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 )3الطریق المسدود: تقییم السیاسات الاقتصادیة للجنرال السیسي (

 الدکتور عبد الخالق فاروق 

و�� المبادرة ال�خصية �حقوق الإ�سان حول   �� دراسة تحليلية أعد��ا إحدى منظمات حقوق الإ�سان �� مصر،

  الدين ا�خار�� لمصر، استخلصت نتائج جديرة بالت�جيل والتنو�ھ، ومن أبرزها:

% من الناتج 35، و�لغت �سبتھ حوا�� 2020، ح�ى عام 2016، 2013ـ زاد الدين ا�خار�� �� ش�ل قفزات منذ عام 1

. و�توقع صندوق النقد الدو�� أن تصل تلك النسبة إ�� 2010% �� عام  15، مقابل  2020ا�ح�� الإجما�� �� عام  

ق��اض ا�خار�� لمواجهة تبعات �ورونا، وال�ي . أشارت الدراسة إ�� أن مصر قد اعتمدت ع�� الا2023% بحلول  38

تضمنت بالأساس خروج المضار��ن �� أوراق الدين العام قص�� الأجل، وكذلك ضعف تدفقات الاستثمار الأجن�ي،  

 و�يرادات السياحة. 

،  2021  مليار دولار �� يناير  26�� أذون ا�خزانة (قص��ة الأجل)، وال�ي بلغت    2020و�انت أهم أدوات الاق��اض عام  

مليار دولار. وقد ترتب ع�� ذلك أن قفز الدين ا�خار�� قفزة كب��ة (لا    8يل��ا صندوق النقد الدو�� والذي بلغ حوا��  

يظهر سوى نصفها �� البيانات المنشورة عن البنك المركزي). وتنوعت آجال سداده. كما �ان سعر الفائدة ع�� الدين 

 دولة ناشئة)، وهو ما �عكس معدلا عاليا �خطر التع�� �� السداد.    50يضم    الأع�� عالميا (ضمن مؤشر بلومب��ج الذي

ـ شهدت هذه الف��ة أمر�ن مث��ين للقلق، الأو�� هو تنامي حصة القروض متوسطة وقص��ة الأجل، والثا�ي هو تآ�ل 2

ع�� أ��ا استدانة نصيب ا�ح�ومة المركز�ة من إجما�� محفظة القروض ا�خارجية. وكلا الأمر�ن يدلان من ناحية،  

“لسد ا�خانة” وليست الاستدانة ا�خططة �غرض التنمية؛ ومن ناحية أخرى، فإ��ا استدانة مخفية، لا يظهر سوى 

 .نصفها فقط �� الموازنة العامة

، شهد �سارع وت��ة الاق��اض ا�خار��، وذلك بال��امن مع توقيع مصر لاتفاقية التمو�ل الممتد 2016ـ مع ��اية عام  3

مليار دولار ع�� ثلاثة سنوات. حيث �ان أحد شروط الصندوق أن تدبر   12صندوق النقد الدو��، والذي بلغ    مع

مصر تمو�لا خارجيا �عادل أك�� من ثلاثة أضعاف ما يقدمھ الصندوق سنو�ا، ح�ى يوافق ع�� القرض. ودبرت مصر 

ن�ول إ�� سوق شراء العملات الأجنبية بأع�� سعر مليار دولار. من خلال طبع البنكنوت وال  20حي��ا ما يقارب حوا��  
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) ح�ن طلبت مصر ا�حصول ع�� قرض 2020جن��ا للدولار الواحد)، ثم تكرر نفس الشرط �� عام �ورونا (   20(قارب  

مليار   1.8بمبلغ    2020مليار دولار مقابل اتفاق الاستعداد الائتما�ي، ومن قبلھ التمو�ل الطارئ �� مايو    5.2يقدر بـ  

لار ”يخفف �ل من الاتفاق�ن من عبء الاحتياجات التمو�لية، كما �ساعدان �� �عبئة وسائل أخرى من أجل سد دو 

 ما يتبقى من الفجوة التمو�لية”.  

ـ تجدر الإشارة إ�� أن البيانات الرسمية المعلنة صارت �عا�ي من عدم الا�ساق، وعدم ال��ابط والتأخر �� النشر 4

ا �املا �� حالة تقر�ر الوضع ا�خار�� لمصر الصادر عن البنك المركزي، و�بلغ خمسة أشهر بالشهور، بلغ حوا�� عام

�� التقر�ر الشهري للبنك المركزي. و�� �لها من علامات نقص الشفافية.، ع�� نفس المنوال، أعلن البنك المركزي ��  

� أر�عة أشهر. ولم �شمل النشرة  ، أي بتأخ�2021خلال شهر يناير  2020بيان �حفي عن حجم الديون �� سبتم�� 

أي إشارة لرقم الدين ا�خار�� ولا تفاصيلھ.    2020)، وال�ي صدرت �� ��اية د�سم��    283الشهر�ة لشهر نوفم�� رقم(

مليار دولار خلال الر�ع الأول من    1.847و ”كشف البنك المركزي المصري، عن ارتفاع الدين ا�خار�� لمصر بنحو  

مليار دولار   123.490، مقابل  2020مليار دولار ب��اية سبتم��    125.337، ليصل إ��  2021/ 2020العام الما�� ا�جاري  

 ”. 2020ب��اية يونيو 

وآجال 5 الشروط  تنوع  ثم  الكب��، ومن  بالتنوع  تتسم  الدائن�ن  تركيبة  ا�خارجية، فإن  القروض  بالنسبة لمصادر  ـ 

ن تلك الشروط غ�� �افية ل�حكم ع�� سهولة السداد، فيما عدا السداد وأسعار الفائدة. إلا أن المعلومات المتاحة ع 

القروض من المؤسسات الدولية والسندات، وال�ي �علن معدلات الفائدة عل��ا. و�� حالة المؤسسات الدولية، �علن  

السعودية   (ودائع  العر�ية  الدول  ع��  معتمدة  مصر  ظلت  وقد  فقط.  الإنجل��ية  باللغة  و�علن  شروطها  معظم 

 مارات وال�و�ت لدى البنك المركزي)، وع�� المؤسسات الدولية مثل البنك والصندوق الدولي�ن.والإ 

ـ ا�حقيقة أن حجم القروض ا�خارجية أك�� مرت�ن من الديون المعلنة، حيث يلاحظ أن حجم القروض ا�خارجية  6

دين ا�خار�� بحسب بيانات البنك المركزي  مليار دولار، بينما زاد ال  7ا�جديدة الذي يظهر �� الموازنة العامة لا يتجاوز  

، أما المبلغ الإجما�� للقروض ا�خارجية فأك�� من الرقم المعلن أيضا (البالغ 2019/2020مليار �� عام    14.5بمقدار  

مليار دولار)، حيث تضاف إ�� هذا المبلغ أذون ا�خزانة المملوكة من غ�� المقيم�ن، و�� قروض با�جنيھ المصري    123.5

قيمة قص��  �س��دون  ح�ن  المقيم�ن  غ��  المضار��ن  أولئك  لكن  سنة،  من  أقل  خلال  السداد  واجبة  أي  الأجل،  ة 
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أموالهم، إضافة إ�� ما ر�حوا من الفوائد، �ستبدلون تلك الأموال بالدولارات و�العملات الأجنبية �غرض تحو�لها إ��  

العملية حديثا �عمليات المراجحة   تلك  بالأموال الساخنة، و��  carry tradeا�خارج. و�س�ى  ، و�� ما �انت �عرف 

المضار�ة ال�ي �ستفيد من التفاوتات �� معدلات الفائدة ب�ن البلدان. و�� �حظات الأزمات، ي�ون هؤلاء المقرض�ن 

ثم   ومن  مصر،  داخل  الصعبة  العملة   �� نقصا  العمليات  تلك  لتخلق  بدولارا��م  يلوذون  ا�حفل”،  ي��ك  من  “أول 

 .جاه تخفيض قيمة ا�جنيھضغوطا �� ات

% من أذون ا�خزانة ال�ي اش��وها من السوق المصر�ة، أثناء الإغلاق ا�جزئي �� الف��ة 60وهكذا تخلص الأجانب من 

، �سبب التخوف من الأخطار الاقتصادية ال�ي قد تصيب العالم مع انتشار جائحة �ورونا،  2020ب�ن مارس ومايو  

  .مليار دولار  18تقدر بحوا��  مما أدى إ�� خروج موارد دولار�ة

إلا أن ارتفاع أسعار الفائدة ال�ي تقدمها السلطات المصر�ة سرعان ما أغرى الأجانب بالعودة إ�� إقراض ا�ح�ومة 

عن طر�ق شراء أذون ا�خزانة، سعيا وراء ارتفاع الأر�اح (رغم تصنيف مصر بلدا مرتفع ا�خاطر، إ�� جانب جنوب  

من دول العالم ال�ي تتا�عها و�الة   50تمنح مصر أع�� عائد حقيقي ع�� أذون ا�خزانة ب�ن  أفر�قيا وتركيا)، حيث  

مليار    5.2بلوم��ج �� هذا الإطار. كما عزز من ظاهرة العودة توقيع الاتفاق مع صندوق النقد ع�� قرض جديد بمبلغ  

 .دولار 

ينا  �� للأجانب  المملوكة  ا�حلية  بالعملة  القروض  قيمة  تبلغ  �عادل    2021ير  وهكذا،  بحسب    26ما  دولار،  مليار 

يتم  وسدادها  مقيم�ن  غ��  حائز��ا  لأن  ا�خار��،  الاق��اض  مع  جمعها  ينب��  قروض  و��  المالية،  وز�ر  تصر�حات 

 بالدولار، ومن ثم يمثل عبئا ع�� سوق الصرف. 

ركز�ة لم �عد وحدها المسؤولة  ـ �عاب ع�� سياسات الاق��اض ا�خار�� خلال السنوات السبع الأخ��ة أن ا�ح�ومة الم7

لأن   ا�خار��،  الدين  تتبع  يصعب  و�التا��  الأخرى  ا�ح�ومية  ا�جهات  من  عدد  هناك  بل  ا�خارجية،  القروض  عن 

معظمھ لا يظهر �� الموازنة العامة كما ذكرنا. كما أن ال��لمان لا يناقش تلك القروض �� كث�� من ا�حالات، ولا تحصل 

تحظى بمراقبتھ، وذلك با�خالفة للدستور. كما يلاحظ أن ا�ح�ومة المركز�ة لا �ستفيد سوى    بالتا�� ع�� موافقتھ ولا

أولو�ات  إ��  يوجھ  لا  كما  الدولار�ة،  للعوائد  مدرة  مشروعات  إ��  توجھ  لا  ا�خار��،  الاق��اض  من  صغ��ة  بحصة 

  .الإنفاق الاجتما�� مثل التعليم وال�حة والمساعدات الاجتماعية
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،  2020. فإ��ا �� عام  2010% من الاق��اض ا�خار�� �� عام  90نت ا�ح�ومة المركز�ة مسؤولة عن أك�� من  ـ بينما �ا8

% فقط. ولا يراقب ال��لمان ع�� قروض البنك المركزي، ولا البنوك التجار�ة المملوكة 56.7لم �عد مسؤولة سوى عن  

، ولا السندات الدولية بأنواعها. يكفى أن �ش�� إ��  للدولة، كما لا يراقب ع�� الاق��اض ا�خار�� ع�� أذون ا�خزانة

وحده)، ال�ي لا يراقب    2019/2020مليار دولار �� عام    39.8=  27.9+    11.9أن قروض ( البنك المركزي+ البنوك=  

 ال��لمان ع�� أوجھ صرفها والغرض م��ا. 

السنو 9 خلال  الموازنة  خارج  ح�ومية من  ع�� مؤسسات  الاق��اض  تنامت ظاهرة  �ساعد ـ  بما  الأخ��ة،  العشر  ات 

ا�ح�ومة ع�� إخفاء الصورة الإجمالية للدين ا�خار��، �ي يبدو أقل من حقيقتھ. وتبدو المؤشرات أفضل أمام الرأي  

العام، وأيضا �� ا�حسابات المنشورة لدى صندوق النقد الدو��. ولكن �� المقابل، �عاب ع�� هذا الوضع عدم ا�ساق 

�ل قدرة ا�ح�ومة ع�� تحديد أولو�ات الإنفاق، وأخ��ا تقليص القدرة التفاوضية ل�ح�ومة سياسات الاق��اض، وتآ

 .من أجل ا�حصول ع�� أفضل الشروط للسداد

ـ �عاب ع�� هي�ل الدين ا�خار�� أيضا، إ�� جانب ال�جوء إ�� الاق��اض من جانب مؤسسات ح�ومية غ�� ا�ح�ومة 10

قص��ة الأجل، أي تُرَد خلال أشهر، وهو ما �ع�ي أن الدولة تقع تحت رحمة  المركز�ة، أن القروض ا�خارجية معظمها  

بـ ”فخ المديونية”.   الدائن�ن �ش�ل مستمر. ف�ي تضطر إ�� الاستدانة �ي �سدد ما اق��ضتھ وهكذا، وهو ما �س�ى 

لاق��اض باختصار، الدولة تق��ض من أجل السداد، وليس لأغراض التنمية، و�تناقض هذا الوضع مع سياسات ا

الرشيد، حيث يف��ض أن تخطط الدولة احتياجا��ا التنمو�ة، ثم تقوم بتقدير النقد الأجن�ي المطلوب توف��ه وفقا  

لتلك الاحتياجات، ومن ثم معرفة ذلك القدر من الدولارات الذي تحتاج إليھ ولا �غطية مواردها الرئيسية من العملة 

ثمارات ا�خارجية، وعائدات السياحة وتحو�لات العامل�ن �� ا�خارج الصعبة، وال�ي �شمل الصادرات، وجذب الاست

 .وقناة السويس

. و�دأت بالفعل �� بيع سندات 2018ـ وقد أعلنت ا�ح�ومة عن خطة خمسية لإطالة آجال سداد الدين �� عام  11

لأن الفائدة ال�ي تدفعها عاما، وهو توجھ غ�� �اف،    ٤٠عاما، ثم مؤخرا    ٣٠أعوام، و  7و    5دولية دولار�ة لآجال بلغت  

ا�ح�ومة سنو�ا ع�� تلك السندات �� الأع�� �� العالم. و�عكس هذه الفائدة �� أحد جوان��ا درجة ا�خطورة العالية 

  .(ارتفاع مخاطر عدم السداد، و/أو عدم الثقة �� الاقتصاد المصري و/أو تدهور مؤشرات الدين ا�ح�ومي)
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% من مخصصات الاحتياطيات الدولية 50رجية وال��اما��ا ا�حتملة إ��  ـ زادت مخصصات سداد القروض ا�خا12

 44.4، أي أن أك�� من نصف الاحتياطيات الدولية ال�ي يحتفظ ��ا البنك المركزي (البالغة حوا��  2020�� سبتم��  

و عدد  موجهة لسداد مستحقات ديون قص��ة الأجل، و�ذا �ان أحد مؤشرات سلامة سوق الصرف ه  ،دولار) مليار 

أشهر وفقا لبيانات البنك    8الشهور ال�ي �غط��ا احتياطيات النقد الأجن�ي من الاحتياجات المستوردة، وال�ي بلغت  

 .2020المركزي �� د�سم�� 

٪ من القروض ا�خارجية طو�لة المدى، لأن هذا ٩٠ـ ورطة السداد: دائما ما تتفاخر ا�ح�ومة المصر�ة بأن حوا��  13

باء السداد ع�� ف��ات طو�لة. ولكن �� ا�حقيقة هذا لا ينطبق بالضبط ع�� ا�حالة المصر�ة، علامة ع�� تقسيم أع 

حيث �ستند ا�ح�ومة �� ذلك إ�� �عر�ف البنك الدو��، والذي يصف أي دين يرد خلال ف��ة أك�� من سنة واحدة  

ف المضلل، ت��ز صورة أك��  بأنھ دين طو�ل الأجل. لذلك فإن الاستعانة بمؤشرات ح�ومية أخرى غ�� هذا التعر�

تركيبا وأك�� �عب��ا عن الواقع الذى ت��ايد فيھ أعباء السداد عاما �عد آخر. فقد ظل المعلم الأبرز �� هي�ل المديونية 

)، وقد أحرزت  2020خلال السنوات الستة الماضية هو قصر آجال السداد، واستمر هذا الوضع �� العام الأخ�� (

مليار دولار،   28أزمة �ورونا) رقما قياسيا �� المبلغ المستحق سداده للعالم ا�خار��، وهو    (قبل  2020مصر �� مارس  

ورغم تنوع هي�ل الدائن�ن وتمديد متوسط آجال السداد، إلا أن �سبة كب��ة من رصيد الدين ما زال قص�� الأجل،  

 .وت��ايد أعباء السداد خلال السنت�ن القادمت�ن

عام ��   1.3، بدلاً من 2020عام �� يونيو  3.2غ متوسط آجال سداد الدين العام نحو ـ متوسط آجال السداد: بل14

، حيث �جأت 2021عام �� ��اية يونيو    3.8، ومن المس��دف أن يصل إ��  2014عام �� يونيو    1.8، ونحو  2013يونيو  

ا  آجال  تطيل من  ا�ختلفة �ي  بأنواعها  الدولار�ة  السندات  إ�� إصدار  المالية  الماضي�ن  وزارة  العام�ن  لسداد خلال 

بحسب اس��اتيجية متوسطة الأجل للدين. إلا أن ذلك النجاح �� إطالة متوسط آجال السداد لم يخفف من حجم 

 الدين مستحق السداد خلال عام واحد.

نت�ي  وقد تزايدت المبالغ السنو�ة ال�ي تخرج من مصر لسداد أعباء ديو��ا خلال السنوات الأخ��ة، وخلال العام الم 

بـ    ٢٠٢٠�� مارس   مليار دولار، وهو مبلغ يفوق إجما��    ٢٨.٦�ان ع�� مصر أن �سدد ل�خارج مبلغا قياسيا يقدر 

يونيو    26.4الصادرات (  �� تم 2020مليار  إذا  المبلغ  و �عادل خمسة أضعاف دخل قناة السويس. �ساوي هذا   ،(
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نحو   با�جن��ات  ا�حالية،    3حسابھ  التعليم  م��انية  و�التا��  أضعاف  ال�حة.  م��انية  أضعاف  خمسة  وحوا�� 

 فمخصصات سداد القروض �� موارد �ان من الأو�� أن تبقى �� مصر وتوجھ من أجل التنمية ا�جادة. 

الكب��ة سنو�ا، تضطر  15 المبالغ  تلك  الديون: �سبب سداد  تدو�ر  إعادة  إعادة ـ  أي  ديو��ا  تدو�ر  إعادة  إ��  مصر 

�ستحق   ا�خار��  الدين  من  معت��ة  �سبة  هناك  فإن  الدو��  النقد  صندوق  و�حسب  السداد.  أجل  من  الاق��اض 

السداد خلال السنوات القليلة المقبلة، م��ا حلول أجل سداد “ودائع كب��ة مملوكة لثلاثة دول خليجية مودعة لدى 

  .مليار دولار، لمدة عام 13.4تفاق ع�� تمديد أجل استحقاق ودائع تقدر قيم��ا بـالبنك المركزي” ، وتم الا

تقليل مخاطر  أن �ساعد ع��  المتوسط من شأنھ  �� الأجل  التمديد  أن استمرار  إ��  الدو��  النقد  ويش�� صندوق 

مبلغ معت�� خلال العام�ن   التع�� �� السداد. و�قدر صندوق النقد أن أحد مخاطر الدين ا�خار�� لمصر أن عل��ا تدب��

النقد الدو��، وال�ي تبلغ    25/ 2024و  2023/24المالي�ن   مليار دولار، أو   11.5من أجل سداد مستحقات صندوق 

ع��   قدر��ا  استمرار  و��ن  السداد  ع��  مصر  قدرة  ب�ن  الصندوق  و�ر�ط  الدولية.  الاحتياطيات  إجما��  ر�ع  نحو 

  .الاق��اض من أسواق المال الدولية

أخ��اً، �ش�� الصندوق إ�� أن “حجم الدين الكب�� واحتياجات مصر التمو�لية من ا�خارج يجعلها منكشفة أمام و 

تقلبات ظروف التمو�ل الدو��، و ذلك حسب البيان ال�حفي الذي صدر عقب الز�ارة الأو�� ال�ي قام ��ا خ��اؤه،  

لائتما�ي، ولهذا �لھ، ع�� الرغم من أن مؤسسات  لتقييم أداء ا�ح�ومة �عد الشر�حة الأو�� من قرض الاستعداد ا

بأفق مستقر، إلا أن سعر الفائدة مقارنة ببا�� الدول الناشئة �عكس موقع مصر  B التصنيف �عطي مصر علامة

 .مرتفع الفائدة/مرتفع ا�خاطر

��ط ع�� مصر عادة ـ دور صندوق النقد الدو�� �� ز�ادة المديونية ا�خارجية: يلاحظ أن صندوق النقد الدو�� �ش16

أن تدبر تمو�لا خارجيا يفوق ما يمنحھ لها من قروض كشرط مسبق �ي يوافق ع�� إقراضها. ثم يلعب دورا �س�ى بـ 

”شهادة الثقة”، الذي �عطي ضوءا أخضر لسائر المقرض�ن الدولي�ن �ي يقرضوا مصر ع�� إثر القرض الذي تأخذه  

 ت��افق مع توقيع برامج مع الصندوق.  2020و 2017، 2016ى �� منھ. وهكذا نجد قفزات الدين ا�خار�� الك�� 
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ـ يوفر طرح السندات الدولية ل�ح�ومة تنويعا �� أدوات الدين، و�م�انية تحديد آجال أطول للسداد من معظم 17

لها،   أدوات الدين الأخرى. إلا أن السندات الدولار�ة المطروحة دوليا لها عيب هو الأخطر، بحكم القوان�ن المنظمة

وهو صعو�ة تأجيل السداد أو الامتناع عنھ �� أوقات ال�وارث الطبيعية والأزمات. و�ظهر هذا العيب �� �حظات مثل 

�� �ل دول العالم وخاصة الدول النامية، مثل مصر، حيث �ش�ل عقبة ��   19-تلك ال�ي �سببت ��ا جائحة �وڤيد

، أي  2020إ�� مارس    2019الأزمات الكب��ة. و�� الف��ة مارس    إعادة هي�لة الدين، أو تجميد مؤقت لسداده �� أوقات 

% من إجما�� القروض، و�� نفس النسبة تقر�با للعام 18قبل أزمة �ورونا، بلغ حجم السندات الدولية �� مصر  

 .2010السابق، و�� ضعف �سب��ا مقارنة �عام  

) ت��اوح  2018-2014الأر�ع سنوات من حكمھ (  هذه �� الموارد المتاحة ال�ى تصرف وفقا لها ا�جن�ال السي�ىي طوال

)، ز�ادة كب��ة،   2021-2019تر�ليون جنيھ، وقد زادت �� السنوات الثلاث اللاحقة (    3.0تر�ليون جنيھ إ��    2.6ب�ن  

سواء بالاستغراق �� مز�د من الديون ا�خارجية والداخلية، أو بفرض مز�د من الضرائب والرسوم الهائلة ع�� �افة 

  ت والاحتياجات ال�ى يحتاج إل��ا الشعب المصرى �� منا�� حياتھ ا�ختلفة.ا�خدما

الاقتصاد وا�جتمع المصرى خطوات كب��ة للأمام، وتن�� الضوء  فهل �انت هناك بدائل تنمو�ة أفضل من شأ��ا دفع  

  �� ��اية النفق ؟

 �عم.. �انت ولك��ا ذهبت تحت ر�ام أسمنت الكباري وتوسعات الطرق، والاختيارات ا�خطأ. 
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