
 

 

 

 

 

دور الاقتراض الخارجٌ كآلًة لتنىيل التننًة الاقتصادية في 

 اقتصادات الدول الناشئة: حالة مصر

 
 
 
 

 * أ.شادى ابراهًه شحاده

 **أ.د.أحمد عبد الرحًه زردق 

 *** د.شًناء عنر الشهاوى

 

 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

، ودو اىتمدمدت بحثة  في  كلة  ادسةدس  والاقتتادد ادمع  ادسوةسمن  قتتادد اددودي وادتادرة اددودة  دكتوراه في الا : هشادى ابراىيم شحادأ .  )*(

ادتموةل اددودي )الاستثمدرات الاانبة  ادمبدشره  الاقتتاددة ، اقتتادد ادمعرف  وادتحول ادرقتمي، ادتنمة  ادمستدام ، اقتتاددةدت ادنقل وادلواستةدت، ادتنمة 
 Email: shady.hash@eco.suezuni.edu.eg                                                            وغةر ادمبدشره وادقروض ادخدراة 

ضرةب   –عاز ادموازن  ادعدم  دلدود  ، ودو اىتمدمدت بحثة  في  استدذ الاقتتادد وعمةد كلة  ادتادرة الاسبق بادمع  بنيد أ.د.احمد عبد الرحيم زردق: )**( 
 سدت ادتادرة اددرا –ادعدم وادمةزان ادتادري  الانفدق –ادمبةعدت وتوزةع اددخل 

Email: amanda_stud_17@yahoo.com 

ادتكنودواةد ادمستوردة وديد اىتمدمدت بحثةو في ،  مدرس الاقتتادد بكلة  ادسةدس  والاقتتادد ادمع  ادسوةس: د.شيماء عمر الشياوى )***( 
 ادتطور ادتقني وادنمو الاقتتادديوالاقتتاددات ادندمة ، ادتطور ادتكنودواي والاستيلاك، 

Email:  Shimaashahawy1976@gmail.com 

mailto:shady.hash@eco.suezuni.edu.eg


 

 28 

 أ.شادى ابراهًه شحاده

 أ.د.أحمد عبد الرحًه زردق

 د.شًناء عنر الشهاوى

 

التننًة الاقتصادية في دور الاقتراض الخارجٌ كآلًة لتنىيل 

 اقتصادات الدول الناشئة: حالة مصر
 

 الممخص
ةستيدف ادبدحث في ىذه اددراس  دور الاقتتراض ادخدراي كآدة  دتموةل ادتنمة  الاقتتاددة  في     

، ودتحقةق ىذا اديدف إعتمد ادبدحث في منياةتو على ادمنيج <810 -1??0مار خلال ادفترة 
ةلي من خلال تندول ادمعلومدت واددراسدت ادخدا  بموضوع اددراس ، مع الاستعدن  ادوافي ادتحل

بددمنيج ادكمي في عرض ادبةدندت وتحلةليد، وتستمد اددراس  اىمةتيد من أن كثةر من دول ادعددم 
ادندمي ومنيد مار ددةيد نقص في ادموارد والإمكدنةدت ادتكنودواة  )نقص ادمدخرات من ندحة ، 

نخفدض  ودذدك تتاو إدى اددول الأخرى وادمنظمدت اددودة  الإستثمدرات الأانبة  من ندحة  أخرى(، وا 
نمو ادتي تعتبر مؤشراً ادتي تقدم ادمسدعدات دتطوةر ورفع ادكفدءة الإنتداة  والإرتقدء بمعدلات اد

وة فامشكل  مار تتمثل في واود دلنمو وتطوةر الإقتتادد ادوطني، وقتد توالت اددراس  إدى أن 
في ادموارد ادمحلة ، ةقدبليد فاوة مندظرة في ادتادرة ادخدراة  وىذا مد اعل مار، تعتمد على 

وضع حدود الاقتتراض ادخدراي دموااي  حدادت ادتنمة  الاقتتاددة  والااتمدعة ، وىو مد ةتطلب 
من تحمل ديذا الاقتتراض مع عدم تخطي تلك ادحدود، وادعمل على زةددة موارد اددود  بدرا  تمكنيد 

 أعبدء الاقتتراض ادخدراي.
 

 الاقتتراض ادخدراي، تموةل ادتنمة ، ادتنمة  الاقتتاددة ، مار.الكممات المُفتاحية: 
 

Abstract 
     In this study, the researcher aims at the role of external borrowing as a 

mechanism for financing economic development in Egypt during the period 

1990-2018. The study is important because many countries of the developing 

world, including Egypt, have a lack of resources and technological capabilities 

(lack of savings on the one hand, and low foreign investments on the other). 

Therefore, it turns to other countries and international organizations that 

provide assistance to develop and raise production efficiency and raise growth 

rates that are considered An indicator of growth and development of the 

national economy, the study concluded that Egypt’s problem is represented in 

the existence of a gap in domestic resources, corresponding to a corresponding 

gap in foreign trade, and this is what made Egypt depend on external 

borrowing to meet the needs of economic and social development, which 

requires setting limits for this borrowing with Not to exceed those limits, and to 

work to increase the state's resources to a degree that would enable it to bear 

the burden of external borrowing. 
Keywords: External Borrowing, Development Finance, Economic 

Development, Egypt. 
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 مقدمة
 على وةعتمد اوىره، الإستثمدر وةشكل ادتنمة  عملة  في الأسدسي ادعدمل ادتموةل ةُعتبر    

 من )الاستثمدرات كلًا  ادمدخرات ىذه وتشمل ادخدراة  ادمدخرات وتسدندىد ادمحلة  ادمدخرات
 وتحدث ادتراكم ادرآسمددي،  في تسدىم ادرسمة (، حةث الإنمدئة  وادمسدعدات وادقروض، الاانبة ،
 .ادمعةش  بمستوى الإرتقدء ادى تسعى وكةفة  كمة  وتغةرات ىةكلة  تحولات

وةلعب الاقتتراض ادخدراي دوراً في اقتتاددات اددول ادندمة ، حةث ةرى ادبعض أن الاقتتراض     
حلال ادواردات من أال تحقةق زةددة في اددخل ادخدراي ةُستغل في الانت دج وتنمة  اداددرات وا 

ادقومي وادمدخرات ادمحلة  ممد ةنعكس إةادبةدً على مةزان ادمدفوعدت، في حةن ةرى ادبعض الأخر 
نمد ةتم  أن الاقتتراض ادخدراي لا ةتم استخدامو بشكل اةد ولا ةتم تواةيو نحو قتطدعدت انتداة ، وا 

 دقددم  تبعدت ىذا الاقتتراض ومد ةترتب علةو من فوائد واقتسدط.  تحمةل الأاةدل ا
وتتضح إشكددة  اددراس  في تواو اددول ادندمة  ومار دربط عملة  ادتنمة  بددعددم ادخدراي،      

فدلإقتتراض من ادخدرج أابح من ضمن ادماددر ادرئةسة  دتموةل ادتنمة  الاقتتاددة  في اددول 
د كدن الإىتمدم بددقروض ادخدراة  بمثدب  إنعكدس دلأىمة  ادتي إحتلتيد تلك ادمتعثرة اقتتاددةدً، وقت

ادقروض في ىةكل ادتموةل ادخدراي ادمُتدفق ديذه اددول، وادذي اعل ىذه ادقروض تتفوق في 
 مكدنتيد على مكدن  الإستثمدرات الأانبة  ادمبدشرة وغةر ادمبدشرة.

إدى أي مدى قتد ةؤثر الاقتتراض   -ي ادتسدؤل ادتددي:وبددتددي فإن مشكل  اددراس  تتمحور ف     
 ادخدراي على ادتنمة  الاقتتاددة  في مار؟

وترتكز اددراس  على فرضة  اسدسة  مؤداىد: قتد ةسدىم الاقتتراض ادخدراي بشكل مؤثر في     
 ادتنمة  الاقتتاددة  في مار.

 وتيدف اددراس  إدى:
 قتتراض ادخدراي وبةدن أىم عوامل نادح ىذه دراس  بعض ادتادرب اددودة  ادنداح  مع الا

 اددول.
  وادعوامل ادتي <810 -1??0دراس  تطور حام الاقتتراض ادخدراي في مار خلال ادفترة ،

 أدت إدى داوء مار دلاقتتراض ادخدراي دتموةل ادتنمة  الإقتتاددة .
 وتنبع أىمة  اددراس  في: 
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يد نقص في ادموارد والإمكدنةدت ادتكنودواة  أن كثةر من دول ادعددم ادندمي ومنيد مار ددة     
نخفدض الإستثمدرات الأانبة  من ندحة  أخرى(،  ودذدك تتاو إدى )نقص ادمدخرات من ندحة ، وا 

اددول الأخرى وادمنظمدت اددودة  ادتي تقدم ادمسدعدات دتطوةر ورفع ادكفدءة الإنتداة  والإرتقدء 
 نمو ادتي تعتبر مؤشراً دلنمو وتطوةر الإقتتادد ادوطني. بمعدلات اد

إستخدام ادمنيج ادوافي ادتحلةلي من خلال تندول ادمعلومدت تعتمد منياة  اددراس  على  و     
واددراسدت ادخدا  بموضوع ادبحث. كمد سةتم الإستعدن  بددمنيج ادكمي في عرض ادبةدندت 

 وتحلةليد.
 الأدبيات والدراسات السابقة

تندودت ادتأثةر غةر ادخطي دلقرض  وادتي، Pattillo & Others, 2002 )ناد دراس  )     
 - ?>?0دود  ندمة  خلال ادفترة  9?ادخدراي على ادنمو بدستخدام ماموع  بةدندت كبةرة من 

. وقتد توالت اددراس  إدى أن مضدعف  نسب  ادقروض من شأنو أن ةقلل ادنمو ادسنوي دلفرد <??0
بةن ناف نقط  ونقط  مئوة  كدمل ، وأن ادقروض ادمرتفع  تقلل ادنمو بشكل رئةسي عن ادواحد 

 طرةق خفض كفدءة الإستثمدر من حاميد.
ادبحث في ادقنوات ادتي ةؤثر  ((Clements & Others, 2003وقتد إستيدفت دراس       

ادمستوةدت ادتي ادقرض ادخدراي من خلاديد على ادنمو في ادبلدان ادمنخفض  اددخل، وتحدةد 
تستطةع اددول عندىد خدم  دةونيد، وقتد توالت اددراس  إدى أن ادتخفةض ادكبةر في راةد اددةن 

( سةزةد بشكل مبدشر من نمو دخل ادفرد HIPCsادخدراي ادمتوقتع دلبلدان ادفقةرة ادمثقل  بدددةون )
اددةن ادخدراي دفع  خدم   نقط  مئوة  في ادسن . كمد ةمكن أن توفر ادتخفةضدت في 0بحوادي 

غةر مبدشرة دلنمو من خلال آثدرىد على الإستثمدر ادعدم. إذا تم تواةو ناف إامددي خدم  تخفةف 
عبء اددةون ديذه الأغراض دون زةددة ادعاز في ادمةزانة ، وبددتددي فإن ادنمو قتد ةتسدرع في بعض 

   في ادسن .نقط  مئوة  إضدفة ;.1ادبلدان ادفقةرة ادمثقل  بدددةون بمقدار 
(، إستيدفت اددراس  تحلةل إشكددة  اددةون ادخدراة  وآثدرىد 6002)جنوحات، وفي أطروح       

 – ;<?0على عملة  ادتنمة  في ادبلدان ادعربة  ومقدرنتيد بدددول ادمدةن  الأخرى خلال ادفترة 
درةعيد ، وقتد خلات اددراس  إدى أن ادكثةر من اددول اضطرت إدى تأاةل تنفةذ مش;811

ادسةود  وادموارد الأانبة ، ممد أدى  الاستثمدرة  وخفض معدلات الاستثمدر فةيد، وذدك بسبب نقص 
 .في ادنيدة  إدى مزةد من ادتبعة  بمختلف أشكدديد: تادرة ، مددة  وتكنودواة 
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بةن   وادتي تندودت مسأد  الإرتبدط (Okafor & Tyrowicz, 2008) ووفقد ددراس       
ادقروض ادخدراة  وادمدخرات ادمحلة  في سةدق ادبلدان ادندمة ، حةث قتسم ادبدحثدن اددول 
دماموعتةن من ادبلدان: دول انوب اداحراء ادكبرى بأفرةقةد ودول أمرةكد ادلاتةنة  مع منطق  ادبحر 

دراة ، وكدن ادكدرةبي. وقتد أوادت اددراس  ماموع  من ادعوامل ادمسبب  دتفدقتم أزم  ادقروض ادخ
رتفدع الأسعدر ادعددمة  دلسلع  رتفدع ادعاز ادمددي، وا  ادتضخم أحد ىذه ادعوامل بادنب ادبطدد ، وا 
نخفدض حام الإستثمدرت الأانبة  ادمبدشرة،  وقتد خلات اددراس  إدى واود تأثةر  وادخدمدت، وا 

 سلبي دلقرض ادخدراي على ادمدخرات ادمحلة  وخدا  على ادمدى ادطوةل. 
وادتي تندودت تأثةر توظةف ادقروض ادخدراة  على ادتنمة   (6002)محمد، ووفقدً لاطروح       

، حةث اعتمدت اددراس  في منياةتيد على >811 -;=?0الاقتتاددة  في ادسودان خلال ادفترة 
ادمنيج الاحادئي بدستخدام الاسلوب الاستقرائي والاستنبدطي وادمنيج ادتدرةخي دبحث ادعلاقت  بةن 

قروض ادخدراة  وادتنمة  الاقتتاددة  وادتي اعتمدت على ادندتج ادمحلي الاامددي كمقةدس دلتنمة  اد
الاقتتاددة ، وقتد توالت اددراس  إدى أن ادقروض ادخدراة  ادتي تم توظةفيد قتد حققت تنمة  

لي إقتتاددة  عندمد تم إستخداميد في ادمشدرةع ادمخاا  ديد، وىو مد بةنتو معدلات ادندتج ادمح
 الاامددي ادسوداني خلال فترة اددراس .

الاقتتراض ادخدراي ودوره في تموةل ادتنمة   وادتي تندودت( 6002)قابقمي، أمد أطروح      
، دتقةةم اددور الإنمدئي دلقروض ادخدراة  في 8101 -;??0الاقتتاددة  في سورةد خلال ادفترة 

اددراس  على ادمنياةن ادوافي وادتحلةلي، واستخدمت الاسددةب الاحادئة   سورةد، حةث إعتمدت
دبحث ادعلاقت  بةن ادقـروض ادخدراةـ  وكـل مـن الاسـتثمدر وادنـدتج ادمحلـي الإامـددي، وادمامـوع 
ادتراكمـي دـرؤوس الأمـوال ادمسـتثمرة فـي ادقطـدع ادعـدم اداندعي، وقتد توالت اددراس  إدى واود 

قت  ضعةف  بةن ادقروض ادخدراة  ومتغةرات اددراس  الأخرى، كمد أثرت ادقروض ادخدراة  سلبدً علا
 على ادنواحي الااتمدعة  والاقتتاددة  وادسةدسة  في سورةد.

تندودت دراس  أثر اددةون ادخدراة  على إقتتاددةدت  وادتي (،6002)أحمد، وفي أطروح        
، حةث أدت ادقروض إدى إعدقت  ;810 -8111ان خلال ادفترة اددول ادندمة  بددتطبةق على ادسود

ادتنمة  الإقتتاددة  ومن ثم معدلات ادنمو الإقتتاددي. وقتد توالت اددراس  إدى ماموع  من 
اتمدعة  سددب  على  ادعوامل ادتي خلفت ادمدةونة  ادخدراة  وترتب علةيد أثدر إقتتاددة  وسةدسة  وا 

دام ادقروض ادخدراة  باورة مندسب  أدى إدى زةددة أعبدءىد. اقتتادد اددول ادندمة ، وعدم إستخ
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ودعل من أىم الأسبدب ادتي تبنتيد اددراس  وراء تفدقتم ادقروض ادخدراة  بدددول ادندمة  الإنخفدض 
نخفدض حاةل  اداددرات.  ادشدةد في إنتداة  الإقتتادد ادمحلي، وا 

اددةن ادخدراي وتدفقدت رأس ادمدل راس  وادتي إستيدفت د (،Omotor, 2019)ووفقدً ددراس       
أن تطبةق عتب  عبء اددةون من حةث التيد بنسب  وادنمو الاقتتاددي، حةث أوادت اددراس  

اددةون ادخدراة  إدى اددرات بلدان ادامدع  الاقتتاددة  ددول غرب أفرةقةد وكوت دةفوار وادنةار لا 
بر دلدةون ادخدراة . دكن غدند تقف في موقتف ةزال من ادممكن أن تتعدمل بشكل معتدل مع تراكم أك

ضعةف نتةا  تراكم ادمزةد من اددةون، حةث أن ادقروض الإضدفة  قتد تاعل اددود  تنزدق في فخ 
اددةون. بددنسب  دلامدع  الاقتتاددة  ددول غرب أفرةقةد بشكل عدم ، تشةر نسب  اددةن ادخدراي إدى 

ودت بددفعل إدى زاوة  الإعسدر وأعبدء اددةون. دذدك اداددرات إدى أن ادمنطق  ربمد تكون قتد تح
خلات اددراس  إدى أنو ةنبغي الأخذ بعةن الاعتبدر دلبةدندت وادمعلومدت ادواردة في إطدر ادقدرة على 

( ومستوةدت اددةون ادمحلة  في مندقتشدت اددةون ادمستقبلة  في ىذه ادمنطق  DSFتحمل اددةون )
ف  إدى الإالاحدت، بندء مؤسسدت ادقطدع ادعدم، تحسةن الإدارة )بشروط مةسرة أم لا(. بدلاضد

 ادعدم ، ادتمكةن، تحسةن تعبئ  الإةرادات ادمحلة  واستقرار الاقتتادد ادكلي.
 الفجوة البحثية بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة

ميد في تحلةل تعتبر امةع الأدبةدت ادسدبق  دراسدت مراعة ، خدا  وأنيد تُسدىم في مُعظ     
ادعلاقت  بةن الاقتتراض ادخدراي وادنمو وادتنمة  الاقتتاددة ، وتركةزىد باف  كبةرة على ادسودان 
وسورةد وبعض اددول الأفرةقة ، أمد ىذه اددراس  فقد ركزت على دور الاقتتراض ادخدراي كآدة  

 خدا  بيذا ادمادل.دتموةل ادتنمة  الاقتتاددة  في مار، وىى تعبر عن إضدف  ادةدة دلدراسدت اد
 أولًا / الاقتراض الخارجي )المفيوم والمبررات(

بةن ادحكوم  أو إحدى مؤسسدتيد مع مادر خدراي  ةُعرف الإقتتراض ادخدراي على إنو: إتفدق     
دلحاول على موارد مددة  أو حقةقة  مع الادتزام بإعددة تسدةد تلك ادموارد وادمبددغ ادمستحق  علةيد 
)فوائد( خلال فترات زمنة  قتددم  ةتفق علةيد عند عقد ادقرض، وقتد ةكون ادمادر ادخدراي منظم  

 (. 88: :810أو حكوم  أو بنك، )إبراىةم، 
كمد ةمكن تعرةف الاقتتراض ادخدراي على إنو امةع الادتزامدت ادمددة  ادخدراة  على اددود       

وادتي تشمل الاقتتراض ادحكومي، اقتتراض ادبنك ادمركزي، واقتتراض ادمؤسسدت ادعدم  وادخدا  
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ادندبع  ادمضمون  وغةر ادمضمون  من طرف ادحكوم ، مضدف إدى ذدك ادعملةدت ادمددة  الاخرى 
 (.;: :811عن ادتعدون الاقتتاددي كدلاستثمدر ادمبدشر، )ادعبدس، 

وةرى ادبدحث الاقتتراض ادخدراي على إنو: ماموع  ادمبددغ ادمددة  ادتي تقترضيد اددود  أو      
ادشركدت أو الأفراد، من ايدت خدرج اددود ، بحةث تكون ىذه اددةون مستحق  اددفع دلاي  ادمقرض  

د مسبقدً، وةتم سداد ىذه ادقروض ادخدراة  من ادنب اددود  ادمقترض  خلال فترة محددة بتدرةخ محد
من ادزمن مع إضدف  نسب  من ادفدئدة على إامددي ادمُبلغ ادمقترض، حةث ةاب دفع ادفدئدة على 

 .ادمبلغ ادمقتَرض بنفس نوع ادعمل  ادتي تم تقدةم ادقرض بيد
خدراي دلدول وبخدا  اددول ادندمة  في ادمبررات ادتددة : وتتضح ادحدا  إدى الاقتتراض اد     

(، Tiruneh, 2004: 264(، )<<>: ?810(، )ادغدةش، =88 ->88: >810)مقداد وأحمد، 
 (.:0: =??0)ادندةلسي، 

واود فاوة ادموارد ادمحلة  بةن معدل الاستثمدر ادمطلوب تحقةق  دلواول إدى معدل ادنمو  -0
خدر ادمحلي ادذي ةتحقق في ظل ظروف اقتتاددة  وسةدسة  وىند ادمستيدف، وبةن معدل الإد

 ةوااو ادماتمع ثلاث إحتمدلات وىي:
  أن ةرتضي ادماتمع بدلأمر ادواقتع، وىو ادقبول بددعةش في حدود الإمكدنةدت ادمتدح  ومد

تسمحو ادموارد الاقتتاددة  بدددود ، فيندك فاوة بةن الاستثمدرات والادخدر فددطموح والأمدل 
 الأىداف أكبر بكثةر من ادمتدح.و 

  عمل تنمة  دلفوائض ادمواودة، فددماتمع ةعمل على تعبئ  فدئضو الاقتتاددي ادكدمن في
مختلف ادقطدعدت درفع معدلات الادخدر ادمحلة ، فنتدئج ادبطدد  ةؤدي إدى عدم تسكةن 

اددة  الافراد مع مؤىلاتيم ممد ةؤدي إدى حدوث تضخم ممد ةسدىم في حدوث مشدكل اقتت
 كبةرة.

  ادتواو نحو اددول وادمؤسسدت واديةئدت اددودة  ادخدراة ، وىند ىل ةتم الاقتتراض بغرض
الاستيلاك ادمحلي أم من أال خلق بةئ  استثمدرة  تعمل على تشغةل قتطدعدت كثةرة بدددود  

 وتحقةق إنتدج دلسوق ادمحلي وادخدراي.
داددرات فدددول ادندمة  تستورد أكثر ممد تادر واود فاوة ادتادرة اددودة  فددواردات أكبر من ا -8

لأنيد دول تعتمد على الاستيلاك ودةس الإنتدج، وادايدز الإنتداي دلدول ادندمة  ايدز غةر مرن 
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ةعتمد على تادةر ادمواد ادخدم وادمواد الاودة . على ادعكس اددول ادمتقدم  ادتي ددةيد اندعدت 
 تي تحتدايد اددول ادندمة .وتادر منتادتيد ادوسةط  وادنيدئة  اد

 ثانياً / دور الاقتراض الخارجي في تمويل التنمية الاقتصادية
ةتوقتف دور الاقتتراض ادخدراي في تموةل مشدرةع ادتنمة  على نمط وفدعلة  استخدامو في      

تموةل عملة  ادتنمة  الاقتتاددة ، وقتدرة اددود  ادمُقترض  على دفع أقتسدط أال ادقرض وادفوائد 
ادمترتب  عنو دلايدت ادمدنح  دلقرض، وذدك حسب الاتفدقتةدت ادتي تمت بةن ادطرفةن في عقد 

 .لاقتتراضا
س فى ادلاوء دلاقتتراض ادخدراي ىو مدى ادقدرة على تحمل أعبدئو ادحددة  إن الأسد     

( دلمدةونة  ادخدراة ، وةعتبر ىذا ادمعةدر الأسدس وادمستقبلة ، فةمد ةعرف بمعةدر )ادطدقت  الاستةعدبة 
اقتتادد ندمي وضعو في ادحسبدن أثندء توايو دماددر خدراة  ملائم  دعلاج  ادذي ةتعةن على أى

عازه ادخدراى، وىندك ماموع  من ادمحددات دمعرف  حدود إستةعدب إي إقتتادد دقروضو ادخدراة   
 (.=01 -<?: 8111(، )ادحةني، 88 -?0: 9<?0ةمكن توضةحيد على ادنحو ادتددي: )ادمدةوي، 

إن نقط  ادبداة  فى ادلاوء دلاقتتراض ادخدراي ىى  لاقتراض الخارجي:مدى الحاجة الحقيقية ل .0
ادحدا  ادمُلح  دو دسد عاز قتدئم فى موازن  ادارف الأانبى دلدود . حةث ةعنى ذدك أنو لا 
ةمكن بأي حدل قتبول ادلاوء دتلك الاستدان  إذا كدن ىندك بدةل محلى ظدىراً كدن أو كدمندً. كمد 

راض ادخدراي أةضد إذا توافرت بدائل تموةلة  خدراة  غةر الاستدان  ةمكن رفض ادلاوء دلاقتت
 )مثل حدد  ادمنح واددعم ادخدراى أو حدد  تدفقدت الاستثمدر الأانبى ادمبدشر وغةر ادمبدشر(.

فكلمد زاد معدل ادنمو ادحقةقي دلدخل  حالة النمو الاقتصادي الحقيقي وتوقعاتو المستقبمية: .6
ة الاقتتادد على خدم  قتروضو، وقتلت ادحدا  دلمزةد منو في ادمستقبل. ادقومي، كلمد زادت قتدر 

فددقروض ادخدراة  تأتي محمل  بفوائد مستقبلة ، ومن ادطبةعي أن تخام تلك ادفوائد من 
 .إمكدنةدت تحقق ىذا ادنمو في ادمستقبل

نبى ادلازم حةث تعتبر اداددرات ادمادر الأىم دلنقد الأا معدل نمو الصادرات أفقياً ورأسياً: .3
دخدم  أعبدء تلك ادقروض ادخدراة . ودةس احةحدً أن نمو قتةم  اداددرات أفقةدً كفةلًا وحده 
بزةددة قتدرة اددود  على تحمل أعبدء الاقتتراض ادخدراي، ودكن ادنمو ادرأسي فةيد عبر زةددة نسب  

ت اداندعة  ادمكون ادمحلى فى تلك اداددرات، وادتحول من اداددرات الأودة  إدى اداددرا
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مرتفع  ادقةم  ادمضدف ، ىو ادذى ةُمكن اددود  من خدم  دةونيد نتةا  الاقتتراض، كمد ةانبيد 
 مخدطر ادادمدت ادخدراة ، بسبب توافر ادنقد الاانبي ادلازم دعملةدت الاستةراد وقتت الازمدت.

تج ادمحلي فكلمد نمى ىذا الأار كنتةا  دنمو ادند معدل نمو الأجر الحقيقى فى الاقتصاد: .2
ادحقةقي، وكنتةا  دنمو إنتداة  ادعمدد  ادمحلة ، كلمد زادت قتدرة ىذا الأار على تحمل ناةبو 
ادنسبي من أعبدء خدم  ادقروض ادخدراة  فى ادمستقبل. وةراع ذدك إدى أن الاقتتراض ادخدراى 

 .ىو بمثدب  ضرائب مؤال  على اددخل
د  استخدام تلك ادقروض ادخدراة  بطرةق  غةر ففي حد موقف الإنتاجية من الاقتراض الخارجي: .5

منتا  أو بإنتداة  منخفض ، تقل بددتبعة  قتدرة الاقتتادد على تحمل عبء الاقتتراض ادخدراى. 
وةمكن ادقول إدى أن ادحد الأدنى ادمقبول لإنتداة  تلك ادقروض ةاب أن ةتفوق على أعبدء 

 .خدمتيد، حتى ةابح مستوى إنتداةتيد مقبول اقتتاددةدً 
(، ;<-:<: >811وةفرق الاقتتاددةةن بةن نوعةةن من الاقتتراض ادخدراي ىمد: )انوحدت، 

 (.=0->0: <810)ادسةد، 
وىو الاقتتراض ادذي ةستخدم في شراء وبندء وسدئل الإنتدج وةنتج  الاقتراض الخارجي المُنتج: -0

دي ةسدىم ىذا عنو زةددة أو توسع في ادطدقت  الانتداة  دلاقتتادد ادوطني ادمُقترض، وبددتد
الاقتتراض في خلق فدئض في ادمةزان ادتادري، تحقةق وفر في ادعملات الأانبة ، زةددة 

 اداددرات وخفض ادواردات وخلق موارد إضدفةو دخدم  أعبدءه ادخدراة .
وىو ادذي ةستخدم في أغراض أخرى ولا ةسدىم في زةددة  الاقتراض الخارجي غير المُنتج: -6

ود  ادمقترض ، بل ةستخدم في شراء ادسلع الاستيلاكة  أو دلحاول ادتوسعدت الانتداة  دلد
على معدات عسكرة ، وبددتددي ةسدىم ىذا الاقتتراض في زةددة عاز ادمةزان ادتادري وةكون 

 عبء على مةزان ادمدفوعدت.
 وتواد ماموع  من الأنمدط ادمُختلف  لاستخدام الاقتتراض ادخدراي ومدى تأثةرىد على ادمةزان      

ادتادري، حةث ةمكن ادتفرقت  بةن سبع أنواع من الاستثمدرات ادممود  عن طرةق الاقتتراض ادخدراي 
 -بحسب مدى مسدىمتيد في خلق فدئض بددمةزان ادتادري وةمكن توضةحيد على ادنحو ادتددي:

 (.<< -;<: >811(، )انوحدت، >9 -:9: ;<?0)زكي، 
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 وية المشروعات الخاصة بالبنية التحتية.الاستثمارات التي تنفذىا الدولة لبناء وتق .0
حةث ةسدىم ىذا ادنوع من الاستثمدرات في تقوة  ادبنة  ادتحتة  الاسدسة  وادممثل  في شبكدت      

ادطرق وادمواالات وادمةده، وادارف اداحي وادكيربدء، ....ادخ. ممد تسدىم بطرةق غةر مبدشر 
يي لا تسدىم في زةددة اداددرات وتقلةل ادواردات في خلق فدئض في ادمةزان ادتادري عبر ادزمن ف

نمد ترفع ادطدقت  الانتداة  دلاقتتادد ادوطني.  وا 
 الاستثمارات المستخدمة في خمق طاقات إنتاجية تنتج سمعاً وخدمات قابمة لمتصدير. .6

حةث ةسدىم ىذا ادنوع من الاستثمدرات في بندء طدقتدت إنتداة  تعمل على خلق منتادت سلعة       
وخدمة  قتدبل  دلتادةر ادخدراي، فيي لا تستخدم دلاستيلاك ادمحلي ولا تحتدج إدى مستلزمدت إنتدج 

في تحقةق  من ادخدرج، وادسوق ادعددمي ةسمح بتارةفيد ولا تواد عوائق أمدم ادتادةر، ممد تسدىم
فدئض من اداددرات إذا كدن ادسوق ادعددمي بحدا  إدى ىذه اداندعدت، وةكون الأثر إةادبي على 

 ادمةزان ادتادري من خلال زةددة اداددرات ودفع قتةم  ادوارادت. 
الاستثمارات المستخدمة في خمق طاقات إنتاجية تنتج سمعاً وخدمات قابمة لمتصدير مضافاً  .3

 اج من الخارج.الييا مستمزمات انت
حةث ةسدىم ىذا ادنوع من الاستثمدرات في بندء طدقتدت إنتداة  تعمل على خلق منتادت سلعة       

وخدمة  قتدبل  دلتادةر، ولا تستيلك محلةدً وةستورد ادنب من مستلزمدت الإنتدج من ادعددم ادخدراي 
ن ادتادري إذا زادت دتشغةليد، وتسدىم ىذه الاستثمدرات بشكل مبدشر في خلق فدئض بددمةزا

اداددرات عن قتةم  ادمستلزمدت من ادخدرج وفي حدد  سمدح ادسوق ادعددمي ديذه اداندعدت 
وادمنتادت من اددخول فةو، وةكون الأثر إةادبي على ادمةزان ادتادري فيي تخفف من ادعاز أو 

 تحدث توازن أو تحدث فدئض.
 سمعاً وخدمات بديمة عن الواردات. الاستثمارات المستخدمة في خمق طاقات إنتاجية تنتج .2

حةث ةسدىم ىذا ادنوع من الاستثمدرات في بندء طدقتدت إنتداة  تعمل على خلق منتادت سلعة       
وخدمة  بدةل  عن ادواردات، ولا ةلزم تشغةليد إستةراد مستلزمدت الإنتدج من ادعددم ادخدراي، وةتودد 

ي بمد ةعددل مقدار ادنقص أو ادوفر في ادعملات عن ىذه الاستثمدرات فدئض في ادمةزان ادتادر 
 ان ادتادري وعلى فدئض اددود  ككلالأانبة ، وأثرىد إةادبي على ادمةز 
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الاستثمارات المستخدمة في خمق طاقات إنتاجية تنتج سمعاً وخدمات بديمة عن الواردات  .5
 مضافاً إلييا مستمزمات إنتاج من الخارج.

حةث ةسدىم ىذا ادنوع من الاستثمدرات في بندء طدقتدت إنتداة  تعمل على خلق منتادت سلعة       
وخدمة  تحل محل ادواردات وةتطلب تشغةليد إستةراد بعض مستلزمدت الإنتدج من ادعددم ادخدراي 

ت من ودةس كل ادمستلزمدت، وتسدىم ىذه الاستثمدرات في خفض ادواردات إذا كدنت قتةم  ادمستلزمد
من ادخدرج أقتل من مقدار ادوفر في ادعملات الأانبة . وبددتددي ديد تأثةر على ادمةزان ادتادري 

 وةكون ىذا الاثر إةادبةدً.
الاستثمارات المستخدمة في خمق طاقات إنتاجية تنتج سمعاً وخدمات غير قابمة لمتصدير  .2

 وتوجو للاستيلاك المحمي.
ثمدرات في بندء طدقتدت إنتداة  تعمل على خلق منتادت سلعة  حةث ةسدىم ىذا ادنوع من الاست     

وخدمة  ادةدة في ادسوق ادمحلي وةتم إستخداميد دلاستيلاك ادمحلي ادداخلي وتكون غةر قتدبل  
دلتادةر ولا تحل محل ادواردات، فيذه الاستثمدرات لا تسدىم في زةددة اداددرات أو تحقةق وفر في 

 دواردات، وةكون الأثر ادادفي على ادمةزان ادتادري دلدود  افر.ادعملات الأانبة  دموااي  ا
الاستثمارات المستخدمة في خمق طاقات إنتاجية تنتج سمعاً وخدمات غير قابمة لمتصدير  .2

 وتوجو للاستيلاك المحمي مضافاً إلييا مستمزمات إنتاج من الخارج.
نتداة  تعمل على خلق منتادت سلعة  حةث ةسدىم ىذا ادنوع من الاستثمدرات في بندء طدقتدت إ     

وخدمة  محلة  فقط وغةر قتدبل  دلتادةر ولا تحل محل ادواردات وةتطلب تشغةليد مستلزمدت إنتدج 
من ادعددم ادخدراي، فيذه الاستثمدرات لا تسدىم في زةددة اداددرات بل تسدىم في زةددة ادواردات 

 وأثرىد على ادمةزان ادتادري دلدود  ةكون سلبةدً.
إن ادمشكل  الاسدسة  في الاقتتراض ادخدراي لا تتمثل في عبء ادخدمدت اددورة  ادندتا  عن      

نمد في ادكةفة  ادتي ةستخدميد ادبلد ادندمي دتلك ادقروض وتأثةرىد على ادمةزان  ىذا الاقتتراض، وا 
 ادتادري دلدود .

 ثالثاً / الاقتراض الخارجي و تجارب دولية ناجحة  
ةُعد الاقتتراض ادخدراى أحد أدوات ادسةدس  ادمددة  دمنع وتخفةف ادتقلبدت فى الاقتتادد،      

ودتحقةق ادتوازن ادمطلوب عند مستوى ادتشغةل ادكدفي، إلا أن سوء إدارة ادقروض ةؤدى بدول كثةرة 
حل لإنقدذ ىذه وكثةراً مد تلاأ اددول إدى الاقتتراض ادخدراي دةكون ادإدى ادوقتوع فى مشدكل ادتعثر، 
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اددود ، وكلمد اشتدت ادحدا  إدى ذدك كدن ادحل الأول ىو اندوق ادنقد اددودي، وادذي ةمنح 
ادقروض وفق سةدسدت ادخاخا  وادتقشف وادتي تعمل على إضدف  مزةد من ادفقر دمواطني ىذه 

دة ةفرضيد اددول، بسبب الادتزامدت ادكبةرة ادتي تُلقى على عدتق ادحكومدت، وىي ادتزامدت مقة
اداندوق، ودذدك ةتندول ادبدحث في ىذا ادازء تادرب دودة  نداح  استطدعت أن تتحول من دول 

  -متعثرة اقتتاددةدً إدى دول منتعش  اقتتاددةدً وةمكن عرضيد على ادنحو ادتددي:
 تجربة البرازيل -0
ادبرازةل دةندً  من مشكلات اقتتاددة  في ثمدنةندت ادقرن ادمدضي، حةث واايت ادبرازةلعدنت      

( أي أكثر من ثلث  Eliana & Albert, 1990: 318ملةدر دولار أمرةكي، ) 019خدراةدً قتدره 
ادندتج ادمحلي الإامددي ادبرازةلي. وظلت متطلبدت خدم  اددةن مرىق  دلاقتتادد ادبرازةلي، وكدن 

 :Eliana & Albert, 1990%. ) 11<ادمةزان ادتادري غةر مستقر، وادتضخم مرتفع حةث بلغ 
( ممد اعليد تتواو دلاقتتراض من اندوق ادنقد اددودي، وبددفعل نفذت شروطو، اعتقدداً في  319

ادواول إدى حل لأزمتيد الاقتتاددة ، ودكن مد دم ةكن بددحسبدن ىو أن ىذه ادشروط أدت إدى 
 (99: ;810بعض ادتداعةدت الأخرى ممثلو في: )فوزة : 

 دغدء دعم طلاب ادمدارس.تسرةح ملاةةن ادعمدل، وخ  فض أاور بدقتي ادعدملةن، وا 
 .تدخل دول أخرى في ادسةدسدت ادداخلة  دلبرازةل 
  ملةدر دولار أمرةكي. 90تزاةد ادعاز في ادمةزان ادتادري بمقدار 
  فرض ادبنك اددودي على اددود  أن تضةف إدى دستورىد ماموع  من ادمواد، تسببت في

 اخلة .اشتعدل الأوضدع ادسةدسة  ادد
عدمدً، دحةن تمكنت ادبرازةل من سداد ادقروض بددكدمل  08وعلى ادرغم من أن الأزم  استمرت      

% من أاول ادممتلكدت،  1<% فقط من ادبرازةلةةن ةمتلكون نحو 81إلا أن أثدرىد امتدت، وأابح 
ت خط % فقط ةحالون على ناف اددخل ادقومي، ممد أدى إدى ىبوط ملاةةن ادمواطنةن تح 0و

دولاراً شيرةدً، الأمر ادذي دفع  1<ادفقر، نتةا  أن ناف ادشعب أابح ةتقدضى أقتل من نحو 
 ملةدرات دولار دلخروج من الأزم . ;ادبرازةل إدى الاقتتراض من اداندوق مرة أخرى بواقتع 

ونظراً دظروف اقتتاددة  ممدثل  وأوضدع اقتتاددة  متدنة ، عدنت ادبرازةل من ماموع  من       
ملةدر دولار من اندوق ادنقد اددودي في  91ادمشكلات حالت بسببيد ادبرازةل على قترض ب 
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(، 1: -?9: ;810عقب إنتخدبدت رئدسة ، وقتد شملت تلك الأوضدع مد ةلي: )فوزة ،  8119
 (. = ->: =810)عبد ادحمةد و عبد ادقددر، 

   من ال  8.:  %، وعاز في ادحسدب ادادري بنسب 011تضخم عدم في ادبلاد بنسب %
GDP.وتفدقتم ادبطدد  في ادماتمع ادبرازةلي ، 

   1:%، وانخفدض مشروعدت ادبنة  ادتحتة  بمقدار  81انخفدض الانفدق الااتمدعي بنسب 
.% 

   من ال  >:%، وبلغت نسب  اددةن ادخدراي  11?ارتفدع اددةن ادداخلي بنسب %GDP. 
   ر أمرةكي، وبلغت مدفوعدت خدم  ملةدر دولا 1>8بلغ إامددي حام ادقروض ادخدراة

 % من حام اداددرات ادبرازةلة . 1<اددةون نسب  
  نخفدض الاحتةدطي ادنقدي الأانبي  الريالقتةم  انخفدض ادبرازةلي أمدم اددولار الامرةكي، وا 

 .>??0ملةدر دولار عدم  ?;مقدبل  8118ملةدر دولار عدم  =9إدى 
 جربة البرازيمية( أىم السياسات المُتبعة )عوامل نجاح الت

تتمثل عوامل نادح ادتارب  ادبرازةلة  في تسدةد قتروض اندوق ادنقد اددودي في إتبدع ادسةدسدت 
(، 00 -<: =810(، )عبد ادحمةد و عبد ادقددر، Polloni & Others, 2021: 5ادتددة : )
 (. 9: -?9: 8108)خراز، 
 .ادقضدء على أزم  ادثق  في الاقتتادد ادبرازةلي 
 على دعم ادطبقدت ادفقةرة ورفع مستواىم ادمعةشي. ادعمل 
 . زةددة ادسةدح  وتشاةع اداندع  وادزراع 
 .زةددة الاستثمدرات الأانبة  والإنتدج 
  قتدم  ادعلاقتدت الاقتتاددة  مع اددول ادندمة  وبخدا  دول أفرةقةد إقتدم  ادتحددفدت اددودة  وا 

 وأسةد.
  د  واتبدع سةدسدت ادتانةع ادمدعوم من اددود . تطوةر ادشركدت ادوطنة  وحمدة  موارد اددو 
  ادعمل على سد عاز ادموازن  ادعدم  ادبرازةلة  من خلال اتبدع برندمج ادتقشف وفق

 اندوق ادنقد اددودي.
وقتد ناحت ادبرازةل في سداد قتروض اندوق ادنقد اددودي بل وانفت ضمن اددول ذات      

فةد برفع الاقتتادد ادبرازةلي، حةث سدىم واود نظدم دةمقراطي الاقتتادد ادمتقدم بعد أن قتدم دولا داسل
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وتعتبر ادتارب  ادبرازةلة  من  مستقر في توفةر ادبةئ  ادمندسب  دتحقةق ادنمو والاستقرار الاقتتاددي.
 <??0أىم قتاص ادنادح ادتي ةتفدخر بيد اداندوق، حةث قتدم اداندوق دلبرازةل خلال ادفترة من 

: ;810ملةدر دولار دتابح أكثر دود  مدةن ، )فوزي،  9?ات مددة  بقةم  مسدعد ;811وحتى عدم 
(  وىو مد انب ادعددم حدد  من ادكسدد الاقتتاددي ادمحتمل، حةث كدنت دول أمرةكد 1: -?9

 .ادلاتةنة  تتاو إدى تعوةم عملتيد ادمحلة  بشكل عشوائي
 تجربة تركيا -6
ضدع مددة  سةئ ، كدنت أىم مظدىرىد: )اول، أزم  اقتتاددة  حددة سبقتيد أو  تركةد شيدت     

 (.90: <811(، )ةونس، = -:: <810(، )إبراىةم، :08 -088: 8109
  وزةددة معدلات ادتضخم بشكل كبةر، وارتفدع  9.0انخفدض معدل ادنمو حةث بلغ  ،%

 عاز ادموازن .
  عاز بددحسدب ادادري، وانخفدض الاحتةدطي الأانبي، وارتفدع معدلات ادبطدد. 
  8110ضعف ادثق  في برامج الاالاح الاقتتاددي ادذي قتدم في عدم. 
   وىروب رؤوس الاموال دلخدرج. ?>تعوةم ادلةرة ادتركة  دةرتفع اددولار أمدميد بنسب ،% 
   من إامددي اددخل ادقومي. :.0>ارتفدع حام اددةون ادعدم  دنسب % 
   ملةدر  >;اددةون ادداخلة  ب  ملةدر دولار أمرةكي وقتدرت =01بلغت ادمدةونة  ادخدراة

 دولار أمرةكي.
  ملةدر دةرة تركة . 80.0تحقةق خسدئر في ادقطدع ادزراعي تقدر ب 
   رتفدع معدلات ادفدئدة ادمحلة ترااع أداء ادقطدعدت الاقتتاددة  وخفض الاستثمدرات، وا 

 % . =.8>دلقروض بنسب  
وبطبةع  ادحدل بحثت اددود  عن وسةل  دلتعدفي، فلاأت إدى الاقتتراض من اندوق ادنقد      

اددودي، ادذي فرض علةيد ماموع  من ادشروط، تضمنت إاراء إالاحدت اقتتاددة  عدةدة، منيد 
تشاةع ودعم أنشط  الأعمدل وتحرةرىد من ادقةود ادقدنونة ، وخلق مندخ استثمدري ادذب، 

دع ادعدم، وتحرةر معدل ارف ادعمل  ادمحلة  )ادلةرة ادتركة (، من خلال تطبةق وخاخا  ادقط
 نظدم معدل ارف مرتبط بدددولار.

ورغم اعوب  ادتارب  ادتركة  في ادبداةدت إلا أن ادحكوم  ادتركة  تمكنت من ادتفدوض مع      
ادً متكدملًا اداندوق من أال ادواول إدى شروط أخف وطأة، وفي ادوقتت نفسو تبنت برندم
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، ناحت في تسدةد كدف  ;810دلإالاح الاقتتاددي، تندسب مع ظروف تركةد وطبةعتيد، وفي عدم 
 دةونيد من اندوق ادنقد اددودي.

 أىم السياسات المُتبعة )عوامل نجاح التجربة التركية(
سدت تتمثل عوامل نادح ادتارب  ادتركة  في تسدةد قتروض اندوق ادنقد اددودي في اتبدع ادسةد

 (Goldstein, 2003: 7(، )091 -<08: 8109ادتددة : )اول، 
  فرض نظدم رقتدبي على ادمؤسسدت ادحكومة  وادمةزانة ، ومحدرب  ادفسدد ادذي كدن ةيدر

 % من دخل اددود . =>
  قتحدم مكدفح  ادتيرب ادضرةبي وادتادرة غةر ادمسال  ادتي وفرت ملاةةن اددولارات، وا 

 ات.ادقطدع ادخدص بدلاستثمدر 
 .تسيةل الإاراءات وادقوانةةن دلاستثمدرات الاانبة  ادمبدشرة ددعم الاقتتادد ادتركي 
 . نتداة ، وزةددة نفقدت ادمعدشدت ادتقدعدة  إنادز مشروعدت تنموة  اندعة  وا 

  6002 -0220رابعاً / تطور الاقتراض الخارجي في مصر خلال الفترة 
  لاقتتاددةدت ادعددم باف  عدم  واددول ادندمة  باف  إن تراكم ادقروض ادخدراة  ةعتبر مشكل     

خدا ، فددحكومدت تلاأ إدى الاقتتراض ادخدراي عندمد تكون ادنفقدت أكبر من الاةرادات ممد ةتسبب 
في  عاز بددموازن  ادعدم  دلدود ، وغددبد مد ةكون ادتوا  دلاقتتراض والاستدان  ادخدراة  دتوفةر 

فاوة بةن معدل الاستثمدر ادمطلوب ومعدل الادخدر وةكون ذدك ماددر دلنقد الاانبي وسد اد
ادتبعة  ادسةدسة  والاقتتاددة  ادتي تكون ماحوبدً بددتقلب وعرضو دلتوقتف ادمفدائ، إضدف  إدى 
 مرتبط  بحد كبةر بيذه ادقروض وبخدا  في اددول ادندمة .

إن الاقتتراض ادخدراي قتد ةكون مفةد في الأال ادقاةر وادمتوسط  لانو ةوفر ادعمل  اداعب       
وةزةد من عرض ادنقود دلعمل  الأانبة ، ودكن في الأال ادطوةل ةمثل تحدةدً دلاقتتادد ادوطني لانو 

ري كغةره من ةعرقتل ادنمو وادتنمة  الاقتتاددة  في اددول ادمتراكم  بدلإستدان ، والاقتتادد ادما
الاقتتاددات ادندمة  ادتي توايت نحو الاقتتراض ادخدراي وبمعدلات سرةع ، حةث تادوز راةد 

 99مقدرن  ب  <810ملةدر دولار أمرةكي في  011الاقتتراض ادخدراي )ادقرض ادخدراي(  حداز 
د ، وىو مد ةبةن مدى تطور حام ادقروض ادتي ةتم اقتتراضي1??0ملةدر دولار أمرةكي في عدم 

( تزامندً مع بدء الاالاح <810 – 1??0وأنيد في تزاةد مستمر، وتم إختةدر ادفترة ادزمنة  دلدراس  )
 -، وادشكل ادتددي ةوضح ذدك:<810وحتى عدم  0??0الاقتتاددي وادتكةف اديةكلي عدم 
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 (0شكل )
 ريكيمميار دولار أم        6002 - 0220تطور حجم الاقتراض الخارجي المصري خلال الفترة 

 
 المصدر: من إعداد الباحث بالإعتماد عمى قاعدة بيانات البنك الدولي.       

، فقد سالت <810 -1??0فقد مرت ادقروض ادخدراة  في مار بعده مراحل مختلف  خلال ادفترة 
ملةدر دولار أمرةكي، وقتد تندقتات وتزاةدت خلال حقب  ادتسعةندت حتى  99.18في بداة  ادتسعةندت 

مد  ???0عدم ملةدردولار أمرةكي دتسال تقرةبدً انخفدض في  90.08أواخر ادتسعةندت  بلغت في
ودعل ادترااع في راةد ادقروض  (www.albankaldawli.orgملةدر دولار، ) ?.0مقداره 

الإقتتاددي )سةدسدت الإالاح ادخدراة  في حقب  ادتسعةندت ةعود إدى تطبةق برامج الإالاح 
عددة ادود  اددةون، )زردق،  ( ?:: >810الإقتتاددي( )ىشدم،  ( بدلاضدف  إدى 0:9: ?811وا 

إعفدء مار من ناف قتروضيد ادخدراة  )مرحل  مد بعد حرب ادخلةج نددي بدرةس(، )ادبرمدوي، 
واولا  إدى الأعوام  ثم بدات تتزاةد تزاةد طفةف في بداة  ادقرن ادحددي وادعشرةن (8:9: 8180
، 8=.:<، >0.?>، ;<.?:حةث حققت أعلى قتةم فبلغت  <810، =810، >810، ;810

ملةدر دولار أمرةكي على ادتوادي، وةمكن ادقول أن ادزةددة في ادفترة الأخةرة دلاقتتراض  ?011.0
تواو ، كمد إن 8100ادخدراي ةراع إدى عدم الاستقرار ادسةدسي وتعطل عال  الانتدج بعد عدم 

اددود  إدى تسرةع عملةدت ادتنمة  وادنمو الاقتتاددي من خلال ادخدرج كدن نتةا  عدم كفدة  
 ادمدخرات ادمحلة  وواود فاوة في ادتادرة اددودة .

ووفقد لأادل الاستحقدق تقسم ادقروض ادخدراة  ادمارة  إدى قتروض قتاةرة الأال وقتروض      
 طوةل  الأال وةمكن بةدنيد كددتددي:

 حجم الاقتراض الخارجي قصير الأجل                            .0
وفقدً دتركةب  ادقروض ادخدراة  ادمارة  قتاةرة الأال ناد أنيد قتد إتسمت بددتذبذب خلال فترة      

ملةدر دولار  ;:.:، ففي بداة  حُقب  ادتسعةندت كدنت مرتفع  حةث بلغت <810 -1??0اددراس  
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 :??0خلال ادتسعةندت ثم بدات تترااع في الأعوام ادتددة  حتى عدم أمرةكي وىي أعلى قتةم  
 ???0، <??0ملةدر دولار أمرةكي دتبدا في ادتادعد دتبلغ ذروتيد في  9?.0دتحقق مد قتةمتو 
ملةدر دولار على ادتوادي، ثم بدات في ادترااع خلال الأدفة  ادادةدة  ?8.:، >8.:وتحقق مد قتةمتو 

ملةدر دولار أمرةكي، ومن  >>.0حةث بلغت قتةمتيد  ;811تيد في عدم دتال إدى أدنى مستوةد
ادملاحظ أنيد أدنى مستوى والت إدةو ادقروض ادخدراة  ادمارة  قتاةرة الأال خلال فترة اددراس  

ملةدر دولار منذ  =،  كمد ةلاحظ أةضد أن ادقروض قتاةرة الأال دم تتادوز حداز <810 -1??0
 >810ملةدر دولار منذ عدم  01دتبدا تقفز وتتادوز حداز ال  ;810واولا إدى عدم  1??0عدم 

 -والأعوام ادتددة  دو وادشكل ادتددي ةبةن ذدك:
 (6شكل )

مميار         6002 - 0220تطور حجم الاقتراض الخارجي المصري قصير الاجل خلال الفترة 
 دولار أمريكي

 
 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى قاعدة بيانات البنك الدولي.     

 حجم الاقتراض الخارجي طويل الأجل .6
تشةر بةدندت الاقتتراض ادخدراي ادماري  طوةل الأال إدى أنيد قتد إتسمت بدلاستقرار خلال      

وحتى ادعدم  1??0ملةدر دولار أمرةكي منذ بداة  ادفترة  99فترة اددراس  فلم تتادوز حداز ال 
دتال إدى أعلى قتةم  ديد  8108دتبدا في تحقةق قتفزات متتددة  خلال الأعوام ادتددة  دعدم  8108
، وىو مد ةشةر إدى أن حام الاقتتراض ادخدراي <810ملةدر دولار أمرةكي في عدم  8>.1<

ةبةن  ادماري ةغلب علةو ادقروض طوةل  الأال ودةست ادقروض قتاةرة الأال وادشكل ادتددي
 -ذدك:
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 أ.شادى ابراهًه شحاده

 أ.د.أحمد عبد الرحًه زردق

 د.شًناء عنر الشهاوى

 

التننًة الاقتصادية في دور الاقتراض الخارجٌ كآلًة لتنىيل 

 اقتصادات الدول الناشئة: حالة مصر
 

 (3شكل )
مميار         6002 - 0220تطور حجم الاقتراض الخارجي المصري طويل الاجل خلال الفترة 

 دولار أمريكي

 
 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى قاعدة بيانات البنك الدولي.     

وبددنظر إدى نسب  ادقروض ادخدراة  قتاةرة الأال من إامددي ادقروض ادخدراة  وادتي      
حةث   (:;: >810تستخدم دبةدن أن اددود  عرض  لازم  سةود  في الأال ادقاةر أم لا؟ )ىشدم، 

ةقاد بددقرض ادخدراي قتاةر الأال ادقرض ادمستحق على اددود  وادوااب ادسداد خلال فترة 
 ;811ل من عدم وتكون تكلفتو مرتفع ، ناد أن خلال فترة اددراس  كدنت أقتل نسب  في عدم زمنة  أقت

، >810% في عدم 9.=0%، بةنمد دم تتعدى في أقتاى حدودىد حداز ال  0:.;حةث قتدرت ب 
وىو مد ةبةن أن ىذه  ادنسب تتوافق مع ادنظرة  الاقتتاددة ، فمار دود  محدودة ادنقد الأانبي 

ستخدمو من ادعملات الأانبة ، ودذدك لا تستطةع اددود  ادلاوء أكثر من ذدك دلقروض مقدرن  بمد ت
ادخدراة  قتاةرة الأال لانيد عددة  ادتكلف  بدلاضدف  إدى أنيد وااب  ادسداد خلال عدم، وىذا مد ةفسر 
أن ادسبب ادرئةسي دلاوء اددود  إدى الاقتتراض ادخدراي طوةل الاال ىو ادسدئد في تركةب  

قتتراض ادخدراي ادماري، من أال زةددة ادمسدىم  في عملة  ادتنمة  الاقتتاددة ، وادتي تتطلب الا
بطبةع  ادحدل إدى وقتت طوةل حتى تاني ثمدرىد، وبددتددي ةمكن سداد ىذه ادقروض طوةل  الاال 

  -من ندتج عملة  ادتنمة ، وادشكل ادتددي ةبةن تلك ادنسب:
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نسبة الاقتراض الخارجي قصير الأجل من إجمالي الاقتراض الخارجي خلال الفترة  (2شكل )
 نسبة مئوية %        6002 - 0220

 
 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى قاعدة بيانات البنك الدولي.     
خاوادً وعن الأسبدب ادتي أدت إدى تفدقتم ادقروض ادخدراة  وادتواو دلاقتتراض من ادخدرج و      

( <810 -1??0من اندوق ادنقد اددودي وادمؤسسدت اددودة  الأخرى وغةرىد خلال فترة اددراس  )
(، )محمد، >;0 -;;0: <810)نار وأخرون،   -نادىد تتمحور في الأحداث والأسبدب ادتددة :

 (.8>9: ?810(، )ادمةدحي، 1?;: =810(، )قتبدل، ?? -<?: 8181
 كمد أادب ادركود ماددر اددخل   >9إةرادات ادبترول في حقب  ادثمدنةندت بنسب   إنخفدض ،%

 ادرئةسة  )قتندة ادسوةس، ادسةدح ( ادتي تعتمد بدورىد بدرادت متفدوت  على اسعدر ادبترول. 
 ( بنسب  ><?0 - ;<?0إنخفضت ادقةم  ادكلة  داددرات ادسلع وادخدمدت في ادعدم ادمددي )

 (.8<?0 -0<?0في ادعدم ادمددي )% بمقدرنتيد 00
  ( ممد زادت ><?0 –;<?0تزامن موعد سداد بعض الاقتسدط دقروض سدبق  في ادعدم ادمددي ،)

من عبء خدم  ادقروض ادخدراة  في تلك ادسن  عن ادسنوات ادسدبق  علةيد. حةث كدن 
% من  1;ملةدر دولار أمرةكي خدم  الاقتتراض وادذي ةمثل  ;.;مستحق على مار مد قتةمتو 

إةرادات ادخزان  ادمارة  من ادعملات الأانبة  من اددرات ادسلع وادخدمدت، ادبترول و قتندة 
ادسوةس و ادسةدح  و تحوةلات ادعدملةن بددخدرج وكدن احتةدطي ادنقد الأانبي ادماري في عدم 

 ملةدر دولار أمرةكي. 8>.9ةقدر ب   ?<?0
 من أسبدب تفدقتم مشكل  ادقروض، حةث تواو نسب   طبةع  استخدام ادقروض ادخدراة  وادتي تُعد

من ادقروض إدى تموةل عاز ادمةزانة ، واستةراد ادسلع الاستيلاكة ، وخاوادً ادمواد ادغذائة ، 
وةواو ازء آخر إدى تموةل مشروعدت إنتداة  عدئدىد لا ةغطي تكددةف الاقتتراض، ومن ثم فقد 

 دماري.أابحت ادقروض عبئدً إضدفةدً على الاقتتادد ا
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 أ.شادى ابراهًه شحاده

 أ.د.أحمد عبد الرحًه زردق

 د.شًناء عنر الشهاوى

 

التننًة الاقتصادية في دور الاقتراض الخارجٌ كآلًة لتنىيل 

 اقتصادات الدول الناشئة: حالة مصر
 

  ، الارتفدع ادكبةر في أسعدر ادفدئدة في أسواق ادمدل اددودة ، الأمر ادذي أدى إدى زةددة ادمدةونة
إذ تادوزت في ادعدةد من ادبلدان ادفدئدة ادمدفوع  قتةم  ادتموةل الإضدفي، وأابحت خدم  اددةن 

 بي.تمثل مقداراً كبةراً من اددةن، وتستحوذ على مبددغ كبةرة من ادنقد الأان
  أدت الاضطرابدت الأمنة ، وحدد  ادترااع في ادنشدط الاقتتاددي ددى شركدء مار ادتادرةةن

إدى عاز في مةزان ادمدفوعدت، الأمر ادذي أدى إدى انخفدض حاةلتيد من ادنقد الأانبي، وقتد 
اعتمد علةيد الاقتتادد ادماري في تكوةن احتةدطةدتو من ادنقد الأانبي، كقطدع ادسةدح  

 ع  وغةرىد.واداند
   ترااع ادتدفقدت ادرأسمددة  نتةا  دتموةل الأنشط  ادادرة  بددعمل  الأانبة ، عن طرةق ادسحب

 من راةد الاحتةدطي مـن ادعملات الأانبة  ددى ادبنك ادمركزي ادماري. 
  نخفدض ادموارد ادعدم  دلدود  بعد ، بسبب 8100زةددة ادعاز في ادموازن  ادعدم  ادمارة  وا 

نشدط الاستثمدري، وخروج غددبة  الاستثمدرات الأانبة  نتةا  عدم الاستقرار ادسةدسي توقتف اد
 والأمني، والاضرابدت، والاعتادمدت ادعمددة  ادمتكررة. 

  إنخفدض كفدءة توظةف ادقروض وسوء ادتخطةط ادمعتمد على ادسةدسدت الاقتتاددة  غةر
زء من ىذه ادقروض إدى إعددة دور ادمدروس  وخدا  تاده قتضدةد ادطدقت ، فلم ةتم تواةو ا

 اددود  الانتداي في مادل اداندعدت كثةف  ادطدقت .
وبددنظر إدى مؤشر نسب  الاقتتراض ادخدراي )اددةن ادخدراي( من إامددي ادندتج ادقومي      

الإامددي كأحد مؤشرات تقةةم عبء الاقتتراض ادخدراي في مار. تشةر ادبةدندت إدى أن نسب  
الاخدراي من إامددي ادندتج ادقومي الاامددي في بداة  ادفترة ادزمنة  كدنت مرتفع  في الاقتتراض 

% على ادتوادي. ثم بدات تأخذ الاتاده  :>.><، ;<.<=حةث بلغت  0??0، 1??0عدمي 
% دتعود دلاعود في ادسنوات  <?.<8حةث بلغت ادنسب   8110ادتندزدي وتترااع حتى عدم 

 ;811، ثم تعدود الانخفدض في :811% في عدم  =?.?9دتبلغ ادنسب   8110ادثلاث  ادتددة  دعدم 
بدات في الارتفدع حةث بلغت  ;810% وفي عدم  <>.:0حةث بلغت  :810واولا إدى عدم 

حةث بلغت في عدم  ;810% وأستمرت في الارتفدع خلال الاعوام ادتددة  دعدم  :.;0ادنسب  
أن اددةن ادخدراي ادماري قتد تعدى مرحل  الأمدن، %، وىو مد ةشةر إدى  >0.0:ادنسب   <810

فدددود  اتايت نحو ادخدرج دسد ادعاز في ادموارد ادمددة  ادمحلة  وتوفةر الاموال ادلازم  ادخدراة  
دتموةل ادمشروعدت ادحكومة  ورفع الاحتةدطي ادنقدي الأانبي ادماري ددى ادبنك ادمركزي، وادشكل 

   -ادتددي ةبةن ذدك:



 

 999 

 -0220نسبة الاقتراض الخارجي من الناتج القومي الإجمالي لمصر خلال الفترة ) (5شكل )
 (       نسبة مئوية 6002%

 
 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى قاعدة بيانات البنك الدولي.       
ناد في مار، وعن ادمندفع وادتكددةف ادندتا  عن الاقتتراض ادخدراي كمادر دتموةل ادتنمة       

أن ادوضع ادحددي دلاقتتادد ادماري لا ةفةد بإستبدال الاقتتراض ادخدراي محل الاقتتراض ادمحلي 
وقتد ةكون ذدك خةدر غةر كفء من ادندحة  ادمددة ، فدلاقتتادد قتد ةكون معرض دخسدئر او تكددةف 

مكن نتةا  تعوةم ادعمل  ادمارة  ولاستمرار الاعتمدد على ادقروض متوسط  وقتاةرة الأال، وة
 تحلةل أىم ادمندفع وادتكددةف ادندتا  عن الاقتتراض ادخدراي من خلال ادادول ادتددي:

 (1جدول )

 المنافع والتكاليف للاقتراض الخارجي في مصر

 التكاليف أو الأعباء المنافع
احلال الاقتتراض ادمحلي )مرتفع ادفدئدة( بدلاقتتراض ادخدراي 

 )منخفض ادفدئدة(.
ادمحلي وادخدراي على حد سواء،  قتتراضومستمرة في الاىندك زةددات متزامن  

 وبددتددي لا ةتم الاحلال بةنيمد.
تخفةض إامددي تكلف  الاقتتراض ادحكومي )فرص ادتموةل 

 اددودي ادمتدح وادرخةص(.
ةعمل على زةددة  الاقتتراض ادخدراي خةدر غةر كفء من ادندحة  ادمددة ، لانو

 ادخسدئر في الاقتتادد ادوطني مع الاستمرار في تعوةم قتةم  ادعمل  ادمحلة .

تم الاعتمدد على ادقروض متوسط  وقتاةرة الأال دلحفدظ على الاحتةدطدت من  ةتةح الاقتتراض ادخدراي تموةل ذو آادل طوةل  دلسداد.
 ادنقد الأانبي وذدك في اورة ودائع  وتسيةلات موردةن.

 ةمثل شيددة ثق  دلمستثمرةن الأادنب في الاقتتادد ادوطني
 .دزةددة الاحتةدطي من ادنقدي الأانبي في الأال ادقاةر

قتد تزةد ادشروط الاقتتاددة  ادمادحب  دلاقتتراض ادخدراي كتعوةم قتةم  ادعمل  
 ادوطنة  وتقلةص الأاور، ممد ةؤثر سلبةد على اذب ادمستثمرةن الاادنب.

دخدراي دتموةل مشروعدت تنموة  عملاقت  ةأتي ادقرض ا
 تؤدي دزةددة فرص ادعمل في الاقتتادد ادوطني.

ةؤثر الاقتتراض ادخدراي على طبق  ادفقراء وادطبق  ادمتوسط  لانو ةتم الاقتتراض من 
ادخدرج من أال سداد ادقروض، بدلا من إقتدم  مشروعدت تنموة  تخدم طبق  ادفقراء 

 وادطبق  ادمتوسط .
سلسلة قضايا التخطيط "، منافع وأعباء التمىيل الخارجي في مصر(، " 9102عبذ السلام، فاديت. وأخرون )المصدر: 

 .66 -63ص ص: ، معهذ التخطيط القىمي،  أغسطس، القاهرة، مصر  ،613، رقم والتنمية
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 أ.شادى ابراهًه شحاده

 أ.د.أحمد عبد الرحًه زردق

 د.شًناء عنر الشهاوى

 

التننًة الاقتصادية في دور الاقتراض الخارجٌ كآلًة لتنىيل 

 اقتصادات الدول الناشئة: حالة مصر
 

 خامساً / الخلاصة والتوصيات
كآدة  دتموةل ادتنمة  الاقتتاددة  حدول ادبدحث في ىذه اددراس  بةدن دور الاقتتراض ادخدراي      

، حةث تم ادتعرف على مفيوم الاقتتراض ادخدراي ومبرراتو، <810 -1??0في مار خلال ادفترة 
ودور الاقتتراض ادخدراي في تموةل ادتنمة  الاقتتاددة ، كمد استعرض ادبدحث تادرب بعض اددول 

خلال مد تم عرضو ةستنتج ادبدحث  ادنداح  مع الاقتتراض ادخدراي ممثل  في ادبرازةل وتركةد، ومن
 مد ةلي:

تتمثل مشكل  مار في انخفدض الادخدر ادمحلي وادذي ةعني عدم كفدة  ادموارد ادمحلة   .0
وىذا ةعني أن ىندك فاوة في ادموارد ادمحلة ، دتموةل عملةدت ادتنمة  ادلازم  في مار، 

عتمد على الاقتتراض ادخدراي ةقدبليد فاوة مندظرة في ادتادرة ادخدراة  وىذا مد اعل مار، ت
دموااي  حدادت ادتنمة  الاقتتاددة  والااتمدعة ، دون تعبئ  ادفدئض الاقتتاددي ادداخلي 

 ادممكن.
إن مندقتش  ادتادرب وادخبرات اددودة  في مادل الاقتتراض ادخدراي ةوضح أن ىندك دول  .6

تنمة  الاقتتاددة  استطدعت أن تحرز نادحدت من خلال الاقتتراض ادخدراي وتحقةق ادنمو واد
ادمراوة وبخدا  في ادتعدمل مع اندوق ادنقد اددودي، بددرغم من اداعوبدت والاشكددةدت 

 ادتي واايتيد ىذه اددول عند تطبةق شروط اداندوق.
 تكمن اددروس ادمستفددة من تادرب اددول ادنداح  في الاقتتراض ادخدراي في ماددةةن .3

أسدسةةن ىمد: إدارة عملة  ادتحول اددةمقراطي وادتحدةدت ادتي توااييد، إدارة عملة  ادتحول 
 الاقتتاددي وموااي  الآثدر الااتمدعة  ادمرتبط  بيد.

 التوصيات
ةتطلب علاج مشكل  الاقتتراض ادخدراي ادماري في وضع حدود ديذا الاقتتراض مع عدم  .0

ارد اددود  بدرا  تمكنيد من تحمل أعبدء تخطي تلك ادحدود، وادعمل على زةددة مو 
 الاقتتراض ادخدراي. 

ادتوقتف عن ادلاوء دلقروض ادخدراة  ذات ادفدئدة ادمرتفع  من أال تقلةل تكلف  أعبدء ىذه  .6
 ادقروض، مع ادعمل على إعددة ىةكل  ادقروض ادخدراة  بيدف إطدد  آادل ادسداد.

ف ىذا الاقتتراض، فلكي ةتم تحقةق تنمة  ةبقى الاقتتراض ادخدراي رىندً بمدى كفدءة توظة .3
إقتتاددة  لابد أن ةقترن ذدك بدلاستثمدر في مشروعدت تنموة  دةنعكس ذدك على مستوى 

 معةش  الأفراد وتمتد ثمدر ىذه ادمشروعدت دلأاةدل ادقددم . 
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