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 ملخص تنفیذي 
والفجوة   المصري،  الاقتصاد  ع��  الصعبة  بالعملة  الراهنة  ا�خارجية  الال��امات  "تقدير  هو  الدراسة  هذه  هدف 

الإيرادات والال��امات، ومن ثمّ تقدير ام�انية سد هذه الفجوة والوفاء ��ذه الال��امات �� المدى  الم��تبة ع�� ذلك ب�ن  

 المنظور". 

 و�صورة مختصرة يمكن إيضاح أهم النقاط ال�ي تطرقت إل��ا وتوصلت لها الدراسة كما ي��:

مليار   7.3حوا��    2022ح�ى مارس    2021بلغ ال�جز بم��ان المدفوعات المصري خلال �سعة أشهر منذ يوليو   -

نتيجة لهروب الأموال   ا�حا��  العام  الر�ع الأول من  ال�جز �ش�ل حاد خلال  تزايد ذلك  دولار تقر�با، وقد 

 الساخنة، مما دفع ��ذا الرقم لأن ي�ون أع�� رقم فص�� تار��� لل�جز بم��ان المدفوعات المصري.  

مليار دولار خلال الر�ع   12.3ض ا�خارجية بنحو  حدث هذا ال�جز ع�� الرغم من الز�ادة القياسية للقرو  -

  12الأول من العام ا�حا��، وع�� الرغم من ال�حب من الاحتياطيات النقدية وال�ي تناقصت بما يز�د عن  

مليار دولار خلال هذه الف��ة، وكذلك بالرغم من استمرار ز�ادة ال�جز �� صا�� الأصول الأجنبية (العُملات)  

 مليار دولار ب��اية مايو الما��ي.  19.7المصري، بما قيمتھ حوا�� �� ا�جهاز المصر�� 

بمعدل   - الب��و��  غ��  التجاري  الم��ان  �جز  ليبلغ  22.5ارتفع  من    %37.7  الرغم  ع��  وذلك  دولار،  مليار 

ال�ي �جلت   الصادرات  لقيمة متحصلات  النس�ي  أرقام   19.4التحسن   �� التحسن  نتج  مليار دولار، وقد 

الم  كثيفة استخدام  الصادرات  المنتجات   �� العالمي لا سيما  للت�خم  كنتيجة طبيعية  الف��ة  صر�ة خلال 

 الطاقة (الملوثة للبيئة) وال�ي �عت�� الم�ون الرئيس للصادرات المصر�ة. 

لت�جل   - الواردات  عن  المدفوعات  ارتفاع  جاء  المقابل   �� القيود    57.1لكن  من  الرغم  ع��  دولار  مليار 

المشددة   الارتباك ا�ح�ومية  وحالة  المستندي،  الاعتماد  قواعد  و�غي��  الأجن�ي  النقد  ع��  ا�حصول  ع�� 

الواسعة ال�ي صاحبت هذه القرارات. هذا الارتفاع هو المتسبب الرئيس �� ال�جز ال�خم الم�جل �� الم��ان 

 التجاري. 
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) إ��  2022ح�ى مارس    2021تحول الاستثمار بمحفظة الأوراق المالية المصر�ة خلال ف��ة الدراسة (يوليو   -

مليار دولار، وقد تركز هذا التخارج من السوق المصر�ة خلال الف��ة من    17.2صا�� تدفق ل�خارج بحوا��  

مليار دولار (وذلك قبل بداية رفع الاحتياطي الأمر��ي لسعر    14.8يناير إ�� مارس حيث �جلت خروجا بقيمة  

خرجت قبل ا�حرب ع�� أوكرانيا وال�ي بدأت �� أواخر ف��اير    الفائدة والذي بدأه �� مارس الما��ي، كما أ��ا

 ، أي أن هذين العامل�ن لم ي�ونا سبب هذا التخارج الكب��).2022

تآ�لت مصادر الاق��اض ا�خار�� �عد استنفاذ معظم مصادرها، و�لوغ ا�حدود القصوى الممكنة م��ا لدي   -

صر�ة من انخفاض حاد �� الأسعار، مما �ع�ي أن �عض المؤسسات، علاوة ع�� ما �عانيھ سوق السندات الم

الدولار�ة أض�� غ�� مجدي، سواء ع�� مستوى  الموارد  لتغطية فجوة  ا�خار�� كمصدر رئيس  الاق��اض 

 المصادر أو المبالغ. 

تزايدت  - حيث  الأخ��ة  الأعوام  خلال  الأجن�ي  النقد  لموارد  رافد  أهم  �ش�ل  ا�خارج  من  التحو�لات  تزال  لا 

مليار    24.7العامل�ن �� ا�خارج بصورة مستمرة خلال الأعوام ا�خمسة الماضية، فبينما �جلت  تحو�لات  

إ��  2017دولار عام   ب��اية عام    31.5، تزايدت  البنك  2021مليار دولار  ببيان  الواردة  ، و�� التسعة أشهر 

 مليار دولار.  29.2المركزي �� الف��ة ال�ي �غط��ا الدراسة �جلت 

مليار دولار هذا العام، الأمر   19.7ا�� الأصول الدولار�ة للقطاع المصر�� لت�جل سالب  تواصل انخفاض ص -

 الذي �ش�� إ�� �عاظم الاعتماد ا�ح�ومي ع�� تلك الموارد لتغطية فجوة الموارد الأجنبية خلال ف��ات سابقة.  

كنتيجة طبيعية لسياسات تزايد �جوء البنوك التجار�ة للاق��اض ا�خار�� لتغطية فجوة الموارد الدولار�ة   -

الواردات   فوات��  سداد  ع��  البنوك  تلك  خلالها  من  أج��ت  وال�ي  التعو�م،  �عد  ما  ف��ة   �� المركزي  البنك 

المتفاقمة للمشروعات المسماة بالقومية من مصادرها الداخلية، علاوة ع�� الأوامر ال�ي أج����ا ع�� دفع  

لهم قواعد البنك المركزي حر�ة تحو�ل أموالهم إ�� دولار   مستحقات بائ�� الأموال الساخنة، وال�ي وفرت

 .2021-2019من البنوك ا�حلية بالسعر الرس�ي، ولعل ذلك ي��ر تركز معظم تلك القروض ما ب�ن 
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الف��ة  - خلال  الأجن�ي  النقد  مصر من  احتياجات  حول  ا�خارجية  المؤسسات  العديد من  تقديرات  تباينت 

ال��اما��ا   لمواجهة  المعاملات ا�حالية  حساب  �جز  مجموع  من  لمصر  الدولار�ة  الفجوة  وتت�ون  ا�ختلفة، 

ا�جار�ة مضافا اليھ الاحتياجات التمو�لية لسداد أقساط وفوائد القروض ا�خارجية المستحقة السداد. 

 وقد بينت الدراسة أسباب تباين هذه التقديرات. 

لار ع�� مدى السنوات الثلاث المقبلة من  مليار دو   15توقع بنك جولدمان ساكس أن ت�جأ مصر لاق��اض   -

صندوق النقد الدو��، لتلبية متطلبات التمو�ل. كما قدر البنك المدفوعات المطلو�ة من مصر إ�� صندوق  

مليار دولار ع�� مدى السنوات الثلاث المقبلة، وتل��م مصر أيضا طبقا للبنك بدفع    13النقد الدو�� بحوا��  

بقيمة خارجية  ديون  مارس    33  مستحقات  آذار/  ح�ى  الما��ي  آذار/مارس  من  واحد  عام   �� دولار  مليار 

 القادم، بحسب تقر�ر البنك. 

مليار دولار لسداد جزء من ال��امات الديون ا�خارجية    31كشفت إحصائية للبنك الدو�� احتياج مصر إ��   -

لدفع ما ب�ن إبر�ل ح�ى مليار دولار �انت مستحقة ا  16، غ��  2023ح�ى مارس    2022عل��ا، من ف��ة يوليو  

مليار دولار خلال عام �امل). وتجدر الإشارة إ�� أن هذا المبلغ لا يتضمن بأي    47(أي بإجما��    2022يونيو  

مستثمري  تحو�لات  ولا  ا�جاري،  الم��ان  �جز  لسداد  التقليدية  التمو�لية  الاحتياجات  الأحوال  من  حال 

 ر�ن �� الاستثمار المباشر. أدوات الدين ل�خارج، ولا ح�ى مستحقات المستثم

مليار   13.5إ�� أنھ �ستحق ع�� مصر ال��امات مضمونة من القطاع العام بقيمة    HSBCأشار تقر�ر بنك   -

، ويشمل هذا الرقم ودائع ا�حلفاء �� ا�خليج ال�ي من المرجح أن  2022/23دولار أمر��ي خلال السنة المالية 

اجة إ��  �ستمر تمديد آجال استحقاقها كما سبق ذلك عدة مرات. إضافة إ�� ذلك، أشار البنك إ�� أن ا�ح 

 مليار دولار خلال العام الما�� ا�حا��. 25تمو�ل ا�حساب ا�خار�� قد يبلغ 

رجحت هذه الدراسة �حة تقدير البنك الدو�� فيما يتعلق بال��امات مصر لسداد القروض ح�ى مارس    -

وح�ى ��اية   2022، والذي أو�ح أن جملة المستحق سداده ع�� مصر خلال الف��ة من بداية إبر�ل  2023

مليار دولار، وأنھ بفرض أن مصر سددت ما عل��ا �� الر�ع الثا�ي من العام الميلادي    47يبلغ نحو    2023مارس  
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مليار دولار �� الر�ع    12مليار دولار، فإنھ يتبقى عل��ا    16ا�حا�� (من بداية إبر�ل وح�ى ��اية يونيو) والبالغ  

مليار دولار �� الر�ع الأول من العام  13، وأخ��اً أك�� من  الثالث، ثم حوا�� ستة مليارات دولار �� الر�ع الرا�ع

 الميلادي القادم. 

م��ان   - صا��  اليھ  مضافا  التجاري  الم��ان  (صا��  ا�جار�ة  المعاملات  حساب  �جز  مقدار  إضافة  يجب 

القروض  عدا  ا�جار�ة  المعاملات  جميع  أي  التحو�لات،  وصا��  الاستثمار  دخل  م��ان  وصا��  ا�خدمات 

ة) إ�� الرقم التقديري المرجح للمدفوعات المستحقة ع�� مصر ح�ى ��اية مارس القادم، ح�ى تكتمل ا�خارجي

 صورة فجوة الموارد الدولار�ة �� مصر.

مليار دولار،   5.5و    4.5قدرت الدراسة متوسط ال�جز ر�ع السنوي �حساب المعاملات ا�جار�ة بما ي��اوح ب�ن   -

ل الأر�اع الأر�عة ال�ي حاولنا تقدير إجما�� الفجوة الدولار�ة ف��ا ( منذ  مليار دولار خلا  22إ��    18بإجما��  

 ).2023تار�خ أخر بيان متوفر لم��ان المدفوعات ح�ى مارس  2022مارس 

و�ناء ع�� ذلك ي�ون تقديرنا لإجما�� الفجوة التمو�لية الدولار�ة ال�ي تحتاج مصر لتغطي��ا خلال تلك الف��ة  -

مليار    47مليار دولار �جز المعاملات ا�جار�ة للف��ة مضافا إل��ا    22إ��    18مليار دولار (  69و    65ي��اوح ب�ن  

 دولار مستحقات واجب سدادها ل�خارج طبقا لتقديرات البنك الدو��). 

طبقا لهذه الأرقام، و�اف��اض قيام مصر �سداد ما عل��ا ح�ى ��اية الر�ع الأخ�� من العام الما�� السابق، نحو   -

مليار دولار. و�استبعاد   55إ��    50إ�� مارس تبلغ    2022يار دولار كما سبق، فإن الفجوة من يونيو  مل  16

مليار دولار طبقا لتقديرات البنك الدو��)،    13(  2023مستحقات الديون �� الأشهر الثلاث الأو�� من عام  

فجوة الدولار�ة الواجب تدب��ها  وال�جز التقديري �� حساب المعاملات ا�جار�ة لهذه الأشهر، فإن تقديرنا لل

 مليار دولار.  37و  32) ي��اوح ب�ن 2022�ش�ل شبھ فوري (من أول يوليو ح�ى أخر د�سم�� 

ع��  - لكن  للغاية.  �سيطة  بمعدلات  ز�ادتھ  أو  الفائدة  لسعر  المركزي  البنك  تثبيت  استمرار  المرجح  من 

فالسعر الذي ثبتھ المركزي هو الفائدة ع��  المستوى التطبيقي فإنھ توجد عدة أسعار للفائدة �� مصر،  
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جهة  من  المالية  ووزارة  المركزي  البنك  ب�ن  بالاتفاق  فتحدد  ا�ح�ومي  الاق��اض  ع��  الفائدة  أما  الودائع، 

 والبنوك التجار�ة المش��ية لأدوات الدين ا�ح�ومي من جهة أخرى. 

مليار جنيھ،    79.2(الطباعة)، بلغت    شهد شهر إبر�ل من العام ا�حا�� طفرة غ�� مسبوقة بإصدار النقد  -

مليار جنيھ �� شهر مايو    34.5وهو معدل شهري غ�� مسبوق تار�خيا تخطى الرقم القيا��ي السابق والبالغ  

مليار جنيھ من   100، �� عنفوان تداعيات أزمة �ورونا، ولكن ذلك تزامن مع �حب البنك المركزي  2020

 احتياطي السيولة من البنوك. 

أن البنك المركزي يجد �� طبع النقود ملاذا أقل �لفة من التوسع �� الاق��اض ا�ح�� من البنوك  من الوا�ح   -

التجار�ة، حيث أنھ من جانب، يتوسع المركزي �� طبع ا�جنيھ، ومن جانب أخر يحافظ ع�� حجم المعروض 

 ن��بنك. النقدي من خلال شفط السيولة المتاحة لدى البنوك التجار�ة ع�� آلية سعر فائدة الا 

البنك   - قبل  من  أدير  والذي  الأمر��ي،  الدولار  مقابل  المصري  ا�جنيھ  صرف  لسعر  التدر���  ا�خفض  بدأ 

وح�ى عدة أسابيع ماضية، وع�� الرغم من أن الشائع حاليا أن الانخفاض    2016المركزي منذ ��اية عام  

لدو�� كشرط للقرض ا�جديد، الا  المتسارع منذ أسابيع لقيمة ا�جنيھ جاء استجابة لطلبات صندوق النقد ا

ا�جنيھ،   قيمة  عن  ��ا  يدافع  أن  يمكن  ال�ي  للمتطلبات  حاليا  يفتقر  المصري  المركزي  أن  ا�حقيقة  أن 

فالاحتياطي النقدي يتبخر، وضغوط الاحتياجات التمو�لية ت��ايد �شدة، والبنوك التجار�ة خلت خزائ��ا  

لسوداء ومعها الأسعار المتعددة للصرف مرة أخرى، و�ل واحتياطا��ا من النقد الأجن�ي، وظهرت السوق ا

عن   النظر  بصرف  الراهنة،  الاقتصادية  المعطيات  ظل   �� منطقي  أمر  ا�جنيھ  انخفاض  أن  �ع�ي  ذلك 

 التفاوض مع صندوق النقد من عدمھ.  

ا اش��ط  �� ظل استمرار نفس المعطيات السابقة الإشارة، سيستمر الانخفاض المتدرج لقيمة ا�جنيھ، إلا إذ -

و�الطبع  حادا.  الانخفاض  فسيصبح  الضغط  تحت  لذلك  ا�ح�ومة  واستجابت  �املا  �عو�ما  الصندوق 

سيتباطأ هذا الانخفاض مع إيجاد مصادر للنقد الأجن�ي مثل قرض الصندوق، أو النجاح بإصدار سندات  
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ام قروض ثنائية، أو �� السوق الصينية (سندات الباندا ال�ي يجري ا�حديث ع��ا منذ سنوات) أو ح�ى ابر 

 النجاح ببيع أو مبادلة أصول سيادية، أو تجار�ة بحجوم تؤثر �� فجوة موارد النقد الأجن�ي ا�حالية.  

جزء من النفقات ا�ح�ومية يتمثل �� است��اد آلات ومعدات وأجهزة وتجه��ات للمشروعات الك��ى، ومن   -

لنقد الأجن�ي، وهو الأمر الذي يتعزز �� ظل تنفيذ  المرجح أن �ستمر الإنفاق ا�ح�ومي �� ضغطھ ع�� موارد ا

و�دارة ا�جهات السيادية لتلك المشروعات و�� ا�جهات ال�ي لن تتقيد بأية قيود ع�� استخدام موارد النقد 

 الأجن�ي تفرض من قبل البنك المركزي. 

ام ا�خمسة الماضية، ساهم الكث�� من المستجدات �� �غي�� بيئة وواقع الاق��اض من ا�خارج مقارنة بالأعو  -

ا�جديد  بالقرض  مطالب��ا   �� ل�ح�ومة  الدو��  النقد  صندوق  مماطلة   �� بوضوح  تج��  الذي  الأمر  وهو 

)، إذا فباب الاق��اض الثنائي مغلق من جهتھ الغر�ية، أما عن ا�جهة  2022(المفاوضات بدأت منذ مارس  

وع�� الرغم من �ل ما ي��تب عل��ا    -صينيةالشرقية والمتمثلة أساسا �� الص�ن، فر�ما ستش�ل القروض ال

بابا هاما لمساندة الإدارة المصر�ة �� مواجهة أزمة التع�� �� السداد. عموما   –من ت�حيات سيادية مؤلمة  

لن ي�ون مستبعدا أن نرى انتشارا وتوسعا للمصا�ح الاقتصادية للمحور الصي�ي الرو��ي �� مصر خلال 

 الف��ة المقبلة. 

ائي من الدول العر�ية ر�ما أغلق هو الآخر لا سيما �عد الودائع ا�جديدة من �ل من السعودية الاق��اض الثن  -

من   سنوات  و�خمس  وال�و�ت  الإمارات  من  واحد  لعام  القديمة  الودائع  تأجيل  مع  وقطر،  والإمارات 

ذرو� بلغت  الودائع  وأن  مقبولة  �عد  لم  القروض  فكرة  أن  إ��  �ش��  الذي  الأمر  وهو  وأن  السعودية،  �ا، 

بل  الودائع،  أو  القروض  ع��  فوائد  صورة   �� فقط  ليس  الأجر،  مدفوعة  أصبحت  الأشقاء  من  المساندة 

 أصبحت �ش�ل رئيس �� صورة الاستحواذ ع�� أصول سيادية �� مقابل الودائع والديون السابقة.  

يو�ا للغاية ل�ح�ومة مليار دولار، أمرا ح  15�عت�� قرض صندوق النقد الدو��، و�قيمة كب��ة لا تقل عن   -

من   الرغم  ع��  القادمة،  القص��ة  الف��ة  خلال  و�شدة  الضاغطة  الدولار�ة  الال��امات  لمواجهة  المصر�ة 
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الش�وك ا�حيطة بإم�انية إتمامھ ح�ى الآن بالصورة المقبولة من ا�جانب المصري. وستبقى الص�ن ملاذا 

 دول الأورو�ية �� صراع مع أزما��ا. عا�� الت�لفة وا�خاطر، ولكن لا بد منھ، ولاتزال ال

لا يزال خيار بيع الأصول المملوكة للدولة ا�خيار الأك�� �سرا وسهولة وسرعة، للتخفيف من ضغوط فجوة  -

تحت ضغط ا�حاجة والرغبة �� تز�يف حالة  -الدولار، ولكن من المرجح أن تتخطي ا�خسائر جراء هذا البيع  

حاليا الواقع  الفع��  أصول  ا�جوا  -الإفلاس  بيع  سيتم  حيث  القومي،  بالأمن  تتعلق  جوانب  إ��  المالية  نب 

 اس��اتيجية �عت�� التفر�ط ف��ا شديد ا�خطورة ع�� الأمن القومي.  

% من الديون المصر�ة طو�لة الأجل، إلا أنھ تجدر الإشارة إ�� أن مفهوم 83.3�ش�� البيانات الرسمية إ�� أن   -

المركزي المصري" هو الدين الذي يبلغ زمن استحقاقھ أك�� من سنة   الدين طو�ل الأجل طبقا لتعر�ف البنك

 �� الواجب سدادها  السندات، من  ل�خارج، عدا  الديون الأجنبية المستحقة  �� واقع الأمر  بينما  واحدة"، 

 مدى زم�ي لا يز�د عن ا�خمس سنوات (إضافة بالطبع لأية مبالغ جديدة سيتم اق��اضها). 

م ا�ح�ومة المصر�ة لسد الفجوة الدولار�ة ال�خمة المطلو�ة، �عد تضاؤل القدرة تلاشت جميع البدائل أما -

العملة   احتياطي  وانكماش  التجاري،  الم��ان   �� ال�جز  وا�ساع  دولية،  سندات  إصدار  أو  الاق��اض  ع�� 

ري (مع  الأجنبية، وتحول الأصول الدولار�ة للبنوك إ�� السالب، و�التا�� فإن استمرار �عو�م الاقتصاد المص 

نقل �ل الضغوط الاقتصادية ع�� الشعب) أصبح مرهونا، أولا بإقبال المش��ي ا�خلي��، ور�ما الصي�ي،  

الال��امات   لمواجهة  المناسب  الما��  و�ا�حجم  الاس��اتيجية،  أو  الرابحة  الطبيعة  ذات  المصر�ة  للأصول 

 العاجلة، كما أنھ رهينة للاتفاق مع صندوق النقد.

حصلة من بيع الأصول والاق��اض من الصندوق إذا تم بقيمة كب��ة قد �ع�ي تأجيل إعلان  مجموع المبالغ ا� -

الشعب  �لفة ع��  الأقل  المسار  الباحث  نظر  �عد من وجهة  أن إعلان الإفلاس  الرغم من  الإفلاس، ع�� 

. أما تأخر المصري �� هذه الظروف، لا سيما أنھ أمر أض�� مرجحا إذا لم يكن العام ا�حا�� فسي�ون القادم

الوفاء   عن  �جزا  فسيع�ي  الصندوق،  قرض  خاصة  م��ا،  كب��ة  �سبة  أو  المصادر،  هذه  من  أي  إلغاء  أو 

بمتطلبات النقد الأجن�ي. و�رى الباحث أن العامل الأك�� تأث��ا هو أنھ إذا لم يتم توقيع الاتفاق مع الصندوق  
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عن   تقل  لا  فوري  قرض  و�قيمة  الأك��،  ع��  شهر�ن  الصندوق  مل  15خلال  ديون  جدولة  مع  دولار،  يار 

 القديمة، ستتوقف مصر عن سداد ديو��ا وتدخل حالة الإفلاس خلال أشهر قليلة.

 تمهید
�عا�ي الاقتصاد المصري خلال الف��ة الراهنة من تدا�� العديد من العوامل الداخلية وا�خارجية ال�ي تضغط بقوة 

المصر�ة، و�صورة حادة، فمن جهة �سارع انخفاض الاحتياطي من النقد الأجن�ي، ع�� المؤشرات النقدية ا�خارجية  

ومن جهة أخرى استمر ولا يزال الانخفاض التدر��� ل�جنيھ المصري والذي يرجح استمراره خلال الف��ة القادمة  

ا أعقاب   �� ل�خارج  الساخنة  الأموال  نزوح  نتيجة  المتعاظمة  الضغوطات  عن  علاوة  ذلك  �ل  المتكرر  كذلك،  لرفع 

لمعدلات الفائدة من بنك الاحتياطي الفيدرا�� الأمر��ي، فضلا عن معدلات الت�خم المرتفعة الناتجة عن عوامل 

 محلية ودولية.

يضاف إ�� ذلك ضغوطات ال�جز المزمن �� �ل من الم��ان التجاري والموازنة العامة، وا�جديد من أقساط وفوائد 

ت الماضية، وكذلك أقساط صفقة الغاز الإسرائيلية وال�ي تز�د عن ملياري دولار القروض الم��اكمة خلال السنوا

وا الال��امات  ب�ن  الفجوة  توسيع   �� �ساهم  ذلك  �ل  للغاز،  الراهنة  العالمية  للأسعار  طبقا  من  لمسنو�ا  تحصلات 

 العملة الصعبة يوما �عد يوم. 

اءة متأنية �� أهم عناصرها، لاستيضاح، ليس فقط ولا شك أن مواجهة تلك الضغوطات ا�حادة تحتاج أولا إ�� قر 

مدى إ�حاح الال��امات الم��تبة ع�� تلك العناصر، بل كذلك تقديرات قيمها ا�حقيقية و�م�انية تطور تلك الال��امات 

بتلك  الوفاء  القادمة، وكذلك لاستيضاح مدارات تحرك السلطة المصر�ة ومدى قدر��ا ع��  القر�بة  الف��ة  خلال 

 �امات. الال�

وغ�ي عن الذكر أن الأرقام المصر�ة الرسمية �� هذا الصدد عادة ما ت�ون �حيحة وغ�� محدثة �ش�ل مناسب،  

القادمة،   العام ا�حا�� أو للأعوام الثلاث  إ�� غياب أي تقدير رس�ي معلن للال��امات خلال ما تبقى من  بالإضافة 

علن من البنك المركزي المصري و�عض الأرقام المعلنة من  ولذلك سنحاول من خلال هذه الدراسة المزج ما ب�ن الم

�غية التوصل إ�� تقدير تقر��ي لتلك الال��امات، ومن ثمّ تقدير ام�انية الوفاء    المؤسسات والبنوك الدولية الك��ى 

 ��ا �� المدى المنظور.  
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 هدف الدراسة:
هنة بالعملة الصعبة ع�� الاقتصاد المصري،  يت�خص الهدف الرئيس للدراسة �� "تقدير الال��امات ا�خارجية الرا

والفجوة الم��تبة ع�� ذلك ب�ن الإيرادات والال��امات، ومن ثمّ تقدير ام�انية سد هذه الفجوة والوفاء ��ذه الال��امات 

 �� المدى المنظور". 

الأول:   المبحث  التالية،  المباحث  دراسة  خلال  من  الهدف  هذا  تحقيق  ع��  العمل  مصر و�مكن  وال��امات  موارد 

(الفجوة   الأجن�ي  النقد  من  مصر  احتياجات  تقديرات  الثا�ي:  المبحث  المصري،  المدفوعات  لم��ان  وفقا  ا�خارجية 

 الدولار�ة)، المبحث الثالث: السياسات ا�حتملة لمواجهة الفجوة الدولار�ة �� مصر.

 دفوعات المصريالمبحث الأول: موارد والتزامات مصر الخارجیة وفقا لمیزان الم
�عرف م��ان المدفوعات بأنھ �جل �جميع المعاملات النقدية والاقتصادية ال�ي تتم ب�ن بلد ما (الأفراد والشر�ات 

وا�ح�ومة) و�قية بلدان العالم خلال ف��ة محددة (سنة غالبا). و�ساعد هذه الت�جيلات الدولة ع�� مراقبة تدفق 

 أن �ساعد �� بناء اعمدة اقتصادية قو�ة. الأموال ووضع السياسات ال�ي من شأ��ا 

و�ش�� نتائج م��ان المدفوعات للدولة إ�� ما إذا �ان لدى البلد فائض أو �جز �� الأموال السائلة المطلو�ة، ويع��  

فائض م��ان المدفوعات إ�� أن متحصلات الدولة من النقد الأجن�ي أك�� من مدفوعا��ا، بينما تمثل قيمة ال�جز  

مجمل موارد النقد الأجن�ي من �افة المصادر من صادرات سلعية وخدمية ومن تحو�لات للعمالة ومعونات الفرق ب�ن  

�الواردات  ا�خار��  العالم  إ��  المدفوعات  �افة  و��ن  المباشر)،  وغ��  المباشر   ) بنوعيھ  أجن�ي  واستثمار  وقروض 

 .ئد وأقساط الدين ا�خار�� السلعية وا�خدمية ومدفوعات فوائد الاستثمارات الأجنبية وسداد فوا

مجموعة من موارد النقد الأجن�ي وما يقابلها من مدفوعات ع�� عدد من المواز�ن الفرعية ��:   14و�تم توزيع حوا��  

الم��ان التجاري، والم��ان ا�خدمي، وم��ان الدخل، وم��ان التحو�لات، وا�حساب الما�� والرأسما��، إ�� جانب حساب  

 .يرد بتلك المواز�ن الفرعية السهو وا�خطأ لما لا
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لمدفوعات خلال ف��ة �سعة  للبنك المركزي المصري، �شأن أداء م��ان ا  البيان ال�حفيو�ش�� البيانات الواردة ��  

، وطبقا ل�جدول المنشور �� البيان، والوراد أدناه �� ا�جدول  2021/2022أشهر ب�ن يوليو/مارس من السنة المالية  

 ، إ�� ما ي��: 1رقم 

 1.8مليار دولار تقر�با �� مقابل    7.3بلغ ال�جز بم��ان المدفوعات المصري خلال ف��ة التسعة أشهر حوا��   -

ر فقط خلال نفس الف��ة من العام الما��ي، وقد تزايد ذلك ال�جز �ش�ل حاد خلال الر�ع الأول  مليار دولا 

تار���   أع�� رقم فص��  ي�ون  الرقم لأن  ��ذا  دفع  الساخنة، وهو  الأموال  لهروب  نتيجة  ا�حا��  العام  من 

، إبان ثورة  2011م  لل�جز بم��ان المدفوعات المصري، والذي فاق قيمة ال�جز بھ خلال الر�ع الأول من عا

 .)1مليار دولار حينذاك(  6.1ا�خامس والعشر�ن من يناير والبالغ 

كما أن �جز هذا الر�ع يقارب ضعف ال�جز �� الر�ع�ن السابق�ن لھ مباشرة، والذي بلغ ال�جز ��ما حوا��  -

لر�ع الثا�ي من عام  مليار دولار ع�� ال��تيب، كما أنھ ال�جز الأع�� قيمة من ال�جز الم�جل خلال ا  3.2،  3.1

مليار دولار، والذي تزامن مع ذروة الآثار السلبية لف��وس �ورونا وتداعيات الأزمة ع��   3.5، والبالغ  2020

 .الاقتصادين المصري والعالمي

هذا الأمر الذي �ش�� بوضوح إ�� عمق الأزمة ال�ي يمر ��ا الاقتصاد المصري، لا سيما أن هذا ال�جز ال�خم   -

مليار دولار خلال الر�ع   12.3ق حدث ع�� الرغم من الز�ادة القياسية للقروض ا�خارجية بنحو  وغ�� المسبو 

)، كما أنھ بدأ �� التصاعد الكب�� قبل بداية العام ا�حا��، مما ينفي �سبب اندلاع 2الأول من العام ا�حا��(

 ا�حرب ع�� أوكرانيا ورفع الفيدرا�� الأمر��ي لمعدلات الفائدة �� تفاقمھ. 

ول�ي ت�ون الصورة أك�� اكتمالا، تجدر الإشارة إ�� أن ال�جز المتصاعد �� م��ان المدفوعات الك�� حدث أيضا ع��  

مليار دولار خلال العام ا�حا�� من بي��ا    12الرغم من ال�حب من الاحتياطيات النقدية وال�ي تناقصت بما يز�د عن  

 

 . 2022، يونيو  303ع النشرة الإحصائ�ة الشهر�ة، ) للمز�د من الأرقام الر�ع سنو�ة لم��ان المدفوعات المصري وم�وناتھ يمكن مراجعة: البنك المركزي المصري: 1

2
 لمرجع السابق. ) نفس ا 
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كذلك ع�� الرغم من استمرار ز�ادة ال�جز �� صا�� الأصول الأجنبية  مليار دولار خلال الأشهر الثلاثة الأخ��ة، و  3.7

(العُملات) �� ا�جهاز المصر�� المصري، الذي يتضمن المصرف المركزي و�ا�� المصارف التجار�ة العاملة تحت إشرافھ، 

�جزا �� المصرف مليار دولار    8.2مليار دولار، م��ا    19.7ح�ى شهر حز�ران/ يونيو الما��ي، ليصل هذا ال�جز إ��  

 ).   3مليار دولار �جزا ببا�� المصارف التجار�ة العاملة بمصر( 11.5المركزي و

ومن جهة أخرى  هذا ال�جز �� صا�� الأصول الأجنبية لدى البنوك �ع�ي من جهة استمرار تصاعد الفجوة الدولار�ة،   

محاولة من الإدارة النقدية لتخفيض حدة   تحميل أعباء �سبة كب��ة من �ح الدولار ع�� عاتق البنوك التجار�ة �� 

الأزمة (فضلا عن المز�د من الاستدانة وال�حب من الاحتياطي كما سبق ذكره)، و�ؤكد ذلك  بوضوح و�ساطة عمق  

 الأزمة الراهنة وعدم كفاية الأساليب والأدوات التقليدية لمواجه��ا.  

 2022مارس -2021يو ): م��ان المدفوعات المصري خلال الف��ة يول1جدول رقم (

 

 

3
 ) نفس المرجع السابق.  
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و�مكن التطرق إ�� العوامل ال�ي ساهمت �� تفاقم �جز م��ان المدفوعات وكذلك العوامل ال�ي ساندتھ من خلال 

التحليل الرق�ي التا��، وذلك �حاولة الاستقراء وال��جيح ب�ن تلك العوامل من حيث مدى الاستدامة والتأث�� ع��  

 الدولار�ة �� مصر، وذلك كما ي��:فجوة الموارد 
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 أولا: المعاملات التي أثرت سلبا علی تفاقم عجز میزان المدفوعات:
 الميزان التجاري غير البترولي  -1

مليار دولار خلال نفس   30.7مليار دولار مقابل    37.7% ليبلغ  22.5ارتفع �جز الم��ان التجاري غ�� الب��و�� بمعدل  

 4.7الف��ة من العام الما��ي، وذلك ع�� الرغم من التحسن النس�ي لقيمة متحصلات الصادرات ال�ي �جلت نحو

 ر دولار خلال نفس الف��ة من العام السابق مليا 14.6مليار دولار، �� مقابل  19.4مليار دولار لتبلغ 

وقد نتج التحسن �� أرقام الصادرات المصر�ة خلال الف��ة كنتيجة طبيعية للت�خم العالمي لا سيما �� المنتجات  

 كثيفة استخدام الطاقة (الملوثة للبيئة) وال�ي �عت�� الم�ون الرئيس للصادرات المصر�ة. 

مليار دولار ليدعم الاتجاه المتصاعد   57.1مليار لت�جل    11.7ت عن الواردات بنحو  و�� المقابل جاء ارتفاع المدفوعا

لل�جز �� الم��ان التجاري و�� م��ان المدفوعات ك�ل، وتجدر الإشارة هنا إ�� أن هذه الز�ادة الكب��ة �� الواردات جاءت 

د الاعتماد المستندي، وحالة الارتباك رغم القيود ا�ح�ومية المشددة ع�� ا�حصول ع�� النقد الأجن�ي و�غي�� قواع 

الواسعة ال�ي صاحبت هذه القرارات، لا سيما عدم قدرة المصا�ع ع�� است��اد مستلزمات الإنتاج أو ح�ى قطع الغيار 

لماكينا��ا. وتجدر الإشارة كذلك إ�� أن ارتفاع الأسعار ع�� المستوى العالمي لا سيما أسعار السلع الأساسية ر�ما �عد 

 ا لز�ادة فاتورة الواردات خلال هذه الف��ة. م�ون

كما تجدر الإشارة كذلك إ�� أن ارتفاع فاتورة الواردات المصر�ة ع�� هذا النحو �انت سابقة ل�حرب ع�� أوكرانيا  

الم��ان   �� ال�جز  تزايد  و�التا��  الفاتورة  ارتفاع  من  المز�د  سيظهر  المدفوعات  لم��ان  الأخ��  الر�ع  أن  المنطقي  ومن 

ال�ي لم  إ�� أن هذا يدلل بوضوح ع�� عشوائية الإدارة الاقتصادية  الك��. وتجدر الإشارة كذلك  التجاري والم��ان 

�ستطع تب�ي أية خطط للإحلال محل الواردات أو لز�ادة الصادرات بنسب �عتد ��ا، ليس فقط �خفض ال�جز ��  

لفجوة الدولار�ة والعملة ا�حلية، ولكن أيضا عدم تب�ي الم��ان الك�� وم�وناتھ و�التا�� تخفيض الضغط المزمن ع�� ا

خطط وا�حة المعالم و�توقيتات زمنية مس��دفة وملزمة لز�ادة الإنتاج الوط�ي ع�� المستوى القطا��، وهو المرض 

 العضال الذي يتسبب �� الأعراض الاقتصادية ع�� ش�ل �جوزات هي�لية مزمنة �� �افة المواز�ن المصر�ة.

http://www.eipss-eg.org/
https://twitter.com/Eipss_EG
https://telegram.me/eipss_eg
https://www.youtube.com/channel/UC-rQnAcnS_EOe8G1qU-a5Pw
https://www.facebook.com/Eipss.EG
https://plus.google.com/b/117429369591470995361/117429369591470995361/posts
https://instagram.com/egyptian.institute/
http://www.eipss-eg.org/
https://www.facebook.com/Eipss.EG


Page 16 of 50 

 

 

 

 

 
www.eipss-eg.org 

September 1, 2022      

 ملات الرأسمالية والمالية: المعا -2

مليار   10.8%، ليقتصر ع��  36.6بمعدل    2022ا�� مارس    2021تراجع صا�� التدفق للداخل خلال الف��ة من يوليو  

مليار دولار خلال نفس الف��ة من العام الما�� السابق. و�مكن استعراض أهم مسببات ذلك كما    17.1دولار �� مقابل  

 ي��:

 الأموال الساخنة  -أ 

مليار دولار �� مقابل صا��   17.2حول الاستثمار بمحفظة الأوراق المالية المصر�ة إ�� صا�� تدفق ل�خارج بحوا��  ت

مليار دولار خلال نفس الف��ة من العام السابق، وقد تركز هذا التخارج من السوق    15.98تدفق إ�� الداخل بقيمة  

 2.4مليار دولار، الامر الذي �ع�ي أن   14.8خروج بقيمة    حيث �جلت  2022مارس    –المصر�ة خلال الف��ة من يناير  

 مليار دولار فقط خرجت قبل بداية العام ا�حا�� وهو رقم اعتيادي إ�� حد كب��.

و�ش�� الأرقام السابقة إ�� دلالة شديدة الأهمية و��، أن الأموال الساخنة خرج معظمها من مصر قبل بداية رفع  

ئدة والذي بدأه �� مارس الما��ي، كما أ��ا خرجت قبل ا�حرب ع�� أوكرانيا وال�ي بدأت الاحتياطي الأمر��ي لسعر الفا

�� أواخر ف��اير، وهو الأمر الذي يفند تماما ت��ير البنك المركزي المصري لهذا التخارج بتخوف المستثمر�ن من حرب  

 � نزوح الأموال من الاقتصادات الناشئة.عالمية ثالثة، و�ان��اج الفيدرا�� الأمر��ي لسياسات نقدية متشددة �سببت �

من المرجح أن تخارج هذه الأموال من مصر جاء جزئيا كنتيجة لرفع المنافس�ن لمصر ع�� الأموال الساخنة لمعدلات 

) ع�� سبيل المثال �� منتصف ف��اير من العام ا�حا�� معدل سعر الفائدة بمقدار 4الفائدة، حيث رفعت الأرجنت�ن(

، و�� نفس السياسة ال�ي انت�ج��ا جنوب افر�قيا حينما رفعت معدل الفائدة %42.5اس لتبلغ  إ��  نقطة أس  250

)، ولم يتجاوب المركزي المصري مع تلك الارتفاعات بالقدر 5�� نوفم�� من العام الما��ي ثم يناير من العام ا�جديد( 

ظ بداية  مع  تزامن  الساخنة  الأموال  خروج  �سارع  أن  الأهم  حول  المناسب.  ك��ي  دولية  مؤسسات  تقار�ر من  هور 

 

4
 42.5https://tinyurl.com/2pc58wz7%) المركزي الأرجنتي�ي يرفع الفائدة إ��  

5
 tinyurl.com/spj46tsuhttps//: جنوب إفر�قيا ترفع الفائدة مجدداً لمواجهة الت�خم: )  
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اق��اب الأزمة المتوقعة للاقتصاد المصري، و�� المؤسسات ال�ي تقدم النصائح للمستثمر�ن �� الأموال الساخنة حول  

 العالم.  

�ش�� مراجعة أرقام البيان إ�� نزوح استثمارات ا�حافظة للأجانب �� مصر (الأموال الساخنة) خلال الشهور التسعة 

، أي أن  2021مليار دولار ب��اية مارس  15.98مليار دولار �عد أن تم ��جيل صا�� تدفق للداخل قيمتھ  17.2حو بن

إ��   بالإضافة  المصر�ة،  ا�خزانة  وسندات  لأذون  الأجانب  مش��يات   �� ت��كز  ال�ي  الاستثمارات  من  النوعية  تلك 

ما ب�ن آذار/ مارس من العام الما��ي والعام ا�حا��، أي  مليار دولار    33.2�عاملا��م �� البورصة المصر�ة، قد فقدت  

 مليار دولار.  34.1، ح�ن بلغت 2021�� المائة من أرصدة تلك الاستثمارات �� ��اية أيلول/ سبتم��  97.5بنسبة 

دارة  �� المائة من تلك الاستثمارات قد نزحت. والغر�ب أن الإ   90هذا ما أكدتھ تصر�حات وز�ر المالية بأن أك�� من  

الاقتصادية لم ت�جأ إ�� أي نوع من أنواع القيود ع�� خروج تلك الأموال ال�ي طالما استفادت ليس فقط من سعر 

الفائدة المرتفع ولكن أيضا من فروق سعر الصرف، خاصة مع الإصرار ع�� تثبيت سعر الصرف �� الوقت الذي 

صادية ع�� الرغم من ذلك بفرض القيود ع�� �عاملات استمر فيھ نزف موارد النقد الأجن�ي، واكتفت الإدارة الاقت

أن هذه الأموال لن �عود قر�با وأن الاعتماد عل��ا �ان   -أقرت �عد ذلك-المواطن ا�ح�� المستورد والمصنع، و�� �عرف  

 نفسھ، و�التا�� �ان من المف��ض أن تتوجھ القيود نحو خروج تلك الأموال   اليةسياسة خاطئة، كما صرح وز�ر الم

 الأمر الذي �ان سينظم خروج تلك الأموال وتداعيات ذلك ا�خروج ع�� العملة ا�حلية ومجمل الموارد النقدية.  

أكدتھ  - الذي  الأمر  وهو  المذ�ورة،  الف��ة  �عد  الأموال  تلك  نزوح  استمرار  إ��  كذلك  �ش��  الأرقام  عموما 

بخروج   الرسمية  خ  20التصر�حات  الساخنة  الأموال  من  دولار  مارس مليار  (�عد  الماضية  الأشهر  لال 

الما��ي)، ور�ما يتجاوز الرقم ذلك حاليا، لا سيما �� ظل استمرار ا�حرب ع�� أوكرانيا، واستمرار تأكيد رفع 

 معدل الفائدة الأمر�كية.

الأمل الوحيد المتبقي للدول الناشئة ومن بي��ا مصر سقوط الاقتصاد الأمر��ي �� دوامة الر�ود الت�خ�ي،    -

الذي قد يج�� بنك الاحتياطي الفيدرا�� ع�� تخفيف وت��ة السياسات النقدية المتشددة ور�ما العودة   الأمر

 نحو سياسات ميسرة. 
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إلا أنھ ع�� ا�جانب الأخر يجب الإشارة إ�� عدة اعتبارات، أولها أن السياسات التيس��ية المقصودة أعلاه لن  -

وذلك ببساطة لأن البنوك المركز�ة حول العالم أيقنت ان    ت�ون بأي حال مثل نظ��ا��ا أثناء ف��ة �ورونا،

تلك السياسات �� ال�ي �سببت �� موجة الت�خم العام ا�حالية، وثان��ا، أن احتمالية وقوع حالة الكساد  

لا تزال محل �شكيك من الإدارة الامر�كية، وأن الاع��اف ��ا و�التا�� تطبيق سياسات تيس��ية لمواجه��ا قد  

أشهر قادمة، وهو المدة ال�ي ستؤدي للمز�د من التضييق الشديد ع�� الموارد   6-4� الأقل من  يحتاج ع�

 الدولار�ة المصر�ة. 

السرعة  - بنفس  لمصر  الساخنة  الأموال  عودة  ذلك  �ع�ي  فلا  حدثت  إن  التيس��ية  السياسات  أن  وثال��ا 

�ع �ستلزم  ور�ما  �ورونا،  ف��وس  �سبب  الن�وح  �عد  حدثت  ال�ي  المركزي  والكمية  أن  سيما  لا  الوقت  ض 

العالم، وهو الأمر   الساخنة حول  لمنافسيھ ع�� الأموال  الفائدة بمعدلات مناظرة  يرفع سعر  لم  المصري 

الذي �سبب �� موجة الن�وح ا�حادة من مصر مع مطلع ف��اير الما��ي �� ظل �جز استجابة سعر الفائدة  

ارتفاع �سبة   المتغ��ات مع استمرار  لتلك  المسئول�ن �� مصر  أن حديث  إ��  الت�خم. وهنا تجدر الإشارة 

المصر��ن عن �علمهم درس التورط �� الاعتماد المبالغ فيھ ع�� الأموال الساخنة لن ي�ون بالضرورة إلا كلاما  

مرسلا، حيث أنھ �� ضوء الفجوة الدولار�ة المتنامية قد يضطر المركزي أن يرفع سعر الفائدة �جذب ما  

 موال.أمكن من تلك الأ 

 القروض والتسهيلات ا�خارجية طو�لة ومتوسطة الأجل  -ب

الأجل    ا�خارجية متوسطة وطو�لة  والتسهيلات  القروض  مليار دولار فقط خلال ف��ة   1.3حقق صا�� استخدام 

ا��ي،  مليار خلال نفس الف��ة من العام الم  2.4مليار دولار �� مقابل    5الدراسة،، وذلك ع�� خلفية ارتفاع المسدد إ��  

مليار دولار خلال نفس الف��ة المناظرة من العام   7.4مليار دولار �� مقابل     6.3وتحقيق المستخدم تراجعا لي�جل  

 ). 6السابق (

 

6
 . 3) البيان ال�حفي للبنك المركزي المصري، مرجع سابق، ص  
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مليار خلال   14.1مليار دولار، دخل م��ا    16.4من ا�جدير بالذكر أن صا�� الداخل إ�� البنك المركزي خلال الف��ة بلغ  

، تمثل أغل��ا �� الودائع العر�ية، وال�ي يمكن القول بأ��ا من الصعب أن تأ�ي بنفس القيمة 2022الف��ة يناير/ مارس  

 مجددا، ومن المنطقي اعتبارها ايرادا غ�� اعتيادي.

�عض  لدى  م��ا  الممكنة  القصوى  ا�حدود  و�لوغ  مصادرها،  معظم  استنفاذ  �عد  ا�خار��  الاق��اض  مصادر  تآ�ل 

يھ سوق السندات المصر�ة من انخفاض حاد �� الأسعار وعرض المش��ين لها البيع  المؤسسات، علاوة ع�� ما �عان

بنصف الثمن، �ل ذلك �ع�ي أن الاق��اض ا�خار�� كمصدر رئيس لتغطية فجوة الموارد الدولار�ة أض�� متآكلا،  

صندوق النقد،  المصري ع�� الاق��اض ا�جديد من  ا�حرص  سواء ع�� مستوى المصادر أو المبالغ، ور�ما يفسر ذلك  

وهو ما قد يفسر أيضا الأقاو�ل الم��ايدة حول تزايد الاعتماد ع�� القروض الصينية وال�ي من المعروف احتياجها  

لرهن أصول سيادية (وهو ما تردد بالفعل مؤخرا �� وجود مباحثات حول مبادلة ديون صينية بأصول من الموا�ئ 

 مليار دولار).  8والمطارات بقيمة 

 الاستثمار الأجن�ي   -ج

مليار دولار، وهو رقم كب�� لم �عتده مصر   7.3% خلال الف��ة، ليبلغ  53.5تصاعد صا�� الاستثمار الأجن�ي بمعدل  

 من قبل، وهو الأمر الذي �ستوجب القاء المز�د من الضوء ع�� م�ونات هذا الاستثمار وذلك كما ي��: 

 الاستثمارات غ�� الب��ولية •

 4.6مليار دولار، م��ا    9مليار دولار لت�جل تدفق للداخل بمقدار    3.9ستثمارات غ�� الب��ولية بمقدار  ارتفع صا�� الا 

، مما �ع�ي تزام��ا مع تخارج الأموال الساخنة، وقد �ش�� ذلك ببساطة  2022مليار دولار خلال الف��ة يناير / مارس  

 أزقها من نقص العملات الأجنبية.أ��ا نتجت عن طلب عاجل وم�ح من الإدارة المصر�ة لتعو�ض م

مليار دولار لتأسيس شر�ات جديدة أو ز�ادة رأس المال   2.6وت�ون مبلغ الاستثمار غ�� الب��و�� المتدفق للداخل من  

مليون دولار فقط لتأسيس شر�ات جديدة، و�رجح أن رقم ز�ادة    208مليار عن العام السابق، م��ا    1.5بز�ادة قدرها  

ة الأر�اح غ�� الموزعة لشر�ات قائمة �عمل �� السوق المصري وانتجت تلك الأموال من داخلھ، أي  رأس المال هو حص 

 أن المال لم يأت من ا�خارج.

http://www.eipss-eg.org/
https://twitter.com/Eipss_EG
https://telegram.me/eipss_eg
https://www.youtube.com/channel/UC-rQnAcnS_EOe8G1qU-a5Pw
https://www.facebook.com/Eipss.EG
https://plus.google.com/b/117429369591470995361/117429369591470995361/posts
https://instagram.com/egyptian.institute/
http://www.eipss-eg.org/
https://www.facebook.com/Eipss.EG


Page 20 of 50 

 

 

 

 

 
www.eipss-eg.org 

September 1, 2022      

مليار دولار، و�� ز�ادة    2.3مليار دولار لت�جل    2.2ز�ادة حصيلة بيع شر�ات وأصول إنتاجية لغ�� المقيم�ن بنحو  

مليار    40علان رئيس الوزراء �� ��اية مايو الما��ي عن خطة بيع بقيمة  �خمة وغ�� مسبوقة. والغر�ب أ��ا سبقت إ

سنوات، وهو الأمر الذي يؤكد التحرك السريع ل�ح�ومة ببيع الأصول فور خروج   4دولار لتلك الأصول ع�� مدى  

لأمر�كية الأموال الساخنة لمواجهة الموقف دون الإفصاح عن ذلك، وأن الامر كذلك ليس لھ علاقة �سعر الفائدة ا

 أو ا�حرب �� أوكرانيا.

مليار أصول بالإضافة    2.2مليار دولار مع بيع    3.9مقارنة رقم الز�ادة الصافية لقيمة الاستثمار الداخل وهو   -

 يذكر إ�� مصر. -غ�� ب��و�� -مليار ز�ادة رأسمال من الداخل للشر�ات، �ع�ي أنھ لم يرد استثمار  1.5إ�� 

مليون   643.5مليون دولار لت�جل    189.8لشراء غ�� المقيم�ن لعقارات بحوا��  كما ارتفعت صا�� التحو�لات   -

  16مليار جنيھ ع�� أساس سعر صرف    10.3دولار، وهذا رقم إذا ما تم تحو�لھ إ�� جن��ات مصر�ة سيبلغ  

رنة جنيھ للدولار، والسؤال المهم هنا من هم الأجانب الذين اش��وا عقارات مصر�ة ��ذا المبلغ الكب�� مقا

حصة   �� ما  و�وضوح  أرا��ي،  أم  شقق  العقارات  هذه  وهل  السنو�ة،  المصر�ة  العقار�ة  السوق  بحجم 

 إسرائيل وسيناء �� تلك المش��يات؟! 

 الاستثمارات الب��ولية: •

الف��ة مليون دولار فقط ��    322.5مليار دولار (�� مقابل    1.7�جلت الاستثمارات الب��ولية صا�� تدفق ل�خارج بلغ  

 المناظرة من العام السابق)، و�ان ذلك كمحصلة لما ي��: 

ارتفاع التحو�لات إ�� ا�خارج (وال�ي تمثل اس��داد الت�اليف ال�ي تحملها الشر�اء الأجانب خلال ف��ات سابقة  -

ابقة. مليار �� الف��ة المناظرة الس  4.6مليار دولار �� مقابل    5.4�� أعمال البحث والتنقيب) لتصل إ�� نحو  

وهو الأمر الذي ولا شك زاد من الضغط ع�� مدفوعات النقد الأجن�ي. وللأسف لا توجد بيانات منشورة  

�ش�� إ�� حجم الأموال المف��ض خروجها تحت هذا البند خلال ما تبقى من العام ا�حا��، ولكن من الوا�ح  

المنطقي أن تخصم من صادرات الغاز   مليار دولار، من   4ان هناك رقما سنو�ا ين�ح ل�خارج يبلغ �� المتوسط  

 والب��ول.
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تجدر الإشارة هنا إ�� أن رقم الصادرات الب��ولية المصر�ة يتضمن حصة الشر�ك الأجن�ي، مما �ش�� إ�� أن  -

% �� المتوسط من تلك القيمة مر�ح للن�وح ل�خارج، فإذا �انت صادرات النفط ( غاز  50مبلغ لا يقل عن  

بلغت   دو   13و���ول  خلال  مليار  يقارب    9لار  ما  فإن  حصة   6شهور)  يمثل  المتوسط   �� م��ا  دولار  مليار 

الشر�ك الأجن�ي وسين�ح ل�خارج (إضافة لمقابل ت�اليف البحث والتنقيب)، بما �ع�ي أن الإقتصاد المصري  

ل��امات �� واقع الأمر لا �ستفيد شيئا يذكر من ثروات الب��ول والغاز �� البلاد، وهو ما يز�د من قيمة الا

 الدولار�ة ع�� الاقتصاد المصري.

مليار دولار �� مقابل نحو   3.8انخفاض قيمة استثمارات شر�ات الب��ول الأجنبية المتدفق للداخل ليبلغ   -

مليار دولار �� الف��ة المناظرة �� العام السابق، وهو انخفاض �سيط، ر�ما قد يتم �عو�ضھ من خلال   4.3

 لتنقيب ع�� أثر الأزمة الأوكرانية. ��افت الشر�ات ع�� البحث وا

و�ذلك �ستمر صا�� تدفقات استثمارات الب��ول هو الرقم المهم �� إجما�� التدفق الاستثماري (وهو الرقم    -

الذي �س��ده الشر�ات الأجنبية �عد ذلك)، وما عداه من استثمارات غ�� ب��ولية لا �عدو �ونھ بيعا للأصول 

يمكن التعو�ل ع�� الاستثمار من أي نوع �� سد الفجوة الدولار�ة إلا ببيع  او العقارات، أي أنھ �ساطة لا 

 الأصول، و�أبخس الأسعار نظرا �حالة الاضطرار. 

 ارتفاع عجز ميزان دخل الاستثمار  -3

مليار دولار خلال نفس   8.9مليار دولار، �� مقابل    11.3% لي�جل  27.2ارتفع �جز م��ان دخل الاستثمار بمعدل  

 ن العام السابق، وجاء ذلك كمحصلة لما ي��:الف��ة م

العام السابق، وذلك كنتيجة    2.7مليار دولار، بز�ادة    11.3�جلت مدفوعات دخل الاستثمار   - مليار عن 

لز�ادة الفوائد المدفوعة �حملة أدوات الدين من غ�� المقيم�ن، علاوة ع�� ز�ادة مدفوعات عوائد الاستثمار 

� سابقا، فإن عدم تنظيم خروج تلك الأموال وفقا لقواعد إدارة الأزمات هو أحد  الأجن�ي المباشر، وكما أش�

 مسببات استفحال الأزمة ا�حالية. 
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 ثانیا: المعاملات التي أثرت إیجابا علی عجز میزان المدفوعات:
المعاملات وت��كز هذه  المدفوعات،  �� تحس�ن �جز  ال�ي حققت تحسنا م�حوظا ساهم  المعاملات  ��    توجد �عض 

 الم��ان�ن ا�خدمي والرأسما��، و�مكن بيا��ا كما ي��:

 الميزان الخدمي:  -1

مليار دولار خلال نفس   3.2مليار دولار، �� مقابل    9.7مليار دولار لي�جل نحو    4.8ارتفع فائض الم��ان ا�خدمي بنحو  

 الف��ة من العام السابق، و�رجع ذلك تفصيلا إ��:

مليار   3.1مليار دولار، مقارنة بحوا��    8.2مليار دولار لت�جل حوا��    5.1السياحية بنحو  ارتفاع الإيرادات   -

السياح  من  �سبة  فقدان  أثر  أن  إ��  الإشارة  وتجدر  الما��ي،  العام  من  المناظرة  الف��ة  خلال  فقط  دولار 

لبيان، وهو الأمر  الأوكران والروس الذين �ش�لون أك�� من نصف السياحة الوافدة لمصر لم يظهر �� ف��ة ا

الذي من المنطقي توقع المز�د من ظهور تناقصھ ا�حقيقي مع استمرار ا�حرب ع�� أوكرانيا، لا سيما أن هذه 

 الأرقام لم تأخذ �� الاعتبار إلا أقل من شهر واحد فقط من ا�حرب.

الانتقام - بالسفر  عرف  فيما  العالمية  السياحة  معدلات  تزايد  أن  إ��  كذلك  الإشارة  أشهر وتجدر  خلال  ي 

الضغوط  ظل   �� انكماشها  المنتظر  من  �ورونا،  إغلاق  لف��ة  كتعو�ض  جاء  والذي  ا�حا��،  الصيف 

الت�خمية ا�حادة ال�ي أصابت السوق الأورو�ية، وال�ي من المتوقع تفاقمها �� ظل أزمة الطاقة المتوقعة 

سيعا�ي من انكماش متوقع ليس  بحلول الشتاء القادم، وهو الأمر الذي �ع�ي أن قطاع السياحة المصري  

فقط �سبب تناقص أعداد السياح الروس والأوكران، وانما أيضا �سبب نقص متوقع �� أعداد الأور�ي�ن، 

 وانخفاض الدخل السيا�� سيفاقم ولا شك الأزمة ا�حالية لمواد النقد الأجن�ي. 

مليار    5.5مليار دولار �� مقابل    7  % كنتيجة ل��ايد إيرادات النقل لتبلغ 27.8ارتفاع متحصلات النقل بمعدل   -

مليار ��    5.1فقط �� العام الما��ي، وقد ساهم �� تلك الز�ادة تزايد إيرادات قناة السويس لت�جل نحو  

مليار خلال نفس الف��ة من العام السابق، وعموما من المتوقع استمرار ارتفاع تلك الإيرادات   4.3مقابل  

 ة للت�خم العالمي. خلال الف��ة القادمة كنتيجة طبيعي
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 تحويلات العاملين في الخارج -2

 24.7تزايدت تحو�لات العامل�ن �� ا�خارج بصورة مستمرة خلال الأعوام ا�خمسة الماضية، فبينما �جلت   -

، و�� التسعة أشهر الواردة ببيان البنك  2021مليار دولار ب��اية عام    31.5، تزايدت إ��  2017مليار دولار عام  

 مليار خلال نفس الف��ة من العام السابق.  23مليار دولار �� مقابل  29.2 المركزي �جلت

وقد   - الأخ��ة،  الأعوام  خلال  الأجن�ي  النقد  لموارد  رافد  أهم  �ش�ل  ا�خارج  من  التحو�لات  تزال  لا  عموما 

من  حافظت ع�� زخم تزايدها ح�ى �� ف��ة الانخفاض الشديد لأسعار النفط ومعاناة الموازنات ا�خليجية، و 

المتوقع استمرار تدفقها ليس فقط �سبب التحسن الكب�� الطارئ ع�� فوائض ا�خزائن ا�خليجية ولكن 

أيضا �سبب ارتفاع الت�خم �� مصر واحتياج عائلات العامل�ن للمز�د من الأموال، وكذلك �سبب ال��ايد  

�ج  المثال  سبيل  وع��  العامل�ن،  لهؤلاء  النوعية  الفئات  ل�جرة  الكب��  من  السنوي  متصاعدة  أعداد  رة 

 الأطباء، بالإضافة إ�� محاولات العمل �� ا�خارج لا�سداد وضعف العائد ا�ح��. 

 عجز صافي أصول الأجنبية في القطاع المصرفي  -3

�ان من الممكن للعملات الأجنبية �� ا�جهاز المصر�� (البنك المركزي والبنوك التجار�ة) أن تقوم بدور مساند وداعم 

لمصري �� الأزمة ا�حالية، ولكن الإدارة المصر�ة استنفذت هذا الموارد ال�ي تآ�لت ح�ى أ�حت ��جل للاقتصاد ا

 �جزا بالسالب.

الأجنبية وصا��  المركزي   الأصول  البنك  ف��ا  (بما  المصر��  القطاع  ال��امات  خصم  خلالها  يجري  مصرفية  معادلة 

المصري) تجاه غ�� المقيم�ن من إجما�� الأصول بالعملة الأجنبية، وهو ما �عكس ز�ادة الال��امات ع�� البنوك لدرجة  

  .ل معها الصا�� إ�� سالبيتحوّ 

مليار   370، تراجعاً بمقدار  البنك المركزي  وقد شهد صا�� الأصول الأجنبية لدى ا�جهاز المصر�� المصري، بما فيھ

مليار جنيھ   320شهراً، �عدما هوى الرصيد من    12مليار دولار أم���ي تقر�با)، �� ف��ة لم تتجاوز الـ    20جنيھ (نحو  
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مليار دولار) �� الشهر ذاتھ من العام   2.7مليار جنيھ (  50إ�� نحو "سالب"    2021مليار دولار) �� ف��اير (شباط)    17(

 .2017) وذلك للمرة الأو�� منذ العام 7ا�حا��(

مليار دولار)، مقابل   16.1مليار جنيھ �� مايو الما��ي (نحو سالب    305.1وكذلك تواصل التناقص لي�جل سالب  

 ).8مليار دولار)( 12.7مليار جنيھ �� إبر�ل الما��ي (نحو سالب  239.4سالب 

سالب   الأجنبية  الأصول  صا��  �جلت  حيث  التناقص  هذا  استمرار  كذلك  البيانات  تظهر  دولار   19.7كما  مليار 

 ).9الما��ي( مليار دولار أمر��ي �� نفس الف��ة من العام  16أمر��ي �� ��اية يونيو الما��ي، مقارنة بـ 

تلك  ا�ح�ومي ع��  الاعتماد  �عاظم  إ��  �ش�� بجلاء  للبنوك  الأجنبية  الضغط ع�� الأصول   �� الكب��  الارتفاع  هذا 

الموارد لتغطية فجوة الموارد الأجنبية خلال ف��ات سابقة، والمش�لة �� ذلك ليس فقط فقدان موردا �ان من الممكن 

ا�حالية، وانما المش�لة أيضا أن ذلك الاعتماد ا�ح�ومي المفرط ع�� تلك أن �ش�ل عونا للدولة �� مواجهة الازمة  

(الأه��   الك��ى  ا�ح�ومية  التجار�ة  البنوك  أج��  للوفاء    – مصر    –الموارد  ا�خارج  من  الاق��اض  ع��  القاهرة) 

 باحتياجا��ا، و�مكن الإشارة سريعا لبعض تلك القروض، وذلك كما ي��:

 2021) �� مايو 10وف�� تمو�لات خارجية بمليار دولار( الأه�� المصري" ينجح �� ت" -

 2020) �� يونيو 11مليون دولار قرض من البنك الأورو�ي لإعادة الإعمار للبنك الأه�� المصري (  100 -

 )12مليون دولار (  300البنك الإفر�قي" يقرض "الأه�� المصري" " -

 

7
  ماذال)  

8
 https://tinyurl.com/539ytu4wصا�� الأصول الأجنبية �� مصر ي��اجع مجددا وي�جل قيمة سالبة للشهر الرا�ع ع�� التوا��: )  

9
  (HSBC :تدهور بالموازنة وا�جنيھ �� خطر.. لا مناورة بيد مصر :https://tinyurl.com/bdek8288 

10
 الأهلي المصري" ینجح في توفیر تمو�لات خارج�ة �مل�ار دولار ")  

11
 ملیون دولار من "الأورو�ي لإعادة الإعمار"  100البنك الأهلي: )  

12
 ملیون دولار  300�قي" �قرض "الأهلي المصري" البنك الإفر ")  

http://www.eipss-eg.org/
https://twitter.com/Eipss_EG
https://telegram.me/eipss_eg
https://www.youtube.com/channel/UC-rQnAcnS_EOe8G1qU-a5Pw
https://www.facebook.com/Eipss.EG
https://plus.google.com/b/117429369591470995361/117429369591470995361/posts
https://instagram.com/egyptian.institute/
http://www.eipss-eg.org/
https://www.facebook.com/Eipss.EG
https://tinyurl.com/539ytu4w
https://tinyurl.com/bdek8288
https://www.alarabiya.net/aswaq/companies/2021/05/25/-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%87%D9%84%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A-%D9%8A%D9%86%D8%AC%D8%AD-%D9%81%D9%8A-%D8%AA%D9%88%D9%81%D9%8A%D8%B1-%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84%D8%A7%D8%AA-%D8%AE%D8%A7%D8%B1%D8%AC%D9%8A%D8%A9-%D8%A8%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1-%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://www.alarabiya.net/aswaq/banks/2017/04/28/-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%81%D8%B1%D9%8A%D9%82%D9%8A-%D9%84%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AF-%D9%8A%D9%82%D8%B1%D8%B6-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%87%D9%84%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A-300-%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86-%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
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 2015) عام 13(مليون دولار  500البنك الاه�� يصدر سندات دولار�ة بقيمة  -

 ).14مليون يورو مع «الاستثمار الأورو�ي» ( 425بنك مصر يوقع اتفاقية قرض بـ  -

 . 2021) �� إبر�ل  15مليون دولار من هيئة التعاون الدو�� اليابانية (  100بنك مصر يحصل ع�� تمو�ل بقيمة   -

 . 2018) �� 16مليون دولار (  550ثا�ي أك�� بنك ح�ومي �� مصر �س�� لاق��اض  -

مليون دولار مع   500، يوقع اتفاقاً لاق��اض  2017مايو  15بنك مصر، ثا�ي أك�� بنك ح�ومي �� البلاد، ��   -

 ).17بنك التنمية الصي�ي، لمدة ثما�ي سنوات (

 ).18مليون دولار من مصرف التنمية الصي�ي ( 100بنك مصر يق��ض  -

 ).19(2021للتصدير �� مليون دولار من البنك الإفر�قي  200بنك القاهرة يق��ض  -

 )20مليون دولار من إحدى جهات التمو�ل العر�ية (  30القاهرة” يق��ض “ -

�ان ما سبق مجرد أمثلة ع�� �جوء البنوك للاق��اض ا�خار�� لتغطية فجوة الموارد الدولار�ة، وذلك كنتيجة طبيعية 

أج�� وال�ي  التعو�م  �عد  ما  ف��ة   �� المركزي  البنك  خلالها لسياسات  الواردات    من  فوات��  سداد  ع��  البنوك  تلك 

المتفاقمة للمشروعات المسماة بالقومية من مصادره الداخلية، علاوة ع�� الأوامر ال�ي أج����م ع�� دفع مستحقات 

بائ�� الأموال الساخنة، وال�ي وفرت لهم قواعد البنك المركزي حر�ة تحو�ل أموالهم إ�� دولار من البنوك ا�حلية 

 2021-2019س�ي، ولعل ذلك ي��ر تركز معظم تلك القروض ما ب�ن بالسعر الر 

 

13
 البنك الاهلي المصري �صدر سندات دولار�ة في السوق العالم�ة )  

14
 ملیون یورو من بنك الاستثمار الأورو�ي لتمو�ل المشروعات الصغیرة  425بنك مصر �قترض )  

15
  ملیون دولار مع "جا�كا" 100بنك مصر یوقع قرضا �ق�مة  )  

16
 ملیون دولار   550مصر �سعى لاقتراض   ثاني أكبر بنك حكومي في)  

17
 ملیون دولار من بنك صیني   500بنك مصر �قترض )  

18
 ملیون دولار من مصرف التنم�ة الصیني   100بنك مصر �قترض )  

19
 ملیون دولار من البنك الإفر�قي للتصدیر   200بنك القاهرة �قترض )  

20
 ملیون دولار من إحدى جهات التمو�ل العر��ة  30�قترض  القاهرة” “ ) 

http://www.eipss-eg.org/
https://twitter.com/Eipss_EG
https://telegram.me/eipss_eg
https://www.youtube.com/channel/UC-rQnAcnS_EOe8G1qU-a5Pw
https://www.facebook.com/Eipss.EG
https://plus.google.com/b/117429369591470995361/117429369591470995361/posts
https://instagram.com/egyptian.institute/
http://www.eipss-eg.org/
https://www.facebook.com/Eipss.EG
https://www.cnbcarabia.com/news/view/8609-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%87%D9%84%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A-%D9%8A%D8%B5%D8%AF%D8%B1-%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA-%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9-%D9%82%D8%A8%D9%84-%D9%86%D9%87%D8%A7%D9%8A%D8%A9-%D9%8A%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%88-%D8%A8%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9-600-%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86-%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://www.masrawy.com/news/news-banking/details/2021/1/19/1954748/%D8%A8%D9%86%D9%83-%D9%85%D8%B5%D8%B1-%D9%8A%D9%82%D8%AA%D8%B1%D8%B6-425-%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86-%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88-%D9%85%D9%86-%D8%A8%D9%86%D9%83-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A-%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%BA%D9%8A%D8%B1%D8%A9
https://www.masrawy.com/news/news-banking/details/2021/4/5/1999964/%D8%A8%D9%86%D9%83-%D9%85%D8%B5%D8%B1-%D9%8A%D9%88%D9%82%D8%B9-%D9%82%D8%B1%D8%B6%D8%A7-%D8%A8%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9-100-%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86-%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1-%D9%85%D8%B9-%D8%AC%D8%A7%D9%8A%D9%83%D8%A7-%D9%84%D8%AF%D8%B9%D9%85-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%BA%D9%8A%D8%B1%D8%A9
https://www.alaraby.co.uk/%D9%85%D8%B5%D8%B1-%D8%AB%D8%A7%D9%86%D9%8A-%D8%A3%D9%83%D8%A8%D8%B1-%D8%A8%D9%86%D9%83-%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D9%8A-%D9%8A%D9%82%D8%AA%D8%B1%D8%B6-550-%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86-%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://www.skynewsarabia.com/business/902038-%D8%A8%D9%86%D9%83-%D9%85%D8%B5%D8%B1-%D9%8A%D9%82%D8%AA%D8%B1%D8%B6-500-%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86-%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1-%D8%A8%D9%86%D9%83-%D8%B5%D9%8A%D9%86%D9%8A
https://alwafd.news/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF/1024787-%D8%A8%D9%86%D9%83-%D9%85%D8%B5%D8%B1-%D9%8A%D9%82%D8%AA%D8%B1%D8%B6-100-%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86-%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1-%D9%85%D9%86-%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%8A%D9%86%D9%8A
https://www.alarabiya.net/aswaq/economy/2021/06/10/%D8%A8%D9%86%D9%83-%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D9%87%D8%B1%D8%A9-%D9%8A%D9%82%D8%AA%D8%B1%D8%B6-200-%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86-%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1-%D9%85%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%81%D8%B1%D9%8A%D9%82%D9%8A-%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%B5%D8%AF%D9%8A%D8%B1-%D9%84%D8%AF%D8%B9%D9%85-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%AA%D9%87
https://alborsaanews.com/2019/02/25/1180934
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كما أن البنك المركزي �� ف��ة ما �عد التعو�م توقف عن طرح العطاءات الدولار�ة، الأمر الذي دفع البنوك المصر�ة 

لل�جز   ا�حا��  للوضع  ارهاصا  ذلك  و�ان  الصعبة،  العملة  تدب��   �� ا�خارج  ع��  جزئيا  الاعتماد  المستمر لمواصلة 

ف��اير   ب��اية  المستندية  الاعتمادات  بوقف  قراره  المركزي  البنك  إصدار  أن  إ��  الإشارة  وتجدر  الأجنبية.  للأصول 

الموارد   ع��  السيطرة  وفقدانھ  التجار�ة،  البنوك  ف��ا  سقطت  ال�ي  الكب��ة  بالورطة  صر�حا  اع��افا  �ان  الما��ي 

 الدولار�ة �عد نزوح الأموال الساخنة. 

 تقدیرات احتیاجات مصر من النقد الأجنبي (الفجوة الدولاریة): الثانيالمبحث 
ا�حالية  الف��ة  خلال  الأجن�ي  النقد  من  احتياجات مصر  حول  ا�خارجية  المؤسسات  من  العديد  تقديرات  تباينت 

بنيت عل��ا، وذلك لمواجهة ال��اما��ا ا�ختلفة، ومن الأهمية بم�ان استعراض �عضا من هذه التقديرات والأسس ال�ي  

�غية التوصل لأسباب ذلك التباين، وكذلك �� محاولة للتوصل إ�� تقدير يق��ب من المعقولية، يمكن البناء عليھ ��  

 محاولة الإجابة عن السؤال الرئيس والمتعلق بقدرة مصر ع�� الوفاء بال��اما��ا خلال الف��ة المقبلة. 

 و�مكن دراسة ذلك من خلال النقاط التالية: 

 استعراض بعض التقدیرات المؤسسات الدولیة:أولاً 
�عددت تقديرات المؤسسات الدولية للفجوة الدولار�ة لمصر، وال�ي تت�ون من مجموع �جز الم��ان ا�جاري مضافا  

التطرق لبعض  ا�خارجية المستحقة السداد، و�مكن  القروض  التمو�لية لسداد أقساط وفوائد  اليھ الاحتياجات 

 وذلك كما ي��:  تلك التقديرات

 ) 21تقدير بنك جولدمان ساكس ( 

مليار دولار من صندوق النقد الدو��، و�� تقر�ره الشهري   15توقع بنك جولدمان ساكس أن ت�جأ مصر لاق��اض  

حول الاقتصاد المصري، قال البنك إن مصر تحتاج إ�� تأم�ن هذا المبلغ لتلبية متطلبات التمو�ل ع�� مدى السنوات  

 

21
  BLOOMBERG, Goldman’s $15 Billion View of Egypt IMF Needs Too High for Maait, August 1, 2022        

http://www.eipss-eg.org/
https://twitter.com/Eipss_EG
https://telegram.me/eipss_eg
https://www.youtube.com/channel/UC-rQnAcnS_EOe8G1qU-a5Pw
https://www.facebook.com/Eipss.EG
https://plus.google.com/b/117429369591470995361/117429369591470995361/posts
https://instagram.com/egyptian.institute/
http://www.eipss-eg.org/
https://www.facebook.com/Eipss.EG
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-08-01/goldman-s-15-billion-view-of-egypt-imf-needs-too-high-for-maait
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مليار دولار ع��   13قبلة، كما قدر البنك المدفوعات المطلو�ة من مصر إ�� صندوق النقد الدو�� بحوا��  الثلاث الم

 مدى السنوات الثلاث المقبلة. 

كما أشار البنك كذلك إ�� أن هذه الاحتياجات التمو�لية تأ�ي �� حال ال��مت الدول العر�ية بالتدفقات ال�ي �عهدت 

مليار دولار، سواء ع�� ش�ل   22قطر) لتمو�ل الاقتصاد المصري ��ا والمقدرة بحوا��    –الإمارات    –��ا (السعودية  

 ودائع أو استثمارات. 

) إ�� الفجوة التمو�لية لمصر �� الأعوام ا�خمس القادمة كما يقدرها جولدمان ساكس (وذلك  2ويش�� الش�ل رقم (

 دولار): مليار  22باف��اض الوفاء بالال��امات ا�خليجية ب 

 ) 2ش�ل رقم (

 

مليار دولار �� عام واحد من آذار/مارس الما��ي   33وتل��م مصر طبقا للتقر�ر بدفع مستحقات ديون خارجية بقيمة  

 ح�ى آذار/ مارس القادم، بحسب ذات التقر�ر.

http://www.eipss-eg.org/
https://twitter.com/Eipss_EG
https://telegram.me/eipss_eg
https://www.youtube.com/channel/UC-rQnAcnS_EOe8G1qU-a5Pw
https://www.facebook.com/Eipss.EG
https://plus.google.com/b/117429369591470995361/117429369591470995361/posts
https://instagram.com/egyptian.institute/
http://www.eipss-eg.org/
https://www.facebook.com/Eipss.EG


Page 28 of 50 

 

 

 

 

 
www.eipss-eg.org 

September 1, 2022      

 ) 22تقدير البنك الدولي (  

من ال��امات الديون ا�خارجية عل��ا،    مليار دولار لسداد جزء  31كشفت إحصائية للبنك الدو�� احتياج مصر إ��  

(أي    2022مليار دولار �انت مستحقة الدفع ما ب�ن إبر�ل ح�ى يونيو    16، غ��  2023ح�ى مارس    2022من ف��ة يوليو  

 مليار دولار خلال عام �امل). 47بإجما�� 

البنك الدو��، أن مصر عل��ا ووفقاً لموقع "مدى" فتش�� آخر ا�جداول المتاحة حول ال��امات الديون، وال�ي �عدها  

  12مليار دولار �� الر�ع الثا�ي من العام ا�حا�� (من بداية إبر�ل وح�ى ��اية يونيو) يتبعها    16الال��ام �سداد نحو  

مليار دولار �� الر�ع الأول    13مليار دولار �� الر�ع الثالث، ثم حوا�� ستة مليارات دولار �� الر�ع الرا�ع، وأخ��اً أك�� من  

 من العام القادم.                           

 ) 3ش�ل رقم ( 

 

مليار دولار ح�ى ��اية العام الميلادي ا�جاري خلال الف��ة من    18و�عكس تلك الأرقام حاجة مصر إ�� سداد حوا��  

ونيو الما��ي،  يوليو إ�� د�سم��، باف��اض سداد �امل الال��امات عل��ا خلال الر�ع الثا�ي، الذي انت�ى بالفعل �� ي

 

22
 2022يوليو  25: موقع مدي، جح�م «الصندوق» أو الغرق في �حر الدیون  ) 

http://www.eipss-eg.org/
https://twitter.com/Eipss_EG
https://telegram.me/eipss_eg
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https://plus.google.com/b/117429369591470995361/117429369591470995361/posts
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مليار دولار فقط مستحقات عن الدين ا�خار�� خلال العام ا�جاري   18وذلك �� مقابل تقديرات ح�ومية بحوا��  

 بأكملھ، فهل لم تكن ا�ح�ومة �عرف ال��اما��ا أم �عمدت التضليل الرق�ي؟ 

وح�ى ��اية   2022بداية إبر�ل  عموما فإنھ وفقا لهذا التقدير فإن إجما�� المستحق سداده ع�� مصر خلال الف��ة من  

بأي حال من الأحوال الاحتياجات    47يبلغ    2023مارس   المبلغ لا يتضمن  أن هذا  إ��  مليار دولار، وتجدر الإشارة 

التمو�لية التقليدية لسداد �جز الم��ان ا�جاري، ولا تحو�لات مستثمري أدوات الدين ل�خارج، ولا ح�ى مستحقات 

 المباشر. المستثمر�ن �� الاستثمار 

   HSBC توقعات بنك 

إ�� أنھ وفقا لبيانات البنك المركزي المصري �ستحق ع�� مصر ال��امات مضمونة من القطاع   HSBCأشار تقر�ر بنك  

، ويشمل هذا الرقم ودائع ا�حلفاء �� ا�خليج ال�ي 2022/23مليار دولار أمر��ي خلال السنة المالية    13.5العام بقيمة  

 تمديد آجال استحقاقها كما سبق ذلك عدة مرات. من المرجح أن �ستمر 

مليارات دولار أمر��ي ع��    9وأكد التقر�ر كذلك أن المدفوعات الأخرى المستحقة ع�� مصر �خمة، وتقدّر بحوا��  

مليارات   10مدى الاث�ي عشر شهرا القادمة، وستظل مرتفعة ع�� مدى السنوات الثلاث التالية بمتوسط يز�د عن  

 ).23( دولار أمر��ي

مليارات دولار أمر��ي مستحقة للو�الات متعددة الأطراف،    5) إ�� أنھ من ضمن هذا المبلغ، يوجد  4ويش�� الش�ل (

مليار   15مليار دولار أمر��ي �� السنة المالية ا�حالية و  2بقيادة صندوق النقد الدو��، الذي لديھ مستحقات بقيمة  

مليار دولار أمر��ي من الديون قص��ة الأجل المستحقة خلال الف��ة   2ضاً  . وهناك أي2025دولار أمر��ي بحلول ��اية  

 المتبقية من هذا العام. 

مليار دولار بقليل   6) إ�� تزايد مضطرد لمدفوعات الدين ا�خار�� المصر�ة، فبينما يتخطى  5كما �ش�� الش�ل رقم (

مليار دولار لعام�ن آخر�ن، ثم يبدأ ��    10وق  ، ويستمر ف 2024مليار دولار عام    21خلال العام ا�حا��، يقفز فوق  

 

23
  (HSBC تدهور �الموازنة والجن�ه في خطر.. لا مناورة بید مصر : 
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مليار دولار فقط ب��اية العقد ا�حا��. وتجدر الإشارة هنا إ�� أن هذه الأرقام مقدرة    3التناقص التدر��� ح�ى يبلغ  

بدون إضافة مستجدات الديون ا�جديدة ال�ي أبرمت فعليا أو سيتم إبرامها، أولا لمواجهة الوضع المتأزم خلال ما 

قى من العام ا�حا��، وثانيا لمواجهة المدفوعات ا�خارجية التقليدية الناتجة عن ال�جز المزمن �� م��ان ا�حساب  تب

 ا�جاري. 

مليار دولار خلال العام   25) إ�� أن ا�حاجة إ�� تمو�ل ا�حساب ا�خار�� قد تبلغ  6كما أشار البنك �� الش�ل رقم (

 الما�� ا�حا��.

ارة إ�� التفاؤل بإعادة التوازن المنتظم لمركز ا�حساب ا�خار�� لمصر، ولكن هذا التفاؤل  و�ن�ي البنك تقر�ره بالإش

يقوم ع�� اف��اض أن مز�جاً من هذه الموارد (من دول ا�خليج الداعمة) إ�� جانب التحسن المطرد �� ا�حساب ا�جاري 

صندوق النقد الدو�� بقيمة من شأنھ أن �سهل حدوث ذلك، لا سيما �� حال حصلت مصر بالفعل ع�� قرض من  

 بالمائة من حص��ا.  700

يتم  ب�ن مصر والصندوق، ولكنھ رجح أن  البنك بصعو�ة عمليّة تحديد الش�ل المستقب�� للاتفاق  ورغم اع��اف 

 مليارات دولار أمر��ي. 4تحديد حد أق��ى للتمو�ل ا�جديد عند حوا�� 

 )  4الش�ل رقم (
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 )5الش�ل رقم (

 

 )6الش�ل رقم (

 

ولكن الإشارة ذات الأهمية الك��ى ال�ي وردت �� التقر�ر �� توقع البنك احتمالية س�� صندوق النقد ع�� الأرجح  

آخر،  الدعم من م�ان  بتلقي  التخفيف  لنفسھ، وس��تبط حجم هذا  التسديدات المستحقة  للتخفيف من عبء 

ما الاق��اض ا�جديد وثان��ما تأخ�� �عض ويع�ي ذلك أن التفاوض مع الصندوق من الممكن أن يأخذ مسار�ن، أحده
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الأقساط والفوائد المستحقة، ور�ما يضاف إ�� ذلك مساعدة الصندوق لمصر ع�� الاق��اض من م�ان آخر، ومن  

 هنا ت��ز أهمية س�� مصر للاتفاق مع الصندوق ل�ي يمكن تقليل الفجوة الدولار�ة بأك�� قدر ممكن.

 2023مصر حتی نهایة مارس  لاریة علیثانیا: تقدیر الدراسة للفجوة الدو
الاقتصاد المصري خلال الف��ة القص��ة المقبلة ع�� النحو   � �عددت محاولات تقدير قيمة الال��امات ا�خارجية ع� 

تتجاوز بضعة أشهر تنت�ي ب��اية مارس من العام  السابق توضيحھ، وع�� الرغم من القصر الشديد للف��ة ال�ي لا

 تباينا كب��ا ب�ن تلك التقديرات، ح�ى إن �عضها قدرها بنصف التقدير الذي قدره الآخر تقر�با. القادم الا أن هناك

الواجبة  ا�خارجية  القروض  أساس �و��ا من  العناصر ع��  لبعض  اعتبار �عضها  إ��  التباين،  ارجاع هذا  و�مكن 

الأبر  المثال   �� ا�خليجية  الودائع  ولعل  لذلك.  الآخر  البعض  و�همال  إ��  السداد،  يضيفها  فالبعض  ذلك،  ع��  ز 

ا�خاصة، ولتحكم الأهواء   البعض الآخر لطبيع��ا  ��ملها  بينما  السداد ع�� مصر  ا�خارجية المستحقة  الال��امات 

 السياسية �� المطالبة �� اس��دادها وهو الأمر الذي يرجح ضعف احتمالية المطالبة ��ا. 

التقديرات ع�� بيانات قديمة منشورة للبنك المركزي المصري،  وكذلك يمكن ارجاع هذا التباين إ�� اعتماد �عض  

و�التا�� فإن تأخر المركزي �� تحديث تلك البيانات لاسيما المتعلق م��ا بالدين العام أو بقيمة نزوح الأموال الساخنة 

بالوساطة �� عملية   ل�خارج، أو الاعتماد ع�� �شرات الاكتتاب ال�ي تقدمها وزارة المالية المصر�ة للبنوك ال�ي تقوم

الاكتتاب، و�لها مصادر تتقادم بيانا��ا الرقمية �سرعة شديدة، خاصة �� ظل ال��م المصري �� الاق��اض ا�خار�� 

من أي مصدر متاح، و�أي مبلغ ممكن، يجعل ليس فقط حصر المستحقات للمصادر ا�ختلفة أمرا صعبا بل ر�ما 

 هري، وهو الأمر الذي �غيب تماما �� ا�حالة المصر�ة. أيضا حصر مبالغها أمرا يتطلب التحديث الش

الأمر الثالث الذي يمكن بھ تفس�� هذا التباين �� تقدير المستحقات، أ��ا تحسب خدمھ وسداد الاق��اض الدو��  

التجار�ة  القروض  تضيف  ولا  فقط،  الدولية  والسندات  الثنائية  القروض  من  او  الدولية  المؤسسات  من  سواء 

ل قروض است��اد السلاح ال�ي تكررت و�مبالغ كب��ة جدا �� الأعوام الأخ��ة وكذلك الال��امات الم��تبة ع��  المباشرة مث

صفقة است��اد الغاز من إسرائيل أو إ�شاء روسيا للمحطة النوو�ة بالضبعة، ولا توضع �� مستحقات المدفوعات 

 من القروض. 
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قدير مستحقات الديون ا�خارجية أمرا شديد الصعو�ة، فإننا  وانطلاقا من الأسباب السابقة ال�ي جعلت عملية ت

نرى أن أدق التقديرات السابق ذكرها �انت تقدير البنك الدو��، والذي أو�ح أن جملة المستحق سداده ع�� مصر 

مليار دولار، وأنھ بفرض أن مصر سددت    47يبلغ نحو    2023وح�ى ��اية مارس    2022خلال الف��ة من بداية إبر�ل  

العام الميلادي ا�حا�� (من بداية إبر�ل وح�ى ��اية يونيو) والبالغ    ما مليار دولار، فإنھ   16عل��ا �� الر�ع الثا�ي من 

مليار   13مليار دولار �� الر�ع الثالث، ثم حوا�� ستة مليارات دولار �� الر�ع الرا�ع، وأخ��اً أك�� من    12يتبقى عل��ا   

 لميلادي القادم. دولار �� الر�ع الأول من العام ا

من   الرغم  وع��  وال�ي  الدو��  البنك  بيانات  قاعدة  أساس  ع��  كذلك  ب�ي  ال��جيح  هذا  أن  إ��  الإشارة  تجدر  كما 

البنك  ولدور  ا�خار��  للاق��اض  الشرهة  المصر�ة  ا�حالة  و��  أ��ا  الا  كب��  إ�� حد  ا�حلية  البيانات  اعتمادها ع�� 

نظماتھ وأذرعھ ا�ختلفة، ور�ما التوسط كذلك لدى الغ��، فإنھ من المستبعد الدو�� �� �سهيل تلك العمليات ع�� م

 إهمال الإدارة المصر�ة �� تحديث البيانات ال�ي ستنشر �� قاعدة بيانات البنك الدو��.

الأرقام  تظهر  لم  فإذا  كذلك،  الدائنة  والمؤسسات  الدول  عن  بيانات  قاعدة  ي�ون  الدو��  البنك  أن  إ��  بالإضافة 

يقية من ا�جانب المصري فإنھ من المنطقي أن تظهر �� قاعدة بيانات البنك الدو�� المبنية ع�� ارقام الطرف ا�حق

 الدائن.

و�ظهر جليا وضوح الأرقام وتفصيلا��ا حول مدفوعات مستحقات المديونية المصر�ة و�صورة ر�ع سنو�ة من خلال 

�� صورة رقم إجما��، أو كمجموع رقم�ن فقط ب�ي ع�� أساسهما تلك الأرقام، بما �ع�ي أ��ا لم تظهر كبقية التقديرات  

 التقدير، و�ل النقاط السابقة دفعت الباحث إ�� ترجيح تقديرات البنك الدو��.

عموما تجدر الإشارة كذلك إ�� أنھ يجب إضافة مقدار �جز حساب المعاملات ا�جار�ة (صا�� الم��ان التجاري مضافا  

صا�� م��ان دخل الاستثمار وصا�� التحو�لات، أي جميع المعاملات ا�جار�ة عدا القروض اليھ صا�� م��ان ا�خدمات و 

ا�خارجية) إ�� الرقم التقديري المرجح للمدفوعات المستحقة ع�� مصر ح�ى ��اية مارس القادم، ح�ى تكتمل صورة  

 فجوة الموارد الدولار�ة �� مصر.
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،  2022زي حول حساب المعاملات ا�جار�ة �� مصر �عد مارس  و�� ظل عدم توافر بيانات منشورة من البنك المرك 

و�عد الفحص المتعمق لبيانات هذا ا�حساب وم�وناتھ كما سبق تفصيلا �� المبحث الأول، وطبقا لبيانات ا�جدول  

مليار دولار، و�لوغ �جز    13.6) وال�ي أظهرت �جزا �� ا�حسابات ا�جار�ة خلال تلك الأشهر التسعة بمقدار  1رقم (

مليار   7.3) ذروة غ�� مسبوقة بحوا��  2022��ان المدفوعات ب��اية الر�ع الأول من العام الميلادي ا�حا�� (��اية مارس  م

 دولار. 

�عض  الاعتبار   �� وأخذا  السابقة،  الثلاثة  للأعوام  سنو�ة  ر�ع  بصورة  ال�جز  هذا  أرقام  مراجعة  �عد  وكذلك 

ال الرئيسية  السلع  أسعار   �� المتوقع  ا�حا��(  الانخفاض  العام  من  تبقى  ما  خلال  ا�خارج،  من  مصر  �ستوردها  �ي 

انخفضت بالفعل أسعار القمح)، ع�� الرغم من أنھ من المتوقع أن �عاود أسعار الغذاء والطاقة العالمية الارتفاع 

، بالإضافة إ�� اعتبار انضغاط الواردات كنتيجة للإجراءات المتبعة من قبل البنك المركزي، ع�� )24(لأسباب مختلفة

نا نقدر متوسط ال�جز ر�ع الرغم من ضعف مرونة الواردات المصر�ة إ�� حد كب��، فإنھ و�ناء ع�� �ل ما سبق فإن

مليار دولار خلال الأر�اع   22إ��    18مليار دولار، بإجما��    5.5و    4.5السنوي �حساب المعاملات ا�جار�ة بما ي��اوح ب�ن  

تار�خ أخر بيان متوفر لم��ان المدفوعات ومارس   2022الأر�عة ال�ي نحاول تقدير إجما�� الفجوة الدولار�ة ف��ا (مارس  

 ).القادم 2023

و�ناء ع�� ذلك ي�ون تقديرنا لإجما�� الفجوة التمو�لية الدولار�ة ال�ي تحتاج مصر لتغطي��ا خلال تلك الف��ة ي��اوح  

مليار دولار مستحقات   47مليار دولار �جز المعاملات ا�جار�ة للف��ة مضافا إل��ا    22إ��    18مليار دولار (  69و    65ب�ن  

البنك الدو��). طبقا لهذه الأرقام، و�اف��اض قيام مصر �سداد ماعل��ا ح�ى واجب سدادها ل�خارج طبقا لتقديرات  

إ�� مارس تقدر   2022مليار دولار كما سبق، فإن الفجوة من يونيو    16��اية الر�ع الأخ�� من العام الما�� السابق، نحو  

مليار دولار طبقا    13(  2023عام    مليار دولار. و�استبعاد مستحقات الديون �� الأشهر الثلاث الأو�� من   55إ��    50ب  

مليار دولار    5.5لتقديرات البنك الدو��)، وال�جز التقديري �� حساب المعاملات ا�جار�ة لهذه الأشهر (متوسط نحو  

كما سبق ذكره)، فإن تقديرنا للفجوة الدولار�ة الواجب تدب��ها �ش�ل شبھ فوري (من أول يوليو ح�ى أخر د�سم�� 

 

24) Invesco Sees ‘Rude Awakening’ With Oil, Food Set to Spike Soon, bloomberg, 24-8-2022.  
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مليار دولار، وهو الرقم الذي يجب البحث �� مصادر تمو�لھ فورا من مصادر إضافية،    37و    32) ي��اوح ب�ن  2022

و�� الملاذات ال�ي يمكن أن تأوي إل��ا الإدارة الاقتصادية ل�ي توفر هذا الرقم ال�خم، وهل هذا قابل بالفعل للتحقق 

 أم لا؟ 

من الدولة لنفس الف��ة هو    أوساط الإعلام وا�خ��اء القر�ب�نومما يدعم هذه التقديرات أن الرقم المتداول حاليا ��  

 )، وهو ما لا يبتعد كث��ا عما قمنا بتقديره ع�� الأسس المشروحة �� الدراسة بالتفصيل.25ر(مليار دولا  30

أن   الإشارة  تركز  وتجدر  مدفوعات الدراسة  �عكس  لأنھ  التحليل  هذا   �� ا�جار�ة  المعاملات  حساب  �جز  ع�� 

الرقم الإجما�� ل�جز أو فائض ومتحصلات حسا�ي التجارة وا�خدمات وصا�� الاستثمار والتحو�لات، بينما يضيف  

م��ان المدفوعات (والذي تم ا�حديث عنھ تفصيليا �� بداية الدراسة) متحصلات من القروض وغ��ها بما لا �عكس 

حقيقة الال��امات ع�� الدولة خلال ف��ة الدراسة بمعزل عما تحصل عليھ من قروض، إلا أنھ ومع ذلك، فإن تفصيل 

لنحو الذي تم �� المبحث الأول من الدراسة مهم للتعرف ع�� �افة عناصر المدفوعات بنود م��ان المدفوعات ع�� ا

 والمتحصلات خلال العام من مصادرها ا�ختلفة، كما انھ يو�ح كيف مولت الدولة �جز الم��ان ا�جاري.

الأموال الساخنة    كما يلزم التنو�ھ كذلك إ�� اعتماد الدراسة ع�� تقدير �جز حساب المعاملات ا�جار�ة دون تضم�ن 

ال�ي خرجت خلال الف��ة الماضية، ع�� أساس أن ما نزح ل�خارج من هذه الأموال أج��ت البنوك التجار�ة ا�ح�ومية 

لد��ا كما أشارت  الأجن�ي  النقد  احتياطيات  تزايد سلبية  إ��  أدى  ما  وهو  الك��ى منھ،  النسبة  الك��ى ع�� تحمل 

 19.7قة (و�التا�� يبقي صا�� أصول البنوك من عملات أجنبية بالسالب بنحو  الدراسة إ�� ذلك تفصيلا �� فقرة ساب

 مليار دولار). 

كما تجدر الإشارة أيضا إ�� أن ال��اجع المتسارع لقيم الاحتياطي النقدي المصري �عت�� دليلا ع�� الاعتماد جزئيا ع��   

الذي لا يمكن استمرار الاعتماد عليھ كث��ا،    ذلك الاحتياطي كمصدر لتغطية ال�جز �� الم��ان ا�جاري، وهو المصدر

لأنھ سيتبخر بصورة سريعة للغاية، كما أن تآ�لھ المتسارع سيتسبب �� المز�د من القلق الاقتصادي لدى المستثمر 

 

25
  https://tinyurl.com/5n8mad4p��اية السنة.مليار دولار لازم ندفعهم قبل  30ها�ي جنينة: علينا )  
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ا�خار�� المباشر وغ�� المباشر، فضلا ع�� أنھ سيخفض من القدرة التفاوضية لمصر حول القروض ا�جديدة وع��  

 سندات �� الأسواق الدولية.الأخص طرح ال

الواجب ع�� مصر سدادها ح�ى   الدو�� �شأن المستحقات  البنك  وتوجد ملاحظة مهمة تدعم �ش�ل كب�� تقدير 

، و�� تقديرات بنك ستاندرد آند بورز وال�ي استعرضها المعهد المصري تفصيلا تحت عنوان  2023مارس من العام  

) وال�ي تقدر أن ا�ح�ومة المصر�ة ستق��ض إجمالا 26ورز: دلالات ومآلات"("الديون المصر�ة �� تقر�ر ستاندرد آند ب 

مليار   391.8مليار دولار خلال العام ا�حا��، لتبلغ القروض السيادية الإجمالية لمصر مع ��اية العام ا�حا��    73.4

 43.4ل عام واحد بواقع  ، أي أن الديون السيادية سوف ترتفع خلا2021مليار مع ��اية عام    348.4دولار مقارنة مع  

 .مليار دولار، و�� أرقام تتوافق كث��ا مع التقديرات السابقة للبنك الدو�� 

 المبحث الثالث: السیاسات المحتملة لمواجهة الفجوة الدولاریة في مصر
تقدر قيم��ا ح�ى بالنقد الأجن�ي  تمو�لية غ�� متوافرة  �� احتياجات  المؤكد تورط الاقتصاد المصري  منذ   بات من 

مليار دولار، ر�ما تقل قليلا إذا �حب جزء من الاحتياطيات   70بما يقارب حوا��    2023ح�ى ��اية مارس    2022مارس  

النقدية، ولكن السؤال المهم سيدور حول المسارات والإجراءات ال�ي يمكن للإدارة الاقتصادية الاعتماد عل��ا لتغطية  

 هذه الفجوة الكب��ة. 

التأكيد   يجب  ضمنيا  و�داية  �ع�ي  والذي  الديون  جدولة  إعادة  طلب  سينار�و  تماما  �ستبعد  المصري  النظام  أن 

و�وضوح عدم قدرتھ ع�� السداد، و�ؤكد ع�� أخطائھ الاقتصادية وغياب الرؤ�ة الرشيدة، وذلك هرو�ا من التبعات 

ن �ستخدم الإدارة الاقتصادية �ل السياسية والاجتماعية ال�ي قد ت��تب ع�� هذا الإعلان، و�التا�� فإنھ من المرجح أ

 ما لد��ا من سياسات و�جراءات ل�ي تخرج من المأزق ا�حا��.

و من المهم أيضا الإشارة إ�� أن المأزق ا�حا�� والذي تحاول الدراسة بحث أ�عاده خلال نطاق زم�ي ينت�ي ب��اية مارس  

تزال الاحتياجات التمو�لية للدين ا�خار�� القائم   القادم لا �ع�ي ان��اء المش�لة �عد ذلك بأي حال من الأحوال، فلا

 

26
 . 2022ابر�ل  15الاس��اتيجية، المعهد المصري للدراسات   لدیون المصر�ة في تقر�ر ستاندرد آند بورز: دلالات ومآلات،ا) د. أحمد ذكرالله:  

http://www.eipss-eg.org/
https://twitter.com/Eipss_EG
https://telegram.me/eipss_eg
https://www.youtube.com/channel/UC-rQnAcnS_EOe8G1qU-a5Pw
https://www.facebook.com/Eipss.EG
https://plus.google.com/b/117429369591470995361/117429369591470995361/posts
https://instagram.com/egyptian.institute/
http://www.eipss-eg.org/
https://www.facebook.com/Eipss.EG
https://eipss-eg.org/%d8%a7%d9%84%d8%af%d9%8a%d9%88%d9%86-%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%b5%d8%b1%d9%8a%d8%a9-%d9%81%d9%8a-%d8%aa%d9%82%d8%b1%d9%8a%d8%b1-%d8%b3%d8%aa%d8%a7%d9%86%d8%af%d8%b1%d8%af-%d8%a2%d9%86%d8%af-%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b2-%d8%af%d9%84%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%aa-%d9%88%d9%85%d8%a2%d9%84%d8%a7%d8%aa/


Page 37 of 50 

 

 

 

 

 
www.eipss-eg.org 

September 1, 2022      

�� هذه الدراسة    2مليار دولار سنو�ا لمدة خمس أعوام قادمة (كما سيأ�ي ذكره لاحقا �� ا�جدول رقم    25تز�د عن  

من واقع بيانات البنك المركزي المصري)، ور�ما تز�د عن ذلك بإضافة القروض ا�جديدة المزمع عقدها (وع�� الأخص 

بما �ع�ي أنھ باف��اض نجاح الإدارة المصر�ة �� العبور من المأزق    قرض تحت المناقشة مع صندوق النقد الدو��)،ال

 ا�حا�� فإن ذلك �ع�ي تأجيلاً لإفلاس وشيك. 

بالتحسن   التوقع  �� ظل  لل��ايد، وح�ى  ر�ما  بل  ا�جاري مر�ح للاستمرار هو الآخر،  ا�حساب  م��ان  كما أن �جز 

سعار العالمية للسلع الاس��اتيجية ال�ي �ستوردها مصر، فإنھ من المرجح استمرار التأثر السل�ي ع��  المؤقت �� الأ 

التوقعات  إ��  بالإضافة  ا�حرب،  جراء  والأوكراني�ن  الروس  السياح  من  كب��ة  �سبة  غياب  جراء  السياحة  قطاع 

يز�د من مدفو  مما  العالمي  المستوى  ع��  العالية  الت�خم  السلع باستمرار موجة  غ��  المصر�ة من  الواردات  عات 

النوو�ة  وا�حطة  السريع  القطار  مثل  مشروعات  عن  الناتجة  المتوقعة  المدفوعات  إ��  بالإضافة  الاس��اتيجية، 

مقدمتھ  و��  العالمي  الاقتصادي  المسرح  �شهدها  ال�ي  التوترات  لأسباب  وكذلك  ذلك،  وغ��  الأس�حة،  واست��اد 

 دة ب�ن الص�ن والولايات المتحدة الأمر�كية، و�داية �ش�ل نظام عالمي جديد. التوترات التجار�ة المتصاع 

الموقف  تقدير  من  نوعا  �عد  محدودة  زمنية  ف��ة  ع��  الدراسة  ترك��  ان  إ��  السابقة  السريعة  الإشارات  تفيد 

ا الاقتصادي قص�� المدى، ل�خروج من عنق الزجاجة أو  ا�حا�� إذا أمكن، ولا �ع�ي بحال من الأحوال  ن��اء الأزمة 

 ا�خروج ��ائيا م��ا. 

و�مكن بحث عناصر السياسات والإجراءات ال�ي يمكن أن تواجھ الإدارة المصر�ة أزمة الفجوة التمو�لية ��ا وذلك 

 كما ي��:

 أولا: السیاسات النقدیة:
و  الضيق  بمفهوميھ  النقدي  والمعروض  الفائدة،  سعر  من  كلا  النقدية  السياسات  حول  ا�حديث  الواسع،  �شمل 

أهم   بيان  و�مكن  المركزي).  (البنك  الإدارة  لنفس  قيمتھ  تحديد  �خضوع  كذلك  إل��ا  ا�جنيھ  قيمة  ضم  و�مكن 

 الاجراءات النقدية المتوقعة وذلك كما ي��:
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 سعر الفائدة:    -1

علا  لھ  ليس  ا�حلية  الت�خم  معدلات  ارتفاع  استمرار  بأن  النقدية  الإدارة  من  اع��افا  هناك  ان  الوا�ح  قة من 

بأسعار الفائدة، وأن �سبة لا �س��ان ��ا من أسباب هذا الت�خم ترجع �� الأساس إ�� ارتفاع ت�اليف مستلزمات 

الإنتاج المستوردة وا�حلية كنتيجة لارتفاع أسعار الب��ول ومشتقاتھ، وكذلك ارتفاع أسعار الأسمدة وا�خصبات  

كب��ة بكميات  است��ادها  يتم  ال�ي  وا�حبوب  المركزي  الزراعية  البنك  قام  القمح، وع�� هذا الأساس  و�� مقدم��ا   ،

)، مما �عد إقرارا بضعف قدرة  2022المصري بتثبيت سعر الفائدة لأك�� من مرة ع�� التوا�� (أخرها �� أغسطس  

ري آلية سعر الفائدة �� التأث�� ع�� معدل الت�خم ا�ح��، بل ر�ما ان رفع سعر الفائدة سيضر بالنشاط�ن الاستثما

والاس��لا�ي، و�ما يفاقم حالة الكساد الذي �عانيھ السوق المصري منذ عدة أعوام سابقة، ولذلك ليس من الصعب 

 توقع استمرار تثبيت سعر الفائدة (أو رفعها �ش�ل �سيط) خلال ما تبقى من العام ا�حا��.

دم عودة الأموال الساخنة لمصر وع�� الرغم من هذا الإقرار فإن سعر الفائدة ا�حقيقية السالبة سيتسبب �� ع 

مليار دولار ع�� مدار أر�ع   40حاليا، وهو الأمر الذي أعلنت ا�ح�ومة ني��ا الاستغناء عنھ ببيعها أصولا محلية بقيمة  

�سيطة  بمعدلات  ز�ادتھ  أو  الفائدة  سعر  تثبيت  استمرار  المرجح  فمن  ذلك   �� ا�ح�ومة  نجحت  ما  و�ذا  سنوات، 

 للغاية. 

الفائدة وا�حديث عن الاستغناء عن الأموال الساخنة �عوائد بيع الأصول ظاهر�ا يبدو �حيحا،   ورغم أن تثبيت

لكنھ ع�� المستوى التطبيقي فإنھ توجد عدة أسعار للفائدة �� مصر، فالسعر الذي ثبتھ المركزي هو الفائدة ع��  

ا البنك  ب�ن  بالاتفاق  ا�ح�ومي فتحدد  الاق��اض  الفائدة ع��  أما  والبنوك الودائع،  المالية من جهة  ووزارة  لمركزي 

التجار�ة المش��ية لأدوات الدين ا�ح�ومي من جهة أخرى، وقد بلغ فعليا سعر الفائدة �� العطاء الأخ�� ما يز�د عن  

الأموال 16 �عض  لاستعادة   المتعدد  الفائدة  سعر  �ستخدم  قد  المركزي  البنك  أن  إ��  الوا�حة  الإشارة  و��   ،%

 الساخنة. 

 رض النقدي بمفهوميه الضيق والواسع:  الع  -2

يبدو التضارب حادا (ظاهر�ا) �� سياسات البنك المركزي المصري فيما يتعلق بالعرض النقدي، فبينما يرجع البنك  

المركزي مرة أخرى للاعتماد ع�� الطبع المفرط ل�جنيھ، حيث أنھ طبقا للنشرة الشهر�ة للبنك المركزي المصري فقد 
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مليار جنيھ، وهو معدل شهري غ��    79.2ن العام ا�حا�� طفرة غ�� مسبوقة بإصدار النقد، بلغت  شهد شهر إبر�ل م

، �� عنفوان تداعيات 2020مليار جنيھ �� شهر مايو    34.5مسبوق تار�خيا تخطى الرقم القيا��ي السابق والبالغ  

 .أزمة �ورونا

تسارعة شهر�ا منذ بداية الر�ع الأول من العام و�ش�� البيانات كذلك إ�� أن طبع النقود �ش�ل مفرط أصبح سمة م 

مليار جنيھ، وال�ي �ش�� مقارن��ا بالأرقام السابقة إ�� عمق الأزمة ال�ي   19ا�حا�� والذي طبع فيھ ما يز�د قليلا عن  

 �عان��ا الاقتصاد المصري وال�ي اختفت إ�� حد كب�� خلال السنوات الثلاث الأخ��ة �� ظل التدفق المفرط للقروض

 الأجنبية من مصادرها ا�ختلفة. 

مليار جنيھ من احتياطي    100أما من حيث المع�ي الواسع لعرض النقود فقد قام البنك المركزي المصري ��حب  

 11.75السيولة لدى البنوك العاملة �� البلاد خلال العطاء الأسبو�� �� الأسبوع الثا�ي من شهر أغسطس، �عائد  

دوري ��دف إ�� ضبط معدل الت�خم وا�حفاظ ع�� معدل الفائدة �� حالات التسليف  بالمائة، وهو إجراء طبي�� و 

  ."ب�ن البنوك و�عضها أو ما �س�ى "الان��بنك

تخفيض   الهدف  �ان  إذا  الماضية،  الأشهر  خلال  النقود  بطبع  المتسارع  الاتجاه  مع  ظاهر�ا  يتناقض  الإجراء  هذا 

الوا�ح أن البنك المركزي يجد �� طبع النقود ملاذا أقل �لفة من  المعروض النقدي بمفهومھ الواسع، ولكن من  

التوسع �� الاق��اض ا�ح�� من البنوك التجار�ة، والذي توسعت فيھ ا�ح�ومة بصورة كب��ة خلال الأشهر القليلة 

إ��    68.5الماضية، حيث تحصلت ع�� ائتمان بقيمة   مليار    324مليار جنيھ �� الشهر الأول من العام، والذي زاد 

مليار جنيھ �� الشهر الرا�ع من العام ا�حا�� و�� آخر بيانات متاحة، ورافق ذلك   70جنيھ �� آذار/ مارس. كما بلغ  

 .مليار جنيھ خلال الأشهر الأر�عة الأو�� من العام ا�حا��   126حصول ا�ح�ومة ع�� قروض من البنك المركزي بقيمة  

ھ، ومن جانب أخر يحافظ ع�� حجم المعروض النقدي من خلال شفط إذا فمن جانب المركزي يتوسع �� طبع ا�جني

السيولة المتاحة لدي البنوك التجار�ة ع�� آلية سعر فائدة الان��بنك، وهو الأمر الذي سيؤدي استمراره إ�� صعو�ات 

انكما �ع�ي  بما  ا�خاص،  القطاع  مستثمري  لإقراض  المتاح  انكماش  ع��  علاوة  ا�حلية،  للمصارف  ش متعاظمة 

اقتصادي مؤكد، ر�ما يتطور إ�� ر�ود لا سيما �� ظل وجود �سبة لا �س��ان ��ا من الانكماش موجودة بالفعل ومنذ  
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سنوات �� الاقتصاد المصري. عموما فإن هذه السياسة �عكس و�وضوح ضعف ا�خيارات المتاحة للإجراءات الممكن 

 التصرف من خلالها فيما يتعلق بالعرض النقدي.

 الجنيه المصري مقابل الدولار:   سعر صرف -3

بدأ ا�خفض التدر��� لسعر صرف ا�جنيھ المصري مقابل الدولار الأمر��ي، والذي أدير من قبل البنك المركزي منذ 

�� توليد حالة من الاستقرار   2016��اية عام   وح�ى عدة أسابيع ماضية، وقد نجح المركزي خلال هذه السنوات 

تدفقات الواردة من استثمارات الأجانب �� أدوات الدين ا�حلية إ�� جانب تدفقات لسعر صرف ا�جنيھ كمحصلة لل

تحو�لات العامل�ن -قناة السويس    –القروض الأجنبية علاوة ع�� المصادر التقليدية للنقد الأجن�ي لمصر (السياحة  

 �� ا�خارج) وال�ي لم تتغ�� منذ ما يز�د ع�� النصف قرن. 

حاليا أن الانخفاض المتسارع منذ أسابيع لقيمة ا�جنيھ جاء استجابة لطلبات صندوق  وع�� الرغم من أن الشائع  

النقد الدو�� كشرط للقرض ا�جديد، الا أن ا�حقيقة أن المركزي المصري يفتقر حاليا للمتطلبات ال�ي يمكن أن  

غط �شدة، والبنوك  يدافع ��ا عن قيمة ا�جنيھ، فالاحتياطي النقدي يتبخر، وضغوط الاحتياجات التمو�لية تض 

التجار�ة خلت خزائ��ا واحتياطا��ا من النقد الأجن�ي، وظهرت السوق السوداء ومعها الأسعار المتعددة مرة أخرى،  

و�ل ذلك �ع�ي أن انخفاض ا�جنيھ أمرا منطقيا �� ظل المعطيات الاقتصادية الراهنة، بصرف النظر عن التفاوض 

 مع صندوق النقد من عدمھ. 

الهام يتعلق بمستقبل سعر صرف ا�جنيھ خلال الف��ة المقبلة. ور�ما تبدو الإجابة عليھ أك�� وضوحا   ولكن السؤال

لقيمة  المتدرج  الانخفاض  سيستمر  و�وضوح  إل��ا،  الإشارة  السابق  الاقتصادية  المعطيات  نفس  استمرار  ظل   ��

تح لذلك  ا�ح�ومة  واستجابت  �املا  �عو�ما  الصندوق  اش��ط  إذا  (إلا  الانخفاض ا�جنيھ  فسيصبح  الضغط  ت 

جن��ا للدولار ب��اية   25-23حادا)، ور�ما إذا استمرت المتغ��ات ا�حالية ع�� وضعها أن �شهد سعر صرف يتجاوز  

 مارس القادم. 

و�الطبع سيتباطأ هذا الانخفاض مع إيجاد مصادر للنقد الأجن�ي مثل قرض الصندوق، أو النجاح بإصدار سندات 

سندات الباندا ال�ي يجري ا�حديث ع��ا منذ سنوات) أو ح�ى ابرام قروض ثنائية، أو النجاح  �� السوق الصينية (

 ببيع أو مبادلة أصول سيادية، أو تجار�ة بحجوم تؤثر �� فجوة موارد النقد الأجن�ي ا�حالية.  
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 ثانیا: السیاسات المالیة التقشفیة: 
تبدو محدودية القدرة ع�� التعامل معها من خلال جان�ي الموازنة  ظاهر�ا عند البحث �� مواجهة أزمة الموارد الدولار�ة  

% منھ اقتصاد ظل، 55العامة للدولة (الإيرادات والنفقات)، فجانب الإيرادات ضعيف المرونة للغاية �� اقتصاد  

العامة �� مخ ��ا من الرس�ي منھ داخل �� صناديق سوداء غ�� معلنة ولا تضاف للموازنة  الفة و�سبة لا �س��ان 

الدولار  الرس�ي مأزوم فعليا ��ح  تبقى من الاقتصاد  يقرر ذلك، وما  الذي  والقانون  الموازنة  صر�حة لمبدأ وحدة 

السيادية، الامر  ل�جهات  النشاط الاقتصادي  العادلة مع  الإنتاج والمنافسة غ��  الواردات من مستلزمات  وتقييد 

 �ادة الإنتاج والصادرات وتخفيف الضغط عن الم��ان التجاري. الذي �ع�ي ا�عدام القدرة ع�� ز�ادة الإيرادات أو ز 

بالعملة  ثابتة لا يمكن تخفيضها علاوة ع�� �و��ا  النفقات ا�ح�ومية معظمها ذات بنود  وع�� ا�جانب الآخر فإن 

ا�حلية، كما أن الاق��اب من مخصصات ا�حماية الاجتماعية �� ظل موجة الت�خم ا�حالية والناجمة عن انخفاض 

قيمة ا�جنيھ �عد انتحارا حقيقيا للنظام �� ظل الاضطرابات ا�حادة ال�ي �شهدها العديد من الدول ذات الظروف 

 المماثلة. 

إ�� أن جزءا من النفقات ا�ح�ومية والمتمثل �� است��اد آلات  ولكن التدقيق والعمق �� تحليل هذا ا�جانب �ش�� 

الك��ى (سواء �ان من داخل أو من خارج الموازنة) يضغط �شدة ع�� موارد  ومعدات وأجهزة وتجه��ات للمشروعات 

 النقد الأجن�ي، وهنا ي��ز السؤال هل يمكن للسلطة ان توقف ولو مؤقتا الانفاق ع�� تلك المشروعات؟ 

قطار من المرجح ألا يحدث ذلك �� المدى القر�ب، ففي خضم الأزمة ا�حالية أبرمت ا�ح�ومة التعاقد الرس�ي ع�� ال

الكهر�ائي السريع و�دأت إجراءات إ�شاء ا�حطة النوو�ة، واستمرت أعمال الإ�شاء �� العاصمة الإدار�ة ا�جديدة 

من   الكث��  وغ��ها  الطرق،  وتوسعة  للمبا�ي  الهدم  �خطط  تنفيذها  ع��  ولازالت  وغ��ها،  ا�جديدة  والعلم�ن 

 المشروعات ال�ي لا تضيف شيئا يذكر للطاقة الإنتاجية. 

مما �ع�ي ببساطة ان �ستمر الانفاق ا�ح�ومي �� ضغطھ ع�� موارد النقد الأجن�ي، وهو الأمر الذي يتعزز �� ظل  

تنفيذ و�دارة ا�جهات السيادية لتلك المشروعات و�� ا�جهات ال�ي لن تتقيد بأية قيود ع�� استخدام موارد النقد 

 الأجن�ي تفرض من قبل البنك المركزي. 
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 ارجیةثالثا: القروض الخ
السياسات  ونجاعة  أثر  محدودية  ظل  و��  معدودة  أشهر  خلال  النقدي  الاحتياطي  من  كب��ة  �سبة  تآ�ل  ظل   ��

النقدية والمالية �� مواجهة ازمة موارد النقد الأجن�ي ا�حالية، ت��ز القروض ا�خارجية كحل سريع وناجز، لا سيما 

مداها المفرط عليھ �أحد أهم مصادر النقد الأجن�ي خلال �� ظل استسهال السلطة ا�حالية للاق��اض ا�خار�� واعت

 .2016سنوات ما �عد قرض الصندوق �� ��اية عام 

ورغم ذلك فإن الكث�� من المستجدات قد ساهمت �� �غي�� بيئة وواقع الاق��اض من ا�خارج مقارنة بالأعوام ا�خمسة  

النقد  صندوق  مماطلة   �� بوضوح  تج��  الذي  الأمر  وهو  ا�جديد   الماضية،  بالقرض  مطالب��ا   �� ل�ح�ومة  الدو�� 

)، و�� المماطلة ال�ي تجلت �� المطالبة باش��اطات مثل تخفيض كب�� أو �عو�م  2022(المفاوضات بدأت منذ مارس  

الدولة،  موظفي  من  ملاي�ن  و�سر�ح  المركزي،  البنك  من  المدعومة  القروض  برامج  ووقف  ا�جنيھ،  صرف  لسعر 

ا�جيش عن ا�حياة الاقتصادية، وغ�� ذلك من المطالبات ال�ي لا تزال محل نقاش ح�ى كتابة   وتقليص الدعم، و��عاد

هذه السطور، وهو الأمر الذي �ع�ي بوضوح ان أبواب المؤسسات الدولية قد ت�ون موصده أمام مصر بصورة شبھ 

الصعبة لإبرام قروض جديدة، �لية، اما لاستنفاذ أرصدة مصر الممكنة من الاق��اض م��ا بالفعل، أو للاش��اطات  

 أو لأسباب سياسية أخرى. 

وغ�ي عن الذكر أن صندوق النقد الدو�� والمؤسسات الدولية الأخرى �� أذرع الهيمنة الرأسمالية العالمية الممثلة �� 

ة أصبحت أمر��ا وأورو�ا، مما �ع�ي أن أبواب الاق��اض من تلك الكتلة و�مبالغ مؤثرة �� حجم فجوة الموارد الدولار�

من الصعو�ة بم�ان، لا سيما إذا أخذنا �� الاعتبار المأزق الكب�� الذي �عانيھ اقتصادات تلك الدول ال�ي لم تكد 

تق��ب من التعا�� من �ورونا ح�ى عاجل��ا ا�حرب الأوكرانية وأزمة الطاقة والت�خم، ولازالت جميعها تصارع من  

 أجل النجاح �� ا�خروج بأقل ا�خسائر. 

فب فر�ما إذا  الص�ن،   �� أساسا  والمتمثلة  الشرقية  ا�جهة  عن  أما  الغر�ية،  جهتھ  من  مغلق  الثنائي  الاق��اض  اب 

بابا هاما لمساندة الإدارة   –وع�� الرغم من �ل ما ي��تب عل��ا من ت�حيات سيادية مؤلمة    -ستش�ل القروض الصينية

ستبعدا أن نرى انتشارا وتوسعا للمصا�ح الاقتصادية  المصر�ة �� مواجهة أزمة التع�� �� السداد، عموما لن ي�ون م

 للمحور الصي�ي الرو��ي خلال الف��ة المقبلة. 
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أما الاق��اض الثنائي من الدول العر�ية فر�ما أغلق هو الآخر لا سيما �عد الودائع ا�جديدة من �ل من السعودية  

وال�و�ت و�خمس سنوات من السعودية، وهو  والإمارات وقطر مع تأجيل الودائع القديمة لعام واحد من الإمارات  

الأمر الذي �ش�� إ�� أن فكرة القروض لم �عد مقبولة وأن الودائع بلغت ذرو��ا، وأن المساندة من الأشقاء أصبحت 

مدفوعة الأجر، ليست فقط �� صورة فوائد ع�� القروض أو الودائع، بل أصبحت �� صورة الاستحواذ ع�� أصول  

 دائع والديون السابقة.  سيادية �� مقابل الو 

أما الاق��اض ع�� السندات الدولية فأصبح مصدرا مش�و�ا فيھ �� الأجل القص��، فمن ناحية هناك ارتفاع أسعار  

الفائدة �� البنوك المركز�ة الك��ى، ومن ناحية أخرى فقد تأخر قرض الصندوق الذي �عت�� شهادة للدخول لتلك 

ت�لفة التأم�ن ع�� السندات المصر�ة بصورة قياسية وس��تفع أك�� خلال الف��ة الأسواق، ومن ناحية ثالثة ارتفعت  

القادمة، ولكن الأك�� خطورة وسيعت�� معوقا يؤجل تفك�� ا�ح�ومة كث��ا قبل ال�جوء لهذا المصدر هو انخفاض 

ل الف��ة القادمة، % من قيم��ا، و�� النسبة المر�حة لل��ايد خلا 50قيمة السندات المصر�ة �� ا�خارج لأك�� من  

 بالإضافة إ�� الانخفاض ا�حاد لقيمة ا�جنيھ المصري �� العقود الآجلة.

إذا �ش�� الاستعراض السابق إ�� أن قرض الصندوق، و�مبلغ كب��، هو أمر حيوي للغاية ل�ح�ومة المصر�ة لمواجهة  

القادمة، مع الش الف��ة القص��ة  إتمامھ ح�ى الال��امات الدولار�ة الضاغطة و�شدة خلال  بإم�انية  �وك ا�حيطة 

الآن بالصورة المقبولة من ا�جانب المصري، وستبقى الص�ن ملاذا عا�� الت�لفة وا�خاطر، ولكن لا بد منھ، ولاتزال 

إ�� مساندة مدفوعة الاجر ع�� الاستيلاء ع��   الدول الأورو�ية �� صراع مع أزما��ا، كما انقلبت المساندة العر�ية 

 الأصول. 

 ا: بیع أصول الدولةرابع
لم يكن مفاجئا ع�� الإطلاق إعلان رئيس الوزراء �� متصف مايو الما��ي، إن الدولة �س��دف إتاحة أصول مملوكة 

سنوات، حيث رجحت دراسة   4مليار دولار للشراكة مع القطاع ا�خاص المصرى أو الأجن�ي لمدة    40الدولة بقيمة  

قتصاد المصري وخطر الإفلاس" حدوث ذلك، و�أبخس الأثمان، معللة ذلك، المعهد المصري للدراسات والمعنونة "الا
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بأنھ لا يلقي أية أعباء ع�� شرائح عر�ضة من المواطن�ن، و�أن المش��ي سيتمكن بمعاونة القبضة الأمنية رضاء أو 

 ). 27ج��ا من إس�ات المتضرر�ن من العمال (

صناديق استثمار�ة كب��ة �� مصر �ش�� بوضوح إ�� اتفاقيات   ولعل إعلان السعودية وقطر ومن قبلهما الإمارات عن 

م��مة فعليا �� هذا الاتجاه، ولكن تجدر الإشارة إ�� أن آلية التسع�� للأصول المباعة وفق سعرها �� البورصة �حظة 

ن اختيار بيع  البيع تخطى حدود البخس �� الأسعار إ�� حالة بيع �شو��ا الكث�� من الفساد والتفر�ط، بالإضافة إ�� أ

وليس   شراءها،  ير�د  ال�ي  الشر�ات  يختار  المش��ي  جعلت  ال�ي  الاقتصاد  ورطة  �عكس  الر�حية  عالية  الشر�ات 

الأصول ال�ي �عرضها ا�ح�ومة للبيع ولا تجد من �ش����ا، ح�ى ولو �انت تمس الأمن القومي بصورة مباشرة. وعموما 

 . تحتاج متا�عة تلك المبيعات لدراسة مفصلة خاصة

وقد تطور الأمر كذلك إ�� مناقشة ا�ح�ومة المصر�ة لدول عر�ية وأورو�ية (فر�سا وألمانيا) ومع الص�ن، لمبادلة ديو��ا 

المستحقة السداد بأصول مصر�ة، وال�جيب أن م��ان المدفوعات المصري المصري يدرج التدفقات المالية هذه ع��  

 أ��ا إنجازات �� جذب الاستثمارات الأجنبية. 

عموما لا يزال خيار بيع الأصول المملوكة للدولة ا�خيار الأك�� �سرا وسهولة وسرعة للتخفيف من ضغوط فجوة  

الدولار، ولكنھ من المرجح أن تتخطي ا�خسائر جراء هذا البيع ا�جوانب المالية إ�� جوانب تتعلق بالأمن القومي،  

الفع��   الإفلاس  حالة  تز�يف   �� والرغبة  ا�حاجة  ضغط  شديدة  فتحت  اس��اتيجية  أصول  ستباع  حاليا  الواقع 

باب  من  إليھ  أش��  ما  أو  الموا�ئ،  بيع  عن  ا�حديث  المثال  سبيل  ع��  فعليا  بدأ  وقد  القومي،  الأمن  ع��  ا�خطورة 

التضليل بالإدارة والتشغيل من قبل شر�ات أجنبية أو خليجية، فقط مقابل حق انتفاع، واقتصار طرح الأسهم 

 ع�� المصر��ن. 

�ناء ع�� �ل ما سبق، فإن �ل الإجراءات ال�ي يمكن أن تتخذها الدولة لسد الفجوة الدولار�ة يبدو أ��ا لن تكفي و 

أثار  من  ذلك   �� ما  مع  كب��،  قرض  ع��  عاجل  �ش�ل  الدو��  النقد  صندوق  مع  الاتفاق  يتم  لم  إن  و�نھ  لذلك، 

 

27
 . 2022) د. أحمد ذكرالله: الاقتصاد المصري وخطر الإفلاس: المعهد المصري للدراسات الاس��اتيجية، المؤشرات والدلالات، ابر�ل  
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� عرضة  مصر  فست�ون  المصري،  الشعب  ع��  الوطأة  شديدة  (أي  اجتماعية  ديو��ا  سداد  عن  التوقف  خطر 

 الإفلاس) �� مدى زم�ي لن يتعدى شهورا قليلة. 

مليار دولار خلال ما تبقى من العام   10فإن اف��اض بيع أصول بقيمة    -ح�ى يمكن تخيل حجم الال��امات-ورقميا  

�� معلنة لمستحقاتھ مليار من صندوق النقد الدو��، وجدولة غ   15ا�حا�� طبقا لتصر�ح رئيس الوزاراء، واق��اض  

مليار دولار، ستكفي فقط   43مليارات أخرى من بنوك شقيقة، و�مجموع    5مليار دولار، مع اق��اض    13البالغة  

تقر�با للف�اك من هوة ال��امات الديون ح�ى ��اية مارس المقبل، بينما تبقى ا�حاجة لدولارات أخرى لتغطية الواردات 

 ت ا�جار�ة.  الأساسية و�ا�� �جز حساب المعاملا 

من تلك المصادر سيع�ي -أو نقصھ    -�ش�� الفرضية السابقة و�وضوح إ�� ان غياب أي رقم ايراد دولاري من أي مصدر

إعلان التع�� �� سداد القروض، وهو الأمر الذي �عكس ليس فقط حجم الأزمة الراهنة ولكنھ �ش�� إ�� استدامة 

سي�ون الن�ج الدائم والمعتاد ل�خمسة أعوام القادمة،   -قام المطلو�ةو�ن اختلفت الأر   –الاعتماد ع�� تلك المصادر  

وذلك لأن النسبة الك��ى من الديون المصر�ة تقع �� نطاق الديون ال�ي �ستحق بحد أق��ي خمس سنوات، فيما  

 عدا القروض �سندات بأنواعها ا�ختلفة وال�ي تمتد آجالها ح�ى خمس�ن عاما.

، و�اف��اض أنھ تم سداد جميع الال��امات 2022ة المطلوب �غطي��ا فقط ح�ى ��اية  وكما أشرنا من قبل أن الفجو 

مليار دولار، مما �ع�ي أنھ إذا   37إ��    32، فإن هناك مبالغ عاجلة ينب�� توف��ها ومقدارها يقدر بـ  2022ح�ى يونيو  

مليار دولار، مع    15يقل عن    لم يتم توقيع الاتفاق مع الصندوق خلال شهر�ن ع�� الأك��، و�قيمة قرض فوري لا 

 جدولة ديون الصندوق القديمة، ستتوقف مصر عن سداد ديو��ا وتدخل حالة الإفلاس. 
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 ) 2جدول رقم(

 

 .2022، يوليو  304المصدر: البنك المركزي المصري: النشرة الشهر�ة رقم  

% 83.3ان بيانات ا�جدول �ش�� إ�� أن  ، ورغم  2وللتدليل ع�� حجم الأزمة واستمرار أثارها، بالرجوع إ�� ا�جدول رقم  

إلا أنھ تجدر الإشارة إ�� أن مفهوم الدين طو�ل الأجل طبقا لتعر�ف البنك المركزي  ،  من الديون المصر�ة طو�لة الأجل

)" هو الدين الذي يبلغ زمن استحقاقھ أك�� من سنة واحدة"، بينما �عرف المركزي الدين قص�� الأجل  28المصري (

 لذي يبلغ زمن استحقاقھ أقل من عام".بأنھ الدين ا

مليار دولار ب��اية   157.8مليار دولار من إجما��    29.4وطبقا ل�جدول كذلك فإن قيمة الديون بالسندات تبلغ نحو  

مليار دولار تقر�با �ستحق السداد ع�� الأك�� �� خلال خمس سنوات، و�ما يوازي   128، بما �ع�ي أن  2022مارس

ر سنو�ا (بخلاف قسط السندات) و�خلاف القروض ال�ي أضيفت �عد شهر مارس، و�خلاف مليار دولا   25.5نحو  

 الودائع العر�ية، وقروض الشر�ات ا�خاصة، و�ل ذلك يثبت واقعية تقدير البنك الدو�� الذي أخذت بھ الدراسة. 

 

28
 . 9، ص2022يوليو   ،304، النشرة الشهر�ة رقم ) البنك المركزي المصري  
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ا�حاد الانتقال  إ��  الإشارة  فقط  -وتجدر  شهر�ن  لإنجازا  -خلال  ترو�ج  من  المصري  نفي  للنظام  إ��  الاقتصادية  تھ 

إم�انية وقوع الإفلاس، وهو الأمر الذي يثبت واقعية الدراسات السابقة ال�ي قدمها المعهد المصري، وما �حقها من  

المصري أصبح بأكملھ   –ور�ما ا�جتمع–تقار�ر دولية، كما يثبت أن حالة الإفلاس ليست مستبعدة، وأن الاقتصاد  

 يھ كيفما �شاء. رهينة لقرارات خارجية تتحكم ف

و�التا�� فإن استمرار �عو�م الاقتصاد المصري (مع نقل �ل الضغوط الاقتصادية ع�� الشعب) أصبح مرهونا، أولا  

الما��  و�ا�حجم  الاس��اتيجية،  أو  الرابحة  الطبيعة  ذات  المصر�ة  للأصول  الصي�ي  ور�ما  ا�خلي��  المش��ي  بإقبال 

 ما أنھ رهينة للاتفاق مع صندوق النقد، حول المدفوعات واجبة السداد.المناسب لمواجهة الال��امات العاجلة، ك 

مجموع المبالغ ا�حصلة من بيع الأصول والاق��اض من الصندوق قد �ع�ي تأجيل إعلان الإفلاس، ع�� الرغم من أن 

أمر أض��    إعلان الإفلاس الذي �عد من وجهة نظر الباحث المسار الأقل �لفة ع�� الشعب المصري، لا سيما أنھ

مرجحا إذا لم يكن العام ا�حا�� فسي�ون القادم. أما تأخر أو إلغاء أي من هذين المصدر�ن، بيع الأصول وقرض 

 الصندوق، أو �سبة كب��ة م��ما، خاصة القرض، فسيع�ي إعلان عاجل للإفلاس.  

 الخلاصة:
قة السداد ع�� الاقتصاد المصري خلال  حاولنا من خلال هذه الدراسة استقراء أوضاع الال��امات ا�خارجية المستح

الف��ة القص��ة المقبلة، و�عد أن استعرضت الدراسة أحدث البيانات المنشورة حول ال�جز �� مختلف م�ونات م��ان 

م��ان  �جز  ��جيل  كذلك  بل  الفرعية،  المواز�ن  تلك   �� ال�جز  استمرار  فقط  ليس  تب�ن  المصري،  المدفوعات 

 مليار دولار.  7.3�� الر�ع الأول من العام ا�حا�� بحوا��  المدفوعات لرقم غ�� مسبوق 

و�� إطار محاولة الإدارة الاقتصادية مواجهة ال�جز المتفاقم �� م��ان المعاملات ا�جار�ة �� ظل تأخر قرض صندوق  

ليھ النقد وتآ�ل مصادر الاق��اض الأخرى وع�� الأخص سوق السندات الدولية الذي اضمحلت إم�انية الاعتماد ع 

  12�عد موجة بيعية للسندات المصر�ة بنصف قيم��ا تقر�با، �حبت ا�ح�ومة من احتياطيات النقد الأجن�ي حوا��  

مليار دولار، مما أظهر أن هذه الاحتياطيات مر�حة للتبخر السريع خلال أشهر معدودة إذا لم تنجح ا�ح�ومة �� 

 معاودة الاق��اض ا�خار��.  
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تنامي الضغط ا�ح�ومي ع�� الرصيد الدولاري للبنوك التجار�ة المصر�ة لتحمل أعباء خروج كما تطرقت الدراسة إ��  

الأموال الساخنة ومستحقات المستثمر�ن الأجانب، خاصة �� قطاع الطاقة، من احتياطا��ا الدولار�ة، الأمر الذي 

إ�� تنامي إ�� الاق��اض المتسارع من �افة المصادر ا�خارجية، وأدى كذلك  ال�جز �� الاحتياطيات الدولار�ة    دفعها 

 مليار دولار تقر�با. 19.7لتلك البنوك وال�ي بلغت سالب نحو 

الف��ة القص��ة المقبلة، ورجحت   التقديرات المتعددة لال��امات مصر ا�خارجية خلال  وقد بحثت الدراسة كذلك 

مليار دولار،   47القادم والمقدرة بحوا��    الدراسة تقديرات البنك الدو�� لتلك الال��امات ح�ى ��اية مارس من العام

مليار دولار �جز مقدر �حساب المعاملات ا�جار�ة، و�ذلك رجحت الدراسة أن حجم   22إ��    18يضاف إل��ا نحو  

 مليار دولار.  65تبلغ �� حدها الأد�ى  2023ومارس  2022فجوة الاحتياجات التمو�لية المطلو�ة ب�ن مارس 

مليار دولار طبقا لتقديرات البنك الدو��)،    13(  2023ن �� الأشهر الثلاث الأو�� من عام  و�استبعاد مستحقات الديو 

نحو   (متوسط  الأشهر  لهذه  ا�جار�ة  المعاملات  حساب   �� التقديري  ذكره)،    5.5وال�جز  سبق  كما  دولار  مليار 

يونيو   ح�ى  المطلو�ة  الال��امات  سداد  تقديرن  16(  2022و�اف��اض  فإن  دولار)،  الواجب مليار  الدولار�ة  للفجوة  ا 

 مليار دولار.  37و  32) ي��اوح ب�ن 2022تدب��ها �ش�ل شبھ فوري (من أول يوليو ح�ى أخر د�سم�� 

و بحثت الدراسة المصادر ال�ي يمكن للدولة المصر�ة ال�جوء إل��ا ل�ي تتمكن من مواجهة تلك الال��امات ا�حالّة، 

مليار دولار، و�عادة جدولة مستحقاتھ للعام   15�قيمة لا تقل عن  واستنتجت أن قرض صندوق النقد الدو��، و 

ا�حا��، والقبول �شروطھ، والاعتماد المفرط ع�� بيع الأصول بأسعار بخسة، �لها مصادر أساسية �� عملية المواجهة 

س �� مص�حة لسد الفجوة، وأن غياب أي م��ا �ع�ي إعلان الإفلاس الوشيك، مع التأكيد أن تأخ�� إعلان التع�� لي

الاقتصاد المصري، كما أن غياب �ل أو جزء من المصدر�ن �ع�ي إعلان الإفلاس، فضلا عن أن تلبية تلك الاحتياجات 

 ا�حالية لا �عدو �ونھ تأجيلا للإفلاس حاليا فقط.

الديون  معظم  أن  يؤكده  الأصول،  و�يع  الصندوق  قرض  بفعل  قليلا  تأجل  و�ن  السداد   �� المقبل  التع��    ترجيح 

% من 80المصر�ة �ستحق السداد خلال خمسة أعوام ع�� الأك��، ورغم أن البيان الرس�ي �ش�� إ�� أن ما يز�د عن  

تلك القروض طو�لة الأجل، فقد بينت الدراسة ان طول الأجل �ع�ي �� �عر�ف البنك المركزي المصري �ل القروض 

 ال�ي تز�د استحقاقا��ا عن عام واحد فقط. 

http://www.eipss-eg.org/
https://twitter.com/Eipss_EG
https://telegram.me/eipss_eg
https://www.youtube.com/channel/UC-rQnAcnS_EOe8G1qU-a5Pw
https://www.facebook.com/Eipss.EG
https://plus.google.com/b/117429369591470995361/117429369591470995361/posts
https://instagram.com/egyptian.institute/
http://www.eipss-eg.org/
https://www.facebook.com/Eipss.EG


Page 49 of 50 

 

 

 

 

 
www.eipss-eg.org 

September 1, 2022      

الدراسة خرجت  والتقديرات   كما  المصري،  المدفوعات  م��ان  م�ونات  و�حث  دراسة  خلال  من  التالية  بالنتائج 

 ا�ختلفة للال��امات المستحقة ع�� الاقتصاد المصري خلال الف��ة القص��ة المقبلة:

م��ان  استمرار ال�جز المزمن �� م��ان المدفوعات الإجما�� مدفوعا بال�جز ا�حاد �� الم��ان التجاري، و�جز   -

  �� العامل�ن  السويس وتحو�لات  قناة  ا�خدمات، خاصة متحصلات  صا�� الاستثمار، وعدم قدرة قطا�� 

 ا�خارج، ع�� �غطية ذلك ال�جز. 

كب�� �انت   - المدفوعات �ش�ل  �� م��ان  ال�جز  تنامي  إ��  أدت  وال�ي  المستمرة  المشا�ل  أن  الدراسة  أظهرت 

ي لسعر الفائدة، وقبل اندلاع أزمة أوكرانيا، مما ينفي الإدعاءات متفاقمة بالفعل قبل رفع الاحتياطي الأمر��

 بأن هذه العوامل �� سبب الأزمة الاقتصادية الراهنة �� مصر.

لم �ستطع الإدارة الاقتصادية التعامل مع ال�جز الهيك�� المزمن للمواز�ن ا�ختلفة، ولا تزال موارد النقد  -

لسياحة وتحو�لات العامل�ن �� ا�خارج وايرادات قناة السويس، الأجن�ي لمصر �عتمد بصورة رئيسية ع�� ا

الهي�ل التقليدي للاقتصاد الري�� �� مصر، مما �عكس التخلف الإنتا�� ع�� مستوى جميع القطاعات 

 الاقتصادية وهو الأمر الذي يفسر الفشل �� تنمية القدرات التصدير�ة للدولة. 

�� التصاعد، - ا�خار�� المصري  الكث�� من علامات الاستفهام ع��    استمر الدين  مع إصرار ح�ومي، عليھ 

ع��  الضغط  إ��  ا�ح�ومة  ف�جأت  الاستحقاق،  آجال  حلول  مع  ك��ي  مش�لة  خلق  مما  ا�خدمي  الانفاق 

البنوك التجار�ة لاستخدام أرصد��ا من النقد الأجن�ي لسداد مستحقات مستثمري الأموال الساخنة وتلبية 

الدولار، ح�ى تحولت أصولها النقدية بالدولار إ�� قيم سالبة كب��ة، تزامن ذلك   احتياجات المستوردين من 

 مع ال�حب من احتياطيات النقد الأجن�ي الذي تآ�ل ما يقارب ثل��ا �� أشهر معدودات. 

الدولار عقد الأزمة،  - إدار�ا رغم �ح موارد  الرشيدة، فتثبيتھ  السياسات غ��  ا�جنيھ المصري �حية  �ان 

مستث بدأ وأفاد  الأزمة  �عقد  ومع  منخفض،  صرف  �سعر  بأموالهم  خرجوا  الذين  الساخنة  الأموال  مري 
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الانخفاض التدر��� ل�جنيھ، ولكن التدرج أض�� متسارعا بصورة كب��ة، مما أفقد عملية التدرج فائد��ا  

 من حيث تدرج الاثار السلبية لارتفاع معدلات الت�خم. 

ة ع�� تلبية الال��امات واجبة السداد اعتمدت الدولة من�ج إعادة تدو�ر  كنتيجة لعدم قدرة الموارد الدولار�  -

أصبح  ا�جديدة  القروض  لمصادر  ا�جزئي  الا�سداد  و�مجرد  القديم)،  لسداد  جديد  (اق��اض  القروض 

 الاق��اض من صندوق النقد الدو�� والقبول �شروطھ القاسية أمرا لا مفر منھ.

ظة �� حساب تقاطع وتلا�� توار�خ الأقساط والفوائد هوي بالدولة �� ��م الرغبة �� الاق��اض، وعدم اليق -

هوة ال��امات ساحقة خلال ما يقارب العام، ومع إغلاق أبواب القروض أصبح بيع أصول الدولة الملاذ الأخ�� 

ا للإفلات من إعلان الإفلاس، ورغم ذلك فإذا لم تنجح الدولة �� توف�� أثمان بيع بقيم معينة، يضاف إل��

قيم قرض الصندوق وتأجيل وجدولة �عض مستحقاتھ، ومجموعهما إذا لم يبلغ حدودا معينة، فستضطر 

 الدولة لإعلان الإفلاس.  

لا �ع�ي قدرة الدولة ع�� ا�خروج من مأزق العام ا�حا�� ع�� توف�� الال��امات الواجب سدادها ان��اء الأزمة،  -

ق��اض والسداد، ومع ارتفاع سعر الفائدة �� العالم، وعدم  فالاقتصاد المصري دخل �� دائرة مفرغة من الا

ع�� الأقل الأك�� ر�حية –القدرة ع�� الاق��اض �سندات دولية حاليا، فإنھ من المرجح �عد نفاذ الأصول  

 و�شدد المؤسسات الدولية �� الإقراض، أن يصبح إعلان الإفلاس وشي�ا.   -م��ا
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