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الملخص )))

تعانــي مصــر مــن عجــز هيكلــي فــي الموازنــة العامــة مفــاده عــدم كفايــة إيـــراداتها العامــة لتغطيــة نفقاتهــا العامــة، وفــي الوقت 
ذاتــه يشــهد الاقتصــاد الوطنــي عجــزًا مطــردًا فــي الحســاب الجــاري لميـــزان المدفوعــات. ومــن هنــا تبـــرز إشــكالية البحــث فــي تحليــل 
العلاقــة التبادليــة بيـــن عجــز الموازنــة العامــة والحســاب الجــاري فــي مصــر، وتمثلــت المنهجيــة المتبعــة فــي الدراســة فــي منهجيتــي 
الاســتنباط والاســتقراء،وتم تصميــم نمــوذج قيا�ســي للإجابــة علــى التســاؤلات التــي يـــرتكز عليهــا البحــث. ويتنــاول البحــث أربعــة 
محاور رئيســة، يتعرض أولها إلى الإطار النظري والدراســات التطبيقية للعجز المزدوج، وثانيها إلى تحليل العلاقات بيـــن عجز 
الموازنــة العامــة وعجــز الحســاب الجــاري وســعر الفائــدة علــى الإقــراض وســعر الصــرف الحقيقــي خــال الفتـــرة محــل الدراســة، 
أمــا المحــور الثالــث، فيعــرض النمــوذج القيا�ســي المســتخدم فــي تحليــل ظاهــرة العجــز المــزدوج فــي مصــر، وتعــرض الدراســة فــي 
المحــور الأخيـــر لأهــم اســتخلاصات وتوصيــات البحــث. وتوصلــت الدراســة إلــى عــدد مــن النتائــج مــن بينهــا أنــه لــم يتــم إثبــات 
ظاهــرة العجــز المــزدوج فــي مصــر، ولكــن يوجــد ظاهــرة Twin Divergence، كمــا تــم رفــض نظريــة التكافــؤ الريــكاردي، التــي 
تفتـــرض عدم وجود علاقة بيـــن عجز الموازنة العامة وعجز الحســاب الجاري. وخُلصت الدراســة إلى عدد من التوصيات من 
أهمهــا: ضــرورة تمويــل عجــز الموازنــة العامــة عــن طريــق الاقتـــراض الداخلــي أو الخارجــي، وأيضًــا تحديــد النقطــة التــي تتوقــف 

فيهــا الدولــة عــن الاقتـــراض المحلــي حتــى لا يتفاقــم الديـــن العــام، ولا تـــرتفع أســعار الفائــدة.

كلمات مفتاحية: عجز الموازنة العامة، عجز الحساب الجاري، العجز المزدوج، سعر الفائدة على الإقراض.

المقدمة

القيــود الجمركيــة وغيـــر الجمركيــة  مــن  التجــارة الخارجيــة  التحــرر والانفتــاح الاقتصــادي وتحريـــر  أظهــرت عمليــات 
ومسيـــرة العولمــة الاقتصاديــة التــي شــهدتها الــدول المتقدمــة والناميــة علــى حــد ســواء علــى مــدى العقــود الأربعــة الماضيــة العديــد 
مــن القضايــا المهمــة، ومــن أهــم هــذه القضايــا العلاقــة بيـــن الموازنــة العامــة والحســاب الجــاري فــي ميـــزان المدفوعــات، وقــد بـــرزت 
هــذه العلاقــة ونالــت أهميــة بالغــة عنــد صانعــي السياســات الاقتصاديــة منــذ أن واجهــت الــدول المتقدمــة وخاصــة الولايــات 
المتحــدة الأمريكيــة عجــزًا مزدوجًــا فــي كل منهمــا، فتحليــل العلاقــة بيـــن هذيـــن العجزيـــن يمكــن أن يوضــح العلاقــة المتبادلــة بيـــن 

السياستيـــن الماليــة والتجاريــة فــي اقتصــاد أي دولــة )أبــو عيــدة، 2015(.

مشكلة البحث
تعانــي مصــر مــن عجــز هيكلــي فــي الموازنــة العامــة مفــاده عــدم كفايــة إيـــراداتها العامــة لتغطيــة نفقاتهــا العامة وســداد أعباء 
القــروض مــن أقســاط وفوائــد، وفــى الوقــت ذاتــه يشــهد الاقتصــاد الوطنــي عجــزًا مطــردًا فــي الحســاب الجــاري لميـــزان المدفوعــات 
نتيجــة تنامــى الــواردات الســلعية بمــا يفــوق الصــادرات المناظــرة، وعــدم إمكانيــة تغطيــة العجــز التجــاري بالكامــل، اســتنادًا إلــى 

فائــض الحســاب الخدمــي )دون التحويــات(، وهــو مــا يعنــي التواجــد المشتـــرك لفجــوة المــوارد الداخليــة والمــوارد الخارجيــة.

 * تم استلام البحث في مارس 2020، وقبل للنشر في يوليو 2020، وتم نشره في ديسمبـر 2021.

DOI: 10.21608/aja.2021.191606 :)معرف الوثائق الرقمي( 	

تعانــى مصــر مــن عجــز هيكلــي فــي الموازنــة العامــة مفــاده عــدم كفايــة إيـــراداتها العامــة لتغطيــة نفقاتهــا العامــة، وفــي الوقــت ذاتــه 
يشــهد الاقتصــاد الوطنــي عجــزا مطــردا فــي الحســاب الجــاري لميـــزان المدفوعــات، ومــن هنــا تبـــرز إشــكالية البحــث فــي تحليــل العلاقــة 
فــي منهجيتــي الاســتنباط  فــي الدراســة  فــي مصــر، وتمثلــت المنهجيــة المتبعــة  التبادليــة بيـــن عجــز الموازنــة العامــة والحســاب الجــاري 
والإســتقراء،وتم تصميــم نمــوذج قيا�ســي للإجابــة علــى التســاؤلات التــي يـــرتكز عليهــا البحــث، ويتنــاول البحــث أربعــة محــاور رئيســة، 
يتعــرض أولهــا إلــى الإطــار النظــري والدراســات التطبيقيــة للعجــز المــزدوج، وثانيهــا إلــى تحليــل العلاقــات بيـــن عجــز الموازنــة العامــة وعجــز 
الحســاب الجــاري وســعر الفائــدة علــى الإقــراض وســعر الصــرف الحقيقــي خــال الفتـــرة محــل الدراســة، أمــا المحــور الثالــث، فيعــرض 
النمــوذج القيا�ســي المســتخدم فــي تحليــل ظاهــرة العجــز المــزدوج فــي مصــر، وتعــرض الدراســة فــي المحــور الأخيـــر لأهــم اســتخلاصات 
 Twin وتوصيــات البحــث. وهنــاك عــددا مــن النتائــج مــن بينهــا أنــه لــم يتــم إثبــات ظاهــرة العجــز المــزدوج فــي مصــر، ولكــن يوجــد ظاهــرة
Divergence، كمــا تــم رفــض نظريــة التكافــؤ الريــكاردي، التــي تفتـــرض عــدم وجــود علاقــة بيـــن عجــز الموازنــة العامــة وعجــز الحســاب 
الجــاري. وخُلصــت الدراســة إلــى عــددا مــن التوصيــات مــن أهمهــا: ضــرورة تمويــل عجــز الموازنــة العامــة عــن طريــق الاقتـــراض الداخلــي 
أو الخارجــي، وأيضًــا تحديــد النقطــة التــي تتوقــف فيهــا الدولــة عــن الاقتـــراض المحلــي حتــى لا يتفاقــم الديـــن العــام، ولا تـــرتفع أســعار 

الفائــدة.
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ومن هنا تبـــرز إشــكالية البحث في تحليل العلاقة التبادلية بيـــن عجز الموازنة العامة والحســاب الجاري في مصر خلال 
الفتـرة )2018-1980( للوقوف على مُحٌدداتها وسبل المواجهة الفاعلة لكليهما.

تساؤلات البحث
يـرتكز البحث على عدد من التساؤلات كالآتي:

-	 هل يُسٌبب عجز الموازنة عجزًا في الحساب الجاري، أي تتحقق فرضية العجز المزدوج Twin Deficit؟

-	 هل توجد علاقة سببية في الاتجاهين بين عجز الموازنة العامة للدولة والحساب الجاري؟

-	 فــي الحســاب الجــاري، أي تتحقــق فرضيــة الانحــراف أو الاختــاف المــزدوج  يُسٌــبب عجــز الموازنــة تحٌســنًا  هــل 
Twin Divergence؟

-	 هل يؤدى ارتفاع أسعار الفائدة على الإقراض إلى تحسن الحساب الجاري؟ أو تخفيض عجز الحساب الجاري؟

-	 هل توجد علاقة عكسية بين سعر الصرف الحقيقي والحساب الجاري؟

المنهجية المتبعة
يجمــع البحــث بيـــن منهجيتــي الاســتنباط والاســتقراء، حيــث يعتمــد البحــث فــي إطــاره النظــري علــى اســتخلاصات الأدبٌيــات 
الاقتصاديــة والمناهــج المتبعــة فــي الدراســات التطبيقيــة، كمــا تتبــع الدراســة المنهــج القيا�ســي فــي دراســة العجــز المــزدوج فــي الحالــة 

المصريــة واســتخلاص النتائــج.

أهمية البحث
تنبــع أهميــة البحــث مــن خطــورة مشــكلة العجــز المــزدوج »Twin Deficit« والتــي تواجــه الاقتصــاد المصــري، وذلــك نظــرًا 
 عــن تنامــى عجــز الحســاب الجــاري وانعكاســاتهما 

ً
لاســتدامة العجــز بالموازنــة العامــة للدولــة وتفاقمــه عامًــا بعــد عــام، فضــا

الســلبية علــى نمــو الاقتصــاد المصــري، وعلــى حجــم الديـــن المحلــي والخارجــي.

حدود البحث
حيــث إنــه مــن المتفــق عليــه أن تحديــد الفتـــرة الزمنيــة التــي يتضمنهــا البحــث بدقــة مــن أهــم العوامــل التــي تســاعد فــي 
العامــة  الموازنــة  عجــز  بيـــن  العلاقــة  واتجــاه  طبيعــة  علــى  البحــث  هــذا  فــي  التـركيـــز  ســيتم  وبالتالــي  البحــث،  أهــداف  تحقيــق 
والحســاب الجاري في مصر خلال الفتـــرة الزمنية )1980 - 2018(، والاعتماد على البيانات عن بعض المؤشــرات أو المتغيـــرات 
الاقتصاديــة الهامــة المســتخدمة فــي النمــوذج القيا�ســي الــذي ســيتم تصميمــه بمــا يخــدم أهــداف البحــث ويقــدم نتائــج أكثـــر دقــة.

خطة البحث
يتناول البحث أربعة محاور رئيسة على النحو الآتي

-	 المحور الأول: الإطار النظري والدراسات التطبيقية للعجز المزدوج.

-	 المحور الثاني: تحليل العلاقة بيـن عجز الموازنة العامة والحساب الجاري في مصر خلال الفتـرة )1980 - 2018(.

-	 المحور الثالث: النموذج القيا�سي لتحليل ظاهرة العجز المزدوج - بالتطبيق على الحالة المصرية.

-	 المحور الرابع: النتائج والتوصيات.

المحور الأول - الإطار النظري والدراسات التطبيقية للعجز المزدوج
Twin Deficit مفهوم العجز المزدوج :

ً
أول

لقــد ظهــر مفهــوم »العجــز المــزدوج« فــي وقــت مبكــر مــن ثمانينيــات القــرن الما�ضــي لوصــف حالــة الانتقــال بيـــن عجــز 
الموازنــة العامــة وعجــز الحســاب الجــاري فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، وأوضحــت الأدبيــات الاقتصاديــة أن الاتجاهــات 
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الســببية بيـــن عجــزي الموازنــة العامــة والحســاب الجــاري ليســت قاصــرة فقــط علــى الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، إذ واجهــت 
بعــض الــدول الأوروبيــة فــي التســعينيات مــن القــرن الســالف، مثــل ألمانيــا والســويد، حــالات مماثلــة حيــث رافــق ارتفــاع عجــز 
 علــى الحســاب الجــاري فــي ميـــزان المدفوعــات، كمــا 

ً
الموازنــة العامــة زيــادة القيمــة الحقيقيــة لعملاتهــا المحليــة والتــي أثـــرت ســلبا

شــهدت الاقتصاديــات الناميــة بدورهــا تـــزايد عجــز الموازنــة العامــة وعجــز الميـــزان التجــاري )الســواعي، العــزام، 2015(

ويعتبـــر مصطلــح »العجــز المــزدوج« مــن أكثـــر المصطلحــات المتداولــة فــي الاقتصــاد الكلــي، ويشيـــر هــذا المصطلــح إلــى 
العلاقــة القويــة والســببية بيـــن عجــز الموازنــة العامــة للدولــة وعجــز الحســاب الجــاري.

ويُعــد عجــز الموازنــة مؤشــرًا عــن الحالــة الماليــة التــي تتجــاوز فيهــا النفقــات العامــة الإيــرادات العامــة، ولتصحيــح العجــز 
فــي الموازنــة، قــد تلجــأ الدولــة إلــى تقليــل بعــض النفقــات أو زيــادة الأنشــطة المنتجــة للدخــل، أو اســتخدام مزيــجٍ مــن الإثنيــن 
أمــا العجــز فــي الحســاب الجــاري، فينشــأ عندمــا تتخطــى القيــم الاقتصاديــة المدفوعــة للعالــم الخارجــي القيــم الاقتصاديــة 

المتحصّــل عليهــا.
حيــث إنــه منــذ أن أصبــح الميـــزان التجــاري )الصــادرات ناقــص الــواردات( أكبـــر محــدد لفائــض أو عجــز الحســاب الجــاري 
بصفــة عامــة، وعــادة مــا تعــرض ميـــزانية الحســاب الجــاري اتجــاه دوري، وخــال التوســع الاقتصــادي القــوي، فــإن حجــم 
الــواردات تـــزداد عــادة، وإذا كانــت الصــادرات غيـــر قــادرة علــى النمــو بنفــس المعــدل، فــإن العجــز فــي الحســاب الجــاري سيـــزيد، 
وعلــى العكــس مــن ذلــك، خــال فتـــرات الركــود، فــإن العجــز فــي الحســاب الجــاري ســينكمش إذا انخفضــت الــواردات وزادت 

الصــادرات لتقويــة الاقتصــاد.

ويؤثـــر ســعر الصــرف تأثيـــرًا كبيـــرًا علــى الميـــزان التجــاري، وبالتوســع فــي الحســاب الجــاري، فــإن العملــة المبالــغ فــي تقييميهــا 
تجعــل الــواردات أرخــص مــن الصــادرات، وأقــل تنافســية، ونتيجــة لذلــك يـــزيد عجــز الحســاب الجــاري أو يقــل الفائــض، وتعــزز 
العملة غيـــر المقدرة حق تقديـــر على صعيد أخر من الصادرات وتجعل الواردات أكثـــر تكلفة، مما يـــزيد من فائض الحساب 

.)Perry, Nathan, 2014( الجــاري أو انخفــاض العجــز فيــه

ثانيًا - مناهج تفسيـر علاقة عجز الموازنة العامة للدولة وعجز الحساب الجاري

يعتمد تفسيـر العلاقة بيـن عجز الموازنة العامة وعجز الحساب الجاري على ثلاث نظريات أساسية وهي:

1 -»Mundell-Fleming« نموذج

يفتـــرض نمــوذج )MF( وجــود علاقــة موجبــة بيـــن عجــز الموازنــة العامــة للدولــة وعجــز الحســاب الجــاري، حيــث يتســبب 
عجز الموازنة العامة للدولة في عجز الميـــزان التجاري ومن ثم العجز في الحســاب الجاري وليس العكس، حيث تؤدى الزيادة 
فــي عجــز الموازنــة أو تدهــور الادخــار العــام فــي عجــز الحســاب الجــاري، فعندمــا تتجــه الحكومــة إلــى إتبــاع سياســة ماليــة توســعية 
والتــي ينتــج عنهــا زيــادة فــي ســعر الفائــدة المحلــي مقارنــة بســعر الفائــدة العالمــي، ممــا يــؤدى إلــى زيــادة التدفقــات الرأســمالية ممــا 
يتبعــه ارتفــاع قيمــة العملــة المحليــة مقابــل العمــات الأجنبيــة، ممــا يــؤدى إلــى زيــادة الــواردات وانخفــاض الصــادرات، أي تدهــور 
الميـــزان التجــاري وبالتالــي تدهــور ميـــزان الحســاب الجــاري هــذا مــن ناحيــة، ومــن ناحيــة أخــرى فــإن الانخفــاض فــي قيمــة العملــة 
المحليــة يــؤدى إلــى التحســن فــي الحســاب الجــاري نتيجــة لزيــادة الصــادرات وانخفــاض الــواردات، إلا أن انخفــاض قيمــة العملــة 
المحليــة يمكــن أن يــؤدى إلــى زيــادة عجــز الموازنــة العامــة للدولــة، حيــث يتـــرتب عليــه زيــادة قيمــة الديـــن الخارجــي مقيمًــا بالعملــة 

.)Suleiman, Abraham and Olure, 2018( المحليــة ممــا يتبعــه زيــادة فــي قيمــة الإنفــاق العــام

نظرية التكافؤ الريكاردي- 2

تفتـــرض هــذه النظريــة عــدم وجــود علاقــة بيـــن عجــز الموازنــة العامــة للدولــة وعجــز الحســاب الجــاري أو عجــز الميـــزان 
التجــاري تحديــدًا، حيــث تفتـــرض هــذه النظريــة أن زيــادة عجــز الموازنــة نتيجــة انخفــاض الضرائــب فــي الفتـــرة الحاليــة ســوف 
يغطــى عــن طريــق زيــادة الضرائــب فــي المســتقبل، ممــا يعكــس زيــادة فــي المدخــرات الخاصــة، ومــن ثــم فــإن الزيــادة فــي المدخــرات 
الخاصــة ســوف تغطــى الانخفــاض فــي المدخــرات الحكوميــة، ممــا يعنــي أن الحســاب الجــاري أو الميـــزان التجــاري الــذي يمثــل 

.)Kennedy, Gor and Mbith, 2014( أحــد أهــم مكونــات الحســاب الجــاري لــن يتأثـــر بعجــز الموازنــة العامــة للدولــة
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وتجدر الإشارة إلى أن نظرية التكافؤ الريكاردي تعتمد على مجموعة من الافتـراضات أهمها ما يلي:

-	 عدم وجود قيود على الاقتراض أو الإقراض.

-	 وجود مسار محدد للإنفاق الحكومي.

-	 أن الضرائب التي يتم فرضها هي ضرائب إجمالية وليست نسبية.

)Robert, Barro, 1988( :ولقد وجُهت عّدة انتقادات لافتـراضات نظرية التكافؤ الريكاردي، أبـرزها ما يلي

-	  مــن 
ً
: النظــرة التليســكوبية المعيبــة التــي تجعــل الأفــراد يميلــون مــع انخفــاض الضرائــب إلــى زيــادة الاســتهلاك بــدلا

ً
أولا

زيــادة الادخــار.

-	 : أن الحكومة تعمد عادة إلى فرض ضرائب نسبية أي نسبة من الدخل أو الاستهلاك وليس لفرض ضرائب إجمالية.
ً
ثانيا

-	 .Imperfect أن هناك قيودًا على الاقتراض أي أن الأسواق المالية ليست كاملة :
ً
ثالثا

-	 : عدم توفر معلومات كاملة عن الدخل والضرائب في المستقبل.
ً
رابعا

ومــن الجديـــر بالذكــر، أن عجــز الميـــزان التجــاري ومــن ثــم عجــز الحســاب الجــاري يمكــن أن يتســبب أيضًــا فــي عجــز 
فــي الموازنــة  إلــى عجــز  يــؤدى  إلــى زيــادة إنفاقهــا ممــا  الموازنــة العامــة للدولــة، فزيــادة عجــز الحســاب الجــاري يدفــع الحكومــة 
العامــة إذا لــم يصاحبــه زيــادة فــي الإيـــرادات العامــة بــذات النســبة، ومــن ثــم فــإن العلاقــة بيـــن عجــز الموازنــة العامــة للدولــة 
وعجــز الحســاب الجــاري يمكــن أن تكــون فــي الاتجاهيــن وفقًــا لطبيعــة اقتصــاد كل دولــة والظــروف الاقتصاديــة التــي تمــر بهــا 

.)Epaphra, Manamba, 2017(

3 -Keynesian Theory النظرية الكينـزية

يؤيــد كينـــز وجــود علاقــة بيـــن عجــز الموازنــة العامــة للدولــة وعجــز الحســاب الجــاري والتــي يطلــق عليهــا »توءمــة العجــز« 
»The Twin Deficit«، وهــو مــا يفتـــرض وجــود علاقــة ســببية فــي الاتجاهيــن نتيجــة عجــز الموازنــة العامــة إلــى عجــز الحســاب 
الجــاري، فعجــز الموازنــة متغيـــر خارجــي، أمــا بالنســبة لعجــز الحســاب الجــاري فهــو متغيـــر داخلــي، وتفسيـــر ذلــك أن اتســاع 
عجــز الموازنــة العامــة يأتــي نتيجــة لزيــادة الإنفــاق الحكومــي وأن عجــز الموازنــة يـــزيد فــي النهايــة مــن تفاقــم عجــز الحســاب الجــاري 
 عــن أن هنــاك عوامــل تؤثـــر بقــوة علــى العلاقــة بيـــن هذيـــن العجزيـــن مثــل 

ً
والــذي يعــوق النمــو الاقتصــادي للدولــة، فضــا

بيـــن  الســببية والمباشــرة  العلاقــة  فســر 
ُ
الفائــدة ونــوع نظــام ســعر الصــرف، وت الــدورات الاقتصاديــة وأســعار  فــي  التقلبــات 

 للنمــوذج الكينـــزي نتيجــة لعامليـــن رئيسيـــن بيانهمــا كالتالــي:
ً
العجزيـــن وفقــا

أ يـــزيد عجــز الموازنــة العامــة أو خفــض الضرائــب مــن الطلــب الكلــى علــى الســلع والخدمــات، ممــا يــؤدى إلــى زيــادة الدخــل 	-
ومــن ثــم زيــادة الطلــب علــى الــواردات ممــا يــؤدى إلــى تفاقــم العجــز فــي الميـــزان التجــاري والــذي يمثــل جــزءًا مهمًــا مــن 

 )Chiarella, Flaschel, Frank and Semmler, 2009( الحســاب الجــاري ممــا يُســفر عــن عجــز الحســاب الجــاري

ب  والتي تؤدى 	-
ً
أن زيادة العجز في الموازنة العامة للدولة لا يـزيد الطلب فقط وإنما يؤدى إلى زيادة معدل الفائدة أيضا

بدورهــا إلــى تدفــق رأس المــال الأجنبــي وارتفــاع قيمــة العملــة المحليــة، ومــن ثــم زيــادة الــواردات وانخفــاض الصــادرات، 
الأمــر الــذي يــؤدى إلــى تدهــور الميـــزان التجــاري ومــن ثــم تنامــى العجــز فــي الحســاب الجــاري )العراقــى، عي�ســى، 2018(

ا - آثار عجز الموازنة العامة للدولة على عجز الحساب الجاري وفقا لأسعار الصرف
ً
ثالث

حيــث إنــه فــي اقتصــاد صغيـــر مفتــوح، إذا كانــت الســلطات النقديــة تتبــع نظــام أســعار الصــرف الثابتــة، فعنــد انخفــاض 
حجــم الاحتياطيــات مــن النقــد الأجنبــي وعــدم كفايــة رؤوس الأمــوال المحليــة لتغطيــة الاســتثمارات المتـــزايدة، فــإن تمويــل 
العجــز المالــي الكبيـــر يقت�ضــى تـــزايد الاقتــراض الحكومــي مــن الخــارج، ممــا ينتــج عنــه ارتفــاع أســعار الفائــدة، وهــذا الارتفــاع فــي 
أســعار الفائــدة ســيعمل علــى جــذب تدفقــات رؤوس الأمــوال الدوليــة، ممــا يحســن وضــع حســاب رأس المــال فــي الدولــة هــذا 
مــن ناحيــة، ومــن ناحيــة أخــرى يعمــل تـــزايد الإنفــاق الحكومــي علــى تـــزايد الطلــب الكلــى، ومــع توافــر بعــض المــوارد المحليــة 
اللازمــة للتوســع فــي الإنتــاج، فــإن ذلــك ســيؤدى بــدوره إلــى زيــادة الناتــج المحلــي الحقيقــي، إلا أن بعــض مــن تلــك الزيــادة فــي 
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 عــن ذلــك 
ً
الإنفــاق الحكومــي ســيتجه كطلــب إضافــي علــى الــواردات ممــا يؤثـــر ســلبًا علــى وضــع ميـــزان الحســاب الجــاري، فضــا

ــا شــديدة لرفــع مســتوى الأســعار، ممــا يــؤدى إلــى فقــدان الاقتصــاد بعضــا مــن 
ً
فــإن الزيــادة فــي الطلــب الكلــي قــد تســبب ضغوط

قدراتــه التنافســية فــي الأســواق الخارجيــة، ويكــون ســببًا آخــر لتدهــور ميـــزانه التجــاري ومــن ثــم حســابه الجــاري، ويلاحــظ أن 
التأثيـــر علــى وضــع الحســاب الجــاري ومــن ثــم علــى ميـــزان المدفوعــات إنمــا يعتمــد علــى مــدى اســتجابة رؤوس الأمــوال الدوليــة 
فــي تحركاتهــا للتغيـــرات فــي أســعار الفائــدة، فــإذا كان تدفــق رؤوس الأمــوال الدوليــة يســتجيب بصــورة كبيـــرة لتغيـــرات ســعر 
 عنــد ارتفــاع أســعار الفائــدة ممــا يـــزيد عــرض العمــات الأجنبيــة ويتجــه 

ً
ــرا الفائــدة، فــإن هــذا التدفــق الرأســمالي ســيكون كبيـ

بالتالــي الحســاب الجــاري إلــى تحقيــق فائــض فــي المــدى القصيـــر، كمــا إن زيــادة الطلــب الكلــى ســتؤدي إلــى ارتفــاع المســتوى العــام 
للأســعار، وبذلــك يكــون لــه تأثيـــر ســلبي علــى القــدرة التنافســية مــن خــال انعكاســه علــى أســعار صــرف العملــة للدولــة فــي 

)Eisner, 2010( الأســواق العالميــة ومــن ثــم تدهــور الحســاب الجــاري

أمــا إذا كانــت الســلطات النقديــة تتبــع نظــام أســعار الصــرف المرنــة، والــذي يمثــل الحالــة التــي يســمح مــن خلالهــا لأي 
عملــة أن تتأثـــر ارتفاعًــا وانخفاضًــا فــي ســوق الصــرف الأجنبــي تبعــا لقــوى العــرض والطلــب فــي الســوق، ويمكــن أن تــؤدى إلــى 
ارتفــاع أو انخفــاض قيمــة العملــة تبعــا لهــذا النظــام، حيــث إنــه فــي ظــل نظــام أســعار الصــرف المرنــة، فــإن زيــادة أســعار الفائــدة 
تــؤدى إلــى جــذب رؤوس الأمــوال الأجنبيــة إلــى الداخــل ممــا يـــزيد ســعر صــرف العملــة المحليــة، وعندمــا تكــون السياســة النقديــة 
للبنــك المركــزي محايــدة، فــإن ذلــك ســيؤدى إلــى ارتفــاع أســعار الســلع المحليــة مقارنــة بالســلع الأجنبيــة ممــا يقلــل مــن القــدرة 
التنافســية للدولــة فــي حيـــن تصبــح أســعار الســلع الأجنبيــة منخفضــة القيمــة، ممــا يعنــي زيــادة الــواردات أي زيــادة الطلــب علــى 

.)EKrem, 2016( الســلع الأجنبيــة
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حيــث إن عجــز المــوارد الخارجيــة )أو مــا يســمى بعجــز الميـــزان التجــاري( يبيـــن مجمــوع عجــزي مــوارد القطــاع الخــاص 
والموازنــة العامــة، حيــث يعنــي هــذا أن فائــض الميـــزان التجــاري والمتمثــل فــي قطــاع الصــادرات والــواردات يســاوي فائــض الدخــل 
الوطنــي والــذي يمثــل بــدوره مجمــوع الموازنــة وهــو عبــارة عــن الإنفــاق الحكومــي منقوصــا منــه الضرائــب وكذلــك الادخــار بالنســبة 
لاحتياجــات الاســتثمارات الوطنيــة، ومــن هنــا يتضــح أن أي انخفــاض فــي الادخــار المحلــي نتيجــة العجــز فــي الموازنــة العامــة يتـــرتب 
عليــه بالضــرورة عجــز جــاري متواصــل أو انخفــاض فــي الاســتثمار، حيــث إن عجــز الموازنــة العامــة للدولــة يؤثـــر ســلبًا علــى الميـــزان 

التجــاري، وهــذا يعنــي أنــه لخفــض العجــز فــي ذلــك الأخيـــر لابــد مــن خفــض عجــز الموازنــة العامــة للدولــة )أبــن حافــظ، 2011(.

علاقة عجز الموازنة العامة بعجز الحساب الجاري )وردة، 2016(- 2

حيــث تــم اســتخدام مصطلــح »العجــز المــزدوج أو العجــز التــوأم« لوصــف حالــة التـــزامن بيـــن عجــز الموازنــة العامــة 
وعجــز الميـــزان التجــاري ومــن ثــم عجــز الحســاب الجــاري للدولــة وأن عجــز الموازنــة يــؤدى إلــى عجــز الحســاب الجــاري، حيــث 
إنــه فــي حالــة حــدوث العجــز فــي الموازنــة العامــة ســتقوم الدولــة بالاقتــراض مــن القطــاع الخــاص أو مــن دول أخــرى ممــا يــؤدى 
إلــى تناقــص المدخــرات المحليــة )العامــة والخاصــة( والــذي يــؤدي بــدوره إلــى ارتفــاع أســعار الفائــدة لجــذب المدخــرات ممــا يــؤدي 
إلــى جــذب رؤوس الأمــوال الأجنبيــة، وهــذا يســبب زيــادة الطلــب علــى العملــة المحليــة وبالتالــي ارتفــاع قيمتهــا ممــا يجعــل أســعار 
الــواردات أقــل مــن أســعار الســلع المحليــة فيتـــزايد الطلــب عليهــا وينخفــض فــي المقابــل الطلــب علــى الصــادرات الوطنيــة وتكــون 

النتيجــة زيــادة وتفاقــم العجــز فــي الحســاب الجــاري.

وهنــاك عــدد مــن الافتـــراضات اللازمــة مــن أجــل تحقيــق العلاقــة المتبادلــة بيـــن عجــزي الموازنــة العامــة والحســاب الجــاري 
طبقــا لمتطابقــة الدخــل القومــي، والتــي تنــص علــى مــا يلــي:

أ مساواة الادخار الخاص مع الاستثمار المحلي وحركتهما في نفس الاتجاه.	-

ب تمويل عجز الموازنة العامة من خلال إصدار السندات العامة بالكامل.	-

ج اســتقلالية البنــك المركــزي فــي اتخــاذ إجراءاتــه النقديــة وإتباعــه لسياســات نقديــة منضبطــة ودون ضغــوط مــن قبــل 	-
الحكومــة مــن أجــل تمويــل العجــز.



تحليل العلاقة بين عجز الموازنة العامة الحساب الجارى في مصر ...

184

بعض الدراسات التطبيقية
مؤتمــر الأمــم المتحــدة للتجــارة والتنميــة » الأونكتــاد«: فضــل النقيــب، 2017: الأرض الفلســطينية المحتلــة: حالــة - 1

عجــز مــزدوج أم عجــز مــوارد قســري؟ 

البيانــات  باســتخدام   )TD( التجــاري  والعجــز   )BD( الميـــزانية  عجــز  بيـــن  الســببية  العلاقــة  تقييــم  الدراســة  هدفــت 
الســنوية للفتـــرة )1995 - 2014( وقــد تــم اســتخدام اختبــار العلاقــة الســببية وفقــا لفرضيــة جرانجــر، كمــا تــم اســتخدام 
تحليــل الارتــداد حيــث يتــم تطبيــق اختبــار جرانجــر مرتيـــن لــكل مجموعــة بيانــات نتيجــة لاســتخدام البيانــات الفصليــة للفتـــرة 
لصت الدراسة إلى أن عجز الميـزانية لا يسبب 

ُ
2007: الربع الأول - 2014 الربع الرابع وذلك باستخدام معادلتي الارتداد، وخ

العجــز التجــاري، كمــا إن العجــز التجــاري لا يســبب عجــز الميـــزانية وذلــك وفقــا لفرضيــة جرانجــر

حلمي إبـراهيم منشد، 2004: » تحليل وقياس ظاهرة العجز المزدوج في مصر وتونس والمغرب للمدة )1975 - 2000(«: - 2

هدفــت الدراســة إلــى تحديــد طبيعــة واتجــاه العلاقــة الســببية بيـــن العجــز المالــي الحكومــي وعجــز الحســاب الجــاري فــي 
كل مــن مصــر وتونــس والمغــرب، وقــد تــم اســتخدام البيانــات الســنوية لهذيـــن المتغيـريـــن كنســبة مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي 
GDP للفتـــرة )1975- 2000(، وقــد قــام الباحــث فــي الدراســة باختبــار اســتقرارية السلاســل الزمنيــة لهذيـــن المتغيـريـــن وذلــك 
باســتخدام اختبــار ديكــي - فولــر الموســع )ADF( وذلــك لاختبــار اســتقرارية بيانــات السلاســل الزمنيــة للمتغيـــرات بالإضافــة إلــى 
 BD اختبــار تناظــر التكامــل واختبــار جرانجــر لتحديــد اتجــاه العلاقــة الســببية، وفــي النمــوذج المســتخدم فــي الدراســة يمثــل
لصــت الدراســة إلــى 

ُ
العجــز المالــي أو عجــز الموازنــة العامــة للدولــة، بينمــا يمثــل المتغيـــر CAD عجــز الحســاب الجــاري، وقــد خ

عــدم وجــود علاقــة ســببية بيـــن العجــز المالــي وعجــز الحســاب الجــاري فــي تونــس، وعنــد اختبــار اتجــاه العلاقــة الســببية بيـــن 
هذيـــن المتغيـريـــن فــي مصــر والمغــرب ثبــت عــدم معنويتهــا فــي مصــر فــي الأجــل القصيـــر ومعنويــة العلاقــة الســببية ثنائيــة الاتجــاه 
فــي المغــرب، وبذلــك تتحقــق نظريــة المكافــئ الريــكاردي فــي مصــر وتونــس، وتتحقــق فرضيــة العجــز المــزدوج فــي المغــرب حيــث كان 

 فــي عجــز الحســاب الجــاري.
ً
 موجبــا

ً
للعجــز المالــي أثـــرا

حمــد بــن عبــد العزيـــز التويجــري، 2000، »العلاقــة بيـــن عجــز الموازنــة العامــة وعجــز الحســاب الجــاري فــي المملكــة - 3
العربيــة الســعودية: دراســة تطبيقيــة باســتخدام التكامــل المشتـــرك والعلاقــة الســببية« 

هدفــت الدراســة إلــى تحليــل العلاقــة بيـــن عجــز الموازنــة العامــة وعجــز الحســاب الجــاري فــي المملكــة العربيــة الســعودية، 
ولهــذا الهــدف تــم اســتخدام منهــج تحليــل العلاقــة الســببية المقتـــرح مــن جرانجــر بعــد تعديلــه ليأخــذ فــي الاعتبــار الخصائــص 
الإحصائيــة للسلاســل الزمنيــة للمتغيـــرات، كذلــك تقــوم الدراســة بتطبيــق الأســاليب الإحصائيــة الحديثــة مثــل التكامــل المشتـــرك 
ومنهــج تصحيــح الأخطــاء لاختبــار العلاقــة الســببية المناســبة والــذي يفصــل بيـــن العلاقــة الســببية فــي الأجليـــن القصيـــر والطويــل، 
 )CAD( والعجز في الحساب الجاري )BD( ولقد استخدمت الدراسة السلاسل الزمنية لكل من العجز في الموازنة العامة للدولة
للمملكــة العربيــة الســعودية خــال الفتـــرة )1969 - 1996( حيــث تــم تحديــد درجــة تكامــل السلاســل الزمنيــة محــل الدراســة وتــم 
لصــت الدراســة إلــى وجــود 

ُ
اســتخدام اختبــار التكامــل المشتـــرك بيـــن عجــز الموازنــة العامــة للدولــة وعجــز الحســاب الجــاري، وقــد خ

علاقــة ســببية متبادلــة بيـــن عجــز الموازنــة العامــة وعجــز الحســاب الجــاري فــي كل مــن الأجــل القصيـــر والأجــل الطويــل.

4-  Tahir Mukhtar, Muhammad Zakaria and Mehboob Ahmed, 2007:”An Empirical Investigation 
for The Twin Deficits Hypothesis in PaKistan”, Journal of Economic Cooperation, Vol. 28, No. 4

 CAD وعجــز الحســاب الجــاري BDEF ركــزت الدراســة بشــكل أسا�ســي علــى العلاقــة بيـــن عجــز الموازنــة العامــة للدولــة
فــي باكســتان وذلــك خــال الفتـــرة الزمنيــة )1975 - 2005(، ولقــد تضمــن النمــوذج المســتخدم اســتخدام طريقــة المربعــات 
 CAD وعجــز الحســاب الجــاري BDEF فــي التحليــل، ولقــد تضمــن النمــوذج متغيـريـــن فقــط همــا عجــز الموازنــة OLS الصغــرى
كنســبة مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي الأســمى، ولقــد تــم اســتخدام نمــوذج تصحيــح الخطــأ ECM، كمــا تــم اســتخدام اختبــار 
الزمنيــة  السلاســل  بيانــات  اســتقرارية  لاختبــار   ADF الموســع  فولــر   - ديكــي  اختبــار  اســتخدام  تــم  كمــا  للســببية،  جرانجــر 
لصــت الدراســة إلــى وجــود علاقــة ســببية معنويــة موجبــة طويلــة الأجــل مــن جانــب عجــز الموازنــة العامــة 

ُ
للمتغيـريـــن، وقــد خ

تجــاه عجــز الحســاب الجــاري.
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5-  Daniel Sakyi, 2016: “The twin deficits hypothesis in developing countries: Empirical evidence 
for Ghanna”, Hong Kong

ركــزت الدراســة علــى العلاقــة طويلــة الأجــل بيـــن العجــز المالــي وعجــز الحســاب الجــاري خــال الفتـــرة )1960 - 2012( 
وذلــك بدراســة حالــة دولــة غانــا كأحــد الــدول الناميــة، ولقــد تضمــن النمــوذج المســتخدم عــددا مــن المتغيـــرات وهــي )الدخــل 
المتــاح للإنفــاق أو الناتــج المحلــي الإجمالــي - ســعر الفائــدة - الميـــزان التجــاري مضافــا إليــه صافــى الدخــل مــن الخــارج كنســبة مــن 

الناتــج المحلــي الإجمالــي - الميـــزان الإجمالــي الــذي يشــمل المنــح أو التحويــات وصافــى الإقــراض(.

لصــت الدراســة إلــى وجــود تأثيـــر معنــوي ســالب طويــل الأجــل بيـــن الدخــل الحقيقــي وعجــز الحســاب الجــاري، كمــا 
ُ

وقــد خ
توجد علاقة سالبة بيـن معدل الفائدة المحلي وعجز الحساب الجاري.	

نــور حسيـــن علــى، عبــد الكريــم كامــل أبــو هــات، 2018: »قيــاس الأثـــر المتبــادل بيـــن عجــز الموازنــة العامــة وعجــز - 6
 »)2014 -  2000( للمــدة  العــراق  فــي  الجــاري  الحســاب 

هدفــت الدراســة إلــى تحليــل الأثــر المتبــادل بيـــن عجــز الموازنــة العامــة والحســاب الجــاري فــي اقتصــاد نفطــي، وأخــذ العراق 
كحالــة تطبيقيــة. واعتمــد البحــث علــى بيانــات ســنوية غطــت الفتـــرة 2014-2000، ولقــد تضمــن النمــوذج القيا�ســي المســتخدم 
المتغيـــرات )عجــز الحســاب الجــاري - الإيـــرادات العامــة - النفقــات العامــة(، وقــد تــم تطبيــق عــدة اختبــارات مــن بينهــا اختبــار 
لصت الدراســة إلى أن هناك علاقة ســببية في اتجاه واحد من 

ُ
يوهانســن للتكامل المشتـــرك واختبار جرانجر للســببية، وقد خ

عجــز الحســاب الجــاري فــي اتجــاه عجــز الموازنــة العامــة.

7-  Mona Essam, Hanan Nazier, 2012, “An Empirical Investigation of Twin Deficits Hypothesis in 
Egypt (1992 - 2010)”, Middle Eastern Finance and Economics, Issue 17.

هدفــت الدراســة إلــى التعــرف علــى الآثــار الديناميكيــة لعجــز الموازنــة العامــة علــى كل مــن عجــز الحســاب الجــاري وســعر 
مــن أجــل اختبــار وتحليــل   )VAR( نمــاذج تــم اســتخدام  2010(، حيــث  الفتـــرة )1992-  فــي مصــر خــال  الصــرف الحقيقــي 

فــروض العجــز المــزدوج.

لصــت الدراســة إلــى وجــود علاقــة موجبــة أو تأثيـــر إيجابــي لعجــز المــوا زنــة علــى كلا مــن عجــز الحســاب الجــاري وســعر 
ُ

وخ
لصــت الدراســة أيضًــا إلــى أن العجــز الحكومــي يتحقــق مــع تحســن الحســاب الجــاري وانخفــاض 

ُ
الصــرف الحقيقــي، كمــا خ

ســعر الصــرف الحقيقــي.

8-  Omneia Helmy & Chair Zaki, 2015, “ The Nexus between Internal and External Macroeconom-
ic In Balances Evidence from Egypt”, Working Paper, NO. 181:

هدفــت الدراســة إلــى مناقشــة العلاقــة بيـــن الاختــالات الداخليــة والخارجيــة فــي الاقتصــاد المصــري وذلــك مــن خــال اختبــار 
للفتـــرة  بيانــات ربــع ســنوية  المــزدوج ومفارقــة »فيلــد شتايـــن - هوريــكا« )Feldstein - Horioka(، وباســتخدام  فرضيــة العجــز 
)2002 - 2014( لرصــد الديناميكيــات قصيـــرة الآجــل التــي قــد تؤثـــر علــى الاقتصــاد المصــري، تــم إجــراء اختبــار جرانجــر للســببية 

ونمــوذج تصحيــح الخطــأ وذلــك لتحديــد التعديــل قصيـــر الأجــل والعلاقــة طويلــة الأجــل بيـــن الاختــالات الداخليــة والخارجيــة.

الجــاري  الحســاب  مــن  تتجــه  المــزدوج ووجــود علاقــة ســببية معكوســة  العجــز  رفــض فرضيــة  إلــى  الدراســة  لصــت 
ُ

وخ
إلــى عجــز الموازنــة، ويـــرجع ذلــك أساســا إلــى تمويــل العجــز المالــي فــي مصــر بالاعتمــاد علــى المصــادر المحليــة أكثـــر مــن المصــادر 
الخارجيــة، كمــا تــم رفــض مفارقــة )فيلــد شتايـــن- هوريــكا( جزئيــا نظــرًا لارتفــاع درجــة حريــة حركــة رأس المــال فــي مصــر رغــم عــدم 

إندماجهــا بصــورة كاملــة فــي ســوق رأس المــال العالمــي ووجــود بعــض القيــود التــي تحــد مــن حركــة رأس المــال.

المحور الثاني تحليل العلاقة بيـن عجز الموازنة العامة و الحساب الجاري في مصر خلال الفتـرة )1980- 2018(

ســوف يتــم تقســيم الفتـــرة الزمنيــة محــل الدراســة إلــى فتـرتيـــن زمنيتيـــن، الأولــى )1980-2001( وهــي الفتـــرة التــي شــهدت 
بدايــة تطبيــق سياســات الإصــاح الاقتصــادي وبـــرنامج التكيــف الهيكلــي بدايــة مــن عــام 1991، وأحــداث سبتمبـــر 2001. أمــا 
الفتـــرة الثانيــة فتمتــد مــن عــام 2002 وحتــى عــام 2018 والتــي شــهدت أحداثــا كثيـــرة، منهــا الأزمــة الماليــة العالميــة عــام 2008، 
وأحــداث ثــورة 25 ينايـــر 2011، وثــورة يونيــو 2013، وأخيـــرًا التطــورات الاقتصاديــة والسياســية واســتمرار تطبيــق سياســات 
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الإصــاح الاقتصــادي منــذ عــام 2014 حتــى 2018، وعلــى ذلــك، ســوف يتــم تنــاول العلاقــة بيـــن عجــز الموازنــة العامــة للدولــة 
 مــن ســعر 

ً
والحســاب الجــاري/ الناتــج المحلــي الإجمالــي، وكذلــك العلاقــة بيـــن الحســاب الجــاري/ الناتــج المحلــي الإجمالــي وكلا

الفائــدة علــى الإقــراض وســعر الصــرف الحقيقــي، فــي كل فتـــرة مــن الفتـرتيـــن.

العلاقة بين عجز الموازنة العامة والحساب الجاري/ الناتج المحلى الإجمالي- 1

أ الفتـرة )2001-1980( -

ويتضــح مــن الجــدول رقــم )1(، أنــه فــي بدايــة تلــك الفتــرة، بلــغ عجــز الموازنــة العامــة وعجــز الحســاب الجــاري/ الناتــج 
المحلــي الإجمالــي نحــو 27.06%، -2.01% علــى الترتيــب، وفــى العــام التالــي مباشــرة أخــذ عجــز الموازنــة العامــة فــي الانخفــاض 
بينمــا أخــذ عجــز الحســاب الجــاري فــي الارتفــاع ليبلغــا نحــو 19.42%، -9.64% مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي علــى الترتيــب، ثــم 

الحســاب  وعجــز  الموازنــة  عجــز  مــن  كل  أخــذ 
التذبــذب  فــي  الإجمالــي  المحلــي  الناتــج  الجــاري/ 
فتــرة  بدايــة  حتــى  والارتفــاع  الانخفــاض  بيــن 
عــام  الاقتصــادي  الإصــاح  سياســات  تطبيــق 
1991 حيــث بلــغ عجــز الموازنــة العامــة وفائــض 
الحســاب الجــاري نحــو 15.06%، 9.01% مــن 
الناتــج المحلــي الإجمالــي علــى الترتيــب، ثــم اتخــذ 
بيــن  التذبــذب  نحــو  اتجاهًــا  العجزيــن  مــن  كل 
الانخفــاض والارتفــاع مــرة ثانيــة خــال الأعــوام 
 %0.39-  ،%6.42 نحــو  بلغــا  حتــى  التاليــة 
تأثــر  حيــث  منطقيــة  نتيجــة  وهــذه   2001 عــام 
الاقتصــاد المصــري خــال هــذا العــام بتداعيــات 
تأثــر  إلــى  أدى  ممــا   2001 ســبتمبر  وأحــداث 
ثــم  ومــن  ناحيــة،  مــن  التجــاري  التبــادل  حركــة 
عجــز الموازنــة العامــة وعجــز الحســاب الجــاري 
مــن ناحيــة أخــرى  )جــدول رقــم 1، شــكل رقــم1(.
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المصدر: اعتمادًا على البيانات الواردة بالجدول رقم )1(.

شكل رقم )1( العلاقة بيـن عجز الموازنة العامة والحساب الجاري/ الناتج المحلي الإجمالي في مصر خلال الفتـرة )2001-1980(

ب الفتـرة )2002- 2018( -

ويتضــح مــن الجــدول رقــم )2(،  أنــه خــال هــذه الفتــرة، بلــغ عجــز الموازنــة العامــة/ الناتــج المحلــى الإجمالــي أقصــاه عــام 
 ســالبًا عــن نفــس 

ً
2016 ليســجل نحــو 13.11%، بينمــا ســجل عجــز الحســاب الجــاري/ الناتــج المحلــى الإجمالــي أق�صــى معــدلا

العــام ليبلــغ نحــو -6.16% وقــد يرجــع ذلــك إلــى التطبيــق الجــاد لسياســات الإصــاح الاقتصــادي وبرنامــج التكيــف الهيكلــي، 
ويلاحــظ أنــه فــي عــام 2008 قــد بلــغ عجــز الموازنــة/ الناتــج المحلــى الإجمالــي نحــو 7%، وفــى المقابــل ســجل الحســاب الجــاري 
 لتأثيــر 

ً
 نظــرا

ً
 يعــد منطقيــا

ً
 بلــغ نحــو 0.32% وهــذا أمــرا

ً
 بلــغ نحــو -0.87% حيــث ســجل فــي العــام الســابق مباشــرة فائضــا

ً
عجــزا

جدول رقم )1( 
العلاقة بيـن عجز الموازنة العامة والحساب الجاري / الناتج المحلي الإجمالي 

في مصر خلال الفتـرة )2001 - 1980( 

عجز الموازنة السنة
العامة / الناتج 
المحلي الإجمالي%

الحساب الجاري 
/ الناتج المحلى 

الإجمالي % 

 
السنة

عجز الموازنة 
العامة/ الناتج 

المحلي الإجمالي%

الحساب الجاري 
/ الناتج المحلى 

الإجمالي %
198027.062.01-199115.069.01
198119.429.64-19924.437.8
198220.736.69-19933.515.45
198317.96 1.06-19942.110.06
198420.295.55-19951.240.42-
198519.134.65-19961.310.28-
198618.663.49-19970.900.91-
198714.640.04919981.063.02-
198817.602.97-19993.291.80-
198915.433.29-20004.060.97-
199015.115.4120016.420.39-

المصدر: قاعدة بيانات البنك الدولي.
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العالمــي  المســتوى  علــى  العالميــة  الماليــة  الأزمــة 
فــي  الموازنــة  عجــز  أخــذ  ثــم  مصــر،  بينهــا  ومــن 
الانخفــاض بينمــا أخــذ عجــز الحســاب الجــاري 
مباشــرة  التالــي  العــام  فــي  ليبلغــا  الارتفــاع  فــي 
 ،%6.70 نحــو  الأزمــة  هــذه  لتداعيــات  نتيجــة 
مــن  كل  انخفــض   2018 عــام  وفــى   ،%1.77-
عجــز الموازنــة العامــة وعجــز الحســاب الجــاري 
مقارنــة  وذلــك   %2.51-،%9.7 نحــو  ليبلغــا 
بالعــام الســابق مباشــرة حيــث ســجل العجزيــن 
مــن   %3.37-  ،%10.68 نحــو   2017 عــام  فــي 
)جــدول  الترتيــب  علــى  الإجمالــي  المحلــى  الناتــج 

رقــم 2، شــكل رقــم 2(.
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% الناتج المحلى الإجمالى / عجز الموازنة العامة  %الناتج المحلى الإجمالى / الحساب الجارى

المصدر: اعتمادًا على البيانات الواردة بالجدول رقم )2(.

شكل رقم )2( العلاقة بيـن عجز الموازنة العامة والحساب الجاري/ الناتج المحلي الإجمالي في مصر خلال الفتـرة )2018-2002(

العلاقة بين الحساب الجاري/ الناتج المحلى الإجمالي وسعر الفائدة على الإقراض- 2

أ الفتـرة )2001-1980( -

ويتضــح مــن الجــدول رقــم )3(، أن ســعر الفائــدة علــى الإقــراض بلــغ أقصــاه عــام 1992 ليســجل نحــو 20.33% فــي مقابــل ذلــك 
حقــق الحســاب الجــاري فائضًــا بلــغ نحــو 7.8% مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي، بينمــا بلــغ أدنــاه عــام 1999 ليســجل نحــو 12.97% فــي 
مقابــل تســجيل عجــز فــي الحســاب الجــاري بلــغ نحــو - 1.80%، كمــا يلاحــظ أنــه عنــد عــودة ســعر الفائــدة علــى الإقــراض إلــى الارتفــاع 

بالعــام  نحــو 16.33% مقارنــة  ليبلــغ  عــام 1987  ثانيــة  مــرة 
بلــغ  فائضًــا  الجــاري  الحســاب  حقــق  مباشــرة  لــه  الســابق 
نحــو 0.049% مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي، وكذلــك عندمــا 
 1990 عــام   %19 مــن  الإقــراض  علــى  الفائــدة  ســعر  ارتفــع 
إلــى 19.85% عــام 1991، وهــي بدايــة فتـــرة تطبيــق سياســات 
حقــق  الهيكلــي،  التكيــف  وبـــرنامج  الاقتصــادي  الإصــاح 
مــن   %9.01  ،%5.41 نحــو  بلــغ  فائضًــا  الجــاري  الحســاب 
الناتــج المحلــي الإجمالــي علــى التـــرتيب، ويمكــن تفسيـــر ذلــك 
اتجــاه  إلــى  يــؤدى  الإقــراض  علــى  الفائــدة  ارتفــاع ســعر  بــأن 
القطاع الخاص إلى الادخار أكثـــر من الاســتثمار للاســتفادة 
مــن ارتفــاع ســعر الفائــدة وهــذا بــدوره يــؤدى إلــى انخفــاض 
الطلــب الكلــي بمــا فــي ذلــك الطلــب علــى الــواردات ممــا يترتــب 
عليه تحسّــن الحســاب الجاري مع ارتفاع ســعر الفائدة على 
الإقــراض والعكــس صحيــح )جــدول رقــم 3، شــكل رقــم 3(.

جدول رقم )2( 
العلاقة بيـن عجز الموازنة العامة والحساب الجاري/ الناتج المحلي الإجمالي 

في مصر خلال الفتـرة )2018-2002(%

 
السنة 

عجز الموازنة 
العامة / الناتج 

المحلي الإجمالي% 

الحساب الجاري 
/ الناتج المحلى 

الإجمالي %

عجز الموازنة السنة 
العامة / الناتج 
المحلي الإجمالي%

الحساب الجاري 
/ الناتج المحلى 

الإجمالي %
20027.190.7120119.932.32-
20037.234.5120129.102.49-
20046.854.97201312.281.22-
20059.772.3420147.721.94- 
20067.202.45201510.735.18-
20078.960.32201613.116.16-
200870.87-201710.683.37-
20096.701.77-20189.72.51-
20108.1552.06-

المصدر: قاعدة بيانات البنك الدولي.

جدول رقم )3( 
العلاقة بيـن الحساب الجاري/ الناتج المحلي الإجمالي وسعر 

الفائدة على الإقراض في مصر خلال الفتـرة )2001-1980(

السنة
الحساب الجاري 

/ الناتج المحلى 
الإجمالي %

سعر 
الفائدة على 
الإقراض%

السنة 
الحساب الجاري 

/ الناتج المحلى 
الإجمالي %

سعر 
الفائدة على 
الإقراض%

19802.01-13.3319919.0119.85
19819.64-1519927.820.33
19826.69-1519935.4518.29
1983 1.06-1519940.0616.51
19845.55-1519950.42-16.47
19854.65-1519960.28-15.58
19863.49-1519970.91-13.79
19870.04916.33 19983.02-13.02
19882.97-1719991.80-12.97
19893.29-18.3320000.97-13.22
19905.411920010.39-13.29

المصدر: قاعدة بيانات البنك الدولي.
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Chart Title

%الناتج المحلى الإجمالى / الحساب الجارى  %سعر الفائدة على الإقراض 

المصدر: اعتمادًا على البيانات الواردة بالجدول رقم )3(.

شكل رقم )3( العلاقة بيـن الحساب الجاري/ الناتج المحلي الإجمالي وسعر الفائدة على الإقراض في مصر خلال الفتـرة )2001-1980(

ب الفتـرة )2018-2002( -

الفائــدة  ســعر  أن   ،)4( رقــم  الجــدول  مــن  ويتضــح 
الزمنيــة  الفتـــرة  نهايــة  فــي  أقصــاه  بلــغ  قــد  الإقــراض  علــى 
ليبلــغ نحــو 18.32% عــام 2018 مقابــل تســجيل الحســاب 
الجــاري عجــزا بلــغ نحــو -2.51% مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي 
وهــو يعــد أقــل مــن العجــز المحقــق فــي العام الســابق مباشــرة 
فــي  الإجمالــي  المحلــي  الناتــج  مــن   %3.37- نحــو  بلــغ  والــذي 
التالــي  العــام  مــن  أقــل  الإقــراض  فائــدة علــى  مقابــل ســعر 
بلــغ نحــو 18.18%، بينمــا بلــغ ســعر الفائــدة علــى الإقــراض 
أدنــاه عــام 2010 ليبلــغ نحــو 11.01% فــي مقابــل تســجيل 
الحساب الجاري لعجز بلغ نحو-2.06% من الناتج المحلي 
الإجمالــي فقــط، بينمــا يلاحــظ فــي عــام 2008، والــذي شــهد 
أحداث الأزمة المالية العالمية، قد ســجل الحســاب الجاري 

عجــزا بلــغ نحــو -0.87% مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي رغــم ارتفــاع ســعر الفائــدة علــى الإقــراض والــذي بلــغ نحــو12.33%، وكذلــك فــي 
عــام 2011 والــذي شــهد أحــداث ثــورة 25 ينايـــر رغــم بلــوغ ســعر الفائــدة علــى الإقــراض معــدلا مقبــولا بلــغ نحــو 11.03% والــذي يعــد 
أعلــى مــن ســعر الفائــدة فــي العــام الســابق مباشــرة إلا أن الحســاب الجــاري ســجل عجــزا أكبـــر بلــغ نحــو -2.32% مــن الناتــج المحلــي 
الإجمالــي، وفــي عــام 2002 نظــرًا لمســتتبعات أحــداث سبتمبـــر 2001، حيــث أثـــرت علــى حجــم التبــادل التجــاري، فبالرغــم مــن بلــوغ 
ســعر الفائــدة علــى الإقــراض نحــو 13.79% إلا أن الفائــض المحقــق فــي الحســاب الجــاري بلــغ فقــط نحــو 0.71% مــن الناتــج المحلــي 

الإجمالــي وهــذا أمــرًا يعــد منطقيــا ونتيجــة طبيعيــة لأحــداث انهيــار مركــز التجــارة العالمــي )جــدول رقــم 4، شــكل رقــم 4(.
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Chart Title

%الناتج المحلى الإجمالى / الحساب الجارى %سعر الفائدة على الإقراض 

المصدر: اعتمادًا على البيانات الواردة بالجدول رقم )4(.

شكل رقم )4( العلاقة بيـن الحساب الجاري/ الناتج المحلي الإجمالي وسعر الفائدة على الإقراض في مصر خلال الفتـرة )2002-2018(

جدول رقم )4( 
العلاقة بيـن الحساب الجاري / الناتج المحلي الإجمالي وسعر 
الفائدة على الإقراض في مصر خلال الفتـرة )2002 - 2018(

السنة
الحساب الجاري 

/ الناتج المحلى 
الإجمالي %

 سعر 
الفائدة على 
الإقراض%

السنة
 الحساب الجاري 

/ الناتج المحلى 
الإجمالي %

سعر 
الفائدة على 
الإقراض%

20020.7113.79 20112.32-11.03 
20034.5113.5320122.49-12
20044.9713.3720131.22-12.29
20052.3413.1420141.94- 11.71
20062.4512.620155.18-11.63
20070.3212.5120166.16-13.6
20080.87-12.3320173.37-18.18
20091.77-11.9720182.51-18.32
20102.06-11.01

المصدر: قاعدة بيانات البنك الدولي
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العلاقــة بيــن الحســاب الجــاري/ الناتــج المحلــى الإجمالــي - 3
وســعر الصــرف الحقيقــي

أ الفتـرة )2001-1980( -

الصــرف  ســعر  أن   ،)5( رقــم  الجــدول  مــن  ويتضــح 
الحقيقــي قــد بلــغ أقصــاه عــام 2001 ليبلــغ نحــو 2.26 فــي مقابــل 
تســجيل  الحســاب الجــاري لعجــز بلــغ نحــو -0.39% مــن الناتــج 
المحلــي  الإجمالــي بينمــا بلــغ أدنــاه فــي عامــي 1980، 1981 ليبلــغ 
فــي مقابــل تســجيل الحســاب  نحــو 0.074، 0.074 علــى التوالــي 
المحلــي  الناتــج  -9.64%مــن   ،%2.01- نحــو  بلــغ   

ً
عجــزا الجــاري 

الإجمالــي، ومــن الملاحــظ أنــه فــي بدايــة فتــرة الإصــاح الاقتصــادي 
عــام 1991، بلــغ ســعر الصــرف الحقيقــي نحــو 1.15 وفــى مقابــل 
ذلــك حقــق الحســاب الجــاري فائضًــا بلــغ نحــو 9.01% مــن الناتــج 

المحلــي الإجمالــي )جــدول رقــم 5، شــكل رقــم 5(.
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%الناتج المحلى الإجمالى / الحساب الجارى  سعر الصرف الحقيقى 

المصدر: اعتمادًا على البيانات الواردة بالجدول رقم )5(.

شكل رقم )5( العلاقة بيـن الحساب الجاري / الناتج المحلي الإجمالي وسعر الصرف الحقيقي في مصر خلال الفتـرة )1980- 2001(

ب الفتـرة )2002- 2018( -

الصــرف  ســعر  أن   ،)6( رقــم  الجــدول  مــن  ويتضــح 
 36.56 نحــو  ليبلــغ   2017 عــام  أقصــاه  بلــغ  قــد  الحقيقــي 
 %3.37- نحــو  بلــغ  الجــاري عجــزا  الحســاب  تســجيل  مقابــل 
مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي، بينمــا بلــغ أدنــاه عــام 2002 ليبلــغ 
بلــغ  فــي الحســاب الجــاري  نحــو 2.58 مقابــل تحقيــق فائــض 
نحــو 0.71% مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي، ويلاحــظ أنــه فــي عــام 
2011 عندمــا ارتفــع ســعر الصــرف الحقيقــي إلــى 6.33 ارتفــع 
فــي المقابــل العجــز فــي الحســاب الجــاري ليبلــغ نحــو -%2.32 
نحــو   2010 عــام  بلــغ  أن  بعــد  الإجمالــي  المحلــي  الناتــج  مــن 
-2.06% مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي فــي مقابــل ســعر صــرف 
حقيقــي أقــل بلــغ نحــو 5.62، وفــي نهايــة الفتـــرة عــام 2018 بلــغ 

جدول رقم )5( 
العلاقة بيـن الحساب الجاري/ الناتج المحلي الإجمالي وسعر 

الصرف الحقيقي في مصر خلال الفتـرة )2001-1980(

السنة
الحساب الجاري 
/ الناتج المحلى 

الإجمالي %

سعر 
الصرف 
الحقيقي 

السنة 
الحساب الجاري 
/ الناتج المحلى 

الإجمالي %

سعر 
الصرف 
الحقيقي 

19802.01-0.07419919.011.15
19819.64-0.07419927.81.34
19826.69-0.08019935.451.48
1983 1.06-0.09019940.061.57
19845.55-0.1019950.42-1.78
19854.65-0.1119960.28-1.85
19863.49-0.1319970.91-1.89
19870.0490.1519983.02-1.93
19882.97-0.1719991.80-1.95
19893.29-0.2520000.97-1.98
19905.410.4920010.39-2.26

المصدر: قاعدة بيانات البنك الدولي

جدول رقم )6( 
العلاقة بيـن الحساب الجاري / الناتج المحلي الإجمالي وسعر 

الصرف الحقيقي في مصر خلال الفتـرة )2002- 2018(

السنة 
الحساب الجاري 

/ الناتج المحلى 
الإجمالي %

سعر 
الصرف 
الحقيقي 

الحساب الجاري السنة
/ الناتج المحلى 

الإجمالي %

سعر 
الصرف 
الحقيقي 

20020.712.5820112.32-6.33
20034.513.4320122.49-6.78
20044.973.9420131.22-8.29
20052.343.7320141.94- 9.26
20062.453.8620155.18-11.09
20070.324.0320166.16-16.25
20080.87-4.4320173.37-36.56
20091.77-5.0620182.51- 35.79
20102.06-5.62

المصدر: قاعدة بيانات البنك الدولي
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ســعر الصــرف الحقيقــي نحــو 35.79 فــي مقابــل انخفــاض واضــح فــي عجــز الحســاب الجــاري ليبلــغ نحــو -2.51% مــن الناتــج 
المحلــي الإجمالــي فقــط )جــدول رقــم 6، شــكل رقــم 6(.
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%الناتج المحلى الإجمالى / الحساب الجارى  سعر الصرف الحقيقى 

المصدر: اعتمادًا على البيانات الواردة بالجدول رقم )6(.

شكل رقم )6( العلاقة بيـن الحساب الجاري/ الناتج المحلي الإجمالي وسعر الصرف الحقيقي في مصر  خلال الفتـرة )2018-2002(

المحور الثالث - النموذج القيا�سي لتحليل ظاهرة العجز المزدوج - بالتطبيق على الحالة المصرية
النموذج المستخدم والبيانات

يهدف هذا الجزء إلى تقديـر العلاقة بيـن عجز الموازنة العامة للدولة وعجز الحساب الجاري )أي دراسة ظاهرة العجز المزدوج(، 
وما إذا كانت هناك علاقة فى الإتجاهين  بين عجز الموازنة العامة للدولة والحساب الجاري أم في اتجاه واحد، وذلك بالتطبيق على 
مصر باستخدام بيانات سنوية خلال الفتـرة من 1980 إلى 2018. وتستخدم الورقة البحثية اختبار يوهانسن للتكامل المتناظر 
Johansen Cointegration Test ونموذج متجه تصحيح الخطأ Vector Error Correction Model لدراسة العلاقة طويلة الأجل 

تضمنة بالنموذج القيا�سي ورمزها وكيفية قياسها.
ُ
بيـن متغيـرات النموذج. ويوضح الجدول رقم )1( المتغيـرات الم

نتائج النموذج القيا�سي

 - اختبارات جذر الوحدة
ً

أول
ــــذر الـــــوحـــــدة لـــلـــتـــعـــرف عــلــى  تــــم تــطــبــيــق تــحــلــيــل جــ
ســـــكـــــون المــــتــــغــــيـــــــــرات الــــخــــمــــســــة المــــــــذكــــــــورة فــــــي الـــــجـــــدول 
بــأحــد أشــهــر الأســالــيــب المستخدمة  الــســابــق بالاستعانة 
ــــر المــــوســــع  ــــولـ ـــي - فـ ــكــ ــ ــــار ديـ ــبـ ــ ــتـ ــ ـــو اخـ ــ ــ ـــال وهـ ــ ــجـ ــ ـــذا المــ ــ ــ ــي هـ ــ فــ
سكون  اخــتــبــار  ويــتــم   .)Augmented Dickey - Fuller(

المتغيـرات من خلال تقديـر نموذج الانحدار التالي:

∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∝ 𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝑥𝑥′𝑡𝑡𝛿𝛿 + ∑ 𝛽𝛽𝑝𝑝∆𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝

𝑘𝑘

𝑝𝑝=1
+ ᶹ𝑡𝑡  

 
محــل  للمتغيـــر  الأول  الفــرق   ∆y

t
يمثــل  حيــث 

y(، وK تمثــل عــدد فتـــرات الإبطــاء والتــي ســيتم 
t
الدراســة )

إلــى   
ً
 بواســطة حزمــة Eviews 10 اســتنادا

َ
آليــا تحديدهــا 

′x، فهــو 
t
لـــ معيــار Akaike Info Criterion. أمــا بالنســبة 

إدخالهــا  الممكــن  الاختياريــة  الخارجيــة  المتغيـــرات  يمثــل 
والتــي مــن الممكــن أن تحتــوي علــى إمــا حــد ثابــت فقــط، 
حــد ثابــت واتجــاه معًــا، أو لا تحتــوي علــى أيًــا مــن حــد ثابــت 

أو اتجــاه علــى النحــو التالــي:

جدول رقم )1( 
المتغيـرات التي تم استخدامها في النموذج القيا�سي

اسم 
المتغيـر

رمز 
وصف المتغيـر وكيفية قياسهالمتغيـر

الحساب 
CAGDPالجاري

يتكون من ثلاثة حسابات، هي الحساب 
التجاري السلعي والحساب الخدمي وحساب 
التحويلات )كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي(.

عجز 
DefGDPالموازنة

صافي الاقتـراض الجديد، أي الفرق بيـن 
إجمالي الاقتـراض الجديد وما تم سداده من 
الديون المستحقة على الموازنة العامة للدولة 

)كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي(.
معدل النمو 
معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي GDPGRTHالاقتصادي

بالأسعارالثابتة )سنةالأساس2010(
سعر الفائدة 
سعر الفائدة المعلن من البنك المركزي والذي LINTعلى الإقراض

على أساسه يتم الإقراض.

سعر الصرف 
REXCHالحقيقي

 في الرقم القيا�سي 
ً
سعر الصرف الاسمي مضروبا

 على الرقم 
ً
المحلي لأسعار المستهلكيـن مقسوما

القيا�سي لأسعار المستهلكيـن في الولايات المتحدة. 
المصدر: قاعدة بيانات البنك الدولي
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-	 المعادلة باستخدام حد ثابت فقط:

Dx
t
= ∝ + βx

t-1 
+ ᶹ

t
	

-	 :
ً
المعادلة باستخدام حد ثابت واتجاه معا

Dx
t
= ∝ + βx

t-1 
+ δT + ᶹ

t
	

-	 المعادلة بدون استخدام حد ثابت أو اتجاه: 	

Dx
t
= βx

t-1 
+ ᶹ

t
	

ويتمثــل اختبــار الفــرض العدمــي فــي (0 = ∝)، أي أن السلســلة بهــا جــذر وحــدة وبالتالــي غيـــر ســاكنة فــي حالــة قبــول 
 فــي (0> ∝) .

ً
الفــرض العدمــي مقابــل الفــرض البديــل متمثــا

ســكون  دراســة  عنــد  أنــه   )2( رقــم  جــدول  ويوضــح 
ــر الخارجــي )حــد ثابــت واتجــاه(،  المتغيـــرات باســتخدام المتغيـ
وذلــك  المســتوى،  عنــد  ســاكنة  غيـــر  المتغيـــرات  جميــع  فــإن 

.%5 معنويــة  مســتوى  باســتخدام 

تــم أخــذ الفــروق الأولــى لجميــع المتغيـــرات بالنمــوذج، 
ســكون  إلــى  التوصــل  تــم  أخــرى،  مــرة   ADF اختبــار  وإعــادة 
كافــة المتغيـــرات، وذلــك عنــد مســتوى معنويــة 5% كمــا هــو 

موضــح فــي جــدول رقــم )3(.

ثانيًا - اختيار فتـرات الإبطاء

فتـــرات  تحديــد  تــم  ســنوية  بيانــات  لاســتخدام  نظــرًا 
معظــم  اتبعتــه  لمــا   

ً
وفقــا فتـــرات  أربــع  بعــدد  ابتــداءً  الإبطــاء 

 Akaike الأدبيــات للبيانــات الســنوية، حيــث وجــد أن معيــار
فــي  الاعتمــاد  ويتــم   ،4 الإبطــاء  فتـــرة  حــدد   Info Criterion
نمــوذج تصحيــح  إجــراء  عنــد   Akaike معيــار علــى  الدراســة 

إبطــاء. فتـــرات  أربــع  اختيــار  أي  الخطــأ، 

Johansen Cointegration Test ا - اختبار يوهانسن للتكامل المتناظر
ً
ثالث

يوضــح هــذا الاختبــار مــا إذا كان هنــاك متجهــات التكامــل المشتـــرك بيـــن المتغيـــرات محــل الدراســة. ويوضــح هــذا الاختبــار 
 نــوع النمــوذج الأنســب للبيانــات المســتخدمة. فــإذا كان هنــاك متجهــات للتكامــل المشتـــرك بيـــن المتغيـــرات فيتــم اســتخدام 

ً
أيضــا

نمــوذج متجــه تصحيــح الخطــأ VECM حيــث توجــد علاقــة بيـــن المتغيـــرات محــل الدراســة فــي الأجــل الطويــل، وفــي حالــة عــدم 
وجــود متجهــات للتكامــل المشتـــرك، فــإن العلاقــة بيـــن المتغيـــرات تكــون فــي الأجــل القصيـــر فقــط ومــن ثــم يتــم اســتخدام نمــوذج 
Maximum Eigen�و Trace( ومــن الجديـــر بالذكــر أن هنــاك نوعيـــن مــن الاختبــارات وهمــا VAR (Vector Auto Regression(

.)value

 لاختبــار 
ً
بعــد إجــراء اختبــار يوهانســن علــى المتغيـــرات محــل الدراســة، يوجــد ثلاثــة متجهــات للتكامــل المشتـــرك وفقــا

 لاختبــار Maximum Eigenvalue. وبنــاءً عليــه يمكــن اســتخدام نمــوذج 
ً
Trace، ولا يوجــد أي متجهــات للتكامــل المشتـــرك وفقــا

VECM متجــه تصحيــح الخطــأ

VECM رابعًا - نموذج متجه تصحيح الخطأ

تــم الاعتمــاد علــى نمــوذج متجــه تصحيــح الخطــأ والــذي يأخــذ فــي اعتبــاره العلاقــة بيـــن المتغيـــرات فــي الأجليـــن القصيـــر 
والطويــل، وفيمــا يلــي معادلــة التكامــل بيـــن المتغيـــرات ومعامــل تصحيــح الخطــأ:

CAGDP
t

= β
0

 + β
1

 DefGDP
t

 + β
2

GDPGRTH
t

 + β
3

 LINT
t

 + β
4

REXCH
t 

+λECM
t-1 

+ ε
t

(1)

جدول رقم )2( 
نتائج اختبار ADF عند المستوى

المتغيـر الخارجيالقيمة الحرجة عند 5%إحصاء tالمتغيـر
CAGDP3.015-3.564-حد ثابت واتجاه
DefGDP1.840-3.564-حد ثابت واتجاه

GDPGRTH4.177-*4.297-حد ثابت واتجاه
LINT2.302-3.56-حد ثابت واتجاه

REXCH2.4813.564-حد ثابت واتجاه
STATA. القيمة الحرجة عند مستوى معنوية 1% المصدر: نتائج بـرنامج* 

جدول رقم )3( 
نتائج اختبار ADF بعد أخذ الفروق الأولى

المتغيـر الخارجيالقيمة الحرجة عند 5%إحصاء tالمتغيـر
CAGDP2.817-1.950-بلا حد ثابت أو اتجاه
DefGDP2.049-1.950-بلا حد ثابت أو اتجاه

GDPGRTH3.626-3.568-حد ثابت واتجاه
LINT1.754-*1.603-بلا حد ثابت أو اتجاه

REXCH2.0401.950-بلا حد ثابت أو اتجاه
 المصدر: نتائج بـرنامج .STATA *القيمة الحرجة عند مستوى معنوية %10
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توضــح معادلــة )1( أن المتغيـــر الحســاب الجــاري كنســبة مــن الناتــج المحلــي 
تقديـــر  وبعــد  الخطــأ.  عــن معامــل تصحيــح   λ وتعبـــر  التابــع.  المتغيـــر  هــو  الإجمالــي 

الجــدول رقــم )4(. فــي  للنتائــج كمــا  الوصــول  تــم  النمــوذج، 

-	 يتضــح مــن نتائــج نمــوذج متجــه تصحيــح الخطــأ أن هنــاك علاقــة موجبــة 
بيـــن الحســاب الجــاري وعجــز الموازنــة وســعر الفائــدة علــى الإقــراض وعلاقــة 
أن  حيـــن  فــي  الحقيقــي،  الصــرف  وســعر  الجــاري  الحســاب  بيـــن  عكســية 
العلاقة بيـــن الحساب الجاري ومعدل نمو الناتج الحقيقي غيـــر معنوية في 
الأجــل الطويــل. وهــذا يعنــي أنــه تتســبب زيــادة عجــز الموازنــة أو ســعر الفائــدة 

علــى الإقــراض فــي تحســن الحســاب الجــاري فــي الأجــل الطويــل.

-	 ويمكــن تفسيـــر العلاقــة الموجبــة بيـــن عجــز الموازنــة والحســاب الجــاري؛ 
فــي الــدول الناميــة إلــى تمويــل عجــز  إنــه عندمــا تتجــه الحكومــات خاصــة 
الموازنــة مــن خــال الاقتـــراض مــن مصــادر محليــة أو خارجيــة. يتـــرتب علــى 

اقتـــراض الحكومــة مــن جهــات محليــة مزاحمــة الحكومــة للقطــاع الخــاص للحصــول علــى مصــادر التمويــل، ممــا 
يتبعــه ارتفــاع فــي ســعر الفائــدة علــى الإقــراض. ومــن ثــم يتجــه القطــاع الخــاص إلــى الادخــار أكثـــر مــن الاســتثمار 
للاســتفادة مــن ارتفــاع ســعر الفائــدة. هــذا بــدوره يــؤدي إلــى انخفــاض الطلــب الكلــي، بمــا فيــه الطلــب علــى الــواردات. 

مــع ثبــات باقــي العوامــل؛ يتحســن الحســاب الجــاري أو ينخفــض العجــز فيــه.

-	 بنــاءً عليــه؛ فإنــه لــم يتــم إثبــات ظاهــرة العجــز المــزدوج فــي مصــر، ولكــن يوجــد ظاهــرة Twin Divergence، والتــي تعنــي 
أن زيــادة العجــز فــي الموازنــة العامــة للدولــة تــؤدى إلــى التحســن فــي الحســاب الجــاري وخفــض عجــزه. 

-	  للنظرية الكينـــزية ونموذج Mundell-Fleming، فإن ارتفاع ســعر الفائدة يؤدي إلى تدهور الحســاب الجاري. 
ً
وفقا

وذلــك نتيجــة لزيــادة التدفقــات الرأســمالية ممــا يتبعــه ارتفــاع قيمــة العملــة المحليــة مقابــل العمــات الأجنبيــة. علــى 
العكــس؛ توضــح نتائــج النمــوذج أن ارتفــاع ســعر الفائــدة يــؤدي إلــى تحســن الحســاب الجــاري أو تخفيــض عجــز 

الحســاب الجــاري نتيجــة مزاحمــة الحكومــة للقطــاع الخــاص.

-	 يتضــح مــن نتائــج النمــوذج أن العلاقــة عكســية بيـــن ســعر الصــرف الحقيقــي والحســاب الجــاري، حيــث إن ارتفــاع 
 إلــى زيــادة قيمــة الــواردات وانخفــاض 

ً
قيمــة العملــة المحليــة تــؤدي إلــى تدهــور الحســاب الجــاري. ويـــرجع ذلــك أساســا

القــدرة التنافســية للدولــة ممــا يُخفــض صادراتهــا، وهــذا يــؤدي بالتبعيــة إلــى تدهــور الحســاب الجــاري. 

-	 ومــن الجديـــر بالذكــر، أن العلاقــة غيـــر المعنويــة بيـــن الحســاب الجــاري ومعــدل النمــو الحقيقــي فــي مصــر تـــرجع 
 لبيانــات وزارة التخطيــط والمتابعــة 

ً
بالأســاس إلــى أن الصــادرات لا تمثــل المصــدر الأسا�ســي للنمــو الاقتصــادي. فوفقــا

والإصــاح الإداري؛ تمثــل مســاهمة صافــي التجــارة الخارجيــة فــي النمــو نحــو -1.3% فــي عــام 16/2017. فــي حيـــن أن 
الصــادرات تمثــل المصــدر الأسا�ســي لتحقيــق العجــز أو الفائــض فــي الميـــزان التجــاري والــذي يعــد المكــون الرئي�ســي 
للحســاب الجــاري. ففــي خــال الفتـــرة 2006/2007 والتــي حقــق فيهــا النمــو معــدلات مرتفعــة وصلــت إلــى %7.1، 
حقــق الميـــزان التجــاري عجــزًا بنســبة 12.5% مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي، والفائــض الــذي حققــه الحســاب الجــاري 
والــذي وصــل إلــى 1.7% مــن الناتــج كان نتيجــة لتحويــات المصرييـــن العامليـــن بالخــارج والتــي وصلــت إلــى 6.3 مليــار 
 لبيانــات البنــك المركــزي المصــري. ومــن هنــا فــإن عــدم معنويــة العلاقــة 

ً
دولار، وليــس نتيجــة للصــادرات وذلــك وفقــا

بيـــن معــدل النمــو الاقتصــادي والحســاب الجــاري تعــد منطقيــة بالنســبة للحالــة المصريــة.

-	  لنتائــج النمــوذج، حيــث تفتـــرض نظريــة التكافــؤ 
ً
وتجــدر الإشــارة إلــى أن نظريــة التكافــؤ الريــكاردي تــم رفضهــا وفقــا

الريــكاردي عــدم وجــود علاقــة بيـــن عجــز الموازنــة العامــة وعجــز الحســاب الجــاري، حيــث تفتـــرض أن زيــادة عجــز 
الموازنة نتيجة انخفاض الضرائب في الفتـــرة الحالية سوف يُغطى بـــزيادة الضرائب في المستقبل، مما يعكس زيادة 
فــي المدخــرات الخاصــة، ومــن ثــم الزيــادة فــي المدخــرات الخاصــة ســوف تغطــى الانخفــاض فــي المدخــرات الحكوميــة، 

ممــا يعنــي أن الحســاب الجــاري لــن يتأثـــر بعجــز الموازنــة العامــة. 

-	  مــن النمــوذج أن معامــل تصحيــح الخطــأ Error Correction Term ســالب ومعنــوي، وهــذا يعنــي أنــه 
ً
يتضــح أيضــا

بنســبة 41% يتــم تصحيــح الاختــالات فــي الأجــل القصيـــر للعــودة إلــى المســار التوازنــي مــرة أخــرى فــي الأجــل الطويــل.

جدول رقم )4( 
نتائج نموذج متجه تصحيح الخطأ

المتغيـر التابع الحساب الجاري كنسبة 
من الناتج المحلي الإجمالي

الخطأ المعياريالمعلماتالمتغيـر
DefGDP*0.6590.202

GDPGRTH0.572-0.359
LINT*0.7930.430

REXCH*6.137-0.864
معامل تصحيح 
λ 0.219-0.405*الخطأ

)*( العلاقة معنوية عند درجة ثقة %95
STATA. المصدر: نتائج بـرنامج
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Granger-Causality Test خامسًا - اختبار جرانجر للسببية
 VEC Granger Causality/ Block للســببية  جرانجــر  اختبــار  إجــراء  بعــد 
Exogeneity Wald Tests، تم التوصل إلى أن العلاقة بيـن عجز الموازنة والحساب 
الجــاري فــي اتجــاه واحــد أي أن عجــز الموازنــة يسّــبب تغيـــر فــي الحســاب الجــاري، فــي 
حيـــن لا يؤثـــر الحســاب الجــاري علــى عجــز الموازنــة العامــة للدولــة. ويتفــق ذلــك مــع 

نتائــج نمــوذج متجــه تصحيــح الخطــأ )جــدول رقــم 5(.

سادسًا - بعض الاختبارات الخاصة بصلاحية النموذج

تــم إجــراء اختبــار للتأكــد مــن أن البواقــي تحقــق شــرط عــدم وجــود ارتبــاط ذاتــي 
 لنتائــج الاختبــار تــم التوصــل إلــى عــدم رفــض الفــرض 

ً
No Serial Correlation. ووفقــا

العدمــي، أي أنــه لا يوجــد ارتبــاط ذاتــي بيـــن البواقــي عنــد مســتوى معنويــة 5%. وعلــى الجانــب الآخر،تــم التأكــد مــن أن البواقــي تتبــع 
 فــي التبايـــن بيـــن البواقــي وذلــك عنــد مســتوى معنويــة %5.

ً
التوزيــع الطبيعــي وأن هنــاك ثباتــا

المحور الرابع - النتائج والتوصيات
 - النتائج

ً
أول

توصلت الدراسة من واقع النموذج القيا�سي المستخدم إلى عدد من النتائج المهمة كالآتي:

1 هنــاك علاقــة موجبــة بيـــن الحســاب الجــاري وعجــز الموازنــة وســعر الفائــدة علــى الإقــراض وعلاقــة عكســية بيـــن  -
الحساب الجاري وسعر الصرف الحقيقي. في حيـــن أن العلاقة بيـــن الحساب الجاري ومعدل نمو الناتج الحقيقي 
غيـــر معنويــة فــي الأجــل الطويــل. وهــذا يعنــي أنــه تتســبب زيــادة عجــز الموازنــة أو ســعر الفائــدة علــى الإقــراض فــي 

تحســن الحســاب الجــاري فــي الأجــل الطويــل.

2 لــم يتــم إثبــات ظاهــرة العجــز المــزدوج فــي مصــر، ولكــن توجــد ظاهــرة Twin Divergence، والتــي تعنــي أن زيــادة العجــز  -
فــي الموازنــة العامــة للدولــة تــؤدي إلــى التحســن فــي الحســاب الجــاري وخفــض عجــزه. 

3  للنظريــة الكينـــزية ونمــوذج Mundell-Fleming، فــإن ارتفــاع ســعر الفائــدة علــى الإقــراض يــؤدي إلــى تدهــور  -
ً
وفقــا

مقابــل  المحليــة  العملــة  قيمــة  ارتفــاع  يتبعــه  ممــا  الرأســمالية  التدفقــات  لزيــادة  نتيجــة  وذلــك  الجــاري.  الحســاب 
العمــات الأجنبيــة. وعلــى العكــس توضــح نتائــج النمــوذج أن ارتفــاع ســعر الفائــدة علــى الإقــراض يــؤدي إلــى تحســن 

الحســاب الجــاري أو تخفيــض عجــز الحســاب الجــاري نتيجــة مزاحمــة الحكومــة للقطــاع الخــاص.

4 هناك علاقة عكســية بيـــن ســعر الصرف الحقيقي والحســاب الجاري، حيث إن ارتفاع قيمة العملة المحلية يؤدى  -
 إلــى زيــادة قيمــة الــواردات وانخفــاض القــدرة التنافســية للدولــة 

ً
إلــى تدهــور الحســاب الجــاري. ويـــرجع ذلــك أساســا

ممــا يخفــض صادراتهــا، وهــذا يــؤدي بالتبعيــة إلــى تدهــور الحســاب الجــاري. 

5 تـــرجع العلاقــة غيـــر المعنويــة بيـــن الحســاب الجــاري ومعــدل النمــو الحقيقــي فــي مصــر بالأســاس إلــى أن الصــادرات لا  -
تمثــل المصــدر الأسا�ســي للنمــو الاقتصــادي.

6  لنتائج النموذج، لعدم انطباق فروض النظرية على الحالة المصرية  -
ً
تم رفض نظرية التكافؤ الريكاردي وفقا

7 يتضــح مــن النمــوذج أن معامــل تصحيــح الخطــأ Error Correction Term ســالب ومعنــوي، وهــذا يعنــي أنــه يجــرى  -
ــر للعــودة إلــى المســار التوازنــي مــرة أخــرى فــي الأجــل الطويــل. تصحيــح الاختــالات فــي الأجــل القصيـ

8 ويمكــن تفسيـــر العلاقــة الموجبــة بيـــن عجــز الموازنــة والحســاب الجــاري؛ إنــه عندمــا تتجــه الحكومــات خاصــة فــي  -
الــدول الناميــة إلــى تمويــل عجــز الموازنــة مــن خــال الاقتـــراض مــن مصــادر محليــة أو خارجيــة. يتـــرتب علــى اقتـــراض 
الحكومــة مــن جهــات محليــة مزاحمــة الحكومــة للقطــاع الخــاص للحصــول علــى مصــادر التمويــل، ممــا يتبعــه ارتفــاع 
فــي ســعر الفائــدة علــى الإقــراض. ومــن ثــم يتجــه القطــاع الخــاص إلــى الادخــار أكثـــر مــن الاســتثمار للاســتفادة مــن 
ارتفــاع ســعر الفائــدة. هــذا بــدوره يــؤدي إلــى انخفــاض الطلــب الكلــي، بمــا فيــه الطلــب علــى الــواردات. مــع ثبــات باقــي 

العوامــل؛ يتحســن الحســاب الجــاري أو ينخفــض العجــز فيــه.

جدول رقم )5( 
نتائج اختبار جرانجر للسببية

المتغيـر 
المستبعد

المتغيـر التابع )الحساب 
الجاري كنسبة من الناتج(

إحصاء 
Chi-sq

الاحتمال 
Prob.

5.990.05عجز الموازنة
المتغيـر التابع )عجز 

الموازنة كنسبة من الناتج(
3.220.199الحساب الجاري

STATA. المصدر: نتائج بـرنامج 



تحليل العلاقة بين عجز الموازنة العامة الحساب الجارى في مصر ...

194

9 يتضــح  مــن خــال »اختبــار جرانجــر للســببية«، أن العلاقــة بيــن عجــز الموازنــة والحســاب الجــاري فــي اتجــاه واحــد أي أن  -
عجــز الموازنــة يسّــبب تغيــر فــي الحســاب الجــاري، فــي حيــن لا يؤثــر الحســاب الجــاري علــى عجــز الموازنــة العامــة للدولــة.

ثانيًا - التوصيات
بنــاءً علــى النتائــج الســابقة التــي توصّلــت إليهــا الدراســة، وفــي ضــوء التحديــات التــي يواجههــا الاقتصــاد المصــري فــي المرحلــة 
ــص الدراســة إلــى عــددٍ مــن التوصيــات فــي شــأن العلاقــة بيـــن عجــز الموازنــة العامــة والحســاب الجــاري علــى النحــو الآتــي:

ُ
الراهنــة، تخل

-	  منــذ ســنوات، ويجــرى تمويــل هــذا العجــز إمــا عــن طريــق الاقتـــراض الداخلــي 
ً
حقــق الموازنــة العامــة للدولــة عجــزا

ُ
ت

 فــي الحســاب الجــاري، 
ً
أو الخارجــي. وبنــاءً علــى نتائــج النمــوذج القيا�ســي؛ فــإن عجــز الموازنــة يمكــن أن يحقــق تحســنا

وذلــك إذا مــا تــم تمويــل العجــز مــن مصــادر محليــة، وعــدم اللجــوء إلــى التمويــل مــن مصــادر خارجيــة بقــدر الإمــكان 
لمــا تتضمنــه مــن أعبــاء الديــن الخارجــي.

-	 ولكــن لابــد مــن تحديــد النقطــة التــي تتوقــف فيهــا الدولــة عــن الاقتـــراض مــن مصــادر محليــة حتــى لا يتفاقــم الديـــن 
 لا تـــرتفع أســعار الفائــدة بشــكل كبيـــر ممــا يتـــرتب عليــه عــزوف القطــاع الخــاص عــن الاســتثمار علــى 

ً
العــام، وأيضــا

 علــى معــدل النمــو الاقتصــادي للدولــة.
ً
النحــو الــذي يؤثـــر ســلبا

-	  لتحقيــق زيــادة 
ً
مــن الضــروري الإشــارة إلــى أن خفــض الــواردات نتيجــة تمويــل العجــز مــن مصــادر محليــة ليــس كافيــا

أو تحســن فــي الحســاب الجــاري، إذ يتعيـــن أن يلازمــه تعزيـــز الصــادرات وزيــادة القــدرة التنافســية للدولــة فــي الأســواق 
العالميــة، مــن أجــل تحقيــق تحســن حقيقــي فــي الحســاب الجــاري للدولــة.

-	 وعلــى الجانــب الآخــر، يــؤدى خفــض قيمــة العملــة المحليــة إلــى تحســن الحســاب الجــاري نتيجــة انخفــاض أســعار 
الصــادرات المصريــة وتعزيـــز تنافســيتها فــي الســوق العالميــة. 

-	  لضــرورة اتخــاذ الدولــة نهــج خفــض قيمــة العملــة المحليــة، وهــذا مــا تــم بالفعــل، فــإن هــذا يُحفــز الدولــة علــى 
ً
نظــرا

الاقتـــراض أكثـــر مــن مصــادر محليــة وليســت أجنبيــة لتجنــب زيــادة فاتــورة الديـــن الخارجــي، مــع مراعــاة التحفــظ 
ســالف الذكــر بشــأن عــدم المغــالاة فــي الاقتـــراض مــن مصــادر داخليــة.

-	 ضــرورة وأهميــة الاســتمرار فــي تطبيــق سياســات الإصــاح الاقتصــادي مــن خــال ضغــط الإنفــاق العــام مــع ضــرورة 
العمــل علــى زيــادة المــوارد وتنميــة الادخــار المحلــي وزيــادة الإنتــاج وزيــادة الصــادرات والحــد مــن الــواردات  مــع حســن 
إدارة الديــون الخارجيــة مــع ترشــيد الاقتــراض والتوســع فــي الاســتثمارات بمــا يُســفر عــن تخفيــض العجــز فــي الموازنــة 

العامــة للدولــة مــن ناحيــة، وتحســن الحســاب الجــاري مــن ناحيــة أخــرى.
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ABSTRACT

Egypt has been facing a structural public budget deficit, as the public revenues are insufficient to cover 
its public expenditures. At the same time, Egypt’s national economy is showing a steady current account 
deficit about the balance of payments. Hence, the problem of this research is to analyses the reciprocal re-
lationship between the public budget deficit and current account in Egypt. Deduction and extrapolation are 
the methodologies employed in this study.

A standard model was designed to answer about the research questions which the research builds. 
The research is divided into four main parts, the first of which handles the theoretical framework and 
applied studies conducted into the double deficit. The second part of the research is about analysing the 
relationships between the public budget deficit, the current account deficit, the interest rate of lending and 
real exchange rate during the period under study. As for the third part, it deals with the standard model 
used in analysing the phenomenon of double deficit in Egypt. The fourth part deals with the most important 
conclusions and recommendations of this research.

One of the results reached in this research is that it has not been proven yet that there is double deficit 
in Egypt, but there is that phenomenon of Twin Divergence. The Ricardian equivalence, which assumes that 
there is no relationship between public budget deficit and current account deficit, has also been rejected. 
The study has come up with a number of recommendations, the most important of which are: the necessity 
of both financing the public budget deficit through internal or external borrowing and determining the 
point at which the state cannot turn to domestic borrowing so that the public debt does not worsen and the 
interest rates do not rise.
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