
 

 31 العدد:                                                    2020-3-22بتاريخ: 

 رأي في أزمة

 البحث عن الأرض في بحر بلا قاع:

 لمصر ةن الخارجيوحول الديالمُساء فهمها  الجوانب

 

 

 مقدمة عامة

كورونا  أزمةدراسات لتحليل تداعيات  ةبادر المركز بإعداد مجموع

 ألان للمرحلة الثانية وينتقل الآ المتغيرات والقطاعات المختلفة. على

 كورونا أزمةما بعد  ةوهي طرح محاور العمل الاستراتيجية لمرحل

خذا في الحسبان الوضع الاقتصادي آعلى صعيد الاقتصاد المصري 

 زمة ولم تتضح ملامحه بشكل كامل.الذي فرضته الأ العالمي الجديد
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وتركز هذه السلسلة من التقارير الجديدة على تناول تفصيلي لمجموعة 

توقع إذا تم تناولها بالشكل السليم ر أي القضايا التي ي  يمن محركات التغي

حدث طفرات تنموية كبيرة للاقتصاد المصري. وقد تكون هذه ن ت  أ

نه لم يتم تبنيها بالشكل المطلوب وبالتالي أ إلامسبقا القضايا تم تناولها 

ليها بالأساس رغم إو قضايا لم يتم التطرق أ ،ةمراجع إلىتحتاج 

 هميتها.أ

تتبع هذه السلسلة من التقارير منهج التحليل الوصفي والكمي وفقا 

محاور  ةمن خلال ثلاثما يتناول كل تقرير قضية و لطبيعة الموضوع.

سباب وراء همية التركيز على هذه القضية والأأرئيسية تبدأ بتوضيح 

خيرا، تناول تفصيلي أذلك، يليه توصيف سريع للوضع الحالي، و

لأسلوب التغيير المقترح ومداه الزمني أي تغيرات فورية/ متوسطة 

مع تحديد الجهات المسئولة عن التنفيذ والشروط  ىطويلة المد /ىالمد

 للنجاح وأهم النتائج المتوقعة.المسبقة 

 

"لا ندري حتى الآن متى سوف تنتهي الأزمة، 

إنتهائها سيكون شكل  دولكن من المؤكد أنه عن

، ويعتمد مدى هذا ا إلى حد بعيدالعالم مختلف

 الاختلاف على الاختيارات التي نقوم بها الآن."

 جوزيب بوريل 

الممثل السامي للاتحاد 

الأوروبي للشؤون 

 الخارجية والسياسة الأمنية

ونائب رئيس لجنة من 

أجل أوروبا أقوى في 

 العالم
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“…We don’t yet know when the 

crisis will end. But we can be 

sure that by the time it does, our 

world will look very different. 

How different will depend on the 

choices we make today.” 

Josep Borell 

EU High 

Representative of 

the Union for 

Foreign Affairs and 

Security Policy, 

Vice-President of 

the Commission for 

a Stronger Europe 

in the World 

 

 

تحقيق  الاستمرار فيهو في مخطط الاقتصاد للحكومات  ةالأساسي إن أحد الأهداف

بصرف النظر عن  ،أهداف التنمية المستدامة يحقق الذينمو مرتفع بالقدر معدل 

تم الاستدانة ت، لذلك معدل النمووفي حالة عدم كفاية  ؛الضغوط الاقتصادية

 من أجلملائمة الصورة الب ابكفاءة وخدمته الديونهذه  استغلال شريطة لاستكماله،

 ي عرَف ؛ فالدينالديوندورة الاستمرار في  لاالإيرادات اللازمة لتحقيق التنمية  توليد
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تمويل باستخدام الديون ل إعاقتهلا ، تحقيق هدف النمو والتنميةبأنه أداة مالية تدعم 

تعمل على تقليل وهنا تأتي أهمية خطة إدارة الدين بصورة رشيدة مزيد من الديون. 

 .أو بسعر الصرفالفائدة هذه المخاطر تتعلق ب سواء كانت الخارجيةالمخاطر 

وفي ذات  ،تلبية احتياجات التنمية والنموهو ن وإدارة الدي الهدف من فإن وبالتالي

وهو ما يتحقق عند مستوى معين من لأدنى حد،  خدمتهاضمان خفض تكلفة  الوقت

لأنه أحد الجوانب الرئيسية في مراجعة الموازنة؛ كن وتحليل الدي ويأتيالمخاطرة. 

 تحريك أيضا الكلي، ولكنه يتيحتعزيز الاستقرار الاقتصادي  يعمل فقط على  لا

الأسواق ق يتعم فضلا عن تعزيز ،الموارد اللازمة لتحقيق تنمية طويلة الأجل

ن؛ فهناك مخاطر وتظهر بعض الصعوبات المصاحبة للديوقد  .المالية المحلية

في الوقت  تحت السيطرة ربما تبدو والتي معها،والتعامل  الديون ترتبط بتكلفة

 دراسةلذلك فإن على ثروة الأجيال القادمة.  ؤثرا يكبير اخطر حملت اولكنه ،الحالي

 ساعد علىي ،الحكومة ضدهامن جانب  والتحوطهذه المخاطر بصورة حذرة، 

والأهم من ذلك، يصبح أحد محركات التغيير  الاستدامة،وضع الدين على مسار 

 الحقيقية في الاقتصاد.

ولكن في  ،نوديناميكيات الديمعتادة على مثل معظم الاقتصادات النامية، إن مصر 

وخدمتها ظل الأزمة العالمية الأخيرة والمخاطر المحتملة لزيادة تراكم الديون 

تحديد المخاطر  ينبغيعلى الموازنة العامة الحالية وفي المستقبل،  وتأثيرات ذلك

 بار.أخذ هذه المخاطر في الاعتو جيدا، ةن الخارجيوالمحتملة ودراسة حسابات الدي

وضع الدين الخارجي لمصر، لالتقرير تقييما هذا يستعرض  ،في هذا الإطار

بمقارنة يقوم  ؛ حيث2020 /2019باستخدام أحدث بيانات تم إصدارها عن عام 

لتحديد بعض  ثم ينتقل ،الاقتصادات النظيرةبعض  مع حساب الدين الخارجي لمصر

دراسة الحسابات  ومن شأن .نوانحراف مسار الدي تؤدي إلىالصعوبات التي قد 
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ر الأزمة الأخيرة وتوقعات تأثي في الاعتبار خذالأمع  وبحثها جيدا الخارجية لمصر

بشكل  إدارة الديون يؤثر علىأن هذه المخاطر وإدارتها  وإلقاء الضوء علىالديون، 

نستعرض فيما يلي رؤية شاملة للمواضع التي قد تظهر فيها المخاطر لذا،  .إيجابي

لمراجعة فهمنا لتطور الديون والمخاطر  رسائل التي يمكن استخلاصهاالوأهم 

 المصاحبة له.

 أولا: الوضع الدولي لمصر على خريطة الديون

نضع مصر على خريطة  أنينبغي ، بشكل ملائمالخارجية  الديون وضعتحليل ل

حول تقديم رؤية شاملة  من أجلالديون إلى جانب عدد من الدول المقارنة؛ وذلك 

بعض الاقتصادات  المختارة مصر مع مقارنة ومن ثم قمنا ب. وضع الدين الخارجي

المركز المصري  إصدارمن حيث النمو ومستوى المنافسة، وذلك باستخدم 

مقارنة مصر بالدول التي حيث تتم ؛ "الترتيب الدولي لمصر" للدراسات الاقتصادية

والدول  ؛والدول المجاورة مثل المغرب ؛ممثلة في الصين ،تشكل نماذج يحتذى بها

بالإضافة إلى دول أخرى مثل البرازيل.  ؛المنافسة مثل تركيا وجنوب إفريقيا والهند

لمصر بالمقارنة مع البلدان وقيم الصادرات ن والنمو والتحليل الديهذا ويشمل 

 بالإضافة إلى نسب الاستدامة والقدرة على السداد. 1،المختارة

 : مستويات الدين الخارجي )مليار دولار(1الشكل 

                              
لجزء من االدين الخارجي والنسب الأخرى الخاصة بمصر والدول المختارة الواردة في هذا تم الحصول على بيانات قيم  1

 لة ومتناسقة.الصادر عن مجموعة البنك الدولي، وذلك لضمان إجراء مقارنة عاد 2021تقرير إحصاءات الديون الدولية لعام 

http://www.eces.org.eg/cms/NewsUploads/Pdf/2020_11_1-23_13_51Egypt's%20International%20Ranking%202020.pdf
http://www.eces.org.eg/cms/NewsUploads/Pdf/2020_11_1-23_13_51Egypt's%20International%20Ranking%202020.pdf
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 .2021تقرير إحصاءات الديون الدولية : مجموعة البنك الدولي، المصدر

الدول مجموعة الدين الخارجي لمصر ورصيد تطور  السابقيوضح الشكل 

الفترة ، وتحديدا، 19ور جائحة كوفيد التي سبقت ظه سنوات المختارة خلال الخمس

من النظرة الأولى على الفور أن . ويتضح لنا 2019 عام وحتى 2015 عام من

يفوق مستويات ديون أي دولة مرتفع من الديون الخارجية  مستوى لديهاالصين 

والتي في مجموعة الدول الأخرى، ، تليها البرازيل ثابتةبصورة ويتزايد  ،أخرى

على  لخمسة أعواممليار دولار  500يتجاوز  بماديون المستوى ارتفاع تعاني من 

لديهما نجد أن كلا من الهند وتركيا فوبالنسبة لمجموعة الدول المنافسة، التوالي. 

جنوب إفريقيا الخارجي لمستوى الدين ، وحتى ةمرتفع ةن خارجيومستويات دي

الدين  يبدو، من منظور القيم الظاهريةالدين الخارجي لمصر. مستوى يتجاوز 

، فقط الدين الخارجي للمغرب مستوىسوى يتجاوز  لا االخارجي لمصر منخفض

، وذلك 2016مليار دولار منذ التعويم في عام  35 تسديد استطاعت مصركما أن 

 .2019ه في عام بلغ أعلى مستوى ل الدينأن  رغم
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لتقييم القدرة و ،تقييم آليات سداد الديون لا بد منمستوى الدين،  ولكن عند النظر إلى

الدين الخارجي من الدخل نسبة  -1 لكل من: تحليلا فيما يلي على السداد نستعرض

 ومن ثمحجم ما يذهب من الدخل القومي لإدارة الدين، لتقييم —القومي الإجمالي

—من الصادراتالدين الخارجي نسبة  -2 و ؛نوالتزامات الدي القدرة على سداد

إلى نسبة كمقياس لمستوى الدين الخارجي كمؤشر مهم على السيولة، وخاصة 

نسبة  -3؛ و(إيرادات الصادرات) النقد الأجنبي الرئيسية لمن مصادر تموي ةواحد

حيث  قصيرة الأجل،وهي مؤشر مهم على السيولة —خدمة الدين من الصادرات

إيرادات العملة الصعبة إلى  نسبة لتزامات خدمة الدين قصيرة الأجلا تشير إلى

 الوافدة.

 : الدين الخارجي كنسبة من الدخل القومي الإجمالي2الشكل 

 

 .2021تقرير إحصاءات الديون الدولية : مجموعة البنك الدولي، المصدر
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 الدولفي تحديد مدى قدرة  لأهمية ذلكنسبة الدين إلى الدخل،  السابقيوضح الشكل 

 ممامستويات دخلها،  مقارنة معمستويات الديون الحالية والمستقبلية  تحملعلى 

صورة مختلفة عن  2الشكل النسب في  وتوضحن بشكل فعال. ويسهم في إدارة الدي

أقل لديها الصين  2 لشكلفوفقا لالديون؛  رصيدحول  1تلك التي يقدمها لنا الشكل 

ارتفاع قدرتها على تغطية ديونها  يدل علىنسبة ديون للدخل القومي الإجمالي مما 

لهند كذلك. تحقق في حالة االأمر نفس و، إيرادات الدخل التي تحققهامن خلال 

غالبية الدول الأخرى تلتهم دخولها، فعلى سبيل المثال،  ديوننجد أن  ،وعلى النقيض

كما أن دولا مثل المغرب  .ى نسبة ديون للدخل القومي الإجماليتركيا أعل لدى

نمو وانخفاض معدل لديها  مستوي الخافض من الديونالرغم من بوجنوب إفريقيا، 

 ديونها الخارجيةإلا أن  ،(1)الجدول  إيجابياوإن كان  الدخل القومي الإجمالي،

، فعلى مصرأما حتى البرازيل. تفوق ى نسبة كبيرة من الدخل القومي تستحوذ عل

من بين مجموعة الدول  ون للدخل القومينسبة دي ىعلأالرغم من أنها ليس لديها 

، %40الـمن  و اقتربتارتفعت خلال الأعوام الأخيرة ، إلا أن هذه النسبة المختارة

التي قد لا يكفي النمو وتستهلك المزيد من الموازنة  وبالتالي %50وقد تتجاوز الـ

 الضمانات والرقابة اللازمة. إذا لم تتوفرلدخل القدر اللازم لسدها في ا

 قدرةعلى  امهم امؤشرنسبة الدين الخارجي للدخل القومي الإجمالي  تمثلوفي حين 

من المهم أيضا أن نفحص نسبة ، إلا أنه على تحمل الدين )استدامة الدين( الدولة

تشكل  حيث ؛ين الخارجي لمصرتحليل تدفقات الدالدين الخارجي للصادرات بغية 

النقد على كيفية توفير احتياجات لاستدامة الدين يركز آخر مؤشرا  هذه النسبة

 . )الصادرات( أحد مصادر النقد الأجنبي الرئيسية الأجنبي من خلال
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 : الدين الخارجي كنسبة من الصادرات3الشكل 

 

 .2021تقرير إحصاءات الديون الدولية : مجموعة البنك الدولي، المصدر

خاصة بالنسبة للأسواق الناشئة، لذلك ، والحصول على النقد الأجنبي من الصعب

ن الصادرات تمثل لأووالمعروض منه.  بين الطلب عليهلا بد من تحقيق التوازن 

نسبة الدين الخارجي للصادرات في  زيادةفإن الالمصدر التقليدي للنقد الأجنبي، 

النقد من  الرئيسين بوتيرة أسرع من مصدر الدخل والدي مستوى ارتفاع لىعتدل 

عدم  نجد أنمن اقتصاد لآخر،  الآمنيختلف المستوى بينما و. )الصادرات( الأجنبي

بمستويات تتراوح  مع ارتفاع نسبة الديون للصادراتزداد يالقدرة على سداد الديون 

تزامات الديون في المستقبل؛ حيث لمعضلة بالنسبة لاما يمثل  ،2%250-200 حول

 الدخل. ويظهر نفس النمط مرة أخرى التغطية التي يتيحهاوز مستوى الديون اقد يتج

نسبة الدين الخارجي للناتج المحلي الإجمالي في الصين  انخفاض عندما ننظر إلى

                              
الدولي بعنوان "متى يتسم الدين الخارجي  لمزيد من التفاصيل حول المستوى الآمن يمكن الاطلاع على دراسة البنك 2

بالاستدامة": 
http://documents1.worldbank.org/curated/es/180871468764989631/103503322_200

externaldbt.pdf3200additional/wps/41117151006  

http://documents1.worldbank.org/curated/es/180871468764989631/103503322_20041117151006/additional/wps3200externaldbt.pdf
http://documents1.worldbank.org/curated/es/180871468764989631/103503322_20041117151006/additional/wps3200externaldbt.pdf
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هو أن مصر لديها واحدة من أعلى قلق ولكن ما ي. مما يدل على إدارة فعالة للديون

. وبتحليل نسبة الدين الخارجي للصادرات في المتوسط ب الدين للصادراتنس

مقارنة مع الدول المنافسة مباشرة، وهي تركيا وجنوب إفريقيا والهند، نجد أن مصر 

نسبة  نظرائها، وكسرت 2019قد تجاوزت في الآونة الأخيرة، وخاصة في عام 

وهو ما يلقي الضوء  ،2016لأول مرة منذ عام  %200حاجز الـ  الدين للصادرات

ن مقابل تدفق الصادرات، وخاصة في ظل وعلى ضرورة تقييم مسار تراكم الدي

وتجدر الإشارة هنا إلى أن . 2020انخفاض إيرادات الصادرات في بداية عام 

جاءت التي و ،نفس نسب الدين هي البرازيل سجلتالدولة الوحيدة الأخرى التي 

ويتسم  %200الـ أقل بصورة طفيفة من حاجز 2019 في نسبة الدين للصادرات بها

نسبة  توضحكافة المؤشرات. وبناء على ذلك، على مستوى وضع ديونها بالضعف 

 خدمة الدين للصادرات بصورة أكبر حالة السيولة قصيرة الأجل.

 : خدمة الدين الخارجي كنسبة من الصادرات4الشكل 
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 .2021تقرير إحصاءات الديون الدولية : مجموعة البنك الدولي، المصدر

والقدرة لسيولة لكل من ا امركب مؤشرانسبة خدمة الدين الخارجي للصادرات  تعتبر

، الحالية للاعتبارات قصيرة الأجل ، خاصةالمالية على السداد )الملاءة المالية(

 سدادمرتفعة تواجه مخاطر عدم ال نسبة خدمة الدين للصادرات لديهاالدولة التي ف

هو الأخطر لبرازيل  ا وضع، يتبين من الشكلكما ، فبصورة أكبر وبشكل عاجل

 عت خدمة الدين لديها بصورة كبيرةحيث ارتف ؛المختارة من بين مجموعة الدول

ل ارتفاع في ظمخاطر كبيرة . كما تواجه تركيا 2019في عام  بصادراتهامقارنة 

تثقل أعباء الديون موازنتها. أما الصين، فقد وفرت لديها؛ ونسبة الدين للصادرات 

على الرغم من اتجاه نسبة الديون ف بالكامل، احتياجاتها من السيولة قصيرة الأجل

استطاعت أن تحافظ على مستوى خدمة الديون  إلا أنهاللصادرات لديها للارتفاع، 

نسبة خدمة الدين  ترتفعبينما في مصر، ولصادرات. أقل من اأو  %10في حدود 

لهند وجنوب إفريقيا ا باتجاهها نحو الانخفاض في كل منللصادرات مقارنة 

، ولكن في ظل تزايد %20نسبة خدمة الدين أقل من  تحافظ علىالمغرب، إلا أنها و

، من المتوقع أن تتجاوز هذه النسبة 2020الحاجة للاقتراض الخارجي خلال عام 

لذلك من المهم تقييم  2020/2021.3و 2019/2020 عاميخلال  %40و 30%

لتقدير مخاطر الحصول على مزيد من الديون مقابل القدرة  المتوفرةن والدي أدوات

 على الوفاء بالتزامات خدمتها.

 هانجد أن وكفاءة سداد الديون ومؤشرات الديون التقليدية بتحليل مستوى الديون،و

، لا يمكن تقييم أداء النمو ايكملهوإذا لم  جزء واحد من المسألة،مجرد  ليست سوى

ون لمدى استخدام الدي اانعكاس يشكلالنمو ، وذلك لأن وضع كاملاوضع الديون 

ولتفسير  نمو وتحقيق أهداف التنمية المستدامة.دعم البالصورة المناسبة كأداة مالية ل

                              
 .20/271 صندوق النقد الدولي، التقرير الق طري لمصر، رقم 3
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للنمو كمؤشرات عاملين من العوامل المستخدمة  دراسةبالتقرير  يقومأداء النمو، 

وأداء الصادرات  ،(GNI) وهما: مستوى ونسبة تغير الدخل القومي الإجمالي

 .(2-2، و1-2، و1الجداول ) الصناعية

 القومي الإجمالي* : مستوى ونسبة التغير في الدخل1الجدول 

 2019 2018 2017 2016 2015 الدولة
%التغير 

(2015-2019) 

 0.4- 2284.9 2254.9 2247.8 2212.6 2293.2 البرازيل

 29.6 11510.8 10814.9 10177.8 9485.9 8880.0 الصين

 18.6 291.2 279.0 266.5 257.3 245.5 مصر

 28.2 2908.4 2792.1 2630.8 2434.2 2268.6 الهند

 11.3 123.8 120.8 117.1 112.3 111.2 المغرب

جنوب 
 إفريقيا

408.1 408.4 413.1 415.7 417.7 2.4 

 14.8 1241.1 1231.7 1199.2 1117.9 1081.3 تركيا

 .(OECD) ظمة التعاون والتنمية الاقتصاديةمنو ؛الوطنية الصادرة عن كل من البنك الدولي: بيانات الحسابات المصدر

مضافا إليه أي ضرائب  في البلاد، القومي الإجمالي هو مجموع القيمة المضافة من كافة المنتجين المقيمينالدخل *

على المنتجات )دون الدعم( التي لا يضمها تقييم الناتج مضافا إليهما صافي إيرادات الدخل الأساسي )تعويضات 

 ( من الخارج.العاملين ودخل الملكية

 . 2010 = وسنة الأساس رالبيانات بالمليار دولا**

: تم استخدام الدخل القومي الإجمالي بدلا من الناتج المحلي الإجمالي ليس فقط بسبب توافر واتساق البيانات، ملاحظة

قدرة الدول على على  اجيد مؤشرانه يتضمن بيانات من موارد محلية وأجنبية، ويعتبره البنك الدولي لأولكن أيضا 

 لشعوبها.توفير مستوى معيشي جيد 

تطورات الدخل القومي الإجمالي خلال الفترة ل بالنسبةالسيناريو بالكامل  ويتبدل

تحقيق استدامة الديون لا بد أن لف ،خلال هذه الفترةالتغير نسبة و، 2019 - 2015

أن غالبية  الجدول السابق ويتبين منة مدفوعاتها. يقابلها مستويات دخل كافية لتغطي

في الدخل القومي الإجمالي خلال فترة الخمس  نمو إيجابيمعدل الدول قد شهدت 

 ديون خارجيةورغم أن الصين لديها أعلى مستوى  سنوات باستثناء البرازيل. 
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على الاقتصاد، إلا  معروف بخطورته، وهو وضع لخمس سنوات المبينةخلال ا

لغ الإجمالي بمتوسط نمو ب مستوع عالي من الدخل القوميأنها في الحقيقة حققت 

تقريبا خلال الخمس سنوات التي سبقت الجائحة. وبالمثل، من بين الدول  30%

المنافسة مباشرة، لدى الهند واحد من أعلى مستويات الديون الخارجية بين مجموعة 

الدول المختارة، ولكنها تمكنت رغم ذلك من تحقيق ثاني أعلى معدل نمو في الدخل 

. أما الدول الأخرى مثل مصر والمغرب ةالفترة المذكورالقومي الإجمالي خلال 

، بينما ظلت معدلات النمو الخاصة الفترةوتركيا، فقد حققت معدل نمو معقول خلال 

 في حالة البرازيل.بجنوب إفريقيا والبرازيل منخفضة للغاية، بل وتراجعت 

القومي الإجمالي بالمليار بعض بيانات الدخل بتحليل في الملحق  1الجدول م ويقوم

 Atlas conversion) دولار؛ حيث تم حسابه باستخدام عامل التحويل أطلس

factor)يين، وهي إحدى الطرق التي تأخذ في اعتبارها التضخم على المستو 

شهدت معدلات نمو قد دول الوتكشف البيانات عن أن غالبية  الداخلي والخارجي.

تأثيرات التضخم، لا تزال  ورغم ثابتة على السواء.ار الجارية والبالأسع إيجابية

من  في الدخل القومي الإجمالي الرقممزدوج معدل نمو أعلى الصين والهند تحققان 

يكون لديها مستوى  قدما يشير إلى أن الدولة وهو ، بين مجموعة الدول المختارة

ولكن لا . ديون مرتفع ومع ذلك يمكنها تحقيق معدلات نمو متزايدة في ذات الوقت

في الاعتبار زيادة الأسعار في  عندما يؤخذبذات القدر معدلات النمو واعدة  تعتبر

 دول مثل تركيا ومصر.مؤشرات  على عكس تنتجالدول والتي  بعض

وإنما كيفية  ،تفاع أو انخفاض مستوى الديوننستنتج هنا أن المسألة ليست مدى ار

الديون في تحقيق النمو ومدى خدمته بصورة آمنة. ففي الصين، هذه مساهمة 

أداء اقتصادي متقدم، في حين ارتبط تدني  يصاحبهان المرتفعة ومستويات الدي

طريقة إدارة بويكمن تفسير ذلك الأداء.  بضعف في بعض الدول مستويات الديون
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الديون؛  دورةمعظم الاقتصادات في  بسببها قد تقع، والتي وتحفيز النمو الاقتصاد

وبتحليل . الاستدانةوارتفاع تكاليف  الاقتراضحيث تؤدي الديون إلى مزيد من 

في الجدولين  نلقي الضوءالنمو والصادرات مع التركيز على الصادرات الصناعية، 

 على إنتاجية الصادرات. 2-2و 2-1

 : الصادرات الصناعية )كنسبة من إجمالي الصادرات(1-2 جدوللا

 (.Comtrade: قاعدة بيانات الأمم المتحدة لتجارة السلع )المصدر

 HS codes، ورموز النظام المنسق لتصنيف وتبويب السلع )2وم 2-2محسوبة يدويا باستخدام الجدولين 

أي رمز النظام المنسق لتصنيف  HS2002 الرمز ( مقسوما على إجمالي78-96 ,16-26,28-76

 .وتبويب السلع، المستوى الثاني

خاصة في تحديد القدرة الإنتاجية للاقتصاد، أهمية الصادرات الصناعية تحتل و

تصنف الصادرات ؛ حيث لنموها الاقتصاديبالإضافة إلى كيفية تحفيز الدولة 

بينما كأنشطة اقتصادية تنتج قيمة مضافة مرتفعة في الدورة الاقتصادية، المصنعة 

. والنتيجة زيادة الإنتاجية عند تصديرها قيمتها المضافة بضعفالموارد  تتسم

تخصص الدولة في ت عندما اكتسابهاالميزة التنافسية المحتمل  بالإضافة إلى

نسبة مرتفعة من إجمالي  المنتجات الصناعية تشكلأن  نلاحظ حيث، صناعات معينة

 .%96هذه الدول بنحو  الصين، وتتصدر صادرات معظم الاقتصادات المختارة

مثل تركيا وجنوب إفريقيا  دولإلى بالإضافة ، 1ونجد نفس النمط في الجدول 

لديها قدرات —ؤها في مؤشرات الدين بوجه عاماأد ينخفضوالتي —والمغرب

 المغرب الهند مصر الصين البرازيل السنة
جنوب 
 إفريقيا

 تركيا

2015 64.90 96.95 65.87 77.39 82.81 83.25 88.69 

2016 68.12 96.46 71.40 79.46 83.86 82.62 89.77 

2017 65.27 96.30 67.53 77.72 85.63 80.46 90.19 

2018 61.36 96.16 63.79 76.00 85.15 82.04 90.58 

2019 60.48 95.84 61.06 77.64 84.13 83.18 88.27 
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 بصورة تشجعتدير اقتصاداتها  أن هذه الدولويبدو  .على الإنتاج الصناعيمرتفعة 

سجلت  حيث؛ الصادراتعلى تحقيق قيمة مضافة مرتفعة مقارنة بإجمالي 

الخدمات أن  ورغم .إجمالي الصادرات من %80 صادراتها الصناعية أكثر من

 يتحلى بمستوى، إلا أن قطاع الصادرات تحتل نسبة كبيرة من الصادرات الهندية

للتأثر بتقلبات الطلب قل عرضة اعية مما يجعل الهند أالصنعالي من الصادرات 

 رغم أنف (،مصر والبرازيلا )متوسط قتصادات التي جاء ترتيبهاالاالخارجي. أما 

من  كبيرة حزمة بهاليس  تشكل نسبة مرتفعة من صادراتها، إلا أنهاالخدمات 

خلافا للهند، هذه الاقتصادات لذا،  صادرات الموارد. وتتضمنالصادرات الصناعية 

 .لصادراتهاانخفاض القيمة المضافة  إلى جانبعرضة للتأثر بالصدمات الخارجية 

 : الصادرات الصناعية )مليار دولار(2-2الجدول 

 المغرب الهند مصر الصين البرازيل السنة
جنوب 
 إفريقيا

 تركيا

2015 124.0 2204.2 14.4 204.6 18.5 66.8 127.6 

2016 126.2 2023.4 16.4 206.8 19.2 62.7 127.9 

2017 142.1 2179.7 17.9 228.8 21.9 71.0 141.6 

2018 147.2 2398.5 18.8 245.1 25.0 76.9 152.2 

2019 136.3 2394.6 18.7 251.0 24.7 74.4 159.6 

 (.Comtrade: قاعدة بيانات الأمم المتحدة لتجارة السلع )المصدر

تصنيفات المركز المصري للدراسات الاقتصادية باستخدام رموز النظام المنسق لتصنيف محسوبة بناء على 

 (.96-78 ,76-28 ,26-16الرموز ) ،المستوى الثاني ،وتبويب السلع

—، تكشف لنا الأرقام بالقيم المطلقة مدى تقدم الصين2-3وبالنظر إلى الجدول 

كافة الدول المنافسة  الصناعية؛ حيث تتفوق على القدرةفي —صاحبة أعلى ديون

الاقتصاد  أما .دول مثل الهند وجنوب إفريقيالصادرات  اجيد نرى أداء  كما  ،مجتمعة

نستخلص هنا و ؛هو الأدنى في الصادرات الصناعيةف ،موضوع الدراسة ،المصري
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ت ولابد معلومة أساسية، وهي أن مستوى  الدين وحده لا يوفر الكثير من المعلوما

 .من النظر إلى الديون في سياق الأداء الاقتصادي الكلي

غالبية الدول خلال إلى ارتفاع الديون الخارجية لالتقييم المبدئي  يشير، والخلاصة

كصاحبة تصدرت الصين مجموعة الدول المختارة حيث ، 2019 - 2015الفترة 

ات ومؤشرات الديون نه لا يمكن بناء الدراسة على مستوين خارجي. إلا أيأضخم د

يصاحبه ضعف في الأداء  قدانخفاض الديون  مسبقا،أوضحنا  فكمافقط؛ 

صاحبه ارتفاع في يقد —مثلما في حالة الصين —ارتفاع الديون بينما ،الاقتصادي

كيفية  ضوءلذلك، ينبغي تحليل الديون في والإنتاجية.  والقدرةالنمو الاقتصادي 

عدم أخذ ذلك  ؛ لأنبالصورة الملائمةومدى استغلال هذه الديون  ،إدارة الاقتصاد

تقييم الديون وتحديد مسارها،  ويؤثر علىفي الاعتبار يجعل التحليل غير مكتمل 

في إدارة الديون  المساء فهمها الجوانب بعض ظهور يفسح المجال لالأمر الذي 

 .رجيالدين الخااستدامة مسار قد تشكل مخاطر محتملة في التي و

 

 مصرحالة للديون ومخاطرها بالتركيز على  ساء فهمهاالمُ  الجوانب تحليل : ثانيا

المساء  الجوانب وضع إطار للمخاطر ومن أجل تقييم وضع إدارة الديون، يجب 

 الجوانب كافة  دراسة؛ ففي إدارة الديون والتي قد تتحقق وتمثل مخاطر جادة فهمها

تحمينا من هذه مقترحة لاستراتيجية  وضع تمكننا منوالمخاطر  المساء فهمها

المخاطر التي  المساء فهمها الجوانب  هذه وتشملالمخاطر وتمهد  الطريق للتغيير. 

 ا ودينميكيات الديون. ن أو طريقة التعامل معهوتكمن في تدفق الدي

 تعامل معهتعريف الدين وال 
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نشرات البنك المركزي المصري هو إجمالي الدين  فيالدين المحسوب 

، حيث موال المستحقة من التزامات طارئة حاليةالأف بأنه عر  الخارجي، والذي ي  

يجب سداد أصل الدين أو الفائدة عليه لغير المقيمين داخل البلاد في وقت ما في 

معينة  هذا التعريف عليه تحفظاتفإن ووفقا لصندوق النقد الدولي،  المستقبل.

الإطار الزمني للديون التي سوف  اعتبارهلا يأخذ في أنه  -1: على النحو التالي

توقيت سداد أدوات مالية معينة والتي كما لا يأخذ في اعتباره  -2 ؛يتم صرفها

 ؛يمكن استدعائها في أي وقت بأدوات مثل أنظمة الإيداع تحت الطلب بدون فائدة

 إذا ما تموالتي  contingent liabilities الالتزامات الطارئةلا يتضمن  -3و

كما يشار للديون في  قيمة الديون الخارجية عن القيم المنشورة. قد ترفع إضافتها

حيث إن تحمل الديون في —على المستوى الزمنيسواء  بشكل منفصل،الغالب 

مستوى على أو —آثار سلبية على الأجيال القادمة الوقت الحالي قد يكون له

كقضية متعددة الأبعاد تتأثر بالقطاعات وذلك  ؛الدين بالنسبة للاقتصادموضع 

ويفضل تمويلها المختلفة في مصر وليس فقط بالسياسات النقدية والمالية العامة، 

 يرادات من هذه القطاعات بدلا عن التوسع في الاقتراض.الإتدفقات  من خلال

 الالتزامات الطارئة Contingent Liabilities 

غير تتحدد قيمتها وفقا لأحداث لكن و ،الحكومة علىكديون مستحقة ال موالهي الأ

خاصة  ؛الحسبان، يصعب أخذها في تقديرهابسبب طبيعتها التي لا يمكن ، فمتوقعة

هناك و التزامات فعلية أمر غير معلوم. إلىمن التزامات طارئة تحولها توقيت وأن 

قد تنشأ التزامات طارئة تدفع  19مخاوف مشروعة من أنه خلال أزمة كوفيد 

. تغطيته الدولية تستطيع الاحتياطيات القدر الذي يتجاوز  الارتفاع بماالديون إلى 

 explicit) الضمنيةتلك تزامات الطارئة الصريحة ولبين الا لا بد أن نفرقهنا و

and implicit liabilities)زامات الصريحة تضمنها الحكومة خصيصا ؛ فالالت
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كنوع من  الحكومة هاالمتوقع أن تتحمل التزاماتبقانون أو عقد، أما الضمنية فهي 

مشمولة في الالتزامات الصريحة كما أن  4.الالتزام الأخلاقي تجاه هذه التعهدات

ل لمشروع الموازنة العامة للدولة الذي تعده وزارة المالية، وتشمالإطار العام 

قروض مضمونة والشراكات بين القطاعين العام والخاص، ورسوم التحكيم الدولي 

تخفيف هذه الالتزامات، تدابير وتتضمن للقضايا المرفوعة ضد الحكومة المصرية. 

التنسيق مع وزارة المالية في موافقات المشروعات، والتقارير النصف سنوية التي 

وعلى  5وط لتجنب الانحراف عن الموازنة.تحدد أهم المخاطر المالية، وآليات التح

على ات في الغالب، الجانب الآخر، هناك التزامات ضمنية لا تتضمنها الموازن

والتي  19جائحة كوفيد وأحدثها  ،سبيل المثال الإغاثات في حالة الكوارث الطبيعية

الضمنية تشمل الالتزامات كما  6.%8.8النفقات في الموازنة بنسبة  أدت إلى زيادة

 sub-national government) ضمانات القروض الحكومية دون الوطنية

loans ) والأهم 7التدفقات الرأسمالية الخاصة، اتجاه عكسوالتمويل في حالة، 

 من تصبح غالبا ما للاستثمارات العامة، والتيالتكاليف المتكررة في المستقبل 

م إدراجها في الموازنات لا يت من ثمو 8،الإنفاق العام العواقب المستقبلية لسياسات

غياب الديون في  زيادةفي  لالتزامات الطارئة أهمية كبيرةولذلك تحتل ا العامة.

ضمانات  2021 /2020وتشمل الضمانات الحالية في موازنة  .المناسبة الأحكام

                              
سية"، الصادرة عن عد من الموازنة الأسايمكن الاطلاع على المزيد في دراسة "دليل الشفافية في المالية العامة: النظر لأب 4

 .International Budget Partnershipشراكة الموازنة الدولية 

 ية.الصادر عن وزارة المال 2020 /2019أنظر الإطار العام لمشروع الموازنة العامة للدولة في العام المالي  5

ما في ذلك الإنفاق بالصادر عن وزارة المالية؛  2021 /2020ي انظر البيان التحليلي عن الموازنة العامة للدولة للعام المال 6
 .4وموجز الشفافية رقم  19على كوفيد 

 مرجع سابق.  7

 . ) Contingent Government Liabilities: A Hidden Fiscal Risk) “1999Polackova”انظر دراسة  8
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إجمالي توقعات بأن يبلغ مع  9من الناتج المحلي الإجمالي، %12 بنسبةخارجية 

 2021.10من الناتج المحلي الإجمالي لعام  %10خارجية التمويلية الحتياجات الا

 نوديناميكيات الدي Debt dynamics 

 يشكل التعامل مع أرصدةبغض النظر عن الالتزامات الإضافية غير المتوقعة، 

رة صو تعطينا debt stockأرصدة الديون ف؛ أحد التقييمات المهمةوتدفق الديون 

د على ساعيالتفاعل بين مكونات الدين بحالة التدفق حيث إن  ،حاليةعن الأوضاع ال

 ،ةلخارجيان ولتحقيق استدامة الديو ن.وتجاه واستدامة الديلاإجراء تحليل أكثر عمقا 

 الطويلفي الأجلين القصير و ابأكملهن وخدمة الديأن تكون لدينا القدرة على يجب 

ت التي إدارة الدولة للعقباكفاءة مدى يعتمد في الأساس على وهو ما  على السواء،

 :على النحو التاليتواجهها 

𝑑𝑡 = 𝜙𝑡𝑑𝑡−1 − (𝑝𝑏𝑡 + 𝜇𝑡) 

الميزان من في الأساس بمكونات تمويل الديون  يتأثر رصيد الديون الحاليحيث 

إلى ، والتمويل الإضافي غير المتعلق بالديون ((primary balance الأساسي

 يتم تحديد المكون الداخلي لخدمة الديون التلقائيةو. لديون السابقةا وضع جانب

(automatic debt servicing component) في المطلق ، والذي يحدد

التي تأخذ في الاعتبار الفرق بين سعر و𝜙𝑡  المعلمةمدى خطورة الدين، باستخدام 

لي، الفائدة الحقيقي المدفوع على الدين الخارجي ومعدل نمو الناتج المحلي الإجما

 GDP) بواسطة عوامل مثل مكمش الناتج المحلي الإجمالي يتأثروالذي 

deflatorيشير إلى قوة العملةووسعر الصرف  ،الذي يرصد تغيرات الأسعار( و. 

                              
 مرجع سابق. 9

 .20/271 صندوق النقد الدولي، التقرير الق طري لمصر، رقم 10



 

19 

 

تحديد المتغيرات الأساسية التي تؤثر المعوقات بالتركيز على  5ويوضح الشكل 

 .على الدين الخارجي

 نوالدي: متغيرات ديناميكيات 5الشكل 

 

 : إعداد المركز المصري للدرسات الاقتصادية.المصدر

تتحقق كي ول .مستواها تراجعواستدامة الديون شروط بعض  الوضع ينتج عن هذا

على تمويل  تحصلأو  اأولي االدولة فائض أن تحقق -1: من، لا بد هذه الشروط

. 1 أقل من 𝜙𝑡أن تكون قيمة المعلمة  -2بدون ديون مثل عائدات الخصخصة، و

في الأسواق الداخلية ع مستقر وض توافرلا بد من  ،1رقم لشرط ولكي يتوفر ا

 الاقتصادية الدورة وخالي من الاضطرابات غير المتعلقة بحركة رجيةوالخا

وجود فرق فيتطلب  2رقم الشرط  أما .(normal business cycle) المعتادة

حيث ينمو ب، بين معدل نمو الفائدة ومعدل نمو الناتج المحلي الإجماليسالب 

الاقتصاد بوتيرة تمكنه من تمويل التزامات سعر الفائدة الخارجية. وفي ظل أزمة 

لذلك مما يثير القلق  ،اخلية والخارجيةالأسواق الد هناك اضطرابات في، 19كوفيد 

 التيقنعدم  حالة قدرة مصر على تمويل التزامات الديون المتزايدة لمواجهة مدى

 لعجز الذي تعاني منه الحسابات الخارجية.ا لخاصة في ظ ة للأزمةالمصاحب

 أنواع الديون 

الدين 
 الخارجي

تمويل بدون 
 ديون

 

ديناميكيات 
الديون 
 التلقائية

الميزان 
 الأساسي

سعر 
الصرف 
 الاسمي

نمو الناتج 
المحلي 
الإجمالي 
 الحقيقي

سعر الفائدة 
الحقيقي 
 الفعال
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المسار يبدو أن الجمع بين تمديد آجال استحقاق أدوات الدين مع إمكانية التأجيل هو 

ثقة في الاقتصاد المصري، وهو ما كان الفبينما يعكس ذلك  .المختار استخدامه

حصلت عليه مصر، إلا أن  (stable مستقر)واضحا في أحدث تصنيف ائتماني 

أغلبية الديون  كون فيالتحدي الرئيسي  يكمن؛ حيث تحديات تراكم الديون يحمل

المرتبطة بمثل هذا الالتزام طويل الأجل. ن في حجم خدمة الديطويلة الآجال ديونا 

الدولية يأتي في شكل التزامات مع المؤسسات  وفي حين أن الجزء الأكبر من الديون

أخرى من القروض،  صورجدولة كبير لإعادة  مجال ليس هناكوالتنظيمية، 

تتخذ وزارة المالية تجدر الإشارة هنا إلى أن و. الديون في شكل سندات وخاصة

 green) لاستثمارات الخضراءبعرضها ل في هذا الشأن خطوات إيجابية

bonds) لمقايضة  تفسح المجال كذلك المالية، الإغاثةفضلا عن توفيرها التي و

تصنيف ائتماني مستقر يعكس المحافظة على  استطاعت ورغم أن مصر قد .الديون

المعايير  لاستيفاءهناك مصروفات  إلا أن ،الثقة في الاقتصاد المصري

"الخضراء"، خاصة في ظل اشتراط وجود طرف ثالث للإشراف على المشروعات 

المالية  "إخضرار"  التي تستخدم الأموال الخضراء ولا تضمن الهيئة العامة للرقابة

 12لإمتثال قبل وبعد إصدار السندات.خاص من أجل ا يتطلب إنفاق ما 11السندات،

من قبل لها كما أن السندات الخضراء قد يكون لها التصنيف الخاص بها والممنوح 

والتي تضيف لتكلفة  13،(ESG) أجهزة التصنيف البيئي والاجتماعي والحوكمة

في الإصدارات قصيرة  بصورة أكبرالاقتراض وفقا لأداء المشروع وهو ما يتضح 

                              
أنظر دراسة الهيئة العامة للرقابة المالية حول إرشادات السندات الخضراء بالمشاركة مع مؤسسة التمويل الدولية،  11

.pdf43030UG43029efsa/UGhttps://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/pool_extra_ . 

12 Journal of ”, Survey of Green Bond Pricing and Investment Performance) “2020Liaw (
Risk and Financial Management. 

  ESG in Sovereign Bonds“AllianzGI Global Investors report) ”2017(.أنظر دراسة  13

https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/pool_extra_efsa/UG43029UG43030.pdf
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محفوفا  قد يكون الالتزام كما أن أسعار فائدة أعلى.ب ما تكون والتي عادة 14الأجل،

 تحقيق النتائج المرجوة حيث إن ؛الميزانيةتشديد بالحكومة  في حال قيامبالمخاطر 

من لذلك ، 15يتجاوز ما تسمح به الميزانية د من الإنفاق بماالمزيقد يتطلب 

 مشروعات أن نفقات هذه المشروعات ليست على حسابالضروري التأكد من 

 .الأخرى الرعاية الاجتماعية

 التغيرات في التدفقات المالية 

بالنظر إلى مصادر التمويل الرئيسية، ليس من المفاجئ أن مصر تعتمد بقوة على 

وهناك اعتباران في هذه التدفقات الرأسمالية الوافدة كمصدر للنقد الأجنبي. 

وتكلفة خدمة هذه الأموال؛  ،من الخارج رؤوس الأموال: تدفقات هما المخاطرة

لدمج ولديها قابلية ل، اروالاستثم لإدخاركنظير لالتدفقات الرأسمالية  تتصرفحيث 

مع السوق المحلي و بذلك تؤثرعلي دورة الاقتصاد حيث تساهم في تضخيم تأثيرات 

التدفقات  تأثيرهي  ،لبنك الدوليل وفقا ،ونتيجة تأثير ذلك على الاقتصاد 16.الدورة

وسعر الصرف وأوضاع الاقتصادية الكلية مثل التضخم  العواملالرأسمالية على 

البنوك،  الأساسية لدىالودائع عندما يتجاوز الائتمان الممنوح ؛ فاب الجاريالحس

؛ حيث تلجأ البنوك إلى ما يسمى بالالتزامات "غير الأساسية" ةالمالي الهشاشةزداد ت

نقاط الضعف الهيكلية  تؤديالأجنبية. وفي حالة حدوث صدمة سلبية،  الأموالمثل 

 ةالمحيط التيقنعدم حالة ، مما يزيد من أثار الأزمةوالمؤسسية إلى تفاقم 

                              
) .Measuring the effect of government ESG performance “), 2015Crifo et alأنظر دراسة  14

on sovereign borrowing costs”, HAL. 

) Dealing with the “in the  3) Chapter 2013Claessens and Ghoshيعتمد هذا الجزء على كتاب  15
Challenges of Macro Financial Linkages in Emerging Markets” book published by the 

World Bank 

) Dealing with the “in the  3) Chapter 2013Claessens and Ghoshيعتمد هذا الجزء على كتاب   16
Challenges of Macro Financial Linkages in Emerging Markets” book published by the 

World Bank  
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التمويل  يقضي علىكما أن الائتمان الممنوح مؤخرا بمبالغ كبيرة  .بالاستثمارات

ومع قلة  .المحلي، حيث أصبحت المؤسسات الدولية هي المصدر المفضل للتمويل

استنفاذ  صدمة في التمويل الخارجي يتم واحتمال حدوثالاستثمار المحلي، 

 .عن مخاطر إعادة الجدولة بتكاليف إضافية فضلا بصورة أكبر الدولية ياتلاحتياطا

في المعدلات واحدة من أعلى هي مصر  معدلات الفائدة فيهو أن  الحاليوالوضع 

 350بمقدار  هاعلى الرغم من خفضوذلك منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، 

السياسة النقدية  على تقييدلا يعمل فقط الأمر الذي  .2020نقطة أساس خلال عام 

ارتفاع معدل  ولكن أيضا يؤدي إلىفي الحفاظ على مستوى التدفق لتمويل الديون، 

 .الاستثمار الخاص المحليأمام  اعائقوالذي يمثل الفائدة 

 صدمات سعر الصرف 

يجب أن تظل سياسة سعرالصرف عائمة وليست مقيدة بمستويات في وضع مثالي، 

 policy) مجال اتخاذ السياسات ي تقييم العملة، مما يحد من الديون أو المبالغة ف

space) مخاطر هروب رؤوس الأموال دورا كبيرا في تحديد  تلعب؛ حيث

إذا كان مستوى التدفقات  رفع قيمة العملةتحركات سعر الصرف وقد تؤدي إلى 

ونظرا لأن ديناميكيات  .النقد الأجنبيزيادة الطلب على  ظل فيالخارجة غير متوقع 

الدور المهم الذي يلعبه سعر الصرف  تدل على، 5ن، كما هو موضح في الشكل والدي

العملة قد تؤدي  تغيراتالدين الخارجي، فإن  )استدامة( في تحديد القدرة على تحمل

ا والتي أدت يف إلى حالة الديون المحددة مسبقيض ومن ثمإلى تفاقم وضع الديون، 

تحركات سعر الصرف  كانتورغم ذلك،  .تقييد سياسة سعر الصرفالفعل إلى ب

مدعوما في ، %2 الجنيهفي  نخفاضالا تتعد نسبةلم ؛ حيث محدودة 2020في عام 

تجنب أزمة أخرى مثل أزمة للسحب من الاحتياطيات الدولية ذلك بصورة كبيرة با

 ، الأمر الذي استدعى ضرورة الحصول على تمويل طارئ. 2016عام 
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بتحليل المظاهر المحتملة لهذه المخاطر من خلال تحليل مفصل فيما يلي نقوم و

وبناء على ما سبق، قمنا  .مصرالخاصة بللحسابات الخارجية ومؤشرات الديون 

تناولناها في الجزء الأول أن  سبقالتي بصورة شاملة، ومؤشرات والنسب البدراسة 

 المساء فهمها الجوانب طر والمخالموضع ظهور صورة كاملة  لعرض من التقرير

 لنبين تحديد مسارات واتجاهات الديونفي  باستخدام البياناتحيث قمنا ؛ سالفة الذكر

 تغيير حقيقي. إحداث إدارة الديون قد يؤدي إلى تعديلأن 

 

 لمصر حدثالأثالثا: تحليل مفصل لوضع الديون الخارجية 

نستعرض تحليلا من أربعة بالتركيز على أحدث تغيرات شوهدت خلال الجائحة، 

تحليل مسارها والقدرة على لالديون ومستويات ديناميكيات  -1 جوانب لما يلي:

؛ 19لتقييم حجم التغير الناتج عن كوفيد  (ربع سنويةفصلية )مقارنات  -2؛ والسداد

 -4؛ والمرتبطة بهاالمخاطر وتقييم أنواع الديون وخدمة الدين الناتجة عنها  -3و

 ومدى استدامتها.لديون في الأجل القريب لدراسة اتجاهها امل المتعلقة باالعوتوقعات 

 : مستويات الديون الخارجية )مليار دولار(6الشكل 
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، 269، 251، 246، 233، الأعداد النشرة الإحصائية الشهريةالبنك المركزي المصري، المصدر: 

 .283، و282

خلال العديد من الأزمات  الخارجيةالديون تطور مستوى السابق  6يوضح الشكل 

فقط  لا يكمنهنا التحدي و. 2020 /2019 - 2011 /2010الفترة التي شهدتها 

مع أيضا لكن ، والآمنالمستوى  أدنى منفي إدارة مستوى تراكم الديون لجعله 

الديون  تشهد خدمة الديون اللازمة في الأجلين القصير والطويل. الأخذ في الاعتبار

، نتيجة صدمة 2020 /2019في عام  اأعلى مستوى لهحيث سجلت  مرةمستزيادة 

التمويل الأجنبي لمواكبة  دفع إلى زيادةالجائحة، مما بسبب مزدوجة غير متوقعة 

استمرار مسار  وفي ضوء .المصاحبة للجائحة الإنفاق الإضافي والاختلالات

، فإن ما يثير القلق بشأن ارتفاع 2020/2021 حتى عام التصاعدالديون في 

بين عام شهدت الفترة ما حيث  ؛السنوي للديونتراكم المستوى الديون هو تسارع 

. ولتحديد %33ن بلغت و، قفزة في مستوى الدي2019/2020عام و 2017/2018

والمؤشرات إجراء تحليل شامل للديون قمنا فيما يلي ب، سداد الديونالقدرة على 

 .خريطة ديون مصرا في تخدمة سابقالمس

 (كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي)مستويات الدين الخارجي : 7الشكل 
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، 282، 269، 251، 246، 233، الأعداد النشرة الإحصائية الشهريةالبنك المركزي المصري، المصدر: 

 .283و

 وعادة، للتمويلن والمصدر الرئيسي وبين الدي 7المبين في الشكل المؤشر  يربط

بينما  ولكن .إلى الحاجة إلى إعادة تخصيص الموارد لتعزيز الصادرات تشير النسبة

وحدها لا تعني  الملاءة المالية الملاءة المالية للديون، إلا أن قد توضح البيانات

عام في  المالية الطارئةمساعدة الما لا شك فيه أنه بسبب ؛ فمالاستدامة

؛ مليار دولار 123متزايد للديون الخارجية يصل إلى  ، هناك تراكم2019/2020

 9، كما توقعنا في العدد رقم %34بلغت نسبة الدين للناتج المحلي الإجمالي حيث 

". غير أن ين الخارجي لمصرملف خدمة الدمن سلسلة رأي في أزمة بعنوان "

خلال عام  %2بنحو  بالفعلمستوى الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي قد انخفض 

يمكن أن  مؤشر على الملاءة النسبية وذلك فيعن العام السابق،  2020 /2019

 من المهم أرقام الناتج المحلي الإجمالي، ومن ثمعلى الأرجح إلى ارتفاع  ي عزى

ارتفاع الناتج المحلي كالدين ليس  مستوى انخفاض لأننخفاض؛ تحديد سبب هذا الا

مع أن النتيجة في كلتي الحالتين هي انخفاض الدين كنسبة من الناتج  الإجمالي

المستوى الذي تستقر عنده نسبة الدين إلى الناتج  وفضلا عن ذلك، فإن .القومي

الاستقرار عند مستوى أعلى من المعيار المرجعي  لأن أيضا؛ المحلي الإجمالي مهم

في هذا . وناشئ، خاصة بالنسبة لاقتصاد محتملا اخطر يشكللا يزال  (30%)

من  القي مزيدتأن امن شأنهدراسة مستوى الدين لإيرادات الصادرات السياق، فإن 

 الضوء على إدارة المدفوعات في ضوء الأزمة العالمية.

  

http://www.eces.org.eg/cms/NewsUploads/Pdf/2020_4_9-6_22_529-4%20crisis.pdf
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 دين الخارجي )كنسبة من الصادرات(: مستويات ال8الشكل 

 

 .283، و269، 231الأعداد ، النشرة الإحصائية الشهرية، البنك المركزي المصريالمصدر: 

نسبة الدين إلى الصادرات، والتي تشير إلى القدرة على  بفحص، وعلى النقيض

المصدر الرئيسي للنقد  وهي—، نجد أن نسبة الدين إلى الصادراتأسلفناالسداد كما 

 .2019/2020عام  فيبلغت أعلى مستوى لها و، %200تتجاوز —الأجنبي

سعر  ( متجاوزا حتى أزمة2019/2020هذا الارتفاع خلال عام الجائحة ) ويعكس

كما يأتي  ،19الخاصة لأزمة كوفيد طبيعة ، ال2017 /2016الصرف في عام 

وط الواقعة على ميزان المدفوعات، الحاجة إلى تمويل طارئ، لتخفيف الضغ نتيجة

ولدعم آليات التحفيز المالي، وكنتيجة كذلك لانخفاض عائدات التصدير بسبب 

هذه النسبة  لمي على السلع والخدمات المصدرة، ومن ثم اتخذتتراجع الطلب العا

ظلت  ما إذا 2020/2021من المتوقع أن يستمر خلال عام  اتصاعدي امسار

العوامل التي  منكما أن القدرة على السداد  ما هي عليه. الأوضاع الحالية على

في )استدامة الديون( القدرة على تحمل الديون  تشير إلىلأنها  ؛يجب تقييمها
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فضلا عن ذلك، وكإجراء وقائي قصير الأجل، يجب مقارنة الديون  المستقبل.

 .ملاءة قصيرة الأجللكي يمكن تحقيق قصيرة الأجل بمعيار محدد 

 (كنسبة من الديون الخارجية قصيرة الأجل)إجمالي الاحتياطيات الدولية : 9الشكل 

 

 .20/271و 19/311، 15/33الأعداد ، التقارير الق طرية: صندوق النقد الدولي، المصدر

 أولية. 2019/2020البيانات الخاصة بعام *

عند مقارنة الاحتياطيات الدولية بالديون  السيولةفي هذا السياق، نلاحظ اختبار 

الديون قصيرة الأجل  إرهاقمدى ونظرا ل(. 9الخارجية قصيرة الأجل )الشكل 

نسبة الديون  من خلالالاحتياطيات الدولية  كفاءةتقييم مدى  من المهمللميزانية، 

 غير بالتدفقات الرأسمالية الضخمة ولكنيتعلق  فيماإلى الاحتياطيات، لا سيما 

عام  منذ ثابتاارتفاعا هذه النسبة  حيث تشهد ؛مؤكدة التي شهدتها مصرال

 حتى بلغتوكانت الاحتياطيات ترتفع  سعر الصرف، عندما انخفض 2016/2017

الفاقد في إيرادات النقد  يعوضالحاجة لتمويل  في ظلإلا أنه  (.%167.6ذروتها )

خلال النصف الدولية مليار دولار من الاحتياطيات  5 أكثر من الأجنبي، أدى سحب
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، كما من المتوقع على الأقل %30بنحو  تراجعهاإلى  2020 /2019الثاني من عام 

جزء قصير ال في ظل زيادة 19كوفيد  بعدالتراجع خلال السنوات القادمة مزيد من ال

يات بثقة ترتبط الاحتياطكما ، استحقاقهموعد  سيحينالذي  من الديون الأجل

 المستثمرين المنعكسة في التدفقات الرأسمالية. 

حدة ، ومدى هذه التغيرات نستعرض ،التغيرات في وضع الدين الخارجيولتوضيح 

الفصلية  والتطورات 2019العام الماضي بيانات من خلال المقارنة ب هذا الوضع

التغيرات  التالي 3يبين الجدول حيث . 19لتأثيرات أزمة كوفيد  (الربع سنوية)

مع رصد فصلي )ربع  2020وحتى عام  2019السنوية خلال الفترة من عام 

سنوي( للصدمة المزدوجة التي شهدها كل من العرض والطلب وتبعاتها بالنسبة 

 للحسابات الخارجية.
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 فصلية لتأثيرات الجائحة : مقارنة 3الجدول 

 المتغير
     

 الفترة الزمنية 

 19ظهور كوفيد 
اتجاه 
 التغيير

 التغير  %

 19منتصف أزمة كوفيد 
اتجاه 
 التغيير

 التغير  %
الربع الأول من 

-)يناير 2019
 مارس(

الربع الأول من 
-)يناير 2020

 مارس(

الربع الثاني من 
-)إبريل 2019

 يونيو(

الربع الثاني من 
-)إبريل 2020

 يونيو(

 

 1850- ↓ 3.5- 0.2 493- ↓ 5.5- 1.4 ميزان المدفوعات )مليار دولار(

ميزان المدفوعات )% من الناتج المحلي 
 الإجمالي(

0.5 -1.5 ↓ -400 0.1 -1 ↓ -1100 

 12 ↓ 3.46 3.09 123 ↓ 6.81 3.06 خدمة الدين الخارجي )مليار دولار(

 144 ↑ 6.94 2.84 652 ↑ 12.34 1.64 الأجنبي* فجوة النقد

 14- ↓ 38202 44481 9- ↓ 40108 44112 دولار( مليونصافي الاحتياطيات الدولية )

عدد شهور الواردات التي يغطيها صافي 
 الاحتياطيات الدولية

8 7.7 ↓ -4 8 7.3 ↓ -9 

-1صافي الأصول الأجنبية لدى البنوك )
2) 

-12033 -61236 ↓ 409 35758 -27116 ↓ -176 

الأصول لدى القطاع المصرفي )مليون 
 (1جنيه( )

318475 196659 ↓ -38 309602 267917 ↓ -13 

التزامات القطاع المصرفي )مليون جنيه( 
(2) 

330508 257895 ↓ -22 273844 295033 ↑ 8 

 6- ↓ 15.91 16.96 11- ↓ 15.7 17.56 سعر الصرف **

 . 2020؛  وزارة المالية، النشرة المالية الشهرية، عدد نوفمبر 283و 282: البنك المركزي المصري، النشرة الإحصائية الشهرية، العددين المصادر
شهور من المتوسطات الشهرية. 3**متوسط  *محسوبة كمجموع عجز ميزان المدفوعات وخدمة الدين الخارجي.
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)عام  2020لسابق مقارنة بين الربعين الأول والثاني من عام يستعرض الجدول ا

وتكشف النظرة الأولية على  .2019الجائحة(، والربعين المناظرين من عام 

ان ك ، بينمابصورة أو بأخرىجميع المؤشرات تقريبا  تراجع نالتغيير عاتجاهات 

 تقييم بعد ميت كان وقتها لمإن و، 19التأثير أكثر حدة خلال فترة ظهور كوفيد 

المؤشرات  تحسنت، في حين تأثيرات الصدمة المزدوجة غير المتوقعة بشكل كامل

. 2019 مقارنة بعامكبير ولكن لا يزال هناك فرق الربع التالي، خلال بشكل طفيف 

حيث  ؛النقد الأجنبيفي المتغيرات التي تساهم في فجوة  الأكبروجاء الانخفاض 

 2020في أوائل عام أضعاف  ةأربع في حدودالعجز في ميزان المدفوعات  ارتفع

يرة وانخفضت في نفس الوقت الذي تلقت فيه صناعات القطاع الخارجي ضربة كب

واتسعت الفجوة  .زيادة ضخمة في المدفوعات، مما أدى إلى التدفقات الرأسمالية

 1.5وبنحو  2020أضعاف خلال الربع الأول من  ستةالناجمة عن ذلك بنحو 

اتساع هذه تجدر الإشارة هنا إلى أن و. 2019ضعف في الربع الثاني مقارنة بعام 

يتم تمويلها سوف غياب تدفق مستمر من النقد الأجنبي  ظل الفجوة مقلق لأنه في

، ومن ثم سوف الأصول الأجنبية لدى البنوكصافي باستخدام الاحتياطيات الدولية و

مويل إضافي من خلال وتخلق حاجة إلى تصدرين تستمر في استنفاذ كلا الم

تم استخدام الاحتياطيات الدولية لتمويل حالات العجز  هو موضح،وكما  .القروض

الحسابات الخارجية، وبالتالي أصبحت تغطي واردات أقل تصل إلى  فيالطارئة 

أدت الأوضاع الدولية المفاجئة إلى  كما .2019أشهر في عام  8شهرا مقابل  7.3

تراجع  وربما ي عزىرصيد بالسالب في صافي الأصول الأجنبية لدى البنوك، تكوين 

 اللحاقت استطاعالأصول لدى البنوك  نإلا أ .الأصول إلى تغيرات التقييم

الفجوة بعدما شهدت  وتراجعت، 2020التزامات البنوك خلال الربع الثاني من ب

سعر  رصد ومراقبةيجب نا، وكما أسلف .من العام فرقا ضخما خلال الربع الأول
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فاقم يؤثر على ت حيثالدين الخارجي  تديناميكياالصرف جيدا نظرا لدوره في 

لحماية سعر الصرف  نبيالأج النقدمصادر  الذي تقدمهالدعم  وبرغم .نوتراكم الدي

تشير إلى تراجع الجنيه بنسبة  الفصلية، إلا أن البيانات بصورة أكبر من الانخفاض

جاء التراجع خلال ، و2019عام  منخلال الربع الأول مقارنة بذات الربع  11%

ضرورة إعادة تقييم احتياجات  أتيتومن هنا  .%6 يصل اليلقل أالربع الثاني 

 ن أو خدمتها.و، سواء من حيث ديناميكيات الديديون إضافيةتمويل  تكلفةو التمويل

 :4كما هو موضح في الجدول  تختلف إدارتها كذلكأنواع الديون  لاختلافونظرا 

 : أنواع الديون )كنسبة من إجمالي الديون(4الجدول 

 2019/2020 2018/2019 2017/2018 2016/2017 2015/2016 نوع الدين )%(

قروض  ثنائية معاد 
 جدولتها

9.4 5.4 4.0 2.9 2.0 

قروض ثنائية 
 أخرى

11.3 8.3 8.3 8.9 8.3 

مؤسسات دولية 
)صندوق النقد 
الدولي، البنك 
 الدولي، إلخ(

25.3 27.5 30.7 30.2 34.8 

ائتمان الموردين 
 والمشترين

5.6 8.2 9.1 10.4 9.2 

الودائع طويلة 
 الأجل

29.2 23.5 18.8 3.5 3.2 

 19.4 17.8 15.4 11.4 6.3 السندات

الديون قصيرة 
 الأجل

12.6 15.5 13.3 10.2 8.8 

 ، أعداد مختلفة.الوضع الخارجي للاقتصاد المصري تقرير: البنك المركزي المصري، المصدر

أنواع الديون الخارجية لمصر أكثر تنوعا وهو أمر جيد. وعلى الرغم  أصبحتلقد 

غالبية أدوات الديون من التراجع الطفيف في الودائع طويلة الأجل، إلا أن 

ويلة الأجل، ومن الملاحظ تراجع هي ط 2019/2020المستخدمة خلال عام 
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نظام الفائدة والغرامة  في ضوءنصح به ي  تسهيلات المشترين والموردين، وهو أمر 

هناك كما أن  ضمن إطار هذه الأداة؛ فضلا عن التراجع في الديون قصيرة الأجل.

منذ زيادة واضحة في الاقتراض من المؤسسات الدولية مثل صندوق النقد الدولي 

مع تسجيلها زيادة معقولة في عام ، وهذا النوع من الديون 2016في عام التعويم 

وشهدت تراجعا  لديون الثنائية، والتي قد تتغير شروطها،من اأفضل  2019/2020

، والتي ار السنداتزيادة ملحوظة أخرى في إصدأيضا هناك و. خلال العام الماضي

هيكل القروض في عام من  %19.4إلى ثقة المستثمرين وتشكل  تمديدهايحتاج 

2019/2020. 

بإصدار حزم مختلفة من السندات  2019/2020منذ نوفمبر تقوم وزارة المالية و

مليون دولار في صورة سندات  500متوسطات المنطقة، منها  تفوقبآجال ممتدة 

مليون دولار  750سندات خضراء بقيمة عن سنة. كما أعلنت الوزارة  40لأجل 

، ما يجعل السندات جاذبة لقاعدة مستثمرين جديدة %5.25 عائدبسنوات و 5لأجل 

ويدعم أجندة الاستثمار في السندات الخضراء في منطقة الشرق الأوسط وشمال 

العديد من ا بتمديد اتفاقيات إعادة الشراء مع مؤخركما قام البنك المركزي إفريقيا. 

 .سنوات 6 ، ليصبح إجمالي الفترةالبنوك الدولية لمدة سنة ونصف إضافية

في —الاعتبارلا بد من أخذ التكلفة في الالتزامات طويلة الأجل حالة في  ولكن

على الرغم من تأجيل سداد ، ف10الشكل  كما يتضح من—صورة مدفوعات وفائدة

المستحقة في عام ومليار دولار  13.4بقيمة  خليجيةمليار دولار من ودائع دول  6

يتعين ، إلا أنه لا يزال لعدد من البنوك، فضلا عن تأجيل الديون المستحقة 2020

مليار  4و أ(-10)الشكل  أساسيةمليار دولار كمدفوعات  13.2على مصر سداد 

 (.ب-10دولار كمدفوعات فائدة )الشكل 

 ن )مليون دولار(و: خدمة الدي10الشكل 
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 ون دولار(مليمدفوعات الدين الأساسية ) -أ

 

 مدفوعات الفائدة )مليون دولار( -ب

 

 . 234و 283: البنك المركزي المصري، النشرة الشهرية، العددين المصدر
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وتقترب قيمة المدفوعات الأساسية ومدفوعات الفائدة المسددة خلال عام 

، مما 2016/2017من ثلاثة أضعاف المدفوعات المسددة في عام  2019/2020

في والضغط الواقع على الحسابات الخارجية، خاصة  الديونتزايد أعباء يعكس 

ب ومن الخطوات المهمة التي يج العجز التجاري.تباطؤ التدفقات الوافدة و ظل

صيرة قعند إعادة هيكلة الديون، أن الديون طويلة الأجل قد تقدم مزايا  اتخاذها

قبل في المست )لا يمكن تحملها( غير مستدامة اديونتدريجيا الأجل ولكنها تخلق 

سألة مالمدفوعات. وذلك مع الأخذ في الاعتبار أن إعادة الهيكلة هي  تزايد بسبب

على  موازنة بين زيادة خدمة الدين والمزايا قصيرة الأجل، وتعتمد بصورة كبيرة

 قرارات خارجية. كما أنه من المعلوم أن مستوى خدمة الدين يرهق الموازنة 

كبير منها لسداد الديون بدلا من تخصيصها بصورة أكبر نظرا لتخصيص جزء 

  ..بصورة فعالة

ؤدي ؛ فقد تالاستثمارات تقدمهاللمقايضة التي ذلك لا بد من التقييم بصفة دائمة ل

بالنقد ن وإلى زيادة الدي (debt of exchange) سعر الصرفالمستحقة ب ديونال

ا لعلاوة يكون ذلك انعكاسباب لزيادة مدفوعات الفائدة، وعادة ما ال وفتح الأجنبي،

اعتبارا من يوليو  %8.1نحو  لمصربلغت علاوة المخاطر حيث  .المخاطرة

مرتفعة نسبيا مقارنة بالمتوسط المرجح  في منطقة الشرق تعتبر وهي نسبة ، 2020

 :وينتج عن ذلك أمران يجب أخذهما في الاعتبار، وهما 17(.%2.92الأوسط )

زيادة الزيادة في التكلفة الحدية للديون، والتي ترفع مدفوعات الفائدة المرتبطة ب

إلى زيادة الديون  ؛ حيث يؤدي تزايد، والأهم من ذلك ارتفاع علاوة المخاطرالديون

بزيادة تكاليف إعادة تمويل بشكل أساسي ارتفاعها ، ومن ثم يربط علاوة المخاطر

                              
: YU SternNفي دراسة  2020استنادا إلى الحسابات المنشورة منذ يوليو  17

3653512papers.cfm?abstract_id=/3https://papers.ssrn.com/sol  

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3653512
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بصورة أكبر، العواقب المستقبلية  راسةولد الديون الحالي. رصيد/مخزون

توقعات صندوق النقد الدولي في التالي تقييما لأحدث  5الجدول نستعرض في 

ا بتحليل ، مصحوبالطارئتمويل ال بعد الاتفاق علىبمصر  الخاص تقريره الق طري

 .القريبمصر  مستقبللما تعنيه الأرقام ل
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 ديناميكيات الديون: متغيرات 5الجدول 

 
 
 

 المتوقع  الفعلي

 2016 2017 2018 2019 2020  2021 2022 2023 2024 

 24.7 27.3 30.8 33.9  34.1 36.0 37.0 30.8 16.8 الأساس: الدين الخارجي

التغير في الدين  نسبة
 الخارجي

2.3 14.1 6.2 -1.1 -1.8  -0.2 -3.1 -3.5 -2.5 

تحديد الديون الخارجية 
المكونة للتدفقات 

(4+8+9) 
3.9 7.4 0.0 -5.3 -4.7  2.0 -1.2 -1.6 -1.9 

العجز في الحساب 
الجاري باستثناء 
 مدفوعات الفائدة

5.7 5.1 1.5 2.5 2.2  2.8 1.2 1.3 1.3 

العجز في ميزان السلع م
 والخدمات

9.7 12.3 10.5 8.3 7.6  7.7 5.5 5.6 5.6 

 13.9 12.9 11.1 9.8  13.2 17.5 18.9 14.5 10.5 الصادرات

 19.5 18.5 16.7 17.4  20.8 25.8 29.4 26.8 20.1 الواردات

صافي التدفقات 
الرأسمالية الوافدة غير 
 المرتبطة بديون )سالبة(

-2.1 -3.2 -3.1 -2.6 -1.9  -1.4 -2.0 -2.5 -3.0 

 0.2- 0.3- 0.4- 0.5  5.0- 5.3- 1.6 5.5 0.2 ديناميكيات الدين التلقائية
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مساهمة سعر الفائدة 
 الاسمية

0.3 0.5 0.9 1.1 0.9  1.4 1.4 1.3 1.2 

مساهمة نمو الناتج 
 المحلي الإجمالي الحقيقي

-0.6 -0.9 -1.7 -1.7 -1.1  -0.9 -1.8 -1.6 -1.4 

التغيرات في مساهمة 
 سعر الصرفوالأسعار 

0.6 5.9 2.4 -4.7 -4.8  - - - - 

المتبقي، يشمل التغير في 
إجمالي الأصول الأجنبية 

(2-3) 
-1.6 6.7 6.2 4.3 2.9  -2.2 -1.9 -2.0 -0.6 

نسبة الدين الخارجي 
 للصادرات )%(

160.3 212.9 195.8 205.4 259.1  346.6 276.7 211.3 178.0 

إجمالي احتياجات التمويل 
 الخارجي )مليار دولار(

25.2 24.0 20.5 25.7 24.9  31.9 29.7 29.7 31.5 

كنسبة من الناتج المحلي 
 الإجمالي

7.6 9.4 8.2 8.5 6.9  8.1 7.1 6.6 6.5 

 .20/271رقم ، التقرير الق طري صندوق النقد الدوليالمصدر: 

 محسوب كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي ما لم يتم الإشارة إلى غير ذلك.
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حظ تراجع العجز في الميزان ، نلا5 ن في الجدولوبالنظر إلى ديناميكيات الدي

 فيالأساسي )ويعرف بأنه عجز الحساب الجاري مطروحا منه مدفوعات الفائدة( 

أزمة الجائحة. وفي  بعد 2021في عام ه ارتفاعإلا أنه من المتوقع  ،2020عام 

، من المتوقع أن ترتفع في 1أقل من لا تزال ديناميكيات الديون التلقائية  أنحين 

. والمقلق هو الفجوة بين سعر الفائدة الاسمي ومساهمات النمو في الناتج 2023عام 

التالية ؛ والتي من المتوقع أن تتسع خلال الأعوام الأولى المحلي الإجمالي الحقيقي

كما أن هناك فجوة واضحة بين الصادرات والواردات أيضا، فعلى الرغم لجائحة. ل

أعلى من تراجع كل من العرض والطلب خلال فترة الجائحة، لا تزال الواردات 

الأداء  عن منفصلاعلى فكرة أن الدين ليس مرة أخرى ، ما يؤكد من الصادرات

القطاعات التي تقدم ويجب أن يتضمن اللاعبين الرئيسيين في كافة  الاقتصادي ككل

في مجال السياسات لزيادة القيمة  تدابيريجب اتخاذ كما  فرصا للنمو والاستثمار.

المضافة للصادرات وبالتالي، التدفقات الوافدة من النقد الأجنبي لسداد النسبة 

تغيرات  والتي يدعمهاالمتزايدة من الديون الخارجية إلى الصادرات بشكل متساو، 

 لصرف.الأسعار وسعر ا

 24.9وبالتالي، يظل تقدير صندوق النقد الدولي للفجوة التمويلية المتوقعة عند 

في  هايتم تمويل، والتي 2021و 2020مليار دولار لعامي  31.9مليار دولار و

الصادرات، واستثمارات الحافظة وتحويلات العاملين بالخارج،  بواسطةالأساس 

تمويل الديون  يجعلت الدولية، الأمر الذي وكلها يتم استخدامها لزيادة الاحتياطيا

الأوضاع الخارجية؛ حيث تعتمد الاحتياطيات في مواجهة تأثيرات  ضعيفاالخارجية 

، وهي رغم ارتفاع سعر بالبلاد من غير المقيمين تجارة الفائدةالدولية على تدفقات 

ى التدفقات كما أن مستو .19الفائدة، إلا أنها شهدت تباطؤا كبيرا منذ ظهور كوفيد 

العجز المتوقع في الميزان الأساسي لا إلى جانب الوافدة غير المرتبطة بديون 
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وهناك مجال ديناميكيات الديون التلقائية  في مواجهة ضعيفا حاجزايزالان يشكلان 

 .لزيادتهما

أداة مالية مقبولة بصورة كبيرة طالما أنها ت ستخدم لتحسين  الديونتشكل  وختاما،

ومن هذا المنطلق، في الأجلين القصير والطويل.  اويمكن خدمته يالاقتصادداء الأ

التي ترتبط بالديون،  المساء فهمها الجوانب هذا التقرير إلقاء الضوء على  استهدف

ديون مسار صحي لإدارة وضع تعمل على والتي إذا أ خذت في الاعتبار  يمكن أن 

 وتعمل على تحسين أدائه.بل ؛ أي دون أن تكون بمعزل عن الاقتصاد مصر

المقارنة بين مصر وعدد من الدول المختارة من حيث آليات الديون وبعض ساعدت 

وضع الديون. ومن تحديد مسار لتحليل لى عقليل من مؤشرات أداء النمو المتعددة 

المرتبطة بالديون، هناك عدة تحسينات يمكن القيام بها  المساء فهمها الجوانب بين 

إدارة الديون  -2تبني تعريف أوسع نطاقا للديون؛  -1لنحو التالي: في مصر على ا

استخدامها لتمويل كجزء من الاقتصاد وكأداة لتحقيق النمو الاقتصادي بدلا من 

ث الدول مرتفعة الأداء من حيالمستمرة بين مصر ومقارنة ال -3؛ الديون القائمة

يفية استخدام الديون وغالبا عكسه من كنظرا لما ت—أداء الديون والأداء الاقتصادي

ذلك من انخفاض النمو أن الدولة منخفضة الديون قد تعاني ك أسلفناما يحدث كما 

تحقيق  -5قائمة الالتزامات الطارئة التي يتم تغطيتها؛ و زيادة -4 والإنتاجية؛

التوازن بين أنواع وهياكل مختلفة من الديون من حيث التكاليف والمزايا الحالية 

 بلية.والمستق
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 الملحق

 : الدخل القومي الإجمالي )مليار دولار بالأسعار الجارية(1الجدول م

 .2021تقرير ، إحصاءات الديون الدولية، مجموعة البنك الدوليالمصدر: 

المنتجين المقيمين داخل البلاد مضافا : الدخل القومي الإجمالي هو مجموع القيم المضافة من كافة ملاحظة

إليها أي ضرائب على المنتجات )بدون الدعم(، والتي لا يتضمنها تقييم الناتج مضافا إلى صافي إيرادات 

الدخل الأساسي )تعويضات الموظفين ودخل الممتلكات( من الخارج. البيانات بالمليار دولار بالأسعار 

 الجارية.

 

 الصادرات )مليار دولار(: إجمالي 2الجدول م

 المغرب الهند مصر الصين البرازيل السنة
جنوب 
 إفريقيا

 تركيا

2015 191.1 2273.5 21.9 264.4 22.3 80.3 143.9 

2016 185.2 2097.6 23.0 260.3 22.9 75.9 142.5 

2017 217.7 2263.4 26.4 294.4 25.6 88.2 157.0 

2018 239.9 2494.2 29.5 322.5 29.4 93.7 168.0 

2019 225.4 2498.6 30.6 323.3 29.3 89.4 180.8 

 (.Comtradeقاعدة بيانات الأمم المتحدة لتجارة السلع )المصدر: 

( بالمليار HS2002) الصادرات تحت رمز النظام المنسق لتصنيف وتبويب السلع المستوى الثاني: إجمالي ملاحظة

 دولار.

 2019 2018 2017 2016 2015 السنة
% التغير 

(2015-2019) 

 1.3 1791 1832 2024 1758 1768 البرازيل

 29.8 14308 13844 12301 11188 11020 الصين

 10.6- 292 245 231 328 327 مصر

 36.8 2844 2684 2624 2248 2079 الهند

 17.3 116 115 108 101 99 المغرب

 10.3 342 357 339 288 310 جنوب إفريقيا

 12.7- 742 759 842 855 850 تركيا


