
انخفــاض الــدولار مقابــل الجنيــه المصري..
كلمة السر “الأموال الساخنة”

, فبراير  | كتبه أحمد فارس

كـثر الحـديث مـؤخرًا في الشـا المصري ووسائـل الإعلام المختلفـة الدوليـة والمحليـة، عـن صـعود قيمـة
الجنيه مقابل الدولار، حيث هبط الأخير من متوسط  جنيهًا ليسجل في المتوسط . جنيه في

بداية تعاملات اليوم.

كيف يتم تحديد سعر صرف العملة؟

في ظــل النظــام الــذهبي (تقــويم العملــة بــالذهب) كــانت أســعار صرف العملات تتحــدد انطلاقًــا مــن
العلاقة بين المقابل الذهبي للعملة مقارنة مع العملات الأخرى، وفي ذلك الوقت كانت أسعار الصرف
تتمع بقدر كبير من الثبات، وتقلباتها تنحصر ضمن حدود ضيقة وهي حدود دخول وخروج الذهب.

بعـد انقطـاع العلاقـة بين النقـود الورقيـة والذهـب، لم يعـد للمحتـوى الـذهبي للعملـة أي دور في سـعر
صرفها.

يكاردو”، وتركز على مبدأ بسيط تقاس قوة العملة اليوم، وفقًا لنظرية تعادل القوة الشرائية “نظرية ر
مفاده أن قيمة العملة تتحدد على أساس قدرتها الشرائية، ومن ثم فإن سعر الصرف التوازني يجب
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أن يعبر عن تساوي القدرة الشرائية الحقيقية للعملتين المعنيتين.

بمعــنى، علــى سبيــل المثال ســلعة مــا في ســوق الولايــات المتحــدة تســاوي  دولارات وذات الســلعة
 جنيه، هذا يعني أن السعر العادل للجنيه مقابل الدولار يساوي  تساوي في السوق المصري

جنيهات.

الأموال الساخنة هي أموال فائضة عن حاجة المستثمرين في أسواق خارجية
تمكنهم من المضاربة في بورصات الدول النامية بهدف جني أرباح سريعة ثم
تخ من السوق بمجرد حدوث أي هزة اقتصادية بعد أن تكون قد قامت

بتسييل ممتلكاتها

يــر ســعر الصرف، خضــع تحديــد ســعر صرف الجنيــه لآليــة العــرض والطلــب، فكلمــا لكــن منــذ تحر
ية كالسياحة وغيرها) زاد الطلب على الدولار في ظل ثبات عوامل أخرى (ثبات دخل المصادر الدولار
يادة الطلب على العملة الأجنبية التي ارتفع سعره مقارنة بالجنيه، فمثلاً ارتفاع الواردات يؤدي إلى ز

تدفعها مقابل الواردات.

ية مصادر مصر الدولار

يــة (الســياحة، تحــويلات المصريين العــامليين بالخــا، قنــاة الســويس، لم تشهــد مصــادر مصر الدولار
اســتثمارات أجنبيــة مبــاشرة، صــافي الصــادرات)، تحســنًا يــبرر انخفــاض قيمــة الــدولار مقابــل الجنيــه،

مكتفيةً بتحسن طفيف نسبيًا في بعض المصادر.

لم تنتعش السياحة بعد على الرغم من المحاولات المبذولة من القائمين عليها أخيرًا، حيث أظهرت
مؤشرات الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء ارتفاع حجم الخسائر التي تكبدها قطاع السياحة
خلال العـــام المـــاضي إلى  مليـــارات و ملايين و ألـــف دولار، نتيجـــة تراجـــع إجمـــالي أعـــداد
كتــوبر  وحــتى ديســمبر  مقابــل  ملايين الســائحين إلى  ألــف سائــح منــذ نهايــة أ
و ألف سائح في الفترة المناظرة من العام السابق، بانخفاض قدره  ملايين و ألف سائح

خلال عام.

كذلك تراجعت حصيلة إيرادات قناة السويس .% بنهاية عام  مسجلة خمسة مليارات
دولار مقابـل . مليـارات دولار خلال العـام السـابق، وفقـا لــ”بوابة معلومـات مصر” التابعـة لمجلـس

الوزراء.

 فلم تشهد تغيرًا، حيث بلغت عائدات العمالة المصرية أما تحويلات المصريين العاملين بالخا
ــار دولار خلال عــام ، وهــو مــا بلغتــه الحصــيلة خلال عــام ، بيــد أن عــدد العــاملين ملي
بالخا يبلغ نحو  مليون مصري، وهذا الرقم لا يتناسب مع هذا العدد، وتجدر الإشارة أيضًا إلى
أن تحويلات العمالة المصرية انتعشت بعد قرار التعويم، حيث ارتفعت بنسبة .% في الربع الأخير



من العام الماضي.

بينمـــا قفـــزت تـــدفقات الاســـتثمار الأجنـــبي المبـــاشر علـــى أســـاس إجمـــالي إلى . مليـــار دولار خلال
. مليــار دولار مقابــل . بنحــو %. العام المــاضي، وتراجــع عجــز الميزان التجــاري بنســبة
مليار دولار عام ، بعد ارتفاع الصادرات .% وانخفاض الواردات .%، حيث بلغت
حصــيلة الصــادرات . مليــار دولار، في مقابــل . مليــار دولار في ، بينمــا تراجعــت

. مليار دولار في . مليار دولار من . الواردات إلى

بالنظر لنتائج المصادر الأساسية للدولار في مصر خلال عام ، نجد أن هذه النتائج لا تستطيع أن
تفسر سبب ارتفاع قيمة الجنيه مقابل الدولار، إذًا ما الأسباب الحقيقية وراء انخفاض الدولار؟

الأموال الساخنة

رجح خبراء ومصرفيون أن السبب الرئيس خلف هبوط قيمة الدولار عائد إلى الأموال الساخنة التي
يادة المعروض الدولاري وسط تلقاها البنك المركزي في الآونة الأخيرة، حيث ساهمت هذه الأموال في ز

انخفاض في الطلب بسبب الإجراءات الأخيرة التي اتخذتها الحكومة للحد من الاستيراد.

الأموال الساخنة هي أموال فائضة عن حاجة المستثمرين في أسواق خارجية تمكنهم من المضاربة في
بورصات الدول النامية “الاقتصادات الناشئة” بهدف جني أرباح سريعة ثم تخ من السوق بمجرد

حدوث أي هزة اقتصادية بعد أن تكون قد قامت بتسييل ممتلكاتها.

منذ تحرير سعر الصرف، خضع تحديد سعر صرف الجنيه لآلية العرض
والطلب، فكلم زاد الطلب على الدولار في ظل ثبات عوامل أخرى (ثبات دخل

ية كالسياحة وغيرها) ارتفع سعره مقارنة بالجنيه المصادر الدولار

يادة حجم التعاملات المالية، أهم مميزات هذه الأموال تحقيق السيولة النقدية في الأجل القصير، وز
ــاح لمســتثمرين مغــامرين ومحــترفين علــى حســاب صــغار أمــا عيوبهــا فيــأتي علــى رأســها تحقيــق أرب
المتعــاملين في ســوق المــال، كمــا أن حركــة الأســهم الــتي تبــدو نشطــة بســبب الأمــوال الساخنــة تعطــي
توجهات غير حقيقية عن السوق كما تعطي انطباعات غير حقيقية عن حجم المشروعات، والوضع

الاقتصادي، مما يـؤدي إلى عدم وجود تفسيرات اقتصادية لحركة السوق وصعود وهبوط الأسهم.

في مزاد المالية الأسبوع الماضي لط سندات خزانة بقيمة  مليار جنيه، لسد عجز الموازنة العامة
 أي ما يعادل % للدولة، بلغت نسبة المكتتبين من الصناديق الخارجية على هذه السندات

مليون دولار.

بمعنى أن سوق تعاملات العملة تلقت  مليون دولار تم تحويلها للجنيه لاستثمارها في سندات
الخزانة بسعر دولار في المتوسط  جنيهًا للاستفادة من معدل الفائدة المرتفع على هذه السندات،



وعادةً ما تتراوح نسبة هذه السندات بين  أشهر إلى سنة، وبالتالي فإن هذه الأموال ستغادر مرة
أخــرى بعــد الاســتفادة مــن معــدل الفائــدة المرتفــع مقارنــة بــدول المنشــأ لهــؤلاء المســتثمرين، فضلاً عــن

الاستفادة من فرق العملة وقت بيعه بـ جنيهًا وسعره الحالي.
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