
هـــل الـــوقت مناســـب لتعـــويم الجنيـــه في
مصر؟

, كتوبر كتبه إيمان عبد الرحيم |  أ

تساءل الكثيرون عن اعتزام مصر تعويم عملتها في الأسابيع القادمة والاتفاقية المتبادلة مع صندوق
النقـد الـدولي كخطـوة يتـم تطبيقهـا عنـد منـح القـرض البـالغ مجمـوعه حـوالي  مليـار دولار بغـرض
تحسين المستوى المعيشي للمواطن المصري وذلك عن طريق تطوير مختلف قطاعات الخدمات من
صحة وإسكان ومواصلات وتمويل مشاريع تنموية وتحسين قطاع الزراعة والصناعة، على أن يتم

تعويم الجنيه المصري في سوق الصرف النقدي.

كلمـة التعـويم أو عـائم ترجمـة حرفيـة للكلمـة باللغـة الإنجليزيـة وتعـني ”float“، أي أن العملـة تتغـير
يـة في سـوق الصرف دون تـدخل، فهـو حـدث كـبير في تـاريخ مصر قيمتهـا ممـا يجعلهـا تتحـرك بكـل حر
النقدي أن يتجه البنك المركزي إلى تغيير نظام صرف العملة من ثابت يدار من قبل الحكومة أو البنك
المركزي بقيمة لا تتغير إلى نظام بقيمة متغيرة في سوق العملات تحدد قيمته السوقية كمية العرض

والطلب.

قد تكون خطة هدفها تقليل الاعتماد على المخزون من الاحتياط النقدي وما يترتب عليه من ضغط
على الحكومة لرفع الاحتياطي النقدي لمصر، لأنه عندما تكون قيمة العملة ثابتة يتدخل البنك المركزي
يادته في السوق وذلك ببيع أو شراء من الاحتياطي بشكل دوري عن طريق خفض كمية الجنيه أو ز
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النقـدي مـن الجنيـه والعملات الأجنبيـة للحفـاظ علـى قيمـة عملتهـا الرسـمية، أمـا التعـويم فلا يحتـاج
تدخل البنك المركزي لتغيير سعر الجنيه وما يترتب عليه بالاحتفاظ باحتياطي نقدي كبير.

هنــاك خطــوات كثــيرة تســبق هــذه الخطــوة لــكي تكــون فعالــة ويســتفيد اقتصــاد مصر مــن تطبيقهــا،
وليـس فقـط لضمـان حصولهـا علـى القـرض المـشروط مـع صـندوق النقـد الـدولي، فهـذا وحـده ليـس

سببًا كافيًا لتغيير سياسة الصرف النقدي دون أخذ باقي الأمور في عين الاعتبار. 

لكـن السـؤال المطـروح مـا الأولويـات علـى الأجنـدة الاقتصاديـة لمصر؟ وهـل التـوقيت مناسـب لتعـويم
الجنيـه المصري؟ وهـل سـتكون السـلطات المصريـة مسـتعدة لنزول سـعر الجنيـه كمـا سـيكون متوقعًـا
عنــد التعــويم ومــا ســيخلفه مــن نســب مرتفعــة جــدًا مــن التضخــم الــتي وصــلت إلى .% والــذي
ســيضر المــواطن المصري إلى أن يســتقر ســعر الجنيــه ويصــل ســوق الصرف في الاقتصــاد بــالتوازن حــتى
تحــدث العمليــة التصــحيحية عنــد تســاوي كميــة العــرض مــع الطلــب ويســتقر ســعر الصرف؟ وإلى أي

مدى ستكون الجهات المصرية مستعدة لما بعد التعويم وآثاره التي ستأخذ وقتًا؟

التعويم سيعرض الجنيه المصري إلى انخفاض حاد مقابل العملات

ربما تكون سياسة تعويم الجنيه إجراءً تصحيحيًا، ولكن ذلك لا يضمن الحصول على تبعات إيجابية
تنعكس على اقتصاد مصر، عادة تؤخذ هذه الخطوة في ظروف اقتصادية قوية ومؤشرات مستقرة،
كــثر مــن وارداتهــا، لأن ســياسة تعــويم العملــة تخــدم الــدول الــتي يكــون اقتصادهــا قويًــا وصادراتهــا أ
وذلك لتشجيع شراء البضائع المصنعة في الدول الأخرى وبأسعار مغرية، كما هو الحال في اليابان التي
تحاول أن تبقي عملتها منخفضة للترويج لصادراتها، وفي ظروف لا يكون فيه المناخ الاقتصادي خانقًا
يادة في التضخم، وانخفاض وضغط مستمر أو يتعرض لضغط كما يتعرض له الاقتصاد المصري من ز
يــادة المرتفعــة في الــديون المتراكمــة علــى مصر، وشــح في الاســتثمار الخــارجي، علــى قيمــة الجنيــه، والز
وقطاع سياحي غير نشط، وقطاع زراعي يعاني من عدم كفاءة، هذا بالإضافة إلى الدعم الذي يثقل
ميزانيـة الدولـة لتـوفير الأساسـيات لكثافـة سـكانية ضخمـة، كـل هـذه الأمـور الـتي تواجههـا مصر حاليًـا

تمثل عائقًا في سبيل تحقيق استقرار اقتصادي أو نقدي.

يــد عــن % مــن النــاتج المحلــي، وحجــم ــا مــن اقتصــاد ضعيــف ونســبة ديــون تز تعــاني مصر حاليً
صادرات متواضع  مليار دولار إذا ما قورن بحجم ضخم من الواردات  مليار دولار معظمه من

السلع الأساسية كالغذاء والتي لا تستطيع مصر أن تستغنى مصر استيرادها.

يو الأولي لما قد يحدث عند تعويم الجنيه نزول سعره نزولاً حادًا أمام الدولار والعملات الأخرى السينار
مســببًا خســائر كــبيرة والأســوأ تــأثير فقــد العملــة قيمتهــا بنســبة كــبيرة عنــد التعــويم وهــو أمــر متوقــع
الحدوث له تبعات عكسية على المواطن المصري من تضخم لن تستطيع الجهات المصرية السيطرة

عليه.

كثر بكثير من كمية الطلب وذلك لضعف في حال تطبيق نظام التعويم ستكون كمية عرض الجنيه أ



الصادرات بالإضافة إلى العوامل الاقتصادية والسياسية الأخرى والتي لا تجعل من الجنيه مقصد
المتعــاملين في أســواق النقــد أو عملــة جاذبــة للتــداول، وهــذا مــا ســيؤدي إلى الاســتمرار في انخفــاض
الجنيــة مقابــل الــدولار والعملات الأخــرى في ســوق النقــد (حاليــا حــوالي . جنيهــات للــدولار الواحــد
بينما في السوق السوداء يصل الدولار إلى  جنيهًا)، أي أن كل المنتوجات الواردة إلى الدولة وأغلبها
ية كالغذاء ستكون أسعارها مرتفعة جدًا مقارنة بالأسعار قبل تطبيق تصنف أنها من السلع الضرور
ســياسة التعــويم مســببة مســتويات تضخــم عاليــة، أي أســعار المــواد والســلع الــواردة وحــتى المصــنعة
داخليًــا سترتفــع ارتفاعًــا كــبيرًا لضعــف قــدرة الجنيــه المصري الشرائيــة، وهــي تبعيــة حتميــة ســيتحملها

المواطن المصري بدخله الثابت وهذا له تأثير عكسي مباشر على الوضع المعيشي للمواطن المصري.

 وقد يكون التعويم أيضًا بهدف جذب الاستثمار الخارجي إلى البلاد وتشجيع بيع السندات المصرية
للمســتثمر الخــارجي كمــا صرح بعــض المســؤولين قبــل أشهــر مــن بــدء العمليــة، علمًــا بــأن التصــنيف
الائتمـاني الحـالي لمصر يقـف عنـد +CCC من وكالـة S&P وB مـن وكالـة Fitch لا يعـد مـن التصـنيفات
ية الآمنــة لجــذب الائتمانيــة المشجعــة لســوق الســندات العالميــة، أي أنهــا ليســت بالدرجــة الاســتثمار

استثمار خارجي من مستثمري السندات وإدارات الأصول والأموال والمحافظ المالية.

خاصة وأن شركات التصنيف الائتمانية تقوم بدراسة عوامل عديدة يتم على أساسها تصنيف الدولة
ية منهــا تقييــم المــؤشرات الاقتصاديــة للنمــو والتبــادل التجــاري والــدين العــام ومــدى كدرجــة اســتثمار
فعالية جهات ومؤسسات الدولة وشفافيتها، وأيضًا تقييم الوضع السياسي وعلى أساس التصنيف



يتم تحديد مستوى المخاطرة عند الاستثمار في الدول المصنفة ائتمانيًا، والتي حاليًا لا تخدم مصر في
جذب الأموال لما فيها من نسبة مخاطرة عالية وذلك عكس على تصنيفها الائتماني الضعيف، حتى
وإن كانت خطوة نحو شفافية في النظام النقدي للجنيه، هذا لن يشجع المستثمر الخارجي ليستثمر
أمواله في مصر خوفًا من فقد قيمة الجنيه لتذبذب قيمته في السوق مما يعني نسبة مخاطرة أعلى

أيضًا لن يكون المستثمر مستعدًا لأخذها.

لا شك أن اقتصاد مصر يحتاج إصلاحًا شاملاً في جميع القطاعات لتقويتها وتعزيز دورها حتى تتمكن
كبر في ناتج الدولة المحلي في معظم القطاعات كالصناعة والزراعة والسياحة، من المساهمة بنسب أ
هــذا بالإضافــة إلى عــدم تواجــد اســتقرار ســياسي، والاســتقرار الاقتصــادي والســياسي مــن أهــم ركــائز

جذب الاستثمار.

قد تنجح سياسة التعويم عندما تكون جزءًا من سياسة اقتصادية متكاملة وخطة واضحة الرؤية،
ولكن التوقيت لهذا الإجراء غير مناسب في الفترة الحالية ونتيجة غياب رؤية واضحة وسياسات أهم
بكثــير تحتــاج إليهــا مصر لضمــان اســتقرار الاقتصــاد والوضــع الســياسي وهــذه يجــب أن تكــون مــن
أولويات الأجندة الاقتصادية في الأيام القادمة قبل إجراء نظام التعويم ورفع الدولة يدها عن الجنيه

حتى لا تكون عملتها الوطنية تحت رحمة سوق العرض والطلب وخاصة في المرحلة الحالية.
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