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 الآثار التوزيعية لتحريـر سعر الصرف في الاقتصاد المصري 
خلال فتـرة )2018-1990(

د. إيمان علي محفوظ العجوزة

 مدرس الاقتصاد 
 كلية السياسة والاقتصاد 

 جامعة السويس
جمهورية مصر العربية 

الملخص 1

لقــد تعــرض الاقتصــاد المصــري لعــدد مــن الصدمــات الداخليــة والخارجيــة والتــي انعكســت بشــكل ســلبي علــى العديــد مــن 
متغيـــراته الكليــة ممــا دفــع بمصــر للخــروج مــن أزماتهــا الاقتصاديــة للتوجــه نحــو صنــدوق النقــد الدولــي للحصــول علــى قــرض 
يســاعدها علــى تحســين أوضاعهــا الاقتصاديــة والاجتماعيــة. وممــا لا شــك فيــه أن القــرض تـــرتب عليــه قبــول مصــر لحزمــة مــن 
السياسات النقدية والمالية التي فرضها عليها صندوق النقد الدولي والتي يعد الاتجاه نحو تحريـر سعر الصرف أحد عناصره.

تــم  وقــد  المصــري،  الاقتصــاد  علــى  الصــرف  ســعر  لتحريـــر  التوزيعيــة  الآثــار  دارســة  إلــى  البحــث  هــذا  وهــدف 
اســتخدام المنهــج القيا�ســي لدراســة تلــك الآثــار، وذلــك مــن خــال اســتخدام نمــوذج متجهــات تصحيــح الخطــأ متعــدد 
شــتق مــن نمــوذج متجهــات الانحــدار الذاتــي 

ُ
المتغيـــرات )Multivariate Vector Error Correction Model - VEC( الم

)Vector Auto-regression Model - VAR(. وقــد تــم التوصــل مــن خــال النمــوذج المطبــق إلــى أن الاقتصــاد المصــري 
 عــن الآثــار الاجتماعيــة الســلبية التــي تولــدت فــي إطــار 

ً
تأثـــر ســلبًا مــن انتهــاج سياســة تحريـــر ســعر الصــرف، فضــا

تطبيــق تلــك السياســة والتــي انعكســت فــي ارتفــاع مســتوى الفقــر. وهــو مــا كان يتعيــن علــى مصــر قبــل انتهاجهــا لهــذه 
السياســة تهيئــة الاقتصــاد المصــري لهــا ودعــم الطبقــات الاجتماعيــة لمحــدودي ومتوســطي الدخــل.

الكلمات المفتاحية: سعر الصرف، تحريـر سعر الصرف، البطالة، التضخم، الفقر.

المقدمة
شــهد الاقتصــاد العالمــي عديــد مــن التطــورات التــي تتطلــب وجــود وســيلة لإتمــام التبــادل التجــاري بيــن الــدول، والتــي 
شــهدت هــي الأخــرى عديــد مــن التطــورات حتــى وصلــت للشــكل النقــدي المتعــارف عليــه حيــث أصبــح لــكل دولــة عملتهــا النقديــة 
الخاصــة بهــا. ولتحقيــق التبــادل التجــاري الدولــي ظهــر مــا يعــرف بســعر الصــرف الأجنبــي وهــو ســعر العملــة الأجنبيــة مقومــة 
بالعملــة المحليــة. حيــث تــم الاتفــاق فــي 1 إلــى 22 يوليــو 1944 بثبيــت عمــات أجنبيــة مقابــل الــدولار )اتفاقيــة بـــريتون وودز( 
والتــي تــم مــن خلالهــا ربــط الذهــب بالــدولار مــع ربــط عمــات دول بالــدولار ولــم يكــن مســموح للــدول الحصــول علــى الذهــب 
باســتخدام عملتها وإنما تحول إلى دولار وتحول الأخيـــرة إلى ذهب حتى انهيار تلك الاتفاقية. وأصبح هناك اســتخدام لعملات 

عــد قــوة عالميــة مثــل الــدولار واليــورو وغيـــرها مــن العمــات.
ُ
رئيســة فــي المعامــات الدوليــة وهــي بــا شــك عمــات الــدول التــي ت

ولا نســتطيع تجاهــل الــدور المهــم الــذي يقــوم بــه ســعر الصــرف فــي زيــادة الفجــوة بيــن الــدول المتقدمــة والــدول المتخلفــة، 
حيــث إن مــا تشــهده الــدول الناميــة مــن تدهــور اقتصــادي، مــع رغبتهــا فــي تلبيــة حاجــات شــعوبها التــي تعجــز مواردهــا المحليــة مــن 
إنتاجهــا واتجاههــا لســد هــذا العجــز مــن خــال اللجــوء إلــى التجــارة الخارجيــة وهــو مــا يضطرهــا لتوفيـــر عمــات أجنبيــة يقبلهــا 
الطــرف الآخــر الــذي تتعامــل معــه. ولا يخفــي علــى أحــد أن تدهــور اقتصــادات تلــك الــدول يجعلهــا تدفــع مبالــغ أكبـــر مــن عملتهــا 
المحليــة للحصــول علــى العملــة الأجنبيــة وهــو مــا يعنــي تـــراجع قيمــة العملــة المحليــة أكثـــر وبالتالــي حــدوث تدهــور فــي وضعهــا 

الاقتصــادي بدرجــة كبيـــرة.

 *  تم استلام البحث في ديسمبـر 2020، وقبل للنشر في ينايـر 2021، وسيتم نشره في ديسمبـر 2023.
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هــدف البحــث دارســة الآثــار التوزيعيــة لتحريـــر ســعر الصــرف علــى الاقتصــاد المصــري، وقــد تــم اســتخدام المنهــج القيا�ســي 
 Multivariate Vector error correction( لدراسة تلك الآثار من خلال استخدام نموذج متجهات تصحيح الخطأ متعدد المتغيـرات
شــتق مــن نمــوذج متجهــات الانحــدار الذاتــي )Vector auto-regression model-VAR(.وقــد تــم التوصــل مــن خــال 

ُ
model-VEC( الم

 عن الآثار الاجتماعية السلبية 
ً
 من انتهاج سياسة تحريـــر سعر الصرف، فضلا

ً
النموذج المطبق إلى أن الاقتصاد المصري تأثـــر سلبا

التــي تولــدت فــي إطــار تطبيــق تلــك السياســة والتــي انعكســت فــي ارتفــاع مســتوى الفقــر. وهــو مــا كان يتعيــن علــى مصــر قبــل انتهاجهــا 
لهــذه السياســة تهيئــة الاقتصــاد المصــري لهــا ودعــم الطبقــات الاجتماعيــة لمحــدودي ومتوســطي الدخــل.
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إذا  تتضــح  إيجابيــة  أثــارًا  لــه  يكــون  قــد  العملــة  قيمــة  فــي  الانخفــاض  تحقيــق  نحــو  الاتجــاه  أن  تجاهــل  يمكــن  لا  كمــا 
اســتطاعت تلــك الــدول أن تعيــد تـــرتيب هياكلهــا الاقتصاديــة لصالــح القطاعــات قائــدة النمــو ممــا يمكنهــا مــن تحفيـــز القــدرة 

التنافســية للــدول وبالتالــي تـــراجع واردتهــا وزيــادة حجــم صادراتهــا.

وقــد شــهد الاقتصــاد المصــري العديــد مــن الصدمــات الداخليــة والخارجيــة والتــي انعكســت بشــكل ســلبي علــى العديــد 
مــن متغيـــراته، الأمــر الــذي دفــع مصــر للخــروج مــن أزماتهــا الاقتصاديــة إلــى اللجــوء إلــى صنــدوق النقــد الدولــي للحصــول علــى 
قــرض يمكنهــا مــن تحســين أوضاعهــا الاقتصاديــة والاجتماعيــة. إلا إن هــذا القــرض تـــرتب عليــه قبــول مصــر لمجموعــة مــن 
السياســات الماليــة والنقديــة التــي فرضهــا عليهــا صنــدوق النقــد الدولــي والتــي كان تعويــم ســعر الصــرف أحــد عناصــره. ولذلــك 
كان لابــد مــن دراســة الآثــار التوزيعيــة المتـــرتبة علــى سياســة تحريـــر ســعر الصــرف للتعــرف علــى مــدى إيجابيــة أو ســلبية تلــك 

السياســة علــى الاقتصــاد المصــري.

بالإجــراءات  يتطلــب دعمهــا  الأمــر  فــأن  المصــري  الاقتصــاد  علــى  إيجابيــة  السياســة  لهــذه  التوزيعيــة  الآثــار  كانــت  فــإذا 
التصحيحية المناســبة، أو أن الآثار المتـــرتبة على تحريـــر ســعر الصرف ســينتج عنها آثارًا ســلبية وهو ما يدفعنا إلى التحول عن 
هــذه السياســة للحــد مــن حــدوث مزيــد مــن التدهــور وإعــادة المســار الاقتصــادي فــي مصــر مــن خــال التدخــل بسياســات جديــدة.

أهمية الدراسة

تكمــن أهميــة الدراســة فــي أن عمليــة تحريـــر ســعر الصــرف تعــد مــن الأمــور التــي تحظــى باهتمــام بالــغ علــى الصعيــد الدولــي 
 لمــا ينتــج عنهــا مــن آثــار علــى المتغيـــرات الاقتصاديــة الأساســية مثــل الفقــر ومعــدل 

ً
لمجموعتــي الــدول الناميــة والمتقدمــة، نظــرا

التضخم والميـــزان التجاري. ومما لا شــك فيه أن اتباع الاقتصاد المصري لتطبيق سياســة تحريـــر ســعر الصرف يصاحبها بلا 
شــك نســبة مــن تلــك الآثــار التوزيعيــة، ولذلــك تبـــرز أهميــة دراســة تلــك الآثــار المتولــدة عــن تحريـــر ســعر الصــرف ســواء أكانــت 
إيجابيــة أو ســلبية. وتهتــم الدراســة لتغطيــة نقــص الدراســات التــي تقــدر أثـــر سياســة تحريـــر ســعر الصــرف علــى مؤشــر الفقــر 
خاصــة أن غالبيــة الدراســات تـــركز علــى أثـــر تحريـــر ســعر الصــرف علــى النمــو الاقتصــادي أو معــدل التضخــم فــي حيــن أن 
تلــك الدراســة تـــركز بالإضافــة إلــى مــا ســبق إلــى دور تلــك المتغيـــرات فــي التأثيـــر علــى مؤشــر الفقــر حيــث إن هنــاك تأثيـــر متبــادل 

ومتشــابك بيــن المتغيـــرات الاقتصاديــة.

أهداف الدراسة

يهدف البحث إلى:

-	 بيان الآثار التوزيعية المتـرتبة على تطبيق سياسة تحريـر سعر الصرف على المتغيـرات الكلية الاقتصادية المختلفة.

-	 توضيح الإجراءات التي يتعين على مصر تطبيقها لعلاج الآثار السلبية.

فرضيات البحث

تعتمــد الدراســة علــى فرضيــة رئيســة ممثلــه فــي أن اتبــاع سياســة تحريـــر ســعر الصــرف مــن شــأنها أن تولــد آثــار علــى 
فــي الأجليــن القصيـــر والطويــل خــال الفتـــرة )2000-2018( فــي الاقتصــاد المصــري  المتغيـــرات الاقتصاديــة الكليــة 

وينبثق عن الفرضية الرئيسة عدة فرضيات فرعية كالتالي:

1 يمكن أن يكون هناك علاقة عكسية بين تحريـر سعر الصرف ومعدل النمو الاقتصادي. -

2 يمكن أن يكون هناك علاقة طردية بين تحريـر سعر الصرف ومعدل التضخم. -

3 يمكن أن توجد علاقة عكسية بين تحريـر سعر الصرف والميـزان التجاري. -

4 يمكــن أن توجــد علاقــة طرديــة بيــن تحريـــر ســعر الصــرف ومســتوى الأنفــاق الاســتهلاكي للقطــاع العائلــي كمؤشــر  -
لمســتوى الفقــر.

5 يمكن أن يكون هناك علاقة عكسية بين تحريـر سعر الصرف وصافي الاستثمارات الأجنبية. -
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المنهج البحثي
-	 المنهــج الاســتقرائي؛ مــن خــال تعريــف المصطلحــات الهامــة بالدراســة مثــل ســعر الصــرف وأنظمــة ســعر الصــرف، 

كذلــك يتــم اســتخدام الأســلوب التحليلــي لدراســة حالــة مصــر.

-	 فــي الاقتصــاد المصــري اســتخدام  التوزيعيــة لتحريـــر ســعر الصــرف  الآثــار  يتــم قيــاس  المنهــج الاســتنباطي؛ حيث 
للدراســة. التطبيقــي  الجانــب  فــي  القيا�ســي  الأســلوب 

الجزء الأول - الدراسات السابقة
1 دراســة ) البــار وسنو�ســي، 2019(، "هدفــت هــذه الدراســة تحليــل وقيــاس أثـــر تغيـــرات ســعر الصــرف الاســمي  -

علــى معــدل التضخــم فــي الجزائــر وذلــك خــال الفتـــرة )1985- 2017( باســتخدام بيانــات ســنوية خــال الفتـــرة مــن 
1985- 2017 بالتطبيــق علــى الجزائــر، حيــث تــم تطبيــق اختبــارات السلاســل الزمنيــة، فــي الاعتمــاد علــى تقديـــر 
إلــى  بـــرنامج )EVIEWS-10(، وقــد توصلــت الدراســة مــن خــال النمــوذج المســتخدم  نمــوذج )VAR( باســتخدام 

وجــود أثـــر ســلبي لســعر الصــرف الاســمي علــى معــدل التضخــم فــي الجزائــر.

2 دراســة )خضــر، 2012(، وتناولــت تأثيـــر ســعر الصــرف علــى المؤشــرات الكليــة للاقتصــاد الفلســطيني خــال الفتـــرة  -
العمــات  المتولــدة عــن تغييـــر أســعار صــرف  الآثــار الاقتصاديــة  بيــان  الدراســة  )2010-1994( حيــث اســتهدفت 
الدراســة. واعتمــد  الفلســطيني خــال فتـــرة  الكليــة للاقتصــاد  المتغيـــرات  الفلســطينية علــى  المناطــق  فــي  المتداولــة 
الباحــث فــي دراســته علــى أســلوبين، يتمثــل الأول فــي تحليــل السلاســل الزمنيــة لتقديـــر العلاقــة بيــن ســعر الصــرف 
وكلا مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي، الصــادرات والــواردات، والتضخــم. فــي حيــن يتمثــل الأســلوب الثانــي فــي 
أســلوب الانحــدار الخطــي البســيط، حيــث تــم الاســتعانة بمعامــات الانحــدار الذاتــي لتقديـــر العلاقــة بيــن ســعر 
الصــرف وكلا مــن النفقــات العامــة والإيـــرادات العامــة. وقــد تمثلــت متغيـــرات الدراســة مــن ســعر الصــرف كمتغيـــر 
مســتقل، وكلا مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي، وإجمالــي الصــادرات، وإجمالــي الــواردات، والتضخــم، والنفقات 

والإيـــرادات كمتغيـــرات تابعــة.

 من الإيـرادات والنفقات العامة والناتج 
ً
وقد توصلت الدراسة إلى أن هناك علاقة عكسية بين سعر الصرف وكلا 		

طرديــة. بأنهــا  والــواردات  الصــادرات  وإجمالــي  الصــرف  ســعر  بيــن  العلاقــة  تمثلــت  حيــن  فــي  والتضخــم،  الإجمالــي  المحلــي 

3 دراســة )قــدور، وطهــرات، ويبـريـــر، 2018(، تناولــت هــذه الدراســة أثـــر تعديــل ســعر الصــرف علــى كتلــة التجــارة  -
الخارجيــة والتوازنــات الكليــة لحالــة الجزائــر خــال الفتـــرة 1970-2015. وهدفــت إلــى بيــان أثـــر تعديــل ســعر الصــرف 
علــى التجــارة الخارجيــة الجزائريــة، مــن خــال بيــان الآثــار الظاهريــة الســريعة. حيــث قــام الباحــث بالتـركيـــز علــى 
وقــد  المقــدر،   Williamson نمــوذج  باســتخدام  وذلــك  الخارجيــة.  التجــارة  علــى  أثـــرها  وبيــان  المتغيـــرات  مــن  عــدد 
تبيــن عــدم حساســية الصــادرات لتغيـــرات ســعر الصــرف. وفيمــا يتعلــق بتنافســية التصديـــر فتميـــزت بالثبــات فهــي 
مســاوية للواحــد مهمًــا بلغــت قيمــة ســعر الصــرف الحقيقــي، وإن مرونــة الصــادرات بالنســبة للإنتــاج الأجنبــي كانــت 
ضعيفــة وقــد تبيــن الأثـــر المباشــر لسياســة الدولــة فــي إدارة واســتغلال مــوارد الطاقــة، كمــا توصلــت إلــى ضعــف مرونــة 

الــواردات علــى المــدى الطويــل.

4 دراســة )حســين، وكوثـــر، 2018(، وتناول��ت أثـ��ر تحريــر� س��عر الص��رف عل��ى الاستــثمار المحلــي ف��ي مصـ�ر. وتوصلــت  -
الدراســة إلــى أن تدنــي وضــع الاســتثمار المحلــي والأجنبــي فــي مصــر بعــد تخفيــض ســعر الصــرف وقبــل قــرار تحريـــر 
ســعر الصــرف. نتيجــة طبيعيــة لزيــادة عــرض النقــود )m1(. وقــد تـــرتب علــى ذلــك ارتفــاع معــدل التضخــم وهــو مــا زاد 
مــن تدنــي الأوضــاع الاقتصاديــة فــي مصــر وتوقــف عمليــات الإنتــاج بشــكل عــام. وقــد ارتفــع صافــي تدفــق الاســتثمار 
الأجنبــي المباشــر المتجــه للداخــل ليبلــغ 1.9 مليــار دولار الربــع الأول مــن الســنة الماليــة 2016/2017 مقابــل 1.4مليــار 
دولار لــذات الفتـــرة للســنه الماليــة الســابقة لهــا. وفيمــا يتعلــق باســتثمارات محفظــة الأوراق الماليــة فــي مصــر فقــد 
حققــت صافــي تدفــق للخــارج بلــغ 840.9 مليــون دولار وهــو مــا تــم تفسيـــره بقيــام الحكومــة المصريــة بســداد قيمــة 
 لقــدرة مصــر علــى الوفــاء بالتـــزاماتها الخارجيــة 

ً
ســندات مســتحقة )للخــارج( بقيمــة 1مليــار دولار وهــو مــا يعــد مؤشــرا

عنــد اســتحقاقها.
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5 دراســة (Massoud-Ali & Willett, 2014(، وهدفــت هــذه الورقــة تحليــل سياســات أســعار الصــرف الفعليــة التــي  -
اتبعتهــا مصــر منــذ إعــان البنــك المركــزي المصــري واعتمــاده لنظــام تعويــم ســعر الصــرف فــي ينايـــر 2003. وتــم الاعتمــاد 
وتوصلــت  الصــرف.  ســعر  سياســات  فــي  للمرونــة  الفعليــة  الدرجــة  تحليــل  بهــدف  والتجريبــي  التحليلــي  المنهــج  علــى 
: إلــى أنــه لــم يتــم الحفــاظ علــى نظــام ســعر الصــرف المعــوم بحكــم القانــون والــذي أعلنــه البنــك المركــزي 

ً
الدراســة أولا

المصــري فــي ينايـــر 2003 خــال فتـــرة الدراســة. ثانيًــا، كانــت التغييـــرات فــي التصنيفــات الفعليــة لصنــدوق النقــد الدولــي 
ــا، أدى الانتقــال مــن إدارة ســوق الصــرف الخفيــف 

ً
لسياســات أســعار الصــرف الفعليــة لمصــر دقيقــة بشــكل عــام. ثالث

إلــى الثقيــل فــي عــام 2011 إلــى مــا يســمى بخيــار المضاربــة أحــادي الاتجــاه. رابعًــا، تــم إعطــاء الكثيـــر مــن الاهتمــام للــدولار 
الأمريكــي فــي وضــع سياســات ســعر الصــرف، نظــرًا لأن ســعر صــرف الــدولار يتحــرك أحيانًــا بشــكل كبيـــر مقابــل بعــض 

علــى العمــات الأخــرى مثــل اليــورو، ومــن الأهميــة آخــذ هــذه التقلبــات فــي الاعتبــار.

6 دراســة (De Oliveira, 2014(، وبحثــت هــذه الورقــة فــي تأثيـــر عــدم اليقيــن بشــأن ســعر الصــرف علــى الاســتثمار  -
فــي ظــل أنظمــة مختلفــة لأســعار الصــرف. ومــن خــال تقييــم أداء مشــروع جديــد فــي ظــل أنظمــة ســعر الصــرف الحــر 
والثابــت والمتوســط )ربــط التعويــم والزحــف المــدار(. وقــد أظهــرت الدراســة مــن خــال تناولهــا المقارنــة بيــن الأنظمــة 
المختلفــة لســعر الصــرف أن للربــط الزاحــف مزايــا عنــد مقارنتــه بالأنظمــة الأخــرى. وهــو مــا يعنــي اســتقرار النظــام 
حيــث يعــد إجــراء تخفيضــات أقــل لقيمــة العمــات ضروريــة لتحفيـــز الاســتثمار، خاصــة عندمــا يكــون هنــاك خســارة 

كبيـــرة فــي قــوة الســوق فــي الأســواق الخارجيــة

7 النمــو  - علــى  الصــرف  أســعار  تقلبــات  أثـــر  تتبــع  إلــى  الدراســة  هــذه  وهدفــت   ،)Basirat-Mehdi, 2014) دراســة 
الاقتصــادي بالنظــر إلــى معــدل تطــور الأســواق الماليــة فــي الــدول الناميــة خــال الفتـــرة 2010-1986. وقــد تــم ذلــك 
مــن خــال دراســة تأثيـــر متغيـــرات بفتـــرات إبطــاء مثــل حجــم التــداول والتضخــم والإنتــاج علــى النمــو الاقتصــادي. 
وقــد توصلــت الدراســة إلــى نتائــج تحليــل بيانــات بانــل لـــ 18 دولــة إلــى أن تأثيـــر التنميــة الماليــة علــى النمــو الاقتصــادي 
وكذلــك تأثيـــر تقلبــات أســعار الصــرف علــى النمــو الاقتصــادي يُعــد ســلبيًا. ومــن ناحيــة أخــرى، فــإن التأثيـــر المتبــادل 
لتقلبات أسعار الصرف والتنمية المالية على النمو الاقتصادي كان إيجابيًا، لكن التأثيـــر في الدول محل الدراسة 

ضئيــل للغايــة وليــس ذا دلالــة إحصائيــة.

8 دراسة (Omar, 2013(، وهدفت هذه الورقة البحثية إلى التحقق بشكل تجريبي في سبب انخفاض قيمة الجنية  -
المصــري كنتيجــة لارتفــاع ســعر الصــرف. ومــا هــي الآثــار المتولــدة عــن هــذا الانخفــاض علــى الاقتصــاد الحقيقــي. 
معــدلات  بيــن  الرابــط  إلــى  التوصــل  بهــدف  جنــب  إلــى  جنبًــا  للنقــود  الكميــة  والنظريــة  النقــدي  المنهــج   

ً
مســتخدما

التضخــم والتغيـــرات فــي أســعار الصــرف مســتخدمًا بيانــات تاريخيــة للتغيـــرات النقديــة فــي كل مــن مصــر والولايــات 
المتحــدة مــن أجــل التوصــل للعلاقــة بيــن معــدلات التضخــم وتغيـــرات ســعر الصــرف. كمــا تــم اســتخدام نظريــة تكافــؤ 
الفائــدة المكشــوف لمحاولــة فهــم العلاقــة بيــن الاســتهلاك والتغيـــرات فــي أســعار الفائــدة. وقــد توصلــت الدراســة إلــى أن 
أي تغيـــر فــي ســعر الصــرف الجنيــة المصــري والــدولار الأمريكــي سيؤثـــر تباعًــا علــى ســعر صــرف الجنيــة المصريــة مقابــل 
جميــع العمــات الأخــرى بافتـــراض عــدم المراجحــة. كمــا توصلــت الدراســة إلــى أن تخفيــض قيمــة الجنيــه المصــري 
لــه آثــار ســلبية علــى اســتهلاك الأفــراد وخاصــة الأســر الفقيـــرة، وأثـــر ضعيــف علــى الصــادرات المصريــة، كمــا لــم يتــم 

إثبــات أي تأثيـــر لرفــع ســعر الصــرف علــى حجــم التوظــف.

9 دراسة (Augustine & Osang-Thomas, 2008(، وتناولت الدراسة البحث في العلاقة بين تدفقات الصادرات  -
وتقلبــات أســعار الصــرف فــي ثمانيــة بلــدان فــي أمريــكا اللاتينيــة، مــن خــال تناولهــا بيانــات ســعر الصــرف المعــوم 
الخاصــة بــكل بلــد، ممــا يســمح بمقارنــة الاســتقرار مــع مــرور الوقــت مــن خــال تقديـــر للنمــاذج الديناميكيــة. كمــا 
إن هــذه الدراســة قدمــت تقديـــرات لســرعة التكيــف أو متوســط ​​الفــارق الزمنــي لتعديــل الصــادرات للتغيـــرات فــي 
متغيـــرات الدراســة، وكذلــك توصلــت لتقديـــرات عــن آثــار تقلبــات ســعر الصــرف قصيـــرة الأجــل علــى الصــادرات. كمــا 

تــم التوصــل إلــى أن هنــاك آثــار ســلبية علــى الصــادرات ناتجــة عــن تقلبــات ســعر الصــرف.

دراسة (Ayangos-Veronica, 2016)، وتناولت هذه الورقة تأثيـر تخفيف القواعد التنظيمية لصرف العملات - 10
الأجنبيــة فــي الفلبيـــن. وتشيـــر النتائــج الأوليــة التــي توصــل إليهــا إلــى أنــه بشــكل عــام، ســاهم تخفيــف أســعار الصــرف 
فــي مســاعدة اللوائــح علــى تعبئــة مــوارد النقــد الأجنبــي لتمويــل متطلبــات الاقتصــاد المحلــي. كمــا أدت زيــادة معامــات 
وفــي  الماليــة.  الأســواق  اتســاع  أعقبــه  مــا  وهــو  للبــاد.  والرأســمالية  الجاريــة  الحســابات  فتــح  فــي  الأجنبــي  الصــرف 
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 حيــث إن تخفيــف قواعــد الصــرف الأجنبــي قــد تـــزامن 
ً
الوقــت ذاتــه، كان التأثيـــر علــى السياســة النقديــة محــدودا

مــع انخفــاض أســعار الصــرف كمــا شــهد معــدل التضخــم اســتقرارًا نســبيًا. وتشيـــر هــذه التطــورات إلــى أن تحريـــر 
العمــات الأجنبيــة قــد أكــد علــى أهميــة زيــادة الانفتــاح المكــون الأسا�ســي لسياســة الاقتصــاد الكلــي. ومــع ذلــك، ونظــرًا 
للمخاطــر التــي يتعــرض لهــا الاقتصــاد الكلــي الناشــئة عــن أســواق الصــرف الأجنبــي وحالــة التنظيــم والإشــراف علــى 
الأســواق المالية يعد من الأهمية لاســتكمال تخفيف قواعد الصرف الأجنبي أن يتم بحذر ومراقبة الســوق لتعزيـــز 

ثقــة المســتثمرين الدولييــن ولا يـــزال انضبــاط الســوق مهمًــا للغايــة.

دراســة (Sik Moon Yeong- Woo, Rhee-Seop, 2000(، وتناولــت هــذه الدراســة أخطــاء السياســة أثنــاء عمليــة - 11
تحريـــر الســوق الماليــة وأســواق الصــرف فــي كوريــا والبحــث عــن الخيــارات المســتقبلية. وبالنظــر إلــى الما�ضــي، بــدت 
الحكومــة الكوريــة وكأنهــا مدركــة لمخاطــر التحريـــر المالــي. لأنهــا وضعــت خطــة التحريـــر المالــي موضــع التنفيــذ بحــذر. 
فــي عالــم متكامــل، وقــد تمســكت الحكومــة بسياســات أســعار  يـــزال بإمكانهــا إدارة اقتصادهــا  أنــه لا  اعتقــادًا منهــا 
الصــرف الصارمــة، حيــث قامــت بإلغــاء الضوابــط التنظيميــة وتنظيــم تدفــق رأس المــال الأجنبــي بشــكل تعســفي. ويعــد 
ســوء إدارة السياســات الاقتصاديــة هــو الســبب الحقيقــي للأزمــة وليــس التحريـــر المالــي نفســه. وفــي مواجهــة الأزمــة، 
قامــت الحكومــة بإجــراء التحريـــر الصــارم فــي فتـــرة زمنيــة قصيـــرة للغايــة، حيــث اعتمــدت نظــام ســعر الصــرف الحــر 
العائــم وقامــت بـــرفع القيــود المفروضــة علــى معامــات حســاب رأس المــال. وتوصلــت الدراســة إلــى أن هــذا ليــس الحــل 
 لتلك السياسة أكثـر عرضة لتدفقات رأس المال، وهو ما 

ً
الدائم. في عالم العولمة المالية، حيث أصبحت كوريا وفقا

يشيـــر إلــى اســتمرار الأزمــات الماليــة فــي الحــدوث. فــي مواجهــة تحــركات رأس المــال الكبيـــرة، وتـــرى الدراســة إلــى أن إحــدى 
الاستـــراتيجيات التــي يمكــن أن تعتمــد عليهــا دولــة صغيـــرة مثــل كوريــا هــي الانضمــام إلــى الكتلــة النقديــة الإقليميــة.

دراســة (Waleed, 2014(، وهدفــت إلــى معرفــة إلــى أي مــدى يؤثـــر تخفيــض قيمــة الجنيــه المصــري علــى الميـــزان - 12
التجــاري، وذلــك مــن خــال الإجابــة علــى تســاؤل ســبب تغيّــر موقــف البنــك المركــزي المصــري مــن نظــام ســعر الصــرف 
ــدار إلــى اســتقرار الجنيــه، علــى الرغــم مــن أن الســوق اســتمر فــي الضغــط مــن أجــل تخفيــض قيمــة العملــة 

ُ
العائــم الم

لتعديــل القــدرة التنافســية التجاريــة لمصــر نظــرًا لتدهــور حالــة الاقتصــاد بشــكل عــام والتــوازن الخارجــي علــى وجــه 
التحديــد. وتحــاول هــذه الورقــة الحكــم علــى ســلوك البنــك المركــزي مــن خــال النظــر فــي الآثــار المحتملــة للخفــض 
الحقيقــي لقيمــة العملــة علــى القــدرة التنافســية التجاريــة لمصــر. باســتخدام نمــوذج ARDL، وقــد تــم دراســة كل مــن 
خفــض قيمــة العملــة عــام 2003 والتخفيــض الجزئــي لقيمــة العملــة لعــام 2013، وتوصلــت إلــى أن تأثيـــر التخفيــض 
الحقيقــي لقيمــة العملــة علــى الميـــزان التجــاري لمصــر ضئيــل مــن الناحيــة الإحصائيــة. كمــا توصلــت إلــى أن تأثيـــر 
منحنــى )J( غيـــر موجــود نظــرًا للخاصيــة الثابتــة لســعر الصــرف الحقيقــي. فــي الواقــع، ولا توجــد أي حوافــز إيجابيــة 
فــي تخفيــض قيمــة العملــة كعــاج محتمــل  فيمــا يتعلــق بالقــدرة التنافســية التجاريــة، لكــي ينظــر البنــك المركــزي 

لتحســين ميـــزان المدفوعــات الخارجيــة لمصــر.

الجزء الثاني - مفهوم وأنواع أنظمة سعر الصرف
مفهوم سعر الصرف:

يعــرف ســعر الصــرف بأنــه عبــارة عــن تبــادل مختلــف العمــات فيمــا بينهــا، وتتولــد الضــرورة إلــى اســتعمال العمــات 
الأجنبيــة عندمــا تقــوم علاقــات تجاريــة أو ماليــة بيــن مؤسســات تعمــل داخــل الوطــن مــع مؤسســات تعمــل خارجــه، ولا يقتصــر 
الأمــر علــى تعامــل المؤسســات بــل يمتــد ليشــمل أي شــخص ســينتقل مــن بلــده إلــى الخــارج حيــث ســيتطلب ذلــك منــه حصولــه 

علــى عملــة الدولــة المســافر إليهــا )الغزالــي، 2003(.

أنواع سعر الصرف

تتعــدد أنــواع ســعر الصــرف، ممثلــه فــي ســعر الصــرف الحقيقــي والفعلــي والاســمي، وكل منهــم لــه طريقــة قيــاس تميـــزه 
عــن الآخــر.

ســعر الصــرف الحقيقي: يُعــرف بأنــه عــدد الوحــدات مــن الســلع الأجنبيــة المدفوعــة مقابــل شــراء وحــدة واحــدة مــن 
الســلع المحليــة وهــو بذلــك يُعــد مؤشــرًا يمكــن مــن خلالــه قيــاس القــدرة علــى المنافســة.
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ســعر الصــرف الفعلــي: يُعبـــر عــن متوســط التغيـــر فــي ســعر صــرف العملــة بالمقارنــة بعمــات أخــرى خــال فتـــرة زمنيــة 
معينــة وبالتالــي فــإن ســعر الصــرف الفعلــي يســاوي متوســط عــدة أســعار صــرف ثنائيــة وهــو بذلــك يشيـــر إلــى مــدى التحســن أو 

التطــور فــي عملــة البلــد بالنســبة لمجموعــة مــن العمــات الأخــرى.

ســعر الصــرف الاســمي: يُعــد ســعر الصــرف الاســمي مقيــاس عملــة إحــدى الــدول والتــي يمكــن تبادلهــا بقيمــة عملــة دولــة 
 لقــوى الطلــب والعــرض فــي 

ً
أخــرى أي أنــه يُعبـــر عــن ســعر العملــة الجــاري فــي ســوق الصــرف. ويتــم تحديــد هــذا الســعر وفقــا

ســوق الصــرف وذلــك فــي لحظــة زمنيــة مــا، ولهــذا يمكــن أن يتغيـــر ســعر الصــرف تبعــا لتغيـــر الطلــب والعــرض، ويتــم تقســيم 
ســعر الصــرف الرســمي إلــى الســعر الــذي يتــم التعامــل بــه فــي التبــادلات التجاريــة الرســمية وســعر الصــرف المــوازي وهــو يعــد 

الســعر المعمــول بــه فــي أســواق الصــرف الموازيــة.

أنظمة سعر الصرف

يتمثــل نظــام الصــرف فــي مجموعــة القواعــد التــي تحــدد دور الســلطات النقديــة، حيــث إنــه يمثــل الإطــار القانونــي الــذي 
:)James –Jessica, 2011( يتحــدد مــن خلالــه ســعر الصــرف وتنقســم أنظمــة أســعار الصــرف إلــى

-	 نظام سعر الصرف الثابت:

يتميـــز نظــام الصــرف الثابــت بتدخــل الســلطات النقديــة فــي تحديــده مــن خــال قيامهــا بتثبيــت قيمــة العملــة مــع إهمــال 
فــي  بالرقابــة علــى أســعار الصــرف لتحقيــق هــدف الاســتقرار  الدولــة  تقــوم  العمــات الأجنبيــة، كمــا  قــوى الســوق علــى  دور 

المســتوى العــام للأســعار.

ويتميـز نظام الصرف الثابت بالعديد من المميـزات منها:

أ أنه يعمل على تنشيط حركة التجارة الخارجية وتشجيع التدفقات النقدية الداخلة من خلال تهيئة البيئة الاستثمارية.	-

ب بإمكانه تحقيق توازن تلقائي في ميـزان المدفوعات.	-

ج أنه يعمل على الحد من الصدمات الخارجية على المستوى العام للأسعار والدخل.	-

د فــي الحــد مــن المخاطــرة ودرجــة عــدم اليقيــن المرتبطــة بتقلبــات ســعر الصــرف المؤثـــرة علــى القــرارات 	- أنــه يســاهم 
الاقتصاديــة.

ويعاب على هذا النظام الآتي:

أ مساهمته في تغيـر الاحتياطات النقدية والأسعار المحلية.	-

ب الآثار السلبية الناتجة عن تحريـر سعر الصرف على المتغيـرات الاقتصادية الكلية وتأثيـرها السلبي على مؤشر الفقر.	-

-	 )Eduardo -Sturzenegger, 2003( نظام سعر الصرف الحر أو المعوم

يتحــدد ســعر صــرف العملــة المحليــة مقابــل العملــة الأجنبيــة نتيجــة لتفاعــل قــوى الســوق ممثلــة فــي العــرض والطلــب 
 مشــتق مــن الطلــب علــى الأصــول الماليــة 

ً
مــن العملــة المحليــة والعملــة الأجنبيــة، فيعــد الطلــب المحلــي علــى العملــة الأجنبيــة طلبــا

 مــن الطلــب الأجنبــي علــى الســلع والخدمــات 
ً
الأجنبيــة وعلــى الســلع الخدمــات فــي حيــن أن عــرض الصــرف الأجنبــي يعــد مشــتقا

العملــة المحليــة مقابــل العمــات الأخــرى حــرة  البنــك المركــزي حركــة ســعر صــرف  يتـــرك  الماليــة المحليــة، ولذلــك  والأصــول 
تحددهــا قــوى العــرض والطلــب عليهــا )دوحــة، 2015(.

ويتميـز هذا النظام بــ :

1 تحقيق التكييف التلقائي في اختلاف أسعار الصرف، والناتجة عن الاختلالات في ميـزان المدفوعات. -

2 التوازنــي  - بهــدف المحافظــة علــى ســعر الصــرف  العملــة الأجنبيــة كبيـــرة  مــن  الدولــة الاحتفــاظ بأرصــدة  لا تحتــاج 
المحليــة. للعملــة 

3 تعمــل علــى حمايــة الصناعــات الوليــدة مــن المنافســة الأجنبيــة وذلــك بالحــد مــن استيـــراد الســلع التــي يتوافــر لهــا  -
.)2009 فــي الاقتصــاد المحلــي )أرتــول،  بدائــل 
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-	 ســعر الصــرف المــرن المــدار )Eduardo -Sturzenegger, 2003( ويُعــد هــذا النظــام متوســط لنظــام ســعر الصــرف 
الحــر وســعر الصــرف الثابــت، فهــو يمتــاز بعــدم الجمــود كمــا هــو الحــال فــي نظــام ســعر الصــرف الثابــت. كمــا لا 
يســمح فــي ظــل هــذا النظــام بالتذبــذب بشــكل كبيـــر. ويعــد أســلوب التدخــل مــن جانــب الدولــة فــي ظــل هــذا النظــام 

 والــذي يتـــرجم فــي وضــع ميـــزان مدفوعاتهــا.
ً
 مــن دولــة لأخــرى وذلــك بنــاءً علــى وضــع الدولــة اقتصاديــا

ً
مختلفــا

وتتمثل حالات التدخل في سعر الصرف من جانب الدولة ممثلة في البنك المركزي كالتالي )شكري، 2004(:

1 يتم وضع نظام ثابت لسعر الصرف مع إمكان التحرك بهامش محدود أو واسع بعيدًا عن سعر التوازن. -

2  له تقوم الدولة بإعلان ســعرًا ثابتًا لعملتها، مع تغييـــر هذا الســعر  -
ً
تبني ســعر الصرف ثابت القابل للتعديل، ووفقا

بيــن الحيــن والآخر.

-	 ســعر الصــرف الزاحــف: ووفقــا لهــذا النمــط فإنــه يتــم تعديــل ســعر الصــرف بيــن فتـــرة وأخــرى علــى أســاس مــا يحــدث 
مــن تغيـــر فــي مؤشــرات معينــة كمعــدلات التضخــم أو وضــع ميـــزان المدفوعــات، حيــث تطبقــه الــدول التــي تعانــي 
مــن معــدلات مرتفعــة للتضخــم أو تلــك التــي لديهــا عجــز فــي ميـــزان المدفوعــات حيــث يتــم تحديــد حــدود دنيــا وعليــا 

لتضيــق الفجــوة بيــن ســعر الصــرف فــي الســوق الرســمي والســوق المــوازي.

الجزء الثالث - تطور نظام الصرف في الاقتصاد المصري خلال الفتـرة 1990-2018

المرحلــة الأولــى تمتــد خــال الفتـــرة مــن مايــو 1987 إلــى فبـرايـــر 1991 حيــث ســاهمت التـــرتيبات الفتـــرة الســابقة لهــا إلــى 
ارتفــاع ثابــت فــي قيمــة ســعر الصــرف الحقيقــي للجنيــه المصــري، وقــد تـــرتب علــى ذلــك زيــادة الفــارق بيــن معــدلات المجمعــات 
المختلفــة ممــا جعــل الحكومــة تقــدم علــى إنشــاء حظــر جديــد فــي ســوق النقــد الأجنبــي وذلــك فــي مايــو 1987. وقــد تــم تحديــد 
 لذلــك الســعر الجديــد تــم افتـــراض أن يُعــدل مــن قبــل لجنــة ليعكــس 

ً
ســعر مبدئــي بلــغ 2,165 جنيــة لــكل دولار أمريكــي، ووفقــا

قــوى الســوق فــي الســوق المصرفيــة البينيــة، وتــم إلغــاء ســعر مجمــع البنــوك المعتمــدة والأســعار التشــجيعية، كمــا تــم الســماح 
بإنشــاء شــركات الصرافــة )Gilada-Nagat, 2003(. وقــد ســاهمت الســوق الجديــدة فــي جــذب غالبيــة التعامــات ممــا أدى إلــى 
وقــف مجمــع البنــوك التجاريــة القديــم وذلــك فــي مــارس 1989، وقــد نتــج عــن ذلــك إعــادة تــوازن ســعر الصــرف وانخفــاض ســعر 
الصــرف الحقيقــي للجنيــه بصــورة كبيـــرة. وقــد تـــرتب علــى ذلــك اســتمرار انخفــاض ســعر الصــرف الأجنبــي الجديــد الخــاص 

بالبنــوك إلــى أن وصــل 3 جنيهــات لــكل دولار أمريكــي بنهايــة عــام 1990.

1991 اختــارت مصــر سياســة العملــة الصعبــة وذلــك باســتخدام مثبــت اســمي حتــى يمكــن تحقيــق  ومــع بدايــة عــام 
الاســتقرار والتعجيــل بعمليــة خفــض معــدلات التضخــم وعلــى الرغــم مــن ذلــك فقــد شــهدت قيمــة ســعر الصــرف الحقيقــي 

ــا، ممــا ســاهم فــي تـــراجع الوضــع التناف�ســي للاقتصــاد المصــري.
ً
الفعــال ارتفاعًــا ملاحظ

المرحلــة الثانيــة بعــد فبـرايـــر 1991 تــم خــال هــذه المرحلــة إلغــاء نظــام تعــدد أســعار الصــرف وذلــك كجــزء مــن خطــة شــاملة 
للإصــاح، وفــي أكتوبـــر لــذات العــام تــم تقديــم ســعر صــرف موحــد ومنــذ ذلــك الوقــت تــم تبــادل الجنيــه المصــري فــي ســوق صــرف 
واحــدة. وفــي يونيــو 1994 ســاهم تخفيــض القيــود علــى حســاب رأس المــال علــى تحقيــق المزيــد مــن التحريـــر لســوق الصــرف الأجنبــي.

المرحلــة الثالثــة خــال الفتـــرة 2000- 2015 تبنــت مصــر خــال هــذه الفتـــرة سياســة تخفيــض كبيـــر فــي القيمــة الإســمية 
للجنيــه المصــري.

تــم إقــرار اســتخدام ســعر الصــرف الزاحــف، ونتــج عــن ذلــك تفاقــم مشــكلة الجنيــه فيمــا يســمى   2001 ينايـــر  ففــي 
 ،

ً
 حــادا

ً
بتخفيــض قيمــة العملــة المصريــة، وقــد شــهد حجــم المعــروض مــن العمــات الأجنبيــة فــي الســوق الرســمية انخفاضــا

تـــرتب عليــه أن أصبحــت معــدلات ســعر الصــرف أكثـــر جاذبيــة فــي الســوق الســوداء لتلبيــة الطلــب الزائــد علــى العملــة الأجنبيــة. 
وقــد نتــج عــن ذلــك توســيع مــدى التــداول فــي الســوق الســوداء بأســعار أعلــى بنســبة 15% مــن ســعر الصــرف الرســمي فــي 2002. 

.)Demirden & Pastine, 1995( وخــال هــذه الفتـــرة فقــدت العملــة المحليــة مــا يقــدر بنحــو 29% مــن قيمتهــا

وفــي عــام 2003 اعتمــدت مصــر نظــام ســعر الصــرف المــرن، ويعــزى ذلــك لعــدة أســباب مــن أهمهــا أحــداث جنــوب شــرق 
آســيا التي ســاهمت في انخفاض قيمة عملات عدد من تلك الدول قد دفعت المســتوردين المصريين للتوســع في الاستيـــراد من 
تلــك الــدول؛ وهــو مــا زاد الطلــب علــى الــدولار محليــا، وجــاء حــادث مقتــل الســياح الأجانــب بمدينــة الأقصــر المصريــة فــي نوفمبـــر 

1997 كضربــة قاصمــة للمــوارد الدولاريــة مــن الســياحة.



الآثار التوزيعية لتحرير سعر الصرف في الاقتصاد المصري خلال فترة )2018-1990(

252

وقــد أدى بذلــك دوره إلــى جــذب المزيــد مــن تدفقــات رأس المــال وتمكيــن الاقتصــاد علــى الاســتيعاب الحقيقــي للصدمــات 
 منــذ تحريـــر الجنيــه 

ً
ــا

ً
الخارجيــة ومحــاكاة الصــادرات ولكــن علــى الجانــب الآخــر فقــد شــهد معــدل التضخــم ارتفاعــا ملاحظ

.)El-Ramly, 2008( 2003 المصــري فــي عــام

بينما تبنت مصر التحريـر الثاني لسعر الصرف لعام 2016 لعدة أهداف في السياسة الخارجية المصرية من أهمها:

-	 الختامــي لموازنــة   الحســاب  فــي  العجــز  نســبة  العــام، حيــث ســجلت  والديــن  الموازنــة  الهــدف الأول، خفــض عجــز 
 
ً
2016-2015 نحــو 12.2%، مقارنــة مــع 11.5% فــي الســنة الماليــة الســابقة لهــا )2014- 2015(، كمــا اســتهدفت أيضــا

خفــض الديــن العــام الــذي ارتفــع بنســب كبيـــرة خــال الفتـــرات الماضيــة.

-	 الهــدف الثانــي، مــن تحريـــر ســعر الصــرف يتمثــل فــي اســتكمال إصــاح منظومــة الدعــم وتـــرشيد الإنفــاق الحكومــي، 
وتنفيــذ أحــد أهــم اشتـــراطات صنــدوق النقــد الدولــي، حتــى يتســنى للحكومــة المصريــة الحصــول علــى ثقــة الصنــدوق 

وموافقتــه علــى القــرض الــذي أعلــن عنــه بقيمــة 12 مليــار دولار.

-	 الهــدف الثالــث، يتركــز فــي خفــض الــواردات ووقــف الاستيـــراد العشــوائي، حيــث تشيـــر الأرقــام والبيانــات المتاحــة إلــى أن 
، مــا يضغــط علــى احتياطــي البــاد مــن النقــد الأجنبــي.

ً
فاتــورة الاستيـــراد بمصــر تتـــراوح مــا بيــن 70 و80 مليــار دولار ســنويا

-	 الهــدف الرابــع، مــن تعويــم عملــة الجنيــه يتمثــل فــي زيــادة الصــادرات وتشــجيع الاســتثمار المحلــي والأجنبــي، خاصــة 
أنــه لا يمكــن عــودة الاســتثمارات الأجنبيــة فــي ظــل وجــود ســعرين للــدولار فــي الســوق، ووصــول الفجــوة بيــن الســعر 

الرســمي للــدولار وســعره فــي الســوق الســوداء إلــى أكثـــر مــن 100% خــال الأيــام الماضيــة.

-	 الهــدف الخامــس، ويتمثــل فــي ســعي الحكومــة المصريــة نحــو تحقيــق التــوازن المطلــوب بيــن الإجــراءات التـــرشيدية 
والاحتــواء الكامــل لآثارهــا علــى محــدودي الدخــل وذلــك مــن خــال زيــادة حصيلتهــا الدولاريــة وتمكينهــا مــن توفيـــر 
الدعــم لمحــدودي الدخــل فقــط. وقــد يتبــع إجــراء تحريـــر ســعر الصــرف إجــراء آخــر يتمثــل فــي التحــول مــن الدعــم 

العينــي إلــى الدعــم النقــدي لمحــدودي الدخــل.

-	 الهــدف الســادس، مــن تحريـــر ســعر الصــرف فيتمثــل فــي تمكيــن البنــك المركــزي المصــري مــن الالتـــزام بتوفيـــر الــدولار 
لســد الفجــوات الاستيـــرادية فــي الســلع الأساســية والاستـــراتيجية، خاصــة أنــه مــع قــرار رفــع الفائــدة علــى الســندات 
والشــهادات الدولاريــة ارتفعــت حصيلــة البنــوك المصريــة فــي الســاعات الأولــى مــن صــدور قــرارات التعويــم بنحــو 8 

 لمــا أعلنــه رؤســاء أكبـــر بنــوك فــي مصــر.
ً
أضعــاف، وفقــا

-	 فــي الســوق  فــي القضــاء علــى ظاهــرة الدولــرة والمضاربــة علــى الــدولار  الهــدف الســابع، مــن عمليــة التعويــم يتمثــل 
 لتقديـــرات غيـــر رســمية، بينمــا لا تمتلــك خزانــة البنــك 

ً
40 مليــار دولار وفقــا الســوداء، التــي يوجــد بهــا أكثـــر مــن 

فقــط. مليــار دولار  المصــري ســوى 19.5  المركــزي 

وربمــا كان القلــق والحــذر والتخبــط الــذي يســيطر علــى ســوق الصــرف بمصــر يتمثــل فــي الهــدف الثامــن مــن عمليــة تحريـــر 
العملــة، حيــث إنــه مــن المتوقــع أن تســاهم القــرارات الجديــدة فــي كشــف حجــم العــرض والطلــب الحقيقييــن علــى الــدولار بعكــس 
الصــورة الوهميــة التــي يحــاول تجــار العملــة والمضاربــون علــى الــدولار تصديـــرها للتمكــن مــن رفــع ســعر صــرف الــدولار والــذي لامــس 
مســتويات مرتفعــة بلغــت 20 جنيــة خــال الأيــام وذلــك بســبب المضاربــات العنيفــة، وليــس بســبب الطلــب الحقيقــي علــى الــدولار.

الهــدف التاســع، ويتمثــل فــي اســتهداف معــدلات التضخــم التــي لامســت مســتويات مرتفعــة خــال أيــام مــن تعويــم ســعر 
الســوق  اســتيعاب  المتوقــع وعقــب  مــن  كان  ولكــن  القصيـــر،  المــدى  علــى  معهــا  التعامــل  لتصبــح حقيقــة يصعــب  الصــرف، 
 علــى معــدلات التضخــم 

ً
لصدمــة تعويــم ســعر الصــرف أن تبــدأ الأســعار فــي العــودة إلــى معدلاتهــا الطبيعيــة، بمــا ينعكــس إيجابــا

والتــي ســوف تهبــط علــى المــدى المتوســط والبعيــد.

الهــدف العاشــر، والأخيـــر ويتمثــل فــي تحريــك البورصــة المصريــة والتــي شــهدت خــروج جــزء كبيـــر مــن الســيولة خــال 
الفتـــرات الســابقة للمضاربــة علــى الــدولار، وهــو مــا انعكــس بشــكل ســلبي علــى أحجــام وقيــم التــداول وهــروب المســتثمرين 
الفتـــرات  الحــادة طيلــة  مــن عــدم الاســتقرار والخســائر  أنهــا شــهدت حالــة  مــن الســوق المصريــة، خاصــة  العــرب والأجانــب 

.)2016 )خالــد،  الماضيــة 
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تبنــي البنــك المركــزي المصــري سياســة تعويــم ســعر الصــرف المــدار فــي شــهر نوفمبـــر مــن عــام 2016 حتــى بلغــت قيمــة 
الــدولار 13 جنيــه مصــري، ثــم تــم التحــول إلــى التعويــم التــام بســبب الضغــوط التــي شــهدتها ســوق العمــات الأجنبية، وقــد 
تـــزامن مــع هــذا القــرار انتهــاج زيــادة فــي معــدلات الفائــدة بهــدف تحقيــق مزيــد مــن الودائــع فــي النظــام المصرفــي الرســمي للحــد مــن 

الطلــب الكلــي وللســيطرة علــى معــدل التضخــم.

وقــد تـــراجعت قيمــة الجنيــة بنســبة 13% كــرد فعــل علــى تـــراجع حجــم المعــروض مــن الــدولار ثــم بلــغ معــدل الانخفــاض فــي 
قيمــة الجنيــة 48%. وكذلــك تـــراجع حجــم احتياطيــات النقــد الأجنبــي الرســمي مــع زيــادة المديونيــة الخارجيــة للنظــام المصرفــي 
 لصعوبــة إعــادة الأمــوال واحتمــالات التـــراجع 

ً
بأكملــه مــع بدايــة عــام 2017 كل ذلــك ســاهم فــي حــذر المســتثمرين الأجانــب نظــرا

فــي قيمــة الجنيــه. كمــا يعــد مــن أهــم العقبــات التــي تعــرض لهــا الاقتصــاد المصــري هــي الســوق الســوداء والتــي تمثــل 70% مــن 
ســوق العملات الأجنبية، لذلك كان يعد من أهم أولويات البنك المركزي هو زيادة المعروض من العملة الأجنبية بســعر مغر 

.)Economic-Research, 2016( والســعي لنقلهــا إلــى الســوق الرســمي

ولا يمكــن تجاهــل أن مــن أهــم العوامــل التــي تســببت فــي تـــراجع قيمــة الجنيــة وإحــداث أزمــات ماليــة هــو انخفــاض عــدد 
الســائحين فــي مصــر والــذي أثـــر علــى حجــم المعــروض مــن العملــة الأجنبيــة )الــدولار( بالتـــراجع. كمــا إن انخفــاض ســعر النفــط 
العالمــي قــد أثـــر بشــكل غيـــر مباشــر علــى الاقتصــاد وذلــك مــن خــال التأثيـــر علــى حجــم العامليــن المصرييــن فــي الخليــج حيــث 
 علــى الاقتصــاد المصــري نتيجــة انخفــاض تحويــات هــؤلاء العامليــن مــن العملــة الأجنبيــة 

ً
تــم تســريح معظمهــم ممــا أثـــر ســلبا

بنســبة 15%. وهــو مــا تـــرتب عليــه اتجــاه البنــك المركــزي لرفــع أســعار الفائــدة بمعــدل 300 نقطــة بهــدف الحــد مــن التضخــم، 
حيــث ارتفــع معــدل التضخــم فــي ديسمبـــر 2016 ليبلــغ 23%. حيــث بلــغ تضخــم أســعار الســلع والخدمــات 28.3%. وقــد أشــار 
الجهــاز المركــزي للتعبئــة العامــة والإحصــاء إلــى أن الرقــم القيا�ســي العــام لأســعار المســتهلكين قــد بلــغ 218.1 لشــهر ديسمبـــر 
 مــع 

ً
2016 ليســجل ارتفاعًــا قــدره 3.4% عــن شــهر نوفمبـــر 2016. ويذكــر أن اتبــاع سياســة تحريـــر ســعر الصــرف كان تماشــيا

الإجــراءات الملزمــة مــن جانــب صنــدوق النقــد الدولــي لحصــول مصــر علــى قــرض بقيمــة 12 مليــار دولار علــى مــدار ثــاث ســنوات 
.)Holodny, 2016( مــن أجــل تحقيــق الاســتقرار علــى مســتوى الاقتصــاد الكلــي

الجزء الرابع - الآثار التوزيعية لتحريـر سعر الصرف
 علــى هيــكل السياســات التــي تتبعهــا الدولــة ومــدى توافقهــا مــع ظروفهــا 

ً
يُعــد اســتقرار ســعر الصــرف فــي أي دولــة متوقفــا

وإمكانياتهــا المتاحــة، لذلــك يعــد مــن الأهميــة دراســة الأوضــاع الداخليــة للدولــة بشــكل جيــد حتــى يتســنى اتخــاذ السياســة 
الملاءمــة لهــا. وعليــه ســيتم مــن خــال هــذا الجــزء تحليــل أثـــر ســعر الصــرف علــى بعــض متغيـــرات الاقتصــاد، وقــد تمثلــت تلــك 

 وهــو مــا ســوف نتناولــه.
ً
 والبعــض الآخــر إيجابيــا

ً
الآثــار فــي كــون بعضهــا ســلبيا

التأثيـر على محدودي الدخل:

 بالطبقــة 
ً
تعــد طبقــة محــدودي الدخــل أكثـــر الطبقــات عرضــة للآثــار الســلبية الناتجــة عــن الصدمــات الخارجيــة مقارنــة

الغنية. فالسياســات التي تنتهجها الدولة من شــأنها أن تؤثـــر على الدخل الحقيقي للفقراء من خلال ارتفاع معدل التضخم. 
نظــرًا لاحتفــاظ هــذه الطبقــة مــن الســكان بأموالهــم فــي صــورة نقديــة وبالتالــي فــإن اتبــاع سياســة تحريـــر ســعر الصــرف فــي ضــوء 
عــدم اســتعداد الاقتصــاد القومــي لهــذه السياســة مــن خــال دعمــه لقدرتــه الإنتاجيــة، فــإن سياســة التحريـــر ســوف يســتتبعها 
انخفــاض القــوة الشــرائية لمــا يمتلكــون مــن نقــود ومــا يســتتبعه مــن انخفــاض الدخــول الحقيقيــة لهــم الأمــر الــذي يـــزيد مــن 

وضــع هــذه الطبقــة ســوءً.

كمــا إن انخفــاض قيمــة العملــة المتـــرتب علــى تحريـــر ســعر الصــرف مــن شــأنه التأثيـــر علــى الطبقــة الفقيـــرة مــن خــال 
قناة المســتوى العام الأســعار، حيث إن هذه السياســة لن يســتتبعها فقط زيادة أســعار واردات الســلع الضرورية مثل الدواء 
والســلع الغذائيــة والتــي تؤثـــر علــى الفقــراء بشــكل كبيـــر، ولكنهــا ســتكون أيضًــا مصــدرًا لارتفــاع الأســعار المحليــة وذلــك إمــا 
بســبب أن الصناعــات المحليــة تعتمــد علــى مدخــات مســتوردة أو كنتيجــة لقيــام التجــار بـــرفع الأســعار المحليــة للتوافــق مــع 

.)Marina, 2004( ارتفــاع أســعار الســلع المســتوردة وفــي النهايــة تكــون الطبقــة الفقيـــرة هــي أكثـــر الفئــات تضــررًا
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التأثيـر على مركز الدائنين والمدينين:

إن سياســة تحريـــر ســعر الصــرف المتبعــة والتــي ينتــج عنهــا انخفــاض فــي قيمــة العملــة المحليــة مــن شــأنها التأثيـــر علــى 
 مــن الدائــن والمديــن علــى حــد ســواء حيــث إن هــذا التأثيـــر يختلــف بنــاءً علــى العملــة التــي تــم علــى أساســها عقــد الديــن.

ً
مركــز كلا

أ فــإذا كانــت العملــة التــي تــم التعامــل بهــا فــي القــرض هــي العملــة المحليــة، فــإن الدولــة المقرضــة ســتكون هــي الطــرف 	-
 بمقدار الانخفاض 

ً
المتضرر، لأنها عند استـردادها لأموالها محل القرض ستكون قد فقدت جزء من قيمتها ممثلا

المتحقــق فــي قيمــة العملــة المحليــة وعليــه يُعــد لزامًــا علــى للدولــة التــي تـــرغب فــي تطبيــق هــذه السياســة أن تتخــذ مــن 
الإجــراءات مــا يحميهــا. وعلــى الجانــب الآخــر فــإن الدولــة المقتـــرضة ســتكون هــي المســتفيدة مــن تلــك السياســة لأن 
الدولــة المقتـــرضة عندمــا تقــوم بســداد مــا عليهــا مــن ديــون، حيــث إن القــوة الشــرائية لأمــوال الســداد ســتكون أقــل 

مــن قيمتهــا عنــد عمليــة الاقتـــراض.

ب فــإن الوضــع ســيكون مختلفًابالنســبة للدولــة المقرضــة 	- القــرض هــي العملــة الأجنبيــة  العملــة محــل  أمــا إذا كانــت 
والمقتـــرضة، حيــث إن انخفــاض قيمــة العملــة المحليــة يعنــي زيــادة المدفــوع مــن العملــة المحليــة للدولــة المقتـــرضة. 
لذلــك إن الدولــة المقتـــرضة التــي اتبعــت سياســة تحريـــر ســعر الصــرف ســتجد نفســها فــي وضــع صعــب، حيــث إن 
قيمــة القــرض ســتتضاعف بمقــدار الانخفــاض فــي قيمــة عملتهــا، إلــى جانــب الصعوبــة فــي توفيـــر مبلــغ القــرض مــن 
العملــة الأجنبيــة. حيــث يفقــد الأفــراد ثقتهــم فــي عملتهــم المحليــة، وهــو مــا يســتتبعه انخفــاض المعــروض مــن العمــات 
الأجنبيــة، بالإضافــة إلــى حــدوث المزيــد مــن الانخفــاض فــي قيمــة العملــة المحليــة مقابــل العمــات الأجنبيــة مــع زيــادة 
تـــراكم المديونيــة الخارجيــة. أمــا الدولــة المقرضــة فســتكون هــي الطــرف المســتفيد مــن انخفــاض قيمــة العملــة المحليــة.

وبالنســبة للمقتـــرضين تلجــأ الحكومــات رغبــة منهــا فــي تصحيــح أوضاعهــا الناجمــة مــن سياســة تحريـــر ســعر الصــرف 
فإنهــا تعمــل علــى انتهــاج سياســة تتضمــن تنفيــذ بـــرامج تخفيــف عــبء الديــون، ممثلــة فــي قيــام البنــوك بإعــادة جدولــة جــزء مــن 
ديون الشــركات مع تســهيل منح القروض الاســتهلاكية، وزيادة آجال اســتحقاقها، بالإضافة إلى خفض أســعار الفائدة، وعلى 
الرغــم مــن إن هــذه الإجــراءات هدفهــا حمايــة المقتـــرضين، إلا إن المقتـــرضين يتجهــون إلــى اســتغلال ذلــك والتوقــف عــن ســداد 

.)Marina, 2004( ديونهــم فــي كثيـــر مــن الأحيــان، بغــض النظــر عــن قدرتهــم علــى الدفــع

التأثيـر على الميـزان التجاري:

الســلع  أســعار  ارتفــاع  ينتــج عنهــا  والــذي  المحليــة  العملــة  الصــرف تخفيــض قيمــة  لتحريـــر ســعر  الســلبية  الآثــار  مــن  يُعــد 
 
ً
 خاصــة

ً
المســتوردة بالنســبة للمقيميــن، ممــا يســاهم فــي الحــد مــن شــراء تلــك الســلع وتشــجيع الإقبــال علــى المنتجــات المصنعــة محليــا

فــي ظــل تميـــز الأجــور النقديــة بالثبــات، وهــو مــا يــؤدي إلــى تـــراجع قيمــة واردات الدولــة، أي تحقــق فوائــض ماليــة للدولــة نتيجــة 
.)Cooper, 1971( انخفاض ما كانت تدفعه مقابل الاستيـــراد ســواء تمثلت وســيلة الدفع من العملة المحلية أو العملات الأجنبية

وفــي ذات الوقــت يُعــد انخفــاض قيمــة العملــة المتـــرتب علــى تحريـــر ســعر الصــرف فــي ظــل ثبــات الأجــور النقديــة ســببًا 
فــي زيــادة الميـــزة التنافســية لصــادرات الدولــة التــي اتبعــت سياســة تحريـــر ســعر الصــرف، حيــث تعــد أســعار الســلع المنتجــة 
 أرخــص بالنســبة للأجانــب ولكــي يتحقــق ذلــك لابــد مــن وجــود قاعــدة إنتاجيــة قويــة فــي تلــك البلــد حتــى تســتطيع الدولــة 

ً
محليــا

الاســتفادة مــن مزايــا تحريـــر ســعر الصــرف.

وتكون المحصلة النهائية لتـــراجع الواردات وتضاعفت الصادرات بشكل مناسب، أن يعود التوازن إلى الميـــزان التجاري 
والــذي يعــد مــن أهــم المشــكلات التــي يتعــرض لهــا الاقتصــاد ويجعــل اللجــوء إلــى سياســة تحريـــر ســعر الصــرف أمــرًا ملحًــا 

.)Ahmad, 2014( لعلاجهــا

التأثيـر على الاستثمار الأجنبي المباشر:

 لتحفيـــز الاســتثمار المحلــي، حيــث إن انخفــاض 
ً
يعــد اتبــاع سياســة تحريـــر ســعر الصــرف فــي كثيـــر مــن الأحيــان هدفــا

فــي حجــم النقــود المتداولــة، الأمــر الــذي تســتغله  قيمــة العملــة المتـــرتب علــى سياســة تحريـــر ســعر الصــرف تتضمــن زيــادة 
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الحكومــات مــن خــال توجيــه الزيــادة المتحققــة إلــى مجــال الاســتثمار وتوظيــف رءوس الأمــوال حتــى يتــم الحــد مــن الاستيـــراد، 
وزيــادة الإنفــاق العــام علــى الخدمــات العامــة وتحســين البنيــة الأساســية التــي مــن شــأنها جــذب مزيــد مــن الاســتثمارات.

ولكن من جانب آخر فإن هناك أثـــر ســلبي على الاســتثمار الأجنبي، حيث إن المســتثمرين الأجانب عند قيامهم بتحويل 
أرباحهــم إلــى عملاتهــم المحليــة ســيجدون أن الأربــاح المتحققــة قــد اختفــت كنتيجــة لانخفــاض ســعر صــرف الدولــة المســتضيفة 

للاســتثمار مقابــل عملتهــا المحليــة، الأمــر الــذي يحــد مــن جــذب اســتثمارات جديــدة.

ولا يحب إغفال إن تخفيض قيمة العملة الناجم عن تحريـر سعر الصرف يعد له تأثيـر سلبي على الصناعات المحلية 
والتــي تعتمــد فــي إنتاجهــا علــى مدخــات إنتــاج مســتوردة، حيــث تشــهد ارتفــاع تكلفتهــا، ممــا يــؤدي إلــى قيــام تلــك الصناعــات إمــا 
أن تخفــض حجــم إنتاجهــا، أو أن تقــوم بـــرفع الأســعار بمقــدار الارتفــاع المتحقــق فــي التكلفــة، ولكــن قــد يتـــرتب علــى ذلــك تـــراجع 

الطلــب علــى منتجاتهــا خاصــة فــي ظــل ثبــات الأجــور النقديــة.

انخفاض قيمة العملة والطلب الكلي:

فــي  تـــراجع  إلــى  الناجــم عــن تحريـــر ســعر الصــرف  بعــد انخفــاض قيمــة العملــة  الــدول  مــا تتعــرض اقتصــادات  كثيـــرا 
النشــاط التجــاري ومــا يصاحبــه مــن ارتفــاع معــدلات البطالــة وتدهــور اقتصــادي )European Commission, 2013(، حيــث 
إن تـــراجع قيمة العملة من المفتـــرض أن يؤدي إلى تحفيـــز الأنشطة التجارية المحلية وما يتـــرتب على ذلك من تحويل الإنفاق 
العــام مــن الســلع الأجنبيــة إلــى الســلع المحليــة, كمــا يمكــن أن يكــون التـــراجع المتحقــق راجعًــا إلــى السياســات النقديــة والماليــة 
 إلــى جنــب مــع سياســة تحريـــر ســعر الصــرف وذلــك لضمــان تحســن الميـــزان الجــاري والحــد مــن مخاطــر 

ً
التــي تتبعهــا الدولــة جنبــا

ارتفــاع الأســعار )رشــيده،  2015(، حيــث يــؤدي انخفــاض قيمــة العملــة المحليــة النا�شــئ عــن تلــك السياســة إلــى ارتفــاع الأســعار 
الداخليــة كنتيجــة لارتفــاع أســعار المــواد الأوليــة المســتوردة أي ارتفــاع التكاليــف وارتفــاع أســعار الــواردات الأخــرى مؤديــا ذلــك 

لارتفــاع نفقــة المعيشــة، الأمــر الــذي يجعــل العمــال يطالبــون بـــزيادة أجورهــم.

ومــع ذلــك لا يُعــد مــن الضــروري أن يكــون أثـــر انخفــاض قيمــة العملــة الناجــم عــن تحريـــر ســعر الصــرف محفــز للنشــاط 
الاقتصــادي، حيــث إنــه عنــد انخفــاض قيمــة العملــة يـــزداد العجــز فــي الحســاب الجــاري وذلــك يكــون نتيجــة أن الإنفــاق العــام 
علــى الســلع الأجنبيــة ســيكون أكبـــر مــن عائــد الصــادرات والإنفــاق علــى الســلع المحليــة، وفــي ضــوء ذلــك تمتــص الــواردات الجــزء 

الأكبـــر مــن القــوة الشــرائية المحليــة وتكــون الحصيلــة النهائيــة انكمــاش الإنفــاق علــى الســلع والخدمــات المحليــة.

تحريـر سعر الصرف وأسعار السلع

يتـــرتب على تحريـــر ســعر الصــرف تخفيــض في قيمــة العملــة ممــا يــؤدي إلى ارتفــاع الأســعار النسبيــة للســلع التي تدخــل 
في التجــارة، ولا يتوقــف الأمــر على الســلع الكماليــة فقــط بــل أيضًًــا الســلع الضروريــة. فنجــد أن مــدودي الدخــل يتأثـــر مركزهــم 
 مقارنــة بالأســر ذات الدخــل المرتفــع، وذلــك نتيجــة اخــتلاف الســلع التي يحتاجهــا كل مــن أصحــاب الدخــول المنخفضــة 

ً
ســلباً

آثــار تحريـــر ســعر الصــرف ومــا اســتتبعه مــن انخفــاض قيمــة العملــة على الأســعار وعلى الأســر  والمرتفعــة وعليــه نجــد أن 
.)Javier, 2016( مختلــف

 مــن أن 
ً
ويــتضح مــن اســتعراض لأهــم الآثــار التوزيعيــة أن سياســة تحريـــر ســعر الصــرف تعــد سلاح ذو حديــن، فبــدلاً

يــؤدي انخفــاض قيمــة العملــة إلى تحفيـــز الإنتــاج المحلي ونمــو الاقتصــاد القومــي، يكــون لهــذه السياســة تأثيـــرات عكســية 
وســلبية تــؤدي إلى الانكمــاش الاقتصــادي للدولــة المتبعــة لهــذه السياســة بسبــب التضخــم الجامــح الــذي قــد ينتــج عــن ارتفــاع 

أســعار المــواد الأوليــة والســلع المســتوردة.

وفي ضــوء مــا ســبق ينعكــس ارتفــاع أســعار المــدخلات في عمليــة الإنتــاج بــشكل كبيـــر على أســعار المنتجــات النهائيــة والتي 
تـــرتفع بدورهــا ممــا ينعكــس بــشكل ســلبي على الطلــب ممــا يــؤدي إلى تـــراجعه ومــن ثــم تـــراجع الإنتــاج، الــذي يؤثـــر على الاستثمــار 

.)Nicholas, 1992( وعليــه نجــد أن الاقتصــاد يدخــل في دورة انكمــاش 
ً
ســلباً

وفي هــذا الشــأن أثبتــت التجــارب الدوليــة خاصــة في البلــدان الناميــة والنظريــة الاقتصاديــة على حــد ســواء، أن العلاقــة 
بين انخفــاض قيمــة العملــة الناجــم عــن تحريـــر ســعر الصــرف والحــد مــن عجــز الميـــزان التجــاري وتحفيـــز الاقتصــاد القومــي 

ليســت علاقــة آليــة وإنمــا علاقــة مشــروطة بعوامــل ومحــددات عديــدة.
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وفي إطــار مــا ســبق يعــد مــن الأهميــة الإشــارة إلى عامــلين مــن أهــم العوامــل التي تحــدد فعاليــة أي سياســة صــرف قائمــة 
على انخفــاض قيمــة العملــة وهمــا:

1 مــدى القــدرة الإنتاجيــة للدولــة علــى انتهــاج سياســة الإحــال محــل الــواردات بتصنيــع الســلع المســتوردة مــن الخــارج  -
بجــودة مماثلــة وأســعار منافســة، حيــث إن ذلــك يتعلــق بشــكل رئيــس بالســلع الصناعيــة والاســتهلاكية المعقــدة والتــي 
يصعــب إنتاجهــا علــى الكثيـــر مــن البلــدان بســبب افتقــار التكنولوجيــا اللازمــة لإنتــاج تلــك الســلع أو نقــص مصــادر 

التمويــل التــي تعــد مــن أهــم محــددات إعــداد هــذه المشــروعات.

2 المســتوردة  - الســلع  لبعــض  الســعرية  المرونــة  انخفــاض  إن  حيــث  والصــادرات  للــواردات  الســعرية  المرونــة  مــدى 
 علــى حجــم اســتهلاكها 

ً
تلــك يعــد ضعيفــا تأثيـــر ارتفــاع أســعار  والمســتهلكة بســبب عــدم إنتاجهــا محليــا. حيــث إن 

، وفــي المقابــل عندمــا تكــون المرونــة الســعرية لبعــض الســلع المصــدرة ضعيفــة بســبب تـــراجع قدرتهــا التنافســية 
ً
محليــا

الســعرية فــإن انخفــاض أســعار تلــك الســلع لا يــؤدي إلــى تحقــق ارتفــاع ملمــوس فــي صادراتهــا

الجزء الخامس: نموذج قيا�سي لدراسة الآثار التوزيعية لتحريـر سعر الصرف في مصر )1990-2018(
نتنــاول فــي هــذا الجــزء دراســة الآثــار التوزيعيــة لتحريـــر ســعر الصــرف فــي مصــر خــال الفتـــرة مــا بيــن 2018-1990 وتــم 
الاعتمــاد علــى بيانــات البنــك الدولــي وتمثــل النمــوذج المناســب للدراســة فــي نمــوذج تصحيــح الخطــأVEC، وتتمثــل فكــرة نمــاذج 
 مــن الأجــل القصيـــر والأجــل الطويــل بيــن المتغيـــرات محــل الدراســة 

ً
تصحيــح الخطــأ فــي معرفــة الطبيعــة الديناميكيــة فــي كلا

بحيــث يُســمح بإدخــال علاقــات الأجــل الطويــل كمتغيـــرات فــي النمــوذج فــي صــورة حــد تصحيــح الخطــأ )ECT( والــذي يعبـــر 
عــن مــدى انحــراف قيــم المشــاهدات لمتغيـــرات الدراســة فــي الأجــل القصيـــر عــن قيمهــا فــي الأجــل الطويــل. ويســمي معامــل حــد 
تصحيــح الخطــأ فــي معــادلات الانحــدار بمعــدل التصحيــح أو ســرعة التعديــل، بحيــث يعبـــر عــن ســرعة العــودة للقيــم التوازنيــة 
نتيجة تقلبات المتغيـرات في الأجل القصيـر، وتتـراوح قيم معامل تصحيح الخطأ بيـن صفر و-1، بحيث كلما اقتـربت القيمة 

مــن الصفــر زادت ســرعة العــودة لوضــع التــوازن والعكــس صحيــح. وفيمــا يلــي تنــاول تفصيلــي لنتائــج النمــوذج القيا�ســي:

اختبار جذر الوحدة
تم اعتماد اختبار Augmented Dickey - Fuller Unit Root (ADF) ويمكن تلخيص النتائج بجدول 1:

 للمســتوى الأول غيـــر ســاكنة وذلــك مــن خلال 
ً
تبيـــن مــن الجــدول رقــم )1( مــن اختبــار ADF إن جميــع المتغيـــرات وفقــاً

مقارنة قيمة P-Value بـ 0.05 حيث تبين أن P-Value>0.05، كما أتضح سكون السلاسل الزمنية للمتغيـرات محل الدراسة 
بعــد أخــذ الفــرق الأول لجميــع المتغيـــرات وذلــك في حالــة وجــود ثابــت واتجــاه عــام حيــث يــتضح أن قيمــة P-Value<0.05، كمــا 
إن غالبيــة المتغيـــرات كانــت ســاكنة عنــد الفــرق الأول بــدون ثابــت واتجــاه عــام وكذلــك في حالــة الفــرق الأول في وجــود ثابــت مــا 
عــدا متغيـــرات الناتــج المحلي الإجمــالي الحقيقــي، إجمــالي الإنفــاق الاستهلاكيــ الحكومــي والفقــر حيــث يــتضح مــن خلال بيانــات 
الجــدول الســابق أن قيمــة P-Value>0.05 وهــو مــا يــعني قبــول الفــرض العدمــي القائــل أن المتغيـــرات محــل الدراســة ســاكنة 

الدرجــة  نفــس  مــن  متكاملــة  وأنهــا 
.I)1(

تحديد فتـرة الإبطاء المثلى

 Var Lag إلى نتائــج 
ً
واستنــاداً

 )2( رقــم  الجــدول  يوضحهــا  الــذي 
حــددت  المعاييـــر  أكثـــر  أن  نجــد 
فتـــرة  هي  المــثلى  الإبطــاء  فتـــرة  أن 

واحــدة.

 Granger لـــ  الســببية  اختبــار 

جدول رقم )1( 
)ADF( نتائج اختبار ديكي فولر الموسع - نتائج اختبار سكون السلاسل

P-Value for test in level P-Value for test in 1st difference

Variable

Include
In

Test

None Intercept  Trend and
Intercept None Intercept  Trend and

Intercept
GDP Growth 0.2672 0.0706 0.9945 0.0661 0.0000 0.0000

EX 0.9992 0.9998 0.7286 0.0001 0.0107 0.0019
Balance %GDP 0.3019 0.3034 0.7884 *0.0000 *0.0000 *0.0000

FDI 0.2629 0.1799 0.0960 *0.0000 *0.0001 *0.0008
INF 0.1837 0.0622 0.2645 *0.0000 *0.0000 *0.0000
INT 0.7829 0.0509 0.2211 0.0001 0.0022 0.0115

Poverty 1.0000 1.0000 0.9870 *0.1387 *0.0283 *0.0158
Eviews.10المصدر: عمل الباحثة في الاعتماد على البـرنامج الإحصائي



المجلة العربية للإدارة، مج 43، ع 4 - ديسمبـر )كانون الأول( 2023

257

Causality Tests
العلاقــات  تشــابك  أن 
الاقتصاديــة  المتغيـــرات  بين 
مــن الصعوبــة تحديــد  يجعــل 
يتــم  لــذا  الســببية،  اتجــاه 
اختبــار  إجــراء  إلى  اللجــوء 
أجــل  مــن  الســببية  العلاقــة 
تحديد انتقال التأثيـــر ولتلافي 
الانحــدار  نمــاذج  دقــة  عــدم 
الانحــدار  إلى  يــؤدي  والــذي 
النتائــج  يجعــل  ممــا  الزائــف 
المتحصــل عليهــا غيـــر دقيقــة.

وفي ضــوء الجــدول رقــم 
تــبين  الإحصائــي  بالملحــق   )1(

أنــه ليــس هنــاك علاقــة ســببية بين متغيـــري ســعر الصــرف ومعــدل النمــو الاقتصــادي الحقيقــي، كمــا إنــه ليــس هنــاك علاقــة 
سببية بين متغيـري العجز في الميـزان التجاري إلى الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )التوازن الخارجي( ومعدل النمو الاقتصادي. 

كمــا تنتفــي العلاقــة الســببية بين معــدل النمــو الاقتصــادي الحقيقــي وصــافي تدفــق الاستثمــارات الأجنبيــة في الاتجــاهين.

كمــا يــتضح أيضًًــا مــن الجــدول انتفــاء العلاقــة الســببية في الاتجــاهين بين متغيـــري التضخــم ومعــدل النمــو الاقتصــادي 
الحقيقــي، وكذلــك بين ســعر الفائــدة ومعــدل النمــو الاقتصــادي الحقيقــي. ويــتضح مــن دراســة العلاقــة الســببية انحســار 
العلاقــة بين متغيـــري ســعر الصــرف ومؤشــر الفقــر حيــث يعــد ســعر الصــرف سببًًــا للفقــر. كمــا وجــدت علاقــة ســببية بين 
الفقــر والتــوازن الخــارجي كمــا اتضح أن صــافي الاستثمــارات الأجنبيــة سببــا في التضخــم، كمــا تــبين أن هنــاك علاقــة ســببية بين 

ســعر الفائــدة والتضخــم، كمــا يعــد التضخــم سببــا للفقــر.

VAR تقديـر النموذج باستخدام تحليل الانحدار الذاتي للمتجهات

يوضح الجدول رقم )3( نتائج نموذج VAR كأول خطوات تطبيق نموذج تصحيح الخطأ

من خلال النتائج الجدول رقم )3(  لتحليل VAR تم استنتاج العلاقات المعنوية التالية مع المتغيـرات التابعة التالية:

أ الناتج المحلي الإجمالي -

GDP_GROWTH = 0.561534334548*GDP_GROWTH (-1) 0.333094444866  -*EX (-1) - 
0.302664580303*BALANC_GDP (-1) - 4.62427426926e-11*FDI (-1) - 0.188200812984*INF (-1) + 
0.298349493965*INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____ (-1) - 
2.39205056178e-12*POVERTY (-1) + 1.61619371901

تبيــن  كــم  الســابقة،  والفتـــرة  الحاليــة  الفتـــرة  فــي  الحقيقــي  الاقتصــادي  النمــو  بيــن  طرديــة  علاقــة  هنــاك  أن  يتضــح 
وجــود علاقــة عكســية بيــن ســعر الصــرف والنمــو الاقتصــادي الحقيقــي وهــو مــا يتفــق مــع النظريــة الاقتصاديــة التــي تنــص 
 علــى النمــو الاقتصــادي الحقيقــي فــي الفتـــرة الحاليــة وذلــك دلالــة 

ً
أنــه زيــادة ســعر الصــرف فــي فتـــرة ســابقة ســوف يؤثـــر ســلبا

إلــى عــدم قــدرة الاقتصــاد تحمــل النتائــج المتـــرتبة علــى تحريـــر ســعر الصــرف ممثلــة فــي انخفــاض قيمــة العملــة وأن سياســة 
تحريـــر ســعر الصــرف تؤثـــر ســلبًا علــى المتغيـــرات الكليــة فــي المســتقبل ويتوقــف تـــراجع الأثـــر الســلبي لتحريـــر ســعر الصــرف 
علــى قــدرة الاقتصــاد علــى إعــادة التــوازن وامتصــاص الصدمــات النقديــة الناتجــة عــن تلــك السياســة. كمــا يتضــح أن هنــاك 
علاقــة عكســية بيــن عجــز الميـــزان التجــاري والنمــو الاقتصــادي، وبالنســبة للعلاقــة بيــن صافــي تدفــق الاســتثمار الأجنبــي والنمــو 
الاقتصــادي الحقيقــي فهــي علاقــة عكســية حيــث إن مزيــد مــن تدفــق الاســتثمار الأجنبــي يؤثـــر بالســلب علــى النمــو الاقتصــادي 
الحقيقي ويـــرجع ذلك أن مجالات الاستثمار الأجنبي ليست داعمة للاقتصاد القومي حيث دائمًا ما يسعى المستثمر الأجنبي 

جدول رقم )2( 

 للمعاييـر الإحصائية
ً
فتـرة الإبطاء وفقا

 

  

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: GDP_GROWTH EX BALANC_GDP FDI INF INTEREST_RAT...
Exogenous variables: C 
Date: 01/13/21   Time: 17:25
Sample: 1980 2018
Included observations: 37

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -2293.305 NA  2.36e+45  124.3408  124.6456  124.4482
1 -2043.096   392.2185*   4.69e+40*  113.4647   115.9028*   114.3242*
2 -1992.712  59.91679  5.85e+40   113.3898*  117.9613  115.0015

 * indicates lag order selected by the criterion
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
 FPE: Final prediction error
 AIC: Akaike information criterion
 SC: Schwarz information criterion
 HQ: Hannan-Quinn information criterion
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لتحقيــق مصلحتــه وهــو مــا ينعكــس ســلبًا علــى معــدل التضخــم كمــا تــم التوصــل إلــى وجــود علاقــة عكســية بيــن معــدل التضخــم 
والنمــو الاقتصــادي الحقيقــي ويفســر ذلــك بــأن الزيــادة فــي المســتوى العــام للأســعار تؤثـــر ســلبًا علــى حجــم الناتــج الحقيقــي، 
كمــا يتضــح أن هنــاك علاقــة عكســية بيــن ســعر الفائــدة والنمــو الاقتصــادي الحقيقــي حيــث يســاهم ذلــك فــي ارتفــاع تكلفــة 
الاقتـــراض ممــا يحــد مــن تشــجيع المســتثمرين علــى زيــادة اســتثماراتهم ، كمــا تــم التوصــل وعلاقــة عكســية بيــن الفقــر والنمــو 

الاقتصــادي الحقيقــي

جدول رقم )3( 
VAR نتائج نموذج

 

  

Vector Autoregression Estimates
Date: 01/16/21   Time: 15:08
Sample (adjusted): 1981 2018
Included observations: 38 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

GDP_GRO... EX BALANC_GDP FDI INF INTEREST_... POVERTY

GDP_GROWTH(-1)  0.561534 -0.0464683... -0.388002 -27888544  0.129960 -0.242595 -473182126...
 (0.18091)  (0.24195)  (0.17371)  (2.7E+08)  (0.57407)  (0.08559)  (3.5E+09)
[ 3.10391] [ 0.19205] [-2.23363] [-0.10463] [ 0.22639] [-2.83430] [ 1.35371]

EX(-1) -0.3330944...  0.853685  0.177503 -1.22E+08 0.41925180...  0.073887 6407918565...
 (0.11809)  (0.15793)  (0.11339)  (1.7E+08)  (0.37471)  (0.05587)  (2.3E+09)
[ 2.82075] [ 5.40543] [ 1.56548] [-0.70188] [-1.11887] [ 1.32251] [-2.80854]

BALANC_GDP(-1) -0.302665 0.17746759...  0.918087  1.19E+08 1.15156069...  0.005780  9.01E+08
 (0.11018)  (0.14735)  (0.10579)  (1.6E+08)  (0.34962)  (0.05213)  (2.1E+09)
[-2.74703] [-1.20436] [ 8.67820] [ 0.73352] [-3.29378] [ 0.11089] [ 0.42339]

FDI(-1) -4.62E-11  7.10E-11 -2.13E-10  0.635284 -3.47E-10 -1.49E-10 3.92296735...
 (1.5E-10)  (1.9E-10)  (1.4E-10)  (0.21387)  (4.6E-10)  (6.9E-11)  (2.80479)
[-0.31855] [ 0.36571] [-1.52943] [ 2.97036] [-0.75223] [-2.16877] [-1.39867]

INF(-1) -0.188201 0.04932635...  0.042824  72543604  0.165578  0.050671 1616531079...
 (0.05481)  (0.07330)  (0.05263)  (8.1E+07)  (0.17392)  (0.02593)  (1.1E+09)
[-3.43376] [-0.67292] [ 0.81373] [ 0.89837] [ 0.95204] [ 1.95408] [-1.52651]

INTEREST_RATE_SPR... -0.2983494...  0.563431 -0.628837 -2.67E+08  2.573490  0.429741  9.51E+09
 (0.35284)  (0.47189)  (0.33879)  (5.2E+08)  (1.11961)  (0.16693)  (6.8E+09)
[ 0.84557] [ 1.19399] [-1.85613] [-0.51278] [ 2.29855] [ 2.57433] [ 1.39482]

POVERTY(-1) -2.39E-12  2.26E-12 -2.34E-12 -0.000257  2.51E-12 -8.62E-13  1.068705
 (1.0E-12)  (1.3E-12)  (9.6E-13)  (0.00147)  (3.2E-12)  (4.7E-13)  (0.01932)
[-2.39226] [ 1.69022] [-2.43770] [-0.17430] [ 0.79142] [-1.82266] [ 55.3174]

C  1.616194 -5.907337  5.947457  1.70E+09 -16.51003  4.157156 -5.84E+10
 (3.15887)  (4.22471)  (3.03310)  (4.7E+09)  (10.0236)  (1.49451)  (6.1E+10)
[ 0.51164] [-1.39828] [ 1.96085] [ 0.36559] [-1.64711] [ 2.78161] [-0.95652]

R-squared  0.633057  0.921364  0.838952  0.676130  0.663635  0.788740  0.999041
Adj. R-squared  0.547437  0.903015  0.801374  0.600560  0.585150  0.739445  0.998817
Sum sq. resids  52.38865  93.70603  48.30007  1.14E+20  527.5029  11.72664  1.96E+22
S.E. equation  1.321472  1.767352  1.268859  1.95E+09  4.193260  0.625210  2.55E+10
F-statistic  7.393788  50.21484  22.32573  8.947092  8.455542  16.00068  4463.200
Log likelihood -60.02064 -71.06862 -58.47676 -862.2300 -103.9005 -31.58093 -960.0304
Akaike AIC  3.580034  4.161506  3.498777  45.80158  5.889498  2.083207  50.94897
Schwarz SC  3.924789  4.506261  3.843532  46.14633  6.234253  2.427962  51.29372
Mean dependent  4.573005  6.603976 -8.535762 -2.81E+09  11.97630  5.410910  1.60E+12
S.D. dependent  1.964347  5.675077  2.847053  3.08E+09  6.510376  1.224833  7.42E+11

Determinant resid covariance (dof adj.)  2.82E+40
Determinant resid covariance  5.40E+39
Log likelihood -2115.678
Akaike information criterion  114.2988
Schwarz criterion  116.7121
Number of coefficients  56

ب سعر الصرف: -

EX = -0.0464683400705*GDP_GROWTH (-1) + 0.853684810017*EX (-1) + 
0.177467594846*BALANC_GDP (-1) + 7.10009629756e-11*FDI (-1) 0.0493263558675  +*INF (-1) 
+ 0.563431488461*INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____ (-1) + 
2.26032872693e-12*POVERTY (-1) - 5.90733729627
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وفيمــا يتعلــق بالعلاقــة بين النمــو الاقتصــادي الحقيقــي في فتـــرة ســابقة وســعر الصــرف فتمثلــت في كونهــا علاقــة عكســية 
وهي متوافقــة مــع النظريــة الاقتصاديــة حيــث إن الأثـــر للنمــو الاقتصــادي الحقيقــي في الفتـــرة الســابقة ســواء أكان إيجابيًًــا 
أو ســلبيًًا ســوف يمتــد أثـــره على قيمــة العملــة المحليــة ســواء أكان إيجابيًًــا أو ســلبيًًا وهــو مــا يــعني انخفــاض ســعر الصــرف أي 
ارتفــاع القــوة الشــرائية للعملــة المحليــة أو زيادتــه ، كمــا تــم التوصــل إلى أن هنــاك علاقــة طرديــة بين ســعر الصــرف في فتـــرة 
ســابقة وســعر الصــرف في الفتـــرة الحاليــة، وفيمــا يتعلــق بســعر الصــرف وعجــز الميـــزان التجــاري وجــد أن هنــاك علاقــة عكســية 
بينهــم فزيــادة العجــز في الميـــزان التجــاري يســاهم في زيــادة ســعر الصــرف الراجــع لانخفــاض المعــروض مــن العملــة الأجنبيــة 
كنتيجــة لانخفــاض الصــادرات وفيمــا يتعلــق بالعلاقــة بين صــافي تدفــق الاستثمــار الأجــنبي المباشــر وســعر الصــرف فالعلاقــة 
بينهــم طرديــة حيــث إن زيــادة صــافي التدفــق مــن الاستثمــارات الأجنبيــة يعمــل لصــالح المستثمــر الأجــنبي ولا يعمــل على زيــادة 
الناتــج المحلي الإجمــالي الحقيقــي وهــو مــا يؤثـــر ســلبًًا على قيمــة العملــة المحليــة أي يــؤدي إلى زيــادة ســعر الصــرف كمــا أظهــر 
النمــوذج أن هنــاك علاقــة طرديــة بين ســعر الصــرف ومعــدل التضخــم حيــث إن زيــادة ســعر الصــرف يعمــل على انخفــاض 
قيمــة الجنيــة المصــري وهــو مــا يــعني ارتفــاع المســتوى العــام للأســعار، كمــا أظهــرت النتائــج أن هنــاك علاقــة عكســية بين ســعر 
الصــرف وســعر الفائــدة الحقيقــي وهــو أيضًًــا انــعكاس لارتفــاع معــدل التضخــم الناتــج عنــد ارتفــاع ســعر الصــرف. وبتنــاول حجم 
الإنفــاق الاستهلاكيــ للقطــاع العــائلي كمؤشــر للفقــر وجــد أن علاقتــه بســعر الصــرف طرديــة حيــث إن زيــادة قيمــة الأنفــاق على 
الاستهلاك الناتــج عــن زيــادة المســتوى العــام للأســعار كنتيجــة لتحريـــر ســعر الصــرف وليــس راجعــا لزيــادة الكميــة الاستهلاك.

ج عجز الميـزان التجاري: -

BALANC_GDP = - 0.388001672527*GDP_GROWTH (-1) + 0.177502984878*EX (-1) + 
0.918086727512*BALANC_GDP (-1) - 2.13183042985e-10*FDI (-1) + 0.042823888935*INF (-1) 
- 0.62883738741*INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____ (-1) - 
2.34044047361e12+*POVERTY (-1) + 5.9474569884

الاقتصــادي  والنمــو  الإجمالــي  المحلــي  الناتــج  مــن  التجــاري كنســبة  الميـــزان  بيــن عجــز  توجــد علاقــة معنويــة عكســية 
 لإشــارة المعلمــة وهــو مــا يتفــق والنظريــة الاقتصاديــة التــي تؤكــد علــى أن زيــادة النمــو الاقتصــادي الحقيقــي 

ً
الحقيقــي طبقــا

يعمــل علــى زيــادة الصــادرات وبالتالــي يحــد مــن العجــر فــي الميـــزان التجــاري، أمــا بالنســبة للعلاقــة بيــن عجــز الميـــزان التجــاري 
 لإشــارة المعلمــة طرديــة متوافقــة مــع النظريــة الاقتصاديــة حيــث إنــه مــع ارتفــاع ســعر الصــرف تزيــد 

ً
وســعر الصــرف فهــي وفقــا

تكلفــة الاستيـــراد، خاصــة أن الاقتصــاد المصــري اقتصــاد قائــم علــى الاستيـــراد بدرجــة كبيـــرة. وقــد زاد الأثـــر الســلبي مــع تحريـــر 
ــر  ســعر الصــرف وهــو مــا كان يتطلــب توجيــه الاقتصــاد إلــى الإنتــاج قبــل اتبــاع سياســة التحريـــر حتــى يتــم الاســتفادة مــن الأثـ
ــأة لهــا 

ٌ
 فــي زيــادة القــدرة التنافســية للصــادرات المصريــة، بينمــا العلاقــة بيــن العجــز التجــاري والقيــم المبط

ً
الإيجابــي لهــا ممثــا

طرديــة حيــث تؤثـــر الســنة الســابقة لعجــز الميـــزان التجــاري علــي وضعــه فــي الســنة الحاليــة، كمــا أظهــرت النتائــج علــى وجــود 
علاقــة طرديــة بيــن التضخــم وزيــادة نســبة عجــز الميـــزان التجــاري للناتــج المحلــي الإجمالــي حيــث إن التضخــم يخفــض مــن قيمــة 
الجنيــة المصــري ممــا يعنــي زيــادة كميــة النقــود المدفوعــة للحصــول علــى نفــس الســلع ممــا يعنــي ارتفــاع قيمــة الــواردات. كمــا 
أظهــرت النتائــج وجــود علاقــة عكســية بيــن ســعر الفائــدة ونســبة العجــز فــي الميـــزان التجــاري حيــث إن ارتفــاع ســعر الفائــدة 
إلــى وجــود علاقــة طرديــة بيــن نســبة عجــز  يعمــل علــى الحــد مــن الطلــب المحلــي علــى ســلع الاستيـــراد وقــد توصــل النمــوذج 
الميـــزان التجاري ومؤشر الفقر ممثل في الأنفاق على الاستهلاك للقطاع العائلي حيث تنص النظرية أنه بـــزيادة الإنفاق يـــزيد 

الطلــب علــى الــواردات وبالتالــي يـــزيد مــن عجــز الميـــزان التجــاري.

د صافي تدفق الاستثمارات الأجنبية: -

FDI = - 27888544.2415*GDP_GROWTH (-1) - 122112203.124*EX (-1) + 119070510.562*BALANC_
GDP (-1) + 0.635284383138*FDI (-1) 72543603.9367  -*INF (-1) - 266559799.165*INTEREST_RATE_
SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____ (-1) - 0.000256772918804*POVERTY (-1) + 
1701454162.28

بالنســبة للعلاقــة بيــن صافــي تدفــق الاســتثمارات الأجنبيــة والنمــو الاقتصــادي الحقيقــي فأظهــر النمــوذج أن العلاقــة 
بينهــم عكســية حيــث إن ارتفــاع ســعر الصــرف يفقــد الدولــة قدرتهــا علــى جــذب الاســتثمارات الأجنبيــة حيــث يعــد انخفــاض 
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قيمــة العملــة المحليــة مؤشــرا لعــدم الاســتقرار الاقتصــادي وهــو مــا يجعــل المســتثمر الأجنبــي حــذرا مــن الاســتثمار محليًــا، 
ويلاحــظ أن هنــاك علاقــة طرديــة بيــن صافــي تدفــق الاســتثمارات الأجنبيــة فــي الفتـــرة الحاليــة والفتـــرة الســابقة حيــث إن الما�ضــي 
بيــن صافــي تدفــق الاســتثمار الأجنبــي  فــي الحاضــر والمســتقبل، كمــا يتضــح وجــود علاقــة عكســية  مؤشــر لاتجــاه المتغيـــرات 
ومعــدل التضخــم أذ يتـــرتب علــى ارتفــاع المســتوى العــام للأســعار أحجــام المســتثمر الأجنبــي عــن الاســتثمار فــي دولــة تعانــي مــن 
مشــكلات اقتصاديــة، كمــا إن ارتفــاع الفقــر يتـــرتب عليــه تـــراجع الاســتثمارات الأجنبيــة فــي حيــن أن تـــراجع ســعر الفائــدة يــؤدي 

إلــى تدفــق مزيــد مــن الاســتثمارات الأجنبيــة.

ه التضخم: -

INF = 0.129960358259*GDP_GROWTH (-1) + 0.419251803609*EX (-1) 1.15156069628 +*BALANC_
GDP (-1) - 3.46504583873e-10*FDI (-1) + 0.165577858891*INF (-1) + 2.57349007002*INTEREST_
RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____ (-1) + 2.51107909321e12+*POVERTY (-1) 
- 16.5100292253

بالنســبة للعلاقــة بيــن النمــو الاقتصــادي ومعــدل التضخــم تــم التوصــل إلــى وجــود علاقــة طرديــة بينهــم وهــو مــا لا يتفــق 
والنظريــة الاقتصاديــة وهــو مــا يعنــي أن النمــو الاقتصــادي ليــس حقيقيــا بمعنــى أخــر أنــه ليــس راجعــا إلــى زيــادة الاســتثمارات 
بقــدر مــا هــو راجــع إلــى زيــادة قيمــة الاســتهلاك كأحــد مكونــات الناتــج المحلــي الإجمالــي، كمــا تــم التوصــل إلــى وجــود علاقــة طرديــة 
بيــن ســعر الصــرف ومعــدل التضخــم أي أن انخفــاض قيمــة العملــة المتـــرتب علــى تحريـــر ســعر الصــرف يســاهم فــي ارتفــاع 
المســتوى العــام للأســعار ويؤكــد علــى ذلــك العلاقــة العكســية بيــن ســعر الصــرف والنمــو الاقتصــادي وهــو مــا يعنــي أن انخفــاض 
الناتــج أي المعــروض فــي مقابــل الطلــب ممــا يــؤدي إلــى زيــادة المســتوى العــام للأســعار، كمــا تــم التوصــل إلــى علاقــة طرديــة بيــن 
صافــي تدفــق الاســتثمارات الأجنبيــة ومعــدل التضخــم، وهــو مــا يعكــس أن جــزء مــن التضخــم مســتورد ، كمــا تبيــن أن هنــاك 

علاقــة عكســية بيــن ســعر الفائــدة ومعــدل التضخــم وعلاقــة طرديــة بيــن مؤشــر الفقــر ومعــدل التضخــم.

و سعر الفائدة -

INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____ = - 0.242594987698*GDP_
GROWTH (-1) + 0.0738873092156*EX (-1) + 0.00578032151152*BALANC_GDP (-1) - 
1.48952937711e-10*FDI (-1) + 0.0506712527032*INF (-1) + 0.429740832184*INTEREST_RATE_SPREAD__
LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____ (-1) - 8.6225508496e-13*POVERTY (-1) + 4.15715576355

وبالنســبة للعلاقــة بيــن النمــو الاقتصــادي ومعــدل الفائــدة تــم التوصــل إلــى وجــود علاقــة عكســية بينهــم وهــو مــا يتفــق 
والنظريــة الاقتصاديــة، كمــا تــم التوصــل إلــى وجــود علاقــة طرديــة بيـــن ســعر الصــرف ومعــدل الفائــدة أي أن انخفــاض قيمــة 
العملــة المتـــرتب علــى تحريـــر ســعر الصــرف يســاهم فــي ارتفــاع المســتوى العــام للأســعار ممــا يدفــع واضعــي السياســة النقديــة إلــى 
رفــع ســعر الفائــدة للحــد مــن الارتفــاع مــن المســتوى العــام للأســعار وهــو مــا يؤكــد العلاقــة الطرديــة بيـــن معــدل التضخــم وســعر 
الفائــدة، كمــا تــم التوصــل إلــى وجــود علاقــة عكســية بيــن صافــي تدفــق الاســتثمارات الأجنبيــة ومعــدل الفائــدة، كمــا تبيــن أن 

هنــاك علاقــة عكســية بيـــن ســعر الفائــدة ومؤشــر الفقــر.

ز الفقر: -

POVERTY = 4731821267.17*GDP_GROWTH (-1)6407918565.82  +  *EX (-1) + 
901307252.036*BALANC_GDP (-1) + 3.92296735166*FDI (-1) 1616531079.14  +*INF (-1) + 
9508837690.27*INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____ (-1) + 
1.06870501043*POVERTY (-1) - 58379283617.8

بالنســبة للعلاقــة بيــن النمــو الاقتصــادي ومؤشــر الفقــر تــم التوصــل إلــى وجــود علاقــة طرديــة بينهــم وهــو مــا لا يتفــق 
والنظريــة الاقتصاديــة حيــث إن زيــادة النمــو الاقتصــادي مــن شــأنه تخفيــض الفقــر ويؤكــد ذلــك علــى أن النمــو الاقتصــادي 
راجعــا لنمــو الأنفــاق الاســتهلاكي وليــس الأنفــاق الاســتثماري، كمــا تــم التوصــل إلــى وجــود علاقــة طرديــة بيــن ســعر الصــرف 
ومؤشــر الفقــر أي انخفــاض قيمــة العملــة المتـــرتب علــى تحريـــر ســعر الصــرف يســاهم فــي ارتفــاع المســتوى العــام للأســعار وهــو 
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مــا يؤثـــر علــى الطبقــة الفقيـــرة ويؤكــد علــى ذلــك العلاقــة الطرديــة بيــن معــدل النمــو الاقتصــادي ومؤشــر الفقــر الــذي يؤكــد 
علــى تـــراجع متوســط نصيــب الفــرد مــن الدخــل الحقيقــي كمــا يؤكــد علــى ذلــك العلاقــة الطرديــة بيـــن معــدل التضخــم ومؤشــر 
الفقــر، كمــا تــم التوصــل إلــى علاقــة طرديــة بيــن صافــي تدفــق الاســتثمارات الأجنبيــة ومؤشــر الفقــر، كمــا تبيــن أن هنــاك علاقــة 

طرديــة بيـــن ســعر الفائــدة ومؤشــر الفقــر.

Error Correction Mechanism وآلية تصحيح الخطأ Co-integration التكامل المشتـرك

عنــد تقديـــر علاقــة انحــدار بيــن عــدد مــن المتغيـــرات فــي صــورة سلاســل زمنيــة غيـــر مســتقرة، فمــن الممكــن كمــا ســبق 
الإشــارة أن تكــون علاقــة الانحــدار بينهمــا قويــة متمثلــة فــي ارتفــاع قيــم معامــل التحديــد وقيــم إحصــاء t ولكنهــا زائفــة، ذلــك 
بســبب أن التغيـــر المشتـــرك لهــذه المتغيـــرات قــد يكــون راجــع لمتغيـــر آخــر يؤثـــر فيهــم جميعــا, ومــن ثــم وجــب فــي هــذه الحالــة 
 قبــل البــدء فــي إجــراء الانحــدار، ويمكــن تحقيــق ذلــك عــن طريــق أخــذ الفــروق 

ً
تحقيــق الاســتقرار للسلاســل محــل الدراســة أولا

للسلاســل حتــى يتحقــق لهــا الاســتقرار, ويتــم بعدهــا إجــراء الانحــدار علــى الفــروق المســتقرة للسلاســل عنــد نفــس الدرجــة.

إلا أن هــذا ليــس بالحــل الأمثــل، فإجــراء الانحــدار علــى الفــروق يجــرد السلاســل مــن العلاقــات التوازنيــة طويلــة الأجــل 
ولا يظهــر غيـــر العلاقــة قصيـــرة الأجــل بيــن المتغيـــرات محــل الدراســة. ومــن هنــا ظهــرت فكــرة التكامــل المشتـــرك، والتــي تنبــع 
مــن افتـــراض بســيط للغايــة، وهــو لــو أن هنــاك سلســلتين غيـــر مســتقرتين وتــم تكويــن معادلــة انحــدار بينهمــا وكان حــد الخطــأ 
العشــوائي الناتــج مــن هــذا الانحــدار مســتقرا فثمــة علاقــة ســببية طويلــة الأجــل بيــن هاتيـــن السلســلتين، وهــو مــا يعــرف باســم 
ــر إلــى طريقــة الحصــول علــى تــوازن أو   يمكــن القــول إن التكامــل المشتـــرك يشيـ

ً
ــين. إذا التكامــل المشتـــرك بيـــن سلســلتين زمنيتـ

علاقــة طويلــة الأجــل بيــن متغيـــرات غيـــر مســتقرة، أو بمعــن آخــر يعنــي التكامــل المشتـــرك وجــود آليــة تمنــع الخطــأ العشــوائي 
الناتــج مــن معادلــة انحــدار المتغيـــرات مــن الانحــراف بعيــدًا عــن متوســطة طويــل الأجــل المســاوي للصفــر، وهــي الآليــة المعروفــة 

.Error Correction Mechanism باســم آليــة تصحيــح الخطــأ

-	 Trace تحديد عدد متجهات التكامل المشتـرك

ولتحديــد عــدد متجهــات التكامــل بيــن المتغيـــرات محــل الدراســة ســيتم الاعتمــاد علــى اختبــار Johansen ويعتمــد علــى 
طريقــة الإمــكان الأعظــم Maximum Lkelihood وهــو اختبــار يعــد أكثـــر دقــة لاســيما فــي ظــل وجــود أكثـــر مــن متغيـــرين، ويقــوم 
علــى حســاب مــا يعــرف بإحصــاء الأثـــر Trace Statistics وإحصــاء القيمــة الذاتيــة Eigenvalue Statistics وبالتالــي فهــو يقــوم 
Trace Statistics يقــوم  فــي ظــل الـــ  علــى اختباريــن فرعييــن وليــس اختبــار واحــد ومــن هنــا يكــون أكثـــر دقــة، ففــرض العــدم 
علــى أن عــدد متجهــات التكامــل المشتـــرك أقــل مــن أو يســاوي عــدد محــدد )1 أو 2 أو 3( بينمــا يكــون فــرض العــدم فــي ظــل الــــ 

Eigenvalue Statistics علــى أن عــدد متجهــات التكامــل المشتـــرك يســاوي عــدد محــدد )1 أو 2 أو 3(.

 بحيث يصحح المتغيـر التابع 
ً
وفي حالة التأكد من وجود تكامل مشتـرك بين المتغيـرات, فسوف يكون المسار الزمني مرتبطا

مسارة تبعا لمسار المتغيـــر المستقل وتبعا للخطأ العشوائي في الفتـــرات السابقة، حيث شبهت )Murray -Michael, 1994( الأمر 
وتبعهــا العديــد مــن الكتابــات الإحصائيــة بســيدة تسيـــر بشــكل عشــوائي ويتبعهــا كلبهــا Drunk and Her Dog حيــث يتبــع الكلــب 
مســار الســيدة ويعــدل مــن مســاره وفقــا لانحــراف المســافة التــي بينهــم، وبالتالــي يجــب فــي حــال وجــود تكامــل بيــن سلســلتين أن يكــون 
التغيـــر فــي المتغيـــر التابــع مرتبــط بالتغيـــر فــي المتغيـــر المســتقل ويكــون مرتبــط أيضًــا بحــد الخطــأ العشــوائي الســابق ســلبًا، ويتــم 
 T › Trac Statistics الجدوليــة عنــد مســتوى معنويــة 5% فــإذا كانــت قيمــة t بقيمــة Trac Statistics الاختبــار مــن خــال مقارنــة

نـــرفض وجــود تكامــل مشتـــرك، والعكــس

ويتضــح مــن الجــدول رقــم )4( إلــى انــه يوجــد علاقتيــن تكامــل مشتـــرك بيــن متغيـــرات الدراســة وعليــه يتــم رفــض الفــرض 
العدمــي )r=0( بعــدم وجــود التكامــل المتـــزامن عنــد مســتوى معنويــة )5%( وهــو مــا يعنــي وجــود علاقــة تكامــل مشتـــرك طويــل 
التجــاري، وصافــي تدفقــات الاســتثمارات  الميـــزان  الصــرف، وعجــز  الحقيقــي، وســعر  النمــو الاقتصــادي  بيــن معــدل  الأجــل 
الأجنبيــة، والتضخــم، ومعــدل الفائــدة، ومؤشــر الفقــر، بتعبيـــر آخــر أن مــا يطــرأ مــن تغيـــرات فــي معــدل النمــو الاقتصــادي 
الحقيقــي يـــرجع للتغيـــرات فــي المتغيـــرات المفســرة ومــن ثــم فانــه لا يمكــن تطبيــق نمــوذج الانحــدار الذاتــي )VAR( لــذا ســوف 

.)VECM( يعتمــد الباحــث علــى تقديـــر نمــوذج تصحيــح الخطــأ
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جدول رقم )4( 
التكامل المشتـرك باستخدام طريقة جوهانسن

 

  

Date: 01/13/21   Time: 17:28
Sample (adjusted): 1982 2018
Included observations: 37 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: GDP_GROWTH EX BALANC_GDP FDI INF INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____ ...
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.811677  176.8000  125.6154  0.0000
At most 1 *  0.725783  115.0249  95.75366  0.0012
At most 2  0.521059  67.15307  69.81889  0.0801
At most 3  0.448052  39.91447  47.85613  0.2256
At most 4  0.224128  17.92534  29.79707  0.5716
At most 5  0.133219  8.535938  15.49471  0.4100
At most 6  0.083994  3.246103  3.841466  0.0716

 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.811677  61.77510  46.23142  0.0006
At most 1 *  0.725783  47.87187  40.07757  0.0055
At most 2  0.521059  27.23860  33.87687  0.2508
At most 3  0.448052  21.98912  27.58434  0.2209
At most 4  0.224128  9.389407  21.13162  0.7998
At most 5  0.133219  5.289835  14.26460  0.7049
At most 6  0.083994  3.246103  3.841466  0.0716

 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

))Eviews.10المصدر: عمل الباحثة في الاعتماد على البـرنامج الإحصائي

)VECM( تقديـر نموذج تصحيح الخطأ العشوائي

تتجــه المتغيـــرات الاقتصاديــة المتصفــة بالتكامــل المشتـــرك فــي المــدى الطويــل إلــى الاســتقرار أو بعبــارة أخــرى إلــى التــوازن، 
حيــث بســبب بعــض التغيـــرات المفاجئــة بانحــراف وضــع المتغيـــرات مؤقتــا عــن مســاره، ويتــم اســتخدام نمــوذج تصحيــح الخطــأ 
بهــدف التوفيــق بيــن الســلوكين للمتغيـــرات طويــل وقصيـــر الأجــل للعلاقــات الاقتصاديــة. حيــث يعبـــر نمــوذج تصحيــح الخطــأ 

عــن مســار تعديلــي يســمح بإدخــال التغيـــرات الناتجــة فــي المــدى القصيـــر فــي علاقــة المــدى الطويــل.

وبعــد التأكــد مــن إن السلاســل الزمنيــة لمتغيـــرات نمــوذج الدراســة هــي متغيـــرات غيـــر مســتقرة فــي المســتوى وســاكنة فــي 
الفــرق الأول، ومــن ثــم التحقــق مــن أنهــا لهــا عــدد مــن متجهــات التكامــل المشتـــركة ممثليــن فــي متجهيــن أثنيــن، ولغــرض الكشــف 
عــن علاقــة توازنيــة طويلــة الأمــد بيــن معــدل النمــو الاقتصــادي الحقيقــي، وســعر الصــرف عجــز الميـــزان التجــاري، وصافــي 
تدفقــات الاســتثمارات الأجنبيــة، والتضخــم، ومعــدل الفائــدة، ومؤشــر الفقــر ينبغــي أن تحظــى هــذه المتغيـــرات بتمثيــل فــي 
نمــوذج تصحيــح الخطــأ )Engle and Granger( )ECM ,1987(. والــذي يتضمــن إمكانيــة اختبــار وتقديـــر العلاقــة فــي المــدى 
الزائــف  الانحــدار  عــن  الناجمــة  القياســية  المشــكلات  تفــادى  يمكــن  إنــه  كمــا  النمــوذج،  متغيـــرات  بيــن  والطويــل  القصيـــر 

.)Spurious Regression(

وتمثلت نتائج نموذج تصحيح الخطأ في الجدول رقم )2،3( في الملحق

معادلات التكامل المشتـرك

معادلة النمو الاقتصادي- 1

D(GDP_GROWTH) = 0.461430-*( GDP_GROWTH(-1) + 0.28840964429*BALANC_GDP(-1) + 
9.02236945254e-10*FDI(-1) + 0.114065226243*INF(-1) + 1.1234953626*INTEREST_RATE_SPREAD__
LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____(-1) + 2.57871662682e-12*POVERTY(-1) - 11.0287627098) 
+ 1.094681*( EX(-1) - 0.341608559754*BALANC_GDP(-1) + 3.52842131346e-10*FDI(-1) - 
0.0471113763563*INF(-1) + 0.513864703699*INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_
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DEPOSIT_RATE____(-1) - 4.03394830912e-12*POVERTY(-1) - 3.95378560118 ) + 0.074764*D(GDP_
GROWTH(-1)) -1.105438*D(EX(-1)) + 0.101364*D(BALANC_GDP(-1)) + 1.66e-10*D(FDI(-1)) -0.026041 
*D(INF(-1)) + 0.386641*D(INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____(-1)) 
-4.44e-12*D(POVERTY(-1)) + 1.103912

إلــى وجــود علاقــة طويلــة الأجــل  ويتضــح أن معامــل ســرعة تصحيــح الخطــأ )-0.461430( وهــو ســالب ويشيـــر ذلــك 
ومعنــوي عنــد مســتوى دلالــة أقــل مــن 5%، وتتمثــل فــي أن 71% مــن التغيـــرات فــي النمــو الاقتصــادي تـــرجع إلــى التغيـــرات فــي 

.
ً
المتغيـــرات المفســرة. ولدراســة النمــوذج ككل نعتمــد علــى اختبــار فيشــر فنجــد أن النمــوذج مقبــول إحصائيــا

(Fcal= 7.380896 › F
tab (6,38)

 =2.46)
معادلة سعر الصرف- 2

D(EX) = -0.090126*( GDP_GROWTH(-1) + 0.28840964429*BALANC_GDP(-1) + 
9.02236945254e-10*FDI(-1) + 0.114065226243*INF(-1) + 1.1234953626*INTEREST_RATE_SPREAD__
LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____(-1) + 2.57871662682e-12*POVERTY(-1) - 11.0287627098 
) -0.547340 *( EX(-1) - 0.341608559754*BALANC_GDP(-1) + 3.52842131346e-10*FDI(-1) - 
0.0471113763563*INF(-1) + 0.513864703699*INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_
DEPOSIT_RATE____(-1) - 4.03394830912e-12*POVERTY(-1) - 3.95378560118 ) + 0.254751*D(GDP_
GROWTH (-1) + 0.913139*D (EX(-1) -0.183555*D (BALANC_GDP (-1) + 6.20e-11*D (FDI 
(-1)-0.073599*D(INF(-1)) + 0.781587*D(INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_
RATE____(-1) + 4.35e-12D(POVERTY(-1) -0.194005

ويتضــح معامــل ســرعة تصحيــح الخطــأ )-0.540382( وهــو ســالب ويشيـــر ذلــك إلــى وجــود علاقــة طويلــة الأجــل وغيـــر 
معنــوي عنــد مســتوى دلالــة أقــل مــن 5%، هــذه المعادلــة مفســرة بنســبة 31% مــن التغيـــرات فــي ســعر الصــرف تـــر جــع إلــى 

التغيـــرات فــي المتغيـــرات المفســرة.

- ولدراسة النموذج ككل نعتمد على اختبار فيشر فنجد أن النموذج مقبول إحصائيًا

) F
cal

= 1.384641 < F
tab(5,38)

=2.46 (

معادلة عجز الميـزان التجاري- 3

D(BALANC_GDP) = -0.352410( GDP_GROWTH(-1) + 0.28840964429*BALANC_GDP(-1) + 
9.02236945254e-10*FDI(-1) + 0.114065226243*INF(-1) + 1.1234953626*INTEREST_RATE_SPREAD__
LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____(-1) + 2.57871662682e-12*POVERTY (-1) - 11.0287627098) 
-0.043183*( EX(-1) - 0.341608559754*BALANC_GDP(-1) + 3.52842131346e-10*FDI(-1) - 
0.0471113763563*INF(-1) + 0.513864703699*INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_
DEPOSIT_RATE____(-1) - 4.03394830912e-12*POVERTY(-1) - 3.95378560118 ) -0.080919*D(GDP_
GROWTH(-1) + 0.190951*D(EX(-1)) -0.173534*D(BALANC_GDP(-1)) + 1.61e-10*D(FDI(-1)) + 
0.074350D(INF(-1) -0.217533*D(INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_
RATE____(-1) -2.03e-11*D(POVERTY(-1) + 1.332375

ويتضــح أن معامــل ســرعة تصحيــح الخطــأ )-0.352410( وهــو ســالب ويشيـــر ذلــك إلــى وجــود علاقــة طويلــة الأجــل وغيـــر 
 للنمــوذج فــأن المتغيـــرات المفســرة تســاهم فــي تفسيـــر 38.928% مــن التغيـــرات 

ً
معنــوي عنــد مســتوى دلالــة أقــل مــن 5% ووفقــا

فــي المتغيـــر التابــع.
ً
ولدراسة النموذج ككل نعتمد على اختبار فيشر فنجد أن النموذج مقبول إحصائيا

(Fcal= 1.912288 < Ftab (5,38) =2.46)
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صافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية- 4

D(FDI) = -4.04e+08*( GDP_GROWTH(-1) + 0.28840964429*BALANC_GDP(-1) + 
9.02236945254e-10*FDI(-1) + 0.114065226243*INF(-1) + 1.1234953626*INTEREST_RATE_SPREAD__
LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____(-1) + 2.57871662682e-12*POVERTY(-1) - 11.0287627098 
) -8.67e+08*( EX(-1) - 0.341608559754*BALANC_GDP(-1) + 3.52842131346e-10*FDI(-1) - 
0.0471113763563*INF(-1) + 0.513864703699*INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_
DEPOSIT_RATE____(-1) - 4.03394830912e-12*POVERTY(-1) - 3.95378560118 ) + 3.22e+08*D(GDP_
GROWTH(-1)) + 1.28e+09*D(EX(-1)) + 2.68e+08*D(BALANC_GDP(-1)) + 0.249907*D(FDI(-1)) 
-40146204*D(INF(-1)) -7.42e+08*D(INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_
RATE____(-1)) -0.003456*D(POVERTY(-1)) -6.59e+08

معامــل ســرعة تصحيــح الخطــأ )-0.540382( وهــو ســالب ويشيـــر ذلــك إلــى وجــود علاقــة طويلــة الأجــل وغيـــر معنــوي 
عنــد مســتوى دلالــة أقــل مــن 5%، ووفقــا لهــذه المعادلــة فــأن المتغيـــرات المفســرة تســاهم فــي تفسيـــر 36.29% مــن التغيـــرات فــي 

المتغيـــر التابــع.
ً
- ولدراسة النموذج ككل نعتمد على اختبار فيشر فنجد أن النموذج مقبول إحصائيا

 (F
cal

= 1. 81 < F
tab

2.46= 
)5,38( 

)

معدل التضخم- 5

D(INF) = -0.927713*( GDP_GROWTH(-1) + 0.28840964429*BALANC_GDP(-1) + 
9.02236945254e-10*FDI(-1) + 0.114065226243*INF(-1) + 1.1234953626*INTEREST_RATE_SPREAD__
LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____(-1) + 2.57871662682e-12*POVERTY(-1) - 11.0287627098 
) -0.945661*( EX(-1) - 0.341608559754*BALANC_GDP(-1) + 3.52842131346e-10*FDI(-1) - 
0.0471113763563*INF(-1) + 0.513864703699*INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_
DEPOSIT_RATE____(-1) - 4.03394830912e-12*POVERTY(-1) - 3.95378560118 ) + 1.205783*D(GDP_
GROWTH(-1)) -1.214376*D(EX(-1)) -0.469310*D(BALANC_GDP(-1)) + 1.55e-10*D(FDI(-1)) 
-0.503536*D(INF(-1)) + 3.041134D(INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_
RATE____(-1)) +5.43e-12*D(POVERTY(-1)) -0.789114

ويتضــح معامــل ســرعة تصحيــح الخطــأ )-0.927713( وهــو ســالب ويشيـــر ذلــك إلــى وجــود علاقــة طويلــة الأجــل ومعنويــة 
عنــد مســتوى دلالــة أقــل مــن 5%، ووفقــا لهــذه المعادلــة فــأن المتغيـــرات المفســرة تســاهم فــي تفسيـــر 54.4% مــن التغيـــرات فــي 

.
ً
المتغيـــر التابــع. ولدراســة النمــوذج ككل نعتمــد علــى اختبــار فيشــر فنجــد أن النمــوذج مقبــول إحصائيــا

(Fcal= 3. 58 >Ftab (5,38) =2.46)

معدل الفائدة- 6

D(INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____) = -0.154236*( GDP_
GROWTH(-1) + 0.28840964429*BALANC_GDP(-1) + 9.02236945254e-10*FDI(-1) + 0.114065226243*INF(-
1) + 1.1234953626*INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____(-1) + 
2.57871662682e-12*POVERTY(-1) - 11.0287627098 ) -0.276202*( EX(-1) - 0.341608559754*BALANC_
GDP(-1) + 3.52842131346e-10*FDI(-1) - 0.0471113763563*INF(-1) + 0.513864703699*INTEREST_
RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____(-1) - 4.03394830912e-12*POVERTY(-1) 
- 3.95378560118 -0.036837*D(GDP_GROWTH(-1)) + 0.395379*D(EX(-1)) -0.272043*D(BALANC_GDP(-
1)) +4.60e-11*D(FDI(-1)) +0.049703*D(INF(-1)) -0.188905*D(INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_
RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____(-1)) -1.81e-09*D(POVERTY(-1)) -0.511482
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بـــ )-0.154236( وهــو ســالب ويشيـــر ذلــك إلــى وجــود علاقــة طويلــة  يلاحــظ أن معامــل ســرعة تصحيــح الخطــأ يقــدر 
ًالأجــل ومعنويــة عنــد مســتوى دلالــة أقــل مــن 5%، ووفقــا لهــذه المعادلــة فــأن المتغيـــرات المفســرة تســاهم فــي تفسيـــر 58% مــن 

التغيـــرات فــي المتغيـــر التابــع. ولدراســة النمــوذج ككل نعتمــد علــى اختبــار فيشــر فنجــد أن النمــوذج مقبــول إحصائيــا

(F
cal

= 4.168152 > F
tab(5,38)

 =2.46)

الفقر- 7

D(POVERTY) = -4.74e+09*( GDP_GROWTH(-1) + 0.28840964429*BALANC_GDP(-1) + 
9.02236945254e-10*FDI(-1) + 0.114065226243*INF(-1) + 1.1234953626*INTEREST_RATE_SPREAD__
LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____(-1) + 2.57871662682e-12*POVERTY(-1) - 11.0287627098 
) + 2.3e+08*( EX(-1) - 0.341608559754*BALANC_GDP(-1) + 3.52842131346e-10*FDI(-1) - 
0.0471113763563*INF(-1) + 0.513864703699*INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_
DEPOSIT_RATE____(-1) - 4.03394830912e-12*POVERTY(-1) - 3.95378560118 ) + 4.73e+09*D(GDP_
GROWTH(-1)) +3.41e+09*D(EX(-1)) + 3.01e+09*D(BALANC_GDP(-1)) -0.583206*D(FDI(-1)) 
+133e+09*D(INF(-1))-1.56e+09*D(INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_
RATE____(-1)) + 0.684363*D(POVERTY(-1)) + 2.42+10

كمــا يتضــح أن معامــل ســرعة تصحيــح الخطــأ )-0.47( وهــو ســالب ويشيـــر ذلــك إلــى وجــود علاقــة طويلــة الأجــل ومعنويــة 
عنــد مســتوى معنويــة 5%، ووفقــا لهــذه المعادلــة فــأن المتغيـــرات المفســرة تســاهم فــي تفسيـــر 53% مــن التغيـــرات فــي المتغيـــر 
المعادلــة مفســرة.  هــذه   -  

ً
النمــوذج مقبــول إحصائيــا أن  نعتمــد علــى اختبــار فيشــر فنجــد  النمــوذج ككل  ًالتابــع. ولدراســة 

ولدراســة النمــوذج ككل نعتمــد علــى اختبــار فيشــر فنجــد أن النمــوذج مقبــول إحصائيــا

)Fcal= 3.408770 › Ftab (5,38) =2.46(

Variance Decomposition تجزئة التبان
ســببها الصدمات لمتغيـــر ما في نفســه وفي المتغيـــرات الأخرى، 

ُ
يهتم تحليل التباين بمعرفة نســب التباين أو الاختلاف التي ت

أي بعبارة أخرى يعكس تحليل التباين مدى مسئولية سعر الصرف عن التغيـــرات التي يشهدها كل متغيـــر من المتغيـــرات.

جدول رقم )5( 
تجزئة تباين معدل النمو الاقتصادي

 

  

 Variance Decomposition of GDP_GROWTH:
 Period S.E. GDP_GR... EX BALANC_... FDI INF INTEREST... POVERTY

 1  1.033366  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
 2  1.306829  88.09736  0.981016  2.022442  0.630965  6.842799  0.096714  1.328700
 3  2.506666  29.91662  62.15510  3.177449  1.417015  2.032976  0.578339  0.722492
 4  4.062067  17.69684  76.23075  1.447020  0.579612  2.637050  0.535112  0.873614
 5  4.786469  18.23270  71.30753  1.597959  1.112594  3.522992  1.936907  2.289316
 6  4.949471  18.38489  66.69761  2.489671  2.109181  4.019330  3.242362  3.056956
 7  5.183294  16.98438  68.16428  3.247709  2.037679  3.665964  3.102034  2.797955
 8  5.578100  16.45531  69.09022  3.014927  2.186495  3.460352  2.851367  2.941336
 9  5.876101  16.30119  67.13991  2.729582  3.603385  3.385142  3.187658  3.653132
 10  5.987449  15.97995  65.18859  2.804880  4.992114  3.282813  3.560136  4.191513

Eviews10 المصدر: إعداد الباحث باستخدام

ويبيــن الجــدول رقــم )5( الخــاص بتجزئــة معــدل النمــو الاقتصــادي الحقيقــي فــي الســنة الأولــى أن 100% مــن التغيـــرات 
التــي يشــهدها معــدل النمــو الاقتصــادي تـــرجع إلــى معــدل النمــو الاقتصــادي الحقيقــي نفســه ويتـــراجع بشــدة بعــد الســنة 
الثانيــة ليصــل إلــى 29% ثــم يتـــراجع تأثيـــره ليبلــغ فــي أدنــى مســتوياته إلــى 15,9%. فــي حيــن يبــدأ تأثيـــر ســعر الصــرف بدايــة مــن 
العام الثاني ليبلغ 98.1% وســتمر تأثيـــر ســعر الصرف المرتفع حيث على الرغم من تـــراجعه إلا أدنى مســتوى وصل إليه كان 

65% وذلــك فــي الســنة العاشــرة. فــي حيــن أن تأثيـــر المتغيـــرات الأخــرى كانــت ضئيلــة لــم تجــاوز %5.
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جدول رقم )6( 
تجزئة تباين سعر الصرف

 

  

 Variance Decomposition of EX:
 Period S.E. GDP_GR... EX BALANC_... FDI INF INTEREST... POVERTY

 1  1.744428  1.670705  98.32929  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
 2  2.676227  5.381190  88.52429  0.062874  2.663012  1.222021  1.220983  0.925625
 3  2.910168  6.939698  77.32309  0.269963  7.842604  1.636828  3.855849  2.131968
 4  3.123306  6.084014  75.41099  1.001308  9.739771  1.456353  4.359301  1.948268
 5  3.478660  7.343732  75.80856  1.141082  7.928642  2.123940  3.542492  2.111553
 6  3.738415  8.983510  72.50256  0.992072  7.482518  2.861173  3.732534  3.445635
 7  3.834430  9.186472  69.55209  1.177829  8.234240  3.014782  4.204192  4.630400
 8  3.869227  9.071511  68.93063  1.357192  8.410358  2.961928  4.264108  5.004274
 9  3.960209  9.554224  69.18013  1.297436  8.099692  2.966157  4.108119  4.794248
 10  4.132687  10.21069  68.57205  1.360588  8.354421  2.884122  4.160754  4.457373

Eviews10 المصدر: إعداد الباحث باستخدام

ويبين الجدول رقم )6( الخاص بتجزئة تباين سعر الصرف أن 98.3% من التباين في سعر الصرف يـرجع إلى صدمات 
ســعر الصــرف نفســه فــي الســنة الأولــى، وهــذا التأثيـــر ينخفــض ليصــل إلــى 68.57% فــي الســنة العاشــرة، فــي حيـــن يتـــزايد تأثيـــر 
النمــو الاقتصــادي الحقيقــي مــن 1.67% فــي الســنة الأولــى ليصــل إلــى 10.2%، يليــه تأثيـــر صافــي الاســتثمار الأجنبــي ليصــل إلــى 

8.3% مقارنــة بـــ 2.6% الســنة العاشــرة فــي حيــن أن باقــي المتغيـــرات كان تأثيـــرها ضعيــف فلــم تتجــاوز %5.

جدول رقم )7( 
تجزئة تباين صافي الاستثمار الأجنبي المباشر

 

  

 Variance Decomposition of FDI:
 Period S.E. GDP_GR... EX BALANC_... FDI INF INTEREST... POVERTY

 1  1.73E+09  9.818677  0.257926  0.170169  89.75323  0.000000  0.000000  0.000000
 2  2.37E+09  6.283672  7.512020  6.198060  73.24188  2.494060  4.267275  0.003030
 3  3.18E+09  5.898890  37.26587  6.811486  42.19051  4.932066  2.694702  0.206470
 4  4.74E+09  6.798769  65.13769  3.298339  20.18552  2.220744  1.566915  0.792026
 5  5.47E+09  8.999614  64.09516  2.966228  17.62600  1.955342  2.455223  1.902431
 6  5.65E+09  9.346931  60.24517  3.986073  18.54238  1.916187  3.623538  2.339716
 7  5.99E+09  8.544393  62.81610  4.758871  16.60466  1.864175  3.317857  2.093946
 8  6.40E+09  8.868532  63.60572  4.514008  15.10996  2.129110  3.167749  2.604918
 9  6.62E+09  9.036039  61.54652  4.222737  15.79958  2.232523  3.581943  3.580651
 10  6.70E+09  8.844451  60.28713  4.162024  16.64523  2.185173  3.784532  4.091459
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 لــه كانــت 
ً
ويبيــن الجــدول رقــم )7( الخــاص بتجزئــة تبايــن صافــي الاســتثمار الأجنبــي المباشــر أن أكثـــر الصدمــات تفسيـــرا

تـــرجع للمتغيـــر ذاتــه حيــث تســبب 89.7% مــن التبايــن فــي صافــي الاســتثمار الأجنبــي المباشــر حيــث يتـــراجع تأثيـــره فــي الســنة 
العاشــرة ليصــل إلــى 16.6%، يليــه معــدل النمــو الاقتصــادي الحقيقــي حيــث بلــغ 9.8% ليتـــراجع تأثيـــره فــي الســنة العاشــرة 
ليصــل إلــى 8.8%. فــي حيــن تـــزايد تأثيـــر ســعر الصــرف ليصــل إلــى 60.28% فــي الســنة العاشــرة مقارنــة بـــ 0.257% فــي الســنة 

 فــي الأجــل الطويــل.
ً
الأولــى. وبذلــك يعــد ســعر الصــرف أكثـــر المتغيـــرات تأثيـــرا

جدول رقم )8( 
تباين عجز الميـزان التجاري

 

  

 Variance Decomposition of BALANC_GDP:
 Period S.E. GDP_GR... EX BALANC_... FDI INF INTEREST... POVERTY

 1  1.256571  12.86455  5.679277  81.45617  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
 2  1.753012  18.42300  4.862218  70.77104  0.151861  0.616207  4.428230  0.747448
 3  2.126980  20.23383  3.326985  68.66672  2.691182  0.421806  4.137337  0.522138
 4  2.492585  20.26749  12.63670  60.22290  2.524359  0.589983  3.378335  0.380229
 5  2.892337  20.47183  20.94752  51.91446  1.900094  0.926037  3.439201  0.400853
 6  3.172458  21.40907  20.99160  49.30514  1.970148  1.146842  4.626851  0.550357
 7  3.337986  21.32570  19.01423  50.25525  2.164305  1.103087  5.529772  0.607651
 8  3.445251  20.41790  18.35488  51.75998  2.139831  1.050510  5.700490  0.576403
 9  3.523697  19.56588  18.37370  52.59084  2.050485  1.111579  5.562540  0.744978
 10  3.577239  19.03894  18.20020  53.00001  2.096932  1.170641  5.424577  1.068712
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ويبيــن الجــدول رقــم )8( الخــاص بتجزئــة تبايــن عجــز الميـــزان التجــاري أن 81.4% مــن التبايــن فــي عجــز الميـــزان التجــاري 
يـــرجع إلــى صدمــات المتغيـــر ذاتــه نفســه فــي الســنة الأولــى، وهــذا التأثيـــر انخفــض ليصــل إلــى 53% فــي الســنة العاشــرة، فــي حيــن 
أخــذ تأثيـــر ســعر الصــرف فــي التذبــذب حتــى بلــغ 18.2% فــي الســنة العاشــرة. كمــا تـــزايد تبايــن متغيـــر معــدل النمــو الاقتصــادي 
ليصــل إلــى 19.038% مقارنــة بمعدلــه فــي الأجــل القصيـــر الــذي بلــغ 12.9%. كمــا تـــزايد تأثيـــر ســعر الفائــدة ولكــن بمعــدل 

صغيـــر ليصــل إلــى 5.4% فــي المــدى الطويــل مقارنــة 4.4% فــي المــدى القصيـــر.

ويبيــن الجــدول رقــم )9( الخــاص بتجزئــة تبايــن التضخــم أن 64.5% مــن الصدمــات فــي معــدل التضخــم تـــرجع إلــى المتغيـــر 
ذاتــه، فــي الأجــل القصيـــر وتـــراجع تأثيـــره ليصــل إلــى 18.6% فــي الأجــل الطويــل، يليــه فــي التأثيـــر ســعر الصــرف وأتســم تأثيـــره 
بالاستقرار النسبي حول 27.4%، ثم يليه في التأثيـــر عجز الميـــزان التجاري حيث تـــزايد من 4.7% في الأجل القصيـــر ليصل إلى 
24.3% في الأجل الطويل، كما يلاحظ تـــراجع تأثيـــر الاستثمار الأجنبي ليصل إلى 14.4% في السنة العاشرة مقارنة بـ 24.17 في 

الأجــل القصيـــر. كمــا تـــزايد تأثيـــر التــوازن الخارجــي ليصــل إلــى 7.6% فــي الســنة العاشــرة مقارنــة 4.5% فــي الأجــل الطويــل.

جدول رقم )9( 
تجزئة تباين التضخم

 

  

 Variance Decomposition of INF:
 Period S.E. GDP_GR... EX BALANC_... FDI INF INTEREST... POVERTY

 1  3.752476  1.015682  29.67682  4.743717  0.110472  64.45331  0.000000  0.000000
 2  4.707780  4.764237  24.20467  3.816006  20.85669  40.95512  5.265784  0.137488
 3  6.021709  3.855554  23.42334  12.97544  24.17462  28.50630  5.991018  1.073729
 4  6.873038  2.965146  27.39558  16.75198  21.80339  24.66054  5.497654  0.925708
 5  7.177054  2.723990  25.24817  20.16594  19.99946  25.80402  5.047994  1.010417
 6  7.466651  3.183759  27.71173  20.44540  18.55908  24.38037  4.664666  1.054993
 7  7.858392  5.452296  30.25818  20.11951  16.75496  22.01240  4.408044  0.994603
 8  8.186858  7.781323  29.70969  20.79714  15.57930  20.40785  4.649311  1.075386
 9  8.422420  8.847175  28.36970  22.53702  14.89985  19.33063  4.903438  1.112177
 10  8.579867  9.141876  27.42868  24.32602  14.40502  18.62834  4.993771  1.076287
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جدول رقم )10( 
تجزئة تباين نصيب الفرد من الإنفاق الاستهلاكي )مؤشر الفقر(

 

  

 Variance Decomposition of POVERTY:
 Period S.E. GDP_GR... EX BALANC_... FDI INF INTEREST... POVERTY

 1  2.75E+10  0.162844  0.000104  41.10771  0.317901  0.428303  5.148166  52.83498
 2  4.49E+10  2.295291  18.67850  33.31372  2.468516  0.279964  6.140542  36.82346
 3  5.92E+10  2.126126  21.94119  33.57574  3.412716  0.904422  5.289186  32.75063
 4  6.95E+10  3.391270  17.15929  35.42805  5.324199  1.438773  4.946076  32.31234
 5  9.07E+10  7.082237  29.29176  28.23778  7.653090  1.053859  4.714025  21.96724
 6  1.20E+11  10.83426  37.08437  21.81869  10.79308  0.605507  5.716811  13.14729
 7  1.46E+11  12.77201  35.53428  20.47799  14.56864  0.410123  7.255001  8.981945
 8  1.65E+11  13.00392  31.02065  22.04264  17.88620  0.399481  8.464973  7.182125
 9  1.79E+11  12.41061  26.98789  24.56101  19.72184  0.653528  9.022599  6.642528
 10  1.90E+11  11.71874  24.10800  26.85926  20.13719  1.082824  9.080283  7.013704
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يبيــن الجــدول رقــم )10(الخــاص بتجزئــة تبايــن نصيــب الفــرد مــن الإنفــاق الاســتهلاكي النهائــي )مؤشــر الفقــر( أن %40.2 
مــن تبايــن الخطــأ فــي مؤشــر الفقــر يـــرجع إلــى ذاتــه يليــه الأنفــاق الحكومــي بنســبة 23.9%،يليــه معــدل النمــو الاقتصــادي بنســبة 
ثــم  الفائــدة بنســبة 9.7% و8.6% صافــي لتدفقــات الاســتثمار الأجنبــي المباشــر، و0.53% للتضخــم  يليــه ســعر  ثــم   %10.8
0.4% لسعر الصرف وذلك خلال السنة الأولى، وعلى المدى الطويل يتـــراجع تأثيـــر الفقر ليصل إلى 13.1% كما يتـــراجع ثيـــر 
الأنفــاق الحكومــي علــى المــدى الطويــل إلــى 5.9%، كمــا يتـــراجع تأثيـــر النمــو الاقتصــادي ليصــل إلــى 1%، فــي حيــن يـــرتفع تأثيـــر 

ســعر الفائــدة إلــى 42.8% وســعر الصــرف إلــى 15.4% ومعــدل التضخــم إلــى %14.58.

ويبيــن الجــدول رقــم )11( الخــاص بتجزئــة تبايــن ســعر الفائــدة أن 72% مــن التبايــن فــي ســعر الفائــدة يـــرجع إلــى صدمــات 
ســعر الفائــدة نفســه فــي الســنة الأولــى، وهــذا التأثيـــر ينخفــض ليصــل إلــى 39% فــي الســنة العاشــرة، كمــا يـــرتفع تبايــن الخطــأ 
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لســعر الصــرف ليبلــغ 22.2% فــي المــدى الطويــل، ويتـــزايد تبايــن متغيـــر معــدل النمــو الاقتصــادي ليصــل إلــى و23.4% فــي الســنة 
العاشــرة، فــي حيــن يتميـــز مســاهمة معــدل التضخــم بالاســتقرار حــول %3.

جدول رقم )11( 
تجزئة تباين سعر الفائدة

 

  

 Variance Decomposition of INTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____:
 Period S.E. GDP_GR... EX BALANC_... FDI INF INTEREST... POVERTY

 1  0.510832  4.253424  0.001802  1.134564  41.96469  0.688875  51.95664  0.000000
 2  0.873190  1.575703  14.08204  2.034787  47.47097  5.765416  23.70785  5.363239
 3  1.168444  1.986492  8.718116  1.251323  60.59446  5.700704  17.88654  3.862360
 4  1.509721  4.700409  25.56619  1.256942  45.32885  9.259187  11.46935  2.419074
 5  1.825908  8.190158  38.26652  0.862257  31.59223  11.07592  7.939548  2.073376
 6  2.013528  10.27059  40.23990  0.884023  26.34242  12.04743  7.633255  2.582377
 7  2.075778  10.53213  38.62843  1.377383  25.84976  12.17666  8.298300  3.137343
 8  2.101326  10.32349  38.61873  1.740913  25.81037  11.90063  8.451314  3.154547
 9  2.167107  10.75166  40.94101  1.695314  24.27536  11.34484  7.946044  3.045773
 10  2.270311  11.40028  43.30129  1.581316  22.39976  10.64404  7.442093  3.231230
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Impulse Response Function دالة الأثـر والاستجابة
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Eviews10 المصدر: إعداد الباحث باستخدام

شكل )1( يوضح دوال الاستجابة لتحريـر سعر الصرف

من الشكل رقم )1( يتضح:

-	 إن حــدوث صدمــة بارتفــاع ســعر الصــرف بدرجــة انحرافــا معيــاري واحــد( ســوف توثـــر علــى ســعر الصــرف نفســه أنيــا 
ثــم يتناقــص تأثيـــرها لتصــل إلــى الاســتقرار خــال الســنة التاســعة.

-	 إن حــدوث صدمــة بارتفــاع ســعر الصــرف بدرجــة انحرافــا معيــاري واحــد ســوف توثـــر ســلبًا علــى صافــي تدفقــات 
الاســتثمار الأجنبــي المباشــر أنيــا ثــم يتذبــذب بيــن النقــص والزيــادة التــي تتضــاءل تدريجيــا حتــى تصــل للاســتقرار فــي 

العاشــرة. الســنة 

-	 إن حــدوث صدمــة بارتفــاع ســعر الصــرف بدرجــة انحرافــا )معيــاري واحــد( ســوف توثـــر ســلبًا علــى الناتــج المحلــي 
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الإجمالي في السنة الأولى ثم ينخفض ويستمر في تذبذب تتـزايد فجوتة حتى السنة الخامسة ثم يتناقص التذبذب 
تدريجيــا حتــى تتلا�شــى الصدمــة ويصــل للاســتقرار فــي الســنة العاشــرة.

-	 إن حــدوث صدمــة بارتفــاع ســعر الصــرف بدرجــة انحرافــا معيــاري واحــد ســوف تــؤدي إلــى زيــادة معــدل التضخــم فــي 
الســنة الثانيــة ثــم ينخفــض فــي الســنة الثالثــة ويســتمر فــي تذبــذب يتضــاءل تدريجيــا حتــى يســتقر فــي الســنة الثامنــة.

-	 إن حدوث صدمة بارتفاع سعر الصرف بدرجة انحرافا معياري واحد سوف تؤدي إلى ارتفاع مؤشر الفقر )نصيب 
الســنة الأولــى  فــي  ليــس لديهــم دخــل جيــد(  الذيــن  النهائــي للأســر المعيشــية والأفــراد  مــن الإنفــاق الاســتهلاكي  الفــرد 

والثانيــة ثــم ينخفــض فــي الســنة الثالثــة، ويســتمر التذبــذب فــي التضــاؤل تدريجيــا حتــى يســتقر فــي الســنة العاشــرة.

يتضــح ممــا ســبق أن حــدوث صدمــة فــي ســعر الصــرف ســوف تنتقــل لجميــع متغيـــرات النمــوذج ثــم تتلا�شــى فــي خــال 10 
سنوات

النتائج:
1 يوجد علاقة عكسية بين النمو الاقتصادي وسعر الصرف. -

2 يوجد علاقة طردية بين سعر الصرف في فتـرة سابقة وسعر الصرف في الفتـرة الحالية. -

3 يوجد علاقة طردية بين التضخم ومؤشر الفقر في مصر خلال فتـرة الدراسة. -

4 يوجد علاقة طردية بين سعر الصرف ومؤشر الفقر في مصر -

5 يوجد علاقة عكسية بين سعر الصرف وسعر الفائدة الحقيقي -

6 يوجــد علاقــة عكســية بيــن ســعر الصــرف وصافــي الاســتثمارات الأجنبيــة يفقــد ثقــة المســتثمرين الأجانــب والمحلييــن  -
بالعملــة الوطنيــة

7 يوجــد علاقــة طرديــة بيــن ســعر الصــرف والتــوازن الخارجــي، حيــث إن زيــادة ســعر الصــرف تـــرتب عليــه زيــادة العجــز  -
فــي الميـــزان التجــاري كنســبة مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي.

8 يوجد علاقة عكسية بين النمو الاقتصادي والفقر -

9 يوجد علاقة طردية بين التضخم والفقر -

التوصيات
1 يتعين قبل تطبيق سياسة تحريـر سعر الصرف العمل على تهيئة الاقتصاد القومي لهذه السياسة. -

2 ــر الآثــار المتولــدة نتيجــة تطبيــق  - ــر لســعر الصــرف بشــكل تدريجــي بحيــث يتــم فــي كل مــرة تقديـ يتعيــن أن يتــم التحريـ
تلــك السياســة بحيــث يتــم الحــد مــن الآثــار الســلبية بإجــراءات تصحيحيــة.

3 الخــاص  - القطــاع  وتحفيـــز  الدولــة  لــدى  العامــة  المؤسســات  جانــب  مــن  الإنتاجيــة  بالقطاعــات  الاهتمــام  يتعيــن 
للاندمــاج فــي الاقتصــاد وخاصــة فــب القطــاع الصناعــي، مــع القيــام بدعــم قطــاع الصــادرات للاســتفادة مــن سياســة 
للمنتجــات  التنافســية  القــدرة  زيــادة  وبالتالــي  الصــادرات  أســعار  علــى خفــض  تعمــل  والتــي  الصــرف  تحريـــر ســعر 

المصريــة ولكــي يتحقــق ذلــك يتعيــن بنــاء قاعــدة إنتاجيــة قبــل التطبيــق لهــذه السياســة.

4 يتعيــن بنــاء اقتصــاد قائــم علــى تنويــع الأنشــطة فــي مختلــف المجــالات والعمــل علــى تشــجيع الأفــراد للاســتثمار فــي  -
بالفائــدة علــى الاقتصــاد. تعــود  مجــالات 

5  مــن تطبيــق سياســة التحريـــر لســعر الصــرف بحيــث  -
ً
يتعيــن علــى الدولــة دعــم الطبقــات الاجتماعيــة الأكثـــر تضــررا

يشــمل الطبقــات محــدودة الدخــل ومتوســطي الدخــل، لمواجهــة الزيــادة فــي المســتوى العــام للأســعار المتـــرتبة علــى 
انتهــاج سياســة التحريـــر والتــي نتــج عنهــا انخفــاض الأجــور الحقيقــة ولا تخــل بأهــداف السياســات المتبعــة.

6 فــي  - فــي يســاهم  يتعيــن علــى الدولــة دعــم الصناعــات التصديـــرية مــن أجــل توفيـــر مصــدر للعملــة الأجنبيــة ممــا ي 
المحليــة. العملــة  قيمــة  اســتقرار  تحقيــق 

7 يتعيــن علــى الدولــة تحفيـــز الإنتــاج للتصديـــر وذلــك مــن خــال تقديــم الدعــم وتوفيـــر مســتلزمات الإنتــاج اللازمــة  -
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للعمليــة الإنتاجيــة وتســهيل مــع تســهيل منــح الائتمــان للقطــاع الخــاص، حتــى يتــم الاســتفادة مــن الآثــار الإيجابيــة 
لسياســة تحريـــر ســعر الصــرف المتمثلــة فــي خفــض تكاليــف الإنتــاج، وبالتالــي منــح الإنتــاج المحلــي ميـــزة تنافســية فــي 

الأســواق العالميــة.

8 مــن خــال تقديــم الدعــم والتســهيلات الائتمانيــة للقطــاع الخــاص،  - المنــاخ اســتثماري،  تهيئــة  العمــل علــى  يتعيــن 
مــن تحريـــر ســعر  يتــم اســتفادة الاقتصــاد بشــكل كامــل  الداعمــة للاســتثمار، وبالتالــي  البنيــة الأساســية  وتوفيـــر 
الصــرف، فمــن ناحيــة تســتفيد مــن انخفــاض تكلفــة المــواد الخــام المحليــة نتيجــة انخفــاض قيمــة العملــة المحليــة، 

ومــن ناحيــة آخــري تســتفيد مــن ارتفــاع قيمــة عائــدات الصــادرات نتيجــة ارتفــاع قيمــة العمــات الأجنبيــة.

9 يتعيــن علــى الدولــة دراســة قــرار تحريـــر ســعر الصــرف كل فتـــرة مــع إمــكان العــودة إلــى نظــام ســعر الصــرف القديــم  -
بعــد تحقيــق أهــداف سياســة التعويــم وعــدم تـــركه بعــد ذلــك للســوق لأن ذلــك يــؤدي إلــى ضعــف العملــة الوطنيــة 

وخضوعهــا للمضاربــة.
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الملحق الإحصائي

جدول رقم )1( 
اختبار السببية

 

  

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/13/21   Time: 22:46
Sample: 1980 2018
Lags: 1

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic

 DEX does not Granger Cause DGDP_GROWTH  37  0.11065
 DGDP_GROWTH does not Granger Cause DEX  0.03188

 DBALANC_GDP does not Granger Cause DGDP_GROWTH  37  0.50695
 DGDP_GROWTH does not Granger Cause DBALANC_GDP  2.97355

 DFDI does not Granger Cause DGDP_GROWTH  37  1.58830
 DGDP_GROWTH does not Granger Cause DFDI  0.07383

 DINF does not Granger Cause DGDP_GROWTH  37  3.19600
 DGDP_GROWTH does not Granger Cause DINF  0.92504

 DINTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____ does not Granger Cause DGDP_GROWTH  37  0.20926
 DGDP_GROWTH does not Granger Cause DINTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____  0.46804

 DPOVERTY does not Granger Cause DGDP_GROWTH  37  2.19509
 DGDP_GROWTH does not Granger Cause DPOVERTY  0.96897

 DBALANC_GDP does not Granger Cause DEX  37  0.00076
 DEX does not Granger Cause DBALANC_GDP  1.08894

 DFDI does not Granger Cause DEX  37  0.81919
 DEX does not Granger Cause DFDI  0.06459

 DINF does not Granger Cause DEX  37  0.14014
 DEX does not Granger Cause DINF  0.21756

 DINTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____ does not Granger Cause DEX  37  3.51041
 DEX does not Granger Cause DINTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____  4.07367

 DPOVERTY does not Granger Cause DEX  37  1.44205
 DEX does not Granger Cause DPOVERTY  5.32527

 DFDI does not Granger Cause DBALANC_GDP  37  0.48796
 DBALANC_GDP does not Granger Cause DFDI  0.69843

 DINF does not Granger Cause DBALANC_GDP  37  0.24355
 DBALANC_GDP does not Granger Cause DINF  0.04694

 DINTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____ does not Granger Cause DBALANC_GDP  37  0.00061
 DBALANC_GDP does not Granger Cause DINTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____  3.07873

 DPOVERTY does not Granger Cause DBALANC_GDP  37  4.71043
 DBALANC_GDP does not Granger Cause DPOVERTY  0.10015

 DINF does not Granger Cause DFDI  37  0.12173
 DFDI does not Granger Cause DINF  5.21334

 DINTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____ does not Granger Cause DFDI  37  0.01912
 DFDI does not Granger Cause DINTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____  0.03726

 DPOVERTY does not Granger Cause DFDI  37  0.25224
 DFDI does not Granger Cause DPOVERTY  3.08421

 DINTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____ does not Granger Cause DINF  37  8.10468
 DINF does not Granger Cause DINTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____  4.17404

 DPOVERTY does not Granger Cause DINF  37  1.60656
 DINF does not Granger Cause DPOVERTY  4.53053

 DPOVERTY does not Granger Cause DINTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____  37  7.0E-05
 DINTEREST_RATE_SPREAD__LENDING_RATE_MINUS_DEPOSIT_RATE____ does not Granger Cause DPOVERTY  0.03451
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جدول رقم )2( 
نموذج تصحيح الخطأ

 

  

Vector Error Correction Estimates
Date: 01/13/21   Time: 17:30
Sample (adjusted): 1982 2018
Included observations: 37 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2

GDP_GROWTH(-1)  1.000000  0.000000

EX(-1)  0.000000  1.000000

BALANC_GDP(-1)  0.288410 -0.341609
 (0.07572)  (0.07018)
[ 3.80905] [-4.86777]

FDI(-1)  9.02E-10  3.53E-10
 (7.1E-11)  (6.5E-11)
[ 12.7833] [ 5.39383]

INF(-1)  0.114065 -0.047111
 (0.04773)  (0.04424)
[ 2.38981] [-1.06495]

INTEREST_RATE_SPR...  1.123495  0.513865
 (0.19129)  (0.17729)
[ 5.87340] [ 2.89842]

POVERTY(-1)  2.58E-12 -4.03E-12
 (3.5E-13)  (3.2E-13)
[ 7.47328] [-12.6134]

C -11.02876 -3.953786

Error Correction: D(GDP_GR... D(EX) D(BALANC... D(FDI) D(INF) D(INTERES... D(POVERTY)

CointEq1 -0.461438 -0.090078 -0.352416 -4.04E+08 -0.927713 -0.154236 -4.74E+09
 (0.13163)  (0.24016)  (0.16652)  (2.4E+08)  (0.55954)  (0.07292)  (4.4E+09)
[-3.50566] [-0.37507] [-2.11636] [-1.65572] [-1.65801] [-2.11520] [-1.08705]

CointEq2  1.094699 -0.547357 -0.043171 -8.67E+08 -0.945651 -0.276202  2.37E+08
 (0.17970)  (0.32789)  (0.22734)  (3.3E+08)  (0.76391)  (0.09955)  (6.0E+09)
[ 6.09165] [-1.66935] [-0.18990] [-2.60257] [-1.23790] [-2.77446] [ 0.03971]

D(GDP_GROWTH(-1))  0.074768  0.254716 -0.080911  3.22E+08  1.205783  0.036837  4.73E+09
 (0.14584)  (0.26609)  (0.18450)  (2.7E+08)  (0.61994)  (0.08079)  (4.8E+09)
[ 0.51268] [ 0.95725] [-0.43855] [ 1.19001] [ 1.94499] [ 0.45597] [ 0.97890]

D(EX(-1)) -1.105480  0.913224  0.190934  1.28E+09  1.214376  0.395379 -3.41E+09
 (0.24920)  (0.45468)  (0.31526)  (4.6E+08)  (1.05932)  (0.13805)  (8.3E+09)
[-4.43617] [ 2.00850] [ 0.60564] [ 2.76633] [ 1.14638] [ 2.86406] [-0.41320]

D(BALANC_GDP(-1))  0.101337 -0.183391 -0.173524  2.68E+08 -0.469310 -0.272043  3.01E+09
 (0.18937)  (0.34552)  (0.23957)  (3.5E+08)  (0.80499)  (0.10491)  (6.3E+09)
[ 0.53513] [-0.53077] [-0.72432] [ 0.76449] [-0.58300] [-2.59323] [ 0.47932]

D(FDI(-1))  1.66E-10  6.20E-11  1.61E-10  0.249907  1.55E-10  4.60E-11 -0.583206
 (1.3E-10)  (2.4E-10)  (1.7E-10)  (0.24857)  (5.7E-10)  (7.4E-11)  (4.44434)
[ 1.24189] [ 0.25365] [ 0.94819] [ 1.00539] [ 0.27156] [ 0.61975] [-0.13122]

D(INF(-1)) -0.026035 -0.073626  0.074350 -40146204 -0.503536  0.049703 -1.33E+09
 (0.04210)  (0.07682)  (0.05327)  (7.8E+07)  (0.17898)  (0.02332)  (1.4E+09)
[-0.61833] [-0.95838] [ 1.39581] [-0.51415] [-2.81329] [ 2.13090] [-0.94926]

D(INTEREST_RATE_S...  0.386672  0.781587 -0.217527 -7.42E+08  3.041134  0.188905 -1.56E+09
 (0.30722)  (0.56056)  (0.38867)  (5.7E+08)  (1.30599)  (0.17019)  (1.0E+10)
[ 1.25860] [ 1.39431] [-0.55967] [-1.30179] [ 2.32861] [ 1.10994] [-0.15314]

D(POVERTY(-1)) -4.44E-12  4.36E-12 -2.03E-11 -0.003456  5.43E-12 -1.08E-11  0.684363
 (5.4E-12)  (9.9E-12)  (6.9E-12)  (0.01010)  (2.3E-11)  (3.0E-12)  (0.18053)
[-0.81528] [ 0.43882] [-2.94783] [-0.34230] [ 0.23481] [-3.56835] [ 3.79092]

C  1.104031 -0.194005  1.332332 -6.59E+08 -0.789114  0.511461  2.42E+10
 (0.38492)  (0.70232)  (0.48696)  (7.1E+08)  (1.63627)  (0.21324)  (1.3E+10)
[ 2.86820] [-0.27623] [ 2.73601] [-0.92296] [-0.48226] [ 2.39856] [ 1.89450]

R-squared  0.711008  0.315309  0.389287  0.362979  0.544141  0.581482  0.531891
Adj. R-squared  0.614677  0.087079  0.185715  0.150639  0.392188  0.441976  0.375855
Sum sq. resids  25.83079  85.99348  41.34118  8.88E+19  466.7725  7.927124  2.84E+22
S.E. equation  0.978108  1.784641  1.237398  1.81E+09  4.157868  0.541846  3.24E+10
F-statistic  7.380896  1.381538  1.912288  1.709424  3.580977  4.168152  3.408770
Log likelihood -45.85274 -68.10277 -54.55314 -835.4649 -99.39682 -23.99912 -942.1609
Akaike AIC  3.019067  4.221771  3.489359  45.70081  5.913342  1.837790  51.46816
Schwarz SC  3.454450  4.657154  3.924742  46.13619  6.348725  2.273173  51.90354
Mean dependent  0.083841  0.666881  0.113419 -1.55E+08  0.269803  0.070270  6.61E+10
S.D. dependent  1.575703  1.867816  1.371265  1.97E+09  5.333176  0.725353  4.11E+10

Determinant resid covariance (dof adj.)  7.91E+39
Determinant resid covariance  8.72E+38
Log likelihood -2026.288
Akaike information criterion  114.0696
Schwarz criterion  117.7269
Number of coefficients  84
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جدول رقم )3( 
تقديـر نموذج تصحيح الخطأ

 

  

System: UNTITLED
Estimation Method: Least Squares
Date: 01/13/21   Time: 21:29
Sample: 1982 2018
Included observations: 37
Total system (balanced) observations 259

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C(1) -0.461430 0.131627 -3.505596 0.0006
C(2) 1.094681 0.179705 6.091547 0.0000
C(3) 0.074764 0.145837 0.512654 0.6088
C(4) -1.105438 0.249197 -4.436002 0.0000
C(5) 0.101364 0.189369 0.535275 0.5931
C(6) 1.66E-10 1.34E-10 1.241790 0.2159
C(7) -0.026041 0.042105 -0.618475 0.5370
C(8) 0.386641 0.307224 1.258500 0.2098
C(9) -4.44E-12 5.44E-12 -0.815078 0.4161
C(10) 1.103912 0.384922 2.867889 0.0046
C(11) -0.090126 0.240164 -0.375267 0.7079
C(12) -0.547340 0.327887 -1.669297 0.0967
C(13) 0.254751 0.266092 0.957379 0.3396
C(14) 0.913139 0.454681 2.008308 0.0460
C(15) -0.183555 0.345519 -0.531245 0.5959
C(16) 6.21E-11 2.45E-10 0.253873 0.7999
C(17) -0.073599 0.076824 -0.958022 0.3393
C(18) 0.781705 0.560556 1.394518 0.1648
C(19) 4.35E-12 9.93E-12 0.438058 0.6618
C(20) -0.193392 0.702322 -0.275361 0.7833
C(21) -0.352410 0.166520 -2.116323 0.0356
C(22) -0.043183 0.227343 -0.189945 0.8496
C(23) -0.080919 0.184497 -0.438589 0.6615
C(24) 0.190951 0.315257 0.605700 0.5454
C(25) -0.173534 0.239569 -0.724361 0.4697
C(26) 1.61E-10 1.70E-10 0.948183 0.3442
C(27) 0.074350 0.053267 1.395812 0.1644
C(28) -0.217533 0.388667 -0.559691 0.5764
C(29) -2.03E-11 6.89E-12 -2.947940 0.0036
C(30) 1.332375 0.486962 2.736098 0.0068
C(31) -4.04E+08 2.44E+08 -1.655720 0.0994
C(32) -8.67E+08 3.33E+08 -2.602567 0.0100
C(33) 3.22E+08 2.70E+08 1.190011 0.2355
C(34) 1.28E+09 4.62E+08 2.766332 0.0062
C(35) 2.68E+08 3.51E+08 0.764486 0.4455
C(36) 0.249907 0.248567 1.005391 0.3160
C(37) -40146204 78082568 -0.514151 0.6077
C(38) -7.42E+08 5.70E+08 -1.301793 0.1946
C(39) -0.003456 0.010097 -0.342300 0.7325
C(40) -6.59E+08 7.14E+08 -0.922965 0.3572
C(41) -3275.292 4323.298 -0.757591 0.4496
C(42) 4844.723 5902.436 0.820801 0.4128
C(43) 6829.024 4790.041 1.425671 0.1556
C(44) -20332.96 8184.915 -2.484200 0.0139
C(45) -18592.37 6219.844 -2.989203 0.0032
C(46) 7.63E-06 4.40E-06 1.732994 0.0847
C(47) 1974.570 1382.941 1.427805 0.1550
C(48) 25865.06 10090.82 2.563227 0.0111
C(49) -2.38E-07 1.79E-07 -1.333252 0.1841
C(50) 40049.76 12642.81 3.167789 0.0018
C(51) 575.7281 254.4927 2.262258 0.0248
C(52) -107.4034 347.4493 -0.309120 0.7576
C(53) -640.4990 281.9677 -2.271533 0.0242
C(54) 194.8388 481.8083 0.404391 0.6864
C(55) 45.01506 366.1336 0.122947 0.9023
C(56) -1.19E-06 2.59E-07 -4.599991 0.0000
C(57) -10.72661 81.40740 -0.131765 0.8953
C(58) -544.0965 594.0001 -0.915987 0.3608
C(59) -1.81E-09 1.05E-08 -0.171538 0.8640
C(60) -30.57811 744.2243 -0.041087 0.9673
C(61) -4.74E+09 4.36E+09 -1.087050 0.2784
C(62) 2.37E+08 5.96E+09 0.039708 0.9684
C(63) 4.73E+09 4.84E+09 0.978904 0.3289
C(64) -3.41E+09 8.26E+09 -0.413204 0.6799
C(65) 3.01E+09 6.28E+09 0.479317 0.6323
C(66) -0.583206 4.444343 -0.131224 0.8957
C(67) -1.33E+09 1.40E+09 -0.949259 0.3437
C(68) -1.56E+09 1.02E+10 -0.153143 0.8784
C(69) 0.684363 0.180527 3.790915 0.0002
C(70) 2.42E+10 1.28E+10 1.894498 0.0597

Determinant residual covariance 2.46E+54
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جدول رقم )4( 
اختبار LM للكشف عن الارتباط الذاتي بين الأخطاء

 

  

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 01/16/21   Time: 15:17
Sample: 1980 2018
Included observations: 38

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1  64.58006  49  0.0670  1.407363 (49, 90.7)  0.0803
2  43.78039  49  0.6841  0.864836 (49, 90.7)  0.7080
3  57.67985  49  0.1851  1.216327 (49, 90.7)  0.2089
4  37.94376  49  0.8739  0.729523 (49, 90.7)  0.8862
5  57.64241  49  0.1860  1.215321 (49, 90.7)  0.2099
6  59.54550  49  0.1438  1.266846 (49, 90.7)  0.1648
7  41.88303  49  0.7545  0.820088 (49, 90.7)  0.7748
8  48.12788  49  0.5084  0.970215 (49, 90.7)  0.5378
9  61.07796  49  0.1154  1.308964 (49, 90.7)  0.1340

10  23.96632  49  0.9990  0.432246 (49, 90.7)  0.9991

يوضــح الجــدول الســابق اختبــار LM لاختبــار الارتبــاط الذاتــي بيــن الأخطــاء ويتضــح أن P-Value>0.05 وهــو مــا يعنــي 
قبــول الفــرض العدمــي بعــدم وجــود ارتبــاط ذاتــي بيـــن الأخطــاء
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شكل )1( ثبات التباين 

يوضــح الشــكل رقــم )1( أن نمــوذج تصحيــح الخطــأ العشــوائي الــذي تــم تقديـــره يحقــق شــرط أن جميــع الجــذور تقــع 
داخــل الدائــرة، وهــو مــا يعنــي اســتقرار النمــوذج ككل، حيــث لا يعانــي مــن مشــكلة الارتبــاط بيــن الأخطــاء أو عــدم ثبــات التبايــن.
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 ABSTRACT

The Egyptian economy has been exposed to a number of internal and external shocks, which have 
negatively affected many of its macro variables, which pushed Egypt out of its economic crises to go to the 
International Monetary Fund to obtain a loan that would help it improve its economic and social condi-
tions. There is no doubt that the loan resulted in Egypt's acceptance of a package of monetary and financial 
policies imposed on it by the International Monetary Fund, of which the trend towards liberalizing the ex-
change rate is one of its elements.

The aim of the research is to study the distributional effects of liberalizing the exchange rate on the 
Egyptian economy, and the method was used to measure those effects by using a multivariate vector error 
correction model-VEC derived from a vector auto-regression model. It was concluded through the applied 
model that the Egyptian economy was negatively affected by the policy of liberalizing the exchange rate, 
in addition to the negative social effects that were generated within the framework of implementing that 
policy, which was reflected in the high level of poverty. Its adoption of this policy prepares the Egyptian 
economy for it and supports the social classes of the limited and middle-income groups.

Key words: Exchange Rate - Exchange Rate Liberalization - Unemployment - Inflation - Poverty




