
ــديون المعدومــة يهــددون ــا” شراء ال “مافي
! الاقتصاد المصري في

, ديسمبر  | كتبه أحمد التلاوي

تعتزم الحكومـة المصريـة طـ سـندات سـيادية، تـتراوح قيمتهـا بين . و. مليـار دولار، في غضـون
العام م، المقبل، بمعدل . مليار في يناير المقبل، وما بين  إلى  مليارات دولار بحلول نهاية

العام.

وتأتي هذه الخطوة ضمن سلسلة طويلة من حالات الاقتراض التي لجأت إليها الحكومة المصرية في
يْن، لتمويل عجز الموازنة، ودفع فاتورة الدعم، وإسناد الاحتياطي النقدي الاستراتيجي العامَينْ الأخيرَ
المتداعي، بفعل ستة سنوات من الاضطرابات السياسية والأمنية، تلت ثورة الخامس والعشرين من

يناير م.

ولا يمكـن بالضبـط معرفـة رقـم الـديون الخارجيـة المسـتحقة علـى مصر، وهـي الأهـم؛ حيـث إنـه علـى
يــة مــن الــدول سبيــل المثــال؛ لا تتضمــن أرقــام البنــك المركــزي المصري في هــذا الصــدد، الودائــع الدولار

“الصديقة” في البنك المركزي، أو فوائد الديون المركبة.

الأزمات المعيشية تضرب المجتمع المصري في ظل عجز الاقتصاد عن توليد استثمارات وفرص عمل

ولكــن آخــر رقــم رســمي معلــن في هــذا الصــدد، يكشــف أن حجــم الــدين الخــارجى لمصر، بحســب آخــر
بيانات للبنك المركزي، في نهاية يونيو م، قد وصل إلى مستوى . مليار دولار بنهاية العام
المـالي المـاضي، /م، ارتفاعًـا مـن نحـو . مليـار دولار، في عهـد الرئيـس المخلـوع، حسـني
مبـارك، كـانت غالبيتهـا مغطـاة بالاحتيـاطي النقـدي الأجنـبي الـذي كـان يقـترب مـن هـذا الرقـم، بفـارق
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حوالي  مليارات دولار.

ولا يشمل هذا الرقم الكبير قروضًا أخرى حصلت عليها مصر من صندوق النقد الدولي، ومؤسسات
تمويـل أخـرى، بعـد هـذا التـاريخ، مـن بينهـا قـرض الصـندوق الشهـير بقيمـة إجماليـة،  مليـار دولار،
وصل منها بالفعل مبلغ . مليار، شريحةً أولى، في نوفمبر، بعد قرارات تعويم الجنيه ورفع الدعم
جزئيـا عـن الوقـود، أو الوديعـة السـعودية الجديـدة، بقيمـة مليـارَيْ دولار، وصـلت في سـبتمبر المـاضي،

قبل تأزم العلاقات بين البلدَيْن.

يــة الــتي تنــوي مصر طرحهــا في العــام كذلــك لا يشمــل هــذا الرقــم، قيمــة الســندات الســيادية الدولار
م، بقيمها كما تقدم.

كمــا لا يشمــل هــذا الرقــم القــرض الــذي تضمنتــه الاتفاقيــة الموقعــة بين مصر وروســيا لإنشــاء محطــة
كبر قرض خارجي في تاريخ مصر، وربما في طاقة نووية؛ حيث يبلغ هذا وحده ٢٥ مليار دولار، وهو أ

تاريخ العالم، وهو بذلك يساوي وحده نصف المديونية الخارجية المصرية.

ية.. حالة خاصة من الفوائد! السندات والديون المصر

بدايةً، السند هو ببساطة غير مُخِلة، عبارة عن صك دَيْن تلتزم بموجبه الدولة بسداد المبلغ الذي
تســتدينه بقيمــة هــذا الســند، والفوائــد المركبــة عليــه، في مجــال زمــني معين، قــد يكــون  يومًــا، وقــد

يكون عشر سنوات، بحسب خطة السداد الموضوعة.

وهناك سمة مهمة للسندات والديون التي تحصل عليها مصر، وتعود إلى الأزمة الراهنة التي يعانيها
الاقتصاد المصري في نقطة معينة، وهي عدم قدرته على توليد دخل استثماري، يُدر عائدات نقدية.

هذه المشكلة التي تعود إلى أسباب عدة، تتعلق بهيكلية الاقتصاد المصري، والبنية التشريعية الموجودة،
وطبيعــة النظــام الحــاكم؛ حيــث اعتبــارات الأمــن مقدمــة علــى جلــب المنــافع الاقتصاديــة في الغــالب،

بالإضافة إلى البيروقراطية، وغير ذلك.

المهم أن الاقتصاد المصري لا يستطيع توليد فرص عمل كثيفة أو دخل استثماري عالي العائد، وزادت
ير المؤسسات الأزمات السياسية والأمنية في السنوات الأخيرة من حجم هذا العجز، وبالتالي؛ فإن تقار
الائتمانيـــة، غالبًـــا مـــا تمنـــح مصر تقـــديرات آنيـــة ومســـتقبلية ســـلبية، أي أن مصر غـــير قـــادرة بشكـــل

مضمون على الوفاء بالتزاماتها المالية.

وبالرغم من أن مصر لم تتخلف ولو مرة واحدة إلى الآن عن الوفاء بقروضها والفوائد المستحقة عليها،
إلا أنه تبقى في ظل هذه الأوضاع، ديون مصر من الشريحة عالية المخاطر، مع وجود مشكلات لمصر
مع بعض الشركات الأجنبية، وخصوصًا العاملة في قطاع التنقيب عن الغاز والنفط؛ حيث لها ديون
بالمليارات على الحكومة المصرية، التي لها سمعة سيئة فعلاً في تأخير مستحقات هذه الشركات على

وجه الخصوص.



ية دولية، مع تجربة أخرى تتشابه التجربة المصرية في مجال ط سندات دولار
انتهت نهاية محزنة، وأدت إلى إعلان إفلاس الدولة، كما حصل في الأرجنتين،

في العقد الأول من الألفية الجديدة

هذه الأوضاع تقود الحكومة المصرية إلى قبول شروط سداد مجحفة تزيد من أعباء الاقتصاد المصري،
كما في موضوع اتفاقية الضبعة؛ حيث سوف تستخدم مصر القرض لمدة ١٣ عامًا، خلال الفترة من

٢٠١٦م، وحتى ٢٠٢٨م، ويسدد على دفعات، بفائدة على أصل القرض بمعدل  بالمائة سنويا.

وبالرغم من أن الفوائد منخفضة للغاية مقارنة مع حجم القرض ومخاطره على الاقتصاد الروسي
يــة، إلا أن طريقــة الســداد تفــرض الكثــير مــن الــذي يعــاني مــن الأصــل مــن انخفــاض العائــدات الدولار

الأعباء على الاقتصاد المصري.

فالفوائد، محتسبة على أساس يومي، بداية من استخدام كل مبلغ من القرض حتى تاريخ السداد
النهــائي لكــل شريحــة مــن أصــل القــرض، وفي حالــة عــدم ســداد أي مــن الفوائــد المذكــورة خلال ١٠ أيــام
ــدة ــة مــن معــدل الفائ ــدة قيمتهــا ١٥٠ بالمائ ــه متــأخرات، ويخضــع لفائ عمــل؛ يُحتســب المبلــغ علــى أن

الأساسي.

المشكلـة الأخـرى الـتي تتسـبب فيهـا المخـاطر الائتمانيـة للاقتصـاد المصري، هـو أن القـروض المصريـة، في
الغالب ما تكون ذات عائدات مرتفعة للغاية، وقد تصل في حالة سندات الخزانة بالعملة المحلية، إلى
 بالمائـة، لأن العملـة المحليـة كمـا هـو معـروف، انخفضـت قيمتهـا إلى حـوالي ثلاثين بالمائـة حاليًـا عـن

قيمتها قبل خمس سنوات.

وفي ظــل عشوائيــة الســياسات الماليــة للدولــة – علــى سبيــل المثــال، تــم أخــذ قــرار بــالتعويم أدى إلى
انخفاض قيمة الجنيه بمقدار النصف فجأة ومن دون أية مقدمات – فإن السندات بالجنيه تكون
عالية المخاطر بشكل استثنائي، وخصوصًا ذات المدى الزمني البعيد؛ حيث لن يقبل أي أحد شرائها
من دون رفع مستوى الفائدة، بحيث لو حصلت مشكلات مستقبلية؛ يكون على الأقل قد استطاع

الدائنون تحصيل القسم الأكبر من ديونهم.

وهـو مـا فعلتـه مصر في نـوفمبر المـاضي، عنـدما طرحـت سـندات ديـون قيمتهـا  مليـار جنيـه، لتمويـل
ل مستوىً قياسيا في العام المالي المنصرم، بحوالي . بالمائة من الناتج المحلي عجز الموازنة الذي سج

الإجمالي، ومن المتوقع ارتفاعه في العام المالي الجاري، بالرغم من تراجع فاتورة الدعم.

سياسات مؤقتة وعرجاء لوزارة المالية المصرية لتمويل عجز الموازنة

الطـ الأخـير للسـندات الحكوميـة بـالجنيه، كـان مقسـمًا إلى قسـمَينْ؛ الأول بقيمـة . مليـار جنيـه
لأَجَل  سنوات، والثاني،  مليون جنيه لأَجَل  سنوات.



يْن العام المحلي وقد يكون من الأمور المحتمَلة عندما يكون ذلك الوضع على المستوى الداخلي، فالد
الذي وصل إلى . تريليون جنيه بنهاية يونيو م؛ هو في النهاية، في غالبيته العظمى، ديونًا
للحكومـة إزاء هيئـات حكوميـة أخـرى، ويمكـن اسـتيعابه، أو تقـديم مزايـا للشركـات المحليـة والأفـراد في

حالة السندات وأذون الخزانة.

لكن هذا الأمر غير مقبول بالمرة في حالة السندات السيادية الخارجية؛ حيث لا يوجد أي تعامل من
يـة، وصـدور حكـم واحـد ضـد دولـة في هـذا المجـال؛ يعـني جـانب الـدائنين إلا مـن خلال المحـاكم التجار
إنهـاء مصـداقيتها بالكامـل في الاقتصـاد العـالمي، الـذي صـار كلا متكـاملاً لا يمكـن لأي دولـة، حـتى عتـاة

الدول الاشتراكية؛ أن تعمل خارجه.

فالصين وروسيا نفسيهما، سعتا إلى الانخراط في اقتصاد السوق الحر العالمي، بما في ذلك الانضمام
إلى منظمة التجارة العالمية، لإدراك صناع القرار فيهما، أنه من المستحيل العمل في الاقتصاد الدولي

بمعزل عن أدواته هذه.

؛ فــإن فــرض فوائــد ضخمــة تصــل إلى مــا بين  إلى  بالمائــة علــى الســندات الســيادية ومــن ثَــم
يــة المصريــة في الخــا؛ أمــر يهــدد الاقتصــاد المصري في مقتــل، في حــال عجــز الدولــة عــن ســداد الدولار

التزاماتها.

وبالرغم من أن الحكومة المصرية تحتج بأنها لم تفعل ذلك عبر تاريخها؛ أن تتأخر عن الوفاء بالتزماتها
كثر الدول عجزًا ة وضيح مهم لهذه النقطة، ففي حقيقة الأمر؛ فإن مصر من أ المالية الدولية؛ فإنه ثم
ــا بــديونها وفوائــدها، ولكــن الحكومــة تلجــأ إلى وســيلة ذكيــة للالتفــاف علــى ذلــك في عــن الوفــاء فعلي

العناوين المعلنة للأخبار، ولكنها مكلفة للغاية، وهي ببساطة اللجوء إلى المزيد من الاقتراض.

ولتوضيح ذلك؛ فلنفترض أن مصر اقترضت مليار دولار من مؤسسة التمويل الدولية بفوائد سنوية
 بالمائة، وجاء موعد سداد القرض بفوائده، هنا سوف يكون واجبًا على الحكومة المصرية سداد
مليار ومائة مليون دولار، ولكنها لا تملك هذا المبلغ؛ فتبدأ قبل فترة مناسبة من موعد سداد القرض

ية. أو فوائده في الاقتراض من جهات أخرى، أو ط سندات دولار

ودليل صحة ذلك؛ إن ديون مصر الخارجية تتضاعف بمتوالية هندسية؛ لأن القروض التي تحصل
ية للاقتصــاد الــوطني، ولكنهــا تُســتغل إمــا عليهــا الدولــة لا تُســتغل في تنشيــط القطاعــات الاســتثمار

لسداد ديون أخرى مستحقة أو تمويل عجز الموازنة.

وتلجأ مصر – كذلك – إلى حيلة في التعامل مع سندات ديونها وأذون خزانتها في الداخل، لا يمكنها
أن تعمــل بهــا في الخــا، فهــي تطبــع النقــود الــتي تســدد بهــا الســندات والــديون الداخليــة المصُْــدَرة

بالجنيه المصري، وهو ما لا يمكنها فعله، ولو أمكنها طبع الدولارات لفعلت!

يكية و”مافيا” شراء الديون! صناديق التحوط الأمر

ية دولية، مع تجربة أخرى انتهت نهاية محزنة، تتشابه التجربة المصرية في مجال ط سندات دولار



وأدت إلى إعلان إفلاس الدولة، كما حصل في الأرجنتين، في العقد الأول من الألفية الجديدة.

ير نشطـاء اقتصـاديين، مثـل الـدكتور نائـل الشـافعي، ومراكـز تقييـم اقتصاديـة دوليـة فمـن خلال تقـار
ــة ــة مــن الترقــب مــن جــانب صــناديق التحــوط الأمريكي ــاك حال مهمــة، مثــل “بلومــبيرج”؛ فــإن هن

للسندات المصرية المقررة في مطلع العام م، بسبب ارتفاع أسعار الفائدة عليها.

الط الأخير للسندات الحكومية بالجنيه، كان مقسمًا إلى قسمَينْ؛ الأول
 مليون جنيه لأَجَل  ،سنوات، والثاني  مليار جنيه لأَجَل . بقيمة

سنوات

ذات الموقــف حصــل مــع الأرجنتين في العــام م، خلال فــترة حكــم الرئيســة، كريســتينا فرنانــديز،
عندما طرحت سندات دولية بقيمة  مليارات دولار، بفوائد تتراوح بين  إلى  بالمائة.

في السنوات التالية، لم تستطع الأرجنتين سداد الفوائد، فطلبت إعادة جدولة لديونها، على أساس
سعر فائدة ستة بالمائة فقط.

وبالرغم من موافقة غالبية الدائنين على ذلك؛ فإن صندوق التحوط الأمريكي “إليوت مندجمنت”،
وهـو أقـرب إلى مافيـا شراء الـديون المعدومـة، قـام بـشراء سـندات أرجنتينيـة بقيمـة مليـارَيْ دولار، مـن
الفئات القديمة التي كانت مطروحة بفوائد  بالمائة، من الدائنين، وقام بذلك بأسعار عالية، لمنعهم

من بيع سنداتهم للحكومة الأرجنتينية.

وعنــدما رفضــت الأرجنتين الــدفع؛ رفــع الصــندوق دعــاوى قضائيــة أمــام محكمــتيَْ نيويــورك ولنــدن،
وحصـل علـى حكمَينْ بـإفلاس الدولـة الأرجنتينيـة، وقـام باسـتئجار شركـة للمرتزقـة قـامت بالاسـتيلاء
على سفينة حربية أرجنتينية، ولجأت الأرجنتين في حينه إلى الصين وروسيا للحصول على قرار من

الجمعية العامة للأمم المتحدة بمنع اصدار حكم من محكمة دولة بإفلاس دولة أخرى.

ولكن الرئيس ماوريسيو ماكري، عاد واستجاب لكل شروط الدائنين، واقترض المزيد من الأموال، من
أجل سداد هذه الديون، بعد أن أقر بالاحتكام لمحكمة نيويورك، كحكم بين الدولة الأرجنتينية وبين

دائنيها.

ماكري أعلن استسلام بلاده أمام “مافيا” صناديق التحوط الأمريكية

ــا عنــد طرحهــا لســندات بقيمــة  مليــار دولار علــى ثلاثــة وهــو مــا أدركتــه الحكومــة الســعودية جزئي
ية أو حقيقية تحمل الجنسية الأمريكية، من شراء سنداتها، مراحل؛ حيث منعت أي شخصية اعتبار

بل منعت أي شخص حتى يحمل عنوان بريد إلكتروني، على الولايات المتحدة من شراء سنداتها.



كما طرحت الرياض سنداتها من خلال السوق المالي الأيرلندي، وليس من خلال بورصة لندن كما
كان مقررًا من قبل، وهناك مؤشر يقول بأن الحكومة المصرية على الأقل تدرك هذه المخاطر، فأعلنت

أنها سوف تط سنداتها من السوق الأيرلندي وليس من بورصة لندن.

الشاهـد أنـه، ومهمـا كـانت تحوطـات الحكومـة المصريـة في هـذا الصـدد؛ فإننـا نبقـى أمـام واقـع مهـم،
وهـو أن الاقتصـاد المصري لا يـزال يعـاني مـن اختلالاتـه الهيكليـة الفادحـة الـتي تعطلـه عـن توليـد أهـم
يْن في حركة أي اقتصاد نامي، أو يرغب في النمو، وهما توليد فرص العمل، والفرص الاستثمارية أمرَ

الإنتاجية، التي تعزز العملة المحلية، وترفد الاقتصاد الوطني بالمزيد من العملات الصعبة.

ا أربعة بالمائة كما تأمل في م؛ فإن هذه النسبة لا يمكنها وحتى لو حققت الحكومة المصرية نمو
بحال أن تفي بكل هذه الالتزامات، وتدعم جهود تقوية مركز الاقتصاد المصري المتداعي.
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