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عجز كبير في الحساب الجاري، وتدفقات رأس مال ضعيفة، وتدهور الميزانية العمومية،
وأعباء مدفوعات سداد الديون.

… ميزان المدفوعات تحت الضغط والجنيه المصري عرضة للخطر.
من شأن صفقة صندوق النقد الدولي المدعومة من الخليج أن تسهل الانتقال المنظم،

كثر تكلفة. وإن كان ذلك بتكلفة، إلا أن التأخير أ

يعمـل صـانعو السـياسة في مصر علـى إدارة ضغـوط الحسابـات الخارجيـة الواضحـة الـتي نجمـت عـن
ارتفــاع أســعار الســلع وتراجــع الرغبــة في المخــاطرة علــى الصــعيد العــالمي مصــحوبة بــالقيود الصارمــة

.(- الرسم البياني) المفروضة على أسعار الصرف

لا يــزال افتراضنــا العملــي يشــير إلى أن عجــز الحســاب الجــاري بلــغ ذروتــه في الربــع الأول وســينخفض
بشكل مطرد، وأنه من شأن اتفاقية صندوق النقد الدولي المدعومة من الخليج في الأسابيع المقبلة
كثر استقرارًا رغم اضطراب السوق. لكن ذلك سيكون تسهيل الانتقال المنظم إلى ميزان مدفوعات أ
يـد مـن الانخفـاض في قيمـة العملـة (نتوقـع مبـدئيًا  جنيهًـا مصريًـا مقابـل الـدولار علـى حسـاب المز
الأمريــكي في نهايــة الســنة مقارنــة بـــ . جنيهًــا مصريًــا) وارتفــاع التضخــم وتبــاطؤ النمــو. لكــن هــذا
التعديل سيفتح الطريق أمام الانتعاش وإعادة التوازن في السنة المقبلة، ويحتمل أن تعززه المكاسب

في الاستثمار الأجنبي المباشر الممول من دول مجلس التعاون الخليجي.

https://www.noonpost.com/44916/


مع ذلك، يتزايد الضغط بسرعة إذ تُظهر البيانات تدهورًا مستدامًا في الميزانية العمومية لمصر في الأشهر
الخمسة التي تلت انطلاق مناقشات صندوق النقد الدولي وسط ما يواجهه الاقتصاد الفعلي من
ضغوط. وفي حال كان تعقيد وحساسية عملية التعديل سببا في تأخير الوصول إلى التمويل الثنائي أو
كثر اضطرابًا. متعدد الأطراف، من المرجح أن يرتفع احتمال فرض ضوابط تنظيمية إضافية أو تعديل أ

 



عجز الحساب الجاري بلغ ذروته
يُظهر الإصدار المتأخر لبيانات ميزان المدفوعات الكامل في أواخر الأسبوع الماضي أن مصر ولّدت عجزًا
ــع ســنوي ــع الأول – وهــو أعلــى عجــز رب ــار دولار أمريــكي في الرب في الحســاب الجــاري قــدره . ملي
مسجل على الإطلاق. وعلى أساس  شهرًا ، بلغت قيمة النواتج . مليار دولار أمريكي، أي ما

كثر من  بالمئة من الناتج المحلي الإجمالي. يعادل أ

مع أن الرقم الرئيسي مرتفع بشكل استثنائي، إلا أن البيانات الأساسية تعزز وجهة نظرنا بأن الدورة
قد بلغت ذروتها. في الواقع، تؤكد البيانات أن انتعاش قطاع السياحة يكتسب زخمًا، حيث ارتفعت
-بالمئة مقارنة بمستويات ما قبل كوفيد  بالمئة على أساس سنوي لتصل إلى  الأرباح بنسبة

 .( الرسم البياني) في الربع الأول، على الرغم من توقف الوافدين من روسيا وأوكرانيا

سُجّلت مكاسب مذهلة في قيمة صادرات السلع التي ارتفعت بنسبة  بالمئة على أساس سنوي.
وفي حين أن هـذا التحسـن يمثـل جزئيًـا ارتفاعًـا في أربـاح الهيـدروكربونات، فقـد ارتفعـت الإيـرادات غـير
كثر من  بالمئة على أساس سنوي للربع الخامس على التوالي، مما يشير إلى أن المكاسب النفطية بأ

.( الرسم البياني) تتجاوز قطاع الطاقة



كثر من مجرد تعويض في الربع الأول من خلال النمو السريع في قيمة لكن هذه المكاسب قوبلت بأ
الــواردات، حيــث ارتفعــت الــواردات النفطيــة بنســبة  بالمئــة في الــواردات غــير النفطيــة الــتي ســجلت
أعلى مستوى في الربع سنوي. ولكن من المؤكد أن يؤدي مزيج من نقاط الضعف في سوق العملات
الأجنبيـــة في أعقـــاب تخفيـــض قيمـــة العملـــة في آذار/ مـــارس، وانخفـــاض أســـعار الســـلع الأساســـية،

والتشديد الملحوظ  للضوابط التنظيمية إلى تراجع الطلب على الواردات.



وتشير مؤشرات مديري المشتريات إلى أن النمو الاقتصادي يتراجع مما سيساعد أيضًا في احتواء قيمة
ــا – آب/ ــات عــن منطقــة الــشرق الأوســط وشمــال إفريقي ــواردات (انظــر مــؤشرات مــديري المشتري ال

.( أغسطس



يعتبر الإعلان في منتصف آب/ أغسطس، الذي يفيد بأن مصر قد تقيّد إمدادات الكهرباء لتوفير غاز
إضافي للتصدير، أحد مؤشرات تأثير الطلب المحلي – في الحالات القصوى – على التوازنات الخارجية.

لكنها ستبقى كبيرة
مع ذلك، تعتبر بيانات الربع الأول أيضًا تذكيرًا بحجم الاختلالات الهيكلية في مصر، حيث لا يزال العجز
كثر من  بالمئة من الناتج المحلي الإجمالي، وحتى عائدات التصدير شبه القياسية التجاري هائلاً بأ
تغطي أقل من نصف قيمة الواردات. ومع ضعف العملة وتباطؤ النمو، فإن هيمنة المواد الأساسية
مثــل الغــذاء في ســلة الــواردات ســتحد مــن وتــيرة تبــاطؤ نفقــات الاســتيراد في جميــع حــالات التبــاطؤ

باستثناء أشدها.

حتى في إطار التوازن الإيجابي غير السلعي، نرى بعض الأسباب للحذر. والأهم من ذلك، نلاحظ أن
التحويلات قد توقفت في الربع الأول وما زلنا نشعر بالقلق من أن خطر انخفاض قيمة العملة قد 
يؤثر على التدفقات الداخلة. كما ارتفعت تدفقات الاستثمار الخارجة بقوة في الربع الأول، مما يعكس
جزئياً الادعاء بأن الشركاء الأجانب لديهم إنتاج من النفط والغاز، مما يؤدي بدوره إلى تخفيف صافي
المكاسـب مـن عائـدات تصـدير الطاقـة المرتفعـة. تكـاليف خدمـة الـدين آخـذة في الارتفـاع، وستسـتمر في

الارتفاع مع ارتفاع المعدلات العالمية واستمرار احتياجات مصر التمويلية في الارتفاع.

عمومًا، تعاني مصر بسبب هذه الاتجاهات عجزًا في الحساب الجاري يبلغ حوالي . مليار دولار
أمريــكي خلال الســنة الماليــة / (وحــوالي  مليــارات دولار أمريــكي في النصــف الثــاني مــن
السنة التقويمية) – ولا يزال العجز كبيرًا، ولكنه أقل بمقدار  مليارات دولار أمريكي وفقًا لتقديراتنا

للسنة المالية الماضية.

ارتفــاع رأس المــال، هــروب رؤوس الأمــوال،
تراجع رأس المال

تكمـــن المخـــاطر الـــتي تهـــدد توقعاتنـــا في الجـــانب الســـلبي، حيـــث مـــن المحتمـــل أن يكـــون للتغيـــيرات
كثر مما نتوقعه حاليًا. ولكن حتى لو كان الأمر كذلك، التنظيمية تأثير ملحوظ على قيمة الواردات أ
فإن العجز الأساسي سيظل كبيرًا  ويبدو أنه سيتضاعف بسبب الضغوط المالية وضغوط الحسابات

الرأسمالية. 

ارتفــع الاســتثمار الأجنــبي المبــاشر في الربــع الأول مســجلاً أعلــى مســتوى ربــع ســنوي لــه منــذ  ســنة،



ومن المحتمل أن يستحوذ على المرحلة الأولى من الاستثمار واسع النطاق الذي تعهد به الشركاء في
دول مجلــس التعــاون الخليجــي والــذي مــن المرجــح أن يتــم تســهيله مــن خلال حملــة الخصــخصة

الحكومية.

 لكن وضع تدفق رأس المال الأوسع ضعيف، حيث ارتفع صافي تدفقات رأس المال الخارجة إلى
مليــار دولار أمريــكي خلال الربــع الأول – أي حــوالي أربعــة أضعــاف قيمــة تــدفقات الاســتثمار الأجنــبي
كملها (الرسم البياني كثر من ثلاثة بالمئة من إجمالي الناتج المحلي للسنة بأ المباشر الوافدة وما يعادل أ

 .(

وفي ظل انخفاض الحيازات الأجنبية من الديون والأسهم بالعملة المحلية حاليًا، لم تعد مصر عرضةً
ــدفقات ــاب الت ــالحجم المســجل خلال الأشهــر الأولى مــن هــذه الســنة. لكــن غي ــال ب لهــروب رأس الم
الجديدة لا يزال له تأثير سلبي على مصر حيث تتطلع مصر لتمويل كل من العجز الكبير في الحساب

الجاري وسداد الديون الخارجية.

 



يـترك ذلـك الميزانيـة العموميـة تحـت ضغـط
شديد

يتضح حجم الضغوط في بيانات الأصول الأجنبية للنظام المصرفي التي تظهر صافي الأصول الأجنبية
عنــد نــاقص . مليــار دولار أمريــكي في نهايــة حــزيران/ يونيــو، مقارنــة بـــ  مليــار دولار أمريــكي في
نفس الفترة من العام الماضي و. مليارات دولار أمريكي في بداية سنة . نشعر ببعض الارتياح
يادة في الديون (ربما كان ذلك في جزء منه علامة لأن الجزء الأكبر من التدهور هذا العام جاء من ز
يــر الــدعم مــن الحلفــاء الخليجيين بعــد تخفيــض قيمــة العملــة في آذار/ مــارس) بينمــا يظــل علــى تحر
ــار دولار أمريــكي مــن ــار دولار أمريــكي. ويشمــل ذلــك  ملي إجمــالي الأصــول مهمــا بقيمــة  ملي
احتياطيــات العملات الأجنبيــة في البنــك المركــزي، وهــو مــا يعــادل  أشهــر ونصــف مــن الإنفــاق علــى

الواردات.

انخفضـت الأصـول الأجنبيـة بمقـدار  مليـار دولار أمريـكي في الاثـني عـشر شهـرا حـتى نهايـة حـزيران/
يونيـو، مـع حـدوث نصـف الانخفـاض في الربـع الثـاني، بعـد تراجـع قيمـة العملـة عنـدما جفـت تـدفقات

السوق العالمية. 

سجّلت أصول البنك التجاري تراجعًا بمقدار  مليارات دولار أمريكي خلال الربع الثاني، مما يعكس
على الأرجح دور البنوك الحكومية كمورد رئيسي للدولار في سوق الإقراض بين البنوك لتغطية عجز
الحســاب الجــاري. وانخفضــت أصــول البنــك المركــزي بمقــدار . مليــارات دولار أمريــكي خلال نفــس
الفــترة (و مليــون دولار أمريــكي أخــرى في تمــوز/ يوليــو)، مــع انخفــاض احتياطيــات البنــك المركــزي
المصري بمقدار  مليارات دولار أمريكي منذ نهاية كانون الثاني/ يناير، مما يساهم جزئيًا في مطالب

سداد الدين العام. 

بشكل مثير للقلق، يُظهر انهيار الاحتياطي أن العنصر الأكثر سيولة لاحتياطيات البنك المركزي (الأوراق
الماليـة الأجنبيـة والودائـع النقديـة في الخـا) تشهـد انخفاضـا بسرعـة هائلـة بمقـدار . مليـار دولار
يــادة في حيــازات الذهــب (الرســم أمريــكي بين كــانون الثــاني/ ينــاير وتموز/يوليــو، وقابــل هــذا التراجــع ز

.( البياني





سداد الديون
وفقا لبيانات البنك المركزي المصري، تستحق الالتزامات المضمونة من القطاع العام . مليار دولار
أمريكي خلال السنة المالية /. ويشمل هذا الرقم ودائع الحلفاء في الخليج التي من المرجح
أن يتم تمديد آجال استحقاقها هذا إذا لم يتم بالفعل تمديدها. ومع ذلك، فإن الدفوعات الأخرى
ــارات دولار أمريــكي علــى مــدى الاثــني عــشر شهــرا القادمــة، المســتحقة ضخمــة وتقــدّر بحــوالي  ملي
وستظل مرتفعة على مدى السنوات الثلاث التالية بمتوسط يزيد عن  مليارات دولار أمريكي.
وضمــن هــذا المبلــغ، هنــاك  مليــارات دولار أمريــكي مســتحقة للوكــالات متعــددة الأطــراف، بقيــادة
صندوق النقد الدولي، الذي لديه مستحقات بقيمة  مليارات دولار أمريكي في السنة المالية الحالية
و مليار دولار أمريكي بحلول نهاية  . وهناك أيضًا مليارا دولار أمريكي من الديون قصيرة

الأجل المستحقة خلال الفترة المتبقية من هذا العام.



يمكــن لتــدفقات الاســتثمار الأجنــبي المبــاشر أن تساعــد في تغطيــة جــزء مــن هــذه الفجــوة، حيــث نــرى
يادة في الاستثمار الخليجي، نظرا للقوة المدفوعة بالنفط في الميزانية العمومية أسبابا تدفعنا لتوقع ز
لــدول مجلــس التعــاون الخليجــي (نــرى فائضــا إجماليــا في الميزانيــة قــدره  مليــار دولار أمريــكي في
ــة)، ــؤات الكامل ــو  للتنب الخليــج خلال الفــترة -- انظــر “فجــوة عميقــة“، تمــوز/ يولي

وحجم التزاماتها خلال الأشهر الأخيرة، ورغبة مصر في مبيعات الأصول وجذب استثمارات جديدة. 

يمثـل مبلـغ  مليـارات دولار أمريـكي الـذي تـم الإبلاغ عنـه في الربـع الأول بدايـة قويـة، حـتى لـو كـانت
الطبيعة المعقدة لبرنامج الإصلاح الضروري لدعم مكاسب الاستثمار الأجنبي المباشر المستمرة تعني أن
تحقيــق مكاســب ملحوظــة ســيتغرق وقتــا طــويلا. هنــاك احتماليــة أقــل لحــدوث انتعــاش قريــب في
ية الوافدة، مع ضعف الحيازات الأجنبية للديون المحلية وأدوات حقوق الملكية، بينما التدفقات التجار

يشير أداء السوق لسندات اليورو المصرية الحالية إلى ضعف الرغبة في الإصدارات الجديدة.

عمليـــة انتقاليـــة بقيـــادة صـــندوق النقـــد

https://www.research.hsbc.com/gateway/speedbump-front/ui/index.html#/registration?ou=5izsul0wjfb0m5nlfzjaaab223umh6i&vid=13782561


الدولي وبدعم من دول الخليج
يـج مـن الـدعم الميسر بقيـادة الخليـج مـن طـرف بـدلا مـن ذلـك، مـا زلنـا نلاحـظ أن مصر تتطلـع إلى مز
الحلفاء، وسحب الاحتياطيات الحالية، والمدفوعات التي يقودها صندوق النقد الدولي من الوكالات
يــة بالــدولار (الحســاب الجــاري بالإضافــة إلى الــدفوعات، متعــددة الأطــراف لتلبيــة حاجــة تمويــل فور
باستثناء الديون قصيرة الأجل والمطلوبات المستحقة للخليج) التي حددناها بحوالي  مليار دولار

.( الرسم البياني) أمريكي على مدى الاثني عشر شهرا القادمة

يظل افتراضنا مبنيًا على أن مزيجًا من هذه الموارد إلى جانب التحسن المطرد في الحساب الجاري من
شأنــه أن يســهل إعــادة التــوازن المنتظــم لمركــز الحســاب الخــارجي لمصر. كــانت تعليقــات المســؤولين في
القــاهرة وواشنطــن منــذ بــدء المحادثــات محــدودة، وعلــى الرغــم مــن أنــه ليــس بــالأمر الجديــد، إلا أنــه
صـعّب عمليّـة تحديـد الشكـل المسـتقبلي للاتفـاق. مـع ذلـك، فقـد افترضنـا منـذ آذار/ مـارس أنـه مـع
تحقيق مصر بالفعل  بالمئة من حصتها في صندوق النقد الدولي، فمن المرجح أن يتم تحديد حد

 .( الرسم البياني) مليارات دولار أمريكي  أقصى للتمويل الجديد عند حوالي

ونظرا لمدى أهميتها بالنسبة لتوقعات التمويل، نعتقد أيضًا أنه من المحتمل أن يسعى صندوق النقد
الدولي على الأرجح للتخفيف من عبء التسديدات المستحقة للصندوق نفسه. وسيرتبط حجم هذا
التخفيــف بتلقــي الــدعم مــن مكــان آخــر، وهنــاك بالفعــل سابقــة لمســتويات أعلــى مــن التمويــل، إذ
أصبحت مصر تتلقى دعما شبيها بمستوى الدعم الذي تتلقاه الأرجنتين، حيث بلغت قيمة حزمة

الدعم حوالي  مليارات دولار أمريكي.



 



 

ضعــــف الجنيــــه المصري يســــهل التعــــديل
وإعادة التوازن على المدى الطويل

لطالما كان هناك احتمال وارد بأن تصبح المزيد من إصلاحات وتحرير أسعار الصرف جزءا من برنامج
يز التعديل الأولي وتسهيل إعادة التوازن على المدى الطويل. وقد صندوق النقد الدولي، وذلك لتعز
يادة احتمال أدى تصاعد ضغوط الميزانية العمومية وخلفية السوق العالمية التي لا تزال صعبة، إلى ز
حــدوث ذلــك. مــن المحتمــل أن يكــون قيــاس حجــم التعــديل الأولي صــعبا مــع تجــاوز التخفيضــات
السابقة لقيمة العملة في الربع الرابع من سنة  والربع الثاني من سنة  توقعات السوق،

واعتماد معظمها على طبيعة وتوقيت الدعم القادم.

في الوقت الحالي، من المحتمل أن تكون قيمة الجنيه قد تغيرّت بنسبة  بالمئة مرةّ أخرى مقابل
الدولار لتصبح  جنيها مصريا بحلول نهاية العام (بعد أن كان الدولار يعادل . جنيها مصريا
. بالمئـة في آذار/ مـارس والتحـركّ التـدريجي بنسـبة  سابقـا)، بعـد تخفيـض قيمـة العملـة بنسـبة
بالمئة منذ حزيران/ يونيو. وفي حين أن هذا قد يخفّض قيمة الجنيه إلى مستوى قياسي متدني، إلا أننا
نخــشى أن المخــاطر لا تــزال في تفــاقم، ونلاحــظ أنــه في حين أن ســعر الصرف الفعلــي الحقيقــي للجنيــه
 المصري أقــل مــن أعلــى مســتوياته، إلا أنــه أيضــا أعلــى بكثــير مــن متوســطه خلال فــترة مــا بعــد
ية؛ وذلك على الرغم من أن شروط التجارة تتعارض بشدة مع ذلك وظروف وأدنى مستوياته الدور



 .( الرسم البياني) .السوق المتوترّة

تتسبّب حالة عدم اليقين بشأن توقيت أي حركة في صعوبة تحديد مستوى جديد في توقعاتنا الأكثر
تفصيلا. ومع ذلك، نتوقع أن يؤدي ذلك إلى ارتفاع معدلات التضخم، وارتفاع أسعار الفائدة، وتباطؤ

النمو، وكذلك احتمالات إعادة التوازن الاقتصادي والوصول المتجدد إلى الأسواق.



الوقت يمر
تعتبر عملية التكيف صعبة وحساسة نظرًا لحجم احتياجات مصر التمويلية، والمبلغ الذي حصلت
عليه بالفعل من صندوق النقد الدولي والخسائر الاقتصادية المحلية المحتملة التي قد يجلبها ارتفاع
آخر في التضخم وتراجع الإيرادات الفعلية. ومن شأن إمكانية تدفّق استثمارات واسعة النطاق من
الخليج والتحسينات المستمرة في الحساب الجاري أو تطبيع معنويات السوق العالمية، أن تكون من
العوامل التي تؤدي إلى تعقيد المناقشات. وفي ظل تدفّق الأخبار المحدود، نشعر بالقلق أيضًا من أننا

قد نبالغ في تقدير حجم وطبيعة الدعم الذي يستعد الحلفاء في الخليج لتقديمه.

مع ذلك، تعني الضغوط المتزايدة على وضع الحساب الخارجي لمصر أن الوقت اللازم لتحقيق إعادة
التوازن المنظم ينفد. على هذا النحو، فإن أي تأخير قد يترك مصر أمام خيار غير مريح بين انخفاض
كـبير في قيمـة العملـة مـن شأنـه أن يخنـق الطلـب علـى الـواردات أو التراجـع السريـع في قيمـة الأصـول
يـــادة تشديـــد الضوابـــط يـــد مـــن تعرضهـــا للصـــدمات الجديـــدة أو ز الأجنبيـــة الـــذي مـــن شأنـــه أن يز
التنظيمية. يمكن أن تساعد هذه الإجراءات في كسب المزيد من الوقت، لكنها ستأتي على حساب
يــق أمــام الهبــوط الملحــوظ في قيمــة العملــة العوامــل المعاكســة للنمــو في المــدى القريــب وتمهيــد الطر

وسيقوض الآفاق الاقتصادية في المستقبل.

 

جميع بيانات السوق المدرجة في هذا التقرير مؤرخة بتاريخ الإغلاق  آب/ أغسطس ، ما لم
تتم الإشارة إلى تاريخ مختلف أو يوم محدد في التقرير.
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