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صدر بالأمس عدة قرارات أولها الإعلان عن تحريك سعر الصرف ليصل سعر الدولار  .1

٪ ، وصدور شهادة ادخار جديدة لمدة ١جنيها، وقرار البنك المركزي برفع سعر الفائدة  17.5إلى 

لوزارة المالية ٪،  بالإضافة إلى حزمة من القرارات ١٨عام من البنوك العامة بفائدة قدرها 

مليار جنيه للتعامل مع تداعيات التحديات الاقتصادية العالمية وتأثيرها على  ١٣٠بتخصيص 

جنيها. في هذا  18.25المواطنين، ثم انتهي اليوم بارتفاع سعر الدولار في البنك الأهلي إلى 

 الإطار، يتناول هذا العدد من رأي في خبر تداعيات هذه القرارات مجتمعة.

 

عن تحريك سعر الصرف وزيادة سعر الفائدة فكلاهما كان متوقعا، بل إن القرارين  أما .2

متأخران كثيرا. وأما عن سعر الصرف فالعرض من الدولار أقل كثيرا من الطلب منذ فترة طويلة، 

بالإضافة إلى انخفاض الأصول الأجنبية بالبنوك المحلية بشكل خطير لأول مرة في تاريخها، 

لم يتدخل أحد في إذا  قوى السوق تجذب السعر للارتفاع تلقائيا كرد فعل لكل ذلكوبالتالي فإن 

السوق. كما أن الأصل في الأمور أن يتم مراجعة سعر الصرف سنويا بما يتواكب مع نسب 

يتم الاستفادة من سعر الصرف في زيادة الصادرات، والحد من  حتىالتضخم المحلية والعالمية؛ 

ستثمار المباشر، وذلك بدلا من تجميد سعر الصرف بالشكل الذي يحدث الواردات، وتشجيع الا

 في مصر ثم تحريكه فجأة بنسب كبيرة، وبالتالي جاء القرار متأخرا بشكل أضر بالسوق. 

 

أما عن سعر الفائدة، فرفع سعر الفائدة في الولايات المتحدة، والذي أعُلن عنه مسبقا منذ  .3

ائدة في كل الدول الأخرى، وهو ما حدث بالفعل إلا في الحالة شهور يتطلب أن تتحرك أسعار الف

المصرية؛ حيث وُجد أعلى سعر فائدة حقيقي في العالم لفترة غير منطقية؛ والإبقاء على السعرين 

 )الصرف والفائدة( بدون مراجعة ليس استقرارا للسياسة النقدية ولكن يعد قصورا فيها. 

 

خطوة إصلاحية سليمة ظهر تأثيرها الإيجابي على  وبالتالي فإن تحريك السعرين يعد .4

البورصة بشكل شبه فوري، فالخطوات الإصلاحية دائما ما تبعث الأمل في تحسن الأداء 

الاقتصادي، ونبض ذلك الشعور يظهر بشكل مباشر في البورصة رغم أن زيادة سعر الفائدة هي 

 العدو الأول للبورصة في المعتاد.
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ر ذات العائد المرتفع فالهدف منها سحب السيولة من السوق ومنع أما عن شهادات الادخا .5

اتجاه الدوللرة تحسبا لزيادات جديده في سعر الصرف، فهذا السوق يتحرك بالتوقعات أكثر من 

أي شيء آخر والتوقعات السلبية تتحقق بالفعل إذا لم يكن هناك رد فعل للسياسات واعي بالقدر 

 الكافي. 

 

٪  لأن الإقراض يتم بنسب أقل ٥الكبير يعني خسارة للبنوك بما لا يقل عن ولكن سعر الفائدة  .6

كثيرا، وبالتالي من سيتحمل الفرق عن البنوك العامة؟ ألم يكن من الأفضل تحقيق نفس الهدف 

٪  على سبيل المثال، ومن ثم تشجيع جميع البنوك على الانضمام بدلا من ١٥بنسبة فائدة أقل، 

ي بل وخلق أزمة سيولة بسبب إقبال المواطنين على سحب الأموال من إرباك النظام المصرف

 البنوك المختلفة، وإيداعها في البنوك العامة للاستفادة من الشهادة الجديدة.

  

ارتفااااع الفائااادة لاااه شاااق سااالبي آخااار، وهاااو المبالباااة فاااي العائاااد الادخااااري بشاااكل يحفاااز  .7

جياااة يمكااان أن يحقاااق هاااذا العائاااد الكبيااار سااالبيا علاااى الإنتااااج؛ فقليااال جااادا مااان المشااااريع الإنتا

خصوصااااا فااااي ظاااال الظااااروف الصااااعبة الحاليااااة التااااي تعيشااااها الصااااناعة تحدياااادا؛ فتصاااال 

الأمااااور إلااااى أن يصاااابا الإغاااالاق خيااااارا أجاااادى للمصااااانع المتعثاااارة بالفعاااال، وبالتااااالي نفقااااد 

 اسااااااتثمارات وفاااااارص عماااااال بااااااالرغم ماااااان أن مصاااااار فااااااي أمااااااس الحاجااااااة للتشاااااابيل. 

 

ر الدولار بالأمس وتجاوزه السااااااعر المعلن في بداية اليوم، فهو تذبذب أما عن ارتفاع سااااااع .8

متوقع ويحدث كل مرة يتم فيها تحرير أو تحريك لسعر الصرف، وسينخفض بالضرورة ويستقر 

أعلى من السعر في السوق السوداء التي تعد بالفعل هو ( 17.5) بعد أيام لأن السعر المعلن عنه

 مااا شاااااااااار فااارق السااااااااااعااار الااارسااااااااااماااي عااان السااااااااااعااار الاااحاااقاااياااقاااي فاااي السااااااااااوق. 

 

وتأتي حزمة ساااااياساااااات وزارة المالية كنقطة إيجابية لضااااارورة حماية المواطن، وتخفيف  .9

بعض الأعباء عن المستثمرين، لا سيما الصبار منهم، سواء كان ذلك من خلال تحمل الضريبة 

، أو غيرها من الإجراءات، فالمواطن والمسااااتثمر دائما ما يقعون ضااااحايا للسااااياسااااات العقارية

الخاطئة، أو المتأخرة، أو غير المكتملة، والتي تتسااابب في التضاااخم وشااالل عجلة الإنتاج؛ فبينما 

جزء من التضااااخم مسااااتورد بالتأكيد، لكن الجزء الأكبر منه محلي ونتيجة مباشاااارة للسااااياسااااات 
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 ة والااامااااالااايااااة وغااايااارهااااا مااان الإجاااراءات غااايااار الاااماااادروسااااااااااة.الااااداخااالااايااااة الاااناااقاااادياااا

 

ولكن الس ال الهام هل ما يحدث الآن من قرارات إيجابية يكفي لحل مشكلات مصر  .10

 لا.…الاقتصادية الحالية، أو يضمن الخروج من الفترة العصيبة الحالية؟ والإجابة الواضحة 

 

والمالية في التعامل مع المشكلات، الأصل في الأمور ليس فقط الاعتماد على السياسة النقدية  .11

ولكن الأصل في حل مشكلات الاقتصاد الحقيقي، فالدولار لا يدخل مصر بخفض الاستيراد فقط، 

أو بتشجيع الأموال الساخنة، ولكن من خلال التصدير والاستثمار المباشر والسياحة، وهذا هو 

 الأصل.

 

تتاااأثر الساااياحة بعوامااال كثيااارة، جااازء كبيااار منهاااا لا يمكنناااا السااايطرة علياااه، وإن كاااان  .12

يمكاااان أن نفعاااال الكثياااار، ولكاااان التصاااادير والاسااااتثمار يمكاااان زيادتهمااااا بشااااكل كبياااار جاااادا 

وساااريع لاااو اتبعناااا ماااا تقاااوم باااه الااادول الأخااارى مااان مسااااندة للصاااادرات، وحااال لمشاااكلاتها، 

 لاااااااااااااااى الاساااااااااااااااتثمار. وتقاااااااااااااااديم حاااااااااااااااوافز وتساااااااااااااااهيل إجاااااااااااااااراءات تحفاااااااااااااااز ع

 

فبدلا من تجارة الأراضي، يمكن أن تساهم الدولة في الاستثمار بها بدلا من تحولها إلى عائق  .13

كبير للاستثمار، ونفس الشيء بالنسبة لتسهيل التراخيص والإجراءات والموافقات فكلها مشكلات 

 يعاني منها الاستثمار.

 

ل تعااااون وزاري، وتوحياااد ويتطلاااب كااال ذلاااك إصااالاحا م سسااايا جاااادا يتحقاااق مااان خااالا .14

للجهاااود، ومراجعاااة لتولوياااات. وهنااااك بااادايات لهاااذه النوعياااة مااان الإصااالاحات ولكااان مااان 

الهااام أن تكااون بااوتيرة أساارع؛ فالوقاات لاايس فااي صااالا مصاار فااي ظاال المنافسااة المحمومااة 

 باااااين الااااادول، خاصاااااة فاااااي مجاااااال جاااااذب الاساااااتثمارات المهااااااجرة مااااان الصاااااين وغيرهاااااا.

 

لبداية الصحيحة إلباء قرار البنك المركزي الخاص بتنظيم الاستيراد، وقد يكون أحد نقاط ا .15

بشكل سيء للباية، وله تداعيات شبه يومية؛  ومازال يربكهاوالذي أربك منظومة الإنتاج كلها 
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إلبا ه فهو ليس من سلطة البنك المركزي أصلا،  ولكن يجبحيث لا يكفي وضع استثناءات، 

 كافة، كما أن الأصل في السياسة النقدية التكامل والتنسيق مع من السياسة النقدية وليس جزءا

 .وليس عرقلتهاالسياسات الأخرى لدعم جهود التنمية 
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