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 نبذة عن البحث
غلا ;919التي ضربت العاممم أواخر  ;9 –فرضت جائحة  كوفيد  قاات إجراءات احترازية وا 

تسببت في الإضرار بمصادر الدخول والوظائف، ورتبت أثارا عمى النشاط الاقاتصادي،  مما ألقى 
بأعباء متزايدة عمى الحكومة والموازنة العامة لمدولة  في مواجية تداعيات الأزمة، والأثار السمبية 

صادي، مما التي ترتبت عمييا، من فقد لموظائف وتعطل للؤعمال، وتراجع مستوى النمو الاقات
تطمب مزيد من  الجيد التنموي المطموب لمعودة إلى الوضع الطبيعي، وقاد استيدفت الورقاة تحميل 
السياسات المالية والنقدية التي اتخذتيا الحكومة لمممحافظة عمى حياة البشر وحياة الاقاتصاد، 

ىا عمى النشاط  مما ساعد عمى تجاوز الأزمة،   وتقييم فاعمية ما اتخذ من سياسات، وقاياس أثر
الاقاتصادي، والتشغيل، حيث تبين ان نجاح تمك السياسات قاد رتبت مزيدا من عجز الموازنة 
وتفاقام الدين العام، وتراجع معدلات النمو الاقاتصادي في الوقات الذي تولدت فيو ضغوط تضخمية 

ة من الركود نتيجة السياسات المالية ولانقدية التوسعية في مواجية الأزمة ومن ثم تولدت حال
التضخمي، واوصت الدراسة باتباع مزيج من الإجراءات النقدية والمالية بناء عمى تشخيص دقايق 

 للؤزمة وصياغة أفضل السياسات لتحقيق أىداف الخروج منيا، واستعادة مسار التنمية.
 الاقاتصاديالكممات المفتاحة: السياسة المالية، السياسة النقدية، الركود التضخمي، النمو 

د. أحالم –د.ممدوح عبد المولى محمد    -د . وفاء شحاتو بسيون -*د . عصام أحمد البدري
 محمد المرسي
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 مقدمة
 وكما تشير تقارير( ضربة موجعة إلى الاقتصاد العالمي 96-وجيت جائحة فيروس كورونا )كوفيد

البنك الدولي فإن الصدمة السريعة والشديدة لجائحة فيروس كورونا وتدابير الإغلاق التي اتخذت 
لاحتوائيا ىوت بالاقتصاد العالمي في غمرة انكماش حاد. وطبقا لتوقعات البنك الدولي، فإن 

 من تقريره 5252% ىذا العام، وفي إصدار يونيو 2.5الاقتصاد العالمي سيشيد انكماشا بنسبة 
)الآفاق الاقتصادية العالمية( يضيف البنك الدولي أن ىذا سيمثل أشد كساد منذ الحرب العالمية 
 الثانية، إذ ستشيد أكبر مجموعة من اقتصادات العالم  تراجعات في متوسط نصيب الفرد من الناتج.

 5252% في عام 4ومن المتوقع أن ينكمش النشاط الاقتصادي في الاقتصادات المتقدمة بنسبة  
من جراء الاضطرابات الشديدة التي أصابت جانبي الطمب والعرض المحميين، والتجارة، والتمويل. 

% 5.2وتشير التنبؤات إلى أن اقتصادات الأسواق الصاعدة والبمدان النامية ستشيد انكماشا نسبتو 
ينخفض  ومن المتوقاع أنعاما عمى الأقل،  32ىذا العام، وىو أول انكماش ليا كمجموعة منذ 

%، متسببا في سقوط ملايين من الناس في براثن 6.8متوسط نصيب الفرد من الدخل بنسبة 
 الفقر المدقاع ىذا العام.

ولعل أشد البمدان تضررا من الصدمة ىي البمدان التي تعتمد اعتمادا كبيرا عمى التجارة العالمية أو 
لرغم من اختلاف حجم اضطراب النشاط السياحة أو صادرات السمع الأولية، والتمويل الخارجي. وبا

ومنيا الاقتصادي من منطقة إلى أخرى، تعاني كل اقتصادات الأسواق الصاعدة والبمدان النامية ، 
، من مواطن ضعف تفاقمت بسبب الصدمات الخارجية، مثل تراجع تحويلات العاممين مصر

ن تؤدي الاضطرابات في خدمات بالحارج، وتوقف السياحة الخارجية، علاوةً عمى ذلك، من المرجح أ
التعميم، وتعذر الحصول عمى الرعاية الصحية الأولية آثارا دائمة عمى تنمية رأس المال البشري، 

 والذي يؤثر بدوره عمى التنمية الإقتصادية، ومستوى المعيشة في الأجل الطويل.
لمدراسات العميا والبحوث * مستخمص من  البحث الرئيسي الذي تم تنفيذه بتمويل من الإدارة العامة 

 بجامعة المنوفية
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 الجزء الأول: الإطار المنيجي
 المشكمة البحثية

خمقت جائحة كرونا وضعا معقدا حيث لا يمكن أن يكون ىناك اقتصاد صحي بدون سكان أصحاء، 
عطاء الأولوية للإنفاق الصحي، وفي نفس  وىذا يعني الاستمرار في تدابير الاحتواء الأساسية وا 
ل الوقت توفيرحماية لسبل العيش،و الحيمولة دون انقطاع الدخل وتحولو إلى مشاكل تتعمق بتدبير سب

لا لن ينصاعوا لأية تدابير احترازية، وضرورة توفير شريان حياة للأسر والمنشآت  العيش لمناس وا 
المضارة، مع وضع خطة إنعاش لتقميل مخاطر التردي في ركود اقتصادي قد يطول، بتعزيز 

 من ىنا تتمثل مشكمة الدراسة في وجودالطمب، واستعادة النمو عن طريق التحفيز المالي المنسق، 
ثلاث أولويات يمكن النظر إلييا كأىداف متكاممة، وليست بدائل، وىي حماية الأرواح، والمحافظة 
عمى سبل العيش، والخروج من كبوة الركود، تقتضي حزمة من السياسات الإقتصادية ) المالية 

  والنقدية( لمتعامل معيا بشكل متزامن مع تجنب حدوث تعارض بين الأىداف الثلاثة.
 ادة صياغة المشكمة البحثية في التساؤلات التاليةويمكن إع

ماىية السياسات المالية والنقدية التي نفذتيا الحكومة لحماية سبل العيش، والحيمولة  السؤال الأول:
 دون انقطاع الدخل ووقوع الناس في براثن الفقر

اطؤ الإقتصاد الوطني ما ىي حزمة السياسات الإقتصادية: المالية والنقدية لوقف تب السؤال الثاني:
 وتحفيز النمو الإقتصادي،  ومنع وقوع الإقتصاد في ىوة الركود.

ماىي الأثار الاقتصادية التي ترتبت عمى الجائحة وعمى سبل مواجيتيا من  السؤال الثالث :
 سياسات مالية ونقدية.

 أىداف البحث
المستجد إلا أن الاقتصادات الوطنية  96 عمى الرغم من عالمية الأزمة الناجمة عن جائحة كوفيد 

تتسم بالخصوصية في النتائج والأثار المترتبة عمى الجائحة، ومداىا، وىو ما يقتضي ضرورة دراسة  
تحميل تداعيات الأزمة عمى أىم المتغيرات  تستيدف الدراسةالوضع في كل دولة عمى حده. من ىنا 

لخدمية الحيوية، في مصر، وتأتي ىذه الورقة البحثية من الاقتصادية الكمية، والقطاعات الإنتاجية وا
منطمق الإيمان بأن المرحمة الحرجة التي عاصرت الجائحة تطمبت توجيو جيود الدولة لتحقيق 
أىداف حماية الأرواح، وتوفير الحياة الكريمة لممواطن خلال الأزمة وفي مرحمة التعافي، قد ترتب 

لنمو الاقتصادي، والمستوى العام للأسعار، مما يستوجب عمييا تداعيات أثرت عمى معدلات ا
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مواجيتيا من خلال كل من السياسات المالية والنقدية لمحفاظ عمى الاستثمارات والطاقات الإنتاجية 
القائمة بالفعل ومساعدتيا عمى تجاوز الأزمة والاستعداد للانطلاق السريع، مع الانحسار التدريجي 

 تصاد الوطني تدريجيا.لحدة الأزمة وتعافي الاق
-لذا يستيدف البحث اقتراح توليفة مثمى من السياسة المالية والنقدية في مواجية أثار جائحة كوفيد

المستجد، وعلاج أثارىا السمبية عمى مستوى الاقتصاد الكمي: معدل النمو الإقتصادي والتشغيل،  96
واح، والحفاظ عمى سبل العيش، والخروج حماية الأر ومن ثم تحقيق الاىداف الاقتصادية المتمثمة في 

من كبوة الركود، وذلك من خلال رصد التغييرات الييكمية في الإقتصاد الوطني، والتشغيل والتوظف 
 ومستوى المعيشة، والتوليف بين أدوات السياسات الإقتصادية الرئيسة.

 ويمكن حصر أىداف البحث فيما يمي:
عطاء الأولوية للإنفاق الصحيتحميل سبل تمويل التدابير  اللازمة  -9  الاحتواء الجائحة  وا 
تقييم السياسات التي التخذتيا الحكومة لحماية سبل العيش، والحيمولة دون انقطاع الدخل  -5

 ووقوع الناس في براثن الفقر
مناقشة أثر  خطط الإنعاش التي طبقتيا الحكومة لتقميل مخاطر التردي في ركود   -3

 زيز الطمب، واستعادة النمو عن طريق التحفيز المالي.اقتصادي نتيجة الجائحة، بتع
 أىمية البحث 

، 5252لأول مرة في مارس  COVID-19منذ أن أعمنت منظمة الصحة العالمية عن  تفشي 
دولة وجميع الولايات الأمريكية، بدأ الوباء يؤثر سمبا عمى النمو الاقتصادي  522حيث طال 

يقرب من قرن من الزمان. تشير التقديرات حتى الآن إلى أن العالمي بما يتجاوز أي شيء شيده ما 
، مع  75252 في عام  73.2 إلى  3.2الفيروس يمكن أن يقمل النمو الاقتصادي العالمي بنسبة 

 . 5259انتعاش جزئي في عام 
مميون عامل يعممون  52مميون عامل، في حين يوجد أكثر من  2ويعمل بالحكومة  في مصر نحو 

يم، أو يعممون لدى الغير بالقطاع الخاص المنظم ) الرسمي( وغير المنظم )غير لحساب انفس
الرسمي( أو لحساب انفسيم،  في كافة الأنشطة الإقتصادية كالزراعة والرعي والصيد والمناجم، 
والتعدين والصناعات التحويمية ، والتجارة والنقل  والاتصالات، والتوزيع والتخزين، وقطاعات المال 

ارف وشركات التأمين والمطاعم  والمقاىي والفنادق والسياحة ، وغيرىا ينتجون ما لا يقل عن والمص
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% من 52% من الناتج المحمى الإجمالي ويولدون مثميا من الدخول التي تعول أكثر من 42
 السكان.

 من ىنا أثارت التداعيات الاقتصادية لموباء مخاطر حدوث ركود اقتصادي مع مستويات عالية من
. كما تؤثر التكاليف  5293-5299البطالة التي لم يعتدىا الاقتصاد المصري من قبل باستثناء 

البشرية من حيث الخسائر في الأرواح بشكل دائم عمى النمو الاقتصادي بالإضافة إلى تكمفة ارتفاع 
سائر مستويات الفقر ، وانقطاع المسار الوظيفي، وزيادة الاضطرابات الاجتماعية، مما يفرض خ

اقتصادية ثقيمة بشكل خاص عمى الاقتصادات النامية كما في مصر التي تعتمد عمى التجارة 
 والسياحة وتحويلات العاممين بالخارج.

ترجع أىمية البحث إلى أن تحديد التراجع في النشاط الاقتصادي عقب الجائحة تطمب مزيد من   
رغم صعوبة توقع العودة إلى ما كانت الأمور الجيد التنموي المطموب لمعودة إلى الوضع الطبيعي، و 

عميو قبل الجائحة في الأجل القصير، فإن رصد التغييرات الييكمية في الإقتصاد الوطني، والتشغيل 
والتوظف ومستوى المعيشة، تساعد في صياغة أفضل السياسات اللازمة لمكافحة الأثار الناجمة عن 

 ت الناشئة من الأزمة، واستعادة مسار التنمية.الأزمة، وتحقيق أىداف التعامل مع التبعا
 (;9-الإطار النظري للآثار الاقاتصادية لأزمة فيروس كورونا )كوفيد

كانت استجابات الحكومات لمجائحة عمى المدى القصير سريعة وشاممة عمى نحو استثنائي. فقد 
تبنت الحكومات العديد من أدوات السياسات التي كانت إما غير مسبوقة عمى الإطلاق أو لم يتم 
 استخداميا من قبل عمى ىذا النطاق في الاقتصادات الصاعدة. ومن الأمثمة عمى ذلك تدابير الدعم

 الكبير المباشر لمدخل، وتأجيل سداد الديون، وبرامج شراء الأصول التي نفذتيا البنوك المركزية. 
وتباينت ىذه البرامج تبايناً كبيراً من حيث الحجم والنطاق ويرجع ذلك في جانب منو إلى أن العديد 

قدرة عمى الوصول من البمدان منخفضة الدخل واجيت مصاعب جمة لتعبئة الموارد نظراً لمحدودية ال
إلى أسواق الائتمان وارتفاع مستويات الدين الحكومي قبل وقوع الأزمة. ونتيجة لذلك، كان حجم 
الاستجابة للأزمة عمى صعيد المالية العامة كنسبة من إجمالي الناتج المحمي كبيراً عمى نحو متماثل 

توجد أي استجابة، في البمدان تقريباً في البمدان مرتفعة الدخل، وضعيفاً بشكل متماثل، أو لم 
منخفضة الدخل. وفي البمدان متوسطة الدخل، جاءت الاستجابة عمى صعيد المالية العامة متباينة 
إلى حد بعيد، مما عكس اختلافات ممحوظة في قدرة الحكومات عمى الإنفاق عمى برامج الدعم 

 ورغبتيا في ذلك.
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الاختيار لمواجية آثار الأزمة عمى المدى القصير  وبالمثل، فإن مجموعة السياسات التي وقع عمييا
تختمف اختلافاً كبيراً من بمد إلى آخر، حسب توافر الموارد والطبيعة المحددة لممخاطر التي تواجييا 
البمدان وبالإضافة إلى برامج الدعم المباشر لمدخل، استعانت الحكومات والبنوك المركزية عمى نحو 

لى تخفيف عبء الديون بصفة مؤقتة، بما في ذلك تأجيل سداد غير مسبوق بسياسات تيدف إ
 الديون لمقطاع العائمي وقطاع الشركات.

عمى الرغم من أن القطاع العائمي وقطاع الشركات كانا الأشد تأثراً عمى نحو مباشر بحالات فقدان 
مى الاقتصاد الدخل الناجمة عن الجائحة، فقد كانت لممخاطر المالية الناتجة عن ذلك تداعيات ع

بأكممو من خلال قنوات عديدة يعزز بعضيا بعضاً تربط بين السلامة المالية التي يتمتع بيا ىذان 
القطاعان والمؤسسات المالية والحكومات . وبسبب ىذا الترابط، قد تنتشر المخاطر المالية المتزايدة 

ل، عمى سبيل المثال، عندما في أحد القطاعات بسيولة وتؤدي إلى زعزعة استقرار الاقتصاد بالكام
يتعرض القطاع العائمي وقطاع الشركات لضغوط مالية، يواجو القطاع المالي مخاطر أكبر من 
حيث عدم سداد القروض، ويصبح أقل قدرة عمى توفير الائتمان، وبالمثل، إذا تدىور المركز المالي 

انخفاض الإيرادات الضريبية(، فإن لمقطاع العام )عمى سبيل المثال، نتيجة ارتفاع الدين الحكومي و 
  قدرة القطاع العام عمى دعم قطاعات الاقتصاد الأخرى تتراجع.

ورغم الصلات بين القطاعات الرئيسية للاقتصاد التي يمكن من خلاليا أن تؤثر المخاطر المنتشرة 
يمكن في أحد القطاعات عمى الاقتصاد الأوسع نطاقا، فإن ىذه العلاقة ليست محددة سمفاً، و 

لسياسات المالية العامة والقطاع النقدي والقطاع المالي جيدة التصميم مواجية ىذه المخاطر 
المتشابكة والحد منيا، وأن تساعد في تحويل الروابط بين قطاعات الاقتصاد المختمفة من  حمقة  

 ىلاك مفرغة إلى حمقة حميدة.
اسماً تمك السياسات التي تستيدف ومن الأمثمة عمى السياسات التي يمكن أن تحدث فرقاً ح 

الصلات بين السلامة المالية لمقطاع العائمي وقطاع الشركات والقطاع المالي. وفي مواجية عمميات 
الإغلاق العام الأولى والقيود المفروضة عمى التنقل، عمى سبيل المثال، دعم العديد من الحكومات 

ت النقدية وأدوات السياسة المالية مثل تأجيل سداد القطاع العائمي وقطاع الشركات باستخدام التحويلا
الديون، وبالفعل، وفرت ىذه البرامج الدعم الذي كان القطاع العائمي وقطاع الشركات الصغيرة في 
حاجة ماسة إليو، وساعدت في تجنب موجة من حالات الإعسار التي كان من الممكن أن تيدد 

  استقرار القطاع المالي.



 

 
854 

 

 أ.د/ محند محند مصطفى البنا              

 ة الأزمة الإقتصاديةهدور الصياشات المالية والنقدية في مواج
 في مصر  11 - الناجمة عن جائحة كوفيد

 (Policy Paper)بحث سياسات 
  

مات والبنوك المركزية والييئات التنظيمية بأدوات متعددة لمسياسات لمساعدة واستعانت الحكو 
المؤسسات المالية والحيمولة دون انتشار المخاطر من القطاع المالي إلى مكونات الاقتصاد الأخرى، 
حيث خفضت البنوك المركزية أسعار الفائدة وخففت نسب السيولة، مما جعل من الأسيل عمى 

ة والمؤسسات المالية غير المصرفية، مثل المقرضين الذين يقدمون التمويل متناىي البنوك التجاري
الصغر، إعادة تمويل نفسيا، ومن ثم أتاحت ليا مواصمة تقديم الائتمان لمقطاع العائمي وقطاع 

 الشركات.
 الأدبيات التطبيقية

بشكل أساسي عن Covid-19 في حين لا يوجد وباءان متشابيان تماما ، يختمف الوباء الحالي 
الحمقات الماضية، حيث تميز بالانتشار العالمي السريع ، ساعد عمى ذلك اارتفاع درجة انفتاح 
الاقتصادات العالمية وانتشار سلاسل القيمة في الكثير من النشطة والمنتجات ، وترايط الاقتصادات، 

ى قبل ظيور أعراض الإصابة، ومن الناحية الصحية، تميزت الجائحة الحالية بإمكانية انتقال العدو 
كما في حالة سارس، وقد أدى ذلك إلى ضرورة تطبيق سياسات احتواء واسعة النطاق ، تم وضعيا 
عمى مستوى العالم تقريبًا وبشكل متزامن، مما أسفر بدوره عن توقف عالمي مفاجئ في النشاط 

 الاقتصادي. 
العظمى )الإنفمونزا  9695نزا عام أخطر أزمة صحية عالمية منذ إنفمو  Covid-19 تعد جائحة

الإسبانية( ، كما أنيا تعد واحدة من أكثر الأوبئة تكمفة من الناحية الاقتصادية في التاريخ الحديث، 
بسبب شموليا لمعالم أجمع وطول فترة انتشارىا، وما تميزت بو من خصائص ساعدت عمى سرعة 

 الانتشار، وفرضت حظرا وتباعدا اجتماعيا غير مسبوق.
تقدم تجربة الأوبئة الماضية بعض الأفكار حول القنوات المختمفة التي من خلاليا يمكن أن تنشأ 
التكاليف الاقتصادية، عمى المدى القصير والطويل، وتجدر الإشارة إلى أن عمميات الإغلاق 

ض المتزامنة عالميًا والصدمة المالية في ظل انفتاح عالمي واسع توترابط الأسواق بعضيا البع
 Covid-19 أسفرت عن  توقف اقتصادي مفاجئ غير مسبوق. ليذه الأسباب ، فإن الركود العالمي

فريد من نوعو. ومع ذلك ، يمكن للأوبئة الماضية إلقاء الضوء عمى منافذ التأثير ، خاصة عندما 
 تطول سياسات الاحتواء الصارمة.

التكاليف الاقتصادية للأوبئة، وأحدث  وتقدم ىذه الدراسة مراجعة اولية لمدراسات التطبيقية حول
 التقديرات الكمية لتأثيرىا عمى النمو العالمي، وعمى الاقتصاد المصري.



 

 م2022يوليو                           المجلة العلنية للبحوث التحارية                                                            ) الجسء الاول ( العدد  الثالث

 

 

 
855 

تشير الدراسات السابقة عن الأثار الإقتصاية للأوبئة إلى عدد  من القنوات التي يمكن أن تنشأ من 
جة من خلال الوفيات والمرض، خلاليا التكاليف الاقتصادية، مثل الخسائر في القوى العاممة المنت

. كما تقدم بعض 9695وىي أحد القنوات رئيسية ، وكانت من أبرز خسائر وباء إنفمونزا عام 
الدراسات السابقة عن الأوبئة الماضية رؤى مفيدة حول العديد من الأوبئة وعن عواقبيا الاقتصادية ، 

فاع خسائر قطاع الخدمات ، وتأثير بما في ذلك التكاليف بسبب ضعف معنويات المستيمكين ، وارت
ن كان  التباعد الإجتماعي والتضخم المالي المحتمل. كل ىذه تظل العوامل ذات صمة اليوم ، وا 

 بدرجات مختمفة. 
 ويمكن عرض أىم ما خمصت إليو الدراسات السابقة عمى النحو التالي

تختمف التكاليف المقدرة للأوبئة بشكل كبير ، اعتمادًا عمى شدتيا وكيفية حدوثيا  وكيف تم  أولًا ،
عمومًا أغمى وباء في العصر الحديث، حيث يقدر  9695التعامل معيا. ويعتبر وباء إنفمونزا عام 

7 ، 52أن ىذا الوباء قمص نشاط التصنيع بحوالي    Correia et al (2020)كوري وآخرون  
التأثير السمبي عمى الناتج المحمي الإجمالي    Barro et al (2020)ما قدر بارو وآخرون   بين

 7 بشكل عام. 5-3بحوالي 
، ولكن لم  يكن  ىناك توقف  9695وقد تم إدخال تدابير الإبعاد الاجتماعي لاحتواء جائحة عام 

الولايات  التي فرضت أن  Correia et al (2020)وقد لاحظ   متزامن في النشاط الاقتصادي،
ندابير الاحتواء  والتباعد الإجتماعي مبكرا ومن ثم كانت خسائرىا أقل ، وحققت معدلات نمو أعمى 
عمى المدى المتوسط، وىو ما يشير إلى أن التكاليف الاقتصادية في ذلك الوقت ، كانت في المقام 

 Fan، وقدرت دراسة اخرى  الأول بسبب الخسائر في الأرواح ، وانتشرت عمى مدى ثلاث سنوات
et al (2016)  7 من الناتج المحمي 2أن تكمفة ىذا الوباء تقترب  من  9695تكمفة جائحة إنفمونزا

 الإجمالي العالمي.
يمكن أن تتحقق تكاليف الاقتصاد الكمي من خلال آثار العرض والطمب نتيجة  خطر الوباء  ثانياً ،

العمل إلى تقميل ساعات العمل ومن ثم يقل انفاقيم  ، ففي مواجية أخطار الجائجة  تضطر قوة
 Arnold et alالإستيلاكي، ويقل التفاعل الاجتماعي بالتالي.  وقد حممت دراسة أرنولد وآخرون )

، وبتجميع تقديرات 5295تأثير الجائحة من خلال جانب العرض،في ضوء تجربة وباء   (2006)
حيث الإنتاجية،  وخمصوا إلى ان الجائحة قد خسائر قوة العمل من حيث ساعات العمل ومن 

%، ولتقدير جانب الطمب، وفي ضوء  5.3قمصت الناتج المحمي الإجمالي في السنة الأولى، 
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، فإن كثيرا من الصناعات التي تتطمب منتجاتيا تجمع المستيمكين 5223جائحة فيروس سارس 
، وتم تقدير تأثير جانب الطمب ككل كالمطاعم والفنادق والسياحة عموما، سوف تحقق خسائر حادة 

 %5عمى الناتج المحمي الإجمالي بنحو 
يمكن أن يكون للأوبئة آثار ضارة طويمة الأمد عمى الاقتصاد، فعمى جانب العرض ،  وجد   ثالثاً ،

Fan et al (2016)  تمثمت التكمفة  9695أنو في حالة جائحة الإنفمونزا عام  فان وآخرون ،
تخفيض القوة العاممة، مما يرفع من معامل رأس المال الناتج، وبخفض  الوفيات و الأكثر أىمية في

من معدل العائد عمى رأس المال، وبالتالي يقمل من معدل تراكم رأس المال ، وىو ما يؤثر سمبا عمى 
 معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي لسنوات طويمة.

جائجة يمكن أن تؤثر سمبا عمى جانب إلى أن ال Jordà et al (2020)وكما خمصت دراسة  
 95الطمب  بشكل مستمر، وقد ركزت الدراسة عمى تأثير الجائحة في الأجل الطويل، وفي ضوء 

، وتوصمت الدراسة إلى أن الجائحة تؤدي إلى تراجع حاد 91جائحة شيدتيا أوروبا، بداية من القرن 
ثم زيادة معدلات الإدخار بسبب دافع  في سعر الفائدة الطبيعي لعقود نتيجة لمحظر الشديد، ومن

الاحتياط، والتأثير السمبي عمى الإستثمار وتقمص الفرص الاستثمارية. وعمى عكس حالات الحروب 
فإن الجائحة لا تدمر الأصول الإنتاجية، بل تسفر عن تزايد نسبة رأس المال إلى قوة العمل الباقية 

 المال. عمى قيد الحياة، وىو ما يخفض من إنتاجية رأس
عمى دول  96-و يشير تقرير المفوضية  الاقتصادية لدول أمريكا اللاتينية حول تأثير جائحة كوفيد

امريكا اللاتينية، فإن تأثير الجائحة لا يقتصر عمى ثنائية جانبي الطمب والعرض، بل ستؤثر عمى 
وتقود إلى ركود الإقتصادات من خلال عوامل خارجية وعوامل داخمية أيضا، والتي ستتفاعل معا 

 طويل لم تشيده البلاد من قبل.
ىناك عدد من الدروس المستفادة من تمك الدراسات ليا علاقاة بالجائحة الحالية، من أىميا أنو 
عندما يتسع نطاق الجائحة، مع وجود خسائر كبيرة في الأرواح، فإن الخسائر الإقاتصادية ستكون 

ني ان تدابير الحظر رغم أنيا مكمفة، إلا ان ليا منافع عالية جدا ومستمرة لفترة طويمة، وىو ما يع
إقاتصادية متمثمة في الحفاظ عمى قاوة العمل، الأمر الذي لو علاقاة بحسابات التكمفة/ المنفعة 
لإجراءات الحظر، إضافة إلى اليدف الأولي لإنقاذ أرواح البشر، وتوضح الأدبيات أيضا، أن 

ولكنيا سمة من سمات  ;9 -ت قااصرة عمى جائحة كوفيدالتفاعل بين قانوات الطمب والعرض، ليس
 الصدمات الوبائية بشكل عام.
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 منيجية الدراسة
لتحقيق ىذه الأىداف نمقي الضوء عمى متغيرات الإقتصد الكمي الأساسية وىي: الإنتاج والعمالة 

الإقتصادية الكمية والفقر وتوزيع الدخل،  وكيف أثرت الجائحة والتدابير التي اتخذت عمى المتغيرات 
، وكيف يمكن التوليف بين تممك الأىداف المتعارضة، ما ىي تدابير وسياسات الاقتصاد الكمي 
الرئيسية: المالية والنقدية لمعالجة آثار الوباء ، وتقييم ما اتخذتو الحكومة منيا والتي تم الإعلان 

 .عنيا حتى الآن
( crisis cycleالطمب المرتبطة بدورة الأزمة )تقوم منيجية الدراسة عمى تحميل صدمات العرض و 

في مراحميا المختمفة، وسيتم التركيز عمى المتغيرات الكمية، ويقوم التحميل عمى افتراضات منطقية 
أقل حدة من الأزمة الحالية  -ترتبط بطبيعة الاقتصاد المصري ودرجة تأثره بأزمات عنيفة سابقة 

يتم بقدر الإمكان اقتراح حمول سريعة مطموبة لتقميل الآثار  بالتأكيد، ومختمفة في طبيعتيا، بحيث
السمبية بشكل متوازن ومتكامل الأبعاد تستكمل الجيود الجادة التي تبذليا الدولة في ىذا الشأن، 
فضلا عن طرح حمول أخرى عمى المدى الأطول تخص أوجو الضعف المؤسسي الموجود بالفعل 

وقت لإصلاحيا جذريا بما يحسن من الجيود التنموية في والذي كشفتو الأزمة بوضوح وحان ال
 .مرحمة ما بعد الأزمة

وتتضمن الدراسة بالإضافة لمجزء الأول عن الإطار المنيجي، الجزء الثاني  ويتناول كيف تعاممت 
مصر مع الأزمة من خلال السياسات  المالية والنقدية والإجراءات  الأخرى التي اتبعتيا الحكومة 

مى الأرواح ومنعوقوع الاقتصاد مف الركود، وأثر تمك السياسات عمى الوضع الاقتصادي، لمحفاظ ع
ويتناول  الجزء الثالث استراف المستقبل من خلال رصد السياسات المالية والنقدية التي طبقتيا 
 الحكومة لاستعادة النشاط وتحقيق النمو المستدام، ثم نعرض لأىم نتائج الدراسة وانعكاساتيا عمى

 السياسات الإقتصادية
 ثانيا: الجزء التطبيقي

خمقت جائحة فيروس كورونا أخطر أزمة صحية واقتصادية يشيدىا العالم منذ سبعة عقود، عمى 
، وقد أدت إلى انقطاع 5252الأقل. وفي مصر، بدأت التداعيات السمبية لتمك الجائحة في مارس 

طيات الأجنبية، وجيود قوية لضبط أوضاع موجة من تسارع النمو الاقتصادي، وارتفاع الاحتيا
المالية العامة وأرصدة المعاملات الخارجية واستقرار الاقتصاد الكمي إلى حد كبير. بيد أن أزمة 
كورونا جاءت في وقتٍ استمرت فيو بعض التحديات المزمنة، ولا سيما فيما يتعمق بمستوى الدين 
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نخفاضو الكبير في السنوات الأخيرة(، وتباطؤ تعبئة الحكومي الذي لا يزال مرتفعا )عمى الرغم من ا
الإيرادات العامة، وضعف أداء الصادرات السمعية غير النفطية والاستثمارات الأجنبية المباشرة غير 

 النفطية.
وقد أحدثت جائحة كورونا موجات من الصدمات التي اجتاحت الاقتصاد العالمي، وتسببت في أكبر 

يما يزيد عمى قرن من الزمان. وعمى عكس العديد من الأزمات السابقة، فقد أزمة اقتصادية عالمية ف
قوبل ظيور جائحة كورونا باستجابة كبيرة وحاسمة عمى صعيد السياسات الاقتصادية كُممت بالنجاح 
بصفة عامة في التخفيف من حدة أسوأ التكاليف البشرية لمجائحة عمى المدى القصير. ومع ذلك، 

مثل الزيادة اليائمة في مستويات الدين  -ليذه الحالة الطارئة أيضاً مخاطر جديدة  أوجدت الاستجابة
التي قد تشكل خطراً عمى تحقيق تعافٍ منصف  في بعض البمدان ومنيا مصر  العام والخاص في

 من الأزمة.
 وققد واجيت مصر الزمة وتبعاتيا مسمحة  بمجمو عة من الإصلاحات التي تم تنفيذىا في السنوات
الأخيرة خاصة في المالية العامة والسياسة النقدية وفي قطاع الطاقة، إلى جانب الإجراءات الطارئة 
التي اتخذتيا السمطات استجابة لأزمة كورونا، مما ساعد الاقتصاد المصري حتى الآن عمى مواجية 

غير أن أزمة  .5296/5252آثار الصدمة، وظل متوسط النمو الحقيقي إيجابيًا خلال السنة المالية 
كورونا تتسبب حتماً في خسائر في فرص العمل والدخل، مما يشكل ضغوطاً إضافية عمى موارد 
رزق الأسرة المصرية، وبالتالي تؤدي إلى تفاقم التحدي طويل الأمد المتمثل في  التخمص من عبء 

  المديونية وخمق فرص العمل في مصر، ولا سيما في القطاع الخاص الرسمي.
 التدابير التي وضعتيا الحكومة لمعالجة الأزمة -9

مسمحة بيوامش كبيرة، بفضل الإصلاحات التي نفذتيا منذ عام  96-دخمت مصر أزمة كوفيد
لتسوية الاختلالات الاقتصادية الكمية، من خلال اتفاقات  مثل "تسييل الصندوق الممدد"  5293

(EFF لمفترة )سعر الصرف لمتخمص من المبالغة  وشممت ىذه الإصلاحات تعويم 5296-5293
صلاح دعم الطاقة لمعاجمة  في تقييم العممة، وضبط أوضاع المالية العامة لتخفيض الدين العام، وا 
تاحة حيز للإنفاق الاجتماعي، والإصلاحات الييكمية لتقوية مناخ  أحد المخاطر المالية الرئيسية، وا 

 سيما لمشباب والنساء. ونتيجة لذلك، تمكنت الأعمال وجذب الاستثمارات وزيادة فرص العمل، ولا
الحكومة من الاستجابة بسرعة من خلال خطة دعم شاممة مع الحفاظ عمى الاستقرار الاقتصادي. 
وعمى سبيل المثال، تضمن الدعم المالي مساعدة مؤسسات الأعمال والعاممين في القطاعات الأشد 
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سداد الضرائب، وتوسيع برامج التحويلات النقدية  تضررا مثل السياحة والصناعة التحويمية، وتأجيل
 إلى الأسر الفقيرة والعاممين غير النظاميين.

ضافة إلى ذلك، قام البنك المركزي المصري بتخفيض أسعار الفائدة الأساسية بمقدار  نقطة  122وا 
% إلى 95,52فانخفض سعر الفائدة عمى الودائع لميمة واحدة من  – 5252أساس خلال عام 

لممساعدة عمى دعم النشاط الاقتصادي وتخفيف الضغوط في الأسواق المالية المحمية.  –% 5,52
وأطمق البنك كذلك عدة مبادرات لتخفيف الضغوط عمى المقترضين وضمان توافر السيولة لمقطاعات 
الأشد تأثرا، منيا زيادة إمكانات الحصول عمى ائتمان بأسعار فائدة تفضيمية وتأجيل سداد 

حقاقات الائتمانية القائمة لمدة ستة أشير. وكانت ىذه التدابير الاستثنائية عمى مستوى القطاع الاست
 .96-المالي ميمة لضمان سلاسة تدفق الائتمان في الاقتصاد في أعقاب أزمة كوفيد

مميارات دولار من خلال خطة تقوم عمى ركيزتين  5كما قدم صندوق النقد  الدولي دعما ماليا قدره 
أداة التمويل السريع   عدة مصر عمى تمبية الاحتياجات المالية التي نتجت عن الجائحة. وقدمتلمسا

لضمان توافر نقد أجنبي كافٍ لدى  5252مميار دولار في مايو  5,5مساعدة مالية طارئة قدرىا 
ماني الحكومة من أجل تمويل الواردات والاحتياجات الأخرى الضرورية. وكان اتفاق الاستعداد الائت

(SBA الذي صدرت الموافقة بشأنو في يونيو ،)قد أتاح لمحكومة الحصول عمى موارد بمغ 5252 ،
 مميار دولار أمريكي عمى مدى الاثني عشر شيرا اللاحقة. 2,1مجموعيا 

 مؤشرات إقتصادية مختارة

 9191/9199 9191/;919 المؤشر

 :,9 6,8 معدل النمو السنوي )%(
 6,8 7,9 المستيمك )متوسط الفترة، %(تضخم مؤشر أسعار 

رصيد المالية العامة الكمي )قاطاع الموازنة العامة، % من إجمالي الناتج 
 9,:- ;,9- المحمي(

 9,1; 1,1; الدين العام )الحكومة العامة، % من إجمالي الناتج المحمي(
 المصدر: البنك الدولي، مؤشرات التنمية في العالم 

عادة بناء  وساعد اتفاق الاستعداد الائتماني السمطات في المحافظة عمى الاستقرار الاقتصادي، وا 
الاحتياطيات الدولية لاستعادة اليوامش التي سحبت منيا بغرض التصدي للأزمة، والتقدم في تنفيذ 

مالية العامة أىم الإصلاحات الييكمية، بما فييا تدابير تعزيز الموارد العامة، وزيادة شفافية ال
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والحوكمة، وتحقيق تقدم في القوانين لتحسين بيئة الأعمال، بغية وضع مصر عمى مسار لمتعافي 
القوي والاحتوائي. وحققت السياسات الاقتصادية في ظل البرنامج توازنا بين دعم الاقتصاد لممساعدة 

مرار في تحمميا وضمان بقاء الدين في مستويات يمكن الاست 96-عمى حمايتو من صدمة كوفيد
لمحفاظ عمى ثقة المستثمرين. وبفضل تحرك الحكومة الحذر في الوقت المناسب عمى مستوى 

% في 5,5السياسات، مقترنا بالدعم من الصندوق، أبدى الاقتصاد صلابة، حيث بمغ معدل النمو 
 .5252/5259السنة المالية 

ية تداعيات أزمة كورونا، وأسيمت فى واتخذت مصر  مجموعة من التدابير النقدية والمالية لمواج
نجاحيا فى ىذا الاختبار الصعب مقارنة بالاقتصادات الناشئة الأخرى وغيرىا، حيث ركزت عمى 
دعم الأولويات الصحية العاجمة، وحماية الفئات الأكثر تعرضًا لممخاطر، ومساندة القطاعات 

مواجية تداعيات فيروس كورونا، مميار جنيو لتمويل خطة الدولة ل 922المتضررة، وتم تخصيص 
 ومع بداية الموجة الثانية تم تعزيز حزمة المساندة المالية لمجابية الآثار السمبية ليذا الوباء 

كما تم اتخاذ إجراءات فورية لدعم القطاع الطبى حيث بدأت بتدبير مميار جنيو لوزارة الصحة  
، ومع بداية الموجة الثانية بادرت أيضًا بتدبير لتوفير الاحتياجات الأساسية من المستمزمات الوقائية

مميار جنيو أخرى، ليصل إجمالي المبالغ الإضافية المتاحة لدعم القطاع الصحى بالدولة بمختمف 
تاحة  91,1مساراتو عمى مستوي الجميورية منذ بدء الجائحة وحتى الآن  مميار  44,3مميار جنيو، وا 

مميار جنيو لييئة  11، و5252الفترة من يناير إلى نوفمبر  جنيو لمييئات السمعية والخدمية خلال
 .السمع التموينية لتمبية احتياجات المواطنين من السمع الغذائية الأساسية

كما اتخذت الحكومة حزمة من الإجراءات الفعالة لتخفيف حدة تداعيات الأزمة عمى المواطنين منيا: 
7 4علاوة دورية بنسبة »ل موازنة العام المالي الحالى زيادة أجور العاممين والموظفين بالدولة خلا

7 من المرتب الأساسى لغير 95من الأجر الوظيفي لممخاطبين بقانون الخدمة المدنية، و
قرار إعفاء  92آلاف جنيو إلى  5المخاطبين، وزيادة حد الإعفاء الضريبى من  ألف جنيو، وا 

ألف  ۲1الدخل السنوى الذى يبمغ أو يقل عن آلاف جنيو سنويًا لمموظفين ليصبح  6شخصى بقيمة 
7 لأصحاب الدخول 5,2جنيو معفى من الضرائب، واستحداث شريحة ضريبية جديدة بقيمة 

قرار علاوة دورية بنسبة  7 من 752 لأصحاب المعاشات، وضم العلاوات الخمسة 91المنخفضة، وا 
ضافة  جديدة من الفئات الأولى  ألف أسرة ۰۱۱الأجر الأساسي لتحسين أحواليم المعيشية، وا 

بالرعاية لبرنامج تكافل وكرامة مع بداية الأزمة، وصرف المساعدات النقدية ليم اعتبارا من منتصف 
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جنيو لمعمالة  222مميار جنيو لصرف المنحة الاستثنائية التى تقدر بـ  5,3أبريل الماضى، وتدبير 
وصرف مرتبات العمالة المنتظمة ، 5252غير المنتظمة، منذ  بداية الجائحة وحتى ديسمبر 

لمعاممين بالقطاعات المتضررة وفي مقدمتيا: السياحة، والغزل والنسيج من خلال صندوق إعانات 
 .الطوارئ بوزارة القوي العاممة

كما تم إقرار عدد من التيسيرات الضريبية لمساندة مجتمع الأعمال، منيا: رفع الحجوزات الإدارية 
7 من الضريبة، وخفض ضريبة 92لدييم ضريبة واجبة الأداء مقابل سداد  عمى كل الممولين الذين

الدمغة عمى المقيمين وغير المقيمين، وخفض سعر ضريبة توزيعات الأرباح لمشركات المقيدة 
7، والإعفاء الكامل لمعمميات الفورية عمى الأسيم من ضريبة 72 لتصبح 22بالبورصة بنسبة 

عفاء غير المقيمين من ضريبة الأرباح الرأسمالية نيائيًا، وتأجيل ىذه الدمغة لتنشيط حجم التعامل، و  ا 
 .5255الضريبة عمى المقيمين حتي أول يناير 

وتقرر إسقاط الضريبة العقارية عن المنشآت الفندقية والسياحية، منذ بداية الجائحة وفى سبيل ذلك 
جنيو، لصالح البنوك الوطنية لإقراض لمبنك المركزي بثلاثة مميارات « ضمانة»أصدرت وزارة المالية 

7 سنويًا، عمى ثلاث سنوات بفترة سماح عام اعتبارًا من 2المنشآت السياحية والفندقية بسعر فائدة 
بدون أي ضمانات، بحيث يتم سداد القرض عمى أقساط شيرية لتوزيع العبء عمى  5252أول مايو 

 .السياحية والفندقية مدار عامين؛ وذلك لتغطية مرتبات الموظفين بالمنشآت
مميارات جنيو فاتورة خفض أسعار الغاز والكيرباء لمقطاع  92كما  تحممت الخزانة العامة لمدولة 

والفوري، وقد  الصناعى، ، وفى سبيل ذلك اتخذت عدة مبادرات كان من بينيا: مبادرة السداد النقدى
مميار جنيو من متأخرات الدعم الذى تقدمو  55تم بمقتضى ىذه المبادرات فى أقل من عام، صرف 

الدولة لممصدرين؛ بما يُسيم فى توفير السيولة النقدية اللازمة لاستمرار عجمة الإنتاج والاحتفاظ 
 .بالعمالة
 الأثار الاقاتصادية لمتطورات الخارجية عمى الاقاتصاد المصري -9

أدت ىذه التطورات العالمية السمبية إلى تباطؤ النمو الذي شيدتو مصر في أوائل السنة المالية 
% ، مدفوعًا من القطاعات الموجية لمتصدير بما فييا 3.3حيث لم يتجاوز  5259/5255

الصناعات التحويمية غير البترولية، والسياحة، وقطاعات استخراج الغاز، وقناة السويس، حيث 
 ت تمك القطاعات من استئناف حركة السفر والتجارة الدوليين، والطمب العالمي المكبوتاستفاد
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حيث أد ى الصراع الروسي  5255شيدت احتياطيات النقد الأجنبي انخفاضا حادا في مارس ،
األوكراني إلى زيادة كبيرة في تدفقاتً المحافظ االستثمارية إلى الخارج، مما تسبب في تفاقم الضغوط 

 5259حسابات المعامالت الخارجية التي بدأت منذ أوائل عام .عمى 
وأسيمت الصدمة الشديدة التي سببتيا الحرب في أوكرانيا ، مصحوبة بتشديد السياسات النقدية 
العالمية في الوقت الحالي بقيادة مجمس الاحتياطي الفيدارلي الأمريكي، والبنوك المركزية الأخرى في 

ي زيادة علاوة المخاطر  التي حددىا مستثمرو المحافظ الأجنبية للأوراق الاقتصادات المتقدمة ف
المالية السيادية لمصر كما تظير من خلال عقود مبادلة مخاطر ااإئتمان السيادية لأجل خمس 

وأدت التدفقات الكبيرة لممحافظ الإستثمارية إلى  سنوات ومؤشر سندات الأسواق الناشئة وفروق العائد
إلى  5255 5259مميار دولار خلال السنة المالية / 59.2تمت ذلك ما يعادل الخارج التي 

 انخفاض مفاجئ في حجم الاحتياطيا
وانخفض إجمالي مصادر الدخل الأجنبي بما في ذلك الاحتياطيات الرسمية واألصول الأخرى بالنقد 

ولار عن مستواىا مميار د 95.1مميار دولار في نياية مارس، أي أقل بمقدار  15.9إلى  الأجنبي
. وجاء ذلك عمى الر غم من الدعم السريع والكبير 55.4الشير السابق بخسارة قدرىا 7 91في 

الذي تمقتو مصر من دول مجمس التعاون الخميجي، بالإضافة إلى إصدار سندات الساموراي في 
شير مارس. وواصل إجمالي مصادر الدخل الأجنبي الانخفاض، مع حمول آجال استحقاق 

دفوعات ديون ميمة، بالإضافة إلى ارتفاع العجز التجاري غير البترولي. لقد بدأوا في الارتفاع م
 .مميار دولار 35.5لكنيم ظموا عند  5255بشكل طفيف في أكتوبر 

كما أدت الصدمات الخارجية المتتالية إلى تكثيف الضغوط التي كانت موجودة مسبقًا عمى حساب 
إلى تعديل سعر الصرف؛ فقد شيدت احتياطيات النقد الأجنبي  المعاملات الخارجية، ودفعت

انخفاضًا حادًا في مارس، وقد ساىمت في زيادة تدفقات المحافظ الاستثمارية إلى الخارج المقدرة 
، مما تسبب في انخفاض مفاجئ في حجم 5255/ 5259مميار دولار خلال عام  59بنحو 

 %.55.4قدرىا  مميار دولار بخسارة 15.9الاحتياطيات إلى 
في حين أن المؤشرات الرئيسية بما في ذلك وضع صافي الأصول الأجنبية لمبنوك كانت تشير إلى 
تزايد الضغوط عمى حسابات المعاملات الخارجية عمى مدار العامين الماضيين )منذ السنة المالية 

، مع 5255( ، انخفضت الاحتياطيات من النقد الأجنبي بشكل حاد منذ مارس 5252/5259
تداخل الصدمات العالمية. واستجابة لذلك، قام البنك المركزي المصري بتعديل سياسة سعر الصرف 
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والسياسة النقدية، وذلك من خلال السماح بانخفاض سعر الصرف ورفع أسعار الفائدة، بيدف 
لتخفيف احتواء تفاقم الاختلالات الخارجية. بالتوازي مع ذلك، أعمنت الحكومة عن حزم اجتماعية 

إلى جانب  -شيراً  13الآثار السمبية لارتفاع الأسعار. ويدعم برنامج صندوق النقد الدولي لمدة 
جيود السمطات لاستعادة استقرار  –التمويل والاستثمارات الأخرى متعددة الأطراف والثنائية 

 الاقتصاد الكمي والمضي قدماً في الإصلاحات الييكمية.
ملات الأجنبية، شرع البنك المركزي في إجراء تعديلات في سعر مع اشتداد الضغوط عمى الع

. بداية من تخفيض البنك المركزي سعر الصرف بنسبة 5255الصرف والسياسة النقدية منذ مارس 
 754 وتلا ذلك حدوث تقمبات تدريجية، ولكن مع استمرار الضغوط جدد البنك المركزي في  93

جنييًا مصريًا/ لمدولار  51ر صرف الجنيو المصري إلى انخفاضًا إضافيًا في سع 5255أكتوبر 
 .75255 مقارنة بقيمتو قبل مارس  23.2ليصل نسبة الانخفاض التراكمي في سعر الصرف إلى 

ومن المتوقع أن يتأثر النشاط الاقتصادي والدخل الحقيقي سمباً بالأزمات العالمية المتداخمة عمى 
طاعات الرئيسية في الازدىار، لا سيما قطاعات استخراج المدى القريب. فبينما تستمر بعض الق

الغاز التي تستفيد من ارتفاع الأسعار العالمية، فضلًا عن قطاعات الاتصالات والزراعة والتشييد 
والبناء، يظير أداء الأنشطة الأخرى، بما في ذلك الصناعات التحويمية، أقل من إمكاناتيا. وعمى 

، من المتوقع أن 75259/5255 في السنة المالية 3.3قوي بنسبة ىذا النحو، بعد الانتعاش ال
قبل أن يبدأ في الارتفاع تدريجيا بعد  75255/5253 في السنة المالية 1.2يتباطأ معدل النمو إلى 

7 خلال الفترة من أكتوبر 56.4ذلك. وقد يرتفع معدل الفقر )الذي سجل آخر مستوى لو عند 
 ير صدمة التضخم عمى مستويات الدخل الحقيقي.( بسبب تأث5252إلى مارس  5296

ساىمت الحرب الروسية الأوكرانية في تفاقم الأوضاع الاقتصادية التي تواجو العديد من الأسواق 
الناشئة، ومصر شأنيا شأن باقي الدول التي تواجو أوضاعًا اقتصادية ضاغطة في ظل تفاقم 

ع التشديد الصارم لمسياسة النقدية حول العالم اختناقات سلاسل الإمداد الناجمة عن الجائحة. وم
يشيد الاقتصاد المحمي تيديدات محتممة من حدوث ركود اقتصادي مقترن بالتضخم، في ظل غياب 

  .زيادة سريعة في المعروض من الطاقة والمواد الغذائية والسمع الأساسية
ابةً لمصدمات المتزامنة. واتخذت السمطات المصرية سمسمة من التعديلات عمى السياسات، كاستج

لإزالة  5255وتضمن ذلك رفع أسعار الفائدة الأساسية، وخفض قيمة الجنيو بشكل كبير منذ مارس 
دخال تدابير التخفيف من الأثر الاجتماعي )بما في ذلك زيادة  تشوىات سوق الصرف الأجنبي، وا 
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لات النقدية ومخصصاتيا( لتوفير المعاشات، ودعم المواد الغذائية، والتوسع في تغطية برامج التحوي
الحماية الجزئية لمفئات الأكثر احتياجا والأولى بالرعاية. ومن المتوقع أن يدعم التسييل الممدد 

( 5255شيرا )الذي تمت الموافقة عميو في ديسمبر/كانون الأول  13لصندوق النقد الدولي لمدة 
عن دعم الإصلاحات الييكمية، بما في ذلك  الاستعادة التدريجية لاستقرار الاقتصاد الكمي، فضلاً 

تمك المحددة في وثيقة سياسة ممكية الدولة لتعزيز الحياد التنافسي بيدف تحسين مشاركة القطاع 
 الخاص.

وقد تأثر النشاط الاقتصادي سمباً بالصدمات العالمية المتداخمة فضلًا عن الاختناقات في سلاسل 
يونيو  – 5255)يوليو  5253% خلال السنة المالية 1.5إلى الإمداد المحمية، حيث تراجع النمو 

% قبل عام. وعلاوة عمى ذلك، ارتفعت معدلات التضخم لتصبح ثنائية الرقم 3.3( مقارنة بـ5253
%( 49.4% )بمغ تضخم أسعار الغذاء 34.1، وزادت بوتيرة سريعة لتصل إلى 5255منذ مارس 

رد النقد الأجنبي )بما في ذلك "الاحتياطيات . وبينما بدأ إجمالي موا5253في أغسطس/آب 
الرسمية" و"الأصول الأخرى بالنقد الأجنبي"( في التعافي من الانخفاض الحاد الذى تعرض لو في 

(، فإن 5253مميار دولار أمريكي في نياية أغسطس/آب  15.6)حيث بمغ  5255مارس/آذار 
 رئيسياً. ضعف المعروض من العممة الأجنبية لا يزال يمثل تحدياً 

 المصري للاقاتصاد المستقبمية الآفاق -6
طويمة الأمد التي تواجييا مصر، مع صدمات عالمية متعددة متسببةً في أزمة في  تلاقت التحديات 

النقد الأجنبي، وارتفاع التضخم إلى مستويات غير مسبوقة تاريخياً، وضغوط أدت إلى تفاقم حسابات 
التي كانت تعاني من مشكلات بالفعل. وعمى الرغم من أن المالية العامة والحسابات الخارجية 

الاختلالات المتزايدة التي يعاني منيا الاقتصاد الكمي في مصر ناجمة عن الأزمة العالمية متعددة 
الجوانب، إلا أنيا تعكس التحديات المحمية القائمة من قبل، بما في ذلك تباطؤ الصادرات غير 

ة المباشرة، وتقييد نشاط القطاع الخاص وفرص العمل )لا سيما لمشباب النفطية والاستثمارات الأجنبي
والنساء(، فضلا عن ارتفاع معدل الدين الحكومي وتزايده. كما أن تعبئة الإيرادات يعتبر أقل من 
الإمكانات المحتممة مما يؤدي إلى زيادة تقييد حيز المالية العامة المطموب لتعزيز رأس المال 

% منيم 32ملايين نسمة، ويقع نحو  922لمسكان في مصر الذين يتجاوز تعدادىم البشري والمادي 
 .5296تقريبا تحت خط الفقر الوطني، وفقا لمتقديرات الرسمية لعام 
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مما لا شك فيو أن تداعيات الجائحة حتى بعد تجاوزىا ستظل تداعياتيا إلى فترة قادمة، حيث 
، أن النشاط الاقتصادي والدخل الحقيقي  سيتأثرا 5253أشارت توقعات الاقتصاد المصري لعام 

7 1.2سمبًا بالأزمات العالمية المتداخمة عمى المدى القريب. وتشير التوقعات إلى تباطؤ النمو إلى 
، بينما تستمر 75259/5255 في العام المالي  3.3مقارنة بنحو  5253/ 5255في السنة المالية 

القطاعات الرئيسية في النمو، لا سيما قطاعات استخراج الغاز مستفيدة من ارتفاع الأسعار العالمية، 
 .صمودفضلًا عن قطاعات الاتصالات والزارعة والتشييد والبناء التي لدييا قدرة عمى ال

  /2015) 2016- /2023 (2024الإجمالي المحمي الناتج نمو ومعدل قيمة تطور

 
 .5255المصدر: البنك الدولي، 

وأن يظل ثنائي  (7 (2 )+/- 4ومن المتوقع أن يتجاوز التضخم النطاق المستيدف لمبنك المركزي )
المحمية، والتضخم بسبب تأثير انخفاض قيمة العممة  5255/5253الرقم خلال السنة المالية 

ومن المتوقع أن تتحسن حسابات المعاملات الخارجية تدريجيا  .المستورد، واختناقات سلاسل الإمداد
والتمويل الدولي المحتمل، ولا تزال ىناك ضرورة لإجراء مزيد من الإصلاحات لتعزيز إمكانات 

إلى الناتج المحمي الإجمالي التصدير. ومن المتوقع استئناف المسار النزولي لنسبة الدين الحكومي 
، إلا أن ىيكل آجال الاستحقاق  عمى المدى المتوسط مع مواصمة ضبط أوضاع المالية العامة

وتكوين العملات لا يزالان يشكلان تحديات، وتعمل مصر عمى تنويع مصادر التمويل وفتح أسواق 
 .اي(جديدة واستخدام ادوات جديدة مثل )السندات الخضراء وسندات السامور 

ومن المتوقع أن تتأثر بيئة الاقتصاد الكمي في مصر بشكل سمبي، خلال السنة المالية 
، بسبب الصدمات العالمية المتزامنة، واختلالات الاقتصاد الكمي المحمية، قبل أن 5253/5251
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تبدأ في التحسن عمى المدى المتوسط، مع استمرار مصر في المضي قدماً نحو تحقيق الاستقرار 
صلاحات الييكمية. ولا يزال خمق حيز في المالية العامة يعد غاية في الأىمية لمنيوض برأس والإ

المال البشري في مصر. والأىم من ذلك أن مواصمة الإصلاحات )بما في ذلك تعزيز سياسة التجارة 
القانون،  وتيسيرىا، والتنفيذ الفعال لسياسة ممكية الدولة، وتشجيع المنافسة، وتعزيز الحوكمة وسيادة

فضلًا عن تحسين أوسع نطاقاً لبيئة الأعمال( سيساعد في إطلاق إمكانات القطاع الخاص، في 
الأنشطة ذات القيمة المضافة الأعمى، والأنشطة الموجية نحو التصدير، والضرورية لخمق فرص 

 العمل وتحسين مستويات المعيشة.
 الاقاتصادية الجزء الثالث: نتائج البحث وانعكاساتيا عمى السياسة

خمفت جائحة فيروس كورونا أخطر أزمة صحية واقتصادية يشيدىا العالم منذ سبعة عقود عمى 
(  إن لم يكن قرنا منذ ازمة الانفمونزا   9625 -9624الجديدة  H2N2الأقل )سلالة الإنفمونزا 

قد أدت ، و 5252، وفي مصر، بدأت التداعيات السمبية لتمك الجائحة في مارس 9695الاسبانية 
إلى انقطاع موجة من تسارع النمو الاقتصادي، وارتفاع الاحتياطيات الأجنبية، وجيود قوية لضبط 

 أوضاع المالية العامة وأرصدة المعاملات الخارجية واستقرار الاقتصاد الكمي إلى حد كبير.
ا يتعمق بيد أن أزمة كورونا جاءت في وقت استمرت فيو بعض التحديات المزمنة، ولا سيما فيم 

بمستوى الدين الحكومي الذي لا يزال مرتفعا )عمى الرغم من انخفاضو الكبير في السنوات الأخيرة(، 
% من الناتج المحمي الاجمالي 92وتباطؤ تعبئة الإيرادات العامة )تمثل الايرادات الضريبية أقل من 

نبية المباشرة غير النفطية. حاليا( ، وضعف أداء الصادرات السمعية غير النفطية والاستثمارات الأج
—5294وبشكل عام، إن الإصلاحات التي تم تنفيذىا في السنوات اثلاث التي سبقت الجائحة ) 

(، خاصة في المالية العامة والسياسة النقدية وفي قطاع الطاقة، إلى جانب الإجراءات 5296
الآن عمى مواجية آثار  الطارئة التي اتخذتيا السمطات استجابة لأزمة كورونا، ساعدت مصر حتى

، 5296/5252الصدمة، وتجاوزىا. وبالفعل، ظل متوسط النمو الحقيقي إيجابيا خلال السنة المالية 
وتوفر قدر كاف من الاحتياطيات الأجنبية. غير أن أزمة كورونا تتسبب حتما في خسائر في فرص 

ة، وبالتالي أدت إلى تفاقم العمل والدخل، مما شكل ضغوطا إضافية عمى موارد رزق الأسر المصري
 التحدي طويل الأمد المتمثل في خمق فرص العمل في مصر، ولا سيما في القطاع الخاص الرسمي. 

بفضل برامجيا السابقة التي دعميا الصندوق. ورغم تسارع  96-لأزمة كوفيد نجاحتصدت مصر ب
، بدأت الاختلالات في التراكم نتيجة ثبات أسعار 5259وتيرة التعافي الاقتصادي خلال عام 

الصرف وارتفاع مستويات الدين العام وتأخر خطى الإصلاح الييكمي. وساىمت الحرب في أوكرانيا 
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ف القائمة. فقد تسببت في خروج التدفقات الرأسمالية، كما أدت، في ظل في بمورة مواطن الضع
استمرار تثبيت سعر الصرف، إلى تراجع احتياطيات البنك المركزي من النقد الأجنبي وانخفاض 

 صافي الأصول الأجنبية لدى البنوك وتفاقم اختلالات أسعار الصرف.
ية الكمية والييكمية لمحد من ىذه الاختلالات، وىناك حاجة إلى حزمة شاممة من السياسات الاقتصاد

والحفاظ عمى الاستقرار الاقتصادي الكمي، واستعادة الاحتياطيات الوقائية، وتعزيز قوة الاقتصاد 
الوطني في مواجية الصدمات، وتمييد الطريق نحو تحقيق النمو بقيادة القطاع الخاص. ورغم التزام 

الدائم إلى نظام سعر الصرف المرن ومعالجة التشوىات الناجمة  الحكومة في الآونة الأخيرة بالتحول
عن السياسات السابقة من خلال التشديد المسبق لمسياسة النقدية والمضي قدما نحو تعزيز شبكة 
الأمان المالي، إلا أن استمرار العجز المالي وعجز الميزان التجاري يشكل ضغطا عمى سعر 

ا دعى المركزي لوضع ضوابط لمحد من الطمب عمى النقد الصرف الأجني لمعممة الوطنية مم
 الأجنبي في السوق ارسمية لمصرف الأجنبي.

وفي ظل تصاعد حالة عدم اليقين والمخاطر المحيطة بآفاق الاقتصاد العالمي، يمثل التزام الحكومة 
صلاحات بمواصمة تطبيق نظام سعر الصرف المرن والسياسات الاقتصادية الكمية الاحترازية والإ

الييكمية خطوة حاسمة، نحو التركيز عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية ، مثل معدلات الإدخار 
المحمي والاستثمار، والاىتمام برأس المال البشري، وتقميل قبضة البيروقراطية الحكومية عمى بيئة 

فساح المجال اما الأفراد والقطاع الخاص لقيادة عممية التنمية اشت راطات ضرورية الأعمال وا 
 لاستدامة الاستقرار والتحول لمنمو المستدام. 

و من ىنا نؤكد عمى مواصمة ضبط أوضاع المالية العامة عمى المدى المتوسط حتى يمكن استعادة 
مسار انخفاض الدين الحكومي. وكذلك فإن تعزيز الشفافية بشأن المالية العامة والدين العام، 

مية التي تحسن مستوى حوكمة القطاع العام يمكن أن تسيم في بالإضافة إلى الإصلاحات الييك
تعزيز وضع المالية العامة وتوفير الموارد لمجالات أكثر إنتاجية، لا سيما تمك المجالات التي تعد 

توفير حيز مالي لضمان زيادة مخصصات  من خلال بالغة الأىمية لمتنمية البشرية، مثل التعميم
في  الإ نفاق عميو وترجمة ىذا الإنفاق في نواتج التعمم إلى تحسن قطاع التعميم ورفع كفاء ة

 الإنتاجية
الحفاظ عمى استقرار الاقتصاد الكمي وثبات السياسات العامة، ولا سيما ضبط أوضاع الماليات 

فسوق يساعد ذلك عمى تحسين نواتج  ،  العامة وتعزيز إدارة وشفافية الدين العام والمالية العامة
لحكومية، والحد من المخاطر  التي تواجو مالية الدولة ، والمساعدة في اتاحة الحيز المالي البرامج ا

اللازم لتعزيز الحماية الاجتماعية وتمويل أجندة رأس المال البشري الضروري لتحقيق التحول 
ة تييئة البيئة المواتية لخمق فرص جاذبغضافة إلى  الأقتصادي وسد التفاوتات المكانية في مصر.

للاستثمارات المحمية والاجنبية من أجل بناء طاقات إنتاجية إضافية في مختف الأنشطة 
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الاقتصادية، وتعزيز نمو الإنتاجية داخل كل قطاع ودعم انتقال العمال إلى الأنشطة والقطاعات 
  .ذات القيمة المضافة الأعمى

أجل تسريع مسار عممية من ناحية أخرى يمثل تطوير رأس المال البشري وقدرات الشركات من 
التحول الاقتصادي أىمية كبيرة، من خلال الاستثمار في التعميم والتدريب الميني والتدريب أثناء 

الإصلاحات ذات ىذه  العمل، وكذلك اعتماد معايير الجودة في الإنتاج والخدمات. وقد أصبحت
بعاد الناجمة عن جائحة الأولوية أكثر أىمية في ضوء الأزمة الاقتصادية والصحية متعددة الأ

 .كورونا
ويجب عمى الحكومة أن تتخذ خطوات عاجمة لتجنب حالة المديونية الحرجة والأزمات المحتممة. 

 )FDL 2022-ERF (ويجب أن تركز  التدابير عمى معالجة قضايا الحوكمة الرئيسية بشكل عام
وأن تمتزم عمى نحو موثوق بالإصلاح. وعمى سبيل المثال، ينبغي لمصر تخفيف قبضة 
الجيازالحكومي المييمن وتقميص دور القطاع العام في الاقتصاد لتحفيز النمو، وينبغي أن تقوم 

 . بعمميات خصخصة قوية لجذب الاستثمار الأجنبي
مداخمين الجدد، والتحول الاقتصادي، باتجاه وتؤكد نتائج الدراسة أىمية خمق المزيد من فر التوظف ل

دور قائد للأفراد والقطاع الخاص في تخصيص الموارد وتنفيذ الاستثمارات اللازمة لمتشغيل ةوالانتاج 
والتصدير، وتخفيف قبضة الجياز الإداري الحكومي وتحرير بيئة الأعمال ، وعدم مزاحمة 

ة عادلة في الأسواق، ويوضح التحميل الوارد المشروعات الحكومية لمقطاع الخاص وضمان منافس
في ىذه الدراسة أن عممية التحول الاقتصادي كانت بطيئة الحركة في مصر، مع زيادة نسب العمالة 
إما في القطاعات منخفضة القيمة المضافة، أو في القطاعات التي شيدت انخفاضا في الإنتاجية 

كن مصر من خمق فرص عمل تدر دخلا مرتفعا، عمى )القيمة المضافة لكل عامل(. وبالتالي لم تتم
نطاق واسع. لذا، فمن أجل مساعدة القطاع الخاص عمى التوسع وخمق عدد كاف من فرص العمل 

 الجيدة، من الضروري اتباع نيج للإصلاح يستيدف الركائز الثلاثة التالية:
تحفيز الإدخار المحمي بيدف ( الحفاظ عمى استقرار الاقتصاد الكمي وثبات السياسات العامة، و 9) 

 تمويل الاستثمارات.
 ( تييئة البيئة المواتية لخمق فرص جاذبة للاستثمارات المحمية والأجنبية.5) 
 ( عدم مزاحمة القطاعات الحكومية لمقطاع الخاص في مزاولة الأعمال3) 
( تطوير رأس المال البشري وتعزيز قدرات الشركات، من خلال الاستثمار في التعميم والتدريب 1) 

الميني والتدريب أثناء العمل، وكذلك اعتماد معايير الجودة في الإنتاج وتقديم الخدمات، وذلك 
 لتسريع مسار عممية التحول الاقتصادي، وتحسين قدرة البلاد عمى الصمود في وجو مثل ىذه

 .الصدمات الشديدة
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