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 استكشاف قنوات انتقال الأثر بين الدين الخارجي والنمو الاقتصادي )حالة مصر(

 سانيند. إيهاب محمد يونس                                       د. خالد عبدالحميد ح

 ق(لشروأكاديمية ا -تأستاذ مساعد الاقتصاد )المعهد العالي للحاسبات وتكنولوجيا المعلوما

 : الملخص

شأن اره بهدفت هذه الدراسة إلى تحديد القنوات التي ينقل من خلالها الدين الخارجي آث

 حوظا؛النمو الاقتصادي في مصر. حيث تطور الدين الخارجي لمصر خلال هذه الفترة تطورا مل

الدين  نمو اد فيها معدلوذلك نتيجة لعديد من الأسباب سواء كانت داخلية أو خارجية، والتي ازد

قا . وتحقيتصاديالخارجي خلال السنوات القليلة الماضية بنسبة كبيرة؛ مما قد يؤثر على النمو الاق

اسة . وحددت الدر2021-1991لهذه الغاية، تم البحث في بيانات الاقتصاد المصري للفترة 

لخطي اثر غير ل الأتاج كقنوات تنقالاستثمار العام والاستثمار الخاص والإنتاجية الكلية لعوامل الإن

اة عمل كقنلا ي من الدين الخارجي إلى النمو الاقتصادي. علاوة على ذلك، تم تأكيد أن سعر الفائدة

تقال ة لانلنقل تأثير مباشر. وعلى النقيض من ذلك، أشارت التقديرات إلى أن المدخرات هي قنا

ذ اتخا صر. وتدعو هذه النتائج مصر إلىالأثر من الدين الخارجي إلى النمو الاقتصادي في م

ي غير الكل إجراءات عاجلة لتخفيض أرصدة ديونها الخارجية وتنفيذ استراتيجيات بديلة للاقتصاد

لنمو اية على لخارجاالمتعلقة بالديون لتحسين القنوات المحددة لمواجهة الأثر السلبي لارتفاع الديون 

 الاقتصادي.

 نتقال، الدين الخارجي، النمو الاقتصادي، مصر.: قنوات الاالكلمات الدلالية
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 مقدمة:-1

وجه  واً علىقل نمتعُد المديونية الخارجية أحد أهم المشاكل التي تواجه البلدان النامية والأ

الي، مها المر نظاالخصوص، نظراً لأبعادها السلبية على عملية التنمية الاقتصادية وتهديدها لاستقرا

لتغلب نها واخدمة ديو الجهود المتواصلة من جانب البلدان النامية لمواجهة أعباءوعلى الرغم من 

ت وما تي عانعلى تحملها، وتعُتبر مصر من تلك الدول ال عليها إلا أن هذه الأعباء فاقت قدرتها

ر ماد مصمن هذه المشكلة علي مدى تاريخها الحديث، حيث اتسمت هذه المرحلة باعت تزال تعاني

ر من ب كبيض الخارجية كغيرها من العديد من الدول وخاصة النامية منها، لتمويل جانعلى القرو

لمطلوب اثمار عجز الموازنة، ولتوفير مصادر النقد الأجنبي أوسد الفجوة القائمة بين معدل الاست

وقشت مة  نظلت العلاقة بين  الدين  الخارجي  والنمو  الاقتصادي قضية مهومعدل الادخار، وقد

 (.Edet-Nkpubre, 2013نطاق واسع  في  أدبيات  الاقتصاد الكلي )على 

ودارت المناقشة بين مدرستين اقتصاديتين رئيسيتين ولكنهما متعارضتين: الكينزيون والاقتصاديون 

الجدد. حيث تفترض الأولى أن الزيادة في الديون تؤثر على النمو بشكل إيجابي وهي ضرورية 

م فرع من الأدبيات التجريبية هذا الموقف، حيث يرى أن الدين للانتعاش الاقتصادي؛ ويدع

 Amin and Audu 2006, Bakar andالخارجي يؤثر تأثيراً إيجابياً على النمو الاقتصادي )

Hassan 2008, Joshua et al, 2020, Ogunlana 2016, Pattillo et al, 2004 وعلى.)

ن الجدد بين الديون وضريبة المستقبل ويركزون النقيض من ذلك، يساوي الاقتصاديون الكلاسيكيو

على الآثار السلبية للديون الزائدة؛ ويدعم وجهة نظرهم فرع آخر من الأدبيات التي تشير إلى أن 

 Ali and Mustafa 2012,Ciftcioglu andالدين الخارجي يؤثر سلباً على النمو الاقتصادي )

Sokhanvar 2018, Dey and Tareque 2019, Edo et al. 2020,Elbadawi et al, 

1997,Karagol 2002, Soydan and Bedir 2015, Were 2001.) 

نحو دراسة الأثر غير الخطي للديون الخارجية على النمو  غير أن الاهتمام تحول مؤخراً 

الاقتصادي. يوجد فرضية قائلة بأن الديون عند مستويات معتدلة تعزز النمو الاقتصادي، بينما في 

 .Asafo et alبل، فإن رصيد الديون المرتفع يخفض النمو، كما ذكر في الأدبيات التجريبية، المقا

(2019)، 
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Blavy (2006), Schclarek (2004),Schclarek and Ramon-Ballester 

(2005),Senadza et al, (2018) and Soydan and Bedir, (2015)  لا يجدون دليلا على

دين الخارجي والنمو. في المقابل، دراسات أخرى، مثل التي وجود علاقة غير خطية بين ال

 ; Adam and Bevan (2005) ; Cordella et al. (2005) ; Deshpande (1997)أجراها

Pattillo et al وكذلك  .Qureshi and Liaqat (2002) (2020 يدعون أن العلاقة تتبع نمطا ،)

 غير خطي.

 

 شكالية البحث: إ

ون الخارجية حاسمة لتحفيز الاستثمار في البلدان التي تعاني من انخفاض تعتبر الدي        

(، ووفقا لهذه الفرضية، فإن 1964فرضية دورة الديون، التي قدمها أفراموفيتش )طبقاً لالمدخرات، 

الديون الخارجية إذا ما أديرت على النحو السليم فإنها ستعزز المدخرات المحلية على المدى 

لي تشجع الاستثمار وتسدد القروض الأجنبية المتكبدة في وقت سابق. ومع ذلك، يبدو الطويل؛ وبالتا

أن العديد من الدول النامية لا تزال حبيسة المرحلة المبكرة، حيث أن رصيد الديون الخارجية آخذ 

 Drine and Nabiفي الازدياد، وفي الوقت نفسه، لا تزال تعاني من انخفاض المدخرات المحلية )

وتسمى بفرضية تراكم الديون، التي تعني أن رصيد الدين  (. كما توجد نظرية أخرى،2010

الخارجي يحفز الاستثمار، مما يعزز النمو الاقتصادي عند مستويات معتدلة، ومع ذلك، فإنه يعوق 

 Claessens and Diwanالاستثمار، وبالتالي النمو الاقتصادي بمجرد أن يتجاوز عتبة معينة )

1990; Cohen 1995; Krugman 1988; Sachs 1989.) 

لقنوات احول  وعلى هذه الخلفية، تدور قضية ناشئة تحظى باهتمام بين الباحثين في مجال السياسات

ول ريبية حالتج التي تنتقل من خلالها آثار الديون إلى النمو الاقتصادي. ومع ذلك، كانت الدراسات

ماعية جراسة دائج غير حاسمة. فعلى سبيل المثال، في هذا الموضوع قليلة ومتباعدة، مع بقاء النت

أثيره السلبي ت( أن تراكم الديون الخارجية ينقل 2004. )Pattillo et al، قالبلدا نامياً  61شملت

نتاج، امل الإة لعوعلى النمو الاقتصادي من خلال قناة تراكم رأس المال المادي ونمو الإنتاجية الكلي

م تراكم يض يساهالنق من التأثير.  وعلى كبيراً  ية لعوامل الإنتاج تمثل جزءاً وكان نمو الإنتاجية الكل

 رأس المال في جزء ضئيل من الآثار.
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ب آسيا لأربعة بلدان في جنو Riffat and Munir (2015)وتحدد دراسة أخرى أجراها          

جية م وإنتاار عاخاص واستثمقنوات الانتقال من الدين العام إلى النمو الاقتصادي على أنها استثمار 

 عوامل الإنتاج الكلية.  

سية التي ينقل أن الاستثمار هو القناة الأسا ( رأو2011. )Pattillo et al فإن،وعلاوة على ذلك، 

ه. ي حد ذاتف مارمن خلالها الدين الخارجي الكبير التأثير السلبي إلى الاقتصاد وليس مستوى الاستث

 ي الوقتفرين. ة على إجمالي إنتاجية العوامل كقناة انتقال بين المتغيومع ذلك، وجدوا بعض الأدل

سة للتأثير ( الادخار والاستثمار كقنوات رئي2020نفسه، وفي دراسة أحدث، حدد قريشي ولياقات )

 خلالها قل منمن الدين الخارجي إلى النمو الاقتصادي. وعموما، فإن التحقيق في القنوات التي ين

. لأدبياتي في اولم يحظ بالاهتمام الكاف أثره على النمو الاقتصادي لم يكن حاسماً الدين الخارجي 

ركيز ع التموفي الواقع، هناك ندرة في الدراسات السابقة التي قامت بالتحقيق في هذا الموضوع 

ا على مصر، ومن هنا جاءت هذه الدراسة كمحاولة لتغطية جزء من الفجوة البحثية في هذ

 المضمار. 

 : البحثهدف 

 خارجي والنموتسعى هذه الدراسة إلى تحديد قنوات انتقال الأثر في العلاقة بين الدين ال       

 الاقتصادي في مصر.

 أهمية البحث: 

ثراً محددة تنقل أقد تشكل هذه الدراسة إضافة جديدة من خلال تحديد ما إذا كانت القنوات ال        

سات إلى النمو الاقتصادي. حيث افترضت معظم الدراخطياً أو غير خطي من الدين الخارجي 

لخارجي دين االسابقة حول هذا الموضوع الخطية في تحليلها. وسيكون تحديد قنوات الانتقال من ال

ادية لاقتصاإلى النمو الاقتصادي في مصر مفيداً في إطلاع واضعي السياسات على الاستراتيجيات 

 دي.لتحسين الدين الخارجي وأداء النمو الاقتصا الكلية غير المتعلقة بالديون اللازمة

 منهجية البحث: 

سوف تتبع الدراسة المنهج الاستنباطي، وذلك بعرض مضمون الدين الخارجي والنمو        

الاقتصادي، كما تستعرض الدراسات السابقة، ثم نستخدم المنهج الاستقرائي في تتبع تطور الدين 



 
 

889 
 
 
 

خلال فترة الدراسة، وتحليل العلاقة بينهما، ثم قياس أثر الدين  الخارجي ومعدل النمو الاقتصادي

الخارجي على النمو الاقتصادي في مصر باستخدام منهجية التكامل المشترك طبقا لطريقة 

جسليوس. وتم قياس الدين الخارجي بنسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي، -جوهانسن

ستثمار العام بإجمالي تكوين رأس المال الثابت كنسبة مئوية من وجرى قياس الاستثمار الخاص والا

الناتج المحلي الإجمالي يولدها القطاعان الخاص والعام، على التوالي، أما النمو الاقتصادي فقد تم 

قياسه من خلال نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )بالأسعار الثابتة للدولار 

(؛ تم الحصول على البيانات المتعلقة بمتغير سعر الفائدة )مقاساً بسعر 2010م الأمريكي في عا

(. في حين أن البيانات المتعلقة بالمدخرات، WDIالفائدة الحقيقي( من مؤشرات التنمية العالمية )

 المتمثلة في إجمالي المدخرات، مستمدة من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.   

 حدود البحث:  

تم اختيار  . حيث2021إلى  1991استخدمت هذه الدراسة البيانات التي تغطي الفترة من         

النمو  ائل فيهكفترة انطلاق لأنها شهدت بداية طفرة في تراكم الديون الخارجية وتباطؤ  1991عام 

 الاقتصادي خلال الثمانينات من القرن الماضي في مصر.

  خطة البحث:

ومراجعة  طار العام للبحث، القسم الثاني فيعرض الإطار النظرييعرض القسم الأول الإ       

أما القسم  فيعرض تطور المديونية الخارجية وأسباب تزايدها في مصر، الأدبيات، والقسم الثالث

، يناقشهاوقدير الرابع فيتناول المنهجية البحثية وتقدير النموذج، ويعرض القسم الخامس نتائج الت

 مة والتوصيات.والقسم السادس الخات
 

 الإطار النظري ومراجعة الأدبيات:-2

بداية يري البعض أن المقصود بالدين الخارجي " هي تلك المبالغ التي أقترضها اقتصاد قومي ما، 

ون مستحقة الأداء للجهة المقرضة عن طريق كوالتي تزيد مدة القرض فيها عن سنة واحدة، وت

ون الدفع إما عن طريق كدير السلع والخدمات إليها. ويالدفع بالعملات الأجنبية أو عن طريق تص

ومات الوطنية أو الهيئات الرسمية المتفرعة عنها، أو عن طريق الهيئات العامة الرسمية كالح

وفقاً للبنك الدولي: و (.1985الضامنة لالتزامات هؤلاء الأفراد والمؤسسات الخاصة " )زکي، 
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تبلغ مدة استحقاقه الأصلية أو المحددة أكثر من سنة واحدة، يعرف الدين الخارجي بأنه "الدين الذي 

 وهو مستوجب لأفراد أو لهيئات من غير المقيمين ويسدد بعملات أجنبية أو بسلع أو خدمات".

 (.2008أياد حماد، )(، 1991صندوق النقد الدولي،)

ديون لضار للاثير ل التأكما أن هناك اهتمام متزايد بين الباحثين وصانعي السياسات بشأن كيفية انتقا

و يمكن النم إلى الاقتصاد. كما أعربوا عن قلقهم إزاء ما إذا كان الأثر غير الخطي للديون على

 الحصول عليه أيضا في العلاقة بين الديون والعوامل الأخرى التي تؤثر على النمو. 

 وأربعة امياً ن قتصاداً في استكشاف العلاقة بين الدين الخارجي والنمو الاقتصادي لتسعة وخمسين ا

لاقتصاد ( لوحة بيانات، باستخدام تقنية ا2004) Schclarekوعشرين اقتصادا صناعيا، استخدم 

ؤثر على ؛ وتشير نتائج تقديراتهم إلى أن تراكم الديون ي2002و 1970بين عامي  GMMالقياسي 

حدودة مدلة أكانت هناك  النمو في المقام الأول من خلال نمو تراكم رأس المال؛ وفي الوقت نفسه،

 لاوة علىوع ج.على تأثير الدين الخارجي على النمو من خلال نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتا

ضت . ورفذلك، تولدت نتائج مختلطة لمعدلات الادخار الخاص كقناة انتقال بين الديون والنمو

على دي؛ وجي والنمو الاقتصاالتقديرات أيضا الادعاء بوجود علاقة غير خطية بين الدين الخار

ان ة للبلدالنسبالنقيض من ذلك، لم يتم العثور على علاقة ذات دلالة إحصائية بين الديون والنمو ب

 الصناعية. 

والخاصة  ( حول تأثير الديون الخارجية العامة2020) Silvaمن ناحية أخرى، في دراسة أجراها 

الخاص ذكرت فقط الاستثمار العام و ،2019-1999على النمو الاقتصادي في البرتغال للفترة 

ات ن القنوأتبين وبوصفها القنوات التي تنتقل من خلالها آثار الدين الخارجي إلى النمو الاقتصادي. 

نتاج، مل الإالأخرى التي تم التحقيق فيها والتي تشمل الادخار الخاص، والإنتاجية الكلية لعوا

ذات  يث الحجم لكل شخص، وحساب الدخل الأولي غيروالقيمة المضافة العالمية الخاصة من ح

أثيرا ؤثر تأهمية ولم تتأثر بالدين الخارجي. وخلصت الدراسة أيضا إلى أن الدين الخارجي لم ي

 جوهريا على مدخلات دالة الإنتاج. 

، والآثار OLS( باستخدام نظام 2004. )Pattillo et alفي نوع مماثل من الدراسات، سعى 

، ضمن إطار محاسبة النمو لتحليل القنوات التي تؤثر من خلالها الديون GMMقديراتالثابتة، وت

.وخلصوا 1998إلى  1969على النمو لواحد وستين دولة نامية، مع بيانات لوحة تغطي الفترة من 
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من نتائج تحليلهم إلى أن ارتفاع الديون يؤثر سلبا على النمو الاقتصادي من خلال قنوات تراكم 

ل المادي ونمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج.  وادعوا كذلك أن ما يقرب من ثلث التأثير رأس الما

السلبي للديون على النمو يحدث من خلال قناة تراكم رأس المال المادي. في المقابل، يحدث حوالي 

 .الثلثين من خلال قناة نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج

دولة للفترة  123ة للعلاقة بين الدين الخارجي والنمو الاقتصادي ل وفي الوقت نفسه، في دراس

1990-2015  Qureshi and Liaqat(2020 حددت الادخار والاستثمار القناة الرئيسية ،)

للتأثير من الدين الخارجي إلى النمو  الاقتصادي. علاوة على ذلك، تم إجراء فحص لمتوسط تأثير 

 Checherita-Westphalرد من الناتج المحلي الإجمالي من قبل الدين العام على نمو نصيب الف

and Rother (2012 لاثني عشر دولة في منطقة اليورو على مدى ما يقرب من )عاما بدءاً  40

من  ؛ وباستخدام نماذج اللوحات الديناميكية، خلصوا إلى أن القنوات التي تؤثر1970من عام 

الخاص، والإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج، والاستثمار العام.   خلالها الديون على النمو هي الادخار

تم رفض الادعاء بأن المدخرات وأسعار الفائدة هي القنوات التي تؤثر من خلالها الديون على النمو 

 الاقتصادي.

( لأربع دول آسيوية تغطي الفترة 2015) Riffat and Munirفي دراسة أخرى لاحقة أجراها 

. أظهرت نتائج التقدير من تقنية التأثير الثابت أن القنوات التي يؤثر من 2013إلى  1991من 

خلالها الدين سلبا على النمو هي الاستثمار الخاص والاستثمار العام والإنتاجية الكلية لعوامل 

الإنتاج. وفي تقديراتهم، تفشل المدخرات وأسعار الفائدة في أن تكون قنوات انتقال مهمة بين الدين 

ومن خلال  غير خطية. في دول جنوب آسيا عام والنمو. كما يزعمون أن العلاقة بين الديون والنموال

 Clements and، قام 1999و 1970من البلدان المنخفضة الدخل بين عامي  بلداً  55التركيز على 

Krolzig (2003 بالتحقيق في القنوات التي يؤثر من خلالها الدين الخارجي على النمو .)

، أفادوا بأن الدين GMMالاقتصاد القياسي للآثار الثابتة ونظام  قتصادي؛ وباستخدام تقنياتالا

الخارجي يؤثر سلبا على النمو من خلال تأثيره السلبي على الاستثمار العام. وتؤكد تقديراتهم أيضا 

 وجود عبء ديون والأثر غير الخطي للديون على النمو في عينة البلدان. 

نوات التي يؤثر من خلالها الدين العام على النمو في ثمانية وثلاثين اقتصاداً وفي دراسة للق

المجمعة،  OLS( تستخدم 2010) Kumar and Woo، 2007-1970متقدما وًناشئا لًلفترة 
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. وخلصت نتائجهم المقدرة إلى أن العلاقة السلبية بين الدين والنمو GMMوالآثار الثابتة ونظام 

خفاض نمو إنتاجية العمل الناجم عن الانخفاض في الاستثمارات ونمو رأس تفسر في الغالب بان

 المال.

ق التحقي خلال كما بحثت عدة دراسات العلاقة بين الديون والنمو من خلال علاقتها بالاستثمار. من

م استكشاف ، ت1991و 1971في تجربة الاستثمار في ثلاثة عشر اقتصادا مثقلا بالديون بين عامي 

ين أن (. وباستخدام نهج الآثار الثابتة، تب1997) Deshpandeراكم الديون بواسطة فرضية ت

 ليله أنشف تحكالعلاقة بين الدين الخارجي والاستثمار كانت سلبية باستمرار. بالإضافة إلى ذلك، 

ة في ، خاصالاستثمار يتأثر بالدين الخارجي بطرق عديدة تؤثر على المحددات الأخرى للاستثمار

 صادات التي تعاني من الديون المعلقة.الاقت

يت مو، أجروالن وفي الوقت نفسه، وخلافا لهذه النتائج التي تشير إلى الاستثمار كقناة بين الديون

ريكا ا، أمدراسة جماعية لثلاثة وتسعين بلدا ناميا تشمل أفريقيا، جنوب الصحراء الكبرى، آسي

. 1998لى إ 1969( خلال الفترة من 2011. )Pattillo et alاللاتينية، والشرق الأوسط. بواسطة 

لها ل من خلاتي ينقهو القناة الرئيسية ال النتائج المستخلصة تعني أنها رفضت الادعاء بأن الاستثمار

 الدين الخارجي تأثيرا ً سلبيا عًلى الاقتصاد.

 تطور الدين العام الخارجي المصري وأسباب تزايده: -3

 ارجي المصري:تطور الدين العام الخ -3-1

كما  2021ام وحتى ع 1990لقد أخذ الدين الخارجي في مصر اتجاهاً متزايداً خلال الفترة من     

 يلي:

مليار دولار أي  47.6ببلوغ إجمالي الدين الخارجي لمصر نحو  1990تفاقمت أزمة الديون في 

ل في تخفيض حجم كان لحرب الخليج دور فعا، وقد ٪ من الناتج المحلي الإجمالي150أكثر من 

 13الديون حيث تم إعفاء مصر من جانب الولايات المتحدة الأمريكية ودول الخليج من ديون قدرها 

مليار دولار بسبب وقوف مصر بجانب الولايات المتحدة الأمريكية ضد العراق في غزوها 

مع دول نادي % من ديونها وذلك وفقاً للاتفاقية التي عقدت 50فضلًا عن إعفاء مصر من ؛ للكويت

باريس وذلك شريطة موافقة مصر على توصيات صندوق النقد الدولي والبنك الدولي لاتباع برنامج 

 24مليار دولار انخفضت إلى  47الإصلاح الاقتصادي فبعد أن كانت المديونية الخارجية لمصر 
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يون في التناقص زيادة في الديون الخارجية، وبعد ذلك أخذت الد 1998بليون دولار عام ( أما عام 

 .(104، ص  2012جلال أمين، ) 2004، 2002حتى عام 

 24.3ى ليصل إل 2006-2005كما شهد معدل الدين الخارجي المصري تراجعاً خلال العام المالي 

داء المالي ، وذكر تقرير وزارة المالية حول الأ1991مليار دولار عام  29.9مليار دولار مقابل 

لمحلى أن نسبة الدين الخارجي إلى إجمالي الناتج ا 2006-2005م والاقتصادي لمصر خلال عا

ا في أم.% في سبتمبر من العام نفسه 33مقابل  2005% في ديسمبر  32الإجمالي تراجعت إلى 

ار دولار ملي 29.5% ليصل نحو 3.14فقد ارتفعت الديون الخارجية بنسبة طفيفة تشكل  2006عام 

ح إجمالي مليار دولار ليصب 4.1بنحو  2010قفزت خلال العام مليار دولار، ثم  0.9مضيفة نحو 

لمنشاري، خالد ا) %13.9مليار دولار بنسبة زيادة تقدر بنحو  33.6الديون الخارجية لمصر نحو 

2019 ) 

مليار دولار ثم حدث ارتفاع قياسي في  35بلغ إجمالي الديون الخارجية لمصر نحو  فقد 2011وفي

دين الداخلي أو الخارجي، وهو ما يعود بصورة مباشرة إلى تراجع عوائد مستويات الديون سواء ال

واصلت الديون ، والسياحة وتقلص حجم الصادرات وتراجع نشاط التجارة الدولية في قناة السويس

 6، ص 2017محمد جابر، ) 2013مليار دولار بنهاية يونيو  43في الارتفاع حتى بلغت نحو 

 مليار دولار 46.1حوالي  2014لغ رصيد الدين الخارجي لعام فقد ب 2014(.أما في عام 18:

المركزي المصري، التقرير السنوي، سنوات مختلفة(، ولقد تزايدت الديون الخارجية بشكل  البنك)

مليار دولار بنسبة ارتفاع تقدر  20.8، مضيفة نحو 2016مليار دولار عام  55.8كبير لتسجل نحو 

مليار  82.8واصلت الديون الخارجية الارتفاع لتصل إلى نحو  2017وفي العام ، .%59.42بنحو 

مليار دولار خلال عام واحد فقط، محققة نسبة ارتفاع تقدر بنحو  27.6دولار، مضيفة نحو 

،وفقا لتقارير البنك الدولي مما 2018% خلال عام 17زاد الدين الخارجي بمعدل .كما .48.38%

ما بلغ رصيد الدين الخارجي ما يقرب ك ث الدين الخارجي.جعلها أسرع دول المنطقة نمواً من حي

(، لذا أصبح الدين الخارجي 2020)البنك المركزي المصري ،2019مليار دولار في عام 109من 

مليار دولار بنهاية الربع  157وقد بلغ رصيد الدَّين العام الخارجي نحو  .لمصر مصدراً يدعو للقلق

، وذلك حسب بيانات البنك المركزي المصري، 2022يونيو  30في  الثالث من العام المالي المنتهى

% بما 14مليار دولار للربع الرابع من العام المالي السابق بنسبة زيادة  137.8مقارنة بنحو 
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مليار طويلة الأجل مقارنة 131.3مليار دولار، ويتوزع الدَّين العامّ الخارجي ما بين  20يتخطى 

مليار دولار دين قصير الأجل مقارنة بنحو  26.441الفترة، ونحو مليار خلال نفس  124بنحو 

 مليار دولار خلال نفس فترة المقارنة. 13.7

ية النقد تقارب آجال الدين خاصة وأن ما طرأ على السياسات فيوهنا تتمثل الخطورة الأساسية 

مليار  22بنحو  دفع بتخارج رؤوس الأموال الساخنة والتي تقُدر الكبرىالدولية وبخاصة الدول 

رتباك حالة من الا فيوهو ما تسبب  2021/2022دولار خلال الربع الأخير من العام المالي 

لي الدو سبتمبر الجاري مع إتمام عملية تمويل جديدة مع صندوق النقد في قصيرة الأجل تنتهي

ير السنوي قرمليار دولار )البنك المركزي السنوي، الت 10مليار دولار إلى  3.5تتراوح ما بين 

2022.) 

 صة فيومن خلال هذا الاستعراض يتبين تزايد الدين الخارجي لمصر معظم فترات الدراسة وخا

لآن وهو ما احتى  2016السنوات العشر الأخيرة وقد ازدادت مع اللجوء لصندوق النقد الدولي منذ 

 (1يوضحه شكل )

 

 الدولي المصدر: من اعداد الباحثين اعتمادا ًعلى بيانات البنك

 ( تطور الدين العام الخارجي المصري بالمليون دولار1شكل )
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 المصدر: من اعداد الباحثين اعتمادا على بيانات البنك الدولي.

 2019 –1991ي مصر خلال الفترة ف( معدل نمو الدين الخارجي والنمو الاقتصادي 2شكل )

 أسباب تزايد الدين العام الخارجي المصري: -3-2

 دفعت ظروف الاقتصادية التي شهدها العالم في اضطراب بالغ في السياسات النقديةساهمت ال

نتاج ت الإكبرى البنوك المركزية لرفع أسعار الفائدة لمواجهة التضخم الناتج عن تكلفة مدخلا

عتماد ى الاوالطاقة والغذاء، ودفعت هذه الاضطرابات لاتباع سياسات مالية ساهمت بشكل كبير عل

في  يل من الخارج من جهة وخروج رؤوس الأموال الساخنة من جهة أخرى، مما أدىعلى التمو

ما دفع بة، بالنهاية إلى مزيد من الضغوط قصيرة الأجل على الاحتياطات النقدية من العملة الصع

 بمزيد من الضغوط على الصرف الأجنبي، وفى ضوء ذلك يمكن إرجاع ارتفاع الدين العام

 :ليةالخارجي للأسباب التا

 :أسباب محلية

 يدراليحيث تم اتباع سياسات نقدية غير مشددة )منخفضة الفائدة( لفترات سابقة لرفع الف -

ثل شطة مالأمريكي، كما أن أسعار الفائدة متغيرة حسب النشاط لوجود أسعار فائدة مخصصة لأن

 .التطوير العقاري أو القطاعات المستهدفة الأخرى
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وسط، % في المت60%إلى 15على الواردات بنسب تتراوح ما بين  اعتماد الصادرات المصرية -

 ئيسة فياء الرجعل من إلغاء نظام الاعتمادات المستندية للحد من الواردات أحد الأعب الذيالأمر 

 .الضغوط السعرية على الصرف الأجنبي والاحتياطات الدولية لدى البنك المركزي

ة من جه نيع محلى تعمل على زيادة القيمة المضافةفي صياغة سياسة تص تراجع الدور الوطني -

د على لاعتمافي الناتج المحلى من جهة أخرى، ما دفع بمزيد من ا وزيادة مساهمة القطاع الصناعي

 .الأسواق الدولية

آجال  تقارببالتوزيع غير المتوازن لآجال الدين العام الخارجي خلال فترة جائحة كورونا دفع  -

 .ن مع الأزمة الروسية الأوكرانيةالاستحقاق بالتزام

لسلطة ين واوجود فجوة التنسيق التام بين كل من السلطات المالية خاصة في آجال استحقاق الد -

 .النقدية فيما يتعلق بإجراءات الحد من الواردات والمستهدف للقطاعات الإنتاجية

حكومية ات الر في الاستثماركما يعد من أهم أسباب تزايد الدين الخارجي المصري التوسع الكبي -

 عات لاخلال السنوات الأخيرة من فترة الدراسة، خاصة مشروعات البنية الأساسية، وهي مشرو

 2021ام ن العتدر عائد، وخطة التحفيز الضخمة التي نفذتها الحكومة المصرية خلال الربع الأول م

لصحية التي اار مواجهة الجائحة مليار دولار( في إط 6.393مليار جنيه ) 100والتي بلغت قيمتها 

 تسببت في ارتفاع قياسي في حجم الإنفاق على قطاع الصحة عالمياً ومحلياً.

 :أسباب خارجية -

برزها أعالمية لع التعد الأزمة الروسية الأوكرانية أحد أهم الأسباب الرئيسية جراء ارتفاع أسعار الس

ل لعوامادات من السياحة، ويمكن إجمال االطاقة والغذاء واللوجيستيات، وكذلك تراجع الإير

 الحربوالأسباب الخارجية التي أثرت على زيادة الدين الخارجي لمصر إبان جائحة كورونا و

 :الروسية الأوكرانية فيما يلي

قل من ثلاثة أمليار دولار في  23ارتفاع أسعار الفائدة عالميا مما ساهم في خروج ما يزيد عن  -

 .شهور

ا ألقى موهو  ل إمداد الطاقة ومستلزمات الإنتاج والغذاء مما دفع بزيادة أسعارهااضطراب سلاس -

ليار م 33مليار دولار إلى أقل من  44بزيادة الضغوط على الاحتياطات الدولية لتنخفض من 

 .دولار
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 2023مارس cbe.org.egالمصدر: البنك المركزي، السلاسل الزمنية، الموقع الرسمي 

 (2023-2016صم ومعدل التضخم في مصر خلال الفترة )( سعر الخ3شكل )

 

 المنهجية البحثية:-4

 نموذج التقدير:-

يدور الهدف التجريبي لهذه الدراسة حول التحقيق في القنوات القادرة على نشر تأثير الدين 

 Checherita-Westphalالخارجي على النمو   الاقتصادي.  تماشيا مع الأدبيات الموجودة )

and Rother 2012; Pattillo et al. 2004; Riffat and Munir 2015; Schclarek 

2004; Silva 2020 ،تختبر هذه الدراسة قنوات: الاستثمار العام، والاستثمار الخاص ،)

والإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج، والمدخرات المحلية، وسعر الفائدة، عن طريق التحقيق في تأثير 

متغير. ومن شأن أهمية متغير )متغيرات( الدين الخارجي لكل نموذج أن  الدين الخارجي على كل

تؤكد ما إذا كان المتغير يعمل بالفعل كقناة في العلاقة بين الدين الخارجي والنمو الاقتصادي للعينة 

 أم لا.  

 لكل قناة من القنوات، تم استخدام النموذج التالي: 
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ه التربيعية، هما متغير الدين الخارجي وقيمت 2EDو EDا، هي القناة التي يتم التحقيق فيه Zحيث 

 هو مصطلح الخطأ.   εعلى التوالي، و 

 ناة قيدت القيتم تضمين القيمة التربيعية لمتغير الدين الخارجي في النموذج لتحديد ما إذا كان

الحكم  يتمكي . وبالتالي، لغير خطي من الدين الخارجي إلى النمو الاقتصادي تنقل تأثيراً  النظر

مل علامات مهمة وتح i3θو i2θعلى قناة الانتقال على أنها ترسل تأثيراً غير خطي، يجب أن تكون 

 معاكسة. 

ن لة، تكوالحا لنفترض أنهما كانا معنويين مع كون الأول والأخير علامات سلبية وإيجابية. في هذه

لأول ما معنوي مع كون اأو محدبة. من ناحية أخرى، إذا كان كلاه Uالعلاقة على شكل حرف 

 .  أو مقعرة U، على التوالي فإن العلاقة مقلوبة على شكل حرف وسالباً  والأخير موجباً 

ملان ن ويحمن المعادلة، يمكن تقدير عتبة الدين الخارجي )في حالة كون كلا المعاملين معنويي

ما يتعلق ( في1دلة )علامات معاكسة( من خلال إيجاد المشتقة الجزئية من الدرجة الأولى للمعا

 الخارجي: ( باعتبارها عتبة الدين2بالدين الخارجي ووضعه يساوي صفرا للحصول على المعادلة )

 

 

 البيانات: -

 1991. تم اختيار عام 2021إلى  1991استخدمت هذه الدراسة البيانات التي تغطي الفترة من  

لخارجية وتباطؤ هائل في النمو الاقتصادي كفترة انطلاق لأنها شهدت بداية طفرة في تراكم الديون ا

خلال الثمانينات. وتم قياس الدين الخارجي بنسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي. 

وجرى قياس الاستثمار الخاص والاستثمار العام بإجمالي تكوين رأس المال الثابت كنسبة مئوية من 

لخاص والعام، على التوالي. تم قياس النمو الاقتصادي من الناتج المحلي الإجمالي يولدها القطاعان ا

خلال نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )بالأسعار الثابتة للدولار الأمريكي في 

(. تم الحصول على البيانات المتعلقة بمتغير سعر الفائدة )مقاسا بسعر الفائدة الحقيقي( 2010عام 

(. في حين أن البيانات المتعلقة بالمدخرات، المتمثلة في WDIعالمية )من مؤشرات التنمية ال

 إجمالي المدخرات، مستمدة من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.  
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 عرض نتائج التقدير: -5

 نتائج اختبارات الاستقرارية )السكون(:

، موذجالنالزمنية للمتغيرات المدرجة في يهدف اختبار الاستقرارية إلى فحص خواص السلاسل 

لى حدة. ع(، والتأكد من مدى سكونها، وتحديد رتبة تكامل كل متغير 2021 –1991خلال الفترة )

لب فيه، تطنك أو ويتراءى لنا أن كلا من السلاسل الزمنية للمتغيرات الستة غير مستقرة، ولتأكيد ذل

 (Unit Root Test).الأمر استخدام اختبارات جذر الوحدة 

اختبار  :تبارات، إلا أننا اعتمدنا في هذه الدراسة على اختبارين اثنين، وهماورغم تعدد هذه الاخ

-Phillips)بيرون - واختبار فيليب ، (Augmented Dickey-Fuller)فوللر الموسع – ديكي

Perron) أي عدم استقرار السلسلة ،و هذا لاختبار فرضية العدم القائلة بوجود جذر الوحدة(

 الزمنية(.

تبارين النتائج الإحصائية التي تم الحصول عليها من جراء تطبيق الاخالتالي الجدول يوضح 

توى ند مسالسابقين عند المستوى وعند الفروق الأولى، كما يتضمن القيم الحرجة لكل اختبار ع

 لمستوى،ا%. ومن خلال نتائج الاختبارات، يتضح أن السلاسل الزمنية غير مستقرة في 5معنوية 

ـ وحدوي، )باعتبار أن القيم المحسوبة أقل تماما من القيم الحرجة لوتحتوي على جذر 

Mackinnon تائج إلى أن %. تشُير الن5( وما يعزز هذه النتيجة هو قيم الاحتمال الحرج الأكبر من

لقيم ار أن السلاسل الزمنية المحولة عن طريق الفروق من الدرجة الأولى مستقرة، )وذلك باعتبا

م الاحتمال (، وما يعزز هذه النتيجة هو قيMackinnonما من القيم الحرجة ل ـالمحسوبة أكبر تما

 ."أي أن السلاسل الزمنية للمتغيرات "متكاملة من الدرجة الأولى %.5الحرج الأصغر من
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 (: نتائج اختبارات سكون السلاسل الزمنية للمتغيرات:1جدول )

 

   

UNIT ROOT TEST TABLE 

(ADF)      

           

 At Level          

  DEPT2 

DEPT_GN

P GDP_CAP_ INT PRIV_INV PUB_INV RINT 

SAVINGS

_GDP TFP 

With 

Constant t-Statistic -2.5568 -2.2890 -3.7202 -2.6008 2.9649 2.8646 -2.9012 -1.9696 -2.2215 

 Prob. 0.1133 0.1820 0.0093 0.1043 1.0000 1.0000 0.0570 0.2979 0.2032 

  n0 n0 *** n0 n0 n0 * n0 n0 

With 

Constant 

& Trend t-Statistic -2.1749 -1.7733 -3.9599 -0.3780 0.6329 0.7988 -3.6209 -2.3345 -0.3702 

 Prob. 0.4850 0.6914 0.0236 0.9832 0.9992 0.9995 0.0448 0.4040 0.9842 

  n0 n0 ** n0 n0 n0 ** n0 n0 

Without 

Constant 

& Trend t-Statistic -2.0275 -1.2926 -1.4107 -0.9321 4.1884 4.0196 -2.0655 -2.5229 -4.8044 

 Prob. 0.0426 0.1765 0.1442 0.3039 0.9999 0.9999 0.0391 0.0135 0.0000 

  ** n0 n0 n0 n0 n0 ** ** *** 

           

 At First Difference         

  d(DEPT2) 

d(DEPT_G

NP) 

d (GDP-

CAP_) d(INT) 

d (PRIV-

INV) 

d 

(PUB_INV) d(RINT) 

d(SAVIN

GS_GDP) d(TFP) 

With 

Constant t-Statistic -4.3440 -3.0552 -6.1638 -4.7822 -6.1598 -4.0109 -6.4003 -4.1806 -4.2408 

 Prob. 0.0019 0.0415 0.0000 0.0007 0.0000 0.0045 0.0000 0.0029 0.0025 

  *** ** *** *** *** *** *** *** *** 

With 

Constant 

& Trend t-Statistic -4.1941 -3.2850 -6.0189 -5.9935 -7.5181 -5.3057 -6.2635 -4.1964 -4.8806 

 Prob. 0.0130 0.0887 0.0002 0.0002 0.0000 0.0009 0.0001 0.0130 0.0026 

  ** * *** *** *** *** *** ** *** 

Without 

Constant 

& Trend t-Statistic -3.4346 -3.1290 -6.2968 -4.8130 -1.6362 -3.4371 -6.5265 -3.7982 -3.0218 

 Prob. 0.0013 0.0029 0.0000 0.0000 0.0950 0.0013 0.0000 0.0005 0.0038 

  *** *** *** *** * *** *** *** *** 

Notes: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) Not Significant 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.        
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 نتائج اختبارات التكامل المشترك: -

، لأولىاعلى ضوء اختبار جذر الوحدة السابق، اتضح أن كل متغير على حدة متكامل من الدرجة 

مشترك مل الي المستوى، ولكنها ساكنة في الفرق الأول. وتركز نظرية التكاأي أنها غير ساكنة ف

أنجل "ل من كعلى تحليل السلاسل الزمنية غير الساكنة، والمتكاملة من الدرجة نفسها. حيث يشير 

إذا و .اكنةإلى إمكانية توليد مزيج خطي يتصف بالسكون من السلاسل الزمنية غير الس "جرانجر -

تبر حالة تعذه الا المزيج الخطي الساكن، فإن هذه السلاسل الزمنية غير الساكنة في هأمكن توليد هذ

 ار، ولا يكونوبالتالي فإنه يمُكن استخدام مستوى المتغيرات في الانحد .متكاملة من نفس الرتبة

 .الانحدار في هذه الحالة زائفا

 – انجليقة "غيرات. سواء وفق طروهذا يعني أنه يمكننا تطبيق اختبار التكامل المشترك بين المت

ون حيث تشترط الطريقتين أن تك" للتكامل المشترك، جسليوس–جوهانسن"أو طريقة" جرانجر 

ترك المش . وعليه، سوف نلجأ لاستخدام نموذج التكاملجميع المتغيرات متكاملة من نفس الدرجة

دي قتصاي على النمو الالبحث قنوات انتقال أثر الدين الخارج "جسليوس–جوهانسنوفق منهجية "

 .في مصر

 نموذج الاستثمار الخاص: -1

فسه، نلوقت ا، أن معامل متغير الدين الخارجي إيجابي. في تبين تقديرات نموذج الاستثمار الخاص

ين ب Uرف فإن الحد التربيعي له سالب. وتشير هذه النتائج إلى وجود علاقة مقلوبة على شكل ح

و لى النمرجي ع، مما يشير إلى أن التأثير غير الخطي للدين الخاالدين الخارجي والاستثمار الخاص

 الاقتصادي ينتقل من خلال الاستثمار الخاص. 

PRIV_INV = 479694.7*DEPT_GNP -11682.08*DEPT2 

20.53  

تقدر نقطة التحول التي يبدأ بعدها الدين الخارجي في التأثير سلبا على الاستثمار الخاص بنسبة 

اتج المحلي الإجمالي. وتشير هذه النتيجة إلى أن الاستثمار الخاص يبدأ في نقل أثر % من الن20.53

سلبي من الدين الخارجي إلى النمو الاقتصادي بتجاوز عتبة الدين الخارجي هذه. ويمكن تفسير 

الأثر السلبي للدين الخارجي فوق هذه العتبة بحقيقة أنه مع زيادة رصيد الدين الخارجي للاقتصاد، 

جديدة من قبل الحكومة.  وقع المستثمرون الحاليون والمحتملين فرض ضرائب أعلى وضرائبيت
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وهذا من شأنه أن يقلل من توقعات المستثمرين فيما يتعلق بعائدات استثماراتهم ويثبط الاستثمار 

 الخاص الجديد في الاقتصاد.

الدين، وهي أن  بعد عتبة وثمة حجة أخرى للأثر السلبي للديون الخارجية على الاستثمار الخاص

تراكم الديون الضخمة يمكن أن يشير إلى زيادة عدم اليقين بشأن الاقتصاد، مما قد يثبط الاستثمار 

  Qureshi and Liaqat (2020) , Riffat and Munirالأجنبي المباشر.  تؤكد هذه النتيجة 

(2015) Silva  (2020)  ولكنها تتناقض معChecherita-Westphal and  Rother 

(2012)  . 

 نموذج الاستثمار العام: -2

أثير غير نقل التناة ل، تشير التقديرات إلى أن الاستثمار العام يشكل قبالنسبة لنموذج الاستثمار العام

تغيرات سة لمالخطي للدين الخارجي إلى النمو الاقتصادي، بالنظر إلى الأهمية والعلامات المعاك

محلي % من الناتج ال21.66قطة تحول الدين الخارجي بنسبة الدين الخارجي.  يتم احتساب ن

 الإجمالي.

PUB_INV = 47324.49*DEPT_GNP -1092.673*DEPT2 

21.66 

ويمكن تفسير الأثر السلبي للديون الخارجية فوق هذه العتبة بحقيقة أن تراكم الديون الضخم 

الرأسمالية للاقتصاد.   يصاحبه عبء خدمة ديون مرتفع، مما يؤدي إلى انخفاض في النفقات

وبالتالي ممارسة تأثير سلبي على تطوير البنية التحتية، والتي تشتد الحاجة إليها لتحفيز النمو 

 ,Checherita-Westphal and Rother (2012)الاقتصادي.  تتماشى هذه النتيجة مع كل من

Qureshi and Liaqat (2020), Riffat and Munir (2015) and Silva (2020) 

 نموذج الإنتاجية الإجمالية: -3

بيعية التر أن كلا من متغير الدين الخارجي وقيمته تبين تقديرات نموذج الإنتاجية الإجمالية،

ر إلى ا يشيمعنويان. في حين أن الأول يحمل علامة إيجابية، فإن الأخير يحمل علامة سلبية، مم

 . TFPين الدين الخارجي وب Uحالة من العلاقة غير الخطية والمقلوبة على شكل حرف 

TFP = 0.015309*DEPT_GNP -0.000472*DEPT2 

18.75   
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العتبة، ينقل  % من الناتج المحلي الإجمالي. وفوق هذه18.75يتم احتساب عتبة الدين الخارجي عند 

 لدينلسلبي للأثر اامن الدين الخارجي إلى النمو الاقتصادي. ويمكن أن ينبع  سلبياً  العامل أثراً  هذا

فة، ة مكلالخارجي فوق هذه العتبة من احتمال إحجام الحكومة عن بدء وتنفيذ إصلاحات اقتصادي

 لديوناخاصة عندما يعتقد أن معظم المكاسب من هذه الإصلاحات والسياسات ستعود على دائني 

قد  ، مماالخارجية، وليس على المواطنين. وفي غياب مثل هذه الإصلاحات، قد تنخفض الإنتاجية

 دي إلى تباطؤ النمو الاقتصادي.  يؤ

ومن منظور آخر، فإن تراكم الديون الناجم عن تراكم الديون الخارجية الضخمة غالبا ما يبلغ       

 Pattillo etذروته في تزايد حالات عدم اليقين الاقتصادي، مما قد يثبط الاستثمار في التكنولوجيا )

al.  2004را سلبيا على إنتاجية العامل الإجمالي، وبالتالي على (. وهذا بدوره يمكن أن يحدث تأثي

 Checherita-Westphal andالنمو الاقتصادي. تتماشى هذه النتيجة مع بعض النتائج السابقة )

Rother 2012; Pattillo et al. 2004; Riffat and Munir 2015 بينما تتناقض مع ،)

Schclarek (2004) ,Silva (2020). 

 نموذج الادخار: -4

إن تالي، فوبال تشير النتائج إلى أن الدين الخارجي يؤثر سلبيا على المدخرات؛ في نموذج الادخار،

 دي.  قتصاالادخار يمثل قناة ينقل من خلالها الدين الخارجي تأثيره الغير خطي على النمو الا

SAVINGS_GDP= 2.173785 DEPT_GNP -0.043589 DEPT2 

25.23 

 Qureshi and Liaqat (2020) andتتماشى هذه النتيجة مع بعض النتائج السابقة

Checherita-Westphal and Rother (2012)  حيث حددوا المدخرات كقناة لانتقال الأثر من

 ;Riffat and Munir 2015الدين الخارجي إلى النمو الاقتصادي. لكنه يعارض كلا من )

Schclarek 2004; Schclarek and Ramon-Ballester 2005; Silva 2020  .) 

 نموذج سعر الفائدة: -5

-Checheritaالنتائج الواردة في الدراسات السابقة التي أجراها  نتائج نموذج سعر الفائدة تدعم

Westphal and Rother (2012) and Riffat and Munir (2015) والتي تدعي أن سعر ،

ارجي إلى النمو الاقتصادي في منطقة اليورو وجنوب آسيا، الفائدة ليس قناة انتقال من الدين الخ

 على التوالي. 
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 عتبة الدين الخارجي: -6

 .Adam and Bevan (2005); Cordella et alمثل  تدعم الدراسة نتائج دراسات أخرى،

(2005); Deshpande (1997); Pattillo et al. (2002),   بالاضافة إلىQureshi and 

Liaqat (2020)يدعون  أن  العلاقة  بين الدين الخارجي والنمو الاقتصادي تتبع  نمطاً  ، حيث 

% من الناتج المحلي 18حيث اتضح أن عتبة الدين الخارجي في مصر تقدر بـحوالي غير خطي. 

 الإجمالي.

GDP_CAP = 0.407814 DEPT_GNP -0.011353 DEPT2 

18.18 

 النتائج: -

 أشارت نتائج الدراسة إلى أن:

خاص، ار اللخارجي ينقل أثراً غير خطي إلى النمو الاقتصادي من خلال قنوات: الاستثمالدين ا-

 والاستثمار العام، والإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج. 

ضح أن يث اتأن العلاقة بين الدين الخارجي والنمو الاقتصادي في مصر تتبع نمطا ًغير خطي. ح -

 الناتج المحلي الإجمالي.  % من18عتبة الدين الخارجي تقدر بـحوالي 

نمو لى العتم التأكيد على أن سعر الفائدة لا يشكل قناة لنقل تأثير مباشر للدين الخارجي  -

 الاقتصادي.   

 رين. لمتغياعلى العكس من ذلك، أظهرت التقديرات أن المدخرات تعمل كقناة انتقال للأثر بين  -

 التوصيات:

 توصي بما يلي: بناء على نتائج هذه الدراسة فإنها

نوات لى القحاجة مصر إلى اتباع استراتيجيات لخفض الديون الخارجية للحد من الأثر السلبي ع -

 على وجه الخصوص، كوسيلة للحد من أثر مزاحمة تراكم الديون الخارجية على المحددة.

 الاستثمار.

ل تأهيل: إعادة الينبغي أن تسعى مصر إلى استكشاف مصادر أخرى مجدية لتمويل نفقاتها مث -

   وتعميقها محليا، توليد الإيرادات، جذب المساعدات الخارجية، الإعفاء من الديون. 
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ديون يف اليمكن أن تعمل على التخلص التدريجي من أدوات الدين لصالح أدوات الأسهم، مع توظ -

ى أعل ئداً عا المتراكمة بالفعل بشكل منتج وضمان تخصيصها للقطاعات التي من شأنها أن تضمن

 على الاستثمار.

 تدعمها ذا لمإن الجهود الرامية إلى خفض رصيد الدين الخارجي وحدها لن تترجم إلى نمو أعلى إ -

نحو  الكلية صاديةسياسات سليمة للاقتصاد الكلي. وتحقيقا لهذه الغاية، ينبغي توجيه السياسات الاقت

 تحسين القنوات المحددة لانتقال الأثر.   

حصول ن يكون الاستثمار الخاص مدفوعا بسياسات مدروسة موجهة نحو تحسين فرص الينبغي أ -

ي لأجنبعلى الأموال، وتوفير بيئة تمكن الصناعات من الازدهار فيها، واجتذاب الاستثمار ا

 لمواجهة الأثر السلبي لارتفاع الدين الخارجي وأثر مزاحمة الدين العام.  

ي، اج من خلال الاستثمار في تنمية رأس المال البشريجب العمل على رفع كفاءة الإنت -

 ملياتوالاستحواذ على المعدات الإنتاجية وأفضل الممارسات الدولية لحوكمة الشركات والع

 .  الإدارية لتحريك إمكانيات إنتاج الاقتصاد إلى الخارج وتعزيز إمكاناته التجريبية

 صول إلىى الوالخاص من خلال تعزيز القدرة عل أن تدفع الاستثمار يمكن للسلطات النقدية أيضاً  -

 الأموال عن طريق خفض أسعار الفائدة. 

ناخ فير المالعمل على الحد من الاقتراض الخارجي من خلال تشجيع الاستثمارات الأجنبية وتو - 

 .المناسب لها، مع ضرورة تبني سياسة وطنية لاستقطاب رؤوس الأموال الأجنبية

رجية ن الخاتحويل الديون الخارجية لاستثمارات تنموية للحد من عبء الديوالتوسع في سياسات  -

ة لسياسمع ضرورة توضيح الهدف من تحويل الديون الخارجية من أجل معرفة ما إذا کانت هذه ا

قرارات لال السلبية على استق تهدف إلي زيادة الاستثمارات ورفع معدلات التنمية أو أن لها آثار

 .الاقتصادية

ن عتوجه الديون الخارجية إلى تمويل مشروعات ذات عائد دولاري، أو مشروعات تغني أن -

 .الاستيراد

زان تقتضي المواجهة الفعالة لأزمة المديونية الخارجية، ضرورة علاج الاختلال في مي -

 .دراتالصا المدفوعات من خلال تطبيق السياسات المالية والنقدية الملائمة التي تؤدي إلى نمو

 لة الأجل.% ديون طوي90عادة هيكلة الدين الخارجي بغرض إطالة آجال السداد، والعودة إلى إ -

ة، من المحدد قنوات، يمكن للسلطات المالية أن تمنع أو تقلل من انتقال الأثر السلبي من الأخيراً   -

 .اسةخلال العمل على ضمان ألا تتجاوز أرصدة ديونها الخارجية العتبات المحددة في الدر
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 حصائيالملحق الإ

 نموذج الاستثمار الخاص: -1

Date: 04/17/23   Time: 17:16   

Sample (adjusted): 1993 2021   

Included observations: 29 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: PRIV_INV DEPT_GNP DEPT2    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.476739  31.39368  29.79707  0.0325 

At most 1  0.256251  12.61112  15.49471  0.1299 

At most 2 *  0.129611  4.025625  3.841466  0.0448 

     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None  0.476739  18.78256  21.13162  0.1033 

At most 1  0.256251  8.585492  14.26460  0.3223 

At most 2 *  0.129611  4.025625  3.841466  0.0448 

     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

     
     PRIV_INV DEPT_GNP DEPT2   

-3.00E-07 -0.143670  0.003499   

-9.47E-06 -0.144454  0.001603   

-4.58E-06  0.279830 -0.003635   
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 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   

     
     D(PRIV_INV)  3339.661  24515.52  5828.435  

D(DEPT_GNP) -1.931481  0.219347 -1.008049  

D(DEPT2) -167.1695  8.026474 -46.15579  

     
          

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -595.8078  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

PRIV_INV DEPT_GNP DEPT2   

 1.000000  479694.7 -11682.08   

  (247000.)  (3779.91)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses) 

D(PRIV_INV) -0.001000    

  (0.00313)    

D(DEPT_GNP)  5.78E-07    

  (2.1E-07)    

D(DEPT2)  5.01E-05    

  (1.3E-05)    

     
          

2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -591.5151  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

PRIV_INV DEPT_GNP DEPT2   

 1.000000  0.000000  208.8881   

   (68.7170)   

 0.000000  1.000000 -0.024789   

   (0.00237)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses) 

D(PRIV_INV) -0.233130 -4021.165   

  (0.08688)  (1868.52)   

D(DEPT_GNP) -1.50E-06  0.245809   

  (6.7E-06)  (0.14451)   

D(DEPT2) -2.59E-05  22.85771   

  (0.00042)  (9.04426)   
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 نموذج الاستثمار العام: -2

Date: 04/17/23   Time: 17:17 

 

  

Sample (adjusted): 1993 2021   

Included observations: 29 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: PUB_INV DEPT_GNP DEPT2    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.506235  32.96036  29.79707  0.0209 

At most 1  0.253571  12.49516  15.49471  0.1347 

At most 2 *  0.129261  4.013973  3.841466  0.0451 

     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None  0.506235  20.46520  21.13162  0.0617 

At most 1  0.253571  8.481187  14.26460  0.3319 

At most 2 *  0.129261  4.013973  3.841466  0.0451 

     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 

 

 

 

    

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

     
     PUB_INV DEPT_GNP DEPT2   

-3.23E-06 -0.153029  0.003533   

 9.22E-06  0.032093  0.000129   

 3.68E-06 -0.312791  0.003978   

     
          

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   
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     D(PUB_INV) -11697.44  13434.08  5515.937  

D(DEPT_GNP) -1.849654 -0.648542  0.981011  

D(DEPT2) -162.4235 -46.96013  43.67529  

          

     

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -582.3163  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

PUB_INV DEPT_GNP DEPT2   

 1.000000  47324.49 -1092.673   

  (21694.6)  (330.757)   
 

    

Adjustment coefficients (standard error in parentheses) 

D(PUB_INV)  0.037825    

  (0.02170)    

D(DEPT_GNP)  5.98E-06    

  (2.3E-06)    

D(DEPT2)  0.000525    

  (0.00015)    

     
         

 

2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -578.0757  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

PUB_INV DEPT_GNP DEPT2   

 1.000000  0.000000  101.9082   

   (63.7876)   

 0.000000  1.000000 -0.025242   

   (0.00257)   
     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses) 

D(PUB_INV)  0.161666  2221.183   

  (0.05983)  (957.543)   

D(DEPT_GNP)  2.48E-09  0.262236   

  (6.9E-06)  (0.11066)   

D(DEPT2)  9.23E-05  23.34835   

  (0.00043)  (6.91785)   
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 نموذج الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج:-3

Date: 04/17/23   Time: 17:19 

 

  

Sample (adjusted): 1993 2021   

Included observations: 29 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: TFP DEPT_GNP DEPT2    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.648403  43.08958  29.79707  0.0009 

At most 1  0.278037  12.77679  15.49471  0.1233 

At most 2  0.108454  3.329145  3.841466  0.0681 

     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.648403  30.31279  21.13162  0.0019 

At most 1  0.278037  9.447646  14.26460  0.2508 

At most 2  0.108454  3.329145  3.841466  0.0681 

     
      Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

     
     

TFP DEPT_GNP DEPT2   

-9.548046 -0.146167  0.004511   

 13.93996 -0.117354  0.001197   

-0.653118 -0.338237  0.004513   

     
          

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   

     
     D(TFP) -0.000908 -0.007774 -4.07E-05  

D(DEPT_GNP) -2.064125 -0.902789  0.835209  



 
 

911 
 
 
 

D(DEPT2) -162.5732 -79.66022  35.28402  

     
     

     

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -142.6475  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

TFP DEPT_GNP DEPT2   

 1.000000  0.015309 -0.000472   

  (0.00609)  (9.8E-05)   
     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses) 

D(TFP)  0.008671    

  (0.02877)    

D(DEPT_GNP)  19.70836    

  (6.65906)    

D(DEPT2)  1552.257    

  (429.814)    

     
          

2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -137.9237  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

TFP DEPT_GNP DEPT2   

 1.000000  0.000000 -0.000112   

   (2.8E-05)   

 0.000000  1.000000 -0.023532   

   (0.00203)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses) 

D(TFP) -0.099703  0.001045   

  (0.04327)  (0.00048)   

D(DEPT_GNP)  7.123519  0.407654   

  (11.3652)  (0.12609)   

D(DEPT2)  441.7964  33.11137   

  (709.251)  (7.86843)   
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 نموذج المدخرات المحلية:-4

Date: 04/17/23   Time: 17:20 

 

  

Sample (adjusted): 1993 2021   

Included observations: 29 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: SAVINGS_GDP DEPT_GNP DEPT2   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.617196  38.54473  29.79707  0.0038 

At most 1  0.265597  10.69799  15.49471  0.2307 

At most 2  0.058422  1.745757  3.841466  0.1864 

     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.617196  27.84674  21.13162  0.0049 

At most 1  0.265597  8.952231  14.26460  0.2902 

At most 2  0.058422  1.745757  3.841466  0.1864 

     
      Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

     
     SAVINGS_GDP DEPT_GNP DEPT2   

-0.128758 -0.279891  0.005612   

 0.190835  0.222142 -0.002797   

-0.242418  0.163166 -0.001361   

     
          

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   

     
     D(SAVINGS_GDP) -0.709438  0.311008  0.442487  

D(DEPT_GNP) -1.455528 -1.806563  0.047170  

D(DEPT2) -143.7135 -105.5042 -6.618613  
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1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -297.5560  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

SAVINGS_GDP DEPT_GNP DEPT2   

 1.000000  2.173785 -0.043589   

  (0.46847)  (0.00723)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses) 

D(SAVINGS_GDP)  0.091345    

  (0.05275)    

D(DEPT_GNP)  0.187410    

  (0.09707)    

D(DEPT2)  18.50420    

  (6.19006)    

     
          

2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -293.0799  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

SAVINGS_GDP DEPT_GNP DEPT2   

 1.000000  0.000000  0.018699   

   (0.00635)   

 0.000000  1.000000 -0.028654   

   (0.00334)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses) 

D(SAVINGS_GDP)  0.150697  0.267653   

  (0.09317)  (0.14462)   

D(DEPT_GNP) -0.157346  0.006075   

  (0.15137)  (0.23496)   

D(DEPT2) -1.629723  16.78721   

  (9.89484)  (15.3588)   
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 نموذج عتبة الدين الخارجي:-5

Date: 04/17/23   Time: 17:22 

 

  

Sample (adjusted): 1993 2021   

Included observations: 29 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: GDP_CAP_ DEPT_GNP DEPT2    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     
Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     
None *  0.543421  36.43387  29.79707  0.0074 

At most 1  0.272782  13.69802  15.49471  0.0916 

At most 2 *  0.142571  4.460699  3.841466  0.0347 

     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     
Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     
None *  0.543421  22.73584  21.13162  0.0295 

At most 1  0.272782  9.237325  14.26460  0.2669 

At most 2 *  0.142571  4.460699  3.841466  0.0347 

     
      Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

     
     GDP_CAP_ DEPT_GNP DEPT2   

-0.250008 -0.101957  0.002838   

-0.877154  0.273210 -0.004140   

-0.135892 -0.267759  0.003168   
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 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   

     
     D(GDP_CAP_)  0.341597  0.583529 -0.107206  

D(DEPT_GNP) -1.752427  0.406370  1.133263  

D(DEPT2) -157.0787  30.65208  54.54011  

     
     
     

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -283.4054  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

GDP_CAP_ DEPT_GNP DEPT2   

 1.000000  0.407814 -0.011353   

  (0.25879)  (0.00396)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses) 

D(GDP_CAP_) -0.085402    

  (0.06096)    

D(DEPT_GNP)  0.438121    

  (0.17820)    

D(DEPT2)  39.27091    

  (10.8304)    

     
     2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -278.7867  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

GDP_CAP_ DEPT_GNP DEPT2   

 1.000000  0.000000 -0.002240   

   (0.00060)   

 0.000000  1.000000 -0.022346   

   (0.00180)   

   
  

Adjustment coefficients (standard error in parentheses) 

D(GDP_CAP_) -0.597247  0.124598   

  (0.19406)  (0.06204)   

D(DEPT_GNP)  0.081672  0.289696   

  (0.64571)  (0.20645)   

D(DEPT2)  12.38431  24.38968   

  (39.0974)  (12.5003)   
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ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: GDP_CAP_  

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

Date: 04/17/23   Time: 17:28  

Sample: 1991 2021   

Included observations: 28   

     
     Cointegrating Form 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(GDP_CAP_(-1)) 0.657292 0.328908 1.998409 0.0926 

D(PRIV_INV) -0.000019 0.000008 -2.377588 0.0549 

D(PRIV_INV(-1)) 0.000072 0.000022 3.295346 0.0165 

D(PRIV_INV(-2)) -0.000028 0.000025 -1.114347 0.3078 

D(PUB_INV) 0.000059 0.000015 3.898948 0.0080 

D(PUB_INV(-1)) -0.000013 0.000010 -1.211981 0.2711 

D(TFP) 53.487668 28.055277 1.906510 0.1052 

D(TFP(-1)) -26.614599 19.445095 -1.368705 0.2201 

D(TFP(-2)) 51.458994 16.941303 3.037487 0.0229 

D(SAVINGS_GDP) 0.232280 0.135788 1.710610 0.1380 

D(SAVINGS_GDP(-1)) -0.128476 0.129657 -0.990895 0.3600 

D(SAVINGS_GDP(-2)) 0.080046 0.101282 0.790329 0.4594 

D(DEPT_GNP) -0.313898 0.084475 -3.715879 0.0099 

D(DEPT_GNP(-1)) 0.052864 0.113986 0.463778 0.6592 

D(DEPT_GNP(-2)) -0.130601 0.071725 -1.820858 0.1185 

CointEq(-1) -1.310335 0.376241 -3.482702 0.0131 

     
         Cointeq = GDP_CAP_ - (-0.0001*PRIV_INV + 0.0001*PUB_INV + 

        11.1016*TFP + 0.0707*SAVINGS_GDP  -0.2230*DEPT_GNP  -2.6724) 
    

     
     Long Run Coefficients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     PRIV_INV -0.000060 0.000015 -4.142786 0.0061 

PUB_INV 0.000051 0.000009 5.582280 0.0014 

TFP 11.101634 9.832333 1.129095 0.3020 

SAVINGS_GDP 0.070680 0.162785 0.434190 0.6793 

DEPT_GNP -0.223037 0.064473 -3.459409 0.0135 

C -2.672404 11.914568 -0.224297 0.8300 
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ARDL Bounds Test   

Date: 04/17/23   Time: 17:28   

Sample: 1994 2021   

Included observations: 28   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

     
     Test Statistic Value k   

     
     F-statistic  5.210187 5   

     

Critical Value Bounds 

     
     Significance I0 Bound I1 Bound   

     
     10% 2.26 3.35   

5% 2.62 3.79   

2.5% 2.96 4.18   

1% 3.41 4.68   

     
          

Test Equation:   

Dependent Variable: D(GDP_CAP_)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/23   Time: 17:28   

Sample: 1994 2021   

Included observations: 28   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(GDP_CAP_(-1)) 0.657292 0.328908 1.998409 0.0926 

D(PRIV_INV) -1.94E-05 8.14E-06 -2.377588 0.0549 

D(PRIV_INV(-1)) 4.41E-05 2.43E-05 1.816783 0.1192 

D(PRIV_INV(-2)) -2.76E-05 2.48E-05 -1.114347 0.3078 

D(PUB_INV) 5.93E-05 1.52E-05 3.898948 0.0080 

D(PUB_INV(-1)) -1.26E-05 1.04E-05 -1.211981 0.2711 

D(TFP) 53.48767 28.05528 1.906510 0.1052 

D(TFP(-1)) 24.84439 23.94623 1.037508 0.3395 

D(TFP(-2)) 51.45899 16.94130 3.037487 0.0229 
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D(SAVINGS_GDP) 0.232280 0.135788 1.710610 0.1380 

D(SAVINGS_GDP(-1)) -0.048430 0.144957 -0.334098 0.7497 

D(SAVINGS_GDP(-2)) 0.080046 0.101282 0.790329 0.4594 

D(DEPT_GNP) -0.313898 0.084475 -3.715879 0.0099 

D(DEPT_GNP(-1)) -0.077737 0.104492 -0.743947 0.4850 

D(DEPT_GNP(-2)) -0.130601 0.071725 -1.820858 0.1185 

C -3.501743 16.03778 -0.218343 0.8344 

PRIV_INV(-1) -7.88E-05 3.16E-05 -2.493456 0.0469 

PUB_INV(-1) 6.74E-05 2.77E-05 2.435117 0.0508 

TFP(-1) 14.54685 14.63707 0.993836 0.3587 

SAVINGS_GDP(-1) 0.092614 0.231556 0.399964 0.7030 

DEPT_GNP(-1) -0.292253 0.148035 -1.974213 0.0958 

GDP_CAP_(-1) -1.310335 0.376241 -3.482702 0.0131 

     
     R-squared 0.952983     Mean dependent var 0.037923 

Adjusted R-squared 0.788422     S.D. dependent var 1.294898 

S.E. of regression 0.595622     Akaike info criterion 1.832563 

Sum squared resid 2.128595     Schwarz criterion 2.879295 

Log likelihood -3.655885     Hannan-Quinn criter. 2.152560 

F-statistic 5.791069     Durbin-Watson stat 2.945587 

Prob(F-statistic) 0.018659    
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Exploring the transmission channels between external debt  

and economic growth 

(Case of Egypt  (  

Abstract: 

 This study aimed to identify the channels through which external debt 

transmits its effects on economic growth in Egypt. Where the external debt 

of Egypt during this period developed remarkably; This is due to many 

reasons, whether internal or external, in which the growth rate of external 

debt has increased during the past few years by a large percentage; Which 

may affect economic growth. To this end, data on the Egyptian economy 

for the period 1991-2021 were examined. The study identified public 

investment, private investment and total factor productivity as channels that 

transfer the non-linear impact from external debt to economic growth. 

Moreover, it is confirmed that the interest rate does not act as a channel for 

transmitting a direct impact. In contrast, estimates indicated that savings 

are a channel for the transfer of impact from external debt to economic 

growth in Egypt. These findings call on Egypt to take urgent measures to 

reduce its external debt stocks and implement alternative non-debt 

macroeconomic strategies to improve the specific channels to counter the 

negative impact of the high external debt on economic growth. 

Key words: transmission channels, economic growth, external debt, Egypt 

 

 


