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 محجدات الجين الخارجي في مرر

 0202إلى  9999دراسة تحميمية لمفترة من 
 2محمد أحمج الذافعي   3عمر سالمان   0محمهد مججي بربري    9الذاذلي حامج طارق 

 مدتخمص

يُعج الجيغ الخارجي أحج التحجيات الاقترادية الخئيدية التي تػاجو الجول الشامية، بسا 
حاسسًا في تسػيل التشسية الاقترادية وفي الػقت ذاتو  في ذلظ مرخ، حيث يمعب دورًا

إلى  0331شيجت مرخ خلال الفتخة مغ وقج  ،يذكل عبئًا عمى الاقتراد الػششي
تقمبات كبيخة في مدتػيات الجيغ الخارجي نتيجة عػامل اقترادية وسياسية  0102

خ، مع تيجف ىحه الجراسة إلى تحميل محجدات الجيغ الخارجي في مر .واجتساعية
العجد في السػازنة العامة، و التخكيد عمى العػامل الاقترادية مثل الشسػ الاقترادي، 

يتسثل اليجف الخئيدي في فيع كيفية تأثيخ ىحه العػامل عمى تخاكع و وسعخ الرخف، 
 .الجيغ الخارجي وتقجيع تػصيات سياسية لإدارتو بذكل مدتجام

الخارجي في مرخ خلال الفتخة مغ تيجف ىحه الجراسة إلى تحميل محجدات الجيغ 
وذلظ في ضػء  VECM باستخجام نسػذج ترحيح الخصأ الييكمي 0102إلى  0330

تدايج الاعتساد عمى التسػيل الخارجي وتأثيخاتو السحتسمة عمى الاستقخار الاقترادي. 
اعتسجت الجراسة عمى مجسػعة مغ الستغيخات الاقترادية الكمية، شسمت معجل نسػ 

سحمي الإجسالي، رصيج الحداب الجاري كشدبة مغ الشاتج، الاستثسار كشدبة الشاتج ال
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 لواء أ. ح. محافظ السويس. 

 
 
 

0
 ستار الاقتصاد المساعذ بقسم الاقتصاد والتجارة الخارجية بكلية التجارة وإدارة الأعمال جامعة حلوان.أ  

3
 الاقتصاد بقسم الاقتصاد والتجارة الخارجية بكلية التجارة وإدارة الأعمال جامعة حلوان.ستار أ  

2
 مذرس الاقتصاد بقسم الاقتصاد والتجارة الخارجية بكلية التجارة وإدارة الأعمال جامعة حلوان. 
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مغ الشاتج السحمي، وسعخ الرخف، بػصفيا العػامل الخئيدية التي قج تؤثخ عمى الجيغ 
 .الخارجي

أضيخت اختبارات التكامل السذتخك وجػد ثلاث علاقات تػازنية شػيمة الأجل بيغ 
وقج أضيخت الشتائج أن الجيغ الخارجي لا  VECM الستغيخات، مسا أتاح تقجيخ نسػذج

يدتجيب برػرة معشػية لانحخافات التػازن شػيل الأجل، في حيغ أضيخت متغيخات مثل 
الاستثسار والشسػ الاقترادي وسعخ الرخف تفاعلات معشػية ومؤثخة عمى السجى 

 .الصػيل، مسا يعكذ دورىا السحػري في بشية الاقتراد السرخي 

ة إلى أن العػامل السجروسة وحجىا لا تكفي لتفديخ سمػك الجيغ الخارجي خمرت الجراس
في مرخ، وتػصي بتػسيع الشسػذج ليذسل متغيخات أخخى تتعمق بالعجد السالي، 
وسياسات الجيغ، وخجمة الجيغ. كسا تؤكج الجراسة عمى أىسية الاستثسار كسحجد رئيدي 

 .في تحقيق تػازن اقترادي مدتجام

 مقجمة

خ خلال العقػد الأخيخة تصػرات كبيخة في حجع وليكل الجيغ العام الخارجي، شيجت مر
حيث مخت مرخ  ،خاصة في ضػء التغيخات الدياسية والاقترادية الإقميسية والجولية

في الفتخة محل الجراسة بعجد كبيخ مغ التحجيات سػاء الجاخمية أو الإقميسية أو حتى 
مجيػنياتيا الخارجية، إما لتسػيل السذخوعات الجولية، أثخت بذكل كبيخ عمى زيادة 

، ورغع أن الجيػن الخارجية لسرخ كانت القػمية أو لدج الفجػة بيغ الرادرات والػاردات
إلا أن الػضع  جشبيةمدتقخة نػعاً ما ويقابميا احتياشي نقجي ملاءم مغ العسلات الأ

الستسثمة في عجم ، حيث ضيخت العجيج مغ السذاكل الاقترادية 0100تغيخ بعج عام 
استجامة مرادر الشقج الأجشبي مع الديادة السدتسخة في مرارف الشقج الأجشبي مسا شكل 
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عبئاً عمى الاحتياشي الشقجي مغ العسلات الأجشبية وأدى إلى استشدافو بذكل سخيع، 
 (0103 ،)الغاير الأمخ الحي تصمب سج تمظ الفجػة مغ خلال الاقتخاض مغ الخارج.

الخارجي أداة ميسة لتسػيل عجد السػازنة والسذخوعات التشسػية، إلا أن يُعج الجيغ و 
لحلظ،  ،تخاكسو بذكل غيخ مجروس يسكغ أن يؤثخ سمبًا عمى الاستقخار الاقترادي

أصبح مغ الزخوري تحميل محجدات ىحا الجيغ لفيع العػامل السؤثخة عميو وصياغة 
 .سياسات أكثخ فعالية لزبصو ضسغ مدتػيات مدتجامة

 مذكمة الجراسة

تتسثل مذكمة الجراسة في الديادة السدتسخة في حجع الجيغ الخارجي السرخي خلال الفتخة 
، مسا أثار تداؤلات حػل العػامل السؤدية ليحه الديادة وتأثيخىا 0102إلى  0331مغ 

عمى الخغع مغ الجيػد الحكػمية لتقميل الاعتساد  ، وذلظعمى الاستجامة الاقترادية
عمى الجيغ الخارجي، إلا أن التحجيات الاقترادية مثل ارتفاع العجد في السيدان 

 التي تكسغ في الأساس التجاري وانخفاض قيسة الجشيو السرخي أدت إلى تفاقع السذكمة
ثل العجد السالي، في عجم وضػح التأثيخ الشدبي لسحجدات الجيغ الخارجي السختمفة م

سعخ الرخف، معجلات الفائجة، الاستثسار الأجشبي السباشخ، الاحتياشي الأجشبي، 
تداؤل تدعى الجراسة إلى الإجابة عمى و  .وغيخىا مغ الستغيخات الاقترادية الكمية

ما ىي المحجدات الرئيدية لمجين الخارجي في مرر خلال الفترة : ىػ رئيدي
 المجروسة؟

 فرضية الجراسة

أن الجيغ الخارجي في مرخ يتأثخ بذكل كبيخ  تقػم الجراسة عمى فخضية رئيدية مفادىا
 :بسجسػعة مغ العػامل الاقترادية والدياسية، بسا في ذلظ
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 العجد في السػازنة العامة يؤدي إلى زيادة الجيغ الخارجي. 

 انخفاض قيسة الجشيو السرخي يديج مغ عبء الجيغ الخارجي. 

  مغ مدتػيات الجيغ  ار مرادر الشقج الأجشبي يديجعجم استجامة واستقخ
 .الخارجي

 الإطار النظري والجراسات الدابقة

يعتسج الإشار الشطخي ليحه الجراسة عمى مجسػعة مغ الشطخيات الاقترادية التي تفدخ 
 نظرية الاقتراد الكينزي أولًا، تُعج  ،تخاكع الجيغ الخارجي ومحجداتو في الجول الشامية

(Keynes, 1936)  مغ الخكائد الأساسية، حيث تخى أن الاقتخاض الخارجي يسكغ أن
يكػن أداة فعالة لتحفيد الشسػ الاقترادي مغ خلال تسػيل الاستثسارات العامة، مثل 
مذاريع البشية التحتية، ولكشو قج يؤدي إلى أزمات مالية إذا تجاوز الاقتخاض قجرة الجولة 

يف الفائجة أو تجىػر السػازيغ الاقترادية. في عمى الدجاد، خاصة عشج ارتفاع تكال
سياق مرخ، يسكغ تصبيق ىحه الشطخية عمى فتخات الإصلاحات الاقترادية مثل تعػيع 

 .، حيث زاد الاقتخاض لجعع الشسػ0102الجشيو عام 

 (Chenery & Strout, 1966) أو الفجهة المزدوجة نظرية فجهة التمهيلثانيًا، تقجم 
غ الخارجي كػسيمة لدج الفجػة بيغ الادخار السحمي والاستثسار السصمػب إشارًا لفيع الجي

لتحقيق الشسػ الاقترادي. تشصبق ىحه الشطخية عمى مرخ، حيث تعاني مغ نقز في 
الادخار السحمي مقارنة بالاحتياجات الاستثسارية، مسا يجفعيا للاقتخاض الخارجي 

 .اصسة الإداريةلتسػيل مذاريع مثل قشاة الدػيذ الججيجة أو الع
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عمى العلاقة غيخ الستكافئة بيغ الجول  (Prebisch, 1950) نظرية التبعيةثالثًا، تُخكد 
الشامية والستقجمة، مذيخة إلى أن الجيغ الخارجي قج يكػن نتيجة الاعتساد عمى التسػيل 
الخارجي مغ مؤسدات مثل صشجوق الشقج الجولي والبشظ الجولي، مسا يعدز التبعية 

ادية. في مرخ، يسكغ ملاحطة ىحا الاعتساد في بخامج الإصلاح الاقترادي الاقتر
 .السجعػمة مغ ىحه السؤسدات

في تفديخ تخاكع الجيغ الخارجي  (Sachs, 1989) نظرية دورة الجينرابعًا، تداىع 
نتيجة الرجمات الاقترادية، مثل انخفاض أسعار الرادرات أو ارتفاع أسعار الفائجة 

سبيل السثال، تأثخت مرخ برجمات مثل الأزمة السالية العالسية عام العالسية. عمى 
، مسا زاد مغ الاعتساد عمى الجيغ 0100وانخفاض إيخادات الدياحة بعج أحجاث  0112

 .الخارجي

محجدات الجيغ والجراسات ، تشاولت العجيج مغ الأبحاث في سياق الجراسات الدابقة
إلى أن  (Youssef, 2024) دراسة تالخارجي في مرخ والجول الشامية. أشار 

العجد في السيدان التجاري وانخفاض قيسة الجشيو السرخي كانا مغ العػامل الخئيدية 
، حيث أدى تجىػر 0101إلى  0311لديادة الجيغ الخارجي في مرخ خلال الفتخة مغ 

 .شخوط التبادل التجاري إلى تفاقع الحاجة إلى التسػيل الخارجي

أن ارتفاع  (El-Mahdi, Osama, & Toraeh, 2022)كسا أضيخت دراسة 
العجد في السػازنة العامة في مرخ خلال العقجيغ الأخيخيغ كان مختبصًا ارتباشًا وثيقًا 
بديادة الجيغ الخارجي، حيث لجأت الحكػمة إلى الاقتخاض لتسػيل الشفقات العامة في 

 ضل انخفاض الإيخادات الزخيبية. 
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وحممت بيانات الجيػن الخارجية لكل مغ تػنذ، السغخب،  (0299دراسة )وسيم، 
 Thresholdباستخجام نساذج الانحجار  0100و 0113الجدائخ ومرخ في الفتخة بيغ 

Regression  يسكغ أن 20وتػصمت إلى أن الجيغ الخارجي الحي تقل ندبتو عغ %
 يحقق أثخ إيجابي عمى الشسػ الاقترادي.

وركدت عمى تحميل أثخ الجيػن الخارجية عمى  (Kharusi & Ada, 2018)دراسة 
باستخجام نساذج  0102و 0331الأداء الاقترادي في سمصشة عسان في الفتخة بيغ 

ARDL الجيغ الخارجي لو تأثيخ سمبي ومعشػي إحرائياً عمى الأداء  أن وتػصمت إلى
 الاقترادي في سمصشة عسان.

ميل مجى وجػد علاقة سببية ركدت ىحه الجراسة عمى تح (Korkmaz, 2015)دراسة 
 0102و 0113بيغ الجيغ الخارجي والأداء الاقترادي في تخكيا في الفتخة بيغ 

وتػصمت إلى وجػد علاقة سببية  VARباستخجام نسػذج الانحجار الحاتي السػجو 
 أحادية الاتجاه مغ الجيغ الخارجي إلى الشسػ الاقترادي.

دولة مغ مشصقة اليػرو في  00حممت ىحه الجراسة بيانات  (Pinar, 2014)دراسة 
باستخجام نساذج البيانات السجسعة ونساذج الانحجار  0100وحتى  0321الفتخة بيغ 

Threshold regression الجيغ الخارجي يؤثخ عمى  أن وتػصمت تمظ الجراسة إلى
الشاتج السحمي % مغ 10الشسػ تأثيخاً إيجابياً شالسا كانت ندبة الجيػن أقل مغ 

 الإجسالي.

أن الرجمات (Reinhart & Rogoff, 2010)  راينيارت وروجهفدراسة 
الاقترادية، مثل الأزمات السالية العالسية، تديج مغ احتسالية تخاكع الجيغ الخارجي في 
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وما  0112الجول الشامية، بسا يتساشى مع التحجيات التي واجيتيا مرخ خلال أزمة 
 بعجىا.

 0202حتى  9999الخارجي في مرر من الجين 

بحمػل أوائل التدعيشيات، كان الجيغ الخارجي في مرخ عمى رأس أولػيات الحكػمة، 
مع تخاكع متأخخات كبيخة.  0322% مغ الشاتج السحمي الإجسالي في 033حيث بمغ 

وافق نادي باريذ عمى إعادة ججولة الجيغ الخارجي لسرخ مقابل التداميا باتفاقية 
 - بخنامج الإصلاح الاقترادي وتعجيل الييكمية) ح مع صشجوق الشقج الجوليإصلا

ERSAP)  وقّعت 0330أبخيل  0التي ألدمت مرخ بتشفيح سمدمة مغ الدياسات. في ،
مرخ خصاب نػايا ججيج، مسا دفعيا لبجء عجد مغ الإصلاحات، بسا في ذلظ تذجيج 

عخ الرخف العائع، ومػاصمة خفس الائتسان البشكي، اعتساد ضخيبة السبيعات، نطام س
مميارات دولار. ونتيجة لحلظ،  2الجعع. وفي السقابل، تع الػعج بسداعجات بكيسة 

مميار دولار  33.10ليرل إلى حػالي  0331انخفس مخدون الجيغ الخارجي في 
. وانخفزت 0323و 0322مميار دولار في  22.22مميار دولار و 22.02مقارنة بـ 

% في 12.2الخارجي إلى الشاتج السحمي الإجسالي لترل إلى حػالي  ندبة الجيغ العام
. وانخفزت ندبة الجيغ 0323% في 002و 0322% في 030مقارنة بـ  0331

 0323% في 222.2مقارنة بـ  0331% في 311.0الخارجي إلى الرادرات إلى 
 )البشظ السخكدي السرخي، تقاريخ سشػية( .0322% في 232.3و

، اتجو إجسالي الجيغ الخارجي وندبة الجيغ الخارجي إلى الشاتج خلال التدعيشيات
 30.00السحمي الإجسالي، كسا ىػ مػضح في الججول، نحػ الانخفاض، ليرل إلى 

. يُعدى ىحا التحدغ جدئيًا إلى شصب 0333% عمى التػالي في 32.0مميار دولار و
ذاركة مرخ في جدء كبيخ مغ الجيغ الخارجي لسرخ مغ قبل دائشييا كسكافأة لس



Journal of political & Economic Studies - Faculty of Politics & Economic -Suez University 
(JPES) 

 

P |1089  N o 2 ,  F o u r t h  Y e a r ,  O c t o b e r  2 0 2 5  

في  ERSAP ، بالإضافة إلى تشفيح بخنامج0331التحالف الجولي لتحخيخ الكػيت في 
. عمى الخغع مغ أن مرخ حققت تقجمًا كبيخًا في تقميل عجد السػازنة والتزخع، 0330

وتثبيت الجيغ الأجشبي، وزيادة الاحتياشيات الأجشبية، إلا أنيا امتشعت عغ السػافقة عمى 
السسمػكة لمجولة ومديج مغ تخفيس قيسة العسمة. أدى ىحا الخفس إلى  بيع الذخكات

مأزق حػل شخوط السخحمة الثالثة مغ خصة صشجوق الشقج الجولي وانتياء عسمية 
الإصلاح. في الشياية، تخاجع صشجوق الشقج الجولي، وانتيى البخنامج بذكل ودي في 

الييكمة الاقترادية، ىػ  . لكغ بذكل رئيدي، كان شصب الجيػن، وليذ إعادة0332
 (0101 ،)جابخ .ما أنقح مرخ

في ميدانية  دكانت متػقعة. مع تخاكع العج 0330إلى أن الأزمة في  تذيخ الجراسات
مرخ وميدان مجفػعاتيا بسا يتجاوز مرادر التسػيل الستاحة، أصبحت أزمة الجيغ 
والتخمف عغ الدجاد أمخًا لا مفخ مشو. لحدغ الحع، حجثت الأزمة الاقترادية في 

في وقت قجم فيو السانحػن، بدبب دعع مرخ في حخب الخميج، خصة إنقاذ  0330
رخي مغ التخمف الػشيظ عغ الدجاد ووفخت لو سخية مع صفقة أنقحت الاقتراد الس

، كان الجيغ الخارجي، وليذ الجيغ 0331فخصة نادرة لمبجء مغ ججيج. قبل عام 
 السحمي، ىػ اليع الخئيدي لرانعي الدياسات السرخييغ. ومع ذلظ، مشح إشلاق بخنامج

ERSAPأصبح الجيغ السحمي السرجر الخئيدي لمجيغ. ارتفع الجيغ السحمي بذكل ، 
حاد، متجاوزًا الجيغ الخارجي مغ حيث ندب السخدون إلى الشاتج السحمي الإجسالي 
وكحلظ تجفقات نفقات خجمة الجيغ. تع إدارة الجيغ الخارجي لسرخ بحكسة مشح إعادة 
ججولة الجيػن في التدعيشيات، حيث ضل الجيغ العام الخارجي لسرخ مدتقخًا كسا ىػ 

، وانخفس الجيغ الخارجي بذكل 0333إلى  0330ممحػظ مغ الججول الدابق مغ 
مصخد. تع تقميل كل مغ الجيغ الخارجي وخجمة الجيغ بذكل مصخد في الدشػات الأخيخة. 
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% مغ الشاتج السحمي الإجسالي بيشسا كانت الخجمة 32، كان الجيغ الخارجي 0333في 
. 0330% في 00.0% و22.2% مغ صادرات الدمع والخجمات مقارنة بـ 00.3
، عمى الخغع مغ تحقيق معجلات نسػ متػاضعة 0333-0333ت الشسػ خلال معجلا

%، 3.31% و0.31، سجمت معجل نسػ 0332و 0333في بجاية تمظ الفتخة، كسا في 
%، 2.33%، 2.22ومع ذلظ، حقق الاقتراد السرخي معجلات نسػ مختفعة سجمت 

، 0332، 0331، 0332، 0332% خلال الأعػام 2.12%، و%2.22، 2.23
عمى التػالي. تدامغ ىحا الارتفاع في معجلات الشسػ مع انخفاض الجيغ  0333و

%، 22.2الخارجي إلى الشاتج السحمي الإجسالي خلال نفذ الفتخة، حيث سجل 
، 0332، 0333% في 32.0%، و%31.2، %31.3، %22.3، %22.3، 20.2
 عمى التػالي، مسا يفدخ انعكاس الحجع 0333، و0332، 0331، 0332، 0332

 )البشظ السخكدي السرخي، تقاريخ سشػية( .الكبيخ لمجيغ الخارجي عمى الشسػ الاقترادي

، 0100في بجاية الألفية الججيجة، بجأ الجيغ الخارجي في الارتفاع ببطء، لكشو بعج عام 
بجأ إجسالي الجيغ الخارجي في الشسػ بدخعة. ومغ ثع، يػضح الجدء التالي تصػر الجيغ 

(؛ بالإضافة إلى تصػر مؤشخات الجيغ الخارجي 0101-0111ل )العام الخارجي خلا
خلال نفذ الفتخة لفحز ما إذا كان الجيغ الخارجي في مرخ يقع ضسغ الحجود 
الآمشة، وبالتالي تحجيج العبء الحكيقي ليحا الجيغ الستخاكع وكيف يؤثخ عمى الشسػ 

 .الاقترادي

رخ في الارتفاع تجريجيًا، ليرل إلى خلال العقج الأول مغ الألفية الججيجة، بجأ ديغ م
، ربسا بدبب تباشؤ الشسػ العالسي بدبب الأزمة السالية 0101مميار دولار في  32.2

 32.0، وبذكل أكثخ أىسية، قفد الجيغ الخارجي مغ 0100. في 0112العالسية في 
 في بيئة اتدست بالاضصخابات الدياسية 0103مميار دولار في  22.2مميار دولار إلى 
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مميار دولار،  20.1، انخفس الجيغ الخارجي إلى 0102خلال الخبيع العخبي. بحمػل 
كـشدبة مئػية مغ الشاتج السحمي الإجسالي، انخفس إلى أدنى مدتػى لو خلال فتخة و 

%، يُعدى ذلظ إلى حج كبيخ إلى زيادة السشح واليجايا 03.1الجراسة بأكسميا بشدبة 
، شيج نطام سياسي ججيج زيادة 0102لعخبية. بعج لمحكػمة السرخية مغ بعس الجول ا

تجريجية في الجيغ الخارجي تساشيًا مع مديج مغ الانخفاض الحاد في تحػيلات العسال، 
وإيخادات قشاة الدػيذ، والدياحة مع انخفاض الرادرات والاستثسار الأجشبي السباشخ. 

غ مؤسدات دولية استجابة لحلظ، سعت الحكػمة السرخية إلى الاقتخاض الخارجي م
مثل صشجوق الشقج الجولي والبشظ الجولي لتعػيس الانخفاض في إيخادات العسلات 
الأجشبية. وبالتالي، استسخ الجيغ الخارجي في التزخع ليرل إلى رقع قياسي غيخ 

)البشظ السخكدي السرخي،  .0101مميار دولار في  030.2مدبػق يبمغ حػالي 
0100) 

نخفاضًا كبيخًا في الشسػ الاقترادي. تفاقست صعػبات ا 0112-0111شيجت الفتخة 
ميدان السجفػعات بدبب سمدمة مغ الرجمات الخارجية، والتي شسمت أزمة شخق آسيا، 

، وتباشؤ التجارة العالسية 0110سبتسبخ  00وانخفاض إيخادات الدياحة بدبب ىجسات 
ى الإعلان عغ . أجبخت الشقز السدمغ في العسلات الأجشبية الحكػمة عم0110في 

 0113حتى أعمشت فجأة في يشايخ  0113و 0111تخفيزات في قيسة الجشيو بيغ 
نطام التعػيع الحخ، والحي، بالإضافة إلى زيادة أسعار الػاردات، أدى إلى ارتفاع كبيخ 

% مغ الشاتج السحمي الإجسالي 33.3% و31.3في الجيغ الخارجي الحي وصل إلى 
علاوة عمى ذلظ، رافق التباشؤ ارتفاع التزخع،  عمى التػالي. 0112و 0113في 

وارتفاع معجل البصالة، واتداع العجد السالي، ونسػ الجيغ السحمي. تجىػر السيدان 
التجاري خلال نفذ الفتخة حيث لع تطيخ أداء الرادرات أي علامات تحدغ. كان أحج 
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السالي الحي أبخز السؤشخات التي ترف الػضع في الشرف الأول مغ العقج ىػ العجد 
، 0113% في 2.0، و0110% مغ الشاتج السحمي الإجسالي في 01بمغ ذروتو عشج 

% مغ الشاتج السحمي الإجسالي. أضيخت 013ووصل إجسالي ديغ الحكػمة إلى حػالي 
 .مػقف الجيغ ليكلًا مختمفًا مع احتلال الجيغ السحمي الغالبية العطسى مغ إجسالي الجيغ

 (0102 ،)عبج العاشي واخخون 

ضيخ تحدغ ممحػظ في كل مغ عجد السػازنة وأداء القصاع الخارجي لفتخة وجيدة مغ 
حيث كان ىشاك تحدغ في أداء السػازنة، وزادت الإيخادات مغ خلال  0112-0111

% مغ الشاتج السحمي الإجسالي 1.0قانػن الزخائب الججيج حيث ارتفعت الإيخادات مغ 
% مغ 1.2% إلى 3.2جد السالي مغ وانخفس الع 0111% في 3إلى  0112في 

. وتحدغ مػقف ميدان السجفػعات مغ خلال تجفقات 0111الشاتج السحمي الإجسالي في 
 .رأس السال نتيجة السديج مغ التحخيخ

. 0112-0112% خلال الفتخة 2.2بمغ متػسط الشسػ الدشػي لمشاتج السحمي الإجسالي 
الي ىػ الصمب السحمي وأساسًا كان السحخك الخئيدي لشسػ الشاتج السحمي الإجس

% مغ الشاتج السحمي الإجسالي. يعكذ 11الاستيلاك الخاص الحي يذكل أكثخ مغ 
الاعتساد العالي لمشاتج السحمي الإجسالي عمى الاستيلاك الخاص نسػًا غيخ مدتجام 
حيث يعتسج عمى نذاط إنفاق السدتيمكيغ بجلًا مغ تكػيغ رأس السال والاستثسار. كان 

ات الخارجية التي وقعت نحػ نياية العقج آثار ضارة عمى اقتراد مرخ. لمرجم
مقارنة بـ  0113% في 2.1انخفس الشسػ الدشػي لمشاتج السحمي الإجسالي ليرل إلى 

. ضيخ تجىػر ممحػظ في كل مغ عجد السػازنة وأداء القصاع 0111% في 1.0
الخئيدية لمعسمة الأجشبية، الخارجي حيث أثخت الأزمة السالية العالسية عمى السرادر 

وىي إيخادات الدياحة، وإيرالات قشاة الدػيذ، وتحػيلات العسال. نتيجة لحلظ، سجل 
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؛ وسجل الحداب التجاري 0113مميار دولار في  2.3الحداب الجاري عجدًا بكيسة 
مميار دولار مسا  3.0مميار دولار. بمغت التجفقات الخارجة لمسحفطة  3.0عجدًا بكيسة 

إلى عجد في ميدان السجفػعات وانخفاض في احتياشيات العسمة الأجشبية إلى أدى 
. زاد العجد 0112مميار دولار في  32.0مقارنة بـ  0113مميار دولار في  30.3

% في 2.2مقارنة بـ  0113% مغ الشاتج السحمي الإجسالي في 1.3السالي وسجل 
0112. 

لعػاقب الدمبية السختبصة بالأزمة السالية بعج أن بجأ الاقتراد السرخي في التعافي مغ ا
%، وسجل ميدان السجفػعات فائزًا بكيسة 2.2العالسية، سجل معجل نسػ متػسط قجره 

مميار دولار في  33.2مميار دولار وارتفاعًا في احتياشيات العسمة الأجشبية إلى  3.3
كل مغ الصمب . أدى التباشؤ في 0100. تأثخ الاقتراد بذكل كبيخ بثػرة يشايخ 0101

السحمي والخارجي، فزلًا عغ الاضصخابات السدتسخة في الشذاط الإنتاجي، إلى انكساش 
في الاقتراد السحمي. عمى سبيل السثال، انخفس معجل نسػ الشاتج السحمي الإجسالي 

 0100. عمى العكذ، شيج عام 0100% في 0.2الحكيقي إلى مدتػى سشػي قجره 
الدياسي جعمت الاقتراد السرخي يلاحع بعس تحديشات ممحػضة عمى الجانب 

. تع 0100% في 0.0التحديشات حيث نسا الشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي بشدبة 
مذاىجة تحدغ ممحػظ، حيث زاد الشسػ الدشػي لمشاتج السحمي الإجسالي ليرل إلى 

، 0102، 0101، 0102، 0102% في 2.2%، و%2.3، %2.3، %2.0، 2.1
ي. لكغ السحخك الخئيدي لشسػ الشاتج السحمي الإجسالي ىػ الصمب عمى التػال 0103و

السحمي وأساسًا الاستيلاك الخاص. يعكذ الاعتساد العالي لمشاتج السحمي الإجسالي 
عمى الاستيلاك الخاص نسػًا غيخ مدتجام حيث يعتسج عمى نذاط إنفاق السدتيمكيغ 

، كان نسػ الشاتج السحمي 0102م بجلًا مغ تكػيغ رأس السال والاستثسار. باستثشاء عا
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الإجسالي الحكيقي مجفػعًا بارتفاع مداىسات الصمب السحمي )الاستيلاك والاستثسار( 
نقاط، وجاءت حرة الصمب السحمي عمى خمفية مداىسة  3.2التي وصمت إلى 

نقصة مئػية، بالإضافة إلى  0.0الاستيلاك الشيائي )الحكػمي والخاص( التي سجمت 
نقصة مئػية تعكذ الارتفاع في  0.2غ رأس السال التي سجمت مداىسة تكػي

 )البشظ السخكدي السرخي، تقاريخ سشػية( .الاستثسارات

شيجت ىحه الفتخة تحجيات اقترادية كبيخة، لكشيا شيجت أيزًا  0101وبجءاً مغ عام 
 إصلاحات مالية واستثسارات أجشبية ساعجت في تحديغ الػضع الاقترادي:

 0209 مغ الشاتج السحمي 32.2مميار دولار ) 031.3: بمغ الجيغ %
في التأثيخ  03-%. استسخت تجاعيات كػفيج3.0الإجسالي(، وسجل الشسػ 

مميار دولار بجعع  21.1عمى إيخادات الدياحة، لكغ الاحتياشيات ارتفعت إلى 
 مغ تحػيلات العسال وتجفقات السحافع الاستثسارية.

 0200بب الحخب الأوكخانية، التي رفعت أسعار الصاقة : تفاقست الأزمة بد
% مغ الشاتج السحمي 20.0مميار دولار ) 022.1والحبػب، مسا زاد الجيغ إلى 

مميار دولار بدبب ارتفاع  33.0الإجسالي(. انخفزت الاحتياشيات إلى 
 % بجعع مغ إصلاحات اقترادية.2.2تكاليف الػاردات، لكغ الشسػ سجل 

 0203مميار دولار، لكغ ندبتو انخفزت إلى  022.3ى : وصل الجيغ إل
% بدبب التزخع 3.2% بفزل نسػ الشاتج الاسسي. تباشأ الشسػ إلى 33.2

( وانخفاض قيسة الجشيو، لكغ الاحتياشيات تحدشت 0103% في سبتسبخ 32)
 مميار دولار بجعع مغ قخوض صشجوق الشقج الجولي. 32.0إلى 
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 0202مغ 32مميار دولار ) 011بمغ  : تذيخ التقجيخات إلى أن الجيغ %
مميار  2الشاتج السحمي الإجسالي(، مجعػمًا بقخوض صشجوق الشقج الجولي )

مميار دولار مغ  32دولار( واستثسارات خميجية، مثل صفقة رأس الحكسة )
مميار دولار، وسجل الشسػ  22.0الإمارات(. ارتفعت الاحتياشيات إلى 

 % مغ الشاتج السحمي الإجسالي(.02.2%، مجفػعًا بتحدغ الرادرات )2.0

ويسكغ ملاحطة التصػر في مؤشخات السجيػنية خلال فتخة الجراسة مغ خلال الججول 
 التالي
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-9999(: مؤشرات المجيهنية والمؤشرات الاقترادية الكمية في مرر )9ججول رقم )
0202) 

 الدنة

الجين 
الخارجي 
)مميار 
 دولار(

معجل 
 النمه

ندبة 
الرادرات 

الناتج من 
المحمي 
 الإجمالي

ندبة 
الهاردات 
من الناتج 
المحمي 
 الإجمالي

ندبة 
الاستثمارا
ت إلى 
GDP 

الحداب 
الجاري 

 GDPإلى 
سعر 
 الررف

0330 30.2 0.03 01.21 323311 03.13 3.10 3303 
0330 30.01 2.21 02.2 31330 03.22 1.20 3330 
0333 31.22 0.3 02.22 31313 03.22 2.22 3332 
0332 30.2 3.31 00.21 02312 01.23 1.12 3332 
0332 33.22 2.22 00.22 01323 01.02 -1.20 3333 
0332 30.20 2.33 01.12 02303 02.03 -1.02 3333 
0331 03.32 2.23 02.22 02323 01.22 -1.30 3333 
0332 30.32 2.22 02.00 02310 00.2 -3.10 3333 
0333 30.00 2.12 02.12 03331 00.20 -0.2 3333 
0111 03.0 2.2 02.0 00320 03.2 -0 3321 
0110 02.3 3.2 01.2 00333 02.3 -1.2 3331 
0110 03.1 0.2 02.3 00321 02 1.1 2323 
0113 31.2 3.0 00.2 02332 02.3 2.1 2322 
0112 30.2 2.0 02.0 03322 02.3 2 2302 
0112 31.2 2.2 31.3 30321 02 0.3 2311 
0112 30 2.2 03.3 30322 02.1 0.2 2313 
0111 32.2 1.0 31.0 32320 01.3 1.3 2323 
0112 33.3 1.0 33 32323 00.2 -1.3 2323 
0113 32.2 2.1 02 30323 03.0 -0.2 2322 
0101 32.2 2.0 00.3 02322 03.2 -0.0 2320 
0100 32.0 0.2 01.2 02322 01.0 -0.3 2333 



Journal of political & Economic Studies - Faculty of Politics & Economic -Suez University 
(JPES) 

 

P |1097  N o 2 ,  F o u r t h  Y e a r ,  O c t o b e r  2 0 2 5  

 الدنة

الجين 
الخارجي 
)مميار 
 دولار(

معجل 
 النمه

ندبة 
الرادرات 

الناتج من 
المحمي 
 الإجمالي

ندبة 
الهاردات 
من الناتج 
المحمي 
 الإجمالي

ندبة 
الاستثمارا
ت إلى 
GDP 

الحداب 
الجاري 

 GDPإلى 
سعر 
 الررف

0100 21 0.0 02.2 02330 02 -0.2 2312 
0103 22.2 0.0 01 03332 02.0 -0.0 2321 
0102 20.1 0.3 02.0 00321 03.2 -0.3 1311 
0102 23.2 2 03.0 00322 02.3 -2.0 1323 
0102 23.0 2.0 01.3 03331 02 -2.0 01310 
0101 22.1 2.3 02.2 01320 02.3 -3.2 01312 
0102 011.0 2.3 02.3 01330 02.1 -3.0 01312 
0103 002.0 2.2 01.2 02321 02.0 -3.2 02311 
0101 030.2 3.2 03.0 03322 03.2 -3.3 02312 
0100 031.3 3.0 03.2 03303 02.2 -2.0 02322 
0100 022.1 2.2 02.2 00323 02.0 -3.1 03302 
0103 022.3 3.2 02 00332 02 -0.2 31320 
0102 011 2.0 02.2 00322 01 -0.2 22303 

 إصجارات متعجدة. –البشظ الجولي، التقاريخ الدشػية الجولية لمبشظ السخكدي السرخي  –السرجر: مؤشخات التشسية الجولية 

 منيجية الجراسة

وحتى  0330تعتسج الجراسة عمى تحميل سمدمة زمشية لبيانات اقترادية كمية لمفتخة مغ 
الاقترادي، وندبة تتزسغ إجسالي الجيغ الخارجي لسرخ ومعجل الشسػ  0102

الرادرات لمشاتج السحمي الإجسالي وندبة الػاردات لمشاتج السحمي الإجسالي وندبة 
 الاستثسار لمشاتج السحمي الإجسالي، وسعخ الرخف والحداب الجاري.

 وفيما يمي البيانات التحميمية لممتغيرات محل الجراسة:



        السويسجامعة  - سياسة والاقتصادكلية ال - السياسية والاقتصادية مجلة الدراسات

 

0102 | P د د ع ل   ا
 
ن ا ث ل ة  ،ا ن س ل ةا ع ب ا ر ل ر ،ا ب و ت ك 8 أ 1 8 2 

 

 راسة(: البيانات التحميمية لممتغيرات محل الج0ججول رقم )

 القيمة القرهى  القيمة الجنيا الانحراف المعياري  المتهسط المتغير
 170.00 28.30 44.85 58.22 الجيغ الخارجي
 7.20 1.13 1.55 4.36 معجل الشسػ

 GDP 20.16 6.01 10.30 33.00ندبة الرادرات مغ 
 GDP 26.19 4.83 19.30 38.64ندبة الػاردات مغ 
 GDP 17.88 2.61 13.60 23.73ندبة الاستثسار مغ 
 - الحداب الجاري 

0.62 
3.55 - 6.20 9.01 

 45.30 3.14 9.00 9.13 سعخ الرخف
كما تم إجراء اختبار ديكي فهلر المحدن لمكذف عن سكهن المتغيرات في الدمدمة 

 الزمنية وجاءت النتائج كما يمي:

 (: نتائج اختبار ديكي فهلر المحدن3ججول رقم )

 الدكهن  Pقيمة  ADFقيمة  المتغير
 لا 0.786 0.91- الجيغ الخارجي

 نعع 0.001 4.17- معجل الشسػ
 لا GDP -2.16 0.221ندبة الرادرات مغ 
 لا GDP -2.37 0.151ندبة الػاردات مغ 

 لا GDP -2.81 0.057ندبة الاستثسار مغ 
 نعع 0.018 3.24- الحداب الجاري 

 لا 1.000 5.63 سعخ الرخف

ت لمشتائج الدابقة تع إجخاء اختبار ديكي فػلخ السحدغ عمى الفخوق الأولى لمستغيخاوفقاً 
 وجاءت نتائجو كسا يمي:غيخ الداكشة عشج السدتػى 
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 (: نتائج اختبار ديكي فهلر المحدن عمى الفروقات الأولى2ججول رقم )

 الدكهن  Pقيمة  ADFقيمة  المتغير
 لا 0.126 -2.46 الجيغ الخارجي

 نعع GDP 4.26- 0.001ندبة الرادرات مغ 
 لا  GDP 2.01- 0.283ندبة الػاردات مغ 

 نعع GDP 5.89- 0.000ندبة الاستثسار مغ 
 لا 0.997 1.48 سعخ الرخف

، GDPكسا يلاحع مغ الشتائج الدابقة أن متغيخات )الجيغ الخارجي، ندبة الػاردات مغ 
 إجخاء الاختبار عمى الفخوق الأولى.سعخ الرخف( مازالت غيخ ساكشة حتى بعج 

لمتأكج مغ وجػد علاقة  Cointegrationنتيجة لحلظ تع إجخاء اختبار التكامل السذتخك 
 ، وجاءت نتائج الاختبار كسا يمي:شػيمة الأجل بيغ الستغيخ التابعة والستغيخات السدتقمة

 (: نتائج اختبار جهىاندن لمتكامل المذترك5ججول رقم )

 النتيجة %5مدتهى  tإحرائية  الرتبة
 تػجج علاقة تكامل واحجة عمى الأقل 125.62 170.85 صفخ
 تػجج علاقتان تكامل عمى الأقل 95.75 113.44 0
 تػجج ثلاث علاقات تكامل عمى الأقل 69.82 72.23 0
 لا يػجج أكثخ مغ ثلاث علاقات تكامل 47.85 43.05 3

د ثلاث علاقات تكامل مذتخك بيغ الجيغ الخارجي ػ وجيتزح مغ الججول الدابق 
%، ما يذيخ إلى وجػد 2والستغيخات الاقترادية الكمية الأخخى عشج مدتػى دلالة 

 استخجام نسػذج ترحيح الخصأ الييكميتع علاقة تػازنية شػيمة الأجل بيشيا لحلظ 
(VECM) لتحميل العلاقة الجيشاميكية بيشيا. 
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وذلظ بشاء  (VECM) نسػذج ترحيح الخصأ الييكميصاء في تع الاعتساد عمى فتختي إب
 وجاءت الشتائج كسا يمي: AICعمى نتائج اختبار 

 (: العلاقات قريرة الأجل )التغيرات المحظية(6ججول رقم )

 التفديخ Pقيسة  السعامل الستغيخ
ذيخ إلى وجػد بعس التأثيخ ي 0.081 0.373 الجيغ الخارجي  ∆

الدابقة لمجيغ،  الإيجابي مغ الكيع
لكشو غيخ معشػي إحرائياً عشج 

 %2مدتػى 
أثيخ سمبي لكشو غيخ معشػي، ما ت 0.422 1.087- معجل الشسػ ∆

يعشي أن الشسػ لا يفدخ تقمب الجيغ 
 .الخارجي بذكل لحطي

 أثيخ سمبي غيخ معشػي ت 0.352 0.602- الحداب الجاري  ∆
 تأثيخ إيجابي ولكشو غيخ معشػي  0.270 1.026 ندبة الاستثسار ∆
 .تأثيخ ضئيل ججاً وغيخ معشػي  0.979 0.015 سعخ الرخف ∆

لا يػجج أي متغيخ لو تأثيخ لحطي معشػي عمى الجيغ ويتزح مغ الججول الدابق إنو 
 خ.الخارجي في السجى القري

اختبار لمعلاقات التػازنية شػيمة الأجل )معاملات ترحيح الخصأ( كسا تع إجخاء 
 :وجاءت الشتائج كسا يمي

 

 

 (: علاقات التهازن طهيل الأجل7ججول رقم )
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معامل  العلاقة التػازنية
 الترحيح

 التفديخ Pقيسة 

 لعلاقة الأولىا
(EC1) 

يذيخ إلى ميل شفيف لترحيح الجيغ  0.168 0.107
الخارجي نحػ التػازن، لكشو غيخ 

 معشػي 
 العلاقة الثانية

(EC2) 
 .معشػي إحرائياً غيخ  0.425 1.058

 العلاقة الثالثة
(EC3) 

 .غيخ معشػي إحرائياً  0.323 0.387 

لا يػجج إثبات إحرائي قػي بأن الجيغ الخارجي ويتزح مغ الججول الدابق أنو 
 .يرحح انحخافو عغ علاقات التػازن شػيل الأجل

مع تغييخ  (VECM) تع إعادة تقجيخ نسػذج ترحيح الخصأ الييكمينتيجة ليحه الشتائج 
ثابت واتجاه الفخضية الخاصة بالثػابت والاتجاىات الدمشية، بحيث تع افتخاض وجػد 

يجف تحديغ تسثيل ب Cointegration زمني خطي داخل علاقات التكامل المذترك
 .العلاقات الاقترادية شػيمة الأجل بيغ الجيغ الخارجي والستغيخات الكمية الأخخى 

 :وجاءت نتائج الشسػذج كسا يمي

 العلاقات قريرة الأجل )الآثار المحظية((: 8ججول رقم )

 التفدير أبرز المؤثرات لمتغير المتأثرا
تأثخ سمبًا بالجيغ الخارجي ي معجل الشسػ

الدابق وبشفدو، ويتأثخ إيجابيًا 
 بالاستثسار وسعخ الرخف

تػجج علاقة آنية واضحة بيغ 
 الشسػ وبعس الستغيخات

الشسػ السختفع قج يزغط عمى سمبًا بالشسػ، ويتأثخ يتأثخ  الحداب الجاري 
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الحداب الجاري، بيشسا  إيجابيًا بالاستثسار
 الاستثسار يحدّشو

يتأثخ بذكل معشػي بالشسػ،  الاستثسار
والحداب الجاري، وسعخ 

 الرخف

علاقة تجاخل قػية بيغ ىحه 
 الستغيخات الاقترادية

عكذ التأثيخ التخاكسي ي يتأثخ بالاستثسار الدابق ونفدو سعخ الرخف
 لمعػامل الاقترادية

 (: علاقات التهازن طهيل الأجل )ترحيح الخطأ(9ججول رقم )

 التأثير المتغير
ستجيب بذكل معشػي لمعلاقات التػازنية الأولى والثالثة، مسا يعشي  معجل الشسػ

 أنو يعػد إلى تػازنو في السجى الصػيل
لجسيع علاقات التػازن الثلاثة، ما يذيخ إلى يطيخ استجابة معشػية  الاستثسار

 دور محػري للاستثسار في ليكل التػازن الاقترادي
دتجيب فقط لمعلاقة الأولى، أي أن سعخ الرخف يتأثخ بانحخاف ي سعخ الرخف

 .العلاقة الأولى عغ التػازن 
 يطيخ أي استجابة معشػية لعلاقات التػازن، ما يعشي أنو لا لا الجيغ الخارجي

 "يرحح" انحخافو عغ التػازن شػيل الأجل بذكل واضح
أن الجيغ  تطيخ EC1أما فيسا يخز تحميل علاقات التكامل السذتخك فالعلاقة الأولى 

، والعلاقة الثالثة الخارجي مختبط إيجابيًا بالاستثسار وسعخ الرخف عمى السجى الصػيل
 .وسعخ الرخفتطيخ ارتباشًا قػيًا بيغ الحداب الجاري، الاستثسار 

أكثخ  VECM أصبح نسػذج cco استخجام الفخضيةويتزح مغ الشتائج الدابقة أنو ب
خة بيغ  اتداقًا مع الػاقع الاقترادي، وبجأ يُطيخ بعس العلاقات السيسة والسفدِّّ

الجين الخارجي نفدو غير متأثر ومع ذلظ، يطل  .الستغيخات، خاصةً في السجى الصػيل
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أن الستغيخات محل الجراسة لا تؤثخ أو تحجد بأي مغ ىحه العلاقات، مسا يعشي  معنهيًا
 بذكل كبيخ الجيغ الخارجي في مرخ.

 نتائج النمهذج ومناقذتيا:

لتقجيخ وتحميل  (VECM) اعتسجت ىحه الجراسة عمى نسػذج ترحيح الخصأ الييكمي
وذلظ بعج  ،0102إلى  0330محجدات الجيغ الخارجي في مرخ خلال الفتخة مغ 

التأكج مغ وجػد علاقة تػازن شػيمة الأجل بيغ الستغيخات باستخجام اختبار جػىاندغ، 
 .%2والحي أشار إلى وجػد ثلاث علاقات تكامل مذتخك عشج مدتػى دلالة 

تع استخجام مجسػعة مختارة مغ الستغيخات الكمية تذسل: معجل نسػ الشاتج السحمي 
شدبة مغ الشاتج السحمي، الاستثسار كشدبة مغ الإجسالي، رصيج الحداب الجاري ك

 .الشاتج السحمي، وسعخ الرخف، إلى جانب الستغيخ التابع وىػ الجيغ الخارجي

)وجػد ثابت واتجاه داخل العلاقة  "cco" أضيخت نتائج الشسػذج باستخجام الفخضية
 :التػازنية( ما يمي

يخات السدتقمة تأثيخًا ، لع تُطيخ التغيخات المحطية في الستغفي الأجل القرير .0
معشػيًا مباشخًا عمى التغيخ المحطي في الجيغ الخارجي. ومع ذلظ، وُججت 
علاقات قريخة الأجل معشػية بيغ بعس الستغيخات الأخخى، مثل العلاقة بيغ 

 .الشسػ والاستثسار، وبيغ الاستثسار وسعخ الرخف

لأي مغ علاقات  ، لع يُطيخ الجيغ الخارجي استجابة معشػيةفي الأجل الطهيل .0
التػازن الثلاث، ما يذيخ إلى أن الجيغ الخارجي لا يرحح انحخافو عغ تػازنو 
شػيل الأجل، عمى عكذ متغيخات مثل الاستثسار والشسػ وسعخ الرخف، التي 



        السويسجامعة  - سياسة والاقتصادكلية ال - السياسية والاقتصادية مجلة الدراسات

 

0011 | P د د ع ل   ا
 
ن ا ث ل ة  ،ا ن س ل ةا ع ب ا ر ل ر ،ا ب و ت ك 8 أ 1 8 2 

 

أضيخت تفاعلات معشػية مع علاقات التػازن، مسا يعدز مغ أىسيتيا في تفديخ 
 .البشية الاقترادية الكمية

كان مغ أبخز الستغيخات تأثيخًا، حيث  كندبة من الناتج المحمي الاستثمار .3
أضيخ استجابة معشػية لجسيع علاقات التكامل، ما يعكذ دوره السخكدي في 

 .التأثيخ عمى الستغيخات الاقترادية الأخخى سػاء في الأجل القريخ أو الصػيل

العلاقة  إلى أىسية تزسيغ الاتجاه الدمشي في "cco" يذيخ اختيار الفخضية .2
التػازنية، لا سيسا عشج التعامل مع سلاسل زمشية اقترادية شػيمة تستج لأكثخ 

 .مغ ثلاثة عقػد

تذيخ ىحه الشتائج إلى أن تفديخ سمػك الجيغ الخارجي في مرخ لا يسكغ عدلو عغ 
الدياق الأوسع لمستغيخات الاقترادية، خرػصًا تمظ الستعمقة بالاستثسار والشسػ، ولكشو 

ت نفدو يتصمب إدراج عػامل إضافية أكثخ ارتباشًا بدمػك الجيغ مثل خجمة في الػق
الجيغ، الفائجة، العجد السالي، والدياسات الشقجية والسالية، التي لع تُجرج في ىحا 

 .الشسػذج

 خلاصة البحث:

تيجف ىحه الجراسة إلى تحميل السحجدات الاقترادية لمجيغ الخارجي في مرخ خلال 
، بعج التحقق مغ وجػد علاقات تكامل VECM باستخجام نسػذج 0102–0330الفتخة 

مذتخك بيغ الستغيخات. وقج كذفت الشتائج عغ ضعف استجابة الجيغ الخارجي 
لمستغيخات الكمية السجروسة في الأجل القريخ والصػيل، ما يذيخ إلى الحاجة لتػسيع 

 .يكل السالي والدياسات الاقتراديةالشسػذج عبخ إدراج متغيخات أخخى أكثخ ارتباشًا بالي
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مغ جية أخخى، أثبتت الستغيخات مثل الاستثسار ومعجل الشسػ الاقترادي أىسيتيا في 
تذكيل التػازنات الاقترادية الكمية، وىػ ما يعدز مغ أىسية تزسيغ ىحه العػامل في 

عمى  أي إصلاحات اقترادية تيجف إلى تحديغ الاستجامة السالية والحج مغ الاعتساد
 .الجيغ الخارجي

يػفخ تسثيلًا أكثخ دقة لصبيعة العلاقة  "cco" تػصمت الجراسة إلى أن استخجام فخضية
بيغ الستغيخات الاقترادية، مع تػصية بإجخاء مديج مغ التحميل الستقجم الحي يذسل 

 .اختبارات استقخارية الشسػذج واختبارات سببية لتحجيج الاتجاىات الدببية بيغ الستغيخات
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