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 مدتخمص

أحج أىؼ التحجيات الخئيدية التي تؾاجو الاقتراد إدارة الجيؽ الخارجي  تُعج
حجؼ الجيؽ فشجج أن التحجؼ الأىؼ في الؾقت الحالي لا يتسثل فقط في السرخؼ، 

الخارجي، بل في سؾء إدارة مكؾناتو الدمشية والؾعيفية، خاصة ما يتعمق بالاقتخاض 
قريخ الأجل، وعجم التؾافق بيؽ تؾقيتات خجمة الجيؽ والعؾائج السشتغخة مؽ السذخوعات 

اتيجية شاممة لإدارة الجيؽ الخارجي في تيجف ىحه الجراسة إلى وضع استخ . السسؾلة
إعادة ضبط  لا تقترخ عمى خفض ندبتو إلى الشاتج السحمي، بل تيجف إلىمرخ، 

التؾقف عؽ الشغخ إلى ، و ليكل آجال الاستحقاق بسا يتؾافق مع الييكل الدمشي لمعؾائج
 . الاقتخاض كحل تسؾيمي مؤقت، والتحؾل إلى مشغؾر إنتاجي تشسؾؼ 

إلى أن الاستخاتيجية السقتخحة لإدارة الجيؽ الخارجي في مرخ يسكؽ أن خمرت الجراسة 
ليكمة محفغة تتسثل في أربعة محاور رئيدية، حيث يتسثل السحؾر الأول في إعادة 

، وبالشدبة كفاءة استخجام القخوض الخارجية، والسحؾر الثانى يتعمق بتحديؽ الجيؽ
، والسحؾر الخابع يحتؾؼ عمي والديؾلةإدارة السخاطخ لمسحؾر الثالث يختبط بتعديد 

 .الإطار السؤسدي والحؾكسةتظؾيخ 
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 نغخا   أثبتت الشتائج أن الاقتخاض قريخ الأجل يُعج مؽ أخظخ مكؾنات الجيؽ الخارجي،
عمى استقخار سعخ الرخف واحتياطيات الشقج الأجشبي،  اَثار سخيعة ومباشخةلسا لو مؽ 

قيستو التشسؾية إن لؼ يُدتخجم في مذخوعات  في حيؽ أن الاقتخاض طؾيل الأجل يفقج
 . تؾلّج عؾائج بالعسمة الأجشبية أو تخفع مؽ كفاءة الاقتراد الحكيقي

 مقدمة

ج الجيؽ الخارجي مؽ أىؼ القزايا الاقترادية التي تذغل اىتسام الاقترادييؽ يُع
عمى ميدانية الجولة ويؤثخ عمى  حيث يُذكل عبئا  كبيخا  خ، وصانعي الدياسات في مر

الاستقخار الاقترادؼ. وقج ارتفعت معجلات الجيؽ الخارجي في مرخ خلال الفتخة 
السذخوعات بذكل ممحؾظ، حيث تدايج الاعتساد عمى الجيؾن الخارجية لتسؾيل الدابقة 

لسا  كبيخا  عمي السجػ الظؾيل نغخا  ذلػ تحجيا   جيُعو ودعؼ التشسية الاقترادية.  القؾمية
يتختب عمى الجيؽ الخارجي مؽ أعباء متدايجة متسثمة في خجمة الجيؽ وىؾ ما قج يؤثخ 

، والترشيف سمبا  عمى قجرة الجولة عمى الاستثسار في مذخوعات التشسية الأساسية
 الائتساني، والقجرة عمى جحب الاستثسارات الأجشبية. 

د السؾازنة العامة وعجد عجويخجع التؾسع في الجيؽ الخارجى لعجة عؾامل أىسيا 
السيدان التجارؼ وانخفاض قيسة الجشيو السرخؼ، والتحجيات الاقترادية العالسية مثل 
الأزمات السالية والتزخؼ. وبالخغؼ مؽ الأعباء الستدايجة لمجيؽ الخارجي إلا أنو يسكؽ أن 

تديؼ يكؾن أداة فعالة إذا تؼ استخجامو بذكل مجروس واستثساره في مذخوعات تشسؾية 
 في تحديؽ البشية الأساسية ورفع كفاءة الإنتاج الؾطشى.

وتعتبخ إدارة الجيؽ الخارجي مؽ التحجيات الخئيدية التي تؾاجو العجيج مؽ الجول ومشيا 
تظمب استخاتيجية فعالة لإدارتو بذكل يحقق الاستقخار السالي ويعدز يمرخ، حيث 
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استخاتيجية فعالة لإدارة الجيؽ لحلػ أصبح مؽ الزخورؼ صياغة  الشسؾ الاقترادؼ.
الخارجي في مرخ بذكل يداىؼ في تقميل اَثاره الدمبية وتحديؽ ليكل الجيؽ وإدارة 

 السخاطخ السختبظو بو.

 مذكمة الدراسة

، رافقو تغيخ في مرخ في حجؼ الجيؽ الخارجيفي الشسؾ الستدارع  تتسثل مذكمة الجراسة
حيث ليكمي واضح في نؾعية أدوات التسؾيل، وفتخة استحقاقيا، وكمفتيا، ومرادرىا. 

أن التحجؼ الخئيدي لا يكسؽ فقط في حجؼ الجيؽ الخارجي، بل في سؾء إدارة  نجج 
مكؾناتو الدمشية والؾعيفية، خاصة ما يتعمق بالاقتخاض قريخ الأجل، وعجم التؾافق بيؽ 

فسؽ جية، ساىؼ  .جيؽ والعؾائج السشتغخة مؽ السذخوعات السسؾلةتؾقيتات خجمة ال
الاعتساد السكثف عمى الجيؾن قريخة الأجل ذات التكمفة العالية في تعخيض الجشيو 
السرخؼ لرجمات متكخرة، وإضعاف قجرة الجولة عمى حساية احتياطياتيا مؽ الشقج 

القخوض طؾيمة الأجل في الأجشبي. ومؽ جية أخخػ، فإن تخريص أجداء كبيخة مؽ 
مذاريع غيخ مؾلجة لمشقج الأجشبي أدػ إلى استشداف مؾارد الجولة دون تؾفيخ مرادر 

ولحلػ، فإن ، سجاد ذاتية. ما أدػ إلى خمق فجؾة ليكمية بيؽ الالتدامات الجولارية والعؾائج
 تدعىو . الحاجة أصبحت ممحة لؾضع استخاتيجية وطشية شاممة لإدارة الجيؽ الخارجي

هي الاستراتيجية الذاممة لإدارة الديؽ  ما: ىؾ رئيديتداؤل الجراسة إلى الإجابة عمى 
 الخارجي في مرر؟

 فرضية الدراسة
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 بذكل فعال في مرخ إدارة الجيؽ الخارجي أن تقؾم الجراسة عمى فخضية رئيدية مفادىا
يداىؼ بذكل كبيخ في الحج مؽ اَثاره الدمبية وتعغيؼ الاستفادة  وفقا  لاستخاتيجية شاممة

 .مشو

 الدراسة هدف

لا تقترخ لؾضع استخاتيجية شاممة لإدارة الجيؽ الخارجي في مرخ،  الجراسة تيجف
إعادة ضبط ليكل آجال  عمى خفض ندبتو إلى الشاتج السحمي، بل تيجف إلى

التؾقف عؽ الشغخ إلى الاقتخاض ، و لمعؾائجالاستحقاق بسا يتؾافق مع الييكل الدمشي 
تخفيض الاعتساد عمى ، و كحل تسؾيمي مؤقت، والتحؾل إلى مشغؾر إنتاجي تشسؾؼ 

، التسؾيل قريخ الأجل عالي السخاطخ، مع تحديؽ شخوط القخوض طؾيمة الأجل
 .ضسان شفافية عالية في تخريص القخوض، وربظيا بأىجاف واضحة ومُعمشةو 

 لدراسات الدابقةالإطار الشغري وا

التي تشاولت  يعتسج الإطار الشغخؼ ليحه الجراسة عمى مجسؾعة مؽ الشغخيات الاقترادية
الجيؽ الخارجي مؽ حيث عؾامل تخاكسو أو استخاتيجية إدارتو أو تأثيخاتو عمى الاقتراد 

 الكمي. 

( في عام Krugman، التي طؾّرىا كخوغسان )نغرية تراكؼ الديؽمؽ ىحه الشغخيات 
تشص ىحه الشغخية عمى أن الجيؽ الخارجي السختفع يسكؽ أن يُثبط حيث  ،1988

الاستثسار والشسؾ الاقترادؼ عشجما يتجاوز الجيؽ مدتؾػ معيش ا يجعل الجائشيؽ يتؾقعؾن 
في ىحه الحالة، تتحؾل خجمة الجيؽ إلى عبء يُقمل مؽ  ،عجم قجرة الجولة عمى الدجاد

السدتثسخون أن أؼ زيادة في الإيخادات السدتقبمية سيتؼ الحؾافد للاستثسار، حيث يُجرك 
 استخجاميا لدجاد الجيؾن بجلا  مؽ إعادة استثسارىا.
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تخكد عمى أىسية إدارة الجيؽ العام بذكل فعّال والتي  نغرية إدارة الديؽ العامكسا تؾجج 
لى أن تُذيخ إحيث لتقميل التكاليف والسخاطخ السختبظة بالجيؾن الخارجية والسحمية. 

الإدارة الجيجة لمجيؽ تتظمب تحقيق التؾازن بيؽ تكمفة الاقتخاض )الفؾائج(، السخاطخ )مثل 
تقمبات أسعار الفائجة وسعخ الرخف(، والاستجامة السالية. تُعج ىحه الشغخية أداة عسمية 

 (Pattillo, Poirson, & Ricci, 2002) لمحكؾمات لترسيؼ استخاتيجيات الاقتخاض.

العلاقة بيؽ الجيؾن الخارجية والجورات  فقج ىجفت إلى تفديخأما نغرية الدورة السالية 
إلى أن الجيؾن الخارجية تسيل إلى التؾسع خلال فتخات  حيث تذيخ ىحه الشغخية السالية.

الانتعاش الاقترادؼ، حيث تديج الثقة وتتيح لمجول الاقتخاض بديؾلة، لكشيا تُربح 
 لاقترادؼ بدبب انخفاض الإيخادات وزيادة تكاليف الاقتخاض.عبئ ا خلال الخكؾد ا
(Serven, 1997) 

تأثيخات الجيؽ ، تشاولت العجيج مؽ الأبحاث والجراسات وفي سياق الدراسات الدابقة
 الخارجي عمي الشسؾ الاقترادؼ، وليكل تمػ الجيؾن.

لاستجامة الجيؽ والتي ىجفت لتحجيج الدياسات اللازمة  (M. Zaki, 2023) دراسة
الحكؾمي، حيث اقتخحت الجراسة عجدا  مؽ الإجخاءات اللازمة مؽ أجل الحفاظ عمى 
استجامة الجيؽ الحكؾمي بالإضافة إلي تخفيزو لمحج السظمؾب، وتسثمت تمػ الإجخاءات 
في أربعة محاور، السحؾر الأول يتعمق بتعديد مدار الشسؾ الاقترادؼ السدتجام، 

بط بتحديؽ كفاءة أطخ حؾكسة الجيؽ العام، ويتسثل السحؾر الثالث والسحؾر الثاني يخت
في تبشي حدمة مؽ الإصلاحات السؤسدية اللازمة للانزباط السالي وزيادة كفاءة 
الإنفاق العام، وبالشدبة لمسحؾر الخابع فيتعمق باستكسال جيؾد التظؾيخ والإصلاح التي 

 سرخية.تبشتيا الحكؾمة لخفع كفاءة مشغؾمة الزخائب ال
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والتى تشاولت ججوػ التفكيخ  (2223)السركز السرري لمدراسات الاقترادية،  دراسة
في إعادة ليكمة الجيؾن الخارجية لسرخ، وتشاولت كحلػ حالة تمػ الجيؾن وأنؾاعيا، 
وطخحت تداؤلات عؽ ججواىا وليكميا، وتزسشت الجراسة رؤية مؾجدة لمذكل السقتخح 

الجولية بحيث يجب أن تكؾن الييكمة مذتسمة عمى  لإعادة الييكمة مع السؤسدات
% وليذ مجخد تسجيج اَجال 22تخفيض حكيقي لمكيسة السجفؾعة بشدبة لا تقل عؽ 

الدجاد أو تخفيض معجلات الفائجة السدتحقة وذلػ لتلافى سيشاريؾ التعثخ السدتسخ 
 ولتحقيق ليكمة حاسسة.

الجيؽ العام الخارجي بالتظبيق عمي إدارة والتي تشاولت  (H. Zahran 2021) دراسة
، وتؾصمت الجراسة إلى أن ارتفاع حجؼ الجيؾن 2218إلى  2222مؽ  مرخ فى الفتخة

الخارجية وارتفاع أعباء خجمتيا يؤدؼ إلى اَثار سمبية عمي العجد في ميدان السجفؾعات 
ت كحلػ وعمي القجرة الحاتية عمي الاستيخاد وعمي مدتؾػ الاحتياطيات الجولية، وتؾصم

لؾجؾد خمل في سياسات الإصلاح الاقترادؼ والستعمقة بإدارة الجيؽ الخارجي مؽ حيث 
أوجو الإنفاق ومرادر التسؾيل ليحا الجيؽ، وأوصت الجراسة بزخورة تخفيض أعباء 
خجمة الجيؽ الخارجي بالبحث عؽ أقل السرادر التسؾيمية تكمفة، وكحلػ ربط التسؾيل 

عقج القخض مؽ أجميا لسعخفة مجػ قجرة تمػ السذخوعات الخارجي بالسذخوعات التي 
 عمى تحسل أعباء تسؾيميا.

استخاتيجية إدارة الجيؽ العام في والتي تشاولت تقييؼ أداء  (2221دراسة )فخري الفقي، 
، حيث عخضت أىؼ السؤشخات الستاحة لمتقييؼ والستسثمة في ندبة الجيؽ العام إلى مرخ

ومعجل الشسؾ في الجيؽ العام، وتحقيق فائض أولي في الشاتج السحمي الإجسالي، 
السؾازنة، وليكل محفغة الجيؾن، ومتؾسط فتخة استحقاق الجيؽ، ومخاطخ الجيؽ 
الخارجي، وندب الجيؽ الخارجي إلى صافي الاحتياطيات الأجشبية، وتؾصمت الجراسة 
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ؾسط وطؾيل إلى أن ليكل الجيؽ العام يتدؼ بالاستقخار حيث يذكل الجيؽ العام )مت
 الأجل( ما يديج عمى ثمثي إجسالي الجيؽ العام ، وىي ندبة مظسئشة بالسعاييخ الجولية.

دولة مؽ مشظقة  22وحممت الجراسة بيانات  (2222دراسة )محمد عاهر وآخرون، 
باستخجام أسمؾب الانحجار  2216و 1992الذخق الأوسط وشسال أفخيكيا في الفتخة بيؽ 

Threshold Regression  وتؾصمت الجراسة إلى أن الجيؽ الخارجي يسكؽ أن يحقق
% مؽ الشاتج السحمي 58تأثيخ إيجابي عمى الشسؾ الاقترادؼ بذخط ألا تتجاوز ندبتو 

 الإجسالي.

والتي قامت بجراسة تأثيخ الجيؾن الخارجية عمى الشسؾ  (Roşoiu, 2019)دراسة 
تخجام نساذج الانحجار الحاتي باس 2222و 1995الاقترادؼ في رومانيا في الفتخة بيؽ 

VAR  وتؾصمت الجراسة إلى الشسؾ شيج زيادة ممحؾعا  بعج صجمة أولية بعج زيادة
 الجيؾن الخارجية.

وحممت ىحه الجراسة سمدمة زمشية عؽ  (Ramzan and Ahmad, 2014)دراسة 
وتؾصمت  ARDLباستخجام نساذج  2229و 1972الاقتراد الباكدتاني في الفتخة بيؽ 

راسة إلى أن لمجيؾن الخارجية تأثيخ سمبي عمى الأداء الاقترادؼ لمجولة خرؾصا  الج
 الجيؾن الثشائية بذكل أكبخ مؽ الجيؾن متعجدة الأطخاف.

الإجخاءات التشغيسية لمتفاوض عمى  والتي ىجفت لتحجيج (1994دراسة )البشػ الدولي، 
القخوض والائتسانات الخارجية، ومخاقبة وتشديق قخارات الاقتخاض، وإدارة السخاطخ، 

، وعخضت الجراسة وإدارة القخوض الججيجة، ومحاسبة الجيؽ الخارجي وإحراءاتو
ؾنية اتجاىات التجفقات السالية مؽ الجول الرشاعية إلى الجول الشامية، والجؾانب القان

 .لإدارة الجيؾن، وإعادة ليكمة الجيؽ الخارجي
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 استراتيجية مقترحة لإدارة الديؽ الخارجي في مرر:

فيسا يمي تحميل مفرل للاستخاتيجية السقتخحة لإدارة الجيؽ الخارجي في مرخ، حيث 
 هي: تقؾم هذه الاستراتيجية عمى أربعة محاور رئيدية

 إعادة ليكمة محفغة الجيؽ .1

 استخجام القخوض الخارجية تحديؽ كفاءة .2

 تعديد إدارة السخاطخ والديؾلة .3

 تظؾيخ الإطار السؤسدي والحؾكسة .4

 : إعادة ليكمة محفغة الديؽ الخارجيأولاا 

 الإطار العام لهذا السحؾر -1
أعيخت الجراسة التظبيكية أن الاقتخاض قريخ الأجل ىؾ السكؾن الأخظخ في ليكل 

السختفعة فقط، بل نتيجة لتأثيخه السباشخ  الجيؽ الخارجي السرخؼ، ليذ بدبب كمفتو
عمى استقخار سعخ الرخف واحتياطيات الشقج الأجشبي، خاصة في عل ضعف قجرة 
الاقتراد عمى تؾليج تجفقات دولارية دورية. كسا أن ىحا الشؾع مؽ الاقتخاض يتدؼ 
بسخاطخ عالية لإعادة التسؾيل، ويجعل الجولة أكثخ ىذاشة أمام تغيخات الأسؾاق 

 .الجولية

كسا أن الجيؽ طؾيل الأجل، رغؼ كؾنو أقل تكمفة وأكثخ استقخار ا، لا يُحجث أثخ ا إيجابي ا 
عمى الاستقخار الشقجؼ إذا لؼ يُخبط بسذخوعات إنتاجية ذات عؾائج دولارية متؾقعة. 
والؾاقع السرخؼ يُغيخ مفارقة واضحة: فالحكؾمة تسيل إلى الاقتخاض طؾيل الأجل، 
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مؽ تمػ القخوض يُدتخجم في تسؾيل مذخوعات داخمية خجمية أو عسخانية لا لكؽ كثيخ ا 
 .تؾلج عسمة أجشبية، مسا يؤدؼ إلى اختلال وعيفي بيؽ أجل القخض وعائجه

لحلػ، فإن إعادة ليكمة محفغة الجيؽ الخارجي لا تعشي فقط تغييخ مكؾناتو الدمشية، بل 
ا إعادة ىشجسة وعيفية لأىجاف التسؾي  .لتتظمب أيز 

 الدياسات والإجراءات السقترحة -2

 أ. تخفيض الاعتساد عمى القروض قريرة الأجل

 حغخ أو تقييج التؾسع في القخوض التجارية والدشجات الجولية قريخة الأجل 
(Eurobonds)  سشؾات 3التي تدتحق خلال أقل مؽ. 

  يمة التفاوض مع الجائشيؽ الثشائييؽ لتحؾيل الؾدائع قريخة الأجل إلى قخوض طؾ
رأس “الأجل أو استثسارات مباشخة )كسا تؼ مع ودائع الإمارات في مذخوع 

 .”(الحكسة

  إنذاء أداة سيادية لإدارة الديؾلة الخارجية تسكّؽ مرخ مؽ امتراص
 .الرجمات السؤقتة دون المجؾء إلى الاقتخاض الفؾرؼ 

 ب. تسديد متؾسط آجال الاستحقاق

  سشؾات  7سشؾات )حالي ا( إلى  3.9استيجاف رفع متؾسط أجل الاستحقاق مؽ
 .سشؾات 3خلال 

  ل بقخض خارجي ” 3×3“اعتساد قاعجة في التخظيط السالي: كل مذخوع يُسؾَّ
سشؾات عمى الأكثخ، ويتؼ سجاده  3يجب أن يبجأ إنتاج تجفقات دولارية خلال 

 .سشؾات لاحقة عمى الأقل 3عمى مجار 
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 ؾيل التشسؾي ج. الاستبدال التدريجي لمتسؾيل التجاري بالتس

  تعديد الاعتساد عمى القخوض التفزيمية مؽ السؤسدات متعجدة الأطخاف )مثل
 .البشػ الجولي، الرشجوق العخبي، البشػ الإفخيقي(

  البشػ “الجخؾل في شخاكات تسؾيمية ججيجة مع بشؾك التشسية الإقميسية، مثل
لرشجوق ا“، أو تؾسيع التعاون مع ”الآسيؾؼ للاستثسار في البشية التحتية

 .بذخوط ميدخة” الدعؾدؼ لمتشسية

 د. تشؾيع أدوات التسؾيل طؾيمة الأجل

  إصجار سشجات تشسؾية خزخاء مؾجية لسذخوعات الظاقة الستججدة والشقل
 .الشغيف، بجعؼ مؽ الاتحاد الأوروبي والسؤسدات البيئية العالسية

  والجول  وآسياإطلاق بخنامج صكؾك سيادية إسلامية مؾجية إلى أسؾاق الخميج
 .، مع التخكيد عمى تسؾيل أصؾل حكؾمية إنتاجيةالاسلامية

 آليات التشفيذ السؤسدي -3

  ،تأسيذ لجشة عميا دائسة تحت مغمة وزارة السالية تُذخف عمى ليكمة السحفغة
 .وتقؾم بتحجيثيا فرمي ا وفق ا لمستغيخات

 تحميلا   أشيخ، يتزسؽ 6كل  ”تقخيخ إعادة ليكمة الجيؽ الخارجي“ إصجار
 .لمسكؾنات وتقجم الأداء وتؾصيات مخحمية

  ربط أداء الجيات السقتخضة )الؾزارات والييئات( بسؤشخات تختبط بجؾدة
 .الاقتخاض، وطؾل الأجل، ومجػ تحقيق أىجاف العائج
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 سشؾات 3السؤشرات السدتهدفة خلال  -4

 الشتائج الاقترادية الستؾقعة -5

  مميار دولار 2و 1.5تخفيض عبء خجمة الجيؽ الدشؾؼ بسا يتخاوح بيؽ. 

 عمى سعخ الرخف، مسا يُديؼ في استقخار قيسة الجشيو خلال  تقميل الزغؾط
 .الأزمات

  2222تخفيض مخاطخ إعادة التسؾيل التي واجيتيا مرخ في أزمات–
2223. 

  تعديد الثقة في الاقتراد السرخؼ مؽ قبل مؤسدات الترشيف الائتساني
 .والجائشيؽ الجولييؽ

 الديؽ )تجربة السغرب(:التجارب الدولية في مجال إعادة ليكمة محفغة  -6

السغخب يعج مؽ الشساذج الجيجة في إدارة الجيؽ الخارجي، حيث نجحت وزارة الاقتراد 
 .2215والسالية السغخبية في تقميص ندبة الجيؽ قريخ الأجل بذكل كبيخ مشح 

عسمت السغخب عمى إعادة ليكمة ديؾنيا الخارجية مؽ خلال إصجار سشجات طؾيمة 
مدتفيجة مؽ ثقة الأسؾاق والسؤسدات الجولية في التداميا  سشة(، 15–12الأجل )

 .السالي

الكيسة  السؤشر
 ندبة التغيير السدتهدف الحالية

 %79+ سشؾات 7 سشؾات 3.9 الاستحقاقمتؾسط أجل 
 %47- %8أقل مؽ  %15 ندبة الجيؽ قريخ الأجل إلى إجسالي الجيؽ

 %34- %25أقل مؽ  %38 ندبة الجيؽ التجارؼ إلى إجسالي الجيؽ
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وُجو الجدء الأكبخ مؽ ىحه الدشجات نحؾ تسؾيل مذخوعات تشسؾية قابمة لمترجيخ، ما 
 (Ali etal, 2023) .خفّف العبء عؽ احتياطي الشقج الأجشبي

ترجيخؼ،  التخكيد عمى تسجيج الأجل والخبط مع مذخوعات ذات مخدود: الجروس لسرخ
 .وتحقيق الانزباط السالي لتحديؽ الترشيف الائتساني

 ي : تحديؽ كفاءة استخدام القروض الخارجية وربظها بالعائد الدولار ثانياا 

 خمفية تحميمية -1
إن أحج أبخز أوجو القرؾر في إدارة الجيؽ الخارجي بسرخ، كسا أعيخت نتائج الجراسة 

فالقخوض التي تحرل عمييا  .التظبيكية، ىؾ ضعف كفاءة تخريص القخوض
الحكؾمة غالب ا ما تُؾجو إلى مذخوعات خجمية، أو مذخوعات ذات طابع استثسارؼ 
طؾيل الأجل لكشيا لا تجر تجفقات نقجية مباشخة، أو تُدتخجم لتغظية عجد السؾازنة، ما 

 .يعشي أن خجمة الجيؽ تُدجد مؽ مؾارد عامة، وليذ مؽ العائج الستؾلج مؽ السذخوع ذاتو

وفي غياب آليات رقابية تخبط التسؾيل بالعائج، فإن الجولة تجج نفديا في مؾاجية فجؾة 
تسؾيل مدتسخة، تُدجد ديؾن الأمذ مؽ قخوض اليؾم، دون خمق دورة اقترادية 

وعميو، فإن تحديؽ كفاءة استخجام القخوض يتظمب تحؾلا  مشيجي ا في فمدفة  .مدتجامة
 .”إلى مشظق "تحقيق العائج السباشخمؽ مشظق "سج الفجؾات"  :الاقتخاض

 السبادئ الحاكسة لهذا السحؾر -2
 لا يجؾز الحرؾل عمى تسؾيل  :الخبط الدمشي والؾعيفي بيؽ القخض والسذخوع

 .خارجي لسذخوع لا يُتؾقع مشو تؾليج تجفقات بالشقج الأجشبي
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 الجية السدتفيجة مؽ القخض تُربح ممدمة  :تحجيج واضح لسدؤولية الدجاد
 .دء مؽ خجمة الجيؽ مؽ إيخاداتيا الحاتيةبدجاد ج

 قبل إبخام أؼ اتفاق تسؾيل  :الاستشاد إلى دراسات ججوػ اقترادية ومالية مدتقمة
 .خارجي

  القجرة “وليذ فقط  ”تحميل القجرة عمى الدجاد“إخزاع جسيع القخوض لسبجأ
 .”عمى الاقتخاض

 الدياسات والإجراءات السقترحة -3

 حدب قدرتها عمى تؾليد الشقد الأجشبي ترشيف السذروعات العامة -6
  ،إنذاء قاعجة بيانات وطشية تزؼ كل السذخوعات السخظظة أو الجارية

 –متؾسط  –وترشّفيا وفق ا لقجرتيا عمى تحقيق عائج دولارؼ مباشخ )مختفع 
 .معجوم( –ضعيف 

  حرخ السذخوعات القابمة لمتسؾيل الخارجي في الفئتيؽ: )عائج دولارؼ مختفع أو
 .سط(متؾ 

 ”التسؾيل السذروط بالعائد“ب. تفعيل سياسة 

 لا يُدسح باستخجام القخوض الخارجية إلا بعج تقجيؼ ججول يؾضح: 

o مرادر العائج. 

o تؾقيتات التجفقات الشقجية. 

o خظة الدجاد الحاتية الجدئية أو الكمية. 
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 ج. الأولؾية لقظاعات التردير والدياحة والظاقة الستجددة

 لمترجيخ، مثل تسؾيل مذخوعات مؾجية: 

o تظؾيخ السشاطق الرشاعية السؾجية للأسؾاق الإفخيكية. 

o  إنذاء مجسعات لؾجدتية ومؾانئ تجارية تديل الشفاذ إلى الأسؾاق
 .الأوروبية والآسيؾية

  ،دعؼ مذخوعات الدياحة عالية الإنفاق )السؾاقع الأثخية، الدياحة العلاجية
 .اليخؾت...(

 لذسدية وطاقة الخياح السخررة لمترجيخ، بسا تحفيد الاستثسارات في الظاقة ا
 .في ذلػ الخبط الكيخبائي مع أوروبا وأفخيكيا

 د. إدماج الؾزارات والجهات السدتفيدة في عسمية الدداد

  تمتدم الجيات السشفحة بتحقيق ندبة مؽ الإيخادات تديؼ في خجمة الجيؽ، بسا
 .يعدز ثقافة السدؤولية السالية السذتخكة

  ىحه الجيات بسجػ الالتدام بتشفيح الخظة السالية والججول الدمشي ربط أداء
 .لمعائج

 هـ. إنذاء وحدة مدتقمة لستابعة أثر القروض عمى الأداء الاقترادي

 تُرجر تقاريخ ربع سشؾية عؽ: 

o ججوػ القخوض السبخمة. 

o ندب الالتدام بتحقيق العائج الستؾقع. 



        السويسجامعة  - سياسة والاقتصادكلية ال - السياسية والاقتصادية مجلة الدراسات

 

0000 | P د د ع ل   ا
 
ن ا ث ل ة  ،ا ن س ل ةا ع ب ا ر ل ر ،ا ب و ت ك 0 أ 1 0 3 

 

o ندب التغظية الحاتية لخجمة الجيؽ. 

 بيكية مقترحةحالات تظ -7
 التقييؼ نؾع العائد السذروع

عائج دولارؼ مباشخ مؽ  تظؾيخ ميشاء الإسكشجرية
 رسؾم الذحؽ والتفخيغ

 مشاسب

إنذاء مدتذفى حكؾمي في 
 محافغة داخمية

 عائج بالعسمة السحمية فقط
غيخ مشاسب 

 لمتسؾيل الخارجي
قظار فائق الدخعة )لا يخبط 

 مشاطق ترجيخية أو سياحية(
غيخ مباشخ طؾيل عائج 

 الأجل
 غيخ مشاسب

محظة طاقة شسدية لمترجيخ إلى 
 أوروبا

 مشاسب بذجة عائج دولارؼ مشتغؼ

 التؾقعات الاقترادية والشتائج السشتغرة -5

  بشدبة ” التسؾيل غيخ السشتج“رفع كفاءة استخجام القخوض مؽ خلال تقميل
 .سشؾات 3% خلال 42

  مؽ إجسالي 32عؾائج السذاريع إلى تحديؽ ندبة خجمة الجيؽ السُسؾلة مؽ %
 .السجفؾعات الخارجية

  تقميل الزغط عمى السؾازنة العامة الشاتج عؽ خجمة الجيؾن. 

  جؾدة إدارة الجيؽ“تحديؽ ترشيف مرخ لجػ السؤسدات الجولية مؽ حيث” 
(Debt Management Performance Assessment – DeMPA). 
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سد  –تجربة إثيؾبيا ي )الاقتراض بالعائد الدولار في محؾر ربط التجارب الدولية  -6
 (:الشهزة

سج الشيزة عبخ آلية ىجيشة بيؽ الجيؽ السحمي والجولي، مع ربط واضح إثيؾبيا مؾّلت 
 .بيؽ القخض والعائج الستؾقع مؽ ترجيخ الكيخباء

، رُبظت مرادر الدجاد بتعخيفة الترجيخ الكيخبائي لمجول السجاورة، مثل الدؾدان وكيشيا
ا لتؾليج الشقج الأجشبي  .ما شكل مرجر ا مشتغس 

ا لتؾجيو الاقتخاض نحؾ مذخوع يؾلّج  رغؼ التحجيات الدياسية، فإن التجخبة تُغيخ نسؾذج 
 (IMF, 2025) .عؾائج دولية مباشخة

ضخورة أن تُسؾّل القخوض الخارجية مذخوعات تُحقق تجفقات نقجية : الجروس لسرخ
 .مات السدتقبميةدولية واضحة تُغظي الالتدا

 : تعزيز إدارة السخاطر والديؾلة في إطار الديؽ الخارجيثالثاا 

 الخمفية العامة -1
تعكذ تجخبة مرخ في الدشؾات الأخيخة ىذاشة البشية التسؾيمية الخارجية، حيث كذفت 

عؽ ضعف  –إلى الحخب الخوسية الأوكخانية  19-مؽ جائحة كؾفيج –الأزمات العالسية 
السرخؼ في مؾاجية الرجمات الخارجية، لا سيسا السختبظة بتقمبات مخونة الاقتراد 

أسعار الرخف، تحخكات أسعار الفائجة العالسية، وخخوج رؤوس الأمؾال الأجشبية مؽ 
 .أدوات الجيؽ السحمي
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الشاتجة  (Refinancing Risk)وقج بيّشت الجراسة التظبيكية أن مخاطخ إعادة التسؾيل 
ا مباشخ ا للاستقخار عؽ الاعتساد السفخط عمى  أدوات تسؾيل قريخة الأجل، تذكل تيجيج 

 .الشقجؼ، وتؤدؼ إلى تآكل الاحتياطيات الأجشبية، وتديج الزغؾط عمى سعخ الرخف

لحلػ، فإن إدارة الجيؽ الخارجي لا يجب أن تقترخ عمى اختيار أفزل أدوات التسؾيل، 
لسخاطخ السترمة بالتسؾيل، ضسؽ بل يشبغي أن تتزسؽ نغام ا وقائي ا متكاملا  لإدارة ا

 .إطار ليكمي طؾيل الأجل قائؼ عمى التشبؤ، والتحؾط، والاستجابة الاستباقية

 أنؾاع السخاطر السرتبظة بالديؽ الخارجي -2
 تأثيره عمى الاقتراد التفدير نؾع الخظر

استحقاق ديؽ دون تؾفخ مؾارد  مخاطخ إعادة التسؾيل
 بجيمة

ضغط عمى العسمة 
 والاحتياطي

زيادة تكمفة خجمة الجيؽ  تقمب قيسة الجشيو مقابل الجولار مخاطخ سعخ الرخف
 بالجشيو

تغيخات مفاجئة في الفائجة  مخاطخ أسعار الفائجة
 ارتفاع كمفة الاقتخاض العالسية

صعؾبة الشفاذ للأسؾاق في  مخاطخ الديؾلة الجولية
 الأزمات

اضظخار الجولة للاقتخاض 
 بذخوط طارئة

 السقترحة لإدارة السخاطرالدياسات  -3
 تظؾير نساذج تؾقع مالي وربظها بالقرار التسؾيمي . أ

 ترسيؼ نسؾذج شامل للإنحار السبكخ (Early Warning System)  يعتسج
 :مؤشخات رئيدية، مثل 6عمى 

 الجيؽ قريخ الأجل إلى الاحتياطي. 
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 ندبة خجمة الجيؽ إلى الرادرات. 

 التغيخ في سعخ الرخف الفعمي. 

 ا الشسؾذج كسخجعية إلدامية قبل إبخام أؼ تسؾيل خارجي ججيجاعتساد ىح. 

 ب. إنذاء وحدة لإدارة السخاطر ضسؽ ليكل وزارة السالية

 تذسل مياميا: 

 تقييؼ السخاطخ الستعمقة بكل قخض عمى حجة. 

 اقتخاح أدوات التحؾط السشاسبة. 

 إصجار تقاريخ فرمية لسجمذ الؾزراء. 

 ج. استخدام أدوات التحؾط السالي

 عقؾد الخيارات والعسلات السدتقبمية (Forward Contracts)  لمتحؾط مؽ
 .تقمبات سعخ الرخف

 مبادلة أسعار الفائجة (Interest Rate Swaps)  لتقميل أثخ ارتفاع الفائجة
 .عمى قخوض متغيخة الدعخ

 التعاون مع مؤسدات دولية متخررة في إدارة الجيؾن مثل UNCTAD 
Debt Management and Financial Analysis System 

(DMFAS). 

 د. تشؾيع مرادر التسؾيل والتحؾط الجغرافي
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  تقميل الاعتساد السفخط عمى مشظقة جغخافية واحجة أو عسمة واحجة )مثل الجولار
 .الأمخيكي(

 التؾسع في التسؾيل مؽ مؤسدات شخق آسيؾية وأفخيكية. 

  سشجات مقؾمة بعسلات بجيمة مثل اليؾان أو اليؾرودراسة إمكانية إصجار. 

 ”صشدوق احتياطي استراتيجي لخدمة الديؽ الخارجي“هـ. إنذاء 

  يُسؾّل مؽ فؾائض تحؾيلات السرخييؽ بالخارج، إيخادات قشاة الدؾيذ، أو
 .الخرخرة الجدئية

 يُدتخجم فقط في سجاد أقداط القخوض الجولية في أوقات الأزمات. 

 ميل الحاجة إلى الاقتخاض الظارغ عشج الأزماتييجف إلى تق. 

  خلال فتخات الأزمات22–15خفض مدتؾػ تقمب سعخ الرخف بسقجار %. 

 تعديد ثقة السدتثسخيؽ والجائشيؽ بؾجؾد نغام احتخازؼ متقجم. 

 تقميل احتسالية التخمف عؽ الدجاد أو الحاجة إلى إعادة الججولة. 

  بدبب سجاد التدامات مفاجئةحساية الديؾلة السحمية مؽ الاستشداف. 

 مؤشرات الأداء السدتهدفة في هذا السحؾر -4

 الكيسة الحالية السؤشر
 (2026) السدتهدف (2023)

ندبة الجيؽ قريخ الأجل إلى 
 %32أقل مؽ  %55 الاحتياطي
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 %25أقل مؽ  %46 ندبة القخوض متغيخة الفائجة
 %62أقل مؽ  %74 ندبة القخوض السقؾمة بالجولار

 أدوات 3 صفخ عجد أدوات التحؾط السدتخجمة فعمي ا

 الآثار الاقترادية الستؾقعة -5

  خلال فتخات الأزمات22–15خفض مدتؾػ تقمب سعخ الرخف بسقجار %. 

 تعديد ثقة السدتثسخيؽ والجائشيؽ بؾجؾد نغام احتخازؼ متقجم. 

 تقميل احتسالية التخمف عؽ الدجاد أو الحاجة إلى إعادة الججولة. 

 حساية الديؾلة السحمية مؽ الاستشداف بدبب سجاد التدامات مفاجئة. 

 (:تجربة إندونيديا) في محؾر إدارة السخاطر والتحؾطالتجارب الدولية  -6

أنذأت إنجونيديا وحجة مدتقمة لإدارة الجيؽ تابعة لؾزارة السالية، تدتخجم أدوات التحؾط 
 .يؽ الدشؾؼ(بشذاط )مثل السذتقات السالية، وتحجيج سقف الج

ا للإنحار السبكخ مبشي عمى  مؤشخ ا مالي ا ونقجي ا،  12تظبق الحكؾمة الإنجونيدية نسؾذج 
 .أشيخ 3وتُحجّث خظة الجيؽ كل 

نجحت البلاد في تجشب أزمة ديؾن حادة خلال جائحة كؾرونا بدبب جاىدية مشغؾمة 
 (Ihsan, Rahmadanti & Ilman, 2024) .إدارة السخاطخ وتشؾع مرادر التسؾيل

ضخورة إنذاء وحجة فعالة لإدارة السخاطخ، واستخجام أدوات التحؾط  :الجروس لسرخ
 .لحساية الاقتراد مؽ الرجمات

 : تظؾير الإطار السؤسدي والحؾكسة لإدارة الديؽ الخارجيرابعاا 
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 الخمفية والأهسية -1
السغخب وإنجونيديا تؤكج التجارب الجولية الشاجحة في إدارة الجيؽ الخارجي، كسا في 

وتذيمي، أن وجؾد إطار مؤسدي فعال لإدارة الجيؽ ىؾ شخط أساسي لتحقيق الاستجامة 
وفي الحالة السرخية، يُلاحع وجؾد تجاخل في الاختراصات وضعف في  .السالية

التشديق السؤسدي بيؽ الجيات السعشية بإدارة الجيؽ، مثل وزارة السالية، البشػ السخكدؼ، 
ون الجولي، ووزارة التخظيط، إلى جانب غياب الذفافية الكاممة حؾل وزارة التعا

 .استخجامات الجيؽ وشخوطو

 :ىحا الؾاقع يؤدؼ إلى تكخار بعض الأخظاء، مثل

 التؾسع في الاقتخاض بجون ربط مباشخ بسخخجات خظة التشسية. 

 تجاخل في تقجيخ الاحتياجات التسؾيمية. 

 لجسيع الالتدامات الخارجية عجم تؾفخ قاعجة بيانات شاممة ومحجثة. 

لحا، فإن تظؾيخ الإطار السؤسدي يُعج شخط ا جؾىخي ا لإنجاح باقي مكؾنات 
 .الاستخاتيجية

 السحاور السؤسدية للإصلاح -2

 – Debt Management Office) إنذاء كيان مؾحد لإدارة الديؽ العام . أ
DMO) 

 مؽ يتبع رئاسة مجمذ الؾزراء أو وزارة السالية، ويزؼ خبخاء: 

o السالية، البشػ السخكدؼ، التعاون الجولي، التخظيط. 

 يكؾن مدؤولا  عؽ: 
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o إعجاد خظة شاممة لمتسؾيل الخارجي (Rolling Plan). 

o تحجيث بيانات الجيؽ الخارجي باستسخار. 

o تقييؼ السخاطخ ووضع خظط التحؾط. 

 ب. وضع استراتيجية خساسية لإدارة الديؽ

  والخأؼ العامتُخاجع سشؾي ا وتُشذخ لمبخلسان. 

 تُخبط بأىجاف التشسية الاقترادية والخظة الاستثسارية. 

  تذسل سيشاريؾىات تسؾيل مختمفة بشاء  عمى متغيخات خارجية )فائجة، سعخ
 .صخف، استثسارات...(

 ج. تعزيز الذفافية والرقابة

 نذخ العقؾد والاتفاقات التسؾيمية السؾقعة، أو ممخراتيا، بسا في ذلػ: 

o  ،فتخة الدساح، الغخض، ومؤشخات الأداءالفائجة. 

 رفع مدتؾػ السداءلة داخل البخلسان، عبخ جمدات دورية لستابعة خظة الجيؽ. 

 د. ربط مشغؾمة الديؽ بسشغؾمة إعداد السؾازنة والخظة العامة لمدولة

 كل مذخوع ججيج ضسؽ الخظة العامة يجب أن يُخفق ببيان تسؾيمي يؾضح: 

o ل بالجي ؽ، ومؽ أؼ جية، وما ىؾ ججول سجاد القخض ما إذا كان سيسؾَّ
 .والعائج الستؾقع
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  عجم فرل الدياسة الاستثسارية عؽ الدياسة التسؾيمية، كسا ىؾ حاصل في
 .عجد مؽ القظاعات

 هـ. تظؾير الكادر البذري الفشي

 إعجاد بخنامج وطشي لتأىيل كؾادر في: 

o التحميل السالي، أدوات التحؾط، التفاوض، وإدارة السخاطخ. 

 إرسال كؾادر شابة لمتجريب في مؤسدات دولية (IMF ،WB ،AfDB). 

 تذجيع التعميؼ التشفيحؼ في "إدارة الجيؽ العام" مؽ خلال شخاكات مع الجامعات. 

 الجهة السقترحة لمتشفيذ والتشديق -3
 السهام الرئيدية جهة

 الكيادة الفشية والاستخاتيجية وزارة السالية
 الشقجؼ والتحؾط وسعخ الرخفالتشديق  البشػ السخكدؼ 

 التشديق مع السقخضيؽ وزارة التعاون الجولي
 اعتساد الدياسة الؾطشية ومتابعة التشفيح مجمذ الؾزراء

 الخقابة التذخيعية والسداءلة البخلسان
 مؤشرات الأداء السؤسدي السدتهدفة -4
 سشؾات 3السدتهدف خلال  الؾضع الحالي السؤشر

 مفعل بقانؾن  لا يؾجج الجيؽ وجؾد كيان مؾحج لإدارة
 تقاريخ )ربع سشؾية(  4 فقط 1 عجد التقاريخ الدشؾية السشذؾرة عؽ الجيؽ

 %92أكثخ مؽ  %25أقل مؽ  ندبة العقؾد التسؾيمية السشذؾرة بذفافية
 مؾعف مجرَّب  200 غيخ محجد عجد الكؾادر الستخررة السعتسجة

 شامل وإلدامي ربط جدئي ربط تسؾيل السذخوع بالخظة العامة
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 الفؾائد الاقترادية والدياسية الستؾقعة -5

 تعديد الانزباط السالي والتسؾيمي لمجولة. 
 رفع درجة الثقة مؽ السؤسدات الجولية والسدتثسخيؽ. 
 تقميل اليجر وسؾء التخريص في التسؾيل. 
 تحديؽ ترشيف مرخ في مؤشخات الذفافية ومداءلة الجيؽ. 
  مسارسة رقابة حكيكية وفعالةتسكيؽ مجمذ الشؾاب مؽ. 

 (تجربة البرازيل) في محؾر تظؾير الإطار السؤسدي والحؾكسةنساذج دولية  -6

تستمػ البخازيل واحجة مؽ أكثخ وحجات إدارة الجيؽ احتخاف ا في العالؼ، وىي 
Secretariat of the National Treasury – Debt Management Office. 

ار سشجات، إدارة آجال الجيؽ، تشديق التفاوض مع ىحه الؾحجة مدؤولة عؽ إصج
 .السقخضيؽ، ونذخ تقاريخ ربع سشؾية عمشية

، وتُخزعيا 2222مشح عام ” استخاتيجية إدارة الجيؽ الدشؾية“البخازيل تُرجر وثيقة 
 Silva, de Carvalho & de) .لشقاش عام في البخلسان وتُشذخ لمرحافة والخأؼ العام

Medeiros, 2010) 

وجؾد كيان مؾحج ومدتقل لإدارة الجيؽ، يتستع برلاحيات فشية  :الجروس لسرخ
 .وتشغيسية، ويشدق بيؽ الجيات السختمفة، ويُسارس الذفافية الكاممة أمام السجتسع

 :نتائج الدراسة ومشاقذتها

كذفت الجراسة بؾضؾح أن التحجؼ الحكيقي الحؼ يؾاجو مرخ ليذ في حجؼ الجيؽ 
ا في غياب السؾاءمة بيؽ آجال الاستحقاق الخارجي وحجه، بل  في طبيعة إدارتو، وتحجيج 
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والعؾائج الاقترادية، وبيؽ مرادر التسؾيل وأىجاف التشسية، وبيؽ مدؤوليات الجيات 
 .السقتخضة وقجرتيا عمى الالتدام

لقج أثبتت الشتائج أن الاقتخاض قريخ الأجل يُعج مؽ أخظخ مكؾنات الجيؽ الخارجي، 
تأثيخ مباشخ وسخيع عمى استقخار سعخ الرخف واحتياطيات الشقج الأجشبي، لسا لو مؽ 

في حيؽ أن الاقتخاض طؾيل الأجل يفقج قيستو التشسؾية إن لؼ يُدتخجم في مذخوعات 
 .تؾلّج عؾائج بالعسمة الأجشبية أو تخفع مؽ كفاءة الاقتراد الحكيقي

ؾر ا تكاممي ا وعقلاني ا لإدارة في ضؾء ذلػ، جاءت ىحه الاستخاتيجية السقتخحة لتقجم تر
 :قائساا عمى ستة مبادئ مركزيةالجيؽ الخارجي السرخؼ، 

التحؾّل مؽ مشظق الاقتخاض لدج العجد إلى الاقتخاض لأجل التسكيؽ  .1
 .الإنتاجي

 .ربط كل قخض خارجي بسرجر عائج دولارؼ واضح ومُحجد زمشي ا .2

 .الاقترادية لمسذخوعاتإعادة ليكمة آجال الاستحقاق بسا يتؾافق مع الجورة  .3

 .إدماج أدوات التحؾط والإدارة الاحتخازية لمحج مؽ تقمبات الدؾق العالسية .4

 .بشاء مؤسدات أكثخ كفاءة وشفافية وربظيا بسشغؾمة اتخاذ القخار التشسؾؼ  .5

 .تفعيل الخقابة البخلسانية والخأؼ العام عمى أداء ممف الجيؽ .6

الترؾرات، بل تقجم ججولا  زمشي ا لمتشفيح، كسا أن الخظة السقتخحة لا تقترخ عمى 
ومؤشخات كسية قابمة لمكياس، ونساذج رقابية ومؤسدية، وتجارب دولية قابمة لمسقارنة، 

 .بسا يعدز قابميتيا لمتظبيق العسمي
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وفي الدياق الأوسع، تُسثل ىحه الاستخاتيجية لبشة أولى في بشاء نسؾذج تسؾيمي مرخؼ 
 :ججيج

 ساد السفخط عمى الجيؾن بشسؾذج يقؾم عمى الإنتاج نسؾذج يدتبجل الاعت
 .والترجيخ

 نسؾذج يخبط الدياسة الاقترادية الخارجية بالديادة الؾطشية السالية. 

 نسؾذج يؤسذ لاستقخار نقجؼ ومالي طؾيل الأجل. 

كحلػ فإن الاستفادة مؽ خبخات الجول التي مخت بتجارب في ضبط وإدارة الجيؾن 
شو حيث يديؼ في تؾفيخ الؾقت والجيج اللازم لاستكذاف آليات الأجشبية أمخا  لابج م

 وحمؾل ججيجة لزبط وإدارة الجيؽ الأجشبي في مرخ، ومؽ ىحه التجارب ما يمي:

 تجارب الدولية في إدارة الديؽ الأجشبي في مررممخص ال

الدولة  السحؾر
قابمية التظبيق  السسارسة الشسؾذجية

 في مرر
إعادة ليكمة 

تسجيج الأجل وخفض الجيؽ  السغخب السحفغة
 عالية قريخ الأجل

 عالية–متؾسظة سج الشيزة وتؾليج الشقج الأجشبي إثيؾبيا ربط القخض بالعائج
 عالية وحجة مدتقمة وتحؾط مالي إنجونيديا إدارة السخاطخ

مكتب لإدارة الجيؾن والذفافية في  البخازيل الحؾكسة السؤسدية
 عالية الظخح

ا سشجات خزخاء سيادية تذيمي مبتكخةأدوات تسؾيل   عالية جج 
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إن إدارة الجيؽ الخارجي ليدت ميسة فشية فقط، بل ىي مكؾّن مؽ مكؾنات الأمؽ 
القؾمي الاقترادؼ، وأحج أبخز محجدات الاستقلال السالي وقجرة الجولة عمى إدارة 

ي ا، بل ضخورة مؾاردىا بحخية. ومؽ ىشا، فإن تبشّي ىحه الاستخاتيجية ليذ تخف ا إصلاح
وجؾدية لحساية السكاسب التشسؾية وتعديد قجرة مرخ عمى مؾاجية الأزمات العالسية 

 .بثقة واستقلال

العشرخ الأىؼ في استخاتيجية ضبط الجيؾن ليذ فقط في السؾازنة بيؽ ومع ذلػ فإن 
الجيؾن طؾيمة وقريخة الأجل، بل يستج ليذسل السؾازنة بيؽ سجاد الفؾائج السدتحقة 

مميار دولار خلال العاميؽ  55وأقداط الجيؾن السدتحقة، فخغؼ سجاد مرخ لحؾالي 
خارجية إلا حجؼ الجيؽ الخارجي كأقداط وفؾائج مدتحقة عمى الجيؾن ال 2224و 2223

مميار دولار صعؾدا   172و 152بل مازال يتحبحب بيؽ  كبيخ،لؼ يشخفض بذكل 
بل يعؾد إلى وىبؾطا ، ولا يعؾد ىحا الأمخ إلى عجد مرخ في الؾفاء بالتداماتيا 

 يمي: فيسامجسؾعة مؽ العشاصر الرئيدية يسكؽ حررها 

 الاقتراض الجديد يفؾق أو يعادل الدداد 
كمسا سجدت مرخ شخيحة مؽ الجيؽ )سؾاء أصل الجيؽ أو الفائجة(، فإنيا تمجأ لاقتخاض 

 :ججيج لتغظية

  ما يدسى بـإعادة التسؾيل أو أو سجاد ديؾن حاليةRefinancing 

 تسؾيل عجد السؾازنة. 

 دعؼ الاحتياطي مؽ الشقج الأجشبي. 

ختفع الجيؽ أو ججيج، فيما يتؼ سجاده يتؼ تعؾيزو أو تجاوزه باقتخاض وبالتالي فإن 
 عمى أقرى تقجيخ.دتقخ ي
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 تكمفة الفؾائد السرتفعة تدتهمػ السؾارد 
  القخوض التجارية )مثل سشجات اليؾروبؾنج( تأتي بأسعار فائجة مختفعة ترل

 %.12-7 إلى

 وحجه،  2223في ، فجدء كبيخ مسا يُجفع سشؾي ا ىؾ فؾائج فقط وليذ أصل الجيؽ
أؼ أن الدجاد لا يُقمل مؽ ، ات دولار فؾائج فقطمميار  12دفعت مرخ أكثخ مؽ 

 .أصل الجيؽ كثيخ ا، بل يُدتخجم لمحفاظ عمى الترشيف الائتساني وتجشّب التعثخ

 القروض طؾيمة الأجل تتراكؼ رغؼ انتغام الدداد 
د عمى فتخات تستج لـ   32–12حتى مع الدجاد الجورؼ، فإن القخوض طؾيمة الأجل تُدجَّ

زاف قخوض ججيجة قبل انتياء سجاد القجيسة، ما يُبقي الخصيج الكمي سشة، وغالب ا ما تُ 
ا، فعمى سبيل السثال حرمت مرخ في  عمى قخوض ججيجة مؽ صشجوق  2222مختفع 

 .مميارات دولار، بالإضافة إلى تسؾيلات ثشائية مؽ دول الخميج 3الشقج بكيسة 

 ضعف العؾائد الدولارية مؽ السذروعات السسؾلة بالديؽ 
لحا ، مؽ القخوض تُدتخجم في تسؾيل مذخوعات لا تجر عؾائج بالشقج الأجشبي كثيخ

تحتاج الجولة إلى اقتخاض إضافي لدجاد التدامات القخوض الدابقة، بجلا  مؽ الاعتساد 
 .عمى عؾائج السذخوعات

، حيث يُدتخجم الجيؽ لدجاد ديؽ، (Debt Spiral) وىحا يخمق ما يُعخف بـ حمقة الجيؽ
 .تجفقات نقجية ذاتيةدون تؾليج 

وبالتالي يسكؽ الإجابة عمى سؤال "لساذا لا يشخفض الديؽ رغؼ سداد قيؼ مرتفعة 
 في الجدول التاليسشؾياا؟" 

 التأثير العامل



        السويسجامعة  - سياسة والاقتصادكلية ال - السياسية والاقتصادية مجلة الدراسات
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ا اقتخاض ججيج يعؾّض الدجاد  يبقي الجيؽ مختفع 
 تدتشدف دون تقميل الأصل الفؾائج العالية

 الفعميتؤخخ الانخفاض  آجال الدجاد الظؾيمة
 يُجبخ الجولة عمى إعادة الاقتخاض غياب العائج الجولارؼ الحاتي
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