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في مصر یخیب آمال المستثمرین بالأسواق   بلومبرج:  'خطأ بالسیاسات' 
 الناشئة 

 عادل رفیق ترجمة:  

مقالاً لني�ي إدايو إسماعيل، ال�حفية �� بلومب��ج، وذلك �عنوان:   2023ف��اير    8الأمر�كية ��    بلومب��ج�شرت و�الة  

يب آمال المستثمر�ن بالأسواق الناشئة)، حيث ترى ال�اتبة أن خطأ السياسة ال�ي  ('خطأ بالسياسات' �� مصر يخ

انت�ج��ا �جنة السياسة النقدية بالبنك المركزي المصري أوائل هذا الشهر، عندما أبقت ع�� أسعار الفائدة اليومية 

إ�� مصر �عد تخفيض قيمة   دون �غي��، أدى إ�� إحباط مستثمري الأسواق الناشئة، الذين �انوا متحمس�ن للعودة

 ا�جنيھ الشهر الما�ىي، و�ذلك أدى هذا الأمر إ�� تراجعهم. 

المصري و�ان   المركزي  أسع  البنك  ع��  أبقى  قد  الما�ىي  سعر الأسبوع  ع��  (الإبقاء  �غي��  دون  اليومية  الفائدة  ار 

%)، وذلك بحجة أن الز�ادات ا�حادة �� أسعار الفائدة ال�ي 16.25% وع�� سعر الإيداع عند  17.25الإقراض عند  

%، بحسب  21.3تم تطبيقها ع�� مدار العام الما�ىي من شأ��ا أن �ساعد �� كبح جماح الت�خم، الذي يبلغ الآن  

الر  يبلغ  البيانات  بينما يرى محللون اقتصاديون أن معدل الت�خم  % ع�� أساس سنوي. وجاء قرار 102سمية، 

�جنة السياسة النقدية بالبنك المركزي ع�� خلاف ما توقعھ كث�� من ا�حلل�ن الاقتصادي�ن، والذين �انوا يتوقعون  

 نقطة أساس.  150أن يرفع البنك لأسعار الفائدة بمتوسط  

 ومبیرج الذي جاء علی النحو التالي:وفیما یلي مقال بل

الشهر   ا�جنيھ  �عد تخفيض قيمة  إ�� مصر  بنشاطهم  للعودة  الناشئة متحمس�ن  أن �ان مستثمرو الأسواق  �عد 

الما�ىي، إلا أن المفاجأة ال�ي جاءت من البنك المركزي لمصري (بالإبقاء ع�� سعر الفائدة دون �غي��) �انت كفيلة 

 بإ�عادهم من جديد. 

حدى صا�عو السياسة بالبنك المركزي الأسبوع الما�ىي معظم توقعات ا�حلل�ن الاقتصادي�ن، من خلال ترك فقد ت

. وقد خيب ذلك القرار آمال العديد من المستثمر�ن  2022ت�اليف الاق��اض دون �غي�� للمرة الأو�� منذ سبتم�� عام  
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ما   وفق  أع��،  فائدة  أسعار  عن  يبحثون  �انوا  الذين  السيادية  ا�حتمل�ن  الديون  رئيس  جوت��يز،  إدو�ن  أعلنھ 

 للأسواق الناشئة �� شركة "أبردن" �� لندن.

وقال جوت��يز، �� تصر�ح لھ: "�عتقد أنھ خطأ �� السياسات، و�التأكيد تدفع مثل هذه السياسات �عض المستثمر�ن  

 إ�� إعادة التفك�� �� الأمر من جديد". 

رى إ�� الاستثمار �� الديون ا�حلية أمراً بالغ الأهمية بالنسبة لمصر، ال�ي أصبح جذب المستثمر�ن الأجانب مرة أخ 

ظلت معزولة عن أسواق رأس المال العالمية ع�� مدى عام تقر�باً. وقد خفضت و�الة موديز �خدمات المستثمر�ن  

ة غ�� المرغو�ة، بدلاً  "، �� المنطق3ف��اير التصنيف الائتما�ي لمصر بدرجة واحدة لتصبح عند "�ي   7يوم الثلاثاء  

 " ال�ي �انت عل��ا، كما هو ا�حال �� أنجولا وتركيا.2من"�ي

وح�ى �� ظل برنامج صندوق النقد الدو�� ا�جديد �� البلاد، فقد حذّر محللو و�الة موديز من أن الأمر "سيستغرق 

ا�خارجية   للمخاطر  ل�حد �ش�ل ملموس" من �عرض مصر  الأمر،  ��اية   �� الاق��اض مثل    -وقتاً،  ت�اليف  ارتفاع 

 والضغوط الت�خمية ا�ختلفة. 

إ�� ما دون الصفر عند �سو���ا وفق معدلات الت�خم. و�التا��   التا�� انخفاض العائدات المصر�ة  يو�ح الش�ل 

 شهراً إ�� إثناء المستثمر�ن عن �خ استثمارات جديدة:   12تؤدي العوائد ا�حقيقية السلبية ع�� سندات ا�خزانة لمدة  
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وخلال الشهر الما�ىي فقط، �ان العديد من المستثمر�ن يتحدثون عن العودة لشراء السندات مرة أخرى، م��ر�ن 

 سية بالمقارنة مع قر�نا��ا �� أسواق أخرى.ذلك بانخفاض سعر ا�جنيھ وترجيح ا�حصول ع�� عوائد قيا

ومنذ ذلك ا�ح�ن، أدى ارتفاع الأسعار إ�� انخفاض العائدات المصر�ة عن معدلات الت�خم المتصاعدة، مما قلّل 

 % أخرى من قيمتھ مقابل الدولار. 18من جاذبية الاستثمار �� السندات. و�� تلك الأثناء، فقد ا�جنيھ هذا العام 

 عوائد قیاسیة

شهراً إ�� مستو�ات   12ووسط ضعف الطلب، قفز العائد ع�� أذون ا�خزانة المصر�ة لأجَل �سعة أشهر وكذلك لأجَل  

قياسية �� المزادات الأخ��ة. وتؤدي العوائد المرتفعة إ�� ز�ادة ت�اليف خدمة الديون �� البلاد �� وقت أدى فيھ قرار 

 معدل الفائدة  إ�� إضرار بالطلب ع�� الأصول ذات ا�خاطر العالية.الاحتياطي الفيدرا�� الأمر��ي ع�� مواصلة رفع  

بالمنطقة إصدار  ومع تصاعد مخاوف المستثمر�ن، اختارت ح�ومة واحدة من أك�� دول الشرق الأوسط مديونية  

مة بالدولار يوم الاثن�ن. حيث باعت مصر   شهراً �عائد   12مليار دولار من الأوراق المالية لأجَل    1سندات خزانة مقوَّ

 ضعف المبلغ المعروض.  1.3%، وجذبت  4.9

عة خلال ا  800وقال البنك المركزي المصري إنھ يقيم تأث��   لعام الما�ىي نقطة أساس من ز�ادات أسعار الفائدة ا�جمَّ

ع�� الاقتصاد �� البلاد، لكن من غ�� المرجح أن �ستمر هذا التوقف (المؤقت) �� رفع معدلات الفائدة. ومن ا�حتمل 

نقطة أساس أخرى    300% �� ف��اير ا�حا��، مما يؤدي إ�� ز�ادة  25أن يتسارع معدل الت�خم الرئي�ىي إ�� أك�� من  

 أبوظ�ي التجاري. �� النصف الأول من العام، وفقاً لبنك 

 مفاجأة وادعة

وقال جوردون باورز، ا�حلل الاقتصادي  �شركة �ولومبيا ثر�دنيدلز للاستثمارات، والمقيم �� لندن: "إن المفاجأة  

الوادعة (بالإبقاء ع�� معدلات الفائدة دون �غي��) لا �سعها إلا أن تؤدي إ�� �عض التخمينات الأخرى �شأن ال��ام 

 �� مجرد سبب إضا�� لانتظار مز�د من الوضوح قبل العودة إ�� السوق ا�حلية". البنك بالت�خم، و 

http://www.eipss-eg.org/
https://twitter.com/Eipss_EG
https://telegram.me/eipss_eg
https://www.youtube.com/channel/UC-rQnAcnS_EOe8G1qU-a5Pw
https://www.facebook.com/Eipss.EG
https://plus.google.com/b/117429369591470995361/117429369591470995361/posts
https://instagram.com/egyptian.institute/
http://www.eipss-eg.org/
https://www.facebook.com/Eipss.EG


Page 4 of 4 

 

 

 

 

 
www.eipss-eg.org 

February 9, 2023      

وقالت و�الة موديز إن "قاعدة التمو�ل ا�ح�� ا�خصصة" ل�ح�ومة المصر�ة �� من ب�ن العوامل ال�ي تخفف من  

لبلاد وتقلل الطلب مخاطر السيولة، �� ظل وجود عملة محلية، ا�جنيھ، أك�� مرونة �ساعد ع�� القدرة التنافسية ل

 ع�� النقد الأجن�ي. 

لك��ا حذرت أيضاً من أن التقلبات المرتفعة �� أسعار العملة يمكن أن تؤدي إ�� مز�د من الضغوط الت�خمية، "مما  

 يؤدي إ�� ارتفاع أسعار الفائدة وت�اليف الاق��اض المف��ضة حالياً". 

  2032التوا��، مع ارتفاع العائد ع�� السندات المستحقة عام  وتراجعت السندات الدولار�ة للبلاد لليوم الرا�ع ع��  

 % اعتباراً من الساعة العاشرة والنصف صباحاً �� لندن.12.1نقطت�ن أساس إ�� 

ووفقاً �جموعة جولدمان ساكس إنك، ست�ون هناك حاجة لمز�د من التشديد النقدي و��جيع التدفقات الأجنبية 

 ى مستوى لھ مقابل الدولار. الوافدة ح�ى يصل ا�جنيھ إ�� أد�

وقال محللون اس��اتيجيون �� بنك جولدمان ساكس، بمن ف��م �اماكشيا تر�فيدي، �� تقر�ر صدر مؤخراً، إن قرار  

البنك المركزي بوقف رفع الفائدة "ر�ما أر�ك الزخم الأخ�� لقرارات السياسة العامة، وال�ي �انت �عمل �ش�ل أو��  

 عمليات جذابة من تجارة المناقلة (التجارة بالفائدة ع�� العملة) �� ا�جنيھ". ع�� إعادة ��يئة الظروف ل
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