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 نبذة تعريفية  بمركز ايجيبشن إنتربرايز :	

 هــو مؤسســة بحثيــة مســتقلة تُعّــد الأبحــاث والدراســات 
السياســية والاقتصاديــة والمجتمعيــة، وتســاهم فــي 
صناعــة الوعــي وتعزيــزه مــن خــال تكنولوجيــا الاتصــال، 
وإثــراء التفكيــر المبنــي علــى منهــج علمــي ســليم، 
بعيــداً عــن أيــة خلفيــات أيديولوجيــة أو اتجاهات سياســية 
أو انتمــاءات حزبيــة، وراغبــة فــي تقديــم نــوع جديــد مــن 
الخدمــات المعلوماتيــة التــي تســاعد متخــذي القــرار 
بهــدف تقديــم تحليــل وافــي و مفصــل وذلــك مــن خــال 
دراســة الوضــع السياســي والاقتصــادي علــى الصعيديــن 
ــة  ــا تســمية بالصــورة المتكامل ــي فيم ــي والدول المحل
وذلــك عبــر كيــان بحثــي متكامــل ومســتقل ووطنــي.
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:  تمهيــــــد	
بالظــروف  متصلــة  عملــة  أي  قيمــة  أن  القــول  يمكــن  بــدء  ذي  بــادئ 
الاقتصــادي  فالنظــام  العملــة,  هــذه  ظلهــا  فــي  تعمــل  التــي  الاقتصاديــة 
ثباتــا  عليهــا  ويضفــى  القويــة  العملــة  يخلــق  الــذي  هــو  الســليم  القــوى 
ضعيفــة  الاقتصاديــة  والأوضــاع  قويــة  العملــة  تكــون  أن  يتصــور  ولا 
)1( أيضــا  والسياســية  بــل  الاقتصاديــة  للأوضــاع  مــرآة  فالعملــة   وســقيمة 
الأجنبيــة  العمــات  أســعار صــرف  علــى  يطــرأ  تغييــر  أي  أن  المعــروف  ومــن 
لا يؤثــر فقــط فــي القطاعــات المرتبطــة بالعالــم الخارجــي ســواء مــن خــال 
باقــي قطاعــات  فــي  غيــر مباشــر  يؤثــر بشــكل  وإنمــا  الاســتيراد  أو  التصديــر 
ناحيــة  مــن  الأولــى,  بالقطاعــات  علاقاتهــا  خــال  مــن  القومــي  الاقتصــاد 
فــي  تنتهــج  القومــي  الاقتصــاد  كان  كلمــا  الصــرف  تأثيــر ســعر  يتزايــد  أخــرى 
إدارتــه أدوات الســوق الحــرة , وكان أكثــر انفتاحــا علــى العالــم الخارجــي, وكان 
بقطاعــات  بالمقارنــة  متزايــدة  أهميــة  يمثــل  الخارجــي  العالــم  مــع  التعامــل 
مباشــر  أثــر  العالميــة  للتغيــرات  يكــون  هنــا  الداخلــي,  الاقتصــادي  النشــاط 
المحليــة.)2( الاقتصــادي  النشــاط  ثــم قطاعــات  الصــرف ومــن  أســعار   علــى 
ومــن الملاحــظ أنــه خــال الســنوات الماضيــة انطلقــت المديونيــة الخارجيــة 
فيمــا يشــبه المتواليــة الهندســية فقــد بلغــت نحــو 3 مليــار دولار فــي عــام 1970 
ثــم وصلــت إلــى نحــو 18 مليــار دولار فــي عــام 1980 ثــم إلــى 48 مليــار دولار فــي 
عــام 1990 ثــم إلــى نحــو 55 مليــار دولار فــي عــام 1991 ثــم تخطــت حاجــز 155 مليــار 
دولار فــي عــام 2022 . كمــا أن الديــن المحلــي تخطــى حاجــز 4.7 تريليــون جنيــه 
مصــري وفقــاً لتقريــر البنــك المركــزي المصــري فــي ســبتمبر 2022فــي ظــل هــذا 
الوضــع نجــد أن الجنيــه المصــري واصــل الانخفــاض أمــام العمــات الأجنبيــة 
الأخــرى وخاصــة الــدولار الأمريكــي ممــا أدى إلــى تأخــر مصــر في ســداد مديونياتها 
الخارجيــة.)3(    وممــا لا شــك فيــه أن أســعار الصــرف تعتبــر حلقـــات الوصــل 
بيــن العمــات الوطنيــة لمختلــف الــدول. كمــا أن التغيــر فــي أســعار الصــرف 
يحــدث أثــرا عكســيا علــى الكميــة المطلوبــة مــن الســلع والخدمــات ومــن ثــم 
الكميــة المطلوبــة مــن النقــد الأجنبــي , وهــذا يعنــى أن هنــاك علاقــة ســببية بيــن 
ســعر الصــرف والكميــة المطلوبــة مــن النقــد الأجنبــي ولكنهــا علاقــة عكســية. 
وتوضيــح هــذا الأمــر يرجــع إلــى أن ســعر الصــرف المرتفع يؤدى إلــي ارتفاع تكلفة 
الحصــول علــى الســلعة أو الخدمــة المســتوردة ومــن ثــم انخفــاض الكميــة 
 , النقــد الأجنبــي  المطلوبــة منهــا وبالتالــي انخفــاض الكميــة المطلوبــة مــن 
فــي حيــن أن ســعر الصــرف المنخفــض يــؤدي إلــى انخفــاض تكلفــة الحصــول 
علــى الســلعة أو الخدمــة المســتوردة ومــن ثــم زيــادة الكميــة المطلوبــة منهــا 
وبالتالــي زيــادة الكميــة المطلوبــة مــن النقــد الأجنبــي )4(والمشــكلة الأساســية 
التــي تواجــه البلــدان الناميــة ومنهــا مصــر إنمــا تتمثــل فــي نــدرة مــوارد النقـــد 
المــوارد  الــدول تعمــل جاهــدة علــى محاولــة تعظيــم  لذلــك فهــذه  الأجنبــي, 
المحليــة التقليديــة وزيــادة مســاهمتها فــي دعــم العائــدات مــن النقــد الأجنبــي 
بالإضافــة إلــى العمــل علــى زيــادة الإنتاجيــة فــي المجــالات الأخــرى غيــر التقليديــة 

1	 - د/ حسين فهمي عمر, الجنيه المصري بعد الثورة , مطبوعات جامعة القاهرة 1972  صـ1

2	 - د/ محمد كمال حمزة سوق الصرف الأجنبي, منشأة المعارف بالأسكندرية2004 صـ 102

3	 - د/ حازم الببلاوي – دور الدولة في الاقتصاد- إصدارات مكتبة الأسرة 1999 صــــ 12

4	 -  د/ إبراهيم محمد الفار , سعر الصرف بين النظرية والتطبيق, مرجع سابق صـ 5   
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, والعمــل علــى زيــادة الصــادرات والتــي تعتبــر أحــد المصــادر الرئيســية للنقــد 
الأجنبــي حيــث إن زيــادة الصــادرات تنعكــس بصــورة إيجابيــة علــى قــوة العملــة 

الوطنيــة وتحقيــق الاســتقرار النقــدي ككل )5(

وهــذا كلــه يحتــم علــى الدولــة العمــل علــى تطبيــق سياســات اقتصاديــة ســليمة 
بالإضافــة إلــى سياســة ســعر صــرف مناســبة , لذلــك فــإن تحقيــق رصيــد كبيــر 
مــن الاحتياطيــات النقديــة الأجنبيــة يعــد أمــرا فــي غايـــة الأهميــة لتحقيــق تقــدم 
التنميــة, والأهــم مــن ذلــك  فــي النشــاط الاقتصــادي ودفــع وتحفيــز عمليــة 
أن تلجــأ الدولــة إليهــا عنــد الضــرورة لمواجهــة العجــز المؤقــت الــذي يطــرأ 
ــزان المدفوعــات , وحتــى تحافــظ علــى مســتوى ســعر صــرف عملتهــا  علــى مي
الوطنيــة وتتجنــب أزمــات عــدم القــدرة علــى ســداد الديــون الخارجية , أو تتحاشــى 
الإجــراءات الاقتصاديــة غيــر المرغوبــة التــي يتعيــن علــى الدولــة أن تنفذهــا فــي 
حالــة عــدم وجــود هــذه الاحتياطيــات أو عــدم كفايــة هــذه الاحتياطيــات. معنــى 
ذلــك إذا أن هــذه الاحتياطيــات لهــا وظائــف هامــة جــدا فهــي بمثابــة صمــام أمــن 

لا بــد مـــن اللجــوء إليــه عنــد الضــرورة )6(

كمــا أن تطبيــق نظــام تحريــر ســعر صــرف الجنيــه المصــري يتطلــب توفيــر 
كميــات كبيــرة مــن النقــد الأجنبــي حتــى تســتطيع الســلطات النقديــة فــي الدولــة 
أن تتدخــل فــي ســوق الصــرف الأجنبــي- عنــد الضــرورة- مــن خــال بيــع وشــراء 
الجنيــه  صــرف  ســعر  فــي  والثبــات  الاســتقرار  يوفــر  بمــا  الأجنبيــة  العمــات 

المصــري مقومــا بالعمــات الأجنبيــة.)7(

لذلك ســوف يتم دراســة سياســات ســعر الصرف. كما أنه من الأهمية بمكان 
أن يتــم دراســة أســباب الأزمــة التــي أصابــت الجنيــه المصــري وأدت إلــى تدهــور 

قيمتــه خــال الســنوات الســابقة, مــع بيــان موقــف صنــدوق النقــد الدولــي. 

وعليــه فســوف يتــم تقســيم هــذه الورقــة البحثيــة إلــى ثلاثــة مباحــث علــى النحــو 
التالي:

المبحث الأول-  سياسات سعر الصرف

المبحث الثاني – أزمة سعر صرف الجنيه المصري 

المبحث الثالث- موقف صندوق النقد الدولي 

5	 - البنك الأهلي المصري » تطور حركة الصادرات المصرية« دراسة تقييمية«, النشرة الاقتصادية, العدد الرابع 2003 

صـ 23 
6	 - د/ رمــزي زكــى, قضايــا مزعجــة, مقــالات مبســطة فــي مشــكلاتنا الاقتصاديــة المعاصــرة, مكتبــة مدبولــى القاهــرة 1994 

صـــ77
7	 - د/ إبراهيم محمد الفار, سعر الصرف بين النظرية والتطبيق, مرجع سابق صـ6-5  
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المبحث الاول- سيــاســات ســعر الصــرف

تكاد تتفق معظم الكتابات )8( حول مفهوم سعر الصرف وطبيعته 

فتذهــب إلــى أن ســعر الصــرف هــو ثمــن الوحــدة الواحــدة مــن العملــة الوطنيــة 
مقومــة فــي شــكل وحــدات مــن عملــة أجنبيــة معينــة , فيقــال أن ســعر صــرف 
الجنيــه المصــري هــو 1 جنيــه =%0.033 مـــن الــدولار الأمريكــي, كذلــك يمكن النظر 
ــة عكســية فيقــال أن ســعر الصــرف هــو ثمــن وحــدة واحــدة مــن  ــه مــن زاوي إلي
عملــة أجنبيــة معينــة مقومــة فــي شــكل وحــدات مــن العملــة الوطنيــة فيقــال أن 
ســعر صــرف الــدولار الأمريكــي= 30 جنيــه مصــري , وبطبيعــة الحــال فــإن ســعر 

الصــرف واحــد فــي الحالتيــن.

كمــا يعرفــه البعــض)9( بأنــه عبــارة عــن قيمة عملــة البلد بالنســبة لقيمة عملات 
البــاد الأخــرى. إذن فســعر الصــرف هــو ثمــن لكنــه ثمــن ذو طبيعــة خاصــة فهــو 

ثمــن عملــة دولــة مــا مقــوم فــي شــكل وحــدات مــن عملــة دولــة أخــرى.                 

وتأتــى أهميــة ســعر الصــرف مــن الــدور الكبيــر الذي يلعبــه باعتباره همــزة الوصل 
بيــن مســتويات الأســعار فــي البــاد المختلفــة , وهــو أمــر مرتبــط إلــى درجــة كبيــرة 
بمصيــر الاســتقرار الاقتصــادي لهـــذه البلاد وقضايا النمــو والتنمية الاقتصادية 
بهــا)10( كذلــك يعتبــر ســعر الصــرف هــو المــرآة التــي تظهــر بوضــوح العلاقــة 
بيــن صــادرات وواردات دولــة مــا ســواء أكانــت صــادرات وواردات منظــورة أو 
غيــر منظــورة, فكلمــا كانــت الدولــة تتمتــع بمركــز تصديــري مرمــوق كلمــا كانــت 
لعملتهــا قيمــة مرتفعــة والعكــس صحيــح فكلمــا كانــت الدولــة لا تســتطيع 
أن تحتــل مكانــا لصادراتهــا بيــن صــادرات العالــم مــع تزايــد وارداتهــا كلمــا كانــت 
قيمــة عملتهــا منخفضــة, فســعر الصــرف يعبــر عــن مركــز الدولــة فــي معاملاتها 

مــع العالــم الخارجــي إذا تــرك حــراً دون قيــود )11(

وســعر الصــرف كأي ثمــن عرضــة للتقلــب ارتفاعــا وانخفاضــا لكــن درجــة الارتفــاع 
والانخفــاض تختلــف باختــاف نظــام الصــرف المتبــع , ففــي نظــام ثبــات ســعر 
الصــرف يكــون التقلــب فــي حــدود ضيقــة جــداً , أمــا فــي نظــام حريــة ســعر الصــرف 

8	 - منهم على سبيل المثال: د/ أحمد جامع, العلاقات الاقتصادية الدولية , المرجع السابق مباشرة .

 – د/ إبراهيم محمد الفار, سعر الصرف بين النظرية والتطبيق, دار النهضة العربية 1992
- د/ زينب عوض الله , الاقتصاد الدولي , دار المعرفة الجامعية 1992  

- د/ صلاح الدين نامق , عشماوي محمد عشماوي , التجارة الدولية 1411- 1990  
-  د/ السيد عبد المولى , محاضرات في العلاقات الاقتصادية الدولية,  دار النهضة العربية 2001 

-  د/ جودة عبد الخالق, الاقتصاد الدولي من المركز إلى الهامش , دار النهضة العربية 1992
- د/ فوزي منصور, محاضرات في العلاقات الاقتصادية الدولية, دار النهضة العربية القاهرة 1972   

- د/ سامي عفيفي حاتم , دراسات في الاقتصاد الدولي, الدار اللبنانية المصرية 1987
9	 -  د/ إسماعيل عبد الرحيم شلبي , التجارة الدولية, مرجع سابق صـ 63 

-  د/ سامي عفيفي حاتم , التجارة الخارجية بين التنظير والتنظيم ,الدار اللبنانية المصرية, الكتاب الأول1993 صـ45 	10

11	 - د/ حمــدي عبــد العظيــم , سياســة ســعر الصــرف وعلاقتهــا بالموازنــة العامــة, مكتبــة كليــة الحقــوق, جامعــة الزقازيــق  صـــ 
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فيكــون التقلــب فــي حــدود كبيــرة وفقــا لحالــة الطلــب علــى الصــرف الأجنبــي 
وعرضــه فــي ســوق الصــرف الأجنبــي )12(

الــدول لتدعيــم عملتهــا  وتوجــد عــدة سياســات لســعر الصــرف تلجـــأ إليهــا 
وتحقيــق الاســتقرار فــي اقتصادهــا وعلــى الأخــص لعــاج الاختــال فــي موازيــن 

مدفوعاتهــا. 

وتتمثل هذه السياسات في ثلاثة سياسات وهى: 

-1 سياسة تخفيض القيمة الخارجية للعملة 

-2 سياسة الرقابة المباشرة على المدفوعات 

-3 سياسة موازنة الصرف ) صناديق موازنة الصرف (

المطلب الأول- سيـاســة تخفيــض القيمــة الخــارجية للعمــلة

قبــل الخــوض فــي هــذا الموضــوع لا بــد مــن تصحيــح بعــض الأخطــاء الشــائعة 
والمتداولــة فــي هــذا الأمــر, إذ يخلــط البعــض بيــن التخفيــض والتعويــم رغــم 
الفــارق الكبيــر بينهمــا, فالتعويــم يعنــى تــرك العملــة تتحدد وفقــاً لقوى العرض 
ــاً إمكانيــة انخفــاض أو ارتفــاع قيمــة العملــة أي  والطلــب وهــو مــا يعنــى نظري
ــة لعمليــة  أن التعويــم ليــس مرادفــاً للتخفيــض, كمــا أن هنــاك درجــات مختلفـ
التعويــم تختلــف كثيــراً عــن مجــرد تــرك العمــل لقــوى الســوق فهنــاك التعويــم 
الكامــل أو الحــر وهنــاك التعويــم المــدار أو المحكــوم وهــو يتنــوع إلــى تعويــم 
نظيــف وتعويــم غيــر نظيــف ) تعويــم قــذر( ولــكل منهــا سياســـة اقتصاديــة 

محــددة )13(

كذلــك قــد يخلــط البعــض بيــن التخفيــض والانخفــاض, فالتخفيــض يعنــى مــا 
تقــوم بــه الســلطات النقديــة عمــداً مــن أحــداث تغييــر فــي ســعر صــرف عملتهــا 
إرادي  عمــل  فالتخفيــض  العملــة  لهــذه  الخارجيــة  القيمــة  بتخفيــض  وذلــك 
يتــم فــي إطــار سياســة نقديــة واقتصاديــة متكاملــة تهــدف إلــى تحقيـــق بعــض 
- والعــرض والطلــب المقصوديــن هنــا همــا عــرض العملــة الوطنيــة بواســطة المقيميــن فــي الداخــل والراغبيــن فــي القيــام  	12

بمدفوعــات للخــارج لأي ســبب كان مثــل اســتيراد ســلع أو تلقــى خدمــات مــن الخــارج والراغبيــن فــي دفــع إيــرادات الاســتثمارات الأجنبيــة 
فــي الداخــل وكذلــك يعـــرض مــن المضاربيــن علــى النقــد, كمــا أن طلــب العملــة الوطنيــة بواســطة المقيميــن فــي الخــارج يكــون مــن أجــل 
الرغبــة فــي القيــام بمدفوعـــات للمقيميــن فــي الداخــل  لأي ســبب كان مثــل تصديــر ســلع أو تأديــة خدمــات إلــى الخــارج أو تحويــل رءوس 
أمــوال أجنبيــة إلــى الداخــل وكذلــك يطلـــب مـــن المضاربيــن علــى النقــد, وبعبــارة أخــرى فــإن عــرض العملــة الوطنيــة بواســطة المقيميــن 
فــي الداخــل إنمــا يعنــى بـــذاته طلبــــا علــى العمـــات الأجنبيــة بواســطتهم, كمــا أن طلــب العملــة الوطنيــة بواســطة المقيميــن فــي الخــارج 
إنمــا يعنــى عرضــا للعمــات الأجنبيـــة بواســطتهم وذلــك نظــرا لأن العمــات إنمــا تتبــادل الواحــدة بالأخــرى , وتتــم عمليــات الصــرف هــذه 
فــي مــا يعــرف بســوق الصــرف الأجنبــي, وهـــذه الســــوق تتكـــون مـــن البنــوك المتخصصــة فــي التجــارة الخارجيــة وأقســام النقــد الأجنبــي فــي 
البنــوك التجاريــة العاديــة , ويوجــــد إلــى جانــب هــذا الصيارفــة الأفـــراد المتخصصــون فــي القيــام بعمليــات النقــد الأجنبــي, وفــى هــذه الســوق 
يلتقــي عارضــي النقــد الأجنبــي مــع طالبيــه. راجــع تفصيــا د/ أحمــد جامــع, العلاقــات الاقتصاديــة الدوليــة, مرجــع ســابق صـــ 148 ومــا 

بعدهــا , كذلــك راجــع نظريــة العــرض والطلــب تفصيــا : 
د/ حازم الببلاوي, نظرية التجارة الدولية, منشأة المعارف الإسكندرية 1968

13	 - د/ عبد الفتاح الجبالي, كراسات استراتيجية, مرجع سابق  صـ 4
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الأهــداف الاقتصـــادية المحــددة , أمــا تعبيــر الانخفــاض فيســتخدم للدلالـــة علــى 
مــا يحــدث مــن نقــص فــي القيمــة الخارجيــة للعملــة الوطنيــة مقومــة بالعمــات 
الأجنبيــة نتيجــة لقــوى الســوق , فالانخفــاض عبــارة عــن حركــة تلقائيــة تحــدث 
نتيجــة تفاعــل قــوى الســوق  ) العــرض والطلــب ( ومــا يعانيــه الاقتصــاد القومــي 

مــن اختــالات هيكليــة.)14(

وتعتبــر سياســة تخفيــض ســعر صــرف العملــة الوطنيــة وســيلة متاحــة للــدول 
التــي تعانــى مــن اختــال فــي ميــزان مدفوعاتهــا وعــدم اســتقرار اقتصادهــا, وهــى 
تهــدف مــن وراء تخفيــض ســـعر صــرف عملتهــا إلــى تخفيــض أســعار منتجاتهــا 
بالنســبة إلــى أســعار منتجــات الــدول الأخــرى - دون أن تلجــأ إلــى اتبــاع سياســة 
انكماشــية فــي الداخــل وتخفيــض مســتوى الدخــل القومــي الحقيقــي بحيــث 
ينخفــض مســتوى الأســعار المطلقــة فيهــا- وهكــذا فــإن مســتوى الأســعار 
فــي الدولــة المخفضــة لقيمــة عملتهــا يظــل علــى مــا هــو عليــه وكذلــك الحــال 

بالنســبة لمســتوى الأســعار فــي الـــدول الأخــرى )15( 

وهنــا نجــد أن المقيميــن فــي الــدول الأخــرى ســوف يتمكنــون مــن الحصــول علــى 
مقــدار معيــن مــن عملــة الدولــة المخفضــة فــي مقابــل كميــة أقــل مــن عملاتهــم, 
أنــه ســوف يترتــب علــى ذلــك أن تنخفــض أســعار منتجــات الدولــة  و بديهــى 
المخفضــة بالنســبة لهــم ممــا يــؤدى إلــى زيــادة طلب هؤلاء على منتجــات الدولة 
المخفضــة فتزيــد نســبة صادراتهــا إليهــم, كذلــك أيضــاً ونظــراً لأن المقيميــن 
ــر مــن عملتهــم  ــات أكب ــى دفــع كمي ــة المخفضــة ســوف يضطــرون إل فــي الدول
فــي ســبيل الحصــول علــى مقــدار معيــن مــن عمــات الــدول الأخــرى فبديهــي 
أن يترتــب علــى ذلــك أن ترتفــع أســعار منتجــات هــذه الــدول بالنســبة لهــم ممــا 
يــؤدى إلــي نقــص الطلــب عليهــا فتنخفــض قيمــة وارداتهــا منهــم وذلــك تطبيقــا 
للقاعــدة العامــة أنــه إذا انخفــض ثمــن الســلعة زاد الطلــب عليهــا وإذا زاد ثمــن 
الســلعة قــل الطلــب عليهــا)16(. وعليــه فزيــادة صــادرات الدولــة المخفضــة 
وبالتـــالي زيــادة حصيلــة النقــد الأجنبــي, ونقص الواردات وبالتالــي تقليل الضغط 
علــى العمــات الأجنبيــة ســوف يقلــل مــن فجــوة النقــد الأجنبــي, ومــن ثــم يتحقــق 
المزيــد مــن التحســن وتســتطيع الدولــة معالجــة العجــز فــي ميــزان مدفوعاتهــا. 

هذه هي ببساطة الفكرة التي تبنى عليها سياسة تخفيض سعر الصرف.
14	 - د/ أحمد جامع المرجع, العلاقات الاقتصادية الدولية, مرجع سابق صـ 268

- كما أن التخفيض يحدث في ســوق الصرف فقط , أما الانخفاض فيحدث في ســوق الصرف كما يحدث في ســوق الســلع والخدمات 
الداخليــة, كذلــك لا يعمــل التخفيــض فــي ظــل الاقتصــاد الحــر فالمفتــرض أنــه لا يعمــل إلا فــي ظــل نظــام ثبــات ســعر الصــرف أمــا 
الانخفــاض فهــو يحــدث فــي ظــل اقتصــاد حــر يتيــح لآليــة العــرض والطلــب أن تعمــل بكفــاءة , كذلــك فــإن التخفيــض يقابــل عمليــة الرفــع 
أي رفــع قيمــة العملــة بالنســبة للعمــات الأجنبيــة الأخــرى بقــرار رســمي, أمــا الانخفــاض فهــو يقابــل الارتفــاع فــي قيمــة العملــة الــذي تتحكــم 
فيــه آليــة العــرض والطلــب فــي ســوق الصــرف. لمزيــد مــن التفاصيــل حــول الفــرق بيــن التخفيــض والانخفــاض راجــع د/ هاشــم حيــدر , 

التــوازن والاختــال فــي ميــزان المدفوعــات , معهــد الإنمــاء العربــي ) بــدون تاريــخ(
 

15	 - د/ إبراهيم محمد الفار , سعر الصرف بين النظرية والتطبيق , مرجع سابق صـ 45

16	 - د/ إسماعيل عبد الرحيم , التجارة الدولية, مرجع سابق صــ124
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وتخفيــض ســعر صــرف العملــة الوطنيــة لا يؤثــر فقــط علــى التجــارة المنظــورة 
بــل يؤثــر أيضــا علــى حســاب التجــارة غيــر المنظــورة ) الخدمــات ( وكذلــك أيضــا 
علــى حســاب رأس المــال طويــل الأجــل , فمــا ينطبــق علــى الســلع والمنتجــات 
ــى  ــل الأجــل وكذلــك عل ــى رأس المــال طوي ــى الخدمــات وكذلــك عل ينطبــق عل

تمويــل الاســتثمارات فــي الداخــل أو الاســتثمارات فــي الخــارج.

وعلــى ذلــك فــإن مــن أهــم الأهــداف المنشــودة لتخفيــض ســعر صــرف العملــة 
الوطنيــة كأحــد إجــراءات السياســة النقديــة هــو تشــجيع وتنميــة الصــادرات 
الوطنيــة , والتقليــل مــن حجــم وقيمــة الــواردات كوســيلة لإصــاح العجــز فــي 

ميــزان المدفوعــات)17(          

لكنــه مــن الأهميــة بمــكان مراعــاة أن نجاح هذه السياســة فــي تحقيق الأهداف 
المرجــوة منهــا مرتبــط بضــرورة توافر عدة شــروط وهى:

-1 أن يكــون الطلــب الخارجــي علــى صــادرات الدولــة التــي قامــت بالتخفيــض 
مرنــا)18( 

    بحيــث يــؤدى تخفيــض ســعر صــرف العملــة إلــى زيــادة الطلــب العالمــي علــى 
صــادرات تلــك الدولــة بنســبة أكبــر مــن نســبة التخفيــض فتكــون المحصلــة 

النهائيــة هــي زيــادة القيمــة الكليــة لصــادرات تلــك الدولــة.

-2 أن يكــون الطلــب المحلــى علــى الــواردات مــــرنا: بحيــث يــؤدى ارتفــاع أســـعار 
الــواردات نتيجــة تخفيــض ســعر صــرف العملــة الوطنيــة إلــى إنقـــاص الطلــب 

الداخلــي علــى الــواردات بنســبة أكبــر مــن نســبة تخفيــض قيمــة العملــة.

-3 أن يكــون الجهــاز الإنتاجــي للدولــة التــي قامــت بالتخفيــض مرنــا: بحيــث يكــون 
ــادة التــي  ــة قــادرا علــى الاســتجابة ومواجهــة الزي الجهــاز الإنتاجــي بهــذه الدول
ســوف تحــدث فــي الطلــب الخارجــي علــى منتجاتهــا كذلــك أيضــا علــى إشــباع 
الطلــب المحلــى – والــذي مــن المتوقــع أن يــزداد علــى الســلع المحليــة البديلــة 
عــن الــواردات علــى إثــر ارتفــاع أســعار هــذه الــواردات نتيجــة تخفيــض قيمــة 

العملــة المحليــة للدولــة.

-4 ألا يــؤدى تخفيــض قيمــة العملــة الوطنيــة إلــى ارتفــاع الأســعار المحليــة: إذ 
17	 - عمــاد محمــد الليثــي , التبــادل الدولــي , دراســة فــي منهجيــة التبــادل الاقتصــادي الدولــي المعاصــر, دار النهضــة العربيــة 

2002 صـــ 38
- المقصــود بمرونــة العــرض و الطلــب للصــرف الأجنبــي هــو مــدى التغيــر فــي الكميــات المطلوبــة والمعـــروضة مــن الصــرف  	18

الأجنبــي فــي حالــة حــدوث تغيــر معيــن فــي ســعر الصــرف , فــإذا حــدث تغيــر فــي ســعر الــدولار الأمريكــي بنســبة معينــة وأدى ذلــك 
إلــى حــدوث تغـــيرات فــي الكميــات المطلوبــة منــه بنســبة أكبــر مــن نســبة التغيــر فــي ســعر الصــرف يكــون الطلــب علــى الــدولار مــــرنا , 
وعكــس ذلــك إذا حــدث تغـــير فــي ســعر الــدولار بنســبة معينــة وأدى ذلــك إلــى حــدوث تغيــر فــي الكميــات المطلوبــة منــه بنســبة أقـــل مــن 
نســبة التغيــر فــي ســعر الصــرف, يكـــون الطلــب علــى الــدولار غيــر مــرن , ويكــون الطلــب علــى الصــرف متكافــئ المرونــة إذا كانــت 
ــلوبة تســاوى نســبة التغيــر فــي ســعر الصــرف. راجــع تفصيــا د/ إســماعيل عبــد الرحيــم , المرجــع  ــات المطــ نســبة التغيــر فــي الكميـــ

الســابق صـــ 123 
- د/ حازم الببلاوي , نظرية التجارة الدولية, مرجع سابق  
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لــو أدى التخفيــض فــي قيمــة العملــة إلــى ارتفــاع الأســعار المحليــة- وهــذا مــا 
ــذا الارتفــاع إلــى فقــدان الميــزة التنافســية الإضافيــة  يحــدث غالبــا-)19( لأدى هـ
التــي يمكــن أن تكتســبها الدولــة فــي الأســـواق العالمية نتيجــة القيام بتخفيض 
ســعر صــرف عملتهــا, لذلــك يجــب أن تتبــع سياســة التخفيــض فــي جــو مــن 

الاســتقرار علــى مســتوى الأســعار المحليــة.

-5 ألا تــؤدى سياســة التخفيــض إلــى تخفيــض مســتوى الدخــل القومــي فــي 
الداخــل أو فــي الخــارج: حيــث إن زيــادة صـــادرات الدولــة مــن شــأنها زيــادة الدخــل 
القومــي فــي الداخــل وســوف يــؤدى ذلــك إلــى زيــادة الــواردات طبقــا للميــل 

الحــدي للاســتيراد.  

كذلــك أيضــا قــد تـــؤدى زيـــادة صــادرات تلــك الدولة إلى الدول الأخــرى وانخفاض 
ــدول ممــا  ــى انخفــاض مســتوى الدخــل القومــي فــي هــذه ال وارداتهــا منهــم إل
ــة طبقــا للميــل  ــدول علــى صــادرات تلــك الدول ــى نقــص طلــب هــذه ال ــؤدى إل ي
الحــدي للاســتيراد بهــا فيــؤدى ذلــك إلــى عــدم تحقيــق هــذه السياســة للأهــداف 

المرجــوة مــن تطبيقهــا.

-6 ألا تــؤدى سياســة التخفيــض إلــى المضاربــة علــى العملــة: حيــث إنــه مــن 
المتوقــع عنــد حــدوث تخفيــض فــي قيمــة العملــة أن يــؤدى ذلــك إلــى وجــود نــوع 
مــن المضاربــة علــى هــذه العملة يؤثر تأثيرا ســلبيا على ميزان مدفوعات الدولة 
المخفضــة, ذلــك أن اعتيــاد الدولــة علــى تخفيــض قيمــة عملتهــا كلمــا واجهتهــا 
أزمــة فــي ميــزان مدفوعاتهــا ســيجعل بالإمــكان التنبــؤ بوقــت حــدوث مثــل هــذا 
التخفيــض ونتيجــة لهــذا تســوء حالــة ميــزان المدفوعــات أكثــر فتضطــر الدولــة 
إلــى إجــراء تخفيــض فــي قيمــة عملتهــا أكثــر ممــا كان يمكــن أن يحــدث فيمــا لــو 
ــائدة فتتدهــور القيمــة الخارجيــة للعملــة, ولا  بقيــت الأحــوال العاديــة هــي السـ
شــك أن هــذا الأمــر يــؤدى إلــى فقــد الثقــة فــي عملــة هـــذه الدولــة ويتــردد الشــك 
فــي الأســواق النقديــة بــأن التخفيــض ســوف يعقبــه تخفيــض آخــر إلــى مــا لا 

نهايــة ممــا يزيــد الأمــر ســوءاً.

-7 ألا تتخــذ الــدول الأخــرى سياســات مناهضــة لهــذه السياســة: كأن تقــوم هــي 
الأخــرى بتخفيــض قيمــة عملاتهــا و إلا أدى ذلــك إلــي فقــدان الميــزة التنافســية 
التــي يمكــن أن تحصــل عليهــا الدولــة فــي الأســواق العالميــة فعندمــا هجــرت 

19	 - ويرجــع البعــض ذلــك إلــى أن تخفيــض قيمــة العملــة الوطنيــة يــؤدى إلــى ارتفــاع أســعار الــواردات مــن الســلع الوســيطة وهــو 

ما يترتب عليه ارتفاع أســعار الســلع النهائية التي تســتخدم هذه المنتجات الوســيطة , كذلك يترتب على تخفيض قيمة العملة الوطنية 
أيضــا ارتفــاع أســعار الــواردات بصفــة عامــة ممــا يتمخــض عنــه ارتفــاع مســتوى نفقــات المعيشــة وحــدوث تضخــم ومــا يترتــب علــى ذلــك 
مــن تشــوهات فــي الأســعار وســوء تخصيــص المــوارد, أضــف إلــى ذلــك مــا ســوف يترتــب علــى سياســة التخفيــض مــن تحويــل جانــب 
مــن الطلــب المحلــى علــى الســلع المســتوردة إلــى الســلع المحليــة البديلــة  نظــرا لارتفــاع أســعار الســلع المســتوردة , وحيــث إن الطاقــات 
الإنتاجيــة لهــذه المنتجــات وصلــت إلــى أقصــى قــدرات التشــغيل فــإن الأســعار المحليــة لا بــد و أن ترتفــع, كمــا يــؤدى إلــى حــدوث ارتفــاع 
في تكاليف الاســتثمار حيث ترتفع أســعار الآلات والمعدات الإنتاجية المســتوردة مقومة بالعملة المحلية , كما أن توقع الأفراد لاتجاه 
الســلطات النقديــة لتخفيــض قيمــة العملــة مســتقبلا ســوف يترتــب عليــه زيــادة الطلــب ممــا يــؤدى إلــى زيــادة الأســعار راجــع: عمــاد محمــد 

الليثــي, التبــادل الدولــي, دراســة فــي منهجيــة التبــادل الاقتصــادي الدولــي المعاصــر, دار النهضــة العربيــة 2002 صـــ 41
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بتخفيــض  وقامــت   1931 عــام  ســبتمبر  16مــن  فــي  الذهــب  نظــام  بريطانيــا 
قيمــة عملتهــا الخارجيــة حصلــت علــى ميــزة تنافســية نتيجــة لزيــادة صادراتهــا 
ــدما شــعرت  ــرى, إلا أن الــدول الأخــرى عنـ وانخفــاض وارداتهــا مــن الــدول الأخـ
أو  الخارجيــة  الأســواق  فــي  لصادراتهــا  البريطانيــة  الصــادرات  بمنافســة 
لمنتجاتهــا فــي الأســواق المحليــة بـــدأت هــي الأخــرى بدورهــا فــي تخفيض قيمة 
عملتهــا الخارجيــة ولــم يأتــي عــام 1937 إلا وكانــت القيمــة الفعليــة للعمــات 
ومعظــم أســعار صــرف هــذه العمــات فــي نفــس الوضــع الــذي كانــت عليــه 

عــام 1931)20(   

 مــن هــذا كلــه يتبيــن أن نجــاح سياســة تخفيــض ســعر الصــرف فــي تحقيــق 
الأهــداف المرجــوة منهــا أمــر مرتبــط بشــروط عديــدة لا بــد مــن توافرهــا وخاصــة 
شــرط المرونــة ســواء مرونــة الطلــب الخارجــي علــى الصــادرات الوطنيــة أو 
مرونــة الطلــب الداخلــي علــى الــواردات الأجنبيــة أو مرونــة الجهــاز الإنتاجــي فــي 
قدرتــه علــى إشــباع الحاجــات الداخليــة ومواجهــة الزيــادة المتوقعــة فــي الطلــب 
الخارجــي , والملاحــظ أن الــدول الناميــة غالبــا مــا تجــد نفســها فــي وضــع لا 
تحســد عليــه عنــد لجوئهــا إلــى تطبيــق هــذه السياســة نظــراً لأن مجمــوع درجــة 
المرونــة الخارجيــة علــى صادراتهــا أو درجــة المرونــة الداخليــة علــى الــواردات 
الأجنبيــة لا يزيــد عــن الواحــد الصحيــح ومــن ثــم فــإن تخفيــض قيمــة عملتهــا 
لا يــؤدى إلا إلــى زيــادة العجــز فــي ميــزان مدفوعاتهــا, ويضاعــف مــن دقــة مركــز 
هــذه البلــدان مــا يتصــف بــه عــرض صادراتهــا – علــى الأقــل فــي المــدة القصيــرة- 

مــن ضآلــة المرونــة.)21( 

و تشــير الدراســات )22( التــي تمــت علــى المســتوى العالمــي إلــى أن التخفيــض 
لســعر صــرف العملــة الوطنيــة قــد أدى إلــى تحســن الميــزان التجــاري وميــزان 
ــدول التــي تمثــل صادراتهــا نســبة هامــة فــي  ــة فــي بعــض ال العمليــات الجاري

التجــارة الدوليــة.

20	 - د/ محمد عبد العزيز عجمية , الاقتصاد الدولي , مرجع سابق  صـ84 

- لمزيــد مــن التفاصيــل حــول شــروط نجــاح سياســة التخفيــض راجــع: د/ أحمــد جامــع, العلاقــات الاقتصاديــة الدوليــة, مرجــع ســابق 
ص272 - 279 

- د/ محمد عبد العزيز عجمية, الاقتصاد الدولي, مرجع سابق صـ 84  
- د/ رمــزي زكــى , مــدى فاعليــة سياســة تخفيــض قيمــة العملــة فــي عــاج العجــز بموازيــن المدفوعــات للبــاد الناميــة, معهــد التخطيــط 

القومــي, مذكــرة داخليــة رقــم)570( القاهــرة 1982 
- د/ إبراهيم محمد الفار , سعر الصرف بين النظرية والتطبيق, مرجع سابق صــ46- 68    

- د/ السيد أحمد جاهين, العلاقات الاقتصادية الدولية, مكتبة كلية الحقوق, جامعة الزقازيق 2003 صـ342 - 379      
21	 - د/ أحمد جامع, العلاقات الاقتصادية الدولية, مرجع سابق صـ 279

22	 -  لمزيد من التفاصيل حول هذه الدراسات راجع: 

- j. bolak and t. chang, effects of depreciation on a countrys export price level, imf  staff papers, 
vol. 1 , 1950
- Jacques r. artus, the 1967 devaluation of pound sterling, imf staff papers , vol. xxll, no. (Novem-
ber 1975 )  pp. 596-640 
- Romeo m. boutista, exchange rate adjustment under generalized currency floating: comparative 
analysis among developing countries, world bank staff working paper, no. 436, October 1980
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أمــا بالنســبة لبعــض أنــواع الصــادرات فقــد أدى التخفيــض إلــى زيــادة حجــم 
الصــادرات مــن الســلع المصنعــة ونصــف المصنعــة ولــم يكــن للتخفيــض أثــر 
يذكــر علــى حجــم صــادرات المــواد الأوليــة بســبب بعــض العوامــل المؤثــرة علــى 
هــذه المــواد الأوليــة بصفــة أساســية مثــل عــدم اســتقرار الأســعار العالميــة 
وضعــف الطلــب عليهــا مــن جانــب الــدول الأخــرى فضــا عــن علاقــة الطلــب 
بمســتويات الدخــول فــي الــدول الأخــرى هذا عــن العوامل الخارجية, أما بالنســبة 
ــة مثــل  ــى مــا يســمى بالعوامــل خــارج النظري للعوامــل الداخليــة فهــي تعــود إل

ــة.  ــة و المناخي الظــروف الجوي

وبالنســبة للــواردات فقــد كان تأثيــر التخفيــض فعــالا فــي الحــد مــن الطلــب 
علــى الــواردات مــن الســلع الاســتهلاكية فــي بعــض الــدول والتــي كانــت لديهــا 
القــدرة علــى إعــادة تخصيــص مواردهــا لإنتــاج المزيــد مــن الــواردات الاســتثمارية 
والوســيطة , ولعــل الســبب فــي ذلــك هــو أن بعــض الــدول لــدى اقتصادهــا 
القــدرة علــى إنتــاج البديــل لهــذه النوعيــة مــن الســلع نظــرا لارتبــاط ذلــك بكميــة 

وكفــاءة اســتخدام مواردهــا فضــا عــن طاقــة الاقتصــاد علــى فعــل ذلــك.

وأخيــرا فــإن المعرفــة الحقيقيــة لأثــر التخفيــض علــى معــدلات التبــادل الدولــي 
تتطلــب التفرقــة بيــن المــدى القصيــر والمــدى الطويــل, ففــي الحالــة الأولــى 
) المــدى القصيــر( يــؤدي التخفيــض إلــى تدهــور معــدلات التبــادل الدولــي لأن 
الأســعار المحليــة للصــادرات تكــون أكثــر ثباتــا مــن الأســعار المحليــة للــواردات, 
بينمــا فــي الحالــة الثانيــة ) الأجــل الطويــل( فــإن احتمــالات تحســن معــدلات 
التبادل تتكافأ مع احتمالات تدهورها )23(. لهـذا كله يتبين أن سيـاسة تخفيض 
ســعر الصــرف ليســت هــي العـــاج الســحري الكفيــل بالقضــاء علــى العجــز فــي 
موازيــن المدفوعــات ومعالجــة عــدم الاســتقرار الاقتصــادي أو تجنيــب الدولــة 
صعوبــات السياســة الانكماشــية والاضطــرار إلــى تخفيــض مســتوى الدخــل 

القومــي لعــاج مثــل هــذا العجــز وخاصــة فــي الــدول الناميــة.

و يــرى البعــض )24( أن الأحــرى بالــدول الناميــة والــدول الخارجــة مــن الحــروب - 
بــدلا مــن اللجــوء إلــى سياســة التخفيض– الأحرى بها توســيع طاقتها الإنتـــاجية 
بمــا يكفــى لإنتــاج منتجــات تحــل محــل قــدر مــن وارداتهــا وإنتــاج منتجــات أخــرى 
أكثــر قبــولا فــي الأســـواق العالميــة مــن حيــث أســعارها ودرجــة جودتهــا وغيــر 
ذلــك أي زيــادة قدرتهــا علــى الإحــال محــل الــواردات وزيـــادة طاقتهــا التصديريــة 

مــن جهــة أخــرى.

أمــا بالنســبة للــدول المتقدمــة التــي تعانــى مــن عجــز فــي ميــزان مدفوعاتهــا 
تكافــح  ســليمة  ونقديــة  وماليــة  اقتصاديــة  سيـــاسة  تتبــع  أن  بهــا  فالأحــرى 
بفعاليــة الاتجــاه التضخمــي فيهــا أيا كانت أســبابه وتثبت من مســتوى الأســعار 
فيهــا بدرجــة كبيــرة ممــا يمكنهــا مــن الصمــود فــي أســواق التصديــر العالميــة 

23	 - عماد محمد الليثى, التبادل الدولي, دراسة في منهجية التبادل الاقتصادي الدولي المعاصر 2002 صــ42

24	 - راجع تفصيلا د/ أحمد جامع , العلاقات الاقتصادية الدولية, مرجع سابق صـ 279 
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مــن جهــة وتخفيــف ميلهــا إلــى الاســتيراد مــن جهــة أخــرى 

                   

المطلب الثاني- سياسة الرقابة المباشرة على المدفوعات

ميــزان  لعجــز  كعــاج  الصــرف  ســعر  تخفيــض  سياســة  فعاليــة  كانــت  إذا 
المدفوعــات وعــدم الاســتقرار الاقتصــادي مشــكوكا فــي فعاليتهــا إلــى حــد 

كبيــر– كمــا رأينــا آنفــا-

فإننــا نجــد أن بعــض الــدول تلجــأ إلــى تطبيــق سياســة أخــرى ألا وهــى سياســة 
الرقابــة المباشــرة علــى المدفوعــات , فبمقتضــى هــذه السياســة تتدخــل الدولة 
صراحــة فــي مجــال مدفوعاتهــا الخارجيــة وذلــك بفــرض رقابــة مباشــرة علــى 
هــذه المدفوعــات و إجبــار الطلــب علــى النقــد الأجنبــي علــى أن يبقــى فــي حــدود 
المعــروض مــن هــذا النقــد ومــن ثــم  يتلاشــى العجــز فــي ميــزان المدفوعــات أو 

يكبــت بالأحــرى.

وهناك أساليب ثلاثة للرقابة على المدفوعات وهى: 

الرقابــة علــى الصــرف– القيــود الكميــة )نظــام الحصــص(– الضرائــب الجمركيــة 
)25(

وتهــدف هــذه السياســة إلــى الحــد مــن الطلــب علــى العمــات الأجنبيــة بســبب 
قيمــة  علــى  المحافظــة  وبالتالــي  منهــا-  المعروضــة  الكميــات  كفايــة  عــدم 
العملــة الوطنيــة دون اللجــوء إلــى تخفيــض قيمتهــا )26( وتتمثــل الميــزة الكبرى 
لسياســة الرقابــة علــى المدفوعــات فــي تمكيــن الدولــة مــن تقييــد وارداتهــا 
وجعلهــا فــي الحــدود التــي يمكــن تمويلهــا بواســطة الكميــات- القليلــة نســبيا- 

المتاحــة للاقتصــاد القومــي مــن النقــد الأجنبــي. 

كذلــك فــإن هــذه السياســة مــن شــأنها أن تــؤدى إلــى تمكيــن الدولــة مــن أن 
تميــز مــا بيــن وارداتهــا فتســمح فقــط باســتيراد تلــك الســلع التــي لا غنــى عنهــا 
للاقتصــاد القومــي مثــل المــواد الأوليــة والمــواد الغذائيــة , وأن تحــرم أو تقيــد 
إلــى حــد بالــغ الاســتيراد مــن مختلــف الســلع الكماليــة , بــل قــد تمنــع اســتيراد 

بعــض الســلع منعــاً باتــاً أو تمنــع اســتيرادها مــن مناطــق معينــة.

ترخيــص  علــى  بالحصــول  رهنــاً  الخــارج  مــن  الســلع  اســتيراد  يصبــح  بذلــك   
25	 -  تقــوم الدولــة بواســطة الرقابــة علــى الصــرف بتقنيــن الكميــة المحــدودة مــن النقــد الأجنبــي بيــن طالبيــه الراغبيــن فــي إجــراء 

مدفوعــات للخــارج بحيــث يكبــت الطلــب علــى هــذا النقــد فــي الحــدود التــي يزيــد فيهــا عــن الكميــة المعروضــة منهــا, وكذلــك بواســطة القيـــود 
الكميــة أو نظـــام حصــص الــواردات تســتطيع الدولــة عــدم الســماح خــال مــدة معينــة إلا  باســتيراد تلــك الكميـــات مــن الســلع التــي لا تزيــد 
قيمتهــا عــن حصيلــة الدولــة مــن النقــد الأجنبــي خــال هــذه المــدة, و أخيــرا تســتطيع الدولــة بواســطة فــرض ضرائــب مرتفعــة علــى الــواردات 
أن تقلــل مــن الطلــب عليهــا إلــى الحــدود التــي يكفــى فيهــا النقــد الأجنبــي للدولــة تمويلــه, كمــا قــد تفـــرض ضرائــب علــى تلــك الصــادرات 

التــي يعتقــد فــي عــدم مرونــة الطلــب الخارجــي عليهــا. راجــع تفصيــا د/ أحمــد جامــع , العلاقــات الاقتصاديــة الدوليــة ص281 
26	 - د/ السيد عبد المولى, محاضرات في العلاقات الاقتصادية الدولية, مرجع سابق صـ 75
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بالاســتيراد لا بمــا يســتقر عليــه رأى المســتورد فــي ضــوء الاعتبــارات التجاريــة 
) الســعر- جــودة الســلعة– الكميــة– شــروط البيــع والشــراء( أي أنــه مــن الجائــز 
ــى الصــرف اســتيراد ســلع أقــل جــودة وبشــروط  ــة عل فــي ظــل سياســة الرقاب
أقــل ملائمــة وبســعر مرتفــع نســبيا, كذلــك قــد توقــف الدولــة إعطــاء أذونــات 
التصديــر علــى شــرط البيــع بعمــات معينــة أو شــرط البيــع بثمــن معيــن )27( 

ــعار الصــرف. ــة علــى الصــرف عــادة مــا يصاحبهــا تعــدد أسـ حيــث إن الرقاب

لكــن يجــب عنــد تطبيــق سياســة الرقابــة المباشــرة علــى المدفوعــات – حتــى 
تؤتــى ثمارهــا– يجــب النظــر إليهــا علــى أنهــا سياســة مؤقتــة مهمــا طــال أجــل 
تطبيقهــا ولا يمكــن أن تكــون سياســة دائمــة فيجــب أن تطبــق لظــروف عارضــة 
ولمــدة مؤقتــة فحســب ترفــع بعدهــا هــذه الرقابــة  و إلا وجهــت إليهــا كافــة 
الانتقــادات التــي توجــه إلــى سياســة الحمايــة التجاريــة وعلــى الأخــص الحــد مــن 
ــام الدولــة فــي تقســيم العمــل الدولــي والتخصــص فــي الإنتــاج , وكذلــك  إسهـ
الســماح للمشــروعات ذات الكفــاءة الإنتاجيــة الضعيفــة مــن البقــاء فــي الوجــود 
بــل والتوســع فيهــا طالمــا أنهــا فــي مأمــن مــن منافســة المشــروعات الأجنبيــة. 

ــا عــن سياســة اقتصاديــة ســليمة  ــار هــذه السياســة بديـ كذلــك لا يمكــن اعتب
إزالــة الأســباب الحقيقيــة للعجــز فــي ميــزان المدفوعــات وعلــى  إلــى  تهــدف 
الأخــص الاتجــاه التضخمــي للاقتصــاد القومــي وارتفــاع الأســعار فــي الداخــل 

مقارنــة بالأســعار فــي الــدول الأخــرى.

وأخيــرا فإنــه يمكــن اعتبارهــا سياســة مبــرره فــي حالــة الــدول المتخلفــة الراغبــة 
فــي تعبئــة مواردهــا المحــدودة مــن النقــد الأجنبــي لتمويــل احتياجــات الاقتصــاد 
القومــي مــن رؤوس الأمــوال الإنتاجيــة والمــواد الأوليــة المســتوردة مــن الخــارج 
بهــدف تنميــة الاقتصــاد القومــي وعــدم إهـــدار مــوارد الدولــة مــن النقــد الأجنبــي 

المتــاح فــي مشــتريات لا تخــدم التنميــة )28(         

المطلب الثالث- سياسة موازنة الصرف ) صندوق موازنة الصرف (

عندمــا تركــت بعــض الــدول نظــام الذهــب واتبعــت نظــام حريــة ســعر الصــرف 
بــدأت قيــم العمــات فــي التقلــب فــي حــدود واســعة بحســب ظــروف العــرض 
و الطلــب اليومــي ومثــل هــذا التقلــب ضــار بحركــة التبــادل التجــاري وبحركــة 

الدوليــة. الاســتثمارات 

فقــد أدى التقلــب فــي أســعار صــرف هــذه العمــات إلــى هـــروب رؤوس الأمــوال 
مــن هــذه الــدول إلــى الــدول الأخــرى ســعياً وراء الأمــن والطمأنينــة, كذلــك أدي 
إلــى إقبــال المضاربيــن علــى عمليــات المضاربــة فــي الصــرف الخارجــي بقصــد 

27	 - د/ محمد عبد العزيز عجمية, الاقتصاد الدولي, مرجع سابق  صـ86

28	 - د/أحمد جامع , العلاقات الاقتصادية الدولية, مرجع سابق صـ 282وما بعدها 
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لا  قويــة  إشــاعة  لمجــرد  حتــى  تتقلــب  الصــرف  أســعار  فأصبحــت  التربــح)29( 
أســاس لهــا مــن الصحــة تتــردد حــول عملــة الدولــة أو عمــات الــدول الأخــرى, 
واجتنابــاً لهــذه الآثــار الضــارة المترتبــة علــى التقلبــات الواســعة فــي أســعار 
ــة الصــرف بهــدف  ــذه الــدول بإنشــاء مــا يســمى بمــال موازن الصــرف قامــت هـ
تخفيــف التقلــب فــي ســعر صــرف العملــة الوطنيــة والعمــل علــى اســتقراره عنــد 

المســتوى الكفيــل بتحقيــق المصلحــة العامــة للاقتصــاد القومــي.

فمــال موازنــة الصــرف عبــارة عــن صنــدوق تنشــئه الدولــة وتمــده بمقاديــر كبيــرة 
ــلة الوطنيــة كاحتياطــي, وتنشــأ الدولــة  مــن الذهــب والعمــات الأجنبيــة والعمـ
هيئــة مســتقلة ملحقــة بــوزارة الماليــة أو بالبنــك المركــزي تقــوم بــإدارة صنــدوق 
موازنــة الصــرف, وتعــد الطريقــة الفنيــة التــي يتدخــل بهــا الصنــدوق فــي ســوق 
الصــرف الأجنبــي- للعمــل علــى اســتقرار ســعر صــرف العملــة الوطنيــة وتخفيــف 

التقلبــات النـــاتجة عــن قــوى الســوق – طريقــة بســيطة ومباشــرة )30( 

فمــن المعــروف أنــه فــي ظــل حريــة الصــرف يتقلــب ســعر الصــرف وفقــاً لقــوى 
العــرض والطلــب ارتفاعــاً وانخفاضــاً, فعندمــا ترتفــع قيمــة العملــة الوطنيــة 
عــن الســعر التوازنــي لأي ســبب مــن الأســباب فــإن الصنــدوق يتدخــل فــي هــذه 
الحالــة فــي ســوق الصــرف الأجنبــي بائعــاً للعملــة الوطنيــة - وذلــك بجــزء ممــا 
يملكــه منهــا- ومشــتريا للعمــات الأجنبيــة وبهــذا يميــل ســعر صــرف العملــة 

الوطنيــة إلــى الانخفــاض والعــودة إلــى المســتوى التوازنــي مــرة أخــرى.

أمــا فــي حالــة انخفــاض قيمــة العملــة الوطنيــة عــن المســتوى التوازنــي لأي 
ســبب مــن الأســباب فــإن الصنــدوق يتدخــل فــي هــذه الحالــة مشــتريا للعملــة 
الوطنيــة بجــزء ممــا يملكــه مــن الذهــب والعمــات الأجنبيــة وبائعــا للعمــات 
الأجنبيــة وبهــذا يميــل ســعر صــرف العملــة الوطنيــة إلــى الارتفــاع مــرة أخــرى 

والعــودة إلــى الســعر التوازنــي.

تأثيــرات  الوطنيــة  العملــة  يجنــب  أن  الصنــدوق  يســتطيع  الطريقــة  بهــذه 
التقلبــات الطارئــة فــي ســوق الصــرف الأجنبــي )31( فــكأن عمــل الصنــدوق يتمثــل 
التقلبــات  منــع  بيعــاً و شــراء« بقصــد  الأجنبيــة  العمــات  فــي  التعامــل  فــي 

العنيفــة فــي ســعر الصــرف.

ولا تختلــف هــذه السياســة عــن السياســة القطنيــة للحكومــة المصريــة فــي 
بعــض الفتــرات فــي الماضــي, فعندمــا كان ســعر القطــن المصــري ينخفــض 
كانــت الحكومــة تتدخــل بالشــراء وإذا مــا ارتفـــع الســعر كانــت تتدخــل ببيــع جــزء 

مــن المخــزون لديهــا )32(

29	 - د/ محمد عبد العزيز عجمية, الاقتصاد الدولي, مرجع سابق صـ 98

30	 - د/ أحمد جامع, العلاقات الاقتصادية الدولية, مرجع سابق صـ181

31	 - د/ أحمد جامع, العلاقات الاقتصادية الدولية, المرجع السابق مباشرة صـ 182

32	 - د/ محمد عبد العزيز عجمية, الاقتصاد الدولي, مرجع سابق صـ 100
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ــوق الصــرف الأجنبــي يجــب أن يكــون  ــر بالذكــر أن تدخــل الصنــدوق فــي سـ وجدي
فــي حــالات التقلبــات المؤقتــة أو العارضــة , أمــا التغيــرات التــي يكــون نتيجــة 
أســباب اقتصاديــة وطويلــة الأجــل فـــا يملــك الصنــدوق أن يواجههــا و إلا لأدى 
ذلــك إلــى اســتنزاف احتياطــي الصنــدوق مــن الذهــب والعمـــات الأجنبيــة , كذلــك 
أيضــا يعتمــد نجــاح الصنــدوق فــي أداء مهمتــه علــى حجــم مــوارده مــن الذهــب 
والعمــات الأجنبيــة فكلمــا زادت هــذه المــوارد زادت إمكانيــة نجاحــه وكلمــا قلــت 

مــوارده قلــت إمكانيــة نجاحــه.

المشكلات التي تواجه هذه السياسة 

إن سياســة تدخــل الدولــة فــي ســوق الصــرف الأجنبــي بهــدف التخفيــف مــن 
تقلبــات ســعر الصــرف بواســطة صنــدوق موازنــة الصــرف– كأي سياســة لا بــد 
وأن تواجــه ببعــض المشــكلات , وتتمثــل أهــم المشــكلات التــي يمكــن أن تواجــه 

هــذه السياســة فيمــا يلــي:

-1 مشكلة صعوبة إدارة عملية التدخل في سـوق الصرف وخاصة عند صعوبة 
التمييز بين ما إذا كان الاختلال يرجع لأســباب عارضة أم إلى أســباب دائمة.

-2 كذلــك قــد يــؤدى اللجــوء إلــى هــذه السياســة إلــى إيجــاد نــوع مــن التناقــض بين 
السياســات الوطنيــة للــدول المطبقــة لهــا ممــا قــد يفضــي إلــى حــرب اقتصاديــة 
بيــن هــذه الــدول, وهــذا مــا ظهــر بالفعــل حينمــا لجــأت بعــض الــدول خــال 
الثلاثينــات إلــى تطبيــق هــذه السياســة فقــد أوجــدت تناقضــا بيــن السياســات 
الوطنيــة ممــا اســتوجب ضــرورة إيجــاد نــوع مــن التعــاون الدولــي بيــن الســلطات 
النقديــة فــي هــذه الــدول. وقــد قامــت كل مــن فرنســا وإنجلتــرا وأمريــكا بتوقيــع 
اتفــاق مــن هــذا النــوع فــي عــام -1936 وانضمــت إليـــه العديــد مــن الــدول بعد ذلك 
– بهــدف التنســيق بيــن سياســات صنـــاديق اســتقرار الصــرف العاملــة فــي هــذه 
الــدول والعمــل علــى اســتقرار أســعار الصــرف فيهــا, لذلــك فــإن نجــاح سياســة 
مــال موازنــة الصــرف يســتوجب وجــود تعــاون دولــي فــي هــذا المجــال)33(. وأخـــيراً 
ــة لســعر الصــرف  ــي تنتهجهــا الدول ــت السياســة الت ــا كان ــه أي يمكــن القــول بأن
الأجنبــي فيجــب أن تكــون هــذه السياســة متســقة مــع كافــة السياســات الأخــرى 
فــي الدولــة ســواء أكانــت السياســة الاقتصاديــة أو الماليــة أو النقدية, وأن تكون 

سياســة واقعيــة تراعــى الظــروف الاقتصـــادية القـــائمة.

المبحث الثاني- أزمة سعر صرف الجنيه المصري

تعتبــر مصــر مــن الــدول الناميــة والتــي تســعى بخطــى حثيثــة إلــى إصلاح مســارها 
الاقتصــادي ولتحقيــق قــدر مناســب مــن التنميــة وتحقيق التقــدم الاقتصادي. 

وتعتبــر وحــدة النقــد هــي واجهــة اقتصــاد الدولــة والمــرآة التــي تعكــس حالتهــا 
الاقتصاديــة مــن قــوة أو ضعــف, فالاقتصــاد القــوى يخلــق بالضــرورة وحــدة نقــد 

33	 - راجع تفصيلا د/ أحمد جامع, العلاقات الاقتصادية الدولية, مرجع سابق صـ184
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قويــة ومرغوبــة والعكــس صحيــح وهــذا الأمــر ينطبــق علــى الاقتصــاد المصــري 
ــة  ــة البني ــاج وســوء حال ــة وضعــف معــدلات الإنت حيــث أدت الاختــالات الهيكلي
والهيــاكل الأساســية إلــى خلــق كثيــر مــن المشــاكل الاقتصاديــة مثــل زيــادة 

معــدلات التضخــم , واســتمرار العجــز فــي ميــزان المدفوعــات-- الــخ 

وقــد انعكــس هــذا علــى مركــز الجنيــه المصــري فتدهــورت قيمتــه فــي مواجهــة 
العمــات الأجنبيــة الأخــرى وخاصــة الــدولار الأمريكــي.           

وتتلخــص مشــكلة الجنيــه المصــري ببســاطة تامــة فــي وجــود طلــب زائــد علــى 
العمــات الأجنبيــة هــذا الطلــب المتزايــد يقابلــه قصــور فــي الطلــب علــى الجنيــه 
العمــات  تزايــد فائــض الطلــب علــى  لــب المشــكلة فــي  , ويكمــن  المصــري 
الأجنبيــة بمعــدلات تفــوق معــدلات العــرض منهــا ممــا ينتــج عنــه ردود عكســية 
علــى الجنيــه المصــري تظهــر فــي صــورة التدهــور المتتالــي لأســعار صــرف الجنيه 
المصــري. )34( لذلــك كان لابــد مــن إلقــاء الضــوء بشــيء مــن التفصيــل  علــى 

أســباب أزمــة ســعر صــرف الجنيــه المصــري. 

ــترة  وعنــد تحليــل أســباب الأزمــة التــي يتعــرض لهــا الاقتصــاد المصــري مــن فــ
إلــى أخــرى ينبغــي التفرقــة بيــن نوعيــن مــن العوامــل وهمــا العوامــل الهيكليــة 
الضاغطــة علــى ســعر الصــرف والعوامــل العارضــة التــي ترتبــط بحــدوث تغيرات 

معينــة وذلــك علــى النحــو التالــي: 

أولا- العوامل الهيكلية 

الهيكليــة الضاغطــة  العوامــل  التــي يمكــن أن نطلــق عليهــا  العوامــل  وهــى 
علــى ســعر الصــرف وهــى العـــوامل المرتبطــة بهيــكل الاقتصـــاد القومــي ودرجــة 
تطـــوره وقدرتــه علــى التكيــف مــع الصدمــات التــي يتعــرض لهــا ويتمثــل أهمهــا 

فــي مــا يلــي:

ضعــف معــدل الادخــار المحلــى: فالعجــز فــي الميــزان التجــاري فــي الاقتصاديــات 
تتجــاوز  المجتمــع واســتثماراته  أن اســتهلاك  عــن  تعبيــر  إلا  هــو  مــا  الناميــة 
قدراتــه الإنتاجيــة ومــن ثــم تلجــأ إلــى الخــارج تمويــا للفجــوة الادخاريــة , وقــد بلــغ 
معــدل الادخــار المحلــى فــي مصــر كنســبة مــن الناتــج القومــي المحلــى نحــو 27% 

خــال عــام 22021/2022 

ويعتبــر تصنيــف مصــر تصنيــف منخفــض وهــو نتيجــة طبيعية لاقتصــاد ضعيف 
ونظــام اداري مترهل.

المســتمر  التراجــع  خـــال  مــن  يتضــح  مــا  وهــو  التصديــري:  الأداء  -2 ضعــف 
والواضــح فــي معــدل النمــو الســنوي للصــادرات الســلعية وكــذا تراجــع نســبة 
الصــادرات فــي الناتــج المحلــى الإجمالــي فــي معظــم فتــرة التســعينات حتــى الآن 

- د/ سامي عفيفي حاتم , دراسات في الاقتصاد الدولي ,الدار المصرية اللبنانية, مرجع سابق صـ 199 	34
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فضــا عــن اختــــال تلــك الصـــادرات. وهــو مــا بــدا واضحــا مــن خــال إحصائيــات 
المتحصــات والمدفوعــات, وعلــى الرغــم مــن تزايــد قيمــة الصــادرات الســلعية 
بنوعيهــا فــي الأعــوام الســتة الأولــى مــن القــرن الحــادي والعشــرين حتــى وصلــت 
فــي عــام 2006 إلــى نحــو 18.45 مليــار دولار إلا أننــا نجــد أن الزيــادة غيــر المعقولــة 
فــي قيمــة الــواردات تضيــع هــذه الجهــود هبــاء حيــث وصلــت قيمــة الــواردات 

الســلعية فــي عــام 2022 إلــى نحــو 53.8 مليــار دولار. 

-3 اعتمــاد ميــزان المدفوعــات- فــي العجــز المزمــن فــي الميــزان التجــاري– علــى 
ميــزان الخدمــات وعلــى التحويلات لمواجهــة العجز المزمن في الميزان التجاري, 
فالاعتمــاد علــى هــذه المصــادر ) ميــزان الخدمــات والتحويــات ( لتغطيــة العجــز 
فــي الميــزان التجــاري وتدبيــر مــوارد النقــد الأجنبــي قــد يــؤدى إلــى تعــرض ســعر 
الصــرف لضغــوط شــديدة إذا مــا تعرضــت هــذه العوامــل للتقلبــات حيــث إن 
هــذه العوامــل تعتبــر ذات درجــة عاليــة مــن الحساســية للظــروف الخارجيــة. )35( 

-4 الارتبــاط الوثيــق بيــن الجنيــه المصري والدولار الأمريكــي: بل ارتباط الاقتصاد 
المصــري بالاقتصــاد الأمريكــي بعلاقــات قويــة فــي مجــالات التجــارة الســلعية 
والســياحة والاســتثمارات وغيرهــا مــن المجــالات الاقتصاديــة, ممــا كان لــه دور 
كبيــر فــي وضــوح الرؤيــا بالنســبة لانتقـــال عــدوى أزمـــة ســوق المــال فــي الولايات 
المتحــدة إلــى ســوق المــال المصــري وقــد ظهــر هــذا بوضــوح فــي انخفــاض 
الإيــداع  شــهادات  أســعار  وانخفــاض  الأجانــب  مبيعــات  وزيــادة  المؤشــرات 
الدوليــة المصريــة المقيــدة بالأســواق الماليــة العالميــة, وقــد أدركت الســلطات 
النقديــة أخيــرا خطــورة هــذا الأمــر فأصــدر البنــك المركــزي فــي نهايــة نوفمبــر 
2005 قــرارا هامــا يتمثــل فــي تنويــع محفظــة الاحتياطــي النقــدي مــن الــدولار إلــى 
ســلة عمــات لينهــى بذلــك علاقــة تاريخيــة بيــن الجنيــه والــدولار امتــدت عبــر عــدة 
ــدولار فــي محفظــة الاحتياطــي مــن  ــى خفــض حصــة ال عقــود , فالقــرار نــص عل
%85 إلــى %58.6 مقابــل ارتفــاع حصــة اليــورو فــي محفظــة الاحتياطــي إلــى 35% 
وتوزيــع مــا تبقــى علــى الجنيــه الإســترليني واليــن اليابانــي وتطبيــق هــذا القــرار من 
شــأنه أن يــؤدى بمــرور الوقــت إلــى فــك الارتبــاط تدريجيــا بيــن الجنيــه المصــري 

والــدولار الأمريكــي.)36(
35	 -  البنك الأهلي المصري » تطور سعر الصرف في مصر. النشرة الاقتصادية , المرجع السابق ص 42                           

 وقــد وصــف صنــدوق النقــد الدولــي هــذه المصــادر بالأربعــة الكبــار وهــى تحويــات المصرييــن, الســــياحة, صـــادرات البتــرول , قنــاة 
الســويس, وقــد أشــار فــي تقريــر لــه عــام 1980 إلــى ملاحظــة مهمــة عــن مــوارد مصــر مــن النقــد الأجنبــي والتــي زادت بشــكل مــــذهل 
ابتــداء مــن عــام 1979 وقــال محــذرا : حــذار مــن الاعتمــاد علــى هــذه المــوارد فــي تدبيــر النقــد الأجنبــي فهــي هشــة لأنهــا تعتمــد علــى 
ظــــروف خارجية إذا تحســنت زادت الموارد وإذا كانت ســيئة نقصت الموارد. راجع د/ عبد الحكيم مصطفى الشــرقاوي, عدوى الأزمات 

الماليــة, مرجــع ســابق صــــ 186 
36	 -  وقــد جــاء هــذا القــرار محققــا لمطلــب الكثيــر مــن الاقتصادييــن الذيــن طالبــوا مــرارا بضــرورة فــك الارتبــاط بيــن الجنيــه 

المصــري والــدولار الأمريكــي, فقــد أفــاد الدكتــور/ فريــد النجــار الأســتاذ بكليــة التجــارة جامعــة الزقازيــق: بــأن زواج الجنيــه المصــري مــن 
الــدولار الأمريكــي – علــى مــدى ثلاثيــن عامــا – هــو زواج باطــل مؤكــدا أن الاقتصــاد المصــري تكبــد خســائر فادحــة بســبب ارتباطــه شــبه 
الأبــدي بالــدولار واعتبــاره العملــة الدوليــة الوحيــدة, وأضــاف أننــا نحتــاج إلــى صــورة عمليــة للقيمــة الحقيقيــة للجنيــه المصــري عالميــا وذلــك 
مــن خــال ربطــه بســلة عمــات متوقعــا ســيادته حــدوث تحســن فــي قيمــة الجنيــه المصــري أمــام تلــك العمــات, كمــا أضــاف بــأن مصــر 
تتلقــى العديــد مــن المســاعدات الماليــة والفنيــة مــن الاتحــاد الأوربــي واليابــان وبالتالــي فــإن تنويــع ســله العمــات يعنــى التشــغيل الاقتصــادي 
للمســاعدات الماليــة والفنيــة مــن هــذه الــدول, كمــا أشــاد الدكتــور/ شــامل الحمــوي أســتاذ تمويــل واســتثمار التجــارة بجامعــة عيــن شــمس 
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-5 المشــاكل الناتجــة عــن ازديــاد معــدل ديــون القطــاع الخــاص وضعــف جــودة 
هــذه القــروض. 

-6 ارتفـــاع قيمــة الديــن الخارجــي ومــا ترتــب عليــه مــن ارتفـــاع تكاليــف خدمــة هــذا 
الديــن ) الفوائــد والأقســاط ( ومــا نتــج عنــه مــن إهــدار جــزء كبيــر مــن مــوارد النقــد 

الأجنبــي. 

-7 المضاربة على العمــــات والتغــــيرات التكنــــولوجية في أســـواق رأس المـــال, 
الأمــر الــذي لــم يســتطع معــه ســوق رأس المــال المصــري مجاراتــه أو مســايرته 
نظــرا لضعــف الســوق, وتلعــب شــركات الصرافــة – رغــم محدوديــة معاملاتهــا 
بالســوق – دورا رئيســيا بالســوق بــل أصبحــت هــي المحــدد الأساســي ونقطــة 
البــدء عنــد رســم السياســة الخاصــة بالنقــد الأجنبــي وذلــك نظــرا لمــا تتمتــع بــه 
ــرا لمــا تتميــز بــه  مــن قــدرات علــى جــذب المزيــد مــن مــوارد النقــد الأجنبــي, ونظـ
مــن مـــرونة مقارنــة بالجهــاز المصرفــي )37( ولذلــك كانــت هــذه الشــركات دائمــا 
مــا تســتغل الموقــف وتضــارب علــى الــدولار برفــع ســعره وذلــك مــن خــال 
ــة علــى  ــدولارات التــي فــي حوزتهــم بهــدف المضارب ــرة مــن ال حجــب كميــات كبي
أمــل اســتمرار ارتفــاع الأســعار أو قيـــام الحكومــة بتخفيــض ســعر صــرف الجنيــه 

المصــري. )38(   

-8 ضعــف قطــاع الخدمــات الماليــة: وهــو مــا يظهــر فــي عــدة أمــور تتمثــل فــي 
مــا يلــي: 

- اختــاط الأوراق بيــن بعــض البنــوك ورجـــال الأعمــال: ممــا أدى إلــى حصــول عدد 
محــدود مــن الشــركات ورجــال الأعمــال– لا يزيــد عددهــم عــن الخمســين عميــل 
تقريبــا– علــى نســبة معينــة مــن جملــة الائتمــان الــذي قدمــه القطــاع المصرفــي 
للقطــاع الخــاص فــي مصــر, مــع أن أغلــب هــذه الشــركات وأصحابهــا مــن رجـــال 
يتــم ســداد مديونياتهــم,  البنــوك ولــم  الأعمــال لهــم معـــاملات ســابقة مــع 
وعلــى الرغــم مــن ذلــك وافقــت بعــض البنـــوك علــى تأجيــل ســداد مديونياتهــم أو 
علــى زيــادة الحــدود الائتمانيــة المصــرح لهــم بهــا وبالتالــي عوقبــت القطاعــات 
الإنتاجيــة التقليديــة مــن زراعــة وصناعــة وســياحة بســبب قلــة الأمــوال المتاحــة 

مرتيــن:

أ– بسبب نقص استثمارات القطاع الخاص 

ب- بسبب عدم إمكانية الحصول على التمويل المطلوب من البنوك
بقــرار تنويــع محفظــة الاحتياطــي النقــدي إلــى ســلة مــن العمــات مؤكــدا أن ذلــك كان يجــب أن يحــدث قبــل انفــات الــدولار للمحافظــة 
علــى قــوة العملــة وثباتهــا للحــد مــن مخاطــر تقلبــات ســعر صــرف  العمــات أمــام الجنيــه المصــري, كمــا أضــاف ســيادته أن فــك  ســلة 
الارتبــاط ســوف يــؤدى إلــى فــك الارتبــاط بيــن الجنيــه المصــري والــدولار, كمــا ســيؤدى إلــى تدعيــم الإيــرادات والمــوارد بالعمــات الأجنبيــة. 
راجــع: أخيــرا .. فــك الارتبــاط بيــن الجنيــه والــدولار, الأهــرام الاقتصــادي  العــدد 1925- 28 نوفمبــر 2005- 26 مــن شــوال 1426 

ه صــــــ  33 
-  د/ عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي, عدوى الأزمات المالية, مرجع سابق  صـ 180  	37

- البنك الأهلي المصري » تطور سعر الصرف في مصر, النشرة الاقتصادية, مرجع سابق صـ 44 	38
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- و زاد مــن صعوبــة الموقــف أن جـــزءا غيــر قليــل مــن تمـــويل البنـــوك قد وجه إلى 
المشــاريع العقاريــة فــي المــدن الجـــديدة ) %55 مــن حجــم الاســتثمارات فــي 
مصــر اســتثمار عقـــاري ( وبالــذات حــول القاهــرة لإنشــاء أحيــاء ســكنية راقيــة أو 
فيــات, وتكــرر نفــس الوضــع فــي الســـاحل الشــمالي غــرب مـــدينة الإســكندرية 
ــم إنشــاء مصايــف وفيــات و شــاليهات وبعــض الشــقق والعمــارات ممــا  فت
أدي إلــى زيــادة المعــروض الفعلــي مــن هــذه النوعيــات المتميــزة مــن المســاكن 
والمصايــف عــن حاجــة الطلــب الفعلــي عليهــا وبالتالــي حدثــت أزمــة عقاريــة 
علــى  فيهــا  والشــراء  البيــع  حركــة  وهــدوء  اســتثماراتها  ضخامــة  انعكســت 
مختلــف الشــركات والأفـــراد المتعامليــن فيهــا ويخشــى مــن امتــداد هــذا الوضع 

إلــى قطاعــات أخــرى.

ويبــدو أن الأمــر ســوف يــزداد ســوءا بعــد أن بــدأت الحكومــة فــي بيــع كميــات 
كبيــرة مــن الأراضــي المملوكــة للدولــة للقطــاع الخــاص الأجنبــي ) بأثمــان بخس( 

والــذي يوجــه أكثــر مشــاريعه إلــى الاســتثمار العقــاري.

-9 عــدم قــدرة الحكومــة علــى مواجهـــة مشــاكل ســـوق رأس المــال بالإجــراءات 
المطـــلوبة وبأســلوب مواجهــة الأزمــات والــذي يتطلــب حلـــولا غـــير تقليديــة )39( 
حيــث نلحــظ عــادة التــردد مــن الســلطات النقديــة فــي التدخــل أو عــدم التدخــل 
وفــى بعــض الأحيــان يتــــم إصـــدار قـــرارات وســرعان مــا يتــم التراجــع عنهــا ممــا 
يـــؤدى إلــى أحــداث آثــار عكســية فيــؤدى إلــى تفاقــم المشــكلة وليــس العكــس.

 ثانيا- العوامل العارضة:  

وهــى العوامــل التــي ترتبــط بحــدوث تغيــرات طارئــة فــي البيئــة التــي يعمــل فــي 
إطارها الاقتصاد وعدم الاســتجابة لتلك التغيرات باتخاذ الوســائل والإجراءات 

الملائمــة لهــا وتتمثــل فيمــا يلــي:  

1997/1998 ولأول  تحــول الفائــض فــي ميــزان العمليــــات الجاريــة. ففــي عــام 
مــرة تقريبــا بعــد عــدة ســنوات إلــى عجــز بلــغ نحــو 2.5  مليــــار دولار وهــو الاتجـــــاه 
الــذي اســتمر خــال الســنوات التـــالية إذ بلــغ العجــز فــي عــام 98/99 نحــو 4.4 
مليــــار دولار واســتمر العجــز فــي مـــيزان العمليــات الجاريــة حتــى عــام بلــغ في عام 
2002/2003 نحــو 2.5 مليــار دولار. ثــم وصــل فــي عــام 2021/2022 الــى 7.8 مليــار 

دولار وهــو راجــع الــى العجــز فــي الميــزان التجــاري غيــر البترولــي.

القــرن  مــن  التســعينات  منتصــف  منــذ  الــواردات  فــي  المســتمرة  الزيــادة   2-
العشــرين والتــي تفاقمــت فــي أعقــاب أزمــة جنــوب شــرق آســيا)40( لتســجل 

39	 - د/ عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي , عدوى الأزمات المالية, مرجع سابق  صـ 191 وما بعدها 

40	 -  وقــد تأثــر الاقتصــاد المصــري بالأزمــة التــي حدثــت لــدول جنــوب شــرق آســيا ) المعجــزات الآســيوية: تايلانــد- ماليزيــا – 

الفلبيــن – إندونيســيا ( نظـــرا لارتبــاط الــدول العربيــة عمومــا بروابــط اقتصاديــة مهمــة مــع دول المعجــزات الآســيوية وظلــت هــذه العلاقــات 
تتنامــى عامــا بعــد آخـــر مــع صعــــود هــذه الــدول إلــى مــدارج التقــدم والنمــو, وكانــت تلــك الروابــط متنوعــة وفــى أكثــر مــن مجـــال و أول هــذه 
الروابــط فــي مجــال النفــط كمــا تســتورد هــذه الــدول مــن الــدول العربيــة بعــض المــواد الخــام والمنتجــات الزراعيــة. وفــى ضــوء هــذه الروابــط 
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نحــو 16.9 مليــار دولار عــام 97/98 وترتفــع إلــى 17 مليـــار ثــم إلــى 17.9  مليـــار دولار 
خــال عامــي 99/2000-98/99 علــى التوالــي ثــم اقتصــرت علــى 16.4 مليـــار دولار 
ــار دولار فــي عــام2002/2003  ــى نحــو 14.8 ملي ــم انخفضــت إل عــام 2000/2001 ث
إلا أنهــا ســجلت ارتفاعــا كبيــرا خــال عــام -2004/2005 2005/2006 فقــد وصلــت 
قيمــة الــواردات بنوعيهــا البتروليــة وغيــر البتروليــة إلــى نحــو  - -24.19 30.44 مليار 
دولار علــى التوالــي. ثــم وصلــت فــي عــام 2021/2022 الــى 80 مليــار دولار تقريبــا.

-3 تراجــع عوائــد قطـــاع البتــرول منــذ عــام 97/98  بنســبة %33 مقـــــارنة بعــام 
96/97 لتســجل نحــو 1.7 مليــار دولار ونحــو%61 عــام 98/99 لتقتصــر علــى نحــو 
مليــار دولار فقــط وهــو مــا يعــزى إلــى انخفــاض أســعار البتــرول العالميــة إلــى 
أدنــى مســتويات لهــا منــذ عـــدة ســنوات بــل إن الأمــر تحــول إلــى تحقيــق ميــزان 
المدفوعــات البترولــي إلــى عجــز خــال ســنوات 98/99 حتــى عــــام2001/ 2002حيــث 
بلــغ العجــز فــي ميــزان المدفوعــات البترولــي نحــو 825 مليـــون دولار فــي عــام 
2000/2001 ثــم تراجــع هــذا العجــز إلــى نحــو 85 مليــون دولار فــي عــام 2001/2002 

وقــد وصــل هــذا العجــز الــى 2.15 مليــار دولار فــي عــام 2022.

-4 تذبــذب رصيــد صافــى اســتثمارات المحفظــة: والــذي بلغ ذروته في عام 96/97 
مســجلا نحــو 1.5 مليــار دولار نتيجــة لقيــام الأجانــب بالاكتتــاب فــي الســندات 
والأذون علــى الخزانــة المصريــة, وانعكاســا للنشــاط الكبيــر فــي ســوق الأوراق 
الماليــة مــع بــدء تفعيــل برنامــج الخصخصــة وطــرح شــركات قطــاع الأعمــال 
العــام للبيــع فــي البورصــة المصريــة)41( إلا أن هــذا الرصيــد تحــول إلــى تدفقــات 
ســالبة ) صافــى تدفقــات خارجــة ( بلغــت نحــو 248 مليــون دولار عــام 97/98 ونحــو 
ــى موجــب  ) صافــى تدفقــات  ــد إل ــم تحــول الرصي 217 مليــون دولار عــام 98/99 ث
داخلــة( فــي عــام 99/2000  بلــغ نحــو 473 مليــون دولار, إلا أن هــذا الرصيـــد تراجــع 
مــرة أخــرى علــى الرغــم مــن تحقيــق قيمــة موجبــة ليقتصــر علــى 261 مليــون دولار 

فقــط. 

مــن  كثيــر  قــام  حيــث  الخزانــة  أذون  فــي  الأجنبيــة  الاســتثمارات  خــروج   5-
الخــارج.  إلــى  بالكامــل  بســحبها  الأجانــب  المســتثمرين 

-6 قيــام البنــوك الصغيــرة التــي لا يتوافــر لديهــا مــوارد النقــد الأجنبــي بمطالبــة 
عملائهــا بتدبيــر النقــد الأجنبــي مــن جانبهــم الأمــر الــذي ولــد طلبــا إضافيــا علــى 

شــركات الصرافــة ممــا دفعهــا إلــى بيــع النقــد الأجنبــي بســعر مبالــغ فيــه )42(

وقــد أثــرت كل هــذه العوامــل مجتمعــة علــى الســيولة وأدت إلــى تناقــص رصيــد 
الاحتياطــي النقــدي مــن العمــات الأجنبيــة حيــث تراجعــت أرصـــدة الاحتياطيــات 
المتينــة كان مــن الطبيعــي حينمــا اندلعــت الأزمــة فــي بــاد المعجــزات الآســيوية أن تنعكــس آثارهــا علــى البــاد العربيــة ومنهــا مصــر. 
راجــع د/  الســيد عطيــة عبــد الواحــد , الاتجاهــات الحديثــة فــي العلاقــة بيــن السياســة الماليــة والنقديــة, مرجــع ســابق صـــ 177  ومــا بعدهــا  
41	 - د/ أحمــد الســيد النجــار, الاقتصــاد المصــري مــن تجربــة يوليــو إلــى نمــوذج المســتقبل, الخصخصــة فــي مصــر, الإشــكاليات 

السياســية والاســتراتيجية 2002  الدراســات  والنمــاذج, صـــ14 مطبوعــات مركــز 
42	 - البنك الأهلي المصري » تطور سعر الصرف في مصر, النشرة الاقتصادية , مرجع سابق  صـ44
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فــي البنــك المركــزي لتقتصــر علــى حوالــي 19.8 مليــار دولار فــي ديســمبر عــام 98 
بــدلا مــن 20.2 مليـــار دولار فــي ديســمبر عــام 97 وقــد اســتمر التراجــع فــي رصيــد 
ــام 2022 منهــا نحــو 28  الاحتياطيــات الأجنبيــة ليصــل إلــى 34 مليــار دولار فــي عـ

مليــار دولار ودائــع خليجيــة.

ومن الملاحظ أن أزمة سعر الصرف لم تقتصر على انخفاض رصيـد الاحتياطي 
النقــدي لــدى البنــك المركــزي فقــط بــل امتــد أثــره إلــى صافــى الأصــول الأجنبيــة 
لــدى الجهــاز المصرفــي ككل حيــث انخفــض علــى مــدار الســنوات 96/97-2001/ 
2002 مــن نحــو 56.1 مليــار جنيــه فــي نهايــة العــام الأول 96/97 إلــى 17.3 مليــار 
جنيــه فــي نهايــة العــام الأخيــر بانخفــاض قــدره %308.4 ثــم وصــل فــي عــام 2021 
إلــى نحــو 8.22 مليــار دولار. ثــم تراجــع فــي عــام 2023 الــى نحــو 5.2 مليــار دولار)43(

مــن خــال مــا ســبق يتبيــن أن أزمـــة ســعر صــرف الجنيــه المصــري ومــا يرتبــط بها 
مــن مشــكلات الآن هــو نتــاج لضعــف الهيــكل الأساســي لمصــدر الدولــة مــن 
العملات الأجنبية إضافة إلى عدم إدارة السياســة النقدية بالكفاءة المطلوبة, 
فالقاعــدة أنــه مــا دام الداخــل مــن العمــات الأجنبيــة يقــل عــن التـــدفق الخــارج 
منهــا فســوف يظــل ســعر الصــرف أمــام العمــات الأجنبيــة عرضــة لانخفــاض 
ــه لضبــط ســوق الصــرف أو أي  مضطــرد ولــن يفلــح معــه النظــام المعمــول ب

نظــام أخــر بديــل)44( 

ولـــم تســتطع الســلطات النقديــة – رغـــم كل الصلاحيــات والإمكـــانيات التــي 
أعطيــت لهــا – أن توقــف الـــنزيف المتكــرر والمتواصــل لســعر صــرف الجنيــه 
ــالي لــم تســتطع حتــى الآن حــل المشــكلة الأساســية الخاصــة  المصـــري  وبالتــ
بالاســتقرار النقــدي طويــل الأمــد, وهكــذا يتضــح لنــا بمــا لا يــدع مجــالا للشــك 
أن مــا يحــدث فــي ســوق الصــرف حاليــا لا يعكــس الأوضــاع الاقتصاديــة الحاليــة 
43	 - البنك الأهلي المصري » تطور ســعر الصرف في مصر, النشــرة الاقتصادية, المرجع الســابق  ص44         ويضيف 

البعــض مجموعــة أخــرى مــن العوامــل باعتبارهــا عوامــل مكملــة تضافــرت مــع العــــوامل الســــابقة فعجلــت مــن تفجيــر الأزمـــة وتتمثــل هــذه 
العوامــل فــي مــا يلــي: 1- الركــود الحــاد الــذي يعانــى منــه قطــاع المقــاولات ومــا يرتبــط بــه مــن أســواق كســوق العقــارات بيعــا وشــراء« 
وتأجـــــيرا ممــا ترتــب عليــه مــن توافــر العديــد مــن الوحــدات الســكنية ذات التكلفــة العاليــة بــدون توافــر طلــب عليهــا ممــا شــكل جــزء كبيــر 
مــن الســيولة فــي شــكل أصــول لا تجــــد طلــب عليهــا ولا يدفــع لهــا مقابــل ممــا أدى إلــى نقــص الســيولة خاصــة فــي البنــوك الثلاثــة الخاصــة 

بالإســكان والعقــارات 
 2- تراكم المخزون الســلعي لدى وحدات الإنتاج والتوزيع ســواء في شــركات قطاع الأعمال العام أو شــركات قطاع الأعمال الخاص 
, ناهيــك عــن أن جــزء« كبيــرا مــن هــذا المخــزون هــو لســــلع تــم اســتيرادها مــن الخــارج بملاييــن الــدولارات وتــم تمويــل شــرائها مــن البنــوك 
ممــا ضاعــف مــن مشــكلة الســيولة لا ســيما وأن تحريــك ذلــك المخـــــزون يتــم ببــطء فــي ضــوء الركــود العــام الــذي تعانــى منــه قطاعــات 
الاقتصـــاد القومــي ككل ومــن ثــم نقــص الســيولة بالعملتيــن المحليــة والأجنبيــة  3- الــدور غـــير النشــط لســوق المــال وانخفــاض أســعار 
الأســهم ممــا حــرك الاتجـــاه نحــو الشــراء فقــط, مــع تخفيــض البيــع ومــن ثــم تحـــول جــزء كبيــر مــن الســيولة لا ســيما بالعملــة المحليــة إلــى 

مجموعــة مــن الأســهم الراكــدة بســبب اســتمرار انخفــاض أســعارها. 
راجع أسباب الأزمة د / السيد عطية عبد الواحد, الاتجاهات الحديثة, مرجع سابق ص 199  

كذلك راجع في أسباب الأزمة د/ سامي عفيفي حاتم , دراسات في الاقتصاد الدولي, مرجع سابق صـ212  
وراجع كذلك  طبيعة مشكلة السيولة د/ السيد عطية عبد الواحد, الاتجاهات الحديثة, ص160 وما بعدها 
كذلك راجع تفصيلا: أزمة السيولة, د/ فائقة الرفاعي,  قضية السيولة في مصر, مرجع سابق , ص 13

= تقرير البنك المركزي المصري
44	 -  د/ عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي , عدوى الأزمات المالية, مرجع سابق  صــ185
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إلــى عــــوامل هيكليــة و اختــالات مزمنــة فــي الاقتصــاد  يرجــع  للدولــة ولكنــه 
ــومي.)45( القــ

             

المبحث الثالث- صندوق النقد الدولي و أزمة سعر الصرف في مصر

كذلــك يمكــن القــول بــأن مــن الأســباب الجوهريــة التــي ســاهمت فــي حــدوث 
أزمـــة ســعر صــرف الجنيــه المصــري سياســات التثبيــت والتكيــف الهيكلــي التــي 
قامــت مصـــر بتطبيقهــا فــي أعـــوام 1962/1964/1973/1987/1991/ 2021 تنفيــذا 

للبرنامــج المتفــق عليــه بيــن مصــر وصنــدوق النقــد الدولــي. 

فمــن المعــروف أن الــدول التــي تعانــى مــن عجــز حـــاد فــي ميــزان مدفوعاتهــا 
 stand- by ) ــأ إلــى الصنــدوق لتعقــد اتفاقــات دعــم ) أو مســاندة يمكــن أن تلجـ
agreement تحصــل بمقتضاهــا مــن الصنــدوق علــى تســهيلات ائتمانيــة لدعــم 
ميــزان المدفـــوعات والعمــل علــى إنهــاء هــذه الأزمـــة وتحقيــق التــوازن فــي 
ميــزان مدفوعاتهــا, ومــن ثــم تحقيــق الاســتقرار الاقتصـــادي ودفــع عجلــة النمــو 
بهــا, وهنــا يتدخــل الصنــدوق ويعــرض المشــورة الفنيــة والمســاعدات الماليــة 
لمســاعدة هــذه الدولــة علــى الخــروج مــن الأزمــة التــي ألمــت باقتصادهــا ويقــدم 
الروشــتة- والتــي تعتبــر واجبــة التنفيــذ حرفيــا دون نقــاش مــن الدولــة التــي لجــأت 

إليــه وذلــك كشــرط أساســي للحصــول علــى مســاعدات الصنــدوق)46(  

ــدأت تظهــر بالنســبة لمصــر فــي  ــي ب ــات روشــتة الصنــدوق والت  وتتمثــل مكونـ
تقاريــر الصنــدوق والبنــك الدولــي ابتــداء مــن عــام 1962 فــي: 

-1 تحـــرير التجــارة الخارجيــة: أي إزالـــة العوائــق التنظيميــة والاقتصاديــة أمــام 
الصـــادرات والــواردات والعمــل علــى إنهــاء الاتفاقيــات الثنائيــة.

-2 تحـــرير ســوق الصــرف: أي إزالــة الرقابــة علــى النقــد الأجنبــي وعــدم التدخــل فــي 
تحديــد قيمــة العملــة وتــرك تحديدهــا لقــوى الســوق لينتهــي الأمــر إلــى ســعر 

واحــد لصــرف الجنيــه المصــري 

-3 تحـــرير الأثمـــان فــي الداخــل: ) اللهــم باســتثناء الأجــور ( أي عـــدم تدخــل الدولــة 
ــال إلغــاء الدعــم بصفــة أساســية, وتعديــل  ــديد الأثمــان وذلــك مــن خـ فــي تحـ

الأســعار الداخليــة بحيــث يتناســب مــع الأســعار العالميــة.

-4 الـتركـــيز علــى النشــاط الاقتصــادي الضــروري: وذلــك مــن خــال إزالـــة العوائــق 
مــن أمــام المســتثمر الفــرد المحلــى والأجنبــي, وإعــادة النظر في قانــون الضرائب 
الممـــلوكة  الإنتاجيـــة  الوحــدات  وتصفيــة  الفــرد  المســتثمر  يحابــى  نحــو  علــى 

45	 -  د/عبد الفتاح الجبالي, كراسات استراتيجية 2003 , مرجع سابق  صـ 13

46	 -  د/ رمزي زكى. التضخم المستورد, دراسة في آثار التضخم بالبلاد الرأسمالية على البلاد العربية, دار المستقبل العربي 

الطبعــة الأولــى , يوليــو1986 صــــ210 ومــا بعدهــا
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للقطــاع العــام ) الخصخصــة( 

-5 عـــدم تدخل الدولة في ســوق العمل: بعدم الالتزام مثلا بتشــغيل الخريجين 
باعتبــار أن ذلــك يمثــل عبئــا علــى ميزانيــة الدولــة عن طريق الإنفــاق العام )47(

ويعتبــر تخفيــض ســعر صــرف العملــة الوطنيــة إلــى مســـتوى يقتــرب مــن أو 
يعــادل ســعر الســوق الســوداء للنقــد الأجنبــي أحــد النقــاط المحوريــة التــي لا 
يتهــاون الصنــدوق فــي إدراجهــا ضمــن برنامــج الاســتقرار الاقتصـــادي الــذي 
يتعيــن علــى البلــد ذي الوضــع الحــرج والعجــز الكبيــر فــي ميــزان المدفوعــات أن 
يتعهد بتنفيذها, ويمكن القـول بأن إرغام الدول على قبـول سياسة التخفيض 
هي بمثـــابة القـــاسم المشـــترك الذي يجمع بين كل برامج التثبيت الاقتصـــادي 
التــي عقدهــا الصنــدوق مــع الــدول المتخلفــة ذات الوضــع الحــرج. فالقبــول- أو 
ــان- لسياســة التخفيــض هــي الشــرط الأساســي والجوهــري  بعبــارة أدق الإذعـ
لكــي يقــدم الصنــدوق دعمــه النقــدي لميــزان المدفوعـــات ولكــي يصــدر للبلــد 
المعنــى- شــهادة حســن الســير والســلوك- التــي تمكنــه مــن اســتعادة تعاملــه 

مــع أســواق النقــد العالميــة )48(                

ومن العجيب أن توصيـات الصنـدوق التي يقدمها إلى الدول المدينـة المتخلفة 
تــكاد تكـــون نســخة واحــدة طبــق الأصــل رغـــــم اختـــاف طبيعة اقتصـــاد كل دولة 
ودرجــة تقدمــه عــن الــدول الأخــرى, فلقــد قــدم تصوراتــه إلــى الهنـــد لأول مــرة عام 
1966 ثــم البرازيـــل عــام 1967 ثــم مصــر أكثــر مــن مــرة فــي أعــوام -1962 -1964 1973 

- 1987 - 1991 ولا يــكاد يكــون هنــاك اختــاف بينهــم )49(

 بــل قــد تكــون الروشــتة المقدمــة إلــى الدولــة ذات الاقتصـــاد المتقــدم هــي نفس 
الروشــتة التــي يقدمهــا إلــى الدولــة ذات الاقتصـــاد المتخلــف فلغـــة الروشــتة 
ومكوناتهــا واحــدة إلا أن المعنــى بالتأكيـــد مختلــف, فــإذا مــا نصــح الصنــدوق 
ــانيا مثــا فــي عــام 1976 بخفــض قيمــة الجنيــه الإســترليني حتــى تنخفــض  بريطـ
ــد مــن صــادرات  ــان صادراتهــا نســبيا فــإن مثــل هــذا الخفــض يمكــن أن يزيـ أثمـ
بريطانيــا لأن لبريطانيــا قاعــدة إنتاجيــة موجــودة بالفعــل تمكنهــا مــن التوســع 
فــي إنتــاج الصــادرات وتمكنهــا فــي ذات الوقــت مــن الحــد مــن الــواردات, أمــا 
إذا نصــح الصنــدوق الحكومــة المصريــة فــي البرنامـــج المتفــق علــى تنفيــذه 
ــمة الجنيــه المصــري حتــى  ســواء فــي الثمانينــات أو التســعينات بتخفيــض قيـ
تنخفــض أثمــان الصــادرات المصريــة نســبيا فـــا تــؤدى النصيحــة إلــى نفــس 
ــدراتها  ــر مــن قـ ــة الكثي ــود الماضي ــوال العقــ النتيجــة إذ أن مصــر قــد فقــدت طـ
الإنتاجيـــة وزاد اعتمادهــا علــى الاســتيراد ولــم يعــد مــن الممكــن التوســع فــي 
الإنتــاج التصديــري بدرجــات تذكــر ولــن يــؤدى خفــض ســعر الجنيــه المصــري إلا 

 , المعاصــرة  مجلــة مصــر  الآخــر,  مفتــاح  بيــده  مــن  المصــري  والاقتصــاد  الدولــي  النقــد  دويــدار, صنــدوق  د/ محمــد   -  	47

13 ص  العــدد412-411  
48	 -  د/ رمزي زكى, التضخم المستورد , دراسة في آثار التضخم بالبلاد الرأسمالية على البلاد العربية ص 228 

49	 -  د/ السيد عطية عبد الواحد ,الاتجاهات الحديثة في العلاقة بين السياسة المالية والنقدية, مرجع سابق صـ189 
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إلــى رفــع أثمــان الــواردات المصريــة ممــا لذلــك مــن أثــر علــى مســتوى معيشــة 
الفئـــات الاجتماعية العريضة التي تستهلك سلعــــا تســـتورد مبـــاشرة أو تدخل 
ــار فــي الســلع  ــادة أربحيــة الاتجـ ــر علــى زيـ ــا, ومــن أثـ الــواردات فــي إنتاجهــا محليــ
المســتوردة التــي تســتجيب لطلــب الفئــات الاجتماعيــة ذات الدخــول المرتفعــة 
والمســيطرة اجتماعيــا وسياســيا ومــن ثــم اتجـــاه نمــط اســتخدام المــوارد مــن 
النقــد الأجنبــي نحــو هــذا الطلــب, كمــا أن تخفيــض قيمــة الجنيــه المصــري قــد 
تؤدى إلى زيادة عبء خدمــــة الديـــون الأجنبية , فضلا عن عــــدم قـــدرة الدولة فنيا 
علــى الســيطرة علــى المعــدلات التضخميــة لارتفـــاع الأثمان في داخل الاقتصـــاد 
المصــري , وارتفــــاع معــدلات البطـــالة أكثــر ممــا هــي عليــه بعــد تصفيــة كثيــر مــن 
الوحــدات الإنتاجيــة المملوكــة للقطــاع العــام , فلغــة الروشــتة ومكوناتهــا فــي 

الحالتيــن واحــدة لكــن المعنــى بالتأكيــد مختلــف )50(

فــكأن خـــبراء الصنـــدوق يتجاهلــون وبســذاجة شــديدة عــدم توافــر عوامــل نجــاح 
الناميــة  البـــاد  حالــة  فــي  الوطنيــة  العملــة  صــرف  ســعر  تخفيــض  سياســة 
ومنهــا مصــر بطبيعــة الحــال )51( وبالــذات العـــوامل المتعلقــة بمرونــة الطلــب 
الــواردات, ومرونــة  العالمــي علــى الصـــادرات, ومــــرونة الطلــب المحلــى علــى 
عــرض المنتجــات المحليــة القابلــة للتصديــر ومـــرونة عـــرض المنتجــات المحليــة 
البديلــة للــواردات , وضــرورة المحافظــة علــى مســتوى الأثمــان الداخليــة وعـــدم 
حــدوث تضخــم , فمــن المؤكــد أن سياســة التخفيــض فــي الحالــة المصريــة 
ــد  ــير مضمــون لزيــادة الصــادرات )52( والحـ والبــاد الناميــة عمومــا هــي إجــراء غـ
ــذب الاســتثمارات الأجنبيــة فالتجــارب التــي مــرت بهــا  مــن الــواردات أو حتــى لجـ
مصــر مــن خــال تطبيــق هــذه السياســات التــي طـــالب بهــا الصنــدوق تؤكــد أن 
حصيلــة الصــادرات لــم ترتفــع كمــا أن الــواردات لــم تنخفــض عــن ذي قـــبل )كمــا 

رأينــا فــي المتحصــات والــواردات(          

الأثمـــان  مســتوى  علــى  المحافظــة  السياســات  هــذه  تســتطع  لــم  كذلــك 
الداخليــة, بــل يمكــن القـــول أن هــذه السياســات المفروضــة مــن قبل الصنـــدوق 
ســاهمت فــي زيــادة الأزمــة علمــا بأنهــا وإن حققــت بعــض النتائــج الإيجابيــة 
بالنســبة للصـــادرات والــواردات وانخفــاض معــدل التضخم وزيــادة معدل تدفق 
ــائج تتحقــق علــى المســتوى  ــى الداخــل فــإن هــذه النتـ الاســتثمارات الأجنبيــة إل
القصيــر فقــط أمــا علــى المســتويين المتـــوسط والطـــويل الأجـــل فإنــه عــادة مــا 
تأتي النتائج مخيبة للآمـــال نظراً للآثـــار الســلبية التي تصـــاحب هذه السياســات 
بالإضافة إلى تعارض هذه السياســات مع كل من السيـــاسة المالية والنقدية 

داخــل البــاد. )53(

50	 - د/ محمد دويدار, صندوق النقد الدولي والاقتصاد المصري, مرجع سابق,  صـ 15 وما بعدها 

51	 - راجع:  شروط نجاح سياسة تخفيض سعر الصرف, الباب الأول  صــ 170

52	 - د/ رمزي زكى, التضخم المستورد, مرجع سابق صـ 229

53	 -  راجــع تفصيــا: د/ عبــد الســتار عبدالحميــد ســلمى , تقييــم سياســات صنــدوق النقــد الدولــي للتثبيــت الاقتصــادي فــي مصــر, 

منشــورات المركــز الأكاديمــي للدراســات الاســتراتيجية2001  صـــ 512 ومــا بعدهــا 
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ومــا أزمـــة دول جنــوب شــرق آســيا منــا ببعيــد وكيــف أن التــزام هــذه الــدول 
بالروشــتة التــي قدمهــا الصنــدوق لهــم أدت إلــى زيــادة الأزمــة التــي تعرضــت لهــا 

خــال التســعينات )54(

و يــرى البعــض )55 ( أن الهــدف الظاهــر لسياســات الصنــدوق هو إقراض الدولة 
لإعــادة التــوازن إلــي ميــزان المدفوعــات بزيــادة مكتســبات الدولــة مــن الخــارج أو 
بإنقاص التزاماتها في مواجهة الخارج أو بهما معا, وقد يستلزم الأمـــر تحقيق 
التــوازن فــي موازيــن ماليــة داخليــة كمـــيزانية الدولــة مثـــا, لكــن الصنــدوق ينتهــز 
ــر ليوصــي  ــائل فــي الزمــن القصي ــى بعــض المــال السـ ــة إل ــاج الدول فرصــة احتيـ
بسياســات لهــا آثـــارها الخطيــرة فــي الزمــن الطويــل. هــذه السياســات ظاهرهــا 
الرحمــة وباطنهــا العــذاب وكمــا هــو الحــال فــي كل العلاقــات الاجتماعيــة عــذاب 

البعــض يمثــل فــي نفــس الوقــت نعيمــا للبعــض الآخــر. 

هــذا الهــدف الظاهــر للصنــدوق هــو فــي الواقــع ســبيله إلــى تحقيــق الهــدف 
الجوهــــري- الهــدف الحقيقــي- وهــو العمــل المســتمر) فــي تعاملــه مــع الــدول ( 
علــى إزالــة العوائــق التــي تعـــوق الحركــة فــي الســوق الدولية وجعل هذه الســوق 
حقـــا غـــير محــدود لأداء رأس المــال, أي لمــن لــه الغلبــة فــي علاقــات القــوى 
الاقتصاديــة علــى الصعيــد الدولــي, والعمــل علــى تبديــد الفائــض الــذي ينتــج فــي 
هــذه البـــلدان ) فــي صــور مختلفــة( والوقـــوع فــي فخ المديونيــة الخارجية ومن ثم 
التبعيـــة الاقتصادية والسياســية للخارج. ويـــرى أن الهدف الاســتراتيجي لرأس 
ــي فــي المنطقــة العربيــة - والــذي يســعى الصنــدوق إلــى تحقيقــه  ــال الدولـ المـ
مــن خـــال مجموعــة السياســات التــي تبلــورت فــي )الانفتـــاح الاقتصــادي ( هــو 
إســقاط وزن المجتمــع المصـــري فــي المنطقــة اقتصـــاديا وسيـــاسيا وثقـــافيا 

ومــن ثــم الســيطرة علــى المنطقــة بأكملهــا.  

ويــري البعــض )56( أيضــا أن صنــدوق النقــد الدولــي لــم يقـــدم خيرا للــدول الفقيرة 
والدليــل علــى ذلــك أنــه بعــد مضــى أكثــر مــن عشــر ســنوات مــن تطبيــق برامــج 
الإصــاح الاقتصــادي – التــي فرضهــا صنــدوق النقــد الدولــي- فــي هــذه الــدول لــم 
تتحــرر دولــة واحــدة مــن الديــن بــل زادت ديـــونها- وكل اقتصـــاديات هــذه الــدول 

شــهدت مزيــــدا مــن التبعيــة للســـــوق الرأســمالية الاحتكاريــة. 

ــج التثبيــت و التكيــف الهيكلــي  ــارب برامــ كمــا يــري البعــض الآخــر )57( أن كل تجـ

54	 - راجــع تفصيــا دور الصنــدوق فــي هــذه الأزمــة: د/ أحمــد يوســف الشــحات, الأزمــات الماليــة فــي الــدول الناشــئة مــع إشــارة 

النيــل للطاعــة والنشــر 2001    خاصــة لأزمــة جنــوب شــرق آســيا, دار 
كذلك راجع د/ عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي, عدوى الأزمات المالية, مرجع سابق صـ123  

55	 - راجع تفصيلا د/ محمد دويدار, صندوق النقد الدولي والاقتصاد المصري, مرجع سابق  صـ 10 

56	 -  د/ سعيد الخضري, التطور الاقتصادي والاجتماعي , الجزء الأول , مرجع سابق  صــ 66

57	 - د/ رمزي زكى, قضايا مزعجة مقالات مبسطة في مشكلاتنا الاقتصادية المعاصرة, مرجع سابق 18              

- وهــذا مــا بدأنــا نلاحظــه فــي الآونــة الأخيــرة فــي مصــر إذ مــع اســتمرار عمليــات بيــع الأصــول الوطنيــة بأثمــان بخــس ومــع بيــع كثيــر 
مــن هــذه الأصــول إلــى الأجانــب والمســتفيدين مثــل بنــك الإســكندرية ومصانــع الحديــد والصلــب وشــركات الاســمنت نجــد تغلغــل رأس 

المــال الأجنبــي وعــودة عمليــات الاحتــكار مــرة أخــرى. 
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فــي البــاد الناميــة التــي ســبقتنا إلــى تطبيــق نفــس هــذه البرامــج منــذ أكثــر مــن 
عقــــدين مــن الزمــان تشــير إلــى أن اقتصادهــا لــم يتحســن بــل زادت قتامــة إذ 
اســتمر الكســاد فيهــا , وتفاقمــت البطالــة بيــن صفــوف شــعبها , وزادت حــدة 
الفقــر والتفـــاوت فــي توزيــع دخلهــا وثرواتهــا , وعـــاد الأجـــانب مــرة أخــرى للتحكــم 
فــي مقـــاليد أمورهــا , فــي حيــن ظلــت جمهــرة الفقـــراء والمحروميــن ومحــدودي 
الدخــل يتجرعــون مــرارة الــدواء وحدهــم ويعتبــر حالــة دول أمريــكا اللاتينيــة خيــر 
مثـــال علــى ذلــك , ويــرى أن تلــك الأفــكار والسياســات التــي تنطــوي عليهــا تلــك 
البرامــج تعكــس فــي التحليــل النهائــي مصالــح رأس المــال العالمــي مــن جهــة , 
والقــوى الاجتماعيــة الداخليــة المســتفيدة منهــا مــن جهــة أخــرى حتــى ولــو كانــت 
تلــك الأفــكار والسياســات ضــد المنطــق والتاريــخ والواقــع بــل وضــد مصالــح 

بلادهــم.   

يــرى العالــم الاقتصــادي الأمريكــي جوزيــف إ. ســتيغليتز ) حامــل جائــزة  كمــا 
ــا مــا يســتند  ــي غالب ــدوق النقــد الدول ــل للاقتصــاد( أن اتخــاذ القــرار فــي صن نوب
إلــى خليــط غريــب مــن الايدلوجيــا  والاقتصــاد الســيئ , وإلــى عقيــدة جامــدة تــكاد 
لا تســتر المصالــح الخاصــة التــي وراءهــا, كمــا يــرى أن الحلــول التــي يصفهــا 
الصنــدوق للــدول صاحبــة الأزمــات هــي حلــول وحيــدة النمــط , وغيــر مناســبة 
وولــى زمانهــا, وأن الصنــدوق يطــرح هــذه الحلــول دون أن يأخــذ فــي الاعتبــار مــا 
يمكــن أن يكــون تأثيرهــا علــى البلــدان التــي تطبقهــا, ويذهــب إلــى أن الأدويــة التــي 
يصفهــا الصنــدوق لــم تنفــع فــي كثيــر مــن الأحيــان بــل فــي أكثــر الأحيــان, نظــرا 
لأن سياســات الصنــدوق المتعلقــة بالتصحيــح البنيــوي ) التدابيــر التــي يفتــرض 
أنهــا تســاعد بلــدا مــا علــى التكيــف إزاء الأزمــات وحــالات الــا تــوازن المزمنــة( قــد 
أحدثت في كثير من الحالات مجاعات وانتفاضات, وإذا نجحت هذه السياســات 
فــي أحــداث نمــو ضئيــل لفتــرة مــا فــإن قســطا مــن هــذه الأربــاح غالبــا مــا يذهــب 
إلــى الأوســاط الأوفــر ثــراء« فــي تلــك البلــدان الناميــة , بينمــا يتفاقــم الفقــر عنــد 
أبنــاء الشــرائح الدنيــا , ويــرى أن سياســة الصنــدوق ) وخاصــة فــي إدارة الأزمــة 

الآســيوية( قــد ســاقت العالــم إلــى حافــة الانهيــار )58(  

التوصيــــــات

وعلــى ذلــك فقــد توصلــت هــذه الورقــة إلــى العديــد مــن التوصيــات والتــي تتمثــل 
فيمــا يلــي: 

58	 - راجــع تفصيــا كيــف ســاقت سياســات ص ن د العالــم إلــى حافــة الانهيــار, جوزيــف إ. ســتيغليتز , خيبــات العولمــة, ترجمــة 

ميشــال كــرم , تدقيــق د/ غــازي بــرو , دار الفارابــي شــركة المطبوعــات اللبنانيــة- لبنــان , الطبعــة الأولــى 2003 صــــ 113 ومــا بعدهــا
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-1 علــى الرغــم مــن قيــام الســلطات النقديــة بتخفيــض قيمــة الجنيــه المصــري 
ــل القــرن  ــر مــن القــرن العشــرين وأوائ ــر مــن مــرة وخاصــة فــي العقــد الأخي أكث
الحــادي والعشــرين بحجــة أن التخفيــض يــؤدي إلــى زيــادة الصــادرات المصريــة. 
نجــد أن درجــة الاســتجابة مــن الصــادرات المصريــة لهــذه التخفيضــات فــي قيمــة 
الجنيــه المصــري كانــت ضعيفــة جــداً. حيــث نجــد أن الزيــادة فــي الصــادرات كانــت 
بســيطة جــداً وأن الزيــادة فــي الــواردات كانــت بنســبة أكبــر مــن نســبة التخفيــض, 
كمــا أن الــواردات المصريــة مــن مســتلزمات الإنتــاج الوســيط قــد زادت تكلفتهــا 
ممــا أضعــف مــن قــدرة الإنتاج المصري على المنافســة الســعرية في الأســواق 
العالميــة, وهــو الأمــر الــذي يشــكك فــي إمكانيــة زيــادة الصــادرات المصريــة فــي 
ظــل عمليــة تخفيــض قيمــة الجنيــه المصــري. لذلــك يجــب رفــع قيمــة الجنيــه 
ــدولار الأمريكــي وربطــه بســلة  المصــري بالتدريــج وفــك الارتبــاط بينــه وبيــن ال
التنافســية  القــدرة  علــى  للحفــاظ  وذلــك  المســتقرة.  القويــة  العمــات  مــن 
للصــادرات المصريــة أمــام شــركاء التجــارة الرئيســيين. حيــث يمكــن أن يــؤدي 
التخفيــض المســتمر إلــى تدهــور معــدلات التبــادل الدولــي خاصــة فــي ظــل حريــة 
حركــة رؤوس الأمــوال مــن وإلــى داخــل الدولــة وفقــاً لأحــكام اتفاقــات التجــارة 

العالميــة.

-2 يجــب خلــق الطلــب علــى الجنيــه المصــري كاشــتراط أن يتــم تحصيــل رســوم 
المــرور بقنــاة الســويس بالجنيــه المصــري بــدلا مــن الــدولار الأمريكــي, كذلــك 
تشــجيع رجال الأعمال والمســتثمرين ) وخاصة العاملين في مجال الســياحة( 
علــى توريــد النقــد الأجنبــي إلــى البنــوك المصريــة بعــاوة متميــزة , كمــا يجــب 
فــي الوقــت نفســه اتخــاذ إجــراءات تمييزيــة لاســتخدام العملــة الأجنبيــة داخــل 
مصــر. كأن يســن قانــون بتجريــم إتمــام أي معامــات محليــة بالعمــات الأجنبيــة 
ترشــيدا لإنفــاق النقــد الأجنبــي فــي مصــر. مثــل حــالات حصــول كبــار موظفــي 
الدولــة علــى رواتبهــم بالعمــات الأجنبيــة أو دفــع اشــتراكات بعــض الأنديــة 

بالعملــة الأجنبيــة أو اشــتراط بعــض التجــار البيــع بالعملــة الأجنبيــة.

-3 علــى الصعيــد المحلــي ولمواجهــة الآثــار الســيئة للتقلبــات فــي الاســتثمارات 
الأجنبيــة لا بــد مــن العمــل علــى ضــرورة تطويــر كفــاءة النظــم المصرفيــة, وأن 
تكــون هنــاك قوانيــن تســهم فــي تحقيــق الاســتقرار المالــي وتحقــق الشــفافية 
في المعاملات والمســاءلة الســريعة ضد التجاوزات, كما يجب تطوير أســواق 
المــال المصريــة وخاصــة ســوق الســندات ممــا يــؤدي إلــى وجــود وســاطة ماليــة 
أكثــر كفــاءة بيــن الادخــار المحلــي والاســتثمار الأجنبــي والتقليــل مــن التدفقــات 
الماليــة ذات الأجــل القصيــر, كمــا يجــب العمــل علــى تقييــد المســاهمة الأجنبيــة 
فــي أســواق الســندات الحكوميــة قصيــرة الأجــل , وكذلــك يجــب وضــع ضوابــط 
علــى تحــركات رؤوس الأمــوال قصيــرة الأجــل وذلــك مــن خــال وضــع قيــود زمنية 
محــدودة علــى حركــة رؤوس الأمــوال التــي تــرد إلــى مصــر بغــرض المضاربــة وكــذا 
الخارجة من مصر, كما يجب كذلك المراجعة التحليلية للسياسات الاقتصادية 
علــى ضــوء المنظومــة الاقتصاديــة التــي تربــط بيــن ميــزان المدفوعــات وحركــة 
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خروج أو دخول النقد الأجنبي وسعر صرف العملة الوطنية, ورسم السياسات 
بمــا يمكــن مؤسســات الخدمــة الماليــة ســواء الوطنيــة أو الأجنبيــة مــن الابتعــاد 
قــدر الإمــكان عــن المضاربــات ذات الربحيــة العاليــة, وأن ترتبــط حركــة الإيــداع أو 
الائتمــان أو التأميــن وإعــادة التأميــن باســتثمارات عينيــة حقيقيــة فــي الاقتصــاد 

القومــي ترفــع القــدرات الإنتاجيــة وبالتالــي القــدرات التصديريــة.

ــزم  كذلــك يجــب أن يعــاد النظــر فــي سياســات الائتمــان فــي البنــوك بحيــث تلت
البنــوك بعــدم تقديمهــا قروضــا بالنقــد الأجنبــي إلا بنســبة معينة مــن حصيلتها, 
كمــا يجــب التــزام المقتــرض بــأن يســدد بنفــس العملــة التــي اقتــرض بهــا وذلــك 

منعــاً لتســرب النقــد الأجنبــي مــن مصــر. 

الإجــراءات  كــم  بمقيــاس  الانفتــاح  مــن  عاليــة  درجــة  علــى  مصــر  تبــدو   4-
والتشــريعات التــي اتخــذت لتحريــر التجــارة وتشــجيع الاســتثمار الأجنبــي, ولكــن 
وفقــاً لمعظــم مؤشــرات الأداء الفعلــي للتجــارة والاســتثمار هــي علــى درجــة 
ضعيفــة بــل ومتناقصــة مــن الاندمــاج فــي الاقتصــاد العالمــي. وذلــك واضــح 
نظــراً لعــدم إحــراز أي تقــدم يذكــر فــي القــدرات الإنتاجيــة والمزايــا التنافســية 
ــر تضــر  ــاب مثــل هــذا التقــدم فــإن إجــراءات التحري للاقتصــاد المصــري. فــي غي
بالصناعــات الوطنيــة أكثــر ممــا تفيدهــا. لذلــك يجــب العمــل علــى ضــرورة زيــادة 
الصــادرات المصريــة مــن خــال اســتراتيجية محــددة وواضحــة المعالــم يعطــى 
فيها الدعم للصناعات المتوســطة والصغيرة , كما يجب التوســع في التركيب 
المحصولى لصالح التوســع في إنتاج بعض الســلع الاســتراتيجية مثل القمح, 
كمــا يجــب الاســتفادة مــن الاتفاقــات الإقليميــة مثــل اتفــاق الكوميســا وتجمــع 
البريكــس للحصــول علــى واردات الحبــوب الرئيســية مــن المصــادر الرخيصــة 
ــة فــي المجــالات التــي  الثمــن, كمــا يجــب الســعي لتنشــيط الصــادرات المصري
ــة  ــا نســبية والتــي يمكــن أن توفــر لمصــر مــوارد صافي تتمتــع فيهــا مصــر بمزاي
مــن النقــد الأجنبــي مثــل صناعــات الســياحة, المنســوجات والملابــس, النباتــات 
أن  علــى  المهنيــة.  والاستشــارات  الإنشــاءات  قطــاع  الســيراميك,  الطبيــة, 
تعمــل هــذه الاســتراتيجية علــى تحســين ميــزان مصــر التجــاري الســلعي مــع 
الــدول الأفريقيــة مــن خــال تجمــع الكوميســا أو تجمــع البريكــس أو مــن خــال 
قيــام تكامــل اقتصــادي بيــن هــذه الــدول, كمــا يجــب أن تعمل هذه الاســتراتيجية 
علــى تحقيــق التــوازن فــي ميــزان مصــر التجــاري مــع الــدول العربيــة التــي تحقــق 
فائضــا خاصــة وأن هــذه البلــدان العربيــة تســتورد العديــد من الســلع مــن الخارج 

وتســتطيع مصــر أن تصــدر إليهــا هــذه الســلع. 

-5 كمــا يجــب العمــل فــي نفــس الاتجــاه علــى ترشــيد الــواردات المصريــة مــن 
خــال اســتراتيجية محــددة وواضحــة المعالــم ) حيــث تعتبــر الــواردات هــي الجناح 
الثانــي للميــزان التجــاري ( وذلــك مــن خلال الالتزام بمجموعة من الإجراءات التي 
تنطــوي علــى تنظيــم عمليــات اســتيراد الســلع الكماليــة والســلع الرأســمالية 
فضــا عــن الســلع الوســيطة والمــواد الخــام, وكذلــك تطبيــق الحمايــة الرشــيدة 
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النقــد  مــن  التنميــة  متطلبــات  يتجــاوز  لا  بمــا  الناشــئة  الوطنيــة  للصناعــات 
الأجنبــي, والتشــجيع المناســب لصناعــات الإحــال محــل الــواردات التــي تتوافــر 

لهــا الكفــاءة الاقتصاديــة .

لذلــك يجــب التحكــم فــي بوابــة الاســتيراد وذلــك بترشــيد اســتيراد الســلع غيــر 
الأساســية ووضــع ضوابــط وأولويــات محــددة للاســتيراد وتشــجيع البنــوك على 
فتــح اعتمــادات لأنــواع معينــة مــن الــواردات كالســلع الرأســمالية ومســتلزمات 
الإنتــاج ومعداتــه التــي تخــص قطاعــات ذات أولويــة فــي التصديــر, وعــدم تشــجيع 
فتــح اعتمــادات لأنــواع أخــرى تكبــد الاقتصــاد خســارة صافيــة مــن النقــد الأجنبــي 
وتتوافــر لمدخلاتهــا بدائــل محليــة أو تمثــل ســلعا اســتهلاكية غيــر ضروريــة 
ــأن مثــل هــذه الإجــراءات لا تتعــارض  ويرتفــع مســتوى المخــزون منهــا علمــاً ب

مــع أحــكام اتفاقــات التجــارة العالميــة.  

ــر التجــارة  -6 مــن الواضــح أن الــدول الصناعيــة تضغــط بشــدة فــي اتجــاه تحري
 , الصناعيــة  الســلع  مثــل  نســبية  بميــزة  فيهــا  تتمتــع  التــي  القطاعــات  فــي 
والخدمــات, وحقــوق الملكيــة الفكريــة, وانتقــالات رؤوس الأمــوال. بينمــا نجدهــا 
تضــع العراقيــل أمــام تحريــر القطاعــات الأخــرى التــي تتصــف الــدول الناميــة 
بميــزة نســبية فــي إنتاجهــا مثــل قطــاع الزراعــة , والمنســوجات , وانتقــالات 
الأيــدي العاملــة. لذلــك يجــب علــى الــدول الناميــة أن توجــد الحلــول التــي تصــب 
فــي مصلحتهــا وتســاعد علــى تنميــة التجــارة فيمــا بينهــا, ولعــل أبــرز الحلــول 
التــي يمكــن أن تلجــأ إليهــا مصــر فــي ظــل هــذه الأوضــاع هــو اللجــوء إلــى نظــام 
الصفقــات المتكافئــة فــي إجــراء المبــادلات التجاريــة فيمــا بينهــا وبيــن هــذه 
الــدول كأحــد الحلــول الهامــة للمحافظــة علــى قيمــة العملــة الوطنيــة. مــن خــال 
مــا تقــوم بــه مــن دور كبيــر فــي توفيــر النقــد الأجنبــي وترشــيد للاســتهلاك المحلــي 
وبالتالــي المحافظــة علــى قيمــة الجنيــه المصــري و المســاعدة علــى تحقيــق 
الاســتقرار لــه. حيــث إن هــذه الصفقــات تهــدف إلــى إجــراء المبــادلات التجاريــة 
الحاضــرة والآجلــة دون انتقــال النقــود ودون أن يترتــب عليهــا بالفعــل تحويــل 
ــازة طــرف آخــر, كمــا تهــدف  ــى ملكيــة وحي ــازة طــرف إل أو انتقــال النقــود مــن حي
هــذه الصفقــات المتكافئــة إلــى تحقيــق المســاواة أو الموازنــة جزئيــا لمدفوعــات 
الصــرف الأجنبــي لطرفــي التجــارة المتقابلــة. فهــي تســتخدم كوســيلة تمويليــة 
تعويضيــة وفعالــة للتغلــب علــى مشــاكل نقــص النقــود وندرتهــا, كمــا تعتبــر 
وســيلة فعالــة فــي مســاعدة الــدول التــي تعانى مــن ندرة في مواردهــا بالعملات 
الحــرة علــى توفيــر هــذه العمــات لاســتيراد الســلع الاســتراتيجية والحصــول 

ــة.   علــى احتياجاتهــا مــن الســلع الأساســية والضروري

لذلــك يجــب وضــع اســتراتيجية واضحــة ومحــددة المعالــم لنظــام الصفقــات 
المتكافئــة فــي مصــر حتــى تصبــح وســيلة فعالــة للمحافظــة علــى اســتقرار 
وتحســين ســعر صــرف الجنيــه المصــري مقابــل العمــات الأخــرى نتيجة تخفيف 
الضغــط عليهــا الناتــج عــن ارتفــاع الطلــب لتمويــل طوفــان الــواردات المتزايــد 
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بصفــة مســتمرة خــال الســنوات الســابقة. 

الخاتمة:- 

ــدى ســامة  لاشــك أن قــوة واســتقرار ســعر صــرف العملــة يعــد انعكاســا لمـ
الأســس الاقتصاديــة والسياســات الماليــة والنقديــة المتبعــة وقدرتهــا علــى 
التكيــف والاســتجابة للصدمــات الخارجيــة التــي يتعــرض لهــا الاقتصــاد القومــي 

)59(

لذلــك فــإن الاهتمــام بســعر الصــرف أمــر مــن الأهميـــة بمــكان نظـــرا لمــا لســعر 
الصــرف مــن آثــار وتداعيــات ليــس علــى الاقتصــاد القومــي فحســب وإنمــا علــى 

المجتمــع المصــري ككل.  

والمتتبــع لتطــور قيمــة الجنيــه المصري وسياســات الصــرف الأجنبي يلحظ على 
الفــور مــدى التغيــر والتبــدل الــذي طــرأ علــى قيمــة الجنيــه المصــري والمحــاولات 
المســتميتة لإيقــاف التراجــع فــي قيمــة الجنيــه المصــري أو علــى الأقــل الحــد 

مــن المضاربــات التــي تطفــو علــى الســطح بيــن فتــرة وأخــرى.

ويلاحــظ كذلــك أن كل السياســات النقديــة التــي انتهجتها الحكـــومات المختلفة 
أفضــت فــي النهايــة إلــى تخفيضــات ) رســمية أو فعليــة ( فــي قيمــة الجنيــه 
المصــري, الأمــر الــذي أدى إلــى وجــود نــوع مــن الفوضــى والارتبــاك فــي سياســات 
الصــرف الأجنبــي, كمــا أدت أيضــا إلــى تعــدد أســـعار صرف للعمــات الأجنبية )60(

لا شــك أن كل هــذه الأمــور تؤكــد أن مــا يحــدث للجنيــه المصــري يعبــر عــن أزمــة 
حقيقيــة بــكل معانــي الكلمــة, فالتعريــف العلمــي لأزمــة العملــة ينصــرف إلــى– 
الحالــة التــي يحــدث فيهــا هجــوم شــديد علــى عملــة بلــد مــا ومــا ينتــج عنــه مــن 
انخفـــاض شــديد فــي قيمتهــا يقـــدره البعــض بنحــو %25 ســنويا علــى الأقــل مــع 

زيــادة هــذا الانخفــاض عــن الســنة الســابقة بمعــدل %10 ســنويا. 

أو تدهــور فــي الاحتياطيــات الدوليــة نتيجــة لإجبــار الســلطات فــي الدفــاع عنهــا 
عــن طريــق إنفــاق كــم هائــل مــن الاحتياطيــات, أو اللجــوء إلى رفع أســعار الفائدة 
بشــكل حــاد أو كليهمــا معــا)61( أو فقــد الثقــة المفاجــئ فــي قيمــة عملــة البلــد 
ممــا يــؤدى إلــى تدهورهــا نتيجــة لأحــداث تغييــرات جوهريــة فــي ترتيبــات الصــرف 
أو هجمــات المضــــاربين عليهــا بهــدف التربــح مــن ورائهــا. وهــى أمــور تفضــي إلى 

- البنــك الأهلــي المصــري » تطــور ســعر الصــرف فــي مصــر, النشــرة الاقتصاديــة, , العــدد الأول  المجلــد 55 عــام 2002  	59

صـــ 41 
60	 -   د/ عبد الفتاح الجبالي , كراسات استراتيجية 2003  مرجع سابق صـ 3 

61	 -  د/ عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي, عدوى الأزمات المالية, مرجع سابق صــ180
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كشــف جوانــب الضعــف الاقتصاديــة والماليــة فــي الاقتصــاد القومــي )62(

والاضطــراب فــي ســوق الصــرف المصـــرية لــم يكــن تطــورا طارئـــا و إنمــا هــو 
امتـــداد لأزمــة متواصلــة منــذ أعــوام عديــدة فــي الســـوق نتيجــة اختـــالات هيكليــة 
حقيقيــة متعــددة ســواء علــى المســتوى الداخلــي أو المســتوى الخارجــي تضغط 

علــى الجنيــه المصــري وتتيــح الفرصــة أمــام المضاربيــن للهجــوم عليــه.

هــذه  لمعالجــة  للتخطيــط  المصريــة  الحكومــة  اتجــاه  عــدم  نتيجــة  وأيضــا 
الاختــالات كآليــة لتحقيــق الاســتقرار فــي ســوق الصــرف, حيث اتجهــت الحكومة 
بــدلا مــن ذلــك للمســكنات بشــكل متـــواصل ســواء عــن طريــق الاقتــراض أو 
إصــدار الســندات الدولاريــة ) وهــو اقتــراض أيضــا( أو إلى اســتنزاف الاحتياطيات 
المصرية من النقد الأجنبي لمواجهة الطلب المـتزايد على النقد الأجنبي والذي 
يتجــاوز المعــروض منــه فــي الســوق المصريــة دون أن تعمــل بشــكل صارم على 
ــوأ مــن   معالجــة الاختــالات المســببة للاضطــراب فــي ســوق الصــرف. والأســـ
ســوء مســتوى كفــاءة الإدارة الاقتصاديــة المصريــة فــي معالجــة أزمــة ســوق 
الصــرف المصـــرية هــو ضعفهــا الــذي تجســد فــي اضطــراب قراراتهــا وقــدم 
ــير مســتقرة علــى آليـــة محـــددة لمواجهــة  رســالة ســينية للســوق بــأن الإدارة غـ
الأزمـــة فــي ســوق الصــرف, وأنهــا يمكــن أن تضعــف أمــام أي ضغــــوط مــن قبــل 
مجموعــات الضغــط الممثلــة لأصحــاب المصـــالح حتــى لــو كانــت هــذه الضغوط 

فــي اتجــاه لا يتوافــق مــع المصلحــة العليــا للاقتصــاد والدولــة فــي مصــر. 

وممــا زاد المشــكلة تفاقمــاً زيــادة الطلــب علــى الــدولار الأمريكــي بســبب تزايــد 
الإنفاق على الســفر والســياحة والعلاج والتعليم بالخارج أو في مدارس أجنبية 
تتلقــى مصروفاتهــا بالــدولار, كمــا أن مشــروعا عملاقــا مثــل إدخــال التليفــون 
ــر قــد تــم بأســوأ الطــرق التــي ســاهمت فــي الضغــط علــى  المحمــول فــي مصـ
الجنيــه المصـــري حيــث اســتوردت مصـــر كل مــا يتعلــق بــه دون أن تشــارك فــي 
ــالميا )63( بــل وصــل  الصناعــات والأعمــال التــي أوجدهــا التليفــون المحمــول عـ
الأمـــر إلــى حــد اســتخدام العمــات الأجنبيــة وخاصــة الــدولار الأمريكي في تســوية 
المدفوعــات المحليــة وأصبــح البعــض يشــترط الدفــع بالــدولار وليــس الجنيــه 
عنــد شــراء ســلعة معينــة مثــل الســيارات, والســـياحة ومصروفــات المــدارس, 
واشــتراكات الأنديــة ناهيــك عــن الفنـــادق وغيرهــا مــن الأنشــطة, فضــا عن قيام 
بعــض المؤسســات بدفــع المرتبــات والأجــور للعـــاملين بهــا بالــدولار وليــس 

بالجنيــه المصــري )64(

62	 - د/ عبد الفتاح الجبالي , التقرير الاستراتيجي العربي 2001  صـ 463

63	 - د/  عبد الحكيم الشرقاوي, عدوى الأزمات المالية, مرجع سابق صـــ 189

64	 - د/ عبد الفتاح الجبالي, كراسات استراتيجية 2003 مرجع سابق صـ 24
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الأمــر الــذي أدى إلــى زيــادة أزمـــة الســيولة لا ســيما بالعملــة الأجنبيــة )65( وزيــادة 
عمليــة الدولــرة )66( 

و قــد كانــت النتيجــة المنطقيــة لــكل ذلــك هــي جمــوح الاضطــراب فــي ســوق 
الصــرف المصريــة وعــدم اســتقرارها ووقــوع الجنيــه المصــري تحــت ضغــوط 

تدفعــه باتجــاه التراجــع أمــام الــدولار الأمريكــي. 

إذا« نحــن أمــام حالــة عملــة هــي الجنيــه المصـــري مقــدرة بأقــل مــن قيمتهــا 
مقابــل الــدولار وتتعــرض لمزيــد مــن الضغــوط والتدهــور ولحالــة متواصلــة مــن 

عــدم الاســتقرار )67(

وقــد أثــارت مشــكلة ارتفــاع ســعر صــرف الــدولار أمــام الجنيــه المصــري منــذ عــام 
1998 – والتــي تعــددت دوراتهــا – وحتــى الآن الكثيــر مــن المخــاوف والمحاذيــر بيــن 
الأوســاط الاقتصاديــة نظــراً لمــا يقتــرن بهــا مــن آثــار ســلبية علــى الاقتصـــاد 
التضخــم  ومعــدلات  الفائــدة  وأســعار  المدفوعــات  ميــزان  خاصــة  القومــي 
احتياطيــات  إلــى  إضافــة  الداخليــة  الأســعار  ومســتوى  الخارجيــة  والمديونيــة 

مصــر مــن النقــد الأجنبــي.

65	 -  تعنــى الســيولة المطلقــة أو الكاملــة للمــال أو للأصــل أنــه يتخــذ الشــكل النقــدي ذاتــه, وإلــى جــوار هــذا المفهــوم العــام للســيولة 

هنــاك مفاهيــم اقتصاديــة متعــددة لمعنــى الســيولة فهنــاك مــن يــرى أنهــا تعنــى: الجــودة التــي يتفــرد بهــا أصــل مــا بتحويلــه إلــى نقديــة حاضــرة 
علــى الفــور دون خســائر يتعــرض لهــا حاملــه, ومنهــم مــن يــرى أنهــا تعنــى : قــدرة الدولــة أو الوحــدات الاقتصاديــة علــى ســداد التزاماتهــا 
أو توفيــر الضروريــات والاحتياجــات اللازمــة لنشــاطها فــي الوقــت المناســب حيــث تركــز فــي المقــام الأول علــى الأصــول الســائلة أي 
الأمــوال النقديــة أو شــبه النقديــة أو تلــك التــي يمكــن تحويلهــا بســرعة إلــى نقديــة, أمــا علــى صعيــد التكنيــك المصرفــي وأدبيــات إدارة البنــوك 
فــان مفهــوم الســيولة ينصــرف إلــى : الاحتفــاظ بقــدر ملائــم مــن الأصــول التــي يمكــن تحويلهــا إلــى نقــود بــدون انخفــاض أو بانخفــاض 
طفيــف فــي قيمتهــا لمواجهــة طلبــات الســحب علــى الودائــع وغيرهــا مــن الالتزامــات المرتبــط عليهــا أو الاســتجابة لطلبــات الإقــراض, 
وتنقســم الســيولة إلــى )1( ســيولة دوليــة ويقصــد بهــا مجمــوع الأصــول النقديــة الحاضــرة ) الاحتياطيــات ( التــي يمكــن اســتخدامها فــي ســد 
العجــز فــي ميــزان المدفوعــات علــى أن تكــون هــذه الأصــول متمتعــة بصفــة القبــول العــام لــدى الــدول للوفــاء بالالتزامــات المطلوبــة,)2(

ســيولة محليــة ويقصــد بهــا كل مــن النقــود الائتمانيــة والنقــود الكتابيــة وأشــباه النقــود بالإضافــة إلــى الودائــع الحكوميــة لــدى البنــوك .. كمــا 
توجــد أنــواع أخــرى مــن الســيولة مثــل الســيولة القانونيــة والســيولة الاحتياطيــة والســيولة العامــة--- الــخ . لمزيــد مــن التفاصيــل راجــع د/ 
الســيد عطيــة عبــد الواحــد, الاتجاهــات الحديثــة فــي العلاقــة بيــن السياســة الماليــة والنقديــة, دار النهضــة العربيــة 2003  مرجــع ســابق  

ص 160 ومــا بعدهــا
66	 -  ويقصــد بظاهــرة الدولــرة أي إحــال الــدولار) أو غيــره مــن العمــات الأخــرى ( مــكان النقــود المحليــة, و اضطــاع الــدولار 

أو تلــك العمـــات بوظائــف النقــود داخــل هــذا البلــد ويصبــح مــن المألــوف أن يتــداول النــاس الــدولار خــارج الجهــاز المصرفــي واســتخدامه 
فــي تســوية المعامــات وتفضيلــه كأداة للادخــار عــن العملــة المحليــة, ومــن أهــم العوامــل التــي تــؤدى إلــى انتشــار ظاهــرة الدولــرة فــي البلــدان 
الناميــة, التخفيــض المســتمر فــي قيمــة عملــة هــذه البلــدان وتوقـــع النــاس اســتمرار هــذا التخفيــض مســتقبلا بالإضافــة إلــى التضخــم الــذي 
ــة أســعار الفائــدة- ركــض الحكومــات فــي  ــلدان–  سلبيـ ــاديات هــذه البـ يحــدث عقــب التخفيــض – التضخــم الشــديد الــذي يضــرب اقتصـ
العالــم الثالــث وراء تجميــع الــدولار لتمويــل الــواردات الضروريــة وتدبيــر دفــع أعبــاء الديــون الخارجيــة-  وظـــاهرة تهريــب الأمــوال والثــروات 
مــن داخــل هــذه البلــدان لاســتثمارها فــي الخــارج - نظــام الاســتيراد بــدون تحويــل عملــة ---  الــخ راجــع تفصيــا د/ رمــزي زكــى- قضايــا 

مزعجــة - مقــالات مبســطة فــي مشــكلاتنا الاقتصاديــة المعاصــرة مرجــع ســابق صــــ  215    
67	 - د/  عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي, عدوى الأزمات المالية, مرجع سابق  صــ184

= لمزيــد مــن التفاصيــل راجــع/ د عبدالناصــر حســبو الســيد. الاثــار المحتملــة لنفــاذ اتفاقــات التجــارة العالميــة علــى ســعر صــرف الجنيــه 
المصــري . دار النهضــة العربيــة 2008
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