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ص تنفيذي
ّ
ملخ

لم ينتــج عــن »ثــورة ينايــر 2011« عمليــة إعــادة توزيــع للدخــل وللــروة مــن أعــى إلى 
ــع قطاعــات واســعة مــن المشــاركين في هــذا الحــراك الثــوري،  أســفل كمــا كانــت تتطلّ
بــل شهــد العقــد الأخــر حالــة واســعة مــن الإفقــار للطبقــات الوســطى والدنيــا تحــت 

ضغــوط أزمــات متتابعــة مــن كوفيــد إلى التضخّــم العالمــي ثم حــرب غــزة.

ــة عمليــة  لكــن وســط الاضطــراب الاقتصــادي المتصاعــد الــذي عانــت منــه البــاد، ثمّ
لإعــادة توزيــع للدخــل والــروة تســر في الاتجــاه المعاكــس، أي مــن أســفل إلى أعــى، 
وقــد تحقّقــت مــن خــال اســتثمارات القطــاع المــالي في الديــن العــام، وهــذا مــا تركّــز 

عليــه هــذه الدراســة.

في  الوســيط  بــدور  الدولــة  خلالهــا  مــن  تقــوم  الــي  المســاحة  العــام  الديــن  يمثــل  
اقتطــاع فائــض القيمــة مــن الطبقــات العاملــة في صــورة ضرائــب وإيــرادات، وإعــادة 
مــن ســوق  الدائنــن في صــورة فوائــد. وبينمــا تصــل حصــة الأجانــب  إرســالها إلى 
كبــر للديــن العــام في مــر مثــل ســوق أذون الخزانــة لنحــو النصــف، بــات يتمتــع 
هــؤلاء المســتثمرين بقــدرة كبــرة عــى اســتنزاف فائــض القيمــة الــذي تنتجــه قطاعــات 

واســعة مــن الطبقــات العاملــة.

لا يبتعــد العالمــان كثــراً مــن بعضهمــا البعــض، أي عــالم الطبقــات الوســطى والدنيــا، 
يلتقيــان  بــل  الماليــن،  الأجانــب  والمســتثمرين  المحــي  الإنتاجــي  القطــاع  وكذلــك 
في بنــود الموازنــة العامــة الــي باتــت توجّــه النســبة الأكــر مــن مصروفاتهــا للإنفــاق 
عــى فوائــد الديــن العــام، وهــذه المصروفــات يتــم تغطيتهــا عــر جمــع الضرائــب أو 
بنــدي الأجــور  تراجــع أهميــة  العقــد الأخــر  أو الخصخصــة. فقــد شهــد  التقشــف 
في  الوضــع  عكــس  عــى  الديــن،  خدمــة  فوائــد  بنــد  صعــود  مقابــل  في  والدعــم 

المــاضي. القــرن  ثمانينيــات 

مــن  الأجانــب  المســتثمرين  تمكــن  رئيســاً في  دوراً  الــدولي  النقــد  ويــؤدّي صنــدوق 
تأديــة هــذا الــدور في الاقتصــاد المحــي، عــر مدافعتــه القويــة عــن حريــة حركــة رؤوس 
الأموال في سوق الدين. وبينما يروِّج الصندوق لهذه السياسة بدعوى أنها تضمن 
اســتقراراً أكــر، لا يبــدو أننــا عــى أعتــاب هــذا الاســتقرار بالنظــر إلى الارتفــاع القــوي في 
نســبة اســتثمارات الأجانــب في الديــون مقابــل احتياطــات البــاد مــن النقــد الأجنــي.

فائض القيمة: إصطلاح 
مستوحى من الاقتصاد 

الكلاسيكي لكنه ارتبط 
بشكل أكبر بالأدبيات 

الماركسية، ويستخدم في 
قياس حجم استغلال 

رأس المال للعمّال، 
ويحسب عن طريق الفرق 

بين القيمة التي ينتجها 
العامل والأجر الذي 

يحصل عليه.
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مة مُقدِّ

ــل الحــراك الشــعبي الواســع في »ثــورة 25 ينايــر« في  مثَّ
مــر ذروة طمــوح الطبقــات المتوســطة والكادحــة نحــو 
تحســن مســتوياتها المعيشــية وتجــاوز معاناتهــا مــع ســوء 
مســتوى الخدمــات العامــة، مثــل التعليــم والصحــة، أو 

ضمــان الحــدّ الأدنى الــكافي للمعيشــة. 

اضطرابــات  للثــورة  التاليــة  الســنوات  شهــدت  لكــن، 
الاقتصــادي  النمــو  تباطــؤ  إلى  واســعة، أدت  سياســية 
دون  حــال  مــا  الأجنــي  النقــد  احتياطــي  وتدهــور 
قــدرة الحكومــات آنــذاك عــى الاســتجابة إلى المطالــب 
المســاءلة  نطــاق  اتســاع  مــن  الرغــم  عــى  الشــعبية، 
والمحاســبة الشــعبية في ظــل أجــواء الانفتــاح الســياسي 

الفــرة. هــذه  خــال  في 

في  والاقتصــادي  الســياسي  الاضطــراب  مــزيج  أسهــم 
مــن  الكثــر  الرأسمــالي في مــر عــى  النشــاط  تعطيــل 
المســتويات، عــى ســبيل المثــال قــام الكثــر مــن عمــاء 
شركات التطويــر العقــاري الفاخــرة بإلغــاء حجوزاتهــم 
للمســاءلة  الــركات  هــذه  مســؤولي  تعــرض  بســبب 
القضائية1، وتباطأت شركات اســتخراج المواد البترولية 
عــى  البــرول  وزارة  قــدرة  عــدم  بســبب  نشــاطها  في 
ســداد مســتحقات هــذه الــركات عــن المــواد النفطيــة 

الــي تشــريها مــن حصتهــم الاســتخراجية.2

الاضطــراب  حالــة  تتجــاوز  أن  البــاد  اســتطاعت 
الســياسي بعــد أحــداث 30 تموز/يونيــو 2013، ولجــأت 
الحكومــات التاليــة حــى يومنــا إلى مؤسســات التمويــل 
المتدهــورة  الخارجيــة  موازينهــا  لمســاندة  الدوليــة 

الاقتصــادي.3 النمــو  زخــم  واســتعادة 

عــى الرغــم مــن دخــول مــر في برامــج متتاليــة مــع 
صنــدوق النقــد الــدولي في خــال العقــد الأخــر )-2015
2025(، شهــدت أزمــات غــر مســبوقة مــن هشاشــة 
معــدلات  وتفاقــم  الــدولار،  أمــام  الجنيــه  صرف  ســعر 
التضخــم وارتفــاع نســبة الديــن الخارجــي في مواجهــة 
هــذا  جعــل  مــا  الأجنــي،  النقــد  مــن  البــاد  إيــرادات 
العقــد بمثابــة امتــداد لســنوات الأزمــات التاليــة لثــورة 
ينايــر، وليــس مرحلــة جديــدة للتحــوّل نحــو اســتقرار أو 
ازدهــار اقتصــادي كمــا كانــت تتطلــع النخب السياســية 
بعــد 30 تموز/يونيــو، وتزايــدت الضغــوط المعيشــية عــى 
الطبقــات الأدنى لدرجــة جعلــت شــعارات الثــورة عــن 

العدالــة الاجتماعيــة تبــدو حلمــاً غــر قابــل للتحقــق.

لاشــك أن الطبقــات العاملــة كانــت هــي الخــاسر الأكــر 
مــن أزمــات العقــد الأخــر، لكــن أصيبــت قطاعــات مــن 
الرأسماليــة المصريــة أيضــاً بــرر بالــغ، في المقابــل كانــت 
الرأسماليتــن المحليــة والدوليــة  قطاعــات أخــرى مــن 
تمتلــك القــدرة عــى الحفــاظ عــى هوامــش ربحيتهــا في 
خــال هــذه الأزمــات أو ربمــا تحقّــق أرباحــاً كبــرة مــن 

وراءهــا. 

الأخــرة  العقــد  أزمــات  مــن  المحقّقــة  الأربــاح  تجعــل 
مــن هــذه الأزمــات بمثابــة مســاحة أمــام قطاعــات مــن 
الرأسماليــة لاســتغلال الطبقــات العاملــة. ودراســة هــذا 
»ثــورة  بعــد  مــا  اقتصــاد  الثــورة في  تراكــم  مــن  النمــط 
ينايــر« هــو مــا تســتهدفه هــذه الورقــة البحثيــة بقــدر 

التحليــل. مــن 

1 رويترز)2013(. بالم هيلز المصرية تتوقع مضاعفة إيراداتها في 2014
Reuters(2016).Egypt's debts to foreign oil companies up to $3.2bln: Oil ministry official 2

State Information Service.(2023).Egypt and the International Monetary Fund 3

http://https://www.reuters.com/article/oegwd-turkey-trial-sk3-idARACAE9B2DWR20130805/
http://https://www.reuters.com/article/oegwd-turkey-trial-sk3-idARACAE9B2DWR20130805/
http://https://english.ahram.org.eg/NewsContent/3/12/198902/-.aspx
http://https://www.sis.gov.eg/Story/178311/Egypt-and-the-International-Monetary-Fund?lang=en-us


6

قبــل التطــرق إلى أنمــاط تراكــم الــروة بعــد »ثــورة ينايــر«، 
علينــا أن نمــرّ سريعــاً عــى طبيعــة الأزمــات الــي شهدهــا 
الاقتصــاد في خــال العقــد الأخــر، وكانــت بمثابــة مجــال 

لإفقــار قطاعــات وصعــود قطاعــات أخــرى.

مــن  شــيئاً  يســتعيد  أن  الاقتصــادي  النمــو  اســتطاع 
زخمــه منــذ العــام 2014، وتجــاوز معــدل نمــو الســكان، 
مرتفعــاً  الجــاري  المــزان  عجــز  ظــل  المقابــل  في  لكــن 
أزمــات  مــن  العجــز  هــذا  نبــع  تدريجيــاً.  يتفاقــم  وأخــذ 

دوليــة في خــال هــذا العقــد أثّــرت ســلباً عــى إيــرادات 
النقــد الأجنــي، مــن تباطــؤ الاقتصــاد العالمــي في خــال 
روســيا  حــرب  بعــد  العالمــي  التضخّــم  إلى  كوفيــد  وبــاء 
وأوكرانيــا، وأخــراً تأثــر الحــرب عــى غــزة عــى إيــرادات 
قنــاة الســويس. لكــن تزايــدت ضغــوط النقــد الأجنــي 
أيضــاً مــن عوامــل محليــة تتعلّــق بارتفــاع خدمــة الديــن 
الديــون  تكاليــف  صعــود  مــن  نبعــت  الــي  الخارجــي، 

البنيــة الأساســية. الدولــة في أعمــال  عالميــاً وتوسّــع 

أزمات العقد الأخير وانعكاسها على الرأسمالية

الرسم 1. نسبة نمو الناتج المحلي الإجمالي لمصر

المصدر: بيانات البنك الدولي

الميزان الجاري: هو جزء من 
ميزان المدفوعات ويعبّ عن 
حصيلة ما يجنيه الاقتصاد 
الحقيقي من علاقته بالعالم 
الخارجي من خلال أنشطة 

مثل التجارة أو تصدير 
الخدمات إلخ.
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الرسم 2. عجز الميزان الجاري لمصر 
بمليارات الدولارات

الرسم 3. خدمة الدين الخارجي لمصر
بمليارات الدولارات

المصدر: بيانات البنك الدولي

المصدر: بيانات البنك المركزي المصري

ســاهمت الضغــوط عــى الموازيــن الخارجيــة في إضعــاف 
بــدوره في  الأخــر  الأجنــي، وتســبّب  النقــد  احتياطــي 
تــآكل الثقــة في العملــة المحليــة مــا أدخلهــا في دورات 
وارتفــاع  للمســتهلكين  الشرائيــة  القــدرة  هبــوط  مــن 

التضخّــم إلى مســتويات غــر مســبوقة.
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كان للســياق الاقتصــادي في خــال العقــد الأخــر آثــار 
متباينــة عــى الرأسماليــة المصريــة، نســتطيع أن نقرأهــا 
مــن نتــائج أعمــال 4 مــن الــركات المقيــدة في البورصــة 
المصريــة، وتعــد ضمــن أكــر الــركات مــن حيــث رأس 
بــارزة في  يمثــل مســاهموها أسمــاء  الســوقي، كمــا  المــال 
وبالتــالي  ينايــر«،  »ثــورة  قبــل  مــن  الأعمــال  مجتمــع 
يمكــن مــن النظــر في أحوالهــم قــراءة تحــولات الرأسماليــة 

المصريــة بعــد الثــورة.

الــذي نقــرأ أحوالــه مــن  بدايــة مــع القطــاع العقــاري، 
»طلعــت مصطفــى«،  مجموعــة  أعمــال  نتــائج  خــال 
التي كان مؤسّســها من أبرز الأسماء في أمانة سياســات 

الحــزب الوطــي، الــذي أســقطته »ثــورة ينايــر«.

ــس المجموعــة، هشــام طلعــت مصطفــى،  خــرج مؤسِّ
العــام 42017، بعــد أن حصــل عــى  مــن الســجن في 
عفــو رئــاسي في قضيــة جنائيــة كان مدانــاً فيهــا. وتواكــب 
خروجــه مــع نمــو قــوي للنشــاط العقــاري، الــذي جــاء 
مدفوعــاً بعوامــل عــدّج، منهــا انتهــاء محاكمــات رجــال 
إلى  مبــارك،  بنظــام  المرتبطــة  القضايــا  في  الأعمــال 
جانــب تضييــق الدولــة عــى تراخيــص البنــاء في المــدن 

القديمــة. والأحيــاء 

الرسم 4. معدل التضخّم في مصر

المصدر: بيانات البنك الدولي

مــن  جــاءت  القطــاع  لهــذا  الأقــوى  الدفعــة  لكــن 
تخصيــص  نحــو  الفــرة  هــذه  في  الدولــة  توجّهــات 
مجتمعــات  لبنــاء  الأراضي  مــن  هائلــة  مســاحات 
الإداريــة  العاصمــة  كانــت  حجمــاً  أضخمهــا  جديــدة، 
الجديــدة شرق القاهــرة. وقــد شــارك هشــام مصطفــى 
الدولــة في أحــد المشروعــات الكــرى بإنشــاء مدينــة نــور 

الجديــدة.5 العاصمــة  مــن  بالقــرب  تقــع  الــي 

وكما يظهر من الشكل التالي، فقد حافظت مجموعة 
في  مرتفعــة  ربح  هوامــش  عــى  مصطفــى«  »طلعــت 
بمبيعــات ذات حجــم  الأخــر، مدفوعــة  العقــد  خــال 
هائــل، وســاعد المجموعــة عــى تحقيــق هــذه المبيعــات 
الــي ســاعدتها عــى  المــدى،  التقســيط طويلــة  أنظمــة 
معــدّلات  مــع  يتمــاشى  بمــا  الوحــدات  أســعار  رفــع 
التضخــم، وفي الوقــت نفســه جعلهــا متاحــة لقطاعــات 
مــن الطبقــة الوســطى،  تحديــداً شرائح الدخــل العليــا 
القــادرة عــى الادخــار بقيــم كبــرة، وكانــت تجــد في مثــل 
القيمــة  عــى  للحفــاظ  آمنــة  فرصــة  الوحــدات  هــذه 
اســتثمار مضطربــة  بيئــة  الحقيقيــة لوحداتهــا في ظــل 

المرتفــع.  التضخــم  بســبب 

4 سي إن إن عربية )2017( السيسي يعفو عن هشام طلعت مصطفى المدان في جريمة قتل سوزان تميم.. ومحاميه: القرار ليس ميزة خاصة
5 شريف عمر ة محمود زكي )2021(. وزير الإسكان وهشام طلعت مصطفى يضعان حجر الأساس لإنشاء مدينة »نور« بالشراكة مع المجتمعات العمرانية.جريدة المال

http://https://arabic.cnn.com/middle-east/2017/06/23/egypt-sisi-pardons-hisham-talaat-mustafa
http://https://arabic.cnn.com/middle-east/2017/06/23/egypt-sisi-pardons-hisham-talaat-mustafa
http://https://almalnews.com/%d9%88%d8%b2%d9%8a%d8%b1-%d8%a7%d9%84%d8%a5%d8%b3%d9%83%d8%a7%d9%86-%d9%88%d9%87%d8%b4%d8%a7%d9%85-%d8%b7%d9%84%d8%b9%d8%aa-%d9%85%d8%b5%d8%b7%d9%81%d9%89-%d9%8a%d8%b6%d8%b9%d8%a7%d9%86-%d8%ad%d8%ac/
http://https://almalnews.com/%d9%88%d8%b2%d9%8a%d8%b1-%d8%a7%d9%84%d8%a5%d8%b3%d9%83%d8%a7%d9%86-%d9%88%d9%87%d8%b4%d8%a7%d9%85-%d8%b7%d9%84%d8%b9%d8%aa-%d9%85%d8%b5%d8%b7%d9%81%d9%89-%d9%8a%d8%b6%d8%b9%d8%a7%d9%86-%d8%ad%d8%ac/
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الرسم 5. إيرادات وهامش ربح مجموعة طلعت مصطفى

الرسم 6: معدل نمو إيرادات مجموعة جهينة بالمقارنة مع التضخم وهامش ربح الشركة

المصدر: نتائج الأعمال المجمّعة للمجموعة والمنشورة على موقع الشركة

المصدر: نتائج الأعمال المجمّعة للمجموعة والمنشورة على موقعها

مــن  تــرراً  أكــر  الصناعــي  القطــاع  يبــدو  المقابــل  في 
عــى  الكبــر  اعتمــاده  بســبب  الأخــر،  العقــد  أزمــات 
إمــا  كان  إذ  الخــارج،  مــن  الإنتــاج  مدخــات  اســتيراد 
أو  الــواردات  لهــذه  الأجنــي  النقــد  تدبــر  عــن  عاجــزاً 
سريعــة  بوتــرة  النهــائي  المنتــج  أســعار  لرفــع  مضطــراً 
بســبب ارتفــاع تكاليــف المدخــات كانعــكاس لارتفــاع 

الجنيــه. أمــام  الــدولار  صرف  ســعر 

وكمــا يتضــح مــن الشــكل التــالي، اســتطاعت »جهينــة« 
أن تحقّــق نمــواً في مبيعاتهــا يتجــاوز معــدّلات التضخّــم 

المرتفعــة في خــال العقــد المــاضي، مــا جــاء عــن طريــق 
مرتفعــة  بمعــدلات  المنتجــات  أســعار  رفــع  مــن  مــزيج 
الــراء  في  المســتهلكين  اســتمرار  عــى  والمراهنــة 
منتجــات  طبيعــة  إلى  بالنظــر  نفســها،  بالمعــدلات 
الشركــة كســلع أساســية صعــب الاســتغناء عنهــا، لكــن 
حجــم مــا يتــم اقتطاعــه مــن هــذه المبيعــات، ويتجــىّ 
في مــؤشر هامــش الــربح، يبــدو محــدوداً، وقــد ســاهم 
الضغــوط  بســبب  الإنتــاج  تكاليــف  ارتفــاع  ذلــك  في 

الفــرة. هــذه  في  التضخميــة 

هامش الربح: حاصل قسمة 
صافي ربح الشركة على 

الإيرادات مضروب في %100، 
وتعبر هذه النسبة عن ما 

تستطيع الشركة أن تقتطعه 
من مبيعاتها السنوية بعد 

خصم نفقاتها المختلفة.
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نمــوذج لأكــر قطاعــات  عــز« فهــي  أمــا شركــة »حديــد 
العقــد.  هــذا  أزمــات  مــن  تــرّراً  المحليــة  الرأسماليــة 
بســبب  دولاريــة ضخمــة  بقــروض  فالشركــة محملــة 
ومــع  اســتثمارية،  توسّــعات  عــى  للإنفــاق  حاجتهــا 

الرسم 7. أرباح مجموعة حديد عز وإيراداتها 
بمليارات الجنيهات

المصدaر: نتائج الأعمال المجمّعة للمجموعة والمنشورة على موقعها

القــروض  هــذه  قيمــة  كانــت  الجنيــه  قيمــة  انخفــاض 
خــال  في  كبــرة  خســائر  تجــي  جعلهــا  مــا  تتضخّــم 
عــر  ذلــك  لتعويــض  ســعت  لكنهــا  الأخــر،  العقــد 

التصديــر.  في  التوسّــع 

في مقابــل القطاعــات الإنتاجيــة الســابقة، يبــدو القطــاع 
الــربح فحســب، ولكــن  المــالي الأكــر قــدرة ليــس عــى 
الاســتفادة مــن الأزمــة ذاتهــا، ويظهــر ذلــك بوضــوح في 
نتــائج أعمــال البنــك التجــاري الــدولي، الــذي اســتطاع 
أن ينمــي إيراداتــه بقــوة وأن يقتطــع منهــا هامــش ربح 

الخــاص  القطــاع  فيهــا  عــانى  ســنوات  خــال  في  كبــر 
الصعبــة  العملــة  تدبــر  ضغــوط  مــن  النفطــي  غــر 
مــؤشر  انكمــاش  في  الضغــوط  هــذه  وانعكســت 
القطــاع  مشــريات  لمديــري  بــورز«  أنــد  »ســتاندرد 

3 ســنوات.6 مــن  الخــاص لأكــر 

S&P Global Egypt PMI(2025).Businesses experience setback in December as cost pressures rise 6

مؤشر ستاندرد أند بورز 
لمديري مشتريات القطاع 

الخاص: مؤشر يصدر 
بشكل دوري يعبّ عن 

استطلاع رأي في القطاع 
الخاص غير النفطي عن 
نشاط أعمال الشركات 
ومدى نموها أو تراجعها.

http://https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/3864f0d18afa4a1bbfc734ea8c53268f
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الاســتثمارات  إلى  جزئيــاً،  القــوي،  الــربح  هــذا  يعــزى 
وزارة  عمــدت  إذ  العــام،  الديــن  في  للبنــك  الكثيفــة 
الماليــة في هــذه الفــرة عــى رفــع العائــد عــى الأدوات 
الماليــة للديــن العــام بقــوة، اســتجابة لبيئــة التشــديد 
النقــدي الــي كان يدفــع بهــا صنــدوق النقــد الــدولي، 
المؤسســات  مــن  الكثــر  المحليــة  البنــوك  وشــارك 

الديــون. هــذه  مــن  الأربــاح  جــي  في  الأجنبيــة 

الرسم 8. إيرادات البنك التجاري الدولي وهامش الربح

المصدر: نتائج أعمال البنك  المنشورة على موقعه

كان الديــن العــام إذن هــو المســاحة الأساســية لمراكمــة 
الــروة في خــال العقــد الأخــر، ولذلــك ســنتناوله بقــدر 

أكــر مــن التحليــل في النصــف الثــاني مــن الورقــة.

الأدوات المالية للدين 
العام: تشمل أنواع مختلفة 
من الأوراق المالية تعبّ عن 

الاستثمار المالي في ديون 
الدولة، مثل أذون الخزانة 
وهي ديون قصيرة الأجل، 

أو السندات وهي ديون 
طويلة الأجل.
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مــن  الأصــي  الدائــن  إلى  تــؤول  الــي  الحصّــة  »إن 
الضرائــب الســنوية تمثــل بالنســبة إليــه فائــدة عــن رأس 
مالــه تمامــاً مثــل الحصــة الــي تــؤول إلى المــرابي مــن ثــروة 
المديــن المبــذر، عــى الرغــم مــن أن مبلــغ القــرض لم يُنفــق 

في الحالتــن كرأسمــال«.7  - كارل ماركــس 

في كتابــه الأشهــر، رأس المــال، قــدّم كارل ماركــس الديــون 
باعتبارهــا القنــاة الــي يحصــل مــن خلالهــا المقــرض عــى 
حصيلــة جهــد العاملــن، إذ يقــوم رأس المــال الإنتاجــي 
بعمليــة الاســتغلال المعروفــة للعاملــن، ويمــوّل المنتجــون 
البنــوك، وعندمــا يجمعــون  مشروعاتهــم بقــروض مــن 
حصيلــة القيمــة الــي أنتجهــا العامــل يرســلون نســبة 

منهــا إلى الدائنــن في صــورة فوائــد.

المقــرض؟ في هــذه  الدولــة هــي  كانــت  لــو  مــاذا  لكــن 
بنــاء  عــن طريــق  المســتثمر  بــدور  الدولــة  تقــوم  الحالــة 
مشروعــات البنيــة الأساســية أو الإنفــاق عــى الخدمــات 
العامــة وغيرهــا مــن الأمــور الــي تهــدف بالأســاس إلى 
تســيير حركــة الاقتصــاد، وتحصــل الدولــة مــن الجميــع 
عــى رســوم في مقابــل الانتفــاع بهــذه الخدمــات العامــة 
وهــي »الضرائــب«. تحمــل هــذه الضرائــب نســبة مــن 
الدولــة جــزءاً  القيمــة، تدخــر  جهدنــا وشــقائنا لإنتــاج 
منهــا وتخصّصــه لســداد التزاماتهــا مــع الدائنــن، وهكــذا 

يصــل في النهايــة ثمــرة عملنــا إلى يــد الدائــن. 

ازدادت  للاقــراض،  الدولــة  حاجــة  ازدادت  وكلمــا 
الضريبــة الــي تجمعهــا منــا، أو بتعبــر آخــر صار للدائنين 

حصــة أكــر في ثمــار عملنــا وجهدنــا.

باختصــار يتحــوّل الديــن العــام إلى المســاحة الــي تقــوم 
مــن خلالهــا الدولــة بــدور الوســيط في اقتطــاع فائــض 
ضرائــب،  صــورة  في  العاملــة  الطبقــات  مــن  القيمــة 
وإعادة إرســاله إلى الدائنين في صورة فوائد. ولا تقتصر 

الضرائــب،  عــى  القيمــة  فائــض  اســتخلاص  أشــكال 
في  تقشــف  صــورة  أيضًــا في  يحــدث  أن  الممكــن  فمــن 
الإنفــاق العــام هدفــه تدبــر المــوارد لســداد الفوائــد أو 

بيــع الأصــول العامــة.

فاعلــة  أداة ضغــط  إلى  الديــون  تحــوّل مســتثمرو  وإذا 
عــى صناعــة القــرار، قــد يدفعــون الاقتصــاد نحــو حالــة 
مســتمرة مــن الاضطــراب، ذلــك لأن مســاحة المصــالح 
المشــركة بــن أعمالهــم والصــالح العــام تعــد محــدودة 
باجيــو  الاقتصــادي  الحالــة  هــذه  ويلخّــص  للغايــة، 

الهامشــيين.  بالمســتثمرين  إياهــم  بوصفــه  بوســوني 

ارتفــاع  مــن  المحــي  المنتــج  يتــرّر  المثــال  ســبيل  عــى 
الفائدة لأنها تجعل وصوله إلى التمويل أصعب في ظل 
طــول الــدورة الإنتاجيــة وصعوبــة تمريــر الفائــدة المرتفعــة 
لســعر المســتهلك في بعــض الحــالات، كذلــك لا يحبّــذ أن 
تقــوم الســلطات النقديــة بخفــض قيمــة العملــة المحليــة 
لأن غالبيــة إيراداتــه مقوّمــة بهــذه العملــة، في المقابــل 
لا يتــرّر المســتثمرون الماليــون مــن ارتفــاع الفائــدة في 
مــن  الأجنــي  المــالي  المســتثمر  الحــالات، ويســتفيد  كل 
الأصــول  قيمــة  يخفّــض  لأنــه  العملــة  قيمــة  انخفــاض 

المحليــة في مواجهــة أموالــه المقوّمــة بالنقــد الأجنــي.

ليــس  الماليــن،  للمســتثمرين  »الهامــي«  الــدور 
هامشــياً بمعــى أنــه غــر مؤثــر ولكــن بمعــى أنــه لا يرتبــط 
بمصــالح مشــركة مــع الاقتصــاد، بــات هــؤلاء الهامشــيون 
)وخصوصــاً مــن يســتثمرون بعمــات الــدول المتقدمة( 
يتمتعــون بقــدرة كبــرة عــى الضغــط عــى الحكومــات 
لرفــع الفائــدة عــى الديــون الــي تصدرهــا، في ظــل نظــام 
زاد  مــا  متزايــد،  بشــكل  لمصالحهــم  ينحــاز  عالمــي  مــالي 

بحــدّة مــن فائــض القيمــة المســتخلص لصالحهــم.

الديون وفائض القيمة: خلفية نظرية

7 كارل ماركس - رأس المال - المجلد الثالث - الفصل التاسع والعشرون - ص 549
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مــرّ  أنــه  المــري، نجــد  العــام  الديــن  إلى حالــة  بالنظــر 
بتحــوّلات هامّــة منــذ عقــد تســعينيات القــرن المــاضي، 
فقــد مثّلــت سياســات الإصــاح والتكيّــف الهيــكلي الــي 
فرضتهــا مؤسّســات التمويــل الدوليــة محــوراً هامــاً نحــو 
التحــوّل إلى تدويــل هــذا الديــن، وبالتــدريج أصبحــت 
شريحــة المســتثمرين الأجانــب في ســوق الديــون المصريــة 
بمثابــة محــرّك لــكل تطــوّرات الاقتصــاد وليــس لســوق 

الديــن فقــط.

ســتتعرّض الفقــرات التاليــة لطريقــة اســتثمار الديــن 
العــام قبــل الدخــول في العولمــة الماليــة، ثم عمليــة تدويــل 
الديــن العــام في مــر منــذ تســعينيات القــرن المــاضي.

التطور التاريخي
للدين العام في مصر

العــام في  الديــن  المــاضي، كان  القــرن  حــى ثلاثينيــات 
الــذي  الخارجــي  الديــن  مــراث  بالأســاس  هــو  مــر 
تعــرّه  أزمــة  خــال  في  إسماعيــل  الخديــوي  خلفــه 
التاســع عــر، لذلــك  القــرن  الشــهيرة في ســبعينيات 
رأى جيــل التحــرّر الوطــي في الديــن وجهــاً مــن وجــوه 
الإمبرياليــة، وكانــت هنــاك رغبــة واســعة في التخلّــص 
خــال  في  حملــة  إطــاق  إلى  دفــع  الــذي  الأمــر  منــه، 
الديــن  في  شــعبي  لاكتتــاب  المــاضي  القــرن  ثلاثينيــات 

محــي.8 بديــن  الخارجــي  الديــن  واســتبدال  العــام 

سمــح تحــوّل العملــة المحليــة مــن عملــة ســلعية مقوّمــة 
 Fiat( بالســلع  مقومــة  غــر  عملــة  إلى  بالذهــب 
Money(، الــذي اكتمــل في خــال أربعينيــات القــرن 
المــاضي، إلى تحــوّل الديــن العــام إلى عمليــة شــكلية بحتــة 
يخلــق  مــن  هــي  فالدولــة  الســوفياتية.  الحالــة  تشــبه 
الحكومــة،  المركــزي تحــت ســيطرة  البنــك  النقــود، لأن 
ووزارة الماليــة هــي المســتدين الأكــر، والبنــوك والبنــك 

الدولــة. المركــزي هــم مــن يقرضــون 

الإنتاجــي  النشــاط  في  الكبــر  الدولــة  توسّــع  وســاعد 
تلــك  ترســيخ  في  المــاضي  القــرن  ســتينيات  خــال  في 
الحالــة الســوفياتية. ففــي هــذا النمــوذج لم يكــن للنقــود 
اســتخدام حقيقــي في الاقتصــاد، فالدولــة تمتلــك البنــوك 
يشــغّل  مــن  وهــي  للحكومــة،  القــروض  تقــدّم  الــي 
يشــري  الرواتــب  وبهــذه  الرواتــب،  ويمنــح  العمّــال 
الموظّفــون الســلع والخدمــات مــن فــروع القطــاع العــام، 

وبالتــالي تكــون أســعار الفائــدة والتضخــم وتوزيــع المــوارد 
باســتثناء  الدولــة،  ســيطرة  تحــت  الضرائــب  وجبايــة 
المســاحات غــر الرسميــة في الاقتصــاد، ولا يوجــد قيــد 

عــى صنــاع القــرار غــر نــدرة المــوارد.

الاقتصــاد  عــى  الكينزيــة  التصــوّرات  ســيطرة  إنّ  بــل 
العالمــي، مــن خــال مــروع بريتــون وودز الــذي بــدأ 
أيضــاً  ســاعدت  الثانيــة،  العالميــة  الحــرب  نهايــة  بعــد 
دولًا ناميــة مثــل مــر أن تجعــل ســعر صرف عملاتهــا 
في مواجهــة العمــات الأجنبيــة تحــت الســيطرة. فقــد 
لتثبيــت  فــرض سياســة  الكيــزي  المــروع  اســتهدف 
 ،1% هامــش  في  إلا  يتحــرّك  لا  بحيــث  الــرف،  ســعر 
وتأسّــس صنــدوق النقــد الــدولي مــن أجــل حمايــة هــذه 

.)Giovannini, 1993( السياســة 

وعــى الرغــم مــن انهيــار بريتــون وودز في ســبعينيات 
والــدول  المتّحــدة  الولايــات  اتجــاه  مــع  المــاضي  القــرن 
المتقدّمــة لتعــويم عملاتهــا، ظلــت دول ناميــة مثــل مــر 
لفــرة  الخارجــي لعملاتهــا  العــالم  بتقييمــات  تعــرف  لا 

طويلــة، خوفــاً مــن تأثــر ذلــك عــى التضخــم.

للطبقــات  الحــال  بطبيعــة  اســتغلالها  الدولــة  تمــارس 
العاملة، ولكن يجمع بين مؤسّسات الدولة والطبقات 
العاملــة مســاحة مــن المصــالح المشــركة تجعــل نمــط هــذا 

الاســتغلال لا يمثــل عائقــاً كبــراً أمــام التنميــة.

نســتطيع أن نستشــف ملامــح تلــك الحقبــة في واحــدة 
مــن آخــر موازنــات مــا قبــل سياســة الإصــاح والتكيــف 

الهيــكلي، أي موازنــة 1988-1989.

في  والمتكــررة  الســنة،  هــذه  في  الظاهــرة  الملامــح  مــن 
خــال الســنوات الســابقة عليهــا، هــو أن النســبة الأكــر 
مــن فوائــد الديــن العــام كانــت تذهــب للديــن المحــي 
وليــس إلى الديــن الخارجــي، عــى الرغــم مــن طفــرات 
العقــد بســبب  الخــارج في خــال هــذا  الاســتدانة مــن 
ضغــوط أزمــة ارتفــاع الســعر العالمــي للنفــط، وبالتــالي 
كانــت عمليــة اســتخلاص فائــض القيمــة عــن طريــق 
الفائــدة تذهــب بالأســاس إلى مؤسســات الدولــة الماليــة 
تدويرهــا  ويعــاد  الأجنبيــة،  المؤسســات  إلى  وليــس 
في  شرحناهــا  الــي  الكينزية/الســوفياتية  الماكينــة  في 

الســابقة. الفقــرات 

8 بعد إقفال باب الاكتتاب في القرض الوطني طويل الأجل، المقطم، نوفمبر 1943

 :Fiat Money
اصطلاح شائع يستخدم 

للتعبير عن النقود التي 
نستخدمها في الوقت 

الراهن، بهدف تفرقتها عن 
النقود المقوّمة بالسلع والتي 

كانت سائدة حتى الحرب 
العالمية الأولى مثل النقود 

القابلة للاستبدال بالذهب 
في بريطانيا آنذاك.

بريتون وودز: الاتفاق 
المؤسّس لصندوق 

النقد والبنك الدوليين 
والذي ساهم في تشكيله 

الاقتصادي البريطاني 
جون مينارد كينز. 
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الرسم 9. أبرز بنود الإنفاق الجاري في العام المالي 1989-1988

المصدر: الحساب الختامي للعام المالي 1989-1988

ويظهــر مــن خــال مقارنــة حجــم الإنفــاق عــى الفائــدة 
ببنــود الإنفــاق الأخــرى أن هــذا البنــد لم يكــن ضخمــاً 
في  التقشــف  ممارســات  تســتوجب  الــي  بالدرجــة 
الإنفــاق الاجتماعــي، فهــو يســاوي تقريبــاً الإنفــاق عــى 
الدعــم، ويشــكّل نصــف نفقــات أجــور العاملــن لــدى 

الدولــة والمعاشــات تقريبــاً.

توجــد  إذ  الحــالي،  الوضــع  مــع  الوضــع  هــذا  يتناقــض 
عــى  الإنفــاق  نمــو  معــدّل  ارتفــاع  بــن  علاقــة عكســية 
فوائــد الديــن العــام ونمــو الإنفــاق عــى الأجــور أو الدعــم، 
وذلــك عــى الرغــم مــن أن الديــن العــام لا يــزال محليــاً 

بالأســاس.

ســوق  أن  هــو  الظاهــرة  هــذه  تفســر  في  الــر  كلمــة 
الإصــاح  حقبــة  خــال  في  تدويلــه  تم  العــام  الديــن 
تبعاتــه في  نــرح  مــا ســوف  الهيــكلي، وهــو  والتكيّــف 

التاليــة.  الفقــرات 

تدويل الدين العام
وتأثيره على مصر

كبــرة  طفــرة  ثمــة  أن  إلى  المــؤشرات  مــن  الكثــر  تشــر 
الناميــة  البلــدان  في  المحــي  الديــن  أســواق  انفتــاح  في 
عــى المســتثمرين الأجانــب في خــال العقــود الأخــرة 
 Sienaert,2012 & Dafe, et al, 2023 &(

لعوامــل  يعــزى  مــا  وهــو   )World Bank, 2016
عــدّة، منهــا حــالات التعــر الكبــرة في الديــون الخارجيــة 
العشريــن،  القــرن  ثمانينيــات  البلــدان في خــال  لهــذه 
والــي شــجّعت الكثــر منهــا عــى تحويــل جانــب مــن 
المحليــة  بالعملــة  مقوّمــة  التزامــات  إلى  مديونياتهــا 

بالــدولار. وليــس  إصدارهــا  في  تتحكّــم 

الإصلاحــات  عــر  الــدولي،  النقــد  صنــدوق  دفــع  كمــا 
خــال  في  النامــي  العــالم  عــى  فرضهــا  الــي  الهيكليــة 
تلــك الفــرة، نحــو تدويــل أســواق الديــن المحليــة، بمعــى 
جعــل دخــول المســتثمرين الماليــن الأجانــب فيهــا أكــر 
تحــت  يــزال،  ولا  كان،  الصنــدوق  لأن  وذلــك  سهولــة، 
تــروّج  الــي  النقديــن،  مدرســة  تصــوّرات  ســيطرة 
للدولــة عــى أنهــا مســتدين كبــر يحــاول أن يقلّــل مــن 
قيمــة ديونــه عــر طباعــة غــر رشــيدة للعمــات، ومــن 
ثم انتقــد الصنــدوق بقــوة فكــرة تمويــل البنــك المركــزي 
إلى  ودعــا   )Reinsberg,et al,2020( العــام  للديــن 
الاعتمــاد عــى المســتثمرين الماليــن ومنهــم المؤسســات 

الدوليــة.

ومــرّت مــر بتطــوّرات مشــابهة في خــال تســعينيات 
القــرن المــاضي، عــر الســماح للأجانــب بدخــول ســوق 
الماليــة،  أذون الخزانــة والســندات الصــادرة عــن وزارة 
والــذي يعــدّ ســوق الديــن الأكــر بالنظــر إلى أن الدولــة 

هــي المســتدين الأكــر في مــر.

تدويل الدين العام: أي 
السماح لغير المقيمين 

بالاستثمار في الأدوات المالية 
للدين العام مثل الأذون 

والسندات الحكومية.
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فرصــة  المحليــة  الديــون  ســوق  تدويــل  فكــرة  بــدت 
النقــد  لجــذب  مــر  القــرار في  نظــر صنّــاع  ســانحة في 
الأجنــي، فالمســتثمر الــذي يدخــل لــراء ســند أو إذن 
ويــرك  بالــدولار،  المقابــل  المبلــغ  يحــوّل  بالجنيــه  خزانــة 
المــرفي  القطــاع  في  تــدور  الدولاريــة  الحصيلــة  هــذه 
حــى تصــل في النهايــة إلى احتياطيــات البنــك المركــزي 
مــن العمــات الأجنبيــة، وقــد شهــدت الاحتياطيــات 
المصريــة بالفعــل طفــرة واضحــة في خلال التســعينيات.

لكــن عمليــاً، لم ينــهِ اســتثمار الأجانــب في ديــون مقوّمــة 
بالعمــات المحليــة مخاطــر التعــرّض لتقلبــات الأســواق 
الخارجيــة، ذلــك أن مــا أن يضطــر المســتثمر الأجنــي إلى 
التخــارج مــن ســوق الديــون المحليــة، ســيكون القطــاع 
إلى  أخــرى  مــرة  اســتثماراته  بتحويــل  ملــزم  المــرفي 
الــدولار أو أي عملــة أخــرى دوليــة، وفي حــالات الخــروج 
للبنــوك،  الأجنبيــة  الأصــول  تتــآكل  الكبــر  الجماعــي 
وإذا اســتمرّت الضغــوط يقــوم البنــك المركــزي بإقــراض 
أزمــة  إلى  الأمــر  فيتحــوّل  احتياطياتــه  مــن  البنــوك 
اقتصاديــة، وهــي الحالــة الــي تكــرّرت في مــر في خــال 

أزمــات الخــروج الجماعــي في 2011 و 2022.

كانت أول أزمة خروج جماعي للمستثمرين الأجانب 
مــن ســوق الديــن العــام في مــر مدفوعــة بالمخــاوف 
السياســية مــن اضطرابــات مــا بعــد »ثــورة ينايــر«، وقــد 
الأجنــي  النقــد  احتياطيــات  تــآكل  إلى  مبــاشرة  أدّت 
ودخــول الاقتصــاد في حالــة مــن الجمــود حــى تدخــل 
العــام 2016،  النقــد بحزمــة ماليــة كبــرة في  صنــدوق 
وســاعد اتفــاق الصنــدوق عــى اســتعادة ثقــة الأجانــب 

ودخولهــم بوتــرة أكــر في ســوق الديــون المحليــة.

جــاءت  وقــد   2022 العــام  في  الثانيــة  الأزمــة  وكانــت 
الفائــدة  في  والسريــع  المفاجــئ  بالارتفــاع  مدفوعــة 
جماعــي  تخــارج  عــى  شــجّعت  الــي  الأميركيــة، 
البلــدان  ديــون  أســواق  في  الأجانــب  للمســتثمرين 
الناميــة، بحثــاً عــن عائــد أمــركي وإن كان أقــل كنســبة 
الناميــة. الــدول  مــن مخاطــر  أمانــاً  أكــر  لكنــه  مئويــة 

وســاهمت الأزمــة الأخــرة في تــآكل الأصــول الأجنبيــة 
للبنــوك في مــر مــا أعاقهــا عــن القيــام بدورها الطبيعي 
لأعمــال  الأجنــي  النقــد  توفــر  أو  الــواردات  تمويــل  في 
القطــاع الخــاص، الأمــر الــذي شــجّع بقــوة عــى نشــأة 
ســوق موازيــة للــرف الأجنــي أدّت إلى المضاربــة عــى 
للاعــراف  المركــزي  البنــك  واضطــر  الجنيــه،  انخفــاض 
بســعر الســوق الموازية 3 مرات في شــباط/فبراير 2022 
مــا   ،2024 وآذار/مــارس   2023 الثاني/ينايــر  وكانــون 
ســاهم في ارتفــاع ســعر صرف الــدولار بأكــر مــن 400% 

في خــال هــذه الفــرة.

لــدى  أصبــح  الأجنــي،  للنقــد  القــوي  الاحتيــاج  أمــام 
الحكومــة في مــر اهتمــام قــوي بالحفــاظ عــى وجــود 
ذلــك  وســاعد  المحليــة،  الديــون  ســوق  في  الأجانــب 
أن  عــى  الأجنبيــة  وغــر  الأجنبيــة  الماليــة  المؤسّســات 
يكــون لهــا ســلطة قويــة في إقنــاع الحكومــة برفــع الفائــدة 

عــى دينهــا العــام، مــا حــوّل هــذه الســوق لواحــدة مــن 
أهم مســاحات اســتخلاص فائض القيمة في الاقتصاد 

المــري.

استدامة الدين:
مساحة استخلاص فائض القيمة

لــي نتطــرّق إلى ديناميــات اســتخلاص فائــض القيمــة 
عــر ســوق الديــن العــام، مــن المهــم أن نتعــرّض سريعــاً 
تتنــاول كيفيــة  الــي  العــام،  لأدبيــات اســتدامة الديــن 

تجنّــب مخاطــر التعــر في هــذه الديــون.

القاعــدة الأساســية في هــذه الأدبيــات هــي أن الديــن 
يصبــح مســتداماً، أي بعيــد مــن مخاطــر التعــر، ذلــك 
إذا كانــت القيمــة المســتقبلية للفائــض الأولي للموازنــة 
في خــال أجــل معــن تتمــاشى مــع قيمــة الديــن الحاليــة، 
وبالتــالي كلّمــا ارتفعــت قيمــة الديــون كلّمــا بــرزت حاجــة 
لزيــادة قيمــة الفائــض الأولي لتجنــب مخاطــر التعــر 

.)Alexander, et al, 2003(

يجسّــد »الفائــض الأولي« إذن تعبــراً كمّيــاً عــن المســاحة 
الــي يتــم مــن خلالهــا اســتخلاص فائــض القيمــة لصــالح 
أي  الدولــة،  إيــرادات  زيــادة  حصيلــة  فهــو  الدائنــن، 
فــرض الضرائــب عــى المواطنــن، أو ينتــج عــن الحــدّ مــن 
الإنفــاق  في  التقشّــف  أي  العامــة،  الدولــة  مصروفــات 
 Ur Rahim, et al,( إيضــاً  المواطنــن  عــى  العــام 

.)2023

وإذا عجــزت الدولــة عــن تعظيــم الفائــض الأولي يمكــن 
بيــع أصــول عامــة، أو الســماح  أن تعــوّض ذلــك عــر 
بارتفــاع التضخّــم للحــدّ مــن القيمــة الحقيقيــة للديــن 
اجتماعيــة  تأثــرات  ذات  حلــول  كلهــا  وهــذه  العــام، 
لاســتخلاص  أخــرى  أســاليب  إلى  تتحــوّل  قــد  ســلبية 

أيضــاً. القيمــة  فائــض 

تركّــز برامــج صنــدوق النقــد، عــى غــرار أدبيــات الماليــة 
العامــة، عــى تحســن الفائــض الأولي، بينمــا يتجنّــب 
العــام  الديــن  أســواق  تهذيــب  ضرورة  عــن  الحديــث 
وجعــل هــذه الديــون أقــل عرضــة للمخاطــر، وذلــك لأنــه 
يدافــع بقــوة عــن حريــة حركــة رؤوس الأمــوال عالميــاً، 
وبالتــالي لــن يدعــو دولــة مــا لفــرض قيــود عــى دخــول 
الأجانــب إلى ســوق ديونهــا، ولا إلى نظــام عالمــي جديــد 
يحــدّ مــن مخاطــر تقلّــب أســعار الفائــدة في دول المركــز 

وارتبــاط الــدول الطرفيــة القــوي بالــدولار.

وبينما تمتلك المؤسّسات المالية بشكل عام قدرة كبيرة 
للضغــط عــى الحكومــة لرفــع الفائــدة، فــإن المؤسســات 
الأجنبيــة عــى وجــه الخصــوص لديهــا قــدرة أكــر مــن 
للاســتثمار في  أكــر  بدائــل  لديهــا  الأولى  نظيرتهــا، لأن 
الديــن العــام مــن الثانيــة. نســتطيع أن نســتنتج ذلــك 
عــر النظــر إلى صــافي اســتثمارات محفظــة الأجانــب في 
مصر في مقابل صافي اســتثمارات محفظة المؤسّســات 

المقيمــة بمــر في الخــارج.

الفائض الأولي: هو الفرق 
بين إجمالي الإيرادات 

وإجمالي المصروفات بعد 
خصم نفقات فوائد الدين 

العام من العنصر الثاني.
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الرسم 10. صافي الاستثمارات في مصر مقابل صافي استثمارات المصريين في الخارج 
بمليارات الدولارات

المصدر: بيانات المصرف المركزي المصري - 2024

التابعــة للدولــة  كذلــك بعــض مــن هــذه المؤسّســات، 
القومــي  الاســتثمار  بنــك  مثــل  التحديــد،  وجــه  عــى 
ومــر  الأهــي  للدولــة،  المملوكــة  الكــرى  البنــوك  أو 
والقاهــرة، قــد يتلقــون توجيهــات غــر معلنــة مــن صناع 
القــرار للحــدّ مــن طلبــات العائــد عــى ديــون الدولــة.

3.4. ديناميــات اســتخلاص الأجانــب لفائــض القيمــة 
مــن ســوق الديــون المصريــة

قبــل تبــيّ سياســات »الإصــاح والتكيّــف الهيــكلي« في 
تســعينيات القــرن المــاضي، تمتعــت الدولــة بقــدرة كبــرة 
عــى توجيــه الكثــر مــن الأطــراف الفاعلــة في النظــام 
الاقتصــادي، مــا كان يحــد مــن ســلطة هــذه الأطــراف في 

مواجهــة ســلطة الدولــة.

العنــر الحاكــم في الأمــر كان تكلفــة الديــون المقدمــة 
خــال  مــن  فيــه  تتحكــم  الدولــة  كانــت  البنــوك.  مــن 
الســقف  هــذا  وكان  الفائــدة،  لســعر  ســقفاً  إقرارهــا 
ضروريــاً لــي تتمكّــن المؤسســات الإنتاجيــة العامــة عــى 
تحقيــق الاســتدامة، فالأخــرة كانــت ملزمــة أيضــاً، بقــوة 
مخفضــة  بأســعار  للجمهــور  منتجاتهــا  ببيــع  الدولــة، 

وربمــا بأقــل مــن التكلفــة الفعليــة.

لأن  ضغــط،  تحــت  للدولــة  المملوكــة  البنــوك  كانــت 
قدرتهــا  مــن  يحــد  عليهــا  المفــروض  الفائــدة  ســقف 

عــى تقــديم فائــدة عــى الودائــع تتمــاشى مــع معــدلات 
كان  نفســه  الوقــت  في  لكــن  الســائدة،  التضخــم 
الــذي  الدعــم  بفضــل  قويــة  ســيطرة  تحــت  التضخــم 
تمنحــه الدولــة للمؤسســات الإنتاجيــة، وقــدرة الأخــرة 
تنتهــي  التكلفــة.  عــى مــد الجمهــور بســلع منخفضــة 
هــذه الدائــرة إذن إلى تضخــم محــدود واحتيــاج أقــل 

التكلفــة. قليــل  عــام  وديــن  للنقــد  الجمهــور  لــدى 

هــذا  لهــا  تعــرض  الــي  الأساســية  الصدمــات  جــاءت 
النمــوذج مــن الخــارج، بــدءاً مــن طفــرات أســعار الســلع 
ســبعينيات  خــال  في  العالميــة  الســوق  في  الأساســية 
أو  الدعــم،  تكلفــة  مــن  رفعــت  الــي  المــاضي،  القــرن 
حــدّ  الــذي  عالميــاً،  النفــط  لأســعار  القــوي  الانخفــاض 
تعويضــه  الطاقــة المصريــة وتم  إيــرادات صــادرات  مــن 

مرتفعــة. خارجيــة  اســتدانة  بمعــدلات 

بمــرور الوقــت، بــدا أن اقتصــاد مــا بعــد بريتــون وودز، 
كان يتعــولم بالتــدرّج، وعيــوب نمــوذج التنميــة المــري 
الــي تتجسّــد بالأســاس في حصــة الريــع الكبــرة منــه، 
صــارت عائقــاً كبــراً أمــام اســتمرار النمــوذج الكيــزي-

الســوفياتي الذي تم تبنّيه منذ الاســتقلال، إذ أصبحت 
وبالتــالي  دائمــة،  حالــة  العالميــة  الســلع  أســعار  تقلّبــات 
صــارت هنــاك حاجــة ماســة للانفتــاح عــى أســواق المــال 
العالميــة كمصــدر جديــد للريــع يعــالج عيــوب التنميــة.
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والتكيــف  الإصــاح  برنامــج  شروط  أبــرز  أحــد  كان 
هــو  الــدولي  النقــد  صنــدوق  صّممــه  الــذي  الهيــكلي 
رفــع أســقف الفائــدة المفروضــة عــى البنــوك الحكوميــة 
دخلــت  وبالتــالي   ،)Abdel-Khalek, 2001(
مــع الأجانــب  المحليــة في منافســة  الماليــة  المؤسســات 
عــى كســب أعــى عائــد ممكــن عــى الديــون الحكوميــة 

للبيــع. المطروحــة 

وعــى الرغــم مــن اســتمرار ملكيــة الدولــة لبنــوك تجاريــة 
نصيــب  أن  إلا  الأهــي،  البنــك  غــرار  عــى  مهيمنــة 
البنــوك الحكوميــة مــن ســوق الديــن العــام كان يتراجــع 
في خــال الفــرة الــي كثفــت فيهــا  مــر مــن اقتراضهــا 
مــن صنــدوق النقــد الــدولي،9 مــا زاد مــن محدوديــة 
أدوات الدولــة في الســيطرة عــى هــذا الســوق أمــام قــوة 

نفــوذ المؤسســات الخاصــة المحليــة.

 The breakdown of IMF agreements with Egypt during the recent decade included: 1-Extended Fund Facility,� 9
 2016. 2- Rapid Financing Instrument, 2020. 3-Standby Arrangement, 2020. 4- Extended Fund Facility, 2022. 4- an

 .agreement to extend  the previous loan from 3 billion USD to 8 billion in 2024

الرسم 11.  استثمارات المصارف الحكومية والخاصة في أذون الخزانة الحكومية
بمليارات الجنيهات المصرية

المصدر: بيانات المصرف المركزي المصري - 2024

أمــا عــن نصيــب الأجانــب، فقــد كان شــديد التذبــذب 
الأســواق  بــن  الاختيــار  عــى  الأكــر  قدرتهــم  بفضــل 
أســعار  ارتفــاع  طفــرات  خــال  في  لكــن  العالميــة، 
العملــة  قيمــة  وانخفــاض  العــام  الديــن  عــى  العائــد 
المحليــة )وهــي إجــراءات مدفوعــة بالأســاس بمطالبــات 

الصنــدوق( كان لديهــم حضــور قــوي، مثــل حضورهــم 
اســتحواذهم  خــال  مــن  الراهــن  الوقــت  في  الطاغــي 
عــى نصــف ســوق أذون الخزانــة تقريبــاً، وهــي نســبة 

الناشــئة. الأســواق  مــع  بالمقارنــة  الارتفــاع  شــديدة 
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الرسم 12. حصّة المستثمرين الأجانب من أذون الخزانة الحكومية
)نسبة مئوية(

 الرسم 13. استثمارات الأجانب في سوق الأذون الحكومية كنسبة من احتياطي النقد الأجنبي 

المصدر: حسابات الباحث تبعاً لبيانات المصرف المركزي المصري - 2024

المصدر: حسابات الباحث تبعاً لبيانات المصرف المركزي المصري - 2024

يدافــع صنــدوق النقــد الــدولي بقــوة عــن حريــة حركــة 
مــن  احتياطــات  بمراكمــة  وينصــح  الأمــوال،  رؤوس 
النقــد الأجنــي، مــع الحفــاظ عــى مرونــة ســعر الــرف، 
كإجــراء احــرازي ضــد موجــات الخــروج المفاجــئ مــن 
اســتثمارات  نســبة  إلى  بالنظــر  لكــن  الديــن،  أســواق 
الأجانــب في ســوق الأذون بمــر إلى الاحتياطــي نجدهــا 
الاســتثنائية  التدفقــات  بعــد  حــى  للغايــة،  مرتفعــة 
مــن الاســتثمارات الإماراتيــة في مــر في مدينــة رأس 

الســياحية. الحكمــة 

مــر  احتياطــي  إلى  الأجانــب  اســتثمارات  ارتفــاع  إن 
صنّــاع  لــدى  هامــة  مكانــة  المســتثمرون  هــؤلاء  يمنــح 
القــرار، إذ يصبــح خروجهــم المفاجــئ بمثابــة تهديد صريح 
لاســتقرار الاقتصــاد بأكملــه، وبالتــالي مــن المنطقــي أن 
ســطوة  لهــم  يجعــل  القــوي  التأثــر  هــذا  أن  نســتنتج 
مــن  وبالــذات  مــر،  في  القــرار  صناعــة  عــى  كبــرة 
حيــث الاســتجابة لمطالبهــم برفــع العائــد عــى الديــون.
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الأشــكال  مــن  بــدت  كمــا  العــام،  الديــن  خصخصــة 
الكثــر  عــى  مبــاشرة  انعكاســات  لهــا  كان  الســابقة، 
مــن الأوجــه، فمــن ناحيــة شهــد العقــد الأخــر الــذي 
كثفــت فيــه مــر مــن اقتراضهــا مــن صنــدوق النقــد 

الــدولي، تراجــع أهميــة بنــدي الأجــور والدعــم في مقابــل 
صعــود بنــد فوائــد خدمــة الديــن، عــى عكــس الوضــع 

الثمانينيــات. في 

الرسم 14. الإنفاق العام على فوائد الدين العام مقارنة بالدعم والأجور
بمليارات الجنيهات المصرية 

الرسم 15. متوسط العائد على الدين العام 

المصدر: أعداد متفرّقة من الموازنة العامة المصرية 

المصدر: البيان المالي لموازنة 2025-2024

مــن جهــة أخــرى، شهــد متوســط العائــد عــى الديــن 
العــام صعــوداً قويــاً، مــا يعكــس نســبياً التعــرّض القــوي 
ثم  ومــن  الأخــرة  الســنوات  خــال  في  الماليــة  للعولمــة 

الانتقــال السريــع إلى أثــر ارتفــاع الفائــدة الأميركيــة إلى 
ســوق الديــن المحــي في مــر.
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ســاهمت زيــادة عــبء الديــن في ارتفــاع مجمــل الديــن 
العــام، ومــع تزايــد مخاطــر هــذا الديــن لجــأت مــر إلى  
الأولى  الفائــض  بزيــادة  المتعلّــق  الكلاســيكي  الأســلوب 
عــى  للســيطرة  العامــة  الأصــول  بيــع  في  التوسّــع  أو 
هــذه المخاطــر، وبينمــا كانــت فــرص زيــادة الضرائــب 
محــدودة بالنظــر إلى ضعــف قــدرة الدولــة عــى تتبــع 

الاقتصــاد غــر الرسمــي، كمــا تعطّلــت صفقــات لبيــع 
تم  الــرف،10  ســعر  اســتقرار  عــدم  بســبب  الأصــول 
لتعظيــم  أساســية  كوســيلة  التقشــف  عــى  التركــز 
هــذا  صعــود  كان  ثم  ومــن  للموازنــة،  الأولي  الفائــض 
اســتخلاص  عــن  للتعبــر  مــؤشر  أفضــل  هــو  الفائــض 

الدائنــن. لصــالح  المواطنــن  مــن  القيمــة  فائــض 

الرسم 16. نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي 

الرسم 17. نسبة الفائض الأولي إلى الناتج المحلي الإجمالي

المصدر: أعداد متفرّقة من الموازنة العامة المصرية 

المصدر: أعداد متفرّقة من الموازنة العامة المصرية

10 �في 2023 ذكــر موقــع إخبــاري إن مفاوضــات مــع الســعودية للاســتحواذ عــى بنــك المــرف المتحــد بســبب 
الخــاف عــى تحديــد قيمــة الصفقــة في ظــل عــدم اســتقرار ســعر الــرف

http://https://asharqbusiness.com/economics/30390/%D8%AA%D9%88%D9%82%D9%81-%D9%85%D9%81%D8%A7%D9%88%D8%B6%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AD%D9%88%D8%A7%D8%B0-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A/
http://https://asharqbusiness.com/economics/30390/%D8%AA%D9%88%D9%82%D9%81-%D9%85%D9%81%D8%A7%D9%88%D8%B6%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AD%D9%88%D8%A7%D8%B0-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A/
http://https://asharqbusiness.com/economics/30390/%D8%AA%D9%88%D9%82%D9%81-%D9%85%D9%81%D8%A7%D9%88%D8%B6%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AD%D9%88%D8%A7%D8%B0-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A/
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خاتمة

شهــد العقــد الأخــر 2025-2015 موجــة جديــدة مــن 
العالمــي،  المــالي  النظــام  في  المــري  الاقتصــاد  اندمــاج 
بعــد الموجــة الأولى في خــال حقبــة التثبيــت والتكيّــف 
خــال  وفي  المــاضي،  القــرن  تســعينيات  في  الهيــكلي 
الديــن  تدويــل  التوسّــع بشــدّة في  تمّ  هاتــن الحقبتــن 
العــام لمــر بهــدف ســدّ احتياجــات الاقتصــاد المحــي 
التوسّــع في تحويــل  النقــد الأجنــي، وســاعد هــذا  مــن 
مســاحات  أبــرز  مــن  واحــدة  إلى  العــام  الديــن  ســوق 
لصــالح  المواطنــن  مــن  القيمــة  فائــض  اســتخلاص 

الدائنــن.

ويظهــر مــن مقارنــة الموازنــة العامــة لمــر قبــل الإصــاح 
الهيــكلي، أي في ثمانينيــات القــرن المــاضي، وبعــد هاتــن 
كيــف  الأخــرة،  الســنوات  خــال  في  أي  الموجتــن، 
كبــرة  بدرجــة  موجّهــة  العامــة  السياســات  أصبحــت 

لتيســر عمليــة اســتخلاص فائــض القيمــة، مــن خــال 
لخدمــة  العامــة  النفقــات  مــن  الأكــر  النســبة  توجيــه 
الديــون أو العمــل عــى تدبــر المــوارد عــر خصخصــة 

العامــة.  الأصــول 

ذات  المحليــة  الرأسماليــة  مــن  كل  يبــدو  المقابــل،  في 
الطابــع الإنتاجــي، أي غــر الماليــة، والطبقــات العاملــة 
هــم الأكــر تــرراً مــن هــذا الوضــع، فقــد أدّى تدويــل 
الديــن العــام في مــر إلى تعــرّض مــر بقــوة للتأثــرات 
ســوق  مــن  للمســتثمرين  المفاجــئ  للخــروج  الدوليــة 
الديــن العــام، وســاهمت تبعــات ذلــك مــن ارتفــاع ســعر 
صرف الدولار والتضخم القوي في الإضرار بالقطاعات 
الإنتاجيــة والهبــوط بمســتوى معيشــة قطاعــات كبــرة 

مــن المواطنــن.
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موقــع »صفــر« يمــارس الصحافــة الاقتصاديّــة كفعــل ســياسي 
إضــافي  صــوت  المبُتــذل،  واقتصــاده  الســائد  التيّــار  عكــس 
لآراء  مفتوحــة  مســاحة  المســتغِلين،  ضــد  المســتغَلين  مــع 

جديــدة. ومقاربــات 


