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تمويل التنمية المستدامة في مصر

أ. لمحة عن القطاع المالي 
في مصر

يمكن إرجاع تطور النظام المصرفي في مصر إلى 
منتصف القرن التاسع عشر، عندما أدى نمو صناعة 

القطن وافتتاح قناة السويس إلى تدفق رؤوس الأموال 
الأجنبية. واستجابةً لذلك، أُنشئ عدد قليل من البنوك 

المحلية في مصر، بما فيها البنك الأهلي المصري، 
الذي تأسس في عام 1898 بمساعدة البريطانيين. 

ورافق ذلك ظهور البنوك الأجنبية ونموها في مصر، 
وقد اعتمدت أعمالها بشكل كبير على تمويل تصدير 

المحاصيل والائتمان الزراعي وتسهيلات الرهن العقاري 
للمباني السكنية بمعدلات فائدة مرتفعة. ومع ذلك، 
لم تتوفر آنذاك أدوات للمؤسسات الصغيرة، فكان 

السوق المالي غير الرسمي )المعروف أيضاً بالسوق 
"غير الرسمية"( بأسعار فائدته العقابية، الخيار الوحيد 

للوصول إلى الأموال.

وقد تأثر القطاع المالي في مصر إلى حد كبير بالانتقال 
من الاشتراكية )1959-1972( إلى الرأسمالية )منذ بداية 
عام 1973(. وبين عامي 1960 و1990، تعرض الاقتصاد 

المالي المصري لقمع شديد بسبب التدخّل الحكومي 
المتكرر في آلية السوق. فقد قامت الحكومة بشكل 

تتمثّل القوة الدافعة الرئيسية 
في تطوير التكنولوجيا الرقمية 

التي أحدثت تغييرات حاسمة 
في المؤسسات المصرفية وغير 

المصرفية على السواء.
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خــاص بإنشــاء البنك المركــزي المصري فميــزت بوضوح بين 
البنــوك التجاريــة والمؤسســات الخاصة. كما حددت ســقوفاً 

لمعــدلات الفائــدة علــى الودائع الاســمية والقروض، وفرضت 
نســبةً عاليــة مــن الاحتياطيــات المطلوبة، وقــررت تخصيص 
إئتمانــات لمشــاريع مختلفــة. ومــع ذلك، بــدأت مصر في عام 

1991 برنامــج الإصلاح الاقتصادي، الذي شــمل سياســة 
التحريــر المالــي، وفقــاً لتوصيات البنــك الدولي وصندوق 

النقــد الدولــي. فــأدى ذلك إلى تحســين كفاءة القطــاع المالي 
وشــفافيته، فــإذا بــه يســتقر تدريجياً حتى بــات يتمتع 

بأساس أصلب.

المضي قدماً نحو عام 2030
شهد القطاع المالي في مصر تغيرات كبيرةً منذ وضعت 

خطة عمل أديس أبابا في عام 2015. وكانت القوة الدافعة 
الرئيسية في ذلك تطوير التكنولوجيا الرقمية، التي أحدثت 
تغييرات حاسمة في المؤسسات المصرفية وغير المصرفية 

على السواء. وعلى الرغم من إثارة المخاوف فيما يتعلق 
بالأمن السيبراني، يعزز الاستخدام الواسع للرقمنة الشمول 

المالي ويزيد من كفاءة الأنشطة المالية مع انخفاض تكاليف 
المعاملات. فعندما بدأت مصر العمل على تحقيق أهداف 

التنمية المستدامة بحلول عام 2030، جاء التفشي غير 
المتوقع لكوفيد-19ليفرض تحديات أكبر على الصعيدين 

المحلي والعالمي. ومع أخذ الوضع الحالي بالاعتبار، 
يشرح هذا الفصل دور القطاع المالي في مصر فيما يتعلق 
بالجوانب الستة الذكورة أدناه. وتتمثل الأهداف الرئيسية 

لهذا الفصل في تحليل أداء القطاعات المالية المصرفية 
وغير المصرفية، وتقييم دور التمويل غير الرسمي والقطاع 

الخاص، ومناقشة التحديات والفرص الجديدة لتمويل 
التنمية المستدامة وسد الفجوات المالية.

)أ( هيمنة القطاع المصرفي

تلعــب المصــارف دوراً مهيمناً في القطاع المالي الرســمي 
فــي مصــر، ولا يمكن تجاهل جهود البنــك المركزي المصري 

الهادفــة إلــى تعزيز القطاع المصرفي وتحقيق الشــمول 
المالــي. ومــع ذلك، لا يزال الحجم الحالــي للقطاع المصرفي 

مقصــراً عن تلبية طلبــات واحتياجات جميع الأفراد 
والشــركات في مصر تلبية كاملةً. وســيناقش هذا القســم 

مصــادر التمويــل التقليدية وتكلفته المنخفضة نســبياً، 
والوصــول المحــدود إلى التمويل، وميل البنــوك التقليدية 

إلــى تفضيل الشــركات الكبيرة وتجاهــل الاحتياجات المالية 
للمؤسســات الصغيرة والمتوسطة.

)ب( الدور المحدود للمؤسسات المالية غير 
المصرفية

يُعد القطاع المالي غير المصرفي في مصر صغيراً نسبياً 
من حيث حجم السوق وغير متطور إطلاقاً. فلديه قطاع 

تأمين صغير، وأسهماً خاصة محدودة، ونشاطاً في صناديق 
التحوط والصناديق التقاعدية، وسوقاً لرأس المال غير 
متطورة. ويناقش هذا القسم ميزات القطاع المالي غير 

المصرفي الحالي، ويحلل الدور المحتمل لخطط المعاشات 
التقاعدية ومؤسسات الادخار التعاقدية.

)ج( التمويل غير الرسمي

لمعالجة القصور في عرض الخدمات المالية في السوق 
المالية الرسمية، ظهر التمويل غير الرسمي في مصر وازدهر، 

حتى بات يتمتع بشعبية كبيرة بين الأسر والمؤسسات 
الصغيرة والمتوسطة التي لديها إماكنية محدودة أو 

معدومة للحصول على التمويل الرسمي. ويهدف هذا القسم 
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إلــى البحــث فــي دور التمويــل غير الرســمي فــي مصر من 
خــال تحليــل كيفيــة مســاهمة الإدمــاج المالــي المنخفض 

فــي نمــو هــذا القطــاع، وكيفيــة عمــل التمويل غير الرســمي 
لتوفيــر التمويــل للســكان المســتهدفين.

)د( تمويل التنمية المستدامة

تحتاج مصر إلى وضع استراتيجية لتمويل تنفيذ خطة 
التنمية المستدامة لعام 2030، بهدف تعزيز النمو الاقتصادي 

الشامل وحماية البيئة وتعزيز الاندماج الاجتماعي. 
وتجدر الإشارة هنا إلى أن البنك المركزي المصري أصدر 

إرشادات محددة بشأن كيفية تعزيز التمويل لأغراض 
التنمية المستدامة. وتشمل مصادر التمويل التي يجب 

أخذها في الاعتبار الضرائب والاستثمار المحلي والاستثمار 
الأجنبي المباشر واستثمار المحفظة والتحويلات والقروض 

والمساعدة الإنمائية الرسمية. ويعرض هذا القسم الوضع في 
مصر منذ وضعت خطة عمل أديس أبابا، ومصادر التمويل 

المحتملة، وتقدير فجوات التمويل.

)ه( الدور المحتمل للقطاع الخاص في سد 
فجوات التمويل ودعم أهداف التنمية

يمكن للقطاع الخاص أن يلعب دوراً حاسماً في ضمان توافر 
أموال كافية لسد فجوات التمويل في مصر. ويُعد التوريق 

المالي، وهو عملية تحويل أصل غير سائل أو مجموعة 
أصول إلى أوراق مالية من خلال الهندسة المالية، إحدى 

طرق جذب الاستثمار الخاص. ويركّز هذا القسم على 
تعزيز المالي بالاقتراض من خلال التوريق المالي والتمويل 

المختلط والشراكة بين القطاعين العام والخاص لتعزيز 

مساهمة القطاع الخاص في تمويل مشاريع التنمية، ويسلط 
الضوء على التنمية المالية غير المصرفية.

ــدة وتداعياتها على  )و( تحديات مالية فري
العامة السياسة 

لا بــد مــن الإقــرار بالتحديــات المالية في ضــوء الوضع 
الحالــي الــذي تمــر بــه مصر. فــا يمكــن أن تمضي مصــر نحو 
تحقيــق أهــداف التنميــة المســتدامة مــا لــم تُعالــج التحديات 
والمشــاكل. وبالتالــي، ســيتم تخصيــص هــذا القســم لتحديــد 

تحديــات فجــوات التمويــل، وفهــم دور المصــادر المالية 
غيــر التقليديــة فــي تحقيــق أهــداف التنميــة المســتدامة، 

واستكشــاف دور التكنولوجيــا الماليــة.

وقبــل معالجــة هــذه الموضوعــات، يقــدم القســم التالي إطاراً 
مفاهيميــاً بســيطاً 4x2، يحــدد الهيــكل الأساســي للقطــاع 

المالــي فــي مصــر. ويعمل هــذا الإطار كأســاس لتســهيل فهم 
الأقســام اللاحقة.

4x2 ب. الإطار المفاهيمي
يتكــون القطــاع المالــي بشــكل عام مــن مكونيــن هما: 

المؤسســات الماليــة والأســواق الماليــة. والمؤسســات الماليــة 
هــي شــركات تتعامــل مــع الخدمــات الماليــة والمعاملات 

النقديــة، مثــل الودائــع والقروض وصــرف العملات 
والاســتثمارات. وتعــد المصــارف التجاريــة ومصارف 

الاســتثمار وشــركات الائتمان وشــركات السمســرة ووســطاء 
الاســتثمار وشــركات التأميــن أمثلــةً على المؤسســات 

الماليــة، وهــي تعمــل كوســيط فــي الأســواق المالية. أما 
الأســواق الماليــة، فهــي أي أســواق يجري تداول الأوراق 

الماليــة فيهــا. وتشــمل أمثلــة الأســواق المالية ســوق 

تمتلك مصر واحدة من أقل النسب 
المئوية للائتمان الخاص إلى الناتج 

المحلي الإجمالي  بالمقارنة مع 
البلدان الأخرى في منطقة الشرق 

الأوسط وشمال أفريقيا.
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الســندات وســوق الأســهم وســوق الصرف الأجنبي وسوق 
مــا نظــرةً  المشــتقات الماليــة. ويتكامــل كلا المُكونيــن ليقدِّ

شــاملة عــن لقطــاع المالي.

وتــرد ثلاثــة أنواع رئيســية تحــت فئــة المؤسســات المالية، 
هــي: مؤسســات الإيــداع، والمؤسســات التعاقدية، 

والمؤسســات الاســتثمارية. تشــير مؤسســات الإيداع 
إلــى المؤسســات التــي تقبــل الودائــع والقــروض، بما فيها 

البنــوك التجاريــة والاتحــادات الائتمانيــة وشــركات الائتمان 
وشــركات قروض الرهــن العقاري. وتشــمل المؤسســات 

التعاقديــة بشــكل عــام شــركات التأميــن وصناديــق التقاعد. 
وتعتبــر الخصــوم الطويلــة الأجــل والتدفقــات النقديــة 

المســتقرة مــن خصائــص مؤسســات الادخــار التعاقدية 
التــي تجعلهــا مــزوداً مثاليــاً للتمويــل لأجــل. أما المؤسســات 

الاســتثمارية فتشــمل البنــوك الاســتثمارية وشــركات التأميــن 
وشــركات الوساطة.

لفهــم الأســواق الماليــة وتصنيفهــا طــرق مختلفــة. تتمثّــل 
إحداهــا بتقســيم الأســواق إلى أســواق أوليــة وثانوية. 

فالأســواق الأوليــة تخلــق الأوراق المالية، ويجري شــراء 
وبيــع الأوراق الماليــة المشــكلة حديثــاً. والمثــال الكلاســيكي 
علــى ذلــك هــو الاكتتاب العام الأولــي. أما الأســواق الثانوية 

فتتعامــل مــع شــراء وبيــع الأوراق الماليــة الموجودة، 
وتجــرى المعامــات بيــن المســتثمرين بــدلًا مــن إجرائها 

بيــن المصدريــن والمســتثمرين. وثمــة طريقــة أخــرى لرؤية 
الســوق المالــي وهــي تقســيمها إلى أســواق رأس المال 

وأســواق المــال، حيث يشــير الأول إلــى التمويــل الطويل 
الأجــل مثل الســندات والأســهم، أمــا الآخــر فيتعلــق بتمويل 

الديــون القصيــرة الأجل والاســتثمار.

يتطلــب التحليــل المعمّــق للمؤسســات الماليــة والأســواق 
الماليــة إمعــان النظــر فــي القطــاع المالي. وحتــى تقاس 

التنميــة الماليــة بشــكل أدق فيمــا يتعلــق بالنمــو الاقتصــادي 
والحــد مــن الفقر، طــوّرت قاعــدة بيانــات التنميــة المالية 

العالميــة التابعــة للبنــك الدولــي إطــار عمــل 4x2 الــذي يتكون 
مــن أربعــة أبعــاد: الترسّــخ المالي، والوصــول، والكفاءة، 

والاســتقرار. ويجــب أن يوفــر تطبيــق هذه الأبعــاد الأربعة 
فــي كل مــن المؤسســات الماليــة والأســواق الماليــة، نظرياً، 
صــورةً شــاملةً لمســتوى التنميــة الماليــة فــي اقتصــاد معين.

1. العمق المالي
يجــذب الترسّــخ المالــي عمومــاً القطــاع المالــي فيمــا يتعلق 

بالاقتصــاد مــن حيــث الحجــم ومســتوى الناتــج الاقتصادي. 
وبالنســبة للمؤسســات الماليــة، تشــمل بعــض القياســات 

الرئيســية ائتمــان القطــاع الخــاص، وأصول المؤسســات 
الماليــة، والكتلــة النقديــة بمعناهــا الواســع )M2(، والودائــع، 

وإجمالــي القيمــة المضافــة للقطــاع المالــي كنســبة مــن 
الناتــج المحلــي الإجمالــي. وتعــدّ النســبة المئويــة الأعلى 

مــن الائتمــان الخــاص إلــى الناتــج المحلي الإجمالي مؤشــراً 
علــى أن الاقتصــاد لديــه نظــام مالي مترسّــخ نســبياً. ومع 

ذلــك، فإنــه بالمقارنــة مــع البلــدان الأخرى فــي منطقة 
الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيــا، ووفقاً لأحــدث البيانات 
المتاحــة المعروضــة فــي الشــكل 68، تمتلــك مصــر واحدة 

مــن أقــل النســب المئويــة للائتمــان الخاص إلــى الناتج 
المحلــي الإجمالــي، حيــث بلغــت 27 فــي المائــة في عام 

2020. وبالمقارنــة، تبلــغ نســبة الائتمــان الخــاص إلــى الناتج 
المحلــي الإجمالــي فــي الأردن 83 فــي المائة، وفــي مالطا 

مــا يقــرب مــن 84 فــي المائة. ويســلط هذا التفــاوت الضوء 
علــى أنــه لا بــد للمؤسســات الماليــة فــي مصر مــن مضاعفة 
جهودهــا لتحقيــق مزيــد مــن الترسّــخ المالي. وعــاوةً على 

ذلــك، وكمــا هــو مبيّــن فــي الشــكل 69، انخفضــت بنهاية عام 
2020 نســبة ائتمــان قطــاع الأعمــال الخاص إلــى إجمالي 

الائتمــان إلــى حوالــي 20 فــي المائــة، أي ما يقرب مــن نصف 
مســتواها فــي عــام 2010. ويُعزى هــذا الانخفاض في 

ائتمــان القطــاع الخــاص إلــى تأثيــر الأزمــة الماليــة العالمية 
خــال الفتــرة 2007-2009 والثــورة العربيــة عام 2011، 

وتعويــم الجنيــه المصــري، وتأثيــر جائحــة كوفيد-19.

تعدّ النسبة المئوية الأعلى من 
الائتمان الخاص إلى الناتج المحلي 
الإجمالي مؤشراً على أن الاقتصاد 

لديه نظام مالي مترسّخ نسبياً.
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الشكل 68. الائتمان الخاص للمؤسسات المالية، كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي
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المصدر: المؤلفة، بالاستناد إلى تقرير تمويل التنمية العالمية، 2019.

الشكل 69. عدد وتكاليف الاستثمار للشركات الجديدة
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المصدر: المؤلفة، بالاستناد إلى التقارير السنوية للبنك المركزي المصري.

وبالنسبة للأسواق المالية، تتضمن بعض القياسات الرئيسية 
للترسّخ المالي رسملة سوق الأسهم ونسب سندات الدين 
الخاصة المحلية المستحقة إلى الناتج المحلي الإجمالي، 

وسندات الدين العامة إلى الناتج المحلي الإجمالي، وسندات 
الدين الدولية إلى الناتج المحلي الإجمالي، والأسهم المتداولة 

إلى الناتج المحلي الإجمالي. ومن بين كل ذلك، نسبة رسملة 
سوق الأسهم إلى الناتج المحلي الإجمالي هي الطريقة 

الأكثر شيوعاً لتقريب حجم أسواق الأسهم، في حين أن 
نسبة الحجم المستحق لسندات الدين الخاصة إلى الناتج 

المحلي الإجمالي هي المؤشر الأكثر استخداماً لقياس حجم 
سوق السندات. وتميل البلدان ذات النظام المالي المترسّخ 

إلى تسجيل نسب أعلى. وكانت نسبة رسملة الأسهم إلى 

الناتج المحلي الإجمالي في مصر من أعلى المعدلات في عام 
2008، لكنها انخفضت بسرعة حتى باتت اليوم واحدة من 
أدنى المعدلات في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا 

)الشكل 70(. وقد يُعزى هذا الانخفاض الكبير في حجم 
سوق الأوراق المالية في مصر إلى الأزمة المالية العالمية في 

عام 2008، التي أدت إلى انخفاض كبير في قيمة الأسهم 
المتداولة وحجمها في السوق الرئيسية. وعلاوةً على ذلك، 

وبسبب عدم اليقين السياسي، عانت سوق الأسهم المصرية 
من غياب الإصدارات العامة الأولية والاكتتاب الخاص خلال 

الفترة 2011-2013. ومع ذلك، وعلى الرغم من أن حجم سوق 
الأسهم يعكس احتمال نقص الترسّخ المالي، من حيث نسبة 

الكتلة النقدية بمعناها الواسع إلى الناتج المحلي الإجمالي، 
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تتفوّق مصر على البلدان المقارنة من حيث الترسّخ المالي1. 
وعلى الرغم من أن عدم توفر بيانات بشأن حجم سوق 

السندات يجعل الوصول إلى نتيجة نهائية أمراً صعباً، إلا أن 
الافتقار إلى الترسّخ في سوق الأسهم والمؤسسات المالية 

يوفر معطيات مجدية، مفادها أنه يتعين على مصر تحسين 
ترسّخها المالي لتستطيع أن تلحق ببلدان الشرق الأوسط 

وشمال أفريقيا الأخرى.

2. الوصول المالي
يُعدّ الوصول إلى الخدمات المالية بُعداً مهماً، لأنه مؤشر 

قوي على الإدماج المالي، أو استعمال الخدمات المالية من 
جانب الأفراد والشركات. ويختلف الوصول إلى الخدمات 

المالية عن استخدام الخدمات المالية. فقد يكون لدى الذين 
لديهم وصول إلى الخدمات المالية القدرة على استخدامها، 

لكنهم يختارون في الواقع ألا يفعلوا، في حين أن الذين 
ليس لديهم وصول إلى الخدمات المالية، لا سبيل لهم 

إلى استخدامها، بغض النظر عن رغبتهم في ذلك. ويثبِت 
تحسين الحصول على التمويل من جانب الأفراد والشركات 

على حد سواء، أنه يحدّ من الفقر ويزيد من النمو الاقتصادي 
في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا.

بالنســبة للمؤسسات المالية، تشــمل بعض المؤشرات 
الرئيســية للوصول إلى الخدمات المالية عدد الحســابات 

والفروع لكل 1,000 شــخص بالغ )للبنوك التجارية(، ونســبة 
الأشــخاص الذين لديهم حســاب مصرفي، ونسبة الشركات 

التــي لديهــا خط ائتمان. واســتناداً إلى أحدث البيانات 
المتاحــة، تبيّــن أن 33 فــي المائة فقط مــن البالغين في مصر 

لديهم حســاب مصرفــي تجاري في عام 2017، وهو أحد 
أدنى المعدلات بين جميع بلدان الشــرق الأوســط وشمال 

أفريقيــا. وفــي المقابل، يتمتّع في بلــدان مثل مالطا وإيران 
مــا يزيــد عن 90 في المائة من البالغيــن بإمكانية الوصول 
الأساســية إلى الخدمات المصرفية )الشــكل 71(. لكن هذا 

الرقم يشــير إلى أن مصر قد اتخذت مبادرات لتحســين 
شــمولها المالــي، حيث كان 14 في المائة فقــط من البالغين 

يمتلكــون حســاباً مصرفيــاً في عام 2014 2. هذا وقد حفّز 
تفشــي فيروس كوفيد-19 البنــك المركزي المصري على 

زيادة اســتخدام القنــوات الإلكترونية من خلال إلغاء 
الرســوم والعمولات المعمول بها، عند اســتخدام نقاط البيع 

الإلكترونيــة، ومن خلال إصدار محافــظ إلكترونية وبطاقات 
مســبقة الدفع مجاناً لمدة ســتة أشهر3.

وبالنسبة للأسواق المالية، تشمل بعض المؤشرات الرئيسية 
للوصول إلى الخدمات المالية النسبة المئوية للرسملة 

السوقية، باستثناء أكبر 10 شركات، والنسبة المئوية من 
القيمة المتداولة خارج أكبر 10 شركات متداولة، وعائدات 

السندات الحكومية )3 أشهر و10 سنوات(، ونسبة الدين 
المحلي إلى إجمالي خدمات الدين، ونسبة سندات الدين 

الشكل 70. رسملة سوق الأسهم كنسبة مئوية إلى الناتج المحلي الإجمالي )2020-2008(
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 .https://theglobaleconomy.com .قاعدة بيانات الاقتصاد العالمي .TheGlobalEconomy.com، (2021) المصدر: المؤلف، بالاستناد إلى الموقع الإلكتروني
تم الطّلاع عليها في كانون الأول/ديسمبر 2021.
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الخاصة إلى إجمالي سندات الدين )المحلية(، ونسبة إصدارات 
سندات الشركات الجديدة إلى الناتج المحلي الإجمالي. وتُعدّ 
هذه المتغيرات بمثابة تقدير لتركيز السوق. فمن حيث نسبة 

الرسملة السوقية التي تستثني الشركات العشر الكبرى وإجمالي 
الرسملة السوقية، سجّلت مصر نسبة 55.2 في المائة في 

عام 2018، وهي واحدة من أعلى النسب في منطقة الشرق 
الأوسط وشمال أفريقيا )الشكل 69(. وتشير هذه النسبة 

إلى أن الأسواق المالية في مصر يسهل الوصول إليها نسبياً، 
ولا سيما بالمقارنة مع إمكانية الوصول إلى المؤسسات المالية. 

ولكن على الرغم من أننا لا نستطيع إنكار أن نسبة الرسملة 

السوقية في مصر مرتفعة نسبياً، إلا أنها لم تحفّز حتى الآن 
فرصاً استثمارية حقيقية تساهم في النمو الاقتصادي. ويوضح 

الشكل 73 أن الرسملة السوقية للشركات المحلية، المسجلة 
في البورصة، كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي تُظهر 

اتجاهاً انحدارياً خلال الفترة 2011-2020. وفي عام 2020، 
وصلت الرسملة السوقية إلى مستوى 11.4 في المائة، بعد أن 

سجلت انخفاضاً بنسبة 10 في المائة في عام 2016.

ولتحقيق تحسينات كبيرة في الشمول المالي في مصر، 
وُضع إطار الاستراتيجية الوطنية للشمول المالي بالتشاور 

الشكل 71. البالغون الذين لديهم حساب مصرفي في عام 2017
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 المصدر: المؤلف، بالاستناد إلى البنك الدولي )2021(. قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية.
 https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators. تم الاطلاع عليها في تشرين الأول/أكتوبر 2021.

الشكل 72. الرسملة السوقية باستبعاد أفضل 10 شركات كنسبة مئوية إلى إجمالي الرسملة السوقية
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المصدر: المؤلف، بالاستناد إلى تقرير تمويل التنمية العالمية، 2019.
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مع مجموعة واسعة من الجهات المعنية الوطنية، وبما 
يتوافق مع رؤية مصر 2030، ولا سيما هدفها الثالث المتعلق 

بالاقتصاد التنافسي والمتنوع. وتركز رؤية الشمول المالي 
في مصر على الشمول المالي الرسمي لجميع شرائح المجتمع 

بغية تحقيق استدامة النمو4.

3. الكفاءة المالية
تقيس الكفاءة المالية الكفاءة الكلية للقطاع المالي. بالنسبة 

للمؤسسات المالية، تمثل هذه القياسات صافي هامش 
الفائدة، والفرق بين الإقراض والودائع، والدخل من غير 

الفوائد إلى إجمالي الدخل، والتكاليف العامة )كنسبة مئوية 
من إجمالي الأصول(، والربحية )عائد الأصول، العائد على 

حقوق المساهمين(، ومؤشر "بون" أو إحصاءات )H(. وعلى 
وجه التحديد، بلغت نسبة تكلفة البنك إلى الدخل في مصر 

37 في المائة عام 2020 )محتسبة كمصروفات تشغيل للبنك 
باعتبارها حصةً من إجمالي صافي إيرادات الفوائد وإيرادات 

التشغيل الأخرى(، وهي تعتبر منخفضة وفعالة بشكل عام 
مقارنة بالكفاءة التشغيلية للبنوك في بلدان الشرق الأوسط 

وشمال أفريقيا الأخرى )الشكل 74(. وبالنسبة للأسواق 
المالية، تتضمن قياسات الكفاءة المالية نسبة تداول الأسهم، 

وتزامن أسعار الأسهم، وتداول المعلومات الخاصة، وتأثير 

الشكل 73. الرسملة السوقية للشركات المحلية المسجلة في البورصة في مصر كنسبة مئوية من االناتج المحلي الإجمالي
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الشكل 74. نسبة تكلفة البنك إلى الدخل )النسبة المئوية(
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 المصدر: المؤلف، بالاستناد إلى البنك الدولي )2021(. قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية.
 #https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development. تم الاطلاع عليها في كانون الثاني/يناير 2022.
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السعر، وتكاليف السيولة/المعاملات، والفرق بين سعر الشراء 
وسعر البيع المسجلين للسندات الحكومية، وتداول السندات 

في بورصة الأوراق المالية.

4. الاستقرار المالي
النظــام المالــي المســتقر قــادر علــى تخصيــص الموارد 

بكفــاءة، وتقييــم المخاطــر الماليــة وإدارتهــا، والحفــاظ 
علــى مســتويات التوظيــف بالقــرب مــن المعــدل الطبيعي 

للاقتصــاد، والقضــاء علــى تحركات الأســعار النســبية 
للأصــول الحقيقيــة أو الماليــة التــي مــن شــأنها أن تؤثر 

علــى الاســتقرار النقــدي أو مســتويات التوظيــف. بالنســبة 
للمؤسســات الماليــة، فــإن المقيــاس الشــائع هــو الدرجة 
المعياريــة )z-Score(، التــي تُقــارن العوائــد والرســملة 

مقرونــة بالمخاطــر المرتبطــة بهــا. وبالتالــي، تتوافــق الدرجــة 
المعياريــة الأعلــى مــع احتمــال أقل للإعســار. وقــد بلغت 

الدرجــة المعياريــة للبنــوك فــي مصــر 22.59 في عام 2020، 
وهــي ليســت بعيــدة جداً عــن متوســط الدرجــات المعيارية 

)27.87( للبنــوك فــي بلدان الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيا 
الأخــرى المدرجــة في الشــكل 75. وهــذا يعنــي أن البنوك 

فــي مصــر مســتقرة نســبياً. وتشــمل القياســات الأخرى 
للاســتقرار المالــي نســبة كفايــة رأس المــال، ونســبة جودة 
الأصــول، ونســبة الســيولة. أمــا بالنســبة للأســواق المالية، 

فإن تقلب مؤشــر أســعار الأســهم و/أو مؤشــر الســندات 

الســيادية، وانحــراف المؤشــر، ونســبة الســندات القصيرة 
الأجــل إلــى إجمالي الســندات، والارتباط مــع عائدات 
الســندات الرئيســية، كلهــا قياســات مناســبة للاســتقرار 
المالــي للســوق. وفــي حالــة مصــر، ونظراً إلــى أن البنك 

المركــزي المصــري يطلــب مــن جميــع البنــوك الامتثال 
للإطــار التنظيمــي الدولــي المحــدّث للبنــوك )بــازل الثالث، 

عمــا قريــب بــازل الرابع(، فــإن محاولتــه اتقــاء المخاطر 
النظاميــة قــد تســاهم بشــكل إيجابــي فــي الاســتقرار المالي. 

ومعاييــر اتفاقيــة بــازل الثالثــة هــي مجموعــة مــن التدابير 
الاحترازيــة علــى المســتويين الجزئــي والكلّــي، تهدف 

إلــى تعزيــز التنظيــم وإدارة المخاطــر للبنــوك. والتدابيــر 
الاحترازيــة الكليــة هــي سياســات مالية تســتهدف اســتقرار 

النظــام المالــي ككل، مثــل تشــجيع إنشــاء رأس مال 
احتياطــي. أمــا الإجــراءات الجزئيــة الاحترازية فتركــز على 

ســامة فــرادى المؤسســات الماليــة واســتقرارها، فارضةً 
عليهــا متطلبــات تشــمل رفــع الحــدّ الأدنى لــرأس المال 

الســهمي المشــترك مــن 2 فــي المائــة إلى 4.5 فــي المائة. 
وفــي حيــن أن التدابيــر الاحترازيــة الجزئيــة مطلوبة بشــدة 

للحفــاظ علــى الاســتقرار المالــي، فــإن الاعتماد فقــط على 
الرقابــة الاحترازيــة الجزئيــة يمكــن أن يجعــل النظــام أقل 

اســتقراراً. ومــع التنفيــذ الفعــال لاتفاقيــة بــازل، مــن المتوقع 
أن تشــهد مصــر تحســناً فــي قــدرة نظامهــا المصرفــي على 
الصمــود، وزيــادة الثقة فــي النســب الاحترازيــة، وتحقيق 

بيئــة تنظيميــة للقطــاع المصرفــي أكثــر شــفافية ويمكــن 

الشكل 75. الدرجة المعيارية للبنوك
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التنبــؤ بهــا5. ومــع ذلــك، تدّعــي بعض الدراســات أن تأثير 
اتفاقيــة بــازل الثالثــة علــى البنــوك المصريــة محدودة نســبياً، 

وهــي تلعــب دوراً إيجابيــاً، ولــو غير حاســم، في الاســتقرار 

المالــي فــي مصــر6. لذلك، لا يــزال تيســير بيئــة مالية 
مســتقرة يعتمــد علــى العوامــل الأخــرى المذكورة ســابقاً، 

بالإضافــة إلــى مــدى فعاليــة اتفاقية بــازل الرابعة.

ج. هيمنة القطاع المصرفي
مو التمويل التقليديون )أي المصارف( على  يهيمن مقدِّ

القطاع المالي الرسمي في مصر بشكل ملحوظ، وهي سمة 
خاصة بالبلدان النامية. ففي عام 2020، شكلت الأصول 

المصرفية حوالي 89.7 في المائة من الناتج المحلي 
الإجمالي7، في حين كان حجم المؤسسات المالية غير 

المصرفية أصغر بكثير. ووفقاً لمجموعة أكسفورد للأعمال، 
يُنظر إلى القطاع المالي غير المصرفي في مصر بشكل كبير 
على أنه غير مُخترق. ووفقاً لذلك، تشرع الحكومة المصرية 

والبنك المركزي المصري في إطلاق مبادرات لتحفيز 
المؤسسات المالية غير المصرفية على النمو.

1. الوصول المحدود إلى التمويل 
بشكل عام

لا يــزال الحجــم الكبيــر نســبياً للقطــاع المصرفــي غير 
ــر القطــاع المصرفــي والقطــاع المالــي ككل  كافٍ؛ إذ يُقصِّ

فــي خدمــة الســوق المصري الــذي يشــهد نقصاً فــي تقديم 
الخدمــات الماليــة، يظهــر مــن خلال ضعــف إمكانيــة الوصول 

إلــى التمويــل. ولا تــزال مصــر غير مواكبــة لمســار التطور 
فيمــا يتعلــق بالوصــول إلــى تدابيــر التمويــل. على ســبيل 

المثــال، وكمــا هــو مبيّــن في الشــكل 76، كان لــدى مصر في 
عــام 2020 أقــل عدد من أجهــزة الصراف الآلــي، بحوالي 

22 صــراف آلــي لــكل 100,000 بالغ، بيــن الاقتصادات 
م القطاع  الناشــئة المختــارة. بالإضافــة إلــى ذلك، يُقــدِّ

المصرفــي المصــري ائتمانــاً محــدوداً للغايــة للقطــاع الخــاص 
الــذي يجــب أن يكــون المحــرك الرئيســي للنمــو الاقتصادي 

والتوظيــف، كمــا هــو مبيّــن فــي الشــكلين 74 و75، حتى 
بالمقارنــة مــع البلــدان المســتوردة للنفــط المماثلــة مــن 
منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيــا )أي المغرب 
وتونــس(. ولزيــادة الوصــول إلــى التمويل، بــدأ البنك 

المركــزي المصــري والبنــوك الأخــرى في توســيع خدمة 

مَحافــظ الهاتــف المحمــول وتنفيــذ أســاليب الخدمــات 
المصرفيــة الإلكترونيــة لرقمنــة المعامــات. كمــا يســمح 

بالتســجيل الذاتــي عــن بُعــد لحســابات المحفظــة لتعزيــز 
الوصــول إلــى الخدمــات الماليــة لجميع الأشــخاص. وعلاوةً 

علــى ذلــك، وفي أعقــاب جائحــة كوفيد-19، أطلــق البنك 
المركــزي المصــري مبــادرات أخــرى لتركيــب 6,500 جهاز 

صــراف آلــي جديد فــي جميع أنحــاء البلاد وإصــدار أنظمة 
الإقــراض والادخــار الرقمي من خــال محفظــة الهاتف 
المحمــول8. ومــن المتوقــع أن تــؤدي هــذه الجهود إلى 
تحســين الشــمول المالــي وتيســير المعامــات للأفــراد 

والمؤسســات الصُغــرى والصغيــرة والمتوســطة.

وفقــاً للشــكل 78، يتضــح أن الطلــب علــى الاقتــراض الخاص 
قــد شــهد انخفاضــاً منذ عــام 2001، نتيجــة الاضطرابات 

فــي بيئــة الاســتثمار بعــد ثــورة 2011، بالإضافة إلــى ارتفاع 
أســعار الفائــدة بعــد تعويــم الجنيــه المصــري في عام 2016، 

ممــا جعــل الحصــول علــى التمويل مــن البنــوك المصرية 
أمــراً مكلفــاً للشــركات والأفــراد. وعلاوةً على ذلــك، ووفقاً 

لمؤشــرات التنميــة العالميــة، بلغــت نســبة الشــركات المصريــة 
التــي تســتخدم الائتمــان المصرفــي لتمويــل الاســتثمار 

حوالــي 10 فــي المائــة فــي عام 2020، وهو رقــم هزيل 
بشــكل مذهــل، ولا ســيما بالنظــر إلــى القطاع المالــي غير 

المصرفــي المتخلــف النمــو. وهــذا يعنــي أن حوالــي 90 في 
المائــة مــن الشــركات المصريــة تــكاد تفتقــر إلــى إمكانية 

الوصــول إلــى الائتمــان لتمويــل الاســتثمارات، مما يؤثّــر على 
قدرتهــا علــى النمــو والمنافســة. وبالمثــل، يواجــه الأفراد في 

مصــر أيضــاً مشــكلة اســتبعادهم مــن النظــام المصرفي، إذ 
يعتمــد مــا يقــرب مــن 50 مليون شــخص بشــكل كبيــر على 

النقــد فــي المعامــات اليوميــة. ولا يــزال 84 فــي المائة من 
العامليــن فــي القطــاع الخــاص يتقاضــون أجورهــم نقداً. 
ولهــذا الســبب علــى وجــه الخصوص، فإن أقــل من 5 في 
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الشكل 76. عدد أجهزة الصرف الآلي لكل 100,000 شخص بالغ )2020(
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 المصدر: المؤلف، بالاستناد إلى البنك الدولي )2021(. قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية.
 https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators. تم الاطلاع عليها في تشرين الأول/أكتوبر 2021.

الشكل 78. الائتمان المحلي للقطاع الخاص، كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي
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 المصدر: المؤلف، بالاستناد إلى البنك الدولي )2021(. قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية.
 https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators. تم الاطلاع عليها في تشرين الأول/أكتوبر 2021.

الشكل 77. الائتمان المحلي من البنوك للقطاع الخاص، كنسبة مئوية منالناتج المحلي الإجمالي )2020(

المغرب %71.1اليونان 81.8% تونس 71.2% تركيا %70.9مالي��ا 134.1%

%69.3الب�ا��ل 70.2% جنوب
مصر %27.3إندونيسيا %33.2أف��قيا الهند 55.3%

 المصدر: المؤلف، بالاستناد إلى البنك الدولي )2021(. قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية.
 https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators. تم الاطلاع عليها في تشرين الأول/أكتوبر 2021.
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المائــة مــن المصرييــن يســتطيعون الحصــول علــى تأميــن 

صحي خاص9.

مــن ناحيــة أخــرى، أظهر اســتخدام التمويــل زيادة حادة 

فــي الســنوات الأخيــرة. فكمــا يتضــح في الشــكل 79، بلغ 

عــدد المودعيــن لــكل 1,000 بالــغ في مصــر 480 مودعاً لدى 

البنــوك التجاريــة فــي عــام 2020، مرتفعــاً مــن 352 فقط في 

عــام 2011. وبالمثــل، ارتفــع عــدد المقترضيــن مــن البنوك 

التجاريــة إلــى 124 لــكل 1,000 بالــغ، بنســبة 61 فــي المائة 

زيــادة عن عام 2011.

2. التأثير السلبي على النمو 
الاقتصادي

لا شك أن قلة فرص الحصول على التمويل تمثل عقبةً 
رئيسية أمام نمو الاقتصاد في مصر. وتوضح عمارة 

والسعيد من خلال التجربة أن زيادة فرص الحصول على 
التمويل تؤثر بشكل إيجابي على النمو الاقتصادي في 

مصر10. وبناءً على دراسات الاستجابة للقوى الدافعة، فإن 
الناتج المحلي الإجمالي لمصر يستجيب بشكل كبير لخفض 
تكاليف المشاركة الائتمانية، مما يعني أن محدودية الائتمان 

الشكل 79. المودعون والمقترضون من البنوك التجارية )لكل 1,000 بالغ(
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 المصدر: المؤلف، بالاستناد إلى البنك الدولي )2021(. قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية.
 https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators. تم الاطلاع عليها في تشرين الأول/أكتوبر 2021.

الشكل 80. أسعار الفائدة على الائتمان المصرفي للقطاع الخاص، النسبة المئوية )2020(
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تمثل عقبة رئيسية أمام النمو11. وتسود علاقة قوية بين النمو 
الحقيقي للفرد والتنمية المالية، ويتطلب تحقيق زخم نمو 
مرتفع مزيداً من التمويل من جانب البنوك للقطاع الخاص، 

بينما تعدّ المؤسسات المتطورة شرطاً مسبقاً للنمو الاقتصادي. 
ومن المثير للاهتمام، أنه بينما انخفضت نسبة الائتمان 

الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي الاسمي في مصر إلى 
أدنى مستوىً قياسي لها عند 24.15 في المائة، عادت لترتفع 

في كانون الثاني/يناير 2020، حيث بلغت 27.45 في المائة 
بحلول كانون الأول/ديسمبر 2020 12. ويوضح هذا النمط 

إمكانية توجيه المزيد من الائتمان إلى القطاع الخاص.

3. تكلفة التمويل المنخفضة
من المثير للاهتمام أن تكلفة التمويل في مصر منخفضة نسبياً. 
فاستناداً إلى قاعدة بيانات الاقتصاد العالمي، يبلغ معدل الفائدة 

على الائتمان المصرفي للقطاع الخاص 11.37 في المائة، 
وهذا المعدل ليس مرتفعاً بشكل خاص مقارنة بالبلدان الناشئة 

الأخرى في عام 2020 )الشكل 80(. ووفقاً لوكالة التصنيف 
موديز، واصل البنك المركزي المصري في عام 2020 خفض 
أسعار الفائدة والتكلفة المحلية للاقتراض نتيجةً لانخفاض 

التضخم وللسياسة النقدية الموثوقة المتبعة13. ومن هنا، قد 

يكون أحد الآثار الضمنية لهذا النمط هو أن انخفاض الوصول 
إلى التمويل في مصر ليس مدفوعاً بتكلفة التمويل المرتفعة 

بقدر ما هو مدفوع بمحدودية توافر الائتمان.

4. استقرار وكفاءة جيدان
يُعدّ أداء القطاع المصرفي المصري جيداً نسبياً من حيث 

الاستقرار. فقد سجلت السيولة البنكية بالعملة المحلية 
والأجنبية 54 في المائة و72 في المائة على التوالي في كانون 

الأول/ديسمبر 2020، مقارنة بـ 44 في المائة و68 في المائة 
في كانون الأول/ديسمبر 2019. وبالمثل، سجلت نسبة تغطية 

السيولة للعملة المحلية 1,017 في المائة و170 في المائة 
للعملات الأجنبية اعتباراً من كانون الأول/ديسمبر 2020، مقارنة 

بـ 757 في المائة و201 في المائة في كانون الأول/ديسمبر 
2019 14. يوضح الجدول 19 أن البنوك المصرية حصلت على 
درجة أعلى من متوسط الدرجة المعيارية لمجموعة مختارة 

من الاقتصادات الناشئة، مما يشير إلى قطاع مستقر نسبياً لعام 
2020. وهذا متوقع في ظل هيمنة البنوك العامة والتفضيل 

الواضح لإقراض القطاع العام. حلقة الاعتماد هذه بين الحكومة 
والقطاع المصرفي سوف تجري مناقشتها بالتفصيل في الأقسام 

التالية. وعلى الرغم من أن مثل هذه الحلقة غالباً ما تكون غير 

الجدول 19. الدرجة المعيارية والعائد على الأصول وعلى حقوق المساهمين )2020(

العائد على الأصولالدرجة المعياريةالبلد
)النسبة المئوية بعد الضريبة(

العائد على حقوق المساهمين
)النسبة المئوية بعد الضريبة(

15.441.019.61إندونيسيا

22.591.0112.91البرازيل

19.360.212.16تركيا

4.520.916.68تونس

31.180.664.47جنوب أفريقيا

44.990.675.87ماليزيا

14.250.628.03مصر

33.930.040.60المغرب

12.331.319.11الهند

22.070.726.60المتوسط

 المصدر: المؤلف، بالاستناد إلى البنك الدولي )2021(. قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية.
 #https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development. تم الاطلاع عليها في كانون الثاني/يناير 2022.
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صحية من منظور النمو الاقتصادي، إلا أنها تساعد في الحفاظ 
على الملاءة المالية، وبالتالي استقرار القطاع المصرفي.

وعلى الرغم من الدعم الحكومي، تواجه البنوك الخاصة )على 
عكس البنوك العامة(، عوائق معينة تحد من نموها. وقد وجد 

بوشاكويل وكيان (Poshakwale and Qian (2011)) أن 
البنوك الخاصة تحقق أرباحاً أقل بشكل غير عادي، وهي أقدر 

على المنافسة من البنوك العامة. ويرجع ذلك إلى أن البنوك 
العامة في مصر تُعدّ لاعباً أساسياً ويمكنها استخدام مركزها 

المهيمن لمصلحتها15. وتُظهر النتيجة التي توصلا إليها أنه في 
حين أن البنوك الخاصة أكثر كفاءة في الربح من البنوك العامة، 
فإن الأخيرة أكثر فعالية من الأولى من حيث التكلفة. ويسيطر 

كل من البنك الأهلي المصري وبنك مصر وبنك القاهرة، وهي 
بنوك عامة كبرى، على 40 في المائة من قطاع البنوك16. ومع 
ذلك، عدم التوازن بين نمو البنوك العامة والخاصة آخذ في 

التحسن في السنوات الأخيرة. وبحسب الإحصاءات المنشورة 
في النشرة الإحصائية للبنك المركزي المصري، الصادرة عام 
2021، فقد بلغت نسبة قروض البنوك الخاصة من إجمالي 

القروض حوالي 59 في المائة.

بالإضافــة إلــى ذلك، أظهر القطاع المصرفــي المصري الكفاءة 
والربحية المنشــودتين نســبياً، كمــا يظهر من خلال العوائد 

فوق المتوســطة على كل من الأصول وحقوق المســاهمين. 
ويمكــن تفســير ذلك جزئياً من خلال التكلفــة المنخفضة 

 (Kohlscheen م كولشــين وآخرون نســبياً للتمويل. ويقدِّ
(and others (2018) أدلــة تجريبيــة على وجود علاقة 

ســلبية بين أســعار الفائدة القصيرة الأجل وربحية 
المصــرف17. وبالتالــي، بما أن ســعر الفائدة في مصر لا يزال 

منخفضــاً نســبياً، فمن المعقول رصد ارتفــاع أكبر لربحية 
المصــارف. إلــى جانب ذلك، يمكن أن تســهم عوامل أخرى 

مثــل تحســين الحوكمة والإطار القانونــي للقطاع المصرفي 
فــي تحقيق الكفاءة والربحيــة المواتيتين.

5. نسبة عالية من التركيز المصرفي 
وهيمنة البنوك العامة

تُظهر مصر نسبة تركيز مصرفية متوسطة مقارنة بالبلدان 
الناشئة الأخرى، عند قياسها بالنسبة المئوية للأصول التي 
تحتفظ بها أكبر ثلاثة بنوك. ومع ذلك، تُظهر مصر، بالمعنى 

المطلق، تركيزاً كبيراً للبنوك، حيث تمتلك البنوك الثلاثة 
الأولى ما يقرب من 83 في المائة من أصول البنوك في عام 

2020. وهذا يشير إلى عدم كفاية المنافسة داخل القطاع 
المصرفي، كما يبيّن الشكل 81.

الشكل 81. النسبة المئوية للأصول المصرفية المملوكة لأكبر ثلاثة بنوك )2020(

تركيا %59.93المغرب 99.21% اليونان 75.15% الب�ا��ل %78.24مصر 83.37%

الهند

55.07% 

الأرجنتين

73.59% 

مالي��ا

78.38% 

جنوب أف��قيا 

99.45% 

تونس

100.00%
إندونيسيا

26.71% 

 المصدر: المؤلف، بالاستناد إلى البنك الدولي )2021(. قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية.
 https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development#. تم الاطلاع عليها في كانون الثاني/يناير 2022.
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ومع ذلك، فإن مشكلة التركيز الكبير للبنوك تزداد سوءاً 
عندما تقترن بهيمنة القطاع العام على البنوك. وقد تطور 

القطاع المصرفي في مصر عبر العقود الماضية وخضع 
لعديد من برامج الإصلاح باتجاه الخصخصة. وكان برنامج 

الإصلاح الأكثر تأثيراً هو الإصلاح الاقتصادي وسياسة 
التكيّف الهيكلي التي أطلقها صندوق النقد الدولي في عام 

1991. وفي إطار هذا البرنامج، اتُخذت العديد من الخطوات 
لتحويل الملكية داخل القطاع المصرفي نحو الأطراف 

الخاصة وللحفاظ على الإشراف المستقل للبنوك المملوكة 
للدولة. وعلى الرغم من الجهود الناجحة إلى حد كبير 

التي تبذلها الحكومة المصرية والمؤسسات المالية الدولية 
لخصخصة القطاع المصرفي وتحريره، لا تزال البنوك العامة 

تهيمن على المشهد.

تعاني البنوك العامة من أوجه القصور السائدة في غالب 
المؤسسات العامة بشكل عام، وهو ما يؤثر سلباً على 
ربحيتها وتوافر الائتمان فيها. وتجدر الإشارة إلى أن 

القطاع المصرفي المصري يفضل بشكل كبير المؤسسات 
العامة. وبشكل عام، تتيح البنوك المصرية الائتمان للحكومة 

والشركات العامة، أكثر بكثير مما تتيحه للقطاع الخاص. 
وكما هو مبيّن في الشكل 82 لعام 2020، مصر هي البلد 

الوحيد من بين مجموعة مختارة من البلدان الناشئة التي 
يتجاوز فيها الائتمان المصرفي للحكومة والمؤسسات العامة 

الائتمان المحلي للقطاع الخاص )كنسب مئوية من الناتج 
المحلي الإجمالي(. وثمة فجوة كبيرة أيضاً بين الرقمين. 

وهذا مظهر واضح لظاهرة المزاحمة التي تُعيق عادةً 
إمكانات نمو الاقتصاد.

6. انخفاض فرص الوصول إلى 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
بالإضافــة إلــى النقــص العــام في الوصــول إلى الأموال 
الــذي تعانــي منــه الشــركات المصرية، تلاحَــظ العلاقة 

الإيجابيــة بيــن حجــم الشــركة ووصولهــا إلــى التمويل. 
فقــد شــكلت الشــركات المصريــة الصغيــرة الحاصلــة على 

الائتمــان المصرفــي أقــل مــن 4 فــي المائة مــن إجمالي 
الشــركات الصغيــرة فــي عام 2020 18. ويشــير هــذا الرقم، 
إذا مــا قُــورن بنســبة 10 فــي المائــة المســجلة عندمــا يتم 

الجمــع بيــن الشــركات مــن جميــع الأحجام، إلى أن الشــركات 
الأصغــر تواجــه ظروفــاً أكثــر صعوبةً عنــد طلــب التمويل. 

وهــذا أمــر مقلــق بشــكل خاص إذا أخذنــا بعيــن الاعتبار أن 
هــذه الشــركات الصغيــرة تكــوّن القطاع الخــاص المصري 
بأغلبيتــه، ويمكــن أن تؤثّــر تأثيــراً إيجابيــاً ملحوظــاً علــى 
النمــو الاقتصــادي للبــاد. ووفقــاً للتعــداد الاقتصــادي، في 
مصــر 3.65 مليــون مؤسســة صُغــرى وصغيرة ومتوســطة، 

بما فيهــا 3.4 مليــون مؤسســات صُغــرى )94.3 فــي المائة(، 
و216,000 مؤسســة صغيــرة )5.6 فــي المائة(، و2,181 
مؤسســة متوســطة الحجــم )0.1 فــي المائــة(19. وعلاوةً 

علــى ذلــك، ترفــع زيادة الوصــول إلــى التمويــل احتمالية أن 
رة، وبالتالــي يتحسّــن  تصبــح المؤسســات الصغيــرة مُصــدِّ
الميــزان التجــاري للبلــد وتتعــزز ســلة الصــادرات تنوعا20ً. 
أضــف أن زيــادة الوصول إلــى التمويــل تؤدي إلــى تقليل 

التقلــب النســبي فــي تكويــن رأس المــال الإجمالــي بين 
قطاعــي البحــوث والتطويــر المنخفــض الكثافــة والعالــي 

الكثافــة، مــع مراعــاة إنتاجيــة العمالة21.

الشكل 82. الائتمان للقطاع العام مقابل الائتمان للقطاع الخاص، كنسب مئوية من الناتج المحلي الإجمالي )2017(
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مع ذلك، تجدر الإشارة إلى أن الحكومة المصرية توجّه 
جهوداً وموارد كبيرةً نحو تنمية المؤسسات الصغيرة 

والمتوسطة. فهي تقدم مثلًا عروضاً مربحة في المناطق 
الحرة. بالإضافة إلى ذلك، يطلب البنك المركزي المصري 

من البنوك التجارية زيادة إقراض المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة إلى 20 في المائة من محفظتها. ففي عام 2018 

ص 30 مليار جنيه مصري لإقراض المؤسسات  وحده، خُصِّ
الصغيرة والمتوسطة22. وقد أطلق البنك المركزي أيضاً، وفقاً 

لما أعلنه في موقعه على الإنترنت، العديد من المبادرات 
لدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكل خاص 

ولتحسين الشمول المالي بشكل عام. وتشمل هذه المبادرات، 
على سبيل المثال: قروضاً منخفضة الفائدة )7 في المائة 

و12 في المائة( للمؤسسات المتوسطة لتمويل الآلات 
والمعدات ورأس المال العامل؛ قروضاً منخفضة الفائدة )8 
في المائة( للقطاعات الصناعية والزراعية الخاصة؛ تمويلًا 

عقارياً للفئات ذات الدخل المنخفض )بسعر فائدة منخفض 
يصل إلى 3 في المائة(؛ قروضاً منخفضة الفائدة )5 في 
المائة و8 في المائة( لشركات السياحة التي تشرع في 

تجديد الفنادق وشراء المركبات؛ ودعماً للجهات الفاعلة 
الصغيرة التي تكافح لسداد ديونها. وقد نتج عن هذه 

المبادرات منح تسهيلات ائتمانيةً بقيمة 213 مليار جنيه 
مصري، خلال الفترة الممتدة من كانون الأول/ديسمبر 2015 

إلى أيلول/سبتمبر 2020، حيث استُخدم بالفعل 81 في 
المائة من التمويل لـ 126,000 مؤسسة صغيرة ومتوسطة 

الحجم في القطاعات الصناعية والزراعية والخدمية، إضافةً 
إلى أكثر من 900,000 عميل لمؤسسات متناهية الصغر23.

وعلاوةً على ذلك، أعلن البنك المركزي المصري في 
حزيران/يونيو 2020 عن مبادرة تمويل بقيمة 100 مليار 

جنيه لدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في قطاعات 
الصناعة والزراعة والبناء. وبلغ حجم التمويل لمبادرة دعم 
المؤسسات الصُغرى والصغيرة والمتوسطة نحو 180 مليار 
جنيه، استفاد منها نحو 120,000 شركة ومليون مقترض. 

وبالإضافة إلى ذلك، يضطلع جهاز تنمية المشروعات الصُغرى 
والصغيرة والمتوسطة بدور كبير في توفير الأدوات المالية 

للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومساعدتها في الوصول 
إلى التمويل المطلوب. وفي السنوات السبع الماضية، ضخ 
الجهاز 36 مليار جنيه مصري لتمويل أكثر من 1.4 مليون 

مؤسسة صُغرى وصغيرة ومتوسطة24.

د. دور محدود للمؤسسات المالية غير المصرفية
يعدّ القطاع المالي غير المصرفي في مصر غير متطوّر، 

إذ شكّلت أصول المؤسسات المالية غير المصرفية 11.6 
في المائة من الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية 

2019/2018 25. وعلى الرغم من التحسن الحاصل مقارنةً 
بالسنوات الماضية، لا تزال هناك إمكانية كبيرة لتقدّم 

القطاع المالي غير المصرفي. وقد حددت الهيئة العامة 
للرقابة المالية مجموعةً متنوعةً من الأهداف الاستراتيجية 

للأسواق المالية غير المصرفية للمساعدة في تحقيق 
رؤية مصر 2030. وتهدف الهيئة تحديداً إلى تعزيز الإطار 

التشريعي للقطاع المالي غير المصرفي وإعداد البنية 

التحتية اللازمة لإتاحة أدوات مالية جديدة وإصلاحات 
هيكلية. وعلى الرغم من التحسينات العديدة التي أنجِزت 

خلال العقود القليلة الماضية، إلا أن حجم المؤسسات المالية 
غير المصرفية لم يزد كثيراً مقارنةً بحجم القطاع المصرفي، 

كما يدل عليه الفرق الصغير بين ودائع النظام المالي 
والودائع المصرفية )المشار إليها في القسم السابق(.

وبحســب الموقــع الرســمي للهيئــة العامــة للرقابــة الماليــة، 
ــمت صناديــق الاســتثمار فــي عام 2019، التــي بلغ  قُسِّ

مجموعهــا 110، علــى النحــو التالــي: 89 صندوقــاً أنشــأتها 
 البنــوك، و3 صناديــق أنشــأتها شــركات التأميــن، 

يطلب البنك المركزي المصري 
من البنوك التجارية زيادة إقراض 

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى

من محفظتها.
20%
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ــس في شــكل شــركات  و18 صندوقاً اســتثمارياً أسِّ
مســاهمة. وهــو مــا يشــير بوضوح، مــرةً بعد، إلــى هيمنة 

القطــاع المصرفــي. وتَــرِد تاليــاً لمحــة عامــة عن أداء أهم 
المؤسســات الماليــة غيــر المصرفيــة فــي مصر.

1. سوق الخدمات المالية غير 
المصرفية والتمويل المتناهي الصغر
يمكــن القــول إن إحدى أكثر الخدمات الماليــة غير المصرفية 
ديناميــة هــي التمويل المتناهــي الصغر، الذي ازدهر ازدهاراً 

اســتثنائياً بعــد إصدار قانون التمويــل المتناهي الصغر 
الجديــد في عام 2014. واســتناداً إلى بيانــات الهيئة العامة 

للرقابــة الماليــة المتاحة، نمــت محفظة قروض التمويل 
المتناهــي الصغــر في مصر بمعدل نمو ســنوي مُركّب لمدة 

3 ســنوات يبلــغ 54 في المائة، حتى بلغــت 16.5 مليار جنيه 
مصــري )مليار دولار( في عام 2019. وقد تضاعف متوســط 
حجــم القــرض من عــام 2016 إلى 2019، مرتفعاً من 2,463 

جنيهــاً مصرياً )151.18 دولار( إلــى 5,304 جنيهاً مصرياً 
)326.89 دولار(. ويزداد المســتفيدون بمعدل نمو ســنوي 

مُركّــب قــدره 19 في المائة خلال الفترة الزمنية نفســها إلى 
3.1 مليــون26. ويُعتبــر نمو عدد الســكان في مصر، وكذلك 
معــدل اختــراق القطاع المصرفي المنخفض نســبياً، حافزاً 

قوياً لنمو ســوق التمويــل المتناهي الصغر.

وبهــدف تســهيل نمــو قطــاع الخدمــات الماليــة غير 
المصرفيــة فــي مصــر، وضعــت الحكومــة المصريــة والهيئة 

العامــة للرقابــة الماليــة والبنــك المركــزي المصــري عدة 
اســتراتيجيات، تشــمل مــا يلــي: تحديــد الحــد الأدنى لرأس 
ل المؤسســات الصغيرة  المــال المدفــوع للشــركات التــي تُمــوِّ

م قــروض التمويــل المتناهي  والمتوســطة وتلــك التــي تقــدِّ
الصغــر بقيمــة 20 مليــون جنيــه مصــري )1.2 مليــون دولار( 
و5 ملاييــن جنيــه مصــري )308,000 دولار( علــى التوالي؛ 

حــثّ المنظمــات غيــر الحكومية وشــركات الإقــراض التي 
م قــروض التمويــل المتناهــي الصغــر علــى توفيــر تغطية  تقــدِّ
تأمينيــة لمقترضيهــا تعــادل قروضهــم غيــر المســددة؛ وإلــزام 

شــركات التأجيــر بالالتــزام بتســعة معاييــر للمــاءة الماليــة، 
مثــل الحــدّ الأدنــى لنســبة كفايــة رأس المال بنســبة 10 في 

المائــة مــع هــدف مدته 3 ســنوات بنســبة 12 فــي المائة27.

وتشمل الخدمات المالية غير المصرفية الشائعة الأخرى 
الأوراق المالية والتأمين وتمويل المستهلك وتمويل الرهن 

العقاري. وسيُناقش بعضُها بتعمق في الأقسام التالية.

2. سوق الأوراق المالية
شهدت البورصة المصرية تطورات كبيرةً منذ التسعينات 

القرن العشرين، خاصة من خلال خطة الإصلاح الاقتصادي 
وسياسة التكيّف الهيكلي ومشروع "تنمية أسواق رأس 
المال المصرية". وتضمنت هذه التطورات التداول الآلي 
وتحسين الشفافية وإجراءات الإفصاح وتعزيز المرونة 

وتنوع السوق. وسجلت البورصة المصرية في الوقت الراهن 
224 سهماً مدرجاً، بحسب موقعها الرسمي على الإنترنت. 

والشكل 83 عبارة عن سلسلة زمنية لمؤشر رسملة سوق 
الأوراق المالية. وهناك اتجاه تصاعدي ملحوظ استمر حتى 

الركود العالمي، الذي استغرق التعافي منه سنوات عدة، 
ولا سيما في ضوء الاضطرابات السياسية في البلاد ابتداءً 

من عام 2011. وقد تعرض المؤشر، كما هو متوقّع، لانكماش 
آخر في وقت لاحق عقب تفشي جائحة كوفيد-19.

بالمقارنــة مــع الاقتصــادات الناشــئة الأخرى، يلاحظ أن 
مصــر تعانــي مــن القصور فيما يتعلق برســملة ســوق الأوراق 

الماليــة. وكمــا هو مُبيّن في الشــكل 84، فإن رســملة ســوق 
الأســهم كنســبة مئويــة مــن الناتج المحلــي الإجمالي أقل 

بكثير من المتوســط.

ومع تفاقم الاضطرابات الإقليمية، استمر انخفاض السيولة 
في السوق، ما يدل على عدم نضوج السوق. وبحسب 

الموقع الرسمي للهيئة العامة للرقابة المالية، فقد ارتفعت 
القيمة الإجمالية للتداول خلال عام 2019 بنسبة 14.3 في 

المائة مقارنةً بالفترة المماثلة من عام 2018. ومع ذلك، 
تظل قيمة سوق الأسهم المتداولة، كنسبة مئوية من الناتج 

المحلي الإجمالي، منخفضة للغاية، إذ بلغت 4.43 في 
المائة في عام 2020 28. وينتج عن السيولة الضعيفة في 

سوق الأوراق المالية هدر الفرص المحتملة للتعزيز المالي 
م البنّان دليلًا تجريبياً على أن سيولة  بالاقتراض. ويقدِّ

الأسهم تؤدي إلى زيادة التعزيز المالي بالاقتراض في حالة 
مصر كاقتصاد ناشئ، على عكس حالة الاقتصاد المتقدم 

مثل الولايات المتحدة الأمريكية29.
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الشكل 83. رسملة السوق – مؤشر البورصة المصري
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الشكل 84. رسملة سوق الأسهم، كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي )2020(
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 .https://theglobaleconomy.com .قاعدة بيانات الاقتصاد العالمي .TheGlobalEconomy.com، (2021) المصدر: المؤلفة، بالاستناد إلى الموقع الإلكتروني
تم الطّلاع عليها في كانون الأول/ديسمبر 2021.

ولا يزال تطوّر سوق الأوراق المالية المصري، بشكل عام، 
أقل بكثير من الإمكانات. فوفقاً للبيانات المتاحة، يُظهر سوق 
السندات هو أيضاً عدم النضوج وضعف الرسملة، إذ بلغ حجم 

إصدار سندات الشركات إلى الناتج المحلي الإجمالي حوالي 
0.3 في المائة في عام 2010. وعلاوةً على ذلك، بلغ الاستثمار 
الممول من حقوق المساهمين أو من مبيعات الأسهم 1.2 في 

المائة من إجمالي الاستثمار في 2013.

3. قطاع التأمين
يتمتع قطاع التأمين في أي اقتصاد بالقدرة على العمل 

كمحرك للنمو، وذلك بشكل أساسي عن طريق توفير تخفيف 
المخاطر وتعويض الخسائر لأنشطة الإنتاج. ويشير التحليل 

التجريبي الذي قدمه تشانغ أيضاً إلى أنه في الاقتصادات 
النامية، يستجيب الائتمان الخاص من القطاع المالي إيجابياً 
لحجم أصول التأمين30. وهذا يعني أن زيادة أنشطة التأمين 
يمكن أن تعزز الوصول إلى التمويل للقطاع الخاص، وبالتالي 
ن تكوين رأس المال في منطقة الشرق الأوسط وشمال  تحسِّ

أفريقيا. وهذه النتيجة وثيقة الصلة بشكل خاص بحالة 
مصر، حيث يكون الائتمان الممنوح للقطاع الخاص محدوداً 

إلى درجة كبير. وإلى جانب ذلك، فإن تحسين قطاع التأمين 
من شأنه أن يساعد في زيادة القدرة على الصمود المالي. 

وقد أثبت التأمين قدرته على تقليل الضرر الناجم عن كارثة 
مالية وزيادة سرعة التعافي المقابل31. وهذا هو الأساس 

للمبادرات العالمية الأخيرة الهادفة إلى تقليل مخاطر 
الكوارث، والتي أطلقها بشكل رئيسي البنك الدولي بالشراكة 
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مــع حكومــات بعــض الاقتصــادات المتقدمة. وعلــى الرغم 
مــن عــدم وجــود اســتراتيجية وطنية واضحــة في هذا 

الشــأن، كانــت مصــر أحــد المســتفيدين مــن البرنامــج العالمي 
للتمويــل والتأميــن ضــد مخاطــر الكــوارث، فــي محاولة 

لتحســين قــدرة الدولــة علــى إدارة المخاطــر والقــدرة على 
الصمــود المالي.

ويبقى حجم قطاع التأمين في مصر محدود على غرار 
سوق الأوراق المالية. وكما هو مُبيّن في الشكل 85، تتخلف 

مصر، في عام 2019، في حجم أصول شركات التأمين 
مقارنة بالدول الناشئة الأخرى.

ويوضح الجدول 20 أيضاً أن مصر تسجل أدنى رقم لأقساط 
التأمين كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي بين 

مجموعة مختارة من الاقتصادات الناشئة. وهذه بالتأكيد 
إشارة إلى إمكانات النمو الضائعة، ولا سيما مع السوق الكبيرة 
النابعة من العدد الهائل من سكان البلد الذين يشيخون بشكل 

تدريجي أيضاً. ومع ذلك، فإن هذا يوضح الإمكانات الهائلة 
التي يمكن استغلالُها في قطاع التأمين في مصر.

ويبدو أن أزمة كوفيد-19 تؤدي إلى توسيع قطاعات التأمين 
في جميع أنحاء العالم، حيث يُعطي الأفراد والشركات 

والحكومات الأولوية بشكل متزايد للقدرة على الصمود 
والمرونة. وهذا ينطبق بشكل خاص على شركات التأمين 
التي تعتمد على التكنولوجيا لتحسين كفاءتها والمؤهلة 
للنجاح. وبالتالي، يمكن أن تكون الجائحة محركاً إضافياً 

لازدهار قطاع التأمين المصري.

الجدول 20. إجمالي حجم أقساط التأمين )2020(

إجمالي حجم أقساط التأمين على الحياة وغير الحياةالدولة
)نسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي(

1.41البرازيل

0.68مصر

2.00اليونان

3.31الهند

1.68إندونيسيا

3.48ماليزيا

3.34المغرب

12.67جنوب أفريقيا

1.98تونس

1.20تركيا

 المصدر: وفقاً لحسابات المؤلفة، بالاستناد إلى البنك الدولي )2021(. قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية.
#https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development . تم الاطلاع عليها في كانون الثاني/يناير 2022.

الشكل 85. أصول شركة التأمين، كنسبة مئوية من الناتج 
المحلي الإجمالي، 2019
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4. الصناديق الضامنة
بالمقارنة مع المؤسسات المالية غير المصرفية الأخرى، تنمو 
الصناديق الضامنة المشتركة في مصر، حيث سجلت أصول 
هذه الصناديق ما يقرب من 5 في المائة من الناتج المحلي 
 (Youssef الإجمالي في عام 2009 32. وتقدم يوسف وتشو

(and Zhou (2020) دليلًا تجريبياً على أن استقلالية مديري 
الصناديق واختلافهم عن المساهمين، من شأنه تحسين أداء 

الصناديق الضامنة المشتركة في مصر33.

 (Kordy and وفي الإطار نفسه، توضح كوردي وآخرون
(others (2020)، أن صناديق أسواق المال في مصر، وفي 
الاقتصادات الناشئة بشكل عام، لا توفر للمستثمرين الأمان 

المطلوب الذي يُوجد عادةً في هذا النوع من الاستثمار. 
م كردي توصية بشأن استخدام صافي قيمة الأصول  وتقدِّ
العائمة بدلًا من المستهلكة لموازنة اضطرابات السوق التي 

تشير إليها التقلبات الشديدة في أسعار الفائدة34.

5. صناديق التقاعد
على عكس الصناديق الضامنة المشتركة، يبقى حجم سوق 

صناديق التقاعد في مصر صغير للغاية حالياً، إلا أن هذه 
السوق تملك إمكانات هائلةً. فقد بلغت أصول صناديق 
التقاعد 1.5 في المائة من الناتج المحلي الإجمالي في 

عام 2019 35. وسوق صناديق التقاعد المصرية سوق عامة 
بالكامل تقريباً، وتُقدّر نسبة المصريين المشمولين بنظام 

التقاعد العام بأكثر من 80 في المائة من السكان العاملين، 
لة واحدةً من أعلى المستويات بين البلدان النامية.  مسجِّ

فكل صاحب عمل ملزم بالتسجيل في نظام التقاعد العام 
الخاص بمجاله عبر هيئة الضمان الاجتماعي. وعلى الرغم 

من أن معظم الشركات الخاصة توفر تأميناً خاصاً لموظفيها 
كجزء من حزمة المزايا الخاصة بها )نظراً إلى أن التأمين 

الخاص يكون عادةً أكثر سخاء(، مما يجعلهم مؤهلين قانوناً 
للحصول على إعفاء من التسجيل في نظام التقاعد العام، 

فمن الشائع أن تستمر هذه الشركات في تسجيل جميع 
موظفيها في أنظمة التقاعد العامة.

والجديــر بالذكــر أن مصــر تخضــع لإصــاح نظــام التقاعد، 
فهــي تنتقــل مــن نظــام واضــح للدفع أولًا بأول إلــى نظام 

أقــرب إلــى الأنظمــة الممولــة بالكامــل. وفي ظــل النظام 
الجديــد، يُنشــأ صنــدوق تقاعــد موحّــد لجميــع فئــات التأمين 

وجميــع أنواعــه، بــدلًا مــن الصناديــق المنفصلــة لموظفي 
الخدمــة المدنيــة والعامليــن فــي القطــاع الخــاص. كما 

يغطــي النظــام الجديــد الفئــات الجديــدة مــن الموظفين 
الذيــن لــم يغطهــم النظــام القديــم. وكل هذا يشــير إلى أن 

ســوق صناديــق التقاعــد فــي مصر مــن المرجــح أن تنمو 
وتشــهد تغيــرات كبيــرةً فــي الســنوات القليلــة المقبلــة، مما 

قــد يتيــح للحكومــة المصريــة فرصــةً كبيــرةً. وفي ضوء 
الحاجــة الملحّــة لمزيــد مــن رأس المــال لتمويــل أهداف 

التنميــة المســتدامة، يمكــن لصناديــق التقاعــد أن تســاهم 
فــي تقليــص فجــوات التمويــل. ويتمثــل التحــدي الحقيقــي 

هنــا فــي قيــام المنظمــات الإنمائيــة بتطوير طــرق لجذب 
رأس المــال الــذي يتجنّــب المخاطــر عــادةً وتحقيــق التوازن 

بين تأثير التنمية والعوائد المُعدلة حسب المخاطر.

6. الدور المحتمل للقطاع المالي 
غير المصرفي في تعزيز النمو 

الاقتصادي
على الرغم من أن دور المؤسسات المالية غير المصرفية 

في مصر محدود حالياً، إلا أن إمكانات كبيرة تبدو متاحة 
لشركات التأمين وصناديق التقاعد والمؤسسات الاستثمارية، 

كالصناديق الضامنة المشتركة، لتقديم مساهمة ذات مغزىً 
 (Zhou and في النمو الاقتصادي. وقد وجد تشو وديف

(Dev (2020) علاقةً ثنائية الاتجاه بين صيرفة الظل والنمو 
الاقتصادي. ويُظهر ريتيوا وأزياكبونو أيضاً أن علاقة توازن 

طويلة الأجل تربط بين النمو الاقتصادي وتطوير المؤسسات 
المالية غير المصرفية. وقد أثبتا وجود علاقة سببية ثنائية 

ســوق صناديق التقاعد في مصر 
من المرجح أن تنمو وتشــهد 
تغيرات كبيرةً في الســنوات 

القليلــة المقبلة
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الاتجاه بين كلا المتغيرين36. واكتشاف أن هذه السببية 
ثنائية الاتجاه لــه حدين. فمــن ناحيــة، يمكن لتشــجيع 

تنميــة المؤسســات الماليــة غيــر المصرفيــة أن يعــزز النمــو 
الاقتصــادي. ومــن ناحيــة أخــرى، يمكن أن يؤثــر ضعف 

النمــو الاقتصــادي ســلباً علــى تطويــر المؤسســات الماليــة غير 
المصرفيــة، ممــا يؤدي إلــى تباطــؤ النمو.

هذا ويظهر اتجاه قوي بشكل عام في الدراسات المنشورة 
إلى تشجيع الأعمال المصرفية غير التقليدية من أجل تعزيز 

النمو الاقتصادي. والأمر الأكثر إثارةً للاهتمام هو أن الخدمات 
المصرفية عن طريق الوكلاء تمكّن الخدمات الرسمية غير 

المصرفية أن تقوم بدور محرك مهم للإدماج المالي الرسمي. 
ففي مصر، يعمل البنك المركزي المصري على تمكين مشغلي 

شبكات الهاتف المحمول والقطاعات المالية غير المصرفية 
الأخرى، والاستفادة منهم كوكلاء للبنوك للوصول إلى قطاعات 

مختلفة في السوق المصري وتقديم خدمات مالية متنوعة. 
ومع ذلك، يظهر اتجاه بنفس القدر من القوة يسلط الضوء على 

المخاطر التي تصاحب نمو أنشطة الظل المصرفية. وكما في 

حالة الركود الاقتصادي الكبير، تفاقمت المشكلة بسبب السلوك 

غير المتوقع للمستثمرين في بنوك الظل حيث أزالوا أموالهم 

دفعة واحدة. ولا يزال الكثير من مشاكل صيرفة الظل سائداً 

في الوقت الحاضر لأسباب عديدة، يبرز منها في المقام الأول 

صعوبة تقدير حجم قطاع صيرفة الظل والافتقار إلى المستوى 

المطلوب من التزامات الشفافية والإفصاح. ويدعو تشو 

(Zhou (2019)) إلى تنظيم وظيفي مستهدف لتشجيع أنشطة 

الظل المصرفية، مع الحدّ مما يقابلها من مخاطر محتملة، عبر 

سياسات احترازية كلية قوية37. ويقودنا هذا إلى الاعتقاد بأن 

الحوكمة الرشيدة هي مفتاح التنمية المالية والشمول. وتوضح 

عمارة وآخرون (Emara and others (2020)) أنه لكي يكون 

للسياسات الاحترازية الكلية تأثير إيجابي على الشمول المالي، 

يجب أن تسود الجودة المؤسسية38. بالإضافة إلى ذلك، يرى 

لِمّا (Lemma (2017)) أنه يجب توخي الحذر عند تنفيذ 

السياسات النقدية التوسعية، لأنها تزيد بشكل عام السيولة 

المتاحة في السوق، مما يقلص التدفقات التي تغذي قطاع 

الظل المصرفي بقروض مضمونة39.

ھ. التمويل غير الرسمي
يشــير التمويــل غيــر الرســمي إلــى العقــود أو الاتفاقيــات 

المتعلقــة بمصــادر التمويــل التــي تتــم مــن دون اللجــوء إلــى 

النظــام القانونــي. وتشــمل الأشــكال النموذجيــة للتمويــل 

غيــر الرســمي الائتمــان التجــاري، ومكاتــب الرهونــات، 

والتعاونيــات المجتمعيــة، والمقرضيــن مــن القطــاع 

الخــاص، والاقتــراض الشــخصي، كالاقتــراض مــن أفراد 

العائلــة أو الأصدقــاء. وعلــى الرغــم مــن أن التمويــل غيــر 

الرســمي يوفــر خدمــات ماليــةً للأشــخاص الذيــن، لــولا ذلك، 

لعانَــوا مــن وصــول محــدود إلــى التمويــل، فقــد ثبت بشــكل 

تجريبــي أن تحســين تدابيــر الوصــول إلــى التمويــل يقلّــص 

حجــم القطــاع غيــر الرســمي فــي منطقة الشــرق الأوســط 

وشــمال أفريقيــا، ويقلــل بالتالــي مــن احتمــالات أن يســتغل 

مقرضــو الأمــوال قــوة الســوق بفوائــد ربوية ويســتولون 

علــى الضمانــات الرهنيــة بشــكل غيــر عــادل. وقــد أثارت 

الصعوبــات فــي تنظيــم ومراقبــة الســوق المالــي غيــر 

الرســمي المخــاوف أيضــاً.

الشكل 86. الوصول إلى الخدمات المالية واستخدامها

67%5% 10%
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البنوك لتمو�ل 
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العامل 
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الاس�ثما�ات 
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من الناس لا 
يتعاملون مع 
البنوك 
ويعتمدون 
على النقد 
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المصدر: المؤلفة، بالاستناد إلى البنك الدولي )2021(. قاعدة بيانات 
https://databank.worldbank.org/source/ .مؤشرات التنمية العالمية
world-development-indicators. تم الاطلاع عليها في تشرين الأول/

أكتوبر 2021.
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 1. السوق المالي غير الرسمي 
في مصر

مصر هي إحدى الدول التي يزدهر فيها الاقتصاد المالي غير 
الرسمي، وأشكال التمويل غير الرسمي الأكثر شيوعاً هي 

جمعيات القروض والمدخرات المتجددة، وجمعيات الادخار 
والقروض القروية، ورابطات تجميع المدخرات والائتمان، 
والاقتراض من الأقارب والأصدقاء من حين لآخر. ووفقاً 

لبيانات البنك الدولي، اقترض 49.1 في المائة من الأشخاص 
البالغين 15 عاماً أو أكثر المال في مصر في عام 2016، 77.4 

في المائة منهم اقترضوا من العائلة أو الأصدقاء، بينما 12 في 
المائة فقط اقترضوا من مؤسسة مالية. وبالمثل، ادخر 30.6 

في المائة من الناس قدراً من المال في عام 2016، لكن لم 
يدخر في مؤسسة مالية سوى 6.2 في المائة فقط. وتعكس 

البيانات مدى اعتماد الناس في مصر على التمويل غير 
الرسمي. وعلاوةً على ذلك، أظهر مسح أجرته جامعة شيكاغو 

في عام 2000 أنه من بين 86 في المائة من الأسر التي 
شاركت في سوق الائتمان الرسمي أو غير الرسمي، أفاد 69.5 
في المائة أن لديهم صلات بالقطاع غير الرسمي، في حين أن 

46.5 في المائة فقط لديهم صلات بالقطاع الرسمي40.

الشكل 87. البالغون المقترضون من مؤسسة مالية )2016(  
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المصدر: المؤلفة، بالاستناد إلى تقرير التنمية المالية العالمية، 2019.

الشكل 88. البالغون المقترضون من الأصدقاء أو العائلات )2016(
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المصدر: المؤلفة، بالاستناد إلى تقرير التنمية المالية العالمية، 2019.
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2. انخفاض الاختراق المالي 
والوصول إلى التمويل

يعكس انتشار التمويل غير الرسمي في مصر قضيةً أساسية، 
وهي ضعف الاختراق المالي ومحدودية فرص الحصول 
على التمويل. وعلى الرغم من الجهود المبذولة لإعطاء 

الأولوية للشمول المالي خلال السنوات الماضية، تعاني مصر 
من أحد أعلى مستويات الإقصاء المالي مقارنة بالبلدان 
الأخرى في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا. وقد 
أدى التحسّن بنسبة 10 في المائة في إجراءات الوصول 
إلى التمويل إلى نسبة زيادة في الناتج المحلي الإجمالي 
في المنطقة بلغت 0.03 في المائة41. واستناداً إلى أحدث 
البيانات لعام 2017، 67 في المائة من الناس في مصر لا 

يتعاملون مع البنوك ويعتمدون بشكل أساسي على النقد، مما 
يعني أن ثلثي السكان محرومون من الخدمات المصرفية 

والمالية الرسمية )الشكل 86(. ولا يملك بطاقة ائتمان سوى 
3.3 في المائة فقط من الناس42. والوضع مماثل أيضاً على 

مستوى الشركات، إذ يشير مسح البنك الدولي للشركات لعام 
2020 إلى أن 10.3 في المائة فقط من الشركات المصرية 
التي شملها المسح أفادت أن لديها إمكانية الوصول إلى 

الأدوات المالية، وأفادت 18.3 في المائة أنها واجهت عقبات 
كبيرة في الوصول إلى التمويل، وهو ما ثبت أنه يحدّ من 

النمو الاقتصادي، خاصة في ظل وجود تدابير حوكمة 
ضعيفة43. وعلاوةً على ذلك، بلغ عدد المقترضين من البنوك 

التجارية 124 فقط لكل 1,000 بالغ. مع وجود هذا المعدل 
المنخفض للاختراق المالي، ليس من المستغرب ملاحظة 

الاتجاه المتزايد في السوق المالي غير الرسمي.

3. أسباب تاريخية أخرى لازدهار 
التمويل غير الرسمي

الاستبعاد المالي ليس السبب الوحيد لنمو التمويل غير 
الرسمي. فخلال التسعينات، أدى القمع العام للأسواق المالية 

الرسمية، والتدفقات الكبيرة من تحويلات العاملين في 
هات الأخرى في الاقتصاد إلى تعزيز نمو  الخارج، والتشوُّ

التمويل غير الرسمي. وأدى نمو القطاع الخاص في الأسواق 
الزراعية في ذلك الوقت إلى زيادة توسع السوق المالية 

غير الرسمية. وبسبب خصخصة نظام التسويق الزراعي، 

أصبح للسوق قوة أكبر في تحديد أسعار الفائدة، وانخفض 
الدعم الائتماني انخفاضاً هائلًا. ونتجت هذه التغييرات 

عن الاصلاحات المختلفة وأدّت إلى زيادة دخل المزارعين، 
وتمكينهم من الانخراط في الأنشطة المالية حتى زاد الطلب 

على الخدمات المالية الريفية بشكل حاد. ومع ذلك، كانت 
القرى في أوائل التسعينات تفتقر عموماً إلى البنوك، وأصبح 

البنك الرئيسي للتنمية والائتمان الزراعي المحتكر لحوالي 
900 وحدة مصرفية داخل البلاد44. واستجابةً لنقص توفير 

الخدمات المالية الريفية، ازدهر التمويل غير الرسمي وأصبح 
أحد الترتيبات المالية التي شاركت فيها العديد من الشركات 

والأسر الريفية المصرية بانتظام )قارن الشكلين 87 و88(.

4. جمعيات القروض والمدخرات 
المتجددة

جمعيات القروض والمدخرات المتجددة المعروفة 
بـ "الجمعيات" في مصر هي مجموعات مالية للمساعدة 

الذاتية تحظى بشعبية كبيرة وتُستخدم على نطاق واسع 
في مصر لتلبية الاحتياجات المالية، بما فيها حالات الولادة 

والوفاة والزواج والشواغل الصحية. ففي إطار الجمعية، 
يساهم كل عضو في المجموعة بشكل دوري بمبلغ معين 
أو حصة في وعاء، وتُقدّم الأموال من الوعاء بالدور إلى 

واحد أو أكثر من الأعضاء. وبمجرد أن يتلقى كل عضو 
حصة، يمكن للمجموعة إما حل الجمعية أو تعديل أعضائها 
والمتابعة. ونظراً إلى أن الجمعية شكل من أشكال التمويل 

غير الرسمي، ليس فيها عقود قانونية، فهي تقوم بشكل 
كبير على الثقة المتبادلة وتحقيق المصالح المشتركة داخل 
المجموعة )الشكل 89(. وتأخذ جمعيات الادخار والقروض 
القروية الهيكل الأساسي لطريقة عمل الجمعيات، وتضيف 

قدراً أكبر من المرونة من حيث المدخرات والقروض مع 
تعزيز عناصر المساءلة. وعلى عكس جمعيات القروض 

والمدخرات المتجددة، تسمح جمعيات الادخار والقروض 
القروية بتجميع المدخرات بدلًا من إعادة توزيعها على الفور، 

مع تعيين عضو لإدارة صندوق داخلي.

وعلى الرغم من أن صانعي السياسات يفترضون غالباً أن 
ظهور جمعيات القروض والمدخرات المتجددة والأشكال 

الأخرى من التمويل غير الرسمي يرجع بالكامل إلى 
محدودية الوصول إلى التمويل، فإن البحث الذي أجرته 
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بايدس وآخرون (Baydas and others (1995)) يُظهر أنه 
حتى بين المتعلمين جيداً والذين لديهم إمكانية الوصول 

بسهولة إلى المؤسسات المالية الرسمية، لا يزال الكثير 
يفضل التمويل غير الرسمي، لأن التمويل الرسمي في مصر 

لا يوفر أنواع الخدمات المالية التي يطلبونها45. وعلى 
الرغم من أن المؤسسات الرسمية جذابة من حيث السيولة 

والكفاءة والأمان، إلا أن بعض السمات الفريدة للتمويل 
غير الرسمي، يجعل منه نموذجاً غير قابل للاستبدال. 

الجدول 21. مقارنة بين خدمات جمعيات القروض والمدخرات المتجددة وخدمات البنك الرئيسي للتنمية والائتمان الزراعي

خدمات البنك الرئيسي للتنمية والائتمان الزراعي )تمويل رسمي(جمعيات القروض والمدخرات المتجددة )تمويل غير رسمي(

عقود قروض وودائع أقل مرونةعقود قروض مرنة

ارتفاع تكاليف المعاملات للمؤسسات والوكلاءانخفاض تكاليف المعاملات للمؤسسات والوكلاء

حل مشاكل المعلومات غير المتماثلة ومشاكل الوكالة ببعض التكلفةحل مشاكل المعلومات غير المتماثلة ومشكلة الوكالة مباشرةً

مرونة في مطابقة وحدات الفائض والعجز )وساطة مستمرة(مطابقة فورية لوحدات الفائض والعجز )وساطة متقطعة(

حجم ونطاق واسع للخدمات الماليةحجم ونطاق محدود للخدمات المالية

محفظة متنوعة )مخاطر أقل(محفظة مركزة )مخاطر أعلى(

حجم أكبر للسيولة المتاحةمشكلة السيولة

ادخار طوعي )لا التزام اجتماعي(ادخار إجباري )التزام اجتماعي(

لا احتياطيات ائتمانيةاحتياطيات ائتمانية

لا مدفوعات فائدة صريحة على القروض أو الودائع )تتوافق مع 
مبادئ الشريعة الإسلامية(

دفع فوائد على القروض والودائع )تُقدّم بعض أنواع الخدمات 
المالية الإسلامية(

  Baydas, M. and others (1995). Informal finance in Egypt. “Banks” within banks المصدر: المؤلف، بالاستناد إلى 
 .World Development, vol. 23, No. 4, pp. 651–61

الشكل 89. نمط عمل جمعيات القروض والمدخرات المتجددة

الشهر ال�ابعالشهر الثالثالشهر الثانيالشهر الأول

.Shameseya.org. https://shamseya.org. Accessed on January 2022 :المصدر



180

تمويل التنمية المستدامة في مصر

وتشمل هذه السمات المرونة، وتكوين احتياطي اجتماعي 
يمكن استدعاؤه في أوقات الطوارئ، والاتساق مع الشرائع 

الإسلامية بشأن مدفوعات الفائدة. ويوضح الجدول 21 
بعض الاختلافات الرئيسية بين خدمات جمعيات القروض 

والمدخرات المتجددة وبنك التنمية والائتمان الزراعي.

5. خصائص السوق المالي غير 
الرسمي

يفضــل النــاس فــي مصر بشــكل عــام تمويــل أنفســهم حيثما 
أمكــن ذلــك، لذلــك فمــن غيــر المرجح أن يختــاروا الاقتراض 

مــن الســوق المالــي غير الرســمي ما لــم تنفــد مدخراتُهم. 
ويمكــن أن يكــون هــذا مفيداً لأن الســوق المالــي غير 

الرســمي يتحمــل مخاطــر مواجهــة "حيتــان القــروض"، في 
إشــارة إلى الأشــخاص الذيــن يُقرضــون المال بســعر فائدة 

فاحــش مخالــف للتشــريعات. وعلــى الرغــم مــن أن ممثل عن 
المنظمــة المصريــة لحقــوق الإنســان يزعــم أن هذه الممارســة 

ليســت ظاهــرة منتشــرة فــي مصر، إلا أن بعض الدراســات 

تصــف نظــام التمويــل غيــر الرســمي فــي مصر بأنــه "مُكلف 
ومحفــوف بالمخاطــر وغيــر ملائم"46.

عــاوةً علــى ذلــك، ووفقاً لدراســة أجراها محــي الدين 
ورايــت (Mohieldin and Wright (2000))، للدخــل 
تأثيــراً إيجابيــاً ومتزايــداً علــى احتماليــة الحصــول على 

قــرض غيــر رســمي، إذ يعتقــد مقرضــو الأمــوال المحترفون 
غيــر الرســميين أن لديهــم فرصــةً أكبر لاســترداد رأس 

المــال47. فالأشــخاص الذيــن يعيشــون في منــازل ريفية أو 
غــرف منفصلــة فــي منــازل مشــتركة لا يفلحــون على الأرجح 

فــي الحصــول علــى قرض مــن الســوق المالي غير الرســمي، 
إذ يُعتبــرون مــن ذوي الثــروة والدخــل المنخفضيــن، إلا 

إذا كان المقرضــون مــن أقاربهــم أو أصدقائهــم المقربيــن. 
وتُظهــر الدراســة نفســها أيضــاً أن الأفراد الذيــن لديهم 

دخــل مــن عمــل مدفوع الأجــر لا يلجؤون علــى الأرجح إلى 
التمويــل غيــر الرســمي للاقتــراض، لأن مصــدر دخلهــم آمن 

ومســتقر نســبياً وفرصــة تعرضهــم لعجــز غيــر متوقــع في 
الإيــرادات ضئيلة.

و. تمويل التنمية المستدامة
ــم  يجــدر بالبلــدان، إذ تنمــو وتعــزز اقتصادهــا، أن تقيِّ

مــدى اســتدامة النمــو على الأجــل الطويل. وقــد أصبحت 
المنظمــات الدوليــة، مثــل الأمــم المتحــدة والبنــك الدولي، 

أكثــر اهتمامــاً بمفهــوم التنميــة المســتدامة هــذا. ويشــير 
البنــك الدولــي إلــى أن النظــام المالي لــه وظائف رئيســية 

مثــل إنتــاج المعلومــات بشــأن الاســتثمارات وتوزيع رأس 
المــال، وتســهيل تبــادل الســلع والخدمات، والتوســط في 

التجــارة، والتنويــع وإدارة المخاطــر48. وهنــاك تكاليــف 
مرتبطــة بهــذه الوظائــف التــي تُعتبــر بالغــة الأهميــة لتحديد 

ف البنــك الدولي  كفــاءة النظــام المالــي وتنميتــه. ويعــرِّ
التنميــة الماليــة بأنهــا التغلّــب علــى التكاليــف التــي هــي من 
منتجــات النظــام المالــي. لذلــك، قــد تحــدث التنميــة المالية 

عندمــا تقــوم الأدوات الماليــة والأســواق والوســطاء )وكلها 
تحسّــن قــدرة الوظائــف الرئيســية( بتيســير المعلومــات 
وتكاليــف المعامــات وإنفــاذ السياســة النقديــة. ويُعتبــر 

تطويــر القطــاع المالــي مفهومــاً مهمــاً لأنــه يلعــب دوراً هاماً 

فــي التنميــة الاقتصاديــة، إذ يســاعد فــي تراكــم رأس المال 
والتقــدم التكنولوجــي، ويزيــد مــن الوصــول إلــى المعلومات، 

ــع  ويُعــزز ثقــة المســتثمرين. بالإضافــة إلــى ذلك، فإنه يوسِّ
الوصــول إلــى التمويــل للفئــات الفقيــرة والضعيفــة، مما 
يســاعد فــي الحــد مــن الفقر وعــدم المســاواة. ونتيجةً 

لمزايــا تنميــة القطــاع المالــي، يتضــح الســبب وراء اهتمــام 
المنظمــات الدوليــة المتزايــد بمســاعدة البلــدان الناميــة فــي 

تحقيــق التنميــة المســتدامة.

مــن المهــم أيضــاً مناقشــة مفهــوم تمويــل التنميــة. وقد وضع 
البنــك الدولــي نهجــاً يتمثــل فــي " تعظيــم تمويــل التنميــة" 

بهــدف دعــم التنميــة المســتدامة للبلــدان الناميــة مــن خلال 
الاســتفادة مــن جميــع مصــادر التمويل. ويســتخدم هذا 
النهــج أساســاً مجموعــةً متنوعــة تشــمل البنيــة التحتيــة 
الماليــة والسياســة النقديــة لتحســين حيــاة النــاس في 

البلــدان الناميــة. ولســوء الحــظ، لــن تتمكن بلــدان عديدة 
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تحتــاج إلــى تمويــل لأجــل التنمية مــن الحصــول على هذه 
الأمــوال بنفســها، وفــي هذا الشــأن، تــؤدي المنظمــات الدولية 

مهماً. دوراً 

1. الوضع منذ صدور خطة عمل 
أديس أبابا

في عام 2015، وضعُت خطة عمل أديس أبابا التي أنشأت 
إطاراً عالمياً لتمويل التنمية، استناداً إلى أهداف التنمية 

المستدامة، وأشارت إلى جوانب مهمة من الأنظمة المالية 
التي يجب التركيز عليها. وفي محاولة لتعزيز النمو 
الاقتصادي الشامل، وحماية البيئة، وتعزيز الاندماج 

الاجتماعي، توصلت 193 دولةً عضواً في الأمم المتحدة 
إلى اتفاق للتركيز على سبعة مجالات عمل، هي: الموارد 

العامة المحلية، الأعمال التجارية الخاصة المحلية والدولية 
والتمويل، التعاون الدولي والإنمائي، التجارة الدولية كمحرك 
للتنمية، الديون والقدرة على تحمل الديون، معالجة القضايا 

النظمية، والعلم والتكنولوجيا والابتكار وبناء القدرات. 
ويولي هذا التقرير اهتماماً خاصاً بمجالَي الموارد العامة 

المحلية، والأعمال التجارية الخاصة المحلية والدولية 
والتمويل، إذ يشملان مصادر التمويل الرئيسية.

ونتيجةً لخطة عمل أديس أبابا، عملت المنظمات الدولية، 
مثل البنك الدولي والأمم المتحدة، بجد لتحقيق النمو 

المستدام للبلدان النامية. ومع ذلك، لن تكون هذه الأهداف 
ممكنةً ما لم يكن التمويل كافياً لوضعها موضع التنفيذ. وفي 

الواقع، قدّر البنك الدولي التكلفة العالمية لتحقيق أهداف 
التنمية المستدامة بين 4 إلى 4.5 تريليون دولار سنوياً 

حتى عام 2020 49. وحتى مع الجمع بين مساعدات التنمية 
والتحويلات والاستثمار الأجنبي المباشر والعمل الخيري، 

ما زال العالم يعاني من فجوة تمويل تبلغ 2.5 تريليون 
دولار كل عام. وهذا هو أحد الأسباب الرئيسية وراء اقتراح 

"مفهوم تعظيم تمويل التنمية" زيادة دور القطاع الخاص 
والاعتماد عليه كمصدر من مصادر التمويل والابتكار 

والخبرة لمساعدة البلدان على تحقيق أهدافها الإنمائية.

ط "تعظيم تمويل التنمية" لاستخدام الموارد العامة  ويخطِّ
وتعبئة الموارد الخاصة للمساعدة في التنمية دون إثقال 
كاهل البلدان التي تعاني من ديون أو التزامات لا يمكنها 

لها. فإندونيسيا مثلًا عانت من نقص كبير في الوصول  تحمُّ
إلى الكهرباء، على الرغم من امتلاكها 40 في المائة من 

احتياطيات الطاقة الحرارية الأرضية في العالم. ويتمثّل 
أحد الأسباب في عدم تمكنها أصلًا من الوصول إلى هذه 

الاحتياطيات في ارتفاع التكاليف. ولحسن الحظ، أنشأ 
البنك الدولي تسهيلًا ائتمانياً مبتكراً للمساعدة في التمويل 

لتوفير المزيد من فرص الحصول على الكهرباء.

2. الموارد العامة المحلية
تغطي الموارد العامة المحلية تعبئة الموارد المحلية كماً 
ونوعاً، بما فيها الضرائب والموازنة واستخدام الموارد. 

وتؤدي هذه الموارد دوراً مهماً في تمويل التنمية المستدامة 
عن طريق تعزيز الانصاف وضمان استقرار الاقتصاد الكلي. 
ومنذ وُضعت خطة عمل أديس أبابا، أظهرت نسبة الضريبة 
إلى الناتج المحلي الإجمالي في مصر اتجاهاً تصاعدياً من 
15.6 في المائة في عام 2015 إلى 16.7 في المائة في عام 

2018 )الشكل 90(، وهو ما يشير إلى زيادة حركة الموارد 
المحلية. وتُحتسب هذه النسبة على أساس السنة التقويمية 

باستخدام أرقام الإيرادات الضريبية المقدمة من جهات 
الاتصال في وزارة المالية أو الإدارات الضريبية أو مكاتب 

الإحصاء، وأرقام الناتج المحلي الإجمالي المستخلصة 
من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي الذي نشره صندوق 

النقد الدولي50. وتزامناً مع الاتجاه العالمي للدول النامية 
في اعتمادها على ضرائب دخل الشركات أكثر من الدول 
المتقدمة، بلغت ضريبة دخل الشركات في مصر 28 في 

المائة من إجمالي إيراداتها الضريبية في عام 2017، تلتها 
ضرائب أخرى على السلع والخدمات )23 في المائة(، ثم 

ضرائب القيمة المضافة )21 في المائة( )الشكل 91(.

ومع ذلك، فإن زيادة تعبئة الضرائب ليست كافية على 
الإطلاق، إذ إن الحفاظ على هذا الاتجاه التصاعدي 

وعلى استخدام الموارد بفعالية أمران متساويان في 
الأهمية. ويجب تقييم احتمالية تجنّب دفع الضرائب، 

والتهرب الضريبي والفساد لضمان كل من إنصاف 
النظام والتوفير المستقر للرفاه العام والاجتماعي 

بغية تحقيق أهداف التنمية المستدامة. ووفقاً لشركة 
PricewaterhouseCoopers – الشرق الأوسط، يمثل 
القطاع غير الرسمي في مصر 40 في المائة من الناتج 
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المحلي الإجمالي للبلاد. وتحديداً، تعتبر 85 في المائة من 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة غير رسمية، و40 في 

المائة من المعاملات القائمة على النقد تتم في القطاع غير 
الرسمي51. وبالتالي، ينبغي تنظيم الاقتصاد غير الرسمي 
المزدهر في مصر واستيعابه في الاقتصاد الرسمي لمنع 
المزيد من الخسارة في الإيرادات الضريبية. ومن حيث 

الإدارة الضريبية، يمكن اعتماد أدوات فعالة مثل أداة 
التقييم التشخيصي للإدارة الضريبية لقياس المكوّنات 

الرئيسية للإدارة الضريبية والمساعدة في صنع القرار فيما 
يتعلق بإصلاح الإدارة الضريبية52.

وينبغي كذلك أن تنظر الحكومة في مسألة الاستثمار في 
التكنولوجيا والرقمنة لدعم جميع أقسام النظام المالي، مثل 

الإيداع الإلكتروني للإقرارات الضريبية لتبســيط العملية 

بأكملها وتســريعها. وسيســاعد هذا أيضاً في تجنّب أي 
خســارة محتملــة في الإيرادات الضريبيــة، ما يحدث عندما 

تقدّم عائدات الضرائب شــخصياً، إذ يَســهل ارتكاب الأخطاء 
عنــد معالجة الإقــرار الضريبي يدوياً. ومنذ عام 2015، 

يُنظــر إلــى التقنيات الرقمية علــى أنها تؤدي دوراً مهماً في 
تمويل التنمية، ولا ســيما في الأســواق المالية، والمالية 

العامة، ومســارات التنمية )كالتجارة والاســتثمار(. وتشمل 
التقنيات الرقمية الرئيســية الحوســبة الســحابية، والبيانات 

الضخمــة، والذكاء الاصطناعي، وتقنية الحســابات الموزعة. 
ن المزيد من الأفراد  وتعــزّز الرقمنة الشــمول المالــي، وتمكِّ
من الوصول إلى الخدمات المالية بيســر متزايد. وتشــمل 
إجــراءات البنك المركزي المصري الحالية إصدار نســخة 

جديــدة من تشــريعات تنظيم الدفع عبــر الهاتف المحمول، 
ومُجمعــات الدفــع الفنية وإجراءات تيســير الدفع، والخدمات 

الشكل 91. هيكل الإيرادات الضريبية، كنسبة مئوية من إجمالي الضرائب )2018(
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المصرفية عبر الإنترنت، ومعايير رمز الاســتجابة الســريعة، 
والبطاقات المســبقة الدفع. وخــال جائحة كوفيد-19، 

اتضحــت المزايــا الفريدة للاقتصــاد الرقمي أكثر من ذي 
قبل، إذ إنه يســهّل التشــغيل الطبيعي للأنشــطة المالية، 

مثــل تحويل الأموال وإجــراء المدفوعات بالحد الأدنى من 
التفاعل البشري.

والميزة الرئيســية الأخرى للرقمنة هي إنشــاء تدفق أو 
تبــادل أكثــر فاعلية للمعلومات والســلع والخدمات، مما 

يجعــل الحكومــة الإلكترونية مفيدة للغاية. ويشــير مفهوم 
الحكومــة الإلكترونيــة إلى اســتخدام تكنولوجيا المعلومات 

مــن جانــب الهيئات الحكومية المســؤولة عن تحويل 
المعلومــات بين الأفراد والشــركات وكافــة الجهات الحكومية 

المعنيــة الأخــرى. ويتخذ التفاعل مــع الحكومة الإلكترونية 
عــدة أشــكال حية، مثل التفاعل بيــن الحكومة والمواطن، 

والتفاعــل بيــن الحكومة والحكومة، والتفاعــل بين الحكومة 
والموظفيــن، والتفاعــل بين الحكومة والشــركات. وفضلًا عن 

تقديــم الإقــرارات الضريبية إلكترونياً، كما ذُكِر آنفاً، تشــمل 
الأمثلــة الأخرى للحكومة الإلكترونية إرســال المعلومات 

خلال الإجازات العامة وســواها من الإشــعارات عبر الإنترنت، 
والســماح للمواطنيــن بالتقــدم للحصول على خدمات أو 

منــح عبر الإنترنــت أو الدخول في حوارات مع الوكالات 
الحكوميــة عبر الانترنت.

وبينما تنظر الحكومة المصرية في مسألة توسيع نطاق 
تطوير الحكومة الإلكترونية، من المهم أيضاً التنبه لبعض 

العيوب المرتبطة بها، مثل عدم التساوي في الوصول العام 
إلى الإنترنت والأجهزة الإلكترونية، التي تُعدّ الأداة الأساسية 

المستخدمة في ممارسة الحوكمة الإلكترونية. ويمكن أن 
تكون الفجوة الرقمية مشكلة بسبب معدلات الفقر المرتفعة 

نسبياً في مناطق معينة من البلاد، حيث يعجز الأشخاص 
ذوو الدخل المنخفض عن تحمّل تكلفة الإنترنت أو الكمبيوتر 
أو الهاتف المحمول، أو عن الوصول إليها أو أنّ لديهم وصول 

محدود إليها. وثمة عيب آخر يتمثل في عدم موثوقية 
المعلومات المنشورة على الإنترنت، فضلًا عن قابليتها 

للتعرّض للهجمات الإلكترونية والاحتيال.

علاوةً على ذلك، ونظراً إلى أن القطاع العام يمثل جزءاً 
كبيراً من تمويل أهداف التنمية المستدامة، يمكن أن تكون 

مؤشراته حساسة للتكيف مع اتفاقية بازل الثالثة، التي 
تفرض معايير معينةً على كفاية رأس المال المصرفي 

ومخاطر سيولة السوق. ومع الحفاظ على قاعدة رأسمالية 
أكبر بكثير، يصبح القطاع المصرفي أكثر قدرة على الصمود 
في مواجهة أي أزمة مالية محتملة، مثل الانهيار الاقتصادي 

خلال جائحة كوفيد-19. ويضمن الانخفاض في تقلبات 
القطاع المصرفي التمويل المستقر للموارد العامة المحلية 

لتحقيق أهداف التنمية المستدامة. وعلى وجه الخصوص، 
تسمح اتفاقية بازل الثالثة للبنوك بمواصلة تقديم الائتمان 

للأفراد والشركات على الرغم من الأزمة المستمرة، مما يتيح 
التشغيل الطبيعي للشركات وبالتالي يمنع مخاطر حدوث 

انخفاض كبير في الإيرادات الضريبية.

3. الأعمال التجارية الخاصة المحلية 
والدولية والتمويل

جانب آخر حاسم في تمويل التنمية هو تعزيز البيئة 
الاقتصادية التي تسمح للشركات الخاصة بالمشاركة 

بابتكاراتها في الأنشطة والاستثمار. وتكشف اتجاهات 
الاستثمار في مصر، على مدى العقد الماضي، عن السمات 

التالية: )1( اتجاه متزايد تدريجياً لصافي تدفقات الاستثمار 
الأجنبي المباشر الوافدة التي بلغت 7.5 مليار دولار في 

عام 2019؛ )2( تدفقات صافية متقلبة ومنخفضة لصافي 
استثمارات المحفظة تكشف عن اتجاه انحداري وتصل إلى 

عجز قدره 7.3 مليار دولار في عام 2019؛ )3( تكلفة مستقرة 
نسبياً لإجراءات بدء الأعمال بمتوسط حوالي 29 في المائة 
من الدخل القومي الإجمالي للفرد خلال الفترة 2009-2019؛ 

و)4( انخفاض تدفقات التحويلات المالية إلى نسبة الناتج 
المحلي الإجمالي في السنوات الثلاث الماضية.

كانت مصر أكبر متلقٍ للاستثمار الأجنبي المباشر في أفريقيا 
في عام 2018، حيث يتجه قدر كبير من الاستثمارات 
نحو صناعة النفط والغاز. كما يجري تنفيذ العديد من 

المشاريع الاستثمارية الكبيرة في قطاعات أخرى، مثل 
 ،Nibulon مشروع بقيمة ملياري دولار، يعود لشركة

وهي شركة زراعية أوكرانية، ويهدف إلى تحسين البنية 
التحتية لتخزين الحبوب، ومشروع بقيمة مليار دولار، يعود 

 Atraba Integrated( "لشركة "أترابا المتطورة القابضة
Holding( السعودية، ويهدف إلى بناء مدينة طبية53. 
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وباعتبار الاستثمار الأجنبي المباشر مصدراً أكثر استقراراً 
للتمويل الخارجي، فإنه يعزز القدرة الإنتاجية، ويخلق فرص 

عمل، ويعزز العولمة من خلال مساعدة الشركات المصرية 
المحلية على الاندماج في سلسلة القيمة الدولية. واعترافاً 

بهذه المزايا، أعلنت الحكومة قانون الاستثمار المصري 
رقم 72 في عام 2017، الذي يوفر حوافز إضافيةً لجذب 

الاستثمارات الأجنبية، مثل الإعفاءات الضريبية، والرسوم 
الجمركية الموحدة والأراضي الحرة54. إن زيادة الاستثمار 

الأجنبي المباشر من 6.9 مليار دولار أميركي في عام 2016 
إلى 8.2 مليار دولار أميركي في عام 2019 تثبت جزئياً 

فعالية هذه السياسة الجديدة.

لكن الاتجاه في محفظة الاستثمار في مصر أقل تفاؤلًا. 
فاستثمار المحفظة يغطي بشكل عام المعاملات في الأوراق 

المالية وسندات الدين. وفي عام 2019، وصل صافي 
التدفقات الوافدة من حقوق المساهمين، بما فيها الأوراق 

المالية غير المسجلة كاستثمار مباشر، إلى 12- مليار دولار، 
واستثمار المحفظة إلى 7.3- مليارات دولار )الشكل 92(. 

وبالتالي، يستحق هذا المجال إدارة حريصة وتخطيط 
استراتيجي في تمويل التنمية المستدامة، ولا سيما في ظل 

الطبيعة المتقلبة لهذا النوع من الاستثمارات.

وفيمــا يتعلــق بتنميــة القطــاع الخــاص، فعلــى الرغــم من 
أن الاتجــاه العــام يعكــس انخفاضــاً بطيئــاً فــي تكلفــة بدء 
النشــاط التجــاري، كمــا هــو واضح في الشــكل 93، إلا أن 

متوســط التكلفــة البالــغ 27.28 فــي المائــة مــن نصيــب الفرد 
مــن الدخــل القومــي الإجمالي خــال الفترة 2019-2009 

لا يــزال مرتفعــاً نســبياً مقارنــةً ببيانــات 2019 لبعــض بلدان 

الشكل 92. استثمارات مصر

بمليا�ات الدولا�ات

صافي تدفقات الاس�ثمار في المحفظةصافي تدفقات الاس�ثمار الأجنبي المباشر الوافدة 

0.7
0.70.4

2.6
2.8

-0.9
-1.4-2.6

-5.0

1.5

7.9

16.0

12.1

4.2

-7.3

1.2-0.6
-1.3

0.4

3.96.1

11.1
13.2

8.1
6.8

2.2
2.1

3.8
4.1

6.4
6.97.97.7

8.2
7.5

20022004200620082012201420162018 2010

المصدر: المؤلف، بالاستناد إلى التقارير السنوية للبنك المركزي المصري من 2002 إلى 2020.

الشكل 93. تكلفة بدء عمل تجاري في مصر، كنسبة مئوية من إجمالي الدخل القومي للفرد
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الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيــا الأخرى مثــل المغرب 
)3.6 فــي المائــة( والمملكــة العربيــة الســعودية )5.4 فــي 

المائــة( وتونــس )2.9 فــي المائــة(55. وينبغــي الحــد من هذه 
التكاليــف وغيرهــا مــن عوائــق الدخــول لتشــجيع ريادة 

الأعمــال المحليــة. وكمــا هــو موضح فــي الفصــل الثالث، 
فمــن المتوقــع أن يســهّل تصحيــح الأوضــاع الماليــة المتزايــد 

مشــاركة أكبــر للقطــاع الخاص.

وتشــمل الطــرق الأخــرى لتعزيــز القطــاع الخــاص تخفيض 
العــبء الإداري للامتثــال التنظيمــي وتحســين كفــاءة 

تدابيــر تيســير الأعمــال، بما فيهــا إنشــاء بوابات شــاملة 
للمعلومــات علــى الإنترنــت لزيــادة الشــفافية والحــد 

مــن المعلومــات غيــر المتماثلــة. ولتعظيــم مســاهمات 
القطــاع الخــاص فــي التنميــة المســتدامة، يجــب أن تكون 

الاســتراتيجيات المتعلقــة بالقطــاع الخــاص متســقةً مــع 
أهــداف التنميــة المســتدامة.

وعلى غرار ما فعل البنك الدولي لإندونيسيا، فقد استكشف 
فرص توسيع التمويل التجاري والاستثمار الخاص في مصر 
والعوائق التي تحول دون ذلك. واختارت الحكومة المصرية 

أربعة قطاعات ذات أولوية، هي: الطاقة، والنقل، والمياه 
والصرف الصحي، والزراعة. ويشمل قطاع الطاقة نقل النفط 

والغاز وتوزيعه وتوليد الكهرباء ونقلها وتوزيعها.

ويشــمل النقــل كذلــك نقــل البضائــع المتعدد الوســائط 
والخدمــات اللوجســتية التــي تغطــي المطــارات والســكك 

الحديديــة. ويغطــي قطــاع الميــاه والصــرف الصحــي مجمل 
إمــدادات الميــاه وتوزيعهــا، بالإضافة إلــى معالجــة مياه 
الصــرف الصحــي. وأخيــراً، يغطي قطــاع الزراعــة القيمة 

المضافــة والتحويــل، وتعزيــز كفــاءة سلاســل القيمة، 
والإدارة المســتدامة لمــوارد الميــاه والأراضــي. وكل قطاع 

مــن هــذه القطاعــات لــه تكاليــف مرتبطــة بتطــوره، على غرار 
حالــة إندونيســيا مــع مــا تمتلكــه مــن احتياطيــات الطاقة 

الحراريــة الأرضيــة. لذلــك، تكمــن في هذه الحــالات فرصة 
كبيــرة لإدخــال تقنيــات جديدة ومحسّــنة مــن أجل زيادة 

التمويــل الخــاص وكذلــك اســتخدام المــوارد العامــة لتمويل 
هــذه التطورات.

وحتى الآن، قطع البنك الدولي شوطاً كبيراً داخل مصر 
من خلال لجنة التمويل الدولية، التي استثمرت 723 

مليون دولار في مصر لتشجيع الاستثمارات ورفع معايير 
التعليم وخلق فرص العمل. وعلاوةً على ذلك، فقد قدّمت 
اللجنة خدمات استشاريةً من أجل تحسين الوصول إلى 

التمويل وكذلك المساعدة في تطوير المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة والشراكات بين القطاعين العام والخاص56. وفي 

حين أن هذه هي الجهود التي تعمل لجنة التمويل الدولية 
عليها حالياً، إلا أنها تعتقد أيضاً أن الاستفادة من إمكانات 

ن  القطاع الخاص في مصر سيولد نمواً مستداماً ويحسِّ
مستوى عيش الناس في البلاد.

وفيمــا يتعلــق بخلــق فــرص العمــل، تخطــط اللجنــة للتركيــز 
علــى خلــق فــرص عمل للشــباب، نظــراً لأن البطالــة تمثل 

مشــكلة كبيــرة فــي مصــر، وخاصــة بالنســبة للشــباب57. فقد 
بلــغ معــدل البطالــة بيــن الشــباب فــي مصر عام 2020 نســبة 

29.96 فــي المائــة. فــي حيــن أنه مــن المهــم النظر في 
تداعيــات جائحــة كوفيــد-19 علــى معــدل البطالــة، كذلك من 

المهــم التنبّــه إلــى أن بطالــة الشــباب قــد تجاوزت نســبة 20 
فــي المائــة منــذ أوائــل التســعينات على الأقل58.

الشكل 94. تدفقات التحويلات إلى الناتج المحلي الإجمالي لمصر، كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي
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 المصدر: المؤلفة، بالاستناد إلى البنك الدولي )2021(. قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية.
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وكمــا هــو مذكور فــي الفصلين الثالث والســادس، توفر 
الشــراكات بيــن القطاعيــن العام والخــاص لمصر فرصةً 
عظيمــة لتوســيع دور القطــاع الخاص لتحســين تمويل 
التنميــة. وقــد أقامت مصــر العديد من الشــراكات بين 
القطاعيــن العــام والخاص فــي تاريخها، تكلّــل بعضها 

بالنجــاح فيمــا لــم ينجح البعض الآخــر. ونظر كامل 
وآخرون (Kamel and others (2017)) في الشــراكات 

بيــن القطاعيــن العام والخــاص في مصر بما فيها دراســات 
الحــالات الســابقة وكيــف ينبغي أن تكــون في الوقت 

الحاضــر لزيــادة احتماليــة نجاحها. ومن الاســتنتاجات 
التــي توصلــوا إليهــا أنه يجب علــى الحكومــة التعامل مع 

الشــراكات بيــن القطاعيــن العــام والخاص بمهنيــة وباتباع 
نهــج شــامل من أجــل تجنّب العوامــل التي أدت إلى 

الإخفاقــات فــي الماضي59. وبالمثل، استكشــفت ســمير 
وماهــر أيضاً تاريخ الشــراكات بيــن القطاعيــن العام والخاص 

فــي مصــر ووجدا أن العوامــل البيئية، وتحديداً الاســتقرار 
السياســي والاقتصــادي بالإضافــة إلى الإطــار القانوني، هي 

المفتــاح لنجاح الشــراكة بيــن القطاعيــن العام والخاص60.

واعتباراً من عام 2017، ازداد تدفق التحويلات، بما فيها 
التحويلات الشخصية وتعويضات الموظفين، في 

مصر)الشكل 94(. ومع ذلك، انخفضت تدفقات التحويلات 
إلى الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 0.6 في المائة في ظل 

جائحة كوفيد-19. وبينما شهد الناتج المحلي الإجمالي 
زيادة بنسبة 19.8 في المائة في عام 2020، تقلص تدفق 

التحويلات الإجمالية جزئياً بسبب ضعف النمو الاقتصادي 
ومستوى التوظيف في البلدان المضيفة للمهاجرين61. ويؤكد 

ارتفاع نسبة التحويلات إلى الناتج المحلي الإجمالي أهمية 
إدارة تكاليف المعاملات المرتبطة بالتحويلات وخفضها. 
 (Emara and Zhang (2021)) وأظهرت عمارة وتشانغ

أن تحسناً بنسبة 10 في المائة في إجراءات الرقمنة يزيد 
من تدفقات التحويلات المالية بنسبة 0.14 في المائة في 

البلدان الناشئة62. وفي منطقة الشرق الأوسط وشمال 
أفريقيا، بلغ متوسط تكلفة إرسال 200 دولار نسبة 7 في 

المائة في عام 2019، وهو أعلى بكثير من نسبة 3 في المائة 
الهدف المحدّدة في خطة عمل أديس أبابا وخطة التنمية 
المستدامة لعام 2030. وتميل شركات التكنولوجيا المالية 

مو  إلى فرض رسوم معاملات أقل من تلك التي يفرضها مقدِّ
خدمات تحويل الأموال التقليديون كالمصارف. وبالتالي، 

تؤدي الرقمنة دوراً مهماً في زيادة الكفاءة، مما يؤدي إلى 
خفض تكاليف المعاملات والإنتاج. وتعتقد الأمم المتحدة 

بإمكانية استخدام حلول التكنولوجيا المالية والقنوات 
الرقمية لتقليل التكاليف الإجمالية لتحقيق هدف 3 في 

ر وقت المعالجة، بحيث تصبح  المائة63. فالرقمنة تقصِّ
عملية النقل شبه فورية بتكلفة منخفضة للغاية، مما يزيد 

من الفعالية والكفاءة. لذلك، على الحكومة المصرية زيادة 
الاستثمار في التكنولوجيا والرقمنة وتنفيذ سياسات 

لتشجيع صناعة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في 
توسيع نطاق البحوث والتطوير في مجال رقمنة القطاع 
المالي. ومع أن الطريق لا يزال طويلًا أمام تطوير وضع 
الرقمنة بشكل عام والخدمات المصرفية الرقمية بشكل 
خاص في مصر، إلا أن العامين الماضيين أظهرا تحسناً 
ملحوظاً، خاصة مع بداية أزمة كوفيد-19 والحاجة إلى 
التباعد الاجتماعي. على سبيل المثال، ستستبدل وزارة 

المالية خمسة ملايين بطاقة دفع حالية، تُستخدم لصرف 
مستحقات موظفي الحكومة، ببطاقات الدفع "ميزة" 

المجانية التي تقدم بعض الخدمات المصرفية. بالإضافة 
إلى ذلك، يهدف القانون الجديد للبنك المركزي والأنشطة 

المصرفية التي أقرّها رئيس الوزراء في تموز/يوليو 2020 
إلى مواكبة الاتجاهات المصرفية الجديدة، مثل المدفوعات 
الإلكترونية وأعمال التكنولوجيا المالية والعملات المشفرة. 
كما أن صندوق الثروة السيادية المصري بذل جهوداً حثيثة 

وقدّم الموارد في هذا الصدد. إلى جانب ذلك، ازدهرت 
العديد من الشركات الناشئة في مجال التكنولوجيا المالية 
في العامين الماضيين، مثل شركة Prime Fintech التي 

أُنشئت في وقت أزمة كوفيد-19. كما أُطلق العديد من مراكز 
تسريع التكنولوجيا المالية مثل Startupbootcamp و

Flat6Labs، وتلقى العديد من شركات التكنولوجيا المالية 
تمويلًا، منها شركات Paymob وEl Gameya وShahry و

.Money Fellowsو Fatura

ومــع ذلــك، لا بــد للحكومــة المصرية أيضاً أن تأخــذ بالاعتبار 
المخاطــر المحتملــة المرتبطــة بالاقتصــاد الرقمــي، بما فيها 

مخاطــر الأمــن الســيبراني والاحتيال. ويعمــل البنك 
المركــزي بالفعــل علــى تطويــر فريق الاســتجابة لحوادث أمن 
الحوســبة للقطــاع المصرفــي ويدعــم البنوك التجاريــة لتعزيز 

أنظمــة مكافحة غســل الأموال.
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ز. الدور المحتمل للقطاع الخاص في سد الفجوات التمويلية 
ودعم أهداف التنمية

نظراً إلى الاحتياجات التنموية الملحة والفجوات السائدة في 
التمويل، أصبح من الواضح أنه لا بد من بذل المزيد من الجهود 

من أجل استقطاب الأموال من القطاع الخاص. ولتحقيق 
أهداف التنمية المستدامة، يجب استخدام الموارد المتاحة 

بكفاءة أكبر، والحصول على تمويل إضافي من القطاع الخاص.

1. التعزيز المالي بالاقتراض من خلال 
التوريق لجذب الاستثمار الخاص

تُجرى الكثير من المناقشات في الوقت الحاضر داخل 
مجتمع التنمية حول التوريق، وما إذا كان يمكن أن يكون 

السبيل للمضي قدماً في تحفيز القطاع الخاص بشكل أكبر 
على المشاركة في تمويل التنمية. ويشير التوريق إلى عملية 
تحويل أصل غير سائل أو مجموعة أصول إلى أوراق مالية 

قابلة للتداول من خلال هندسة مالية. ويمكن للتوريق أن 
ز الأصول المستدامة ويخلق فرصاً قابلة للاستثمار من  يعزِّ

خلال التخلّص من مخاطر مشاريع التنمية لتلائم بشكل 
أفضل سمات المخاطر/العوائد المرغوبة للمستثمرين 

المؤسسيين. ومع ذلك، يتطلب التوريق أن تؤدي بنوك 
التنمية المتعددة الأطراف دوراً أقوى كمحفزات للاستثمار 
الخاص من خلال توريق قروضها. ويتطلب التوريق أيضاً 
زيادة نضوج أسواق رأس المال ويدعمها في الوقت نفسه.

وتجدر الإشارة هنا أيضاً إلى إمكانية أن يكون للبنوك 
الإسلامية، المنتشرة في مصر، مجال للانخراط في التوريق 

بنهج أقل خطورة. وبالاستفادة من الدروس المستخلصة من 
الركود الكبير، فإن التوريق الإسلامي ينطوي على مخاطر 
بنكية أقل من توريق البنوك، وذلك بفضل المراقبة الأكثر 

صرامة التي أجريت في النموذج الإسلامي للتوريق.

2. الاستثمار الأجنبي المباشر
هناك وسيلة أخرى نموذجية لكنها مركزية لتمويل التنمية، 

وهي الاستثمارات الأجنبية المباشرة. نجحت مصر 

في تشجيع المستثمرين الأجانب على الاستثمار في 
البلاد، وحققت نتائج إيجابية بعد الأزمة المالية العالمية 
والاضطرابات السياسية المحلية والإقليمية التي عقبتها.

ولزيادة تشجيع الاستثمار الأجنبي المباشر في البلاد، لا بد 
من النهوض بالقطاع المالي. وتشير ماكوني إلى عدم وجود 
دليل على أن المستثمرين الأجانب يأتون إلى مصر من أجل 

مواردها الطبيعية. ومع ذلك، فقد ثبت أن تنمية الأسواق 
المالية تلعب دوراً حاسماً في توجيه الاستثمار الأجنبي 
المباشر المتدفق إلى الداخل. وتُظهر عمارة والسعيد أن 

زيادة درجة واحدة في التصنيفات السيادية تعزز الاستثمار 
الأجنبي المباشر بنحو 0.33 في المائة كنسبة مئوية من 

الناتج المحلي الإجمالي لعينة من البلدان الناشئة بما فيها 
مصر. ومن الأمور المبشرة أن تصنيف مصر الائتماني 

السيادي من جانب شركة ستاندرد آند بورز قد تحسّن خلال 
العامين الماضيين؛ فانتقلت من -B إلى B في عام 2018 
وظلت عند مستوى B مع نظرة مستقبلية مستقرة، على 
الرغم من أزمة جائحة كوفيد-19. لذلك، توصي ماكوني 

الحكومة المصرية بفتح الاقتصاد عبر إزالة الحواجز 
التجارية، والاستمرار في توفير بيئة ترحب بالمستثمرين.

على الرغم من الجهود المبذولة 
لإعطاء الأولوية للشمول المالي 

خلال السنوات الماضية، تعاني 
مصر من أحد أعلى مستويات 

الإقصاء المالي مقارنة بالبلدان 
الأخرى في منطقة الشرق 

الأوسط وشمال أفريقيا.
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تمويل التنمية المستدامة في مصر

3. التمويل المختلط
يمثل التمويل المختلط طريقةً إبداعيةً أخرى لجعل 

القطاع الخاص ينظر إلى الاستثمار في أهداف التنمية 
 (Basile and باعتباره أكثر ربحية. وتشير باسيل ونيونوبل

(Neunuebel (2019) إلى العلاقة الإيجابية بين زيادة 
التمويل المختلط والاستقرار السياسي والاقتصادي وزيادة 
الدخل القومي. وتسلط الشبكة الأوروبية للديون والتنمية 

الضوء على أهمية المساعدة الإنمائية الرسمية في إزالة 
عوائق الاستثمار، مما يؤثّر إيجاباً على الاستثمار الخاص 

في البلدان النامية عندما تكون الدوافع التجارية البحتة قد 
حالت دون الاستفادة من مثل هذه الفرص.

لا بد للجهود التي بذلتها مصر أن تجعل منها مرشحةً بامتياز 
لتلقي تمويل التنمية من القطاع الخاص في شكل تمويل 
مختلط. ونُفّذت بعض مشاريع التمويل المختلط الناجحة 

في البلاد. فقد أشار وزير التعاون الدولي المصري في كلمة 
له مؤخراً إلى العديد من مشاريع البنية التحتية التي جرى 
تنفيذها على أساس التمويل المختلط خلال فترة جائحة 
كوفيد-19، مما ساعد الاقتصاد المصري على الحفاظ على 

معدل نمو مرتفع في خضم التباطؤ الاقتصادي العالمي.

4. الشراكة بين القطاعين العام 
والخاص

تمثّل الشراكة بين القطاعين العام والخاص شكلًا آخر أكثر 
نموذجية للتمويل الذي يتم الحصول عليه جزئياً من القطاع 

العام وجزئياً من القطاع الخاص. ومصر لديها تاريخ طويل مع 

المشاريع القائمة على الشراكة بين القطاعين العام والخاص. 
ذ العديد من مشاريع البنية التحتية الضخمة  ففي التسعينات، نُفِّ

في إطار مخطط الشراكة بين القطاعين العام والخاص، مثل 
مطار العلمين الدولي وطريق الفيوم-أسوان السريع.

واجهت الشراكات السابقة بين القطاعين العام والخاص 
مشكلات نشأت في الغالب عن سوء التدبير الإداري، ولم 

يصل الكثير منها، للأسف، إلى مرحلة الإغلاق المالي. وقد 
شرعت مصر بعد ذلك في تنفيذ مجموعة من الإجراءات 

الإصلاحية، شملت إصدار قانون خاص ينظم خطة الشراكة 
بين القطاعين العام والخاص )قانون 67 لسنة 2010( وإنشاء 

وحدة خاصة للشراكة بين القطاعين العام والخاص داخل 
وزارة المالية. ووفقاً لتقرير البنك الدولي بشأن المعايير 

المرجعية لمشتريات الشراكات بين القطاعين العام والخاص 
لعام 2015، تحتاج مصر إلى تعزيز عملية رعاية مشروع 

الشراكة بين القطاعين العام والخاص، وزيادة توضيح دور 
وزارة المالية في العملية برمتها، ليس فقط في مرحلة 
التماس العطاءات. ولا تزال فوائد الإصلاحات الأخيرة 
على مخطط الشراكة بين القطاعين العام والخاص في 

البلاد بحاجة إلى مزيد من الوقت لبلورتها، بعد سنوات من 
الاضطرابات السياسية والأزمات الاقتصادية العالمية.

5. المزايا النسبية للقطاع العام 
مقابل القطاع الخاص

لا شك في أن توجيه الاستثمار الخاص بطريقة تخدم أهداف 
التنمية بشكل أفضل لا يقل تحدياً عن الحصول على المزيد 
من الاستثمارات الخاصة في المقام الأول. ويسرد الجدول 

الجدول 22. الاستثمار الأجنبي المباشر إلى مصر حسب القطاع )2020-2019(

السنة المالية 2019-2020 )نسبة مئوية من إجمالي تدفقات القطاعات الرئيسية المستثمرة
الاستثمار الأجنبي المباشر الوافدة(

45.9النفط

14.1الخدمات المالية

12.0التصنيع

5.6البناء والتشييد

4.2الأنشطة العقارية

المصدر: المؤلف، بالاستناد إلى بيانات البنك المركزي المصري. تم الاطلاع عليها عام 2021.
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22 الاستثمارات الأجنبية المباشرة الوافدة إلى مصر حسب 
القطاع في 2019-2020. وكما أشرنا في الفصل السادس، 

يستقبل قطاع النفط أكبر قدر من الاستثمارات، مع أنه أحد 
القطاعات الأبعد عن تحقيق أهداف التنمية المستدامة.

وحتى في سياق التمويل المشترك بين القطاعين العام 
والخاص، فمن الصعب توجيه الاستثمارات الخاصة نحو 

قطاعات أكثر توجهاً نحو التنمية. وعلى الرغم من أن التمويل 
المختلط قد يسمح بتوجيه أفضل لرأس المال الخاص، إلا أن 

الاستثمارات الخاصة تميل إلى التركيز في القطاعات ذات 
تدفقات الإيرادات الأوضح مثل قطاع الطاقة، مع تركيز أعلى 

في الاقتصادات الأكثر هشاشة )الشكل 95(.

ويوضح همفري (Humphrey (2018)) أنه، على سبيل المثال، 
تسود فجوة تمويلية تبلغ حوالي تريليون دولار سنوياً في 
البنية التحتية للبلدان النامية، في الوقت الذي تنتظر 100 

تريليون دولار من موارد المستثمرين المؤسسيين التخصيص 
سنوياً. ويشدد همفري على دور بنوك التنمية المتعددة 

الأطراف في ضمان تخصيص أفضل لأموال المستثمرين 
المؤسسيين من خلال تصميم حزم استثمارية مخصصة لكل 

بلد وتخفيف بعض عوامل المخاطرة الرادعة المقابلة. ومع 
ذلك، شدد همفري أخيراً على إدارة معقولة للتوقعات، مشيراً 

إلى أنه في حين يتوفر مجال لمخارج أفضل لتوجيه الائتمان 
الخاص، سيظل هناك دور كبير للتمويل المباشر من جانب 

الحكومات والمساعدة الإنمائية الرسمية. وهذا يؤدي إلى فكرة 

مهمة مفادها أن امتلاك العقلية الصحيحة أمر أساسي، حتى 
عند محاولة إحداث ثورة في مشهد التنمية. وتوقع أن يسد 

الائتمان الخاص فجوة تمويل البنية التحتية الحالية الواسعة 
أمر غير واقعي إلى حد كبير، لكنه من المهم السعي إلى تقديم 

المزيد من الحوافز للقطاع الخاص، تركز على التنمية، مع 
تعظيم الاستفادة من الائتمان الخاص للقطاعات الأكثر شيوعاً.

ح. التحديات المالية الفريدة والانعكاسات على السياسة
يرى راثا وآخرون (Ratha and others (2015)) أن التزام العالم 

المتقدم بتقديم المساعدة الإنمائية الرسمية إلى البلدان النامية 
آخذ في التناقص، في حين أن المساعدة الإنمائية الرسمية 

كانت تشكل في السابق ما يصل إلى 70 في المائة من التدفقات 
المالية. وعلاوةً على ذلك، فإن الركود المستمر في العديد من 

دول الاتحاد الأوروبي والولايات المتحدة الأمريكية، فضلًا عن 
النمو البطيء نسبياً في الصين ودول جنوب شرق آسيا، يحتّم 

على البلدان النامية السعي لتعبئة الموارد المحلية بشكل أفضل، 
وتنفيذ تدابير غير تقليدية لتمويل أهداف التنمية المستدامة، 

لا سيما بعد الأزمة الصحية العامة المتمثلة في جائحة 

كوفيد-19 وما نتج عنها من ركود اقتصادي عالمي. وكنتيجة 
لذلك، يمكن للمؤسسات المالية غي المصرفية أن تؤدي دوراً 

مهماً للغاية في سد فجوة التمويل لمشاريع التنمية المستدامة.

ويُظهر تحليل الترتيب الهيكلي الذي أجرته بوليتوفا 
وستيبانوفا (Buletova and Stepanova (2019)) أن 

مكانة مصر في التصنيف العالمي، من حيث النمو الاقتصادي 
والتنمية المالية، تعتمد إلى حد كبير على مستوى الرقمنة 

المطلوب تحقيقها. ومن الواضح أن الحكومة المصرية تدرك 
أهمية التحول الرقمي، فقد بُذل مؤخراً الكثير من الجهود 

الشكل 95. تعبئة التمويل الخاص من خلال البنية التحتية 
حسب القطاع

الخدمات المصرفية والماليةالصناعة، التعد�ن، البناء والتش�يدالطاقة 
قطاعات متعددة أخرىال��اعة، الح�اجة، صيد الأسماكالنقل والتخ��ن
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في هذا الاتجاه. على سبيل المثال، أطلقت وزارة الاتصالات 
وتكنولوجيا المعلومات المصرية حملةً لتعزيز تطوير البنية 

التحتية لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات والخدمات الرقمية 
للهيئات الحكومية. وعلى الرغم من الحاجة إلى بذل المزيد من 

الجهود على هذا الصعيد، فمن الواضح أن مصر قد اعترفت 
بأهمية الحكومة الإلكترونية منذ عام 2004، عندما دشّنت 

بوابة الحكومة الإلكترونية. وقد حدث هذا التحوّل أيضاً على 
الصعيد المالي، إذ خصص البنك المركزي المصري مليار جنيه 
مصري كصندوق للتكنولوجيا المالية، كما أوضح على موقعه 

الرسمي. وعلاوةً على ذلك، أُطلِق في مصر العديد من الشركات 
الناشئة، خلال السنوات القليلة الماضية، في مجال التكنولوجيا 

المالية، بما فيها مَحافظ الهاتف المحمول ومنصات الدفع 
ومقدمو الحلول للائتمانات الصغيرة وحلول "اشتر الآن وادفع 

لاحقاً". وأخذ هذا المنحى في التسارع مع تفشي فيروس 
كوفيد-19، ذلك أن منصات التكنولوجيا المالية باتت تشكل 

ثورة في التنمية الاقتصادية من خلال الشمول المالي.

1. تمويل التنمية في السنوات 
السابقة

يوضح الشكل 96 التوزيع بين مختلف الجهات الممولة 
لتمويل أهداف التنمية المستدامة بين عامي 2011 و2017 

في مصر. وفي المتوسط، يأتي ما يقرب من نصف الاستثمار 
في مصر من القطاع الخاص، ويمثل القطاع العام 27 في 

المائة، مع تدفق معظم الاستثمارات العامة إلى قطاعات 
البنية التحتية والتنمية البشرية. وفيما يظهر ذلك أن أداء 

مصر كان جيداً نسبياً بما يتعلق بالحصول على الأموال من 
القطاع الخاص، لا يزال الاستثمار العام يعتمد على عجز 

الموازنة المخصص لتغطية تمويل الاستثمار.

2. توقعات أداء مصر لتحقيق أهداف 
التنمية المستدامة لعام 2030

من المهم ملاحظة الحاجة إلى زيادة حجم "الكعكة" ككل )مثلًا 
المبلغ المطلق الذي يُجمع لتمويل التنمية( بشكل كبير لتحقيق 

أهداف التنمية المستدامة لعام 2030، فضلًا عن الحاجة إلى 
مساهمة نسبية أكبر من القطاع الخاص، سواء أكان خارجياً 

أم محلياً. ويمكن أن يكون التمويل مستقلًا أو مشتركاً مع 
الحكومة في شكل شراكة بين القطاعين العام والخاص 

 (Ashour أم التمويل المختلط. وبحسب عاشور وابراهيم
(and Ibrahim (2018)، تتوقع رؤية مصر 2030 أن تبلغ 

الاستثمارات المطلوبة 7.5 تريليون جنيه مصري خلال الفترة 
الممتدة من 2015 إلى 2030، ولا بد من تمويل ثلثي هذا المبلغ 

من القطاع الخاص. ويطرح عاشور وابراهيم سيناريوهات 
مختلفة لتمويل التنمية في مصر لتحقيق أهداف التنمية 
المستدامة لعام 2030. ففي ظل السيناريو المعتدل )غير 

المتفائل وغير المتشائم(، الذي يفترض إجراء إصلاح اقتصادي 
كلي جزئي، سيتم الحصول على 30 في المائة من تمويل 

أهداف التنمية المستدامة من موازنة الدولة وعلى 60 في 
المائة من القطاع الخاص والمجتمع المحلي، بينما سيتم تمويل 

نسبة 10 في المائة المتبقية من خلال القروض والمنح. وفي 
ظل هذا السيناريو، تشير التقديرات إلى أن نسبة الوصول إلى 

أهداف التنمية المستدامة ستصل إلى 63 في المائة: تغطية 
كاملة في المناطق الحضرية و38 في المائة تغطية في المناطق 

الريفية والصحراوية.

تبلغ الاستثمارات المطلوبة

خلال الفترة الممتدة من 
عام 2015 إلى عام 2030.

تريليون جنيه مصري
7.5

الشكل 96. متوسط تمويل التنمية المستدامة في مصر 
)2017-2011(

القطاع الخاص

التمو�ل العام
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 Ashour, A. and D. Ibrahim (2018). :المصدر: المؤلف، مقتبس من
 Financing the SDGs in Egypt: evaluating the current practices

 and challenges. Cairo: United Nations Economic Commission for
Africa. بالاستناد إلى بيانات وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية، مصر.
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ط. الخلاصة والتوصيات للسياسة العامة
بنــاءً علــى كل مــا ســبق، يتطلــب تحقيــق التمويــل الجــاد 
لأهــداف التنميــة المطروحــة أن تشــرع مصــر فــي اتخاذ 
مجموعــة مــن التدابيــر التدريجيــة، أهمهــا: زيــادة فــرص 

الحصــول علــى التمويــل للقطــاع الخــاص بشــكل عــام 
وللمؤسســات الصغيــرة والمتوســطة بشــكل خــاص؛ 

وتحســين قــدرة المؤسســات الماليــة غيــر المصرفيــة؛ 
وتيســير التوريــق؛ وتوجيــه الاســتثمارات الأجنبيــة 

المباشــرة ورأس المــال الخــاص المحلــي بشــكل أفضــل 
نحــو الاســتثمارات التــي تركــز علــى التنميــة مــن خلال 

الحوافــز الملائمــة؛ وتشــجيع التمويــل المشــترك بيــن 
الجهــات العامــة والخاصــة.

وعــاوةً علــى ذلــك، فمــن المهــم أن تقــوم مصــر بتعبئة 
المــوارد المحليــة واســتخدامِها بشــكل أفضــل بــدلًا مــن 

الاســتمرار فــي الاعتمــاد المُفــرط علــى المســاعدة الإنمائيــة 
الرســمية. ويعــدّ إنشــاء مصــر صندوقــاً ســيادياً في عام 
2018 خطــوة جيــدة نحــو جــذب المزيد مــن رأس المال 

الخــاص، وربمــا تعزيــز المدخــرات المحليــة التــي يُعــدّ 
معدلهــا منخفضــاً للغايــة حاليــاً. ومــن المثيــر للاهتمــام أن 

عمــارة وكاســا (Emara and Kasa (2020)) يقدمــان 
دليــاً تجريبيــاً علــى عينــة مــن البلــدان الناشــئة، بما فيهــا 

مصــر، يثبــت أن تحســين وحــدة واحدة في مؤشــر 
الوصــول المالــي الشــامل يــؤدي إلى زيــادة مقدارها 0.04 
فــي المائــة فــي تراكــم المدخــرات المحليــة كنســبة مئويــة 
مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي. بالإضافــة إلــى ذلك، يشــير 
حســين وآخــرون (Hussein and others (2017)) إلى 
أن التنميــة الماليــة هــي أحــد العوامــل الرئيســية المحــددة 

للمدخــرات الخاصــة الحقيقيــة علــى المــدى البعيــد.

وتشــمل الأســاليب المتاحــة الأخــرى لتعبئــة المــوارد 
المحليــة إدارة ضريبيــة أكفــأ ومزيــداً مــن الجهــود لإضفــاء 

الطابــع الرســمي علــى القطــاع غيــر الرســمي الضخــم 
فــي البــاد، ربمــا عــن طريــق جعــل الامتثال أقــل تكلفة 

وتقديــم إعفــاءات ضريبيــة. وعــاوةً علــى ذلــك، ينبغي 
الاســتفادة مــن الرقمنــة والتكنولوجيــات الجديــدة مــن أجــل 

تمويــل أفضــل للتنميــة. فالرقمنــة تدعــم نمــو الإنتاجيــة 

وتحفــز النمــو الاقتصــادي وتزيــد مــن فــرص العمل، من 
خــال الاعتمــاد علــى الخدمــات الرقميــة التــي تربط 

بيــن الحكومــات والشــركات والمســتهلكين. ومــع ذلــك، 
يجــب أن يُؤخــذ بعيــن الاعتبــار أن تأثيــر الرقمنــة قــد 

يختلــف بشــكل كبيــر باختــاف طبيعــة القطــاع والهيــكل 
الاقتصــادي. فعلــى ســبيل المثــال، تســتفيد القطاعــات 

القابلــة للتــداول بشــكل أكبــر مــن الرقمنــة مــن حيث 
التوظيــف، بينمــا تتمتــع القطاعــات غيــر القابلــة للتــداول 

بمزايــا تفيــد الإنتاجيــة والنمــو. فلا بــد لصانعــي السياســات 
مــن إنشــاء وتنفيــذ خطــط الرقمنــة للقطاعــات المســتهدفة 

بهــدف تعظيــم تأثيرهــا. وعــاوةً علــى ذلــك، وفي هذا 
الســياق، ينبغــي تمتيــن الأنظمــة الاحترازيــة الكليــة، خاصــة 

فــي الاقتصــادات الناشــئة، للســماح بتطويــر الخدمــات 
المصرفيــة غيــر التقليديــة، بما فيهــا تقنيــات التمويــل 

الأكثــر ابتــكاراً. ومــن المهــم أيضــاً التنبّــه إلــى أن القطاع 
المالــي يحتــل المرتبــة الثانيــة بعــد شــركات الاتصــالات 

الســلكية واللاســلكية فيمــا يتعلــق بالاســتثمار فــي تقنيــات 
المعلومــات والاتصــالات المبتكــرة. وهــذا يعنــي أن التنميــة 

الماليــة أمــر بالــغ الأهميــة لتطويــر الاقتصــاد الرقمــي، 
وبالتالــي للنمــو الاقتصــادي.

اســتناداً إلــى تحليــل القطــاع المالــي المصــري فــي إطار 
هــذا الفصــل، يُوصــى بالسياســات والاســتراتيجيات التاليــة 

لتحســين قــدرة القطــاع وتعزيــز مســاهمته فــي تحقيــق 
أهــداف التنميــة المســتدامة.

يجــدر بالبلدان، إذ تنمو 
م  وتعــزز اقتصادها، أن تقيِّ

مدى اســتدامة النمو على 
الطويل. الأجل 
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على المدى القريب:

ترشيد القطاع غير الرسمي: بالإضافة إلى فائدة تعبئة 
الموارد المحلية، فإن ترشيد القطاع غير الرسمي من 
شأنه أن يمكّن الجهات الفاعلة فيه ويتيح لهم التمتع 

ببصمة مالية والاستفادة من جهود التثقيف التي 
يقدمها عادةً مقدمو الخدمات الرسميون.

تشجيع الشمولية من خلال تعزيز الشمول المالي: 
يضمن ذلك تخصيصاً أفضل للمزايا التي يمكن 
جنْيُها من زيادة الوصول إلى الخدمات المالية 
واستخدامها. ومن الأمثلة الملموسة على ذلك 

وضع استراتيجية لزيادة الوصول إلى الإنترنت 
بالتوازي مع تعزيز الرقمنة والخدمات المصرفية 
عبر الإنترنت، وذلك للتأكد من عدم إهمال أحد.

على المدى المتوسط:

توسيع استخدامات الحكومة الإلكترونية: تماشياً 
مع الإجراءات التي يتم اعتمادها في الواقع، لا بد 

للحكومة من اغتنام فرصة زيادة الوعي بكفاءة 
الخدمات المقدمة عبر الإنترنت، وتوسيع نطاقها من 

خلال بوابتها الإلكترونية لتشمل من بين خيارات 
أخرى، دفع الضرائب والخدمات الحكومية.

زيادة نقاط الاتصال من جانب مقدمي الخدمات 
المالية: هذا مهم بشكل خاص بالنظر إلى الكثافة 
السكانية العالية في المناطق الحضرية. وبالتالي، 

فمن المتوقع أن يؤدي إدخال وتحسين العمل 
المصرفي غير القائم على الفروع المصرفية 
والخدمات المصرفية عبر الهاتف المحمول 

والوكالات المصرفية وغيرها من التقنيات الناشئة 
إلى زيادة انتشار الخدمات المصرفية والوصول 

 إلى التمويل بشكل كبير.

رقمنة المدفوعات النقدية: لا تزال مصر بعيدةً 
نسبياً عن هدف الاقتصاد غير النقدي، إذ لا يزال 

استخدام النقد سائداً. فبناء قطاع خدمات مالية 
قوي يتيح فرصاً هائلة تنبع من رقمنة المدفوعات 

مثل مدفوعات المرافق والمدفوعات التجارية. 
وقد تكون نقطة البداية الجيدة مدفوعات الأجور 

البالغة 84 في المائة، التي يجري تسديدها نقداً 
داخل القطاع الخاص والتي يمكن صرفها رقمياً 

من خلال مقدمي الخدمات المالية المتنوعين. 
وقد اتخذت الحكومة مبادرةً جيدة في هذا الصدد 

بإدخال بطاقات "ميزة" لقطاع كبير من موظفي 
الحكومة. وينبغي إعطاء حوافز كافيةً للقطاع 

الخاص للشروع في مبادرات مماثلة تحت مظلة 
الشمول المالي. ويشير إصدار قانون الدفع غير 

ع في نيسان/أبريل 2019،  النقدي الجديد، الذي وُقِّ
إلى مبادرة جيدة أخرى تتخذها الحكومة لتعزيز 

مجتمع أقل اعتماداً على الأموال النقدية. ويفرض 
القانون على القطاعين العام والخاص صرف 

وتلقي حد معين من المدفوعات من خلال القنوات 
الرقمية. ويجب أن يؤدي التطبيق الصارم للقانون 

وتكييفه إلى تحسين كفاءة أنظمة الدفع وتعزيز 
الشمول المالي الرقمي.

على المدى البعيد:

الاستثمار في النظم الإيكولوجية للابتكار: من 
المهم دعم شركات التكنولوجيا المالية وغيرها من 
أنظمة الابتكار المالي، لا سيما أن هذا القطاع واعد 

للغاية. والمبادرات التي اتخذها البنك المركزي 
وكذلك صندوق الثروة السيادي المصري مهمة 

في هذا الصدد، لكنها غير كافية. فلا بد للحكومة 
من إنفاق المزيد على التكنولوجيا المالية وتحفيز 

القطاع الخاص على الاستثمار فيها.

1

1

1 2

3 2
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الميزة الرئيسية الأخرى 
للرقمنة إنشاء تدفق أو تبادل 

أكثر فاعلية للمعلومات 
والسلع والخدمات، مما 

يجعل الحكومة الإلكترونية 
مفيدةً للغاية.

الشروع في الإصلاحات التنظيمية: من الواضح 
أنه بدون الأطر القانونية والإدارية المناسبة، 
يصعب تحقيق الأهداف المتعلقة بالاختراق 

المالي والشمول المالي، وهما العاملان الأساسيان 
لتحقيق أهداف التنمية المستدامة. وتبعاً لذلك، 
فمن الأهمية بمكان أن تركّز الحكومة المصرية 

على التحسين التدريجي للمشهد التنظيمي 
ليصبح أكثر ملاءمةً، مثلًا فيما يتعلق بإصدار 

التراخيص لمقدمي الخدمات المتنوعين. فهذا من 
شأنه تشجيع المشاركة القوية من جانب مقدمي 

الخدمات المالية غير المصرفية، مثل مقدمي 
خدمات التأمين، ومقدمي خدمات الأموال عبر 
الهاتف المحمول، وشركات التكنولوجيا المالية 

والمؤسسات المالية النقدية، التي أثبتت جميعها 
أنها محركات فعالة للنمو الاقتصادي.
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