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 المتغيرات الاقتصادية الكلية بعض على الدين العام أثر 

  في المملكة العربية السعودية

 لخصالم

 السيييولة زيادة في المسيياهمة شييهنه من حيث ،وتعميقه الدين سييوق  تنشيييط أدوات أحد العام الدين يعد  

 التنمية عجلة دفع في سيييييهمي   وبالتالي ،التمويل أسيييييالي  تنويع في سييييياهمي   أن يمكن مالي مكون كذلك وهو  المحلية،

 ومنها ،المملكة في الاقتصييييييييادية المتغيراتبعض  علىالدين العام  أثر  تحليلالدراسيييييييية على  هذهوتركز الاقتصييييييييادية. 

ا إلى معرفة، نفاق الحكوميالنقود، والتضيييخم، والإ  وعرض نفطي،ال غير  الحقيقي المحلي الناتج  مدى وتسيييأى أي ييي 

فترة الزمنية الممتدة من عام للقد اعتمدت الدراسة على بيانات سنوية و . الاقتصادي في معدلات النمو مساهمته

 الكلييةالاقتصيييييييييييييييادييية  المتغيراتبعض في وتييهثيره  العييامالييدين كفييا ة تحييديييد أهمييية بهييدف م 2019لى عييام إ م1991

  .العلاقة ومداها نوع وتحديدوتحليلية لكل متغير اقتصادي  كميةقرا ة من خلال  للمملكة

 اتباين  أن هناك وكشفت كفا ة الدين وفاعليته، ب ةمباشر  ةمرتبطالعام  استدامة الدين نألى إتوصلت الدراسة و 

الناتج و نفطية الغير في الإيرادات  ومعدلات النمو من جهة  الدين خدمة نمو  نسيييييييييييييي  معدلاتفي في الأجل القصييييييييييييييير 

 . أخرى من جهة  والصيييادراتالمحلي غير النفطي 
 
 إلىفترة الحاجة إلى الدراسييية  ظهر وت

 
 الاسيييتمرار  زمنية أطول إضيييافة

 الأهييدافومن أجييل تحقي   .بعض المتغيرات الاقتصيييييييييييييييادييية فيلتحييديييد تييهثير الييدين  كفييا ة الييدين الحكوميفي رفع 

 الانحدار  لنموذج الاسيييييييييتقرار  اختبارات تطبي  خلال من الزمنية السيييييييييلاسيييييييييل تحليلتم  ،البحث هذا من المنشيييييييييودة

)الحكومي(  العام الدين بين موجبة علاقة وجود لىإ توصييييييييييييلت الدراسييييييييييييةو (. ARDL) الموزعة بطا الإ  لفترات الذاتي

 ةعلاقة سيييييييالبهناك  ،وفي المقابل ،النقود وعرضالحكومي،  نفاقالإ و  النفطي، غير  الحقيقي المحلي الناتج من ل  وك

وصيييييت الدراسييييية بالتوسيييييع في أ .النفط وأسيييييعار ( التضيييييخم) الأسيييييعار  مسيييييتويات من كل  و ( )الحكوميبين الدين العام 

ار إصييييييييدا زياداتالقاعدة الإنتاجية حتى لا تشييييييييكل   الدراسييييييية وصييييييييتأا للاقتصيييييييياد الحالي. وكذلك، كبير   الدين تحدي 

، ومراعاة أوجه الاسيييييييييييييتيعابية حجم الاقتصييييييييييييياد وطاقته )الحكومي( بما يتناسييييييييييييي  مع بتحديد سيييييييييييييق  للدين العام

                                                           
  11169الرياض  2992جهات الاتصال بالمعدين: أروى العبداني، منال الغامدي،  إدارة الأبحاث الاقتصادية، مؤسسة النقد العربي السعودي، صندوق بريد ،

 ama.gov.sa@saalabdani  ،sa.gov.sama@MMAlghamdiالبريد الإلكتروني: 

 

mailto:%20aalabdani@sama.gov.sa
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ي مداطر متعلقة بالدين المحلي أتجن  حدوث وكذا نفاق في السييييييييييوق المحلي بما يددم الاقتصيييييييييياد السييييييييييعودي. لإ ا

 الأسعار.واستقرار مستويات على مستوى السيولة، واستقرار القطاع المالي، 

 المقدمة: -1

هو الدين  الاقتصادية والنظريات المدارس نم العديد ناقشتها التي الكلية الاقتصادية المتغيرات من أهم إن

ا شكلي   كونه العام أو الدين الحكومي  ،وعليه 1.الدينة كفا  رفع في ولكن فحس ، الدين حجم في ليس تحدي 

 التنمية عجلة دفع في دوره وتعزيز  العام الدين تحديات مواجهة في العمل وورش الدراسات من كثير  شرعت

من  العام الدين نإ إذ ،الاقتصادية المتغيرات في التهثير  في اأساسي   ادور   الك   العام الدين ويلع  .الاقتصادية

 النشاط داخل السيولة حجم في مؤثر  وهو بدوره ،لإدارة الاقتصاد المحلي المستددمة وات السياسة الماليةدأ

 ةمتوقف عدمه من الدين استمرارية مدى قابليةأن  على علاوة الأسعار، ومستويات ،الاستثماراتو  الاقتصادي،

 على الباحثين من الكثير  ويعك  .المالي الحيز  حجم اوأي    الاقتصادي، النمو  معدلات في الدين مساهمة مدى على

 الدين بين العلاقة معرفة إلى الدراسة هذه تسأىو  .التنمية عجلة دفع توجيهه نحو و  العام الدين كفا ة معرفة

 النقود، وعرض ،التضخم ومعدلات النفطي، غير  الحقيقي المحلي الناتج) الكلية الاقتصادية والمتغيرات العام

 لتلك محرك رئيس الك   العام الدين أنفي  الموضوع أهمية وتكمن .المملكة في( النفط وأسعار  ،الحكومي نفاقوالإ 

 يتطل  ماوهو  ،ككل المملكة في الاقتصاد مفاصل على تهثيره قنوات معرفة الدراسة هذا تحاول  لذا ،المتغيرات

  العام الدين ليكون  ؛هتحديات تجاوز  ومسبباته، وكيفية بعادهأ دراسة
 

 الاقتصادي النمو  معدلات لدفع امهم   عاملا

 .المملكة في

 :الدراسة مشكلة -2

معدلات النمو لتحفيز كفا ة الدين في المملكة  ىمدما  :الآتيةإلى الإجابة عن التساؤلات تسأى هذه الدراسة 

نفاق والإ  ،وعرض النقود، ومستويات الأسعار، الحقيقي غير النفطي يالناتج المحل فيعن طري  تهثيره  الاقتصادي

وما مدى  ؟والمساهمة في التنمية الاقتصاديةلتحقي  معدلات نمو في الاقتصاد السعودي  وأسعار النفط ،الحكومي

 العام؟قابلية الاقتصاد السعودي على استمرارية الدين 

 

 

 

 

 

                                                           
  أي أهداف أخرى ت عها الحكومة.إلى تعرف  كفا ة الدين بعملية استددام الدين لتحقي  أهداف الحكومة فيما يتعل  بالمخاطر والتكلفة بالإضافة   1
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 الدراسة:فرضيات  -3

 :تيةالآعلى الفرضيات  هذه الورقةتقوم 

  معدلات النمو الاقتصاديمع  موجبةبعلاقة  الدين العاميرتبط. 

  التضخممع معدلات  ةموجببعلاقة  الدين العاميرتبط. 

  عرض النقودبعلاقة موجبة مع  الدين العاميرتبط. 

  نفاق الحكوميالإ بعلاقة موجبة مع  الدين العاميرتبط. 

  النفط أسعار مع  سالبةيرتبط الدين العام بعلاقة. 

 

 :وأهميتها أهداف الدراسة -4

معدلات النمو  في الدور الذي يلعبه في التهثير معرفة الدين و  رفع كفا ةأهمية تبرز أهمية الدراسة في تحديد 

إلى جان  الدين العام. تسهم في رفع كفا ة تحديد السياسات الاقتصادية التي والهدف من ذلك ، الاقتصادي

في  المتغيرات الاقتصادية الكلية على الدين العامأثر  لقياسالدراسة إيجاد تفسير علمي ومنطقي  حاول تذلك، 

ين سهم الدين بتعزيز معدلات النمو الاقتصادي وتنشيط سوق الدي  ن أحيث يتوقع السعودية، كة العربية الممل

 .في المملكة

 

 منهج الدراسة: -5

العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية الكلية محل عن  للكش  التحليليالقياس ي المنهج  على الدراسةعتمد ت

فترة خلال ( لتحليل الانحدار ARDLطريقة الانحدار الذاتي للمتباطئات الموزعة ) تم استددامحيث  الدراسة،

تم تطوير العديد من الأسالي  الإحصائية والقياسية لاختبار م. 2018لى عام إم 1991الممتدة من عام  الدراسة

الدين لتفسير نوع العلاقة بين  المنهج القياس ي الاقتصادية المختارة، واستددام تغيراتالمالعلاقات المشتركة بين 

، النقودوعرض ، التضخممعدل غير النفطي، و  الحقيقيالمحلي  )الناتج خرى ، والمتغيرات الاقتصادية الأ العام

 (.وأسعار النفط ،نفاق الحكوميوالإ 
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 الدراسات السابقة:  -6

 نماذجكل من المتغيرات الاقتصادية عن طري   في وأثرهتحليل الدين العام تناولت الكثير من الدراسات 

 :وفيما يلي بعض من هذه الدراسات ،قياسية وتحليلية لمدى زمني محدد

 بصييييييييييييفته دور الدين العام  تناولت( دراسيييييييييييية Berben and Brosens,2005) أجرى بيربن وبروسييييييييييييينس
 

 امحدد   عاملا

دولة من دول منظمة التعاون الاقتصيييييادي والتنمية  17. وقد قام الباحثان باسيييييتددام بيانات للاسيييييتهلاك الخا 

(OECD) نموذج ، حييييث اسييييييييييييييتديييدمييياARDL  أظهرت نتيييائج .م2003-1983خلال الفترة الزمنيييية لتحلييييل الانحيييدار 

 منظمة دول  من مجموعة فيخطية  غير  الحكومية والديون  الخا  الاسييييييييييييييتهلاك بين العلاقة أن دراسيييييييييييييية الباحثين

 صييييييييييييييليية ذا الحكومي اليييدين مسييييييييييييييتوى  يكون  لا  اليييدخيييل، مندف يييييييييييييييية البليييدان فيف .والتنميييية الاقتصييييييييييييييييادي التعييياون 

 في كبير  سيييييييييل ي تهثير  الحكومية الديون  لمسيييييييييتوى  يكون  المرتفعة، الديون  ذات البلدان في ولكن. الخا  بالاسيييييييييتهلاك

 .الخا  الاستهلاك

    الاقتصادي في باكستان خلال الفترةالنمو  في( دراسة حول أثر الدين العام Akram,2011) أكرم أجرى و         

الدراسة إلى  نتائجوأشارت  .باستددام طريقة المربعات الصغرى الدراسة  نموذج م. تم تقدير 2009-1972الزمنية 

النمو  التهثير فيوبالتالي  ،الاستثمار ونصي  الفرد من الناتج المحلي الإجمالي فيلدين العام لوجود تهثير سل ي 

لدولة ( Khan and Rauf, and Anwar,2016) خان ورؤوف وأنور  دراسة استددمت من جان  آخر، الاقتصادي.

ا أباكستان  -1972ين الدين العام والنمو الاقتصادي خلال الفترة الزمنية نموذج سولو للنمو لكش  العلاقة بي  

 معنوية غير  ولكن إيجابية علاقة لهما الاقتصادي والنمو  العام الدين إلى أن ، وأشارت نتائج الدراسةم2013

 .اإحصائي  

اقتصادية ثلاثة مؤشرات  فيتهثير الدين العام دراسة حول ( Harmon, 2012) هارمون  أجرى إضافة إلى ذلك، 

 .م2011-1996خلال الفترة الزمنية  وأسعار الفائدة( في كينيا ،ونمو الناتج المحلي الإجمالي ،رئيسية )التضخم

ثلاثة  واستددمت الدراسة، بين هذه المتغيرات والدين العام معرفة العلاقات القائمة وهدفت دراسة الباحث إلى

نمو بين الدراسة أن هناك علاقة إيجابية ضعيفة . أظهرت نتائج لتقدير النتائج نماذج بسيطة من الانحدار الخطي
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بين علاقة سلبية  في المقابل هناك، لكن من جهة أخرى  والناتج المحلي الإجمالي التضخممن جهة و الدين العام 

 الدين العام وأسعار الفائدة.

الاقتصادي في ماليزيا خلال الفترة الزمنية الدين العام والنمو  تناولتدراسة  (Lee and Ng,2015) لي وإين  أجرى   

عجز الميزانية، ونفقات الميزانية،  :مثل)مؤشرات ع   الدين العام  دراسة ما إذا كانتال وبحثت ،م1991-2013

 ARDLنموذج  استددم الباحثان  النمو الاقتصادي. فيلها تهثير  (وخدمة الدين الخارجي والاستهلاك الحكومي

الدراسة إلى وجود علاقة سلبية بين الدين العام والنمو  نتائجوأشارت خلال فترة الدراسة.  لتحليل الانحدار 

الناتج المحلي الإجمالي. بالإضافة إلى ذلك،  فيأن الدين العام بمرور الوقت له تهثير سل ي  كذلك تبينو  ،الاقتصادي

ا فيتؤثر ديون الخارجية وخدمة ال ،والاستهلاك الحكومي ،أن عجز الميزانية توصلت الدراسة إلى الناتج المحلي  سلب 

 الإجمالي. 

التضييييييييييييييخم في بعض البلدان النامية في  في العام الدين ( آثار Bon,2015) علاوة على ذلك، تناولت دراسيييييييييييييية بون      

 التالية: شييييييملت الدراسيييييية المتغيرات. و (GMM)و  (PMG)وهما: اسييييييتددم الباحث نموذجين لتقدير النتائج و  آسيييييييا.

 والاسييييييتثمار  الميزانية، وإيرادات الخا ، والاسييييييتثمار  الواحد، للفرد الحقيقي الإجمالي المحلي والناتج النقود،عرض 

خلال الفترة  آسيييييييييييا في النامية الاقتصييييييييييادات من 15 في التجاري  والانفتاح ،الحالية الحكومية والنفقات الحكومي،

 في الإحصييييييييييييييائية الناحية من إيجابية آثار  له العام الدين أن التقديرية النتائج أظهرت. م2012 لىإ م1990 الزمنية

 في العجز  لتمويل العام الدين مسيييتوى  ارتفاع مع هي سيييياسييية تضيييخمية المالية السيييياسييية أن ذلك ويعني. التضيييخم

 آسيا. من مدتارة اقتصاداتفي  الميزانية

في أثر بعض المتغيرات و  والاسييييتثمار،دور الدين العام في النمو الاقتصييييادي    (Akram, 2017) وبحثت دراسيييية أكرم

( لتحليل ARDLطريقة الانحدار الذاتي للمتباطئات الموزعة ) اسيييييييييييتددم الباحث. في سييييييييييييريلانكاالنمو الاقتصيييييييييييادي 

الخارجي في عمليات النمو الدين العام مساهمة لى إتوصلت الدراسة  .م2014-1975الفترة الزمنية  الانحدار خلال

الاسييتثمار بينه وبين وكذلك  ،نصييي  الفرد من الناتج المحلي الإجماليبينه وبين  إيجابية علاقة ووجودالاقتصييادي 

ا إلىالقصير والطويل،  يينعلى المد ونصي  من جهة وجود علاقة سلبية بين خدمة الدين  وتوصلت الدراسة أي  

صيييييييييت  .من جهة أخرى  الاسيييييييييتثمار و الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 
 
الدور بالغ أنه على الرغم من لى إ الدراسيييييييييةوخل
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إلا أن خدمة الدين قد أضييييييييييييييرت  ،لدين الخارجي بسييييييييييييييب  الحرأ الأهلية التي أصييييييييييييييابت البلادالأهمية الذي لعبه ا

 مزاحمة الاستثمار. إلى بالنمو الاقتصادي وأدت

في  ةالميزاني عجز في أثر النمو الاقتصيييييادي والدين الخارجي  (Al-Qudah & Jaradat, 2018) درس الق ييييياة وجرادات 

ختبيارات وكيذليك ا جيذر الوحيدةاليدراسييييييييييييييية اختبيار  اسييييييييييييييتديدميتو ، م2017-1993خلال الفترة الزمنيية دولية الأردن 

جل بين النمو لى وجود علاقة طويلة الأ إوتوصلت الدراسة  .الموزعةالاستقرار لنموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطا  

النمو الاقتصيييييييييييييييادي والييديون  من تمتييدممييا يعني أن هنيياك سيييييييييييييببييية  الميزانيييةوعجز ، والييدين الخييارجي ،الاقتصيييييييييييييييادي

في عجز السييييييييييييييالبة بين النمو الاقتصييييييييييييييادي و وجود علاقة  لىإأشييييييييييييييارت النتائج وكذلك لى العجز في الميزانية. إالخارجية 

 . بين الديون الخارجية وعجز الميزانية موجبةأخرى وعلاقة  ،الميزانية

النمو  و  الخارجي الحكوميالدين  العلاقة بين (Al Kharusi and ADA, 2018 ) وإيداالخروصيييي ي  تناولت دراسييييةكذلك 

أن  لىإ نتائج الدراسةشارت أو ،  (ARDL)باستددام نموذج  م2015-1990للفترة الزمنية  مانع  الاقتصادي في دولة 

 .النمو الاقتصاديفي ا يؤثر سلب   الخارجي الحكوميالدين 

معدل نمو نصي  الفرد في تهثير نسبة الدين الحكومي إلى الناتج المحلي الإجمالي   (Taher,2016) وبحثت دراسة طاهر 

المملكيييية العربييييية و قطر ، و عمييييان، و الكويييييت، و البحرين، : التعيييياون الخلي ي مجلس من النيييياتج المحلي الإجمييييالي لييييدول 

ا  23 فترةلامتييدت مييارات العربييية المتحييدة، حيييث غطييت الييدراسييييييييييييييية فترة زمنييية السيييييييييييييعودييية، والإ  من عييام ابتييدا   عيياميي 

المسييييتويات المختلفة للدين الحكومي لدول مجلس التعاون الخلي ي لها تهثير  أنلى نتائج الدراسيييية إتوصييييلت و م. 1990

ترتبط لكن و  ،بحييالات اندفيياض الييدين العييام إلى النيياتج المحلي الإجمييالي انموهييا الاقتصييييييييييييييادي ، وترتبط إيجييابيي   فيكبير 

ا فوق  ا عتبة معينة.سيييييلب  ، عمانو ، يجابية بالنمو الاقتصيييييادي للبحرينلدين العام علاقة إأن ل وأشيييييارت النتائج أي ييييي 

 فيالدين العام في حالة المملكة العربية السيييييييييييييعودية والكويت له تهثير سيييييييييييييل ي  بينما ،والإمارات العربية المتحدة ،قطرو 

 .نموهما الاقتصادي وغير ذي دلالة إحصائية

 :العام في المملكة ونسبته من الناتج المحلى الإجماليواقع الدين  -7

ا وهذا الاقتراض سوا  داخلي  و خارجها، أداخل المملكة من إجمالي حجم الديون القائمة الدين العام  يمثل 

  خارجية.و أتمويل مشاريع داخلية أو لتغطية نفقات الدولة يكون قد ا و خارجي  أ
 

فإنه عبارة  ،للدين العام وتفصيلا
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ملكها تما الدين الداخلي فهو سندات ضمان . أعن مجموع الدين العام الخارجي ومجموع الدين العام الداخلي

 ،وغيرها ةالمؤسسات الحكومية المستقلة والبنوك التجارية والشركات الاستثماري :مثل ،أطراف من داخل الدولة

شخا  أأجنبية أو  الدولة كحكومات خارج ملكها أطرافتلدين الخارجي هو مجموع سندات ال مان التي بينما ا

   .حدود الدولة، وكذلك هيئات دولية مقيمين خارج

 تطور الدين العام في المملكة العربية السعودية :(1جدول رقم )

 ة الدين العام إلى الناتج المحلينسب

 جمالي %الإ 

 

 إجمالي الدين العام معدل نمو الدين العام %

 )مليون ريال(

 السنة

37.3 - 459,647 2005 

25.8 -20.7 364,622 2006 

17.1 -26.8 266,762 2007 

12.1 -11.9 235,034 2008 

14.0 -4.2 225,108 2009 

8.4 -25.8 166,999 2010 

5.4 -18.9 135,499 2011 

3.0 -38.1 83,848 2012 

2.1 -28.3 60,118 2013 

1.6 -26.4 44,260 2014 

5.8 221.4 142,260 2015 

13.1 122.5 316,580 2016 

17.2 40.0 443,252 2017 

19.0 26.3 559,980 2018 

22.8 21.1 677,925 *2019 
 * بيانات أولية

 .وزارة المالية المصدر:

م، حيث 2014عام لى إ م2005من عام  اتمكنت المملكة العربية السعودية من تقليل حجم الدين بد      

أصبحت المملكة ثالث أقل  ،م2012 وفي عام. المئة من الناتج المحلي الإجماليفي  5.4ى نسبة إلم 2011وصل في عام 

في  1.6 أصبح يمثلحتى بالتراجع الدين ر واستم ،المئة من إجمالي الناتج المحلي في 3.0دينة في العالم بنسبة دولة م  

في  221.4لى إ م2015الدين العام في عام  معدل نمو  ارتفعلكن و  .م2014المئة من إجمالي الناتج المحلي في عام 
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لى تزايد العجز إالعام مما أدى  ذلكالاندفاض الحاد في أسعار النفط في  ويرجع ذلك إلى م2014 بعاممقارنة  المئة

صل تلناتج المحلي لاإلى نسبة الدين العام  لى ارتفاعإ هذا أدىو  ،مليار ريال سعودي 388لى إالعامة ليصل في الميزانية 

مليار  560لى إ م2018في عام  ليصلخلال الأعوام الماضية  في الارتفاعحجم الدين العام واستمر  .المئةفي  5.8لى إ

بلغت نسبة صافي لى ذلك، إبالإضافة  .في المئة من الناتج المحلي الإجمالي 19وهو ما يمثل نسبة  ،ريال سعودي

عد ،المنظور العالمي نمالمئة. في  0.1 الناتج المحليجمالي إ إلى المركزية لدى الحكومة 2الأصول المالية
 
 ناالنسبت انهات ت

جيدتين  لى الناتج المحلي الإجمالي(إلى الناتج المحلي الإجمالي، ونسبة صافي الأصول المالية إ)نسبة الدين الحكومي 

ا عدوقد ، جد 
 
نجد أن  ،م2014عام  ياناتمع ب قارنةالموعند  .وقوته اقتصاد المملكةبمتانة مقارنة  تينضئيل انت

 المالية صافي الأصول نسبة شكلت بينما  ،المئةفي  1.6قرابة  إلى الناتج المحلي الإجمالي كانت ميالدين الحكو نسبة 

 (.1شكل رقم ، و 1)جدول رقم  3جمالي الناتج المحليإالمئة من في   47 نحو

 

      .   وزارة الماليةالمصدر:   

 ،مليار ريال سعودي 678 ما قيمته م2019في حجم الدين العام في ارتفاع ليسجل في عام واستمرت وتيرة الزيادة 

مليار ريال سعودي،  373بلغت الديون المحلية ما يقارأ  إذ ،من الناتج المحلي الإجمالي 22.8وهو ما يمثل نسبة 

 4.مليار ريال سعودي 305الديون الخارجية  بلغتو 

                                                           
2   

 
ا إجمالي الدينت  .عرف بهنها نسبة قيمة الودائع الحكومية في البنك المركزي ناقص 

ا على بيانات مؤسسة النقد العربي السعودي.   3   حساأ الباحثين اعتماد 
 م.2020بيان الميزانية العامة للدولة للعام المالي     4
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 44حيث ارتفع من  ،ملموسة قد طرأت على الدين المحلي زيادةهناك  أن( 2شكل رقم )الرسمية  ظهر البياناتوت

ساهم الدين المحلي م. وبذلك 2019مليار ريال سعودي عام  373 إلى حواليم 2014مليار ريال سعودي نهاية عام 

 م.2014في المئة عام  100مقارنة بنسبة  ،م2019في المئة من إجمالي الدين خلال عام   55 و بنح

حيث بلغ نصي  الجهات  ،م2016عام في الاقتراض الخارجي من  المملكة بد لى إ أشارت البياناتإلى جان  ذلك، 

هذا  واستمر  ،في ذلك العام مليار ريال سعودي 103الخارجية من الدين العام للملكة العربية السعودية ما قيمته 

 .م2019مليار ريال سعودي خلال عام  306بالارتفاع ليسجل النصي  

 

 وزارة المالية.المصدر: 

 :إمكانية استمرارية الدين العام )الداخلي، الخارجي( ىمد -8

على تحمل الدين( بقدرة المقترض  باستمرارية القدرة سمىو ما يأالعام ) الدين يةإمكانية استمرار  عرف مدىي   

 ة سداد خدممواصلة  على
 

والمصروفات  تتوازن الإيرادا كبيرة فيتصحيحات إجرا  لى إ الدين دون الحاجة مستقبلا

الدين ن أواسع النطاق على  هناك اتفاق ،. وكما هو معروفالكلي يالاقتصاد الاستقرار  ر يمما قد  الحكومية

 ،لى إجمالي الناتج المحليإسريعة ومستمرة في نسبة الدين العام هناك زيادة  تكان إذاللاستمرار العام غير قابل 

لتعديل هناك قدرة على مواصلة دفع خدمة الدين دون الحاجة  تكان إذاتكون هناك قابلية لاستمرار الدين لكن و 

 نفاق الحكومي.الإ  كبير في

 نفطية:اليرادات غير تمويل الدين والإ  نفقات 8-1

الدين من  ةستداماللحكم على مدى إمكانية  احقيقي   افطية قد يكون معيار  الن غير  الإيراداتإن واقع النمو في     

عطي إشارة على تنفطية مقارنة بمعدلات النمو في الدين الوعليه فإن زيادة معدلات النمو في الإيرادات غير  ،عدمه
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أسعار  ولأن ،ا مقارنة بالإيرادات النفطيةاستقرار   أكثر نفطية الغير  تالإيرادا ذلك أن ؛قابلية استمرارية الدين

والتحكم فيها مقارنة بالإيرادات غير عليها صع  السيطرة تالتي خارجية التغيرات الم منالنفط غير ثابتة فهي 

االنفطية الإيرادات على يصع  البنا   كذلكنفطية. ال في مدى العلاقة بينها وبين إمكانية استدامة الدين  كلي 

تي: كالآ وهي ،لمملكة العربية السعوديةنفطية لالغير د رئيسية تتوزع عليها الإيرادات هناك خمسة بنو وعليه ، العام

ال رائ  على التجارة و ال رائ  على السلع والخدمات، و رباح والمكاس  الرأسمالية، ال رائ  على الدخل والأ 

 الإيرادات الأخرى.ا والمعاملات )رسوم جمركية(، وضرائ  أخرى )منها الزكاة(، وأخير  

 العائدات زيادة في تحسن ملحوظ هناك ،(3)شكل رقم  ملكة العربية السعوديةمللتطورات أدا  المالية لى إوبالنظر  

وذلك  ،الطاقة أسعار  وإصلاحات الم افة القيمة ضريبة منها: ،مبادرات عدة تطبي لى إويعود ذلك  ،نفطيةال غير 

 الإيرادات سجلت م،2018فدلال عام  .م2019ادر من وزارة المالية لعام له تقرير الميزانية الص ر ما أشاحس  

ا فيالحكومية   وذلك بزيادة ريال، مليار  906 يقارأ ما الإيرادات إجمالي بلغيلنفطي الالقطاعين النفطي وغير  نمو 

 شكلت)مليار ريال  294 م نحو 2018لعام  نفطيةالغير  وبلغت الإيرادات. الساب العام بالمئة مقارنة في  31 مقدارها

ه بارتفاع ،(ريال مليار  168 قرابة منها ال رائ  عائدات سجل  لى ذلك،إإضافة  .الساب  العام عن المئة في 15 قدر 

 في المئة مقارنة بالعام الساب . 2.3م، بزيادة قدرها 2019مليار ريال خلال عام  930إجمالي الإيرادات الحكومية نحو 

 

ا على بيانات وزارة المالية. انالمصدر: الباحث    اعتماد 
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 وخدمة الديننفطية الالإيرادات غير نمو ( متوسط 2جدول رقم )

 خدمة الديننفطية و الغير الإيرادات  متوسط النمو في الفترة

 % خدمة الدين % نفطيةالالإيرادات غير 

 63.3 21.5 (م2018-م2016سنوات  ) متوسط ثلاث 

 73.3 20.7 (م2018-م2014متوسط خمس سنوات )

 –م2011سنوات ) يثمانمتوسط 

 (م2018

19.9 35.2 

ا على بيانات  انالباحث المصدر:  .وزارة الماليةاعتماد 

خدمة الدين وهي  في تؤثر  بدورهانفطية الالإيرادات غير ف ،نفطيالمن خلال مساهمة الدين العام في القطاع غير   

 م اف إليه  بييالمبالغ التي يج  على الحكومة دفعها للدائن مقابل أصل الدين القائم ما تعرف
 

)مبلغ الدين كاملا

يقيس قدرة المملكة قد وهذا التهثير كسندات الخزانة والصكوك الحكومية، والقروض والحسابات المدينة.  الفوائد(

خدمة نس  التغير في معدلات نمو  هذا الأثر من خلال بينويتخدمة الدين بواسطة المصادر الداخلية.  سدادعلى 

نفطية الالإيرادات غير  الجدول أعلاه أن متوسط نمو  يتضح منو نفطي. المن القطاع غير  مقابل الإيرادات الدين

يقل هذا التباين عند قياسه على المدى  المقابل فيو، متباين الخمس سنواتو  سنواتالثلاث خلال  وخدمة الدين

على المدى  تتضحلا لمساهمة الدين العام من القطاع غير النفطي أن القيمة الم افة  . وقد يعني ذلكلالطوي

  .خدمة الدينعلى  الينعكس أثره ستغرق فترة من الزمنت بل قد ،القصير

 :نفطيال ير غ المحلي والناتج الدين تمويل نفقات 8-2

 السجل الناتج المحلي غير         
 
حق  حيث ، م2015لى عام إم 2006من عام  نفطي معدلات نمو جيدة بداية

في  15ما يقدر بنسبة  م وهو 2006منذ عام معدل  م أعلى2010عام في  نفطيالناتج المحلي غير المعدل نمو 

ا وبشكل متباط ضندفابالا ثم بدأ  المئة، )شكل  م2017في المئة في عام  1.5 نحو  بلغ معدل النمو لى أن إ ئتدريجي 

  .(4رقم 

ا على بيانات  ناالباحث المصدر:     .وزارة الماليةاعتماد 
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االمحلي نسبة الدين إلى الناتج شهدت  (، حيث بلغت م2018-2015الماضية ) خلال السنوات غير النفطي ارتفاع 

وهذه النسبة قد تزيد من حجم إلى ارتفاع معدل نمو الدين.  ذلك يرجع، و م2018في المئة خلال عام  28.8نحو 

و نمو في أالتحديات أمام الاقتصاد السعودي في الأجل الطويل إذا لم يقابلها اندفاض في نسبة نمو الدين العام، 

 الناتج المحلي غير النفطي.

 

  وخدمة الديننفطي المتوسط نمو الناتج المحلي غير : (3جدول رقم )

 خدمة الدينو نفطي المتوسط نمو الناتج المحلي غير  الفترة 

 % خدمة الدين نفطي %الالناتج المحلي غير 

 63.3 3.3 (م2018-م2016متوسط ثلاث سنوات  ) 

 73.3 5.5 (م2018-م2014متوسط خمس سنوات )

 35.2  7.6 (م2018 –م 2011سنوات ) يناثممتوسط 

ا على بيانات  انالمصدر: الباحث                  .يةلوزارة المااعتماد 

حساأ متوسط النمو للناتج المحلي غير ، يتم عام في الناتج المحلي غير النفطيفاعلية الدين الولمعرفة مدى 

معدلات النمو  بين اتباين  أن هناك أعلاه من خلال البيانات  يتضح .النفطي ومقارنته بمتوسط نمو خدمة الدين

لم افة ة االقيم أن وهذا يعني. ةوالطويل ةوالمتوسطة القصير  الآجالعلى  وخدمة الديننفطي الللناتج المحلي غير 

لكن ربما تتحسن في و  ،القصيرجل في الأ  محدودةقد تكون نفطي الالناتج المحلي غير الدين العام في التي يسهم بها 

 .من الزمنستغرق فترة ي قدالنمو الاقتصادي  فيالدين  تهثير  نألى إويعود السب   ،جل الطويلالأ 

 :والصادرات الدين تمويل نفقات 8-3

ا  سجلت       إذ ،م2018و م2017 الأخيرينمعدلات النمو في العامين في صادرات المملكة العربية السعودية ارتفاع 

ارتفاع الصادرات الخام بمعدل  لىإ النمو  هذا ويعودالمئة.  في 32.7 قدرها نسبة م2018النمو في عام  معدل بلغ

 بعام مقارنة في المئة 21.8 ارتفاع قدره معدل م2017وسجل عام  ،م2017 عامبمقارنة م 2018لعام في المئة  36.7

 . (5شكل رقم ) م2016
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ا على بيانات هيئة الإحصا  ناالباحث لمصدر:ا  .ووزارة المالية اعتماد 

 

  خدمة الدينو  (: متوسط نمو الصادرات4جدول رقم )

 وخدمة الدينالصادرات نمو  متوسط الفترة

 % خدمة الدين  الصادرات %

 63.3 14.6 (2018-2016متوسط ثلاث سنوات  ) 

 73.3 1.1- (2018-2014متوسط خمس سنوات )

 35.2 5.3 (2018-2009سنوات ) ينامتوسط  ثم

ا على بيانات  ناالمصدر: الباحث  .وزارة الماليةهيئة الإحصا  و اعتماد 

 

، ولتحليل هذا الأثرمساهمة الدين العام في قطاع الصادرات. مدى  من خلال خدمة الدينفي يتضح أثر الصادرات 

ل عن معد متباينللصادرات النمو  معدل أن متوسط ووجد ،وخدمة الدينمتوسط نمو الصادرات  حساأ تم

 يسهم التي للصادرات القيمة الم افة تباين. وهذا يعكس ةوالطويل ةوالمتوسط ةالقصير  الآجال في نمو خدمة الدين

 .الدين خدمة في النمو  معدلات فيبها الدين العام للتهثير 

وربما يحتاج فترة زمنية  محدودة.نس  مساهمة الدين في هذه القطاعات  أنمن خلال التحليل الساب  يتبين 

الإيرادات غير  مثل: المؤشرات الاقتصاديةفي  نس  المساهمة زيادةكافية حتى ينعكس اثر الدين وفاعليته في 

في رفع معدلات كفا ة حديد سياسات اقتصادية تسهم ت الصادرات، أو  أو  ،نفطيالالناتج المحلي غير أو  نفطية،ال

 .ملكةمالدين العام لل
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 :الأخرى  معدلات نمو الناتج المحلي الحقيقي في المملكة والاقتصادياتبالدين العام وعلاقته  -9

 

عد مقارنة الدين العام مع الناتج المحلي الإجمالي       من العوامل المهمة لتحديد الوضع الاقتصادي للدولة، ي 

ا   للدولة. المحلي حجم الناتج من العامالدين  عن طري  حساأ نسبةتتم هذه المقارنة ما وغالب 

 
 
ا للمقارنة بين ديون الدول عد نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي ت ، وبحس  صندوق المقياس الأكثر شيوع 

 في المئة في الدول النامية. 40في المئة في الدول المتقدمة، وحوالي  60ود حد إلىهذه النسبة  قد تصلالنقد الدولي 

الاقتصادات المتقدمة مجموعة من أن المملكة العربية السعودية تحتل المرتبة الثانية بين نلاحظ  ،(6من الشكل )و 

م، حيث بلغت النسبة لديها 2018من حيث الأقل في نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي في عام  والنامية

التي تسأى المملكة العربية  ستراتيجيةومن ضمن الأهداف الإ . ئةفي الم 14التي بلغت نسبتها في المئة بعد روسيا  19.1

خفض عجز هييدف م 2023م في تحقي  التوازن المالي بحلول عام 2030السعودية لتحقيقها ضمن برامج رؤية 

 .في المئة من إجمالي الناتج المحلي الاسمي 30تجاوز يالميزانية مع مستويات الدين العام بحيث لا 

االمتحدة في مقدمة  والولايات جا ت اليابان وإيطاليامن جهة أخرى،  من حيث أعلى لكن  المجموعة المذكورة سابق 

 في المئة. 105.8في المئة، و 132.1في المئة، و 237.1 نسبها بلغتإذ نس  الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي، 

عد و  ا الدين العام للدول لا ي  ا إذا ما تم استددامه بشكل صحيح بحيث ينعكس إيجابي  على اقتصادات أمر ا سيئ 

ولكن من بين أعلى دول العالم في نسبة الدين للناتج المحلي، -على سبيل المثال-فاليابان والولايات المتحدة ،الدول 

عد المرتبة الثالثة بين أكبر اقتصادات العالم، وا تهخذ اليابان
 
 .أكبر اقتصادات العالملولايات المتحدة ت
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                                                                                                                                                                                                            .ووزارة المالية الدولي كالمصدر: البن

   

 :المملكة والاقتصاديات الأخرى و معدل التضخم في  M3) ) عرض النقودبالدين العام وعلاقته   

نوع الدين لابد من معرفة  ،مستوى الأسعار )التضخم(عرض النقود و  من بكل  الدين العام  علاقةلدراسة        

إذا كان ف سداد الدين.من خلالها مصدر الأموال التي يتم كذلك و الدين، الدولة لأموال  ومدى استددام ومصدره،

ا من الأفراد والمؤسسات المالية غير المصرفية الأسعار مستوى  فيمحدود قد يكون له تهثير ف ،مصدر الدين داخلي 

ا من البنوك التجارية تقليص السيولة إلى يؤدي  قد فذلك ،وعرض النقود. أما في حال كان مصدر الدين داخلي 

اأالدين الداخلي خارج النظام المصرفي بمعنى  وإذا كان .المالية المتوفرة في القطاع المالي نف  خارجي 
 
 قد يؤديف ،نه أ

لكن عندما يكون مصدر الدين  .وعرض النقود ومزاحمة القطاع الخا مستويات الأسعار اندفاض لى إ ذلك

ا ا التهثير  سيكون  ،خارجي   .للارتفاع الأسعار  مستوى  يدفع مما النقود عرض زيادة بسب  التضخم في إيجابي 

إذ بلغ  ،م2014إلى  م2006من عام  ترةخلال الف اتراجع  قد شهد الدين العام يتضح أن  ،(7من خلال الشكل )

بلغ ليفي المقابل كان هناك تزايد في عرض النقود بينما  ،م2014مليار ريال في  44.3 ونحو  م2006مليار ريال في  364.6

الدين  عارتف ،م2018إلى  م2015. أما في الفترة من م2014في مليار ريال  1741.9 ونحو  م2006مليار ريال في  660.3

مليار ريال إلى  1785.6في عرض النقود من  طفيفة ه زيادةتوقابل ،مليار ريال 559.9مليار ريال إلى  142.3العام من 

 مليار ريال. 1853.6 قرابة
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 .المصدر: مؤسسة النقد العربي السعودي ووزارة المالية

 

  الدين العام وعرض النقود(: متوسط نمو 5جدول رقم )

 (M3) النقود عرض و  الدين نمو  متوسط الفترة

 % النقود عرض % العام الدين

 1.3 63 (2018-2016سنوات ) ثلاث متوسط

 3.6 76.8 (2014-2018) سنوات خمس متوسط

 7.3 26.9 (2018-2009سنوات ) عشر  متوسط
ا على بيانات  ناالمصدر: الباحث  وزارة المالية ومؤسسة النقد العربي السعودي.اعتماد 

ومع ارتفاع الدين  عرض النقود، يرتفعأنه مع اندفاض الدين العام  (7)في شكل رقم  الواردةالبيانات  منيتضح 

ا العام عند و نوع العلاقة بين هذين المتغيرين. بالجزم  عرض النقود ولكن بشكل أقل، لذلك لا يمكن رتفعي أي  

 الدين العامنلاحظ ارتفاع ، م2018عام لى إ م2016سنوات بداية من عام  ثلاثخلال  نمو الدين النظر لمتوسط

 ،الطويلالأجل مدى على  ولقياس الأثر في المئة.  1.3بما يقارأ  عرض النقود في المئة، بينما في المقابل نما 63 بقرابة

في  26.9الدين العام بمقدار  ارتفاع واتضح، م2018عام إلى م 2009سنوات من عام  عشر تم حساأ متوسط 

ا بمتوسط مقداره عرض النقود المئة بينما شهد   في المئة. 7.3نمو 
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. مجموعة العشرين دول م متقاربة في بعض 2018نس  نمو الدين وعرض النقود في عام يلاحظ أن  ،(8من الشكل )

مرتفعة لمعدل  انسب  والصين  جنوأ أفريقياو المملكة العربية السعودية  :بعض الدول مثلتسجيل نجد  ،المقابلفي 

في   17.4بة نس م2018عام في سنة الدين لامعدل نمو  سجل ،ففي الصيننمو الدين مقارنة بنمو عرض النقود. 

 جا  نمو الديون من  المئة،
 

بشكل رئيس ي بسب  ازدياد العملات والودائع والسندات، غير أن نمو  الخارجحيث

الناتج يوسع و الانفتاح في الصين،  يزيد نسبةو الديون الخارجية في الأساس يعكس التنمية الاقتصادية المستقرة، 

ا على  سنلاحظ أنه أصبح سوق السندات الصيني وإذا نظرنا إلى .()القاعدة الإنتاجية المحلي الإجمالي أكثر انفتاح 

فإن الحرأ  كذلك. سندات الدين من إجمالي الديون الخارجية نسبة كذلك ارتفعتو  ،المستثمرين الأجان 

في شهدت الصين  ،وفي المقابل .أسباأ نمو الدين أحدالولايات المتحدة الامريكية قد تكون و  الصين التجارية بين

في  6.99لى إ م2018معدل نمو عرض النقود لعام  وصلحيث  ،النقودا في معدلات عرض السنوات الأخيرة ارتفاع  

 .في المئة( 10.5)والهند في المئة(  18.3)المرتبة الثالثة بعد تركيا  الصين احتلتو  ،المئة

 .المصدر: البنك الدولي ووزارة المالية

 واندفاض تراجع معدل التضخميتضح  (9البيانات )شكل رقم من خلال وبالنسبة لعلاقة الدين العام بالتضخم، ف

وكان معدل التضخم في  اشهد الدين العام ارتفاع   بينما ،م2014إلى  م2009من  فترة الدراسةخلال الدين العام 

في  0.8- أدنى معدل بلغ التضخم سجل ،م2017في عام ف .م2018إلى  2015الفترة من عام  خلالحالة تذبذأ 

ا كان و المئة،    .الإنفاق الحكومي والمعروض النقدي والإصلاحات الهيكلية في الاقتصاد بتراجعهذا التراجع مدفوع 
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 .ووزارة الماليةالهيئة العامة للإحصا  المصدر: 

دول  مقارنة بعدةكان دون معدل التضخم  م2018عام في  ملكةمعدل التضخم في الميلاحظ أن  ،(10من الشكل )

 4.5) جنوأ إفريقيامستوى التضخم في  هو أقل منالمئة و في  2.5 المعدل بلغ، إذ من اقتصاديات نامية ومتقدمة

في المئة(،  4.9في المئة(، والهند ) 2.9في المئة(، وروسيا ) 3.7في المئة(، والبرازيل ) 34.3في المئة(، والأرجنتين )

 في المئة(. 3.2وإندونيسيا )

في  2.4في المئة(، والولايات المتحدة ) 2.3من معدلاته في كندا ) م2018عام في  في المملكةمعدل التضخم  اقترأو 

في  1.7التضخم في ألمانيا )معدلات  تجاوز  هلكنو في المئة(،  2.1في المئة(، والصين ) 2.3) المملكة المتحدةالمئة(، و 

 ة(. ئفي الم 1.0في المئة(، واليابان ) 1.1في المئة(، وإيطاليا ) 1.9المئة(، وفرنسا )

 .للإحصا والهيئة العامة  المالية ووزارة الدولي البنك بيانات على ااعتماد   ناالباحث :صدرالم
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 :نفاق الحكومي )الرأسمالي( في المملكة والاقتصاديات الأخرى الدين العام وعلاقته في الإ  -10

باختلاف نوع الإيجابي  ويدتل  التهثير  ،نوعه باختلاف اإيجابي   اتهثير   في العادة للإنفاقأن الكينزيون  يرى 

 يالاستهلاك بالإنفاقعالية مقارنة  فعاليته تكون  نإف ،نفاق يركز على الإنفاق الرأسماليففي حال كان الإ  الإنفاق.

لإنشا  نفاق العام الحكومي تم تدصيص الجز  الأكبر من الإ  إذاأنه  ون الاقتصادي يرى  لى ذلك،إإضافة الجاري. 

على الإصلاحات  يتم إنفاقهن أ و أ تسهم في رفع معدل النمو الاقتصادي في المستقبلاستثمارية مشاريع تنموية 

للدين الحالي قيمة مستقبلية  يكون  سوف هالكفا ة التي يتمتع بها، فإن مستوياتالهيكلية للاقتصاد لغرض رفع 

نفاق. ومن ثم فإن التكلفة التي ستتحملها الأجيال القادمة ستقابلها منفعة تعود عليهم من هذا الإ  ،القادمة للأجيال

 في التركيز على  في السنوات الأخيرة نلاحظ ،لذلك
 
 وهذهشاريع ضخمة في المملكة العربية السعودية. مدعم زيادة

 المشاريع تتطل  
 
 يؤدي وقد  ،أعلى في المستقبل نس إلى الحكومي نفاق معدل الإ  يرفعمما قد  ،اجد   اضخم   اإنفاق

 .من أجل تمويل هذه المشاريع إلى ارتفاع معدلات الدين العام ذلك

رة تزايد خلال الفتسنوي م   معدلبنفاق الحكومي الإ  نمو يتبين  ،(11) شكل رقمال في حصائيةالإ  لبياناتإلى اوبالنظر 

 26.4لى نسبة إم ليصل 2011معدل نمو للإنفاق الحكومي في عام على أتحق   إذ ،م2014 إلى عامم 2006عام من 

ولكن بسب   .في العشر سنوات الماضيةالمشاريع والبنى التحتية الضخمة   بسب (سعوديمليار ريال  172.8)في المئة 

لى نسبة إ ندفاضم ووصل الا 2016لى عام إ م2014عام  خر اأو نفاق الحكومي من الإ  اندفض ،زمة أسعار النفطأ

ا ،وخلال هذه الفترة .(سعودي مليار ريال 170.8)في المئة  17 ا ضخم  حيث سجل التغير  ،شهد الدين العام ارتفاع 

ا في الإ وكان اندفاض الإ  .فترة الدراسة خلال النس على أفي الدين العام 
 
ما حس   نفاق الرأسمالينفاق ملحوظ

ليه أغل  الحكومات إوهو ما قد تتجه  ،م2016ئة لعام في الم 36 إذ بلغ الاندفاض ،(13موضح في الشكل رقم ) و ه

 ،ت الدين العامدفاض معدلا زمة وانوبعد تجاوز الأ في بداية الأمر من أجل معالجة ارتفاع الدين الحكومي العام. 

ريال  مليار  149بزيادة مقدارها  ،م2018عام في في المئة  16معدل النمو  ليبلغنفاق الحكومي تحسنت نس  نمو الإ 

قطاع الدفاع والأمن أكبر على  في المئة. وشكل الإنفاق 23الجارية بنسبة المصروفات كذلك  ارتفعتو  ،سعودي

 يليه قطاع التعليم ثم الصحة والتنمية الاجتماعية.، نفاق الحكوميبنود الإ 
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ا على بيانات  انالباحثالمصدر:    .الماليةوزارة اعتماد 

 .وزارة الماليةالمصدر: 

ا على بيانات  انالباحث المصدر:  .وزارة الماليةاعتماد 
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 نفاق الحكومي الرأسمالي(: متوسط نمو الدين العام والإ 6جدول رقم )

 نفاق الرأسمالينفاق الحكومي العام والإ متوسط نمو الدين العام والإ  الفترة

 نفاق الرأسمالي %الإ  فاق الحكومي %نالإ  الدين العام %

 %  3.1 % 3.7 % 63 (2018-2016سنوات )متوسط ثلاث 

 % 0.7- % 2.7 % 76.8 (2018-2014متوسط خمس سنوات )

 % 8.4 % 8.4 % 26.9 (2018-2009متوسط عشر سنوات )
ا على بيانات ن االباحث المصدر:  .وزارة الماليةاعتماد 

االدين العام  تسجيلنلاحظ (، 6جدول رقم )في من خلال البيانات المذكورة  على المدى القصير  ارتفاع 

نمو الدين حيث وصل معدل  ،م2016لى ارتفاع الدين لعام إعزى هذا الارتفاع وي   ،في المئة 63 بقرابةسنوات(  )ثلاث

ا طفيف   نفاق الحكومي والإنفاق الرأسماليشهد الإ . بينما في المقابل، ي المئةف 122.5لى إ في المئة،  3.1و 3.7 بنحو ا نمو 

في  17بمعدل  م2016عام  خلالنفاق الحكومي الإ ى اندفاض إلعزى الفترة قد ي   هذه الطفي  خلالوهذا النمو 

 المئة.

في المئة  77 بمعدلالدين متوسط نلاحظ ارتفاع  ،على المدى المتوسط )خمس سنوات(دراسة الأثر  ولكن عند

شهد الإنفاق  ومن جهة أخرى، .م2016ى عام إلزمة واستمرار الأ  م2014أواخر عام  فيبسب  اندفاض أسعار النفط 

ا اتفاع  ار الحكومي 
 
في حال دراسة أما في المئة.   0.7بمعدل  الإنفاق الاستثماري )الرأسمالي( اندفض بينما ،بسيط

ا كما هو أ يتضح (،لعشر سنوات)ى البعيد على المدالأثر  القصير  يينالحال في المد ن معدل التغير ليس مرتفع 

قبل  ةخارجيديون  تسجيلوكذلك عدم  م2014لى اندفاض معدلات الدين قبل عام إعزى ذلك وقد ي  والمتوسط، 

ا قدرهنفاق الحكومي والرأسمالي الإ  . وفي المقابل، سجل معدل متوسط نمو م2016عام  وقد  .في المئة 8.4 ارتفاع 

فسر    .ر سنوات الماضيةالعشخلال  للمشاريع الدعم الضخمكومي )الرأسمالي( نفاق الحالإ  الارتفاع في ي 

ا لارتباطو  هذه الدراسة مقارنة بين المملكة وعدة دول من أجرت  ،الدين العام بالإنفاق الحكومي الرأسمالي نظر 

ا و  ،قتصاديات نامية ومتقدمةا   االدين العام نسب  مع تشكيل خصوص 
 
ا من الناتج المحلي الإجمالي في  مرتفعة جد 

  انسب  على الرغم من تسجيلها بعض الدول 
 
 للإنفاق الرأسمالي.  مندف ة
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ا على بيانات صندوق النقد الدولي وبيانات البنك الدولياالمصدر: الباحث  .ووزارة المالية ن اعتماد 

 م2018 لعامن المملكة العربية السعودية تحتل النسبة الأعلى في الإنفاق الرأسمالي أيلاحظ  ،من الشكل الساب 

 م2018لعام للمملكة وصل الإنفاق الرأسمالي  حيث ،الاقتصاديات النامية والمتقدمةمجموعة دول من مقارنة مع 

المرتبة الثانية من حيث الأقل في  المملكة في العام نفسه احتلتو  ،الناتج المحليفي المئة من إجمالي  6لى نسبة إ

على في نس  نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي بعد روسيا. تهتي الصين في المرتبة الثانية من حيث الأ 

 في المئة. 3.6 بلغت روسيا بنسبة تليها ،في المئة 4.5إذ بلغت النسبة نفاق الرأسمالي من الناتج المحلي الإجمالي، الإ 

 29لى نسبة إحيث وصل الدين العام  ،ندونيسياإنس  الدين العام والإنفاق الرأسمالي في تركيا و تقارأ  ونلاحظ

 ،سترالياأ. وفي في إندونيسيافي المئة  3.5، وفي تركيا في المئة 2.2الإنفاق الرأسمالي بلغ بينما  ،في المئة في كلا الدولتين

 في المئة.  41نحو الدين العام بلغ بينما  ،في المئة 1.2قرابة غ الإنفاق الرأسمالي بل

  االدول التي سجلت نسب  نلاحظ اندفاض نس  الإنفاق الرأسمالي في في المقابل، 
 
ومن بين هذه ، للدين مرتفعة

 نسبة الدين من إجمالي الناتج المحليبلغت في المئة بينما  0.8لى إ فيها حيث وصل الإنفاق الرأسمالي ،اليابان الدول:

بلغ الدين  في حين ،في المئة 2.8 بلغت نسبة الإنفاق الرأسمالي نحو  ،الولايات المتحدة وفي .2018ة لعام المئفي  237

 99 نسبةل الدين العام سجبينما  ،في المئة 0.2في فرنسا نحو بلغ الإنفاق الرأسمالي و في المئة.  106العام ما يقارأ 

ا، يمكننا  في المئة. 91 نحو الدين العام سجل بينما  ،في المئة 0.7بة قرابلغ الإنفاق الرأسمالي  ،ي كندافي المئة. وف أخير 

 في الإنفاق الحكومي الرأسمالي. ارتفاع يشهده الدين العام سوف يقابله اندفاض   إن أيالقول 
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 :النموذج القياس ي ونتائج التقدير -12

المتغيرات في  لدراسة تهثير الدين العام ااقتصادي   اقياسي   انموذج  الدراسة  استددمت ،هداف البحثألتحقي    

و أصحة النتائج المتعلقة بتقدير النماذج القياسية بافتراض استقرار  ترتبطالاقتصادية الكلية للاقتصاد السعودي. 

لى الوقوع في أخطا  متعلقة إ عدم استقرار السلاسل الزمنية، إذ يؤدي السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة 5سكون 

تقدير تلك المعادلات بحس  الأسالي  القياسية الحديثة التي بدورها  ولذلك لابد منبتحديد النماذج القياسية، 

تقوم على تحليل السلاسل الزمنية من خلال توظي  اختبارات الاستقرار لنموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطا  

    (. ARDLالموزعة )

 (Time Series Analysis)السلاسل الزمنية تحليل 

 ،طرق دقيقة للتنبؤ الوصول إلىأسهم تطور أسالي  تحليل السلاسل الزمنية خلال السنوات الأخيرة في       

  .إلى تحليل سليم للمتغيرات والوصول  ،والحصول على نتائج تساعد على اتداذ قرارات سليمة

، (OLS)نموذج المربعات الصغرى العادية يمكن تجن  الآثار العكسية لتحليل السلاسل الزمنية باستددام  ،وبذلك

حيث تؤدي طرق الانحدار التقليدية في حالات غياأ صفة الاستقرار للسلاسل الزمنية إلى نتائج م للة عبر ما 

ويرجع هذا إلى  ،اعالي   𝑅2بالرغم من كون معامل التحديد  (Spurious Regression)يعرف باسم الانحدار الزائ  

باختلاف التباين أو بصفة الموسمية، أو وجود عامل الاتجاه العام الذي يعكس  ااتصاف البيانات الزمنية غالب  

 
 
 في اتجاهات متعاكسة.  أو في الاتجاه نفسه  امعينة تؤثر في جميع المتغيرات إم اظروف

 

 

 

                                                           
    .ذلك على للدلالة السكون  مفهوم بع هم ويستددم ،(Stationary) لكلمة ترجمة الاستقرار  مفهوم الدراسة هذه تستددم  5

 



27 
 

 

 (ARDL)نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة      

ر م. 2018لى نهاية عام إم 1991هذه الدراسة على بيانات سنوية خلال الفترة الممتدة من عام  اعتمدت   طو 

 شار أو بطا  الموزعة. ( نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإ Dagum and Cholette, 2006) داقوم وشوليت الباحثان

وفاعليته وموثوقيته  وسهولة تقييمهلى أن هذا النموذج يمتاز بالبساطة والمرونة إ( 2014باحثان مهران وخالد )ال

ا و للعينات الصغيرة،  وتكون جل. بمناسبته للمتغيرات الاقتصادية الكلية ودراسة العلاقة طويلة الأ يمتاز أي  

وذلك يعني فرض عدم وجود تكامل مشترك )علاقة  ،H0: μ1 = μ2… =μ8= 0 التالي:العدم على النحو  فرضية

 طويلة علاقة) مشترك تكامل يوجد    H1: μ1 ≠ μ2… ≠μ8≠ 0 البديلة:طويل الأجل( بين المتغيرات. وفي الفرضية 

المحسوأ وبين القيم  Fوبعد إجرا  الاختبار، يمكن للباحث العمل على المقارنة بين إحصا  . المتغيرات بين( الأجل

 6.(2005الحرجة التي قدمها الباحث نارايان )

   
 
اشير وكما قد أ I (1 )الحد الأعلى للقيم الحرجة سوا  كانت على يزيد  المحسوأ F  في حال كان إحصا  ، سابق 

قبل الفرضية البديلة، ويدل ذلك على وجود تكامل مشترككليهما و ( أ0) I و أ
 
رفض فرضية العدم وت

 
)علاقة  ، ت

قترح يسهم في إثرا  اخير  أ(. و 1997طويلة الأجل( بين المتغيرات )بيسران وآخرون، 
 
، فإن هذا النموذج النظري الم

دبيات التي تتعل  بالنمو الاقتصادي وذلك من خلال دمج عدة متغيرات مستقلة ذات دلالة في نموذج اقتصادي الأ 

دبيات البحثية، ومنها: الاعتماد الكبير على بيانات مقدرة الأ شامل. ويتجن  هذا البحث أي نقاط ضع  تشيع في 

لى نتائج إلى الوصول إو ذات نطاق محدود مما قد يؤدي أو مؤشرات مالية قليلة أ ،لى مصادر غير رسميةإو تعود أ

 .و متحيزةأغير دقيقة 

 

 

 

                                                           
 .(2001)موثوقة أكثر مع العينات الصغيرة من تلك الخاصة ببيسران ( 2005) تعد القيم الحرجة لنارايان 6
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 نموذج الدراسة    

ا انطلا
 
رحت لتفسير ق

 
 الدين العام من جهة، والناتج المحلي العلاقة بين من النظريات الاقتصادية التي ط

وبنا   من جهة أخرى،  والتضخم النفط وأسعار وعرض النقود نفاق الحكومي غير النفطي والإ الحقيقي للقطاع 

على ما تم استعراضه من الدراسات المتعلقة بذلك في الجز  الساب ، فسيتم استددام المنهج القياس ي عبر بنا  

صادية من المتغيرات الاقت ، بالإضافة إلى عدد  اتابع   امتغير  بصفته  الدين العام )للحكومة(نموذج قياس ي يت من 

 :المستقلة على النحو التالي

 

∆𝐷𝐸𝐵𝑇𝑡 = ∀0 + ∑ 𝜆𝑖 ∆GDPR𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜖𝑖 ∆𝑇𝐺𝐸𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜁𝑖 ∆M3𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜂𝑖 ∆OIL𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1  +

∑ 𝜂𝑖 ∆CPI𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1  𝑉𝑡 

 تشير الرموز الواردة في النموذج إلى ما يلي:حيث 

DEBT                                       )الدين العام )للحكومة 

GDPP                                       للقطاع غير النفطيالناتج المحلي الحقيقي . 

TGE                                                       نفاق الحكومي. الإ 

M3                                               لحجم السيولة داخل النشاط الاقتصادي. امؤشر  بصفته عرض النقود 

OIL                                          لإيرادات الحكومية. ل امؤشر  بصفته سعر النفط  

CPI                                          .الرقم القياس ي لتكلفة المعيشة 

Vt                                             متجهة البواقي 

 

 ( باتباع الخطوات الآتية:ARDLالذاتي لفترات الإبطا  الموزعة ) نحدار الا نموذج في تلخيص الأسلوأ المتبع  يمكن

 .Akaike information criterion – AIC)) معاملاختيار طول فترة التباطؤ للنموذج، بنا   على الخطوة الأولى: 

رة الخطوة الثانية
رة  : تقدير النموذج والحصول على مقد 

تحصل منها على مقد  التي تمثل علاقة  التي سي 

رة 
التي تمثل معلمات التكي   الأجل الطويل بين متغيرات السلاسل الزمنية )معلمات متغيرات النموذج(، ومقد 

 . 'حيث 

(1) 
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كي  بعد أن تم Normalized): معايرة )الخطوة الثالثة الحصول على  متجه التكامل المشترك ومعاملات سرعة الت 

 .( من الخطوة السابقةرة متجه التكامل المشترك )مقد  

 النتائج القياسية -13

 اختبارات الاستقرار:                  

لا يتطل  نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطا  الموزعة أن تكون جميع المتغيرات ساكنة أو غير ساكنة،     

. I(2)على الفرق الثاني )) االمهم إجرا  اختبار جذر الوحدة ل مان ألا يكون أي متغير من المتغيرات ساكن  ولكن من 

كان استددام نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطا  حيث ولأن هذه المتغيرات ساكنة على مستويات مدتلفة، 

ا لهذه  بقاطع واتجاه  ،بقاطعمدتلفة ) المتغيرات محل الدراسة تحت فروض ولاستقرار  ،الدراسةالموزعة مناسب 

ا حيث  ،تبين أن سلسلة المتغيرات محل الدراسة غير مستقرة في مستوياتها الأصلية (،دون قاطع زمني واتجاه، و مع 

 لالسلاسإن تم قبول فرض العدم القائل بوجود جذر وحدة لهذه السلاسل ومن ثم رفض الفرض البديل القائل 

 مستقرة وساكنة في مستواها الأصلي.

الذي يقول بوجود  0Hفض فرض العدم ير مستقرة، حيث ر  غ و بينت النتائج أن السلاسل الزمنية للمتغيرات

بل الفرض البديل 
 
يعني أن السلاسل الزمنية للمتغيرات مستقرة مما يدل على أنها  وهذا، 1Hجذر وحدة وق

 .I( 1متكاملة من الدرجة الأولى )

     (:ARDL)اختبار التكامل المشترك باستخدام نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة    

في معدلات النمو طويل الأجل  اأثر  بصفته لغرض معرفة أثر التغيرات لمعدلات النمو في الدين العام )الحكومي(      

ا مستويات وأ ،أسعار النفطو عرض النقود، و حكومي، نفاق الالإ و النفطي، الناتج المحلي الحقيقي غير لكل من ) خير 

الدراسة اختبار التكامل المشترك من خلال استددام نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطا  أجرت  ،الأسعار(

كما هو مبين الدين العام )الحكومي( في تهثير المتغيرات الاقتصادية الكلية المختارة مدى لمعرفة ( ARDLالموزعة )

ا الدراسة وأجرت  . حفي الجدول المل ، وعند المقارنة 8.3وكانت النتيجة  ،(1اختبارات الحدود على المعادلة )أي  

%(، 1الأعلى للقيمة الحرجة عند مستوى دلالة )نها تجاوزت الحد ( نجد أ2005بين قيم جدول ناريان )بينها و 

وجود علاقة طويلة  وهذا يوضح للتكامل المشترك، متجهلا يوجد أي  بهنه وذلك يعني رفض فرض العدم القائل
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تم استددام نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطا  الموزعة إلى جان  ذلك، الأجل بين المتغيرات محل الدراسة. 

       للمعلومة. Akaike information criterion – AIC))ا النموذج بنا  على معيار ( لهذ1،0، 1.1)

ا بين الدين العام فقد تبين وجود علاقة موجبة ومع ،لهذه الدراسةوبنا  على نتائج الانحدار  نوية إحصائي 

نفاق الحكومي، وعرض النقود من جهة أخرى حس  النفطي، والإ الحكومي( من جهة والناتج المحلي الحقيقي غير )

%(، وذلك باستددام اختبارات الفرضية ذات الاتجاه 1الفرضية البديلة، وأن لها دلالة إحصائية عند مستوى )

 ،في المئة 1الدين العام )الحكومي( بنسبة فعندما يرتفع  .ةو ذات الاتجاهين مع بقا  العوامل الأخرى ثابتأالواحد 

في المئة. وقد تكون  0.5بنسبة في المتوسط ل هذا الارتفاع زيادة في الناتج المحلي الحقيقي غير النفطي يقابفسوف 

الحكومي( وكذلك كفا ة رتفعت كفا ة الدين العام )كلما ا أكبر الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي درجة استجابة 

الدين الحكومي ن هناك حاجة لخل  موائمة حقيقة بين كفا ة أيتضح  ،نفاق الحكومي. وبنا  على هذه العلاقةالإ 

في  0.5نفاق الحكومي بنسبة إلى ذلك، سوف يرتفع الإ إضافة   نفاق الحكومي من جهة أخرى.من جهة وكفا ة الإ 

ام لى أن النصي  الأكبر من الدين العإويعود السب   ،في المئة 1المئة في المتوسط عند زيادة الدين الحكومي بنسبة 

لى نمو عرض النقود إفي المئة  1يتم صرفه لتغطية عجز الحكومة. ومن جهة أخرى، تؤدي زيادة الدين العام بنسبة 

على حجم السيولة داخل  ليس له تهثير أن الدين الحكومي المحلي  لىإ ويعزى ذلك ،في المئة 1.1في المتوسط بنسبة 

 حجم السيولة داخل النشاط الاقتصادي.  فييجابي إلدين الحكومي الخارجي تهثير لالنشاط، بينما 

ا بين الدين العام غير و  ةلى وجود علاقة سالبإشارت نتائج الانحدار لهذه الدراسة أ ،وفي المقابل     معنوية إحصائي 

الدين الحكومي  عند ارتفاعفمن جهة أخرى.  وأسعار النفط)الحكومي( من جهة ومستويات الأسعار )التضخم( 

. ويعود سب  ظهور العلاقة السالبة بين 0.9بنسبة التضخم  اندفاضلى إسوف يؤدي ذلك  ،في المئة 1بنسبة 

أن مصدر التضخم في إلى كذلك أن مستويات الأسعار تتهثر بالطل  الاستهلاكي، و  لىإوالتضخم الدين الحكومي 

ا  لمستويات الأسعار.لمحرك الرئيس ي وهذا يعني أن السيولة وحجمها ليست ا ،المملكة ليس نقدي 

لاحظ تشكيلها ،يرادات النفطيةوبالنظر إلى الإ     من إجمالي الإيرادات  في المئة 75 تهنسب ما في المتوسط ي 

 تدن   ايقابلهسالإيرادات الحكومية و  فسترتفع وارتفاعها طأسعار النفمستويات  ، أي في حال تحسنالحكومية

 للدين الحكومي، وهذا هو سب  ظهور العلاقة السالبة بين الدين الحكومي وأسعار النفط.
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 الحالية، والمقارنات، ونتائج الدراسة ،من دراسات سابقة، وتحليل البياناتفيما سب  التطرق إليه  مما توبنا  على 

 وخاصة الدين الحكومي. ،تعمي  سوق الدين أهدافالتي تحق   ستنتاجاتبعض الا تدلص هذه الدراسة إلى 

 :لاستنتاجاتا -14

   نفاق ضافة إلى كفا ة الدين والإ ترتبط استدامة الدين بتحقي  نمو اقتصادي مستدام، بالإ

 بينهما. وتوحيد الأهدافالحكومي وربط المخرجات 

 ( مثال على ذلك: هناك دول أهمية تواف  فترات استحقاق الدين مع مدة إنجاز المشاريع

فترات استحقاق الدين ولم يتم  لديها ديون قصيرة الأجل لمشاريع طويلة الأجل، بحيث تحل

 . الانتها  من المشروع او إدرار الارباح(

 كسندات أو صكوك بحيث تساهم في استحداث أدوات دين  أهمية وجود إصدارات داخلية

ويعزز دور السوق المالية من حيث  ،جديدة. وهذا بدوره سيزيد من عم  سوق الدين المحلي

في دعم مبادرات الشراكة  بية للمستثمرين والمساهمةتسهيل التمويل وتنويعه وزيادة الجاذ

 .2030الخصخصة الواردة في رؤية المملكة ودعم العام والخا ،  ينبين القطاع

 المؤشرات المهمة لتقييم استدامة الدين معرفة نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي غير  من

وحجم الأصول  ،والصادرات ،النفطيةالإيرادات غير خاصة الحكومية النفطي، والإيرادات 

 نتاجية.ومدى تنوع القاعدة الإ  ،الاحتياطية

 ا لحجم الاقتصاد السعودي عد مستويات الدين العام الحالية جيدة ولا تشكل ومتانته نظر 
 
، ت

ا حقيق نحو ا على الاقتصاد في الوقت الراهن، حيث بلغت نسبة الدين العام القائم ي  خطر 

لعام  المئة من الناتج المحلي غير النفطي في33.5وفي المئة من الناتج المحلي الإجمالي  22.8

في المئة من  24.5العام  نسبة الدين م بلغت2020وبالنسبة لبيانات الربع الأول لعام  .م2019

في ظل محدودية  نفي المئة من الناتج المحلي غير النفطي. ولك 35.5والناتج المحلي الإجمالي 

ما يتطل  رفع م ا،تحدي  القاعدة الإنتاجية، فإن الزيادة في حجم إصدارات الدين قد تشكل 

 . كفا ة الدين
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 عد ا لطبيعة اقتصاد المملكة المعتمد على النفط، فإن تحديد سق  للدين العام ي   نظر 

ا أولوية ويكون   تجارأ الاقتصادات النفطية.  الاستفادة منمع مع أف ل الممارسات  متماشي 

   في المئة من إجمالي الدين العام القائم 55ما نسبته م 2019في عام  شكل حجم الدين المحليي ،

ا نسبة وي   ، وعليه يج  مراعاة أوجه م2020في المئة خلال الربع الأول في عام  55.2شكل اي  

المخاطر المتعلقة بالدين المحلي ومنع  ،الانفاق في السوق المحلية بما يددم الاقتصاد السعودي

 على مستوى السيولة، واستقرار القطاع المالي، والتضخم في الاقتصاد.

 عد الدين الخارجي  القائم بالمتوسطئة من إجمالي الدين العام في الم 45الذي يشكل ما نسبته  ي 

ا نسبة م2019في عام  ا م 2002الربع الأول لعام  فيفي المئة  44.8، ويشكل اي    حيوي 
 

بديلا

وخل  سوق  ،وتعزيز التدفقات النقدية وحجم السيولة في الاقتصاد ،لتمويل عجز الميزانية

دلات الفائدة فعال للأوراق الحكومية في المملكة، إلا أنه يج  مراعاة المخاطر في تقلبات مع

 الخارجي بارتفاعالدين. ومن أهم المخاطر الواج  مراعاتها هو تهثر الدين  المستقبلية وكفا ة

 (.risk premiumعلاوة المخاطرة )
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ARDL Bounds Test 

 الملح :

 
 
  

Date: 07/24/19   Time: 10:43   

Sample: 1993 2018   

Included observations: 26   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value k   
     
     F-statistic  8.334685 5   
     
          

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 1.81 2.93   

5% 2.14 3.34   

2.5% 2.44 3.71   

1% 2.82 4.21   
     
          

    

 
 
 
 
 
 
 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (1 lag, automatic): LOG(GDPR) LOG(INF) LOG(M3) 

LOG(OIL) LOG(TGE) 

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 64  

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 0)  

Note: final equation sample is larger than selection sample 

HAC standard errors & covariance (Prewhitening with lags = 3 from SIC 

maxlags = 3, Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth = 3.0000) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     LOG(DEBT(-1)) 0.862975 0.089058 9.690044 0.0000 

LOG(GDPR) 0.475244 0.205608 2.311409 0.0316 

LOG(INF) -0.858943 0.564583 -1.521375 0.1438 

LOG(M3) 1.129450 0.522964 2.159708 0.0431 

LOG(OIL) -0.920686 0.232826 -3.954391 0.0008 

LOG(TGE) 0.549768 0.236482 2.325140 0.0458 

C 4.182085 0.884296 4.729281 0.0001 
     
     R-squared 0.947689     Mean dependent var 5.720614 

Adjusted R-squared 0.931996     S.D. dependent var 0.750536 

S.E. of regression 0.195722     Akaike info criterion -0.205827 

Sum squared resid 0.766143     Schwarz criterion 0.130130 

Log likelihood 9.778670     Hannan-Quinn criter. -0.105930 

F-statistic 60.38801     Durbin-Watson stat 2.277262 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   
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