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 [مميد

 فى مصرا'ا فى المعلنة الاقتصادية للسياسة الأجل متوسطة الأهداف تتمثل

 من الاستثمار معدل رفع ذلك ويتطلب.%٨%-٧ إلى يصل نمو معدل تحقيق

 الإجمالى. المحلى الناتج من%٢ ه نحو إلى ا( رقم )جدول حاليا%٢٠ من أقل

 على كبير حد إلى الهدف هذا لتحقيق اللازم التمويل توفير فى النجاح ويتوقف

 ياتى المصرى، الاقتصاد منها يعانى التى الهيكلية الاختلالات من عدد مواجهة
 يلى: فيما تتمثلان رئيسيتان مشكلتان مقدمتها فى

 )تحويلات الخارجية الموارد على المحلى الإنفاق تمويل فى الاعتماد ا.
 صادرات السويس، قناة إيرادات السياحة، دخل الخارج، فى العاملين

 ارتفاع من ذلك يعنيه بما الأجنبية(، المعونات الطبيعى، والغاز البترول
 الخارجية. للصدمات التعرض مخاطر

 خلال مستوياتها أعلى فى تتجاوز لم التى المحلى الادخار معدلات انخفاض ،٢

 تلك تراوحت وقد الإجمالى. المحلى الناتج من%١٨ نحو السبعينات
 حول ودارت التسعينات، من الأول النصف خلال%9 و%٥ بين المعدلات

٢٠٠٠ يونيو نهاية فى%٢,١٦ نحو وبلغت الثانى النصف خلال%1٥

(.١ رقم )جدول

 فى والاستثمار الادخار بيانات فى الكبير التباين إلى بداءة الإشارة وتجدر

 للتعبئة المركزى والجهاز التخطيط وزارة الرئيسية: لمصادرها وفقا مصر

Ministry of Economy, Ouarterly Economic Digest, Aprl -June 2000, P. (') ذلك فى انظر
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 التنمية تمويل لمصادر الحالى الموقف الأول: الباب

 فعلى الجارية، بالأسعار جميعها كانت ولو حتى الدولى والبنك والإحصاء العامة

 التخطيط وزارة لبيانات وفقا١٩٩٠/٨٩ عام فى الادخار معدل بلغ المثال سبيل
 والاحصاء العامة للتعبئة المركزى الجهاز لبيانات وفقا%١ ره٣ مقابل%٤ ر

 يلاحظ كما٠1٩٩٧ عام حتى المنشورة الدولى البنك لبيانات وفقا'%٦ ور

 بيانات فى الحال هو كما الزمن، عبر المصدر نفس من البيانات تضارب أحيانا

World فى الواردة الدولى البنك Development Report2000تقديرات تقدم التى 

 السابقة تقديراته ضعف إلى تصل١٩٨٧ من اعتبارا مصر فى الادخار لمعدل

،ARE, Country Economic Memorandum, Vol.3, March 1997  فى الواردة

 والأسعار الجارية الأسعار من بكل التخطيط وزارة بيانات فى الحال هو كما أو

 نظرا الأخيرة الحالة فى متسقة زمنية سلسلة تكوين صعوبة عن فضلا الثابتة،

 فى بدأت قد الاقتصاد وزارة أن وحيث لأخرى. فترة من الأساس سنة لتعديل

 فى القومية للحسابات الرئيسية المؤشرات بيانات إصدار فى الأخيرة السنوات

 تم فقد التخطيط، وزارة بيانات إلى استنادا الجارية، بالأسعار زمنية سلسلة شكل
 الدولى ك البز بيانات من السابقة الفترات واستكمال البيانات تلك إلى الاستناد

 بيانات من بدءا تقديرها تم أنه إلى يشار كما الجارية، بالأسعار أيضا ترد حيث
 التخطيط. وزارة

 فى جميعها تتفق فانها المصادر تلك بين الاختلافات كانت ما أيا أنه إلا

 سواء مقارنته عند مصر فى المحلى الادخار معدل فى الشديد الانخفاض تأكيد

 دول بعض فى أو%(٢3)١٩٩٩ عام فى الادخار لمعدل العالمى بالمتوسط

 منهما( كل فى%٤ )ه وماليزيا والكونجو%(٤8) أنجولا متل الثالث العالم

%//(.٣٢) وتايلاند%(٣) الجنوبية وكوريا%(2) والصين

٢٠٠١/٢٠٠٠ العالم فى التنمية تقرير الدولى، البنك)'(
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 مسر فى التنمية وتمويل المالى القطاع

 أيضا يلاحظ مصر فى المحلى الادخار معدلات انخفاض إلى وبالإضافة

 وحرية الأجنبى النقد حيازة إباحة ظل فى لاسيما الخارج، إلى منها جزء تسرب
 على والاستثمار الادخار من كل بين الفجوة توسيع فى يسهم بما فيه، التعامل

 المال رأس خروج وصور حجم حصر يصعب أنه الرغم وعلى المحلى. الصعيد

 تشير المدفوعات ميزان فى الرأسمالى الحساب تقديرات أن إلا مصر من

 الصور(. تلك بعض إلى بوضوح

 المباشر الاستثمار تدفقات هو الشأن هذا فى الذهن إلى يتبادر ما أول ولعل

٣٦ من قيمتها ارتفعت والتى الخارج فى المالية الأوراق محفظة واستثمارات

 وبلغت١٩٩٨/٩٧ عام فى مليونا١٩٣ نحو إلى١٩٩٤/٩٣ فى دولار مليون

٠٢٠٠٠/٩٩ فى مليونا ه نحو

 المصرى المصرفى الجهاز وتوظيفات إيداعات فى فيتمثل الثانى البند أما

 تتمثل أنها إلى المركزى البنك يشير والتى الأخرى، الأصول )بند الخارج فى
 الاحتياطية غير الأجنبية والأصول للبنوك الأجنبية الأصول فى التغير فى أساسا

 مليار را نحو البند هذا قيمة بلغت وقد الخارج( فى المصرى المركزى للبنك

 إلى قفزت كما١٩٩٧/٩٦ عام فى مليارا آرا ونحو١٩٩٥/٩٤ عام فى دولار

٠٢٠٠٠/٩٩ عام فى مليارا٢ ر

 عام منذ يتخذ والذى والخطأ السهو بند فى فيتمثل الثالث البند أما

 إلى تدفقت أموال عن كتعبير الأهمية من كبير قدر على سالبة قيما١٩٩٤/٩٣

 التى والأشكال مصدرها تحديد أو لتسجيلها إمكانية هناك تكون أن دون الخارج

 لأغراض الأموال خروج على قرينة البند ذلك تضخم يعتبر ما وعادة اتخذتها.

 بتحرير وعلاقتها المختلفة وصورها الثالث العالم دول من الأموال رؤوس خروج ظاهرة لتاصيل)"(

lsmail Sabri Abdalla, South Invcstment in The North, :  انظر المالية الأسواق وتدويل
South Commission, Febnuary 1988
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 التنمية تمويل لمصادر الحالى الموقف الأول: البياب

 المخدرات. تجارة ذلك فى بما مشروعة غير مصادر من و/أو مشروعة غير

 عام فى دولار المليار تجاوز قد البند هذا أن إلى الرسمية البيانات وتشير

٨٨٠ نحو بلغ كما١٩٩٩/٩٨ عام فى مليار ارا إلى وارتفع١٩٩٨/٩٧

٠٢٠٠٠/٩٩ عام فى مليونا

 رؤوس لتدفقات دقيقا حصرا تمثل لا قد السابقة البنود بأن الوعى ومع
 إليها الاستناد يمكن أنه إلا الأخيرة الأعوام خلال الخارج إلى المصرية الأموال

 خرجت التى الأموال بأن القول يمكن الحدود هذه وفى الشأن. هذا فى كمؤشر

 را٩ حول تدور كانت التسعينات من الثانى النصف خلال المصادر هذه عبر

 عام فى مليارا ارا نحو بلغت قد وأنها المتوسط فى سنويا دولار مليار

%٢٣ و%9 نحو يعادل بما٢٠٠٠/٩٩ عام فى مليارا لار؟ ونحو١٩٩٩/٩٨
 التوالى"(. على العامين هذين فى الاجمالى المحلى الادخار من

 تشير للنمو سريعة معدلات حققت التى المختلفة الدول تجارب أن والوقع

 معدلات بتحقيق كاف( غير كان وإن ضرورى )كشرط ارتبط قد ذلك أن إلى
 أن إلى تشير كما ، المحلى للادخار مرتفعة بمعدلات المقترن للاستثمار مرتفعة

 الإسراع يمكن بحيث الثلاثة، المتغيرات تلك بين قوى متبادل تأثير علاقة هناك
Virtuous الحميدة الحلقة تفعيل خلال من النمو بمعدلات Circleعلى المترتبة 

 والاستثمار)"(. والادخار النمو معدلات رفع

 من ملموسة نسبة توليد فى تعتمد مصر أن إلى هنا الإشارة إلى ونبادر

 فى تتمثل للنفاذ وقابلة متجددة غير طبيعية موارد استخراج على القومى دخلها

- الاقتصاد لوزارة الشهرية الاقتصادية النشرة بيانات واقع من محسوبة والمعدلات الأرقام)(

٠٢٠٠٠/٩٩ المصرى المركزى للبنك السنوى والتقرير ،2٠٠٢ يوليو
The World Bank, Egypt: Issues in Sustaining Economic Growth, () ذلك فى انظر
Volume IIL, March 1997,p. 35-50
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 مصر فى التنمية وتمويل المالى القطاع

 المحلى الناتج من% نحو المتوسط فى شكلا اللذين الطبيعى، والغاز البترول

 الاستمرار أن وحيث التسعيناتً(. خلال السلعية الصادرات حصيلة من%٤ و

 التدريجى للانخفاض منها المتولد الدخل تعرض يعنى الموارد تلك استنزاف فى

 إلى المحلى الادخار من جزء توجيه من لابد أنه يعنى هذا فان المستقبل، فى

 جزء هناك أن كما الدخول، تلك فى المتوقع النقص لتعويض اللازم الاستثمار

 فى الإهلاك لمواجهة اللازم الاستثمار إلى توجيهه يجب الادخار من أخر
 الإنتاجية. للطاقة الحالى المستوى على والحفاظ القائمة الرأسمالية الأصول

 كافيا الاجمالى الادخار يكون أن يتطلب النمو معدلات رفع أن كله ذلك ويعنى

 والطبيعى المادى المال لرأس الحالية المستويات على الحفاظ متطلبات لتغطية
 فى الاستثمار إلى يوجهgenuine أصيل أو صافى ادخار ذلك بعد يبقى وأن

 يشير ما وهو للمجتمع، الراسمالية الأصول إلى والإضافة الإنتاجية الطاقة توسيع

 المستوى إلى النمو معدلات لرفع المطلوب الاستثمار الادخار/ ضخامة إلى

 المستهدف.

 رفع يمكن مدى أى إلى هو المطروح السؤال يصبح سبق ما ضوء وفى

 إلى%١٦ حول تدور والتى الحالية مستوياتها من المحلى الادخار معدلات
%٢٥ عن تقل لا والتى المستهدفة الاستثمار معدلات لتمويل اللازمة المستويات

 فجوة لسد الخارجية المصادر على الاعتماد يمكن مدى أى وإلى أدنى. كحد

 ؟ الموارد

 واقع: من محسوبة نسب)'(
Ministry of Economy, Egypt 2000, p. 56 & 82 -

Ministry of Economy, Monthly Economic Digest, October 2000, p. 23. -
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 أولا

 المحلى الادخار معدلات رفع فرص





 مصر فى التنمية وتمويل المالى القطاع

 فى المصادر تلك وتتمثل مصادره. باختلاف المحلى الادخار تعبئة أليات تخلف

 العائلى. والادخار الأعمال، قطاع إبخار الحكومى، الادخار من كل

 الحكومى: -الادخار١

 الفرق فى- العامة الموازنة بادخار يعرف ما أو- الحكومى الادخار يتمثل

 الإدارى، الجهاز من كل )إيرادات الجارية العامة الإيرادات إجمالى بين

 وشركات هيئات فائض من والقسم الخدمية، والهيئات المحلية، الإدارة ووحدات
 والنفقات للدولة( العامة للموازنة المحول الاقتصادية والهيئات العام القطاع
 الجارية. العامة

 سالبة قيما يتخذ كان الحكومى الادخار أن إلى الدراسات من عدد ويشير

 واقترن)(.١٩٩٨١/٨٠ عام عدا فيما١٩٩١/٩٠ عام وحتى١٩٧٤ عام منذ

 المحلى الناتج من%2. نحو إلى ليصل للدولة العامة الموازنة عجز باتساع ذلك
)(.١٩٩1 يونيو فى الإجمالى

 استهدفت التسعينات بداية فى الاقتصادى الإصلاح سياسة اتباع ومع
 اتباع تم الهدف لهذا وتحقيقا للدولة. العامة الموازنة عجز خفض المالية السياسة

 زيادة المباشرة، غير الضرائب زيادة فى أساسا تمثلت الإجراءات من حزمة
 المواد عن للدعم التدريجى الرفع المختلفة، العامة الخدمات ورسوم الطاقة أسعار

 الصحية( الخدمات )مثل الأساسية الخدمات بعض وعن الضرورية التموينية

: من كلا ذلك فى انظر)"(

 الحوار منتدى مطبوعات المصرى، الاقتصاد فى المحلية المدخرات تنمية ، متولى منال-

١١ ض ،١٩٩٦ ، القاهرة جامعة- السياسية والعلوم الاقتصاد كلية الاقتصادى،

 ، وتطبيقية نظرية دراسة ، مصر فى الادخارية الطاقة محددات ، القومى التخطيط معهد-

.١٥٦-١٤٦ ض ،١٩٩٨ يوليو

Ministry of Economy, Egypt 2000, p. 13 : () المصدر
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 التنمية تمويل لمصادر الحالي الموقف الأول: الباب

 فى المتزايد والاعتماد الاستثمار فى الدولة دور تقليص عن فضلا جزئى، بشكل

 أمرين: عن السياسات تلك وأسفرت الخاص""". القطاع على المجال هذا

 بلغت حيث لآخر، عام من تفاوتت موجبة قيم إلى الحكومى الادخار تحول•

 ،١٩٩٣/٩٢ فى مليارا٦,٢ ونحو١٩٩٢/٩١ عام فى جنيه مليار١,٧ نحو

 فى الحكومى الادخار بدأ المحلى الدين فوائد فى الكبير التزايد مع أنه إلا

)''(٢٠٠١/٢٠٠٠ موازنة فى مليارا01 نحو على ليقتصر التراجع

 ليدور الإجمالى المحلى الناتج من كنسبة العامة الموازنة عجز انخفاض ه

 السياسة أسفرت ثم ،١٩٩٨/٩٧ حتى١٩٩٥/٩٤ من اعتبارا%1 حول

 الناتج %من2,٤ إلى١٩٩٩/٩٨ عام فى العجز ذلك ارتفاع عن المالية

 إلى تشير السياسة لتلك حاليا المعلنة الأهداف كانت وإذا الإجمالى. المحلى

 تلك تجاوز إلى يشير الفعلى الأداء فإن %،٣ حول يدور للعجز مستوى قبول
 )مقابل%٤ ر إلى المحلى الناتج إلى العجز نسبة ارتفعت فقد الأهداف

 التسعة خلال%4 در نحو بلغت كما ،2٠٠٠/٩٩ عام فى مستهدف(%٦,2

 لذات مستهدف%٥,٣ )مقابل٢٠٠١/٢٠٠٠ عام من من الأولى شهور
 الفترة("(.

 من والاجتماعية الاقتصادية الخطة فى المنفذة الاستثمارات من الخاص القطاع نصيب ارتفع)'(

٠٢٠٠٠/٩٩ عام فى%٦,٦٦ إلى١٩٩١/٩٠-١٩٨٨/٨٧ الفترة خلال المتوسط فى٣0,2%

 المصرى المركزى للبنك السنوى التقرير فى المنشورة التخطيط وزارة بيانات ذنك فى انظر

 ا. ص٢٠٠٠/٩٩ المالية السنة عن الشعب لمجلس المقدم وتقريره ،٧ ص١٩٩١/٩٠
 المالية السنة عن للدولة العامة الموازنة مشروع عن الإحصائى البيان المالية، وزارة)'(

٠٢٠٠١/٢٠٠٠
٠٦٠٨ ص ،٢٠٠١ يوليو الشهرية، الاقتصادية النشرة الاقتصاد، وزارة)'(
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 مصر فى التنمية وتمويل المالى القطاع

 إلى التسعينات خلال للدولة العامة الموازنة عجز تمويل مصادر وتشير

 التمويل إلى اللجوء من والحد المحلى الادخار على أساسى بشكل الاعتماد

 من التمويل ذلك صافى تراجع إلى )ا( رقم الجدول يشير حيث الخارجى،

 إلى ليتحول١٩٩٤/٩٢ فى مليونا٥٢٤ إلى١٩٩١/٩٠ فى جنيه مليار1٣,٥

.١٩٩٥/٩٤ من اعتبارا سالبة تدفقات

 يلى: فيما المحلى التمويل مصادر أهم تمثلت وقد

 لكل الاجتماعى التأمين صندوقى أموال فى المملة الادخارية الأوعية أ-

 والخاص العام الأعمال قطاع فى والعاملين الحكومى الجهاز فى العاملين من

 فضلا القومى، الاستثمار بنك من اقتراضها يتم والتى البريد، صندوق وودائع

 لصالح وتوزيعها إصدارها يتولى التى الاستثمار شهادات مبيعات صافى عن

 القومى. الاستثمار بنك إلى حصيلتها وتحول المصرى الأهلى البنك الدولة

 تابعة كانت مالية مؤسسة يمل القومى الاستثمار بنك أن إلى هنا ونشير

 البنك ويتولى المالية. وزارة إلى مؤخرا تبعيتها نقلت وقد التخطيط لوزارة

 قروضا البنك يقدم حيث الاستثمارية. الحكومة برامج وتمويل تقييم مسئولية
 الخ(... الجامعات )المستشفيات، الخدمية والهيئات والمحليات المركزية للحكومة

 لاستثمارات التمويل بتوفير يقوم كان كما العامة(، )المرافق الاقتصادية والهيئات

 قطاع قانون صدور بعد تدريجيا تقلص الدور هذا أن إلا العام، القطاع شركات
٠١٩٩١ لسنة٢٠٣ العام الأعمال

 والقطاع للحكومة قروضه يقدم البنك كان١٩٩٢/٩١ عام حتى أنه ويلاحظ

 فى يعكس كان للحكومة المقدم الدعم هذا أن إلا سالبة. حقيقية فائدة بأسعار العام

 يحتكر البنك يكاد التى الاجتماعية التأمينات لأموال منخفض عائد منح الواقع
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 الخاصة الفرعية الدراسة فى تفصيلا دراسته سيتم الذى النحو على استثمارها،

 التأمين. بقطاع

 الاجتماعية التأمينات أموال استثمار على العائد أن إلى الإشارة وتجدر

 %،٤,٥ يتجلوز يكن لم الثمانينات بداية حتى القومى الاستثمار بنك إلى المحولة

 الرفع استمر التسعينات بداية ومع%.8 و%٦ بين الثمانينات خلال وتراوح

 الإصلاح برنامج إطار فى تحريرها، تم حتى العائد لمعدلات التدريجى

 رقم القانون بموجب وذلك السوق، فى السارية الأسعار مع لتتمشى الاقتصادى،

 يلتزم الذى العائد معدل أصبح(٦ )مادة القانون ذلك وبموجب٠١٩٩٢ لسنة٣٠

 سنوى باتفاق يتحدد١٩٩٢/٧/١ من ابتداء التامينات أموال عن بأدائه البنك
 ك البز من المعلن السعر فيه يراعى أن "على البنك وممثل التأمينات وزير بين

 وقد المزايا". احتساب عتد إكتواريا روعى الذى المعدل أدنى بحد المركزى
 (،١%)"١٣ لتبلغ آنذاك التأمينات أموال على العائد معدلات رفع ذلك على ترتب

 الحكومة. من البنك يتقاضاها التى الفائدة أسعار برفع ذلك واقترن

 القومى الاستثمار بنك من الحكومة قروض أن إلى(٣) رقم الجدول ويشير

 فى جنيه مليار ا؟ من ارتفعت بحيث التسعينات، خلال التزايد إلى اتجهت قد

 نهاية فى مليارا8 ر٩ إلى ثم١٩٩٦ يونيو فى مليارا٤٤ آر إلى١٩٩٣ يونيو
 أربعة من أكثر تضاعف قد القروض تلك رصيد أن ذلك ويعنى٠٢٠٠٠ يونيو

 سنوات. سبعة فترة خلال مرات

 أو إقراضها يتم التى الادخارية الأوعية بين من أنه إلى الإشارة تجدر كما

 )أموال توضيحه السالف النحو على القومى الاستثمار لبنك حصيلتها تحويل

 فى والعاملين الحكومى الجهاز فى العاملين من لكل الاجتماعى التأمين صندوقى

٠١٣٩ ص ،1٩٩٤/٩٣ أعمال ونتائج إنجازات تقرير التامينات، وزارة)"(
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 شهادات مبيعات وصافى البريد صندوق وودائع والخاص العام الأعمال قطاع

 البريد توفير صناديق تلعبه أن يمكن الذى الهام الاحتمالى الدور يبرز الاستثمار(

 تلك تلعبه الذي المتواضع بالدور بالمقارنة الصغيرة المدخرات تعبئة فى

 المحلى الناتج من%٤ در%٤ نصيبها لايتجاوز حيث حاليا الصناديق

 تلك شبكة أن الاعتبار في أخذا التساؤل يثير الذى الأمر وهو الاجمالى،

 الجهاز فروع شبكة أضعاف يعادل وبما البلاد أنحاء سائر في منتشرة الصناديق

 من أعلى فائدة بسعر عادة تتمتع البريد توفير ودائع أن كما المصري، المصرفي

%٩,٥ مقابل البريد توفير%1١) البنوك ودائع على الفائدة أسعار متوسط

(.٢٠٠٠ نوفمبر في البنوك ودائع

 فى التفصيل من بشىء لها التعرض يتم فسوف الظاهرة تلك لأهمية ونظرا
 المصرى. المصرفى للجهاز الحالى الوضع توصيف عند تالية مرحلة

 بصفته المركزى، البنك بدأ حيث العامة، الخزانة وسندات -أذون ب

 أذون إصدار فى١٩٩١ يناير من الأول الأسبوع منذ الحكومة، عن ماليا وكيلا

 أو الهيئات أو البنوك جانب من سواء فيها للاكتتاب تطرح الخزانة على

 التمويل عن بديلا حقيقية بمدخرات الاستعانة إلى يؤدى بما الأفراد، أو الشركات
 العامة(. الموازنة عجز لتغطية السابق فى توفيره المركزى البنك اعتاد الذى
 ثم ،١٩٩١ يناير فى يوما،٩1١ لمدة خزانة أذون بإصدار السياسة هذه بدأت وقد

 ثم العام، نفس من سبتمبر شهر من اعتبارا يوما ا٨٢ لمدة أخرى أذونا طرحت

.١٩٩٢ مارس من اعتبارا يوما٣٦٤ لمدة خزانة أذون

 لتمويل كأداة الخزانة أذون إلى تاريخيا اللجوء سبق أنه إلى الإشارة وتجدر
 سمح كما الحكومة، حسابات فى الموسمى العجز ولسد القطن محصول

٠٤٢ ص ،١٩٩١/٩٠ السنوى التقرير المصرى، المركزى الينك)'(
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 هى التسعينات أن إلا ،١٩٦٨-١٩٤٨ الفترة خلال للإصدار كغطاء باستخدامها

 الهدف وتمثل التمويلية. الأداة تلك إلى اللجوء فى الحكومة توسع شهدت التى
 بالعجز التمويل من بالتحول التضخم معدل خفض فى السياسة تلك من الأساسى

 للدين سوق وخلق الحقيقية، المدخرات من التمويل إلى النقدى التوسع طريق عن

 والأفراد والشركات البنوك لدى المالية الفوائض تعبئة خلالها من يتم المحلى
 للموارد الحقيقية التكلفة إظهار على يساعد ما وهو للسوق، خاضعة فائدة بأسعار

 الموازنة"(. عجز سداد فى الحكومة تستخدمها التى

 أدوات إحدى تمثل الأذون أن الرغم على أنه يلاحظ أخرى ناحية ومن

 السياسة إطار فى محورية كأداة أيضا استخدامها تم قد فانه المالية السياسة

 البنك تحول التسعينات بداية فى الاقتصادى الإصلاح سياسة تطبيق فمع النقدية.

 من مجموعة خلال من المحلية للسيولة المباشرة غير الإدارة إلى المركزى

 الخزانة، أذون على- القانونى الاحتياطى نسبة إلى بالإضافة- تعتمد اليات

 التالى: النحو على وذلك

 أذون إصدار خلال من البنوك لدى الفائدة أسعار على المباشر غير التأثير•
 سعر يتحدد وبحيث أسبوعية، مزادات فى تتحدد معومة فائدة بأسعار الخزانة

 عن الأقل على%٢ تزيد بنسبة والخصم للإقراض المصرى المركزى البنك
 الحرية ترك مع الأسبوع، نفس خلال الأذون على الفائدة أسعار متوسط

 الفائدة سعر من بكل استرشادا بها تتعامل التى الفائدة أسعار لتحديد للبنوك

 سيولة من لديها يتوافر وما ناحية من والخصم الإقراض وسعر الأذون على

 أخرى. ناحية من

 منتقدى مطبوعات المصرى، الاقتصاد فى العام الدين قضية الجبالى، الفتاح عبد: ذلك فى انظر)'(

.٩ ص ،١٩٩٦ يونيو السياسية، والعلوم الاقتصاد كلية الاقتصادى، الحوار
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 احتياجات من بأكثر أذون إصدار إلى واللجوء الائتمانى التوسع حدود إلغاء ه

 كان إذا البنوك لدى السيولة فائض لامتصاص كوسيلة الموازنة عجز
 الائتمان. من المزيد منح على قدرتها من الحد المطلوب

 للبنوك السيولة من المزيد لمنحRepos الأذون شراء إعادة عمليات استخدام ه
 الحاجة. عند

 دون والحيلولة الأجنبى النقد لتدفقات التوسعى الأثر لتعقيم الأذون استخدام ه

 وتتمثل المصرى. الجنيه قيمة لرفع الاضطرار أو التضخم معدل ارتفاع

 سيولة ضخ مقابل الأجنبى النقد بشراء المركزى البنك قيام فى المتبعة الآلية
 احتياجات من بأكثر أذون بإصدار امتصاصها على يعمل المحلية بالعملة

 العام الدين زيادة فى المساهمة عليه يترتب إجراء وهو العامة، الموازنة

 سعر بين الفرق فى تتمثل بتكلفة العامة الخزانة وتحميل ناحية من المحلى

 وطبقا أخرى. ناحية من الأجنبية العملة على الفائدة وسعر الأذون على الفائدة

 إلى تصل المثال سبيل على دولار مليار تعقيم تكلفة فإن البعض"ا لتقديرات

 إلى العامة الخزانة تعمد التكلفة لتلك وتخفيفا سنويا. دولار مليون .؟ حوالى

 يقل عائد مقابل المركزى البنك فى إليها المشار الأذون حصيلة إيداع إعادة
'(. الاقتراض(" )تكلفة الأذون على الفائدة سعر عن%2 بنسبة

 نهاية فى جنيه مليار ؟ من الأذون تلك من المصدر رصيد ارتفع وهكذا

 من اعتبارا الحكومة دفع مما ،١٩٩٤ يونيو فى مليارا آر؟ إلى١٩٩١ يونيو

(") Alan R-Roe ,The Egyptian Banking System : Liberalization , Conpetition And
Privatization, Financial Development in Emerging Markets: The Egyptian
Experience , The Egyptian Center For Economic Snudies, Cair0, 1998, P97.

Faika El Refaie, Coordination of onetary and Fiscal Policy in Egypt: Past, Present(6)ا 
and the Outlook, Monetary and Exchange Rate Policies - Options for Egypt, A
Conference organized by The Egyptian Center for Economic Stdies, Cairo,
Novemnber 2000, p. 20
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 والقابلة أجلا الأطول العامة الخزانة سندات طرح فى البدء إلى١٩٩٥/٩٤ عام

 وإعادة الأذون من جزء لاستهلاك كوسيلة المالية، الأوراق سوق فى للتداول

 للأذون القائم الرصيد أصبح التاريخ ذلك من واعتبارا المحلى. العام الدين هيكلة
 التالين: بالعاملين بعيد حد إلى يتأثر

 سندات طرح أن إلى الصدد هذا فى ويشار: الخزانة بسندات الأذون ­استبدال

 من جانب واستهلاك١٩٩٥/٩٤ عام فى جنيه مليار ؟ بمبلغ٢٠٠٠ الخزانة

٢٦ ر إلى جنيه مليار٢ اره من القائم رصيدها تراجع فى ساهم قد الأذون

 مليارا.

 العامة والهيئات العام القطاع شركات مديونيات تسوية إلى الحكومة ­لجوء

 سبيل على ذلك أدى وقد العامة: الخزانة على أذون بإصدار البنوك تجاه

١٩٩٨/٩٧ عام خلال الأذون من البنوك حيازة إجمالى زيادة إلى المثال

 مليار٢٨ إلى ليصل للأذون القائم الرصيد وارتفاع جنيه، مليار ر٧ بنحو
(.٧)١٩٩٧ يونيو نهاية فى مليارا٢٣ ار مقابل١٩٩٨ يونيو نهاية فى جنيه

٢٠٠٠ يونيو نهاية فى للأذون القائم الرصيد بلغ العاملين هذين ضوء وفى

 مليار١٣ نحو الخزانة لسندات القائم الرصيد بلغ كما جنيه، مليار٢ ر4 نحو
 جنيه.

 أنها فيلاحظ والسندات الأذون لتلك الحائزة القطاعات طبيعة حيث من أما

 )؟( رقم الجدول فيشير التامين. وشركات المصرفى الجهاز فى أساسا تمثلت قد

 بداية منذ الخزانة لأذون القائم الرصيد من المصرفى الجهاز نصيب أن إلى

 كما المتوسط، فى%٩٤ %و٧٦ بين تراوح قد٢٠٠٠ يونيو وحتى إصدارها

 خلال والائتمانية النقدية الأوضاع عن الشعب مجلس إلى مقدم تقرير المصرى، المركزى البنك)'}

 ا١ ص ،١٩٩٨/٩٧ المالية السنة
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 شركات أما%.٨٥ و%81 بين للسندات القائم الرصيد من نصيبه تراوح

 نحو إلى التسعينات بداية فى%1 ر٢ من الأذون من نصيبها ارتفع فقد التأمين

 الرصيد من المتوسط فى%٧ بنحو استأثرت كما ،٢٠٠٠ يونيو فى%٤ ر٩
 الخزانة. لسندات القائم

 الخزانة سندات الأنون"اتمتعت من العكس على أنه إلى الإشارة وتجدر

 القطاع لمدخرات الجاذبية ببعض المالية الأوراق سوق فى تداولها يتم التى
 خلال من أو مباشر بشكل سواء المدخرات تلك إليها اتجهت حيث العائلى،

 أن إلى )؟( رقم الجدول فيشير الخاصة. التامين وصناديق الاستثمار صناديق

-١٩٩٨ يونيو الفترة خلال السندات لتلك القائم الرصيد من الأفراد نصيب

 صناديق نصيب تراوح كما %،٢ ر٣ و را%٩ بين تراوح قد٢٠٠٠ يونيو
%.٧ ودر اره% بين والتامين الاستثمار

 السلع هيئة أو الحكومة لصالح سواء المصرفى الجهاز من الاقتراض ج-

 عن كتعبير الأعوام بعض فى سالبا كان البند هذا أن الرغم وعلى التموينية.

 أن إلا البنوك، تجاه الهيئة مديونيات أو مديونياتها من جزء بسداد الحكومة قيام

 الموازنة عجز لسد الرئيسية السبل أحد مثل قد المصرفى الجهاز من الاقتراض
 نحو للحكومة الممنوحة القروض مثلت فقد التسعينات. خلال عامة كقاعدة

rونحو١٩٩٦/٩٥ عام فى للعجز المحلى التمويل مصادر جملة من%9٩ ر 

 جنيه( ألف )عشرون للاكتتاب الأننى الحد ارتفاع بأن الخزانة باذون يتعلق فيما القول يمكن)'(
 تتوجه أن يمكن الذي المدخر طبيعة بذاته حدد قد أسبوعية عطاءات طرح على القائم وأسلوبه

 مدخري من كبيرة شريحة عادة يمثلون الذين المدخرين صغار استبعد أنه بمعنى الأداة، تلك إليه

 الاستثمار لأجهزة أساسا موجهة كانت استثمار كأداة الخزانة أذون فان لذا العائلي. القطاع

 الأنون لتلك القائم الرصيد من%9٤ ر1 نحو على استحوذت التي البنوك راسها وعلى المؤسسي

 الإصدارات تلك من المال قطاع نصيب يرتفع التامين شركات وبإضافة ،٢٠٠٠/٦/٢٠ في

%.٩٩ مر من يقرب ما إلى
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59% ر٩ و١٩٩٨/٩٧ علم فى%٥2 ر٥ ثم ،1٩٩٧/٩٦ عام فى منه%9٣ ر٤

٠١٩٩/٩٨ عام فى

 فإن التجارية البنوك من الاقتراض إلى بالإضافة أنه إلى الإشارة وتجدر

 تقديم جواز على -ينص١٥ -مادة١٩٥٧ لسنة ا٦٢ والائتمان البنوك قانون
 من العامة الميزانية فى يكون قد ما لتغطية قروضا للحكومة المركزى البنك

 متوسط من ،ا على القروض هذه قيمة تزيد آلا بشرط موسمى، عجز

 لمدة القروض هذه وتكون السابقة. الثلاثة السنوات فى العامة الميزانية إيرادات

 اثنتى خلال تؤدى أن على وهكذا، أخرى، أشهر لثلاثة للتجديد قابلة أشهر ثلاثة

 بهذه الخاصة الشروط وتعيين تقديمها، تاريخ من الأكثر على شهرا عشر

 السائد الائتمان لحالة وفقا وذلك والبنك، الحكومة بين بالاتفاق يكون القروض
 تقديمها. وقت

 موازنة من اعتبارا الظهور فى البند هذا بدأً وقد الخصخصة، عائدات د-

 الحكومة أن الواضح من وكان جنيه. مليار ارا نحو آنذاك وبلغ ،١٩٩٨/٩٧
 حيث الموازنة عجز تمويل فى المصدر هذا على أكبر بشكل الاعتماد تستهدف

٢٠٠٠/٩٩ عامى من لكل الرأسمالية التحويلات موازنة تضمنت

 مليار٩ بنحو الأصول( مبيعات بند )تحت العائدات لتلك تقديرا٢٠٠١/٢٠٠٠ و
 لم والتى الحصيلة تلك تحقيق صعوبة عن أسفر الفعلى الواقع أن إلا جنيه'(،

 عام فى مليونا١٩٧٨ ونحو١٩٩٩/٩٨ عام فى جنيه مليون٩١٧ نحو تتجاوز

 )ا(. رقم الجدول من يتضح كما وذلك ،٢٠٠٠/٩٩

 المالية للسنة للدولة العامة الموازنة مشروع عن الإحصائى البيان المالية، وزارة بيانات)''(
٠٦٥ ص ،٢٠٠٠ الثانى العدد المصرى، الأهلى البنك نشرة فى المنشورة٢٠٠١/٢٠٠٠
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 عائدات جملة فإن الرسمية"( للبيانات طبقا أنه إلى الإشارة وتجدر
 نحو بلغت قد٢٠٠٠ أغسطس نهاية وحتى البرنامج تنفيذ بدء منذ الخصخصة

 مليارا.١٢ ر٦ نحو بالفعل منها حصل جنيه، مليار ا٥ ر٦

 وجدل تكهنات مثار استخدامها وسبل الخصخصة عائدات مصير ظل وقد

 أولهما رئيسيين، محورين حول الجدل ذلك ودار التسعينات. طوال واسع
 على الموازنة، عجز تمويل فى الخصخصة عائدات استخدام فكرة استنكار
 الثانى المحور أما الإنتاجية. أصوله و المجتمع لثروة تبديدا يمثل ذلك أن أساس
 البنوك وتمسك المتعثرة العام القطاع مديونيات لسداد الحكومة دعوة فى فتمثل
 أموال هى إقراضها تم التى الأموال أن أساس على منها، جزء أى إسقاط بعدم

 إلى تدعو كتابات ظهور بدء إلى ذلك وأد فيها. التفريط يمكن ولا المودعين
 بأن وتلوح المديونيات تلك سداد فى الخصخصة عائدات من جزء استخدام

 للمستثمرين. مثبطا وعاملا خصخصتها دون حائلا بذاته يمل استمرارها

 الخصخصة عائدات استخدامات ظلت فقد الجدل ذلك كل من الرغم وعلى
 بدأ١٩٩٩ لعام الأخير الربع من اعتبارا أنه مؤخرا( أعلن حتى معروفة، غير

 المالية لوزارة أحدهما يحول صندوقين، بين مناصفة الخصخصة عائدات توزيع
 ودفع المبكر المعاش عمليات تمويل فى ليستخدم الهيكلة إعادة لصندوق والثانى
 التابعة. الشركات ديون وسداد العمال أجور

 ارتفع قد المالية لوزارة المحولة المبالغ رصيد أن(٦) رقم الجدول ويوضح
 مارس نهاية فى مليارا اره إلى١٩٩٧/٩٦ عام فى جنيه مليون٤٤٩ من

 التاريخ. ذلك حتى المحصلة العائدات جملة من%٤ ره4 نحو يمثل بما ،٢٠٠٠

 فى: المنشورة العام الأعمال قطاع وزارة بيانات)'(

Ouarterly Economic Digest, July- Scptember 2000,  الخارجية والتجارة الاقتصاد وزارة
p. 57

Quarterly Eeonomic Digcst, Aprl -June 2000, p. 66 (") الخارجية والتجارة الاقتصاد وزارة
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 التنمية تمويل لمصادر الحالى الموقف الأول: الباب

 فى الحكومة وسائل فإن الخصخصة عائدات باستثناء أنه يتضح سبق مما

 فى تمثلت قد للدولة العامة الموازنة عجز لسد اللازمة المحلية المدخرات تعبئة

 البريد توفير وصناديق التأمينات أموال من اقتراض المحلى: للدين مختلفة أدوات

 خزانة، وسندات أذون استثمار، شهادات القومى، الاستثمار بنك لدى المتوافرة

 الارتفاع ذلك كل على ترتب وقد المصرفى. الجهاز من قروض إلى بالإضافة
 تفصيله. سيرد الذى النحو على المحلى الدين إجمالى فى الكبير

 المحلى: الدين إجمالى تطور

 لهذا تبنيه يتم الذى التعريف على وأعبائه المحلى الدين قيمة تحديد يتوقف

 المركزية الحكومة ديون على التعريف هذا يقتصر أن يمكن حيث الدين،

 التعريف وهو الخدمية( والهيئات المحلية الإدارة ووحدات الإدارى )الجهاز
 الدين قيمة تبلغ التعريف لهذا وطبقا المالية"(. وزير مؤخرا طرحه الذى

 %من٤9 نحو يمل بما جنيه مليار١1٤ ر٤ نحو٢٠٠٠ يونيو فى المحلى
 من كل يتبناه والذى شيوعا الأكثر التعريف أما الإجمالى"(. المحلى الناتج

 الهيئات ديون ليشمل فيتسع المصرى المركزى والبنك الاقتصاد وزارة
 لتبلغ٢٠٠٠ يونيو فى المحلى الدين قيمة ترتفع المفهوم لهذا وطبقا الاقتصادية.

%)'(.٦ ، إلى الإجمالى المحلى للناتج نسبته وترتفع جنيه مليار٢٠١ ر٩

 أن يرى الاقتصاديين من العديد يتبناه اتساعا أكثر تعريف هناك أن إلا

 بنك موارد أيضا يتضمن أن يجب مصر فى المحلى للدين الأدق المفهوم

Ministry of Finance, Public Debt Management Program, Euromony (") ذلك فى انظر
Conference: Emerging Arab Economies - Breaking New Grounds in The Globa]

Markets, Cairo, September 2000, p. 2.
٠٩ ص ،٢٠٠٠ نوفمبر الشهرية، الاقتصادية النشرة الاقتصاد، وزارة)"(
 السابق المصدر)""(

٢٢



 مصر فى التنمية وتمويل المالى القطاع

 الاقتصادية والهيئات للحكومة توجه أنها اعتبار على القومى، الاستثمار

 أن إلى(٦) رقم الجدول يشير المفهوم بذلك وأخذا العا""(. القطاع ووحدات
 يونيو نهاية وحتى الثمانينات بداية منذ مرات عدة تضاعف قد المحلى العام الدين

 مليارا٧٥ ر٦ إلى١٩٨١ يونيو نهاية فى جنيه مليار ا١ من ارتفع فقد ،٢٠٠٠

 بما٢٠٠٠ يونيو نهاية فى مليارا٢٤٤ ار إلى ليصل ،١٩٩٠ يونيو نهاية فى

 التاريخ. ذلك فى الإجمالى المحلى الناتج من%٧٣ نحو يمثل

 أنه إلى )لا( رقم الجدول فيشير المدينة للجهات النسبى النصيب عن أما

 الحكومى للدين النسبى النصيب تراجع ا٠00 -يونيو١٩٩٣ يونيو الفترة خلال

 إلى الفترة من الأول النصف خلال المتوسط فى%oYY من الضيق بالمفهوم

 من الحكومية الهيئات لديون النسبى النصيب ارتفع بينما نهايتها، فى%٦٧ ر٢

 الاستثمار لبنك النسبى النصيب ارتفع كما %،1 اره إلى المتوسط فى%١٢

 على الاقتصار أن كله ذلك ويعنى%.1 °ر إلى المتوسط فى%1١ من القومى

 فى يؤدى المالية وزارة تطرحه بدأت الذى المحلى العام للدين الضيق المفهوم

 أعباء. من يرتبه وما الدين ذلك ثلثى من يقرب ما إغفال إلى الأمر واقع

 فى تكلفته بارتفاع اقترن قد المحلى العام الدين مستوى ارتفاع أن والواقع
 خلال حاد بشكل ثم الثمانينات خلال الفائدة لأسعار التدريجى الارتفاع ظل

 كله ذلك على وترتب تحريرها. أعقاب فى التسعينات، من الأولى السنوات
 فى جنيه مليار٢٣ ر٦ نحو لتبلغ وفوائد( )أقساط الدين خدمة أعباء ارتفاع

 الموازنة إيرادات جملة من%٢٤ من أكثر يستنزف بما٢٠٠١/٢٠٠٠ موازنة

 وحدها والمصروفات الفوائد إن بل٠(٨٧/١٩٨٦ عام فى%1٥ لار نحو )مقابل

 كراسات المصرى، الاقتصاد فى والركود السيولة مشكلة الجبالى، الفتاح عبد ذلك: فى انظر)(

-١٣ ص ،٠٩٤20٠٠ العدد بالأهرام، والاستراتيجية السياسية الدراسات مركز استراتيجية،
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 جنيه مليار )كر«ا الجارية الموازنة نفقات بنود من بند ثانى أكبر تمثل صارت

 نحو وحدها وتلتهم(٢٠٠١/٢٠٠٠ موازنة فى للأجور مليارا٢٨ ر مقابل

 والمصروفات الفوائد تلك أن ذلك ويعنى الموازنة. تلك إيرادات من%2١ ر٣

 الادخار وتراجع انخفاض إلى المؤدية الرئيسية العوامل أحد تمثل صارت

 الحكومى·

 تمويل فى والاعتماد المحلى العام الدين تضخم فان أخرى ناحية ومن
 للأموال حجبا يمثل الخاصة المدخرات تعبئة على للدولة العامة الموازنة عجز

 الاستثمار. لتمويل الأعمال لقطاع إتاحتها يمكن كان التى

 الأعمال: قطاع -ادخار٢

 غير الجزء فى يتمثل الأعمال قطاع ادخار أن على التعريفات معظم تتفق

 هذا يستبقيه ما مجموع الإهلاك مخصصات مع يكون والذى الأرباح من الموزع
)"(. للاستثمار الذاتى التمويل لأغراض القطاع

 القانون وتنفيذ صدور قبل أنه إلى نشير العام الأعمال بقطاع يتعلق وفيما
 شركات بين المالية للعلاقات تعديل من تضمنه بما ،١٩٩١ لسنة٢٠٣ رقم

%٢٥ ب تتحدد المحتجزة الأرباح كانت للدولة، العامة والموازنة العام القطاع

 التالى: النحو على مكوناتها وتتحدد العام أرباح صافى من

 حكومية مالية وأوراق سندات شراء احتياطى%٥-

 قانونى احتياطى%٥-

 الثابتة الأصول أسعار ارتفاع لمواجهة احتياطى%٥-

 نظرية -دراسة مصر فى الادخارية الطاقة محددات القومى، التخطيط معهد ذلك: فى انظر)"(

٠1٣٨-١٣٦ ص ،١٩٩٨ يوليو القاهرة، ،١١٧ رقم والتنمية التخطيط قضايا سلسلة وتطبيقية،
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 عن للشركة المتداولة الأصول نقص حالة فى يستخدم تدعيم احتياطى%1٠-

 الأجل. قصيرة خصومها

 أصبحت التنفيذية لائحته وبمقتضى١٩٩١ لسنة٢٣٠ القانون ظل وفى

 أرباح صافى من%٢٥ فى تنمل العام الأعمال لقطاع الموزعة غير الأرباح
 تتحدد مكوناتها أصبحت كما السابق، العام من المرحلة الخسائر تغطية بعد العام

 التالى: النحو على

 قانونى احتياطى%٥-
 نظامى احتياطى%٢٠-

 بتغطية ملزمة أصبحت العام الأعمال قطاع شركات أن ذلك ويعنى

 تلك أن أيضا يعنى كما للأرباح، توزيعات أية إجراء قبل السابقة خسائرها

 أوراق فى "الاستثمار إلى ادخارها من جزء توجيه على مجبرة تعد لم الشركات
 من تحققه ما لتوجيه أكبر فرصة- -نظريا يعطيها ما وهو حكومية"، مالية

 نشاطها. فى للتوسعات الذاتى للتمويل ادخار

 العمومية الجمعية قيام للقانون التنفيذية اللائحة أجازت أخرى ناحية ومن

 والعاملين المساهمين على سواء أرباح من يوزع ما على قيود بفرض للشركة

 الإدارة لمجلس مكافأة شكل فى أو المال( رأس من%o° يتجاوز لا )بحيث
 المساهمين حصة خصم بعد للتوزيع القابلة الأرباح من%oo يتجاوز لا )بحيث

 نصيب زيادة فى العمومية الجمعية حق يعنى ما وهو إليها(، المشار والعاملين

 أرباح. من الشركة تحققه مما )الادخار( المحتجزة الأرباح

 لشركات الحقيقى الادخار نمو معدل تتبع أن إلى الدراسات إحدى وتشير

 يتخذ كان ما كثيرا المعدل ذلك أن يوضح السبعينات منتصف منذ العام القطاع
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 خلال ثم١٩٨٣/٨٢-١٩٨١/٨٠ الفترة خلال بالتحديد ذلك برز وقد سالبة، قيما
)(٩٩٣/٩٢١-١٩٩٠/٨٩ الفترة

 الادخار من كل بين سالبة فجوة وجود إلى أخرى"( دراسة تشير كما

 ،١٩٩١/٩٠-١٩٨٨/٨٧ الفترة خلال العام القطاع شركات فى والاستثمار
 المصادر أن أوضحت كما مليارا. وأر جنيه مليون«0 ؟ بين تراوحت

 الحكومة من المالية التدفقات صافى فى تتمثل كانت الفجوة تلك لتغطية الرئيسية

 الإهلاك. مخصصات إلى بالإضافة البنوك من المكشوف على والسحب

 الفجوة أن أوضحت قد إليها المشار الدراسة أن للاهتمام المثير من ولعله

 موجبة فجوة إلى تحولت قد العام القطاع شركات فى والاستثمار الادخار بين

 عام فى جنيه مليار ارا نحو وبلغت١٩٩٢/٩١ عام من اعتبارا

 فى الاستثمار معدلات بتراجع ذلك تفسير يمكن أنه رأينا وفى""(.١٩٩٤/٩٣

٠١٩٩١ لسنة٢٢٠ رقم العام الأعمال قطاع قانون صدور بعد الشركات تلك

 أن موضحة الدولى""" البنك دراسات إحدى بالفعل أكدته الذى الأمر وهو
 الناتج من%٤ من أكثر من انخفضت قد العام القطاع شركات استثمارات

 هذا.1٩٩٤/٩٣ عام فى%1 در نحو إلى القانون صدور قبل الإجمالى المحلى
 قد العام الأعمال قطاع شركات أن من الدراسة نفس إليه أشارت عما فضلا

 اعتبارا الادخار وبالتالى الجارى النشاط فائض فى زيادة تحقيق فى بدأت

٢4 ص ، ذكره سبق مصدر ، متولى منال ذلك فى انظر)"(

Ahmed Galal, Savings and Privatization, The Egyptian Center For Economic (")
Studies, Working Paper No. 8, Cairo, December 1996, p. 18.

IBmD (")

The World Bank, Egyp: Issues in Sustaining Eeonomic Growth, (") ذلك فى انظر
Volume IIL, March 1997,p. 12-13
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 معظم تغطية فى الذاتى التمويل على تعتمد أصبحت وأنها ،١٩٩٤ عام من
 استثماراتها"(.

 اعتماد هى الشائعة الفكرة أن فيلاحظ الخاص الأعمال بقطاع يتعلق فيما أما

 تمويل فى- مدخراته على أى الذاتى التمويل على أساسى بشكل القطاع ذلك
 من الخاص الأعمال قطاع نصيب بأن ذلك على الدولى البنك ويدلل الاستثمار،

 يتجاوز يكن لم التسعينات من الثانى النصف خلال المحلى الائتمان إجمالى

 إلى يتجه كان المحلى الاستثمار من نصييه أن وحيث المتوسط، فى%٥٥

 والاعتماد القطاع ذلك ادخار معدلات ارتفاع على قرينة يعد هذا فان الارتفاع
 اته""(. استثمار تمويل فى عليها

 خلال الخاص الأعمال قطاع فى الادخار مستوى كان ما أيا انه رأينا وفى

 تمثل وإنما استثماراته، لتمويل الأساسى المصدر يكن لم أنه فالمؤكد التسعينات

 جملة من الخاص القطاع بنصيب ليس هنا والعبرة المصرفى. الائتمان فى ذلك

 إلى ائتمان من عليه حصل ما بنسبة -بل الدولى البنك يذهب كما الائتمان

 فيما%٧٥ و%٥٧ بين النسبة تلك تراوحت وقد استثمارات. من نفذه ما جملة

 قطاع أن مايعنى وهو «(، رقم )جدول١٩٩٩ يونيو و١٩٩٤ يونيو بين
 نفذه ما أرباع وثلاثة نصف بين يتراوح ما تمويل فى اعتمد قد الخاص الأعمال

 المصرفى. الجهاز من الاقتراض على استثمارات من

 الاقتراض على بالاعتماد والمتعلق السابق التحليل بأن التنويه إلى ونبادر
 أما والكبير، الحديث الخاص القطاع منشآت إلى أساسا ينصرف المصرفى

 من الكبرى النسبة يشكل والذى الحجم صغيرة بمنشأته التقليدى الخاص القطاع

٣٦ ص السابق المصدر)'(

:Egypt الدولى، البنك)"( lssues in Sstaining Economic Crowthص ذكره، السابق المصدر 
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 الجهاز من الاقتراض إلى يلجأ لا فانه ككل"( الخاص القطاع منشات عدد

 والقدرة اللازمة الضمانات له تتوفر الذى وبالقدر محدود بشكل إلا المصرفى

 الممنوحة القروض فان المثال سبيل وعلى وأعبائه. القرض شروط مواجهة على

 المصرية البنوك )أكبر المصرى الأهلى البنك من الصغيرة الصناعات لقطاع

 تتجاوز لم الاجتماعى الصندوق موارد من أو موارده من سواء الإطلاق( على

.٢٠٠ ا يونيو فى القروض جملة من%٣ ر1 بنسبة جنيه مليار ا نحو

 العائلى القطاع ادخار-٣

 المصادر عصب يشكل العائلى القطاع ادخار أن إلى السابق العرض يشير

 الاستثمار أو العام بالاستثمار الأمر تعلق سواء الاستثمار، لتمويل المحلية
 الخاص.

 الأمر، واقع فى العائلى، القطاع ادخار يشكل العام الاستثمار صعيد فعلى
 الرئيسية الأوعية خلال من للدولة العامة الموازنة عجز لسد الرئيسى المصدر

 البريد، توفير صناديق الاجتماعية، التأمينات الادخار: ذلك فيها يتجمع التى

 فى منها جزء توظيف يتم التى البنوك ودائع إلى بالإضافة الاستثمار، شهادات

 وسندات. أذون فى اكتتاب أو قروض شكل فى سواء العجز ذلك تغطية

 العائلى القطاع ودائع أن الاعتبار فى وأخذا الخاص، الاستثمار صعيد وعلى

 فانه المصرفى، الجهاز لدى الودائع مجموع من المتوسط فى%٦٠ نحو تشكل

 المصرفى الجهاز خلال من إقراضه يعاد الذى العائلى الادخار بأن القول يمكن

 عدد من%٧٦ نحو عاملا(٤٩-١٠ بين فيها العاملين عدد يتراوح )التى الصغيرة المنشأت تمثل)"(

 %من9 بنحو وتسهم القطاع بذلك العاملين عدد من%1 ا نحو وتستوعب الصناعية المنشأت

 انظر: ناتجه.
Antoine Mansour, Support Services and 'The Compctitiveness of Ihe SMEs in The
Mena Region, The Lgyptian Center For Economic Research, Working Paper 56,
May 2001,p. 2-3.
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 قطاع استثمارات من الأكبر النسبة بتمويل- أوضحنا -كما يتكفل الذى هو

 لتلك مباشر تمويل من العائلى القطاع يوفره عما فضلا الخاص، الأعمال

 الخاص الأعمال قطاع يصدره فيما بالاكتتاب فيه يقوم الذى بالقدر الاستثمارات،

 وسندات. اسهم من

 أهم يمثل أنه حقيقة إلى العائلى للادخار المحورى الدور هذا ويرجع

 إلا المتوسط"". فى منه%٦٩ بنحو ويسهم الإجمالى المحلى الادخار مكونات

 تحسن )الذى العائلى الادخار معدل فإن المحورى الدور هذا من الرغم على أنه

 يتسم يزال لا الاقتصاد( وزارة لمصادر طبقا الأخيرة الثلاثة السنوات خلال

 وينى الإجمالى"ا. المحلى الناتج من%1١-%٨ يتجاوز لم حيث بالتواضع،

 الادخار معدل لرفع الارتكاز نقطة يمثل العائلى الادخار معدلات رفع أن ذلك

 ككل. المحلى

 ذلك: فى انظر)""(

 ذكره سبق مصدر متولى، منال

Ouarterly Economic DigesL, April- June 2000, p.  الخارجية والتجارة الاقتصاد وزارة
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 مصر فى التنمية وتمويل المالى القطاع

 بين الفجوة لسد إليها اللجوء يمكن التى الخارجية التمويل مصادر تتمثل

 )المعونات(، المنح رئيسية: مصادر ثلاثة فى المحلى والاستثمار الادخار

 والقروض. المباشرة، الأجنبية والاستثمارات

 ا-المنح

 التسعينات خلال لمصر الرسمية بالتحويلات يعرف ما أو المنح تطور يشير

 رقم )جدول عام بشكل الانخفاض إلى اتجاهها مع لآخر عام من قيمتها تقلب إلى

 عام فى دولار مليار ر؟ نحو من التحويلات تلك صافى تراجع حيث (،٩

 وعلى٠1٩٩٦/٩٥ عام فى مليارا(٧٢r ر٦) لها مستوى أدنى لتبلغ١٩٩١/٩٠

 مليلر حو تدور ظلت فإنها التاريخ ذلك بعد النسبى للارتفاع عودتها من الرغم
 الأحوال. أحسن فى المتوسط فى دولار

 الرسمية للتحويلات الرئيسى المصدر الأمريكية المتحدة الولايات وتمثل

 تلك جملة من%9٠ من أكثر تشكل التى الأمريكية بالمعونة يعرف فيما لمصر
 المتحدة. الولايات مع "الخاصة" بالعلاقات عادة إليه يشار ما وهو التحويلات"ا،

 فى- المتحدة الولايات عن ضخم -وبفارق أساسا فتتمثل الأخرى المصادر أما
 المنح، تلك من%٧-%٤ بنحو مجموعها فى تسهم التى الأوربية الدول بعض

.2% بنحو العربى الخليج ودول

 الأمريكى الكونجرس اتخذ فقد الخاصة" "العلاقة تلك من الرغم على أنه إلا

 بنسبة مصر إلى المقدمة الاقتصادية المعونة بتخفيض١٩٩٨ عام فى قرارا

 العسكرية( المعونات على ذلك يسرى أن )دون سنوات عشر مدى على%٥ ،

.٥٥ ص ،٢٠٠٠/٩٩ الثانى العدد الاقتصادية، المجلة المصرى، المركزى البنك)"(
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 ككل الرسمية التحويلات مستوى تقلب من يزيد أن ينتظر الذى الأمر وهو

 للانخفاض. العام اتجاهها ويدعم

 المباشرة الأجنبية الاستثمارات-٢

 تشجيع تستهدف التى والتشريعات القوانين السبعينات منذ مصر فى تعاقبت

 استثمار شان فى١٩٧٤ لسنة٤٢ بالقانون بدءا المباشر، الأجنبى الاستثمار

 لسنة٣٢ بالقانون والمعدل الحرة والمناطق والأجنبى العربى المال رأس

 ضمانات بقانون وانتهاء ،١٩٨٩ لسنة٢٣٠ رقم بالقانون استبداله ثم ،1٩٧٧

.١٩٩٧ لسنة٨ رقم الاستثمار وحوافز

 والإعفاءات المزايا من العديد والتشريعات القوانين تلك وتضمنت

 المصدرة. أو للتاميم التعرض وعدم الأرباح تحويل حرية كفلت كما الضريبية،

 الإجراءات واختصار تبسيط بمحاولة التسعينات منذ كله هذا واقترن
 بالاستثمار. المتعلقة البيروقراطية

 الضعيف المردود إلى تشير المباشر الأجنبى الاستثمار أرقام تتبع أن إلا

 المحلى الناتج إلى الاستثمار ذلك نسبة تتجاوز لم حيث والإعفاءات، المزايا لتلك
.(""h%1  ر و%0 آر بين يتراوح ما التسعينات خلال الإجمالى

 تدفقات أن إلى(٩) رقم الجدول يشير المطلقة الأرقام صعيد وعلى

 أنها كما المتوسط، فى دولار مليار حول تدور مصر إلى المباشر الاستثمار

(١٩٩٦/٩٥ عام )فى مستوياتها أدنى عند اقتصرت بحيث حادة لتقلبات تتعرض

 نحو(٢٠٠٠/٩٩) مستوياتها أعلى عند وبلغت دولار، مليار٦٢٠ نحو على
 مليارا. آرا

 له الاقتصادى والتوقع مصر فى المباشر الأجنبى الاستثمار الخارجية، والتجارة الاقتصاد وزارة)"(

.٤٧ ص ،٢٠٠٠ سبتمبر القادمة، السنوات فى
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 يعكس مصر إلى المباشر الاستثمار تدفقات تواضع أن إلى الإشارة وتجدر

 القارة لاسيما ككل، الثالث العالم دول إلى التدفقات تلك محدودية منه جزء فى

(CTAD  والتنمية للتجارة المتحدة الأمم مؤتمر لتقارير فطبقا الأفريقية.

 جملة من الأكبر بالجزء١٩٩٩-١٩٩٥ الفترة خلال المتقدمة الدول استأثرت

 %،٧ وه%٥9 بين تراوح بنسبة العالمى الصعيد على المباشر الاستثمار تدفقات

 تلك توزيع على يلاحظ كما ككل. الثالث العالم لدول%٤١-%2٤ نحو مقابل

 حيث تقدما، الأكثر الأجزاء فى أساسا تتركز أنها الثالث العالم دول بين التدفقات

 عام من الثانى النصف خلال المالية أزمتها بعد )حتى أسيا دول المقدمة فى تأتى

 التدفقات جملة %من2٠ و%1٣ بين يتراوح بما استأثرت بحيث(١٩٩٧

-%٢ مقابل%(١٥%-١0) والكاريبى اللاتينية أمريكا دول يليها العالمية،

 لدول%1 ر٦-%1 ر2 تتجاوز لا ونسبة أوروبا، ووسط شرق لدول%٤
 أفريقيا.

 الاستقرار، وعدم بالتواضع يتسم فإنه لمصر النسبى بالنصيب يتعلق فيما أما

 جنوب بعد- الأفريقية القارة مستوى على الثانى المركز تحتل أنها الرغم فعلى

 عام فى أفريقيا إلى الواردة التدفقات من%٧ يتجاوز لم نصيبها أن إلا أفريقيا-

 الاستثمارات جملة من% ار، ونحو السابق( العام فى%١٣ )مقابل١٩٩٩

 السابق(. العام فى%0 ر2 )مقابل العالمى الصعيد على المباشرة

 الرجوع يمكن المباشر الاستثمار تدفقات من مصر نصيب تواضع ولتفسير

 دوافع على المؤثرة الرئيسية للعوامل تعرضت التى الدراسات نتائج إلى

UNCTAD, World, Investment Repor 1999, & .م45,46,20 Investment Repor (")
2000, p.29,40,41

٣٥
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 منها. مصر وموقف وسلبا"( إيجابا النشاط دولية الشركات جانب من الاستثمار

 تلك قرار على إيجابيا تؤثر التى العوامل أبرز ان إلى الدراسات تلك وتشير

 الربحية معدلات ارتفاع فى تتمثل ما دولة فى المباشر بالاستثمار الشركات

 منها النفاذ فرصة وتوافر الدولة، تلك فى المحلية السوق واتساع نمو المتوقعة،

 الخارجية. الأسواق إلى

 والإتاوة، الرشوة انتشار فى فتتمثل سلبا تؤثر التى العوامل أبرز أما

 السياسية بالظروف المتعلقة التوقعات العالمية، الأسواق إلى النفاذ صعوبة

 العمالة إلى النفاذ صعوبة المال، رأس إلى النفاذ صعوبة الاقتصادى، والأداء

 الأساسية. البنية وقصور الإدارية، التكاليف ارتفاع المدربة،

 النمو ومستوى والاستثمار الادخار معدلات تواضع أن سبق ما كل ويؤكد

 والتعقيدات الرشوة انتشار عن فضلا المستقبلة، الدولة فى الاقتصادى

 تدفقات من نصيبها لتواضع المفسرة العوامل رأس على تأتى البيروقراطية

 فى الصورة جوانب بعض يفسر ما هذا فى ولعل المباشر، الأجنبى الاستثمار
 المصرية"(. التجربة

 المباشر الاستثمار تدفقات من الأكبر الجزء أن يلاحظ أخرى ناحية ومن

 اندماج عمليات فى يتمثل صار(١٩٩٨ عام فى%٦٤) العالمى الصعيد على

 قائمة، مشروعات لملكية نقلا يكون أن الأمر واقع فى يعدو لا أنه أى واستحواذ،

 فى الإنتاجية الطاقة زيادة أو الاستثمار معدل رفع إلى بالضرورة يؤدى أن دون

 من: كلا ذلك فى انظر)"(

٨٥-٨١ ص ،٢٠٠٠/٩٩ العالم فى التنمية عن تقرير ،٢١ القرن دخول الدولى، البنك
Unctad, World Investment Rcpor 2000, p. 45-49

 الإستراتيجية" الاقتصادية "الاتجاهات تقرير انظر: المصرى المجتمع فى الفساد بقضية يتعلق فيما)"(

١٩٦-١٨٦ ص الأهرام، مؤسسة والاستراتيجية، السياسية الدراسات مركز ،٢٠٠٠ لعام
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 للأسمنت الإسكندرية شركتى بيع حصيلة فإن لذلك ومصداقا المضيفة. الدولة

 الاستثمار جملة من%٣٠ نحو شكلت قد المثال، سبيل على للأسمنت، وأسيوط

 استبعاد تم لو أنه ذلك ويعنى)"(٢٠٠٠/٩٩ عام فى مصر فى المباشر الأجنبى

 الاستثمار قيمة لانخفضت العام ذلك فى الخصخصة بعمليات المرتبطة التدفقات

 مليارا. ارا إلى دولار مليار آرا من الجديد المباشر

 الخارجية القروض-٣

 منذ الفترة خلال الخارج من الاقتراض فى كبيرا توسعا مصر شهدت

 من الخارجى الدين إجمالى ارتفع فقد التسعينات. بداية حتى السبعينات منتصف

 فى بليونا4٢ ر٧ ثم١٩٨٠ فى بليونا ا٦ إلى١٩٧٤ عام فى دولار بليون٢
 إلى ذلك وأدى.f٢)'١٩٩. عام فى دولار بليون ا° نحو إلى ليصل١٩٨٨ عام

-%١٠٠ بين لتتراوح الإجمالى المحلى الناتج إلى الخارجى الدين نسبة ارتفاع

٠١٩٨٨ علم فى%(1٧ )ه لها معدل أعلى إلى وتصل الثمانينات خلال%1٥٠
 مديونية. العالم دول أكثر ضمن تقع مصر أصبحت وبذلك

 مصر بدأت الأجنبى النقد موارد كفاية وعدم المديونية عبء تزايد ومع
 نحو تلتهم كانت التى الدين خدمة بمدفوعات الوفاء عن العجز مشكلة تواجه

 مايو فى باريس لنادى اللجوء إلى واضطرت الصادرات. حصيلة من%٣١
 الالتزام مع السداد وتأجيل مديونياتها من جزء جدولة إعادة على للاتفاق١٩٨٧

 الثانى العدد الاقتصادية، المجلة المصرى، المركزى البنك بيانات واقع من النسبة احتساب تم)"(

.٥٤ ص ،٢٠٠٠/٩٩
The World Bank, Egypt: Financial Policy for Adjustment and Crowth, Volume 1, (")
p.7.
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 وتراكمت استمرت المشكلة أن إلا الدولى. النقد صندوق مع للتثبيت ببرنامج
 دولار)"(. بليون على\ا يزيد ما١٩٩ يونيو. نهاية فى لتبلغ المتأخرات

 ديونها هيكلة لإعادة طلبا باريس نادى إلى مصر لجات ثانية ومرة

 تخفيض على الدائنة الدول مع اتفاق توقيع١٩٩١ مايو٢٥ فى وتم الرسمية.
 مراحل ثلاث على وذلك الحالية، قيمتها صافى من%٥٠ بنسبة المديونية تلك

 مع الاقتصادى" "الإصلاح برنامج لشروط مصر استيفاء على منها كل يتوقف
 الولايات حيال مصر مديونية التخفيض يشمل ولم الدولى""(. النقد صندوق

 الولايات أن أساس على هيكلتها، بإعادة الاكتفاء تم التى الأمريكية، المتحدة

 الديون كافة بالغاء الخليج حرب أعقاب فى بالفعل قامت قد كانت المتحدة

 حيالها المديونية تخفيض ذلك على وترتب مصر، على لها المستحقة العسكرية
 دول قامت أخرى ناحية ومن آنذاك""(. الحالية قيمتها صافى من%٧٠ بنسبة

 من التخفيض جملة بلغت وبذلك مصر، على لها المستحقة الديون بإلغاء الخليج

 الخليج حرب فى مصر لدور "تقديرا المتحدة والولايات العربية الدول جانب
 دولار. بليون١٢ نحو

 الاقتصادى "للإصلاح ببرنامج مصر التزمت باريس نادى مع للاتفاق وطبقا

 جدارتها تحسين يستهدف الدوليين، والبنك النقد صندوق مع الهيكلى" والتكيف
 الخارجية)"(. مديونيتها أزمة احتدام مع حاد بشكل تدهورت التى الائتمانية

 المالى التوازن استعادة على العمل فى للبرنامج الرئيسية الخطوط وتمثلت

039) IBID, p. 72

 الأهرام كتاب باريس، نادى فى مصر اتفاق غالى، بطرس يوسف ذلك: تفاصيل فى انظر)"(
.١٩٩٧ نوفمبر ،١١٨ العدد الاقتصادى،

٢٥-٢٤ ص السابق، المصدر)(
.The World Bank, Egypt: Financial Policy for Adjustment and Growth, Volume l, p)فد( 

54-60.

٣٨



 مصر في التنمية وتمويل المالى القطاع

 العمليات ميزان وعجز للدولة العامة الموازنة عجز بتخفيض والخارجى الداخلى

 وتحرير الصرف( وسعر الفائدة سعر فيها )بما الداخلية الأثمان وتحرير الجارية،
 مع المالى القطاع معاملات وتحرير السوق أليات وإطلاق الخارجية التجارة

 الخاص(. المال رأس إلى الإنتاج لوسائل الدولة ملكية تحويل على التركيز

 بليون٩ ا من لمصر الخارجى الدين إجمالى تراجع سبق ما ضوء وفى

 وتراجعت ،1٩٩٣ يونيو نهاية فى بليونا ؟٥ °ر نحو إلى١٩٩٠ عام فى دولار
 التزمت كما%""(.٦1 ر٥ إلى%٤٦ من للصادرات الدين خدمة مدفوعات نسبة

 الخارج، من الاقتراض فى التوسع إلى العودة بعدم التسعينات طوال الحكومة
 فاقت التى المباشرة الأجنبية الاستثمارات اجتذاب إلى ذلك من بدلا والسعى

 التسعينات، فترة طوال الخارج من الاقتراض صافى تواضعها( )على تدفقاتها

(.٩) رقم الجدول من يتضح كما

 )جدول التسعينات منتصف منذ لمصر الخارجى الدين موقف أصبح وبذلك

 يلى: بما يتسم ا(٠ رقم

 دولار. بليون٢٨ حول لتدور المديونية لإجمالى النسبى الثبات-

 يونيو نهاية فى%٥٩ ر٩ من الإجمالى المحلى الناتج إلى الدين نسبة تراجع-
.٢٠٠٠ يونيو نهاية فى%28 آر إلى١٩٩٤
 خلال والتحويلات الصادرات حصيلة إلى الدين خدمة مدفوعات نسبة ­تراجع

.7% ار إلى%13 ر٦ من الفترة تلك

: من كلا ذلك تفصيل فى انظر)"(
- The World Bank, IBDD, p.1
- Ministry of Economy and Foreign Trade, Ouarterly Economic Digest, July -

Scptembcr 2000, p. 25-35

xxiv (") ص السابق، المصدر الدولى، البنك
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 من الدعوة تصاعد إلى لمصر الخارجية المديونية مؤشرات تحسن وآدى

 الخارجية، القروض إلى طريقه يعرف بدأ الذى الخاص، الأعمال قطاع جانب

 أن أساس على الدولية، المال أسواق فى دولارية سندات بطرح الحكومة قيام إلى

Bench مرجعى فائدة سعر وجود إلى يؤدى ذلك Markفى إليه الاستناد يمكن 
 حيث الأسواق، تلك في سندات من الخاص القطاع يطرحه ما تكلفة تحديد

 عوائد إلى مناسب هامش بإضافة عادة الخاص القطاع سندات فوائد تحسب
 الحكومة. سندات

 على وتداعياتها أسيا شرق لدول المالية الأزمة ظروف أن الرغم وعلى

 أن إلا الاتجاه، هذا فى فعلية خطوات اتخاذ دون حالت قد الناشئة المال أسواق

 احتياطيات وتراجع١٩٩٨/٩٧ عام منذ الجارية العمليات ميزان عجز عودة
 رسميا الحكومة إعلان إلى أدت الأجنبى، النقد أزمة واحتدام الدولية""( مصر

 التالية)"(. للضوابط وفقا وذلك ، الخارج من للاقتراض عودتها عن

 القائمة، الديون لخدمة السنوية المدفوعات عن الاقتراض حجم يزيد ألا

 الكلية. المديونية زيادة الجديدة القروض على يترتب لا بحيث

 المؤسسات تتيحها التى الميسرة القروض حصة من بالكامل الإفادة يتم ­أن

 ك والبز العربية والصناديق الدولية التنمية وهيئة الدولى كالبنك الدولية

 سماح بفترات تتسم قروض وهى الأفريقى، التنمية وبنك للتنمية الإسلامى

 إلى١٩٩٤ يونيو فى شهرا را من للواردات الدولية مصر احتياطيات تغطية معدل تراجع)"(

 والتجارة الاقتصاد لوزارة الشهرية الاقتصادية النشرة: انظر.2٠٠٠ يونيو فى شهرا ا٠ ار

.٢ ص ،٢٠٠٠ نوفمبر ، الخارجية

: من كل فى المالية وزير حسنين مدحت د. ذلك في انظر)"(
- Public Debt Management Program, Euromony Conferenee: Emerging Arab

Eeonomies - Breaking New Crounds in The Global Markets, Cairo, September
2000

 الأهرام، جريدة الدولارية، السندات إصدار فلسفة
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 عاما وأربعين ثلاثين بين تتراوح أجال على وتسدد سنوات عشر إلى تصل

 مصر لمديونية القائم الرصيد من%1 ره٤ نحو حاليا المصادر هذه )تمثل

(.٢٠٠٠ يونيو نهاية فى الخارجية

 لتكملة اللازمة الحدود فى العالمية المال أسواق من الاقتراض يكون ­أن

 من المتاح والتمويل المباشر والاستثمار المحلى الادخار بين الفجوة
%٦ عن يقل لا نمو معدل تحقيق يتطلبه وما ناحية من الدولية المؤسسات

 أخرى. ناحية من

 المال أسواق فى دولارية سندات طرح فى الاقتراض أسلوب يتمش ­أن
 الدولية.

 دولار مليار حدود فى دولاريه سندات بإصدار٢٠٠١ عام خلال البدء يتم أن-
 دفعتين. على

 على حرص من الضوابط تلك عنه تكشف مما الرغم على أنه ويلاحظ

 عدم يضمن الاقتراض لمعدل أقصى حد ووضع المديونية" "فخ إلى العودة عدم

 مصادر فى هام تحول إلى تشير أنها إلا الكلية، الخارجية المديونية مستوى زيادة

 تلك وأعباء مخاطر زيادة إلى رأينا، فى يؤدى، أن يمكن الاقتراض، ذلك
 لمديونية الحالى الهيكل أن بالذكر الجدير فمن مستواها. ثبات مع حتى المديونية،

 )بنسبة ثنائية حكومية قروض فى أساسا تتمثل أنها إلى يشير الخارجية مصر

 القروض أن ذلك ويعنى%(.1 )ؤره دولية مؤسسات من وقروض %(،l73 ر
 أقصر، أجال أعلى، فائدة )أسعار التجارية الشروط ذات الخاصة المصادر من

.1% ر. حاليا تتجاوز لا الخ(... أقل سماح فترات

 فى سندات طرح خلال من الاقتراض إلى الجديد التوجه فإن ذلك وعلى

 تلك إلى للجوء الخاص الأعمال لقطاع المجال وفتح الدولية، المال أسواق

٤١



 التنمية تمويل لمصادر الحالى الموقف الأول: الباب

 الخارجية مصر لمديونية الحالى الهيكل تعديل مخاطر معه يحمل الأسواق،

 الشروط ذات القروض تحل لكى الخاص( القطاع قروض خلال من )وزيادتها
 حكومية. قروض من سداده يتم ما محل تدريجيا التجارية

 الذى١٤٧ رقم القانون صدور٢٠٠ ا يونيو فى تم فقد الأمر كان ما أيا

 المال أسواق فى لمصر سيادية دولاريه سندات بإصدار المالية لوزير يسمح
 وأن دولار، مليارى حدود فى وذلك العامة الخزانة بضمان والعالمية المصرية

 لمدة الإصدار يكون وان المالية، وزير يحدده لما وفقا دفعات على إصدارها يتم

 الجداول فى السندات تلك قيد يتم وأن سنة وثلاثين سنوات خمس بين تتراوح
 الخزانة تضمن أن على والعالمية، المصرية المالية الأوراق ببورصات الرسمية

 وعوائدها. السندات بتلك الوفاء العامة

 المالية لوزير يحق أنه إلى المذكور القانون فى الخامسة المادة أشارت وقد

 المركزى بالبنك حساب فى حصيلتها تودع والتى السندات قيمة فى التعامل

 المال أسواق فى الاستثمار أو العام الدين هيكلة إعادة فى المصرى

 تاريخ فى أو قبل جزئيا أو كليا السندات هذه استهلاك فى أو والعالمية المصرية

 الوزراء. مجلس موافقة بعد الاستحقاق

 سندات بطرح ا٠٠. يوليو اواخر فى مصر قامت سبق ما ضوء وفى

٥٠٠ منها دولار مليار%١ صر قيمتها بلغت العالمية المال أسواق فى دولارية

 سندات على الفائدة سعر عن نقطة٢٧٥ يزيد فائدة بسعر سنوات٩ لمدة مليون

 بسعر سنوات ا٠ لمدة ومليار الطرح( وقت%٧ ر٦ )أى الأمريكية الخزانة

 )أى الأمريكية الخزانة سندات على الفائدة سعر عن نقطة٢٢٥ يزيد فائدة

 الطرح(. وقت تقريبا%8 ر

٤ 4 4

٤٢



 مصر فى التنمية وتمويل المالى القطاع

 مصر فى التنمية لتمويل الحالية للمصادر التفصيلية الدراسة تشير وهكذا
 الفجوة لتمويل الخارجية المصادر تلعبه أن يمكن الذى للدور حدود هناك أن إلى

%-٧ نمو معدل لتحقيق المطلوب الاستثمار ومعدل المحلى الادخار معدل بين

 الاقتصار إلى المالية لوزارة السياسى الخطاب دفع ما هو هذا كان وربما %،8

 فى التأكيد إلى الاقتصاد وزارة ودفع %،٦ على يقتصر تواضعا أكثر هدف على
 هى الاقتصادية للسياسة الحالية التوجهات أن على السنوية ربع تقاريرها

 والاستثمارات الخاص الادخار من كل على الاستثمار تمويل فى الاعتماد
 الأجنبية"(.

 معدلات لرفع الإيجابية الآثار عن )استقلالا أنه إلى الدراسة تلك تشير كما

 أن يمكن المحلى التمويل مصادر لزيادة المتاحة الفرص فان الادخار( على النمو
 يلى: فيما تتمثل

 فى ملموسة زيادة تحقيق تصور الصعب من الحكومى: للادخار بالنسبة

 وتسود الجارية النفقات تخفيض إمكانيات معظم استنفاذ تم حيث الادخار، ذلك

 الاقتصادية بالأوضاع إضرار دون جديدة تخفيضات أية إجراء بصعوبة قناعة

 العام الدين تضخم ظل فى أنه كما الدخل"(، ومحدودى للفقراء والاجتماعية
 انخفاض عوامل أحد ذاتها حد فى تمل الدين ومصروفات فوائد أصبحت المحلى

 الاعتبار فى أخذا استمراره المنتظر الأثر وهو الحكومى، الادخار وتراجع

 فى المنتظرة والتحولات الخارجى الاقتراض فى التوسع لعودة المعلن الاتجاه
 على أساسا يتوقف الادخار ذلك معدل رفع فان وبالتالى الاقتراض. ذلك هيكل

 الإعفاءات استخدام وترشيد التحصيل، كفاءة ورفع الضريبى الهيكل إصلاح

Ouarterly Economic Digest, July - September 2000, p. 76- ، (") الاقتصاد وزارة

١٩٢ ص تكره، سبق مصدر مصر، فى الادخارية الطاقة محددات القومى، التخطيط معهد)""(

٤٣



 التنمية تمويل لمصادر الحالى الموقف الأول: الباب

 عن فضلا والأجنبية، المحلية الخاصة الاستثمارات لاجتذاب كوسيلة الضريبية

 العام. الأعمال قطاع من به الاحتفاظ يتم ما وربحية كفاءة رفع

 ادخار معدلات لزيادة فرصة هناك أن لاشك الأعمال: قطاع لادخار بالنسبة

 بما الربحية، ومعدلات الإنتاجية زيادة فيها يمكن التى الحدود فى القطاع ذلك

 للنشاط. الذاتى والتمويل المحتجزة الأرباح تكوين على إيجابى أثر من لذلك

 خلال من- العام الأعمال قطاع إصلاح أن إلى الدراسات"( بعض وتشير

 يمكن- اقتصادية أسس على وحدات من به الاحتفاظ يتم ما وإدارة الخصخصة

%-٢ ار بين تتراوح بنسبة سنويا المحلى الادخار معدل رفع إلى يؤدى أن

 الحتمية الرابطة تلك عن النظر وبغض الإجمالى. المحلى الناتج من%2 ر٤

 وحدات كفاءة ورفع الخصخصة بين إليها المشار الدراسات تفترضها التى
 إنتاجية زيادة شنه من ما لكل الإيجابى الأثر عن تعبيرا تظل فإنها العام، القطاع

 المطى. الادخار معدلات رفع على وربحيته القطاع ذلك

 المحلى للادخار الرئيسى المكون يمل والذى العائلى، للادخار بالنسبة أما
 )باستبعاد الاستثمار لتمويل منه المتاح الجزء أن فيلاحظ الإشارة: سلفت كما

 القطاع لدى الرئيسية الادخار أوعية إلى توجيهه يتم ما الواقع فى هو الاكتناز(
 بالجهاز أو والتعاقدى الإجبارى التأمين بمؤسسات الأمر تعلق سواء المالى،

 المالية. الأوراق بسوق أو المصرفى

 لا المتوسطة الطبقة بأن السائد التصور من الرغم على أنه ذلك ويعنى

 الادخار معدلات لرفع فرصة هناك تكون أن يمكن فانه كافية بدرجة تدخر

 من: كلا ذلك فى انظر)"(
- Ahmed Galal, Savings and Privatization, 0p. Ci, p. 11-13
- The World Bank, Egypt: lssues in Sustaining Growth, Op. Cit, p. ix
- The- Ministry of Economy and Foreign Trade, Ouartcrly Economic Digest, April-

June 2000, p. 79

٤٤«



 مصر فى التنمية وتمويل المالى القطاع

 المؤسسات تلك كفاءة رفع خلال من ككل المحلى والادخار العائلى
 التنمية. تمويل فى المال قطاع يلعبه الذى الدور قضية يطرح ما وهو المختلفة،

 للقطاع يمكن مدى أى إلى هو المطروح الأساسى السؤال يصبح وبذلك

 التوجهات ظل فى الاقتصادية التنمية تمويل فى بدوره بكفاءة يقوم أن المالى

 المستقبلية. السيناريوهات من سيناريو لكل الرئيسية

 الحالى الوضع توصيف فى التساؤل هذا على للإجابة البدء نقطة وتتمثل
 الثلاثة: بأجزائه المالى للقطاع

 المصرفى الجهاز-

 التأمين قطاع-

 المالية الأوراق سوق-

 التالية. الثلاث القطاعية الدراسات فى تفصيله يرد الذى النحو على وذلك

٤٥
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 مصر فى التنمية وتمويل المالى القطاع

(١) رقم جدول
% مصر فى والاستثمار الادخار معدلات تطور

 فجوة الاستثمار معدل
 نهاية

 المحلى· الادخار معدل
 الادخار المحلى·

(١)
(٢)(٢(-)١)

(١١,٠)١٩٧٥٣,١٢٣,٢٣ ديسمبر
١٩٧٦١٦,٦٢٨,٤(٠١١8)
(١٠,٦)١٩٧٧١٨,٥٢٩,١
(٤,١)١٩٧٨٣,١٦٣١,٧
(٦١٨)١٩٧٩١٤,٢٨,٣٢
(٣,١٢)١٩٨٠١٥,٢٢٧,٥
(٢1 ر٩)٣٣ ر١١٤ در١٩٨٨
(٢٤ )ار٢٧ ر٢٠ ر١٩٨٩٩
(1٩ ر٣)2٤ ار٤ ر١٩٩٠
(١٤ ر٠)٢٢ ر8 ر١٩٩١
(1٣ ر٩)٢٢ ر٨٧ ار١٩٩٢
١٩٩٤١٥,1(٠٥١)١٦,٦

١٩٩٥١٥,٠١٦,٢(١٠2)
(٣,٤)١٩٩٦١٢,٧١٦,١
(٠٢٣)١٩٩٧١٤,٥١٧,٧
١٩٩٨١٥,٧١٩,٥(٠٣8)

(٠٣٤)١٩٩٩١٥,٦١٩,٩

(٠٤٣)٢٠٠٠١٦,٤٨,١٩

 المحلى. الناتج من ·كنسبة

 واقع: من الباحث بمعرفة تجميعه تم المصدر:
World Tables, 1995 -

 من: كل فى المنشورة التخطيط وزارة -تقديرات

.٤ ا ص ذكره، سبق مصدر مصر، فى الادخارية الطاقة محددات القومى، التخطيط معهد
Ministry of Economy, Monthly Economic Digest, October 2000, p. 1.
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 التنمية تمويل لمصادر الحلى الموقف الأول: الباب

(4) رقم جدول

 لها الحائزة للقطاعات وفقا العامة الخزانة على للأون القائم الرصيد

( .• م) ر حنده ملا

٢٠٠ ه١٩٩١١٩٩٣١٩٩٦١٩٩٨ %/ لقيمة القيمة القيمة القيمة% 'لقيمة يونيو نهاية %%%

٠,٢٤,0• ,٥١,٧

 ي

١٩٠٠/٧٤٠٩\٦٣٠٦/٢٤٠٢\٣,٠٨,٧٢١١,٣٣٧,٠/٤٦٠٢/١٢٠٦ التجارية العام القطاع بتوك
٧١٩\ ه٢٨٠٧/٠٠\٢٢٠٧/١٠,٩\٩,٢\٠,٢٤,٩١٢,٠٣٩,٢ والخاصة المشتركة البنوك
• ة >م٤٦٠٩ البنو، • ا،٠٢,

٠٠٧/٠٠٢/١٠٠/٠٠٤/٤٠٠ ا,ا٣,٥١,2٤,٠• ا عام( )قطاع التامين شركات
٤،٣/١٠١/٢٠٦/١٠٤\١,1٤٠٠• ؟,• ا١،1 م4٥٤ الأخرى التامين شركات
٠٠٠٢,١1 العام القطاع شركات •• ا،٠, 4١5

• الخاص الأعمال قطاع ,٥١٣,٣٣,٢١٠،٥١ ٠٠4٠٠١١ ا8٦,٦,٢٠,٦,

، العائلى القطاع ٢,• ا،4٦,١4:٧١,٤٥,١ ةوو٠١4,

·,،,٧4٢,٠٠,٩٣,٢

٤ ١٠٠١٢٥,٤\٠١٣٢٧٠٠١٣٨,1١٠٠ ه١٠٠٣٠,٥ ة,٩

 المصرى: المركزى البنك المصدر:
 مختلفة. أعداد الاقتصادية، المجلة-

 مختلفة. أعداد الشعب، لمجلس المقدم -التقرير

٥٢



 مصر فى التنمية وتمويل المالى القطاع

(٩) رقم جدول

 لها الحائزة للقطاعات وفقا العامة الخزانة على للسندات القائم الرصيد

 جنيه( )مليون
١٩٩٨١٩٩٩٠٠٠  يونيو نهاية

٩ القيمة% القيمة% القيمة
٥٨٥٥٨٣,٦1٠٥٨٨٤,٨١١١٠٣٧٨٤,٩ المصرفى الجهاز

٢٨١٤,٠٨٤٦٦,٥٨٢١٦,٤ علم

٥٤٠ خاص ,8١١١٠,٩١٠٥٠ ,8

٤٠٦٨,٥٥٣٧٤,1٣٥٦٢,٧ تأمين صناديق

١١٩١,٧٢٩١٣,٠٣٢٥٥,٢ استثمار صناديق

 عامة اقتصادية هيئات
•٦ عامة خدمية هينات •٨ ا٦•٠ ا٦(

•١٤٥٢,١١٤٥1,١٤٢ عام قطاع وجهات شركات ,٣

•٤٨٢٠,٦٦٦,·٣١ خاص قطاع وجهات شركات ,٥

١٠٢١,٥٢٩٤٣,٢٢٣٢١ أفراد ,8

٠٠(٧٠٠٠١٠٠١٣٠٠٠١٠٠١٣٠٠٠ الإجمالى

٠٢٠٠٠/٩٩ و١٩٩٩/٩٨ الشعب، لمجلس المقدم التقرير المصرى، المركزى البنك المصدر:

(٦) رقم جدول

 واستخداماتها الخصخصة عائدات تطور

.• لا مليو حنه

 الأول الربع٩٤/٩٦/٩٧/٩٨/ البا·
١٩٩٦١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٩٢٠٠٠ ا مد

١٢٥٢٨٧٨١٢٨١٠٣٦١٠٤٦٣٧ ندات مد سداد . يو
١٧٣٣٥٢٣٥٢٣٥٢ عمال أجور

٣٦٤١١٦٤١٥٣٠١٩٠٩١٩٠٩ المبكر المعاش مدفوعات
/٥٧٣٠\٤٤٥٣١١٦٤١٣٧ المالية لوزارة محولة مبالغ

/١٦١٦/٣٦٦٠٧٨٠٨١٠٠٠٨/٢٦٢٨ الإجمالى
Ouartery Economic Digest, April June ،  الخارجية والتجارة الاقتصاد وزارة المصدر:

2000, .م68

٥٣



 التنمية تمويل لمصادر الحالى الموقف الأول: البلب

(٧) رقم جدول
 التسعينات خلال المحلى العام الدين تطور

•• ء ر حننه ملنا

 يونيو نهاية
 الاستثمار بنك الاقتصادية الهينات الحكومى الدين
% القيمة% القيمة% القيمة% القيمة

٠,١١١٠٠·١٩٨١

٠٠(٧٥,٦·٥ و٠،٥٤ و١٩٩٠

٩٨,٤١٠٠· ن٦ و٤٥»١٩٩١

١٠٥,٤٠٠١·٩ ي ة١٩٩٢٠

١٩٩٣٣,٨٧٧٦,٩١٢,٤١٠,٩١٣,٩١٢,٢١١٣,٦١٠٠

١٩٩٤٩٥,٩٣,٧٧١٤,٩١٢,٠١٣,2١٠,٧١٢٤,٠) ٠٠

٠٠(١٩٩٥١٠٥,٠٨,٧٧٧,١٥١١,٦١٤,١١٠,٦١٣٤,٩

١٩٩٦١١٤,١٧٥,٩1٨,٢١٢,١١٨,٢١٢,٠١٥٠,٤٠٠١

١٩٩٧١٢٥,٥٧٢,٥٢٣,٠١٣,٥٢٢,٤١٣,٠٨,١٧٠١٠٠

١٩٩٨٧,١٣٦٨,٧٢٢٣,٢٣,١٢٢٧,٩١٤,٩١٨٧ ,8١٠٠
 إ١٩٩٩1٤٧,٢٧,٦٨٣٤,٩١٦,٢٣٣,٠١٥,٤٢١٥,١٠٠

٢٠٠٠١٦٤,٤٢,٦٧٢٧,١٥,٣٠٨٤٢٥,١٧٧,٢٤٤١٠٠

 القومى. الاستثمار وبنك الاقتصادية والهيئات الحكومى الدين ·تشمل

 مختلفة. أعداد الشعب، مجلس إلى المقدم التقرير المصرى، المركزى البنك المصدر:

(٨) رقم جدول
 استثمارات من نفذه بما بالمقارنة الخاص الأعمال لقطاع الموجه المصرفي الاحتمان

 حنده ملنا
• ، •

 قيمة من% الممنوح الائتمان الاستثمارات السنة
 الاستثمارات العام خلال المنفذة

 ه8 ار7 ر11 ر١٩٩٤/٩٣٧
7٤ مر١٢ ر١٦٠ ار١٩٩٥/٩٤
٧٢ مر١٥ ر٢٠0 ر١٩٩٦/٩٥٧
٧٠ آر18 ار٢٥ ر١٩٩٧/٩٦
 ه٧ ر٢٢4 ر3٩٤ ر١٩٩٨/٩٧٠

٥٩ ر٢٦٥ ر٤4٦ ر١٩٩٩/٩٨٧
٢٨ ر٠ ا8 مر4٨ ر٢٠٠٠/٩٩٧

 المصرى المركزى للبنك السنوية التقارير واقع من محسوب المصدر:

٥٤
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 التنمية تمويل لمصادر الحالى الموقف الأول: الباب

(١٠) رقم جدول

 الخارجى الدين

١٩٩٤١٩٩٥١٩٩٦١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٩٢٠٠٠ يونيو نهاية

٣٠٨٩٤٣٢٩٦٥٣١٠٤٣٢٨٧٧٤٢٨٠٧٧٢٨٢٢٤٢٧٧٨٣٠ الخارجى الدين إجمالى

٢٠١٠٤٢١٣٦٥١٩٩١٢١٧٩٦٢١٧٠٣٢١٦٨٠٠١٦٢٩٢ جدولتها· المعاد الثنائية القروض
٩١٩٧٩٥٦٨٨٧٤٤٨٣٢٨٧٨٦٩٧٩٣٩٧٩٦٩ -الميسرة

١٠٩٠٧١١٧٩٧١١١٦٨٩٦٣٤٩١٦٣٨٨٦١٨٣٢٣ الميسرة -غير

٤٠٣١٤٥٦١٤٤٢١٤٣٠٢٤٠٦٨٤٢٢٧٤٢٢٦ الأخرى: الثنائية القروض

٣٢٤٦٣٨٠٠٣٧١٢٣٧٥٧٣٦٢٠٣٦٩٣٣٦٧٧ باريس نادى -دول

٧٨٥٧٦١٧٠٨٥٤٥٤٤٨٥٣٤٥٤٩ أخرى -دول

٣٥٣٦٣٧٧٩٣٨٢٦٣٨٣٢٤٣٠٢٤٣٢٦٤٢٧٥ الدولية المؤسسات(١)

١٩٥١١٨٣٥١٤٥١١٠٠٢٨٢٥٦٥٧٩٨١ والموردين المشترين تسهيلات(٢)
١١٠٤١٢٧١١٢٩٥١٥٤١٦٧١٩1٨٣٠١٦٢٨ الأجل قصيرة تسهيلات

١٢٨١٢٨١٢٨١٢٨ )حكومية( الودائع

٦ لحسابية بالعملات الالتزامات

٣٤٢٦٠١٧١٣١3٨٤٣8١ المضمونة( )غير الخاص القطاع ديون

28 ر٣١٣ ر٢٤٧ ر38٠ ر٤٥٠ ر٥4٩ ر ه٩ ر٩9 لناتج من كنسبة الخارجي الدين

% الإجمالى المحلى
٧ آر٧ در٧ آر٧ آر١٢ ر١٢٠ ر١٣٧ ر٦ من كنسبة الدين خدمة مدفوعات

 والخدمية السلعية الصادرات حصيلة
 والتحويلات

 متفرقة. أعداد الشعب، لمجلس المقدم التقرير المصرى، المركزى البنك المصدر:

.١٩٩١/٥/٢٩ فى باريس نادى دول مع الموقع للاتفاق وفقا ه

٥٦


