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 دراصت تحليليت نظريت :الاصتذامت الماليت وفرضيت العجز المزدوج

Fiscal Sustainability and the Twin Deficits Hypothesis: 

A Theoretical Analytical Study 

 هبت الله محمذ عامر
 بالمعهذ العالي للذراصاث التعاونيت والإداريتمذرس الاقتصاد 

 قضم اقتصاد -جامعت عين شمش -دكتىراه كليت التجارة حاصلت على

 المضتخلص:

 اٌّضدٚط ٌٚزؾم١كاٌؼغض  اٌّب١ٌخ ٚفشػ١خرٙذف اٌذساعخ ئٌٝ رؾ١ًٍ ٌّفَٙٛ الاعزذاِخ 

 فٟ اٌفىش الالزظبدٞ ٚئثشاص اٌغذي اٌمبئُ ؽٌّٛٙب ُ٘٘زا اٌٙذف رُ ػشع رطٛس

، ٚارؼؼ ِٓ ػشع اٌذساعبد اٌغبثمخ أٔٙب رٛػؼ رٌهاعزؼشاع إٌظش٠بد اٌزٟ ٚ

سوضد ػٍٝ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ أٚ فشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚط ثشىً ِٕفظً. ٚػٍٝ 

شاْ إٌم١غ ِٓ رٌه، رز١ّض ٘زٖ اٌذساعخ ػٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثبٌزؾ١ًٍ إٌظشٜ ٌلالز

ث١ٓ ٘ز٠ٓ اٌّف١ِٛٙٓ ٚأزٙذ اٌذساعخ ثبلزشاػ ػذد ِٓ اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ أِبَ 

طبٔؼٟ اٌمشاس الالزظبدٜ فٟ ػٛء ٘زا اٌزؾ١ًٍ. ٚرٛطٝ اٌذساعخ ثأ١ّ٘خ رط٠ٛش 

ئؽبس ٔظشٜ ؽذ٠ش ٚشبًِ ٠ؼىظ الاسرجبؽ ث١ٓ وً ِٓ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٚفشػ١خ 

 اٌخبسع١خ.اٌؼغض اٌّضدٚط فٟ ظً اٌظذِبد اٌذاخ١ٍخ ٚ

الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ، فشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚط، ظب٘شح اٌزجبػذ  :اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ

اٌذ٠ٓ  ،اٌغجج١خ اٌؼىغ١خ، ِمبسثخ اعزٙذاف اٌؾغبة اٌغبسٜ، اٌؼغض اٌّبٌٟ ،اٌّضدٚط

 اٌؾىِٟٛ، اٌؼغض اٌخبسعٟ، لٛاػذ اٌّب١ٌخ اٌؼبِخ.

Abstract : 

The study aims to analyze the concept of financial 

sustainability and the double deficit hypothesis. To achieve this 

goal, their development in economic thought was presented, the 

controversy surrounding them was highlighted, and the theories 

that explain this were reviewed. It became clear from the 
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presentation of previous studies that they focused on financial 

sustainability or the double deficit hypothesis separately. In 

contrast, this study is distinguished from previous studies by the 

theoretical analysis of the coupling between these two concepts. 

The study concluded by proposing a number of economic 

policies for economic decision makers in light of this analysis. 

The study recommends the importance of developing a modern 

and comprehensive theoretical framework that reflects the link 

between both financial sustainability and the double deficit 

hypothesis in light of internal and external shocks. 

Key Words: Fiscal Sustainability (FS), Twin Deficits Hypothesis 

(TDH), Twin Divergence Phenomenon, Reverse Causation, 

Current Account Targeting Approach, Budget Deficit Targeting, 

Government Debt, Fiscal Deficit, External Deficit, Fiscal Policy 

Rules. 

 :مقذمت 1-1

اٌزغبسٜ  /اٌغبسٜ اٌؾغبةِّٚب لا شه ف١ٗ أْ رفبلُ ِشىٍخ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ 

 Fiscalالاعزذاِخ اٌّب١ٌخ" "ا ػٍٝ ػذَ رؾمك اٌّشرفؼ١ٓ ٠ؼزجش ِإشش  

Sustainabilityٍفشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚط"١ٗ . ٠ٚطٍُك ػ" Twin Deficits 

Hypothesis ."َأٚ "اٌؼغض اٌزٛأ 

ؽذٚس  ِٓ أ٠ؼب  ٚإٌب١ِخ  ِٕٙب ػبٔذ دٚي اٌؼبٌُ اٌّزمذِخلذ اٌغجؼ١ٕ١بد،ِٕٚز ثذا٠خ 

ثظٛسح ِزلاصِخ. ئلا أْ  اٌزغبسٞػغض اٌؾغبة اٌغبسٞ/  ٚأ٠ؼب  ػغض ا١ٌّضا١ٔخ اٌؼبِخ 

لذ ثذأ فٟ اٌذٚي اٌّزمذِخ فٟ اٌضّب١ٕ١ٔبد ثؼذ أْ أخز الالزظبد  رٌهالا٘زّبَ ثذساعخ 

وّظطٍؼ  ُ ٌُ ٠زؼؾٛاالأِش٠ىٟ خلاي فزشح س٠غبْ ٠ؼبٟٔ ِٓ رٌه اٌزلاصَ وّب أٔٙ

 اٌّبػٟ.اٌمشْ  فٟ الأدث١بد الالزظبد٠خ ئلا فٟ اٌزغؼ١ٕ١بد ِٓ ػٍّٟ
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لذسح اٌذٌٚخ ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب  رّضً أٔٙبث٠ٚؼُشف طٕذٚق إٌمذ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ 

ِٓ دْٚ اٌؾبعخ ئٌٝ ئػبدح عذٌٚخ اٌذ٠ْٛ. ٌزا، فاْ رضآِ اٌؼغض اٌّبٌٟ ٚػغض  اٌّب١ٌخ

ٚاٌخبسع١خ ٚػٍٝ  اٌذٌٚخ اٌذاخ١ٍخ ب ػٍٝ ِذ١ٔٛ٠خاٌزغبسٜ ٠ّضً ػغط   /اٌؾغبة اٌغبسٜ

بلاػزجبس فشػ١خ ثٚرجشص أ١ّ٘خ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ِغ الأخز اٌغذاد، ّب١ٌخ ػٍٝ لذسرٙب اٌ

ُ٘ اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ اٌزٟ لاثذ ِٓ ارخبر٘ب لأاٌؼغض اٌّضدٚط ٌطشػ رظٛس 

فٟ ظً ِب رمَٛ ثٗ اٌذٚي إٌب١ِخ ِٓ  ٚثبلأخضٌّٛاعٙخ اٌؼغض٠ٓ اٌّبٌٟ ٚاٌخبسعٟ، 

ػخُ ػٍٟ ٚئطلاؽبد ؽ١ش أدد اٌظذِبد ئٌٝ ػغض ِبٌٝ الزظبد٠خ خطؾ ر٠ّٕٛخ 

 خبسعی.اٌ ِضِٓ ػٍٟ اٌغبٔت ؾىِٟٛ ٚػغضاٌغبٔت اٌ

 :مشكلت الذراصت 1-2

الأعبط إٌظشٜ ٌلاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٚفشػ١خ  أْرؼؼ ااٌذساعبد اٌغبثمخ  ِزبثؼخػٕذ 

ثشىً ِٕفظً، ٚرٌه ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌزلاصَ ث١ٓ  ٠زُ رٕبٌٚٗ اٌؼغض اٌّضدٚط

ػٍٝ غ١بة الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ. ٚرزؾذد ِشىٍخ  ٠جش٘ٓاٌؼغض٠ٓ اٌّبٌٟ ٚاٌخبسعٟ 

 اٌزغبؤي اٌشئ١غٟ اٌزبٌٟ: اٌذساعخ فٟ الإعبثخ ػٍٝ

  ًفشػ١خ ِؼٙب ٌّفِٟٙٛ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٚ إٌظشٞ اٌّٛػؼً٘ ع١غُٙ اٌزؾ١ٍ

 ؽٌّٛٙب ٚاعزخلاص اٌزٛط١بد اٌؾبدس اٌفىشٞاٌغذي اٌؼغض اٌّضدٚط فٟ ئثشاص 

 ؟اٌلاصِخ

 :فروض الذراصت 1-3

 رمَٛ ٘زٖ اٌذساعخ ثظفخ أعبع١خ ػٍٝ اٌفشػ١ٓ اٌزب١١ٌٓ:

ئٌٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ  ٚاٌّزٕٛػخ رٛطٍذ الأفىبس الالزظبد٠خ اٌّخزٍفخ اٌفشع الأٚي:

 ػغض اٌؾغبة اٌخبسعٟ ٚاٌّبٌٟ. أصِخ ػذَ رؾمك الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٚرفبلُ ٚؽ١ذح ث١ٓ

ث١ٓ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٚفشػ١خ  اٌٛاػؾخ أْ اٌزمظٝ ٌؾبٌخ الالزشاْ اٌفشع اٌضبٟٔ:

 ٠غُٙ فٟ اعزخلاص ػذد ِٓ اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ اٌّلائّخٔظش٠ب  اٌّضدٚط  اٌؼغض

 الالزظبدٞ. ٌظبٔؼٟ اٌمشاس اٌلاصِخ
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 :منهجيت الذراصت 1-4

 الاعزٕجبؽٟ ِٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ ػ١ٍّخ اٌّغؼ اٌّىزجٟرغزخذَ اٌذساعخ إٌّٙظ 

ٍّشاعغ، ٚالأثؾبس اٌؼ١ٍّخ ٚسعبئً اٌذوزٛساح ٚاٌّبعغز١ش ٚاٌذٚس٠بد ٚاٌّمبلاد ٌ

أٚ  اٌؼ١ٍّخ، ِٚٛالغ الأزشٔذ راد اٌظٍخ ثّٛػٛع اٌجؾش عٛاء اٌّٛالغ اٌؼشث١خ

 الأعٕج١خ.

 :خطت الذراصت 1-5

ف١ّب  راد الا١ّ٘خ ّب رٕبٌٚزٗ اٌذساعبد اٌغبثمخٌعٛف رٕمغُ خطخ اٌذساعخ ئٌٝ ػشع 

اٌفىش  دساعخ ٠خض اٌغذي اٌمبئُ ؽٛي الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٚفشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚط فٟ

 ئ١ٌٗ، االأعبط إٌظشٞ اٌزٞ ٠غزٕذ ب١ٍ٠ٙاٌخبطخ ثّٙب ٚ  اٌّفب١ُ٘الالزظبدٞ، صُ رٕبٚي 

طبٔؼٟ اٌمشاس  اٌزٟ رٕبعت ِٓ اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ اٌّلائّخ ِغّٛػٗصُ ؽشػ 

 ، ٚفٟ اٌخزبَ إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد.الالزظبدٞ

 :أولاً: الذراصاث الضابقت

ػشع لأُ٘ ِب رٕبٌٚزٗ اٌذساعبد اٌغبثمخ ف١ّب ٠خض اٌغذي اٌمبئُ ؽٛي  ٠ٍٟٚ٠زُ ف١ّب 

 :الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٚفشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚط فٟ اٌفىش الالزظبدٞ

شح اٌؼغض اٌزٛأَ فٟ ِظش خلاي اٌفزشح ٔظ١ش ش١ش٠ٓ ػبدي )ِذٜ رؾمك ظب٘ -5

(7711 - 5172 )5177: 

أٚػؾذ اٌذساعخ أٔٗ ئرا وبٔذ اٌؾىِٛخ رغطٟ ػغض ا١ٌّضا١ٔخ ِٓ خلاي الالزشاع 

اٌذاخٍٟ ٚاٌزٛعغ فٟ ئطذاس اٌغٕذاد، فاْ الأفشاد ٌذ٠ُٙ ػملا١ٔخ ٠ٚزٛلؼْٛ ص٠بدح 

ا١ٌّضا١ٔخ، ٠ٚض٠ذْٚ اٌؼشائت اٌّغزمج١ٍخ ٌز٠ًّٛ الالزشاع اٌّشرجؾ ثّٛػٛع ػغض 

ِٓ ِذخشارُٙ اٌؾب١ٌخ ِٓ أعً اٌٛفبء ثبٌؼتء اٌؼش٠جٟ اٌّزٛلغ ص٠بدرٗ ِغزمج١ٍب . 

ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ىْٛ ٕ٘بن رأص١ش ٌٍزغ١ش فٟ أعٍٛة رى٠ٛٓ اٌز٠ًّٛ اٌؼبَ ػٍٝ وً ِٓ عؼش 

اٌفبئذح اٌؾم١مٟ، ٚعؼش اٌظشف ، ٚاٌطٍت اٌىٍٟ ٚالإٔفبق اٌخبص ٚ ػٍٝ سط١ذ 

 أٞ أٔٗ رزؾمك فشػ١خ اٌّىبفئ اٌش٠ىبسدٞ.اٌؾغبة اٌغبسٞ، 

  –٘ٛس٠ىننننب  -ِنننٓ ٔبؽ١نننخ أخننننشٜ، أشنننبسد اٌذساعننننخ ئٌنننٝ ٚعنننٛد فشػنننن١خ فٍذعنننز١ٓ 

Feldestin Horioka Hypothesis (FHH)  َ77٩1ٚاٌزٟ رّذ ط١بغزٙب فٟ ػب 
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ٌزجننن١ٓ أْ ٚعنننٛد ظنننب٘شح اٌؼغنننض اٌّنننضدٚط ِنننٓ ػذِنننٗ ٠زٛلننن  ػٍنننٝ أعنننٍٛة ر٠ّٛنننً 

سأط اٌّبي. ٚثبٌزبٌٟ، ئرا وبٔذ اٌّذخشاد ٚالاعنزضّبساد  الاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ ٚؽشوخ

اٌّؾ١ٍننخ غ١ننش ِشرجطننخ ثذسعننخ وج١ننشح، فنناْ ٘ننزا ٠ؼٕننٟ اسرفننبع ؽشوننخ سؤٚط الأِننٛاي 

اٌذ١ٌٚخ ٚؽذٚس ػغنض فنٟ اٌؾغنبة اٌغنبسٞ، ٚرؾمنك ظنب٘شح اٌؼغنض اٌّنضدٚط ٚغ١نبة 

اٌّؾ١ٍننخ  فشػنن١خ اٌّىننبفئ اٌش٠ىننبسدٞ. أِننب فننٟ ؽبٌننخ اسرجننبؽ اٌّننذخشاد ٚالاعننزضّبساد

ثذسعخ وج١شح، فاْ ٘زا ٠ؼٕٟ رشاعنغ ؽشونخ سؤٚط الأِنٛاي اٌذ١ٌٚنخ، ِٚنٓ صنُ فأنٗ ِنٓ 

اٌّزٛلننغ أْ ٠ىننْٛ اٌزغ١ننش فننٟ ػغننض ا١ٌّضا١ٔننخ ٚػغننض اٌؾغننبة اٌغننبسٞ فننٟ ارغب٘ننبد 

 .Feldestin- Horioka Puzzel٘ٛس٠ىب  –ِخزٍفخ، ٠ٚؼُشف ٘زا ثٍغض فٍذعز١ٓ 

 ِخ اٌّب١ٌخ فٟ ػٛء اٌفىش الالزظبدٞالاعزذا)ػظبَ ؽغٕٝ ِؾّذ  ،ػجذ اٌؾ١ٍُ -0

 5171 (ٚاٌزغبسة اٌذ١ٌٚخ ِغ اٌزطج١ك ػٍٝ ِظش

أشبسد اٌذساعخ ئٌٝ أْ ٔظشح اٌىلاع١ه ٌلاعزذاِخ اٌّب١ٌخ رؼٕٝ ِمذسح اٌؾىِٛبد ػٍٝ 

اٌٛفبء ثبلاٌزضاِبد اٌّب١ٌخ، ؽ١ش أْ ئطذاس اٌؾىِٛخ ٌٍذ٠ْٛ خلاي ِذح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ 

 اٌّؾذداد اٌزب١ٌخ: أْ ٠مبثٍٗ ئ٠شاداد ِغزمج١ٍخ ٌغذاد اٌذ٠ٓ ِغزٕذ٠ٓ ئٌٝ ٠مزؼٟ

أسعغ اٌىلاع١ه ل١ذ اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ ئٌٝ ٔظش٠خ  ل١ذ اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ اٌذائّخ: -أ

رؼظ١ُ ل١ذ عٍٛن اٌّغزٍٙه، ؽ١ش أْ عٍٛن اٌؾىِٛخ ٠ّبصً عٍٛن اٌٛؽذح الالزظبد٠خ 

ٚسرٙب الالزظبد٠خ فٟ ظً ل١ذ اٌّٛاصٔخ ٚاٌّزّضً ٚاٌزٟ رؾبٚي رؼظ١ُ ِٕبفؼٙب خلاي د

ٌٕفمبد اٌؼبِخ اػشٚسح رغبٜٚ ل١ّخ  ٠مزؼٟرؾظً ػ١ٍٗ، ٚ٘ٛ ِب  اٌزٞفٟ ل١ذ اٌذخً 

 ب ٌم١ذ اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ.٠زُ ر٠ًّٛ الإٔفبق اٌؾىِٟٛ ٚفم   ِٚغ الإ٠شاداد اٌؼبِخ، 

ِزطبثمخ س٠ىبسدٚ -ة
(5)

رٕجغ ٘زٖ اٌّزطبثمخ فٟ أطٌٛٙب ئٌٝ أؽذ سٚاد اٌفىش  :

 اٌىلاع١ىٟ 

١ٌمَٛ ثؼشػٙب ٌزفغش اٌغٍٛن الالزظبدٞ  ""د٠ف١ذ س٠ىبسدٚ"، ٚعبء الالزظبدٜ "ثبسٚ

الالزظبدٞ  ٌٍؾىِٛخ ٌٚلأفشاد فٟ اٌزضاُِٙ ثم١ذ اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ، ٚوزٌه اٌزفغ١ش

 ٌىٍٝ.ٌؼذَ رأص١ش عٍٛن اٌؾىِٛخ فٟ ِزغ١شاد الالزظبد ا

                                                           

 سيتت  اسيتعرات تليل المتقابويل والتيف تعيرً أترياة بلرريتل المكياارد الرتكياردل ع يد ت يياو ( 0)

 تقور اررتل العجز المزدوج اف اللكر الاقتصادى.
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اعزخذَ عبٔت ِٓ اٌىلاع١ه ٘زا اٌّفَٙٛ فٟ رٛط١   ػذَ اٌز٠ًّٛ اٌجٛٔضٞ: -ط

اٌؾىِٟٛ فجبفزشاع سشبدح اٌؾىِٛخ فاْ عٍٛوٙب فٟ الالزشاع لا ٠أخز إٌّٙظ  اٌغٍٛن

 ا.اٌجٛٔضٞ، ِٚٓ صُ فؼٕذ ٌغإ٘ب ٌلالزشاع عزظجؼ ِذ١ٔٛ٠ٙب طفش  

خ س٠ىبسدٚ، ٚػذَ اٌز٠ًّٛ ٠ٚزؼؼ ِّب عجك، أْ ل١ذ اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ، ِزطبثم

اٌجٛٔضٞ رُ اعزخذاُِٙ ِٓ لجً اٌىلاع١ه وّؾذداد ٌٍزٛطً ئٌٝ ِفَٙٛ الاعزذاِخ 

اٌّب١ٌخ ثً اػزجش٘ب اٌجؼغ ٟ٘ الاعزذاِخ رارٙب، ٠ٚؼذٚا عٍُٙ ٚعٖٛ ٌؼٍّخ ٚاؽذح، ؽ١ش 

ا أْ ِجذأ ل١ذ اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ ٠زأعظ ػٍٝ أْ الإٔفبق اٌؾىِٟٛ ٠غت أْ ٠مبثٍٗ ر١بس  

 ،ٓ الإ٠شاداد رغط١ٗ ِزّضلا  فٟ اٌؼشائت أٚ اٌز٠ًّٛ ثبٌزؼخُ أٚ ئطذاس اٌذ٠ٓ اٌؼبَِ

ِٚٓ صُ ٠ىْٛ ػذَ اٌز٠ًّٛ اٌجٛٔضٜ ِزؾممب  أٞ طفش٠خ اٌذ٠ْٛ. وّب رفغش ِزطبثمخ 

ٚساء ٘زا اٌغٍٛن اٌّفزشع اٌششبدح اٌؾىِٛخ ٚالأفشاد  الالزظبدٞس٠ىبسدٚ إٌّطك 

 اٌزأص١ش ػٍٝ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ.٠ؾذ ِٓ عٍٛن اٌؾىِٛخ فٟ  ٚاٌزٞ

ٚػٍٟ ػجذ اٌؼض٠ض ػجذ اٌّغ١ذ )رم١١ُ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ  ،ثبٔبفغ، ٚؽ١ذ ػجذ اٌشؽّٓ -7

 :517٢ (فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ

أشبسد اٌذساعخ ئٌٝ أْ ا١ٌٕٛولاع١ه لذ اػزٕمٛا ِجذأ اٌزٛلؼبد اٌشش١ذح، ٚأْ اٌٛؽذاد 

ٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ فٟ ظً ػذَ اٌزذخً اٌؾىِٟٛ. الالزظبد٠خ رأخز لشاسارٙب ثٕبء ػ

ٚلذ ٚػؾذ سؤ٠زُٙ ٌلاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي ّٔٛرط اٌزذاخً ث١ٓ الأع١بي 

Overlapping Generation Model  ّٚٔٛرط اٌزٛاصْ اٌؼبَ، ٚرٌه ِٓ خلاي

ّٔٛرط رذاخً الأع١بي اٌزٞ  77٩٩ػبَ  Zee(، ٚؽجك Diamond, 1965ّٔٛرط )

اٌذ٠ٕب١ِىٟ  ، ٚػشف الاعزذاِخ ثأٔٙب اٌمذسح ػٍٝ رؾم١ك الاعزمشاسDiamondالزشؽٗ 

 ٌٕغجخ اٌذ٠ٓ ئٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ.

فمذ  الالزظبدِٞٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ٚػٕذ رٕبٚي فشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚط فٟ اٌفىش 

أٚػؾذ اٌذساعبد رؼذد طٛس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼغض٠ٓ اٌّبٌٟ ٚاٌخبسعٟ ٚرٌه ػٍٝ 

 ٌٟ:اٌزب إٌؾٛ
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4- Banday, Umer Jeelanie and Aneja, Ranjan (Twin Deficit 

Hypothesis and Reverse Causality: A Case Study of China) 

2019: 

 Ricardian Equivalence أشنننبسد اٌذساعنننخ ئٌنننٝ فشػننن١خ اٌّىنننبفئ اٌش٠ىنننبسدٞ

Hypothesis (REH)،  فٟ اٌفىش اٌىلاع١ىٟ ٚاٌزٟ رٕض ػٍٝ غ١بة فشػن١خ اٌؼغنض

 اٌّننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننضدٚط أٞ ػننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننذَ ٚعننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننٛد 

ػلالخ ث١ٓ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٚػغض اٌؾغبة اٌغبسٞ فٟ الالزظبد اٌّفزٛػ. ثؼجنبسح 

 أخننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننشٜ، 

 ٌٓ ٠ىْٛ ٌٍزغ١ش فٟ ا١ٌٙىً اٌؼش٠جٟ اٌؾىِٟٛ أٞ رأص١ش ػٍنٝ ِؼنذي اٌفبئنذح اٌؾم١منٟ أٚ 

. ٠شرىننض الافزننشاع (Barro, 1989; Neaime, 2008) الاعننزٙلانالاعننزضّبساد أٚ 

 Life-cycle ّٔننٛرط دٚسح اٌؾ١ننبح ٕ٘ننب ػٍننٝ اعننزٕبد أّٔننبؽ اعننزٙلان اٌّغننزٍٙى١ٓ ئٌننٝ

Model  ٞاٌننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننز 

، ٚاٌنزٞ ٠شن١ش ئٌنٝ أْ الاعنزٙلان 77٩1فنٟ ػنبَ  Modigliani and Andoطبغٗ 

اٌنذخً اٌؾنبٌٟ وّنب الزشؽزنٗ اٌؾبٌٟ ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌذخً اٌّزٛلنغ ِنذٜ اٌؾ١نبح ٌٚن١ظ ػٍنٝ 

ف١زغنننٗ الأفنننشاد ئٌنننٝ ص٠نننبدح ِنننذخشارُٙ  Keynesian Approachاٌّمبسثنننخ اٌى١ٕض٠نننخ 

ٌزننٛلؼُٙ ص٠ننبدح اٌؼننشائت فننٟ اٌّغننزمجً ثغننجت اٌؼغننض اٌؾىننِٟٛ، ٚلا رزننأصش اٌّننذخشاد 

اٌّذخشاد اٌخبطخ ٠ىْٛ ثٕفظ لذس الأخفبع فٟ اٌّذخشاد  اٌّؾ١ٍخ لأْ الاسرفبع فٟ

 اٌؾى١ِٛخ.

ِذٜ رؾمك ظب٘شح اٌؼغض اٌزٛأَ فٟ ِظش خلاي اٌفزشح )ش ش١ش٠ٓ ػبدي ٔظ١ -1

(7711 - 5172) 5177: 

أٚػؾذ اٌذساعخ أٔٗ ئرا وبٔذ اٌؾىِٛخ رغطٟ ػغض ا١ٌّضا١ٔخ ِٓ خلاي الالزشاع 

ػملا١ٔخ ٠ٚزٛلؼْٛ ص٠بدح ٌذ٠ُٙ اٌذاخٍٟ ٚاٌزٛعغ فٟ ئطذاس اٌغٕذاد، فاْ الأفشاد 

ػغض ا١ٌّضا١ٔخ، ٠ٚض٠ذْٚ ّٛػٛع اٌّشرجؾ ث الالزشاعاٌؼشائت اٌّغزمج١ٍخ ٌز٠ًّٛ 

. ِغزمج١ٍب  ٌٛفبء ثبٌؼتء اٌؼش٠جٟ اٌّزٛلغ ص٠بدرٗ ِٓ أعً آِ ِذخشارُٙ اٌؾب١ٌخ 

ٌٍزغ١ش فٟ أعٍٛة رى٠ٛٓ اٌز٠ًّٛ اٌؼبَ ػٍٝ وً ِٓ عؼش ٕ٘بن رأص١ش ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ىْٛ 
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سط١ذ  ػٍٝ ٚص ٚالإٔفبق اٌخب، ٚاٌطٍت اٌىٍٟ  ، ٚعؼش اٌظشفاٌفبئذح اٌؾم١مٟ

 اٌؾغبة اٌغبسٞ، أٞ أٔٗ رزؾمك فشػ١خ اٌّىبفئ اٌش٠ىبسدٞ.

  –٘ٛس٠ىننننب  -ِنننٓ ٔبؽ١نننخ أخننننشٜ، أشنننبسد اٌذساعننننخ ئٌنننٝ ٚعنننٛد فشػنننن١خ فٍذعنننز١ٓ 

Feldestin Horioka Hypothesis (FHH)  َ77٩1ٚاٌزٟ رّذ ط١بغزٙب فٟ ػب 

ٌزجننن١ٓ أْ ٚعنننٛد ظنننب٘شح اٌؼغنننض اٌّنننضدٚط ِنننٓ ػذِنننٗ ٠زٛلننن  ػٍنننٝ أعنننٍٛة ر٠ّٛنننً 

ٚثبٌزبٌٟ، ئرا وبٔذ اٌّذخشاد ٚالاعنزضّبساد  .سأط اٌّبيؽشوخ الاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ ٚ

اٌّؾ١ٍننخ غ١ننش ِشرجطننخ ثذسعننخ وج١ننشح، فنناْ ٘ننزا ٠ؼٕننٟ اسرفننبع ؽشوننخ سؤٚط الأِننٛاي 

ػغنض فنٟ اٌؾغنبة اٌغنبسٞ، ٚرؾمنك ظنب٘شح اٌؼغنض اٌّنضدٚط ٚغ١نبة  اٌذ١ٌٚخ ٚؽذٚس

فشػنن١خ اٌّىننبفئ اٌش٠ىننبسدٞ. أِننب فننٟ ؽبٌننخ اسرجننبؽ اٌّننذخشاد ٚالاعننزضّبساد اٌّؾ١ٍننخ 

ثذسعخ وج١شح، فاْ ٘زا ٠ؼٕٟ رشاعنغ ؽشونخ سؤٚط الأِنٛاي اٌذ١ٌٚنخ، ِٚنٓ صنُ فأنٗ ِنٓ 

ٌغننبسٞ فننٟ ارغب٘ننبد اٌّزٛلننغ أْ ٠ىننْٛ اٌزغ١ننش فننٟ ػغننض ا١ٌّضا١ٔننخ ٚػغننض اٌؾغننبة ا

 .Feldestin- Horioka Puzzel ٘ٛس٠ىب – ِخزٍفخ، ٠ٚؼُشف ٘زا ثٍغض فٍذعز١ٓ

 اٌؼغض اٌزٛأَ دساعخ ؽبٌخ الأسدْ)عذ٠زبٚٞ، لبعُ ِؾّذ ٚؽشاٚٔخ، ِؾّذ ع١ٍّبْ  -1

 :5172( 5171 - 77٩1ٌٍفزشح )

فشػ١خ ٘زا فٟ ؽ١ٓ أشبسد ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ رأو١ذ ِمبسثخ الالزظبدٞ و١ٕض ػٍٝ رؾمك 

 ٠ٕغُ اٌؼغض اٌّضدٚط ِٓ خلاي اٌزلاصَ ث١ٓ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٚاٌؼغض اٌخبسعٟ.

ِٓ ػٕبطش اٌطٍت اٌفؼبي،  ٗص٠بدح الإٔفبق اٌؾىِٟٛ، ٚثّب أٔؽذٚس ػغض اٌّٛاصٔخ  ػٓ

فاْ ص٠بدرٗ عٛف رإدٜ ئٌٝ اسرفبع ِغزٜٛ اٌذخً ػجش ِؼبػ  الإٔفبق اٌؾىِٟٛ ِّب 

 .(Darrat, 1988اٌؾغبة اٌزغبسٞ ) فٟ ؼغضاٌ ٠ض٠ذُ ِغزٜٛ اٌٛاسداد، ِٚٓ ص ٠شفغ

 :5171اٌؼغض اٌزٛأَ: ؽبٌخ الالزظبد اٌّظشٜ( )ئ٠ّبْ ؽغٓ  ،ػٍٝ -9

أٚػؾذ اٌذساعخ رؾمك فبئغ اٌؾغبة اٌغبسٞ ػٕذِب ٠ىْٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٟ 

اٌفبئغ  ٠ٚغزخذَ، ِٗٛعج اٌمِٟٛ الادخبسطبفٟ ل١ّخ ىْٛ رأوجش ِٓ الإٔفبق اٌىٍٟ، ٚ

ِظذس ٌؼغض  ٠ىْٛ ػغض اٌّٛاصٔخ ٘ٛ الأعٕج١خ، ٚػٕذِبفٟ ششاء الأطٛي اٌّب١ٌخ 

اٌؾغبة اٌغبسٞ، فاْ الاعز١ؼبة اٌّؾٍٝ ٠ض٠ذ ػٓ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٟ. ٠ٚىْٛ 

اٌّٛاصٔخ ٘ٛ خفغ الإٔفبق، أٚ ص٠بدح  فٟ ؼغضاٌأِبَ اٌؾىِٛخ ٌخفغ  إٌّبعت اٌخ١بس
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أْ الإٔفبق اٌؾىِٟٛ ٘ٛ اٌّؾشن ٚاٌمٛح اٌذافؼخ أ١ّ٘خ س اٌؼشائت ِغ الأخز فٟ الاػزجب

 فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ. ٌٍّٕٛ الالزظبدٞ

 :5117ؽغ١ٓ، ػج١ش ِؾّذ صشٚد )الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ث١ٓ إٌظش٠خ ٚاٌزطج١ك(  -8

أٚػؾذ اٌذساعخ ارفبق و١ٕض ِغ اٌىلاع١ه فٟ ِفَٙٛ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ، فٙٝ لذسح 

ٌّب١ٌخ، ئلا أٔٗ أػبف أْ ٘زا اٌغذاد ٠أرٟ ِٓ اٌذ٠ٓ إٌّزظ اٌذٌٚخ ػٍٝ عذاد اٌزضاِبرٙب ا

ا  اٌزٞ اعزضّشرٗ اٌؾىِٛخ فٟ إٌشبؽ الالزظبدٜ، ٚرؼطٝ فٟ ِمبثً الزشاػٗ ػبئذ 

رزٕبفظ ف١ٗ ِغ اٌؼبئذ اٌزٞ ٠ؼُطٝ ٌشط١ذ سأط اٌّبي. ٠ٚفُبػً الأفشاد ػٕذ ؽشػ 

ٌؾىِٛخ ئٌٝ اٌزٛاصْ فٟ اٌؾىِٛخ ٌٙزا اٌذ٠ٓ ث١ٓ اػزجبساد اٌغ١ٌٛخ ٚاٌؼبئذ ٚرظً ا

 الأعً اٌط٠ًٛ ػٕذِب ٠جٍغ اٌذ٠ٓ اٌظفش، ٠ٚزُ ر٠ًّٛ الإٔفبق ِٓ الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ.

9- Khalid, Ahmed M. and Guan, Teo Wee (Causality Test of 

Budget and Current Account Deficits: Cross-Country 

Comparisons) 1999: 

ف١ٍّٕظ لذ أشبس ئٌٝ أْ اسرفبع  -ا١ٌٕٛو١ٕضٞ ٌّٕذي أٚػؾذ اٌذساعخ ئٌٝ أْ إٌّٛرط 

فٟ رذفمبد  رىْٛ عجتأعؼبس اٌفبئذح اٌزٟ  رشفغ ػغض اٌّٛاصٔخ ع١إدٞ ئٌٝ ػغٛؽ

فشػ١خ  رؾمكأٞ  أ٠ؼب ، أعؼبس اٌظشفٚٚاسرفبع ػغض اٌؾغبة اٌغبسٞ سأط اٌّبي 

 اٌؼغض اٌّضدٚط.

ػٍٝ فشػ١خ اٌؼغض  رشو١ض٘بٌذساعبد اٌغبثمخ، ٠زؼؼ ِٓ خلاي ِب رُ ػشػٗ فٟ ا

 ٚػٍٝ ٔم١غ رٌه، رز١ّض ٘زٖ اٌذساعخ ػٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ، اٌّضدٚط ثشىً ِٕفظً

ٌلالزشاْ ث١ٓ ِفِٟٙٛ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٚفشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚط  إٌظشٞثبٌزؾ١ًٍ  ٌٙب

 ػٛء ٘زا اٌزؾ١ًٍ. ٌظبٔؼٟ اٌمشاس فٟاٌّلائّخ ٚالزشاػ اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ 

 :الاصتذامت الماليت وفرضيت العجز المزدوجا: مفهىمي ثانيً 

ٚلذ ثشص رٌه اٌّفَٙٛ فٟ . ِٓ اٌّفب١ُ٘ اٌٙبِخ فٟ اٌّب١ٌخ اٌؼبِخ "الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ"رؼذ 

بٌؾذ ِٓ ص٠بدح اٌؼشائت ٚالإٔفبق ثغجؼ١ٕ١بد ثؼذ رضا٠ذ ؽشوخ اٌّطبٌجبد اٌأٚاخش 

عٛاء فٟ اٌؾذ ِٓ  Fiscal Stressesاٌؼبَ، ؽ١ش ٚاعٙذ اٌؾىِٛبد ػغٛؽب  ِب١ٌخ 

ئلا أْ الا٘زّبَ ثذساعخ ٘زٖ اٌظب٘شح لذ ثذأ فٟ ػمذ  ،اٌؼشائت أٚ ص٠بدح الإٔفبق اٌؼبَ
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اٌضّب١ٕ١ٔبد ثؼذ أْ أخز الالزظبد الأِش٠ىٟ خلاي فزشح سٚٔبٌذ س٠غبْ ٠ؼبٟٔ ِٓ رٌه 

(511٢ِٕشذ، ؽٍّٟ ئثشا١ُ٘ )) اٌزلاصَ
 
ِفَٙٛ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ فٟ  ٠ؼٛد اعزخذاَ .

 لذئٌٝ ِٕزظ  رغؼ١ٕ١بد، ٚاٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ أْ اٌؾىِٛبد  ػٍّٟوّظطٍؼ  زظبدالال

 Theاٌط٠ًٛ، ٚخبطخ ثؼذ طذٚس رمش٠ش  فٟ الأعًرٛاعٗ اعزّشاس الأصِبد 

Brundtland Report َٚرٕبٚي  7777، ٚاٌزٞ ػشف ثبعُ ِغزمجٍٕب اٌّشزشن ػب

ئٌٝ  ثشىً رذس٠غٌّٟب١ٌخ أزمً ِفَٙٛ الاعزذاِخ ا ،ٚثبٌزبٌٟ .الاعزذاِخ اٌج١ئ١خ ِٛػٛع

 .(517٩الالزظبدٞ ) اٌؾبسٟٚٔ  اٌغبٔت

ِٛػٛع  بٌشثؾ ث١ٓ رؼش٠ ث ثؼؼٙب لبَرؼذدد ِفب١ُ٘ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ، ؽ١ش 

ػٍٝ لٛاػذ  اػزّذآخش  ٕ٘بن رؼش٠ الاعزذاِخ ٚاٌم١ذ اٌضِٕٟ ١ٌٍّضا١ٔخ اٌؾى١ِٛخ، ث١ّٕب 

الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ، ئلا أْ  ِٛػٛعفٟ رؾذ٠ذ  Fiscal Policy Rulesاٌّب١ٌخ اٌؼبِخ 

 ِٕبعتئٌٝ رٕبٚي الاعزذاِخ فٟ ئؽبس  خالالزظبد٠ ١بددٚس اٌذٌٚخ دفغ الأدثفٟ اٌزطٛس 

ٚاٌزٞ ٠ّزذ ِٓ  (5171)اٌجغذادٞ، ِشٚح فزؾٟ اٌغ١ذ  ٠ؼشف ثبٌزؾ١ًٍ اٌؾذ٠ش

، ػجذ )ػجذ الله ٌم١بط الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ئٌٝ الاعزذاِخ الالزظبد٠خ اٌّإششاد اٌزم١ٍذ٠خ

 . (517٩اٌّؾغٓ ِظطفٝ 

 :اٌمٛاػذ اٌّب١ٌخ اٌّزجؼخ ٌزؾذ٠ذ ِب١٘خ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ

فٟ اٌّب١ٌخ اٌؼبِخ، ٚرش١ش ئٌٝ  اٌّّٙخ الالزظبد٠خ أُ٘ اٌّفب١ُ٘ ِٓاٌمٛاػذ اٌّب١ٌخ  رؼزجش

اٌؾىِٛبد ٌلأدٚاد اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ، ٠ٚزُ  فٟ رٕظ١ُ اعزخذاَ ٠زُ اعزخذاِٙباٌم١ٛد اٌزٟ 

 ِإششاد، ٚرٕمغُ ئٌٝ صلاس ِغّٛػبد، ٟٚ٘ وبٌزبٌٟ شىًاٌزؼج١ش ػٓ ٘زٖ اٌم١ٛد فٟ 

 :(5177) اٌؾبسٟٚٔ 

 لٛاػذ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ: )أ(

زؾ٠ًٛ ٘زٖ ث صُ رمَٛخفغ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ئٌٝ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ  رغزٙذف اٌمٛاػذ

فبق ئٌٝ ٔسفغ وفبءح الإ ِٓ خلايرشش١ذ إٌفمبد اٌؼبِخ  ؽش٠كػٓ اٌؼغض ئٌٝ فبئغ، 

 ؾمك اٌزٛاصْ ث١ٓ إٌفمبد اٌؼبِخ ٚألظٝ ِب٠ الإعشاف ِّبأػٍٝ دسعخ ٚاٌمؼبء ػٍٝ 

 ٠ّىٓ رذث١شٖ ِٓ ِٛاسد ٌٍذٌٚخ.
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 لٛاػذ الالزشاع:)ة( 

ٓ ػ، ٚرٌه داخ١ٍب  ٚخبسع١ب  أفؼً ؽشق اٌز٠ًّٛ اٌؼبَ  ارخبررٙذف ٘زٖ اٌمٛاػذ ئٌٝ 

ٌلالزشاع ِٓ  ِّىٕٗ أفؼً ششٚؽ ٚاٌؾظٛي ػٍٝ أفؼً ِظبدس اٌز٠ًّٛ ؽش٠ك 

ِٚشاػبح اٌزٕغ١ك ث١ٓ  اٌّغزخذِخ، ؼٍّخاٌاٌغذاد ٚٚؽ١ش أعؼبس اٌفبئذح ٚفزشاد اٌغّبػ 

الاعزخذاَ  شٚعم، ٚوزٌه اعزخذاَ اٌِظبدس اٌز٠ًّٛ ٚأعبي  الاعزخذاِبد أعبي

 فٟ الأغشاع اٌّخظظخ ٌٙب. الاِضً

 اٌذ٠ٓ: لٛاػذ)ط( 

٠زغبٚص اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ  ِٓ ِٓ ئعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ثؾ١ش لاآزؾذ٠ذ ؽذ ث٘زٖ اٌمٛاػذ  رمَٛ

٘زٖ اٌمٛاػذ ػٍٝ أعبط اٌّغزٜٛ اٌّؾٍٝ  رؾذ٠ذ ٚالإعّبٌٟ، ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٝ  ٢1%

اٌزٟ رؼغ اٌؾذ الألظٝ  "ِبعزش٠خذ"ارفبل١خ ِضً )أٚ الإل١ٍّٟ فٟ الارفبل١بد اٌذ١ٌٚخ 

ٌؼغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ اٌّغّٛػ ثٗ ٌٍذٚي الأػؼبء فٟ الارؾبد الأٚسٚثٟ ثؾ١ش لا 

ؼغض اٌ% ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٟ(، ٠ّٚضً ٘زا اٌٙذف الأعبعٟ فٟ رٕظ١ُ ٠3زغبٚص 

 ػّبْ رؾم١ك الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ.ِٓ أعً اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ اٌؾبدس فٟ 

اٌزٟ  الالزظبد٠خِغّٛػخ اٌغ١بعبد  أددْٛ ٕ٘بن اعزذاِخ ِب١ٌخ ئرا ٚثشىً ػبَ، رى

 اٌؼشس،دْٚ "اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ" اٌذ٠ْٛرزخز٘ب اٌذٌٚخ ئٌٝ اٌمذسح ػٍٝ عذاد 

 ثبٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ ٚالاعزّبػ١خ ٚاٌغ١بع١خ.

فشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚط" أٚ "فشػ١خ اٌؼغض اٌزٛأَ" "ظٙش ِظطٍؼ  لذ،آخش عبٔتِٓ 

اٌضّب١ٕ١ٔبد ٌٛط  اٌؼلالخ اٌغجج١خ ِٓ ػغض اٌّٛاصٔخ ئٌٝ ػغض اٌؾغبة  ٠خثذافٟ 

أْ ٘زا اٌّظطٍؼ ١ٌظ ٚػؼ الالزظبد اٌغبسٞ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ، ٚ

اٌزغؼ١ٕ١بد ٚاعٙذ ثؼغ اٌذٚي الأٚسٚث١خ،  فزشح ا ػٍٝ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح. ففٟؽىش  

اٌم١ّخ  اسرفبعاسرفبع ػغض اٌّٛاصٔخ  ِضً: أٌّب١ٔب ٚاٌغ٠ٛذ ؽبلاد ِشبثٙخ، ؽ١ش سافك

ػٍٝ اٌؾغبثبد اٌغبس٠خ، ٚوبٔذ  وبْ ٌٙب أصشا  عٍج١ب  اٌؾم١م١خ ٌؼّلارٙب اٌٛؽ١ٕخ اٌزٟ 

ب ٌزٍه اٌذٚي فٟ رٛعغ ػغض اٌّٛاصٔخ ٚ إٌب١ِخ أوضش شجٙ  فٟ اٌذٚي الالزظبد٠بد 

ِٓ ٚػغ رٛاصٟٔ ئٌٝ آخش  رؾشن ، ئلا أْ الالزظبد اٌىٍٟأ٠ؼب   اٌؾغبة اٌزغبسٞ

 ٗإٌب١ِ ٠بداخزٍفذ ػٓ الالزظبد ٚخلاي فزشح ص١ِٕخ ِؾذدح فٟ اٌذٚي اٌّزمذِخ 
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ثبٌؼغض اٌّبٌٟ  صاد الا٘زّبَٚلذ (، 517٩)اٌغٛاػٟ، خبٌذ ِؾّذ ٚاٌؼضاَ، أٔٛس أؽّذ، 

ٌّذح  رٌه إٌب١ِخ ٔز١غخ لاعزّشاس ٚاٌخبسعٟ، ٚثبٌؼلالبد اٌّفزشػخ ث١ّٕٙب فٟ اٌذٚي

ِغ١شح  أصشد عٍجب  ػٍِٟٚشبوً الزظبد٠خ ِضِٕخ  خًٍرٌه ِٓ  ٔزظ ػٓ، ِٚب ؽ٠ٍٛخ

)عبعٝ، عبِٟ ػّش ِٚغؼٛد، ٠ٛع   اٌز١ّٕخ ٚالاعزمشاس الالزظبدٞ فٟ رٍه اٌذٚي

 (٠517٩خٍ  

ٍّٛاصٔخ ٌ ِٓ أْ اٌزٛاصْ اٌّبٌٟ (اٌؼغض اٌّضدٚط)فشػ١خ ٘زٖ اٌرأرٟ أ١ّ٘خ دساعخ 

ظب٘شح رإصش  وّبك اٌزٛاصْ اٌىٍٝ فٟ الالزظبد ،ٌذٌٚخ ششؽ أعبعٟ ٌزؾم١فٟ ااٌؼبِخ 

)ػٍٝ، ئ٠ّبْ ؽغٓ  ػٍٝ الاعزمشاس الالزظبدٞ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌغ١بعٟاٌؼغض اٌّضدٚط 

٘بَ ػٍٝ اخز١بس اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ اٌٛاعت  شصأاٌذساعخ  ٌٙزٖ . وزٌه فاْ((5171)

ع١بعبد ِغزٙذفخ ٌٍؼغض  رؼُاٌمشاس الالزظبدٜ ٚاٌزٟ  ِزخزٞ عبٔتالأخز ثٙب ِٓ 

 اٌّبٌٟ أٚ اٌخبسعٟ أٚ و١ٍّٙب ِؼب .

 إدٜ ئٌنننٝ رفنننبلُ اٌؼغنننض ٠ننن اٌنننزٞػغنننض اٌّٛاصٔنننخ اٌؼبِنننخ ٌٍذٌٚنننخ  اسرفنننبع٠طٍُنننك ػٍنننٝ 

 "فشػن١خ اٌؼغنض اٌزنٛأَ"أٚ  "فٟ اٌؾغبة اٌغبسٞ ِظنطٍؼ "فشػن١خ اٌؼغنض اٌّنضدٚط

(5177)ػجننننننننننننننننننننننننننننننننذ سثننننننننننننننننننننننننننننننننٗ، ٔشننننننننننننننننننننننننننننننننٜٛ ِؾّننننننننننننننننننننننننننننننننذ 
 
 ، 

 رؼٕنٝ أْ اٌض٠نبدح فنٟ ػغنض اٌّٛاصٔنخ اٌؼبِنخ ٌٍذٌٚنخ ثأٔٙب "٠ّٚىٓ رؼش٠  رٍه اٌفشػ١خ 

رنإدٜ ئٌننٝ ص٠ننبدح ِّبصٍننخ فننٟ ػغننض اٌؾغننبة اٌغننبسٜ اػزّننبدا  ػٍننٝ أْ ٕ٘ننبن ػننذدا  ِننٓ 

 "اٌمٕٛاد اٌزٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙنب أْ ٠نإصش ػغنض اٌّٛاصٔنخ ػٍنٝ ػغنض اٌؾغنبة اٌغنبسٞ

 ,Forte and Magazzino. ٚاعزٕبدا  ئٌٝ رؼش٠  )(5177)أؽّذ، خبٌذ ئثشا١ُ٘ ع١ذ 

خنننلاي رنننأص١شٖ ػٍنننٝ  ِنننٓ–( ف١ؾنننذس اٌؼغنننض اٌّنننضدٚط ئرا أدٜ ػغنننض اٌّٛاصٔنننخ 2015

 Forte, Francesco اٌؾغنبة اٌغنبسٜ ػغض فنٟ اٌّذخشاد اٌم١ِٛخ ٚالاعزٙلان ئٌٝ

and Magazzino, Cosimo 2015)
 
). 

خنش، فؼٍنٝ اٌنشغُ ِنٓ رشو١نض الالزظنبد ػٍنٝ اٌؼلالنخ ثن١ٓ ػغنض اٌّٛاصٔنخ آ عبٔنتِنٓ  

فأٗ فٟ ثؼغ اٌذساعنبد ( 5171)ػٍٝ، ئ٠ّبْ ؽغٓ )اٌؼبِخ ٚػغض اٌؾغبة اٌغبسٜ، 

فشػن١خ ثنبلزشاْ رؾ١ٍنً ػغنض اٌّٛاصٔنخ اٌؼبِنخ ٘زٖ اٌػٓ اٌؾبٌخ اٌّظش٠خ رلاصَ ِفَٙٛ 

ثؼٛاِننً خبسع١ننخ ٖ سٞ ٌزننأصشٌٍذٌٚننخ ِننغ اٌؼغننض فننٟ اٌؾغننبة اٌزغننبسٜ فمننؾ ٌٚنن١ظ اٌغننب
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 Helmy, Heba Ezzeldin فمنؾ١ٌٚظ ٌزأص١ش اٌؼغض اٌّبٌٝ ػ١ٍٗ  ٌزٌهٚرغ١شٖ ٔز١غخ 

ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚنخ  ٕٚ٘بن ػٛاًِ رإصش فٟ لٛح اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ،((2009

ٚرمٍجنبد اٌنذٚساد الالزظنبد٠خ، ٕٚ٘نبن  ،غٛق اٌٚػغض اٌؾغبة اٌغبسٜ ِضً: أٚػبع 

ٔظبَ عننؼش ٚ،شألننً ٚ٘ننٟ: أعننؼبس اٌفبئننذح، ع١بعننبد اٌزظننذ٠ خننشٞ راد رننأص١شأ ػٛاِننً

وّنننب أْ ؽغنننُ رؾننن٠ٛلاد  Elhendawy, Emad Omar (2014) اٌظنننشف اٌّزجنننغ.

 ِٚزؾظنلاد اٌغن١بؽخ، اٌؼب١ٍِٓ ثبٌخبسط،ٚػٛائذ ِٚنذفٛػبد الاعنزضّبساد اٌخبسع١نخ،

. ونزٌه فناْ أ٠ؼب  ٌّإصشح ِٓ اٌؼٛاًِ ا ٚ اٌّب١ٌخ اٌزغبس٠خ بدٚؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌغ١بع

 ٞ ِضنًٛػنغ الالزظنبداٌػٍنٝ  ِنإصشٖػٛاًِ ؼذح رجؼب  ٌ ِزغ١شٖد٠ٕب١ِى١خ ّٙب اٌؼلالخ ث١ٕ

 اٌمنبئُ ، ٚٔظنبَ عنؼش اٌظنشفاٌزغبسٞ ٌٍذٌٚنخإٌظبَ اٌؼش٠جٟ اٌؾبٌٟ، دسعخ الأفزبػ 

Nazier, Hanan and Essam, Mona 2012),. 

 :ٚفشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚطصبٌضب : الأعبط إٌظشٜ ٌلاعزذاِخ اٌّب١ٌخ 

ػجش اٌفزشاد  إٌظش٠خ اٌّغزخذِخ ٌفؾض الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٟ٘ ل١ذ اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ

Intertemporal Government Budget Constraintاٌض١ِٕخ 
)

 Insukindro 

 اٌزبٌٟ: ػٍٝ إٌؾٛ٘زا اٌم١ذ ( ئٌٝ 7ؽ١ش رش١ش اٌّؼبدٌخ سلُ )،  (,(2018

Gt + TRt + rBt-1 = Tt + ΔBt      

  (7)  

 ،( ئٌٝ اعزخذاِبد الإ٠شاداد اٌؾى١ِٛخ٠ٚ7ش١ش اٌغبٔت الأ٠غش ِٓ اٌّؼبدٌخ سلُ )

 (، اٌّذفٛػبد اٌزؾ١ٍ٠ٍٛخGٚاٌزٟ رؼٕٝ: الإٔفبق اٌؾىِٟٛ ػٍٝ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد )

(TR( ِٚذفٛػبد اٌفبئذح ،)rB ٌٝ٘زا فٟ ؽ١ٓ ٠ش١ش اٌغبٔت الأ٠ّٓ ِٓ اٌّؼبدٌخ ئ .)

(، ٚاٌّج١ؼبد ١ِٛTخ، ٚاٌزٟ رؼٕٝ: الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ )ِظبدس الإ٠شاداد اٌؾى

ػغض اٌّٛاصٔخ  ٠زُ رٛػ١ؼ( ثبلإػبفخ ئٌٝ رٌه، ΔBاٌغذ٠ذح ِٓ اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ )

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: Primary Budget Deficit (PD)الأٌٚٝ 

Gt + TRt – Tt + rBt-1 = ΔBt       

  (5)  
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الأٌٚٝ  ( ئٌٝ ػغض اٌّٛاصٔخ، ٠ّٚىٓ وزبثخ اٌؼغض5ِٓ اٌّؼبدٌخ سلُ ) PDt ٠ٚش١ش

 :وب٢رٟ

PDt = Gt + TRt – Tt        

  (3)  

 :ٔظً اٌٟ ا٢رٟ( 5( فٟ اٌّؼبدٌخ سلُ )3ٚثبٌزؼ٠ٛغ ثبٌّؼبدٌخ سلُ )

rBt-1 + PDt = ΔBt 

(1 + r) Bt-1 + PDt = Bt       

  (4)  

لاعزذاِخ وً ِٓ اٌذ٠ٓ  ِزطبثك ١٘ى١ٍ ب ٚاٌزطج١مٟ، فاْ اٌزؾ١ًٍ إٌظشٞ رٌهػلاٚح ػٍٝ 

ػٍٝ دساعخ ل١ذ اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ ػجش  ٠ؼزّذ ولا الإؽبس٠ٓٚ، ٚاٌذاخٍٟ اٌخبسعٝ

شثؾ اٌؼغض ث رمَٛ ٠ؼزّذ الأٚي ػٍٝ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍمطبع اٌؼبَ ٚاٌزٟ،ٚفزشاد ص١ِٕخ

٠ؼزّذ وّب ٌّغزؾمخ، فٟ اٌذ٠ْٛ ا اٌزٟ ؽذصذ الأٌٟٚ ٚخذِخ اٌذ٠ٓ الاعّٝ ثبٌزغ١شاد

اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ثخذِخ اٌذ٠ٓ  رؼًّ ػٍٟ سثؾػٍٝ اٌم١ٛد اٌخبسع١خ، ٚاٌزٟ ا٢خش 

 Neaime, Simon ِٓ اٌزؾ١ًٍ اٌزبٌٟ رٌه ٠زؼؼٚ   فٟ اٌّغزمجًٚاٌظبدساد 

(2015),): 

( ٚاٌزٟ رشثؾ سط١ذ اٌذ٠ٓ فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ ٢ؽ١ش ٠ّىٓ ئػبدح اٌزش١ِض فٟ اٌّؼبدٌخ )

Bt  ثبٌذ٠ٓ فٟ اٌفزشح اٌّبػ١خBt-1 ٓٚثخذِخ اٌذ٠ rBt-1( ٌٟٚٚاٌفبئغ الأ ،Zt): 

Bt = (1 + r) Bt-1 – Zt       

  (2)  

عبٌجخ ئرا وبٔذ رؼجش ػٓ ػغض ٚعزّضً ئػبفخ ئٌٝ سط١ذ اٌذ٠ٓ، ٚعزىْٛ  Zٚرىْٛ 

فٟ الاػزجبس، فاْ  rt  ٚZtِٛعجخ ػٕذِب رّضً فبئؼب . ٚػٕذ أخز اٌّغبس اٌضِٕٟ ٌىً ِٓ 

 ثشىً( ٠ظ  اٌّغبس اٌضِٕٟ ٌشط١ذ اٌذ٠ٓ ٩اٌّؼبدٌخ سلُ )فٟ اٌم١ذ اٌّبٌٟ ٌٍؾىِٛخ 

( ئٌٝ أٔٗ ئرا وبٔذ ٩. ٚرش١ش اٌّؼبدٌخ )ٗرشاوُ اٌذ٠ٓ أٚ ػذِ اٌم١ذ ٠ظ ٚخش، آ

ثّؼذي  ع١ض٠ذ(، فاْ سط١ذ اٌذ٠ٓ Zt=  0اٌؾىِٛخ رؾمك فبئؼب  أٌٟٚ ٠غبٜٚ طفش )

 > 0. أِب ئرا وبٔذ اٌؾىِٛخ رؾمك ػغض أٌٟٚ )ΔBt = rBt-1 ذحّؼذي اٌفبئٌ ِغبٚٞ
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Zt ِٓؼذي اٌفبئذح. فٟ ؽ١ٓ ئرا وبٔذ اٌؾىِٛخ  ٠زؼذٞثّؼذي  ع١ض٠ذ( فاْ سط١ذ اٌذ٠

ثجؾء ثّؼذي ٠مً ػٓ ِؼذي  ع١ض٠ذ(، فاْ سط١ذ اٌذ٠ٓ Zt > 0رؾمك فبئغ أٌٟٚ )

أٜ أْ اٌفبئغ اٌزم١ٍذٞ )اٌفبئذح. ئرا وبْ اٌفبئغ ٠زغبٚص اٌّذفٛػبد ػٍٝ اٌذ٠ٓ اٌمبئُ 

Zt + rBt-1 اٌضِٓثّشٚس ٠ٕٚخفغ فاْ اٌذ٠ٓ ع١زشاعغ  (ِٛعت. 

 :الأرِٟٓ اٌفزشاد اٌمبدِخ ٚرغ١ّؼٙب ٔؾظً ػٍٝ  n( ٌؼذد ٩ٚثزىشاس اٌّؼبدٌخ )

Bt-1 = ∑
𝑇𝑡+𝐽

(1+𝑟)𝑗+1
𝑛
𝑗=0 −  ∑

𝐺𝑡+𝐽

(1+𝑟)𝑗+1
𝑛
𝑗=0 + 

𝐵𝑛+1

(1+𝑟)𝑛+1
   

 (٢)  

( ٢ف١زُ رؼش٠فٙب ِٓ خلاي اعزجؼبد ِذفٛػبد اٌفبئذح. ٠ّٚىٓ رؼذ٠ً اٌّؼبدٌخ ) Gأِب 

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: Seigniorage Revenuesٌزأخز فٟ الاػزجبس سثغ الإطذاس 

Bt-1 = ∑
𝑇𝑡+𝐽

(1+𝑟)𝑗+1
𝑛
𝑗=0 + ∑

𝛥𝑀𝑡+𝐽

𝑃𝑡+𝐽

𝑛
𝑗=0 − ∑

𝐺𝑡+𝐽

(1+𝑟)𝐽+1
𝑛
𝑗=0 +

𝐵𝑛+1

(1+𝑟)𝑛+1
 

 (1)  

رؼجنش ػنٓ اٌنشلُ  Ptرّضً اٌزغ١ش فٟ اٌشطن١ذ الاعنّٝ ٌٍٕفنٛد ػب١ٌنخ اٌمنٛح، ٚ ΔMtؽ١ش 

٠مزشة ِٓ  (1( أٚ )٢اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙى١ٓ. ئرا وبْ اٌجٕذ الأخ١ش فٟ اٌّؼبدٌز١ٓ )

ثنٛٔضٞ الاؽز١ب١ٌنخ اٌظفش ِغ ص٠بدح ػذد اٌفزشاد، فغ١زُ اعز١فبء ل١ذ الاثزؼبد ػنٓ خطنؾ 

 فننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننٟ رننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننشاوُ اٌضننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننشٚح

No-Ponzi Game (NPG) ( اشزك عبٔت ِٓ الالزظبد١٠ٓ ٌفنع "ثنٛٔضٞ" ِنٓ ٌؼجنخ

رؾًّ اعُ شخض "ثٛٔضٞ" ٚاٌزٞ وبْ ٠مَٛ ثبلالزشاع ٌغنذاد ِذ١ٔٛ٠نخ لذ٠ّنخ ٠ٚنذخً 

فننٟ ؽٍمننخ ِفشغننخ ِننٓ اٌّذ١ٔٛ٠ننخ، ٚرؼٕننٝ رٍننه اٌطش٠مننخ اٌجٛٔض٠ننخ فننٟ الالزظننبد ل١ننبَ 

زشاع ٌز٠ّٛننً عننذاد د٠ٛٔننٗ اٌغذ٠ننذح، ٚأْ ٕ٘ننبن شننشٚؽب  ٌٙننزا اٌغننٍٛن اٌّمزننشع ثننبلال

ِفبد٘ب أْ اٌّمشع ١ٌظ سش١ذا  ٚلا رزٛافش ٌذ٠ٗ اٌّؼٍِٛنبد اٌىبف١نخ ػنٓ الأعنٛاق )ػجنذ 

 (.(٢75، ص 5171اٌؾ١ٍُ، 

 أٞ أْ: 
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lim𝑛→∞
𝐵𝑛+1

(1+𝑟)𝑛+1
= 0       

  (٩)  

ثششؽ ػذَ الإفشاؽ فٟ رشاوُ اٌذ٠ْٛ  الالزظبد( فٟ ٠ٚNPGؼُشف ل١ذ )

Transversality Condition ٚاٌزٜ ٠ٕض ػٍٝ أْ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌذ٠ْٛ اٌؾىِٛخ ،

، ٌٚىٟ ٠ؾذس رٌهرمزشة ِٓ اٌظفش،  Indefinite Futureفٟ اٌّغزمجً غ١ش اٌّؾذد 

. أٞ أٔٗ لا رغزط١غ rفٟ اٌجغؾ ثشىً أثطأ ِٓ ِؼذي اٌفبئذح  ٠Bغت أْ ٠ّٕٛ اٌذ٠ٓ 

ثشىً ىِٛخ ر٠ًّٛ ِذفٛػبد اٌفبئذح ػٍٝ اٌذ٠ْٛ ِٓ خلاي ئطذاس د٠ٓ عذ٠ذ اٌؾ

 (٢(، ٚػٕذِب رأخز اٌّؼبدٌخ )٩. ع١ؾذس ٘زا ػٕذِب لا ٠زُ ئغفبي ِؼبدٌخ سلُ )ِغزّش

 اٌشىً اٌّخزظش اٌزبٌٟ:

Bt-1 = ∑
𝑇𝑡+𝐽

(1+𝑟)𝑗+1
𝑛
𝑗=0 − ∑

𝐺𝑡+𝐽

(1+𝑟)𝑗+1
𝑛
𝑗=0      

 (7)  

وبٌزبٌٟ:( 1٘زا فٟ ؽ١ٓ رظجؼ اٌّؼبدٌخ )   

Bt-1 = ∑
𝑇𝑡+𝐽

(1+𝑟)𝑗+1
𝑛
𝑗=0 + ∑

𝛥𝑀𝑡+𝐽

(1+𝑟)𝐽+1
𝑛
𝑗=0 − ∑

𝐺𝑡+𝐽

(1+𝑟)𝑗+1
𝑛
𝑗=0    

 (71)  

أِب الإؽبس اٌضبٟٔ اٌّزؼٍك ثبٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ، ف١شثؾ ل١ذ اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ ػجش اٌفزشاد 

، ٚاٌزٞ ٠شِض ٌٗ t+1اٌض١ِٕخ اٌخبسعٟ رشاوُ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ فٟ اٌفزشح اٌض١ِٕخ 

 ثخذِخ اٌذ٠ٓ ٚطبفٝ اٌظبدساد ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: Bt+1ثبٌشِض 

Bt+1 = (1 + r) Bt – NXt+1        

 (77)  

ػٓ ِؼذي اٌفبئذح الاعّٝ،  r, t+1ػٓ طبفٟ اٌظبدساد فٟ اٌفزشح  NXt+1ؽ١ش رؼجش 

ٚrBt  خذِخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ فٟ اٌفزشح ٟ٘t. ( ٌؼذد 77ٚثزىشاس اٌّؼبدٌخ )n  ِٓ

 اٌفزشاد اٌمبدِخ ٚرغ١ّؼٙب ٔؾظً ػٍٝ ل١ذ اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ ػجش اٌفزشاد اٌض١ِٕخ

 اٌخبسعٟ:
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Bt = ∑
𝑁𝑋𝑡+𝐽

(1+𝑟)𝐽+1
𝑛
𝑗=1 + lim𝑛→∞

𝐵𝑛

(1+𝑟)𝑛
      

  (75)  

 ،( ٠مزشة ِٓ اٌظفش ِغ ص٠بدح ػذد اٌفزشاد75ئرا وبْ اٌجٕذ الأخ١ش فٟ اٌّؼبدٌخ )

 (. أٞ أْ:NPGفغ١زُ اعز١فبء ل١ذ )

lim𝑛→∞
𝐵𝑛

(1+𝑟)𝑛
= 0        

   (73)  

( ػٍٝ أْ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍذ٠ٓ اٌخبسعٟ فٟ 73( فٟ اٌّؼبدٌخ )٠ٚNPGٕض ل١ذ )

، ١ٌٚزُ ؽذٚس رٌهرمزشة ِٓ اٌظفش،  Indefinite Futureاٌّغزمجً غ١ش اٌّؾذد 

. أٞ أٔٗ لا رغزط١غ rفٟ اٌجغؾ ثشىً أثطأ ِٓ ِؼذي اٌفبئذح  ٠Bغت أْ ٠ّٕٛ اٌذ٠ٓ 

ِخ ر٠ًّٛ ِذفٛػبد اٌفبئذح ػٍٝ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ِٓ خلاي ئطذاس د٠ٓ عذ٠ذ اٌؾىٛ

(، ٚػٕذِب رأخز اٌّؼبدٌخ 73ثبعزّشاس. ع١ؾذس ٘زا ػٕذِب لا ٠زُ ئغفبي ِؼبدٌخ سلُ )

 ( اٌشىً اٌّخزظش اٌزبٌٟ:75)

Bt = ∑
𝑁𝑋𝑡+𝐽

(1+𝑟)𝐽+1
𝑛
𝑗=1         

 (74)  

مٗ ١ٚاٌزٞ لاثذ ِٓ رؾم Solvability Conditionؼذ رٌه ششؽ اٌمبث١ٍخ ٌٍؾً ٠ُ ٚ

 لاعزذاِخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ.

ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ٚف١ّب ٠خض الأعبط إٌظشٜ ٌفشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚط فاْ اسرجبؽ 

ٌٍّزطبثمخ اٌى١ٕض٠خ ٚالؼٗ ػغض اٌؾغبة اٌزغبسٞ ثؼغض اٌّٛاصٔخ ِب ٘ٛ ئلا ٔز١غخ 

مخ الإٔفبق ٠غت أْ ٠غبٚٞ اٌزٛاص١ٔخ. فجبعزخذاَ ِزطبثمخ اٌؾغبثبد اٌم١ِٛخ ِمبعخ ثطش٠

 :(517٩)عذ٠زبٚٞ، لبعُ ِؾّذ ٚؽشاٚٔخ، ِؾّذ ع١ٍّبْ  اٌمِٟٛ ِب ٠أرٟ اٌذخً

 

Y = C + I + G + X – M       

  (72)  

 أٚ ٠ّىٓ اعزخذاَ ِؼبدٌخ اٌطٍت اٌىٍٟ اٌزب١ٌخ:
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AD = C + I + G + X – M        

 (71)  

 ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ:٠ّٚىٓ ئػبدح ط١بغخ اٌّزطبثمخ أػلاٖ ثظٛسح أخشٜ 

Y = C + S + T         

  (71)  

 ؽ١ش :

Y :ٍٟإٌبرظ اٌّؾ ،Cالاعزٙلان اٌخبص : ،G:  ،ِٟٛالإٔفبق اٌؾىI الإٔفبق :

 ، الاعزضّبسٞ

X :اٌظبدساد ،Mاٌٛاسداد : ،S: الإدخبس اٌخبص ،T: اٌؼشائت. 

 ٚثّغبٚاح اٌّزطبثمز١ٓ ٚئػبدح اٌزشر١ت ٠ّىٓ اٌٛطٛي ئٌٝ:

(X – M) = (S – I) + (T – G)      

  (7٩)  

TD = SD + BD        

  (77)  

 ؽ١ش:

SD: فغٛح الإدخبس 

BD: ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ 

TD: ٞػغض ا١ٌّضاْ اٌزغبس 

اٌّٛاصٔخ  (: ٌٚٙزا فاْ ػغضG < Tرإدٜ ئٌٝ ) (X < M)٠ؼٕٟ أْ  S < Iأٞ ئرا وبْ 

اسرفبع  ػٓ ػغض الإدخبس اٌّؾٍٟ ٚػٓ ر٠ًّٛ الاعزضّبس اٌّؾٍٟ، ع١إدٞ ئٌٝ إٌبرظ

 اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌؾى١ِٛخ ئرا رُ ر٠ٍّٛٗ ِٓ ِظبدس ِؾ١ٍخ.

 ف١ظٙش رٌهص٠بدح الإٔفبق اٌؾىِٟٛ  ِٓ خلاي إٌبرظى١ٕض، ئرا وبْ اٌؼغض اٌّبٌٟ ٌٚٚفمب  

الإٔفبق اٌؾىِٛٝ أؽذ ػٕبطشٖ. أِب  ؽ١ش أِْجبشش فٟ اٌطٍت اٌىٍٝ  اسرفبعفٟ شىً 

ص٠بدح اٌذخً رٌه  ١ؼٕٝفػٓ أخفبع فٟ الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ  ٔبعّب  ئرا وبْ اٌؼغض 

اٌطٍت اٌىٍٝ  ٚأ٠ؼب  فبق الاعزٙلاوٟ اٌخبص، ٔالإ ٚ، Disposable Incomeاٌّزبػ 



 

 

 الاستدامة المالية وفرضية العجز المزدوج: دراسة تحليلية نظرية
 هبة الله محمد عامر

 

 0202أكتوبر  -العدد الرابع         المجلد الخامس عشر                                                      
   9599 

 
 

اٌطٍت  اسرفبعّب ٠ؾفض ػٍٝ ِِؼبػ  فٟ اٌذخً اٌمِٛٝ  اسرفبع٠ٚزشرت ػٍٝ رٌه 

اٌطٍت فٟ اٌغٛق  اسرفبعأْ  ِٚٓ اٌّّىٓا١ٌّضاْ اٌزغبسٜ. ٠ٚض٠ذ ِٓ ٌٛاسداد ػٍٝ ا

٠ؾفض اٌٛاسداد  ٚاٌظشف  عؼش ِّب ٠شفغئٌٝ اسرفبع الأعؼبس اٌّؾ١ٍخ،  ٠إدٞ اٌّؾٍٟ

 .(5177)أؽّذ خبٌذ ئثشا١ُ٘ ع١ذ  ٠ٚضجؾ اٌظبدساد

ٓ ِغزٜٛ اٌذخً اٌمِٛٝ، ٚأٔٗ ١ٌظ ١أٞ أْ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ لبدس ػٍٝ رؾغ

ػٕذِب  ٚثبلأخضفٟ ِضاؽّخ ٚؽشد الاعزضّبس اٌخبص،  ٠ىْٛ اٌغجتأْ  ػشٚس٠ب  

ػٓ ِغزٜٛ اٌزشغ١ً اٌىبًِ ٠ٚض٠ذ الأصش الإ٠غبثٟ ِغ  رجؼذرىْٛ ِٛاسد الالزظبد 

. ٚالافزشاػبد (5151)اٌجٕب، ئعلاَ ِؾّذ  الإٔفبق اٌؾىِٟٛ الاعزضّبسٞ اسرفبع 

ٚاٌؾغبة  اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ِٓ أعً رؾم١ك اٌؼلالخ اٌّزجبدٌخ ث١ٓ ػغض هٌزٌ اٌلاصِخ

)ِظطفٝ، ئ٠ّبْ ِؾّذ  ِب ٠ٍٟ رؼُاٌخبسعٟ ؽجمب  ٌّزطبثمخ اٌذخً اٌمِٟٛ، ٚاٌزٟ 

 :(5157ػجذ اٌٍط١  

 .ارغبٖ ٚاؽذؽشوزّٙب فٟ رىْٛ ِغبٚاح الإدخبس اٌخبص ِغ الاعزضّبس اٌّؾٍٟ ٚ -7

 لاي ئطذاس اٌغٕذاد اٌؼبِخ ثبٌىبًِ.ر٠ًّٛ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ِٓ خ -5

ئعشاءارٗ إٌمذ٠خ ٚارجبػٗ ٌغ١بعبد  وبفخ اٌجٕه اٌّشوضٞ فٟ ارخبردٚس اعزملا١ٌخ  -3

 ر٠ًّٛ اٌؼغض.ٌٍؼًّ ػٍٟ ذْٚ ػغٛؽ ِٓ اٌؾىِٛخ ثِٕؼجطخ ٚ ٔمذ٠خ

الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ رجذأ ِٓ  رمَٛ ػ١ٍٙبأٔٗ ئرا وبٔذ إٌظش٠خ اٌزٟ ٠ٚزٍخض ِب عجك فٟ 

ٍفشػ١خ ٠جذأ ِٓ ٌل١ذ اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ ػجش اٌفزشاد اٌض١ِٕخ، فاْ الأعبط إٌظشٜ 

ث١ٓ ِفِٟٙٛ  ٌزٌه الالزشا٠ْٚزّضً الأعبط إٌظشٞ  ،و١ٕض يِزطبثمخ اٌذخً اٌمِٛٝ 

الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٚفشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚط فٟ ل١ذ اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ اٌخبسعٟ وّب 

( ٚاٌزٜ ٠ّىٓ ئػبدح ط١بغزٗ ثؼذ ػغض اٌّٛاصٔخ الأٌٚٝ ٚرٌه 77ظٙش فٟ اٌّؼبدٌخ )٠

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

Bt+1 = (1 + r) Bt – NXt+1 + PDt+1      

 (51)  
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ػٓ اٌٛاسداد  ص٠بدحئٌٝ ػغض اٌّٛاصٔخ الأٌٚٝ، ٚفٝ ؽبٌخ  PDt+1ؽ١ش رش١ش 

 ئٌٝ Bt+1رش١ش ئٌٝ اٌؼغض اٌخبسعٟ، ٚفٝ رٍه اٌؾبٌخ رش١ش  NXt+1اٌظبدساد فاْ 

 اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ(.)رشاوُ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ 

اٌؼغض  ِغزٛٞ ئلا أْ اٌزطٛساد اٌشإ٘خ ِٓ طذِبد خبسع١خ ٚداخ١ٍخ رإدٜ ئٌٝ رفبلُ

 ٠شًّٛػغ ئؽبس ٔظشٜ ؽذ٠ش ٌٚالالزظبد٠ْٛ ثٗ  ٠ٙزُأْ  ٠زطٍتٚاٌّذ١ٔٛ٠خ ٚ٘ٛ ِب 

 . اٌؼغض اٌّضدٚط ٚلالزشاْ ث١ٓ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ا

 :ب: الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٚفشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚط ٚاٌغ١بعبد الالزظبد٠خ اٌّلائّخساثؼ  

١ّ٘خ اٌزؾ١ًٍ إٌظشٜ ٌلالزشاْ ث١ٓ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٚفشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚط فٟ لأ

 اٌمشاس الالزظبدٞ فزغُٙ اٌلاصِٗ ٌظٕبعّلائّخ اٌلزظبد٠خ الاغ١بعبد اٌاعزخلاص 

 وبلارٟ: ٘زٖ اٌغ١بعبد اٌذساعخ فٟ الزشاػ ثؼغ

ئرا وبٔذ فشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚط طؾ١ؾخ، فزغ١ت الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ  

رىْٛ ص٠بدح  ٚاٌخبسع١خ. أِب اٌغ١بعخ إٌّبعجخ ٌزظؾ١ؼ ػغض اٌؾغبة اٌخبسعٟ فمذ

ت ظب٘شح اٌزٙشة اٌؼش٠جٟ اٌؾظ١ٍخ اٌؼش٠ج١خ ٚسفغ وفبءح إٌظبَ اٌؼش٠جٟ ٌزغٕ

 El-Baz, Osama ٚاٌزٟ رإدٜ ئٌٝ رشاعغ الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ ثشىً ٍِؾٛظ

(2014))
 
 رذ٠شٖوّب لذ رىْٛ ئػبدح ١٘ىٍخ اٌذ٠ٓ اٌؾىِٟٛ ٚسفغ وفبءح اٌّإعغبد اٌزٟ .

 ٌؼغض اٌّضدٚط.أزبئظ عٍج١خ ٚئؽبٌخ أعٍٗ ئؽذٜ عجً ِٛاعٙخ 

 ػغننض اٌؾغننبة اٌغننبسٜ ئٌننٝ اٌؼغننض  ٔبؽ١ننخأِننب فننٟ ؽبٌننخ رؾمننك اٌغننجج١خ اٌؼىغنن١خ ِننٓ 

Current Account  ٞاٌّنننننبٌٟ )أٞ رؾمنننننك ِمبسثنننننخ اعنننننزٙذاف اٌؾغنننننبة اٌغنننننبس 

Targeting Approach ٚاٌزظ١ٕغ  رم٠ٛخ(، ف١ىْٛ ػٍٝ طبٔؼٟ اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ 

 Helmy, Heba Ezzeldin ٌٍؼنننبٌُ اٌخنننبسعٟ سأط اٌّنننبي ٌزنننذػ١ُ لطنننبع اٌزظنننذ٠ش

(2018)
 
ص٠بدح اٌظبدساد راد اٌم١ّخ اٌّؼبفخ اٌؼب١ٌخ ٚفشع ل١ٛد ػٍٝ  ة ٠ٚؾذس. (

لا  وّنب. (5177)ػجذ سثٗ، ٔشنٜٛ ِؾّنذ ) اٌخبَ ٚثؼغ اٌٛاسداد ِٓ اٌغٍغ اٌٛع١طخ 

رششننن١ذ إٌفمنننبد اٌؼّنننً ػٍنننٟ ٚ ٚػنننبع اٌّب١ٌنننخ اٌؼبِنننخالأأ١ّ٘نننخ ػنننجؾ  رغب٘ننن٠ًّىنننٓ 

 اٌؾى١ِٛخ.
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ػٕذ ارغبٖ اٌؼلالخ اٌغجج١خ ِٓ ػغض اٌّٛاصٔخ رغ١ت الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ 

 Budget Deficit Targetingاٌؼغض اٌّبٌٟ  ٠غزٙذف ِّبئٌٝ اٌؾغبة اٌخبسعٟ 

 Fiscalٌٍغ١بعخ اٌّب١ٌخ  ٚرىْٛ اٌغ١بعخ اٌّمزشؽخ فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٟ٘ ارجبع لبػذح

Policy Rule ارجبع  أ٠ؼب   ٠ّىٓ،ٚٔغجخ ِغزٙذفخ ٌٍؼغض اٌّبٌٟ اٌغٕٛٞ رمَٛ ثزؾذ٠ذ

 ِٓ رشاوُ اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌؾى١ِٛخ. ٌٍؼًّ ػٍٟ اٌؾذلبػذح اٌذ٠ٓ 

ٚفٟ ؽبٌخ أْ اٌؾغبث١ٓ اٌّبٌٟ ٚاٌخبسعٟ ٠زغٙبْ فٟ ارغنب١٘ٓ ِؼبوغن١ٓ فزىنْٛ ثظنذد 

 Twin Divergence or Twin ثبٌزجبػذ اٌّنضدٚط" أٚ "اٌزٕنبفش اٌضٕنبئٟ""ِب ٠ؼُشف 

Anomalies اعزٙذاف اٌؼغض اٌنذاخٍٟ أٚ اٌخنبسعٟ ِنغ  إٌّبعجخ. فزىْٛ اٌغ١بعخ ٟ٘

 ارجبع اٌمٛاػذ اٌّب١ٌخ.

ٌىٟ ٔٛاعٗ عٍج١بد رفبلُ اٌذ٠ٓ اٌؾىِٟٛ إٌبرغخ ػٓ اسرفبع اٌؼغض اٌغ١بعخ اٌّلائّخ  اْ

 ٌزؼّّٕٓزغخ اٌؼبِخ إٌفمبد اٌز٠ًّٛ ٌاعزخذاَ ؽظ١ٍخ اٌمشٚع اٌؼبِخ اٌّبٌٟ، ٟ٘ 

ص٠بدح  ِّب ٠ؼًّ ػٍٟاٌؼّبٌخ أٚ الإٔزبط أٚ ص٠بدح سأط اٌّبي إٌّزظ فٟ الالزظبد  ص٠بدح

. ٚثزٌه، ٌٓ ٠ىْٛ ٕ٘بن ػتء الزظبدٞ اٌمبدِخلأع١بي اأٚ  اٌؾبٌٟاٌذخً اٌمِٟٛ ٌٍغ١ً 

 وبفخ ّىُٕٙ ِٓ دفغ٠أػٍٝ  ػٍٟ دخًأفشاد اٌّغزّغ  ؽظً، ؽ١ش ٠زشاوُ ػ١ٍُٙ ٌٍذ٠ٓ

 اٌؼشائت اٌلاصِخ ٌز٠ًّٛ خذِخ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ.

 :النتائج والتىصياث

الالزشاْ ث١ٓ ِفِٟٙٛ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ  رؼذد اٌزؼش٠فبد ٌٍزؼج١ش ػٓ ثزٛػ١ؼ اٌذساعخ لبِذ

ؽشػ الأعبط  رُ، ٚوزٌه ػ١ٍّٙبالأدث١بد الالزظبد٠خ  ٚػذَ ارفبق ٚفشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚط

٠ٛػؼ رؾمك اٌفشع الأٚي ٌٍذساعخ ثبعزخذاَ ِٕٙغ١خ اٌذساعخ ىٟ ٌ ّٙبإٌظشٜ ٌىً ِٕ

 اداٌمشاس ٌظٕبعاٌذساعخ ئٌٝ اعزخلاص ػذد ِٓ اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ اٌّلائّخ  ٚرٛطٍذ

رؾمك اٌفشع أٞ أٗ لذ اٌّف١ِٛٙٓ،  فٟ ػٛء اٌزؾ١ًٍ إٌظشٞ ٌلالزشاْ ث١ٓ ٗالالزظبدى

 :ٌٍزٛط١بد الأر١خاٌذساعخ  ٍذاٌضبٟٔ ٌٍذساعخ. ٚرٛط

  ٓع١غبُ٘ ِٓ خلاي ِٕٙظ ػٍّٝ ٚدساعزّٙب ئْ رٕبٚي الالزشاْ ث١ٓ ٘ز٠ٓ اٌّف١ِٛٙ

 اٌزٟ ٠غتفٟ ٚػغ طبٔؼٟ اٌمشاس الالزظبدٞ ٚاٌغ١بعٟ أِبَ أُ٘ اٌزٛط١بد  رٌه

 77الأخز ثٙب خبطخ فٟ ظً الأصِخ اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب اٌؼبٌُ ِٓ رجؼبد عبئؾخ وٛف١ذ 
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ؽغُ اٌذ٠ٓ  ص٠بدحرٍه الأصِبد  ػٓ ؽ١ش ٔزظ الأصِخ اٌشٚع١خ الأٚوشا١ٔخأ٠ؼب  ٚ

ثٙزا ٠ذػٛ ئٌٝ ػشٚسح رٛع١ٗ ِض٠ذ ِٓ الا٘زّبَ  ِّباٌؾىِٟٛ فٟ ِؼظُ اٌذٚي 

فٟ ػٛء اٌزلاصَ ث١ٓ اٌؼغض٠ٓ اٌّبٌٟ ٚاٌخبسعٟ ٚػذَ لذسح اٌذٚي اٌّٛػٛع 

 ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌّب١ٌخ فٟ ظً ٘زا اٌزلاصَ.

 ٚاٌزلاصَ  ً ٠ؼىظ الاسرجبؽئٌٝ رط٠ٛش ئؽبس ٔظشٜ ؽذ٠ش ٚشبِ الاؽز١بط

ث١ٓ وً ِٓ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٚفشػ١خ اٌؼغض اٌّضدٚط فٟ ظً  ٚالالزشاْ

 ٚاٌخبسع١خ. اٌظذِبد اٌذاخ١ٍخ

  فٟ ِغبي ٘ٛ عذ٠ذػشٚسح ِٛاوجخ اٌجبؽض١ٓ ٚطبٔؼٟ اٌمشاس الالزظبدٞ ٌىً ِب 

رطٛس الأثؾبس اٌّؾ١ٍخ ٚاٌذ١ٌٚخ اٌّٙزّخ ثّفِٟٙٛ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٚفشػ١خ 

 اٌؼغض اٌّضدٚط.

 :قائمت المراجع

 أولا: المراجع باللغت العربيت:

(، اٌؼلالخ ث١ٓ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ ٚػغض ١ِضاْ 5177أؽّذ، خبٌذ ئثشا١ُ٘ ع١ذ ) -7

عبِؼخ ؽٕطب، ، ح ٚاٌز٠ًّٛ، و١ٍخ اٌزغبسحاٌؾغبة اٌغبسٞ فٟ ِظش، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ اٌزغبس

 .455-37٩، ص ص  7، اٌؼذد 37اٌّغٍذ 

(، ِإششاد الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّخبؽش اٌزٟ رٙذد٘ب فٟ 5171اٌجغذادٞ، ِشٚح فزؾٟ اٌغ١ذ ) -5

 ، ٢٩اٌؾمٛق، اٌؼذد  ِظش، ِغٍخ اٌجؾٛس اٌمب١ٔٛٔخ ٚالالزظبد٠خ، عبِؼخ إٌّظٛسح، و١ٍخ

 .٢٢7-٢1٢ص ص 

(، أصش ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ ػٍٟ إٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ِظش، 5151ئعلاَ ِؾّذ ) ،اٌجٕب -3

 ، 3، اٌؼذد 1إٌّٛف١خ، اٌّغٍذ  اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍجؾٛس اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ

 .7٢٩-7٢٩ص ص 

(، رؾذ٠ننذ عننٍٛن اٌؼغنض اٌّننضدٚط فننٟ الأعنً اٌط٠ٛننً فننٟ 5157اٌغنضاس ، فننبسٚق فزؾننٝ اٌغن١ذ ) -4

ِٚنننذٜ رؾمنننك فشػننن١خ ّٔنننٛرط اٌزىنننبفإ اٌش٠ىنننبسدٞ ٚاٌزجبػنننذ اٌّنننضدٚط ِغٍنننخ اٌغ١بعنننخ ِظنننش 

 .377ص ص  ،77، اٌؼذد 75 ٚالالزظبد، عبِؼخ ثٕٝ ع٠ٛ ، و١ٍخ اٌغ١بعخ ٚالالزظبد، اٌّغٍذ

(، اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٚاخزجبس الاعزمشاس اٌّبٌٟ فٟ ِظش 5177اٌؾبسٟٚٔ، ِؾّذ اٌغ١ذ ػٍٝ ) -2

اٌزخط١ؾ اٌمِٟٛ،  ٍخ اٌّظش٠خ ٌٍز١ّٕخ ٚاٌزخط١ؾ، ِؼٙذ، اٌّغ 5117/5171 - 5111/5117

 .٩7-٩اٌمب٘شح، ص ص  7، اٌؼذد  77اٌّغٍذ 
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(، رؾ١ًٍ اعزذاِخ اٌّب١ٌخ اٌؼبِخ فٟ ا١ٌّٓ فٟ ظً رشاعغ ئٔزبط 5172اٌؾبٚسٞ، ِؾّذ أؽّذ ) -1

 .3٢3 513، ص ص ٢٢ إٌفؾ، ِغٍخ اٌذساعبد الاعزّبػ١خ، عبِؼخ اٌؼٍَٛ ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب، اٌؼذد

(، اٌؼغض اٌزٛأَ فٟ ظً اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ 5172ٌغٛاػٟ، خبٌذ ِؾّذ ٚاٌؼضاَ، أٔٛس أؽّذ )ا -1

ٌٍؼٍَٛ الالزظبد٠خ،  ٚاٌّب١ٌخ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ ٚالأفزبػ اٌزغبسٜ: ؽبٌخ الأسدْ، اٌّغٍخ الأسد١ٔخ

 .77٢-71، اٌؼذد ، ص ص 5اٌّغٍذ 

(، رم١١ُ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ فٟ 517٢) ثبٔبفغ، ٚؽ١ذ ػجذ اٌشؽّٓ ٚػٍٟ، ػجذ اٌؼض٠ض ػجذ اٌّغ١ذ -٩

اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ، ِغٍخ ثؾٛس الزظبد٠خ ػشث١خ، اٌغّؼ١خ اٌؼشث١خ ٌٍجؾٛس الالزظبد٠خ، 

 .515-711، ص ص 1٩، 1٢، اٌؼذداْ  53،  55اٌّغٍذ 

الأسدْ  (، اٌؼغض اٌزٛأَ دساعخ ؽبٌخ5172عذ٠زبٚٞ، لبعُ ِؾّذ ٚؽشاٚٔخ، ِؾّذ ع١ٍّبْ ) -7

ػّبدح اٌجؾش  ،الأسد١ٔخ (، اٌّغٍخ الأسد١ٔخ ٌٍؼٍَٛ الالزظبد٠خ، اٌغبِؼخ5171-77٩1)ٌٍفزشح 

 .71-7، ص ص 7، اٌؼذد 5اٌؼٍّٟ، اٌّغٍذ 

سعبٌخ ِبعغز١ش،  ،(، الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ث١ٓ إٌظش٠خ ٚاٌزطج١ك5117ؽغ١ٓ، ػج١ش ِؾّذ صشٚد ) -71

 و١ٍخ الالزظبد ٚاٌؼٍَٛ اٌغ١بع١خ، عبِؼخ اٌمب٘شح.

(، اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٚاٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ٚالاعزمشاس الالزظبدٜ فٟ 77٩3ػضح سػٛاْ أؽّذ ) ،سػٛاْ -77

 اٌغ١بع١خ، عبِؼخ اٌمب٘شح. عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ، سعبٌخ ِبعغز١ش، و١ٍخ الالزظبد ٚاٌؼٍَٛ

(، اخزجبس فشػ١زٟ اٌؼغض اٌزٛأَ ٚاٌزىبفإ ٠517٩ٛع  ٠خٍ  ) ،عبعی، عبِٟ ػّش ِٚغؼٛد -75

 .55-7ص  ، ص١ٌ3ج١ب، ِغٍخ أٚساق الزظبد٠خ، اٌؼذد اٌش٠ىبسدٞ: أدٌخ ِٓ 

 –(، رم١١ُ علاِخ اٌّب١ٌخ اٌؼبِخ فٟ الالزظبد اٌّظشٜ 5117عٍطبْ، أ١ِشح طبٌؼ ِؾّذ ) -73

 ِمبسٔخ سعبٌخ دوزٛساح، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ. دساعخ

دساعخ : ىِٟٛ(، ا٢صبس الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ ٌغ١بعخ الإٔفبق اٌؾ5171ػب٠ت، ١ٌٚذ ػجذ اٌؾ١ّذ ) -74

اٌؼظش٠خ ٌٍطجبػخ ٚإٌشش ٚاٌزٛص٠غ،  رطج١م١خ ل١بع١خ ٌّٕبرط اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ، ِىزجخ ؽغٓ

 .ٌجٕبْ

(، الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ فٟ ػٛء اٌفىش الالزظبدٞ 5171ػظبَ ؽغٕٝ ِؾّذ ) ،ػجذ اٌؾ١ٍُ -72

خ ٚاٌزغبسة اٌذ١ٌٚخ ِغ اٌزطج١ك ػٍٝ ِظش، ِغٍخ اٌجؾٛس اٌمب١ٔٛٔخ ٚالالزظبد٠خ، عبِؼ

 .253-٢17، ص ص٢٩، اٌؼذد  51إٌّٛف١خ، و١ٍخ اٌؾمٛق، اٌّغٍذ 

(، اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌّؾٍٟ ث١ٓ الاعزذاِخ اٌّب١ٌخ ٚالاعزذاِخ 5172ػجذ الله، ػجذ اٌّؾغٓ ِظطفٝ ) -71

( اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍجؾٛس اٌزغبس٠خ، عبِؼخ 5171-7777دساعخ ٌٍؾبٌخ اٌّظش٠خ ) :الالزظبد٠خ

 .51٢-7٩٩اٌؼذد اٌضبٌش ٚاٌشاثغ، ص ص  ٕخ اٌضب١ٔخ،إٌّٛف١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، اٌغ
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، ِغٍخ 517٩-771٩(، اٌؼغض اٌزٛأَ: دساعخ ؽبٌخ ِظش ٌٍفزشح 5177ػجذ سثٗ، ٔشٜٛ ِؾّذ ) -71

 .5٩٩-557 ، ص ص5اٌزغبسح ٚاٌز٠ًّٛ، و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼخ ؽٕطب، اٌؼذد 

اٌؼ١ٍّخ ٌٍجؾٛس (، اٌؼغض اٌزٛأَ ؽبٌخ الالزظبد اٌّظشٜ، اٌّغٍخ 5171ػٍٝ، ئ٠ّبْ ؽغٓ ) -7٩

-٢٩7، ص ص 7اٌؼذد  ٚاٌذساعبد اٌزغبس٠خ، عبِؼخ ؽٍٛاْ، و١ٍخ اٌزغبسح ٚئداسح الأػّبي،

٩11. 

( الإعزذاِخ اٌّب١ٌخ فٟ ػٛء اٌفىش الالزظبدٞ ٚاٌزغبسة اٌذ١ٌٚخ ِغ 5171ػظبَ ؽغٕٟ ، ) -77

 اٌزطج١ك ػٍٝ ِظش، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ثٕٙب.

ؽبٌخ رطج١م١خ ٌجؼغ اٌذٚي  :إشش الاعزذاِخ اٌّب١ٌخِٕٙغ١خ اؽزغبة ِ( 5151ِؾّذ ِٛػش ،) -51

 .٢٩اٌؼشث١خ،طٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ ، اٌؼذد 

(، رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ 5157ِظطفٝ، ئ٠ّبْ ِؾّذ ػجذ اٌٍط١  ) -57

، ٩ٌلإداسح، اٌّمبٌخ  (، اٌّغٍخ اٌؼشث١خ517٩-77٩1ٚاٌؾغبة اٌغبسٞ فٟ ِظش خلاي اٌفزشح )

 .77٩-717، ص ص ٢ؼذد ، ا٢7ٌاٌّغٍذ 

(، رؾ١ًٍ ٚل١بط ظب٘شح اٌؼغض اٌّضدٚط فٟ ِظش ٚرٛٔظ 5114ِٕشذ ؽٍّٟ ئثشا١ُ٘ ) -55

 (، سعبٌخ دوزٛساح، عبِؼخ اٌجظشح.5111-771٩ٚاٌّغشة ٌٍّذح )

 7711(، ِذٜ رؾمك ظب٘شح اٌؼغض اٌزٛأَ فٟ ِظش خلاي اٌفزشح )5177ٔظ١ش، ش١ش٠ٓ ػبدي ) -53

،  5٩الالزظبد٠خ، اٌّغٍذ  ػشث١خ، اٌغّؼ١خ اٌؼشث١خ ٌٍجؾٛس(، ِغٍخ ثؾٛس الزظبد٠خ 5172 -

 .77٢-٩1، ص ص ٩1اٌؼذد 

 ثانياً:المراجع باللغت الإنجليزيت:

1- Abed, Mohamed Sayed (2020), Testing the Twin-deficits Hypothesis and 

Feldstein-Horioka Puzzle in Egypt During the Period 1974-2018, The 

Scientific Journal of the College of Economic Studies and Political 

Sciences, Article 8, Volume 5, Issue 9, PP. 1-49. 

2- Bagnai, Alberto (2004), Keynesian and Neoclassical Fiscal Sustainability 

Indicators, with Applications to EMU Member Countries, UNIVERSITÀ 

DEGLI STUDI DI ROMA "LA SAPIENZA" DIPARTIMENTO DI 

ECONOMIA PUBBLICA, Working Paper, No. 75. 

3- Banday, Umer Jeelanie and Aneja, Ranjan (2019), Twin Deficit 

Hypothesis and Reverse Causality: A Case Study of China, Palgrave 

Communications, Volume 5, Article No. 93, PP. 1-10. 



 

 

 الاستدامة المالية وفرضية العجز المزدوج: دراسة تحليلية نظرية
 هبة الله محمد عامر

 

 0202أكتوبر  -العدد الرابع         المجلد الخامس عشر                                                      
   9587 

 
 

4- Barro Robert J. (1989), The Ricardian Approach to Budget Deficits, 

Journal of Economic Perspectives, Volume 3, Number 2, PP. 37-54. 

5- Chalk, Nigel and Hemming, Richard (2000), Assessing Fiscal 

Sustainability in Theory and Practice, IMF Working Paper, No. 81. 

6- El-Baz, Osama (2014), Empirical Investigation of the Twin Deficits 

Hypothesis: The Egyptian Case (1990-2012), Munich Personal RePEc 

Archive, MPRA paper No. 53428. Available on the following website: 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/53428 

7- Elhendawy, Emad Omar (2014), The Relationship between Budget 

Deficit and Current Account Deficit in Egypt, International Journal of 

Economics and Finance, Volume 6, Issue 3, PP. 169-176. 

8- Forte, Francesco and Magazzino, Cosimo (2015), Ricardian Equivalence 

and Twin Deficits Hypotheses in the Euro Area, Journal of Social and 

Economic Development, Volume 17, Issue 2, PP. 148-166. 

9- Helmy, Heba Ezzeldin (2009), Twin Deficits: The Case of Egypt, 

Scientific Journal of Economics and Commerce, Ain Shams University, 

Faculty of Commerce, Issue 2, РР. 23-40. 

10- Helmy, Heba Ezzeldin (2018), The Twin Deficit Hypothesis in Egypt, 

Journal of Policy Modeling, Volume 40, Issue 2, PP. 328-349. 

11- Helmy, Omneia and Zaki, Chahir (2017), The Nexus between Internal 

and External Macroeconomic Imbalances: Evidence from Egypt, Middle 

East Development Journal, Volume 9, Issue 2, PP. 198-232. 

12- Insukindro (2018), The Effect of Twin Shock on Fiscal Sustainability in 

Indonesia, Economics and Sociology, Volume 11, Issue 1, PP. 75-84. 

13- Karki, D., Dahal, R.K., Bhattarai, G., Ghimire, B., Joshi, S.P.(2024), 

IMPACT OF FISCAL AND MACROECONOMIC IMBALANCES ON 

ECONOMIC GROWTH: A CONTEXT OF REGULATION , Journal of 

Governance and Regulation. 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/53428


 

 

 الاستدامة المالية وفرضية العجز المزدوج: دراسة تحليلية نظرية
 هبة الله محمد عامر

 

 0202أكتوبر  -العدد الرابع         المجلد الخامس عشر                                                      
   9582 

 
 

14- Khalid, Ahmed M. and Guan, Teo Wee (1999), Causality Test of Budget 

and Current Account Deficits: Cross-Country Comparisons, Empirical 

Economics, Volume 24, PP. 389- 402. 

15- Nazier, Hanan and Essam, Mona (2012), Empirical Investigation of 

Twin Deficits Hypothesis in Egypt (1992- 2010), Middle Eastern 

Finance and Economics, Issue 17, PP. 45-58. 

16- Neaime, Simon (2008), Twin Deficits in Lebanon: A Time Series 

Analysis, American University of Beirut Institute of Financial 

Economics, Lecture and Working Paper Series, No. 2. 

17- Neaime, Simon (2015), Twin Deficits and the Sustainability of Public 

Debt and Exchange Rate Policies in Lebanon, Research in International 

Business and Finance, Volume 33, PP. 127- 143. 

18- Saavedra-Caballero, F., Villca (2024), A., Examining the existence of 

twin deficits in Bolivia, International Journal of Emerging Markets. 


