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 الممخص
تتمثل مشكمة الدراسة في دراسة استدامة الدين العام الخارجي المصري. أي مدي 
قدرة الاقتصاد المصري عمى سداد الدين العام الخارجي بشكل ميسر. ومن ثم تتمثل الفرضية 

تستيدف ىذه الأساسية ليذا الدراسة في أن ثمة استدامة لمدين العام الخارجي المصري، كما 
الدراسة تحديد مدي قدرة فائض الميزان التجاري عمى تمويل أقساط الدين الخارجي المصري، 
ومدي نمو الصادرات )بمفيوميا الواسع( بمعدل يغطي نمو مدفوعات الواردات ومدفوعات 

موجب فوائد الدين الخارجي. وقد انتيت الدراسة الي عدد من النتائج أىميا أنو يوجد تأثير 
%، 9اقل من   P-value% ، لأن قيمة 59وذلك بثقة  EXTعمى المتغير  MMTمتغير لم

 MMTأي أنو كمما ازداد    ، وذلك مع ثبات العوامل الأخرى. 1.14وقيمة المعامل ىي 
ًً أن  ,وحدة.  1... مقدارب EXT بوحدة واحدة ازداد  يفسر حوالي  MMtويتضح أيضاً

. وحيث ان النموذج يبين وجود علاقة تكامل   EXT% من التغيرات التي تحدث في 38
اكبر من الواحد   b=1.14مشترك بين المتغيرين في الاجل الطويل )الشرط الضروري(،و 

الصحيح )الشرط الكافي( ، اذ اً تتحقق الاستدامة لمدين العام الخارجي المصري وفقا ليذا 
عمى اافي  الميزان التجاريسالب لرايد يوجد تأثير النموذج خلال الفترة محل الدراسة ، 

-%، وقتيمة المعامل ىي 3اقتل من   P-value% لان قتيمة 73الدين الخارجي وذلك بثقة 
وذلك مع ثبات العوامل الأخرى. فكمما ازداد رايد الميزان التجاري بوحدة واحدة قتل  1.695

يفسر وحدة. ويتضح أيضا ان رايد  الميزان التجاري  1..2بمقدار  اافي الدين الخارجي
كما لا توجد علاقتة استدامة  % من التغيرات التي تحدث في اافي الدين الخارجي،12حوالي 

بين رايد الميزان التجاري واافي الدين الخارجي الماري في الاجل الطويل ، ذلك أن 
 اختبار جوىانسن يوضح عدم وجود تكامل مشترك بينيما.
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Abstract 
The problem of the study is to study the sustainability of the Egyptian 

external public debt. That is, the extent of the Egyptian economy's 

ability to repay the external public debt in an easy manner. Hence, the 

basic hypothesis of this study is that there is sustainability of the 

Egyptian external public debt.  

This study also aims to determine the extent to which the trade 

balance surplus is able to finance the installments of the Egyptian 

external debt, and the extent to which exports (in its broad sense) grow 

at a rate that covers the growth of import payments and external debt 

interest payments.  

The study concluded with a number of results, the most important of 

which is that there is a positive effect of the MMT variable on the EXT 

variable, with a confidence of 95%, because the P-value is less than 5%, 

and the value of the coefficient is 1.14, with other factors remaining 

constant. That is, as MMT increases by one unit, EXT increases by 1.14 

units. It is also clear that MMt explains about 83% of the changes that 

occur in EXT. 

 And since the model shows the existence of a co-integration 

relationship between the two variables in the long term (the necessary 

condition) ,   and b = 1.14 is greater than the correct one (the sufficient 

condition), so the sustainability of the Egyptian external public debt is 

achieved according to this model during the period under study, there is 

a negative effect For the balance of the trade balance on the net external 

debt, with 95% confidence, because the P-value is less than 5%, and the 

value of the coefficient is -1.695, with other factors constant. 

 Whenever the balance of the trade balance increased by one unit, the 

net external debt decreased by 1.02 units. It is also clear that the balance 

of the trade balance explains about 31% of the changes that occur in the 

net external debt, and there is no sustainable relationship between the 

balance of the trade balance and the Egyptian net external debt in the 

long term, as the Johansen test shows that there is no common 

integration between them. 
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أثارت التطورات الأخيرة في مؤشرات الدين العام الخارجي الماري التساؤلات عن : مقدمة
مدي استدامة ىذا الدين بما لا يؤثر عمى الاستقرار الاقتتاادي )معدل سعر الارف، معدل 

لتنمية الاقتتاادية والاجتماعية في التضخم، الملاءة المالية للاقتتاادي الماري( وعمى عممية ا
مار. إذ تشير الإحاائيات إلى زيادة نسبة الدين العام الخارجي كنسبة من الناتج المحمي 

% خلال عام 12.1إلى  1.22/1.23%( في العام المالي 23الإجمالي من )
ي . أي ثمة زيادة في ىذه النسبة بمقدار الضعف تقريباً خلال ست سنوات. ويعن1.12/.1.1

ذلك أن ثمة تسارعاً في نمو الدين العام الخارجي الماري بمعدل أكبر من معدل نمو الناتج 
مميار دولار في عام  24المحمي الإجمالي. وفي حين ازداد حجم الدين العام الخارجي من 

، فإن فوائد ىذا الدين قتد قتفزت 1.12/.1.1مميار دولار في عام  216إلى  1.21/1.22
مميار دولار في عام  3.13إلى  1.21/1.22ولار في عام . مميار د444من 
. أي أنو بينما تزايد حجم ىذا الدين بمقدار ثلاثة أضعاف حمقت الفوائد بمقدار 1.12/.1.1

%( 6.3يناىز الثمانية أضعاف. كما ازدادت نسبة خدمة الدين إلى المتحالات الجارية من )
، في حين ازدادت نسبة خدمة 1.12/.1.1%( في عام 11.3إلى ) 1.22/1.23في عام 

%( في 17إلى ) 1.22/1.23%( في عام 21.5الدين إلى الاادرات السمعية والخدمية من )
، جداول 6، ع25، مج 1.11. )وزارة المالية، التقرير المالي الشيري يونيو 1.12/.1.1عام 
 (.17، اـــ 27رقتم 

العام الخارجي الماري. أو بمعنى  دراسة لاستدامة الدينلذا كانت مشكمة ىذا البحث ىي:  
. ومن ثم تتمثل أخر قتدرة الاقتتااد الماري عمى سداد الدين العام الخارجي بشكل ميسر

، وتستيدف في أن ثمة استدامة لمدين العام الخارجي الماري الفرضية الأساسية ليذا البحث
ن الخارجي الماري، تحديد مدي قتدرة فائض الميزان التجاري عمي تمويل أقتساط الديالدراسة 

ومدي نمو الاادرات )بمفيوميا الواسع( بمعدل يغطي نمو مدفوعات الواردات ومدفوعات فوائد 
 الدين الخارجي. 

 1.12/.1.1حتى  2..1/...1فتتمثل في تناول الفترة الزمنية من أما الفجوة البحثية 
تخدام أسموب التكامل وتناول نموذجيين قتياسيين لدراسة استدامة الدين العام الخارجي باس
حتى  1.22/.1.2المشترك، وفي تحديد حجم الفائض التجاري اللازم خلال الفترة 

 1.11/1.11حتى  1.11/1.12، والفائض التجاري اللازم خلال الفترة من 1.12/.1.1
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وذلك بافتراض معدلات نمو مختمفة وثبات كلا من متوسط معدل الفائدة عمى الدين الخارجي 
 الخارجي.وحجم الدين 

تستخدم الدراسة كلا من المنيج الاستقرائي والاستنباطي في التعرف عمي تطور  منيج الدراسة:
الدين العام الخارجي الماري وتناول ادبيات استدامة الدين العام الخارجي والنماذج النظرية 

اري اللازم والتطبيقية ليذه الاستدامة، والمنيج القياسي التحميمي في تحديد حجم الفائض التج
 ومدي استدامة الدين العام الخارجي الماري خلال الفترة محل الدراسة.

 وسنقسم ىذه الدراسة إلى:
 الدراسات السابقة. (.)
 أدبيات استدامة الدين العام الخارجي. (2)
 النماذج النظرية والتطبيقية لاستدامة الدين الخارجي. (8)
 النتائج. – الأسباب –تطور الدين العام الخارجي المصري: المؤشرات  (1)
 الفائض التجاري اللازم لاستدامة الدين العام الخارجي المصري.  (9)
 النماذج القياسية لاستدامة الدين العام الخارجي لمصر. (6)

 الدراسات السابقة (.)
:   ( Manoranjan Sahoo M. Suresh Babu , Umakant , 2017)دراسة -   

ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار استدامة ميزان المعاملات الجارية في كل من الاين واليند 
. وقتد توامت الدراسة    Bayer –Hanck (2013)مستخدمة اختبار التكامل المشترك لـــــ 

 إلى استدامة حساب المعاملات الجارية في الاين وعدم استدامتو في اليند.
( : وقتد ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار استدامة الدين 6..1لله، دراسة )محمد محمود فتح ا -

الخارجي الماري باستخدام أساليب تحميل السلاسل الزمنية. وقتد انتيت الدراسة إلى عدم وجود 
علاقتة مستقرة طويمة الأجل بين الدين الخارجي وكل من الناتج المحمي الإجمالي ورايد 

 الميزان التجاري.
: وقتد ىدفت الدراسة إلى فحص استدامة   . (Huseyin KALYONCU, 2005)دراسة  -

، مستخدمة قتيد الاقتتراض 1..1حتى عام 2765الحساب الجاري لتركيا خلال الفترة من عام 
البيزمني ، وذلك بدراسة العلاقتة بين الاادرات الحقيقية والواردات والواردات كنسبة من الناتج 
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الدراسة إلى أن ىناك علاقتة طويمة الأجل بين المحمي الإجمالي الحقيقي. وقتد توامت 
         الاادرات والواردات مما يعني أن ثمة استدامة لمحساب الجاري لتركيا خلال ىذه الفترة.

،  (Pedro Alba, Sherine Al-Shawarby & Farrukh Iqbal  May 2004)دراسة  -
في ضوء التطورات المالية في  ىدفت ىذه الدراسة إلى تقييم مدى استدامة الدين العام في مار

السنوات الأخيرة. وفي ىذا الإطار، تقوم الورقتة بتحميل المتغيرات المالية الرئيسية المسئولة عن 
تزايد الدين العام، وتحديد ما إذا كان ىذا الدين ناتج عن عوامل ىيكمية أو دورية، ثم إجراء 

ت مختمفة في المتغيرات الاقتتاادية الكمية الناتج وذلك استنادا إلى افتراضا-محاكاة لمسار الدين
الرئيسية. وتخمص الورقتة إلى أربع نتائج رئيسية، وىي: أولا، ارتفاع معدل الدين لمناتج في 
مار مقارنة بعينة من الدول ذات الدخل المتوسط المنخفض. ثانيا، رجوع ىذا الدين أساسا إلى 

و الضعف الييكمية في الميزانية بانخفاض اعتبارات ىيكمية وليست دورية. ثالثا، ارتباط أوج
الإيرادات الضريبية وزيادة الإنفاق عمى الأجور والدعم. وأخيرا، تشير نتائج المحاكاة إلى أىمية 

 إجراء تعديل مالي لمحد من زيادة الدين وتعزيز القدرة عمى الاستدامة المالية.
تحميل عدد من الارشادات ، اىتمت ىذه الدراسة ب (Claudio M. Loser , 2004)دراسة  -

والسيناريوىات التي يمكن أن تعمل بيا البمدان المثقمة بالديون الخارجية وتوامت إلى عدد من 
الخارجية لمبمدان النامية منيا التركيز عمى ىياكل الدين  النتائج في ضوء دراسة تطور المديونية

ت التضخم وسعر الارف العام الخارجي وعمى فترات استحقاقتو وعمى سعر الفائدة ومعدلا
 ومعدل النمو الاقتتاادي.

دراسة )شيرين جمال الدين ىيكل وآخرون، الاقتتدار المالي بدلالة المديونية الداخمية والخارجية،  -
(. تقوم ىذه الدراسة عمى 2..1مجمس الوزراء، مركز المعمومات ودعم اتخاذ القرار، القاىرة، 

مار من خلال تبني منيج قتيد الموازنة وذلك لتحديد  تقييم الوضع المالي لمموازنة العامة في
نسبة العجز المالي الأولي إلى الناتج المحمي الإجمالي اللازمة لتحقيق الاستدامة المالية. وقتد 

كان الوضع المالي  2774/2775وحتى  2772/2771توامت الدراسة إلى أن الفترة من عام 
وحتى  2774/2775أن الفترة من عام مستقراً ولا يحتاج إلى إالاح مالي، في حين 

% لتحقيق 5,.كانت تحتاج إلى تحقيق فائض في الموازنة الأولية بنسبة  1..1/1..1
 الاستدامة. 
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وقتد حاولت الدراسة دراسة فرضية أن  ( Frederico G. Jayme Jr, , July 2001)دراسة -
لفترات زمنية وبنماذج الدين الخارجي لمبرازيل يتسم بالاستدامة، وخمات الدراسة إلى أنو 

ومتغيرات مختمفة فإن الدين الخارجي وعجز الحساب الجاري لا يتسمان بالاستدامة في الأجل 
الطويل بما يؤكد الدراسات الأخرى التي تناولت استدامة الدين الخارجي والحساب الجاري في 

 البرازيل. 
وقتد انطمقت ىذه الدراسة من فحص فرضية أن البمدان  (Sawada, Y.  , 1994)دراسة  -

في إطار اعتبارات سداد دينيا الخارجي، تتمتع باليسر المالي أو الملاءة. وقتد  –المثقمة بالديون 
توامت الدراسة إلى أن ىذه البمدان تعاني من اعوبات كبيرة في سداد أعباء بسبب فرط عبء 

ر ليا شرط اليسر. كما توامت الدراسة إلى أن .  فيي لم يتوافDebt Overhangالديون 
 أو الملاءة المالية. Solvencyبمدان شرق وجنوب شرق أسيا تتمتع باليسر المالي 

. ىدفت ىذه الدراسة إلى تناول العلاقتة بين الاادرات    (Husted, S. ,1992)دراسة -
 .274خلال الفترة من عام  والوردات ومدفوعات الفوائد الخارجية في الولايات المتحدة الأمريكية

. وقتد توامت الدراسة إلى عدم وجود تكامل مشترك بينيا. لكن باستخدام نقطة 2767حتى عام 
وجد أن ىناك علاقتة تكامل مشترك بين الاادرات وكل  2761انكسار ىيكمي لمبيانات في عام 

 من الواردات ومدفوعات الفوائد الخارجية خلال تمك الفترة
وتنطمق ىذه الفرضية    (James D . Hamilton, Marjorie A. Flavin 1986)دراسة  -

من أن دائني الحكومة الأمريكية يتوقتعون ألا تزيد القيمة الحالية لمنفقات العامة الحقيقية 
)باستبعاد مدفوعات فوائد الدين العام( عن القيمة الحالية للإيرادات العامة الحقيقية شاممة التغير 

لقوة والمكاسب الرأسمالية. أي يتوقتعون عمى نحو رشيد أن الموازنة تكون في النقود عالية ا
لى تحقيق  متوازنة بشروط القيمة الحالية. وقتد توامت الدراسة إلى احة ىذه الفرضية، بل وا 

 الموازنة لفائض مالي في المستقبل.
 أدبيات استدامة الدين العام الخارجي (2)

بأنيا إدارة الدين العام بما لا يجعل أعباء خدمة  يقاد باستدامة الدين الخارجي، بشكل عام،
الدين تؤثر سمباً عمى النمو الاقتتاادي. ولاختبار ذلك تستخدم مؤشرات عمى المستوى الوحدي 

(Micro)  حيث يجب ألا يقل معدل العائد عمى الاستثمار عن سعر الفائدة الحقيقي. ومنيا ما
تخدام نسبتي الدين لمناتج المحمي الإجمالي حيث يتم اس (Macro)يكون عمى المستوى الكمي 
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 Claudio M. Loser)وخدمة الدين لماادرات أو الحساب الجاري كمؤشر لاستدامة المديونية 
, 2004 , p 8) . 

كما تعرف استدامة الدين الخارجي من وجية نظر المقرض بأنيا الحالة التي تتساوى         
ة الخارجية المتاحة لسداد الدين مع القيمة الحالية لمرايد عندىا القيمة الحالية لمموارد المالي

القائم لمدين. ويتطمب ذلك أن تكون نسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحمي الإجمالي مستقرة 
. أما من وجية نظر المقترض فإن استدامة الدين الخارجي تتحقق عندما (2)عبر الزمن أو ثابتة 

بة في الانتظام في سداد أعباء الدين الخارجي الحالية والمستقبمية  تكون الدول لييا القدرة والرغ
دون لجوء لمجدولة أو تراكم المتأخرات،  ودون تعريض النمو لمخطر ويتحقق ذلك عندما يتم 

ــ 6..1استخدام القروض بكفاءة توفر متطمبات سداد ىذه الأعباء )محمد محمود فتح الله،  ، اـ
15 ،16  ( the Staffs of the World Bank and the International Monetary 

Fund,  April 20, 2001 , p 4 ).  
فمدفوعات الدين الخارجي تكون قتابمة للاستدامة عندما تتساوى القيمة الحالية لمفائض 

 , Frederico G. Jayme Jr , 2001)التجاري في المستقبل مع الرايد القائم لمدين    
pp 22 )  أي عندما ينطبق شرط أو قتيد التوازن البيزمني لاقتتااد مفتوح ،(Manoranjan 

Sahoo M. Suresh Babu , Umakant Dash , 2017 , p 82)   . 
كما يقوم الإطار النظري لتقييم استدامة الدين عمى استخدام إطار استدامة الدين الذي طوره كل 

، 1.21، 7..1وأعيد تنقيحو في عامي  3..1من اندوق النقد الدولي والبنك الدولي عام 
 calculated debt burdenوالذي يعتمد عمى المقارنة بين مؤشر عبء الدين المحسوب 

indicator  وعتبة المؤشرindicative threshold  وتشمل مؤشرات عبء الدين عمى ،
%، رايد .2ن مؤشرات اليسر المالي ) رايد الدين / الناتج المحل الإجمالي  بما لا يزيد ع

% ، رايد الدين / الإيرادات العامة  بما لايزيد عن .23الدين / الاادرات بما لا يزيد عن 
وعمى  (1)% (.1%،  ومؤشرات السيولة  ) خدمات الدين عمى الاادرات بما لا يزيد عن .13

ي حالة يسر قتيد الموازنة البيزمني أي قتيد الموازنة باستخدام القيمة الحالية حيث تكون الحكومة ف
مالي إذا كانت القيمة الحالية لمفائض الأولي تساوي عمى الأقتل قتيمة الدين العام القائم. 

                                                 
ح. ِٚٓ ثُ فئْ اعرذاِح ٘زا اٌذ٠ٓ ذرطٍة ػٍٝ ( ٠لاحظ أْ اٌغشع ِٓ ستؾ سط١ذ اٌذ٠ٓ اٌؼاَ اٌخاسخٟ تإٌاذح اٌّحٍٟ الإخّاٌٟ ٠غرٙذف اٌٛلٛف ػٍٝ ِذٞ أؼىاط اٌذ٠ٓ ػٍٝ حدُ ٘زا إٌاذ1 )

ِح ٚأْ ٠ىْٛ ِؼذي ّٔٛ إٌاذح ِغا٠ٚاً ػٍٝ الألً ٌّؼذي اٌفائذج ػٍٝ اٌذ٠ٓ. ٚف١ّا ٠خض اٌذ٠ٓ اٌخاسخٟ الإ٠شاداخ اٌؼاِح( فٟ اٌّٛاصٔح اٌؼا –إٌفماخ اٌؼاِح تذْٚ اٌفٛائذ )الألً ذط٠ٛٓ فائغ أٌٚٝ 

 فئْ ثثاخ أٚ ذم١ٍض حدُ اٌذ٠ٓ اٌخاسخٟ ٠رطٍة أْ ٠ىْٛ ثّح فائغ فٟ ا١ٌّضاْ اٌرداسٞ ٌر٠ًّٛ ِذفٛػاخ اٌفائذج ٚالألغاؽ.
خٟ لظ١ش الأخً إٌٝ الاحر١اؽ١اخ الأخٕث١ح ٚ٘ٛ ِؤشش ٘اَ ٠م١ظ ِذٜ وفا٠ح ذٍه الاحر١اؽ١اخ ٌرغط١ح ألغاؽ ٘زا اٌذ٠ٓ ، ِرٛعؾ آخاي ( ذٛخذ ِؤششاخ ٘اِح أخشٜ ِٕٙا : ٔغثح اٌذ٠ٓ اٌخاس2 )

 اٌذ٠ٓ ٚ٘ٛ ٠ؼثش ػٓ اٌّذج اٌرٟ ذغرحك ف١ٙا الأػثاء الأوثش ػٍٝ اٌذ٠ٓ .
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ويستخدم الإطار الأخير اختبارات تحميل التكامل المشترك ومعيار الاستقرار لمسلاسل في تقييم 
 , Inibehe Nya , Chukwuemeka O. Onyimadu , , 2019)استدانة الدين 

www.iiste.org , p , 9-10).     
وتحميمياً فأنو توجد ثلاثة محددات رئيسية لاستدامة الدين ىي : رايد الدين القائم وشروط 
سداده ، تطور القدرة المالية  عمى السداد الخارجي ، نمو وتركيب وشروط الدين الخارجي 

 the Staffs of the World Bank and the International Monetary Fund)الجديد 
, INTERNATIONAL DEVELOPMENT ASSOCIATION  AND 

INTERNATIONAL MONETARY FUND , , 2001  , p 4). 
ويلاحظ أن تقييم استدامة الدين الخارجي يركز عمى نسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحمي 

الخارجي، سعر الفائدة، سموك الناتج المحمي الإجمالي، تمك التي تعتمد عمى سموك الدين 
 , Claudio M. Loser)الإجمالي، تحركات سعر الارف الحقيقي، وضع الميزان التجاري 

2004 , p vii)  . 
ويوجد عدد من الأساليب التي يمكن استخداميا في تقدير استدامة الدين الخارجي منيا أسموب 

 Hamiltonواردات وسعر الفائدة وذلك وفقاً لايغة تقدير التكامل المشترك بين الاادرات وال
and Flavin (1986)   و ،Sawada (1994)   ( ومنيا أسموب اختبار جذر الوحدة ،

، ثم أسموب  (Greiner and Semmler, 1999)الاستقرار ( لمدين المخاوم وفقا لايغة 
 .Frederico G)تقدير التكامل المشترك بين الميزان التجاري واافي الدين الخارجي 

Jayme Jr , 2001 , pp 9 - 10)   . 
( أسموب اختبار جذر الوحدة  (Hamilton and Flavin ,1986 , 815 -817كما استخدم 

لديكي فيمر لاختبار كل من استقرار أو عدم استقرار فائض الموازنة العامة والدين العام 
تخدم لدراسة التضخم الجامح المس (Flood and Garber)الأمريكي. كذلك استخدما نموذج 

 ذاتي التحقق في دراسة مدى وجود علاقتة طويمة الأجل بين فائض الموازنة العامة والدين العام.
وتشير بعض الدراسات إلى أن وضع ميزان المعاملات الجارية كنسبة من الناتج المحمي 

الخارجي بل  الإجمالي ىو من أىم المتغيرات التي تنبئ عن قترب تدىور أو ىشاشة الوضع
 , Frederico G. Jayme Jr , 2001)وازدياد حمى المضاربة وخروج رأس المال الساخن 

p 15)    فعندما تزداد ىذه النسبة فإن ذلك ينبئ عن ىشاشة الاقتتااد الحقيقي التي سرعان .

http://www.iiste.org/
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ما تنعكس في ىشاشة المتغيرات المالية والنقدية وعمى رأسيا سعر الارف ومعدلات التضخم. 
شيد التجارب في كثير من الدول النامية )المكسيك، البرازيل، الأرجنتين( أن سعر الارف وت

 عادة ما يكون مقوماً بأكبر من قتيمتو الحقيقية قتبيل تشكل الأزمة مباشرة.  
ويرى الباحث أن سعر الارف المقوم بأكبر من قتيمتو الحقيقية ىو سيناريو يسمح بخروج      

 Overن، كما أن السماح بتعويم سعر الارف في مسار يأخذ شكل رابح لرأس المال الساخ
shooting - يسمح بدخول رابح أيضاً لرأس المال الساخن، ثم لا -كما يرى روجيو دورنبش

يمبث رأس المال الساخن إلا ويتدفق بكميات كبيرة تنعش المؤشرات المالية والنقدية بما يسمح 
وبقروض واجبة السداد وبأسعار فائدة محمية مغالى  بالتوسع الاقتتاادي ولكن بأموال ساخنة

فييا. وىكذا في شكل دورة مستمرة. ويؤكد ىذه الفرضية أن حجم الأموال الساخنة يزداد زيادة 
-كبيرة قتبيل الأزمة التي يديرىا اندوق النقد الدولي. فقد قتفز حجم الأموال الساخنة في مار 

في عام  26.521إلى  .1.27/1.1في عام  5.1.5-من -اافي تدفقات المحفظة 
وقتبيل بدء تخفيض قتيمة  1.11. ثم بدأ يخرج بكميات كبيرة اعتباراً من يناير 1.12/.1.1

. 1.11، ثم الخفض التدريجي اعتباراً من أغسطس 1.11الجنيو الماري رسمياً في مارس 
الأجنبية وىو ما ترتب عميو تآكل الاحتياطي من العملات الأجنبية وتحقيق اافي الأاول 

 لعجز كبير وتدىور سعر ارف الجنية وشح موارد النقد الأجنبي. 
ونفس المنطق قتد مرت بو كثير من الدول النامية )المكسيك، البرازيل، الأرجنتين( ذات     

المديونية الثقيمة في ظروف تعرضيا للأزمات. ومن ثم يكون من المنطق أن يكون سعر 
من المتغيرات التي تحدد نسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحمي الارف الحقيقي متغيراً رئيسياً 

الإجمالي. وقتد تناولت بعض الدراسات نموذجاً يعكس دور سعر الارف في تحديد الدين 
. فتخفيض القيمة الخارجية  (Claudio M. Loser , 2004 , Box 1 p 10)الخارجي 

بوحدة واحدة من العممة الأجنبية( يسمح لمعممة المحمية )عدد وحدات العممة المحمية مقوماً 
 بزيادة الدين الخارجي.

كما تشير بعض الأدبيات إلى أن التحقق من مسار حساب المعاملات الجارية قتد ينبئ عن 
عدم الاستدامة في الأجل الطويل. وأحد المقاييس اليامة ىو نسبة عجز الحساب الجاري إلى 

ية سعر الارف والأثر المعدي لتدفقات رؤوس الناتج المحمي الإجمالي. كذلك ىناك حرك
 .  (Frederico G. Jayme Jr , 2001 , p 17)الأموال الزائدة 
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كما يري البعض أنو يمكن المقارنة بين النسبة المطموبة لفائض الميزان التجاري كنسبة من  
لمشاىد لمميزان الناتج والذي يتوافق مع نسبة الدين / الناتج عبر الزمن وبين الوضع الفعمي أو ا
 ,Rocha ) التجاري، حيث يشكل الفرق بين النسبة المطموبة والنسبة الفعمية ميزان فجوة الموارد

Fabiana and Sigfried Bender.2000 ) . 
 النماذج النظرية والتطبيقية لاستدامة الدين الخارجي (8)

لخارجي وفقاً لتعدد الزوايا تتعدد النماذج النظرية والتطبيقية التي تتناول موضوع استدامة الدين ا
التي ينظر منيا إلى تعريف الاستدامة وتحديد محدداتيا. فيناك بعض النماذج التي تربط بين 

( كمتغير تابع وبين كل من معدل نمو الدين (ded/ edمعدل تغير خدمة الدين الخارجي 
(  ومعدل تغير (dy/y ( ومعدل نمو الناتج المحمي  i( وسعر الفائدة )  dNT/EDالخارجي ) 

( ومعدل التخفيض في الدين (dP/P( ومعدل التضخم المحمي (dR/Rسعر الارف الإسمي 
(  كمتغيرات مستقمة والتي يمكن التعبير عنيا بالترتيب في المعادلة DR/ED الخارجي ) 

 التالية:
ded/ed=dNT/ED+ i-dy/y+dR/R-dP/P-DR/ED …….(1)              

( ويكون سعر الفائدة أكبر من معدل نمو  dR/R=dP/Pيتضح من ىذه المعادلة أنو عندما ) 
الناتج المحمي  فإن الأمر يتطمب تحقيق فائض في الميزان التجاري منعاً لزيادة نسبة خدمة 

أي حتى تتحقق استدامة  (Claudio M. Loser , 2004 , Box 1 p 10)الدين الخارجي 
. كذلك يتضح من المعادلة أثر الأزمة عمى خدمة الدين من خلال خدمة الدين الخارجي

 انعكاسيا في أثر معدل التضخم المحمي وأثر ضعف أو سمبية معدل نمو الناتج.
وىناك بعض النماذج التي تربط مجموع )الاادرات من السمع والخدمات والمتحالات من 

( ومجموع  )  (EXtمتغير تابع اافي التحويلات وقتيمة الاحتياطي في الفترة السابقة ( ك
في شكل    ( bMMt )الواردات وفوائد الدين الخارجي خلال ىذه الفترة السابقة ( كمتغير مستقل

 : Frederico G. Jayme Jr , 2001 , pp 21- 23)   )(1) المعادلة التالية
(2) Ext = a + bMMt + ut 

                                                 
  ،  tاٌذ٠ٓ اٌخاسخٟ فٟ اٌفرشج   Dtذش١ش إٌٝ إٌاذح اٌّحٍٟ الإخّاٌٟ ،    Ytح١ث أْ  Yt + (Dt – Dt-1) + TRt = At + rDt-1 + ΔREt( ِٓ اٌم١ذ اٌراٌٟ : 2ذشرك اٌّؼادٌح أػلاٖ سلُ ) (3 )

TRt ، ِرحظلاخ اٌرح٠ٛلاخ اٌظاف١حAt   ، الاِرظاصr  ، ٟعؼش اٌفائذج ػٍٝ اٌذ٠ٓ اٌخاسخ  ΔRE ٍٟالإخّاٌٟ  اٌرغ١شاخ فٟ الاحر١اؽ١اخ الأخٕث١ح . ٚتّا أْ اٌفشق ت١ٓ إٌاذح اٌّح

ػٓ اٌفشق ت١ٓ اٌظادساخ ٚاٌٛاسداخ أٞ  TBt، ح١ث ذؼثش  TBt = Xt - Mt = rDt-1 - (Dt – Dt-1) - TRt + ΔREtفئْ:  Mٚاٌٛاسداخ  xٚالاِرظاص ٠غاٚٞ اٌفشق ت١ٓ اٌظادساخ 

، فئٔٗ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ طافٟ اٌفائغ اٌخاسخٟ ٠ّىٓ اعرخذاِٗ  ,St = [TBt + TRt -ΔREt]. ٚتفشع أْ :   rDt-1 - [TBt + TRt -ΔREt] = (Dt – Dt-1)ا١ٌّضاْ اٌرداسٞ. أٞ أْ : 

ذ٠ٓ اٌمائُ ٚ٘ٛ ِا ٠ؼٕٟ أْ اٌذ٠ٓ اٌمذ٠ُ لا ٠ّٛي ِٓ خلاي فٟ عذاد اٌذ٠ٓ اٌخاسخٟ. ٚترطث١ك ل١ذ اٌرٛاصْ اٌث١ضِٕٟ فئْ اٌم١ّح اٌحا١ٌح ٌفائغ ا١ٌّضاْ اٌرداسٞ فٟ اٌّغرمثً ٠دة أْ ذغاٚٞ سط١ذ اٌ

 ٠ّٛي ِٓ خلاي اٌفائغ اٌرداسٞ فٟ اٌّغرمثً. د٠ٓ خذ٠ذ تً
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 Hamilton and Flavinالتي تناوليا ويرتكز ىذا النموذج عمى النماذج التطبيقية وفقاً لمايغة 
، والتي تفترض أن الدين الخارجي يسدد من خلال تكوين Sawada (1994)، و (1986)

. فتمويل Ponzi Financingفوائض في الحساب الجاري وليس من خلال التمويل البونزي 
سوف لا الدين القديم من خلال دين جديد )التمويل البونزي( يفضي إلى أن الدين الخارجي 

 يكون مستداماً في الأجل الطويل. 
وباستخدام طريقة المربعات الاغرى لحل المعادلة أعلاه يمكن التوال إلى مدي وجود    

. ويمكن bعلاقتة استدامة بين المتغيرين التابع والمستقل من خلال فحص مدي معنوية المعامل 
تخدام طريقة جوىانسون لدراسة استخدام طريقة انجل / جرانجر ذات المرحمتين. كما يمكن اس

 التكامل المشترك بين المتغيرين. 
ومجموع ) الواردات ومدفوعات  Xt كما أن ثمة بعض النماذج التي تربط بين ) الاادرات( 

 MMt (Huseyin KALYONCU , 2005 , pp : 83 , 84الفائدة عمى الدين الخارجي ( 
)  (2) : 

Xt = a + bMMt + ut    ……(3) 
وكان الخطأ العشوائي مستقراً ، فإنو  -وىو الشرط الضروري  -2( =  bفإذا كان المعامل ) 

ومن  –وىو الشرط الكافي لكي تكون الدولة في حالة يسر مالي  –يكون ىناك تكامل مشترك 
( أقتل من الواحد الاحيح  bثم يكون الحساب الجاري قتابلًا للاستدامة. أما إذا كان المعامل ) 

واردات تنمو بمعدل أكبر من معدل نمو الاادرات، ومن ثم يمكن أن يكون الحساب فإن ال
( أقتل من الواحد الاحيح فإن الحساب   (bالجاري غير قتابل للاستدامة. ومع ذلك إذا كان 

ذا جرى  الجاري يكون قتابلًا للاستدامة وذلك إذا كانت كلًا من الاادرات والواردات مستقرة. وا 
( لا بد أن تساوي   (bرات والواردات كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي فإن التعبير عن الااد

 Huseyin)الواحد الاحيح حتى لا تتباعد ىذه النسبة عندما يؤول الزمن إلى ما لانياية  
KALYONCU , 2005 , pp : 84 , 85 )   

ب دراسة استقرار فيناك بعض الدراسات تشير إلى أن ثمة توافقاً بين نتائج استخدام أسمو     
( والنموذج البيزمني الحديث لمحساب الجاري )المعادلة  1ميزان الحساب الجاري ) المعادلة رقتم 

                                                 
ػٓ إٌاذح اٌّحٍٟ الإخّاٌٟ فٟ اٌفرشج  t    ، Ytذؼثش ػٓ الاعرٙلان فٟ اٌفرشج  Ct، ح١ث  Yt + Bt – It – (1+r) Bt-1   =Ct( ِٓ اٌم١ذ اٌراٌٟ لالرظاد ِفرٛذ:  3ذشرك اٌّؼادٌح أػلاٖ سلُ ) (4 )

t  ،Bt  ػٓ سط١ذ اٌذ٠ٓ اٌخاسخٟ فٟ اٌفرشجt  ،It  ػٓ الاعرثّاس فٟ اٌفرشجt  ،r  ، ٟػٓ عؼش اٌفائذج ػٍٝ اٌذ٠ٓ اٌؼاَ اٌخاسخBt-1  ػٓ سط١ذ اٌذ٠ٓ اٌخاسخٟ فٟ اٌفرشجt   ٚلأْ ل١ذ اٌّٛاصٔح .

أػلاٖ ، فئٕٔا عٕحظً ػٍٝ اٌم١ذ اٌث١ضِٕٟ ٌٍّٛاصٔح ٚاٌزٞ ٠ؤوذ أٔٗ فٟ حاٌح واْ اٌفائغ اٌث١ضِٕٟ )  ٌٍم١ذ Forward Iterationأػلاٖ ٠دة أْ ٠ظً عاس٠اً فٟ وً فرشج ص١ِٕح ، فئْ تاٌرىشاس ٌلأِاَ 

 لذ ٠ٕفدش.  ِدّٛع اٌفٛائغ فٟ الأخً اٌط٠ًٛ ( ألً ِٓ سط١ذ اٌذ٠ٓ اٌمائُ ، فئْ اٌذ٠ٓ اٌمذ٠ُ ع١ّٛي ِٓ خلاي د٠ٓ خذ٠ذ ، ِٚٓ ثُ فئْ اٌذ٠ٓ اٌخاسخٟ
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(، ومن ثم فيو يدعم احتو. فاستقرار الحساب الجاري شرط كاف لاستدامتو. كذلك ثمة 1رقتم 
جي. إلا من يرى أن استدامة الحساب الجاري شرط كاف وليس ضروري لاستدامة الدين الخار 

أن ثمة من يرى، أيضاً ،  أن استقرار الميزان التجاري يعتبر شرط ضروي لتحقيق توازن 
 , Manoranjan Sahoo M. Suresh Babu)الاقتتااد برمتو في إطار القيد البيزمني 
Umakant Dash , p . 79 , 80 )  

وكل من  ( D )جمالي كما أن ثمة نماذجاً تربط بين نسبة الدين الخارجي / الناتج المحمي الإ
 ( g )ومعدل النمو الاقتتاادي (B/Y )نسبة قتيمة الميزان التجاري / الناتج المحمي الإجمالي 

 Frederico . ويمكن التعبير عن ذلك بالمعادلة التالية( r )وسعر الفائدة عمى الدين الخارجي 
G. Jayme Jr , 2001 , pp 21- 23)  :  ) d* =( B/Y ) / ( r – g )…..(4)  

فإن استدامة الدين الخارجي تتطمب تكوين فائض في الميزان   gأكبر من  rفعنما تكون 
لا فإن نسبة الدين الخارجي / الناتج المحمي  dالتجاري ، أي عندما تكون  أكبر من افر وا 

. ولكن  Simulation Methodستزيد. ويمكن حل ىذه المعادلة باستخدام طريقة المحاكاة 
والتكامل المشترك ىي الأساس في دراسة استدامة الدين  (3)ذور الوحدة تظل اختبارات ج

(  NE Xt  الدين الخارجي )  (4)الخارجي. و من ثم يمكن بمورة علاقتة انحدار بين اافي
 توضح مدي وجود تكامل مشترك بينيما تأخذ الشكل التالي : ( TBt )والميزان التجاري 

NE Xt =  a + TBt + ut …..(5) 
 كذلك ثمة بعض الدراسات التي وسعت من النموذج أعلاه وأدخمت الناتج المحمي الإجمالي     

(Yt )  كمتغير مستقل إضافي  ، ومن ثم يكون لدينا نموذج يربط ما بين الدين الخارجي كمتغير
 كمتغيرين مستقمين عمى النحو التالي  Ytتابع وكل من الميزان التجاري والناتج المحمي الإجمالي 

 ( :  25 - 23،  6..1)محمد محمود فتح الله، 
E Xt =  a + TBt + Yt + ut ……(6) 

والحقيقة أن تقدير مدي استدامة الدين الخارجي اعتماداً فقط عمى اعتبار القروض 
الخارجية ممثلًا ليذا الدين ىو اعتبار يتغافل عن حجم الأموال الساخنة وأثرىا في ىذه 

-ىي في النياية دين عمى الاقتتااد المحمي لمخارج وتمعب دوراً حرجاً الاستدامة. فيذه الأموال 

                                                 
١ٕح لظ١ش أٚ ِغرمشج ٌٚىٕٙا ػشػح ٌغٍٛن غ١ش خطٟ فئْ اخرثاس خزس اٌٛحذج اٌرم١ٍذٞ ٠ؼأٟ ِٓ اٌؼؼف ِٚٓ ثُ ٠دة ( إرا وأد اٌغٍغح اٌض3ِ )

 اعرخذاَ أعٍٛب أخش. 
 (  ٠مظذ تظافٟ اٌذ٠ٓ اٌخاسخٟ: اٌذ٠ٓ اٌخاسخٟ ِطشٚحاً ِٕٗ سط١ذ الاحر١اؽ١اخ إٌمذ٠ح اٌذ١ٌٚح.4 )
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.لذلك يميل الباحث إلى توسيع مفيوم الدين (5)في زعزعة الاستقرار الاقتتاادي   -عند حركتيا 
العام الخارجي ليشمل اافي تدفقات المحفظة إلى مار، وخااة أن نسبة كبيرة منيا يجرى 

 انة العامة التي تادرىا وزارة المالية في مار.توظيفيا في أذون وسندات الخز 
ومن ثم يميل الباحث إلى دراسة استدامة الدين العام الخارجي الماري من خلال المعادلة 

( والتي تعتبر المعادلة الأكثر استخداماً في دراسة استدامة الدين الخارجي اعتماداً عمى 1رقتم )
ى وجود تكامل مشترك بين متغيري الدراسة ، فقد النموذج البيزمني ، وىي تقوم عمى دراسة مد

يكون التكامل المشترك قتوياً وقتد يكون التكامل المشترك غير قتوي وقتد يكون ضعيفاً. وىذا يعتمد 
. فعندما تكون قتيمة ىذه المعممة واحد احيح فيذا يدل عمى أن ثمة   bعمى قتيمة المعممة 

 من الواحد الاحيح فيكون التكامل المشترك وجود تكامل مشترك قتوي ، وعندما تكون أقتل قتميلاً 
غير قتوي ولكنو ليس ضعيف ، وعندما تكون أقتل كثيراً من الواحد الاحيح فيذا يدل عمى أن 
التكامل المشترك ضعيف أو لا يوجد تكامل مشترك يعتد بو. ويمكن أن نستخدم طريقة 

حدة ) د . عبد القادر جرانجر عمى مرحمتين أو عمى مرحمة وا –جوىانسن أو طريقة انجل 
 G . S . MADDALA , 1992 , pp 262،  2..1،  451-452محمد عبد القادر، اـــ 

, 263) 
 تطور مؤشرات الدين العام الخارجي المصري  (9)

 النتائج-الأسباب  –المؤشرات 
شيد الدين العام الخارجي الماري قتفزة كبيرة خلال السنوات الأخيرة. فقد ارتفع من    

مميار دولار في عام  235.6إلى  1.21/1.22يار دولار في العام المالي مم 45..24
مرة عما كان عميو في عام  1.3. أي أن الدين العام الخارجي قتد تضاعف 1.11
% في عام 23.3. وقتد ازدادت نسبة ىذا الدين إلى الناتج المحمي من 1.21/1.22
سبة قتد ازدادت أكثر من . أي أن ىذه الن1.12/.1.1% في عام 12.1إلى  1.21/1.22

% في 5.2الضعف خلال ثماني سنوات فقط. كما ازدادت خدمة ىذا الدين إلى الاادرات من 
. كذلك ازدادت فوائد ىذا الدين 1.12/.1.1% في عام 17إلى  1.21/1.22عام 

                                                 
لذ تٍغد ِا لا ٠مً ػٓ  2222ٛاي اٌغاخٕح اٌرٟ خشخد ِٓ ِظش خلاي اٌشتغ الأٚي ِٓ ػاَ (  ذش١ش الإحظائ١اخ إٌٝ أْ حدُ سؤٚط الأ5ِ )

حرٝ  2212/  ١ٍِ2212اس دٚلاس. ٘ز ٚلذ تٍغ حدُ طافٟ ذذفماخ ِحفظح الأٚساق اٌّا١ٌح فٟ ِظش خلاي اٌغٕٛاخ اٌّا١ٌح ِٓ  22

فٟ ح١ٓ تٍغ طافٟ الالرشاع ِٓ اٌخاسج خلاي ٔفظ اٌفرشج:  ١ٍِاس دٚلاس ػٍٝ اٌرٛاٌٟ. 12.242، 2.322-، 4.242، 12.225: 2222/2221

، 3.334، ١ٍِ6.232اس دٚلاس ػٍٝ اٌرٛاٌٟ. وّا تٍغد اٌمشٚع ِرٛعطح ٚؽ٠ٍٛح الأخً خلاي راخ اٌفرشج:  2.265، 4.542، 6.253، 12.222
، 2.422الأخً لذ تٍغد خلاي ٔفظ اٌفرشج: ١ٍِاس دٚلاس ػٍٝ اٌرٛاٌٟ. ت١ذ أْ طافٟ ذغ١ٙلاخ اٌّٛسد٠ٓ ٚاٌّشرش٠ٓ لظ١شج  4.264، 2.212

 ١ٍِاس دٚلاس ػٍٝ اٌرٛاٌٟ. 1.522، 2.232-، 2.221
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 1.12/.1.1مميار دولار في عام  3.13إلى  1.21/1.22. مميار دولار في عام 444من
، النشرة المالية الشيرية، أعداد مختمفة(. كما بمغت فوائد الدين العام المحمي )وزارة المالية

( مميار جنيياً أي 1..47) 1.11/  1.11والأجنبي الواجب سدادىا خلال العام المالي 
وىنا يبرز الدور الرئيسي % من الناتج المحمي الإجمالي. 5.4( مميار دولار، أي بنسبة 15.2)

لفائدة المحمية عمى الدين العام المحمي وارتفاع أسعار الفائدة عمى لمدي ارتفاع أسعار ا
وقتد بمغت قتيمة الأقتساط الواجب   .القروض الخارجية وخاصة التي تأخذ شكل سندات دولية

% 4..2( مميار دولار. أي بنسبة 32.7( مميار جنيياً أي )773.3سدادىا خلال ذات العام )
مميار  433.5أعباء خدمة الديون تال إلى تريميون و من الناتج المحمي الإجمالي. أي أن

% من الناتج المحمي الإجمالي، وبما 26.1( مميار دولار، أي أنيا تال إلى 67جنيياً أي )
% تقريباً من إجمالي 32% من إجمالي الإيرادات العامة المتوقتعة، ويساوي .22يساوي 

(. فإذا أضفنا إلى ذلك أن 1.11/1.11 الاستخدامات )وزارة المالية، مشروع الموازنة العامة
% في عام 62.3نسبة الدين العام المحمي إلى الناتج المحمي الإجمالي قتد انخفضت من 

، بينما ازدادت نسبة الدين العام إلى الناتج 1.12/.1.1% في عام 51.1إلى  1.21/1.22
، 1.12/  .1.1% في عام 2.5.3إلى  1.21/1.22% في عام 75المحمي الإجمالي من 

لاتضح لنا خطورة تفاقتم الدين العام الخارجي عمى كل من الفائض الاقتتاادي والاادرات 
والإيرادات العامة والاستخدامات العامة بما يعمل عمى إعادة تخايص مخااات الموازنة 

 العامة نحو مزيد من خدمة أعباء الدين العام بشكل عام والدين الخارجي بشكل خاص.
مميار دولار  14.2تيلاك الدين الخارجي أن مار عمييا سداد كما يبين جدول اس

(، فقد ارتفع الدين قتاير الأجل 1.12- 1.11قتروض قتايرة الأجل خلال العامين القادمين )
مميار دولار في نياية مارس  14.2إلى  1.12مميار دولار في نياية ديسمبر  21.6من 

، في حين نقات الديون 6ثلاثة شيور% خلال أقتل من 2.4.13أي بنسبة زيادة بمغت  1.11
مميار  212.2إلى  1.12مميار دولار في نياية ديسمبر  211.5الخارجية طويمة الأجل من 

. وقتد ترتب عمى ذك أن ىبطت نسبة الديون طويمة ومتوسطة 1.11دولار في نياية مارس 
إلى نياية  1.12% في نياية ديسمبر .7الأجل من إجمالي الديون العامة الخارجية من 

                                                 
إٌٝ  2221% ذمش٠ثاً فٟ ٔٙا٠ح د٠غّثش 42( تٕغثح 12.2/32.2( أٞ أْ ٔغثح اٌذ٠ْٛ لظ١شج الأخً إٌٝ الاحر١اؽ١اخ الأخٕث١ح لذ اصدادخ ِٓ( 6 )
. ١ٍِ2222اس دٚس فٟ ٔٙا٠ح ١ٔٛ٠ٛ 33.3. ت١ذ أْ الاحر١اؽ١اخ الأخٕث١ح لذ ٘ثطد إٌٝ 2222ط % ذمش٠ثاً فٟ ٔٙا٠ح ِاس24.4( تٕغثح 26.4/35.5)

 %.22.3( أٞ إٌٝ 26.4/33.3، فئْ ٘زٖ إٌغثح ذمفض إٌٝ )١ٍِ2222اس دٚلاس تٕٙا٠ح ١ٔٛ٠ٛ 26.4ٚتفشع ثثاخ اٌذ٠ٓ اٌخاسخٟ لظ١ش الأخً ػٕذ 
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% 24.5% تقريباً إلى .2، في حين ارتفعت نسبة الديون القايرة الأجل من 1.11س مار 
مميار دولار ديون متوسطة وطويمة الأجل. بل  22.63خلال ذات الفترة. كما أن عمييا سداد 

مميار دولار ديون متوسطة وطويمة الأجل خلال الفترة من عام  61.53عمى مار أن تسدد 
ن متوسط العام من سداد الدين العام الخارجي قتاير وكتوسط . أي أ1.15حتى عام  1.11

وىنا يبرز الدور الرئيسي لتأثير ىيكل آجال استحقاق  مميار دولار. 1..11وطويل الأجل 
 .الدين العام الخارجي عمى استدامتو

مميار دولار خلال  13بل تشير التقارير إلى مار يجب عمييا سداد دون تقدر بمبمغ      
مميار عجز الحساب  .1مميار سداد أقتساط ديون و 23.3منيا  1.11/1.11مالي العام ال

الجاري بسبب تراجع موارد مار من النقد الأجنبي سواء من الاادرات أو السياحة أو جانب 
خروج الأموال الساخنة )البنك المركزي الماري، التقرير السنوي، جدول استيلاك الدين 

تمويل سداد الدين العام الخارجي القديم إنما يتم بالضرورة  (. ويعني ىذا أن1.11الخارجي، 
من خلال عقد قتروض خارجية جديدة. ويؤكد ذلك تنفيذ مار لبرنامج الاستقرار الاقتتاادي 

 .1.11الذي اتفقت عميو مار مع اندوق النقد الدولي في سبتمبر 
ي الموازين الجارية ولا شك أن أزمتي كورونا وأوكرانيا قتد ترتب عمييما زيادة الخمل ف 

لكثير من الدول النامية. وقتد تبدى ذلك في مار في فقد شكل تراجع في الإيرادات السياحية 
وفي تحويلات الماريين العاممين بالخارج وفي ارتفاع أسعار المواد الغذائية، وىو ما جعل 

الأموال  الميزان التجاري الماري يشيد تفاقتماً في عجزه علاوة عمى نزوح كثير من رؤوس
. فقد ازداد عجز الميزان 1.11الساخنة نحو الخارج خااة خلال الناف الأول من عام 

مميار دولار في  .4..21-إلى  .1.27/1.1مميار دولار في عام  14.243التجاري من 
مميار دولار إلى  41.622، وذلك بسبب الزيادة الكبيرة في الواردات من 1.12/.1.1

مميار دولار  16.455مميار دولار إلى  14.154ادة الاادرات من مميار دولار وزي 514..5
مميار دولار في عام  21.15خلال نفس الفترة. كما شيد دخل ميزان الخدمات تراجعاً من 

مميار دولار  3.227ثم إلى  .1.27/1.1مميار دولار في عام  6.751إلى  1.26/1.27
مميار دولار في عام  .4.16-ار من ، كذلك ازداد اافي دخل الاستثم1.12/.1.1في عام 
، وقتد انعكس كل ذلك في تفاقتم 1.12في عام  21.177-إلى مميار دولار  1.25/1.26

إلى  1.26/1.27مميار دولار في عام  672..2-عجز المعاملات الجارية الذي ازداد من 
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في عام  26.214-ثم إلى مميار دولار  .1.27/1.1في عام  22.245-مميار دولار 
 3.153.  وقتد ترتب عمى ذلك زيادة فائض ميزان المعاملات الرأسمالية من 1.12/.1.1

. وقتد 1.12/.1.1مميار دولار في عام  11.152إلى  .1.27/1.1مميار دولار في عام 
مميار دولار في عام  5.125ااحب ذلك تراجع القروض متوسطة وطويمة الأجل من 

زيادة تسييلات الموردين قتايرة ، و 1.12/.1.1في عام  2.142إلى  .1.27/1.1
. بيد أن 1.12/.1.1مميار دولار في عام  1.5.2إلى  1.453 –ومتوسطة الأجل من 

في عام  26.521إلى  .1.27/1.1في عام  5.1.5-اافي تدفقات المحفظة قتد ازداد من 
. ومن ثم يمكن القول أن السبب الرئيسي في الزيادة الكبيرة في رايد ميزان 1.12/.1.1

)وزارة المالية، معاملات الرأسمالية ىو زيادة رايد اافي المحفظة فيما بين ىذين العامين ال
(. 69، 61، صــــ 85، جدول رقم 3، ع 1.، مج 2222التقرير المالي الشيري، يونيو 

وىو ما جعل الوضع الخارجي للاقتصاد المصري أكثر ىشاشة بزيادة حجم الأموال الساخنة 
 خارجية المقترضة.في ىيكل الموارد ال

بناء عمى ذلك فقد أابح الدين العام الخارجي بمثابة المضخة المااة التي تستنزف 
من الاقتتااد الماري أكثر مما تضخ لو، خااة مع تسارع نموه وزيادة نسبة القروض قتايرة 
الأجل بو. وىو ما يمثل قتناة من قتنوات النقل العكسي لمموارد بما يضر بعممية التنمية في 

 مار. 
ة أن البنك والاندوق الدوليين كانا يضعان مار من بين الدول متوسطة الدخل والحقيق     

ومنخفضة أو معتدلة المديونية، إلا أن مؤسسات التانيف الائتماني، بل والاندوق والبنك 
الدوليين قتد وضعت مار حالياً ضمن البمدان ذات المديونية الخارجية الحرجة وىي تونس 

فادور ومار. ويقاد بالحرجة ىو الاحتمالية العالية لتعرضيا لمتعثر والأرجنتين وسيرلانكا والسم
في السداد مما قتد ينعكس عمى سعر الارف ومعدل التضخم ومستوى الاحتياطي من العملات 
الأجنبية وشروط الديون الجديدة بالسمب. ولا شك أنو من أبرز مؤشرات ىذا التعثر ىو سداد 

قتروض جديدة وىو ما يؤذن بتفاقتم الدين العام الخارجي.  أقتساط الديون القديمة من خلال عقد
 ولكن رغم ذلك فإن مار لم تتخمف عن سداد أقتساط ديونيا الخارجية حتى الآن.

والحقيقة أن نسبة الدين العام الخارجي ليست في حد ذاتيا ذات تأثير سمبي عمى 
مدي كفاءة السياسات المتغيرات الاقتتاادية بل أن ىذا التأثير يعتمد وبشكل أساسي عمى 
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المالية في إدارة الدين العام الخارجي وبشكل خاص ىيكل آجال الاستحقاق وعمى أسعار الفائدة 
 Pedro Alba, Sherine Al-Shawarby & Farrukh Iqbal)ومخاطر تجديد الدين 

,2004 )  .   
جمالي ( مقارنة بين معدل نمو كل من الناتج المحمي الإ2ويوضح الجدول التالي رقتم )

إلى عام  1.21/  1.21ومعدل نمو الدين العام الخارجي خلال الفترة من عام 
1.12/1.11. 

معدل نمو كل من الناتج المحمي الإجمالي ومعدل نمو الدين العام الخارجي خلال  (.جدول )
 2222/.222إلى عام  22.8/  22.2الفترة من عام 

 دل نمو الدين العام الخارجي  %مع معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي % السنة 
22.2/22.8 2.1 29.51 
22.8/22.1 2.5 6.68 
22.1/22.9 1.1 1.88 
22.9/22.6 1.8 .6.222 
22.6/22.1 1.2 1..12 
22.1/22.3 9.8 .1.22 
22.3/22.5 9.6 .1.82 
22.5/2222 8.6 .8.91 
2222/222. 8.8 ...1 
222./2222 9 .1.16 

 .6، ع 25، مج 1.11المالية، التقرير المالي الشيري يونيو وزارة -المادر: 
 .6، ع 24، مج 1.12وزارة المالية، التقرير المالي الشيري، يونيو  -           
 البنك المركزي، التقرير السنوي، أعداد مختمفة. -           
 قتام الباحثان بحساب العمود الثاني من البيانات الواردة بالماادر أعلاه. -           

( أن معدلات نمو الدين العام الخارجي خلال ىذا 2يتضح من الجدول السابق رقتم )
الفترة كانت تفوق كثيراً معدلات نمو الناتج المحمي الإجمالي. حيث بمغ متوسط معدل نمو 

%، في حين 2.21(  1.12/1.11 -1.21/1.21الي خلال الفترة )الناتج المحمي الإجم
% ، أي ان  متوسط 24.67بمغ متوسط معدل نمو الدين العام الخارجي خلال نفس الفترة 

معدل نمو الدين العام الخارجي أربعة اضعاف متوسط معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي لفترة 
ىذين المعدلين بما يفضي إلى زيادة معدل نمو الدين  الدراسة ، وىو ما يعني أن ثمة تباعداً بين

العام الخارجي بما لا يتفق مع معدلات النمو الاقتتاادي . ويؤكد ذلك دراسة )محمد محمود 



 

 م                                      0202يوليو                 المجلة العلمية للبخوث التحارية                                                                 الثالث ) جسء ثانى ( العدد

 

 

 
66 

( التي انتيت إلى عدم وجود علاقتة مستقرة طويمة الأجل بين الدين الخارجي 6..1فتح الله، 
ن التجاري. وقتد حدا ذلك بالباحث الي استخدام وكل من الناتج المحمي الإجمالي ورايد الميزا

 نموذجيين  قتياسيين أخريين  لدراسة استدامة العام الخارجي في مار.
وقتد أشارت بعض الدراسات إلى أن عجز الموازنة العامة لمدولة، وىو المسؤول الأول 

ثمة جمود عن تراكم الدين العام، يرجع في الأساس لعوامل ىيكمية أكثر منو عوامل دورية. ف
وربما انخفاض في نسبة الإيرادات العامة إلى الناتج المحمي الإجمالي، بسبب ضعف الجيد 
الضريبي، وتراجع مزمن في نسبة النفقات الرأسمالية إلى الناتج المحمي الإجمالي، وتنامي كل 

 ,Pedro Alba))من نسب الأجور والدعم وفوائد الدين العام إلى الناتج المحمي الإجمالي 
Sherine Al-Shawarby & Farrukh Iqba , 2004 , pp 27K 28 )    ن كانت ، وا 

 نسبة الأجور أكبر من نسبة الفوائد .
%، 5.2إلا أنو يلاحظ أن نسبتي الأجور والدعم قتد انخفضتا عمى التوالي من )

. لكن 1.26/1.27%( في عام 4.16%، 3.21إلى ) 1.21/1.21%( في عام 1..2
%( في عام 2..2إلى ) 1.21/1.21%( في عام 5.4ارتفعت من )نسبة الفوائد قتد 

%( في حين بمغت نسبة 22.32. بما يعني أن مجموع الأجور والدعم قتد بمغ )1.26/1.27
. )موقتع وزارة المالية، الحسابات الختامية والموازنات 1.27/)1.26%( في عام 2..2الفوائد )

عبئة العامة والإحااء، الكتاب السنوي للإحااء المعتمدة، سنوات مختمفة، الجياز المركزي لمت
( قتيم فعمية وباقتي السنوات 1.24/1.25الحسابات القومية. السنوات حتى العام المالي ) –

 المالية قتيم مقدرة.
( مميار جنيياً 361.272( وال إجمالي الأجور والدعم )1.12/.1.1ففي عام )  

، 1.11لمالية، التقرير المالي الشيري، يونيو ( )وزارة ا343.245في حين وامت الفوائد إلى )
 (.11، اـــ 22، جدول رقتم 6، ع 25مج 

بدلًا من إعلان  –والحقيقة أن من أىم نتائج تفاقتم الدين العام الخارجي الماري 
ىو خضوع الاقتتااد الماري باستمرار ومنذ منتاف سبعينيات القرن العشرين -الإفلاس 

لجنيو ورفع أسعار الفائدة وتحرير حساب رأس المال بميزان لمزيد من التخفيض لسعر ارف ا
المدفوعات وضعف الييمنة عمى الموارد الوطنية، وىو ما ترتب عميو عودة الاقتتااد الماري 
تابعاً بشكل كبير لتوجيات رأس المال الأجنبي. فقد انخفض سعر ارف الجنيو الماري منذ 
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% من الدولار لمجنيو( بنسبة 1.1إلى. دولار لمجنيو  1.3وحتى الآن )من  2752عام 
%. 1..21%. وىو تراجع ضخم في القيمة الخارجية لمجنيو بمتوسط بسيط سنوي 5353.53

وقتد انعكس ذلك عمى زيادة معدلات التضخم زيادة كبيرة وعمى مزيد من تخفيض قتيمة الجنيو 
 خارجياً.

 لمصريالفائض التجاري اللازم لاستدامة الدين العام الخارجي ا (9)
يمكن بمورة الفائض التجاري الذي يتوافق مع ثبات أو استقرار نسبة الدين الخارجي إلى الناتج 

( 2( التي ىي إعادة ترتيب لحدود المعادلة رقتم )5المحمي الإجمالي في المعادلة التالية رقتم )
محمد محمود فتح الله،  ; Frederico G. Jayme Jr , 2001 , pp 17 – 25)أعلاه. 
1..6  ،32 –  31  : ) 

……… (7). (7)                    

tbtحيث أن 
R  ىي الفائض التجاري اللازم كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي والذي يتوافق مع

( متوسط سعر الفائدة  dt  ( ، )rtثبات نسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحمي الإجمالي ) 
tbt( معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي،. والفرق بين )  gالأساسي عمى الدين الخارجي، ) 

R  )
tbtو)

o  وىي الفائض التجاري المشاىد( ىو ميزان فجوة الموارد( BRG) Balance of 
Resorce Gap  . 

ومن ثم فإن دراسة ىذه النقطة تتناول دراسة الفائض التجاري اللازم خلال العشرة سنوات      
 اللازم خلال العشرة سنوات القادمة: الأخيرة والفائض التجاري

الفائض التجاري اللازم خلال العشرة سنوات الأخيرة: يوضح الجدول التالي تطور الفائض  ( أ)
التجاري اللازم والفائض التجاري المشاىد وميزان فجوة الموارد ونسبة الفجوة إلى الناتج المحمي 

 الإجمالي.
 
 
 
 
 

                                                 
 ا١ٌّضاْ اٌرداسٞ ٌٍرغ١شاخ فٟ ِؼذي اٌفائذج ػٍٝ اٌذ٠ٓ اٌخاسخٟ تفشع ثثاخ اٌذ٠ٓ اٌخاسخٟ.( ٠ّىٓ اعرخذاَ ٘زٖ اٌظ١غح ٌرح١ًٍ حغاع١ح 2)



 

 م                                      0202يوليو                 المجلة العلمية للبخوث التحارية                                                                 الثالث ) جسء ثانى ( العدد

 

 

 
66 

 (1جدول )
مميار دولار ومتوسط سعر الفائدة عمى الدين  12.7.4الخارجي بافتراض ان حجم الدين العام 

 1.12/.1.1-1.22/.1.2% وىما ثابتيين خلال الفترة من 3العام الخارجي 

 السنة

معدل نمو 
الناتج المحمي 

 الإجمالي
% 

الناتج 
المحمي 
 الإجمالي

مميار 
 دولار*

الفائض التجاري 
 اللازم مميار دولار

الفائض التجاري 
 اللازم

كنسبة من 
الناتج المحمي 

 الإجمالي%

الميزان 
التجاري 
 المشاىد

 مميار دولار

ميزان الفجوة بين 
الفائض التجاري اللازم 

 والمشاىد

الفجوة إلى 
الناتج المحمي 

 الإجمالي
% 

22.2 
/22.. 

..3 2.3.53 ....655 2.9. -21..28 23.2.555 .2.33 

22../22.2 2.2 289.55 2.51181 2.1.1 -81..85 89...681 .1.33 
22.2/22.8 2.1 215..2 2.32231 2.213 -82.659 8..15131 ...23 
22.8/22.1 2.5 233.18 2.188226 2.291 -88.1.8 81.116226 ...51 
22.1/22.9 1.1 829.6 2.225186 2.263 -85.26. 85.212186 .2.39 
22.9/22.6 1.8 825.81 2.211812 2.211 -83.638 83.521812 ...3. 
22.6/22.1 1.2 882.11 2.215213 2.231 -89.189 89.1.1213 .2.11 
22.1/22.3 9.8 289.18 -2..211.3 -2.211 -81.216 81..1.232 .9.16 
22.3/22.5 9.6 215.1. -2.225186 -2.23 -83.281 81.321961 .9..1 
22.5/2222 8.6 828.23 2.133631 2.2.6 -86.166 86.591631 .2..5 

2222/222. 8.8 869.29 2.958122 2.2.6 -12.262 12.698122 ...61 

 2222يونيو -22.2زارة المالية، التقرير المالي الشيري اعداد مختمفة من يونيو - المادر:
 البنك المركزي، التقرير السنوي، أعداد مختمفة.-            

 .222-22.2* بيانات البنك الدولي ، السمسمة الزمنية من          
 2228/./21** تصريح وزير المالية المصري في           

قام الباحثان بحساب الاعمدة )الخامس والسابع والتاسع والعاشر( من البيانات الواردة   -        
 (1من المصادر أعلاه وبالتطبيق في المعادلة رقم )

( ان الفائض التجاري اللازم بمغ أقتاى قتيمة لو 1من الجدول السابق رقتم ) يتضح
% من الناتج المحمي الإجمالي، 32..وبنسبة  1.22/.1.2مميار دولار في عام 2.22477

%. ويلاحظ  6... –( وبنسبة 1.7214..-) 1.26/1.27بينما حقق ادني قتيمة لو عام 
الناتج المحمي الإجمالي خلال الفترة محل الدراسة  ان متوسط نسبة الفائض التجاري اللازم الي

% ،كما يلاحظ كذلك ان ثمة علاقتة عكسية بين الفائض التجاري اللازم 222..قتد بمغت 
ومعدل النمو الاقتتاادي.  كما يلاحظ أن ميزان الفجوة بين الفائض التجاري اللازم والمشاىد 

مميار  21.4312.1فجوة فيو حيث بمغت قتيمة ال 1.12/.1.1وال لأعمي قتيمة لو في 
مميار  16.12777% من الناتج المحمي الإجمالي بينما اقتل قتيمة لو 22.45دولار وبما نسبتو 
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% من الناتج المحمي الإجمالي، وفجوة الموارد بمغت  21.66وبنسبة  1.22/.1.2دولار عام 
ام % ع52..2بينما وامت لأقتل قتيمة ليا  1.25/1.26%  عام 23.54أقتااىا عام  

. وقتد بمغ متوسط نسبة الفجوة الي الناتج المحمي الإجمالي خلال الفترة الواردة 1.24/1.25
 %.21.61بالجدول أعلاه 

 الفائض التجاري اللازم خلال العشر سنوات القادمة: )ب( 
والذي يساوى  1.12/1.11باستخدام قتيمة الناتج المحمي الإجمالي لمعام المالي  
% 4فرض ان متوسط سعر الفائدة عمي الدين العام الخارجي يساوي مميار دولار وب 2.2.22

مميار دولار يمكن التعرف عمي قتيم  .215.64وحجم الدين العام الخارجي ثابت ويساوي
-1.11/1.12الفائض التجاري اللازم ونسبتو لمناتج المحمي الإجمالي خلال الفترة من 

1.11/1.11 
 (1جدول )

اللازم ونسبتو الي الناتج المحمي الاجمالي بفرض ثبات معدل الفائدة تطور قتيم الفائض التجاري 
 1.11/1.11-1.11/1.12وحجم الدين الخارجي وتغير معدل النمو. لمفترة من 

 السنة

الفائض التجاري 
 اللازم

 %8لمعدل نمو 
 مميار دولار

الفائض التجاري 
 اللازم

 % 1لمعدل نمو 
 مميار دولار

 الفائض التجاري اللازم
 %9عدل نمو لم

 مميار دولار

الفائض 
التجاري اللازم 
إلى الناتج 

المحمي 
 الإجمالي

لمعدل نمو 
8% 

الفائض التجاري 
اللازم إلى الناتج 

المحمي 
 الإجمالي

 %1لمعدل نمو 

الفائض 
التجاري اللازم 
إلى الناتج 

المحمي 
 الإجمالي

لمعدل نمو 
9% 

2228/2221 1..893 2.1912 ..8136 ..22% 2.63% 2.81% 
2221/2229 1..893 2.1912 ..8136 2.55% 2.699% 2.82% 
2229/2226 1..893 2.1912 ..8136  2.56% 2.68% 2.8.% 
2226/2221 1..893 2.1912 ..8136 2.51% 2.626% 2.25% 
2221/2223 1..893 2.1912 ..8136 2.5.% 2.93% 2.23% 
2223/2225 1..893 2.1912 ..8136 2.33% 2.96% 2.21% 
2225/2282 1..893 2.1912 ..8136 2.39% 2.91% 2.29% 
2282/228. 1..893 2.1912 ..8136 2.38 % 2.92% 2.21% 
228./2282 1..893 2.1912 ..8136 2.3. % 2.92% 2.28% 
2282/2288 1..893 2.1912 ..8136 2.13 % 2.13% 2.22% 

 المادر: من اعداد الباحثان.
( تطور الفائض التجاري اللازم مع فرض ثبات كل 1يوضح الجدول السابق رقتم  )

من معدل الفائدة عمى الدين العام الخارجي وحجم الدين العام الخارجي وتغير معدل النمو خلال 
مميار دولار لمفترة كميا عند  2.2136العشر سنوات القادمة . وقتد بمغت قتيمة ىذا الفائض 

%  56..% من الناتج المحمي الإجمالي في بداية الفترة و 1..2نسبتو % وبما 1معدل نمو 
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في نياية الفترة .وقتد بمغ متوسط نسبة الفائض التجاري اللازم المتوقتع الي الناتج المحمي 
%. بينما 1%عند معدل نمو 645..  1.11/1.11 -1.11/1.12الإجمالي خلال  الفترة 

% وبما 2فس الفترة محل الدراسة عند معدل نمو  مميار دولار خلال ن 1.5351بمغت قتيمتو 
%في نياية الفترة، وقتد 26..%  من الناتج المحمي الإجمالي في بداية الفترة و 46..نسبتو 

بمغ متوسط نسبة الفائض التجاري اللازم المتوقتع الي الناتج المحمي الإجمالي خلال  الفترة 
في حين بمغت قتيمتو  %.2%عند معدل نمو 353..  1.11/1.11 -1.11/1.12

% من الناتج المحمي الإجمالي 12..مميار دولار في الفترة محل الدراسة وبما نسبتو  2.1564
% من الناتج المحمي الإجمالي في نياية الفترة محل 11..%  ليال الي 3عند معدل النمو 

مي الإجمالي الدراسة، وقتد بمغ متوسط نسبة الفائض التجاري اللازم المتوقتع الي الناتج المح
%. أي أنو توجد 3%عند معدل نمو 153..  1.11/1.11 -1.11/1.12خلال  الفترة 

 علاقتة عكسية بين معدل النمو الاقتتاادي وحجم الفائض التجاري اللازم .
 النماذج القياسية لاستدامة الدين العام الخارجي لمصر. (6)

لال الفترة يتضح من العرض السابق أن معدلات نمو الدين العام الخارجي خ
( كانت تفوق كثيراً معدلات نمو الناتج المحمي الإجمالي. حيث 1.21/1.21-1.12/1.11)

%، في حين بمغ 2.21بمغ متوسط معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي خلال الفترة ىذه الفترة 
%، أي أن متوسط معدل نمو 24.67متوسط معدل نمو الدين العام الخارجي خلال نفس الفترة 

ن العام الخارجي أربعة اضعاف متوسط معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي لفترة الدراسة ، الدي
وىو ما يعني أن ثمة تباعداً بين ىذين المعدلين بما يفضي إلى زيادة معدل نمو الدين العام 
الخارجي بما لا يتفق مع معدلات النمو الاقتتاادي . ويؤكد ذلك دراسة )محمد محمود فتح الله، 

( التي انتيت إلى عدم وجود علاقتة مستقرة طويمة الأجل بين الدين الخارجي كمتغير 6..1
 تابع وكل من الناتج المحمي الإجمالي ورايد الميزان التجاري كمتغيرين مستقمين.

لذلك حاول الباحث أن ينحو منحى مختمفاً من خلال استخدام نموذجين قتياسيين مختمفين و
دراسة أعلاه لدراسة مدى استدامة الدين العام الخارجي الماري عن النموذج الذي ورد في ال

 ( عمى التوالي. 3( و)1وىما النموذجان الواردان في المعادلتين رقتمي )
 

 النموذج الأول :
 Ext = a + b  MMt +Ut  

 حيث أن:
 MMt الواردات وفوائد الدين الخارجي خلال ىذه الفترة السابقة ( كمتغير مستقل )مجموع 
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EXt)  ( مجموع )الاادرات من السمع والخدمات والمتحالات من اافي التحويلات
 وقتيمة الاحتياطي في الفترة السابقة ( كمتغير تابع

 Hamiltonويرتكز ىذا النموذج عمى النماذج التطبيقية وفقاً لمايغة التي تناوليا 
and Flavin (1986) و ،Sawada (1994) يسدد من ، والتي تفترض أن الدين الخارجي

 Ponziخلال تكوين فوائض في الحساب الجاري وليس من خلال التمويل البونزي 
Financing فتمويل الدين القديم من خلال دين جديد )التمويل البونزي( يفضي إلى أن الدين .

 الخارجي سوف لا يكون مستداماً في الأجل الطويل. 
لمتوال إلى مدي وجود علاقتة  وباستخدام طريقة المربعات الاغرى لحل النموذج وذلك

، يمكن bاستدامة بين المتغيرين التابع والمستقل من خلال فحص مدي معنوية المعامل 
استخدام طريقة انجل / جرانجر ذات المرحمتين. كما يمكن استخدام طريقة جوىانسون لدراسة 

ل الخطوات من خلا e viewsالتكامل المشترك بين المتغيرين.  وذلك عبر برنامج الايفيوز 
 التالية:

 الإحصاءات الوصفية 
 ( الإحااءات الوافية2جدول )

 EXT MMT 
 47.50864  59.92324  متوسط 

 54.73289  62.12000  الوسيط 
 73.97689  98.62600  القيمة الكبرى  

 15.26748  25.41400  القيمة الاغرى 
 19.13874  23.87328  انحراف معياري 

 Jarque-Bera  0.857565  2.389968 
 Probability  0.651301  0.302709 

   
 Observations  21  21 

 (  ما يمي:1يتضح من الجدول السابق رقم )
  أن قتيمة متوسطExt   11.65بانحراف معياري  41.21مميار  والوسيط ىو  59.9ىو  ،

. ومن 76.41،  والقيمة الكبرى ىو  13.2وأن القيمة الاغرى   خلال فترة الدراسة ىي 
يتبع التوزيع الطبيعي  Extيتضح ان      Jarque-Beraلاختبار   P-valueخلال قتيمة 
 %.73وذلك بثقة 
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  أن قتيمة متوسطMMT  27.22بانحراف معياري  32.51مميار والوسيط ىو  25.32ىو 
. ومن 51.76ىو والقيمة الكبرى  23.15وأن القيمة الاغرى   خلال فترة الدراسة ىي 

يتبع التوزيع   MMTيتضح ان      Jarque-Beraلاختبار   P-valueخلال قتيمة 
 %.73الطبيعي وذلك بثقة 

في زيادة   EXT, MMT( ان كلًا من 2يتضح أيضاً من الرسم البياني التالي شكل رقتم  )
ير المستقل اكبر من قتيم المتغ  EXTعبر فترة الدراسة ، كما يتضح ان قتيم المتغير التابع 

MMT  1.23في كل الفترات ما عدا سنة. 
 (.شكل )

 متغيري النموذج الأول  عبر سنوات الدراسة 

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

EXT MMt

  :         اختبار جذر الوحدة فى السلاسل كفرادى
لتقدير ىذا النموذج سيتم استخدام أسموب تحميل السلاسل الزمنية ، وذلك بسبب 
طبيعة البيانات. ولكن كخطوة أولية لتحميل السلاسل الزمنية، ىو التحقق من احة فرض 
سكون السمسمتين محل الدراسة.  و يتم اختبار فرض سكون السمسمة باستخدام 
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 null الفرض الافري )فرضية العدمن ويكو  .   Augmented Dickey-fullerاختبار
hypothesis . "فى ىذا الاختبار، والذي يعنى تحديداً "وجود جذر الوحدة في قتيم السمسمة )

. وفى ىذه الحالة تكون %  3اكبر من  P-valueويتم قتبول فرض العدم عندما تكون قتيمة 
عادة الاختبار واذا  السمسمة غير ساكنة ويجب اختبار سكون السمسة عند اخذ الفروق الاولي وا 
كانت الفروق الاولي أيضا غير ساكنة يتم اخذ الفروق الثانية وىكذا حتي يمكن تحدد درجة 

فض الفرض العدمي إذا تم اختبار السكون عمى السمسمة الأامية وتم ر تكامل السمسمة. أي ان 
، ولن يكون  I(0)فمعنى ذلك أن السمسمة الأامية ساكنة ومن الرتبة افر ويرمز ليا بالرمز ‘ 

-co ىناك ضرورة أو ىدف من استخدام الاختبارات الخااة  بالتكامل المتساوي أو المشترك
integrating test مسمة . ولكن إذا سكنت السمسمة بعد اخذ الفروق الأولى ليا تكون الس

. وىناك اختبارات  I(1)من الرتبة الأولى ويرمز ليا بالرمز  co-integratingالأامية متكاممة 
 .2سنتناوليا لاختبار وجود علاقتة تكمل مشترك في المدي الطويل. 

، من الجدول  يمكن استنتاج أن متغيرات النموذج ADF( نتائج اختبار  3يوضح الجدول )     
ل الاامية، ولكن تم سكونيم بعد اخذ الفروق الأولى ليم. أي ان رتبة الأول غير ساكنة لمسلاس

 I (1) ىي التكامل لمتغيرات ىذا النموذج
 (3.جدول)

 p-value قيمة ADF متغير

EXT -0.671 0.8324 
     -3.52 0.0190 
MMT -0.857 0.7801 

     -3.72 0.0127 
*10%, **5%, ***1% significance. ADF t-statistic reported. 

Note: The ADF tests include an intercept. The appropriate lag lengths 
were selected according to the Schwartz Bayesian criterion, also p-

value are calculated using MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
                                                 

10 Dickey and Fuller, 1979, “Distribution of the estimators for autoregressive tiem series with a unit root”, Journal of the American Statistical 

Assocaition, 74, 427-43. 
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 تقدير معادلة الانحدار 
عمى المتغير  MMT( يتضح أنو يوجد تأثير موجب لممتغير 4من الجدول التالي رقتم )

EXT  لأن قتيمة 73وذلك بثقة ،%P-value  وذلك 1.14%، وقتيمة المعامل ىي 3اقتل من ،
مقدار 2.22ب EXTبوحدة واحدة ازداد  MMTأي أنو كمما ازداد    مع ثبات العوامل الأخرى.

ًً  ,وحدة واحدة.  % من التغيرات التي تحدث في 61يفسر حوالي  MMtأن  ويتضح أيضاً
EXT   وبالتالي فإن المعادلة المقدرة ىي ، 

Ext = 5.8+ 1.14 MMt  
 (4جدول)

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          MMT 1.138978 0.116683 9.761266 0.0000 
C 5.811927 5.956482 0.975732 0.3415 
          R-squared 0.833745     Mean dependent var 59.92324 

Adjusted R-squared 0.824995     S.D. dependent var 23.87328 
S.E. of regression 9.987057     Akaike info criterion 7.530850 
Sum squared resid 1895.085     Schwarz criterion 7.630328 

Log likelihood -77.07392     Hannan-Quinn criter. 7.552439 
F-statistic 95.28231     Durbin-Watson stat 0.784435 

Prob(F-statistic) 0.000000    
          

  اختبار جرانجر لمسببية(Granger causality test) 
لمسببية لاختبار ما إذا كانت العلاقتة بين المتغيرين محل  يتم استخدام اختبار جرانجر

( نتائج اختبار 5الدراسة علاقتة أحادية الاتجاه ام ثنائية الاتجاه. ويوضح الجدول التالي رقتم )
، حيث   MMT, EXTوالذي يبين وجود علاقتة أحادية الاتجاه بين كل من  جرانجر لمسببية،

 . MMTمعنويا عمى  EXT. بينما لا يؤثر EXT% عمى 73يؤثر معنويا بثقة  MMTأن 
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 (5جدول)
Lags: 1  

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

 MMT does not Granger Cause EXT  20  14.49720 0.0000 

 EXT does not Granger Cause MMT  1.99245 0.1761 

  تحديد فترة الابطاءlag  المناسبة 
 (6جدول)

               Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
              0 -120.5052 NA   15332.31  15.31315  15.40972  15.31809 
1 -101.3983   31.04872*   2340.237*   13.42478*   13.71450*   13.43962* 
2 -98.43779  4.070642  2757.898  13.55472  14.03759  13.57945 
3 -94.46027  4.474717  3005.858  13.55753  14.23355  13.59215 
4 -92.10019  2.065069  4370.796  13.76252  14.63169  13.80703 
5 -87.18910  3.069427  5408.255  13.64864  14.71095  13.70304 
               * indicates lag order selected by the criterion  

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error    

 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion   
 ابطاء واحدة ىي المناسبة لمنموذج الأول.( أن فترة 6يتضح من الجدول السابق رقتم )

  اختبار جوىانسن 
أابحت دراسة التكامل المشترك متطمب اساسي لأي نموذج اقتتاادي مبني عمى بيانات 
سلاسل زمنية غير مستقرة. النقطة الرئيسية ىنا، أنو إذا كان ىناك حقاً علاقتة طويمة الأجل بين 

X، Y معاً. لمحاول عمى التوازن او علاقتة طويمة  فانو سيكون ىناك متجو مشترك يربطيا
.  التجمع الخطي  I(0)يكون مستقر  X,Yالأجل موجودة، يتطمب ذلك تجمع خطي لممتغيرين 

 يمكن أن تؤخذ مباشرة من تقدير المعادلة التالية: Yو Xلـ
              



 

 م                                      0202يوليو                 المجلة العلمية للبخوث التحارية                                                                 الثالث ) جسء ثانى ( العدد

 

 

 
66 

 بأخذ البواقتي
              

 فأن المتغيران يكونان متكاملان تكامل مشترك.           اذا كانت     
نو ويتضح ا المشترك التكامل لتحميل ( نتائج جوىانسن7يوضح الجدول التالي رقتم )

8 تم رفض الفرضية الافرية "لا توجد علاقتة طويمة المدى" ، وىذا يعني  73عند مستوى ثقة 
أي علاقتة طويمة المدى( موجودة أن ىناك علاقتة تكامل وحيدة بين المتغيرات محل الدراسة  ) 

 .EXT, MMtبين 
 (7جدول)

          Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

          None *  0.518719  14.42741  12.32090  0.0219 
At most 1  0.067810  1.263937  4.129906  0.3046 

           Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 (2.جدول )

  Johnsen maximum Eigen value testنتائج اختبار 
 لوجود علاقة تكامل ما بين المتغيرات محل الدراسة

          Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

          None *  0.518719  13.16347  11.22480  0.0225 
At most 1  0.067810  1.263937  4.129906  0.3046 

           Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 . ECMوفقا لنتيجة اختبار التكامل المشترك بالتالي سيتم استخدام نموذج تاحيح الخطأ 

 تقدير نتائج اختبار نموذج تصحيح الخطأ   بينEXT, MMt  
 :( يتضح أنو 21جدول) من

  يوجد تأثير موجب لمقيمة المبطأة لممتغيرMMT  عمى المتغيرEXT  لان قتيمة 73وذلك بثقة %
P-value   وذلك مع ثبات العوامل الأخرى. 0.584وقتيمة المعامل ىي  %،3اقتل من 
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  يوجد تأثير موجب لمقيمة المبطأة لEXT  عمىEXT  لان قتيمة 73وذلك بثقة %P-
value   وذلك مع ثبات العوامل الأخرى. 145..%، وقتيمة المعامل ىي 3اقتل من 

  القيمة المقدرة لممعامل الخاص بنموذج تاحيح الخطأECM    21أن حوالي يشير إلى 
عن قتيمتيا التوازنية في المدي الطويل يتم تاحيحو في    EXTفي المائة من اختلال 
( لمواول الي 1/0.13سنة ) 5.4تستغرق ما يقرب  EXT. أي ان tالمدى القاير لمسنة 

 القيمة التوازنية .
 (نموذج تاحيح الخطأ21جدول رقتم )

  Coefficient  T-value  p-value المتغيرات المستقمة 
C -88.53943 -2.54 0.0082 

CointEq1 -0.130658 -2.093 0.0225 
D(EXT(-1))  0.367114 10.446 0.0000 
D(MMT(-1)) 0.584258 10.092 0.0000 

 ( معاملات معادلة التكامل21جدول رقتم )
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  

  Cointegrating Eq:  CointEq1 
  

EXT(-1)  1.000000 
MMT(-1) 0.055490 

  (0...324) 
 [20..8253] 

 عرض نتائج جودة النموذج 
% من التغيرات التي تحدث 39من الجدول التالي  يتضح ان النموذج المقدر يفسر حوالي 

 .EXTفي 
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 (مقاييس جودة النموذج1.جدول )
     R-squared  0.658096 

 Adj. R-squared  0.652858 
 Sum sq. resids  1395.990 
 S.E. equation  9.340738 

 F-statistic  1.502268 
 Log likelihood -67.78058 

 Akaike AIC  7.450587 
 Schwarz SC  7.599709 

 Mean dependent  3.825632 
 S.D. dependent  9.597842 

 Qلقيم إحااءات  p( يبين عدم وجود ارتباط تسمسمي، حيث أن قتيمة 23جدول )
  .3...أكبر من 
 Q-statistics for residuals(:  23جدول )

   
   

Lags Q-Stat Prob. 
   
   1  0.113562 NA* 
2  3.895089  0.7918 
3  4.622988  0.9480 
4  9.811357  0.8314 
5  10.52756  0.9387 
6  14.96507  0.8959 
7  16.01515  0.9527 
8  18.38256  0.9644 
9  21.48514  0.9645 

10  22.37308  0.9849 
   
   

(  ان تباين الأخطاء ثابت وىذا لان قيمة الاحتمالية 6.يتضح من جدول )
 .وىذا يؤكد جودة النموذج   Heteroskedasticity Testsلاختبار
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VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels 
and squares) 

 (24جدول)
   Joint test: 

   
   

Chi-sq df Prob. 
   
   

 21.62137 18  0.2492 
   
   

من الجدول التالي يتضح   ان الأخطاء  تتبع التوزيع الطبيعي وىذا لان قيمة الاحتمالية 
 .وىذا يؤكد جودة النموذج    Test Bera-Jarqueلاختبار
 (25جدول)

 
Component Jarque-Bera df Prob. 

    
    
1  0.653492 2  0.7213 
2  1.853120 2  0.3959 
    
    

Joint  2.506612 4  0.6435 
    
    

 impulse  ( يوضح تحميل استجابة الادمات 1والرسم البياني التالي شكل )
response analysis ,  ويتضح ان لكل  "ادمة انحراف معياري واحد فيMMt  يسبب

 . EXTارتفاع في 
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Response of EXT to Cholesky

One S.D. MMT Innovation

 الخلاصة:
) مجموع الواردات خلال الفترة  MMtو مما سبق يتضح ان العلاقتة معنوية بين 

)مجموع الاادرات  ( (EXt و الحالية وفوائد الدين الخارجي في الفترة السابقة ( كمتغير مستقل
من السمع والخدمات والمتحالات من اافي التحويلات خلال الفترة الحالية وقتيمة الاحتياطي 

عمى  MMTموجب لممتغير المستقل  حيث يوجد تأثير  ،  في الفترة السابقة ( كمتغير تابع
 EXTبوحدة واحدة ازداد  MMT،أفكمما ازداد  %73وذلك بنسبة تقو   EXTالمتغير التابع 

% من التغيرات التي تحدث 61يفسر حوالي  MMtويتضح أيضا ان  ,مقدار  وحدة.  2.22ب
النموذج يبين وجود علاقتة تكامل مشترك  ، وحيث انوذلك مع ثبات العوامل الأخرى EXTفي 

اكبر من الواحد الاحيح   b=1.14 بين المتغيرين في الاجل الطويل )الشرط الضروري(،و
ذ اً تتحقق الاستدامة لمدين العام الخارجي الماري وفقا ليذا النموذج خلال )الشرط الكافي( ، ا

الفترة محل الدراسة. مع ملاحظة ان ىذا النموذج قتد استخدم مفيوم موسع لكل من الاادرات 
 والواردات.
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 النموذج الثاني: 
 )( والميزان التجاري  NE Xt  الدين الخارجي )  يمكن بمورة علاقتة انحدار بين اافي

TBt )  : لدراسة مدي وجود علاقتة تكامل مشترك بينيما تأخذ الشكل التالي 
NE Xt =  a + TBt + u t 

 حيث أن:
 ( TBt ) .المتغير المستقل ىو الميزان التجاري 
 (  NE Xtالمتغير التابع اافي  )(. الدين الخارجي 

 الإحااءات الوافية
 الوافية( الإحااءات 26جدول رقتم )

 اافي الدين الخارجي اافي الميزان التجاري 
 22.00052  25.27685- متوسط 

 15.05400  27.10300- الوسيط 
 83.67000  6.615000- القيمة الكبرى  

 5.469000- 39.06100- القيمة الاغرى 
 22.31430  12.16846  انحراف معياري 

 Jarque-Bera  2.345475  9.076285 
 Probability  0.309519  0.010693 

   
 Observations  21  21 

 (  ما يمي:3.يتضح من الجدول السابق رقم ) 
  27.1-مميار والوسيط ىو  25.28-أن قتيمة متوسط اافي الميزان التجاري ىو 

،  والقيمة 39.1-وايضا القيمة الاغرى   خلال فترة الدراسة ىي  12.17بانحراف معياري
يتضح ان      Jarque-Beraلاختبار   P-value. ومن خلال قتيمة 6.62-الكبرى ىو 

 %.73متوسط اافى الميزان التجاري  يتبع التوزيع الطبيعي وذلك بثقة 
  بانحراف  3..23مميار والوسيط ىو  11أن قتيمة متوسط اافي الدين الخارجي ىو
،  والقيمة الكبرى ىو  5.5-ترة الدراسة ىي وايضا القيمة الاغرى   خلال ف 11.1معياري
يتضح ان  متوسط اافى    Jarque-Beraلاختبار   P-value. ومن خلال قتيمة 61.45

 %.73الدين الخارجي لا  يتبع التوزيع الطبيعي وذلك بثقة 
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( أن كلًا من اافي الدين الخارجي ورايد 1أيضا يتضح من الرسم البياني التالي رقتم )
يأخذ  جاري في زيادة عبر فترة الدراسة، ويتضح بشكل عام ان اافي الدين الخارجيالميزان الت

 قتيما موجبة بينما رايد الميزان التجاري يأخذ قتيما سالبة في كل سنوات الفترة.
 (8شكل رقم )

 متغيرات النموذج الثاني   عبر سنوات الدراسة
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  السلاسل كفرادىاختبار جذر الوحدة فى         :  

لتقدير ىذا النموذج سيتم استخدام أسموب تحميل السلاسل الزمنية ، وذلك بسبب 
طبيعة البيانات. ولكن كخطوة أولية لتحميل السلاسل الزمنية، ىو التحقق من احة فرض 

-Augmented Dickeyسكون السمسمة.  و يتم اختبار فرض سكون السمسمة باستخدام اختبار
fuller  . فرضية العدم( ويكون الفرض الافري null hypothesis فى ىذا الاختبار يعنى )

 P-valueتحديدا "وجود جذر الوحدة في قتيم السمسمة" ويتم قتبول فرض العدم عندما تكون قتيمة 
%. وفى ىذه الحالة تكون السمسمة غير ساكنة ويجب اختبار سكون السمسة عند 3اكبر من 

عادة الاختبار واذا كانت الفروق الاولي أيضا غير ساكنة يتم اخذ الفروق  اخذ الفروق الاولي وا 
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الثانية وىكذا حتي يمكن تحدد درجة تكامل السمسمة. أي ان إذا تم اختبار السكون عمى السمسمة 
الأامية وتم رفض الفرض العدمي، فمعنى ذلك أن السمسمة الأامية ساكنة ومن الرتبة افر 

، ولن يكون ىناك ضرورة أو ىدف من استخدام الاختبارات الخااة   I(0)ويرمز ليا بالرمز 
. ولكن إذا سكنت السمسمة بعد اخذ  co-integrating test بالتكامل المتساوي أو المشترك

من الرتبة الأولى ويرمز  co-integratingالفروق الأولى ليا تكون السمسمة الأامية متكاممة 
بارات سنتناوليا لاختبار وجود علاقتة تكمل مشترك في المدة . وىناك اخت I(1)ليا بالرمز 
 22الطويل. 

. من النتائج يمكن استنتاج أن كل متغيرات ADF( نتائج اختبار 1يعرض الجدول )
النموذج غير ساكنة لمسلاسل الاامية ولكن تم سكونيم  بعد اخذ الفروق الأولى ليم . أي ان 

   I(1)ىي    رتبة التكامل لمتغيرات النموذج
 (27جدول)

 p-value قيمة ADF متغير

TB -0.894 0.7686 
    -4.292 0.0038 
NEXt 1.711 0.9992 

       -6.698 0.0000 
*10%, **5%, ***1% significance. ADF t-statistic reported. 

 Note: The ADF tests include an intercept. The appropriate lag lengths 
were selected according to the Schwartz Bayesian criterion, also p-

value are calculated using MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 تقدير معادلة الانحدار من الجدول التالي يتضح ان  -.

% 73أثير سالب لرايد الميزان التجاري عمى اافي الدين الخارجي وذلك بثقة يوجد ت
وذلك مع ثبات العوامل  1.695-%، وقتيمة المعامل ىي 3اقتل من   P-valueلان قتيمة 

بمقدار  الأخرى. فكمما ازداد رايد الميزان التجاري بوحدة واحدة قتل اافي الدين الخارجي

                                                 
11 Dickey and Fuller, 1979, “Distribution of the estimators for autoregressive tiem series with a unit root”, Journal of the American Statistical 

Assocaition, 74, 427-43. 
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% من التغيرات التي تحدث 12ن التجاري يفسر حوالي وحدة. ويتضح أيضا ان الميزا 1..2
 في اافي الدين الخارجي، وبالتالي فإن المعادلة المقدرة ىي:

NE Xt =  -3.89 -1.024 TBt                    (2-2) 
 (.1جدول)

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          TB -1.024210 0.348964 -2.934999 0.0085 
C -3.888285 9.745669 -0.398976 0.6944 
          R-squared 0.311949     Mean dependent var 22.00052 

Adjusted R-squared 0.275735     S.D. dependent var 22.31430 
S.E. of regression 18.99030     Akaike info criterion 8.816126 
Sum squared resid 6851.997     Schwarz criterion 8.915605 

Log likelihood -90.56933     Hannan-Quinn criter. 8.837716 
F-statistic 8.614219     Durbin-Watson stat 0.275301 

Prob(F-statistic) 0.008498    
 test) (Granger causalityاختبار جرانجر لمسببية  -2          

ويتضح منو انو يوجد علاقتة  ( يوضح نتائج اختبار جرانجر لمسببية  12الجدول التالي )
اافي الدين الخارجي و رايد الميزان التجاري حيث ان رايد  أحادية  الاتجاه بين كل من 

% عمى اافي الدين الخارجي . بينما لا يؤثر اافي 73الميزان التجاري  يؤثر معنويا بثقة 
 لخارجي  معنويا عمى رايد الميزان التجاري. الدين ا
 (12جدول)

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     NE_XT does not Granger Cause TB  20  1.50508 0.2558 

 TB does not Granger Cause NE_XT  3.93594 0.0440 
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 المناسبة  lagتحديد فترة الابطاء  -8
 (11جدول)

               Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
              0 -125.1801 NA   27503.95  15.89751  15.99409  15.90246 
1 -95.12144   48.84533*  617.6470* 11.77447*   12.67490*  11.82887* 
2 -89.97949  7.070182  958.0846  12.49744  12.98030  12.52216 
3 -84.04029  6.681599  817.1487  12.25504  12.93105  12.28965 
4 -76.44592  6.645073 1067.852    11.80574 12.92990  11.85025 
5 -72.19574  2.656364  830.0706  12.64018  12.83678  12.65502   
               * indicates lag order selected by the criterion  

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error    

 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion   
       

 من الجدول السابق يتضح ان فترة ابطاء واحدة ىي المناسبة لمنموذج.
 اختبار جوىانسن  -1

  والتي تبين  المشترك التكامل لتحميل نتائج جوىانسن (يوضح 11الجدول التالي جدول)
الفرضية الافرية "لا توجد علاقتة طويمة المدى" ، أي  تم قتبول8    73أنو عند مستوى ثقة 

عدم وجود  علاقتة تكامل مشترك  بين المتغيرات محل الدراسة  ) أي علاقتة طويمة المدى(  
 .NEXT, TBبين 
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 (11جدول)
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

     
     

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None  0.336752  9.977358  15.49471  0.2825 
At most 1  0.108203  2.175824  3.841466  0.1402 

     
     

 Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 
Johnsen maximum eigen value test( 21جدول) 

 نتائج اختبار لوجود علاقة تكامل ما بين المتغيرات محل الدراسة 
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None  0.336752  7.801534  14.26460  0.3992 
At most 1  0.108203  2.175824  3.841466  0.1402 

     
     

 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 
(  عدم وجود   2-2ويستنتج من العلاقتة العكسية التي توضحيا معادلة الانحدار )

استدامة بين رايد الميزان التجاري واافي الدين الخارجي  الماري في  الاجل الطويل ، 
فقا لنتيجة اختبار التكامل ذلك أن اختبار جوىانسن يوضح عدم وجود تكامل مشترك بينيما. وو 

 في المستوى وفي اتجاه واحد.  VARالمشترك، فإنو بالتالي سيتم استخدام نموذج 
  VARنتائج اختبار نموذج  تقدير

                             
 من الجدول التالي يتضح:
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  وجود تأثير سالب لمقيمة المبطأة لرايد الميزان التجاري عمى اافي الدين الخارجي وذلك بثقة
وذلك مع ثبات  0.00886-%، وقتيمة المعامل ىي 3اقتل من   P-value% لان قتيمة 73

 العوامل الأخرى.
  يوجد تأثير موجب لمقيمة المبطأة لNEXT  عمىNEXT  لان قتيمة 73وذلك بثقة %P-

value   وذلك مع ثبات العوامل الأخرى. 1.114%، وقتيمة المعامل ىي 3اقتل من 
 VAR( نموذج 13جدول رقتم )

  Coefficient  T-value  p-value المتغيرات المستقمة 
(NEXT(-1)) 1.114 8.41 0.0000 

(BT(-1)) -0.0886 -10.715 0.0000 
 عرض نتائج جودة النموذج

% من التغيرات التي تحدث   87يتضح من الجدول التالي ان النموذج المقدر يفسر حوالي
 في صافي الدين الخارجي.

 (مقاييس جودة النموذج26جدول )
     R-squared  0.866292 

 Adj. R-squared  0.858864 
 Sum sq. resids  1313.260 
 S.E. equation  8.541597 

 F-statistic  116.6217 
 Log likelihood -70.22413 

 Akaike AIC  7.222413 
 Schwarz SC  7.321986 

 Mean dependent  22.57105 
 S.D. dependent  22.73630 

 Qلقيم إحااءات  pيتضح من الجدول التالي  أنو لا يوجد ارتباط تسمسمي  ، حيث أن قتيمة     
  .3...أكبر من 
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 (15جدول )
 Q-statistics for residuals 

      Lags Q-Stat Prob. 
      1  2.053741 NA* 
2  12.09886  0.0974 
3  14.94926  0.1848 
4  15.55827  0.4120 
5  21.04128  0.3345 
6  22.22778  0.5065 
7  27.34920  0.4451 
8  30.17336  0.5084 
9  33.29721  0.5505 

10  34.14777  0.6906 
يتضح من الجدول التالي  ان تباين الأخطاء ثابت وىذا لان قيمة الاحتمالية       

 .وىذا يؤكد جودة النموذج   Heteroskedasticity Testsلاختبار
VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels 

and squares) (16جدول) 
   Joint test: 

   
   

Chi-sq df Prob. 
   
   

 18.56097 12  0.0997 
   
   

لان قيمة الاحتمالية يتضح من الجدول التالي  ان الأخطاء  تتبع التوزيع الطبيعي وىذا 
 وىذا يؤكد جودة النموذج    Bera Test-Jarqueلاختبار
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 (17جدول)
Component. Jarque-Bera df Prob. 

        1  1.861131 2  0.3943 
2  0.247417 2  0.8836 
        Joint  2.108547 4  0.7158 
 , impulse response analysis  والرسم البياني التالي يوضح تحميل استجابة الادمات         

 . NEXTيسبب انخفاض في   TBويتضح ان لكل  "ادمة انحراف معياري واحد في  

 
 (1شكل )

لمدين العام  ، الذى أوضح ان ثمة تمويل بونزي  VARوقتد استخدم الباحثان نموذج 
الخارجي الماري ،حيث ان استخدام الدين العام الخارجي كمتغير مستقل بفترة ابطاء واحدة 
يؤكد ان زيادة الدين العام الخارجي في العام السابق بمقدار وحدة واحدة يترتب عميو زيادة الدين 

اط الدين القديم وحدة، وىذا يعني ان سداد أقتس 2.222العام الخارجي في العام الحالي بمقدار 
أابح يتم من خلال الاستدانة الجديدة خارجيا ، كما ان استخدام رايد الميزان التجاري بفترة 
ابطاء واحدة أدي الي تراجع العلاقتة العكسية بين رايد الميزان التجاري واافي الدين الخارجي 

نحدار في معادلة الا (2-2) في حين كانت في المعادلة  664..-حيث بمغ المعامل ىنا 
 . 12..2-المستوى 
ويلاحظ ان ىذا النموذج يختمف عن النموذج الأول من حيث المتغيرات التي  

استخدمت لدراسة استدامة الدين العام الخارجي مختمفة فيما بينيما ،فقد استخدمت القيم المطمقة 

-5.0

-2.5

0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of NE_XT to NE_XT

-5.0

-2.5

0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of NE_XT to TB

-1

0

1

2

3

4

5

6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of TB to NE_XT

-1

0

1

2

3

4

5

6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of TB to TB

Response to Cholesky One S.D. Innovations



 

 م                                      0202يوليو                 المجلة العلمية للبخوث التحارية                                                                 الثالث ) جسء ثانى ( العدد

 

 

 
666 

الاادرات  لمدفوعات الواردات ومدفوعات فوائد الدين العام الخارجي  كمتغير مستقل وقتيمة
بمفيوميا الموسع واافي الاحتياطي من العملات الأجنبية كمتغير تابع ،وىو ما ادي الي 
وجود علاقتة تكامل مشترك بينيما ،في حين ان النموذج الثاني قتد استخدم رايد الميزان 
التجاري ولم يستخدم رايد ميزان المعاملات الجارية كمتغير مستقل ، واافي الدين الخارجي 

ير تابع ، ومن ثم لم تكن ىناك علاقتة تكامل مشترك بينيما ، حيث ان رايد الميزان كمتغ
التجاري كان بالسالب خلال فترة الدراسة وىو ما ينفي وجود علاقتة استدامة بينيما كما  أكدت 

 نتائج النموذج القياسي .
 النتائج:

 توصمت الدراسة الي عدد من النتائج أىميا:
لعام الخارجي خلال ىذا الفترة كانت تفوق كثيراً معدلات نمو الناتج إن معدلات نمو الدين ا ..

المحمي الإجمالي. حيث بمغ متوسط معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي خلال الفترة 
%، في حين بمغ متوسط معدل نمو الدين العام 2.21(  1.12/1.11 -1.21/1.21)

دل نمو الدين العام الخارجي % ، أي ان  متوسط مع24.67الخارجي خلال نفس الفترة 
أربعة اضعاف متوسط معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي لفترة الدراسة ، وىو ما يعني أن 
ثمة تباعداً بين ىذين المعدلين بما يفضي إلى زيادة معدل نمو الدين العام الخارجي بما لا 

( 6..1ح الله، يتفق مع معدلات النمو الاقتتاادي . ويؤكد ذلك دراسة )محمد محمود فت
التي انتيت إلى عدم وجود علاقتة مستقرة طويمة الأجل بين الدين الخارجي وكل من الناتج 

 المحمي الإجمالي ورايد الميزان التجاري.
مميار دولار في عام 2.22477ان الفائض التجاري  اللازم بمغ اقتاي قتيمة لو  .1

نما حقق ادني قتيمة لو % من الناتج المحمي الإجمالي ،بي32..وبنسبة   1.22/.1.2
% . ويلاحظ ان متوسط نسبة  6... –( وبنسبة 1.7214..-) 1.26/1.27عام 

الفائض التجاري اللازم الي الناتج المحمي الإجمالي خلال الفترة محل الدراسة قتد بمغت 
% ،كما يلاحظ كذلك ان ثمة علاقتة عكسية بين الفائض التجاري اللازم ومعدل 222..

.  كما يلاحظ أن ميزان الفجوة بين الفائض التجاري اللازم والمشاىد النمو الاقتتاادي
 21.4312.1حيث بمغت قتيمة الفجوة فيو  1.12/.1.1وال لأعمي قتيمة لو في 
% من الناتج المحمي الإجمالي بينما اقتل قتيمة لو 22.45مميار دولار وبما نسبتو 
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الناتج المحمي   % من 21.66وبنسبة  1.22/.1.2مميار دولار عام  16.12777
بينما  1.25/1.26%  عام 23.54الإجمالي ،وفجوة الموارد بمغت أقتااىا عام  

. وقتد بمغ متوسط نسبة الفجوة الي 1.24/1.25% عام 52..2وامت لأقتل قتيمة ليا 
 . 1.12/ .1.1-1.22/.1.2% خلال الفترة 21.61الناتج المحمي الإجمالي 

نسبتو لمناتج المحمي الإجمالي خلال فترة زمنية بدراسة تطور الفائض التجاري اللازم و  .1
، يتضح وجود علاقتة عكسية بين معدل النمو 1.11/1.11-1.11/1.12قتادمة)

الاقتتاادي وحجم الفائض  التجاري اللازم مع ثبات باقتي العوامل الأخرى)معدل الفائدة 
 وحجم الدين الخارجي (

-P% ، لأن قتيمة 73ك بثقة وذل EXTعمى المتغير  MMTيوجد تأثير موجب لممتغير  .2
value   وذلك مع ثبات العوامل الأخرى. 1.14%، وقتيمة المعامل ىي 3اقتل من ،   

ويتضح  ,مقدار وحدة واحدة. 2.22ب EXT بوحدة واحدة ازداد  MMTأي أنو كمما ازداد 
ًً أن  . وحيث ان   EXT% من التغيرات التي تحدث في 61يفسر حوالي  MMtأيضاً

النموذج يبين وجود علاقتة تكامل مشترك بين المتغيرين في الاجل الطويل )الشرط 
اكبر من الواحد الاحيح )الشرط الكافي( ، اذ اً تتحقق   b=1.14الضروري(،و 

الاستدامة لمدين العام الخارجي الماري وفقا ليذا النموذج خلال الفترة محل الدراسة. مع 
 ذج قتد استخدم مفيوم موسع لكل من الاادرات والواردات.ملاحظة ان ىذا النمو 

% لان 73وذلك بثقة  EXTعمى المتغير  MMTيوجد تأثير موجب لمقيمة المبطأة لممتغير  .3
وذلك مع ثبات العوامل  0.584%، وقتيمة المعامل ىي 3اقتل من   P-valueقتيمة 

 الأخرى.
-P% لان قتيمة 73وذلك بثقة  EXTعمى  EXTيوجد تأثير موجب لمقيمة المبطأة لممتغير  .4

value   وذلك مع ثبات العوامل الأخرى. 145..%، وقتيمة المعامل ىي 3اقتل من 
في المائة من  21يشير إلى أن حوالي    ECMالقيمة المقدرة لمعامل تاحيح الخطأ  .5

عن قتيمتيا التوازنية في المدي الطويل يتم تاحيحو في المدى القاير    EXTاختلال 
( لمواول الي القيمة 1/0.13سنة ) 5.4تستغرق ما يقرب  EXTان  . أيtلمسنة 

 التوازنية .



 

 م                                      0202يوليو                 المجلة العلمية للبخوث التحارية                                                                 الثالث ) جسء ثانى ( العدد

 

 

 
666 

% لان 73يوجد تأثير سالب لرايد الميزان التجاري عمى اافي الدين الخارجي وذلك بثقة  .6
وذلك مع ثبات العوامل  1.695-%، وقتيمة المعامل ىي 3اقتل من   P-valueقتيمة 

بمقدار  الأخرى. فكمما ازداد رايد الميزان التجاري بوحدة واحدة قتل اافي الدين الخارجي
% من التغيرات التي 12وحدة. ويتضح أيضا ان الميزان التجاري يفسر حوالي  1..2

 تحدث في اافي الدين الخارجي.
، كما لا توجد علاقتة استدامة (    2-2أن ثمة علاقتة عكسية توضحيا معادلة الانحدار ) .7

بين رايد الميزان التجاري واافي الدين الخارجي  الماري في  الاجل الطويل ، ذلك 
 أن اختبار جوىانسن يوضح عدم وجود تكامل مشترك بينيما.

يوجد تأثير سالب لمقيمة المبطأة لرايد الميزان التجاري عمى اافي الدين الخارجي وذلك  ..2
وذلك  664....-%، وقتيمة المعامل ىي 3اقتل من   P-value% لان قتيمة 73بثقة 

 مع ثبات العوامل الأخرى.
-P% لان قتيمة 73وذلك بثقة  NEXTعمى  NEXTيوجد تأثير موجب لمقيمة المبطأة ل  .22

value   وذلك مع ثبات العوامل الأخرى. 2.222%، وقتيمة المعامل ىي 3اقتل من 
لمدين العام الخارجي الماري ،حيث ان  أن ثمة تمويل بونزي VAR أوضح نموذج  .21

استخدام الدين العام الخارجي كمتغير مستقل بفترة ابطاء واحدة يؤكد ان زيادة الدين العام 
الخارجي في العام السابق بمقدار وحدة واحدة يترتب عميو زيادة الدين العام الخارجي في 

اط الدين القديم أابح يتم من وحدة، وىذا يعني ان سداد أقتس 2.222العام الحالي بمقدار 
خلال الاستدانة الجديدة خارجيا ، كما ان استخدام رايد الميزان التجاري بفترة ابطاء 
واحدة أدي الي تراجع العلاقتة العكسية بين رايد الميزان التجاري واافي الدين الخارجي 

نحدار معادلة الا (2-2) في حين كانت في المعادلة  664..-حيث بمغ المعامل ىنا 
 . 12..2-في المستوى 
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 (2الممحق )

 السنة

الصادرات 
السمع من 

والخدمات 
مميار  

 دولار

المتحصلات 
من صافي 

 التحويلات
مميار  

 دولار

الاحتياطيات 
الدولية في 

الفترة 
 السابقة
مميار  

 دولار

 المجموع
مميار  

 دولار
كمتغير 

تابع 
EXt) ) 

 الواردات
مميار  

 دولار

فوائد الدين 
الخارجي في 
 الفترة السابقة
 مميار  دولار

المجموع 
 مميار دولار

MMt 
المتغير 
 المستقل

2222/222. 1.213 8.112 .9.5 26.12 .6.11. 2.692251 17.09329 
222./2222 1.32. 1.292 .8.15 29.36 .1.681 2.68213 15.26748 
2222/2228 3.229 8.625 .8.6 29.1. .1.322 2.69212 15.47072 
2228/2221 .2.198 8.581 .1.23 23.11 .3.236 2.61912 18.93142 
2221/2229 .8.388 9.123 .1.6 88.36 21..58 2.622. 24.7951 
2229/2226 .3.199 9.911 .9.81 85.81 82.11. 2.93259 31.02395 
2226/2221 22.2.3 1.26. 2..36 92.51 83.82. 2.932.6 38.88116 
2221/2223 25.896 5.883 26.2. 61.1 92.11. 2.61851 53.41494 
2223/2225 29..56 3.211 82.2. 69.69 92.812 2.15239 51.13285 
2225/22.2 28.318 .2.168 81.88 63.61 13.558 2.6366 49.6796 
22.2/22.. 26.558 .8..81 81.28 11..6 91.256 2.68635 54.73289 
22../22.2 29.212 .3.123 .3.61 62..2 95.2.. 2.62222 59.83102 
22.2/22.8 26.533 .5.269 .9.61 6..52 91.638 2.61892 58.32652 
22.8/22.1 26...5 82.863 .6.91 18.28 95.382 2.6.625 60.44829 
22.1/22.9 22.219 2..316 .1.58 95.29 6..826 2.112.3 62.04818 
22.9/22.6 .3.129 .6.15. .9.36 9..86 91.833 2.66.16 58.04946 
22.6/22.1 2..631 .1.112 28.61 62.3 91..22 2.38.99 57.95355 
22.1/22.3 29.321 26.11. 86.1 33.1 68..28 ..28195 64.34059 
22.3/22.5 23.159 29...1 1..31 59.19 66.925 ...3522 67.71822 
22.5/2222 26.816 21.632 11.91 53.68 62.31. ..12181 64.56537 
2222/222. 23.611 82.528 83.51 53.99 12.186 8.21235 73.97689 

 - المادر:
 2222يونيو -2226زارة المالية، التقرير المالي الشيري اعداد مختمفة من يونيو 

 .222-.2222/222البنك المركزي، التقرير السنوي، أعداد مختمفة من  
 .222-2222بيانات البنك الدولي ، السمسمة الزمنية من  
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 (1الممحق )

الصادرات من السمع  السنة
 مميار  دولاروالخدمات 

 الواردات
مميار  

 دولار

صافي الميزان 
 التجاري

 المتغير المستقل
) t( TB 

اجمالي الدين 
 الخارجي

 مميار دولار

الاحتياطيات 
 الدولية

 مميار  دولار

صافي الدين 
 الخارجي

 مميار دولار
 المتغير التابع

 ((NE Xt   

2222/222. 1.213 .6.11. -5.868 21.83 .8.15 .2.95 
222./2222 1.32. .1.681 -6.3.6 26،962 .8.62 .2.56 
2222/2228 3.229 .1.322 -6.6.9 23،66. .1.23 .1.93. 
2228/2221 .2.198 .3.236 -1.388 25،856 .1.6 .1.156 
2221/2229 .8.388 21..58 -.2.86 25،312 .9.81 .1.982 
2229/2226 .3.199 82.11. -...538 23،515 2..36 1.235 
2226/2221 22.2.3 83.82. -.6.238 25،958 26.2. 8.938 
2221/2223 25.896 92.11. -28.1.9 25،353 82.2. -2.8.2 
2223/2225 29..56 92.812 -29..16 88،358 81.88 -2.181 
2225/22.2 28.318 13.558 -29..22 8.،98. 81.28 -9.165 
22.2/22.. 26.558 91.256 -21..28 88٦651 .3.61 .9.291 
22../22.2 29.212 95.2.. -81..85 81٦526 .9.61 .5.286 
22.2/22.8 26.533 91.638 -82.659 81٦839 .6.91 .1.319 
22.8/22.1 26...5 95.382 -88.1.8 18٦288 .1.58 21.828 
22.1/22.9 22.219 6..826 -85.26. 16٦261 .9.36 82.221 
22.9/22.6 .3.129 91.833 -83.638 13.268 28.61 21.128 
22.6/22.1 2..631 91..22 -89.189 99٦161 86.1 .5.861 
22.1/22.3 29.321 68..28 -81.216 15٦288 1..31 81..58 
22.3/22.5 23.159 66.925 -83.281 52٦611 11.91 13.211 
22.5/2222 26.816 62.31. -86.166 .23٦655 83.51 65.125 
2222/222. 23.611 12.186 -81.2113 .28.152 85.32 38.612 

 - المادر:
 2222يونيو -2226زارة المالية، التقرير المالي الشيري اعداد مختمفة من يونيو و 
 .222-.2222/222البنك المركزي، التقرير السنوي، أعداد مختمفة من  
 .222-2222بيانات البنك الدولي ، السمسمة الزمنية من  
 
 

  



 

 

 
666 

  د.الصيد فراج الصعيد محمد صقر

 د.رشدي فتخي محمود حصن ححازي

 

 الدين العام الخارجي المصريمدي اشتدامة 
 

 


