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 ةحقوق الطبع محفوظ
يعد أعضاء الدائرة الاقتصادية والفنية، وأعضاء الدوائر الفنية الأخرى بصندوق النقد العربي دراسات اقتصادية، وأوراق بحثية، 

تتعلق بالسياسات النقدية يصدرها الصندوق، وينشرها على موقعه الرسمي بشبكة الإنترنت. تتناول هذه الإصدارات قضايا 
 والمصرفية والمالية والتجارية وأسواق المال وانعكاساتها على الاقتصادات العربية.

وتبقى معبرة عن وجهة نطر  صندوق النقد العربي،وجهة نظر دراسات والأوراق البحثية لا تمثل بالضرورة الآراء الواردة في هذه ال
 معد الدراسة.

لا يجوز نسخ أو اقتباس أي جزء من هذه الدراسة أو ترجمتها أو إعادة طباعتها بأي صورة دون موافقة خطية من صندوق النقد 
 مع وجوب ذكر المصدر.بغرض النقد والتحليل، العربي الا في حالات الاقتباس القصير 
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تنوع  للاستمرار بمدىالقابل يلاحظ أيضا أن ارتباط سقف الدين العام  -
سقف الدين  يتغير مع مرور الزمن حيث ينخفض الدولاقتصادات 

 مع توالي السنين نتيجة انخفاض التركز في الصادرات. العام
أخرى لا يمكن عربية للدين العام في دول سقف وجود عدم تأكيد  -

تفسيره مباشرة بعدم حساسية النمو الاقتصادي للدين العام. كل ما 
هنالك أن الدين العام يمكن أن يتأثر بعوامل اقتصادية ومؤسساتية 
أخرى يصعب قياس تأثيرها وتعمل على تغيير شكل العلاقة بين الدين 

 العام والنمو.
الاختلاف في سقف الدين العام بين الدول ر كما لا يمكن أيضا تفسي -

فقط باختلاف  ،أخرىعربية العربية وعدم تأكيد وجوده بالنسبة لدول 
الخصائص الاقتصادية والمؤسساتية للدول أو لكون هذا السقف غير 
موجود، بل يمكن إرجاعه أيضا إلى كون طول السلاسل الزمنية 

وتعتبر غير كافية في وفترة التحليل المغطاة تختلف من بلد لآخر 
 خلال البيانات. من العلاقة  درجةالعديد من البلدان لإبراز 

 
العلاقة بين الدين العام  تحليلتهدف نتائج هذه الدراسة إلى إبراز أهمية 
ً دولةوالنمو الاقتصادي على مستوى كل   المقارناتعن  ، بعيدا

سقاطات المعممة. كما تشير إلى وجود تفاوت بين الدول العربية في والإ
إعداد ونشر بيانات الدين العام بصفة خاصة مما يؤثر على نتائج 

متشابهة الخصائص كالبلدان النفطية مثلاً.  مع دولالمقارنات والدراسات 
لذلك، بالنظر إلى موضوع البيانات واختلاف الخصائص الاقتصادية بين 

 .تأويل النتائج ومقارنتها بين الدولتوخي الحذر عند الأمر ستلزم ي الدول،
  

 

 الملخص التنفيذي

تتناول هذه الورقة دراسة موضوع بالغ الأهمية في مالية الحكومة يتعلق 
ً على الإنجازات التنموية للدول  بمدى وجود سقف للدين العام يؤثر سلبا
العربية. تناولت الورقة الأدبيات النظرية لآثار الدين العام على النمو 

في الدراسات التجريبية لعينات من دول العالم  السائدالجدل والاقتصادي 
خاصة المتقدمة منها حول وجود سقف للدين العام تصبح بعده الديون 

ً العامة عاملا  ينة الدول يخص ع فيمالوتيرة النمو الاقتصادي.  معيقا
شكل العلاقة بين النمو الاقتصادي ونسب الدين العام  دراسة تتم ،العربية

القياس الاقتصادي. تشير  التحليل الإحصائي وطرقم إلى الناتج، باستخدا
 ما يلي: إلىنتائج ال

 ،عدم وجود سقف مشترك للدين العام يسري على كل الدول العربية -
، من الناتج %60المقدر بنسبة  "ماستريخت"على غرار سقف معيار 

 العربية. الدولطالما أن الخصائص الاقتصادية والهيكلية تختلف بين 
 للدول العربيةمن خلال تحليل علاقة النمو الاقتصادي بالدين العام  -

فرادى، تبين وجود سقف للدين العام في بعض الدول العربية يتقلص 
 على إثره النمو الاقتصادي كلما تعدت الديون هذا السقف. 

القابل وجود ارتباط قوي بين سقف الدين العام بتوحي النتائج كذلك  -
وع الاقتصاد، حيث كلما كان الاقتصاد متنوعاً تن للاستمرار ومدى

. فبينما يتعدى سقف القابل للاستمراركلما ارتفع سقف الدين العام 
% في دول ذات اقتصادات 70 للاستمرار حواليالقابل الدين العام 

ً متنوعة كالمغرب والأردن ومصر ولبنان،  النسبة إلى  تنخفضنسبيا
في الدول النفطية كالجزائر والكويت  بالمائة 45إلى  30حوالي 

 مان والبحرين. والسعودية وع  
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اعتراضاً من  لقيفقد  وقف الحزم التحفيزية، لحث علىل ذريعةالتقشفية ك
 الترميز، خاصة بعد الكشف عن بعض أخطاء 1الباحثينن م العديدطرف 

 وآخرونراينهارت وروجوف من طرف هيرندون والحساب في مقالة 
(Herndon et al., 2013).  البحوث التي من  مزيدأدى ذلك إلى

دراسة مجموعة  ،من القياس الاقتصادي أساليب مختلفةمستخدمة  ،تحاول
الصلة بين  تؤثر علىالتي من المرجح أن والمنهجيات خصائص المن 

على عكس الدراسات التطبيقية التي لكن  النمو الاقتصادي والديون العامة.
معيار  على غرار، القابل للاستمرارديد سقف للدين العام حتحاول ت

 تقر اقتصادية نظريةحسب علمنا  توجد لاالاصطلاحي،  2ماستريخت
ي انطلاقا منه يتباطأ النمو الاقتصادي. كل ما ذبوجود سقف للدين العام ال

ر من ذخاصة، تحمنها ، الكلاسيكية 3الاقتصادية النظرياتفي الأمر أن 
 الآثار السلبية لارتفاع الدين على الاقتصاد ورفاه المجتمع. 

دراسة ب الحديثة في هذا الموضوعمن الأدبيات التجريبية العام الاتجاه  اهتم
الاقتصادي والنمو العام بين الدين ( Concave)علاقة غير خطية مقعرة 

لكن . 4متنوعةال القياس الاقتصاديأدوات و باستخدام بيانات مقطعية زمنية
القياس ونماذج على الرغم من استخدام مجموعة متنوعة من أدوات 

 التجانسعيوب البيانات وقضايا عدم للتغلب على  الاقتصادي
(Heterogeneity) السببية العكسيةو (Reverse Causality)،  لم يتم

لدين العام الذي ينطبق على مجموعة ل موحد سقفجماع حول وجود الإ
الدول المتقدمة أو مجموعة الدول النامية كما جاءت به ورقة راينهارت 

على الرغم من أن معظم الباحثين  ذلك،علاوة على (. 2010وروجوف )
 الاقتصادي،فقون على الارتباط السلبي بين الدين العام العالي والنمو يت

ً فمن الصعب الاتفاق  على اتجاه السببية بين الدين والنمو على  تجريبيا
العديد من يحذر المدى الطويل كما اقترحت النظرية الاقتصادية. 

                                                           
؛ 2013، ويولداسباغلان  ؛2013، هيرندون وآخرون، 2011)فيرجسون وجونسون،  1

شوديك ؛ 2015، وبريسبيتيرو؛ إيبرهارت 2015؛ إيغرت، 2014بيسكاتوري وآخرون، 
 (2017، وآخرون

2   ً الدول الأعضاء من طرف للدين العام كنسبة من الناتج % 60 سقفالإجماع على  تم اصطلاحا
سنة انطلاقا من كمعيار من بين معايير التقارب للتحضير لعملة اليورو في الاتحاد الأوروبي 

1991. 
 .آثار الدين العام في النظرية الاقتصاديةالخاصة ب (1.1)راجع الفقرة   3
 في موضوع الأدبيات التجريبية. (2.1)راجع الفقرة   4

 

 

 مقدمة 

 البلدانأزمة الديون السيادية في أوروبا و بوادر أثارت ،2010في عام 
فاختلفت آراؤهم الاقتصاديين وصانعي السياسات حفيظة المتقدمة الأخرى 

 السياسات الاقتصادية التي تساعد على الخروج من الركود فعالية حول
حزم التحفيز التي نفذت  يؤيد البعض استمرارفبينما . الناجم عن الأزمة

 ً ضبط أوضاع المالية العامة عن إلى  ونة، يدعو الآخرفي بداية الأزم فعليا
لحد من مستويات العجز العام بغية اسياسات مالية تقشفية عاجلة طريق 
، يجعلون "المضاعفات الكينزية"الذين يؤمنون بدور ف. المتفاقمة والديون

 يعتقدفي حين  ،العامين من النمو أولوية لتثبيت معدلات العجز والدين
أن ارتفاع مستويات  النظرية الكلاسيكية أو الكلاسيكيون الجددمناصرو 

النمو، وهو ما يمكن تفسيره النشاط الاقتصادي و يعيقمي والحكالدين 
لنمو الاقتصادي. وجود علاقة سببية عكسية تنطلق من الدين العام باتجاه اب

و الاقتصادي العلاقة بين الدين العام والنمدراسة  أضحت الحالتين،في كلتا 
 ً  ،لدى الاقتصاديين وخبراء المؤسسات الدولية المانحة أهميةً أكثر مؤخرا

الاقتصادية السياسة  برامجمقدمة بل وفي  ،كصندوق النقد والبنك الدوليين
 . الدوللعديد من ل

أفاد راينهارت  خصوصا عندما ،أثار هذا الموضوع الكثير من الجدل
هناك أن ( Reinhart and Rogoff, 2010)في مقالة شهيرة وروجوف 

 ً ً مشترك سقفا ، الناتج المحلي الإجمالي كنسبة من٪ 90 يبلغللدين الحكومي  ا
ً منه يصبح للذال بالنسبة  الاقتصاد نمو علىأثر سلبي العام ن ديي انطلاقا

في حين ينزل هذا السقف إلى  ،متقدمةً  دولةً  عشرينمن مكونة لعينة 
الدول النامية  عينة مكونة من أربع وأربعين منبالنسبة ل% 60 مستوى

، رغم تبنيه من طرف مناصري التدابير والناشئة. غير أن هذا المعطى
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سنة المالية والاقتصادية الأخيرة إلى الواجهة بقوة حيث تم بداية من 
عرض الخط الائتماني من طرف صندوق النقد الدولي كتدبير  2009

 عجوزات في تمويلطرف الدول الأعضاء  منوقائي للاستعانة به 
 موازين المدفوعات.

ً لأهمية الديون في تمويل الاستثمارات العمومية والاستهلاك  نظرا
الحكومي، وبالنظر أيضا إلى ما قد يؤدي إليه الإفراط في التمويل إلى 

تبرز الاقتصاد،  تؤثر علىتراكم الديون العامة التي تهدد استدامة النمو و
التساؤل التالي: هل  للإجابة علىملحة بالنسبة للمنطقة العربية الحاجة ال

الدين العام المرتفع يعيق النمو الاقتصادي؟ وبالأخص، هل توجد نقطة 
تحدد  الدول العربيةتحول في العلاقة بين النمو والدين مشتركة لجميع 

ً وتغللاستمرار للمجموعةالقابل سقف الدين  ً لهذه ، أم أن هناك اختلافا يرا
؟ تبدو الدراسة أكثر أهمية في دولةالعلاقة حسب خصوصية وميزة كل 

ظل التطورات الاقتصادية الحالية التي توحي بارتفاع وتيرة الدين العام 
التجاري والعام في  ينالاحتياطات الأجنبية وارتفاع العجز انخفاضو

ً  ،معظم الدول العربية انة معرفة إلى أي مدى يمكن الاستع وخصوصا
 ً على النمو  بالدين العام في تمويل التنمية دون أن ينعكس ذلك سلبا

المستدام، خاصة وأن البديل الذي يتمثل في اللجوء إلى زيادة الضرائب أو 
 ً في مجموعة الدول  استحداث أو سن ضرائب جديدة كما هو الشأن حاليا

ار تحفيز الطلب على الاستثمعلى  المصدرة للنفط، له أيضا انعكاسات
 والاستهلاك والعمالة.

من هذا المنطلق، تأتي أهمية دراسة موضوع أثر الديون السيادية على 
الدراسة الأولى من  وتعتبر هذهالنمو الاقتصادي في المنطقة العربية، 

العربية من حيث المنهجية المعتمدة في اختبار العلاقة  للدولنوعها بالنسبة 
بين الدين العام والنمو الاقتصادي على غرار البحوث التجريبية 

كما تكتسي الورقة  .7المستفيضة على مستوى الدول المتقدمة خصوصا
أهمية خاصة بالرجوع إلى الكم الهائل للدراسات التي تناولت الموضوع 

من بلدان العالم، الأكثر مديونية، عدا المنطقة  بالنسبة لعينات مختلفة
حول مفهوم سقف الدين  مزيد من الإيضاحولإضافة إلى ذلك،  العربية.

في هذه لابد من التنويه المنهجية المتبعة،  للاستمرار وحولالقابل العام 
 بأمرين مهمين:الورقة 

                                                           
 أهمها.( 1.2)، تلخص الفقرة 2017سنة  إلى 2010تم إحصاء ما يفوق ثلاثين دراسة من سنة   7

 

هذه الأبحاث ويدعون إلى مزيد من لالاقتصاديين من تفسير متسرع 
 . 5في هذا الموضوع التحري

 من الاتجاه العامكمجموعة الدول العربية في الآونة الأخيرة كما لم تسلم 
علاوة على تأثير الموازنة العامة. ف ضبطرتفاع المديونية وصعوبة لا

السياحة ات على قطاع 2008/2009العالمية لسنة الأزمة الاقتصادية 
والصادرات وتحويلات العمالة والعون الإنمائي للعديد من الدول، زادت 

من تفاقم الأوضاع في بعض الدول  2011التطورات المحلية منذ سنة 
أسعار النفط منذ الربع الثالث من سنة  انخفاضية، كما ساهم الاقتصاد

الاحتياطات النقدية للدول المصدرة  تقلصفي مدة وجيزة، في  2014
وبالرجوع إلى الماضي، . للرفع من وتيرة الاستدانةللنفط، مما اضطرها 

فقد انبثقت أزمة الديون بالنسبة لدول الجنوب بنهاية سبعينيات وبداية 
، 1979عام حيث حثت مجموعة السبعة  ،القرن المنصرم ثمانينيات
البنك الدولي وصندوق النقد الدولي على تنفيذ خطط التقويم مؤسستي 

عادة جدولة ديون البلدان لإ الهيكلي، التي تتضمن مجموعة من الشروط
ً  .النامية عرف بإجماع من عشرة بنود لما بات ي   شكلت هذه الشروط جزءا

التي توصي بالانضباط المالي، وإعادة توجيه الإنفاق ( 1989(واشنطن 
العام من الدعم إلى الاستثمار في القطاعات المنتجة، والإصلاح 
الضريبي، وتحرير الأسواق والتجارة والاستثمارات الأجنبية، 
وخصخصة مؤسسات الدولة، وإلغاء القوانين التي تعيق دخول الأسواق أو 

د المنافسة الحرة، وإصلاح نظم أسعار الصرف بما يتماشى والقوة تقي
 .6الاقتصادية للبلدان، ومراعاة قوانين وحقوق الملكية

ن هذه الخطط استجابة لظاهرة فقدان الملاءة المالية في العديد م أتت
البلدان النامية عامة ومجموعة من الدول العربية خاصة كالمغرب 

إضافةً (. 1991( ومصر )1989ردن )( والأ1986( وتونس )1984)
 ،ارتفاع الدين، تميزت هذه الفترة باختلالات في التوازنات الكلية إلى

باقي  واختلالتمثلت في ارتفاع عجزي الموازنة العامة والميزان الجاري 
ً  التضخم وتذبذب النمو.كالبطالة و ،المؤشرات الاقتصادية ، مؤخرا

نتيجة التطورات السابقة  الاحتياطات لأشهر الوارداتتراجعت تغطية 
عاد دور المؤسسات المانحة في ظل الأزمة للعديد من الدول العربية، و

                                                           
 .(2012)ووالد،  مينيا؛ (2012)، وبريسبيتيروبانيزا   5
 (.2011) رودريك( و2002)ويليامسون راجع   6
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نتيجة التطورات السابقة  الاحتياطات لأشهر الوارداتتراجعت تغطية 
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 .(2012)ووالد،  مينيا؛ (2012)، وبريسبيتيروبانيزا   5
 (.2011) رودريك( و2002)ويليامسون راجع   6
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(Conventional Analysis ) الذي يعكس  ،الدين الحكوميلآثار
. يعتمد هذا النهج 8ين الاقتصاديين وصانعي السياساتالنموذج السائد ب

التي تفترض أن العجز الذي  القصير،في المدى لعجز الموازنة  كينزنظرة 
 من خلال الحكومية يعزز النشاط الاقتصاديتم تمويله من السندات ي

والأجور لي في سياق الأسعار لطلب الإجماالتي تحفز االنفقات الحكومية 
 .في الأجل القصير الثبات التي تفترض "الكينزية"

أما على المدى الطويل، فيلتزم الاقتصاد بالرؤية الكلاسيكية، حيث يقلل 
دين الحكومة من مخزون رأس المال ويخفض الإنتاجية، بالتالي ينكمش 

هانسن تمر هذه التأثيرات عبر قنوات متنوعة كما ذكر  الناتج.
(1959Hansen, )، :إذ يمكن أن يؤدي ارتفاع الدين إلى 

 (.Pigou effect، ة المدخرات الخاصة )تأثير بيغوزياد .1

لسندات الحكومية حوافز أقل للعمل والاستثمار خاصة لأصحاب ا .2
 (.Kaldor effect، )تأثير كالدور

 .وائدتأثير السلبي للضرائب الإضافية اللازمة لتمويل الفال .3

  .الفائدة أسعارارتفاع  .4

أن  (،Modigliani, 1961، حسب موديغلياني )يمكن للدين العام كما
للاقتصاد أو المقدم الائتمان  تقليصالاستثمار الخاص عن طريق  يخفض

 .طويلة الأجل على الاقتراض العامرفع أسعار الفائدة عن طريق 

على بما فيه الكفاية  في التحليل ليست واضحة منحى الآثارفإن  ذلك، رغم
ً حينما يستدعي الأمر المدى القصير،  دور المضاعفات  إبرازخصوصا

مكونات تحليل  حيث يتحول النقاش في هذه المرحلة نحو ،نزيةيالكالمالية 
فبينما يشكك  .الممولة من السندات الحكومية العامبنود الإنفاق و

في تحفيز النمو من  الية النفقاتفي فعالجدد  ونوالكلاسيكيون الكلاسيكي
فكرة قبلون تي قلماإذ الجارية، خاصة بالنسبة للنفقات المنظور الكينزي 
أفاد  ،حالة النفقات الرأسمالية في لكل النفقات ماعداالآثار الإيجابية 

ً إيجابيدائمًا  يظلالكينزيون أن تأثير الإنفاق  ، أيا كان نوع النفقات ا

                                                           
8   .(Elmendorf and Mankiw, (1999 

 

المتبعة في إقرار وجود نشير إلى أن المنهجية بالنسبة للمنهجية،  - أولاا 
عن السابقة لف كلياً عن منهجية الدراسات تسقف للدين العام من عدمه، تخ

 الدين العام استدامة، حيث تقاس دولةعلى مستوى كل  استدامة الدين العام
الأخذ سعر الفائدة ومقارناً ببمعادلة خطية بالرجوع إلى فجوة معدل النمو 

 .(Primary Fiscal Balanceولي )الميزان المالي الأبالحسبان وضع 
إذ لا يمكن بالنسبة لهذه المنهجية، رغم إمكانية تحديد اتجاه استدامة الدين 

  العام، إظهار سقف للدين العام إن وجد.

ا  يعيق الذي لدين العام ايجدر التنويه هنا أيضا إلى التفريق بين سقف  - ثانيا
الديون التي تؤدي حتما إلى دخول  منطقةويبطئ النمو الاقتصادي وبين 

، موضوع الورقة، ىولوضعية الأالبلد في أزمة الاقتصاد بالكامل. فال
أزمة ؤدي بالضرورة وبصفة آلية إلى تضر بالنمو الاقتصادي لكن لن ت

. غير أن استدامة الديون في منطقة خطرة ما بعد هذا السقف قد يةاقتصاد
إلى تحديات اقتصادية مما يؤدي الديون  وتزيد من عبءضعف الاقتصاد ت

 .كبيرة

آثار الدين العام على النمو إلى يتطرق الجزء الأول من الدراسة 
كلاسيكية والكلاسيكية الاقتصادي من منظور النظريات الاقتصادية ال

ه ذكما يتناول أهم الدراسات التجريبية الحديثة لتقييم ه ،نزيةيالكالجديدة و
في طرق التقدير والجدل الدائر حول النتائج. أما الآثار وأوجه الاختلاف 

بتقديم منهجية القياس الاقتصادي أولاً الجزء الثاني من الدراسة، فيهتم 
 لعلاقة بين الدين العام والنمو الاقتصادي على مستوىتقدير الالمقترحة 

ثم تقدير للعلاقة بين الدين تحليل إحصائي للبيانات  ا، يليهالدول العربية
بالنسبة لعينة الدول التي تتوفر حولها سلاسل زمنية كافية العام والنمو 

 لأغراض القياس الاقتصادي.

 

 الأدبيات النظرية والتجريبية لعلاقة الدين العام بالنمو الاقتصادي. 1

 العام في النظرية الاقتصاديةآثار الدين  1.1

السيادية الديون  تأثيرات حول آراء الاقتصادييننقسم ت النظرية،من الناحية 
في التوليفة ي عرف  بات على النمو الاقتصادي. تتلخص هذه التأثيرات فيما

" الاصطلاحي"التحليل باسم  (the New Synthesis)الجديدة 
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ً  ، حينما يكون مالكوها من المقيمين،الحكوميةالسندات   تشكل رصيدا
ً  لهؤلاء ، لن يتم إنشاء أي ثروة صافية وبالتالي تجاه دافعي الضرائب وعبئا

ً  إجمالاً ويكون التأثير   . منعدما

بارو للديون استدعت بطريقة ما إعادة  -هذه الأفكار عن تأثيرات ريكاردو
توزيع هذه التأثيرات عبر الأجيال. تمت مناقشتها بشكل خاص في نطاق 

( وميد Buchanan, 1958) بوشانانأظهر حيث التحويلات بين الأجيال. 
(Meade, 1958 عند مناقشة مساهمات أسلافهم، ولا سيما لورنر )
((Learner, 1943( نقلاً عن موديغلياني ،Modigliani ،1961 الذي )

 ً على دافعي الضرائب  لخص هذه المناقشات، أن الدين العام لا يشكل عبئا
الحاليين. وبدلاً من ذلك، يتم نقل العبء إلى الأجيال القادمة التي سيتعين 

 Buchananعليها دفع ضرائب لخدمة الدين. على وجه الخصوص، انتقد 
للديون، التي تنص على أن  ( ما يسميه "الأرثدكسية الجديدة"1958)

عبء الدين يتحمل في الوقت الذي يتم فيه الإنفاق ولا يتم تحويله إلى 
هذا النقاش أسفر عن نمذجة لآثار الدين العام في نطاق  الأجيال القادمة.

 ’Overlapping Generations) النماذج الأولى للأجيال المتداخلة
Models10( خاصة نماذج دايموند وبلانشارد. 

الكثير من  عرفتا كانت العلاقة بين الدين العام والنمو الاقتصادي قد ذإ
اختلاف الآراء بشأن آثار الدين أدت إلى  ،في النظرية الاقتصادية النقاش

ً فيفإن الجدل  العام على النمو الاقتصادي كما وضحنا سابقاً،  قائم أيضا
 تصادي، حيث لمالدين العام بالنمو الاقعلاقة حول الدراسات التجريبية 

وجود نقطة تحول في بشأن  واضحالتجريبية عن توافق  الدراساتتسفر 
القابلة تحدد سقف الديون  الاقتصادي العلاقة بين الدين العام والنمو

. تأتي الفقرة الموالية لإظهار مدى الاختلاف والجدل الدائر للاستمرار
ً حول نتائج الدراسات التجريبية بخصوص تأثر النمو الاق  تصادي سلبا

 ً  من سقف معين.  بالدين العام انطلاقا

 

 

 
                                                           

 .Diamond (1965)و  Blanchard (1985)راجع   10

 

 ،أخرىأنواع عن  النفقاتبعض أنواع فعالية تبني اختلاف ويواصلون 
الاستهلاك  نفقاتمن فعالية أكثر مثلا قد تكون النفقات الرأسمالية  حيث إن
( أنه إذا Aschauer, 2000)أشاوير يفترض  المثال،على سبيل  .الجاري

ً كان الدين  فإن العلاقة قصيرة الأجل  الرأسمالية،تمويل السلع ل موجها
قد يتم  ،غير أنه ير الإنفاق الرأسمالي على النمو.ستكون إيجابية بسبب تأث

ً عكس هذه العلاقة على المدى الطويل  للدين العام محدد  سقفمن  انطلاقا
مما يرفع  المرتفعة،المديونية  نتيجة المستحدثةبسبب علاوة المخاطر 

 2006Blanchard)وآخرون بلانشارد  ي رجع من جانبه، تكلفة الدين.
and al.  )إلى تأخر  الاقتصادي والنموالعام بين الدين  السالب الارتباط
تتبنى فمثلا، للدورات الاقتصادية.  المعاكسةسياسات الضرائب تأثير 
التي تعاني من الركود سياسات مالية توسعية لتعزيز النمو، وفي  الدول

ً عموم. تقشفية لخفض مستويات الدين، سياسات الرخاءأوقات  بدو ، تا
 كنوع من العلاج في المدى القصيرالدين  لتعديل مستوىالمقاربة الكينزية 

 الأزمة. أو الركود الناجم عن في سياق سياسات الانتعاش بعد التباطؤ
فإن الاتجاه السائد هو الاعتراف  ،الاقتصادية النظريةك، من وجهة لذل
 على النمو الاقتصادي. العامة لديون تراكم اأثر سلبي لوجود ب

 تعود جذورها لديفيدوفقا لفكرة و، بالموازاة مع "التحليل الاصطلاحي"
فإن ، (Barro, 1974روبرت بارو ) فيما بعد أثارها 9(1817) ريكاردو

 كاملةمعلومات توفر  ، فمعلديون العامةبا يتأثر لاقد لنمو الاقتصادي ا
(Perfect Information)، للأفراد العقلانيةلتوقعات وبافتراض ا 
(Rational Expectations) ، فإن أي زيادة في الإنفاق العام يتفاعل

نتيجة  مماثلإجمالي ن طريق خفض نفقاتهم بمقدار ع هؤلاء الأفرادمعها 
 الحكوميلضرائب في المستقبل لتمويل العجز الناجم عن الإنفاق توقعهم ل
 Ricardian) ريكاردو. ي عرف هذا التأثير باسم تكافؤ الحالي

Equivalence) بارو -أو تأثير ريكاردو (Ricardo-Barro effect). 
قلل من الادخار العام تعام زيادة في الإنفاق ال، فإن أي الأفرادنتيجة سلوك 

إجمالي  يبقهذا ي  كل زيادة في الادخار الخاص بمقدار مماثل. وتقابلها 
ومن ثم لا يتوقع أي تأثير على متغيرات الاقتصاد  دون تغيير الادخار

أن أيضا (  ,1974Barroيوضح بارو ) مماثل،الكلي الأخرى. في رأي 
                                                           

 Principles ofبعنوان " 1817يمكن الحصول على المرجع الأصلي الذي كتب في سنة   9
Political Economy and Taxation" من خلال أعماله المجمعة في كتاب "The Works of 

David Ricardo, McCullotch ed.(1846):" 
 oll.s3.amazonaws.com/titles/1395/Ricardo_0454_EBk_v6.0.pdf-http://lf  
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ً  ، حينما يكون مالكوها من المقيمين،الحكوميةالسندات   تشكل رصيدا
ً  لهؤلاء ، لن يتم إنشاء أي ثروة صافية وبالتالي تجاه دافعي الضرائب وعبئا
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 ’Overlapping Generations) النماذج الأولى للأجيال المتداخلة
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وجود نقطة تحول في بشأن  واضحالتجريبية عن توافق  الدراساتتسفر 
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 2006Blanchard)وآخرون بلانشارد  ي رجع من جانبه، تكلفة الدين.
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للدول الصغيرة تتأثر في كثير من الأحيان بالعوامل الخارجية، الاقتصادية 
 تعتبرواليابان الأمريكية في حين أن الدول الكبرى مثل الولايات المتحدة 

هم بدرجات اللاعب الرئيسي في النظام الدولي الذي تؤثر فيه سياسات
ن بشدة فكرة وجود اعارض المؤلف لذلك،نتيجة  .على بقية العالم متفاوتة

 الولايات المتحدةكمضادة فردية مثلة لأ بتحليلهمعتبة دين مشتركة 
ً المملكة المتحدة شكلت ، فمثلاوالمملكة المتحدة.  الأمريكية يقة حق خصوصا

ثورة الازدهرت  حيث، راينهارت وروغوفنتائج مثيرة للاهتمام ضد 
إلى الناتج المحلي  العام لدينلنسبة في بريطانيا في ظل ة يالصناع

 . عديدة لعقود في المائة 200 فاقتالإجمالي 

ً منمع ذلك، يبدو أن لكن  رينهارت  آراء الباحثين يدعمون كثيرا
(، في محاولة لإظهار أن نسبة الديون المرتفعة إلى 2010) وروجوف

ؤدي إلى انخفاض النمو الاقتصادي. كان كانر ت الناتج المحلي الإجمالي
نتائج رينهارت اختبر أول من  (Caner et al., 2010وآخرون )

أكد حيث  ،الدولعينة نفس بيانات وال( باستخدام نفس 2010وروجوف )
٪ 90بين الدين العام والنمو الاقتصادي فوق عتبة  السالبةالصلة هؤلاء 

، كانت من ناحية أخرى(. 2010التي حددها راينهارت وروغوف )
هذا العام التي لا تتعدى وغير متينة بالنسبة لنسب الدين العلاقة إيجابية 

 ,Kumar and Wooأبرز كومار ووو )علاوة على ذلك، . السقف
ويات أعلى من الديون لعينة من ( علاقة سلبية غير خطية لمست2010

تم التوصل  كما .2007-1970الناشئة على مدى فترة البلدان المتقدمة و
 0.2بنسبة في المتوسط للفرد ينخفض الاقتصادي ن معدل النمو إلى أ

في نفس  .العامة في نسبة الديون بالمائة 10زيادة بنسبة استجابة ل بالمائة
( Checherita and Rother, 2010درس تشيتشيريتا وروثر )السياق، 

، 2009-1970في منطقة اليورو خلال الفترة  دولة 12من مكونة عينة 
أن م والنمو، اليستنتجا، انطلاقا من دراسة علاقة غير خطية بين الدين الع

  بالمائة. 100و 90تراوح بين تمنطقة خطر الديون على الاقتصاد 

ً انحدار( Lin, 2014طبق لين ) في دراسة أخرى،  "لاسو"عتبة بتقنية  ا
(Lasso Threshold Quintile Regression)  بيانات مقطعيةعلى 

الفترة  علىالنامية والمتقدمة  الدول كمجموعة من دولة 62عينة من ل
دولة  22 عددل (دولةفردية )خاصة بكل بيانات على و ،1991-2005
. بالنسبة 2010-1961الفترة  علىمتقدمة دولة  11ونامية  دولة 11تضم 

 بالمائة 90عتبة  تم التوصل إلى تأكيد وجود انتقال تأثير، المقطعيللتحليل 

 

 التجريبيةفي الدراسات الاقتصادي النمو ولدين العام علاقة ا 2.1

من الناحية الاقتصاد  نموعلى الدين العام الاتجاه العام لتقييم آثار إذا كان 
لى النمو الاقتصادي على المدى علدين لشير إلى تأثير سلبي يالنظرية 
من وجهة نظر  كثيفبشكل  العلاقةفحص هذه  فإن، خاصةً الطويل 

أسفر عن نتائج مختلفة تتجه نحو ، 2010تجريبية منذ أزمة الديون عام 
 يتباطأعدم تبني أي إجماع مؤكد حول وجود سقف مشترك للدين العام 

انطلقت التي  لتجريبيةا. ركزت هذه الأبحاث عند تجاوزه النمو الاقتصادي
 خطيةّعلاقة غير دراسة  (، على2010رينهارت وروجوف ) بداية بعمل

الفقرة لخص ت بطرق القياس الاقتصادي.بين النمو الاقتصادي والدين العام 
الموالية نتائج أهم الدراسات التجريبية التي أثيرت حول سقف الدين العام 

 . المعيق للنمو الاقتصادي

أن العلاقة بين الدين العام  إلى (2010وروغوف ) توصل راينهارت
ً  النامية تصبحوالمتقدمة  الدولالاقتصادي لمجموعتي والنمو   أقوى ارتباطا

ً و  )كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي(العام الدين  يمن سقف سالبة انطلاقا
أن  لاحظ المؤلفان .على التواليللمجموعتين في المائة  60و 90 لغيناالب
في المائة  90الأعلى من سقف ن يدلب المقابلة لنسو النمت الادمعط سومت

في ورقة تحليلية لاحقة، شدد رينهارت  .ط مئويةنق 4قع واب تتقلصمثلا 
( على نتائجهم السابقة من خلال تحليل الديون العامة 2012) وروجوف

فترات طويلة  علىمن الاقتصادات المتقدمة  22المتراكمة لعينة من 
أوجه رغم (، 2010أدت نتائج راينهارت وروغوف ) (.1800-2010)

ً لاالقصور  نهج  علىستنادها الذي تعاني منه من حيث المنهجية نظرا
العديد من الأبحاث التجريبية التي توالي  إحصائي وصفي بسيط، إلى

 القياس الاقتصاديتدرس العلاقة بين الدين والنمو باستخدام أساليب 
 . المتطورة

ً  ،ه النتائجذهلا يبدو أن  الواقع،في  القابل سقف النتيجة منها  خصوصا
 لدىمقبولة  ،الدولكل  تسري على ةمشتركالعام كقاعدة  للاستمرار للدين

لى سبيل المثال، ذكر فيرغسون وجونسون ع العديد من المؤلفين.
(2011Ferguson and Johnson,  أن راينهارت وروغوف يخلطان )

المجالات والخيارات السياسية  اتذ ،الدول الكبيرة والصغيرةبين 
من هذه  المستوحاةالاقتصادية دروس السياسة  الأمر هذاتلفة. يجعل المخ

خيارات السياسية  لك بكونذعلى ان المؤلف يستدل .العينات ممارسة مضللة
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المجالات والخيارات السياسية  اتذ ،الدول الكبيرة والصغيرةبين 
من هذه  المستوحاةالاقتصادية دروس السياسة  الأمر هذاتلفة. يجعل المخ

خيارات السياسية  لك بكونذعلى ان المؤلف يستدل .العينات ممارسة مضللة
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 ،التي تغير اتجاه العلاقةعتبة الديون  تقديروتم الدين العام مفسر بتابع 
 60إلى  56حوالي بكمجموعة،  المعنية بالدراسةاليورو  لدولبالنسبة 

 من الناتج المحلي الإجمالي.  بالمائة

في (Minea and Parent, 2012)  مينيا وبارنت توصل من جهته،
إلى نتائج الاقتصادي والنمو العام بين الدين خطية الغير تحليلهما للعلاقة 

ً من حيث  .مختلفة  راينهارت وروغوف ٪ التي حددها90عتبة انطلاقا
، لكن سالبةوالنمو العام أن العلاقة بين الدين الدراسة (، أظهرت 2010)

٪ حيث 115 إلى حدودمع ارتفاع نسبة الدين العام  ينقصالسالب التأثير 
عتبة. مع ال انطلاقا من هذهإيجاباً على النمو الاقتصادي الدين العام يؤثر 

غراض السياسة من سرعة تفسير واستخدام نتائجهم لأ المؤلفان ذلك، يحذر
 ن لمزيد من البحث حول هذا الموضوع. االاقتصادية ويدعو

 (Baglan and Yoldas, 2013)يولداس باغلان و توصلوبالمثل، 
سقف منخفض للدين العام  ودوج دولة متقدمة إلى 20باستخدام عينة من 

النتائج أظهرت  كما. في المائة من الناتج المحلي الإجمالي 20 بحدود
 أي عتبة تحديددون  ،بين النمو الاقتصادي والديون سالبةعلاقة خطية 

قام  كما. ذات الديون المرتفعة للغاية الدولبالنسبة لمجموعة مصغرة من 
( بتحليل بيانات Pescatori and Others, 2014)بيسكاتوري وآخرون 

أن لاعتبار آخذين با، فترات طويلة من التاريخالديون والنمو على مدى 
ً الدين تأثير  بالتالي درسوا تأثير  ،على النمو الاقتصادي لن يكون آنيا

خمس سنوات وسنة  بفترات إبطاء مدتهاالديون على النمو الاقتصادي 
سقف أي وجود عدم تحليلهم  أظهر عشر سنوات وخمسة عشر سنة.و

فاع وجدوا أن ارت، لكنهم بالمقابل النمو الاقتصادي.قوض للدين العام ي
ذات  الدولكما وجدوا أن  المحلي الإجمالي، قلب الناتجالديون يزيد من ت

تنمو )أي الديون المرتفعة( في تناقص  هالكنالديون المرتفعة مستويات 
الديون  ياتنفس مستوذات  الدولنمو أكبر من وتيرة  بنسق )وتيرة(

 . تزايدفي لكنها المرتفعة 

( أن العلاقة غير الخطية بين Egert, 2015لاحظ إيجرت )من جهته، 
 الدول موضوع الدراسةعينة حجم لتغيرات في لالدين العام والنمو حساسة 

باستخدام و. المستعملةطرق القياس الاقتصادي اختلاف والزمنية  للفترةو
، على نفس العينة من ( ,1999Hansenلمنهجية التي طورها هانسن )ا

 وجد(، 2010البلدان ونفس الفترة التي استخدمها راينهارت وروغوف )

 

لتحليل الخاص بكل غير أن ا(. 2010كما دافع عنه راينهارت وروغوف )
والنمو م افي العلاقة بين الدين الع)العتبات( يظهر أن نقاط التحول  ،دولة

هذه  عكست بالمائة. 100و بالمائة 10وتتراوح بين تتغير من بلد لآخر 
بين البلدان وتتجه الآثار غير المتماثلة للديون على النمو  الاختلافات

ً للدين المرتفع  النتائج إلى التأكيد على أن الآثار السالبة  وحدةً أكثر شيوعا
 لمتقدمة.في البلدان النامية منها في البلدان ا

نتائج رينهارت وروجوف في معظمها إذا كانت الأبحاث السابقة تدعم 
 المعيق للنموللدين العام  الدولبين كل ( حول وجود عتبة مشتركة 2010)

ً ، فإن في المائة 90بجوار  الاستنتاجات  هذهتعارض أخرى  ةعديد أبحاثا
 ً داءً أخرى مختلفة لعتبة الدين الضار بالنمو ابت حيث تظهر بعض منها قيما

عتبة  ةمن نسب متدنية للدين العام، كما تنفي دراسات أخرى وجود أي
ضارة بالنمو الاقتصادي، في حين تبرز أبحاث أخرى تأثر العلاقة بين 

تعتبر  .ةسادرالدولة موضوع الوخصوصية الدين العام والنمو بالزمن 
من أهم الأوراق  ( ,2013Herndon et alورقة هيرندون وآخرون )

إعادة من خلال  ، حيث(2010التي راجعت نتائج رينهارت وروجوف )
 توصل، (2010رينهارت وروجوف ) الحسابات على نفس قاعدة بيانات

بعد تصحيح  معالجة البيانات. عن ةناتجاء حسابية أخطإلى وجود هؤلاء 
تزيد فيها التي  الدولمتوسط معدل النمو في  لوحظ أن اختلاف الأخطاء،

المعدل ب طفيف مقارنةً ٪ 90سبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي عن ن
أن العلاقة بين  أظهرواكما  .ذات نسب متوسطة للدولالمحسوب بالنسبة 

دون  ،الدولةحسب والدين العام والنمو تختلف إلى حد كبير حسب الفترة 
 . العامللدين  سقفتحديد أي  التوصل إلى

 عند حدود المشتركالعام لدين لسقف وجود  تدحضث التي ومن بين البحو
 نفسالذي استخدم (  ,2013Sharpeشارب ) نذكر دراسة ،في المائة 90

 (Checherita and Rother, 2010روثر )ية تشيتشيريتا ومنهج
 ً علاقة غير  تم خلالها تقدير على عينة من دول منطقة اليورو، اعتمادا
 (Quadratic polynomial form)دالة ثنائية الحدود على شكل خطية 

النتائج  لكن .كمتغير مستقلالدين العام كمتغير تابع وبين النمو الاقتصادي 
لدين العام لبلدان منطقة اليورو خلال الفترة لمحدد سقف أي وجود لم تثبت 

الدين العام إلى آثار انتقال مع افتراض أن آليات أنه  إلا. 1998-2011
تم ، فائدة والاستثماريمكن تأمينها من خلال معدلات ال الاقتصادي موالن

كمتغير غير خطية لمعدل الفائدة طويل الأجل التوصل إلى وجود علاقة 
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إبراز شكل العلاقة بين الدين العام والنمو الاقتصادي الحقيقي الورقة إلى 
على فترات مختلفة  وحسب الدولعينة من الدول العربية كمجموعة لفي 

تعود إلى منتصف السبعينيات بالنسبة لبعض الدول وبداية التسعينيات 
 .بالنسبة لدول أخرى

 
 النمو الاقتصادي والدين العام في الدول العربية. تحليل العلاقة بين 2

ً نظر لأهمية الديون في تمويل الاستثمارات العمومية والاستهلاك ا
يؤدي إليه الإفراط في التمويل إلى الحكومي، وبالنظر أيضا إلى ما قد 

، فلا تزال هناك يتراكم الديون العامة التي تهدد استدامة النمو الاقتصاد
: هل الدين التالي التساؤل للإجابة عنبالنسبة للمنطقة العربية ملحة حاجة 
تحول في العلاقة هل توجد نقطة وبالأخص،  يعيق النمو الاقتصادي؟العام 

للاستمرار القابل تحدد سقف الدين  الدوللجميع مشتركة ن بين النمو والدي
ً  ، أم أن هناكللمجموعة ً وتغيرا  لهذه العلاقة حسب خصوصية اختلافا
 ؟دولةوميزة كل 

بافتراض منحى التأثير والسببية من دراسة العلاقة  الأسئلة السابقةستدعي ت
( من 1.1كما تم تلخيصه في النظرية الاقتصادية )الفقرة النمو الدين باتجاه 

( Elmendorf and Mankiw ،1999خلال "التحليل الاصطلاحي" )
. تعتمد (2.1السابقة )الفقرة التطبيقية الدراسات العديد من  هتتناولكما و

منها أغلبية الدراسات التجريبية على نفس الافتراض، ويحاول البعض 
باللجوء إلى طرق التقدير التي تستدعي  11تصحيح آثار السببية العكسية

. يهدف هذا الجزء من الورقة إلى 12المتغيرات المساعدةعلى سبيل المثال 

                                                           
تمت دراسة منحى السببية لمجموعة من البلدان في ثلة من الأوراق السابقة باستعمال اختبار   11

 Gomez-Puig and( المعروف في هذا الصدد )Granger Causality, 1969جرانجر )
Sosvilla-Rivero, 2015 ولم تسفر عن نتائج موحدة. ويعزو بعض الباحثين أمر هذه النتائج إلى )

العلاقة بين النمو والدين العام تشوبها الميزات غير الخطية بينما اختبار جرانجر هو عبارة عن كون 
 nonنموذج خطي. لهذا حاول قلة من الباحثين تخطي الأمر باستعمال اختبارات غير خطية )

parametric tests( )Di Sanzo and Bella, 2015) لكن النتائج أتت أيضا متباينة. لهذه الأسباب ،
جرى في هذه الورقة افتراض منحى السببية من الدين العام للنمو كما جاءت به النظريات 

 الاقتصادية وعدم الخوض في اختبارات السببية. 
 Generalizedمن بين طرق التقدير الشائعة والمتينة لهذا الغرض، طريقة العزوم المعممة )  12

Method of Moments: GMM) قد تعاني منها طريقة المربعات  التي تصحح العيوب التي
؛ Caner and others, 2010)السابقة في العديد من الدراسات هذه الطريقة  تاستخدمالصغرى. 

 

ي تلدين العام الل في المائة 30و 20عتبة منخفضة تتراوح بين  الباحث
 ً بشكل  الدولغير أن دراسة  الاقتصادي سلباً. النمومنها يتأثر  انطلاقا
 دولةالعتبة من اختلاف مع وجود  الدوللم يؤكد وجود العتبة لكل  فردي

 ,Eberhardtوفي دراسة أخرى، سلط بريسبيريتو وإيبرهارت . لأخرى
2015) and (Presbitero   غير قوية  سالبةعلى وجود علاقة الضوء

 ، لكن دراستهمابين الدين العام والنمو الاقتصادي على المدى الطويل
وفي عمل آخر،   .الدولعتبة ديون مشتركة لجميع  تحديدفشلت في 

مجموعة بيانات  (Lee and others, 2017)استخدم لي وآخرون 
(، لدراسة تأثيرات العتبة في العلاقة بين 2010راينهارت وروغوف )

الدين العام ومتوسط نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي. وتشير النتائج 
 ضعيفة في حدودبة الدين للنمو الاقتصادي التي توصلوا إليها إلى أن عت

 ٪ لرينهارت وروجوف المثيرة للجدل. 90٪ بدلاً من عتبة 30

شوديك  قامهتمام في هذا الشأن، بالا الجديرةمن بين الأعمال الأخرى 
دراسة الأثر طويل الأجل ب( Chudik and others, 2017) وآخرون

علاقة الالدين العام على النمو الاقتصادي والتحقيق فيما إذا كانت  لتراكم
إلى الناتج كما  نسبتهاتتأثر باعتبار مستوى الديون المطلق بدلاً من 

المؤلفون بتطوير  من أجل ذلك، قام اعتبرت ذلك الدراسات السابقة.
اختبارات لتأثيرات العتبة في سياق نماذج البيانات غير المتجانسة 

ن مو (Heterogenous Dynamic Panel Models)ناميكية الدي
استخدم . (Monte Carlo Simulation) مونت كارلو محاكاةخلال 

ً  40عينة من لبيانات  المؤلفون لهذا الغرض البلدان  مكونة من) بلدا
عتبة  تحديديتم لم كنتيجة، و .2010-1965على الفترة المتقدمة والنامية( 

لكن في العلاقة بين الدين العام والنمو الاقتصادي.  لكل الدولقابلة للتطبيق 
لدين لتراكم اسلبية ات تأثير م أثبتوافإنه، لعتبةموضوع النظر عن ابغض 

ماسون يسلط  وفي هذا الصدد،لبعيد. ا الأفقعلى الناتج على نمو م لعاا
 Syssoyeva, 2017)-and Masson (Deسوزا أندراد سيسوييفا ودي 

Sousa Andrade  الضوء على الذاكرة الطويلة لسلسلة الدين العام
 بتحليل العلاقة بين الديون والنمو في إطار طويل الأجل.  انويوصي

 

ً إلى الأدبيات النظرية والتجريبية لعلاقة الدين العام والنمو  استنادا
من هذه  الجزء الثانيدول العالم، يهدف الاقتصادي في مجموعة من 
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′𝑔𝑔وموجبة ) > بينما  (*d) الحد قيمة( بالنسبة لنسب الدين الأقل من 0
′𝑔𝑔)سالبة  < كما هو موضح في  (*d)بالنسبة لقيم الدين التي تفوق  ( 0

(. يحدد انعدام دالة الاشتقاق من الدرجة الأولى ما يمكن تسميته 1الشكل )
بعتبة الدين أو سقف الدين أو نقطة التحول في العلاقة بين الدين العام 

( 1والنمو الاقتصادي والذي يستنتج مباشرة من خلال عوامل المعادلة )
 بالصيغة التالية:

𝑑𝑑∗ = − 𝛽𝛽
2𝛾𝛾  (2) 

( هو 2الشرط الرياضي لوجود سقف الدين العام المحدد في المعادلة )
على التوالي،  𝛾𝛾 و 𝛽𝛽اختلاف إشارتي معاملي الحد الأول والثاني 

𝛾𝛾وبالتحديد < 𝛽𝛽 و  0 > للحصول على دالة مقعرة كما في الشكل 0
إذا كانت  ،محدبةأي  ،عكسية(. رغم ذلك، يمكن الحصول على دالة 1)

 ً على أن  إشارة الحد الأول سالبة والثاني موجبة، ويمكن تفسيرها إحصائيا
ً الدين   المنخفض لا يفيد النمو ويلزم رفع نسبة الدين إلى حد معين انطلاقا

تفادة من الدين. أما في حالة الإشارة الموجبة لكلا منه يبدأ النمو في الاس
ن الحل الرياضي يشير إلى سقف أالمعاملين فلا وجود لنقطة التحول إذ 

 ً  طالما لا يوجد تعريف لديون سالبة. للدين سالب وهو غير مقبول منطقيا

 

 

 

 
  

 

تحليل العلاقة بين الدين العام والنمو الاقتصادي والتحقق من إمكانية وجود 
 العربية الدول لعينةنقطة تحول في العلاقة أو منطقة خطر للديون العامة 

لم تتوصل الدراسات التجريبية السابقة إلى أي إجماع  .موضوع الدراسة
بالنسبة لعينات  الاقتصادي دين العام والنموحول علاقة واضحة بين ال

 التيالمتقدمة منها. لكن هناك من الدراسات كما أسلفنا سابقا  خاصة الدول
قد يكون  القابل للاستمرارالتحليل الفردي لإبراز أن سقف الدين  تتناول

 ً على حدة نتيجة خضوع العلاقة بين الدين والنمو  دولةبكل  خاصا
 كل اقتصاد.لخصوصيات 

العربية  من الدولبالدرس والتحليل عينة في مرحلة أولى، لهذا، سنتناول 
بعد ذلك، . التحليل المقطعي للبياناتمن خلال واحدة متجانسة كمجموعة 

ً  الدولتم دراسة تس الاقتصادية وتنوع  هالاختلاف خصائص فرادى نظرا
منهجية القياس المتبعة  ما يلينستعرض فيمسارات الديون العامة فيها. 

النهج بعد ذلك  ين العام والنمو الاقتصادي، يليلتقييم العلاقة بين الد
الوصفي للبيانات من خلال تحليل شكل ومنحنى العلاقة بين النمو 

اسطة طرق التقدير الاقتصادي والدين العام، ثم تقييم هذه العلاقة بو
 القصير والطويل.  يينعلى المد يالاقتصادالقياس وتقنيات 

 الاقتصادي  القياس منهجية 1.2

ً لإذا كان هناك وجود سقف  يتقلص  همن لدين العام الذي انطلاقا
ً فالنمو الاقتصادي ويتباطأ،  تمثيل دالة النمو الاقتصادي  يمكن هندسيا

سم التوضيحي أسفله بمتغير الدين العام على شكل دالة مقعرة كما في الر
ً 1)شكل  غير هذه بدالة  (𝑔𝑔)، فيمكن التعبير عن دالة النمو (. أما رياضيا
،  (Polynomial function of second order)ثنائية الحد ، خطية

النحو التالي  على، يمثل نسبة الدين العام إلى الناتج (𝑑𝑑)بمتغير مستقل 
 لزمن والبلد للتبسيط(:ل ةشارالإ)المعادلة حتى الآن مجردة من 

𝑔𝑔(𝑑𝑑) = 𝛽𝛽. 𝑑𝑑 + 𝛾𝛾. 𝑑𝑑2 + 𝑐𝑐   (1) 

( إذا وجدت نسبة دين عام أقصى( حد أقصى )معدل نمو 1يكون للمعادلة )
(d*) ( أي 1تنعدم فيها الدالة الاشتقاقية الأولى للدالة )(𝑔𝑔′ = 0)  

                                                                                                                           
Kumar and Woo, 2010 ؛and Rother, 2010 Checherita ؛Herndon and others, 

 .إلخ.(  ؛2013
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التي تستخدم  (Mincer, 1974ر )معادلة دالة الكسب لصاحبها منس -أولاا 
في تقييم معدل العائد على الاستثمار في التعليم وتربط الدخل بالتعليم 

ً : وسنوات الخبرة  كلما زادت سنوات الخبرة، كلما زاد الدخل، لكن انطلاقا
 ً لكبار السن  من نقطة معينة، يصير تزايد الدخل في تناقص خصوصا

 .والمتقاعدين

ا  يربط معدل الضريبة  الذي (Laffer Curve) منحنى لافر -ثانيا
لات الضريبة المرتفعة قد تسيء معدأن حيث  بالإيرادات الحكومية

 للاقتصاد وتقلل من الإيرادات عندما تزيد الضريبة عن سقف معين.

ا  يربط الدخل وعدم  ذيال (Kuznets Curve)منحنى كوزنتس  -ثالثا
، لكن ، كلما زادت الفوارق الاجتماعيةالفرد كلما زاد دخل ، حيثالمساواة
 . من سقف معين لدخل الفرد، تبدأ الفوارق في التقلصانطلاقا ً 

، هناك منطق المعتمدة في الأدبيات الاقتصاديةوالصيغ  الدوال ذهفي كل ه
دالة متعددة الحدود من الدرجة الثانية  يمثلالمتغير التابع أن مشترك حيث 

 السالبة الإشارةنقطة تحول ) ومن المتوقع أن يكون لها للمتغير المستقل،
 للمعامل المرتبط بالدرجة الثانية(. 

( العلاقة بين النمو الاقتصادي والدين العام بصفة آنية 1تقدم المعادلة )
(Instantaneous relationship) في الواقع، لا يمكن التكهن بأثر . لكن

آني للدين العام على النمو الاقتصادي. إذ يمكن للعجز الذي يتم تمويله من 
بآثاره على النمو بعد مرور مدة معينة من  يلقيخلال ديون الحكومة أن 

بالنسبة )إلى حوالي خمس سنوات  (بالنسبة للآثار قصيرة الأجل)سنة 
. على سبيل المثال، من المرجح أن (مدللآثار المتوسطة إلى طويلة الأ

ً  ،تؤثر النفقات النفقات منها  في حالة افتراض آثار إيجابية، خصوصا
على النمو  ،أكثر من غيرها من النفقات عتقد أنها تؤثرالرأسمالية التي ي  

المتوسط والطويل. فتمويل مشاريع البنى التحتية  في المديينالاقتصادي 
ً  كالموانئ والطرق يستنفذ . من السنوات حتى يعود بآثار اقتصادية عددا

علاوة على ذلك، من المرجح أن تستغرق قنوات الاقتصاد الكلي الأخرى 
الديون على  من خلالهاالتي تؤثر )مثل معدلات الفائدة طويلة الأجل(، 

وبالتالي لن يكون هناك توقع تأثير آني للدين  ،النمو الاقتصادي، مدة زمنية
 و الاقتصادي.العام على النم

 

رسم توضيحي للعلاقة بين النمو الاقتصادي والدين العام توثق  -1شكل 
 وجود سقف للدين العام.

 

 

 

 
 

 
 
 

 

 

( في الأدبيات 1أول من اعتمد المعادلة )( 2010تشيتشيريتا وروذر )كان 
عن الأدبيات التجريبية(، دون  2.1كثيرون )راجع الفقرة تلاهما  ،السابقة

التي نستعرضها فيما يلي  الطريقةبذكر أهمية وجوهر نمذجة شكل العلاقة 
 علاقاتحيثيات اعتماد هذه المنهجية وتقاربها مع من  القارئ والتي تمكن

  في الأدبيات الاقتصادية. معروفة

أن الإيقاع الذي  إلى( 1المعادلة ) في المعامل المرتبط بالدرجة الثانيةيشير 
نقطة تحول محددة. على سبيل  يتغير انطلاقاً منالنمو  علىالدين به يؤثر 

نظراً يمكن أن يكون للدين العام المنخفض تأثير إيجابي على النمو  المثال،
 علما يكتسيه التمويل في حدود مقبولة من أهمية في إنجاز مشاري

ً من نقطة معينة )نقطة انعطاف أو  وإصلاحات اقتصادية. لكنه انطلاقا
مرتبط بالحد تحول(، يصبح التأثير السالب هو الغالب من خلال المعامل ال

النمذجة في الأدبيات  تشبه هذه المعادلة العديد من منحنيات التربيعي.
 الاقتصادية، نذكر منها:

 إلى الناتج 
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التي تستخدم  (Mincer, 1974ر )معادلة دالة الكسب لصاحبها منس -أولاا 
في تقييم معدل العائد على الاستثمار في التعليم وتربط الدخل بالتعليم 

ً : وسنوات الخبرة  كلما زادت سنوات الخبرة، كلما زاد الدخل، لكن انطلاقا
 ً لكبار السن  من نقطة معينة، يصير تزايد الدخل في تناقص خصوصا

 .والمتقاعدين

ا  يربط معدل الضريبة  الذي (Laffer Curve) منحنى لافر -ثانيا
لات الضريبة المرتفعة قد تسيء معدأن حيث  بالإيرادات الحكومية

 للاقتصاد وتقلل من الإيرادات عندما تزيد الضريبة عن سقف معين.

ا  يربط الدخل وعدم  ذيال (Kuznets Curve)منحنى كوزنتس  -ثالثا
، لكن ، كلما زادت الفوارق الاجتماعيةالفرد كلما زاد دخل ، حيثالمساواة
 . من سقف معين لدخل الفرد، تبدأ الفوارق في التقلصانطلاقا ً 

، هناك منطق المعتمدة في الأدبيات الاقتصاديةوالصيغ  الدوال ذهفي كل ه
دالة متعددة الحدود من الدرجة الثانية  يمثلالمتغير التابع أن مشترك حيث 

 السالبة الإشارةنقطة تحول ) ومن المتوقع أن يكون لها للمتغير المستقل،
 للمعامل المرتبط بالدرجة الثانية(. 

( العلاقة بين النمو الاقتصادي والدين العام بصفة آنية 1تقدم المعادلة )
(Instantaneous relationship) في الواقع، لا يمكن التكهن بأثر . لكن

آني للدين العام على النمو الاقتصادي. إذ يمكن للعجز الذي يتم تمويله من 
بآثاره على النمو بعد مرور مدة معينة من  يلقيخلال ديون الحكومة أن 

بالنسبة )إلى حوالي خمس سنوات  (بالنسبة للآثار قصيرة الأجل)سنة 
. على سبيل المثال، من المرجح أن (مدللآثار المتوسطة إلى طويلة الأ

ً  ،تؤثر النفقات النفقات منها  في حالة افتراض آثار إيجابية، خصوصا
على النمو  ،أكثر من غيرها من النفقات عتقد أنها تؤثرالرأسمالية التي ي  

المتوسط والطويل. فتمويل مشاريع البنى التحتية  في المديينالاقتصادي 
ً  كالموانئ والطرق يستنفذ . من السنوات حتى يعود بآثار اقتصادية عددا

علاوة على ذلك، من المرجح أن تستغرق قنوات الاقتصاد الكلي الأخرى 
الديون على  من خلالهاالتي تؤثر )مثل معدلات الفائدة طويلة الأجل(، 

وبالتالي لن يكون هناك توقع تأثير آني للدين  ،النمو الاقتصادي، مدة زمنية
 و الاقتصادي.العام على النم

 

رسم توضيحي للعلاقة بين النمو الاقتصادي والدين العام توثق  -1شكل 
 وجود سقف للدين العام.

 

 

 

 
 

 
 
 

 

 

( في الأدبيات 1أول من اعتمد المعادلة )( 2010تشيتشيريتا وروذر )كان 
عن الأدبيات التجريبية(، دون  2.1كثيرون )راجع الفقرة تلاهما  ،السابقة

التي نستعرضها فيما يلي  الطريقةبذكر أهمية وجوهر نمذجة شكل العلاقة 
 علاقاتحيثيات اعتماد هذه المنهجية وتقاربها مع من  القارئ والتي تمكن

  في الأدبيات الاقتصادية. معروفة

أن الإيقاع الذي  إلى( 1المعادلة ) في المعامل المرتبط بالدرجة الثانيةيشير 
نقطة تحول محددة. على سبيل  يتغير انطلاقاً منالنمو  علىالدين به يؤثر 

نظراً يمكن أن يكون للدين العام المنخفض تأثير إيجابي على النمو  المثال،
 علما يكتسيه التمويل في حدود مقبولة من أهمية في إنجاز مشاري

ً من نقطة معينة )نقطة انعطاف أو  وإصلاحات اقتصادية. لكنه انطلاقا
مرتبط بالحد تحول(، يصبح التأثير السالب هو الغالب من خلال المعامل ال

النمذجة في الأدبيات  تشبه هذه المعادلة العديد من منحنيات التربيعي.
 الاقتصادية، نذكر منها:

 إلى الناتج 
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 حركي.. معادلات النموذج الساكن وال1جدول 
 

 

التحليل الإحصائي الوصفي لشكل العلاقة بين النمو الاقتصادي  2.2
 ونسب الدين العام

معظم في بيانات الدين العام والنمو الاقتصادي الحقيقي متوفرة  بما أن
دولة  16تضم  ، تمت دراسة عينة موسعة من الدول العربيةفترات الزمن

الأردن والبحرين وتونس  :بالنسبة للتحليل المقطعي كمجموعة وهي
والكويت والقمر وجيبوتي والسعودية والسودان وسوريا وعمان الجزائر و

موريتانيا واليمن. غير أنه بالنسبة للتحليل ووالمغرب  ومصرولبنان 
ربع بلدان لا تتوفر فيها البيانات أالفردي، فقد تم تقليص العينة واستثناء 

 :وهيبالشكل الكافي لتحليل العلاقة وتقييمها بطرق القياس الاقتصادي 
القمر وسوريا واليمن. تم اعتماد بيانات صندوق النقد الدولي بوتي وجي

قاعدة بيانات حديثة  المتوفرة في بالنسبة للدين العام والنمو الاقتصادي
لأغراض تحليل الدين العام على فترات  مخصصة ،بلدان العالم تجمع كل

 طويلة، حيث تبدأ المشاهدات بالنسبة لبعض البلدان المتقدمة من سنة
وطنية . وقد تم تجميع هذه البيانات ودراسة تناسقها من مصادر 1800

 (Dynamic Modelالنموذج الحركي ) (Static Modelالنموذج الساكن ) 

 المدى القصير

 )إبطاء واحد(
 𝒈𝒈𝒊𝒊,𝒕𝒕 = 𝜷𝜷𝒅𝒅𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏 + 𝜸𝜸𝒅𝒅𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏

𝟐𝟐 + 𝒄𝒄𝒊𝒊 + 𝜺𝜺𝒊𝒊,𝒕𝒕   

(4) 

 𝒈𝒈𝒊𝒊,𝒕𝒕 = 𝛂𝛂𝒈𝒈𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝒅𝒅𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏 + 𝜸𝜸𝒅𝒅𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝟐𝟐 + 𝒄𝒄𝒊𝒊 +

𝜺𝜺𝒊𝒊,𝒕𝒕  

  (6) 

 المتوسطالمدى 
 الطويلو

 طاءات(إب 5)

 𝒈𝒈𝒊𝒊,𝒕𝒕 = 𝜷𝜷𝒅𝒅𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟓𝟓 + 𝜸𝜸𝒅𝒅𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟓𝟓
𝟐𝟐 + 𝒄𝒄𝒊𝒊 + 𝜺𝜺𝒊𝒊,𝒕𝒕 

(5) 

 𝒈𝒈𝒊𝒊,𝒕𝒕 = 𝛂𝛂𝒈𝒈𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝒅𝒅𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟓𝟓 + 𝜸𝜸𝒅𝒅𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟓𝟓
𝟐𝟐 + 𝒄𝒄𝒊𝒊

+ 𝜺𝜺𝒊𝒊,𝒕𝒕 

(7) 

 

على  k( مع إدخال فترة إبطاء زمنية 1دلة )اتعدل المعمن هذا المنطلق، 
 العام( لتصبح على الشكل التالي: المتغير المستقل )نسبة الدين

𝑔𝑔𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝑑𝑑𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑘𝑘 + 𝛾𝛾𝑑𝑑𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑘𝑘2 + 𝑐𝑐𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡                 (3) 

𝑑𝑑𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑘𝑘 د إلى الناتج المحلي الإجمالي للبل هي نسبة الدين𝑖𝑖) ) السنة في
(𝑡𝑡 − 𝑘𝑘) وβ وγ الدين متغير نسبة ب ينالمرتبط المعاملين تعبر عن

المرتبط  )بالنسبة للزمن( الثابت المعامل عن 𝑐𝑐𝑖𝑖ومربعها. في حين تعبر 
، في القياس الاقتصادي للبيانات المقطعية بكل بلد ويدعى التأثير الثابت

خصائص التوزيع الكلاسيكية فيه فترض الذي تالخطأ العشوائي  𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡و
,𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡~𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑(0)القياس الاقتصادي  المتعارف عليها في 𝜎𝜎𝜀𝜀2)) . 

عمليا، يمكن اعتبار فترة إبطاء في أثر الدين العام على النمو الاقتصادي 
ة لآثار قصيرة المدى، في حين يمكن اعتبار فترة بفترة سنة معينة بالنسب

إضافة إلى ذلك، إبطاء مدتها خمس سنوات للآثار المتوسطة والطويلة. 
النموذج المقدم في المعادلات السابقة لحد الآن إلى الحركية )نموذج يفتقد 

يمكن إدخال الحركية على النموذج كن، غير حركي أو غير ديناميكي(. سا
كمتغير مستقل في وإقحامه (  𝑔𝑔i,t−1)إبطاء المتغير التابع من خلال 

علاوةً على كونه يسمح بوجود الآثار الحركية في النموذج،  .(3) المعادلة
يمكن وجود هذا الأخير أيضا من التقليل من ارتباط الأخطاء العشوائية في 

( 1يلخص الجدول ). 13orrelation)Autoc’ (Residualsالنموذج 
( التي سيتم تقديرها بالنسبة لعينة 7و 6، 5، 4) معادلات هذه النماذج
باعتبار فترتي إبطاء مختلفتين مدتهما سنة  ،وفرادىالدول العربية مجتمعةً 

الطويل الأجل على -واحدة وخمس سنوات للتأثير قصير الأجل والمتوسط
 التوالي، ثم باعتبار حركية النموذج من عدمها كما أسلفنا. 

 

  

                                                           
مدى احتمال وجود ارتباط الأخطاء  Watson, DW)-(Durbinتقيس إحصائية داربن واتسون   13

. تعتبر الأخطاء العشوائية غير 4و 0العشوائية في النموذج وتتراوح قيمتها في المجال بين رقمي 
. عملياً، 2من متوسط المجال أي حوالي  DWمرتبطة أو قليلة الارتباط عندما تقترب إحصائية 

اط الأخطاء العشوائية في النموذج. تم كدليل على قلة ارتب 2.4و 1.6بين  DWيمكن اعتبار قيمة 
 (.6و 5، 4، 3، 2إرفاق قيمة هذه الإحصائية في كل جداول نتائج التقدير )جداول 
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 حركي.. معادلات النموذج الساكن وال1جدول 
 

 

التحليل الإحصائي الوصفي لشكل العلاقة بين النمو الاقتصادي  2.2
 ونسب الدين العام

معظم في بيانات الدين العام والنمو الاقتصادي الحقيقي متوفرة  بما أن
دولة  16تضم  ، تمت دراسة عينة موسعة من الدول العربيةفترات الزمن

الأردن والبحرين وتونس  :بالنسبة للتحليل المقطعي كمجموعة وهي
والكويت والقمر وجيبوتي والسعودية والسودان وسوريا وعمان الجزائر و

موريتانيا واليمن. غير أنه بالنسبة للتحليل ووالمغرب  ومصرولبنان 
ربع بلدان لا تتوفر فيها البيانات أالفردي، فقد تم تقليص العينة واستثناء 

 :وهيبالشكل الكافي لتحليل العلاقة وتقييمها بطرق القياس الاقتصادي 
القمر وسوريا واليمن. تم اعتماد بيانات صندوق النقد الدولي بوتي وجي

قاعدة بيانات حديثة  المتوفرة في بالنسبة للدين العام والنمو الاقتصادي
لأغراض تحليل الدين العام على فترات  مخصصة ،بلدان العالم تجمع كل

 طويلة، حيث تبدأ المشاهدات بالنسبة لبعض البلدان المتقدمة من سنة
وطنية . وقد تم تجميع هذه البيانات ودراسة تناسقها من مصادر 1800

 (Dynamic Modelالنموذج الحركي ) (Static Modelالنموذج الساكن ) 

 المدى القصير

 )إبطاء واحد(
 𝒈𝒈𝒊𝒊,𝒕𝒕 = 𝜷𝜷𝒅𝒅𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏 + 𝜸𝜸𝒅𝒅𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏

𝟐𝟐 + 𝒄𝒄𝒊𝒊 + 𝜺𝜺𝒊𝒊,𝒕𝒕   

(4) 

 𝒈𝒈𝒊𝒊,𝒕𝒕 = 𝛂𝛂𝒈𝒈𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝒅𝒅𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏 + 𝜸𝜸𝒅𝒅𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝟐𝟐 + 𝒄𝒄𝒊𝒊 +

𝜺𝜺𝒊𝒊,𝒕𝒕  

  (6) 

 المتوسطالمدى 
 الطويلو

 طاءات(إب 5)

 𝒈𝒈𝒊𝒊,𝒕𝒕 = 𝜷𝜷𝒅𝒅𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟓𝟓 + 𝜸𝜸𝒅𝒅𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟓𝟓
𝟐𝟐 + 𝒄𝒄𝒊𝒊 + 𝜺𝜺𝒊𝒊,𝒕𝒕 
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مدى احتمال وجود ارتباط الأخطاء  Watson, DW)-(Durbinتقيس إحصائية داربن واتسون   13
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 (.6و 5، 4، 3، 2إرفاق قيمة هذه الإحصائية في كل جداول نتائج التقدير )جداول 
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بلد، تأتي النتائج مختلفة  لأما باعتبار التحليل الفردي على مستوى ك
وتوضح أشكالاً متنوعة من العلاقة بين الدين العام والنمو الاقتصادي 

 حيث يمكن استنتاج ما يلي:

( لعينة البلدان 4القريب المدى، يظهر الشكل ) الأثرعلى مستوى  ✓
ً بالنمو   في كل من الاقتصاديالمدروسة أن الدين العام يرتبط سلبا

. أي أن الدين العام يمكن في تونس جداً قليلة مان وبصفةالأردن وع  
أن يتضح تأثيره سلبا على هذه البلدان ابتداءً فقط من مرور سنة 

ً في كل من واحدة. في حين يكو البحرين ومصر ن الارتباط إيجابيا
التمويل عبر السندات الحكومية يتجه نحو تحفيز  أن حيث ،ولبنان

وهي الجزائر  ،لعربية الأخرىالنمو بدل تقييده. أما في البلدان ا
فإن الارتباط  ،والكويت وموريتانيا والمغرب والسودان والسعودية

ً وفيها بين النمو  في حالة التحليل  الدين العام يكاد يكون منعدما
ً أن النمو الاقتصادي  يتأثر القصير الأجل، وبالتالي لا يبدو جليا

 وضع الدين العام في هذه البلدان.ب

الارتباط الخطي بين النمو الاقتصادي والدين العام وباعتبار شكل  ✓
(، فإن العلاقة Five lagsمدة خمس سنوات )فترة إبطاء بباعتبار 

 ً بسنة  فترة إبطاءبعض الدول مقارنة مع ما بالنسبة ل تتغير نوعا
ارتباط النمو ( أن 5. يوضح الشكل )(one lag)واحدة كما سبق 

الاقتصادي بالدين العام على المدى المتوسط والطويل ضعيف إلى 
 ً ما  منعدم في كل من الجزائر والكويت والسعودية وتونس ونوعا

والأردن مان. بينما يسجل ارتباط سالب في كل من مصر ع  
والمغرب، ويسجل ارتباط إيجابي في كل من البحرين ولبنان 

 والسودان.

يظهر إلا الاتجاه السائد في  أن لكن شكل التحليل الخطي المعتمد لا يمكن
إبراز شكل العلاقة الحقيقية إذا ما اتسمت بوجود الأثر بين المتغيرين دون 

إن الدين العام. أثر غير خطي في العلاقة ما بين النمو الاقتصادي و
آراء التأثيرات الرئيسية التي جاءت يمكن أن يتماشى مع الخطي  التحليل

بها النظرية الاقتصادية طالما لم تذكر هذه الأخيرة وجود نقطة تحول 
للدين العام تضر بالنمو الاقتصادي حال تجاوزها كما سبق تلخيصه في 

النمو خصوصاً في الأمد  (: تأثير سلبي للدين العام على1.1الفقرة الأولى )
الطويل حسب النظرية الكلاسيكية، أو تأثير إيجابي خاصةً في الأجل 

 

وبحوث أخرى كلما تعذر الحصول على البيانات  ،متنوعة ومصادر دولية
تفاوت في عينة  فهناك، العربيةبالنسبة للبلدان  . أما14الرسمية الموثوقة

من البلدان لدى عدد المشاهدات بالنسبة لبيانات الدين العام، حيث تتوفر 
الجزائر تونس و، ك2015حتى سنة وات يمن السبعينتبدأ بيانات طويلة 

ً  اومصر والمغرب، وهناك من تتوفر لديه قصيرة من  بيانات نسبيا
ديها دين ، كون بعض هذه الدول ليس لات كالسودان والسعوديةيالتسعين

. هذا التفاوت سيؤثر في تفاوت تحليل النتائج بين البلدان عام قبل هذه الفترة
كما تمت محاولة الاعتماد . ككل فرادى كما سيؤثر على تحليل المجموعة

على بيانات صندوق النقد العربي في هذه الدراسة غير أن البيانات تقتصر 
، بينما يتعذر الحصول على بيانات الدين الخارجي فقط ولفترات محدودة

على الدين الداخلي بالنظر إلى أن العلاقة المدروسة تعتبر بيانات الدين 
 العام الإجمالي )الدين العام الداخلي والخارجي(.

سلسلتي النمو الاقتصادي والدين العام عن  تم في البداية تحليل العلاقة بين
( قبل اللجوء إلى Scatter Plotsطريق تمثيلها بأشكال سحابات نقط )

(. ومن أجل انسيابية Econometricsتقديرها بطرق القياس الاقتصادي )
وضع كل الأشكال التحليلية وجداول نتائج  تمأكثر في النص التحليلي، 

 .15تقدير العلاقة في الملاحق

بين  أي علاقة( إلى عدم وجود 2يشير التحليل المقطعي في الشكل رقم )
العربية  بالنسبة للدولومعدلات النمو الاقتصادي نسب الدين العام 

واحدة( أو  إبطاء كمجموعة سواء في حالة التأثير قصير المدى )سنة
خط الاتجاه  نأإذ ، خمس سنوات(ب فترة إبطاءالتأثير المتوسط والطويل )

 متوسطات العينةتحليل غير أنه باعتبار كلتا الحالتين. للعلاقة ثابت في 
(Means)  ( 3شكل ،)  كل سنة ورسم العلاقة فإن هناك اتجاهاً نحو في

وهذا  الارتباط السالب سواء على المدى القصير أو المتوسط والطويل.
 (2010" )رينهارت وروجوف"التحليل هو الذي تم البناء عليه من طرف 

ً  لإثبات وجود ضرر للدين العام على النمو الاقتصادي من سقف  انطلاقا
نامياً  اقتصاداً  44 ومجموعة مندولة متقدمة مجتمعة  20% لعدد 90

 .% كسقف للدين العام60بنسبة 
                                                           

 ,IMF) 2018منهجية قاعدة البيانات معروضة في ورقة عمل صندوق النقد الدولي،   14
WP/18/111, 2018). 

 جداول خمسة الثانيملحق يضم ال، و(11إلى شكل  2شكل )أشكال ملحق الأول عشرة اليضم   15
 تابع(-4و 4تابع و-3و 3و 2جدول ) 3.2المقدمة في الفقرة نتائج التقدير  تعرض
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مو الاقتصادي والدين العام في الدول العلاقة بين الن نتائج تقدير 3.2
 العربية

( 1.2( السابق )الفقرة 1تم تقدير النماذج الأربعة الملخصة في الجدول )
بالنسبة للدول العربية كمجموعة )بيانات مقطعية(، ثم بالنسبة لعينة الدول 

تم استخدام طريقتين مختلفتين في تقدير هذه النماذج، حيث العربية فرادى. 
( في الخطوة الأولى، في OLSطريقة المربعات الصغرى ) استخدمت

في الخطوة الثانية  (GMMحين استدعيت طريقة العزوم المعممة )
 لمتانتها وتصحيحها لبعض عيوب القياس التي تعاني منها الطريقة الأولى.
تستدعي طريقة العزوم متغيرات أخرى لهذا الغرض وتسمى المتغيرات 

مستقلة  قدر الإمكانبحيث تكون  (Instrumental variablesالمساعدة )
لتقدير ومرتبطة ما عن الخطأ العشوائي في المعادلات قبل إدخالها في ا

في الغالب يتم اللجوء أيضا إلى المتغيرات أمكن بالمتغيرات المستقلة. 
المستقلة نفسها وإبطائها ثم إدخالها في المعادلة كمتغيرات مساعدة نظراً 
لصعوبة الحصول على متغيرات جيدة تحقق شرط المتغيرات المساعدة. 

ات المستقلة المبطأة إلى جانب بالنسبة لهذا العمل، تم الاعتماد على المتغير
تشير النتائج  متغير نسبة الميزان الجاري إلى الناتج المحلي الإجمالي.

 :ما يليإجمالاً إلى 

بالنسبة للتحليل المقطعي )كمجموعة(، تم تقييم النماذج الأربعة : أولاا 
تشير "الآثار الثابتة" إلى إمكانية وجود . ةالثابت الآثار نموذجبافتراض 
تعكس عدم تجانسها  بين الدول)غير مرئية( هيكلية وخصائص اختلافات 

(Unobserved heterogeneity)،  الوقتإلا أنه لا يتغير بمرور 
)مستقل عن الزمن( وهو ما يدل عليه مصطلح "ثابت" في تسمية هذا 
التأثير. يسمح نموذج "الآثار الثابتة" بالتغاير أو التفرد بين البلدان من 

ً لذلك، بالنسبة لكل بلد.  "للثابتة"خلال السماح بامتلاك قيمة خاصة  خلافا
ما كان كل (Random Effects Model)يستخدم نموذج الآثار العشوائية 

أو عن أي متغيرات )غير المرئية( التأثير مستقلاً عن الخصائص الهيكلية 
أخرى مستقلة في النموذج. يتم الفصل في القياس الاقتصادي بين 
النموذجين )الآثار الثابتة مقابل الآثار العشوائية( باللجوء إلى اختبارات 

  .(Hausman Testإحصائية من أشهرها اختبار هوسمان )

للعلاقة بين النمو الاقتصادي ونسب الدين  ( نتائج القياس2) لالجدو يقدم
العام لعينة الدول العربية كمجموعة، إضافة إلى نتائج اختبار هوسمان 

 

القصير حسب النظرية الكينزية، أو عدم وجود تأثير حسب مبدأ تكافؤ 
 (. Ricardian Equivalenceريكاردو )

أثير غير تأن معظم الأدبيات التجريبية السابقة أشارت إلى وجود غير 
عن إثبات  الاتجاه هو الذي يمكن أن ينم  خطي للدين العام على النمو. وهذا 

دراسة ، قبل . لذلكنقطة تحول في العلاقة المدروسة في حال وجودها
محاولة بطرق القياس الاقتصادي، نلجأ إلى تقدير العلاقة الغير خطية 

ً إبرازها  افة دالة ارتباط لكن بإض ،من خلال نفس التحليل السابق هندسيا
ثنائية الحدود في أشكال سحابات النقط السابقة )خط الانحدار( غير خطية 
رسومات العلاقة بين النمو ( 6يبين الشكل )بدل دالة خطية كما سبق. 

( لما apparentالاقتصادي ونسب الدين العام تمكن من استنتاج ظاهري )
 يلي:

تأثر النمو الاقتصادي ( 6يوضح الشكل )القصير، بالنسبة للمدى  ✓
 ً ً  بالدين العام سلبا من نقطة محددة تختلف من بلد لآخر في كل  انطلاقا

مان حيث من الجزائر والبحرين ومصر وموريتانيا والسودان وع  
شكل العلاقة مقعرة. في حين ينعكس شكل العلاقة لتصير محدبة في 

مغرب. أما بالنسبة للكويت كل من الأردن ولبنان وقليلاً ما تونس وال
 فلا يتضح أي أثر للدين العام على النمو في كلا البلدين. ،والسعودية

لا وجود لارتباط النمو  ( أن7فيظهر الشكل )أما على المدى الطويل  ✓
 ً  علاقةالسعودية. في حين تظهر في ما  والدين في الجزائر ونوعا

( توحي بوجود نقطة Concaveارتباط على شكل دالة مقعرة )
تحول في مسار العلاقة بين النمو والدين العام في كل من البحرين 

مان والمغرب والسودان. أما في بقية الدول العربية والكويت وع  
الأخرى وهي مصر والأردن وموريتانا وتونس فإن العلاقة تبدو 

الدين نسبة حد معين من بلوغ حتى ب حيث ارتباط الدين سال ،عكسية
ً العام  وقد تم إيجاد نفس العلاقة الأخيرة . يصبح بعده الارتباط إيجابيا

في العديد من الدول المدروسة في الأبحاث السابقة رغم أن المنطق 
 ً جداً  مرتفعةعندما تكون نقطة التحول  الاقتصادي يرفضها خصوصا

 أو ربما لدخول متغيرات اقتصادية ومؤسساتية على خط هذه العلاقة
. كما يعزى الأمر كذلك إلى جودة بيانات الدين ودقتها مما يؤثر عليها

خصوصاً وأن عينة الدول المدروسة ليست لها نفس عينة المشاهدات 
 لسلاسل الدين العام. خاصة المتوفرة 
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مو الاقتصادي والدين العام في الدول العلاقة بين الن نتائج تقدير 3.2
 العربية

( 1.2( السابق )الفقرة 1تم تقدير النماذج الأربعة الملخصة في الجدول )
بالنسبة للدول العربية كمجموعة )بيانات مقطعية(، ثم بالنسبة لعينة الدول 

تم استخدام طريقتين مختلفتين في تقدير هذه النماذج، حيث العربية فرادى. 
( في الخطوة الأولى، في OLSطريقة المربعات الصغرى ) استخدمت

في الخطوة الثانية  (GMMحين استدعيت طريقة العزوم المعممة )
 لمتانتها وتصحيحها لبعض عيوب القياس التي تعاني منها الطريقة الأولى.
تستدعي طريقة العزوم متغيرات أخرى لهذا الغرض وتسمى المتغيرات 

مستقلة  قدر الإمكانبحيث تكون  (Instrumental variablesالمساعدة )
لتقدير ومرتبطة ما عن الخطأ العشوائي في المعادلات قبل إدخالها في ا

في الغالب يتم اللجوء أيضا إلى المتغيرات أمكن بالمتغيرات المستقلة. 
المستقلة نفسها وإبطائها ثم إدخالها في المعادلة كمتغيرات مساعدة نظراً 
لصعوبة الحصول على متغيرات جيدة تحقق شرط المتغيرات المساعدة. 

ات المستقلة المبطأة إلى جانب بالنسبة لهذا العمل، تم الاعتماد على المتغير
تشير النتائج  متغير نسبة الميزان الجاري إلى الناتج المحلي الإجمالي.

 :ما يليإجمالاً إلى 

بالنسبة للتحليل المقطعي )كمجموعة(، تم تقييم النماذج الأربعة : أولاا 
تشير "الآثار الثابتة" إلى إمكانية وجود . ةالثابت الآثار نموذجبافتراض 
تعكس عدم تجانسها  بين الدول)غير مرئية( هيكلية وخصائص اختلافات 

(Unobserved heterogeneity)،  الوقتإلا أنه لا يتغير بمرور 
)مستقل عن الزمن( وهو ما يدل عليه مصطلح "ثابت" في تسمية هذا 
التأثير. يسمح نموذج "الآثار الثابتة" بالتغاير أو التفرد بين البلدان من 

ً لذلك، بالنسبة لكل بلد.  "للثابتة"خلال السماح بامتلاك قيمة خاصة  خلافا
ما كان كل (Random Effects Model)يستخدم نموذج الآثار العشوائية 

أو عن أي متغيرات )غير المرئية( التأثير مستقلاً عن الخصائص الهيكلية 
أخرى مستقلة في النموذج. يتم الفصل في القياس الاقتصادي بين 
النموذجين )الآثار الثابتة مقابل الآثار العشوائية( باللجوء إلى اختبارات 

  .(Hausman Testإحصائية من أشهرها اختبار هوسمان )

للعلاقة بين النمو الاقتصادي ونسب الدين  ( نتائج القياس2) لالجدو يقدم
العام لعينة الدول العربية كمجموعة، إضافة إلى نتائج اختبار هوسمان 

 

القصير حسب النظرية الكينزية، أو عدم وجود تأثير حسب مبدأ تكافؤ 
 (. Ricardian Equivalenceريكاردو )

أثير غير تأن معظم الأدبيات التجريبية السابقة أشارت إلى وجود غير 
عن إثبات  الاتجاه هو الذي يمكن أن ينم  خطي للدين العام على النمو. وهذا 

دراسة ، قبل . لذلكنقطة تحول في العلاقة المدروسة في حال وجودها
محاولة بطرق القياس الاقتصادي، نلجأ إلى تقدير العلاقة الغير خطية 

ً إبرازها  افة دالة ارتباط لكن بإض ،من خلال نفس التحليل السابق هندسيا
ثنائية الحدود في أشكال سحابات النقط السابقة )خط الانحدار( غير خطية 
رسومات العلاقة بين النمو ( 6يبين الشكل )بدل دالة خطية كما سبق. 

( لما apparentالاقتصادي ونسب الدين العام تمكن من استنتاج ظاهري )
 يلي:

تأثر النمو الاقتصادي ( 6يوضح الشكل )القصير، بالنسبة للمدى  ✓
 ً ً  بالدين العام سلبا من نقطة محددة تختلف من بلد لآخر في كل  انطلاقا

مان حيث من الجزائر والبحرين ومصر وموريتانيا والسودان وع  
شكل العلاقة مقعرة. في حين ينعكس شكل العلاقة لتصير محدبة في 

مغرب. أما بالنسبة للكويت كل من الأردن ولبنان وقليلاً ما تونس وال
 فلا يتضح أي أثر للدين العام على النمو في كلا البلدين. ،والسعودية

لا وجود لارتباط النمو  ( أن7فيظهر الشكل )أما على المدى الطويل  ✓
 ً  علاقةالسعودية. في حين تظهر في ما  والدين في الجزائر ونوعا

( توحي بوجود نقطة Concaveارتباط على شكل دالة مقعرة )
تحول في مسار العلاقة بين النمو والدين العام في كل من البحرين 

مان والمغرب والسودان. أما في بقية الدول العربية والكويت وع  
الأخرى وهي مصر والأردن وموريتانا وتونس فإن العلاقة تبدو 

الدين نسبة حد معين من بلوغ حتى ب حيث ارتباط الدين سال ،عكسية
ً العام  وقد تم إيجاد نفس العلاقة الأخيرة . يصبح بعده الارتباط إيجابيا

في العديد من الدول المدروسة في الأبحاث السابقة رغم أن المنطق 
 ً جداً  مرتفعةعندما تكون نقطة التحول  الاقتصادي يرفضها خصوصا

 أو ربما لدخول متغيرات اقتصادية ومؤسساتية على خط هذه العلاقة
. كما يعزى الأمر كذلك إلى جودة بيانات الدين ودقتها مما يؤثر عليها

خصوصاً وأن عينة الدول المدروسة ليست لها نفس عينة المشاهدات 
 لسلاسل الدين العام. خاصة المتوفرة 
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فتشير النتائج في الجدولين  العزوم المعممة، أما بالنسبة لطريقة ✓
 إلى ما يلي: (تابع –( 4))( و4)

بالنسبة لكل من الجزائر  المدى القصيرعلى تأكيد سقف للدين العام 
% 102% ومصر بحدود 23% والبحرين بحدود 40والكويت بحوالي 

% ثم السعودية بحدود 49% وتونس بحوالي 160ولبنان بسقف يتعدى 
% )فقط بالنسبة للنموذج الساكن(. أما بالنسبة للدول المتبقية من العينة، 48

 فلم يتم إثبات أي سقف للعلاقة بين النمو والدين العام.

 ين، تشير النتائج في نفس الجدولللمدى المتوسط والطويلبالنسبة  ✓
إلى إمكانية تضرر النمو الاقتصادي عندما  (تابع –( 4))( و 4)

% 32 إلى الناتج المحلي الإجمالي قيمة تتعدى الديون العامة نسبة
% في البحرين وعمان )النموذج الحركي 20حوالي في الجزائر، و

% 58% في المغرب، وحوالي 73إلى  70مان(، ثم حوالي فقط لع  
ارتباط للدين % في لبنان. في حين لم يثبت أي 140في الكويت و

العام والنمو بالنسبة لباقي الدول. كما يلاحظ بالنسبة لطريقة التقدير 
هذه، اختفاء شكل العلاقة المحدبة الملاحظة في بعض البلدان عند 

 اعتبار التقدير بطريقة المربعات الصغرى.

 عموما، يمكن من خلال هذه النتائج ملاحظة ما يلي:

للدين العام في بعض الدول العربية يتقلص اتجاه تأكيد وجود سقف  ✓
 تم تأكيد على إثره النمو الاقتصادي كلما تعدت الديون هذا السقف.

 التقدير قطر وجود سقف للدين العام لعشرة دول، باعتبار نتائج كل
 .والمديين القصير والطويل

عدم تأكيد سقف للدين العام في دول لا يمكن تفسيره مباشرة بعدم  ✓
نمو الاقتصادي للدين العام. كل ما هنالك أن الدين العام حساسية ال

يمكن أن يتأثر بعوامل اقتصادية ومؤسساتية أخرى يصعب قياس 
 تأثيرها وتعمل على تغيير شكل العلاقة بين الدين العام والنمو. 

الاختلاف في سقف الدين العام بين الدول العربية وعدم تأكيد  ✓
كن تفسيره أيضا فقط باختلاف وجوده بالنسبة لدول أخرى لا يم

ص الاقتصادية والمؤسساتية للدول، بل يمكن إرجاعه أيضا الخصائ
إلى كون عدد المشاهدات المتوفرة بالنسبة للبلدان تختلف حيث 

 

(Hausman Test ) بالنسبة  تؤكد اللجوء إلى نموذج الآثار الثابتةالتي
اعتبار الآثار العشوائية بالنسبة  في حين تشير إلى ،للنماذج الحركية
تشير النتائج إلى عدم وجود علاقة متينة بين الدين كما . 16للنماذج الساكنة

 OLS)بكلتا طريقتي التقدير  العام والنمو الاقتصادي بالنسبة للمجموعة
. تتماشى هذه النتائج مع ما تمت ملاحظته في التحليل المقطعي (GMMو

 .(1، الشكل 1.2)الفقرة للبيانات سابقا 

ا  ، تشير النتائج عموماً إلى إمكانية وجود سقف الفرديبالنسبة للتحليل : ثانيا
للدين العام يتغير حسب البلد وحسب الأجل )القصير مقابل المتوسط 

 والطويل(. جاءت النتائج حسب طريقتي التقدير كما يلي:

( 3))( و3في الجدولين ) النتائج، تشير ريقة المربعات الصغرىلطبالنسبة 
 :إلى (تابع –

في فقط  المدى القصيرإمكانية وجود سقف للدين العام )دالة مقعرة( على 
خمس دول وهي الجزائر ولبنان وموريتانيا بالنسبة للنموذجين الساكن 

 ً فقط، في حين  بالنسبة للنموذج الحركيوالكويت ، والأردن والحركي معا
تشير النتائج إلى قبول نقطة تحول أيضا في المغرب لكنها عكسية )دالة 
محدبة(. ويتراوح سقف الدين العام بالنسبة لهذه المجموعة من حوالي 

% 100% بالنسبة للجزائر والكويت على التوالي إلى حوالي 46% و40
 .بالنسبة للأردن ولبنان وموريتانيا على التوالي 135% و115و

 (3فتشير النتائج في نفس الجدول )، المدى المتوسط والطويلأما على 
ارتفاع احتمال توخي الحذر من نسبة الدين في كل من تابع( إلى  - (3و))

مان. ويتراوح سقف الدين العام البحرين والكويت وموريتانيا والمغرب وع  
% في 55% في الكويت، وحوالي 61% في البحرين وحوالي 21.6بين 
% في المغرب. أما في كل من مصر 68إلى  64لسودان وما بين ا

لم تثبت أي دلالة  ، كماوالسعودية وتونس فتشير النتائج إلى دالة عكسية
إحصائية لشكل العلاقة بالنسبة لكل من الجزائر والأردن ولبنان والسودان 

تقدير بطريقة المربعات العلى المدى المتوسط والطويل بالنسبة لنتائج 
 الصغرى. 

                                                           
 (Square-Chiيتم اختيار نموذج الآثار الثابتة إذا كان الاحتمال المرتبط بإحصائية كي مربع )  16

% ويلجأ إلى نموذج الآثار العشوائية في غير ذلك )نتائج اختبار هوسمان في الجزء الأول 5أقل من 
 (.2، ملحق 2من الجدول 
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فتشير النتائج في الجدولين  العزوم المعممة، أما بالنسبة لطريقة ✓
 إلى ما يلي: (تابع –( 4))( و4)

بالنسبة لكل من الجزائر  المدى القصيرعلى تأكيد سقف للدين العام 
% 102% ومصر بحدود 23% والبحرين بحدود 40والكويت بحوالي 

% ثم السعودية بحدود 49% وتونس بحوالي 160ولبنان بسقف يتعدى 
% )فقط بالنسبة للنموذج الساكن(. أما بالنسبة للدول المتبقية من العينة، 48

 فلم يتم إثبات أي سقف للعلاقة بين النمو والدين العام.

 ين، تشير النتائج في نفس الجدولللمدى المتوسط والطويلبالنسبة  ✓
إلى إمكانية تضرر النمو الاقتصادي عندما  (تابع –( 4))( و 4)

% 32 إلى الناتج المحلي الإجمالي قيمة تتعدى الديون العامة نسبة
% في البحرين وعمان )النموذج الحركي 20حوالي في الجزائر، و

% 58% في المغرب، وحوالي 73إلى  70مان(، ثم حوالي فقط لع  
ارتباط للدين % في لبنان. في حين لم يثبت أي 140في الكويت و

العام والنمو بالنسبة لباقي الدول. كما يلاحظ بالنسبة لطريقة التقدير 
هذه، اختفاء شكل العلاقة المحدبة الملاحظة في بعض البلدان عند 

 اعتبار التقدير بطريقة المربعات الصغرى.

 عموما، يمكن من خلال هذه النتائج ملاحظة ما يلي:
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 خلاصة

موضوع بالغ الأهمية في مالية الحكومة يتعلق دراسة في هذه الورقة تمت 
ً على الإنجازات التنموية للدول  بمدى وجود سقف للدين العام يؤثر سلبا

قة الأدبيات النظرية لآثار الدين العام على النمو رتناولت الوالعربية. 
في الدراسات التجريبية لعينات من دول العالم  السائدالجدل والاقتصادي 

منها حول وجود سقف للدين العام يعيق النمو. بالنسبة  خاصة المتقدمة
تشير النتائج إلى عدم وجود سقف ، موضوع الدراسة لدول العربيةل

 ه من خلالأن غيرمشترك للدين العام يسري على كل الدول العربية. 
اتضح في تحليل علاقة النمو الاقتصادي بالدين العام للبلدان فرادى، 

 خاصة بكل بلد.لارتباط الدين العام بالنمو  وجود نقطة تحول المجمل
بسبب أي سقف مشترك يسري على كل البلدان  يصعب استنتاجبالتالي 
كما توحي النتائج إلى وجود ارتباط قوي  الاقتصادية. هاخصائصاختلاف 

تنوع الاقتصاد، حيث كلما  للاستمرار ومدىالقابل بين سقف الدين العام 
بينما . فالقابل للاستمراركان الاقتصاد متنوعاً كلما ارتفع سقف الدين العام 

دول ذات  % في70 للاستمرار حواليالقابل سقف الدين العام  يتعدى
ً متنوعة ك ولبنان، تنزل هذه  مصروالأردن والمغرب اقتصادات نسبيا

النسبة إلى حوالي أقل من النصف في الدول النفطية كالجزائر والكويت 
 مان والبحرين.والسعودية وع  

والنمو الاقتصادي الدين العام  العلاقة بينإلى إبراز هذه الدراسة  تهدف
 ً عن المقارنات والاسقاطات المعممة. كما تشير  على مستوى كل بلد، بعيدا

وت بين الدول العربية في إعداد ونشر بيانات الدين العام إلى وجود تفا
بلدان  معمما يؤثر على نتائج الدراسات وحتى المقارنات  ،بصفة خاصة

كما أن التفاوت في إحصائيات متشابهة الخصائص كالبلدان النفطية مثلاً. 
عند المقارنة مع باقي دول العالم خاصة المتقدمة منها. على  يزدادالدين 

سبيل المثال، ترجع أطول سلسلة للدين العام في العالم إلى المملكة المتحدة 
 .179117حيث تبدأ بياناتها من سنة 
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 ً لكل من مصر وتونس  البيانات متوفرة على فترة طويلة نسبيا
بينما تقتصر بيانات دول  ،والمغرب مثلاً من بداية السبعينيات

خرى كلبنان والكويت وموريتانيا والبحرين والسعودية على أ
 مشاهدات من بداية التسعينيات. 

توخي الحذر عند تأويل النتائج ومقارنتها بين تستلزم كل العوامل السابقة 
 دول المجموعة خاصة.

إضافة إلى كل هذا، فقد تم ربط سقف الدين العام لعشرة دول )التي ثبت 
لديها بإحدى طريقتي التقدير على الأقل سقف للدين العام( بمؤشر التنويع 

الصادر عن مؤتمر الأمم المتحدة )مؤشر تنوع الصادرات( الاقتصادي 
ثنين العلاقة بين الا، فتبين أن UNCTAD)للتجارة والتنمية )الأونكتاد، 

سالبة. يشير مؤشر التنويع إلى قيم تتراوح بين الصفر والواحد الصحيح 
وتدل القيم الدنيا )بمحاذاة الصفر( إلى تنوع أكبر في الاقتصاد مقاس بتنوع 
التصدير، بينما تشير القيم الكبرى )بالاقتراب من الواحد( إلى تركز أكثر 

م )وهو قيمة ثابتة لكل في الصادرات. تم رسم العلاقة بين سقف الدين العا
، في 2015و 2010و 2005و 2000دولة( ومؤشر التنويع في السنوات 

يمكن استخلاص استنتاجين  من هذه الأشكال .11و 10و 9و 8الأشكال 
 هامين:

إن اتجاه العلاقة السالب بين سقف الدين العام ومؤشر التنويع يوحي  ✓
كان أعلى كلما  للاستمرار يكونالقابل على أن سقف الدين العام 

 ً ، حيث تظهر كل من مصر والأردن ولبنان الاقتصاد متنوعا
والمغرب وتونس كاقتصادات نوعا ما متنوعة، ذات قيم سقف 

من نظيراتها النفطية كالبحرين  للاستمرار أعلىالقابل الدين 
ينخفض مؤشر التنويع مان والكويت والجزائر والسعودية حيث وع  

 .النفطية الصادرات د أكثر علىالاقتصادي نتيجة الاعتما

تنوع اقتصادات  للاستمرار بمدىالقابل ارتباط سقف الدين العام  ✓
البلدان يتغير أيضا مع مرور الزمن حيث ينخفض مع توالي السنين 

لاحظ أن الارتباط في نتيجة انخفاض التركز في الصادرات. وي
 ينخفض%، ثم 72.2ويبلغ حوالي  2000العلاقة قوي في سنة 

وأخيراً  2010% سنة 40.8ثم حوالي  2005% سنة 64.2ليصبح 
  .2015% سنة 31.2
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، المحسوب منهما هذا السقف ليست لهما معنوية γو β طالما كلا المعاملين

 إحصائية.

 

قيمة كي مربع 
 Chi-Square(

)Value

 الاحتمال 
)probability(

قيمة كي مربع 
 Chi-Square(

)Value

 الاحتمال 
)probability(

قيمة كي مربع 
 Chi-Square(

)Value

 الاحتمال 
)probability(

قيمة كي مربع 
 Chi-Square(

)Value

 الاحتمال 
)probability(

0.18790.910313.55820.00360.79630.671610.05010.0181

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

----0.17130.0001----0.09180.0382
0.01640.3684-0.00250.9026-0.00600.7471-0.01320.5430
-0.00010.55870.00000.74000.00000.69250.00010.4833
3.85360.00003.63070.00004.62400.00004.49700.0000

----0.75680.0000----0.79540.0243
0.14900.3766-0.08260.3844-0.05590.43880.04650.7767
-0.00080.37420.00040.38910.00030.3708-0.00020.8312
-0.06600.98943.79600.25655.68540.0168-1.18530.8586

إحصائيات الاختبار

المدى المتوسط والطويل )فترة إبطاء خمس سنوات(المدى القصير )فترة إبطاء سنة واحدة(

)Static Model( النموذج الساكن)Dynamic Model( النموذج الحركي)Static Model( النموذج الساكن)Dynamic Model( النموذج الحركي

المدى المتوسط والطويل )فترة إبطاء خمس سنوات(المدى القصير )فترة إبطاء سنة واحدة(

 )Static Model( النموذج الساكن
ية نموذج الآثار العشوائ

  )Dynamic Model( النموذج الحركي
نموذج الآثار الثابتة

 )Static Model( النموذج الساكن
ية نموذج الآثار العشوائ

  )Dynamic Model( النموذج الحركي
نموذج الآثار الثابتة

 Random(  ية نموذج الآثار العشوائ
)Effects Model

 Fixed Effects(  نموذج الآثار الثابتة
)Model

 Random(  ية نموذج الآثار العشوائ
)Effects Model

 Fixed Effects(  نموذج الآثار الثابتة
)Model

نتائج تقدير مختلف النماذج بطرقتي المربعات الصغرى والعزوم المعممة حسب نوعية الآثار استنادا إلى اختبار هوسمان

)Hausman Tests Results(                                                                                                    نتائج اختبار هوسمان

النموذج المختار

)Generalized Method of Momments طريقة العزوم المعممة                                                                                                                                                           )

)Least Squares Estimation Method(                                                                                                                                                        طريقة المربعات الصغرى

a
b
g
c

DW 2.892.011.561.75 إحصائية

c
DW 1.382.591.622.83 إحصائية

a
b
g

 

. تطور سقف الدين العام في بعض الدول العربية مع مؤشر 10شكل 
 .2010تنوع الصادرات لسنة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. تطور سقف الدين العام في بعض الدول العربية مع مؤشر 11شكل 
 .2015تنوع الصادرات لسنة 
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تقديرات النماذج المبطأة الساكنة والحركية لكل بلد   -)تابع( -(3جدول )
 (Least Squaresبطريقة المربعات الصغرى )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تم تقدير سقف الدين العام )نقطة تحول الدين العام( من خلال المعدلة  -
∗𝑑𝑑  (:1.2( في الفقرة )2) = − 𝛽𝛽

2𝛾𝛾 

سقف الدين )أو نقطة التحول( لها معنوية إحصائية بنسبة  :* ، **، *** -
% على 1% و5% و10خطأ )احتمال رفض فرضية العدم( أقل من 

هذا السقف،  لهما  ا، المحسوب منهمγو β  التوالي طالما كلا المعاملين
 .معنوية إحصائية بنفس الاحتمالات المقابلة

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

----0.059970.17260-----0.197530.00000
0.083780.033000.085320.03340-0.329500.00000-0.368440.00000
-0.000310.02160-0.000310.023900.001190.000000.001330.00000
-1.116650.67260-1.532250.5716024.458250.0000027.447470.00000

-----0.650770.00000-----0.568430.00000
-0.258640.00930-0.590510.000000.156720.002800.119970.09310
0.001860.002500.003880.00000-0.001150.00360-0.000930.05720
12.407680.0013027.968190.00000-0.471210.767603.425130.16430

----0.294010.00000----0.419690.00000
-0.198400.06010-0.240380.026100.792650.000000.638680.00000
0.001100.646300.002780.25740-0.020620.00000-0.015250.00000
8.441900.000006.811790.00000-0.256000.80950-2.075540.06940

----0.041660.42940-----0.151350.01170
-0.067510.08870-0.073200.08520-0.287970.00000-0.314320.00000
0.000450.224600.000530.199000.002610.000000.002830.00000
4.712010.000004.569420.000008.747890.000009.806730.00000

----0.459690.03250----0.405830.13970
0.022380.439700.021170.421100.044920.142400.014450.67740
-0.000050.44680-0.000040.44610-0.000070.28480-0.000010.88490
3.312740.220000.922510.725500.403300.889401.171100.67940

-----0.044490.33060-----0.039330.54780
-0.420070.18360-0.457920.14190-0.843620.01400-0.883900.01200
0.004060.218500.004410.175600.008810.014000.009230.01210
15.029130.0427016.214920.0267023.620560.0034024.706430.00290

يا تان موري

)Dynamic Model( نموذج حركي)Static Model( نموذج ساكن)Dynamic Model( نموذج حركي

***138.20***138.79**136.73**134.69سقف الدين

المغرب

a
b
g
c

DW 1.851.962.742.55 إحصائية

*64.36***68.26***76.19***69.49سقف الدين

عمان

a
b
g
c

DW 3.102.373.332.19 إحصائية

***20.95***19.22ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةسقف الدين

السعودية

a
b
g
c

DW 1.111.541.322.08 إحصائية

***55.49***55.17ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةسقف الدين

السودان

a
b
g
c

DW 2.012.072.211.97 إحصائية

تونس

a
b
g
c

DW 1.202.031.151.65 إحصائية

**47.87**47.88ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةسقف الدين

تقدير  بطريقة 
المربعات الصغرى

المدى المتوسط والطويلالمدى القصير
)Static Model( نموذج ساكن

a
b
g
c

DW 2.021.942.202.11 إحصائية

ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةسقف الدين

 

تقديرات النماذج المبطأة الساكنة والحركية لكل بلد بطريقة   -(3جدول )
 (Least Squaresالمربعات الصغرى )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( 2تم تقدير سقف الدين العام )نقطة تحول الدين العام( من خلال المعدلة ) -
∗𝑑𝑑 (: 1.2في الفقرة ) = − 𝛽𝛽

2𝛾𝛾 

سقف الدين )أو نقطة التحول( لها معنوية إحصائية بنسبة  :* ، **، *** -
% على 1% و5% و10خطأ )احتمال رفض فرضية العدم( أقل من 

هذا السقف،  لهما  ا، المحسوب منهمγو β  التوالي طالما كلا المعاملين
 .معنوية إحصائية بنفس الاحتمالات المقابلة

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

-----0.353420.00000----0.460450.00000
0.100920.014500.145860.00060-0.053490.34980-0.039780.40230
-0.001250.00230-0.001830.000000.000410.447200.000360.40480
2.568930.007503.521990.000504.831430.001402.665290.04190

----0.190380.13580----0.110220.04760
0.359990.259900.254950.245500.902560.000000.607700.00100
-0.006140.26730-0.004590.23750-0.020890.00000-0.014050.00310
-0.057430.988500.688600.79760-3.410910.00850-1.211860.36540

----0.512280.00000----0.398270.00000
0.099960.218300.042680.60570-0.327760.00030-0.231920.00650
-0.000440.29480-0.000170.699000.001570.000800.001090.01390
-0.072250.984300.057490.9877021.115740.0000014.598210.00030

----0.424660.00080----0.683450.00110
0.158610.546900.364420.006900.101970.368900.044740.36690
-0.000700.61760-0.001840.00650-0.000350.35160-0.000170.32840
-3.797740.70580-14.699810.02730-1.905810.77020-1.309490.68360

----0.354550.00000----0.266000.00040
0.031770.440100.114210.015400.307230.000000.245390.00020
-0.000190.57370-0.001240.00340-0.002520.00000-0.001990.00020
3.400270.000400.975740.27520-1.564090.15880-1.610250.16250

----0.356920.00110----0.383520.00380
-0.329230.00000-0.265750.00030-0.022380.72590-0.010940.86800
0.001400.000000.001150.000200.000230.392200.000090.73360
21.165060.0000015.906120.000302.488220.488202.165810.55880

الجزائر
a
b
g
c

المدى المتوسط والطويلالمدى القصير
)Static Model( نموذج ساكن)Dynamic Model( نموذج حركي)Static Model( نموذج ساكن)Dynamic Model( نموذج حركي

البحرين
a
b
g
c

DW 2.321.581.082.14 إحصائية
ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائية***39.77**40.53سقف الدين

DW 1.542.211.742.02 إحصائية
**21.63***21.61ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةسقف الدين

***106.58***104.45ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةسقف الدين

الأردن

مصر
a
b
g
c

DW 0.961.881.372.07 إحصائية

ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائية***99.08ليست له دلالة إحصائيةسقف الدين
الكويت

a
b
g
c

DW 0.641.750.762.10 إحصائية

***61.63***60.91**45.90ليست له دلالة إحصائيةسقف الدين

لبنان

a
b
g
c

DW 1.181.851.481.85 إحصائية

a
b
g
c

DW 1.412.241.131.63 إحصائية
ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائية***115.24***117.42سقف الدين

تقدير  بطريقة 
المربعات الصغرى
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حدود الدين العام القابل للاستمرار والنمو الاقتصادي بين النظرية والواقع: إسقاطات على حالة الدول العربية

 

تقديرات النماذج المبطأة الساكنة والحركية لكل بلد   -)تابع( -(3جدول )
 (Least Squaresبطريقة المربعات الصغرى )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تم تقدير سقف الدين العام )نقطة تحول الدين العام( من خلال المعدلة  -
∗𝑑𝑑  (:1.2( في الفقرة )2) = − 𝛽𝛽

2𝛾𝛾 

سقف الدين )أو نقطة التحول( لها معنوية إحصائية بنسبة  :* ، **، *** -
% على 1% و5% و10خطأ )احتمال رفض فرضية العدم( أقل من 

هذا السقف،  لهما  ا، المحسوب منهمγو β  التوالي طالما كلا المعاملين
 .معنوية إحصائية بنفس الاحتمالات المقابلة

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

----0.059970.17260-----0.197530.00000
0.083780.033000.085320.03340-0.329500.00000-0.368440.00000
-0.000310.02160-0.000310.023900.001190.000000.001330.00000
-1.116650.67260-1.532250.5716024.458250.0000027.447470.00000

-----0.650770.00000-----0.568430.00000
-0.258640.00930-0.590510.000000.156720.002800.119970.09310
0.001860.002500.003880.00000-0.001150.00360-0.000930.05720
12.407680.0013027.968190.00000-0.471210.767603.425130.16430

----0.294010.00000----0.419690.00000
-0.198400.06010-0.240380.026100.792650.000000.638680.00000
0.001100.646300.002780.25740-0.020620.00000-0.015250.00000
8.441900.000006.811790.00000-0.256000.80950-2.075540.06940

----0.041660.42940-----0.151350.01170
-0.067510.08870-0.073200.08520-0.287970.00000-0.314320.00000
0.000450.224600.000530.199000.002610.000000.002830.00000
4.712010.000004.569420.000008.747890.000009.806730.00000

----0.459690.03250----0.405830.13970
0.022380.439700.021170.421100.044920.142400.014450.67740
-0.000050.44680-0.000040.44610-0.000070.28480-0.000010.88490
3.312740.220000.922510.725500.403300.889401.171100.67940

-----0.044490.33060-----0.039330.54780
-0.420070.18360-0.457920.14190-0.843620.01400-0.883900.01200
0.004060.218500.004410.175600.008810.014000.009230.01210
15.029130.0427016.214920.0267023.620560.0034024.706430.00290

يا تان موري

)Dynamic Model( نموذج حركي)Static Model( نموذج ساكن)Dynamic Model( نموذج حركي

***138.20***138.79**136.73**134.69سقف الدين

المغرب

a
b
g
c

DW 1.851.962.742.55 إحصائية

*64.36***68.26***76.19***69.49سقف الدين

عمان

a
b
g
c

DW 3.102.373.332.19 إحصائية

***20.95***19.22ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةسقف الدين

السعودية

a
b
g
c

DW 1.111.541.322.08 إحصائية

***55.49***55.17ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةسقف الدين

السودان

a
b
g
c

DW 2.012.072.211.97 إحصائية

تونس

a
b
g
c

DW 1.202.031.151.65 إحصائية

**47.87**47.88ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةسقف الدين

تقدير  بطريقة 
المربعات الصغرى

المدى المتوسط والطويلالمدى القصير
)Static Model( نموذج ساكن

a
b
g
c

DW 2.021.942.202.11 إحصائية

ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةسقف الدين

 

تقديرات النماذج المبطأة الساكنة والحركية لكل بلد بطريقة   -(3جدول )
 (Least Squaresالمربعات الصغرى )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( 2تم تقدير سقف الدين العام )نقطة تحول الدين العام( من خلال المعدلة ) -
∗𝑑𝑑 (: 1.2في الفقرة ) = − 𝛽𝛽

2𝛾𝛾 

سقف الدين )أو نقطة التحول( لها معنوية إحصائية بنسبة  :* ، **، *** -
% على 1% و5% و10خطأ )احتمال رفض فرضية العدم( أقل من 

هذا السقف،  لهما  ا، المحسوب منهمγو β  التوالي طالما كلا المعاملين
 .معنوية إحصائية بنفس الاحتمالات المقابلة

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

المعامل 
)coefficient(

 الاحتمال 
)probability(

-----0.353420.00000----0.460450.00000
0.100920.014500.145860.00060-0.053490.34980-0.039780.40230
-0.001250.00230-0.001830.000000.000410.447200.000360.40480
2.568930.007503.521990.000504.831430.001402.665290.04190

----0.190380.13580----0.110220.04760
0.359990.259900.254950.245500.902560.000000.607700.00100
-0.006140.26730-0.004590.23750-0.020890.00000-0.014050.00310
-0.057430.988500.688600.79760-3.410910.00850-1.211860.36540

----0.512280.00000----0.398270.00000
0.099960.218300.042680.60570-0.327760.00030-0.231920.00650
-0.000440.29480-0.000170.699000.001570.000800.001090.01390
-0.072250.984300.057490.9877021.115740.0000014.598210.00030

----0.424660.00080----0.683450.00110
0.158610.546900.364420.006900.101970.368900.044740.36690
-0.000700.61760-0.001840.00650-0.000350.35160-0.000170.32840
-3.797740.70580-14.699810.02730-1.905810.77020-1.309490.68360

----0.354550.00000----0.266000.00040
0.031770.440100.114210.015400.307230.000000.245390.00020
-0.000190.57370-0.001240.00340-0.002520.00000-0.001990.00020
3.400270.000400.975740.27520-1.564090.15880-1.610250.16250

----0.356920.00110----0.383520.00380
-0.329230.00000-0.265750.00030-0.022380.72590-0.010940.86800
0.001400.000000.001150.000200.000230.392200.000090.73360
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الجزائر
a
b
g
c

المدى المتوسط والطويلالمدى القصير
)Static Model( نموذج ساكن)Dynamic Model( نموذج حركي)Static Model( نموذج ساكن)Dynamic Model( نموذج حركي

البحرين
a
b
g
c

DW 2.321.581.082.14 إحصائية
ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائية***39.77**40.53سقف الدين

DW 1.542.211.742.02 إحصائية
**21.63***21.61ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةسقف الدين

***106.58***104.45ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائيةسقف الدين

الأردن

مصر
a
b
g
c

DW 0.961.881.372.07 إحصائية

ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائية***99.08ليست له دلالة إحصائيةسقف الدين
الكويت

a
b
g
c

DW 0.641.750.762.10 إحصائية

***61.63***60.91**45.90ليست له دلالة إحصائيةسقف الدين

لبنان

a
b
g
c

DW 1.181.851.481.85 إحصائية

a
b
g
c

DW 1.412.241.131.63 إحصائية
ليست له دلالة إحصائيةليست له دلالة إحصائية***115.24***117.42سقف الدين

تقدير  بطريقة 
المربعات الصغرى
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سلسلة دراسات اقتصادية
TitleYear/ عنوان الكتاب Author/ المؤلف  الرقم 
2007 تحرير التجارة الخارجية والتشغيل في الدول العربيةجمال الدين زروق1

التنسيق
الضريبي
في
إطار
التجمعات
الإقليمية
جمال
الدين
زروق
وعادل
التيجاني2
:
2007تجربة
الدول
العربية

2007 أبعاد المبادرة متعددة الأطراف لإعفاء الديوننبيل دحدح3
2007 دراسة إنشاء تسهيل لدعم الإصلاح التجاري في الدول العربية
محمد
حامد
الحاج4
2007 دور الصندوق في مساعدة الدول الأعضاء المتأثرة بارتفاع أسعار النفط العالمية مصطفى قاره وآخرون5
2007 مسيرة الإصلاح الاقتصادي وتهيئة البيئة الاستثمارية في اليمن أحمد الصفتي6
2008 دور إصلاحات المالية العامة في الدول العربية ودور صندوق النقد العربي في مساندتها
محمد
حامد
الحاج7
8Ahmad El Safti    Financial Sector Reforms in the Arab Countries 2007
2009انعكاسات و عبر من الأزمة المالية العالمية:  أسواق الأوراق المالية العربية ابراهيم
عاكوم9
2007 تحويلات العاملين في الخارج وانعكاساتها التنموية على الاقتصادات العربيةجمال الدين زروق وآخرون10
2009 أ وضاع القطاع المصرفي في الدول العربية وتحديات الأزمة المالية العالمية
جمال
الدين
زروق
وأخرون11
2010 الحوافز المالية و النقدية في الدول العربية إبان الأزمة المالية العالمية و انعكاساتها على جهود الإصلاح الماليأحمد بدوي12
2010 القطاع الخاص و السياسة الأقتصادية في دولة الإمارات العربية المتحدةأحمد بدوي13
2010 تداعيات الأزمة المالية العالمية على أوضاع المالية العامة في الدول العربية المصدرة للنفط والغاز الطبيعينبيل دحدح14
2011نظرة تاريخية تحليلية:  الأختلالات المالية الدولية  حازم الببلاوي15
2011 التجارة الدولية و العربية وتمويلها وضمان ائتمان الصادرات في أعقاب الأزمة العالميةجمال زروق16
2011الياباني في تعزيزها-  مسارات التنمية الاقتصادية في الدول العربية ودور التعاون العربي أحمد بدوي17
2011 برامج إصلاح الموازنة العامة في الدول العربيةأحمد بدوي18
2011 الأزمة المالية العالمية وقنوات تأثيراتها على اقتصادات الدول العربيةجمال الدين زروق19
2011  مقارنة بين السوق الخليجية المشتركة و السوق الأوربية المشتركةجمال الدين زروق20
2012ملامح وسياسات الاستقرار:  أداء الأقتصادات العربية خلال العقدين الماضيين  هبة عبد المنعم21
2012 تنافسية الصادرات السلعية في الدول العربيةجمال قاسم  و محمد اسماعيل22
2011 مفاهيم تقليدية ومعاصرة في إدارة المالية العامةأحمد  بدوي23
2013الإطار المفاهيمي والتحديات:  البنوك الاسلامية  ابراهيم الكراسنة 24
2013(2011-1980) ديناميكية التضخم في الدول العربية  هبة عبد المنعم25
2013 الإطار المفاهيمي لإدارة الإئتمان لدى البنوك ابراهيم الكراسنة 26

2014 الإطار العام للاستقرار المالي ودور البنوك المركزية في تحقيقهأحمد شفيق الشاذلي27
2013 تداعيات ارتفاع أسعار الغذاء العالمية على اقتصادات الدول العربيةأحمد بدوي28

2013 الأزمة المالية العالمية وتحديات استعادة الاستقرار الاقتصادي وتحقيق النمو الشامل في الدول العربيةمصطفى قارة و آخرون29
2014 إصلاح دعم الطاقة في الدول العربيةمحمد اسماعيل و هبة عبد المنعم30
2014تجارب بعض الدول العربية و الأجنبية:  طرق تكوين و إدارة الاحتياطات الأجنبية أحمد شفيق الشاذلي31

2015
بطالة
الشباب
في
الدول
العربية
محمد
اسماعيل
و
هبة
عبد
المنعم32

33
2015
النفط
والغاز
الصخريين
وأثرهما
على
أسواق
النفط
العالميةجمال
قاسم
34AMF & European Bank Joint IFI Needs Assessment on Local Capital Market Development 2015
2016 انعكاسات تنامي صناعة الصيرفة الاسلاميةهبة عبد المنعم35
2017دراسة تشخيصية: جاذبية البلدان العربية للاستثمار الأجنبي المباشر سفيان قعلول36

2017محددات الاستثمارات الاجنبي المباشر في الدول العربيةمحمد اسماعيل وجمال قاسم37

2017الوضع الراهن والتحديات: بيئة أعمال المشروعات الصغيرة و المتوسطة في الدول العربية طارق إسماعيل38
2017قنوات انتقال أثر السياسة النقدية إلي الاقتصاد الحقيقيأحمد شفيق الشاذلي39
2017النظم الضريبية وضريبة القيمة المضافة في الدول العربيةأمحمد موعش و آخرون40
2017انعكاسات تعثر القروض على أداء البنوك وعلى النشاط الاقتصاديسومية لطفي41
2017قياس أثر تنافسية التجارة الخارجية على اقتصادات دول مجلس التعاون لدول الخليج العربيةجمال قاسم42
2018دور الإصلاحات الاقتصادية في دعم النمو في الدول العربيةهبة عبد المنعم و محمد إسماعيل43
2018سياسات الدعم في الدول العربيةطارق إسماعيل44

2018احتساب مؤشر مركب للشمول المالي وتقدير العلاقة بين الشمول المالي و الناتج المحلي الإجمالي في الدول العربيةجلال الدين بن رجب45

46Nouran YoussefIslamic vs Conventional Capital Markets Performance and Dynamics of Development2018

2018إسقاطات على حالة الدول العربية: حدود الدين العام القابل للاستمرار والنمو الاقتصادي بين النظرية والواقعالمصطفى بنتور47
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