
 

لرابعة لصندوق النقد ا   المراجعة
الدولي حول تسهيل الصندوق الممدد 

  
 ملاحظة سريعة

 2019أبريل  07

 

 

صندوق النقد الدولي | البرنامج على مساره الصحيح 

 

 التقييم العام

، عدا مستهدف 2018يسير البرنامج في مساره الصحيح: حيث تم استيفاء جميع معايير الأداء والأهداف الإرشادية في نهاية يونيو ونهاية ديسمبر 
 شهر يونيو حول الدين العام.

 
 مة.بفضل تطبيق سياسة الحكومة السليتحسن وضع الاقتصاد الكلي المصري بشكل ملحوظ، كما أنه حافظ على استقرار الاقتصاد الكلي 

 
 تحولت البيئة الخارجية، ويشكل تشديد الأوضاع المالية العالمية مخاطر كبيرة.

 
لمتفق عليها حسب ماتزال الرؤية المستقبلية إيجابية، فضلاً عن قدرة مصر في السداد وتحملها للصدمات، بشرط الاستمرار في تطبيق السياسات ا

 الاتفاق.
 

 المالي والرؤية المستقبليةالإصلاح 

ستمرار في تنفيذ آلية يتقدم ومن المتوقع أن يصل السعر إلى مستويات تعافي التكلفة في منتصف يونيو المقبل. يقترح الصندوق الا إصلاح دعم الوقود
الوقود والبنزين نسبة ار الحالية للنفط ومؤشر أسعار الوقود حيث إنه من الضروري الحفاظ على مستويات تعافي التكلفة بمجرد تحقيقها. تبلغ الأسع

 % من تعافي التكلفة.85-90
 .2019سيطُلق مؤشر أسعار منتجات الوقود الأخرى في منتصف يونيو القادم، وستجُري اللجنة أول تعديل للسعر بنهاية شهر سبتمبر 

 
   2020/21كما هو مخطط لتحقيق الالغاء الكامل بحلول عام  دعم الكهرباءسيستمر 

 
مالي الناتج المحلي إلى نظرًا الى التحسن المستمرفي قطاع السياحة و قطاع البناء والتشييد وزيادة إنتاج الغاز الطبيعي، من المتوقع أن يرتفع إج

 .2018/2019% في 5.5
 

 .2011انخفض معدل البطالة إلى رقم أحادي، مسجلا أدنى مستوى له منذ عام 
 

سياحة وتدفقات ) نتيجة زيادة إيرادات قطاع ال2017/2018% في 5.6% من الناتج المحلي الإجمالي (البالغ 2.4انخفض عجز الحساب الجاري إلى 
 % على المدى المتوسط.2تحويلات المصريين من الخارج القوية، ومن المتوقع أن يصل إلى 

 
ن الناتج المحلي م% 103حلي في خفض الدين الإجمالي من % من الناتج المحلي الإجمال و النمو القوي للناتج الم0.2أدى فائض الموازنة البالغ 

 .22/23% بحلول عام 74% في عام واحد، من المتوقع أن يصل الى 93الإجمالي إلى 
 

  .2020، قبل الوصول إلى أرقام أحادية في 2018/2019% بنهاية عام 14-13من المتوقع أن يستقر معدل التضخم عند 
 



مراكز في ترتيب تقرير ممارسة  8عود مصر ص   تحسن ية لتحسين مناخ الأعمال التجارية الذي انعكس في اتخذت مصر خطوات مؤسسية وهيكل
ول إلى الأراضي . تشمل إجراءات الإصلاح الوص2018مركز في مؤشر التنافسية العالمية للمنتدى الاقتصادي العالمي لعام  15أنشطة الأعمال، و

 د.الصناعية مع نظام تخصيص الأراضي الجدي
 

 السياسة النقدية

  حتى يتم استرجاع اتجاه التضخم المعاكس. سياسة التشديد النقدييدعم صندوق النقد نية البنك المركزي في إبقاء وضع 
مساعدة لمتوسط. ساهمت الالمرتبط بالتضخم على المدى ا السياسة النقدية القائم على سعر الفائدةيعتزم البنك المركزي للانتقال تدريجياً إلى إطار 

لمركزي لتثبيت االفنية لصندوق النقد في صياغة مشروع قانون جديد للبنوك، المرسل حاليًا لمجلس الوزراء الذي سيوضح الهدف الأساسي للبنك 
وتعزيز لأزمات ااستقرار الأسعار والحد من تمويل البنك المركزي للبنوك على المدى القصير، ودعم السيولة، علاوة عن توضيح دوره في إدارة 

 الاستقلال المؤسسي والتشغيلي للبنك المركزي.
 

 الرؤية المستقبلية والمخاطر
 

لى الديون الحكومية ع)، كما تشكل تكلفة الفوائد 2018/2019% من الناتج المحلي الإجمالي بنهاية 86لا يزال الدين العام الحكومي مرتفعًا (عند 
% من الناتج 2ند عتجاوز الإنفاق الاجتماعي. يوصي صندوق النقد بالحفاظ على الفائض الأساسي عبئاً على الموارد المالية العامة، ما يخاطر ب

 .2018/2019المحلي الإجمالي، الذي يمكن الوصول اليه وفقا لميزانية 
 

اجئ في سعر صرف خفاض المففي ظل التعرض إلى تشديد الظروف المالية العالمية، يحذر صندوق النقد من ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية أو الان
 تشجع التدفقات لاالجنيه حيث قد يؤثر ذلك بالسلب على مقومات الدين العام. يحذر الصندوق أيضًا من المرونة المحدودة لسعر الصرف حيث أنها 

 ر منتظم.إلى أسواق أذون الخزانة المحلية، كما سيعرض وضع العملات الأجنبية ببعض البنوك إلى تعديل سعر الصرف بشكل غي
 

القيمة الاسمية والحقيقية)، من ناحية أخرى، مازال الجنيه المصري مستقرًا أمام الدولار الأمريكي لكن ارتفعت قيمته أمام عملات الشركاء التجاريين (ب
 وصندوق النقد يساوره القلق بشأن استمرار هذا الاتجاه، لأن ذلك قد يحد من تضييق عجز الحساب الجاري.

 
 طًا على الدين العام.المستخدمة بكثرة لتمويل مشروعات البنية التحتية الكبيرة ستشكل ضغ الديون الحكوميةصندوق النقد أيضًا عن قلقه بأن أعرب 

 
بالمقارنة رتفعة نسبيًا مصر مستقر لكنه معرض لمخاطر كبيرة وذلك لظروف التمويل غير المواتية: ستزيد تكلفة الفائدة إلى إيرادات الضريبة الم دين

يشكل   طر سعر الصرف. مع منافسيه، وزيادة الاعتماد على ديون على المدى الأقصر وتمويل العملات الأجنبية قد يؤدي الى زيادة معدل الدوران ومخا
محلية شيء لابد منه تخارج المستثمرين الأجانب من أسواق أوراق الخزانة ضغطًا لم تتعافى مصر منه بعد، كما أنه سيجعل زيادة عائدات العملة ال
ك المركزي أو العجز في المدى القريب. قد يتسبب الإلغاء السابق لطرح السندات لتجنب زيادة الأسعار في اللجوء إلى السحب على المكشوف من البن

  التمويلي. قد تشكل كلتا النتيجتين ضغوط تضخمية تعوق مستهدفات البنك المركزي بشأن التضخم.
 

 فقات الرأسمالية الخارجة. د كافية مع قوة المركز الاحتياطي للبنك المركزي، فضلاً عن الوضع الجيد الذي سيتيح إدارة زيادة التدقدرة مصر على السدا
 

 التقديرات والتوقعات

  يتوقع صندوق النقد أن لمصر إمكانية كبيرة في ان تكون منتجا للغاز الطبيعي و ان توفره للمنطقة في المستقبل القريب.
 

لأخيرة من القرض يونيو المقبل، ممهداً طريق الحصول على الشريحة السادسة وا 20المقرر أن تكتمل المراجعة الخامسة لصندوق النقد بحلول من 
  مليار دولار. سيزور فريق الصندوق مصر في مايو المقبل من أجل إجراء المراجعة الأخيرة. 2بقيمة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

               Source: Pharos, IMF calculations. 
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اروس دولي  ف د ال ندوق النق ص
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و دل النم ي، مع ي الحقيق اتج المحل الي الن  % 6.0 % 5.8% 5.3 إجم
 

6.2 %5.2 %5.5 %5.9 %6.0 %

ة دل البطال % 7.6%8.3% 9.6%11.1%9.0%9.5% 10.2%10.8مع

ط  خم، المتوس دل التض % 8.1%12.8%15.8%20.8%8.5% 10.7% 14.3%22.4مع

اتج الي الن ن إجم ي ( % م دين الحكوم افي ال ص
ي) المحل

100.3 %98.4 %95.0 %89.6 %92.6 %86.0 %83.3 %80.0 %

اتج المحل الي الن ن إجم ارجي  ( % م دين الخ % 27.8% 31.3% 34.4% 37.4% 38.1% 40.0% 39.3%37.4ال

ه)   ار جني رادات ( ملي الي الإي  1,454.4 1,267.9 1,086.0 908.4 1,279.0 1,121.2 834.6947.5إجم

اتج  الي الن ن إجم رادات ( % م الي الإي إجم
ي) المحل

18.8%18.2 %18.3 %17.8 %18.2 %18.3 %17.8 %17.9 %

اتج  الي الن ن إجم ريبية ( % م رادات ض إي
ي) المحل

13.6%13.1 %13.2 %12.7 %14.1 %14.2 %14.0 %14.0 %

ه)   ار جني ( ملي روفات  1,817.5 1,675.5 1,543 1,326.9 1,680.9 1,594.6 1,451.1 1,207.1مص

ي)   اتج المحل الي الن ن إجم ( % م روفات % 23.0% 24.3% 26.5% 27.7% 23.4% 26.0% 27.9%27.2مص

اتج المحل الي الن ن إجم ة ( % م ة الأولي % 2.0%2.0% 2.0% 0.2%2.4%2.0%1.1%0.2الموازن

اتج  الي الن ن إجم ام ( % م الي الع يد الم الرص
ي)   المحل

 -8.4% -9.6 % -7.7 % -5.6% -9.8 % -8.3 % -6.7 % -5.4 %

اتج  الي الن ن إجم اري  ( % م اب الج الحس
ي) المحل

 -2.4% -1.7 % -1.7 % -1.6% -2.8 % -2.5 % -1.8 % -1.2 %

ار دولار )   اري ( ملي يزان التج  39.7-  38.2-  37.6-  36.2- 35.6-  34.1-  32.3- 32.4- الم

ار دولار)   ياحة ( ملي رادات الس  14.218.1 12.5 12.012.19.1 9.811.8إي

ار دولار)   ويس ( ملي اة الس رادات قن  6.16.37.3 5.75.35.35.65.6إي

ار دولار )   ارج ( ملي ن الخ ويلات م  28.732.1 27.4 28.930.224.6 26.427.7التح

ار رة ( ملي ة المباش تثمارات الأجنبي افي الاس ص
  ( دولار

7.79.39.59.87.8 9.511.212.6 

ب ( ملي ة الأجان ي محفظ تثمارات ف افي الاس ص
  ( دولار

12.1 -2.00.41.017.9 -5.02.41.0 

ار دولار )   دولي ( ملي اطي ال افي الاحتي  45.446.7 44.9 48.755.043.5 44.343.6ص

Source: Pharos, IMF calculations. 
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 إخلاء المسئولية

تقييم المعلومات الوارد ذكرهالمعنية من المتلقيين، لديهم الخبرة المعرفية حرر هذا التقرير وجاء بين أيديكم لخدمة أغراض معلوماتية فقط ال غير، من أجل أن يطلع عليه مجموعة
أي«( بفاروس»ار إليها الحقا الية )المشبينً ً  ا إن كان أو صريحا، حيال دقة أو شمولية المعلومات المنصوص عليها يف هذاً  جنباته. وال تقدم شركة فاروس لتداول األوراق الم

سؤولية مرتبطة باستخدامملتقرير، أو أي معلومات أخرى تستند على البيانات أو التفاصيل المرفقة يف طيه. إضافة إىل ذلك، ال يقع على عاتق فاروس أي إقرار أو تعهد، ضمني ا
س من يطلع على هذا التقريرريبية. وتوصي فارومحتويات هذا التقرير أو ناجمة عنها. وال يجوز اعتبار هذا التقرير بمثابة استدراج للعروض االستثمارية أو مشورة قانونية أو ض

من فاروس لتداول هذا فقة كتابيةأن يستعين بمستشارين محترفين. وال يجوز استخدام ًا أو آليا، بما يف ذلك أدوات التسجيل وتخزين المعلومات واسترجاعها، إال بموجب موا
 ليها إلكتروني األوراق الماليةالتقرير أو إعادة إصداره، أو نقله بأي شكل أو أداة متعارف ع

ه، ووافقت على نشره وتوزيعه.هذا التقرير، وأجازت«( بالشركة غير األمريكية»أعدت شركة فاروس الكائنة خارج حدود الواليات المتحدة األمريكية )والقادم ذكرها يف هذا اإلقرار 
ؤسسات األمريكية،.وهي سمسار وسيط رسمي، مهمة توزيع هذا التقرير على كبار المستثمرين يف الم Inc, USA Exotixوتتوىل، بالنيابة عن الشركة غير األمريكية، شركة 

وامتثاالً«(. بقانون البورصة»( ،والمشار إليه فيما بعد 1934من قانون األوراق المالية يف الواليات المتحدة، الصادر يف عام  6 –أ 15فقط، يف ضوء ما نصت عليه المادة 
 ,Incرير إال عن طريقة شركة الوارد ذكره يف المادة المذكورة آنفا، ال يدخل حيز التنفيذ أي تعامل يجريه عميل أمريكي حيال أي ورقة مالية ورد ذكرها يف هذا التقباالستثناء 

USA Exotix  ويمكن التواصل مع ممثل شركة.Exotix + : :3480 551( 212)1عبر رقم الهاتف التايل 

،«(الهيئة»واآليت ذكرها الحقا باسم رير أو المحلل الذي أعد المحتوى وأجازه المتطلبات التي ينص عليها القانون األمريكي أو هيئة تنظيم القطاع المايل األمريكي )ال ينطبق على التق
حللين. وال تعد الشركةذات صلة بالتقارير البحثية أو المأو أيً ا يتمتع بصفة السمسار الوسيط بموجب قانون البورصة األمريكي، وال تعد عضوة يف هيئة شروط رقابية أخرى 

 رقابية أخرى أمريكية هيئةغير األمريكية كيانا رسمي تنظيم القطاع المايل أو أي 

لتقرير تعبر عن آراءه ا)اآلراء الواردة يف هذا  1أو األوراق المالية التي يتناولها، أن )قر المحللون الوارد ذكرهم يف هذا التقرير، فيما يتعلق بالشركات ي –إقرار المحلل
ضر أو المستقبل بشكل )وأي جزء من التعويض المادي الذي يحصل عليه ال يستند يف الماضي أو الحا 2الشخصية حيال كافة الشركات واألوراق المالية موضع التحليل؛ )

)ومحللي هذا  2تقرير، ))الشركة غير األمريكية هي جهة عمل محللي هذا ال 1توصيات أو آراء خاصة وردت يف هذا التقرير. ويرجى مراعاة أن )مباشر أو غير مباشر على 
وسيط أوراق مالية أمريكي،  أي التقرير يقع محل إقامتهم خارج الواليات المتحدة األمريكية وال تجمعهم أي صلة بوسطاء أمريكيين رسميين، وبالتايل ال يخضعون إي إشراف

ية فيما يتعلق، على سبيل الذكر ال الحصر،ظيموال يتطلب منهم اإليفاء بمتطلبات الرخصة التي تمنحها الهيئة أو غير ذلك من المتطلبات امتثاال مع القوانين األمريكية واللوائح التن
غير  أعدت الشركة -لشركات المعنية اية. اإلفصاحات التنظيمية المهمة يف الواليات المتحدة األمريكية على بالتواصل مع الشركة المعنية، والظهور العام، وتداول األوراق المال

لف خه أو إتاحته ألي طرف ثالث بخانس األمريكية هذا التقرير وجاء بين أيديكم لخدمة أغراض معلوماتية فقط ال غير، والستخدام متلقيه المعني فقط. وال يجوز إعادة إصداره أو
لمريكية/أو شركات فاروس التابعة،مهمة توزيع هذا التقرير داخل الوالياتً  المتحدة األمريكية فقط، وتوزعه الشركة غير اأ Inc, USA Exotixالمتلقي المعني. وتتوىل، شركة 

ابة عن الشركة غير األمريكية أو رضا أو دعوة مقدمة عن طريق أو بالنيوالمخولة بذلك يف بايق مناحي العالم فيما عدا الواليات المتحدة األمريكية. وال يمثل هذا المستند ع
رى تم نشرها، تراها الشركة أخ شركتها التابعة أو أي شركة أخرى من أجل بيع أي ورقة مالية أو شرائها. واستسقت المعلومات الوارد ذكرها يف التقرير من بيانات ومصادر

أو شمولية المعلومات المنصوص  ة وذات مصداقية. وال يقع على عاتق الشركة غير األمريكية أي مسؤولية معنوية أو قانونية حيال دقةغير األمريكية أو شركتها التابعة معتمد
ن أسواق المال الصاعدة ز أن تكويجوعليها يف هذا التقرير. تصدر كافة التقديرات واآلراء وغيرها من األحكام الذاتية الواردة يف هذا التقدير يف تاريخ نشر هذا التقرير. 

سعار السوق، واألحجام عرضة وأ والناشئة عرضة إىل مخاطر أكبر من التي تواجهها أسواق المال النامية. ويجوز أن تكون البيئة السياسية واالقتصادية، وممارسات الشركة،
بول هذه الوثيقة، على االلتزام ملحوظ يف كمية المعلومات وجودتها. وتوافق، بموجب قلتغيرات كبيرة. قد تكون القدرة على تقييم مثل هذا المخاطر محدودة نتيجة لالنخفاض ال

قرير حتى يف حالة حصولتحمل مسئولية محتوى هذا الت Inc, USA Exotixبكل ما سلف ذكره يف هذا اإلقرار. ووفقا لألحكام المنصوص عليها يف هذا اإلقرار، تقبل شركة
بالمشاركة مع الغير اإلشراف على  اعتبارية أمريكية عادية عليه بخالف المؤسسات االستثمارية الكيرة األمريكية. ال تتوىل هذه الشركة أو شركاتها التابعة بمفردها أوشخصية

ة ذات الصلة خالل المدة ذاتها،مات بنك االستثمار من الشركطرح عام لألوراق النقدية الخاصة بالشركة خالل االثنا عشر شًهرا الماضيين، ولم يحصلوا على أي تعويض نظير خد
 ,Incبذلك. ولم تمتلك شركة  ياموال يتوقعوا الحصول على أي تعويض مادي من الشركة المعنية نظير خدمات بنك االستثمار يف األشهر الثالثة القادمة، وليس لديهم نية الق

USA Exotix  صالحها عند نشر هذا الخاصة بالشركة المعنية. وال تواجه الشركة األمريكية أي تضارب فعلي أو مادي محتمل يف مقط أي فئة من فئات األوراق المالية
التقرير البحثي. وابتداءً من تاريخ نشر التقرير، ال تقدم الشركة خدمات السوق لألوراق المالية ذات الصلة.

 

 
 
 
 
 

 


