
 
 

 ملاحظات موجزة حول الحلقة النقاشية

 "؟كيف يتأثر الاقتصاد المصري على المدى القصير والمتوسط بالرفع المتكرر لسعر الفائدة"

 صباحا   والنصف ةعشر حاديةلى الإ ا  صباح والنصف ةتاسع، من الساعة ال2017 يوليو 19الموافق  الأربعاء

 

 

 المتحدثون:

 اتحاد الصناعات المصرية ،عضو مجلس إدارة ،الوهابأحمد فكري عبد  /الدكتور

 الإسلامي يمصرف أبو ظب ،الرئيس التنفيذي، زينب هاشم الأستاذة/

 الجامعة الأمريكية بالقاهرة، الأستاذ المساعد، ضياء نور الدين الدكتور/

 المجموعة المالية هيرميس ،اقتصادي أول ،الأستاذ/ محمد أبو باشا

  شركة ديكود للاستشارات والنمذجة الاقتصادية ،رئيس مجلس الإدارةالأستاذ/ محمد فريد، 

 

 مدير الجلسة:

  المركز المصري للدراسات الاقتصادية ،عضو مجلس إدارة وأمين الصندوق الأستاذ/ علاء هاشم،

 

 

 :بعض الحقائق

  أصبح و الالتزامات التجاريةلتغطية  كافغير  النقد الأجنبي ناك حيث 2013 منذأزمة الدولار في مصر بدأت

في وجود عجز كبير لبرفع الدعم  الحكومةقرار ذلك لحق و ،تحرير سعر الصرف هومن الأزمة الوحيد مخرج ال

البنك المركزي برفع قرار  تبعهاو ،الى ارتفاع مستوى الأسعارالاقتصادية أدت تلك الاصلاحات  .ميزانية الدولة

 .الفائدةأسعار 

 

  تقريبا  لامتصاص السيولة الزائدة من  %20حتى وصلت الى  %13البنك المركزي برفع سعر الفائدة من قام

السوق وقد حدث مثل ذلك في عهد الرئيس كارتر بأمريكا عندما زاد المعروض النقدي ارتفعت الفائدة لتصل الى 

 .%5 - %3مقارنة بالمعتاد  20%

 

 فائدةمن خلال شهادات استثمار ب رفع الفائدة دونبالسيولة من السوق  متصاصافي السابق  المركزيالبنك  حاول 

  (T-Bills rate) الخزانة أذونفائدة  ويؤدي إلى رفع ثر على المستهلكيؤالكوريدور سعر  ارتفاعن إحيث  ؛20%

 . ميزانية الدولةثر سلبا على ؤي مما

  



  كما يلي الفائدةأسباب رفع  2017بيان البنك المركزي الصادر في مايو حدد: 

 زيادة المعروض النقدي (Money Supply M2)  وذلك بسبب زيادة صافي الأصول الأجنبية

 .وزيادة الاقتراض بالعملة المحلية من القطاع الخاص

  والربع الإصلاحات الذي شهد ربع التسارع معدلات النمو حسب بيان وزارة التخطيط بداية من

 .يليه الذي

 

  ،الموازنة( + علاج عجز  تحرير سعر الصرف) الاقتصاد لصدمة إصلاحيةتعرض حسب قراءة البنك المركزي

ولكن البيانات لا تعكس هذا التباطؤ  .الطلب وتباطؤ معدلات النمو والسيولة تراجع إلىذلك ؤدي ين الطبيعي أ ومن

الفترة بصورة أكبر في تضخم ال ستؤدي إلى ارتفاع على هذه الوتيرة استمرت المعدلاتفهناك تسارع في النمو وإذا 

لا توجد بيانات  نفس الوقتفي و ،لكبح تسارع الاقتراض في القطاع الخاص البنك المركزي محاولةجاءت القادمة. 

  .تخذ بسببه هذا القرارالذي ا   سباب ودوافع النموأ كافية توضح

 

 تقييم المتحدثين:

  توصلتقد و) الفائدةالصرف، أسعار الأصول، وأسعار  أسعار)الاقتصاد  مؤثرة علىقنوات لديها النقدية السياسة 

مع  .هو سعر الصرفعلى الاقتصاد والأكثر تأثيرا  ،ضعيف هرتأثيأن سعر الفائدة إلى  في مصر بعض الدراسات

لاستهداف ثابت الصرف الانتقل دور السياسة النقدية من سعر  ،2003/2004قانون البنك المركزي في صدار إ

  التضخم.

 

 على حجم السيولة لدى  فائدة أذون الخزانة تعتمد فائدة أذون الخزانة.بسعر الكوريدور أن يرتبط  ايس ضروريل

 .البنوك واحتياج الدولة

 

 بالدولار لسنوات طويلة  سعر الصرف رمص ربطت(De Facto Peg)، من  يسترشادكسعر ا الدولار ستخدميو

موجة  تحدث هسعر تحركو حدوث أزمة في الدولارعند . تسعير المنتجاتلأسعار الطاقة بجانب  قبل الكثيرون

قد تصل الزيادة في  %60تضخمية أكبر من المبرر اقتصاديا: على سبيل المثال إذا تحرك سعر الصرف بنسبة 

 .%90و %80نسبة  الأسعار الى

 

 النمو  كان إذايوجد تصور واضح  ولا %4 - %3موني من معدل تضخم مرتفع ومعدل نيعا في مصر الاقتصاد

رفع سعر الفائدة م تيهل الاقتصاد به فجوة إيجابية أم سلبية؟ ففي حالة وجود فجوة إيجابية تضخمي أم لا، 

 . لامتصاص الطلب

 

  في مصر  الاستهلاك والاستثمار سعر الفائدة على رفعتأثير 

o  ة مديونيال بخفض العائليقطاع ال يقوم لمتوقع أنا قطاع: فمنمرونة كل  على حجم هذا التأثيريعتمد

يكون التأثير للحكومة  بالنسبةبينما  ،جديد يقرار استثمارأي في اتخاذ قطاع الأعمال تردد يأن و ،نفاقوالإ

 .المرتفعفائدة السعر لى تمويله بإ قد تضطرعجز مزمن  لديها لأنغير واضح 

o هيكل الماليرفع سعر الفائدة على ال تأثيريعتمد  ة،لصناعبالنسبة ل (Financial Structure) اتللشرك، 

 الأكبر الاعتماد إذا كانأما  ا،الأثر محدود نسيكو تعتمد أكثر على التمويل بالمساهمة الشركة إذا كانتف

لى وف يتم تمريرها إس التيوعلى التكلفة  وسوف يؤثر االأثر كبير سيكونف على التمويل بالديون

  .الأسعار صورة ارتفاع فيفي المستهلك 

o  لصغار المستثمرين امانع يشكلوقد  كبيرةتدفق استثمارات الحالي على  المناخلا يشجع. 

 

 في الوقت يؤدي إلى الاستهلاك وجود توقعات تضخمية كبيرة ف ،نقطة محورية تمثل إدارة التوقعات التضخمية

 %200و %100وقد يؤدي ذلك الى معدلات تضخمية المستقبل،  يخوفا من زيادة الأسعار ف الحاضر

 (Hyper Inflation)  الطلب الكلي  يخفض أن المتوقعمن كان الرغم من أن ارتفاع مستوى الأسعار ب

(Aggregate Demand).  

 

  نوع من أنواع الاستقرار في ووضوح رؤية  مستثمريحتاج الحيث كبيرة في الاستثمار، التضخم مشكلة يمثل

  خطط.ي كي يستطيع أنالسياسات وفي الأسعار 



  من خلال السياسة النقديةفي مصر ستطيع أن نتحكم في التضخم نلا.  

 

  لىإمصر بحاجة أسواق التجارة الداخلية.  مثل العمل على القطاع الحقيقي في الاقتصاد تتطلبمعالجة التضخم 

محددات النمو بالإنتاجية على  ترتبط ؛ حيثالزراعة والصناعة يتركيز على قطاعال نتاجية من خلالالإزيادة 

الاستثمار  يركز على الحالي الاستثمار طمأن نلاحظ نف تراجع شديد في الإنتاجية،مصر من  تعانيو .المدى الطويل

 .الزراعي والصناعي ينقطاعفي الوجد استثمارات مقابلة ت ولا يالعقار

 

  عن معدل نمو الناتج المحلي ينمو السكانالع معدل اارتف بسبب يناير عد ثورةب الفرددخل مصر انخفاض شهدت 

نمو المعدل  أكبر منجمالي الإمعدل نمو الناتج المحلي ن الفرد لأ دخلفي  انموحاليا تشهد مصر و .جماليالإ

الدول المقارنة لمصر قد تراجعت حيث أصبحت نجد أن مصر ، قمنا بمقارنة مصر بالدول الأخرى إذااما  .يالسكان

  تشيلي وجنوب أفريقيا.كانت  سنوات 10منذ بينما  ،باكستان والفلبينالآن 

 

 حداث نقلة نوعية في معدلات النمو لفترة ممتدة هي الدول التي استطاعت أن تحافظ على لدول التي نجحت في إا

انخفاض معدل  منالاقتصاد المصري حيث يعاني  ،%6في مصر معدل الادخار يبلغ . ةادخار عاليمعدلات 

 .الفصل بين السياسة المالية والنقدية وعدم، )الموازنةعجز ذلك هو  وسبب(الادخار 

 

  لقطاع ا نصيب يبلغعلى الائتمان؛ حيث  لقطاع العاما يهيمنلكن لكي ينمو، و الائتمان إلى القطاع الخاصيحتاج

في لقطاع الخاص من الناتج المحلي ل المصرفي تمويلالنسبة  قارنا إذاو. الائتمانمن فقط  %22 الخاص

في جنوب  %100أكثر من و ،في تركيا والمغرب %60 : نجده يتجاوزالأخرى بالبلدان %30 - %20مصر

 .أفريقيا وتشيلي

 

  أهم نقاط النقاش:

 محددةصناعات  فمباشر يستهدلى استثمار أجنبي إ حتاجنيخرج الاقتصاد من هذه العثرة كي ل (Targeted FDI 

Attraction) واضحة ومستقرة تشعر المستثمر بالاستقرار وسياسات. 

  استثمارات محلية كبيرةتواجد  ينتج عن ستثمار الأجنبي المباشرالاجذب. 

 وليست قطاعات بأكملها إيجاد خريطة استثمار حقيقية في سياق سلاسل القيمةإلى ى توافر المعلومات ونحتاج إل. 

  قطاعات التي تريد الدولة تنميتها.لمستثمرين للا تجذبيجب إيجاد محفزات 

 هناك معوقات كثيرة يعاني منها الاستثمار حاليا، أصبح أهمها تكلفة التمويل نتيجة الارتفاع المستمر لسعر الفائدة. 
  في أثره على لكن يجب ألا نبالغ و ،سعر العملة وزاد من تنافسية الاقتصادأدى تحرير سعر الصرف إلى انخفاض

في  الأخذ، كما يجب مرتفعةالكل إذا استمرت معدلات التضخم آالأخذ في الاعتبار أن تلك الميزة ستتويجب  النمو

 .زيادة التكلفةمما يؤدي إلى من المكونات يتم استيراده  اكبير ان جزءأالاعتبار 

  من الضروري و يحدث،التي شهدتها مصر كانت تجارب مؤقتة لأن الإصلاح الحقيقي والمؤسسي لم النمو فترات

 .مالي فقطالحقيقي وليس في قطاع الاقتصاد الصلاح الإ وأن يكونالإصلاح الاقتصادي عملية  استكمال

  نقديلا  اقتصاد إلى المجتمع يتحولأن من الضروري (Cashless Economy) كفاءة السياسة النقدية لزيادة. 

 قانون  مثل ل القوانين المطلوبة في الإصلاح المؤسسياستعجالى مراجعة سياسات الدولة ومجلس النواب يحتاج إ

 مكتملة.الالتراخيص غير و الأراضي،لية توزيع آو، بالأخص الإفلاس

  هناك أيادي مرتعشة نلا تكوحتى  نالمسؤوليكين تم تمالضروري أن يمن. 

 


