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 الملخص

تھدف ھذه الدراسة الى معرفة أثر المدیونیة على النمو الاقتصادي في الاردن، 
)،واتباع منھجیة التكامل المشترك 2012 – 2000وذلك باستخدام بیانات ربعیة للفترة( 

 ونموذج تصحیح الخطأ لتحقیق أھداف ھذه الدراسة.
دمة أنھا متكاملة من الدرجة الاولى، كما وقد أظھر تحلیل السلاسل الزمنیة المستخ

أكد اختبار التكامل المشترك باستخداماختبار الاثر واختبار القیم الممیزة العظمى، وجود 
 تكامل مشترك بین المتغیرات، مما أثبت وجود علاقة توازنیھ طویلة الاجل بین المتغیرات.

لبي للمدیونیة على النمو وقد تم التوصل الى العدید من النتائج منھا: وجود أثر س
الاقتصادي في الاردن في المدى الطویل، وبالتالي أھمیة تحلیل المدیونیة من حیث فترات 
السداد واسعار الفائدة والآثار المترتبة علیھا. إضافة الى ضرورة الاعتماد على الموارد 

 المحلیة بدلا من اللجوء الى الاقتراض.
 

 یل النفقات، الاقتراض، النمو الاقتصادي في الاردن.المدیونیة، تمو الكلمات الدالة:
 

Abstract 
This study aims at examining the effect of indebtedness on the 
economic growth in Jordan through the use of quarterly statements for 
the period of 2000-2012, the common integration following, and error 
correction method, in order to achieve the stud's objectives. 
The used time series analysis revealed their integration in the first 
degree, the common integration test, the use of effect test  and greater 
distinguishing values test  have shown the presence of common 
integration among variables. This.has proved the presence of 
balancing long term relationship among Variables. Furthermore, the 
study revealed other results such as: there is a negative effect of 
indebtedness on the economy's growth in Jordan, in the long term. 
Consequently.the importance of indebtedness analysis in terms of 
payment back durations, in tersest rate and resulted effects. Moreover, 
it is important to have greater    reliance on domestic resources instead 
of resort to borrowing. 
 
Key Words: indebtedness, cost funding, Borrowing, Economic 
growth in Jordan. 
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 مقدمة:

تعاني معظم الدول العدید من المشكلات الاقتصادیة التي باتت تداعیاتھا جلیة على  
الاوضاع الاقتصادیة والاجتماعیة على حد سواء ، رغم ما تحتویھ ھذه الدول منفردة أو 

ات وموارد غیر مستغلة، إلا أنھا تفتقر الى مقومات تراكم وتكوین رأس مجتمعة من مقدر
المال وبالتالي تراجع عملیة التنمیة الاقتصادیة ، نتیجة محدودیة الإیرادات الكافیة للتمویل ، 
وبالتالي ظھور مشكلة العجز المزدوج الناتج عن تمویل الأنشطة التمویلیة بالاعتماد على 

 محلیة.الدیون الخارجیة وال

ومن أبرز واھم تلك المشكلات الاقتصادیة ما بات یعُرف بالمدیونیة الخارجیة ، 
والتي زادت حدتھا في السنوات القلیلة الماضیة، حینما وقعت الارجنتین وبعض دول أمریكا 
اللاتینیة في الازمة المالیة ، وكان لذلك انعكاساتھ على النظام المالي العالمي، إذ وصل عبء 

والاعلان رسمیا عام  1890% من عائدات الصادرات للأرجنتین عام 40الخارجیة  الدیون
التوقف عن سداد الدیون وخدمتھا، إلا أن البدایة الحقیقیة لأزمة الدیون في العھد  1891

عندما أعلنت المكسیك عدم قدرتھا على مواجھة التزاماتھا  1982المعاصر كانت في العام
 ).2006اسداد الدیون ( عجام،

ولغایات تحقیق النمو الاقتصادي، كان لابد من توفیر التمویل اللازم لتحقیق أھداف 
التنمیة المستدامة ، فكان اللجوء الى التمویل الخارجي كبدیل سریع لتغطیة فجوة التمویل، 
لیبرق بریق التفاؤل بمستقبل مشرق یحمل في طیاتھ بوادر الازدھار والانتعاش الاقتصادي 

ایجابا على مستوى معیشة المواطنین وایرادات الدولة، وقد انحسرت الذي ینعكس 
المساعدات والھبات والموارد المحلیة، ولكن سرعان ما یتغیر الحال لنجد أنفسنا أمام مأزق 
لیس مستحیلا الخروج منھ ولكنھ لیس بالسھل كذلك، فقد لجأت الدول الى الاقتراض 

ز نموھا ولكن الذي حدث ھو وقوعھا في مشكلة الخارجي لتلبیة متطلبات التنمیة ولتعزی
اقتصادیة أعمق عرقلت مسیرة التنمیة ، بوقوعھا في فخ المدیونیة الخارجیة ( بنت عمارة، 

2014.( 

یعاني عجزا في موازنتھ العامة وكذلك میزان المدفوعات  أخذ الاردن وبالتالي
ات التي تنفقھا الدولة على نتیجة الفجوة الحاصلة في نقص الإیرادات الحكومیة عن النفق

المجالات كافة ،مما شكل عبئا استدعى اللجوء إلى مصادر التمویل الخارجیة لتحقیق النمو 
الاقتصادیودفع عجلة التنمیة الاقتصادیة ، فكانت الحاجة لتوفیر التمویل اللازم وكان اللجوء 

محلي الاجمالي،وبات للمدیونیة التي أخذت تنمو وتنمو بشكل متسارع على حساب الناتج ال
 عبء خدمة الدیون أكثر أرقاً من الدین ذاتھ.

 أھمیة الدراسة وأھدافھا:

تنبع أھمیة ھذه الدراسة من أنھا تبحث في موضوع المدیونیة التي باتت تؤرق 
المواطن والمسؤول على حد سواء وقد أخذت معدلاتھا تزداد یوما بعد یوم مما أثقل كاھل 

موارد الدولة فانعكس  الأمر على النمو الاقتصادي في الاردن ،  المواطن وشكل ضغطا على
كما تنبع أھمیة ھذه الدراسة من كونھا من الدراسات القلیلة التي تبحث في تحدید العلاقة بین 
الدین الخارجي والنمو الاقتصادي من جھة ، والدین الداخلي والنمو الاقتصادي من جھة 

 أخرى.

رفة أثر المدیونیة على النمو الاقتصادي في الاردن , وذلك وتھدف ھذه الدراسة إلى مع
 من خلال تحقیق الأھداف التالیة :
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 تحلیلھا. التعرف على واقع المدیونیة الأردنیة وأھمیة -1
 الاقتصادي. التعرف على العلاقة بین الدین الخارجي والنمو -2
 الاقتصادي. التعرف على العلاقة بین الدین الداخلي والنمو -3
 على أثر المدیونیة على النمو الاقتصادي في الاردن .التعرف   -4

 مشكلة الدراسة:

إن  ما نسعى الى تحقیقھ من خلال ھذه الدراسة ھو التعرف على أثر المدیونیة على 
المدیونیة بشقیھا الداخلي  تحدثھ الذي الأثر مدى النمو الاقتصادي في الاردن، بمعرفة

وذلك من خلال الاجابة على التساؤلات التالیة  دنالأر الاقتصادي في النمو على والخارجي
 التي تعكس مشكلة الدراسة:

 ما واقع المدیونیة الأردنیة وأھمیة تحلیلھا. -1
 ما مدى العلاقة بین الدین الخارجي والنمو الاقتصادي . -2
 ما مدى العلاقة بین الدین الداخلي والنمو الاقتصادي. -3
 ي الاردن .ما أثر المدیونیة على النمو الاقتصادي ف  -4

 :منھجیةالدراسة

 خــلال من القیاسي، الإحصائي والأسلوب التحلیلي، الوصفي الأسلوب استخدام یتم سوف
 واجراء العدید من الاختبارات منھا: نموذج و الزمنیة السلاسل تحلیل
 (Unit Roots test) اختبار جذر الوحدة -
 (Cointegration test)اختبار التكامل المشترك  -
 (The Error Correction Model-ECM)الخطأ  حیحتص نموذج -
 .الطبیعي التوزیع واختبار Serial correlation التسلسلي اختبارالارتباط -

 
 :السابقة والدراسات الإطارالنظري

یعُرف الدین العام وفقا للمفاھیم العلمیة بأنھ :" ذلك الدین الذي ینشأ في ذمة 
الحكومة محملة بعبئھ الى أن یتم سداده للدائنین" الحكومة أو الھیئات العامة، والذي تظل 

 المدرسة موضع جدل، إذ عارضتھ تاریخیاً  العام )، ولذلك یعتبرالدین2005(عبد الخالق،
للدولة،بینما أیدت المدرسة الكینزیة ممثلة  العامة المیزانیة بتوازن ونادت بشدة الكلاسیكیة

 لتوازن ضرورة أي ھناك یعد لم ذا یعني أنھبالعجز، وھ التمویل بمبدأ ونادت القروض بكینز
  .بالقروض تمویلھ یمكن ذلك جراء یحدث قد الذي العجز أن و الموازنة

 علیھا تحصل التي المتاحة الموارد كفایة عدم یبسبب الخارج التمویل إلى الحاجة تنشأ وبذلك
 تزید معینة فترة لخلا ما بلد مستوردات قیمة تكون التجاریة، فعندما موازینھا نتیجة الدول

 ھنا الفرق فإن الفترة ھذه خلال صادرتھ نتیجة الأجنبي النقد حصیلة من تحقیقھ أمكن عما
 طریق عن یمول أن لابدو الفترة ھذه خلال المتحقق التجاري المیزان في العجز یمثل والذي
، (زكي الخارجیة التجارة بفجوة العجز ھذا على یطلق ما إضافي، وعادة خارجي تمویل
1985.( 

ولذلك یعتبر تحقیق معدلات عالیة من النمو الاقتصادي من الاھداف الاساسیة التي 
تسعى الدول الى الوصول الیھا، ونظرا لصعوبة تحقیق الدول لمعدلات النمو الاقتصادي 
المستھدفة ، في ظل ما تعانیھ من ضعف في معدلات الادخار المحلي بسبب انخفاض حجم 

قي وطریقة توزیع الدخل بین الافراد ، فقد كانت الفجوة صریحة بین الدخل الفردي الحقی
معدل الاستثمار المطلوب تحقیقھ للوصول إلى النمو الاقتصادي المستھدف ومعدل الادخار 
المحلي ، كان اللجوء البدیھي إلى الدیون الخارجیة لتوفیر العملات الاجنبیة الكفیلة بتحقیق 
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مع ذلك فقد كانت للقروض الخارجیة مبرراتھا ومزایا اللجوء معدلات النمو الاقتصادیة ، و
إلیھا ، وكذلك سلبیات لا تحُمد عقباھا ، ذلك أن للقروض الخارجیة العدید من المزایا ولكنھا 

) ، فمن مزایاھا أنھا توفر اختیارات أكبر في توفیر 2002لا تخلو من المخاطر (العبادي ، 
تاحة الفرصة لزیادة معدلات الاستثمار.كما تساعد على العدید من الموارد الاقتصادیة وإ

إعادة توزیع الموارد الاقتصادیة ،وتعمل على زیادة التكوین الرأسمالي باستیراد السلع 
الرأسمالیة اللازمة لعملیة التنمیة .وبالمقابل فمن مخاطرھاالتأثیر السلبي على سعر صرف 

ة مخاطرة تتطلب تحقیق فوائض لتسدید عملة الدولة المقترضة،كما أن للقروض الخارجی
المبالغ المستحقة والفوائد مستقبلا،إضافة الى الانقاص من الثروة القومیة لافتراسھا  نسب 

 ھامة من اجمالي الناتج المحلي .
) ما ھو داخلي یتمثل 1998ومن بین أسباب تطور أزمة الدیون الخارجیة (شھاب، 

ن المدفوعات ، مما أدى الى سیاسات نقدیة توسعیة في تزاید عجز الموازنة العامة  ومیزا
لتمویل العجز فزیادة مستوى الاسعار، وخارجي یتمحور حول الزیادة السریعة في أسعار 
الفائدة في الاسواق المالیة الدولیة والكساد العالمي، وعوامل انخفاض شروط التبادل 

جي من البنوك التجاریة بآجال التجاري، اضافة الى النمو السریع لتدفقات التمویل الخار
 استحقاق متزایدة القصِر.

كما یشمل دین الدولة عموما مجموع الدین الداخلي المقترض من دائن محلي 
كالبنوك الوطنیة ، والدین الخارجي والمقترض من دائن أجنبي ، على أن یتم احتساب الدین 

و اللجوء لزیادة الضریبة أو خفض الداخلي بالعملة المحلیة ویتم سداده بطباعة أوراق نقدیة أ
) أما الدین الخارجي فیقسم إلى عام وخاص ، على أنھ یتألف 2005نسب الفائدة ( مییھ ، 

عموما الدین الخارجي من جزء متعدد الأطراف كأن یكون الدائن مؤسسة متعددة الأطراف 
لدائن دولة كالبنك الدولي أو صندوق النقد الدولي ، وجزء ثنائي الأطراف حین یكون ا

 أخرى، وجزء خاص عندما یكون الدائن بنك أویكون مصدر القرض الاسواق المالیة.
نورد بعض الدراسات ذات الصلة بدراستنا بھدف الاستفادة من المعرفة التراكمیة  و
، والتي تجمع على تراكم الدیون وارتفاع الرصید القائم ، وبالتالي تأثیر ذلك على السابقة

 حیاة، وتراجع مستوى النمو الاقتصادي: مختلف مناحي ال

وقد ھدفت إلى معرفة العلاقة بین الدین العام  )2013دراسة (عبد الھادي، -
)، ووصلت إلى 2011-1990الخارجي والنمو الاقتصادي في الأردن للفترة (

نتائج مھمة من بینھا وجود علاقة عكسیة بین خدمة الدین العام الخارجي والنمو 
 قة طردیة بین الدین العام الخارجي والنمو الاقتصادي.الاقتصادي وعلا

وتھدف الى التعرف على تطور المدیونیة الخارجیة  )2012دراسة ( نجادات،  -
-1990بأشكالھا المختلفة من حیث الرصید القائم غیر المسدد خلال الفترة (

)، وذلك باتباع المنھج الوصفي التحلیلي في دراسة وتحلیل البیانات ، 2010
أوصت الدراسة بالبحث عن بدائل جدیدة غیر الاقتراض بإقامة المشاریع و

 الاستثماریة والانتاجیة والتنمویة والتقلیل من اللجوء الى مصادر التمویل الخارجي
وقد ھدفت الى تقییم إدارة المدیونیة الخارجیة في الاردن  )2009دراسة (سمارة، -

نیة لمعرفة اسباب تطورھا ) بتحلیل حجم المدیو1997-1989خلال الفترة (
الداخلیة والخارجیة، فوصلت الى أن لعجز الموازنة  ومیزان المدفوعات وتراجع 
أسعار البترول عالمیا دور كبیر في تفاقم حجم المدیونیة وتدھور شروط الاقراض 
وارتفاع مؤشرات المدیونیة فكان لذلك أثره على معدل نمو الرصید القائم للدین 

 ة الدیون. وزیادة عبء خدم
وقد أجریت لبیان العلاقة بین الدین العام الخارجي   )Butts)  ،2009 دراسة -

والنمو الاقتصادي على عدد من دول امریكا اللاتینیة والبحر الكاریبي خلال الفترة 
) ووصلت الى وجود علاقة بین النمو الاقتصادي والدین العام 1970-2003( 
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أصل سبعة  من دولة والبالغة ثلاثة عشرة الخارجي لبعض الدول موضع الدراسة
 وعشرون دولة.

 الخارجي الدین بین العلاقة الى دراسة وقد ھدفت)Karagol) ،2004دراسة -
تركیا،ووصلت الى وجود علاقة عكسیة  في الاقتصادي وخدمتھ بالنظر الى النمو

لال الطویل ، من خ بین مستوى الدین العام الخارجي والنمو الاقتصادي على المدى
 المشترك التكامل تقنیة ذلك باستخدام و )1996-1956الدراسة التي غطت الفترة (

 .المتعدد

 المدیونیة أسباب على الى التعرف الدراسة وقد ھدفت1995) دراسة (المومني ، -
 المدیونیة،كما اعباء تحمل على الأردن قدرة مدى بالوقوف على للأردن الخارجیة

 1992إلى 1989 من للفترة الاقتصادي یحالتصح برنامج الدراسة تناولت
 المتغیرات بعض على ایجابیة نتائج الخارجیة للقروض أن إلى الدراسة ،وخلصت

 على تساعد لم عام بشكل الأخرى،وھي الاقتصادیة المتغیرات بعض على وسلبیة
 .مرتفعة نمو معدلات تحقیق

 :الأردن في والنمو المدیونیة تحلیل
ئدة دور بالغ الأھمیة في لجوء الاردن الى القروض للظروف الاقتصادیة السا

الخارجیة ، فھو فضلا عن معاناتھ جراء عجز الایرادات المحلیة لتغطیة النفقات الجاریة ، 
وتوسعھ في الاقتراض الداخلي وارتفاع عدد السكان وزیادة معدلات البطالة والفقر ، فھو 

وشح الموارد المحلیة وبالتالي عجز یعاني بحكم موقعھ الجغرافي من الھجرات القسریة 
المیزان التجاري جراء استیراد السلع عامة والاستھلاكیة خاصة ، اضافة الى ضعف 

 معدلات الادخار المحلي والتكوین الرأسمالي وتراجع المساعدات والھبات .
وبذلك أخذ الاقتصاد الاردني یعاني حالة من الاختلالات في المؤشرات الاقتصادیة 

جراء تراجع أسعار النفط  1983منتصف الثمانینات عقب حالة الركود الاقتصادي عام  الكلیة
عالمیا, وتقلص حوالات العاملین في الخارج مما زاد التوسع في الاقتراض الخارجي لسد 
فجوة التمویل وتمویل النفقات، فكان مجلس الاعمار الجھة الرسمیة المخولة بعقد القروض 

 1971الى أن صدر قانون التخطیط عام  1957لسنة  15القانون رقم الخارجیة كما ورد في 
لیتم تشكیل المجلس القومي للتخطیط والذي أسُند الیھ مھمة عقد القروض الخارجیة ألى أن 
آلت الأمور أخیرا لوزارة المالیة لتتولى مھمة الدیون وخدمتھا في حین تتولى وزارة 

لینحصر دور البنك المركزي في تقدیم المشورة التخطیط  التعاقد على القروض التنمویة 
 ).2002حول اتفاقیات القروض(العبادي ،

لذلك فقد جاءت أزمة المدیونیة الخارجیة في الاردن نھایة الثمانینات نتیجة عوامل 
داخلیة وخارجیة متداخلة ، فكان اللجوء الى برامج التصحیح الاقتصادیة محاولة لاستعادة 

قیق الاستقرار في مستویات الاسعار وازالة التشوھات الاقتصادیة أینما النمو الاقتصادي وتح
وجدت ، بھدف استعادة الملاءة الائتمانیة وخفض رصید الدین العام الخارجي وأعباء خدمتھ 
، بعد أن عصفت الازمة الاقتصادیة الحادة التي تعرض لھا الاردن اواخر عقد الثمانینات 

ائد الدیون الخارجیة المستحقة،من أجل ذلك كانت مقاصد إدارة بالقدرة على تسدید أقساط وفو
تمویل عجز میزان  الدین العام تتمثل في الأھداف الرئیسة لإدارة الدین العام من خلال

المدفوعات ، وتخفیض تكلفة الاقتراض وتخفیف عبء الدین العام عن الموازنة، وبالتالي 
التنسیق مع السیاسة النقدیة لتجنب  و مخاطرتنویع مصادر التمویل ، إضافة الى تقلیص ال

 ). 1998الاختلالات الاقتصادیة الكبرى (الصادق، 
 سنتي خلال الداخلي و الخارجي الأردني العام الدین ذلك ساھم في تفاقم حجم

 الداخلي الدین أھمیة وكانت . الثمانینات اوائل في بدأ قد كان ان و  1989و 1988 الأزمة
 2009 عام نھایة في رصیده بلغ حیث  2006 عام حتى العام الدین من كنسبة منخفضة

 في %17 مقابل العام، الدین إجمالي من %65 نسبتھ ما دینار،وشكلت ملیون 7086 حوالي
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 الدین ارتفاع ان الواقع، من بكثیر اقل الثمانینات في الخارجي الدین قیمة كانت 1999 عام
 الناتج من نسبتھ بلغت و أردني، دینار ملیون 3836.5 إلى 1988 عام نھایة في الخارجي

 القفزة أدت ،حیث1989 عام نھایة في %287 إلى ارتفعت ،و%210  الإجمالي المحلي
 الى المركزي البنك احتیاطیات باستنزاف مقرونة للأردن الخارجیة المدیونیة في الھائلة
 .كذلك تبةالمتر الفوائد و الأقساط مستحقات تسدید عن المركزي البنك توقف

 مع بالتعاون متكامل اقتصادي تصحیح برنامج تبني تم الاختلالات، تلك لمعالجة و
 و الداخلیة الكلیة، الاختلالات إزالة بھدف 1989 عام منذ الدولیین البنك و النقد صندوق

  الأردني، الاقتصاد في الثقة إعادة إلى الرامي النقدي و المالي الاستقرار تحقیق و الخارجیة،
 معھ تمكنت ،بشكل منھا المرجوة الأھداف تحقیق في واضح بشكل البرامج ھذه أسھمت قد  و

 تمكنت كما الأردني االاقتصاد منھ یعاني كان التي الھیكلیة الاختلالات معالجة من الحكومة
 على التركیز و العام الإنفاق في التوسع من الحد خلال من العامة الموازنة عجز تخفیض من

  .لجذبھ اللازمة التحتیة البنیة توفیر و الاستثمار حفز في لأھمیتھ الرأسمالي الإنفاق

 إعادة خلال من تعزیزھا من الحكومة تمكنت فقد المحلیة، الإیرادات جانب في أما
 و المباشرة غیر الضرائب إلى المباشرة الضرائب من بالتحول الضریبیة الأنظمة ھیكلة
 في التحصیل، و كفاءة تحسین و الضریبیة الإدارة لاحإص و الضریبة يمكلف قاعدة توسیع
 استھداف إلى بالإضافة الدین جدولة و مبادلة عملیات من عدد إجراء تم فقد المدیونیة جانب
 الإصلاحات، لھذه نتیجة        و الإجمالي،  المحلي الناتج إلى العام الدین من منخفضة نسب
 معدل بلغ حیث الأردني، بالاقتصاد الثقة استعادة و المالي الاستقرار تحقیق من الأردن تمكن
 عام %13.5 حوالي بلغ سالب نمو مع بالمقارنة 2004 عام في  %8.6  الاقتصادي النمو

 قد كان أن بعد الإجمالي المحلي الناتج من %2.7 إلى الموازنة عجز انخفض و  1989
 .1989  عام %10.1 إلى وصل

 ،و 1998 عام بعد الخارجي الأردني العام الدین محج ازدیاد إلى  الأرقام تشیر و
 في   رصیده بلغ حیث 2005 بعدعام العام الدین مجموع من الداخلي الدین أھمیة تزایدت

 العام، الدین إجمالي من %65 نسبتھا بأھمیة دینار ملیون 7086 حوالي 2009 عام نھایة
 ھو و الخارجي العام للدین سبةبالن أما ،2005  عام أواخر في  %33 نسبتھا لأھمیة مقاب

 5253.3 من دینار ملیون 3640.2 إلى 2008 عام حتى الأردني العام للدین الأكبر المكون
 بالانخفاض الإجمالي المحلي الناتج من نسبتھ واصلت ،و2007  عام في أردني دینار ملیون

 تھدد الإجمالي حليالم الناتج من نسبتھ فلازالت العام الدین ،اما 2012% في عام 22.5 إلى
 %75 مانسبتھ إلى 2000 عام في % 99 من نسیتھ انخفاض من بالرغم الأردني الاقتصاد

 م.2009عام  في الاجمالي المحلي الناتج من %63 الى ارتفعت نسبتھ ان الا ،2012عام  في

 العام ففي الاستراتیجیة ھذه ضمن الانجازات من العدید بتحقیق الأردن استمر قد و 
 كنسبة %7.9 حوالي إلى  (المساعدات قبل) العامة الموازنة في العجز تخفیض تم  2007

 تخفیض و %8.9 حوالي بلغ حقیقي اقتصادي نمو معدل تحقیق و الإجمالي المحلي الناتج من
 الإجمالي، المحلي الناتج من %68 حوالي إلى  (الخارجي و الداخلي) العام الدین رصید

 2007 العام خلال بلغت ) الأجنبیة الاحتیاطیات من آمن وضع لىع المحافظة إلى بالإضافة
 شھر. 4.7 لحوالي المملكة مستوردات تغطیة تكفیل دولار، ملیون 6870.8 حوالي

 180 
 



 

 

 

 المصدر: وزارة المالیة الاردنیة.

 من كبیر جزء شراء إعادة في الخارجي الدین إدارة في الحكومة توجھات تركزت و ھذا
 من جانب مبادلة و مشجعة بخصومات و نسبیاً  المرتفعة الفوائد ذات الخارجیة المدیونیة

 الدین رصید تخفیض بھدف ذلك و تنمویة مشاریع و محلیة باستثمارات الأخرى الدیون
 .العامة الموازنة على خدمتھ أعباء و الخارجي

 الاقتصاد أداء على لتیأثرتا المتلاحقة المالیة و الاقتصادیة الصدمات أثر على و
 الذي الوقت في السلع و النفط أسعار ارتفاع أبرزھا، من التي و 2011 عام في الأردني

 من الاقتصادي النمو معدلات تراجعت العربي، الربیع أثار و المصري الغاز فیھ انقطع
 كما .2012 عام في ٪2.7 إلى ثم 2011 عام في ٪2.6  إلى 2008 عام في ٪7.2  مانسبتھ

 في الإجمالي المحلي الناتج من ٪8.3  إلى 2008 عام  % 2.2 من الموازنة في العجز اتسع
 عام بنھایة الإجمالي المحلي الناتج من ٪76  نحو إلى لیصل العام الدین نما و ،2012  عام

 في الاقتصادي، التباطؤ بسبب أیضا كبیر حد إلى الحكومیة الإیرادات انخفضت و .2012
 إلى النفقات في الزیادة معظم یعزى أن یمكن و .حاد بشكل ارتفع الحكومي نفاقالإ أن حین

 عن فضلاً  الغازالمصري، انقطاع بعد خاصة و الطاقة أسعار في الارتفاعات من المزید
  .الاجتماعي الأمان شبكة على الإنفاق في الكبیر الارتفاع

 
 ي الاجماليالدین الداخلي والدین الخارجي كنسبة من الناتج المحل

 

 
 المصدر: وزارة المالیة الاردنیة.

 
 خلال من الاحتیاجات لھذه تمویلیة مصادر عن بالبحث الحكومة قامت ، علیھ و

 الأردن تمكن خلالھ من طني و تصحیح برنامج الحكومة تبنت حیث  الدولي، النقد صندوق
 كسب خلالھ نم الحكومة استطاعت كما الدولي النقد صندوق من قرض على الحصول من
 نتیجة المترتبة الآثار تخفیف في ساھمت دولیھ قروض على الحصول و الدولي المجتمع ثقة

 .(وزارة المالیة الاردنیة) .الأردني الاقتصاد في أزمة سببت التي المتوالیة الأزمات
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 :العملي التطبیق نتائج و الدراسة منھجیة
 البیانات وصف : اولاً 

 ،2012-2000 للفترة ربعیة بیانات استخدام تم لدراسة،ا ھدف إلى وصول اجلال من
 للبنك الشھریة النشرة و وزارة المالیة الشھریة بنشرة المتمثلة و المختلفة البیانات مصادر من

 .العامة الإحصاءات دائرة بیانات من و المركزي الأردني

 المستخدم النموذج :ثانیاً 

 الاعتماد تم الاقتصادي النمو مع الداخلي الدین و الخارجي الدین بین العلاقة لتحدید
 :التالیة المعادلات على

 المعادلة الاولى تصف العلاقة بین الدین الداخلي والنمو الاقتصادي 

RGDPGt = β0 + β1DDt+ β2INVt+ β3INFt+ β4LPRt+ β5CPIt        
         ……. (1)    

 نمو الاقتصاديالمعادلة الثانیة تصف العلاقة بین الدین الخارجي وال

RGDPGt = β0 + β1EDt+ β2INVt+ β3INFt+ β4lnLPRt+ β5CPIt     
      …… (2) 

 : ان حیث
 

 RGDPGt:  معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي (%)
دینار) الدین الداخلي (ملیون  :Ddt 

 INVt:نسبة الاستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي (%)
نمو الرقم القیاسي لأسعار المستھلك:    التضخم مقاسا بمعدل  INFt 

سنة)      15:   نسبة القوى العاملة من السكان (متضمنة السكان فوق عمر  LPRt 
دینار): :الدین الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي (ملیون ED 

 ثالثاً: الاختبارات المستخدمة

لدین الخارجي والنمو لاختبار العلاقة بین الدین الداخلي والنمو الاقتصادي وبین ا
لـ  (Cointegration test) اختبار التكامل المتزامن أو المشترك الاقتصادي نستعمل

 Error Correction) نموذج تصحیح الأخطاء، و  Johansen Testجوھانسن
Model (ECM)) وھذا بعد إثبات وجود تكامل متزامن للدراسة العلاقة التوازني الطویلة ،

   .لاجلالأجل و القصیرة ا
إن تحلیل التكامل المتزامن یقوم بتحدید العلاقة الحقیقیة بین المتغیرات في المدى 
الطویل على عكس نماذج الإحصائیة التقلیدیة، و مفھوم التكامل المتزامن یقوم على أنھ في 

غیر مستقرتین لكنھا تتكامل في المدى و  المدى القصیر قد تكون السلستین الزمنیتین 
الطویل أي توجد علاقة ثابتة في المدى الطویل بینھما، ھذه العلاقة تسمى علاقة التكامل 
المتزامن وللتعبیر عن العلاقات بین مختلف ھذه المتغیرات غیر المستقرة لابد أولاً من إزالة 

أما  []مال نماذج تصحیح الخطأ مشكل عدم الاستقرار و ذلك اختبارات جذور الوحدة و استع
  :مراحلھ فھي
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لمعرفة ما مدى  (Unit Roots test) نستعمل اختبار جذر الوحدة المرحلة الأولى في
استقرار السلاسل الزمنیة المستعملة في البحث و تجنب النتائج المزیفة نتیجة لعدم 

، و بعد Augmented Dickey-Fuller (ADF) استقرارھا، من خلال استعمال اختبار
أثبات أن السلستین مستقرتین ومن نفس الرتبة، نتحول إلى اختبارات التكامل المتزامن أو 

 المشترك باستعمال منھجیة أنجل غرانجر أو اختبار جوھانسن.
 The Error Correction Model) الخطأ تصحیح نموذج نستعمل  الثانیة المرحلةفي

(ECM) السلسلة تغیرات و الطویل المدى في زنالتوا من السلسة تقترب متى لمعرفة 
 تقدیر و ختبار علٮا القدرة على لھ الاختبار أن ھذا أي القصیر، المدى في المشتركة دینامیكیة

 المشكلات تفادى ھي ان كما النموذج، متغیرات بین الطویل و القصیر المدى في العلاقة
 .[] (Spurious correlation) الزائف الارتباط عن الناجمة القیاسیة

 :جذرالوحدة اختبار •
 الوحدة جذر اختبار یعتبر :(ADF) الموســـع لدیكـیفولـــر الوحـــدة جـــذر اختبار

 ھذه تكامل درجة تحدید و الدراسة موضع الزمنیة السلاسل استقرار   لمعرفة ذلك و أساسي
 الانحراف لظاھرة تجنبا و سلیمة نتائج إلى للوصول قصوى أھمیة من لھا لما السلاسل
 عن تعبر الاقتصادیة المتغیرات من عدد أو متغیرین بین العلاقة أن یعني الذي و الزائف
 و (ADF) الموسع لدیكیفولر اختبار ھو المستعملة الأسالیب أھم بین من و زائفة، علاقة
 )-Augmented Dickey)الاختبـــار ھذا یتضمن .(PP) فیلبسبیرون اختبار

(Fuller,1979) الثانیة و الثابث الحد على الأولى تحتوي مختلفة انحدار عادلاتم ثلاثة 
 فرضیة اختبار یتم و عام، اتجاه و ثابت حد بدون الثالثة و العام الاتجاه و الثابت الحد بوجود
 القیمة كانت إذا مستقر المتغیرغیر أو الوحدة جذر وجود تعني التي و H0:B=0 العدم

 مرة الاختبار إعادة مایتطلب ھو و الجدولیة، t المطلقة قیمةال من أصغر المحسوبةt   المطلقة
 السلسلة استقرار على تدل التي H1:B<0 البدیلة الفرضیة و الفروق، أخذ بعد لكن أخرى
 وجدت متى و الجدولیة، t المطلقة القیمة من أكبر المحسوبةt   المطلقة القیمة كانت إذا وذلك

 اذا أما I (0) الصفر الدرجة من متكاملة أنھا یقال فانھ المستوى عند ساكنة الأصلیة السلسلة
 و ،I (d) الدرجة من متكاملة أنھا نقول مستقرة لجعلھا  (d… , 1,2)الفروق أخذ تطلب

 :علیھا الحصول تم التي النتائج التالي الجدول یوضح
 

 الزمنیة للسلاسل ADF نتائج (1) الجدولرقم

القیم الحرجة (%5) القیم المحسوبة القیم الحرجة (%5) القیم المحسوبة
RGDP

-1.94 -3.19 -1.94 -1.36 ED
-1.94 -2.26 -1.94 1.37 DD
-2.61 -2.73 -2.61 -2.22 INF
-1.94 -1.99 -1.94 -1.25 INV
-1.94 2.01 -1.94 1.02 LP

المتغیرات
اختبار الفرق الاولاختبار المستوى

 
 عدم الى النتائج تشیر حیث الزمنیة، للسلاسل ADF اختبار نتائج 1 رقم دولالج یوضح
 المتغیرات جمیع ان یعني مما الزمنیة السلاسل لجمیع المستوى فیصورة العدم فرضیة رفض

 اخذ عند الاختبار اجراء عند العدم فرضیة رفض الى النتلئج تشیر حین في ساكنة، غیر
 .الاولى الدرجة من متكاملة المتغیرات ان یعني مما الزمنیة، للسلاسل الاول الفرق

 Cointegration Test andالخطأ تصحیح نموذج و المشترك اختبارالتكامل •
Error Correction Modeling: 

 الدرجة نفس من متكاملة أنھا و الدراسة لمتغیرات الزمنیة السلاسل استقرار من الـتأكد بعد
 على الزمنیة السلاسل بین توازنیھ علاقة وجود اختبار مفسیت  I(1)الأولى الدرجة ھي و ألا
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 اختبار یعتبر الذي (Johansen 1988) المشترك التكامل اختبار طریق عن الطویلة الآجال
 :التالیة الحالات على الحصول یمكن وعندھا (r) المصفوفة لرتبة

 كونت المصفوفة ھذه فان (Rank, r=0)للصفر مساویة المصفوفة رتبة كانت إذا -
 متكاملة غیر المتغیرات أن و ، وحدة جذور لدیھا المتغیرات جمیع تكون و صفریة
 .بینھا فیما مشتركا تكاملا

 لھا لیس المتغیرات جمیع فان (n =r) الرتبة تامة المصفوفة رتبة كانت إذا أما -
  .مستقرة متغیرات أنھا أي وحدة، جذور

 تكامل متجھ یوجد فانھ   (=1r) للواحد مساویة المصفوفة رتبة كانت إذا أما -
 .واحد  مشترك

 متكاملة متجھات عدة وجود على یدل ما (r < n1>) المصفوفة رتبة كانت إذا أما -
 .مشتركا تكاملا
 ھي لأن نظرا المشترك، للتكامل غرانجر انجل اختبار على الاختبار ھذا یتفوق
 و تغیرین،م من أكثر وجود حالة في كذلك و الحجم، صغیرة لعینات معا تناسب
 فریدا، مشتركا تكاملا ھناك كان إذا ما عن یكشف الاختبار ھذا أن ذلك من الاھم

 المتغیرات على التابع المتغیر انحدار حالة في فقط المشترك التكامل یتحقق أي
 حالة في انھ إلى تشیر حیث المشترك، التكامل نظریة في أھمیتھ لھ ھذا و المستقلة،

 اثارم تظل المتغیرات بین التوازنیة العلاقة فإن رید،ف مشترك تكاملد وجو عدم
 .. ( Johansen and Juselius )والتساؤل للشك

 التكامل المشترك اختبار نتائج

 الاقتصادي  النمو و الداخلي الدین بین العلاقة (2.1) رقم جدول

القیم الحرجة (%5) القیم المحسوبة القیم الحرجة (%5) القیم المحسوبة r فرض العدم
33.87 37.25 69.81 88.89 r=0
27.58 25.69 47.85 51.64 r<1
21.13 11.5 29.79 25.95 r<2
14.26 10.21 15.49 14.44 r<3
3.84 4.22 4.84 4.22 r<4

Trace اختبار القیم الممیزة العظمى اختبار الاثر

 

 الاقتصادي النمو و الخارجي الدین بین العلاقة (2.2) رقم جدول

القیم الحرجة (%5) القیم المحسوبة القیم الحرجة (%5) القیم المحسوبة r فرض العدم
33.87 35.56 69.81 87.01 r=0
27.58 30.16 47.85 51.45 r<1
21.13 11.64 29.79 21.28 r<2
14.26 5.99 15.49 9.64 r<3
3.84 3.65 4.84 3.65 r<4

Trace اختبار القیم الممیزة العظمى اختبار الاثر

 باستخدام وذلك الدراسة متغیرات بین المشترك التكامل اختبار نتائج (2) رقم الجدول یوضح
 و (Trace test) الاثر اختلاف نتائج خلال من ویتضح سیلیوس، سنوجو جوھان منھجیة
 وجود الدراسة تتغیرا بینم (Maximum Eignvale test) العظمى الممیزة القیم اختبار
 التي و العظمى الممیزة القیم نتائج على بالاعتماد و %،5 معنویة مستوى عند مشترك تكامل
 متغیرات بین فقط واحد مشترك تكامل معادلة یوجد الصغیرة العینة حالة في افضل تعتبر

 . الدراسة

 معادلةال و الاولى المعادلة في المتغیرات بین الاجل طویلة علاقة وجود یعني ھذا
أي  بعد اخرى مرة الاجل طویل للتوازن تندفع الزمنیة السلاسل ھذه ان یعني مما الثانیة
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 المدى في البعض بعضھا عن لاتتباعد المتغیرات ھذه انأي  مؤقتة، صدمة عن ناتج انحراف
 شأنھا من الدراسة متغیرات من متغیرأي  لاستقرار متخذه سیاسةأي  فان بالتالي و الطویل،

 .الطویل المدى في الاخرى المتغیرات مستویات استقرار في اعدتس ان

 الامكانات بطریقة المشترك التكامل العلاقة طویلة الاجل من خلال تقدیر دالة •
  (Maximum Likeihood)  العظمى

 الاقتصادي النمو و الداخلي الدین بین العلاقة اولا

RGDP= 0.66+0.99LP+0.16INV-0.37INF-2.8DD 

(0.34)    (0.05)     (0.10)    (1.50)              t 

Log Likeihood  236.18 

 علاقة الاقتصادي النمو و الداخلي الدین بین العلاقة ان الى المقدرة المعالم تشیر
 مبدأ مع یتفق ھذا و الاقتصادي النمو على سلبي بشكل یؤثر الداخلي الدین ان حیث سلبیة

 الخاص القطاع مزاحمة على یعمل المحلیة البنوك من اضبالاقتر الحكومة فقیام المزاحمة،
 على قدرتھ من یحد بالتالي و البنوك من الاقتراض من الخاص القطاع قدرة على یؤثر مما

الطویل، كما تشیر المعادلة الى  المدى على الاقتصادي النمو على یؤثر بالتالي و الاستثمار
ة القوى العاملة على النمو الاقتصادي في وجود تأثیر ایجابي لكل من الاستثمار ومساھم

الاردن خلال فترة الدراسة في الاجل الطویل، في حین ھنالك تأثیر سلبي للتضخم على النمو 
 الاقتصادي.

 الاقتصادي والنمو الخارجي الدین بین العلاقة: ثانیا

RGDP= 0.03-1.90ED+0.22INV+0.12INF+1.62LP 

(7.30)    (0.07)     (0.10)    (0.37)              t 

Log Likeihood  206.70 

 علاقة الاقتصادي النمو و الخارجي الدین بین العلاقة ان الى المقدرة المعالم تشیر
 و الطویل المدى في الاقتصادي النمو على سلبي بشكل یؤثر الخارجي الدین ان حیث سلبي

 على و الدین خدمة على الدولة قدرة على یعتمد حیث التجدیدیة، المدرسة افكار مع یتفق ھذا
 الى الدین نسبة ارتفاع ان الدراسات بعض بینت حیث الاجمالي المحلي الناتج الى الدین نسبة

 .النمو على تأثیره مدى على تؤثر الاجمالي المحلي الناتج

 فھو (The Error Correction Model-ECM) الخطأ تصحیح نموذج •
 المدى في لعنھا الطوي المدى في العلاقة فصلی بأنھ غرانجر-جل ان نموذج عن یتمیز

 في المقدرة المعلمة تعد و الصغیرة، العینات حالة في أفضل بخواص یتمیز كما القصیر،
 Engel) غرانجر -جل ان طریقة مثل الأخرى الطرق تلك من اتساقاً  أكثر النموذج

Granger 1987) ھانسن جو و (Johansen 1988)كاملالت تحقق مدى لاختبار ،و 
 ً◌لاختبار حدیثا منھجاً  (Persaran 2001) یقدم (ECM) ظل في متغیراتال بین المتزامن

 نموذج ظل في المتغیرات بین (الأجل الطویلة القصیرة) التوازنیة العلاقة تحقق مدى
 من متكاملة التفسیریة المتغیرات كانت سواء التطبیق بإمكانیة یتمیز حیث الخطأ تصحیح
 من مشترك تكامل بینھما كان ،أو I(1) الأولى الدرجة من متكاملة أو I(0) الصفر الدرجة
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 السابقة الطرق خلاف على الصغیرة العینات حالة في تطبیقھا یمكن و الدرجة، نفس
   .المتزامن لتكامل نسنل جوھا اختبار نجاح بعد إلا النموذج ھذا یطبق ولا التقلیدیة،

 الاقتصادي النمو و الداخلي الدین بین العلاقة لىاولا:نتائج تطبیق نموذج تصحیح الخطأ ع

Coefficient Std.Error t-Statistic Prob
ECTt-1 -0.661195 -0.128845 -5.131694 0.0000

 

 تشیر حیث معنویة، و سالبة الخطأ تصحیح حد معلمة ان الخطأ تصحیح اختبار نتائج تشیر
 سیطرأ انحرافأي  انأي  %66  بسرعة ھتعدیل سیتم الخطأ تصحیح سرعة ان الى النتیجة

 الى تصل بسرعة التوازن الى للوصول تصحیحھ سیتم صدمةأي  نتیجة المتغیرات على
 السنة. من  0.66%

 و الدین الخارجي بین العلاقة ثانیا: نتائج تطبیق نموذج تصحیح الخطأ على
 النموالاقتصادي

Coefficient Std.Error t-Statistic Prob
ECTt-1 0.598557- 0.122418 (4.889454-) 0.0000 

 
 من % 0.60 حوالي سیكون الخطأ تعدیل انسرعة إلى النتائج تشیر السابقة المعادلة في كما

 السنة
 
 
 الطبیعي واختبارالتوزیع Serial correlation التسلسلي اختبارالارتباط •
 

 التسلسلي الارتباط اختبار: اولا
 الاقتصادي النمو و الداخلي الدین العلاقة بین الجدول التالي نتائج

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.984501     Prob. F(2,35) 0.3837 

Obs*R-squared 2.609784     Prob. Chi-Square(2) 0.2712 
     

 
 

 الاقتصادي النمو و الخارجي الدین بین العلاقة
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.245118     Prob. F(2,35) 0.3003 

Obs*R-squared 3.254757     Prob. Chi-Square(2) 0.1964 
     
      

 
 التسلسلي الارتباط من المعادلات خلو الى النتائج تشیر
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 الطبیعي التوزیع اختبار: ثانیا
 الاقتصادي النمو و الداخلي الدین بین العلاقة

 الاقتصادي النمو و الخارجي الدین بین العلاقة

 
 یعني ھذا و الطبیعي لتوزیع شرطا تحقق المتغیرات بین العلاقة ان الى النتائج رتشی بذلك  و

 النمو على المدیونیة اثر لقیاس  الملائمة، شرط تحقق و مناسبة المستخدمة النماذج ان
 ) باتباع منھجیة2012 – 2000( للفترة الربعیة البیانات باستخدام الاردن في الاقتصادي

 انھا المستخدمة الزمنیة السلاسل تحلیل اظھر فقد  الخطأ، تصحیح وذجنم و المشترك التكامل
 كما . الوحدة جذر من خلوھا على لبواقي سطونا اختبار دل كما الاولى، الدرجة من متكاملة

 جود و العظمى الممیزة القیم اختبار و الاثر اختبار باستخدام المشترك التكامل اختبار اكد
 المتغیرات، بین الاجل طویلة توازنیھ علاقة وجود اثبت مما تالمتغیرا بین مشترك تكامل

 الاقتصادي النمو على الخارجي للدین سلبي اثر وجود الى المشترك التكامل معادلة واشارت
 في الاقتصادي النمو على الداخلي للدین سلبي اثر وجود و الطویل، المدى في الاردن في

 الطویل. المدى في الاردن
 :نتائج الدراسة
القیاسي والاختبارات، تم التوصل الى النتائج  ضوء الاطار النظري والتحلیل  في

 التالیة:
 قد و الطویل الأجل في الاقتصادي النمو على سلبي اثر لھ الخارجي الدین ان -1

 الدین نسبة بارتفاع تمیزت الدراسة فترة ان إلى ذلك في السبب یرجع
 نسبة ارتفاع و ،2008 عام بعد ةخاص الإجمالي المحلي الناتج إلى الخارجي

 ھذه تمیزت كما العالمیة، المالیة الازمة بعد الاجمالي المحلي الناتج الى الدین
 توسعیة سیاسة الحكومة باستخدام 2010و 2009 الأعوام في خاصة و الفترة
 الى الحكومة توجھ و النفقات زیادة خلال من الاقتصاد تنشیط إلى ھدفت
 .الاقتراض لخلا من النفقات تمویل

 ھذا و الطویل المدى في الاقتصادي النمو على الداخلي للدین سلبي اثر ھناك -2
 زیادة على نعلم كما یعمل الداخلي الدین ان كما المزاحمة، مبدأ مع یتوافق
 فترة و الخارجي من اعلى الداخلي للدین الفائدة سعر ان حیث الدین اعباء
  .الاقتصادي النمو تثبیط الى یلالطو المدى على سیؤدي مما اقل السداد

 القطاع مزاحمة على یعمل المحلیة البنوك من بالاقتراض الحكومة قیام ان -3
 الاقتصادي النمو على یؤثر بالتالي و الاستثمار على یؤثر مما الخاص
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 توصیات الدراسة:
 بناء على ما تم التوصل الیھ من نتائج، یمكن صیاغة التوصیات على النحو التالي:

ترشید الاقتراض الخارجي، والاستناد الى المعاییر الاقتصادیة في اختیار  -1
 المشروعات الممولة بالقروض ، لتكون ذات عائد یفوق التكلفة.

بلورة سیاسة واضحة لتحدید الجھات المكلفة بمتابعة وتنفیذ المشاریع الممولة من  -2
 القروض .

بعین الاعتبار الاسالیب الحدیثة تشكیل لجنة علیا تعنى بإدارة المدیونیة مع الآخذ  -3
 في إدارة المخاطر.
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