
                      JoERRE:                                                                                                                                                ISSN: 3292-5353 (Printer)    

                     Journal of economics studies and researches in renewable energies                                              E-ISSN: 2661-7528 (Online) 

                     2025, 12(1), 133.-149,                                                                                              https://asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/466 

133 

 

دراسة حالة مصر في الفترة  أثر عجز المیزان الجاري وعجز الموازنة العامة على استدامة الدین الخارجي
)1990-2022( 

The impact of current account and budget deficits on the external debt sustainability  - 
Egypt's Case Study (1990-2022) 

،جامعة قاصدي تأهیل وتنمیة الاقتصادیات النامیة في ظل الانفتاح الاقتصادي العالمي الجدیدمتطلبات مخبر *بن عزرین أحمد،
  benazrine.ahmed@univ-ouargla.dz :الایمیل ،الجزائر مرباح ورقلة،

 :الایمیل ،الجزائرعلاوي محمد لحسن،مخبر التطبیقات الكمیة في العلوم الاقتصادیة والمالیة،جامعة قاصدي مرباح ورقلة،
@gmail.comElhassen.Allaoui 

Received: 30/ 11/ 2024              Accepted: 19/05/2025             Published: 03/06/2025 

استدامة الدین على  عجز المیزان الجاري وعجز الموازنة العامةأثر  دیدتهدف هذه الدراسة إلى تح :ملخص
، من خلال ثلاثة محاور تم التطرق فیها إلى 2022إلى  1990الخارجي في الاقتصاد المصري خلال الفترة من 

. الإطار النظري للمتغیرات الثلاثة، تطور مؤشرات الاقتصاد المصري المتعلقة بهذه المتغیرات، ثم التحلیل القیاسي
لدینامیكیة بین هذه المتغیرات الثلاثة، وتحدید طبیعة العلاقات السببیة بینها الدراسة على اختبار التفاعلات ا وتركز

لفهم اتجاه العلاقات  Grangerكما تم استخدام اختبارات السببیة بطریقة . VARباستخدام نموذج الانحدار الذاتي 
التحلیل أن ، حیث أظهر DSو BDو CADتوصلت النتائج إلى وجود علاقات سببیة متبادلة بین  .السببیة

المیزان الجاري له تأثیر جوهري على استدامة الدین الخارجي، كما أن العجز في الموازنة یؤثر بشكل كبیر على 
علاوة على ذلك، كشفت الدراسة عن تأثیر مباشر للمیزان الجاري على عجز الموازنة، . مستویات الدین الخارجي

  .داء المالي للدولةمما یبرز أهمیة التفاعل بین القطاع الخارجي والأ

  .مصر ؛الخارجياستدامة الدین ؛ العامةعجز الموازنة  ؛عجز المیزان الجاري:الكلمات المفتاحیة

Abstract: This study aims to determine the impact of the Current Account Deficit (CAD) and 
Budget Deficit (BD) on the sustainability of External Debt (DS) in the Egyptian economy from 
1990 to 2022. It addresses three key areas: the theoretical framework of these variables, the 
development of Egyptian economic indicators related to them, and econometric analysis. The 
study focuses on testing the dynamic interactions between these three variables and identifying 
the nature of causal relationships among them using the Vector Autoregression (VAR) model. 
Granger causality tests were also employed to understand the direction of these causal 
relationships. The results indicate the presence of mutual causality between CAD, BD, and DS. 
The analysis revealed that the current account significantly impacts the sustainability of 
external debt, while the budget deficit considerably affects external debt levels. Furthermore, 
the study uncovered a direct influence of the current account on the budget deficit, highlighting 
the importance of the interaction between the external sector and the state’s fiscal performance. 
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 :مقدمة

في ظل التحولات الاقتصادیة التي شهدها العالم خلال العقود الأخیرة، أصبح موضوع الدیون العامة، وخاصة الدین 
صانعي السیاسات، حیث تلعب الدیون دورا حاسما في دعم الاقتصاد، لكنها في الوقت الخارجي، محور اهتمام الباحثین و 

بالنسبة للبلدان النامیة، ومنها . نفسه تشكل تحدیا كبیرا للحكومات التي تسعى لتحقیق استدامة مالیة على المدى الطویل
قتصادیة المختلفة، مثل عجز الموازنة مصر، غالبا ما تكون الحاجة إلى الاقتراض أمرا ضروریا لمواجهة التحدیات الا

هذه التحدیات تدفع الدول إلى الاقتراض، سواء من مصادر محلیة أو خارجیة، مما یعقد . العامة وعجز المیزان الجاري
  .مسألة تحقیق استدامة الدین الخارجي، خاصة في ظل محدودیة الموارد المحلیة وتزاید الضغوط على المالیة العامة

بالنظر إلى . السیاق، تبرز أهمیة دراسة العلاقة بین عجز المیزان الجاري وعجز الموازنة واستدامة الدین الخارجيفي هذا 
 ، التي اتسمت بمراحل مختلفة من الإصلاح الاقتصادي والتقلبات المالیة2022إلى  1990تجربة مصر خلال الفترة من 

 .تبرز الإشكالیة التالیة

إلى أي مدى یؤثر عجز المیزان الجاري وعجز الموازنة على استدامة الدین الخارجي  :لیة التالیةتطرح هذه الدراسة الإشكا
یوجد تأثیر دینامیكي معنوي بین عجز المیزان الجاري، عجز الموازنة،  :الآتي تتمثل فرضیة الدراسة في في مصر؟

ؤثر كل من عجز المیزان الجاري وعجز ، بحیث ی2022إلى  1990واستدامة الدین الخارجي في مصر خلال الفترة من 
  .الموازنة بشكل مباشر أو غیر مباشر على استدامة الدین الخارجي

تهدف هذه الدراسة إلى تقدیم تحلیل شامل للعلاقة بین عجز المیزان الجاري، عجز الموازنة، واستدامة الدین الخارجي في 
  .VARمصر من خلال تطبیق نموذج 

تتمثل في العلاقة بین عجز المیزان الجاري، عجز الموازنة  جوهریةأهمیة هذه الدراسة من كونها تتناول قضیة  تنبثق
العامة، واستدامة الدین الخارجي، خاصة في سیاق الاقتصاد المصري الذي واجه تحدیات مالیة كبیرة خلال العقود 

إلى  1990ل تحلیل تلك العلاقة باستخدام بیانات تمتد من هم الدراسة في سد الفجوة البحثیة من خلااتس ، كماالماضیة
  .الخارجي وأثرها على استدامة الدین العجز المالي والخارجي، مما یوفر فهما أعمق لدینامیكیات 2022

  :التأصیل النظري للدراسة -ولاأ

  :لدین الخارجيالإطار النظري للعلاقة بین عجز المیزان الجاري، عجز الموازنة العامة واستدامة ا -1

في حال وجود عجز كبیر، قد . الحساب الجاري یعكس التوازن بین ما تنفقه الدول في الخارج وما تحصل علیه من مداخیل
فهم ماهیته ومعنى الفائض  لذلك یجبرغم أن العجز في الحساب الجاري لیس دائما سلبیا، ، یؤدي ذلك إلى توترات سیاسیة

یعتبر الحساب الجاري أبرز عنصر في میزان المدفوعات لأي بلد، خاصة البلدان النامیة  .والعجز فیه قبل إصدار الأحكام
یلخص هذا الحساب جمیع ،  و )244، صفحة 2013هوشیار، (وذلك نتیجة لأهمیة التجارة الخارجیة في اقتصادیات هذه البلدان 

الصفقات والمعاملات الاقتصادیة بین بلد ما وباقي بلدان العالم خلال فترة معینة، بمعنى أنه قیاس للتدفقات النقدیة بین 
المكون الأكثر أهمیة . ویتكون الحساب الجاري من أربعة مكونات رئیسیة، )287، صفحة 2017مجیطنه، (مختلف الدول 

والمكون الثاني هو رصید حساب . یتم تصدیره وماسلع من الخارج  ه منیتم استیراد ویمثل ما. هو المیزان التجاري السلعي
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والمكون الثالث هو . ة للتداولالخدمات، والذي یشمل صافي مبیعات التأمین والعقارات والشحن والخدمات المماثلة القابل
رصید دخل الاستثمار، الذي یساوي مدفوعات الفائدة للمستثمرین الأجانب مطروحا منها إیرادات الفوائد التي یحصل علیها 

والمكون الأخیر هو التحویلات الأحادیة الجانب، والتي تساوي قیمة الهبات . المقیمون المحلیون على الاستثمارات الأجنبیة
ومجموع هذه الأرصدة الأربعة یساوي رصید الحساب . ساعدات الخارجیة ومنح التنمیة الاقتصادیة غیر العسكریةوالم

  (Hakkio, 1995, p. 12).الجاري

یشیر العجز إلى استیراد . یقاس العجز أو الفائض في الحساب الجاري بالفرق بین الصادرات والواردات من السلع والخدمات
غالبا ما یكون العجز نتیجة انخفاض و . أكثر من التصدیر، مما قد یقلق دعاة الحمائیة، رغم أن الصادرات تمول الواردات

و بسبب زیادة الاستثمار، وهو أمر شائع في الاقتصادات النامیة التي تحتاج لتمویل المدخرات الوطنیة مقارنة بالاستثمار، أ
س المال ومع أن العجز لا یضمن دائما نموا أسرع، خاصة إذا لم تستطع الأنظمة المالیة استخدام رأ. فرصها الاستثماریة

أما . عجز، بینما تحقق الدول النامیة فوائض قتصادات المتقدمة مثل الولایات المتحدة تعاني منالأجنبي بفعالیة، فإن الإ
إذا كان العجز ناتجا عن ضعف القدرة التنافسیة وزیادة  .الدول الفقیرة، فتعتمد على المساعدات والقروض لتمویل عجوزاتها

في . لیةلكن إذا كان نتیجة زیادة الاستثمار مقارنة بالمدخرات، فقد یعكس وجود فرص نمو عا. الواردات، فقد یكون سلبیا
لذا، لا یمكن الحكم على العجز . حالات أخرى، قد یكون العجز مبررا كاستجابة لصدمات مؤقتة أو تغیرات دیموغرافیة

ختلالات الاقتصادیة یعمل الحساب الجاري كمؤشر للإو ، (IMF, 2006, pp. 44-45) بشكل قاطع دون تحلیل أسبابه بدقة
  (Conroy & Casey, 2019, p. 77). ةكلیة، وغالبا ما یشیر إلى أزمات مالیة محتملال

هي برنامج مالي لخطة محددة للسنة المالیة الموالیة، تطبیقا لسیاسة عامة أعدتها الدولة لتحقیق أهداف  الموازنة العامة
مسطرة في إطار المخطط العام للتنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، فهي توضح السیاسة المالیة المزمع انتهاجها من طرف 

، وتتضمن الموازنة العامة بیانا تفصیلیا، تقدیریا ومقارنا للنفقات )69، صفحة 2019المغربي، (الحكومة في السنة الموالیة 
، ویظهر  بیان النفقات في جهة وبیان الایرادات في )عادة ما تكون سنة(العامة والایرادات العامة للدولة خلال فترة مقبلة 

نود وتفصیلات مختلفة، وذلك بما یسمح بمعرفة وضع الموازنة جهة على شكل أعداد مالیة مقسمة إلى أبواب، فصول، ب
  )235، صفحة 2016خبابة، (العامة، هل هي متوازنة؟ أم تحقق فائضا أو عجزا؟ 

یعبر عجز الموازنة العامة عن عدم كفایة الإیرادات العامة للدولة لتغطیة نفقاتها العامة، والتي تتزاید باستمرار نظرا لعدة 
مبررات، مما یدفع الدولة للجوء إلى مصادر تمویلیة أخرى غیر إیراداتها لتغطیة هذا العجز كالقروض أو الإصدار النقدي 

یمكن أن یحدث العجز بسبب سیاسة توسعیة أو ركود اقتصادي یؤدي لانخفاض الضرائب ، )341، صفحة 2022قدي، (
ویؤثر العجز على العملة الوطنیة،  .وفي الدول النفطیة، قد ینتج عن انخفاض أسعار النفط. وارتفاع النفقات الاجتماعیة

 يبالادخار، الاستثمار، والمیزان الجاري، مما یجعله محط جدل اقتصاد التضخم، الفائدة، وحجم الدین العام، كما یرتبط
  .)297، صفحة 2012الأفندي، (
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ات ، الصفح2016الافندي، (: یختلف الاقتصادیون حول قیاس هذا العجز، وذلك بناء على معاییر مختلفة نذكر منها
الفارق بین النفقات والإیرادات دون احتساب التغیر في  ویمثلالعجز التقلیدي ، یوجد معیار الشمول، فحسب )17-21

 معیار التضخم والفوائدأما حسب . العجز الشامل یشمل العجز الجاري والرأسمالي في مختلف مؤسسات الدولة؛ و الدین
یقیس أثر  الذي العجز التشغیلي، و یستثني فوائد الدین لأنها تتعلق بفترات سابقة وهو )بدون فوائد(العجز الأساسي فیوجد 

 .مجموع العجز الأساسي ومدفوعات الفوائدوهو  العجز الإجمالي؛ والعجز الفوائد باستخدام المصحح النقدي التضخم على
یمثل الفارق بین الإیرادات  الذي الجاري العجزفیمكن الإشارة إلى  معیار علاقة العجز بالادخاربالإضافة إلى ذلك، وحسب 

، فیمكن معیار الاختلالات الاقتصادیة؛ أما بحسب التنمیة والنفقات الجاریة، ویركز على تحقیق ادخار حكومي لتمویل
یستمر في ظل الاختلالات الاقتصادیة إذا لم تتخذ سیاسات تصحیحیة، مثل الاعتماد  الذي العجز الهیكليالتمییز بین 

یعكس تأثیر الإنفاق السیاسي خلال الانتخابات والحروب : عجز دورة الأعمال السیاسیة، و صدر وحید للإیراداتعلى م
 .ویكشف مستوى الفساد المالي في البلدان النامیة

الدین (وقد تتم هذه الاقتراضات من داخل الدولة  ،إلى الاقتراضات التي تقوم بها حكومة دولة ما "الدین العام"تشیر عبارة 
عندما یتجاوز الإنفاق الإیرادات القائمة، یجب على الحكومة أن . أو من كلیهما) الدین الخارجي(أو من الخارج ) الداخلي

ت المالیة دیون مستحقا للمقرضین الأجانب مثل البنوك التجاریة أو الحكومات أو المؤسساالویكون جزء من  .تقترض المال
 Gyana , Hawnaz). ووفقا للنظریات فإن الاقتصاد سیعاني إذا نما الدین الخارجي بسرعة وأصبح غیر قابل للإدارة. الدولیة

, & Roshna , 2023, p. 360) غیر المالیة  ویجمع التعریف الأوسع لدین القطاع العام بین الحكومة العامة والشركات العامة
الدیون التي لا (ویغطي أیضا الدیون المضمونة من القطاع العام . والشركات المالیة العامة، بما في ذلك البنك المركزي
الدیون التي یحتفظ بها غیر المقیمین في (والدین العام الخارجي ) یحتفظ بها القطاع العام ولكن علیه التزام بتغطیتها

  (DALIA , 2020, p. 60)).البلد

، فقد اتفقت أربع هیئات اقتصادیة دولیة على 1988حسب ما جاء في تقریر لصندوق النقد الدولي سنة أما الدین الخارجي 
تجاه ، للمقیمین في بلد ما والمستحقة، في أي وقت مقدار الالتزامات التعاقدیة المدفوعة مفهوم شامل للدین الخارجي، بأنه

،  (IMF, 1988, p. 19) غیر المقیمین لسداد أصل المبلغ، مع أو بدون فائدة، أو لدفع الفائدة، مع أو بدون أصل المبلغ
للدولة، وقدرتها على جذب الاستثمار،  یؤثر على التصنیف الائتماني یعد فهم الدین الخارجي أمرا بالغ الأهمیة لأنهو 

  (Faster Capital, 2024).ومكانتها الاقتصادیة العالمیة

  (CFI Team, 2015):الأموال من الخارج، ومنها ما یليهناك ظروف معینة تجبر البلدان على اقتراض 
  ض؛عندما تفتقر البنوك التجاریة والمؤسسات المالیة المحلیة إلى الأموال الكافیة للإقرا -
ة عندما تكون هناك حاجة إلى استخدام الأموال المحلیة المتاحة في مجالات أخرى مهمة، مثل الرعایة الصحی -

  ؛والتعلیم



                      JoERRE:                                                                                                                                                ISSN: 3292-5353 (Printer)    

                     Journal of economics studies and researches in renewable energies                                              E-ISSN: 2661-7528 (Online) 

                     2025, 12(1), 133.-149,                                                                                              https://asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/466 

137 

 

عندما تعرض المؤسسات المالیة الدولیة والحكومات الأجنبیة أسعار فائدة أقل وخطط سداد أسهل من سوق الدین  -
  .المحلي

یشیر مفهوم استدامة الدین الخارجي إلى قدرة الدولة على الوفاء بالتزاماتها الحالیة والمستقبلیة في خدمة الدین دون الحاجة 
بعبارة أخرى، یصبح الدین غیر مستدام عندما یتجاوز معدل الفائدة معدل النمو . تراكم مستحقاتإلى إعادة جدولة أو 

في مثل هذه الحالة، یصبح تحقیق . الاقتصادي، مما یؤدي إلى ارتفاع نسبة الدین الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي
مد نسبة الدین الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي وبالتالي، تعت. فائض في الحساب الجاري ضروریا لوقف تراكم الدیون

 .على تطورات الدین الخارجي، ومستوى النمو الحقیقي للناتج المحلي الإجمالي، إلى جانب تحركات سعر الصرف الحقیقي

  ):2022-1990(لمحة عن الاقتصاد المصري في الفترة  -2

یتم التطرق إلى سجز الموازنة العامة، والمیزان الجاري، كما نتناول في هذا المحور الأداء الاقتصادي العام لمصر، ع
  .استدامة الدین الخارجي، من خلال تقییم حجمه بالنسبة للناتج المحلي

  :)2022-1990(الأداء الاقتصادي العام لمصر خلال الفترة  -2-1

النمو والاستقرار عبر الزمن، وفي هذا یعكس الدخل القومي لأي دولة الأداء الاقتصادي العام ومدى قدرتها على تحقیق 
  .2022و 1990السیاق یستعرض المنحنى التالي تطور الدخل القومي المصري بین 

  
  2022إلى  1990تطور الدخل القومي لمصر من : 1الشكل 

  )2024الدولي، البنك (من إعداد الباحثین بالاعتماد على البیانات السنویة للبنك الدولي : المصدر

، رغم تأثره بالأزمات 2022و 1990نموا إیجابیا مستمرا في الدخل القومي لمصر بین عامي  )1(في الشكل ظهر البیانات ت
إلى  1990ملیار دولار في  208.24بدایة، شهدت التسعینیات نموا معتدلا، حیث ارتفع الدخل من . الاقتصادیة والسیاسیة

، مدعوما 2011ملیار دولار في  818.75ى ومع بدایة الألفیة، تسارع النمو لیصل إل. 2000ملیار دولار في  398.42
بفضل ارتفاع أسعار النفط وزیادة الاستثمارات، رغم تأثیر الأزمة المالیة العالمیة الذي  2008و 2004بفورة اقتصادیة بین 



                      JoERRE:                                                                                                                                                ISSN: 3292-5353 (Printer)    

                     Journal of economics studies and researches in renewable energies                                              E-ISSN: 2661-7528 (Online) 

                     2025, 12(1), 133.-149,                                                                                              https://asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/466 

138 

 

لاحقا، أدى عدم الاستقرار السیاسي إلى تباطؤ نسبي، إذ ارتفع الدخل من . 2011و 2009أحدث ركودا طفیفا بین 
بفضل الإصلاحات  2016، تلاه نمو قوي بعد 2014ملیار دولار في  1,000.30إلى  2011ملیار دولار في  818.75

 .2022ملیار دولار في  1,972.21الاقتصادیة، لیصل إلى 

  :)2022-1990(تطور النفقات العامة في مصر خلال الفترة  -2-2

قدرة الدولة على إدارة مواردها وتوجیه الإنفاق لتحقیق النمو تعكس النفقات العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي مدى 
  .2022و 1990الاقتصادي والاستقرار المالي، ویستعرض المنحنى التالي تطور النفقات العامة في مصر بین 

  
  2022و 1990تطور النفقات العامة كنسبة من الناتج المحلي في مصر بین : 2الشكل 
  )2024البنك الدولي، (من إعداد الباحثین بالاعتماد على البیانات السنویة للبنك الدولي : المصدر

عاما، أظهرت النفقات العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي لمصر تباینا یعكس تفاعل السیاسة المالیة  33لى مدار ع
في % 106.62إلى  1990في % 112.21تراجعت النفقات تدریجیا خلال التسعینیات من . مع الظروف الاقتصادیة

، %106و% 101استقرت في العقد الأول من الألفیة بین ثم . ، نتیجة سیاسات التقشف والإصلاحات الاقتصادیة2000
- 2011(خلال فترة عدم الاستقرار السیاسي . في محاولة للتوازن بین الإنفاق على البنیة التحتیة وضبط العجز المالي

، ارتفعت إلى 2022إلى  2015من و  .لمواجهة الأزمات السیاسیة 2014في % 108.43، ارتفعت النفقات إلى )2014
في % 106.81، لتصل إلى 19- بسبب جائحة كوفید 2020في % 107.18ثم انخفضت إلى  2017في % 112.8
  .، مما یعكس تعافي الاقتصاد والعودة التدریجیة للانضباط المالي2022

  :)2022-1990(تطور عجز الموازنة العامة في مصر خلال الفترة  -2-3

لفهم أداء المیزان الجاري ودینامیكیة الاقتصاد المصري خلال الفترة من یعد تطور حركة الواردات والصادرات مؤشرا أساسیا 
  :الشكل البیاني التالي وهذا ما یبینه. 2022إلى  1990
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  2022و 1990كنسبة من الناتج المحلي في مصر بین الصادرات والواردات تطور : 2الشكل 
  )2024البنك الدولي، (من إعداد الباحثین بالاعتماد على البیانات السنویة للبنك الدولي : المصدر

فجوة مستمرة بین الواردات والصادرات، مع تفوق  2022و 1990یظهر تحلیل منحنى الواردات والصادرات في مصر بین 
تراجعت الصادرات . اري واعتمادا كبیرا على الواردات لتلبیة الطلب المحليالواردات مما یعكس عجزا مستمرا في المیزان الج

في الألفیة الجدیدة، شهدت . ، بینما تراجعت الواردات تدریجیا نتیجة سیاسات الإصلاح الاقتصادي1998و 1993بین 
-2008(لأزمة المالیة العالمیة الصادرات نموا طفیفا بفضل ارتفاع أسعار الطاقة، إلا أن الواردات استمرت بالارتفاع حتى ا

، تأثرت الصادرات سلبا بسبب عدم الاستقرار السیاسي، فیما 2011بعد . التي أدت إلى انخفاض حاد في كلیهما) 2009
همت الإصلاحات الاقتصادیة في تقلیل الواردات بشكل ا، س2016من . انخفضت الواردات بسبب قیود النقد الأجنبي

وفي الفترة الأخیرة . الصادراتطفیف دون تأثیر كبیر على الصادرات، مما یدل على التحدیات المستمرة في تنمیة قطاع 
یات ، تأثرت التجارة بتداعیات جائحة كورونا، حیث تراجعت الواردات نسبیا واستقرت الصادرات عند مستو )2020-2022(

  .ضعیفة، مما یعكس ضعف تنوع المنتجات التصدیریة
  :)2022-1990( بینفي مصر الدین الخارجي كنسبة من الناتج المحلي تطور  -2-4

تعد نسبة الدین الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي مؤشرا مهما یعكس قدرة الدولة على إدارة دیونها الخارجیة ومدى 
  .2020إلى  1990التالي تطور هذه النسبة في مصر من عام  استدامتها، ونستعرض في الشكل

  
  2022و 1990كنسبة من الناتج المحلي في مصر بین الدین الخارجي تطور : 2الشكل 

  )2024البنك الدولي، (من إعداد الباحثین بالاعتماد على البیانات السنویة للبنك الدولي : المصدر
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، مما یعكس تحدیات هیكلیة في الاقتصاد، ویزداد في 1990الدین الخارجي لمصر ارتفاعا ملحوظا في  یظهر منحنى
، شهدت نسبة الدین انخفاضا تدریجیا 1998و 1992بین . بسبب الأزمات الاقتصادیة حینها% 86.64لیصل إلى  1991

 2008حتى  2000استمر التراجع من . محلي، مما یعكس تحسنا في الأداء الاقتصادي وزیادة في الناتج ال%37.75إلى 
، بقیت النسبة مستقرة نسبیا بین 2015و 2009بین . بفضل الإصلاحات الاقتصادیة% 18.71حیث انخفض الدین إلى 

، 2020إلى  2016لكن من . ، مما یشیر إلى إدارة جیدة للدین رغم تأثیر الأحداث السیاسیة%14.00و% 17.15
بسبب زیادة الاقتراض الخارجي لدعم الاقتصاد في مواجهة الأزمات وجائحة % 35.38إلى % 15.41تضاعفت النسبة من 

  .19- كوفید

  :منهجیة الدراسة المیدانیة -ثانیا

  :البیانات -1

درسنا في هذه الورقة البحثیة العلاقة بین ثلاثة متغیرات اقتصادیة وهي عجز الموازنة، وعجز الحساب الجاري، واستدامة 
البیانات من قاعدة  الحصول علىتم و . 2022إلى  1990عاما من  33لفترة  السنویةوقد تم جمع البیانات . الخارجيالدین 

  :التاليفي الجدول  ووصفها فنوضحهاالمتغیرات  أما. Eviewsبرنامج ، وتم تنفیذ التقدیر باستخدام الدوليبیانات البنك 

 التعریف بالمتغیرات:1الجدول 
 )رمزها(المتغیرات  وصف المتغیرات

 (BD)عجز الموازنة  لوغاریتم نسبة نفقات الحكومة إلى دخلها 
 (CAD)العجز في الحساب الجاري  لوغاریتم نسبة الواردات إلى صادرات السلع والخدمات

 (DS)استدامة الدین الخارجي  لوغاریتم نسبة الدین الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي
  الباحثینمن إعداد : المصدر

  :المنهجیة -2

وقد . من أنجح النماذج وأكثرها مرونة وسهولة في الاستخدام لتحلیل السلاسل الزمنیة متعددة المتغیرات  VARتعد نماذج
وغالبا . فائدته بشكل خاص في وصف السلوك الدینامیكي للسلاسل الزمنیة الاقتصادیة والمالیة والتنبؤ بها VARأثبت نموذج

بالمرونة  VAR وتتمیز تنبؤات نماذج. أفضل من تلك المستمدة من نماذج السلاسل الزمنیة أحادیة المتغیر ما یوفر تنبؤات
كما أنه یتم تفسیر . التامة لأنها یمكن أن تكون مشروطة بالمسارات المستقبلیة المحتملة للمتغیرات المحددة في النموذج

ویكون النموذج والترتیب . خرى في النظام وتأخر المتغیر نفسهمن خلال تأخر المتغیرات الأVAR  المتغیرات في نماذج
  :الخاص به على النحو التالي
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  :نتائج الدراسة القیاسیة ومناقشتها -ثالثا

واختبارات السببیة VARنتائج الدراسة القیاسیة التي تم التوصل إلیها باستخدام نموذج الانحدار الذاتيفیما یلي عرض نست
الدینامیكیة بین استدامة الدین الخارجي، عجز المیزان الجاري، وعجز الموازنة هدف تحلیل العلاقات ب. وفق منهجیة غرانجر

  .العامة، وتحدید اتجاهات التأثیر المتبادل بینها

 :نتائج اختبار جذر الوحدة -1

  Kpssنتائج إحصائیات اختبار : 2الجدول 
 المتغیرات  (5%) القیمة الحرجة )LM-Stat(قیمة الاختبار الاحصائي 
0.224 0.463 BD 

0.321 0.463 CAD 

0.435 0.463 DS 

  Eviews 12من إعداد الباحثین بالاعتماد على برنامج : المصدر

  :تحلیل النتائج

 إلى تشیر KPSS اختبار وبالتالي فإن نتائج(0.463) القیمة الحرجة أقل من للمتغیرات الثلاثة قیم الاختبار الإحصائي
 النتیجة وهذه مستقرة،) الخارجي الدین واستدامة الجاري، الحساب في العجز الموازنة، عجز( الثلاثة المتغیرات جمیع أن

حصائیة تحلیلیة نماذج في استخدامها یمكن المتغیرات أن تعني ٕ  أو) differencing( فرق إلى تحویلها إلى الحاجة دون وا
  .القیاسیة الدراسة في بینهم العلاقات تحلیل یسهل مما الاستقرار، عدم معالجة

PPاختبار  إحصائیاتنتائج : 3الجدول 

  
  Eviews 12من إعداد الباحثین بالاعتماد على برنامج : المصدر

  

  

النتائجࡧعندࡧالمستوى : 

Prob.t-StatisticProb.t-Statis ticProb.t-Statistic

BD0.0433-3.02340.0537-3.52350.5079-0.4600
CAD0.2336-2.13350.1763-2.89810.5972-0.2252
DS0.3527-1.84560.9414-0.91850.3024-0.9392

النتائجࡧعندࡧالفرقࡧכول : 

Prob.t-StatisticProb.t-Statis ticProb.t-Statistic
d(BD)0.0001-5.55740.0008-5.33710.0000-5.6814

d(CAD)0.0002-5.15500.0029-4.80350.0000-5.2211
d(DS)0.0361-3.11090.0406-3.39380.0032-3.0743

بدونࡧثابتࡧواتجاهمعࡧالثابتࡧوטتجاهمعࡧالثابت
المتغ؈فات

بدونࡧثابتࡧواتجاهمعࡧالثابتࡧوטتجاهمعࡧالثابت

المتغ؈فات
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 :تحلیل النتائج

عجز الموازنة هو المتغیر الوحید الذي كان مستقرا عند المستوى، بینما العجز في الحساب الجاري واستدامة  -
 .الدین الحكومي غیر مستقرین

المتغیرات أصبحت مستقرة عند الفرق الأول، مما یعني أنه یمكن استخدامها في تحلیل السلاسل الزمنیة جمیع  -
 .بشكل موثوق

 :التكامل المشتركنتائج اختبار  -2

، یهدف اختبار التكامل المشترك إلى التحقق من وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل بین المتغیرات الاقتصادیة المدروسة
  .حول مدى استقرار العلاقات بینها واضحة رؤیةمما یوفر 

  التكامل المشترك لجوهانسناختبار  إحصائیاتنتائج : 4الجدول 

  Eviews 12من إعداد الباحثین بالاعتماد على برنامج : المصدر

  :Traceتحلیل نتائج اختبار 
 نتائج اختبار Trace  0.05تشیر إلى عدم وجود علاقات تكاملیة عند مستوى. 
 بشكل عام، یمكن القول إن المتغیرات)DS CAD, BD,( عضها على المدى الطویلبقد لا تكون مرتبطة ب.  

 :الاختبارات التشخیصیة للنموذج -3
التأكد من مدى كفاءة ودقة النموذج المستخدم في التحلیل القیاسي، مما یساعد على ضمان  تساعد هذه الاختبارات على

  .موثوقیة نتائج الدراسة

  

  )AR(اختبار مقلوب الجذور الأحادیة لصلاحیة النموذج : 5شكل 
  Eviews 12من إعداد الباحثین بالاعتماد على برنامج : المصدر

  .أي لا توجد جذور تقع خارج حدود الدائرة وبالتالي النموذج مستقر ،1جمیع القیم أصغر من : نتائج الاستقرار

  **.Prob 0.05القیمة الحرجة  Eigenvalue  Trace Statistic عدد العلاقات التكاملیة المفترضة
None 0.405233 27.26115 29.79707 0.0954 

At most 1 0.217393 11.15401 15.49471 0.2022 
At most 2 0.108350 3.555133 3.841465 0.0594 
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هو نموذج صالح ومستقر، ویمكننا الاعتماد على نتائجه 11 = (Lag)المحدد بالفترة الزمنیة VARالنموذج  :الاستنتاج
  .DSو، BD ،CADفي التحلیل والتنبؤ بالعلاقات الدینامیكیة بین المتغیرات الثلاثة 

  )Jaque Bera(اختبار التوزیع الطبیعي للبواقي : 5الجدول 
 .Jarque-Bera df Prob المكون

1 0.558277 2 0.7564 
2 0.842005 2 0.6564 
3 0.018277 1 0.9909 

Joint 6 6 0.9647 
  Eviews 12من إعداد الباحثین بالاعتماد على برنامج : المصدر

 أن یعني مما المشترك، الاختبار أو الفردیة المكونات مستوى على سواء ،0.05 من أكبر p قیم جمیع: تحلیل النتائج
  .طبیعي غیر توزیع أو منتحیز تعاني لا البواقي أن على وتدل النموذج صحة تدعم النتیجة وهذه طبیعیا، موزعة البواقي

 :)VAR(تحلیل الصدمات ودوال الاستجابة النبضیة لــــ  -4

تحلیل دوال الاستجابة النبضیة لفهم كیفیة استجابة كل متغیر اقتصادي لصدمات ب سنقومفي هذه المرحلة من الدراسة، 
  .محددةمفاجئة في المتغیرات الأخرى على مدار فترة زمنیة 

  
  دوال الاستجابة النبضیة: 5شكل 

  Eviews 12من إعداد الباحثین بالاعتماد على برنامج : المصدر

 :استدامة الدین الخارجي -4-1

في  0.052في الفترة الأولى، ترتفع إلى  0تبدأ عند : يلصدمات عجز المیزان الجار  الدین الخارجي استجابة-4-1-1
في الفترة السادسة، ثم تبدأ بالتراجع تدریجیا، مما یشیر إلى تأثیر قوي لعجز المیزان الجاري في  0.120الفترة الثانیة، وتبلغ 

 .مع الوقت یتلاشىالبدایة ثم 
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- في الفترة الثانیة ویتراجع حتى  0.029- تأثیر سلبي مستمر، یبدأ عند  :(BD) لصدمات DS استجابة-4-1-2
 .في الفترة العاشرة، ما یعكس التأثیر السلبي المتزاید لعجز الموازنة على استدامة الدین الخارجي 0.039

 :(CAD) عجز المیزان الجاري -4-2

- لى ویتراجع تدریجیا إ 0.006-یظهر تأثیر سلبي من الفترة الأولى بقیمة  :(DS)لصدمات  CAD استجابة-4-2-1
 .في الفترة العاشرة، مما یشیر إلى أن ارتفاع الدین الخارجي یضعف المیزان الجاري 0.010

في الفترة الثانیة، ویبدأ بالتراجع التدریجي  0.015- یبدأ الأثر سلبیا عند  :(BD) لصدمات CAD استجابة-4-2-2
 .الحكومي قد یحسن المیزان الجاري في بعض الفتراتلیصبح إیجابیا طفیفا ابتداء من الفترة السادسة، مشیرا إلى أن الإنفاق 

 :عجز الموازنة العامة -4-3

 0.001-یظهر تأثیر سلبي طفیف للدین الخارجي، حیث تبدأ الاستجابة عند  :(DS) لصدمات BD استجابة-4-3-1
الخارجي على عجز في الفترة العاشرة، مما یعكس ضغط الدین  0.0015-في الفترة الثانیة وتستمر بالتراجع ببطء إلى 

 .الموازنة

- ، ثم تتراجع تدریجیا حتى تصبح سلبیة عند 0.013تبدأ إیجابیة عند : )CAD( لصدمات BD استجابة-4-3-2
في الفترة العاشرة، مما یدل على أن تحسن المیزان الجاري قد یخفف الضغط على عجز الموازنة على المدى  0.003
 .الطویل

 :تحلیل تجزئة التباین -5

تحلیل وتجزئة التباین إلى قیاس مساهمة كل متغیر في تفسیر التقلبات الحاصلة في المتغیرات الأخرى على یهدف 
  .المدى الزمني المدروس

  نتائج جدول تحلیل وتجزئة التباین: 6جدول 

  

 Variance Decomposition of CAD:
 Period S.E. DS CAD BD

 1  0.097817  0.384008  99.61599  0.000000
 2  0.123807  2.014779  96.35373  1.631490
 3  0.135809  4.195396  93.10449  2.700119
 4  0.141188  6.632075  90.33280  3.035122
 5  0.143680  9.016415  87.97704  3.006548
 6  0.145323  11.04707  85.99999  2.952940
 7  0.147059  12.52863  84.41533  3.056033
 8  0.149143  13.42723  83.22703  3.345736
 9  0.151472  13.83982  82.39806  3.762122
 10  0.153821  13.91929  81.85905  4.221666

 Variance Decomposition of DS:
 Period S.E. DS CAD BD

 1  0.122378  100.0000  0.000000  0.000000
 2  0.174581  87.92647  9.154252  2.919282
 3  0.222224  71.81854  21.52487  6.656587
 4  0.266343  58.30046  32.00965  9.689886
 5  0.305114  48.38556  39.76365  11.85078
 6  0.337352  41.41901  45.25156  13.32944
 7  0.362811  36.60523  49.06891  14.32586
 8  0.381944  33.32714  51.68520  14.98766
 9  0.395611  31.14540  53.43801  15.41659
 10  0.404860  29.74699  54.56976  15.68325
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  Eviews 12من إعداد الباحثین بالاعتماد على برنامج : المصدر

  :نتائج جدول تحلیل وتجزئة التباین ما یلينلاحظ من خلال 
 ):DS(ستدامة الدین الخارجي تحلیل تجزئة التباین لا -5-1
في % 54.5في الفترة الثانیة ویزداد لیصل إلى % 9.15یبدأ تأثیره بنسبة  ):CAD(تأثیر عجز المیزان الجاري -5-1-1

الفترة العاشرة، مما یجعله العامل الأكبر المؤثر في استدامة الدین على المدى الطویل، مشیرا إلى أهمیة تحسین القطاع 
 .الخارجي

في الفترة العاشرة، لكنه أقل % 15.7ة إلى في الفترة الثانی% 2.9یرتفع من  ):BD(تأثیر عجز الموازنة العامة -5-1-2
في المدى القصیر، یعتمد الدین الخارجي على صدماته الذاتیة، بینما یصبح عجز المیزان . أهمیة من تأثیر المیزان الجاري

 .الجاري العامل الأهم في المدى الطویل
 :)CAD(عجز المیزان الجاري تحلیل تجزئة التباین ل -5-2
في الفترة % 13.9في الفترة الأولى ویصل إلى % 0.38یبدأ عند  ):DS(استدامة الدین الخارجي تأثیر -5-2-1

 .العاشرة، مما یدل على أهمیة الدین الخارجي في تفسیر تقلبات المیزان الجاري على المدى الطویل
ورغم . لفترة العاشرةفي ا% 4.2في الفترة الثانیة ویصل إلى % 1.63یبدأ من  ):BD(تأثیر عجز الموازنة -5-2-2

في المدى الطویل، یصبح الدین الخارجي . محدودیته، یشیر إلى ارتباط عجز الموازنة بالمیزان الجاري مع مرور الوقت
 .أكثر أهمیة في تفسیر تقلبات المیزان الجاري، بینما یبقى تأثیر عجز الموازنة متزایدا

 ):BD(عجز الموازنة العامة تحلیل تجزئة التباین ل-5-3
% 71.9في الفترة الأولى ویرتفع إلى % 69.7یشكل تأثیرا كبیرا بنسبة  ):CAD(تأثیر عجز المیزان الجاري -5-3-1

 .في الفترة العاشرة، مما یعكس الارتباط بین عجز الموازنة وتقلبات المیزان الجاري
في الفترة العاشرة، % 11.4ویصل إلى % 0.18یبدأ بتأثیر بسیط بنسبة  ):DS(تأثیر استدامة الدین الخارجي -5-3-2

  .مما یشیر إلى أن عبء الدین الخارجي یلقي بثقله على عجز الموازنة بمرور الوقت
  

 Variance Decomposition of BD:
 Period S.E. DS CAD BD

 1  0.016042  0.183538  69.69985  30.11661
 2  0.019169  0.871745  77.55639  21.57186
 3  0.020654  2.522665  78.73371  18.74363
 4  0.021362  4.580506  77.69572  17.72377
 5  0.021701  6.668655  76.12067  17.21067
 6  0.021919  8.498308  74.61775  16.88394
 7  0.022143  9.886448  73.42589  16.68766
 8  0.022412  10.78485  72.60951  16.60564
 9  0.022716  11.25756  72.13131  16.61113
 10  0.023027  11.42346  71.90666  16.66988

Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) 
Cholesky ordering:  DS CAD BD
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 :)غرانجر(اختبار سببیة  -6

أعمق حول الترابط بین یساعد هذا الاختبار في فهم اتجاه العلاقة السببیة، سواء كانت أحادیة أو متبادلة، مما یوفر رؤى 
  .المتغیرات الاقتصادیة وتأثیراتها المتبادلة

  )غرانجر(اختبار السببیة نتائج : 7جدول 
 .F-Statistic Prob  عدد المشاھدات فرضیة العدم

CAD does not Granger Cause DS 32 14.3633 0.0007 
DS does not Granger Cause CAD 32 6.27701 0.0181 
BD does not Granger Cause DS 32 6.74560 0.0146 
DS does not Granger Cause BD 32 5.84767 0.0221 

BD does not Granger Cause CAD 32 2.92566 0.0979 
CAD does not Granger Cause BD 32 6.91828 0.0135 

 Eviews 12من إعداد الباحثین بالاعتماد على برنامج : المصدر

  ):CAD, DS, BD(للسببیة بین المتغیرات الثلاثة غرانجر  تحلیل اختبارات
  ):  DS(واستدامة الدین ) CAD(العلاقة بین عجز المیزان الجاري -6-1

مما یشیر إلى أن التغیرات في عجز المیزان الجاري تؤثر ) 0.0007= احتمال ( DSیسبب  CAD: النتیجة -
 .بشكل معنوي على استدامة الدین الخارجي

- DS  أیضا یسببCAD ) ما یعني أن هناك علاقة سببیة ثنائیة الاتجاه بین المتغیرین)0.0181= احتمال ،. 
ؤثر تدهور المیزان الجاري على الدین الخارجي، في هذه النتائج تعكس علاقة متبادلة قویة، حیث ی: الاستنتاج -

 .في أداء المیزان الجاري تنعكسحین أن التغیرات في الدین الخارجي قد 

  ):DS(واستدامة الدین ) BD(العلاقة بین عجز الموازنة -6-2
، مما یشیر إلى أن العجز في الموازنة له تأثیر على الدین )0.0146= احتمال ( DSیسبب  BD: النتیجة -

 .الخارجي
- DS  یسببBD ) مما یعني وجود تأثیر متبادل بین الدین الخارجي وعجز الموازنة)0.0221= احتمال ،. 
الخارجي قد یؤدي  العلاقة المتبادلة بین العجز المالي والدین الخارجي توضح أن التوسع في الدین: الاستنتاج -

 .إلى زیادة الضغوط المالیة، بینما یمكن أن یؤدي العجز المالي المتزاید إلى رفع مستویات الدین الخارجي

  ):  BD(وعجز الموازنة ) CAD(العلاقة بین عجز المیزان الجاري -6-3
ن الجاري تؤثر ، مما یشیر إلى أن التغیرات في عجز المیزا)0.0135= احتمال ( BDیسبب  CAD: النتیجة -

 .على أداء الموازنة
- BD  ُسبب ، أي أن تأثیر عجز الموازنة على المیزان الجاري لیس ذو دلالة )0.0979= احتمال ( CADلا ی

 %.5إحصائیة عند مستوى 
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التدهور في المیزان الجاري یؤثر بشكل كبیر على الموازنة العامة، لكن العكس لیس صحیحا، ما : الاستنتاج -
  .تحسین وضع المیزان التجاري لتحسین الأداء الماليیعكس أهمیة 

  :اتمةــــخ

توصلت هذه الدراسة إلى قیاس تأثیر عجز المیزان الجاري وعجز الموازنة العامة على استدامة الدین الخارجي في مصر 
العلاقات السببیة باستخدام ، مع التركیز على تحلیل التفاعلات الدینامیكیة بین هذه المتغیرات وتحدید 2022و 1990بین 

. كما تم استخدام دوال الاستجابة النبضیة وتجزئة التباین لفهم تأثیر الصدمات .Granger واختبار سببیة VAR نموذج
 :وخلصت الدراسة إلى النتائج التالیة

الجاري یؤثر بشكل أظهر اختبار السببیة أن عجز المیزان : العلاقة بین المیزان الجاري واستدامة الدین الخارجي -
كبیر على استدامة الدین الخارجي، مما یعني أن تزاید العجز الجاري یزید من الاعتماد على التمویل الخارجي 

 .ویضعف استدامة الدین
هناك علاقة سببیة متبادلة بین عجز الموازنة واستدامة :العلاقة بین عجز الموازنة واستدامة الدین الخارجي -

ارتفاع العجز إلى زیادة الاقتراض الخارجي، بینما یزید الدین  لالات السیاسة المالیة مثلاخت ؤديتالدین، حیث 
 .الخارجي الضغط على المالیة العامة نتیجة التزامات السداد

یظهر تفاعل سببي بین عجز المیزان الجاري وعجز الموازنة، حیث :التفاعل بین المیزان الجاري وعجز الموازنة -
ي إلى ضغوط على المیزانیة العامة من خلال تقلیل الإیرادات وزیادة الحاجة للإنفاق یؤدي العجز الخارج

 .الحكومي
بینت دوال الاستجابة النبضیة أن تأثیر الصدمات یظهر تدریجیا :تحلیل دوال الاستجابة النبضیة وتجزئة التباین -

، فیما أظهر تحلیل تجزئة التباین ازنها، إذ تستغرق المتغیرات وقتا حتى تعود إلى تو على المدى القصیر والمتوسط
أن التغیرات في المیزان الجاري وعجز الموازنة لها دور كبیر في تفسیر سلوك الدین الخارجي على المدى 

 .الطویل
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