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 الاستثمار الصناعي في مصر وتحفيز تمويلتوجهات السياسة النقدية 
                                          

 صمستخل
السياسات الاقتصادية التي تهدف إلى تحقيق استقرار الاقتصاد  منفي ضوء أن السياسة النقدية تُعد 

وأحد  ،أهم آليات انتقال السياسة النقدية إلى الاقتصاد الحقيقي إحدىالكلي، وأن معدل الفائدة يمثل 
تركز هذه الدراسة على "الدور  ،محددات الاستثمار بوجه عام، والاستثمار الصناعي بشكل خاص

الذي يمكن أن يلعبه معدل الفائدة كآلية انتقال للسياسة النقدية في تحفيز تمويل الاستثمار الصناعي 
الدراسة إلى وجود مجموعة من التحديات التي تحد  الدولية". خلصتجارب في مصر في ضوء الت

 ،من قدرة أدوات السياسة النقدية، وتحديدا معدل الفائدة، على تحفيز تمويل الاستثمارات الصناعية
تركيز السياسة النقدية في مصر على استهداف التضخم قد يحد من قدرتها على أن ومن أهمها 

ما دفعت المتغيرات المحلية أو العالمية إلى تصاعد إذا مزيد من التخفيض في أسعار الفائدة 
لا يمكن استمرار المبادرات التي أطلقها البنك المركزي؛ حيث يمثل تمويلها فمعدلات التضخم. 

ه. كما لا يمكن أن يحفز تخفيض أسعار الفائدة تمويل الاستثمار الصناعي دون عبئا على ميزانيت
وتؤكد الدراسة إيجاد حلول جذرية للتحديات التي تواجه القطاع الصناعي وتحديات بيئة الأعمال.  

لتنمية الصناعية المنشودة خلال الفترة على ضرورة وجود إطار استراتيجي تفصيلي لمستهدفات ا
كون تصميم السياسات التمويلية وغير التمويلية في ضوء هذا الإطار الاستراتيجي وبناء ويالقادمة، 

ضرورة توفير آليات للتمويل طويل الأجل على دراسات قطاعية متعمقة للاحتياجات التمويلية، مع 
 في الأنشطة الصناعية ذات الأولوية على غرار بنوك التنمية. 

بنوك التنمية، معدل الفائدة،  تمويل الاستثمار الصناعي، السياسة النقدية، الكلمات الدالة:
 مبادرات البنك المركزي 
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 مقدمة

حد محركات النمو والتنمية كما أثبت ذلك التجارب أمما لا شك فيه أن القطاع الصناعي يعد 
 الذا بذلت غالبية الدول النامية على مدى عقود عديدة جهود   ؛التنموية للدول قديمة وحديثة التصنيع

للنمو طويل الأجل. وقد  اضروري   امتعددة لدفع التصنيع وتحقيق التحول الهيكلي باعتباره شرط  
أسفرت هذه الجهود عن تفاوت ما بين الدول من حيث أداء القطاع الصناعي ونمط وسرعة التحول 

 .في تفسير هذا التفاوت كان للسياسات دور حاكمخرى، فقد الهيكلي. وبخلاف العوامل الأ
أدوات السياسة الاقتصادية الكلية التي تؤثر على متغيرات الاقتصاد  إحدىوتعد السياسة النقدية  

لرئيسي في الفكر وهو اتجاه آمن به التيار ا ،الحقيقي بكافة قطاعاته ومنها القطاع الصناعي
وقد تنوعت الآليات التي رصدتها الأدبيات التي يمكن أن ينتقل من خلالها  ،عقودمنذ الاقتصادي 

 منالذي يعد  الفائدة أهمها سعر ومن ،تأثير التغيرات في السياسة النقدية إلى الاقتصاد الحقيقي
  .منذ عقود السياسة النقدية أهدافالرئيسية التي يعتمد عليها البنك المركزي في تحقيق  الآليات

دركت مصر الأهمية الاستراتيجية للقطاع الصناعي في دفع عجلة النمو أ ،الإطار وفي هذا
 ىلذا بذلت الحكومات المتعاقبة جهودا عديدة لمساندة هذا القطاع الحيوي والتغلب عل ؛الاقتصادي

قام البنك المركزي بإطلاق العديد من المبادرات التمويلية لدعم  . ومؤخرا،التحديات التي تواجهه
 خاصة في ظل تداعيات أزمة كورونا. ،القطاع الصناعي وتخفيض تكلفة التمويل

 معدل الفائدة في حفز تمويل الاستثمار للقطاع الصناعي في مصر روتحاول الدراسة تحديد دو 
 أهميةوتنبع الاستثمارات. يث معدل النمو و من حمن خلال تحليل تطور أداء القطاع الصناعي 

تحليل  من خلالالقطاعية لتوجهات السياسة النقدية  الأبعادحد أ ىتلقي الضوء عل أنهاالدراسة من 
فائدة تفضيلية في دعم هذا القطاع الاستراتيجي  بأسعاريساهم منح تمويل  أنيمكن  ىمد أي ىإل

 الأبعادفي فهم  الأولي، قد يساعد هذا التقييم وأخيرا .تقيد استفادته أنورصد التحديات التي يمكن 
والخروج بمقترحات لدفع التنمية الصناعية من خلال المختلفة لتقديم تمويل تفضيلي لهذا القطاع 

 . في ضوء التجارب الرائدة ةالسياسات الداعمة سواء التمويلية وغير التمويلي
يتناول  ؛الدراسة تتتكون الدراسة من ثلاثة أجزاء بخلاف المقدمة واستخلاصا ،وفي هذا الإطار

 العلاقة بين أدوات السياسة النقدية وأداء القطاع الصناعي حولتطبيقية خلفية نظرية و الجزء الأول 
أدوات السياسة النقدية وتحفيز تمويل  ى، ثم يتعرض الجزء الثاني إلبالتركيز على معدل الفائدة

وأخيرا، يتناول الجزء الثالث أدوات السياسة  ،الاستثمار الصناعي في ضوء بعض الخبرات الدولية
 النقدية وتحفيز تمويل الاستثمار الصناعي في مصر.
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 والتساؤلات البحثية الدراسة إشكالية
أحد المحاور الأساسية  -طويل الأجلخاصة -ميسر للقطاع الصناعي اليُعد توافر التمويل 

التي يمكن للدولة من خلالها تنويع القاعدة الصناعية في مصر وزيادة مساهمة القيمة المضافة 
التوسع والدخول في  ىالصناعية في النمو والتشغيل وكذلك دعم المنشآت الصناعية القائمة عل

تركز  لذا ؛دفات الدولة للتنمية الصناعيةبما يخدم مسته ،المجالات اللازمة لإحداث التحول الهيكلي
الدور الذي يمكن أن يلعبه معدل الفائدة كآلية انتقال للسياسة النقدية في تحفيز تمويل الدراسة على 

 .في ضوء التجارب الدولية الاستثمار الصناعي في مصر
يكون معدل الفائدة  أنيمكن  مدى أي ىإلتي: التساؤل الرئيسي الآ ىعل للإجابةالدراسة  ىوتسع

نبثق عنه مجموعة من التساؤلات تالتفضيلي محفزا لتمويل الاستثمار الصناعي في مصر؟  و 
 الفرعية التالية:

للتنمية  أهدافهاكيف وظفت الدول الرائدة صناعيا معدل الفائدة التفضيلي في خدمة  •
 الصناعية؟ وما خصائص التمويل التفضيلي الذي اتبعته؟

 /21 -2011 /10الاستثمار الصناعي في مصر خلال الفترة )أبرز جهود تحفيز ما  •
   ؟معدل الفائدة تخفيضعلى بالتركيز  (2022

من قدرة أدوات السياسة النقدية وتحديدا معدل الفائدة  حدت أنبرز التحديات التي يمكن أما  •
 على تحفيز التمويل الصناعي والاستثمارات الصناعية في مصر؟

المقترحات لتعظيم دور السياسة النقدية وتحديدا معدل الفائدة في حفز الاستثمار  همأ ما  •
 الصناعي في مصر بالاستفادة من التجارب الدولية الرائدة؟

 :معدل الفائدة علىأدوات السياسة النقدية وأداء القطاع الصناعي بالتركيز  :أولًا 
 قيةخلفية نظرية وتطبي 

في تحقيق الاستقرار السياسات الاقتصادية التي تلعب دورا هاما  إحدىتعتبر السياسات النقدية 
التي يمكن  الآلياتوتتعدد . والذي يعد شرطا مسبقا لتحقيق النمو الاقتصادي ،الاقتصادي لأي دولة

أهم  منمعدل الفائدة  ،يعتبرمتغيرات الاقتصاد الحقيقي و  إلىمن خلالها انتقال السياسة النقدية 
  .وغيرهاوالتوقعات  الأصولبخلاف سعر الصرف وتسعير  الآلياتهذه 

 منالشراء)الريبو(  إعادةاتفاقيات  وأسعاروالخصم  راضقالإالفائدة الرئيسية كسعر  أسعارتعتبر 
الفائدة  أسعارتعكس و البنك المركزي التي يستخدمها في تحقيق معدل التضخم المستهدف.  أدوات

ا كما تعد محدد   ،السيولة من جانب البنوكعلى الرئيسية التي يعلنها البنك المركزي تكلفة الحصول 
توجهات على ا كونها مؤشر  على علاوة ، الفائدة المعمول بها في القطاع المصرفي لأسعارا استرشادي  
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اع سياسة نقدية توسعية الفائدة اتب أسعار؛ حيث يعكس تخفيض القصير الأجلالسياسة النقدية في 
زيادة الطلب على مما يؤدي لتخفيض تكلفة رأس المال ويحفز  ؛المعروض النقدي زيادة لمواجهة

الكلي بشقيه الاستهلاكي والاستثماري. بينما زيادة معدل الفائدة نتيجة تبني سياسة نقدية انكماشية 
 .(2017)الشاذلي،  الإحلالوهو ما يعرف بأثر  ،حد من الطلب الكليت

والتي  ،النيوكلاسيكية للاستثماروالنظرية  الكلية للطلب يز الكين نظريةوفقا لل، أخرى من ناحية و 
وهو الأداة  ،الحقيقي أحد محددات الاستثمار معدل الفائدةيعتبر Jorgenson  (1971) طورها

، بمعنى أن Liquidity Preferenceتؤثر بها السلطات النقدية على تفضيل الأفراد للسيولة  التي
إلى  بالإضافة ،يحقق التوازن بين تفضيل السيولة وبين الاستثمارالذي سعر الفائدة هو المعدل 

الزيادة المتوقعة هي : و Marginal Efficiency of Capital (MEC)س المال أالكفاية الحدية لر 
عكس معدل العائد المتوقع ت فهي، ومن ثم إضافيفي الناتج أو الدخل نتيجة تشغيل أصل استثمار 

س أما كانت الكفاية الحدية لر إذا كينز أن الاستثمار يحدث يرى و . من الاستثمارات في وقت معين
المال )العائد المتوقع من هذا الاستثمار( أكبر من تكاليف تمويله )تعكسها قيمة معدل الفائدة 

لفة تكتفاع معدل الفائدة يؤدي لرفع ار ن إالحقيقي(. وبافتراض ثبات الكفاءة الحدية لرأس المال ف
  . والعكس صحيح تراجع الطلب الاستثماري من ثم و  ،رأس المال

الموضوعات التي من تعتبر العلاقة بين السياسة النقدية والنشاط الاقتصادي  ،بشكل عامو 
يوجد اتفاق حول تأثير السياسة النقدية  ،وبشكل عامالدراسات التطبيقية. اهتمام العديد من  حازت

 أن المختلفة التي يمكن الآلياتمن خلال  ،ومن بينها النشاط الصناعي ،على الأنشطة الاقتصادية
 ومنها ،قطاعاتهالاقتصاد الحقيقي بمختلف إلى ينتقل من خلالها تأثير التغيرات في السياسة النقدية 

تأثر القطاع الصناعي بالسياسة النقدية بشكل مباشر  إلا أن فاعلية أو درجة ،القطاع الصناعي
 .(Warjiyo & Juhro, 2019) قضية جدلية وغير محسومة بعد

يمكن تقسيم الدراسات التطبيقية التي تناولت العلاقة بين السياسة النقدية وأداء القطاع  ،وإجمالا   
 :كما يلي الصناعي إلى ثلاث مجموعات

الصين وجنوب  للسياسة النقدية فيإلى حيادية الأثر طويل الأجل  توصلت .ىالأولالمجموعة 
بشكل عام  جماليوأنه لم يكن هناك تأثير واضح للسياسة النقدية على الناتج المحلي الإ ،فريقياإ

عرض النقود وسعر الصرف وسعر الفائدة حيث لوحظ أن  ،وعلى الناتج الصناعي بشكل خاص
يكون سوإن وجد أثر للسياسة النقدية في الأجل القصير ف ،معنوي كان أثرهم غير على نمو الناتج 

Uhlig (2005 ،) دراسة ومنها ،وضمت هذه المجموعة العديد من الدراسات التطبيقية ،امحدود اأثر 
 Precious & Kosiودراسة Ping (2004 ،)ودراسة Kutu& Ngalwa (2016 ،)ةودراس

(2014.) 
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على أداء القطاع الصناعي توصلت إلى وجود تأثير معنوي للسياسة النقدية  المجموعة الثانية:
ا  .Kutu et alراسة (، ود2011) .Muneer et al ةومنها دراس ،نمو الناتج الصناعي وتحديد 

على جنوب Fasanya et al. ( (2013 ودراسةعلى الصين  Dong (2012)(، ودراسة 2016)
 إفريقيا. 

على وجود علاقة مستقرة بين مؤشر الأسعار وعرض Liu et al. (2002 )كما أكدت دراسة 
والتي  ،وأن الآلية التي يتم من خلالها ذلك هي زيادة عرض النقود ،النقود في دفع الناتج الصناعي

 تاليوبال ،مما يزيد من قدرة المستثمرين على الاقتراض وتزيد الاستثمارات ؛تخفض سعر الفائدة
 الصناعي.تدفع نمو الناتج 

والتي استخدمت بيانات سلاسل زمنية للفترة  ،Kutu & Nzimande (2017) وفي دراسة   
توصلت الدراسة إلى أنه  ،اسة النقدية على نمو الناتج الصناعييلرصد فعالية الس 1994-2013

بينما لم  ،وجد علاقة في الأجل القصير بين نمو الناتج الصناعي والسياسة النقدية في الصينت
ينبغي تبني منهج توازني في استخدام أدوات  تاليوبال ،يُلاحظ أي تأثير لها في الأجل الطويل

يتم التركيز على ضمان استقرار أسعار الصرف  الصناعي، بحيثالسياسة النقدية لتحفيز نمو الناتج 
فائدة في الأجل ستقرار في أسعار الالاوكذلك  ،تحديدهبالسوق  ى في الأجل الطويل والسماح لقو 

ن من إعداد توقعاتهم وتمكين السلطات النقدية من إدارة عرض النقود بما رو الطويل ليتمكن المستثم
  يحفظ استقرار الأسعار.

والتي تناولت أثر السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي  ،Otero (2017) دراسة وقد أظهرت
تباين تأثير السياسة  وشيلي وبيرو وكولومبيا والمكسيكالبرازيل  هي :دول في أمريكا اللاتينية 5في 

الإنتاج للتحركات غير  إجماليفي المكسيك وبيرو كانت استجابة ف ،النقدية ما بين هذه الدول
حساسية الأنشطة لتغيرات سعر الفائدة في  إلىويرجع ذلك  ،المتوقعة لسعر الفائدة هي الأعلى

بينما في كولومبيا كان تأثير السياسة النقدية على الإنتاج  ى.الأخر بالدول  هاتين الدولتين مقارنة  
ضعف من تأثير السياسة أأن ضعف قناة سعر الصرف  إلا ،ا رغم أهمية سعر الفائدةأكثر ضعف  

تأثر الهيكل الاقتصادي بتغيرات السياسة النقدية إلى درجة  Otero أرجعلذلك  ؛النقدية ككل
حساسية القطاعات المختلفة لأدوات السياسة النقدية وتغيرات أسعار الفائدة ومرونة الطلب السعرية 

قد تختلف نتيجة الأداة التي تستخدمها السياسة النقدية من دولة  تاليوبال ،على السلع المنتجة
 .لكل دولة نتاجيا للهيكل الإوفق   خرى لأ

لفحص أثر بعض أدوات السياسة النقدية  Akinyemi et al. (2018)   ى أخر وفي دراسة    
باستخدام سلسلة  2016 -1997على أداء القطاع الصناعي في عشرين دولة إفريقية خلال الفترة 

تأثير موجب ومعنوي  ابينت النتائج أن نسبة السيولة وعرض النقود لهم ،مقطعية لبيانات زمنية
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ا. وكان تأثير سعر الصرف على الناتج الصناعي، بينما كان تأثير معدل الإقراض سالب ا ومعنوي  
وكذلك توصلت  ،مما يعني أن ارتفاع سعر الصرف يصاحبه ارتفاع الناتج الصناعيا، موجب ا ومعنوي  

نصحت الدول  تاليالصناعي. وبالالدراسة إلى التأثير السلبي لارتفاع أسعار الفائدة على الناتج 
فريقية بالعمل على تقوية سلطاتها النقدية وزيادة ديناميكية السياسة النقدية لتتحكم بفاعلية في الإ

عرض النقود والسيطرة على التضخم وتخفيض سعر الإقراض بما يلبي احتياجات القطاع الصناعي 
 من التمويل. 

: تضم هذه المجموعة الدراسات التي اهتمت بالتأثير القطاعي للسياسة النقدية المجموعة الثالثة
لاختلاف هيكل القطاعات وطبيعته قد تقود إلى نتائج مختلفة الآلية الواحدة لأن  آلياتهابمختلف 

( التي تناولت 1997) Ganley & Salmon دراسة ومنها ،التي تؤثر على عمل الآلية ذاتها
فقد  ،القطاع الصناعي ضمن انشاط   14 اومنه ا،اقتصادي   انشاط   24النقدية على تأثير السياسة 

مع وجود اختلافات في تأثر  ،حساسية القطاع الصناعي ككل لتغيرات السياسة النقدية بينت
القطاعات الصناعية الفرعية بها. كما وجدت الدراسة أن أضعف تأثير كان في الصناعات الغذائية 

 كترونية ومنتجات المطاط. في صناعة الأجهزة الإلبينما كان أكبر تأثير  ،والمشروبات والتبغ

 ،في ألمانيا اصناعي   انشاط   28لـHayo & Uhlenbrock (1999 ) ى دراسة أخر  وقد توصلت
 أقوى ، إلى أن الصناعات الثقيلة استجابتها 1994-1978وبالاعتماد على بيانات شهرية للفترة 

ا تنتجمقارنة بالقطاعات التي لصدمات سعر الفائدة  غير معمرة مثل الأغذية والملابس.  سلع 
التصديري، والدعم وبالرجوع لخصائص هذه القطاعات تبين أن حجم رصيد رأس المال، والتوجه 

كما أكدت الدراسة على أن سعر الفائدة  ،الحكومي كلها عوامل تفسر التباين في استجابة القطاعات
 وسعر الصرف هما القناتان الأكثر أهمية في السياسة النقدية لألمانيا. 

 1997-1975( استخدمت بيانات شهرية للفترة 2005) Dedola & Lippi دراسة وقد أظهرت
 المتحدة( الولايات-المتحدة المملكة-إيطاليا-لمانياأ-)فرنسادول  5في  اصناعي   اقطاع   21لنحو 

الأثر الأكبر على كان بينما  ،أثر السياسة النقدية على الصناعات النسيجية والغذائية ضعف
الصناعات الثقيلة كالمعدات والآلات والحديد والمركبات. وترتبط استجابة القطاعات الإنتاجية 

، والقدرة على الاقتراض، لها والمتطلبات التمويلية معمرة،كون السلعة  مدىتغيرات السياسية النقدية بل
 .الدول محل الدراسةوالائتمان في  على آليتي عمل سعر الفائدة فهذه العوامل تؤثر ،وحجم الشركة

( تم فحص أثر السياسة النقدية على معدل نمو 2005) Peersman & Smets دراسةفي و     
مع التفرقة بين فترات ، 1998-1980دولة أوروبية للفترة  11في  اصناعي   اقطاع   11الناتج في 

إلى وجود عدم  وقد انتهت الدراسةأي خلال مراحل الدورة الاقتصادية.  ،الانتعاش وفترات الركود
تجانس كبير ما بين الصناعات وفي الدورات الاقتصادية المختلفة سواء من حيث الأثر الكلي 
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 ،للسياسة النقدية بشكل عام أو درجته. وتعد خصائص كل صناعة أحد الأسباب وراء عدم التجانس
طبيعة السلعة المنتجة  من خلالم ويمكن تفسير الاختلافات في تأثيرات السياسة النقدية بشكل عا

على التأثير التقليدي لسعر الفائدة على تكلفة رأس المال. بر ذلك دليلا  ويعت، معمرة أو غير معمرة
بالاختلافات في الهيكل المالي، ولا سيما هيكل  رجة تأثير السياسات داخل الصناعةبينما ترتبط د

ة وحجم الشركة. ويشير ذلك إلى أن آليات التسريع استحقاق الدين ونسبة التغطية والملاءة المالي
  ا الاختلافات عبر الصناعة.يمكن أن تفسر جزئي   المالي

قياس تأثير السياسة النقدية على القطاعات  .Bouakez et al (2009) دراسةحاولت 
 ،(DSGEالاقتصادية المختلفة في الولايات المتحدة باستخدام نموذج توازن عام ديناميكي )

توصلت إلى أن قطاعات الصناعات المعمرة وغير المعمرة تتأثر بتغيرات السياسة النقدية وإن و 
 كان تأثرها أقل من قطاع الخدمات والتشييد والبناء. 

( المشار إليها سابقا قياس أثر السياسة النقدية على القطاعات 2017) Otero كما حاولت دراسة   
. وقد توصلت إلى ARDLالصناعية الفرعية في خمس دول من أمريكا اللاتينية باستخدام نموذج 

أن الزيادة غير المتوقعة في سعر الفائدة أدت إلى تراجع كبير في الإنتاج الصناعي في المكسيك 
م يكن لها أي أثر معنوي في حالة شيلي والبرازيل. وتختلف حساسية وكولومبيا وبيرو، إلا أنه ل

ا رأسمالية وسلع ا  ،القطاعات الصناعية الفرعية لتغيرات سعر الفائدة فالقطاعات التي تنتج سلع 
استهلاكية معمرة تتأثر أكثر بتغيرات سعر الفائدة. وهذا ثبت في المكسيك وكولومبيا، بينما لم يكن 

برازيل وشيلي وبيرو. أما القطاعات التي اتسمت بثبات أو جمود الأسعار فتعد الأكثر ا في المعنوي  
وهما الدولتان اللتان شهدتا تأثير ا  ،وقد تحقق ذلك في كولومبيا والمكسيك ،تأثر ا بتغيرات سعر الفائدة

 ا للسياسة النقدية على الناتج الصناعي. قوي  

في ضوء بعض الخبرات  يالصناعالاستثمار  تمويلأدوات السياسة النقدية وتحفيز ا: ثانيً 
 الدولية

الصناعي ولغيره من القطاعات خاصة فيما يتعلق  الأهمية للقطاعبالغ  ايعد توافر التمويل أمر 
متنوعة للتمويل الصناعي؛  وأنظمةالصناعية مؤسسات  طورت الدولوقد  ،بالتمويل طويل الأجل

نيات والتعاو  العامة،فقد استندت ألمانيا واليابان في سياساتهما إلى شبكة قوية من بنوك الادخار 
وتحديدا قامت الدول حديثة التصنيع  التمويل،فيما يتعلق بالحصول على و  .وبنوك التنمية الائتمانية،

متنوعة بتبني نماذج تمويلية تجمع بين أدوات تمويلية  -مثلها مثل الدول الصناعية-الدول الآسيوية 
بنوك التنمية  مثل-مؤسسات تمويل التنمية  فقامت بإنشاء التكنولوجي،التصنيع والتطور  لدعم

قروض إلى تقديم خطط تمويل مختلفة مثل ال بالإضافة -والبنوك الصناعية الخاصة بقطاعات معينة
 ضرائب والحوافز لتوجيه الأموال إلى المجالات ذات الأولوية. الوظفت و  البحثية،والمنح  المدعومة،
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 فإنل لتمويل التصنيع و الرغم من تشابه المؤسسات والأدوات التي استخدمتها كافة الد على
اختيار أدوات تمويلية و  التمويل،تعتبر الانتقائية في توفير و عبر البلدان.  اختلفتصميمها وتنفيذها 

 ،أدوات التمويل الخاصة بقطاع معين للشركات،الاحتياجات الفعلية لقطاع معين بحيث تعكس 
التي تقلل من مخاطر  القابلة للتنفيذ وضع الضوابطو  المحددة،والتي تعكس احتياجات الشركة 

   (UNIDO, 2020) ت الناجحة.الممارسافي سمات رئيسية  ،الأنشطة الريعية
للتعرف على الآليات  الدول رائدة صناعي   تجارب الدوليةدراسة بعض ال تالييعرض الجزء الو 

. وتم اختيار أربعة نماذج من ل لتمويل استراتيجيتها الصناعيةالمختلفة التي استخدمتها هذه الدو 
الدول الصناعية المتقدمة وتجربة كوريا والصين  إحدىوهي: ألمانيا ك ،مستويات تنموية متنوعة

صناعي  أداءمن تحقيق  الأربعةتمكنت النماذج و  نماذج لدول صناعية حديثة التصنيع.وتركيا ك
الناتج المحلي  إجماليمتقدم انعكس في ارتفاع متوسط نصيب القيمة المضافة الصناعية من 

 إجماليوكذلك ارتفاع متوسط القيمة المضافة الصناعية متوسطة ومرتفعة التكنولوجيا من  جماليالإ
 .(1الشكل )النحو المبين بعلى القيمة المضافة الصناعية 

 .1شكل ال
ونصيب القيمة المضافة متوسطة ومرتفعة  جماليالإمتوسط القيمة المضافة الصناعية كنسبة من الناتج المحلي 

 (2020-2010التكنولوجيا منها في الدول المختارة خلال الفترة )

 
 البنك الدولي، قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية. المصدر:

 كوريا
ات من يات والسبعينيواجهت الشركات الصناعية في كوريا ندرة في رأس المال خلال الستين   

تتمكن من توفير الاستثمارات  حتى الائتمانمما دفعها للاعتماد بشكل مكثف على  ،القرن الماضي
وقد نجحت الدولة من خلال سيطرتها على القطاع البنكي في  ،بما يتجاوز قدراتها التمويلية الذاتية

   الصناعية.تعبئة المدخرات المحلية والأجنبية وإعادة توجيها نحو الأنشطة 
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فعلى المستوى المحلي وصل معدل  .كان لدى كوريا فجوة كبيرة في الادخار في الستينيات   
% من الناتج المحلي الإجمالي، 15 تثمارالناتج المحلي ومعدل الاس إجمالي% من 9 إلى الادخار
لذا اعتبرت الصادرات هامة  ؛، كان لا بد من الاعتماد على الاقتراض الخارجي لسد الفجوةوبالتالي

انخفاض المدخرات  تاليوبال ،بالرغم من الدخل المنخفضوحاسمة للنمو الاقتصادي وزيادة الدخل. و 
وكان أحد أسباب ذلك هو انخفاض معدلات  ،مرتفعالمحلية، حافظت كوريا على معدل استثمار 

ى ارتفع معدل الادخار إلكما  ،ومع نمو الدخل نتيجة تزايد الاستثمار على مدى عقود ،الفائدة
 .(Cho, 1997) الثمانينيات% في منتصف 30 حوالي

الائتمان في التجربة الكورية، استهدف القطاع البنكي خدمة القطاع الحقيقي من خلال توفير  
وهو أمر رحبت به الشركات  ،مع منح القطاعات الإنتاجية والتصنيع أولوية واضحة ،بأسعار معقولة

من خلال  ،تمكنت كوريا من توجيه الائتمان ها ولمحدودية التمويل لديها.ئلرغبتها في تحسين أدا
 أمرين: 

بنك و ، بنك التنمية الكوري  :مثل ،ديد من البنوك التنموية الوطنيةقيامها بإنشاء الع .الأول
ات كانت ينوك قبل الثمانينغلب البأ بالإضافة إلى أن  ،البنك الصناعيو الصادرات والواردات، 

تدخل الدولة و  ،خصخصتها بعد ذلك كان للحكومة قدرة على توجهيها تبعد أن تم وحتىحكومية 
 من التزاموإنما للتأكد  ،في تخصيص الائتمان لم يهدف فقط إلى دعم القدرات المالية للشركات

 .(Lee, 2016) الشركات بتنفيذ مستهدفات استراتيجيتها للتنمية الصناعية

وذلك من  ا،مجزي  الاستثمار في الصناعات التحويلية يكون عائد أن على الدولة  حرص .الثاني
"العدد  حجم السوق بحيث تحدد الدولة في ضوء ،تحكم في عدد الشركات في كل قطاعخلال ال

وهو أمر أخذته كوريا ، من الربح للشركات نىأد ابما يضمن حد   ،الأمثل للشركات داخل كل قطاع"
 يعتبر ،الحفاظ على معدلات عائد أعلى من أسعار الفائدة في صناعات محددة وكان ،عن اليابان

 يتالوبال ،كون هناك حاجة لتخفيض أسعار الفائدةتعندما  خاصة  و  ،أدوات السياسة الصناعية من
 .(Lee, 2017) جدوى ستكون أكثر 

 تركيا
ترجع بداية النهضة  )حيث اعتمدت التجربة الصناعية في تركيا، والتي تتسم بالحداثة النسبية

على المزج بين أدوات السياسة المالية وأدوات السياسة النقدية في  ،(2009الصناعية لتركيا لعام 
ا وتحديد  - أدوات السياسة النقدية ومع ذلك فإن .توفير التمويل اللازم لدفع عجلة التصنيع المحلي

 مقارنة بأدوات السياسة المالية في العملية التمويلية.  امحدود   دورها كان -الفائدةمعدل 
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نحو دفع أنشطة صناعية بعينها لها  اتسم بالتوجهمعدل الفائدة فقد وفيما يتعلق باستخدام 
دعم الصناعات القائمة على التكنولوجيا والابتكار  سيما لاالأولوية في الخريطة التنموية في تركيا، 

لجغرافية ، ثم الصناعات الاستراتيجية كأولوية ثانية، ثم الاستثمار في المناطق اىكأولوية أول
والمحرومة كأولوية ثالثة. وحتى يمكن تعظيم عوائد التمويل من خلال الأدوات النقدية فقد اعتمدت 

صاحبها وفورات الإنتاج تتركيا على توجيه الجزء الأكبر منها نحو حفز المشاريع كبيرة الحجم التي 
 توسطة العاملة بالتصنيع. للمنشآت الصغيرة والم أهمية ولكن متضائلة نسبياالكبير، هذا مع إيلاء 

من أدوات  ابعضصاحبها خسارة في الموارد المالية، فقد وجهت تركيا تن الأدوات النقدية إوحيث 
 ،هذه السياسة نحو حفز الأنشطة الصناعية ذات الأولوية في بعض المناطق الجغرافية المحرومة

مدت تجربة تركيا على موارد وقد اعت ،بما يسهم في توزيع عادل لثمار التنمية الصناعية. هذا
السياسة النقدية. وفيما يلي عرض الموازنة العامة للدولة لتدبير حوافز التمويل المقدمة عبر أدوات 

 المحلي بتركيا. تمويل الاستثمار الصناعيلأدوات السياسة النقدية في  موجز
اتسمت جميع الاستثمارات المقامة وفقا لقانون الاستثمار بتركيا، متضمنة الاستثمارات وقد  

الصناعية، بمحدودية السياسات النقدية الداعمة لها، والاعتماد بشكل أكبر على أدوات السياسات 
 Turkey) .الجمركيةالمالية من خلال الإعفاء من ضريبة القيمة المضافة والإعفاءات 

office Website, 2021Investment )  

وقد اتسع نطاق السياسات الداعمة للاستثمار في بعض المناطق الجغرافية المهمشة لتتضمن  
 ،استخدام أدوات السياسة النقدية من خلال تقديم القروض اللازمة للاستثمار بأسعار فائدة منخفضة

لمستويات التنمية، بحيث لا  جغرافية )ست مناطق جغرافية( وفق اوالتي تباينت بين المناطق ال
على أسعار فائدة تفضيلية عند الاقتراض في المناطق الجغرافية الأكثر تنمية،  المستثمرون يحصل 

والتي  ،بينما يحصل المستثمرون في المناطق الجغرافية الأقل تنمية على أسعار فائدة تفضيلية
ى الاقتراض بالعملتين المحلية تتدرج لتصل إلى تخفيض سبع نقاط ونقطتين في سعر الفائدة عل

هذا بجانب  ،مقارنة بأسعار العائد على الاقتراض السائدة في السوق المحلي تواليعلى الوالأجنبية 
ليضاف إلى توسيع نطاق السياسات المالية الداعمة للاستثمار في المناطق الجغرافية المهمشة 

تخفيض ضرائب الدخول على  :مثل ؛حوافز أخرى ا لقانون الاستثمار وفق   المتحصل من مزايا
الأرباح، والإعفاء من الضريبة على الممتلكات، والإعفاء من مدفوعات الضمان الاجتماعي 

 للعاملين، وكذلك تخفيضات في مصاريف تخصيص الأراضي اللازمة لإقامة المشروعات

(Turkey Investment Office Website, 2021). 

هو ممنوح  عماالسياسات النقدية والمالية الداعمة للصناعات الاستراتيجية للدولة  نطاقكما اتسع    
 تمللاستثمارات المقامة في المناطق الجغرافية المحرومة. فعلى مستوى أدوات السياسة النقدية 
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حيث وصل التخفيض في سعر العائد على الإقراض لهذه الصناعات  ،تفعيل سعر الفائدة التفضيلي
عن ذلك السائد  تواليعلى النقاط ونقطتين بالنسبة للقروض بالعملة المحلية والأجنبية إلى خمس 
أي  ،ولتحقيق أكبر عوائد ممكنة لهذه السياسات الداعمة فقد تم ربطها بالإنتاج الكبير .في السوق 

، والمساهمة في خلق قيمة مضافة تبلغ ليرةمليون  50الذي لا يقل حجم الاستثمارات به عن 
أما على مستوى أدوات السياسة المالية الداعمة لهذه الصناعات فقد اتسعت لتشمل بجانب  %.40

الحوافز المتحصل عليها عند الاستثمار في المناطق الجغرافية المهمشة على استرداد ضريبة القيمة 
  المضافة.

ولوية وقد وصل استخدام هذه السياسات التمويلية لأقصاه بالنسبة لبعض الصناعات ذات الأ 
 ،وهي الصناعات التي تعتمد على الابتكار والتطور التكنولوجي ،الخاصة في الأجندة التنموية لتركيا
تكرير البترول والصناعات التعدينية، والصناعات الكيماوية،  والتي يأتي على رأسها صناعة

الطائرات.  وصناعة السيارات، والصناعات الإلكترونية، والصناعات الطبية والصيدلية، وصناعة
والذي  ،وقد كان تقديم هذه السياسات التحفيزية مرهون بحجم رأس المال المستثمر بهذه المشروعات

، والبعض ليرةمليون  200خر مليون ليرة، وللبعض الآ 50حدد لبعض هذه الصناعات بنحو 
والصناعات في المناطق الثالث بمليار ليرة، أي بالإنتاج الكبير على غرار الصناعات الاستراتيجية 

الجغرافية المحرومة. وفيما يتعلق بأدوات السياسة النقدية المقدمة لهذه الصناعات فقد توسع 
استخدامها ليصل إلى تخفيض كبير على سعر العائد على الإقراض وصل لبعض الصناعات إلى 

 فائدة.الآخر إلى صفر  % والبعض50

والتي تصل لبعض المشاريع  ،قيمة هذه القروضعن إعطاء فترات سماح لتسديد  هذا فضلا   
ة النقدية ثلاث سنوات. وقد صاحب التوسع في أدوات السياسإلى سنتين وللبعض الآخر إلى 

ا الحوافز المالية لتشمل بجانب ما سبق الإعفاءات من مدفوعات استهلاك  في التمويلية التوسع أيض 
لحكومة في التكاليف الرأسمالية، وتسهيلات في والفني، ومشاركة ا الماليالطاقة، وتقديم الدعم 

تخصيص الأراضي، ودعم البنية التحتية اللازمة، هذا بجانب الاسترداد الضريبي لضريبة القيمة 
وقد اقتصرت السياسات النقدية الداعمة للمشروعات  ،هذا .(Grau et al., 2011)المضافة 

 هو سائد في السوق. عماالصغيرة على تقديم القروض بأسعار فائدة تفضيلية تقل 

 TKSB (Turkish Industrial يلعب بنك التنمية الصناعي في تركيا ،وفي هذا الإطار
Development Bank)) به في تمويل ودعم الأنشطة  لا بأس ار  دو  1950، والذي تم تأسيسه عام

الصناعية في تركيا، وبالذات في المناطق الفقيرة والمهمشة. ويقدم هذا البنك في الأغلب القروض 
المشروعات الصغيرة  بما في ذلك أنشطة ،المتوسطة والطويلة الأجل لدعم الأنشطة الصناعية
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والمتوسطة. وتتمثل المصادر المالية الرئيسية لهذا البنك في حصيلة السندات التي يطرحها بشكل 
 . (UNIDO, 2016) المنح المقدمة من المؤسسات الدولية المانحة علىهذا فضلا  ،دوري 

بجانب  فإنه ل في تمويل الأنشطة الصناعية،مثوبالرغم من أن النشاط الأساسي لهذا البنك يت
ذلك يساهم في دعم وتمويل عدد آخر من الأنشطة بجانب الأنشطة الصناعية، حيث تبلغ نسبة 

% من الناتج 0.5التمويل المقدم من البنك لخدمة تمويل التنمية بنحو عام في تركيا في المتوسط 
%(، والبنية التحتية 25وتبلغ نسبة التمويل المقدمة للأنشطة الصناعية نحو ) ،المحلي الإجمالي

%(، والنسبة المتبقية للأنشطة الخدمية مثل التعليم والصحة. وفيما يتعلق بالأنشطة الصناعية 31)
يلاحظ تركزها في صناعات الآلات والمعدات والأغذية والمشروبات والصناعات ف ،التي يمولها البنك

 ,UNIDO) التمويل المقدم للنشاط الصناعي إجمالي% من 35اوية، والتي تستأثر بنحو الكيم
2016). 

 الصين
 الصناعية، استراتيجيتهالخدمة  بشكل كبيرتوسعت الصين في تفعيل أدوات السياسة النقدية 

التنمية  أهدافللمجالات التي تخدم  إقراضهاالبنوك التجارية بتوجيه  لزمتأُ  1بموجب القانون و 
 تبنت أسعار الوطني. وبالفعل المستوى  علىاسترشادا بالسياسة الصناعية  ؛الاقتصادية والاجتماعية

الصناعية ذات الأولوية، وكذلك الأنشطة الاستثمارية  لتمويل الاستثمارات هافائدة تفضيلية وجهت
 المقامة في بعض المناطق الجغرافية المحرومة.

المحلي في المراحل المتقدمة في التنمية  الاستثمار الصناعيتمويل بدأت الصين في فقد 
وما صاحبها من تراجع كبير  2009الصناعية لها، والتي بدأت أعقاب الأزمة المالية العالمية لعام 

حيث تبنت الصين في أعقاب الأزمة تنمية الصناعات القائمة على  ،في النمو الاقتصادي
وصناعة الهواتف المحمولة، وصناعة الخلايا الشمسية،  صناعة السيارات، :التكنولوجيا مثل

هذه الصناعات تتميز ولما كانت  ديد لدفع النمو الاقتصادي.وصناعة أشباه الموصلات كمحرك ج
من خلال  بكونها كثيفة رأس المال والتكنولوجيا فقد اعتمدت الصين على أدوات السياسة النقدية

ارية لهذه الصناعات ودفع نموها، وذلك تكاملا مع حزمة واسعة لتمويل النفقات الاستثم بنوك التنمية
  .) roup,201GWorld Bank(9 الداعمةمن السياسات المالية 

الشركات التي تعمل  علىبنوك التنمية لكن قصرت الاستفادة منها  علىاعتمدت الصين بكثافة 
وكذلك الاستفادة  ،القروض المدعمةنها الاستفادة من امكإوالتي ب ،أولويةفي مجالات صناعية لها 

وقد  الصيني.وبنك التنمية  ،من البنوك المتخصصة كبنك تنمية الصادرات الذي يمول التصدير

                                                           
1Chapter IV, Article 34 of the 1995 Law of the People’s Republic of China  
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بتحيزها نحو خدمة الاستثمارات كبيرة الحجم في الأنشطة الصناعية في  معدلات الفائدةاتسمت 
اللازم من خلال الاقتراض الميسر  تقديم التمويلوذلك ب قهاالصناعات ذات الأولوية، واتساع نطا

نمية كما اعتمدت الصين على بنوك الت ة والجزئية لمدفوعات سعر الفائدة.بجانب الإعفاءات الكلي
 ةالمحلي لتوفير التمويل اللازم مهما بلغت قيمته وبشروط ميسر  سواء على المستوى المركزي أم

اء المقامة داخل الصين ذات الأولوية سو  لخدمة الاستثمارات كبيرة الحجم في المجالات الصناعية
 أو خارجها، وكذلك المناطق الجغرافية المحرومة.

كما تقيد استخدام أدوات السياسة النقدية إلى حد كبير بالنسبة للمشروعات الصغيرة والمتوسطة 
في الأنشطة الصناعية، حيث اعتمدت أدوات السياسة النقدية على تقديم قروض بأسعار فائدة 
منخفضة عن تلك السائدة في السوق، ولكنها مرتفعة بالنسبة للمشروعات الصغيرة والمتوسطة 

% 5.17نحو  إلى فعلى سبيل المثال وصل سعر فائدة الإقراض .مقارنة بالمشروعات كبيرة الحجم
في عام  توالي% للمشروعات صغيرة ومتوسطة الحجم وللمشروعات كبيرة الحجم على ال5.07و

2018 ((OECD Library, 2021 هذا علاوة على أن أغلب القروض المقدمة للمشروعات .
الصغيرة والمتوسطة كانت تتطلب تقديم ضمانات للحصول عليها، وذلك بخلاف القروض للمنشآت 

 كبيرة الحجم. 

وبذلك اعتمد تمويل هذه المشروعات بشكل كبير على أدوات السياسة المالية من خلال تخفيض 
لطبيعة النشاط  والتي تباينت وفق ا ،يرة والمتوسطةالضرائب على المشروعات الصغفي معدلات 

  الصناعي والمنطقة الجغرافية المقام عليها المشروع الاستثماري.

تكاملت أدوات السياسة المالية مع النقدية لتمويل المشروعات الاستثمارية في المجالات  كما
هذه السياسات على الأخرى. وقد تمثلت أهم  حدىب لإالصناعية ذات الأولوية، وذلك دون تغلي

 ،في الصين في تفعيل سياسة الاسترداد الضريبي تمويل الاستثمار الصناعيأدوات السياسة المالية ل
مقابل استهلاك الطاقة مدفوعات ال، واسترداد جزء من ضرائب الدخول على الشركات ومنها استرداد

 .(Grau et al., 2011) الأراضي، هذا فضلا عن استرداد جزء من رسوم نقل ملكية الكهربائية

في التنمية  بنوك التنمية في الصين أنها قامت بدور هام ذكره عن يضاف إلى ما سبق
بما  ،دولار اتتريليون 4صولها معا نحو أبنوك تنموية تبلغ  8؛ حيث يوجد في الصين الاقتصادية

بنك  أكبريعتبر بنك التنمية الصيني و صول بنوك التنمية حول العالم. أ إجمالي% من 35يمثل 
مليار  189سهم أ، وبدولار ن تريليو  2.355يزانيته بنحو تقدر مبحيث العالم  ى تنموي على مستو 

ا طويلة الأجل لتمويل  .2019مليار دولار عام  19دولار وصافي دخل  وتقدم بنوك التنمية قروض 
إلا أنه من الملاحظ تغير دور بنوك التنمية في  ،مشروعات البنية التحتية والصناعية كبيرة الحجم

 ،الصين من فترة لأخرى. ففي بدايتها كان التركيز على تمويل البنية التحتية والمناطق الاقتصادية
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القروض  إجماليشروعات البيئية وتحديدا الطاقة المتجددة من توسع نصيب الم 2014ثم منذ عام 
 هذا علاوة على تمويل المشروعات البيئية للشركات الصينية خارج الصين. ،%(34)

يوفر  تاليوبال ،كما يقدم بنك التنمية الصيني التمويل للمشروعات الاستثمارية للوحدات المحلية 
خاصة أن بنوك التنمية  ،تعزف عن تمويلها البنوك التجاريةللمشروعات التي ربما  التمويل الأولي

صدار إا لكونها تعتمد على التمويل من خلال نظر   ؛لديها مرونة أكبر في منح التمويل طويل الأجل
 لا تعتمد على ودائع الأفراد كالبنوك التجارية. تاليوبال ،سندات مضمونة طويلة الأجل

 ألمانيا
ز بين اعتمدت ألمانيا في سياستها التمويلية عبر أدوات السياسة النقدية والمالية على التميي 

 هذه الاستثمارات وكذلك فيهالمناطق الجغرافية المقام المختلفة على حسب ا الصناعية الاستثمارات
ة في المناطق حيث تحيز التمويل نحو الاستثمارات المنشأ ،بهذه المناطق حجم الاستثمارات التي تتم

الجغرافية الأقل تنمية مقارنة بالاستثمارات في المناطق الجغرافية الأكثر تنمية، كما تحيز التمويل 
بداخل هذه المناطق الجغرافية نحو دعم الاستثمارات للمشروعات الصغيرة والمتوسطة الحجم مقارنة 

نمط التمويل المتبع لــوذلك خلافا ـــ تاليعلى النحو المبين في الجدول ال بالمشروعات كبيرة الحجم
ا ـــــ وقدافي تجربة الصين وتركي  تويات حجم المنشأة وفق ابين مس تباينت السياسات التمويلية أيض 

مراعاة المنشآت  منها الملائمة المالية والتصنيف الائتماني لها، وكذلك مدى ،للعديد من المحددات
 وهذا بعد جديد للربط مع الأدوات التمويلية لم يظهر في التجارب السابقة. ، للأبعاد البيئية

لدعم التمويلي بوضع إطار محدد ل تمويل الاستثمار الصناعيوقد تمايزت التجربة الألمانية في 
للمناطق الجغرافية وحجم الاستثمارات بحيث  وفق ا اموزع ،المتحصل عليه وفق ا للسياسات المحفزة

ويصبح التباين فقط في توليفة السياسات المقدمة. ويُعد هذا الإطار بمثابة النقاط لا تتخطاه، 
بعض الاستثمارات تتطلب سياسات إن الداعمة لتحقيق التوزيع العادل لحوافز التمويل المقدمة، حيث 

بينما يتطلب  ،أسعار فائدة محفزة للوصول للتمويل، والبعض الآخر يتوافر لديه التمويل اللازم
يمكن  ،اسات مالية محفزة في شكل تخفيضات في الضرائب بأشكالها المختلفة. وفي هذا الإطارسي

للحوافز النقدية المتاحة للاستثمار في بعض المناطق الجغرافية أو  جماليتخفيض المبلغ الإ
 الاستثمار.وفق ا لقانون نسبة الحوافز المقررة  ىللمنشآت عند دمجها مع حوافز أخرى، بحيث لا تتخط

 ةتسعفقد تبنت ألمانيا  ،وفيما يتعلق بالأدوات التمويلية النقدية من خلال سعر الفائدة التفضيلي
ة وداخل هذه المنشآت تتباين بين المنشآت كبيرة الحجم والمنشآت الصغيرة والمتوسطللعائد معدلات 

ا %(، وللمنشآت 8.35-%1.9فقد تراوحت أسعار الفائدة للمنشآت كبيرة الحجم بين ) ،تباين أيض 
  .(1كما يتضح من جدول ) %(8.50-% 1.2صغيرة الحجم والمتوسطة بين )
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 .1دول جال

 نسبة حوافز التمويل المتحصل عليها موزعة وفقا للمنطقة الجغرافية وحجم المنشأة

المناطق الجغرافية 
الاستثمارية من الأقل تنمية 

 للأعلى تنمية

متوسطة المشروعات  المشروعات الصغيرة
 الحجم

المشروعات كبيرة 
 الحجم

 40% 30% 20% (Aالمنطقة )

 30% 20% 10% (Bالمنطقة )

 المصدر:
 -https://www.gtai.de/gtaiPublic Loan. available at:  German Trade and Investment (GTI).

ccessed 12 February A( 65640#74052-loans-programs/public-guide/incentive-en/invest/investment
2021).  

عار الفائدة التفضيلية توفير التمويل اللازم لدفع الاستثمارات من خلال العديد وقد تكامل مع أس
بنك التنمية  بما في ذلك ،في هذا الإطار ا كبير الية. وقد لعبت بنوك التنمية دور  من المؤسسات التموي

 نحومع التحيز  ،(KFWعلى المستوى المركزي، وبنك الائتمان لإعادة التنمية المملوك للدولة )
توفير التمويل اللازم للمنشآت الصغيرة والمتوسطة. وقد تمثلت أهم التسهيلات المقدمة في تقديم 

والتي تشمل عادة فترة  ،الاقتراض بشروط ميسرة، مع إعطاء تسهيلات للسداد وفترات للسماح
تأسيس المشروع الاستثماري. وبخلاف الصين فيتطلب الحصول على التمويل في ألمانيا من خلال 
الاقتراض تقديم الضمانات اللازمة للحصول عليه مع اقتصار الضمانات الحكومية فقط في حالة 

الصناعات تعثر المستثمر عن السداد، والتي تشمل رد جزء من قيمة القروض، والتي وصلت لبعض 
 .(Naqvi, 2018) % من أصل القرض80بعض المناطق الجغرافية لنحو  في

جل. كما تم تخصيص جزء لأعلى توفير تمويل صناعي طويل ا بنك التنمية الألمانييركز و 
علاوة على تقديم دعم لزيادة  ،من التمويل للإنفاق على البحث والتطوير في القطاع الصناعي

 ومنذ ساسية كالصلب والمنسوجات والكيماويات والنقل والاتصالات.لأنتاجية الصناعات اإ
توفير التمويل للمشروعات  المتوسطة وكذلكبدأ البنك يهتم بتمويل المشروعات الصغيرة  اتيالسبعين

حيث يتيح  ،الأحجاما للشركات من مختلف يمنح البنك قروض  كما  بالبيئة.الكبيرة ذات الصلة 
ا الشركات الكبيرة فيمنحها فترات سماح  فائدة مدعمة أماتناسب الشركات الناشئة بأسعار  قروض 

  .أطول
مدعمة للقطاع  بأسعاريمول الائتمان  أنكبنك تنمية تقليدي  الألمانياستطاع بنك التنمية  

البنك هو المؤسسة  أصبحات يومن التسعين ،اتيوالسبعين اتيالستينلمانيا خلال أالصناعي في 



تصدر عن مركز المعلومات ودعم اتخاذ القرارالمجلة الدولية للسياسات العامة في مصر - مجلد 2، العدد )2( أبريل 2023

توجهــات السياســة النقديــة وتحفيــز تمويــل الاســتثمار الصناعــي فــي مصــر76

التنمية لمانيا في صناعة تقنيات الطاقة المتجددة. وبذلك قدم بنك أولة عن نجاح ؤ الرئيسية المس
ا في  رئيسي  استطاع أن يكون فاعلا   تاليوبال ،نموذجا ناجحا في دعم الصناعات التقليدية والناشئة

 ىمن التخطيط حت اوالمشاركة في السياسات الصناعية بدء   ،لمانياأحداث التنمية الصناعية في أ
 (Stephany & Ocampo, 2018)عوامل: ثلاثة  ، وذلك بفضلالتنفيذ والمتابعة

  .هداف اقتصادية وليست تجاريةأ أن البنك يعمل بدعم حكومي لتحقيق  -
  .ين في السوق يولين والفاعلين الرئيسؤ نفاذ للمس هبصفته جهة حكومية لدي -
 .ومتخصصة متنوعةيمتلك البنك كفاءات وخبرات فنية  -

الاستفادة  ــــبجانب الاستفادة من التمويل المتاح عبر بنوك التنمية الوطنيةـــيستطيع المستثمر و 
ا حصول على هذا التمويل أن للرط تويش ،من التمويل المتاح عبر بنك الاستثمار الأوروبي أيض 

، أو توفر (مليون يورو 25تتجاوز قيمتها الاستثمارية )تكون المشروعات الاستثمارية كبيرة الحجم 
والتي تتراوح  ،ماراتفرصة. وترتفع قيمة القروض المقدمة لهذه الاستث 3000فرص عمل تزيد على 

في المتوسط نحو ثلث حجم تكلفة التمويل اللازمة  لتغطييورو  مليون  25ون يورو ييملا 7.5بين 
(, 2021German Trade and Investment GTI).  

 المقررة،من الضرائب  وقد فعلت ألمانيا أدوات السياسة المالية من خلال التخفيضات والإعفاءات   
إلى جنب مع أدوات السياسة النقدية، الداعمة، ولكن يمكن القول بأن هذه الأدوات كان  لتقف جنبا

ا مقارنة بأدوات السياسة النقدية في تمويل الاستثمارات في ألمانيا، حيث ترتبط أغلب  دورها محدود 
 ىلوخاصة في المراحل الأو  ،هذه التيسيرات بمحاولة إخراج المشروعات من العثرات المحتملة لها

 .(German Trade and Investment GTI, 2021) من الإنتاج
وبجانب الآليات التمويلية عبر أدوات السياسة النقدية المشروطة، فيوجد العديد من السياسات    

المقامة في ألمانيا بصرف النظر عن  الصناعية والتي تقدم لجميع الاستثمارات ،التمويلية الأخرى 
مستوى الإنتاج، والمنطقة الجغرافية المقام عليها الاستثمار، ومجال الاستثمار الصناعي، ومنها 

هذا فضلا عن السياسات الداعمة  ،تقديم المنح الخاصة بتخفيض تكاليف توظيف العمالة وتشغيلها
 German Trade and Investment)وجي التكنولللإنفاق على أنشطة البحث العلمي والتطوير 

GTI, 2021). 

يتم ذلك كان و  ،للقطاع الصناعي فائدة مدعمة أسعارا با ميسر  قدمت الدول محل الدراسة ائتمان  
من خلال النظام  أو ،كبنوك التنمية ،من خلال مؤسسات مالية مخصصة لهذا الغرض بالأساس

تتحمل  أن على، وتركيا( ىفي مراحلها الأول )الصين الموجهةفي حالة السياسة النقدية  ،المصرفي
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واتسم هذا الائتمان بثلاث  ولا يتم من خلال البنوك المركزية.الموازنة العامة للدولة فروق الفائدة 
 سمات رئيسية وهي:

أهداف السياسة الصناعية  موجهة لخدمةتقديم الائتمان الميسر حيث يتم ؛ الانتقائية ▪
وتحفز  الوطنية وليس متاحا لكافة الأنشطة ومصمم بضوابط تحد من الأنشطة الريعية

 .المنافسة ومربوطة بمؤشرات أداء واضحة
    بمعنى أنه لا يوجد دعم مستمر ودائم، لتحقيق أولويات التنمية الصناعية  ؛الديناميكية ▪

أن يتوقف ذلك الدعم بتحقيق الغرض المنشود  على -ى والتي تتباين من فترة زمنية لأخر -
 من ورائه لينتقل أولويات جديدة في استراتيجية التنمية الصناعية. 

السياسة النقدية مع السياسات المالية في دعم  أدواتحيث تكاملت بوضوح التكامل؛  ▪
  الأولويةالصناعية ذات  الأنشطة

 محل الدراسة في التجارب الدوليةأهم خصائص التمويل الصناعي  (2) ويوضح الجدول
 .2جدول ال

 هم خصائص التمويل الصناعي في التجارب الدولية محل الدراسةأ 

 التجربة المحور
 كوريا: الانتقائية 

مع منح  الحقيقي،طاع للقبأسعار معقولة الائتمان استهدف القطاع البنكي توفير  ▪
 .القطاعات الإنتاجية والتصنيع أولوية واضحة

 ىعلأ بحيث يكون عائد الاستثمار في الصناعات التحويلية  ،التحكم في عدد الشركات ▪
  .من سعر الفائدة

 تركيا:
دعم الصناعات القائمة على التكنولوجيا والابتكار كأولوية و مختلفة،ولويات أوضع  ▪

كأولوية ثانية، ثم الاستثمار في المناطق الجغرافية ، ثم الصناعات الاستراتيجية ىأول
 .والمحرومة كأولوية ثالثة

  .ولويةوفقا للأ متباينةسعار فائدة تفضيلية أ علىاعتمدت  ▪
قدم بنك التنمية الصناعي في تركيا القروض المتوسطة والطويلة الأجل لدعم الأنشطة  ▪

 وسطة.بما في ذلك أنشطة المشروعات الصغيرة والمت ،الصناعية
تيحت لصناعات أوالتي  ،التمويل المقدم للنشاط الصناعي إجمالي% من 35توجيه نسبة  ▪

 .الآلات والمعدات والأغذية والمشروبات والصناعات الكيماوية
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 الصين:
توفير الائتمان الميسر لتنمية الصناعات القائمة على  علىركزت في سياساتها النقدية  ▪

التكنولوجيا مثل صناعة السيارات، وصناعة الهواتف المحمولة، وصناعة الخلايا 
  .الشمسية، وصناعة أشباه الموصلات

اتسمت الأدوات التحفيزية للسياسة النقدية بتحيزها نحو خدمة الاستثمارات كبيرة الحجم  ▪
وذلك بتقديم التمويل  ،في الصناعات ذات الأولوية، واتساع نطاقها في الأنشطة الصناعية

اللازم من خلال الاقتراض الميسر بجانب الإعفاءات الكلية والجزئية لمدفوعات سعر 
 .الفائدة

للمشروعات التي ربما تعزف عن تمويلها البنوك يوفر بنك التنمية الصيني التمويل الأولي  ▪
  .خاصة التمويل طويل الأجل ،التجارية

 لمانيا:أ
معدلات للفائدة تتباين بين المنشآت كبيرة الحجم والمنشآت الصغيرة  ةتبنت ألمانيا تسع ▪

  .المختلفة داخل هذه المنشآت الأنشطةوتتباين ما بين  ،والمتوسطة
( التمويل اللازم للمنشآت KFWوفر بنك الائتمان لإعادة التنمية المملوك للدولة ) ▪

ومنها الاقتراض بشروط ميسرة، مع  ،لها تسهيلات متعددة وقدم ،والمتوسطةالصغيرة 
والتي تشمل عادة فترة تأسيس المشروع  ،إعطاء تسهيلات للسداد وفترات للسماح

 .الاستثماري 
كما تم تخصيص جزء من  ،ركز بنك التنمية على توفير تمويل صناعي طويل الأجل ▪

 .مويل للإنفاق على البحث والتطوير في القطاع الصناعيالت
 لمانيا:أ الديناميكية 

الأساسية كالصلب  تمويل الصناعات علىانصب تركيزه  الألمانيمنذ نشأة بنك التنمية  ▪
 .والمنسوجات والكيماويات والنقل والاتصالات

وكذلك توفير  ،المتوسطةو ات بدأ البنك يهتم بتمويل المشروعات الصغيرة يمنذ السبعين ▪
ا للشركات من  التمويل للمشروعات الكبيرة ذات الصلة بالبيئة. كما يمنح البنك قروض 

ا تناسب الشركات الناشئة بأسعار  ،حجاممختلف الأ  أما ،فائدة مدعمةحيث يتيح قروض 
 .الشركات الكبيرة فيمنحها فترات سماح أطول

الطاقة  إلىوانتقل أخيرا  ،عات التقليديةفي البداية استهدف التمويل الميسر الصنا ▪
  .المتجددة

 الصين:
ا طويلة الأجل لتمويل مشروعات البنية التحتية منذ نشأتها بنوك التنمية قدمت  ▪ قروض 

 .والصناعية كبيرة الحجم والمناطق الاقتصادية
 إجماليتوسع نصيب المشروعات البيئية وتحديدا الطاقة المتجددة من  ،2014منذ عام  ▪

هذا علاوة على تمويل المشروعات البيئية للشركات الصينية خارج  ،%(34القروض )
 الصين.
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 لمانيا:أ التكامل

فعلت ألمانيا أدوات السياسة المالية من خلال التخفيضات والإعفاءات من الضرائب  ▪
 .المقررة

 تقديم المنح الخاصة بتخفيض تكاليف توظيف العمالة وتشغيلها.  ▪
 .للإنفاق على أنشطة البحث العلمي والتطوير التكنولوجي السياسات الداعمة ▪

 تركيا:

 .الإعفاء من ضريبة القيمة المضافة والإعفاءات الجمركية ▪
والفني، ومشاركة الحكومة  الماليالإعفاءات من مدفوعات استهلاك الطاقة، وتقديم الدعم  ▪

في التكاليف الرأسمالية، وتسهيلات في تخصيص الأراضي، ودعم البنية التحتية اللازمة، 
 .الاسترداد الضريبي لضريبة القيمة المضافةو 

 الصين:

ا  ،تخفيض في معدلات الضرائب على المشروعات الصغيرة والمتوسطة ▪ والتي تباينت وفق 
 لطبيعة النشاط الصناعي والمنطقة الجغرافية. 

ومنها استرداد ضرائب الدخول على الشركات،  ،تفعيل سياسة الاسترداد الضريبي ▪
واسترداد جزء من المدفوعات مقابل استهلاك الطاقة الكهربائية، هذا فضلا عن استرداد 

 .جزء من رسوم نقل ملكية الأراضي

ا على ةإعداد الباحث من المصدر:  عند دراسة التجارب الدولية.سابق ا ليها إالمصادر التي تم الرجوع  اعتماد 

 
 مصرفي  الصناعي الاستثمار وتحفيز تمويلالسياسة النقدية  أدواتا: ثالثً 

 في مصر للنمو والاستثمار الصناعي حاليالوضع النبذة عن 
الرغم من الأهمية الاستراتيجية لقطاع الصناعات التحويلية )غير شاملة تكرير البترول( على 

ا للنمو والتنمية لجميع دول العالم كما أثبتت الخبرات الدولية،  مساهمته في  فإنباعتباره محرك 
% في بداية الألفية إلى نحو 18بمصر قد شهدت انخفاضا من نحو  جماليالناتج المحلي الإ

%  للفترة 13-12واستقرت بعد ذلك عند مساهمة تتراوح بين  ،2010/2011لال عام % خ15
(، والذي يوضح تأثر معدل نمو 2( كما يتضح من شكل )2020/2021 -2012 /2011)

وما صاحبها من اضطراب محلي أدى  ،2011الصناعات التحويلية بالأزمات ومنها ثورة يناير 
ا سالبة نحو مما خفض م ؛لغلق العديد من المصانع عدل النمو الصناعي، )سجل معدل النمو قيم 

ثم بدأت الأوضاع تتحسن في الأعوام التالية مع الاستقرار النسبي  ،% تقريبا خلال عام الثورة(1
 أدت الاقتصادي الأخير إلى أن الإصلاحثم بدأ الصعود مع تطبيق برنامج  ،للأوضاع الداخلية
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نحو تبلغ إلى تحول معدل النمو الصناعي لأرقام سالبة   عليهاالتحديات السابقة و كورونا جائحة 
 . لفترة التحليل الأخير% في العام 6.5 – ثم 3.5%-
 2شكل ال

 *( 2021 /2020-2011 /2010)تطور معدل النمو للصناعات التحويلية خلال الفترة 

 
 *بدون تكرير البترول

 أعداد مختلفة. والاجتماعي،وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية، تقارير متابعة الأداء الاقتصادي  المصدر:

 إجمالي انخفاض نصيبها منمو الصناعات التحويلية و معدل ن بين تواضعويمكن الربط 
الاستثمارات خلال الفترة  إجمالي% من 10في المتوسط  لم يتجاوزالاستثمارات المنفذة؛ حيث 

 .(3) يتبين من الشكلكما  ،(2020/2021 – 2010/2011)
 
 .3شكل ال

 /2020-2011 /2010)الاستثمارات المنفذة خلال الفترة  إجماليتطور نصيب الصناعات التحويلية من 
2021)* 

 
 بدون تكرير البترول*

 أعداد مختلفة. والاجتماعي،وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية، تقارير متابعة الأداء الاقتصادي  المصدر:
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الاستثمارات في قطاع الصناعات  من الأكبر على النصيبالقطاع الخاص  يستحوذ       
هذا  أخذ وقد ،توزيع الاستثمارات الصناعية آخر عشر سنوات ما تتبعناإذا التحويلية كما يتضح 

ا  ، ثم شهد2017 /2016% عام 94لنحو  زايد إلى أن وصلفي الت النصيب خلال مستمرا تراجع 
شكل الالأعوام التالية لبرنامج الإصلاح مقابل تزايد نصيب الاستثمارات العامة كما يتضح من 

ورغم أهمية  ،هذا التطور إلى ازدياد تدخل الدولة في العديد من الأنشطة الإنتاجية ريشيقد (. و 4)
المستثمر بشأن عدم تكافؤ  ىيزيد من درجة عدم اليقين لد فإنههذا التدخل في أوقات الأزمات 

 المعلومات والفرص وغيرها.
  .4شكل ال

 /2010)التوزيع النسبي لاستثمارات قطاع الصناعات التحويلية على القطاعين العام والخاص خلال الفترة 
2011-2020/ 2021*) 

 
 بدون تكرير البترول *
 وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية، تقارير متابعة الأداء الاقتصادي والاجتماعي، أعداد مختلفة. لمصدر:ا

 مصر في  يالصناع الاستثمار وتحفيز تمويل معدل الفائدة
ركائز استقرار الاقتصاد الكلي والقدرة  واحد منكالعام للأسعار  ى ا من أن استقرار المستو انطلاق  

متطلبات أساسية مسبقة لتوسع النشاط الاقتصادي ودفع النمو  نعلى التنبؤ بالسياسات يعدا
 التضخم منالاقتصادي والتشغيل في أي دولة، ركزت السياسة النقدية في مصر على استهداف 

ي حفز النشاط الاستثماري ودفع خلال الوصول بمعدل التضخم إلى مستوى ملائم ومستقر يساهم ف
 . 2020لسنة  94وهذا الهدف نص عليه قانون البنك المركزي رقم  ،النمو

المباشرة وغير  الأدواتالسياسة النقدية يستخدم البنك المركزي مجموعة من  أهدافولتحقيق 
 الآلياتأهم  منيعد معدل الفائدة و  ،الاستثماري حجم الطلب الكلي ومنه الطلب  علىالمباشرة للتأثير 

السياسة النقدية؛ حيث يقوم البنك  أهدافالتي يعتمد عليها البنك المركزي المصري في تحقيق 
فائدة السياسة  لمن خلال معد وذلك ،مباشرةدة بطريقة غير ئسياسة معدل الفا بإدارةالمركزي 
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The policy interest rate، معدل فائدة  علىبناء  النقدية.يعكس توجهات السياسة  والذي
 علىمعدلات الفائدة  المصرفي بتعديلويقوم النظام  ،السياسة تتحدد معدلات الفائدة في الاقتصاد

فارتفاع معدل  تاليوبال ،رشادا بمعدل فائدة السياسة الذي يحدده البنك المركزي تاس والإقراض الإيداع
مما يعكس  ؛الأخرى الفائدة  أسعارترتفع  تاليوبال ،انكماشيةفائدة السياسة يعكس تبني سياسة نقدية 

الطلب الكلي  تاليوبال ،مما يخفض الطلب الاستهلاكي والاستثماري  ؛س المالأارتفاع تكلفة ر 
 . وهذا وفقا للفكر الكينزي  ،والعكس في حالة انخفاضه

تتبعنا اتجاهات تطور أســـــعار إذا يظهر الهدف التشغيلي الأساسي للسياسة النقدية في مصر 
( كما هو 2020/2021 – 2010/2011)خــــلال الفـــــترة معدل التضخم العـــــائد على الإقراض و 

شهدت اتباع البنك  قد 2012/2013 – 2010/2011من عام  أن الفترة( 5) بالشكلموضح 
المركزي لسياسة نقدية انكماشية من أجل استيعاب جزء من معدل التضخم المرتفع نسبيا خلال 

ة، وقد تبلورت هذه السياسة الانكماشية في رفع البنك المركزي لأسعار الفائدة خلال تلك تلك الفتر 
اتباع البنك المركزي لسياسة نقدية توسعية  2013/2014الفترة بنسب محدودة. بينما شهد عام 

% خلال العام السابق، وذلك بتخفيض 6لتنشيط الاقتصاد وخاصة مع تراجع معدل التضخم إلى 
%، ليتبعها بعد ذلك اتباع البنك المركزي خلال عامي 9.25ائدة لتصل إلى أسعار الف

لسياسة نقدية انكماشية كإجراء احترازي لمواجهة ارتفاعات  2015/2016و 2014/2015
والمتضمنة  ،االتضخم المتوقعة نتيجة تعديل الحكومة أسعار العديد من السلع المحدد أسعارها إداري  

صاحبها نتائج سلبية على توقعات تفي سلة الرقم القياسي لأسعار المستهلكين، والتي كان يتوقع أن 
 معدل التضخم في الأجل القصير.

 ،للسياسة النقدية في احتواء معدل التضخم واضحادورا  2016/2017وقد شهد عام  ،هذا
% 24.38إلى نحو  2016 /2015% خلال عام 8والذي شهد ارتفاعا غير مسبوق من نحو 

نتيجة تحرير سعر صرف الجنيه المصري أمام الدولار كأحد محاور  2016/2017خلال عام 
فقد تبنى البنك المركزي سياسة  ،برنامج الإصلاح الاقتصادي الذي تبنته مصر خلال ذلك العام

ص حجم المعروض النقدي المتداول خارج الجهاز المصرفي، وذلك برفع نقدية انكماشية لتقلي
أسعار العائد على الإيداع والإقراض بنسبة كبيرة ليصل معدل العائد على الإقراض إلى 

 .2016 /2015% خلال عام 12.25% مقارنة بمعدلات أقل نحو 17.25نحو

البنك  ىؤ الاقتصاد العالمي، تبنومع اتجاه العالم نحو تخفيض أسعار الفائدة للخروج من تباط
سياسة التيسير النقدي التي ترتكز على تخفيض أسعار الفائدة  2018المركزي المصري في فبراير 

انخفض سعر فائدة ، ونسب الاحتياطي الإلزامي بهدف تحفيز النشاط الاقتصادي ودفع النمو
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خم على تبني البنك وقد ساعد تراجع معدل التض ،2019 /2018% عام 16.25إلى  الإقراض
 2المركزي لهذه السياسة التوسعية.

الربع الثالث  من بدايةالاقتصاد المصري بكافة متغيراته  علىكورونا  تداعيات جائحةء ومع بد
اتجه البنك  ،وتفاقمها مع تشديد الإجراءات الاحترازية والغلق 2019/2020 الماليمن العام 

 300 ـخفض أسعار الفائدة بإلى العالم  وى على مستن البنوك المركزية أنه شأالمركزي المصري ش
ليصل معدل العائد على الإيداع والإقراض لليلة واحدة  2020نقطة أساس في منتصف مارس 

ثم قام البنك في  التوالي،على  %9.75و، %10.25و، %9.25وسعر الائتمان والخصم إلى 
تراجع  الإجراءاتخاذ هذا  علىوساعد  نقطة. 50بإجراء تخفيض آخر بواقع  2020سبتمبر  24

 معدل ىوهو ثاني أدن ،2020% خلال شهر سبتمبر 3.4والذي بلغ  ،معدل التضخم السنوي 
 منذ ما يقرب من أربعة عشر عاما.  -%( 2.4) 2019 أكتوبرفي حيث كان  -لتضخم ل

 50بواقع  2020نوفمبر  12الفائدة للمرة الثالثة في  أسعارثم قام البنك المركزي بتخفيض 
معدل العائد على الإيداع والإقراض لليلة واحدة وسعر الائتمان والخصم  مئوية ليصبحنقطة 
 . 2021يونيو  ىنفس معدلاتها حتعلى واستمرت  ،تواليعلى ال% 8.75و، %9.25و، 8.25%

 .5شكل ال

 (2021يونيو -2011الفترة )يونيو التضخم خلالفائدة الإقراض ومعدل  معدل تطور

 
 (www.cbe.org.egإحصاءات البنك المركزي المصري، متاحة على الموقع الإلكتروني للبنك ) المصدر:

 المستوى في  السياسة النقدية لتحقيق الاستقرار إدارةوبخلاف الدور الرئيسي للبنك المركزي في 
 للأنشطةتوفير التمويل والسيولة على ، حاول البنك المركزي تحفيز القطاع المصرفي للأسعارالعام 

 منها: ،العديد من المبادرات إطلاقخلال  الاقتصادية من
                                                           

ر سنة الأساس يحيث تم تغي ،ومنها أسباب ترتبط بالمنهجية ،2019تعدد أسباب تراجع معدل التضخم منذ سبتمبر  إلىجدر الإشارة ت  2
استمرار تراجع أسعار السلع  إلى، بالإضافة 2018 /2017والاستهلاك لعام نفاق وتحديث الأوزان النسبية من نتائج مسح الدخل والإ

 .للأزمةخاصة مع توافر المعروض بعد تراجع الصادرات نسبيا نتيجة  ،الغذائية
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ولمدة  2015في ديسمبر  طلقتأُ التي  مبادرة دعم المشروعات الصغيرة والمتوسطة ▪
دعم المشروعات المتوسطة والصغيرة بما فيها المشروعات إلى أربع سنوات، والتي تهدف 

مليار جنيه لتمويل المشروعات بمعدل عائد  100حيث تم تخصيص مبلغ  الصناعية؛
% 7ولا يتجاوز  ،الصغيرة ومتناهية الصغر % للمنشآت5متناقص لا يتجاوز 

متوسطة للمشروعات متوسطة الحجم وكذلك تمويل شراء المعدات والآلات للمشروعات ال
  3(.2019مليون جنيه )البنك المركزي المصري،  20 ى% وبحد أقص7بعائد لا يتجاوز 

 
، والتي ركزت بشكل 2019في ديسمبر عام  أطلقتالتي  مبادرة دعم القطاع الصناعي ▪

% متناقص لتمويل النفقات 10مليار جنيه بسعر عائد  100أساسي على إتاحة مبلغ 
الاستثمارية ورأس المال العامل للشركات الصناعية متوسطة وكبيرة الحجم التي لا 

عية ألف مؤسسة صنا 96ويتوقع أن يستفيد منها نحو  ،تتجاوز مبيعاتها المليار جنيه
 ،ونياتهامدى% من 50قامت بسداد إذا بجانب إسقاط الفوائد عن ديون المصانع المتعثرة 

  4مصنعا. 5184يستفيد منها  ويتوقع أن

لسعر  تاليبجانب التخفيض المتكورونا و  ةأزموفي مواجهة تراجع النشاط الاقتصادي نتيجة 
والمبادرات القطاعية لمساندة الأنشطة الفائدة قدم البنك المركزي مجموعة من الإجراءات المتعددة 

ا: ،الاقتصادية في مواجهة الأزمة ومنها ما يخص القطاع الصناعي  وتحديد 

% 8خفض أسعار الفائدة على المبادرات التي أعلنها البنك المركزي قبل الأزمة إلى  ▪
مليار جنيه لدعم الصناعة والمصانع  100وتضم هذه المبادرات:  ،%10بدلا  من 

 .مليار جنيه لدعم التمويل العقاري لمتوسطي الدخل 50رة، والمتعث
 

تقديم ضمانات القروض للشركات العاملة في القطاع الصناعي، حيث أصدر البنك  ▪
ا بقيمة  جنيه لصالح شركة ضمان  اتمليار  7المركزي المصري في هذا الإطار تعهد 

مخاطر الائتمان لتغطية نسبة من المخاطر المصاحبة لتمويل الشركات كبيرة الحجم 
  (.2020)البنك المركزي المصري، 

 
 

                                                           
 أقل ىتتراوح مبيعاته من مليون وحت بأنه ذلك الذي المشروع الصغيريعرف ، 2017مارس  5ا لتعريف البنك المركزي الصادر في وفق   3

الشركات التي  بأنهاللبنك المركزي  االشركات متوسطة الحجم وفق  كما تعرف  بينما متناهي الصغر يقل عن مليون جنيه. امليون 50من 
 مليون جنيه. 200مليون جنيه و 50تتراوح مبيعاتها السنوية بين 

 مليار جنيه. 31جنيه، بينما يصل إجمالي الفوائد لنحو  مليارات 6وفقا لبيان محافظ البنك المركزي تبلغ مديونيات المصانع المتعثرة نحو 4
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 بمصر يالصناعللقطاع تمويل تحفيز ال علىالسياسة النقدية  أدواتتحديات حول قدرة 
بتتبع جهود الحكومات المختلفة لتحفيز الاستثمار في مصر في الصناعة وغيرها من القطاعات 
خلال السنوات الماضية. وقد تبلور ذلك الاهتمام في التشريعات الحاكمة والداعمة للاستثمار في 

قانون المناطق وكذلك  وتعديلاته،( 2017لسنة  72مصر؛ حيث تضمن قانون الاستثمار رقم )
من الحوافز العامة  العديد ،وتعديلاته( 2002لسنة  83الاقتصادية ذات الطبيعة الخاصة )رقم 

والخاصة، والتي ركزت على الإعفاءات الضريبية والجمركية بنسب مختلفة طبق ا لأولويات 
 المستوى الجغرافي.  وسواء على المستوى القطاعي أ ،الاستثمار
من مرة كما تناولنا،  أكثرقام البنك المركزي بخفض معدل الفائدة  ،لنقديةصعيد السياسة ا وعلى

 بأسعارمؤخرا قدم البنك المركزي المصري مجموعة من المبادرات لدعم تمويل القطاع الصناعي و 
 سابقا.  أشرنافائدة تفضيلية كما 

يتطلب التقييم العلمي الموضوعي لهذه المبادرات إتاحة البيانات التفصيلية عن المستفيدين و 
 )كبيرة، المنشآت لأحجامالصناعية( وجغرافيا ووفقا  الأنشطة ى مستو  على )أيمنها قطاعيا 

 هذه المعلومات. علىوقد واجه الباحث صعوبة في الحصول  ،متوسطة، صغيرة(

السياسة النقدية وتحديدا  أدواتمن قدرة  تحدمجموعة من التحديات التي  تالييعرض الجزء ال
 النحو التالي: علىوذلك  ،تحفيز التمويل الصناعي والاستثمارات الصناعية علىمعدل الفائدة 

وبالرغم من أهميته قد  ،كأولوية تركيز السياسة النقدية في مصر على استهداف التضخم .1
المتغيرات  أدتإذا خاصة  ،مزيد من التخفيض في أسعار الفائدة إجراء علىيحد من قدرتها 

ستكون المفاضلة لصالح احتواء  تاليوبال ،التضخممعدل  تصاعدالمحلية أو العالمية إلى 
 .الأدواتغيره من  أو الفائدة رفع معدلمن خلال التضخم 

ا على .2  السياسة النقدية أدواتفعالية  يمثل استمرار العجز المزمن للموازنة العامة للدولة قيد 
الحكومي من قبل  لاستثمار في أدوات الديننظرا لجاذبية ا ؛في حفز التمويل الصناعي

عن  ، وتم تفضيلهالمخاطرلكونها مضمونة العائد ومنخفضة وذلك  ؛الجهاز المصرفي
عالية المخاطر أو التي تحتاج  أوالمبتكرة  الأنشطةتمويل القطاع الصناعي خاصة في 

الائتمان المحلي  إجمالينصيب القطاع الخاص من  ازال . لذلك مطويل الأجللتمويل 
 ،%( واستمرت هيمنة القطاع الحكومي36% مقابل 21) 2011أقل من مستوياته قبل عام 

%، ليستأثر بذلك القطاع الحكومي بنحو ثلثي الائتمان 67 إلى% 49حيث زاد نصيبه من 
مزاحمة الاستثمارات الحكومية للاستثمارات  يعكسمما  ،(6شكل )الالمحلي كما يتضح من 

 الخاصة.
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 .6شكل ال
-2011الائتمان المحلي خلال الفترة )يونيو إجمالينصيب كل من القطاع الحكومي والقطاع الخاص من 

 (2021 يونيو

 
 البنك المركزي المصري، النشرة الإحصائية الشهرية، أعداد مختلفة. :المصدر 

 
لم يشهد نصيب  2015البنك المركزي منذ عام  أطلقهاالمبادرات التي  تعددبالرغم من  .3

 جماليالتسهيلات الائتمانية الممنوحة من الجهاز المصرفي لإالقطاع الصناعي من 
 خذ في التراجع الطفيف مؤخراأحول الثلث بل التسهيلات الائتمانية تغير ا كبير ا وظل يدور 

كما يتضح  ،التسهيلات الممنوحة لهذا القطاع جماليلإبالرغم من زيادة القيمة الاسمية 
 . (7)الشكلمن 

 . 7شكل ال

 (2020 يونيو-2011التسهيلات الائتمانية الممنوحة للقطاع الصناعي خلال الفترة )يونيو  تطور

 
 النشرة الإحصائية الشهرية، أعداد مختلفة. المصري،البنك المركزي  لمصدر:ا
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 على ئاعب تمويلها مثلي المركزي؛ حيثالبنك  أطلقهااستمرار المبادرات التي توقع يمكن لا  .4

تحمله الفرق بين سعر الفائدة المعلن في هذه  ينبع منميزانية البنك المركزي المصري؛ 
البنك  أطلقهاالمبادرات التي  أسفرتوبالفعل  المصرفي.المبادرات وسعر الفائدة في الجهاز 

وفقا  خر خمس سنواتآخلال  همليار جني 100 خسائر تجاوزتعن تحقيق  المركزي 
التي لذلك قامت الدول  ؛2022 وحتى 2018للقوائم المالية المنشورة للبنك المركزي منذ 

التنمية  أهدافمؤسسات تمويلية متخصصة لخدمة  بإنشاءمخفضة  بأسعارقدمت تمويلا 
 في التجارب الدولية. هليإ شارةالإ توهو ما سبق ،الصناعية بعيدا عن البنوك المركزية

تحقيق  علىتواجه مبادرات البنك المركزي مجموعة من التحديات التي تحد من قدرتها   .5
 منها:، و التنمية الصناعية المنشودة

ن هذه المبادرة مرهونة بمخصصات إأنها مبادرات مؤقتة وواسعة المجال: حيث  •
بانتهاء تقديمها للمنشآت الصناعية يتوقف عمل  ،مالية محددة )تسهيلات ائتمانية(

ا، والتي اتسمت هذه المبادرة، وذلك بخلاف ما هو مطبق في الدول الرائدة صناعي  
لياتها التمويلية بالاستمرارية مع الربط في ذات الوقت بدعم صناعات محددة طبق ا آ

 لأولويات الاستثمار الصناعي. 
 ،صناعية محددة تستهدف الدولة دعم تمويلها لأنشطةعدم وجود مستهدفات واضحة  •

اتسمت أسعار الفائدة المقدمة ضمن هذه المبادرة بأنها عامة لتشمل جميع  وإنما
الاستراتيجية  الأهدافالمنشآت الصناعية بصرف النظر عن أهميتها في تحقيق 

عدم تحديد القطاعات قد يخلق نوع ا من المزاحمة بين المنشآت و  ،للتنمية الصناعية
من مختلف القطاعات والأحجام والمناطق، والتي لا تؤدي لتحقيق التنمية الصناعية 

 (.2019المصري للدراسات الاقتصادية،  )المركزالمنشودة 
نك تقتصر مبادرة البحيث اقتصار التمويل على المنشآت الصناعية القائمة بالفعل،  •

المركزي السابقة على تقديم تسهيلات ائتمانية لتمويل شراء الخامات ومستلزمات 
الإنتاج وتمويل الآلات أو المعدات أو خطوط الإنتاج للمنشآت القائمة بالفعل، ودون 
اتساعها لتشمل تغطية الاستثمارات الصناعية الجديدة، والتي ترتفع حاجتها للتمويل 

 القائمة بالفعل.  مقارنة بالمنشآت ماليالرأس
 هليإ أشارتوهو ما  ،الفائدة أسعارضعف استجابة الاستثمار الخاص الحقيقي لتغيرات  .6

 ،عوامل متعددة إلى إرجاعهيمكن الذي  الأمر ،(2021، )النقيبمنها  ،دراسات عديدة
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واستمرار  ،بشكل عام تنافسية الاقتصاد المصري وتردي بيئة الأعمال منها انخفاض
 تي:الآالنحو  علىوذلك  ،التحديات التي تواجه القطاع الصناعي بشكل خاص

ما إذا الأعمال أداء مصر في مؤشري التنافسية العالمية وسهولة ممارسة  تواضع ▪
 .(8)قورن بأداء دول أخرى ذات مستويات تنموية متقاربة كما يتضح من الشكل 

 .8شكل ال

لعام  الأعمال وممارسة 2019نافسية العالمية لعام المختارة في مؤشري التتطور أداء مصر وبعض الدول 
2020* 

 الاقتصادي العالمي. الدولي، المنتدىالبنك  ر:المصد
 هي سويسرا( 1الترتيب الأقل هو الأفضل )رقم *

بيئة الأعمال في مصر لم يكن سببه الرئيسي التمويل بل  أن ضعفجدر الإشارة إلى تكما 
 .(9)ضعف الأداء في باقي محاور بيئة الأعمال كما يتضح من الشكل 

 .9شكل ال
 2020الأعمال لعام  لمؤشر ممارسةأداء مصر في المحاور الفرعية 

 (وأالأسالترتيب الأعلى هو )  

 تقرير سهولة ممارسة الأعمال. (.2020. )البنك الدولي المصدر:
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دون إيجاد حلول تمويل الاستثمار الصناعي يض أسعار الفائدة فيحفز تخ يمكن أنلا  ▪

من التحديات التمويلية وغير التمويلية.  واجه القطاع الصناعيالتي ت جذرية للتحديات
ارتفاع تكلفة المعاملات نتيجة البيروقراطية والتكاليف  التمويلية:التحديات  من أهمو 

المنشآت الصناعية نتيجة  ىعدم توافر السيولة لدو  الإجراءات،غير الرسمية لإنهاء 
الصادرات واسترداد الجمارك  المنشآت كدعمبطء عملية إجراء المقاصة بين مستحقات 

(، الكهرباء-الجمارك-ضرائبال) :ومنها ،الجهات الحكومية ىونياتها لديمدوالضرائب و 
الأراضي الصناعية بما  يقفتر ارتفاع أسعار الأراضي الصناعية وغياب بدائل تمويل و 

المركز المصري للدراسات الصناعات. )يتناسب مع كافة أحجام المستثمرين وطبيعة 
 (.  2019الاقتصادية، 

الدول الرائدة  أخذتهاوالتي  ،من التحديات الهامة التي تواجه القطاع الصناعي بمصرو 
في التصنيع محل الاعتبار ارتفاع تكلفة الحصول على الغاز الطبيعي والطاقة 
الكهربائية، حيث ترتفع تكلفة حصول القطاع الصناعي على الغاز الطبيعي حتى مع 

( بتخفيض أسعار توريد الغاز الطبيعي لعدد من 2019أكتوبر لعام  3قرار الحكومة )
ارتفاع أسعار تكلفة الحصول على الطاقة الكهربائية للقطاع  هذا معو الصناعات، 

 ،تشهد مزيدا من الارتفاعات خلال السنوات المقبلة أنوالتي من المتوقع  ،الصناعي
مع التقدم في تطبيق برنامج رفع الدعم عن الطاقة بمصر )معهد التخطيط القومي، 

2020.) 
صيص الأراضي الصناعية، ومن التحديات غير التمويلية: تحديات تتعلق بتخ

وصعوبات في تطبيق قانون تيسير التراخيص الصناعية، وتأخر الإصلاح الشامل 
خاصة إجراءات  ،الجماركة لمنظوم الشاملة المراجعةللمنظومة الضريبية، وعدم 

السماح المؤقت  اومنها آليت ،وتكاليف والوقت المستغرق لعمليتي الاستيراد والتصدير
خاصة التأمينات  ،م الأعباء المالية المتعددة على أصحاب الأعمال، وتفاقوالدروباك

الاجتماعية والتأمين الصحي، وعدم كفاءة وجودة خدمات الشحن والنقل والتخزين، 
الأراضي  يقفلتر وغياب آلية واضحة لتسعير الطاقة، وعدم وجود بدائل متنوعة 

الصناعية وكذلك لتوفير الخدمات بالمناطق الصناعية خاصة النائية، وضعف التزام 
 (.2019 الجهات الحكومية بتفضيل المنتج المحلي )اتحاد الصناعات المصرية،

غرار بنوك التنمية تقوم بتوفير خدمات تمويلية  علىمن غير الواضح وجود مؤسسة تمويلية  .7
ل عام أو لدعم صناعات محددة ذات أولوية لإحداث التنمية طويلة الأجل للصناعة بشك

الشاملة المنشودة أو تلك الصناعات عالية المخاطر كثيفة التكنولوجيا ورأس المال 
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والصناعات الصغيرة والمتوسطة التي ربما لا تقبل على تمويلها البنوك التجارية. وقد تم 
ات من القرن الماضي مثل بنك منذ الخمسيني في مصربعض البنوك المتخصصة  إنشاء

التنمية الصناعية وبنك التنمية والائتمان الزراعي وبنك تنمية الصادرات أو التي تخدم 
 .القوميأنشطة متعددة في خطة التنمية الاقتصادية للدولة كبنك الاستثمار 

لكل من بنك التنمية الصناعية وبنك تنمية الصادرات في تمويل وبمراجعة الأنشطة المختلفة 
 الصناعي؛عدم وضوح دور هذه البنوك في تقديم خدمات تفضيلية للقطاع  يتبينالصناعة 

إلا أن حسم حدود  ،حيث لا يوجد اختلاف في خدماته المقدمة عن باقي البنوك التجارية
ميزانيات هذه البنوك ودراسة التوزيع النسبي لبنود  تطلب مراجعة ودراسة وتحليلايهذا الدور 

للتمويل المقدم لخدمة الأنشطة الاقتصادية المختلفة، والتي يمكن تناولها بالتفصيل في 
 دراسات مستقبلية.

أما بنك الاستثمار القومي فهو واسع النشاط بما يخدم خطط التنمية الاقتصادية  
مع التركيز على أنشطة البنية التحتية التي تعد مطلب ا مسبق ا لتشجيع أي  ،والاجتماعية ككل

استثمار، بالإضافة لذلك ساهم البنك في تأسيس العديد من الشركات الضخمة والاستراتيجية 
ا بها منذ إنشائها وكان يفترض أن يحدث  ،من قطاعات مختلفة، إلا أنه استمر مساهم 

أولوية كما تعرضنا لذلك في  أخرى ذاتإلى أنشطة  تخارج من الأنشطة التي استقرت
  التجارب الدولية.

 الخاتمة والتوصيات: ارابعً 
خصوصية كل دولة في  علىها المختلفة ومع التأكيد ئفي ضوء ما تناولته الدراسة في أجزا

معظم خلصت الدراسة إلى أن ، اختيار المزيج المناسب من السياسات لتحقيق التنمية الصناعية
تم من خلالها  متنوعة الصناعة بأنظمةتمويل ل قامت بتوفير آليات الدول قديمة وحديثة التصنيع

من خلال مؤسسات مالية وذلك  ،فائدة مدعمة للقطاع الصناعي بأسعارمنح الائتمان الميسر 
في حالة  مباشرة من خلال النظام المصرفي أوالتنمية تمويل مخصصة لهذا الغرض كبنوك 

 الميسر كانالائتمان  تقديم أنكما  ،(في مراحل محددة وتركيا )الصين الموجهةالسياسة النقدية 
، لخدمة أهداف السياسة الصناعية الوطنية وليس متاحا لكافة الأنشطة انتقائيا بحيث يتم توجيهه

 بمؤشرات أداء واضحة. وتحفز المنافسة ومربوط مصمم بضوابط تحد من الأنشطة الريعيةكما أنه 
ا، بمعنى أنه لا يوجد دعم مستمر ودائم، لتحقيق أولويات التنمية الصناعية هو و  -ديناميكي أيض 

أن يتوقف ذلك الدعم بتحقيق الغرض المنشود من ورائه  على -والتي تتباين من فترة زمنية لأخرى 
 أولويات جديدة في استراتيجية التنمية الصناعية.  إلى لينتقل
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 كان لديهاالتحول الهيكلي وأسست قاعدة صناعية محلية قوية الدول التي حققت  أنكما تبين 
. وقد مثل هذا الإطار محددة لسياساتها الصناعية وبه أولويات قطاعيةواضح إطار استراتيجي 

 الآليات التمويليةذلك توظيف  لاتلإحداث النهضة الصناعية.  الشرط الضروري والهامالاستراتيجي 
من السياسات  مزيج متنوعمع  من خلال مؤسسات تمويلية متخصصة لتمويل الصناعة الداعمة
  والتي تستهدف جميعها تحقيق التحول الهيكلي المنشود. ،المكملة

يتمثل  للسياسة النقدية الأصيلالهدف  أنبالرغم من نه أ المصرية يتبينالحالة  علىوبالتركيز 
ضروري لتحقيق  للأسعار كشرطالعام  ى استقرار المستو  جل ضمانأاستهداف التضخم من  في

 19-توجهات السياسة النقدية خاصة في ظل جائحة كوفيد أنذلك لم يمنع  فإن ،النمو الاقتصادي
الاستثمار الصناعي من خلال مجموعة  وتحفيز تمويللها دور في مساندة الأنشطة الاقتصادية  كان

عدم توافر المعلومات التفصيلية  ىأدكما من قبل البنك المركزي.  إطلاقهامن المبادرات التي تم 
الأنشطة الصناعية أو أحجام  ى الخاصة بالمستفيدين من هذه المبادرات المختلفة سواء على مستو 

إجراء تقييم موضوعي  علىعدم القدرة إلى التمويل الميسر  علىالمنشآت أو الغرض من الحصول 
 حجم الاستثمار الصناعي. علىلتأثير هذه المبادرات 

السياسة النقدية  أدواتمجموعة من التحديات التي تخفض من قدرة  وجودإلى انتهت الدراسة  
  أهمها: ومن ،الصناعيةتحفيز التمويل الصناعي والاستثمارات  علىوتحديدا معدل الفائدة 

تركيز السياسة النقدية في مصر على استهداف التضخم وبالرغم من أهميته قد يحد  ▪
دفعت المتغيرات المحلية أو إذا مزيد من التخفيض في أسعار الفائدة  علىمن قدرتها 

ستكون المفاضلة لصالح احتواء  تاليوبال ،التضخم تصاعد معدلاتإلى العالمية 
 الفائدة. رفع معدلحساب  علىالتضخم ولو 

ا على السياسة النقدية ▪ خاصة  ،يمثل استمرار العجز المزمن للموازنة العامة للدولة قيد 
مما يؤثر على توجه البنوك نحو الاستثمار ، جاذبية الاستثمار في أدوات الدين في ظل

  خاصة عالية المخاطر أو التي تحتاج لتمويل طويل الأجل. ،في القطاعات الصناعية
شهد يلم  ،2015البنك المركزي منذ عام  أطلقهاالمختلفة التي  المبادرات أنبالرغم من  ▪

التسهيلات الائتمانية الممنوحة من الجهاز المصرفي للقطاع الصناعي نصيب 
خذ في التراجع أتغير ا كبير ا وظل يدور حول الثلث بل التسهيلات الائتمانية  جماليلإ

المركزي؛ البنك  أطلقهالا يمكن استمرار المبادرات التي أنه على علاوة  ،الطفيف مؤخرا
  .ميزانية البنك المركزي  على ئايمثل تمويلها عب حيث

 الفائدة أسعارلتغيرات  والصناعي ضعف استجابة الاستثمار الخاص الحقيقييشير  ▪
 أخرى  وأسواء تحديات تمويلية  ،التحديات التي تواجه القطاع الصناعي استمرارإلى 
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تنافسية الاقتصاد المصري وتردي بيئة الأعمال بشكل انخفاض وكذلك  ،غير تمويلية
  .عام

 غرار بنوك التنمية على لتمويل طويل الأجل لأنشطة صناعية محددةاآليات  غياب ▪
  .الوطنية

 ،قطاع الصناعيتمويل ميسر لل إتاحةبما فيها  ،يةولتعظيم الاستفادة من مختلف السياسات الاقتصاد
 :الآتيةالمحاور على ينبغي التركيز  ،التنمية الصناعية المنشودة في مصر أهداففي تحقيق 

لتنمية الصناعية المنشودة خلال الفترة استراتيجي تفصيلي لمستهدفات ا طارإضرورة وجود : أولًا 
وبمشاركة لكافة  دراسات علمية وموضوعية للقطاعات الصناعية المختلفةعلى بناء  القادمة

 ،مويليةبما فيها السياسات التمويلية وغير الت ،تصميم السياسات الداعمةويكون  .المصلحة أصحاب
دراسات قطاعية متعمقة للاحتياجات التمويلية لكل على طار الاستراتيجي وبناء هذا الإفي ضوء 

 الإشارةجدر تو  بمدة زمنية ومستهدفات كمية واضحة. امع مراعاة أن يكون التميز محدد ،قطاع
ساعد تتاحة المعلومات التفصيلية الخاصة بالمستفيدين من المبادرات الموجودة بالفعل سإ أنإلى 

 الأحجام من المنشآت.مختلف في تحديد الاحتياجات التمويلية لمختلف الأنشطة الصناعية و 

والتي قد  ،ثانيًا: ضرورة توفير آليات للتمويل طويل الأجل في الأنشطة الصناعية ذات الأولوية
ويتطلب ذلك إجراء مراجعة شاملة لدور بنوك التنمية  ،قبل على تمويلها البنوك التجاريةتلا 

خاصة بنك التنمية الصناعية من حيث المهام والهيكل والإطار التشريعي والمؤسسي  ،المصرية
يكي يواكب بحيث يمكنها القيام بدور تنموي ودينام ،الملائم والخبرات الصناعية والقطاعية الكفء

 المستجدات المحلية والدولية. 
ومنها على سبيل المثال، توفير  ،ثالثا: تقديم مجموعة من التسهيلات التمويلية الأخرى للصناعة

المنشآت الصناعية من خلال سرعة إجراء المقاصة بين مستحقات المنشآت  ىالسيولة لد
ونيات لبعض المنشآت يمدلاوتسوية  الجهات التابعة لوزارة المالية ومراجعة ىونياتها لديمدو 

الكهرباء(، ووضع بدائل لتمويل ترفيق  -الجمارك -المصالح الحكومية )الضرائب ىالصناعية لد
  الأراضي الصناعية.
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Abstract 

The monetary policy is considered one of the economic policies that mainly aim to 

achieve macroeconomic stability, and the interest rate is one of its important 

transmission mechanisms to the real economy. It is one of the determinants of 

investment in general and industrial investment in particular. This study focuses on "the 

role that the interest rate can play as a transmission mechanism for monetary policy in 

stimulating the financing of industrial investment in Egypt in light of international 

experiences. The study found that there are a number of challenges that limit the ability 

of monetary policy tools, specifically the interest rate, to stimulate the financing of 

industrial investments. The focus of Egyptian monetary policy on targeting inflation, 

despite its importance, may limit its ability to further reduce interest rates if the changes 

push domestic or global inflation rates up, and thus the trade-off will be in favor of 

containing inflation. The initiatives launched by the Central Bank of Egypt (CBE) 

cannot continue as its financing represents a burden on its budget. Reducing interest 

rates cannot stimulate the financing of industrial investment without finding radical 

solutions to the challenges facing the industrial sector, as well as the business 

environment as a whole. The study confirms the importance of having a detailed 

strategic framework targeting industrial development over the coming years. Designing 

financing and non-financing policies will be based on the strategic framework as well 

as the sectoral needs. There is a need for long term financing mechanisms such as 

development banks.  
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development Banks, central Bank  
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