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تــمريــن تـحـلـيـل الـسـيـاســات
ملخص

الماضــي  القــرن  مــن  التســعينات  أوائــل  فــي 
انطلــق برنامــج التحريــر المالــي فــي مصــر بسلســلة 
مــن الإجــراءات التــي هدفــت فــي مجملهــا إلــى 
القضــاء علــى الكبــح المالــي الــذي اســتقرت عليــه 
منــذ  المصريــة  والماليــة  النقديــة  السياســات 
الثمانينــات.  نهايــة  وحتــى  الســبعينات  منتصــف 
حزمــة  عــن  منفصــاً  البرنامــج  هــذا  يكــن  ولــم 
الإجــراءات التــي تشــكل منهــا آنــذاك برنامــج تحقيق 
الاســتقرار والتعديــل الهيكلــيِ الذي بــدأ في 1991، 
الصــرف،  الفائــدة وســعر  حــرّرَت معــدلات  فقــد 
كمــا بــدأت إجــراءات إصــاح النظــام المصرفــي. 
وقــد كان الحصــاد الاقتصــادي طيبــاً فــي مصــر 
خــال الســنوات العشــر الأولــى مــن برنامــج التحريــر 
المالــي، ومنــذ أوائــل عــام 2001 حيــن تــم التخلــي 
عــن النظــام الثابــت لســعر الصــرف والتحــول إلــى 
نظــام ســعر صــرف وســيط، ولكــن هــذا النظــام 
تعويــم  إلــى  أدى  الــذي  الأمــر  عمليــاً  يختبــر  لــم 
بتعويــم  مــروراً   ،2003 ينايــر  فــي  للجنيــة  جزئــي 
الكامــل للجنيــة فــي نوفمبــر 2016، حيــث عصفــت 
الأحــداث الداخليــة والخارجيــة بقيمــة الجنيــه، وأدى 

إلــى آثــار اقتصاديــة واجتماعيــة عديــدة.

يهــدف موجــز السياســات هــذا إلــى تقديــم عــدد من 
التوضيحــات والتحليــات التــي تتعلــق بالتعويــم 
البنــك  ومســؤولية  وآثــاره،  وأســبابه  وتوقيتــه، 
المركــزي المصــري، والمســاعدات المتوقعــة مــن 
ننتقــل  ذلــك  بعــد  ثــم  الدولــي،  النقــد  صنــدوق 
إلــى العوامــل الفعالــة فــي الســوق المحلــي التــي 
ســتقرر فــي النهايــة النتائــج التــي ســتؤول إليهــا 
والأجــل  القصيــر  الأجــل  فــي  الأخيــرة  القــرارات 
وبيــان  الجنيــه،  تعويــم  لسياســة  المتوســط 
والاجتماعيــة  الاقتصاديــة  والتحديــات  المخاطــر 

السياســة. هــذه  بســبب 

سياسة تعويم الجنية في مصر

فــي وقــت تعانــي فيــه مصــر مــن تراجــع الاســتثمار الأجنبــي المباشــر مــن )13.2( 
مليــار دولار فــي 2008 إلــى أقــل مــن )3.1( مليــار دولار فــي أعقــاب أحــداث ينايــر 
2011، ليصــل خــال النصــف الثانــي مــن عــام 2016 إلــى أقــل مــن )3( مليــار دولار، 
ــى )16.6(  ــار دولار فــي 2011 إل وتراجــع الاحتياطــي النقــدي مــن مســتوى )36( ملي
مليــار دولار بنهايــة ســبتمبر 2016 يظهــر تثبــت ســعر الجنيــة أمــام العمــات الأجنبيــة 
عائقــاً رئيســياً أمــام دفــع عجلــة الاســتثمار الأجنبــي والحفــاظ علــى رصيــد الاحتياطــي 
النقــدي. وفــي ظــل تراجــع إيــرادات الســياحة وتحويــات العامليــن بالخــارج وتأثــر 
ــزان التجــاري،  ــة واســتمرار عجــز المي ــاة الســويس بتراجــع التجــارة العالمي ــرادات قن إي
ظهــرت أزمــة نقــص العمــات الأجنبيــة بالقطــاع المصرفــي، بمــا أوجــد ســوقاً موازيــة 
يتــداول فيــه الــدولار بقيمــة تجــاوزت )%20( مــن ســعره الرســمي فــي بعــض الأحيان، 
ليقــرر البنــك المركــزي المصــري تعويــم تدريجــي للجنيــه يبــدأ مــن 14/3/2016 إلــى 
التعويــم الكامــل للجنيــة ابتــداءاً مــن 3/11/2016، بالإضافــة إلــى انتهــاج سياســة 
أكثــر مرونــة فيمــا يتعلــق بســعر الصــرف، والتــي مــن شــأنها عــاج التشــوهات فــي 
منظومــة أســعار الصــرف واســتعادة النقــد الأجنبــي داخــل الجهــاز المصرفــي بصــورة 

منتظمــة ومســتدامة تعكــس آليــات العــرض والطلــب.

خلود محمد الزعابي، ماجستير تنفيذي في الإدارة العامة 2018

يونيو 2019تمرين تحليل السياسات رقم 004 

نبذة عن سلسلة تمرين تحليل السياسات
تمريــن تحليــل السياســات هــو عبــارة عــن سلســلة مــن ملخصــات السياســات التــي يؤلفهــا الطــاب، حيــث 
توفــر منبــرا لطــاب كليــة محمــد بــن راشــد لــإدارة الحكوميــة للتمــرن علــى تحليــل السياســات ذات الصلــة 
بالوطــن العربــي. يقــوم الطــاب بتحديــد قضايــا تعنــى بالسياســات المحليــة أو العربيــة وتحليلهــا وتقديــم 
مقترحــات لتحســينها. تســاهم السلســلة فــي زيــادة تأثيــر الإنتــاج العلمــي لـــكلية محمــد بــن راشــد لــإدراة 
الحكوميــة علــى نطــاق السياســات العامــة. كمــا تقــوم السلســلة بالإرتقــاء بمســتوى جــودة نتــاج البحــث 
العلمــي لطــاب الكليــة. تعــرض السلســلة منتجــات البحــث العلمــي التــي ينتجهــا الطــاب والتــي تعتمــد 
علــى الممارســة الفعليــة فــي مجــال السياســات العامــة ممــا يتيــح الفرصــة أمــام طــاب الكليــة للتعــاون 

مــع ممارســين فــي نفــس المجــال والاســتفادة مــن الخبــرات المختلفــة.

المؤلف:



سياسة تعويم الجنية في مصر

تــمريــن تـحـلـيـل الـسـيـاســاتكلية محمد بن راشد للإدارة الحكومية

صفحة 2

تحليل الوضع الحالي
أولًا: مفهوم وخلفية تعويم الجنية في مصر

تعويــم ســعر صــرف العملــة هــو أســلوب فــي إدارة السياســة 
النقديــة، ويعنــي ذلــك أن يتــرك البنــك المركــزي ســعر صــرف 
عملــة مــا ومعادلتهــا مــع عمــات أخــرى يتحدد وفقاً لقــوى العرض 
والطلــب فــي الســوق النقديــة، وتختلــف سياســات الحكومــات 
حيــال تعويــم عملاتهــا تبعــاً لمســتوى تحــرر اقتصادهــا الوطنــي 

ومرونــة جهازهــا الإنتاجــي. وتضــم سياســة التعويــم نوعــان:

11 التعويــم الحــر: ويعنــي أن يتــرك البنــك المركــزي ســعر صــرف .
العملــة يتغيــر ويتحــدد بحريــة مــع الزمن بحســب قــوى العرض 
والطلــب، ويقتصــر تدخــل البنــوك المركزيــة فــي هــذه الحالــة 
علــى التأثيــر فــي ســرعة تغيــر ســعر الصــرف، وليــس الحــد مــن 
ــم  ــوع مــن التعوي ــى هــذا الن ــم الاعتمــاد عل ــر. ويت ــك التغي ذل
ــدولار  ــل ال ــة المتقدمــة، مث ــدول الرأســمالية الصناعي فــي ال
أو  مجديــاً  يكــون  لا  لكــن  الاســترليني،  والجنيــه  الأمريكــي 
يعانــي  التــي  المصريــة  الحالــة  فــي  عليــه  الاعتمــاد  يمكــن 
اقتصادهــا مــن العديــد مــن الأزمــات، ولــم تتحــول بعــد إلــى 

دولــة منتجــة ترتفــع صادراتهــا عــن وارداتهــا.

22 التعويــم المــدار: ويقصــد بــه تــرك ســعر الصــرف يتحــدد وفقــاً .
للعــرض والطلــب مــع تدخــل البنــك المركــزي كلمــا دعــت 
الحاجــة إلــى تعديــل هــذا الســعر مقابــل بقية العمــات، وذلك 
اســتجابة لمجموعــة مــن المؤشــرات، مثــل مقــدار الفجــوة 
الصــرف، ومســتويات  فــي ســوق  والطلــب  العــرض  بيــن 
أســعار الصــرف الفوريــة والآجلــة، والتطــورات فــي أســواق 

ــة “الســوق الســوداء”. ســعر الصــرف الموازي

وفــي الثالــث مــن نوفمبــر 2016 أطلقــت مصــر سياســة “تعويــم 
ســعر صــرف الجنيــه” بنــاءً علــى نصيحــة مقدمــة مــن صنــدوق 
النقــد الدولــي، وكشــرط مــن شــروطه لمنــح مصــر قرضــاً بقيمــة 
)12( مليــار دولار فــي إطــار سلســلة مــن الإصلاحــات الاقتصاديــة 
ــة العامــة للحكومــة  ــة للمالي تتضمــن برنامــج الإصلاحــات الهيكلي
ــوك  ــح البن ــة القائمــة، وبهــدف من ــات الاقتصادي لمواجهــة التحدي
المصريــة للمرونــة وإنهــاء تــداول العملة خارج القنوات الشــرعية)1(.

ثانياً: أسباب إقرار سياسة تعويم الجنية في مصر 

ــاً مــن الضغــوط  ــاك عــدة أســباب مباشــرة فرضــت قــدراً هائ هن
علــى الإدارة السياســية فــي مصــر لاتخــاذ قــرار تعويــم الجنيــه 
بســرعة علــى الرغــم مــن خطــورة هــذا القــرار. وهــذه العوامــل هــي:

11 ســعي مصــر إلــى الحصــول علــى قــرض مــن صنــدوق النقــد .
الدولــي بقيمــة )12( مليــار دولار تدفــع علــى ثــاث ســنوات، 
ــم  ــى القــرض هــو تعوي وكان مــن أهــم شــروط الحصــول عل

الجنيــة المصــري تعويمــاً كليــاً، ولكــن المفاوضــات انتهــت 
إلــى التعويــم المــدار.

22 ــى الســوق . ــي القضــاء عل ــزي المصــري ف ــك المرك ــة البن رغب
غيــر الشــرعي أو مــا يعــرف بالســوق الســوداء لتجــارة العملــة، 
ــه بقــرار التعويــم ســيتم القضــاء علــى تلــك الســوق  حيــث إن
بقــدر المســتطاع، ولكــن بشــرط تغذيــة الأســواق باحتياجاتهــا 

مــن النقــد الأجنبــي.

33 عــدم اســتنزاف الاحتياطــات الدوليــة مــن جــراء الدعــم المتكــرر .
شــكل  فــي  الــدولار  عــرض  خــال  مــن  المصــري  للجنيــه 
العطــاءات الدوريــة أو الاســتثنائية التــي كان يقــوم بهــا البنــك 
المركــزي بهــدف تلبيــة الطلــب علــى العملــة الأجنبيــة. ولكــن 
بعــد قــرار التعويــم واقتــراب ســعر الصــرف بيــن العملتيــن مــن 
الســعر العــادل، فلــن يضطــر البنــك المركــزي إلــى التدخــل إلا 
بشــكل محــدود، حيــث إن إجــراء التعويــم عمــل علــى تخفيــف 
الضغــط الواقــع علــى الجنيــه المصــري بفعــل ارتفــاع الطلــب 
الــدولار، وبالتالــي يمكــن للبنــك المركــزي اســتخدام  علــى 
ــداً عــن  ــة أخــرى بعي ــة فــي أوجــه اقتصادي الاحتياطــات الدولي
مشــاكل ســعر الصــرف التــي كانــت مثــارة باســتمرار ســابقاً.

44 تقويــة مركــز مصــر المالــي مــن خــال زيــادة حجــم الاحتياطــات .
الدوليــة، وهــو مــا يــؤدي إلــى إعــادة الثقــة فــي الاقتصــاد 
تحســن  علــى  الأمــر  هــذا  وينعكــس  جديــد،  مــن  المصــري 
تصنيــف مصــر الائتمانــي لــدى وكالات الائتمــان الدوليــة، 
وبالتالــي انعــكاس هــذه الثقــة فــي صــورة تدفقــات لــرؤوس 

الأمــوال الأجنبيــة.

55 يــؤدي . إذ  المصريــة،  للصــادرات  التنافســية  القــدرة  زيــادة 
تخفيــض قيمــة الجنيــة بهــذه النســبة الكبيــرة إلــى انخفــاض 
أســعار الصــادرات المصريــة، وبالتالــي زيادة قدرتها التنافســية 

فــي الخــارج.

66 دعــم الاحتياطــي النقــدي، حيــث ينجــح قــرار تعويــم الجنيــه .
المركــزي  للبنــك  الأجــل  قصيــرة  الأهــداف  تحقيــق  فــي 
المتمثلــة فــي حــل أزمــة نقــص العملــة الأجنبيــة، والقضــاء 
علــى الســوق الســوداء للصــرف الأجنبــي، عــاوة علــى تزايــد 

الاســتثمار الأجنبــي فــي أدوات الديــن.

77 ــم . ــى قطــاع الســياحة، فقــرار التعوي ــق الأمــر عل ــك ينطب كذل
فــي  الســياحة  لقطــاع  الجــذب  عامــل  زيــادة  إلــى  ســيؤدي 
مصــر، فالــدولار الــذي كان يحملــه الســائح قبــل قــرار التعويــم 
ارتفــع  فقــد  الآن  أمــا  جنيــه،   )8.88( بمبلــغ  يســتبدل  كان 
معــدل الصــرف المبدئــي بأســعار اليــوم )18.4( جنيــه تقريبــاً، 
وهــو مــا يعنــي تعاظــم الخدمــات التــي يحصــل عليهــا الســائح 

ــم. ــل إجــراء التعوي ــة بمــا قب مقارن
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ثالثــاً: قــراءة تحليليــة فــي مؤشــرات الاقتصــاد المصــري خــال 
فتــرة أزمــة الــدولار )2013 - 2016(

يلاحــظ مــن الجــدول )1( والرســم البيانــي )1( الموضح بالأســفل أن 
تلــك الفتــرة شــهدت تفاقــم مــا ســمي بأزمــة الــدولار، حيــث صعــد 
الــدولار إلــى ضعــف ســعره فــي الفتــرة الســابقة فــي الســوق 

الســوداء التــي أصبحــت متحكمــة تمامــاً فــي عــرض الــدولار، وفــي 
هــذه الفتــرة قلــت بالفعــل المــوارد التقليديــة للــدولار، ولكــن ظلت 
التحويــات الرســمية للعامليــن بالخــارج علــى نقصهــا الطفيــف 
الاســتثمار  إلــى  إضافــة  الانخفــاض،  ذلــك  معظــم  لتعــوض 

ــة. المباشــر والقــروض الخارجي

كمــا يتضــح مــن الجــدول أيضــاً تراجــع معــدل النمــو المتوقــع 
فــي عــام 2016 بمقــدار %0.9 ليســتقر عنــد معــدل نمــو 3.3% 
فــي عــام 2016 بــدلًا مــن مســتوى نمــو بلــغ %4.2 عــام 2015، 
ويعــزى هــذا التراجــع لمتغيريــن أساســيين، أولهمــا أزمــة النقــد 
الثانــي مــن عــام  النصــف  التــي حجمــت الإنتــاج فــي  الأجنبــي 
2016، وثانيهمــا تراجــع حجــم الطبقــة المتوســطة، وبــدوره يرجــع 

هــذا الانخفــاض فــي حجــم الطبقــة المتوســطة لتعويــم الجنيــه 
أســوأ  تقريــر  فــي  عالميــاً  الأول  المركــز  المصــري، واســتحقاقه 
أداء للعمــات عالميــاً، ومــن ثــم ارتفــاع مســتوى التضخــم بدرجــة 
كبيــرة كانعــكاس مباشــر لقــرار تعويــم الجنيــه المصــري. وأوضحــت 
بيانــات الجــدول تحســن ملحــوظ فــي حجــم الاســتثمار الأجنبــي 
المباشــر المتدفــق إلــى مصــر حيــث ارتفــع بمقــدار %45 بيــن 

جدول رقم )1(

مصادر النقد الأجنبي في مصر خلال الفترة من )2013 – 2016( بالمليار دولار

المصدر: البنك المركزي المصري )2017(

المصدر: البنك المركزي المصري )2017(

الشكل البياني )1(

توضيح بياني لمصادر النقد الأجنبي في مصر خلال الفترة من )2013 – 2016( بالمليار دولار

القروض الخارجيةتحويلات العاملين من الخارجالصادراتقناة السويسالاستثمار الأجنبي المباشرالسياحةالسنة

2014 /20135.110.95.42618.511

2015 /20147.412.95.422.219.316.3

2016 /20153.812.45.118.717.119
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صفحة 4

عامــي 2014 و2015، هــذا وقــد تحســن مؤشــر ممارســة الأعمــال 
الصــادر عــن البنــك الدولــي، وارتفــع المؤشــر بمقــدار 4 درجــات 

ليرتفــع مــن الترتيــب 126 إلــى الترتيــب 122 عالميــاً.

تحليل سياسة تعويم الجنيه في مصر
فــي  الجنيــة  لتعويــم  والاجتماعيــة  الاقتصاديــة  المخاطــر  أولًا: 

مصــر

يلاحــظ أن قــرار تعويــم الجنيــة يترتــب عليــه العديــد مــن الآثــار، منهــا 
مــا هــو إيجابــي ومنهــا مــا هــو ســلبي:

11 ارتفــاع معــدل التضخــم: يــؤدي تعويــم الجنيــة إلــى ارتفــاع .
معــدل التضخــم بشــكل كبيــر، وهنــاك عجــز فــي الميــزان 
التجــاري بلــغ )37.6( مليــار دولار خــال العــام المالــي 2015/ 
وبالتالــي  المصــري  المركــزي  البنــك  لبيانــات  وفقــاً   2016
ــم فــإن المســتوردين  ــل التعوي فــي ظــل ســعر صــرف مــا قب
ســيقومون بتحميــل المســتهلك النهائــي لفــارق العملــة، مما 
ــم  ــو ل ــة تطــال كافــة الســلع، ول ــه مــن موجــة تضخمي يصحب
ــة بارتفــاع ســعر الــدولار. وقــد شــهد  يكــن لهــا علاقــة حقيقي
معــدل التضخــم ارتفاعــا حــاداً فــي عــام 2017 حيــث بلــغ نحــو 
%35 خاصــة وأن قــرار تعويــم الجنيــة كان مصحوبــاً بعــدد 
مــن القــرارات لتحريــر الأســعار، أســعار المحروقــات وخدمــات 
المرافــق العامــة مــن مــاء وكهربــاء فضــاً عــن زيــادة ضريبــة 

القيمــة المضافــة.

22 ارتفــاع معــدل الديــن العــام: بلــغ الديــن الخارجــي لمصــر فــي .
نهايــة العــام المالــي 2015/2016 حوالــي )55.7( مليــار دولار 

وفقــاً لبيانــات البنــك المركــزي المصــري.

33 انخفــاض القــوة الشــرائية للجنيــة: حيــث انخفضــت قــدرة .
الجنيــة المصــري الشــرائية بمعــدل )%48( وهــو مــا يــؤدي 

إلــى تــآكل الدخــول والمدخــرات بالجنيــة.

44 الأثــر علــى الطبقــة الفقيــرة: فــي عــام 2016 بلــغ معــدل .
الفقــر نحــو %27.5 وبعــد هــذه القــرارات التقشــفية مــن 
المنتظــر أن يتزايــد معــدل الفقــر ودخــول شــريحة أكبــر تحــت 

خــط الفقــر الدولــي البالــغ 1.9 دولار فــي اليــوم.

55 عجــز الميــزان الجــاري: يبلــغ حجــم التجــارة الخارجيــة لمصــر نحــو .
85 مليــار دولار ســنوياً، حيــث تســتورد مصــر ســنوياً بنحــو 
60 مليــار دولار فيمــا تبلــغ الصــادرات نحــو 24.3 مليــار دولار 
محققــة بذلــك عجــز فــي الميــزان التجــاري يقــدر بنحــو 40 مليــار 
ــزان التجــاري مــن عجــز مســتمر قــدر بنحــو  ــى المي دولار. وعان
%2 عــام 2010 وتزايــد إلــى أن وصــل إلــى نحــو %6 عــام 
ــاك عجــز وإن كان بمعــدل  2016 ومــن المتوقــع أن يظــل هن

ــى نحــو %2.2 عــام 2021. أقــل مــن المتوقــع أن يصــل إل

وفــي المجمــل يعــد عــام 2016 مــن الأعــوام العســيرة التــي مــرت 
المؤشــرات  معظــم  شــهدت  حيــث  المصــري  الاقتصــاد  علــى 
تراجــع ملحــوظ، وانعكــس ذلــك بتأثيــر مباشــر علــى مســتويات 
المعيشــة، وعليــه تراجعــت الطبقــة المتوســطة بمســتوى غيــر 
ــد مــن خطــط  ــاج المزي مســبوق، ومــازال الاقتصــاد المصــري يحت
تنافســية  الإصــاح الاقتصــادي، والاعتمــاد علــى خلــق ســوق 
وإفســاح المجــال للقطــاع الخــاص، وتوفيــر بيئــة مناســبة للأعمــال 
بمــا  العمــل  فــرص  مــن  مزيــد  لخلــق  والمتوســطة  الصغيــرة 

ينعكــس بالإيجــاب علــى معــدل النمــو المتدنــي.

الجنيــة  تعويــم  قــرار  مــن  المرجــوة  المســتقبلية  الآفــاق  ثانيــاً: 
الدوليــة  التجــارب  فــي ضــوء  المصــري 

مــن أهــم الأســئلة التــي يمكــن طرحهــا فــي هــذا الســياق هــو: 
هــل قــرار تعويــم الجنيــة المصــري ســيؤدي إلــى تحســين الأحــوال 

الاقتصاديــة، والقضــاء بشــكل نهائــي علــى الســوق الســوداء؟

فــي الواقــع إن مــدى نجاعــة هــذا القــرار مــن عدمه تعــود إلى طريقة 
معالجــة المجموعــة الاقتصاديــة فــي الحكومــة المصريــة للوضــع 
الاقتصــادي الكلــي خــال المرحلــة المقبلــة، ومعالجــة القضايــا 
الاجتماعيــة كذلــك. فعلــى مســتوى الشــق الاجتماعــي، إذا لــم 
تتمكــن الحكومــة مــن كبــح جمــاح التضخــم، والهبــوط بمعدلاتــه 
المصــري،  بالجنيــه  الأجــور  وزيــادة  معقولــة،  مســتويات  إلــى 
وضبــط الأســواق بشــكل محكــم لضمــان عــدم ارتفــاع الأســعار 
بالنســبة إلــى الســلع التــي ليــس لديهــا مســوغ حقيقــي للارتفــاع، 
وإذا لــم ترتفــع شــبكة الضمــان الاجتماعــي لتغطــي كافــة الفئــات 
الفقيــرة ومحــدودي الدخــل، فمــن المتوقــع أن يكــون قــرار تعويــم 
ــى طبقــات المجتمــع المتوســطة ومــا  ــالًا عل ــة المصــري وب الجني

تحتهــا، والتــي تصــل إلــى أكثــر مــن %80 مــن عــدد الســكان. 

وإذا لــم تتمكــن الحكومــة مــن الاســتفادة مــن قــرار تعويــم الجنيــة 
بأقصــى قــدر ممكــن علــى المســتوى الاقتصــادي فــي شــكل 
النقــد الأجنبــي، وتحســين الأداء الاقتصــادي  تعظيــم تدفقــات 
الجنيــة  تعويــم  قــرار  يتفاقــم  أن  المتوقــع  فمــن  عــام،  بشــكل 
المشــاكل  مــن  والبعيــد  المتوســط  المــدى  علــى  المصــري 

التــي تعانــي منهــا مصــر. الاقتصاديــة 

ــة  ــى درج ــوم عل ــة المصــري الي ــم الكامــل للجني ــرار التعوي ــد ق ويع
كبيــرة مــن المخاطــرة، بســبب العواقــب الوخيمــة علــى الوضــع 
دفــع  الحكومــة  تســتطع  لــم  إذا  والاجتماعــي،  الاقتصــادي 
وكالــة  تقريــر  فــي  ذلــك  ويتجلــى  للأمــام،  المصــري  الاقتصــاد 
“موديــز” فــي ديســمبر 2017 الــذي جــاء مخيبــاً للآمــال، إذ أبقــت 
ــى نظــر  ــاء عل ــد درجــة B3 مــع الإبق ــي عن ــف مصــر الائتمان تصني
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مــن  نابــع  التصنيــف  هــذا  أن  مؤكــدة  “مســتقرة”  مســتقبلية 
ــة لمصــر، ومــن  ــاءم مــع وضــع الأخطــار الائتماني ــه يت رؤيتهــا بأن
“متوازنــة”.  التصنيــف  علــى  والنزوليــة  الصعوديــة  الأخطــار  أن 
ــون ســتصل لنحــو 100%  ــز” مــن أن الدي ــة “مودي وتتخــوف وكال
مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي، ورغــم توقــع الوكالــة بتراجــع الديــن 
العــام لنحــو %90 فــي العــام المالــي 2018/ 2019 إلا أنهــا تؤكــد 

أن الديــون مازالــت مرتفعــة جــداً.

ويلاحــظ أن هنــاك سياســات بديلــة مؤقتــة - كان ومــا زال هنــاك 
ضــرورة لتبنيهــا – بهــدف إصــاح مــا يمكــن إصلاحــه علــى ضــوء 
قــرار تعويــم الجنيــة فــي مصــر، وهــي فــرض قيــود مؤقتــة وفعالــة 
ــي قامــت  ــر الأشــكال ضــرراً لخــروج رؤوس الأمــوال والت ــى أكث عل
بهــا العديــد مــن الــدول مثــل: )تجربــة دولــة ماليزيــا 1997 – تجربــة 
تجربــة دولــة  تجربــة قبــرص 2013 –  دولــة الأرجنتيــن 2001 – 
آيســلندا 2014(، وفــي المجمــل هنــاك )37( دولــة فرضــت قيــداً 
أو أكثــر علــى خــروج رؤوس الأمــوال خــال الفتــرة مــن )2010 - 

 .)2015

كمــا يلاحــظ فــي الحالــة المصريــة أن البنــك المركــزي وهيئــة ســوق 
المــال فرضــت عــدداً مــن القيــود علــى خــروج رؤوس الأمــوال 
ولكنهــا كانــت قيــوداً غيــر فعالــة، لأنهــا سياســات مجتــزأة وغيــر 
ــل الحــد الأقصــى للســحب مــن بطاقــات الائتمــان،  ــة، مث مكتمل
فرضهــا  والتــي  الســفر  بغــرض  الأجنبيــة  العمــات  واســتبدال 
البنــك المركــزي فــي عــام 2017، وكان هــذا الإجــراء متأخــراً. ونجــد 
ــاك فرصــة  ــه مــا زال هن ــة أن ــة المصري ــر المالي ــاً للتقاري ــه ووفق أن
لوقــف انهيــار الجنيــه عــن طريــق فــرض قيــود مؤقتــة علــى حركــة 
رؤوس الأمــوال، وهنــاك بعــض التجــارب الناجحــة التــي اتخــذت 
هــذا النهــج، بغــرض الحــد مــن انخفــاض قيمــة العملــة المحليــة، 
ومــن ذلــك وضــع حوافــز ضريبيــة للشــركات التــي تحتفــظ بمــا لا 
يقــل عــن نصــف أرباحهــا لإعــادة اســتثمارها داخــل مصــر )علــى 
ســبيل المثــال الجزائــر(، أو فــرض ضرائــب علــى الشــركات التــي 
تمتلــك فروعــاً فــي مــاذات ضريبيــة )علــى غــرار الضريبيــة فــي 
بريطانيــا والولايــات المتحــدة الأمريكيــة(، أو الانضمــام إلــى قاعــدة 
ــاً المعلومــات البنكيــة عــن انتقــال  ــادل آلي ــات الــدول التــي تتب بيان
الأمــوال، وهــي آليــة تبنتهــا مجموعــة العشــرين ومنظمــة التعــاون 
الإقتصــادي والتنميــة OECD خاصــة بتتبــع تهريــب الأمــوال إلــى 

ــة فــي الخــارج. المــاذات الضريبي

عــاوة علــى ذلــك، تحتــاج الإدارة الاقتصاديــة المصريــة فــي الأجــل 
ــدة  ــر والمتوســط الاعتمــاد علــى فتــح أســواق خارجيــة جدي القصي
للصــادرات المصريــة، عــاوة علــى إتبــاع خطــة محكمــة قوامهــا 
اســتقطاب “الســياحة الغنيــة” خاصــة الســائحين القادميــن مــن 
ــرادات الســياحية للمســتويات القياســية،  ــز الإي ــا لتعزي غــرب أوروب

فضــاً عــن خفــض معــدلات ســعر الفائــدة المرتفعــة لتنشــيط 
ثــم الاســتثمار المحلــي  الطلــب المحلــي علــى القــروض ومــن 
الــذي مــن الممكــن أن يكــون قاطبــة للنمــو فــي ظــل تزايــد الفــرص 
بالســوق المحلــي، فــي ســوق قوامــه أكثــر من 100 مليون نســمة.

الخلاصة والتوصيات 
ســعر  تعويــم  سياســية  أطلقــت  مصــر  أن  ســبق  ممــا  يتضــح 
صــرف الجنيــه فــي الثالــث مــن نوفمبــر 2016، حيــث كان هــذا 
قــرض  علــى  الحصــول  لتأميــن  حاســمة  خطــوة  بمثابــة  القــرار 
صنــدوق النقــد الدولــي البالــغ 12 مليــار دولار. ويلاحــظ إن هــذا 
القــرار كان لازمًــا وضروريًــا، علــى الرغــم ممــا خلفــه مــن غــاء كبيــر 
فــي الأســعار، وكان لــه بالــغ الأثــر علــى الطبقتيــن المتوســطة 
والفقيــرة، لمــا أحدثــه مــن ارتفاعــات كبــرى فــي معــدلات التضخــم 
والأســعار. إلا أن هــذا القــرار ســاهم فــي زيــادة الاحتياطــي الأجنبــي 
بالبنــك المركــزي المصــري، وأيضــاً القضــاء علــى الســوق الســوداء 

ــي. ــد الأجنب ــع احتياطــي النق ــة ارتف ــدولار، وبالنتيج لل

وعليــه تــرى الباحثــة أن الإصــاح الاقتصــادي رحلــة طويلــة، ولا 
ــة بعــد  ــة فــي مصــر بحيادي ــم الجني ــة تعوي يمكــن الحكــم علــى حال
مــرور عــام تقريبــاً فقــط، ونتوقــع أن تكــون هنــاك المزيــد مــن الآثــار 
الإيجابيــة لهــذا القــرار خــال عــدة ســنوات قادمــة بســبب خطــوات 
الإصــاح الاقتصــادي التــي تســير فيهــا مصــر. وعليــه نوصــي 

بالآتــي:
11 ضــرورة تحقيــق الشــفافية فــي البيانــات المتاحــة وتوحيدهــا، .

بســعر  العلاقــة  ذات  بالمؤشــرات  يتعلــق  فيمــا  خصوصــا 
الصــرف وعلــى رأســها معــدل التضخــم.

22 العمــل علــى تصحيــح الخلــل الحالــي فــي هيكل أســعار الفائدة .
علــى الجنيــه المصــري بغــرض تحويــل أســعار الفائــدة إلــى أداة 
ــث إن  ــداً ســلبياً. حي ــس عائ ــي ولي ــاري إيجاب ــد ادخ ــد عائ لتولي
ــدة الســلبية هــي المتهــم الرئيســي فــي ظاهــرة  أســعار الفائ
ضعــف الميــل للادخــار لــدى المصرييــن. ولا نســتطيع هنــا أن 
نقتــرح ســعراً للفائــدة يحقــق عائــداً إيجابيــاً، لكــن المعــروف أن 
العائــد الإيجابــي يتمثــل فــي مقــدار العائــد الــذي يفــوق معــدل 
التضخــم؛ فتحديــد ســعر للفائــدة يســاوي معــدل التضخــم 
يكفــي بالــكاد للمحافظــة علــى قيمــة العملــة ومــن ثــم علــى 
قيمــة المدخــرات مــن عــام لآخــر، ومــا يزيــد عــن ذلــك يعتبــر 
عائــداً صافيــاً إيجابيــاً بعــد خصــم التكاليــف والرســوم الإداريــة 

المصرفيــة والضرائــب.
33 الســعي نحــو ابتــكار أوعيــة ادخاريــة دولاريــة بأســعار فائــدة .

التــي  الخليــج  فــي دول  الفائــدة  أســعار  عــن  يزيــد  متميــزة 
فــي  العامليــن  المصرييــن  مــن  الأكبــر  العــدد  تســتضيف 
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الودائــع  علــى  الفائــدة  أســعار  متوســط  كان  فــإذا  الخــارج. 
ــع  ــا للودائ ــة هــو %4 مث ــة فــي المصــارف الخليجي الدولاري
المربوطــة لمــدة 3 ســنوات، فــإن متوســط أســعار الفائــدة 
علــى الودائــع المشــابهة فــي مصــر يجــب أن يكــون أعلــى 
بمــا يتــراوح بيــن %0.5 إلــى %1.0 علــى الأقــل لتشــجيع 
المصرييــن أصحــاب المدخــرات الدولاريــة علــى الاحتفــاظ بهــا 
فــي صــورة ودائــع مربوطــة أو شــهادات إيــداع لــدى المصارف 
المصريــة، بحيــث يجــب أن تكــون الأوعيــة الادخاريــة الدولاريــة 

المقترحــة جذابــة بالقــدر الكافــي.
44 اســتخدام آليــات التدخــل فــي ســوق الصــرف بكفاءة بواســطة .

البنــك المركــزي المصــري. وفــي هــذا الســياق يجــب الكــف 
عــن العطــاءات الدولاريــة الأســبوعية المحــددة القيمــة )120 
ــا(. ويجــوز للبنــك المركــزي أن يتدخــل فــي  مليــون دولار حالي
عمليــات الســوق المفتوحــة بيعــاً وشــراء بــدون الإعــان عــن 
ذلــك لضمــان الحــد مــن قيمــة التقلبــات ومــن ســرعتها، 
بحيــث تبــدو الســوق قــادرة علــى موازنــة نفســها، وامتصــاص 

ــة. الصدمــات والضغــوط المفاجئ
55 التــي عــادة مــا ترافــق . التحــوط ضــد “ظاهــرة الدولــرة”)1( 

بالإجــراءات  المحليــة  العمــات  صــرف  أســعار  تدهــور 

الاقتصاديــة الكافيــة وليــس بتوســيع دائــرة الاشــتباه الجنائــي 
النقديــة. المعامــات  فــي 

66 وضــع برنامــج اقتصــادي عاجــل لعــاج تشــوهات العــرض .
والطلــب فــي الأســواق، يهــدف إلــى تقليــل الضغــوط علــى 
ــاً تحــل بأســاليب  العملــة المحليــة بتوفيــر ســلع منتجــة محلي
اقتصاديــة وليــس إداريــة محــل الســلع المســتوردة، وزيــادة 
إنتــاج الســلع ذات القيمــة المضافــة العاليــة القابلــة للتصديــر 
)علــى الرغــم مــن ندرتهــا(. ويضمــن هــذا البرنامــج تشــغيل 
الطاقــات الإنتاجيــة العاطلــة كليــاً أو جزئيــاً، وزيــادة الاســتثمار 
فــي الصناعــات ســريعة العائــد، خصوصــا فــي مجــالات إنتــاج 
الوســيطة  المــواد  إنتــاج  وصناعــات  الاســتهلاكية  الســلع 

ــار. وقطــع الغي
77 العمــل علــى اســتعادة الثقــة بالسياســة الاقتصاديــة للدولــة .

والاســتثمار  الســياحة   شــركات  أوســاط  فــي  المصريــة 
والنفــط المحليــة والإقليميــة والأجنبيــة؛ بإصــدار بيــان واضــح 
وشــفاف يعتــرف بالحقائــق الاقتصاديــة كمــا هــي، ويوضــح 
برنامــج عمــل الدولــة فــي الأجليــن القصيــر والمتوســط، مــع 
ضمانــات قانونيــة بعــدم تغييــر إطــار ذلــك البرنامــج خــال 

ــرة 10 ســنوات. ــة لا تقــل عــن فت ــرة زمني فت
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تــمريــن تـحـلـيـل الـسـيـاســاتكلية محمد بن راشد للإدارة الحكومية

صفحة 7

كلية محمد بن راشد للإدارة الحكومية 
كليــة محمــد بــن راشــد لــإدارة الحكوميــة هــي مؤسســة بحثيــة وتعليميــة متخصصــة فــي السياســات العامــة. تأسســت عــام 2005 برعايــة 
كريمــة مــن صاحــب الســمو الشــيخ محمــد بــن راشــد آل مكتــوم نائــب رئيــس الدولــة، رئيــس مجلــس الــوزراء وحاكــم دبــي. تهــدف الكليــة إلــى 

تعزيــز قــدرات المؤسســات الحكوميــة علــى اعتمــاد سياســات عامــة فعالــة فــي دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة والمنطقــة العربيــة.

وســعياً لتحقيــق هــذا الهــدف، تتعــاون الكليــة مــع مؤسســات دوليــة فيمــا يتعلــق بالبحــوث وبرامــج التدريــب. بالإضافــة إلــى ذلــك، تنظــم 
الكليــة منتديــات ومؤتمــرات دوليــة لمناقشــة السياســات العامــة وتيســير تبــادل الأفــكار واســتمرار الحــوار علــى المســتويين الوطنــي 

والإقليمــي.

تلتــزم الكليــة بإنتــاج المعرفــة ونشــر أفضــل الممارســات وتدريــب صنــاع السياســات فــي الدولــة والمنطقــة. ومــن أجــل تحقيــق هــذا الهــدف، 
تســعى الكليــة لتطويــر قدراتهــا لدعــم برامــج البحــوث والتدريــس بمــا فيهــا:

• بحوث تطبيقية في السياسات العامة والإدارة العامة	

• ماجستير في السياسات العامة والإدارة العامة 	

• التعليم التنفيذي لكبار المسؤولين والمدراء 	

• منتديات المعرفة التي يقدمها الخبراء وصناع السياسات	

الشكر والتقدير لفريق العمل

التأليف: قام طلاب كلية محمد بن راشد للادارة الحكومية بتأليف السلسلة.  حقوق الطبع محفوظة للمؤلفين.

• التحرير: لمى زقزق، باحثة مشاركة في كلية محمد بن راشد للإدارة الحكومية	

• فريق الانتاج: انجي عثمان | امل السيسي | غيث يكن | شعيب كنوث	

للتواصل: 
للمعلومات العامة أو التعليق على تمرين تحليل السياسات والمطبوعات، برجاء التواصل عبر البريد الاكتروني: 

PAE@mbrsg.ac.ae



Mohammed Bin Rashid School of Government 

Convention Tower, Level 13, P.O. Box 72229, Dubai, UAE 
Tel: +971 4 329 3290 - Fax: +971 4 329 3291 

www.mbrsg.ae - info@mbrsg.ae


