
الاقتصادية النظريات تمليه كما مفاجئ, بشكل
الوزراء مجلسٹ رئيس أعلن الدولية, والتجاربٹ
ويسجل ينايرٹ٢٠٠٣. ٢٨ في الجنيهٹالمصري تحرير
صرف نظام إلى الصددٹأنٹالتحول هذا في للحكومة
أو مصرفيةٹ أوٹ ماليةٹ أزمةٹ أعقابٹ فيٹ يأتٹ لم مرنٹ
المثال, سبيل على ماٹحدث, غرار على معا كلاهما
,١٩٩٩ عام والبرازيلٹ ١٩٩٤,ٹ عام المكسيكٹ في
عدم لمعالجة القرار هذا جاء بل مؤخرا, والأرجنتين
سعر جمود عن والناجم الكلية السياسات اتساق
الاحتياطيات استخدام عنٹ العزوف مع الصرف,
فضلا الدولار, مقابل الجنيه عن للدفاع الدولية
لتحفيز الفائدة سعر تخفيض الحكومة محاولة عن
ما, قرار اتخاذ المطلوب من كان الاقتصادي. النشاط

الصرف. سعر قرارٹتحرير جاء هنا ومن
الصرف سعر يعتبرٹتحرير هو:ٹهل الآن والسؤال
جاء ناحية, فمن ولا. نعم الجواب المطاف? نهاية
أيهما حول للتساؤل نهاية ليضع الصرف سعر تحرير
التثبيت; أم ملاءمةٹللاقتصادٹالمصري:ٹالتعويم أكثر
التفكيرٹفيٹالتراجعٹستكون أنٹالتراجعٹأوٹمجرد كما
بمصداقية يتعلق فيما وخاصة باهظة, تكلفته
الأخرى, الناحية من أما الاقتصادية. السياسات
آخر تساؤل عن الإجابة أهمية القرار هذاٹ أبرز فقدٹ
لاسيما النظام, هذا نجاح ضمان يمكن كيف وهو
النقدية السلطات يمنح الصرف سعر تحرير وأن
ما وهو فعالة, نقدية سياسةٹ لإدارةٹ فرصةٹ مرة لأول
وقاعدة اسميٹجديد, ارتكازٹ محورٹ اختيارٹ يستلزم
النقدية السياسة لآليات متعمق وفهم جديدة, نقدية
مركزي بنك وإلى ,(transmission mechanisms)
هذه لإدارة اللازمة المؤسسية الطاقات لديه تتوافر
مدى على الجديدٹ النظامٹ نجاح ويتوقفٹ السياسة.ٹ
سوق في العمل كفاءة ومدى المقومات هذه توافر

الصرف.
الاقتصادية فيٹالسياسة منٹآراء العدد ويهدفهذا
نظام إنجاح إلى الساعيةٹ الجهود فيٹ المساهمة إلى
عن الإجابةٹ خلال من وذلكٹ الجديد,ٹ الصرفٹ سعر
النظام نجاح مدى ما وهي:ٹ رئيسية,ٹ أسئلة ثلاثة
لتحرير المحتملة الآثارٹ هيٹ ما الآن? حتى الجديد
لإدارة الأفضل الأسلوب هو ما وأخيرا, الصرف? سعر

في والمتوسط القصير الأجلين فيٹ النقدية السياسة
الصرف? لسعر الجديد النظام إطار

الآن؟ حتى الجديد النظام ما مدى نجاح
بتحريرٹسعرٹالصرف الحكومة يمضٹعلىٹقرار لم
تقييم لأوانه السابق فمن لذا, قليلة. أسابيع سوى
تقدير عن ناهيك الصرف, سوق في العمل كفاءة
والناتج التضخم من كلٹ على الجديدٹ النظام آثار
الواضح من ومعٹذلك, الخارجية. والتجارةٹ المحلي
لم الدولار مقابل الجنيه قيمة في الانخفاض أن
طبقا (overshooting) المتوقعة بالحدة يكن
بعض في حدث بما ومقارنة الاقتصادية للنظريات
فقد بها. الصرف سعر تحرير بعد الأخرى الدول
فقط, ١٩%ٹ بنسبة للجنيه الرسمي السعر انخفضٹ
٢٠٠٣ يناير ٢٨ في جنيه/دولار ٤,٦٤ من وذلكٹ
في ٢٠٠٣,ٹ فبراير ٢٥ فيٹ جنيه/دولارٹ ٥,٥٢ٹ إلى
تعويمه بعد البرازيلي الريال قيمة انخفضت حين
ذروة وحتىٹ ١٩٩٩ ينايرٹ بدايةٹ منذٹ %٨٧,٥ بنسبةٹ
إرجاع ويمكن الشهر. نفس خلال الانخفاض
المصري الجنيه قيمة نسبياٹفي المحدود الانخفاض
الأولى المجموعة الأسباب.ٹ من مجموعتين إلى
%٣٦ بنسبة تخفيضه تم قد الجنيه أن في تتمثل
رقمٹ١). الشكل (انظر ٢٠٠١-٢٠٠٢ خلالٹعامي
تحرير قبل للبنوك- سُمح فقد ذلك, على علاوة
الصرف معاملات بتقاضيٹعمولةٹعلى الصرف- سعر
مشابه البنوك في الصرف سعر جعل مما الأجنبي

الموازية. السوق في السائد لذلك

الاقتصادية السي�اسة في آراء
ٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹٹفبرايرٹ٢٠٠٣ العددٹ(١٣)

ا�dBف؟ dF� d�d�� bF� �Uذا
عن الاقتصادية“ السياسة في ”آراء سلسلة تعبر
الاقتصادية للدراسات المصري المركز نظر وجهة
تواجه التي الهامة القضايا إزاء إدارته ومجلس
إلى السلسلة تستندٹهذه المصري. كما الاقتصاد
القضايا. هذه المركزٹحول يقومٹبها التي الأبحاث
الاقتصادية للدراسات المصري المركز أعضاء

الفخري الرئيس - خليل مصطفى
الإدارة مجلس رئيس - حلمي طاهر

الإدارة مجلس رئيس نائب - الزربة جلال
العام الأمين - منصور محمدٹلطفي
الفخري أمينٹالصندوق - مهنا عمر

المغربي أحمد
بهجت أحمد
أحمدٹجلال
عز أحمد
لاظ أيمن

مبارك جمال
مصطفى نيازي حاتم

حسن حازم
يحيى رائد

رشيد محمد رشيد
البغدادي شفيق

اللبان عادل
الباز فاروق

إسكندر مجدي
العريان محمد
تيمور محمد

محمدٹشفيقٹجبر
خميس فريد محمد

الألفي معتز
النور عبد منير

الإدارة

أحمدٹجلال
ومديرٹالبحوث التنفيذي المدير

فوزي سميحة
الاقتصاديين وكبير التنفيذي المدير نائب

في والحقيقيٹ الاسميٹ الصرفٹ سعر :(١) شكل
١٩٩١-٢٠٠٣ مصر*,

لأسعار القياسي (الرقم xٹ الاسمي الصرف سعر = الحقيقي الصرف سعرٹ *
مصر). في لأسعارٹالمستهلكين القياسي الرقم / الصناعية الدول في المستهلكين

Source: International Monetary Fund, International 
Financial Statistics, different issues.
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مازالت الصرف سوق فتتمثلٹفيٹأن الأسباب من الثانية المجموعةٹ أما
بعض قدرة عدم ذلك على دليل خيرٹ ولعل المنشودة,ٹ بالكفاءة تعمل لا
المعلنة, بالأسعار البنوك من الأجنبية العملة على الحصول الشركاتٹعلى
متوسط عن تزيد وبأسعار الموازيةٹ السوقٹ في المعاملاتٹ بعض واستمرارٹ
الودائع لتحويل الاتجاهٹ وضعفٹ المركزي, البنك قبلٹ من المعلنة الأسعارٹ
الفائدة سعر فارق أن من الرغم على المصري بالجنيه ودائع إلى الدولارية
الصرف سعرٹ تخفيض فإن وبالمقارنة, مئوية. نقاط ٨ حوالي يبلغ بينهماٹ
١٩٩١/٩٠ ٥٣,٧%ٹفي من تراجعٹنسبةٹالدولرة إلى أدى ١٩٩١ٹقد عام في
الاختلالاتٹفي بعض وجود تقدم مما ويتضح .١٩٩٢/٩١ في %٣٧,٣ إلى

علاجها. كيفية عن البحث يستدعي ما وهو الأجنبي, الصرف سوق
على يعتمد الأول الاختلالات: هذه لعلاجٹ أساسيان اختياران وهناكٹ
الأسلوب ويتضمن السوق. آليات إلى فيستند الثاني أما الإدارية, القرارات
الشركات وإلزام الأجنبية, العملة لاستخدام تفضيلية إجراءات اتخاذ الأول
الأجنبي النقد منٹ حصيلتها بيع الصعبة بالعملة إيرادات علىٹ تحصل التي
لم حيثٹإنه الماضي, في ينجح لم أنه هذاٹالأسلوب على ويؤخذ للبنوك.
الصرف, سوق في المنشود المواردٹأوٹالاستقرار استخدام في الكفاءة يحقق
الصارمة العقوبات من الرغم على الموازية السوق على كذلك يقض ولم
بالإضافة الأجنبي. النقد في التعامل مخالفات على الحكومة فرضتها التي
مرن نظام إلى التحول وروح الإداريٹمعٹطبيعة الأسلوب يتعارض ذلك, إلى
ولهذه توازني. صرف سعر إلى الوصول عملية يؤجل أنه كما الصرف, لسعر
إلى يستند والذي الثاني البديل تجربةٹ إلىٹ الحاجة تبرز مجتمعة الأسباب
من للتعامل السوق في المتعاملين تحفيز مبدأ على ويرتكز السوق, آليات
تسمح إجراءات اتخاذ الأسلوب هذا ويتضمن الرسمية. القنواتٹ خلالٹ
على مباشرة بصورةٹغير التدخل مع ممكنة, قيود بأقل الصرفٹ سعر بتغير
عمليات منٹخلال الأجنبيٹ النقد من مزيدٹ إتاحة طريق عن المثال سبيل
التوازني. مستواه عن كثيراٹ الصرف سعر يحيد عندماٹ المفتوحة السوق
المنافسة, لتدعيم المناسبةٹ الإجراءات اتخاذ أيضا الأسلوب هذا ويشمل
المعلنة. الهوامش أو البنوكٹفيماٹيتعلقٹبسعرٹالصرف بين الاتفاقات, وليس
على الحصول أو مؤقتا الفائدةٹ رفعٹسعرٹ النقديةٹ للسلطاتٹ يمكن وأخيرا,

المصري. الجنيه على الضغط حدة لتخفيف الخارج من إضافية موارد
يعني لا المنافسة أو السوق الاعتمادٹعلىٹقوى أن بالذكر الجدير ومنٹ
يلتزم أن يجب العكس,ٹ على بل قواعد. إلى حاجة في ليستٹ السوق أن
ما المثال, سبيل ومنها,ٹعلى الواضحة القواعد منٹ بمجموعة المتعاملون
العلاقة عن البنوكٹفضلا والتعاملاتٹبين النقدية والمعاملات بالإفصاح يتعلق
العلاقة النظرٹفي لإعادة ملائماٹالآن الوقت يكون والعملاء.ٹوربما بينٹالبنوك
يلعبه الذي المزدوج الدور يشوبها علاقة وهي والبنوك, المركزي البنك بين
لبنوك مالكا كان لو كماٹ وكذلكٹ البنوك, علىٹ كمشرفٹ المركزي البنك

الاقتصاد. وزارة إلغاء بعد العام القطاع
إلىٹاحتمالٹحدوث السوق آليات على كلية منٹالاعتماد التخوف ويرجع
وعلى الصرف. سعر في شديدة وتقلباتٹ العملةٹ قيمة في حاد انخفاض
من تحولت التي الدول بين شائعا فيه المبالغ التدني هذا كون من الرغم
ما وسرعان الظاهرةٹمؤقتة, هذه أن مرن,ٹإلا نظام إلى ثابت صرف سعر نظام
يشعر عندما الانخفاض إلى رفعه) حالة في الفائدة (وسعر الصرف يعودٹسعر
مثال من (كماٹيتبين الاقتصاد أساسيات يعكس سعرٹالصرف بأن المتعاملون
سعر في التقلباتٹالشديدة لتجنب الطرق أفضل أما شكلٹ٢). في البرازيل

واضحةٹالمعالم,ٹوذلك نقدية قاعدة اتباع فهو الأجلٹالمتوسط, في الصرف
كما اسمي ارتكاز كمحور التضخم معدل تستهدف نقدية سياسة إطار في

بعد. فيما التفصيل من بمزيد سنناقش

الصرف؟ سعر لتحرير المحتملة الآثار هي ما
كثير متسقاٹمعٹتجارب الصرف مرنٹلسعر نظام نحو التحولٹفيٹمصر يأتي
النقد صندوق بيانات توضح إذ الأخيرة, الفترة في الناشئة الاقتصاديات من
من النظام هذا إلى تحولهاٹ أعلنت التي النامية الدول نسبةٹ ارتفاع الدولي
انخفضت نفسه, ٹوفيٹالوقت .٢٠٠١ إلىٹ٦٢%ٹعام ١٩٧٦ عام في %١١
في %٨٦ الصرفٹمن لأسعار ثابت لنظام اتباعها أعلنت التيٹ الدول نسبة
الدول نسبة انخفاض سبق علىٹما وقدٹترتب .٢٠٠١ في %٣٥ إلى ١٩٧٦

وسيطة. صرف أنظمةٹسعر تطبق التي
زيادة الجديد النظام التيٹسوفٹتترتبٹعلىٹاتباع الإيجابية النتائج ومن
وامتصاص الاستثماراتٹ جذب على وقدرته المصري الاقتصاد في الثقة
فإن ذلك, على علاوة الصادرات. زيادة عن فضلا الخارجية,ٹ الصدماتٹ
الأخير المقرضٹ بدورٹ القيام منٹ المركزي البنكٹ سيمكن الجديدٹ النظامٹ
الصحيح. الاتجاه في الاقتصاد إدارةٹدفة قدرتهٹعلى من يعزز وبالتالي للبنوك,
التكاليف بعض يصاحبها قد أنٹتلكٹالفوائد مفادها آراء هناك المقابل, وفي
السلبية الآثار عن فضلاٹ الناتج, وانكماش التضخم, معدلات ارتفاع مثل
بشدة الاقتصادٹالمصري سيتأثر هل هو: والسؤال المجتمع. فئات بعض على

كثيرا“. ”ليس المختصرة والإجابة السلبية? الآثار لهذه نتيجة
التضخم

أنظمة تطبق التي الدول في تزيد التضخم معدلات أن إلى الدراسات تشير
فإنهٹمن ولهذا, الثابتة. الأنظمة ذات الاقتصاديات في عنها مرنة صرف سعر
ويلاحظ سعرٹالصرف. تحرير عقب مصر في التضخم زيادةٹمعدل المتوقع
أي إلى ولكن,ٹ بالفعل. يحدث ذلك أنٹ التعويم عقب الأسعار حركة منٹ
النظام إطار عليهٹفي وكيفٹيمكنٹالسيطرة معدلٹالتضخم, سيرتفع مدى

الجديد?
على الجنيهٹ قيمة تخفيض تأثير درجة بأن للاعتقاد يدعونا ما هناك
ضعف أولها أسباب: لعدة وذلك مصر, في للغاية مرتفعة تكون لن التضخم
أن كما ٣).ٹ (شكلٹ الاسميٹ الصرف وسعرٹ التضخم معدل بين العلاقة
إذ العالمي, الاقتصاد على كبيرة بصورة منفتحا يعد لا المصري الاقتصاد
المحليٹالإجمالي إلىٹالناتج والخدمات السلع الوارداتٹمن تتعدىٹنسبة لا
في المتتالية التخفيضات من مجموعة التعويم قرار سبقت كذلك, .%٢٣

يناير في تعويمه عقب البرازيلي الريال قيمة في الحاد التدني :(٢) شكل
١٩٩٩

Source: International Monetary Fund, International Financial Statistics, March 2002.
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انخفاض حدوث منٹضرورة يحد مما مقابلٹالدولار, الجنيهٹالمصري قيمة
كذلك, الصرف. سعر تحرير في التأخرٹ لتعويضٹ الجنيه قيمة في شديد
بمعدل الأجور ربط يعدٹ لاٹ اللاتينية, أمريكا دول غالبية خلاف وعلى
إمكانية من يحد مما المصري,ٹ الاقتصاد سمات من سمةٹشائعة التضخم
تحرير جاء ذلك, إلى بالإضافة .(spiral inflation) تضخمٹحلزوني حدوث
بلغ حيثٹ الركود, من المصري الاقتصاد فيه يعاني وقت في الصرف نظام
فإن وعليه, خلالٹالتسعينيات. مقارنةٹبـٹ٥% %٣ نحو معدلٹالنمو متوسط
يؤديٹإلى لن محليا المنتجة السلع إلى المستوردة السلع من تحولٹالطلب
تو�ف فيٹحالة الاقتصاد ماٹكان إذا التيٹكانتستنتج التضخمية نفسٹالآثار
التضخم السيطرةٹعلىٹمعدلات البنكٹالمركزيٹأن وأخيرا,ٹفقدٹأعلن كامل.

.(٢٠٠٣ (أبوٹالعيون, النقدية الحاليٹللسياسة الهدف هو

انكماش الناتج
مرنٹلسعر لنظام التحولٹ أن البعض يرى التضخم, التخوفٹمن وفضلاٹعن
مغالى بشكل الجنيه قيمة فانخفاض انكماشية. آثار إلى يؤدي قد الصرف
الذي الأمر الإفلاس, إلى الدولارية المديونيات ذات الشركات يدفع قد فيه
الفائدة علىٹارتفاعٹأسعار سيترتب كذلك, إلىٹانخفاضٹالناتج. بدوره يؤدي
وبالتالي الاستثمارات,ٹ تراجعٹ الجنيه قيمة في الانخفاضٹ من الحد بهدف
لن الصادرات مرونة انخفاض أن يضيفون كما النمو. معدلات انخفاض
صعوبة من وبالرغم الصرف. منٹتحريرٹسعر الاستفادة من الشركات يمكن
الأجلين في العملية,ٹولاسيما الأدلةٹ إلىٹ تفتقرٹ أنها إلا الآراء, هذه تجاهل
خلال والبرازيل المكسيك من كل تجربتا أوضحت كما والطويل, المتوسط

التسعينيات.
العلاقة توضح دراسات وجودٹ عدم منٹ الرغم فعلىٹ لمصر, وبالنسبة
تدعونا عدةٹعوامل هناك أن المختلفةٹوالناتج,ٹإلا الصرف سعر أنظمة بين
ومن الناتج. شديدٹفي انكماش إلى يؤدي لن الصرف تحريرٹسعر بأن للقول
(مقاسة للشركاتٹ الدولاريةٹ المديونيات نسبة انخفاض العوامل هذه أهم
في %٣٠,٦ من وذلك إجماليٹالقروض) المديونياتٹالدولاريةٹإلى بنسبة
تواجه أن المتوقع منٹ فبينما وعليه,ٹ ٢٠٠٢.ٹ عام فيٹ %٢١,٢ إلى ١٩٩٤
معظم أن إلا الجنيه,ٹ قيمة انخفاض جراء من صعوبات الشركاتٹ بعض
اتساع الثانيٹفهو العامل أما المصاعب. من القدر نفس لنٹيواجه الشركات
سعر انخفاض بالجنيهٹوالدولارٹبفضل الودائع الفائدةٹعلى بينٹأسعار الفجوة
الفائدة سعر لرفع مبرر يوجد فلا ثم, ومن المتحدة. الولايات فيٹ الفائدة
الخارج إلى الأموال رؤوس هروب دون للحيلولة كبيرة بصورة الجنيهٹ على

جدلا سلمنا ولو حتى وأخيرا, الجنيه. قيمة في الحاد الانخفاض ولتفادي
يشجع سوف الجنيه قيمة انخفاض فإن مصر, في الصادرات مرونة بانخفاض
المتوقع فمن الأجلٹالمتوسط, في أما صادراتها. زيادة الشركاتٹعلى بعض
زيادة في نجح ما إذا وذلك زيادةٹمعدلٹالنمو, إلى الجديد النظام يؤدي أن

المباشرة. الأجنبية الاستثمارات من المزيد الصادراتٹوجذب
التوزيعية الآثار

هي الصرف سعرٹ تحرير من تستفيد سوفٹ التي الشركات أن الواضحٹ من
السياحة, قطاع في تعملٹ التي تلك أو بالتصدير تقومٹ التي الشركات
المديونيات ذات الشركات من كل للخسارة يتعرض أن المتوقع من بينما
وأصحاب الحكومة مو�في وخاصة الثابتة, الدخول وأصحاب الدولارية,
الرغم وعلى التضخم. جراء الحقيقيةٹمن دخولهمٹ لتآكل نتيجة المعاشات
درجة أنٹ إلا الواردات, أسعار في ارتفاعا سيواجهون المستوردين أن من
الأسعار في الزيادة نقل قدرتهمٹعلى مدى تتوقفٹعلى الارتفاع تأثرهمٹبهذا
فمن العامةٹللدولة الموازنة على الصافية يتعلقٹبالآثار فيما أما للمستهلكين.
الإيرادات في المتوقعة الزيادة على تقديرهاٹ يتوقف إذ بها, القطع الصعب
وصادرات السويس قناة وعائدات الجمركية الرسوم قيمة لارتفاع كنتيجة
لخدمة الإنفاق في المنتظرة بالزيادة مقارنة وذلك الطبيعي, والغاز البترول

الأساسية. السلع من الواردات وتكلفة الخارجي الدين
الثابتة, الدخول أصحاب على السلبية منٹالآثار للتخفيف محاولة وفي
الأساسية السلع أسعار في الزيادة تحمل اعتزامها عن الحكومة أعلنت
يكون قد الإجراء هذا أن إلا الطعام), وزيت والسكر (مثلٹالقمح المستوردة
أما الرواتب. زيادة إمكانية في النظر يتطلب قد ما وهو بمفرده, كافي غير
أن الحكومة أعلنت فقد الدولارية, مديونياتها التيٹترتفع للشركات بالنسبة
الشركات تواجه فسوف وعليه, الاقتراض. عملة بنفس ديونها سداد عليها
بالتزاماتها الوفاء في صعوبة المحلية بالعملة إيراداتها على تحصل التي
كي الدائنين مع تسويةٹ اتفاقيات إبرام يتطلب قد الذي الأمرٹ الخارجية,

الانتقالية. المرحلة هذه تخطي من تتمكن

ماهوالأسلوبالأفضللإدارةالسياسةالنقديةفيالأجلين
الصرف؟ لسعر الجديد النظام إطار في القصير والمتوسط
الأفضل أنٹالأسلوب الدول من كثير تجارب تؤكد للأجلٹالقصير, بالنسبة
بأقل بالتحرك الصرف لسعر السماح يستلزم مصر في النقدية السياسة لإدارة
بشكلٹكبير. قيمةٹالجنيه ذلكٹإلىٹانخفاض أدى حتىٹولو منٹالقيود, قدر
المركزي معٹقيامٹالبنك سعرٹالفائدةٹمؤقتا, الوقت,ٹيمكنٹزيادة ذات وفي
الاحتياطياتٹالدولية, استخدام خلال (من العملةٹالصعبة من كميات بضخ
سعر على الضغطٹ من للتخفيف الخصخصة) أو الخارج, من الاقتراضٹ
على مصر حصلت سواء مطلوبة السياسات من المجموعة وهذه الصرف.
الحرب اندلاعٹ حالة في أما تحصل. لم أو الدولية المؤسسات من مساندة
وخاصة خارجية, مساندة على مصر حصول أهمية تبرز فسوف العراق, في
ترتبط ولا طبيعةٹانتقالية ذات هي المحتملة الحرب الناجمةٹعن الخسائر أن

الاقتصادٹالقومي. بأساسيات
مرن نظام �ل فيٹ النقدية السياسة إدارةٹ فإن المتوسط, الأجلٹ في أماٹ
محافظ بالفعل عنه أعلن ما وهوٹ جديدة, رؤيةٹ إلى تحتاج الصرف لسعر
هي التالية الخطوة فإنٹ وعليه, .(٢٠٠٣ العيون, (أبوٹ المركزي البنك
الاسمي, الارتكاز بمحور فيماٹيتعلق خياراتٹواضحة إلى الرؤية هذه ترجمة

الاقتصادية للدراسات المصري المركز

-١٩٩٠/٨٩ مصر,ٹ في والتضخم* الاسميٹ الصرف سعرٹ :(٣) شكل
٢٠٠٢/٠١

نهايةٹالفترة. *
Sources: Ministry of Foreign Trade, Monthly Economic Bulletin; Ministry of 
Economy, Quarterly Economic Digest.
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النقدية, السياسة إدارة وقاعدة الصرف, سوق في للتدخل المثلى والقاعدة
وفيما المركزي. للبنك المؤسسية الطاقات لتدعيم اللازمة والإجراءات
إلى: الرجوع يرجى التفاصيل من ولمزيد بإيجاز, القضايا هذه نناقش يلي

.(Cardoso and Galal, 2002)

الاسمي محور الارتكاز
التوقعات. توجيه في إلىٹأهميته اسمي محورٹارتكاز إلىتحديد الحاجة ترجع
البديل هو التضخم معدلات استهداف فإن الصرف, لسعر حر �لٹنظام وفي
مراقبته. وسهولة لوضوحه وذلك الناشئة, الاقتصاديات بين انتشارا الأكثر
عدم في: التضخم معدلات لاستهداف توافرها اللازم الشروط أهم وتتمثل
والقدرة الأجور); أو الصرف سعر أكان (سواء آخر اسمي ارتكاز محور اتباع
السياسةٹالمالية. لاعتبارات خاضعة وغير مستقلة نقدية سياسة تطبيق على
مؤخرا, الصرف لتحريرٹسعر كنتيجة مصر في الشرطٹالأول يتوافر وبينما هذا
محل لازالت النقدية السياسة إدارة المركزيٹفي البنك استقلالية درجة أن إلا

البنوكٹالجديد. قانون فيٹإطار نقاش
سعر الصرف التدخل في

أنه بمعنى المركزي. البنك تدخل من المرن الصرف سعر نظام يخلو لا
استهداف إطار ففي .(clean float) النظيف بالتعويم يسمى ما يوجد لا
سعر لأن الصرف أسواق في المركزية البنوك تتدخل التضخم, معدلات
للسلع النسبية الأسعارٹ علىٹ تأثيره خلال منٹ التضخم على يؤثر الصرف
والأجنبي المحلي الطلب علىٹ وبالتالي الأجنبية, بالسلع مقارنةٹ المحليةٹ
سعر كماٹيؤثر الكليٹوالتضخم. الطلب على ومنٹثم السلعٹالمحلية, على
consumer) المستهلكين لأسعار القياسي الرقم على مباشرة بصورة الصرف

الواردات. علىٹأسعار تأثيره خلال من (price index

أهميةٹتدخل ترجع علىٹالتضخم, سعرٹالصرف تحرير تأثير وفضلاٹعن
أسعار في المدى طويلة التشوهات لتفادي الحاجة إلى المركزي البنك
رؤوس لتدفقات المصاحبة التقلبات عن تنجم ما غالبا والتي الصرف,
حدود نطاقٹمتحركٹذي باتباع التشوهات هذه على الأموال.ٹويمكنٹالتغلب
ماٹيسمى اتباع أو ,(floating bands) توازني سعر حول واضحةٹومحددة
النطاق داخل التكتيكي التدخل مع (monitoring bands) المراقبة بنطاق

حدوده. عن بالدفاع الالتزام دون
القواعد النقدية

قاعدة أشكال من آخر أو شكل تطبيق التضخم معدل استهداف يتطلب
الفائدة سعر تحديد يمكن القاعدة, لهذه ووفقا .(Taylor’s Rule) تيلور
المحلي الناتج بين الفرق (أي الناتج في الفجوة الاعتبار في الأخذ مع
انحراف ودرجة الكامل), التشغيل مستوى عن والناتج الفعلي الإجمالي
الصرف سعر انحراف وكذلك المستهدف عن المتوقع التضخم معدل
التضخم معدل يكون أن الضروري من وليس المستهدف. السعر عن
بعينه; أوٹرقم المستهلكين, القياسيٹالسنويٹلأسعار الرقم هو المستهدف
السنوات. من لمجموعة التضخم معدلات من نطاق يمكنٹاستهداف بل

المركزي البنك
السياسة إدارة من تتمكن جذريةٹحتى بتحولات المركزية البنوك ماٹتمر عادة
التنظيم إعادة التحول هذا ويشمل المرنة.ٹ الصرف نظم �ل في النقدية
المهارات وتنمية السياسات البنكٹعلىٹوضع قدرة تدعيم بهدف الداخلي

والمستقبل. للواقع بالنسبة دقيقة بتحليلات القيام منٹ البنك يمكن بما
لمو�في الممنوحة الحوافز فيٹنظام إعادةٹالنظر أيضا التحول عملية وتشمل
جديدة.ٹوهنا خبرات تشجيعهمٹوجذب يساعدٹعلى بما المركزي البنكٹ
السياسات وضع بها المنوط واللجنةٹ البحوث قطاعٹ أن إلى الإشارة تجدر

تطويره. فيٹالبنكٹالمركزيٹبعد دوراٹمهما يلعبان
التحول, عملية بدأٹبالفعل قد المصري البنكٹالمركزي أن بالذكر وجدير
وتدقيق وتطويرٹ والتدريب, المهارات بتنمية الاهتمام خلال من وذلك
للسياسات. لجنة وإنشاء تكنولوجياٹالمعلومات, على المعلوماتٹبالاعتماد
اختيار مثل عليها, التغلب تحدياتٹكبيرةٹيجب هناك فمازالت ذلك, ورغم
لهمٹوتطوير المطلوبة الحوافز وتقديم المركزي, البنك في العاملة العناصرٹ

البحوث. قطاع قدرات

ختامية ملاحظات
لسعر مختلفة نظماٹ الماضيةٹ عاما عشرة الخمسة مدارٹ علىٹ مصر طبقت
قامت الصرف, أسعار بتعدد تتسمٹ سياسة تتبعٹ كانت أن فبعد الصرف.
بهدف وتثبيته الصرف,ٹ سعر وتخفيض بتوحيد ١٩٩١ عامٹ في الدولة
النظام عنٹ التخلي تم ,٢٠٠١ يناير وفي التضخم. معدل على السيطرةٹ
النظام ولكنٹهذا وسيط. صرف سعر نظام إلى والتحول لسعرٹالصرف الثابت
.٢٠٠٣ يناير سعرٹالصرفٹفي تعويم إلى أدى الأمرٹالذي عمليا, يختبر لم

الجديد. النظام هذا إنجاح على العمل في الحالي التحدي ويتمثل
مجموعة الورقة الجديد,ٹطرحت النظام إنجاح للمساهمةٹفي محاولة وفي
الجديد النظام �ل في النقدية إدارةٹالسياسةٹ أسلوب حول المقترحات من
التأكيد من لابد أنه إلا والمتوسط. القصير الأجلين في الأجنبيٹ للصرف
كيفية على أساسا يتوقف الجديد النظام نجاح أن على الورقة هذه نهاية في
متسق كليٹ إطار عن الإعلان أهميةٹ تبرزٹ الشأنٹ هذاٹ وفي التوقعات.ٹ إدارة
وكذلك النظام, إدارةٹ في السوق آليات على والاعتماد الأهداف, وواضح
أسرعنا وكلما الدولية. المالية المؤسسات من مساندة على الحصول أهمية
في الجديد النظام ثمار جني من تمكنا كلما هذهٹالإجراءات, مثل فيٹاتخاذ

ممكن. وقت أقرب

المراجع:
مصر جمهورية في النقدية ”السياسة .٢٠٠٣ محمود. العيون, أبو د.
,٧٨ رقم العمل, أوراق سلسلة المستقبلية“, والتوجهات العربية

الاقتصادية. للدراسات المصري المركز
النقدية السياسة محرران.ٹ٢٠٠٢. جلال. أحمد ود. إليانا كاردوسو, د.
المصري المركز الأوسط. الشرق لدول خيارات الصرف: وأنظمةٹسعر

الاقتصادية. للدراسات

جلال, أحمد الدكتور الاقتصادية“ السياسة في ”آراء من العدد هذا كتب
الاقتصادية. للدراسات المصري المركز

الاقتصادية: للدراسات المصري بالمركز وإصداراتهٹاتصل المركز عن المعلومات من لمزيد
-ٹمصر ١٤ٹ-ٹالقاهرةٹ١١٢٢١ الدور - النيل كورنيش العالميٹ-ٹ١١٩١ التجارة مركز
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