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 المستخلص:

لدين العام ومعدلات التنمية الاقتصادية خلال تقوم الدراسة على تحليل العلاقة المتبادلة بين تطور ا

وحيث  ( والانعكاسات السلبية والايجابية لعناصر استدامة التنمية الاقتصادية،2002-2002الفترة) 

تريليون جنية لعام  6.4من الناتج المحلي الإجمالي والدين المحلي يقدر  %58يمثل الدين الخارجي 

 ي الادخار والتضخم والقدرة الاستيرادية، واستخدمت الدراسةفيهدد النمو الاقتصادي مؤثر ف 2002

 والنمو الاقتصادي العامة عجز الموازنة بين العلاقة لتحديد الزمنية للسلاسل القياسية النماذج

وتوصلت الدراسة الي التأثير الإيجابي للمدي القصير والطويل للدين الخارجي علي التنمية 

ثمارات بغية استخدامه في الإنتاج، وأيضا التأثير السلبي نتيجة التمويل الاقتصادية المتمثلة في الاست

واوصت الدراسة زيادة الإيرادات العامة وادماج الاقتصاد الرسمي  الحكومي لتغطية عجز الموازنة،

والاهتمام  ية،حلوالغير رسمي وكذلك التنوع في مصادر التمويل بخلق بيئة استثمارية اجنبية وم

 ري.بالعنصر البش

 - الناتج المحلى الإجمالي -التنمية الاقتصادية  –الديون المحلية والخارجية  :المفتاحيةالكلمات 

 ( ARDLالمشترك ) التكامل

Abstract: 

The study on analyzing mutual relationship between the development of 

public debt and economic development rates during the period (2002-2019), 

negative and positive reflections of sustainability elements, and external 

debt is 85% of GDP and local religion approximately 4.6 trillion pounds for 

2019 fermented economic growth in savings, inflation and import capacity. 

The study was used for time chains to determine the relationship between 

The deficit of the general budget and economic growth and the study 

reached the positive impact of short and long term for external debt on the 

economic development of investments in order to use it in production, as 

well as the negative impact of government funding to cover the budget 

deficit and recommended increased public revenues and integration of the 

official and non-official economy as well as diversity in sources Financing 

by creating a foreign and magazine investment environment, and attention 

to the human element. 

 Keywords: domestic and external debt - Economic development - GDP – 

Cointegration (ARDL)   

 :أولا: المقدمة

إن تحقيق أهداف التنمية المستدامة يتطلب استثمارات ضخمة في مرافق البنية التحتية، ورأس      

المال البشري، وبناء القدرة على التكيف مع تغير المناخ لكن قدرة الحكومات في البلدان النامية 

 الباً ما تكون محدودة.على تدبير الإيرادات من الأسواق المحلية أو الاستثمارات الخاصة غ



 

 

 1212يوليو    الثالثالجزء  -(21)العدد  -( 7المجلد )                                مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

 (1122) 

 1221-1221هشام سالم أبوعميرة         إشكالية الديون والتنمية الاقتصادية في مصر خلال الفترة   أ/ 

 

 

يعد التمويل بالدَّين ذا أهمية بالغة للتنمية، ولكن المستويات غير المستدامة تلُحق الضرر     

وكذا التأثير على مؤشرات التنمية الاقتصادية والمؤشرات الاجتماعية  الاقتصاديبمعدلات النمو 

وقد تكون الديون أداة مفيدة إذا  المختلفة وذلك نتيجة تأثير أعباء خدمة الدين على أوجه الانفاق العام

في سياق من سياسات نمو تتمتع بالمصداقية ولكن  إدارتها واستخدمتاتسمت بالشفافية، وأحُسِنت 

الدَّين العام قد يثبط من الاستثمار  فارتفاعفي الكثير من الأحيان، لا تسير الأمور على هذا النحو 

العامة، ويحد من الإنفاق الاجتماعي، ويحد من قدرة  الخاص، ويزيد من الضغوط على المالية

 2002، ان كل طفل ولد عام الحكومات على تنفيذ الإصلاحات وذلك إذا ما تجاوز الحدود الأمنه

 (.2020دولار)مؤشر البنك الدولي  0068مدين للخارج 

ضعف  2.8يساوي الصادرات المصرية وكذلك اضعاف 6يساويالدَّين الخارجي  وايضا

  حتياطيات من العملات الأجنبية.الا

 السابقة: ثانيا: الدراسات

هناك مجموعة من الدراسات السابقة التي تتطرق لبعض الجوانب المتعلقة بالدراسة، والتي يمكن 

 استعراضها على النحو التالي:

1-Esther O. Adegbite & others. The impact of Nigeria’s external debt 

on economic development.  

تهدف الى التحقيق في تأثير خدمة الديون الخارجية المتضخمة في نيجيريا على معدلات النمو     

 2004تم منحه لنيجيريا عام  الذيالاقتصادي من أجل التوصل إلى فاعلية أثر الإعفاء من الديون 

طية والغير خطية من الدول الدائنة، وتم استخدام منهج الاقتصاد القياسي من خلال النماذج الخ

للتعرف على أثر الديون على كلٍ من الاستثمار والنمو باستخدام طريقة المربعات الصغرى، 

وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة غير خطية بين المتغيرات المستخدمة في النموذج حيث 

 توصلت إلى أن الدين الخارجي يساهم بشكل إيجابي على معدلات النمو الاقتصادي.

2-Mouez Fodha & Thomas Seegmuller. Environmental Quality, 

Public Debt and Economic Development Springer 

تناقش تلك الورقة الآثار المترتبة على تراكم رأس المال وجودة السياسات البيئية الممولة من      

لعام، وذلك بالنسبة للقطاع الدين العام، حيث يتم تمويل مكافحة التلوث من خلال الضرائب أو الدين ا

العام. وتوضح الدراسة أنه إذا كان تراكم رأس المال مرتفعاً بدرجة كافية يترتب على ذلك استقرار 

الاقتصاد على المدى الطويل، وعلى العكس فإنه في حالة ما إذا كان تراكم رأس المال منخفضاً يقع 

يجب على الحكومة خفض الديون وزيادة  الاقتصاد في بؤرة الفقر البيئي. وأوصت الدراسة بأنه

مكافحة التلوث لتعزيز رأس المال والجودة البيئية واستخدام تحليل الرفاهية وضح بأن الحالة المثلى 

 للاقتصاد هي المحافظة على مستوى مستقر للدين العام.

 

3-Saungweme ,T & Odhiambo M (2018) the Impact of Public Debt on 

Economic Growth. 

قدمت هذه الدراسة مسحًا تفصيليًا للأدبيات النظرية والتجريبية الموجودة حول تأثير الدين       

العام على النمو الاقتصادي في كلٍ من الاقتصادات النامية والمتقدمة. وكان الهدف من تلك الدراسة 

دي في اقتصادات العالم. هو إضافة إلى النقاش الدائم حول العلاقة بين الدين العام والنمو الاقتصا
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ووجد المسح أدلة متنوعة، وفي بعض الحالات، غير متسقة حول التأثير النسبي للدين العام على 

النمو الاقتصادي. على الرغم من أن غالبية المؤلفات التي شملها الاستطلاع تدعم التأثير السلبي 

سات أن هناك تأثيرًا إيجابيًا على للدين العام على النمو الاقتصادي، فقد وجدت العديد من الدرا

المدى الطويل للدين العام على النمو الاقتصادي من خلال أثر المضاعف المالي. ووجدت الدراسة 

(، التي تنص على أن REHأيضًا أن بعض الدراسات الأخرى تدعم فرضية التكافؤ الريكاردي )

كل عام، وتوصلت الدراسة أيضًا إلى أن العلاقة بين الدين العام والنمو الاقتصادي غير موجودة. بش

هناك مجموعة متزايدة من الأدلة التجريبية، التي تدعم وجود تأثيرات حدية في العلاقة بين الدين 

العام والنمو الاقتصادي. بشكل عام، يخلص إلى أن النماذج النظرية والدراسات التجريبية تسفر عن 

لعوامل غير المتجانسة، بما في ذلك مستوى تطور نتائج غير حاسمة اعتماداً على مجموعة من ا

البلدان التي تم أخذ عينات منها، وتغطية البيانات، والمنهجية المستخدمة، واختيار الباحثين 

 لمتغيرات التحكم، من بين عوامل أخرى. 

ل علياء محمد عبد الجليل. أثار الديون الخارجية وانعكاساتها على التنمية الاقتصادية في الدو-4

 (. 0212/0212)النامية الحالة المصرية 

سلطت تلك الدراسة الضوء على الآثار الناجمة عن الديون الخارجية وانعكاساتها السلبية على     

التنمية الاقتصادية في الدول النامية وخصوصاً مصر. وناقشت الدراسة الآثر على الاستثمار 

يرات الاقتصادية مثل التضخم واتبعت الدراسة والادخار وتفسير العلاقة بينها وبين بعض المتغ

المنهج الوصفي التحليلي من خلال تسليط الضوء على التطور التاريخي لعجز الموازنة العامة 

للدولة بصفته العامل الأساسي لسبب اللجوء للاقتراض الخارجي وتوصلت الدراسة إلى نمو أعباء 

ً في السنوات الأخير ة من الدراسة بمعدلات مرتفعة وأوصت خدمة الدين الخارجي وخصوصا

الدراسة بضرورة البحث عن نموذج للتخلص من الديون ويكفل للدولة الحفاظ على مصالحها 

 وتطلعاتها بعيداً عن التبعية والتدخل الخارجي.

 

خالد عارف محمد محمد , الدين الخارجي واثره على النمو الاقتصادي في مصر: دراسة  -5

 . 0212-1991ل المدة تحليلية قياسية خلا

ناقشت الدراسة العديد من الأبعاد الحقيقية لمشكلة الدين الخارجي في مصر، وذلك بالاعتماد       

على المنهج العلمي الحديث بأساليبه وأدواته بهدف تحديد أثر الدين الخارجي وبعض المتغيرات 

ً م(، مستخدم2005-0220على النمو الاقتصادي في مصر خلال الفترة ) الاقتصاد  بعض نماذجا

، بالإضافة الى اختبار جذر الوحدة؛ للوقوف على ”السلاسل الزمنية“القياسي وأهمها، وهو نموذج 

مدى استقرار السلسلة الزمنية. وتهدف الدراسة إلى تقديم تحليل قياسي لإيضاح أثر الدين الخارجي 

اسة. وتوصلت الدراسة إلى على النمو الاقتصادي في مصر، وأسباب ارتفاعه خلال مدة الدر

مجموعة نتائج متوافقة مع الواقع الاقتصادي في مصر، أبرزها: أن أزمة الدين الخارجي هي نتاج 

وأوصت طبيعي للخصائص التي تتصف بها الدول النامية، وأهمها ندرة مواردها النقدية المحلية. 

ً نحو إنشاء إلى ضرورة إنشاء هيئة مستقلة لإدارة الدين العام في م الدراسة صر، والمضي قدما

 ولندن.تجمع للدول المدينة كما هو موجود بنادي باريس 
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6-Abdirahim Elshaz ali Yahia& others. The Effect of Debts on 

Economic Development. Academy of Accounting and Financial 

Studies. 

ادية، واتبعت الدراسة المنهج الوصفي ناقشت الدراسة تأثير الديون على التنمية الاقتص     

وذلك بمقارنة البيانات  2020التحليلي اعتماداً على تقرير الديون لمجموعة البنك الدولي لعام 

المتاحة للأقاليم الاقتصادية الدولية، وهدفت الدراسة إلى ضرورة الحصول على المساعدات 

ية في حالة الاستخدام المفرط يجب أن الاقتصادية في بعض الأوقات، ولكن نظراً لآثارها السلب

تكون هناك سياسات وإستراتيجيات مسبقة لاستخدام تلك الديون وكيفية إعادتها. وتوصلت الدراسة 

إلى أن هناك جانبان أحدهما سلبي والآخر إيجابي على كل مستوى وأوصت بضرورة فهم العواقب 

  في وقت الحاجة.المترتبة على الإفراط في الديون وعدم اللجوء إليها إلا

 أنها انقسمت إلى نمطين رأسيين وذلك على النحو التالي: الدراسات السابقة يلاحظ من        

تحليل وتفسير العلاقة  النمط الأول وهي دراسات تعتمد على الاسلوب التحليلي الوصفي من خلال-0

الضوء على التطور  الديون الخارجية وبين بعض المتغيرات الاقتصادية مثل التضخم مع تسليط

 .التاريخي لعجز الموازنة العامة للدولة بصفته العامل الأساسي لسبب اللجوء للاقتراض الخارجي

على استخدام منهج التحليل القياسي لإيضاح أثر أما النمط الثاني من الدراسات السابقة فقد ركزت  -2

نيجيريا باستخدام المربعات الدين الخارجي على النمو الاقتصادي في مصر، وبلاد اخري مثل 

وتقدير أثر  الصغرى وغيرها من النماذج القياسية لأثبات مدي صحة فروض التحليل القياسي

 إشكالية الديون المطبقة على عملية التنمية الاقتصادية المستدامة.

التخصصية الدقيقة حيث أن جوهر الاختلاف  الدراساتمن  افي كونه دارسةيتميز موضع ال      

على تحليل الوضع القائم باستخدام ت اعتمد دراسةوالدراسات السابقة في أن ال هذه الدراسةن بي

النماذج القياسية لتقدير أثر الديون الدخيلة والخارجية على عملية التنمية الاقتصادية وهو ما تفتقده 

من المقترحات  الكثير من الدراسات السابقة في هذا المجال بالإضافة إلى كون الدراسة تقدم عدداً 

وخاصة فيما يتعلق بإدارة عملية التنمية  مصر وتخفيض الدين العاملتطوير أداء الموازنة العامة في 

من جهات اخري لا تعتمد علي  الاقتصادية وعلاقتها بالمالية العامة وسبل توفير التمويل اللازم

 على مستوى الدولة.بالشكل الذى يخدم عملية التنمية الاقتصادية المستدامة الاقتراض 

 لدراسةا ثالثا: مشكلة

ازدادت مخاطر الديون في السنوات الماضية في البلدان منخفضة الدخل وبلدان الأسواق     

الصاعدة زيادة كبيرة. حيث ارتفع إجمالي الدَّين الخارجي للبلدان متوسطة ومنخفضة الدخل بنسبة 

ت حصة البلدان المؤهلة للاقتراض من وقد بلغ 2002تريليون دولار في عام  8.5إلى  8.5%

في يوليو  %80 حواليالمؤسسات الدولية التي تواجه مخاطر حالة مديونية حرجة أو تعانيها 

2002 . 

إن الدولة المصرية كمثيلاتها من الدول النامية تعانى من تفاقم حجم الدين العام فعلى الرغم من     

ين العام سواء المحلي أو الخارجي، إلا أن الدين محاولات الحكومة المصرية تخفيض حجم الدَّ 

من الناتج المحلي الإجمالي المصري، وكشفت التقارير الصادرة عن  %52يمثل  نحو  الخارجي

وزارة المالية والبنك المركزي المصري عن ارتفاع إجمالي الدَّين العام الحكومي سواء كان محلياً 

ً إلى نحو  تريليون جنيه  6.5مقارنة بنحو  2002تى نهاية مارس تريليون جنيه ح 6.4أو خارجيا
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 تنازليمن الحكومة لوضع الدين على مسار  مع وجود محاولات جاده 2005حتى نهاية يونيو 

وتعد الاشكالية  الاقتصاديأعقاب برنامج الإصلاح  فيوخاصة  الإجماليكنسبة من الناتج المحلى 

بين تطور الدين العام ومعدلات  النمو وتأثير ذلك  بادلةالمتدراسة العلاقة  هيالرئيسية لهذا البحث 

 على الاستثمار الخاص.  

 

 :دراسةال رابعا: فروض

 يقوم البحث إلى اختبار مدى تحقق الفرضين التاليين: 

 .الإجماليعلى نمو الناتج المحلى يؤثر سلباً  الدين العام المحلىتزايد حجم  .0

ً  الخارجيتزايد الدين العام  .2  .الإجماليعلى نمو الناتج المحلى  يؤثر سلبا

 .  تؤدي زيادة أعباء خدمة الدين العام إلى تقليص حجم الاستثمار الخاص .5

 :دراسةال خامسا: هدف

 التعرف على شكل العلاقة بين الديون والتنمية الاقتصادية. .0

 التعرف على العوامل المحددة للحد الأمثل للدين العام. .2

 : دراسةال سادسا: أهمية

تكمن أهمية البحث في أنه يلقي الضوء على أهمية الديون في تمويل الاستثمارات العامة       

 الناجمةثار المؤدية إليها الزيادة الكبيرة في التمويل الآوالاستهلاك الحكومي، بالإضافة إلى دراسة 

لى التنمية الاقتصادية وتؤثر ع استدامةعن تراكم الديون العامة والتي من الممكن أن تهدد 

الاقتصاد، ومن هنا تظهر الحاجة الملحة بالنسبة لمصر للإجابة على التساؤل التالي: هل الدين العام 

على كلٍ من الدين العام  الاقتصاديصلاح تأثير برنامج الإ وماهي؟ المرتفع يعيق التنمية الاقتصادية

 والتنمية الاقتصادية.

 

 :الدراسة سابعا: منهجية

ساليب العلميةة الأ استخدامالاستنباطي من خلال  المنهج اتباع يتم دراسةال فرض اختبار سبيل وفي

 التالية:

الاسلوب التحليلي وذلك من خلال تحليل البيانات والدراسات الخاصةة بموضةوع البحةث وفقةاً   -0

 لما يلي:

 .حصر الكتابات العلمية المتعلقة بموضوع البحث باللغتين العربية والإنجليزية 

 يات، التقارير العربية، والأجنبية.الإحصاءات، الدور 

 بةين مةا العلاقةة لتحديد الزمنية للسلاسل القياسية النماذج باستخدام وذلك الأسلوب القياسي، -2

 طريقةة تبةاعإ تةم وقةد الدراسةة فتةرة فةي مصةر فةي ةالاقتصةادي التنميةةو العامةة عجةز الموازنةة

Cointegration بةين  مةا بةين الأجةل وطويلةة الآجةل ةقصير العلاقة لتحديد المشترك وذلك التكامل

 .الإجماليوالناتج المحلى  والخارجيالدين المحلى 

 :دراسةال ثامنا: حدود
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على  الاعتمادمع  (م2002-2002الحدود الزمنية: حيث تقتصر فترة الدراسة على الفترة ) .0

 .للفترة ذاتها القياسيتقدير النموذج  فيبيانات ربع سنوية 

 بيق على جمهورية مصر العربية.الحدود المكانية: التط .2

 :دراسةال تاسعا: هيكل

 لتفسير العلاقة بين الدين العام والتنمية الاقتصادية. النظريالتطور  :اولاً 

 .مصرالعوامل المحددة للمستوى الامثل للدين العام مع التطبيق على  :انياث

 .: أثر الديون على التنمية الاقتصاديةثالثا

 .الإجماليعلى نمو الناتج المحلى قدير أثر الدين العام لت قياسينموذج : رابعا

 لتفسير العلاقة بين الدين العام والتنمية الاقتصادية: النظريالتطور  :اولا

ً من رأس  يرى البعض أن الدول التي تمر بمراحل     التنمية الأولى، ولا تمتلك رصيداً كافيا

الاقتصادي من  ا أن تحسن وتعزز من عملية النموبإمكانه ،محدودةالمال، وتمتلك فرصًا استثمارية 

ويؤيد العديد هذا الرأي  .(Ntshakala, 2015, p.3بشكل محدود ) الاقتراضخلال اللجوء الى 

ولى للتنمية حيث  تؤدي المرحلة الأ في حيث أن القروض العامة في اعتبارهم أنها بداية ضرورية

والنمو الاقتصادي، حيث توفر  دلات الاستثمار الخاصإلى زيادة الاستثمار العام، وبالتالي رفع مع

الإنتاجية ومشروعات البنية  القروض العامة رءوس الأموال اللازمة لتمويل الاستثمارات

مع تراكم  الأساسية، وعلى الرغم من ذلك فإنهم يعترفون بأن أثر المزاحمة الذي يتزايد حجمه

وتتعدد  Benayed, et al. 2015, p.191) ) ي،الديون العامة قد يعرقل عملية النمو الاقتصاد

 .اتجاهاتثلاثة الدين العام على النمو الاقتصادي بين  أثرمواقف النظريات الاقتصادية حول 

يقر بوجود تأثير إيجابي للدين العام على النمو الاقتصادي ومن ثم يستبعد وجود  الأول: الاتجاه

 ,Kramolišová and Spáčilová)كينزية مستوى حرج للدين العام على غرار النظرية ال

2015, p.312) 

مما يعني وجود  ،يرى وجود تأثير سلبي على غرار النظرية النيو كلاسيكية الاتجاه الثاني:

 مستوى حرج للدين العام.

يرى أن القروض العامة محايدة التأثير على النمو الاقتصادي، على غرار مدخل  الاتجاه الثالث:

 .التالينوضح الاتجاهات الثلاثة على النحو  وفيما يليدي. التكافؤ الريكار

 :الأثر الإيجابي للقروض العامة الاول: الاتجاه -1

 تنظر الاتجاهات الاقتصادية المؤيدة للاقتراض العام له من خلال زاويتين:

 لتمويل العجز في الموازنة العامة للدولة. أنه وسيلة اعتبارالأولى: على 

 أنه وسيلة لتمويل عمليات التنمية الاقتصادية. راعتباالثانية: على 

تحقيق آثر إيجةابي علةى  حيث تشير النظرة العامة للقروض الحكومية إلى قدرة هذه القروض على

في الأجل القصير؛ وذلك عن طريق تحفيةز الطلةب الكلةي. وعلةى  الإجماليمعدل نمو الناتج المحلى 

ً الأجل الطويل يكون تأثي أنه فيالنقيض نجد   هةذه القةروضحيث أن رها على النمو الاقتصةادي سةلبيا

     .(Kumar and Woo, 2010, p.5) الخاصالعامة تزاحم الاستثمار 

المختلفةة، حيةث يتفةةق  الاقتصةاديةوفةي الواقةع يبةدو هةذا التةأثير السةلبي محةةل نقةاش بةين المةدارس 

 وإيجابةا ى النمو الاقتصةادي سةلبًان العام علالقروض الحكومية على أن تأثير الدي داعميمن  الغالبية
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فةاق حصةيلتها. وفةي هةذا الإطةار يةرى وطريقةة إن ،مرتبط في الغالب بطريقة تعبئة القةروض العامةة

الإنتاجيةة  تمويةل النفقةات العامةة فةي استخدامهاأن حصيلة القروض العامة إذا ما تم  المفكرينبعض 

ي الأجل الطويل، بينما يؤدي استخدام حصيلة إيجابية على النمو الاقتصادي ف إلى آثاراً سوف تؤدى 

فةةي تمويةةل النفقةةات الجاريةةة إلةةى أثةةاراً جيةةدة محةةدودة فةةي الأجةةل القصةةير، دون أن  القةةروض العامةةة

 (.Gómez and Sosvilla 2015, p.4الطويل )في الأجل  النمو فعال فيتساهم بشكل 

المحةددة  هةييمةر بهةا الاقتصةاد  وقد اسةتقرت الأدبيةات الاقتصةادية علةى أن طبيعةة المرحلةة التةي

 أو ن تةأثير النفقةات مةن كونهةا إنتاجيةه، وأن التمييةز بةيالدين العام على النمو الاقتصةاديلمدى تأثير 

ظةروف الكسةاد  فةي إنةهعلى عكس الأزمات. حيةث  في الظروف المعتادة إنتاجيه قد يكون هامًا غير

 لطلةةب الكلةةي بهةةدف رفةةع معةةدلات النمةةوا هةةو تحفيةةزللسياسةةة الاقتصةةادية  المحةةورييكةةون الهةةدف 

 لتحقيةق القةروض العامةة وقتهةا أداة إيجابيةه، وفعالةه، وتكةون الطاقات العاطلة واستغلال الاقتصادي

الظةروف الاقتصةادية  ففةيوعلى النقةيض  Panizza and Presbitero, 2013, p.3 )الهدف هذا 

النمةو فةي الأجةةل الطويةل، حيةث تةةم  علةةى سةلبيالمعتةادة والطبيعيةة يتوقةةع أن يكةون للةدين العةةام أثةر 

صياغة ما سمي بالقاعدة الذهبية بهدف تجنب هذا التأثير السلبي، حيث حددت هذه القاعةدة المسةتوى 

الحكومي الاستثماري ينبغي أن  الإنفاق المناسب للقروض الحكومية. وتقر القاعدة الذهبية بأن "قيمة

 إذا كانةت قيمةة القةروض الحكوميةة أكبةر مةن قيمةة يعنةى أنةه ممةا ."الحكوميةة قيمةة القةروضتفةوق 

فةةي مجةةالات لا تةةدر إيةةرادا للدولةةة،  تةةم إنفاقهةةاالنفقةةات الحكوميةةة الاسةةتثمارية يعنةةي أن هنةةاك أمةةوالاً 

   .(Kellermann, 2007, p.1089)" قدرة الدولة على سداد ديونها ويترتب على ذلك  إضعاف

 :عامةالسلبي للقروض ال الثاني: الأثرالاتجاه  -0

يخل بالتوازن التلقائي  إنهالنظرية الكلاسيكية ما هو إلا عبء على الاقتصاد، حيث  فيالدين العام 

حجم  عند مستوى التوظف الكامل، وتؤمن هذه النظرية بأن القروض العامة تؤدي إلى تقليص

هو إلا يترتب عليه تقليص حجم الاستثمار الخاص، وأن إنفاق الدولة ما  والذيالخاص  الادخار

للقروض العامة على النمو الاقتصادي، حيث  سلبيإنفاق استهلاكي. ويترتب على ذلك أن هناك أثر 

كانت من المفترض أن  والتيالخاص لتنفقه في أوجه استهلاكية  الادخارمن  تقوم الدولة بتعبئة جانبا

يو كلاسيكية مع إطار المدرسة الن وتتفق بعض النظريات الأخرى خاصة في .وجه إلى الاستثمارت

 أثر سلبي للدين العام على النمو الاقتصادي حيث تعترف بوجود أفكار المدرسة الكلاسيكية

(Checherita and Rother, 2010, p.9.)  أن الأثر السلبي للدين  الاتجاههذا  مؤيديويرى

 التأثير وبالتالي ،الخاص والاستثمار الخاص من الادخار كلٍ  العام يحدث من خلال تأثيره على

 لعوامل الإنتاج. على معدل التراكم الرأسمالي، بالإضافة إلى تأثيره على الإنتاجية الكلية السلبي

( بأن الأثر الإيجابي للدين العام على الناتج المحلى Panizza،Presbiteroمن ) قر كلٍ وي 

ً  الإجمالي يقتصر على الأجل القصير فقط، أما في العام  ي الادخارف الأجل الطويل فهناك انخفاضا

حيث أن تمويل عجز الموازنة العامة من خلال القروض دون وجود القدرة على تعويض هذا 

والذى القومي؛  الادخارصافي  لانخفاضذلك  يؤدىالخاص  بشكل كامل من خلال الادخار التراجع

يؤثر سلباً على معدل نمو الناتج المحلي  حجم الاستثمار، مما انخفاضيترتب عليه 

 (. Panizza and Presbitero 2013, p2).جماليالإ
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دفع سعر الفائدة القومي يقوم ب الادخاراض حجم أن انخف (Nautel، Mensalمن ) كما يقر كلٍ 

بدوره يؤدي إلى إبطاء  والذيفي حجم الاستثمار،  الانخفاضمما يؤدى إلى المزيد من  الارتفاعإلى 

الدين العام من جانب، مع ارتفاع سعر الفائدة عليه من النمو الاقتصادي. كما أنهما أوضح أن زيادة 

إلى أن الوفاء بمدفوعات  الإشارةجانب أخر سينتج عنهما زيادة مدفوعات خدمة الدين؛ وهنا تجدر 

خدمة الدين على حساب النفقات الاستثمارية الإنتاجية في الموازنة العامة أو يتم زيادة الضرائب 

 ,Nautel and Mensal 2011الاقتصادي )النمو  معدل نخفاضاإلى وهوما يؤدى في النهاية 

p12.)  

وجود مستوى حرج للدين العام  حيث أنهم  ( عنCalderón and Fuentes) كما يقر كلٍ من

نما عند ، وإيؤيدون بوجود تأثير سلبي للدين العام؛ لكن ليس عند مستويات منخفضة للدين العام

مفادها أن ارتفاع أرصدة الدين العام يزيد من وتيرة  بإضافةا أنهما قام . كمالهمستويات مرتفعة 

حدوث تشوه ضريبي، أو ارتفاع في معدلات  إلى أيضًا مشاكل عدم الاستقرار المالي، ويؤدي

 (.Calderón and Fuentes 2013, p.2التضخم )

 :المستوى الأمثل للدين العام الثالث: الاتجاه -3

 اك تةةأثير سةلبي للةةدين العةةام علةى معةةدلات النمةةو الاقتصةةادي،يقةر هةةذا الاتجةةاه الاقتصةادي بةةأن هنةة

خاصة في الأجل الطويل،  ومع ذلك فإنه لم يةتمكن مةن وضةع تصةور واضةح عةن المسةتوى الأمثةل 

للدين العام، إلا أنه قام بوضةع تصةور نظةري لأقصةى مسةتوى للةدين العةام مةن الممكةن قبولةه، وقةام 

ذلةك فةإن أقصةى  وبنةاء علةى بلياً ،مسةتقالمحقةق  مةة للدولةة بفائض الموازنةة العا بربط هذا المستوى

فةائض  مستوى مقبول للدين العام هو الوضع  الذي يتساوى فيه الدين العام  مع القيمة الحالية لأعلةى

 الفتةةرة الزمنيةة المحةةددة مةن الممكةن تحقيقةةه بالموازنةة العامةة للدولةةة، ويمكةن للمجتمةةع تحملةه خةلال

 (. Nautel and Menzel, 2011, p.10العام)لسداد الدين  واللازمة

نظرته للدين العام على مراحةل التنميةة الاقتصةادية للةدول حيةث أن  في اعتمد Ntshakalaكما أن

ضةئيلاً مةن رأس المةال، ولا تمتلةك فةرص  لتنميةة وتمتلةك رصةيداًولى لالأ الدول التي تمر بالمراحل

ن بمسةةتوى معقةةول بهةةدف تحسةةين عمليةةة التةةراكم ؛ يمكنهةةا أن تقةةوم بةةالاقتراض ولكةةسةةتثمارللا جيةةدة

الاقتصةةةةادي النمةةةةو الرأسةةةةمالي وزيةةةةادة الإنتاجيةةةةة اللةةةةذان بةةةةدورهما يؤديةةةةان إلةةةةى رفةةةةع معةةةةدلات 

(.Ntshakala, 2015, p.3) 

 للتنميةةة المراحةةل الاولةةى عتبةةرون القةةروض العامةةة فةةيحيةةث أنهةةم يBenayedويؤيةةد هةةذا الةةرأي 

مةةن الاسةةتثمار  يترتةةب عليةةه زيةةادة كةةلٍ  والةةذيتثمار العةةام، ضةةرورية كونهةةا تةةؤدي إلةةى زيةةادة الاسةة

تةةةوفر رؤوس الأمةةةوال اللازمةةةة لتمويةةةل  والنمةةةو الاقتصةةةادي، حيةةةث أن القةةةروض العامةةةة الخةةةاص

أثةر المزاحمةة  ارتفاعالإنتاجية ومشروعات البنية الأساسية، ومع هذا فإنهم يقرون بأن  الاستثمارات

الاقتصةةادي معةةدلات النمةةو  انخفةةاض وبالتةةالي التنميةةةمليةةة ل عمةةع تةةراكم الةةديون العامةةة قةةد يعرقةة

(Benayed, et al 2015, p.191.) 

 :العوامل المحددة للمستوى الامثل للدين العام مع التطبيق على مصر :نيا  ثا

أوضحت نتائج الدراسات التطبيقية التي كرست لتقصي حقيقة العلاقة بين الدين العام والتنمية 

المستوى الأمثل للدين العام، سواء في الدول النامية أو المتقدمة أن هناك بعض  الاقتصادية، وتحري

العوامل الحقيقية المحددة لطبيعة العلاقة بين الدين العام والتنمية الاقتصادية، ومن ثم المستوى 

 :يليما  تلك العوامل ولعل أهم الأمثل للدين العام
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 هيكل الدين العام-1

ربط  وتم ،ةالاقتصادي التنميةوجود تأثير إيجابي للدين العام على  إلى بعض الدراساتتوصل      

هذه النتيجة بحدوث تحول في هيكل الدين العام من حيث زيادة نسبة الدين العام المحلي في الدين 

 إيجابيالدين العام أثر ذلك بشكل  إجمالينسبة الديون المحلية إلى  ارتفعتأنه كلما  أي العام الكلي

تنويع قاعدة المستثمرين في هذا الدين مع أخر وهو  اً كما أنه يوجد بعد ة التنمية الاقتصاديةعلى خط

  .(Maana et al. 2008, p.7) تمويلهالمؤسسات غير المصرفية والأفراد في  زيادة نسبة مساهمة

 (0219-0220مصر )  فيهيكل الدين العام  -(1جدول رقم )

 البيان

 السنوات

نسبة الدين 

للناتج  المحلي

المحلي 

الإجمالي 

)%( 

نسبة الدين 

الخارجي إلى 

الناتج المحلي 

 الإجمالي )%(

0220 28 3338 

0223 2232 4035 

0224 2938 3231 

0225 9439 3131 

0228 9831 0838 

0228 2538 0032 

0222 8435 0231 

0229 8035 1839 

0212 8338 1539 

0211 8830 1530 

0210 8338 1330 

0213 2031 15 

0214 2533 1531 

0215 2838 1434 

0218 9838 1838 

0218 9131 3338 

0212 2333 38 

0219 2238 38 

 (2002-2002أعداد مختلفة ) – السنويالتقرير  – المصري المركزيالبنك  المصدر:      

 -الاتي: ( 1ويتبين من البيانات المدرجة بالجدول رقم )

عملية التنميةة الاقتصةادية ولسةد  في للاستمرارفير الموارد المالية المطلوبة تو فيالدولة  اعتماد -أ

للنةةاتج المحلةةى  الإجمةةاليعلةةى مةةوارد ماليةةة محليةةة حيةةث نجةةد أن نسةةبة الةةدين المحلةةى  احتياجاتهةةا

 .خلال الفترة محل الدراسة الإجماليللناتج المحلى  الخارجيبنسبة الدين مرتفعة مقارنة  الإجمالي

كنسةبة الةى النةاتج  والخةارجيمةن الةدين المحلةى  أن هناك علاقة عكسةية بةين نسةب كةلٍ يلاحظ -ب

تةنخفض نسةبة  الإجمةالينسةبة الةدين المحلةى للنةاتج  في حيث نجد أنه مع كل زيادة الإجماليالمحلى 
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والعكةةس صةةحيح ويعةةود ذلةةك إلةةى التغيةةرات الاقتصةةادية  ،الإجمةةاليللنةةاتج المحلةةى  الخةةارجيالةةدين 

 :التاليلمحلية وذلك على النحو وا الدولية

عةام  %62.8لتصةل الةى  الإجمةاليللناتج المحلةى  الخارجيارتفعت نسبة الدين  2002عام  في*

ممةا  المصةريتخفيف بعض القيود علةى سةعر صةرف الجنيةه  فيويعود ذلك الى بدء الدولة  2005

ى تةةوافر التمويةةةل ى ذلةةك الةةوأد ،قيامهةةا بةةبعض الاصةةلاحات الاقتصةةادية فةةيأعطاهةةا ثقةةة دوليةةة 

 .الخارجي

حتةى  الانخفةاضللنةاتج المحلةى وظةل هةذا  الخةارجيانخفضت نسبة الدين  2004* بداية من عام 

بةدأت مؤشةراتها  والتةي ،العالمية، ويعود ذلك إلى عديد من التغيرات منها الأزمة المالية 2008عام 

ة إلى ذلك مر ، إضافة للإقراضالسيولة الدولية المتاححجم  انخفاضدت إلى أ والتي 2008عام  في

ممةا  2000ينةاير  28المصةاحبة لثةورة  للأحةداثكنتيجةة  الاخةتلالاتبعديد مةن  المصريالاقتصاد 

 مرة.أكثر من  الائتمانيوتخفيض تصنيفها  ،المصريالاقتصاد  فيفقد ثقة المؤسسات الدولية 

ويعةود ذلةك الةى  ،جمةاليالإللنةاتج المحلةى  الخةارجيالةدين  ارتفعةت نسةبة 2008*بداية مةن عةام 

 المصةريإتباع الدولة المصرية العديد من الاصلاحات الاقتصادية منها تحرير سعر صرف الجنيةه 

   .2004 فيبشكل كامل 

تنويةةع قاعةةدة المسةةتثمرين فةةي هةةذا الةةدين مةةع زيةةادة نسةةبة وهةةو هنةةاك بعةةداً أخةةر تةةم الاشةةارة إليةةه و

كبيراً من العديةد مةن ويلقى هذا الطرح تأييداً  مويلهالمؤسسات غير المصرفية والأفراد في ت مساهمة

إلةةى 1975الفتةةرة مةةن  خةةلالوناشةةئة  دولةةة ناميةةة 25 حيةةث تةةم دراسةةة مةةا يقةةرب مةةن ،الاقتصةةاديين

الةدين العةام  مةن لا يةنجم عنهةا موجةات تضةخمية والتةي المعتدلةةإلى أن المستويات وتوصلت 2004

الةدين  نسةبة وتةم وضةع شةرط هةو أن نمية الاقتصةادية،التعلى  أثر إيجابيالمحلي يمكنها أن تمارس 

زادت مسةاهمة الجهةاز  حيةث أنةه إذاالودائةع المصةرفية.  إجمةالي مةن 35% لا تتجاوز العام المحلي

بكفةاءة  لأسباب تتعلةق الاقتصاديتراجع معدلات النمو النسبة يبدأ الدين العام في  المصرفي عن هذه

أن مساهمة الدين العام المحلي في النمو تكون  تبينكما  لمزاحمةا والاثر الناجم عن الأداء المصرفي

المصةرفي وكةان أغلةب حائزيةه مةن خةارج الجهةاز  إذا كان هذا الدين قةابلا للتسةويق لها فاعلية أكبر

(Abbas and Christensen 2010, p.209).  

 الإجماليوالدين المحلى  المصرفيالعلاقة بين الجهاز  -( 0جدول رقم )

 مليار جنيه (: بالمةالقي)

 البيان

السنوا

 ت

أوعية  إجمالي

 الادخار

 المصرفية*

 إجمالي

الودائع لدى 

الجهاز 

 **المصرفي

إجمالي 

الدين العام 

 المحلي**

الدين المحلى 

كنسبة  الإجمالي

أوعيه  إجماليالى 

 المصرفيةالادخار 

%*** 

الدين العام 

المحلى كنسبة 

 إجماليالى 

الودائع لدى 

 رفيالمصالجهاز 

%*** 

0220 54838 341 00130 42 85 

0223 40839 423 05030 59 83 

0224 422 480 09038 82 83 

0225 52938 519 34930 89 88 

0228 54232 589 32838 80 82 

0228 81238 849 48230 88 84 



 

 

 1212يوليو    الثالثالجزء  -(21)العدد  -( 7المجلد )                                مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

 (1111) 

 1221-1221هشام سالم أبوعميرة         إشكالية الديون والتنمية الاقتصادية في مصر خلال الفترة   أ/ 

 

 

0222 81130 848 48232 88 84 

0229 88539 229 58033 80 82 

0212 88235 290 88332 122 84 

0211 82930 958 22231 114 24 

0210 25839 1204 99235 115 98 

0213 92834 1128 108131 139 128 

0214 143334 1409 153235 128 122 

0215 183430 1834 128133 122 122 

0218 011831 0118 002538 122 122 

0218 094033 3208 082539 91 29 

0212 311538 3554 310132 122 22 

مدخرات  للإحصاءاتللتعبئة العامة والاحصاء النشرة السنوية  المركزيالجهاز  المصدر:* 

 .2005-2002الفترة    –الرئيسية  الادخارالافراد لدى أوعية 

 (2005-2002أعداد مختلفة ) – السنويالتقرير  – المصري المركزي: البنك المصدر **

 بنفس الجدول المدرجةمداً على البيانات : تم احتساب النسب بواسطة الباحث معت***المصدر

 :الاتي( 0ت المدرجة بالجدول رقم )ويتبين من البيانا

فراد للأ الادخاريةالودائع  إجماليالودائع المصرفية وإلى  إجماليارتفاع نسبة الدين المحلى إلى -أ

ة الدين خلال فتره الدراسة حيث بلغت نسب تصاعديوبشكل  ،بنسب كبيرة المصرفيداخل الجهاز 

تى بلغت مستمر ح ارتفاع فيوظلت  2002عام  %48 حواليفية للودائع المصر الإجماليالمحلى 

عام  %55 حواليلتبلغ  2008بداية من عام  الانخفاض في وبدئت 2004عام  %005 حوالي

 (.0الجدول رقم ) فيتم ذكرها سلفاً  التيسباب ويعود ذلك إلى نفس الأ 2005

 ين العاماتجاه أو مسار الد -0

تةأثير  طريقةةالةدين العةام علةى  يتجه اليةهويشير عدد من الاقتصاديين إلى تأثير المسار الذي        

الدين  مسارالنمو الاقتصادي، ويرون أن تأثير الدين العام على النمو يرتبط بمعدلات الدين على  هذا

الةدول التةي تتسةم باتجةاه  إنيةث ح ،بحجم الدين ذاته من ارتباطهالانخفاض أكثر بأو  بالارتفاع سواء

مةن  تعةانيلا  التةيالةدول نخفاض تحقق معدلات نمو اقتصادي سريعة مثل الا ناحية المرتفعة ديونها

 .(Pescatori, et al. 2014, p.14   &p.28 ،2015،Chudik et a) الديون ارتفاع

على  الحكم لا يمكن ذلكقد تعاني الدولة من مستوى مرتفع للدين العام، ورغم  ما سبق وبناء على 

إيجةابي للةدين العةام  على وجود تأثير إشاراتتكون هناك  قد وجود مستوى حرج للدين العام بها، بل

ً  يكون أن بمجرد النمو الاقتصادي، وذلك معدلات على أنه من  كما الانخفاض نحو الدين العام متجها

والةذى المةنخفض   المتوسةط أو العةاممسةتوى الةدين ب تتميةز التيفي الدولة  العكس أن يحدث الممكن

جةودة كفةاءة و علةى الةدين العةام قةد يعتبةر مؤشةراً  مسةارويمكةن تفسةير ذلةك بةأن  الارتفةاعيتجه نحو 

المتغيةةرات  اتجةةاهالسياسةةات الاقتصةةادية المتبعةةة، وعلةةى مةةدى تحسةةن النشةةاط الاقتصةةادي، وعلةةى 

 الاقتصادية الكلية  نحو التحسن أو التدهور.
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 الإجماليبين الدين العام والناتج المحلى  ( العلاقة1شكل رقم )

 

-2002سلسلة زمنية )  –مؤشرات اقتصادية  –وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية  المصدر:

2005. ) 

( أن معدل نمو الدين العام المحلى كان ينمو بشكل 0ويتبين من البيانات المدرجة بالشكل رقم )     

 2008و 2004عةوام خةلال فتةرة الدراسةة فيمةا عةدا الأ الإجمةاليالمحلى  أكبر من معدل نمو الناتج

أدت بةدورها إلةى زيةادة المةوارد الماليةة  والتةي ،الخصخصةةحصةيلة عمليةة  ارتفةاعويعود ذلك إلةى 

 .الدين العام المحلى انخفض وبالتاليللدولية 

 أوجه إنفاق حصيلة الدين العام-3

 ةن هنةاك تةأثير إيجةابي للةدين العةام علةى التنميةة الاقتصةاديتدل الدراسات التي توصةلت إلةى أ     

 ،الأحةوال معظةمالأغراض الإنتاجية في  برشاده وفيعلى أن حصيلة القروض العامة قد استخدمت 

ً الهند، التي تتبنةى  دولة أجريت دراستان في حيث أنه الةدين  حصةيلةيقضةي بضةرورة إنفةاق  مفهومةا

مةن عةن الفتةرة  أجريةت والتةيالأولةى  الدراسةة أثبتةت ثماري،اسةت هةدفها العام المحلةي فةي أغةراض

 Ntshakala)فةةي تةةأثيره علةةى النمةةو الاقتصةةادي أن الةةدين العةةام كةةان محايةةداً  0228إلةةى   0282

2015,p12) . 

الاستثمار والنمو الاقتصادي من  العلاقة الإيجابية التي وجدتها بين ثانيةبينما فسرت الدراسة ال

العام قد تم  الاقتراضمن خلال  تم تعبئتها، بأن الأموال التي من ناحية أخرى الدين العامو ناحية

على النمو الاقتصادي. وهكذا  إيجابيًا إنتاجية، ومن ثم كان تأثيرها استثمارية توجيهها لأغراض

 طريقةولكن في  ،القروض العامة حجم ومعدل نمو تنتهي هذه الدراسة إلى أن المشكلة ليست في

 .(Kaur 2015, p56والإنتاجية )ى القنوات الاستثمارية توجيهها إل

 الآتي:( 5انات المدرجة بالجدول رقم )ويتبين من البي 

الموازنة العامة للدولة خلال  فيالدين العام تفوق حجم العجز الكلى  فينجد أن حجم الزيادة -أ

ً إل 2008و 2004 عاميفترة الدراسة باستثناء  ى زيادة حصيلة الدولة ويعود ذلك كما ذكرنا سلفا

 من الاموال المتحصلة من عمليات الخصخصة.
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العجز الكلى إلى ترحيل جزء من  فيحجم الدين العام عن معدل الزيادة  فيترجع الزيادة -ب

 سنوياً.تتزايد الديون بحجم يفوق احتياجات الدولة  وبالتالياقساط الديون الى أعوام لاحقة 

العامة للدولة والاعتماد بشكل كبير  الموازنةسد عجز  في رجيالخامساهمة التمويل  انخفاض-ت

 المحلية.على الموارد المالية 

لى الموارد المالية المحلية العامة للدولة ع الموازنةالتمويل لسد عجز  فيالاعتماد بشكل كبير -ج

لمتاحة مما أدى إلى تقليل الموارد ا المصرفيعلى التمويل من خلال الجهاز  الاعتمادوبالأخص 

تمويل سد عجز الموازنة العامة  في المصرفيتم الاعتماد على الجهاز  إنهللاستثمار المحلى حيث 

-2002وذلك خلال الفترة محل الدراسة ) ،من تمويل العجز %40 حواليللدولة بما يقرب من 

2005.) 

أثر ة يؤدى إلى العامة للدول الموازنةزيادة حجم الدين العام بسبب عجز  إنومن هنا يمكن القول 

امتصاص الاقتراض الحكومي لبعض الموارد المالية  الأثر الناجم عن يعرف بأنه والذيالإزاحة 

المصرفي أو من خارجه، مزاحما بذلك الاستثمار  المتاحة للاستثمار، سواء من داخل الجهاز

 .(,P79 Reinhart and Rogo ,2012حجمه )الخاص، ومؤديا لخفض 
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-0220مصر ) فيالعامة للدولة والدين العام  الموازنةعلاقة بين عجز ال -( 3جدول رقم )

0212) 

 القيمة )مليار جنيه(

 البيان

 السنوات

العجز 

 الكلى

 تمويل عجز الموازنة العامة

حجم  فيحجم الزيادة 

 *الداخليالدين العام 
تمويل 

 خارجي

 داخليتمويل 

 مصرفي
غير 

 مصرفي
 الإجمالي

0220 0233 -

433 

31 333 3433 41 

0223 3133 -

434 

0438 1232 3535 84 

0224 5138 -

430 

3134 3938 8131 88 

0225 5234 338 1432 3938 5434 23 

0228 5438 338 0239 5430 8531 44 

0228 8131 113

4 

3935 0538 8531 09 

0222 8132 033

3 

9239 1533 11430 29 

0229 92 035 4233 8130 12135 133 

0212 13234 5 122 4431 14431 158 

0211 18838 -

931 

1483

3 

3831 12034 194 

0210 03938 023

3 

0013

3 

4933 08238 029 

0213 05534 4 0443

4 

3039 08833 029 

0214 08934 -

0531 

0423

4 

8933 30838 322 

0215 30833 103

1 

5203

8 

230 51532 524 

0218 38938 038 528 238 52838 542 

0218 40333 232 8913

0 

230 89134 538 

0212 402 833 8883

0 

231 88833 528 

 .(2002/2005الفترة ) –انات سنوية بي –للتعبئة العامة والاحصاء  المركزيالمصدر: الجهاز 

  (.2*تم احتساب حجم الزيادة بواسطة الباحث اعتماداً على البيانات المدرجة بالجدول رقم )

  :الاقتصاديالاستقرار  -4

أن حجةةم الةةدين العةةام أو نسةةبته إلةةى  Presbiteroيةةرى بعةةض المفكةةرين الاقتصةةاديين ومةةن بيةةنهم 

لةةيس هةةو العامةةل الوحيةةد الةةذى يحةةدد طبيعةةة تةةأثير الةةدين العةةام علةةى النمةةو  النةةاتج المحلةةي الإجمةةالي

، الةدين العةام فةي اقتصةادهاتةأثير  طريقةة صة بكل دولة تؤثر فةيخا عوامللكن يوجد الاقتصادي؛ و

، ومةدى اسةتقرار للدولةة الاقتصادية والسياسية المؤسسات وفاعلية العوامل مدى كفاءة من هذه يعدو

مستوى  درجة تقدم الدولة أو يعتقد بأنه بغض النظر عن حيث أنه، المتبعة الكلية الاقتصادية السياسة
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عةةن  الرئيسةةي المسةةئول هةةي المؤسسةةات والسياسةةات الاقتصةةادية قةةد تكةةون كفةةاءةالةةدين العةةام،  فةةإن 

 (Presbitero 2011, p.12 ). مستوى النمو الاقتصادي

علةى أن العوامةل  حيةث أكةددولةة،  13 التي أجريت على في دراسته Cordilla ويدعم هذا الرأي

ومتوسةةط نصةةيب الفةةرد مةةن الةةدخل  وتشةةريعاتها، نوعيةةة مؤسسةةات الدولةةةكالمؤسسةةية أو الهيكليةةة 

فةي خفةض  جودتهةا ارتفةاعحةال  فةيجميعها  تساهم ة المحلية،ودرجة تطور الأسواق المالي المحلي،

، ولةديها المسةتقرةأكثةر تحديةدا إلةى أن الةدول  بشةكل للدين العام على النمو. وقد توصلالأثر السلبي 

للةدين  الحةرجيتأخر فيها ظهةور المسةتوى  أن من الممكن الفاعلية والجودةسياسات اقتصادية تتمتع ب

النةةاتج  كنسةةبة إلةةىيصةةل الةةدين العةةام  حتةةى -لآثةةار السةةلبية للةةدين علةةى النمةةوا تةةأخر وبالتةةالي –العةةام 

-15%. سب تتراوح منكفاءة بن أعلى من نظيرتها في الدول ذات السياسات الأقل الإجمالي المحلي

10  

 أثر المزاحمة:-5

يعمل على تجميع المدخرات ومنح الائتمان، حيث أن  والذيتقوم البنوك بدورها كوسيط مالي 

البنوك تمتلك القدرة على خلق الودائع ومنح الائتمان الذى يمكن توجيهه إلى المشروعات المختلفة 

 (.Jos´e-Luis Peydr, 2010, p.55التنمية )مما يجعل البنوك أكبر مصادر تمويل 

والوظيفة الأولى للبنوك،  الرئيسيوتجدر الإشارة هنا إلى أن الائتمان المصرفي يمثل العامل 

لأرباحها من خلال الفائدة التي تحصل عليها من الإقراض إلى الأفراد  الأساسيالمصدر ويعتبر 

بل يمتد الإقراض إلى الحكومات كما أن الحكومات بحاجة إلى قناة لتحويل الأموال من  والشركات،

 (.Jeanne Gobat, 2012, p.13والأفراد )دافعي الضرائب وأصحاب الأعمال إلى الموظفين 

 (0219-0224) تطور الائتمان مقسم على القطاعات الاقتصادية خلال الفترة - 4جدول رقم 

 السنة
جملة الائتمان   المحلى 

 )بالمليار جنيه(

الائتمان  صافي

 الحكومي

الائتمان الممنوح 

 لقطاع الاعمال العام

الائتمان 

الممنوح للقطاع 

 الخاص 

الائتمان الممنوح 

 العائليللقطاع 

2004 422.0 29.94% 8.43% 52.86% 8.77% 

2005 466.8 34.25% 8.02% 48.89% 8.84% 

2006 509.5 36.14% 6.45% 46.97% 10.44% 

2007 531.3 33.56% 4.60% 50.56% 11.28% 

2008 571.0 30.48% 4.71% 51.09% 13.72% 

2009 695.3 39.28% 4.77% 43.79% 12.17% 

2010 775.3 42.07% 3.87% 42.10% 11.97% 

2011 892.8 48.99% 3.69% 36.21% 11.11% 

2012 1072.6 53.95% 3.79% 31.78% 10.48% 

2013 1343.1 59.75% 3.19% 27.53% 9.52% 

2014 1625.1 64.31% 2.79% 23.95% 8.94% 

2015 1978.2 65.28% 3.20% 22.66% 8.86% 

2016 2460.1 67.27% 3.78% 20.50% 8.45% 

2017 3111.3 63.63% 4.78% 23.93% 7.66% 

2018 3460.3 64.09% 4.63% 23.16% 8.13% 

2019 3807.2 63.77% 4.26% 22.84% 9.13% 

متوسط 

 الفترة
1680.4 59.83% 4.08% 26.89% 9.20% 

الباحث من خلال البيانات الخاصة بالجهاز المصرفي والواردة  بواسطةتم إعداده  المصدر:

 (.2019-2002أعداد مختلفة ) –صري بالتقارير السنوية للبنك المركزي الم
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استحوذ قطاع الأعمال العام والقطاع الحكومي على أهمية كبيةرة مةن قبةل البنةوك حيةث بلغةت      

 %55.2، %58.2نسبة القروض المقدمةة مةن قبةل البنةوك إلةى كةلا القطةاعين علةى مةا يقةرب مةن 

د ذلةك إلةى قيةام الدولةة بتنفيةذ بعد ذلك، ويعو انخفضتعلى التوالي، ولكنها  0225، 0222للأعوام 

وتطبيةةق سياسةةات التثبيةةت والتكييةةف الهيكلةةي، والتةةي   0220برنةةامج الإصةةلاح الاقتصةةادي عةةام 

بمقتضةةاها تتنةةاقص الاسةةتثمارات الحكوميةةة مةةع البةةدء فةةي عمليةةات الخصخصةةة والتةةي يقةةل معهةةا 

يتبعهةةا  والتةةيت العامةةة احتياجةةات قطةةاع الأعمةةال العةةام لعمليةةات التمويةةل، وذلةةك بهةةدف تقليةةل النفقةةا

، وتشةةجيع القطةةاع الخةةاص وعةةدم مزاحمتةةه فةةي جهةةةتخفةةيض عجةةز الموازنةةة العامةةة للدولةةة مةةن 

 (.282، ص 2000ومحمد نور الدين،  العنتريأخرى)سلوى  جهةالحصول على التمويل من 

 
 (3الشكل رقم)                   (                                         0شكل رقم )                             

 التوزيع النسبي للائتمان المحلى                                         التوزيع النسبي للائتمان المحلى                              

 0219لى القطاعات الاقتصادية عام ع                                   0224على القطاعات الاقتصادية عام                         

 

 

 :الآتي( يتبين 2،5( والشكل رقم )2نظرة فاحصة على البيانات المدرجة بالجدول رقم ) وبإلقاء

حيةث بلةغ معةدل اسةتحواذ هةذا القطةاع فةي المتوسةط  الحكوميالبنوك بتمويل القطاع  اهتمام -أ

، 2002إلةى  2006من إجمالي القروض الممنوحة من قبةل البنةوك عةن الفتةرة مةن  % 82.5على 

على النسبة الأكبر من القروض المقدمة مةن قبةل البنةوك  الحكوميوعلى الرغم من استحواذ القطاع 

 %22.2تلك الفترة الممتدة حيث زادت النسةبة مةن إلا أن تلك النسبة قد شهدت تغيراً ملحوظاً خلال 

وتطبيةةق سياسةةات التثبيةةت والتكييةةف الهيكلةةي  الاقتصةةاديأعقةةاب برنةةامج الاصةةلاح  فةةي 2006عةام 

ثةم شةهدت تلةك النسةبة تزايةداً  الحكةوميمعها حجةم الاقتةراض  انخفض والتي الخصخصةوسياسات 

أدوات الةدين  فةيالاسةتثمار  فةي صةرفيالممع زيادة حجم الائتمةان  2002عام  %44.8لتصل إلى 

 العام.

 المصةةةرفيهيكةةةل الائتمةةةان بالمرتبةةةة الثانيةةةة  فةةةيجةةةاء الائتمةةةان الموجةةةه للقطةةةاع الخةةةاص   -ب

عةام  %82مةن  انخفةضشةهد تغييةراً ملحوظةاً خةلال تلةك الفتةرة حيةث  يللقطاعات الاقتصادية والةذ

تثمارات المنفذة حيث بلغةت بات منخفضاً مقارنة بحجم الاس 2002عام  %20.5ليصل إلى  2006

 :0228لعام  %52.5معدلات استحواذ هذا القطاع على القروض الممنوحة من قبل البنوك حوالي 

66.75
%

3.23%

20.82
%

9.20% صافى 
الائتمان 
الحكومى

الائتمان 
الممنوح 
لقطاع 
الاعمال العام

29.94
%

8.43%

52.86
%

8.77%

صافى 
الائتمان 
الحكومى

الائتمان 
الممنوح 
لقطاع 
الاعمال العام
الائتمان 
الممنوح 
للقطاع 
الخاص 
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 تناقص معدل نمو استثمارات هذا القطاع، بروز مشكلة الديون المتعثرة.-

 المنضةبطغيةر اتباع البنوك قواعد الرشادة الائتمانية والتي توصى بعدم التوسع في منح الائتمةان -

 .(5-0، ص2008، العنتريسلوى النمو )والربط بين منح الائتمان ومعدلات 

من إجمالي القروض المقدمة من قبل البنوك في  %2.20استحواذ القطاع العائلي على متوسط -ج

، مةةع انحسةةار النسةةبة المقدمةةة مةةن البنةةوك مةةن قبةةل البنةةوك إلةةى العةةالم 2002إلةةى2006الفتةةرة مةةن 

من إجمالي القروض عن نفس الفترة ويعود ذلك إلةى  %2غت في المتوسط حواليالخارجي والتي بل

 القيود التي وضعها البنك المركزي في الاستثمارات وتوظيفات البنوك في الخارج.

 :مستوى الموارد العاطلة في الاقتصاد-6

علةى  ةتصةاديالاق التنميةةالدين العام علةى  بأثرمن التحليل الاقتصادي الخاص  كبرالأجزء ال ركزي

إذا كةان الاقتصةاد  لةيس علةى أهميةة كبةرىيكون الحديث عةن أثةر الإزاحةة  وفى الواقعأثر الإزاحة. 

الجهةاز المصةرفي والاسةتثمار الخةاص  لا يقةوموجةود مةوارد عاطلةة، ومةدخرات  مشةكلة يعاني مةن

 تقةةرالةةة هةةذه الح وفةةىإذا كةةان الاقتصةةاد يمةةر بمرحلةةة مةةن الركةةود.  اصةةةً توظيفهةةا واسةةتغلالها، خب

ً  كمقترض لجةزء مةن المةدخرات غيةر المسةتغلة لةن الدولةالأدبيات الاقتصادية أن دخول   يكةون سةببا

فةةي تشةةغيل  قوم بالمسةةاهمةعلةةى العكةةس سةةي وإنمةةافةةي خلةةق آثةةار سةةلبية علةةى الاسةةتثمار الخةةاص؛ 

ً المةةدخرات العاطلةةة، وقةةد  حصةةيلة  تةةم توجيةةهإذا  ، وعلةةى الخصةةوصالاقتصةةاديلنمةةو ل يكةةن داعمةةا

درجةة توظيةف المةوارد  نألقروض الحكومية إلى الإنفاق الاستثماري والإنتاجي ويترتب على ذلك ا

وفةى ظهةور التةأثير السةلبي للةدين العةام علةى النمةو الاقتصةادي، ل المحةدد هةيالعاطلة  في الاقتصاد 

، أو فةي إيجابيًةاالدين العةام  أثريكون  إنه سوفهناك موارد عاطلة ومدخرات غير مستغلة ف حالة أن

 ,Cordilla et al. 2010 للةدين العةام سةيتأخر إلةى حةد كبيةر ظهةور الآثةار السةلبية حةوالالأأسةوأ 

pp.18-19)).  

  :أثر الديون على التنمية الاقتصادية :ثالثا

دولةة  أيتواجةه  التةيمةور الصةعبة لأيعد تحسين مستويات المعيشةة والتنميةة الاقتصةادية مةن ا     

حالةة عةدم اليقةين مةن ضةمان تةدفق رؤوس الامةوال مةن الخةارج نظةراً  فةيخاصة وتعد تحدياً كبيراً 

 فةي المصةريمنهةا الاقتصةاد  يعاني والتيلافتراض وجود مجموعة من العوامل الطاردة للاستثمار 

اعتمةدت فيهةا  والتةيتبنةت أسةاليب تنمويةة جديةدة  التيأغلب الفترات. وذلك مثل أغلب الدول النامية 

واستبعدت الاساليب التنموية المنغلقة  الاقتصاد،وتحرير  العالميالاقتصاد  فيدماج على محاولة الان

على ذاتها والخاضعة لسيطرة الدولة ويمكن النظر الى أثار الةديون مةن خةلال الاثةار غيةر المباشةرة 

ى ابةراهيم موسةوالتضةخم )للدين العام من خلال الاثر على القدرة الادخارية والقدرة على الاستيراد 

 . (5 ، ص2002،

 أثر الديون على معدلات الادخار:-1

الخارجيةةة إلةةى اضةةطرار الدولةةة إلةةى تخفةةيض قيمةةة سةةعر  وبةةالأخصحجةةم الةةديون  ارتفةةاعيةةؤدى 

الناجم عن تةراكم المةدفوعات السةنوية  الجاريالحساب  فيالصرف لعملتها بهدف الحد من التدهور 

 .(88، ص 0222، حنفيمحمد ناظر الدين )دة مصي فيحتى تتجنب الدولة الدخول  الخارجيللدين 

اسةتجابة الةى مطالةب المؤسسةات  المصةرياضطرت الحكومة المصرية إلى تخفيض قيمة الجنيةه 

مما أدى إلى تدهور القيمة الحقيقية للمدخرات ويعود  الدوليوصندوق النقد  الدوليالدولية مثل البنك 

 والةةذي( 2يتبةةين ذلةةك مةةن خةةلال الشةةكل رقةةم )و المصةةريذلةةك الةةى انخفةةاض القةةوة الشةةرائية للجنيةةه 
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 ببةاقييعةد منخفضةاً مقارنةة  والةذي الإجمةاليمعدلات الادخار المحلةى كنسةبة للنةاتج المحلةى يوضح 

 دول العالم.

 

 (0212-0220) الإجماليالادخار كنسبة للناتج المحلى  أجمالي-( 4شكل رقم )

 
   Source: World Bank – Data Indictor (2002-2018).   

( 5الشةكل رقةم ) فةيمعدلات التضةخم كمةا هةو موضةح  ارتفاعويؤثر تخفيض سعر الصرف على 

 إنةهيةث حقيمة العملة المحليةة  لانخفاضالمدخرات المحلية  انخفاضلتضخم معدلات ا ارتفاعويتتبع 

طبيعيةة  كنتيجةة 2008عام  %22.8ليصل إلى  2004عام  %05.5مع ارتفاع معدل التضخم من 

معةةدل  انخفةةاضأدى ذلةةك بةةدوره إلةةى  2004نةةوفمبر  فةةي المصةةريحريةةر سةةعر صةةرف الجنيةةه لت

عةةام  %06.2ليبلةغ حةوالى  2004عةام  %04.8مةن  الإجمةاليالادخةار كنسةبة الةى النةاتج المحلةى 

2005. 
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 (0212-0220مصر ) فيمعدل التضخم  -( 5كل رقم )ش

 
         Source: World Bank – Data Indictor (2002-2018). 

 

 :الاستيراديةأثر الديون على القدرة -0

تخفيض قيمة العملة المحلية الناجم عن تراكم الديون على القدرة الاستيرادية والتصديرية  يؤثر

أسعار  فيكبير  ارتفاعع كل تخفيض لسعر الصرف ينجم عنه م إنهبشكل مباشر وسريع حيث 

صرف على ميزان المدفوعات بشكل عام على سعر ال انخفاض. ويتوقف تأثير السلع الاستيرادية

 التيا أنه يتوقف على حجم مستلزمات الإنتاج كم على المنتجات المحلية الخارجي مرونة الطلب

نتاج تحتاج إلى نسبة حالة أن عملية الإ في إنهعملية الانتاج، حيث  فيلخارج لتدخل تى من اتأ

 لارتفاعبيًا على أسعار المنتجات نظراً ن الخارج فإن ذلك سوف يؤثر سلكبيرة من المدخلات م

الدولية سواق الأ فيفرصة منافسة المنتجات الأخرى يفقد المنتجات  الذي، الأمر تكاليف الإنتاج

 . (882، 2002، عبد الجليلعلياء محمد )

 العلاقة بين خدمة الدين والميزان الكلى -( 5جدول رقم )

 البيان

 السنوات

نسبة خدمة 

لى إ الخارجيالدين 

حصيلة الصادرات 

السلعية والخدمية 

% 

الميزان الكلى 

)فائض/عجز( ميزان 

 المدفوعات

 )مليار دولار(

الميزان  صافي

 الخدمي

 )مليار دولار( 
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0222 438 5340 1439 

0229 834 -33382 1035 

0212 535 33358 1234 

0211 538 -93854 8392 

0210 834 -113082 1031 

0213 833 23038 1035 

0214 834 13489 233 

0215 1038 33805 1238 

0218 1438 -03213 835 

0218 1938 133818 538 

0212 02 103822 1131 

 (2005-2002أعداد مختلفة ) – السنويالتقرير  – لمصريا المركزيالبنك  المصدر: 

 الاتي:( يتبين 8وبالنظر الى البيانات المدرجة بالجدول رقم )

عقةةةب تحريةةةر سةةةعر صةةةرف الجنيةةةه  2005و 2008عةةةوام الأ فةةةييةةةزان الكلةةةى فائضةةةاً حقةةةق الم

 فةيط بسةيمةع تحقيةق فةائض  الخةدميالميةزان  صةافي فةيلى ارتفاع الفائض إويعود ذلك  ،المصري

سةةعار السةةلع المسةةتوردة مةةن الخةةارج ممةةا أدى إلةةى تحسةةن ميةةزان أ لارتفةةاعنظةةراً  التجةةاريالميةةزان 

بعةد أن كةان  2008مليةار دولار عةام  05.8لةى لميزان الكلى ليرتفةع إتحسن ا وبالتالي ،المدفوعات

 .2004مليار دولار عام  2.5 حواليالميزان الكلى وبلغ  فيهناك عجز محقق 

 

 الخارجي:معدل الدين بحتياطي النقدي الأجنبي الا علاقة-3

تكمن أهمية الاحتياطي النقدي في قدرة الدولة علي تدبير احتياجاتها من السلع الاستراتيجية ارتفاع 

اتفاقيات للاقتراض التنموي مع المؤسسات  عقد علي تظهر مقدرة الدولةحجم الاحتياطي النقدي 

تياطيا نقديا قويا يكون ضمانة للدولة أمام تلك الجهات ، كما أنه الدولية والإقليمية مادامت تمتلك اح

الاحتياطي هو التأمين ضد المخاطر المالية  يعد مؤشرا لثقة المجتمع الدولي في اقتصاد تلك الدولة ،

الدين الخارجي لمصر بشكل مطرد منذ  فارتفاع، المرتقبة وحماية المصدرين من تدهور العملات

وكحصة من الناتج  2020مليار دولار في الربع الأول من عام  000خطى ، والذي ت2008عام 

 .2000بالمائة، وهي نسبة لم نشهدها منذ عام  58المحلي الإجمالي، فقد استقر عند نحو 

 0219-0222من نسبة الدين الخارجي من عامالأجنبي الاحتياطي النقدي  -( 8جدول رقم )

        

 السنوات            

طي النقدي من الاحتيا

خدمة الدين الخارجي 

 مليار دولار

اجمالي الاحتياطي النقدي 

 الأجنبي مليار دولار  

2000 

2001 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

47.15621  

48.15621  

49.15621  

50.15621  

51.15621  

52.15621  

53.15621  

133825242282 

133592034242 

143288254403 

143823588201 

153332514818 

013258824909 

083228245282 
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 المصدر: البنك الدولي

 

 الطبيعةي حيةةثالنقةدي الأجنبةةي الةي ارتفةاع الةدين الخةةارجي أكثةر مةن  الاحتيةاطي عةدلالملاحةظ م

عةام مليةار دولار فةي  66إلةى  2008مليةار دولار فةي عةام  08زادت احتياطيات النقد الأجنبي من 

وان مجموع الةديون الخارجيةة من احتياطي النقد  %56، وديون مصر في العام ذاته توازي 2002

حسةةاب الجةةاري هةةو مقيةةاس لتةةدفقات رأس المةةال التةةي يتطلبهةةا قصةةيرة ومتوسةةطة الأجةةل وعجةةز ال

قفةز الاحتيةاطي الأجنبةي ليرتفةع مةن ، نسةبة إلةى احتياطيةات العمةلات الأجنبيةة  الاسةتثمار والادخةار

، فةةي المقابةةل ارتفةةع الةةدين 2005مليةةار دولار فةةي فبرايةةر  62.8الةةى 2006مليةةار دولار  08.8

بقيةام البنةك المركةزي بشةراء  2008هذه النسبة مةن عةام  مليار دولار انخفضت 50الخارجي بنحو 

العملات الأجنبية، واحتياطاتها الآن أكثةر مةن تغطيةة احتياجةات التمويةل الخارجيةة للاقتصةاد خةلال 

فةي  %02.5، و2008فةي الربةع نفسةه مةن عةام  الةدين الخةارجي لمصةرالأعوام القادمة، ويذكران 

بالمائةة علةى أسةاس  20.6بنسةبة  2002بةع الأول مةن ارتفةع خةلال الر 2004نفس الربع مةن عةام 

 .2005مليار دولار بالفترة المقارنة من  55.04مليار دولار، مقابل  004.2سنوي، ليصل إلى 

  

 :الإجماليلتقدير أثر الدين العام على نمو الناتج المحلى  قياسينموذج  :رابعا

دد من المراحل، وذلك وصولاً لتقدير يمر إعداد النموذج القياسي الخاص بالسلاسل الزمنية بع

مدى سكون السلاسل الزمنية من عدمه، ثم  باختبارتلك الخطوات  تبدأجيد لمعلمات النموذج حيث 

التشخصية المتعلقة بجودة  الاختباراتئم للتقدير يلي ذلك عدداً من بعد ذلك اختيار النموذج الملا

 النموذج ويمكننا توضيح ذلك على النحو التالي:

 (:Stationary Testالسلاسل الزمنية المستخدمة )  استقرارختبار ا .0

قبل تقدير النموذج القياسي والتقدير للمعالم يجب اختبار ما إذا كانت السلسة الزمنية ساكنة 

(Stationary أم غير ساكنة حيث أنه عند سكون السلسلة الزمنية يكون المتوسط والتباين عبر )

الاستقرار أو السكون للسلسلة الزمنية يجعل النتائج غير حقيقية ولا  الزمن ثابتين، حيث أن عدم

لا (، وبالتالي spurious regressionيمكن الوثوق بها وقد يؤدى إلى وجود انحدار زائف )

2007 

2008 

2009 

2010 

2011 

2012 

2013 

2014 

2015 

2016 

2017 

2018 

2019  

54.15621  

55.15621  

56.15621  

57.15621  

58.15621  

59.15621  

60.15621  

61.15621  

62.15621  

63.15621  

64.15621  

65.15621  

66.15621   

303014401828 

343332525242 

343298882088 

383202528135 

123838541112 

153880488981 

183538038208 

143908992250 

153252228308 

033840891828 

383422040558 

413239040991 

443582238110 
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ختبار استقرار السلسلة الزمنية من خلال لمجتمع، ونقوم باعليها في تقدير معالم ا الاعتماد يمكن

فوللر الموسع -( باستخدام اختبار ديكىUnit Roots Testاختبار جذور الوحدة )

(Augmented Dickey-Fuller Test.) 

 :  Trend Stationary TSنموذج .أ

 deterministicتحديدية استقراريههذه النماذج غير مستقرة، وتبرز عدم 

trend ( أي أن مصدر عدم الاستقرارية ناتج عن وجود اتجاه عام

 :التاليشكل (، وتأخذ ال"ثابت"تحديدي

t tY 

  : F (t) كثيرة الحدود دالة 

t        تشويش أبيض 

من الدرجة الأولي، ويكتب  كثير حدودوأكثر هذه النماذج انتشارًا يأخذ شكل 

 :التاليبالشكل 

Yt 0 1 t  

مرتبط بالزمن. لكننا نجعله E(Yt) مستقر، لأن متوسطه النموذج غيريكون هذا 

بطريقة المربعات الصغرى العادية، وطرح  𝐚̂𝟏 ,   𝐚̂𝟎قرًا بتقدير المعالممست

 .t Y–(𝐚̂𝟏𝐭+   𝐚̂)أي    ،  tYمن(𝐚̂𝟏𝐭+   𝐚̂) المقدار

  :Stationary DS Differenceنموذج .ب

عةةةدم  مصةةةدر ((،Stochasticعشةةةوائية) مسةةةتقرةهةةةذه النمةةةاذج أيضةةةا غيةةةر 

 وتأخذ الشكل التالي: ،(اتجاه عام عشوائي الاستقرارية وجود

Yt t 

تستعمل  وغالبا، tt:  يمكننا جعلها مستقرة باستعمال الفروقات أي

 :  التالي(، وتكتب بالشكل d=1فروقات من الدرجة الأولى)

∆𝒀𝑻 =  𝑮 𝑫𝒕 +  𝝅 𝒀𝒕−𝟏
+ ∑ 𝜸 ∆ 𝒀𝒕−𝟏 

𝒊

𝒋=𝟏

+ 𝜺𝒕

 

̇

   

Β :حقيقي ثابت ، dدرجة الفروقات : 

 :الموسع فليراختبار ديكي  .ج

الزمنية.  استقرار السلسلةلاختبار عدم  طريقة Dickey and Fuller (1980, 1979) بتكراا

الاختبار مبني على نموذج  .الوحدةلاختبار وجود جذر  الاستقرار مرادفلاختبار لعدم 

 :(Steven, 2001, p.15)ٍ كالتالي، ويكون الانحدار الذاتي من الدرجة الأولى

𝐲𝐭 = ∅𝐲𝐭−𝟏 + 𝐮𝐭    (𝟏) 
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يوحد جذور العدم )ومن هنا جذر الوحدة. فرضية  1وي اتس كانت  ماذايتم اختبار 

:𝐇𝟎,للوحدة( ∅ = :𝐇𝟏والفرضية البديلة )لا يوجد جذور الوحدة(،  𝟎 ∅ t ، ومن ثم فإن ,≠

statistic  بالنسبةFAD  المعادلة التالية: باستخدامتحسب 

𝑨𝑫𝑭 =  
𝑻(𝝋̂ − 𝟏)

𝟏 − 𝝋𝟏̂ − ⋯ − 𝝋𝒋̂
 

 بسكون السلاسل الزمنية على النحو التالي: الوحدة الخاصوقد جاءت نتائج اختبار جذور 

 النموذج في المستخدمةجذور الوحدة للمتغيرات  اختبار-(6جدول رقم )

 المتغيرات
ADF- test PP-test 

 الفروق المستوى الفروق مستوىال

NGDP -3.1116* -34.77** -13.9120** -42.231** 

RIR -0.3768 -5.0324** -1.6745 -5.7711** 

Domestic-DD -2.6878 -2.5467* -3.4378 -11.6436** 

Foreign-DD -1.2071 -6.8957** -1.8855 -6.8902** 

 .(E-Views10ء مخرجات )ضو فيالمصدر: تم إعدادها بواسطة الباحث       

 .التوالي على %5 و %1 معنوية مستوي عند مستقر المتغير أن إلى تشير القيم بعد*و**              

 -النموذج: متغيرات  .0

 (.NGDPالجارية ) بالأسعار الإجماليمعدل نمو الناتج المحلى  -

 (.Real Interest Rate- RIR) الحقيقيمعدل الفائدة  -

 (Domestic-DDالإجمالي )من الناتج المحلى  الدين المحلى كنسبة -

 ( Foreign-DDالإجمالي )كنسبة من الناتج المحلى  الخارجيالدين  -

 بيانات النموذج ومصدرها:  .3

-Q42008السةةةنوية للفتةةةرة )الربةةةع  الزمنيةةةةتعتمةةةد الدراسةةةة القياسةةةية علةةةى بيانةةةات السلاسةةةل 

Q42002وزارة قاعدة الأول المصدر .رمصاد عدة من المتغيرات هذه على الحصول تم ( وقد 

 تبعاً لهذه البيانات. الزمنيةالسلاسل  استقرار واختبار المصري المركزيالبنك و المالية

 :       القياسينتائج تقدير النموذج  .4

لمتغيرات النموذج  الزمنيةجذور الوحدة الخاص باستقرار السلاسل  اختبارأظهرت نتائج 

( NGDPالمتغير ) استثناءمع  الفرق الأولصيغة  ج عندالنموذمتغيرات  استقرار القياسي

تصحيح  نموذج استخدامفإن  وبالتالي الجارية بالأسعار الإجماليالناتج المحلى معدل  وهي

ً  لدرجة ARDL)ِ الخطأ النموذج وذلك لوجود بعض المتغيرات مستقرة عند  استقرار( مناسبا

 :(Dalina Andria, 2015, p.572)الفرق الأول  فيالمستوى والبعض الاخر 

𝜟𝒚𝒕 = 𝑩𝟎 + 𝞴 
𝟏

𝒚𝒕−𝟏 + 𝝋𝟐 𝒙𝒕−𝟏 + ∑ 𝜷𝒊𝜟𝒚𝒕−𝒊 +

𝒊=𝟏

 ∑ 𝞭𝜟𝒙𝒕−𝒊

𝒊=𝟎

+  𝜺𝒕 

- T = max (p,q),...,T, for simplicity assuming that the lag order q is the same for all 

variables in the K×1 vector xt. 

- The variables in (yt ,x′t)′are allowed to be purely I(0), purely I(1), or co integrated. 

( من خلال فترات الإبطاء Yالمتغير التابع ) في( على أساس تحليل التغير ARDLيقوم نموذج )

(Lag( الخاصة بالمتغير التابع نفسه، بالإضافة إلى أثر المتغيرات التابعة )X )الفترة نفسها وفى  في
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( وفى Long Run Effectالأجل الطويل ) فيفترات الإبطاء مع تحليل العلاقة بين المتغيرات 

 :التالي نتائج النموذج على النحو ءات( وقد جاShort run Effectالقصير )الاجل 

 (:Short run Effectالقصير )تحليل معادلة الاجل  -أ

𝑵𝑮𝑫𝑷 = 𝑩𝟎 + ∑ 𝜷𝒊𝑵𝑮𝑫𝑷𝒕−𝒊

𝒎

𝒊=𝟏

 + ∑ 𝞭𝒅(𝑹𝑰𝑹

𝒏

𝒊=𝟏

) +  ∑ 𝝐𝒅(𝑫𝒐𝒎𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄 − 𝒅𝒅)𝒕−𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

 

+ ∑ 𝜶𝒅(𝑭𝒐𝒓𝒊𝒆𝒈𝒏 − 𝑫𝑫)𝒕−𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

+  +𝜺𝒕 

القياسيتقدير معادلة الاجل القصير لمتغيرات النموذج  -(8جدول رقم)  

Dependent Variable: NGDP 

Sample (adjusted): 2005Q4 2019Q4 

Included observations: 57 after adjustments 

Selected Model: ARDL(3, 0, 0, 2) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

NGDP(-1) -0.4280235 0.0962399 -4.4474641 232221 

NGDP(-2) -0.5519518 0.0628254 -8.7854935 232222 

NGDP(-3) -0.4431275 0.0874986 -5.064394 232222 

D(RIR) 0.005887 0.0112629 0.52269534 238238 

D(DOMESTIC_DD) -0.0070508 0.0014718 -4.7904893 232222 

D(FORGIEN_DD) -0.00031 0.0027684 -0.1119801 239113 

D(FORGIEN_DD(-1)) 0.0067968 0.0023299 2.91718901 232254 

D(FORGIEN_DD(-2)) 0.0047885 0.0025715 1.86217515 232828 

C 0.1085105 0.0115586 9.38782267 232222 

 

( إلى معنوية التأثير للكلٍ Short run Effectالأجل القصير ) فيتشير نتائج تحليل النموذج      

لى الناتج الفترة الحالية ع في( حيث الناتج المحلى 5،2،0فترة الابطاء) في الإجماليالناتج المحلى 

( وكذلك t-2فترة الإبطاء) في %-0.88لفترة الابطاء الأولى  %-0.62المستقبل بمقدار  فيالمحلى 

على الناتج  والخارجيلكلٍ من الدين المحلى  معنوييوجد تأثر ، كما (t-3لفترة الابطاء ) %-0.66

ة معنوية بين الدين يوجد علاقة عكسيالقصير مع تباين التأثير حيث  الآجال في الإجماليالمحلى 

وهو ما يعنى أن زيادة الدين المحلى بمقدار  0.008بمقدار  الإجماليالمحلى ونمو الناتج المحلى 

إلى وجود أثر  ما يشيروهو  %0.008بمقدار  الإجماليالناتج المحلى  في انخفاضينتج عنه  0%

اع الخاص ومن ثم التأثير على نمو للمزاحمة لزيادة الدين المحلى تؤثر سلباً على الائتمان المتاح للقط

تمويل نفقات  فيدم بالإضافة إلى أن جزء كبير من الاقتراض المحلى يستخ الإجماليالناتج المحلى 

نمو و الخارجيعلاقة طردية بين الدين حين يوجد  في، استثماريةجارية للحكومة وليست مشروعات 

وما يترتب علية من زيادة الانفاق  الأجنبيراض وهو ما يعنى أن زيادة الاقت الإجماليالناتج المحلى 

بالإضافة كما أن زيادة  الإجماليتج المحلى للحكومة يساعد على زيادة معدل نمو النا الاستثماري
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خاصة من المؤسسات الدولية يساعد على  الخارجيالاستثمارات الاجنبية المصاحبة للاقتراض 

  زيادة معدلات النمو.

 ( والخاصة بمعادلة الأجل القصير:testF اختبارمعنوية النموذج ككل )

ف والخاصة بمعنوية النموذج ككل وتشير نتائج الاختبار إلى رفض فرض العدم  اختبارتشير نتائج 

 بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة حيث أن: انحداروالقائل بأن لا يوجد علاقة 

F-statistic 37.7695 

Prob(F-statistic) 0.00000** 

وهو ما يعني رفض فرض العدم  0.08( للقيمة المحسوبة للاختبار أقل من p.valueحيث أن )

 وقبول الفرض القائل بأن هناك علاقة معنوية بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة للنموذج.

 (:square-Rالقدرة التفسيرية للنموذج )

R-squared 0.8629197 

Adjusted R-squared 0.8400729 

من المتغير  %28.2النموذج تفسر نحو  فيتم إدخالها  التيإلى أن المتغيرات  2R اختبارتشير نتائج 

الاعتبار تأثير المتغيرات المعنوية فقط  أن تلك  فيوالتي تأخذ  2R-Adjالتابع وتشير قيمة 

 المتغير التابع. فيمن التغير  %54.22المتغيرات تفسر نحو 

 (:Long Run Effectالاجل ومعامل تصحيح الخطأ ) تحليل العلاقة طويلة

على  اعتمادا( ARDLيتم الاعتماد على تقدير علاقة الأجل الطويل والتكامل المشترك لنموذج )

، وذلك من خلال تقدير 0222عام  Pesaran and Shinقام بصياغته  الذي العلميالاسلوب 

تحليل علاقة الأجل  فيالنمط  ( ولهذاError Correction Modelنموذج تصحيح الخطأ )

 :التاليالطويل العديد من المميزات وهى على النحو 

تختلةف  التيإمكانية تقدير معادلة الاجل الطويل والتكامل المشترك للمتغيرات 

 .I(0)  ،I(1)درجة سكون السلاسل الزمنية فيها والجمع بينها  في

 لة واحدة.يمكننا تقدير معادلة التكامل المشترك من خلال معاد

𝑵𝑮𝑫𝑷 = 𝑩𝟎 + ∑ 𝜷𝒊𝑵𝑮𝑫𝑷𝒕−𝒊

𝒎

𝒊=𝟏

 +  ∑ 𝜹𝑹𝑰𝑹𝒕−𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

+ ∑ 𝝐𝑫𝒐𝒎𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄 − 𝒅𝒅𝒕−𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

 

+ ∑ 𝜶𝑭𝒐𝒓𝒊𝒆𝒈𝒏 − 𝑫𝑫𝒕−𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

 +  𝜺𝒕 

(، Bounds Testكما يوجد اختبار الحدود الخاص بتقدير معنوية علاقة التكامل المشترك )

ً لمقارنة القيمة  ، وقد قام statistics Fوالتي تتبع توزيع  المحسوبة للاختباروذلك وفقا

(Peasaran بتطوير قيم جدولية خاصة بهذا الاختبار، وقد جاءت نتائج التحليل للأجل )

 :التاليالطويل على النحو 
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 حيح الخطأتقدير معادلة الاجل الطويل ومعامل تص -( 8جدول رقم )

ARDL Long Run Form and Bounds Test 

Dependent Variable: D(NGDP) 

Conditional Error Correction Regression 

Variable Coefficient 

Std. 

Error t-Statistic Prob.    

C 0.1085105 0.0111581 9.7248577 0.0000 

NGDP(-1)* -2.4231028 0.2136944 -11.339102 0.0000 

D(RIR)** 0.005887 0.0101839 0.57807572 0.5659 

D(DOMESTIC_DD)** -0.0070508 0.001332 -5.2932318 0.0000 

D(FORGIEN_DD(-1)) 0.0112753 0.0043104 2.61585143 0.0119 

D(NGDP(-1)) 0.9950793 0.1397966 7.11805071 0.0000 

D(NGDP(-2)) 0.4431275 0.0907633 4.88222987 0.0000 

D(FORGIEN_DD, 2) -0.00031 0.0027308 -0.1135231 0.9101 

D(FORGIEN_DD(-1), 2) -0.0047885 0.0029193 -1.6403128 0.1075 

 

 -التالي: ( يمكن توضيحها من خلال الجدو Bounds Testأما فيما يتعلق بنتائج الاختبار الخاص )

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

F-statistic 70.43144 

Actual Sample Size 57 Finite Sample: n=40 

  10% 2.496 3.346 

  5% 2.962 3.91 

  1% 4.068 5.25 

 

يتضح من النتائج المتحصلة لمعادلة التكامل المشترك إلى معنوية معامل تصحيح الخطأ الذى      

فترة  في فيالاجل القصير يتم تصحيحه  فييحدث وهو ما يعنى أن الخطأ الذى  %2.65يقدر بنحو 

المعاملات  فيجل الطويل والموجودة الأ فيلوصول إلى معاملات التأثير ، وذلك لذاتها الزمنية

( فقد قدرت القيمة Bounds Test(، أما فيما يتعلق بـ ).Long Run Coff) بعالية المتحصلة

 %0عند مستوى معنوية  5.808لية تقدر ب حين كانت القيمة الجدو في 82343144المحسوبة بـ 

الأجل الطويل، وهو ما يعنى أنه هناك  فيعلاقة  لا يوجدوهو ما يعنى رفض فرض العدم القائل بأنه 

 الاجل الطويل. فيعلاقة تكامل مشترك بين متغيرات النموذج 

 :(Model Goodness of fitجودة النموذج ) اختبارات .5

الخاصة بجودة النموذج وذلك للتحقق من سلامة التقديرات وإمكانية  الاختباراتيوجد العديد من 

 :التاليالتنبؤ وذلك على النحو  فيالنموذج  استخدام

 اختبار ( الازدواج الخطى للمتغيرات المستقلةMulticollinearity.) 

 العشةةوائيالمتعلقةةة بحةةد الخطةةأ  الاختبةةارات (Residuals Diagnostic ومنهةةا :)اختبةةار 

 Serial) التسلسةلي( وأيضةاً الارتبةاط Heteroskedasticityبةاين حةد الخطةأ )ت اخةتلاف

Correlation الطبيعي( واختبار مدى اتباع حد الخطأ العشوائي للتوزيع. 



 

 

 1212يوليو    الثالثالجزء  -(21)العدد  -( 7المجلد )                                مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

 (1122) 

 1221-1221هشام سالم أبوعميرة         إشكالية الديون والتنمية الاقتصادية في مصر خلال الفترة   أ/ 

 

 

 استقرار اختبارات  ٍ( النموذجStability Test.) 

ومةن  جةودة النمةوذجتخةص مشةكلات  أيوقد جاءت نتائج اختبارات جودة النموذج لتعبر عدم وجةود 

 التنبؤ. في استخدامهثم سلامة التقدير وإمكانية 

 

 النتائج:

تدهور معظم مؤشرات الدين كنسبة الي الناتج المحلي الإجمالي والصادرات بحسب  .0

ً للموارد  الإحصاءات. ً تجريديا ولكن  الاقتصادية،واحتياطي العملات الأجنبية ليس مقياسا

الأساسية، وديون مصر في عام السلع والخدمات معيار رئيسي وحاسم يتُيح للحكومة تأمين 

 الاجنبي.من احتياطي النقد  %56توازي  2002

وجعل مصر من  % 02بمعدل  2002حسب تقرير البنك المركزي زاد الدين الخارجي لعام  .2

الاقتراض قصير ومتوسط الاجل  الخارجي بسببدول الشرق الأوسط نموا للدين  أسرع

 الفائدة.وارتفاع 

في من إجمالي الناتج المحلي  % 2.6جز الحساب الجاري المصري من انخفاض ع .5

وإيراد  %55.6الاستثمارات الأجنبية بمقدار  وانخفاض النقد الاجنبي نتيجة% 0.8إلى 2005

بينما ارتفعت تحويلات  %06.8وحصيلة الصادرات  %0وقناة السويس  %86.2السياحة 

 . %8.8المصريين بمقدار 

على الناتج المحلى  سلبيالمحلى تأثير  العام للدينالقياسية لتأكد على أن  جاءت نتائج الدراسة .6

، الإجماليوهو ما يؤكد على وجود أثر للمزاحمة ينعكس بالسلب على الناتج المحلى  الإجمالي

يمكن تفسيره بأن الجانب الاكبر الاقتراض المحلى يذهب لتمويل النفقات الجارية  والذي

الاستثمارات الحكومية وذلك بهدف تغطية عجز الموازنة وهو ما للحكومة، وليس لتمويل 

يؤكد صحة الفرض القائل" تزايد حجم الدين العام المحلى يؤثر سلباً على نمو الناتج المحلى 

 ".الإجمالي

للدين الخارجي أثر إيجابي على النمو الاقتصادي في مصر، بشرط أن يتم استخدامه في  .8

وذلك على المدى القصير والبعيد وهو ما يشير إلى عدم  تاجاستثمارات مدرة للدخل والإن

يؤثر سلباً على نمو الناتج المحلى  الخارجيصحة الفرض القائل" تزايد الدين العام 

 ".الإجمالي

ر سلبي على النمو الاقتصادي لمصر؛ نظرًا لضعف ملاءمتها المالية، وقلة لخدمة الدين تأثي .4

ومن ثم صحة  ترتبط بعلاقة سببية مع النمو الاقتصادي لهامواردها النقدية من لخدمة الدين 

" تؤدي زيادة أعباء خدمة الدين العام إلى تقليص حجم الاستثمار الخاص الفرض القائل"

 وخاصة فيما يتعلق بالدين العام المحلى وذلك كنتيجة لأثر المزاحمة.

 

 التوصيات:

تةةات تمويةةل العجةةز وتنويةةع مصةةادر التركيةةز علةةى سياسةةات وزارة الماليةةة فيمةةا يتعلةةق بتوقي .0

 يخفض من نفقات خدمة الدين العام. الذيخارجى( بالشكل -تمويل العجز )داخلى

 انشاء هيئة مستقلة لإدارة الديون، مع ضبط معدلات التضخم. .2
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والاسةةتخدام الأمثةةل للاقتةةراض الخةةارجي بتوجيةةه الةةي القطاعةةات زيةةادة الايةةرادات العامةةة   .5

اعيةةةة وتكنولوجيةةةا المعلومةةةات مةةةع خفةةةض الةةةدعم المةةةالي الةةةي الإنتاجيةةةة كصةةةناعية والزر

 مع إدماج الاقتصاد غير الرسمي في الاقتصاد الرسميالقطاعات الغير إنتاجية 

مةةن خةةلال تطبيةةق أنظمةةة إلكترونيةةة لحسةةاب وحصةةر المجتمةةع  الضةةريبية التهةةرب حةةمكاف .6

ة العامةة ووضةع ، بما يساعد على زيادة الايرادات العامة وتخفيض عجةز الموازنةالضريبي

 .تنازليالدين على مسار 

وضع خطة خمسية معلنة مسبقا للمشروعات المراد تمويلهةا بةالاقتراض الخةارجي، وخطةة  .8

 البرلمان.موازية لتنمية الموارد الدولارية التي تتيح السداد، يقرها 

جنةةب طريةةق الاسةةتدانة مةةن أجةةل دعةةم الموازنةةة العامةةة المصةةرية مةةن خةةلال تقليةةل إنفاقهةةا  .4

 موجه للخدمات الاجتماعية أو الموجه لأغراض غير إنتاجية.ال

العمةةةل علةةةى تنويةةةع مصةةةادر التمويةةةل المختلفةةةة كالاسةةةتثمارات الأجنبيةةةة المباشةةةرة، وعةةةدم  .8

الخضوع للاقتراض الخارجي المقيد بشةروط معقةده كقةرض صةندوق النقةد الةدولي الأخيةر 

 ببرنامج الإصلاح الاقتصادي.

رفةةع معةةدلات النمةةو  فةةيالبشةةرى فهةةو أحةةد العوامةةل الهامةةة  ضةةرورة الاهتمةةام بةةرأس المةةال .5

 الاقتصةةةاديواسةةةتغلاله بمةةةا يتناسةةةب مةةةع مواكبةةةة التطةةةور والتقةةةدم وتأهيلةةةه  الاقتصةةةادي

نحو تلك الاغراض بما يرفةع مةن  الحكوميومن ثم توجيه الانفاق  والتكنولوجي والصناعي

 .الحكوميكفاءة وفاعلية الانفاق 

 

 المراجع:قائمة 

 العربية:لمراجع أولا ا

دراسة تحليلية  مصر:الدين الخارجي وأثره على النمو الاقتصادي في  -خالد عارف محمد محمد -0

الثاني  التاسع كانونالعدد  -المجلة الدولية للدراسات الاقتصادية - 2005-0220قياسية خلال المدة 

 5 مجلد 2020يناير  –

دار المستقبل -رجية واثارها على الدول العربية الديون والتنمية والقروض الخا –رمزي ذكي  -2

 40-84ص 0258اغسطس القاهرة -العربي 

أثار الديون الخارجية وانعكاساتها على التنمية الاقتصادية في الدول  –علياء محمد عبد الجليل -5

 –العدد الرابع والثلاثون  –مجلة الشريعة والقانون  –( 2000/2005)النامية الحالة المصرية 

  2002 –الجزء الثاني 

اكاديمية البحث العلمي )القاهرة( -ورقة عمل -الديون المتعثرة وأسعار الفائدة  -العنتري  سلوى-6

 5-5ص  2008-يونيو08

 –دراسة قياسية  -النمو الاقتصادي في مصر علىالدين الخارجي  إثر-منال جابر موسي محمد -8

 2020العدد الثامن أكتوبر -ة جامعة القاهر-مجلة كلية السياسة والاقتصاد 

 الأجنبية:ثانيا المراجع 
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Staff Papers, Vol- 57, No- 1, 209-255- 

2- Benayed, W-, Gabsi, F- B- and Belguith, S- O- (2015), “Threshold Effect 

of Public Debt on Domestic Investment: Evidence from Selected African 
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public debt on economic performance: Evidence from EMU countries”, 
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debt”, Economic Review, issue II, 7 - 19- 

12- Ntshakala, P- L- (2015), Effects of public debt on economic growth in 

Swaziland", International Journal of Business and Commerce, Vol- 5, No- 

1, 1-24- 

13- Panizza, U- and Presbitero, A- F- (2013), “Public debt and economic 

growth in advanced economies: a survey”, Money & finance research 

group, Working paper no- 78- 

14- Reinhart, C- M- and Rogoff, K- S- (2012), “Public Debt Overhangs: 
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 والمنشورات:ثا التقارير ثال
 (2002-2002مختلفة )تقارير -البنك المركزي المصري -0

الجهاز المركزي للتعبئة العامة والاحصاء النشرة السنوية للإحصاءات مدخرات الافراد لدى أوعية -2

   2005-2002الفترة  –الادخار الرئيسية 

 ( .2005-2002)سلسلة زمنية  – مؤشرات اقتصادية –وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية -5

6- Data Indicator - World Bank 2002-2019)) 

 

 الإحصائيالملحق 

 القياسيالبيانات الخاصة بمتغيرات النموذج  -(0جدول رقم )

quarterly NGDP RIR Inflation rate 
Domestic 

DD 

Foreign 

DD 

2005Q1 0.019862 11.3 6.710727742 32.5 87.5 

2005Q2 0.020225 11.88276 4.051160057 31.1 94.9 

2005Q3 0.127019 11.62928 2.895840994 27.6 84.4 

2005Q4 -0.03974 10.55196 2.434741323 27.6 84.9 

2006Q1 0.040027 9.849686 2.958630077 26.9 89.1 

2006Q2 0.066536 9.409889 3.868600044 27.6 96.1 

2006Q3 0.137003 9.097684 7.398500662 22.3 80.4 

2006Q4 -0.01506 9.183013 10.56265329 22.2 81.5 

2007Q1 0.001638 9.433087 10.83191932 22 83.2 

2007Q2 0.049073 9.676236 8.630541833 22.8 85.6 

2007Q3 0.142412 9.83568 6.883224727 20.2 72.7 

2007Q4 0.009099 10.01983 5.712186111 20.2 74.9 

2008Q1 0.007665 9.758182 12.7754408 21 76.6 

2008Q2 0.030872 9.940265 19.54226252 20.1 74.5 

2008Q3 0.186632 10.43622 22.38241079 17.1 68.3 

2008Q4 -0.08742 11.11723 20.99697005 17 68.2 

2009Q1 0.008818 11.05642 13.14085827 16.7 70.4 
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2009Q2 0.06317 9.698823 8.896349555 16.9 72.5 

2009Q3 0.162556 8.932369 6.424150091 14.7 66.7 

2009Q4 -0.05689 8.490973 6.653042214 15.1 68.7 

2010Q1 -0.00341 8.524223 7.110564175 14.7 71.5 

2010Q2 0.059166 8.695151 6.66772257 15.9 73.6 

2010Q3 0.1763 8.695892 7.612973374 14.4 68.5 

2010Q4 -0.06368 8.728957 8.895834338 14.8 70.2 

2011Q1 -0.073 8.685093 9.261300014 15.2 73.1 

2011Q2 0.105313 8.607695 8.838394234 15.2 76.2 

2011Q3 0.224893 8.860484 7.877237582 12.9 69.5 

2011Q4 -0.01285 9.208072 7.234796136 12.9 71.9 

2012Q1 -0.04685 9.326877 7.612340051 12.8 75.1 

2012Q2 0.04568 9.405964 7.539791104 13.2 73.9 

2012Q3 0.131529 9.577374 5.169546603 12 75.9 

2012Q4 -0.01804 9.69328 4.425934115 14 78.7 

2013Q1 -0.04188 9.634242 6.644080085 14.9 83.3 

2013Q2 0.042373 9.810786 8.021718634 15 82.1 

2013Q3 0.18635 9.222053 9.727496456 16.2 79.8 

2013Q4 -0.0339 8.475557 11.66992431 15.1 82.7 

2014Q1 -0.042 8.29163 10.430594 15 85.5 

2014Q2 0.026111 8.452406 8.911933094 15.1 85.3 

2014Q3 0.228826 9.115235 9.596647926 13.1 75.7 

2014Q4 -0.03601 9.194785 7.990758992 12.1 78.7 

2015Q1 -0.05803 8.721912 7.139732721 12.3 82.4 

2015Q2 -0.00374 8.613529 7.798256463 14.4 86.6 

2015Q3 0.214383 8.908854 5.880239259 13.7 83.4 

2015Q4 -0.02968 8.869149 6.981060733 14.2 87.4 

2016Q1 -0.06118 9.738959 7.87987846 15.9 92.2 

2016Q2 0.020846 10.66272 11.37191044 16.6 96.7 

2016Q3 0.261231 11.00675 13.16494105 25.6 79.5 

2016Q4 0.026385 12.2628 20.76854763 28.7 88 

2017Q1 0.023604 11.90782 32.06957646 31.5 88.6 

2017Q2 0.03242 12.87692 31.52645506 33.6 91.1 

2017Q3 0.291022 14.70146 34.45968914 32.3 74.7 

2017Q4 -0.02081 15.43873 25.30233333 33.1 77 

2018Q1 -0.07986 16.18467 12.60666667 35.2 79.7 

2018Q2 0.021388 15.59512 11.199 37 83.3 

2018Q3 0.306747 15.36511 8.642333333 30.8 73 

2018Q4 -0.01481 15.29014 8.368333333 32 77.2 

2019Q1 -0.08328 14.89855 8.898666667 35.1 79 

2019Q2 -0.00103 14.82561 7.445666667 36 80.6 

2019Q3 0.167903 15.96667 4.471 30.2 71.9 

2019Q4 -0.00406 14.3 2.403666667 31.2 74.8 
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 القياسيالبيانات الوصفية لمتغيرات النموذج  -(0جدول رقم)

Date: 04/06/21   Time: 19:45 

Sample: 2005Q1 2019Q4 

  NGDP RIR INFLATION_RATE FORGIEN_DD DOMESTIC_DD 

 Mean 0.045631 10.62735 10.22279587 21.09166667 79.32333333 

 Median 0.020535 9.696052 8.006238813 16.95 78.85 

 Maximum 0.306747 16.18467 34.45968914 37 96.7 

 Minimum -0.08742 8.29163 2.403666667 12 66.7 

 Std. Dev. 0.099848 2.331391 6.983322055 7.889454271 7.472443538 

 Skewness 0.936704 1.20986 1.977089415 0.604294331 0.39868028 

 Kurtosis 2.977008 3.105923 6.578260255 1.841283945 2.44923828 

 Jarque-Bera 8.775474 14.66566 71.09869167 7.008273619 2.34780584 

 Probability 0.012429 0.000654 3.64E-16 0.030072721 0.309157965 

 Sum 2.737861 637.6408 613.3677524 1265.5 4759.4 

 Sum Sq. 

Dev. 0.588214 320.6878 2877.240428 3672.365833 3294.407333 

 

Observations 60 60 60 60 60 

 

 ( مصفوفة الارتباط الخاصة بمتغيرات النموذج3جدول رقم )

Correlation Analysis: Ordinary 

Sample: 2005Q1 2019Q4 

Included observations: 60 

t-Statistic 

Probability NGDP  RIR  INFLATION_RATE  FORGIEN_DD  DOMESTIC_DD  

NGDP  1         

  -----          

  -----          

            

RIR  0.059352 1       

  0.452812 -----        

  0.652373 -----        

            

INFLATION_RATE  0.0929 0.307194 1     

  0.710577 2.458388 -----      

  0.480194 0.016963 -----      

            

FORGIEN_DD  0.02053 0.859374 0.287321123 1   

  0.156384 12.79912 2.284499995 -----    

  0.876273 1.54E-18 0.026019084 -----    

            

DOMESTIC_DD  -0.22565 0.035091 -0.002745489 0.300423973 1 

  -1.76399 0.267412 -0.020909097 2.398770172 -----  

  0.083 0.7901 0.983389883 0.019685969 -----  

 

 

 


