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وســط الاضطرابــات الاقتصاديــة الــتي فرضهــا الغــزو الــروسي لأوكرانيــا، تحققــت توقعــات المؤســسات
الدوليــة حــول انخفــاض الجنيــه المصري، حيــث تراجــع بنحــو يصــل إلى .% في مطلــع الأســبوع
الجاري، ما يعني دخول العملة المصرية مرحلة جديدة ستنعكس على المواطنين بشكل كبير، كما أدّى

هذا التراجع إلى وصول الدولار الواحد إلى . جنيهًا بدلاً من . جنيهًا.

ودفع الغزو الروسي لأوكرانيا أسعار النفط إلى الارتفاع بشكل كبير، حيث بلغ سعر البرميل الواحد نحو
 دولارًا بــدلاً مــن  دولارًا قبــل الحــرب، ليشهــد حالــة مــن التراجــع النســبي ويســتقرّ في الــوقت

يادة معدلات التضخم المرتفعة بالأصل. الحالي عند  دولارًا للبرميل، ما يعني ز

كمــا ســاهمت هــذه الحــرب في ارتفــاع أســعار الحبــوب الغذائيــة الاستراتيجيــة مثــل الــذرة والقمــح
وغيرهمــا، الأمــر الــذي انعكــس علــى بــاقي الســلع، بالإضافــة إلى ارتفــاع أســعار الســلع الغذائيــة عمومًــا
نتيجة لجوء كل دولة إلى وقف تصدير بعض تلك السلع لحماية أمنها الغذائي، وخوفًا من حدوث

أي كارثة غذائية على المستوى العالم، ومنعًا لاستيراد التضخم.

ولم يسهم الغزو الروسي وحده في هذا الواقع، حيث يعاني العالم بالأساس منذ عام  من حالة

https://www.noonpost.com/43614/
https://rassd.com/511091.htm
https://www.elwatannews.com/news/details/5986027
https://oilprice.com/oil-price-charts/#Brent-Crude
https://www.aljazeera.net/ebusiness/2022/2/24/%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%85%D8%AD-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B0%D8%B1%D8%A9-%D8%AA%D8%B2%D9%8A%D8%AF-%D8%A8%D9%82%D9%88%D8%A9-%D8%A8%D8%B9%D8%AF#:~:text=%D9%88%D9%82%D9%81%D8%B2%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D8%A2%D8%AC%D9%84%D8%A9%20%D9%84%D9%84%D9%82%D9%85%D8%AD%20%D9%84%D8%B4%D9%87%D8%B1,%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%B4%D8%B1%20%D9%85%D9%86%20%D9%8A%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%88%2F%D8%AD%D8%B2%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D8%B6%D9%8A.


التضخم غير المسبوق، نتيجة عودة النشاط الاقتصادي بشكل متسا مع بداية الخروج من الركود
يــد وارتفاع أســعار الاقتصــادي بســبب وبــاء كورونــا، بالإضافــة إلى الخنــاق الــذي تشهــده سلاســل التور

الشحن.

أدّت جميـع هـذه العوامـل إلى وصـول التضخـم بأمريكـا في فبرايـر/ شبـاط إلى .% لأول مـرة منـذ
،%. بينما وصلت في مصر إلى ،%. عامًا، كذلك بلغ مؤشر أسعار المستهلك في أوروبا نحو 
وتعمل الدول على كبح معدلات التضخم المرتفعة من خلال سياسة نقدية تشديدية عبر رفع أسعار

الفائدة لديها.  

يؤدي هروب تلك الأموال لأمريكا إلى ارتفاع قيمة الدولار أمام العملات
الأخرى، وبالتالي مع عدم وجود وفرة من الدولار في مصر تمكنّها من توفير

غطاء نقدي كافي من العملة الصعبة أمام الجنيه

واتخـذ الفـدرالي الأمريـكي تلـك الخطـوة بالفعـل ليرفـع سـعر الفائـدة لـديه في  مـارس/ آذار الجـاري
بنحـو .%، الأمـر الـذي سـيؤدي إلى جـذب الأمـوال الساخنـة التي تملأ الأسـواق الناشئـة والناميـة
مثل مصر التي تعتمد على هذا النوع من الأموال لتمويل احتياجتها وبخاصة عجز الموازنة، وذلك

كثر ومخاطر أقل. بحثًا عن مكاسب أ

ويؤدّي هروب تلك الأموال لأمريكا إلى ارتفاع قيمة الدولار أمام العملات الأخرى، وبالتالي مع عدم
وجود وفرة من الدولار في مصر تمكنّها من توفير غطاء نقدي كافٍ من العملة الصعبة أمام الجنيه،

فإن انخفاض العملة المصرية يأتي بشكل قاطع.

ما يعني أنه كان على البنك المركزي المصري التماشي مع تلك السياسة التي فُرضت عليه، ومواجهتها
كـبر قـدر ممكـن مـن الأمـوال الساخنـة الباحثـة عـن تعظيـم عـبر رفـع أسـعار الفائـدة في محاولـة لإبقـاء أ
مكاسبها، بغضّ النظر عن السوق الذي تقطنه، لنجد في صباح يوم  مارس/ آذار الجاري صدور
بيان من لجنة السياسة النقدية التابعة للبنك المركزي المصري، برفع أسعار الفائدة الرئيسية بمقدار
 نقطة أساس، أي بنحو %، ليصل سعرا عائد الإيداع والإقراض لليلة واحدة وسعر العملية

الرئيسية للبنك المركزي إلى .% و.% و.%، على الترتيب.

إلا أن ذلك لا يعدّ كافيًا لإنقاذ الجنيه، ما اضطر البنك المركزي إلى خفض قيمة الجنيه، ويأتي ضمن
ــه علــى ذلــك؛ وجــود مخــاوف مــن قبــل المســتثمرين الأجــانب في أدوات الــدين الــدوافع الــتي أجبرت

الحكومية حول قيمة الجنيه الحقيقية.

فقد أعلن بنك الاستثمار “جيه بي مورغان” أن هناك حاجة إلى خفض كبير في قيمة الجنيه المصري،
مــا اضطــر البنــك المركــزي المصري، الــذي يــدّعي أن العملــة تخضــع لســياسة العــرض والطلــب بشكــل

كامل، إلى التخلي عن سياسة الحفاظ على سعر صرف العملة بشكل نسبي.

https://arabic.cnn.com/business/article/2022/03/11/us-inflation-40-years-highest-infographic#:~:text=%D9%88%D8%A3%D9%81%D8%A7%D8%AF%20%D9%85%D9%83%D8%AA%D8%A8%20%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9%20%D9%84%D8%A5%D8%AD%D8%B5%D8%A7%D8%A1%D8%A7%D8%AA,%D8%A5%D9%84%D9%89%20%D8%B2%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1%20%D9%81%D9%8A%20%D9%81%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%8A%D8%B1.
https://www.alarabiya.net/aswaq/economy/2022/03/10/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B6%D8%AE%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%86%D9%88%D9%8A-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AF%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D9%8A%D8%B1%D8%AA%D9%81%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%89-8-8-%D9%81%D9%8A-%D9%81%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%8A%D8%B1
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1544103#:~:text=%D9%88%D9%83%D8%B4%D9%81%D8%AA%20%D8%A8%D9%8A%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AA%20%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AD%D8%B5%D8%A7%D8%A1%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A%D8%A9,%D8%A8%D9%86%D8%AD%D9%88%200.9%25%20%D8%B9%D9%84%D9%89%20%D8%A3%D8%B3%D8%A7%D8%B3%20%D8%B4%D9%87%D8%B1%D9%8A.
https://www.aa.com.tr/ar/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A-%D9%8A%D8%B1%D9%81%D8%B9-%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9-%D8%B1%D8%A8%D8%B9-%D9%86%D9%82%D8%B7%D8%A9-%D9%85%D8%A6%D9%88%D9%8A%D8%A9/2537560#:~:text=%D9%82%D8%B1%D8%B1%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%8A%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%20(%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A,%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A6%D8%A9%20%D9%84%D9%8A%D8%B5%D8%A8%D8%AD%200.25%20%E2%80%93%200.5%20%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A6%D8%A9.
https://www.youm7.com/story/2022/3/21/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%89-%D9%8A%D9%82%D8%B1%D8%B1-%D8%B1%D9%81%D8%B9-%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9-%D8%A8%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9-1/5699247
https://www.cnbcarabia.com/news/view/94714


تداعيات تقهقر الجنيه
ســـتكون لتلـــك الســـياسة الـــتي انتهجتهـــا مصر تـــداعيات ســـلبية كـــبيرة علـــى المـــواطن المصري الـــذي
، يو التعويم الذي عانى منه المصريون خلال عام ستنخفض قدرته الشرائية، ما يعني تكرار سينار

إلا أن هذه المرة سيأتي تقهقر العملة المحلية مصحوبًا بتضخم عالمي خاصة في السلع الغذائية.

% ا، بالإضافة إلى أنها تستورد نحومليون طن سنوي . كبر مستورد للقمح بواقع فمصر تعدّ أ
ــا بواقــع . مليــون طــن، وســيقع علــى عاتقهــا تكلفــة ي إلى % مــن احتياجاتهــا مــن الوقــود شهر

وارداتها التي بالدولار.

يـد مـن التراجـع في حجـم الطبقـة المتوسـطة وازديـاد حجم الطبقـة الفقـيرة، نتيجـة يُضـاف إلى ذلـك مز
انخفاض مدّخرات تلك الشريحة التي ستضطر إلى اللجوء إلى أموالها المكتنزة، لتعويض نقص قدراتها

الشرائية لتلبية احتياجاتها الأساسية.

رفع الفائدة الحاصل يقود هو الآخر إلى انكماش اقتصادي، حيث سيتّجه
أصحاب الأموال وبخاصة المحليين في البلاد إلى إيداع ما يملكونه في البنوك

للاستفادة من أسعار الفائدة المرتفعة

خاصـة أنـه مـع اتجـاه الـدولار ليصـل إلى . جنيهًـا، فـإن الحـد الأدنى للأجـور الـذي أقـرهّ الرئيـس
المصري عبد الفتاح السيسي بـ  جنيه في مطلع العام الجاري -يفترض أن يتم العمل به في شهر
 سيصبح قيمته تساوي -- يوليو/ تموز القادم، أي مع بداية العام المالي الجديد

دولارًا بدلاً من  دولارًا.

ير له أن وفي عام ، أي بعد مرور نحو  سنوات من تعويم الجنيه، كشف البنك الدولي في تقر
كثر احتياجًا، بينما أظهرت بيانات الجهاز المركزي للتعبئة حوالي % من سكان مصر إما فقراء وإما أ

.%. العامة والإحصاء في يوليو/ تموز من العام نفسه ارتفاع معدلات الفقر في البلاد لتصل إلى

ية داخل البلاد، بسبب اكتناز الدولار من قبل كما سيؤدي تراجع الجنيه إلى نقص السيولة الدولار
الأفراد بهدف حماية أموالهم من الانخفاض، وبالتالي حدوث انكماش اقتصادي بسبب عجز التجّار
ــا، أو لاســتيراد الســلع عــن الحصــول علــى عملــة صــعبة تمكنّهــم مــن الاســتيراد لــبيع البضــائع محلي
الوســيطة الــتي تــدخل في أغلــب الصــناعات المصريــة، ما قــد يعيــق الصــادرات الــتي تجلــب الــدولارات

للبلاد.

هــذا بالإضافــة إلى أن رفــع الفائــدة الحاصــل يقــود هــو الآخــر إلى انكمــاش اقتصــادي، حيــث ســيتّجه
أصــحاب الأمــوال وبخاصــة المحليين في البلاد إلى إيــداع مــا يملكــونه في البنــوك للاســتفادة مــن أســعار

https://www.youm7.com/story/2017/11/7/%D9%85%D8%B5%D8%B1-%D8%AA%D8%B3%D8%AA%D9%88%D8%B1%D8%AF-2-1-%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86-%D8%B7%D9%86-%D9%85%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%82%D9%88%D8%AF-%D8%B4%D9%87%D8%B1%D9%8A%D8%A7-%D8%A8%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9/3499015
https://arabic.rt.com/business/1315632-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%B3%D9%8A-%D9%8A%D8%B5%D8%AF%D8%B1-%D8%AA%D9%88%D8%AC%D9%8A%D9%87%D8%A7%D8%AA-%D8%A8%D8%B1%D9%81%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AF%D9%86%D9%89-%D9%84%D9%84%D8%A3%D8%AC%D9%88%D8%B1-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%B5%D8%B1/
https://www.masrawy.com/news/news_economy/details/2019/5/1/1560529/-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A-60-%D9%85%D9%86-%D8%B3%D9%83%D8%A7%D9%86-%D9%85%D8%B5%D8%B1-%D8%A5%D9%85%D8%A7-%D9%81%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%A1-%D8%A3%D9%88-%D8%A3%D9%83%D8%AB%D8%B1-%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%AC-%D8%A7
https://www.shorouknews.com/news/view.aspx?cdate=03122020&id=25f6430b-a5ac-4fba-8fdc-1c310f14d651#:~:text=%D9%88%D8%A3%D8%B9%D9%84%D9%86%20%D8%AE%D9%8A%D8%B1%D8%AA%20%D8%A8%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA%D8%8C%20%D8%B1%D8%A6%D9%8A%D8%B3%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%87%D8%A7%D8%B2,32.5%25%20%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%202017%2D2018.


الفائدة المرتفعة، بدلاً من المخاطرة بها عبر إقامة مشاريع في ظل الحرب القائمة والوضع الاقتصادي
القاتم الذي يذهب بالمستثمرين إلى الملاذات الآمنة من دولار وذهب، ما يعني ارتفاع معدلات البطالة
وإغلاق بعـض الشركـات القائمـة، مـا سيزيـد مـن معانـاة المـواطن المصري الـذي يعـاني مـن بطالـة بلغـت

.%.

وهنا تأتي المعادلة الأصعب على الإطلاق، وهي أن المواطن سيتجّ مرارة حدثَين في آن واحد هما
الأخطر على الإطلاق: ارتفاع التضخم والنمو المتضائل، فيما يُسمّى اقتصاديا بالركود التضخمي.

حلول لازمة
كـبر قـدر ممكـن مـن يـة تتيـح للسـوق المحلـي أ هنـا يبقـى علـى الدولـة العمـل علـى تـوفير مصـادر دولار
ية، العملة الصعبة، وذلك من خلال وقف الواردات الخاصة بالبضائع والسلع الكمالية وغير الضرور

ما يسمح بتوفير بعض الدولارات.

مصر تستخدم سياسة ترقيع الديون في سداد ديونها من خلال قيام الحكومة
بتحصيل قروض جديدة لسداد قروضها القديمة لتظل تسير في هذه الدائرة

المفرغة

كذلــك عمــل الدولــة علــى تحفيز الإنتــاج المحلــي الــزراعي، وبخاصــة الســلع الاستراتيجيــة مثــل القمــح،
والصناعي، بحيث تتمكن الدولة من التخلي عن بعض وارداتها من السلع الرئيسية التي تستورد

منها ملايين الأطنان، وبالتالي خفض الطلب على الدولار بشكل نسبي.

ـــوفير ـــتي تحتاجهـــا البلاد، وت ـــي مـــن الســـلع الرئيســـية ال ـــاج المحل الاتجـــاه نحـــو وقـــف تصـــدير الإنت
مخازن تسـتوعب الإنتـاج المحلـي الحـالي بمـا يضمـن عـدم تلفـه، الأمـر الـذي سـيحدّ قـدر الإمكـان مـن

استيراد التضخم العالمي الحاصل.

عدم الاتجاه نحو صندوق النقد الدولي لتمويل احتياجات البلاد من الدولار، كونه سيؤدي إلى تراكم
يدًا من المعوقات على الاقتصاد الوطني، حيث ية تزيد من عجز الموازنة، وتضع مز ديون وفوائد دولار
يتبــع تلــك الخطــوة تخصــيص إيــرادات الموازنــة لســداد تلــك الــديون علــى حســاب المــواطن والمشــاريع

القومية.

فضلاً عـــن أن مصر تســـتخدم ســـياسة ترقيـــع الـــديون في ســـداد ديونهـــا، مـــن خلال قيـــام الحكومـــة
بتحصيل قروض جديدة لسداد قروضها القديمة لتظل تدور في هذه الدائرة المفرغة، خاصة في ظل
غياب القطاعات الإنتاجية القادرة على توسيع القاعدة الضريبية وبالتالي الإيرادات الحكومية، ليصبح

        . منذ عام % مليار دولار، أي بزيادة تزيد عن . حجم الدين الخارجي فقط

https://www.alarabiya.net/aswaq/economy/2022/02/15/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%B5%D8%B1-%D8%AA%D9%86%D8%AE%D9%81%D8%B6-%D8%A7%D9%84%D9%89-7-4-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A8%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AE%D9%8A%D8%B1-%D9%85%D9%86-2021#:~:text=%D9%85%D9%86%20%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%20%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D9%82.-,%D9%88%D8%B3%D8%AC%D9%84%20%D8%AA%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%B1%20%D8%AD%D8%AC%D9%80%D9%85%20%D9%82%D9%80%D9%88%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%2029%2C653%20%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86%20%D9%81%D8%B1%D8%AF%20%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%A8%D9%84%2029%2C380,%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%8A%D9%81%2016%2C419%20%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86%20%D9%81%D8%B1%D8%AF.
https://www.alarabiya.net/aswaq/economy/2022/01/06/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%A7%D8%B1%D8%AC%D9%8A-%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1-%D9%8A%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AC%D8%B9-439-6-%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86-%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A8%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D9%84-%D9%85%D9%86-2021-2022#:~:text=%D8%AF%D8%A8%D9%8A%20%2D%20%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9.%D9%86%D8%AA&text=%D9%83%D8%B4%D9%81%20%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%20%D8%B9%D9%86,%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A8%D8%B9%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AE%D9%8A%D8%B1%20%D9%85%D9%86%202020%2F%202021.


وبالتــالي علــى مصر أن تســعى إلى إقامــة علاقــات اقتصاديــة قائمــة علــى التبــادل التجــاري مــع الــدول
الأخرى بالعملات المحلية بدلاً من الدولار، عوض الاتجاه نحو الاستدانة قدر الإمكان.
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