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Abstract 
     As a result of the aggravation of the external debt crisis, which has suffered the 
developing countries in general and Egypt in particular and as a result of their impact on the 
economies of these countries have developed many solutions to alleviate this crisis, including 
the conversion of debt to investments, which is a modern way to alleviate the debt burden, 
Provides an opportunity for developing countries to benefit from foreign investment by 
acquiring new expertise and skills that work in their entirety to achieve development. Perhaps 
the most important precedent is Chile 1985, which was implemented with about 30% of 
foreign debt. 
     The conversion of external debt takes many forms, such as turning it into environmental 
protection projects, human development projects, education, health, child protection, etc. 
Egypt has tried this experience, as do many Arab countries, in an effort to alleviate the 
external debt burden . 

  :إشكالية البحث
حيث أصبحت خدمة الديون تمتص جزء كبير من  ،ة تفاقم الديون الخارجيةلعانت مصر كغيرها من الدول النامية من مشك

هذا إلى جانب القروض التي تحصل  ،حصيلة صادرا�ا وأصبح الجزء الباقي لا يكفي لتمويل واردا�ا من السلع والخدمات الضرورية
  .مها في تسديد جزء من إعادة جدول ديو�ا الخارجية عليها يتم استخدام معظ

وقد أتبعت مصر كغيرها من الدول النامية المدينة لعدد من الحلول المقترحة لإعادة جدول الديون الخارجية ومن ضمن هذه الحلول 
  :وهنا يكمن التساؤل الرئيسي في الدراسة في ،تحويل الديون إلى استثمارات

لديون الخارجية إلى استثمارات أجنبية في التخفيف من حدة المديونية الخارجية لمصر والمساهمة في تنمية ما مدى فاعلية تحويل ا
  اقتصادها؟

  أو هل يعتبر تحويل الديون الخارجية المصرية إلى استثمارات أجنبية وسيلة ناجحة للتخلص من عبء الديون الخارجية؟
  :الهدف الأساسي للدراسة

بأسلوب لا علاقة له بمنطق  المطالبة بزيادة السياسات الهادفة إلى تحويل الديون الخارجية لمصر إلى استثمار تسعى هذه الدراسة إلى
وتقام مشاريع  ،ئيبحيث تحدد لهذا التحويل أهداف تنموية حقيقية داخل البلد ليستفيد منها المواطن المصري في كل ش ،السوق

ويمكن أن تشمل هذه المشاريع شق الطرق وبناء المدارس ومشروعات التنمية الريفية ، ميةتنموية في الأماكن التي تحتاج إلى هذه التن
مشتركة توضع  بإدارةعلاقة نوعية بين البلد الدائن والمدين بحيث يتم تأسيس صندوق مستقل  بإقامةوتتم هذه التقنية  ،وحماية البيئة

 .لبلد المدين فيه عائدات الديون وتوجه نحو تنفيذ مشاريع تنموية داخل ا
  المنهج المستخدم في إعداد البحث 

ج الوصفي والمنهج الاستقرائي والمنهج التحليلي للمعلومات والبيانات المتحصل عليها هالمن استخداميعتمد هذه الورقة البحثية على 
أهم الدول التي اتبعت طريقة النتائج وتحليلها والوقوف على  استقراءوذلك من خلال  ،من الكتب والدوريات والتقارير المتخصصة

  .تحويل الديون الخارجية لاستثمارات أجنبية وكذا تطور حجم الدين الخارجي المصري لسنوات متعددة
  :خطة البحث

  :لدراسة الموضوع تم تقسيم البحث ليتناول المواضيع التالية 
 تعريف الدين الخارجي وطريقة تحويله لاستثمارات أجنبية  

mailto:Afghafar986@gmail.com
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  يقة تحويل الديون الخارجية لاستثمارات أجنبية وأشكالهاإيجابيات وسلبيات طر 
  استثمارات  إلىتجارب دولية في تحويل الديون الخارجية  
  لاستثمارات  تحويلهالدين الخارجي في مصر وسياسة 
 التجربة المصرية في تحويل الدين الخارجي لاستثمارات أجنبية 

 :مقدمة
شهد فقد ، دائما من مشكلة الديون الخارجية على مدى تاريخها الحديث تعد مصر واحدة من الدول النامية التي عانت

سات الإصلاح سيا إتباعالاقتصاد المصري منذ بداية التسعينات تحولات وتغيرات جوهرية في البيئة الاقتصادية؛ وذلك من خلال 
والذي  ،1990 نقد الدولي في يناير عاملبرنامج الإصلاح الاقتصادي الذي تم الاتفاق عليه مع صندوق ال المالي والنقدي وفقا

تضمن مجموعة من السياسات والإجراءات الاقتصادية التي طبقت �دف الوصول إلى استعادة التوازن الاقتصادي؛ حيث كان 
مرار هذا الاقتصاد المصري يعاني من اختلالات هيكلية متمثلة في عدة أمور؛ أهمها العجز المتزايد في الموازنة العامة للدولة، واست

العجز وتزايده هو أحد الأسباب الرئيسية لتزايد الدين العام، وبالتالي تدخلت السياسة المالية لتطبق برنامج الإصلاح الاقتصادي، 
أكدت التطورات الاقتصادية أهمية دور السياسة المالية وقد  ،مستهدفة من وراء ذلك خفض ذلك العجز المستمر في الموازنة العامة

تحظى باهتمام كبير بجانب أدوات السياسة الاقتصادية  الخارجيوهكذا أصبحت سياسة الدين العام  ،الخارجيالدين العام في إدارة 
  .الأخرى للتأثير على المتغيرات الكلية في الاقتصاد القومي

 مفهوم الدين الخارجي -
وصندوق النقد ، لتنمية والبنك الدوليوضعت العديد من المنظمات الاقتصادية الدولة مثل منظمة التعاون الاقتصادية ل

والذي يعادل مبالغ  ،الدين الإجمالي في تاريخ معين"تعريفاً للدين الخارجي ينص على أنه  ،وبنك التسويات الدولية ،الدولي
و من دو�ا أالفوائد الالتزامات التعاقدية الجارية والمؤدية إلى دفع المقيمين في بلد إلى غير المقيمين سندات وفاء الدين الأساسي مع 

  .(1)أو دفع الفائدة مع سداد المبلغ آو من دونه

n تحويل الديون الخارجية إلى استثمارات 
وهو  ، Debt Equity Swapsمن ضمن الحلول المطروحة للتخفيف من عبء الديون الخارجية تحويل الدين إلى استثمارات 

ي يرى أن معظم الدول المدينة تمتلك فيها الحكومات من خلال قطاعها والذ، اقتراح كان أول من تقدم به الاقتصاد ألان ملتزر
ونظراً لان معظم ديون هذه البلاد مضمونة من جانب الحكومات فان هذه  ،العام كثيراً من المشروعات والطاقات الإنتاجية الهامة

بملكية هذه المشروعات وإدار�ا على أسس  البلاد تستطيع أن تخفف من عبء دينها الخارجي بالسماح للدائنين في مشاركة الدولة
على تقليل العجز الداخلي لهذه  لو�ذا الشكل يعتقد انصار هذا الاقتراح انه سيعم ،تدر عوائد اقتصادية معقولة ،تجارية سليمة

 .في تحمل المخاطروتقليل حاجتها للاستدانة الخارجية وتصبح هناك مشاركة بين الدائنين والمدينين  ،البلاد وتخفيف عبء ديو�ا
حيث تقوم الشركة بشراء  ،تقتضي عملية تحويل الديون طرفا ثالثاً هو المستمثر الذي غالباً ما يكون شركة متعددة الجنسيات -

ثم يتحصل من البلد المدين على مقابل المبلغ بالعملية المحلية  ،بالعملة الصعبة بخصم معين) ممثل عن البلد الدائن(الدين من البنك 
أجزاء من شركات محلية كنوع من أنواع عمليات ) الشركة متعددة الجنسية(وبفضل هذا المبلغ يشتري المستثمر  ،ن بخصم أقلولك

 .الخصخصة  أو يشتري أسهم محلية أو مشروع حكومي
لتزامات التي عن الديون والا وك عموماعملية يتم من خلالها تنازل الدائنون وهم البن"ويمكن تعريفها أيضاً بأ�ا عبارة عن  -

 ".يمتلكو�ا لفائدة هيكل من القطاع العام أو مؤسسة خاصة لكن ليس بقيمتها الأصلية بل بخصم
وتضم هذه العملية تغيير الدين بالعملة  ،بالتالي تتمثل عملية تحويل الدين في استبدال الدين بدين اخر أو بأداة مالية محددة

 ،وبذلك يعتبر الدين مسدداً وتتحول الذمم المالية إلى شكل آخر ،لة المحلية وبسعر خصمالأجنبية إلى التزامات مالية محددة بالعم
أي تحويل الدين إلى ) أسهم(فان الدائن والمدين يتفقان على تحويل الدين إلى حقوق ملكية  ،ففي حالة مقايضة الدين بأسهم مثلا

اء حقوق الدائن مقابل أسهم أو مبالغ بالعملة المحلية يتم استثمارها ويمكن أن تشمل العملية طرفاً ثالثاً يقوم بشر  ،استثمار أجنبي
وتوجد أشكال أخرى لمقايضة الدين مثل مقايضة الدين بالصادرات أو مقايضة الدين  ،في الاقتصاد المحلي على شكل أسهم

وهذه العمليات تقوم �ا مؤسسات  ،التربية ،الصحة ،بالتزامات جديدة يشتريها طرف ثالث لتحقيق أهداف عامة مثل حماية البيئة
 .(2)تقدم الإعانات والمساعدات للدول النامية مثل جمعيات الحفاظ على البيئة واليونيسيف وغيرها

عمليات يمكن أن تترجم "وتعرف هذه العملية على أ�ا  ،وتعزز الاتفاقات داخل نادي باريس هذا النوع من تسويات الديون -
هذه العمليات ينتج عنها في أغلب الأحوال التنازل عن الدين من طرف  ت أخرى بالعملة المحلية،عمليا بتحويلات ديون أو إلى
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أو  ،والذي بالمقابل يبيع الديون إلى البلد المدين مقابل حصص في مؤسسات وشركات قطاع عام محلية ،البلد الدائن إلى مستثمر
 ،ويتم تحديد النسبة التي يسمح بتحويلها لكل الدائنين ،لي في البلد المعنيتبديلها بالعملة المحلية والتي تستعمل في تمويل مشروع مح

 .ويحرر المدينين والدائنين تقرير لأمانة نادي باريس يحمل عمليات التبادل وشروطها
لمستثمر ومن هذه الطريقة ممكن أن يتبين أن تحويل الدين إلى استثمار يمكن أن يتم بنوعيه المباشر وغير المباشر حيث يمكن ل -

وتعد التجربة  ،كما يمكنه أن يشتري حصصاَ من الشركات المحلية  ،أن يستثمر الأموال إلى استبدلها بالعملة المحلية لأسهم محلية
فخلال ثلاث  ،إلى الجزء الكبير الذي طالته اجرءات العملية تجارب فيما يخص تحويل الدين نظرابرز الأمن  1985التشيلية 

  (3).من الديون متوسطة وطويلة الأجل %2.9مليار دولار وهو ما يمثل  4.2 سنوات ونصف تم تحويل
لتوسيع  1986اليابانية للسيارات التي عقدت صفقة عام  NISSANأسهم تجربة شركة نيسان  إلىتحويل الدين  ةأمثلومن 

ون دولار من الدين الحكومي ملي 60حيث اشترت هذه الشركة بمساعدة جهة استثمارية ما قيمته  ،عمليات فرعها في المكسيك
حصلت مقابلها  ،وسددت شهادات الدين لدى البنك المركزي المكسيكي ،مليون دولار 40المكسيكي في السوق المالية بسعر 

وهكذا وصفت هذه الصفقة كنموذج لدراسة طريقة تحويل الدين  ،مليون دولار بالبيزو المكسيكية وبسعر الصرف الرسمي 54على 
  .(4) أسهم إلى

بإعادة شراء الديون الخارجية  الإنسانيةهذه الطريقة لتشجيع نوع من مشاريع حيث سمحت بعض البرامج للمنظمات  واستخدمت
  .العائد في مشروعات التنمية ا�تمعية بالدول المدينة واستخدام

وقد  ،لموارد الطبيعية وحماية البيئوذك عندما اشتدت المطالبة بضرورة المحافظة على ا ،أيضاً للحفاظ على البيئة استخدمتكما 
وعلى الرغم من  ،عن طريق جمعيات خاصة نشأت في الدول المتقدمة �دف حماية البيئة 1987اتفاقية في بوليفيا عام  أولوقعت 

ول انه يتوقع له النمو في المستقبل وذلك لكونه يساعد على التخفيف من المديونية ويؤمن حص إلى الأسلوبنقص استخدام هذا 
  (5).كما يساهم في حماية البيئة والحفاظ عليها  أموالهمالدائنين على 

n  استثمارات إلىإيجابيات وسلبيات عملية تحويل الديون:  
  :الايجابيات

الذي سيوفر  الأمر  Debt Reductionفي طريقة تحويل الدين في تخفيض حجم الدين الخارجية  الأساسيةتتضمن العملية   -1
بالتالي تتضمن العملية  ،الذي غالبا ما يستنزف لدفع خدمات الدين الخارجي الأجنبيء كبير من الاحتياطي على البلد المدين جز 

 . (6)ولكن بخصم تقدم للمستثمر أموالهامنفعة لكلا من الدول المدينة والدولة الدائنة التي تتمكن من استرداد 
 المباشرة  الأجنبيةجذب الاستثمارات   -2

فمقابل عدم حصول البلد ، استثمارات سيسمح له بجذب تمويل خارجي ولو انه بالعملة المحلية إلىتحويل دينه فقيام البلد المدين ب
وفي حالة نجاح هذه الاستثمارات سيكون ذلك فرصة  ،المدين على عملة صعبة فهو معفي من دفع قيمة الدين المحول �ذه العملة

  .المباشر الأجنبيالي استقطاب المزيد من الاستثمار جيدة لترويج فرص الاستثمار بالبلد المدين وبالت
n السلبيات 
 إصدار إلىتفاقم معدلات التضخم وذلك بسبب لجوء البلد المدين  إلىغالباً ما يؤدي تحويل الدين : زيادة معدلات التضخم -1

وبيع سندات  إصدارالمبادلة عن طريق اثر عملية  بإلغاءالسلبي بأن تقوم الدولة المدينة  الأثرومن الممكن تفادي هذا  ،جديد للنقود
 .حكومية في السوق المحلي بمعدلات فائدة مغرية

السياسي والاجتماعي النابع من فكرة هيمنة وتدخل الشركات المتعددة الجنسيات في شركات تمتلكها الدول وما يترتب  الأثر -2
 (7)عليه من المساس بالسيادة الوطنية 

العملية هو قيام المستثمر المستفيد  للإجراءاتتحويل الدين في ظل غياب مراقبة البلد المدين المحتملة لعملية  خطارالأمن بين  -3
 Roundبتصرفات غير مشروعة وقيامه بتحويله للمبالغ بالعملة المحلية قبل الشروع في الاستثمار المتفق عليه وهو ما يسمى ب 

Tripping ،  الأجانبتثمرين محليين بدلا من الشركاء ين مشاركة مسللبلد المد الأفضللهذا السبب عادة ما يكون من . 
وذلك لتفادي التعرض لمثل هذه  الأجنبييشارك البلد المدين مواطنيه في برنامج التحويل بدلاً من الشريك  أنبالتالي فمن المقترح 

  .(8) الأخطار
n  تتعلق بتحويل الديون للتخفيف  أخرىفي نادي باريس باقتراح حلول  الأعضاءقامت الدول : لتحويل الدين أخرىأشكال

 : (9)من عبء الاستدانة في البلدان النامية ومنها
   Debt For Bonds Swapمقايضة الدين بالسندات  ·
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 Debt For Debt Swapمقايضة الدين بدين آخر   ·
  Debt for development swapمشاريع التنمية البشرية  إلىعملية تحويل الدين الخارجي  ·
n استثمارات  إلىة في تحويل الديون الخارجية تجارب دولي  
  تخفيف عب المديونية الخارجية لها إطارقامت المغرب بعقد اتفاقيتين مع اسبانيا وفرنسا في : تجربة المغرب ·

 أهم اتفاقيات تحويل الديون المغربية لاستثمارات أجنبية) 1(جدول رقم 
  تثمارات سياسة تحويل الدين الى اس  الدولة محل الاتفاق  السنة

مليون دولار من الديون الكويتية المستحقة من اجل ادخال المغرب  110تحويل    الكويت  1999
تلكوم الى البورصة وفي هذا الاطار تم تحويل الدين الى اسهم في شركة اتصالات 

  .بتلك القيمة  IAMالمغرب 
  مليون فرنك فرنسي الى استثمارات  700تحويل    فرنسا  2000
  يااسبان   2002

  الكويت
  ايطاليا

  مليون دولار لاستثمارات 21تحويل  
  مليون دولار  30تحويل  
  مليون دولار  68تحويل  

 ،2008 – 2004مليون يورو لاستثمارات عامة على مدى الفترة من  40تحويل  -  اسبانيا  2003
استثمارات عامة  إلىمليون يورو من ديون المغرب  50كما قررت اسبانيا تحويل 

  سيمةبمنطقة الح
  مليون يورو  20تحويل  -  ايطاليا  2004

            Source : http://finance.gouv.ma.2006 
الدائنة لتحويل الديون وذلك طبقاً  الأجنبيةاستطاعت الجزائر عقد اتفاقيات ثنائية مع العديد من الدول : تجربة الجزائر ·

 .(10)أجنبيةاستثمارات  إلىيس لتحويل جزء من الديون الخارجية في نادي بار  1995للاتفاقية التي وقعت عليها الجزائر عام 
  استثمارات إلىالاتفاقيات الثنائية للجزائر لتحويل الديون ) 2( جدول

  استثمارات  إلىسياسة تحويل الدين   الدولة محل الاتفاق  السنة
  %44استثمارات بالجزائر بسعر خصم  إلىمليون يورو  61تحويل  -  فرنسا  2002
  %56مليون دولار وذلك بسعر خصم  40تحويل  -  اسبانيا  2002
وتم تحويل معظم ، استثمارات إلىمليار دولار من الديون  7.4تحويل مبلغ  -  روسيا  2006

  الغاز والنفط  إنتاجقطاعي  إلىالاستثمارات 
وتم  ،مشاريع تنموية اقتصادية إلىمليون يورو من الديون المستحقة  48تحويل  -  ايطاليا  2002

  استثمارات في قطاع التعليم والبيئة بمناطق معينة في البلاد  إلىيل هذه الديون تحو 
النسبة  الكبيرة من الدين  إلىاستثمارات نظرا  إلىتعد من ابرز التجارب فيما يخص تحويل الدين : 1985تجربة تشيلي  ·

من  %30طاعت تشيلي تحويل ما يقرب من فخلال ثلاث سنوات است ،استثمارات إلىالخارجي الذي طالته سياسة تحويل الدين 
  . (11)الأجلالديون متوسطة وطويلة 

بسعر  للأرجنتينمليون دولار وهو دين مستحق  24اشترت منظمة اليونسيف  1993خلال عام : 1993تجربة السنغال  ·
دولار بالعملة المحلية خلال مليون  11وقامت السنغال في المقابل بدفع  ،)من قيمة الدين %25ما يعادل (ملايين دولار  6شراء 

  .(12)ثلاث سنوات لدعم مشاريع اليونسيف بالسنغال
استطاعت الفلبين تحويل حوالي  1993وفي عام ,  1989بدأت برامج تحويل الديون في الفلبين منذ عام : تجربة الفلبين ·

ن الامريكية لدى الفلبين وذلك لتطوير من الديو )  من القيمة الاسمية للدين الاصلي % 68وذلك بما يعادل (مليون دولار  19
بالتعاون بين ) FPE(المؤسسة الفلبينية للبيئة  إنشاءمن خلال  ،الموارد الطبيعية والحفاظ على التنوع البيولوجي في الفلبين إدارة

 .WWF((13)(للتنمية والصندوق العالمي للحياة البرية  الأمريكيةالوكالة 

http://finance.gouv.ma.2006
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n لاستثمارات تحويله الدين الخارجي في مصر وسياسة :  
وعلى ، فقد عارضته المدرسة الكلاسيكية ونادت بتوازن الموازنة العامة للدولة ،يعد الدين الخارجي في مصر محل جدل دائم

بالتالي يمكن تمويل العجز  ،الجانب الآخر أيد كثير من الاقتصاديين وفي مقدمتهم كينز سياسة القروض ومن ثم مبدأ التمويل بالعجز
 .(14)أي لم تعد هناك ضرورة لتوازن الموازنة، طريق الاقتراضعن 

أن هناك تخوف دائم من  إلاوبالرغم من القضايا المثارة دائماً بشأن القروض الخارجية وأهميتها لتغطية النفقات غير العادية 
ض الخارجي لتمويل العجز في الموازنة الاقترا إلىوفي ظل اتجاه الحكومة المصرية ، وأساسيةخطورة الاعتماد عليها بصورة مستمرة 

سوف نتعرض لدراسة تطور حجم الدين الخارجي في مصر خلال الفترة من ، العامة للدولة وتمويل عدد من المشروعات التنموية
 :والذي يوضحه الجدول التالي 2016 – 2007

  2016 – 2007تطور حجم الدين العام الخارجي في مصر خلال الفترة من ) 3(جدول رقم 
الدين العام   العام

الخارجي بالمليار 
  دولار

الدين العام 
الناتج / الخارجي 

  %الإجماليالمحلي 

الدين العام 
/ الخارجي 

الصادرات السلعية 
  %والخدمية

خدمة الدين العام 
الصادرات / الخارجي

  %السلعية والخدمية

متوسط نصيب 
الفرد من الدين 

الخارجي 
  )بالدولار(

خدمة الدين 
لخارجي العام ا

المتحصلات / 
  %الجارية

  4.3  398.5  6.9  70.4  22.8  29.9  2007يونيو 

  5.3  450.0  4.6  59.9  20.1  33.9  2008يونيو 

  4.5  418.6  6.2  64.6  16.9  31.5  2009يونيو 

  4.5  399.2  5.5  71.0  15.9  33.7  2010يونيو 

  4.5  413.6  5.7  71.4  15.2  34.8  2011يونيو 

  4.6  387.7  6.3  74.8  12.5  34.3  2012يونيو 

  4.5  475.3  6.3  87.9  16.4  43.2  2013يونيو 

  4.3  506.4  7.3  105.3  15.7  46.6  2014يونيو 

  8.5  528.4  12.7  109.4  15  48.6  2015يونيو 

  6.9  549.3  *10.1  *560.2  16.5  53.44  2016 مارس

  عددة سنوات مت ن المالي للموازنة العامة للدولةالبياوزارة المالية، : صدرالم
  ما توفر من بيانات  لآخروفقا  2015تمثل هذه البيانات �اية ديسمبر *
مليار دولار عام  29.9حيث زادت من  ،2016- 2007شهدت الديون الخارجية لمصر تزايداً واضحاً خلال الفترة من  -

وبلغ حجم  ،فقط الأخيرة زادت بما يعادل الضعف خلال العشر سنوات أ�ا أي ، 2016مليار دولار عام  53.44 إلى 2007
 أسعاروذلك لتراجع  مليار دولار، 31.5إلى ليصل  2008ثم انخفض عام  مليار دولار، 33.9حوالي  2007عام الدين الخارجي 

مليار دولار وتحقق صافي سداد من القروض  1.3فانخفض رصيد الدين بنحو  ،الدولار أمامصرف معظم العملات المقترض �ا 
مليار دولار من  2.4والاستخدامات بنحو  مليار دولار، 3.5سداد أقساط بنحو نتيجة ل ،مليار دولار 1.1والتسهيلات بلغ 

 .(15)القروض والتسهيلات
 مامأصرف معظم العملات المقترض �ا  أسعاروذلك لارتفاع  2010مليار دولار عام  43.9بلغ حجم الدين الخارجي  -

صرف معظم  أسعاروذلك نتيجة لانخفاض  ،مليار دولار 34.4 إلىالخارجي ليصل  انخفض حجم الدين 2011وفي عام  ، الدولار
وتحقق صافي الاستخدام من القروض والتسهيلات والودائع  ،مليون دولار 1651.4الدولار بما يعادل  أمامالعملات المقترض �ا 

العالمية بما قيمته  الأسواقلمصرية الصادرة في وارتفاع رصيد سندات وصكوك الحكومة ا ،مليون دولار 1046.2بكافة آجالها بنحو 
 .(16)مليون دولار 84.0

,  2011مقارنة بعام  25.6 إلىبمعدل نمو يصل  2012مليار دولار عام  43.2 إلىحجم الدين الخارجي ليصل  إجماليارتفع  -
 .صرف معظم العملات مقابل الدولار أسعاروذلك نتيجة انخفاض 
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 الديون الخارجية المصرية تزايدا الفترات التي شهدت أهممن  2011يناير  25ثورة  أعقبتة التي وبصفة عامة فقد كانت الفتر   -
ولقد تزامن طلب مصر للقروض في الفترة من  ،2016مليار دولار عام  53.44 إلى 2012عام  34.3حيث ارتفعت من  واضحا
 الأجنبيةيناير وانخفاض حجم الاستثمارات  25رة ثو  أعقابمع الاضطرابات السياسية التي شهد�ا مصر في  2016 – 2012

المطالب الفئوية التي شملت  إلى بالإضافة، وكذلك انخفاض حجم تحويلات المصريين في الخارج وما شهده قطاع السياحة المصري
مما دفع بالحكومات المصرية  وقف العديد من الوحدات الإنتاجية،العديد من القطاعات في أعقاب الثورة وارتفاع فاتورة الاستيراد وت

 .استنزاف الاحتياطي النقدي والاتجاه للقروض الخارجية للوفاء بالمتطلبات الاقتصادية إلىالمتعاقبة 
للناتج  الخارجينسبة الدين  أنهناك عدة ملاحظات على قضية الدين الخارجي نذكر منها  الأخيرةخلال السنوات الثلاث   -

 2015 �اية يونيو %15والى  2014 و�اية يوني في %15.7 إلى �2013اية يونيو  في% 16.4من تراجعت  الإجماليالمحلي 
فقد انخفضت نسبة الديون  الآخروعلى الجانب  ،2016عام  %16.5 إلىالآونة الأخيرة لتصل  فيالزيادة  إلىولكنها عادت 

لتصل  أخرىالارتفاع مرة  إلىابقين ثم عادت خلال العامين الس% 5.4 إلى  %8من  الخارجيالدين  إجماليمن  جلالأقصيرة 
بشدة حيث زادت نسبة خدمة الدين  تأثرتقدرة الدولة على خدمة هذه الديون قد  أنما سبق  إلىيضاف . تقريبا  13%إلى

المتحصلات  إلىوارتفعت خدمة الدين  2015عام  %12.7 إلى 2014عام  %7.3 للصادرات السلعية والخدمية من الخارجي
الاستمرار على  فيهناك خطورة شديدة  أنوكلها مؤشرات تدل دلالة واضحة  ،خلال نفس الفترة %8.5 إلى  4.3%ة منالجاري

 . هذا النهج
  : مؤشرات الدين الخارجي في مصر

 : (17)الصادرات إجمالي إلىحجم الدين الخارجي وخدمته  -1
ورة ارتفاع حجم الدين الخارجي وكذلك ارتفاع معدلات تفاقم الديون الخارجية في مصر وقد انعكس في ص إلىتشير البيانات 

بحيث ارتفع نسبة  الأخيرةالتسارع خلال الخمس سنوات  إلىحيث اتجه هذا المعدل  ،الصادرات إجمالي إلىخدمة ديو�ا الخارجية 
فض فيه في الوقت الذي تنخ(  2016عام % 560 إلىليصل  2012عام  %74.8الصادرات  من  إلىحجم الدين الخارجي 

حصيلة الصادرات  إجماليوهو ما يعني بأن ) مزيد من الاقتراض الخارجي إلىالعائدات من الصادرات تتجه الحكومة المصرية 
ويدل  ،للعملة الصعبة الأساسيالديون هي المورد  أصبحتمن حجم الديون الخارجية بالتالي  %20لا تغطي ) السلعية والخدمية(

كذلك ارتفاع نسبة الديون الخارجية لتشكل حوالي ،  مشاكل في الوفاء بالتزاماته المالية تجاه الدائنينالبلد قد يواجه  أنذلك على 
من  أكثرتلتهم ) والفوائد الأقساط(ويفسر ذلك بان خدمة الدين الخارجي  ،2016الصادرات وذلك عام  إجماليمن  12%
الصادرات مدى القدرة على  لإجماليين الخارجي بالنسبة مؤشر نسبة خدمة الد ويوضح( ،من عائدات الصادرات المصرية 12%

الديون الخارجية لم تصل لمرحلة المخاطر العالية  أنوان كان يعني ذلك  ،%30فالحد المقبول عالمياً هو  ،سداد الدين العام الخارجي
  .)رسمية معلنة أرقامبعد وفقاً لآخر 

  الإجماليالناتج المحلي  إلىحجم الدين الخارجي  
 إلىوربما يشير ذلك  ،2016عام  الإجماليمن الناتج المحلي  %16ن الملاحظ تزايد حجم الديون الخارجية لمصر لتغطي حوالي م

اعتماد مصر الكبير على التمويل الخارجي في تنفيذ مشروعات التنمية في علاج بعض المشكلات الاقتصادي التي تواجهها خلال 
  .ت من السلع الغذائية وكذلك تمويل مشروعات استثمارات ذات معدلات عائد منخفضمثل تمويل الواردا الأخيرالسنوات 

 :المتحصلات النقدية إلىخدمة الدين العام الخارجي  -2
 إلىولكن ارتفعت فجأة وبنسبة كبيرة لتصل  ،2013 –2007خلال الفترة من  %5 – 4.5ظلت هذه النسبة شبه ثابتة بين 

مدى قدرة الدولة على تحمل أعباء خدمة الدين الخارجي بالمقارنة بما تحصل عليه من  إلىوهو ما يشير ، 2015عام  8.5%
نوع من  إن كانت بعض هذه المصادر قد أصابهمصادر أساسية و  5متحصلات لا تتعدى  الأساسمتحصلات جارية هي في 

  .الجفاف خلال السنوات الثلاث الأخيرة
n أسباب الدين الخارجي في مصر : 

من هذه الأسباب ، بشكل خاص، وذلك في السنوات الأخيرة مصر الأسباب التي توضح تزايد الدين الخارجي في هناك العديد من
  :ما يأتي
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سبة من القروض إلى تمويل عجز ه نفاقم مشكلة الديون، حيث توجت طبيعة استخدام القروض الخارجية تعد من أسباب -
 اد الغذائية، ويوجه جزء آخر إلى تمويل مشروعات إنتاجية عائدها لا يغطيوخصوصا المو  الاستهلاكية، اد السلعالميزانية، واستير 

  . (18)تكاليف الاقتراض، ومن ثم فقد أصبحت القروض عبئا إضافيا على الاقتصاد المصري
ديد من البلدان إلى زيادة المديونية، إذ تجاوزت في العى الارتفاع الكبير في أسعار الفائدة في أسواق المال الدولية، الأمر الذي أد -

مقداراً  كبيرا من الدين، وتستحوذ على مبالغ كبيرة من النقد  الفائدة المدفوعة قيمة التمويل الإضافي، وأصبحت خدمة الدين تمثل
  .الأجنبي

إلى عجز في ميزان المدفوعات،  شركاء مصر التجاريينى دت الاضطرابات الأمنية، وحالة التراجع في النشاط الاقتصادي لدأ -
عليها الاقتصاد المصري في تكوين احتياطياته من النقد  وقد اعتمد ،إلى انخفاض حصيلتها من النقد الأجنبيى مر الذي أدالأ

 .(19)كقطاع السياحة والصناعة وغيرهاالأجنبي،  
ي مـن اطن رصيد الاحتيم الرأسمالية نتيجة لتمويل الأنشطة الجارية بالعملة الأجنبية، عن طريق السحب راجع التدفقاتت -
مليار دولار خلال السنوات الثلاث  29قروض تعادل  فبالرغم من حصول مصر على. نك المركزيبالى ة لديبنعملات الأجال

ظل في تناقص مستمر لينخفض  الأجنبيةأن رصيد الاحتياطي من العملات  إلا ،البنك المركزي المصري أعلنهوهو ما  الأخيرة
 . الماضية خلال السنوات الثلاث %50بأكثر من 

معدلات   إلى) والأقساطالفوائد (الديون الخارجية  أعباءوبلوغ مستويات ، وعلى الرغم من تفاقم الوضع الاقتصادي في مصر -
فقد عقدت الحكومة المصرية العديد من الاتفاقيات للحصول  ،الأجنبيةكبيرة كادت أن تلتهم جزء كبير من موارد الدولة بالعملة 

وفيما يلي ، لتمويل عدد من المشروعات التنموية  ،2017/ 2016الخارجية خلال ثلثي العام الجاري على مزيد من القروض 
 .الأجنبيةعرض لأهم وأبرز الاتفاقيات التي عقد�ا الحكومة مع عدد من الجهات 

  2016أهم القروض الخارجية التي حصلت عليها مصر خلال عام ) 5(جدول رقم 
  المرحلة/الفترة  الغرض من القرض/ هة المستفيدة الج  قيمة القرض  الجهة المقرضة

 الصندوق السعودية للتنمية
 
 
 

  2016مايو   مشروعات تنموية في مصر  مليار دولار 1.9
الهيئة العامة للبترول لتزويد مصر   مليون دولار 23

  باحتياجا�ا البترولية لمدة خمس سنوات
  2016ابريل 

 6 لإنشاء تمويل القصر العيني  مليون دولار 119
  مستشفيات

  2016ابريل 

محطات تحلية مياه في شبه  إنشاءتمويل   مليون دولار100  الصندوق الكويتي للتنمية
  جزيرة سيناء

  2016مايو 

  2016ابريل   تمويل محطة كهرباء غرب القاهرة  مليون دولار 216  الاقتصادي والاجتماعي للإنماءالصندوق العربي 
ي اجريكول وبي ان الايطالي وكريد CDP(بنوك 

  )بي باريبيا الفرنسيين
تمويل شركة ميدور لسد احتياجات   مليار دولار 1.2

  السوق من الغاز الطبيعي
  2016فبراير 

ضمن صفقة  الأجنبيلتمويل المكون   مليار يورو HSBC  4.1التعمير الالماني ودويتشه بنك و ( بنوك 
  محطات كهرباء لإنشاءشركة سيمنس 

  2016مارس 

اقتصادي طرحه  إصلاحلتنفيذ برنامج   مليار دولار 2.5  ق النقد الدوليصندو 
صندوق النقد الدولي والتزمت الحكومة 
بتطبيقه على مدار ثلاث سنوات مقبلة 

من  أولىمليار دولار دفعة  2.5بواقع 
  القرض

  2016يوليو 
مليار  12القرض  إجمالي

دولار يتم الحصول عليه 
  على دفعات

  لباحث من خلال بيانات وزارة التعاون الدولي بواسطة ا :المصدر
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n التجربة المصرية في تحويل الديون الخارجية لاستثمارات : 
وقعت مصر  الإطاروفي هذا  ات،استثمار  إلىسياسة تحويل الديون  إتباعفي  لال السنوات السابقة بالسير قدماقامت مصر خ -

 (20).ديونية الخارجية المستحقة للدول الدائنة أعضاء نادي باريسبشأن جدولة الم 1991نادي باريس في مايو في اتفاقية 
  ويوضح الجدول التالي أهم اتفاقيات تحويل الديون الخارجية لاستثمارات في مشروعات تنموية  -

  أجنبيةأهم اتفاقيات تحويل الدين الخارجي لمصر لاستثمارات ) 6(جدول رقم 
  بنود الاتفاقية  ن المتبادلحجم الدي  سنة الاتفاقية  الدولة محل الاتفاق

  ألمانيا
  مليون يورو 204.5  2001

 من الديون المحولة لوزارة المالية لدعم الموازنة العامة للدولة% 50تخصص 
تستخدم في تمويل مشروعات تنموية للحد من الفقر وحماية  %50باقي ال

  الأساسيالبيئة ودعم التعليم 
 2001  ايطاليا

2007 
2012  

 رمليون دولا 149
 مليون دولار 100
  مليون دولار 100

 .محافظة 23مشروع في أكثر من  54تم تمويل 
مليون  494.427مشروع في حدود مبلغ  26 الاتفاق على تمويل عدد تم

  .جنيه مصري
  سويسرا

1995  
مليون فرنك  150

  سويسري

الديون المتفق عليها لوزارة المالية لدعم  إجماليمن  %40تخصيص نسبة 
 لعامة للدولةالموازنة ا

الباقية لتأسيس الصندوق المصري السويسري للتنمية  %60توجيه ال
والطفولة  بالأمومةلتمويل مشروعات تنموية في مجالات الصحة والاهتمام 

  الفقيرة للأسروتحسين مستوى الدخل 
 1994  فرنسا

- 1999  
 مليون فرنك فرنسي 58

مليون فرنك  300
  فرنسي

 إجماليصندوق الاجتماعي للتنمية على يحصل ال أنعلى  الاتفاقنص 
مشروع (الديون المحولة بالجنيه المصري لتمويل مشروعات تنموية في مصر 

تراث الحرف اليدوية  إحياءمشروع  –التدريب والتأهيل لتوفير فرص عمل 
  )الزراعية  الأليافالقائمة على 

  .اون الدوليبواسطة الباحث من خلال البيانات الرسمية لوزارة التع :المصدر
  وإذااستثمارات؟  إلىانجح من تحويل الديون  أخرىوفي النهاية فان التساؤل الذي عادة ما يطرح نفسه هو هل هناك حلول 

توى المرجو المس إلىاستثمارات لم يرتقى بعد  إلىمثل هذا النوع من السياسات لتحويل الديون  أن إلىكان الواقع العملي يشير 
تعمل هذه السياسات منفردة بل لابد  أنلا يجب  إذا ،في بعض الدول جنبيةالأوى المناسب من الاستثمارات ولم يحقق المست منه،

  .وضمان حقوقه الأجنبيمن وجود بيئة مناسبة لجذب رأس المال 
 ،بالتالي فهذه السياسات هي مجرد حلقة ضمن مجموعة حلقات من سياسات تخفيف عبء الديون الخارجية والاستفادة منها

سيطرة  أمامالتي عادة ما تثير قلق الاقتصاديين من تبني مثل هذه السياسات وما يترتب عليه من فتح ا�ال  الأخرىالمسألة  إما
 أنفمن الممكن  ،على قدرات البلاد الاقتصادية وما يترتب عليه من التأثير على استقلالية القرارات الاقتصادية الأجنبيةالشركات 

ملائمة للظروف الاقتصادية المحلية وبما يتوافق مع السيادة الوطنية للقرارات الاقتصادية وهو ما  وأكثررشادة  كثرأيتم تبني سياسات 
 .والديمقراطية ،التنمية ،خلال فترة الثمانينات بتبني سياسة تتكون من معادلة الدين (21)السيدة سوزان جورج  إليه أشارت
  : النتائج

ديو�ا الخارجية من  فارتفعت ،الاستدانة لتمويل عملية التنمية والنهوض بالاقتصاد إلىلنامية لجأت مصر كغيرها من الدول ا -1
لتحفيز  الأموالهذه  استخداموكان من الممكن  ،2016مليار دولار في مارس  53 إلىليصل  2007مليار دولار عام  29

 .بئاً على الاقتصاد المصريالأمر ليصبح ع أنعكسأن ذلك لم يحدث بل  إلاالاستثمار وتسريع النمو 
 ،2012عام  %74.8ـمقارنة ب 2016عام  %560 إلىالصادرات المصرية ليصل  لإجماليخدمة الدين الخارجي  ارتفعت -2

 .2016عام  الإجماليمن إجمالي الناتج المحلي  %16تزايد حجم الدين الخارجي ليغطي  إلى بالإضافة
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في تسديد  استخدامهاالقروض الخارجية  من خلال  استخدامفي طبيعة   تتمثل أبرز مشاكل تفاقم أزمة الديون في مصر -3
وتراجع التدفقات الرأسمالية نتيجة لتمويل الأنشطة  ،والاضطرابات الأمنية ،عجز الموازنة العامة واستيراد السلع الاستهلاكية وغيرها

 . الجارية بالعملة الأجنبية
وإيطاليا  ألمانياديون الخارجية لاستثمارات أجنبية مع عدد من الدول منها تحويل ال اتفاقياتمصر توقيع عدد من  استطاعت -4

وتمكنت من الحصول على مصدر خارجي لتمويل الاستثمارات وكذا قروض هذه الاستثمارات الأجنبية التي هي  ،وسويسرا وفرنسا
لم فإننا نجد أن حجم الاستثمارات الأجنبية المحققة  ما تم تحقيقه فعلا إلىإلا أنه عند الرجوع ، لتحقيق التنمية المرجوة إليهابحاجة 

، مليون فرنك 150واسبانيا  ،مليون فرنك 358حيث نجد أنه ما تم تحويله مع فرنسا  يكن يتناسب مع مستوى الطموحات،
  .مليون دولار 204.5 وألمانيا مليون دولار، 349وإيطاليا 

  : التوصيات
مع ضرورة تبني سياسة وطنية  ،وتوفير المناخ المناسب لها الأجنبيةيع الاستثمارات الحد من الاقتراض الخارجي من خلال تشج -1

 .ةالأجنبي الأمواللاستقطاب رؤوس 
دف التوسع في سياسات تحويل الديون الخارجية لاستثمارات تنموية للحد من عبء الديون الخارجية مع ضرورة توضيح اله -2

أن لها  أوزيادة الاستثمارات ورفع معدلات التنمية  إلىكانت هذه السياسة �دف   إذاجل معرفة ما من تحويل الديون الخارجية من أ
 تؤثر على استقلال القرارات الاقتصادية نأسلبية من الممكن  اثأرا
لخطر  التعرضوذلك لتفادي  الأجنبييشارك البلد المدين مواطنيه في برنامج تحويلات الديون بدلا من الشريك  أنيجب  -3

 .البلد المدين كما هو متفق عليهفي  الأموالوتحويلها للخارج بدلا من توظيف هذه  أجنبيةالعملة الوطنية وشراء عملة بيع  إعادة
اثر عملية المبادلة وذلك من خلال  بإلغاءتقوم الدولة المدينة  أنالتضخم الناتجة عن هذه السياسة من الممكن  آثارللحد من  -4

وان كان البعض يشكك في قدرة السوق المحلي على شراء (المحلي بمعدلات فائدة مغرية  وبيع سندات حكومية في السوق إصدار
  .)مثل هذه السندات

  :المراجع
  .2013صيف ، 64-63العددان  ،مجلة بحوث اقتصادية عربية ،الاقتصادية وآثارهعجز الموازنة العامة في سوريا  ؛غسان شحرور إيمان -1
 .2001، لبنان ،الدار الجامعية ،سياستها التنمية الاقتصادية مفهومها نظريا�ا ،ليثيمحمد على ال ،العزيز عجمية محمد عبد -2
 ؛71العدد  ،مجلة بحوث اقتصادية عربية ،اثر عجز الموازنة العامة في مصر في الدين الخارجي باستخدام التكامل المشترك والسببية ؛إبراهيمنيفين فرج  -3

2015. 
  .2009 ، القاهرة،2009-2008سنوي التقرير ال ،البنك المركزي المصري -4
 .2012 ،القاهرة ،2012-2011التقرير السنوي ، البنك المركزي المصري -5
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 .سنوات متعددة ،البيان المالي عن مشروع الموازنة العامة للدولة للسنة المالية ،وزارة المالية -8

9- Felipe Larraïn & Andrés Valasco, Can swaps solve the debt crisis: Lessons from the Chilean experience , 1990 
10- Melissa Moye, Overview of debt conversion , Debt Relief International, August 2000 . 
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