
المركـزي المصري يفـاجئ الجميـع ويرفـع سـعر
الفائدة

, مايو  | كتبه فريق التحرير

قرر البنك المركزي المصري أمس الأحد رفع سعر الفائدة الرئيسية بواقع  نقطة أساس أي بنسبة
%، وهو ما جاء مناقضًا لتوقعات المحللين الاقتصاديين ومفاجئًا للسوق في الوقت نفسه، إذ إن
معظــم إن لم تكــن كــل التوقعــات أشــارت إلى إبقــاء المركــزي علــى ســعر الفائــدة، فيمــا توقــع البعــض أن
يرفعها المركزي بواقع  نقطة أساس على الأكثر، وأشار البنك المركزي أن هذه الرفعة لكبح جماح

معدل التضخم وتعزيز معدلات النمو الاقتصادي. 

رفع الفائدة % دفعة واحدة 

زاد البنك المركزي المصري خلال اجتماع للجنة السياسة النقدية التابعة له سعر الفائدة على الودائع
لأجـــل ليلـــة واحـــدة إلى .% مـــن .% ورفـــع ســـعر فائـــدة الإقـــراض لليلـــة واحـــدة إلى
.% من .% وتعتبر هذه الزيادة الأولى بعد رفع الفائدة  نقطة أساس أي % بعد

تعويم الجنيه في نوفمبر/تشرين الثاني الماضي.

حسب محللين فإن ما قام به البنك المركزي من رفع سعر الفائدة يأتي بهدف احتواء معدل التضخم
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الذي قفــز معــدله الســنوي في المــدن إلى أعلــى مســتوى لــه في ثلاثــة عقــود بعــد تعــويم الجنيه وســجل
كــد المركــزي أن الســياسات الحكوميــة الحاليــة لــن تخفــض معــدل .% في أبريل/نيســان، فبعد تأ
يادة سعر الفائدة بهدف سحب التضخم، لجأ لآليات وأدوات السياسة النقدية، والتي من أبرزها ز
السيولة الزائدة من السوق، والتي ستعمل على خفض معدلات السيولة النقدية وتقليص الطلب

على السلع. 

رفع الفائدة على الإيداع والاقتراض في مصر بالوضع الحالي يقضي على
الاستثمارات

يـــر ســـعر صرف الجنيـــه في وكـــان معـــدل التضخـــم بـــدأ رحلـــة ارتفـــاع لم تتوقـــف حـــتى الآن بعـــد تحر
 نـوفمبر/تشرين الثـاني مـن العـام المـاضي الـذي أفقـد الجنيـه نحـو نصـف قيمتـه ليسـتقر عنـد نحـو
جنيهًــا للــدولار مــؤخرًا، وعقــب رفــع الفائــدة أعلــن البنــك المركــزي في بيــان له “يتــم اســتخدام أدوات
الســياسة النقديــة للســيطرة علــى توقعــات التضخــم واحتــواء الضغــوط التضخميــة والآثــار الثانويــة

لصدمات العرض التي قد تؤدى إلى انحراف عن معدلات التضخم المستهدفة”.

ويستهدف البنك المركزي، الوصول بمعدل التضخم العام السنوي إلى مستوى % في الربع الأخير
مــن عــام ، فيما أســهمت ســياسات البنــك المركــزي المتبعــة بزيادة أســعار الفائــدة بنحــو %، في
امتصــاص فــائض الســيولة قصــيرة الأجل وتحســن التضخــم الشهــري، ومــن أجــل تحقيــق أهــداف
يـادة أخـرى في أسـعار الفائـدة الأساسـية للبنـك، في خطـوة مـن المركـزي لخفـض التضخـم، قـرر المركـزي ز
شأنها احتواء الضغوط التضخمية والآثار الثانوية لصدمات العرض، التي قد تؤدي لانحراف معدلات

التضخم المستهدفة.



الموجة التضخمية ليست مدفوعة بالطلب المتزايد على السوق، ولكنها ناجمة
يادة مفاجئة في التكاليف عن ز

لكن اقتصاديين رأوا أن ارتفاعات الأسعار المرتبطة بصدمات غير متكررة مثل تعويم العملة، لا يمكن
تصحيحها برفع أسعار الفائدة الذي قد يضعف النمو الاقتصادي عن طريق تقليص الاستثمارات
الجديــدة، وكان القــرار صادمًــا للأســواق الماليــة والمحللين، فـــ خــبيرًا من بين  خــبيرًا اقتصاديًــا
استطلعت رويترز آراءهم الأسبوع الماضي توقعوا أن يُبقي البنك على أسعار الفائدة دون تغيير وتوقع

اقتصادي واحد رفع السعر  نقطة أساس.

وحســب المحللين، فــإن سلاح رفــع ســعر الفائــدة لم يعــد العلاج الناجــح لاحتــواء التضخــم، ذلــك لأن
يـادة سـعر الـدولار مقابـل الجنيـه، يـادة تكلفـة الاسـتيراد مـن الخـا، وز التضخـم القـائم يـأتي بسـبب ز
يادة السيولة النقدية، أما عن تداعيات قرار ورفع الحكومة أسعار المنتجات البترولية، وليس بسبب ز
يادة كد عاملون في البنوك المصرية، أن له تأثيرات كبيرة على عجز الموازنة العامة وز البنك المركزي، فأ

الدين العام الحكومي، والتأثير سلبًا على مناخ الاستثمار ورفع تكلفة الأموال.

وقالت مذكرة بحثية من أرقام كابيتال “نعتقد أن رفع أسعار الفائدة الرئيسية للبنك المركزي المصري
قد لا يكون الأداة المناسبة لكبح التضخم إذ سيجعل الاستثمار غير منطقي عند مثل هذه التكلفة
المرتفعــة لأســعار الــدين”، ولا يتوقــع الاقتصــاديون خفــض أســعار الفائــدة في المســتقبل إلا بعــد تراجــع
يـد مـن التغيـيرات في السـياسة يـادات أخـرى في أسـعار الطاقـة وإجـراء المز التضخـم وربمـا بعـد تطـبيق ز



الاقتصادية.

رفع الفائدة في مصر سيحدث ركودًا في الأسواق نظرًا للاتجاه إلى الادخار
بالبنوك بفائدة مرتفعة دون مخاطر

وكانت وكالة بلومبيرغ الاقتصادية ذكرت أيضًا أن  من كل  اقتصاديين يتوقعون أن يحافظ البنك
المركــزي علــى ســعر الفائــدة الأســاسي عنــد .%، وبهــذا خــالف قــرار المركــزي توقعــات المحللين

والوكالات الاقتصادية كافة.

ولا يعــد قــرار تعــويم الجنيــه نابعًــا مــن رغبــة المركــزي نفســه بــل كــان ضمــن روشتــة مــن الإصلاحــات
الاقتصادية قدمها صندوق النقد الدولي لمصر مقابل الحصول على قرض قيمته  مليار دولار على
مدى ثلاث سنوات، وتشمل الإصلاحات أيضًا رفع أسعار الطاقة ورفع الدعم عن السلع والخدمات
وفــرض ضرائــب جديــدة مــن بينهــا ضريبــة القيمــة المضافــة، وبالمحصــلة فــإن قــرارات المركــزي تخضــع
لضغط كبير من صندوق النقد الدولي لتنفيذ روشتة الإصلاحات وإلا لن تحصل على المبالغ المتبقية

من القرض. 

حيث سبق لكريس جارفيس رئيس بعثة صندوق النقد لدى مصر تشديده في تصريحات تليفزيونية
الأسبوع الماضي على ضرورة كبح التضخم قائلاً “هناك الكثير من الآليات التي يمكن للبنك المركزي

المصري أن يستخدمها.. يأتي سعر الفائدة كأحد هذه الأدوات”.

تداعيات رفع الفائدة

يؤدي ارتفاع سعر الفائدة في الوضع الاقتصادي الصعب الذي تعيشه مصر إلى صعوبة التنسيق بين
يادة أعبائه، مكونات السياسة الاقتصادية، فالسياسة المالية تعاني من ارتفاع قيمة الدين العام وز
ية تعاني من تراجع ية تعاني من ضعف الإنتاح وتراجع معدلاته، والسياسة التجار والسياسة الاستثمار
معــدلات التصــدير، وســياسة التوظيــف تعــاني مــن ارتفــاع معــدلات البطالــة، والســياسة الاجتماعيــة

تواجه شبح الفقر.

ارتفاع سعر الفائدة في مصر لا يصب في صالح المنتجين المحليين

كد خبراء أن رفع أسعار الفائدة في هذا التوقيت، دعوة للمستثمرين لتحويل جزء من وفي السياق أ
استثماراتهم إلى أوعية ذات دخل ثابت، مما سيؤثر على حجم الاستثمارات بالسوق المصري، كما أن
هــذا القــرار ســيؤثر علــى البورصــة بشكــل ســلبي، وقــد ينشــأ عنــه موجــات بيعيــة لتســييل أجــزاء مــن
الاســتثمارات بالبورصــة، خلال الفــترة القصــيرة المقبلــة، فرفع الفائــدة علــى الإيــداع والاقــتراض يقــضي
على الاستثمارات، فضلاً عن تأثيره السلبي على المؤشرات الاقتصادية كافة، مما يتسبب في ركود كل



القطاعات كالبورصة والاستثمار العقاري وغيرها.

ورأى البعــض أن رفــع الفائــدة، ســيحدث ركــودًا في الأســواق نظــرًا للاتجــاه إلى الادخــار بــالبنوك بفائــدة
مرتفعة دون مخاطر، وهذا يخالف هدف البنك المركزي الذي يهدف إلى رفع معدلات النمو وتحقيق

التشغيل العام.

ولفــت محللــون أنــه مــن الواضــح أن هــذه الموجــة التضخميــة ليســت مدفوعــة بــالطلب المتزايــد علــى
يادة مفاجئة في التكاليف، وهذا يعني أن ارتفاع أسعار الفائدة لن يفعل السوق، ولكنها ناجمة عن ز
شيئًا يُذكر لاحتواء تلك الموجة، ورأى خبير الاقتصاد عبد الحافظ الصاوي نه في ظل الأوضاع الحالية
بمصر، فــإن ارتفــاع ســعر الفائــدة لا يصــب في صالــح المنتجين المحليين، خاصــة أن الحكومــة تســتهدف

ترشيد الاستيراد، واتباع سياسة إحلال الصادرات محل الواردات.

يادة فاتورة أعباء الدين العام، مما يقلص من يدفع ارتفاع سعر الفائدة إلى ز
حرية الحركة لصانع السياسة المالية

وأضاف الصاوي ولكن وصول أسعار الفائدة لتقترب من % بالبنوك، يجعل تكلفة التمويل أحد
معوقـات ممارسـة النشـاط الإنتـاجي، والمنافسـة في السـوق المحليـة، فضلاً عـن العجـز عـن المنافسـة في

السوق الدولية.

يـة الحركـة يـادة فـاتورة أعبـاء الـدين العـام، ممـا يقلـص مـن حر كذلـك يـدفع ارتفـاع سـعر الفائـدة إلى ز



لصانع السياسة المالية، فيما يخص تخصيص الإنفاق العام لتلبية القصور الشديد في المرافق والبنية
يادة حجم الاستثمارات العامة يادة مخصصات التعليم والصحة، كما يحد من ز الأساسية، وكذلك ز
يــد مخصــصات الاســتثمارات العامــة بالموازنــة علــى بالموازنــة، والــتي تقلصــت بشكــل كــبير، حيــث لا تز
–% سنويًا، وبشكل عام، لا تذهب المخصصات الكافية للصيانة مما يعرض الكثير من الأصول

الرأسمالية للدولة المصرية للإتلاف وقصر عمرها الافتراضي بحسب مصادر إعلامية.

ماذا يعني سعر الفائدة؟ 

سعر الفائدة أداة رئيسية للبنوك المركزية لضبط السياسة النقدية للبلاد، والمقصود بها تحديد “سعر
الأمــوال”، فالفائــدة عبــارة عــن تــأمين لعــدم رد الأمــوال إذا اقترضهــا شخــص أو شركــة ويتحــدد هــذا

التأمين بنسبة الفائدة.

يــة ســعر الفائــدة الأساســية، وهــو كلفــة الاقــتراض مــا بين البنــوك، وتقــوم البنــوك تحــدد البنــوك المركز
والمؤسسات المالية بتحديد سعر فائدة على القروض والمدخرات استنادًا إلى سعر الفائدة الأساسية

هذا.

يرفـع البنـك المركـزي الفائـدة عنـدما ترتفـع نسـبة التضخـم في الاقتصـاد، وبالتـالي يجعـل سـعر الأمـوال
غاليًــا فيتراجــع الاقــتراض للأشخــاص والأعمــال ويقــل الإنفــاق والطلــب علــى الاســتهلاك فينخفــض
التضخـم، ويخفـض البنـك المركـزي الفائـدة في حالـة الركـود الاقتصـادي فيجعـل سـعر الأمـوال رخيصًـا

فيزيد الاقتراض وبالتالي الإنفاق الاستهلاكي وينتعش الاقتصاد فيخ من الركود.

عنــد رفــع ســعر الفائــدة يصــبح الاقــتراض مكلفًــا، فتخفــض الأعمــال اســتثماراتها ويقلــل الأفــراد مــن
إنفــاقهم الاســتهلاكي، فمثلا يصــبح قــرض الســيارة أو الــبيت أغلــى أقساطًــا فيــتردد الفــرد في الــشراء،
ويصبح تمويل المشروعات أعلى كلفة فتقلل الأعمال الأجور والوظائف، والعكس صحيح عند خفض
أسعار الفائدة، ومن التأثيرات غير المباشرة أن رفع الفائدة يؤدي إلى ارتفاع سعر صرف العملة المحلية،
ممـا يـؤثر علـى اتجـاه المسـتثمرين بعيـدًا عـن أسـواق الأسـهم والسـلع إلى أسـواق العملات، والعكـس

صحيح أيضًا.
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