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 الصرية   الدين الخارجي والنمو الاقتصادي: الحالة 
 

 د. مريم وليم برسوم 

 ص:  لخستم

الاقتصادي،   النمو  معدلو  الدين الخارجيبين    كيةيمالدينا  تحليل العلاقة   الدراسة إلي  تهدف

ً الدين الخارجي مصدراً    ويعد المؤثرة   فضلاً عن انه أحد أهم العوامل  من مصادر التمويل  مهما

عملية النمو الاقتصادي، وبالرغم من الجدل المثار بين تأثيره السلبي والايجابي  في  بشكل كبير  

بن الدراسات  بعض  جاءت  العلاقة  هذه  سلبيةحول  بنتائج  الأخر  والبعض  إيجابية  حيث   ،تائج 

السياسات كتتوقف   جودة  علي  الاقتصادي  النمو  علي  الخارجي  التمويل  مصادر  تأثير  فاءة 

الحكومات،   تستخدمها  التي  التمويل والاقتصادية  مصادر  من  مصدر  لكل  النسبية  الكفاءة  أن 

حصة أكبر من هيكل الدين    ن الخارجييشكل الدي  ، كماالخارجي تعتمد علي الاستبدال والتكاملية

الن الدول  في  أن  العام  أساس  على  فقط  الخارجي  الاقتراض  على  الاعتماد  تبرير  يتم  ولا  امية. 

الخاص  القطاع  المالي ومزاحمة  الاستقرار  إلى عدم  أن يؤدي  المفرط يمكن  المحلي  الاقتراض 

تنمب الأولى من  المراحل  في  تحتاج  النامية  الدول  أن  الاقتالرغم من  إلى  الخارج يتها  راض من 

  حد أ  علي استخدامالدراسة  اعتمدت  ذلك  وبناءً علي    ،المحلي للاستثمار  هامالبسبب عدم كفاية رأس

  ل الفترةخلامعدل النمو الاقتصادي  و  الدين الخارجي  لتحليل العلاقة بين  القياسي  ماذج الاقتصادن

وتوصلت الدراسة إلى    ،VECMاختبار تصحيح الخطأ العشوائي  م  ستخدابأ  2020-1983  من

 .معدل النمو الاقتصاديعلي    لدين الخارجيل  طويل الأجلقصير و  يجابيإمعنوي    تأثير أن هناك  

توجيه القروض الخارجية في تمويل المشروعات ذات العائد الكبير ضرورة  ب  وأوصت الدراسة

  بصورة أكبرنتاجي  لإاالقطاع    علىبالتركيز  سداد حجم الدين الخارجي    علىقدرة  بما يساهم في ال

اقتصاديات  إلىلقطاعات الاقتصادية التي تساهم في الوصول ا علىمن القطاع الخدمي وتوزيعها 

الدولة  لمساهمة  ضافة  لإاب،  الموارد الذاتية  علىعتماد  لااالنمو الاقتصادي ب  على مو قادرة  ذاتية الن

بفو الاستفادة  أجل  من  الكلية  السياسات  استقرار  ضمان  تحقيق  لتجنب  في  الخارجي  الدين  ائد 

     .مشكلة تراكم الديون

  

 التضخم  –  نفاق الحكوميالإ –معدل النمو الاقتصادي    –  الدين الخارجي:  لكلمات المفتاحيةا

 .جنبية المباشرة الاستثمارات الأ –
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 مقدمة: 

حيث   اقتصاديات الدول  علىتعد قضية الدين الخارجي من أهم القضايا التي لها تأثير مباشر  

التي رئيسياً لتمويل رأس المال ومصدراً    تبارهالاقتصادي باع  تحولاً هاماً في تاريخ الفكر  تشهد

تعج عندما  العامة  نفقاتها  لتمويل  الدول  إليه  أخريتلجأ  إيرادات  توفير  عن  ارتفاع    .ز  فحدوث 

ف زيادة  عنه  سينجم  المديونية  نسبة  في  خدمة  ــأعب  يملحوظ  الخارجـالدياء  االأ  ،ي ـن    لذي مر 

 ن مدفوعاتهاـجز المزمن في موازيلي بسبب العحتياطي الدوؤدي إلي استنزاف الحصيلة من الاـي
ية الاقتصادية  يلعب التمويل الخارجي دوراً هاماً في التنم  كما  ،)2019أحمد، محمد إسماعيل  ( 

السياسو جودة  علي  الاقتصادي  النمو  علي  الخارجي  التمويل  مصادر  تأثير  كفاءة  ات تتوقف 

ة النسبية لكل مصدر من مصادر التمويل  الاقتصادية التي تستخدمها الحكومات، حيث أن الكفاء

الاستبدال   علي  تعتمد  القومي( ،التكامليةوالخارجي  التخطيط  اكما  ،  )2019  ،معهد  لدين يشكل 

في   العام  الدين  هيكل  من  أكبر  حصة  على و  ،النامية  الدولالخارجي  الاعتماد  تبرير  يتم  لا 

أنالا أساس  على  فقط  الخارجي  المفر  قتراض  المحلي  عدم الاقتراض  إلى  يؤدي  أن  يمكن  ط 

القط ومزاحمة  المالي  الخاص  الاستقرار  منباع  المراحتحتاج  النامية    الدولأن    الرغم  ل ــفي 

م الاقتراضالأولى  إلى  تنميتها  الخ  ن  عــمن  بسبب  كفايــارج  المحلي ا  ــمالهرأس  ــةدم 

 . (2015راضي محمد، واخرون يلة، العضا).ارــللاستثم

العامــة  الموازنــةي بضــرورة تــوازن الكلاســيك الفكــرنــادي صادية فقد وطبقاً للنظريات الاقت

نفــاق جيــة الإكامل وفي ظــل عــدم انتاحيث يتحقق التوازن التلقائي عند مستوي التشغيل الللدولة،  

ان تدخل الدولة يعد أمراً كينزي  الفكر اليري  بينما  يشكل ذلك عقبة في معدلات النمو،  الحكومي س

تبــاع صادي وتقليل الفجوة الطبقية بين أفراد المجتمع من خــلال إقرار الاقتضرورياً لتحقيق الاست

موارد حالية أفضل حيث يوفر قتراض  للجوء للاافكرة أن  الكينزيون علي    أكدو  .السياسات المالية

ً هذا التمويل من عائ  سداد أعباءيساعد علي  لها مقابل   بمبــدأ  نــادوا، ومــن ثــم د الاستثمارات لاحقــا

الــدين فقــد اعتبــروا  التجاريــةانصــار النظريــة ، أمــا (Ohiomu, S. 2020) لعجزالتمويــل بــا

أوضح ديفيد هيوم الأثار  كمالاحتياطي النقدي، الخارجي أمراً مرغوباً يمكن استخدامه في زيادة ا

ضــريبية المــوارد اللــي اقتطــاع أعباء الدين إ  حيث يؤدي سداد  الدين الخارجيالسلبية الناتجة عن  

وعات منتجة فضلأً عن المخاطر المرتبطة بتقلبات سعر الصرف لها في تمويل مشروعدم استغلا

 -نمــوذج نمــو هــارود وضحأ ، وأخيراً ين الخارجيوالسيولة المالية المصاحبة لسداد مدفوعات الد

 ة،ي ــت نمو الناتج المســتهدفة لتحقيــق الرفاهالترابط الوثيق بين معدلات رأس المال ومعدلادومار  

همهــا نقــم المــدخرات المحليــة القيود أمام تحقيق النمو والتي من أمجموعة من    وافترض وجود

ة الدين تسبب تشــوهات فــي الاقتصــاد وبالتــالي أن التزامات خدم كد عليأو،  اتالاستثمارلتمويل  

 .(2016شام، دينا محمد، ه)  .من ناحية أخرى الاستثمار والنمو الاقتصادي  يعوق
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 :الدراسةمشكلة 

هدف  الأهداف    زيادة  يعتبر  أهم  أحد  الاقتصادي  الدول  النمو  معظم  إليها  تسعي   علىالتي 

دول بالاقتراض الخارجي خاصة في ظل عدم  ختلاف أنظمتها الاقتصادية ولتحقيق ذلك تقوم الا

ية الخارجية تزايد حجم المديون فى  سية  اسالأتتبلور مشكلة الدراسة  توافر الموارد المحلية، وهنا  

كانتوما   خلال  لدا  إذا  من  وذلك  الاقتصادي  النمو  عملية  تعرقل  الخارجية  عدة يون  طرح 

وهل تمثل   ؟الاقتصادينمو  المعدل  ر  متغي  على  للدين الخارجير  يتأثدرجة    توجدهل    .تساؤلات.

من  متغيرات   الاستثمار  كل  المباشرصافي  التضخم،  الأجنبي  الفائدة،  معدل  معدل  نفاق  والإ، 

الدولي والاحتياطي  الاقتصادي؟    الحكومي،  النمو  معدلات  لضبط  حاكمة  يمثل متغيرات  حيث 

النمو عملية  في  كبير  بشكل  المؤثرة  العوامل  أهم  أحد  الخارجي  كليهما    الدين  وأن  الاقتصادي 

 المسموح به الآمانعن حد  الدين الخارجي  حجم إذا زاد  أنه    في حين،  يؤثران ويتأثران ببعضهما

 إلى يتحول  س،  (2019  ،قرير صندوق النقد الدولي)ت  %49  -30نسبته  ما  وطبقاً للمعايير الدولية  

العملة خيقية  أزمة حق  إلى بشكل مستمر أدي  لال السنوات الاخيرة  وهذا بخلاف انخفاض سعر 

 . الاقتصاديمعدل النمو  علىاً نعكس سلبدمة الدين الخارجي مما يعباء ختزايد مستمر في أ

 :أهمية الدراسة

مصادر  تت ها  كونالدراسة   ةأهمي  تنبع   من  أساسي  كمصدر  الخارجي  الدين  موضوع  ناول 

الأ المختلفة  تمويل  الاقتصادية  للدنشطة  العامة  بالموازنة  العجز  الاقتصاد حيث    ،ولة لسد  يعاني 

الخارجي  تزايد معدلاتمن  المصري   بعد عام   الدين  ي  ديونية كبيرة علمما يشكل أزمة م  عاماً 

تأثيرهالاقتصاد   الاس  ومدي  الأللدولة،  والاقتصادي  اسي  السي  تقرارعلي  إلي  زمات بالاضافة 

  قد تم   2016نوفمبر    وفي  ،ما استجد من جائحة فيروس كوروناأخيراً  المتكررة نتيجة الثورات و

و الاقتصادي  نمالمعدل  علي    يجابيةإثار  آ  وما يترتب عليه منالاصلاح الاقتصادي  اتخاذ قرار  

 .  اشئةقتصادية النوالتطورات الاارية سهامه في تمويل المشاريع الاستثمإ ومدي

 :أهداف الدراسة

نـتحدي  إلىالدراسة  هدف  ت  العلاقـة  د  واتجاه  الخارجيـلديابين  الديناميكية  ــوع  دل  ــمعو  ن 

يتم دراسة كل    الهدفولتحقيق  اء بالتزاماتها،  ـــالوف  علىدي قدرة مصر  ــوم،  النمو الاقتصادي

الـــالاث  من للدين  الاقتصادية  بتحليل  ار  الخارجي  وعام  الخارجــي  الالدين  مؤشرات بعض 

 .حصائيالإ نموذجالخيراً ، وأأسباب لجوء مصر للتمويل الخارجي ،به صادية المرتبطةالاقت

 فروض الدراسة:

 دل النمو الاقتصادي.عم علىلدين الخارجي لمعنوي ذو دلالة احصائية ايجابي    يوجد تأثير -1

احصــائية بــين كــل مــن الإنفــاق الحكــومي، الاســتثمار  لــةمعنــوي ذو دلاايجابي يوجد تأثير  -2

 تصادي.معدل النمو الاق على ، معدل الفائدةالدولي  يالمباشر، الاحتياطالأجنبي  
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  منهجية الدراسة:

رت بهــا أزمــة لتحديــد المراحــل التــي م ــالتحليلــى والمــنهج الوصــفي علــي الدراســـة  تعتمــد

لتحقــق مــن صــحة الفــروض المــنهج الاســتنباطي ل  لــىع  الخارجية بالإضافة لاعتمادهــا  المديونية

مراجعة مسح   طبيعة العلاقة بين متغيرات الدراسة من خلالالقياسي لتوضيح  سلوب  باستخدام الأ

ومعــدل  ارجيالدين الخ ــانات  بيجمع    وتمبحاث السابقة،  النظرية المتعلقة بالدراسات والأ  دبياتالأ

ختبــار فــروض الدراســة اللازمــة لاالإحصــائية  ر  والتقــاريالنشــرات  من خــلال    النمو الاقتصادي

ي قامــت عليهــا ن الفتــرة الزمنيــة الت ــأ، حيــث وربط النتائج بالأسباب لتفسير الظواهر الاقتصــادية

مــاذج ســتخدام نبا  2020  حتي عام  1983  عام  من  تبدأعاماً    38حصائي  في النموذج الإالدراسة  

 أخذ الشكل التالي:معادلة النموذج ت، فإن الممكنةحصائي الإ التحليل

Y = α + βt1x1 βt2x2 + βt3x3 + βt4x4 + βt5x5 + βt6x6 + βt7x7 + ….e 

الاقتصادي النمو  الخارجيا،    = GDP Yمعدل  الصرف =    ،  1X  =لدين  صافي  ،     2Xسعر 

،   6Xنفاق الحكومي =  ، الإ  5X=  الفائدة  ، معدل    4X =معدل التضخم  ،    3Xالاحتياطي الدولي=  

  7X = المباشرةرات الأجنبية صافي الاستثما

Ho:  النمو الاقتصاديعلي معدل  لدين الخارجيحصائية لدلالة إ ذو معنويتأثير وجد يلا. 

H1 :حصائية للدين الخارجي علي معدل النمو الاقتصاديدلالة إ ذو معنوي تأثيرجد وي. 

 

 لية:من خلال المحاور التا  ،والنمو الاقتصادي  دين الخارجيلاوتتناول الدراسة 

 مسح الادبيات: -1

نمو الاقتصادي هدف رئيسي لمعظم الدول النامية، حيث تفتقر العديد من الــدول يعتبر ال

النمــو معــدلات    لتمويــل الاســتثمارات المطلوبــة لتحقيــقمــوال الكافيــة  الأرؤوس  النامية إلى  

جي ادر مختلفة بما في ذلــك الاقتــراض الخــارة الموارد من مصومن ثم يتم تعبئ،  الاقتصادي

يتــيح ذلــك  علــىوبنــاءً النمــو،  للزيــادة الســريعة فــي معــدلاتللاســتثمار فــي مشــاريع قابلــة 

 .غير كافية لتمويلهات ضرورية لأن المدخرات المحلية  الاقتراض الخارجي القيام باستثمارا

تــراكم رأس المــال المــادي   بمــا فــي ذلــك  -نتــاجيهذه الأموال للاســتثمار الإ  إذا تم استخدامو

ســتخدم معدلات نمــو أعلــى. عــلاوة علــى ذلــك، سي أن تصل إلى الدوليمكن لهذه   -والبشري

ممــا يــنعكس ،  تهلاكســتثمار والاس ــفــي الاالتقلبــات    في الحــد مــنا  الاقتراض الخارجي أيض

معاكسة  في تنفيذ سياساتالدين الخارجي    تأثير  مديو  معدلات النمو الاقتصادي  علىيجابياً  إ

لرغم مــن طــرح العديــد مــن وبــا .FErsumo, B. , (Getinet(2020 . الاقتصاديةللدورة 

نمــو الاقتصــادي الدين الخارجي علــي معــدل الالتي تناولت أثر النظرية والتجريبية    دبياتالأ

لكــل في مجموعة من دول العالم والتي غالبا مــا تتســم بالتفــاوت وفقــا للظــروف الاقتصــادية 

ثبتــت أ هعلي ــو ،إيجابيةبنتائج  الأخر والبعضسلبية نتائج بعض الدراسات  أظهرت    فقددولة،  

ام العلاقات الديناميكيــة بــين الــدين الع ــ (Ehikioya,2020) دراسة، الدراسات السلبيةنتائج 
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اختبــار الدراســة وقــد اســتخدمت  البلــدان الافريقيــة ل النمــو الاقتصــادي فــيالخارجي ومعــد

 مــن  لال الفتــرةدولــة أفريقيــة خ ــ  43( في  sysGMMونظام )لاندماج المشترك  جوهانسن ل

رجي قصــير الأجــل بســبب ســوء الــدين الخــالأهميــة  . وقدمت الدراسة فهمــاً  2001-2018

ة تدعم علاقة تــوازن طويلــة المــدى بــين الــدين الخــارجي ، وأوضحت النتيجة عن أدلتطبيقه

داث تــأثير متــدهور علــى النمــو الخارجي في إح  ، وسيبدأ الدينفريقياو الاقتصادي في إوالنم

ام واوصت الدراسة بأنه يجب على الحكومة وضع آلية مراقبة لضمان الاســتخد  الاقتصادي.

 المقترضة.الفعال للأموال 

تــأثير أرصــدة الــديون بــالتحقق فــي ( Turan & Yanikkaya, 2020دراســة ) كدتأ

الاســتثمار نمــو، الاســتثمار الحكــومي والعامــة والخاصــة علــى معــدل ال الخارجية الإجماليــة

لتســع الناميــة،  الــدولمــن   دولــة  89لعينــة مــن  و والاســتثمار  نماذج النم ــوتم تقدير    ،الخاص

وجود  إلىلدراسة وتوصلت ا  2014–2010إلى    1974–1970فترات من خمس سنوات:  

في فقط    ومالنمعدل  أن الدين يقلل    إلىبالإضافة    تأثير سلبي لإجمالي رصيد الدين الخارجي،

تائج التجريبية وجود علاقة غير ، لا تدعم النعلاوة على ذلكالدول ذات الحكومات المنقسمة 

المعاملات   فإن  الخارجي،خطية بين الدين الخارجي والنمو. على غرار تأثيرات النمو للدين  

قلــل المقدرة على المقاييس الثلاثة لأرصدة الديون الخارجية تشير إلــى أن الــدين الخــارجي ي

ي الخاص أكثر حساسية للدين الخــارجالتقديرات أن مستوى الاستثمار    وأظهرتالاستثمار،  

 الخاص.من الدين الخارجي  العام

نحدار الذاتي لتحليــل تقدير نموذج الا( Qureshi and Liaqat,2020تناولت دراسة )

ت اً لمســتويامصــنفة وفق ــ دولــة 123لـــ العلاقة بين الدين الخارجي ومعدل النمو الاقتصادي  

دين الخارجي لــه تــأثير لنتائج أن إجمالي الوأظهرت ا 2015-1990 من  الدخل خلال الفترة

ات يرتبط بشــكل إيجــابي بنمــو الــدخل فــي البلــدان ذ حيثعلي معدل النمو الاقتصادي سلبي  

أن الادخار والاستثمار هي القنوات الأساسية صت الدراسة  والمتوسط، وأوالدخل المنخفض  

ادي، فإن المستوى المرتفــع تصكن من خلالها أن يؤثر الدين الخارجي على النمو الاقالتي يم

 .للديون يخلق حتما حالة من عدم اليقين بشأن السياسات المستقبلية

تــأثير الــدين الخــارجي  إلــى ((Bernardin & Agbemavor, 2018 هدفت دراسةو

دولــة مــن بلــدان إفريقيــا  39 لـــ (SSAأفريقيا جنوب الصــحراء )على النمو الاقتصادي في  

الدراســة تقنيــة تقــدير الطــرق المعممــة للنظــام   واســتخدمت  2013-1990خلال الفترة مــن  

(GMMكما أوضحت الدراسة أن الدين الخارجي يؤثر سلباً على النمو الا .) قتصــادي ومــع

 ذلك، لا يؤثر تصنيف البلدان على أساس الدخل الفــردي علــى العلاقــة بــين الــدين الخــارجي

والنمو الاقتصــادي. أي إن اســتنتاج والنمو، ولا توجد علاقة غير خطية بين الدين الخارجي  

وجود علاقة سلبية بين الدين الخارجي والنمو لا يعنــي بالضــرورة أن بلــدان أفريقيــا جنــوب 

صحراء يجب أن تخفض الاقتراض الخارجي في بلدان أخرى لتعزيز النمــو. ولكــن يجــب ال
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ي النهايــة استثمار القروض الأجنبية في مشاريع من شأنها أن تــدر ف ــعلى الحكومات ضمان 

 .عائدات كافية لاستهلاك الدين

ي علــى تحليــل تــأثير الــدين الخــارجعلي ( Kharusi & Ada ,2018)ركزت دراسة 

 واســتخدمت الدراســة  2015-1990  مــن  خــلال الفتــرة  عمــانسلطنة  ادي في  قتصـالنمو الا

ح لشــرح آليــة تصــحي  ةالموزع ــ  بطــاءلفتــرات الإحــدار الــذاتي  نالاوالتكامل المشترك    اختبار

د من الطبيعة الديناميكية قصيرة المــدى للــديون الخارجيــة والنمــو الاقتصــادي، الخطأ والتأك

النمو الاقتصادي بالاضــافة معدل  ي له تأثير سلبي على  وأوضحت الدراسة أن الدين الخارج

إيجابيــة فــي تحديــد أداء النمــو الاقتصــادي، الــي أن إجمــالي رأس المــال الثابــت لــه أهميــة 

 .ة باستخدام الدين الخارجي في المشاريع الانتاجيةوأوصت الدراس

 أثــريــل تحل (Ndubuisi, 2017دراســة ) تناولــتوفي سياق مماثل للنتــائج الايجابيــة، 

. 2015-1985 مــن خــلال الفتــرة نيجيريــان الخارجيــة علــى النمــو الاقتصــادي فــي الــديو

و الاقتصادي، في حــين لديون لها تأثير سلبي على النمتائج أن مدفوعات خدمة اواظهرت الن

كــل مــن و الاقتصــادي،النمــو  معــدلإيجابي علــى معنوي أن رصيد الدين الخارجي له تأثير 

علــى معــدل النمــو إيجــابي  معنوي  ا تأثير  الخارجي وسعر الصرف لهممتغيرات الاحتياطي  

علاقة طويلــة المــدى بــين تكامل المشترك )جوهانسن(  لااختبار    ظهرت نتائجوأ  الاقتصادي،

، وأوصــت الدراســة بضــرورة أن تقــدم الحكومــة الاقتصــاديالنمــو  ن الخارجي ومؤشر  الدي

 ً يئــة الأعمــال مــن خــلال التشــريعات، تحســين بوخارجيــة لتطــوير البنيــة التحتيــة،  قروضــا

 .الاستعاضة عن الاقتراض الخارجي بتنمية رأس المال البشريو

نمــو الاقتصــادي فــي ثار الدين الخــارجي علــى الأ إلى( Etsub,2017) دراسةرت اشا

باســتخدام السلاســل الزمنيــة الســنوية، واســتخدمت   2016-1985  مــن  لفتــرةخــلال ا  إثيوبيا

للتكامـــل  Augmented Dickey-Fuller (ADF) ،Johansenالدراســـة اختبـــارات

وأظهــرت بــين المتغيــرات.  للتحقق مــن وجــود علاقــة طويلــة المــدى  (VECM)المشترك،  

تأثير إيجابي علــى اقتصــاد إثيوبيــا علــى المــدى الطويــل مــع ا  هللديون الخارجية  أن ا  النتائج

 وأوصــت  %،123بنســبة    المستوى الأمثل للدين الخارجي إلى نسبة الناتج المحلي الإجمــالي

زيــادة الحكومــة أن تقلــل الاعتمــاد المفــرط علــى الــدين الخــارجي و  علــىيجب  بأن  الدراسة  

 الاقتراض.البلاد إلى  تقود التي الاستثمار التي من شأنها سد فجوة المدخرات

لــبعض ة على النمو الاقتصــادي ـــأثر الديون الخارجي (2016 ،مدللة) دراسةتضمنت 

، وأظهــرت النتــائج تــأثير 2013-2000الفترة مــن خلال  دول 9المقترضة    ةــالدول العربي

ل ودال ــالاقتصادي لدولــة الــيمن وتــونس بشــكل مباشــر، أمــا    نموال  علىالدين الخارجي سلباً  

مــوذج بــين مــن النتوالمغــرب(  ومصرا ولبنان ي )الاردن والجزائر والسودان وسوريالاخر

  .الاقتصاديمعدل النمو  علىابي لدين الخارجي له أثر إيجالقياسي أن ا
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جي علــى النمــو في تأثير الدين العام الخــار (Shah & Pervin, 2014)هدفت دراسة 

 مــن لفتــرةخــلال اعلي بيانات ســنوية الدراسة  اعتمدت  حيث    بنجلاديشولة  الاقتصادي في د

قســيم لتحديد أثر تراكم الديون والمزاحمة للدين العام الخــارجي، وقامــت بت  2010  –  1974

عبء الدين إلى جزأين، رصيد الدين الخارجي وخدمة الــدين الخــارجي وخلصــت الدراســة 

ي والتــأثير الإيجــابي المدى الطويل لخدمــة الــدين العــام الخــارج  فيسلبي كبير    بوجود تأثير

ووجود تأثير ســلبي المدى القصير،  في الاقتصادينمو الالخارجي على  لمخزون الدين العام

ين على النمو الاقتصادي نظرًا لأن المزيد من رصيد الديون يعني المزيد من لسداد خدمة الد

ها. لذا يجــب أظهرت الدراسة انقساما في النتائج التي تم الحصول عليمدفوعات الخدمة، كما 

 .الطويلتصحيح اختلال التوازن على المدى القصير في مسار المدى 

فــي جي على النمو الاقتصــادي خارتأثير الدين ال (Sulaiman, 2012)دراسة  شارتأ

تغير لإجمالي باعتباره المإلى الناتج المحلي ا  استناداً   2010-1970  الفترة من  خلال  نيجيريا

الخــارجي، ونســبة الــدين الخــارجي إلــى قتصــادي كدالــة للــدين الــذي يقــيس النمــو الاالتــابع 

طريقــة ب  نتــائجال  ظهــرتأالتصدير، والتضــخم، وســعر الصــرف كمتغيــرات مســتقلة، حيــث  

، وأوصــت كل إيجــابي فــي الاقتصــاد النيجيــريتصحيح الخطأ أن الدين الخارجي ســاهم بش ــ

يجــب اقتنــاء الــديون مان الحكومة للاستقرار الاقتصادي والسياســي، وبضرورة ضالدراسة  

 .لأسباب اجتماعية أو سياسية الخارجية إلى حد كبير لأسباب اقتصادية وليس

تــأثيراً دراســات وجــدت  هنــاكالتي تم التوصل إليهــا أن  وقد تبين من الدراسات السابقة

مــو الاقتصــادي علــي المــدي القصــير والطويــل إيجابيــاً معنويــاً للــديون الخارجيــة علــى الن

ً تأثيرًا سلبيًا    توجد  ودراسات أخري تســتخدم الــديون  دولهنــاك شير  إلى أن هذا ي، ومعنويا

ار، ومــن ثــم تتنــاول هــذه الدراســة الخارجية لأغراض الاستهلاك ولــيس لأغــراض الاســتثم

حيث اعتبرت هــذه   2020-1983معدل النمو الاقتصادي خلال الفترة من  والدين الخارجي  

كينزية المتمثلة في زيادة النشاط الحكومي كمحفز للنمو رية الالدراسة الأكثر ملائمة مع النظ

 لنمو الاقتصادي.لذلك فهي تدعم العلاقة الإيجابية بين الدين الخارجي وا الاقتصادي،

 

 ثار الاقتصادية للدين الخارجي:الأ -2

ــه يتصــف اقتصــاد      ــة بأن ــوااقتصــاد أي دول ــاتجزن، مت ــت مســاهمة الن ــي  إذا كان المحل

مـــصادر التمويـــل   عتمــاد علــيالا  تقليــلنفاق القومي مما يعكــس  حجم الإالاجمالي اكبر من  

ً ن للمديونية فوائد عديدة إلاوعلي الرغم من أ،  الخارجيـة  كبيــراً علــي الدولــة  أنها تشكل عبئا

زيادة حجــم المديونيــة  حيث تؤدي ة،قساط والفوائد المتفق عليها من الجهة الدائنفي تسديد الأ

إذا كانت شروط الاقتراض غيــر   ،ول إلي صعوبات مالية واقتصاديةالخارجية في بعض الد

م قدرتها علي ســداد المديونيــة ملائمة لهيكلها الاقتصادي والمالي الأمر الذي يترتب عليه عد

ين، ويــــزداد التــــأثير مثل أسعار الفائدة وقصر فترة الســداد وأعبــاء خدمــة الــد  :لعدة أسباب
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دبيــات ، فهنــاك العديــد مــن الأات مـن الجهـــات المقرضـــةخطــورة في ظــل وجــود توصـي

ومــا لــه مــن تــأثير الاقتصادية تشير إلي أثر التمويل الخارجي علي معدل النمو الاقتصــادي  

ا يــتم دمعن ــللــدين الخــارجي يجــابي الإ مية. ويظهر الأثرإيجابي وسلبي على الاقتصادات النا

الحديــة  نتاجيتهــانتــاج بحيــث تكــون إوالإ الاقتصــادية المــدرة للــدخلتوجيهه نحــو المشــاريع  

، (2020محمــد، خالــد عــارف، ) الخارجيقتراض لفة الحدية للاالأقل مع التك  علىمتساوية  

الموجهة نحو الاستثمار مثل الطاقة والبنيــة التحتيــة التــي يمكــن أن تجتــذب يضأ المشاريع  وأ

د عنــدما يــتم اســتخدامه رين المحليين والأجانب، ويمكــن أن يصــبح ضــارًا بالاقتصــاالمستثم

لأغراض الاستهلاك سواء كانت خاصة أو عامة بطبيعتها، والتــي لا تولــد عوائــد ولا تحفــز 

تلجأ الدول المتقدمــة لمصــادر التمويــل الخارجيــة لتعزيــز مــدخراتها المحليــة فقد  الاستثمار.  

ي عندما تعجز ة، أما الدول النامية فقد تلجأ إلي التمويل الخارجاديقتصوتحقيق معدلات نمو ا

ــتث ــا الاس ــل برامجه ــي تموي ــة عل ــدخراتها المحلي ــق مم ــة لتحقي ــو مارية اللازم ــدلات النم ع

ــة ــد ال ــ) الاقتصــادية المرغوب ــد هرحمن، فــرج عب ــي الإ ؤديي ــكمــا ، (2019، عب ــراط ف ف

اســتجابة لضــغوط القــوة الشــرائية    ضفــانخمــن ثــم اوزيادة معدلات التضخم  لي  الاقتراض إ

للمدخرات مما يضطر العديد من الأفراد بإيداع   ي تدهور القيمة الحقيقيةلإوطراف الدائنة  الأ

احمــد، محمــد اســماعيل، )بالدولرة  رف  ما يعهو  و  بتحويل مدخراتهم لعملات أجنبيةموالهم  أ

2019) 

 

 ي الاقتصاد المصري:ف   الدين الخارجيتحليل   -3

  :جماليالناتج المحلي الإ إلى  الدين الخارجي  مجح  تطور 3/1

زايد كبير في من ت  خيرةالفترات الأخلال  و  الثمانياتمنذ بداية    الاقتصاد المصري  نىعا   

يتضمن عملية إصــلاح   والهيكلي  ماليالصلاح  لإاباتخاذ قرار    إلىأدي  حجم الدين الخارجي  

الاقتصــاد المصــري خــلال الفتــرة مــن ر ـحيــث م ــشاملة تناولت السياســات الماليــة والنقديــة 

 :ليةحل انتقابعدة مرا 2020 – 1983

 1990 يونية -  1983 يونيةمرحلة ما قبل الاصلاح الاقتصادي من  -

فاعاً وهبوطــاً فقــد زادت قيمتــه مــن الدين الخارجي خلال هذه الفترة تذبذبا ارتشهد   •

ك إلــي ويرجــع ذل ــ  1989عــام    32.8  إلي حــوالي  1983مليار دولار عام    16.8

بنســبة ،  لخــارجعــاملين فــي اوتحــويلات ال  جع عائدات البتــرول وقنــاة الســويسترا

 يونيــةفــي  ن وصللي أإ  1988عام    %84.8إلي    1983% عام    54.4من    زيادة

ي أن النمو الاقتصادي المحدود قد ارتبط بعبء ويرجع ذلك إل  %63.2لي  إ  1990

 . (2018السيد، أحمد رضا، )  المديونية
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 (مة الماليةقبل الأزمة المالية وبعد الأز)تصادي الأولي صلاح الاق مرحلة الا -

شهدت فترة التسعينات تحسناً علي حالة المديونية وذلك عقب إعادة جدولــة الــديون  •

والتكيف الهيكلي عندما انشيء نادي بــاريس لإعــادة في سياق تنفيذ برنامج التثبيت  

أهم شروط إعادة الجدولة تطبيق   جدولة الديون المستحقة علي الدول المدينة، ومن

مــن الــديون الخارجيــة   %45.6ف الهيكلــي واســقاط نحــو  برنامج الإصلاح والتكي ــ

 1991من تلك الديون فــي يوليــو   %15سقاط  علي أن يتم إ  –المستحقة علي مصر  

كما تم الاتفاق  – 1996/1997في عام  %20ثم  1992أخري في مارس   %15 و

ولــة بــاقي الــديون الخارجيــة الحكوميــة المســتحقة مع نادي باريس علــي إعــادة جد

ســقاط الــديون بالإضــافة إلــي إعــام،  25مليــار دولار علــي  24.3نحــو  والبالغــة

دول العربية بعد حــرب مريكية وروسيا والية المستحقة للولايات المتحدة الأالعسكر

 . (2015المشد، إيمان ابراهيم، ) الخليج

ــد 2006-2000خــلال الفتــرة مــن  • ــذب طفيــف صــعوداً شــهد ال ين الخــارجي تذب

ــم زاد عــام وهب ــى 2004وطــاً ث ــار دولار ويرجــع ذ 29.9 إل ــك ملي ــىل ــر  إل تغيي

وخــلال عــام ،  مليــار دولار  28.9  إلــى  2005نخفــاض عــام  الحكومة ثم عــاود الإ

مليــار دولار  29.6إلــى نحــو   %3.14رتفع بنسبة طفيفة حيث شكل نحــو  ا  2006

 . (، اعداد مختلفةتقارير البنك المركزي)دولارمليار  0.7بمعدل تغير نحو 

ــة-2007 يونيــةمــن خــلال الفتــرة  • ــداً  2015 يوني ــة تزاي ــديون الخارجي شــهدت ال

 33.7  إلي أن وصلت إلي  2007مليار دولار عام    29.9ملحوظاً حيث زادت من 

وفــي ضــوء التطــورات   2011ينــاير    25ومروراً بثورة    2010مليار دولار عام  

ها مصر من اضطربات سياسية وما نتج عنها من انخفاض كل السياسية التي شهدت

من حجم الاستثمارات وحجم تحويلات المصريين بالخارج والقطاع الســياحي أدي 

راً ليبلغ رصيده القائم ) العــام مليار دولا  1.2إلي زيادة حجم الدين الخارجي بنحو  

مقارنة بنهاية   2011مليار دولار في يونية    34.9والخاص ( مقوماً بالدولار نحو  

ا ار صرف معظم العملات المقتــرض به ــويرجع ذلك إلي ارتفاع اسع  2010  يونية

مليار دولار إلي جانب تراجع رصيد سندات وصكوك   2.4أمام الدولار بما يعادل  

رية الصادرة في الأسواق العالمية نتيجة لشراء كيانات مقيمة لجــزء الحكومة المص

ر وتحقيق صافي سداد للقروض والتسهيلات بنحو مليون دولا  242منها بما قيمته  

 48.1حتــي وصــل إلــي    2011عام    %3.6دولار بمعدل نمو سنوي يبلغ  مليار    1

 .2015/2016مليار دولار عام 

  الآن  وحتى  2016من نوفمبر مرحلة الاصلاح الاقتصادي الثاني  -

ة مرحل ــشــهدت هــذه الفتــرة  2020 يونيــةوحتــي  2016 نــوفمبرالفترة من   خلال  •

ــن صــلاح الاقتصــادي والإ ــة م ــولات ومجموع ــرات االتح ــة للالتغي ــة لجوهري بيئ
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 ،بالاتفاق مع صندوق النقد الدولي بهدف استعادة التوازن الاقتصــاديو  الاقتصادية

ســتراتيجية فــي الاجــل القصــير تبعــت مصــر اإ 2016وبعد تعويم ســعر الصــرف  

ل لعامة مقاب ــالموازنة ا لتمويل عجز  الخارجيلي زيادة الاعتماد علي الدين  تهدف إ

وذلك عن طريق   خفض تكلفة الدين العام  بهدف  يالمحلخفض الاعتماد علي الدين  

يلــة الاستفادة من فرص التمويل الدولي المتاح كما يتيح التمويل الخارجي أجالاً طو

حيــث بلــغ  ،(MTDS، 2017 اســتراتيجية ادارة الــدين متوســطة الاجــل،) للسداد

ام ع ــمليــار دولار  79.3 لــيوصــل إ  إلــي أن  2016  يونيةمليار دولار في    55.8

علي نســبة معــدل نمــو أ  2017عام  عتبر  تحيث    %41.6بمعدل نمو سنوي    2017

 .  2020عام  مليار دولار 123.5لي إثم وصل سنوي  

كثــر مــن ما يعادل حــوالي أ نجد أن الدين الخارجي يمثل  (2020  –  2007ترة )وخلال الف

ا علــى الامما يشــكل عبأربعة اضعاف    قتصــاد المصــري الــذي يعــاني عجــزًا فــي المــواردئًــ

فــإن تزايــد  عامــةبصــفة و .الاقتصــاد علــى ةســلبيود آثــار وج إلىالأمر الذي أدي الدولارية  

ين متوســط وطويــل اع الــدالسلطة النقديــة نتيجــة ارتف ــارتفاع ديون  الدين الخارجي ناتج عن  

خــري لســد العجــز اعــات الأالقط وديــونالبنــوك  ارتفــاع ديــون كــذلكوالقــروض والأجــل 

دين قطاع  وانخفض  (،2020 –  2006تقارير البنك المركزي، من )  للدولةبالموازنة العامة 

من الناتج المحلي الإجمالي )المعروف باسم ديون الحكومة المركزية( كنسبة مئوية الموازنة  

النــاتج % مــن 68.6منهــا  ،2020% بنهايــة يونيــو 87.5إلــى  2017% فــي يونيــو  108من  

 .ارجيناتج المحلي هو دين خمالي ال% من إج19ولإجمالي عبارة عن دين محلي المحلي ا

، انخفضت وعليه  لضمانات الحكوميةتبنت مصر سياسة من شأنها ترشيد إصدار اكما       

انخفضــت الضــمانات المصــدرة كنســبة مــن النــاتج كمــا  مة المطلقة للضمانات الصادرة.  القي

 بـــ نــةمقار 2019% فــي يونيــو 23بـــ    مقارنــة  2020% يونيــو  18.4ى  المحلي الإجمالي إل ــ

 يلي:  فيما، وتمثلت الأسباب الأساسية في خفض قيمة الضمانات 2017% في يونيو 26.8

 المستثمرين.تنويع أدوات الديون وتوسيع قاعدة  ✓

عامًا في السوق المحلية لتلبية طلــب   15وتم تقديم آجال استحقاق جديدة مدتها سنتان   ✓

 لدولية.ليًا في السوق المستثمرين على هذه الآجال، محليًا ودوا

، الأوســط وشــمال إفريقيــا أصدرت مصر أول سند سيادي أخضر في منطقة الشــرق ✓

 لتنمية المستدامة للأمم المتحدة. مما يدل على ريادة مصر والتزامها بأهداف ا

من الناتج المحلي خفض ديون قطاع الموازنة )دين الحكومة المركزية( كنسبة مئوية  ✓

% ديون قطــاع الموازنــة المحليــة 68.6  منها  ،2019/2020% عام  87.5الإجمالي  

ــع 19و ــة مـ ــذا بالمقارنـ ــة. هـ ــة الخارجيـ ــاع الموازنـ ــون قطـ ــام 90.2% ديـ % عـ

% ديون خارجية 17.8و% ديون قطاع الموازنة المحلية  72.5منها    ،2018/2019

% ديــون 90منهــا    ،2017يونيــو    % فــي108لقطاع الموازنة. وهذه النسبة أقــل مــن  
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ــة  ــون 18ومحلي ــة% دي ــطة ) خارجي ــدين متوس ــتراتيجية ادارة ال ــل اس -2021الاج

2024(MTDS)، ــانوالجــد ــدين مؤشــرات وتطــور  انعرض ــي ولان التالي ــل ال هيك

 .الخارجي

 

 من خلال الفترة   الدين الخارجيمؤشرات تطور ( 1جدول )      

 2020/2021 يونية – 2007/2008 يونية
 

 

 السنوات

 يونية بدء من 

الدين  

 الخارجي 

)مليار 

 دولار(

  دلمع

التغير  

للدين  

الخارجي 

)%( 

الناتج 

المحلي 

 الاجمالي 

)مليار 

 دولار(

خدمة 

الدين  

 الخارجي 

)مليار 

 دولار(

نسبة 

الدين  

جي الخار

الي الناتج 

المحلي 

الاجمالي 

)%( 

نسبة 

خدمة 

الدين الي  

الدين  

الخارجي 

)%( 

نسبة 

خدمة 

  الدين الي

الناتج 

المحلي 

مالي الاج

)%( 

نسبة الدين  

الخارجي 

  إلى

الصادرات  

السلعية  

 والخدمية

(%) 

نسبة خدمة 

الدين  

 إلىالخارجي 

الصادرات  

السلعية  

 والخدمية

(%) 

2007/

2008 29.9 1 

130.5 

2.9 22.9 9.7 2.2 70.4 6.9 

2008/

2009 33.9 13.4 

162.8 

2.6 20.8 7.7 1.5 60 4.6 

2009/

2010 31.5  (7.1) 

188.9 

3.1 16.7 9.8 1.6 64.6 6.2 

2010/

2011 33.7 7 

218.8 

2.6 15.4 7.6 1.2 71 5.5 

2011/

2012 34.9 3.6 

236.1 

2.8 14.8 8 1.2 71.4 5.7 

2012/

2013 34.4 (1.5) 

279.3 

2.9 12.3 8.4 1.04 75.2 6.3 

2013/

2014 43.2 25.6 

288.5 

3.1 14.9 7.2 1.07 88.2 6.3 

2014/

2015 46.1 6.7 

305.5 

3.2 15.1 6.9 1.05 106 7.4 

2015/

2016 48.1 4.3 

332.7 

5.6 14.5 11.6 1.7 109.1 12.7 

2016/

2017 55.8 16 

332.9 

5.1 16.7 9.1 1.5 160.3 14.6 

2017/

2018 79.03 41.6 

235.4 

7.3 33.6 9.2 3.1 212.9 19.7 

2018/

2019 92.6 17.2 

249.71 

13.3 37.1 14.4 5.3 195.8 28 

2019/

2020 108.7 17.4 

303.09 

13.5 36 12.4 4.5 220 25.3 

2020/

2021 123.5 13.6 

361.9 

17.2 34.1 13.9 4.7 259.1 35.1 

 . 2020 – 2006 من ةمحتلف أعدادرير البنك الدولي اتق -المصدر: 

 2020-2006اعداد مختلفة من  –تقارير البنك المركزي المصري  -
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 من الدين الخارجي خلال الفترة  هيكل( تطور 2جدول )  

   2020/2021 يونية – 2007/2008 يةيون
 

 السنوات

 يونية بدء من 

إجمالي 

الدين  

 الخارجي 

)مليار  

 دولار( 

اجمالي الدين  

 كومي  الخارجي الح

والاذون +   )السندات

 القروض(

 )مليار دولار( 

السندات  

 والاذون

 )مليار دولار(

 القروض 

  مليار)

 دولار( 

اجمالي الدين الخارجي 

  على )دينغير الحكومي 

نك المركزي + دين  لبا

  علىالبنوك + دين  على

 الاخري(القطاعات  

  علىدين 

البنك 

 المركزي 

)السلطة  

 النقدية(

 ديون  

 البنوك

ديون  

القطاعات  

الاخري  

ومنها القطاع  

 الخاص 

2007/

2008 29.9 19.5 

1.6 

17.9 10.6 0.32 1.9 8.1 

2008/

2009 33.9 21.6 

2.7 

18.9 12.2 0.29 

2.5 

9.4 

2009/

2010 31.5 25.8 

1.9 

23.9 5.7 0.20 

1.8 

3.7 

2010/

2011 33.7 26.2 

3.1 

23.1 7.4 1.3 

1.9 

4.2 

2011/

2012 34.9 27.1 

2.8 

24.3 7,8 1.5 

1.7 

4.6 

2012/

2013 34.4 25.6 

2.9 

22.7 8.8 2.6 

1.6 

4.6 

2013/

2014 43.2 28.5 

5.2 

23.3 14.8 9,1 

1.6 

4.1 

2014/

2015 46.1 29.1 

6.1 

22.9 17 11.0 

1.5 

4.5 

2015/

2016 48.1 25.7 

4.9 

20.8 14.5 16.4 

2.4 

3.7 

2016/

2017 55.8 24.4 

3,5 

20.9 31.4 22.2 

4 

5.2 

2017/

2018 79.03 34.9 

8.9 

25.9 44.1 30.3 

4.1 

9.7 

2018/

2019 92.6 47.6 

14.3 

33.4 45 26.6 

6 

12,4 

2019/

2020  108.7 57.3 

19.4 

37.9 51.5 28 

9.5 

14 

 2020-2006اعداد مختلفة من  –تقارير البنك المركزي المصري  -: المصدر 

 

 يتضح ما يلي:  (2، 1)الجدولين  وبتحليل بيانات 

شــهد حجــم الــدين الخــارجي تذبــذب ارتفاعــاً  2020 يونيــة - 2007 يونيــةخــلال الفتــرة  -

 33.7ثم أخــذ فــي التزايــد المســتمر حيــث بلــغ   2009ام  إلي ع  2007وانخفاضاً من عام  

مقارنــة  2020 يونيــةفي مليار دولار   123.5إلي أن وصل إلي    2010مليار دولار عام  

وقــد أدي أرتفــاع   %42وبمتوسط معدل نمو حوالي  مليار دولار    29.9إذ بلغ    2007بعام  
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كمــا  ،بــالعملات الأجنبيــةأسعار صرف العملات مقابل الدولار إلي ارتفاع قيمة المديونيــة  

أي مليــار دولار  8.8 بزيــادةمليار دولار    43.2الي    2013  ونيةيبلغ الدين الخارجي في  

تفاع للدين الخــارجي بعــد الثــورة ويرجــع ذلــك بصــفة % وهي أعلي نسبة ار  25.7بنسبة  

 حيــث بلــغ  أخذ في التزايد، ثم  %77.8رئيسية الي ارتفاع السندات الاذون الحكومية بنسبة  

مقارنــة فــي ظــل وجــود مــنح    %6.6بة  مليار دولار أي بنس  2.8  زيادةبمقدار    2014عام  

الــي وترجــع هــذه الزيــادة  %11.2بنسبة زيادة  2015لار عام مليار دو 5.4بمقدار زيادة 

وارتفــاع دون   %146.8وارتفاع ديون البنــوك بنســبة    %88.6تفاع ديون السلطة بنسبة  ار

 يف ــ مــرة أخــري  حيث بلغت أعلي نســبة للــدين الخــارجي  %9.4القطاعات الاخري بنسبة  

مقارنــة مليــار دولار  55.8حيث وصل الدين الخــارجي الــي  %16.7بنسبة   2016يوينه  

 2019مليــار عــام  108.7ثم استمر فــي التزايــد الــي ان وصــل  %16.6بلغ   2009بعام  

لزيــادة وترجــع ا 2018% مقارنــة بعــام  17.3مليــار دولار بمعــدل  16.1بزيــادة بنحــو 

مليــار دولار وانخفــاض   16.5يلات بنحــو  لارتفاع صافي المستخدم من القروض والتســه

مليــار  0.4أسعار صــرف معظــم العمــلات المقتــرض بهــا أمــام الــدولار الأمريكــي بنحــو 

 يونيــة -2007 يونيــةدولار، كما نجــد أن معــدل تغيــر الــدين الخــارجي خــلال الفتــرة مــن 

 تهنســبمــا نسبة ارتفاع سنوي للدين الخــارجي  ليأع 2017/2018 حيث شهد عام  2020

مــن إجمــالي الــدين   %13.6، وهو يمثل نسبة أكبر من متوســط مــا تــم تخصيصــه  41.6%

خــلال  %1.5، %7.1الخارجي كما حدث انخفاض مرتين حيث بلغ علي التوالي ما نســبته 

مــن خلال الفتــرة ، و 57.3إلي  2019/2020إلي إن وصل عام  2012و    2009عامي  

 25.5إلي ما يقدر بحــوالي بالاضافة  %10.8وصل إلي    2020/2021  -  2007/2008

مليار دولار أموال ساخنة، أي قيمة أذون الخزانة ) قروض تســتحق خــلال فتــرة أقــل مــن 

 التي اشتراها الأجانب.( سنة 

الناتج المحلي الإجمالي أحد أهم المؤشرات الاقتصــادية التــى  إلىتعد نسبة الدين الخارجي  -

الالتزام بسداد المستحقات الخارجية، ففي تعطى دلالة هامة على قدرة الدولة على الإنتاج و

% عــام   12.3  إلــىأن وصــل    ملحوظــاً إلــىشــهدت انخفاضــاً    2011–2007الفترة مــن  

 إلــىأن وصــل  إلــى %14.9بلــغ  2013، ثــم تذبــذب ارتفاعــاً وهبوطــاً ففــي عــام 2012

 .2016 يونيةفي  16.7%

ً ارجي غيــر الحك ــحجــم الــدين الخ ــ - إلــي أن وصــل عــام  ومي شــهد تذبــذباً ارتفاعــاً وهبوطــا

مليــار   10.6حيث بلــغ     2007/2008مليار دولار مقارنة بعام    7.4إلي    2010/2011

 %5مليار دولار أي بنسبة زيادة  7.8حيث بلغ   2011/2102دولار، وبدأ يتزايد من عام  

مليــار   8.8بمبلــغ    2012ايد من عــام  ، وبدأ  يتزايد بمعدل متز2010/2011مقارنة بعام  

وهــي أعلــي نســبة  %93أي بنســبة زيــادة  2014/2015مليار دولار عــام   17دولار إلي  

ويرجــع ذلــك إلــي ارتفــاع الســندات  2011ينــاير  25ارتفــاع للــدين الخــارجي بعــد ثــورة 
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 2012مليــار دولار فــي يونيــة    2.9، حيث ارتفع مــن  %103.4والاذون الحكومية بنسبة  

مليــار دولار   3.5وصــل الــي    ثم أخذ في النقصان حتي  2014مليار دولار عام    6.1إلي  

في أعقاب تحرير سعر الصرف إلي أن  2017/2018حدثت قفزة مع عام ثم    2016عام  

 2012/2013عام  %12.3وأقل نسبة  2018/2019عام  %37.1وصل إلي أعلي نسبة 

تخصيصه من إجمالي نســبة الــدين  وهذا أقل من متوسط ما تم  %21.8وهو يمثل ما نسبته  

ــا ــي الن ــامج الإصــلاح الخــارجي إل ــالي، وتظهــر المؤشــرات نجــاح برن ــي الإجم تج المحل

الاقتصادي في زيادة موارد الدولة في مختلف القطاعات الاقتصادية والحفاظ علي تــوازن 

لعــالم مــن السياستين المالية والنقدية وتحديداً فى الفترة العصيبة التي تمــر بهــا اقتصــادات ا

فى انخفاض ملحوظ فــى مســتويات الــدين، ففــي جائحة فيروس كورونا، الأمر الذى ساهم  

نجد تراجع نسبة رصيد الدين الخــارجي إلــي النــاتج المحلــي الإجمــالي لتبلــغ  2020  يونية

وهي ما زالت في الحدود الآمنة وفقاً للمعايير   2019/2020عام    %36مقارنة بـ    34.1%

د أن كلمــا ارتفــع ، ونج ــ%49-30نقد الدولي حيــث تبلــغ الحــدود الآمنــة  الدولية لصندوق ال

مؤشر نسبة الدين الخارجي إلي الناتج المحلي الإجمــالي فــإن ذلــك يــؤدي إلــي قيــام الــدول 

بصفة مستمرة بتحويل أجزاء كبيرة من ناتجها المحلي إلي الدول الدائنة للوفاء بالتزاماتهــا 

 هذه الــدول علــي التمويــل الخــارجي فــي عــلاج مشــاكلهاالخارجية، ومن ثم يتزايد اعتماد  

 الاقتصادية. 

مليــار   13.4اً فقد بلغت نحــو  ين الخارجي تذبذبت ارتفاعاً وهبوطنسبة خدمة الدين إلي الد -

ــة  ــار دولار  10.2المســددة نحــو  )الأقســاط 2018/2019دولار خــلال الســنة المالي ملي

 يونيــةغــت أعلــي نســبة ارتفــاع فــي ا بل، كم ــدولار(مليــار  3.2والفوائــد المدفوعــة نحــو 

وهو ما يمثل نسبة أكبــر مــن متوســط مــا تــم تخصيصــه مــن   %14.4بة  نس  2018/2019

 . %9.7بنسبة  2020/2021 حتى 2007/2008خلال الفترة من 

مــن  تذبذبجل الخاص بالسلطة النقدية ) البنك المركزي ( الأ  المتوسط وطويل  نالدي ✓

مقارنــة بـــ  2009مليار دولار عــام  0.20 تغبلحيث  2009حتي عام   2007عام  

 30.3لــي إ تن وصــلإلــي أبمعدل متزايــد  تزايد  تثم    2007ليار دولار عام  م  0.23

ــار دولار  ــي عــام ملي ــم انخفــض إ 2017/2018حت ــي ث ــار دولار عــام  26,6ل ملي

لــي % تم عاود الارتفاع مرة اخري إلي أن وصــل إ  12.3أي بنسبة    2018/2019

اع الــدين نتيجة ارتف  2018/2019مقارنة بعام    2019/2020ام  مليار دولار ع  28

مليــار دولار، والقــروض  24,8لــي مليــار دولار إ 20.3جل من ل الأمتوسط وطوي

 17.4ة بــالودائع مــن  العمل ــانخفــاض  ، ومليار دولار  6.3مليار دولار إلي    1.5من  

مــا تــم  قــل مــن متوســطوهــو مــا يمثــل نســبة أمليــار دولار  17.2لــي مليــار دولار إ

 .%11.5بنسبة  2019/2020صه خلال عام تخصي
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 2016عــام    حتــى  2007ارتفاعــاً وانخفاضــاً مــن عــام  خذت تتذبذب  أديون البنوك    ✓

ثــم   2007مليــار دولار عــام    1.9مقارنة بـــ    2016مليار دولار عام    4  تحيث بلغ

نتيجة ارتفاع   2019/2020مليار دولار حتي عام    9.5لي  إ  تن وصلإلي أ  تتزايد

مليــار دولار،  9,5لــي إمليــار دولار  3.9جــل مــن الأ ةوطويل ــ ةمتوســط قــروضلا

العملــة بــالودائع انخفــاض ، ومليــار دولار  2.6لي  مليار دولار إ  0.4والقروض من  

ــار دولار إ 1.5مــن  ــي ملي ــار دولار  1.1ل ــرة مــن ملي  – 2016/2017خــلال الفت

2019/2020. 

علــي بلغــت أ  2020  يونيــة  -2007  يونيــةمن  خلال الفترة  خري  ديون القطاعات الأ ✓

، كما حدث تذبذب ما بــين الارتفــاع والانخفــاض 2019/2020  يونيةفي    %14قيمة  

 %6.8وهو ما يمثل نسبه    2109-2007خلال الفترة من    %72.8حيث بلغت نسبته  

قل مــن متوســط مــا تــم تخصيصــه وهي تمثل نسبة أ  2019  –  2007عن الفترة من  

 هن ــأ %. كمــا نجــد 14وهــي  2019/2020تــي ح 2007/2008خــلال الفتــرة مــن 

نتيجــة ارتفــاع  زيــادة تحــدث 2019/2020 - 2016/2017 ة مــنخــلال الفتــر

ر دولار وارتفــاع مليــا 4.1 إلــىمليــار دولار  1.9جــل مــن القــروض متوســطة الأ

 مليار دولار. 9.8 إلىمليار دولار  3.3القروض طويلة الأجل من 

صــادية التــى لــي الإجمــالي أحــد أهــم المؤشــرات الاقتنسبة الدين الخارجي إلي الناتج المح -

تعطى دلالة هامة على قدرة الدولة على الإنتاج والالتزام بسداد المستحقات الخارجية، ففي 

% عــام   12.3أن وصــل إلــي    ملحوظــاً إلــيشــهدت انخفاضــاً    2011–2007الفترة مــن  

أن وصــل إلــي إلــي  %14.9بلــغ  2013، ثــم تذبــذب ارتفاعــاً وهبوطــاً ففــي عــام 2012

 .2016 يونيةفي  16.7%

من أهم المؤشــرات الاقتصــادية  ن الخارجي إلي الصادرات السلعية والخدميةنسبة الديتعد   -

 ويمكــن اعتبــارالتى تعكس قــدرة الدولــة علــي تــوفير العمــلات الأجنبيــة  للدين الخارجي و

ات أقــل مــن مديونية الدولة معتدلة إذا كانــت نســبة الــدين الخــارجي إلــي إجمــالي الصــادر

 – 2007ففــي الفتــرة مــن    %350-200ما بــين    ومرتفعة إذا كان رصيد المديونية  200%

مقارنــة بـــ   %64.6بنحــو    2009شهدت تذبدب ارتفاعاً وانخفاضاً حيــث بلــغ عــام    2009

بشكل واضح ولا سيما في السنوات الاخيرة وبعــد ثم أخذ في التزايد    ،2007عام    70.4%

 حيث أدي ذلك إلي 2020/2021% عام  259.1  وصل إليإلي أن  تعويم سعر الصرف  

زيادة تكلفة الديون الخارجية وعبء سداد الديون عن الديون المحليــة كمــا أن ارتفــاع هــذه 

، ونجــد أن نســية الــدين الخــارجي النسب يرجع الي اعتماد مصر علــي التمويــل الخــارجي

ثــم انخفضــت  2016-2007للصادرات السلعية والخدمية كانت معتدلة خــلال الفتــرة مــن 

%  259.1، % 220الــي دت الارتفــاع مــرة اخــري % ثم عــاو 195.8إلي  2018عام  
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علي التوالي ويرجع ذلك إلي أن مصــر تواجــه مشــاكل فــي   2020و    2019خلال عامي  

  الوفاء بإلتزاماتها تجاه الدائنين.

قصــير يولة س ــلكمؤشــر لنسبة خدمة الدين الخارجي إلي الصادرات السلعية والخدميــة   يعد -

لــدين قصــير الأجــل إلــي إيــرادات النقــد الأجنبــي التزامــات خدمــة اإلــي تشير  حيث  الأجل  

وذلك يعتبر مؤشراً مركباً لكل من الســيولة والقــدرة الماليــة علــي الســداد )المــلاءة الواردة  

نلاحظ أن نسبة خدمة الدين الــي الصــادرات (  1المالية( ، ومن خلال بيانات الجدول رقم )

مقارنــة  %6.9نحــو  2007ام بلغ ع  حيث  2014-2007فاعاً وهبوطاً من عام  ت ارتتذبذب

ـــ  ــام  %7.4ب ــم ،  2014ع ــتث ــكل  ارتفع ــربش ــل كبي ــي أن وص ــي  تإل ــام  %35.1إل ع

مما يعنــي أنــه كلمــا ارتفــع هــذا المعــدل دل ذلــك علــي ثقــل عــبء الــديون   2020/2021

د مــن عــدمها مــن خــلال الحــدوكما تقاس خطورة الــدين    ،الخارجية علي الاقتصاد القومي

معهــد ) مــن صــادرات الســلع والخــدمات  %25الدوليــة إذا لــم تتجــاوز    الآمنه وفقاً للمعايير

وفقــاً لتقــارير  %35.1إلــي  2020يونيــو  فــيوالتــي وصــلت     (،2019،  التخطيط القومي

 البنك المركزي المصري، وهو ما يعني تخطي الحدود الآمنة للدين الخارجي.

 

 :للتمويل الخارجيجوء مصر أسباب ل 3/2

مســتويات   علــىالاقتــراض بغــرض الحفــاظ    إلــىميــة بصــفة عامــة  الــدول النامعظــم  تلجأ  

أســباب  وتكمــن ،جنبيــةرات الأخالاستهلاك القائمة في سياسة دعم المــدخرات المحليــة بالمــد

يــة والتجارالماليــة  ســات  ية في كل من السياهيكل  اختلالاتلأسباب ناتجة عن  أزمة المديونية  

جــاري والموازنــة العامــة تن الميــزان الحيث تعاني مصر من عجزاً مزمناً في كل م ــ  لمصر

اعتمــاد مرار اســت إلــى أديمر الذي الأ twin deficits hypothesisللدولة وهو ما يعرف 

يما الدين الخارجي واســتثمارات الأجانــب جنبية ولا ستدفقات رؤوس الأموال الأ  علىمصر  

 (.Mohamed, M. 2020) ليةدوات الدين المحفي أ

 :)المحلية( لداخليةالأسباب ا أولاً:     

ً ترجــع أإن الحاجة إلــى الاقتــراض الأجنبــي  :  فجوة الموارد المحلية - ســد الفجــوة ل  ساســا

القائمة بين احتياجات الاستثمار المستهدفة والمدخرات الوطنية المتاحة، أي بين معــدل 

معــدل النمــو المســتهدف ومعــدل الادخــار الاســتثمار المطلــوب تحقيقــه للوصــول إلــى 

، (Abuzaid, L. (2011) قق في ظل ظروف اقتصادية وسياسية معينــةالمحلي المح

لتمويل الخارجي عندما تكون الموارد المتاحــة أقــل مــن معــدل لي اإ يتم اللجوءفبالتالي  

 وبــين معــدل الادخــار ،الاستثمار المطلوب تحقيقه للوصول إلي معدل النمو المستهدف

ية الكلية المطلوبة خلال فتــرة زمنيــة حيث يقاس بالفرق بين الموارد الاستثمارالمحلي  

بالاضــافة لمــدي تــأثير  ،وبين المدخرات المحلية التي يمكن تحقيقها خلال نفــس الفتــرة

ن الاعبــاء الناجمــة مــن خدمــة المدخرات المحليــة باعتبــار أحجم  الدين الخارجي علي  
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لا بات ســريمــن الــدخل فــي صــورة ت  ت الدين تستقطع جزءً المتمثلة في مدفوعاوالدين  

يحرم الاستثمار مــن مما بل تعتبر جزء من استهلاك الدخل  ،يستفيد منها الدخل القومي

خــذ فــي الاعتبــار مــدي العلاقــة بــين ر الذي يــؤدي إلــي ضــرورة الأمالأ  الاستفادة منه

ضــعف   إلــىؤدي  ســعر فائــدة مرتفــع ي ــلقرض المصحوب بفا  .الاقتراض وسعر الفائدة

رأس المــال أمــا فــي حالــة   علــىي انخفــاض الطلــب  لرأس المال وبالتــال  الكفاية الحدية

محمــد، منــال ) للادخــارلي زيادة الميل الحدي إالادخار فإن ارتفاع سعر الفائدة سيؤثر 

 .(2020جابر، 

ــروض : علععععي أذون الخزانععععةأسعععععار الفا ععععدة  - ــة قــ ــة بمثابــ ــر أذون الخزانــ تعتبــ

، الاقتصــاديمــا   في حالــة الإنك،  عام  البنوك والمستثمرين بشكلمن   تقترضها لةللدو

 مــر الــذي أدي لاعتمــاد الدولــة عليهــا ممــا نــتج عنــهالأ  وتعتمد على خصــم الإصــدار،

ذون مــن خــلال الاســتثمار فــي أ  قوم بإقراض الدولــةالبنوك تأي أن    ارتفاع الدين العام

مــة انــة، تســتخدمها الحكووتشــهد الســوق المحليــة عطــاءات لأذون الخز ،الخزانــة

المركــزي البنــك    يقــومففي حالة استخدام سياســة انكماشــية  تراض من المستثمرين  للاق

ئــدة علي الاقراض والخصم والذي بدوره يــنعكس علــي معــدلات الفارفع سعر الفائدة  ب

أما في حالة اتباع سواق، يقلل من المعروض النقدي في الأوبالتالي    ذون الخزانةعلي أ

قــراض والخصــم الأض ســعر الفائــدة علــي  ف ــالمركــزي بخالبنــك    يقــومسعية  سياسة تو

لي يزيــد مــن ذون الخزانــة وبالتــاه يــنعكس علــي معــدلات الفائــدة علــي أوالــذي بــدور

 .سواقالمعروض النقدي في الأ

: تعرضت مصر لأحداث سياسية خــلال الفتــرات الســابقة تفاقم العجز بالموازنة العامة -

ســت اقتصــادية حــادة انعك  مما نــتج عنهــا تــأثيرات  2011  يناير  25وخاصة بعد ثورة  

تفاقم العجز بشكل خطير،  إلىالموازنة العامة للدولة الأمر الذي أدي   علىبشكل سلبي  

ســداد خدمــة ديونهــا   علــىالوفاء بالتزاماتها، بالإضافة لعدم قــدرتها    علىوعدم قدرتها  

-2019عــام  مليار جنيــه 462.7 إلىحيث أرتفع العجز الكلي للموازنة العامة ليصل 

) تقــارير البنــك المركــزى،  2019-2018 مليــار جنيــه 425.04مقارنــة بـــ  2020

  .(273، العدد 2019

وجــود إلــي التجــاري ميــزان الأدي العجز المستمر فــي : تزايد عجز ميزان المععدفوعات -

والاعتمــاد علــي الخــارجي  تســبب فــي اللجــوء للأقتــراض    بميزان المــدفوعاتاختلال  

وأعبــاء  الأمــر الــذي أدي إلــي تفــاقم المديونيــةالعجز    جنبية لسد هذاتدفقات الأموال الأ

فائـــضا بلــغ حــوالي  2016/2017خدمتها، فقـد حقـق ميـزان المـدفوعات خلال عــام 

أحــد وكــان  مليــار دولار 2.8وذلــك مقابــل عجــزاً كليــاً بلــغ نحــو مليــار دولار  7.13

طويلـــة وســطة ومتض تحقيـق القـروض والتـسهيلات  تحقيـق الفـائساسية لالأسباب  لأا

يجابيــاً ثيره إن التمويل الخارجي يمكن في البداية أن يكــون تــأوعلي الرغم من أالأجل  
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جمــالي، إلا في معدلات نمو الناتج المحلي الإ  علي ميزان المدفوعات من خلال الزيادة

م التحــويلات أكبــر مــن إلي أن يكون حج ــ  ن يؤدييمكن أ  الخارجية  أن تراكم المديونية

 ق من الخارج في صورة موارد جديــدة ممــا يــؤدي إلــي تزايــد العجــز فــيحجم ما يتدف

 .(2019الغايش، علياء محمد، ) المدفوعات ميزان

 

 :)الدولية(  الأسباب الخارجية  ثانياً:      

حيــث :  ومععا بعععدها  2008زمععة الماليععة العالميععة  اب الأعقسعار الفا دة في أانخفاض أ -

ائجــة فيــروس يومنــا هــذا وقــد فاقمــت ج  تــىحمنخفضــة  رت الفائدة عند مستويات  استق

ل ي ــانخفاض تكلفــة التمو  إلىفي انخفاض معدلات سعر الفائدة الأمر الذي أدي  كورونا  

 الخارجي مقارنة بالدين المحلي.

ــل مــنح : أسعععار الفا ععدة فععي الأسععواة الدوليععة انخفععاض - ــة قب ــوم المؤسســات المالي تق

وكــذلك تتوقــف إلتزاماتهــا الخارجيــة لــي الوفــاء بظر إلي مقدرة الدول عالاقتراض بالن

ــدرة  ــة ق ــة المدين ــدفوعات الدول ــاء بالم ــي الوف ــةعل ــة  الدوري ــا الخارجي ــة ديونه لخدم

الخــارجي عبــاء الــدين اضــافية ذاتيــة لخدمــة أ  والسياسات التي تطبقها في خلق مــوارد

ي علرنة بالفائدة  فائدة منخفضة مقاسعار  بأة من فرص التمويل الدولي المتاح  الاستفادو

ل الخارجي آجــالاً يموكما يتيح الت  بافتراض سعر صرف ثابت،  وراق الدين الحكوميةأ

أن لــي  بالاضافة إويعطي شهادة ثقة للمستثمرين الأجانب في الاقتصاد،  ،  طويلة للسداد

 دين المحلــيمنخفضة نسبياً مقارنة بتكلفــة ال ــن الخارجي بالدولار تبدو تكلفة تمويل الدي

قتراض الخارجي مــن تفع متوسط أسعار الفائدة على الأرما أك  (2017جابر، محمد،  )

% مقارنــة بـــ 7إلــى   2020الأسواق الدولية )إصــدارات الســندات الدوليــة( فــي يونيــو  

بسبب حالة عدم اليقــين العالميــة الســائدة فــي الأســواق الماليــة  2019% في يونيو 6.6

ل الــديون الخارجيــة الثنائيــة ا وتداعياته السلبية، هذا لا يشمنتيجة لوباء فيروس كورون

قتــراض مــن الســوق لــك، عكســت هــذه التكلفــة العاليــة للأوالمتعددة الأطــراف. ومــع ذ

قتــراض هــو ة الفعالــة للألزيادة في التكلفة الخارجيا  الخارجية اتجاهها مؤخرًا. بخلاف

ا( 40ذات الآجــل  لســنداتتمديد فترات إصدار سندات اليوروبوند )بما في ذلــك ا  عامــً

 (."MTDS)2024-2021الأجل راتيجية ادارة الدين متوسطة است)

 

  الدراسة وتحليل النتا ج:نموذج  -4

اختلفت الاتجاهات البحثية حول العلاقة بين الدين الخــارجي ومعــدل النمــو الاقتصــادي 

حليــل تــائج الإيجابيــة بتوالتــي أثبتــت النلهــذه الدراســة    ةمماثل ــوأظهرت الدراسات القياسية ال

 ,Ndubuisiتناولــت دراســة )فقــد ، معــدل النمــو الاقتتصــاديين الدين الخارجي والعلاقة ي

خــلال الفتــرة مــن   نيجيريــاتحليل أثر الديون الخارجية علــى النمــو الاقتصــادي فــي    (2017
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لــدين الخــارجي تــأثير إيجــابي معنــوي ل  نتائج النموذج الاحصائي. واظهرت  1985-2015

الاحتياطي الخارجي وســعر الصــرف لهمــا تــأثير   النمو الاقتصادي، وكل من متغيراتلى  ع

معنوي إيجابي على معدل النمو الاقتصادي، كمــا أظهــرت نتــائج اختبــار التكامــل المشــترك 

شــارت كما ا  )جوهانسن( علاقة طويلة المدى بين الدين الخارجي ومؤشر النمو الاقتصادي،

 لفتــرةخــلال افي إثيوبيا ين الخارجي على النمو الاقتصادي ( أثار الدEtsub,2017) دراسة

باســتخدام السلاســل الزمنيــة الســنوية، واســتخدمت الدراســة اختبــارات  2016-1985 مــن

Augmented Dickey- Fuller (ADF) ،Johansen ،للتكامــل المشــتركVector 

Error Correction Model (VECM) ن للتحقــق مــن وجــود علاقــة طويلــة المــدى بــي

أن للديون الخارجية تأثير إيجابي علــى اقتصــاد   القياسي  ذجأظهرت نتائج النموالمتغيرات. و

إثيوبيا على المدى الطويل مــع المســتوى الأمثــل للــدين الخــارجي إلــى نســبة النــاتج المحلــي 

أثــر الــديون الخارجيــة علــى  ( 2016مدللة  (دراسة  حللت في حين% 123الإجمالي بنسبة 

، 2013-2000دول ( عن الفترة من   9  المقترضة )  لبعض الدول العربيةي  النمو الاقتصاد

بــين مــن النمــوذج القياســي أن الــدين الخــارجي لــه أثــر إيجــابي علــي معــدل النمــو تحيــث 

 ،الاقتصادي لكل مــن دول الاردن والجزائــر والســودان وســوريا ولبنــان ومصــر والمغــرب

الدين العــام الخــارجي علــى النمــو تأثير علي  (Shah & Pervin, 2014)دراسة  وركزت

لتحديد أثــر تــراكم الــديون   2010  –  1974  من  لفترةخلال ا  بنجلاديشلاقتصادي في دولة  ا

والمزاحمة للدين العــام الخــارجي، وقامــت بتقســيم عــبء الــدين إلــى جــزأين، رصــيد الــدين 

جي لــدين الخــارإيجــابي لالخارجي وخدمة الدين الخارجي وخلصــت الدراســة بوجــود تــأثير 

 ,Sulaiman)دراســة  وأخيراً قدمت، لي على المدى القصيرمحلي الإجماعلى نمو الناتج ال

الفتــرة مــن  خــلالتــأثير الــدين الخــارجي علــى النمــو الاقتصــادي لنيجيريــا تحليــل  (2012

استناداً إلى الناتج المحلي الإجمالي باعتباره المتغير التابع الذي يقــيس النمــو   1970-2010

الخارجي إلــى التصــدير، والتضــخم، وســعر الة للدين الخارجي، ونسبة الدين  الاقتصادي كد

الصرف كمتغيرات مستقلة، حيث أظهرت النتائج بطريقة تصحيح الخطأ أن الدين الخارجي 

      ، ساهم بشكل إيجابي في الاقتصاد النيجيري

صــياغة   لمــن خــلامعدل النمو الاقتصــادي  وجي  الدين الخار  الدراسة عليهذه  تقوم  و     

ارجي علــي لــدين الخ ــل  تــأثير معنــويوجد  لايبأنه  القائل    فرض العدمنموذج قياسي لاختبار ال

تعتمد الدراسة علــي حيث  التحليل الأحصائي للبيانات    إجراءبوذلك    ،معدل النمو الاقتصادي

( للنموذج لكــل 2020–1983الفترة من )  خلالتحليل الحقائق والبيانات المشاهدة المتوافرة  

(، X) ةالمســتقل  اتوالمتغيــر  ،الاقتصــادينمــو  المعــدل  ( المتمثــل فــي  Yالمتغير التــابع )  من

 %95عند مستوي ثقــة  حصائي  الإمعنوية نموذج الانحدار المتحصل عليه من التحليل  وتبين  

قيمة  بلغتحيث من النموذج نظرا لوجود مشكلة ازدواج خطي 2x حذف سعر الصرف  بعد

والبــاقي   الاقتصــادينمــو  العــدل  م  من  %86.7  يفسر  اي انه  0.867معامل التحديد للنموذج  
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قرار اســت Unit Root Testجــذر الوحــدة  اختبــارتبــين مــن كمــا  ،خــرييرجــع لعوامــل أ

ــرق الأ ــد الفـ ــرات عنـ ــتركول والمتغيـ ــل المشـ ــار التكامـ ــتخدام اختبـ ــم اسـ ــه تـ ــاءً عليـ  بنـ

ciontegration  ولالفــرق الأعنــد وعلاقة توازنية تكامليــة مشــتركة عنــد المســتوي بوجود 

ثــر وجــود أظهــرت النتــائج  فــي الأجــل القصــير أف  VECMاجــراء اختبــار    ونتيجة لذلك تــم

وأثــر لي معدل النمــو الاقتصــادي ع T-2و    T-1بطاء  جابي معنوي للدين الخارجي بفترة إيإ

 T-2نفــاق الحكــومي  والإ  T-1ومعــدل فائــدة    T-2بطــاء  إيجابي للاحتيــاطي الــدولي بفتــرة إ

( 0.735-)  معامــل تصــحيح الخطــأو،  T-2و    T-1بطــاءنبي المباشر بقترة إجالأ  والاستثمار

علــي معــدل النمــو للدين الخــارجي  يجابي معنويوجود أثر إ  فقد تبينجل الطويل  في الأ  أما  

ومعــدل التضــخم  لاحتياطي الدوليلكل من اثر سلبي  أوجود  ثبتت الدراسة  أ  كما  ،الاقتصادي

المســتقلة لهــا تــأثير   أن بعــض المتغيــراتو  ،مو الاقتصــاديالنجل الطويل علي معدل  في الأ

فــي حــين تبــين وجــود أثــر إيجــابي معنــوي للاســتثمار  ،معنوي علي معدل النمو الاقتصادي

مما يدل علي الأثر الإيجابي الأجنبي المباشر علي معدل النمو الاقتصادي في الأجل الطويل 

ثبتــت أ  اريع الاســتثمارية والتنمويــة، وقــدً الناتج من استثمار اموال الدين الخارجي فــي المش ــ

 مدي تأثيرهما علي المدي القصير والطويل الأجل. النتائج

 

Y = α + βt1x1 βt2x2 + βt3x3 + βt4x4 + βt5x5 + βt6x6 + βt7x7 + ….e 

صــافي الاحتيــاطي الــدولي= ،  1X  =، الدين الخــارجي = GDP Y معدل النمو الاقتصادي

3X  ، ــدل التضــخم ــدة =  4X =مع ــدل الفائ ــاق ا 5X، مع ــومي = ، الانف ، صــافي  6Xلحك

  7X =الاستثمارات الأجنبية المباشرة  

Ho :ومعدل النمو الاقتصاديالدين الخارجي  لا يوجد تأثير معنوي بين . 

H1 ومعدل النمو الاقتصاديالدين الخارجي : يوجد تأثير معنوي بين. 

 VECM  العشوائي معادلة تصحيح الخطأ
ΔLag GDPt-1 = β0+ β1 ∑Lag x1 + β3∑Lag x3+ β4∑Lag x4+ β5∑Lag x5+ 

β6∑Lag x6 + β7∑Lag x7 

 :ما يليحصا ي يتضح بتحليل بيانات النموذج الإو    

الــدين الخــارجي أن  علــىممــا يــدل   .8670للنمــوذج    R)2(معامل التحديد    قيمةنجد أن   -

أمــا النســبة الباقيــة   الناتج المحلــي الاجمــاليمن معدل نمو    %7.86بنسبة  فسر  ويؤثر  ي

 .الناتج المحلي الاجمالي نموالمؤثرة على معدل  لعوامل الأخرىفترجع إلى ا

الزمنيــة  سلاســليتضح من نتائج اختبــار الunit root tests (Levin ) اختبارإجراء ب -

متكاملــة مــن   أن هــذه المتتغيــراتو  ولالمتغيرات استقرت عنــد المســتوي الأن جميع  أ

 .ع السلاسل الزمنية الساكنةتتبو وليالدرجة الأ

تبين وجود علاقة توازنية مشتركة ذات   (Johansen)اء اختبار التكامل المشترك  باجر -

ــة  ــد مســتوى ثق ــة احصــائية عن ــة  %99دلال ــت القيم ــت بلغ )المســتوى الصــفرى( حي
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، كمــا تبــين عنــد 125.615 كبــر مــن القيمــة الجدوليــة وهــي أ 158.501المحســوبة 

من القيمة الجدولية أكبر    103.471 الأثر أن القيمة المحسوبة  ول بطريقةالمستوي الأ

، بذلك نــرفض فــرض العــدم القائــل بوجــود أي متجــه %95عند مستوى ثقة   95.753

 للتكامل المشترك وقبول الفرض البديل القائــل بوجــود متجــه واحــد للتكامــل المشــترك

مشــتركة ذات   ( فقــد تبــين وجــود علاقــة توازنيــةMax-Eigenقل وبطريقــة )علي الأ

ــد م ــة احصــائية عن ــة  %99ة ســتوى ثق ــدلال ــت القيم ــت بلغ )المســتوى الصــفرى( حي

 . 46.23 كبر من القيمة الجدولية أ 55.029 المحسوبة 

 :VECMباجراء اختبار تصحيح الخطأ العشوا ي  -

النتائج    :القصير  الأجلفي   ✓ من  إتبين  أثر  احصوجود  دلالة  ذو  للدين  يجابي  ائية 

إ بفترة  ثقة     T-1طاءبالخارجي  مستوي  ثقة    T-2و    % 95عند  مستوي    % 99عند 

نفاق والإيجابي لكل من الاحتياطي الدولي وجود أثر إو ،النمو الاقتصاديعلي معدل 

إالحكومي   ثقة    T-2بطاء  بفترة  بفترة و،  %95بمستوي  الفائدة  لمعدل  إيجابي  أثر 

ثقة    T-1بطاء  إ إأو،  %95عند مستوي  الأجنبييجابي  ثر  بفترة    للاستثمار  المباشر 

ثر لمعدل عدم وجود أكما تبين من النتائج    %99عند مستوي ثقة    T-2و    T-1بطاء  إ

علي   الخطأ  الاقتصادينمو  المعدل  التضخم  تصحيح  معامل  بلغ  حيث   ،-  0.735  

ثقة   مستوى  الأ%99عند  أن  على  يدل  مما  تلقائ،  بشكل  تصحيحها  يتم  ى  خطاء 

 0.735طويل بمقدار جل الللوصول إلى حالة التوازن في الأ 

الطو ✓ الاجل  النتائج    : يلفي  من  أتبين  الخارجوجود  للدين  ايجابي  معدل  ثر  علي  ي 

في    الاقتصادينمو  ال كبير  بشكل  سيساهم  الخارجي  الدين  أن  علي  يدل  النمو  مما 

ذا تم استخدامه في مشاريع انتاجية واستثمارية تدر  إ علي المدي الطويل    الاقتصادي

كما هو موضح بالملحلق    لالأو  بالتالي تم إثبات صحة الفرض عائد علي الاقتصاد و

ثر سلبي لكل من الاحتياطي الدولي ومعدل التضخم عند مستوي ثقة وأالإحصائي،  

التوالي،  %95و    99% أن  علي  إلي  ذلك  النظرية   ويرجع  مع  يتفق  التضخم  تأثير 

التضخم   مستويات  ارتفاع  يتسبب  حيث  الادخاالاقتصادية  عن  العزوف  ر  في 

الوالاستثمار،   من  يحد  أنه  الجدوي  كما  ذات  الاستثمارية  أنه  فرص  إلي  بالإضافة 

في الاستثمار  يتسبب  علي  المطلوب  العائد  معدل  الاحت  ،زيادة  يخم  ياطي وفيما 

تزايد  الدولي   إلي  بالإضافة  الخارجية  المديونية  أعباء  تزايد  إلي  التأثير  هذا  يؤدي 

إلي   يؤدي  مما  التجاري  الميزان  الحكومعجز  الأقيام  الجزء  باستخدام  من  ة  خير 

الخارجيالاحتي الدين  أعباء  لخدمة  الدولية  للاستثمار  و  ،اطيات  ايجابي  أثر  وجود 

ثقة  الأ مستوي  عند  الاجمالي  المحلي  الناتج  نمو  معدل  علي  المباشر  ،  %99جنبي 

و الفائدة  معدل  من  لكل  أثر  وجود  الناتج الإوعدم  نمو  معدل  علي  الحكومي  نفاق 

الاجماليال ذلك  و  محلي  الفائدة  لأبالنسبة  الشديد  للتقلب  يرجع  الحد    حيثسعار  بلغ 
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نقدية و ما يعكس عدم استقرار السياسة الوه%    11والحد الادني    %20.3 الاقصي  

مما   الدراسة  فترة  تأيخلال  أحد من  الاقتصاديثير  النمو  علي معدل  الفائدة  ، سعار 

وامل منها  اثيره يتوقف علي عدة عو عدم ته اثيرن تأإ نفاق الحكومي فوفيما يخم الإ

الإنفاق   والإوأوجه  الإستهلاكي  الإنفاق  بين  التوزيع  واخيراً أوجه  مدي ستثماري   

لي عدم  حكومي وخطط التنمية الاقتصادية، حيث أن النتائج اشارت إنفاق الكفاءة الإ

تاثير للإ  وجود  الاقتصادي  معنوي  النمو  علي معدل  الحكومي  لي  إير  يشوهذا  نفاق 

ها  ن غالبيتملنا هيكل النفقات الحكومية نجد أذا ما تأ إو  وجود خلل في هيكل النفقات 

توجي  والأهيتم  المحلي،  الدين  لخدمة  والدعمجور  ه  العاملين  أن    -وتعويضات  إلا 

وهي    -لي ترشيد الدعم واصلاح منظومتهبرنامج الإصلاح الاقتصادي الثاني أدي إ

 مالية تساهم في النمو الاقتصادي. سنفقات جارية وليست نفقات رأ

ن الــدين الخــارجي سيســاهم بشــكل ايجــابي علــي أالنموذج الأحصــائي    نتائجاتضح من   -

، وهذا دليل علي ما أكدت عليه النظرية الكينزيــة بــأن اللجــوء والطويلالمدي القصير  

للأقتراض أفضل حيث يوفر موارد حالية لها مقابل سداد أعباء هذا التمويــل مــن عائــد 

نمــو العلــى  نفــاق الحكــوميللإايجــابي  ثــرأ  ي وجــودل ــبالاضــافة إ  الاستثمارات لاحقاً،

وهذا يعني أنه كلما تم تخصــيم المزيــد مــن المــوارد القصير  على المدى  الاقتصادي  

كمــا تبــين أن ،  اديـدل أعلى مــن النمــو الاقتص ـــللاقتصاد زادت فعاليتها في تحقيق مع

علــى المــدى   اديالاقتص ــنمــو  الي علي معدل  ير ايجابله تأث  جنبي المباشرالاستثمار الأ

ن ادية التــي تشــير إلــي أوهذا مــا يتفــق مــع نظريــات التنميــة الاقتص ــالقصير والطويل  

ي ســلب هتــأثير ، أما بالنسبة لمعدل التضخم فنجــدالمال  الاستثمار يساهم في تكوين رأس

انخفاض النــاتج   حيث أن ارتفاع معدل التضخم يؤدي إليالاقتصادي  نمو  العلي معدل  

الميــل   يحــد مــن  ومــن ثــمنه يرفع من تكلفــة الفرصــة البديلــة  نظراً لأالمحلي الإجمالي  

لــي انخفــاض عدم التأكد في المجتمع مما يؤدي إه يزيد من  للاستثمار والادخار، كما أن

 الاستثمار.

 النتــائج وجــودظهــرت أ VEC Granger Causalityباجراء اختبار جرانجر للسببية  -

معــدل ولــدين الخــارجي والاحتيــاطي الــدولي  سببية في اتجاه واحد بين كل من اعلاقة  

عنــد الاقتصادي نمو المعدل  إلىر جنبي المباشالفائدة والإنفاق الحكومي والاستثمار الأ

ذات اتجــاه واحــد حيــث أن ائج وجود علاقة سببية  ضحت النتوأ  كما  ،%95مستوي ثقة  

ما تتســبب منهوهذا يعني ان زيادة كل   %5قل من  المتغيرات أ  لهذهحصائية  المعنوية الإ

كما تبين عدم وجود علاقة سببية بين كل من معدل التضــخم  في زيادة الدين الخارجي،

 .الاقتصادينمو  ال ومعدل
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ظهــرت أ ،VEC Residual Serial Correlation LM Testsبــاجراء اختبــار -

 علــى  0.1557  ،0.4086النتائج عدم معنوية الاختبــار حيــث بلغتــت قيمــة المعنويــة  

، ومن ثم فإنــه T-2و  T-1بطاء وعند فترة إ  %5من مستوي الدلالة    كبرأ  التوالي وهما

ي بــين البــواقي القائل بعدم وجود مشكلة ارتباط ذاتي تسلسل  الصفرييتم قبول الفرض  

 صية للحكم علي جودة النموذج.يحد المعايير التشخوبعضها البعض وهو أ

كبر وهي أ 0.3174ة الاختبار يلغت معنوع الطبيعي للبواقي، قد باختبار التوزيبإجراء   -

( القائــل بــأن بــواقي )العدم  الصفريوعليه فقد تم قبول الفرض    %5من مستوي الدلالة  

 يضا معيار للحكم علي جودة النموذج. نموذج تتبع التوزيع الطبيعي وهو أال

المقــدرة  VARجــد أن قيمــة  الجذور العكسية لنموذج الانحــدار الــذاتي كثيــرة الحــدود ن -

ابتة( إذا كانت جميع الجــذور بهــا معامــل أقــل مــن واحــد وتقــع داخــل دائــرة ثمستقرة )

يضــا يع النقــاط تقــع داخــل الــدائرة وهــو أالوحدة وهذا ما تبين من خلال الشكل بأن جم

 معيار للحكم علي جودة النموذج. 

VAR Model - Substituted Coefficients 

D(Y) =  - 0.73*( Y(-1) + 0.09*X1(-1) - 0.20*X3(-1) - 0.09*X4(-1) - 

0.01*X5(-1) + 0.01*X6(-1) + 0.52*X7(-1) - 5.3 ) + 0.23*D(Y(-1)) - 

0.25*D(Y(-2)) + 0.07*D(X1(-1)) + 0.11*D(X1(-2)) + 0.01*D(X3(-1)) + 

0.11*D(X3(-2)) - 0.01*D(X4(-1)) + 0.01*D(X4(-2)) + 0.42*D(X5(-1)) + 

0.13*D(X5(-2)) + 0.02*D(X6(-1)) + 0.08*D(X6(-2)) + 0.55*D(X7(-1)) + 

0.33*D(X7(-2)) -1.08 

 

 والتوصيات:النتا ج  

 النتا ج:أولاً: 

مثل للــديون مــن لاقتصاد المصري وان الاستخدام الأيلعب الدين الخارجي دوراً مهماً في ا .1

 شأنه تجنب تراكم الديون ومزاحمة الاستثمارات.

وهو ما يشــير  0.867بلغت   2Rل التحديد  من قيمة معاأحصائي  النموذج الإئج  نتا  هرتأظ .2

نمو الدل عم علىن تطرأ من التغيرات التي يمكن أ  %86.7سر  ن متغيرات النموذج تفأ  إلى

أما النسبة الباقية فترجع لعوامل أخري لــم يــتم أخــذها فــي الاعتبــار أو ترجــع ،  الاقتصادي

وهو   %99المستوي ثقة    ندنتائج معنوية نموذج الانحدار عظهرت الللخطأ العشوائي. كما أ

 عند القيم الفعلية والقيم المقدرة من النموذج. دة توفيق نموذج الانحدار لي جوما يشير إ

تــم اســتقرار مــن ثــم  عدم استقرار المتغيرات عند المستوي و  إلىختبار جذر الوحدة  ا  شارأ .3

 =)المعنويــة  %99مســتوي ثقــة ب لأول(ا )المســتويالفــرق الاول  جميــع المتغيــرات عنــد

0.0000). 
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اختبار التكامل المشترك وجود علاقة توازنية مشتركة ذات دلالــة احصــائية   ظهرت نتائجأ .4

وهــي   158.501المحســوبة  )المستوى الصفرى( حيت بلغت القيمة    %99عند مستوى ثقة  

يقة الأثر أن القيمــة ول بطر، كما تبين عند المستوي الأ125.615الجدولية  كبر من القيمة  أ

، وبطريقــة %95عند مستوى ثقة  95.753  كبر من القيمة الجدولية  أ  103.471 المحسوبة

(Max-Eigen فقد تبين وجود علاقة توازنية مشتركة ذات دلالة احصائية عنــد مســتوى )

كبــر مــن القيمــة أ 55.029المحســوبة )المســتوى الصــفرى( حيــت بلغــت القيمــة   %99ثقة  

 .46.23الجدولية 

علاقــة ســببية فــي  وجــود VEC Granger Causalityاختبار جرانجــر للســببية  أوضح .5

ائــدة والإنفــاق اتجــاه واحــد بــين كــل مــن الــدين الخــارجي والاحتيــاطي الــدولي ومعــدل الف

 %95عنــد مســتوي ثقــة  النمو الاقتصادي  معدل    إلىالحكومي والاستثمار الأجنبي المباشر  

لقــيم الحاليــة والقــيم اتغيــرات الاقتصــادية إن التغيــر فــي حيــث أن العلاقــة الســببية بــين الم

، كمــا تبــين عــدم وجــود علاقــة لآخــرفي المتغير ا  الماضية لمتغير ما عادة ما يسبب تغيراً 

 .الاقتصادينمو السببية بين كل من معدل التضخم ومعدل 

 :VECMاختباراشار  .6

ة احصــائية للــدين ل ــثــر ايجــابي ذو دلاوجــود أتبــين مــن النتــائج : جععل القصععيرفي الأ ✓

 %99عنــد مســتوي ثقــة  T-2و  %95عنــد مســتوي ثقــة   T-1طــاءبالخارجي بفترة إ

نفــاق والإلاحتياطي الــدولي كل من اثر ايجابي لوجود أ  ،الاقتصادينمو  العلي معدل  

بطــاء أثر ايجابي لمعدل الفائدة بفترة إ، %95بمستوي ثقة    T-2بطاء  بفترة إالحكومي  

T-1    بطــاء  مباشر بفترة إلللاستثمار الأجنبي اثر ايجابي  أ  ،%95مستوي ثقة  عندT-

ثر لمعــدل التضــخم عدم وجود أكما تبين من النتائج    %99عند مستوي ثقة    T-2و    1

عند مستوى  0.735 -، حيث بلغ معامل تصحيح الخطأ الاقتصادينمو  المعدل  علي  

إلــى حالــة  ى للوصــول، مما يدل على أن الاخطاء يتم تصحيحها بشكل تلقائ%99ثقة  

 0.735ل بمقدار يجل الطوالتوازن في الأ

ي علــي معــدل ثــر ايجــابي للــدين الخــارجوجــود أتبين من النتائج    :جل الطويلفي الأ ✓

معــدل مما يدل علي أن الــدين الخــارجي سيســاهم بشــكل كبيــر فــي الاقتصادي  نمو  ال

واستثمارية انتاجية إذا تم استخدامه في مشاريع علي المدي الطويل  النمو الاقتصادي

كمــا هــو موضــح   الأول  وبالتــالي تــم إثبــات صــحة الفــرض  دتدر عائد علي الاقتصا

واثر سلبي لكل مــن الاحتيــاطي الــدولي ومعــدل التضــخم عنــد بالملحلق الإحصائي،  

ثــر ايجــابي للاســتثمار الاجنبــي وجــود أو، علــي التــوالي %95و  %99مســتوي ثقــة 

وعــدم وجــود أثــر لكــل ، %99توي ثقــة عند مسالاقتصادي نمو الر علي معدل المباش

 .الاقتصادينمو النفاق الحكومي علي معدل الإن معدل الفائدة وم
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 ثانياً: التوصيات:

المــدي   علــىالنمــو الاقتصــادي    علــىوجود أثر ايجابي للــدين الخــارجي    علىاكدت الدراسة       

 :بما يلي وبالتالي فإن الدراسة توصي ،الطويلالقصير و

القطــاع  علــىبــالتركيز  نتاجيــةلاتوســيع القــدرة ا إلــىروض الخارجيــة يفضــل توجيــة الق ــ .1

القطاعــات الاقتصــادية التــي   علــىمــن القطــاع الخــدمي وتوزيعهــا    بصورة أكبرالانتاجي  

 علــىاقتصاديات ذاتية النمو قادرة    إلىتساهم في دعم عملية التنمية الاقتصادية والوصول  

 لذاتية.الموارد ا علىبالاعتماد   النمو الاقتصادي

من أجــل الاســتفادة   السياسات الكليةستقرار  ضمان اي تحقيق  ف  يجب علي الدولة المساهمة .2

 بفوائد الدين الخارجي وتقليل أعباء الديون لتجنب مشكلة تراكم الديون.

تحســين إلــي  للحكومة المصرية في الاسواق الدولية ممــا يــؤدي    الفعالةالمشاركة  ضرورة   .3

 .كفاءة ادارة الدين الخارجي

بمــا يســاهم فــي  الكبيرمويل المشروعات ذات العائد ت  فيالخارجية    توجيه القروض  يفضل .4

 حجم الدين الخارجي. سداد علىالقدرة 

 ضرورة انشاء هيئة مستقلة لإدارة الديون وتخصيصها بما يتناســب مــع احتياجــات الدولــة .5

 . لتفادي أزمات المديونية وتعظيم الفوائد وتقليل المخاطر

لــي تقليــل المخــاطر وبالتــالي يؤدي اا  ممسعر الصرف    استقرار نظام  علىفاظ  الح  محاولة .6

 .الدين الخارجيتخفيض تكلفة   لىإيؤدي 
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 ي الملحق الاحصا 

 ( 1جدول رقم ) 

 Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 

 Mean  4.421053  39.25158  5.292368  17.55800  11.37105  14.72000  46.98632  3.374868 

 Median  4.350000  30.70000  4.302500  16.85150  10.25000  13.79000  29.69922  1.247500 

 Maximum  8.000000  123.5000  18.10000  44.25900  25.90000  20.33000  109.4650  13.23600 

 Minimum  1.800000  16.82000  0.700000  0.698000  2.300000  11.01000  15.15711  0.407000 

 Std. Dev.  1.618167  23.12397  4.523388  12.17413  6.265105  2.585125  30.70292  3.433355 

 Skewness  0.464902  2.472553  1.652631  0.412862  0.434333  0.523081  0.843615  1.128588 

 Kurtosis  2.569435  8.238230  5.242089  2.621293  2.353206  2.200886  2.270061  3.268814 

 Jarque-Bera  1.662375  82.16411  25.25689  1.306631  1.857127  2.743975  5.350963  8.181255 

 Probability  0.435532  0.000000  0.000003  0.520318  0.395121  0.253602  0.068874  0.016729 

 Sum  168.0000  1491.560  201.1100  667.2040  432.1000  559.3600  1785.480  128.2450 

 Sum Sq. Dev.  96.88316  19784.57  757.0584  5483.750  1452.307  247.2662  34878.76  436.1532 

 Observations  38  38  38  38  38  38  38  38 

 ( 2جدول رقم )

 المتغيرات 

معدل نمو 

الناتج 

المحلي 

 الاجمالي 

اجمالي 

الدين  

العام  

 الخارجي 

سعر 

 صرف

صافي  

الاحتياطيات 

 الدولية  

معدل  

 التضخم 

سعر 

 الفا دة  

الانفاة  

 ومي الحك

ثمار  الاست

الاجنبي  

 المباشر

Y  X1  X2  X3  X4  X5  X6  X7  

Y  
               1 معامل ارتباط بيرسون

                ----- المعنوية

X1  
             1 0.036- معامل ارتباط بيرسون

              ----- 0.831 المعنوية

X2  
           1 0.886 0.024- بيرسون معامل ارتباط

            ----- 0.000 0.887 المعنوية

X3  
         1 0.811 0.658 0.123 معامل ارتباط بيرسون

          ----- 0.000 0.000 0.463 المعنوية

X4  
       1 0.406- 0.238- 0.107- 0.159 معامل ارتباط بيرسون

        ----- 0.011 0.149 0.521 0.340 المعنوية

X5  
     1 0.358 0.257- 0.036 0.213 0.130- ل ارتباط بيرسونمعام

      ----- 0.027 0.120 0.828 0.199 0.438 المعنوية

X6  
   1 0.354- 0.048 0.484 0.619 0.610 0.084- معامل ارتباط بيرسون

    ----- 0.029 0.775 0.002 0.000 0.000 0.616 المعنوية

X7  
 1 0.628 0.261- 0.028 0.751 0.642 0.523 0.400 بيرسون معامل ارتباط

  ----- 0.000 0.113 0.870 0.000 0.000 0.001 0.013 المعنوية

( مصــفوفة الإرتبــاط بــين متغيــرات الدراســة، وقــد أظهــرت النتــائج عــدم 2يوضح الجدول رقم )

م الخارجي، سعر الدين العامالي وكلا من )إجمالي وجود علاقة بين معدل نمو الناتج المحلي الأج

صرف، صافي الإحتياطيات الدوليــة، معــدل التضــخم، معــدل الفائــدة، الأنفــاق الحكــومي( حيــث 

. %5وكانت جميعها أكبر من مستوى الدلالة   0.887و  0.340تراوحت قيم معنوية الأختبار بين  

صــائية مــع ت دلالــة إحالنتائج وجود علاقــة ذاأما بالنسبة للأستثمار الأجنبي المباشر فقد أظهرت 
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وهــو   0.400، وقد بلغت قيمة الأرتبــاط  %95مالي عند مستوى ثقة  المحلي الإج  معدل نمو الناتج

 أرتباط إيجابي متوسط.

 

  الاتجاه العام لمتغيرات الدراسة:

وقد   2020  –  1983يوضح الشكل التالي الاتجاه العام لمتغيرات الدراسة عن الفترة الزمنية من  

بعض المتغيرات التي تأخذ أتجاه عام نحو التزايد أو الأرتفــاع والــبعض ل أن هناك  تبين من الشك

أن هذه المتغيرات قد تكون غير مستقرة ويتم التحقق مــن   علىالآخر نحو الإنخفاض وهذا مؤشر  

 ذلك من خلال أختبار جذر الوحدة.

 Unit Root Testاختبار جذر الوحدة 

 ( 3جدول رقم )

 الطريقة 
 ستوى الأول الم المستوى 

 المعنوية Tاختبار  المعنوية Tاختبار 

Levin, Lin & Chu t*  4.24585  1.0000 -8.89003  0.0000 

Im, Pesaran and Shin W-stat   1.27502  0.8988 -10.1269  0.0000 

ADF - Fisher Chi-square  26.7357  0.0208  114.237  0.0000 

PP - Fisher Chi-square  15.3574  0.3542  101.983  0.0000 

( نتيجة أختبار جذر الوحدة للمتغيرات مجتمعــه وقــد أظهــرت النتــائج عــدم 3يوضح جدول رقم )

 ,Levinمن خــلال أختبــار  1.0000المعنوية استقرار هذه المتغيرات عند المستوي حيث بلغت 

Lin & Chu t* الاول( وي)المســتول قد تم اخذ الفــرق الا هاذاتها ولمعالجنمشكلة في حد  وهي 

ممــا يســتوجب  (0.0000)المعنوية =  %99وأصبحت جميع المتغيرات مستقرة عند مستوي ثقة  

   .معه اجراء اختبار التكامل المشترك
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  Test  Cointegrationالمشتركاختبار التكامل 

 ( 4جدول رقم )

No. of CE(s) Trace 
القيمة  

 الحرجة 
 Max-Eigen المعنوية 

القيمة  

 الحرجة 
 المعنوية 

None *  158.5005  125.6154  0.0001  55.02913  46.23142  0.0045 

At most 1 *  103.4714  95.75366  0.0132  35.41506  40.07757  0.1528 

At most 2  68.05634  69.81889  0.0685  26.12232  33.87687  0.3133 

At most 3  41.93402  47.85613  0.1606  23.90373  27.58434  0.1381 

At most 4  18.03028  29.79707  0.5638  12.61731  21.13162  0.4880 

At most 5  5.412977  15.49471  0.7635  4.616954  14.26460  0.7892 

At most 6  0.796024  3.841466  0.3723  0.796024  3.841466  0.3723 

وقــد تبــين مــن   Cointegration Testرككامــل المشــت( نتيجــة اختبــار الت4) يوضح جدول رقم

)المســتوى   %99النتائج وجــود علاقــة توازنيــة مشــتركة ذات دلالــة احصــائية عنــد مســتوى ثقــة  

، 125.615 كبــر مــن القيمــة الجدوليــةوهي أ 158.501الصفرى( حيت بلغت القيمة المحسوبة 

كبــر مــن القيمــة أ 103.471 وبةالأثــر أن القيمــة المحس ــول بطريقــة كما تبــين عنــد المســتوي الأ

( فقــد تبــين وجــود علاقــة Max-Eigenوبطريقــة )، %95عنــد مســتوى ثقــة    95.753  الجدولية

)المســتوى الصــفرى( حيــت بلغــت   %99توازنية مشتركة ذات دلالة احصائية عنــد مســتوى ثقــة  

 . 46.23 كبر من القيمة الجدوليةأ 55.029 القيمة المحسوبة
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      VEC Granger Causality اختبار جرانجر للسببية

 ( 5جدول رقم )

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Dependent variable: D(Y) 

 المعنوية  درجة الحرية  اختيار كا   

 D(X1)  21.65819 2  0.0000الدين الخارجي  

 D(X3)  6.568970 2  0.0375الاحتياطي الدولي  

 D(X4)  1.323066 2  0.5161معدل التضخم  

 D(X5)  6.859614 2  0.0324معدل الفائدة  

 D(X6)  16.40546 2  0.0003الانفاق الحكومي 

الاستثمار الاجنبي المباشر   

D(X7)   
 43.11197 2  0.0000 

Dependent variable: D(X1) 

D(Y)  1.026041 2  0.5987 

Dependent variable: D(X3) 

D(Y)  3.065199 2  0.2160 

Dependent variable: D(X4) 

D(Y)  0.173286 2  0.9170 

Dependent variable: D(X5) 

D(Y)  0.461049 2  0.7941 

Dependent variable: D(X6) 

D(Y)  4.355893 2  0.1133 

Dependent variable: D(X7) 

D(Y)  2.831077 2  0.2428 

 وقــد VEC Granger Causalityرانجــر للســببية ( نتيجــة اختبــار ج5وضــح جــدول رقــم )ي

ــائج وجــودظهــرت أ دين الخــارجي فــي اتجــاه واحــد بــين كــل مــن ال ــمتوقعــة علاقــة ســببية  النت

لي معــدل نمــو إجنبي المباشر نفاق الحكومي والاستثمار الأمعدل الفائدة والإوالاحتياطي الدولي و

عــدم وجــود علاقــة ســببية بــين كــل مــن كما تبــين  ،%95لي عند مستوي ثقة جماالناتج المحلي الإ

  معدل التضخم ومعدل نمو الناتج المحلي الاجمالي.
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 طويل الأجل ( قصير/ )  VECMالخطأ اختبار نموذج تصحيح 

 ( 6جدول رقم )

Cointegrating Eq:   اختبار  الخطأ المعياري المعاملاتT 

Y(-1)  1.000000     

X1(-1)  0.096678  (0.02535) [ 3.81367] 

X3(-1) -0.20065  (0.03621) [-5.54183] 

X4(-1) -0.09607  (0.04271) [-2.24935] 

X5(-1) -0.00064  (0.10586) [-0.00607] 

X6(-1)  0.006516  (0.00862) [ 0.75551] 

X7(-1)  0.523757  (0.11073) [ 4.73019] 

C -5.3614     

Error Correction:  اختبار  يالخطأ المعيار المعاملاتT 

CointEq1 -0.73465  (0.09394) [-7.82030] 

D(Y(-1))  0.237976  (0.10347) [ 2.29985] 

D(Y(-2)) -0.25148  (0.12263) [-2.05064] 

D(X1(-1))  0.077739  (0.03262) [ 2.38347] 

D(X1(-2))  0.115940  (0.04160) [ 2.78673] 

D(X3(-1))  0.016103  (0.04230) [ 0.38071] 

D(X3(-2))  0.112476  (0.04764) [ 2.36095] 

D(X4(-1)) -0.01891  (0.02615) [-0.72303] 

D(X4(-2))  0.008849  (0.02792) [ 0.31688] 

D(X5(-1))  0.428084  (0.19293) [ 2.21888] 

D(X5(-2))  0.135520  (0.19629) [ 0.69040] 

D(X6(-1))  0.023809  (0.02159) [ 1.10292] 

D(X6(-2))  0.089811  (0.02354) [ 3.81546] 

D(X7(-1))  0.559184  (0.09414) [ 5.93969] 

D(X7(-2))  0.332182  (0.09074) [ 3.66065] 

C -1.08496  (0.18329) [-5.91926] 

 R-squared  0.867148  معامل التحديد

 Adj. R-squared  0.762265  معدل معامل التحديد ال

 F  F-statistic  8.267743اختبار 

 Log likelihood -22.7438  دالة الامكان الأعظم

 Akaike AIC  2.213932  معيار اكايكي للخطأ

 Schwarz SC  2.924948  معيار شوارز للخطأ

النتائج وجود اثر ، حيث أظهرت جل القصيرفي الأ VECMنتيجة اختبار( 6)رقم يوضح جدول 

عنــد  T-2و  %95عنــد مســتوي ثقــة  T-1بطــاء إحصائية للدين الخارجي بفترة إ  ةإيجابي ذو دلال

قصير. كما تبين من النتــائج علي معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي في الاجل ال  %99مستوي ثقة  

يجــابي ذو دلالــة وأثــر إ %95بمستوي ثقــة  T-2بطاء وجود أثر إيجابي للاحتياطي الدولي بفترة إ

ة إحصــائية يجــابي ذو دلال ــوأثــر إ  %95عند مستوي ثقة    T-1بطاء  ائدة بفترة إفإحصائية لمعدل ال
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وأثــر ايجــابي ذو دلالــة إحصــائية  ،%95عنــد مســتوي ثقــة  T-2بطــاء للإنفــاق الحكــومي بفتــرة إ

لنتــائج كمــا أظهــرت ا %99عند مســتوي ثقــة  T-2و  T-1بطاء  للاستثمار الإجنبي المباشر بفترة إ

كمــا بلــغ معامــل تصــحيح  جمالي.معدل نمو الناتج المحلي الإ علىم خثر لمعدل التضبعدم وجود أ

ى خطــاء يــتم تصــحيحها بشــكل تلقــائ، مما يدل على أن الأ%99ستوى ثقة  عند م  0.735  -الخطأ  

 0.735جل الطويل بمقدار للوصول إلى حالة التوازن في الأ

جابي للــدين الخــارجي ي، فقد أظهرت النتائج وجود أثر إلجل الطويفي الأ  VECMنتيجة اختبار  

ثر سلبي لكل مــن الاحتيــاطي الــدولي ومعــدل التضــخم وأعلي معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي  

علي التوالي، كما تبــين مــن النتــائج وجــود أثــر إيجــابي للاســتثمار  %95و  %99مستوي ثقة عند  

كمــا نجــد أن كــل  ،%99لي عند مستوي ثقة جماحلي الإر علي معدل نمو الناتج المجنبي المباشالأ

 نفاق الحكومي عدم وجود أثر علي معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي.من معدل الفائدة، والإ

ن متغيــرات أ إلــىوهــو مــا يشــير  0.867بلغــت   2Rن قيمة معامل التحديــد  كما تبين من النتائج أ

الإجمــالي.  يمعدل نمو الناتج المحل علىأ تطر نمن التغيرات التي يمكن أ  %86.7سر  النموذج تف

أخذها في الأعتبار أو ترجع للخطــأ العشــوائي. كمــا   خري لم يتمأما النسبة الباقية فترجع لعوامل أ

لــي جــودة توفيــق وهــو مــا يشــير إ  %99ائج معنوية نموذج الانحدار عند مستوي ثقــة  ظهرت النتأ

 مقدرة من النموذج. نموذج الانحدار عند القيم الفعلية والقيم ال

 VEC Residual Serial Correlation LMاط الذاتي التسلسلي للبواقي باختبار الارت

Tests 

 ( 7جدول رقم )

VEC Residual Serial Correlation LM 

Tests 

 المعنوية LM-Stat فترة ابطاء 

1  50.63974  0.4086 

2  58.96924  0.1557 

 ،VEC Residual Serial Correlation LM Tests( نتيجــة اختبــار7يوضح جــدول رقــم )

 0.1557  و  0.4086ظهرت النتائج عدم معنوية الاختبار حيث بلغت قيمة معنوية الاختبار  أ  فقد

، ومن ثــم فإنــه يــتم  T-2و  T-1بطاء وعند فترة إ %5من مستوي الدلالة   كبرالتوالي وهما أ  علي

ها ض ــي بــين البــواقي وبعبــاط ذاتــي تسلســلرتالصفري القائــل بعــدم وجــود مشــكلة ا  قبول الفرض

 صية للحكم علي جودة النموذج.يحد المعايير التشخالبعض وهو أ
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 Normality testاختبار التوزيع الطبيعي للبواقي 

 ( 8جدول رقم )                  

قيم 

  المعاملات
 2اختيار كا

درجة  

 الحرية 
 المعنوية 

Skewness 

 0.533110  1.657870 1  0.1979 

Kurtosis 

 3.660938  0.637056 1  0.4248 

Jarque-Bera 

 2.294926 2  0.3174 

 

 

لغــت معنويــة الاختبــار ، وقــد باختبــار التوزيــع الطبيعــي للبــواقي  ( نتيجــة8)رقم  يوضح الجدول  

( القائــل )العــدموعليه فقد تم قبول الفرض الصــفري   %5كبر من مستوي الدلالة  وهي أ  0.3174

 جودة النموذج.  ىضا معيار للحكم عليوهو أنموذج تتبع التوزيع الطبيعي  ي البأن بواق

 

 AR Inverse Rootd of الجذور العكسية لنموذج الانحدار الذاتي

 VARيوضح الشكل الجذور العكسية لنموذج الانحدار الــذاتي كثيــرة الحــدود حيــث تكــون قيمــة  

الوحــدة، ائرة ا معامل أقل من واحد وتقع داخل دالمقدرة مستقرة )ثابتة( إذا كانت جميع الجذور به

يضا معيار للحكم علــي يع النقاط تقع داخل الدائرة وهو أن جممن خلال هذا الشكل أوهذا ما تبين  

 جودة النموذج.  
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External Debt and Economic Growth:  

The Egyptian Case Study 

Dr. Mariam William Barsoum 

Abstract: 

This study aims to analyze the dynamic relationship between the 
external debt and the economic growth rate. The external debt is 
considered one of the important financing resources and one of the 
fundamental factors which substantially affect the process of the 
economic growth.  Despite of the arising dispute about its negative and 
positive effects over this relationship, some studies showed positive 
conclusions and others showed negative ones. The comparative 
efficiency of each of external financing sources depends on replacement 
and integration.  The external debt forms a larger share of the structure of 
the general debt in developing countries. Relying on the external debt 
only is only justified on the ground that the excessive domestic 
borrowing may lead to financial instability and the competition of the 
private sector despite the fact that developing countries need, in the 
initial phases of their development, foreign borrowing because of the 
inadequacy of their local capital for investment. Therefore, this study 
relies on the use of an econometrics model in order to analyze the 
relationship between the external debt and the economic growth within 
1983-2020 through the use of vector error correction model (VECM). 
This study concluded that there is a long and short term positive 
substantial moral impact of the external debt on the economic growth 
rate. The study recommends the necessity of directing the external loans 
in financing high return projects to boost the capacity of the payment of 
the external debt volume by concentrating on the productive sector more 
than the service sector. The study also recommends that these loans 
should be distributed over the economic sectors which are involved in 
achieving auto-growth economies that are able to grow economically by 
relying on self – generated resources, together with the country’s 
contribution to ensure the stability of the Macro policy in order to benefit 
by the external debt to avoid the problem of debt accumulation.   

Key words: external debt – economic growth rate – government 

spending- inflation - foreign direct investment 

 


