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أصــبحت مصر وجهــة رئيســية للأمــوال الساخنــة مــن خلال ربــط عملتهــا بالــدولار وامتلاك أحــد أعلــى
معدلات الفائدة في العالم بعد احتساب التضخم. لكن بعد خمسة أشهر من آخر تخفيض في قيمة
الجنيــه، يقــول المســتثمرون إن البنــك المركــزي بحاجــة إلى إضعــاف العملــة مجــددًا قبــل عــودتهم إلى
السوق المصرية، وذلك بعد سحب نحو  مليار دولار من سوق الدين المحلي منذ بداية العام. ومن

جهته، نفى البنك المركزي احتمال حدوث جولة ثانية من تخفيض قيمة العملة.

يــرى إدويــن غــوتيريز، رئيــس الــديون الســيادية للأســواق الناشئــة في شركــة “أبرديــن” في لنــدن، أن
كثر. فلا أحد يريد الدخول بتعديل غير كامل “القاهرة يجب أن تتقبل فكرة تخفيض قيمة عملتها أ

لسوق العملات الأجنبيّة”.
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يعد تباين الآراء بشأن هذه المسألة علامة على التحديات التي تنتظر الاقتصاد المصري. وفي ظل تقلب
تدفقات رأس المال العالمية، بحثت السلطات عن الاستثمار والودائع من حلفائها الخليجيين الأثرياء

بينما تشكك في الاعتماد على تجارة المناقلة التي كانت تدر سابقًا أرباحًا للبلاد.

مع ذلك، تحتاج مصر إلى استعادة ثقة المستثمرين مرة أخرى في خضم ما تسببه صدمات الطاقة
والغـذاء جـراء الغـزو الـروسي لأوكرانيـا مـن ضغـط علـى مواردهـا الماليـة. ومـع إغلاق أسـواق رأس المـال
الخارجية، تسعى الحكومة للحصول على قرض جديد من صندوق النقد الدولي الذي يفضل سعر

كثر مرونة. صرف أ

دفعــت ضغــوط الأســعار بالفعــل المعــدلات الحقيقيــة للبلاد إلى مــا دون الصــفر، إذ فقــدت الســندات
المحليـة . بالمئـة مـن قيمتهـا هـذا الشهـر ممـا يجعـل أداءهـا الأسـوأ في الأسـواق الناشئـة بعـد ديـون

الأرجنتين، وذلك وفقا لمؤشرات بلومبيرغ.

مـع قـرار البنـك المركـزي الاجتمـاع يـوم الخميـس، قـد يكـون الآن هـو الـوقت المناسـب للتحـرك، وسـط
توقّع معظم الاقتصاديين الذين استطلع موقع بلومبيرغ آراؤهم ترفيع سعر الفائدة للمرة الثالثة
هــذا العــام. ويشــير تســعير المشتقــات الماليّــة إلى أن المســتثمرين كــانوا يســتعدون لخفــض حــاد لقيمــة
العملة خلال اجتماع هذا الأسبوع، وقد كتب غيرغيلي أورموسي، محلل الأسواق الناشئة في بنك

سوسيتيه جنرال إس إيه، عن ذلك في مذكرة.

يحـاول البنـك المركـزي حـتى الآن طمأنـة المسـتثمرين، وقـد نفـى نـائب محـافظ البنـك جمـال نجـم أي
خطط لتعويم العملة قائلا إن مصر تتمتع باحتياطيات قوية من النقد الأجنبي بينما ساعدت قرارات
تنظيـم الـواردات في التغلـب علـى فجـوة الـدولار في البلاد، وذلـك حسـب مـا ذكرتـه وكالـة أنبـاء الـشرق

الأوسط الحكومية.
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ينـة ومـن بين دلائـل عـودة الإقبـال علـى الأصـول المحليـة، ارتفـاع الحيـازات الأجنبيـة مـن سـندات الخز
المصرية في حزيران/ يونيو للمرة الأولى منذ شباط/ فبراير على الأقل وفقا لما تظهره أحدث البيانات

الرسمية.

وفقا للمستثمرين والمحللين، إليك ما هو على المحك في مصر:

ما حقيقة توقعات تعويم الجنيه المصري؟
صرحت السلطات المصرية في آذار/ مارس بأنها لجأت إلى صندوق النقد الدولي للحصول على قرض
كبر من مرونة العملة كجزء جديد. وقد ساهمت التكهنات بشأن مطالبة هذه الجهة المقرضة بقدر أ
من الشروط المرتبطة بالحصول على حزمة جديدة من القروض في تخفيض قيمة العملة إلى مستوى

قياسي.

صرح بول غرير، مدير الأموال في “فيديليتي إنترناشيونال” التي تتخذ من لندن مقرا لها، الذي يدرك
خطـورة تراجـع العملـة المصريـة والـديون المحليـة بـأن “البيـان الأخـير مـن صـندوق النقـد الـدولي لمـّح إلى
استياء واضح من افتقار سعر الصرف إلى المرونة قبل أي برنامج قرض جديد محتمل. وتحقيقا لهذه

الغاية، نتوقع أن يواصل المصريون إضعاف عملتهم”.
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ــــض قيمــــة إلى أي مســــتوى يمكــــن تخفي
الجنيه؟

تختلـف الآراء بشـأن هـذه النقطـة. تحتـاج العملـة إلى التراجـع بنحـو  بالمئـة لمساعـدة الاقتصـاد علـى
التكيف وتقليص فجوة التمويل في مصر، وذلك وفقًا لبلومبيرغ إيكونوميكس.

يجـادل كـل مـن بنـك دويتشـه إيـه جـي ومجموعـة غولـدمان سـاكس، بنـاءً علـى سـعر الصرف الفعلـي
الحقيقــي، بــأن قيمــة الجنيــة مبــالغ في تقــديرها بنحــو  بالمئــة في حين يعتقــد بنــك ســيتي غــروب أن

العملة مقوّمة بأعلى من قيمتها الحقيقية بنسبة  بالمئة.

كثر من  بالمئة في آذار/ مارس، إلا أن ارتفاع الدولار الأمريكي منذ ذلك رغم تراجع قيمة العملة بأ
الحين قد أثرّ على عملات الشركاء التجاريين لمصر وغيرهم من الأقران في البلدان النامية لاسيما أن

مجلس الاحتياطي الفيدرالي لا ينفك عن الترفيع في أسعار الفائدة.

وبـدلاً مـن توقـع وصـول الجنيـه إلى أي مسـتويات محـددة، يبحـث المسـتثمرون عـن “مجـرد حركـة في
الاتجاه الصحيح من شأنها أن تمنح صفقة صندوق النقد الدولي دفعة وتعطي المستثمرين الثقة في

أن نزيف أسعار صرف العملات الأجنبية سيتلاشى”، وذلك حسب شركة أبردين التابعة لغوتيريز.

لمـــــاذا تحجـــــم مصر عـــــن خفـــــض قيمـــــة
عملتها؟

من شأن إضعاف الجنيه أن يساعد في تخفيف الضغط على ميزان المدفوعات في مصر وجعل فجوة
كثر قابلية للإدارة، إلا أنه سيؤدي أيضًا إلى ارتفاع معدلات التضخم. التمويل أ

مـن جهتـه، يرجّـح بنـك دويتشـه أن تميـل مصر إلى خفـض قيمـة عملتهـا تـدريجيًا إذا تضمنـت صـفقة
ــدمان ي ــا فر ــره آن ــة في ســعر الصرف. وحســب مــا ذك ــد مــن المرون ي ــا بمز ــدولي التزامً صــندوق النقــد ال
ير  فإن “البنك المركزي المصري يواجه تحديا وكريستيان ويتوسكا من دويتشه بنك ريسيرش في تقر

صعبا وموازنة أصعب”.



كيف سيتحرك البنك المركزي؟
نظــرًا لضغــوط الأســعار المتزايــدة، مــن المرجــح أن يُرفّــع البنــك المركــزي ســعر الفائــدة علــى الودائــع مــن
. المئة يوم الخميس لجذب رأس المال الأجنبي وترسيخ توقعات التضخم، وذلك وفقًا لبنك

دويتشه وسوسيتيه جنرال.

فـاجأ البنـك المركـزي معظـم المتنبئين خلال شهـر حـزيران/ يونيـو بإبقـاء المـؤشر القيـاسي دون تغيـير بعـد
يادة قياسية هي الأعلى لما يقارب نصف عقد في الشهر السابق. بلوغه ز

يان دو تويت، مدير أبحاث اقتصاد الأسواق الناشئة في ألاينس بيرنشتاين، المقيم في لندن: قال أدر
“قد يكونون قادرين على إبقاء أسعار الفائدة دون تغيير، لكنني لا أعتقد أنهم سيكونون قادرين على

منع تراجع قيمة العملة”.
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