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في مصر دراسة قياسية أثر الدين الخارجي عمي النمو الاقتصادي  

The Impact of External Debt on Economic Growth in 

Egypt A Standard Study 

 

 جابر مرسي محمد منال

 کمية التجارةجامعة سوىاج 
 

 المستخمص

يمثل الدين العام الخارجي مصدراً ميماً من مصادر التمويل ، فضلًب عن أنو مصدر مکمل أساسي 
لمصادر التمويل المحمية لدعم النمو والتنمية الاقتصادية والاحتياجات الأخرى لمدولة ، فإن الدول النامية 

يتم دفع الدين في المستقبل في شکل أقساط مع فوائد متفؽ عادة ما تمجأ للبستدانة من الخارج عمي أن 
عمييا بين الجيات المعنية ، ورغم ذلک فإن ىذا الدين إذا لم يستخدم في انشطة إنتاجية مدرةُ لمدخل 
سيترتب عميو انخفاض مقدرة الدولة عمي السداد والوفاء بتمک الالتزامات ، وذکرت معظم الدراسات 

ام الخارجي أحد أىم العوامل المؤثرة بشکل کبير في عممية النمو الاقتصادي ، وأن القياسية أن الدين الع
کمييما يؤثران ببعضيما )أي أن العلبقة بينيما علبقة تبادلية( ، ولکن إذا زاد عن الحد المعقول سيشکل 

ارجي عمي کلب عقبة امام النمو الاقتصادي المستدام .توصمت الدراسة إلي وجود أثر سمبي لتزايد الدين الخ
جمالي الصادرات والاحتياطي النقدى ومستوى التضخم في مصر خلبل  من الناتج المحمي الإجمالي وا 

(. وأن القروض الخارجية في معظميا من النوع الصعب ، الضار بالاقتصاد، لأنيا 0291-9112الفترة )
 قصيرة ومتوسطة الأجل ومرتفعة التکمفة.

 الخارجی الدين خدمة اعباء الاقتصادی؛ النمو ارجی؛الخ الدين : المفتاحية الکممات
Abstract 

External public debt represents an important source of financing, as well as a basic 

complement to domestic sources of financing to support growth, economic 

development and other needs of the state. Developing countries usually resort to 
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borrowing from abroad, provided that the debt in the future is paid in installments 

with agreed interest. However, if this debt is not used in productive, income-

generating activities, it will result in a decrease in the state's ability to repay and 

fulfill those obligations, and most standard studies have stated that the external 

public debt is one of the most important factors affecting significantly the process 

of economic growth, and that both affect However, if it exceeds the reasonable 

limit, it will constitute an obstacle to sustainable economic growth. The study 

found a negative impact of the increase in external debt on both the gross domestic 

product, total exports, cash reserves and the level of inflation in Egypt during the 

period (1990). -2019). Most of the foreign loans are of the difficult type, 

detrimental to the economy, because they are short, medium term and high cost. 
Keywords: external debt; Economic growth; The burden of serving the external 

debt 

 :ةمقدم
ظاىرة عامة متزامنة لمتبادل التجاري الدولي منذ القدم تمثل الديون الخارجية بشتى أنواعيا العامة والخاصة 

.وتحتاج الدول النامية للبستثمارات المحمية لتمويل خطط التنمية فييا إلي رؤوس الأموال ، فإذا ما عجز 
الادخار المحمي عن القيام بوظائفو کأکبر مصدر لمتمويل ، فإن الدول النامية عادة ما تمجأ للبستدانة من 

ي أن يتم دفع الدين في المستقبل في شکل أقساط مع فوائد متفؽ عمييا بين الجيات المعنية ، ومع الخارج عم
الارتفاع الممحوظ في نسبة المديونية والتي نجم عنيا زيادة في أعباء وتکاليؼ الدين الخارجي ، الأمر الذي 

، ليسبب عجزاً مستمراً في موازين يؤدي إلي إستنزاؼ الحصيمة من الاحتياطي النقدي الأجنبي لمدول المدينة 
مدفوعاتيا ، بحيث أن النمو الذي حدث في حجم المديونية الخارجية کان مواکباً تماماً لمعجز الحاصل في 
ىيکل ميزان المدفوعات وتدىور شروط التجارة الخارجية وارتفاع نسبة التضخم في الدول المدينة ، والخضوع 

ع اشتراط الدول الدائنة اتجاه الأموال المقترضة لتمويل الاستيلبک إلي المزيد من الضغوط الأجنبية م
 . والاستثمارات غير المنتجة

 : مشکمة الدراسة -٢
مصر من الدول النامية التي عانت دائماً من مشکمة الديون الخارجية عمي مدى تاريخيا الحديث ، فقد    

شيد الاقتصاد المصري منذ بداية التسعينات تحولات وتغيرات جزىرية في البيئة الاقتصادية ، وذلک من 
ي الذي تم الإتفاؽ عميو مع خلبل إتباع سياسات الإصلبح المالي والنقدي وفقاً لبرنامج الإصلبح الاقتصاد

صندوؽ النقد الدولي ، والذي تضمن مجموعة من السياسات والإجراءات الاقتصادية التي طبقت بيدؼ 
الوصول إلي استعادة التوازن الاقتصادي ، حيث کان الاقتصاد المصري يعاني من اختلبلات ىيکمية متمثمة 
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العامة لمدولة ، واستمرار ىذا العجز وتزايده ىو أحد في عدة أمور ، أىميا العجز المتزايد في الموازنة 
الأسباب الرئيسية لتزايد الدين العام ، لذا أصبحت سياسة الدين الخارجي تحظي باىتمام کبير بجانب أدوات 

 .السياسة الاقتصادية الأخري لمتأثير عمي المتغيرات الکمية في الاقتصاد القومي
( ، حيث زاد من 0291-0222داً واضحاً خلبل الفترة من )شيدت الديون الخارجية المصرية تزاي

، أى أنيا بما يعادل أربعة أضعاؼ  0291مميار دولار عام  990,2إلي  0222مميار دولار عام 01,1
 0222خلبل السنوات الأخيرة ، وىو ما يشکل عبأ عمي الاقتصاد المصرى ، حيث بمغ الدين الخارجي عام 

مميار دولار  02,1ليبمغ  0222% (، ثم أنخفض عام 9,2عدل نمو سنوي بمغ )مميار دولار بم 01,1حوالي 
، من أىم 0299يناير  02%( ، وبصفة عامة فقد کانت الفترة التي أعقبت ثورة 3,9-، وبمعدل نمو سنوي )

مميار دولار عام  38,1الفترات التي شيدت تزايد واضحاً في الديون الخارجية المصرية ، حيث إرتفعت من 
، وبمعدل نمو سنوي قدره 0292مميار دولار عام 21,33%( ، مقابل 3,2، وبمعدل نمو سنوي بمغ )0299

%( ، ولقد تزامن طمب مصر لمقروض في تمک الفترة مع الاضرابات السياسية التي شيدتيا مصر 89,2)
ت المصريين يناير ، وانخفاض حجم الاستثمارات الأجنبية وکذلک انخفاض حجم تحويلب 02في أعقاب ثورة 

في الخارج وما شيده قطاع السياحة المصري من انخفاض ،بالإضافة إلي المطالب الفئوية التى شممت 
وفقا لمبنک الدولي،  0292% خلبل عام 92العديد من القطاعات . زاد الدين الخارجي في مصر بمعدل 

يد الدين الخارجي ما يقرب من مما جعميا أسرع دول المنطقة نمواً من حيث الدين الخارجي ، کما بمغ رص
( ، لذا أصبح الدين الخارجي لمصر 0202، )البنک المرکزي المصري ، 0291مميار دولار في عام 921

مميار دولار لخدمة الدين الخارجي فقط خلبل الفترة 93مصدراً يدعو لمقمؽ ، حيث تم استخدام أکثر من 
کاس إيجابي عمي الوضع الاقتصادي في مصر ولم ( ، وىذه الديون المتراکمة لن تأت بانع9110-0292)

 . تترجم إلي نمو اقتصادي ىادؼ
وعمي ضوء التغيرات الأخيرة التي شيدىا الاقتصاد المصري في ممؼ الدين الخارجي ، تصبح محاولة    

أمراً تقدير الأثر الکمي لمدين الخارجي عمي بعض المتغيرات الاقتصادية وتحديد أىم العوامل الذي تؤثر فيو 
 . ضرورياً ، لمتعرؼ عمي مدى قدرة مصر عمي الوفاء بالتزماتيا

 
 : أىمية الدراسة -0
تأتي أىمية الدراسة من أىمية ظاىرة المديونية الخارجية لما ليذه الظاىرة من تأثير عمي الاستقرار   

 . الاقتصادي والسياسي لمدولة
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 : فروض الدراسة -3
 : تاليةلتحقيؽ أىداؼ الدراسة تم وضع الفروض ال

 . ىناک علبقة سببية بين النمو الاقتصادي والدين الخارجي-
 . يؤثر مستوي التضخم سمبياً عمي الدين الخارجي -
 . ىناک علبقة سببية بين حجم الاحتياطي النقدي وحجم الدين الخارجي -
 
 : ىدف الدراسة -6
المختمفة والمتعددة والمتنوعة  تيدؼ الدراسة إلي دراسة وتحميل ممؼ الدين الخارجي المصرى من جوانبو  

-لموصول لمصورة واضحة لمدي قدرة مصر عمي الوفاء بالتزماتيا ، وسوؼ يتم ذلک من خلبل ما يمي : 
 . (0291-9112دراسة تحميمية لمتطور ىيکل الدين الخارجي المصرى خلبل الفترة )

 . تحميل أىم مؤشرات الدين الخارجي خلبل تمک الفترة*
 . وامل التي تؤثر في الدين الخارجيتقدير أىم الع*
تقدير أثر الدين الخارجي عمي کل من )النمو الاقتصادي ، الصادرات ، مستوي التضخم ، حجم *

 .)0291-9112الاحتياطي النقدي ( خلبل الفترة )
 
 : منيجية الدراسة -5

المنيج الاستقرائي لبناء الإطار تجمع الدراسة بين المنيج الاستقرائي والمنيج القياسى ، حيث يٌعتمد عمي 
النظري ليذه الضاىرة . استخدمت الدراسة نموذج قياسياً لتحديد أىم العوامل التي تؤثر في حجم الدين 

 . الخارجي ، وکذلک استخدام نماذج قياسية لتحديد اثر الدين الخارجي عمي بعض المتغيرات الاقتصادية
 
 : حدود الدراسة -4

( ، ويرجع اختيار تمک الفترة لمتطورات الاقتصادية والسياسية التي 0291-9112)تنحصر في الفترة 
 . شيدتيا مصر خلبليا

 
 : خطة الدراسة -7

 : في ضوء مشکمة الدراسة وأىميتيا وتحقيقاً لأىدافيا ، تم تقسيم الدراسة إلي مبحثين ىما
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 . المطمب الأول : الإطار النظري لمديون الخارجية
 . لدين الخارجي المصريالمطمب الثاني : ا

 
 : الدراسات السابقة -2

عالجت العديد من الدراسات قضية الدين العام لمدول النامية ، حيث تناولت معظم الدراسات الآثار 
 . الاقتصادية لمقروض عمي النشاط الاقتصادي لمدولة ،وفيما يمي عرض لبعض تمک الدراسات

 : (Lyoh,1999) دراسة*
المحاکاة لمتحقؽ من تأثير الدين الخارجي عمي النمو الاقتصادي لعدد من بمدان استخدمت الدراسة أسموب 

( ، ووجد أن الديون الخارجية تعمل عمي تخفيض الاستثمار 9118-9128القارة الأفريقية خلبل الفترة )
 . وبالتالي يؤثر سمباً عمي النمو الاقتصادي

 : (0223دراسة )عمر، *
القروض وىيکمو ومؤشراتو المختمفة حسب تصنيؼ المؤسسات الدولية وأىم  ىدفت الدراسة إلي توضيح أنواع

الأسباب التي تؤدي إلي زيادة المديونية ، وتوصمت الدراسة إلي أن العجز في الموازنة المصرية ىو السبب 
 . الرئيسي في تفاقم ىذه الأزمة ، کما توصمت بعض مؤشرات الدين العام المصري إلي المستويات الحرجة

 : (Alfredo,Francisco,2004) دراسة*
وقد توصمت الدراسة إلي أن العلبقة بين الدين الخارجي والنمو الاقتصادي لبعض بمدان أمريکا اللبتينية في 
منطقة الکاريبي عکسية تماماً ، حيث تحققت الدراسة من أن انخفاض مستويات الدين العام الخارجي يترتب 

 . تصاديعميو ارتفاع معدلات النمو الاق
 : (0222دراسة )الحداد ، *

دارتو وتحديد أسباب تطور الدين المحمي  ىدفت الدراسة إلي تحميل تطور الدين العام المحمي المصري وا 
وتحديد آثاره المحتممة وخاصة عمي توزيع الدخل . وتوصمت الدراسة إلي أن ىناک تزايد مستمر لمدين العام 

 . المحمي في مصر
 : (Chinedu , Samuel,2007) دراسة*

ىدفت الدراسة إلي دراسة العلبقة بين الدين الخارجي عمي النمو الاقتصادي بالنسبة لبمدان مختارة في غرب 
 . أفريقيا ، وتوصمت الدراسة أن الزيادة الديون تتعارض مع معدلات النمو

 :(Alma lncia and,2011) دراسة*
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عمي تخفيؼ عبء الديون في الدول الأقل دخلًب ، وذلک من ىدفت ىذه الدراسة إلي مناقشة الآثار المترتبة 
خلبل استعراض عدة بنود لموصول إلي نتائج ، وقدم نموذجاً اقتصادياً لفحص آثار الديون واستعرض نتائج 
المحاکاة وفقاً لعناصر النموذج الاقتصادي . وتوصمت الدراسة إلي أن نسبة الدين المحمي إلي الناتج المحمي 

تکون منخفضة إذا کانت ىناک سياسة لتخفيؼ الدين وىو ما ترتب عميو انخفاض نسبة الاستثمار الإجمالي 
 . إلي الدخل المتاح

 : (Musedu Sichula,2012) دراسة*
سعت ىذه الدراسة إلي توضيح العلبقة بين تراکم الديون وعلبقتيا بالنمو الاقتصادي في البمدان المثقمة 

 . ىناک علبقة إيجابية بين الديون الخارجية والناتج المحمي الإجماليبالديون ، وتوصمت إلي إن 
 : (0290دراسة )شاىين ، *

ىدفت إلي التعرؼ عمي ماىية القروض الخارجية وخصائصيا وأنواعيا والأسباب المؤدي ليا وکذلک معرفة 
الدين الخارجي يرجع  الآثار الناجمة عن الدين الخارجي . وخمصت الدراسة إلي أن السبب الرئيسي لزيادة

 . أساساً إلي العجز الداخمي للبقتصاد
 : (Hadbek,Mrad 2014) دراسة*

ىدفت ىذه الدراسة توضيح تأثير الديون عمي النمو الاقتصادي في تسع عشرة دولة منيا مصر عمي مدى 
النمو الاقتصادي . وتوصمت الدراسة إلي إن الدين الخارجي يؤثر سمباً عمي 9112عاماً ابتداء من عام 09

 . من خلبل تأثيره السمبي عمي الاستثمار
 

 المطمب الأول
 الإطار النظرى لمدين الخارجي

 : المقدمة
أن ظاىرة الاقتراض الخارجي قديمة العيد ، حيث ارتبطت بالتبادل الدولي ، ولم تکن مشکمة المديونية 

حتلبل العسکري .ومع حصول العديد من تتعدى آنذاک حدود الدائن والمدين ، کما تنتيي بالسداد أو الا
الدول النامية عمي استقلبليا السياسي ، سارعت حکومات تمک الدول إلي تطبيؽ سياسات تنموية طموحة 
تطمبت رؤوس أموال کبيرة رغم أن معظم ىذه الدول تعاني من انخفاض معدلات الادخار المحمي ، وعدم 
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ت اللبزمة لعممية التنمية . مما شجعيا عمي التمويل الخارجي کفاية المدخرات المتاحة لتمويل الاستثمارا
 . والاعتماد عميو ، باعتباره يقوم بدور في تسريع عممية التنمية

 .مفيوم الدين الخارجي  
تعتبر مشکمة الديون الخارجية محل جدل مستمر عمي مدى قرنيين من الزمان ، فمن ناحية عرضتو المدرسة 

بتوازن الميزانية العامة لمدولة ، ومن ناحية أخرى أيد کثير من الاقتصاديين عمي الکلبسيکية بشدة ونادت 
رأسيم کينز ، ونادوا بمبدأ التمويل بالعجز ، أي أنو لم يعد ىناک أي ضرورة لتوازن الميزانية ، وأن العجز 

)عبد العزيز، الذي قد يحدث جراء ذلک يمکن تمويمو بالقروض . وفيما يمي عرض لمفيوم الدين الخارجي .
 (22، ص 0222

يري البعض أن المقصود بالدين الخارجي ) ىي تمک المبالغ التي أقترضيا اقتصاد قومي ما ، والتي تزيد 
مدة القرض فييا عن سنة واحدة ، وتکون مستحقة الأداء لمجية المقرضة عن طريؽ الدفع بالعملبت الأجنبية 

يکون الدفع إما عن طريؽ الحکومات الوطنية أو اليئيات أو عن طريؽ تصدير السمع والخدمات إلييا . و 
الرسمية المتفرعة عنيا ، أو عن طريؽ الييئات العامة الرسمية الضامنة لإلتزامات ىؤلاء الأفراد والمؤسسات 

 . (22،ص 9122الخاصة ( )زکي ، 
مع العمم أن القروض ويلبحظ من التعريؼ السابؽ ، أنو يستبعد القروض التي تکون مدتيا أقل من السنة ، 

، بحيث أصبح ىذا النوع من  9122القصيرة الأجل ، ارتفع الطمب عمييا خلبل الأزمة المالية الحادة لعام 
القروض يشکل عبئاً ثقيلًب إضافياً في المديونية الخارجية . کما أنو لابد أن تکون الدول أو اليئيات الرسمية 

غير المضمونة من طرؼ الحکومات . ونظراً لعد وجود تعريؼ  ضامنو لو حيث يستبعد ىذا التعريؼ الديون
مجموعة عمل تضم کل من الصندوؽ  9128موحد وشامل لممديونية الخارجية ومتفؽ عميو ، تکونت سنة 

النقد الدولي ،والبنک الدولي ، ومنظمة التعاون والتنمية الاقتصادية ، وبنک التسويات الدولية ، قامت بوضع 
 : (02، ص0222تقريرىا السنوي وىو التالي )جنوحات ، تعريؼ موحد في 

إن إجمالي الديون الخارجية في تاريخ معين يکون مساوياً إلي مبمغ الإلتزامات التعاقدية الجارية التي تؤدي  "
إلي تسديدات مقيمي بمد ما تجاه غير المقيمين بو، ويشمل حتمية تسديد أصل الديون مرفوقاً بالفوائد أو من 

،أو دفع الفوائد مع أو بدون تسديد مبمغ الأصل " . ويعرؼ البنک الدولي الدين الخارجي بأنو" الدين  دونيا
الذي تبمغ مدة استحقاقة الأصمية أو المحددة أکثر من سنة واحدة ، وىو مستوجب لأفراد أو لييئات من غير 

 .(31، ص9119،  المقيمين ويسدد بعملبت أجنبية أو بسمع وخدمات " )صندوؽ النقد الدولي
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 : أنواع الديون الخارجية -0
تختمؼ القروض الخارجية تبعاً لمجية التي تصدره والجية التي تتمقاه وکذلک لمغرض الذي ينفؽ من آجمو   

،ويمکن أن تکون الديون الخارجية مبالغ نقدية يحصل عمييا البمد ، وتکون عادة بالعملبت الأجنبية أو 
 ا سمعياً أو نقدياً حسب العقد . ويمکن تقسيم الديون الخارجية إليتدفقات سمعية يمکن سدادى

 . حسب الفترة الزمنية لمسداد-أ
 :(92،ص9111وتنقسم الديون الخارجية حسب الفترة الزمنية لمسداد إلي )بن العقلب، 

فاع تکاليفو ديون قصيرة الأجل ، وىي الديون الواجبة السداد في مدة أقصاىا سنة ، ويتميز ىذا النوع بارت-
ولا تمجأ إليو الدول عادة إلا في حالة عدم إمکانية حصوليا عمي القروض طويمة الأجل ، وخاصة عندما 

 . تعمد إلي تصحيح عجز مؤقت في موازنتيا
ديون طويمة الأجل ، وىي الديون الواجبة السداد خلبل فترة زمنية أکثر من سنة وقد تزيد عن عشرة  -

وع بإنخفاض تکاليفو مقارنة بالنوع الأول وکثرة تسييلبتو وعادة ما يضاؼ إليو نوع سنوات ، ويتصؼ ىذا الن
 : آخر ىو الدين متوسط الأجل المرتبط بالخطط الاقتصادية ، وتحتوي الديون طويمة الأجل عمي ما يمي

ديون مضمونة عمناً ، وىي قروض تعود لشرکات خاصة يحصل عمييا المقترض بحيث تکون مضمونة  *
 .( داد بوساطة عامة ) حکومة أو جية رسميةالس
ديون خاصة غير المضمونة ، وىي ديون مستحقة لجيات غير حکومية ولا تضمنيا الدولة وشروطيا  *

 . صعبة من حيث السداد والفائدة
ديون عامة ، وىي قروض عائدة إلي الحکومات والبنوک المرکزية في الدول ذات الفائض في ميزان  *

 مدفوعاتيا
 :(80،ص0292ديون حسب الجية التي تتولي تقديم القرض )أبو شعبان ،  -ب
ديون رسمية ، وىي ديون التي تقوم الحکومات والمؤسسات الدولية والإقميمية بتقديميا وتتميز بعدد من  *

المزايا منيا : طول مدة القرض ، وانخفاض معدل الفائدة ، وجود فترة سماح کبيرة ، ويندرج منيا الأنواع 
 التالية

 . القروض الثنائية ، وىذه القروض تنشأ بين حکومتي دولتين وغالباً تکون مشروطة*
القروض متعددة الأطراؼ ، وىذه القروض تمنحيا أطراؼ أو منظمات دولية أو إقميمية وتختمؼ باختلبؼ *

 . الييئات المانحة ليا ، وتعکس وجية نظر الأقطار التي تسيطر عمييا ىذه المنظمات
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وض المصدرين ، وىي قروض تمنحيا مؤسسات داخل الدولة التي تنتيج سياسة تشجيع لصادراتيا ، قر *
 . وىي نوع من التسييلبت لمدولة المدينة المستوردة

ديون خاصة ، ىي تمک الديون المقدمو من قبل المصارؼ التجارية الأجنبية وتعتبر شروطيا قاسية حيث  *
 : السماح وارتفاع سعر الفائدة وتشتمل عمي ما يمي تتميز بانخفاض المدة القرض وفترة

قروض البنوک التجارية ، والتي تمنحيا البنوک التجارية الأجنبية الخاصة لتمويل العجز المؤقت في *
حصيمة الدولة النامية من النقد الأجنبي وتکون غالباً قصيرة الأجل ، وتحدد أسعار الفائدة کما ىي في البمد 

مرتفعة ، بل أن قروضيا تعتبر من أىم أسباب أزمة القروض الدولية في بداية الثمانينات من الدائن ليا وىي 
 .القرن الماضي

قروض المصدرين الخاصة ، وىي قروض تقدميا الشرکات وکبار المصدرين لتوريد السمع والخدمات لمدول *
خمس سنوات ، ويحدد معدل المدينة ، شريطة أن تکون مضمونة من قبل الحکومات ، وبآجال لا تزيد عن 

 . الفائدة طبقاً لأسعار الفائدة السائدة في الأسواؽ المالية لمدولة الدائنة
 : (32،ص9122حسب شروط تقديميا، وتنقسم إلي ) زکي ،  -ج

نخفاض  * القروض الميسرة ، وىي تمک القروض التي تتميز بطول فترة الاستحقاؽ ووجود فترة سماح وا 
 . امعدلات الفائدة عميي

القروض الصعبة ، وىي تمک القروض التي تتميز بارتفاع معدلات الفائدة عمييا ، وانخفاض فترة *
 . الاستحقاؽ وفترة السماح ، حيث أنيا تقرض بشروط تجارية

 : حسب طبيعة الإستخدام .وتنقسم إلي -د
الاستيلبکي ،  قروض خارجية للؤغراض الاستيلبک ، حيث تستخدم ىذه القروض لمواجية زيادة الطمب*

 . وقد تکون قروض نقدية أو عينية
قروض خارجية للؤغراض الاقتصادية ، حيث تستخدم تمک القروض في تمويل عممية التنمية في الدول *

 . النامية
 . قروض خارجية للؤغراض العسکرية وتتصؼ تمک القروض بأنيا غير منتجة وليس ليا مردود اقتصادي*
 
 :و الاقتصاديوالدين العام في النظري -3

توجد بصفة عامة عدة مدارس اقتصادية فکرية ولکل منيا رأييا الخاص فيما يتعمؽ بالتأثير الاقتصادي 
 (Panizza,2008,p34) :لمقروض العامة، وىي کالتالي
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 :النظريو الکلبسيکيو -أ 
يا لما يترتب عمييا بعد تتبع اراء الکلبسيکيين في فکره اقتراض الدولة نجد أنيم عارضوا الفکرة من أساس 

من آثار اقتصادية ضارة وأعباء ثقيمة عمى الاقتصاد القومي ،واعتبروا أن القروض مصدراً استثنائيا لا يجوز 
المجوء إليو إلا في أضيؽ الحدود . وأن السياسة المثمى ىي الحد من الاقتراض والاسراع في سداد القائل 

انيم الشديد بضروره عدم تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية منيا . و لقد انطمقت أفکار الکلبسيک من إيم
إلا فى اضيؽ الحدود لاعتقادىم بأن اليد الخفية کفيمة لتحقيؽ التوازن الاقتصادي ، وبالتالي فإن تدخل الدولة 
بالاقتراض يخل بيذا التوازن . ويرى ريکاردو " بأنو لا توجد علبقة بين عجز الموازنة وعجز الحساب 

ي وعبر عن ىذه الحالة في قانون التساوي او التکافؤ والذي يفيد بأن الزيادة في المدخرات الخاصة لابد الجار 
وأن تتساوى مع التناقص في المدخرات الحکومية لأن الأفراد يتوقعون مع انخفاض المدخرات الحکومية أن 

للبزم لدفع الضرائب ، بمعنى الأعباء الضريبية عمييم سوؼ تزداد مستقبلًب ويخصصون لذلک الاحتياطي ا
أن العجز الحکومي ىو عجز مؤقت لا تغذيو الاستدانة من الخارج بل من المدخرات الخاصة ، لذلک نجد 
أن ىذه النظرية نادت بضرورة توازن الموازنة و بمنطمؽ أخر أن الأموال اللبزمة لمحکومة سوؼ تغطي 

تأثر الحساب الجارى لمدولة . ولقد بنى التقميديون رأييم بالکامل من الادخار المحمي ولا تمجأ لمقروض ولا ي
المناىض لمقروض العامة عمى افتراضين ىما ،ثبات کميو النقود المعروضة وعدم إنتاجية الإنفاؽ الحکومي 
، وافتراض العمالة المکاممة ، أما الاقتراض فيو مرفوض في تمويل النفقات إلا في الحالات الاستثنائية مثل 

 .(Woodford,1998,p62) والأزماتالحروب 
 :النظرية الکينزية -ب
ظيرت النظرية الکينزية بعد فشل النظرية الکلبسيکية في تفسير الأزمة الاقتصادية العالمية في الثلبثينيات  

وما صاحبيا من کساد وبطالة ، حيث اقترح کينز " أنو لابد من تدخل الدولة لتحقيؽ التوازن من خلبل 
 (22، ص0293اسات مالية و نقدية ")عزازي، تطبيقيا لمسي

حيث يرى کينز ، أن القروض شأنيا شأن العناصر الأخرى المکونة لشقي الموازنة وىي سلبح في يد الدولة 
( 2،ص0229تستخدمو في توجيو الاقتصاد القومي إلى المجالات التي تحقؽ أىداؼ المجتمع . )عبادي ،

عمى الدخل والاستيلبک أقل من تأثير الضرائب ، وذلک لأن التوسع في ويروا الکينزيون أن تأثير الاقتراض 
الإنفاؽ العام عن طريؽ الاقتراض سيؤثر بشکل إيجابي عمى الطمب الکمي في الاقتصاد وبالتالي سيرتفع 
التشغيل ويزداد الدخل القومى . حيث أنو عمى الدولة أن تتدخل وترفع حجم الإنفاؽ عن طريؽ الضرائب 

ل عمييا وبالتالي ينشأ عجز في ميزانية الدولة يتم تمويمو من خلبل النظام المصرفي ، وبالتالي التي تحص
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فإن کينز يعتبر أول من أسس لسياسة التمويل بالعجز في حالة عدم التوظؼ الکامل. وبما أنو يطالب الدولة 
 .ذه الميمةبالتدخل لتعويض أي نقص يحدث في الطمب الفعال فإنو يبرر اقتراضيا لتحقيؽ ى

 : النظرية النقدية الحديثة –ج 
ظيرت ىذه النظرية عمى يد الاقتصادي ميمتون فريدمان . وتقوم ىذه النظرية عمى تحجيم دور الدولة في 
النشاط الاقتصادي وترى أن السبب الرئيسي لعجز الموازنة العامة ىو تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي 

في النمو الاقتصادي مصحوبا بالتضخم ، وعميو تعارض تدخل الدولة في والذي سبب أزمة کساد وتدىور 
النشاط الاقتصادي عن طريؽ الاقتراض . وترى أن تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي قد يؤدي إلى زيادة 
ن تم تطبيقو  العجز في الموازنة وظيور التضخم الرکودي وعدم استغلبل الموارد الاقتصادية بشکل أمثل . وا 

جاح في الدول المتقدمة فلب يمکن تعميمو عمى الدول النامية التي تعاني من انخفاض مستوى الدخل بن
 .والادخار ، وبالتالي تعجز رؤوس الأموال فييا عن تنفيذ المشروعات التنموية

 : أسباب تفاقم أزمة الديون الخارجية في الدول النامية -8
الحکومات إلي الاستدانة لأسباب محمية تعاني منيا الدول المدينة تعود أسباب أزمة المديونية واستمرار لجوء 

لى أسباب خارجية ناتجة عن الخمل في ىيکل الاقتصاد الرأسمالي العالمي ، وفيما يمي توضيح لأىم  ، وا 
 (928، 0229أسباب تفاقم أزمة المديونية لمدول النامية )عبادي، 

ل المدينة في تفاقم أزمة المديونية فييا، ونبين فيما يمي أىم الأسباب الداخمية : وىي تشکل مسؤولية الدو  *
 . ىذه العوامل المحددة ليذه المسؤولية

قصور السياسات السميمة لعممية التنمية: حيث توضح التجارب التنموية في االدول النامية عممية التنمية *
ي ينعم بيا سکان الدول الرأسمالية المنشودة وکأنيا مرادفاً لموصول إلي مستويات المعيشة المرتفعة الت

الصناعية ، لذلک انتيجت ىذه الدول بصفة عامة منيجاً خاصاً في التصنيع من غير مراعاة الظروؼ 
 (28،ص0222الاقتصادية والاجتماعية والسياسية السائدة فييا .)جنوحات ،

مية ىو استعانتيا بالقروض ضآلة حجم المدخرات المحمية : إن الخطأ الفادح الذي وقعت فيو الدول النا*
الخارجية من التمويل برامج تنميتيا . فکانت تنظر إلي الاقتراض خارجي کبديل للبدخار المحمي مما أدي 

 (902،ص9119لتقاعسيا عن تعبئة مواردىا المحمية .)زکي،
خدام غير الرشيد سوء إدارة الدين العام : إن أزمة المديونية تفاقمت بسبب سوء الإدارة ليذه الديون والاست*

للؤموال التي تتمقاىا الدول النامية ، وعدم وجود جياز منظم يتولى الإشراؼ عمى عمميات الاقتراض والرقابة 
عمييا . فإذا ما قمنا بمقارنة بين توظيؼ الأموال الأجنبية في الدول الرأسمالية وبين توظيفيا في الدول 
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لمواد الخام الأولية ذات الأسعار المنخفضة اللبزمة لمتنمية النامية نلبحظ أن الأولى رکزت عمى استيراد ا
الصناعية وقامت بتصدير السمع ذات الأسعار المرتفعة ، لتنتقل في مرحمة لاحقة إلي تصدير رأس المال 
الأجنبي إلي الدول النامية ، فقد أدرکت أن الدول النامية تعتبر أرضية خصبة لاستثماراتيا، أما الدول النامية 

د رکزت عمى استيراد السمع الاستيلبکية والرأسمالية ذات الأسعار المرتفعة وأخذت بتصدير الکثير من فق
 (38،ص0290مواردىا الطبيعية عمى شکل مواد خام وبأسعار زىيدة .)شاىين،

عدم فعالية السياسة الضريبية: عندما لا تستطيع الدولة زيادة الضرائب أو فرض ضرائب جديدة لتمويل *
النفقات العامة وذلک أما لأنيا قد وصمت إلى حدىا الأقصى بحيث لا يصح لمدولة بعده أن تمجأ إلى مزيد 
لا أدى إلي تدىور النشاط الاقتصادي ومستوى المعيشة أو لأنيا قد يترتب عن زيادتيا ردود  من الضرائب وا 

 . فعل سياسية أو اقتصادية خطيرة
: الدول النامية تدور في حمقو دائريو خبيثة ، فأزمة النمو فييا تنتج  العجز المتزايد في ميزان المدفوعات*

حالة من الرکود مصحوبة بموجة تضخمية حادة ، ينعکس التضخم بدوره في تردي شروط التبادل التجاري 
 (21،ص0293مع الخارج وىذا يزيد عجز ميزان المدفوعات ويدفع إلي مزيد من الاستدانة .)عباس،

إلى الخارج : انتشرت ظاىرة ىروب الأموال الوطنية إلى الخارج في معظم الدول النامية ىروب الأموال *
بسبب الفساد الإداري والرشوة وعدم الاستقرار السياسي واستغلبل النفوذ . مما أثر سمبياً عمى الأوضاع 

الإقراض عمى  ( ، في الوقت الذي کانت فيو سياسة32،ص9112الاقتصادية في الدول النامية )أبو العطا، 
قدم وساؽ لسد الفجوة التمويمية لممشروعات التنموية کان الفساد الإداري والمالي والسياسي يعم أجيزة الدولة 
ومؤسساتيا في معظم الدول النامية. وقد نجم عن ىذا الفساد نيب جانب کبير من القروض الخارجية 

ساب أصحاب النفوذ والسمطة ، مما أدى لتراکم وتيريبيا إلى الخارج وتم إيداعيا في البنوک الأجنبية لح
 . الديون وفشل التنمية

التضخم المحمي وتدىور أسعار الصرؼ : من المعروؼ أن الديون الخارجية ىي عبارة عن أرصدة نقدية *
يتم ضخيا في الاقتصاد المحمي ، فميس من قبيل الصدفة أن تکون الدول ذات المديونية الخارجية الثقيمة 

موجات تضخمية حادة ، مما يؤثر سمباً عمى ميزان المدفوعات، ويضعؼ القدرة التنافسية لصادرات مصابة ب
الدولة في السوؽ الدولي من ناحية، ويضغط عمى سعر الصرؼ لمعممة المحمية وتتدىور قيمتو أمام العملبت 

 (38،ص0290الاجنبية الاخرى . )شاىين ، 
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النامية بعد استقلبليا عمى التسمح ،وأدى الإفراط في سباؽ التسمح زيادة الإنفاؽ العسکري: تسابقت الدول *
إلى لجوء الدول النامية إلى الاقتراض . وىذا الإنفاؽ لا يدر أي فوائض مالية يستخدم حصيمتيا في خدمة 

 (1،ص9112أعباء الدين. وبذلک يکون الإنفاؽ العسکري إىدار لمطاقات الإنتاجية . )أبو العطا،
ارجية : وىي تمثل مسؤولية الدائنين في تفاقم أزمة المديونية في الدول النامية وتتمثل في جممة الأسباب الخ*

 من العوامل يمکن أن نصنفيا ضمن العوامل الخارجية التي ساىمت في تفاقم الأزمة وىي
ع التي تدىور شروط التبادل التجاري الدولي : إن التدىور في شروط التبادل التجاري الدولي بين السم *

تصدرىا دول العالم المدينو والمنتجات الصناعية وغير الصناعية التي تستورد من الدول المتقدمة ، يعتبر 
أحد العوامل الأساسية التي أسيمت بشکل واضح في تأزم قضية المديونية الخارجية لمدول النامية ، حيث 

لسمع التى تستوردىا من الدول المتقدمة ، يتمثل ىذا التدىور في نسبة صادرات الدول النامية إلى أسعار ا
ويؤدي بشکل مباشر إلى زيادة العجز في ميزان مدفوعات الدول المدينة ، ومن ثم يزيد الميل للبستدانة. من 
ناحية أخرى ويؤدي أيضا إلى إضعاؼ قدرة ىذه الدول عن الوفاء بأعباء ديونيا الخارجية 

 (29،ص0293.)عبيد،
في معظم الدول الرأسمالية . نظرا لاندماج معظم الدول النامية في لمنظام  الرکود التضخمي السائد 

الاقتصادي العالمي وتبعيتيا لو تجارياً وغذائياً ونقدياً وتکنولوجيا فضلًب عن التبعية العسکرية والسياسة ، فإن 
الدول . ومنذ بداية ما يحدث في ىذا النظام من تقمبات وأزمات يؤثر تمقائيا في الأوضاع الاقتصادية ليذه 

الثمانينات أفرزت السياسات الانکماشية التي طبقتيا معظم الدول الرأسمالية الصناعية حالة من الرکود 
الاقتصادي مصحوبة بالتضخم ، أصبحت تعرؼ بالتضخم الرکودي الذي أثر کثيراً في الأوضاع المالية 

ايدات فية مدفوعات خدمة الدين وتفاقمت وانخفاض حجم العملبت الأجنبية فييا ، وفي الوقت الذي تز 
 (0290صعوبات الاقتراض الخارجي وخاصة بعد إنفجار أزمة الديون الخارجية .)الصوص،

ارتفاع أسعار الفائدة : کان للبرتفاع الشديد الذي طرأ عمي أسعار الفائدة في أسواؽ المال الدولية دوراً *
ت الفوائد المدفوعة في العديد من البمدان قيمة التمويل وأصبح حاسماً في إستفحال أزمة المديونية ، إذ تجاوز 

بند خدمة الدين يمثل نصيباً ىاماً من صافي الديون ويستحوذ عمي مبالغ کبيرة من النقد الأجنبي . 
 (902،ص9122)زکي،

 : طاقة الدولة عمى خدمة ديونيا الخارجية -2
قدرة الاقتصاد القومي عمى توفير العممة الصعبة  يقصد بطاقة الدولة عمى خدمة ديونيا الخارجية ، مدى

اللبزمة لتسديد أقساط الديون المتفؽ عمييا، والمتمثمة في أعباء الديون الخارجية ، دون التأثير عمى 
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القطاعات المختمفة والمتمثمة في الإستيلبک والإنتاج والاستثمار في الأجمين القصير والطويل )جنوحات، 
 (22، ص0222

 :لدولة عمى خدمة ديونيا في الأجل القصيرطاقة ا *
ترتبط طاقة الدولة عمى خدمة ديونيا الخارجية في الأجل القصير بمشکمة السيول الدوليو، أي بمدى ملبئمة  

وکفاية وسائل الدفع والاحتياطيات الدولية في مواجية الاستخدامات الخارجية في الأجل القصير . وبصفة 
لعوامل المحددة لمسيولة الدولية لمبمد ما ، ومن ثم قدرة ىذا البمد عمى خدمة ديونو عامة يمکن تقسيم ودراسة ا

 : خارجية في الأجل القصير إلى ما يمي
عوامل ذات طبيعة متقمبة : وأىم ىذه العوامل حصيمة الصادرات ، لأنيا تتعرض دائما التقمبات المختمفة -

 . وکذلک الزيادة في الواردات
تعويضية : ويقصد بيذه العوامل تمک المصادر من النقد الأجنبي التي يمکن  عوامل ذات طبيعة -

للبقتصاد القومي المجوء إلييا في الأجل القصير لدعم قدرتو عمى الوفاء بالتزاماتو الخارجية، حينما يحدث 
عجز طارئ في حصيمة الدولة من العممة الصعبة، وبشرط أن ترد الدولة ما حصمت عميو من عملبت 

جنبية من تمک المصادر عندما تنتيي الظروؼ الطارئة المسببة لمجوء إلى ىذا المصادر. کما تشمل الأ
 .أيضاً إستخدام الدولة لحقوؽ السحب المختمفة من صندوؽ النقد الدولي

عوامل ذات الطبيعة جامدة : تتمثل ىذه العوامل في مجموعة من البنود في الحساب الجاري لميزان  -
ولة. وىي عبارة عن الواردات الضرورية غير قابمة لمضغط ومدفوعات خدمة عوائد رؤوس المدفوعات لمد

الأموال الأجنبية أنواعيا . ويمکن معرفة ىذا النوع من الواردات بدراسة ىيکل الواردات السمعية للبقتصاد 
الإحلبل والتجديد  قطع الغيار اللبزمة لعممية -القومي ، وأىميا) المواد الاستيلبکية الغذائية الضرورية

 ( السمع الوسيطة -لمطاقات الإنتاجية القائمة 
 :طاقة الدولة عمى خدمة ديونيا الخارجية في الأجل الطويل*
ترتبط قدرة الدولة عمى خدمة ديونيا والتزاماتيا خارجية في الأجل الطويل بمرحمة النمو الاقتصادي التي  

تصل إليو الدولة وبطبيعة وسرعة مسار عممية التنمية الاقتصادية . ومن ثم تتوقؼ عمى الشروط والأوضاع 
مية التنمية التي يعتمد تمويميا في السياسات الاقتصادية والاجتماعية التي تؤثر في مدى نجاح أو تعثر عم

جزء منو عمى وسائل التمويل الخارجية . بعبارة أخرى ، تتوقؼ قدرة الدولة عمى خدمة ديونيا الخارجية في 
الأجل الطويل عمى مدى نجاحيا في عممية التنمية ، بحيث تتمکن من رفع معدل الإدخار المحمي ، ورفع 

الصادرات اللبزم لتوفير ذلک القدر من الموارد المالية اللبزمة لمواجية  إنتاجية الاستثمار وزيادة معدل نمو
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أعبائيا والتزاماتيا الخارجية والمحافظة عمى مستوى الجدارة الإئتمانية . لکي تحافظ الدولة عمى مستوى 
ر حد أدنى الجدارة الائتمانية وقدرتيا عمى مواصمة سداد أعباء ديونيا الخارجية في الأجل الطويل، يجب تواف

من مستوى رأس المال يطمؽ عميو المستوى الحرج لرصيد رأس المال. بحيث إذا انخفض الرصيد رأس المال 
الحقيقي عن ىذا المستوى تفقد الدولة جدارتيا الائتمانية وتفشل في سداد أعباء ديونيا الخارجية. ويتوقؼ 

من الاستثمار يمکنيا من خدمة الديون  تحقيؽ المستوى الحرج لرصيد رأس المال عمى تحقيؽ مستوى معين
الخارجية . وکذلک تتوقؼ قدرة الدولة المدينة عمى الوفاء بالمدفوعات الدورية الخدمة ديونيا الخارجية أساسا 
عمى الکيفية التي يستخدم بيا الاقتصاد المدين ىذه الموارد الخارجية ، ومدى تأثير السياسة التي تطبقيا 

بالتمويل خارجي في خمؽ موارد إضافية ذاتية لخدمة أعباء ىذا التمويل . وتتمثل ىذه الدولة في استعانتيا 
الصوره في البنيان الييکمي للبقتصاد القومي، ودرجة النمو الذي ينعکس في التغيرات الييکمية ويظير بصفة 

و المرآة واضحة في ىيکل ترکيب ميزان المدفوعات خلبل کل مراحل النمو. أي أن ميزان المدفوعات ى
العاکسة ليشاشة الاقتصاد القومي ، کذلک کما تُظير ىذه الصورة في البنود المختمفة والمرکبة لميزان 
المدفوعات . وتتغير ىذه البنود وفقاً لمتغيرات التي تطرأ في الجياز الإنتاجي للبقتصاد القومي ، وأيضاً تتأثر 

 (03، 0222بدرجة النمو الاقتصادي .)ناصؼ ، نجا وعجيمة ، 
 (928،ص0220مؤشرات الاقتصادية لمدين الخارجي .)النجفي،  -2

ىناک مجموعة من المؤشرات تساعد في اکتشاؼ المخاطر الدين الخارجي ومن ثم المساعدة في إدارتيا    
مکانية  وعندما تستخدم ىذه المؤشرات لتحميل استدامة الدين ، فإنيا تساعد عمى تقييم ثقل دين أي دولة وا 

لى دولة ذات مديونية عالية أو قميمة . يتم إستخدام المؤشرات فى إطار ديناميکي لإعطاء صورة تحوليا إ
کاممة عن الاتجاىات و تحديد المخاطر، کما تستخدم المؤشرات مع متغيرات مالية أخرى مثل أسعار الفائدة 

ات الحرجة أو حتى المقبولة وحدود التبادل . وبالرغم من فائدة ىذه المؤشرات توجد مشاکل في تحديد المستوي
والمحددة ليذه المشروعات لأنيا تشکل نظاما مبکرا من الأزمات المحتممة ويمکن الإشارة إلى أبرز ىذه 

 (28،ص0292المؤشرات کما يمي : )أبو حصيرة، 
نسبة خدمة الدين إلي الصادرات : يعتبر مؤشر استدامة لأنو يقيس نسبة الصادرات التي تحول إلى خدمة *
لمديونية ، وکذلک مدى ىشاشة خدمة الدين لإنخفاض غير متوقع لمصادرات ، کما يعکس أىمية الديون ا

القصيرة في خدمة المديونية . أن المستوى المستدام ليذا المؤشر يتحدد بمستوى أسعار الفائدة وکذلک بفترة 
ة المديونية ، عمما بأن ىذا آجال المديونية ، حيث أن إرتفاع نسبة الديون القصيرة ترفع من ىشاشة خدم
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المؤشر يأخذ بعين الاعتبار مشاکل السيولة ويمکن أن يکون أقل فائدة من مؤشر السيولة )الاحتياطي 
 (الأجنبي /الديون القصيرة

مؤشر نسبة احتياطي الدولة إلى إجمالي الديون : يعکس ىذا المؤشر موقؼ السيولة الخارجية لدولة ما ، *
واجية أعباء مديونيتو المترتبة عمى القروض التي يحصل عمييا من الخارج ، وتمجأ ومن ثم طاقتو عمى م

إليو لممحافظة عمى سعر الصرؼ وعمى سياساتيا الاقتصادية وأىدافيا حينما ينشأ عجز طاريء أو مؤقت 
يا علبج في ميزان المدفوعات لذا تمجأ ليذه الاحتياطيات کبديل لإجراء الموائمة القاسية التي ربما يتطمب

تباع سياسات انکماشية وخاصة وأن  العجز في ميزان المدفوعات والتي تتمثل في تخفيض سعر الصرؼ وا 
فعالية تخفيض أسعار الصرؼ بغرض إعادة توزيع الموارد) التقميص من عجز في الحساب الجاري( أمر 

 . مشکوک فيو
ر نسبة الدين إلي الناتج المحمي الإجمالي مؤشر الديون الخارجية إلى الناتج المحمي الإجمالي : يمثل مؤش*

من أکثر المؤشرات دلالة لإرتباطو متغير ىام جدا وىو الناتج المحمي الإجمالي والذي يمثل القوة الاقتصادية 
الرئيسية. ويعبر عنو بالعلبقة التالية : )مؤشر نسبة الدين إلى الناتج المحمي الإجمالي = الديون الخارجية / 

ي الإجمالي( . وکمما زادت ىذه النسبة دل ذلک عمى زيادة اعتماد البمد عمى العالم الخارجي في الناتج المحم
ذا کانت الديون تمثل حقوقاً لمغير فإن ارتفاع ىذه النسبة إنما يعني  تمويل الاستثمار والانتاج والاستيلبک . وا 

ة ىذا المؤشر إلا أنو لا يعطي صورة زياد حقوؽ ىذا الغير في الناتج المحمي الإجمالي . وبالرغم من أىمي
دقيقة عن قدرة الدولة المدينة عمى تسديد ديونيا عمى المدى البعيد لأن ذلک يعتمد عمى طول المدة ، شروط 
القرض، نوع ومقدار سعر الفائدة ، وحصة الاستيلبک المحمي من الناتج المحمي 

 (03،ص0292الإجمالي.)عبيد،
إلي المداخل الحکومية : وىو مؤشر القيمة المستقبمية لخدمة الدين المخصوم مؤشر القيمة الحالية لمدين  *

بسعر فائدة تجاري بمخاطرة حيادية عمى المداخيل الجبائية لمحکومة . ويقيس الاستدانة في الدول ذات 
لمؤشر الاقتصاد المنفتح والتي تعاني من قيد الميزانية الناجم عن ارتفاع خدمة المديونية . وقد يدل ىذا ا

 .لسنوات عديدة عمى أن الدولة تواجو المشاکل جبائية ومالية لخدمة المديونية
 :الآثار المترتبة عمي الديون الخارجية -2

أن الآثار المختمفة التي تحدثيا الديون الخارجية تتفاوت من دولة إلى أخرى نظرا لمتفاوت القائم بين الدول 
ا وشروطيا ، وفي ما يمي أىم الآثار الاقتصادية الديون من حيث حجم الديون نفسيا ، ودرجة تنوعي

 (22، 0222الخارجية عمى بعض المتغيرات الاقتصادية : )بن الطاىر،
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 : أثر الديون الخارجية عمى النمو الاقتصادي *
تؤکد نظرية الديون المفرطة عمى التأثير الديون عمى النمو عن طريؽ تقميل تراکم رأس المال، بحيث أنو  

نمو الديون فإن المستثمرين يقممون توقعاتيم في العوائد وذلک بسبب توقع زيادة الضرائب من أجل دفع  عند
الديون ، وىذا سيثبط المستثمرين المحميين والأجانب من ثم يثبط تراکم رأس المال کما أن المستثمرين في 

عدم التأکد من أي جزء من الديون  الدول ذات المديونية العالية يتراجعون عن قراراتيم الاستثمارية بسبب
سيتم دفعو بموارد الدولة . فإذا کان جزء کبير من إيرادات الصادرات سيستخدم لخدمة الدين الخارجي فسيبقى 
جزء قميل متاح للبستثمار والنمو الاقتصادي . أي أن خدمات الدين الخارجي تؤثر عمى الأداء الاقتصادي 

 (Egert,2015,3756-3770) . من خلبل أثر التزاحم
تقيد الديون المرتفع النمو الاقتصادي عن طريؽ تقميل إنتاجية عناصر الإنتاج حيث تکون الحکومة أقل  

استعدادا لتبني سياسات صعبة أو مکمفة إذا توقعت أن العوائد المستقبمية من زيادة الإنتاج ستذىب لمدائن 
ر عمى الاستثمار والإنتاجية . کما سيؤدي عدم الأجنبي . وعميو فإن السياسات الضعيفة المتخذة ستؤث

الاستقرار وعدم التأکد المستقبمي بسبب زيادة الديون إلى قميل من الحماسة لرفع المستوى الفني أو استخدام 
 . غير أمثل لمموارد وىذا بدوره سيؤدي إلى ضعؼ الإنتاجية

التأثير السمبي لخدمات الديون عمى تؤثر الديون بطريقة غير مباشرة عمى النمو الاقتصادي عن طريؽ  
النفقات العامة والتي تشمل الخدمات الاجتماعية والصحية والتعميمية مما يؤثر سمبا عمى رأس المال البشري 

 . ، ومن ثم عمى قرار الاستثمار والنمو الاقتصادي
 : الأثر عمى الصادرات*
فيما يتعمؽ بخدمة الدين والتي تعتبر في ويکمن الأثر السمبي لمدين الخارجي عمى ىذا القطاع بلؤخص  

الحقيقة اقتطاع من حصيمة وأصل القرض ليرتد ويدفع ثانية لمدائنين ، فمع ارتفاع ىذا العبء يزداد الضغط 
عمى فائض موازين المدفوعات ، وارتفاع نسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحمي الإجمالي ومن ثم ارتفاع 

ع القطاعات الاقتصادية الداخمية لتحويل الأموال من الخارج بدلا من ادخارىا نسبة خدمة الدين ربما ىتدف
بسبب التخوؼ المستقبمي من خدمو ىذا الدين وبالتالي حرمان الجزء الأىم من بين ىذه القطاعات الاستثمار 

 (92،ص0228الذي سيتأثر سمباً بصورة مباشرة . )بالقاسم،
يمکن أثر الدين الخارجي عمي المدخرات المحمية باعتبار أن الأعباء  الأثر عمي تعبئة المدخرات المحمية :*

الناجمة من خدمة الدين المتمثمة في مدفوعات الدين تستقطع جزءاً من الدخل في صورة تسربات لا يستفيد 
منيا ىذا الدخل القومي ، بل تعتبر جزءاً من استيلبک الدخل وبالتالي يضغط ىذا العبء المدخرات 
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ة ويحرم أىم عنصر من عناصر الاقتصاد الأ وىو الاستثمار من الاستفادة منو . ومن الضروري الإجمالي
الربط بين مسألة الادخار والحصول عمي الأموال لاستثمارىا )الاقتراض( من جية وسعر الفائدة عمي تمک 

عؼ من الأموال من جية أخري ، فالحصول عمي القرض الخارجي المصحوب بأسعار فائدة عالية سيض
الکفاية الحدية لرأس المال ، والذي بدوره يؤدي إلي انخفاض الطمب عمي رأس المال وىذا يتعارض مع 
مقتضيات التنمية المدخرات المحمية ، بمعني أن الادخار سيتأثر باتجاه إيجابي تارة في حالة ارتفاع أسعار 

لالتزامات المستحقة عمييا لمخارج وسيؤثر الفائدة لکنو في نفس الوقت سيرفع من قدرة الدولة عمي الوفاء با
سمباً عمي الاقتصاد المحمي ، لکن درجة التأثير تعتمد بالدرجة الأولي عمي أييما يتغير أکثر الکفاية الحدية 

 . أم سعر الفائدة وحينيا يتم قياس إثرة عمي الاقتصاد
بين المديونية الخارجية والارتفاع  الأثر عمي التضخم : تؤکد العديد من الدراسات عمي وجود علبقة وثيقة*

الکبير لممستوي العام للؤسعار لمدول المدينة ، بالتالي إن تزايد المديونية الخارجية ليذه الدول يمکن أن يفسر 
جزئيا الارتفاع الکبير في المستوى العام للؤسعار عمى اعتبار أن ىناک عوامل موضوعية أخرى مثل 

النقدية والمالية التوسعية، التي تعتبر من العوامل المفسرة لظاىرة التضخم . الاختلبل الييکمي و السياسات 
 (22، ص0222والعلبقة بين الديون الخارجية والتضخم تتمثل فيما يمي : )عبد الباقي،

تميل الأسعار نحو الارتفاع عندما تبدأ عممية سداد خدمات الدين الخارجي، وخاصة إذا کانت المشروعات  -
 . ويميا عن طريؽ القروض الأجنبية لا تعمل بطاقتيا القصوى وىو الأمر الشائع في الدول الناميةالتي تم تم

بسبب أن معظم القروض مشروطة بعممية توريد سمع نصؼ مصنعة أو سمع رأسمالية من البمد المقرض ،  -
%، 922أکثر من فإن مختمؼ الدراسات والتقارير تؤکد أن أسعار ىذه المنتجات في بعض الأحيان زادت ب

 . عمى اعتبار أن المورد يجد نفسو في حالة احتکار مما يؤدي إلي انخفاض القوة الشرائية لمقرض
کما أن ضعؼ القدرة الاستيرادية لمدولة نتيجة لارتفاع خدمة الديون الخارجية، لو أثر الأکبر عمى ارتفاع  -

يؤدي إلى انخفاض عرض السمع مما يؤدي أسعار السمع الضرورية و صيانة وتجديد وسائل الإنتاج حيث 
 .في النياية الى ارتفاع الأسعار

وبناء عمي ما سبؽ ، فمع زيادة أعباء الدين الخارجي، فإن ذلک سيؤدي إلى صعوبات في تمويل الواردات 
الضرورية الاستيلبکية والوسيطة والاستثمارية، بالإضافة إلي صعوبات الحصول عمى قروض جديدة بسبب 

الثقة في القدرة عمي الدفع ، وبتدىور مستوى الإستيلبک الجاري و بنقص عرض السمع ترتفع  اىتزاز
الأسعار وتتعطل الطاقات الإنتاجية وتتزايد معدلات البطالة مع تراجع معدلات النمو الاقتصادي وتدىور 

تدني المتغيرات  وضع الحساب الجاري لميزان المدفوعات وتدني سعر الصرؼ لمعممة الوطنية . وىذا يساىم
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، 0299الاقتصادية إلي تعرض النظام الإجتماعي لإضطرابات وضغوط داخمية خطيرة .)عبد اليادي ، 
82) 

  
 المطمب الثاني

 الدين الخارجي المصري
 : المقدمة

تعتمد مصر حالياً عمي إستراتيجية في الأجل المتوسط تيدؼ إلي زيادة الاعتماد عمي الدين الخارجي لتمويل 
الموازنة العامة مقابل خفض الاعتماد عمي الدين المحمي ، وذلک بيدؼ خفض تکمفة الدين العام ، عجز 

وذلک عن طريؽ الاستفادة من فرص التمويل الدولي المتاح والرخيص ) منخفض الفائدة مقارنة بالفائدة عمي 
ويعطي شيادة ثقة لممستثمرين أوراؽ الدين الحکومية ( . کما يتيح التمويل الخارجي آجالًا طويمة لمسداد ، 

الأجانب في الاقتصاد ، سواء في حالة الاتفاؽ مع مؤسسات التمويل الدولية مثل البنک وصندوؽ ، أو طرح 
 .أوراؽ دين في سوؽ التمويل الدولية

تعرضت مصر لأحداث سياسية خلبل تمک الفترة کان ليا تأثيرات اقتصادية خطيرة انعکست بشکل سمبي 
العامة المصرية وأدت إلى تفاقم العجز بشکل خطير، واستناداً لبيانات وزارة المالية المصرية  عمى الموازنة

يمکن القول أن ارتفاع عجز الموازنة بيذا الشکل الکبير والخطير ييدد بتعرض الدولة المصرية لأزمة 
ية والخارجية. وفيما يمي اقتصادية حادة و احتمال تعرضيا لحالة عدم القدرة عمى الوفاء بالتزاماتيا الداخم

 . دراسة تحميمة الدين الخارجى المصرى
 أولًا : دراسة تحميمية لمدين الخارجي : وذلک من خلبل النقاط التالية

 .تطور حجم الدين وما يمثمو من عبء 
 . ىيکل الدين من حيث الأدوات 
 . مؤشرات الدين الخارجي 
 :تطور حجم الدين وما يمثمو من عبء -9

( ، حيث زاد من 0291-9112شيدت الديون الخارجية المصرية تزايداً واضحاً خلبل الفترة )   
، أى أنيا بما يعادل أربعة أضعاؼ  0291مميار دولار عام  990,2إلي  9112مميار دولار عام 33,292

 0222م خلبل السنوات الأخيرة ، وىو ما يشکل عبأ عمي الاقتصاد المصرى ، کما بمغ الدين الخارجي عا
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مميار دولار  33,2ليبمغ  0222% (، ثم أنخفض عام 9,1مميار دولار بمعدل نمو سنوي بمغ ) 38,2حوالي 
، من أىم 0299يناير  02%( ، وبصفة عامة فقد کانت الفترة التي أعقبت ثورة 3,9-، وبمعدل نمو سنوي )

مميار دولار عام  38,1أرتفعت من الفترات التي شيدت تزايد واضحاً في الديون الخارجية المصرية ، حيث 
، وبمعدل نمو سنوي قدره 0292مميار دولار عام 21,33%( ، مقابل 3,2، وبمعدل نمو سنوي بمغ )0299

 %( ، ولقد تزامن طمب مصر لمقروض89,2)
 )9الجدول رقم )

 0291-9112تطور حجم الدين العام الحارجي في مصر خلبل الفترة 
مميون القروض الخارجية  السنوات

 دولار
نسبة القروض الي الناتج  معدل نمو القروض %

 المحمي الاجمالي
1990 33015.8 1.2 91.86 
1991 32604.3 -1.24 83.17 
1992 31168.9 -4.40 68.07 
1993 30651.2 -1.66 60.55 
1994 32499.1 6.02 57.49 
1995 33475.2 3.00 50.90 
1996 31512.6 -5.86 42.60 
1997 29952.9 -4.94  36.71 
1998 32287.1 7.79 37.04 
1999 31079.7 -3.73 33.81 
2000 29195.2 -6.06 30.51 
2001 28297.4 -3.07 31.190 
2002 29632.2 4.71 34.24 
2003 30421.5 2.66 41.06 
2004 31358.2 3.07 39.60 
2005 30538.1 -2.61 32.33 
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2006 30984.8 1.46 28.75 
2007 34551.4 11.51 26.14 
2008 33892.7 -1.90 20.56 
2009 35415.8 4.49 18.84 
2010 36833.7 4.00 17.16 
2011 35236.4 -4.33 15.23 
2012 40089.7 13.77 15.84 
2013 46562.1 16.14 16.85 
2014 41826.5 -10.17 14.62 
2015 48459.1 15.85 16.06 
2016 67214.1 38.70 20.31 
2017 79033.3 17.58 24.39 
2018 92643.2 17.22 36.92 
2019 122456 32.18 40.39 

 . المصدر : البنک المرکزى ، التقرير السنوي ،أعداد مختمفة         
يناير ، وانخفاض حجم  02في تمک الفترة مع الاضرابات السياسية التي شيدتيا مصر في أعقاب ثورة 

الاستثمارات الأجنبية وکذلک انخفاض حجم تحويلبت المصريين في الخارج وما شيده قطاع السياحة 
غ رصيد الدين المصري من انخفاض ،بالإضافة إلي المطالب الفئوية التى شممت العديد من القطاعات . بم

مميار دولار بمقدار 8بزيادة قدرىا نحو  0291مميار دولار أمريکي في نياية ديسمبر  990,2الخارجي نحو 
، وجاءت تمک الزيادة محصمة لارتفاع صافي المستخدم من القروض 0291% ( مقارنة يونيو3,2)

مقترض بيا أمام الدولار مميار دولار ، وانخفاض أسعار صرؼ معظم العملبت ال8,3والتسييلبت بنحو 
مميار دولار 2,1مميار دولار ، وبالنسبة لأعباء خدمة الدين الخارجي ، فقد بمغت نحو2,3الأمريکى بنحو 

مميار دولار أمريکي ، والفوائد 8,1الأقساط المسددة نحو  0291/0202أمريکي خلبل الفترة يوليو /ديسمبر 
المؤشرات تراجع نسبة رصيد الدين الخارجي إلي الناتج مميار دولار أمريکي ، وتظير  0المدفوعة نحو 

( تزايد 9( . کما نلبحظ من خلبل الجدول رقم )93،ص0202المحمي الإجمالي )البنک المرکزي المصري ،
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% من الناتج المحمي الأجمالي کمتوسط الخمس سنوات 02,3حجم الديون الخارجية المصرية لتغطي حوالي 
اعتماد مصر الکبير عمي تمويل الخارجي في تنفيذ مشروعات التنمية  الأخيرة ، وىو ما يشير إلي

الاقتصادية وعلبج بعض المشکلبت الاقتصادية التي تواجييا خلبل السنوات الأخيرة مثل توفير الدولارات 
لتحقيؽ استقرار سعر الصرؼ وتمويل الواردات من السمع الضرورية وکذلک تمويل مشروعات ذات معدلات 

 . ضةعائد منخف
 : أعباء خدمة الين الخارجي*

يساىم تزايد أعباء خدمة الديون الخارجية من فوائد وأقساط واجبة السداد ، في زيادة الضغوط التضخمية . 
حيث تساىم في اقتطاع جزء کبير من إجمالي الناتج المحمي لموفاء بالتزمات المديونية الجارجية ، وبالتالي 

 .(0يل الصادرات . وىو ما يوضحو الجدول رقم )انخفاض قدرة الاقتصاد عمي تمو 
 : تغير ىيکل الدين الخارجي من حيث الأدوات -0

( يتضح أن اختلبؼ وضع الدين الخارجي المصري من حيث الأدوات ، وىو 3بالنظر إلي الجدول رقم )    
الثنائية . حيث انخفضت نسبة کل من القروض  0292/0292اختلبؼ يمکن رصده من العام المالي 

المعاد جدولتيا والقروض الثنائية العادية مقابل ارتفاع کل من نصيب القروض من المؤسسات الدولية ، 
 والوادئع ، السندات وتسييلبت

  
 )0الجدول رقم )

 )0292-0222تطور حجم أعباء الدين الخارجي في مصر خلبل الفترة )
  

 فوائد السنوات
الدين الخارجي 

 مميون جنية

 اقساط
 الدين الخارجي
 مميون جنية

نسبة خدمة الدين 
 الخارجي من
 % الصادرات

 

نسبة خدمة الدين  
الخارجي من 

 المتحصلبت
 % الجارية

2007 2,823 3,680 8,5 7,3 
2008 3,003 4,005 6,9 5,9 
2009 3,737 3,832 5,1 4,3 
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2010 3,416 9,211 5,5 4,5 
2011 3,418 15,176 5,7 4,5 
2012 3,896 11,188 6,3 4,5 
2013 4,996 13,617 6,3 4,5 
2014 4,700 32,712 7,4 4,3 
2015 5,066 38,140 12,7 8,5 
2016 5,876 30,875 14,6 9,8 
2017 9,964 53,985 19,7 12,3 
2018 8,998 44,896 28 17,7 
 . المصدر : البنک المرکزى ، التقرير السنوي ،أعداد مختمفة       

والمشترين متوسط الأجل ، والدين قصير الأجل ، أي أن ىيکل تکوين الدين الخارجي قد أصبح الموردين 
أکثر تنوعاً عن الوضع في أعقاب الأزمة المالية العالمية . وعمي الرغم من إيجابية مبدأ التنوع ، إلا أن ما 

مب تأجيل سداد وفؽ ما يحممة الوضع الحالي ىو وجود أنواع قد لا يکون من الممکن طرحيا في خطة أو ط
ىو مطروح الآن من قبل بعض المؤسسات المالية العالمية ، فما يمکن أن يکون طرح ىذه الخطة ىي 

% من 80القروض الثنائية بأنواعيا والقروض من المؤسسات الدولية وىي نسبة تصل في إجماليا إلي 
وىي من الممکن التفاوض عمي مد ( أما الودائع 03، ص0291رصيد الدين الخارجي ، )البنک المرکزي ،

% من رصيد الدين الخارجي خلبل ذات الفترة . أما باقي أنواع الدين وبالأخص قصير 92أجميا وتمثل 
الأجل ، وتسييلبت الموردين متوسطة الأجل ، والسندات فسوؼ تحتاج إلي تعامل من نوع آخر لأنيا تمثل 

بار أن أسواؽ المال في الوقت الحالي لن تنجذب إلي التزام مع أطراؼ غير سيادية مع الأخذ في الاعت
الاستثمار في أدوات دين الدول النامية ، أي أنو سيتعذر إعادة تمويل السندات من خلبل سندات أخري 

 . خاصة مع اتجاىات السياسة النقدية الحالية
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 )3الجدول رقم )
 (%) ىيکل الدين الخارجي وفقاً لنوع الدين

  07/20
08 

08/2009 09/2010 10/2011 15/2016 16/2017 18/2019 

القروض 
الثنائية 
المعاد 
 جدولتيا

82 82 32 32 1 2 3 

القروض 
الثنائية 
 الأخرى

92 92 98 92 99 2 1 

المؤسسات 
الدولية 
 والإقميمية

00 02 32 39 02 02 32 

تسييلبت 
المشترين 
 والموردين

0 9 9 9 2 2 92 

الودائع 
طويمة 
 الأجل

2 2 2 2 01 03 92 

 92 99 2 2 1 2 2 سندات
الدين 
قصير 
 الأجل

2 2 1 2 93 92 92 

 . المصدر : البنک المرکزى ، التقرير السنوي ،أعداد مختمفة              
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 : موشرات الدين الخارجي -3
لمحکومات مؤشرات الدين الخارجي ، من المؤشرات الاسترشادية الميمة في إطار عممية الرقابة والتوجية 

والدول بشکل عام . وتمقى ىذه المؤشرات أىمية خاصة من قبل معظم المنظمات المحمية والدولية . 
فمؤشرات الدين الخارجي ليا حساسية شديدة تجاه أسعار الفائدة ، والعلبقة بين الدين الخارجي والتصدير 

الدين الخارجي والقدرة عمي السداد ،  والناتج المحمي الإجمالي ، کميا تعتبرمؤشرات مفيدة في عممية تقييم
وکذلک يمکن الاسترشاد بيذه المؤشرات من أجل التنبؤ بالأوضاع الاقتصادية التي تواجييا الحکومات 
بشکل عام ، إضافة لمتنبؤ بالمخاطرة المحتممة والمرتبطة بإدارة الدين الخارجي . ويُحکم بيذه المؤشرات عادة 

ولو إلي مرحمة الخطر أو استقراره في مرحمة الأمان . ومدي تداعياتو عمي الدين الخارجي من حيث وص
عمي الوضع المالي والاقتصادي ، وفيما يمي أىم ىذه المؤشرات التي تقيس قدرة الاقتصاد المصري عمي 

 . تحمل أعباء ديونو الخارجية
المؤشرات الاسترشاديى التي نسبة الدين الخارجي إلي الناتج المحمي الإجمالي : يمثل ىذا الوشر أىم *

تستخدميا الدول في تقييم الدين بالنسبة لمنشاط الاقتصادى وقدرة الحکومة عمي السداد ، وحسب المادة رقم 
، أنو لا يجوز أن يزيد الرصيد القائم لمدين الخارجي في 0222( لسنة 08( من قانون الدين العام رقم )32)

 . المحمي الإجمالي % من الناتج82أي وقت من الأوقات عمي 
( ، يتضح أن نسبة الدين الخارجي إلي الناتج المحمي الإجمالي بمغت في 8ومن خلبل الجدول التالي رقم )

( ، وفي السنوات الأخيرة إتجو ىذا المؤشر إلي التسارع 0292-0222% خلبل الفترة )92,28المتوسط 
ي تخطي درجة الأمان ودخول الدين % وىو ما يعن89,0نسبة  0292بشکل خطير ، حيث بمغ في سنة 

 . الخارجي المصري مرحمة الخطر
 )8الجدول رقم )

 )0291-0222مؤشرات الدين الخارجي المصري خلبل الفترة )                      
 الدين الخارجي السنوات

 الناتج /
المحمي 
 الأجمالي

% 

 /الدين الخارجي
الصادرات 

 السمعية
 % والخدمية

 نسبة خدمة
 الخارجي الدين

 من الصادرات
% 

 نسبة خدمة 
 الدين الخارجي

من 
 المتحصلبت
 الجارية %

 متوسط نصيب
 الفرد من

 الدين الخارجي 
 )بالدولار(
 

2007  22,8 70,4 8,5 7,3 398,5 



 

 0202أكتوبر   -  الثامن ة كمية السياسة والاقتصاد العددمجم
 

 

97 
 

2008 20,1 59,9 6,9 5,9 450 
2009 16,9 64,6 5,1 4,3 418,6 
2010 15,9 71 5,5 4,5 399,2 
2011 15,2 71,4 5,7 4,5 413,6 
2012 12,4 75,2 6,3 4,5 387,7 
2013 16,3 88,2 6,3 4,5 475,3 
2014 15,5 106 7,4 4,3 506,4 
2015 15 109,1 12,7 8,5 513,5 
2016 18,3 160,3 14,6 9,8 573,1 
2017 41,1 212,9 19,7 12,3 754,1 
2018 37,2 195,8 28 17,7 883,9 
2019 36 220 25,5 17 1013 

 . المصدر : البنک المرکزى ، التقرير السنوي ،أعداد مختمفة                       
نسبة الدين الخارجي إلي الإجمالي الصادرات السمعية والخدمية: يعکس ىذا المؤشر قدرة الدولة عمي توفير *

المؤشر يدل  العملبت الأجنبية والسداد. و يمکن اعتبار ىذا المؤشر مؤشر استدامة ، حيث أن ارتفاع ىذا
عمي أن ديون الدولة باتت أکبر من موارد الدولة الأساسية من العملبت الأجنبية وىو ما يعکس الصعوبات 
التي يمکن أن تواجو الدولة في الوفاء بالتزاماتيا تجاه الدائنيين . ووفقاً ليذا المؤشر، توصؼ مديونية الدولة 

%، في حين 022خارجية إلي إجمالي الصادرات إقل من بأنيا معتدلة إذا کانت نسبة رصيد المديونية ال
% من إجمالي 322-022توصؼ المديونية بأنيا مرتفعة إذا کان رصيد مديونيتو الخارجية تشکل ما بين 

% يصؼ مديونية الدولة بأنيا متفاقمة . 322الصادرات ، غير أن ارتفاع رصيد المديونية الخارجية عن 
( ،وأصبحت مرتفعة 0292-0222خارجية لمصر کانت معتدلة خلبل الفترة )ووفقا لذلک فان المديونية ال

( . وذلک يعکس أن الديون الخارجية أصبحت المورد الأساسي لمعممة الصعبة 0291-0292خلبل الفترة )
ولمحفاظ عمي استقرار سعر الصرؼ، ويدل ذلک عمي أن مصر تواجة مشاکل في الوفاء بالتزماتيا تجاه 

 . الدائنيين
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سبة خدمة الدين الخارجي إلي إجمالي الصادرات : يعتبر ىذا المؤشر مؤشر استدامة ، لأنو يقيس نسبة ن*
الصادرات التي تحول إلي خدمة المديونية وکذلک مدي ىشاشة خدمة الدين لانخفاض غير متوقع 

ة الدين فإن لمصادرات ، کما يعکس أىمية الديون القصيرة في خدمة المديونية . وعند ارتفاع معدل خدم
ذلک يدل عمي مدى العبء الذي يتحممو اقتصاد الدولة المدينة بالقياس لما تبقى من حصيمة الصادرات من 

( نلبحظ أن نسبة 8( ، من خلبل الجدول رقم )02،ص0299أجل تمويل الواردات الضرورية ) العيساوي،
( ، 0298-0222الفترة )% في المتوسط خلبل 2خدمة الدين الخارجي من إجمالي الصادرات بمغت 

وىو ما يعني أنيا  0291% في عام 02,2( ، لتصل إلي 0291-0292وارتفعت بشکل کبير خلبل الفترة )
% من عائدات الصادرات المصرية ، ولکن عمي الرغم من ارتفاع ىذه النسبة إلا أنيا تظل في 02,2تمتيم 

 . %32درجة الأمان ، فالحد المقبول عالميا وىو 
% خلبل الفترة 2-8,2ة الدين من إجمالي المتحصلبت النقدية : ظمت ىذه النسبة شبة ثابتة بين نسبة خدم*
% خلبل عام 92,2، ثم ارتفعت بشدة  0292% في عام 2,2( ، ثم ارتفعت لتصل إلي 0222-0298)

 . . وىو ما يعکس تفاقم مشاکل السداد لي تمک الديون0292
( عام ، فإن معظم 32-2: بما أن فترات الاستحقاؽ تعد طويمة )متوسط نصيب الفرد من الدين الخارجي *

الدفعات السنوية لم تستحؽ بعد، ولذلک فإن العبء الحقيقي عمي الأجيال القادمة لا يمکن تقديره بدقة 
(. ومن المفترض 910،ص0290ووضوح ، لأنو رىن التطورات الاقتصادية والسياسية المستقبمية )أبوعيدة،

الفرد من الدين الخارجي مع إمکانياتو المتمثمة في متوسط نصيبو من الدخل القومي .  ان يتناسب نصيب
% من متوسط دخمو 22وىذه التناسب يکون في حدود الأمان إذا وصل نصيب الفرد من الدين الخارجي 

( نجد أن نصيب الفرد من الدين الخارجي قد تضاعؼ في 8السنوى . ومن خلبل بيانات الجدول رقم )
دولار ، وأن کان أقل من متوسط دخل الفرد السنوي  9293، 0291نوات الثلبثة الأخيرة ، حيث بمغ عام الس

 . % من متوسط الدخل السنوي لمفرد33، أي بنسبة  0291دولار عام  3922الذي بمغ 
ومن خلبل ما سبؽ نلبحظ أن ىناک تزايد في حجم الدين الخارجي بحيث يمثل أزمة تواجو الاقتصاد 
المصري في المستقبل ، وىناک العديد من الاسباب التي أدت إلي تزايد الدين الخارجي في السنوات الأخيرة 

 : ، ومن ىذه الأسباب ما يمي
طبيعة استخدام القروض الخارجية تعد من أسباب تفاقم مشکمة الديون ، حيث توجو نسبة من القروض إلي -

ستيلبکية ، وخصوصاً المواد الغذائية ، ويوجو جزء آخر إلي تمويل تمويل عجز الميزانية ، واستيراد السمع الا
 . مشروعات لا يغطي تکاليؼ الاقتراض ، ومن ثم أصبحت القروض عبئاً إضافياً عمي الاقتصاد المصري
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تراجع التدفقات الرأسمالية نتيجة لتمويل الأنشطة الجارية بالعممة الأجنبية ، عن طريؽ السحب من رصيد  -
اطي من العملبت الجنبية لدى البنک المرکزي مما أدى لتناقص مستمر في رصيد الاحتياطي من الاحتي

 . العملبت الأجنبية
 . الارتفاع الکبير في أسعار الفائدة في أسواؽ المال الدولية ، الأمر الذي أدى إلي زيادة المديونية -

 :ثانياً: الدراسة القياسية لقطاع الدين الخارجي المصري
النماذج القياسية دوراً ميماً في التحميل الاقتصادي وذلک من خلبل التعرؼ عمي طبيعة المتغيرات  تمعب

الاقتصادية ومدي ارتباطيا ببعضيا البعض والوقوؼ عمي تأثير کل منيا عمي الأخر . ويتطمب بناء نموذج 
کذلک امتلبک أدوات الاقتصاد الاقتصاد القياسي فيماً عميقاً لمعلبقات المتداخمة بين متغيرات الاقتصاد و 

 . القياسي
من الناحية النظرية تنقسم آراء الاقتصاديين حول تأثيرات الديون عمي النمو الاقتصادي . وتتمخص التأثيرات 
فيما يعرؼ في التوليفة الجديدة ، باسم " التحميل الاصطلبحي" لأثار الدين الحکومي ، الذي يعکس النموذج 

ن وصانعي السياسات . يعتمد ىذا النيج الاقتصادي کينز لعجز الموازنة في المدى السائد بين الاقتصاديي
القصير ، التي تفترض أن العجز الذي يتم تمويمو من السندات الحکومية يعزز النشاط الاقتصادى من خلبل 

ثبات في النفقات الحکومية تحفز الطمب الإجمالي في سياؽ الأسعار والأجور " الکينزية " التي تفترض ال
 . الأجل القصير

أما عمي المدى الطويل ، فيمتزم الاقتصاد بالرؤية الکلبسيکية ، حيث يقمل دين الحکومة من مخزون رأس   
 المال ويخفض الإنتاجية ، بالتالي ينکمش الناتج . تمر ىذه التأثيرات عبر قنوات متنوعة کما ذکر ىانس

(Hansen,1959) , ين إليإذ يمکن أن يؤدى ارتفاع الد : 
 .(Pigou effect) زيادة المدخرات الخاصة 
 (Kaldor effect) حوافز أقل لمعمل والاستثمار خاصة لأصحاب السندات الحکومية 
 . التأثير السمبي لمضرائب الإضافية اللبزمة لتمويل الفوائد 
 . ارتفاع أسعار الفائدة 

ض الاستثمار الخاص عن طريؽ تقميص أن يخف , (Modigliani) کما يمکن الدين العام ، حسب     
الائتمان المقدم للبقتصاد أو عن طريؽ رفع أسعار الفائدة طويمة الأجل عمي الاقتراض العام .رغم ذلک ، 
فإن منحي الأثار ليست واضحة في التحميل بما فيو الکفاية عمي المدي القصير، خصوصاً حينما يستدعي 

کينزية ، حيث يتحول النقاش في ىذه المرحمة نحو تحميل مکونات الأمر إبراز دور المضاعفات المالية ال
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وبنود الإنقاؽ العام الممولة من السندات الحکومية . فبينما يشکک الکلبسيکيون الجدد في فعالية النفقات 
ية في تحفيز النمو من المنظور الکينزى خاصة بالنسبة لمنفقات الجارية ، إذ قمما يتقبمون فکرة الأثار الإيجاب

لکل النفقات ما عدا في حالة النفقات الرأسمالية ، أفاد الکينزيون أن تأثير الإنفاؽ يظل دائماً إيجابياً أيا کان 
نوع النفقات ، ويواصمون تبني اختلبؼ فعالية بعض أنواع النفقات عن أنواع أخري ، حيث أن النفقات 

 الجاري .عمي سبيل المثال يفترض الرأسمالية مثلب قد تکون أکثر فعالية من نفقات الاستيلبک
(Aschauer,2000),  أنو إذا کان الدين موجياً لتمويل السمع الرأسمالية ، فإن العلبقة قصير الأجل ستکون

إيجابية بسبب تأثير الإنفاؽ الرأسمالي عمي النمو . غير أنو موجياً لتمويل السمع الرأسمالية ، فإن العلبقة 
سبب تأثير الإنفاؽ الرأسمالي عمي النمو . غير أنو ، قد يتم عکس ىذه قصير الأجل ستکون إيجابية ب

العلبقة عمي المدى الطويل انطلبقاً من سقؼ محدد لمدين العام بسبب تأثير الإنفاؽ الرأسمالي عمي النمو . 
 غير أنو ، قد يتم عکس ىذه العلبقة عمي المدى الطويل اطلبقاً من سقؼ محدد لمدين العام بسبب علبوة
 المخاطر المستحدثة نتيجة المديونية المرتفعة ، مما يرفع تکمفة الدين . من جانبو ، يرجع بلبنشارد وآخرون

(Blanchard,and al,2006)  الارتباط السالب بين الدين العام والنمو الاقتصادي إلي تأخر تأثير سياسات
ى تعاني من الرکود سياسات مالية توسعية الضرائب المعاکسة لمدورات الاقتصادية . فمثلب، تتبني الدول الت

لتعزيز النمو، وفي أوقات الرخاء ، سياسات تقشفية لخفض مستويات الدين . عموماً ، تبدو المقاربة الکينزية 
لتعديل مستوي الدين کنوع من العلبج في المدي القصير في سياؽ سياسات الانتعاش بعد التباطؤ أو الرکود 

ک ، من وجية نظر النظرية الاقتصادية فإن الاتجاه السائد ىو الاعتراؼ بوجود أثر الناجم عن الأزمة . لذل
 . سمبى لتراکم الديون العامة عمي النمو الاقتصادي

بالموازاة مع "التحميل الإصطلبحي" ، ووفقاً لفکرة تعود جذورىا لديفيد ريکاردو، أثارىا فيما بعد روبرت بارو   
يتأثر بالديون العامة ، فمع توفر معمومات کاممة ، وبافتراض التوقعات  ، فإن النمو الاقتصادي قد لا

العقلبنية للؤفراد ، فأن أي زيادة في الإنقاؽ العام يتفاعل معيا ىؤلاء الأفراد عن طريؽ خفض نفقاتيم بمقدار 
لحالي إجمالي مماثل نتيجة توقعيم لمضرائب في المستقبل لتمويل العجز الناجم عن الإنفاؽ الحکومي ا

 )12، 0222ويُعرؼ ىذا التأثير باسم تکافؤ ريکاردو .)أبو الفحم ، 
وفيما يمي دراسة قياسو لأثر الدين الخارجى عمى کلًب من النمو الاقتصادي والصادرات والتضخم والاحتياطي 

 .النقدى
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 : أثر الدين الخارجي عمي النمو الاقتصادي -9
الذي انطلبؽً منو يقل النمو الاقتصادي ، فيمکن ىندسياً تمثيل إذا کان ىناک وجود سقؼ لمدين الخارجي   

( . أما 9دالة النمو الاقتصادي بمتغير الدين الخارجي عمي شکل دالة مقعرة ، کما يوضحو الشکل رقم )
رياضياً فيمکن التعبير عن دالة النمو الاقتصادي بدالة غير خطية ثنائية الحد بمتغير مستقل يمثل نسبة 

 : خارجي إلي إجمالي الناتج المحمي عمي النحو التاليالدين ال
g(d) = B1d+ B2d2 +c - 1 

 *d)) ( حد أقصى )معدل نمو أقصي( إذا وجدت نسبة دين خارجي9يکون لممعادلة رقم )  
 بالنسبة لنسب الدين الأقل من قيمة الحد ( (g^ > 0 وموجبة (g^= 0) تنعدم فييا المشتقة الأولي أي أن

(d*) , ما سالبةبين (g^ < 0) بالنسبة لقيم الدين الذي تفوؽ (d*)  کما يوضحو الشکل التالي ، ويحدد
انعدام دالة الاشتقاؽ من الدرجة الأولي ما يمکن أن تسميتو بسقؼ الدين أو حد الدين أو نقطة التحول في 

 (9قم )العلبقة بين الدين الخارجي والنمو الاقتصادي والذي يستنتج مباشرة من المعادلة ر 
                                                                   2 – d* = (-B1)⁄2B2 

( ىو اختلبؼ إشارتي معامل الحد 0الشرط الرياضي لوجود سقؼ الدين الخارجي المحدد في المعادلة رقم )
ارة الحد الأول سالبة فإذا کانت إش , B1>0 , B2< 0 الأول والحد الثاني عمي التوالي ، بحيث تکون

والثاني موجبة ، يمکن تفسيرىا إحصائياً عمي أن الدين المنخفض لو تأثير سمبي عمي النمو وىنا يمزم رفع 
نسبة الدين إلي الحد معين لکي يکون لمدين الخارجي أثر ايجابي عمي النمو ، أما في حالة الإشارة الموجبة 

ة التحول ، حيث يکون سقؼ الدين سالب وىذا يکون غير لکلب الحدين فينا لايکون ىناک وجود لمنقط
 )92،ص0292مقبول منطقياً طالما لا يوجد تعريؼ لديون السالبة . :) بنتور،

 )9الشکل رقم )
 العلبقة بين النمو الاقتصادي والدين العام توثؽ وجود سقؼ لمدين العام

 )92،ص0292المصدر:) المصطفي بنتور،             
( العلبقة بين النمو الاقتصادي والدين الخارجي بصفة آنية . لکن في الواقع لايمکن التکين 9تقدم المعادلة )

بأثر آني لمدين الخارجي عمي النمو الاقتصادي . إذ يمکن لمعجز الذي يتم تمويمو من خلبل ديون الحکومة 
للآثار قصيرة الأجل ( إلي حوالي خمس  أن يمقي بأثاره عمي النمو بعد مرور مدة معينة من سنة )بالنسبة

( مع إدخال فترة إبطاء 9سنوات )بالنسبة للآثار في الأجل الطويل ( . ومن ىذا المنطمؽ تعدل المعادلة رقم )
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 – 3عمي المتغير المستقل )نسبة الدين الخارجي من الناتج المحمي الإجمالي ( عمي الشکل التالي:  k زمنية
gi,t = B1di,t-k + B2d2i,t-k + ci + ei,t 

g = الناتج المحمي الإجمالي، کمتغير تابع. 
d,t-k = نسبة الدين الخارجي من الناتج المحمي الإجمالي ، کمتغير مستقل. 

وبناء عمي ما سبؽ ، ستقوم الدراسة باستخدام النموذج التالي لتمثيل المديونية الخارجية للبقتصاد المصري 
 : ذي يتکون من خمس معادلات عمي النحو التالي( ، وال0291-9112خلبل الفترة )

1-LNDE = B0+ B1lnexp+B2lnR+B3LNINF+B4LNGDP +ui1 
2–LNGDPi,t= B0+LN B1di,t-k +LN B2d2i,t-k +ui2 
3-LNEXP=B0+B1LNde+B2LNR+ui3 
4-lnINF= B0+B1LNGDP+B2LNDE+B3LNM2+U4 
5-LNRE= B0+B1LNEXP+B2LNDE+U5 

 : الاقتصاديةتوصيؼ المتغيرات 
 

 توصيف المتغيرات رموز المتغيرات توصيف المتغيرات رموز المتغيرات
LNDE إجمالي الدين الخارجي LNR سعر الصرؼ 

LNEXP  إجمالي الصادرات LNINF معدل التضخم 
LNGDP  الناتج المحمي الأجمالي LNM2 الکتمة النقدية 

LNDI   نسبة القروض الخارجية
 من الناتج

LNRE  إجمالي الاحتياطيات
 النقدية

 
 ثالثا : تقدير القياسي لمنماذج السابقة

تقوم الدراسة في ىذا الجزء باستخدام الأساليب الحديثة لتحميل السلبسل الزمنية باستخدام اختبارات    
 Granger) السکون لممتغيرات ، والتکامل المشترک من خلبل ىذا النموذج سيتم اختبار السببية

Causality Test ) . حيث تعرؼ السببية فى حالة وجود متغيرين X و Y عمى أنيما ) المتغير X  يسبب
عند إضافة  Y يممک طاقة تنبؤيو إضافية عمى المتغير X إذا کان التباطؤ الزمنى لممتغير Y المتغير
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 اتجاه السببية يتم عادة استخدام اختبار نفسو ( ولتحديد Y إلى التباطؤ الزمنى لقيم X التباطؤ الزمنى لممتغير
Granger  لمسببية ، وىو من الاختبارات شائعة الاستعمال والذى يمکن بواسطتو تحديد السببية بين متغيرات

( ، والعلبقة إما أن تکون أحادية الاتجاه حيث يؤثر أحد العوامل عمى العوامل 0228الدراسة .) اليوسؼ ، 
بقية العوامل ، أو علبقة تبادلية ىي أن تؤثر العوامل عمى بعضيا بعضاً أو ألا  الأخرى دون أن تؤثر عميو

 Dickey , 1981)) . تکون ىناک علبقة سببية بين ىذه المتغيرات
 : عرض نتائج الدراسة-ثالثاً 

 : اختبار جذور الوحدة لکافة المتغيرات 
 تم إجراء اختبار دکى و فولر الموسع من أجل تحديد ما إذا کانت متغيرات الدراسة مستقرة أم لا ،   

Augmented Dickey – Fuller Test ( ADF) )  لاختبار فرضية ما إذا کانت المتغيرات تحتوى عمى
، وفى حالة احتواء ىذه المتغيرات عمى جذر الوحدة يتحتم أخذ الفروؽ ليا  (Unit Root ) جذر الوحدة

 Time ) دار دکى و فولر الذى يحتوى عمى قاطع واتجاه عاملجعميا ساکنة . تم إجراء الاختبار بتقدير انح
Trend)  وىذا ىو النموذج الأشمل ، وتتمخص ىذه الطريقة بإجراء الاختبار أولًا باستخدام النموذج الأول

الذى يحتوى عمى قاطع واتجاه زمنى ، فإذا لم نتمکن من رفض فرضية العدم ، فيجب النظر فيما إذا کان 
لزمنى قد أثر عمى الاختبار ، وذلک باختبار ما إذا کانت معممة الاتجاه الزمنى مساوية وجود الاتجاه ا

لمصفر . فإذا کانت مساوية لمصفر ننتقل إلى إجراء الاختبار بوجود قاطع أو اتجاه زمنى فقط . ويعرض 
 . ( نتائج اختبار دکي وفولر لمتغيرات النموذج 2الجدول التالي رقم ) 
-non ) ( ، إلى أن المتغيرات جميعيا غير مستقرة2الواردة فى الجدول رقم )  (ADF) ارأشارت نتائج اختب
stationary ) عند مستوياتيا ، ( Levels ) باستثناء کلب من، (LNDE,LNR)  حيث کانت القيم

مى ( اعتماداً ع0المحسوبة ، أقل من القيم الجدولية عند مستوياتيا جميعيا ، وعدد مدد التباطؤ يساوى ) 
جميعيا ليست بالمستوى الإحصائي المقبول ، وبعد ذلک  (F )و (DW ) ، کما کانت قيم(Akiak ) معيار

، وعند العدد  ( First- difference ) فولر الموسع بعد أخذ الفروؽ الأولى لممتغيرات –أجرى اختبار دکى
ولما کانت المتغيرات الأخرى قد نفسو من مدد التباطؤ ، تبين أن المتغيرات جميعيا قد استقرت معنوية 

 .(9رجة الأولى)استقرت عند الفروؽ الأولى فيذا يعنى أنيا متکاممة من الد
 
 
 



 

 0202أكتوبر   -  الثامن ة كمية السياسة والاقتصاد العددمجم
 

 

104 
 

 ) 2الجدول رقم )
 نتائج اختبار دکي وفولر لجذور الوحدة لممتغيرات

 الفروؽ الأولى المستوي المتغير
 (ADF) إحصائية (ADF) إحصائية

 قاطع قاطع
LNDE 6.002- ---- 

LNEXP -1.0407 -4.6241 
LNGDP -1.528 -3.712 

LNR -6.276 -------- 
LNINF -1.694 -5.927 
LNM2 -1.780 -4.9532 
LNDI -1.0407 -2.5959 
 3.211229- 3.211229- %9 القيم

 0.122023- 0.122023- %2 الحرجة
 Eviews المصدر : نتائج تحميل برنامج            

  
 : المشترک لمنموذج الأولتقدير التکامل  -0

الذي يستخدم طريقة  & Julius Johansenومن أىم اختبارات التکامل المشترک متعدد المتغيرات اختبار
التي  Full Information Maximum Likelihood(FIML)الإمکان الأعظم ذات المعمومات الکاممة

لتحديد مدى وجود تکامل  (J-J) اء اختبارتعالج کل المتغيرات في النموذج کمتغيرات داخمية ، فقد تم إجر 
 Trace ( نتائج تطبيؽ اختبارات2مشترک بين ىذه المتغيرات من عدمو . ويوضح الجدول التالي رقم )

Test (λtrace)واختبار القيم الذاتية العظمى ، Maximum Eigenvalues Test (λmax)  لمتکامل
( إلي رفض فرضية العدم ، القائمة 2واردة في الجدول رقم )المشترک بين متغيرات الدراسة. وتشير النتائج ال
( ، وقبول الفرض البديل القائل بوجود متجو لمتکامل 2بعدم وجود تکامل مشترک بمستوى دلالة )%

في التقدير تزيد عن القيمة الحرجة . وکذلک  (LR)المشترک ، حيث أن القيمة المحسوبة لنسبة الإمکانية
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، وىذا ما أکده  (Trace Test)احد عمي الأکثر ، وذلک حسب اختياررفض فرضية وجود متجو و 
الأمر الذى يؤکد عمى وجود علبقة توازنيو في المدى الطويل  (Maximum Eigenvalues Test)اختبار

 . بين المتغيرات الداخمة في النموذج
 (2الجدول رقم )
 المتغيرات النموذج الأوللمتکامل المشترک متعدد  Johansen and Juselius نتائج اختبار
 إحصائية فرض العدم

λtrace 
القيم الحرجة 

 عند مستوى
2% 

 إحصائية فرض العدم
 λmax 

 القيم الحرجة
 عند

 % 2مستوى 
None * 114.870 69.81889 None * 63.039 33.87 

At most 1 * 51.8307 47.8561 At most 1 * 30.667 27.58 
At most 2 21.1629 29.79707 At most 2 14.86 21.13 
At most 3 6.30167 15.49471 At most 3 5.943 14.26 
At most 4 0.35834 3.84146 At most 4 0.35 3.84 
 Eviews المصدر : نتائج تحميل برنامج            

وفى حالة وجود أکثر من متجو لمتکامل المشترک بين ىذه المتغيرات ، يتم اختيار متجو مشترک واحد 
وتفضيمو عمى الآخر إذا کانت إشارات وقيم المعاملبت المقدرة ليذا المتجو تتفؽ مع ما ىو متوقع طبقاً 
لمنظرية الاقتصادية . وليذا ، فقد تم اختيار متجو التکامل المشترک الأول ، ويمکن کتابة المتجة التکاممى 

 : الأول الذى تم الحصول عميو عمى الشکل التالى
           LNED= -0.19LNGDP+ 0.37LNEXP+0.009LNINF- 0.925LNR 

وجاءت نتائج معادلة التکامل المشترک لمعلبقة طويمة الأجل متوافقة مع النظرية الاقتصادية باستثناء معدل 
التضخم .وأوضحت النتائج أيضاً  أن معاملبت متجو التکامل المشترک الذى يصؼ العلبقة طويمة الأجل 

( . وبناء عمي ما سبؽ يمکن القول بأن ىناک  228,12تساوى )  Log Likelihood معنوية لأن قيمة
علبقة ديناميکية طويمة الآجل بين متغيرات النموذج. أما اتجاه العلبقة سوؼ يتم التعرؼ عميو من خلبل 

جي ( نتائج اختبار السببية بين النتغير التابع وىو حجم الدين الخار 2اختبار السببية. ويوضح الجدول رقم )
 . والمتغيرات المستقمة
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 : ( يتضح أن2ومن خلبل الجدول رقم ) 
 .ىناک علبقة سببية أحادية عکسية بين الدين الخارجي و الناتج المحمي الإجمالي-
 . ىناک علبقة سببية أحادية عکسية بين الدين الخارجي والصادرات -
 . ىناک علبقة سببية أحادية الدين الخارجي وسعر الصرؼ -
 .علبقة سببية أحادية بين نسبة الدين الخارجي من الناتج المحمي الإجمالي والدين الخارجيىناک -

 )2م )الجدول رق
 )0291 – 9112السببية لممتغيرات خلبل الفترة )  Granger نتائج اختبار
Relation 

Result 
Result Lags Probability F- 

Statistic 
The Direction of the 

Relationship 
 No Cause 2 0.3829 1.001 LNGDP →LNDE أحادية
 Cause 2 0.0310 4.053 LNDE → LNGDP أحادية
 No Cause 2 0.3120 1.225 LNEXP →LNDE أحادية
 Cause 2 0.0339 3.933 LNDE →LNEXP أحادية
 No Cause 2 0.8708 0.13921 LNINF→ LNDE تبادلية
 No Cause 2 0.1279 2.25222 LNDE → LNINF تبادلية
 No Cause 2 0.2244 1.59562 LNR→ LNDE أحادية
 Cause 2 0.0233 4.448 LNDE → LNR أحادية
 Cause 2 0.018 4.7701 LNDI→LNDE أحادية
 No Cause 2 0.113 2.399 LNDE→LNDI أحادية

 Eviews المصدر : نتائج تحميل برنامج           
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 المشترک لمنموذج الثانيتقدير اختبار التکامل  -3
 )2الجدول رقم )
 لمتکامل المشترک متعدد لمنموذج الثاني Johansen and Juselius نتائج اختبار
 فرض العدم

 
 إحصائية 

λtrace 
القيم الحرجة 

 عند مستوى
5% 

 إحصائية فرض العدم
 λmax 

 القيم الحرجة
 عند

 % 2مستوى 
r = 0  98.345 54.981 r = 0  75.780 50.76 

≤ 1  r 12.872 20.87 r = 1 17.98 19.98 
≤ 2  r 2.987 5.987 r = 2 1.987 4.987 

 Eviews المصدر : نتائج تحميل برنامج                
( إلي رفض فرضية العدم ، القائمة بعدم وجود تکامل مشترک 2وتشير النتائج الواردة في الجدول رقم )  

البديل القائل بوجود متجو لمتکامل المشترک فقط، حيث أن القيمة ( ، وقبول الفرض 2بمستوى دلالة )%
في التقدير تزيد عن القيمة الحرجة الأمر الذى يؤکد عمى وجود علبقة  (LR)المحسوبة لنسبة الإمکانية

توازنيو في المدى الطويل بين المتغيرات الداخمة في النموذج. وقد تم الحصول عمى معادلة التکامل 
 : بار جوىانسن کالتالىالمشترک لاخت

LNGDP =45.3LNDI – 63.54LNDI2 
 ):0291-9112تقدير مدي تأثير الدين الخارجي عمي النمو الاقتصادي في مصر خلبل الفترة ) -8

کانت النتائج عمي النحو التالي کما يوضح  ,(OLS) عند إجراء الانحدار بطريقة المربعات الصغرى العادية
 )1الجدول رقم)
 )1الجدول )
 Coefficient t-Statistic P- Value المتغيرات

C 3.569742 6.381364 0.0000 
LNDI -0.890001 -15.73791 0.0000 

LNDI2 -0.060188 -1.413886 0.0693 
R2 0.976424   
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F-statistic 358.9340  0.000000 
Durbin-Watson 2.071   

 Eviews المصدر : نتائج تحميل برنامج                
ومن النتائج السابقة ، تتضح قدرة النموذج الإحصائية عمى تفسير التغير في حجم الناتج المحمي الإجمالي 

(، وذلک بواسطة التغيرات فى العوامل المتضمنة فى النموذج ، 0291-9112في مصر خلبل الفترة )
يشير إلى ملبئمة النموذج % فأکثر وىو ما 11ذا معنوية عند درجة ثقة  (F) ويتمثل فى قيمة معامل

القياسى المستخدم فى شرح العلبقة بين الناتج المحمي الإجمالي والمتغيرات الاقتصادية المستقمة المدرجة فى 
تشير إلى أن المتغيرات المستقمة المدرجة فى النموذج تفسر  (R2) النموذج ، کما أن قيمة معامل التحديد

%( إلى متغيرات أخرى لم 0ير التابع، وترجع النسبة الباقية )% ( من التغيرات التى تحدث فى متغ12)
( . 0,22عدم وجود مشکمة الارتباط الذاتي حيث بمغت قيمتو )(DW) تدخل فى النموذج ، ويتضح من قيمة

کما نجد أن أشاره جميع المتغيرات تتفؽ مع النظرية الاقتصادية . کما لم تکون النتائج معنوية احصائياً وفقاً 
لجميع المتغيرات. وتشير النتائج إلي وجود علبقة عکسية يبن کل النمو الاقتصادي الذي يعبر  ,(t) ارلاختب

عنو بالناتج المحمي الإجمالي والدين الخارجي الذي يعبر عنو بنسة الدين الخارجي إلي الناتج المحمي 
 . الإجمالي

صير . حيث لا يمکن تقدير سقؼ کما يتضح من الجدول عدم وجود سقؼ لمدين الخارجي في الأجل الق
حيث کلب المعممتين ليست معنوية إحصائياً وعدم وجود سقؼ لمدين  ,( 0B2/d* = - B1الدين الخارجي )

الخارجي لا يمکن تفسيرة مباشرة بعدم حساسية النمو الاقتصادي لمدين الخارجي ، بل يمکن إرجاعو إلي أن 
اتية أخرى يصعب قياس تأثيرىا وتعمل عمي تغير شکل الدين الخارجي يتأثر بعوامل اقتصادية ومؤسس

 . العلبقة بين الدين الخارجي والنمو الاقتصادي
 : تقدير اختبار التکامل المشترک لمنموذج الثالث 

 )92الجدول رقم )
 لمتکامل المشترک المتعدد لمنموذج الثالث Johansen and Juselius نتائج اختبار
 إحصائية  فرض العدم

λtrace 
القيم الحرجة 

 عند مستوى
5% 

 إحصائية فرض العدم
 Λmax 

 القيم الحرجة
 عند

 % 2مستوى 
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r = 0  44.19 29.797 r = 0  23.99210 21.13162 
r  ≤ 1  20.199 15.494 r = 1 20.06002 14.26460 
r  ≤ 2  0.1398 3.841 r = 2 0.139866 3.841466 
 Eviews برنامجالمصدر : نتائج تحميل                 

( إلي رفض فرضية العدم ، القائمة بعدم وجود تکامل مشترک 92وتشير النتائج الواردة في الجدول رقم )
( ، وقبول الفرض البديل القائل بوجود متجو لمتکامل المشترک ، حيث أن القيمة 2بمستوى دلالة )%

ة الأمر الذى يؤکد عمى وجود علبقة في التقدير تزيد عن القيمة الحرج (LR)المحسوبة لنسبة الإمکانية
توازنيو في المدى الطويل بين المتغيرات الداخمة في النموذج. وقد تم الحصول عمى معادلة التکامل 

 : المشترک لاختبار جوىانسن کالتالى
LNEXP = 5.552LNDE-2.75LNR 

 :(0291-9112تقدير مدي تأثير الدين الخارجي عمي الصادرات في مصر خلبل الفترة ) -2
کانت النتائج عمي النحو التالي کما يوضح  ,(OLS) عند إجراء الانحدار بطريقة المربعات الصغرى العادية

 )99الجدول رقم)
 )99الجدول )
 Coefficient t-Statistic P- Value المتغيرات

C 19.15887 4.761095 0.0001 
LNDE -1.244587 -2.948098 0.0065 
LNR 1.986047 6.482312 0.0000 
R2 0.714057   

F-statistic 33.71218  0.000000 
Durbin-Watson 0.727546   

 Eviews المصدر : نتائج تحميل برنامج                           
ومن النتائج السابقة ، تتضح قدرة النموذج الإحصائية عمى تفسير التغير في حجم الصادرات في مصر 

(، وذلک بواسطة التغيرات فى العوامل المتضمنة فى النموذج ، ويتمثل فى 0291-9112)خلبل الفترة 
% فأکثر وىو ما يشير إلى ملبئمة النموذج القياسى المستخدم 11غيرمعنوية عند درجة ثقة  (F) قيمة معامل
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جي عمي فى شرح العلبقة بين إجمالي الصادرت والدين الخارجي. ىناک تأثير سمبي معنوي لمدين الخار 
 .الصادرات

 : تقدير اختبار التکامل المشترک لمنموذج الرابع -2
( إلي رفض فرضية العدم ، القائمة بعدم وجود تکامل مشترک 90وتشير النتائج الواردة في الجدول رقم )

( ، وقبول الفرض البديل القائل بوجود متجو لمتکامل المشترک ، حيث أن القيمة 2بمستوى دلالة )%
في التقدير تزيد عن القيمة الحرجة الأمر الذى يؤکد عمى وجود علبقة  (LR)سبة الإمکانيةالمحسوبة لن

توازنيو في المدى الطويل بين المتغيرات الداخمة في النموذج. وقد تم الحصول عمى معادلة التکامل 
 Lninf= 1.85lnDE -1.90lnGDP +0.996lnM2 : المشترک لاختبار جوىانسن کالتالى

 )90)الجدول رقم 
 لمتکامل المشترک المتعدد لمنموذج الرابع Johansen and Juselius نتائج اختبار
 إحصائية فرض العدم

λtrace 
القيم الحرجة 

 عند مستوى
5% 

 إحصائية فرض العدم
 λmax 

 القيم الحرجة
 عند

 % 2مستوى 
None * 63.82 47.85 None * 38.56 27.58 

At most 1 25.25 29.79 At most 1 13.72 21.131 
At most 2 11.53 15.49 At most 2 9.066 14.26 
At most 3 2.467 3.84 At most 3 2.46 3.841 

 Eviews المصدر : نتائج تحميل برنامج              
 ):0291-9112تقدير مدي تأثير الدين الخارجي عمي مستوى التضخم في مصر خلبل الفترة ) -2

کانت النتائج عمي النحو التالي کما يوضح  ,(OLS) المربعات الصغرى العاديةعند إجراء الانحدار بطريقة 
 )93الجدول رقم)
 )93الجدول )
 Coefficient t-Statistic P- Value المتغيرات

C -12.31935 -8.021874 0.0000 
LNGDP 1.234850 6.545699 0.0000 
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LNDE 1.226541 7.227611 0.0000 
LNM2 0.804539 9.955692 0.0000 

R2 0.839384   
F-statistic 45.29224  0.0000 

Durbin-Watson 0.510691   
 Eviews المصدر : نتائج تحميل برنامج                           

ومن النتائج السابقة ، تتضح قدرة النموذج الإحصائية عمى توضيح أثر الدين الخارجي عمي مستوي التضخم 
(، وذلک بواسطة التغيرات فى العوامل المتضمنة فى النموذج ، 0291-9112)في مصر خلبل الفترة 
% فأکثر وىو ما يشير إلى ملبئمة النموذج 11ذا معنوية عند درجة ثقة  (F) ويتمثل فى قيمة معامل

القياسى المستخدم فى شرح العلبقة بين مستوي التضخم والمتغيرات الاقتصادية المستقمة المدرجة فى النموذج 
% ( 28تشير إلى أن المتغيرات المستقمة المدرجة فى النموذج تفسر ) (R2) کما أن قيمة معامل التحديد ،

%( إلى متغيرات أخرى لم تدخل فى 92من التغيرات التى تحدث فى متغير التابع، وترجع النسبة الباقية )
( . کما نجد 2,29تو من )وجود مشکمة الارتباط الذاتي حيث بمغت قيم (DW) النموذج ، ويتضح من قيمة

لجميع  ,(t) أن أشاره جميع المتغيرات تتفؽ مع النظرية الاقتصادية . و معنوية احصائياً وفقاً لاختبار
المتغيرات. وتشير النتائج إلي وجود علبقة طردية يبن کل مستوى التضخم والدين الخارجي ، وىو ما يؤثر 

 . سمبياً عمي خطط التنمية الاقتصادية في مصر
 :تقدير اختبار التکامل المشترک لمنموذج الخامس -1

 )98الجدول رقم )
 لمتکامل المشترک المتعدد لمنموذج الخامس Johansen and Juselius نتائج اختبار 

 إحصائية  فرض العدم
λtrace 

القيم الحرجة  
 عند مستوى

5% 

 فرض العدم 
 

 إحصائية
 Λmax 

 القيم الحرجة
 عند

 مستوى
5 % 

None * 41.04 29.79 None * 55.18 21.131 
At most 1 * 20.87 15.49 At most 1* 21143 14.26 
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At most 2 1.718 3.84 At most 2 1.718 3.84 
 Eviews المصدر : نتائج تحميل برنامج                    

تکامل مشترک ( إلي رفض فرضية العدم ، القائمة بعدم وجود 98وتشير النتائج الواردة في الجدول رقم )
( ، وقبول الفرض البديل القائل بوجود متجو لمتکامل المشترک ، حيث أن القيمة 2بمستوى دلالة )%

في التقدير تزيد عن القيمة الحرجة الأمر الذى يؤکد عمى وجود علبقة  (LR)المحسوبة لنسبة الإمکانية
تم الحصول عمى معادلة التکامل توازنيو في المدى الطويل بين المتغيرات الداخمة في النموذج. وقد 

 : المشترک لاختبار جوىانسن کالتالى
LnRE= -31.8lnDE+ 21..8lnEXP 

تقدير مدي تأثير الدين الخارجي عمي حجم الحتياطي النقدي في مصر خلبل الفترة  -92
(9112-0291) 

التالي کما يوضح کانت النتائج عمي النحو  ,(OLS) عند إجراء الانحدار بطريقة المربعات الصغرى العادية
 (92الجدول رقم)
 )92الجدول )
 Coefficient t-Statistic P- Value المتغيرات

C -91.87 0.575507 0.0006 
DE -9.001 0.511507 0.0091 

EXP 10.32 0.004983 0.7084 
R2 0.721   

F-statistic 17.90  0.012 
Durbin-Watson 1.989   

 Eviews المصدر : نتائج تحميل برنامج                           
ومن النتائج السابقة ، تتضح قدرة النموذج الإحصائية عمى توضيح أثر الدين الخارجي عمي حجم الاحتياطي 

(، وذلک بواسطة التغيرات فى العوامل المتضمنة فى النموذج 0291-9112النقدي في مصر خلبل الفترة )
% فأکثر وىو ما يشير إلى ملبئمة النموذج 11ية عند درجة ثقة ذا معنو  (F) ، ويتمثل فى قيمة معامل

القياسى المستخدم فى شرح العلبقة بين مستوي التضخم والمتغيرات الاقتصادية المستقمة المدرجة فى النموذج 
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% ( 20تشير إلى أن المتغيرات المستقمة المدرجة فى النموذج تفسر ) (R2) ، کما أن قيمة معامل التحديد
%( إلى متغيرات أخرى لم تدخل فى 01تغيرات التى تحدث فى متغير التابع، وترجع النسبة الباقية )من ال

( . کما 9,12عدم وجود مشکمة الارتباط الذاتي حيث بمغت قيمتو من )(DW) النموذج ، ويتضح من قيمة
معنوية احصائياً وفقاً نجد أن أشاره جميع المتغيرات تتفؽ مع النظرية الاقتصادية . کما لم تکون النتائج 

لجميع المتغيرات عدا الصادرات. وتشير النتائج إلي وجود علبقة عکسية يبن کل من حجم  ,(t) لاختبار
 . الاحتياطي النقدي والدين الخارجي ، وىو ما يؤثر سمبياً عمي قدرة الدولة في الوفاء بالتزماتيا تجاه الدائنيين

  
 : النتائج والتوصيات 

 :النتائجأولًا 
يمثل الدين الخارجي مصدراً للئيرادات العامة ، ويشير تراکمو إلي تباطؤ النمو الاقتصادي لمبلبد بسبب عدم 
القدرة عمي الوفاء بالتزامات ىذه الديون ، وتعتبر قضية الدين الخارجي من القضايا المثيرة لمجدل سواء أکان 

لخارجية عن إجمالي الديون العامة والخاصة المستحقة لغير يحفز النمو الاقتصادي أم يعوقة .وتعبر الديون ا
 . المقيمين ، وىي مستحقة الدفع بالعملبت الأجنبية أو بمقابل سمع وخدمات

مصر من الدول النامية التي تواجو مشاکل دين خطيرة وذلک وفقاً لتقرير البنک الدولي )البنک الدولي 
سات الدولية قائمة دائنييا ، والتي تقوم بتقديم القروض ( . وتتصدر الحکومات الأجنبية والمؤس0292،

طويمة الأجل لممشروعات التنموية . لذا کان اليدؼ ىذه الدراسة اجرء دراسة تحميمية لطبيعة الدين الخارجي 
في مصر من خلبل دراسة أىم العوامل التي تؤثر فيو وأىم مؤشراتو ، وفي ضوء ذلک تناولت الدراسة في 

الإطار النظري لمدين الخارجي من حيث التعريؼ والأسباب والمؤشرات . والمبحث الثاني  المبحث الأول
( مع دراسة قياسية لأىم العوامل 0291-0222تناولنا تطور حجم الدين الخارجي المصري خلبل الفترة )

ضخم وحجم التي تؤثر في الدين الخارجي وأثره عمي کل من النمو الاقتصادي والحجم الصادرات ومستوي الت
 :الاحتياطي النقدي . وتوصمت الدراسة إلي النتائج التالية

قفز الدين الخارجي إلي ثلبثة أضعاؼ خلبل السنوات العشر الماضية ، مما يشکل عبئاً عمي الاقتصاد  -
 . المصري الذي يعاني عجزاً في الموارد الدولارية

ما جعميا أسرع دول المنطقة نمواً من ، 0292% خلبل عام 92زاد الدين الخارجي في مصر بمعدل  -
 . حيث الدين الخارجي بحسب تقرير البنک المرکزي
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لي الصادرات ،کما زاد  - تدىور معظم مؤشرات استدامة الدين ، مثل نسبتو إلي الناتج المحمي الإجمالي، وا 
 . دولار 9232، مدين لمخارج ب 0291عبء السداد السنوي ، کل طفل ولد عام 

لأعوام الأربعة الماضية اعتمد توافر الدولارات في مصر بشکل أساسي عمي تزايد حجم عمي مدي ا -
 . القروض الخارجية ما ادي إلي استقرار سعر الصرؼ عمي حساب تزايد القروض بالدولار

أن القروض الخارجية في معظميا من النوع الصعب ، الضار بالاقتصاد ، لأنيا قصيرة ومتوسطة الأجل  -
 . لقيمةومرتفعة ا

من خلبل اجراء اختيارت التکامل المشترک ، تبين وجود علبقة طويمة الأجل بين المتغيرات الاقتصادية -
محل الدراسة ، وبالتالي فإن ىذه المتغيرات تحدث بيا مؤاءمة لإزالة أية انحرافات في الأجل القصير من 

 . أجل الوصول لمعلبقة التوازنية في الأجل الطويل
 :جراء اختبار السببية تيبن ما يميمن خلبل ا -
 .ىناک علبقة سببية أحادية عکسية بين الصادرات والدين الخارجي- 
 . ىناک علبقة سببية أحادية عکسية بين الدين الخارجي وحجم الاحتياطي النقدي -
 . ىناک علبقة سببية أحادية سمبية بين الناتج المحمي الأجمالي والدين الخارجي -
 . سمبي لمدين الخارجي عمي النمو الاقتصادي ىناک تأثير -
عدم وجود سقؼ لمدين الخارجي في الأجل القصير . حيث لا يمکن تقدير سقؼ الدين الخارجي  -
(0B2/d* = - B1 ),  حيث کلب المعممتين ليست معنوية إحصائياً وعدم وجود سقؼ لمدين الخارجي لا

ادي لمدين الخارجي ، بل يمکن إرجاعو إلي أن الدين يمکن تفسيرة مباشرة بعدم حساسية النمو الاقتص
الخارجي يتأثر بعوامل اقتصادية ومؤسساتية أخرى يصعب قياس تأثيرىا وتعمل عمي تغير شکل العلبقة بين 

 .الدين الخارجي والنمو الاقتصادي
 .ىناک تأثير سمبي لمدين الخارجي عمي کلب من الصادرات وحجم الاحتياطي النقدي -
النتائج إلي وجود علبقة طردية يبن کل مستوى التضخم والدين الخارجي ، وىو ما يؤثر سمبياً عمي  وتشير -

 . خطط التنمية الاقتصادية في مصر
  :ثانياً : التوصيات

العمل عمي الحد من الاقتراض الخارجي من خلبل تشجيع الاستثمارات الأجنبية وتوفير المناخ المناسب ليا -
 . ياسة وطنية لاستقطاب رؤوس الأموال الأجنبية، مع ضرورة تبني س
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التوسع في سياسات تحويل الديون الخارجية لاستثمارات تنموية لمحد من عبء الديون الخارجية مع  -
ضرورة توضيح اليدؼ من تحويل الديون الخارجية من أجل معرفة ما إذا کانت ىذه السياسة تيدؼ إلي 

 . نمية أو أن ليا آثارسمبية عمي استقلبل القرارات الاقتصاديةزيادة الاستثمارات ورفع معدلات الت
 .أن توجو الديون الخارجية إلي تمويل مشروعات ذات عائد دولارى ، أو مشروعات تغني عن الاستيراد-

تقتضي المواجية الفعالة لأزمة المديونية الخارجية ، ضرورة علبج الاختلبل في ميزان المدفوعات من  -
 . لسياسات المالية والنقدية الملبئمة التي تؤدي إلي نمو الصادراتخلبل تطبيؽ ا

 . العمل عمي ضبط معدلات التضخم -
وضع سقؼ قانوني للبقتراض الخارجي کنسبة من الناتج المحمي الإجمالي ، وسقؼ آخر لاقتراض البنک  -

 .المرکزي الخارجي کنسبة من الاحتياطي النقدى
% ديون طويمة الآجل . أي 12بغرض إطالة آجال السداد ، والعودة إلي  إعادة ىيکمة الدين الخارجي -

 . التي تسدد عمي أکثر من خمس إلي عشر سنوات
  

 : قائمة المراجع
 : أولًا : المراجع العربية

( ، "محددات الجدارة الائتمانية لمسمطة الوطنية الفمسطينية " المؤتمر العممي 0222أبو الفحم ، محمد )*
 .12بعنوان " الاستثمار والتنمية في فمسطين " الجامعة الإسلبمية ، غزة ، فمسطين ، صالأول 

( ، " ديون العالم الثالث عمي ضوء أحکام القانون الدولي " ، الطبعة 9112أبو العطا ، رياض أبو صالح )*
 .32الأولي ، القاىرة ، دار النيضة ، ص 

الخارجية وأثرىا عمي التنمية الاقتصادية في فمسطين " ، ( ، " الديون 0292أبو حصيرة ، مازن أحمد )*
 .28رسالة ماجستير ، کمية التجارة ، الجامعة الإسلبمية ، غزة ، ص 

( ، " أثر التمويل الخارجي عمي النمو الاقتصادي : دراسة تطبيقية 0292أبو شعبان ، ىمام وائل محمد )*
 .88مية ، غزة ، صلدول عربية " ، رسالة ماجستير ، الجامعة الإسلب

 .البنک المرکزى المصرى، " التقارير السنوية "، أعداد مختمفة*
 .البنک المرکزى المصرى، " المجمة الاقتصادية "، أعداد مختمفة*
 .البنک المرکزى المصرى، " النشرة الاقتصادية "، أعداد مختمفة*
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-9112محمي في مصر خلبل الفترة ( ، " تحميل تطور الدين العام ال0228الحداد ، حامد محمد عيد )*
 .828( ، مجمة مصر المعاصرة ،القاىرة ، السنة الخامسة والتسعون، العدد 0223

( ، " العجز المالي وأثره عمي الاقتصاد الُأردني " ، مجمة کمية بغداد 0290الصوص ، نداء ، وآخرون ) *
 .922، ص 01لمعموم الاقتصادية ، جامعة البمقاء ، الُأدرن ، عدد 

( ، " سياسات التثبييت الاقتصادي والتکيؼ الييکمي وأثرىا في التکامل 0220النحفي ، سالم توفيؽ ) *
 .928الاقتصادي العربي " ، بغداد ، بيت الحکمة ، الطبعة الأولي ، ص 

ربية ( ، " إدارة الديون الخارجية " ، سمسمة تعني بقضايا التنمية في الأقطار الع0228بالقاسم ، العباس ) *
 .92، العدد الثلبثون ، المعيد العربي لمتخطيط الاقتصادي ، السنة التاسعة ، الکويت ، ص 

( ، " مشکمة الديون الخارجية لمدول الإسلبمية وأثارىا " ، الإسکندارية ، 9111بن العقلب ، محمد ) *
 .92مؤسسة شباب الجامعة ، ص 

ونية بمدان العالم الثالث : دراسة حالة الجزائر " ، ( ، " دراسة وتحميل مدي0222بن الطاىر ، حسين ) *
 .22رسالة دکتوراة ، الجزائر ، کمية العموم الاقتصادية وعموم التيسيير ، جامعة منتوي ، قسنطينية ، ص 

( ، " حدود الدين العام القابل للبستمرار النمو الاقتصادي بين النظرية والواقع : 0292بنتور، المصطفى ) *
 .03مي حالة الدول العربية " ، صندوؽ النقد العربي ، ص اسقاطات ع

( ، " إشکالية الديون الخارجية وآثارىا عمي التنمية الاقتصادية في الدول 0222جنوحات ، فضيمة ) *
العربية : حالة بعض الدول المدينة " ، رسالة دکتوراة ، الجزائر ، کمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير ، 

 .02زائر ، ص جامعة الج
 ,22( ، " الديون والتنمية " ، القاىرة ، دار المستقبل ، ص 9122زکي ، رمزي ) *

أزمة القروض الدولية " ، القاىرة ، دار المستقبل العربي ، الطبعة الأولي ، ص  " , (1987) -------*
32 

، القاىرة ، دار العالم محنة الديون وسياسة التحرير في دول العالم الثالث "  " , (1991) ------- *
 .902الثالث ، الطبعة الأولي ، ص 

( ، " أثر الديون الخارجية عمي النمو الاقتصادي " ، فمسطين ، جامعة الأزىر ، 0290شاىين ، محمد ) *
 ص
-INST/91 ( ، " إدارة الدين الخارجي " ، واشنطن ، الوثيقة رقم9119صندوؽ النقد الدولي ) *

XIII/11/6 , 82-32ص. 
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( ،" القروض الأجنبية ودورىا في التنمية الاقتصادية المحمية ، رسالة ماجستير ، 0229عبادي ، ميساء ) *
 .928فمسطين ، جامعة النجاح الوطنية ، ص

( ، " إدارة الأعمال الدولية لمدخل العام " ، عمان ، دار المسيرة لمنشر والتوزيع ، 0293عباس ، عمي ) *
 .21الطبعة الثالثة ، ص 

( ، " المديونية الخارجية ولإصلبحات الاقتصادية في الجزائر : دراسة تحميمة 0222عبد الباقي ، روابح ) *
مقارنة" ، رسالة دکتوراه ، الجزائر ، جامعة العقيد الحاج لخضر . باثنة ، کمية العموم الاقتصادية وعموم 

 .22التسيير ، ص 
مي لصندوؽ النقد والبنک الدوليين "، مصر ، دار الفکر ( ، " الدور التموي0222عبد العزيز ، محمد ) *

 22الجامعي ، ص 
( ، " الآثار الاقتصادية لممديونية الخارجية " ، المؤتمر العممى الدولي 0299عبد اليادي ، سامر عمي )

 .82التاسع ، " الوضع الاقتصادي العربي وقيادات المستقبل ، فمسطين ، ص 
نمذجة المديونية الخارجية الجزائرية : دراسة قياسية اقتصادية لأثر المديونية ( ، " 0293عزازي ، فريدة )*

الخارجية عمي ميزان المدفوعات " رسالة دکتوراه ، الجزائر ، جامعة الجزائر ، کمية العموم الاقتصادية ، ص 
22. 
بالتطبيؽ عمي حالة الآثار :  –المؤشرات –المفاىيم  –( ، " الدين العام 0223عمر ، محمد عبد الحميم )*

 .03مصر " ، القاىرة ، مرکز صالح عبد کامل للبقتصاد الإسلبمي ، ص 
( ، " أثر الدين العام عمي الإنفاؽ الحکومي : دراسة تطبيقية عمي الدين 0292عبيد ، محمد عبد الله ) *

الإسلبمية غزة ، ( " رسالة ماجستير ، فمسطين ، الجامعة 0293 -9112العام لمسمطة الفمسطينية لمفترة )
 .29کمية التجارة ، ص 

( ، " التنمية 0222ناصؼ ، إيمان عطية ونجا ، عمي عبد الوىاب وعجيمة، محمد عبد العزيز ) *
 .03الاقتصادية : دراسات نظرية وتطبيقية "، الاسکندرية ، الدار الجامعية ، ص 

 :ثانياً : المراجع الأجنبية *
* Alma, Incia and Others (2011),"The Dynamic imlications of Detb Relief for low 

income countries ", IMF, Working paper WP/11/157, Washigton. IMF, July. 

* Aschauer, D., (2000), “Do states optimize? Public capital and economic 

growth”, The Annals of Regional Science, vol. 34 (3), pp. 343-363. 
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