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ي الاقتصاد المصري
 
ي ذلك على , تهدف هذه الدراسة الى تحليل اسباب تزايد الدين الحكومي ف

 
كت   ف

وتم التر
 وتللم اتبللال اسلللوب التحليللل الاقتصللادي لتحليللل, تحليللل الاوا للل الماليللة والواديللة والقتللواة الاقتصللادية

ايلللد اللللدين الحكلللومي 
كملللا تلللم تحليلللل اسلللتدا ة , القتلللواة الداةليلللة وال ارليلللة والهيمولللة الماليلللة المدلللابة لتر 

ي الاقتصاد المصري
 
ي  ,الدراسة اهم  ا توصلت اليه, الدين الحكومي ف

 
ان هواك عوا ل كلية ونادية  ؤثرة ف

 , ي الحداباة التارية الداةل فمصرالدين الحكومي
 
ي  ن عتز  ز ن ف

ي توللد الحاللة تاان 
يلة وال ارليلة الل ر

اض ي الدين الحكومي , للاقتر
 
كما ان الدين الحكومي المصري لا يحاق الاستدا ة بدبب الارتقال الحاصل ف

 علن 
ع
 اابل الومو الاقتصادي وارتقال حتم الانقاق الحكومي  اابل ان قاض حتم الايراداة الاا لة ضلال 

ان الملل ي  للت  
 
اض حدللب الحالللة الاةللتلالاة ال ارليللة واهمهللا ف دضوعاة, واوصللت الدراسللة بلل ن يللتم الاقللتر

ي حللللللل ر يلللللللتم  دلللللللديد اللللللللدين  لللللللن ةللللللللا    اللللللللدين ال لللللللار  
ن
القاليلللللللة الاسلللللللالمارية لللللللللدين الحكلللللللومي وةصوصلللللللا

 الاسالماراة الموتتة ضقلدقة الدين الحكومي الاستدانة  ن الل الاستدا ة. 
 Abstract 

This study aims to analyze the reasons for the increase in government debt in the 

Egyptian economy, and the focus was on analyzing financial and monetary 

factors and economic gaps. The most important finding of the study is that there 

are macro and monetary factors affecting the government debt, as Egypt suffers 

from a chronic deficit in the internal and external current accounts that generate 

the need for borrowing, and the Egyptian government debt does not achieve 

sustainability due to the rise in government debt in exchange for economic 

growth and the high volume of Government spending against the decrease in the 

volume of public revenues, in addition to the external imbalances, the most 

important of which is in the balance of payments. 

mailto:laibi9@gmail.com
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ي الللدين الحكللومي ي
 
ي عللدد  للن البلللدان وعلللى وللله ال صللو  الوا يللة  وهللا  للن عللدل تحااللق الاسللتدا ة ف

اللان 
 تصللللللاعدة لبلللللللدان التتللللللارب الم تللللللارة, واسللللللت د ت بالللللل  البلللللللدان ضاللللللد دللللللكل الللللللدين الحكللللللومي  دللللللب 

ي اوقللاة الصللد اة 
 
تحللليلاة اسللتدا ة الللدين الحكللومي والهللدف  ولله اسللتمرارية الاللدرة علللى تحمللل الللدين ف

ي  لل  البلللدان 
ي تملاهللا المؤسدللاة الماليللة الدوليللة عللمن اتقاقيللة الاسللتاداد الا تمللان 

الماليللة,  لللل تلللك اللل ر
ي ترتقللللل  ضاهلللللا 

  للللل  وللللللود  الللللل ر
ن
ي  لللللن دللللل نها ت قيلللللو الصلللللد اة الماليلللللة ةصوصلللللا

  لللللامر المديونيلللللة, والللللل ر
ي الحداباة الداةلية وال ارليلة و وهلا  لا يمللق عليله جوملوذو القتلوتا   او القتلواة الللاثلة, 

 
الاتوزاة ف

 اسا
ن
ي يمللللل اللللدين الحكلللومي المدلللتدال ركولللا

 وهلللذه الاسلللتاداداة تلللتم علللت  نملللاذو الاسلللتدا ة الماليلللة الللل ر
ن
سللليا

ي 
 
 ايلللار اسلللتدا ة اللللدين اذ مصرررر %(, وللللم تحالللق 17)مصرررر وهلللا,  ضالللد بللللع  توسلللل  الللد  نملللو اللللدين ف

ي عتز 110بلغت  توسل هذه الندبة )
ي ذلك ان الاقتصاد المصري ياان 

 
 %(, والدبب ف

ن
  ز ول ا

ن
ي  ا

 
و تكلرر ف

ان التتللار  ان المللدضوعاة والللذي احللد اسللبابه هللو عتللز المللت   ي  للت  
 
ي الحدللاباة التاريللة ف

 
ي الللذي يملللل صللاف

ي 
 
%( والقتلللللوة ال ارليلللللة 11)مصررررررالتتللللارة ال ارليلللللة, ضاللللد دلللللكلت  توسللللل  دلللللبة القتللللوة الداةليلللللة ف

ي  فمصررر%(, 13)
 
 بدلاللله علللى الاتللز الللداةلىي ف

ان المللدضوعاة والللذي الللزر ي المللت  
 
عانللت  للن عتللز دا للم ف

ي عتز 
 
ايد ف , اي ان الدابية قلد تكلون  الموازنة الاا ة, و ن لهة اةرى ضاد اثر الاتز الداةلىي المتر  ي ةار  

ي الموازنلللللة الاا لللللة, و لللللن ثلللللم ينتالللللل الى 
 
ي عتلللللز  تكلللللرر ف

 
ايلللللد ف , ضالللللد يلللللؤثر الانقلللللاق الحكلللللومي المتر 

باتتلللللاها  
  ل  احاديلة الاقتصلاد ولالتلالىي 

ن
ي الانقاق الحكلومي ةصوصلا

 
ي تاتت  دالة ف

الاحتيامياة الوادية الالواية وال ر
اض للالللمان تغميللل ة الاحتياميلللاة الواديلللة, ضهلللذا الولللدل  لللن الاقتصلللاد يوعللل  اةلللتلا  تتوللللد الحاللللة للاقلللتر

ان التتللللللاري الللللللذي تقللللللوق ضيللللللله  ي الحدلللللللاب التللللللاري والمللللللت  
 
ي والللللللذي احللللللد اهللللللم انتاالاتلللللله ف الهيكللللللل الانتللللللا  

 اوليللة, وتمللللت  وهتيللة هللذه 
ن
  للا تكللون  و قلاللة وتاتمللد علللى سلللاا

ن
اداة البلللد عللن صللادراته واالبللا اسللتت 

ي المبحث 
 
ي ضالد تولاو الدراسة ف

الت صليل الودلري لاوا لل الاقتصلاد الاللىي الملؤثرة  الاو , ا ا المبحث اللان 
, ضيما تواو  المبحث اللالث تحليل استدا ة الدين الحكومي والاوا لل الملؤثرة  ي استدا ة الدين الحكومي

 
ف
 ضيه. 

, وهولاك عوا لل  تتمالة ادة الى نمللو  ي البلللدان الوا يلة  لن تزايلد اللدين الحكللومي
تالان 

ي  لللن اسلللتمرار الاتلللز اللللداةلىي المتمللللل بقتلللوة الاسلللالمار
, اذ تالللان  ي اللللدين الحكلللومي

 
الادةلللار,   –  ادلللارل ف

اداة  ي والمتملل بقتوة الاستت  الصادراة, بالإعاضة الى الاتز المالىي والذي يلوتم  –كذلك الاتز ال ار  
ي اللدين الحكلومي  

 
عن اةتلا  الموازنة الاا ة, ضهلذه الدراسلة تحلاو  الالابلة عللى  لاوي الاوا لل الملؤثرة ف

ة بالهيمولللة الماليلللة الواديلللة  و لللا وي حلللدود هلللل وي عوا لللل اقتصلللادية تحلللددها الودميلللة   ال عوا لللل  تمللللل
ي الاقتصاد المصري 

 
 استدا ة الدين الحكومي ف

ي الاقتصلللاد 
 
يلللزداد  للل  ا دلللال الاةلللتلالاة الاقتصلللادية المصرررر  ان اللللدين الحكلللومي ف

ضتللللوة الحدللللاب التللللاري (, الاسللللالمار -والماليللللة نايتللللة ولللللود القتللللواة الللاثللللة, ضتللللوة المللللوارد )الادةللللار
اداة( -)الصادراة  (.الايراداة –قتوة المالية ) الوقااة ل, واالاستت 

ي 
  تاللال  كونهلا الدراسلة هلذه اهميللة تل نر

ن
ة واهميلة  كانللة يحتلل  وعلوعا ي   تملت  

 
 سياسللة ف

ي  الاا للة الماليللة
 
ي  بالاوا للل المدللباة ضالمارضللة لللذلك الم تلقللة, الاقتصللادية الدللروف ف

 تزايللد الى تللؤدي اللل ر
ي  دلللللك بللللللا تلللللؤدي سلللللوف الالللللال اللللللدين

 
ي  الالللللال اللللللدين إدارة عللللللى الالللللا ما    توليللللله ف

 
 الى للالللللودة الاقتصلللللاد ف
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ي  الماليللللللة الاداة هللللللذه اسللللللت دال  للللللن المرلللللللوة الاهللللللداف
 
ي  الدللللللروف   تلللللللو ف

تللللللب واللللللل ر  تحااللللللق علاهللللللا يتر
 .الالىي  الاقتصاد  دتوى على الاستارار

ي  المؤثرة للاوا ل والقكري ودريال الإمار اجراز  (1
 
 .الحكومي  الدين ف

 .نموذو للدين الحكومي المدتدال ايتاد الى وصولا تقاعلاتها والية المؤثرة الاوا ل أجرز تحليل (2
 عللللى الاقتصلللاد قلللدرة تحديلللد ثلللم و لللن الحكلللومي  اللللدين تزايلللد الى علاقلللة عوا لللل الاقتصلللاد الاللللىي المؤديلللة (3

 .تحااق استدا ة الدين الحكومي 
ي  الاوا لل تحليلل عللى الدراسلة هلذه تالول

, اللدين زيلادة الى تلؤدي الل ر  ولالتلالىي  الحكلومي

ي  الملللوه  عللللى تاتملللد ضللل ي 
ي تحليلللل اهلللم  التحلللليلىي  الملللوه  إلى بالإعلللاضة الودلللري بالإملللار للإلملللال الوصلللز 

 
ف

ي الللللللدين الحكللللللومي واعتمللللللدة
 
 الودميللللللة  صللللللادر  للللللن  تووعللللللة  تموعللللللة علللللللى الدراسللللللة الاوا للللللل المللللللؤثرة ف

ي  اعتملللدة كملللا الاقتصلللادية
 
 , الت مللليل ووزارة المركلللزي والبولللك الماليلللة وزارة جيانلللاة عللللى التحليلللل ف

ع
ضلاللل 

ي  عن التاارير
 .الدولية والمؤسداة المودماة  ن تصدر ال ر

 الاقتصاد المصري() الدراسة لهذه المكانية الحدود تتملل -1
 (.2020-2004) الز انية الحدود -2

( الدين الحكومي ب نه لما  IMFيارف صودوق الواد الدولىي )

ي تللللاريلللل  الاسللللتحااق 
 
ي تتملللللب سللللداد القوا للللد و او اصللللل الللللدين  للللن قبللللل المللللدين الى الللللدا ن ف

ال صللللول اللللل ر
ي ندللال 

 
هللا الماليللة  حصللاتاةلإ اولالتللالىي ضلل ن لمالل  المملدلللاة ف الحكو يللة وي ديللون باسللالوات اغسللهم وات 

ا لللللاة اللللللدين , (zada,2019:3 لللللن الم لللللتااة الماليلللللة ) , ب نللللله ألملللللالىي التر 
ن
ويالللللرف اللللللدين الحكلللللومي ايلالللللا

للحكو للة المركةيللة للدولللة وهاااتهللا الاانونيللة, وتحصللل الحكو للاة علللى الاللروض الاا للة وتةيللد  للن الللدين 
  لللا  الحكلللومي نيابلللة علللن  وامواهلللا, وعلللادة  لللا 

ن
تكلللون  حقدلللة اللللدين الحكلللومي اللللت   حقدلللة  اليلللة لهلللا واالبلللا

ة عللللى الموازنلللة الاا لللة وعللللى الاسلللتارار  تحتلللوي عللللى هيايلللل  اليلللة  االللدة يمكلللن ان تلللؤدي الى   لللامر كبلللت 
ي البلللللدان علللللى ان   للللمل  

 
 وتاميللللو الللللدين الحكللللومي ف

المللللالىي للدولللللة, وتللللول الماللللايت  الدوليللللة حللللو   الللل  
ي 
ا للاة اللل ر ي الدولللة سللوات كانللت  الالتر 

 
 حدللب نللدل الودللال الدلليا ي ف

تتحملهللا الهااللاة الاا للة ب للكل  بللا ا
لكاة والمؤسدللاة الاا للة المملوكللة للدولللة, الحكو للة  ركةيللة او ضيدراليللة ل اللد , وكللذلك الكا

 
ي ت
والكيانللاة اللل ر

ي تتحملها الهاااة الاا ة او الكياناة اغةرى, ذاة مبياة دبه عا ة
ا اة ال ر كما ويتم التمات   جلا   , والالتر 
ي بلللل ن اغةللللت   ا للللاة  دللللتحاة علللللى المايمللللا   لغللللت  المايمللللا    الللللدين الللللداةلىي وال للللار    

جيومللللا الللللدين , هللللو التر
ي البلد الال 

 
ي نقس البلد أي للأضراد والمؤسداة ف

 
 الداةلىي هو  دتحااة على المايما   لمايما   اةمين ف

(pacific regional report, 2013:2) 
ي ال مدلليوياة 

 
ك نمللاذو القتللواة ف   للتر

ي    نموذو هارود
دو ار للت ليد على تكدين رأس الما  المادي كاوة داضاة  -والداانياة  ن الارن الماض 

ي نمللوذو 
 
ياتمللد الإنتللاو علللى  اللد  الاسللالمار وعلللى إنتاليللة هللذا  Harrod-Domarللومللو الاقتصللادي, وف

ي الاقتصللللاد المقتللللد , ضلللل ن إلمللللالىي  الاسللللالمار, ويللللتم تمديللللل الاسللللالمار  للللن
 
ةلللللا  المللللدةراة المحليللللة, وف

الملللللدةراة  دلللللاوي  تملللللدل الملللللدةراة المحليلللللة واغلوايلللللة, وتن للللل  ضتلللللوة الادةلللللار إذا كانلللللت الملللللدةراة 
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المحليللة وحللدها اللت  كاضيللة لتمديللل الاسللالمار المملللوب لتحااللق  اللد  الومللو المدللتهدف ويتللب الت ليللد 
ا, ولالتالىي يتم على أن ضكرة القتوة تكون 

 وماية ضال بالودر إلى  اد  الومو المدتهدف المحدد ةارلين
التمالللللت   جلللللا   ضتلللللوة الملللللدةراة الدلللللاباة )القلللللرق جلللللا   الاسلللللالمار المرالللللوب والملللللدةراة المحليلللللة( وضتلللللوة 
ي   الاسلللالمار القالللىي والمللدةراة المحليلللة(, وعوللد ا يكلللون التمديللل ال لللار  

المللدةراة اللاحاللة )القلللرق جللا  
 
ع
و كملل  اض   للمللوارد المحليللة, ضاود للذ يكللون لللديوا ونمللوذو القتللوتا   لهللذا الومللوذو هللو أن  الرئيسرر والاضللتر

لف  ي الملدةراة المحليللة لةيلادة ضلر  الاسلالمار أو أنهلا توالله قالود الصرل
 
لا ف ديولة إ لا توالله ناصن البللدان المد

ي لتمديل الدل  الرأسمالية والوسيمة اللاز ة بالإعاضة إلى ضتلوة , (Akande&David,2010:11)اغلو  
ي ب نله لا يمكلن إنتلاو لمال  الدلل  

 
اض الإعلاف ي  دلاود إلى الاضلتر

ا ضتلوة تتاريلة, والل ر
ن
المدةراة, هواك أيلا

اداة  مللوب لتحاالق الاسلالمار الممللوب )أي  ا, و ن ثم ض ن  دتوى  اا    ن الاستت  الاسالمارية  حلين
اد إ للللا  للللن عا للللداة  للللرة أةللللرى الاسللللالمار المملللللوب لتحااللللق  اللللد  الومللللو المدلللل تهدف(, اذ يمللللو  الاسللللتت 

(, و ذا لللللم تكللللن الصللللادراة كاضيللللة  ي ي ) لللللل الللللدين الحكللللومي ال للللار   التصللللدير أو تللللدضااة رأس المللللا  اغلولللل  
اداة بالاا للل, ضلل ن تللواضر الاملللاة اغلوايللة    للن  لشرررا لتغميللة الاسللتت 

ع
الدللل  الرأسللمالية المدللتوردة )بللد 

للللا علللللى الومللللو الاقتصللللادي و للللن ثللللم, هوللللاك ضتللللوة تتاريللللة تللللوضت  المللللدةراة المحليللللة( قللللد  ا  لز ن
ن
يصللللب  قيللللد

, و لرة أةلرى يلتم التمالت   جلا   ضتلوة التتلارة المدلباة )القلرق جلا    ي ا ضتوة الواد اغلول  
ن
 ايدة, و دمى أيلا

اداة القالية والصادراة( ويتاد  اداة والصادراة المرادلة( والقتوة اللاحاة )القرق جا   الاستت   الاستت 
 وتادو هذا الوه  ب ن هذا الاةتلاف جا    ا قبل و ا باد لا يمكن أن يدهر إلا إذا تلم  والهلة اغسلواق  لن 

لف اللاجتللة, ضلل ذا كانللت أسللاار   رنللة ضلللا يمكللن أن تكللون هوللاك ضتللوة, لكللن  الصررر ةلللا  ندللال أسللاار الصرل
ي  قادها أنه يتب تحديد القتوة بالرلدل إلى 

ي هذه الحتة تغقل الوامة ال ر
 
 الد  الوملو المدلتهدف, وف
هذه الحالة قد تولد ضتوة ح ر لو تم تحمير اغسواق )على الرام  ن أن والقتوةو قد تكون أقل إذا أدة 

   (Hjertholm,Laursen,&White,2000:8)اللاوابل إلى إعاقة الصادراة ويملق علاها ضتوة جميبيش(

ا   الاتللز هوللاك أرللللل  ضرعللياة حللو  الالاقللة الدللابية جلل

ان الحداب التتاري )التلاري(, و  لت  القرعلية  ان عتلز الموازنلة الاا لة يلؤدي الى عتلز  الاولىالمالىي و ت  
ي حلا     لت   الثانيةتتاري, و  ت  

 
ي الموازنة الاا ة ف

 
الى  الثالثةة  ت  الى ان الاتز التتاري  دبب عتزا ف

ي الحدلللاب التلللاري  دلللتال سلللابين  ان عتلللز الموازنلللة
 
  لللت  الى ان عتلللز كللللا  الرابعةةةةا؛ ا لللا القرعلللية والاتلللز ف

ي  تبللللاد , وان الالاقللللة الدللللابية جللللا   عتللللز الحدللللاب التللللاري وعتللللز الموازنللللة   لهمللللا اتتللللاه سللللب  
الحدللللاجا  

ة الومللللو الاقتصلللادي ولالتللللالىي زيلللادة عتللللز  ي تلللدهور الحدللللاب التلللاري  مللللا يلللؤدي إلى تبللللامؤ وتلللت 
 
سللليواكس ف

انيللة كمللا  ويتلالل   للن ولهللة الودللر  ملللق علللى هللذه  المت   للا  للا ي  , اذ االبن يللة ب لل ن زيللادة الإنقللاق الحكللومي
الكات  

القرعللية اسللم واسللتهداف الحدللاب التللاري مديللل المللدىو, ويللتم تقدللت  الاسللباب الاةللرى جللا   الحدللاجا   
انيلة وعتلز الحدلاب  ي   لت  الى علدل وللود علاقلة جلا   عتلز المت  

 ن ةلا  ضرعية التكلاضؤ الميكارديلة, والل ر
ي المدللللتابل, سلللليو ق  التللللاري, غ

 
لللا ب ف ل اض زيللللادة الصر  لللا ب ضاللللل, و لللل  اضللللتر ل ن الاتللللوزاة تؤلللللل الصر 

ي المدلتابل, وياللوض الاسلتهلاك الان قللاض الللذي يةيلد  للن الملدةراة ال اصللة لت قيللو 
 
اللدةل المتللا  ف

انيللة أي عثللار حايايللة, وتللدعم هللذه القرعللية  ي الللدةل, ولالتللالىي لللن يكللون لاتللز المت  
 
الان قللاض المتوقلل  ف

ا ولهة الودر اغةرى الاا لة ب ن عتز الموازنة والحداب التاري يت ثران باوا ل أةرى, وأن الارتبلا  
ن
أيلا

ة علاقلللة سلللابية ثوا يلللة الاتتلللاه  ين بايلللد المولللا  وتصلللو القرعلللية اغةلللت  ياتملللد عتلللز  -الواعللل  جلللا   المتغلللت 
ي  دلللت دل ضرعلللية (tang,2013:4)الحدلللاب التلللاري والموازنلللة عللللى بالالللهما اللللبا  

ي الوملللاذو الللل ر
 
, وف
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ي قللراراة الموازنللة  للن ةلللا  زيللادة 1989التكللاضؤ الميكللاردي )علللى سللايل الملللا , بللارو 
 
(, سللاتحاق الةيللادة ف

ا لللاة  المدلللتابلية المرتبملللة جةيلللادة  الضررررة ي الملللدةراة ال اصلللة غن الاملللال ال لللا  يالللول ب صلللم الالتر 
  ن إزالتهالاتز, اذ سيتم تاليل ت ثت  توازن المت   

ع
 .ان على الحداب التاري بد 

 (badinger,clairfontaine,&reuter,2015:3)   ي الحدللللللاب
 
كمللللللا يللللللؤدي الاتللللللز المللللللالىي إلى تالبللللللاة ف

للف, و لللدى تلللدضااة رأس  التللاري  لللن ةللللا , زيللادة سلللار القا لللدة المحلللىي )بدلللبب المزاحملللة(, وسللار الصرل
ي سللار القا للدة المحلللىي المدللا

 
ا غن المللا , وتتللذب الةيللادة ف ي بلللدهم اغل, ندللرن

 
لممين اغلانللب بالاسللالمار ف

ي المللب عللى الامللة المحليلة, وهلذا يلؤدي إلى 
 
ي زيلادة ف

ي البللد تال  
 
ي الملب عللى اغصلو  الماليلة ف

 
الةيادة ف

ا والصللللللللللللللللادراة اعلللللللللللللللللى  اداة أرةللللللللللللللللل  دللللللللللللللللاين ارتقللللللللللللللللال قيمللللللللللللللللة الاملللللللللللللللللة المحليللللللللللللللللة  مللللللللللللللللا يتاللللللللللللللللل الاسللللللللللللللللتت 
 (Sakyi,&Opoku,2016:7)سارا. 

ي بلالقرق جلا    يلتم رللل الاتلز ال لار  

, والللذي هللو بللدوره  تملدل الادةللار ال للا  والاللال, ولالتللالىي ضلل ن رصلليد  ي
ي والادةللار الللوم  

الاسلالمار الللوم  
ي الصللللللادراة ACالحدللللللاب التللللللاري, الم للللللار إليلللللله ضيمللللللا باللللللد بللللللل 

 
, بالإعللللللاضة إلى XN, ويدللللللاوي قيمللللللة صللللللاف

ي اغصلو  اغلوايلة, أي ان رصليد  لدضوعاة القا لدة عللى
 
 دللاوي اللدةل ال لا  المتلا  ) تمللدل  AC صللاف
ي Yالولللللات  المحللللللىي الإلملللللالىي  

 
للللا ب صلللللاف ل لللللا الصر  ي اغصلللللو  اغلوايلللللة, ناقصن

 
, بالإعلللللاضة إلى اللللللدةل عللللللى صلللللاف

لللللا  وللللله الاسلللللتهلاك ال لللللا  ونقالللللاة الاسلللللالمار )   لللللار إلاهملللللا Tالتحلللللديلاة  (,   Iو  A(  مروحن عللللللى التلللللوالىي
ا ب  ن التحديلاة ب ي الصر 

 
  Gوي أقل  ن الإنقاق الحكومي الم ار إليه  Tالإعاضة إلى صاف

Corsetti,& Müller,2006:5)) CA = NX + rB = (Y+rB–T) – C – I + (T-G) …….. 1 
ي اغصلللو  اغلوايلللة و  لللت  )Bحيلللث   لللت  )

 
سلللار القا لللدة عللللى الاصلللو , ( إلى  توسلللل r( إلى   لللزون صلللاف

, أي    C – (Y+rB–T)ويلتم تحديلد الادةلار ال لا  عللى أنله اللدةل المتلا  بالد ةصلم الإنقلاق الاسلتهلا ي
  التالىي  ( ويمكن اعادة كتابة الماادلة أعلاه علىTGويتم تحديد الادةار الحكومي على أنه )
انية -عجز الحساب الجاري = الاستثمار  ز  الادخار الخاص + عجز المي 

ي سلللللياق نملللللوذو الاقتصلللللاد 
 
ان التتلللللاري ف ي جلللللا   الموازنلللللة الحكو يلللللة والملللللت   ويمكلللللن إاهلللللار الارتبلللللا  الإيتلللللان 

ي الاقتصلللللاد المقتلللللد  ضللللل ن )
ي البدللللليل, ضلللللز  ( هلللللو  تملللللدل A( الولللللات  المحللللللىي الإلملللللالىي و)Yالمقتلللللد  الكالللللت  

( الوقالللاة الحكو يلللة و G( إلملللالىي نقالللاة الاسلللالمار المحللللىي ال لللا , و )Iالللاة الاسلللتهلاك ال لللا , و)نق
(N(الصادراة, و )Mعلى الوارداة ) 13):(Saleh, & Harvie, 2005   

Y = C + I + G + X – M ………. 2 
 والضررررائ (, S(, والملللدةراة )A(  دلللاوي نقالللاة الاسلللتهلاك ال لللا  )Yولإعلللادة ترتيلللب الماادللللة ضللل ن )

(T ) Y = C + S +T ……..3 
 4.…… (T-G) + (S-I) = (X-M) ولإعادة ترتيب الماادلة اغولى    اللانية ض ن  

انية  اض ولود  ت  
ي الصادراة  داوي المدةراة ال اصة والاا ة, ولاضتر

 
ة إلى أن صاف   ت  الماادلة الاةت 

ي الصلللادراة  دلللاوي (X-M=0)تتلللارة  توازنلللة (T-G=0) اليلللة  توازنلللة 
 
(, ضللل ن الماادللللة صلللقر, أي أن صلللاف

ة   للللت  إلى أن الادةلللار المحلللللىي ال لللا   دللللاوي الاسللللالمار المحللللىي ال للللا ,  ي حالللللة الاقتصللللاد الاةلللت 
 
هلللذا ف

ي اقتصللللاد  قتللللد   قللللد لا تكللللون هللللذه 
 
, وف ا بالادةللللار المحلللللىي

ن
المغلللللق حيللللث يكللللون الاسللللالمار المحلللللىي  ايللللد

ي جإ كانيلة الوصلو  إلى اغسلواق الماليلة الدوليللة, اذ  لا, اذ يتمتل  الاقتصلاد باملال ألول  
الالاقلة  وللودة دا من

ي عتلللللز تومللللللق دراسلللللاة علاقلللللة الاتلللللز الملللللزدوو  لللللن أحلللللدى الا
 
, ضالقرعلللللية الاا للللللة بللللل ن الةيلللللادة ف اعلللللدتا  
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ة نملوذو ) ونلديل ضليماولع(, وتتلدر الإدلارة  انية الحكو ية تؤدي إلى زيادة الاتز التتاري تاب   بلا ا المت  
(, ووضالا لهلذا الوملوذو يمكلن IS-MMهوا إلى أن نموذو هذا الوموذو هو ا تداد للاقتصاد المقتد  لوملوذو )

ي 
 
ي الاتللز التتللاري  للن ةلللا  زيللادة الإنقللاق  أن تللؤدي الةيللادة ف

 
انيللة الحكو للة إلى زيللادة  صللاحبة ف عتللز  ت  

انيلة عللى زيلادة  ,   لت  عتلز المت   وة الماليلة للمدلتهلكا  
, و ن ةلا  زيادة اللدةل المتلا  واللت  الاستهلا ي

ايلللد عللللى الدلللل  اغلوايلللة إلى ان قلللاض سللل اداة, إلى الحلللد اللللذي يلللؤدي ضيللله المللللب المتر  للف, الاسلللتت  ار الصرل
ي 
 
لللللا سلللللار القا لللللدة ف

ن
انيلللللة اغللللللت  يرضللللل  أيلا ي الصلللللادراة, كملللللا ان عتلللللز المت  

 
ويلللللتم ت قيلللللو التللللل ثت  عللللللى صلللللاف

ي رأس المللا  وتراللل  
 
لف  مللا   للت  علللى تللدضق صللاف ة وهللذا يرضلل  سللار الصرل الاقتصللاداة المقتوحللة الكبللت 

ي الموا
 
ي الصادراة ولالتالىي ةلق ضتوة تتارية بدبب الاتز ف

 
ي صاف

 
 زنة الاا ة. ألت  ف

يبلدأ تحليلل الاسلتدا ة الماليلة لصلودوق الوالد اللدولىي 

ي لندلللللبة اللللللدين علللللادة عللللللى  لللللدى )
توقللللل  المدلللللار اللللللز    سلللللوواة(, عللللللى أسلللللاس  5بدللللليواريو أسلللللا ي حيلللللث ي 

ي تللللؤثر  الدياسللللاة المتوقاللللة أو المتقللللق علاهللللا, وعلللللى أسللللاس الإلللللراتاة الموعللللوعة للماللللايت  الر يدللللية
اللللل ر

ب لللكل  بلللا ا عللللى اللللديون وتاتلللت  الدياسلللاة الواديلللة والماليلللة اغساسلللية  دلللتدا ة إذا بلللدة وك نهلللا تاملللل 
ي الدياسللة الواديللة والماليللة, و  و لا ضدلليتم ملللب تاللديلاة علللى اسللتارار  دللبة الللدين

 
يولللد إلمللال واسلل  ف

ا عولللللد ا يكلللللون للللللدى الحكو لللللة احتم اليلللللة عاليلللللة للالللللدرة عللللللى الوضلللللات عللللللى اعتبلللللار اللللللدين الحكلللللومي  دلللللتدا ن
ا اتها المالية الحاليلة والمدلتابلية ا اتها المالية أي قادرة على الوضات بالتر  دون الاعلمرار إلى اللتلوت إلى  بالتر 

سياسللللاة اللللت   راللللوب ضاهللللا, ويللللتم اسللللت دال  دللللبة الللللدين إلى الوللللات  المحلللللىي الإلمللللالىي لادللللتااق تاميللللو 
ولالتللالىي يمكللن الودللر الى حللدود الاسللتدا ة  ين إلى الوللات  المحلللىي الإلمللالىي الملللاتة الماليللة, أي اسللتارار الللد

  .عمن امار صودوق الواد الدولىي للبلدان  و قلاة الدةل  ن ةلا  التدو  التالىي 
Debrun, Ostr, Willems, & Wyplosz, 2019: 12) ) 

 

 (: حدود الاستدامة لدى صندوق النقد الدولي1الجدول )
القيمة الحالية للدين 

 PVالحكومي 

القيمة الحالية من الدين الخارجي كنسبة  GDPخدمة الدين الخارجي كنسبة من 

 GDPمن 

تقدير استدامة الدين 

 الحكومي

% من 10 % من الإيراداتGDP 14% من 35

 الصادرات

% من 140

 الصادرات

 منخفضة الخطورة GDP % من30

من  %15 % من الإيراداتGDP 18% من55

 الصادرات

% من 240

 الصادرات

 متوسطة الخطورة GDPمن  40%

% من 21 % من الإيراداتGDP 23% من 70

 الصادرات

% من 280

 الصادرات

 مرتفعة الخطورة GDP% من 55

Source: Debrun, Xavier, et al, Public debt sustainability, the auspices of the Centre’s research 

programme in international macroeconomics and finance and public economics, London, 2019, 

P23. 

اة المتالاة  دت دل المؤ ا
 
 

ي تاايم حالة ديون الاقتصاد والتارض للم امر 
 
بالاقتصاد الالىي واغز اة المالية, على نماق واس  ف

مر الداولة والملاتة المالية(, ويمكن أن توضر قاعدة حاياية لاستدا ة الدين المرتبمة بالديون )  ا
, ولا يولد  ؤ ا   الحكومي
ن
 واحد ا

ن
يوضر  الو اة حو  لما  أبااد استمرارية الادرة على دض  الدين  ا

اة   عن اةتلاف  دتدياة الديون الحرلة  ن بلد إلى عةر , لذلك يتب أن تكون المؤ ا
ع
الحكومي ضلا 

لة جتاايم اقتصادي دا ل, وأن الدين والآ نو بالندبة إلى عتبة الوات  الاومي الإلمالىي للبلدان  صحد 
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ي البلدان الصواعية,  ن 
 
ي دهدة سلدلة  ن حالاة الت لو عن الدداد أقل بكلت   ن  ليله ف

ال ر
 ,Burnside)الواع  أن هذا الودل  ن عدل تحمل الديون له عثار على تحليل استدا ة الدين الحكومي 

ي تاايم   ايل  91-97 :2005
 
اة الاا مة على الوات  المحلىي الإلمالىي  قيدة ف

(, ولا سيما المؤ ا
ي أن الاقتصاد لا يكون قادر على ةد ة الدين  ن الموارد المتاحة, 

الملاتة, غن   كلة الملاتة تا  
اة الم زون  لل الاحتيامياة وتميل إلى اة اغسهم إلى  تغت    عكس تواضر الداولة. و داود  ؤ ا

 (: اهمية مؤشرات الملاءة والسيولة في تحليل الدين الحكومي2الجدول )

 اهميته المؤشر

 يرتبط بالقدرة على السداد. الدةن الخارج  /الصادرات

 ربط الدين بقاعدة الموارد. GDPالدةن الخارج / 

 للبلدان المثقلة بالديون.مؤشر الاستدامة الرئيسي  القيم  الحالي  للدةن/الصادرات

يشير الى شروط الدين الخارجي وعبء الدين وهو مؤشر هجين للملاءة  GDPالقيم  الحالي  للدةن/

 والسيولة.

 

 الاحتياطيات/الدةون القصيرة الاجل
مؤشر لكفاية الاحتياطيات لتقييم مدى التعرض لازمات السيولة ويشير الى 

 ويسمح بمراقبة مخاطر السداد في المستقبل.الاعتماد على الدين قصير الاجل 

 مؤشر لتقييم الاستعداد وتحويل المخاطر. الدةن قصير الاجل/اجمال  الدةن

 مؤشر ملاءة السياسة المالية الدةن الحكوم  /الإةرادات

 

 الدةن الحكوم  بالعمل  الاجن ي /الدةن الحكوم 
الخصوم + صافي  –الاجنبية مؤشر مخاطر الصرف الاجنبي )الاصول بالعملات 

 المركز المالي بالعملة الاجنبية عن بنود خارج الميزانية العمومية.

Source: Craig Burnside, Handbook Fiscal Sustainability in Theory and Practice, The 

International Bank for Reconstruction and Development / The World Bank, 2005, p97. 

ي الآرات جا   المودماة الدولية ضيملا يتاللق جتحديلد الحلد اغدن   لن المدلتدياة المابوللة 
 
ضلا يولد تواضق ف

ي قللللللد تها 
حللللللة للبلللللللدان الوادللللللاة, واللللللل ر اة. يوعلللللل  التللللللدو  التللللللالىي المدللللللتدياة الللللللدنيا الماتر

لهللللللذه المللللللؤ ا
  ؤسدتان دولاتان   تلقتان  

 حكومي(: الحدود الدنيا المقترحة للدين ال3الجدول)

 منظم  تخفيف ع   الدةن صندوق النقد الدول  مؤشرات قابلي  التأثر

 %63-% 28 %35 -% 25 خدم  الدةن / الإةرادات

 %27-% 88 %300 -% 200 / الدخل PVالقيم  الحالي  

 %6,8 -% 4,6 %10 -% 7 اةرادات الفوائد

 GDP 25 %- 30% 20 %- 25%الدةن /

 %167 -% 92 %150 -% 90 الدةن / الدخل

Source: INTOSAI Professional Standards Committee, Debt Indicators, general secretariat – 

rechnungshof (Austrian Court of Audit), dampfschiffstrasse 2, 2010, p11. 

اة ديلون البللدان المو قلالة اللدةل, ويالتر   كما ة المؤسدلاة الدوليلة علدة دراسلاة  كرسلة لملؤ ا  كا
اة  لللللاتة عللللبت الللللديون والدللللاولة للللللديون ال ارليللللة الاا للللة  صللللودوق الواللللد الللللدولىي والبوللللك الللللدولىي  للللؤ ا

  لللن اللللدين
ع
ي المالللدل  للن كللل  ي البللللدان الوا يللة, وي لللمل اللللدين ال لللار  

 
ي  والملاللمونة  لللن الحكو لللة ف ال لللار  

ي يلالموها الاملال الالال ويغللي اللدين الحكلومي إلملالىي 
المدتحق عللى الاملال الالال واللديون ال ارليلة الل ر

, ويصلللوو صلللودوق الوالللد اللللدولىي والبولللك اللللدولىي البللللدان  و قلالللة  ي واللللداةلىي ديلللن الاملللال الالللال ال لللار  
لل  الللدةل إلى ثلللاا ضاللاة غدات الدياسللاة )قللوي,  توسللل, وعللايو(, باسللت دال  التاالليم المؤس ي

 للؤ ا
ا 
ن
ي اعتملاد اة اللدين ال لار  

, ويدلت د ان عتبلاة إردلادية   تلقلة لملؤ ا والدياسة الاممية للبوك اللدولىي
ي التدو  ادناه 

 
  intosai) 2020:37)على ضاة اغدات كما هو  با   ف
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(: أداء السياسات وفقاً لتقييم البنك الدولي4الجدول)  
 أداء السياسة

 المؤشر

 

قويةسياسة   

 

 سياسة متوسطة

 

 سياسة ضعيفة

 

 الحـــــــــــــــــــــــــدود القـــــــــــــــــــــــــصـــــــــــــــــــــــــوى

GDP 55%الدين الخارجي /   40%  30%  

%240 الدين الخارجي / الصادرات  180%  140%  

%21 خدمة الدين الخارجي / الصادرات  15%  10%  

الخارجي / الإيراداتخدمة الدين   23%  14%  18%  

Source: INTOSAI, Guidance on the Audit of Public Debt, INTOSAI Guidances are issued, by the 

International, Organisation of Supreme Audit, Institutions, INTOSAI, as part of the INTOSAI 

Framework of Professional Pronouncements, 2020, p38. 

( ان الاقتصلاد 6يوعل  التلدو  )

ي قصلور الملوارد المحليلة علن تلبيلة الاسلالماراة المحليلة, وهلذا  المصر 
 
ي  ن ثلاثة ضتواة  تمللة ف

ياان 
ي 
, كما ياان   ن ارتقال  المصر الاقتصاد  يتلا   ن ةلا  قصور الادةار الالىي لتلبية حتم الاسالمار الالىي

ي عتللللللز الحدللللللاب التللللللاري, وهللللللذا  للللللا توعللللللحه حتللللللم الصللللللادراة الاليللللللة عللللللن الحتللللللم المرتقلللللل  
 
 تواصللللللل ف

 , ي الحدلللللاب التلللللاري يلللللواكس عللللللى اللللللدين الحكلللللومي
 
اداة الاليلللللة ولالتلللللالىي حصلللللو  عتلللللز  تكلللللرر ف للاسلللللتت 

 اا ة عن الوقااة الاا ة. ويلااف الى تلك القتواة ولود ضتوة  الية  تمللة باصور الإيراداة  ال
( ان  توسللل المللدة للللدين الحكللومي  رتقلل  ب للكل الللت   للن  توسللماة القتللواة 5ويلاحللم  للن التللدو  )

ي 
 
المحليللة والتتاريللة والماليللة, وقللد يكللون احللد أسللباب ذلللك هللو ارتقللال عللبت الللدين الحكللومي ضاللد دللكل ف

ي ا21المتوسل لمدة الدراسة )
 
تلا    لن الدراسلة بللع علبت %(  ن المالىي الوقالاة الاا لة وف لدلنتا   اغةت 

, ويلاحلللم  لللن تحليلللل القتلللواة ان 34%, 34اللللدين كندلللبة  لللن الملللالىي الوقالللاة الاا لللة ) %( عللللى التلللوالىي
( 1الدين الحكومي يومو     دبة  داهمة هذه القتواة الى الوات  المحلىي الإلمالىي ويلاحم  ن ال لكل )

تللللللك القتللللواة حاالللللت ضلللللا   كندللللبة  لللللن الولللللات  المحللللللىي ان ضتللللوة الملللللوارد المحليلللللة الوحيللللدة  لللللن دون 
ي الدلللللوواة اغرلالللللة اغولى ووي  دلللللب  تواعلللللاة وللغلللللت )

 
, 3%, 4%, 4%, 4الإلملللللالىي ف %( عللللللى التلللللوالىي

  للل  بايلللة الدلللوواة للملللدة )
ن
( كلهلللا حاالللت  دلللب عتلللز ولللللع 2020-2008وهلللذه الندلللب  تواعلللاة قياسلللا

. 5 توسلللمها ) ي ان X-Mلالندلللبة لقتلللوة الحدلللاب التلللاري )و  %(  لللن الولللات  المحللللىي الإلملللالىي
ي ينلللب  
( والللل ر

, وهلذا  لالا يادلاوى ان S-I داوي ضتوة الموارد المحلية )  يكون الارض الالىي  داوي للملب الاللىي
( ح ر

ي المللوارد المحليللة الوللات  عللن ضتللوة الحدللاب التللاري 
 
 ضيكللون القللرق جيوهمللا ياللت  عللن سللابية الاتللز ف

ن
دا مللا

ذه القتللوة ا للا عللن مميللق دةللو  ر وس اغ للوا  الى الللداةل او عللن مميللق الاللروض ولالتللالىي يتملللب ردل هلل
ال ارلية, ولالتالىي نلاحم ان ت ثر ضتوة الحدلاب التلاري اللت   لن تل ثت  ضتلوة الملوارد المحللىي ونلاحلم ان  

ي الاال )
 
%( وللع 19( وللغت )2017كل سوواة القتوة كانت لصال  الاتز وللغت اعلى قيمة تحاات ف

. 13سمها عمن  دة الدراسة ) تو   %(  ن الوات  المحلىي الإلمالىي
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 (6بالاعتماد على الجدول ) ينالمصدر: الشكل من عمل الباحث

ي الاقتصلللاد 2ويلاحلللم  لللن ال لللكل )
 
, وتلللم اةلللذ  توسلللماة لهلللذه المصرررر ( ان القتلللواة بايلللت  تلاز لللة ف

(  ليللار لويلله, ضيمللا بلللع  توسللل 54-)( عللمن  للدة الدراسللة S-Iالقتللواة وللغللت ضتللوة المللوارد المحليللة )
 (  لالللللون دولار X-M(  )27,5ضتلللللوة الحدلللللاب التلللللاري )

ن
(  ليلللللار لويللللله, وتلاللللل مت ضتلللللوة 283وتالللللاد  ) ا

ة  ن الدراسة اذ بلع  توسل سار الصرلف  ي الدوواة اغةت 
 
الحداب التاري بدبب ارتقال سار الصرف ف

ي المللللللدة )  ( لويلللللله باللللللد ان17.895(  للللللن الدراسللللللة  )2016-2020للملللللدة )
 
( 2004-2015كللللللان  توسللللللمه ف

 ( لويللله لالللل دولار 6.130)
ن
الرا يلللة لتالللديم سلللار المصررررة  , للللات ذللللك بدلللبب إللللراتاة الدياسلللة الواديلللة ا

ي  لا ي لل القتلوة الماليلة ضالد كلان لهلا اغثلر الكبلت  بالد ضتلوة الحدلاب التلاري وقلد بلغلت الصر 
 
, ا لا ف

 (  ليار لويه. 207لمتوسل  دة الدراسة  )

 

 (.1بالاعتماد على الملحق ) ينالمصدر: الشكل من اعداد الباحث   

ي ارتقلللال حتلللم اللللدين الحكلللومي بالإعلللاضة الى اعلللمراب 
 
للل ف هلللذه الاةلللتلالاة  تمالللة كانلللت الدلللبب الر ي ي

حتللللم الاحتياميللللاة اغلوايللللة لان  بللللالع الاللللروض ال ارليللللة تلاللللاف الى الاحتياميللللاة ولالتللللالىي ضلللل ن هلللللذه 
( ضالد كلان اعللى 2009-2004و ن ثم تو ق  عود  دديد  دتحااة ض للا  الملدة )الاحتيامياة تزداد 

%( عللمن  لللدة الدراسلللة واسلللتارة 50%( وادن   الللد  ان قلللاض بللللع )40 اللد  نملللو لهلللذه الاحتياميللاة )
 (  ليلللار دولار 27عللللى قيملللة تالللارب )

ن
ي الالللال ) ا
 
ي 2020ف (, ضيملللا بللللع  توسلللل حتلللم اللللدين الحكلللومي ال لللار  

-20%
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 (  ليلللللار لواهللللل923)( ويالللللاد  52)
ن
ي الالللللال )ا

 
 (  ليلللللار دولار 123( الى  )2020, واسلللللتار ف

ن
( 2,19, ويالللللاد   )ا

ي تلالل يم حتللم الللدين الللداةلىي ضاللد بلللع  توسللل 
 
ترلاللون لويلله, كمللا ان عتللز الموازنللة كللان للله اغثللر اغلللت  ف

ي الاال )1,966الدين الداةلىي  )
 
 ديوار ( ترلاون 4,742) ل( ب2020( ترلاون ديوار, واستار ف

ن
 .ا

(: الفجوات كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي ومعدلات نمو الدين الحكومي%5الجدول )  
   المتغير

 

 السنة

فجوة الموارد 

 المحلية / الناتج

فجوة الحساب 

 الجاري / الناتج

 الفجوة المالية

 / الناتج

معدل نمو الدين 

 الخارجي

معدل نمو الدين 

 الداخلي

معدل نمو الدين 

 الحكومي%

2003/2004 4% 10% 2% -- -- -- 

2004/2005 4% 11% 9% -3% 19% 11% 

2005/2006 4% 11% 9% 2% -2% 1% 

2006/2007 3% 12% 8% 1% 8% 6% 

2007/2008 1% 14% 8% 13% 7% 7% 

2008/2009 2% 13% 7% 7% 17% 12% 

2009/2010 2% 12% 8% 7% 18% 16% 

2010/2011 1% 10% 9% 4% 20% 18% 

2011/2012 3% 12% 13% 1% 20% 16% 

2012/2013 1% 12% 13% 26% 22% 25% 

2013/2014 2% 11% 12% 7% 18% 16% 

2014/2015 5% 12% 13% 4% 22% 21% 

2015/2016 5% 14% 13% 16% 23% 27% 

2016/2017 5% 19% 11% 42% 62% 78% 

2017/2018 5% 15% 10% 17% 13% 14% 

2018/2019 5% 13% 8% 17% 3% 7% 

2019/2020 3% 11% 7% 14% 11% 12% 

 %18 %18 %11 %9 %13  المتوسط

(1بالاعتماد على الملحق ) ينالمصدر: الجدول من عمل الباحث  

كلها كانت عجز/الناتج.ملاحظة/ السنوات الأولى الأربعة فقط من فجوة الموارد المحلية في العمود الأول تحقق فائض/الناتج, اما بقية السنوات وباقي الاعمدة   

 لاللللل 
ن
ي كانللللت ايلاللللا

كمللللا ويلاحللللم الاتللللز المللللالىي وياللللت  عولللله بقتللللوة المللللوارد الماليللللة او القتللللوة الماليللللة, واللللل ر
, ويلاحللللم ان  توسللللل الاتللللز   كندللللبة  للللن الوللللات  المحلللللىي الإلمللللالىي

ن
  دللللتمرا

ن
سلللوواة الدراسللللة   للللكل عتللللزا

%( وللغللت اعلللى قيمللة للله ةلللا  9ة الدراسللة بلللع  )بمقهو لله الالللىي الى الوللات  المحلللىي الإلمللالىي لاللل سللووا
ي الاعوال )

 
 %13%, 13( وللغت على التوالىي  )2013-2012 دة الدراسة ف

اسللت د ت الدياسللة الواديللة عللدة 

 للللدولار بغيللة الحقللا  علللى اسللتارار أسللاار 
ن
إلللراتاة ةلللا   للدة الدراسللة,  وهللا تللدةل البوللك المركللزي با اللا

للللللف,  دلللللللت د ا  لللللللا لديللللللله  لللللللن احتياميلللللللاة دوليلللللللة  ملللللللا أدى الى ان قلللللللاض الاحتياميلللللللاة, و زات تللللللللك  الصرل
ي الاملللل بالدللار المركلللزي  المصرررر اعلللمرة الحكو للة الى تالللديم التويللله  اةاللاللغوم

لللللدولار, حيللث الللل  
,  ملا  ي ي املار الدلوق الحلرة للصرلف اغلول  

 
ي ف لات والبال  للوالد اغلول  

وتلرك للبولوك حميلة تحديلد اسلاار الكا
, ادى الى ان قلللاض سلللار نف التويللله ا لللال اللللدولار ي املللار قيلللال البولللك المركلللزي (517:2017)مةةةر  

 
, وف
ي سلوق باستهداف التلا م ض نه س  الى تحااق هلدف   لغيلىي سلاري  لن ةللا  التل 

 
ي سلار الاا لد ف

 
ثت  ف

لوللللك(  للللا جللللا   البوللللوك )الانتر
() ( جودللللال الحللللدود الاصللللوى والللللدنيا 2005لليلللللة واحللللدة, والامللللل  وللللذ الاللللال )

                                                           
() طلبات البنوك الأعضاء وكذلك هو نظام الكتروني مسؤول عن تحركاته البنك المركزي المصري تشترك فيه البنوك بهدف توفير العملات المحلية والأجنبية في أي وقت حسب مت

لمعلنة من قبل البنوك المشاركة من خلال شاشة عرض امام مسؤول ادراة العجز والفائض من العملات المحلية والأجنبية من العملات المحلية والأجنبية ويتم الاطلاع على الأسعار ا

( وهو عبارة عن شاشة عرض يتم من خلالها كتابة اسم البنك والسعر والكمية داخل Dealing Systemالبنك المركزي, ويتم تحديد السعر المناسب للبيع او الشراء من خلال نظام )

( من اجل تفعيل وتدعيم تحرير سوق الصرف الأجنبي بما يكفل استيعاب كافة 2004ثابة عقد للطرفين, وتم العمل بهذا النظام في العام )نموذج معد لذلك, وبعدها يتم ارسال ملخص بم

اهيم السواح, دراسة تحليلية لتقييم شعبان إبرالمعاملات من خلال القنوات الشرعية, وقد سمح ذلك بأجراء عملية بيع وشراء الجنيه المصري مقابل الدولار الأمريكي بين البنوك. )نادر 

 (2016, 85تجارية المعاصرة العدد الثاني صأداء الية الانتربنك الدولاري والسياسات النقدية المصاحبة لها واثارها على السلامة المالية لشركات قطاع التأمين, مجلة الدراسات ال
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ي ضلا   الاحتياميلاة, وياتلت  هلذا الودلال اغداة 
 
  لن الهلدف الا لغيلىي الالمىي المتمللل ف

ع
غساار القا دة بلد 

ي تاللا لاة البوللك المركللزي الر يدللية لتوقيللذ الدياسللة الواديللة حيللث   لل
 
مل سللامين للاا للدة لليلللة واحللدة ف

   البووك, تاررهما لتوة الدياسلة الواديلة, احلداهما للإيلدال واغةلر للإقلراض, ويمللل سلار عا لد الإيلدال 
 الأقصر لليلة واحدة الحد اغدن  لدار القا دة بالودال, جيوما يملل سار عا د الإقراض لليللة واحلدة الحلد 

, للإقللللراض  لللف والللللدين  (35:2017)الشةةةةا لى  اة سللللار الصرل ويلاحللللم  للللن التللللدو  التللللالىي الالاقللللة جللللا   تغللللت 
ي بالتويلللللله  ي باللللللدولار و اللللللدلاة نملللللو اللللللدين ال لللللار   , و لللللن ةللللللا   الللللدلاة نمللللللو اللللللدين ال لللللار   الحكلللللومي

ي الدين الحكومي جندلبة )المصر 
 
اة ف اة بدار الصرف أدة الى تغت  %( لمتوسلل 11, ويلاحم ان التغت 

%( ضيما بلع  توسل  اد  10ة الدراسة, اذ بلع  اد  نمو  توسل الدراسة للدين الحكومي بالدولار ) د
ي سار الصرف باد ثورة يواير )21نمو الدين بالتويه  )

 
اة ف ( 2001%(, ونلاحم ان أسباب ذلك هو التغت 

 ( لويلله لاللل دولار 8( الى )2015لغايللة الاللال ) الصررر اذ اسللتار سللار 
ن
-2020 توسللل المللدة ), ضيمللا بلللع ا

 ( لواهلللل17(  )2016
ن
ي 152لاللللل دولار, وعللللمن هللللذه المللللدة ارتقلللل  الللللدين الحكللللومي بالتويلللله جندللللبة ) ا

 
%( ف

%( ووي اعللللللى  دلللللب ارتقلللللال تحاالللللت ةللللللا   للللللدة 42(, ضيملللللا كلللللان  الللللد  نملللللوه باللللللدولار  )2017الالللللال )
 الدراسة. 

 (: اثر ارتفاع سعر الصرف على الدين الخارجي6الجدول )

 المتغير

 السنة

 معدل النمو% مليار جنيه الدين الخارجي %معدل النمو الدين الخارجي دولار سعر الصرف السنوي

2003/2004 6.19 29,872,000.00 -- 185,027,168.00 -- 

2004/2005 5.78 28,949,000.00 -0.03 167,296,271.00 0.10- 

2005/2006 5.73 29,593,000.00 0.02 169,656,669.00 0.01 

2006/2007 5.64 29,898,000.00 0.01 168,505,128.00 0.01- 

2007/2008 5.43 33,893,000.00 0.13 184,072,883.00 0.09 

2008/2009 5.54 31,531,000.00 -0.07 174,744,802.00 0.05- 

2009/2010 5.62 33,694,000.00 0.07 189,427,668.00 0.08 

2010/2011 5.93 34,905,000.00 0.04 207,091,365.00 0.09 

2011/2012 6.06 34,384,000.00 -0.01 208,229,504.00 0.01 

2012/2013 6.87 43,233,000.00 0.26 296,967,477.00 0.43 

2013/2014 7.08 46,067,000.00 0.07 326,108,293.00 0.10 

2014/2015 7.69 48,062,000.00 0.04 369,740,966.00 0.13 

2015/2016 10.02 55,764,000.00 0.16 558,643,752.00 0.51 

2016/2017 17.79 79,032,000.00 0.42 1,406,216,376.00 1.52 

2017/2018 17.79 92,643,000.00 0.17 1,647,655,755.00 0.17 

2018/2019 17.78 108,699,000.00 0.17 1,932,124,725.00 0.17 

2019/2020 17.90 123,490,000.00 0.14 2,209,853,550.00 0.14 

 0.21  0.10  جنيه/دولار متوسط المدة

 (2020-2004بالاعتماد على التقارير الاقتصادية للبنك المركزي المصري ووزارة المالية التقارير الشهرية للمدة ) ينالمصدر: الجدول من عمل الباحث

اة الاقتصلاد 2008كما اثرة الاز ة المالية الاالمية عال ) ي ذللك سلار  المصر ( على  لؤ ا
 
الصرر  بملا ف

ي الاال )
 
ي الديمرة عليه ف

 
( كلان 2011(, لكلن  ل  بدايلة ثلورة يولاير )2010بالدلب, ونت  البوك المركزي ف

 (  ليار دولار 21حيث ضادة  صر ) المصر لذلك تداعياة سلبية على الاقتصاد 
ن
( 2012ح ر د دمت  ) ا

ي 
ي تواللله البوللك المركللزي واللل ر

وكانللت   للكلة تراللل  الاحتيللاعي  للن الاملللة اغلوايللة  للن اهللم التحللدياة اللل ر
ي الالال )الصر اناكدت على سار 

 
( انتهلاو سياسلة اللت   رونلة 2016, وب  ن ذلك قرر البوك المركلزي ف

ي سللوق تاكللس اليللاة الاللرض والملللب جهللدف التغلللب علللى  الصررر لدللار 
 
ي  الصررر الا للوهاة ف اغلولل  

 , المصررررف  عملللد الى تلللوضت  الامللللة اغلوايلللة للتهلللاز  المصرررر وان البولللك المركلللزي  (518: 2017)مةةةر  

ا للللال  المصررررر وذلللللك بالتلاللللحية بالاحتيللللاعي  للللن الاملللللة اغلوايللللة وذلللللك للمحاضدللللة علللللى قيمللللة التويلللله 
لوللللك الللللدولاري, الللللدولار, بالإعللللاضة الى ذلللللك مبللللق البوللللك المركللللزي بالللل  الدي اسللللاة الداعمللللة لودللللال الانتر
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( جهدف المحاضدة على الاحتياميلاة, والاملاتاة FXAuctionsو وها, الية الاماتاة الدولارية الدورية )
 لحالللة الدلللوق, بالإعللاضة الى تحديلللد الحللد 

ن
للإيلللدال بالاملللة اغلوايلللة الأقصررر  الدولاريللة الاسللالوا ية وضالللا

للي جهلللدف الالالللات عللللى الدلللوق الموا زيلللة وتهميلللب الامللللة, ورضللل  سلللار القا لللدة عللللى الودا للل  بالتويللله المصرل
  (90, 2017)السواح, للحد  ن ااهرة الدولرة. 

 (: الاحتياطيات الاجنبية وعدد تغطية شهور الاستيرادات7الجدول )
 المتغير

 

 السنوات

 الاحتياطيات

 )مليون دولار(

 معدل النمو

% 

 معدل النمو اجمالي الاستيرادات )مليون دولار(

% 

 كفاية الاحتياطيات )عدد الاشهر(

2003/2004 14,800 -- 17,975.00 -- 10 

2004/2005 19,322 0.31 24,192.00 0.35 10 

2005/2006 22,953 0.19 30,441.00 0.26 9 

2006/2007 32,214 0.40 37,834.00 0.24 10 

2007/2008 34,330 0.07 52,771.00 0.39 8 

2008/2009 34,896 0.02 50,342.00 0.05- 8 

2009/2010 37,028 0.06 48,993.00 0.03- 9 

2010/2011 18,637 -0.50 50,776.00 0.04 4 

2011/2012 15,672 -0.16 59,210.00 0.17 3 

2012/2013 16,536 0.06 57,513.00 0.03- 3 

2013/2014 14,926 -0.10 59,800.00 0.04 3 

2014/2015 15,858 0.06 60,858.00 0.02 3 

2015/2016 23,642 0.49 57,387.00 0.06- 5 

2016/2017 36,400 0.54 59,002.00 0.03 7 

2017/2018 36,535 0.00 63,103.00 0.07 7 

2018/2019 44,459 0.22 66,529.00 0.05 8 

2019/2020 38,972 -0.12 62,841.00 0.06- 7 

 7 0.09  0.10  المتوسط

 (.2020-2004بالاعتماد على المجلات الاقتصادية والتقارير الاقتصادية للبنك المركزي المصري وبيانات البنك الدولي للمدة ) ينالجدول من عمل الباحث المصدر:

بوللك صلدر علمن  للدة الدراسلة قلانونا   لل

ي الالللال )
لالللم عملللله, ضلللز 

 
ي هلللذا 88( صلللدر قلللانون رقلللم )2003المركلللزي يو

( ندلللم عملللل البولللك المركلللزي, والللل  
للي التديلللد رقلللم ) ي الملللادة )الدلللاباة(  لللن قلللانون البولللك المركلللزي المصرل

 
(, و لللا 2020( لدلللوة )194الالللانون ف

ي اللدين
 
اة ف , اذ اجلرز  لا للات  ياويوا عمن  دة الدراسة هو الاانون اغو  الذي تم   عوه التغلت  الحكلومي

ي القصللل اللالللث الملللادة )
 
ي القصلللل اللالللث وال للا س, اذ لللات ف

 
( 10ضيلله  للن  للواد ت للل الاسللتالالية وي ف

 يصدر جتاايوه قرار  لن ر ليس التمهوريلة جولات عللى تردلا   لن ر ليس اللوزرات 
ن
يكون للبوك المركزي  حاضدا

ي القصل ال ا س حلدد لمدة ارللل  سوواة قابلة للتتديد, وتكون استاالته 
 
بارار  ن ر يس التمهورية, وف

( عللللللللى ان البولللللللك المركلللللللزي ياملللللللل  26,27, 25, 24هلللللللذا الالللللللانون علاقتللللللله بالحكو لللللللة, اذ نصلللللللت الملللللللواد )
 كمدا للار 
ن
 عللن قيا لله ب عمللا   ا

ع
 للحكو للة ضلالل 

ن
الحكو للة, وتاهللد الحكو للة الى البوللك  مصررر ووكلليلا  اليللا

ي اصلللللدار الاذون والدلللللوداة الحكلللللومي بتماللللل  أنواعهلللللا والالهلللللا ويالللللدل البولللللك 
 
المركلللللزي بللللل ن يولللللوب عوهلللللا ف

 عللللن المللللادة )
ع
 27المركللللزي الم للللورة ب لللل نها, ضلالللل 

ع
ي الللللدة علللللى قيللللال البوللللك المركللللزي جتاللللديم تمللللدي 

( اللللل ر
ي الموازنلة الاا لة عللى ان لا تتتلاوز قيملة هلذا التمديلل للحكو ة جوات عللى ملبهلا لتغميلة الاتلز المو 

 
سلمىي ف

ي الدلللللوواة اللللللللاا الدلللللاباة, وتكلللللون  لللللدة هلللللذا التمديلللللل قابللللللة 10)
 
%(  لللللن  توسلللللل الإيلللللراداة  الاا لللللة ف

و  بالاتقاق  عشرللتتديد لمدد أةرى  ماثلة ويتب ان  ددد بالاا ل ةلا  اث     وتحدد هذه الكا
ن
دهرا

اة  (2004, المصررررريقةةةةانوب الانةةةةي المر ةةةةزي ) لللل  وزارة الماليللللة.  ي هللللذا الصللللدد يمكللللن  لاحدللللة  للللؤ ا
 
وف

ي 
ليللللة تااللللا   عاسللللتالالية البوللللك المركللللزي وضللللق المللللواد الاانونيللللة أعلللللاه,  للللن ةلللللا   اللللايت  الاسللللتالالية ضللللز 
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(, و ايلللللار  لللللدة تاالللللا   المحلللللاضم, واقاللللللة 0,25المحلللللاضم حصلللللل البولللللك المركلللللزي عللللللى درللللللة اسلللللتالالية )
ي اعلللداد الموازنلللة ضالللد المحلللاضم و 

 
ي  ؤسدلللة اةلللرى و ايلللار دور البولللك المركلللزي ف

 
  كانيلللة عملللل المحلللاضم ف

ي ذللللك هلللو ان قلللانون البولللك 
 
, والدلللبب ف حصلللل عللللى درللللة اسلللتالالية )صلللقر( للمالللاير الارلالللة عللللى التلللوالىي

, وضيمللا ي للل  ايللار اعللداد الدياسللة الواديللة ضاللد حصللل علللى در  لللة المركللزي لللم يللول علللى هللذه الماللايت 
( عللللى وعللل  اغهلللداف 5(, و ايلللار اليلللة ات لللاذ الالللرار والتلللدةل الحكلللومي ضالللد نصلللت الملللادة )1اسلللتالالية )

ي   كل بالرار  لن ر ليس التمهوريلة ولالتلالىي ضالد حصلل 
بالاتقاق    وزارة المالية  ن ةلا   تلس تنديزر

 للم0,40على درلة )
ن
, وضاا اض الحكومي

ي  ا ي ل الااود على الاقتر
 
ي 9( والمادة )8) تا   اد%(, ا ا ف

( وال ر
ي تحصللل علاهللا اغدلل ا  الاعتباريللة 

تللول وللبوللك المركللزي ان يلاللمن التمديللل والادللهيلاة الا تمانيللة اللل ر
,والاا ة, ولواتع على ذلك يحصل البوك المركزي على درلة استالالية )صقر(.   

ز
  (60: 2019)التلبان

 (2019المصري لغاية العام )(: مؤشرات استقلالية البنك المركزي 8الجدول )
 درجة المؤشر المؤشرات التسلسل

 0.25 (10معيار الية تعيين المحافظ, مادة ) 1

 0 (10معيار مدة تعيين المحافظ مادة ) 2

 0 (10معيار إلية اقالة المحافظ, مادة ) 3

 0 معيار إمكانية عمل المحافظ في مؤسسة أخرى, لم ينص عليها القانون 4

 1 (5اعداد السياسة النقدية, مادة )معيار  5

 0.40 (5معيار اتخاذ الية القرار, مادة ) 6

معيار دور البنك المركزي في اعداد الموازنة, لم ينص القانون على مشاركة  7

 المركزي في اعداد الموازنة(

0 

 0.40 (5معيار اهداف البنك المركزي, مادة ) 8

 0 (9و  8الحكومي, مادة )معيار القيود على الاقتراض  9

 %22.8=  9÷  2.05 درجة الاستقلالية المعدل

بالاعتماد على: احمد محي الدين محمد التلباني, اثر استقلالية البنوك المركزية على استهداف  ينالمصدر: الجدول من عمل الباحث

 .61, ص2019جامعة الإسكندرية, التضخم مع الإشارة الى مصر, كلية الدراسات الاقتصادية والعلوم السياسية, 
 

ويلاحللم  مللا سللبق ان البوللك المركللزي لا يتمتلل  بالاسللتالالية كمللا تللول عليلله الماللايت  الاقتصللادية و وهللا  للا 
اض بصلللللورة Cukiermanتواولهلللللا ) (, وهلللللذا  لللللا اناكلللللس عللللللى ارتقلللللال عتلللللز الموازنلللللة الاا لللللة لدلللللهولة الاقلللللتر

 عللللى
ن
ة, وهلللو  للللا يللللواكس أيلاللللا ة واللللت   بللللا ا ي   بلللا ا

, ويتلالللل   للللن التللللدو  الانر  دللللتدياة الللللدين الحكلللومي
ي 
 
 عللن ارتقللال  تواصلللل ف

ع
, ضلالل  ي الللدين الحكللومي

 
ارتقللال عتللز الموازنللة ب للكل  دللتمر  لل   الللدلاة الومللو ف

ي الموازنلللللة الاا لللللة 
 
ي ان  الللللد  نملللللو الاتلللللز الاللللللىي ف

 اللللدلاة التلاللللل م الدلللللودية, ويلاحلللللم  لللللن التلللللدو  الانر
للللدين الحكلللومي وكلللذلك  الللدلاة التلاللل م الدلللودية, ضالللد بللللع نملللو اناكلللس ب لللكل كا لللل عللللى  الللد  نملللو ا

%( و توسللل  اللد  التلالل م 18%( ونمللو  توسللل الللدين الحكللومي  )18 توسللل الاتللز لمللدة الدراسللة  )
ي ارتقلللال عتلللز الموازنلللة نايتلللة 9,5الدلللووي  )

 
%(, وهكلللذا يتلاللل  ان قلللاض  الللدلاة الاسلللتالالية لهلللا اثلللر ف

ايدة .  الاحتيالاة التمديلة المتر   وعدل حدر اقراض الحكو ة ب كل  با ا او ات   با ا
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 (: معدلات نمو العجز الكلي والدين الحكومي والتضخم %9الجدول)
 المتغير

 السنة

 التضخم الأساس % معدل نمو الدين الحكومي معدل نمو العجز الكلي

2003/2004   3.1 

2004/2005 0.15 0.11 13.9 

2005/2006 0.18 0.01- 10.7 

2006/2007 0.10- 0.06 6.3 

2007/2008 0.20 0.07 19.4 

2008/2009 0.07 0.12 6.9 

2009/2010 0.37 0.16 8.6 

2010/2011 0.32 0.18 7.1 

2011/2012 0.27 0.16 4.4 

2012/2013 0.49 0.25 11.9 

2013/2014 0.03 0.16 8.5 

2014/2015 0.24 0.21 7.23 

2015/2016 0.08 0.27 11.6 

2016/2017 0.08 0.78 19.9 

2017/2018 0.16 0.14 8.3 

2018/2019 0.01- 0.07 9.4 

2019/2020 0.03- 0.12 5.6 

 9.57 0.18 0.16 المتوسط

بالاعتماد على الجداول السابقة, وعمود التضخم بالاعتماد على الجهاز المركزي للتعبئة العامة  ينالمصدر: الجدول من عمل الباحث

 (2020-2004والاحصاء للمدة )
 

( وةلللللا  ال مدللللة سللللوواة اللاحاللللة جةيللللادة الإصللللدار الواللللدي 2011ضاللللد قللللال البوللللك المركللللزي باللللد الاللللال )
  لن ان يلتم تردليد الوقاللاة الاا لة وتوديللللل   صللادر لتمديلل عتلز الموازنلة الاا للة للدوللة, ولالتلالىي ض نله بللد 
ع
 

ايللللدة  للللن الاذون  الإيللللراداة  الاا للللة ضلللل ن الحكو للللة تولهللللت لالللللاو عتللللز الموازنللللة  للللن ةلللللا  إصللللداراة  تر 
ي تكتتللب جهللا البوللوك التتاريللة, بالإعللاضة الى اسللتتابة البوللك المركللزي وعللادة  للا تاتللز 

وسللوداة ال زانللة اللل ر
يلد  لن رصليدها للدى البولك المركلزي  ملا يةيلد  لن رصليدها الملدين للدى البولك الحكو ة عن سداده  ملا ية 

للي, وحلللا   يتلاللل م ذللللك الرصللليد تلتللل  لماالتتللله علللن مميلللق اصلللدار وزارة الماليلللة سلللوداة  المركلللزي المصرل
ي سلمحت بلالإقراض )28لصال  البوك المركزي بتزت  ن قيمته, وهذا نب   ن  ا اقرته المادة )

%( 10( ال ر
ي عتللز الحكو للة عللن سللداد 12اة  علللى ان  دللدد ةلللا  ) لن الإيللراد

ال جهللذا الاللانون يالل    ولكللن الالللتر 
ن
( دللهرا

 للتوقللللو عللللن اقللللراض الحكو للللة لدلللللا ة المركللللز المللللالىي للبوللللك, 
ن
ا اتهللللا, و للللن ناحيللللة أةللللرى سيلالللل  حللللدا التر 

اة الدلللللمة الماليللللة ي لللللزت كبللللت  لتغللللت 
 
, . )ويتلالللل   مللللا سللللبق ان سياسللللة البوللللك المركللللزي ةاعللللاة ف  

ز
التلبةةةةان

2019 :66)   

عوللد تاالليم الللدين الحكللومي بالندللبة الى الوللات  

اة الوات  المحلىي الالمالىي يرتبل بالاقة    الدين الحكلومي  لن ةللا   , سولاحم ان تغت  المحلىي الإلمالىي
ي المتو 

 
, ضاللد بلغللت هللذه الندللبة ف %(  للن الوللات  110سللل لمللدة الدراسللة )تحليللل اسللتدا ة الللدين الحكللومي

ي 
 
المحللىي الإلملالىي وهلذه  دلبة تاكلس  لدى ةمللورة اللدين الحكلومي الغلت  قابلل للاسلتدا ة, ويلاحلم انلله ف
للف, وذللللك يالللود الى  اة ان الندلللبة تلللو ق  بلللالرام  لللن ارتقلللال حتلللم اللللدين بدلللبب سلللار الصرل باللل  القلللتر

, ضالد بللع %( ضيملا 17 توسلل  الد  الولات  المحللىي الإلملالىي  ) زيادة  الد  نملو  الولات  المحللىي الإلملالىي
%( وهذه الندبة تاارب  دتدياة الاستدا ة ضيما يتالق 18بلع  توسل  اد  الدين الحكومي بالتويه  )

  للن ةلللا  الارتقللال 
ن
بماللدلاة نمللو الللدين الحكللومي والومللو الاقتصللادي, ويمكللن  لاحدللة هللذه الالاقللة ايلاللا
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ي  دلللللبة اللللللدين الحكلللللو 
 
ي الالللللال )الكبلللللت  ف

 
( ضالللللد بلغلللللت هلللللذه الندلللللبة  2017مي الى الولللللات  المحللللللىي الإلملللللالىي ف

ي اللللدين الحكلللومي كانلللت اعللللى  لللن  دلللبة الوملللو الاقتصلللادي, ضالللد 161)
 
%( وهلللذا يالللود الى ان  دلللبة الوملللو ف

ين, الأول%(, وهللللذا ياللللود لاللللا لا   28%( و )78بلغللللا علللللى التللللوالىي  ) , عللللدل تاللللارب  اللللدلاة الومللللو للتمغللللت 
ي 
 ( لواهل17,79( الى )10,02, هو ارتقلال سلار نف التويله  اابلل اللدولار  لن )واللان 

ن
 لالل دولار  ا

ن
ولندلبة  ا

 %(. 70ارتقال بلغت )
 (: نمو الدين الحكومي والاستدامة )مليار جنيه(10الجدول )

 المتغير

 

 السنة

 نسبة الدين/الناتج% النمو%معدل  الناتج المحلي الإجمالي معدل النمو% اجمالي الدين الحكومي مليون جنيه

2003/2004 630,983,168.00  485,300,000.00  1.30 

2004/2005 699,984,271.00 0.11 538,500,000.00 0.11 1.30 

2005/2006 692,671,669.00 0.01- 617,700,000.00 0.15 1.12 

2006/2007 735,353,128.00 0.06 744,800,000.00 0.21 0.99 

2007/2008 787,898,883.00 0.07 895,500,000.00 0.20 0.88 

2008/2009 881,321,802.00 0.12 1,042,200,000.00 0.16 0.85 

2009/2010 1,022,918,668.00 0.16 1,206,600,000.00 0.16 0.85 

2010/2011 1,205,287,365.00 0.18 1,371,100,000.00 0.14 0.88 

2011/2012 1,401,695,504.00 0.16 1,674,700,000.00 0.22 0.84 

2012/2013 1,754,013,477.00 0.25 1,860,400,000.00 0.11 0.94 

2013/2014 2,040,274,293.00 0.16 2,130,000,000.00 0.14 0.96 

2014/2015 2,467,271,966.00 0.21 2,443,900,000.00 0.15 1.01 

2015/2016 3,130,602,752.00 0.27 2,709,000,000.00 0.11 1.16 

2016/2017 5,578,398,376.00 0.78 3,470,000,000.00 0.28 1.61 

2017/2018 6,362,629,755.00 0.14 4,437,400,000.00 0.28 1.43 

2018/2019 6,797,002,725.00 0.07 5,322,300,000.00 0.20 1.28 

2019/2020 7,596,535,550.00 0.12 5,855,000,000.00 0.10 1.30 

 1.10 0.17  0.18  المتوسط

 بالاعتماد على وزارة المالية وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية المصرية ينالمصدر: الجدول من عمل الباحث

الاا لة  عولد تااليم حاللة اسلتدا ة الماليلة

اة اسلللتدا ة الماليللة والمللللاتة تؤكلللد علللى ةملللورة هلللذا اللللدين, اذ 11يلاحللم  لللن التلللدو  ) ( ان بالل   لللؤ ا
 الاسلللتدا ة اغسلللا ي لللللدين الى الولللات  المحللللىي الإلملللالىي بللللع )

ي ان  لللؤ ا
%( 110يلاحلللم  لللن التلللدو  الانر

%(, ضيملا بللع  الد  60وي ) لمتوسل  دة الدراسة وهو  ؤ ا ةمت  على الاقتصاد اذا ان الندبة ال ا اة
  لللللؤ ا ةملللللت  الللللت   دلللللتدال اذ ان نملللللوذو 50ةد لللللة اللللللدين الى الإيلللللراداة )

ن
%( لمتوسلللللل الملللللدة وهلللللو ايلالللللا

, ا لا  لؤ ا اللدين 35-%25الاستدا ة يتملب ان تكون الندبة ) %( حدب  وهتيلة صلودوق الوالد اللدولىي
ي الى الصادراة ضاد بلع لمتوسل  دة الدراسة ) و  ؤ ا استدا ة ةملت  عللى الاقتصلاد %( وه213ال ار  

ي الحللللالاة المبيايللللة واذا بلغللللت )140اذ ان الندللللبة الماياريللللة )
 
%( والللللت  يتملللللب  للللن الحكو للللة 240%( ف

%( ضاتملللللب اتبللللال سياسللللة  توسللللمة, ا للللا بالندللللبة 180اتبللللال سياسللللاة قديللللة او  ا للللددة, ا للللا اذا بلغللللت )
%( وهللو  للا ياللت  عللن عللدل تحاللق اسللتدا ة الاللدرة 36)لمللؤ ا القا للدة الإيراداة ضاللد بلللع لمتوسللل المللدة 

-7عللللى تحملللل اللللديون  لللن لهلللة القوا لللد اذ ان الندلللبة الماياريلللة الدوليلللة لصلللودوق الوالللد اللللدولىي وي جلللا   )
ي الى الوللات  المحلللىي الإلمللالىي 6,8-4,6%( و ودمللة ت قيللو عللبت الللدين )10  الللدين ال للار  

%(, ا للا  للؤ ا
ي المتوسل, وهذ25ضاد بلع )

 
ي ذللك %( ف

 
ا المؤ ا الوحيد الذي يتقق  ل   تملبلاة الاسلتدا ة والدلبب ف

 الاسلللللتدا ة اغسلللللا ي الاةلللللر هلللللو تالللللارب  الللللدلاة الوملللللو 
, ا لللللا  لللللؤ ا هلللللو عللللل ا ة الولللللات  المحللللللىي الإلملللللالىي
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ي ان يكلللون  الللد  نملللو 17,56-%17الاقتصلللادي واللللدين الحكلللومي ضالللد بلغلللا عللللى التلللوالىي )
%( وهلللو  لللا ينلللب  

 اد  نمو الدين ح ر تتمكن الحكو ة  ن دض  ةد ة هذا الدين. الاقتصاد اعلى  ن  
 (: تقييم استدامة المالية العامة11الجدول )

 المؤشر

 

 السنة

خدمة الدين  GDPنسبة الدين /

 /الإيرادات

 الفوائد/

 الإيرادات

 الدين الخارجي/

 الصادرات

الدين الخارجي/ 

GDP 

معدل النمو 

 الاقتصادي

معدل نمو 

 الدين

2004 1.30 0.32 0.23 2.86 0.38 -- -- 

2005 1.30 0.33 0.26 2.09 0.31 0.11 11.00 

2006 1.12 0.33 0.22 1.60 0.27 0.15 -1.00 

2007 0.99 0.05 0.20 1.36 0.23 0.21 6.00 

2008 0.88 0.22 0.18 1.15 0.21 0.20 7.00 

2009 0.85 0.21 0.22 1.25 0.17 0.16 12.00 

2010 0.85 0.23 0.24 1.41 0.16 0.16 16.00 

2011 0.88 0.33 0.32 1.29 0.15 0.14 18.00 

2012 0.84 0.39 0.45 1.37 0.12 0.22 16.00 

2013 0.94 0.54 0.39 1.66 0.16 0.11 25.00 

2014 0.96 0.54 0.34 1.76 0.15 0.14 16.00 

2015 1.01 0.81 0.46 2.18 0.15 0.15 21.00 

2016 1.16 1.00 0.58 2.98 0.21 0.11 27.00 

2017 1.61 0.78 0.55 3.64 0.41 0.28 78.00 

2018 1.43 0.77 0.55 3.59 0.37 0.28 14.00 

2019 1.28 0.72 0.50 3.81 0.36 0.20 5.00 

2020 1.30 0.91 0.48 2.13 0.38 0.10 10.00 

 17.56 0.17 0.25 2.13 0.36 0.50 1.10 المتوسط

 بالاعتماد على بيانات البنك المركزي المصري ووزارة المالية ووزارة التخطيط. ينالباحث المصدر: الجدول من عمل

ي  ادلاة الإيراداة الا ان الدين الحكومي ارتق  3ونلاحم  ن ال كل )
 
( انه بالرام  ن الارتقال الحاصل ف

%(, ضيما 18الدراسة نحو )ب كل ألت   ن ارتقال الإيراداة الاا ة, اذ بلع  توسل  اد  الومو ةلا   دة 
ي ذلك هو الارتقال 15بلع  اد  نمو  توسل الدراسة بالندبة للإيراداة الاا ة نحو )

 
%( والدبب ف

ي الوقااة الاا ة ب كل الت   ن  ادلاة الإيراداة الاا ة  ما يؤدي جوهاية المماف الى حدوا 
 
الحاصل ف

ى ضيما باد عود تحليل هي ي  صر. عتز الموازنة الاا ة كما ست 
 
 كل الوقااة الاا ة للموازنة ف

 
 (.1( و الملحق )5بالاعتماد على الجدول ) ينالمصدر: الشكل من عمل الباحث
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( ان االللب 12يلاحلم  للن التللدو  )

اة بالارتقلال المتصلاعد,  ي  ن علاو الالدرة عللى تحملل اللدين, ضالد اسلتمرة هلذه الملؤ ا
اة تاان  المؤ ا

 الاتللز الى الوللات  المحلللىي الالمللالىي )اذ بللع  لل
%( لمتوسلل  للدة الدراسللة وهللذه  دللبة اللت   دللتدا ة 11ؤ ا

  ن )
ن
%( أي حوالىي الت   ن 30%(, ضيما بلغت  دبة الاتز الى الإنقاق الاال نحو )5-%3اذ المابولة دوليا

 ا اناكس على  ؤ ا  رللل  حتم الموازنة الاا ة يتم تمديلها  ن ةلا  الاروض الداةلية وال ارلية, وهذا 
ي المتوسلللل نحلللو )\ الايراداة

 
 التللللاري 63الوقالللاة اذ بللللع ف

ن
ي ان الإنقلللاق الحكلللومي وةصوصلللا

%( وهلللذا ياللل  
 وللللللله  رتقللللللل  ب لللللللكل يالللللللزز علللللللدل تلللللللوازن الموازنلللللللة ميللللللللة  لللللللدة الدراسلللللللة, ولالندلللللللبة لملللللللؤ ا ةد لللللللة اللللللللدين 

ي الارتقللللا \ الحكومي 
 
ة و دللللتمرة ف ي الوقاللللاة الاا للللة, ضاللللد بلللللع  دللللتدياة كبللللت 

 
ل ميلللللة  للللدة الدراسللللة وللللللع ف

ي الاللال )26المتوسللل نحللو )
 
 نلاحللم ان اعلللى  دللبة تحااللت وي ف

ي حللا  
 
( 2016%(  للن الوقاللاة الاا للة ف

 علن ارتقلال اسلاار 53وللغت )
ع
اة تؤكد على عدل تحاق اسلتدا ة الماليلة الاا لة ضلال  %(, ان هذه المؤ ا

%(  لن الملالىي الوقالاة الاا لة ميللة  للدة 21لغلت )القا لدة وقيملة هلذه القوا لد علمن الموازنلة الاا لة اذ ب
ض لدد عتز الموازنلة واللذي تقلاقم ب لكل اسلا ي  لن ةللا  

الدراسة, وهذا  ا يتال الموازنة الاا ة تاتر
 .  ةد ة الدين الحكومي

 (: تحليل استدامة الدين الحكومي في الاقتصاد المصري %12الجدول )
 المؤشر

 السنة

 الاجمالي\الفوائد خدمة الدين/ النفقات العامة الإيرادات/النفقات الموازنة/النفقاتعجز  GDPالعجز الكلي/ 

2005 0.10 0.28 0.76 0.25 0.175 

2006 0.11 0.25 0.60 0.20 0.156 

2007 0.09 0.23 0.72 0.24 0.157 

2008 0.09 0.22 0.67 0.04 0.134 

2009 0.08 0.20 0.70 0.15 0.123 

2010 0.09 0.25 0.73 0.15 0.157 

2011 0.11 0.30 0.70 0.17 0.168 

2012 0.12 0.32 0.57 0.19 0.181 

2013 0.15 0.38 0.47 0.18 0.21 

2014 0.14 0.34 0.53 0.29 0.21 

2015 0.15 0.38 0.63 0.34 0.215 

2016 0.14 0.42 0.65 0.53 0.298 

2017 0.14 0.33 0.44 0.44 0.255 

2018 0.12 0.32 0.57 0.44 0.311 

2019 0.10 0.28 0.61 0.05 0.336 

2020 0.08 0.26 0.68 0.49 0.343 

 0.21 0.26 0.63 0.30 0.11 المتوسط

 (.6( و)5بالاعتماد على بيانات وزارة المالية والبنك المركزي المصري, والجداول ) ينالمصدر: الجدول من عمل الباحث

ي جوللود الوقاللاة الاا للة والاتللز القالللىي الواللدي والالللىي يبللا    للدى عللاو الإيللراداة 
 
ان هللذا التوسلل  الكبللت  ف

ي الموازنللة الاا للة 
 
ي تغميللة هللذه الوقاللاة  للن لهللة, وتوسلل  الهيكللل الاداري والتودلليمىي وال للدمي ف

 
الاا للة ف

للية  لللن لهلللة  ان الوقالللاة الاا لللة تلللؤثر  , وعولللد الماارنلللة جلللا    توسلللل نملللو الإنقلللاق الاا لللة نتلللد أةلللرىالمصرل
, ضاللد بلللع  توسللل نمللو الوقاللاة الاا للة لمللدة الدراسللة ) %( 16ب للكل كبللت  علللى  اللد  نمللو الللدين الحكللومي

%(, وهكلللذا نتلللد ان هلللذه الوقالللاة قللللد 18ضيملللا بللللع  توسلللل  الللد  نملللو اللللدين الحكللللومي لملللدة الدراسلللة )
ي الاتلللللز الوالللللدي والاللللللىي وتملللللت تغماتللللله  لللللن ةللللل

 
اعلللللاة الدلللللودية الداةليلللللة ترتلللللب علاهلللللا زيلللللادة ف لا  الاضتر

 %(.30%( و )28وال ارلية, ضاد بلغت  دبة  داهمة الاتز الوادي والالىي عمن  دة الدراسة )
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 (.1( و الملحق )5بالاعتماد على بيانات الجداول ) ينالمصدر: الشكل من عمل الباحث

, بدلبب نملو وهكذا نرى الاثار المالية  ن لهة الوقااة الاا ة يكون لها اغثر  ي نمو الدين الحكومي
 
اغلت  ف
 نتد ان القوا د ضال دكلت  توسل )

ن
ي بال  الدلوواة 21 كوناة هذا الانقاق, وةصوصا

 
%( وللغت ف

لل 35%( و )34( )2020( )2019) ي  صرل
 
, وهلللذا  لللا يمللللل علللبت كبلللت  عللللى الموازنلللة الاا لللة ف %( عللللى التلللوالىي

اض  لن اللل سلداد اللديون الاديملة لان ذلك قد يتال الدين ات  قابل للاستمرار ةص  اذا  ا تم الاقتر
ن
وصا

ي نهاية المماف. 
 
 او المدتهلكة ف

ي  -1 ان ضرعياة الدراسة انقة الذكر قد تحاات, وأثاتت الدراسة ب ن الدين الحكومي دالة بالاتز ال ار  
اض, وان الاقتصللللاد  ي  للللن القتللللواة  المصررررر الللللذي يللللؤدي الى عتللللز داةلللللىي و للللن ثللللم الحالللللة للاقللللتر

ياللللان 
ي ولالتللالىي ض نهللا  اض الللداةلىي وال للار  

ي الحالللة الى الاقللتر
الاقتصللادية بدللبب اةللتلا  الهيايللل الإنتاليللة واللل ر

 .  اهم أسباب ارتقال الدين الحكومي
ي  -2

 
, ضاللد بلغللت القتللواة الدللالبة ف ي الللدين الحكللومي

 
ان القتلواة الداةليللة وال ارليللة لهللا تلل ثت  أسللا ي ف

لل لمتوسلللل  لللدة  %( وضتلللوة 13%( وضتلللوة الحدلللاب التلللاري )4الدراسلللة ضالللد بلغلللت ضتلللوة الملللوارد ) صرل
 %(.18%( وهذا  ا اناكس على الدين الحكومي بمتوسل  اد  نمو بلع )9المالية الاا ة )

 ( لاللل دولار 6 للن ) المصررر ان ان قللاض قيمللة التويلله  -3
ن
 ( لواهلل18الى ) ا

ن
 دولار \ ا

ن
, أدى الى ارتقللال تكللاليو ا

ي ب ي  الليم بالاملللة 21%( الى )10ماللد  نمللو لمتوسللل الدراسللة  للن )الللدين ال للار   %(, لان الللدين ال للار  
اض  ن الل تاةيز الاحتيامياة اغلواية.   اغلواية وهذا  ا ولد الحالة للاقتر

لللل  المصررررر ان الاقتصللللاد  -4 ي  صرل
 
اة الاسللللتدا ة ف , اذ بلغللللت  للللؤ ا لللللم يحاللللق اسلللللتدا ة الللللدين الحكللللومي

الوقالللاة \ %( بالندلللبة للاتز30, و )GDP\%( للاتلللز 11, و )GDP\ين%( بالندلللبة لللللد110بالمتوسللل )
 الوقااة الاا ة. \ %( ل د ة الدين26الوقااة الاا ة, و)\ %( بالندبة للايراداة63الاا ة, و)

31% 
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لا يتمتل  بالاسلتالالية كملا تلول عليله المالايت  الاقتصلادية و وهلا  لا تواولهلا  المصرر ان البوك المركلزي  -5
(Cukierman وهذا ,) ,ة اض بصلورة الت   بلا ا

 ا اناكلس عللى ارتقلال عتلز الموازنلة الاا لة لدلهولة الاقلتر
 .  على  دتدياة الدين الحكومي

ن
 وهو  ا يواكس أيلاا

ي ذلللك سللار 2008اثللرة الاز للة الماليللة الاالميللة عللال ) -6
 
لي بمللا ف اة الاقتصللاد المصرل  الصررر ( علللى  للؤ ا

ي ال
 
ي الديمرة عليه ف

 
( كلان 2011(, لكلن  ل  بدايلة ثلورة يولاير )2010اال )بالدلب, ونت  البوك المركزي ف

 .لذلك تداعياة سلبية على الاقتصاد المصري,  ما ادى ترال  الاحتيامياة  ن الاملة اغلواية

ي  -1 ي الا لللد المديلللل,  المصرررر توديلللللل  الهيكلللل الانتللا  
 
و صلللادر الايللراداة الاا لللة لتاللل الموازنلللة  توازنللة ف

 عللللن تاليللللل الاسللللتت   المصرررررة ودعللللم الصللللادراة 
ع
ي الحدللللاب ضلالللل 

 
اداة الاسللللتهلالية لماالتللللة الاةللللتلا  ف

ان التتاري.   التاري و ن ثم المت  
2-  

ن
 اساسليا

ن
ي الاقتصلاد المصرلي, ولالهلا هلدضا

 
اللدين  غدارهالاعتماد على تحليل استدا ة الدين الحكلومي ف

ي المدتابل. 
 
ي تنت  عوها ف

 لت قي  تكاليقه والم امر ال ر
عملية ادارته بكقاتة, ورلل  اد  الومو الاقتصادي بمالد  نملو توديلللل   صادر الدين الحكومي لادهيل  -3

 الدين الحكومي بحيث يكون  اد  الاةت  اقل  ن  اد  الاو . 
تولللللللله جولللللللك الاسلللللللالمار الالللللللومي باسلللللللالمار  بلللللللالع اللللللللديون التديلللللللدة بكقلللللللاتة بحيلللللللث تكلللللللون   رللللللللاة  -4

 الاسالماراة الدودية اعلى  ن اعبات الدين الدودية. 
ي الموازنة الاا ة لتاليل حتلم الاتلز الاللىي والاتلز الملالىي لالواكس عللى ترديد حتم الانق -5

 
اق التاري ف
 . اة الدين الحكومي

 استارار  ؤ ا

ة -1 ي  صر ةلا  القتر
 
ي تحااق استارار سار الصرف ف

 
,  وا  لاجر, تاايم ضاالية الدياسة الوادية ف  ر ي

 .2017( المتلة الالمية للاقتصاد والتتارة, لا اة سوهاو, 1990-2017)
, دراسللللاة اقتصللللادية, -2 ي

, احمللللد دللللقاق, قوللللواة انتاللللا  الدياسللللة الواديللللة الى الاقتصللللاد الحالللليزر ال للللاذلىي
, الادد ) صودوق ي  .2017(, 39الواد الارن 

لوللك الللدولاري والدياسللاة الواديللة -3 الدللوا , نللادر دللابان إجللراهيم, دراسللة تحليليللة لتاالليم أدات اليللة الانتر
,  تللللة الدراسلللاة التتاريلللة المالللانة  للكاة قملللال التللل  ا   ل المصلللاحبة لهلللا واثارهلللا عللللى الدللللا ة الماليلللة لكا

 , ي
 .2017الادد اللان 

ي -4
, احمد  يي الدين  حمد, اثر استالالية البووك المركةية على استهداف التلا م    الإدارة الى التلبان 

 .2019 صر, كلية الدراساة الاقتصادية والالول الدياسية, لا اة الإسكودرية, 

 (.2020-2004البوك المركزي المصري التاارير الاقتصادية )-1
 (.2020-2004رير ال همية )وزارة المالية المصرية التاا-2
 (.2020-2004قاعدة جياناة البوك الدولىي للمدة )-3
-2004وزارة الت مللليل والتوميلللة الاقتصلللادية البيانلللاة الدلللودية للحدلللاباة الاو يلللة باغسلللاار التاريلللة )-4

2020 .  قاعدة جياناة البوك الدولىي
ن
 (, اندر ايلاا
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لللللي رقللللللم )-5 ( 2004( لدللللللوة )162(, والماللللللد  باللللللانون )2008)( لدللللللوة 88قللللللانون البوللللللك المركللللللزي المصرل
 (.2005( لدوة )93ولالاانون رقم )
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