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 :المستخلص

يناقش البحث موضوعا جوهريا يتعلق بتأثير المديونية الخارجية في معدلات التضخم في   

 أكبرتعد مشكلة التضخم من  الدول، إذلهذه  أنموذجااللاتينية متخذاً من البرازيل  أمريكادول 

 البرازيل.التحديات التي تواجه صناع السياسة الاقتصادية الكلية في 

المديونية الخارجية في معدل التضخم في البرازيل  أثرتوضيح وتشخيص  إلىيهدف البحث   

زيد من بان ارتفاع المديونية الخارجية ت وانطلق البحث من فرضية تؤكد (،2019-1990للمدة )

 لأولا هدفه، أسلوبين لتحقيقالبحث  استخدموقد  المشكلة،معدلات التضخم فضلا عن تعميقه لهذه 

ليختص في معدل التضخم في حين جاء الثاني  وانعكاساتهاالذي ناقش مشكلة المديونية ونظري 

وقد اختبرت البيانات الخاصة بالبحث من حيث مدى استقرارها  بالبحث،بتقدير الأنموذج الخاص 

من وقد توصل البحث إلى عدد  القياسية.من خلال الاختبارات  باستخدام طريقة المربعات الصغرى

أضحت  التضخم وقدمعدلات في النتائج التي كان أهمها إن ارتفاع المديونية الخارجية تسبب زيادة 

وقد وضع البحث  اللاتينية،هذه الظاهرة ملازمة ومرافقة للاقتصاد البرازيلي ومعظم دول أمريكا 

 إليها.عدد من المقترحات التي تتناسب مع النتائج المتوصل 

 الاقتصادي.الانفتاح  الصرف،سعر  الخارجية،المديونية  تضخم،ال المفتاحية:الكلمات 

Inflation in light of the external debt constraint in Latin American 

countries/Brazil as a model 
 

Researcher: Samah A. Younes  Assist. Prof. Dr. Saadoun Hussein Farhan 
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Abstract 

  The research discusses a fundamental issue related to the impact of external debt 

on inflation rates in Latin American countries, taking Brazil as a model for these 

countries, as the problem of inflation is one of the biggest challenges facing 

macroeconomic policy makers in Brazil. 

  The research aims to clarify and diagnose the effect of external debt on the 

inflation rate in Brazil for the period (1990-2019), and the research started from a 

hypothesis confirming that high external debt increases inflation rates as well as 

deepening this problem. The problem of indebtedness and its repercussions in the rate of 

inflation n, while the second came to specialize in estimating the research model, and 

the data for the research was tested in terms of its stability using standard statistical tests 

using the least squares method. The research reached a number of results, the most 

important of which was that the rise in external indebtedness caused an increase in 

inflation rates, and this phenomenon has become an inseparable and accompanying 

Brazilian economy and most of the Latin American countries. 

Keywords: inflation, external indebtedness, exchange rate, economic openness. 
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 المقدمة 

الدول النامية وخاصة افرز عقد الثمانينات ظهور أزمة المديونية الخارجية عصفت بمعظم   

تنموية  لإحداث قفزاتفبعد إن تبنت هذه الدول سياسية الاقتراض بوصفها مدخلاً  النفطية،غير 

 ذلك عجز هذهفي تحقيق هذا الهدف فضلا عن سقوطها في فخ المديونية وقد ترتب على  فشلت

الدول عن تسديد فوائد هذه القروض والتي انحرفت كثيراً في استخدامها بولوجها في مسارات 

 الإنتاجية.استهلاكية وابتعادها عن المجلات 

 نسبة أعلى هاليسجتأزمة المديونية بعد  جراءلقد كان البرازيل من أكثر الدول تضرراً   

لنامية إذ سجلت لى نسبة مديونية للدول االناتج المحلي من جهة وأع إلىمديونية خارجية نسبة 

 .من جهة أخرىمن مجمل ديون الدول النامية  %10من بمفردها ما يقرب 

من أثارها  المديونية الخارجية والحدوفي عقد التسعينات سعت البرازيل لإيقاف نمو   

صادي والتي الاقتصادية لاسيما في مجال التضخم المرتفع إلى جانب تبني سياسات الانفتاح الاقت

وقف البرازيل من اجل  اقتصاد نموالأموال الأجنبية وتعزيز  رؤوساستهدفت استقطاب المزيد من 

تبنت  1998وبعد الأزمة المالية عام  التضخم،والحد من  الديون الخارجية تزايد نسبة وتيرة

بالديون  لتتماشى هذه السياسة مع اقتصاد مثقلاستهداف التضخم سياسة البرازيل وبشكل صريح 

 الخارجية.

إذ يختص بدراسة اثأر المديونية الخارجية في معدل  البحث،هناك أهمية كبيرة لهذا  أهمية البحث:

عد نموذجا الدول النامية من حيث حجم المديونية الخارجية وهي البرازيل والتي ت أكبرالتضخم في 

القرار الاقتصادي لتخفيف اثأر  معها متخذو التي تعامل فضلا عن الإلية بالديون،للدول المثقلة 

لذلك فهذا البحث في غاية  خاص،في معدل التضخم بشكل  عام وأثرهاالمديونية الخارجية بشكل 

 الخارجية.لتعامل مع مشكلة المديونية فيه مجمل الممارسات النقدية من اجل ا ستعرضالأهمية ي  

 هما صفتان ملازمتانة والتضخم المديونية الخارجيظاهرة مشكلة في إن التكمن  مشكلة البحث:

لاقتصاد الكثير من الدول النامية مثل أمريكا اللاتينية عامة والبرازيل خاصة لذلك فان تقليل إضرار 

تبعية الدول المتقدمة عبر وانتشال الاقتصاد البرازيلي من هذه المشكلات يزيد من معدلات النمو 

 الخارجية.التخفيف من قيود المديونية 

يهدف البحث إلى تسليط الضوء على واقع المديونية الخارجية وأثارها في معدل  ث:هدف البح

-1990 الاقتصاد البرازيلي أنموذجا لهذه الدول خلال المدة متخذاً التضخم في أمريكا اللاتينية 

2019. 

يفترض البحث بان المديونية الخارجية عمقت مشكلة  البحث،من اجل تحقيق هدف  فرضية البحث:

 الدراسة.م في الاقتصاد البرازيلي خلال مدة التضخ

اعتمد البحث على الربط بين الجانب النظري الذي اختص باستعراض مشكلة  منهجية البحث:

في حين جاء الجانب العملي ليختص بتقدير النموذج  بالتضخم،المديونية الخارجية وعلاقتها 

ى وقد اعتمد البحث في بياناته عل روسة،المدالقياسي بعد إجراء اختبارات الاستقرارية للبيانات 

 .2019-1990 الدراسة المدة الزمنية وقد غطت الدولي،منشورات البنك 

 التضخم والمديونية الخارجية العام لدراسة الإطار: الأول المبحث

يعد التضخم من أبرز الظواهر والمشكلات الاقتصادية المعاصرة التي تواجه  مفهوم التضخم: .أولا  

 ونظرا لأهمية هذه المشكلة فقد اختلف الكتابالدول مهما كان نظامها الاقتصادي السائد، مختلف 
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والباحثون في إعطاء مفهوم واضح عن التضخم، فلكل منهم رأي مختلف عن غيره في تفسير هذه 

 الظاهرة، ويمكن عرض جملة من المفاهيم الموضحة لهذه الظاهرة كالآتي:

عار في مدة زمنية محددة ومعينة وهو مؤشر ومقياس واسع للزيادة هو معدل ارتفاع الأسالتضخم: 

 (.22 :2202نسبة للسلع والخدمات )اونر، في الأسعار أو التكاليف المعيشية لمدة ما بال

كما يمكن أن يعرف بأنه الارتفاع الكبير في الدخول النقدية المتأتية من عناصر الإنتاج أو   

الأرصدة النقدية، فمن الممكن حصول كل من هذه الظواهر على حدة زيادة التكاليف أو الزيادة في 

أو قد تحدث معاً، ويمكن أن يعكس التضخم الزيادة المستمرة في  دون أن تصاحبها ظاهرة أخرى

 (.25 :2202زمنية معينة )مسعود، رضوان، المستوى العام للأسعار خلال مدة 

هو ارتفاع أسعار  للأسعار أوالمستوى العام  أما محاسبياً فهو حركة الارتفاع المستمرة في  

حددة، إذ ي ؤثر ارتفاع السعر على تقليل أعداد السلع والخدمات  السلع والخدمات خلال مدد زمنية م 

التضخم على أنه الظاهرة  إلى ويمكن النظر (.2 :2222نفسها )سطور،  بالعملة التي ي مكن شراؤها

الاقتصاديةّ التي تؤدي إلى زيادة المستوى العام لأسعار الخدمات والسلع، ممّا يؤدي إلى انخفاض 

هو زيادة حجم (، وتوصل "كينز إلى أن التضخم 2 :2202سيما بالعملة )خضر، يةّ ولاالقوة الشرائ

الطلب الكلي على حجم العرض الحقيقي زيادة محسوسة ومستمرة، مما يؤدي إلى حدوث سلسلة من 

الارتفاعات المفاجئة والمستمرة في المستوى العام للأسعار، وبسياق كلام آخر تتبلور ماهية 

اجية ـالإنتاقة ـالية للطـدرة الحـوق القـلع، يفـلب على السـي الطـض فـالتضخم في وجود فائ

 (.2 :2222الكفري، )

 كالآتي:يمكن قياس التضخم بعدة طرائق وهي  مقاييس التضخم: .ثانيا  

الطريقة  تتأثر هذه (:The inflationary gaps methodطريقة الفجوات التضخمية ) .7

تقدير الفروق بين حجم السلع والخدمات المنتجة في  بالتحليل الكينزي، وهي مبنية أساسا على

صاد، وبين القوة الشرائية المتاحة لدى المستهلك، وتعالج هذه الفروق من خلال علاقات الطلب الاقت

الكلي أو الإنفاق، وتتمثل بالفرق بين فائض الطلب الكلي النقدي أو الإنفاق القومي )مقدرا بالأسعار 

محلي أو الناتج ال )بالأسعار الثابتة(، GNP الجارية( وبين حجم الناتج القومي الحقيقي

 :يمكن توضيحها كالآتي إذ أن الفجوة التضخمية بالأسعار الثابتة GDP الإجمالي

(Inflationary Gap)  = Y – N 

 كالآتي:ن الإنفاق النقدي الكلي يكون إإذ 

Y = C + G + I + X – M 

Y  الإنفاق الكلي أو الدخل القومي = 

N الحقيقي أو الناتج القومي الحقيقي = الدخل 

C ك= الاستهلا 

G الحكومي = الإنفاق 

I الاستثمار = 

 Xالصادرات = 

M الاستيرادات = 

على  يمكن الوقوفبط فجوة فائض الطلب )فجوة التضخم( بتطورات الأسعار التي توتر  

 ً متزايداً على العرض  مدى تأثيرها في الأسعار المحلية، فكلما اتسعت هذه الفجوة شكلت ضغطا

https://sotor.com/%D8%A3%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA
https://sotor.com/%D8%A3%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA
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الأمر الذي يولد ارتفاعا أكبر في مستوى اختلالا نقديا أشد،  لخدمات ومن ثمالحقيقي للسلع وا

 (.022 :0995 ،)شيحةالأسعار 

ينتهج هذه  (:The money supply surplus method) طريقة فائض المعروض النقدي .0

قاة من توهي مس IMF)[ )International monetary fundالطريقة صندوق النقد الدولي ]

يكاغو أو ما يعرف بالتحليل النقدي، وهي تقاس من خلال الفرق بين التحليل الحديث لمدرسة ش

التغيرّ في عرض النقود )السيولة( وبين التغير في الطلب على النقود )أي حجم ما يرغب الأفراد 

الاحتفاظ به من دخل بصورة نقود( عند أسعار ثابتة وذلك خلال مدة زمنية معينة، ونعني بذلك أن 

واضح على التفاوت في مستوى  غير في الناتج القومي الإجمالي الحقيقي دليلفي معدل الت التفاوت

فزيادة معدل التغير في كمية وسائل الدفع عن معدل التغير في الناتج القومي  الأسعار العام،

 وجوده ضغوط تضخمية. إلىالإجمالي الحقيقي يشير 

ن معدل التغيرّ في الناتج القومي أما إذا كان معدل التغيرّ في كمية النقود منخفضاً وأقل م  

إلى  الإجمالي الحقيقي فأن ذلك يعد مؤشرا لوجود اتجاهات انكماشية مما يدفع مستوى الأسعار العام

تساوي معدل التغيرّ في وسائل الدفع مع معدل التغيرّ في العرض الحقيقي  فأن الأسفل، ومن ثم

 (.520 :0992 لى الاستقرار نقدي )الدليمي،ع للسلع يعد مؤشرا

 (:Consumer Price Indexطريقة الأرقام القياسية الرقم القياسي لأسعار المستهلك ) .3

ويعد  يستخدم هذا المؤشر لقياس مدى تأثير نسبة التغير في الأسعار نسبة إلى تكاليف المعيشة،

لع المحدد الرئيس لمعيار سلة السلع والخدمات المشتراة من قبل الأسر، وهو يقيس تغيرات الس

المشتراة من قبل المستهلكين ويعكس هذا المؤشر التغيرات النسبية التي تحدث في أسعار  والخدمات

سنة الأساس، وعليه  أهم الخدمات والسلع المستهلكة من قبل الأفراد في سنة المقارنة مع نظيرتها

 ستوى العامفأن هذا المقياس يعكس كمية الزيادة في التكاليف المعيشة التي نشأت من تغير الم

للأسعار للحصول على ذات الكمية من السلع والخدمات لسنة الأساس وهذا المقياس لا يعكس 

 رادـل الأفـن قبـرة مـهلك بكثـي لا تستـلع التـض السـلك أو بعـعار المستهـام لأسـالمستوى الع

 :ويمكن عرض هذا المقياس كالآتي (20-22 :2225)أحمد، 

 
 :إن إذ

INF خم = معدل التض 

Cpi (t)  للأسعار في سنة المقارنة= الرقم القياسي الضمني 

 Cpi (t-1) =الرقم القياسي الضمني للأسعار في سنة الأساس  

ً شاملاً  GDP deflator (GDPD:)مخفض الناتج المحلي الإجمالي  .4 يقدم هذا الأسلوب مقياسا

 ،س مجرد سلعة معينة من السلعلمعدل التضخم لأنه يقيس تغيرات الأسعار لكل السلع والخدمات ولي

ولكي نحصل على الناتج المحلي الإجمالي فأننا سنتجه إلى استخدام الأسعار السوقية )الأسعار 

ولكن استخدامها سيخلق مشكلة عند مقارنة الناتج المحلي الإجمالي لسنوات مختلفة لأن  الجارية(

مقاسا بالأسعار الجارية  GDP فأنالأسعار ليست ثابتة مع مرور الزمن، فعند ارتفاع الأسعار 

سوف يزداد بنسبة أكبر وأسرع من الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الثابتة، لأن الناتج المحلي 

بالأسعار الثابتة التغير في  GDPبالسعر الجاري يعكس التغير في الأسعار والكميات بينما يعكس 

 (.200 :2202مع ثبات الأسعار )الأفندي،  كميات الناتج
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 .معدل التضخم بحسب المخفض الضمني تمثل GDPD :إن إذ

 نظريات التضخم: .ثالثا  

يرى فيشر أن السبب في الزيادة المستمرة في المستوى العام للأسعار  النظرية الكمية الكلاسيكية: .7

)التضخم( هو ارتفاع كمية النقود، ويعتقد بوجود علاقة إيجابية بين التضخم وكمية النقود، وذلك 

 (.22 :2202وسرعة تداول النقود )مسلم،  حسب فروض ثبات الناتج القومي

فإن التغير في المستوى العام للأسعار سيكون  فإذا حدث تغيير في كمية النقود المتداولة  

 معادلة كمية النقود تكون كالآتي: ويمكن عرضنفسه بفرض ثبات بقية العوامل الأخرى،  بالمقدار

MV = PY 

 :Y ،تمثل المستوى العام للأسعار :P ،تمثل سرعة دوران النقود :V ،ل كمية النقودتمث M :إن إذ

 .تمثل حجم الإنتاج للاقتصاد

عندما افترضنا ثبات سرعة دوران  ،وتفسير العلاقة الإيجابية بين التضخم وكمية النقود  

في  له التغير نفسه( يقابMفإن التغير في كمية النقود ) (Y) ( وحجم الإنتاج للاقتصادVالنقود )

إذ أن زيادتها بكمية ما لن تؤدي إلى  M(، فالتضخم هنا ما هو إلا ازدياد في كمية النقد Pالأسعار )

ي ـوإنما زيادة في الطلب مما يدفع الأسعار إلى الارتفاع بالنسبة نفسها الت Yزيادة مماثلة في الإنتاج 

ً ـاسب طـلب تتنـلطادة اـأن زيـم فـن ثـود ومـية النقـا كمـزداد بهـت لة في ـادة الحاصـع الزيـم رديا

 (.022-025 :2202، داودخم )ـالتض

وانخفاض نسبة  كساد للسلع، 1929ترتب على ظهور الأزمة المالية سنة  :يةالنظرية الكينز .0

أمست النظرية الكلاسيكية في ظل هذه الأزمة غير صالحة لمواجهة مثل  التشغيل وتوقف الإنتاج إذ

لة، فعمد كينز لتقديم أفكار جديدة أكد فيها على أن تغير المستوى العام للأسعار عائد هذه المشك

يتساوى الاستثمار  بصفة رئيسة إلى تغير في سعر الفائدة والتباين بين الاستثمار والادخار، فعندما

 ح ثابتة.والادخار عند سعر الفائدة التوازني والذي يكون مساويا للسعر النقدي تستقر الأسعار وتصب

تساوي الادخار والاستثمار فمن المحتمل وجود فرق  ليس بالضرورة ولكن من وجهة نظر أخرى

من قبل كل الوحدات الاقتصادية،  بينهما وهذا وقد سمي بالطلب الكلي الفعال ويشمل المبالغ جميعها

فأن  ومن ثم أن الطلب هو العامل الرئيس للدخل والتشغيل ومستوى الإنتاج، إلى الكثيرون وأوعز

الطلب على السلع الاستثمارية فضلا عن الطلب على  لتغيرات المستوى العام للأسعار يتشكل من

 (.20 :2200الخدمات الاستهلاكية )طلحة، السلع و

يفسر التضخم في هذه النظرية باتجاه مغاير لنظرية تضخم الطلب، لأن الدافع  :نظرية دفع التكلفة .3

ر النقدية أو أسعار بقية المدخلات التي أدت إلى زيادة في أسعار السلع الأول يأتي من زيادة الأجو

والخدمات النهائية لتواجه الزيادة في النفقات وبأي حال فارتفاع الأسعار سيعمل على خفض 

مستوى الأجور الحقيقية عن مستواها السابق، هذا يدفع بالأجور النقدية باتجاه الزيادة لأجل تحقيق 

ارتفاع الأسعار تارة ثانية، ويعرف هذا النوع بالتضخم التلقائي، لأن الزيادة في  زيادات أخرى مع

النفقات في أي مرحلة من المراحل هي السبب الرئيس في دفع الأسعار نحو الزيادة، وليس 

بالضرورة أن يوجد فائض في الطلب على الخدمات والسلع واستمرار العملية لا يتوقف على حجم 

 وإن كان أدنى من الحجم اللازم للإنتاج عند مستوى التشغيل الكامل. الطلب الكلي حتى
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النقد أو القوة الشرائية للوحدات  وتشير فكرة التضخم المدفوع بالنفقات إلى انخفاض قيمة  

النقدية الذي يكون بسبب التضارب واحتدام الصراع بين احتكار المنتجين بمختلف الأشكال لأسواق 

لسلع والخدمات، والقوة الاحتكارية لنقابة العمال في سوق العمل التي تفرض العمل والبضائع أي ا

ى ـيؤدي إلـدوره سـذي بـادية الـزيادة للأجور الاسمية للعمال لمختلف مراحل الدورة الاقتص

عار ـام للأسـى العتوـى المسـس علـا تنعكـي بدورهـاج التـات الإنتـي نفقـادة فـدوث زيـح

 (.52-52 :2220)السبعاوي، 

تركز هذه النظرية على الاختلالات الهيكلية للاقتصاد، وبنيت هذه النظرية على  :النظرية الهيكلية .4

 تحدث إذفكرة بسيطة وواضحة هي أن المقاومة لتخفيض الأجور النقدية تكون قوية لكنها نادراً ما 

والطلب، والعمل في  لمواكبة التغيرات النسبية في العرض إن كل التعديلات على الأجور النقدية

مختلف الصناعات أو المهن يجب أن يتم من خلال الزيادة المطلقة للأجور جميعها عدا مجموعة 

معدل تضخم  من العمال الذي يكون موقف سوقهم يتسم بالركود أصلا، مع الأخذ بنظر الاعتبار أن

 الأجور ككل يجب أن يتلاءم مع معدل التغير الهيكلي في الاقتصاد.

إذ تميل وارداتها إلى  ز بعض الدول النامية على الفجوة بين الواردات والصادرات،وترك  

زيادة أسرع )بسبب ارتفاع الطلب على السلع الم صنعة( من قدرة الصناعات التصديرية التقليدية 

لدفع ثمنها، وسبب هذا يكمن في عدم قدرة الدولة على استبدال المنتجات المحلية بالمنتجات 

، ويرجع ذلك نوعا ما للأسواق المحلية التي غالبا ما تتسم بالضيق في دعم الصناعات المستوردة

المطلوبة، ويعود ذلك إلى أن تطوير الصناعة في حد ذاته يتطلب واردات واسعة للبلاد أحيانا، 

 ً لهذه النظرية ينتج  ويعزى ذلك إلى الضغط التصاعدي المستمر للأسعار الداخلية للبلاد، ووفقا

م جراء الضغوط الاجتماعية والسياسية لتوفير فرص العمل بسبب نقص المدخرات بسبب التضخ

ذات الأعداد السكانية الكبيرة بسبب الهجرة الداخلية، الذي سيؤدي  إلى المدينة انتقال أهل الريف

إلى استدامة التضخم )سحب الطلب(  إلى خلق مفرط للائتمان الجديد، ومن ثم بطريقة أو بأخرى

(Encyclopedia Britannica, 2020: 13-14.) 

وهي نظرية ميلتون فريد مان إذ أكد فريد مان على أن نمو المعروض  :النظرية الكمية الحديثة .5

أن يرفع مستوى الأسعار فقط وليس له أي تأثير حقيقي عل الناتج  النقدي على المدى البعيد من شأنه

أن  ا الطبيعي بأنها ستؤدي إلى تسارع التضخم أيالاقتصادي فقد أخذ بعين الاعتبار البطالة بمعدله

غير  الإنتاجالتضخم يحدث إذا كان نمو المعروض النقدي يفوق الناتج المحلي الإجمالي وذلك لأن 

 مرن على المدى القصير ولا يتمكن الاستجابة للطلب المتزايد فترتفع الأسعار.

ن أخطر المشاكل الاقتصادية التي تواجه إن م: مشكلة المديونية الخارجية نظرة تاريخية .رابعا  

خلال العقود الماضية، فقد  علبهاالتي تراكمت  الخارجيةهي مشكلة المديونية  وميال الناميةالدول 

وارتفاع  نتج عنها مشاكل اقتصادية أخرى مثل الهبوط المستمر في سعر صرف العملات المحلية،

ولة، والعجز المتزايد في الحساب الجاري لميزان وتزايد العجز في الموازنة العامة للد الأسعار،

المدفوعات، وعدم استقرار السياسات الاقتصادية فيها، كما أن الأعباء التي نجمت عن سياسة 

 مواردها الاقتصادية ويهدد استقلالها الاقتصادي. يستنزفالإفراط في الاستدانة قد أصبحت خطراً 

مدة زمنية  الالتزامات القائمة أو الموزعة خلال أيتعكس المديونية قيمة  مفهوم المديونية: 

للمقيمين في دولة ما تجاه غير المقيمين لدفع الديون مع أو بدون فائدة، وتشمل )ديون الحكومة، 
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ديون البنك المركزي، ديون المؤسسات العامة والخاصة المضمونة وغير المضمونة من قبل 

 (.025 :2202 محارمه وآخرون،)، (الحكومة، الاستثمار المباشر وغير المباشر

الدول  أو هي العملية التي تتميز بحركة تدفقات رؤوس الأموال باتجاه الدول المدينة من قبل  

 الدائنة وعندما يحدث أي خلل بحركة التدفقات تحدث أزمة المديونية نتيجة عدم قدرة الدول المدينة

 (.25 :2222 )قحايرية، بالوفاء بديونها

ريف البنك الدولي: هو الدين الذي تبلغ مدة استحقاقه الأصلية أو المحددة أكثر أو حسب تع  

لهيئات من غير المقيمين ويسدد بعملات أجنبية أو بسلع واحدة، وهو مستوجب لأفراد أو من سنة 

 (.502 :0990خدمات )صندوق النقد الدولي، و

 كالآتي:ا تبعا للزمن الذي حدثت فيه لقد حدثت مشكلة المديونية الخارجية بعدة مراحل يمكن تقسيمه

ت الدول الكبرى أتعتبر هذه المدة بداية نشوء هذه المشكلة فبد :مرحلة قبل الحرب العالمية الثانية .0

 من القرن ال السبعينات مدة وبداية الستيناتمدة أموالها ففي نهاية  رؤوسمثل بريطانيا بتصدير 

رط في ديونها الخارجية فلعبت أمريكا الدور البارز شهدت عدة بلدان مثل تركيا على تزايد مف 19

الدول المدينة هي الهند  أبرزباعتبارها البلد الدائن إعقاب انتهاء الحرب العالمية الأولى وكانت 

أدت إلى هبوط صادرات الدول المدينة مما نتج  1929وكندا واستراليا فأزمة الكساد العظيم عام 

 .(02-9: 2200 ،وآخرون ،)عزيزي عنه تفجر أزمة المديونية الخارجية

اتسمت هذه الفترة بنوع من الاستقرار الاقتصادي والازدهار  :مرحلة ما بعد الحرب العالمية الثانية .2

ة الاقتصادية فضلا عن كما إن هذه المرحلة اتسمت بحدوث تغيرات جذرية في صياغة الأنظم

الأموال  رؤوستدفقات  توقيع اتفاقية بريتون وودز أي تثبيت سعر الصرف فضلا عن تشجيع

الاستثمارية والإنتاجية وبالإضافة إلى تأسيس مؤسسات مالية مثل صندوق النقد الدولي  للأغراض

دم ففي بداية الخمسينات والبنك العالمي للأعمار لغرض توفير اكبر قدر من السيولة إلا إن هذا لم ي

تتسم بعدم  المدةت أعباء المديونية بالتزايد مما جعل هذه أونهاية الستينات من القرن نفسه بد

الاستقرار الاقتصادي إما في سبعينات القرن نفسه فقد كانت بداية للانهيارات في التوازن فأغرقت 

الدول الرأسمالية تفرض سيطرتها  معظم البلدان في المديونية وكانت غير مسيطر عليها هذا جعل

فالمشكلة الأساسية لهذه  وشروطها على البلدان النامية مثل الدول الأسيوية ودول أمريكا اللاتينية

فضلاً عن الأموال عنصر رئيسي وليس ثانوي  رؤوسالفترة هو اعتبار الدول المدينة إن تدفقات 

 (.5-2: 2222 ،)أديب ختيارها سياسات لا تتلاءم مع إمكانياتهاا

المديونية فيها ما هي ألا امتداد  المدة كانت اثارن هذه إ :لثمانينات وحتى وقتنا الحاليمرحلة عقد  .2

وقد ترتب  1982السبعينات مما نتج عنها ظهور عدة أزمات مثل أزمة المكسيك عام مدة لمخلفات 

والتي  عقد الثمانيناتن في النصف الأول م الناميةعلى التطورات الاقتصادية التي شهدتها الدول 

المدفوعات  ميزانوالعجز في  ،تجسدت في ارتفاع أسعار الفائدة وبطء النمو الاقتصادي العالمي

متأخرات في  مما أدى إلى بروز الأحيانفي بعض  الأجنبيةالإدارة الاقتصادية للموارد  وسوء

 سياسةوخطورة إدارة  د من أهميةعلى اقتصادياتها، وزا مما ألقى عبئا ً كبيراً  ،الخارجية المديونية

للاستفادة من المبادرات  بالديونتلك الدول المثقلة  فيها كما أكد على ضرورة توجهالدين الخارجي 

أو الحصول على  جدولتهاسواء في مجال الإعفاء الكلي أو الجزئي للديون أو إعادة  الدولية

 .(9-0 :2222 ،هارون) المستدامة تنميةالالاقتصادية والوصول إلى  مشاكلهالحل  إضافيةمساعدات 
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 الاقتصاد البرازيلي والتضخم فيواقع العلاقة بين المديونية : المبحث الثاني

والعديد من الدول النامية عانت البرازيل منذ عقد  على غرار معظم دول أمريكا اللاتينية  

ات قياسية بعد فشلها في السبعينات والثمانينات من ارتفاع حجم المديونية الخارجية إلى مستوي

وقد أصبحت المديونية مرض ينخر في  ،توجيه القروض نحو مسارات تنموية ذات طابع إنتاجي

من أكثر الدول المثقلة  وعلى اثر ذلك أضحت البرازيل ،أمريكا اللاتينية ياتهيكل اكبر اقتصاد

مالي ديون الدول من إج %10وهي تشكل دولار مليون  (100بلغت ديونها حوالي ) إذ ،بالديون

 .(Cardoso, fishlow, 2007: 81-82) النامية مجتمعة معا في منتصف عقد الثمانينات

واعتمدت البرازيل بشكل كبير على رأس المال الأجنبي ومن اجل استقطاب المزيد من   

زمات الأموال الأجنبية تبنت البرازيل مساراً مبني على تقييد نمو المديونية لتجنب تكرار الأ رؤوس

إصلاح أساسها الاستقرار لقد تبنت البرازيل برامج  .التي عانت منها البرازيل في ميزان مدفوعاتها

وهي  1994وقد كان استقرار سعر الصرف ابرز سمات هذه البرامج التي طبقت عام  الاقتصادي

ابت مخصصة لمكافح التضخم أيضا وقد أثبتت نجاحها وفعاليتها عبر تبني نظام سعر الصرف الث

 (%400وعزل الصدمات بعد موجات تضخمية خلال عقد الثمانينات حيث تجاوز معدل التضخم )

 .( (Jayme, et al., 2001: 154 1986عام 

إن نمو المديونية الخارجية وأسعار الفائدة كذلك يمكن إن تخلق مشكلات واختناقات   

 .ميزات مدفوعات ةللاقتصاد البرازيلي والمنعكسة على شكل أزمات عملة وأيضا أزم

في الاستقرار وقد نجحت في تقييد تزايد المديونية مقارنة ببقية الدول  وتعد تجربة البرازيل  

إذ إن تبني برامج إصلاح طموحة ذات إبعاد ثلاثية عزز من أداء الاقتصاد البرازيلي وهذه  ،النامية

 :الآتيالإبعاد يمكن عرضها بالشكل 

في دولة ذات تاريخ تضخمي طويل فضلا عن إدارة سعر الصرف مواجهة مشكلة التضخم  .أولا  

 .وتجنب أزمات العملة

 .على تدفقات رأس المال أكبراعتماد الاقتصاد البرازيلي بشكل محدود على التجارة وبشكل  ا .ثاني

 .(Cardoso, fishlow, 2007: 81) اقتصادية موارد من متاحال ظل اكبر على النمو فيقدرة  ا .ثالث

فقد تبنت نظام  1998نذ مطلع الألفية الثالثة وبعد أزمة العملة التي عاشتها البرازيل عام وم  

استهداف التضخم وهو مدخل حديث للسياسة النقدية إلى جانب التخلي عن نظام سعر الصرف 

الثابت بوصفه إطارا تقليديا لمحاربة التضخم فضلا عن الانفتاح على الأسواق الخارجية والاعتماد 

الطلب الكلي من خلال التحكم  إدارةى تنويع هيكل التجارة الخارجية وتمكين البنك المركزي من عل

تمكنت  إذ ،مرضيا من لدن الجمهور امرأقد كانت السيطرة على معدل التضخم و ،الفائدة بسعر

في  (%3.5)لتطبيق نظام استهداف التضخم من خفض معدل التضخم  الأولىالبرازيل في السنوات 

وقد عززت هذه السياسة من خلال تقييد الإنفاق الحكومي وهو إجراء مالي عزز من  2003ام الع

 .(Bildirici & Ersin, 2007: 1-3) قدرة الاقتصاد البرازيلي على مواجهة التضخم

 تقدير نموذج البحث: المبحث الثالث

 :للأنموذج القياسي المستخدم النظريالإطار : توصيف الأنموذج .أولا  

يحتاج إلى استخدام الطرق الإحصائية في تقدير العلاقات  النظريتعزيز الجانب  إن  

القياسية بين المتغير التابع والمتغيرات المفسرة بغية الوصول إلى هدف البحث واثبات الفرضية من 

 ،عدمها وقد تم توصيف النموذج اعتماداً على الدراسات السابقة والأدبيات المتعلقة بالموضوع
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أولا بتوصيف النموذج الخاص بالبحث ومن ثم اختبار استقرارية البيانات التي ستعطيننا  وسنبدأ

استخدمت هذه الدراسة أسلوب  ،إشارة لاستخدام إي من الطرائق الإحصائية التي تلائم بحثنا هذا

 ،تطبيقي لمعرفة العوامل التي تؤثر بشكل مباشر أو غير مباشر على معدلات التضخم من عدمها

 في المعادلة الآتية: وكما

INF = b0 + b1 Ei + b2 to + b3 Fo + b4M2 + b5Ex + ei 

( ( الانفتاح المالي، )) ،( الانفتاح التجاري) ،( معادلة التضخمINFإذ إن )  

 .( سعر الصرف) ،( عرض النقود بمعناه الواسع) ،المديونية الخارجية

 :حيث إن 

INF ي ـض الاسمـي المخفـاصلة فـيرات الحـاس التغـى أسـوب علـخم محسـدل التضـ= مع

(GDP deflator) 

Ei  المديونية الخارجية نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي = 

TO  الانفتاح التجاري محسوب على أساس نسبة حجم التجارة إلى عدد السكان = 

Fo تاح المالي معبرا عنه بتدفقات رأس المال نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي = الانف 

M2 عرض النقد بمعناه الواسع بوصفه نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي = 

Ex لية لقاء الدولار الأمريكي= سعر الصرف الحقيقي للعملة المح 

ei مقدر الخطأ العشوائي =  

B0 B5 معلمات النموذج المقدرة =  

 :تحليل دولة البرازيل .ثانيا  

 :ارية السلسلة للمتغيرات المدروسةاختبار استقر .7

 اختبار استقرارية السلسلة للمتغيرات المدروسة: (0جدول )ال

 
 .Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر

رة قبل اخذ الفرق الأول من نتائج الجدول أعلاه نلاحظ إن غالبية المتغيرات المدروسة غير مستق

( الذي ظهر انه مستقر، Yعدا المتغير ) ،(%5( أكبر من )P-valueوذلك لان القيمة الاحتمالية )

لذا فانه بالنسبة للمتغيرات غير المستقرة سوف يتم قبول فرضية العدم التي تنص على عدم 

 :استقرارية تلك المتغيرات، حيث إن الفرضية المستخدمة في الاختبار هي
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H0: The series is not stationary.  

H1: The series is stationary. 

15

20

25

30

35

40

45

50

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

X1

 
0

400

800

1,200

1,600

2,000

2,400

2,800

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

Y1

 

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

X3

 
0

1

2

3

4

5

6

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

X2

 

800

1,200

1,600

2,000

2,400

2,800

3,200

3,600

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

X5

 
0

1

2

3

4

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

X4

 
 متغيرات السلسلة المستقرة: (0)الشكل 

 .Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

من نتائج رسم السلسلة لكل متغير من المتغيرات المدروسة نجد إن غالبية المتغيرات غير   

 ( نجد انه مستقر لان قيمهY1مستقرة وذلك لوجود اتجاه عام صعوداً أو نزولاً، عدا المتغير )

تتذبذب حول الوسط وليس فيها اتجاه عام صعوداً أو نزولاً، وللتأكد من النتائج أعلاه سنقوم بإجراء 



 33/9/0307: 3/ج55/العدد 71جامعة تكريت/كلية الإدارة والاقتصاد/مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية/المجلد 

 

222 

( من خلال اخذ أحد مؤشراته والمتمثل بمؤشر Unit root testاختبار جذر الوحدة )

[Augmented Dickey-Fuller test statistic.] 

ي التحليل اختبار معامل لقد استخدم ف:  Multicollinearityاختبار مشكلة تعدد العلاقة الخطية .0

(، وتعتبر المشكلة موجودة إذا كانت قيمة Variance Inflation Factors-VIF) تضخم التباين

 ( والجدول أدناه يبين نتائج الاختبار:10هذا المعامل اكبر من )

 اختبار مشكلة تعدد العلاقة الخطية: (2جدول )ال

 غيراتالمت VIF معامل تضخم التباين

1.618 X1 

7.863 X2 

1.904 X3 

2.640 X4 

5.652 X5 

 .Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر

من ملاحظة نتائج الجدول الأخير يتبين لدينا انه لا يوجد إي متغير من المتغيرات المفسرة   

يع قيم معامل تضخم التباين اقل من يتسبب أو يكون سبب لمشكلة تعدد العلاقة الخطية وذلك لان جم

(10.) 

لقد استخدمنا : Autocorrelation problemالكشف عن مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء  .3

للكشف عن مشكلة الارتباط  (،Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test) اختبار

 :كالاتيهي الذاتي بين الأخطاء علما إن الفرضية المستخدمة لهذا الاختبار 

Ho= There is no intrinsic correlation between the errors 

H1= There is an intrinsic correlation between errors 

 :الآتيوان نتائج هذا الاختبار موضحة في الجدول 

 اختبار مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء: (2جدول )ال

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 2.148898 Prob. F(2،22) 0.1405 

Obs*R-squared 4.902839 Prob. Chi-Square(2) 0.0862 

 .Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر

( Prob. Chi-Square(2)من ملاحظة نتائج الجدول الأخير نجد إن القيمة الاحتمالية )  

لذا سنقبل فرضية العدم التي  ،(0.05من ) أكبر( وهي 0.0862نت مساوية إلى )لهذا الاختبار كا

 تنص على عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء.

سيتم الاعتماد على طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية  :معادلة الانحدار الخطي المتعدد تحليل .4

(Ordinary Least Squaresفي التقدير والنتائج ه ):ي كما موضحة في الجدول أدناه 
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 اختبار معادلة الانحدار الخطي المتعدد: (2جدول )ال

Dependent Variable: Y3 

Method: Least Squares 

Date: 04/16/21 Time: 23:54 

Sample: 1990-2019 

Included observations: 30 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -436.0593 428.2574 -1.018218 0.3187 

X1 37.53277 11.66773 3.216800 0.0037 

X2 -0. 419434 0.220550 -1.901764 0.0028 

X3 -220.1503 73.37557 -3.000322 0.0062 

X4 11.20615 4.849757 2.310662 0.0298 

X5 -513.8581 153.8222 -3.340598 0.0027 

R-squared 0.610482 Mean dependent var 270.797 

Adjusted R-squared 0.529333 S.D. dependent var 678.568 

S.E. of regression 470.6491 Akaike info criterion 15.3229 

Sum squared resid 5316254. Schwarz criterion 15.6032 

Log likelihood -223.8444 Hannan-Quinn criter. 15.4126 

F-statistic 7.522933 Durbin-Watson stat 1.84021 

Prob (F-statistic) 0.000227   

 .Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر

 (y) وهي معلمة الحد الثابت بأنها لم تكن معنوية تجاهb0 تشير نتائج الجدول أعلاه إلى إن  

 .(1.7ن نظيرتها الجدولية البالغة )( وهي اقل م1.01)المحتسبة  (t) إذ بلغت قيمة

ذ بلغت إ (t) وهي معلمة المديونية الخارجية على معنوية المعلمة بحسب اختبار b1 إما  

( وكانت ذات إشارة 1.7من نظيرتها الجدولية البالغة ) أكبر( وهي 3.21) المحتسبة (t) قيمة

ى زيادة معدلات الخارجية تؤدي إلايجابية وهو موافق للنظرية الاقتصادية بان زيادة المديونية 

وهي معلمة الانفتاح التجاري فقد ظهرت معنوية أيضا بلغت  b2بينما عكست التضخم لأي بلد. 

( وكذلك ظهرت بإشارة 1.7من نظيرتها الجدولية البالغة ) أكبر( وهي 1.90) المحتسبة (t) قيمة

نفتاح التجاري من شانه إن يقلل من سلبية وهو موافق لما جاء بالأدبيات السابقة إي إن زيادة الا

 ( المحتسبةtالانفتاح المالي فقد كانت معنوية لان قيمة ) وهي معلمة b3 وأكدت .معدلات التضخم

( وكذلك ظهرت بإشارة سلبية وهذا يساند الآراء 1.7من نظيرتها الجدولية البالغة ) أكبر( 3.00)

 إما .المالي يؤدي إلى انخفاض معدلات التضخم الاقتصادية في إن زيادة درجة الانفتاح والأدبيات

b4 وهي معلمة عرض النقد فقد كانت معنوية أيضا بتجاوز بحسب اختبار (t) إذ بلغت قيمة (t) 

( وكانت ذات إشارة ايجابية وهو 1.7من نظيرتها الجدولية البالغة ) أكبر( وهي 2.31) المحتسبة

معدلات  المعروض النقدي من شانه إن يرفع منبان زيادة  مؤكد للدراسات والأدبيات السابقة

بحسب  ( وهي معلمة سعر صرف البرازيل )ريال( معنوية المعلمة معنويةb5وعكست ) التضخم.
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( وكانت 1.7من نظيرتها الجدولية البالغة ) أكبر( وهي 3.34) ( المحتسبةtإذ بلغت قيمة ) (tاختبار)

 .عليه انخفاض معدلات التضخم ر الصرف يترتبالمعلمة ذات إشارة سلبية مؤكدة على إن رفع سع

( المحتسبة والبالغة F) ( على معنوية النموذج ككل من خلال تجاوز قيمةFوأكدت قيمة )  

( من %61) ( يمكننا القول إنR2ومن ملاحظة قيمة معامل التحديد ) (F) ( قيمة الجدولية7.52%)

( %39أما النسبة المتبقية وهي ) ،ات المفسرةالتغيرات الحاصلة في المتغير المعتمد سببه المتغير

( R2j) سببها متغيرات لم تضمن في النموذج المدروس وعزز ذلك قيمة معامل التحديد المصحح

والنموذج لا يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي حسب  ،(R2بانخفاضه قليلا عن ) (%52والبالغ )

 .(%1.84إذ بلغت قيمته ) D.Wاختبار 

 ترحات قالنتائج والم

 :كالاتيلقد توصل البحث إلى عدد من النتائج والتي يمكن عرضها : النتائج .أولا  

إذ  ،هناك تأثيرات طردية لحجم المديونية الخارجية في معدلات التضخم في الاقتصاد البرازيلي .0

من اجل مواجهة  تفرض زيادة في إي اقتصاد على توجيه السياسة النقدية التوسعية وكذلك المالية

 .أثيرات المديونية الخارجية فيترتب عليه زيادة معدلات التضخمت

عانى الاقتصاد البرازيلي من أزمات عملت عديدة واختلالات في ميزان المدفوعات بسبب التمسك  .2

وقد فرضت هذه الأزمات على  ،بنظام سعر الصرف باعتباره الملاذ الرئيس لمواجهة التضخم

ظر في سعر الصرف وتحريره مما أدى إلى زيادة تقلبات أسعار متخذي القرار الاقتصادي إعادة الن

 والتوجه نحو سياسة استهداف التضخم. ،(1998الصرف ولاسيما بعد أزمة العملة عام )

اتجه الاقتصاد البرازيلي نحو زيادة تحرير التجارة في مطلع الألفية الثالثة وهذا ما جعل الاقتصاد  .2

ن مزايا الانفتاح والتحرر الاقتصادي رغم العقبات التي يواجهها البرازيلي يستفاد ولو بشكل بسيط م

 .مثل تقلبات أسعار الصرف وعجز الموازنة العامة

هنالك تأثيرات طردية لعرض النقود في معدلات التضخم وعجز الموازنة فالأزمات التي مر بها  .2

الموازنة وترتب  الاقتصاد البرازيلي فرضت عليه تبني سياسة نقدية توسعية بغية تخفيض عجز

 .على ذلك زيادة معدلات التضخم

 :المقترحات .ثانيا  

إن تخلي البرازيل عن نظام سعر الصرف الثابت وتبني سياسة نقدية متحررة أدى إلى زيادة مفرطة  .0

في تقلبات أسعار الصرف وبالتالي على السلطة النقدية تبني تدخلات انتقائية للتخلص من 

 .عار الصرف والتي قد تفشل السياسة النقدية المستهدفةالانحرافات الكبيرة في أس

يعد الاقتصاد البرازيلي من الاقتصادات المثقلة بالديون لذلك على متخذي القرار الاقتصادي للبلد  .2

المعني التركيز على تخفيف عبء المديونية عبر توجيه الاستثمارات المحلية والأجنبية فضلا عن 

 .نحو القطاعات ذات الناتج الحدي المرتفع لعناصر الإنتاج الحوافز والإعفاءات الضريبية

المدفوعات والتي تعد النواة الرئيسة لمختلف الأزمات  التركيز على معالجة الاختلالات في موازين .2

التي تمر على الاقتصاد البرازيلي ويتجلى ذلك بزيادة درجة الانفتاح ودعم الصناعات المختلفة 

التنافسية لها في الأسواق الخارجية مما يقوض كثير من العجز في وتشجيعها على رفع القدرة 

الميزان التجاري ومن ثم يحد من المديونية الخارجية ويجعل التعامل مع هذه المشكلة يبدو أمراً في 

 .متناول اليد

تحفيز وتعبئة الادخارات المحلية فضلاً عن تشجيع الجانب المصرفي ليعزز النمو الاقتصادي وهذا   .2

 لمواجهة ومكافحة التضخم.د مدخلاً رئيساً لتخفيف عبء المديونية ومساندة السياسة المتبعة يع
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 ت دولة البرازيلجدول بيانا: (0ملحق )ال

ل ازي لالبر ازي لالبر ازي لالبر ازي لالبر ازي لالبر ازي لالبر ازي لالبر ازي لالبر ازي البر

BRABRABRABRABRABRABRABRABRA

ي عام 2010(
 
ريكي ف (إجمالي الناتج المحلي )بالأسعار الثابتة للدولار الأم ي )% من إجمالي الدخل القومي (أرصدة الدين الخارجر ي التدفقات الوافدة )% من إجمالي الناتج المحلي

 
، صاف ي المباشر (الاستثمار الأجنبر كميش إجمالي الناتج المحلي )% سنويا(التجارة )% من إجمالي الناتج المحلي (التضخم، معامل ت ة(تعداد السكان، الإجماليالمعروض النقدي بمعناه الواسع )% من إجمالي الناتج المحلي ، متوسط الفبر ريكي نصيب الفرد من التجارةسعر صرف رسمي )عملة محلية مقابل الدولار الأم

NY.GDP.MKTP.KDDT.DOD.DECT.GN.ZSBX.KLT.DINV.WD.GD.ZSNE.TRD.GNFS.ZSNY.GDP.DEFL.KD.ZGFM.LBL.BMNY.GD.ZSSP.POP.TOTLPA.NUS.FCRF100%T/100T/100*GDPT/P

1.19E+1226.755490.21409215.161762700.44230.394511.49E+082.96E-051000.1516181.8E+111210.476

1.21E+1220.588230.18296116.59092414.236335.02961.52E+080.0001761000.1659092E+111321.153

1.2E+1232.957250.51447919.25334968.184360.932411.54E+080.0019531000.1925332.31E+111500.174

1.26E+1233.852930.29511319.599322001.34893.658851.57E+080.0382771000.1959932.47E+111571.984

1.33E+1228.467230.55042719.332912302.84144.493431.59E+080.6646841000.1933292.56E+111606.866

1.38E+1221.239340.63160916.9844689.4974432.448551.62E+080.9176671000.1698452.35E+111450.486

1.41E+1221.968561.47596515.6355918.4577835.118481.65E+081.00511000.1563562.21E+111343.256

1.46E+1223.272022.22486516.576217.72902336.965131.67E+081.0779921000.1657622.42E+111449.564

1.47E+1229.314093.69481716.438584.92436239.331731.7E+081.1605171000.1643862.41E+111420.503

1.47E+1243.148074.73549220.982178.01050142.811051.72E+081.8139331000.2098223.09E+111794.83

1.54E+1238.098085.03412922.639765.60606546.486591.75E+081.8294231000.2263983.48E+111993.013

1.56E+1242.489894.15212726.936298.22509458.636171.77E+082.3496321000.2693634.2E+112371.559

1.61E+1247.246733.2653227.618369.79811255.004981.8E+082.9203631000.2761844.44E+112473.179

1.63E+1243.638021.81312128.1403814.0910256.526361.82E+083.0774751000.2814044.58E+112516.828

1.72E+1233.976772.71638129.678257.75206156.332071.84E+082.9251191000.2967835.1E+112773.741

1.77E+1221.754721.73390127.08687.43122560.133041.86E+082.434391000.2708684.81E+112582.839

1.85E+1217.99231.74949326.04176.77427463.249781.88E+082.1753271000.2604174.8E+112553.577

1.96E+1217.437683.19089525.292616.43903868.35921.9E+081.9470581000.2529264.95E+112603.503

2.06E+1215.895932.99066327.257578.77855370.489451.92E+081.8337671000.2725765.61E+112919.523

2.05E+1217.27781.88845622.105987.31348376.090421.94E+081.9994281000.221064.54E+112342.125

2.21E+1216.460713.72995622.772188.42333874.219381.96E+081.7592271000.2277225.03E+112570.123

2.3E+1215.851333.91511323.934418.31856576.825291.98E+081.6728291000.2393445.5E+112783.048

2.34E+1218.326693.75502225.114297.94317979.052861.99E+081.9530691000.2511435.88E+112949.869

2.41E+1219.839083.04152425.785987.5045478.626532.01E+082.1560891000.257866.22E+113092.637

2.42E+1223.106513.57142624.685417.8467181.906562.03E+082.3531000.2468545.98E+112950.205

2.34E+1230.729893.59214526.953647.56617588.069632.04E+083.3271000.2695366.3E+113081.113

2.26E+1230.908974.13736224.53378.10360493.821142.06E+083.4911000.2453375.55E+112690.359

2.29E+1226.824723.33934624.327713.63738193.090092.08E+083.1911000.2432775.57E+112681.332

2.32E+1230.441564.14549429.397783.2854495.276892.09E+083.6541000.2939786.82E+113257.189 


