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 بلومبیرج: لا تزال مرونة العملة المصریة موضع شك 

 رغم عملیات البیع الضخمة 

 ترجمة: عادل رفیق 

تقر�راً  لني�ي إديو إسماعيل وم��يت مجدي، حيث يؤكد نموذج   2022نوفم��    28الأمر�كية ��    بلومب��ج�شرت و�الة  

أن مصر معرضة �خطر أزمة عملة، بالرغم من أم مصر قامت �� أكتو�ر بخفض قيمة ا�جنيھ، مما �ان   1نومورا 

ينب�� أن ي�ون مؤشراً ع�� التحول إ�� المرونة النقدية،  لكن تلك المرونة المنشودة �� العملة المصر�ة لا تزال ضعيفة 

 ب �� المستقبل. للغاية بالنسبة للأسواق ال�ي تتجھ لمز�د من الاضطرا

وع�� الرغم من أن مصر �انت قد سمحت ��بوط ا�جنيھ �ش�ل أك�� من جميع العملات الأخرى تقر�باً �� العالم هذا 

الر�ع من العام، فلا يزال المستثمرون يتساءلون عما إذا �انت السلطات المصر�ة ستخفف قبض��ا تماماً عن ا�جنيھ 

الوا  و��  الضغوط.  من  لمز�د  �عرضت  إجابات إذا  ع��  ل�حصول  طو�لاً  الانتظار  إ��  المستثمرون  يحتاج  لا  قد  قع 

 لتساؤلا��م. 

فالاقتصاد المصري ُ�عد الأك�� عرضة، من ب�ن نظرائھ �� الدول النامية الأخرى، لأزمة �� العملة خلال الاث�ي عشر 

البيع   عمليات  توقع  الذي  هولدنجز  نومورا  لمقياس  وفقاً  القادمة،  ��يشهراً  �ي  إس  إ�ش  بنك  و�ان    2السابقة. 

جن��اً مصر�اً مقابل الدولار، بيد أنھ يتوقع الآن    24ال��يطا�ي قد توقع سابقاً أن �ستقر سعر الصرف  �� مصر حول  

 

نیة مؤشـرات  المعروف أن بنك نومورا الیاباني یتبنى نموذج داموكلیس، وھو نموذج إنذار مبكر لأزمات أسـعار الصـرف في الأسـواق الناشـئة، حیث ھناك ثما 1
لمالي، وغیرھا. رئیســیة للمؤشــر، من بینھا احتیاطیات العملات الأجنبیة، والدیون الخارجیة قصــیرة الأجل، ومعدل الفائدة الحقیقي قصــیر الأجل، والرصــید ا

تالیة؛ ولكن مصـر  ال 12% للصـدمة في الأشـھر الــــــ  64درجة، فإن عملة دولة ما معرّضـة بنسـبة    100فبحسـب مؤشـر بنك نومورا، إذا تجاوز المؤشـر مسـتوى  
 .في نموذج داموكلیس، لتأتي في صدارة الدول الأكثر عرضة لحدوث أزمة عملة 165تجاوزت مستوى الأمان بكثیر، حیث حصلت على 

لى  "بي إن بي "إتش إس بي سي" ھو بنك استثماري بریطاني متعدد الجنسیاّت وشركة قابضة للخدمات المالیة، والذي یعُدّ أكبر بنك في أوروبا، متقدماً ع 2
تریلیون دولار أمریكي اعتباراً من دیسمبر    2.953باریبا"، وھي مجموعة بنكیة عالمیة فرنسیة مقرھا الرئیس في باریس، ولدیھا مقر عالمي آخر في لندن، بقیمة  

2021 . 
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% تقر�باً عن  5.5جن��اً مصر�اً مقابل الدولار، مما �ع�ي انخفاضاً بنسبة    26أن يتحرك سعر الصرف مبدئياً نحو  

 الصرف ا�حالية.  مستو�ات أسعار

تبدو إرادة المستثمر�ن الأجانب ع�� ا�حك �� إعادة استثمار الأموال إ�� الأسواق الناشئة ال�ي �انت يوماً ما أث��ة 

لد��م. وقد ساهم إحجام المستثمر�ن ح�ى الآن �� ارتفاع حاد �� عوائد أذون ا�خزانة المصر�ة، وال�ي وصلت إ�� أع��  

 �� المزادات الأخ��ة.  2019 مستو�ا��ا منذ أوائل عام

وقال فاروق سوسة، ا�خب�� الاقتصادي �� مجموعة جولدمان ساكس �� لندن: "هناك الكث�� من الالتباس وعدم  

الوضوح حالياً حول ما إذا كنا نتمتع بنظام مرن حقاً،" مضيفاً، "لم يتم اختبار ما إذا �ان ا�جنيھ سي�ون أك�� مرونة 

 جية �� المستقبل وأنھ سي�ون بمثابة عامل استقرار تلقائي ل�حسابات ا�خارجية." �� مواجهة الصدمات ا�خار 

 اتساع تکلفة المخاطر لدیون مصر مقارنة بمثیلاتها في الأسواق الناشئة

 فجوة العائد ب�ن أذون ا�خزانة المصر�ة وديون الأسواق الناشئة

مدى   ع��  المصر�ة  انة  ا�خز أذون  عا  -شهراً    12مزاد  إ��  بلومب��ج:  يتجھ  الناشئة  بالأسواق  ا�حلية  العملة  ئد 
 الأسوأ 

 

 المصدر: و�الة بلومب��ج
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% �� أواخر أكتو�ر الما��ي، وأعلنت أ��ا 18خفّضت مصر، الدولة الواقعة �� شمال إفر�قيا، قيمة ا�جنيھ بنسبة  

المصري تداعيات الغزو    تتحول إ�� نظام صرف للعملات الأجنبية أك�� مرونة �� الوقت الذي يصارع فيھ الاقتصاد

% مقابل الدولار لت�جل أد�ى مستو�ا��ا هذا الر�ع 20الرو��ي لأوكرانيا. حيث تراجعت العملة ا�حلية المصر�ة بنحو  

 من العام، وهو ثا�ي أسوأ أداء للعملة �� العالم �عد أداء العملة ا�حلية لدولة غانا، السيدي.

� مستوى العالم ساعدت �� التخفيف من حدة انخفاض ا�جنيھ المصري  لكن الموجة الأخ��ة من تراجع الدولار ع�

% تقر�باً �� شهر نوفم�� 3% هذا الشهر. وجدير بالذكر أن عملات الأسواق الناشئة قد قفزت بنسبة  2إ�� حوا��  

 مع تراجع الدولار الأخ��. 

تقيس مدى ابتعاد الأسعار المتداولة وتراجعت التقلبات التار�خية �� سعر صرف ا�جنيھ المصري خلال أسبوع  وال�ي  

 إ�� المستو�ات ال�ي �انت موجودة قبل آخر تخفيض حاد لقيمة العملة ا�حلية المصر�ة.  -عن متوسط معدلا��ا 

الأوسط  والشرق  أورو�ا  وشرق  لوسط  هولدنجز  ��ي  �ي  إس  إ�ش   �� الاقتصادي�ن  كب��  و�ليامز،  سايمون  وقال 

ك مبدئي حاد إبّان إبرام مصر صفقة صندوق النقد الدو��، لم يتغ�� سعر صرف وأفر�قيا �� تقر�ر لھ، "�عد تحر 

 ا�جنيھ المصري كث��اً مقابل الدولار، �� الوقت الذي �انت فيھ عملات أخرى �� الأسواق الناشئة أك�� تقلباً." 

 تحول مصر إلی سعر الصرف المرن لا یزال موضع شك

ل ا�جنيھ المصري �� أسبوع �عود إ�� مستو�ات ما قبل تخفيض قيمة تقلبات تار�خية �� سعر صرف الدولار مقاب
 العملة ا�حلية �� مصر
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 تقلبات الدولار مقابل ا�جنيھ المصري  خلال أسبوع واحد

 
 المصدر: بلومب��ج

تحول  وقال و�ليامز: "إذا استمر الوضع الراهن و�افحت سوق العملات الأجنبية لمواجهتھ، فإن احتمالية حدوث  

 هبوطي أك�� عمقاً �� قيمة ا�جنيھ المصري س��تفع".

 و�� غضون ذلك، تظل التداعيات الاقتصادية  لذلك صعبة بالنسبة لمصر.

وقد �جلت العملة ا�حلية المصر�ة أد�ى مستوى ب�ن نظرا��ا �� الدول الناشئة الأخرى، بحسب مؤشر نومورا للإنذار 

مصر واحدة من أر�ع دول نامية "لم تخرج �عد من ح�� ا�خطر" ح�ى �عد أن    المبكر �� أزمات سعر الصرف. وُ�عَدّ 

 شهدت بيعاً كثيفاً للعملة، وفقاً لبنك نومورا ومقره طوكيو.

 'استهلاك متزاید'

ومن المقرر �� الوقت ا�حا�� أن �سمح مصر بـ "�عض الانخفاض السريع �� قيمة عمل��ا ا�حلية" الشهر المقبل قبل 

مليارات دولار من صندوق النقد الدو��، والذي �ش��ط أن ي�ون سعر الصرف   3نتظرة ع�� قرض قيمتھ  الموافقة الم

أك�� مرونة كشرط هام لتقديم الدعم الما��، بحسب ما ذكره جوردون باورز، ا�حلل الاقتصادي  �� شركة �ولومبيا  

 ، والذي يقيم �� لندن.3ثر�دنيدل للاستثمارات

 

أم  3 لشركة  تابعة  أمریكیة لإدارة الأصول؛ وھي شركة  للاستثمارات ھي شركة  ثریدنیدل  إدارة شركة كولومبیا  في  لھا  فاینانشیال وتعمل كذراع  بربرایس 
 الأصول. 
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 نظر إ�� المستقبل، فإن مصر تواجھ عدة نقاط ضغط، من بي��ا: و�ضيف باورز أنھ بال

-    �� السلع  �عض  لشراء  اعتماد  خطابات  ع��  المستوردين  حصول  شرط  إلغاء  �ع��م  المصري  المركزي  البنك  أن 

 ا�خارج، بحلول ��اية د�سم��. 

الم��اكمة    - الطلبات  تصفية  إ��  أيضاً  البلاد  خمسة  -وتحتاج  من  بأك��  تُقدر  دولار    ال�ي  من    -مليارات  والمقدمة 

المستوردين والشر�ات من أجل الوصول إ�� العملة الصعبة، و�� خطوة أخرى يمكن أن تز�د من تصاعد الضغوط 

 ع�� ا�جنيھ المصري.

إ��   الم��اكمة  الأعمال  وصول  و�مجرد  هذه،  المقاصة  عملية  إدارة  بالفعل  تر�د  السلطات  أن  "يبدو  باورز:  وقال 

أنھ من    مستو�ات يمكن  أعتقد  ا�ح�ن،  العملة. ولكن ح�ى ذلك  �� سعر  المرونة  المز�د من  أن نرى  يمكننا  إدار��ا، 

 السابق لأوانھ التعرف ع�� مدى مرونة نظام سعر الصرف ا�جديد �� حقيقة الأمر."

أ  فيھ  ت�ون  بلد   �� السياسة  ع��  قيود  وضع  إ��  الاجتما��  والاستقرار  الت�خم  �شأن  ا�خاوف  تؤدي  غلبية  وقد 

الشعب عرضة لصدمات الأسعار. و�ينما تُضيف مصر أدوات وآليات للمستثمر�ن والشر�ات من أجل التحوط من  

 مخاطر أسعار صرف العملات الأجنبية، فلا يزال التداول �� سوق السندات ا�حلية ضعيفاً. 

أن   ع��  رهانا��م  ا�حلية  السندات   �� المستثمرون  صعّد  ا�خارجية،  السوق   �� سوف أما  المصري  ا�جنيھ  قيمة 

 بلة. المق شهراً  عشر الاث�ي خلال  �� % 13 من  بأك��تنخفض 

أن "سيظل ا�جنيھ المصري تحت الضغط إ�� أن يأ�ي   4وتقول �ارلا سليم، ا�خب��ة الاقتصادية �� ستاندرد �شارترد 

المز�د من التدفقات الدولار�ة من ا�حلفاء ا�خليجي�ن الذين سارعوا إ�� مساعدة مصر من خلال �عهدات الودائع 

 والاستثمارات".

 

فرع في أكثر من   1,700ستاندرد تشارترد بي إل سي ھي شركة بریطانیة متعددة الجنسیات للخدمات المصرفیة والمالیة مقرھا لندن، وتقوم بتشغیل أكثر من    4
 دولة حول العالم. 70
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