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 الكلمة الافتتاحیة
التي تضم مجموعة  أن أقدم لكم ھذه السلسلة من الاصدارات السیدات والسادة القراء الأعزاء، یسعدني

، 2010. فمنذ عام على التواليالعاشرة للسنة الأبحاث الفائزة في المسابقة البحثیة التي ینظمھا المعھد المصرفي 
بالمعھد على عاتقھا تنظیم مسابقة بحثیة لتشجیع شباب الباحثین في القطاع المصرفي  إدارة البحوث والتوعیةأخذت 
المشاركة في صنع مستقبل وكذا المالیة والمصرفیة الحالیة  للمشاكلمقترحاتھم تقدیم ورؤیتھم  عرض علىوحثھم 

 أفضل لھذا القطاع. 
 

بأھمیة الدور الذي یلعبھ البحث العلمي في وقد جاءت ھذه المبادرة إیماناً من المعھد المصرفي المصري 
على وعي شامل بجمیع المستجدات و الأداء دفع عجلة نمو القطاع المصرفي وخلق كوادر مصرفیة جدیدة متمیزة

المحلي  ، خاصة في ظل التطورات المتعددة والمتسارعة على المستویینوالمالیة المتلاحقة على الساحة المصرفیة
 والعالمي.
 

 : وھي ت المسابقة البحثیة ھذا العام ثلاثة من أھم الموضوعات المصرفیة في الفترة الأخیرةوقد تضمن

لصناعة افي ر لاستثماابالتركیز على: ازن لمتوالنمو افي تحقیق ك لبنودور اتعریف دة عاالموضوع الأول: إ 
 لعمادة الأیاري أو رلعقاالتمویل أو ا

 ضلانخفاا نحو ةلفائدا رسعاأ هتجاا ءضو فى كبالبنو یةرخادلاالأوعیة ا ھیكلة دةعاالموضوع الثاني: إ
 كللبنو لمستقبلیةا اراتلجدوا راتلمھاالموضوع الثالث: ا

  
وقد تم تحكیم ھذه الأبحاث من قبل لجنة تضم نخبة من المصرفیین والاقتصادیین، من ذوي الخبرة الواسعة 

 المعاییر التالیة: إلىفي المجالین الأكادیمي والمصرفي. وقد استندت اللجنة في تقییم الموضوعات البحثیة 
 الإطار النظري. سلامة-1
 دراسة تطبیقیة على مصر. إدراج-2
 بیانات حدیثة. استخدام-3
 بالقواعد الشكلیة للبحث.الالتزام -4

 
بھدف تسلیط  تاحتھا الكترونیاً"إ"و  الأبحاث الفائزة بنشرالمعھد  یتشرف، حفیزھموت ودعماً لجھود الباحثین

 وكذلك طرح بعض النتائج والتوصیات الخاصة بالحالة المصریة والتي نأملالھامة،  الضوء على ھذه الموضوعات
 أن تكون عوناً لصناع القرار.

 
وختاما، نتمنى أن تمثل ھذه السلسلة من الاصدارات مساھمة جیدة من جانب المعھد المصرفي المصري في 

 مجال البحث العلمي.
 
 أ/ عبد العزیز نصیر
  المدیر التنفیذي 
 المعھد المصرفي المصري

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفائز بالمركز الأول 

 شريف بكار مصطفى إبراهيمالأستاذ/  

 

  مصر -بنك كريدي إجريكول 
 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 



 

 المقدمة - 1

مقابل معدل التضخم  فيللمدخرين موجب كداعم  حقيقيمصر على عاتقها حصول المودعين على سعر فائدة  في العاملةتضع البنوك          

إتاحة  من خلال القوميدعم الاقتصاد  بجانب جتماعيالاذلك التزاما بدورهم و المصرفيقيادة القطاع  فيتلعب البنوك الحكومية الدور الاكبر و

بخاصه القطاعات الإنتاجية بهدف الارتقاء بمعدلات الأداء الاقتصادي بما يعود بالنفع على الاقتصادية ولمختلف القطاعات التمويل المصرفي 

 .المصري المركزيتنفيذا للسياسة النقدية للبنك و الاقتصادية للدولة في مختلف المجالات ةيدعم السياسة الاستثمارية الطموحو الاقتصاد القومي

الاقتصاد  فيالهيكلية  الإصلاحاتعلى العديد من  ينطويكان  الذي ،2016نوفمبر  فيالطموح  الاقتصادينامجها أطلقت مصر برلذلك 

من المساعدات المالية حزمة  الدوليقدم صندوق النقد بموجبه  والذيالاقتصاد الكلى  فيالاختلالات العديد من صلاح إبغرض  المصري القومي

منع الجنية  فيشرائح كانت حاسمة ستة على مٌقسمة مليار دولار  12 هصلت مصر على قرض قيمتحمع الصندوق كجزء من الاتفاق ووالتقنية 

 .الأجنبية الاستثماراتوكذلك فتح الأبواب أمام الأموال و الانهيارمن  المصري

 تقسيم شرائح قرض صندوق النقد الدولي لمصر

2016ديسمبر  مليار دولار 2.75   الشريحة الأولى 

2017يوليو  مليار دولار 1.25   الشريحة الثانية 

2017ديسمبر  مليار دولار 2   الشريحة الثالثة 

2018يوليو  مليار دولار 2   الشريحة الرابعة 

2018ديسمبر  مليار دولار 2   الشريحة الخامسة 

2019يوليو  مليار دولار 2   الشريحة السادسة 

 

حرير سعر صرف الاصلاحية القوية ومنها ت الإجراءاتعلى مصر تطبيق مجموعة من  ينبغيكان  ،المتفق عليه الاقتصاديبموجب البرنامج 

صرف لوجود سعرين ى على السوق السوداء وضمما يق الطلبحرك تبعا لقوى العرض ومقابل الجنيه المصري وتركه يت يالدولار الأمريك

 فيقدما  المضيبغرض  الطاقةوبالخص دعم بشكل عام  ا  تدريجيالحكومي رفع الدعم الأجنبية و الاستثماراتيحد من  الذيالامر للدولار 

زيادة العبء على القوى ب سلبيا   تأثرفترة الاولى لتطبيق البرنامج ال فيمما أدى الى موجة تضخمية غير عادية  .السيطرة على عجز الموازنة

واستخدم اثنين من النقدية  سياستهبتشديد  المركزيقام البنك  ،المحليةامتصاص السيولة غرض السيطرة على معدلات التضخم وبوالشرائية، 

ى الايداع والاقراض برفع معدلات العائد عل عشيه قرار تحرير سعر الصرف عندما قام، 2016نوفمبر  فيكانت  -الأولىالأداة  - ادواته النقدية

بغرض  على الترتيب( 2017نقطه اخرى في يوليو  200و  2017نقطه في مايو  200)بالإضافة الى  نقطة اساس 300 واحده هلليل

التوقيت بأطلاق مجموعة من  ذات فيقامت البنوك الحكومية و أنداكمعدلات التضخم المتوقعة  امتصاص السيولة من السوق لكبح جماح

شهر وشهادات الثلاث  18% لمدة 20زها شهادات ال لمدد مختلفة ابرو لادخارا زر فائدة مرتفع للغاية بهدف تحفيبسع الادخاريةالأوعية 

انه قد وصلت حصيلة  الإعلاميةللعديد من الوكالات  المصري المركزيبموجب تصريحات السيد محافظ البنك  والتي% 16سنوات بعائد 

ار تحرير قر الأسعار الناتج عنكان هدفها توفير مدخرات للمواطنين لمواجهة ارتفاع ومليار جنية  800ما يربو  ىلاالبنوك من تلك الشهادات 

مليار جنيه في عامين، نتيجة طرح هذه الشهادات لكن  350إلى أن البنوك خسرت لصالح المواطنين أكثر من  المحافظسعر الصرف وأشار 

سعار ارتفاع الاعلى مواجهة تداعيات  عوائد هذه الشهادات المودعين تعدسا قدوالبعد الاجتماعي كان أكثر أهمية من تحقيق أرباح للبنوك، 

لولا و ،العبء الأكبر - الأصولاكبر بنكين مصريين من حيث حجم  -بنك مصر و المصري الأهليبخاصة البنك وتحملت البنوك الحكومية و

يصل الى كان سأكثر قسوة لو تم ضخ هذه الأموال الى الأسواق حيث ان معدل التضخم  البديل انكمن البنوك الحكومية  ءذلك القرار الجري

 الأساسيمعدل التضخم وصل  وعندما 2017يوليو  فيتتخطى بكثير اقصى نقطه تم الوصول اليها  ،مستويات غير مسبوقة يصعب التحكم فيها

  .برمته الاقتصاديصلاح بنجاح برنامج الاككل بشكل كبير ويهدد  بالاقتصادسيضر  الذى كانالامر % 35.2الى 

 الإلزامي الاحتياطيسبة ذلك برفع نصلاح وتطبيق برنامج الابدء لعام على ، بعد مرور ما يقارب ا2017اكتوبر  فيكانت الثانية  الأداةبينما 

 المركزييستخدمها البنك  التيأحد أدوات السياسة النقدية  الإلزامي الاحتياطييعد نقطة أساس دفعة واحدة و 400يادة بز %14الى % 10من 



 

، مثل نسبة السيولة بالبنوك ومعدل التضخم ومعدلات منح الائتمان وتكلفة هامةد من المتغيرات الاقتصادية الالتأثير على عد في المصري

لصالح  –سنوات فأكثر  3باستثناء أرصدة الشهادات مدة  –% من ودائعها بالجنيه 14الأموال، ومن خلال هذه الآلية تقوم البنوك بالتنازل عن 

 .الائتمانسعار الفائدة على بالتبعية أيرفع تكلفة الأموال فتزيد و للإقراضسيولة المتاحة للبنوك بدون عائد مما يقلل من ال المركزيالبنك 

النجاحات  في الذى ظهر جليا  ف ثمار نجاحه ووبدء قط الجريء الاقتصاديصلاح كثر من ثلاث سنوات على برنامج الابعد مرور ا لكن

امام  اداء   الناشئةالاقتصادات عملات الذى نجح ليصبح احد افضل الجنية و حرير سعر صرفمن ت ،طبيق الاصلاحات الهيكليةت فيالمتتالية 

لى ع التلقائيلية التسعير آتطبيق  وصولا الىونجاح خطه رفع الدعم عن الطاقة  ،2019عام  خلال% 10رتفاع يزيد على با الدولار

السيطرة  في المصري المركزيللبنك  التشددية لنجاح السياسة النقدية بالإضافة العالميهبوطا بسعر البترول المحروقات بعد ربطتها صعودا و

تم تسجيله م اقل معدل تضخ سجل% لي2.1الى  الأساسيدل التضخم بوصول مع 2019نوفمبر  فيعلى معدل التضخم بشكل كبير والذى توج 

بحلول الربع الرابع من  %3%±9توقعاته بتحقيق معدل تضخم  في المركزيالذى يتسق تماما مع المستهدف من البنك خلال عشر سنوات و

معدلات العائد على بخفض تخفيف سياسته النقدية التشددية ل المركزياصبحت الفرصة سانحة للبنك  الإنجازاتفى خضم هذه و ،2020عام 

، ومن ثم قامت البنوك الحكومية بالخفض (2018نقطة عام  200)بالإضافة الى  2019عام  فينقطة اساس  450 بمقدارقراض الاوالايداع 

و  القومي الاستثمارعن بنك  بالإنابة الأهليالذى يصدره البنك وشهر  12لمده  الادخاري% للوعاء 13لأسعار العائد لتصل الى  التدريجي

 الفائدةفمن المؤكد اتجاه اسعار  النقدية تخفيف السياسةالسيطرة على معدلات التضخم و في قدما   المضيوات ومع % للشهادة الثلاث سن12

مع انخفاض  بالتوازيطويلة الأجل المختلفة خصوصا متوسطة و الادخاريةلى الأوعية ع الفائدةخفض  بالتأكيدالذى سيتبعه للانخفاض و

لحفاظ على ل لديهاربحية مؤشرات التدعيم  بهدف المصرفيالمزيد من التمويل  إتاحةبمعدلات العائد على الأدوات الحكومية مما سيدفع البنوك 

 .الادخارية برمتها الأوعية هيكله وتطوير هذه الحلقة متشابكة الاطراف سيتبعها اعادههامش العائد ومعدل 

على  للحفاظ الادخارية الأوعيةمعادلة )اختبار( اعاده هيكله  فيالفترة المقبلة تنجح البنوك سهل "يطرح نفسه بقوة  الذييظل السؤال ل

 "؟المختلفة والقطاعات الاقتصادية إتاحة التمويل اللازم للمشروعاتفي بالتوازي مع التوسع  معدلات الربحية المرتفعة

)أحداث جائحة  2020 خلال الساحة الاقتصادية بشكل عامالتطورات التي طرأت على او الإشارة الى أي من لم يتم عرض  حوظة هامة:* مل

الحالة المصرية )موضوع  شديدة الخصوصية والتي تتجاوز في تأثيرهالأحداث الاستثنائية هذه حيث سيتم سرد مساحة خاصه لفيروس كورونا( 

لتصل الى ذروتها  2020بدأت ان تطفو على السطح بداية من عام التي ادات ناشئة او متقدمة وشمل الاقتصاد العالمي سواء اقتصالبحث( لت

 .( بعنوان احداث استثنائية والخاتمة10موضوع رقم )الفي  وذلك 2020ونهاية كتابة هذا البحث يوليو قبل نهاية الربع المالي الأول من العام 

مشكلة البحث -2  

وتأثير ذلك على الاقتصاد  الانخفاض نحو الفائدة اسعار اتجاه ضوء في بالبنوك الادخارية الأوعية هيكله اعاده مشكلةيتناول البحث            

 المودعينلبعض  همجزيعتبر غير على الودائع الى المستويات التي ت انخفاض العائد الهيكلة هو بإعادةالعناصر المرتبطة  برمته ومن أهم القومي

على  يؤثر سلبا  قد مما  عائد افضلعن  ا  خارج القطاع المصرفي بحثلتنمية مدخراتهم أخرى ستثمارية البحث عن فرص ا الىيدفعهم قد مما 

لمختلف تعبئه المدخرات والتي تعتبر حجر الزاوية للبنوك لإتاحة التمويل المصرفي يعيق و معدلات نمو الودائع داخل القطاع المصرفي

يدعم و بما يعود بالنفع على الاقتصاد القومي قطاعات الإنتاجية بهدف الارتقاء بمعدلات الأداء الاقتصاديبخاصه الوالاقتصادية القطاعات 

 الاقتصادية. للدولة في مختلف المجالات ةالسياسة الاستثمارية الطموح

. واعتمادا خلال العشر سنوات القادمة لقروضالتطور المستقبلي للودائع واتغطى الدراسة الفترة من بداية الالفية وحتى الان مع محاولة التنبؤ بو

الذي يعد كبير على القطاع المصرفي  التي كان لها تأثيروالماضي والسبل المختلفة التي تم استخدامها لمجابهة الاحداث المتتالية  على دراسة

بمجموعة من الاختلالات  المصريفيه الاقتصاد  يعاني الذيوالداعم الرئيسي للتطور الاقتصادي في الوقت  المصري العمود الفقري للاقتصاد

 .وزارة المالية بالتوازي مع السياسات المالية من جانب ور الأهم في اصلاحهاالدوسياسته النقدية  المركزيلعب البنك يالتي 



 

الاحتياجات المختلفة في  على الاستيراد بشكل رئيسي لتغطيةمصر د اعتميه مشكلة مستمرة نظرا لايعتبر سعر صرف الدولار مقابل الجن

ع السياسة النقدية ناإدارة ملف سعر صرف الدولار على صيقع عبء  ،2020مليون نسمة في  100 الوقت الذى يتخطى عدد سكان مصر

 لزمنوقد شكل هذا الملف بالغ الحساسية والتأثير على الاقتصاد أحد اهم اهداف السياسة النقدية لعقود من ا ،وهو البنك المركزي المصري

قلة المعروض من ب تأثرا   مر في دعم الجنيه في بعض الفتراتكان يتم إيلاء اهتمام خاص بالدفاع عن قيمة الجنيه حتى لو تسبب الا ولطالما

الأسواق وذلك من خلال عطاءات الدولار والتي كان يقوم بها البنك المركزي بشكل دوري أسبوعيا لضمان توافر الدولار في  الدولار في

 .2011ثورة يناير  دالأسواق وتلبية الاحتياجات الاستيرادية في فترة ما بع

 

 

 

تطور سعر صرف الدولار مقابل الجنيه المصري حيث كان ينتهج البنك المركزي سياسة سعر الصرف  (1رقم ) ويتضح من الرسم البياني

حيث كان يتم تحديد سعر صرف محدد ملزم لجميع البنوك والأطراف  ،2016وحتى شهر نوفمبر  2003منذ عام الثابت محدد السعر 

بموجب برنامج الإصلاح  توافر الدولار في الأسواق. على رئيسيبشكل الاقتصادية المختلفة وفقا لعدد من المؤثرات الاقتصادية تعتمد 

ارتفاعا وانخفاضا تبعا وتركه يتحرك بتحرير سعر الصرف  2016قراره في الثالث من نوفمبر  المصري المركزياتخذ البنك  ،الاقتصادي

 2016جنيه بنهاية  18.38الى  أمريكيجنيه لكل دولار  8.88ارتفع سعر الصرف من  الذي بموجبههو القرار  ،لقوى العرض والطلب

 %.107زيادة ب

الاقتصاد وكذلك القوى الشرائية ولكن على صعيد اخر كان له دور في تحجيم فاتورة الاستيراد ودعم  اركانقوى على كافة القرار تأثير وكان 

 2017وخلال عامي  ،المصريالى الاقتصاد لاستثمارات الأجنبية سعر صرف لتشجع تدفق الصادرات المصرية وتوحيد الميزة التنافسية ل

وذلك قبل ان يستوعب السوق الصدمة الأولى ويبدا سعر الصرف  2016كان سعر الصرف يتأرجح حول نفس المعدل المسجل بنهاية  2018و

دولار مدعوما بتحسن كبير على مستوى مؤشرات الاقتصاد  جنيه لكل 15.8ليصل الى  2020وحتى مارس  2019في الانخفاض خلال عام 

 .2016بالمقارنة بسعر الصرف المسجل في ديسمبر  2020% في مارس 14قدره  ضالكلى بانخفا

 فلدفاع عن سعر الصرنتيجة ل 2011يناير لثورة التاليةفي الفترة  نقدي الأجنبي في حاله استنزافكان الاحتياطي ال ،على الجانب الاخر

وة ليصل الى ادنى مليار دولار لينخفض بق 36بتسجيل  2010واستمر انخفاض الاحتياطي من اعلى مستوى تم تسجيله في ديسمبر  ،وتدعيمه

وهو ما استوجب التدخل العاجل من البنك المركزي % في عامين 58قدره  بانخفاض 2012مليار دولار فقط بنهاية  15منذ عقود ليسجل قيمة 

لأغراض التدبير وتعطى قا لقائمة تصنيفات تحتوى تدبير الدولار للعملاء من خلال البنوك المختلفة وفتنظيم العطاءات الدورية لعن طريق ألية 

 تمويل استيراد السلع الأساسية والاستراتيجية لعملاء البنوك.الأولوية ل

وتحرير  الاقتصاديحتى تاريخ برنامج الإصلاح ة متتالية طفيف مرورا بارتفاعات 2016وحتى شهر أكتوبر  النقديويستمر إدارة الاحتياطي 

 ليبدأفتح شهية وثقة التدفقات الأجنبية سواء المباشرة او غير المباشرة  والذيسعر الصرف والنجاح في الحصول على قرض صندوق النقد 

يستمر في ارتفاعه ليسجل نجاحات منقطعة و 2010ويتخطى اعلى مستوى له في ديسمبر  2016منذ نوفمبر رحلة الصعود  النقديالاحتياطي 

 .2010% عن مستوى ديسمبر 26بزيادة  2019مليار دولار في ديسمبر  45النظير ليتخطى 
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سعر صرف الدولار الامريكى مقابل الجنيه المصرى(: 1)شكل رقم 

 المركزي المصري ووكالة رويترزإحصائيات البنك بواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر

 البيانات المعروضة هي لأخر سعر صرف "بيع" مسجل خلال العام ماعدا:

 قرار تحرير سعر الصرف لوهو تاريخ اخر تعديل في سعر الصرف ما قب 2016مارس  •

 ليعبر عن اخر تحديث يشمله نطاق البحث 2020مارس  •

 



 

 

 

 

 والاقراض لليلةعلى الايداع  ومعدلات العائدنظره تاريخية على تطور كلا من التضخم  (4و 3شكل رقم ) ةالتالي ةالبياني لرسوماتوضح ات

 ومقارنتها بشكلاعتمادا على قراءات التضخم  الفائدةكذلك التنبؤ بمصير منحنى و همااج الارتباط الوثيق بينستنتمن ا والذي يمكننا واحده

 .2005الخامس من مايو  فيلليله واحدة  والاقراض الإيداععلى انه تم استحداث معدل العائد الجدير بالذكر ، وتاريخي

ع السياسة النقدية كان يعتمد على إدارة التضخم بالتأثير على معدلات السيولة بشكل اقتصادي يعتمد على العلاقة الطردية بين ناونستنتج ان ص

بدء برنامج الإصلاح الاقتصادي و 2016ولكن بحلول نوفمبر  ،2015والاقراض وحتى ديسمبر  الإيداعمعدل العائد على معدلات التضخم و

 الأساسيمعدل التضخم  لتضخم الى مستويات غير مسبوقة. ليسجلمعدلات اآنذاك % 100 نسبةتخطت  التيفي سعر الصرف دفعت الزيادة 

ويعبر معدل التضخم الأساسي  ،نقطة أساس خلال شهر نوفمبر فقط 500 معدلتسارع ب سجلا  معلى أساس سنوي  2016% في نوفمبر 20.7

 –المعد من خلال البنك المركزي المصري اشتقاقا من معدل التضخم العام المعد من قبل الجهاز المركزي للتعبئة والاحصاء  –بتعريفة العام 

 إلى المواد الغذائية الأكثر تقلبا  ثال: المشتقات البترولية" بالإضافة عن معدل التضخم مستبعدا منه أسعار السلع المحددة إداريا "على سبيل الم

 مقترننا  العائد حداث في محاولة السيطرة على الزيادات المتوقعة في التضخم برفع معدل الأ المركزي"الخضروات والفاكهة" وقد استبق البنك 

بالإضافة الى شهر بغرض كبح التضخم  18% لشهادة ادخارية لمدة 20بإصدار البنوك الحكومية شهادات ادخار بأسعار لامثيل لها سجلت 

 ،بشدة القوى الشرائية فيه تأثرت في الوقت الذى بعد اجتماعي يتجاوز الأهداف الاقتصادية للقرار وهو الحفاظ على قيمة المدخرات للعملاء

القطاع المصرفي خصوصا على مستوى القطاع العائلي الذى تجاوب لكن هذا الوعاء الادخار كان له اثر إيجابي اكبر على زيادة الودائع في 

 بقوة مع السعر الجذاب للشهادات وظهر ذلك في انضمام عملاء جدد الى القطاع المصرفي ليثبت بما لا يدع مجال للشك التأثير الكبير لمعدل

 .الفائدة على تطور الودائع داخل القطاع المصرفي

تسارع معدل التضخم الى اعلى مستوى  ،بالتوازي مع استيعاب السوق للإصلاحات الاقتصادية بشكل أكبرمعدلات التضخم لكن مع تسارع 

والاقراض على مرتين ليصل  الإيداعالعائد على برفع معدل البنك المركزي  قام على التوازيولكن  2017% في يوليو 35.3سجل لي

ومة دعمالموجات التضخمية  رار مع انحسارلتبدأ بعدها مرحلة الاستق ،أساسنقطة  700% على التوالي بأجمالي زيادة 19.75% و18.75

تسق مع توقعات وأهداف يما  وهو 2019بنهاية عام  %7.1بتأثيرات إيجابية لسنة الأساس من عام الى العام الذي يليه ليسجل معدل التضخم 

ولذلك فقد قام  2020% بالربع الرابع من عام 3 ±% 9باستهداف معدل البنك المركزي الذي أعلنها للمرة الاولى في تاريخ السياسة النقدية 

ية لمعدلات التضخم ليصل مدعوما بالقراءات الإيجاب 2018تخفيف سياسته النقدية التشددية لأول مره في شهر فبراير بدء البنك المركزي ب

الخفض ليكافئ هذا  2017بيوليو  مقارنا   2019ي نوفمبر فنقطة أساس  650والاقراض الى  الإيداعالعائد على الخفض في معدل  في مجموع

 .بداية برنامج الإصلاح الاقتصادي تقريبا الزيادة في المعدل التي حدثت منذ
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(بالمليار دولار امريكى)الاحتياطي النقدى الاجنبى تطور (: 2)شكل رقم 

 بنك المركزي المصريإحصائيات البواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر

في الرسومات البيانية بعالية حيث سيتم سرد مساحة خاصه للأحداث  2020سعر الصرف والاحتياطي النقدي في عام * يرجى ملاحظة ان لم يتم عرض التطورات التي طرأت على 

 ( بعنوان احداث استثنائية والخاتمة10الاستثنائية التي حدثت مؤخرا في موضوع رقم )



 

 

 

 

  

 

والاقراض من خلال منظور الباحث هي بمثابة اعلان عن انتهاء الرحلة  الإيداع علىالعائد التضخم وتعتبر رحله صعود وهبوط معدلات 

وبالتالي يتوجب على البنوك  2016قبل نوفمبر  مستوياتهاالتي مرت خلال الأعوام الثالثة السابقة معلنة عودة الأوضاع الى سابق  ةالاستثنائي

البحث عن منتجات مبتكرة لتعبئة المدخرات بهدف الحفاظ على جاذبية العائد على المدخرات بالشكل كافة إعادة هيكلة اوعيتها الادخارية و

انتهاء دور معدل العائد كأداة وحيدة لجذب بدء مع الذي يمنع هروب الودائع الى خارج القطاع المصرفي بحثا عن عائد أفضل وذلك بالتوازي 

طيع تقديمها في ظل مستويات العائد الغير مسبوقة على الاستثمارات المختلفة سواء في القروض الودائع وهى المعدلات التي كانت البنوك تست

وأدوات الدين الحكومية مما مكن البنوك من تحقيق هامش صافى فائدة كبير كان له العامل الحاسم في تحقيق البنوك معدلات ربحية غير 

 .2019الى  2016بوقة في الفترة من مس

والعوائد على  معدل العائد على الإيداع والاقراضيتوجب على البنوك في حال خفض أسعار الفائدة على الودائع كنتيجة مباشرة لانخفاض لذلك 

ذات عائد جذاب ناتج عن تمويل حقيقي لمشروعات إنتاجية بالفعل ويظهر ادخارية منتجات توفير  ،الاستثمارات والذى من المتوقع استمراره

لتوسع في الاستثمارات في الصناديق الاستثمارية في البورصة والصكوك والتي تستطيع تقديم العائد الجذاب المنشود المرتبط هنا وجوب ا

العوائد من مواردها الذاتية من خلال إدارة معدلات  نفس تقديمفي الوقت الذى لن تستطيع فيه البنوك  ،العائد ردمربحه قادرة على  تبمشروعا

 ،نمساهميلتعظيم القيمة لالربحية و الحفاظ على هوامش الفائدة والتي تعتبر اهم مصادر في حال أرادتودائع والاستثمارات لديها الفائدة على ال

 مما يسبب للحفاظ على هوامش الفائدة الى التأثير المستمر بالخفض على بند تكلفة الاموال )الفوائد المدفوعة للعملاء(البنوك بالتالي ستلجأ 

 .حوال انخفاض معدلات نمو الودائع لديهااو في افضل الا بحثا عن عوائد أكثر جاذبية هروب أموال المودعين
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)%(المعدل السنوى للتضخم (: 3)شكل رقم 

معدل التضخم القياسى معدل التضخم الأساسى
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)%(معدل العائد على الايداع و الاقراض لليلة واحده (: 4)شكل رقم 

معدل الإيداع معدل الاقراض

 بنك المركزي المصريإحصائيات البواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر

ليعبر عن معدل في اغلاق العام باستثناء الفترة التالية لتحرير سعر الصرف التغييرهذا يستعرض الرسم البياني اخر تغير حدث على المعدل خلال العام مع ذكر الشهر الذي حدث به   

نقطة أساس حيث سيتم سرد مساحة خاصه للأحداث الاستثنائية التي حدثت مؤخرا في موضوع رقم  300بمقدار  2020الانخفاض الأخير الذي حدث في مارس  * لم يتم عرض

 والخاتمة ة( بعنوان احداث استثنائي10)

 ليعبر عن اخر تحديث يشمله نطاق البحث 2020مارس  •

 

 والإحصاء للتعبئة المركزي والجهاز بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر



 

يوضح نجاح  والذي ،(5شكل رقم ) - في الرسم البياني التالي خلال العشرون عام السابقةالودائع والقروض ارصدة بالنظر الى معدل تطور 

 .الاقتصاديالبنوك في اختبار تعبئة المدخرات بشكل يفوق نجاحها في زيادة مستويات الإقراض ودعم نمو النشاط 

سجل إجمالي ارصدة ودائع العملاء معدل نمو سنوي تراكمي  ،)ما قبل تاريخ تحرير سعر الصرف( 2015نهاية الى  2000خلال الفترة من 

 ،% فقط على أساس سنوي في نفس الفترة8.4و ما يفوق الزيادة في معدلات نمو نشاط الإقراض الذي سجل % سنويا وه13.7 نسبةيقدر ب

وبسبب حالة الزخم المصاحبة لبرنامج  2020رف( وحتى مارس تحرير سعر الصاستبعاد تأثير ) 2016ولكن خلال الفترة من نوفمبر 

% سنويا ليصل متوسط النمو خلال العشرون 15.8 نسبةالإصلاح الاقتصادي فقد سجلت ارصدة ودائع العملاء معدل نمو سنوي تراكمي يقدر ب

ر تحرير سعر الضعيف لقرا التأثير% على أساس سنوي ويمكن ملاحظة 15.4عاما مجتمعين )متضمنا تأثير تحرير سعر الصرف( الى 

عملة بال% ودائع 83جمالي ودائع القطاع يشمل عملة المحلية )التوزيع النسبي لإالودائع في اللتركز النمو السنوي نظرا على متوسط الصرف 

 .بين ودائع القطاع العائلي وخصوصا   (التواليعلى  2020مارس و 2016جنبية في أكتوبر لاعملة ابالئع % ودا17ومحلية ال

% سنويا خلال الفترة من 8.4 نسبةسجل إجمالي ارصدة القروض المقدمة للعملاء معدل نمو سنوي تراكمي يقدر ب ،القروضعلى صعيد 

سجلت ارصدة  2020)استبعاد تأثير تحرير سعر الصرف( وحتى مارس  2016ولكن خلال الفترة من نوفمبر  ،2015الى نهاية  2000

% سنويا ليصل متوسط النمو خلال العشرون عاما مجتمعين )متضمنا 14.2 نسبةاكمي يقدر بالقروض المقدمة للعملاء معدل نمو سنوي تر

مو السنوي نظرا الن قرار تحرير سعر الصرف على متوسطسنوي ويمكن ملاحظة تأثير % على أساس 11.7تأثير تحرير سعر الصرف( الى 

القروض المقدمة للعملاء خصوصا القروض المقدمة للقطاع الخاص ي ارصدة الى إجمال لاجنبيةلعملة ابا القروض المقدمة للعملاءنسبة  لارتفاع

 قروض% 25 نسبةعملة محلية مقارنة ب قروض% 75والحكومة )التوزيع النسبي في إجمالي القروض المقدمة للعملاء في القطاع يشمل 

 .(2016وبر % عملة اجنبية في أكت29ية و% عملة محل71 نسبةمقارنة ب 2020عملة اجنبية في مارس 

 

 

بهدف الارتقاء بمعدلات  الإنتاجيةلقطاعات ا القروض لدعم فيللتوظيف  المصرفيالقطاع  في المتاحةلة الكبيرة ج حجم السيواستنتا يمكننا كذلك

مارس  حتىبالفعل  الموجودة% من الودائع 65-60حال ضخ نسبه بين  فيمليار جنيه  850الى  625تتراوح بين  التي الاقتصاديالاداء 

 2.4حجم الفجوة بين الودائع المتاحة داخل القطاع المصرفي وإجمالي ارصده الإقراض والخصم ما يربو يقدر إجمالي ) الى القروض 2020

راض الى مستويات غير تعلى الاق الفائدةمعدل نظرا لوصول الأخيرة  الآونة فيراض تمع عزوف الشركات عن الاق ولكن تريليون جنيه(

 2018ر % لمتوسط سعر الفائدة على قروض الشركات لآجل حتى عام واحد خلال شهر يناي19.9والتي سجلت على سبيل المثال  مسبوقة

 تعتبر ملاذ التيالحكومية وجود ادوات الدين ف لعشر سنوات السابقة. بالإضافة الى ذلكلتسجل بذلك اعلى سعر اقراض تم تسجيله خلال ا

بمخاطره المرتبطة والذي وصل على سبيل المثال الى متوسط  معدل ربحية يفوق الاقراضبمعامل مخاطر منخفض ولاستثمارات البنوك 

راض، انخفاض نسب الاق على أدوات الدين الحكومية دورا محوريا فيولذلك تلعب العوائد  .2017% لأجل عام واحد خلال شهر يوليو 21.7
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"مليار جنيه"تطور اجمالى ارصدة الودائع و القروض فى القطاع المصرفى (: 5)شكل رقم 

أرصدة الأقراض والخصم للعملاء اجمالى الودائع

 بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر



 

ية وولهيكلة ودائعها مع اعطاء الا ادةبإع العاملةاتجاه اسعار الفائدة على الأدوات الحكومية نحو الانخفاض فمن المتوقع قيام البنوك  ولكن مع

ذلك من خلال تاجية وصناعية معينة ودعم قطاعات انراض والاق تحفيز فيدورا محوريا  ركزيالميلعب البنك القروض و فيللتوظيف 

 او السياحة. الشركات المتعثرة او الصناعة والمتوسطة اوتم اطلاقها سواء القروض العقارية او المشروعات الصغيرة  التيالمبادرات المختلفة 

لاستثمارات أصول القطاع المصرفي وخصوصا بين القروض المقدمة  الضوء على التوزيع النسبي( 6شكل رقم ) - يلقى الرسم البياني التالي

ويمكن ملاحظة ان القطاع المصرفي قد مر بمرحلتين من توزيع  ،اذون الخزانة خلال العشرون سنة السابقةدة الأوراق المالية وللعملاء وارص

اذون الخزانة المالية وفي الأوراق  رنصب على الاستثماك م  كان اهتمام البنو 2014وحتى  2000فخلال الفترة من  ،الاستثمارات بين البندين

بة التركز في القروض سلن التدريجيلما تقدمه من عائد مغرى بالإضافة الى معامل مخاطرة اقل مقارنة بأنشطة الإقراض بالإضافة الى الخفض 

 ربالمقارنة بزيادات في أنشطة الاستثما 2014% في 32لتسجل  2000% في 59وبالتالي انخفضت نسبة القروض الى إجمالي الأصول من 

وكان  من إجمالي أصول القطاع المصرفي 2014% في 46لتسجل  2000% في 16في الأوراق المالية واذون الخزانة التي ارتفعت من 

نعكس على انخفاض نسبة لهذا التوجه من البنوك تأثير كبير على توجيه ودائع العملاء بعيدا عن النشاط الاقتصادي الخاص المباشر مما ا

 .2014% في 40لتسجل ادنى مستوى لها خلال العشرون عام وتسجل  2000% في 87القروض الى الودائع من 

كان لهذ التوجه تأثير مباشر على معدلات النمو السنوية فسجلت القروض اقل معدل نمو في خلال الفترة بين  ،وعلى صعيد معدلات النمو

سجل  نفسهالوقت في  ،% متأثرة أيضا بتبعات الازمة العالمية التي حدثت آنذاك1عندما سجلت اقل من  2009وذلك عام  2014الى  2000

اتبعه نمو بنسبة  2004% على أساس سنوي عام 53اذون الخزانة مستويات نمو كبيرة تصل الى في الأوراق المالية و رمعدل نمو الاستثما

 .ابان الازمة العالمية 2008% عام 47

 

 

بهدف دعم الأنشطة  الاستثماراتكان هناك محاولات جادة لإعادة توزيع  2020وحتى  2015خلال الفترة الثانية من  ،على الجانب الأخر

الاقتصادية وتوجيه المدخرات نحو الأنشطة الإنتاجية التي تعود بالنفع على النمو الاقتصادي خصوصا بالتوازي مع برنامج الإصلاح 

% مما يدل على معدلات نمو 30فوق مستوى ال  وتأرجحهانسبة التركز في القروض  فيالمستمر  بتوقف الانخفاضظهر ذلك  ،الاقتصادي

النسبة  فقد انخفضتفي الأوراق المالية واذون الخزانة  رنشطة الاستثمالأ بالنسبة ،إيجابية ولكن اقل من معدل نمو المركز الإجمالي والودائع

الإصلاحي من إجمالي أصول القطاع المصرفي وكان لهذا التوجه  2019% في 35جل لتس 2014في  %46اعلى مستوى مسجل لها عند  من

نسبة القروض الى  رتفاعالنشاط الاقتصادي مما انعكس على ا مرة أخرى الى قنوات وشرايينعلى توجيه ودائع العملاء  ثيرمن البنوك تأ

 .2018% في 48 لتسجل 2014% في 40الودائع من 
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%التوزيع النسبى للاصول و نسبه الاقراض الى الودائع (: 6)شكل رقم 

التوزيع النسبى لارصدة الاوراق المالية والاستثمارات فى أذون على الخزانة من الاصول
التوزيع النسبى لارصدة الأقراض والخصم للعملاء من الأصول
نسبة الاقراض والخصم للعملاء الى الودائع

 بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  حساب واعداد الرسم البيانيتم : المصدر



 

العشرون عاما معدل نمو في خلال  علىكان لهذ التوجه تأثير مباشر على معدلات النمو السنوية فسجلت القروض ا ،على صعيد معدلات النمو

 2015 عاميوذلك  2020الى  2015الفترة بين تبعه اعلى معدل نمو حقيقي خلال ير مباشر لتحرير سعر الصرف كتأث 2016في عام 

وكذلك حالة الزخم الاقتصادي  2015لحاله الاستقرار السياسي والاقتصادي في  سا  انعكا% على التوالي 24% و26سجلت  عندما 2018و

% مدعوما بتوقعات ورغبة الشركات في مزيد من الخفض لأسعار 4لتسجل فقط  2019والتي سرعان ما انطفئ توهجها عام  2018في 

فالوقت نفسه سجل معدل  ،متتالية في معدل الإيداع والاقراضالفوائد خصوصا مع تخفيف البنك المركزي من تشديده النقدي والقيام بتخفيضات 

 .2017% على أساس سنوي عام 7احد اقل نسب نمو وسجل في الأوراق المالية واذون الخزانة  رنمو الاستثما

عبر عنه من خلال فجوة سعر الفائدة بين سعر الفائدة المدفوع للعملاء على ي  صدر الربحية الرئيسي للبنوك وعتبر هامش صافي الفائدة هو مي

روض الودائع وأسعار الفائدة التي تتحصل عليها البنوك نظير استثمار هذه المدخرات في القنوات المختلفة والتي يعتبر أهمها التوظيف في الق

تبعا  لسياسية البعض وبعضها البنوك  وتختلف نسب التوظيف بينلدين الحكومي للعملاء سواء من الشركات او الأفراد ثم الاستثمار في أدوات ا

 .حيث تعتبر استثمارات أدوات الدين ذات مخاطر اقللديه واستراتيجية كل بنك وكذلك شهية المخاطر 

يعتبر و ،اذون الخزانة لمدة سنةالمتوسط المرجح لأسعار العائد على كل من الودائع والقروض و (7شكل رقم ) – التالييوضح الرسم البياني 

هو ما يحدد اتجاه أسعار الفائدة ارتفاعا وانخفاضا. على سبيل المثال المعلن من جانب البنك المركزي  معدل العائد على الإيداع والاقراض

مقدار بمعدل العائد وهي الفترة المصاحبة لتحرير سعر الصرف قد قام البنك المركزي بزيادة  2017الى يونيو  2016الفترة من أكتوبر 

يعكس انتقال ل %12.2الى  %9.2من  سعر العائد المرجح على الودائع اعارتفل في تتمثهذه الزيادة ل انتقال جزئيليحدث  ،نقطة أساس 500

 وبالنسبة للقروض فقد ،لدي البنك المركزيفي اسعار العائد  نقطة أساس 500البالغ  زيادةمرة من اجمالي ال 0.6بواقع نقطة أساس  300

نقطة  500البالغ  زيادةمرة من اجمالي ال 0.8بواقع  نقطة أساس 410ليعكس انتقال  %18.0الى  %13.9من  سعر العائد المرجح عارتف

 400ليعكس انتقال  %20.4الى  %16.4على اذون الخزانة من  سعر العائد المرجح عارتف بينما لدي البنك المركزيفي اسعار العائد  أساس

 .لدي البنك المركزي في اسعار العائد نقطة أساس 500البالغ  زيادةمرة من اجمالي ال 0.8بواقع  نقطة أساس

  

نقطة أساس في هذه الفترة  240لذلك اخذا في الاعتبار معدل المخاطرة فتعتبر أسعار اذون الخزانة اعلى من أسعار الإقراض للعملاء بمتوسط 

مما يجذب البنوك الى الاستثمار المكثف في أدوات الدين بعيدا عن ضخ التمويل في الأنشطة الاقتصادية عن طريق قبل خصم الضرائب 

مع رغبة من وزارة المالية في التوسع في تغطية عجز الموازنة من خلال البنوك  ذلك القروض وتفضيل الربحية كقرار استراتيجي ويتلاقى

في الآونة الأخيرة سببت ضغط  سعار العائد الأساسية لدي البنك المركزيا ولكن انخفاض ،مة المصريةوذلك كونها أكبر دائن داخلي للحكو

ولذلك يتعين على البنوك إعادة  الفائدة على القروض وأدوات الدين الحكوميةكبير على هوامش سعر الفائدة للبنوك وتقليص الفجوة بين سعر 

اكتر جاذبية وذات عائد مجز للعملاء او الضغط بتخفيض تكلفة الأموال بخفض أسعار الفائدة  عن منتجات هيكلة ودائعها وذلك اما بالبحث

 .للحفاظ على هوامش الربحية وذلك بالتوازي مع إعادة هندسة خريطة الاستثمار وتوزيع توظيف الودائع بين القروض وأدوات الدين
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%المتوسط المرجح لاسعار العائد على الودائع والقروض واذون الخزانة لمده سنه(: 7)شكل رقم 

المتوسط المرجح لاسعار العائد على الودائع لمده سنه
المتوسط المرجح لاسعار العائد على القروض لمده سنه فاقل
المتوسط المرجح لاسعار العائد على اذون الخزانة لمده سنه

 بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر



 

 الدراسات السابقة - 3

جمهورية  فيالأسبق تحت اسم "تطورات السياسة النقدية  المركزيمحافظ البنك  – نأبو العيو( للدكتور محمود 78تعتبر ورقة عمل رقم ) .1

لسياسات النقدية ابمثابه النواة للمراحل المتتابعة من تطور  هي 2003مصر العربية والتوجهات المستقبلية" والمنشورة بتاريخ فبراير 

الفترة السابقة على برنامج  خلالمصر  فيطبقت  التيموجز للسياسات النقدية  تاريخيوتبدأ هذه الورقة باستعراض  أنداك المركزيللبنك 

التسعينيات وكذلك إلى  مطلع في تطبيقهالذى بدأ  الاقتصاديثم تتعرض الى فلسفة الإصلاح  1991الإصلاح الاقتصادي في عام 

سواق المالية وسوق الصرف الأجنبي. يلي ذلك استعراض الإطار العام للسياسة النقدية وأهدافها والأدوات الإصلاحات التي أدخلت على الأ

التي تم تطويرها فضلا عن مدى فعاليتها حتى تاريخ نشر الورقة. ثم تعرج الدراسة بعد ذلك إلى الرؤية المستقبلية للسياسة النقدية في 

تطوير، يتم عرض الملامح الرئيسية للسياسة النقدية الجديدة وأسلوب إدارتها وأدوات تنفيذها مصر. وبعد استعراض مقتضيات وأسباب ال

 وامل المساندة لنجاح تلك السياسةلعا ذلككو م السيطرة على المتغيرات النقديةوأساليب إحكا

عده من ادارة المحفظة  تستعرض جوانب والتي الاستثماريةبعنوان ادارة المحفظة  –ماجستير ادارة الأعمال للباحث الياس ميلانة  رسالة .2

 الاستثماريةالمحافظ  فيمدى جاذبية الاستثمار و لها التنظيميومزاياها واهدافها والهيكل  الاستثمار، بدا من ماهية محافظ الاستثمارية

 لجذب المدخرات ذات عائد جيد على المديين المتوسط والطويل  كأداة

 الادخاريةوانواع الاوعية  المصرفيالمختلفة للعمل  بيناقش الجوان والذياحمد جميل  مالكري دعب للدكتور المصرفيكتاب التسويق  .3

 التمويل المختلفة واتاحة انواعالمختلفة للتسويق بهدف تعبئة المدخرات  والائتمانية والاساليب

 البنك الدولي ،“للودائع المتلقية التمويل مؤسسات لدى والخصوم الأصول بروم تحت مسمى "إدارة مذكرة المناقشة الخاصة للكاتبة كارلا .4

  المصري المركزيللبنك  الرسميالمنشورة على الموقع  الصادرةالاقتصادية  البحوثوالنقدية  وتقارير السياسية الاقتصادية المجلة .5

 فروض البحث – 4

 تحاول الدراسة اختبار مدى صحة الفروض التالية:

  الائتمان الممنوح للقطاع الخاص في مصرالى  )أدوات الدين( تراض الحكومي المحلىقالا جانبمن  )مزاحمة( توجد علاقة عكسية .1

(Crowding-Out) 

 توجد علاقة عكسية بين الائتمان الممنوح وسعر الفائدة على الإقراض .2

 توجد علاقة طردية بين معدل الفائدة على المدخرات وحجم الودائع داخل القطاع المصرفي .3

 طردية بين معدل التضخم ومعدلات الممر ومعدل العائد على الودائعتوجد علاقة  .4

 أهداف البحث – 5

ة التي تم مناقشتها وتوضيحها في ورق 2003حتى  1991اساليب اداره السياسة النقدية لمصر خلال الفترة من  دراسةيعتمد هدف البحث على 

نأمل ان يكون هذا البحث هو تكمله للفترة اللاحقة بدا من الالفية الجديدة فيما يختص بجزئية العائد على وعمل الدكتور محمود أبو العيون 

 :ثبات الارتباط الوثيق بين الثالوثبإ ة عن سؤال البحثالاجابإيجاد من خلال في ظل السياسة النقدية التوسعية المدخرات واتاحه التمويل 

 كعائق للبنوك لتعبئة المدخرات"تتٌرجم كعائد على مدخرات العملاء"  تكلفة الأموال .1

 المشاركة الفعالة بإتاحة التمويل اللازم للمشروعات المختلفة لاستكمال النهضة الانتاجية وقطف ثمار الاصلاح الاقتصادي .2

على معدلات الربحية الغير مسبوقة التي تم  رغبة البنوك المختلفة في القيام بدورهم في تعظيم القيمة للمساهمين من خلال المحافظة .3

 قيقها في السنوات الأربع السابقةتح

لأحداث التوازن بين تعبئة المدخرات واتاحه التمويل وتحقيق معدلات ربحيه مرضية بما يعود  إطار عمللذلك سيتم تسليط الضوء وايجاد 

 وذلك من خلال: بالنفع على الاقتصاد المصري والمساهمين

قطاع الخاص وعرض فرضية المزاحمة في مقابل فرضية ال وحجم الائتمان الحكوميتحليل العلاقة بين نمو الاقتراض دراسة و .1

 (Crowding-Out effect Vs. Crowding-In effect)التكامل 



 

 المصرفيداخل القطاع  القروضنمو ودراسة العلاقة بين نمو الودائع  .2

 نمو القروضتأثير سعر الفائدة على الائتمان في معدل  .3

 تأثير سعر العائد على الودائع في نمو الودائع .4

 ومعدل العائد على الودائع المركزيعائد على الإيداع والاقراض لدى البنك قة بين معدل التضخم ومعدلات الإيجاد العلا .5

 تأثير تكلفة الأموال على معدلات ربحية البنوك .6

 منهجية البحث – 6

 ويمكن بيان المتغيرات الداخلة في الدراسة من خلال الجدول التالي: والمنهج التاريخي يالاستنباطالدمج بين المنهج  على الدراسة عتمدت

 اسم المتغير وصف المتغير

ارصدة ودائع العملاء داخل البنوك في القطاع المصرفي سواء القطاع العائلي او 

 الشركات او الحكومة
الودائع ارصدة إجمالي  

 اتالمتغير

ةالتابع ارصدة القروض و التسهيلات الائتمانية الممنوحة من البنوك الى العملاء سواء  

 القطاع العائلي او الشركات او الحكومة

قراض والخصم أرصدة الا

 للعملاء

بالعملة المحلية لدى البنك  اسعر العائد على الذى تحصل عليه البنوك على إيداعاته

المركزي او الذى تدفعه البنوك نظير القروض والسلفيات التي تحصل عليها من 

 البنك المركزي 

معدل العائد على الايداع و 

 الاقراض لليلة واحده

المتغيرات 

 المستقلة

الأسهم والسندات ووثائق أدوات الدين الحكومية وهى استثمارات البنوك في 

 صناديق الاستثمار 

أوراق مالية واستثمارات في 

 أذون على الخزانة

يمثل معدل الزيادة في الأسعار على أساس سنوي ويقاس بمعدل التضخم 

 الأساسي/القياسي
 معدل التضخم

مقابل ما تمنحه من قروض سعر الفائدة السنوي الذى تحصل عليه البنوك 

ائتمانية لعملائهاتسهيلات و  
 سعر الفائدة على الائتمان

 معدل العائد على الودائع معدل العائد السنوي الذى يحصل عليه العملاء مقابل الودائع لدى البنوك

 سعر الفائدة الحقيقي سعر العائد السنوي على ودائع العملاء مطروحا منه معدل التضخم السنوي

الودائع قصيرة الآجل اقل من ثلاث سنوات ويتم النسبة التي يتم اقتطاعها من 

 ايداعها لدى البنك المركزي المصري
 نسبة الاحتياطي الإلزامي

صرف الجنيه المصري مقابل الدولار الأمريكيالرسمي لسعر ال  سعر الصرف 

وحداته و الجمهور خارج الجهاز المصرفي تداوله بين الذى يتم النقديقصد به 

 المختلفة )البنوك(

النقد المتداول لدى الجمهور 

 خارج الجهاز المصرفي

 حدود البحث – 7

 تتمثل حدود الدراسة البحثية في الآتي:

 تركز هذه الدراسة على الحالة المصرية وتجديدا على القطاع المصرفي المصري الحدود المكانية: .1

الفترة تنبؤ واستنتاج ( ومن ثم تعرج الدراسة الى 2020وحتى  2000تركز هذه الدراسة على الفترة التاريخية ) الحدود الزمنية: .2

 2030المستقبلية حتى عام 



 

 أهمية البحث – 8

 إجماليخلال العشرون عاما السابقة من حيث  المصري المصرفيتطور القطاع  تحليلاعتمادا على  اهميتها الورقة البحثية تستمد         

ة لدى البنوك داخل او خارج مصر وكذلك ذون الخزانة او كأرصدأالأوراق المالية و فياوجه توظيف هذه الودائع من قبل البنوك الودائع و

% والذى اتخذ 87بنسبة  2000القروض كنسبة الى الودائع والذى يتسم بالخطورة عام  فييتضح منها معدل التوظيف الكبير  التيوقراض الا

% قبل ان يتعافى 40ليسجل  2014 فيالهبوط ليصل ادنى نقطة  فيواستمر  2010عام  في% 50ليصل الى ما دون مستمر  هبوطيمنحنى 

اذون الخزانة لتصل الاوراق المالية و فيستثمار للاوك المكثف خر نلاحظ اتجاه البنعلى الجانب الأو 2019% بنهاية عام 45قليلا ليسجل 

% قبل ان 46وتسجل  2014الزيادة لتصل لذروتها عام  فيتستمر و 2010عام الاصول  إجمالي% من 34 ىنسبة توظيف الاصول بها ال

 .2000% عام 16على الرغم من ان النسبة لم تكن تتخطى  2019% بنهاية عام 35لتسجل  تنخفض

اوجه توظيف هذه الودائع من قبل ولودائع الذلك تكتسب الدراسة أهميتها في وضع تصور لشكل القطاع المصرفي المصري من حيث إجمالي 

 .2030ع رؤية الدولة المصرية لعام م ا  سقات 2030إقراض حتى عام ة او كأرصد واذون الخزانةالأوراق المالية  فيالبنوك 

عم النمو الاقتصادي د سواء للقطاع العام والخاص بهدفالقروض  الىالودائع بشكل مكثف  اتتوظيفتوجيه  محاولة تشجيعكذلك العمل على 

 .2016في ظل برنامج الإصلاح الذي بدا تطبيقه بنهاية عام 

 

 البحث خطة – 9

 

البنوك وذلك  بينأساس متوسط الأسعار  على حسابهاالودائع أو القروض يتم  علىسواء  سيتم ذكرها لاحقا التيلعوائد اأسعار  توسطم :تنويه

 .)مصدر البيانات: بيانات واحصائيات البنك المركزي المصري( آخر إلىلاختلاف الأسعار من بنك 

 الفصل الأول: أنواع وتطور حجم الودائع والقروض داخل القطاع المصرفي المصري

للقطاعات المختلفة ارصدة القروض الممنوحة التقسيمات المختلفة لأرصدة الودائع وتطور نسب العائد عليها وكذلك يستعرض الفصل الأول 

الدلائل على شكل ونسب التطور والمجالات المختلفة لتدعم تعبئة المدخرات ودعم وسعر العائد على الاقراض بغرض استخلاص من البنوك 

 .قتصاديالاتوجيه هذه المدخرات لدعم النمو 

 

 الفصل الأول والقروض داخل القطاع المصرفي المصري عأنواع وتطور حجم الودائ

 المبحث الأول القطاع المصرفي يوأسعار العائد فالودائع تحليل تطور 

 المبحث الثاني تحليل تطور القروض ومتوسط أسعار الفائدة لعملاء القطاع المصرفي

 الفصل الثاني دور السياسة النقدية في احداث التوازن في نشاط القطاع المصرفي

 المبحث الأول التنسيق بين السياسة النقدية والسياسة المالية

 المبحث الثاني أدوات البنك المركزي في التأثير على أسعار العائد و تكلفة الأموال وانعكاسها على ربحية البنوك

 الفصل الثالث 2030النظرة المستقبلية للقطاع المصرفي المصري بالتوازي مع خطة الدولة للتنمية الشاملة 

 المبحث الأول داخل القطاع المصرفي تكلفة الأموالودائع/المدخرات وتعبئة ال العلاقة بين

 -في ظل مبادرات البنك المركزي  العلاقة بين أدوات الدين ونمو أنشطة الإقراض للقطاعات الانتاجية

 أوجه توظيف الودائع(( 
 المبحث الثاني



 

 القطاع المصرفي فيتطور الودائع وأسعار العائد تحليل  المبحث الأول:

% في المتوسط من إجمالي ارصدة ودائع 65 نسبةب العائلي ويسهم القطاع المصرفيقاطرة نمو الودائع في القطاع العائلي بر ودائع القطاع تتع

 2012% خلال عامي 70وقد ارتفعت نسبه مساهمة القطاع العائلي لتصل لنسبة  2020الى  2000القطاع المصرفي خلال الفترة من 

مة العالمية في للزيادة المطردة في ودائع قطاع الاعمال والتي كانت بوادر للاز ةنتيج 2007سجل اقل نسبة مساهمة عام  بينما 2019و

العائلي في صدارة نسب النمو  ومن منظور معدل النمو السنوي التراكمي فطالما كان القطاع ،يوبداية ضعف في النشاط الاقتصاد 2008

وعلى مدار عشرون  ،%15.4ارصدة الودائع التي سجلت  إجمالي% على أساس سنوي وهو ما يفوق الزيادة التراكمية في 16.1 بمتوسط

 بالتأثيراتمتأثرا  2018% في عام 7معدل نمو سلبى على الاطلاق وقد كان اقل معدل نمو مسجل له هو  العائلييسجل القطاع  عاما لم

السلبية لمستويات التضخم وضعف القوة الشرائية بعد استيعاب الأسواق لصدمة تحرير سعر الصرف ولا يمكن اغفال معدلات النمو التاريخية 

% خلال عامين( والتي سببت 85 إجمالي% على التوالي )معدل 30% و42 ةبنسب 2017و 2016والتي تم تسجيلها عامي  العائليللقطاع 

والجدير بالذكر انه كان للشهادات الادخارية مرتفعة العائد التي تم طرحها  ،التضخمية آنذاك للموجات ةنتيجالعائلي مؤقت لودائع القطاع  تراجع

حساسية أسعار العائد في جذب مدخرات القطاع العائلي وبالأخص هذه المدخرات ولتثبت بما لا يدع مجال للشك عامل الحسم لجذب  آنذاك

 الودائع متوسطة وطويلة الاجل.

 2000% في المتوسط من إجمالي ارصدة ودائع القطاع المصرفي خلال الفترة من 20 نسبةيسهم القطاع ب ،على صعيد ودائع قطاع الاعمال

انخفاض معدل  روهو ما يبر 2020و 2019خلال عامي  %16 – 15وقد انخفضت نسبه مساهمة قطاع الاعمال لتصل لنسبة  2020الى 

لمركزي البنك ا قيام بالتوازي معخفض لأسعار الفوائد رغبة الشركات في مزيد من البنمو الإقراض وخصوصا لقطاع الاعمال وذلك ارتباطا 

. ولذلك كان الاعتماد على الموارد الذاتية لقطاع الاعمال من خلال ودائعه في تمويل نشاطاته بتخفيضات متتالية في معدل الإيداع والاقراض

وبداية ضعف  2008بوادر للازمة العالمية في  والتي كانت 2007% في عام 27 بقيمة نسبة أعلى ودائع قطاع الاعمال نسبة مساهمة تسجل

% على أساس 14 نسبةيقدر ب الاعمال متوسط نمو تراكميقطاع فقد سجل ومن منظور معدل النمو السنوي التراكمي  ،يفي النشاط الاقتصاد

 % متأثرا بالأحداث11مقداره عندما سجل انخفاض  2011العشرون عاما الماضية عام  وقد سجل القطاع اكبر معدل نمو سلبى خلال ،سنوي

 ،سلبى على معدلات النشاط الاقتصادي الإجمالي تأثيروالتي كان لها  2011السياسية والاقتصادية وحاله الانفلات الأمني ابان ثورة يناير 

ن تأثير بوادر أ% الا 41بنسبة قطاع الاعمال نتيجة قرار تحرير سعر الصرف  عودائالكبير على معدل نمو  الإيجابي التأثيرعلى الرغم من 

من ذلك يمكننا ان نستخلص الترابط بين أسعار . %55كان له التأثير الأكبر وتسبب في زيادة ودائع القطاع بنسبة  2007الازمة العالمية عام 

ركات بالاعتماد على مواردها الأسباب الرئيسية في تحديد سلوك الش أحد وأنهاالعائد على الإقراض ومعدلات نمو الودائع في قطاع الاعمال 

 الاجل. قصيرةسعار العائد بالأخص الودائع لأحساسية الذاتية او الاقتراض وكذلك ال

وقد سجلت  2020الى  2000ودائع القطاع المصرفي خلال الفترة من من إجمالي % 15 نسبةبفي المتوسط  تساهم ،بالنسبة لودائع الحكومة

بينما سجلت % 11 عندما سجلت 2012في عام ودائع الحكومة لمساهمة  اقل نسبةوقد سجلت   2020و 2019نفس النسبة خلال عامي 

دل النمو السنوي التراكمي فقد ومن منظور مع ،% من إجمالي ارصدة ودائع القطاع المصرفي18بتسجيل  2004اكبر مساهمة لها عام 

اكبر معدل نمو سلبى خلال وقد سجلت ودائع الحكومة  ،% على أساس سنوي16 نسبةمتوسط نمو تراكمي يقدر بت ودائع الحكومة سجل

على معدل نمو  الاكبرالتأثير  كان لقرار تحرير سعر الصرف% و17انخفاض مقداره  تعندما سجل 2006العشرون عاما الماضية عام 

نتيجة للتركز الكبير في ودائع العملات الأجنبية يلها معدل النمو الذى تم تسجيله بقيمة  2016عام % 59 الحكومة لتسجل نمو بمعدل عودائ

 .2014% عام 41



 

 
 

تطور المتوسط المرجح لأسعار العائد على الاوعية الادخارية المختلفة على مدار العشر سنوات  (9شكل رقم ) – الرسم البياني التالي يوضح

% عشية اصدار قرار تحرير الصرف في نوفمبر 16.25سنوات الى  3 ةالسابقة ويوضح وصول أسعار العائد على شهادات الاستثمار لمد

% في 12لعوائد الجذابة تأثير كبير على تعبئه المدخرات خلال نفس الفترة قبل ان تأخذ منحنى هبوطي لتصل الى وقد كان لهذه ا 2016

وهو اتجاه الانخفاض المتوقع استمراره خلال الفترة المقبلة وستفقد البنوك عامل الجذب الأهم في تعبئه المدخرات "الجدير  2020مارس 

% من 30وهو ما يمثل اكثر من  2020مليار جنيه بحلول مارس  923دخار في البنك الأهلي قد سجل بالذكر ان إجمالي ارصدة شهادات الا

 إجمالي ارصدة ودائع القطاع العائلي بأكملها في القطاع المصرفي المصري".

 
 

ابان وصول معدل الإيداع للبنك المركزي الى  2018% في يونيو 12.9السياق فقد وصل سعر العائد على الودائع لمدة سنه الى وفى ذات 

 2020% في مارس 9.8قبل ان تتخذ اتجاه الهبوط لتصل الى  2020الى  2010% وهي اقصى نقطه تم تسجيلها خلال الفترة من 18.75

ات دفتر توفير البريد المصري أحد اهم مصادر جذب ودائع صغار المودعين خارج القطاع المصرفي الى وبالنسبة لأسعار العائد على حساب

 .2020% في مارس 9.25قبل ان تنخفض الى  2016% عشية قرار تحرير سعر الصرف في نوفمبر 10.25

من العملاء صرح لها نشاط قبول الودائع م  مرخص وخارج مظلة البنك المركزي المصري ولكنها  لهيئاتمن ا وجود عدد محدود الجدير بالذكر

 :ومنها المصريوفق ا للقانون يق مسوق مثل و عن طرأ ةمباشربطريقة سواء 
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التقسيم القطاعى لودائع العملاء(: 8)شكل رقم 

أرصدة الودائع الحكومية أرصدة ودائع قطاع الأعمال أرصدة ودائع القطاع العائلى
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%المتوسط المرجح لاسعار العائد على الاوعية الأدخارية (: 9)شكل رقم 

المتوسط المرجح لاسعار العائد على الودائع لمده سنه سنوات3أسعار العائد على شهادات الاستثمار  أسعار العائد على ودائع صندوق توفير البريد

 بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر

 بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر



 

لتصريحات صحفية وفق ا  2019بنهاية العام المالي يونيو مصري  مليار جنيه 218لديه  حجم الودائعتخطى  الذيو البريد المصري •

وذلك بالنظر  المودعينالعملاء صغار قطاع عريض من  هذه الودائع في الغالب تخصو ،الاسبق للبريدللسيد رئيس الهيئة المصرية 

وذلك اعتمادا على الثقة في التعامل مع هيئة البريد من زمن بعيد  ،مليون عميل )دفتر توفير( 24يتخطى  والذيلحجم عملاء الهيئة 

 يأتي أولا  قبل البنوك الحكوميةالى صغار المودعين على وجه الخصوص خيار أفضل  يجعلها

المشروعات المدرجة بغرض تمويل  1980لسنة  119انون خاص رقم يمارس نشاطه في مصر بموجب ق الذيو بنك الاستثمار القومي •

 رؤوس أموال تلك المشروعات أو عن طريق مدها فيللدولة، وذلك عن طريق الإسهام  والاجتماعية الاقتصاديةبالخطة العامة للتنمية 

لا يعتبر بنك ا فبنك الاستثمار القومي  ،اكبر الهيئات التي تقبل الودائع بشكل غير مباشرهو و ومتابعة تنفيذ تلك المشروعات،بالقروض 

تعبئة المدخرات عن طريق تقديم بعض يعتمد نشاط البنك في امل مباشرة مع العملاء وبالتالي لأنه غير مصرح له بالتع تقليدياتجاري ا 

 دات استثمار المجموعة أ، ب، ج، د،تحت مسمى شهالها بشكل غير مباشر هو المالك الأولي أنواع شهادات الادخار ذات العائد المرتفع 

تقدم في بعض  الشهادات كانتجدير بالإشارة ان هذه وال ،ل فروع البنك الأهلي المصريالتي يتم الترويج لها وبيعها نيابة عنه من خلاو

 ،على شهادات الادخار بالمقارنة بالقطاع المصرفي بأكملهالأحيان خلال السنوات التي تلي لقرار تحرير سعر الصرف أعلى سعر فائدة 

  المصريك الأهلي نقوائم المالية للبلا فيلما هو منشور مليار جنيه مصري تبعا  420 القوميحجم ودائع بنك الاستثمار  يتجاوزو

مليار  923بلغت  (On balance sheet)ان ارصدة شهادات الادخار الخاصة بالبنك الأهلي المصري  ،في ذات السياق رالجدير بالذك

% من إجمالي 30% من إجمالي ارصدة الودائع في القطاع المصرفي ويمثل كذلك 21وهو ما يمثل بشكل منفرد نسبة  2020جنية في مارس 

 .2020ارصدة ودائع القطاع العائلي في مارس 

 حليل تطور القروض ومتوسط أسعار الفائدة لعملاء القطاع المصرفيت: الثانيالمبحث 

 

 

ذلك للنشاط الاقتصادي والقلب النابض لعتبر ي ي  أساس تمويل القطاع الحقيقي والاستثمار الخاص والذ تمثل التسهيلات الائتمانية للقطاع الخاص

وتشجيع القطاع  لدعم قطاعات الاعمال الخاصة المختلفةزم لاتوجيه التمويل الإتاحة وبهدف  من البنك المركزي المبادرات المتتاليةت كان

وتمثل ارصدة التسهيلات المقدمة من القطاع المصرفي  ،المصرفي للقيام بوظيفته الأساسية بإيلاء الاهتمام وتوفير التمويل لهذه القطاعات

% من إجمالي التسهيلات الممنوحة من القطاع المصرفي وتمثل الزراعة والتجارة والخدمات والصناعة 50لقطاعات الاعمال الخاصة نسبة 

 الروافد الأربعة المكونة لقطاعات الاعمال الخاصة:

البالغ لاعمال الخاصة لقطاعات االقروض المقدمة % من إجمالي 3 مقدمة من البنوك للقطاع ما دون نسبةتمثل القروض ال قطاع الزراعة:

ومن منظور معدل النمو السنوي التراكمي فقد سجلت القروض المقدمة لقطاع الزراعة الخاص متوسط نمو  2020يه في مارس تريليون جن

مليار جنيه  29سجل إجمالي القروض المقدمة للقطاع  بينما 2020الى  2000% على أساس سنوي خلال الفترة من 9 نسبةتراكمي يقدر ب

قطاع عريض من المصريين ولكن بسبب مشاكل  ر حيث يعمل بالزراعةعتبر قطاع الزراعة من اهم القطاعات في مصي. 2020في مارس 
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أرصدة التسهيلات الائتمانية لقطاع الزراعة أرصدة التسهيلات الائتمانية لقطاع الصناعة

أرصدة التسهيلات الائتمانية لقطاع التجارة أرصدة التسهيلات الائتمانية لقطاع الخدمات

 بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : صدرالم

 



 

حجم ي   ،البنوكالائتمانية من قبل  توهي عنصر أساسي للدارسا والحيازة ستيفاء الأوراق الخاصة بالملكيةتسجيل الأراضي الزراعية وعدم ا

ها من التعامل يمنع مانيةالائت لمستنداتالبنوك فعدم استيفاء ا رعين من التعامل مع البنوك ومن جهةقطاع عريض من صغار ومتوسطي المزا

 .مع المزارعين ويقتصر التعامل على بعض من الشركات الكبيرة القادرة على توفير متطلبات الحصول على الائتمان من البنوك مباشرة

عمال الخاصة البالغ تريليون لقطاعات الا إجمالي القروض المقدمة % من15 حواليللقطاع تمثل القروض المقدمة من البنوك قطاع التجارة: 

ومن منظور معدل النمو السنوي التراكمي فقد سجلت القروض المقدمة لقطاع  2010% في عام 37مقارنة بنسبة  2020ه في مارس جنب

سجل إجمالي القروض  بينما 2020الى  2000% على أساس سنوي خلال الفترة من 5.6 نسبةالخاص متوسط نمو تراكمي يقدر ب تجارةال

 .2020ر جنيه في مارس مليا 151المقدمة للقطاع 

لاعمال الخاصة البالغ تريليون لقطاعات ا إجمالي القروض المقدمة % من37تمثل القروض المقدمة من البنوك للقطاع حوالي قطاع الخدمات: 

ومن منظور معدل النمو السنوي التراكمي فقد سجلت القروض المقدمة لقطاع  2000% في عام 27قارنة بنسبة م 2020يه في مارس جن

سجل إجمالي القروض  بينما 2020الى  2000% على أساس سنوي خلال الفترة من 10.8 نسبةالخدمات الخاص متوسط نمو تراكمي يقدر ب

 .2020مليار جنيه في مارس  370المقدمة للقطاع 

لاعمال الخاصة البالغ تريليون لقطاعات اإجمالي القروض المقدمة  % من45تمثل القروض المقدمة من البنوك للقطاع حوالي قطاع الصناعة: 

ومن منظور معدل النمو السنوي التراكمي فقد سجلت القروض المقدمة لقطاع  2000% في عام 42مقارنة بنسبة  2020يه في مارس جن

سجل إجمالي القروض  بينما 2020الى  2000% على أساس سنوي خلال الفترة من 9.4 نسبةط نمو تراكمي يقدر بالصناعة الخاص متوس

 .2020مليار جنيه في مارس  451المقدمة للقطاع 

 

 

 او تشتمل عبر)لا ت  الحكومة والهيئات العامة الخدمية والاقتصادية قدمة الى م  في صوره قروض وتسهيلات للحكومة  الائتمانيةمثل التسهيلات تت

أكثر  غرض سد عجز الموازنة "والتي تمثل فيها الأجور وفوائد خدمة الدينبالأساس لأدوات الدين الحكومية والتي هي  على التسهيلاتهذه 

للحكومة  البنوك وتمثل ارصدة التسهيلات المقدمة من ،(الاستهلاكي الغير إنتاجي لإنفاق" مما يعتبر شكل من اشكال امن ثلاثي المصروفات

 .2018 عام% 31مقارنة بنسبة  لجميع القطاعات يلات الممنوحة من القطاع المصرفيمن إجمالي التسه 2020% في مارس 29نسبة 

% بالعملة الأجنبية حيث وصلت القروض بالعملة الأجنبية 48و% بالعملة المحلية 52الى  2019التمويلات المقدمة للحكومة في عام تنقسم 

% الى 49نسبة  مثلمما ي ىالأخر القطاعات مليار جنيه تم ضخها لكافة 517 من إجماليمليار جنيه  252المقدمة للحكومة بالمعادل الى 

% على 21.6 نسبةمتوسط نمو تراكمي يقدر بللحكومة ومن منظور معدل النمو السنوي التراكمي فقد سجلت القروض المقدمة  ،الحكومة فقط

 %.11.7من القطاع المصرفي كافة نسبة القروض المقدمة نمو سجل إجمالي  بينماو 2020الى  2000أساس سنوي خلال الفترة من 

%( 8مليار جنيه ) 47الى  2000%( عام 5مليار جنيه ) 12 من في حجم ونسبة الاقتراض الحكومي والتوسع الجدير بالإشارة هو التطور

في  %(29مليار جنيه ) 587لتصل أخيرا الى  2016%( عشية تحرير سعر الصرف في 23مليار جنيه ) 297لتصل الى  2014عام 

ة النمو للأنشطة الاقتصادية خلال الفترة الأخيرة والذى أدى الى توسع الدور الحكومي الى صدارة قيادوذلك التوجه ناتج عن  ،2020مارس 

أدوات الدين المحلية  فيفي نفس الوقت تحقيق معدلات نمو غير مسبوقة على مستوى الاقتصاد الكلى ولكن هذا التوجه بالاقتراض مع التوسع 
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"مليار جنية"التسهيلات الائتمانية المقدمة للحكومة من البنوك (: 11)شكل رقم 

أرصدة التسهيلات الائتمانية للحكومية

 بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر



 

التمويلية  تمعظم الاحتجاجا تمويللية من القطاع المصرفي لالما سحب المواردمزاحمة التمويل الخاص لقطاعات الاعمال الخاصة ويعمل على 

 .ن خلال أدوات الدينعجز الموازنة مسد  واالأنشطة الاقتصادية الحكومية من خلال القروض للحكومة سواء 

 

 

من إجمالي التسهيلات الممنوحة من القطاع المصرفي مقارنة  2020% في مارس 21للقطاع العائلي نسبة قدمة التسهيلات المتمثل ارصدة 

 432الى القطاع العائلي الى  ل حجم التسهيلات المقدمة من البنوكصوو ،2000% فقط عام 14 بينما كانت النسبة 2018% في 27بنسبة 

النمو السنوي التراكمي معدل سجل  ،على التوالي 2000مليار عام  32و 2010مليار عام  116 قيمةمقارنة ب 2020مليار جنيه في مارس 

سجل إجمالي  بينماو 2020الى  2000% على أساس سنوي خلال الفترة من 14.1 نسبةيقدر ب متوسطللقطاع العائلي لقروض المقدمة ل

 %.11.7من القطاع المصرفي نسبة القروض المقدمة 

الارتباط الوثيق بين متوسط سعر العائد على القروض لمدة سنه فاقل ومعدل البنك المركزي  (13شكل رقم ) - الرسم البياني التالي يتضح من

ويلقى الضوء على وصول  ،الاعتماد على مواردها الذاتيةوالفائدة أسعار برغبة الشركات بانتظار انخفاض  للإقراض والذي تمت الإشارة له

فجوه هامش العائد لدى البنوك  مما أثر بالإيجاب على اتساع مسبوقة خلال فترة ما بعد تحرير سعر الصرف أسعار العائد الى مستويات غير

مسجلة مستويات  2020% في مارس 12.70قبل ان تنخفض معدلات العائد الى مكنها من تحقيق معدلات ربحية غير مسبوقة  الأمر الذى

 .2017/2018/2019معلنة انتهاء حقبة أسعار الفائدة الكبيرة التي تم تسجيلها خلال أعوام  2016النصف الأول من 
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أرصدة التسهيلات الائتمانية للقطاع العائلى وقطاع العالم الخارجي
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احدةمتوسط اسعار العائد على القروض لمده سنه فأقل ومعدل العائد على الاقراض لليله و(: 13)شكل رقم 

المتوسط المرجح لاسعار العائد على القروض لمده سنه فاقل معدل العائد على الاقراض لليلة واحده

 بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر

 بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر



 

 الفصل الثاني: دور السياسة النقدية في احداث التوازن في نشاط القطاع المصرفي

 التنسيق بين السياسة النقدية والسياسة الماليةالمبحث الأول: 

ومتابعة ات النقدية المنوط بها رسم السياسوهى الجهة دور البنك المركزي المصري متمثل في لجنة السياسة النقدية  هذا الفصليستعرض 

الإجراءات اللازمة لاستقرار الأداء العام للاقتصاد واستقرار الأسعار بهدف السيطرة على معدلات التضخم بالتنسيق مع  تنفيذها بجانب اتخاذ

النمو وزارة المالية المنوطة برسم السياسات المالية للدولة واعداد الموازنة العامة وادارة أوجه الدخل والانفاق العام بغرض تحقيق معدلات 

 ط للنمو المستدام للاقتصاد.ر التناغم بين السياسات النقدية والمالية وضمان عدم تعارضها هو حجر الأساس لنجاح أي خطويعتب ،المرغوبة

وذلك بالتوسع في أدوات الدين الحكومي  (effect Crowding-out) تعتبر مزاحمة الحكومة للتمويل المتاح لقطاعات الاعمال الخاصة

وبالأخص  الاقتصادييعمل على دفع النشاط  الخاص الحقيقي والذيوالتي استطاعت ان تجذب جزء كبير من السيولة المتاحة للاستثمار 

وفوائد خدمة من سداد الرواتب  الأنشطة الإنتاجية والتي تنعكس على ارتفاع معدلات النمو بدلا من توجيه هذه التمويلات الى سد عجز الموازنة

وتختلف عن التسهيلات الائتمانية للمقدمة للحكومة وتشمل الحكومة  يعتبر شكل من اشكال التمويل الاستهلاكي الغير إنتاجيالدين والذى 

 .لى للدولةفي صوره قروض لتمويل مشروعات قومية خدمية وانتاجية تساهم في النمو الكوالهيئات العامة الخدمية والاقتصادية 

مليار جنيه  2.375لتصل الى القطاع المصرفي  ودائعمن إجمالي  2020% في مارس 54نسبة  المصرفيالقطاع  في أدوات الدينتمثل 

استنزاف لودائع القطاع لدعم من الحكومة في مصادر التمويل بالإضافة الى مزاحمة  عبر هذا الاستثمار المكثف في أدوات الدين عنمصري وي  

بينما وصلت النسبة الى مليار جنيه لأدوات الدين  61بتوجيه % 23عندما سجلت  2000نسبة تم تسجيلها عام  بأقلمقارنة عجز الموازنة 

 .تكلفة ممكنة قبل تحرير سعر الصرف بأقلة التمويل ئفي تعب حكومةرغبة من ال% 61عندما سجلت  2016وتها في أكتوبر ذر

متوسط نمو  أذون على الخزانة فيالاوراق المالية والاستثمارات البنوك من ارصدة فقد سجلت  ،من منظور معدل النمو السنوي التراكمي

سجل معدل النمو السنوي اعلى نسبة زيادة عام  بينما ،2020الى  2000ي خلال الفترة من % على أساس سنو20.4 نسبةتراكمي يقدر ب

 .الدراسة فترة% خلال 6 هو العام الوحيد الذي سجل معدل نمو سلبي بمقدار 2007% وعلى النقيض يعتبر عام 53بتسجل  2004

من الأدوات الاستثمارية قليلة المخاطر ومرتفعة العائد خصوصا بالنظر الى معدلات الفائدة تثمار من قبل البنوك في أدوات الدين الاسيعتبر 

ولكن على نظير الاقتصاد الكلى  مع اعتبار عامل مخاطر الائتمانالمغرية التي تقبلها وزارة المالية من عروض البنوك مقارنة بالقروض 

العجز عجز الموازنة والعمل على تضييق ومة على مصادر دخل حقيقية لتغطية جزء من وبالتنسيق مع صانع السياسة المالية يجب اعتماد الحك

ذلك يجب تحديد سقف لنسبة استثمارات أدوات الدين ل ،مع عدم الافراط في جذب ودائع القطاع المصرفي ومزاحمة قطاعات الاعمال الخاصة

  :من أصول القطاع المصرفي وذلك بالعمل على محورين

الافراط  ويتجنبزم للحكومة لتمويل نشاطاتها نمو سنوي منطقي لزيادة أدوات الدين يحقق هدفين وهما توفير التمويل اللاتحديد متوسط  -1

 وزارة الماليةالتي تعرضها بتقليل عدد ومبالغ العطاءات الدورية  في الاعتماد على البنوك في تمويل عجز الموازنة وذلك

تنسيق الهبوط التدريجي لأسعار الفائدة التي تقبلها وزارة المالية والبحث عن تنويع مصادر التمويل لعجز الموازنة مما سيعمل على  -2

خصوصا لقطاعات ودائع العملاء الى القروض  توجيهتشجيع البنوك على يعمل على و ،ن ناحيةم للحكومةخفض تكلفة أدوات الدين 

 الاستثمار المكثف في أدوات الدينبدلا من  ةالاعمال الخاص

فان البنوك تبحث عن تعظيم مصادر الربحية لديها وذلك بجذب الودائع ذات التكلفة الأقل واستثمار هذه الودائع في القنوات التي  ،بطبيعة الامر

لدورية تحقق لها اقصى عائد ممكن مما يعمل على تعظيم القيمة للمساهمين وطالما تقبل وزارة المالية أسعار مرتفعة من البنوك على عطاءاتها ا

الحقيقي والاتجاه  اسي بدعم النشاط الاقتصاديتحيد البنوك عن القيام بدورها الأس بذلكالمغرية والأسعار جذب البنوك بهذه درة على قاستظل 

سنوات الى اقصى عائد تم  3على سبيل المثال وصلت أسعار العائد على اذون الخزانة لأجل عام والسندات لأجل  .لحكوميةالدين ا الى أدوات

التدريجي الخفض  مع وذلك قبل ان تنخفض بالتوازي 2017% على التوالي في يوليو 19.48% و21.7العشر سنوات السابقة الى  تسجيله في

والذى انعكس بانخفاض اذون  2020الى مايو  2017في الفترة من يوليو  نقطة في معدلات الإيداع والاقراض للبنك المركزي 950بقيمة 

مرة من الخفض في معدلات الإيداع والاقراض للبنك المركزي على الاذون  0.96بانتقال  2020نقطة في مايو  910الخزانة لمدة عام بقيمة 

 .مرة 0.64بانتقال  2020نقطة في مايو  610سنوات فقد سجلت انخفاض بقيمة  3بينما على مستوى السندات لمدة 



 

 

 

 
 

كأداة رئيسية  (الكاشالنقدية )جمالي النقد المتداول مع الجمهور من المؤشرات الهامة التي تعبر عن اعتماد المواطنين على يعتبر تطور إ

بالعديد من المبادرات المختلفة بهدف تشجيع التحول الرقمي وتقليل الاعتماد  قام البنك المركزي ذلكلكية للتعاملات المالية خارج القنوات البن

الشمول المالي المكثفة بالتوازي مع مبادرات  لتحول الى مجتمع لا نقديوذلك لاملات التجارية على النقود بشكلها الفعلي كأداة تعامل في المع

 ىعلى زيادة عدد عملاء البنوك حيث لا تتخط بخلال البنوك والقنوات الرسمية مما يؤثر بالإيجامن لها دور أساسي في زيادة التعاملات والتي 

كل تلقائي كعلاقة كس نجاح هذه المبادرات على زيادة حجم الودائع بشع% وبالتالي سين20نسبة المصريين الذين لهم حسابات بنكية نسبة 

 .طردية بين زيادة عدد العملاء والودائع بالإضافة الى الخفض التدريجي للنقد المتداول مع الجمهور

متوسط نمو تراكمي يقدر المصرفي النقد المتداول لدى الجمهور خارج الجهاز  إجمالي ومن منظور معدل النمو السنوي التراكمي فقد سجلت

 2013و 2011 يبينما سجل معدل النمو السنوي اعلى نسبة زيادة عامو 2020الى  2000خلال الفترة من % على أساس سنوي 15 نسبةب

 .%5 معدل نمو بمقداراقل الذي سجل  2018يعتبر عام التي حدث آنذاك و توترتبط هذه الزيادات مع الاضطرابا% 24ل يبتسج
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"ةمليار جني"تطور ارصدة الاوراق المالية والاستثمارات فى أذون على الخزانة فى القطاع المصرفى (: 14)شكل 

ارصدة الاوراق المالية والاستثمارات فى أذون على الخزانة 
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)%(  سنوات 3المتوسط المرجح لاسعار العائد أذون الخزانة لأجل عام والسندات لأجل (: 15)شكل رقم 

)%(المتوسط المرجح لاسعار العائد أذون الخزانة لأجل عام  )%(سنوات 3المتوسط المرجح لاسعار العائد على السندات لأجل 
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"مليار جنية"تطور اجمالى النقد المتداول لدى الجمهور خارج الجهاز المصرفي (: 16)شكل رقم 

النقد المتداول لدى الجمهور خارج الجهاز المصرفي

 بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  : تم اعداد الرسم البيانيالمصدر

 بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر

 بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  : تم اعداد الرسم البيانيالمصدر



 

أدوات البنك المركزي في التأثير على أسعار العائد وتكلفة الأموال وانعكاسها على ربحية : الثانيالمبحث 

 البنوك

خم يتولى البنك المركزي المصري اداره السياسة النقدية في مصر والتي بدورها تحدد أسعار الفائدة على الإيداع والاقراض وأيضا إدارة التض

كمية النقدية المعروضة في السوق وتنعكس في الأسعار والقوى الشرائية للجنية المصري وذلك باستخدام ادواتها المختلفة والتي تؤثر على 

 :ين نوعين من السياسات النقدية وهماالاقتصاد المصري وتختلف سياسة البنك المركزي بداخل مستويات السيولة لدى البنوك و على

والتي تستخدم في حاله ارتفاع مستويات التضخم ومستويات السيولة في الاقتصاد والتي تؤثر بالسلب  الانكماشيةالسياسة النقدية التشددية 

وكان  2019الى منتصف  2016على القوة الشرائية للجنيه وهي السياسة التي تم تطبيقها اثناء بداية برنامج الإصلاح الاقتصادي من نوفمبر 

لذلك تم رفع أسعار الفائدة  كمية النقدية المعروضة داخل الاقتصادتزايدة من خلال تخفيض السيطرة على معدلات التضخم الم  الغرض منها 

زيادة سعر الفائدة على الاوعية  والتي انعكست على ،2017في يوليو على التوالي % 19.75% و18.75على الإيداع والاقراض لتصل الى 

% 20عائد يصل الى بشهرا  18% بينما تم طرح وعاء ادخاري لمدة 16سنوات الى  3الادخارية بالبنوك لتصل الشهادة الادخارية لمدة 

بدوره سبب احجام  على الجانب الاخر ارتفعت بالتبعية اسعار الفائدة على الإقراض والذى ،التضخم لسيطرة علىل الودائعجذب تكثيف بهدف 

من بين أدوات السياسة النقدية . وبعض الشركات عن الاقتراض بسبب صعوبة الحصول على القروض في ظل أسعار الفائدة غير المسبوقة

صلاح وذلك برفع مرور ما يقارب العام على تطبيق برنامج الا استخدامها بعدالتي تم  الأداة وهيتظهر نسبة الاحتياطي الالزامي على البنوك 

% من ودائعها 14نقطة أساس، ومن خلال هذه الآلية تقوم البنوك بالتنازل عن  400بزيادة  %14الى % 10من  الإلزامي الاحتياطينسبة 

 قراضللإبدون عائد مما يقلل من السيولة المتاحة للبنوك  المركزيلصالح البنك  –سنوات فأكثر  3باستثناء أرصدة الشهادات مدة  –بالجنيه 

في  مثلةتم  عمليات السوق المفتوحة  في المركزيالائتمان. بالإضافة الى ذلك فقد توسع البنك ويرفع تكلفة الأموال فتزيد اسعار الفائدة على 

ي تحقيق نجحت السياسة التشددية الانكماشية ف ،مرتفعةبعوائد لسندات واذون خزانه اعطاءات الودائع المربوطة ثابتة ومتغيرة العائد وكذلك 

 .التضخممعدلات السيطرة على هدفها الرئيسي ب

والتي تستخدم في حاله الانخفاض في مستويات التضخم والسيولة وحاجة الاقتصاد الى المزيد من التيسير بغرض  السياسة النقدية التوسعية

وعمليات السوق  الإلزامي الاحتياطينسبة الفائدة وعة من الأدوات )سعر ستخدم لذلك مجمومعدلات نمو الأنشطة الاقتصادية المختلفة وي   تحفيز

وحتى الان وذلك من خلال زيادة المعروض النقدي  2019وتولى البنك المركزي تطبيق السياسة النقدية التوسعية منذ منتصف عام  المفتوحة(

 .وذلك بتيسير الاقراض والانفاق الاستهلاكي الخاصةعلى زيادة الاستثمارات  تنعكساوالتي نقطة  650بقيمة عن طريق خفض سعر الفائدة 

 تأثيرهاقراض اعتمادا على الاالتوسع في يز البنوك نحو تحف فياه قوية يمكن استخدامها اد الإلزامي الاحتياطيعلى الجانب الاخر، تظل نسبة 

وتجدر ت منح الائتمان، ومعدل التضخم ومعدلا نسبة السيولة ىمباشر علير تأث له الإلزامي الاحتياطيف البنوك،ي فالمباشر على تكلفة الاموال 

% بعد ان ظلت مستقرة عند 10لتصل الى  2011كان قد تم خفضها تدريجيا عقب ثورة يناير  الإلزامي الاحتياطينسبة  انالى الاشارة 

زيادة  النسبةرفع هذه يمثل  ،2017 في %14 أكتوبر الى في النسبة وتم اعادة رفع 2012وحتى  2001طوال الفترة من % 14مستوى 

البنوك نتيجة الفرصة الضائعة من عدم استخدام رصيد تلك النسبة ضمن السيولة المستثمرة مما يدفع البنوك الى خفض  علىالاموال  تكلفة في

المقابل من الطلب على  فيقد يزيد حتى عام( لضبط التكلفة، الامر الذى ) الفائدة المدفوعة للعملاء على الودائع قصيرة الأجل لأسعار تدريجي

 بالتبعية خفض العائد عليها عند زياده نسبتها في هيكل الودائع نظرا لتكلفتها.و ذات العائد المرتفع الشهادات/الودائع

والتي تجرى  المفتوحة السوق عمليات نطاق ضمن الودائع مزادات ضمن أدوات البنك المركزي لضبط مستويات السيولة لدى البنوك هومن 

وذات العائد المتغير المرتبط  ،أيام ذات العائد الثابت يوم الثلاثاء من كل أسبوع 7عمليات ربط الودائع عليها لدى البنك المركزي لأجل 

ي يوم الأربعاء من كل أسبوع ومن ضمن اختصاصات البنك المركزي تعليق المزادات لأ 2018بالكوريدور والتي بدا العمل بها منذ مارس 

لذلك فان استخدام هذه الأدوات يتوقف على مدى نجاح يولة بشكل عام في القطاع المصرفي. اعتمادا على رؤيته لمستويات الس افتره يتراءه

بخفض معدلات  النقدياستئناف دورة التيسير من  المركزيمكن البنك تحتى ي نطاق المستهدف في على التضخم السيطرة فيالسياسة النقدية 

 .واحده والاقراض لليلةالعائد على الايداع 



 

 الاستراتيجيةاهم موجهات سياسات البنوك في تحديد  وتعظيم القيمة للمساهمين أحدبر مؤشرات ربحية البنوك تتع ،على الجانب الآخر

 ةالمسؤوليبعض البنوك الحكومة التي تغلب  باستثناء ة اجنبية او اقليميةالبنوك التجارية وبالأخص التابعة لمجموعات مصرفيلأغلب الاستثمارية 

 .من منطلق كونها بنوك مملوكة للدولة رئيسيعلى استهداف الربحية كهدف  المجتمعيوالدور  القوميتجاه مساندة الاقتصاد 

على مستويات ربحية البنوك كذلك الكبير لقرار تحرير سعر الصرف على الاقتصاد الكلى الا انه كان له تأثير إيجابي  التأثيرعلى الرغم من 

مدفوعا باتساع الفجوة  17/2016% عام 4.6تمكنت من تحقيق صافي هامش عائد وصل الى سجلت معدلات ربحية غير مسبوقة حيث التي 

% خلال العشرون 2.5بين أسعار العائد على الودائع )تكلفة الأموال( ومعدلات العائد على استثمارات البنوك المختلفة بالمقارنة مع متوسط 

 .02/2001% عام 1.1عاما بينما سجل اقل صافي هامش عائد 

فتمكنت البنوك من تحقيق  أي مؤسسة مساهمييعتبر من اهم المؤشرات من وجهه نظر  والذي العائد على متوسط حقوق الملكيةوعلى مستوى 

من الزمن والذي سجل ضعف المتوسط الذي كان يتم تحقيقه مدفوعا بتحقيق صافي أرباح لا مثيل لها خلال عقدين  17/2016عام  30.9%

العائد على متوسط بينما سجل . 03/2002% عام 1.1 عائد على متوسط حقوق الملكية% بينما سجل اقل 15.5خلال العشرون عاما وهو 

المصاحب لقرار  ةعملة الأجنبيمدفوعا بصافي الأرباح أيضا ولكن تأثير تضاعف إجمالي ارصدة الأصول بال 17/2016% عام 2.0الاصول 

تحرير سعر الصرف هو ما حد نسبيا من انطلاق النسبة الى مستوى لا مثيل لها خلال واكتفت بتسجل ضعف المتوسط الذي كان يتم تحقيقه 

 .على التوالي 04/2003و 03/2002% عامي 0.5الاصول عائد على متوسط % بينما سجل اقل 1.0خلال العشرون عاما وهو 

كان له الأثر على انخفاض هذه المستويات التاريخية  والذيالهبوط التدريجي في العوائد  ايةقطف ثمار برنامج الإصلاح الاقتصادي وبدبدء ومع 

وبالتالي هدأت معدلات الزيادة في أرباح البنوك والتي  19/2018% عام 3.0مدفوعة بالضغط الشديد على صافي هامش العائد الذي سجل 

ى الرغم من ان هذه وعل ،% على التوالي1.4% و19.2نخفاض في متوسط العائد على حقوق الملكية والأصول لتسجل ترجمت الى ا

 .الا انها تظل اعلى من المتوسطات التي تم تحقيقها خلال العشرون عاما 17/2016عام عما تم تحقيقه في  المؤشرات تنخفض

 والذي ينعكس على معدلات الربحية بينما لديها بالشكل الذي يحقق ضبط تكلفة الأموال المنشودولذلك يتوجب على البنوك اعاده هيكلة الودائع 

ويلزم لذلك تحقيق  ،هروب الودائع من القطاع المصرفي بحثا عن عائد أفضلانهيار أسعار العائد على الودائع لدرجة متدنية تتسبب في يتجنب 

وذلك بتدعيم حجم المدخرات الى الحد  (economies of scale)تكتيك اقتصاديات الحجم التوازن بين تعبئة وجذب الودائع اعتمادا على 

كتالوج منتجات الادخار لديها بمنتجات جديدة قادرة على الحجم وكذلك تدعيم  فباستهدا المئوية الأقصى الذي يعوض أي انخفاض في النسبة

 .اع الحقيقي( على سبيل المثال الصكوك وصناديق الاستثمارتقديم عائد مجز بينما ترتبط بمشروعات إنتاجية )تمويل القط

 

 

وي ترجم  الائتمانية ومقاييس المخاطر تأساليب الدارسا أحدثبفعل الجهود المستمرة باعتماد بجودة القروض وذلك يتميز القطاع المصرفي 

% عام 13.4 نسبةمقارنة ب 2019% فقط من إجمالي القروض في مارس 4.2منخفضة من القروض غير المنتظمة والتي سجلت  بنسبة
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35.0% %مؤشرات ربحية القطاع المصرفي (: 17)شكل رقم 

العائد على متوسط الأصول العائد على متوسط حقوق الملكية صافى هامش العائد

 

 بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر



 

مل % وبالتالي تعتبر مؤشرات جودة القروض من العوا97.6ويتم تغطية هذه القروض غير المنتظمة بمخصصات تبلع نسبتها  09/2008

 .مخاطر التعثرولدراسات الائتمانية الأساليب ل أحدث متابعة ومواكبةالمشجعة نحو التوسع في الاقتراض ودعم النمو الاقتصادي مع مراعاة 

 

 

 2030 الشاملة للتنمية الدولة خطة مع بالتوازي المصري المصرفي للقطاع المستقبلية النظرةالفصل الثالث: 

غطى العديد من ت   2030نظرة مستقبلية للقطاع المصرفي خلال العقد الحالي وحتى عام  شتمل علىيستعرض الفصل الثالث دراسة تطبيقية ت

 .قطف ثمار برنامج الإصلاح الاقتصادي مع بشكل عام اتساقا  رها على النمو الاقتصادي يوتأث في مؤشرات القطاع المصرفي لنموجوانب ا

 داخل القطاع المصرفي تكلفة الأموالودائع/المدخرات وتعبئة ال بينالعلاقة المبحث الأول: 

الترابط الوثيق بين جميع العوامل في حلقة شديدة الارتباط ويعتبر معدل التضخم هو حجر الزاوية في تحريك باقي العوامل  يعرض الشكل الاتي

 .والثانيكما تم مناقشة كل منها في الفصل الأول 

 

 

من البنك المركزي بفرض سياسة تشدديه برفع معدلات  بشكل كبير تتطلب تدخلاتبدأ الحلقة من معدلات التضخم والتي في حالة ارتفاعها 

يتم قصيرة الاجل والتي  مباشر على القروض بخاصة قروض الشركاتي تنعكس بشكل اشبه لما يكون العائد على الإيداع والاقراض والت

زيادة معدلات الفائدة  بهدف سحب السيولة من الأسواق يبدأو ،عائد متغير مرتبط بمعدل الإقراض لدى البنك المركزي ربسعاغلبها تسعيرها 

أدوات الدين  وذلك اعتمادا على وجود البديل وهى مرتفع في القروض عائد على الودائع بهدف جذب المزيد من الودائع ليتم استثمارها بسعر

 .(2019الى  2016مثال ذلك الفترة من ) سد عجز الموازنةالتي تبدا البنوك بعرض أسعار مرتفعة لها وتقبلها وزارة المالية بهدف والحكومية 

من البنك المركزي بفرض  بشكل يتطلب تدخلايقترب من مرحلة الانكماش  الذيعلى النقيض في حال انخفاض معدلات التضخم الى الحد 

القروض  أسعار العائد على عكس علىسياسة توسعية بهدف تحفيز النمو الاقتصادي بخفض معدلات العائد على الإيداع والاقراض والتي تن

الحكومة في  تصبحالأسواق يبدا خفض معدلات الفائدة على الودائع بهدف تشجيع النمو الاقتصادي والاستهلاكي وهنا  فيوبهدف ضخ السيولة 
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%مؤشرات جودة القروض (: 18)شكل رقم 

القروض غير المنتظمة الى اجمالى القروض مخصصات القروض الى القروض غير المنتظمة

معدلات 
التضخم

معدلات العائد 
على الإيداع 
والاقراض لليلة 

واحده

معدلات الفائدة 
على الاقراض

معدلات العائد على 
بالاخص "الودائع 
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 بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر

 اعداد الرسم بواسطة الباحثتم : المصدر



 

عجز الموازنة ومع انخفاض  وتقبل اقل الأسعار على أدوات الدين التي هي بالأساس لسدنسبة لأدوات الدين الحكومية موقف تفاوضي أفضل بال

معدلات التوظيفات في القروض بين بنوك القطاع المصرفي تضطر البنوك لعرض أسعار فائدة اقل بهدف توظيف فائض السيولة لديها في 

 .(2030 – 2019مثال ذلك الفترة من أدوات الدين الحكومية )

 العاملةعلى البنوك يتوجب ووالسندات الحكومية  المالية راقعلى الأو الفائدةر اسعا وبالتاليطريقها للانخفاض  في الفائدةاسعار  المؤكد ان من

لتوظيفات ا فيمع الموازنة على الاوعية الادخارية  للفائدة تدريجيذلك بخفض ن احدهما هو ضبط تكلفة الأموال ومصر العمل على محوري في

منطقي  عائد معدلب والازدهار الانتاجيةالى المزيد من النشاط و المصريد الاقتصااتاحة التمويل للشركات بهدف دفع بين الاوراق الحكومية و

على بدلا منه الاعتماد و المعتمد على توسيع فجوة سعر العائد (الرأسيالتركز )اقل حجم توظيف من تحقيق اقصى ارباح  غرضب مغالاةدون 

 الاستدامةحيث ان  .اتاحه التمويل لأكبر قدر من العملاء والتوظيفات عن ناتجكبر قدر من الارباح أبهدف تحقيق )الأفقي(  العرضيالتوسع 

 .الصناعيةوبخاصه القطاعات الانتاجية و الاقتصاديالنشاط ولتنمية ادعم ل محوريالمجتمعية تفرض على البنوك القيام بدور 

مدخرات من المؤكد ان اسعار العوائد على ال فيالعنيف  المثال الهبوطفعلا سبيل  منها،يجب على البنوك الحذر  التيظهر عدد من المخاطر يو

والدورة  المصرفيخارج القطاع ذات لهم اقصى عائد ولذلك سيبحث المدخرين عن الملا ين الى البحث عن سبل استثمارية تحققيدفع المدخر

 .على الاوعية بالجنيه المصريحاله ضعف العائد  فيمكن عودة ظاهره الدولره مالذهب او من ال فياو الاستثمار  شراء العقارات مثل ،الإنتاجية

لذلك يتحتم على البنوك البحث خارج الصندوق واعاده هيكله الودائع ليس من منظور العائد فقط لضبط تكلفة الأموال ولكن بطرح منتجات 

 تعبئة المدخراتالى  بالإضافةضمان عدم تسربها من الحفاظ على الودائع و المصرفيالقطاع  يتمكن ادخارية جديده تكون جاذبه للعميل حتى

 .الاقتصاد ودعم دورةبسعر فائدة جذاب لتمويل المشروعات الانتاجية 

 :الادخارية الأوعيةهذا الصدد يمكن للبنوك تنويع منتجاتها من  فيو

الانتاجية  الأنشطةلمدخرات الى امن خلال سوق راس المال بتكوين محافظ استثماريه على نطاق اوسع وذلك لضمان توجيه هذه أولا: 

حيث يعتبر الاستثمار من خلال أسواق رأس المال هو استثمار تراكمي طويل الأجل  الباحثة عن تنويع مصادر تمويلها لشركاتلوخصوصا 

سهم من خلال الا في الاستثماروفى ذات السياق يتوجب القيام بحملات توعية مكثفه عن  .المستثمرينويعد أحد البدائل الاستثمارية لصغار 

لخبرة ا وىلتنويع الاسهم لتقليل المخاطر وذلك من خلال مدراء المحافظ ذ زمةاللاالخبرات  ين توافرتضمن للمودع التيوصناديق الاستثمار 

البورصة للشركات المصرية ذات  فيالطروحات الحكومية المنتظرة  للمودعين وتلعبومستقر ن عائد جذاب ممما يض مالسوق ال فيالكبيرة 

ر المباشر االاستثم بإتاحةلكن سيقع على عاتق البنوك التفكير خارج الصندوق ستكون عامل جذب للمودعين  والتي مرتفعةال ربحيةالمعدلات 

من خلال شركات  العمليةذ وتنفيلتكويد التعامل المباشر دون التقييد با ةميكنهو داعم للبورصة  رسيعتبر اكب ،على سبيل المثالو البورصة في

وشراء الاسهم  البورصة فياتاحه خيار التداول  من خلاللي الإنترنت السمسرة او الوسطاء بحيث يتم دمج التعامل عليها مع أنظمة البنوك ع

 المصرية البورصةاداره  بدأت قدو لعميل بالبنك،ل البنكيمن خلال الاشتراك بخدمة الانترنت  مباشره البنكي العميل صما من حسابذلك خو

لرفع مستويات وعي ومعرفة تهم بالبورصة المصرية ولتشجيع المواطنين على استثمار مدخرا” اشتري سهم تبقى شريك“اولى خطواتها بحمله 

يعد أحد البدائل المجتمع بالبورصة وأساسيات الاستثمار بها حيث أن الادخار والاستثمار التراكمي طويل الأجل من خلال أسواق رأس المال 

ن زيادة معدلات الادخار إ .لاستثمار في الأسهمل الفنيةتفاصيل الليس لديهم وقت كاف للمتابعة وتعلم  نوالذي المستثمرين الاستثمارية لصغار

تحقيق نمو قوي والاستثمار من خلال سوق الأوراق المالية من شأنه أن يدعم معدل الادخار القومي الذي يسهم في توفير التمويل اللازم ل

التعليم  لبالإضافة إلى التوسع في رفع الوعي لدى طلاب المراحل الدراسية المختلفة خصوصا مرحلة ما قب ،ومستدام للاقتصاد المصري

الجامعي بأهمية البورصة ودورها الاقتصادي وكيفية الادخار في الأسهم وذلك بغرض إنشاء جيل يملك المعرفة الكافية بالبورصة وعدم 

 كتفاء بتدريس أسس ومبادئ التداول في البورصة كمادة تخصصية في بعض الكليات في مرحلة التعليم الجامعي.الا

الاستثمارية  قوذلك في حالة التوسع من قبل البنوك في الصنادي ،للمدخرات طويلة المدى أداة جذبكدورا محوريا من الممكن ان تلعب البورصة 

تريليون جنيه مصري وليكن الهدف هو  1عندما تم تخطى حاجز  2018بالنظر الى اعلى نقطة رأس مال سوقي تم الوصول اليها في ابريل 

ولكن عامل التسويق  ،ات الأداء المتوازنمن راس المال السوقي تابع لصناديق الاستثمار ذ مليار جنية( 200-100) %20-10الوصول الى 

تجنب هروب المدخرات في حاله انخفاض العائد لذب لفكرة الصناديق الاستثمارية يجب ان إعادة دراسته من منطلق اعاده هيكلة الودائع والج



 

ائد وعلى سبيل المثال تعتبر حملات التوعية المكثفة للعملاء مع إضافة خاصية الاكتتاب والاسترداد الكترونيا واضافه مزايا عند احتساب الع

 .الاستثمار من جذب اهتمام وثقة قطاع عريض من العملاء صناديقعلى الأموال المستثمرة من الأدوات التي تمكن  التراكمي اليوميعائد مثل ال

 89الى  2019 نهاية عامعدد صناديق الاستثمار التابعة للبنوك المصرية والتي وصلت  (19شكل رقم ) – التالييتضح من الرسم البياني 

ارتفع صناديق الومن حيث معدل الزيادة في عدد  ،% من إجمالي عدد الصناديق81استثمار مرخص لتمثل  قصندو 110صندوق من إجمالي 

صندوق  19صندوق سنويا ) 3.2بمعدل زيادة  2019صندوق عام  110الى  2013صندوق عام  91صناديق الاستثمار من العدد الإجمالي ل

من منظور بينما  (سنواتصناديق خلال ست  7)صندوق سنويا  1.2خلال ست سنوات( بينما سجلت نمو الصناديق التابعة للبنوك زيادة بمقدار 

انخفضت و 2013مليار جنية في  67.6 قيمةة بمقارن 2019مليار جنية في  63.8ديق الاستثمار حجم الصناديق فقد بلغ صافي أصول صنا

% الى أدني نقطة لها في 15.8عندما مثلت  2013الى رأس المال السوقي بقوة من اعلى نقطة في كنسبة صافي أصول صناديق الاستثمار 

ونستنتج ان نشاط سوق صناديق الاستثمار لم يسلك  2019% في عام 9.0% قبل ان ترتفع تدريجيا لتسجل 4.6عندما وصلت الى  2017

 .قت الراهن رغم قدرته الكبيرة على جذب المدخرات طويلة ومتوسطة الاجلالمسار المرغوب فيه والذي يواكب الزخم الاقتصادي في الوبعد 

 

 

 
 

حاجز التريليون جنية لأول مرة في تاريخ البورصة  السوقيعندما كسر راس المال  2018قمة تاريخية في ابريل  السوقي المالسجل راس 

بخسائر تقارب  2018مليار جنيه في ديسمبر  750ولكن سرعان ما تحول راس المال السوقي الى الانخفاض الحاد ليصل الى المصرية 

 % والذي يمكن تبريره في النقاط التالية:25

والأزمات التي واجهت الاسواق الناشئة بشكل عام وبخاصة عملات هذه الأسواق بالتوازي مع بوادر اشتعال الحرب  تالاضطرابا •

 2018التجارية بين الولايات المتحدة الامريكية والصين والتي ظهرت للعلن لأول مرة في مارس 
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تطور صناديق الاستثمار(: 19)شكل 

إجمالي حجم الصناديق بالمليون جنيه إجمالي صناديق الاستثمار عدد صناديق الاستثمار المرخصة من قبل للبنوك

120 110 119 150
234

456
534

768

474
500 488

294
376

427
500

430 413

566 602

825

1,006

750 708

0

200

400

600

800

1,000

"مليار جنية"المال السوقى للأسهم المقيدة في سوق الأوراق المالية رأس (: 20)رقم شكل 

"بالمليار جنية"رأس المال السوقى للأسهم المقيدة في سوق الأوراق المالية 

 والبورصة المصرية بنك المركزي المصريال بياناتبواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر

 تقارير الهيئة العامة للرقابة الماليةبواسطة الباحث اعتمادا على  اعداد الرسم البيانيتم : المصدر



 

والذي بموجبه توجه  يل إطلاقهالطروحات الحكومية الذي أعلنت عنه الحكومة أكثر من مرة وانتهت إلى تأججدل حول برنامج ال •

 هامالحدث الللاكتتاب في هذا  توفير السيولة الازمةالمستثمرين الى 

وتأثيرها على أرباح البنوك العاملة على البنوك فيما يتعلق بالاستثمارات في أدوات الدين ضريبة الدخل طريقة احتساب جديدة ل اعلان •

 وخصوصا تلك التي تتركز محافظ استثماراتها في أدوات الدينفي السوق المصرية ومن بينها البنوك المدرجة بالبورصة المصرية 

يناير  25عقب احداث ثورة  2011مارس  22وحتى  2011يناير  28انه تم اغلاق البورصة المصرية خلال الفترة من  ،الجدير بالذكر

% عن راس المال 20-مليار جنية والذي يقل بمقدار  388كان يسجل رأس المال السوقي مارس بينما  22وتم افتتاح اول جلسة في  2011

% خلال الفترة من مارس الى ديسمبر 24-انخفاضا بمقدار رأس المال السوقي سجل  2011، وبنهاية عام 2010مسجل في ديسمبر السوقي ال

 .مليار جنية 294 بقيمة على راس مال سوقي 2011عام ليغلق  ،2011

يمكن ان  التيالجديدة  الادخاريةذات جدوى اقتصاديه وعائد مجزى احد اوجه الاوعية  تنمويةيعتبر اصدار صكوك تمويليه لمشروعات ثانيا: 

مع الأسهم ولكنها كوك فتتشابه الص المجالات مختلف في للدولة الطموحة الاستثمارية السياسةجذب المدخرات وبما يخدم  فيتلعب دور مؤثر 

ربح او خسارة النشاط الذي استخدمت  اتدر ارباح/ خسائر مصدرهد انتهاء اجلها مع مخاطر قليلة ويجرى اطفاء الصكوك بعذات أجل محدد و

تصنف الصكوك على انها بديل أخر و ،الاكتتابفيه أموال حملة الصكوك ولذلك تعتمد جاذبية الصكوك على جدوى المشروع حسب نشره 

أو مشروعات جديدة بدون أن يكون ملتزم برد أصل المبلغ  هقائملتوفير متطلبات السيولة لدى قطاع كبير من المستثمرين سواء لمشاريع 

السيولة الفائضة في اعاده بيعها للمؤسسات والأفراد، بهدف استغلال و وأرباحه بغض النظر عن نتيجة الأعمال ويمكن للبنوك شراء الصكوك

 فيوللمدخرين بغرض شراء الصكوك.  مباشرال الاكتتابعمليات تحقق عوائد مرتفعة نسبيا مقارنة بالعائد على الفرص الاستثمارية المتاحة او 

بالأساس: هدف فكره الصكوك ستتو .الأنواع القابلة للتداولالى  بالنسبةالسوق  فيإمكانية التخارج منها بسهولة ببيعها  توفر الصكوك نفس الوقت

الإسلامية  التعاملات المالية أن تكون وفق أدوات تتوافق مع الشريعة فيالبنوك والمؤسسات المالية وشريحة من المصريين ممن يشترطون 

نجاح فكرة الصكوك ب لتأثرهمنظرا  الخليجدول وبخاصة الخارج  فيالى المصريين العاملين  بالإضافةالقطاع غير الرسمي  فيالأموال  وايضا

 .دول عملهم في

من الممكن ان تلعب الصكوك دور حيويا للحكومة وذلك بقدرتها على تعبئة المدخرات بهدف تمويل المشروعات القومية  ،بالإضافة الى ذلك

المختلفة وهو مصدر تمويل يتمتع بميزة تنافسية في كونه متوافق مع الشريعة الإسلامية والذى سيلقى قبول قطاع عريض من المدخرين 

ولقد كان لتجربة اصدار شهادات ية والانتماء بين المصريين في الالتفاف حول المشاريع القومية العملاقة المشاركة المجتمع لتحفيز بالإضافة

مليار جنيه مصري تحتوى جزء  64والتي نجحت في جذب  لتمويل مشروع حفر قناة السويس الجديدة 2014قناة السويس الجديدة في عام 

نحو البنوك المصدرة لها تلقت في خلال ثمانية أيام فقط و (Fresh Funds) لأول مرة ودائع جديدة تدخل القطاع المصرفيمن غير قليل 

يمكن  % في تجربة ملحمية فريدة ولذلك84الافراد بنسبة  المدخرينوكان توزيع نسب عمليات الشراء لصالح  ألف طلب شراء 100مليون و 

رئيسيين في آن واحد وهما: نشر  هدفينار الصكوك وفى حال قيام الحكومة بذلك ستحقق دللحكومة تكرار التجربة ولكن من خلال سوق اص

يمكن  القائمة وكذلك وكذلك العمل على تقليل المزاحمة على ودائع القطاع المصرفي المدخرينالوعى بفكرة الصكوك على نطاق واسع بين 

إيجاد العمل على  الموازنة وذلك سيعتمد على أدوات الدين الحكومية معتقسيم الاحتياجات التمويلية للحكومة الى تمويل بغرض سد عجز 

ومشاريع مصادر حقيقية له من مصادر حكومية والعمل على جذب الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة له واحتياجات تمويلية لأغراض إنتاجية 

 .الحكومة في اعتماد طروحات الصكوك لها ستبدأالتي  قومية اقتصادية وتلك

توقعت وكالة موديز للتصنيف الائتماني ان تسجل زيادة الإصدارات الجديدة للصكوك عالميا  ،على مستوى سوق إصدارات الصكوك العالمي

وكان أعلى مستوى على الإطلاق  2019في تم تحقيقها دولار  مليار 71مقارنة مع  2020مليار دولار في  75إلى لتصل % 5.6نسبة 

ماليزيا تتمتع حتى الآن بأكبر مخزون من الصكوك السيادية  نالوكالة أوأوضحت ، 2012 معا دولارمليار  93 هو سجلته إصدارات الصكوك

% من 80 رباومولت الصكوك ما يق ،(مليار دولار 40حوالي )مليار دولار(، تليها إندونيسيا والمملكة العربية السعودية  84طويلة الأجل )



 

السعودية، خلال الفترة  في% 14احتياجات تمويل العجز المالي في ماليزيا، فيما شملت حوالي ثلث العجز المالي في قطر وإندونيسيا، وحوالي 

 .2018نهاية بمليار دولار  16بأكثر من لصكوك المتداولة لولا يزال المصرف الإسلامي للتنمية، أكبر م صدّر  2018-2015بين 

مصر على موعد إطلاق أول مبادرة  وكانتمصر ومدى جاذبيتها للمدخرات،  فيتبشر هذه الاحصائيات بحجم سوق اصدارات الصكوك 

بصفته ضامن اكبر حصة تغطية ووكيل السداد وبنك الإصدار  2020قام بنك مصر خلال أبريل عندما لإصدار صكوك في السوق المصرية 

الشركات المقيدة بسوق المال  لأحدى مليار جنيه مصري 2المال المصري بقيمة إجمالية قدرها لأول طرح إصدار من الصكوك بسوق 

عجَل وغير قابلة للتحويل هذا ، حيث يعد المصري الإصدار من صكوك الإجارة المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، وقابلة للتداول وللسداد الم 

كتتاب الخاص للمؤسسات المالية وللجهات والأفراد ذوي الخبرة والملاءة المالية، ويعد العائد % من الصكوك للا100لأسهم،  ولقد تم  طرح 

%، وسيتم مراجعة 1.25على الصكوك متغير وسيحتسب وفق صافي متوسط معدل العائد على أذون الخزانة لستة أشهر مضافا  إليه هامش 

 .2024جنيه تستهلك وفقا  لجدول محدد للاستهلاك ينتهي بنهاية عام  100واحد عائد أذون الخزانة كل ستة أشهر والقيمة الاسمية للصك ال

 2.8العام لتـشهد بذلك السوق المصرية طروحات صكوك بقيمة تقارب  نهايةمليون دولار بحلول  50اخر قيمته  ا  طرح هذا الطرح سيتبع

كنتيجة لنجاح  الاقتصاديقدر من المدخرات اللازمة لدعم الزخم  أكبربداية قوية من الممكن التوسع بها لتعبئة  في 2020 عاممليار جنية خلال 

 .الاقتصاديصلاح برنامج الا

في جذب وتعبئة المدخرات البحث في تنبؤاته للعشر سنوات المقبلة كأدوات يمكن الاعتماد عليها عتماد عليها يمكن تلخيص العوامل التي ا

 :في جذب وحيدة للمدخرات كأداةنب عنصر الفائدة التي من المتوقع عدم استمراره بجا

 2000% خلال الخمسة عشر عام الأولى بداية من 13.5النمو الطبيعي لودائع القطاع المصرفي من مختلف القطاعات والذي سجل  .1

 كأساس متحفظ لتنبؤ معدل النمو التقليدي فيتوقع ان يسير القطاع على نفس النهج خلال السنوات العشر القادمة 2015الى 

المبادرات المختلفة من البنك المصرفي المصري لتشجيع التحول الرقمي وتقليل الاعتماد على النقود بشكلها الفعلي كأداة تعامل في  .2

لها دور والتي بالتوازي مع مبادرات الشمول المالي المكثفة تحول الى مجتمع لا نقدي المعاملات التجارية الصغيرة والكبيرة بغرض ال

نسبة  ىعلى زيادة عدد عملاء البنوك حيث لا تتخط بخلال البنوك والقنوات الرسمية مما يؤثر بالإيجامن أساسي في زيادة التعاملات 

زيادة حجم الودائع بشكل تلقائي كعلاقة كس نجاح هذه المبادرات على عن% وبالتالي سي20المصريين الذين لهم حسابات بنكية نسبة 

 طردية بين زيادة عدد العملاء والودائع بالإضافة الى الخفض التدريجي للنقد المتداول مع الجمهور

مليون الى القطاع المصرفي بتبسيط الإجراءات البنكية  24حل العقبات التي تحد من ضم جزء من عملاء هيئة البريد المصرية ال  .3

ة المكثفة ستنعكس على جذب ودائع من خارج القطاع المصرفي خاصة بصغار المودعين نتيجة تفضيل هؤلاء المودعين وحملات التوعي

 وبالأخص خارج أي قنوات رسمية يمكن تتبعها بأموالهم خارج القطاع المصرفي ظالى الاحتفا

طاع عريض من العملاء بالنظر لنجاح التجربة في الصكوك كأداة استثمار فعاله ومتوافقة مع الشريعة الإسلامية وقادرة على جذب ق .4

جذبا  وذلك وفقا لوكالة موديز % فقط من توقعات سوق الصكوك 7-5حصة سوقية تحقيق في  هانجاحوالتي في حال  ،العديد من الدول

فمن الممكن جذب ما يتخطى أصحاب الملاءة المالية لمستثمرين العرب والأجانب والمصريين بالإضافة الى المودعين الافراد المصريين ل

 مليار جنيه سنويا 60-100

مع برنامج الطروحات البورصة المصرية الصناديق الاستثمارية كأداة ادخار واستثمار طويله الاجل بالتوازي مع النشاط المتوقع في  .5

في اعلى نقطة له في  السوقيمن راس المال  %20-10في حال نجحت في الوصول الى نسبة  ،الحكومية الجذابة في الفترة القادمة

 مليار جنيه 200-100يمكنها جذب ما يقارب  فبالتالي 2018ابريل 



 

 

 

تنبؤات تطور إجمالي ارصدة الودائع في القطاع المصرفي حتى عام ( 21شكل رقم ) –يعرض الرسم البياني  ،قواعتمادا على ما سب

بالتوازي مع  عرضهاسبق وذلك اعتمادا على سلوك تطور القطاع خلال العشرون عام السابقة اخذ ا في الاعتبار المتغيرات التي  2030

 .2030حتى ة النمو الطموحة للدولة المصرية برنامج الإصلاح وخط

ثبات معدل نمو التقليدي القطاع مع استبعاد تأثير المتغيرات التي تم عرضها  ويفترض هذا السيناري :التقليديمعدل النمو  – (1سيناريو )

 % وذلك اعتمادا على مزيج مركب من الافتراضات التالية:13.1وبالتالي قد تم حساب معدل النمو السنوي التراكمي 

 قبل تحرير سعر الصرف 2015الى  2000في الفترة بين  اشهر 186ل فترة % خلا13.7سجل معدل النمو السنوي التراكمي  •

باستبعاد تأثير قرار تحرير سعر الصرف باعتباره  2020وحتى مارس  2016من نوفمبر  % خلال فترة15.8سجل معدل بينما  •

 حدثا استثنائية

ليسجل المعدل الكلى  2020الى  2000بأكملها من وبغرض وجود مرجع استرشادي تم حساب معدل النمو الفعلي على مدار الفترة  •

 %15.4متضمن تأثير تحرير سعر الصرف 

بهدف ضبط تكلفة الأموال مما سيدفع معدل النمو من قبل البنوك خفض العائد بقوة على الودائع والتي تتوقع  ةالنظرية الكلاسيكي لذلك بافتراض

% 13.1الزخم الاقتصادي المصاحبة لبرنامج الإصلاح يتوقع انخفاض طفيف للمعدل ليسجل نحو التباطؤ الى معدلاته التقليدية ومع هدوء حالة 

 .2030مليار جنيه مصري بنهاية عام  16,500على أساس سنوي لتسجل إجمالي ارصدة الودائع 

تزايد معدل نمو الودائع في القطاع المصرفي اخذا في الاعتبار تأثير المتغيرات  ويفترض هذا السيناري :تزايدمعدل النمو الم   – (2سيناريو )

% اعتمادا متوسط نمو القطاع 15.4التي تم عرضها واستمرار حالة الزخم الاقتصادي وبالتالي قد تم حساب معدل النمو السنوي التراكمي 

و وتجاوب من البنوك باعتماد استراتيجيات نمو تعتمد على الحجم وليس خلال العشرون عاما السابقة مدعوما بحالة مستمرة من تحفيز النم

 .2030مليار جنيه مصري بنهاية عام  20,612تكلفة الأموال كمحدد وحيد لتوجيه استراتيجياتها لتسجل إجمالي ارصدة الودائع 

نيه كمدخرات تم تعبئتها وجذبها للقطاع مليار ج 4,112% بقيمة 25معدل نمو متسارع بنسبة  2و 1وبذلك يسجل الفرق بين سيناريو 

 .التقليديبالمقارنة بالنمو  في معدل النمو نقطة أساس ارتفاعا على أساس سنوي 230تزايد المصرفي في عشر سنوات ليمثل سيناريو النمو الم  

في ظل مبادرات البنك  العلاقة بين أدوات الدين ونمو أنشطة الإقراض للقطاعات الانتاجية: الثانيالمبحث 

  )توظيف الودائع )أوجه المركزي

 2030تنبؤات تطور إجمالي ارصدة الاقراض في القطاع المصرفي حتى عام ( 22شكل رقم ) – الاخر يعرض الرسم البياني على الجانب

لات النمو دبهدف دفع مع ،السابقة اخذ ا في الاعتبار المتغيرات التي سبق عرضها ا  وذلك اعتمادا على سلوك تطور القطاع خلال العشرون عام

 .2030ة النمو الطموحة للدولة المصرية بالتوازي مع برنامج الإصلاح وخطوتحفيز البنوك للقيام بدورها الأساسي في تمويل القطاع الحقيقي 
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"مليار جنيه"تنبؤات تطور اجمالى ارصدة الودائع فى القطاع المصرفى (: 21)شكل 

معدل النمو التقليدي(: 1)سيناريو  معدل النمو المتزايد(: 2)سيناريو 

 حساب واعداد الرسم البياني بواسطة الباحثتم : المصدر



 

 

 

 المتغيرات التي تم عرضهاأي من ثبات معدل نمو التقليدي القطاع مع استبعاد تأثير  ويفترض هذا السيناري :معدل النمو التقليدي – (1سيناريو )

حساب وبالتالي قد تم من جانب البنك المركزي بهدف تشجيع الاقتراض لبعض القطاعات  حاليا   ماعدا المبادرات السارية او سيتم اقتراحها

 % وذلك اعتمادا على مزيج مركب من الافتراضات التالية:12.8معدل النمو السنوي التراكمي 

 قبل تحرير سعر الصرف 2015الى  2000شهرا في الفترة بين  186% خلال فترة 8.4سجل معدل النمو السنوي التراكمي  •

بعاد تأثير قرار تحرير سعر الصرف باعتباره باست 2020وحتى مارس  2016من نوفمبر % خلال فترة 14.3جل معدل بينما س •

 حدثا استثنائية

ليسجل المعدل الكلى  2020الى  2000وبغرض وجود مرجع استرشادي تم حساب معدل النمو الفعلي على مدار الفترة بأكملها من  •

 %11.7تأثير تحرير سعر الصرف  ا  متضمن

بديل مغرى للبنوك بمعامل من قبل البنوك نظرا لكونها المكثف في أدوات الدين الاستثمار استمرار ب ةلذلك مع افتراض النظرية الكلاسيكي

للمعدل مقارنة بالثلاث سنوات الأخيرة مع هدوء حالة الزخم الاقتصادي المصاحبة لبرنامج الإصلاح يتوقع انخفاض طفيف  ،أقل مخاطرة

 .2030مليار جنيه مصري بنهاية عام  7,395 قروض% على أساس سنوي لتسجل إجمالي ارصدة ال12.8ليسجل 

في القطاع المصرفي اخذا في الاعتبار تأثير المتغيرات  قروضتزايد معدل نمو ال ويفترض هذا السيناري :تزايدمعدل النمو الم   – (2سيناريو )

% اعتمادا 19.2واستمرار حالة الزخم الاقتصادي وبالتالي قد تم حساب معدل النمو السنوي التراكمي  سيتم اقتراحهااو  التي تم عرضها

استراتيجيات نمو تعتمد  متوسط نمو القطاع خلال العشرون عاما السابقة مدعوما بحالة مستمرة من تحفيز النمو وتجاوب من البنوك باعتماد

نمية وثم أدوات الدين في توزيع محافظها الاستثمارية وذلك بجانب التنسيق مع السياسة المالية بخفض في المقام الأول كقاطرة للت نعلى الائتما

. يختلف معدل 2030مليار جنيه مصري بنهاية عام  13,301 القروضسجل إجمالي ارصدة التوسع في عطاءات أدوات الدين للبنوك وبذلك ت

وذلك كفترة انتقالية لتوفيق الأوضاع ونشر الوعي بالهداف والاستراتيجية  2025وحتى عام  2020في الخمس سنوات الأولى من  النمو

 .2030إلى  2025الجديدة وذلك قبل مرحلة الانطلاق في الفترة من 

كقروض يتم ضخها في شرايين الاقتصاد المصري مليار جنيه  5,906% بقيمة 49معدل نمو متسارع بنسبة  2و 1يسجل الفرق بين سيناريو 

نقطة أساس ارتفاعا على أساس سنوي  640 ما يقارب تزايدليمثل سيناريو النمو الم  في النصف الثاني من العقد  زمٌتمركعشر سنوات  خلال

 .بالمقارنة بالنمو التقليدي

أدوات الدين والاصدارات بالتنسيق مع السياسة المالية والسيطرة على معدلات تطور ارصدة  ا  وثيق ا  ارتبطيرتبط تحقيق توقعات نمو الإقراض و

التنسيق والتناغم مع صانع السياسة المالية التي يجب ان يعتمد على مصادر دخل حقيقية لتغطية جزء من عجز الموازنة  الجديدة الذي يتطلب

لنسبة استثمارات  تحديد سقفقطاعات الاعمال الخاصة وذلك ب مع عدم الافراط في جذب ودائع القطاع المصرفي ومزاحمةها والعمل على تضييق

 المصرفي وذلك بالعمل على محورين: أدوات الدين من أصول القطاع
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"مليار جنيه"تنبؤات تطور اجمالى ارصدة الاقراض فى القطاع المصرفى (: 22)شكل 

معدل النمو التقليدي(: 1)سيناريو  معدل النمو المتزايد(: 2)سيناريو 

 حساب واعداد الرسم البياني بواسطة الباحثتم : المصدر



 

تحديد متوسط نمو سنوي منطقي لزيادة أدوات الدين يحقق هدفين وهما توفير التمويل اللازم للحكومة لتمويل نشاطاتها وكذلك يتجنب  -1

 وزارة المالية من قبلدد ومبالغ العطاءات الدورية ع بتقليلبنوك في تمويل عجز الموازنة الافراط في الاعتماد على ال

تنسيق الهبوط التدريجي لأسعار الفائدة التي تقبلها وزارة المالية والبحث عن تنويع مصادر التمويل لعجز الموازنة مما سيعمل على  -2

خصوصا لقطاعات الاعمال توجيه ودائع العملاء الى القروض تشجيع البنوك على يعمل على  مماخفض تكلفة أدوات الدين للحكومة 

  في أدوات الدينوموازنة ذلك مع الاستثمار الخاص 

 أذون على الخزانة فيالاوراق المالية والاستثمارات البنوك من ارصدة تنبؤات تطور إجمالي ( 23شكل رقم ) –يعرض الرسم البياني التالي 

تطور ارصدة أدوات الدين في العشرون عام  ل السنوات الثلاث السابقة متجنبا  وذلك اعتمادا على سلوك تطور القطاع خلا 2030حتى عام 

مع بما لا يتسق  2020الى  2000% على أساس سنوي خلال الفترة من 20.4 نسبةمتوسط نمو تراكمي يقدر ب السابقة والتي سجلت فيه

ولذلك  2030بالتوازي مع برنامج الإصلاح وخطة النمو الطموحة للدولة المصرية وحتى وك في تمويل القطاع الحقيقي الدور الأساسي للبنو

 ساسي هو السيطرة على معدلات نمو أدوات الدين.في تنبؤات تطور ارصدة الدين وذلك لان الغرض الأ 2و1يكاد يتطابق سيناريو 

وبالتالي قد تم حساب معدل النمو السنوي لاستثمارات أدوات الدين في القطاع ثبات معدل نمو التقليدي  2و 1 والسيناري كلا منيفترض 

مليار  8,700 أذون على الخزانة فيالاوراق المالية والاستثمارات البنوك من ارصدة على أساس سنوي لتسجل إجمالي % 12.8التراكمي 

وبغرض وجود مرجع استرشادي تم حساب معدل  اللازمة للمالية العامة دون افراطياجات بهدف توفير الاحت 2030جنيه مصري بنهاية عام 

تحرير سعر قرار تأثير ستبعدا ليسجل المعدل الكلى م 2020مارس الى  2016 نوفمبر على مدار الفترة منالسنوي التراكمي النمو الفعلي 

 .%12.6الصرف 

 

 

 % كنسبة مئوية للقروض الى الودائع50البنوك العاملة تحت مظلة البنك المركزي بالوصول لنسبة  نسبة الزامية على يقترح الباحث استحداث

(Loan to deposits ratio ) بعد منح فترة محدده لتوفيق الأوضاع لتجنب الائتمان غير المحسوب والذي يعود بالسلب احد الأدوات الهامة

ولتظل البنوك الإسلامية العاملة في مصر خارج هذه النسبة الإلزامية نظرا والتأثير المركز على معدلات التضخم على نسبة الديون المتعثرة 

البنوك الثلاث الإسلامية العاملة في مصر وهم بنك فيصل الإسلامي والذى يعتبر من  لطبيعة أنشطة هذه البنوك مع الاختلاف في طريقة أداء

اشهر واقدم البنوك الإسلامية العاملة في السوق المصرفي المصري وصاحب الحصة الأكبر من حيث المركز المالي وإجمالي ودائع العملاء 

يمارس نشاطه في  يليه بنك البركة الإسلامي والذى( ضاربات للعملاءالمرابحات والمشاركات والموصاحب اقل نسبة توظيف في القروض )

 Universal)وتضم القائمة بنك أبوظبي الإسلامي والذى يميل الى كونه بنك متكامل ) 2009السوق المصري تحت اسم بنك البركة منذ عام 

unspecialized Bank 2013منذ عام  الحاليس نشاطه في مصر تحت المسمى يمارس جميع أنواع الأنشطة والصيرفة والذى يمار. 

لما هو منشور في القوائم المالية للربع المالي الأول من عام  بعا  العملاء والمرابحات )القروض( للعملاء ت عويوضح الجدول التالي إجمالي ودائ

 للبنوك الثلاث: 2020
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"نيهمليار ج"تنبؤات تطور ارصدة الاوراق المالية والاستثمارات فى أذون على الخزانة فى القطاع المصرفى (: 23)شكل 

معدل النمو التقليدي(: 1)سيناريو  معدل النمو المتزايد(: 2)سيناريو 

 بواسطة الباحثحساب واعداد الرسم البياني تم : المصدر



 

البنوك  إجمالي

 الثلاثة
 الإسلاميبنك فيصل  الإسلاميبنك البركة  الإسلامي أبوظبيبنك 

 "2020مارس  ماليالبنوك الإسلامية "مركز 

 بالمليار جنية

 المرابحات والمشاركات والمضاربات للعملاء إجمالي 10 19 36 65

 ودائع العملاء إجمالي 88 65 52 205

 الودائع/والمشاركات  نسبة المرابحات 11% 28% 70% 31%

 

 

 النسبة الى الإلزامية نظرا لوصول النسبةالإسلامي  يبوظببنك ا فسيتخطى المقترحة يق النسبة الإلزاميةانه في حال تطب ،ونستنتج من الجدول

من اعلى نسب هذه النسبة وتعتبر  ،2020تم ضخها في المرابحات حسب القوائم المالية المنشورة للربع الاول من عام  من الودائع% 70

على مستوى بنك فيصل الإسلامي والبركة الإسلامي فتسجل النسبة ولكن  ،تبعا لطبيعة نشاط البنكالمصري التوظيف في السوق المصرفي 

على التوالي.  مليار جنية 65% وحجم ودائع 28مليار جنية يتبعه بنك البركة بنسبة  88 قيمةدائع ب% في بنك فيصل صاحب أكبر حجم و11

على الرغم من ذلك فمن المتوقع وجود دور حيوي مؤثر لنشاط  ،%31على مستوى البنوك الثلاث فيسجل معدل المرابحات الى الودائع إجمالا  

 هذه البنوك تحديدا في مجال الصكوك.المراكز الرئيسة الام للخبرات المتراكمة لدى نظرا لوترتيب الصكوك البنوك الإسلامية في مجال اصدار 

من الجدير بالذكر إن البنوك السابق ذكرها هي بنوك ذات طابع إسلامي خالص بطبيعتها وعلى الرغم من ذلك يوجد في القطاع المصرفي 

على رخصة البنك المركزي المصري بمزاولة نشاط الصيرفة الإسلامية بجانب كونها بنوك  المصري العديد من البنوك التجارية الحاصلة

 .تجارية تقليدية تمارس جميع أنواع النشاطات البنكية

فيقترح الباحث انه في المرحلة التالية فيما بعد  ،لمزيد من إضافة الزخم الى هذا التوجه ولضمان استدامة نشاط الإقراض على هذا المنوال

% للقروض من إجمالي المركز المالي للبنوك 50تتحول النسبة الإلزامية الى نسبة ان خارج مجال الحدود الزمنية لهذا البحث  2030

(Loans/ Total Balance sheet)  وهكذا يتم تقييد أي توجه من البنوك بالاعتماد على آليات الإيداع والاقراض بين البنوك

((interbank activities للتحايل على النسبة الإلزامية وذلك. 

قراض الاالتوسع في بنوك نحو لل اه تحفيزادك الإلزامي الاحتياطينسبة  استخداميمكن للبنك المركزي في ظل سياسته التوسعية  ،على صعيد أخر

 الاحتياطينسبة  انالى وتجدر الاشارة ت منح الائتمان، معدلا ينعكس علىسوالذي  البنوكي فمباشر على تكلفة الاموال  تأثير لما لها من

البنوك نتيجة الفرصة الضائعة من عدم  الاموال في تكلفة في خفضيمثل  النسبةهذه ل أي خفضلذلك فان  %14المطبقة حاليا هي  الإلزامي

 الأجلومتوسطة قصيرة  قروضعلى الئدة الفا لأسعار تدريجياستخدام رصيد تلك النسبة ضمن السيولة المستثمرة مما يدفع البنوك الى خفض 

المبادرات  العديد من لبنك المركزي المصريا فقد أصدر النمو الاقتصادي لعدد من القطاعات الاقتصاديةوبغرض دعم . (حتى ثلاث سنوات)

تساهم بشكل مباشر التي المختلفة عات الإنتاجية االقطوضمان وصول التمويل المصرفي الى التي تهدف في المقام الأول الى تنشيط وتشجيع 

 :ويمكن تلخيصها فيما يلي ،في الناتج المحلى الإجمالي

 الائتمانية والتسهيلات القروض محفظة زيادة علىوتنص  2016دارها في والتي تم اص متوسطةمبادرة تمويل المشروعات الصغيرة وال: أولاً 

 من%  20 عن تقل لا نسبة إلى لتصل والمتوسطة والصغيرة اجد الصغيرةمتناهية الصغر و والمنشآت للشركات( المباشرة وغير المباشرة)

بنهاية  ،اتالقطاع مليار جنيه لهذه 200 ما يقارب % وكان من المتوقع لها ضح5بمعدل عائد  وذلك للبنك الائتمانية التسهيلات محفظة إجمالي

بالتوازي تم اصدار  .من المبادرة مليون مستفيد نمليار جنيه وتخطى عدد المستفيدي 181وصلت إجمالي ما تم ضخه الى  2020مارس 

مليار جنيه خصصت من البنك المركزي للبنوك لإعادة اقراضها للشركات المتوسطة في مجالات الزراعة والصناعة  5مبادرة أخرى بقيمة 

استنفاذ المبلغ المخصص لها في  % بغرض تمويل آلات او معدات او خطوط انتاج جديدة والتي تم7والطاقة الجديدة والمتجددة بسعر عائد 

 أقل حتى جنيه مليون من إيرادات سنوي أعمال حجم ذات الشركات الصغيرة لتمويل المركزي البنك سريان مبادرة استمرارمع  2020يناير 

 .%5عائد  ربسع جنيه مليون 50 من

زيادة المبلغ % تم 10مليارات جنيه بعائد  5بتخصيص  إحلال وتجديد فنادق الإقامة والفنادق العائمة وأساطيل النقل السياحي مبادرة :ثانيًا

 .نادق العائمةلفنادق الإقامة والف عمليات الإحلال والتجديد إجراءبغرض  .مؤخرا %8 دبسعر عائمليار جنيه  50بح للمبادرة ليص

 2020القوائم المالية المنشورة للبنوك الثلاث عن الربع الأول من عام  اعتمادا علىحساب واعداد الجدول بواسطة الباحث تم : المصدر



 

 قطاع السياحة في العاملة الشركات على تسريوالتي  بقطاع السياحة العاملة الاعتبارية الأشخاص المنتظمين من غير العملاء مبادرة: ثالثاً

 .واستمرار نشاط هذه الشركاتين منهم ء الجادبهدف اعاده تعامل البنوك مع العملا جنيه ملايين 10مديونياتها  حجم تبلغ التي

 3لمدة  القائمة الاستحقاقات جميع يتم ترحيل بحيث السياحة قطاع في العاملة استحقاقات الشركات تأجيل مبادرةسريان  فترة مدرابعا: 

 شهر بنهاية عام لتنتهي لمدة السياحة بقطاع التجزئة للعاملين قروض مبادرة سريان فترة مدوكذلك لحين تعافى القطاع  أقصى بحد سنوات

 أشهر 6 لمدة الشخصي للإسكان العقاريةو ستهلاكيةلاا القروض عملاء ترحيل استحقاقات بإمكانية للبنوك السماح يتم خلالها 2020 ديسمبر

 .الفترة تلك فوائد تأخير احتساب عدم مع السياحة العاملين بقطاع فقط وفق ا المنتظمين للعملاء وذلك استحقاقها تاريخ من إضافية

 ةالمنتظم غير الشركات على تسري والتي " الاعتبارية لجميع القطاعات "الشركاتالأشخاص  من غير المنتظمين العملاء مبادرةخامسا: 

 في جنيه مصري ملايين 10 من أقل مديونياتها رصيد والبالغ 10و 9والرديئة فئتا جدارة ائتمانية  تحصيلها في المديونيات المشكوك اتذ

 .النقدية وفق ا لتدفقاته المديونية رصيد من لنسبة العيني النقدي أو بالسداد العميل قيام حالة

 حتى المنتظمين الأفراد غير العملاء على المبادرة تسري والتي "الأفراد" الطبيعيين الأشخاص المنتظمين من غير العملاء مبادرةسادسا: 

 .البطاقات الائتمانية( بدون (جنيه مليون من أقل مديونياتهم إجمالي البالغ2019 سبتمبر 30

 صةمتناق% 10سنوي  بسعر عائد البنوك خلال من جنيه مليار 100 مبلغ والتي تتيح والزراعي الخاص الصناعي القطاع مبادرةسابعا: 

حجم  يبلغ التيو والمقاولات الزراعي والإنتاج والتصنيع الزراعي المجال في والشركات العاملة الصناعي الخاص شركات القطاع لتمويل

 الإنتاج الخامات ومستلزمات شراء لتمويل تسهيلات ائتمانية منح في المبادرة تستخدموكذلك  جنيه فأكثر مليون 50    السنوي إيراداتها أعمال

 .المركزيالبنك  مبادرات إطار في بالتسوية قيامهم حال المتعثرون العملاء منها يستفيدوإنتاج  خطوط معدات أو أو آلات وكذا

 متناقص بسعر أساس على يحسب البنوك من خلال جنيه مليار 50 مبلغ تخصيص تم والتي الدخل لمتوسطيالعقاري  التمويل مبادرة: ثامنا

 .الدخل متوسطي من العقاري لعملاء التمويل توجيهها يتم محددة بشروط سنة 20 الأقصى حدها لمدة% 10عائد 

 لأغراض استهلاكية قروض على الحاصلين للعملاء السلبية القوائم إلغاءكذلك و من المؤسسات للعملاء السوداء القائمة إلغاءتاسعا: 

 .بعد السداد للعملاء المعلومات التاريخية عن الإفصاح مدد تخفيضو

 –تعرض الرسومات البيانية  ،السابق عرضها بهدف استخلاص تنبؤات التوزيع النسبي للأصول ونسبة الإقراض توالاقتراحابدمج التنبؤات 

 :2و 1تطورات مؤشرات القطاع المصرفي من خلال سيناريو ( 25و 24شكل رقم )
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%تنبؤات التوزيع النسبى للاصول و نسبه الاقراض الى الودائع (: 24)شكل رقم 
النمو التقليدى-( 1)سيناريو 

التوزيع النسبى لارصدة الاوراق المالية والاستثمارات فى أذون على الخزانة من الاصول
التوزيع النسبى لارصدة الأقراض والخصم للعملاء من الأصول
نسبة الاقراض والخصم للعملاء الى الودائع

 بواسطة الباحث حساب التنبؤات واعداد الرسم البيانيتم : المصدر



 

 

\ 

النمو التقليدي يتوقع ان يستمر القطاع في حالة توازن في التوزيع النسبي بشكل مشابه للمتوسطات التاريخية التي تم  – (1خلال سيناريو )

 .2020والى عام  2000تسجيلها خلال عقدين من الزمان بداية من عام 

 تزايد يمكننا استنتاج الآتي:النمو الم   –( 2بينما خلال سيناريو )

حتى % 40كنسبة من أصول القطاع المصرفي عند مستوى ة والاستثمارات في أذون الخزانة الماليستقاوم نسبة ارصدة الأوراق  -1

 يدفعوالذى س شديد الخصوصية استثنائيكورونا والتي تعتبر حدث  مدفوعة بتبعات جائحةمسجله ارتفاع هامشي طفيف  2022عام 

قبل ان تستجيب النسبة للهبوط  على المالية العامة للدولة السلبي التأثيربفعل أدوات الدين  في طروحات النسبيالحكومة على التوسع 

التدريجي مدفوعة بالنجاح في تطور مقام النسبة )الأصول( والتي ترتبط ارتباط وثيق بتحقيق مستهدفات النمو على مستوى الودائع 

 2030من إجمالي أصول القطاع المصرفي عام % 31وتعبئة وجذب المدخرات لتصل في نهاية المطاف لتمثل 

فترة  وهي 2025وحتى عام سوف تسلك نسبة القروض الى إجمالي أصول القطاع المصرفي اتجاه الصعود التدريجي  ،على النقيض -2

جائحة فيروس كنتيجة مباشرة ل 2021و 2020في  ثباتمدفوعة بالمحفزات المختلفة التي تم عرضها وذلك بعد توفيق الأوضاع 

 بالتوازي مع تطبيق النسب الإلزامية للتوظيفاتالقوى الصعود  السلبي على النمو الاقتصادي ومن ثم تتحول الىكورونا والتأثير 

 2030% في عام 47لتسجل نسبة 

الصعود  ثم تسلك منحنى 2021وبذلك سوف تسجل نسبة القروض الى الودائع ثبات نسبى يميل الى تسجيل هبوط طفيف حتى عام  -3

 % توظيف في الإقراض كنسبة من ودائع القطاع65التدريجي لتصل في نهاية المطاف الى النسبة المنشودة وذلك بتحقيق 

والخاتمة "كورونا جائحة تأثير " احداث استثنائية -10  

 حالهوذلك بفعل غير محدد بدقة  بشكلو بأكملهاعلى الدراسة قد تؤثر والذي  "كورونافيروس  جائحة"يتناول هذا الفصل حدث جوهري        

 .الاقتصاديةولتشمل جميع القطاعات المالية  المصرفيتتجاوز القطاع  التي وتمتد آثاره تجتاح العالم والتيالضبابية وعدم اليقين  من

الصين مما استوجب  جنوبي غير معروف في مدينة ووهان لفيروسظهور  الصين عن دولة، أعلنت ديسمبر 31وتحديدا يوم  2019بنهاية عام 

بعض  وظهوره فيعن تفشى المرض خبار تواتر الأ زيادة، ومع صينيمليون مواطن  60شامل على ما يزيد عن  صحيالقيام بعملية حجر 

ريجي تداسيوية مجاوره للصين وبعض حالات فردية في دول عدة حول العالم مما دفع منظمة الصحة العالمية لرفع درجات التحذير بشكل دول 

وتم نشر إرشادات صارمة بإجراءات تباعد اجتماعي بهدف  2020مارس  11 يوم الأربعاءجائحة عالمية  حتى تم اعلان الفيروس المستجد

 السيطرة على حدة تفشى المرض.

مع  بالتوازيت الأسواق المالية والاقتصادية هذه الاخبار بقلق بالغ، دفع اغلب بورصات العالم لتسجيل خسائر وهبوط حاد بمؤشراتها، قلت

سلاسل التوريد الازمه للأنشطة الاقتصادية المختلفة مدفوعة بحاله الانغلاق شبه التام مع إيقاف حركة الطيران  فيحدوث اختلالات سلبية عنيفة 

سجلت أسعار النفط انخفاضات حاده و .وفرض حظر تجول جزئي/كلى في مدن مختلفة حول العالم لتوسع في إجراءات التباعد الاجتماعيوا
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%تنبؤات التوزيع النسبى للاصول ونسبه الاقراض الى الودائع (: 25)شكل رقم 
النمو المتزايد-( 2)سيناريو 

التوزيع النسبى لارصدة الاوراق المالية والاستثمارات فى أذون على الخزانة من الاصول

التوزيع النسبى لارصدة الأقراض والخصم للعملاء من الأصول

نسبة الاقراض والخصم للعملاء الى الودائع

 بواسطة الباحث حساب التنبؤات واعداد الرسم البيانيتم : المصدر



 

مما سبب حاله من الذعر والهلع  الاقتصادية والاجتماعية المختلفةبالأسعار بالتوازي مع وفرة المعروض وقله الطلب نتيجة توقف الأنشطة 

قامت المباشرة من الأسواق الناشئة، و مع اتجاهات الى السيولة المالية وسحب الاستثمارات غير امن مرين الى البحث عن ملاذاغلب المستثدفع 

البنوك المركزية حول العالم بإطلاق مجموعة من حزم التحفيز والإنقاذ لاقتصاداتها بهدف الحفاظ على الأسواق وكذلك قامت بخفض أسعار 

 هدف دفع الأسواق لعدم الانسياق الى حالة من الركود العام.الفائدة بشكل مكثف ب

  :على الاقتصاد المصري COVID-19 باسماو ما يعرف  فيروس كورونازمة المبدئي لالتأثير توضح النقاط التالية ا

والذي طال الأوراق الحكومية  منالأجانب  وصناديق الاستثمار بالمستثمرين عنيف وحاد لتدفقات رؤوس الأموال الخاصة خروج •

، والذي استمر 2008الموجة الأعنف منذ الازمه العالمية في  2020، ليشهد مارس 2020منذ فبراير/مارس الناشئة كافة الأسواق 

ولكن بوتيرة أقل نسبيا. وقد جاء ذلك مدعوما بشكل أساسي بارتفاع المخاطر في أعقاب تفشي جائحة فيروس  2020في أبريل 

، ويوضح الرسم البياني الجانبي المنشور في تقرير السياسة النقدية للبنك ت الاحتوائية المرتبطة بهرءاا المستجد عالميا والاجكورون

 المركزي تطور تدفقات رؤوس الأموال للأسواق الناشئة

الانخفاض  ليار دولار واستمرم 40.1ليسجل مليار دولار  5.4انخفاض احتياطي النقد الأجنبي لدى البنك المركزي في مارس بقيمة  •

وذلك بسبب تغطية خروج  2020مليار دولار بنهاية مايو  36مليار دولار على التوالي ليسجل  1.0&  3.1في ابريل ومايو بقيمة 

 الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة بالإضافة الى توفير الاحتياجات الاستيرادية للسوق المصري

بخسائر  2020بنهاية شهر مايو  جنيةمليار  549الى  2019مليار جنية في ديسمبر  750هبوط راس المال السوقي للبورصة من  •

 %(23-مليار جنية ) 160تقارب 

مدفوعا بعدد من استكمال مسيرة برنامج الإصلاح الاثار السلبية و المصريمن المتوقع ان يتجاوز الاقتصاد  فانه ،بقراءة المشهد الاقتصاديو

 :التي تم تحقيقها خلال الأشهر القليلة الماضية لتخفيف حدة الأزمة الإشارات الإيجابية

نجح البنك المركزي في مفاوضاته مع صندوق النقد الدولي في الحصول  ،بهدف الحفاظ على مكتسبات برنامج الإصلاح الاقتصادي .1

مليار دولار طبقا لبرنامج الاستعداد  5.2كذلك  ،2020في مايو  (RFI)لسريع مليار دولار طبقا لبرنامج اداه التمويل ا 2.7على 

فرضها تالتي الصعوبات والتحديات الاقتصادية  وذلك بهدف تعزيز قدرة مصر على مواجهة 2020في يونيو (SBA) الائتماني 

من خلال توفير موارد الصندوق لتلبية  COVID-19جائحة 

 احتياجات ميزان المدفوعات في مصر وتمويل العجز في الميزانية

برنامج الإصلاح الاقتصادي بعد سجل حافل من النجاح في ووذلك 

، كانت مصر 2019-2016النقد الدولي في وق المحلي بدعم من صند

ا قبل  -COVIDجائحة تأثيرات واحدة من أسرع الأسواق الناشئة نمو 
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مليار دولار من طرح سندات دولية مصرية  5نجاح مصر في جمع  .2

أكبر تاريخها وكذلك  فيالدولية المصرية أكبر إصدار للسندات في 

وتخطى نسبة تغطية  قيمة طرح للسندات الدولية تقوم به دولة أفريقية

 الذي والمالي الاقتصاديفي جهود ونتائج برنامج الإصلاح  ةالدولي ؤسساتالممن ثقة من الرقم المطلوب في شهادة  مرات 4 الطرح

مع نظرة مستقبلية مستقرة من قبل أهم الحالي لمصر  الائتمانيالإبقاء على التصنيف  فيانعكس  والذينفذته الحكومة المصرية 

 الدولية الائتمانيمؤسسات التصنيف 

الاقتصادية التي تجتاح العالم بأسره. فقد حافظت مصر على تصنيفها  وعلى الرغم من التأثيرات ،لمصر لتصنيف الائتمانيبالنسبة ل .3

تبعا لآخر تحديث في ابريل  نستعرض بإيجاز التصنيفات المختلفة يليوفيما  Bعند مستوى  العالمية التصنيف وكالات أبرز فيالعام 

على الرغم من خفض او تغيير النظرة المستقبلية  بالتوازي مع احداث كوروناوالتي تم الإبقاء على تصنيف مصر السيادي  2020

 :للكثير من الدول حول العالم



 

  2019مستقرة في مارس  مستقبلية نظرة مع+B الى B من  ( فقد ارتفع تصنيف مصرFitch Ratingوفقا لمؤسسه فيتش )-

 2019مع نظرة مستقبلية مستقرة في ابريل  B2الى  B3فقد ارتفع تصنيف مصر من  (Moody’s) بالنسبة لمؤسسه موديز -

 .مستقرة مستقبلية نظرة معB الائتماني عند  فقد حافظت مصر تصنيفها (Standard & Poor’s)بورز  آند ستاندرد وفقا لمؤسسه -

 تحسن مؤشرات ظل في منطقةفي ال الاقتصادي النمو في قيادة مصر استمرارعلى  كالبن أكدفقد  الدولي النقد صندوق وفى شهادة من .4

الى انه من المتوقع ان يكون الاقتصاد المصري هو صاحب  2020تقرير البنك الدولي الصادر في ابريل  أشار فيما .الكلى الاقتصاد

 على الرغم من تأثير ازمة كورونا 2020اعلى معدل نمو اقتصادي في الشرق الأوسط وافريقيا في عام 

 أمام الدولارقوى نجح الجنيه المصري في تحقيق أداء  وفى سياق متصل،

، مكتفي ا بتراجع 2020عام عملات الأسواق الناشئة منذ بداية ب مقارنه الأمريكي

أظهرت  % رغم تداعيات فيروس كورونا.0.89هامشي لم يتجاوز نسبته 

من العملات الأمريكية، أن الجنيه المصري يعد  جبلومبيروكالة إحصاءات 

جنيه  16.18، مسجلا  متوسط سعر 2020الأقوى أداء  أمام الدولار في الناشئة 

 جنيه في نهاية عام 16.05، مقابل متوسط سعر بلغ 2020يونيو  بمنتصف

متوسط التغير في بعض من ويوضح الجدول  .قرش ا 13بانخفاض قدره  2019

عملات الأسواق الناشئة الأخرى مثل الروبل الروسي والليرة التركية والراند 

% 9والتي انخفضت بمتوسط يتراوح بين  البرازيلي الإفريقي والريال الجنوب

 .%18الى 

قوة أداء الجنيه المصري والتراجع المحدود الذي سجله أمام الدولار الأمريكي منذ بداية العام الحالي مقارنة بعملات الأسواق الناشئة ويرجع 

ي، إلى الأسس القوية التي يقف عليها الاقتصاد المصري الأخرى رغم تداعيات فيروس كورونا على اقتصادات العالم ومنها الاقتصاد المصر

بالإضافة  ا دعم من قوة الجنيهممليار دولار قبل بدء أزمة كورونا، م 45تجاوز  المصري في تكوين احتياطي نقديونجاح البنك المركزي 

 8اداه التمويل السريع والاستعداد الائتماني ) الى نجاح مصر في تدعيم احتياطيات الدولار لديها من الاتفاق مع صندوق النقد على برنامجي

الجنيه في وقت بالغ الحساسية خصوصا مع الخروج العنيف  السندات الدولارية والذى دعممليارات من طرح  5مليار دولار( بالإضافة الى 

 . ثيرات على الاقتصادات العالميةفي أدوات الدين والتأ ةللاستثمارات الأجنبي

 ،المركزي المصري بإصدار العديد من القرارات بهدف السيطرة على الموقف والحفاظ على مكتسبات برنامج الإصلاح الاقتصاديوقد قام البنك 

 :2020الفترة بين مارس الى مايو في تم إصدار القرارات التالية  كتحفيز للاقتصاد المصري لمواجهة الأثار السلبية للوباء

للجنة  طارئنقطة أساس دفعة واحدة وذلك بشكل استثنائي خلال اجتماع  300بنك المركزي لدى ال خفض معدلات العائد الأساسي .1

قبيل سبعة عشر يوم من تاريخ أقرب اجتماع دوري للجنة السياسات النقدية  ،2020مارس  16السياسات النقدية وذلك يوم الاثنين 

% على الترتيب بهدف تحفيز النشاط الاقتصادي 10.25% و9.25وليصبح سعرا عائد الإيداع والإقراض لليلة واحدة عند مستوى 

 بكافة قطاعاته من خلال خفض كلفة الائتمان 

ملاء من المؤسسات والأفراد بهدف تخفيف العبء عن كاهل المؤسسات والأفراد حتى عبور للع تأجيل كافة الاستحقاقات الائتمانية .2

 م حالة من عدم الوضوح واليقين آنذاك ضة الحالية وتجنب خطر التعثر في خالازم

التعامل النقدي وذلك بهدف تقليل الاعتماد و إجراءات للحد من التعاملات النقدية وتيسير استخدام وسائل وأدوات الدفع الإلكتروني .3

 :2020خلال شهر مارس  لتقليل خطر انتقال الفيروس ومنها تم إقرار الاتي

 رأشه 6الالكترونية لمدة  إلغاء الرسوم والعمولات المطبقة على رسوم نقاط البيع والسحب من الصرافات الآلية والمحافظ •

المرتبطة بها لمدة ثلاثة أشهر تنهى في يونيو )تم تجديدها إعفاء التحويلات المحلية بالجنية المصري من كافة الرسوم والعمولات  •

 أشهر أخرى تنتهي في سبتمبر( 3في يونيو لمدة 

 تعديل الحدود القصوى لحسابات الهاتف المحمول والبطاقات المدفوعة مقدما •

سعر الصرف مقابل 

 الدولار الأمريكي

 بداية العاممعدل التغير منذ 

 2020وحتى يونيو 

 %0.89- الجنية المصري

 %9.60- الروبل الروسي

 %10.86- الأوكرانية الهرفينيا

 %12.18- الليرة التركية

 %15.28- الراند الجنوب الإفريقي

 %17.76- الريال البرازيلي



 

ة لعمليات السحب يألف جن 20لف جنية للأفراد ومبلغ أ 50وضع حد اقصى يومي لعمليات السحب والايداع بفروع البنوك بمبلغ  •

والايداع من خلال ماكينات الصراف الآلي وذلك لفترة مؤقتة وذلك بهدف السيطرة على السحوبات النقدية غير الضرورية بفعل 

 حاله من الهلع وعدم اليقين من المستقبل

كثر تأثرا وذلك من خلال اتاحة الحدود اللازم للشركات لاستيراد السلع الاستراتيجية ودعم القطاعات والشركات الأإتاحة التمويل  .4

 واقالائتمانية اللازمة لمقابلة تمويل العمليات الاستيرادية للسلع الأساسية والاستراتيجية وخصوصا السلع الغذائية لتغطية احتياجات الأس

 متابعة القطاعات الأكثر تأثرا وتمويل راس المال العامل بالأخص صرف رواتب العاملين بالشركات وودراسة 

% متناقصة والتي تشمل: مبادرة 10% بدلا من 8من البنك المركزي ليصبح  تعديل سعر العائد المطبق على المبادرات المختلفة .5

 اعي والزراعي مع إيلاء اهتمام خاص بمبادرة دعم قطاع السياحة، مبادرة القطاع الخاص الصنالتمويل العقاري لمتوسطي الدخل

للعملاء الحاصلين على قروض لأغراض  إلغاء القوائم السلبية .6

استهلاكية وتخفيض مدد الإفصاح عن المعلومات التاريخية 

 للعملاء بعد السداد وإطلاق حرية التعامل مع البنوك

والتي تستهدف  الإلكترونيلتنشيط السداد إطلاق مبادرة ضخمة  .7

 المركزينشر وتنشيط نقاط البيع الإلكترونية على ان يقوم البنك 

نقطة بيع الكترونية جديدة يتم توزيعها  ألف 100بتمويل نشر 

 2020جغرافيا في كافة المحافظات حتى نهاية ديسمبر 

وعقب  ،وعلى مستوى القطاع المصرفي وبجانب المبادرات التي تم ذكرها

 :2020المركزي لأسعار العائد في منتصف مارس خفض البنك 

وهي أعلى من العائد  ،%15سنة وعائد سنوي بلغ للقطاع العائلي ذات أجل  ادخار ةشهاد بنكي الأهلي المصري وبنك مصرأصدر  •

 :رئيسية ثلاث أهدافتحقيق في  رئيسيوقد نجحت الشهادة بشكل . %12والتي ابقيت عند مستوى سنوات  3على الشهادات ذات أجل 

جذاب يساند الفئات المتضررة والتي ستضرر جراء الازمة  فأئدهبتقديم سعر  العائلي ومدخرات القطاعالحفاظ على مقدرات  أولا:

 الأوضاع الاقتصادية وعودة كامل الأنشطة الاقتصادية للعمل بشكل طبيعيالحالية لحين استقرار 

ي الشهادات تعليمات للفرع بعدم فقد اصدار البنكان م صدر الاجتماعيمن منطلق الحرص على التباعد  ،تحقيق هدف مزدوج ثانيا:

 البنكيالمباشر والتوجيه بالاعتماد على القنوات الالكترونية المختلفة سواء برنامج الموبيل  عقبول اصدار الشهادات عن طريق الإيدا

((Mobile banking application  لبنكيااو الانترنت (Internet/online banking)  او من خلال مراكز خدمة العملاء

((Call centers  المصريكافة التحويلات المحلية بالجنيه  بإعفاء المركزيوبشكل موازى لقرار البنك  النقدي للإيداعوبالنسبة 

المصرفي الراغبين في الاستفادة من هذه عيه لقطاع عريض من عملاء القطاع ارسوم او اتعاب قد فتح الباب على مصر أيمن 

الشهادات بالانفتاح على القنوات الالكترونية المختلفة وكذلك التحويلات وهو ما يخدم استراتيجية البنك المركزي منذ ما قبل احداث 

المختلفة وذلك  والتوسع في الاعتماد على القنوات الالكترونية Cashless society)كورونا في التوجه الى مجتمع لا نقدى )

بجانب الهدف الرئيسي والاهم بمنع الزحام والتجمعات وكذلك تداول العملات الورقية التي من الممكن احتوائها على الفيروس بهدف 

 سواء حه العملاء وموظفي البنوك على حدالحفاظ على ص

مليون عميل اكتتبوا في هذه الشهادة الع مليون وربض من العملاء وصل الى ما يقارب في جذب قطاع عري الشهادةنجحت  ثالثا:

من  22ن إصدارها في ال خلال ثلاثة أشهر فقط م" 2020مليار جنية بنهاية يونيو  200ووصلت حصيلتها الى ما يتجاوز ال 

 "المصريومجلة المصرفيون الصادرة عن المعهد المصرفي  حسب تصريحات صحفية لنائبي رئيس مجلس اداره البنكيين مارس

اجمالي الودائع في السيولة المحلية خلال الربع الأول  للودائع بالعملة الأجنبية كنسبة من الدولرهالوقت، استمر انخفاض معدل  ذاتوفي  •

 2019بالدولار الأمريكي وذلك منذ نوفمبر  ةي الودائع بالعملة الأجنبية مقوماستمر الانكماش على أساس سنوي ف . فيما2020من عام 



 

بعدم وجود اتجاه نحو الضغط على الموارد الدولارية بهدف الاحتفاظ والمضاربة ويعتبر ذلك من اهداف ونجاحات  مما يعطى اشاره

  وجود العائد الجذاب على ودائع العملة المحلية والتي لا يضاهيها العائد على الودائع بالعملات الأجنبية

 .تطور معدل الدولره 2020للربع الأول من عام يوضح الرسم البياني الجانبي المنشور في تقرير السياسة النقدية للبنك المركزي * 

 ع سعر العائد المرجح على الودائعاارتف الى والموضح بالرسم البياني في التقرير بالتقرير نفسهلواردة االبيانات  بينما اشارت كذلك •

 التواليعلى  2020ير ايناير وفبر ،2019خلال ديسمبر  في المتوسط %9.5 نسبةبمقارنة  2020خلال مارس  %10.2الجديدة الى 

 وجاءت هذه الزيادة .2020مارس  16في  نقطة أساس 300خفض اسعار العائد الأساسية لدي البنك المركزي بواقع على الرغم من 

وفي  .قبل بنوك القطاع العام سنويا من %15واحد وبعائد بلغ  شهادات الادخار لمدة عامفي معدلات الودائع الجديدة نتيجة إعادة طرح 

 ،2019المتوسط خلال ديسمبر  في% 15.2 بلمقا %13انخفض سعر العائد المرجح على القروض الجديدة ليسجل  ذات الوقت،

في اسعار العائد الأساسية لدي البنك  نقطة أساس 300مرة من اجمالي الخفض البالغ  0.7ليعكس انتقال بواقع  ،2020وفبراير يناير 

 2020المركزي خلال شهر مارس 

من انخفاض سعر العائد على القروض مع ارتفاع سعر العائد على الودائع بعنف على  - "الغير مألوفة" العكسية العلاقةتضغط هذه  •

هامش الفائدة  تأكلمن  وبنك مصر أكبر المتأثرين الأهلي يوسيكون بنك ،هامش/فجوة سعر العائد في البنوك المختلفة على حدا سواء

((Net Interest Margin  دخلت في سباق محموم برفع أسعار  بنوك الأخرى فقدبالنسبة للو ،الودائع والقروضكلا بفعل الضغط من

على مستوى الاقتصاد ولكن . عملائهاوقاعدة المختلفة لديها بهدف الحفاظ على محفظة الودائع لديها  الادخاريةالعائد على المنتجات 

كلفه  بأقلالحصول عليها  وتسهيلالكلى فالهدف واضح وهو تنشيط القطاعات الاقتصادية المختلفة بخفض سعر العائد على القروض 

بالتوازي مع السيطرة على  ةجذاب لمواجهة الظروف الاستثنائي دسعر عائمن القطاع العائلي وتقديم ممكنه وكذلك جذب المدخرات 

 .معدلات التضخم ومحاربة الدولره/المضاربة على العملة

لحين  اليقينعدم تستمر حاله من القلق وو العالمياو  المصريضح اجمالا على المستوى توحتى كتابة هذا البحث لاتزال اثار الازمة لم ت

حينها سيتم  السيطرة على انتشار الفيروس او الوصول الى لقاح فعال.

الاضرار على الاقتصادات والأنشطة المختلفة والتي من تقييم ابعاد 

لمت افي الكامل من اثار الازمة التي آالمتوقع ان تستغرق عده سنوات للتع

سرعه تعافي الأنشطة بالاقتصاد العالمي مع التأكيد على الاختلاف بين 

ر من الأساس فعلى سبيل المثال بعض من الأنشطة لم تتأث ;المختلفة

وبعضها سيحتاج عده أشهر للتعافي  أو تأثرت بشكل طفيف بالأزمة

 .وبعضها الاخر سيستغرق عده سنوات

مسافة واحده بين السياسة فإن البنك المركزي المصري يقف على  ،ختاما

صا الحكومية الانكماشية والتوسعية ويحمل على عاتقه مع البنوك خصو

الماضية  ر الأعوامتحيط بالعالم اجمع وتهدد النجاحات الاقتصادية التي تم تحقيقها على مداروف بالغة الصعوبة والتعقيد ظاداره الدفة في ظل 

 .واءمع عدم وضع الرؤية وانخفاض مستويات الثقة في المستقبل والتي لها بالغ الأثر على اقتصادات العالم سواء المتقدمة والناشئة على حدا س

صفحة  –ش للتصنيف الائتماني الآتي ذكره والمنشور في المجلة الاقتصادية العدد الثامن والعشرون للمعهد المصرفي تؤسسه فيعتبر تقرير مي  

 وتوابعها.ي فيما قبل ازمه كورونا وهمزه الوصل للوضع في القطاع المصرف هو أفضل مخلص شامل ،50رقم 

 كورونا فيروس يضرب أن قبل 2021و 2020 عامي خلال القروض منح في التوسع في تبدأ أن لها مقررًا كان المصرية البنوك إن      

 الاقتصادي. حيث النمو وتباطؤ التشغيل بيئة ضعف نتيجة ضغوط تحت تقع أن يمكن البنوكان و الآن اختلف الوضعولكن  العالمي الاقتصاد

ا الفائدة خفض رغم الرأسمالي التمويل تباطؤ أن  نمو على سيضغط المتعثرة القطاعات بعض لإقراض البنوك شهية ضعف مع متحد 

 جودة في ملحوظ ضعف أي لكن الحالي الوقت في البنوك على لحظية ضغوط وجود عدمالرغم من  أشارت المؤسسة أنه وعلىو .القروض

ا الأكثر البنوك أصول جودةحيث ان  البنوك تجاه سلبي لتصنيف سيدفعها المالية سلامتها ومعايير البنوك رسملة على يؤثر الأصول  تعرض 



 

 قطاع أنوخصوصا  السفر منع وقرارات كورونا فيروس لتأثيرات أكبر بشكل عرضة ستكون والتجارة والطيران السياحة لقطاعات

كما  الإجمالي، المحلى الناتج من% 23والبنوك  قطاع قروض جملة من %27 يمثل نحو السويس وقناة والنقل يشمل السياحة الذي الخدمات

 أن وذكرت .التشغيل بيئة في محتمل تدهور أي مواجهة مرونة في أقل ستكون الصغيرة لتمويلات المشروعات انكشاف ا الأكثر البنوك أن

الأفراد  قروض سداد مد بخلاف سنوات 3 إلى تمتد والتي القطاعات الائتمانية لبعض التسهيلات بعض هيكلة المركزي لإعادة البنك إجراءات

 التعثر يقوض تقديرات ما وهو والمتعثرة الجيدة بين القروض التفريق سيؤجل لكن عن الاقتصاد، الأعباء خففر سيأشه 6 والشركات

 على يزيد بما المخصصات وتغطيها الرديئة، أي الثالثة المرحلة القروض من تصنف البنوك أن وأوضحت المصرفي. القطاع في الحقيقية

 البنوك تبدأ أن وتوقعت .البنوك معظم في %20 على لا تزيد الثانية المرحلة لقروض تغطية المخصصات حين في ،2019بنهاية  97%

 بأن ونوهت .المصارف لدى المخاطر لتكلفة تضخم سيسبب ما وهو الديون، معدلات جدولة ارتفاع وسط أكثر الاحتفاظ بمخصصات في

يزيد  ما تمثلو الحكومية، المرتفعة لأوراق الفائدة على واعتمادها عمل البنوك نموذج تنوع عدم مع خاصة أكثر للتقلب عرضة البنوك ربحية

ا البنوك امتلاك ظل سترتفع، وفى المخصصات تكلفة إن وقالت .العائد من الدخل ثلثي على لن  المخصصات، احتساب قبل تشغيلية قوية أرباح 

 ظل توقف في الأجنبي للنقد الوصول قدرة على أقل لبنوكا تكونك. بينما توقعت أن للبنو القواعد الرأسمالية زيادات تمويل على مؤثرة تكون

التي  الخليج دول من خاصة المصريين بالخارج، من التحويلات العالمية وانخفاض التجارة وتباطؤ السويس عوائد قناة وتأثر السياحة إيرادات

 يؤدى قد الناشئة الأسواق والتخوف من الأسواق تقلبات أنخصوصا و المباشر الأجنبي الاستثمار وكذلك تباطؤ البترول، أسعار تراجع تعاني

 نحو الخزانة المصرية أذون من الأجانب حصة بعدما وصل العالمية، المال لأسواق على الوصول القدرة وتحجيم الساخنة لخروج الأموال

 .الدولية الاحتياطيات من %40 تعادل دولار مليار 18

 لكن بقوة، البنوك على هامش سيضغط ،2019خلال  خفض تراكمي% 4.5 بخلاف المركزي البنك من قبل %3 الفائدة خفض أن وأضافت

 أن حجم التزاماتها ظل في الضغوط تلك مواجهة مرونة في أكثر ستكون والتزاماتها آجال أصولها هيكل نيب سالبة بفجوة التي تحتفظ البنوك

 الدولره عودة إلى يؤدى قد الجنيه الدولار أمام ارتفاع من الخوف أن إلى ولفتت .تسعيرها المعاد أصولها حجم من تسعيرها أكبر سيعاد التي

 بنهاية جنيه مليار 76 على أجنبية تزيد أصول وصافي قوية سيولة احتياطية تمتلك فالبنوك ذلك لكن ورغم الفائدة، أسعار تراجع مع خاصة

 أن وأكدت% 70 دون الأجنبية بالعملة للودائعالقروض  توظيف نسبة أن كما بالقطاع، الأجنبية بالعملة الودائع من %10 تغطى 2019

قرار البنك المركزي وأكدت ان  .مملوك للمصريين ومعظمها السياسية والاقتصادية التحديات ذروة في حتى الأجنبية مرنة بالعملة الودائع

ازمة  عن الناجمة النشاط المستمرة لاضطرابات أساس يمثل استجابة جريئة نقطة 300المصري بخفض سعر الفائدة الرئيسي بمقدار 

COVID-19. ( 50صفحة رقم  –المجلة الاقتصادية العدد الثامن والعشرون للمعهد المصرفي). 

 

 الملحقات -11

 ملحق 1: تطور المركز الإجمالي للبنوك بخلاف البنك المركزي المصري خلال الفترة من 2000 الى 2019

 

 2008ديسمبر  2009ديسمبر  2010ديسمبر 
 ديسمبر

0720 

ديسمبر 

2006 

ديسمبر 

2005 

ديسمبر 

2004 

يونيو 

2003 

يونيو 

2002 

يونيو 

2001 
 للبنوك بالمليون جنيه الإجماليالمركز  2000يونيو 

441,179 361,245 268,658 183,236 195,807 180,826 170,469 111,337 87,726 71,142 60,818 
أذون على  فيأوراق مالية واستثمارات 

 الخزانة

 مصر فيأرصدة لدى البنوك  49,400 67,047 83,244 110,874 106,102 128,286 139,241 259,939 204,857 204,371 218,120

 الخارج فيأرصدة لدى البنوك  17,776 16,252 20,002 29,798 53,639 63,999 109,684 121,426 64,918 69,150 67,217

 قراض والخصم للعملاءأرصدة الا 226,776 241,470 266,100 284,722 303,123 316,374 343,935 381,773 429,188 432,597 458,081

 الأصول جماليإ 382,338 428,362 495,464 577,938 682,855 750,150 850,564 1,020,013 1,045,614 1,151,695 1,282,910

                        

 الودائع إجمالي 260,429 291,225 340,868 403,144 494,925 540,151 591,292 700,750 767,668 848,699 943,972

                        

 الاقراض و الخصم للعملاء/ الودائع 87% 83% 78% 71% 61% 59% 58% 54% 56% 51% 49%

            

6% 1% 12% 11% 9% 4% 6% * 7% 10% 6% 
- 

  

 القروض في السنويمعدل النمو 

 الودائع في السنويمعدل النمو  12% 17% 18% * 23% 9% 9% 19% 10% 11% 11%



 

22% 34% 47% -6% 8% 6% 53% * 27% 23% 17% 
أوراق مالية  في السنويمعدل النمو   

 أذون على الخزانة فيواستثمارات 

            

           
 % تركيبة الأصول

34% 31% 26% 18% 23% 24% 25% 19% 18% 17% 16% 
نسبة مساهمة الاوراق المالية والاستثمارات 

 الاصول /أذون على الخزانة في

17% 18% 20% 25% 16% 17% 16% 19% 17% 16% 13% 
 /مصر فينسبة مساهمة أرصدة لدى البنوك 

 الاصول

5% 6% 6% 12% 13% 9% 8% 5% 4% 4% 5% 
 في أرصدة لدى البنوكنسبة مساهمة 

 الاصول /الخارج

36% 38% 41% 37% 40% 42% 44% 49% 54% 56% 59% 
قراض والخصم نسبة مساهمة أرصدة الا

 الاصول /للعملاء

 

 2011ديسمبر  2012ديسمبر  2013ديسمبر  2014ديسمبر  2015ديسمبر  2016اكتوبر  2016نوفمبر  2016ديسمبر  2017ديسمبر  2018ديسمبر  2019ديسمبر 
للبنوك بالمليون  الإجماليتابع المركز 

 جنيه

2,071,948 1,901,483 1,698,251 1,590,529 1,599,485 1,353,803 1,105,680 904,293 735,119 612,728 503,302 
أذون على  فيأوراق مالية واستثمارات 

 الخزانة

 مصر فيأرصدة لدى البنوك  119,277 99,881 186,255 222,158 363,903 467,768 626,605 723,492 1,023,300 1,169,450 1,141,697

 الخارج فيأرصدة لدى البنوك  82,853 76,159 74,925 56,421 49,710 50,311 114,007 112,392 296,424 161,739 283,899

 قراض والخصم للعملاءأرصدة الا 489,729 516,842 550,303 629,221 791,499 981,167 1,295,407 1,300,243 1,463,380 1,814,575 1,890,567

 الأصول جماليإ 1,308,026 1,441,188 1,684,343 1,968,380 2,485,501 3,133,549 3,990,797 3,962,636 4,813,343 5,432,657 5,856,146

            

 الودائع إجمالي 981,258 1,087,819 1,311,795 1,555,334 1,908,676 2,217,476 2,707,306 2,754,165 3,314,141 3,802,591 4,222,476

            

 الاقراض و الخصم للعملاء/ الودائع 50% 48% 42% 40% 41% 44% 48% 47% 44% 48% 45%

            

 القروض في السنويمعدل النمو  7% 6% 6% 14% 26% ** 24% ** 64% ** 64% 13% 24% 4%

 الودائع في السنويمعدل النمو  4% 11% 21% 19% 23% ** 16% ** 42% ** 44% 20% 15% 11%

9% 12% 7% 44% ** 45% ** 22% ** 22% 23% 20% 22% 14% 
أوراق مالية  في السنويمعدل النمو 

 أذون على الخزانة فيواستثمارات 

            

 تركيبة الأصول %           

35% 35% 35% 40% 40% 43% 44% 46% 44% 43% 38% 
نسبة مساهمة الاوراق المالية 

 أذون على الخزانة فيوالاستثمارات 

19% 22% 21% 18% 16% 15% 15% 11% 11% 7% 9% 
 فينسبة مساهمة أرصدة لدى البنوك 

 مصر

5% 3% 6% 3% 3% 2% 2% 3% 4% 5% 6% 
 فينسبة مساهمة أرصدة لدى البنوك 

 الخارج

32% 33% 30% 33% 32% 31% 32% 32% 33% 36% 37% 
قراض والخصم نسبة مساهمة أرصدة الا

 للعملاء

شهر( تبعا لتوافر البيانات 18) 2003مقارنة بيونيو  2004* يرجى ملاحظة انه تم حساب معدل النمو السنوي في ديسمبر   

  ** تم حساب معدل النمو السنوي فأكتوبر/نوفمبر/ديسمبر 2016 مقارنة بديسمبر 2015 وذلك لألقاء الضوء على تأثير قرار التعويم

 

 

 

 

 

 

 



 

 ملحق 2: تطور معدل العائد على الإيداع والاقراض لليلة واحده ومعدلات التضخم القياسي والأساسي

معدل التضخم 

 الأساسي

معدل التضخم 

 القياسي
 

  

 الايداع الاقراض   الايداع الاقراض
معدل العائد على الايداع 

 الاقراض لليلة واحدهو

 2005 مايو %9.50 %12.50 2010 سبتمبر %8.25 %9.75 2010 سبتمبر 10.28% 9.65%

 2006 يونيو %8.00 %10.00 2011 نوفمبر %9.25 %10.25 2011 نوفمبر 9.60% 7.07%

 2007 يونيو %8.75 %10.75 2012 ديسمبر %9.25 %10.25 2012ديسمبر  4.66% 4.44%

 مارس %9.75 %10.75 2013مارس  7.59% 7.03%

2013 

 مايو 10.00% 12.00%

2008 

 يونيو %10.50 %12.50 اغسطس %9.25 %10.25 2013اغسطس  9.74% 8.97%

 اغسطس %11.00 %13.00 سبتمبر %8.75 %9.75 2013سبتمبر  10.15% 11.15%

 سبتمبر %11.50 %13.50 ديسمبر %8.25 %9.25 2013ديسمبر  11.66% 11.91%

 فبراير %10.50 %12.50 2014 يوليو %9.25 %10.25 2014ديسمبر  9.80% 7.70%

2009 

 يناير %8.75 %9.75 2015يناير  9.66% 7.06%

2015 

 مارس 10.00% 12.00%

 مايو %9.50 %11.00 ديسمبر %9.25 %10.25 2015ديسمبر  11.90% 7.23%

 مارس %10.75 %11.75 2016مارس  9.02% 8.42%

2016 

 يونيو 9.00% 10.50%

 اغسطس %8.50 %10.00 يونيو %11.75 %12.75 2016يونيو  13.97% 12.37%

 سبتمبر %8.25 %9.75 اكتوبر %11.75 %12.75 2016اكتوبر  13.6% 15.7%

 نوفمبر %14.75 %15.75 2016نوفمبر  19.4% 20.7%

  

 ديسمبر %14.75 %15.75 2016ديسمبر  23.3% 25.9%

 مايو %16.75 %17.75 2017مايو  29.7% 30.6%

2017 

 يوليو %18.75 %19.75 2017يوليو  33.0% 35.3%

 فبراير %17.75 %18.75 2018فبراير  14.4% 11.9%

2018 

 مارس %16.75 %17.75 2018مارس  13.3% 11.6%

 فبراير %15.75 %16.75 2019فبراير  14.4% 9.20%

2019 

 اغسطس %14.25 %15.25 2019اغسطس  7.5% 4.91%

 سبتمبر %13.25 %14.25 2019سبتمبر  4.8% 2.60%

 نوفمبر %12.25 %13.25 2019نوفمبر  3.63% 2.11%

 ديسمبر %12.25 %13.25 2019ديسمبر  7.1% 2.37%

%1.89  %5.1 10.25%  2020مارس    %9.25   2020 مارس 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ملحق 3: التنبؤ المستقبلي )سيناريو )2( - النمو الم  تزايد( للمركز الإجمالي للبنوك بخلاف البنك المركزي المصري خلال الفترة من 

 2020 الى 2030

 ديسمبر

 2030 

 ديسمبر

 2029 

 ديسمبر

 2028 

 ديسمبر 

2027 

 ديسمبر

 2026 

 ديسمبر

 2025 

 ديسمبر

 2024 

 ديسمبر

 2023 

ديسمبر 

2022 

ديسمبر 

2021 

ديسمبر 

2020 

مارس 

 فعلى 2020

للبنوك  الإجماليالمركز 

 بالمليون جنيه

8,691,811 7,764,338 6,976,099 6,267,115 5,664,053 5,119,541 4,547,095 4,038,658 3,587,072 3,185,981 2,729,464 2,374,853 
أوراق مالية واستثمارات 

 أذون على الخزانة في

3,719,252 3,383,951 3,089,183 2,715,760 2,387,477 2,098,877 1,845,164 1,622,119 1,451,218 1,275,794 1,121,575 1,027,683 
 فيأرصدة لدى البنوك 

 مصر

505,861 452,069 403,996 361,036 322,644 288,335 257,674 230,273 205,786 183,903 172,098 163,744 
 في أرصدة لدى البنوك

 الخارج

13,301,306 11,140,384 9,254,504 7,762,528 6,461,680 5,359,395 4,507,574 3,784,327 3,145,700 2,629,004 2,232,622 2,020,194 
قراض والخصم أرصدة الا

 للعملاء

 الأصول جماليإ 6,165,749 6,852,385 7,888,290 9,080,800 10,453,586 12,033,902 13,853,121 15,947,362 18,358,196 21,133,489 24,328,335 28,006,160

                          

 الودائع إجمالي 4,412,621 4,961,056 5,725,354 6,607,399 7,625,332 8,800,087 10,155,824 11,720,426 13,526,070 15,609,890 17,964,742 20,612,382

                          

65% 62% 59% 57% 55% 53% 51% 50% 48% 46% 45% 46% 
الاقراض والخصم للعملاء/ 

 الودائع

47% 46% 44% 42% 41% 39% 37% 36% 35% 33% 33% 33% 
الاقراض و الخصم 

 للعملاء/ الأصول

31% 32% 33% 34% 36% 37% 38% 39% 40% 40% 40% 39% 

أوراق مالية واستثمارات 

أذون على الخزانة/  في

 الأصول

            
 

19% 20% 19% 20% 21% 19% 19% 20% 20% 18% 18%  
 في السنويمعدل النمو 

 القروض

15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 17%  
 في السنويمعدل النمو 

 الودائع

12% 11% 11% 11% 11% 13% 13% 13% 13% 17% 32%  

 في السنويمعدل النمو 

أوراق مالية واستثمارات 

 أذون على الخزانة في

            
 

 تركيبة الأصول %            

31% 32% 33% 34% 36% 37% 38% 39% 40% 40% 40% 39% 

نسبة مساهمة الاوراق 

 فيالمالية والاستثمارات 

 أذون على الخزانة

13% 14% 15% 15% 15% 15% 15% 16% 16% 16% 16% 17% 
نسبة مساهمة أرصدة لدى 

 مصر فيالبنوك 

2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 
نسبة مساهمة أرصدة لدى 

 الخارج فيالبنوك 

47% 46% 44% 42% 41% 39% 37% 36% 35% 33% 33% 33% 
نسبة مساهمة أرصدة 

 والخصم للعملاءقراض الا

 نسبة الودائع الى الأصول 72% 72% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 74% 74% 74% 74%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  قائمة المراجع -21

جمهورية  فيالأسبق تحت اسم "تطورات السياسة النقدية  المركزيمحافظ البنك  – نأبو العيو( للدكتور محمود 78ورقة عمل رقم ) •

 2003مصر العربية والتوجهات المستقبلية" والمنشورة بتاريخ فبراير 

 الاستثماريةبعنوان ادارة المحفظة  –ماجستير ادارة الأعمال للباحث الياس ميلانة  رسالة •

البنك  ،“للودائع المتلقية التمويل مؤسسات لدى والخصوم الأصول بروم تحت مسمى "إدارة مذكرة المناقشة الخاصة للكاتبة كارلا •

  واشنطن ،الدولي

https://www.cgap.org/sites/default/files/CGAP-Focus-Note-Asset-and-Liability-Management-for-

Deposit-Taking-Microfinance-Institutions-Jun-2009-Arabic.pdf 

 على موقع المال نيوز الإسلاميمقالة منشورة حول مفاهيم وآليات تطبيق الصكوك للجمعية المصرية للتمويل  •

https://almalnews.com/%D9%85%D9%81%D8%A7%D9%87%D9%8A%D9%85-

%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83-

%D8%A2%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%AA-

%D8%AA%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D9%82%D9%87%D8%A7/ 

 :اصدارات مختلفة - المصري المركزيتقارير السياسة النقدية للبنك  •

https://www.cbe.org.eg/ar/EconomicResearch/Publications/Pages/MonthlyStatisticaclBulletin.asp

x 

 :مختلفة اصدارات - المصري المركزي للبنك الاقتصادية المجلة •

://www.cbe.org.eg/ar/EconomicResearch/Publications/Pages/EconomicReview.aspxhttps 

 :مختلفة اصدارات( مصر - والخدمات المالية البنوك) فيتش مؤسسة تقرير •

https://www.fitchsolutions.com/topic/egypt 

 مصر عن الدولي النقد صندوق مراجعات تقارير •

https://www.imf.org/en/Countries/EGY 

 العامة للرقابة المالية: والدورية للهيئةالتقارير السنوية  •

report.htm-report/efsa-http://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/efsa 

 لامح الاستدامة في زمن فيروس كورونا للهيئة العامة للرقابة المالية:متقرير رسم  •

http://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/efsa_report/report_efsa131.htm 

 نشرات الاكتتاب في صناديق الاستثمار: •

http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/FRA 

 العدد الثامن والعشرون – 2020عن المعهد المصرفي في ابريل  ةجلة المصرفيون الاقتصادية الصادرم •

https://ebi.gov.eg/masrfyoon/ 

 

https://www.cgap.org/sites/default/files/CGAP-Focus-Note-Asset-and-Liability-Management-for-Deposit-Taking-Microfinance-Institutions-Jun-2009-Arabic.pdf
https://www.cgap.org/sites/default/files/CGAP-Focus-Note-Asset-and-Liability-Management-for-Deposit-Taking-Microfinance-Institutions-Jun-2009-Arabic.pdf
https://almalnews.com/%D9%85%D9%81%D8%A7%D9%87%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83-%D8%A2%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%AA-%D8%AA%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D9%82%D9%87%D8%A7/
https://almalnews.com/%D9%85%D9%81%D8%A7%D9%87%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83-%D8%A2%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%AA-%D8%AA%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D9%82%D9%87%D8%A7/
https://almalnews.com/%D9%85%D9%81%D8%A7%D9%87%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83-%D8%A2%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%AA-%D8%AA%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D9%82%D9%87%D8%A7/
https://almalnews.com/%D9%85%D9%81%D8%A7%D9%87%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83-%D8%A2%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%AA-%D8%AA%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D9%82%D9%87%D8%A7/
https://www.cbe.org.eg/ar/EconomicResearch/Publications/Pages/MonthlyStatisticaclBulletin.aspx
https://www.cbe.org.eg/ar/EconomicResearch/Publications/Pages/MonthlyStatisticaclBulletin.aspx
https://www.cbe.org.eg/ar/EconomicResearch/Publications/Pages/EconomicReview.aspx
https://www.fitchsolutions.com/topic/egypt
https://www.imf.org/en/Countries/EGY
http://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/efsa-report/efsa-report.htm
http://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/efsa_report/report_efsa131.htm
http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/FRA
https://ebi.gov.eg/masrfyoon/


 

 مبادرات البنك المركزي المصري: •

https://www.cbe.org.eg/ar/Pages/CBEInitiatives.aspx 

 لتصنيف الائتمانيوكس لتريدينج ايكونموقع  •

https://tradingeconomics.com/egypt/rating 

 :على سبيل المثال لا الحصر – الائتماني للتصنيف موديز وكالة يرارقت •

1. https://www.moodys.com/research/Moodys-Global-sovereign-long-term-sukuk-issuance-

to-grow-modestly--PBC_1221092 

2. https://www.moodys.com/research/Moodys-Global-sovereign-sukuk-issuance-to-recover-

in-2019--PBC_1162325 

 :موقع البورصة نيوز: مقالة عن أداء صناديق الاستثمار •

34https://alborsaanews.com/2019/09/01/12400 

 تحديث أداء صناديق الاستثمار: –موقع مباشر  •

https://www.mubasher.info/countries/eg/funds 

 :2019فقا للعائد الاستثماري في وموقع المال نيوز: ترتيب صناديق الاستثمار  •

https://almalnews.com/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-

%D8%AA%D9%86%D8%B4%D8%B1-%D8%AA%D8%B1%D8%AA%D9%8A%D8%A8-

%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-

%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-

%D9%88/ 

 ائد:البنك ونشرات الاكتتاب ومعدلات الع رالموقع الرسمي لبنك مصر: تفاصيل صناديق استثما •

funds-markets/mutual-https://www.banquemisr.com/ar/capital 

 نيوز، البورصة المال، نيوز، مصراوي موقع الحصر، لا المثال سبيل على مختلفة، الكترونية مواقععلى منشورات ومقالات مختلفة  •

  .موقع منظمة الصحة العالمية ،الدولي النقد صندوق عموق بلومبيرج، المصري، المركزي البنك موقع المصرية، البورصة موقع

 

https://www.cbe.org.eg/ar/Pages/CBEInitiatives.aspx
https://tradingeconomics.com/egypt/rating
https://www.moodys.com/research/Moodys-Global-sovereign-long-term-sukuk-issuance-to-grow-modestly--PBC_1221092
https://www.moodys.com/research/Moodys-Global-sovereign-long-term-sukuk-issuance-to-grow-modestly--PBC_1221092
https://www.moodys.com/research/Moodys-Global-sovereign-sukuk-issuance-to-recover-in-2019--PBC_1162325
https://www.moodys.com/research/Moodys-Global-sovereign-sukuk-issuance-to-recover-in-2019--PBC_1162325
https://alborsaanews.com/2019/09/01/1240034
https://www.mubasher.info/countries/eg/funds
https://almalnews.com/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-%D8%AA%D9%86%D8%B4%D8%B1-%D8%AA%D8%B1%D8%AA%D9%8A%D8%A8-%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88/
https://almalnews.com/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-%D8%AA%D9%86%D8%B4%D8%B1-%D8%AA%D8%B1%D8%AA%D9%8A%D8%A8-%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88/
https://almalnews.com/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-%D8%AA%D9%86%D8%B4%D8%B1-%D8%AA%D8%B1%D8%AA%D9%8A%D8%A8-%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88/
https://almalnews.com/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-%D8%AA%D9%86%D8%B4%D8%B1-%D8%AA%D8%B1%D8%AA%D9%8A%D8%A8-%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88/
https://almalnews.com/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-%D8%AA%D9%86%D8%B4%D8%B1-%D8%AA%D8%B1%D8%AA%D9%8A%D8%A8-%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88/
https://www.banquemisr.com/ar/capital-markets/mutual-funds


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفائزة بالمركز الثاني

 

 دينا عبدالله أحمد زين العابدين /الأستاذة/ 

 البنك الأهلي المصري 

 

 

 

 

 

 



 المستخلص

في ضوء المتغيرات العديدة التي تحدث في الاقتصاد المصري في الفترة الأخيرة مُنذ إتباع مصر سياسة الإصلاح 

الدخل القومي من خلال زيادة الاستثمارات  وزيادةرغبة منها في تحقيق معدلات نمو مرتفعة  وذلكالاقتصادي 

التنموية التي تفيد الاقتصاد. لذلك إتخذت الدولة بعض الإجراءات منها تخفيض سعر الفائدة و إتباع بعض السياسات 

أهمية الجهاز المصرفي لكونه أحد الغير مباشرة للسيطرة على معدلات التضخم, و في ظل هذه المتغيرات تظهر 

أهم أعمدة الاقتصاد, و لما له من دور هام في تعبئة المدخرات و توجيهها الى الاستثمار في القطاعات الانتاجية 

في الدولة مما يؤدي الى تحقيق الأهداف التنموية للدولة.لذلك فإنه من المتوقع قيام البنوك العاملة في مصر بإعادة 

الادخارية التي تقدمها لعملائها من خلال تقديم اوعية تعمل في سوق رأس المال لتنشيط سوق رأس  هيكلة الاوعية

تناولنا في هذه الورقة البحثية نوعين  ولقدالمال و زيادة معدلات الاستثمار مما يؤدي الى إرتفاع معدلات النمو. 

 الاستثمار. بالنسبة وصكوكصناديق الاستثمار  وهمامن الاوعية الادخارية التي يمكن أن تقدمها البنوك لعملائها 

 وقلةلتنوعها  وذلكلصناديق الاستثمار فتعد واحدة من أهم الابتكارات المالية التي ظهرت في الاسواق المالية 

أداء  وتعزيزلها من دور هام في توسيع قاعدة المستثمرين مما يؤدي الى تنشيط سوق رأس المال  ولمامخاطرها, 

واق المالية. كما أنها توفر فرص استثمارية لصغار المستثمرين الذين ليس لديهم الخبرة الكافية, مؤشرات الأس

الاقتصاد من الاكتناز, بالإضافة الى دورها  وتقيتعمل على تحويل المدخرات المجمدة الى استثمارات  وبذلك

ا في شكل وثائق لصناديق الهام في إتمام عمليات الخصخصة من خلال طرح أسهم الشركات المراد خصخصته

استثمار. أما بالنسبة لصكوك الاستثمار و التي يمكن أن تشارك في التنمية الاقتصادية في الدولة بشكل كبير حيث 

تعتبر من الحلول المُثلى للدول التي لديها أزمات اقتصادية مثل عجز الموازنة و ارتفاع معدلات التضخم و البطالة, 

عديد من المجالات لكثرة أنواعها و تنوع مجالاتها كما سبق أن ذكرنا, و ذلك لأنها تعتبر و ذلك لأنها تسهم في ال

مصدر تمويلي هام لأنها تمثل دور الوسيط بين المدخرين و المستثمرين, كما أنها تقوم على استثمارات حقيقية 

و الذين لا يفضلون الاوعية ذات بدلاً من الفائدة المضمونة و هي بذلك يمكن أن تجذب شريحة من العملاء للبنوك 

الفائدة المضمونة و بذلك تعمل إدخال مدخراتهم الى دورة المال من خلال تحويلها الى استثمارات, كما أن عدم 

إعتمادها على الفائدة المضمونة يجعلها لا تتعرض لمخاطر التضخم . بالإضافة الى ذلك فإن الدولة يمكن أن تعتمد 

بتوفير فرص عمل في  وذلكت البنية التحتية, كما أنها دور هام في حل أزمة البطالة عليها في تمويل مشروعا

 المشروعات التي تقيمها.

 

 

 

 

 

 



 المقدمة

إن لسعر الفائدة دوراً كبيراً فى الحياة الاقتصادية حيث يعُتبر من أهم الادوات التى تسُتخدم من قبِل السلطات 

زمات هدافها. كما يعتبر أداة نقدية غير مباشرة للبنك المركزى يستخدمه في علاج الأأجل تحقيق أالنقدية من 

في  وبالتاليجل التحكم فى الائتمان المصرفي أايضا من  ويسُتخدمالتى تصيب الاقتصاد القومي,  والاختلالات

 وتحقيقلكبح جماح التضخم  وذلكو الحد منه أيعكس توجه الدولة في تشجيع الاستثمار  والذيحجم العرض النقدى 

ستخدام إمعدلات نمو اقتصادى مرتفعة. كما أن سعر الفائدة له تأثير كبير فى قرارات الافراد بخصوص كيفية 

المختلفة, فسعر الفائدة يعُتبر ضماناً لتدفق الاموال بين الوحدات الاقتصادية  والاستثمارأموالهم فى مجالات الادخار 

رتفاع سعر الفائدة يقوم المدخرون بتقديم حجم إالاقتصادية ذات العجز حيث أنه عند  ذات الفائض الى الوحدات

رتفاع تكلفة الاقتراض لأغراض تمويل المشروعات الاستثمارية بينما إكبر من المدخرات بينما يعنى ذلك أ

الاقتراض لأغراض الى تحفيز  ويؤدىإنخفاضه يؤدى الى العكس تقليص تدفق أموال المدخرين الى السوق المالية 

الاقتصاد من الركود لتشجيع الاستثمار.  يعانيالاستثمار. لذلك تقوم البنوك المركزية بتخفيض سعر الفائدة عندما 

فى مرحلة التحرر  والدخولباتباع آلية السوق  وذلكتبنت الحكومة مؤخرا برنامجاً للاصلاح الاقتصادى  وقد

% بنهاية 5,6حيث أرتفع معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي الى  الاقتصادى بهدف تحقيق معدلات نمو مرتفعة

على  والسيطرةوفقاً للبنك الدولي ,  وذلك% للسنوات الثلاثة التي تسبقها 4,6مقارنة بنسبة  2019السنة المالية 

ع عجز الموازنة العامة للدولة. حيث سجل معدل التضخم انخفاضا ملحوظا حيث تراج ومعالجةمعدلات التضخم 

وفقا لبيانات البنك المركزي  2018% فى نهاية ديسمبر 11.9مقارنة بنسبة  2019% بنهاية ديسمبر  7.1الى 

 المصري.

 “ Fitch Solutions " Banking & Financial Services Report Q2 2019كما أشار تقرير  

نخفاض الضغوط التضخمية ستمرار البنك المركزي المصري فى تيسير السياسة النقدية مدعوما بالإ توقعه

(  ليساهم فى تدعيم  2020% " بحلول الربع الرابع من 3 -% "+/9يستهدف الوصول بمعدل التضخم الى (

نقطة اساس خلال النصف الثانى  350الإقراض و الاستثمار,  حيث خفض البنك المركزي اسعار الفائدة بمقدار 

كما . 2020للاقراض بنهاية فبراير  13,25% و 12,25فبلغ سعر عائد الايداع  2019من  العام الماضى 

نقطة أساس مرة أخرى في  300قامت لجنة السياسة النقدية للبنك المركزي بخفض أسعار العائد الأساسية بواقع 

-COVIDفي ضوء الأجراءات التي أتخذتها الدولة للحد من آثار فيروس كورونا المستجد ) وذلك 2020مارس 

 وذلكفمن المتوقع قيام البنوك العاملة فى مصر بإعادة هيكلة الاوعية الادخارية المُقدمة لعملاءها  لذلك (. 19

المزيد من التمويل  وتوفيرالاجل لتعبئة المدخرات  والطويلةللحفاظ على جاذبية العائد على المدخرات المتوسطة 

 1856,9 والاحصاءالمركزي للتعبئة العامة  وفقا للجهاز 2018/2019 الائتمانية لعامحيث بلغ حجم التسهيلات 

يمكن للبنوك ان تقوم بتنويع الاوعية الادخارية التى تقدمها  ولذلك% عن العام السابق. 13,7مليار بزيادة قدرها 

فى الاونة الاخيرة, فمن  العديد من الدولمن خلال إضافة منتجات جديدة كصكوك الاستثمار التي توجهت اليها 

حقيقية مما  واستثماريةدمها البنوك لعملاءها من خلال اصدار صكوك تمويلية لمشروعات تنموية الممكن ان تق

مدخراتهم فى  وادخالقد يجعلها تحقق طفرة فى النمو الاقتصادى بالإضافة الى جذب شريحة جديدة من العملاء 

خلال تكوين محافظ استثمارية  الانتاج. كما يمكن للبنوك أن تتجه الى سوق رأس المال من وعجلةدورة التنمية 



ً  تلعب دوراً  والتىمثل تشجيع صناديق الاستثمار  سواق المالية مما نحو الأ وتوجيهها في جذب المدخرات هاما

يخدم السياسة الاستثمارية الطموحة للدولة فى مختلف  وبماينعكس على معدلات النمو الاقتصادي بشكل ايجابي 

 المجالات.

 :بحثى(الالاشكالية )السؤال 

 ؟والتضخم والادخارعلى كل من الاستثمار  وأثرههل يلعب سعر الفائدة دوراً فى النمو الاقتصادى  -

اتجاه اسعار الفائدة للانخفاض على هيكل الاوعية الادخارية المقدمة من البنوك العاملة فى  هو أثرما  -

 .تبنته الحكومة؟ الذيمصر لعملاءها فى ضوء برنامج الاصلاح الاقتصادى 

 

 أهمية الدراسة:

في ظل توجه الحكومة المصرية لتحرير الاقتصاد المصري و إتباع برنامج الاصلاح الاقتصادي لدفع عجلة 

التنمية, من هنا تظهر ضرورة دراسة إمكانية تطوير هيكل الاوعية الادخارية في البنوك العاملة في مصر 

ئمة مثل صناديق الاستثمار و و تقديم مقترحات لمنتجات جديدة مثل الصكوك التمويلية و تطوير منتجات قا

قياس مدى إمكانية التوجه لسوق رأس المال, و ذلك للتمكن من مواكبة التغيرات الاقتصادية في ظل توجه 

سعر الفائدة للإنخفاض, ولجذب شريحة جديدة من العملاء, والحفاظ على معدلات ربحية هذه البنوك, 

ولة من خلال تمويل مشروعات تنموية ذات جدوى ومشاركة القطاع المصرفي في البرنامج التنموي للد

 اقتصادية تدفع معدلات النمو الاقتصادي و تحد من الضغوط التضخمية.

 دبيات السابقة:الأ

 (: معدلات الفائدة التوازنية فى مصر فى ضوء اقتصاد السوق.2005دراسة احمد السعيد ) -1

ت الاقتصادية فى مصر, فأوضح أن أهمية تناول الباحث تأثير تحرير سعر الفائدة على المتغيرا     

أهمية القطاع المصرفي لأنه يعُتبر أحد أهم قنوات الادخار  وتبرزالادخار تتبلور فى تمويل الاستثمار 

. كما أشار الباحث لوجود علاقة والأجنبيةالرئيسية لما له من دور كبير في تعبئة المدخرات المحلية 

المدخرات أي ان حجم المدخرات يزداد مع وجود أسعار فائدة  وحجمايجابية بين سعر الفائدة الحقيقي 

موجبة, وأضاف أن الأوعية الادخارية الأطول أجلاً تتأثر بسعر الفائدة أكثر من الودائع الأقصر أجلاً, 

وأكد أن تحرير سعر الصرف مع تحقيق معدلات فائدة حقيقة موجبة أدى الى زيادة الأهمية النسبية 

لة المحلية عنها بالعملة الأجنبية حيث ارتفع معدل الودائع بالعملة المحلية مع ارتفاع سعر للودائع بالعم

الفائدة بسبب تحول المدخرات بالعملة الأجنبية الى العملة المحلية. كما توصل الى أنه مع اتجاه اسعار 

لاستثمارات أدى الى زيادة ا 2004% عام 13,27% الى 20,6من  1991الفائدة للانخفاض منذ عام 

في القطاع الخاص الذي كان له أثر ملحوظ في فترة التحرر الاقتصادي حيث أرتفع إجمالي  وخاصة

. كما 2004مليون جنيه عام  78100الى  1991مليون جنيه عام  20164الاستثمار المحلي من 

انخفاض تحدث الباحث عن أن ارتفاع معدلات التضخم تشكل عبء على مقدرة الجهاز المصرفي بسبب 



أشكال أخرى من الادخار العيني وأكد أنه يجب ان يكون معدل العائد على المدخرات  وظهورسعر الفائدة 

 أكبر من معدل التضخم.

الجهاز المصرفي المصري على استرايجية التنمية في  وتطوير(: أثر تحرير 2019دراسة رشدي ) -2

 مصر.

في من خلال إخضاع أسعار موارده المالية مثل الجهاز المصر وتطويرتناول الباحث أثر تحرير      

الصرف لقوى السوق على استراتيجية التنمية في مصرمن خلال دراسته للفترة من  وسعرسعر الفائدة 

% للعام المالى 23,5,فتوصل الى تراجع معدل الاستثمار مع زيادة سعر الفائدة من  2008الى  1991

مع بداية تطبيق الحكومة لبرنامج  ذلك 1990/1991% للعام المالى 22,9الى  1989/1990

الاصلاح الاقتصادي. كما اشار الباحث الى ان سياسة السقوف الائتمانية فشلت في احتواء الضغوط 

ً ان سياسات التحرير  ولذلكالتضخمية  الغت السلطات النقدية هذه السياسة. أوضحت الدراسة ايضا

ي و ذلك بسبب المتغيرات التي حدثت في الأسواق المالية الاقتصادي أدت الى تحرير في القطاع المصرف

و النقدية مثل تراجع معدل نمو الودائع و القروض لدى البنوك و تراجع معدلات الربح التي تنتج من 

النشاط التقليدي للبنوك مما أدى الى السماح للبنوك بتنويع عملياتها و الأوعية المُقدمة منها مثل انشاء 

ار و إصدار شهادات الايداع و السماح للبنوك بحيازة الأوراق المالية مثل الأسهم و صناديق الاستثم

السندت, لكنه رأى أن صناديق الاستثمار في مصر تعُد أداة لتوظيف الاموال أكثر منها صناديق استثمار. 

لبنوك في لكن الباحث يرى أن فكرة التحرر الهيكلي لا تناسب الاقتصاد المصري كثيراً حيث ان معظم ا

مصر لم تعاني من قصور في حجم الموارد المالية بل لديها حجم كبير من الموارد المُعطلة كما أنه لا 

توجد مؤسسات مالية غير مصرفية تعُد منافس قوي للبنوك, كما يرى الباحث أن الوضع في الاقتصاد 

تدفع عجلة التنمية, و ذلك لأنه المصري يستلزم تركيز الموارد المالية في مجالات استثمارية و انتاجية 

رأى ان البنوك قد أتجهت اتجاهاً كثيفاً للتجزئة المصرفية مثل التمويل الاستهلاكي و ذلك بحافز الربح 

 فأصبحت توظف جزءاً من اموالها مجالات غير تنموية.

 فى التنمية الاقتصادية. ودورهاصكوك الاستثمار  (:2016)دراسة الصاوى  -3

صكوك الاستثمار للتخلص من  لتوضيح اهميةحث المنهج الاستنباطي في البحث استخدم البا     

فى التنمية الاقتصادية, ولقد اعتبر الباحث ان صكوك الاستثمار تحُد من  ودورهاالازمات الاقتصادية 

زيادة رأس مال  استثمار الارباح الغير موزعة فى ويتملانها تعتبر استثمار حقيقي  وذلكالتضخم 

ً ان لصكوك الاستثمار  لانها تلعب دور  وذلكهام فى التنمية الاقتصادية  أثرالمشروع. اوضح ايضا

يمتلكون الخبرة, وأكد ان أهميتها تنبع  ومنالوسيط بين المدخرين الذين لا يستطيعون استثمار اموالهم 

ة التى تجعل هناك زيادة فى حجم الورق من انها تقوم على استثمارات حقيقية بدلا من الفائدة المضمون

ذلك من توجه سعر الفائدة للصفر  وتبينيكون مرتبط بالإنتاج مما قد يسبب ازمات اقتصادية,  ولاالمالى 

للخروج من الازمة. لذلك يعتبر الكاتب ان  وذلك 2008فى بعض الدول عقب الازمة العالمية فى 

نمو الاقتصادي من خلال تمويل مشروعات انتاجيه صكوك الاستثمار يمكنها ان تحقق طفرة في ال

الانتاج  وعجلةتدخل في دروة التنمية  وتجعلهاهامة, حيث تعمل على جذب المدخرات  واستثمارية

تقدم  ولمرفع معدلات الاستثمار. أضاف الباحث أن البنوك اعتمدت على التمويل قصير الاجل  وبالتالى



الآجل,  وطويللاقتصادي نحو أسواق المال التى تقدم تمويل متوسط جديداً مما أدى الى أن يتجه الفكر ا

الاجل  والطويل والمتوسطعلى مقدرة الصكوك على القيام بهذا الدور لتنوع اجالها بين القصير  وأكد

تناسب  وبذلكلا تتعرض للمخاطر التى تنتج عن سعر الفائدة,  وبالتالىلا تتعامل بسعر الفائدة  ولانها

أن الحكومة يمكن ان تعتمد عليها فى تمويل مشروعات البنية التحتية  كما أضافلعملاء. جميع فئات ا

معاً حيث يقوم المال بدورته الكاملة فى  والمصدربدلا من الاعتماد على الدين العام لانها تفيد المستثمر 

 خدمة المجتمع. 

 

مؤشرات الاسواق المالية على بعض  وانعكاسها(: صناديق الاستثمار 2019دراسة لجهاد فيصل )  -4

 .2017-2000تطبيقها فى العراق من للمدة من  وامكانيةدراسة المملكة العربية السعودية 

 وإمكانيةأوضحت الدراسة دور صناديق الاستثمار في تعزيز كفاءة الاسواق المالية السعودية      

 وتوجيههاتطبيقها في العراق, واشار الباحث أن صناديق الاستثمار تلعب دورا هاماً في جذب المدخرات 

نحو الاسواق المالية مما ينعكس على معدلات نمو الاقتصاد الوطني بشكل ايجابي في ظل الازمات 

محدودة بالمقارنة لان مخاطر صناديق الاستثمار  وذلكالمالية التى قد تشكل خطراً على المستثمرين, 

بالعائد المجزى لها. أوضح الباحث ان صناديق الاستثمار تعمل على توسيع قاعة المتعاملين داخل أسواق 

 ونشاطالناشئة مما ينعكس على حجم التداولات  والاسواقفي البلدان النامية  وخاصةالاوراق المالية 

 واستغلالع محافظهم الاستثمارية تمكن صغار المستثمرين من تنوي وبذلكالسوق بشكل ايجابي, 

. كما أشار ان صناديق والاقتصادتحقق فائدة مزدوجة للمستثمر  وبالتاليمدخراتهم في مجالات الاستثمار 

فى  واستغلالهامن خلال سحب السيولة النقدية من الافراد  وذلكالاستثمار تساعد على الحد من التضخم 

لما لها من  وذلكبمقارنتها بفوائد البنوك  أفضلديق الاستثمار مشاريع انتاجية. لقد رأى الباحث ان صنا

بالإضافة للأرباح الموزعة, كما ان صناديق  والسوقيةارباح رأسمالية تنتج من الفرق بين القيمة الاسمية 

 وتوصلالاستثمار يمكن أن تستخدمها البنوك كأوعية استثمارية توظف بها السيولة النقدية الفائضة. 

قام به الى وجود علاقة ارتباط قوية موجبة بين كل من اجمالي عدد  الذيخلال التحليل  الباحث من

القيمة السوقية اي انه كلما ازداد عدد الصناديق فى  الصناديق ومؤشرالمشاركين فى  وعددالصناديق 

 عدد المشاركين يؤدي ذلك الى زيادة مؤشر القيمة السوقية. وازدادالسوق 

 الإصلاح الاقتصادي: وسياساتسعر الفائدة  الفصل الأول:

 سعر الفائدة: أولاً: مفهوم

موال المقترضة لفترة زمنية معينة استخدامهم الأمقابل  سعر الفائدة هو السعر الذي يدفعه المقترضون

تحصل عليه من تكلفة عندما تدفعه المصارف على الودائع المصرفية بينما يعتبر إيراد عندما  ويعد

حتفاظ بالمدخرات في تكلفة الفرصة البديلة عندما يتم الإ عنسعر الفائدة  ويعُبرالقروض التي تمنحها. 

إقراضها.  وعدمحتفاظ بالاموال لإلها مقابل امقدار التضحية التي يتم تحمُ  ويعنيصورة أرصدة نقدية, 

 فرق بينهما هما: ويوجدنوعين من سعر الفائدة  وهناك

 المالية الأخرى. والمؤسساتفائدة الإسمي: هو السعر المتعارف عليه في البنوك سعر ال



 سعرالفائدة الحقيقي: هو سعر الفائدة الأسمي مطروحاً منه التضخم.

الاقتصادي, كما  والنمو والركودخم البنك المركزي سعر الفائدة بناءً على عدة عوامل مثل التض ويحدد

لذلك فإن سعر  والمخاطرةالسيولة  ودرجةعوامل كفترة الاستحقاق  أن سعر الفائدة يختلف حسب عدة

الفائدة على عن سعر  ويختلف يختلف عن سعر الفائدة على السندات والاوعيةالفائدة على الودائع 

 (.4-3القروض .........الخ )منصور 

 وظائف سعر الفائدة: ثانياً:

حيث أنه عند أرتفاع معدلات الفائدة يشجع ذلك الأفراد  والاستثمارن سعر الفائدة مؤثر هام على الادخار إ

نخفاض إبغرض الاستثمار مما يؤدي الى  رتفاع تكلفة الإقتراضإعلى الادخار بينما يؤدي ذلك الى 

يلي سنوضح وظائف سعر  وفيمامعدل الاستثمار بينما يحدث العكس في حالة إنخفاض سعر الفائدة. 

 :وهيالفائدة 

التي لديها  لتلكمن القطاعات التي لديها فائض على الحفاظ على تدفق الأموال يعمل سعر الفائدة  -1

نتاج و بالتالي تقليل عجز مما يؤدي الى تشجيع الاستثمار في المشروعات التنموية و زيادة الإ

التي يرتفع بها تجاه الدول موال بين الدول , كما أنه يؤثر على تدفق الأالبطالةو معدلات التضخم 

 الفائدة.سعر 

ة من تحقيق التوازن في سوق النقود حيث أنه من العوامل الاساسية التي تحدد يتمكن سعر الفائد -2

 الطلب على النقود.

ختلالات التي تحدث في الاقتصاد في لإعتبر سعر الفائدة أداة يستخدمها البنك المركزي لتصويب ايُ  -3

ود يقوم بتخفيض سعر الفائدة لتشجيع حالات الرك يضخم و الركود فعلى سبيل المثال فحالات الت

 .(5)منصور  الاستثمار

 :المتغيرات الاقتصاديةسعر الفائدة على ثالثاً: أثر 

الفائدة  وعلاقة والتضخم والاستثمارفيما يلي سنتناول أثر سعر الفائدة على كل من الادخار 

 بالتضخم.

 :والادخارمعدلات الفائدة  -1

ن أهمية الادخار تكمن في تمويل الاستثمار الذي يؤدي الى زيادة معدلات النمو الاقتصادي, إ

عتبر أحد أهم القنوات الرئيسية للادخار لما له دور كبير أهمية القطاع المصرفي لأنه يُ  وتبرز

تلفت إخ ولقد يقدم أوعية ادخارية لجميع القطاعات. ولأنه والأجنبيةفي تعبئة المدخرات المحلية 

الاقتصادين حول حساسية الادخار لسعر الفائدة فتوجه البعض أن لسعر الفائدة أثر مباشر  أراء

على الادخار بينما أشارت بعض الأراء أن لدخل الفرد تأثير أكبر من سعر الفائدة على الادخار, 

الموجبة  ولكن في الواقع أكدت الدراسات أن معدل الادخار يزداد كلما ازدادت معدلات الفائدة

التي تعتمد على التغير في معدلات التضخم بحيث يكون سعر الفائدة أكبر من معدل  وهي

بعض الاقتصاديون أنه كلما انخفضت معدلات الفائدة يقل معدل الادخار حيث  ويرى .التضخم

فراد في هذه الحالة يفضلون الاستهلاك عن الادخار الذي يعني تأجيل الاستهلاكهم حيث ن الأأ



نخفاض سعر الفائدة إن أيرى البعض الأخر  , بينماالعائد على المدخرات يكون غير مغريأن 

 والدخليؤدي الى زيادة المدخرات حيث أن انخفاض سعر الفائدة يؤدي الى زيادة الاستثمار 

يرى هذا الفريق أن زيادة  وبالتاليزيادة دخول الافراد مما يدفعهم للادخار  وبالتاليالقومي 

أن الاوعية الادخارية الأطول آجلًا  ويتضح ئدة يؤثر على المدخرات تأثير سلبي.سعر الفا

 أكثر من الودائع الأقصر آجلاً.تتأثر بسعر الفائدة 

 

 :والاستثمارمعدلات الفائدة  -2

تحرير سعر الفائدة ليس له أثر كبير على الاستثمار حيث أن  الاقتصاديون أنيرى بعض 

ً كما أن الفوائد المدفوعة على قروض ممعظم المشروعات الاستثمارية تكون م ولة ذاتيا

 يرى البعض الأخرشكل سوى نسبة ضئيلة من التكلفة الاجمالية للإنتاج. بينما الاستثمارات لا تُ 

لاستثمار حيث أن الاستثمارات تعتمد على التمويل أن لسعر الفائدة أثر كبير على حجم ا

التقلبات الاقتصادية ليست ظاهرة نقدية بحته في جوهرها أن " المصرفي بشكل كبير, كما أكدوا

حيث أن البنوك عندما تخفض (. 9)زيادة حدتها"لكن سياسة سعر الفائدة تلعب دوراً هاماً في 

الموارد من الانتاج  وسحبالسلع الاستثمارية ة تشجع المستثمرين على التوسع في سعر الفائد

زيادة اسعار ذلك ادخار إجباري للمجتمع حيث يتغير دخله الحقيقي نتيجة  ويكون الاستهلاكي

زمنية عندما فترة  وبعد ,الطلب على السلع الاستثمارية مرة أخرى ويزدادالسلع الاستهلاكية 

ا بالغت في الاقراض ترفع سعر الفائدة مما يؤدي الى الانكماش في النشاط تجد البنوك أنه

 .(9( , )منصور 91-88)السعيد  الاقتصادي

 

 :والتضخممعدلات الفائدة  -3

إنخفاض في القوة  مما يؤدي الى ن التضخم هو إرتفاع مستمر للمستوى العام للأسعار إ

الوسائل الغير مباشرة للسياسة النقدية التي تستخدم عتبر سعر الفائدة من أهم الشرائية للعملة و يُ 

و الذي يعُرف بأنه سعر الفائدة على  لمعالجة التضخم من خلال ما يعرف بسياسة سعر الخصم

, فعندما الأموال التي يقرضها البنك المركزي للبنوك التجارية لتغطي إحتياجتها من السيولة

دي الى ارتفاع سعر الفائدة أي رفع تكلفة يقوم البنك المركزي برفع سعر الخصم مما يؤ

ينخفض حجم الانفاق مما يقلل من الاقتراض و ذلك يؤدي الى انخفاض الاستثمار, و بالتالي 

ً تشكل عبء على مقدرة الجهاز  الضغوط التضخمية. لكن ارتفاع معدلات التضخم أيضا

إنخفاض سعر الفائدة المصرفي في تعبئة المدخرات اللازمة لرفع معدلات الاستثمار بسبب 

الدائنة عن معدلات التضخم و ظهور اشكال أخرى من الادخار العيني مثل شراء الذهب و 

هروب رؤس الاموال للاستثمار في هذه الانشطة الغير راضي مما قد يؤدي الى العقارات و الأ

 .( 96-95( ) السعيد 7منصور ) شرعية

 

 

 



 دخار بالتضخم:لااعلاقة  -4

قد يؤثر على الادخار  وبالتالينخفاض القوة الشرائية إزيادة معدل التضخم يؤدي الى  نأبما 

ساسية لإشباع رغباتهم الأ وذلكستهلاك بالسلب لأن معظم الافراد سيوجهون دخولهم الى الإ

كما أنه يجب أن يكون معدل العائد على  .والادخارعلاقة قوية بين التضخم فإن هناك  ولذلك

 .(53شريط الادخار )معدل التضخم لتشجيع الافراد على كبر من أالمدخرات 

 التحرير الاقتصادي: وسياساترابعاً: النمو الاقتصادي 

  على الاقتصاد المصري. وأثرهالاقتصادي  والتحريرلي سنتناول تعريف كل من النمو الاقتصادي فيما ي

 : النمو الاقتصادي -1

فراد في المجتمع حيث يعكس مدى تحسن رفاهية الأ واجتماعين النمو الاقتصادي له مدلول اقتصادي إ

النمو الاقتصادي  ويعرفداء الاقتصادي مما يساعد في تحديد مسار الاقتصاد القومي. طبيعة الأ ويوضح

بأنه نسبة الزيادة في إجمالي الناتج المحلي مما يحقق زيادة في متوسط نصيب الفرد من الدخل الحقيقي 

فإنه يعني الزيادة في الدخل الحقيقي. و  وبذلكة لمدة سن والخدماترة في كمية السلع أو الزيادة المستم

مقدار يعتبر رأس المال من أهم العوامل المؤثرة في النمو الاقتصادي و تراكم رأس المال الذي هو 

 .(25) منصور  السلع الرأسمالية في الاقتصاد يتعلق بشكل مباشر بحجم الادخار

 :وجوانبهالتحرير المصرفي مفهومه  -2

سعار أ وتحريرإن مفهوم التحرير المصرفي يعني تخفيف القيود المفروضة على المؤسسات المالية 

مما يؤدي الى إعطاء  والطلب( ,لقوى السوق )العرض  وتركهاالعمليات المصرفية  واسعارالفائدة 

ظهر مصطلح  ولقد .القيود المفروضة على القطاع المصرفي وإلغاءاستقلالية للبنوك في إدارة انشطتها 

تطبيق  ويعتبر. MC Kinon and Shawم في مؤلفات 1973التحرير المصرفي لأول مرة عام 

سياسات التحرير في الدول النامية حل مثالي لتحسين الأنظمة المالية في هذه الدول, ولقد أثبتت الدراسات 

التنموية. دي الى تحفيز الادخار الذي يؤدي الى زيادة الاستثمارات أن تطبيق التحرير الاقتصادي يؤ

 :وهيجوانب أساسية للتحرير المصرفي  وهناك

تتحدد وفقاً لقوى  وتركهاعدم وضع رقابة أو سقوف عليا لأسعار الفائدة  ويعني تحرير سعر الفائدة: -أ

تحرير سعر الفائدة هو أولى خطوات إتباع برنامج الاصلاح  ويعد والطلب( ,السوق )العرض 

 .والمصرفيالاقتصادي 

 وعدمئتمانية على القروض الممنوحة لقطاعات معينة اعدم وضع سقوف  وهوتحرير الاقراض:  -ب

سياسة تحرير القروض بشكل  وتحدثقيام الدولة بتوجيه التمويل الائتماني الى قطاعات معينة 

 التحرير الكامل. حتى تصل الىتدريجي 

يعني تخفيض معدل الاحتياطي المفروض من البنك  وذلك خفض معدل الاحتياطي الإجباري: -ت

سنوسي , زناخي ) من نسبة القروض التي تمنحها البنوك يحُد والذيالمركزي على البنوك التجارية 

140-143). 

 



 في مصر: سياسات التحرير الاقتصادي -3

الاقتصادي و المصرفي في مصر فقد بدأت مصر لأول مرة  بإتباعها في سياسات التحرير لأما بالنسبة 

التي أدت الى تثبيط التراكم  كانت مصر قبل ذلك تعاني من سياسات الكبت المالي لقد و .م 1991عام 

سمية منخفضة إوجود معدلات فائدة أن حيث  الرأسمالي و من ثم إنخفاض معدلات النمو الاقتصادي,

كما أدى  الادخارنخفاض معدلات إمعدلات الفائدة الحقيقية سالبة مما أدى بدوره الى أدى الى أن تكون 

, و تم وضع الى زيادة الطلب على الدولار كمستودع للقيمة مقابل الجنيه فيما سُمي بظاهرة الدولرة 

ة قيود على دخول النشاط المصرفي مما أدى الى ضعفه و إنعدام المنافسة.و لقد تم فرض نسبة سيول

لدى البنوك مما أدى الى ارتفاع السيولة, كما وصلت نسبة % من قيمة الودائع 30مرتفعة بلغت 

% و كانت توجه نسبة كبيرة من الائتمان 50الاحتياطي المفروض من البنك المركزي على البنوك الى 

بعت مصر ات وعندما. % الى القطاع الحكومي مما أدى الى عدم الكفاءة في توزيع الائتمان80بلغت 

في الودائع  الفائدة علىسعار أسياسات التحرير قامت بتحرير سعر الفائدة مما أدى الى ارتفاع معدلات 

بعد فترة حدث  ولكنب المدخرات ذ% نتيجة تنافس البنوك لج23مصر بشكل كبير حتى وصلت الى 

معدلات  في ذلك إنخفاض وساعد%  14و% 10عند مستوى  وتراجعتإستقرار في أسعار الفائدة 

م 1992الغاء السقوف الائتمانية عام  وتمستخدام أدوات السياسة النقدية الغير مباشرة إ كما تم التضخم.

% 28م( مقارنة بنسبة 2000-م1991% في الفترة من )42لذلك أرتفع الإقراض الى حوالي  ونتيجة

 .(145-143)سنوسي , زناخي  م(1990-م1975في الفترة من )

رة أخرى في اتباع سياسات التحرير الاقتصادي في أطار اتفاقيتها مع صندوق النقد و لقد بدأت مصر م

عم برنامج سنوات لد 3مليار دولار على مدار  12الدولي التي حصلت بموجبها على قرض بمبلغ 

وفقاً لآليات يتحدد أصبح م و 2016في نوفمبر قامت بتحرير سعر الصرف  الاصلاح الاقتصادي حيث

ب و كانت النتيجة إرتفاع سعر الصرف للدولار الامريكي مقابل الجنيه المصري من العرض و الطل

جنيها عقب التعويم و لكن بعد فترة أخذ الوضع في التحسن  18,1جنيهاً للبيع الى حوالي  8,8حوالي 

 16الى حوالي  2020 حيث إنخفض سعر الدولار الامريكي مقابل الجنيه حيث وصل بنهاية يونيو

 وذلكوجهت الدولة السياسة النقدية لها في حينها على السيطرة على معدلات التضخم  ولقدلبيع. جنيهاً ل

لسحب السيولة من أيدي  وذلك% 20تم إصدار شهادات بنسبة  الائتمان. كمامن خلال السيطرة على 

ذلك وقتها الى تحويل جزء كبير من مدخرات الافراد  وأدىعلى معدلات التضخم  والسيطرةالأفراد 

لكن في الوقت الحالي و مع إنخفاض معدلات التضخم بشكل  و بالعملة الاجنبية الى الجنيه المصري.

ملحوظ حدث إنخفاض في أسعار الفائدة عدة مرات و كان أخر تخفيض لها عندما قام البنك المركزي 

ليصبـح سـعري عائـد الإيداع  2020طة أساس في مارس نق 300بخفض أسعار الفائدة بمقدار 

على ٪ 9,75٪و  10,25٪و  9,25والإقراض لليلـة واحـدة وسـعر العمليـة الرئيسـية عنـد مسـتوى 

و لدعم النشاط  في خطوة تشجيعية للائتمان ٪ 9,75عنـد مسـتوي الخصم و الائتمان، وسـعر الترتيب

. كما  COVID-19و ذلك في إطار مواجهة التداعيات السلبية لفيروس كورونا المستجد  الاقتصادي

لجذب المدخرات  وذلك ومصرفي بنكي الأهلي المصري  ٪15دخل ثابت بسعر عائد تم إصدار شهادات 

ستخدام الأموال التي تم لإ وأيضاً لا يحدث هروب لرؤس الأموال في ظل الأزمة  وحتىبالعملة المحلية 



التي يمكن أن حتى يخُفف ذلك من الأثار السلبية  والاستثماراتعها من الشهادات لدعم البورصة جم

 تحدث للاقتصاد في إطار أزمة فيروس كورونا المستجد.

متوسط سعر الفائدة على الإيداع  لسنةا

 ً  سنويا

متوسط سعر الفائدة على 

 الإقراض سنوياً 

2015 8,8% 11,6% 

2016 9% 13,6% 

2017 12,2% 18,2% 

2018 12,8% 16,7% 

2019 11,6% 14,7% 

2020 9,8% 5,3% 

 بالإعتماد على بيانات البنك المركزي المصري. -من إعداد الباحث(:1جدول )

الاستثمار المحلي  السنة

 الإجمالي )بالمليار جم(

الإجمالي العام 

للأستخدمات 

الاستثمارية )بالمليون 

 جم(

 الأستخدمات

الاستثمارية 

لقطاع الأعمال 

 الخاص

دخار المحلي الا

الإجمالي 

 )بالمليار جم(

2015 349,2 333709,3 185,9 142 

2016 407,5 392038,9 210,6 148,6 

2017 530 514309 213,5 61,9 

2018 739,1 721127,6 250,7 275,2 

2019 969,3 922499,8 484,2 530,8 

اتخاذ القرار مجلس  ودعمبالإعتماد على بيانات مجلس المعلومات  -(: من إعداد الباحث2جدول )

 الوزراء.

الأول من  فحتى النص 2015ترة فلل والإقراض( متوسط أسعار الفائدة للإيداع 1)رقم  يوضح الجدول

بعها الدولة لنا اتجاه أسعار الفائدة للإنخفاض بما يعزز السياسات الإصلاحية التي تت ويتضح 2020

( 2لنا الجدول رقم ) ويوضحمن أهمها إتجاه أسعار الفائدة المحلية للإنخفاض لتشجيع الاستثمار.  والتي

يوضح قيمة الإضافات التي تضاف الى الأصول  جم والذيالاستثمار المحلي الاجمالي بالمليار 

 وبلغد على مدار الفترة أن المعدل متزاي ويتضحالجوهرية التي تزيد من عمر الالآت  والإصلاحات

مليار جم, كما حدث تتطور  969,3% عن العام السابق حيث بلغ 31,14م 2019معدل النمو للعام 

يعُبر عن الإضافات للطاقة الإنتاجية  والذيبالزيادة أيضاً في قيم الإجمالي العام للإستخدمات الاستثمارية 

في قيم الاستخدامات  وطفرةتتطور ملحوظ  أي ما تم إنفاقه على تنفيذ مشروع. كما نجد أن هناك

يوضح مجموع الأموال المنفقة على الاستثمار في قطاع  والذيالاستثمارية لقطاع الأعمال الخاص 

% عن 93,1م بمعدل نمو قدره 2019مليار جم في عام  484,2حيث بلغت قيمتها الأعمال الخاص,



تمد بشكل كبير في التمويل على الإقتراض أن قطاع الأعمال الخاص يع المعروف ومنم, 2018العام 

مما يؤكد أن إنخفاض سعر الفائدة قد أثر بشكل إيجابي على هذا القطاع. أما بالنسبة لمعدلات الادخار 

مليار جم في عام  530,8الادخار المحلي حيث بلغت قيمته  فنجد أن هناك زيادة في قيمة إجمالي

نجد أن إنخفاض معدلات الفائدة  وبذلكم, 2018سابق % عن العام ال92,8م بمعدل نمو قدره 2019

   يكون من أسباب ذلك إنخفاض معدلات التضخم. وقدلم يؤثر على معدلات الادخار 

تحفيز  وآلياتخامساً: أسباب عزوف الأفراد عن الادخار داخل الجهاز المصرفي 

 الادخار:

ترجع أهمية الجهاز المصرفي للوظائف التي يقوم بها من خلال الوساطة بين وحدات الفائض و العجز 

و تعبئة المدخرات و ذلك لتوجيهها للأستثمارات و بالتالي زيادة الانتاج و زيادة معدلات نمو الدخل 

ستقرار الاقتصاد و هذه الوظيفة هي التي تبين مدى كفاءة الجهاز المصرفي للمحافظة على ا, القومي

و فيما يلي سنطرح اهم العوامل التي تؤدي الى عزوف بعض الافراد عن الادخار داخل الجهاز  .الكلي

  المصرفي و الآليات التي تؤدي الى تحفيز الادخار

 المصرفي:اسباب عزوف ذوي الفوائض المالية عن الادخار داخل القطاع  -1

تفرض السلطات النقدية في بعض الاحيان معدلات فائدة منخفضة كما حدث  :الفائدةضعف معدلات سعر  -أ

لتشجيع الاستثمار في بعض القطاعات  وذلكاتجاه الدولة لتحرير سعر الفائدة, في الفترة السابقة بعد 

عن طريق طرح سندات حكومية بسعر فائدة منخفض و لتمويل عجز الموازنة أقتراض على الإ والتشجيع

يؤدي ذلك الى هروب رؤوس الاموال  وقدلمشروعات الحكومية بفائدة منخفضة. ض او تمويل بعأ

بالإضافة الى رغبة العملاء في بعض وجود حافز للادخار المحلي,  وعدم الى الخارج والمدخرات

سعار مما يؤدي الى رتفاع معدلات الأإستهلاك الحالي على الادخار بسبب الاحيان الى تفضيل الإ

 .(230)سلامي , بن تفات  فى المستقبل للمدخرات الشرائيةانخفاض القوة 

ن أإن ارتفاع معدلات التضخم يؤدي الى عزوف المدخرين عن الادخار كما  :ارتفاع معدلات التضخم -ب

 اتبعت الدولة ولذلكالمستقبل يقل  يف والخدماتالمدخرات تفقد قيمتها لأن قدرتها على شراء السلع 

للسيطرة سياسات الاصلاح الاقتصادي  واتباععقب تحرير سعر الصرف سياسات غير مباشرة ال بعض

لتشجيع الافراد على  وذلك% 20شهادات بعائد  وإصدارمثل سحب السيولة  , على معدلات التضخم 

  .(230)سلامي , بن تفات  لا يحدث تآكل للأموال نتيجة التضخم وحتىالمدخرات  وجذبالادخار 

 

 

 

 



معدل التضخم  السنة 

م العام لأسعار )الرق

 المستهلكين(

2011 9.221% 

2012 7.154% 

2013 9.448% 

2014 10.080% 

2015 10.375% 

2016 14.130% 

2017 29.616% 

2018 14.397% 

2019 9.372% 

2020 5.631% 

 من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات البنك المركزي المصري. -معدلات التضخممتوسط : (3)جدول 

 

 .من إعداد الباحث بالإعتماد على الجدول السابق -(: معدلات التضخم1شكل )

رتفاع معدلات التضخم عقب قرار التحرير بصورة كبيرة حيث السابق إ والشكلمن الجدول  ويتضح

التي اتخذها البنك  مع القرارت ولكنم 2017% في عام 29,61وصل متوسط معدلات التضخم الى 

% 14,39نخفض متوسط معدل التضخم الى إالائتمان  وتقليلالمركزي التي أدت الى سحب السيولة 

% في النصف 5,63م ووصل الى 2019% عام 9,37في الانخفاض حيث بلغ  وأستمرم 2018عام 

 .2020الأول من 
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اوعية ادخارية متنوعة تتناسب مع وجود فتقار الى إن الإ :وجديدةعدم وجود اوعية ادخارية متعددة  -ت

ن عدم ملائمة المناخ الاستثماري يؤدي الى عدم القدرة على أفراد كما رغبات شريحة كبيرة من الأ

هي المورد الاساسي لعمليات  والتيالاجل  وطويلةالمدخرات المتوسطة  وخاصةتعبئة المدخرات 

ستراتيجية لجذب المدخرات إيجب على البنوك العاملة في القطاع المصرفي وضع  ولذلك ,الاستثمار

 عادة هيكلة الاوعية الادخارية التي تقدمها لعملائها.إستثمارت تنموية من خلال لتوجيهها لا

هذا العامل بدء في الانحصار في الفترة الاخيرة  ولكن الكثافة البنكية: وضعفتدني الخدمات المصرفية  -ث

على مستوى الجمهورية للبنوك العاملة  لبنكية من خلال وجود عدد كبير من الفروعادت الكثافة احيث ز

ً  38يبلغ عددها حوالي  والتىفى مصر  فرع بينما بلغ  700حيث وصل عدد فروع بنك مصر الى  ,بنكا

 ماكينة صراف آلى. 4500وفرعاً  510عدد فروع البنك الاهلي المصري الى 

 والمستنداتوراق الأ وكثرةجراءات من خلال بطء الإ وذلك :والبيروقراطيةجمود العمليات المصرفية  -ج

من العملاء للتعامل  ومتنوعة لجذب شريحة كبيرة وذلكتم تسهيل الكثير من الاجراءات  ولكن ,المطلوبة

 المالي ذلكالشمول  مع القطاع المصرفي, بالإضافة الى المبادرات التي يقوم بها البنك المركزي مثل

المصريين  % من33نسبة المدخرات وقد بلغت  وجذبع القطاع المصرفي فراد للتعامل ملإستقطاب الأ

 .فقاً للبنك الدولي2حتى عام  لديهم حسابات بنكية

السريعة قد يؤدي الى  والخدماتإن عدم استخدام التكنولوجيا الحديثة ستخدام البنوك للتكنولوجيا: إعدم  -ح

حدثت تطورات كبيرة في  وقد ,عمال عن الخدمات البنكيةرجال الأ وخاصةعزوف شريحة من العملاء 

البنكي من خلال تطبيقات الموبايل التي اتاحت للعملاء فرصة التعامل  والموبايلنترنت البنكي خدمات الإ

 ت من المنزل في دقائق معدودة.كبير من المعاملا وعددبالتحويلات  والقيامعلى حساباتهم 

 وأدواروظائف  وظهورن القطاع المصرفي يشهد العديد من التطورات السريعة إ الكفاءة البشرية: -خ

مهارات العاملين به من خلال وسائل التعلم الحديثة  وتعزيزمما يؤدي الى ضرورة التطوير  ,جديدة

 ات جودة عالية.خدمات مصرفية ذ وتقديملمواكبة التقدم التكنولوجي  وذلك

التي إن البورصة نظام هام لتجميع الفوائض المالية من الوحدات الاقتصادية  ضعف تطور البورصة:  -د

توزيعها على الوحدات الاقتصادية التي تعاني من العجز بالإضافة الى قدرتها على  وإعادة لديها فائض

 مختلف المدخرين.دوات مالية متنوعة تناسب ألأنها تقدم  وذلكتخصيص الموارد 

شريحة كبيرة من المجتمع  ووجودجور لأقد يكون بسبب ضعف ا وذلك فراد:ضعف القدرة الادخارية للأ -ذ

 والخدماتسعار السلع أرتفاع إالجنيه قد أدى الى  وتعويمتحت خط الفقر, كما أن تحرير سعر الصرف 

  .عض الشرائحالقوة الشرائية للأفراد مما أدى الى صعوبة الادخار لدى ب وإنخفاض

 للتعليم في كبيراً  هتماماً إالدولة  وتوُجه الثقافة المالية, وغياب مثل الأمية :وثقافيةاجتماعية  معوقات -ر

 .(235-231سلامي , بن تفات بمصر )هو عام التعليم  2019عام حيث اعُتبر الوقت الحالي 

 

 

 

 



 المصرفية:الودائع  جذب ووسائلآليات تحفيز الادخار  -2

فراد على الادخار حفز الأمن خلال وجود سعر عائد موجب يُ  وذلك مجز على المدخرات:تقديم عائد  -أ

 والطلبمن خلال تحرير معدل الفائدة ليصبح وفقاً للعرض  وذلك ,على من معدلات التضخمأبحيث يكون 

 لتمويل المشروعات التنموية لتحقيق جدوى اقتصادية. وتوجيههامما يؤدي الى زيادة معدلات الادخار 

تباع الدولة لبعض السياسات لمكافحة التضخم من خلال آليات السياسة إمن خلال  وذلك مكافحة التضخم: -ب

 وهي:النقدية 

يتم التأثير في  وبذلكقتراض من البنك المركزي سعر الخصم هو تكلفة الإ بما أن سعر إعادة الخصم: -

سعر  المركزي برفعحيث يقوم البنك  ,رصدة النقدية لدى البنوك التجاريةالأ وحجمكل من سعر الفائدة 

 والنقود الإقراضكل من حجم يقل  وبالتاليترتفع تكلفة الائتمان المقدمة من البنوك  وبالتاليإعادة الخصم 

 معدل التضخم الى الانخفاض. يتجه وبالتاليالنقود  وعرضالمتداولة في السوق 

المالية كزي ببيع بعض أو كل من الأوراق رمن خلال أن يقوم البنك الم وذلك عمليات السوق المفتوحة: -

عرض النقود أو من خلال التأثير في أسعار الفائدة  وينخفضيتم سحب السيولة  وبذلك ,الحكومية للأفراد

سعارها في السوق أنخفاض إعلى السندات من خلال بيعها في سوق الأوراق المالية مما يؤدي الى 

 كلفة الأقتراض.تزداد ت أيسعار الفائدة عليها أ وأرتفاع

حتياطي بنك المركزي بزيادة الإمن خلال أن يقوم ال وذلكسياسة تغيير نسبة الاحتياطي القانوني:  -

 ويقلقراض تنخفض قدرة هذه البنوك على الإ وبالتالييتم تقليل سيولة البنوك التجارية  وبذلكالقانوني 

 ذلك الى تخفيض حدة الضغوط التضخمية. ويؤديالطلب الكلي 

للبنوك التجارية  والمعنويقناع الأدبي عن طريق الإ وذلك السياسات المباشرة للرقابة على الائتمان: -

رشادات دون أن تكون هذه الإ وذلك, قدمها البنك المركزي بتخفيض حجم الائتمانرشادات يُ إمن خلال 

 مُلزمة يتعرض من يخالفها لعقوبات يفرضها المركزي. وتعليماتفي صورة أوامر 

بتكار اوعية ادخارية جديدة إيجب على القطاع المصرفي  تكار اوعية ادخارية و منتجات بنكية جديدة:اب -ت

ي فو متنوعة لتتناسب مع كافة شرائح العملاء و لتلبية رغباتهم و ذلك لتعبئة الموارد و استخدامها 

هتمام لمنتجات تعتمد و من ذلك إيلاء الا الاستثمارات التنموية مما سيكون له اثر جيد على الاقتصاد,

على سوق الاوراق المالية مثل صناديق و صكوك الاستثمار و سنتحدث عن كل منهما بشكل مفصل 

في هذه الورقة البحثية, كما أنه من الممكن أن تستحدث البنوك اوعية ادخارية لا تعتمد على اسعار 

سعار و ذلك حفاظاً على القوة الشرائية الفائدة و لكن يتم تقييم الأرصدة بها على اساس الرقم القياسي للا

 في ظل التضخم. 

من خلال زيادة كثافة الشبكة البنكية من خلال فتح فروع جديدة للبنوك  وذلك تطوير الخدمة المصرفية: -ث

لتسهيل وصول  والمحافظاتالمناطق الريفية  وخاصةالخدمات البنكية  اليهاماكن التي لا تصل لخدمة الأ

ساليب التكنولوجيا الحديثة من خلال توفير الأنظمة الحديثة أستخدام إ وكذلك ,الخدمات البنكية للمواطنين

 والمحافظالبنكي  والموبايلنترنت الوسائل الحديثة مثل الأ وتوفيرالعمليات المصرفية  ودقةلزيادة سرعة 

وقد ظهرت  .أسرع وبصورةبر من الافراد دد أكتصل الى ع مصرفيةلجعل الخدمات ال وذلكالذكية 

حيث حاجة  (covid-19)زمة الأخيرة لفيروس كورونا المستجد الحاجة الى هذه الوسائل خلال الأ



 هتمامنه يجب على الجهاز المصرفي الأأبالإضافة  المنزل. ومنالافراد لإتمام معاملتهم البنكية عن بعُد 

  هم مقومات التنمية.ألأنهم من  وذلكبالعنصر البشري من خلال تنمية مهارات العاملين بالبنوك 

يؤدي الى  والسياسيأن توفر الاستقرار الاقتصادي  في الجهاز المصرفي: والأمانترسيخ مفهوم الثقة  -ج

الودائع ومن  حجموزيادة الموارد المالية للمصارف  وبالتاليزيادة ثقة الافراد في الجهاز المصرفي 

 فراد في البنوك السويسرية.أمثلة ذلك ثقة الأ

ُ  تشجيع فئة صغار المدخرين: -ح  ولذلك ,قابلية للنمو ولهامن المدخرين  شكل هذه الفئة قاعدة عريضةحيث ت

المخاطر من  ولتخفيضهتمام بها لما لها من أهمية يجب على البنوك العاملة في القطاع المصرفي الأ

من خلال  وذلكتلك المدخرات في الاستثمار  الافراد واستخدامخلال توزيع الموارد على عدد كبير من 

 ادخارية تتوافق مع رغباتهم. واوعيةتطوير منتجات 

الى  وتوجيههايعمل على تعبئة المدخرات  وتطورهان نمو البورصة إ تطوير البورصة المصرية: -خ

كانت الفوائد على هذه  وكلماالاقتصاد القومي  وإنتعاشتصادي الاستثمارات مما يؤدي الى النمو الاق

يجب محاربة السوق الموازي الغير رسمي الذي  ولذلكمارات مرتفعة سيجذب ذلك المدخرين, الاستث

لا تخضع للمراقبة من قبل الدولة بالرغم من تحقيقها ينافس الاسواق المالية لأن هذه السوق الغير رسمية 

الشركات يجب على الدولة محاربته أو ضمه الى السوق الرسمية. كما أن زيادة عدد  ذلكوللارباح كبيرة, 

جذب المزيد من المدخرات  وبالتاليالمقيدة بالبورصة يؤدي الى تنوع فرص الاستثمارات للمدخرين 

هناك تفعيل لدور البنوك في البورصة من خلال قيام البنوك بدور الوسيط حيث تقوم بتعبئة  ويكون

الاستثمار مما سيؤدي  وصكوكالمدخرات من خلال الاوعية التي تقدمها من خلال منتجات مثل صناديق 

 )سلامي , بن تفات مشروعات تنموية ذات جدوى اقتصادية وتمويلالى تحسين المناخ الاستثماري 

236-245). 

 بالمليار جم إجمالي قيمة التداول بالمليار جم رأس المال السوقي السنة

2016 600 285 

2017 800 296 

2018 749,7 358,5 

2019 708,3 409,72 

2020 590 383,3 

 (: من إعداد الباحث بالإعتماد على بيانات البورصة المصرية.4جدول )

رأس المال السوقي و إجمالي قيمة التداول في البورصة المصرية و يوضح الجدول السابق قيم كل من 

مليار  590م, و قد بلغت قيمة رأس المال السوقي 2020م و حتى الربع الثاني من عام 2016منذ عام 

 383.3% عن الربع الاول من نفس العام و إجمالي قيمة التداول 10,39جنيه مصري بزيادة قدرها 

مليار جم حيث  708,3رأس المالي السوقي الى فقد وصل  2019 منسبة لعامليار جنيه مصري , و بال

م 2018شركة تم شطبها منذ عام  12و ذلك بسبب أن هناك  2018% عن عام 5,53إنخفض بمقدار 

م 2017مليار جم, و يتضح لنا من الجدول أن عام  59,09بقيمة رأس مال قدره  2019و حتى ديسمبر 

مليار جم  800بورصة المصرية حيث وصل قيمة رأس المال السوقي قد حقق طفرة في مؤشرات ال



إرتفاع بنحو  EGX30كما حدث تحسن ملحوظ في أداء المؤشرات الرئيسية فسجل المؤشر الرئيسي 

 % و إحتل المرتبة الأولى عربياً.22

على  وتعملتركيز أكبر  نوكمثلة لبعض الاوعية التي يجب أن تعطيها البفي الفصلين القادمين أ وسنتناول

  .لعملاءتتناسب مع الميول المختلفة ل وحتىتطويرهم لجذب شريحة كبيرة من المدخرين 

 

 الفصل الثاني: صناديق الاستثمار:

ً ثراً أثبتت صناديق الاستثمار أن لها ألقد  ثر جيد أالمالية كما أن لها  والأسواقفي تنشيط البورصة  واسعا

المدخرات تلعب دوراً هاماً في جذب لأنها  وذلك ,في الاقتصاديات الناشئة وخاصةعلى النمو الاقتصادي 

في ظل الأزمات المالية  وذلكستثمار هذه المدخرات من صغار المستثمرين الذين لا يتمتعون بخبرة لإ

ي لقلة المخاطرة في صناديق الاستثمار مقارنة بالعائد المجز وذلك ,التي تشكل خطراً على المستثمرين

 .ومخاطرها ومزاياها وانواعهاا في هذا الجزء من الدراسة صناديق الاستثمار تعريفه وسنتناوللها 

 اولاً: تعريف صناديق الاستثمار:

ن صناديق الاستثمار عبارة عن أ وهياتفقت في مضمونها  ولكنهاتعددت تعاريف صناديق الاستثمار 

في  واستثمارهافراد تعمل على تجميع الفوائض المالية من الأ في شكل وثائق استثمارية واوعيةمحافظ 

تشارك في نها أ تشبه الاسهم حيث كما أنها ,مشروعات تنموية مما يترتب عليه ارتفاع مستويات النمو

 .(18)الجيلحاوي  و خسارةأبح عمليات الصندوق ر

 ثانياً: نشأة صناديق الاستثمار:

عتبر بداية ظهورها في عام يُ  ولكن ,نشأة صناديق الاستثمار انوزمختلف الباحثين حول تحديد مكان إ

فراد لعمل صندوق موال من الأأم في هولندا عندما قام التاجر ابراهام فان كيتويتش بتجميع 1774

ول صندوق استثماري بشكل رسمي عام أقام الملك الهولندي وليام بإنشاء  وبعدهااستثماري بسيط 

قد سبق هذا الصندوق أزمة مالية لذلك قام الملك بتجميع المدخرات من صغار المدخرين  وكانم, 1822

لتقليل نسبة المخاطرة.  وغيرها والمانياستثمارها في السندات الحكومية الأجنبية لدول مثل النمسا لإ وذلك

 Foreign Colonial"م تحت اسم 1868لكن هناك دراسات ترى أن بداية ظهورها كان في لندن عام 

Investment Trust" الجيلحاوي  م1913إعادة تنظيمه عام  وتمول صندوق مغلق بالعالم أ وهو(

15). 

ا م في اسكتلند1870وهناك دراسات أخرى تؤكد أن بداية ظهور فكرة الصناديق كان في اوروبا في عام 

دارة إو شركات أاديق موالهم بهذه الصنأحيث يقوم المدخرين بإيداع عن طريق فكرة الصناديق المغلقة, 

م على 1924عام الأمريكية ثم ظهرت بعدها في الولايات المتحدة  ,ستثمارها في البورصةموال لإالأ

ازدهرت صناديق الاستثمار بعد الحرب العالمية الثانية  متغير. ولقدذات رأس مال هيئة صناديق مفتوحة 

 م.1940عام مريكية حتى ظهر قانون ينظمها في الولايات المتحدة الأ

نشاء أول إاية ظهورها في السعودية حيث تم دأما بالنسبة لصناديق الاستثمار في الدول العربية فكان ب

بواسطة البنك الأهلي التجاري عام  الأهلي للدولار قصير الأجل"صندوق استثماري و هو " صندوق 



ً بنهاية عام  117ستمرت في الازدياد حتى بلغت أو  ,م1993 م. جاءت الكويت في 1999صندوقا

سهم أم عندما صدر قرار بعدم طرح 1970المرتبة الثانية عربياً فقد ظهرت صناديق الاستثمار بها عام 

أو سندات للأكتتاب قبل الحصول على ترخيص من وزارة التجارة و الصناعة و ظهر أول صندوقين 

 م.1990م حتى صدر قانون إنشاء صناديق الاستثمار عام 1985استثمار عام 

م عندما تم إنشاء صندوق 1994ذلك في عام  وكاننتقلت فكرة صناديق الاستثمار بعد ذلك الى مصر إ

 واستمرتاستثمار البنك الأهلي المصري الأمريكي الأول ثم بعد ذلك تم إنشاء صندوق بنك الاسكندرية 

إنشاء صناديق الاستثمار في الدول العربية بعد ذلك  وتوالىالوقت الحالي,  فكرة إنشاء الصناديق حتى

مارات العربي المتحدة عام الإ وأخيراً م 1996 ولبنانم 1994م ثم سلطنة عمان1993مثل المغرب 

 (.165-161م )شريط 2011

 

 ثالثاً: أنواع صناديق الاستثمار:

 ولكنهاالمستثمرين,  ورغباتسواق التي تدُار بها تختلف أنواع صناديق الاستثمار حسب كل من الأ

تصنيف صناديق الاستثمار  ويمكن, والمفتوحةيق الاستثمار المغلقة ساسين صنادأتندرج تحت نوعين 

 حسب المعايير التالية:

 أولاً: حسب الهيكل التمويلي:

 : Closed End Fundصناديق الاستثمار ذات النهاية المغلقة  -1

صدار وثائق جديدة إنه لا يمكن أيعني  وذلك وثائق ثابت وعدد ثابت ر صناديق ذات رأسمالتعُتب

سترداد قيمة مساهمتهم إكما لا يمكن لحملة الوثائق  ,ولى لوثائق الاستثمارالأصدار نتهاء الإإبمجرد 

سترداد إالنوع من الصناديق لا يتم من خلالها  وهذاإلا بعد مضي حد أدنى من عمر الصندوق 

 خر بشرائها.الاوراق المالية ليقوم شخص آ

 : Open End Fundsصناديق الاستثمار ذات النهاية المفتوحة  -2

تغير فيمكن بيع وثائق جديدة لأي رأس مال مُ  أن لهاتختلف عن الصناديق ذات النهاية المغلقة في 

وهذا النوع من الصناديق  .عالبيي مستثمر يرغب في أمستثمر كما يمكن إعادة شراء الوثائق من 

من خلال شركات الاستثمار,  والشراءوراق المالية إنما يتم البيع سهمها في سوق الأألا يتم تداول 

سهم على صافي قيمة الأصل و هي مجموع الأصول المالية و يتم تحديد سعر بيع أو شراء الأ

 لتزمات الصندوق و يتم قسمة الناتج على عدد الأسهم المكونة للصندوق.اناقص 

 الى وتنقسم: مكونات التشكيلة ثانياً: حسب معيار          

  :وهي صناديق الأوراق المالية المتداولة في سوق الاوراق المالية -1

 صناديق الاسهم العادية:  -أ

سهم التي تصدرها تلك الأ وخصائصحسب طبيعة  وتختلفسهم عادية أيشتمل هذا النوع على 

العاملة في  على الاسهم التي تصدرها المؤسسات وتركزبدرجة عالية من النمو,  وتتسم الشركات

 تكون في منطقة جغرافية معينة. وقدصناعة معينة 



 صناديق السندات:  -ب

صولها في سندات ألأنها تستثمر  وذلكمنخفضة  ومخاطر هذه الصناديق بأن لها عوائد ثابتةتتسم 

 .وآجالهافقط بكافة أشكالها 

 الصناديق المتوازنة: -ت

يضاً ألها  ولكنسهم يكون لها في الغالب معدلات فائدة مرتفعة تستثمر في الأإن الصناديق التي 

لذلك يعمل هذا النوع  ,درجة عالية من المخاطرة على عكس الصناديق التي تستثمر في السندات

موال في % من الأ60-50من الصناديق على جعل المحفظة متوازنة حيث يستثمر بها نسبة من 

يكون لها درجة متوازنة من العائد المرتفع مع نسبة  وبذلكلمتبقية السندات النسبة ا وتشكلسهم الأ

 خطورة متوسطة.

 

 صناديق الاوراق المالية المتداولة في سوق النقد: -2

تداولها في سوق  ويتمالإيداع,  وشهاداتهى صناديق مكونة من أوراق مالية قصيرة الأجل كالسندات 

هذه الصناديق مناسبة للأفراد الذين يهتمون بعاملي السيولة  وتكون .السمسرة ومؤسساتالنقد كالبنوك 

تجعلهم يستطيعون سحب مدخراتهم في أي وقت دون نها أهذه الصناديق  وتتميزارتهم في استثم والأمان

 و غرامة.أستردادية إأن يكون لها قيمة 

 :الى وتنقسم ثالثاً: حسب معيار الغرض من الاستثمار

 صناديق استثمار الدخل:  -أ

فإن هذه الصناديق تستثمر  ولذلكرباح من الصناديق أن هدف هذا النوع هو الحصول على توزيعات إ

 نوعين من هذه الصناديق: وهناك لتحقق دخلاً  وذلكفي شركات مستقرة نوعاً ما 

نخفضة مثل في الغالب أوراق مالية ذات مخاطرة م وتضمهو صناديق الدخل الثابت  الأول:النوع 

 الممتازة. والأسهمالسندات 

سهم عادية بجانب السندات أترتفع المخاطرة بها حيث تضم  التي هي صناديق الدخلالنوع الثاني: بينما 

 تثمرين بها.ستدُر عائد مرتفع للمبذلك  ولكنهاالممتازة  والأسهم

 

 صناديق النمو: -ب

 ويكون ,في صناعات تتسم بدرجة كبيرة من النموسهم العادية هي الصناديق التي تضم نسبة كبيرة من الأ

فراد الذين يرغبون في تحقيق هذه الصناديق الأ وتستهدفعالي يتجه للزيادة من سنة لأخرى,  لها دخل

هذه الصناديق الى زيادة رأس المال بدلاً من تحقيق  وتهدف ,عالية من المخاطرة ودرجةدخل عالي 

 دخل ثابت.

 :والنموصناديق الدخل  -ت

هذا  ويستهدف ,الرأسمالية والأرباحلق عليها الصناديق المتوازنة لأنها تحقق التوازن بين الدخل طيُ 

وتتكون  .ستثمارتهملاقت تحقيق نمو نفس الو وفيالنوع المستثمرين الذين يرغبون في تحقيق دخل ثابت 

حالة أن هدف الصندوق تحقيق عائد أكبر  وفيممتازة  وأسهمعادية  وأسهمهذه الصناديق من سندات 



درجة مخاطرة مرتفعة تكون نسبة الاسهم العادية أكبر بينما في حالة أن هدف الصندوق تحقيق  وتحمل

 نسبة الاوراق المالية الأخرى ذات الدخل الثابت. وتزداددرجة مخاطرة أقل تقل نسبة الأسهم العادية 

 

 صناديق إدارة الضريبة: -ث

يتم دفع ضريبة إلا عند بيع  ولارباح أ أي تقوم بتوزيع ولاستثمار عائدها اايق بإعادة تقوم هذه الصن

في هذا النوع من الصناديق هو الفرق بين سعر الشراء  والعائدلأنها لا توزع أرباح  وذلكسهم الأ

هذا النوع من الصناديق موجه للمستثمرين الذين يخضعون لشرائح ضريبة  ويكونالبيع,  وسعرصلي الأ

 مرتفعة أو يرغبون في تأجيل ضرائبهم.

 رابعاً: تصنيف صناديق الاستثمار وفقا لحاملها:  

 يقُسم حسب نشاط الصندوق 

 صناديق الاستثمار المحلية:  -1

واحد ن نشاطها في بلد أالصندوق أي  ا أنشطة خارج البلد الذي نشأ فيههي الصناديق التي ليس له

  .المحلية تعُتبر الأكثر عدداً على مستوى العالم والصناديق

 صناديق الاستثمار الاقليمية: -2

  .و سوق معين مثل شمال افريقيا أو دول الخليج على سبيل المثالأنشاطها في منطقة  ويكون

 صناديق الاستثمار العالمية: -3

سعار الصرف للعملات أالعائد بالتغيير في  ويتأثرر في أوراق مالية أجنبية ستثماتقوم هذه الصناديق بالا

 جنبية.وراق المالية الأالأ وأسعارالفائدة  وأسعارجنبية الأ

 خامساً: صناديق الاستثمار ذات الطبيعة الخاصة:

 :لقد ظهرت بعض أنواع صناديق الاستثمار الأخرى لتلبي رغبات المستثمرين المختلفة منها

 صناديق الاستثمار الاسلامية: -1

نها تستثمر في استثمارات لا تتعارض مع الشريعة الإسلامية أصناديق الاستثمار الأخرى في تختلف عن 

 ولكنهاالسعودية, ولا تقوم هذه الصناديق بدور الوسيط فقط  وخاصةهذا النوع في دول الخليج  وينتشر

صدرة للصندوق بعمل دراسة جدوى للاستثمار المنشأة المُ  وتقوم, والعملتقوم بالمزج بين رأس المال 

يضاً تستثمر جزء من أالذي سوف تستثمر فيه ثم تقوم بطرح الوثائق للمدخرين كما أن هذه الصناديق 

 .أموالها في الاوراق المالية

 صناديق الاستثمار العقارية: -2

 وبكثرةلا تنتشر هذه الصناديق كثيراً في الدول العربية على العكس من الدول الغربية التي توجد بها 

بتكوين هذه الصناديق نتيجة لزيادة  والشركاتقامت البنوك  ولقدفي الولايات المتحدة الامريكية,  وخاصة

نحو قطاع  وتوجيههاهذه الصناديق تعبئة المدخرات  وتستهدف ,الطلب على المشروعات العقارية



م إلا أنه لم يتأثر كثيراً في الدول 2008من تأثر هذا القطاع في الازمة الاقتصادية  وبالرغمالعقارات 

 العربية.

 صناديق متخصصة: -3

 والصلبهي نوع من أنواع الصناديق التي تستثمر في صناعة أو نشاط معين كالسياحة أو الحديد 

 وبذلكتكون المحفظة متنوعة في هذا النوع من الصناديق لأنها تستثمر في صناعة محددة  ولا ,وغيرها

 تزداد درجة المخاطرة بها.

 صناديق المؤشرات: -4

 Nasdakهي صناديق تتكون من الاوراق المالية التي يتكون منها أحد المؤشرات العالمية مثل 

سهم , ويقوم الصندوق بالاستثمار في الأيعتبر من الصناديق ذات النهاية المفتوحة وهو S&P500و

أداء الصندوق  ويعتمدفأنها تؤدي الى عوائد مرتفعة في الآجل الطويل  وبالتاليلمدة طويلة  وحيازتها

 على محاكاته للمؤشر المرتبط به.

 صندوق الصناديق: -5

 ويكونالمخاطرة تقوم بعض الصناديق في الاستثمار في صناديق أخرى  وتقليللزيادة درجة التنويع 

وذلك  والأرتفاعنخفاض هذا الصندوق في موضع وسط بين الصناديق في حالة تقلبها في الاداء بين الا

 .(83-78)خلاف , بوصبيعة  لأنه يتكون من مجموعة من الصناديق الأخرى

 رابعاً: أهمية صناديق الاستثمار:

ساسين هما الأمان ألقد جاءت فكرة صناديق الاستثمار من كون المستثمرين دائماً يبحثون على عنصرين 

 هنا تظهر أهمية صناديق الاستثمار كالآتي: ومن والربحية

ما تحتاج اليه  وهذاتعمل صناديق الاستثمار على توسيع قاعدة المستثمرين في الاوراق المالية  -1

حيث أن الاستثمار في الصناديق قد يؤدي الى زيادة حركة  ,يات الناميةالأسواق خاصة في الاقتصاد

أنها تعمل على  كما ,وراق الماليةحجم التداول مما يؤدي الى نشاط في سوق الأ وزيادةالتعاملات 

من على تمكين صغار المستثمرين تعمل  لأنهاتحويل المدخرات المجمدة الى أموال يتم استثمارها 

الوطني حيث أن  والاقتصادلها ميزة مزدوجة للمستثمرين  ويكون .افظ متنوعةالاستثمار في مح

زيادة معدلات نمو مرتفعة, كما أنها تعمل على  وتحقيقوراق المالية نعاش سوق الأإذلك يعمل على 

 التداول بسبب زيادة معدل دوران الاوراق المالية في السوق. وقيمةحجم 

بطريقة غير مباشرة عن طريق سحب  ولكنلصناديق الاستثمار دور في تخفيض معدل التضخم  -2

الى الاستثمار في مشروعات تنموية ذات جدوى  وتوجيههافراد السيولة النقدية من أيدي الأ

 اقتصادية.

 سهم هذه الشركاتأفراد في تمام عمليات الخصخصة عند استثمار الأإتعمل صناديق الاستثمار على  -3

  .من خلال المحافظ الاستثمارية لصناديق الاستثمار

ستثمار في تعمل صناديق الاستثمار على جذب صغار المدخرين الذين لا توجد لديهم الخبرة للا -4

بالتالي  .وراق بواسطة خبراء في ذلك المجالنتقاء الأإوذلك لأنها توُفر إمكانية  وراق الماليةوق الأس

و رفع مستوى دخل الفرد مما  ,الوعي الاستثماري لدى الأفراد هي تعمل على شيئين هما زيادة



نها تحد من اكتناز الأفراد إكما زيادة نمو الدخل القومي, يؤدي الى تحسن ظروف المعيشة و 

 للأموال و توجيهها الى الاستثمارات التي تساهم في التنمية الاقتصادية.

5-  ُ رباح الموزعة و من خلال من خلال الأ الوثائقعوائد أفضل لحاملي حقق صناديق الاستثمار ت

ي لا يتحمل الفرد أالفرق بين القيمة الأسمية و القيمة السوقية لها كما أن ليس لها قيمة استردادية 

 (21-20)الجليحاوي  أي خسارة عند بيع الوثائق

  صناديق الاستثمار: وعيوبامساً: مميزات خ

 صناديق الاستثمار وعيوبفيما يلي سنسرد أهم مميزات 

 مزايا صناديق الاستثمار: -1

 التنويع الكفء: -أ

تعمل على تقليل نسبة المخاطرة في  وبذلكتعمل الصناديق على تنويع محفظة المستثمرين 

 وهنا نجد أن المستثمر يكون أمام خيارين: من أهم فوائده والتي المحفظة

استثمار معين أو ورقة مالية معينة يتوقع أنه سوف يكون لها  أمواله في أن يضع كل الأول:

 عائد مرتفع و هذا يعني ارتفاع نسبة المخاطرة.

يقلل نسبة المخاطرة  وبذلكأن يختار استثمارامواله في السندات خاصة الحكومية منها  الثاني:

ً  ولكن  .يقلل نسبة العائد أيضا

بالاستثمار في دول  وذلكالجغرافي  والتنويعللتنويع عدد من الأمثلة مثل تنويع القطاعات 

التنويع يحتاج الى أن لنا من ذلك  ويتضح ,الاصدار وجهةتواريخ الاستحقاق  وتنويعمختلفة 

دول  وفي والسنداتسهم الأ وبينرأس مال كبير لتنويع الاستثمار بين المشروعات المختلفة 

صناديق الاستثمار  ولكنفإن المستثمر الصغير لا يستطيع القيام بهذا التنويع  بالتاليومختلفة 

عدد  وبهاتمُكن صغار المدخرين من القيام بهذا التنويع لأن محفظة الصندوق تكون متنوعة 

 العائد. وزيادةتقليل المخاطرة  وبالتاليمن الاوراق المالية المختلفة 

 

 من خبرات الادارة المحترفة: الإستفادة -ب

 ُ ستثمار أموالهم فيد صناديق الاستثمار صغار المدخرين الذين ليس لديهم الخبرة الكافية لات

درجة المخاطرة  ومعرفةبأنفسهم لأن ذلك يتطلب خبرة كبيرة ووقتاً لأختيار الاستثمار المناسب 

ر يقوم بإدارتها خبراء ذو خبرة لأن صناديق الاستثما وذلك ,المحفظة الخاصة بهم واختيارفيه 

اسعار  ومتابعة ,وجمع المعلومات الكافية ,ختيار مجالات الاستثماراكبيرة يتمكنون من  وكفاءة

 درجة المخاطرة بالمحفظة. وتحديد ,سهمالأ

 :والملائمةالمرونة  -ت

تتسم صناديق الاستثمار بالمرونة خاصة ذات النهاية المفتوحة حيث يمكن للمستثمر أن يحول 

تغيرت رغبة الفرد  إذاخربدفع رسوم ضئيلة مما يجعلها مميزة آأمواله من صندوق الى 

 و يعيد استثماره.كما أن المستثمر يمكنه أن يسحب العائد أ ,الاستثمارية مع الوقت



 

 أس المال:تنشيط حركة أسواق ر -ث

بسبب التنوع الذي تتميز به صناديق الاستثمار فإنها تجذب عدد كبير من المدخرين و خاصة 

و بذلك  ,الكافية للأستثمار في سوق الاوراق المالية صغار المدخرين الذين لا يملكون الخبرة

صناديق الاستثمار على تنشيط سوق رأس المال عن طريق جذب مدخرات هذه الفئة  تعمل 

بالإضافة الى أن الصناديق تضمن عدم تعرض السوق  ,لأنها تحقق عائد مرتفع و مستقر

ً يكونوا من الخبراء الذين لديهم الخبرة الكافية و يكون  للأزمات لأن مديري الصناديق دائما

ً للأوراق المالية الجيدة لشركات لديها مركز مالي جيد في تكوين المحافظ  أختيارهم دائما

 .الاستثمارية

 السيولة: -ج

عامل  وهون صناديق الاستثمار توفر درجة عالية من السيولة بتكاليف قليلة للمستثمرين بها إ

حيث أن بعض الاوعية الادخارية الأخرى التي تقدمها البنوك مثل  ,هام لصغار المدخرين

يكون هناك غرامات نتيجة  وقديكون لديها درجة سيولة أقل  وغيرهاشهادات الاستثمار 

عمليات  الأسهم رسومعند الاستثمار في  أن الفرد يتحملدادها قبل المدة المحددة لها كما استر

 تكون صناديق الاستثمار هي الأفضل لهم. وبذلكالسمسرة  وأجور والشراءالبيع 

 تسربها للخارج: ومنعحماية المدخرات الوطنية  -ح

يفضلون إيداع  الذين لااصة بالمستثمرين تعمل صناديق الاستثمار على جذب المدخرات الخ

ليس لديهم الخبرة  ولكنالمالية يريدون الاستثمار في الأوراق  والذينأموالهم كودائع في البنوك 

تعمل الصناديق على منع تسرب  وبذلك ,الكبير من رأس المال للأستثمار والقدرالكافية 

 .(68-63سمية )النشاط تدخل في دورة  وتجعلهامدخرات هاتين الفئتين الى خارج البلاد 

 

 في الصناديق: مخاطر الاستثمار -2

 :وهي بالرغم من مزايا الاستثمار في الصناديق ألا أن لها بعض المخاطر

 مخاطر السيولة: -أ

يضاح تتيح صناديق الاستثمار ذات النهاية المفتوحة استرداد قيمة الوثائق في أي وقت كما سبق الإ

فإن لها درجة سيولة مرتفعة حيث تكون هذه الصناديق ملزمة بدفع قيمة الوثائق في أي وقت  وبالتالي

يجعل تكلفة الفرصة البديلة مرتفعة فالمدخر يتحمل عبء تكلفة استثمار تلك  وذلكيطلبه المستثمر 

 الفرصة الضائعة لإعادة استثمار هذه الاموال.

 مخاطر تغيير معدل الفائدة: -ب

يقوم المستثمر بتحويل جزء من رأس المال من  وبالتاليسعر الفائدة تنخفض قيمة السندات  عند إرتفاع

على العائد من صناديق  وبالتاليسهم سوف يؤثر بالسلب على سوق الأ وذلكسهم الى السندات, الأ

 الاستثمار.

 



 مخاطر التضخم: -ت

حيث أنه  ,مستثمرة في الصندوقن ارتفاع معدل التضخم يؤدي الى انخفاض القوة الشرائية للأموال الإ

نحو  وتوجيههامع ارتفاع معدل التضخم يفضل المستثمرين استرداد الأموال المُستثمرة في السندات 

ارتفاع معدل التضخم تقل القيمة الشرائية للأموال المستردة  ومعسهم لأن ربحيتها أكبر من السندات الأ

 من السندات.

 

 مخاطر السوق المالية: -ث

قد يتعرض حاملي الوثائق الى مخاطر في حالة انخفاض قيم الأصول المالية المكونة لمحفظة حيث أنه 

 الصندوق في سوق الاوراق المالية.

 مخاطرإرتفاع التكاليف: -ج

هذه التكاليف إدارة الصندوق  وتشملن ارتفاع تكاليف صناديق الاستثمار قد يؤثر على الربحية إ

 على الصندوق. والعاملين والدراسات والتخطيط

 حجم الصندوق غير المناسب: -ح

إن حجم الصندوق و كفاءته مرتبطين معاً حيث أن إدارة الصندوق يجب أن تختار الحجم المناسب الذي 

رتفاع تكلفة إقل من اللازم يؤدي ذلك الى أفعندما يكون حجم الصندوق  ,يحقق أقل تكاليف و أعلى عائد

و إذا كان حجم الصندوق أكبر من اللازم لن تتمكن إدارة ق, دة الواحدة المستثمرة من الصندوالوح

 .(70-68) سمية  السيطرة عليهمن الصندوق 

 

 مصر:سادساً: صناديق الاستثمار دراسة حالة 

صندوق م مع ظهور 1994كما سبق أن ذكرنا أن بداية ظهور صناديق الاستثمار في مصر كان في عام 

كان  والذيم 1992لسنة  95ذلك عقب إصدار قانون سوق رأس المال رقم  وكانالبنك الأهلي الأول, 

نص القانون على  ولقد ,هدفه إيجاد أدوات جديدة تعمل على تنشيط سوق رأس المال في مصر

صناديق الاستثمار لا يجوز لها مزاولة أي أعمال مصرفية كإقراض الغير أو ضمانة أو المضاربة "أن

 حدد القانون شكلين من أشكال صناديق الاستثمار هما: د". ولقفي المعادن النفيسة

ً مستقل  وبذلكشركة توصية بالأسهم لممارسة نشاط معين على هيئة  يكون الأول: ً قانونيا تكون كيانا

 بذاته.

الذي يتيح للبنوك و شركات التأمين العمل بها و لكن بصفة مستقلة عن أنشطتهم الأساسية أي  الثاني:

 .(252-251) شريط  تكون أموال الصندوق مستقلة عن أموال البنك أو شركة التأمين

في  وسنتناولالاستثمار في مصر تدُيرها الشركات التي لديها الخبرة التي تمكنها من ذلك  وصناديق

من  التالي وضع صناديق الاستثمار في مصر عقب إتباع مصر برنامج الإصلاح الاقتصاديالجدول 

 الصناديق. وعددلصناديق حيث صافي اصول ا

 

 



 عدد الصناديق صافي اصول الصناديق بالمليار جم السنة

2016 36 99 

2017 28.2 101 

2018 47 106 

2019 63.4 110 

 بالإعتماد على موقع الهيئة العامة للرقابة المالي.(: من إعداد الباحث  5جدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: من إعداد الباحث بالإعتماد على بيانات الجدول السابق. 2شكل)

م و يمكن أن 2017صول صناديق الاستثمار في عام أصافي و يتضح لنا من البيانات السابقة إنخفاض 

إصدار شهادات تم حيث في ضوء برنامج الاصلاح الاقتصادي, إتخاذها  تم يرجع ذلك الى القرارات التي

فراد الى الاستثمار في هذه الشهادات مما أثر بشكل سلبي دى الى توجه الأأ% مما 20بدخل ثابت بعائد 

المركزي لسحب السيولة في ضوء  على صناديق الاستثمار بالإضافة الى القرارات الغير مباشرة للبنك

مرة أخرى عام ت صول الصناديق قد أرتفعأو لكن نجد أن صافي لتضخم السيطرة على معدلات ا

م, 2019مليار جنيهاً مصرياً بنهاية عام  63.4مليار جنيه مصري و بلغت  47م حيث بلغت 2018

صناديق  3صندوقاً مؤسساً من قبل البنوك المصرية،  89منها صندوق  110و بلغ عدد الصناديق 

و صندوقين  11صندوق مؤسس في شكل شركة مساهمة تنقسم الى  18مؤسسة من شركات التامين، 

. و بذلك نجد أن عدد ملكية خاصة  و منها صندوق استثمار عقاري واحد وصندوق مؤشرات واحد

 م هي أربعة صناديق فقط.2019الصناديق التي تم الموافقة عليها خلال عام 

 

 الفصل الثالث: صكوك الاستثمار:

 والحكومات والشركاتدة بشكل كبير في أسواق المال العالمية للأفراد لقد اصبحت الصكوك متواج

بالتالي  ةكما أنها متفاوتة في درجة المخاطر ,موازية للسندات في الاستثمارات المصرفية وأصبحت

 .المال يقوم بدورته الكاملة في خدمة المجتمع وتجعلتناسب مختلف فئات العملاء 

 وموقفالتي تواجهها  والعقابات وأهميتها وأنواعهاالاستثمارتعريفها سنتناول في هذا الفصل صكوك  

 مصر منها.

0

20

40

60

80

201520162017201820192020

صافي أصول  الصناديق بالمليار جم

صافي أصول  
مالصناديق بالمليار ج



 

 أولاً: تعريف صكوك الاستثمار:

ً لتعريف هيئة المحاسبة  للمؤسسات المالية الإسلامية هي" وثائق متساوية القيمة تمثل  والمراجعةوفقا

حصصاً شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري 

 استخدمها فيما أصدرت من أجله". وبدءكتتاب باب الأ وقفلبعد تحصيل قيمة الصكوك  وذلكخاص 

ُ إ من  وتعتبر ,المصروفات وتقليلالارباح مشاركة التي تؤدي الى زيادة حدى صيغ الإعتبر ن الصكوك ت

 تشبيه الصكوك بالشركات المساهمة ويمكنقتراض حيث توفر مصدر تمويل للمؤسسات, أدوات الإ

شخاص المكتتبين في الشركة أو سهم أو صكوك موزعة بين الأأقسم الى حيث يكون رأس المال مُ 

محددة مسبقاً من شاركة في الربح و الخسارة أي لا تضع نسبة ربح و تتميز الصكوك بالم .المشروع

القيمة الاسمية بل تحدد نسبة مئوية من ارباح المشروع تحُدد عند التعاقد و يتم توزيع الربح في اوقات 

 .(25) قنقطجي  معينة أو في نهاية المشروع

 

 ثانياً: نشأة صكوك الاستثمار:

م,و تم 1983سلام ماليزيا" عامإيا "بنك سلامي في ماليزإنشأت صكوك الاستثمار مع ظهور أول بنك 

طرح مشروع سندات المضاربة و الذي يعتمد على فكرة إنشاء سندات تعتمد على المضاربة فهي تمثل 

ً متساوية في رأس المال و لكن مضمون من قِ  و  ,ررضة للخسائعُ بل الدولة و بذلك لا يكون حصصا

م.ثم بدأت دول 1988بخصوص سندات المضاربة عام  ر مجمع الفقه الاسلامي قرارأصدعقب ذلك 

م بإصدار سندات حكومية تتوافق مع 2001الخليج في إصدار الصكوك حيث قامت البحرين عام 

م تم تحديد مبادئ إصدار و تداول صكوك الاستثمار بواسطة هيئة 2003الشريعة و بعد ذلك في عام 

 حاسبة و المراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية.الم

عندما تم إصدار صكوك  وذلكم 1970ظهرت فكرة الصكوك في الولايات المتحدة الامريكية عام 

هدف إصدار الصكوك لقروض الرهن العقاري بواسطة الهيئة الوطنية الحكومية للرهن العقاري, وكان 

 والانتشارظلت الصكوك الاستثمارية في التطور الأوراق المالية على شكل محفظة. هو ربط الديون ب

ستثمار أموالهم كأداة لا العديد من المستثمرين وأختارهافي تسجيل معدلات نمو مرتفعة  واستمرتعالمياً 

 , ولكن ظلت محدودة في اوروبا.والمخاطرةلما تتميز به من مرونة في العائد  وذلك

أما بالنسبة لمصر فقد إختلفت الآراء حول الصكوك حيث إتجه البعض أن لها خطورة على الأمن القومي 

البعض الأخر يرى أنها مجرد تخوفات  ولكنلأنها قد تسمح لأشخاص من جنسيات أخرى غير معروفة, 

حق  الصك لا محل لها حيث أن حاملي الصكوك لا يتدخلون في إدارة المشروع كما أنه يمكن أن يكون

ن المسلمين, حق ملكية. و قد صدر قانون الصكوك لأول مرة في عهد حكومة الأخوا وليسإنتفاع فقط 

من إعداد مسودة مشروع  نتهتأأما حالياً فقد أكد وزير المالية في تصريح له أن هيئة الرقابة المالية قد 

-26) قنطقجي  م2020قانون جديد للصكوك الحكومية و من المفترض أن يصدر القانون خلال عام 

27). 

 

 



 ثالثاً: أنواع الصكوك:

 م2013لسنة  10نص عليها قانون الصكوك في مصر رقم  وقد

 صكوك التمويل: -1

 ,هي وثائق متساوية القيمة لشراء سلعة معينة ثم إعادة بيعها بمرابحة معلومة صكوك المرابحة: -أ

بيعها  وثمنهو الفرق بين ثمن شراء السلعة  والربحالسلعة هي ملك لحملة الصكوك  وتكون

 مثل معدات المصانع.

 ,ستخدام هذه المبالغ في تصنيع سلعةهي وثائق متساوية القيمة تصدر لا صكوك الاستصناع: -ب

 وبمواصفاتهذه السلعة مملوكة لحملة الصكوك أيضاً بعد أن يتم تسليمها في مدة محددة  ونوتك

 بيع السلعة بعد تسليمها لأصحابها.  وثمنالعائد هو الفرق بين ثمن التصنيع  ويكون ,معينة

يضاً أيضاً وثائق متساوية القيمة تصدر لإنتاج سلعة السلم التي تصبح هي أهي  صكوك السلم: -ت

 بيعها. وثمنالعائد هو الفرق بين ثمن شراء سلعة السلم  ويكون ,لحملة الصكوك مملوكة

  -ث

 كوك الإجارة:ص -2

 وتصبحاستيفاء ثمنها من الاكتتاب  ويتمهي وثائق متساوية القيمة تكون بغرض بيع عين مؤجرة 

هذا هو العائد بالنسبة لحملة الصكوك  ويكونمن ثمن تأجيرها  ويستفيدونالعين ملك حملة الصكوك 

 تكون العين منزل أو سيارة أو طائرة........الخ. وقدكما أنهم يمكنهم بيع هذه العين أو بيع الصك 

 :الى وتنقسم صكوك الاستثمار -3

عتبر مصدر تمويل لمشروع معين, تُ  وهيتصدر في وثائق متساوية القيمة  صكوك المضاربة: -أ

هناك نسبة محددة في عقد المضاربة  وتكونالمشروع  وإدارةصدر الصكوك بتنفيذ مُ  ويقوم

يحصل المكتتبون على عائد هذا  وبذلك والخسارةالصكوك للربح  ومُصدربين حملة الصكوك 

 يضاً الخسائر المحتملة.أ ويتحملونالاستثمار 

ً متساوية  صدرها وكيل استثماري تكون ذاتهي صكوك يُ  صكوك الوكالة بالاستثمار: -ب قيما

ذلك على مقابل  ويحصل ,تعيين الوكيل لكي يدير الاستثمار بالوكالة عن حملة الصكوك ويتم

الصكوك  اكما يحصل مالكوفي حالة زيادة الربح عن حد معين.  ضافة الى نسبة ربحأجر بالإ

نسبة من الخسارة كما أن لهم حصة في ملكية الموجودات  ويتحملونأيضاً على نسبة من الربح 

 نصيباً منها بعد بيعها. ويستحقون

يضاً أ ما تصدرتشبه هذه الصكوك الشركات المساهمة الى حد  الربح:صكوك المشاركة في  -ت

 ,بغرض تمويل مشروع أو تطوير مشروع قائم وتكون ,في صورة وثائق متساوية القيمة

يقوم مصدر  المشروع. وقدتعيين أحدهم لإدارة  ويتماً لحملة الصكوك هذا المشروع ملك ويكون

الصكوك بإختيار نشاط المشروع كما يحصل حملة الصكوك على عائد هذا الاستثمار أو 

 نسبة من الخسائر وفقاً لنسبة كل فرد من الصكوك. ويتحملونالمشروع 

 ويكونتصدر هذه الصكوك لتمويل مشروع معين التمليك المتناقض:  وخدماتصكوك أعيان  -ث

 ويتمحملة الصكوك شركاء في المشروع  ويكونصدر الصكوك هو صاحب فكرة المشروع مُ 



سداد قيمة الصكوك لحامليها تدريجياً حتى تؤل ملكية المشروع كاملة الى مصدر الصكوك 

 شريكاً متزايد كلما قل نصيب حملة الصكوك. ويصبح

 

 الانتاج: صكوك المشاركة في  -4

حملة الصكوك على حصة في  ويحصلتستخدم لتمويل مشروع زراعي  صكوك المزارعة: -أ

للصكوك قيم  ويكون والمحصولالحق في موجودات المزارعة غير الارض  ولهم, المحصول

باقي المحصول بعد توزيع نسبة من المحصول  رض الزاعيةمالك الأ ويستحقمتساوية أيضاً 

 .على حاملي الصكوك وفقاً للعقد المبرم

ً  وتكونراضي زراعية أهي وثائق تصدر لري  صكوك المساقاة: -ب  ,لها قيم متساوية أيضا

رض صاحب الأ ويحصلشجار حاملي الصكوك على نسبة من المحصول أو ثمر الأ ويحصل

 شجار على باقي المحصول.أو الأ

لها قيم  ويكونيتطلبه هذا من نفقات  وماأشجار هي صكوك تصدر لغرس  المغارسة: صكوك -ت

لهم حصة في ثمن الارض  ويكون والغرسلحاملي الصكوك نسبة في الارض  ويكون ,متساوية

 مالك الأرض الباقي. ويستحقأيضاً على حصة من الثمار  ويحصلونعقب بيعها 

 الاستثمارية: والمحافظصكوك الصناديق  -5

الصك حصة شائعة في ملكية  ويكونتصدر بغرض شراء حصة في محفظة أو صندوق استثمار 

 .(21-15 المحفظة )محاربهذه 

 

 ً  : أهمية صكوك الاستثمار:رابعا

 المساهمة في تحقيق التنمية الاقتصادية: -1

لأنها تلعب دور الوسيط بين  وذلك ,تستطيع تحقيق طفرة في النمو الاقتصاديصكوك الاستثمار ن إ

من خلال  لكون الخبرة في الاستثمارتيم ومنمن يمتلكون الأموال التي يرغبون في استثمارها 

أهميتها من أنها تقوم على استثمارات حقيقية  وتنبع .هامه واستثماريةتمويل مشروعات إنتاجية 

بدلاً من الفائدة المضمونة التي تجعل هناك زيادة في حجم الورق المالي و لا يكون مرتبط بالإنتاج 

فنجد أن هناك علاقة طردية بين التنمية و صكوك و بذلك  ,مما قد يتسبب في أزمات اقتصادية

 ح المشروع و ليس الفائدة المضمونة. الاستثمار لأن الربح فيها معتمد على نجا

 دورها في تعبئة الموارد المالية: -2

 وعجلةفي دورة التنمية  وإدخالهاالمدخرات  وجذبن صكوك الاستثمار لها القدرة على تعبئة إ

لديها القدرة على جذب أنماط مختلفة من المستثمرين لتنوع آجالها بين قصير لأنها  وذلكنتاج الأ

كما سبق ذكره سواء طريقة الحصول على العائد  وتنوع ,وفئاتها ,غراضهاأ نوعوت ,الآجل ومتوسط

حيث يمكن أن يتم تداولها في كما أنها تتمتع بميزة السيولة  .في شكل أرباح أو في نهاية المشروع

حيث لا تعتمد  والتضخموراق المالية الثانوية كما أنها لا تتعرض لمخاطر مثل سعر الفائدة سوق الأ

يزداد سعر  وبالتاليعلى سعر الفائدة كما أنها تزداد قيمتها بالتضخم لأنها صكوك في أصول حقيقية 

 هذه الصكوك مع إرتفاع مستوى الأسعار.



 دورها في تمويل المشروعات الاستثمارية: -3

ستثمارية في مشروعات ا الى الاستثمار وتوجيههان صكوك الاستثمار تعمل على تعبئة المدخرات إ

لأن  وذلكبر خيار مثالي للدول النامية, تعت وبذلكالتمويل لهذه المشروعات  وتوفرتنموية حقيقية 

ستخدام الموارد المالية بكفاءة في الاستثمارات يساهم في عملية التنمية كما أن صكوك الاستثمار إ

 ذكرنا في أنواعها.متنوعة كما  ومشروعاتمتنوعة بحيث أنها تلائم قطاعات اقتصادية مختلفة 

 مشكلة المديونية: وحلمعالجة العجز في الموازنة العامة  -4

ُ إ  ومشروعاتهاستعانة بها في تنفيذ أهدافها للدولة الأ ويمكنعتبر مصدر تمويل داخلي ن الصكوك ت

سد عجز الموازنة. فيمكن أن تقوم الدولة بإصدار صكوك سندات حكومية  وبذلكالاقتصادية 

 ولاتستثمرها في مشروعات لسد عجز الموازنة, أو أن تصدر صكوك لمشروعات تود إقامتها 

عتماد على بدلاً من الإ من المشروعاتتمتلك التمويل الكافي مثل محطات توليد الكهرباء أو غيرها 

ين ويل القروض القائمة عليها الى صكوك ملكية للمواطنحكما يمكن للدولة أن تقوم بت .الدين العام

تقل نسبة الدين الداخلي لأن المواطنين  وبذلك والصحةلهم في صورة خدمات عامة كالتعليم  وتقدمها

كما يمكن أن تكون  ولأبنائهمموالهم في صورة صكوك خدمات يتم استخدامها لهم أسيحصلون على 

 سلع.في صورة 

 المعطلة: والأموالالقضاء على مشكلة البطالة  -5

على تحقيق رغبات كل من المدخرين و المستثمرين و بذلك تعمل على أن صكوك الاستثمار تعمل 

ُ  تزداد نسبة التشغيل, و تقلل الاكتناز, و تجعل تشغيل الأموال المعطلة سهم في القضاء و بذلك ت

فراد موال فيها تقوم بتوظيف العديد من الأالمشروعات التي يتم استثمار الأ لأنعلى مشكلة البطالة 

 . (47-43) العمومري  معدلات البطالة خفاضمما يؤدي الى إن

 

 خامساً: معوقات تطور أسواق الصكوك:

التي سوف تعود على الاقتصاد من تطبيقها إلا أن  والفوائدبالرغم من المميزات التي تتمتع بها صكوك الاستثمار 

 هناك بعض المعوقات التي تواجهها أسواق الصكوك

مما يعيق تطور السوق  والسنداتصغيرمقارنة بسوق الأوراق المالية أن حجم السوق الأولية للصكوك  -1

 يؤدي الى ضعف التداول. وذلكبالرغم من تطوره  وذلكالخاص بها 

بالصكوك لتاريخ الاستحقاق مما يؤدي الى  والاحتفاظسلوب الشراء أكبير من المستثمرين جزء إتباع  -2

 ضعف التداول في سوق الصكوك أيضاً.

تعتمد معظمها على  والتي والصناديقول الصكوك في حاجة الى تنشيط من الشركات كما أن سوق تدا -3

للاستثمار في الصكوك  والصناديقفإن توجه الشركات  ولذلك ,السندات بسبب قلة الصكوك طويلة الآجل

 .(113-111)شافية  يساعد في تنشيط سوق الصكوك

 

 



 في مصر:سادساً: قانون الصكوك 

القانون جميع  وحددمواد للإصدار,  وأربعم في ثلاثين مادة 2013لقد صدر قانون الصكوك في مصر عام 

الحكومة و الهيئات العامة  وهي:و الجهات التي سوف تصدرها  وأنواعهاالإجراءات المتعلقة بإصدار الصكوك 

 وتداوللقانون إجراءات إصدار و البنوك الخاضعة لإشراف البنك المركزي و الشركات المساهمة. كما أوضح ا

 وضع عدد من الشروط للمشاريع التي تمولها الصكوك وهي: وتم وإستردادهاالصكوك 

, و يدُر عائد وفقاً لدراسة نشاطه متفق مع الضوابط الشرعية ويكونأن يكون نشاط المشروع مشروعاً  -1

 عدة له.الجدوى المُ 

 .إدارته أن تتمتع إدارة المشروع بالخبرة التي تمكنها من -2

 أن يكون داخل الدولة. -3

عن الذمة  ومنفصلةأن يكون مستقلاً في حساباته عن المشروعات الأخرى بحيث يعتبر وحدة مستقلة  -4

 .(7-5الانسان  وحقوق)مرصد الموازنة العامة  المالية للجهة المسئولة عن إدارته

هت من إعداد مسودة مشروع قانون أكد وزير المالية في تصريح له أن هيئة الرقابة المالية قد أنت ولقد

المتوقع أن تسهم  ومنم. 2020المفترض أن يصدر القانون خلال عام  ومنجديد للصكوك الحكومية 

 تؤدي الغرض المنشود منها وأنصكوك الاستثمار بشكل إيجابي في الاقتصاد المصري 

 :الخاتمة

في ضوء دراسة أثر سعر الفائدة على المتغيرات الاقتصادية و التطرق لنوعين من الاوعية و مما سبق 

الادخارية و هما صناديق و صكك الاستثمار و إيضاح كل من أهمية و أنواع كل منهما و المزايا التي توفرها 

عاملة في مصر يجب أن نتوصل الى أن البنوك الللاقتصاد و خاصة في الدول النامية و للمدخر على حد سواء, 

تتجه لأوعية إدخارية أكثر تنوعاً لا تعتمد فقط  على سعر الفائدة و ذلك في ضوء إتجاه سعر الفائدة للإنخفاض 

لتتمكن من تعبئة المدخرات و جذب شرائح أكثر من العملاء, و لتوجيه هذه المدخرات الى إقامة مشروعات 

 السياسة الطموجة للدولة.استثمارية وتنموية تدعم التوجه التنموي و 

 قائمة المراجع

 العلمية: اولاً: الرسائل

جامعة المنصورة,  . رسالة دكتوراهمعدلات الفائدة التوازنية فى مصر فى ضوء اقتصاد السوقالسعيد, احمد.

 .2005, كلية التجارة

دراسة حالة سوق دور صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الاوراق المالية خلاف,سارة و بوصبيعة, سهام. 

 .2014جامعة جيجل كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير,  الأوراق المالية السعودية.

دور صناديق الاستثمار في تفعيل سوق الاوراق المالية دراسة حالة سوق الأوراق المالية سمية, بلعيد. 

 .2014كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير,  2رسالة ماجستير جامعة قسنطينة السعودية.



دور صناديق الاستثمار في سوق الاوراق المالية دراسة تجربة جمهورية مصر العربية شريط, صلاح الدين. 

العلوم التجارية و علوم . رسالة دكتوراه جامعة الجزائر كلية الاقتصاد و مع إمكانية تطبيقها على الجزائر

 .2012التيسيير, 

معهد الدعوة الجامعي رسالة ماجستير د.صكوك الاستثمار و دورها التنموي في الاقتصا عبدالحليم, اسامه.

 .2009, للدراسات الإسلامية

صناديق الاستثمار و انعكاسها على بعض مؤشرات الاسواق المالية دراسة تجربة المملكة  فيصل, جهاد.

كلية . رسالة ماجستير جامعة كربلاء 2017-2000ية السعودية و امكانية تطبيقها فى العراق للمدة من العرب

 .2019, الإدارة و الاقتصاد

معوقات إصدار الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل المشروعات الاقتصادية دراسة تطبيقية على كامل,سامح. 

 .2015, كلية التجارةغزة,-الجامعة الإسلامية .رسالة ماجستيرالمؤسسات العاملة في فلسطين

 تقلبات أسعار الفائدة و آثارها في معدلات النمو الاقتصادي دراسة مقارنة بين سورية و تونس منصور,سامر.

 .2014, جامعة حلب,كلية الاقتصاد رسالة ماجيستير

 العلمية: ثانياً: الدوريات

في التنمية الاقتصادية". مجلة صالح عبدالله كامل للاقتصاد  الصاوي, رمضان. "صكوك الاستثمار و دورها

 .59, العدد 20, المجلد 2016الاسلامي, 

العمومري, عبدالغني."صكوك الاستثمار الإسلامية أهميتها و مخاطرها". مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمي, 

 .65, العدد 2017

ائري بين التحديات و دى الجهاز المصرفي الجزاستقطاب الودائع ل"سلامي, احمد و بن تفات, عبدالحق.

 .4العدد, 2017 جامعة الشهيد حمه لخضر, فرص النجاح". مجلة التنمية الاقتصادية

سنوسي, قويدرو زناخي, فوزية. "دراسة تطور التحرير المصرفي في الدول النامية دراسة حالة الجزائر و 

, العدد 2018جامعة الشهيد حمه لخضر, -ة المتقدمةتونس و المغرب و الاردن". مجلة البحوث الاقتصادي

4. 

شافية,كتاف. "أهمية الصكوك الاسلامية في تنشيط الأسواق المالية," مجلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير, 

 .14,العدد 2014

المجلة  ".أثر تحرير و تطوير الجهاز المصرفي المصري على استراتيجية التنمية في مصر" فتحي, رشدي.

 .  1, العدد 43المجلد , 2019 المصرية للدراسات التجارية,

العدد  , 2017 مجلة المال و التجارة, كأداة لتمويل التنمية المستديمة". صكوك الاستثمار" قاسم,عبدالعزيز.

573. 



 ثالثاً: التقارير:

,  2013وق الإنسان, "الصكوك المصرية في ميزان أدوات الدين العام". مرصد الموازنة العامة و حق

 متاح على الرابط:

https://manshurat.org/search?keys=%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83

%D9%88%D9%83+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9

%8A%D8%A9+%D9%81%D9%8A+%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7

%D9%86+%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA+%D8%A7%D

9%84%D8%AF%D9%8A%D9%86+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7

%85%D9 

 

 ,متاح على الرابط:2016"التقرير السنوي". البورصة المصرية ,

-Dec-file:///C:/Users/Study/Downloads/DiscDoc_ID12549_31

2016_ARB.pdf 

 , متاح على الرابط: 2017"التقرير السنوي". البورصة المصرية,

-Dec-file:///C:/Users/Study/Downloads/DiscDoc_ID16890_31

2017_ARB.pdf 

 , متاح على الرابط:2018"التقرير السنوي". البورصة المصرية, 

-Dec-file:///C:/Users/Study/Downloads/DiscDoc_ID21509_31

2018_ARB.pdf 

 , متاح على الرابط:2019"التقرير السنوي". البورصة المصرية , 

-Dec-file:///C:/Users/Study/Downloads/DiscDoc_ID26553_31

2019_ARB.pdf 

 , متاح على الرابط:2020"التقرير الربع سنوي". البورصة المصرية  .

-Jun-file:///C:/Users/Study/Downloads/DiscDoc_ID28722_30

2020_ARB.pdf 

 :الرابط متاح على ,2020البنك المركزى المصري, ."2020فبراير  20بيان لجنة السياسة النقدية "

: 

https://manshurat.org/search?keys=%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9+%D9%81%D9%8A+%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D9%86+%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA+%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%86+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85
https://manshurat.org/search?keys=%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9+%D9%81%D9%8A+%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D9%86+%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA+%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%86+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85
https://manshurat.org/search?keys=%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9+%D9%81%D9%8A+%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D9%86+%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA+%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%86+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85
https://manshurat.org/search?keys=%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9+%D9%81%D9%8A+%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D9%86+%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA+%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%86+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85
https://manshurat.org/search?keys=%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9+%D9%81%D9%8A+%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D9%86+%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA+%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%86+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85
https://manshurat.org/search?keys=%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9+%D9%81%D9%8A+%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D9%86+%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA+%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%86+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85
file:///C:/Users/Study/Downloads/DiscDoc_ID12549_31-Dec-2016_ARB.pdf
file:///C:/Users/Study/Downloads/DiscDoc_ID12549_31-Dec-2016_ARB.pdf
file:///C:/Users/Study/Downloads/DiscDoc_ID16890_31-Dec-2017_ARB.pdf
file:///C:/Users/Study/Downloads/DiscDoc_ID16890_31-Dec-2017_ARB.pdf
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D9%86%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7
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البنك المركزي المصري,  ."تعليمات و إجراءات البنك المركزي للحد من آثار فيروس كورونا المستجد"

 متاح على الرابط: ,2020

https://www.cbe.org.eg/ar/Pages/HighlightsPages/%D8%A5%D8%

-AC%D8%B1%D8%A7%D8%A1%D8%A7%D8%AA

-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83

-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A

-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A

-%D9%85%D9%86-F%D9%84%D9%84%D8%AD%D8%A

%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%A

-%D9%81%D9%8A%D8%B1%D9%88%D8%B3-A

-%D9%83%D9%88%D8%B1%D9%88%D9%86%D8%A7

%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AC%D8%AF

.aspx 

"Banking &Financial services Report Q2 2019" Fitch Solutions, 2019, 

Retrieved at:   https://store.fitchsolutions.com/egypt-banking-financial-

services-report 
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