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 مقدمة 

عبر التاريخ  تمثل الديكف الدكلية إحدػ أىـ القضايا المؤثرة عمى الاقتصاد الدكلي كالاقتصادات الكطنية
 أثرجرػ إخضاعيا ب، في القارات الثلاثة إفريقيا كآسيا كأمريكا اللاتينية كـ كجدنا بمدانا  الحديث كالمعاصر. ك 

 المنطقة العربية كخارجيا.داخل  تاريخية معركفةسياقات  خلاؿ القرنيف التاسع عشر كالعشريف فيانة الاستد
تجددت قضية الديكف في عالـ ما بعد الحرب العالمية الثانية، بعد الاستقلاؿ السياسي لمعظـ دكؿ قد ك 

 الاستعمار.يعرؼ بعصر ما بعد ات مف القرف المنصرـ حتى الآف، فيما يالقارات الثلاثة، منذ أكاخر الأربعين

"  المديكنية الدكلية " أكبالتبعية المالية كمف ثـ الاستدانة، ىذه الدكؿ ف ارتبطت عممية التنمية في أكحدث 
International Indebtedness  "ات يالسبعين في عقدؼك  "فخ" الديكف. أكحتى الكقكع فيما يسمّى "مصيدة

 .1أكثر استدانة أكت متكاترة لبمداف نامية كثيرة صنّفت كدكؿ مدينة بالذات تـ تسجيل حالاات يكالثمانين

 :ىيك في أشكاؿ محددة  ،، كالتدفقات المالية عمكما  تمثل أىـ مصادر الديكف تك 
كالتي تقع ضمف كتمة البمداف ذات الدخل المنخفض ، القركض التجارية التي تعقدىا البمداف المدينة-أ 

ؽ الماؿ الدكلية كالمصارؼ الدكلية عابرة الجنسيات كجيات مقرضة أخرػ مما مع أسكا ،كالمتكسط في عالمنا
 سمّى بالدائنيف الخكاص.ي

مف دكؿ مانحة ،كديكف رسميةمتعدد الأطراؼ، أك ثنائي إما بشكل ركض الميسرة التي تقدـ بطريقة الق -ب
كما . (ف الاقتصادؼ كالتنمية""لجنة مساعدات التنمية" في "منظمة التعاك )يجمعيا ما يسمّى "نادؼ باريس" ك 

أىميا المنظمات الدكلية المتخصصة في شئكف النقد أخرػ ـ مثل تمؾ القركض التيسيرية مف مصادر قد  ت  
 "صندكؽ النقد الدكلي" ك "البنؾ الدكلي".ممثمة في كالماؿ، 

                                                           
1

 ثلا:أّظر ػيى سجٍو اىَقبرّخ اىزبرٌخٍخ مزبثبد سبثقخ ىيَؤىف حىه أزٍخ اىذٌىُ ػيى اىْحى اىزبىً ، ٍ- 

ٍِ اىنزت  د.محمد ػجذ اىشفٍغ ػٍسى، أثر أَّبط اىزٍَْخ فً اىؼبىٌ اىثبىث ػيى رفبقٌ أزٍخ اىذٌىُ اىخبرجٍخ، فً دورٌخ : "اىٍقظخ اىؼرثٍخ"، سيسيخ -      

 .59-43، ص ص 1191واىَقبلاد رؼبىج قضبٌب اىفنر اىقىًٍ، اىقبهرح، اىسْخ اىخبٍسخ، اىؼذد اىسبثغ، ٌىىٍى 

 .61-54، ص ص 1191...  ، الاسزثَبر الأجْجً اىَجبشر فً اىؼبىٌ اىثبىث و دورٓ فً أزٍخ اىذٌىُ اىخبرجٍخ، فً: " اىٍقظخ اىؼرثٍخ"، سجزَجر .  -       

 .33-21، ص ص 1191....  ، دور اىجْىك اىذوىٍخ اىخبصخ فً أزٍخ اىذٌىُ اىخبرجٍخ ىيؼبىٌ اىثبىث،فً : "اىٍقظخ اىؼرثٍخ"، دٌسَجر  -       

ىفنر محمد ػجذ اىشفٍغ ػٍسى، اىجٍئخ اىذوىٍخ واىذٌىُ اىخبرجٍخ ىيؼبىٌ اىثبىث فً اىثَبٍّْبد، درسخ ىزبثٍر ثؼض اىَزغٍراد اىرئٍسٍخ، فً : ا -       

، ص 1112ًّ )ٌْبٌر( ، مبّىُ اىثب31الاسزرارٍجً اىؼرثً، ٍجيخ فصيٍخ رصذر ػِ ٍؼهذ الإَّبء اىؼرثً واىهٍئخ اىقىٍٍخ ىيجحث اىؼيًَ، ثٍرود، اىؼذد 

 . 219-111ص 

ظجً،  ٌْبٌر محمد ػجذ اىشفٍغ ػٍسى، اىَذٌىٍّخ اىؼرثٍخ فً إطبر أزٍخ اىذٌىُ فً اىؼبىٌ اىثبىث، مزبة صبدر ػِ: ٍرمس زاٌذ ىيزْسٍق واىَزبثؼخ، أثى  -    

2002    . 

سٍبسبد اىَىاجهخ، مزبة صبدر ػِ: ٍؤسسخ اىرحبة اىحذٌثخ ىيطجبػخ واىْشر محمد ػجذ اىشفٍغ ػٍسى، الأزٍخ اىَبىٍخ اىؼبىٍَخ، ّظرح ػيى اَثبر و -      

 .                  ،  2001واىزىزٌغ، ثٍرود، اىطجؼخ الأوىى، 
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ل فكائد مدفكعة إصدار السندات التي تبيعيا الدكؿ المدينة كصككؾ مالية ترتب حقكقا مالية عمى شك -ج 
 آجاؿ زمنية محددة. عبر مشترؼ السندات مف  لمدائنيف

 أكالديكف بأشكاليا المحددة السابقة، تأخذ التدفقات المالية صكرة أخرػ ىي "حقكؽ الممكية"  إلىبالإضافة  -د
إما كاستثمارات مباشرة في شكل حصص في رأس الماؿ مف خلاؿ "الاستثمارات الأجنبية، " الأسيـ" 

ما استثمارات غير مباشرة 10ركات،عادة في حدكد المشاركة بنسبة لمش "استثمارات الحكافع  أك% فأكثر، كا 
 المالية" مف خلاؿ أسكاؽ الماؿ بأؼ نسبة في رأس الماؿ.

ية مصدرا آخر لمتدفقات ىك "التحكيلات المالية لمعامميف يضيف بعض البحّاثة كبعض التقارير الدكل -ق
 بالخارج".

. فأما التدفق فيك يمثل التغير الحركي لمقادير Stockكالرصيد  Flowؽ الاقتصاديكف بيف "التدفق" ىذا، كيفرّ 
آخر خلاؿ فترة زمنية معينة، عادة  سنة. كأما الرصيد فيك مفيكـ ساكف يعبر عف  إلىالماؿ المتنقل مف مكاف 

مف الديكف كحقكؽ -ات المالية الدكليةالقيمة المجمّعة في لحظة زمنية معينة.  كتمثيلا لذلؾ يقدر حجـ التدفق
فبمغ مقداره خلاؿ  ،المتراكـ مف فترات سابقةصيد، لر بنحك تريميكف دكلار، اما ا 2018خلاؿ عاـ  -الممكية

 تريميكف دكلار. 8العاـ المذككر 

لمحدكد أف ىذه الكرقة المكجزة، بحكـ اليدؼ التعريفي المنكط بيا، كمف ثـ ا إلىفي نياية ىذه المقدمة نشير 
لمكضكع الدراسة، ك لا تتناكؿ سمسمة  كشاملا   معقدا   في الحيز الزماني كالمكاني كالمضمكف، لا ت جرؼ تحميلا  

ف كانت تحاكؿ تقديـ "صكرة ضكئية" لمظاىرة المدركسة في بعض أبعادىا الأساسية، زمنية ممتدة نسبيا   ، كا 
. مع الرجكع زمنيا   ّـ في الجزء الأكؿ تقديـ لكحة لتطكر  كفي سبيل بالقدر الضركرؼ حيثما لزـ ذلؾ مثلا، ت

كفي )حسب أحدث تقرير لمبنؾ الدكلي في ىذا الشأف(.  2018عاـ  إلى 2009الديكف العالمية مف عاـ 
دكر صندكؽ النقد الدكلي، بكصفو الكياف المؤسسي المنكط بو أصلا الحفاظ  إلىالجزء الثاني تطرقت الكرقة 

ماىك  إلىات خاصة، يمنذ أكائل الثمانين دؼ الدكلي، كحيث تجاكز ىذا الدكر عمميا  عمى استقرار النظاـ النق
أكسع مف ذلؾ بكثير مف خلاؿ تبنّي نمكذج بعينو لمنمك كالتنمية عمى الصعيد العالمي. كفي الجزء الثالث عف 

لمتعمقة بالفترة الأرقاـ ابعض تـ استعراض  ،تطكر الديف الخارجي لمصر كصمتو بالعجز في المكازنة العامة
مف  -"لحظة ككركنا" إف صح التعبير –عمى المحظة الراىنة مكجز مع تركيز  2019 إلى 2011الزمنية مف 
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، في ما قد يستكجبو البحث إلىلكف دكف تطرؽ  حيث صمة الديف الخارجي بالعجز في المكازنة العامة، ك
ّـ الاختتاـ، في العاـ المحمي. مف تفصيل خاص بمكضكع ميـ ذؼ صمة، ىك تطكر الديف  مقاـ آخر، ثـ ت

 التكجيات الضركرية لمكاجية أزمة الديكف في الأجميْف المتكسط كالبعيد. إلىالأخير، بإشارة مختصرة 

 الجزء الأول
 : نظرة موجزةالعالمية عمى التنمية الاقتصاديةأثر الديون 

 ،بأكثر مف طريقة، حسب نكع التأثيرللأمكاؿ  يقاس تأثير الديكف عمى التنمية الاقتصادية في البمداف المستقبِمة
المستقبِمة للأمكاؿ،  أكفيناؾ التأثير الإيجابي المتمثل في تكفير مصدر إضافي للإيرادات في الدكؿ المدينة 

بحيث تساعدىا في الأغراض المختمفة: إما لغرض مؤقت متمثل في سد العجز في المكازيف المالية، كخاصة 
عجز المكازيف التجارية  أك ،في حاؿ زيادة النفقات العامة كالحككمية عمى الإيرادات ،زنات العامةاعجز المك 

كالجارية )في حاؿ نقص المتحصلات مف التجارة كالمعاملات الجارية مع الخارج عف الالتزامات المسددة(. 
الصندكؽ  كاردممف  يقدـ قركضا لمدكؿ ذات العجز، مثلا  صبح صندكؽ النقد الدكلي أفي العقكد الأخيرة ك 

سييلات المكسعة لمصندكؽ" تبمقتضى "الـ لجميكرية مصر العربية دِّ ق  ذؼ الالميسر نفسو )كالقرض 
Extended Fund Facility  أكمميار دكلار عمى مدػ ثلاث سنكات،  12بمقدار  2016في نكفمبر 

 أكأطراؼ أخرػ، ثنائية  مف مكارد رتب قركضا مجمّعةي   أك( مميارا   30القرض المقدـ للأرجنتيف بمقدار 
 متعددة الأطراؼ. 

، بصفة أساسية، قتصادؼ عمى البمداف المدينةأف صندكؽ النقد الدكلي لـ يعد يمارس تأثيره الا إلىيشار ىنا 
ما  يا مف شركاء آخريف، كلكف مف خلاؿالتي يرتب أكالخاصة مكارده مف قدميا يمف خلاؿ القركض التي 

إشارة لمدائنيف  ار الاقتصادؼ لمبمد المديف،سمكافقتو عمى الم تمثل ، حيثمكؾ"بعض "شيادة حسف السالو ييسم
الاستدامة  أك، كملاءمة ملاءتو المالية، يإمكاف التعامل الآمف لمبمد المعنالرسمييف كالخكاص في العالـ ب

الإصلاح برنامج " ىسميقد كتتـ القركض المقدمة مف الصندكؽ في إطار برنامج  .المديف المالية لمطرؼ
الاقتصادية كخاصة المالية كالنقدية، التي تتسـ بطابع "المشركطية" الاقتصادؼ" متضمنا حزمة مف الإجراءات 

Conditionality سات التحريراكاميا اتباع ما يطمق عميو سيق.  
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-التي يبرالية الجديدة المكصى بيا مف صندكؽ النقد الدكلي، كمكسكؼ نفرد فقرات عف السياسات المسماة بال
فمف في حدّ ذاتيا فإنيا إف لـ تضر  -مف الاقتصادفعالة في الجانب "الحقيقي"  ياسات تنمكية سإف لـ تنقح ب

، المالي كالنقدؼ، "جل، ككنيا متمحكرة حكؿ "الاقتصاد الإسميالأ ةطكيم ةالتنمكيحركية الدفع في كحدىا  تنفع
 .أساسا   أكفقط 

سد العجز ل ما يكجو دخل، كعدالآتية لمبمداف منخفضة كمتكسطة المف جانب آخر، فإف التدفقات المالية ا
متنكعة. كىنا يبرز دكر جيات دكلية مثل البنؾ الدكلي، كالذؼ اقتصادية تكجو لأغراض فإنيا المالي كالنقدؼ، 
ف كاف لا يعطي الأكلكيةمرافق  ك تحتية"بنى الال  "إصلاح غراض يقدـ قركضا لأ  الطاقة كالتعميـ كالصحة، كا 

 لقضايا التصنيع كالتعميق الصناعي كالتكنكلكجيا المتقدمة.

التكمفة المرتبطة بسداد أصل الديف  إلىر الديكف عمى التنمية الاقتصادية، فيما يتعمق بأث نشير أيضا  ك 
% 40% ك25 ففي بعض حالات الدكؿ النامية ما يتراكح بي معا  كالتي تمثل  ،)الأقساط( كالفكائد المدفكعة

كتقاس أعباء الديف بعدد مف  إضافية عمى الدكؿ المدينة. المكازنة العامة، مما يشكل أعباء   تإيرادا مف
الدخل القكمي، كنسبة عبء "خدمة الديف"  أك ،المؤشرات في مقدمتيا نسبة الديكف لمناتج المحمي الإجمالي

في حالة البمداف الفقيرة متحصلات الصادرات. كيشتد العبء المرتبط بالاستدانة  إلىالفكائد(  + )الأقساط
كالتي تمجأ بشكل مكسع لإصدارات السندات، بكل ما يترتب ، جنكب الصحراء في القارة الإفريقيةكخاصة 

 كفق ما ذ كِر.  ،عمييا مف أعباء

لدخل بمغ في الدخل القكمي الإجمالي لمبمداف منخفضة كمتكسطة ا إلىأف نسبة الديف الخارجي  إلىي شار ىنا 
 ثـ 2107% عاـ 105حصيمة الصادرات بمغت  إلىأف نسبة عبء الديف ك  ،%26ك نح 2108عاـ 
 -نحك نصف البمداف منخفضة كمتكسطة الدخلبما يمثل  –. كفي بعض البلاد النامية 2018% عاـ 101

الصادرات الكمية لا تكفي قيمة % بمعنى أف 150أكثر مف حصيمة الصادرات  إلىعبء الديف بمغت نسبة 
نحك  عادؿحصيمة إضافية مف العملات الأجنبية بما ي إلىيحتاج  يالديف، كأف البمد المعنطية خدمة لتغ

 ،ذلؾ بصفة خاصة عمى البمداف الفقيرة طبقكين رات مف أجل تسديد العبء المستحق.نصف حصيمة الصاد
تكسع في ي يامن عددا   ، كالتي رأيناكبعض البمداف العربية كفي الصدارة منيا بمداف إفريقيا جنكب الصحراء
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بناف الذؼ يكاجو ميمة سداد القيمة المستحقة سكاؽ الدكلية. كلدينا مثاؿ حديث مف لالأإصدار السندات في 
  .2لمسندات في كقت بمغت الأزمة المالية نقطة بالغة الحرج

( 2018)المتضمف لأرقاـ  2020"البنؾ الدكلي" في تقريره لعاـ  أكرده امّ م بعضا   ذكركلعل مف الميـ أف ن
نصف الديكف الصافية طكيمة نحك  إصدارات السنداتشكّل حيث ت  فيما يخص إحصاءات الديكف الدكلية، 

لخارجي لبعض مف أفقر المصدر الرئيسي لمتمكيل احيث تمثل  ، كجل لمبمداف منخفضة كمتكسطة الدخلالأ
كلار مف السندات مميار د 302ما قيمتو الدخل  منخفضة كمتكسطة أصدرت البمدافبالفعل فقد ك  دكؿ العالـ.
تزايد الإصدار الجديد لمسندات لبمداف إفريقيا جنكب الصحراء )باستثناء جنكب  كما ،2018الدكلية في 

 بميكف دكلار.  17 إلىليصل  2018كثر مف الضعف عاـ أإفريقيا( ب

جاؿ زمنية طكيمة، كلنا أف تنصكر الأثر السمبي العميق لأعباء خدمة الديكف المرتبطة بالسندات الدكلية لآ
حيث تضمنت إصدرات السندات لمبمداف الإفريقية جنكب الصحراء شرائح رغـ الطابع التيسيرؼ في الظاىر، 

 .3ثلاثيف عاما، كتمت تغطيتيا في الاكتتابات المحققة، كزيادة إلى بعض منيا تصل مدد

 المذككر ،فل تقرير البنؾ الدكلييحالصيف، حيث حالة تبدك غير ممثِّمة، كىي  إلى أيضا  ىنا  نشيريمكف أف 
ما  2108تكغل الصيني في "المديكنية الدكلية" حيث استقبمت في عاـ لعمق ا إلىبالدلائل المشيرة ، آنفا  

كل بمداف الدخل المتكسط  إلى% مف مجمكع تدفقات الديكف الصافية المجمعة المكجية 49يقرب مف 
ممثمة في المشاركة بحصص في رأس )لصافية المجمعة الممكية اؽ % مف حقك 43كالمنخفض في العالـ، ك 
 % فأقل(.10تبمغ الماؿ السيمي لمشركات 

 لبمداف ذات الدخل المنخفض كالمتكسطا نحك الدكلية لكحة عامة عف التدفقات المالية كيكضح الجدكؿ التالي
 .2018ك 2009بيف عاميْ 

  

                                                           
2

 فً الأرقبً اىىاردح هْب، أّظر اىَصذر اىزبىً: - 

World Bank, International Debt Statistics 2020, PP.3-15. 
3

 Ibid 
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 ) بالمميون دولار ( 9002و  9002بين  المتوسط لمنخفض والبمدان ذات الدخل ا إلىجمالية التدفقات المالية الإ 
 9002 9002 البيان

 التدفقات المالية الصافية  -1
 ( الممكية) الديف كحقكؽ 

 الدخل القكمي الإجمالي  GNI% مف 

655،6 
 
4,0 

1,032 
 
3,4 

 528,7 170.8 التدفقات الصافية لمديكف  -2
 طكيمة الأجل -3     
 الدائنكف الرسميكف  -

 
 العالميبنؾ ال -
 صندكؽ النقد الدكلي  -         
 الدائنكف الخكاص  -

 
 السندات-
 

 بنكؾ كأخرػ خاصة  -

137,9 
81,5 
 
17,5 
26,4 
56,4 
 
47,3 
 
9,1 

303,8 
78,5 
 
14,8 
30,9 
225,4 
 

157,2 
 
68,1 

 224,9 32,9 قصيرة الأجل -4     
 حقكؽ الممكية الصافية -5  

 الاستثمار الخاص المباشر 
 ة المالية )صافية ( الحافظ 

484,8 
360,8 
124.0 

503,5 
468,6 
34.9 

 93,3 622,8- التغير في الاحتياطيات ) بالنقص كالزيادة ( -6  
 481,5 270,9 تحكيلات العامميف في الخارج لمعمـ: 

 د الدولي ، بنك التسويات الدولية، مأخوذ عن :المصدر : البنك الدولي ، صندوق النق
World Bank, International Debt Statistics 2020, Table No.1, P.5. 

الذىف ىنا حكؿ مكقف الديكف الدكلية لمبمداف النامية في ضكء ما أدركناه مف  إلىك لعل سؤالا م يمّا يتبادر 
ما ذكره "مؤتمر الأمـ  إلىكىنا يحسف أف نعكد  .(19مقدمات ثـ تداعيات الجائحة الكبائية الراىنة )ككفيد 

ن البلاد ديو: تحت عنكاف، 2020أنكتاد" في التحديث الذؼ أجراه لتقريره عف عاـ -ة لمتجارة كالتنميةالمتحد
حيث أكرد في ىذا  ،و جدار ضعيف لتسديدات الديون "، انكشافات متصاعدة، 02النامية قبل "كوفيد 

 نقتطفو عمى النحك الآتي: السبيل ما 
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في كقت كانت فيو تجاىد بالفعل لمكاجية مخاطر أعباء الديف يضرب الاقتصادات النامية  19لقد أخذ ككفيد 
كاف إجمالي رصيد الديف الكمي لمبلاد النامية، الخارجي كالمحمي، العاـ  2018لسنكات عديدة. عند نياية 

كىك أعمي مستكػ مسجل  عف تقريبا ،الض   أك المجمّع، الإجماليالناتج المحمي  % مف191كالخاص، يبمغ 
رة عمي البمداف أف أزمة الديكف المركبة قبل ككركنا لـ تكف مقصك  :أكليمالاحع ىنا مممحيْف: نتاريخيا . ك 

: أف الأزمة لـ تنتج عف مجرد سكء كثانييمالكنيا طالت جميع الشرائح الدّخْمية لمبلاد النامية، النامية الأفقر ك 
فخلاؿ العقد  تكػ العالمي.الية عمي المسالم الإدارة الاقتصادية كادات المحمية، كلكف عف سكء الإدارة للاقتص

الأخير شيدت البلاد النامية اندماجا  سريعا  كفجّا، عمى الأغمب، في أسكاؽ الماؿ الدكلية غير المنضبطة 
ي ، كالتshadow – banking sectorsبالقدر الكافي، بما في ذلؾ ما يسمي بقطاعات الظل المصرفية 

صكؿ المالية العالمية. كفي ىذا السياؽ أصبحت البلاد النامية يقدر أنيا تسيطر عمي حكالي نصف الأ
للائتماف الخاص قصير الأجل مرتفع المخاطر  الدكراف معرضة بدرجة عالية لتدفقات ضخمة كسريعة

عكائد عمي استثماراتيـ أعمي مما ىك متاح  إلىكالرخيص نسبيا ، المقدـ مف المضاربيف المالييف الذيف يسعكف 
 .   4(ـ ىـ المتقدمة اقتصاديا  حيث بيئة السياسات النقدية القريبة مف سعر الفائدة الصفريةليـ في دكلي

كما يزاؿ الكقت مبكرا نسبيا لمحديث بصكرة مكثقة كمكثكقة حكؿ مكقف الديكف الخارجية لمبلاد النامية في 
، المكجز مع ديث فيما بعدأعقاب )ككركنا( بقدر مف التفصيل، كأف كاف يمكف تدارؾ ذلؾ جزئيا مف خلاؿ الح

 عف الحالة المصرية. ذلؾ،

                                                           
4

 -:   UNCTAD, From the Great Lockdown to The Great Meltdown 
Developing country debt in the time of Covid-19, April2020, pp.2-3.    
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 الجزء الثاني
 .الدوليحالة صندوق النقد  -المرتبط بالتمويل الخارجي التنمية( )و نموذج النمو 

بشأف نمكذج النمك المكصى بو مف قبل  ،ما تـ الإلماح إليو آنفا   إلىمف التفصيل  شيءفيما يمي نشير ب
ات "متعددة الأطراؼ" ك المنظمات الدكلية التي يمثميا صندكؽ النقد الدكلي" بصفة الدائنيف الرسمييف في الجي

ء الاىتماـ الكاجب لتطكير يلاأساسية، كىك النمكذج القائـ عمى كصفة "التحرير المالي كالنقدؼ" دكف إ
   .القطاعات الإنتاجية في خضـ "الاقتصاد الحقيقي"

خفض قيمة العممية  عمى جانبيف:" النقد الدكليشتّة صندكؽ رك "ما قد يسمى  أكالإصلاح  "فةكصْ "تقكـ 
لدػ طكاقـ خبراء  ةتتبمكر الفكرة الأساسية السائد ، كمنيماكخفض الإنفاؽ الحككمى الاجتماعي المحمية
 لماليا –نو الفكر القائـ عمى أكلكية تحقيق التكازف النقدػ النقد الدكلى ككذا البنؾ الدكلي: إ صندكؽ 
لمكازنة العامة كميزاف المدفكعات،  يحقق ففي رأػ أكلئؾ الخبراء أف حفع تكازف ا .تكازف الإسمي، الللاقتصاد

نب التعرض لصدمات التضخـ ، أػ الذؼ يتجعبر الزمف  Steady growthما يسمي بالنمك المستقر
 ، مما يعني تحقق" الاستقرار الاقتصادػ". كالرككد

( لصانع السياسة الاقتصادية في الدكؿ ميمة مقدسة)شبو يعتبر  الحفاظ عمى التكازف الإسمى للاقتصادف إ
الجياز ضركة تنمية المتقدمة. أما في الدكؿ النامية كالآخذة في النمك فإف مشكمتيا الأساسية تكمف في 

، بفعل انخفاض مستكػ القدرات الفعمية لمقطاعات الانتاجية كخاصة الزراعة كالصناعة أصلا   الإنتاجي
يجب أف يتجو في ليذه الدكؿ . لذا فإف المطمب الرئيسي لمسياسة الاقتصادية التكنكلكجية –عممية كالخدمات ال

، كمف بعد ذلؾ ، كا عادة بناء قدراتو، كلك مف نقطة الصفر تقريبا  الإنتاجيتنشيط الجياز  إلىالأكؿ المقاـ 
 . فمحاكؿ الحفاظ عمى التكازف المستقر، لتجنب التضخـ المنفمت كالرككد المز ت

يمكنو تجاىل مسألة التكازف النقدػ  في البلاد النامية كلكف ىل يعنى ذلؾ أف صنع السياسة الاقتصادية
إنما يجب اف يتـ استيداؼ التكازف في إطار  نعنيو، بل كنراه خطأ كخطرا  . كالمالي تماما  ؟ لا ليس ذلؾ ما

عّرفة بكصفيا تنمية شاممة تبدأ مف إعادة بناء سياسة كمية كعامة تستيدؼ التنمية الاقتصادية كالاجتماعية ، م
بصفة اساسية. إذ يمكف العادؿ حريصة عمى التكازف الاجتماعي ية الحقيقية، ثـ أنيا تنمية القدرات الإنتاج
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، بدلا  مف أف يككف جل اىتماـ صانعي زيادة إنتاجية المشتغميف إلىؤدؼ أف ي عادؿلمتكازف الاجتماعي ال
 منصبا  فقط عمى تحفيز المستثمريف.  القرارات الاقتصادية

البعد المتصل بالعلاقات الاقتصادية  إلىبالإضافة ، عادلة، ك إنتاجيإذف تنمية شاممة ذات جكىر فيي 
القكية، كما يقابميا مف العممة المحمية.  أكعر الصرؼ لمعملات الأجنبية الصعبة سالخارجية، بما فييا مسألة 

يس في أف خفض قيمة العممة المحمية في ظركؼ العديد مف البلاد النامية ل إلى ر الباحثكف ىنا مثلا  كيشي
أسعارىا  ، فمف تزيد الصادرات بمجرد خفضظرا  لعدـ مركنة الجياز الإنتاجي، نم كْنتو حفز الصادرات

، المناسبةجكدة ال ع كالنكْ  ك ، بالك ّـجد الإنتاج المكجو لمتصدير أصلا  الأىـ أف يك ربما يككف إنما  ، كالمحتممة
 أحكاؿ الكثير مف البلاد النامية.  كىك ما لا يتكفر في

فس نسبة بنلا يمكنو ذلؾ  أكفي حدّ ذاتو، لا يمكنو زيادة الصادرات  "الخفض" أك "التعكيـ"لى جانب أف ا  ك 
ك ، كىرفع تكمفة الاستيراد إلىو سيؤدػ ، فإنبصفة أساسية لأسباب ىيكميةكذلؾ  ،قريب منيا أكخفض العممة 

" اقتصاد حساس لمكاردات النامية التي ينطبق عمييا كصف لاقتصادات لعديد مف اعمى اأثر سمبي عامل ذك 
"import- sensitive Economy  في تسيير  ... ففي ىذه الحالة يتـ الاعتماد شبو الكمي عمي الكاردات

الآلات كالمعدات الإنتاجية، بل ك ، مف المكاد الأكلية ك السمع الكسيطة كالمستمزمات ك دكلاب الجياز الإنتاجى
 الصيدلانية أيضا. –الغذائية، كربما الكسائية أيضا كالإسكانية ، كالدكائية إشباع شطر ميـ مف الحاجات في 

: دية مككنة مف شقيفسياسة اقتصا ػ البلاد النامية المدينةأف يككف لدلمثل ىذه المعضمة يكمف في كالحل 
 . قتصادؼ المحميلمنظاـ الا شقّ ، ك شقّ لمصندكؽ 

 يضعكنو  ،التكازف المالى للاقتصادلتحقيق فأما الشق الذؼ ىك لمصندكؽ فيتعمق بتكازف المكازنة العامة كشرط 
، ثـ لضماف استمراريتو كفق برامج المراجعة الدكرية لمدػ تطبيق المكافقة عمي إقرار قرض الصندكؽ  قبل

تـ استكماؿ السياسة الاقتصادية المحمية بالشق الآخر يأف ل فض  ي  لذلؾ  الاتفاؽ المبرـ بخصكص القرض.
القاعدة الإنتاجية العينية، مف السمع كالخدمات، عمى بالتركيز لبلاد المدينة ا ات فيالحككمالمتمثل في قياـ 
كلعل  .، كتطكير قطاع الخدمات العممية كالتكنكلكجيةالتحكيمية صناعةال زراعة كال قطاعيْ مف خلاؿ تنمية 

في جميكرية  ،كضع القرارت التخطيطيةعممية صنع السياسة الاقتصادية ك  في سياؽ ،يفسر الاىتماـما ىذا 
 .خاصة ك التعميق الصناعيالتنمكؼ عامة، بقضية التحكؿ الييكمي في الفترة الأخيرة،  مصر العربية مثلا  
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 الجزء الثالث
 )حالة مصر( العجز في الموازنة العامة ن الخارجي والدي

 ين الخارجيالد تطور -0
% مف الناتج المحمي 9.2مميار دكلار، بنسبة  34,4 نحك 2011 عاـلمصر قيمة الديف الخارجي بمغت 

% 9.7مميارا بنسبة  46 إلى، ثـ 2012% مف الناتج عاـ 10,7بنسبة  مميارا   43,2 إلىارتفعت ك الإجمالي، 
 2015زادت زيادة طفيفة عاـ  %، ثـ9.5بنسبة  2014عاـ  ، كثبتت عند نفس القيمة تقريبا  2013عاـ 
% مف الناتج )بما يعني ارتفاع الناتج المحمي الإجمالي بمعدؿ أكبر مف 7,7كلكف بنسبة  مميارا   48لتبمغ 

% 7,7)بنسبة  مميارا   55.7زادت الديكف الأجنبية زيادة ممحكظة نكعا ما لتبمغ  2016زيادة الديف(. في عاـ 
% مف الناتج أؼ 14.8بنسبة ، مميارا   79لتبمغ القيمة  2017عاـ في  مف الناتج(. كلكف زيادة كبيرة طرأت

نحك ضعف النسبة المسجمة في العاـ السابق، لتعني ارتفاع كتيرة الاستدانة مف الخارج بأكبر مف الزيادة 
 بإضافة قيمة السندات الدكلارية الم صْدَرة خلاؿ عاـ . كالنسبية في الناتج المحمي الإجمالي خلاؿ السنة

مميار  83حكالي  2108مميار دكلار، بمغ إجمالي الديف الأجنبي عمى مصر في مطمع  4بنحك  2017
% مف الناتج المحمي 19، بما يمثل نسبة  مميار دكلار تقريبا   92,6دكلار؛ ك بمغت في نياية نفس العاـ نحك 

 .  5الإجمالي

كنلاحع  ،(يناير 25 )عاـ ثكرة 2011 نلاحع بصفة عامة تزايد حجـ كنسبة الديف لمناتج بعد عاـىكذا 
مميار  46.  فقد زاد الديف الخارجي مف 2013بصفة خاصة ذلؾ التزايد بكتيرة أعمى خلاؿ فترة ما بعد عاـ 

، ثـ %41، بنسبة زيادة نحك2017عاـ  مميارا   79نحك   إلى  2014ك  2013دكلار خلاؿ كل مف العاميف 
 كما أسمفنا.  كما بعدىا، 2018تكاصمت الزيادة خلاؿ 

 2019/ 2108مميار عند انتصاؼ العاـ المالي  106نحك  إلىكصمت القيمة المطمقة لمديف الخارجي كلقد 
ف ر أف حجـ الديْ قد  ي   . ك 6حسب تقدير البنؾ المركزؼ  2019مميار دكلار عف عاـ  108,699كبمغت .تقريبا

مميار دكلار مف صندكؽ النقد  2,772مغ ؛ يضاؼ إليو مب2020في مطمع  مميارا   112الخارجي بمغ نحك 

                                                           
5

 أّظر: ٍىقغ وزارح اىَبىٍخ ػيى شجنخ الإّزرّذ. 
6

 Excel onlineٍىقغ اىجْل اىَرمسي :  - 

                   External Debt          
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)ككركنا(، جائحة كاجية تداعيات لم SBAكالترتيبات الاحترازية   RFIالدكلي بمقتضى خط "التمكيل السريع" 
. كبذلؾ يمكف أف يبمغ إجمالي 2020مايك 11قد الدكلي بتاريخ نحسب مكافقة المجمس التنفيذؼ لصندكؽ ال

كلما كانت كزارة المالية قد طرحت سندات دكلية في الأسكاؽ الأكربية  .مميار دكلار 114,7الديف حكالي 
بآجاؿ استحقاؽ:  ،مميار دكلار عمى ثلاث شرائح 5( بقيمة 2020مايك  22)حسب ما جاءت بو الأنباء في 

 2مميار, ك  1,75مميار دكلار، ك  1,25عاما بقيـ مصدرة تبمغ عمى التكالي:  30عاما  ك 12أعكاـ  ك 4
 مميار.  119,7 التقدير بقيمة دكلار، فإف معنى ذلؾ بمكغ الديف الخارجي ما يقرب مفمميار 

ذا أضفنا  لدعـ بغرض "ابطمب لمحصكؿ عمى قرض إضافي مؤخرا لمصندكؽ تقدمت مصر ذلؾ أف  إلىكا 
، ك تـ الاتفاؽ المبدئي عمى شيرا   12مميار دكلار عمى مدػ  5,2لميزاف المدفكعات بقيمة  "الاحتياطي

اتفق عمى إدراج الطمب عمى جدكؿ الأعماؿ كما ، 5/6/2020لمستكػ الفني بيف الجانبيف عمى ذلؾ بتاريخ ا
المكافقة عميو، فإف معنى ذلؾ أف  مف المتكق ع؛ ك 26/6/2020 بتاريخلصندكؽ النقد الدكلي لممجمس التنفيذؼ 

 .رمميار دكلا 125نحك  إلىالقيمة الإجمالية لمديف الخارجي يمكف أف تصل 

ما قبل الفترة ، كفق تقديرات رسميةنظر الالمف كجية برغـ ارتفاع الحجـ الكمي لمديف عمى النحك السابق، فإنو 
عند السقف حينئذ ىامش الأماف المستيدؼ  بالإضافة إلىك  -2020الجائحة الكبائية ككركنا في مطمع 

 إلىالمقدر ع معدؿ النمك الاقتصادؼ الكمي ارتفابآنذاؾ التكقع ف فإ –الناتج إلىلمديف % 13الممثل في نسبة 
 إلىبخفض نسبة الديف كاف يمكف أف يتكفل  2019/2020% خلاؿ النصف الأكؿ مف العاـ المالي 5,5

 .تقدير قبل الجائحةذلؾ ال، كفق الناتج  ليستقر عند ىامش الأماف المحدد

الديكف شطر كبير مف الديف لأف طكؿ الأجل المحدد لاستيلاؾ كجية النظر الرسمية ترػ كانت كما  
محل الأصكؿ قصيرة  ذات الآجاؿ الطكيمة نسبيا  ل حمكؿ السندات ضبفكخاصة سنة (  15) فكؽ الػػالخارجية 

الانخفاض المتكقع لتكمفة خدمة الديف في ظل التكقعات بارتفاع التصنيف الائتماني  إلىالأجل، بالإضافة 
داعمة لمتكجو نظر الالمف كجية ك  حد كبير. إلىقتراض كل ذلؾ مف شأنو تحسيف شركط الا  ؛السيادؼ
 : يقابمو أمراف المرتفعة الراىنة الحدكد  إلىمستكػ الديف الأجنبي كصكؿ أيضا  أف  الرسمي
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مميار دكلار  42,5 إلى، 2016عاـ  مميار دكلار تقريبا  15.5تزايد الاحتياطي مف النقد الأجنبي مف  - أ
 . 2019في  مميارا   50ز ما فكؽ حاج إلىثـ  2018في فبراير

اصة مف تحكيلات ، كخبي )بعد "تعكيـ" العممة المحمية(ارتفاع حيازة النظاـ المصرفي لمنقد الأجن - ب
 . 2016العممة المحمية منذ نكفمبر  إلىفي ظل الارتفاع في قيمة الدكلار محكلا   ،العامميف بالخارج

 .رسميةنظر الالوجهة  ا عنهذ

بفعل قرارات  2020انخفاض أسعار الفائدة بعد الجائحة، كخاصة منذ أكائل مارس أف  ، بالمناسبة،لكحعقد ك 
 إلى% لتصل معدلات الفائدة للإقراض كالإيداع لميمة كاحدة 3بنسبة  المتعمقة بخفض الفائدةبنؾ المركزؼ ال

ات الديف الحككمي )أذكف جانب في أدك تراجع جماعي في استثمارات الأ إلى، أدػ %10,25% ك 9,25
ربما  ،مميار دكلار 5لسندات مقكمة بالدكلار بقيمة في الخارج كتبعو طرح الحككمة المصرية  الخزانة(

 .7المذككرإثْر التراجع لتعكيض النقص الطارغ في حيازة النقد الأجنبي 

 : كافتراضاتأخرػ أمكر  فإف ىناؾ عدة ، غير رسمية،من وجهة نظر أطراف أخرى و 
 .محتملا لمقمقشكل مصدرا  تالديكف متكسطة كطكيمة الأجل  إلىالأجل زاؿ نسبة الديكف قصيرة تما - أ

% عاـ 10,4صافي الاحتياطيات الدكلية مف  إلىفقد ارتفعت نسبة الديف الخارجي قصير الأجل 
 2018/2019.8% في 25.9 إلى ورغـ انخفاض 2016/2017% في 40,7 إلى 2010/2011

عمي  حتماؿ الارتفاع في أسعار الفائدة في ضكء اتكقع زيادة تكمفة الاقتراض الخارجي مستقبلا   - ب
 . الدكلار الأمريكي

 ، كلك ضعيف،احتماؿعمي السداد في ظل  لاستمرار القدرة مستقبلا  قكؼ ليس ىناؾ مف ضماف  -ج    
 . لي ضعف الاستدامة الماليةامعدلات النمك الحقيقي لمناتج المحمي الإجمالي السائدة، كبالتانخفاض ب

انخفاض نسبة ما تـ إنفاقو عمي القطاعات الأعمى انتاجية في المدػ الطكيل، مف الصناعة  -د     
 التحكيمية كالزراعة الغذائية كالتنمية التكنكلكجية، بالمقارنة مع استثمارات البنية الأساسية كالمدف الجديدة.

                                                           
7

 .1، ص 2020ٍبٌى  25"، ٍصرٌخ اقزصبدٌخ ٌىٍٍخ، جرٌذح "اىَبه - 
8

،  اىجذوه 2020إثرٌو  1، ثزبرٌخ 1أّظر: رأي فً أزٍخ، "ٍيف خذٍخ اىذٌِ اىخبرجً اىَصري"، اىَرمس اىَصري ىيذراسبد الاقزصبدٌخ، اىؼذد  - 

 .4، ص 1رقٌ 
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العاـ مكازنة في لإنفاؽ العاـ نمط تكزيع ا إلىأيضا  ، مف ذكؼ كجيات النظر غير الرسمية،ذلؾ الفريق شيركي
% مف إجمالي النفقات  64الأقساط(  + ، حيث استنفدت خدمة الديف العاـ )الفكائد2018/2019المالي 
% للأجكر كالنفقات الجارية كالنفقات الاستثمارية 34ي % للأقساط المسددة( كتبقّ 16ك % لمفكائد38)العامة 

 مجتمعة. 
نكع مف  إلىيعكد قد  ، كما يقكؿ الفريق المذككر،ف النقد الاجنبيف ارتفاع مستكػ الاحتياطي مإ -ق

س كلي)إصدارات السندات المقكّمة بالعملات الأجنبية في الأسكاؽ الخارجية بما في ذلؾ  (المفرطة)الاستدانة 
لبنؾ بعض الدكؿ العربية لدػ االدكلارية مف  الكدائع إلىبالإضافة  (،نحكىا مف باطف الزيادة في الصادرات ك 

محاكلة جارية لتمديد آجاؿ الأخذ في الاعتبار : السعكدية كالككيت كالإمارات، مع المصرؼ  المركزؼ 
ر بنحك قدعمما بأنو . ليا الاستحقاؽ مميار دكلار بنياية مارس  5است يمؾ جانب مف الاحتياطي ق دِّ

  . دائما 2020كلار في مايك مف مميارات في إبريل، كمميار د 3، ثـ ،عمى إثر الجائحة الكبائية الراىنة2020
بما في ذلؾ ما تحقق مف زيادة في ، 2016نكفمبر  3 بعد إف ارتفاع حيازة البنكؾ مف النقد الاجنبي -ك   

يو مف معدؿ ، بما ترتب عملمعممة المحمية (التعكيـ النظيف) في ظل ت ّـتحكيلات العامميف المصرييف بالخارج، 
، ممثلا  في مؤشر التضخـ الأساسي، كفي الرقـ ميف التالييف بالذاتخلاؿ العا مرتفع  لمتضخـ السعرؼ 
 . 9القياسي لأسعار المستيمؾ

  في ظل )كورونا(.تزايد عجز الموازنة العامة و  الأجنبيالدين  -9
(، 19لكبائية )ككفيد، بما فييا الحككمة المصرية، في مكاجية تداعيات الجائحة الجأت الحككمات مؤخرا  

حيث خصصت الحككمة زيادة "الإنفاؽ الاجتماعي،  إلىالاجتماعية، مف بيف كسائل متعددة، ك الاقتصادية 
مسارب  إلىالمقدر أف يكجو ىذا المبمغ مف  مميار جنيو ليذا الغرض. 100المصرية بصفة أكلية نحك 

نيف الغذائي المخصصات المكجية لمتقباشرة لبعض الفئات الاجتماعية، ك خلاؿ التحكيلات النقدية الممتنكعة، 
شرائح تقديـ إعفاءات ضريبية عمى حدكد معينة لدخكؿ العامميف، كخفض العبء الضريبى عمى  أك)التمكيف( 

                                                           
9 .14، ص 2018مارس  18حكؿ كجية النظر الرسمية، اقرأ مثلا:"الأىراـ"،  -   
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