSR  0.001496  1  0.001496 
Restricted SSR  0.008530  12  0.000711 
Unrestricted SSR  0.007034  11  0.000639 

    
    LR test summary:  
 Value   

Restricted LogL 83.08461   
Unrestricted LogL 86.07426   
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