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مـا زال الحـديث عـن تعـويم الجنيـه في مصر اصـطلاحا إعلاميـا، بينمـا يشـير بيان البنـك المركـزي المصري
المنشــور علــى مــوقعه اليــوم الخميــس  نــوفمبر/تشرين الثــاني  إلى وجــود دور للبنــك المركــزي
في ســعر الصرف، يظهــر مــن خلال نصــه علــى أنــه “لــن يتــوانى عــن توظيــف كامــل أدواتــه وصلاحيــاته
للحفـــاظ علـــى انتظـــام أســـواق النقـــد وإدارة الســـيولة، والحفـــاظ علـــى مســـتوى الأســـعار في الأجـــل

المتوسط”.

كما يظهر ذلك أيضا في استمرار القيود على حركة الإيداع والسحب للشركات التي تعمل في استيراد
يا للسحب. يا للإيداع وثلاثين ألفا شهر السلع غير الأساسية، بواقع خمسين ألف دولار شهر

وبالتالي، فنحن أمام مرحلة من مراحل تخفيض الجنيه، في إطار تبني سياسة لتحرير سعر الصرف.
ويمكن تسمية ما تم في مصر تعويما مدارا وليس تعويما كاملا.

واتخذ المركزي المصري قراره بتحديد سعر استرشادي للتعاملات بين البنوك أو ما يسمى “الإنتربنك” بـ
. جنيهــا لشراء الــدولار، و. جنيهــا لــبيعه، وتــرك للبنــوك هــامش حركــة % مــع عملائهــا.
وصــــاحَب هــــذا القــــرار تحــــرك لـــــسعر الفائــــدة ليرتفع ســــعر الإيــــداع إلى .%، والإقــــراض إلى

.%.

وبعد ساعات من قرار المركزي، ارتفعت أسعار الصرف بالبنوك لتستوعب النسبة المسموح بها لحركة
البنـوك بالكامـل. فموقـع البنـك التجـاري الـدولي (خـاص) يـبين أنـه يشـتري الـدولار بسـعر  جنيهـا،
ويــبيع بســعر . جنيهــا، بينمــا البنــك الأهلــي (مملــوك للدولــة بالكامــل) بلغــت فيــه أســعار صرف
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الدولار . جنيها للشراء و. جنيها للبيع.

ومن هنا نجد أن متوسط انخفاض الجنيه أمام الدولار بناء على السياسة الجديدة لسعر الصرف،
يصل إلى .%. وينتظر خلال الأيام القادمة أن تزيد حدة انخفاض الجنيه نظرا لارتفاع الطلب

عليه لتلبية احتياجات الاستيراد سواء لقطاع الإنتاج أو الخدمات.

وعلى مدار السنوات الثلاث الماضية، عاش الاقتصاد المصري حالة من الضبابية حول سعر الصرف،
ومورست المضاربة على الدولار بشكل كبير، كما اتجه أصحاب المدخرات في مصر إلى ظاهرة الدولرة

لحماية مدخراتهم من الانهيار.

وكــان أداء البنــك المركــزي مضطربــا، ســواء علــى مســتوى الإجــراءات أو الســياسات، فاســتمر في تبــني
ــل رصــيد الأصــول ــاطي النقــدي، وتحوي ــدمير كامل الاحتي ــم ت ــة ســعر الصرف، حــتى ت ســياسة حماي

الأجنبية لديه بالسالب، أي أن ما لديه من أصول أجنبية من الديون يفوق ما له من أصول.

ير سعر الصرف مستهدفات تحر

ثمة مجموعة من المستهدفات لإقدام البنك المركزي على اتخاذ قرار بتحرير سعر الصرف، على رأسها
استيفاء شروط الحصول على حزمة التسهيلات الائتمانية من صندوق النقد الدولي وباقي المؤسسات
الدولية الأخرى، وكذلك محاولة إغراء حائزي الدولار لبيعه لصالح الجهاز المصرفي وشركات الصرافة،
حتى يتسنى للبنك المركزي إعادة بناء الاحتياطي النقدي من موارد ذاتية، وتحقيق حالة من الاستقرار
في سوق الصرف، ومواجهة موجات التضخم العالية التي عاشها المجتمع المصري خلال الفترة الماضية

وكان ينتظر لها أن تستمر لأعلى مما كانت عليه.

هذه هي الأهداف المعلنة والمقروءة من بيان البنك المركزي بشأن تحرير سعر الصرف. ولكن ليس كل
ما يتمناه المرء يدركه، فهناك قيود تحول دون تحقيق هذه الأهداف، وهو ما سنتناوله في السطور

الآتية عن الآثار السلبية لما أعلن عنه من تحرير لسعر الصرف.

التبعات السلبية

تبقـى قضيـة مصر الرئيسـة أن اقتصادهـا قـائم على الاسـتهلاك، ويعـاني مـن فجـوتين كـبيرتين، الأولى
فجوة إنتاجية تظهر من خلال استحواذ القطاع الاستهلاكي على % من الناتج المحلي الإجمالي،
وبالتــالي تتــم تغطيــة هــذا الجــزء مــن خلال الاســتيراد، وتــزداد المشكلــة تعقيــدا في ظــل اســتمرار ارتفــاع

.%. معدلات الزيادة السكانية التي تتجاوز

- يــة والــتي تبينهــا بوضــوح بيانــات ميزان المــدفوعات لعام والفجــوة الثانيــة هــي الفجــوة الدولار
. مليــارات دولار، وتراجعــت إيــرادات الســياحة بـــ . حيــث تراجعــت الصــادرات الســلعية 
. مليار، وتراجعت تحويلات العاملين بالخا . مليارات، وتراجعت إيرادات قناة السويس
يـــة خلال عـــام - حيـــث مليـــار. ولم تجـــد مصر بُـــدا مـــن الاقـــتراض لســـد الفجـــوة الدولار

اقترضت ستة مليارات دولار.



وتظهر الآثار السلبية على الاقتصاد المصري جراء الخطوة الجديدة بتخفيض قيمة الجنيه فيما
يلي:

كبر للكساد معدلات أ

لمواجهة موجات التضخم في ظل انخفاض الجنيه وحماية المدخرين، اتخذ البنك المركزي قراره بزيادة
سـعر الفائـدة بمقـدار ثلاث نقـاط مئويـة، وهـو مـا يعـني أن سـعر الفائـدة علـى الإقـراض للمسـتثمرين
،% في المتوسط، بينما الأسعار الواقعية للإقراض ستكون عند سقف يلامس %. سيرتفع إلى
يــد مــن تكلفــة المنتــج المحلــي، ويضعــف مــوقفه وهــو مــا سيرفــع تكلفــة التمويــل علــى المســتثمرين، ويز

التنافسي في السوقين المحلية والخارجية.

ارتفاع التضخم

على الرغم من أن البعض قد يرى أن السوق قد استوعبت الموجات التضخمية خلال الأيام الماضية
بعــد وصــول ســعر الــدولار إلى  جنيهــا في الســوق الســوداء، وأن انخفــاض الســعر إلى . جنيهــا
ســوف يــؤدي إلى انخفــاض معــدلات التضخــم، فإنــه يتعين أن نوضــح أن البنــك المركــزي كــان يمــول
الاحتياجات الحكومية سواء لأغراض الإنتاج أو الاستهلاك عند أسعار . جنيهات للدولار، وبالتالي

فالمؤسسات الحكومية والعامة ستزيد من تكلفة منتجاتها، وهو ما سيساعد على ارتفاع الأسعار.

كمـا أن السـوق المصريـة يفتقـد لكـل أشكـال الرقابـة سـواء مـن الحكومـة أو المجتمـع المـدني، وبنـاء علـى
توقعـات مؤسـسة كابيتـال إيكونـوميكس للأبحـاث ستزيـد معـدلات التضخـم في مصر بمعـدل % في

الشهور الثلاث القادمة.

يادة الأعباء المعيشية ز

مشكلة أصحاب الدخول المحدودة والثابتة -وهم شريحة كبيرة تزيد على % من القوى العاملة
يــادة في الأســعار. ومــن هنــا ســتكون وطــأة موجــة التضخــم في مصر- أن دخــولهم لا تتــواكب مــع الز
القادمة قاسية على الأسر المصرية. فإذا كانت بيانات الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء تشير إلى
أن معــدل التضخــم علــى أســاس ســنوي بلــغ % في ســبتمبر/أيلول ، فــإن معــدل التضخــم

خلال الشهور الثلاثة القادمة سيتجاوز %، وفق توقعات مؤسسة كابيتال إيكونوميكس.

يادة أعباء الدين الخارجي ز

الأقســاط والفوائــد الخاصــة بالــدين الخــارجي تــدفع بــالعملات الصــعبة، ولكنهــا تترجــم في حسابــات
الموازنة بالجنيه المصري، فالافتراضات التي بنيت عليها موازنة - تبين أن سعر الدولار قدر
يـر سـعر الصرف فـإن عـبء الـدين الخـارجي بالسـعر الرسـمي بحـدود . جنيهـات، ومـع سـياسة تحر
%. وغيره من بنود الموازنة التي تقدر بالدولار سيزيد من قيمة ونسبة عجز الموازنة الذي تجاوز
عام - وفق تقديرات وزارة المالية المصرية عن الحسابات الختامية. ومن هنا يتوقع أن

.% حاجز الـ - يتجاوز العجز الفعلي بـالموازنة العامة لعام



وهم تعاملات البورصة

مع الساعات الأولى لتعاملات البورصة المصرية اليوم الخميس  نوفمبر/تشرين الثاني ، ارتفع
مؤشرها العام بنحو % ثم انخفض نهاية اليوم لنحو %. ويفسر أداء البورصة بشكل أدق النظر
إلى قيمة التداول وليس الزيادة في القيمة السوقية. وتظهر بيانات البورصة أن الزيادة المتحققة في
قيمــة التــداول بلغــت نحــو مئــة مليــون جنيــه فقــط لا غــير (ســبعة ملايين دولار) فضلا عــن أن إقــدام
البنك المركزي على رفع سعر الفائدة إلى % على بعض الأدوات الادخارية سيسحب السيولة من
. ومـن هنـا

ٍ
البورصـة خلال الأيـام القادمـة، نظـرا لمـا تتمتـع بـه العوائـد البنكيـة مـن اسـتقرار وأمـان عـال

يتوقع أن ينهار المؤشر العام للبورصة مع بداية التعامل في الأسبوع القادم.

تحديات تحرير سعر الصرف

يظل التحدي أمام الجهاز المصرفي المصري تجاه سياسة تخفيض سعر الجنيه بنحو %، أن يكون
قــادرا علــى الوفــاء بــالطلب علــى الــدولار، وهــو مــا ســيعجز عنــه الجهــاز المصرفي لارتفــاع حجــم الطلــب
بسـبب سـياسة الحـد مـن الاسـتيراد الـتي اتبعتهـا حكومـة مصر خلال الفـترة الماضيـة، وهـو مـا أسـفرت
عنــه الساعــات الأولى لتعــاملات الأفــراد والشركــات مــع البنــوك المصريــة، حيــث تقــوم البنــوك بــالشراء

وتمتنع عن البيع.

ويراهن المركزي المصري على ما لدى الأفراد من عملات أجنبية وبخاصة الدولار، وكذلك يسعى لإنهاء
يـة، ولكـن يقـف في وجهـه لتحقيـق هذيـن الهـدفين حالـة الترقـب الـتي سـيعيشها نشـاط السـوق المواز
الأفـــراد في الأجـــل القصـــير لطبيعـــة مرونـــة الجهـــاز المصرفي للوفـــاء بـــالطلب علـــى الـــدولار مـــن قبـــل

المستثمرين والمستوردين.

فــإن كــانت النتيجــة إيجابيــة، ففــي الأجــل المتوســط ســيتخلص الأفــراد ممــا لــديهم مــن الــدولار عنــد
الأسعار التي سيفرضها الجهاز المصرفي، أما إذا كانت النتيجة سلبية -وهذا هو المتوقع بنسبة كبيرة-
فستكون السوق السوداء الملاذ لكل من حائزي الدولار وطالبيه من مستثمرين ومستوردين، ويكون

إجراء البنك المركزي بتحرير سعر الصرف مجرد اعتراف جزئي بالواقع.

المصدر: الجزيرة
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