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 الممخص
ادمحلُ،  تقوم معظم اددول بدلاقتتراض من ادخدرج، لانيد تعدنُ من انخفدض معدلات الإدخدر     

ل الاستثمدرات ادلازم  دعملِ  ادتنمِ ، وبددتددُ تكون اددول  وعدم كفدِ  ادمدخرات ادمتدح  دتموِ
ادمُقترض  مدِن  دلعددم ادخدراُ وىو مد ُِسدىم فُ زِددة الأعبدء ادندشئ  عن الاقتتراض ادخدراُ 

قتتراض ادخدراُ علٍ إنعكدس الا ديذه اددول. دذدك ِستيدف ادبدحث فُ ىذه اددراس  إدٍ دراس 
اقتتاددات اددول ادمدِن ، ودتحقِق ىذا اديدف إعتمد ادبدحث فُ منياِتو علٍ ادمنيج ادوافُ 

وتنبع أىمِ  اددراس  فُ ادتحلِلُ من خلال تندول ادمعلومدت واددراسدت ادخدا  بموضوع اددراس ، 
ل ادخدراُ أن الإقتتراض ادخدراُ ِخلق ادعدِد من ادمشكلات تتمثل فُ الأعبدء ادند شئ  عن ادتموِ

فُ ادسنوات ادمقبل ، وادمتمثل  فُ الأقتسدط ادمدفوع  وادمتفق علِيد فُ ادعقد دلاي  اددائن ، وادتُ 
وقتد توالت اددراس  إدٍ أن الاقتتراض ادخدراُ ، تتضمن مدفوعدت ادفوائد، ومدفوعدت أال ادقرض

ن كدن ِعمل علٍ حل أزمدت اددول فُ وقتت معِن إلا إنو  ِ تسبب فُ ادكثِر من ادمشكلات وا 
والأزمدت ادتُ قتد لا ُِحمد عقبدىد، إذا مد دم تستغل اددول تلك ادقروض فُ إنتدج وتانِع وتطوِر 

ل ادِدة.  ماددر تموِ
 

 الاقتتراض ادخدراُ، ادتنمِ ، الأثدر الاقتتاددِ ، اددول ادمدِن . الكممات المُفتاحية:
Abstract 

      Most countries borrow from abroad, because they suffer from low rates 

of domestic savings, and insufficient savings available to finance the 

investments needed for the development process, and thus the borrowing 

countries are indebted to the outside world, which contributes to increasing 

the burdens arising from external borrowing for these countries. Therefore, 

the researcher goal in this study to study the economic effects of external 

borrowing on the economies of the debtor countries, The importance of the 

study stems from the fact that external borrowing creates many problems 

represented in the burdens arising from external financing in the coming 

years, represented in the installments paid and agreed upon in the contract 

to the creditor, which includes interest payments, and principal payments, 

Countries at a certain time, but it causes many problems and crises that 

may have undesirable consequences, if countries do not use those loans in 

the production, manufacture and development of new sources of financing. 

Keywords: External Borrowing, Development, Economic Effects, Debtor 

Countries. 
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 مقدمة
تُمثل قتضِ  الإقتتراض من ادخدرج فُ ظدىرىد محدود  دمسدعدة اددول ادمدِن  فُ ادتغلب علٍ      

ندرة راس ادمدل ادلازم دعملِدت ادتنمِ ، ومن ادمعلوم أن اددول ادمقترض  بوضعيد ادسِدسُ وترتِبيد 
مدعُ وتنظِميد الإداري وتبعِتيد الإقتتاددِ ، لا تستطِع أن تستغل ىذه ادقروض بكفدءة الإات

تسدعد علٍ تسدِد ادقروض وفوائدىد من ندتج إستثمدرىد، ومع ادتوقتف عن ادسداد وزِددة ادتكلف  
أابحت إقتتاددات اددول ادمقترض  فُ وضع بدئس من ندحِ  اعوب  تسدِد اددِون وتكلفتيد 

 اِص مزِد من ادموارد دلتنمِ  الإقتتاددِ .ومواال  تخ
ناُم عن الإقتتراض ادخدراُ ماموع  من الأثدر ادمختلف ، فددسبب وراء ادلاوء إدٍ الاقتتراض       وِ

نخفدض اداددرات  ادخدراُ ِراع فُ الأسدس إدٍ الإنخفدض ادداخلُ وادمتزاِد دلاقتتادد ادوطنُ وا 
ذدك علٍ حدوث إختلالات ىِكلِ  بيذه الإقتتاددات،  وضعف ادمدخرات ادمحلِ ، ممد إنعكس

  .فدلإقتتراض ادخدرای ِترك آثدراً إقتتاددِ ، ااتمدعِ  وسِدسِ  سِئ 
وتتضح مشكل  اددراس  فُ أن الإقتتراض ادخدراُ أابح مُشكل  تؤثر علٍ إقتتاددات اددول      

كمد إنو ِؤثر علٍ الإستقرار  ادمقترض  علٍ ادمستوى الإقتلِمُ واددودُ، بشكل مبدشر وغِر مبدشر،
الإقتتاددي وادتنمِ  الإقتتاددِ ، فدلاقتتراض ادخدراُ قتد  ِكون أداه تحقق رواج إقتتاددي فُ الأال 
ل تؤدي إدٍ حدوث مشدكل فُ الإقتتادد ادقومُ ممد ِؤدي إدٍ  ادقاِر ودكنيد فُ الأال ادطوِ

 إنخفدض ادنمو الاقتتاددي.
إدٍ أي مدى قتد ِؤثر الاقتتراض  -حور فُ ادتسدؤل ادتددُ:وعلِو فإن مشكل  اددراس  تتم     

 ادخدراُ علٍ اقتتاددات اددول ادمدِن ؟
وترتكز اددراس  علٍ فرضِ  اسدسِ  مؤداىد: قتد ِؤثر الاقتتراض ادخدراُ سلبِدً علٍ اقتتاددات      

 اددول ادمقترض  بمد ِعمل علٍ حدوث مشكلات اقتتاددِ  بيد.
 وتيدف اددراس  إدٍ:

  بعض ادنمدذج اددودِ  ادفدشل  مع الاقتتراض ادخدراُ وبِدن أىم عوامل فشل ىذه  دراس
 اددول.

 . دراس  الأثدر الاقتتاددِ  دلاقتتراض ادخدراُ علٍ اددول ادمُقترض 
أن الإقتتراض ادخدراُ ِخلق ادعدِد من ادمشكلات تتمثل فُ الأعبدء وتنبع أىمِ  اددراس  فُ      

ل ادخدرا ُ فُ ادسنوات ادمقبل ، وادمتمثل  فُ الأقتسدط ادمدفوع  وادمتفق علِيد فُ ادندشئ  عن ادتموِ
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فدددود  ادمدِن   ادعقد دلاي  اددائن ، وادتُ تتضمن مدفوعدت ادفوائد، ومدفوعدت أال ادقرض.
تقوم بتأاِل تنفِذ مشدرِعيد الاستثمدرِ  وخفض معدلات مطددب  بتسدِد ادتزامدتيد، وىذا ِاعليد 

ادسِود  وادموارد الأانبِ ، ممد ِؤدى فُ ادنيدِ  إدٍ مزِد من ادتبعِ   ذدك بسبب نقص الإستثمدر، و 
 بمختلف أشكدديد: ادتادرِ ، ادمددِ  وادتكنودواِ .

إستخدام ادمنيج ادوافُ ادتحلِلُ من خلال تندول ادمعلومدت وتعتمد منياِ  اددراس  علٍ      
 واددراسدت ادخدا  بموضوع ادبحث.

 الدراسات السابقةالادبيات و 
وادتُ تندودت ادبحث فُ تأثِر عبء اددِن   ( Boboye & OJO 2012)تشِر دراس        

ادخدراُ علٍ ادنمو الاقتتاددي وادتنمِ  فُ نِاِرِد، وقتد استخدم ادبدحثدن تحلِل الانحدار بدلإعتمدد 
علٍ بعض ادمتغِرات الاقتتاددِ  ممثل  فُ اددخل ادقومُ  من خلال الإعتمدد OLSعلٍ طرِق  

كمتغِر تدبع، مدفوعدت خدم  اددِن والاحتِدطِدت ادخدراِ  ومعدل ادفدئدة كمتغِرات مستقل ، وتشِر 
نتدئج اددراس  إدٍ أن عبء اددِن ادخدراُ كدن دو تأثِر سلبُ علٍ دخل اددود  )رأس ادمدل ادكلُ 

دى ادمستوى ادمرتفع دلقروض ادخدراِ  ادنِاِرِ  إدٍ انخفدض قتِم  ادعمل  دلدود  ادنِاِرِ (، وقتد أ
ضراب اندعُ مستمر، ونظدم تعلِمُ ضعِف.  ادوطنِ ، وزِددة تقلِص ادعمدد  وارتفدع ادبطدد ، وا 

 ممد سدىم فُ إضعدف الاقتتادد ادنِاِري.
ون ادمتراكم  فُ اددراس  فُ عبء اددِ فقد بحثت ىذه (Sichula 2012)   أمد دراس       

( SADC( ادتدبع  دماموع  ادتنمِ  فُ ادانوب الأفرِقُ )HIPCادبلدان ادفقِرة ادمثقل  بدددِون )
وىُ )زامبِد ، موزمبِق، ملاوي، تنزانِد، ومدغشقر(، ومدى تأثِر ذدك علٍ ادنمو الإقتتاددي وراس 

اددي. وقتد توالت ادمدل ادخدص، من خلال قتِدس علاقت  خطِ  بِن ادقروض و ادندتج الاقتت
اددراس  إدٍ واود علاقت  ميم  )علاقت  عكسِ ( بِن اددِن ادخدراُ وادندتج ادمحلُ الإامددُ. فمع 
إنخفدض اددِن ادخدراُ، تظير زِددة فُ ادندتج ادمحلُ الإامددُ. أِضًد مع تحقِق بلدان ادمنطق  

كل كبِر من إامددُ ادندتج ادمحلُ، لاستكمدل مبددرة ادبلدان ادفقِرة ادمثقل  بدددِون، فإنيد تزِد بش
وُِفترض أن ذدك ِراع إدٍ انخفدض ادتزامدت خدم  اددِون. كمد تؤثر شروط ادتبددل ادتادري بشكل 
كبِر علٍ رأس ادمدل ادخدص. فمع إنخفدض الإنفدق ادرأسمددُ ادحكومُ، ِظير زِددة فُ رأس 

الاقتتاددِ  داخل ىذه ادبلدان. فلِس ادمدل ادخدص ادذي ِمكن استخدامو فُ الاستثمدر وادتنمِ  
دخدم  اددِون أي تأثِر مبدشر علٍ ادندتج ادمحلُ الإامددُ أو رأس ادمدل ادخدص إلا من خلال 
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أشكدل متغِرات الاقتتادد ادكلُ مثل ادقروض. فتراكم اددِون ِمثل مفدرقت  قتد تكون مواودة ودكن 
 ادمحلُ الإامددُ ديذه ادبلدان. تخفِف عبء اددِون ِلعب دوراً رئِسِدً فُ نمو ادندتج

 

تطور ادمدِونِ  ادخدراِ  وادمدِونِ  ادداخلِ  وادتُ تندودت  (3102)كمال، ووفقدً لاطروح        
(، حِث بِنت 0242-4531فُ ضوء ادسِدسدت الاقتتاددِ  ادمتبنده فُ مار خلال ادفترة )

ِل  دتحقِق ادتنمِ  الإقتتاددِ   أدت اددراس  أن سِدس  الإنفتدح الإقتتاددى ادتُ إتبعتيد مار كوس
إدٍ زِددة الإقتتراض ادخدراٍ وبمعدلات سرِع  وقتد أدى ذدك إدٍ خلق مشدكل كبِرة فٍ حام 
ادسِود  اددودِ  دمار، بدلإضدف  إدٍ تزاِد عاز ادمِزان ادتادرى وتدىور سعر ادارف، ممد 

دراس  ادمنيج ادوافٍ والأسلوب إنعكس علٍ تزاِد ادتبعِ  الإقتتاددِ  دلخدرج، وقتد استخدمت اد
الإستقرائٍ وادتحلِلٍ، وقتد توالت اددراس  إدٍ أن ارتفدع حام اددِن ادعدم ادخدراٍ أدى إدٍ حدوث 
تأثِر سلبُ علٍ ادمتغِرات الإقتتاددِ  وادممثل  فُ حام الإستثمدر ادمحلٍ و حام الإحتِدطِدت 

رتفدع تكلف  الإقتتراض اددودِ ، بدلاضدف  إدٍ إضعدف ادقوى الإدخدرِ  ادذات ِ  دلإقتتادد ادقومٍ وا 
 وضعف ادطدقت  الإستِرادِ .

 

دراســ  ىِكـل ادــدِن ادعـدم ومؤشــراتو، واّثـدر  (3102)الشمري و كاظم، وقتد تندودت دراس       
ض ادندامــ  عنـو فــُ مـار وتحلِــل وتقـــدِر أثر اددِن ادعدم ادداخلُ وادخــــدراُ علـــٍ بعــــ

(، وقتد توالت اددراس  إدٍ أن ادنمدذج ادمقدرة 0244 -0224ادمتغِـــرات الاقتتــــاددِ  دلمـــدة مــــن )
فُ مار بِنت الأثر الاِادبُ دلدِن ادداخلُ فُ تعزِز الإنفدق ادعدم وبددتددُ ارتفدع مستوى 

دتج بمعدلات مقبود ، الائتمدن ادمحلُ ممد انعكس فُ زِددة معدلات الاستثمدر وتحقِق نمو فُ ادن
ممد ِعكس عقلانِ  استخدام اددِن ادداخلُ، أمد اثر خدم  اددِن ادخدراُ فكدن سلبِدً علٍ 
اداددرات وانعكس بشكل طفِف فُ ترااع وضع ادحسدب ادادري ممد أدى بدوره لانخفدض معدل 

ل أبرزىد الاستِراد، مع ملاحظ  أن تلك اّثدر دم تكن بمستوى ادخطورة بسبب ماموع  عوام
لات وادمسدعدات ادخدراِ .  ادتحوِ

فقد إستيدفت ىذه اددراس  تأثِر اددِن ادخدراُ علٍ ادنمو  ( (Fiagbe,  2015أمد أطروح       
-4552خلال ادفترة  ) SSAدول من دول انوب اداحراء بدفرِقِد  95الاقتتاددي  دعِن  من 

اددراس  نموذج قتِدسُ كدن معدل نمو ادندتج ىو ادمتغِر ادتدبع أمد  (، وقتد إستخدمت0249
ادمتغِرات ادمستقل  فتمثلت فُ ادقروض ادخدراُ واداددرات والاستثمدرات الأانبِ  وادقوى ادعدمل ، 

. علاوة علٍ SSAوقتد خلات اددراس  إدٍ أن اددِن ادخدراُ ِؤثر سلبًد علٍ ادنمو الإقتتاددي فُ 
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اددود  بندءً علٍ مستوى دخل ادفرد لا تؤثر بشكل كبِر علٍ علاقت  نمو اددِن  ذدك، فإن تانِف
ادخدراُ فُ ادمنطق . ولا تدعم نتِا  ادتقدِر ادمتبع  فُ اددراس  إدٍ واود علاقت  غِر خطِ  بِن 
اددِن ادخدراُ وادنمو الاقتتاددي. كمد تبِن اددراس  أن متغِرات ادقوى ادعدمل ، الاستثمدر، ونمو 

 ددرات امِعيد ديد آثدر إِادبِ  وىدم  علٍ ادنمو الاقتتاددي.ادا
 

تحلِل أثر اددِون ادخدراِ  علٍ ادنمو (، 3102أبو مدلمة و شاىين وقتد تندودت دراس  )     
 –دبندن  –الأردن  –مار  –ادِمن  –الإقتتاددي دبعض اددول ادعربِ  ادمقترض  وىُ )ادازائر 

، وقتد أعتمدت علٍ ادنبِن من 0249-0222د( خلال ادفترة سورِ –ادمغرب  -ادسودان  –تونس 
ادتحلِل وفق ادنظرِ  الإقتتاددِ  ىمد الإدخدر والإستثمدر من ندحِ  واداددرات وادواردات من ندحِ  
أخرى، وبِدن طدقت  اددول ادمقترض  علٍ خدم  تكددِف دِنيد ادخدراُ، وقتد إستخدمت اددراس  

ِمثل ادمتغِر ادتدبع بادنب  GDPدن ادندتج ادمحلُ الإامددُ نموذج قتِدسُ من ثلاث متغِرات فك
ادمتغِرات ادمستقل  ادقرض ادخدراُ واداددرات كمتغِر خدراُ وفاوتو تسبب ادقرض ادخدراُ، 

 وخلات اددراس  ادٍ واود علاقت  عكسِ  بِن ادقرض ادخدراُ وادندتج ادمحلُ دول ادعِن .
 

إستيدفت اددراس  كِفِ  علاج تفدقتم أزم  ادقروض  فقد( 3102عبد الغفار، أمد دراس  )    
ل  ادخدراِ  فُ إقتتاددِدت اددول ادندمِ  دتخفِف عبء ىذه ادقروض، وكدنت أحد ىذه ادحلول تحوِ
تلك ادقروض إدٍ إستثمدرات أانبِ  وادتُ ِتم من خلاديد اكتسدب ادخبرة وادميدرات ادادِدة دتحقِق 

لو إدٍ مشدرِع ادتنمِ ، وقتد خلات اددراس  إدٍ أن  ل اددِن ادخدراُ لأشكدل متعددة، مثل تحوِ تحوِ
حمدِ  ادبِئ ، ومشدرِع ادتنمِ  ادبشرِ  ، وادتعلِم ، واداح  ، وحمدِ  ادطفل، فيُ محدود  دتخفِف 

 اّثدر ادخدراِ  دعبء اددِن ادخدراُ.
 

( فقد تندودت ىذه اددراس  آثدر اددِن ادخدراُ علٍ ادنمو Regassa, 2017ووفقدً لاطروح  )     
بدستخدام ادسلاسل ادزمنِ  ادسنوِ ، ودتحقِق  0242-4541الاقتتاددي فُ إثِوبِد خلال ادفترة 

 Augmented Dickey- Fullerاديدف ادرئِسُ دلدراس  استخدمت اددراس  اختبدرات مثل 
(ADF) ،Johansen for Integration  ،Vector Error Correction Model (VECM) 

ل  ادمدى بِن ادمتغِرات. وقتد توالت اددراس  إدٍ أن دلدِون ادخدراِ   دلتحقق من واود علاقت  طوِ
ل مع ادمستوى الأمثل دلدِن ادخدراُ إدٍ نسب   تأثِر إِادبُ علٍ اقتتادد إثِوبِد علٍ ادمدى ادطوِ

 %. 409ادندتج ادمحلُ الإامددُ بنسب  
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أثر اددِن ادخدراُ علٍ ادنمو الاقتتاددي فُ  فقد إستيدفت( 3131)محمد، ووفقدً ددراس       
مار دراس  قتِدسِ ، دتحدِد ادعوامل ادتُ تؤثر فُ حام اددِن ادخدراُ، وقتد اعتمدت اددراس  علٍ 

ددِ  ادمنيج الاستقرائُ وادمنيج ادكمُ حِث تم إتبدع الاسلوب ادقِدسُ من خلال ادنمدذج الاقتتا
دتحدِد أثر اددِن ادخدراُ علٍ بعض ادمتغِرات الاقتتاددِ ، وقتد توالت اددراس  إدٍ واود أثر 
سلبُ دتزاِد اددِن ادخدراُ علٍ كلا من ادنمو الاقتتاددي )ادندتج ادمحلُ الاامددُ(، اداددرات، 

 .0245 -4552ادتضخم، الاحتِدطُ ادنقدي، فُ مار خلال ادفترة 
 

 الدراسة الحالية والدراسات السابقة الفجوة البحثية بين
 

ماموع  من ادنتدئج ادمتبدِن  دتأثِر ِتضح أن ىندك ادسدبق  واددراسدت الادبِدت بعد عرض      
الإقتتراض ادخدراُ علٍ اقتتاددات اددول فمعظم اددراسدت أوادت أثدراً سلبِ  دلاقتتراض ادخدراُ، 

، كمد إنيد تركز باف  كبِرة علٍ نِاِرِد اِادبِ من اددراسدت أوادت أثدراً اداً وأن عدد قتلِل 
وأثِوبِد وبعض اددول ادعربِ ، أمد اددراس  ادحددِ  فقد ركزت علٍ دراس  أىم ادسِدسدت وادعوامل 
ادمتبع  فُ ادِوندن وغدند وادتُ أدت إدٍ فشل إعددة اقتتاددىمد إدٍ ادحدد  ادتُ كدن علِيد قتبل 

كمد تعبر ىذه اددراس  عن إضدف  ادِدة دلدراسدت ادخدا    الاقتتراض من اندوق ادنقد اددودُ،
 بيذا ادمادل، وأن ادفترة ادزمنِ  دلدراس  حدِث  نسبِدً مقدرن  بدددراسدت ادسدبق .

 أولًا / مفيوم الاقتراض الخارجي وأشكالو
تيد الإتفدق ادذي ِنشأ بِن ادحكوم  أو إحدى مؤسسد ِمكن تعرِف الإقتتراض ادخدراُ علٍ إنو     

مع ماددر خدراِ  دلحاول علٍ ادموارد ادمددِ  ادلازم ، مع الادتزام بسددىد مع ادفوائد ادمترتب  
 (. 412: 0222علِيد خلال فترات زمنِ  محددة متفق علِيد فُ عقد ادقرض،  )ادادِغ و ادزبِدي، 

ددودُ، منظم  ووفقدً دتعرِف ادعدِد من ادمنظمدت اددودِ  كددبنك اددودُ، اندوق ادنقد ا     
دت اددودِ  فقد عرفوا الاقتتراض ادخدراُ علٍ أنو اددِن ادذي  ادتعدون الاقتتاددي دلتنمِ  وبنك ادتسوِ
تبلغ مدة استحقدقتو الأالِ  أو ادمحددة أكثر من سن  واحدة، وىو مستواب لأفراد أو ديِئدت من 

سدد بعملات أانبِ  أو بسلع وخدمدت، )عبد ادغفدر،   (.11: 0243غِر ادمقِمِن وِ
ودلاقتتراض ادخدراُ ماموع  من اداور والأشكدل وفقدً دلاي  ادمدنح  دلقرض، وادمدة ادزمنِ       

حِث  ، فوفقدً دلاي  ادمدنح  دلقرض فقد تكون رسمِ  أو خدا )32: 0244دلقرض )عِشدوي، 
ادتُ تعقد بِن حكومدت اددول ِقاد بدلاقتتراض ادرسمُ ادتحركدت ادرسمِ  درؤوس الأموال 
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أو ادخدا  بدلاضدف  إدٍ ادمنظمدت  ادمُقرض ، وحكومدت اددول ادمقترض  أو إحدى ىِئدتيد ادعدم 
مكن تقسِميد إدٍ: )  (Karry, 2014: 172الإقتلِمِ  واددودِ  وِ

ادقروض ادحكومِ ، وتكون عبدرة عن قتروض ِتم منحيد من طرف حكوم  أانبِ  إدٍ  -4
 .تكون موثق  علٍ مستوى ادوزراء فُ اددودتِنحكوم  أخرى، و 

تم منحيد دلحكومدت من خلال منظمدت دودِ  ددِيد من ادثراء  -0 ادقروض متعددة الأطراف، وِ
لِ   مد ِؤىليد لإقتراض دول كدمل ، كاندوق ادنقد اددودُ وادبنك اددودُ وادمؤسسدت ادتموِ

 الاقتلِمِ .
ادتُ ِتم منحيد إدٍ ادخدا  درؤوس الأموال الإقتتراض ادخدص فِقاد بو ادتحركدت أمد     

أخذ ىذا ادنوع من  أانبِ  بنوك حكومدت أو مؤسسدت رسمِ  عدم  أو خدا  من خلال خدا ، وِ
 (.041 -040: 0242)حمِ  و علٍ، ادتحركدت أحد الأشكدل ادتددِ : 

قروض ادمارفِ ، حِث تتحرك الاموال ادخدا  بيدف تحقِق أكبر تسيِلات ادموردِن واد -4
عدئد ممكن علٍ ىذه الأموال كددرغب  فُ زِددة اداددرات كمد فُ حدد  تسيِلات ادموردِن، 

 أو زِددة الأربدح كمد فُ حدد  ادقروض ادمارفِ .
دء طرح سندات فُ الأسواق اددودِ ، حِث تُطرح ىذه ادسندات دتحقِق ىدف محدد كإنش -0

 ...ادخ(. -مستشفِدت  –مشروعدت خدا  )مدارس 
الاستثمدر فُ محفظ  الأوراق ادمددِ  ِتضمن الاستثمدر ادمبدشر وادمحفظ  الاستثمدرِ ، حِث  -9

شراء الأاول ادمددِ  ادمختلف  )أسيم وسندات( بيدف تحقِق ىدف معِن من ادعدئد دون 
 دتُ تادر ىذه الأاول.اكتسدب ادحق فُ إدارة ورقتدب  ادمؤسسدت أو اديِئدت ا

أمد الاستثمدر الأانبُ ادمبدشر فإنو ِتضمن امتلاك أسيم فُ إحدى ادشركدت مع اكتسدب        
قوم بدمتلاك كل  ادحق فُ إدارة ورقتدب  ادعمل داخل ىذه ادشرك  أو ِتضمن إنشدء شركدت ادِدة وِ

دارتيد ومراقتبدتيد وتنفِذ ادعمل بيذه ادشرك ، )عبد ادعظِم  (.4: 0244، أسيميد وا 
ل  الأال       مكن تقسِميد علٍ ووفقدً دلمدة ادزمنِ  فقد تكون ادقروض قتاِرة، متوسط  وطوِ وِ

 (. 41: 0241(، )حسن، 5-4: 4549ادنحو ادتددُ: )ادمدِوي، 
ادقروض وىُ ادتُ لا تزِد مدتيد عن سن  واحدة،  وتتمثل فُ الفترة الزمنية قصيرة الأجل:  (0

ادتادرِ  ادتُ تتضمن ادحاول علٍ سِود  مددِ  من ادبنوك، كمد تشتمل علٍ الادتزامدت 
ل عملِدت ادتادرة ادخدراِ  ددموااي  عاز موازندت اددول ادمؤقتت، أو ادبسِط ،  تموِ

 )اداددرات وادواردات(. 

https://www.almrsal.com/post/422824
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وىُ ادتُ تكون أكثر من سن  وأقتل من سبع سنوات، وىُ الفترة الزمنية متوسطة الأجل:  (3
ل ادمشروعدت ادتنموِ  ادتُ تستغرق مدة زمنِ  دتشغِليد.   ادقروض ادتُ تعتمد علٍ تموِ

وادتُ تتخطٍ ادسبع سنوات وتال فُ بعض الأحِدن إدٍ أكثر الفترة الزمنية طويمة الأجل:  (2
خاا  وفق شروط معِن ، وعددة من عشرِن سن ، وىُ ادقروض ادتُ تقدميد مؤسسدت مت

 مد تسبقيد فترات سمدح دعدة سنوات.
 ثانياً / الاقتراض الخارجي و نماذج دولية فاشمة  

تشِر ادتادرب اددودِ  إدٍ أن أغلب اددول ادتُ حالت علٍ إقتتراض خدراُ من اندوق      
ِث أنو فُ ادغددب تعاز ادنقد اددودُ دم تتمكن من إعددة اقتتاددىد إدٍ ادحدد  ادتُ كدن علِيد، ح

اددول عن تحقِق نيض  اقتتاددِ  أو تنموِ ، فددقرض ِؤثر علٍ الاقتتادد ادوطنُ لأي دود ، 
لقُ بيد فُ براثن ادفقر، وبددتددُ ِتحول مواطنون  تسبب بشكل مبدشر فُ تآكل ادطبق  ادوسطٍ، وِ وِ

ِنخفض وادبعض الأخر  ىذه اددود  إدٍ فقراء، وفُ نفس ادوقتت تنقسم طبق  الأغنِدء، بعضيد
 .تتضخم ثرواتو بشكل كبِر

ودذدك ِتندول ادبدحث فُ ىذا ادازء نمدذج دودِ  فدشل  مع الاقتراض ادخدراُ فلم تستطع ىذه      
مكن  اددول الاستفددة من تلك ادقروض دتحقق من خلاديد ادنمو وادتنمِ  الاقتتاددِ  ادمراوه، وِ

 -عرضيد علٍ ادنحو ادتددُ:
 اليونانتجربة  -0
ل اددودِ  من اقتترضت ادتُ اددول من ادِوندن تعتبر      حِث بدات فُ الاقتتراض  مؤسسدت ادتموِ

عقب انضمدميد دمنطق  ادِورو ددفع عال  ادتنمِ  فِيد، وكدنت ادقروض بمعدلات فدئدة منخفض ، 
مددُ الارتفدع ودكن دم ِكن ادوضع قتدبلًا دلاستدام ، حِث واالت نسب  اددِن دلندتج ادمحلُ الإا

وقتد ارتفعت دِون ادِوندن ادخدراِ  خلال ادسنوات ، 0224حتٍ تفدقتمت الأزم  الاقتتاددِ  عدم 
ملِدر ِورو  وخدا  بعد ارتفدع معدل عاز ادموازن   943ادخمس عشرة ادمدضِ  إدٍ أكثر من 

ل:  ن إمكدنِ  ( بمد اعل م001: 0244ادعدم  ادِوندنِ  وارتفدع اددِن ادداخلُ،  )رحدل و طوِ
تسدِد ادِوندن ديذه اددِون أمراً فُ غدِ  اداعوب ،  وقتدمت وكدلات ادتانِف الإئتمدنٍ بخفض 
تانِف ادِوندن إدٍ درادت متدنِ  فٍ فئ  اددول ادميددة بددتخلف عن سداد دِونيد، ممد أدى إدٍ 

بنك ادمركزي الأوروبُ، مد دفع اندوق ادنقد اددودُ وادارتفدع اسعدر ادفدئدة علٍ اددِون ادِوندنِ . 
 (. 99: 0241ملِدر ِورو لإنقدذىد من الإفلاس. )عبد اديددي،  442لإقتراض ادِوندن 
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واشترط اندوق ادنقد اددودُ علٍ ادِوندن اتخدذ ماموع  من الإاراءات ادتقشفِ ، مثل تحقِق      
فع ضرِب  علٍ فدئض الإِرادات عن ادنفقدت، مخاوم منيد ادفوائد ادمستحق  علٍ اددِون، ر 

ادمبِعدت، ورفع ضرِب  علٍ ادمحروقتدت وادتبغ وادمنتادت ادكحودِ  وادسِدرات ادفدخرة، وادعقدرات 
(. مد أدى إدٍ فشل ادِوندن فُ سداد دِونيد، وتزامن ذدك مع واول 90: 0241)عبد اديددي، 

فعت معدلات وارت وانخفضت معدلات الإنتدج، 0241% عدم  431نسب  دِون ادندتج ادمحلُ إدٍ 
(، الأمر ادذي تسبب فُ اضطرابدت سِدسِ  كبِرة، 410: 0241% )راشد،  01بطدد  لأكثر من 

وبعدىد اعترف ادمسؤودِن فُ اندوق ادنقد اددودُ، بأن ادِوندن وضعت نيدِ  دنظرِ  ادتقشف 
كوسِل  دسداد اددِون، وقتد أعلن اندوق ادنقد اددودُ، أن ادِوندن عازت عن سداد دِونيد 

ملِدر ِورو كدنت مستحق  علِيد، دتابح أول دود  متطورة  4.1دلاندوق، ودم تتمكن من دفع نحو 
 تراكم مبددغ متأخرة ودم تعد قتددرة علٍ الاستفددة من ادموارد ادمددِ  ديذه ادمؤسس  اددودِ .

 أىم السياسات المُتبعة )عوامل فشل التجربة اليونانية(
دِوندنِ  فُ تسدِد قتروض اندوق ادنقد اددودُ فُ إتبدع ادسِدسدت تتمثل عوامل فشل ادتارب  ا     

: 0243(، )نوراددِن، 444 -442: 0241(، )ادزِتونُ، 41 -49: 0241ادتددِ : )ادعبِددُ، 
 (.091 -029: 0241(، )مراد، 449
  ،تفدقتم ادعدِد من ادمشكلات وادتٍ كدن علٍ رأسيد الإنفدق ادحكومٍ ادمرتفع، وادفسدد

 .راطِ ، وارتفدع معدلات ادتيرب ادضرِبُوادبِوقت
  ل أنشط  فدسدة فُ ادقطدع ادعدم، وتوظِف مفرط مبنُ علٍ تفضِل استخدام ادقروض دتموِ

 الاادقتدء ودِس ادكفدءات.

  ادنموذج ادذي تم إتبدعو فُ ادِوندن ادنموذج ادكلاسِكٍ لأزم  اددِون، وىو فٍ حدد  ادتعثر
دود ، تُسدرع ادبنوك وادمؤسسدت ادمددِ  لإقتراض اددول، بل إن  الأودُ دلدِون من قتبل أى

ادبعض منيد  ِسعٍ إدٍ تقدِم ادقروض دلدول ادمتعثرة اقتتاددِدً، وخدا  فٍ حدد  توافر 
سِود  ددى ادعدِد من ادبنوك اددودِ  حتٍ تتفدقتم ادقروض، وتبدأ اددول فٍ ادتبدطؤ فٍ ادسداد، 

اض، وبيذا تمدرس مزِداً من ادضغوط علٍ اددول ادتٍ تكون فتقوم ادبنوك بددتوقتف عن الاقتر 
 .فٍ حدا  إدٍ مزِد من ادسِود ، دلقِدم بسداد أعبدء ادقروض ادمفروض  علِيد

  قتبل انضمدم ادِوندن إدٍ منطق  ادِورو، كدن ِتم ادنظر إدِيد علٍ إنيد دود  متوسط  اددخل
دن إدٍ منطق  ادِورو بدأ ادمستثمرون وذات مخدطر ائتمدنِ  عددِ ، ودكن بعد انضمدم ادِون
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ِشعرون بأنيد دم تعد بذات ادمخدطر الائتمدنِ  ادمرتفع ، لأن اددول الأخرى فٍ منطق  ادِورو 
دن تترك ادِوندن تمر بأى أزم  أو علٍ الأقتل ستسدعدىد، ودذدك عمد ادمستثمرون فٍ إقتراض 

دود  ذات اقتتادد قتوي، كمد أن ادِوندن بنفس ادشروط ادتٍ من ادممكن أن ِقرضوا بيد أى 
توافر الأموال ادرخِا ، أو ذات ادتكلف  ادمنخفض ، سدىم فٍ زِددة تدفق ادقروض علٍ 
ادِوندن، وعندمد بدأت ادِوندن فٍ ادتعثر فٍ سداد دِونيد، دم تقم ادمدنِد ولا اددول الأوروبِ  

 .الأخرى بددوقتوف إدٍ ادنبيد
 ادارف دتخفِض قتِم  عملتيد حتٍ تقوم برفع  عدم استطدعت ادِوندن من تعدِل معدل

معدلات ادسِدح ، وزِددة اداددرات، وىذا ِراع إدٍ أن سِدستيد ادنقدِ  كدنت ازءاً من دول 
الاتحدد الأوروبٍ فلم تستطِع تعدِل معدل ادارف، وادذى ِتحدد من قتبل ادبنك ادمركزى 

 (.10: 0242)عبد الله،   ECB.الأوروبٍ 
 تجربة غانا -3
علٍ ادرغم من أن غدند من اددول ادتُ ناحت فُ اذب الاستثمدرات الأانبِ  فُ قتطدع        

حِث وقتعت ادسلطدت ادغدنِ  خلال  .نقص إمدادات ادكيربدء فُ ادبلادادطدقت ، بيدف إنيدء أزم  
ادسنوات ادمدضِ  اتفدقتِدت مع ادمستثمرِن، تفرض علٍ ادحكوم  شراء إنتدج ىؤلاء ادمستثمرِن من 
ادكيربدء حتٍ دو دم تكن ىندك حدا  إدِو، وسدعدت ىذه الاتفدقتِدت غدند فُ ادتخلص نيدئِدً من 

دقت  الإنتداِ  دقطدع ادكيربدء إدٍ حوادُ من خلال زِددة ادط 0242أزم  انقطدع ادكيربدء فُ عدم 
مِادوات وىو مد ِزِد بشدة عن احتِدادت ادبلاد فُ سدعدت ادذروة وادتُ تبلغ حوادُ  1222
 مِادوات. 0322

ملِدر دولار فُ  4.1إلا أن اددِون ادمستحق  دشركدت ادكيربدء علٍ ادحكوم  إرتفعت دتتادوز       
ملِون دولار،  222وادتُ كدنت  0245عف اددِون فُ ِودِو بمد ِزِد عن ض 0245نيدِ  ِونِو 

وقتد حذرت ادغرف  ادتُ تمثل  .بحسب غرف  منتاُ وموزعُ وكبدر مستيلكُ ادطدقت  ادمستقلِن
ادشركدت ادعدمل  فُ مادل إنتدج وتوزِع ادكيربدء من داوء ادمستثمرِن إدٍ وقتف تشغِل محطدتيم 

ن مشكلات اقتتاددِ  اعلتيد تتواو إدٍ اندوق ادنقد دذدك عدنت غدند مبسبب تراكم اددِون، و 
 ,IMF, 2019( ،)Ministry of Finance)اددودُ دلاقتتراض منو ومن أىم ىذه ادمشكلات مد ِلُ: 

 (.10: 4539)ادندظر، (، 2 :2020
 .دت معِش  ادمواطنِن وتفشُ ادتضخم  انخفدض مستوِ
   . ِزِددة ادفقر وتدىور الاوضدع ادمددِ  ادغدن 
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  بددموازن  ادعدم  ادغدنِ  وعاز بددحسدب ادادري.عاز 
 . ِإنيِدر فُ قتِم  ادعمل  ادغدنِ  )ادسِدي(، وانخفدض أسعدر ادمواد الأود 
 .افدف الائتمدن مع إرتفدع معدلات ادفدئدة وتراكم ادقروض ادمعدوم  بددبنوك 
   د دشركدت ادكيربدء ادملوك  دلد 142فقدان اِرادات بقِم ود  بسبب ملِون دولار سنوِ

وعدم سداد ادمستخدمِن   ادتسرِب فُ شبكدت ادنقل وعملِدت سرقت  ادتِدر ادكيربدئُ
 .دلفواتِر ادمستحق  علِيم

ملِون دولار كدفع   441قتدم اندوق ادنقد اددودُ مسدعدات داميورِ  غدند تقدر بنحو  وقتد     
ِزان ادمدفوعدت وادتأثِر علٍ أودٍ فُ إطدر حزم  من ادمسدعدات تقدر بقِم  ملِدر دولار، ددعم م

سعر ادارف وضخ سِود  نقدِ  لانقدذ ادعمل  ادوطنِ  من الانيِدر، وقتد انخفضت بنحو كبِر قتِم  
ملِون دولار من  544ادعمل  ادغدنِ ، ممد دفع ادحكوم  ادغدنِ  دلتقدم دلحاول علٍ قترض بقِم  

سدعدة فُ استقرار الاقتتادد ادغدنُ ، دلم0243وحتٍ  0241من   اندوق ادنقد اددودُ خلال ادفترة
(IMF, 2019 ،)(www.mofep.gov.gh.) 

اتخذت ادشروط ادخدا  باندوق ادنقد اددودُ شكلًا مختلفدً مع غدند، حِث اشترط  وقتد     
اداندوق علٍ اددود  رفع ادتعرِف  ادامركِ  عن ادسلع ادغذائِ  ادمستوردة، وفور تلبِ  غدند ديذا 
ادمطلب، أغرقتت ادمنتادت الأوروبِ  الأسواق ادغدنِ ، مد تسبب فُ حدوث مشكلات دلفلاحِن فُ 

دذِن ادءتيم الأغذِ  الأوروبِ  بأسعدر أقتل من ثلث ادسعر ادمحلُ، وفُ ادوقتت نفسو دم غدند، ا
ِستطع ادبنك اددودُ واندوق ادنقد اددودُ أن ِفرضد علٍ ادماموع  الأوروبِ  تقلِل اددعم 

عدم قتِدم دمنتادتيد ادزراعِ  ادتُ تادرىد دلعددم ادخدراُ بأسعدر منخفض ، كمد شملت الاالاحدت 
تخدذ إاراءات ادحك وم   بزِددة ادتوظِف والأاور، وأدغدء الإعدندت دلمرافق وادمنتادت ادبترودِ ، وا 

ادرم  ضد ادتيرب ادضرِبُ وترشِد الإعفدءات، كمد شملت ماددر الإِرادات ادادِدة ضرِب  
 .علٍ ادسِدرات ادفدخرة وزِددة ادضرائب علٍ أاحدب اددخول ادمرتفع 

 عوامل فشل التجربة الغانية(أىم السياسات المُتبعة )
تتمثل عوامل فشل ادتارب  ادغدنِ  فُ تسدِد قتروض اندوق ادنقد اددودُ فُ إتبدع ادسِدسدت       
 (Ofori-Atta, 2018: 56)ادتددِ : 

 

http://www.mofep.gov.gh/
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  تم ضخ ادقروض ادتُ حالت علِيد ادحكوم  ادغدنِ  فُ اداوانب الاستيلاكِ  سداد )الااور
ضدت(  ودم ِتم ضخيد  ل ذاتِدً وادتعوِ فُ استثمدرات أو فُ مشروعدت تكون قتددرة علٍ ادتموِ

 بحِث تُدر إِرادات دلدود .
  ِادمتضخم .  الإنفدق ادحكومُ ادخدرج عن ادسِطرة ددفع رواتب ادخدم  ادمدن 
  عدم توسِع نطدق قتدعدة ادمستثمرِن محلِدً دتقلِل ادواود ادميِمن دلمستثمرِن الأادنب من

 ِن ادمحلِِن بددنشدط الاقتتاددي.خلال إشراك ادمستثمر 
 التجربة المصرية والتعامل مع المؤسسات الدوليةثالثاً /  

وفقدً دتركِب  ادقروض ادخدراِ  ادمارِ  وفق اددائنِن ِتضح أن ىندك تنوع فُ اددائنِن وخدا       
بعد الأزم  ادمددِ  ادعددمِ ، الا أن مد ِبِنو ادوضع ادحددُ ىو واود أنواع قتد لا ِكون من ادممكن 
  طرحيد فُ خط  أو طلب تأاِل سدادىد وفق مد ىو مطروح الأن من بعض ادمؤسسدت ادمددِ

ادعددمِ ،  فمد ِمكن أن ِطرح فُ ىذه ادخط  ىُ ادقروض ادثندئِ  بأنواعيد وادقروض من 
% من راِد ادقرض ادخدراُ،  10ادمؤسسدت اددودِ  وىُ تمثل نسب  تال فُ إامدديد إدُ 

(  أمد ادودائع وىُ من ادممكن ادتفدوض علُ مد أاليد 09: 0245)ادبنك ادمركزي ادماري، 
اِد ادقروض ادخدراِ  خلال ذات ادفترة. أمد بدقتُ أنواع ادقروض وبدلأخص % من ر  42وتمثل 

قتاِر الأال، وتسيِلات ادموردِن متوسط  الأال، وادسندات فسوف تحتدج إدٍ تعدمل من نوع 
آخر لأنيد تمثل ادتزام مع أطراف غِر سِددِ  مع الأخذ فُ الإعتبدر أن أسواق ادمدل فُ ادوقتت 

ل ادسندات ادحددُ دن تناذب إدٍ ا لاستثمدر فُ أدوات دِن اددول ادندمِ ، أي أنو سِتعذر إعددة تموِ
مكن بِدنيد علٍ ادنحو  من خلال سندات أخرى خدا  مع إتادىدت ادسِدس  ادنقدِ  ادحددِ ، وِ

 -ادتددُ:
   حجم الاقتراض الخارجي من البنك الدولي والمؤسسات الدولية 
دخدراِ  من ادبنك اددودُ وادمؤسسدت اددودِ  خلال فترة تشِر ادبِدندت أن قتروض مار احِث      
، فلم تتادوز 0222وحتٍ عدم   4552إتسمت بدلاستقرار منذ عدم  ، قتد0244 -4552 اددراس 

ملِدر دولار أمرِكُ، ثم بدات تأخذ الاتاده ادتادعدي منذ عدم  0.1قتِم  مد اقتترضتو مار منيد 
در دولار أمرِكُ وتوادت ادقفزات حتٍ بلغت ملِ 0.23حِث اقتترضت مار مد ِقدرب  0223

ملِدر دولار أمرِكُ،  5.59مد قتِمتو  0244ادقروض ادخدراِ  من ادمؤسسدت اددودِ  فُ عدم 
 -وادشكل ادتددُ ِبِن ذدك:
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 (1شكم )

 أمرَكٍمهُار دولار          انبىك انذونٍ نلاوشاء وانتعمُر واعتماداث انمؤسساث انذونُت  مصر انخارجُت مه لروض

 انمصذر: مه إعذاد انباحث بالاعتماد عهً لاعذة بُاواث انبىك انذونٍ.      
   حجم خدمة الاقتراض الخارجي متعدد الاطراف من إجمالي خدمة الاقتراض الخارجي 

خدم  الاقتتراض ادخدراُ متعدد الأطراف بدلاستقرار فُ عقد ادتسعِندت فلم  إتسمتحِث       
ملِون  32تتادوز خدم  الاقتتراض متعدد الاطراف من إامددُ خدم  الاقتتراض ادخدراُ حداز 

 41.13بدلارتفدع دتبلغ مد قتِمتو  0223دولار أمرِكُ، دتبدا مع الأدفِ  ادادِدة وبدلأخص فُ عدم 
كُ وىُ بداِ  اداعود دخدم  الاقتتراض ادخدراُ متعدد الاطراف، ثم بدات فُ ملِون دولار أمرِ

، دتحقق 0249ملِون دولار أمرِكُ فُ عدم  422الارتفدع خلال الاعوام ادتددِ  دتتادوز حداز ال 
حِث بلغت خدم  ادقروض متعددة الاطراف  0244بعد ذدك قتفزات متتتددِ  واولا إدٍ عدم 

    -رِكُ وادشكل ادتددُ ِبِن ذدك:ملِون دولار أم 942.41
 (2شكم )

 دولار أمرَكٍ ىنمهُ       خذمت الالتراض انخارجٍ متعذد الاطراف مه إجمانٍ خذمت الالتراض انخارجٍ

 انمصذر: مه إعذاد انباحث بالاعتماد عهً لاعذة بُاواث انبىك انذونٍ.      
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 قروض البنك الدولي واعتمادات المؤسسات الدولية
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 خدمة القروض متعددة الاطراف من إجمالي خدمة القروض الخارجية
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   حجم الاقتراض الخارجي )القروض الثنائية( المعاد جدولتيا 
ِلاحظ من ادبِدندت ادمتوفرة عن ادقروض ادخدراِ  ادثندئِ  ادمعدد ادودتيد  )ادمِسرة وغِر      

 4553ادمِسرة( دمار وفق بِدندت ادبنك ادمركزي ادماري أنيد تدخذ الاتاده ادتندزدُ فمنذ عدم 
أن قتِم  ادقروض غِر  ملِون دولار أمرِكُ، كمد ِلاحظ 44حداز  دم تتادوز 0244وحتٍ عدم 

ادمِسرة أعلٍ من قتِم  ادقروض ادمِسرة وىو مد ُِشِر إدٍ زِددة أعبدء ىذه ادقروض علٍ الاقتتادد 
  -ادماري وادشكل ادتددُ ِبِن ذدك:

 (3شكم )         

 دولار أمرَكٍ ىنمهُ       2112 -1331انمروض انثىائُت انمعاد جذونتها )انمُسرة، غُر انمُسرة( نمصر        

 
 .انتمرَر انسىىٌ نهبىك انمركزٌ انمصرٌ، أعذاد مختهفتانمصذر: مه إعذاد انباحث بالاعتماد عهً        

 1331/  5/  25بارَس فٍ  ملاحظت: ** تعىٍ وفك الاتفاق انمىلع مع دول وادٌ        
 

ل ادتنمِ  فُ مار ِمكن ادقول أن       ودتحدِد أبعدد إستخدام رؤوس ادموال الأانبِ  فُ تموِ
الاقتتراض ادخدراُ ُِعد وسِل  من ادوسدئل ادتُ تعتمد علِيد اددول من أال تحقِق ادتنمِ  

 داذب ادذبِتيدالاقتتاددِ  وبخدا  فُ اددول ادتُ تتسم بضعف الادخدر ادمحلُ وضعف 
وبددتددُ ِتطلب من ىذه اددول تواِو ادقروض إدٍ أواو إنفدق انتداِ  كُ  لاستثمدرات الأانبِ ،ا

تستطِع من خلادو اددود  سداد قتِم  تلك ادقروض وفوائدىد، وذدك تانبدً دلوقتوع فُ ماِدة اددِون 
  ن دِون سدبق .ادخدراِ ، حِث ِقتار دور اددود  فُ الاقتتراض دسداد مد تم اقتتراضو م

 
 
 
 
 

0

10

20

30

40

 **القروض الثنائية المعاد جدولتها   غير الميسرة الميسرة



 

 13 

 أ.شادى ابراهيم شحاده

 أ.د.أحمد عبد الرحيم زردق

 د.شيماء عمر الشهاوى

 

 الاقتراض الخارجي وإنعكاساته على اقتصادات الدول المدينة
 

   )حجم الاقتراض الخارجي )القروض الثنائية الأخرى 
 (4شكم )

 دولار أمرَكٍ ىنمهُ       2112 -1331انمروض انثىائُت الاخري )دول وادٌ بارَس، انذول الاخري( نمصر 

 .مختهفتانتمرَر انسىىٌ نهبىك انمركزٌ انمصرٌ، أعذاد انمصذر: مه إعذاد انباحث بالاعتماد عهً       

ل الاستثمدرات و      من خلال مد سبق ِتضح أن مار تتسم بعدم كفدِ  الادخدر ادمحلُ دتموِ
كون الاقتتراض ادخدراُ مستدامدً إذا كدنت ىندك ادارة اِده أادلازم  دتحقِق  ىداف ادنمو وادتنمِ ، وِ

ل ادنفقدت ادادرِ  كدلااور ، دلحسدبدت ادحكومِ  وأن ِستخدم ازء من ادقروض ادخدراِ  دتموِ
ل ادتنمِ  بشرط أن  ،وسداد اددِون ل مشروعدت استثمدرِ  لازم  دتموِ وادازء الاخر ِستخدم فُ تموِ
دتانب ادوقتوع فُ عبء الاقتتراض بددارة الاقتتراض ادخدراُ بشكل ممنيج ومدروس  ،تقوم اددود 

ل، وىو مد ِتطلب وضع إستراتِاِ  تحتوي فُ ادخدراُ ادمرتفع ف ُ ادمدى ادمتوسط وادطوِ
ض نقص  مضمونيد علٍ مفيوم الاستدام  دلاقتتراض ادخدراُ بحِث ِكون منتادً وقتددر علٍ تعوِ

 .رأس ادمدل وادمدخرات
 /  الأثار الاقتصادية للاقتراض الخارجي عمى الدول المقترضة رابعاً 
ُِسدىم الاقتتراض ادخدراُ فُ عملِدت ادتنمِ  الاقتتاددِ  وتنشِط ادطلب ادكلُ بددماتمع،      

بشرط أن ِكون ادعدئد من الاستثمدرات والانفدق ادممول من ادقروض ادخدراِ  أكبر من أعبدء خدم  
 ىذه ادقروض ومعدلات ادنمو مرتفع ، وبددتددُ تستطِع اددود  ادمقترض  سداد مدفوعدت ادفوائد

 والاقتسدط دون حدوث مشدكل بددمستقبل.
 ودكُ ِكون الاقتتراض ادخدراُ مفِد فُ عملِدت ادتنمِ  لأي دود  فإن ذدك ِتطلب مد ِلُ:

 .ِاب أن تكون أموال ادقروض أموال مكتنزه 
 . ِاب استخدام ادقروض فُ استثمدرات منتا 
  لبُ مطددب ادماتمع ولا تتادوز نسبتو نسب  أن ِكون ادقرض مفِد دلاقتتادد ادقومُ وِ

 معِن  من اددخل ادقومُ.

 دول نادي باريس
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أمد الاقتتراض ادخدراُ غِر الانمدئُ فِعمل علٍ إرىدق الااِدل ادقددم  بمسؤدِ  سداد        
ؤدي إدٍ ادتدخل فُ ادسِدس   ادمبددغ ادمقترض  واعبدء خدمتيد، كمد ِؤثر علٍ رفدىِ  ادشعوب، وِ

 ادداخلِ  دلدود .
تراض ادخدراُ ِعنُ بحد ذاتو أن ادنفقدت ادعدم  تزِد عن الإِرادات ادعدم  إن داوء اددود  دلاقت     

مكن إستعراض اّثدر الاقتتاددِ  ادندام  عن  ديذه اددود  ممد ِترتب علِو أثدر اقتتاددِ  متعددة، وِ
 -الاقتتراض ادخدراُ علٍ ادنحو ادتددُ:

 الأثر عمى التضخم 
عدلات ادتضخم بسبب ادضغًط ادتُ تسببيد ىذه تزاِد مإن الاقتتراض ادخدراُ ِعمل علٍ      

الاعبدء ادندشئ  عن ىذه إضدف  إدٍ أن قتترض ، ادمل ادقرًض علٍ ادقدرة ادتندفسِ  داددرات اددً
فُ ادغددب انخفدضدًً دلمًارد تشكل تستحًذ علٍ نسب  عددِ  من ادندتج ادمحلُ الإامددُ ًادقروض 

زِددة أعبدء الاقتتراض ، فادتًسع فُ الاستثمدرل أا ادمددِ  ادتُ من ادممكن تًاِييد دلادخدر من
ضعدف ادقدرة علٍ زِددة ادتادِر ممد ِؤدي ذدك إدٍ  ادخدراُ تؤدي إدٍ انخفدض ادقدرة ادشرائِ  وا 

تنفِذ ل وإدٍ تأاِبل قتد تضطر اددود  (. Emara, 2012: 58اتاده الأسعدر نحو الارتفدع، )
لات الاستثمدر بسبب نقص ادسًِد  ًنقص ادمًارد خفض معدادنب إدٍ ، استثمدرِ  عدةمشدرِع 
 ادمددِ  وادتكنودواِ .ًادتادرِ  فُ ادنيدِ  إدٍ مزِد من ادتبعِ  ِؤدي مد ، وىو الأانبِ 

  الأثر عمى خدمة الدين 
ِؤدي الاقتتراض ادخدراُ دلدول ادمُقترض  إدٍ ارتفدع معدل خدم  اددِن ديذا الاقتتراض بشكل      

ر خدم  اددِن بددنسب  دلاددرات وادذي ِسدوي نسب  ماموع الأقتسدط كبِر وادذي ِسمٍ مؤش
بدلاضدف  إدٍ ماموع ادفوائد إدٍ ماموع اددرات اددود  ادمدِن ، وكلمد ارتفع ىذا ادمعدل سِؤدي 
إدٍ أن تكون معظم حاِل  ادنقد الأانبُ ادمتحال علِيد من اداددرات ستواو دتسدِد الأعبدء 

 (.421: 4549خدراُ )الاقتسدط، ادفوائد(، )ادميدي، ادندشئ  عن الاقتتراض اد
  الأثر عمى الاستثمار ومعدل النمو الاقتصادي 

ىذا بدوره ِؤثر ومزاحمتو، و  )ادعدم وادخدص( فدلاقتتراض ادخدراُ ِعمل علٍ تعطِل الاستثمدر      
كبِرة درأس ادمدل انخفدض فُ الاستثمدر ادمحلُ وتدفقدت ممد ِؤدي إدٍ سلبدً علٍ ادنمو الاقتتاددي 

 إدٍ ادخدرج.
كمد ِتوقتف أثر الاقتتراض ادخدراُ علٍ معدل نمو ادندتج ادمحلُ الإامددُ علٍ مدى كفدءه     

ليد إدٍ اددود  ادمقترض ، ومدى إستخدام قتِم  ادقرض فِكون دو أثره  إستخدام ادموارد ادتُ تم تحوِ
ادبنِ  ادتحتِ  والانتداِ ، وعلٍ ادعكس الإِادبُ علٍ معدل ادنمو إذا تم إستخدامو فُ مشروعدت 
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من ذدك إذا تم إستخدامو لاغراض الاستيلاك فِكون دو الأثر ادسلبُ علٍ معدل ادنمو دلندتج 
 (42 -41: 0204ادمحلُ الاامددُ. )ادمتودُ و أخرون: 

  الأثر عمى الاستيراد والتنمية 
أسمددِ  واّلات وادمعدات ادتُ دِس ديد تحتدج اددول ادندمِ  فُ عملِ  ادتنمِ  إدٍ ادسلع ادر      

ادقدرة علٍ إنتدايد، وكذدك دبعض ادمواد ادغذائِ  الأسدسِ  ادتُ لا تنتايد، وىذا مد ِتطلب منيد 
استِرادىد  من ادخدرج، ودكن ىذا الاستِراد مواو دتسدِد ادقروض ادخدراِ  وبددتددُ ِكون دو الاثر 

قتتادد ادمحلُ علٍ  توفِر الأموال ادلازم  دلتنمِ  فُ إضعدف عملِ  ادتنمِ  دعدم قتدرة الا
والاستِراد، فقدرة الاقتتادد ادوطنُ علٍ الاستِراد تتأثر بعدمل كبِر وىو مبددغ خدم  ادقروض 
ادخدراِ  ادتُ تقلل من حاِل  اداددرات و تدفق رؤوس الأموال إدٍ الاقتتادد ادمحلُ. )ادميدي، 

4545 :454) 
  عات الأثر عمى ميزان المدفو 

تتًقتف علٍ طرِق  استخدام بدددول ادمقترض  فُ عملِ  ادتنمِ  اُ ادخدرالاقتتراض إن آثدر      
فإذا مد استخدمت ىذه ادقرًض فُ استِراد ادسلع ، ًفعددِ  ىذا الاستخدامىذا الاقتتراض 
فسِؤدَ ذدك إدٍ إىدار قتِم  ادقرض ًزِددة ، مشدرِع غِر إنتداِ ل أً فُ تمًِالاستيلاكِ  

ادمشدرِع الإنتداِ  ل علٍ مِزان ادمدفًعدت. أمد إذا استخدمت ادقرًض ادخدراِ  فُ تمًِعبء اد
  .ادقًمُل فإن ذدك سًف ِؤدَ إدٍ زِددة الإنتدج ًبددتددُ زِددة اددخ، ذات ادعدئد ادسرِع

كمد إن الاقتتراض ادخدراُ ِعمل علٍ انتقدل ادعمل  الأانبِ  من اددود  ادمقترض  دتسدِد       
مبددغ ادقروض وأعبدؤه ممد ِاعل اددول ادمقترض  تعِش حدد  سِئ  بِن ادعاز والاستدان  واستمرار 

س الأموال ادعاز وتزاِد الاعتمدد علٍ الاقتتراض ادخدراُ، وفُ ادقرن ادثدمن عشر كدنت حرك  رؤو 
تزِد عن حام اداددرات و الأقتسدط و الأربدح دلخدرج و بددتددُ ِحدث تحسن فُ مِزان ادمدفوعدت، 
أمد فُ ادقرن ادعشرِن فإن تدفقدت ادموارد إدٍ ادبلاد ادمختلف  والت إدٍ درا  كبِرة فُ نموىد، 

دُ إحداث ادعاز فُ حِث أابح مد تستنزفو من أربدح وموارد ِفوق كثِراً حام مد ِنفق، و بددتد
 (.099 -092: 4542)غرس اددِن، موازِن ادمدفوعدت.  

 الأثر عمى توزيع الدخل والاستقلال الاقتصادي 
ِؤثر الاقتتراض ادخدراُ علٍ توزِع اددخل من اي  أعبدء خدم  ىذا الاقتتراض وادتُ تذىب      

ظير أثر ذدك فُ عدم  أسدسدً إدٍ أاحدب اددخول ادمرتفع  وىند ِتوقتع عدم عداد  فُ ادتوزِع، وِ
 تخاِص مبددغ الاقتتراض دلإنفدق ادامدعُ ) كددتعلِم، اداح ، مِده ادشرب وادارف اداحُ(. 

كمد ِؤثر الاقتتراض ادخدراُ علٍ الاستقلال الاقتتاددي فمعظم اددول ادندمِ  تتسم بتادِر      
ادمواد ادخدم والاودِ  وأسعدر ىذه ادموارد تتاف بددتقلب وادتذبذب وبددتددُ حاِل  تادِرىد غِر 
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ودِ  علٍ مستقرة، ولا ِتوقتف الأمر علٍ ذدك وحسب بل إن ىذه اددول تعتمد فُ تادِرىد دلموارد الا
سوق أو اثنِن فقط، وىو مد ِاعل ىذه اددول مرتبط  وتدبع  لأسواق اددول ادمتقدم  من أال 
تادِر مواردىد ادخدم أو من أال إستِراد ادمستلزمدت وادسلع ادتُ لا تنتايد محلِدً، )ادامِلُ، 

0221 :944- 949.) 
  الأثر عمى الاستقرار النقدي 

دت الاسعدر ادداخلِ  وُِقدس مدى توافر الاستقرار  ُِقاد بدلاستقرار ادنقدي       إستقرار مستوِ
ادنقدي فُ دود  مد بمعدمل الاستقرار ادنقدي وىو عبدرة عن مقدبل  معدل ادزِددة فُ وسدئل اددفع 
)ادمعروض ادنقدي(، مع معدل ادزِددة فُ ادندتج ادقومُ بدلاسعدر ادثدبت  )معدل ادنمو ادحقِقُ( 

 بمعنٍ:
                    

 معدل ادتغِِر فُ وسدئل اددفع )ادمعروض ادنقدي(                  
 معدمل الاستقرار ادنقدي =            

 معدل ادتغِِر فُ ادندتج ادقومُ الاامددُ بدلاسعدر ادثدبت                     
فإذا كدنت قتِم  ىذا ادمعدمل تسدوي ادواحد اداحِح فإن ىذا ِدل علٍ أن ىندك استقرار نقدي      

دت الاسعدر ادداخلِ  بيد. أمد إذا زادت قتِم  ىذا ادمعدمل  فُ ىذه اددود ، وبددتددُ إستقرار فُ مستوِ
فدض قتِم  عن ادواحد اداحِح فيذا ِدل علٍ واود ضغط تضخمُ فُ ىذه اددود ، وفُ حدد  انخ

 (.942: 4534ادمعدمل عن ادواحد اداحِح فيذا ِدل علٍ واود قتوى إنكمدشِ  بدددود ، )زكُ، 
وتظير الأعبدء دلاقتتراض ادخدراُ علٍ الاستقرار ادنقدي فُ اددود  من خلال تأثِر ذدك      

 ، الاقتتراض علٍ ضعف قتدرة اددود  علٍ إستِراد مستلزمدت الانتدج )الالات، ادسلع ادوسِط
ادخدمدت( ومن ثم ِؤدي إدٍ ضعف ادقدرة علٍ الانتدج ممد ِسدىم فُ قتاور ادعرض ادكلُ 

 )الانتدج( عن موااي  ادطلب ادكلُ )اددخل ادنقدي( ممد ِؤدي إدٍ ظيور ادضغوط ادتضخمِ .   
  الأثر عمى الادخار المحمي والإحتياطي النقدي الأجنبي 

عمل علٍ  ِؤثر الاقتتراض ادخدراُ وادتوسع فِو      علٍ ادمدخرات ادمحلِ  فُ اددول ادمُقترض ، وِ
إضعدفيد، وعلٍ ادعكس من ذدك ِعمل علٍ تشاِع الاستيلاك ادمحلُ، وبددتددُ لا تستطِع اددود  
ن ادمدخرات  ادمُقترض  من تعبئ  الادخدر ادمحلُ. كمد أن أعبدء الاقتتراض ادخدراُ تؤثر علٍ تكوِ

ؤثر الاقتتراض ادخدر  اُ أِضدً علٍ انخفدض الاحتِدطِدت من ادنقد الأانبُ دلدول ادمحلِ ، وِ
ادمُقترض  دتسدِد دِونيد و أعبدئيد، فتسدِد ادمدِونِ  ِعمل علٍ إستنزاف احتِدطِدت اددول 

 (.923: 0221ادمُقترض  من ادعملات الأانبِ . )اداعِدي و عبد ادواحد، 
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  الأثر عمى البطالة 
عمل علٍ زِددتيد، حِث ِؤثر الاقتتراض ادخدراُ علٍ       معدلات ادبطدد  فُ اددول ادمُقترض  وِ
نتِا  طلب ، ادقطدع ادعدم ًغلق ادعدِد من ادمؤسسدت ادعمًمِ بسبب من ادبطدد  ىذه اددول تعدنُ 

ًتطبِق الإالاحدت الاقتتاددِ  ادمفرًض  ادندتا  عن الاقتتراض ادخدراُ، إعددة ادًد  دًِنيد 
ادود  الأموال ًىُ برامج لابد من تنفِذىد حتٍ تتم ، دعدملِنإدٍ تسرِح اّلاف من اِؤدي ممد 

 (.945: 0242)ادادئغ،  ،علٍ قترًض أخرٌ ًفقدًً دشرًط ادايدت ادمدنح ل ًادحاًادمُقترض  
 الأثر عمى الاستيلاك 

حِث ِتوقتف أثر الاقتتراض ادخدراُ علٍ الاستيلاك ادقومُ علٍ كِفِ  استخدام ىذا الاقتتراض      
ل :وطرِق    تموِ
   فإذا كدن الاقتتراض بغرض الاستيلاك فإن ذدك ِؤدي إدٍ عدم زِددة ادقدرة الإنتداِ  دلدود

 ممد ِسدىم فُ إرىدق الااِدل ادقددم  بيذه ادقروض ممد ِسدىم فُ نقص ادموارد ادمتدح .
 مد إذا كدن الاقتتراض ادخدراُ بيدف إنشدء مشروعدت تنموِ  إستثمدرِ  أو بنِ  تحتِ  أ

ِؤدي إدٍ خفض الاستيلاك ادنيدئُ ممد ِؤدي إدٍ زِددة ادندتج ادمحلُ فُ ادمستقبل  فذدك
ل نفقدت استثمدرِ  ودِس  وبددتددُ ِؤدي إدٍ زِددة اددخل، فيذا الاقتتراض ِكون دتموِ

 (.452: 4545دنفقدت ادرِ ، )ادميدي، 
 رابعاً / الخلاصة والتوصيات

قترض ، حِث الاقتتراض ادخدراُ دلدول ادمُ  نعكدسإحدول ادبدحث فُ ىذه اددراس  توضِح      
استعرض ادبدحث فُ ىذه اددراس  مفيوم الاقتتراض ادخدراُ وأشكددو، ونمدذج بعض اددول ادفدشل  

 -مع الاقتتراض ادخدراُ ممثل  فُ ادِوندن وغدند، ومن خلال مد تم عرضو ِستنتج ادبدحث مد ِلُ:
ة أن ِكون سلبِدً أو إِادبِدً، فيو ِعتمد علٍ إن ادلاوء دلاقتتراض ادخدراُ دِس بددضرور  .1

 كِفِ  تخاِص ىذه ادموارد ادمددِ  وادنتدئج ادمترتب  عنو.
ن كدن ِعمل علٍ حل أزمدت اددول فُ وقتت معِن إلا إنو   .2 أن الاقتتراض ادخدراُ وا 

ِتسبب فُ ادكثِر من ادمشكلات والأزمدت ادتُ قتد لا ُِحمد عقبدىد، إذا مد دم تستغل اددول 
ل ادِدة. ر ماددر تموِ  تلك ادقروض فُ إنتدج وتانِع وتطوِ

 التوصيات
ادعمل علٍ الاستغلال الأمثل دلموارد الاقتتاددِ  ادمتدح  بدددود  محلِدً دلواول إدٍ  .1

دت الاستثمدر وادتوظِف والانتدج دلحدود ادقاوى.  مستوِ
ادمحلِ  من ادضِدع ادعمل علٍ الاستيلاك ادرشِد دلعدم وادخدص بيدف حمدِ  ادموارد  .2

 وادتبدِد وتنمِتيد عبر ادزمن.
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