
كيــف خلــق البنــك المركــزي المصري ركــودًا في
الأسواق المحلية عبر سياسته النقدية؟

, سبتمبر  | كتبه مناف قومان

قرر البنك المركزي المصري قبل يومين الإبقاء على أسعار الفائدة الرئيسية دون تغيير في خطوة توقعتها
الأسواق المالية، حيث أوضح بيان المركزي أن لجنة السياسة النقدية بالبنك في اجتماعها قررت الإبقاء
علــى ســعري فائــدة الإيــداع والإقــراض لليلــة واحــدة دون تغيــير عنــد .% و.% علــى

الترتيب.

يــد مــن الغمــوض والارتبــاك تثــيره ســياسة المركــزي، فبعــدما رفــع أســعار الفائــدة لمــرتين وبشكــل غــير مز
متوقع تمامًا فاجأ به الأسواق والمحللين الذين توقعوا عدم رفع الفائدة، ها هو يبقي أسعار الفائدة
دون تغيــير رغــم أنــه كــان مــن المفــترض أن يخفضهــا كــون المعــدل الســنوي للتضخــم العــام في شهــر
أغســطس/آب انخفــض إلى .% مــن .% في يوليو/تمــوز وتراجــع المعــدل الشهــري للتضخــم

من .% إلى .% بحسب بيان المركزي نفسه.

السبب الرئيسي وراء سياسة المركزي المصري لرفع الفائدة

قبل الخوض في غمار رفع سعر الفائدة أو خياري خفضها وإبقائها كما هي من قبل البنك المركزي،
يجــب التنــويه إلى الســبب الجــذري الــذي جعــل المركــزي يقــوم بهــذه االســياسة، وهــو صــندوق النقــد
الــدولي، ففــي نــوفمبر/تشرين الأول المــاضي بــدأت مصر تطــبيق البرنــامج الاقتصــادي المتفــق عليــه مــع
الصندوق، على أن يستمر ثلاث سنوات، تحصل مصر خلالها على قرض بقيمة  مليار دولار، يتم
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تقديمه على دفعات مشروطة بالتزامها بتطبيق الخطوات المتفق عليها في هذا البرنامج.

ويســتهدف البرنــامج “إعــادة اســتقرار الاقتصــاد الكلــي وتشجيــع النمــو الشامــل، وتهــدف الســياسات
المدعومة من البرنامج تصحيح الاختلالات الخارجية واستعادة التنافسية مع خفض العجز في الموازنة
يـز النمـو وخلـق فـرص العمـل مـع حمايـة الفئـات العامـة ووضـع الـدين العـام في مسـار متراجـع، وتعز

الضعيفة في المجتمع”، بحسب بيان صندوق النقد.

من المحتمل أن يخفض المركزي سعر الفائدة في اجتماع السياسة النقدية
القادم في  من نوفمبر/تشرين الأول بواقع .% حتى يعالج مسألة
انكماش الاستثمارات والخروج من فخ الركود التضخمي الموجود حاليًا.

وكانت الأولوية التي ركز صندوق النقد عليها في برنامجه الاقتصادي مع الحكومة المصرية، السيطرة
على المعدلات المرتفعة للتضخم، إذ أشار الصندوق في تقريره الأخير المنشور يوم الثلاثاء الماضي عن أداء
الحكومة المصرية في تطبيق البرنامج الاقتصادي، إلى معدلات التضخم التي تعدّت %، مؤكدًا أن
البنـك المركـزي اتخـذ إجـراءات للسـيطرة عليـه، مـن خلال رفـع معـدلات الفائـدة لسـحب السـيولة مـن
ــا أن التضخّــم وصــل لمعــدلات قياســية في الشهــور السابقــة، متجــاوزًا نســبة % في الســوق، علمً

يوليو/حزيران الماضي على مستوى البلاد.

وتبعًــا لــشروط الصــندوق خفضــت الحكومــة دعــم الوقــود بنســب تراوحــت بين % و.% في
شهــير يوليــو/حزيران المــاضي مســتهدفة تحقيــق وفــر مقــدر بنحــو  مليــار جنيــه في الموازنــة كمــا زادت
أسعار الكهرباء بنسب في حدود % في نفس الشهر، وأقدم المركزي على تحرير سعر صرف الجنيه،
ليرتفـع سـعر الصرف مـن  جنيهـات للـدولار إلى نحـو  جنيهًـا، فاقـدًا بهـذا نحـو نصـف قيمتـه منـذ
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نوفمبر/تشرين الأول الماضي.  

وحــــدد الاتفــــاق بين مصر وصــــندوق النقــــد ســــقف الإنفــــاق علــــى الطاقــــة بنهايــــة الســــنة الماليــــة
/ بــــ. مليـــار جنيـــه مصري، وألا يتخطـــى العجـــز الأولي في الموازنـــة  مليـــار جنيـــه،
وحسب مشروع الموازنة العامة للعام المالي  / ، تتوقّع الحكومة أن تكون قد أنفقت نحو

 مليار جنيه دعمًا للطاقة، وأن يكون العجز الأولي نحو  مليار جنيه.

هناك بدائل عن سياسة رفع سعر الفائدة التي يتبعها المركزي لمعالجة التضخم،
عبر الاعتماد على السياسة الضريبية للحد من التضخم، بدلاً من السياسة

يادة الضرائب تؤدي إلى تقليص عجز الموازنة، ومن ثمّ التضخم. النقدية، إذ إنّ ز

ير الصندوق الأخير فقد فشلت مصر في تقليص معدلات الطاقة والعجز المالي في الموازنة حسب تقر
والدين العام وفقًا للاتفاق الذي تم بين الصندوق والحكومة، وقد أرجع الصندوق هذا الفشل إلى

الانخفاض الحاد في قيمة الجنيه إثر عملية التعويم.

وقــد اتبعــت الحكومــة المصريــة الاعتمــاد علــى الســياسة النقديــة مــن خلال المركــزي لمواجهــة معــدلات
التضخم العالية والدين العام والعجز في الموازنة، عبر رفع أسعار الفائدة بهدف معالجة ذاك الخلل،
وحسب هذه السياسة أقدم المركزي المصري من جهته على رفع أسعار الفائدة بمقدار   نقاط مئوية
خلال  شهــــور فقــــط منــــذ بدايــــة تطــــبيق البرنــــامج الاقتصــــادي في نــــوفمبر/تشرين الأول المــــاضي،

..% وسعر فائدة الإقراض لليلة واحدة ،%. ليصبح سعر فائدة الإيداع لليلة واحدة

فخ الركود التضخمي

يـة إلى رفـع أسـعار الفائـدة، للتحكـم بـالمعروض النقـدي في الأسـواق والبنـوك، حيـث تلجـأ البنـوك المركز
يتجه الأشخاص للإدخار في البنوك للاستفادة من معدل الفائدة المرتفع وهو ما يسمح بتوفير سيولة
نقديــة لــدى البنــوك وتتمكــن مــن تغطيــة حاجــة البلاد للقــروض المحليــة لســداد عجــز الموازنــة العامــة،
 مــن المخــاطر بحيــث يقــوم

ٍ
بمعــنى آحــر تشــير ســياسة رفــع أســعار الفائــدة، إلى بــديل اســتثماري خــال

ية لوضعها في البنوك وأخذ فائدة المستثمرين بتحويل جزء من استثماراتهم من الخيارات الاستثمار
مرتفعة عليها.

فعندما تكون معدلات الإنفاق أعلى مما يحتمله الاقتصاد وبشكل يؤثر على معدلات الإدخار، ترفع
البنــوك الفائــدة لتشجيــع المــواطنين علــى وضــع أمــوالهم بهــا، وحينمــا يكــون هنــاك معــدلات إنفــاق
واستثمار منخفضة، تعمد البنوك لخفض الفائدة لتشجيع الموطنين على الإنفاق والاستهلاك على

شراء المنتجات والخدمات وأخذ القروض للاستثمار في مشاريع وتحريك عجلة الاقتصاد.

وقـد يعـاني الاقتصـاد مـن ركـود كـبير كمـا هـو حاصـل في اليابـان مثلاً، حيـث عمـد البنـك المركـزي هنـاك
لاعتماد فائدة سالبة لتنفير المواطنين هناك من عدم وضع أموالهم في البنوك لأنها ستنقص بفعل
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الفائدة التي تقدر بسالب % وبذلك يجبر المواطنون على تشغيل أموالهم واستثمارها في المشاريع
لتدر لهم أرباحًا وبهذا يتحقق تحريك عجلة الاقتصاد الوطني.

استمرت معدلات التضخم بالارتفاع رغم الرفع المتكرر لسعر الفائدة، لأن هناك
كثر تأثيرًا من ضغوط ارتفاع الطلب مثل تحرير سعر الصرف محددات أخرى  أ

وارتفاع أسعار الوقود والكهرباء والقيمة المضافة.

في مايو/أيـار المـاضي عـزا البنـك المركـزي قـرار رفـع أسـعار الفائـدة بواقـع  نقطـة أسـاس إلى محاولـة
ــع الأخــير مــن ــه إلى مســتوى في حــدود % في الرب الســيطرة علــى التضخــم الســنوي والوصــول ب
، بعد وصول التضخم إلى عتبة % بسبب ارتفاع الأسعار ومدخلات الإنتاج المستوردة جراء

تعويم الجنيه، وخفض الدعم على الوقود والكهرباء حيث أدى لارتفاع تكاليف الإنتاج.  

فسر العديــد مــن المحللين أن رفــع أســعار الفائــدة مــن قبــل المركــزي كــان هــدفه تشجيــع المســتثمرين
ية، ولكن هذه السياسة بالمحصلة الأجانب على إقراض الحكومة المصرية أو شراء السندات الدولار
أدت إلى “ركــود تضخمــي” ســببه امتنــاع المســتثمرين عــن الاســتثمار ووضــع أمــوالهم في البنــوك لأخــذ
فائــدة عاليــة عليهــا، وهــذا ســيؤدي إلى عــدم خلــق فــرص عمــل جديــدة وانخفــاض في معــدل النمــو
الاقتصادي وتــدهور مســتمر في الاقتصــاد، كــل هــذا على حســاب تــأمين مســتلزمات الحكومــة مــن

تغطية العجز والدين العام واللحاق بالتضخم العام.
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وعى المركزي المصري هذه العملية في جلسات رفع الفائدة الأخيرة، حيث أقدم على إبقاء الفائدة دون
تغيــير مــرتين علــى التــوالي، ويتوقــع البــاحث الاقتصــادي أشرف إبراهيــم لـــ”نون بوســت” أن يخفــض
ــة القــادم في  مــن نــوفمبر/تشرين الأول بواقــع المركــزي ســعر الفائــدة في اجتمــاع الســياسة النقدي

.% حتى يعالج مسألة انكماش الاستثمارات والخروج من فخ الركود التضخمي الموجود حاليًا.

يعمد المركزي إلى رفع الفائدة عندما تكون معدلات الإنفاق أعلى مما يحتمله
الاقتصاد وبشكل يؤثر على معدلات الادخار، فترفع البنوك الفائدة لتشجيع

المواطنين على وضع أموالهم في البنوك

وقـال البـاحث في حـديث مـع “نـون بوسـت” عـن تثـبيت المركـزي أسـعار الفائـدة في المـرة الأخـيرة للمـرة
الثانية على التوالي بعد التثبيت الأخير في أغسطس الماضي، أنه يأتي كنتيجة منطقية بعد أن رفعها في
يوليو الماضي بنسبة % لكبح جماح معدل التضخم حتى وصلت أسعار الفائدة إلى معدلات قياسية

اقتربت من % للإقراض.

ويضيف إبراهيم أن حسابات المركزي كانت غير دقيقة، إذ إن معدلات التضخم استمرت في الارتفاع
يـادة الطلـب بينمـا هنـاك رغـم الرفـع المتكـرر لسـعر الفائـدة، لإعتقـاده أن معـدل التضخـم نـاجم عـن ز
كثر تأثيرًا من ضغوط ارتفاع الطلب مثل تحرير سعر الصرف وارتفاع أسعار الوقود محددات أخرى أ

يادة تكلفة السلع ونقص في العرض. والكهرباء والقيمة المضافة، والتي أدت في نهاية المطاف إلى ز

وكــان البعــض اقــترح بــدائل عــن ســياسة رفــع ســعر الفائــدة الــتي يتبعهــا المركــزي لمعالجــة التضخــم،
يــادة عبر الاعتمــاد علــى الســياسة الضريبيــة للحــد مــن التضخــم، بــدلاً مــن الســياسة النقديــة، إذ إنّ ز
الضرائب تؤدي إلى تقليص عجز الموازنة، ومن ثمّ التضخم، وبحسب  اقتراح الباحثة، سلمى حسين،
فبالإمكان فرض ضرائب تصاعدية على الدخول العليا، خاصة المتولدة عبر الريوع، وفرض الضرائب

على الثروات غير المستغلة مثل العقارات المغلقة، والتي تنتقل عبر الوراثة.

أخيرًا لا يبدو أن المركزي المصري يتبع سياسة نقدية تنهض بالاقتصاد الوطني بحيث تقلل من الأعباء
الــتي يتحملهــا المــواطن بســبب ارتفــاع الأســعار إلى معــدلات غــير مســبوقة منــذ  ســنة، ولكنــه يتبــع
وصــفة صــندوق النقــد الــدولي الــذي قــدم للحكومــة  مليــار دولار لقــاء القيــام بإصلاحــات كــبيرة لا

تصب في صالح المواطن والاقتصاد الوطني بالمحصلة.
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