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ص  المُلخَّ

 جُى٣َّْٖ ُطٍجًْ كإ ًًُي قٌٞٓس، لأ٣َّس جٍُت٤ٓس جلأٛىجف أْٛ أقى ٛٞ جُٔٓطىجّ جُ٘ٔٞ ٣ؼطرٍ

 ٝجٞؼ٢ ػ٠ِ جُؼدء ٖٓ جٌُػ٤ٍ ٣ٟغ ٓح ًٝٛج جُ٘ٔٞ؛ ػ٠ِ ِْر٤س أٝ ئ٣ؿحذ٤َّس آغحٌ جُؼحّ

 ٓطُجٖٓ، ذٌَٗ ضٍجًٔٚ ػٖ جُ٘حؾٔس ٝجٌُٔٗلاش جُؼحّ جُى٣َّْٖ ُٓٓرِّرحش ٓغ جُطؼحَٓ ك٢ ج٤ُٓحْحش

 جُى٣َّْٖ ذٔٓط٣ٞحش جلاٛطٔحّ ئ٠ُ جُرحقػ٤ٖ وكغ ٓح ٝٛٞ ٌِٓٗس؛ ًَ أ٣ُٞٝس جلاػطرحٌ ك٢ جلأنً ٓغ

و جُؼحّ ُٔكىِّ ً ١ٌٍٝٞ ُِٞٔ٘ . 

 جلاهطٛحو١ّ، جُ٘ٔٞ ػ٠ِ جلإؾٔح٢ُّ  جُؼحّ جُى٣َّْٖ أغٍ ٝضك٤َِ ضو٤٤ْ ئ٠ُ جُىٌجْس ًٛٙ ضٜىف

 ك٢ جلاهطٛحو١ّ  جُ٘ٔٞ ػ٠ِ ٝجُهحٌؾ٢ّ  جُىجن٢ِّ : ذٗو٤ٚ جُؼحّ جُى٣َّْٖ أغٍ ٝضك٤َِ ضو٤٤ْ نلاٍ ٖٓ

 جَُٔٞػس جلإذطحء ُلطٍجش جًُجض٢ جلاٗكـىجٌ ٗٔـٞيؼ ذحْطهـىجّ ٝجُوٛـ٤ٍ، جُطـ٣َٞ: جلأؾ٤َِٖ

(ARDL )99ٓٔ جُلطٍز نلاٍ ج١ٍُّٛٔ  جلاهطٛحو ػ٠ِ ذحُططر٤ن- ٕٓٔٙ . 

 جلاهطٛحو١ّ  جُ٘ٔٞ ػ٠ِ ئ٣ؿحذ٤َّس آغحٌ ُٚ جُؼحّ جُى٣َّْٖ ئ٠ُ جُِؿٞء إٔ ئ٠ُ جُىٌجْس نُِٛص ٝهى

 جُكٌٞٓس ٣ٓحػى ٓٔح جُو٢ّٓٞ  جلاهطٛحو ئ٠ُ جُوٍٜٝ أٓٞجٍ ضىكن ٗط٤ؿس جُو٤ٍٛ؛ جلأؾََ ك٢

٢ٌُِّ، جُطِد قؿْ ٣َحوز ٝذحُطح٢ُ جلاْطػٔح١ٌّ  جُؼحّ جلإٗلحم ٣َحوز ػ٠ِ  ُٚ ٗلٓٚ جُٞهص ٝك٠ جُ

 ُهىٓس جُ٘وى٣س جُطىكوحش ضكَٔ ك٢ جُؼحٓس جُٔٞجَٗس ضرىأ ػ٘ىٓح جُط٣َٞ جلأؾََ ك٢ ِْر٤س آغحٌ

 ُٓىجو جُكٌٞٓس لاهطٍجٜ جلأٍٓ َٝٚ ئيج نطٍ ئ٠ُ ٣ٝطكٍٞ ٝجُىجن٢ِّ، جُهحٌؾ٢ّ  جُى٣َّْٖ

ٗحضٚ ئ٠ُ جُؼحّ جُى٣َّْٖ ضك٤َِ ٝػ٘ى. جُى٣َّْٖ نىٓس ٓىكٞػحش ِّٞ ٌ  ٝو٣َْٖ وجن٢ِّ  ػحّ و٣َْٖ ٖٓ جٍُت٤ٓس ُٓ

 ٌؿْ أٗٚ ئلاَّ  جُكٍؾس؛ جٍُٔقِس ضؿحَٝٛٔح ذؼى ِْر٤حّ   أغٍج   ٜٓ٘ٔح ٌَُ إٔ ٝؾى نحٌؾ٢ّ، ػحّ

و٢َّ جُِٓر٠ جلأغٍ ِٗ  جُ٘ٔٞ ضٍجؾغ ئ٠ُ ٣إو١ جُهحٌؾ٢ّ  جُؼحّ ُِى٣َّْٖ جُِؿٞء كإ جُؼحّ، جُى٣َّْٖ ُ

 .جُىجن٢ِّ  جُؼحّ جُى٣َّْٖ ئ٠ُ جُِؿٞء ٖٓ أًرٍ ذٔؼىٍ جلاهطٛحو١ّ 

 - جُهحٌؾ٢ّ  جُؼحّ جُى٣َّْٖ - جُىجن٢ِّ  جُؼحّ جُى٣َّْٖ - ج١ٍُّٛٔ  جُؼحّ جُى٣َّْٖ :المفتاحيت الكلماث

 (ARDL.)  جَُٔٞػس جلإذطحء ُلطٍجش جًُجض٢ جلاٗكىجٌ
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Abstract: 

     Sustainable growth is one of the main goals of any 

government. Likewise, the accumulation of public debt has 

positive or negative effects on growth. This places a lot of burden 

on policy-makers in dealing with the causes of public debt and 

the problems resulting from its simultaneous accumulation, 

taking into account the priority of each problem. This prompted 

researchers to pay attention to levels of public debt as a necessary 

determinant of growth. 

     This study aims to evaluate and analyze the effect of total 

public debt on economic growth, by evaluating and analyzing the 

impact of public debt in its two parts: internal and external on 

economic growth in the long and short terms, using the ARDL 

model applied to the Egyptian economy during the period. 1990-

2016. 

     The study concluded that resorting to public debt has positive 

effects on economic growth in the short term. As a result of the 

flow of loan funds into the national economy, which helps the 

government to increase public investment spending and thus 

increase the volume of aggregate demand, and at the same time it 

has negative effects in the long term when the general budget 

begins to bear the cash flows to serve the external and internal 

debt, and it turns into a risk if it comes to borrowing The 

government to make debt service payments. When analyzing 

public debt into its main components of internal public debt and 

external public debt, it was found that each of them had a 

negative impact after they passed the critical stage. However, 

despite the negative impact of both sides of the public debt, 

resorting to external public debt leads to a decline in economic 

growth at a greater rate than resorting to internal public debt. 

Key words: Egyptian public debt - internal public debt - 

external public debt - self-regression for distributed slowdown 

periods (ARDL). 
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مة  المُقدِّ

 جُىٍٝ، جهطٛحو٣حّش ػ٠ِ ٓرحٍٖ ضأغ٤ٍ ُٜح جُط٢ جُوٟح٣ح أْٛ ٖٓ جُؼحّ جُى٣َّْٖ ه٤ٟس ضؼُى  

 جُى٣َّْٖ جٌضلحع ٣ػ٤ٍ ًُٜٝج؛. ك٤ٜح ٝجُوحوٓس جُكح٤ُس جلأؾ٤حٍ ٝٓٓطورَ أذ٘حتٜح، ٓؼ٤ٗس ٝٓٓطٟٞ

 جُ٘ٔٞ ػ٠ِ جُؼحّ جُى٣َّْٖ ضٍجًْ ضأغ٤ٍ ذٗإٔ جُٔهحٝف ٝجُٔطوىٓس، جُ٘ح٤ٓس جُىٍٝ ٖٓ جُؼى٣ى ك٢ جُؼحّ

 ٓؼىلاش ضطأغٍ إٔ وٕٝ ذحُى٣ٕٞ جُٔطؼِوس ذحُطُجٓحضٜح جُٞكحء ػ٠ِ جُكٌٞٓس ٝهىٌز جلاهطٛحو١ّ،

 جلأ٤ٔٛس يجش جُٔٗحًَ ٖٓ جُؼحّ جُى٣َّْٖ ضٍجًْ أٚرف ًُٜٝج. جُٔٓطٜىكس جلاهطٛحو١ّ  جُ٘ٔٞ

 ٝجنطلاف جُؼحّ، جُى٣َّْٖ ضٍجًْ أْرحخ جنطلاف ٌؿْ ٝجُ٘حٖثس جُ٘ح٤ٓس جُىٍٝ ك٢ نحٚس جُوٟٛٞ؛

 .  وُٝس ًَ ك٢ جُؼحّ جُى٣َّْٖ ٝٞغ ضلحهْ ػٖ جُ٘حضؿس جٌُٔٗلاش

 جٌضلغ كوى ج١ٍُٛٔ، جلاهطٛحو ك٢ جُؼحّ جُى٣َّْٖ قؿْ جَو٣حو جلأن٤ٍز جُٓ٘ٞجش ٖٜىش ٝهى

 ػحّ ؾ٤٘ٚ ض٤ٍُٕٞ ٔ.ٔ ئ٠ُ ٤َُٛ 99ٓٔ ػحّ ؾ٤٘ٚ ٤ِٓحٌ ٘ٔٔ ٖٓ جُؼحّ جُى٣َّْٖ ئؾٔح٢ُّ 

 ،ٕٙٔٓ ػحّ ؾ٤٘ٚ ض٤ٍُٕٞ ٕ.ٖ ئ٠ُ ٤َُٛ ٕٔٔٓ ػحّ ذؼى وٌجٓحض٢ٌ٤ّ  ذٌَٗ جٌضلغ غْ ،ٕٓٔٓ

 ًٔح وٝلاٌ ٤ِٓحٌ ٕ..ٙ جُهحٌؾ٢ّ  جُؼحّ ٝجُى٣َّْٖ ؾ٤٘ٚ ٤ِٓحٌ ٙ.ٕ جُىجن٢ِّ  جُؼحّ جُى٣َّْٖ ٓ٘ٚ ٣رِؾ

 ٗلاقع ق٤ع جلإؾٔح٢ُّ؛ جُٔك٢ِّ  جُ٘حضؽ ٖٓ% ٕٔٔ ٣ٔػَ ٓح ٝٛٞ ،(ٔ) جٌَُٗ ٖٓ ٣طٟف

% 0ٓ ئ٠ُ 99ٓٔ ػحّ% ..٘٘ ٖٓ جُؼحّ جُى٣َّْٖ ئؾٔح٢ُ ٖٓ جُىجن٢ِّ  جُؼحّ جُى٣َّْٖ ٗٓرس جٌضلحع

 جُؼحّ جُى٣َّْٖ ذِؾ ذ٤٘ٔح ٗلٓٚ، ُِؼحّ جلإؾٔح٢ُ جُٔك٢ِ جُ٘حضؽ ٖٓ% .9 ٣ٔػَ ذٔح. ٕٙٔٓ ػحّ

 .ٗلٓٚ ُِؼحّ جُؼحّ جُى٣َّْٖ ئؾٔح٢ُ ٖٓ% ٕٓ جُهحٌؾ٢ّ 

 

 

ًٛج جُ٘ٔٞ جُٔٓطٍٔ ك٢ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ٛٞ ٓح أغحٌ ٓهحٝف ؾى٣س ذٗإٔ جلاٌضلحع جُكحو ك٢ 

ٓٓط٣ٞحش جُى٣َّْٖ جُؼحّ، ذٔح ٣ؼٌّ ئٌٓح٤ٗس جُطؼٍٜ ُِطأغ٤ٍجش جُٟحٌز ُِى٣ٖ جُؼحّ ػ٠ِ جُ٘ٔٞ 

جلاهطٛحو١ّ، ٝأغٍ جَو٣حو جُى٣َّْٖ جُؼحّ ػ٠ِ جلاهطٛحو ٝهىٌضٚ ػ٠ِ ْىجو ًٛٙ جُى٣ٕٞ جُٔطٍجًٔس 

 ٝجُٞهٞع ك٢ ٤ٛٓىز جُى٣َّْٖ ٝجلاقط٤ح٠ ُٔ٘غ أ١ نطٍ ُِطهِق ػٖ جُٓىجو.
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ٝجُٜىف جٍُت٤ّ ٖٓ ًٛٙ جٌُٞهس ٛٞ ضو٤٤ْ ٝضك٤َِ أغٍ جُى٣َّْٖ جُؼحّ جلإؾٔح٢ُّ ػ٠ِ جُ٘ٔٞ 

جلاهطٛحو١ّ، غْ ضو٤٤ْ ٝضك٤َِ أغٍ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ذٗو٤ٚ: جُىجن٢ِّ ٝجُهحٌؾ٢ّ ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ 

َػس ك٢ جلأؾ٤َِٖ: جُط٣َٞ ٝجُو٤ٍٛ، ذحْطهىجّ ٗٔٞيؼ جلاٗكىجٌ جًُجض٢ ُلطٍجش جلإذطحء جُٔٞ

(ARDL)  ضكى٣ى ٓح ٕٙٔٓ -99ٓٔذحُططر٤ن ػ٠ِ جلاهطٛحو ج١ٍُّٛٔ نلاٍ جُلطٍز َّْ ؛ ٖٝٓ غَ

ٜحش جُ٘ٔٞ جُٔٓطىجّ أّ لا.  ئيج ًحٕ جُِٓٞى جُؼحّ ُِى٣َّْٖ ٣طلن ٓغ ٓٓحٌ ٝضٞؾ 

 الدراسات السابقة

جقطَ ٓٞٞٞع جُى٣َّْٖ جُؼحّ ٗوطس ٓك٣ٌٞس ك٢ جلأوخ جلاهطٛحو١ّ ًٓ٘ كطٍز ٣ٞ٠ِس، 

ص ج٥ٌجء ٓح ذ٤ٖ ٓإ٣ى لاْطهىجٓٚ ًٔٛىٌ ْٜٓ ٝأْحِ ٖٓ ٓٛحوٌ ض٣َٞٔ ػ٤ِٔس ٝجنطِل

ؼ٤َّ٘س ذحُؼلاهس ذ٤ٖ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ٝجُ٘ٔٞ  َٔ جُط٤ٔ٘س، ٝٓح ذ٤ٖ ٓؼحٌٜ. ك٘ؿى إٔ جُىٌجْحش جُ٘ظ٣ٍس جُ

جلاهطٛحو١ّ ضإًى ػ٠ِ ٠ر٤ؼس ج٥غحٌ جلإ٣ؿحذ٤َّس ػ٘ى جُٔٓط٣ٞحش جُٔؼوُٞس ُِى٣َّْٖ ػ٠ِ ٓٓطٟٞ 

ْٜ جٍُكحٛ ْٓ ٤س ٝجُ٘ٔٞ؛ كل٢ جلأؾََ جُو٤ٍٛ ٠ٝروح  ُٞؾٜس جُ٘ظٍ جُطو٤ِى٣س، ٣ٌٖٔ ُِى٣ٖ جُؼحّ إٔ ٣ُ

ك٢ ٣َحوز جلاْطػٔحٌ ٝضكل٤ُ جُطِد ج٢ٌُِ؛ جْط٘حوج  ئ٠ُ ك٤ٍٞس ٣ٌٌحٌوٝ ذك٤ع ضإو١ ٣َحوز 

ٍ ٖٓ نلاٍ جُوٍٜٝ جُؼحٓس ئ٠ُ  َّٞ ٔ ُٔ جلإٗلحم جلاْطٜلا٢ً جٍُٔضر١ ذ٣ُحوز جلإٗلحم جُك٢ٌٓٞ ٝجُ

٣حوز جُطِد ػ٠ِ جُِٓغ ٝجُهىٓحش، ٝٛٞ ٓح ٤ْإو١ ئ٠ُ ٣َحوز ًَ ٖٓ جلإٗطحؼ ٝجُطٞظ٤ق؛ َ

ذ٤٘ٔح ٣طر٠٘ جٍُأ١ جُٔؼحٌٜ ج٥غحٌ جُِٓر٤س ك٢ جلأؾََ جُط٣َٞ ػ٘ى ٍٝٚٞ جُى٣َّْٖ ئ٠ُ ٓٓط٣ٞحش 

 & Elmendorfػح٤ُس، ذك٤ع ْطٌٕٞ ُٚ آغحٌ ِْر٤س ضإو١ ئ٠ُ ضٍجؾغ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ 

Mankiw (1999).  

ك٘ؿى جُؼى٣ى ٖٓ جُىٌجْحش ض٘حُٝص جُؼلاهس ذ٤ٖ جُى٣َّْٖ جُؼحّ جُهحٌؾ٢ّ ٝجُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ؛ 

ٝوٌجْحش أنٍٟ ض٘حُٝص جُؼلاهس ذ٤ٖ جُى٣َّْٖ جُؼحّ جُىجن٢ِّ ٝجُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ، ٝك٤ٔح ٢ِ٣ 

 جْطؼٍجٜ لأْٛ ًٛٙ جُىٌجْحش.

ؼحّ جُهحٌؾ٢ّ ٝجُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ، ك٤ٔح ٣طؼِن ذحُىٌجْحش جُط٢ ض٘حُٝص جُؼلاهس ذ٤ٖ جُى٣َّْٖ جُ

 .Pattillo et al. (2002); Clements et al. (2003); Pattillo et al]ٓػَ وٌجْحش

(2004); Presbitro (2005); Adesola (2009); Wang (2009); Ogunmuyiwa 

(2011); Uzun (2012); Sichula (2012) ; Lee & Ng (2015)] ؛ كوى جْطٜىكص

جُؼلاهس  جنطرحٌجُى٣َّْٖ جُؼحّ جُهحٌؾ٢ّ ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ ٝيُي ٖٓ نلاٍ  ذكع ضأغ٤ٍ ضٍجًْ

ذ٤ٖ جُى٣َّْٖ جُؼحّ جُهحٌؾ٢ ٝٓؼىٍ جُ٘ٔٞ ك٢ ٤ٛٗد جُلٍو ٖٓ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ جلإؾٔح٢ُ، ٝضك٤َِ 

٣ْٖ جُهحٌؾ٢ ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ، ٝيُي ذحُططر٤ن ػ٠ِ جُىٍٝ  ضأغ٤ٍ ْىجو ٓىكٞػحش نىٓس جُىَّ

ػْوِس ذحُى٣ٕٞ ٝجُىٍٝ جُط٢ ضٍٔ ذٍٔقِس جٗطوح٤ُس، ٖٓ نلاٍ ذ٤حٗحش جُلو٤ٍز  ُٔ ٝجُىٍٝ جُ٘ح٤ٓس جُ

. ٝضِٞٚص ًٛٙ جُىٌجْحش ئ٠ُ ٕٕٔٓئ٠ُ  ٓ.9ٔضـط٢ كطٍجش ٤َ٘ٓس ٓهطِلس ٓح ذ٤ٖ أػٞجّ 
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ٝؾٞو ػلاهس ئ٣ؿحذ٤َّس ٓؼ٣ٞ٘س ذ٤ٖ جُى٣َّْٖ جُؼحّ جُهحٌؾ٢ّ ك٢ قىٝوٙ ج٥ٓ٘س ٝٓؼىٍ جُ٘ٔٞ ك٢ 

ىٌجْس ػ٠ِ جُٔىٟ جُو٤ٍٛ، أٓح ك٢ جلأؾََ جُط٣َٞ كإ ضٍجًْ جُى٣َّْٖ جُؼحّ جُىٍٝ ٓكَ جُ

جُهحٌؾ٢ّ ُٚ ضأغ٤ٍ ِْر٢ ػ٠ِ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ جلإؾٔح٢ُ. ًٔح أٗٚ ٣إغٍ ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ 

ذٌَٗ ٓرحٍٖ ٖٓ نلاٍ ضأغ٤ٍٙ ػ٠ِ ًلحءز جْطهىجّ جُٔٞجٌو، ٝذٌَٗ ؿ٤ٍ ٓرحٍٖ ٖٓ نلاٍ 

ضٍجًْ ٌأِ جُٔحٍ جُٔحو١ ٝٗٔٞ جلإٗطحؾ٤س ج٤ٌُِس ُؼٞجَٓ جلإٗطحؼ ضأغ٤ٍٙ جُِٓر٢ ػ٠ِ ًَ ٖٓ 

ٝجلاْطػٔحٌ جُهح٘. ًٔح جضٟف ٖٓ ًٛٙ جُىٌجْحش إٔ ٟٓحػلس ٓط١ْٞ ٤ٌٚى جُى٣َّْٖ 

جُهحٌؾ٢ ك٢ جُىٍٝ ٓكَ جُىٌجْس، ٖٓ ٖأٗٚ ئذطحء ٤ٛٗد جُلٍو ٖٓ جُ٘ٔٞ ج١ُٞ٘ٓ جُٔط١ْٞ 

ؼ٣ٞ٘س ْحُرس ٓغ أػرحء نىٓس جُى٣َّْٖ؛ ق٤ع %. ًٔح ضٞؾى ػلاهس ٓٔ% ٝ ٘.ٓذ٘ٓرس ضطٍجٝـ ذ٤ٖ 

إٔ ٣َحوز قؿْ جُى٣ٕٞ جُهحٌؾ٤س ئ٠ُ جُٔٓطٟٞ ج١ًُ ٣ؿحَٝ هىٌز جُىُٝس ػ٠ِ جُٓىجو ٤ْؿؼَ 

ٖٓ أػرحء نىٓس جُى٣َّْٖ وجَُّس ٓطُج٣ىز ك٢ قؿْ ئٗطحؾ٤س ًٛٙ جُىُٝس؛ ذك٤ع ٣ٌٖٔ جُ٘ظٍ ئ٤ُٜح 

ْطػٔحٌ ضؿحٙ جُىجت٤ٖ٘ جُهحٌؾ٤٤ٖ. ٝٛٞ ٓح ذحػطرحٌٛح ٣ٍٞرس  ٓٓطوطؼس  ٖٓ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٠ِ جلا

ج١ًُ ضطٟف آغحٌٙ ٓغ ٍٝٚٞ  ٣Out effect - Crowding٘ؼٌّ ك٢ ٝؾٞو أغٍ جُُٔجقٔس 

ٗٓرس أػرحء نىٓس جُى٣َّْٖ ئ٠ُ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ جلإؾٔح٢ُ ئ٠ُ جٍُٔقِس جُكٍؾس، ٠ٛٝ ضطٍجٝـ ذ٤ٖ 

٢ أػرحء نىٓس جُى٣َّْٖ % كٔ% ٖٓ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ جلإؾٔح٢ُ، ٝإٔ ٣َحوز ذ٘ٓرس ٓٗ -% ٖ٘

 %.ٔ.ٓضإو١ ئ٠ُ جٗهلحٜ ٓؼىٍ جُ٘ٔٞ ذ٘ٓرس 

ذحلإٞحكس ئ٠ُ إٔ ٣َحوز قؿْ جُى٣ٕٞ جُهحٌؾ٤س ٤ْإغٍ ػ٠ِ قؿْ ٌؤِٝ جلأٓٞجٍ جلأؾ٘ر٤س 

ضٞهغ جُوطحع جُهح٘ ضهل٤ٟح  ك٢  جُٞجكىز، ذَ ٣ٌٖٔ إٔ ٣وطٍٕ ذٍٜٝخ ٌؤُِٝ جلأٓٞجٍ ئيج ٓح

ه٤ٔس جُؼُِٔس ج٤٘٠ُٞس أٝ ٣َحوز ك٢ جٍُٟجتد، ًاؾٍجء ٖٓ هرَِ جُكٌٞٓس جُٔك٤ِس ُٓىجو ًٛٙ 

جُى٣ٕٞ؛ ذحلإٞحكس ئ٠ُ إٔ ج٥غحٌ جُِٓر٤س ُِى٣ٖ جُهحٌؾ٢ هى لا ضٍضر١ ذكؿْ جُى٣َّْٖ كو١ ٝئٗٔح 

ػ٠ِ ٓٞجؾٜس جلأػرحء جٍُٔضرطس ذطـ٤ٍ جُظٍٝف جُٔك٤طس ذحُىُٝس، ٝجُط٢ هى ضإغٍ ػ٠ِ هىٌضٜح 

ذًٜٙ جُى٣ٕٞ. ْٞجء ذٓرد جُٛىٓحش جلاهطٛحو٣َّس أّ جُطـ٤ٍجش ج٤ُٓح٤ْس ٝجلاؾطٔحػ٤س ؿ٤ٍ 

جُٔٞجض٤س، ٝجُط٢ هى ض٣ُُى جُٔهح٠ٍ ُىٟ جُىجت٤ٖ٘ جُكح٤٤ُٖ ذؼىّ هىٌز جُىُٝس ػ٠ِ ْىجو ٓح ػ٤ِٜح 

كوحهحضْٜ كٟلا  ػٖ جٗٓكحخ ٖٓ جُطُجٓحش؛ ٝجُ٘ط٤ؿس، ضٓحٌع ٛإلاء جُىجت٤ٖ٘ ُِٔطحُرس ذحْط

جُىجت٤ٖ٘ جُٔكط٤ِٖٔ ٖٓ جلاًططحخ ك٢ هٍٜٝ ؾى٣ىز. ٝٛٞ ٓح ٣إو١ ك٢ جُٜ٘ح٣س ئ٠ُ جٗهلحٜ 

 Krugman   ٝServen (1988)ٓؼىٍ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ، ًٝٛج ٓح ٣طلن ٓغ وٌجْس 

(1997)  ٝ(1995) Oks  ٝArslanalp .and Henry (2004). 

هس ذ٤ٖ جُى٣َّْٖ جُؼحّ جُىجن٢ِّ ٝجُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ، ك٘ؿى إٔ أٓح جُىٌجْحش جُط٢ ض٘حُٝص جُؼلا

ًػ٤ٍج  ٖٓ جُىٌجْحش ضرَّ٘ص جُ٘ٓرس جُط٢ ضْ جُطَٞٚ ئ٤ُٜح ك٢ ئ٠حٌ جضلحه٤س ٓحْطٍنص ُِٞقىز 

% ٖٓ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِّ جلإؾٔح٢ُّ ذك٤ع ٣ٛرف ٓٙجلأٌٝٝذ٤س، ٝٛٞ ٍٝٚٞ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ئ٠ُ 

جلاهطٛحو١ّ جُو٢ّٓٞ. ئلا إٔ ًٛٙ جُ٘ٓرس ٣إنً ػ٤ِٜح ػىز ضؿحَٝ ًٛٙ جُ٘ٓرس ٣ٜىو جلاْطوٍجٌ 
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ؼص ك٢ ئ٠حٌ جلاضلحم ػ٠ِ جُطٞق٤ى جُ٘وى١ّ؛ أ١ ئٗٗحء ػُِٔس  ِٞ ُٝ أٌٓٞ؛ أُٜٝح إٔ ًٛٙ جُ٘ٓرس 

أٌٝٝذ٤س ٓٞقىز، ٝٛٞ أٍٓ ٣هطِق ضٔحٓح  ػٖ ضو٤٤ْ أغٍ جُى٣َّْٖ جُؼحّ. غح٤ٗح  إٔ ًٛٙ جُىٍٝ ضهطِق 

ذٜح ٝجُىٍٝ جُ٘ح٤ٓس؛ ٝذحُطح٢ُ  ٝجلاؾطٔحػ٢ٟ جُططٌٞ جلاهطٛحو١ّ جنطلاكح  ًر٤ٍج  ٖٓ ق٤ع ٓٓطٞ

 لا ٣ؿَٞ جُِؿٞء ئ٤ُٜح ذحػطرحٌٛح جٍُٔؾؼ٤َّس جلأْح٤ْس ك٢ ًٛج جُٔؿحٍ. 

كٖٔ نلاٍ جْطٜىجف ضكى٣ى جُٔٓطٟٞ جلأٓػََ ُِى٣ٖ جُؼحّ جُىجن٢ِّ ٝج٥غحٌ جٍُٔضرطس 

ٝيُي ذحُططر٤ن ػ٠ِ ٓؿٔٞػس  ،و٤ٍٛذطٍجًٔٚ ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ ك٢ جلأؾ٤َِٖ: جُط٣َٞ ٝجُ

ٓهطِلس ٖٓ جُىٍٝ جُٔطوىٓس ٝوٍٝ ٓ٘طوس ج٤ٌُٞٝ ٝجُىٍٝ ٓ٘هلٟس جُىنَ ٝجُىٍٝ جُ٘حٖثس ٝوٍٝ 

، ك٢ كطٍجش ٤َ٘ٓس ٓهطِلس ٓح ذ٤ٖ أػٞجّ (OECD)ٓ٘ظٔس جُطؼحٕٝ جلاهطٛحو١ّ ٝجُط٤ٔ٘س 

 & ٣Abbas & Christensen (2010); Kumarٍٟ ًَ ٖٓ:  - ٕٕٔٓئ٠ُ  ٓ.9ٔ

Woo (2010); Reinhart and Rogoff (2010); Cecchetti (2011); 

Checherita & Rother (2012); Herndon et al (2013) ّإٔ ضهط٢ جُى٣َّْٖ جُؼح ،

% 9ٓ% ج0٘٠ًُ٘ٓرس ٖٓ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ جلإؾٔح٢ُ جٍُٔقِسَ جُكٍؾسَ ُِى٣ٖ ٠ٛٝ ٗٓرس ٓح ذ٤ٖ 

ٖٓ جُىٍٝ جُٔطوىٓس ٝجُ٘حٖثس، ك٣ُحوز جُى٣َّْٖ ْطٌٕٞ ُٚ آغحٌ ِْر٤س ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ ٌَُ 

%، ذ٤٘ٔح ْطٌٕٞ ٔ% ٤ْإو١ ئ٠ُ جٗهلحٜ ٓط١ْٞ ٓؼىٍ جُ٘ٔٞ ذ٘ٓرس ٔجُؼحّ جُىجن٢ِّ ذ٘ٓرس 

ًٛٙ جُ٘طحتؽ ٓطرح٣٘س ػ٘ى ٓٓط٣ٞحش أهَ. ًٔح أ٣ىش ٗطحتؽ جُىٌجْحش ػىّ ٝؾٞو ػلاهس نَط٤َّس ذ٤ٖ 

٢ إٔ ضهط٢ّ جُى٣َّْٖ قحؾُ جٍُٔقِس جُكٍؾس ْطٌٕٞ ضٍجًْ جُى٣َّْٖ ٝجُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ؛ ٝٛٞ ٓح ٣ؼ٘

ُٚ آغحٌ ِْر٤س ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ. أٓح جُٔٓط٣ٞحش جُٔؼطىُس ٖٓ جُى٣َّْٖ جُٔك٢ِ ؿ٤ٍ جُطٟه٢ٔ 

 ً٘ٓرس ٖٓ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ جلإؾٔح٢ُ؛ كٓطٌٕٞ ُٜح آغحٌ ئ٣ؿحذ٤َّس ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ. 

؛ كإ ضكى٣ى ٓٓطٟٞ ٓؼ٤ٖ ُِى٣ٖ  َّْ جُؼحّ ٣طٞهق ػ٠ِ ٠ر٤ؼس ًَ وُٝس ػ٠ِ قِىَز، ٖٝٓ غَ

 ٝجُظٍٝف جُٔك٤طس ذٜح. ٝجلاؾطٔحػ٢ٝٓىٟ جُططٌٞ جلاهطٛحو١ّ 

٣ٌٖٝٔ ئؾٔحٍ جُ٘طحتؽ جُط٢ ضِٞٚص ئ٤ُٜح جُىٌجْحش جُٓحذوس ذإٔ جُى٣َّْٖ جُؼحّ جُىجن٢ِّ ك٢ 

جًْ جُى٣َّْٖ قىٝوٙ ج٥ٓ٘س ٌٖٓٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُٚ آغحٌ ئ٣ؿحذ٤َّس ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ، ئلا إٔ ضٍ

ُٝٝٚٞٚ ئ٠ُ ٓٓط٣ٞحش ػح٤ُس ٤ُْٟؼق ٖٓ هىٌز جُكٌٞٓس ػ٠ِ ٓٞجؾٜس جُطُجٓحضٜح ذك٤ع 

ضٛرف أًػٍ قٓح٤ْس ُِطـ٤ٍجش ؿ٤ٍ جُٔٞجض٤س، ٝجُط٢ هى ض٘ٗأ ذٓرد جُٛىٓحش جلاهطٛحو٣َّس أٝ 

جُطـ٤ٍجش ج٤ُٓح٤ْس ٝجلاؾطٔحػ٤س ؿ٤ٍ جُٔطٞهؼس؛ ٝٛٞ ٓح ٤ْهلٝ ضى٣ٌؿ٤حّ  ٖٓ هىٌز جُكٌٞٓس 

َّْ جَو٣حو جُٔهح٠ٍ ُىٟ جُىجت٤ٖ٘ جُكح٤٤ُٖ ذؼىّ هىٌز ػِ ٠ ْىجو جْطكوحهحش جُىجت٤ٖ٘؛ ٖٝٓ غَ

جُكٌٞٓس ػ٠ِ ْىجو ٓح ػ٤ِٜح ٖٓ جُطُجٓحش، ٝٛٞ ٓح هى ٣ىكغ ذٔؼىلاش جُلحتىز ئ٠ُ جلاٌضلحع ك٢ 

ٓكحُٝس لإه٘حع جُىجت٤ٖ٘ جُكح٤٤ُٖ ُِٔكحكظس ػ٠ِ ض٣َٞٔ جُؼؿُ جُك٢ٌٓٞ. ٝك٢ قحُس إٔ ٣ٌٕٞ 

لحع ٓؼىٍ جُلحتىز جُٔوطٍٕ ذٔؼىٍ ٗٔٞ ٓطرح٠ة ك٢ جُ٘حضؽ ٤ْإو١ ئ٠ُ ٗٔٞ ؿ٤ٍ ٓٓطوٍ ك٢ جٌض
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ٗٓرس جُى٣َّْٖ ئ٠ُ جُىنَ جُو٢ّٓٞ، ذك٤ع ٤ْإو١ أغٍ جُُٔجقٔس ئ٠ُ أَٓحش جهطٛحو٣َّس ٣٘طؽ ػٜ٘ح 

 . [Cecchetti (2011); Tobin (1986)]جٗهلحٜ قحو ك٢ ًَ ٖٓ جُ٘حضؽ ٝجلاْطٜلاى. 

ٓؼىٍ جُلحتىز، ًػ٤ٍج  ٓح ٣ُ٘ظٍ ئ٠ُ جُى٣َّْٖ جُؼحّ جُٔك٢ِ ذأٗٚ أًػٍ ضٌِلس ٖٓ ٝٗط٤ؿس لاٌضلحع 

جُط٣َٞٔ جُهحٌؾ٢؛ ق٤ع ضٓطكٞي ٓؼىلاش جُلحتىز جٍُٔضلؼس جُٔىكٞػس ُهىٓس جُى٣َّْٖ جُؼحّ 

جُٔك٢ِ، ػ٠ِ جُؿحٗد جلأًرٍ ٖٓ جلإ٣ٍجوجش جُك٤ٌٓٞس ذٔح هى ٣ٔػَ ٞـطح  ػ٠ِ جلإٗلحم جُؼحّ 

طِد ضك٤َٛ ج٣ُُٔى ٖٓ جٍُٟجتد، ٝٛٞ ٓح ٤ٌْٕٞ ٌِٓلح  ٤ْح٤ْحّ  ق٤ع ضإو١ جلاْطػٔح١ٌّ ٝضط

٣َحوز جٍُٟجتد جُٔلٍٝٞس ئ٠ُ ضٍجؾغ ٖؼر٤س جُكٌٞٓس. ٝقط٠ ك٢ قحُس ػىّ جٛطٔحّ جُكٌٞٓس 

ذحُطٌح٤ُق ج٤ُٓح٤ْس جٍُٔضرطس ذ٣ُحوز كٍٜ جٍُٟجتد، ْطظَ جُٔهح٠ٍ هحتٔس ك٢ قحُس ػىّ 

جتى جُوٍٜٝ جُؼحٓس جُٔٓطكوس، ٝٛٞ ٓح ٤ْىكغ جُكٌٞٓس ئ٠ُ ًلح٣س ًٛٙ جٍُٟجتد ػ٠ِ ض٣َٞٔ كٞ

 .٣ُٓى ٖٓ جلاهطٍجٜ ُٓىجو أػرحء جُى٣َّْٖ جُٔطٍجًٔس؛ ٖٝٓ غْ، جُىنٍٞ ك٢ ٤ٛٓىز جُى٣َّْٖ

[Abbas& Christensen (2010); Geys & Vermeir (2008); Sobel (1998); 

Nannestad & Paldam (1994); Becker (1983)]. 

ًٔح إٔ ضٍجًْ جُى٣َّْٖ ٣ٌٖٔ إٔ ٣إغٍ ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ ٝكوح  ُٔرحوب جُطك٤َِ ج١ُّ٘٤ٌُ، 

ػٖ ٣ٍ٠ن جُطأغ٤ٍ ػ٠ِ جلأٌٚىز جُوحذِس ُلإهٍجٜ ٝجُكى ٖٓ جلاْطػٔحٌ جُهح٘ أٝ ضـ٤٤ٍ 

ػ٘حٍٚ جلإٗلحم جُؼحّ؛ ك٣ُحوز جلأػرحء جٍُٔضرطس ذهىٓس جُى٣َّْٖ، هى ض٣ُى ٖٓ ػؿُ ج٤ُُٔج٤ٗس ٖٝٓ 

َّْ ضو٤ِٙ قؿْ جُٔىنٍجش جُؼحٓس؛ ٝٛٞ ٓح ٤ْإو١ ئ٠ُ ٌكغ ٓؼىلاش جُلحتىز ٝئَجقس جلاتطٔحٕ غَ 

جُٔطحـ ُلاْطػٔحٌ جُهح٘ ٝضو٤ِٙ جُٔٞجٌو جُٔطحقس ُلاْطػٔحٌ جُؼحّ ك٢ ٓٗح٣ٌغ جُر٤٘س جُطكط٤س 

 Beaugrand et alٌٝأِ جُٔحٍ جُر١ٍٗ، ذٔح ٣ٔػَ ػٍ٘ٛ ئَجقس ك٢ ؿ٤ٍ ٚحُف جُلوٍجء. 

(2002), Irons & Bivens (2010), Giovanna et al (2014) . 

ذحلإٞحكس ئ٠ُ إٔ أقى أْٛ آغحٌ ضٍجًْ جُى٣َّْٖ جُؼحّ جُٔك٢ِ ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ ٛٞ 

جٗهلحٜ جلإٗطحؾ٤س جلإؾٔح٤ُس؛ ٗط٤ؿس ػىّ ج٤ُو٤ٖ ذٗإٔ جلإؾٍجءجش ٝج٤ُٓحْحش جُط٢ ْططهًٛح 

ذٜح؛ نحٚس ك٢ كطٍجش جلأَٓحش، ق٤ع  جُكٌٞٓس ك٢ ٓٞجؾٜس ًٛٙ جُى٣ٕٞ ٝجلأػرحء جٍُٔضرطس

ضُوجو جُطٞهؼحش ذطر٢ِّ٘ جُكٌٞٓس ٓؿٔٞػس  ٖٓ جُطىجذ٤ٍ جلاٌٗٔح٤ٖس جُط٢ ضإو١ ئ٠ُ نلٝ 

٢ِّ؛ ٓٔح ٣ىكغ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ جُٔكط٤ِٖٔ ئ٠ُ جلاٗطظحٌ ٝػىّ جُٔؿحَكس. ٝقط٠ ئيج ُْ  ٌُ جلاْطػٔحٌ جُ

طػ٣ٍٖٔ ئ٠ُ ضل٤َٟ جلاْطػٔحٌ جلاْطػٔحٌ ج٢ٌُِ ذىٌؾس ًر٤ٍز، كاٗٚ هى ٣ىكغ ج٣ُٓٔ٘هلٝ 

جُو٤ٍٛ جلأؾََ ٝجُٔ٘هلٝ جُٔهح٠ٍ ػٖ ٓٗح٣ٌغ ٣ٞ٠ِس جلأؾََ ٝٓكلٞكس ذحُٔهح٠ٍ؛ ٝٛٞ ٓح 

 Agenor & Montiel (2008)  Barro (1979), ، Serven لا ٣ىػْ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ.

(1997). 

إٔ جُط٢ ذكػص ك٢ هىٌز جلاهطٛحو ج١ٍُّٛٔ ػ٠ِ  (El-Mahdy, 1999)ًًُٝي وٌجْس 

٣طكَٔ جلاْطٍٔجٌ ك٢ جَو٣حو جُى٣َّْٖ جُؼحّ ٝجَو٣حو أػرحتٚ، ٖٓ نلاٍ وٌجْس قحُس جُٔى٤ٗٞ٣س 
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، ٝنُِٛص جُىٌجْس ئ٠ُ إٔ جُ٘ٓرس جُلؼ٤ِس ُِى٣ٖ 990ٔئ٠ُ  90ٗٔج٣ٍُٛٔس ك٢ جُلطٍز ٖٓ 

 جُؼحّ ئ٠ُ جُ٘حضؽ هى ضؼىش جُٓوق ج١ًُ ًحٕ ٖٓ جٌُٖٔٔ ضكِٔٚ، ٝجٌضلحع أػرحء نىٓس جُى٣َّْٖ ذٔح

% ٖٓ ئؾٔح٢ُّ جلإ٣ٍجوجش جُؼحٓس ُِىُٝس. ٝضٞهؼص ػىّ هىٌز جلاهطٛحو ج١ٍُّٛٔ ػ٠ِ 0ٔٗٓرطٚ 

ضكَٔ جُى٣َّْٖ جُؼحّ جُٔك٢ِّ ٓٓطورلا  ئلا ك٢ قحُس جْطوٍجٌ ػؿُ جُٔٞجَٗس جُؼحٓس ُِىُٝس ً٘ٓرس ٖٓ 

جُلحتىز. جُ٘حضؽ جُٔك٢ِّ جلإؾٔح٢ُّ، ٓغ ضكو٤ن ٓؼىٍ ٗٔٞ ُِ٘حضؽ جُٔك٢ِّ جلإؾٔح٢ُّ ٣لٞم ٓؼىٍ 

ًَّىضٚ وٌجْس  جُط٢ ذكػص آغحٌ جْطٍٔجٌ ٗٔٞ  (El-Mahdy & Torayeh (2009))ًٝٛج ٓح أ

. ٕٙٓٓئ٠ُ  ٕٓٓٓجُى٣َّْٖ جُؼحّ جُىجن٢ِ ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ ك٢ ٍٓٛ، نلاٍ جُلطٍز ٖٓ 

٢ ٌٝؿْ إٔ ٓٓطٟٞ جُى٣َّْٖ جُٔك٢ِ جُؼحّ ٗٔح ك٢ ٓٓحٌ غحذص، كإ ٗٓرس جُى٣َّْٖ ئ٠ُ جُ٘حضؽ جُٔكِ

جلإؾٔح٢ُ ُْ ضطه١َّ جُكى جلأه٠ٛ نلاٍ ضِي جُلطٍز، ٝٛٞ ٓح ٣ؼ٢٘ إٔ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ك٢ ٍٓٛ ًحٕ 

ٓؼىٍ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ ػ٠ِ ٓٓطٟٞ جُٔورٍٞ. ٝضٞهؼص إٔ ضٓؿَ أْٞأ جُ٘طحتؽ ػ٘ىٓح ٣٘هلٝ 

٢ُ ذ٘ٓرس  ٓٔ%، ذٔؼىٍ كحتىز ٣ُ٣ى ػ٠ِ  ٓٔذ٘ٓرس  َّٝ ّ %، ٝجُى٣َّْٖ جُؼح ..ٖ%، ٝجُؼؿُ جلأ

% ًٝٛج ٓٓحٌ و٣ٕٞ ٖى٣ى جلاٗلؿحٌ ٝٓلٍؽ  ًٔٓٔ٘ٓرس ٖٓ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ جلإؾٔح٢ُ ذ٘ٓرس 

ٍُٔٛ. ٓٔح ٣ىٍ ػ٠ِ ػىّ هىٌز جلاهطٛحو ج١ٍُّٛٔ ػ٠ِ ضكَٔ ج٣ُُٔى ٖٓ جُى٣ٕٞ، ٝإٔ جُى٣َّْٖ 

 جُؼحّ جُٔك٢ِ جُؼحّ ك٢ ٍٓٛ ُٚ ضأغ٤ٍ ِْر٢ ه١ٞ ػ٠ِ جُ٘ٔٞ.

ضركع جُؼلاهس ذ٤ٖ ئؾٔح٢ُّ جُى٣َّْٖ جُؼحّ جُهحٌؾ٢ّ  ٌُٖٝ لا ضٞؾى جٌُػ٤ٍ ٖٓ جُىٌجْحش جُط٢

 ٝجُىجن٢ِّ ٓؼح  ٝجُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ.

( جُط٢ ذكػص ٤ًل٤س ض٘ل٤ً جْطٍجض٤ؿ٤َّحش جُط٤ٌ ق Cottarelli et al. (2010)ٝوٌجْس )

جُٔح٢ُ جُٜحوف ُٟر١ ج٤ُٓحْس جُٔح٤ُس ٝضهل٤ٝ جُى٣َّْٖ جُؼحّ وٕٝ ضو٣ٞٝ ُلاٗطؼحٔ 

جلاهطٛحو١ّ، كٌػ٤ٍ ٖٓ ئؾٍجءجش جُط٤ٌق ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؼ٤ن جُ٘ٔٞ. ًُٝج؛ ٣٘رـ٢ ض٤ْٔٛ 

جلأؾََ ٝجُط٣ِٞس جلأؾََ. جلاْطٍجض٤ؿ٤حش جُٔح٤ُس ُطٌٕٞ ٓطٓوس ٓغ ٓططِرحش جُ٘ٔٞ جُو٤ٍٛز 

ٝهىٓص جُىٌجْس ض٤ٚٞحش ُطٌٖٔ جُىٍٝ ٖٓ جُٟر١ جُٔح٢ُّ ٝضو٤َِ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ذٔح لا ٣إغٍ ػ٠ِ 

ٓططِرحش جُ٘ٔٞ؛ ٖٓ أٜٛٔح إٔ ٣کٕٞ ُى٣ي نطس ٓح٤ُس يجش ٓٛىجه٤س )٣طْ ضكو٤وٚ ك٢ ؿٟٕٞ 

ٓطٜىف جُهطس ْ٘ٞجش(؛ لإٔ جُٞػٞو ذحُؼَٔ ك٢ جُٔٓطورَ ُٖ ضٌٕٞ ًحك٤س. ٣ؿد إٔ ض ٘-ٗ

جٗهلحٞح  ٣ٞ٠َ جلأٓى ك٢ ٗٓرس جُى٣َّْٖ جُؼحّ ئ٠ُ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ جلإؾٔح٢ُ، ٤ُّٝ كو١ جْطوٍجٌٛح 

ك٢ ٓٓط٣ٞحش ٓح ذؼى جلأَٓس. كحُى٣ٕٞ جُؼحٓس جٍُٔضلؼس ض٤َٔ ئ٠ُ ٌكغ أْؼحٌ جُلحتىز، ٝجٗهلحٜ 

أٝٞحع جُٔح٤ُس جُ٘ٔٞ جُٔكطَٔ، ٝضؼ٤ن جٍُٔٝٗس جُٔح٤ُس. ًٔح ٣ؿد إٔ ضٍکُ ػِی أوٝجش ٞر١ 

جُؼحٓس جُط٢ ضل٢ٟ ئُی ٗٔٞ ٓكطَٔ ه١ٞ. ٤ْٝططِد يُي ضك٤ُج  ٗكٞ ضهل٤ٝ جلإٗلحم ذٔح لا 

٣َٜٔ قٔح٣س جُلوٍجء ٌٝكغ جلإ٣ٍجوجش، ٓغ جلأنً ك٢ جلاػطرحٌ ضرؼحش ٝؾٞو ٓٓط٣ٞحش ٣ٍٞر٤س 

ٖى٣ىز جُط٣ٞٗٚ ٝػىّ ئٞحكس ٍٞجتد ؾى٣ىز. ٝٛٞ أٍٓ ؿ٤ٍ ٝجهؼ٢. ٣ؿد إٔ ضٌٕٞ جُط٣ٞٓس 

ح٤ُس ٓ٘ٛلس ٝػحوُس ٝضؼَٔ ػ٠ِ جُكلحظ ػ٠ِ ٖرٌس أٓحٕ جؾطٔحػ٢ ٓ٘حْرس، ٝضٞك٤ٍ جُٔ
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خ   ٍ ِّٝ جُ٘ظٍ ػٖ جُظٍٝف. ًٔح إٔ ٌٓحككس جُطٜ جُهىٓحش جُؼحٓس جُط٢ ضط٤ف ٓؿحلا  ٓطٌحكثح  ذـ

 ج٣ٍُٟر٢ ػٍ٘ٛ ذحُؾ جلأ٤ٔٛس ك٢ جلإٗٛحف. 

 ٕٙجُط٢ ذكػص  ((Cottarelli & Jaramillo (2013)ٝوٌجْس ٚ٘ىٝم جُ٘وى جُى٢ُّٝ 

وُٝس ضؼٍٞص ْحذوح  ٌُِٔٗس ضلحهْ جُى٣َّْٖ جُؼحّ نلاٍ جُوٍٕ جُٔح٢ٞ؛ ق٤ع ذكػص أكَٟ جُٓرَ 

ُطهل٤ٝ جُى٣َّْٖ جُؼحّ نحٚس ك٢ ٝؾٞو ؾىٍ قٍٞ ٤ًل٤س ضهل٤ٝ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ٖٓ نلاٍ ضو٤٤ى 

ز جلإٗلحم جُٔٞجَٗحش جُؼحٓس، ٝض٘ل٤ً ٤ْحْحش ُِطوٗق جُٔح٢ُ أٝ ض١٤ٗ٘ جُ٘ٔٞ ػٖ ٣ٍ٠ن ٣َحو

جٌُرف جُٔح٢ُ، ٢ٛٝ ٤ْحْس ضؼطٔى ػ٠ِ وٌٝ أًرٍ ُِكٌٞٓحش  ْطٍجض٤ؿ٤سأٝ جُِؿٞء لا جُك٢ٌٓٞ

ٝهى أٝٚص جُىٌجْس ذإٔ جْطهىجّ أِْٞخ  .ك٢ ضٞؾ٤ٚ جلأٓٞجٍ ٝجُطهط١٤ جُٔح٢ُ ُلإٗلحم

جْطٌٔحُٚ ذطىجذ٤ٍ ضطهًٛح ج٤ُٓحْس جلاهطٛحو٣َّس ُىػْ جُ٘ٔٞ ٓغ جْطىجٓس جُٟر١ جُٔح٢ُ ٣ؿد 

ٝجْطٍٔج٣ٌس جُطىجذ٤ٍ جُٔح٤ُس جُٔطهًز، ٝجلأنً ك٢ جلاػطرحٌ إٔ جضِّرحع ٤ْحْحش ٞر١ ػؿُ جُٔح٤ُس 

جُؼحٓس أٍٓ لا ٣َٜٓ ض٣ٞٛرٚ؛ ًُٝج ٣ؿد ٝٞغ ٤ْحْحش ٣ٞ٠ِس جلأؾََ ُِؼلاؼ قط٠ لا ضإغٍ 

ًَّىش ػ٤ِٚ ضؿٍذس ذِؿ٤ٌح ًٝ٘ىج ٝئ٣طح٤ُح جُط٢ ٗلًش ػ٠ِ ٓٓطٟٞ ٓؼ٤ٗس جُٗؼ د. ٝٛٞ ٓح أ

ئؾٍجءجش ُطٛك٤ف ٓح٤ُحضٜح جُؼحٓس؛ ٌُٜ٘ح ُْ ضطٌٖٔ ٖٓ ضهل٤ٝ جُى٣َّْٖ ئلا ذؼى ٛر٠ٞ أْؼحٌ 

جُلحتىز جُكو٤و٤س ٝضلؼ٤َ ئٚلاقحش ك٢ آ٤َُّحش ضكى٣ى جلأؾٌٞ، أوش ئ٠ُ ًٍٓ جُكِوس جُٔلٍؿس 

ؾٌٞ ٝجلأْؼحٌ ٝؾحء جٗهلحٜ ْؼٍ جٍُٛف ٤ُىػْ جُطِد جُط٢ ضؼحهرص ك٤ٜح جٌضلحػحش جلأ

ئلا إٔ ًٛٙ جلإؾٍجءجش ػ٘ىٓح ضٍجؾؼص ػٜ٘ح ذؼى كطٍز ه٤ٍٛز ٖٓ ضكو٤ن  .جُهحٌؾ٢ ٝجُ٘ٔٞ

ٛىكٜح ٝضهل٤ٝ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ػحوش جٌُِٔٗس ُِظٌٜٞ ٍٓز أنٍٟ ٝٛٞ أٍٓ ٣ٓطـٍم ٝهطح  ٣ٞ٠لا ، 

 .% كو١ٗ% ج٢ُ.ٞجَٗحضٜح ْٖٓ٘ٞجش ُطو٤ِٙ ػؿُ ٓ ٓٔكٔػلا  جْطـٍهص ذِؿ٤ٌح 

ئلا أٗٚ ضٞؾى ٗظٍز ٓـح٣ٍز ُِىٌجْحش جُط٢ ضإًى ِْر٤س جُؼلاهس ذ٤ٖ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ٝجُ٘ٔٞ 

جلاهطٛحو١ّ ذإٔ جلأٍٓ ٣طٞهق ػ٠ِ ٤ًل٤س ض٣ٌٖٞ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ٝأ٤ٔٛس جُـٍٜ ٓ٘ٚ، ٝضإًى ػ٠ِ 

 Modigliani et al (2002), Creel andػىّ نط٤س جُؼلاهس ذ٤ٜ٘ٔح. ٣ٍٟٝ جُرؼٝ ٓػَ 

Fitoussi (2002), Le Cacheux (2002) and Blanchard and Giavazzi 

إٔ جلاهطٍجٜ جُؼحّ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؼَُ جلاهطٛحو ػ٘ىٓح ٣وُٛى ذٚ جلاْطػٔحٌ جُؼحّ. ٝٛٞ  ،(2002)

 Golden Rule of Public Finance".ٓح ٣إ٣ى كٌٍز جُوحػىز جًُٛر٤س ُِط٣َٞٔ جُؼحّ 

(GRPF)" ٓس ٌٝجء جُوحػىز جًُٛر٤س ٢ٛ إٔ جلاهطٍجٜ جُؼحّ ك٢ قى يجضٚ ٤ُّ جُلٌٍز جٍُت٤

ج  كو١ ػ٘ىٓح ٣ُٓطهىّ جلاهطٍجٜ ك٢ ض٣َٞٔ جُ٘لوحش جُؿح٣ٌس ٤ُّٝ  ٌّ ج ؛ ٌُٝ٘ٚ ٣ٌٕٞ ٞح ٌّ ٞح

ز ُِؼحتى ٌَّ ى ُٓ  ,Balassone and Franco (2011) .ػ٘ىٓح ٣طْ جْطػٔحٌٙ ك٢ ٍٓٗٝػحش 

Buiter (2001), Buti et al. (2003), and Minea and Villieu (2009). 

ٝذحنطٛحٌ، كإ جلأوذ٤حش جُٔطؼِوس ذحُؼلاهس ذ٤ٖ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ٝجُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ ؿ٤٘س 

ٝٓط٘ٞػس ؾىّج . ؿ٤ٍ إٔ ٛ٘حى ئؾٔحػح  ٞث٤لا  قٍٞ ضأغ٤ٍ ئ٣ؿحذ٢ ُِى٣َّْٖ جُؼحّ ػ٠ِ جلأوجء 
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٤حّ. ًٝٛج ٣ؼ٢٘ إٔ ٛ٘حى جلاهطٛحو١ّ، ك٢ ق٤ٖ إٔ ؿحُر٤س جُىٌجْحش جُٓحذوس ضىػْ ضأغ٤ٍج  ِْر

 ٓؿحلا  لإؾٍجء ٣ُٓى ٖٓ جُىٌجْحش ُِطكو٤ن ك٢ جُطأغ٤ٍ .

 لمحت تاريخيت عه بذايت الذَّيْه العام في مصر

هرَ جُرىء ك٢ ضك٤َِ أغٍ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ ك٢ ٍٓٛ، ٗٓطؼٍٜ ُٔكس 

 ضح٣ٌه٤س ػٖ ذىج٣س جُى٣َّْٖ جُؼحّ ك٢ ٍٓٛ.

١ِٞ  بذايت الذيون: ػٍكص ٍٓٛ جُى٣ٕٞ ٍُِٔز جلأ٠ُٝ ذؼى غلاظ ْ٘ٞجش ٖٓ ض٢ُِّٞ جُهى٣

؛ ق٤ع جهطٍٜ ٖٓ ذؼٝ جُر٘ٞى جلأؾ٘ر٤س ك٢ جلإٌْ٘ى٣ٌس ًٔح هحّ 0ْ٘ٗٔؼ٤ى جُكٌْ ك٢ 

ْ٘ٞجش، ذٓؼٍ كحتىز  ٖذاٚىجٌ أيٝٗحش ػ٠ِ جُهُجٗس، ضٍجٝقص ٓىضٜح ٓح ذ٤ٖ ٣ٍٜٖٖ ٝ 

 0ٙٓٔ، غْ جهطٍٜ ػحّ 7%حتىز جُٓحتى % ذ٤٘ٔح ًحٕ ْؼٍ جُل29  - 27%٣طٍجٝـ ٓح ذ٤ٖ 

% ٖٓ أقى جُر٘ٞى جُل٤ٍٓٗس ذٟٔحٕ ق٤ِٛس ٤ِٕٓٙٞ ؾ٤٘ٚ ئْط٢٘٤ٍُ ذٔؼىٍ كحتىز  ٕ.ٔٓرِؾ 

% ذؼى نْٛ ػٔٞلاش ٝأضؼحخ ٍٝٓٛٝكحش جُوٍٜ. غْ ٘.ؾٔحٌى جلإٌْ٘ى٣ٌس، ضَِّْٓ ٓ٘ٚ 

ذٜ٘ح٣ْ  % ٖٓ ذ٘ي أ٤ِٕٓٔٔٝٞ ؾ٤٘ٚ ئْط٢٘٤ٍُ ذٔؼىٍ كحتىز  ٘.ٕٓرِؾ  0ٕٙٔجهطٍٜ ػحّ 

% ذؼى نْٛ 0ٗجلأُٔح٢ٗ، ذٟٔحٕ ق٤ِٛس ٣ٍٞرس جلأ٤٠حٕ ػ٠ِ أٌج٢ٞ جُىُطح. ضَِّْٓ ٓ٘ٚ 

ِٞ ْؼ٤ى ػحّ   0، ًحٗص ٍٓٛ ٓى٣٘س ذ٘كٞ 0ٖٙٔجُؼٔٞلاش ٝجٍُٔٛٝكحش. ػ٘ىٓح ٓحش جُهى٣

ٓلا٤٣ٖ ؾ٤٘ٚ ئْط٢٘٤ٍُ ٓٓطكوس جُٓىجو نلاٍ غلاغ٤ٖ ػحٓح ، ٤ِٕٓٝٞ ؾ٤٘ٚ ئْط٢٘٤ٍُ ٓٓطكوس 

ٓلا٤٣ٖ ؾ٤٘ٚ، أ١ إٔ  9لاظ ْ٘ٞجش ذحلإٞحكس ئ٠ُ و٣ٕٞ ه٤ٍٛز جلأؾََ ضرِؾ ٗكٞ جُٓىجو نلاٍ غ

٤ِٓٞٗح  ذٔح ٣ؼحوٍ نٔٓس أٓػحٍ ئ٣ٍجوجش جُكٌٞٓس ج٣ٍُٛٔس ك٢  0ٔئؾٔح٢ُ قؿْ جُى٣َّْٖ ذِؾ ٗكٞ 

ًٛج جُؼحّ. جٌُِٔٗس جلأْح٤ْس جُط٢ ٝجؾٜٜح ْؼ٤ى ٛٞ جْطهىجٓٚ ًُٜٙ جُوٍٜٝ ك٢ أٝؾٚ 

 ٤ٍ جْطػٔح٣ٌس ٝوكغ ٍٓضرحش جُٔٞظل٤ٖ.جْطهىجٓحش جْطٜلا٤ًس ؿ

ِٞ ئْٔحػ٤َ ٖٜىش ٠لٍز ك٢ جُٔٞجٌو  الإغراق في الذيون : ٌؿْ إٔ ذىج٣س ػٍٛ جُهى٣

% ذٓرد جُكٍخ جلأ٤ِٛس جلأ٤ٌ٣ٍٓس ٓٔح أوٟ ٓٓٔجُٔح٤ُس ٗط٤ؿس جٌضلحع أْؼحٌ جُوطٖ ذ٘ٓرس 

، كإ ػٍٛ ٤ِٕٓٞ ريال ٤ِٕٓ٘ٔٞ ريال ئ٠ُ  .ٔئ٠ُ ٣َحوز ق٤ِٛس جُٛحوٌجش ج٣ٍُٛٔس ٖٓ 

ِٞ ئْٔحػ٤َ ٖٜى جَو٣حو  ػحٓح  ٖٓ قٌْ  ٖٔػ٠ِ جُوٍٜٝ جُهحٌؾ٤س، كرؼى  جلاػطٔحوجُهى٣

٤ِٕٓٞ ؾ٤٘ٚ ػٖ آنٍ  ٖ.٤ِٕٓٞ ؾ٤٘ٚ ذ٣ُحوز هىٌٛح  9ٔئْٔحػ٤َ ذِـص جُى٣ٕٞ جُهحٌؾ٤س ٗكٞ 

% ٖٓ ئؾٔح٢ُ 0ٓػٜى ْؼ٤ى، ٝذِؾ قؿْ نىٓس جُى٣َّْٖ أًػٍ ٖٓ ْطس ٓلا٤٣ٖ ؾ٤٘ٚ، ذٔح ٣ٔػَ ٗكٞ

ٍجوجش جُىُٝس ك٢ ضِي جُؼحّ، ٝٛٞ ٓح أؿٍم ٍٓٛ ك٢ جُى٣ٕٞ ٝأنٍؼ جلإوجٌز جُٔح٤ُس ئ٣

ج٣ٍُٛٔس ػٖ ٤ْطٍز جُكٌٞٓس ج٣ٍُٛٔس، ٝذىأ جُطىنَ جلأؾ٘ر٢ ك٢ ٍٓٛ ٖٓ نلاٍ جٞطٍجٌ 

ئ٠ُ هرٍٞ ئٗٗحء ٚ٘ىٝم جُى٣َّْٖ جٌُٕٔٞ ٖٓ ٍٓجهر٤ٖ أٌٝٝذ٤٤ٖ ٣ٔػِٕٞ  ٙ.0ٔئْٔحػ٤َ ػحّ 

َّٔطْٜ ض٤ِْٓ ٝض٣َٞغ ٓح ضٟؼٚ جُكٌٞٓس ضكص ضٍٛكْٜ ٖٓ ئ٣ٍجوجش أْٛ جُىٍٝ جُىجت٘س، ضٌٕٞ  ٜ َٓ

ٔػِّلَا  ُٓ ذـٍٜ ضٓى٣ى جُى٣ٕٞ، ٝئ٠ُ إٔ ٣ورَ ك٢ ٗلّ جُٓ٘س ٠ٍٖٝ جُط٣ٞٓس جُط٢ كٍٜٞح 
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جُىجت٤ٖ٘ )ؾ٤ٖٖٞ جلإٗؿ١ُ٤ِ ٝؾٞذ٤ٍ جُل٢ٍٓٗ( ذاػحوز ؾىُٝس جُى٣ٕٞ، ك٤ٔح ٣ٗرٚ ج٥ٕ ٗحو١ 

ُِٓس ُط٘ظ٤ْ ئ٣ٍجوجش ٝٗلوحش ج 0.0ٔذح٣ٌّ، ٝض٣ٌٖٞ ُؿ٘س جُطكو٤ن  ُٔ ُط٢ ضوىّ ض٤ٚٞحضٜح جُ

جُكٌٞٓس ج٣ٍُٛٔس، ذٔح ٣ٞكٍ كحتٟح  ُٓىجو نىٓس جُى٣ٕٞ، ٝٛٞ ٣ٗرٚ ٓح ٣وّٞ ذٚ ٚ٘ىٝم جُ٘وى 

جُى٢ُٝ قح٤ُحّ  ضكص جْْ ئؾٍجءجش جُطٛك٤ف ٝجُط٤ٌق، أٝ ض٤ٍٖى ج٤ُٓحْس جلاهطٛحو٣َّس. ٝذٍؿْ 

٤ِٕٓٞ ٙٔٔٓ٘ٞجش جُطح٤ُس ُط٣ٌٜٞ٘ح، قط٠ ذِـص ٖٓ ٝؾٞو ًٛٙ جُِؿ٘س َجوش جُى٣ٕٞ نلاٍ جُ

 . 9ّٓٓٔؾ٤٘ٚ ك٢ ػحّ 

، ضْ ئهٍجٌ هحٕٗٞ ض٤ٍٛٔ جُى٣َّْٖ، ٝيُي ذطك٣َٞ جُى٣َّْٖ 9ٗٓٔٝك٢ ػحّ تمصير الذَّيْه: 

جُهحٌؾ٢ ئ٠ُ و٣ٖ وجن٢ِ، ٖٓ نلاٍ ْ٘ىجش ضطٍُـ ُلاًططحخ جُؼحّ ٤٣ٍُِٖٛٔ ٝجلأؾحٗد 

٘ىجش ذحٌُحَٓ ٝذحُطح٢ُ ضْ ئؿلام ِٓق جُى٣َّْٖ جُهحٌؾ٢ّ جُٔو٤ٔ٤ٖ ك٢ ٍٓٛ. ٝضْ جلاًططحخ ك٢ جُٓ

جًُٟ كطُف ك٢ ػٜى ْؼ٤ى، ًٝحٕ ٖٓ أْٛ أْرحخ جلاقطلاٍ جُر٣ٍطح٢ٗ ٍُٔٛ ذ٣ًٌؼس قٔح٣س 

 قوٞم جُىجت٤ٖ٘ جلأٌٝٝذ٤٤ٖ.

ٌٝؿْ ْىجو جٍُأ١ ذإٔ ضك٣َٞ جُى٣َّْٖ ٖٓ و٣ٖ نحٌؾ٢ّ ئ٠ُ و٣ٖ وجن٢ِّ ٣إًى ج٤ُٓحوز 

ُٔؿحٍ ُلأؾحٗد جُٔو٤ٔ٤ٖ ك٢ ٍٓٛ ُلاًططحخ ك٢ جُٓ٘ىجش، ٝٛٞ ٓح ج٤٘٠ُٞس، كإ يُي كطف ج

٣ؼ٢٘ جٗطوحٍ جُى٣َّْٖ ٖٓ أ٣ى١ جلأؾحٗد جُٔو٤ٔ٤ٖ ك٢ أٌٝٝذح ئ٠ُ جلأؾحٗد جُٔو٤ٔ٤ٖ ك٢ ٍٓٛ، ذَ 

أ٣ٟح  لأ٣ى١ جلأؾحٗد جُٔو٤ٔ٤ٖ ذحُهحٌؼ ٖٓ نلاٍ جًططحذْٜ ك٢ ضِي جُٓ٘ىجش ذٞجْطس ٓٔػ٤ِْٜ 

، نٍؾص ٍٓٛ وجت٘س ُر٣ٍطح٤ٗح ذٔرِؾ ٤ُٔٔ9ٖٗس جُػح٤ٗس ػحّ ك٢ ٍٓٛ. ٝذٜ٘ح٣س جُكٍخ جُؼح

ى٣ِ٘س ُِهحٌؼ، ٝك٢ جُٞهص ٗلٓٚ  ٤ِٓٔ9٘0ٕٞ ؾ٤٘ٚ. ظِص ٍٓٛ قط٠ ٜٗح٣س ٤ٗٞ٣ٚ  ٖٓٗ َٓ ؿ٤ٍ 

 ٤ِٖٕٓٗٓٞ ؾ٤٘ٚ ئْط٢٘٤ٍُ ذؼى إٔ ًحٗص ٓى٣٘س ذـ  0ٓأٚركص ذ٣ٍطح٤ٗح ٓى٣٘س ٍُٔٛ ذٔرِؾ 

ذىأش ٍٓٛ ك٢ جلاهطٍجٜ ه٤ٍٛ جلأؾََ  ٤ِٓٔ9ٕٙٗٞ ؾ٤٘ٚ ئْط٢٘٤ٍُ، ئلا أٗٚ ذىءج  ٖٓ ػحّ 

، ِٝٝٚص ئ٠ُ ٓ.٤ِٓٔ9حٌ وٝلاٌ ػحّ  0.ٔقط٠ ذِؾ ئؾٔح٢ُ ٓى٤ٗٞ٣س ٍٓٛ جُهحٌؾ٤س 

 ّ.٤ِٓٔ90ٓحٌ وٝلاٌ ػحّ  ٖٔ.9ٔ

ؿ٤ٍ إٔ جُطح٣ٌم لا َجٍ ٣ًًٍ إٔ ػٍٛ ٓكٔى ػ٢ِّ ٛٞ ػٍٛ جُط٤ٔ٘س ذلا و٣ٕٞ، كرحٍُؿْ 

قى٣ػس كاٗٚ جػطٔى ػ٠ِ جُ٘لّ ك٢ ذ٘حء  ٖٓ ٓؼىلاش جُط٤ٔ٘س جُِٔكٞظس ٝضأ٤ّْ ٚ٘حػحش

جُٔٛحٗغ ٝئهحٓس جُهُجٗحش ٝجُٓىٝو ٝئٌْحٍ جُرؼػحش، ٝض٣ٌٖٞ ؾ٤ٕ ٣ك٢ٔ ٗظحٓٚ، ُْٝ ٣ط٠ٌٞ 

ك٢ جُى٣ٕٞ، ًٝحٕ ٣طؿ٘د وجتٔح  جُط٠ٌٞ ك٢ ٍٓٗٝػحش ضلٞم أػرحؤٛح ٓٞجٌو جُرلاو جُٔح٤ُس؛ 

ٔحٍ ُط٣َٞٔ قٔلاضٚ جُؼ٣ٌٍٓس، قط٠ ئٗٚ ك٢ جُٓ٘ٞجش جُٛؼرس جُط٢ ًحٕ ٣كطحؼ ك٤ٜح ٣ُُٔى ٖٓ جُ

ًحٕ ٣ٓطـ٢٘ ػٖ ًَ جُٞجٌوجش ؿ٤ٍ ج٣ٌٍُٟٝس، ًٝحٕ ٣ٍكٝ ٌكٟح  ٓطِوح  ػٍٜٝ 

جُوٍٜٝ ٖٓ جلأؾحٗد ٓوحذَ ضه٤ٛٙ ئ٣ٍجوجش ذؼٝ جُٔى٣ٍ٣حش ُٟٔحٕ جُٓىجو، ٝهى ٌقَ 

ى٣ِ٘س لأقى. 0ٗ9ٔك٢ ػحّ  َٓ  ّ وٕٝ إٔ ضٌٕٞ ٍٓٛ 

 الأداء الالتصاديّ لمصر خلال فترة الذراست
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ضْٓ ٓؼىٍ ٗٔٞ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِّ جلإؾٔح٢ُّ ُِلٍو نلاٍ كطٍز جُىٌجْس ذحُطًذًخ، كر٤٘ٔح َٝٚ ج

ئلا أٗٚ َٝٚ ئ٠ُ ٗوطس ٓؼىٍ جُ٘ٔٞ جُٓحُد ك٤ٔح ذ٤ٖ جلأػٞجّ  0ٕٓٓئ٠ُ أػ٠ِ ٓٓط٣ٞحضٚ ػحّ 

، ٝٛٞ ٓح ٣طٟف ٖٓ ٕ٘ٔٓ% ػحّ ٕغْ ػحٝو جلاٌضلحع ٤َُٛ ئ٠ُ  ٖٕٔٓئ٠ُ  ٕٖٔٔٓٓ 

وز ٌُِٓحٕ نلاٍ كطٍز جُىٌجْس، ٝٛٞ ٓح ٣طٟف ( ذحُِٔكن. ٕجٌَُٗ ) طٍَّ ُٔ ٓغ جْطٍٔجٌ ج٣ُُحوز جُ

% ٕٓ( ذحُِٔكن، ٝضٍجٝقص ٓؼىلاش جُطٟهْ )ٓإٍٖ أْؼحٌ جُٔٓط٤ٌِٜٖ( قٍٞ ٖٖٓ جٌَُٗ )

ٝكوح  ُلأٌهحّ ج٤ٍُْٔس جُط٢ هى ضهطِق ػٔح ٣ٗؼٍ ذٚ جُٔٞج٠ٖ ٖٓ جٌضلحع قحو ك٢ جلأْؼحٌ، ٝٛٞ 

كن. ذ٤٘ٔح جضْٓ ٚحك٢ جلاْطػٔحٌجش ؿ٤ٍ جُ٘وى٣س ً٘ٓرس ٖٓ ( ذحُِٔٗٓح ٣طٟف ٖٓ جٌَُٗ )

ئلا  ٕٕٓٓجُ٘حضؽ جُٔك٢ِّ جلإؾٔح٢ُّ نلاٍ كطٍز جُىٌجْس ذحُطًذ٘د، ٝذِؾ أػ٠ِ ٓٓط٣ٞحضٚ ػحّ 

( ٘، ٝٛٞ ٓح ٣طٟف ٖٓ جٌَُٗ )ٕٕٔٓأٜٗح يجش جضؿحٙ ٓط٘حهٙ ٝذِـص أهَ ٓٓط٣ٞحضٜح ػحّ 

أٗٚ ًحٕ وجتٔح  أػ٠ِ ٖٓ جلإ٣ٍجو جُؼحّ نلاٍ كطٍز ذحُِٔكن. ًٔح جضْٓ ئؾٔح٢ُّ جلإٗلحم جُؼحّ ذ

جُىٌجْس، ٝٛٞ ٓح ٣ٔػَ ػؿُ جُٔٞجَٗس جُؼحٓس. ٣ٝلُاقع ٣َحوز جُلؿٞز ذ٤ٖ جُ٘لوحش ٝجلإ٣ٍجوجش 

و ك٢ ػؿُ جُٔٞجَٗس جُؼحٓس، ٣ٝطٟف ٖٓ ٕٙٓٓجذطىجء  ٖٓ ػحّ  طٍَّ ُٔ ، ٝٛٞ ٓح ٣ؼٌّ جلاَو٣حو جُ

ٝجُهىٓحش ذأٜٗح ًحٗص وجتٔح  أػ٠ِ ٖٓ ٚحوٌجش  ( ذحُِٔكن. ٝجضٓٔص ٝجٌوجش جُِٓغٙجٌَُٗ )

جُِٓغ ٝجُهىٓحش نلاٍ كطٍز جُىٌجْس، ٝٛٞ ٓح ٣ٔػَ ػؿُ جُكٓحخ جُؿح١ٌ ك٢ ٤ُٓجٕ 

. ٣ٝلُاقع ج٤ٜٗحٌ ك٢ ٚحوٌجش 9ٕٓٓجُٔىكٞػحش ٓغ جَو٣حو جُلؿٞز ذ٤ٜ٘ٔح جذطىجء ٖٓ ػحّ 

ٍو ك٢ ػؿُ ٤ُٓجٕ ، ٝٛٞ ٓح ٣ؼٌّ جلاَو٣حو جُٔطَّ ٕٗٔٓجُِٓغ ٝجُهىٓحش ذىءج  ٖٓ ػحّ 

( ذحُِٔكن. ٝٗط٤ؿس ٣ُُحوز ػؿُ جُٔٞجَٗس ٝػؿُ جُكٓحخ .جُٔىكٞػحش، ٣ٝطٟف ٖٓ جٌَُٗ )

جُؿح١ٌ ٝجٗهلحٜ ٗٓرس جلاْطػٔحٌجش ؿ٤ٍ جُ٘وى٣س ٗؿى أٗٚ ٖٓ جُٔ٘طو٠ ٣َحوز جُى٣َّْٖ جُؼحّ؛ كوى 

ٝٛٞ % ٖٓ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِّ جلإؾٔح٢ُّ، ٕٕٔ% ئ٠ُ 0.ضٍجٝـ نلاٍ كطٍز جُىٌجْس ٓح ذ٤ٖ 

 ٣طؿحَٝ جٍُٔقِس جُكٍؾس ُِى٣ٖ جُط٢ قىوضٜح ًَ جُىٌجْحش جُٓحذوس.

 الىمورج المستخذم في الذراست

٣ؼطٔى جُ٘ٔٞيؼ جُٔٓطهىّ ك٢ جُىٌجْس ػ٠ِ جُ٘ٔٞيؼ ج٤ًُ٘ٞلا٢ٌ٤ْ ُِ٘ٔٞ ُـ "ُْٞٞ" 

 & Presbitero ٕ٘ٓٓ، ٝج١ًُ ضْ ضط٣ٍٞٙ ذٞجْطس ذ٣ٍر٤ط٤ٍٝ ٝذحٗى٣ٍج ػحّ 9٘ٙٔ

Bandiera  جُى٣َّْٖ جُؼحّ ٝٓؿٔٞػس أنٍٟ ٖٓ ػٞجَٓ جُطكٌْ جٍُٔضرطس ذططٌٞ . ذاٞحكس

  ػ٠ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ: ٤ٛٗد جُلٍو ٖٓ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ جلإؾٔح٢ُ، ضطكىو جُٔؼحوُس جُوحذِس ُِطوى٣ٍ

LGDPPt = a0 + a1 LInvt + a2 LHCt + a3 LPDt + a4 LPopt + a5 

LM3t + a6 LOpnt + a7 LHCt + a8 LBDt + et       (1)  

٤ٛٗد جُلٍو ٖٓ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ جلإؾٔح٢ُ )ًٔطـ٤ٍ ضحذغ(، أٓح  GDPPtق٤ع ٣ٔػَ 

ٚحك٢ جلاْطػٔحٌجش ؿ٤ٍ جُٔح٤ُس ً٘ٓرس ٖٓ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ  Invجُٔطـ٤ٍجش جُٔٓطوِس كططٔػَ ك٢ 
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ضؼرٍ ػٖ ٗٓرس جُِٔطكو٤ٖ ذحُطؼ٤ِْ  HCجلإؾٔح٢ُ )ًٔإٍٖ ُلاْطػٔحٌ ك٢ ٌأِ جُٔحٍ جُٔحو١(، 

ضؼرٍ ػٖ ٗٓرس ئؾٔح٢ُّ جُى٣َّْٖ جُؼحّ PD جُػح١ٞٗ )ًٔإٍٖ ُلاْطػٔحٌ ك٢ ٌأِ جُٔحٍ جُر١ٍٗ(، 

ضؼرٍ ػٖ ٓؼىٍ ٗٔٞ جٌُٓحٕ )ًٔإٍٖ ُٔؼىٍ ٗٔٞ جُوٞز  Popئ٠ُ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ جلإؾٔح٢ُ، 

ضؼرٍ ػٖ  Opnٍٖ ُِططٌٞ جُٔح٢ُ(، )ًٔإضؼرٍ ػٖ ئؾٔح٢ُ ج٤ُُٓٞس جُٔك٤ِس  M3جُؼحِٓس(، 

وٌؾس جلاٗلطحـ جلاهطٛحو١ّ ٣ٝوُحِ ذ٘ٓرس ئؾٔح٢ُ جُٛحوٌجش ٝجُٞجٌوجش ئ٠ُ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ 

ضؼرٍ  etضؼرٍ ػٖ ػؿُ جُٔٞجَٗس جُؼحٓس ً٘ٓرس ٖٓ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ جلإؾٔح٢ُ،  BDجلإؾٔح٢ُ، 

ذ٘حء ػ٠ِ ٗٔٞيؼ جُ٘ٔٞ  -( ٔػٖ ػٍ٘ٛ جُهطأ جُؼٗٞجت٢. ٣ٝلُطٍٜ ك٢ ًٛج جُ٘ٔٞيؼ )جُٔؼحوُس 

إٔ ٤ٛٗد جُلٍو ٖٓ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ ٣ُ٣ى ذ٣ُحوز ًَ ٖٓ جلاْطػٔحٌ ٝجلاْطػٔحٌ  -ج٤ًُ٘ٞلا٢ٌ٤ْ

ك٢ ٌأِ جُٔحٍ جُر١ٍٗ ٣َٝحوز وٌؾس جُططٌٞ جُٔح٢ُ ٝجلاٗلطحـ جلاهطٛحو١ّ، ذ٤٘ٔح ٣٘هلٝ ٓغ 

س ٖٓ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ ٣َحوز ٓؼىٍ ٗٔٞ جٌُٓحٕ ٣َٝحوز ػؿُ ج٤ُُٔج٤ٗس ٝقؿْ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ً٘ٓر

 جلإؾٔح٢ُ. 

 الذراست التطبيميت للىمورج

. ٓٓطهى٤ٖٓ هحػىز ٕٙٔٓ - 99ٓٔضؼطٔى جُىٌجْس ػ٠ِ ذ٤حٗحش ِِْٓس ٤َ٘ٓس ُِلطٍز 

ذحلإٞحكس ئ٠ُ  IFS)) جُى٢ُٝ، ٝذ٤حٗحش ٚ٘ىٝم جُ٘وى WDIذ٤حٗحش ٓإٍٖجش جُط٤ٔ٘س جُى٤ُٝس 

 ذ٤حٗحش جُر٘ي ج١ًٍُُٔ ج١ٍُٛٔ.

 Autoreg Ressive( ARDL( ْٞف ٗٓطهىّ جنطرحٌ )ٌٔهْ )ُطوى٣ٍ جُٔؼحوُس 

Distributed Lag Models   ٠روح  ُـPesaran  ؛ ق٤ع إٔ أقى ٤ُٔٓجش ٗٔٞيؼARDL 

٣ٌٖٔ ك٢ ئٌٓح٤ٗس جْطهىجٓٚ ذـٝ جُ٘ظٍ ػٖ وٌؾس ضٌحَٓ جُٔطـ٤ٍجش، ْٞجء  أًحٗص ٖٓ جٍُضرس 

I(0)  ّأI(1)  أٝ ًحٗص ك٢ ػلاهس ضٌحَٓ ٓطرحوُسMutually Cointegrated  ًٕٔح ٣ٌٖٔ أ .

ػٖ  Error) (correction termػ٠ِ ٗٔٞيؼ ضٛك٤ف جُهطأ  ARDLٗكَٛ ٖٓ ٗٔٞيؼ 

٣ٍ٠ن جُطك٣َٞ جُهط٢ّ جُر١٤ٓ، ٝٛٞ ٣ٓحػىٗح ك٢ ه٤حِ جُؼلاهس ه٤ٍٛز جلأؾََ ذ٤ٖ ٓطـ٤ٍجش 

١ٞ ٣ؼُى  ٓلاتٔح  ٓغ جُىٌجْحش جُط٢ ضكط  ARDLجُ٘ٔٞيؼ. ذحلإٞحكس ئ٠ُ ٓح ْرن، كإ ٗٔٞيؼ

ػ٠ِ ػىو ه٤َِ ٖٓ جُٔٗحٛىجش؛ ٖٝٓ غْ كٜٞ ٣ؼُى  ٓلاتٔح  ٓغ قؿْ جُؼ٤٘س جُٔٓطهىٓس ك٢ ًٛج 

 جُركع.

ػ٠ِ نطٞض٤ٖ أْح٤ْط٤ٖ:   ARDLٝضؼطٔى ئؾٍجءجش ضوى٣ٍ جُٔؼحوُس جُٓحذوس ٝكوح  ُ٘ٔٞيؼ 

 co-integrationجُهطٞز جلأ٠ُٝ، جنطرحٌ ٝؾٞو ػلاهس ٣ٞ٠ِس جلأؾََ ذ٤ٖ ٓطـ٤ٍجش جُىٌجْس 

relationship   ٌذحْطهىجّ جنطرحWald Test ((F-statistic version of the bound 

testing approach  ٖ؛ ق٤ع ٗهطرٍ جُلٍٜ جُؼى٢ّٓ ذؼىّ ٝؾٞو ػلاهس ٣ٞ٠ِس جلأؾََ ذ٤

جُٔكٓٞذس  Fٖٓ نلاٍ ٓوحٌٗس ه٤ٔس   H0: x0=x1=x2……. Etc.=0  ٓطـ٤ٍجش جُ٘ٔٞيؼ

  Fٓغ ٓؿٔٞػط٤ٖ ٖٓ جُو٤َْ جُكٍؾس، ٝٛٞ ٓح ٣ؼط٤٘ح غلاغس جقطٔحلاش: جلأٍٝ: إٔ ضوغ ه٤ٔس
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جُٔكٓٞذس هرَ أو٠ٗ ه٤ٔس ؾى٤ُٝس ٝك٢ ًٛٙ جُكحُس لا ٣ٌٖٔ ٌكٝ جُلٍٜ جُؼى٢ٓ، ذٔح ٣ؼ٢٘ 

جُٔكٓٞذس أػ٠ِ  Fػىّ ٝؾٞو ػلاهس ٣ٞ٠ِس جلأؾََ ذ٤ٖ ٓطـ٤ٍجش جُ٘ٔٞيؼ. جُػح٢ٗ: إٔ ضوغ ه٤ٔس 

ٖٓ أػ٠ِ ه٤ٔس ؾى٤ُٝس ٝك٠ ًٛٙ جُكحُس ٣ٍُكٝ جُلٍٜ جُؼى٢ٓ، ذٔح ٣ؼ٢٘ ٝؾٞو ػلاهس ٣ٞ٠ِس 

جُٔكٓٞذس ذ٤ٖ جُكى٣ٖ: جلأو٠ٗ ٝجلأػ٠ِ   Fجلأؾََ ذ٤ٖ ٓطـ٤ٍجش جُ٘ٔٞيؼ. جُػحُع: إٔ ضوغ ه٤ٔس 

 . inconclusiveٝك٠ ًٛٙ جُكحُس كإ جُ٘ط٤ؿس ْطٌٕٞ ؿ٤ٍ قحْٔس 

لاهس ضٌحَٓ ٓٗطٍى ذ٤ٖ ٓطـ٤ٍجش جُ٘ٔٞيؼ، كاٗ٘ح جُهطٞز جُػح٤ٗس، ك٢ قحُس ٝؾٞو ػ

 ذ٤ٖ ٓطـ٤ٍجش جُ٘ٔٞيؼ.  ECMٗٓطط٤غ ئًٔحٍ جُطك٤َِ ٝه٤حِ ػلاهس جُطٌحَٓ ه٤ٍٛز جلأؾََ 

ٝكوح  ٤ُِٛحؿس  ARDL ( ٠روح  ُ٘ٔٞيؼٔذ٘حء ػ٠ِ ٓح ْرن ْٞف ٣طْ ضوى٣ٍ جُٔؼحوُس )

 جُطح٤ُس :

 ΔGDPPt = α0 +Σα1iΔGDPPt-1 + Σα2iΔInvt-1+ Σα3iΔHCt-1+ 

Σα4iΔPDt-1+ Σα5iΔ Popt-1+ Σα6iΔM3t-1+ Σα7iΔOpnt-1+ 

Σα8iΔHCt-1+ Σα9iΔBDt-1+ ɳ1GDPPt-1 + ɳ 2Invt-1+ ɳ 

3HCt-1+ ɳ4PDt-1+ ɳ 5Popt-1+ ɳ 6M3t-1+ ɳ 7Opnt-1+ ɳ 

8HCt-1+ ɳ 9BDt-1 + ut   (ٕ) 

 

 

  وتائج الذراست التطبيميت

: هرَ جُرىء ك٢ ػ٤ِٔس ضوى٣ٍ جُ٘ٔٞيؼ ٣ؿد ػَٔ جنطرحٌ stationarityجنطرحٌ جٌُٕٓٞ 

 ،I(1) أٝI(0) ( ٓطٌحِٓس ٖٓ جٍُضرس ٕض٤ٜٔى١ قط٠ ٗكىو ٓح ئيج ًحٗص جُٔطـ٤ٍجش ك٢ جُٔؼحوُس )

١ْ  Unit root testٝيُي ذحْطهىجّ جنطرحٌ ؾًٌ جُٞقىز   ٌَ  Augmented ٖٓ نلاٍ جنطرح

Dickey-Fuller (ADF)  ٝPhillips-Perron (PP)( ٍٝٝض٤ٍٗ جُ٘طحتؽ ك٢ جُؿى .ٔ 

ذحُِٔكن( ئ٠ُ ٝؾٞو وٌؾحش ٓهطِلس ٖٓ جُطٌحَٓ ذ٤ٖ جُٔطـ٤ٍجش ٓكَ جُركع. ٝذ٘حء  ػ٤ِٚ، كإ 

 . ARDLضوى٣ٍ جُ٘ٔٞيؼ ٣ٌٖٔ ئؾٍجؤٙ ذحْطهىجّ ٗٔٞيؼ 

جُٔكٓٞذس  Fذحُِٔكن( ٗؿى إٔ ه٤ٔس  ٕ: ٖٓ جُؿىٍٝ )Co-integrationجنطرحٌ جُطٌحَٓ 

  Pesaran & Pesaran 1997( ٖٓ ؾىٍٝ ٙٗ..ٖ، ٗٓٙ.ٕأػ٠ِ ٖٓ أػ٠ِ ه٤ٔس ؾى٤ُٝس )

%. ًُٜٝج ٍٗكٝ جُلٍٜ جُؼى٢ّٓ ذٔح ٤ٗ٣ٍ ئ٠ُ ٝؾٞو ػلاهس ضٌحَٓ ٘ػ٘ى ٓٓطٟٞ ٓؼ٣ٞ٘س 

ٓٗطٍى ٣ٞ٠ِس جلأؾََ ذ٤ٖ ٓطـ٤ٍجش جُ٘ٔٞيؼ ٝٓؼىٍ ٗٔٞ ٤ٛٗد جُلٍو ٖٓ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِّ 

 جلإؾٔح٢ُّ.

؛ ق٤ع أظٍٜش  ٕذحُِٔكن( جُ٘طحتؽ جُٔٓطوحز ٖٓ ضوى٣ٍ جُٔؼحوُس  ٍٖٝ )٣ٞٞف جُؿى

جُ٘طحتؽ إٔ ئٖحٌجش جُٔؼحٓلاش جُٔوىٌز ٌَُ ٖٓ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ٝػؿُ جُٔٞجَٗس ٝجلاْطػٔحٌ 
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ٝجلاٗلطحـ جلاهطٛحو١ّ ٝجٌُٓحٕ، ضطلن ٓغ جلإٖحٌجش جُٔطٞهؼس ك٢ ٞٞء جُطك٤َِ جُٔطوىّ. ًٔح 

١ْ أٜٗح يجش ولاُٚ ئقٛحت٤َّس  َٝ ك٤ٔح ػىج ًَ ٖٓ ػؿُ جُٔٞجَٗس ٝجلاْطػٔحٌ ج٣ًُِٖ ُْ ٣ٌٞٗح يَ

% ك٢ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ٔ%. ٠ٝرو ح ُ٘طحتؽ جُطوى٣ٍ، كإ ٣َحوز ذ٘ٓرس ٓٔولاُس ئقٛحت٤َّس قط٠ ػ٘ى 

 % 0ٓ.ٓضإو١ ئ٠ُ ضٍجؾغ ك٢ ٓؼىٍ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ ذ٘ٓرس 

ِٓلاش جُٔوىٌز ٌَُ ٖٓ ؼح ُٔ وٌؾس جُططٌٞ جُٔح٢ُ  ٝػ٠ِ ػٌّ ٓح ٛٞ ٓطٞهغ، كإ جُ

ٝجلاْطػٔحٌ ك٢ ٌأِ جُٔحٍ جُر١ٍٗ ُٜح آغحٌ ِْر٤س ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ، ٝنلاكح  ٍُأِ جُٔحٍ 

جُر١ٍّٗ كإ جُٔؼحَٓ جُٔوىٌ ُىٌؾس جُططٌٞ جُٔح٠ُ ًحٕ يج ولاُس ئقٛحت٤َّس؛ ٓٔح هى ٤ٗ٣ٍ ئ٠ُ 

إٔ جلاْطػٔحٌ ك٢ ٌأِ ٞؼق ًلحءز جُٓٞم جُٔح٠ُ ٝػىّ ضطٌٞٙ ذحُوىٌ جٌُحك٢، ذحلإٞحكس ئ٠ُ 

ز ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ؛ ٓٔح هى ٣٘ؼٌّ ػ٠ِ ػىّ  َّٞ جُٔحٍ جُر١ٍٗ ُْ ٣ٌٖ ُٚ جُ٘طحتؽ جٍُٔؾ

ؾحش ٗظحّ جُطؼ٤ِْ. ٍَ ه ُٓ  ؾٞوز 

َ ضٛك٤ف جُهطأ  ِٓ ؼح ُٓ ٝج١ًُ ٣ٔػَ هٞز جُطؼى٣َ ٗؿى أٗٚ ْحُد جلإٖحٌز؛  ECTذحُ٘ظٍ ئ٠ُ 

ًج ٣ىٍ ػ٠ِ ٚكس ػلاهس جُطٞجَٕ ػ٠ِ %، ًٝٛ٘ٔح أٗٚ ٓؼ١ٞ٘ ٝيٝ ولاُس ئقٛحت٤َّس ػ٘ى 

 (.ٕجُٔىٟ جُط٣َٞ ذ٤ٖ جُٔطـ٤ٍجش ك٢ جُٔؼحوُس )

ٝٗظٍج  ُلأغٍ جُِٓر٢ّ جٌُر٤ٍ ُِى٣ٖ جُؼحّ ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ، كاٗ٘ح ْ٘كحٍٝ ك٢ جُؿُء 

جُٔطرو٢ ٖٓ ًٛٙ جُىٌجْس إٔ ٗكىو جلأغٍ جٍُٔضر١ ذٌَ ٖٓ ٖو٢َّ جُى٣َّْٖ جُؼحّ: جُىجن٢ِّ ٝجُهحٌؾ٢ّ 

٘٘ح ٖٓ  ًَ ٌِّ ػ٠ِ قىزٍ؛ قط٠ ٗكىو أ١ ٜٓ٘ٔح ُٚ جلأغٍ جلأًرٍ ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ ذٔح ٣ٔ

ٓٓحػىز ٓطه١ً جُوٌٍ ػ٠ِ جضهحي جلإؾٍجءجش جُٔ٘حْرس ق٤حٍ ج٥غحٌ جٍُٔضرطس ذطٍجًْ جُى٣َّْٖ؛ 

( ذؼى جلاْطؼحٞس ػٖ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ذٗو٤ٚ: جُىجن٢ِّ ٕٝػ٤ِٚ ٤ْطْ ئػحوز ضوى٣ٍ جُٔؼحوُس )

 حٌؾ٢ّ ذك٤ع ضٛرف جُٔؼحوُس ػ٠ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:  ٝجُه
ΔGDPPt = α0 +Σα1iΔGDPPt-1 + Σα2iΔInvt-1+ Σα3iΔHCt-1+ Σα4iΔDDt-1+ Σα5iΔ EDt-1+ 

Σα6iΔ Popt-1+ Σα7iΔM3t-1+ Σα8iΔOpnt-1+ Σα9iΔHCt-1+ Σα10iΔBDt-1+ 
ɳ1GDPPt-1 + ɳ 2Invt-1+ ɳ 3HCt-1+ ɳ4DDt-1+ ɳ 5EDt-1+ ɳ 6Popt-1+ ɳ 7M3t-1+ 

ɳ 8Opnt-1+ ɳ 9HCt-1+ ɳ 10BDt-1 + ut   (3) 

جُٔكٓٞذس أػ٠ِ ٖٓ أػ٠ِ ه٤ٔس ؾى٤ُٝس  Fذحُِٔكن( ٗؿى إٔ ه٤ٔس  ٖٗٓ جُؿىٍٝ )

%. ًُٜٝج ٍٗكٝ جُلٍٜ جُؼى٢ّٓ ذٔح ٤ٗ٣ٍ ئ٠ُ ٘( ػ٘ى ٓٓطٟٞ ٓؼ٣ٞ٘س ٗٔٙ.ٖ، .ٙٗ.ٕ)

ٝؾٞو ػلاهس ضٌحَٓ ٓٗطٍى ٣ٞ٠ِس جلأؾََ ذ٤ٖ ٓطـ٤ٍجش جُ٘ٔٞيؼ ٝٓؼىٍ ٗٔٞ ٤ٛٗد جُلٍو ٖٓ 

ذحُِٔكن(  ُ٘ؿىٍٝ )جُ٘حضؽ جُٔك٢ِّ جلإؾٔح٢ُّ. ًٔح أظٍٜش ٗطحتؽ ئػحوز جُطوى٣ٍ جُٔٞٞكس ك٢ ج

إٔ جُٔؼحٓلاش جُٔوىٌز ٌَُ ٖٓ جُى٣َّْٖ جُؼحّ جُىجن٢ِّ ٝجُهحٌؾ٢ّ ُٜح ئٖحٌجش ضطلن ٓغ ٓح ضْ 

% ك٢ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ٔضٞهؼٚ ًٔح أٜٗح يجش ولاُس ئقٛحت٤َّس، ٝض٤ٍٗ جُ٘طحتؽ ذإٔ ٣َحوز ذ٘ٓرس 

% ُٗو٢َّ ٘ٔ.ٔ%، ٖٙ.ٓجُىجن٢ِّ ٝجُهحٌؾ٢ّ ضإو١ ئ٠ُ ضٍجؾغ ك٢ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ ذ٘ٓرس 
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جُى٣َّْٖ ػ٠ِ جُطٞج٢ُ. ضإًى جُ٘طحتؽ جُٓحذوس ئ٠ُ جُٔهح٠ٍ جٌُر٤ٍز جٍُٔضرطس ذحَو٣حو قؿْ جُى٣َّْٖ 

أظٍٜ ئٖحٌز ْحُرس ٝأٗٚ ٓؼ١ٞ٘  ECTجُؼحّ جُهحٌؾ٢ّ. ٝأن٤ٍج ، كإ ٓؼحَٓ ضٛك٤ف جُهطأ 

جُط٣َٞ ذ٤ٖ  %، ًٝٛج ٣ىٍ ػ٠ِ ٚكس ػلاهس جُطٞجَٕ ػ٠ِ جُٔىٟ٘ٝيٝ ولاُس ئقٛحت٤َّس ػ٘ى 

 (. ٘جُٔطـ٤ٍجش ك٢ جُٔؼحوُس )

 الخلاصت والىتائج

٣طلن ذؼٝ جلاهطٛحو٤ِّ٣ٖ ػ٠ِ إٔ ُؿٞء جُىُٝس ئ٠ُ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ُٚ آغحٌ ئ٣ؿحذ٤َّس ػ٠ِ جُ٘ٔٞ 

جلاهطٛحو١ّ ك٢ جلأؾََ جُو٤ٍٛ ٗط٤ؿس ضىكن أٓٞجٍ جُوٍٜٝ ئ٠ُ جلاهطٛحو جُو٢ّٓٞ؛ ٓٔح ٣ٓحػى 

٢ٌُِّ، ٝك٢ جُٞهص جُكٌٞٓس ػ٠ِ ٣َحوز جلإٗلحم  جُؼحّ جلاْطػٔح١ٌّ ٝذحُطح٢ُ ٣َحوز قؿْ جُطِد جُ

ٗلٓٚ ُٚ آغحٌ ِْر٤س ك٢ جلأؾََ جُط٣َٞ ػ٘ىٓح ضرىأ جُٔٞجَٗس جُؼحٓس ك٢ ضكَٔ جُطىكوحش جُ٘وى٣س 

ُهىٓس جُى٣َّْٖ جُهحٌؾ٢ّ ٝجُىجن٢ِّ؛ ٝنحٚس ئيج َٝٚ جلأٍٓ لاهطٍجٜ جُكٌٞٓس ُٓىجو 

ًٛج جلأٍٓ لا ٣٘طرن ػ٠ِ جُكحُس ج٣ٍُٛٔس. كوى أٝٞكص  ٓىكٞػحش نىٓس جُى٣َّْٖ. ئلا إٔ

، إٔ جُى٣َّْٖ جُؼحّ هى ضؿحَٝ جٍُٔقِس جُكٍؾس ُِى٣ٖ جُؼحّ ٕٙٔٓ -99ٓٔجُر٤حٗحش ج٣ُٞ٘ٓس ُِلطٍز 

جُط٢ قىوضٜح جُىٌجْحش جُٓحذوس؛ ق٤ع جٌضلغ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ً٘ٓرس ٖٓ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِّ جلإؾٔح٢ُّ ٖٓ 

حع جُى٣َّْٖ جُؼحّ ٍُٔٛ ضكى٣حش قٍٞ ضأغ٤ٍ جُى٣َّْٖ جُؼحّ ٝٓٓطٟٞ %. ٣ٝػ٤ٍ جٌضلٕٕٔ% ئ٠ُ 0.

ًَّى جُطك٤َِ جُطؿ٣ٍر٢ ُ٘ٔٞيؼ  جلأغٍ جُِٓر٢ّ ُِى٣ٖ جُؼحّ ك٢  ADRLجُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ، كوى أ

% ك٢ جُى٣َّْٖ جُؼحّ جلإؾٔح٢ُّ ضإو١ ئ٠ُ ضٍجؾغ ٔجلأؾََ جُو٤ٍٛ ٝجلأؾََ جُط٣َٞ. كح٣ُُحوز ذ٘ٓرس 

ًَّىش جُىٌجْسُ جُ٘طحتؽَ جُٔطٞهؼس 0ٓ.ٓهطٛحو١ّ ذ٘ٓرس ك٢ ٓؼىٍ جُ٘ٔٞ جلا %، ٖٝٓ ٗحق٤س أنٍٟ أ

ُلأغٍ جلإ٣ؿحذ٢ّ ٣ُُحوز جلاْطػٔحٌ ٣َٝحوز جلاٗلطحـ جلاهطٛحو١ّ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ، 

ٝجلأغٍ جُِٓر٢ ٣ُُحوز ػؿُ جُٔٞجَٗس جُؼحٓس ٣َٝحوز ٓؼىٍ جٌُٓحٕ ٣َٝحوز قؿْ جُى٣َّْٖ جُؼحّ 

ضؽ جُٔك٢ِ جلإؾٔح٢ُ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ. ئلا إٔ ؿ٤ٍ جُٔطٞهغ ٛٞ جلأغٍ ً٘ٓرس ٖٓ جُ٘ح

جُِٓر٢ ٣ُُحوز جلاْطػٔحٌ ك٢ ٌأِ جُٔحٍ جُر١ٍٗ، ٝٛٞ ٓح ٣ٌٖٔ ئٌؾحػٚ ئ٠ُ ػىّ ؾٞوز 

ؾحش ٗظحّ جُطؼ٤ِْ ٝجُطى٣ٌد ٝجلأغٍ جُِٓر٢ ٣ُُحوز وٌؾس جُططٌٞ جُٔح٢ُ ػ٠ِ ٓؼىٍ جُ٘ٔٞ  ٍَ ُٓه

وٍ كاٗٔح ٣ىٍ ػ٠ِ ػىّ ضطٌٞ جُٓٞم جُٔح٢ُ ٝٞؼق ًلحءضٚ. ٝػ٘ى جلاهطٛحو١ّ، ٝٛٞ ئٕ 

ٗحضٚ جٍُت٤ٓس ٖٓ و٣ٖ ػحّ وجن٢ِّ ٝو٣ٖ ػحّ نحٌؾ٢ّ، ٝؾى  ِّٞ ٌ ُٓ ٗحش جُى٣َّْٖ جُؼحّ ئ٠ُ  ِّٞ ٌ ُٓ ضك٤َِ 

% ضإو١ ئ٠ُ ضٍجؾغ ك٢ جُ٘ٔٞ ٔإٔ ٌَُ ٜٓ٘ٔح أغٍج  ِْر٤حّ . ك٣ُحوز جُى٣َّْٖ جُؼحّ جُىجن٢ِّ ذ٘ٓرس 

% ضإو١ ئ٠ُ ضٍجؾغ ك٢ ٔ%، ٣َٝحوز جُى٣َّْٖ جُؼحّ جُهحٌؾ٢ّ ذ٘ٓرس ٖٙ.ٓرس جلاهطٛحو١ّ ذ٘ٓ

%. ٝٛٞ ٓح ٣ٍٗ ئ٠ُ أٗٚ ٌؿْ جلأغٍ جُِٓر٢ ُٗو٢َّ جُى٣َّْٖ جُؼحّ، كإ ٘ٔ.ٔجُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ 

جُِؿٞء ُِى٣ٖ جُؼحّ جُهحٌؾ٢ّ ٣إو١ ئ٠ُ ضٍجؾغ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ ذٔؼىٍ أًرٍ ٖٓ جُِؿٞء ئ٠ُ 

 ُىجن٢ِّ.جُى٣َّْٖ جُؼحّ ج

 التوصياث
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قط٠ ٣ٌٖٔ ضؿ٘د ج٥غحٌ جُِٓر٤س جُ٘حؾٔس ػٖ جَو٣حو جُى٣َّْٖ جُؼحّ ٝٓح ٣ٍضر١ ذٚ ٖٓ أػرحء، 

 كإ يُي ٣ٓطُِّ جضهحي ٓؿٔٞػس ٖٓ جُطىجذ٤ٍ ٝج٤ُٓحْحش ُِؼَٔ ػ٠ِ:

٣َحوز جلاْطػٔحٌ ٌٍٝٞٝز ضر٢ِّ٘ ٤ْحْحش جهطٛحو٣َّس وجػٔس ُلاْطػٔحٌ ٝجُ٘ٔٞ  .ٔ

لإؾٍجءجش جُٔٗٞٛس. ك٣ُحوز ٓؼىٍ جُ٘ٔٞ ك٢ جلاْطػٔحٌ جلاهطٛحو١ّ ذؼ٤ىج ػٖ ج

جلإٗطحؾ٢ ػحوز ٓح ٣ُِّٞى ج٣ُُٔى ٖٓ جُؼٞجتى ج٣ٍُٟر٤س، وٕٝ جُِؿٞء ئ٠ُ ٌكغ ٓؼىلاش 

 ج٣ٍُٟرس.

٣َحوز جلاٗلطحـ جلاهطٛحو١ّ ٓغ جُؼَٔ ػ٠ِ نلٝ ػؿُ جُكٓحخ جُؿح١ٌ، ٖٓ نلاٍ  .ٕ

و٤ٔس جُٟٔحكس جٍُٔضلؼس ٝجُكى ضر٢ِّ٘ ٤ْحْحش ضٜىف ئ٠ُ ٣َحوز جُٛحوٌجش ُِِٓغ يجش جُ

ٖٓ جُٞجٌوجش جٍُكح٤ٛس ٝجلاْطلُج٣َس، ٝجُؼَٔ ػ٠ِ ٣َحوز ٚحوٌجش جُهىٓحش ٝض٤ٜثس 

جُر٤ثس جُٔ٘حْرس ٣ُُحوز جُىنَ ج٤ُٓحق٢، ٖٓ نلاٍ جُؼٞوز ئ٠ُ جؾطًجخ ٤ْحقس جلأغ٣ٍحء 

 ٣َٝحوز جُٞػ٢ ج٤ُٓحق٢ ُىٟ جُٔٞج٤٘٠ٖ. 

ُ٘لوحش جُؼحٓس ٝض٤ٍٖى جلإٗلحم نلٝ ػؿُ جُٔٞجَٗس ٖٓ نلاٍ ضك٤ٖٓ ًلحءز ج .ٖ

جُك٢ٌّٓٞ، ٝٓ٘غ ٓظحٍٛ جُطٍك٤َّس ُِٞظحتق جُؼحٓس ٤ًِْٞس ُٞهق ج٣ُُحوز جُٔٓطٍٔز ك٢ 

ٗٓرس جلإٗلحم ئ٠ُ جُ٘حضؽ جُٔك٢ِ جلإؾٔح٢ُ. ٝئػحوز ٤ٌِٛس ٤ْحْحش جُىػْ ٝجُؼَٔ ػ٠ِ 

ضـ٤٤ٍٛح ٌْٜٝٔح ذٔح ٣كون جُؼىجُس ٝجلإٗٛحف، ٍٝٓجػحز قن جُلوٍجء ك٢ جُؼ٤ٕ 

٣ٌٍُْ ػٖ ٣ٍ٠ن ٍٝٚٞ جُىػْ ُٔٓطكو٤ٚ ٝٓ٘ؼٚ ػٖ ؿ٤ٍ ٓٓطكو٤ٚ، ٓغ ٌٍٞٝز ج

ػىّ جُٔٓحِ ذٔهٛٛحش جلإٗلحم جٍُأْٔح٢ُ ٝجُط٢ هى ضإو١ ك٢ قحُس نلٟٜح ئ٠ُ 

ذ٣ُحوز جلإ٣ٍجو جُؼحّ ٖٓ  جلاٛطٔحّضٍجؾغ ٓؼىلاش جُ٘ٔٞ. ٝػ٠ِ جُؿحٗد ج٥نٍ، ٣ؿد 

ٓ٘غ جُطٍٜخ ج٣ٍُٟر٠ نلاٍ ٌكغ ًلحءز ضك٤َٛ جٍُٟجتد ٝجٍُّْٞ، ٖٓ نلاٍ 

ٝئوٓحؼ جُوطحع ؿ٤ٍ ج٢ٍُّْٔ ك٢ جُوطحع ج٢ٍُْٔ، ٤ُّٝ ٖٓ نلاٍ ٣َحوز أٗٞجع 

ٝٓؼىلاش ج٣ٍُٟرس؛ قط٠ لا ٣إو١ يُي ئ٠ُ نلٝ جلاْطػٔحٌ ٝضٍجؾغ ٓؼىلاش جُ٘ٔٞ، 

 آن٣ًٖ ك٢ جلاػطرحٌ ٗطحتؽ ٓ٘ك٠٘ لاكٍ. 

ٗ.  ٌٍ جضِّرحع ٤ْحْحش ضكى  ٖٓ جُ٘ٔٞ جٌُٓح٢ّٗ، ٌؿْ إٔ جُ٘ٔٞ جٌُٓح٢ٗ ٗؼٔس ضلطوىٛح وٝ

ًػ٤ٍز، ذَ ك٢ ذؼٝ جلأق٤حٕ ٣ٌٕٞ ٗوٙ جٌُٓحٕ أقى ػٞجتن جُ٘ٔٞ ذٜح. ئلا أٗٚ ٣ٔػَ 

ُى٣٘ح ػحتوح  ٖٓ ػٞجتن جُ٘ٔٞ؛ ًُٜٝج ٢ٚٞٗ ذحضِّرحع ٤ْحْحش ضكى ٖٓ جُ٘ٔٞ جٌُٓح٠ٗ أٝ 

ٝجُطؼ٤ِْ نحٚس جُطؼ٤ِْ جُل٠٘؛ ٤ُطكٍٞ جُلحتٝ ك٢ جٌُٓحٕ ئ٠ُ ذحُٛكس  جلاٛطٔح٣َّحوز 

 هٞز ٓ٘طؿس وجكؼس ُِ٘ٔٞ ذىلا  ٖٓ ًٜٞٗح ٓؼ٤وح  ُٚ.

٣ْٖ جُؼحّ ئ٠ُ  .٘ ٖٓ نلاٍ جُركع ػٖ ذىجتَ أنٍٟ ُط٣َٞٔ ػؿُ  GDPنلٝ ٗٓرس جُىَّ

 ٌٝٚٞى جُط٣َٞٔ.BOT ج٤ُُٔج٤ٗس ٝنحٚس جلإٗلحم جلاْطػٔح١ٌ؛ ٓػَ 
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٤ِْ ٝجُطى٣ٌد ُطه٣ٍؽ ٓٞج٠ٖ ذحُٔٞجٚلحش جُؼ٤ِٔس ٝج٤ُٜ٘ٔس ئػحوز ٤ٌِٛس ُٗظْ جُطؼ .ٙ

 جُط٢ ٣طِرٜح ْٞم جُؼَٔ، ٝضؼط٢ أغٍج  ئ٣ؿحذ٤ّح  ػ٠ِ جُ٘ٔٞ جلاهطٛحو١ّ.

ئػحوز ٤ٌِٛس جُططٌٞ جُٔح٢ُ ُىػْ ٝضط٣ٍٞ ْٞم ٌأِ جُٔحٍ؛ ٝنحٚس جُٓٞم جُػح٣ٞٗس  ..

 لأوٝجش جُى٣َّْٖ جُٔك٢ِ.

ذحُطٞج١َ ٓغ ضك٤ٖٓ ٓ٘حل جلأػٔحٍ ٝضكو٤ن ذ٤ثس  ٝأن٤ٍج  ٣٘رـ٢ ض٘ل٤ً ؾ٤ٔغ ًٛٙ جُطىجذ٤ٍ

ٓٞجض٤س ُؿًخ جلاْطػٔحٌ جلأؾ٘ر٢ جُٔرحٍٖ، ٝضٗؿ٤غ جلاونحٌ جُٔك٢ِّ كٟلا  ػٖ جلإٚلاقحش 

٤َّْٓس جُط٢ ضٟٖٔ جُٗلحك٤س  إ ُٔ ج٤ٌِ٤ُٜس؛ ٓػَ جلإٚلاـ جُلاَّ ُ٘ظحّ جلإػحٗحش، ٝجلإٚلاقحش جُ

 ٝضؼَٔ ػ٠ِ جُكى ٖٓ جُلٓحو.
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 الإحصائيَّتالملاحك 

 
(: اختبار جذر الوحدة0جدول )    

 Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron  

GDPP -3.29 (-3.24)*** I(0) -3.65 (-2.98)** I(1) 

Pd -5.57 (-3.72)* I(1) -5.57 (-3.72)* I(1) 

DD -4.60 (-3.72)* I(1) -4.57 (-3.72)* I(1) 

ED -3.00 (-2.98)** I(1) -3.14 (-2.98)** I(1) 

Inv -4.60 (-3.75)* I(1) -5.92 (-3.72)* I(1) 

HC -4.40 (-3.72)* I(1) -4.93 (-3.72)* I(1) 

Pop -4.73 (-3.73)* I(1) -2.68 (-2.62)*** I(0) 

M3 -5.00 (-3.75)* I(0) -1.93+ (-1.60)*** I(1) 

Opn -3.49 (-2.98) ** I(1) -3.54 (-2.98)** I(1) 

Bd -3.83 (-3.72)* I(1) -3.77 (-3.72)* I(1) 

ٌَّة  -  .Tالأرقام بٌن الأ قواس تشٌر إلى إحصائ
 % على التوالً.01%، 5%، 0*، **، *** تشٌر إلى مستوى المعنوٌة  -
ٌَّة  -  بدون تقاطع أو مُتَّجه. ADF+ تشٌر إلى قٌمة إحصائ
- I(0) ،I(1)  ٌَّة  فً المستوى والفرق الأول على التوالً. ADFتشٌر إلى قٌمة إحصائ

 
 

 
ن العام طوٌل الأجَل 4جدول ) ٌْ ً  الدَّ ( نتائج تقدٌر النموذج لإجمال     

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

GDPP  -1.003480 0.304727 -3.293045 0.0132 

PD  -0.802816 0.297402 2.699426 0.0307 

BD  -0.318705 0.209828 1.518888 0.1726 

INV  0.097790 0.051798 1.887889 0.1010 

M3  -2.752733 0.737243 -3.733819 0.0073 

OPN  0.609629 0.202193 3.015078 0.0195 

POP  -0.975840 0.416537 -2.342743 0.0516 

HC  -0.457759 0.564411 -0.811039 0.4440 

ECT  -1.625242 0.691528 -2.350219 0.0352 
      

  

 Wald Test (: 9جدول )

Test Statistic Value df Probability 
    

F-statistic  5.882216 (8, 7)  0.0153 
Chi-square  47.05772  8  0.0000 

    

 Wald Test (: 1جدول )

Test Statistic Value df Probability 

    
F-statistic  11.40891 (9, 5)  0.0077 

Chi-square  102.6802  9  0.0000 
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ً  طوٌل الأجَل  5جدول ) ن الخارج ٌْ ً  والدَّ (: نتائج تقدٌر النموذج للدٌن الداخل  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

GDPP  0.198332 0.316507 0.626628 0.5584 

DD  -0.362061 0.102163 3.543959 0.0165 

ED  -1.153120 0.295509 3.902146 0.0114 

BD  -0.108273 0.124024 0.872997 0.4226 

INV  -0.049282 0.054081 -0.911261 0.4040 

M3  -1.632275 0.406641 -4.014043 0.0102 

OPN  0.338859 0.180782 1.874407 0.1197 

POP  -1.506816 0.438595 -3.435551 0.0185 

HC  0.096025 0.416621 0.230485 0.8268 

ECT  -2.448097 1.130398 -2.165695 0.0495 
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 لملاحك الأشكا
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 (7)شكل   (6)شكل 
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Case of Egyptian economy 

Dr. Osama Mohamed Badr 

Sustainable Economic growth is one of the main objectives of any 

government. sometimes, public debt accumulation has positive or 

negative effects on growth, which places a lot of burden on policy 

makers when they deal  with the causes of public debt and problems 

arising from its accumulation, taking into account the importance and 

priority of each problem. This prompted researchers to pay attention 

to public debt levels and its effects as a necessary determinant of 

growth. 

This paper aim to evaluate and analyze the impact of public debt 

on economic growth by assessing and analyzing the effect of both 

domestic public debt and External public debt on economic growth in 

the long and short term by using autoregressive distributed lag 

(ARDL) technique applied to the Egyptian economy during the period 

1990-2016. 

The study concluded that using public debt to finance the financial 

deficit has positive effects on economic growth in the short term due 

to the loan funds flow to the national economy, which helps the 

government to increase public investment spending and increase the 

total demand volume. At the same time, has negative effects in the 

long term when start to pay off and bear public budget the cash flows 

to serve the external and internal debt. But it can become a high risk 

situation, if government borrows to pay the debt service payments and 

fall in debt trap.  

Analyzing the public debt to its main components domestic public 

debt and External public debt, both have found a negative impact after 

passing the critical stage. But, using the external public debt leads to a 

decline in economic growth at a higher rate than using the domestic 

public debt. 

***** 


