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لم يتفــق صــندوق النقــد الــدولي بعــد مــع الحكومــة المصريــة علــى موعــد لإجــراء مراجعــة أولى لاتفاقيــة
ــذ الإصلاحــات ــه الحكومــة في تنفي ــذي أحرزت ــر التقــدم ال ي ــة؛ نســتكشف في هــذا التقر القــرض الحالي

والتوقعات للأشهر القادمة.

– ســيواصل صــندوق النقــد الــدولي وغــيره مــن المقــرضين متعــددي الأطــراف ممارســة الضغــط علــى
كثر استدامة. السلطات لتنفيذ إصلاحات هيكلية لوضع الاقتصاد على مسار أ

– مـن المرجـح أن تتقـدم خطـط خصـخصة الأصـول المملوكـة للدولـة والإصلاحـات الهادفـة إلى تسويـة
الملعب التنظيمي بين الكيانات العامة والخاصة ببطء خلال الأشهر المقبلة.

– سـتُترجم نـدرة الاسـتثمار إلى نـدرة مسـتمرة في النقـد الأجنـبي وسـتؤدي إلى مخـاطر الـدفع والعقـود
حيث ستضطر الدولة بشكل متزايد إلى مراجعة خطط الإنفاق، وفي الوقت نفسه؛ سيؤدي التضخم
يــادة الإحبــاط الشعــبي، واســتمرار التهديــدات بالاضطرابــات المدنيــة علــى الرغــم مــن إدارة المرتفــع إلى ز

السلطات القمعية للرأي العام.
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تقدم متأخر
وافـق صـندوق النقـد الـدولي علـى تسـهيل الصـندوق الممـدد بقيمـة  مليـارات دولار أمريـكي – وهـو
برنامج القروض الرابع لمصر في ست سنوات – في كانون الأول/ ديسمبر ، بهدف صرف الأموال
 يــة في علــى مــدى  شهــرًا. نصــت الصــفقة علــى إجــراء أول مراجعــة مــن ثمــاني مراجعــات دور
آذار/مــارس. ومــع ذلــك؛ لم تتــم المراجعــة بعــد. ويشــير التــأخير إلى نيــة صــندوق النقــد الــدولي المتزايــدة

للضغط على الحكومة لتنفيذ الإصلاحات المتفق عليها كشرط لصندوق النقد الدولي.

من بين أولويات السياسة المتفق عليها ما يلي:

– التزام بسعر صرف معوم بحرية وسياسة نقدية موجهة نحو استقرار الأسعار وخفض التضخم.

– تهدف الإصلاحات الهيكلية إلى تسوية الأمور بين الشركات المملوكة للدولة – بما في ذلك الكيانات
المملوكة للجيش – والقطاع الخاص.

– تشديد السياسة المالية؛ بما في ذلك مراجعة الإعفاءات الضريبية لكيانات المنطقة الحرة والكيانات
المملوكة للدولة، وخفض دعم الوقود.

ومــع ذلــك، وبعــد أربعــة أشهــر مــن إبــرام الاتفاقيــة؛ لم تُظهــر الحكومــة بعــدُ تقــدمًا كــبيرًا في الأهــداف
الرئيســية. فبعــد التخفيــض الأولي لقيمــة العملــة في  و كــانون الثاني/ينــاير؛ ظــل الجنيــه المصري
(الجنيه العملة المحلية) مستقرًا إلى حد كبير على الرغم من توقعات السوق على نطاق واسع لمزيد
من التخفيضات. في منتصف شهر أيار/مايو؛ تم تداول الجنيه في السوق السوداء بسعر  جنيهًا

لكل  دولار أمريكي (مقابل سعر رسمي قدره  جنيهًا مصريًا لكل  دولار أمريكي).

يـــد مـــن وفي الـــوقت نفســـه؛ تُســـتخدم المشتقـــات الماليـــة للتحـــوط مـــن أســـعار مخـــاطر العملـــة في مز
التخفيضات. يتوقع العقد الآجل غير القابل للتسليم ومدته  شهرًا (عقد آجل قائم على العملة)

أن يصل سعر الصرف في السنة إلى حوالي  جنيهًا مصريًا لكل  دولار أمريكي.

أحرزت السلطات تقدمًا ضئيلاً بالمثل عندما يتعلق الأمر بالخصخصة؛ إذ تشير اتفاقية صندوق النقد
الدولي إلى أن الهدف الوصول بقيمة الخصخصة إلى . مليار دولار أمريكي سيتم رفعه في المرحلة
الأولى مـن مبيعـات الأسـهم بحلـول نهايـة حـزيران/ يونيـو  (قـامت الحكومـة في أواخـر نيسـان/

أبريل بتعديل هذا الهدف إلى ملياري دولار أمريكي).

ومـع ذلـك؛ تـم إجـراء عمليـتي بيـع فقـط حـتى الآن جمعتـا  مليـون دولار أمريـكي فقـط. المبيعـات
المخطط لها التي اجتذبت معظم التدقيق – من شركة وطنية لتسويق المنتجات النفطية وشركة تعبئة
والتغليف المياه صافي المملوكتان للجيش – لم تتحقق حتى الآن. ومما يثير القلق؛ أن أصول “وطنية”

في طور التحويل إلى شركة أخرى مملوكة للجيش لا توجد خطط لبيع حصص لها.



التمويل المتأخر
سيؤدي التأخير في المراجعة الأولى لصندوق النقد الدولي إلى تأخير المزيد من المدفوعات في إطار حزمة
تسهيل الصندوق الممدد، بالإضافة إلى تعطيل المناقشات حول مرفق منفصل للصمود والاستدامة
يــكي إضــافي في الــدعم المــالي مــن الــذي يمكــن أن يــؤدي إلى حصــول مصر علــى . مليــار دولار أمر
صــندوق النقــد الــدولي. ومــن المرجــح أيضًــا أن تــؤدي التــأخيرات إلى تثبيــط عزيمــة الــداعمين المــاليين
المحتملين الآخرين عن تقديم الدعم لمصر. ومن اللافت للنظر أنه حتى الداعمين التقليديين للقاهرة
في شبه الجزيرة العربية أبدوا اهتمامًا محدودًا بالاستثمار في الأصول المصرية، وقام هؤلاء الداعمين

التقليديين بتأجيل استثماراتهم بسبب التقلبات المالية والخلافات الناتجة حول تقييمات الأصول.

مــن المرجــح أن تتخــذ الســلطات خطــوات في الأشهــر المقبلــة لإثبــات – علــى الأقــل اســميا – التزامهــا
بالإصلاحات، وستفعل ذلك لضمان حصولهم على مدفوعات إضافية من صندوق النقد الدولي
لتلبية احتياجات الإنفاق وسداد الديون، وبناء احتياطيات النقد الأجنبي، وتجنب المزيد من تخفيض
التصنيف الائتماني في الأشهر المقبلة. بشكل ملحوظ؛ خفضت وكالة التصنيف الائتماني ستاندرد آند
رَ نيسان/أبريل تصنيفها الائتماني لديون مصر السيادية من “مستقر” إلى “سلبي”. كما قُد  بورز في
إجمالي احتياجات التمويل الخارجي حتى حزيران/يونيو  بما يصل إلى  مليار دولار أمريكي.

من المحتمل أن يستمر تخفيض قيمة الجنيه مرة أخرى؛ وستكون هناك مبيعات محدودة للحصص
في الأصول المملوكة للدولة، وبعض الجهود لترشيد الإنفاق الحكومي في الأشهر المقبلة. ومع ذلك؛ في
غياب إشارة قوية على الالتزام بإصلاح هيكلي عميق – أو “قصة متماسكة”، كما قال حسن عبد
يــل – ســتظل معنويــات المســتثمرين ضعيفــة. الله محــافظ البنــك المركــزي المصري في  نيسان/أبر
نتيجة لذلك؛ سيستمر الضغط الحاد على العملة خلال العام المقبل وسيظل المعروض من العملات

الأجنبية قليلاً؛ مما يحافظ على المخاطر السيادية.

اكتناز الأموال
مع بدء الحكومة في تنفيذ تدابير محدودة لخفض الإنفاق – بما في ذلك المشاريع التي تتكبد تكاليف
عاليـة بالعملـة الأجنبيـة – مـن المرجـح أن يتـم الضغـط علـى المقـاولين والمـوردين الأجـانب لقبـول إعـادة

التفاوض على العقود وتمديد الجداول الزمنية للمشروع.

وفي الــوقت نفســه؛ ســيؤدي اســتمرار نــدرة النقــد الأجنــبي في النظــام المــالي المصري إلى تــأخير الســداد
بسبب مشكلات إمكانية الوصول التي يواجهها اللاعبون الاقتصاديون الخاصون، ومع تزايد سعي
البنـوك المحليـة لحمايـة احتياطياتهـا مـن النقـد الأجنـبي؛ يطـالب صـندوق النقـد الـدولي البنـك المركـزي

بمراقبة أوضاع الأصول الأجنبية للبنوك التجارية عن كثب.



سلسلة اجتماعية واقتصادية
ســـتؤدي أزمـــة العملـــة المســـتمرة أيضًـــا إلى اســـتمرار الضغـــط علـــى الظـــروف المعيشيـــة؛ إذ ستســـعى
يادة الإنفاق الاجتماعي. السلطات إلى حماية الفئات الأكثر ضعفًا في المجتمع، بما في ذلك عن طريق ز
ومـع ذلـك؛ سيسـتمر التضخـم المكـون مـن رقمين في التهـام القـوة الشرائيـة للمصريين للطاقـة والمـواد

الغذائية الأساسية.

وعلى الرغم من أن الحكومة كانت فعالة في احتواء السخط الشعبي على مدى العقد الماضي – بما
في ذلــك عنــدما تكــون المظــالم مدفوعــة بالعوامــل الاقتصاديــة – فمــن المرجــح أن تــؤدي الانتخابــات
الرئاســـية المقبلـــة في عـــام  إلى الإحبـــاط مـــن ســـوء الإدارة الاقتصاديـــة، لا ســـيما بين الشبـــاب.
يــادة حجــم وتــواتر الاضطرابــات المدنيــة – مــن القاعــدة وســتدعم مثــل هــذه الــديناميكيات إمكانيــة ز

الحالية المنخفضة نسبيًا – في الأشهر المقبلة.

المصدر: معهد التحكم بالمخاطر
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