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عصفت  التى  والمالية  الاقتصادية  الأزم��ة 
حول  كبيرًا  نقاشًا   2022 العام  فى  بمصر 
الأسباب والحلول. وفيما يواصل الكثير من المراقبين التأكيد 
الكافى  الفهم  يتوافر  لم  النمو،  إلى مزيد من  على الحاجة 
القطاع  من  سيما  ولا  الوطني،  الاستثمار  انخفاض  لسبب 

الخاص.
إليه مصر  توصّلت  الذى  الأخير  الاتفاق  من  ذلك  يتّضح 
مع صندوق النقد الدولى بشأن الحصول على قرض، والذى 
ينصّ على معدلات استثمار أقل بكثير من تلك ال��واردة فى 
نحو  على  مرتفعة  نمو  معدلات  ويفترض  الحكومة  توقعات 
مع صندوق  السابق  الات��ف��اق  إن  القول  يمكن  م��رجّ��ح.  غير 
النقد الدولى فى العام 2016 لم يسهم بتاتًا فى تحسين مناخ 
الاستثمار، بل أدّى فى الواقع إلى تدهوره بشكل غير مباشر. 
يسود الآن فهم أعمق فى أوساط المجتمع الدولى مفاده أن 
نمو  لتحقيق  ديناميةً  أكثر  يكون  أن  الخ��اص  القطاع  على 
إصلاحية  أجندة  أى  على  ينبغى  وبالتالي،  أكبر.  اقتصادى 
تهدف إلى تعزيز النمو الاقتصادى أن تزوّد القطاع الخاص 
مستقبل  ف��ى  الاستثمار  على  وب��ال��ق��درة  ب��الح��واف��ز  ��ى  المح��لّ
البلاد. ثمة أيضًا فهم بأن هذا الأمر يتطلب الحدّ من دور 
المؤسسة العسكرية فى الاقتصاد لتقليل المنافسة. وبالإضافة 
إلى إرساء تكافؤ الفرص، يجب أن يشمل ذلك الوصول إلى 
التمويل بشكل أكبر. لكن معدّل الادّخ��ار القومى فى مصر 
لا  الاقتصادية،  العجلة  تنشيط  أجل  ومن  للغاية.  منخفض 
الاقتصاديين  الأف��رق��اء  لجميع  أيضًا  حوافز  تقديم  من  ب��دّ 
للادّخار بما يكفى حتى تتمكن الدولة من تمويل استثمارات 

أكبر.
تهدف الحكومة المصرية، من خلال سياسة ملكية الدولة 
اللتيَن  والم��ال��ي��ة،  الاقتصادية  السياسات  وم��ذك��رة  الج��دي��دة 
تعُتبران المقياس الهيكلى للاتفاق الحالى مع صندوق النقد 
الدولي، إلى زيادة معدلات الاستثمار إلى ما بين 25 و30 فى 
المئة من الناتج المحلى الإجمالى للبلاد. وتتوقع الحكومة أن 
تحقّق هذه الزيادة معدلات نمو اقتصادى مرتفعة، من 7 إلى 
9 فى المئة سنويًا على المدى المتوسط. وبالمقارنة، يتوقع تقرير 
خبراء صندوق النقد الدولي، الذى يضع الإطار السياساتى 
المتفق عليه، زيادةً أكثر واقعيةً فى معدلات الاستثمار )من 
12 فى المئة من إجمالى الناتج المحلى فى العام 2022، إلى 
14 فى المئة من إجمالى الناتج المحلى بعد 5 سنوات(، لكنه 

يتوقع معدل نمو طموحًا مماثلًا تقريبًا بنحو 6 فى المئة.
التطلعات الاستثمارية الطموحة  يمكن تفسير الفرق بين 
اتفاقها  فى  المتجسدة  تحفظًا  الأكثر  والتوقعات  للحكومة 
مع صندوق النقد الدولى بشكل عام على أنه اختلاف فى 
الرأى حول ما هو ممكن. لكن الأقل وضوحًا هو سبب توقّع 
الجانبَين معدلات نمو اقتصادى مرتفعة مماثلة. على الأقل، 
إن توقع الحكومة معدل نمو يتراوح بين 7 و9 فى المئة يتوافق 
المقابل،  فى  لكن،  مرتفع.  استثمار  معدل  نحو  تطلعاتها  مع 
لا تتسق توقعات صندوق النقد الدولى للنمو فى مصر مع 
ربما  ال��ذى  الأم��ر  توقعه،  ال��ذى  المنخفض  الاستثمار  معدل 

يطرح إشكالية أكبر.
اكتشاف الغاز عوض النمو

معدل نمو  الدولى  النقد  توقع صندوق   ،2016 العام  فى 
بنسبة 5 فى المئة فى برنامج قروضه لمصر بقيمة 12 مليار 
نظرًا  أيضًا  مرتفعًا  المعدل  ه��ذا  اعتبار  يمكن  ك��ان  دولار. 
ك��ان 14 فى  وال��ذى  آن��ذاك،  المتوقع  إل��ى مستوى الاستثمار 
الفعلى  النمو  الناتج المحلي. وفى حين أن  المئة من إجمالى 
الهدف،  ه��ذا  ق���ارَب  البرنامج  يغطيها  التى  الفترة  خ��لال 
عند 4 فى المئة، فإن صندوق النقد الدولى أقرّ فى تقييمه 
الخاص للبرنامج بأن هذا الأداء الجيد نسبيًا لم يكن نتيجة 
الإصلاحات والنمو المستقل، بل نتيجة الاكتشاف المؤاتى من 
لبضع  النمو  عزّز معدل  ما  العام 2019،  البحرى فى  الغاز 
سنوات. وبينما لا يمكن استبعاد حدوث المزيد من المفاجآت، 
لم تلَحُ مثل هذه المكاسب المفاجئة فى أفق مصر فى بداية 

العام 2023.
تبدو  المصرية  الحكومة  تطلعات  أن  هى  القول  خلاصة 
الواقعية، لا يمكن لمعدل  الناحية  الطموح )فمن  مغالية فى 
الاستثمار أن يتضاعف فى غضون خمس سنوات(، وتوقعات 
صندوق النقد الدولى غير متّسقة )فالنمو لا يمكن أن يكون 
بهذه الوتيرة السريعة مع هذا الاستثمار المنخفض(. وجهة 
كة هى أن الطرفَين توقعا معدلات نمو اقتصادى  النظر المشُكِّ
العام  ي��ن  ال��دَّ نسبة  أن  جمهورَيهما  إقناع  أج��ل  من  مرتفعة 
جيدة  فرصة  لديها  مصر  فى  الإجمالى  المحلى  الناتج  إلى 
للانخفاض مع مرور الوقت، على الرغم من ارتفاعها الكبير، 
إذ تقترب من 100%. فمع معدل نمو اقتصادى مرتفع بدرجة 

ين تلقائيًا. كافية، تنخفض نسب الدَّ
ل��ك��ن ال��س��ي��ن��اري��و الأك��ث��ر واق��ع��ي��ة ه��و أن ت��رت��ف��ع م��ع��دلات 
الدولي،  النقد  توقعه صندوق  الذى  المستوى  إلى  الاستثمار 
لكن أن تبقى معدلات النمو منخفضة عند نحو 3 إلى 4 فى 
المئة. ما يسمى حاليًا السيناريو الكلىّ المفُترَض هو مفرط 
العام  ين  الدَّ يعُتبر  لا  الواقعي،  السيناريو  فى  التفاؤل.  فى 
الخارجية  الديون  هيكلة  إع��ادة  يجب  وبالتالي،  مستدامًا، 
تنفيذ خطة الإنقاذ  تبلغ حوالى 155 مليار دولار قبل  التى 
من جانب صندوق النقد الدولى ، وهذا تحدٍّ صعب وطويل 
الأمد من شأنه أن يؤرِق سوق السندات الدولية. إن صندوق 
النقد الدولي، من خلال افتراضه بأن مصر ستحقّق معدل 
نمو مرتفعًا، سهّل على إدارته نهج غضّ الطرف فى الوقت 
الراهن، وبالتالى تقديم الدعم لدولة غالبًا ما توصف بأنها، 

سياسيًا، أكبر من أن تفشل.
لكن الحقيقة هى أن مصر قد تصبح أكبر من أن تنُقذ. 
فى نهاية المطاف، لم يجعل صندوق النقد الدولى سوى قدرٍ 
الدوائر  فى  شائعة  مقولة  فثمة  متاحًا.  أمواله  من  صئيل 
دولار،   100 بمبلغ  للبنك  مدينًا  كنت  »إذا  ومفادها:  المالية، 
فهذه مشكلتك، ولكن إذا كنت مدينًا للبنك بمبلغ 100 مليون 
دولار، فهذه مشكلة البنك«. ونظرًا إلى أن مصر هى بالفعل 
الدولي،  النقد  صندوق  من  استدانةً  العالم  دول  أكبر  ثانى 
»مشكلة  الأرج��ن��ت��ين،  غ���رار  ع��ل��ى  ت��ص��ب��ح،  أن  خ��ط��ر  فثمة 
الصندوق«. فى ظل هذا الوضع، كان القرض الجديد الذى 
حل  بمثابة  دولار  مليارات   3 بقيمة  لمصر  الصندوق  منحه 
وسط: فقد أفُلت صندوق النقد الدولى من المأزق السياسي، 
إمكانية  الح��ف��اظ على  م��ع  القصير،  الم��دى  ف��ى  الأق��ل  على 
التأجيل  فى  الاستمرار  لكن  الم��ال��ي.  انكشافه  فى  التحكم 
من خلال هذا القرض سيترك مصر مع برنامج يعانى من 
نقص كبير فى التمويل وغير مستدام. فى مطلق الأحوال، لن 
يتطور البرنامج بطريقة مرضية وستضُطر مصر إلى إعادة 
النظر به عاجلًا وليس آجلًا. فى الواقع، ما لم تحدث صدمة 
حة، فسيتعين خوض عملية إعادة  إيجابية خارجية غير مرجَّ
لديون  النطاق  واسعة  هيكلة  إع��ادة  سياق  فى  ه��ذه  النظر 

مصر.
سبع سنوات ضاعت سُدًى

فى  الأول��ى  الاقتصادية  المشكلة  كانت   ،2016 العام  فى 
الاستثمار.  معدل  انخفاض  بسبب  النمو  هى ضعف  مصر 

كان من المفترض أن يعمل برنامج صندوق النقد الدولى الذى 
المصرى  الاقتصاد  استقرار  العام على  ذلك  تم إطلاقه فى 
والبدء فى إصلاح عيوبه الهيكلية من أجل تعزيز الاستثمار 
والنمو واستحداث فرص العمل. كان انخفاض الاستثمارات 
فى مصر، ولا يزال، مشكلة انخفاض الاستثمارات الخاصة. 
أن  الدولى  النقد  وصندوق  الدولى  البنك  بيانات  تظهر 
بشكل  منخفضة  مستويات  إل��ى  وصلت  الاستثمارات  ه��ذه 
لم  الخ��اص��ة  الاستثمارات  م��ع��دلات  أن  ي��ص��دق  صحيحٌ  لا 
عند  استقرت  أنها  إلا  أب��دًا،  مصر  فى  للغاية  مرتفعة  تكن 
الإجمالى  المحلى  الناتج  من   %15 نحو  يبلغ  مقبول  مستوى 
فى العامَين 1989 و2008. ولكن منذ العام 2008، انخفضت 
معدلات الاستثمارات الخاصة بشكل كبير، أى إلى 10% من 
الناتج المحلى الإجمالى فى العام 2011، وإلى 7% فى العام 
وب��دلًا من  رئيسًا.  السيسى  الفتاح  2014، حين أصبح عبد 
الدولى  النقد  برنامج صندوق  الفائدة بفضل  ارتفاع أسعار 
للعام 2016، فقد انخفضت فى الواقع أكثر فى ظل إدارته. 
انخفض  ال��ع��امَ��ين 2018 و2019،  ف��ى  وج��ي��زة  زي���ادة  وب��ع��د 
أن  العام 2021. ولا يمكن  إلى 2% بحلول  معدل الاستثمار 
يستمر أى اقتصاد فى ظل هذا المستوى المنخفض الكارثى 
من الاستثمارات الخاصة. وعلى سبيل المقارنة، يبلغ معدل 
الناتج المحلى  المئة من  الاستثمارات الخاصة حاليًا 37 فى 
الإجمالى فى الصين، و22 فى المئة فى الهند، و20 فى المئة 
فى إثيوبيا، و11 فى المئة فى باكستان ذات النمو المنخفض.

أيضًا  الدينامية  إل��ى  الم��ص��رى  الاقتصاد  افتقار  ينعكس 
هى  الخاصة  الشركات  لأن  ل��ل��ص��ادرات،  السيئ  الأداء  فى 
بلغت  العام 2014،  تقريبًا. منذ  التى تصدّر بشكل حصرى 
صادرات السلع والخدمات حوالى 50 مليار دولار سنويًا )فى 
الإجمالي(.  المحلى  الناتج  من  فقط  المئة  فى   15 المتوسط، 
وما يثير القلق أن مناخ الأعمال كان سيئًا للغاية لدرجة أن 
الانخفاض الكبير فى قيمة الجنيه المصرى فى العام 2016 
السلعى  المعروض  نقص  لتعويض  استجابة  إث��ارة  فى  فشل 
ال��ص��ادرات. وه��ذا مهم بشكل  وتحقيق زي��ادة مستدامة فى 
م��ل��ي��ار دولار  بنحو 100  ي��ن الخ��ارج��ى نم��ا  ال��دَّ خ���اص لأن 
المستحقة  الفوائد  ب��ين  الفجوة  وك��ان��ت  نفسها،  الفترة  ف��ى 
لإي��رادات  وفقًا  السداد  على  والقدرة  الخارجى  ين  الدَّ على 
سيما  ولا  تقريبًا،  كبير  بشكل  الاتساع  فى  آخ��ذةً  التصدير 
منذ العام 2016. تقع هذه الفجوة بين زيادة الاقتراض وعدم 
ارتفاع القدرة على السداد فى صُلب الأزمة المالية الحالية.

اقتراض بما يتجاوز الإمكانات 
بالنظر إلى الوراء، يبدو أن هذه الفجوة قد تفاقمت بسبب 
الأج��واء  أدّت   .2016 للعام  الدولى  النقد  صندوق  برنامج 
الائتمانى  التصنيف  تحسين  إل��ى  ولّ��ده��ا  ال��ت��ى  الإي��ج��اب��ي��ة 
بما  والعيش  كبير  بشكل  بالاقتراض  للبلاد  وسمحت  لمصر 
يتجاوز إمكانياتها على مدى السنوات السبع التى تلت ذلك. 
اقتنعت الأسواق العالمية والمحلية بفكرة أن القيادة الوطنية 
للقوة  ضمان  هى  الدولى  النقد  صندوق  من  بدعم  القوية 
الاقتصادية. ولكن بدلًا من المساعدة فى دعم الإصلاحات 
وتمويل الاستثمارات الإنتاجية، سمح برنامج صندوق النقد 
تنفيذ  وتأخير  المزيد  باقتراض  المصرية  للحكومة  الدولى 
مع  تح��قّ��ق  أن  الممكن  م��ن  ك��ان  سياسيًا  مُكلفة  إص��لاح��ات 
ذلك نموًا مستدامًا. إذًا، بدلًا من إجراء إصلاحات حيوية، 
استثمرت الحكومة بشكل كبير فى مشروعات البنية التحتية 
ال��ف��وري،  الاق��ت��ص��ادى  النشاط  بعض  ولّ���دت  التى  الكبيرة، 
الوطنية بشكل كبير. سمح هذا  الصادرات  تعزّز  لم  ولكنها 
حاجات  تج��اه��ل  ف��ى  ب��الاس��ت��م��رار  للنظام  الم��ؤق��ت  المتنفَّس 

القطاع الخاص.
ليس  الخ��اص  القطاع  ل��ه  يتعرض  ال��ذى  القمع  شبه  إنّ 
ظاهرة جديدة فى مصر، لكنه تفاقم فى السنوات الأخيرة. 
لم يثق الرئيسان السابقان أنور السادات وحسنى مبارك فى 
تشكّل هذه  أن  الخ��اص، خشية  القطاع  الأعمال من  رج��ال 
قبضة  تهدد  أن  شأنها  من  مستقلة  سياسية  قوة  المجموعة 

الحكومة على السلطة. ولكن عندما أرغمت أزمات الديون 
ال��رؤس��اء على خفض ان��خ��راط ال��دول��ة ف��ى الاق��ت��ص��اد، كان 
السادات  أطلق  الخاصة.  المشاريع  على  انفتاحه  من  بدّ  لا 
اشتراكية  عن  الاقتصاد  بإبعاد  بدأت  التى  الانفتاح  سياسة 
قطاعًا  مبارك  وأنشأ  الناصر.  عبد  جمال  السابق  الرئيس 
ب���روزًا فى  خ��اصً��ا م��ؤات��يً��ا، وق��ائ��مً��ا على المحسوبية، وأك��ث��ر 

ولائه السياسى من ديناميته الرأسمالية. مع ذلك، وبالنظر 
إلى  ببعض الحنين  أن يشعر  إلا  الم��رء  الماضي، لا يسع  إلى 
الأوليغارشية التى قادت حملة التحديث المتواضعة فى مصر 
سبع  فبعد  والعشرين.  الح��ادى  القرن  من  الأول  العقد  فى 
سنوات من إطلاق برنامج صندوق النقد الدولى للعام 2016، 
ترزح البلاد تحت وطأة دين عام أكبر يبلغ حوالى 300 مليار 

دولار. حتى نظام المحسوبيات كان أكثر إبداعًا من الشركات 
العسكرية التى حرّرها عهد السيسى من القيود المالية.

فشل فى الادّخار من أجل المستقبل
القطاع  يعانى  سياسية،  ب��دواف��ع  التهميش  ج��ان��ب  إل��ى 
الخاص أيضًا من القمع المالي، إذ يتم تجاهل حاجاته لصالح 
تعاظم هذا  وقد  العام.  للقطاع  الكبيرة  التمويلية  الحاجات 
الدولة  أن  إلى  جزئيًا  ذلك  ويعود  الوقت،  م��رور  مع  التأثير 
ولكن  المتزايدة،  الديون  تمويل  لإع��ادة  اقتراضها  من  زادت 
صندوق  لإحصاءات  فوفقًا  المدّخرات.  تقلصّ  بسبب  أيضًا 
النقد الدولي، كان لمصر فى العام 2022 أحد أدنى معدلات 
المدّخرات الوطنية من بين البلدان الكبيرة، وتحديدًا 9% من 
الناتج المحلى الإجمالى مقارنةً مع 45% فى الصين، و%34 
الهند، و%25  فى نيجيريا، و33% فى إندونيسيا، و30% فى 
إلى  أقرب  باكستان  فى  المعدّل  الفقر.  الشديدة  إثيوبيا  فى 

مصر، لكنه لا يزال أعلى بمعدل 1.5 مرة، عند %14.
الأدن��ى فى  اليوم هو  الوطنى  الادّخ���ار  يكون معدل  ربم��ا 
التاريخ المصري. فى أوائل تسعينيات القرن الماضي، عندما 
ب��دأت الم��وج��ة الأول���ى م��ن الإص��لاح��ات الاق��ت��ص��ادي��ة، كانت 
النسبة 35% ، لكنها تراجعت بعدئذ إلى 23% فى العام 2006 
فى ظل »حكومة رجال الأعمال« التى هيمن عليها جمال نجل 
المحسوبيات.  رأسمالية  مرحلة  ذروة  شكّلت  والتى  مبارك، 
إذ  انخفاضًا مستمرًا،  المعدل  ذلك الحين، شهد هذا  ومنذ 
انخفض إلى 17% عشية انتفاضة العام 2011، ثم إلى %12 
العام  فى  منصبه  السيسى  فيها  تولّى  التى  الفترة  بحلول 
2014، ليتراجع إلى مستوى أدنى بشكل خطير فى السنوات 

الأخيرة.
ت��ع��ك��س م��ع��دلات الادّخ�����ار ال��وط��ن��ي��ة الم��ت��دن��ي��ة ظ��اه��رتَ��ين 
من  )أك��ث��ر  الحكومة  جانب  م��ن  الكبير  الإن��ف��اق  مختلفتيَن: 
الحكومة  تنفق  حين  الأس��رة.  مدّخرات  وانخفاض  الدخل( 
السلبي،  الادّخ���ار  دوّام���ة  ف��ى  تدخل  فهى  أكثر مم��ا تجني، 
الذى تظهر عواقبه فى كل مكان فى مصر على شكل البنى 
تلوّث  وزي���ادة  الج���ودة،  المتدنّى  والتعليم  المتهالكة،  التحتية 
الضائعة  الفرصة  على  الضوء  ذل��ك  ويسلطّ  والم��اء.  الهواء 
الكبيرة التى سبّبها الإنفاق على عاصمة إدارية جديدة لن 
تحقّق، فى أفضل الأحوال، سوى عوائد على المدى البعيد. 
استثمارها  يمكن  العاصمة  على  إنفاقها  يتم  التى  فالموارد 
بشكل أفضل فى الأصول المنُتجة القادرة على توليد إنتاجية 
العمل  فرض  من  المزيد  واستحداث  عليها،  والحفاظ  أكبر 
وزيادة الدخل. تعكس المدّخرات المنخفضة والمتناقصة أيضًا 
ما  كل  إنفاق  على  متزايد  بشكل  تعيش  سكانية  فئة  وج��ود 
تجنيه، وبالتالى تعجز عن الادّخار. ومع تفاقم الفقر وندرة 
الأصول  استخدام  إلى  والمؤسسات  الأف��راد  يميل  السيولة، 
الرغم من  القصير، على  المدى  سُبل عيشهم على  لتحسين 
ارتفاع التكاليف التى سيتم تكبّدها فى المستقبل. أدّى تراجع 
الأجور  تقليص  إلى   2016 العام  فى  المصرى  الجنيه  قيمة 
الحقيقية بنسبة 40% على مدى السنوات الثلاث التالية، ما 
رفع معدل الفقر ليشمل أكثر من 30% من السكان. يضُاف 
إلى ذلك أن خفض قيمة العملة بالمقدار نفسه تقريبًا، الذى 

حدث فى العام 2022، سيؤدّى إلى تداعيات أسوأ.
الادخار  معدل  فى  السريع  الارتفاع  يكون  أن  المرجح  من 
الخاص فى ظل الظروف الحالية لمصر ناتًجا عن انخفاض 
إنّ العجز العام  حاد فى الاستهلاك، ما يعنى زيادة الفقر. 
أوليًا  فائضًا  بالتالى  وينتج  الانخفاض،  على  بالفعل  مبرمج 
الناتج المحلى الإجمالي. ولكن فى ظل عدم  بنسبة 2% من 
ف��ى هذا  الم��زي��د  ال��دي��ن، م��ن الصعب تحقيق  تخفيف ع��بء 
الصدد بعد سنوات من خفض النفقات الاجتماعية. علاوةً 
النفقات  من   %50 بحوالى  ين  الدَّ تستأثر خدمة  ذلك،  على 
تمويل  لإع��ادة  وبالتالي،  الحالية.  للتوقعات  وفقًا  العامة، 
للقطاع  الم��وجّ��ه  الائ��ت��م��ان  مبلغ  تقييد  يجب  ال��ع��ام،  ي��ن  ال��دَّ
أن  الدولى  النقد  صندوق  يتوقع  وبالفعل،  بشدة.  الخ��اص 
م للقطاع الخاص لن يتّسع إلا قليلًا خلال مدة  الائتمان المقدَّ
البرنامج. قد يكون الحل الجيد هو جذب الاستثمار الأجنبى 
بقوة،  الورقة  الدولى هذه  النقد  المباشر، وستخدم صندوق 
مصر  فى  المباشر  الأجنبى  للاستثمار  توقعاته  ضاعف  إذ 
إلى 16  البالغ 8 مليارات دولار سنويًا  من المستوى الحالى 
مليار دولار سنويًا فى غضون خمس سنوات. لكن الافتراض 
مليارات  أن الحكومة ستجمع ما مجموعه 8  الأساسى هو 
ما  للدولة،  المملوكة  الشركات  خصخصة  خ��لال  من  دولار 

سيواجه معارضة محلية على الأرجح.
هل يمكن تجنّب مستقبل قاتم؟

إلى أين يأخذ هذا الوضع مصر؟ يفتقر البرنامج المحدّد 
إلى  ال��دول��ى  النقد  صندوق  من  الحالى  القرض  اتفاق  فى 
البارد فى أسواق رأس  المصداقية، وينعكس ذلك فى تقبّله 
المال. وهذا يعنى أن مصر، على عكس العام 2016، ستواجه 
بأسعار  جديدة  رأسمالية  تدفقات  جذب  فى  أكبر  صعوبة 
ين  الدَّ تمويل  إع���ادة  أن  أي��ضً��ا  ذل��ك  ويعنى  معقولة.  ف��ائ��دة 
ين العام، ستصبح مكلفةً بشكل  المحلي، الذى يمثّل ثلثى الدَّ
متزايد. وسيتعيّن فرض ضوابط على حركة الرساميل لمنع 
أسعار الفائدة من الارتفاع بشكل مفرط، لكن ذلك سيجعل 
فى  العاملين  المصريين  من  التحويلات  ج��ذب  الصعب  من 
الخارج، الذين يشكّلون المصدر الأساسى للعملة الصعبة فى 
البلاد حاليًا. فى غضون ذلك، قد يضعف القطاع المصرفى 
أيضًا. إذًا، تسير مصر من نواحٍ عدة على خطى لبنان، وتتّجه 

نحو الانهيار المالى والتضخم المفرط.
ما من حل سهل فى هذه المرحلة. فالوضع الذى تعيشه فى 
الواضح هو كم سيكلفّ  بالمخاطر. والسؤال  مصر محفوف 
الحؤول دون انهيار الاقتصاد المصرى إذا كان الناتج المحلى 
الإجمالى ينمو بنحو 3% فقط سنويًا، بنسبة قريبة من معدل 
نظرًا  لكن  ذلك،  على  الإجابة  الصعب  من  السكاني؟  النمو 
إلى حجم البلاد، فالتكلفة ستكون باهظة. من بين البلدان 
النامية الكبيرة، تمثّل باكستان فقط مشكلة بهذا الحجم. إنّ 
خطر أن تصبح مصر أكبر من أن تنُقَذ حقيقى للغاية، ولا 
باطّراد  المفروضة  القيود  بسبب  يتضاءل  التمويل  أن  سيما 

على الميزانية فى جميع أنحاء العالم.
هدفها  الاق��ت��ص��ادى  النمو  ستجعل  المسؤولة  القيادة  إنّ 
ل��ل��وزراء  تُ��ت��رك  هامشية  مهمة  ي��ك��ون  أن  ب���دل  الأس���اس���ي، 
هذه  مثل  كفاءتهم(.  م��دى  ع��ن  النظر  )بغض  التكنوقراط 
لتطبيق  إنشاء تحالف وطنى  أجل  بجدٍّ من  القيادة ستعمل 
إصلاحات من شأنها أن تحرّك عجلة الإنتاجية والابتكار. 
ا ومؤلماً، لكنه ليس أكثر إيلامًا من المسار  سيكون الطريق شاقًّ
البديل المتمثّل فى النمو المنخفض الذى قد يؤدى إلى الموت 

البطيء للاقتصاد المصري.

هل مصر أكبر من أن تفشل أم أكبر من أن تُنقذ

مصر ثانى أكبر دول العالم استدانةً من صندوق النقد الدولي 
فثمة خطر أن تصبح على غرار الأرجنتين »مشكلة الصندوق«

معدلات الاستثمارات الخاصة انخفض إلى %2 بحلول العام 
2021 ولا يمكن أن يستمر أى اقتصاد فى ظل هذا المستوى الكارثى 
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الطريق ستكون شاقة ومؤلمة.. لكنه ليست أكثر إيلامًا من النمو المنخفض الذى قد يؤدى إلى الموت البطيء للاقتصاد
أثارت

؟

 مركز كارنيجى – 
*مدير الأبحاث فى مختبر التمويل من أجل التنمية 

فى كليّة باريس للاقتصاد


