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 تحليل موجي ديناميكي للعلاقات المتبادلة بين الدين العام 
 والمتغيرات الاقتصادية الكلية في مصر: 

منظور زمني - ترددي للفترة )2024-2000(

د. نسرين أحمد عباس أبو زيد

 مدرس - قسم التمويل والاستثمار 
 كلية إدارة الأعمال والاقتصاد ونظم المعلومات 

(MUST) جامعة مصر للعلوم والتكنولوجيا 
جمهورية مصر العربية

الملخص 1
تهــدف هــذه الــدراســة إلى تحليل العلاقة الديناميكية بين الدين العام والمــتــغيرات الاقتصادية الكلية في مصر خلال 
في  الــتــفــاعلات الاقتصادية  تتيح فحص  كـــأداة منهجية متقدمة  المـــوجي  التحليل  مــنهج  )2000–2024(، باستخدام  الـــفترة 
بالتحليل خمس مــتــغيرات رئيسية: الدين العام، سعر الصرف، معدل التضخم،  الــدراســة  بُُعدي الزمن والتردد. وتتــنــاول 
معدل السياسة النقدية، ومعدل النمو الاقتصادي. أظهرت نتائج الدراسة أن العلاقة بين هذه المتغيرات ليست ثابتة أو 
خطية، بل تتغير قوتها واتجاهها عبر الزمن وتختلف بحسب التردد. فقد تــبين وجــود ارتباط قوي بين الدين العام وسعر 
 عــن تفاعل معقد بين الدين 

ً
الــصــرف على المــدى الــطــويــل، وعلاقـــة طــرديــة بين الــديــن والــتضخــم في الأجــل الــقــصير، فــضلا

الــعلاقــة بين الدين العام والنمو  الــدراســة عن ضعف  وأســعــار الفائدة يعكس ديناميكية السياسة النقدية. كما كشفت 
الاقتصادي في الأجل القصير، مقابل علاقة سلبية على المدى الطويل، بما يتسق مع فرضية »عبء الدين«. وأظهرت فترات 
الأزمات، مثل تعويم الجنيه وجائحة كوفيد19-، تحولات هيكلية واضحة في طبيعة العلاقات الاقتصادية المدروسة. وتكمن 
ر أداة تحليلية 

ّ
عد من أوائل التطبيقات المنهجية للتحليل الموجي في السياق المصري، بما يوف

ُ
أهمية هذه الدراسة في أنها ت

أكثر واقعية ودقة لفهم التفاعلات الاقتصادية المتغيرة. كما تبرز نتائجها الحاجة إلى تبني نماذج مرنة لإدارة الدين، وتكامل 
السياسات المالية والنقدية، وتطوير أدوات الرصد الاقتصادي المستندة إلى التحليل الزمني–الترددي.

الكلمات المفتاحية: الدين العام، المتغيرات الاقتصادية الكلية، التحليل الموجي، السياسة النقدية، الزمن والتردد.

المقدمة
ــعَــدُ أزمــات الدين العام واحــدة من التحديات الاقتصادية الرئيسية التي واجهت مصر على مــدار العقود الأخيرة، 

ُ
ت

ا في مستويات الدين الداخلي والخارجي نتيجة عوامل متعددة، من بينها العجز المستمر في 
ً
حيث شهدت البلاد تزايدًا ملحوظ

الموازنة العامة، وارتفاع تكلفة التمويل، والتغيرات الاقتصادية العالمية، وضعف الإيرادات الحكومية. وقد أثر هذا التراكم 
في الدين على استقرار الاقتصاد الكلي، مما جعل السياسات النقدية والمالية أكثر تعقيدًا وأقل قدرة على تحقيق التوازن 
بين تحقيق النمو الاقتصادي والحد من الضغوط التضخمية وتقلبات سعر الصرف. فقد تضاعف الدين المحلى في عقد 
الثمانينات، حيث ارتفعت قيمة الدين العام من 11784 مليار جنيه عام 1980 إلى 75620 مليار جنيه عام 1989، الأمر 
الذي انعكس سلبا على نسبة الدين إلى الناتج المحلى الإجمالي التي ارتفعت من 69.5% في عام 1980، إلى 100.11% عام 
 .)CBE, Various Issues) 2000 1984 فيما بلغ 88% من الناتج في عام 1990 وتراجعت نسبة الدين لتصل إلى 65.9% في عام

وقد واجه الاقتصاد المصري أزمات مرتبطة بتصاعد الدين، كان أبرزها:

مرحلة التسعينيات وبرنامج الإصلاح الاقتصادي )1996-1991(

ت الحكومة المصرية برنامجًا للتكيف الهيكلي بالتعاون مع صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، وذلك بُعد وصول 
ّ
تبنّ

الدين الخارجي إلى مستويات غير مستدامة. ومن أهم الإصلاحات التي تم تنفيذها: خفض قيمة الجنيه المصري من خلال 

 * تم استلام البحث في مايو 2025، وقبل للنّشر في يوليو 2025، وتم نشره إلكترونيًا في يوليو 2025.

DOI: 10.21608/aja.2025.382263.1849 :)معرف الوثائق الرقمي)

تهــدف هــذه الــدراســة إلى تحليل العلاقة الديناميكية بين الدين العام والمــتــغيرات الاقتصادية الكلية في مصر خلال الــفترة 
(2000–2024(، أظهرت نتائج الدراسة أن العلاقة بين هذه المتغيرات ليست ثابتة أو خطية، بل تتغير قوتها واتجاهها عبر الزمن 
وتختلف بحسب التردد. فقد تبين وجود ارتباط قوي بين الدين العام وسعر الصرف على المدى الطويل، وعلاقة طردية بين الدين 
 عن تفاعل معقد بين الدين وأسعار الفائدة يعكس ديناميكية السياسة النقدية. كما كشفت 

ً
والتضخم في الأجل القصير، فضلا

الدراسة عن ضعف العلاقة بين الدين العام والنمو الاقتصادي في الأجل القصير، مقابل علاقة سلبية على المدى الطويل، بما 
يتسق مع فرضية »عبء الدين«. وأظهرت فترات الأزمات، مثل تعويم الجنيه وجائحة كوفيد19-، تحولات هيكلية واضحة في طبيعة 
عد من أوائل التطبيقات المنهجية للتحليل الموجي في السياق 

ُ
العلاقات الاقتصادية المدروسة. وتكمن أهمية هذه الدراسة في أنها ت

ر أداة تحليلية أكثر واقعية ودقة لفهم التفاعلات الاقتصادية المتغيرة. كما تبرز نتائجها الحاجة إلى تبني نماذج 
ّ
المصري، بما يوف

مرنة لإدارة الدين، وتكامل السياسات المالية والنقدية، وتطوير أدوات الرصد الاقتصادي المستندة إلى التحليل الزمني–الترددي.
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تحرير سعر الصرف تدريجيًا، تقليص الدعم الحكومي وزيادة الضرائب، خاصة على السلع الكمالية، بالإضافة إلى إصلاح 
النظام المصرفي عبر خصخصة بُعض البنوك المملوكة للدولة وتشجيع الاستثمار الخاص في القطاع المالي. وقد أسهم هذا 
البرنامج في تقليل معدلات التضخم وتحقيق استقرار نقدي، مما أدى إلى إعادة جدولة الديون واستقرار نسبي حتى مطلع 

الألفية الجديدة. ومع ذلك، كان للبرنامج تأثير سلبي على الفئات الفقيرة نتيجة ارتفاع الأسعار.

مرحلة ما بعد الثورة )2016-2011(

 شهدت هذه الفترة زيادة غير مسبوقة في الدين العام المصري، حيث جاءت هذه الزيادة كنتيجة مباشرة لانخفاض 
الإيرادات السياحية، وتراجع الاستثمار الأجنبي، وتفاقم عجز الموازنة، وارتفاع تكلفة الاقتراض.

 .)MOF, 2016) 2016 ارتفع إجمالي الدين العام من 79.2% من الناتج المحلي الإجمالي في عام 2011 إلى 96.7% في عام
كما زاد الدين الخارجي من 34.9 مليار دولار في 2011 إلى 55.8 مليار دولار في عام 2016. كذلك، شهد الدين المحلي ارتفاعًا 
ــا ليصل إلى حــوالي 2.6 تريليون جنيه مصري في عــام 2016، مقارنة بـ 1.1 تريليون جنيه في عــام 2011. من ناحية 

ً
ملحــوظ

أخـــرى، ارتــفــع عجــز المــوازنــة العامة مــن 8.1% مــن الناتج المحلي الإجــمــالي في عــام 2011 إلى 12.5% في عــام 2016. كما زاد 
متوسط سعر الفائدة على أدوات الدين الحكومية من 10% في عام 2011 إلى أكثر من 16% في عام 2016، مما أدى إلى 
ارتفاع تكلفة خدمة الدين، واضطر الحكومة إلى زيادة إصدار السندات وأذون الخزانة بفوائد مرتفعة. بالإضافة إلى ذلك، 
شهد الجنيه المصري انخفاضًا حــادًا في قيمته أمــام الــدولار، حيث ارتفع سعر الصرف الــرسمي من 5.93 جنيه للدولار في 
عام 2011 إلى 8.88 جنيه في عام CBE, 2016) 2016(، مما أدى إلى تضخم حجم الدين الخارجي. وقد أثر هذا التراجع على 
قدرة الدولة على سداد التزاماتها المالية بالعملة الصعبة، كما أدى إلى زيادة تكلفة الواردات الحكومية وتفاقم عجز الميزان 
التجاري، مما عزز الحاجة إلى الاقتراض الخارجي ودفع الحكومة إلى طلب تسهيلات وقروض إضافية من المؤسسات الدولية. 
وقد أدت هذه العوامل مجتمعة إلى زيادة اعتماد الحكومة على الاقتراض المحلي والخارجي، مما جعل الدين العام أحد أكبر 

التحديات التي واجهها الاقتصاد المصري خلال هذه الفترة .

مرحلة ما بعد التعويم )2024-2016(:

بــتــغيرات جوهرية في مــتــغيرات الاقتصاد الـــكلي، والتي أثــرت بُشكل مباشر على أداء الاقتصاد  اتسمت هــذه المرحلة 
المصري. حيث ارتفعت نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي من 96.7% في عام 2016 إلى 108% في عام 2018، ثم 
انخفضت إلى 92.9% في عام IMF, 2023) 2023(. من ناحية أخرى، تضاعف الدين الخارجي من 55.8 مليار دولار في عام 
2016 إلى 123.5 مليار دولار في عام 2020، ثم ارتفع إلى 165.3 مليار دولار في عام 2024، أي بزيادة بلغت نحو 197% خلال 
ثماني سنوات . علاوة على ذلك، شهد الجنيه المصري انخفاضًا كبيرًا أمام الــدولار، حيث تراجع من 8.88 جنيه للدولار في 
عام 2016 إلى أكثر من 18 جنيهًا للدولار في عام 2017، ثم وصل إلى متوسط 30 جنيهًا للدولار في عام 2023، متجاوزًا 50 

. )World Bank, 2024( جنيهًا للدولار في عام 2024. وقد انعكس هذا الانخفاض على ارتفاع تكلفة خدمة الدين الخارجي

ــــرادات الحكــومــيــة في عــام 2016 إلى 54% مــن إجــمــالي  نتيجة لــذلــك، ارتــفــعــت تكلفة خــدمــة الــديــن مــن 33% مــن الإيـ
ا مالية إضافية على الموازنة العامة للدولة. وفيما يتعلق بمعدل 

ً
الإيرادات الحكومية في السنوات الأخيرة، مما فرض ضغوط

التضخم، بلغ 14.3% في عام 2016، ثم قفز إلى 30% في عام 2017 بُعد تحرير سعر الصرف. واستمر عند مستويات 35-
.)CBE, 2024( 40% في عام 2023، مما أثر بُشدة على القوة الشرائية وزاد من الضغوط على المالية العامة

الــفــائــدة على الإيـــداع والإقــــراض لليلة واحـــدة لــدى البنك  أمــا فيما يتعلق بمعدل السياسة النقدية، فــيُــعــتبر سعر 
المركزي المصري أحد الأدوات الرئيسية في إدارة التضخم واستقرار العملة. ومنذ تحرير سعر الصرف في نوفمبر 2016، 
 لمعدلات الــتضخــم، والأوضـــاع الاقتصادية المحلية، والــتــغيرات في الأســواق 

ً
شهدت أسعار الفائدة تقلبات كــبيرة استجابة

المالية العالمية. ويــوضح الجــدول )1( تطور معدلات الفائدة والتضخم في مصر خلال الــفترة )2016-2024(، بالإضافة إلى 
السياسات النقدية الأساسية المتبعة خلال هذه الفترة.

في  لت 
ّ
تمث  )2016/2017( الـــفترة  الفائدة خلال  أثــرت على سعر  التي  الرئيسية  العوامل  أن  التحليل  مــن  يُستخلص 

أن الزيادة في أسعار الفائدة كانت تهــدف إلى مكافحة التضخم عقب تعويم الجنيه. ومع استقرار الأسعار وتحسن النمو 
الاقتصادي، بدأ البنك المركزي في خفض معدل الفائدة تدريجيًا خلال )2018/2019(. وفي عام 2020، تم تخفيض الفائدة 
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ــتـــصـــاد في مــواجــهــة  ــــى مـــســـتـــويـــاتهـــا لـــدعـــم الاقـ إلى أدنــ
تـــداعـــيـــات جــائــحــة كــــورونــــا. ومــــع ذلــــك، خلال الــــفترة 
ــادات  ــ زيــ الـــفـــائـــدة  أســــعــــار  شـــهـــدت   ،)2024-2022)
متتالية بُسبب ارتفاع معدلات التضخم، وانخفاض 
النقدية  ــــأثيرات السياسة  وتـ المــصــري،  الجــنــيــه  قيمة 
العالمية. وعلى الرغم من أن رفع أسعار الفائدة كان 
ــا للحــــد مــن الـــتضخـــم، إلا أنـــه انــعــكــس سلبًا  ضـــروريًـ
على مــعــدلات الاستــثــمــار. كما ســاعــدت الـــزيـــادات في 
المصري،  الجنيه  على  الضغوط  تقليل  على  الفائدة 
الاقتراض  تكــــلــــفــــة  مـــــن  رفــــعــــت  المــــقــــابــــل  في  أنهــــــــا  إلا 
الحكـــومـــي. بــالإضــافــة إلى ذلـــك، أدى ارتــفــاع الــفــائــدة 
إلى زيــادة أعباء خدمة الدين الــعــام، حيث أصبحت 
الفوائد المستحقة تستهلك نسبة كبيرة من الإيرادات 
ل تحديًا إضافيًا للسياسة المالية. 

ّ
الحكومية، مما شك

ويوضح الشكل )1( تطور العلاقة بين معدل الفائدة ومعدل التضخم في مصر خلال الفترة )2024-2016(:

المصدر: من إعداد الباحث من واقع تقارير البنك المركزي المصري.

الشكل (1( تطور العلاقة بين معدل الفائدة ومعدل التضخم في مصر خلال الفترة )2024-2016(

تأسيسًا على التحليل السابق، يتضح أن العلاقة بين الدين العام وكل من سعر الصرف، ومعدل التضخم، والسياسة 
النقدية، والنمو الاقتصادي تعكس طبيعة الترابط المعقد بين هذه المتغيرات في الاقتصاد المصري. حيث يؤدي تزايد الدين 
العام إلى الضغط على العملة المحلية وزيادة معدلات التضخم، مما يستدعي تدخلات نقدية من البنك المركزي عبر أسعار 
الفائدة التي يجب أن تتوافق مع السياسة المالية لضبط التوازن الاقتصادي. وقد أدى تحرير سعر الصرف إلى زيادة أعباء 
الــديــون الخــارجــيــة، بينما ساهمت الــزيــادات المتكررة في أســعــار الفائدة في ارتــفــاع تكلفة الاقتراض الحكــومــي، مما زاد من 
عجز الموازنة العامة )El-Shal et al., 2024(. ومع التغيرات الحادة التي شهدها الاقتصاد المصري، تبرز الحاجة إلى تحليل 
ديناميكي يعتمد على الأساليب الحديثة مثل التحليل الموجي )Wavelet Techniques( لفهم العلاقة بين الدين العام، وسعر 
الصرف، والتضخم، وسعر الفائدة، والنمو الاقتصادي خلال الفترة )2000-2024(. ويُتوقع أن يوضح هذا التحليل كيفية 
تطور هذه العلاقة في ظل التحولات الاقتصادية الــكبرى التي شهدتها مصر، بما في ذلك الإصلاحــات الاقتصادية، وبرامج 

التقشف، والسياسات النقدية التوسعية والانكماشية.

مَت الدراسة إلى أربعة أجزاء رئيسية، حيث تناول الجزء الأول الإطار النظري ومراجعة الدراسات السابقة،  سِّ
ُ
وقد ق

ص لتقدير  صِّ
ُ

بينما تناول الجــزء الثاني توصيف مشكلة الــدراســة، أهدافها، وأهمية الــدراســة. أمــا الجــزء الثالث، فقد خ
النموذج، في حين تناول الجزء الرابُع عرض النتائج والتوصيات، بالإضافة إلى مقترحات للأبحاث المستقبلية.

جدول رقم (1( 
تطور معدلات الفائدة والتضخم في مصر )2024-2016(

معدل السنة
الفائدة

معدل 
السياسات النقدية الأساسيةالتضخم

رفع الفائدة لكبح التضخم بُعد التعويم2016%14.75%30
زيادات حادة في الفائدة لمواجهة ارتفاع الأسعار2017%18.75%33
بدء تخفيض الفائدة مع تباطؤ التضخم2018%16.75%14
مزيد من التخفيض لدعم النمو الاقتصادي2019%12.25%9
تخفيضات تاريخية بُسبب جائحة كورونا2020%8.25%5
استقرار في أسعار الفائدة مع تحسن الاقتصاد2021%8.25%6
رفع الفائدة بقوة لمواجهة التضخم بُعد التعافي من كورونا2022%16.25%19
زيادات إضافية لكبح التضخم وانخفاض قيمة الجنيه2023%19.25%35

2024-22.25
%25

 %40 +
تشديد نقدي قوي للحفاظ على استقرار العملة)متوقع(

المصدر: من إعداد الباحث من واقع تقارير البنك المركزي المصري.
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الإطار النظري
يُعدّ فهم العلاقة بين الدين العام والمــتــغيرات الاقتصادية الكلية من المحــاور الجوهرية في علم الاقتصاد الــكلي، لا 
سيّما في الدول النامية التي تعاني من اختلالات مالية مزمنة وهيكلية. وقد تعددت التفسيرات النظرية لهذه العلاقة، حيث 
تــرى بُعض المــدارس الاقتصادية أن الدين العام يمكن أن يكــون أداة فعالة لتحفيز النمو الاقتصادي في الأجــل القصير، 
بينما تؤكد نظريات أخرى أن الارتفاع المفرط في حجم الدين العام يُــف�ضي إلى آثار انكماشية تُهــدد الاستقرار الاقتصادي 
على المدى الطويل. ونظرًا لتعقيد هذه العلاقة وتشابكها مع متغيرات متعددة، فإن تحليلها يتطلب نهجًــا ديناميكيًا يأخذ 
في الحسبان التغيرات الزمنية والانقطاعات الهيكلية التي قد تطرأ عبر الــفترات المختلفة. وفي هذا السياق، يُعد التحليل 
 عميقًا لتفاعلات المتغيرات الاقتصادية على 

ً
الموجي )Wavelet Analysis( أحد أبرز الأدوات المنهجية الحديثة، إذ يتيح فهما

مستويات متعددة من الزمن والتردد، بُشكل متزامن، مما يوفر رؤى تحليلية تتجاوز ما تقدمه النماذج الخطية التقليدية.

ويُُعد الدين العام من أكثر القضايا التي تحظى باهتمام واسع في الأدبيات الاقتصادية المعاصرة، لما له من آثار مباشرة 
الاقتصادية  السياسة  أدوات  المدفوعات، وفعالية  ميزان  وتــوازن  النقدي،  النمو، والاستقرار  وغير مباشرة على معدلات 
ــســم بخصائص 

ّ
يت الــذي  المــصــري،  النامية، ومنهـــا الاقتصاد  السياقات  في  القضية أهمية مضاعفة  الكلية. وتكتسب هــذه 

هيكلية معقدة وتذبذبات دورية حادة في المؤشرات الكلية.

م بين مجموعة من النظريات الاقتصادية المترابطة، 
ّ
ومن هذا المنطلق، يستند الإطار النظري للدراسة إلى دمج منظ

مدعومة بتطور المنهج التحليلي من خلال اعتماد تقنيات التحليل الموجي، بما يسمح بإعادة قراءة العلاقة بين الدين العام 
والمتغيرات الاقتصادية الكلية في سياق زمني–ترددي أكثر مرونة وواقعية.

الأسس النظرية للعلاقة بين الدين العام والمتغيرات الاقتصادية الكلية
-1 )Debt Overhang Theory( نظرية عبء الدين

تنطلق هذه النظرية من فرضية مفادها أن تجاوز الدين العام لمستويات مفرطة يُثني المستثمرين عن ضخ استثمارات 
 من تحقيق الأرباح، مما يؤدي إلى تباطؤ النمو 

ً
وجَه عوائد تلك الاستثمارات إلى خدمة الدين بدلا

ُ
جديدة، إذ يتوقعون أن ت

الاقتصادي على المدى الطويل. ويتجلى هذا الأثر بُشكل أكثر حدة في الدول التي تعاني من هياكل مالية هشة وقدرة محدودة 
. )de Barros, 2022( على تعبئة الموارد المحلية

النظرية الكينزية المعدلة 2-

ــشير هذه النظرية إلى وجــود ارتباط بين التوسّع المالي وزيــادة الدين العام من جهة، وارتفاع معدلات التضخم على 
ُ
ت

المدى القصير من جهة أخرى. إذ إن الزيادة في الإنفاق العام المموّل من خلال العجز تؤدي إلى تصاعد الطلب الكلي، مما 
تــتــغير طبيعة هذه  الناتج الممكن. ومــع ذلــك، قــد  الــفــعلي مستوى  الناتج  ا تضخمية، لا سيّما عندما يتجاوز 

ً
يخلق ضغوط

العلاقة على المدى الطويل بفعل تدخلات السياسة النقدية ومرونة الأســواق، التي قد تسهم في امتصاص تلك الضغوط 
. )Vo et al., 2022( التضخمية

نظرية السياسة النقدية التفاعلية 3-

يُـــدرج الــديــن الــعــام ضمن مــحــددات سياسته النقدية، حيث يقوم بتعديل  تـــفترض هــذه النظرية أن البنك المــركــزي 
أسعار الفائدة بهدف السيطرة على مستويات التضخم أو احتواء الضغوط الناتجة عن التوسع في الإنفاق العام. وبناءً على 
ذلك، تتسم العلاقة بين الدين العام وسعر الفائدة بطابُع ديناميكي، يتغير بتغير الظروف الاقتصادية والسياقات المالية 

.)Usman & Wartoyo, 2023( المحيطة

نظرية سعر الصرف المتوازن وتعادل القوة الشرائية: 4-

تشير هذه النظريات إلى أن التغيرات في سعر الصرف تعكس، مع مرور الوقت، اختلالات هيكلية في الاقتصاد الكلي، 
ا مباشرًا بُسعر الصرف، إذ 

ً
لا سيّما في الحساب الجــاري والعجــز المالي. ويرتبط الدين العام -وخاصة الخــارجي منه- ارتباط

تؤدي تقلبات العملة المحلية إلى ارتفاع أو انخفاض تكلفة خدمة الدين الخارجي، ما يعكس حساسية الدين تجاه الصدمات 
(Zareei et al., 2022( .النقدية والتقلبات في الأسواق الخارجية
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التحليل الموجي كمنهج لتحليل العلاقات الاقتصادية:

يمثل التحليل الموجي )Wavelet Analysis( تطورًا منهجيًا نوعيًا في دراسة العلاقات الاقتصادية الكلية، إذ يختلف 
ثــبــات الــعلاقــات على امــتــداد الــزمــن. فالتحليل  تـــفترض  ARDL وVAR، التي  جــوهــريًــا عــن الــنــمــاذج التقليدية الخطية مثل 
ن من تحليل العلاقات عبر بُُعدين متكاملين: الزمن والتردد، بما يسمح بتفكيك العلاقة بين متغيرين إلى مكوناتها  ِ

ّ
الموجي يُمك

الـــفترات الزمنية المختلفة ومستويات التردد المــتــعــددة. ومــن خلال هــذه المــقــاربــة، يمكن التعرف على قوة  الدقيقة حسب 
العلاقة واتجاهها وتوقيت تفاعلها في كل مرحلة زمنية، وهو ما يعزز القدرة التفسيرية للنموذج، خاصة في سياقات التغيرات 

الحادة أو غير الخطية.

بة والمتغيرة زمنيًا، لا سيما 
ّ

وقد أكدت الدراسات الحديثة فاعلية التحليل الموجي في رصد العلاقات الاقتصادية المرك
خلال فترات الأزمــات والتحولات الهيكلية. فعلى سبيل المثال، أظهر تحليل )de Barros, 2022( وجود علاقة سلبية قوية 
بين الدين العام والنمو الاقتصادي خلال الأزمات الأوروبية، بينما كشفت دراسة )Nkrumah-Boadu et al., 2024( عن 
 (Bi-Wavelet( تقلبات واضحة في العلاقة بين النمو وسعر الصرف وسعر الفائدة في دول غرب إفريقيا باستخدام التحليل
كذلك، أوضح )Vo et al. ,2022( قوة العلاقة بين الدين العام وكل من التضخم وسعر الفائدة تختلف باختلاف التردد، مما 
يعكس طابُعًا ديناميكيًا غير ثابت للعلاقة. وأخيرًا، بيّنّت دراسة )Kutasi et al., 2024( من خلال استخدام التحليل الموجي 

المتقدم أن البُعدين الزمني والهيكلي يلعبان دورًا حاسمًا في تفسير تأثيرات الدين العام على مؤشرات الأداء الاقتصادي.

ـــا أوســــع لــفــهــم الــتــفــاعلات 
ً
لــذلــك، فـــإن تــوظــيــف الــتــحــلــيــل المــــوجي لا يثري الجـــوانـــب المــنهجــيــة فــحــســب، بــل يــفــتــح آفـــاق

الاقتصادية الكلية في ظل الأوضاع غير المستقرة، ويوفر أدوات تحليل أكثر توافقًا مع الواقع المتغير للاقتصادات النامية.

إسهام الدراسة في الإطار النظري والتحليلي:

قدّم هذه الدراسة إسهامًا مزدوجًا على المستويين النظري والمنهجي:
ُ
ت

التي 1-  الاقتصادية  التحولات  ظــل  فــي  الكلية  الاقتصادية  والمتغيرات  الــعــام  الــديــن  بين  العلاقة  تأطير  تعيد  نظريًا، 
شهدها الاقتصاد المصري خــلال العقود الأخــيــرة، وتكشف عن طبيعة العلاقات المركبة التي لا تتسق دائمًا مع 

النماذج الخطية الكلاسيكية.

الــدراســات التطبيقية التي توظف التحليل الموجي متعدد الأبُــعــاد لتحليل تفاعل الدين 2-  عد من أوائــل 
ُ
ت منهجيًا، 

العام مع كل من التضخم، وسعر الصرف، وسعر الفائدة، والنمو، في سياق نامٍ ومتقلب مثل الاقتصاد المصري. 
وبهذا تقدم إطارًا مرنًا لرصد العلاقات الاقتصادية التي تتغير في القوة والاتجاه، بحسب الصدمة، الفترة الزمنية، 

أو التردد.

إن اعتماد التحليل الزمني–الترددي )Time–Frequency( في هذه الدراسة لا يُمثل فقط اختيارًا منهجيًا متقدمًا، بل 
يُعبّر عن تحول في الرؤية النظرية للتفاعلات الاقتصادية الكلية، من الرؤية الخطية الثابتة إلى الرؤية الديناميكية المعتمدة 
ل هذه الدراسة خطوة مهمة نحو تطوير نماذج اقتصادية أكثر قدرة على تفسير الواقع 

ّ
شك

ُ
على السياق. ومن هذا المنطلق، ت

الكلي في الاقتصادات النامية، وتحديدًا في ظل الصدمات المتكررة وتحولات السياسات الاقتصادية الكبرى.

الدراسات السابقة
تناولت العديد من الدراسات العلاقة بين الدين العام والمتغيرات الاقتصادية الكلية في مصر، حيث سعى الباحثون 
إلى فهم التأثيرات المتبادلة بين ارتفاع الدين العام وسعر الصرف، التضخم، النمو الاقتصادي، والسياسة النقدية. وقد 

أظهرت النتائج تباينًا في طبيعة هذه العلاقة من حيث الاتجاه والقوة، باختلاف الفترات الزمنية والمنهجيات المستخدمة.

ARDL غير الخــطــي، أن الــعلاقــة بين الــديــن العام  فقد أوضحـــت دراســـة )Abdou, 2023(، التي استخدمت نــمــوذج 
والنمو الاقتصادي في مصر تتسم أنها علاقة غير خطية، بحيث يساهم الدين في دعم النمو إلى حد معين، إلا أن تجاوزه 
لهذا الحد يؤدي إلى آثار انكماشية. هذا الاتجاه يتسق مع ما توصل إليه )Zaky & El-Khishin, 2019(، الذي حدّد نسبة 
حرجة للدين تتجاوز 90% من الناتج المحلي الإجمالي، بُعدها يبدأ النمو في التراجــع. وفيما يتعلق بُسعر الصرف، كشفت 
دراســـة )Kandil, 2019( أن تقلبات سعر الــصــرف تمثل مــصــدرًا رئيــســيًــا لــعــدم اســتــدامــة الــديــن الــعــام، خــصــوصًــا الدين 
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الخــارجي، حيث تؤدي إلى زيــادة أعباء خدمة الدين نتيجة لتدهور قيمة العملة المحلية. وهو ما تم تأكيده أيضًا في دراسة 
 عــن انــعكــاس ذلك 

ً
(Boloupremo, 2025(، التي أثــبتــت الــعلاقــة السلبية بين الــديــن الخــــارجي والنمو الاقــتــصــادي، فــضلا

على ميزان المدفوعات. أما على صعيد التضخم، فقد أوضحت )Attia & Makram, 2018( أن هناك علاقة طردية طويلة 
ا تضخمية. 

ً
الأجــل بين الدين العام ومعدل التضخم، مما يــشير إلى أن تمويل العجــز المالي عبر أدوات الدين يخلق ضغوط

وهــو ما دعمه تحليل )Abdallah, 2021(، الــذي أكــد أن السياسة المالية التوسعية الممولة بالدين ساهمت في خلق بيئة 
زت دراسة )Alshaib et al., 2023( على اختبار الاتجاه السببي بين الدين 

ّ
تضخمية خلال العقد الأخير. من جهة أخرى، رك

العام والنمو، وخلصت إلى أن السببية تتجه من الدين إلى النمو، وليس العكس، ما يعني أن تراكم الدين له تأثير مباشر 
 أظهر أن الدين العام في 

ً
 شاملا

ً
على الأداء الاقتصادي وليس مجرد نتيجة له. كما قدمت )Gad & Kandil, 2021( تحليلا

ل محددًا هامًا للتضخم ولسعر الفائدة، خاصة في المدى المتوسط، مما ينعكس على فاعلية السياسة النقدية 
ّ
مصر يُشك

ـــزت دراســـة )Abdel-Khalek, 2016( على الآثـــار الهيكلية طويلة الأجـــل، مــؤكــدة أن البرامـــج 
ّ

في تحقيق الاســتــقــرار. بينما رك
التقشفية المرتبطة بالديون أدت إلى إضعاف ديناميكيات النمو والتنمية المستدامة.

ل عنصرًا حاسمًا في المعادلة الاقتصادية، يتداخل 
ّ
بصورة عامة، تجمع هذه الدراسات على أن الدين العام في مصر يُشك

مع كافة المتغيرات الكلية، ويتطلب فهمًا عميقًا للعلاقات الديناميكية بينه وبين عناصر الاقتصاد الكلي. وهو ما يدعم الحاجة 
إلى توظيف أدوات تحليل أكثر تطورًا – مثل التحليل الموجي – لاكتشاف هذه العلاقات بدقة عبر الزمن والتردد.

وعلى مستوى أوسع، أولت العديد من الدراسات الأكاديمية اهتمامًا كبيرًا بتحليل العلاقة بين الدين العام والمتغيرات 
الاقتصادية الكلية مثل سعر الصرف، معدل التضخم، السياسة النقدية، والنمو الاقتصادي، خصوصًا في الاقتصادات 
النامية التي تعاني من اخــتلالات مالية وهيكلية. وقد اختلفت هذه الدراسات من حيث المنهج المستخدم، والــفترة الزمنية 

المدروسة، والدول محل التحليل، مما انعكس على تنوع واختلاف النتائج والاستنّتاجات.

اعتمدت دراسة )Baidoo et al., 2021( على نموذج ARDL لتحليل تأثير الدين العام على النمو الاقتصادي في غانا، 
وخلصت إلى أن زيادة الدين العام ترتبط بانخفاض النمو، خاصة في ظل التضخم المرتفع وأسعار الفائدة المرتفعة، وهو 
ما يُعزز فرضية »عبء الدين« الذي يحدّ من الاستثمار الخاص ويقيد الحيز المالي. وفي السياق النيجيري، توصل كل من 
(Adaramola & Dada, 2020( إلى أن هناك علاقــة سلبية بين مــعــدلات الــتضخــم والتقلبات في سعر الــصــرف مــن جهة، 
والأداء الاقتصادي من جهة أخرى، وذلك باستخدام منهجية الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع (ARDL)، مؤكدين على ضرورة 
GARCH الديناميكية، أوضحـــت دراســة  نــمــاذج  الـــكلي. ومــن خلال  النقدية لضمان اســتــقــرار الاقــتــصــاد  ضبط السياسة 
(Shair et al., 2023( أن تقلبات سعر الصرف في باكستان تؤثر على الناتج المحلي الإجمالي على المدى الطويل، مما يشير إلى 

هشاشة الاقتصاد أمام الصدمات الخارجية، وخاصة تلك المرتبطة بتغيرات أسعار الصرف وأسواق العملات. 

أما على المستوى الأوروبــي، فقد استخدم )Albu & Albu, 2021( تقنية التحليل المــوجي لدراسة العلاقة بين الدين 
العام والنمو في دول منطقة الــيــورو، وخلصا إلى وجــود علاقــة عكسية واضحــة في الــدول ذات مستويات الدين المرتفعة، 
التمويل.  النمو الاقــتــصــادي، نتيجة لانخفاض ثقة المستثمرين وارتــفــاع تكاليف  إلى انخفاض  الدين  يــؤدي تصاعد  حيث 
وفي السياق الغاني، توصل )Odoom et al., 2024( باستخدام نموذج VAR إلى أن السياسة النقدية لا تؤثر بُشكل فعال 
على النمو الاقتصادي، نتيجة لوجود ما يُعرف بـ«فخ السيولة«، حيث تصبح أسعار الفائدة غير فعالة في تحفيز الاستثمار 

والنمو في ظل ضغوط مالية مرتفعة. 

من خلال استعراض الأدبيات السابقة، يمكن استخلاص ما يلي:

وجود تباين في نتائج الدراسات باختلاف السياق الاقتصادي، والفترة الزمنية، والمنهجية المستخدمة.- 

الــدراســات التي تناولت العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية من منظور ديناميكي يجمع بين البعدين الزمني -  نــدرة 
والترددي، لا سيما باستخدام تقنيات متقدمة مثل التحليل الموجي.

تركيز العديد من الدراسات على العلاقات الثنائية )مثل الدين والنمو، أو التضخم وسعر الصرف(، دون تقديم - 
نموذج متكامل يُبرز طبيعة العلاقة بين الدين العام ومجموعة من المتغيرات الاقتصادية الكلية مجتمعة.
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ولاســتــخلاص وتــوضــيــح جــوهــر الــفــجــوة البحثية التي تـــسعى هــذه الــدراســة إلى مــعــالجتهــا، نـــشير انــه بــالــرغــم مــن تعدد 
الــدراســات التي تــنــاولــت الــعلاقــة بين الــديــن الــعــام والمـــتـــغيرات الاقــتــصــاديــة الكــلــيــة في مــصــر، إلا أن معظم هــذه الــدراســات 

اتسمت بُعدد من المحددات المنهجية:
التركيز المحدود على العلاقات الثنائية فقط )مثل الدين والنمو، أو الدين والتضخم(، دون تقديم نموذج متكامل 1- 

يربط الدين العام بُعدد من المتغيرات الاقتصادية الكلية المؤثرة بصورة تفاعلية وشاملة.
Cointegration(، دون 2-  أو   ،VAR  ،ARDL الــدراســات السابقة على أساليب تحليل تقليدية )مثل  اعتماد معظم 

استكشاف الطبيعة الديناميكية متعددة التردد للعلاقات الاقتصادية، والتي تظهر بُشكل أكثر واقعية عبر الزمن 
والأحداث الاقتصادية الكبرى.

غياب استخدام أدوات تحليل حديثة مثل »التحليل المــوجــي)Wavelet Analysis(”، التي تسمح بفهم العلاقات 3- 
ظهر كيف تتغير شدة واتجاه العلاقة بين المتغيرات عبر الزمن وعلى 

ُ
الاقتصادية في إطار زمني-ترددي مزدوج، وت

مستويات مختلفة من التردد.
عدم كفاية الــدراســات التي تأخذ في الاعتبار التحولات الاقتصادية الكبرى في مصر خلال العقود الأخيرة )مثل 4- 

تــعــويــم الــجــنــيــه، جــائــحــة كـــورونـــا، تقلبات أســعــار الــنــفــط(، والــتــي تــؤثــر بُعمق فــي مــســار الــعــلاقــة بــيــن الــديــن الــعــام 
والمؤشرات الاقتصادية الكلية.

وفي هــذا السياق، تبرز أهمية هــذه الــدراســة في تقديم نــمــوذج شامل ومتكامل لتحليل هــذه الــعلاقــات في الاقتصاد 
المصري، بالاعتماد على أدوات تحليل متقدمة تعكس الواقع الاقتصادي المتغير، والتفاعلات الديناميكية بين المتغيرات عبر 
الزمن والتردد. ونخلص إلى أنه بالرغم من ثراء الأدبيات التي تناولت محددات الدين العام في مصر، إلا أن معظمها اقتصر 
على نماذج تحليل تقليدية، وعلاقات ثنائية، دون الأخذ في الاعتبار الطبيعة الديناميكية المتغيرة للعلاقة بين الدين العام 
والمتغيرات الاقتصادية الكلية. كما أغفلت هذه الدراسات تأثير الأحداث الاقتصادية الجذرية، ولم توظف تقنيات تحليل 
حديثة مثل التحليل الموجي )Wavelet Analysis(، القادرة على التقاط التفاعلات الزمنية والترددية بين المتغيرات. ومن هنا، 

تبرز الحاجة إلى دراسة تجمع بين شمولية النموذج ودقة المنهج، لفهم تلك العلاقة في السياق المصري الحديث.

مشكلة الدراسة
بــالتزامــن مع ارتفاع  الــعــام،  ــا ومستمرًا في حجــم الدين 

ً
شهد الاقتصاد المصري في السنوات الأخيرة تصاعدًا ملحــوظ

معدلات الــتضخــم، وتقلبات حــادة في سعر الصرف، وتذبذب في معدلات النمو الاقتصادي. وعلى الرغم من تــبني الدولة 
لبرامج الإصلاح الاقتصادي مع صندوق النقد الدولي، لا تزال طبيعة العلاقة بين الدين العام والمتغيرات الاقتصادية الكلية 
الأساسية - المتمثلة في سعر الصرف، ومعدل التضخم، ومعدل السياسة النقدية، والناتج المحلي الإجمالي - غير واضحة 

بُشكل كافٍ من منظور ديناميكي وزمني. 

بالرغم من تعدد الدراسات التي تناولت محددات الدين العام، إلا أن القليل منها اعتمد على تحليل ديناميكي يشمل 
تقلبات المــتــغيرات الاقتصادية الكلية في الزمن والمجـــال الترددي، مما حــدّ من قــدرتهــا على التقاط الــتــغيرات قــصيرة الأجل 
المـــتـــغيرات على مستويات  بين  التفاعل المتزامــــن  الـــدراســـات  المـــتـــغيرات. كما أغفلت تلك  بين  المــتــبــادلــة  والـــعلاقـــات السببية 
مختلفة من التردد، ولم تستطيع تحديد التقلبات الهيكلية أو العلاقات الزمنية بين المتغيرات في فترات الأزمات الكبرى التي 
تؤثر سلبيا على الاستقرار الاقتصادي. وبالتالي، فإن المشكلة الأساسية التي تسعى هذه الدراسة لمعالجتها تتمثل في نقص 

الفهم الدقيق المستند إلى الزمن والتردد لطبيعة تفاعل هذه المتغيرات الاقتصادية الكلية في مصر، لا سيما:
خلال فترات عدم الاستقرار الاقتصادي.- 
فيما يتعلق بفعالية السياسات واستدامة المالية العامة.- 

ــــة  وبــالــتــالي تتمثل مــشكــلــة الـــدراســـة في الحــاجــة إلى تحليل أكثر عمقا وديــنــامــيكــي يــدمــج بين الأبُــعــاد الــزمــنــيــة والتردديـ
لفهم طبيعة التفاعل بين الدين العام و المــتــغيرات الاقتصادية في الاقتصاد المصري، وتكمن مشكلة الــدراســة في الــسعي 
لفهم طبيعة العلاقة بين الدين العام في مصر وكل من سعر الصرف، معدل التضخم، معدل السياسة النقدية، والنمو 
الاقتصادي خلال الفترة )2000-2024(، باستخدام تقنيات التحليل الموجي (Wavelet Analysis)، وذلك في ضوء التغيرات 

الجذرية التي شهدها الاقتصاد المصري، وأثر تلك التغيرات على تكلفة خدمة الدين واستدامته.
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وتسعى الدراسة للإجابة عن الأسئلة التالية:
ما طبيعة العلاقة بين الدين العام وسعر الصرف في مصر خلال الفترة )2000–2024(؟ وهل تتغير هذه العلاقة 1- 

عبر الزمن والتردد؟
كيف يؤثر الدين العام على معدل التضخم، وهل توجد علاقة سببية بينهما؟2- 
هل ترتبط السياسات النقدية، وبالأخص معدل الفائدة، بالدين العام بطريقة ديناميكية؟3- 
إلى أي مدى تؤثر التغيرات في الدين العام على النمو الاقتصادي في مصر؟4- 
ما هي طبيعة العلاقة السببية بين المتغيرات الاقتصادية المدروسة؟ وهل تظهر هذه العلاقة في الأجل القصير أم 5- 

الطويل؟
كيف أثرت الأحداث الاقتصادية الكبرى - مثل تعويم الجنيه في 2016 وجائحة كوفيد-19 - على الترابط بين الدين 6- 

العام وباقي المتغيرات؟
ما مدى فعالية التحليل الموجي في تفسير التفاعل بين المتغيرات الاقتصادية في ظل التغيرات الهيكلية في الاقتصاد 7- 

المصري؟

أهداف الدراسة
تهدف الدراسة إلى:

تحليل العلاقة الديناميكية بين الدين العام في مصر وكلٍّ من سعر الصرف، ومعدل التضخم، ومعدل السياسة 1- 
النقدية، والنمو الاقتصادي خلال الفترة )2024-2000(.

اســتــخــدام تــقــنــيــات الــتــحــلــيــل المــوجــي )Wavelet Analysis( لاكــتــشــاف الــتــرابــط الــزمــنــي والـــتـــرددي بــيــن المــتــغــيــرات 2- 
الاقتصادية قيد الدراسة.

العام 3-  الــديــن  بين  العلاقة  كــوفــيــد-19 على  الجنيه وجائحة  تعويم  الكبرى مثل  التحولات الاقتصادية  أثــر  تقييم 
والمتغيرات الاقتصادية الكلية.

تحديد مــا إذا كــانــت هــنــاك عــلاقــات سببية متبادلة أو أحــاديــة الاتــجــاه بين الــديــن الــعــام والمــتــغــيــرات الأخـــرى عبر 4- 
الأفقين الزمني والترددي.

اقتراح توصيات سياسات مالية ونقدية قائمة على النتائج لتقليل أعباء الدين العام وتحقيق استقرار اقتصادي 5- 
مستدام.

فرضيات الدراسة
تسعى الدراسة إلى اختبار الفرضيات التالية:

H1: من المتوقع وجود علاقة ديناميكية ذات دلالة إحصائية بين الدين العام وسعر الصرف في مصر، تتغير قوتها - 
واتجاهها عبر الزمن وعلى مستويات مختلفة من التردد.

H2: من المتوقع أن يكون للدين العام تأثير إيجابي على معدل التضخم في الأجــل القصير، بينما تأخذ العلاقة - 
اتجاهًا مختلفًا أو تضعف في الأجل الطويل.

H3: من المتوقع أن تؤثر التغيرات في الدين العام على معدل السياسة النقدية )سعر الفائدة( في مصر، لا سيما - 
خلال فترات التوسع المالي أو الأزمات الاقتصادية.

H4: من المتوقع وجود علاقة عكسية طويلة الأجل بين الدين العام ومعدل النمو الاقتصادي في مصر، في حين - 
يُتوقع أن تكون العلاقة ضعيفة في الأجل القصير.

H5: من المتوقع وجــود علاقة سببية متبادلة بين الدين العام وكــل من سعر الــصــرف، معدل التضخم، معدل - 
السياسة النقدية، ومعدل النمو الاقتصادي في مصر، مع تغير طبيعة هذه العلاقة عبر الزمن.

فــي 2016 وجائحة كــوفــيــد-19، إلى -  الــكــبــرى، مثل تعويم الجنيه  تــؤدي الأحـــداث الاقتصادية  H6: مــن المتوقع أن 
تغييرات هيكلية ملحوظة في العلاقة بين الدين العام والمتغيرات الاقتصادية الكلية في مصر.

H7: من المتوقع أن يكشف التحليل الموجي عن علاقات ديناميكية وزمنية بين الدين العام والمتغيرات الاقتصادية - 
الكلية في مصر، لم تتمكن الأساليب التقليدية مثل ) ARDL أو VAR ( من رصدها بدقة.
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تصميم الدراسة
 (ER) (GDP)، وسعر الصرف  (PD)، والنمو الاقتصادي  العام  الدين  بين  المتبادلة  الــعلاقــة  القائمة  تناولت الأدبــيــات 
الذاتي  الانــحــدار  ونــمــاذج   ،)Adjei et al., 2019)(OLS) الــعــادي  المربعات الصغرى  نــمــوذج  مــنــاهج متعددة، مثل  باستخدام 
بالتغاير غير المتجانس  المــشــروط  المــعــمــم  الــذاتــي  الــتــغــايــر  (Bunescu, 2014(، ونــمــاذج   (ARDL) المــوزعــة  الــزمــنــيــة  لــلــفــجــوات 
Ramoni et al., 2022) (GARCH)( . ومع ذلك، فإن لهذه النماذج بُعض العيوب التي قد تجعلها غير مناسبة للدراسة الحالية. 

 للأخطاء، مما قد 
ً

OLS أنه حساس للقيم الشاذة، ويــفترض تجانس التباين وتوزيُعًا متماثلا من أبــرز عيوب نموذج 
تــقــديــرات غير فعالة وغير متسقة للمعاملات  يـــؤدي إلى  بـــدوره  تـــحيّز في تقدير المــعــاملات وتــشــويــه النتائج. وهـــذا  يـــؤدي إلى 
(Mohammed et al., 2021( . أمــا نموذج ARDL، فلا يــشترط أن تكــون المــتــغيرات من نفس رتبة التكامل، إذ يتيح إدراج 
مــتــغيرات من رتبة (0) أو )1( في تقدير واحــد ])Pesaran & Shin, 1999( ،)Aliha et al., 2017([ ولكن، عند التعامل مع 

متغيرات ذات رتب مختلفة من التكامل، قد يُنّتج هذا النموذج نتائج انحدار غير دقيق.

تتمثل إحدى أبرز مزايا تقنية التحليل الموجي (Wavelet) في قدرتها على إجراء تحليل متعدد الدقة، مما يتيح للباحثين 
عد هذه الميزة ذات فائدة خاصة في تحليل الديناميكيات قصيرة 

ُ
تحليل السلاسل الزمنية عبر مكونات ترددية مختلفة. وت

 على العلاقات الخطية دون أن يأخذ 
ً
ز نموذج ARDL عادة

ّ
وطويلة الأجل ضمن نفس مجموعة البيانات. وعلى العكس، يرك

. وتتميز تقنيات التحليل المــوجي بقدرتها على   )Daubechies, 1992) الــتــغيرات على مستويات زمنية متعددة بُــعين الاعتبار 
نمذجة العلاقات غير الخطية والتقاط التغيرات المفاجئة أو الانقطاعات الهيكلية في البيانات الزمنية. وتمنح هذه المرونة 
عد هذه 

ُ
 للعلاقات بين المتغيرات، لا سيما في الأنظمة الديناميكية التي تسود فيها العلاقات غير الخطية. كما ت

ً
 أكثر تعمقا

ً
فهما

التقنيات فعّالة في تقليل التشوش من خلال عملية »العتبة« (Thresholding)، مما يسمح بتحديد أوضح للأنماط الكامنة في 
 ،)Asafo-Adjei et al., 2021([ عد هذه الخاصية مفيدة للغاية في تحليل السلاسل الزمنية الاقتصادية والمالية

ُ
البيانات. وت

(Owusu et al., 2023( ،)Li et al., 2020([ . وتوظف هذه التقنيات أسلوب »العتبة”، الــذي يُستخدم لتصفية معاملات 
 إحصائيًا 

ً
الموجات الناتجة عن التحليل الترددي، وذلك من خلال إزالة القيم الضعيفة التي تمثل تقلبات عشوائية أو تشوشا

لا يعكس الإشــــارة الاقــتــصــاديــة الحقيقية. ويُسهم هــذا الإجــــراء في تنقية الــبــيــانــات مــن التــشــوّش وتــحــسين جـــودة الإشـــارات 
المستخلصة، مما يُعزز من دقة التحليل ويُسمح بفهم أعمق للعلاقات الكامنة بين المتغيرات الاقتصادية في سياقات زمنية 
 لتحليل وتنّبؤ السلاسل 

ً
ستخدم أساسا

ُ
وترددية متعددة. وعلى عكس نماذج GARCH وغيرها من النماذج التقليدية التي ت

الزمنية ذات التكتل في التذبذب، فإن تحويلات الموجة )Wavelet Transforms( تتميز بقدرتها الفائقة على التقاط المعلومات 
عد 

ُ
الزمكانية )الــزمــن-التردد(، وهي ضرورية لاكتشاف الأنماط عبر مقاييس مختلفة )Gençay et al., 2001(. ولهذا، فإنها ت

أكثر ملاءمة لتحليل البيانات المالية غير المستقرة، من خلال التقاط التغيرات الفورية والمستقبلية على حدٍ سواء.

الزمنية  الــسلاســل  بيانات  تنقية  في  )Bi-Wavelet Transform( فعّال  الثنائية  فــإن تحويل الموجة   على ذلــك، 
ً
 علاوة

المالية من التشوش، من خلال فصل الإشــارة الحقيقية عن الإشــارات غير المنتظمة، مما يُسهم في تقليل التقديرات غير 
.)Owusu et al., 2021) الدقيقة للنماذج

منهج الدراسة
تعتمد هذه الدراسة على منهج كمي تحليلي ديناميكي يهدف إلى تحليل العلاقة بين الدين العام وبعض المتغيرات الاقتصادية 
الكلية في مصر، وتشمل: سعر الصرف، معدل التضخم، معدل السياسة النقدية، والناتج المحلي الإجمالي، وذلك باستخدام 
ف الدراسة تقنية 

ّ
بيانات عالية التردد خلال الفترة محل الدراسة. ولتقدير العلاقات الديناميكية المعقدة بين هذه المتغيرات، توظ

التحليل الموجي )Wavelet Analysis( كأداة رئيسية، نظرًا لما توفره من قدرة على تحليل الترابط الزمني والترددي بين المتغيرات، 
 أعمق للديناميكيات الاقتصادية المتغيرة عبر الزمن وعلى ترددات مختلفة )قصيرة، متوسطة، وطويلة الأجل(. 

ً
مما يُتيح فهما

OLS، وARDL، وGARCH التي شاعت في الأدبيات   منهجيًا متقدمًا مقارنة بالنماذج التقليدية مثل 
ً
بــديلا عد هذه التقنية 

ُ
وت

السابقة عند دراســة العلاقة بين الدين العام، والنمو الاقتصادي، وسعر الصرف. وعلى الرغم من استخدام هذه النماذج 
 عن 

ً
على نطاق واسع، إلا أنها تعاني من بُعض القيود مثل الحساسية للقيم الشاذة، وافتراض الخطية وتجانس التباين، فضلا

محدودية قدرتها في تحليل العلاقات الديناميكية وغير الخطية. في المقابل، تتميز تقنيات التحليل المــوجي بقدرتها على إجراء 
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 عن قدرتها على التقاط 
ً

 لتفاعلات المتغيرات عبر أزمنة وتــرددات مختلفة، فضلا
ً

تحليل متعدد الدقة يسمح بفهم أكثر شمولا
عد هذه التقنية خيارًا أكثر ملاءمة لتحليل البيانات الاقتصادية 

ُ
الانقطاعات الهيكلية وتقليل التشوّش في البيانات. لذلك، ت

والمالية غير المستقرة، ولرصد العلاقات المعقدة والمتغيرة بمرور الزمن. 

تم توظيف تقنيات التحليل الموجي، بما في ذلك:

 -،)Cross-Wavelet Transform( التحويل الموجي المتقاطع

 -،)Cross-Wavelet Coherency( تماسك الموجات المتقاطعة

 -.)Wavelet Multiple Analysis( التحليل الموجي المتعدد

المــتــغيرات،  بين  ــــة  والتردديـ الزمنية  الــعلاقــات  )Bi-Wavelet( لفحص  الثنائي  المـــوجي  التحليل  تقنية  اســتــخــدام  تــم  كما 
فترات زمنية مختلفة.  مــدى  بينها على  تنّشأ  التي قد   )Lead-Lag Relationships( القيادية/التبعية  الــعلاقــات  والكشف عن 
ويُساعد هذا الأسلوب على تحليل التفاعلات بين المتغيرات في كل من الأجل القصير والطويل، كما يساهم في الكشف عن بنّية 
الترابط الزمني ودرجة التكامل فيما بينها. بالإضافة إلى ذلك، تم استخدام أسلوب »العتبة”(Thresholding) ضمن التحليل 
المــــوجي، بهـــدف تصفية التــشــوّش والــتــذبــذبــات العشوائية مــن الــبــيــانــات وتــحــسين جـــودة الإشــــارة، مما يُــعــزز مــن دقــة النتائج 
عد هذه الدراسة من أوائل الدراسات التي توظف التحليل الموجي بهذا الشكل في السياق المصري، لا 

ُ
واستنّتاجات الدراسة. وت

سيما في تحليل الترابط الزمني والتكامل بين الدين العام والمتغيرات الكلية ضمن إطار منهجي يعتمد على البيانات عالية التردد.

أدوات الدراسة
ن من تحليل العلاقات الديناميكية والمتغيرة 

ّ
مك

ُ
اعتمدت الدراسة على مجموعة من الأدوات الكمية المتقدمة التي ت

عبر الزمن بين الدين العام وعدد من المتغيرات الاقتصادية الكلية في مصر، وذلك على النحو الآتي:

برمجيات التحليل الإحصائي والاقتصادي:
تم استخدام برنامجMATLAB لتنفيذ التحليل الموجي )Wavelet Analysis( عبر حزمة ”Wavelet Toolbox”، لما - 

توفره من دقة في تحليل التفاعلات الزمنية والترددية بين المتغيرات.

اخــتــبــارات استقراريه -  ذلــك  فــي  بما  والــقــيــاســيــة،  الوصفية  التحليلات  ببرنامج EViews لإجـــراء  تــم الاســتــعــانــة  كما 
السلاسل الزمنية واختبارات التكامل المشترك والسببية.

:)Wavelet Transform( أداة التحليل الموجي
العام وكــل من: -  الدين  بين  الخطية والديناميكية  العلاقات غير  لتحليل  كــأداة رئيسية  الموجي  التحليل  ستخدم 
ُ
ا

سعر الصرف، معدل التضخم، سعر الفائدة، ومعدل النمو الاقتصادي، مع مراعاة اختلاف هذه العلاقات عبر 
الزمن والتردد.

الاختبارات القياسية المساعدة:
اختبارAugmented Dickey-Fuller (ADF) واختبار Phillips-Perron (PP) للتحقق من استقراريه المتغيرات.- 

تحليل السببية الموجية Wavelet-based Granger Causality للكشف عن اتجاه العلاقة السببية بين المتغيرات - 
عبر مستويات متعددة من الترددات.

:)Cross-wavelet and Wavelet Coherence( مصفوفات الارتباط والتحليل المتقاطع
لتحديد مدى تزامن التغيرات بين المتغيرات المدروسة، واستكشاف فترات القوة والضعف في العلاقة الديناميكية - 

بينها خلال الفترات المختلفة.

مقاييس الدراسة وخصائصها
اعتمدت الدراسة على مجموعة من المتغيرات الاقتصادية الكلية التي تمثل الديناميكيات الاقتصادية في مصر خلال 

فترة الدراسة. وقد تم قياس هذه المتغيرات كالتالي:
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الدين العام )Public Debt(: كنّسبة من الناتج المحلي الإجمالي.- 

سعر الصرف )Exchange Rate(: السعر الرسمي للجنيه المصري مقابل الدولار الأمريكي.- 

 -.(CPI) محسوبًا باستخدام مؤشر أسعار المستهلك :)Inflation Rate( معدل التضخم

سعر الفائدة )Monetary Policy Rate(: معدل الإقراض الأسا�ضي الذي يحدده البنك المركزي.- 

معدل النمو الاقتصادي )GDP Growth(: التغير الفصلي السنوي في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي.- 

إلى صيغة ملائمة لتحليل السلاسل الزمنية )Stationary or Log-transformed( وفقًا  جميع المتغيرات تم تحويلها 
لنتائج اختبارات الاستقرارية.

بيانات الدراسة

تم الاعتماد على بيانات ربع سنوية تغطي الفترة من الربع الأول لعام 2000 وحتى الربع الأول لعام 2024. وقد تم جمع 
هذه البيانات من مصادر رسمية موثوقة، أبرزها:

البنك المركزي المصري )النّشرات الاقتصادية والمالية(.- 

 -.(CAPMAS) الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء

 -.(IMF) صندوق النقد الدولي

 -.)World Bank( البنك الدولي

أداة جمع البيانات

استخدمت الدراسة أسلوب المراجعة الوثائقية )Documentary Analysis( للحصول على بيانات ثانوية منّشورة عبر 
قواعد بيانات رسمية دولية ومحلية.

طريقة جمع البيانات
تم استخراج السلاسل الزمنية من المصادر الإلكترونية الرسمية، ثم تنظيمها في مصفوفات زمنية باستخدام برنامج 

Excel، قبل استيرادها وتحليلها عبر برنامج EViews وMATLAB، وفق متطلبات التحليل الكمي.

يلخص الجدول (2) متغيرات الدراسة - الترميز- مصادر البيانات:

جدول رقم (2( 
المتغيرات ومصادر البيانات

مصادر البيانات الرمزالمتغير

إجمالي رصيد الدين العام المحلى والأجنبي كنّسبة من الناتج المحلى الإجمالي.PDالدين العام الإجمالي
مصدر البيانات: بيانات البنك المركزي المصري

سعر الصرف الرسمي -متوسط ربع سنوي ERسعر الصرف الرسمي
مصدر البيانات: بيانات البنك المركزي المصري

معدل التضخم – بيانات ربع سنويةINFمعدل التضخم
مصدر البيانات: بيانات الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء

معدل السياسة 
IRالنقدية

يُعبّر عن هذا المعدل من خلال سعر الفائدة على المعاملات الرئيسية، والذي يُستخدم كمرجع في تحديد توجهات 
 من غيره )كسعر الإيداع أو الإقراض لليلة واحدة( لقياس توجهات السياسة 

ً
السياسة النقدية، ويُُعد أكثر تمثيلا

النقدية الكلية.
مصدر البيانات: تم الحصول على بيانات معدل السياسة النقدية في مصر من الموقع الــرسمي للبنك المركزي 
المصري )Central Bank of Egypt - CBE(، وهي تمثل سعر العملية الرئيسية للبنك المركزي، الــذي يُعد الأداة 

الأساسية المستخدمة من قبل لجنة السياسة النقدية للتحكم في السيولة والأسعار داخل الاقتصاد المصري.
الناتج المحلي الإجمالي 

معدل النمو السنوي للناتج الإجمالي المحلى بالأسعار الثابتة GDPالحقيقي
مصدر البيانات:بيانات البنك الدولي

المصدر: من إعداد الباحث 
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أساليب تحليل البيانات
اعتمدت الدراسة على عدد من الأدوات والنماذج الإحصائية المتقدمة، من أبرزها:

التحليل الموجي )Wavelet Transform(: للكشف عن العلاقات الديناميكية بين المتغيرات على مستويات زمنية - 
وترددية مختلفة.

اختبارات استقراريه السلاسل الزمنية ADF وPP لتحديد خصائص الانحدار الذاتي للمتغيرات.- 
اختبارات التداخل الموجي )Cross-wavelet and Wavelet Coherence(: لقياس قوة العلاقة الزمنية والتزامن - 

بين المتغيرات.
اختبار السببية الموجية )Wavelet Granger Causality(: للكشف عن اتجاه وتأثير العلاقة السببية في الأجلين - 

القصير والطويل.

الدراسة التطبيقية
ف الدراسة تقنية التحليل الموجي )Wavelet Analysis( كأداة رئيسية، نظرًا لما توفره من قدرة على تحليل الترابط 

ّ
توظ

 أعمق للديناميكيات الاقتصادية المتغيرة عبر الزمن وعلى تــرددات مختلفة 
ً
الــزمني والترددي بين المتغيرات، مما يُتيح فهما

)قصيرة، متوسطة، وطويلة الأجل(.

)Bi-Wavelet( التحليل الموجي الثنائي

في هــذا الجـــزء مــن التحليل، يتم فحص الــتــأثيرات الثنائية بين المــتــغيرات المــدروســة بُشكل فـــردي، وذلــك بهــدف فهم 
طبيعة العلاقات الديناميكية التي تربط بينها في كل من الأجلين القصير والطويل. وقد تم البدء بتحليل أزواج المتغيرات على 

حدة، حيث جرى استكشاف مدى التقارب الزمني والترددي بين كل من:
سعر الصرف والنمو الاقتصادي،- 
الدين العام والنمو الاقتصادي،- 
سعر الصرف والدين العام.- 

ن من تتبع تطور الترابــط بين المتغيرات عبر الزمن، 
ّ

مك
ُ
يعتمد هذا التحليل على تقنية التحويل الموجي الثنائي، التي ت

والكشف عن وجود أي علاقات قيادية/تابُعة )Lead-Lag( بين الأزواج قيد الدراسة.

المــتــغيرات الاقتصادية  العام وبقية  الدين  بين  الــعلاقــات  التحليل ليشمل  التالية، سيتم توسيع نطاق  وفي المرحلة 
محل الاهتمام، مثل معدل التضخم ومعدل السياسة النقدية. ويهدف هذا الجزء إلى فهم تأثير كل من هذه المتغيرات على 
الأخــرى، وتحديد الاتجاهات السببية المحتملة، مما يُسهم في رســم صــورة شاملة لــلترابــط الهيكلي والتكامل الــزمني داخل 

النظام الاقتصادي قيد الدراسة.

-1 )Continuous Wavelet Transform - CWT( التحويل الموجي المستمر

حدَد حسابات التحليل الموجي من خلال عنصرين أساسيين: 
ُ
ت

الموقع/الزمن (i) والمقياس (s)، كما هو موضح في المعادلة )1(:
)1( 

حيث:

: يوضح المكوّن المعياري الذي يضمن تشتتًا موحدًا )وحدة التباين( للموجة.

: يرمز إلى العنصر الزمني الذي يحدد الموضع المحدد لهذه الموجة، في حين أن معامل 
ل بالرمز s، يُعبّر عن درجة اتساع الموجة. 

َ
مث

ُ
التمدد )المقياس( الم

ويمكن تمثيل موجة Morlet في المعادلة التالية:

(2)
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يُستخدم التحويل الموجي المستمر كأداة تحليلية فعالة لتفكيك السلاسل الزمنية إلى مكوناتها الزمانية والترددية، بما 
يسمح بالكشف عن أنماط سلوكية خفية وتغيرات ديناميكية تحدث عبر الزمن. وتعتمد هذه التقنية على تمرير ما يُعرف بـ 
الموجة الأم )Mother Wavelet( عبر السلسلة الزمنية x(t) عند نقاط زمنية متعددة وبمقاييس مختلفة، مما يسمح بتحليل 

التغيرات على ترددات قصيرة، متوسطة، وطويلة الأجل.

يتحدد التحليل الموجي بُعنصرين رئيسيين:

طبّق فيه الموجة على السلسلة.- 
ُ
الموقع الزمني (i(: الذي يعين الموضع الذي ت

المقياس (s(: وهو معامل التمدد الذي يتحكم في مدى اتساع أو ضيق الموجة، وبالتالي مدى التردد الذي يتم تحليله.- 

ستخدم موجة Morlet، وهي واحدة من أكثر الموجات شيوعًا في تحليل السلاسل الاقتصادية، نظرًا 
ُ
في هذا السياق، ت

لقدرتها على تحقيق توازن جيد بين دقة التردد ودقة الزمن. يُشار إلى التردد السائد للموجة بالرمز v0 ، وقد تم تقديره عند 
القيمة Owusu et al., 2021) ،6( وهي قيمة معيارية متفق عليها في الأدبيات لضمان كفاءة التحليل. كما يتضمن التحليل 
مكونًا معياريًا يُستخدم لضبط شكل الموجة بحيث يضمن وحدة التشتت )Unit Dispersion(، الأمر الذي يُسهّل مقارنة 
المكونات المختلفة بدقة عبر المستويات التردديــة والزمنية. لتفكيك وتحليل السلسلة الزمنية قيد الدراسة، تم استخدام 
في دراســة السلاسل  أكثر الأدوات فعالية  يُعد من  الــذي   )Continuous Wavelet Transform  ( المــوجي المستمر  التحويل 

الزمنية غير المستقرة وتحديد العلاقات الديناميكية عبر الزمن والتردد.

فكك السلسلة الزمنية x(t) باستخدام موجة أم مختارة عبر المعادلة التالية:
ُ
ت

)3)

حيث:

: معامل الموجة الناتج عند الموقع الزمني i والمقياس s، وهو مؤشر على قوة الإشارة في هذا الموضع 
والتردد. 

: السلسلة الزمنية الأصلية.

.s والتمديد أو الانضغاط حسب المقياس )i) عبّّر عن الموجة الأم بعد تطبيق الإزاحة الزمانية
ُ
: ت

: عامل التطبيع الذي يُُستخدم لضمان وحدة التشتت (Unit Dispersion( عند جميع المقاييس.

: تكامل يُغطي كامل السلسلة الزمنية ويحسب درجة التشابه بين (x)t والموجة في كل موضع زمني.

يسمح هذا التحليل بفهم كيفية تغير تردد الإشارة بمرور الزمن، ويُُعد مثاليًا لاكتشاف العلاقات المؤقتة، والفترات 
الحرجة، والانقطاعات الهيكلية في البيانات الاقتصادية.

من خلال تطبيق موجة محددة (0)₼ على سلسلة زمنية معينة، نحصل على Ws (i,s) ، وتكمن الفائدة الأساسية من 
 x(t)∈L2(R) في قدرته على تفكيك الإشــارة إلى مكوناتها، ومن ثم استعادة الدالة الأصلية (CWT) التحويل الموجي المستمر

على النحو التالي:
)4)

كما سبق توضيحه، يتيح التحويل الموجي المستمر (CWT) تفكيك السلسلة الزمنية x(t) إلى مكونات ترددية وزمنية 
دقيقة، مع إمكانية استعادتها بالكامل باستخدام معاملات التحويل . يمثل هذا الأساس النظري القدرة على الحفاظ على 
البنّية الأصلية للإشارة دون فقدان للمعلومات، وهو ما يجعل التحليل الموجي أداة مثالية في دراسة السلاسل الاقتصادية.

ولتعزيز هذا التحليل، تم استخدام اتساق التحويل الموجي )Wavelet Transform Coherence - WTC(، الذي يُعد 
امتدادًا طبيعيًا لتحليل CWT، حيث يقوم بتوحيد القيمة التربيعية لمقدار التحويل الموجي المتقاطع بين سلسلتين زمنيتين، 
منتجًا بذلك طيفًا موحدًا للطاقة يُعبّر عن درجة الترابط بين المتغيرات. واستخدمت هذه المنهجية لتحديد مناطق الاتساق 
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القوي عبر الزمن والتردد، مما يتيح ليس فقط التعرف على مواضع التشابه أو التزامن بين الإشارتين، بل وأيضًا تحديد المدى 
شتق المعاملات التربيعية 

ُ
وت  .)Torrence & Compo, 1998( الــزمني الــذي تكــون فيه العلاقة بين المــتــغيرات قوية ومستقرة

للتحويل الموجي ضمن هذا الإطار من خلال عملية التوحيد القيا�ضي (Normalization) الناتج عن التحويل المتقاطع، مما 
 (WTC) واتساق التحويل الموجي (CWT) يُعزز من موثوقية نتائج التحليل. وبذلك، فإن الجمع بين التحليل الموجي المستمر
 لتحليل الــعلاقــات الديناميكية المعقدة بين المــتــغيرات الاقتصادية، مع الحــفــاظ على دقــة الاستدلال 

ً
ــر إطـــارًا مــتكــاملا

ّ
يُــوف

النظري والاستعادة الكاملة لبنّية البيانات الأصلية.

)5)

يعمل المعاملp على تحقيق التوازن بين الدقة والأهمية الإحصائية، حيث تقع قيمة اتساق التحويل الموجي التربيعي 
ضمن النطاق:

مثل هذه القيمة مقياسًا مباشرًا لقوة العلاقة؛ حيث تشير القيمة القريبة من الصفر إلى ضعف الترابــط، بينما 
ُ
 وت

تدل القيمة القريبة من الواحد على ارتباط قوي وثابت. كما أن المعامل (p) يُستخدم في هذا السياق لتحقيق توازن بين دقة 
التحليل (Resolution) والأهمية الإحصائية، ويُوظف أيضًا كـ معامل تمهيد)Smoothing Parameter( لتحسين استقرار 

النتائج. 

)WTC Phase Difference( فرق الطور في اتساق التحويل الموجي

لاحـــظ في 
ُ
يمثل فــرق الــطــور المستخرج مــن تحليل اتــســاق التحويل المـــوجي (WTC) الاضــطــرابــات أو الاخــتلافــات التي ت

تذبذبات السلاسل الزمنية. ويمكن التعبير عن الاختلاف الطوري بين السلسلتين x(t) وy(t) على النحو التالي:

)6)

ــبُــــعــــديــــة  الــ الـــــطـــــوريـــــة  الإشـــــــــــــــارات  ـــــــــــــوضّح 
ُ
ت  ،)Wavelet Connectedness Map( المـــــــــــوجي  الترابـــــــــــــــط  ـــة  ــريــــطـ خــ في 

 ،)Wavelet Convergence Differentiation( التأثيرات الناتجة عن تمييز التقارب الموجي )Dimensional-Phase Marking)
ستخدم أسهم بُُعدية مختلفة لتمييز أنماط الطور 

ُ
 من العامل التخيلي والحقيقي على التوالي. وت

ً
ل الرمزζ(ℜ) كلا

ّ
كما يُمث

المتنوعة بين المتغيرات.

)Wavelet Multiple Correlation - WMC( الارتباط الموجي المتعدد
تم توظيف تقنية الارتباط الموجي المتعدد (WMC)، بهدف فهم العلاقة الديناميكية بين المتغيرات الاقتصادية وتحديد 
عد 

ُ
أنماط القيادة والتبعية )Lead-Lag( المعتمدة على التردد جنبًا إلى جنب مع التحليل الموجي الثنائي والتحليل المتقاطع. ت

ستخدم عندما تتضمن الدراسة أكثر 
ُ
تقنية الارتباط المتقاطع الموجي المتعدد امتدادًا متقدمًا للتحليل الموجي التقليدي، وت

من متغيرين. إذ أن التحليل المــوجي الثنائي )Bi-Wavelet( يُعد مــحــدودًا من حيث قدرته على كشف الترابـــط البنّيوي بين 
مجموعة متغيرات تعمل بُشكل متداخل ومترابــط ضمن إطار زمني وتــرددي مــعــقّــد)Asafo-Adjei et al., 2021(. من خلال 

الارتباط الموجي المتعدد ، يمكن:

قياس درجة التكامل والتداخل بين جميع المتغيرات الاقتصادية المدرجة في النموذج.- 

تحديد المتغيرات الأكثر تأثيرًا والأكثر استجابة عبر الأفق الزمني.- 

الخطية وغير -  الاقــتــصــاديــة غير  السياقات  فــي  تفاعلية، خــاصــة  بطريقة  الأبُــعــاد  مــتــعــددة  السببية  البنّية  تحليل 
المستقرة.

وبــذلــك، تــوفــر هــذه التقنية رؤيـــة أشــمــل وأكثر دقــة لــلــعلاقــات المــتــعــددة المعتمدة على التردد، وهــو مــا يُــعــزز مــن قوة 
التفسير التحليلي ويُُساعد على تقديم توصيات اقتصادية ذات أساس ديناميكي أكثر دقة.
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مناقشة نتائج الدراسة:
التحليل الوصفي

تعتمد هذه الدراسة على بيانات ربع سنوية تغطي الفترة من عام 2000 حتى عام 2024، وتشمل مجموعة من المتغيرات 
الاقتصادية الكلية الرئيسية في السياق المصري، وهي: الدين العام (PD)، سعر الصرف(ER)، معدل التضخم (IF)، معدل 
السياسة النقدية (MP)، والناتج المحلي الإجمالي (GDP) محسوبًا كنّسبة مئوية. وقد تم جمع البيانات من مصادر رسمية 

موثوقة، وتوحيدها بطريقة تسمح بإجراء تحليل ديناميكي زمني وترددي عالي الدقة باستخدام تقنيات التحليل الموجي.

يبدأ التحليل بقراءة وصفية أولية لمتغيرات الدراسة، تهدف إلى:

تحديد الاتجاهات العامة والتقلبات عبر الزمن.- 

الكشف عن أية أنماط دورية أو تغيرات هيكلية مبدئية.- 

التحقق من الاستقرار الإحصائي والتوزيُع، قبل تطبيق النماذج الموجية المتقدمة.- 

وقد أظهرت الإحصاءات التمهيدية تباينًا واضحًا في سلوك المتغيرات، سواء من حيث المتوسط العام أو مدى التشتت 
والانحراف المعياري، الأمر الذي يُعزز الحاجة إلى استخدام أدوات تحليل تأخذ بُعين الاعتبار التغيرات عبر الزمن والتردد، كما 

هو الحال في تقنيات التحليل الموجي 
الــتــحــلــيــل   )3( الجــــــــــدول  ويـــــــــوضح   .

الوصفي لمتغيرات الدراسة:

 )3( الجــــــــــــــــــــــــــــــــدول  يــــــــــــعــــــــــــرض 
الإحــــصــــاءات الــوصــفــيــة الأســاســيــة 
لمجــــــــــــمــــــــــــوعــــــــــــة مــــــــــــــــن المــــــــــــــــــتــــــــــــــــــغيرات 
الاقتصادية الكلية التي تم تحليلها 
الــــديــــن  وهي:  الــــــــدراســــــــة،  هـــــــذه  في 

 ،(GDP) ومعدل النمو الاقتصادي ،(MP) معدل السياسة النقدية ،(IF) معدل التضخم ،(ER) سعر الصرف ،(PD)العام
وذلك استنادًا إلى بيانات ربع سنوية للفترة من 2000 إلى 2024. ونستخلص من الجدول الملاحظات التالية:

-1 :)Public Debt - PD( الدين العام
بلغ متوسط الدين العام خلال الفترة حوالي 90.75، ما يدل على ارتفاع نسبي في مستويات الدين.- 
 في البيانات.- 

ً
ويُظهر الانحراف المعياري )8.4( تقلبًا معتدلا

تمركز القيم عند النطاق الأعلى )الوسيط = 93.6، والـ 75% = 99.0( يعكس اتجاهًا تصاعديًا عامًا في الدين عبر - 
الزمن.

-2 :)Exchange Rate - ER( سعر الصرف
سجّل سعر الصرف تشتتًا عاليًا، حيث بلغ متوسطه 12.20، والانحراف المعياري 9.11، مما يعكس تقلبات حادة.- 
ويتراوح بين 7.0 كحد أدنى و49.5 كحد أق�ضى، وهو ما قد يرتبط بتغيرات في نظام سعر الصرف أو تعويم العملة.- 

-3 :)Inflation Rate - IF( معدل التضخم
ا قدره 11.08%، مما يشير إلى مستويات تضخم مرتفعة نسبيًا.- 

ً
سجل التضخم متوسط

الانحراف المعياري 7.5 يدل على وجود دورات تضخمية متكررة.- 
ويتراوح ما بين 2.2% إلى 33.88%، مما يعكس فترات استقرار وفترات اختلال سعري واضح.- 

-4 :)Monetary Policy Rate - MP( معدل السياسة النقدية

 - ،%25( القيم الربعية  في  القيم متمركزة عند 8.85% كما هو ظاهر  بلغ متوسط المعدل 11.1%، وكانت أغلب 
( %75 ،%50

جدول رقم (3( 
التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة 

Variable Max %75 Median )50%) %25 Min Std Mean Count
Public Debt (PD) 102.00 99.00 93.60 83.30 75.00 8.40 90.75 100.00

Exchange Rate (ER) 49.50 15.90 7.00 7.00 7.00 9.11 12.20 100.00
Inflation Rate (IF) 33.88 13.81 10.06 5.20 2.20 7.50 11.08 100.00

Monetary Policy Rate (MP) 27.40 11.15 8.85 8.85 8.85 4.30 11.10 100.00
GDP Growth (%) 9.80 5.40 4.18 2.40 -4.33 2.25 4.01 100.00

MATLAB المصدر: من إعداد الباحث باستخدام
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يُشير ذلك إلى استقرار نسبي في السياسة النقدية خلال الفترة، مع بُعض الفترات التي تم فيها التشديد )الحد - 
الأق�ضى = %27.4(.

-5 :)% GDP Growth( معدل النمو الاقتصادي

بلغ متوسط النمو الاقتصادي 4.01%، إلا أن وجــود قيمة دنيا سالبة ) -4.33%( يعكس فترات من الانكماش - 
الاقتصادي.

ا، مما يُشير إلى مرور الاقتصاد بمراحل نمو وركود.- 
ً
يُظهر الانحراف المعياري 2.25 تقلبًا دوريًا متوسط

ا بين المتغيرات، حيث يسود الاستقرار 
ً
ظهر تباينًا ملحوظ

ُ
ونخلص مما سبق إلى أن الإحصاءات الوصفية الأساسية ت

النّــسبي في السياسة النقدية، في حين تسود التقلبات في معدلات التضخم وسعر الصرف والنمو الاقتصادي. وهذا يعزز 
الحاجة إلى استخدام أدوات تحليل متقدمة مثل التحليل الموجي الديناميكي لتتبع هذه العلاقات عبر الزمن والتردد، وفهم 
التفاعل المعقد بين هذه المؤشرات الاقتصادية. ويوضح الشكل (2) التمثيل البياني للترددات الربع سنوية للمتغيرات على 

مستوى السلاسل الأصلية، إلى جانب عوائدها اللوغاريتمية المقابلة:

 المصدر: إعداد الباحث باستخدام MATLAB، استنادا إلى بيانات )البنك المركزي المصري – الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء- البنك الدولي(.

شكل (2(: تمثيل بياني للترددات ربع السنوية للمتغيرات الاقتصادية في الدراسة خلال الفترة )2000-2024(، )بيانات ربع سنوية(

يوضح التمثيل البياني للترددات الربع سنوية لمجموعة من المتغيرات الاقتصادية محل الدراسة في مصر خلال الفترة 
الــعلاقــات  المــتــغيرات، ولا سيما  بين  الزمنية  الــعلاقــات  لفهم طبيعة  تمهيدية  تحليلية  أداة  باعتباره   ،2024 إلى   2000 مــن 
السببية والانــزيــاحــات الــطــوريــة التي سيــتــم تحليلها لاحــقًــا في إطـــار المـــنهج المــــوجي. وأســهــم هــذا التمثيل في تحديد الـــفترات 

الاقتصادية الحرجة، مثل مراحل التقلبات الحادة أو التحولات الهيكلية في سلوك المتغيرات المدروسة.

ــــعبّر عــن تــراكــم تــــدريجي في المــديــونــيــة الــعــامــة، بما يعكس اتساع  أظــهــر الــديــن الــعــام اتــجــاهًــا تــصــاعــديًــا ثــابــتًــا نــسبــيًــا، يُ
فجوة التمويل وزيــادة الاعتماد على أدوات الدين. أما سعر الصرف فقد شهد تقلبات حــادة، لا سيّما في منتصف الــفترة، 
وهو ما يُشير إلى فترات من عدم الاستقرار النقدي، يُحتمل أن تكون ناجمة عن إصلاحات هيكلية مثل التعويم أو صدمات 

خارجية.

 عن تــأثير 
ً

اتسم معدل التضخم بنمطٍ دوري واضح، يعكس تفاعلات الاقتصاد مع صدمات الطلب والــعــرض، فــضلا
السياسات الاقتصادية على استقرار الأسعار. وبالمثل، حافظ معدل السياسة النقدية على درجة من الاستقرار النّسبي، مع 
سم 

ّ
بُعض التحركات المحدودة التي عكست استجابات البنك المركزي لمستويات التضخم. أما معدل النمو الاقتصادي فقد ات

بتقلبات دورية تشمل فترات من الانكماش وأخرى من النمو، تعكس تأثير المتغيرات الداخلية والخارجية على الأداء الكلي.

تمّ أيضًا احتساب عوائد لوغاريتمية ربع سنوية للمتغيرات الاقتصادية، بهدف تحليل أنماط التذبذب والتقلبات، 
وقد أظهرت النتائج ما يلي:

اتسمت عوائد الدين العام بمستوى منخفض واستقرار نسبي، مع تسجيل طفرات عرضية تشير إلى تغييرات في - 
سياسات التمويل.

أظهرت عوائد سعر الصرف تقلبات حادة، تعكس اضطرابات هيكلية وتحولات في نظام إدارة سعر الصرف.- 
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بــرزت عوائد التضخم خلال فترات الأزمــات، - 
رت 

ّ
ما يُعزز فرضية وجود دورات تضخمية أث

على استقرار الأسعار.

النقدية درجـــة من -  أظــهــرت عــوائــد السياسة 
ــتــــقــــرار مــــع بُـــعـــض الـــقـــفـــزات المــــحــــدودة،  الاســ
بــتــدخــلات استثنائية من  ربــطــهــا  والــتــي يمكن 

قِبل البنك المركزي.

أما عوائد النمو الاقتصادي فقد عكست دورات - 
ــحــــة، تـــتـــوافـــق مــــع المــــراحــــل المــتــعــاقــبــة  تــقــلــب واضــ

للتوسع والانكماش الاقتصادي.

اللازم  المـــدخـــل  الــتــحــلــيــلــيــة  المــــؤشــــرات  هــــذه  تهّيّئ 
ــيـــكـــيـــة عبر  ــنـــامـ الـــديـ ــــات  ــ ــــعلاقـ ــ الـ إلى دراســــــــــة  ــــال  ــــقـ ــتـ ــ للانـ
خريطة الارتــبــاط المـــوجي كما هــو مــوضح في شكــل )3(، 

 أولــيًــا يُستخدم 
ً

ــعــد خريطة التحليل المـــوجي المــتــعــدد تــمــثــيلا
ُ
وذلـــك لاكتــشــاف الــبنّــيــة الزمنية والتردديـــــة لــهــذه الـــعلاقـــات. وت

ــتـــغيرات الاقــتــصــاديــة الخــمــســة، عبر مــصــفــوفــة ارتـــبـــاط تــقــلــيــديــة، تــمــهــيــدًا للتحليل  لــتــصــور الـــعلاقـــات الــديــنــامــيــكــيــة بين المـ
الزمني-الترددي الأكثر دقة باستخدام منهجية (WMC) ورغم أن هذا الأسلوب لا يعكس صراحة البُعدين الزمني والترددي، 

إلا أنه يوفر إطارًا ابتدائيًا لفهم طبيعة الارتباطات بين المتغيرات محل الدراسة.

 الأنماط الارتباطية الرئيسة:
ارتباط قوي بين الدين العام وسعر الصرف، ما يعكس الأثــر المحتمل لتقلبات العملة على عبء الدين العام، - 

خصوصًا من خلال قنوات الدين الخارجي أو تقييم الالتزامات بالعملات الأجنبية.

ارتباط معتدل إلى قوي بين التضخم وسعر الفائدة، بما يعكس تفاعل السياسة النقدية مع المستجدات السعرية، من خلال - 
أدوات رفع أو خفض الفائدة.

شير إلى آثار ضغوط الأسعار على الإنتاج والنمو، وهو نمط شائع - 
ُ
علاقة سلبية بين التضخم والنمو الاقتصادي، ت

في البيئات التضخمية.

علاقات ضعيفة نسبيًا بين النمو الاقتصادي وبقية المتغيرات، ما يستدعي استخدام أدوات تحليل موجي أكثر - 
ــا، مــــثــــل فـــــــرق الـــــطـــــور وتــحــلــيــل  ــ ــــدمًـ ــقـ ــ تـ
ــــة، لـــلـــكـــشـــف عــن  ــيـ ــ ــنـ ــ ــــزمـ الـــــــــتـــــــــرددات الـ

تفاعلات غير خطية وغير مباشرة.

 
ً

ـــــعـــــد هــــــــذه الخـــــريـــــطـــــة مــــــــدخلا
ُ
بــــــالــــــتــــــالي، ت

العميق،  المــــوجي  التحليل  لتوجيه  استكشافيًا 
ــبـــــاط  ــــاملات الارتـــ ــعــ ــ ــــاب مــ ــــســ الــــــــذي يـــتـــطـــلـــب احتــ
الــزمني–الترددي لفهم ديناميكيات العلاقة بين 

المتغيرات عبر الأفق الزمنية المختلفة.

يُــظــهــر الــشكــل (4) نــتــائــج الارتـــبـــاط المـــوجي 
Wavelet Multiple Cor- الـــتـــقـــريبي  (المــتــعــدد 

من  الــــرابُــــع  المـــســـتـــوى  عــنــد   )relation - WMC
المــنــخــفــضــة  الترددات  ـــل 

ّ
يُـــمـــث والــــــذي  الــتــحــلــيــل، 

المرتبطة بـ العلاقات طويلة الأجل بين المتغيرات 
الاقتصادية. 

)البنــك  بيانــات  إلى  استنــادا   ،MATLAB باســتخدام  الباحــث  إعــداد  مــن  المصــدر: 
الــدولي(. البنــك   - والإحصــاء  العامــة  للتعبئــة  المركــزي  الجهــاز   – المصــري  المركــزي 

الشكل (3(: خريطة الارتباط الموجي لمتغيرات الدراسة

المركــزي  )البنــك  بيانــات  إلى  استنــادا   ،MATLAB باســتخدام  الباحــث  إعــداد  مــن  المصــدر: 
.) الــدولي  البنــك   - والإحصــاء  العامــة  للتعبئــة  المركــزي  الجهــاز   – المصــري 

الشكل (4(: الارتباط الموجي المتعدد التقريبي
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اســتــخــراج  وتـــم   ،)Discrete Wavelet Transform - DWT( المــتــقــطــع  المــــوجي  التحليل  بــاســتــخــدام  مــتــغير  كــل  تحليل  تــم 
المــعــاملات التقريبية عند المستوى الــرابُــع، وهــو المستوى الــذي يعكس السلوك الهيكلي طويل المــدى للمتغيرات. بُعد ذلــك، تم 

ر تصورًا أوليًا لطبيعة العلاقة بين المتغيرات عند الأفق الزمني البعيد.
ّ
حساب مصفوفة الارتباط لهذه المكونات، مما يوف

وتشير النتائج إلى ما يلي:
وجود ارتباط قوي مستمر بين الدين العام وسعر الصرف، وهو ما يُفسّر على أنه علاقة هيكلية طويلة الأجل، قد - 

تنّشأ من التأثير المتبادل بين مستويات الدين وسعر العملة المحلية، لا سيما في سياق الدين الخارجي أو التغيرات 
في تقييم العملة.

كما لوحظ ارتباط ملحوظ بين معدل التضخم ومعدل السياسة النقدية، وهو أمر متوقع في إطار استجابة السياسة - 
النقدية لتقلبات الأسعار، من خلال استخدام أدوات كالفائدة والاحتياطي الإلزامي لضبط معدلات التضخم.

في المقابل، أظهر النمو الاقتصادي علاقة أضعف نسبيًا ببقية المتغيرات، ما يعكس تعقيد العوامل المؤثرة عليه، - 
واحتمالية تداخل تأثيرات أخرى غير مباشرة أو زمنية قد لا تظهر في هذا المستوى من التحليل.

لهذه  الديناميكي  السلوك  لفهم  تمهيديًا  ــارًا  إطـ الخــمــس  الاقتصادية  المــتــغيرات  لعوائد  الوصفية  الإحــصــاءات  تمثل 
السلاسل الزمنية خلال الفترة 2000–2024. أظهرت النتائج تقاربًا نسبيًا في المتوسطات الحسابية، مع تفاوت محدود في 
التباين، مما يعكس استقرارًا نسبيًا في تقلبات العوائد، باستثناء بُعض الطفرات العرضية. من الناحية الشكلية، كشفت 
العوائد عن أنماط انحراف متباينة؛ حيث اتسمت عوائد الدين العام، سعر الصرف، والنمو الاقتصادي بانحراف سلبي، 
ا موجبًا، وهو ما يدل على تباين في تــوزّع القيم حول المتوسط. كما 

ً
في حين أظهرت عوائد التضخم وسعر الفائدة انحراف

اتسمت جميع المتغيرات بتفرطح حاد (Leptokurtic)، ما يشير إلى وجود قمم مرتفعة واحتمالية قوية لوقوع قيم متطرفة، 
وهي خصائص تؤكد انحراف السلاسل عن التوزيُع الطبيعي، كما بيّنّت نتائج اختبار Jarque-Bera. وعلى مستوى الخصائص 
حقق خاصية الاستقرار بُعد أخذ الفرق 

ُ
الزمنية، أظهرت اختبارات الاستقرارية )ADF وKPSS( أن جميع سلاسل العوائد ت

ا ضروريًا لاستخدام النماذج الزمنية الديناميكية في التحليل السببي. وبناءً على هذه المؤشرات، فإن 
ً
الأول، وهو ما يُعد شرط

السلاسل الزمنية محل الدراسة تتسم بالخصائص الشكلية والزمنية التي تبرر منهجيًا استخدام أدوات تحليل متقدمة 
والتردديــــة، وتفسير  الزمنية  إلى مكوناتها  الــسلاســل  تفكيك  لقدرتها على  نظرًا   ،)Wavelet Analysis( المــوجي  التحليل  مثل 

العلاقات غير الخطية والمتغيرة عبر الزمن بين المتغيرات الاقتصادية.

نتائج تطبيق التحليل الموجي على متغيرات الدراسة:

وظف هذه الدراسة منهج التحليل الثنائي بالموجات )Bi-Wavelet( بوصفه إطارًا تحليليًا متقدمًا يهدف إلى فحص 
ُ
ت

الــعلاقــات الــزمــنــيــة–التردديــة الثنائية بين كل زوج من المــتــغيرات الاقتصادية محل الــدراســة. يتيح هــذا المــنهج تقييم درجة 
ن من الكشف عن الطبيعة 

ّ
الترابــط والتزامــن في التغيرات بين المتغيرات، عبر نطاقات متعددة من التردد والزمن، بما يُمك

الديناميكية للعلاقات، سواء من حيث اتجاهها أو توقيتها. يتمثل المحور الأفقي في مخطط الموجة في البُعد الــزمني، بينما 
يمثل المحــور العمودي نطاق التردد، ويُقاس بوحدات زمنية داخلية )أفــق الــزمــن(، لتشكيل بنّية مزدوجة لتحليل سلوك 
المــتــغيرات عبر الزمن والتردد. وقد استُخدمت أسهم الاتجاه )Phase Arrows( لتمثيل العلاقة الطورية بين المتغيرين؛ إذ 
تشير الأسهم المتجهة إلى اليمين إلى علاقة طورية متوافقة )المتغيران يتحركان في الاتجاه نفسه(، بينما تشير الأسهم المتجهة 
إلى اليسار إلى علاقة غير متوافقة )حركة معاكسة بين المتغيرين(. وفيما يتعلق باتجاه القيادة الزمنية، فإن الأسهم المتجهة 

إلى الأعلى واليمين تدل على أن المتغير الأول ي قود، بينما تشير الأسهم المتجهة إلى الأعلى واليسار إلى قيادة المتغير الثاني.

وقــد استــنــدت الــدراســة في بناء هــذا النموذج إلى الإطــار المنهجي الــذي قدمه )Adam & Owusu )2021، مع تكييفه 
عد هذه المقاربة أداة ضرورية لتحليل التفاعلات غير الخطية والمعقدة بين 

ُ
بما يتلاءم مع السياق الاقتصادي المصري. وت

سهم في توفير تفسير أكثر دقة لطبيعة العلاقات السببية والزمنية المتغيرة خلال فترة الدراسة.
ُ
المتغيرات، وت

-1 )WTC) اتساق الموجة التبادلي

يعكس تحليل اتساق الموجة التبادلي )Cross-Wavelet Coherence - WTC( الفترات الزمنية ونطاقات التردد التي تظهر 
فيها المتغيرات قيد الدراسة تزامنًا في التغيرات. وفي هذا السياق، تركز الدراسة على تحديد الفترات الزمنية التي تتسم بدرجة 

عالية من الاتساق بين المتغيرات، وذلك عبر الترددات المختلفة التي تعكس الأطر الزمنية القصيرة والطويلة. 
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يُعبر عن درجة الاتساق بين المتغيرين من خلال 
لـــون الــســطــح في المخـــطـــط، وفـــقًـــا لـــتـــدرج لــونــي مــحــدد. 
فكلما زاد الــتــقــارب نحو الــلــون الأحــمــر داخــل الحــدود 
الــبــيــضــاء، دلّ ذلــــك على قــــوة الـــعلاقـــة المــــشتركــــة بين 
المـــتـــغيريـــن. على سبــيــل المـــثـــال، يُــــشير الــلــون الأحــمــر في 
الجــزء السفلي من الرسم داخــل الحــدود البيضاء إلى 
وجود ارتباط قوي عند الترددات المنخفضة )أي على 
المــــدى الـــطـــويـــل(، في حين أن ظــهــور نــفــس الـــلـــون على 
الجانب الأيسر من المخطط يُشير إلى قوة الاتساق بين 
المتغيرين في الفترات الزمنية المبكرة من فترة الدراسة. 
أمــا الأسهم الاتجاهية داخــل الــرســم، فتعكس الفرق 
الطوري )Phase Difference( بين المتغيرين، وتوضح 
ما إذا كانت العلاقة في الطور )اتجاه حركة المتغيرين 
مــتــوافــق( أو خــارج الــطــور )اتــجــاه حــركتهــمــا متعاكس(. 

ــمــثــل هـــذه الأســهــم أيــضًــا المــتــغير الــقــائــد في الــعلاقــة الديناميكية، وفــقًــا 
ُ
كــمــا ت

لترتيــب المــتــغيرات المعروض أعلى كل رســم. يــوضح الشكل رقــم (5) مصفوفة 
الارتباط بين متغيرات الدراسة باستخدام معامل بيرسون، ويُعكس الجدول 

(4) مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة باستخدام معامل بيرسون:

أظــهــرت نتائج مصفوفة الارتــبــاط وجـــود علاقـــة طــرديــة قــويــة جـــدًا بين 
معدل السياسة النقدية (MP( وسعر الصرف (ER( بواقع معامل ارتباط 
ا وثيقًا يُعزى غالبًا إلى تفاعل السياسة النقدية 

ً
بلغ)0.92(، مما يعكس ترابط

مـــع تــقــلــبــات الــعــمــلــة، خــاصــة في الــســيــاق المـــصـــري بُــعــد تــحــريــر ســعــر الــصــرف 
كـــأداة استجابة لاحــتــواء الضغوط  الــفــائــدة  ستخدم أســعــار 

ُ
عــام 2016. إذ ت

التضخمية الناتجة عن تراجع قيمة العملة، ما يجعل العلاقة ديناميكية الطابُع وليست خطية تقليدية.

ــا قــويًــا مــع معدل الــتضخــم (0.64(، مــا يُــؤكــد دور البنك المــركــزي في إدارة 
ً
كــذلــك، سجلت السياسة النقدية ارتــبــاط

الاســتــقــرار الــســعــري. في المــقــابــل، أظــهــر الــديــن الــعــام (PD( علاقـــات متوسطة مــع كــل مــن سعر الــصــرف )0.54( ومعدل 
معدل  بـــ  أمــا علاقــتــه  الــســوق.  وتقلبات  النقدية  السياسة  توجهات  مــع  تفاعله  إلى  يـــشير  مما  النقدية )0.51(،  السياسة 

ا.
ً
التضخم فكانت ضعيفة نسبيًا )0.48(، مما قد يعكس تأثيرًا غير مباشر أو وسيط

من ناحية أخرى، جاءت علاقات النمو الاقتصادي ببقية المتغيرات ضعيفة وسالبة وغير معنوية، ما يبرز قصور 
التحليل الخطي في تفسير هذه العلاقات، ويؤكد الحاجة إلى استخدام أدوات تحليل ديناميكية مثل التحليل الموجي الثنائي 

(Bi-Wavelet( للكشف عن الارتباطات المتغيرة عبر الزمن والتردد.

ويُــظــهــر الــشكــل (6( التمثيل المــرئــي لــهــذه الــعلاقــات 
يُــعــزز فهم هيكل  Corrplot الــدائــري، بما  باستخدام رســم 

العلاقات بين المتغيرات بصريًا.

يُعزز الشكل رقم (6)، الذي يُمثل مصفوفة الارتباط 
 (4) الجــدول  نتائج   ،(corrplot) الــدائــري  باستخدام الرسم 
من خلال تقديم تمثيل بصري واضح لاتجاه العلاقات وقوتها 
ــتـــغيرات الاقــتــصــاديــة الخــمــســة. إذ يتــيــح هـــذا الــشكــل  بين المـ
؛ حيث يُشير لون 

ً
تمييز الروابط القوية من الضعيفة فوريا

الــدائــرة إلى اتــجــاه الــعلاقــة )طــرديــة أو عكسية(، بينما يُــعبّر 

)البنــك  بيانــات  إلى  استنــادا   ،MATLAB باســتخدام  الباحــث  إعــداد  مــن  المصــدر: 
الــدولي(. البنــك   - والإحصــاء  العامــة  للتعبئــة  المركــزي  الجهــاز   – المصــري  المركــزي 

الش كل (5(: مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة باستخدام 
)Pearson Correlation Matrix( معامل بيرسون

)البنــك  بيانــات  إلى  استنــادا   ،MATLAB باســتخدام  الباحــث  إعــداد  المصــدر: 
المركــزي المصــري – الجهــاز المركــزي للتعبئــة العامــة والإحصــاء - البنــك الــدولي(.
شكل (6( تمثيل مرئي لمصفوفة الارتباط باستخدام الرسم الدائري

جدول رقم (4( 
مصفوفة الارتباط الخطي الساكن 

باستخدام معامل بيرسون
PD ER IF MP GDP

PD 1 0.54 0.48 0.51 -0.028
ER 0.54 1 0.57 0.92 -0.12
IF 0.48 0.57 1 0.64 -0.012

MP 0.51 0.92 0.64 1 -0.083
GDP -0.028 -0.12 -0.012 -0.083 1

 ،MATLAB باســتخدام  الباحــث  إعــداد  مــن  المصــدر: 
استنــادا إلى بيانــات )البنــك المركــزي المصــري – الجهــاز 

الــدولي(. البنــك   - والإحصــاء  العامــة  للتعبئــة  المركــزي 
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حجمها عن درجة الارتباط. وقد أكد التمثيل البصري استمرار العلاقة الطردية القوية للغاية بين السياسة النقدية وسعر 
الصرف، والتي ظهرت بدائرة حمراء كبيرة الحجم، بما يتوافق تمامًا مع معامل الارتباط المرتفع المسجَل سابقًا )r = 0.92(. كما 
رُصدت أنماط ترابط مماثلة بين السياسة النقدية والتضخم، وسعر الصرف والتضخم، والدين العام وسعر الصرف، مما 
يُشير إلى ترابط هيكلي معقّد بين أدوات السياسة النقدية والأسعار والتقلبات النقدية. في المقابل، ظهرت العلاقات المرتبطة 
بالناتج المحلي الإجــمــالي بُشكل ضعيف وسالب في الغالب، وهــو ما تعكسه دوائــر صــغيرة باللون الأزرق الفاتح، خصوصًا في 
علاقاته مع السياسة النقدية وسعر الصرف. ويُبرز هذا التباين ضرورة اللجوء إلى أساليب تحليل ديناميكية غير خطية مثل 
التحليل الموجي الثنائي )Bi-Wavelet(، لفهم تفاعلات الناتج المحلي مع بقية المتغيرات على امتداد الزمن والتردد. بذلك، يُعد 

سهم في توسيع تفسير العلاقات الاقتصادية قيد الدراسة.
ُ
الشكل رقم (6) أداة تحليلية داعمة تعزّز من موثوقية النتائج وت

طيف القدرة التداخلية للموجة الثنائية بين معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي والدين العام 2-

ــــدرة الــتــداخــلــيــة  ــقـ ــ يــــــوضح الــــشكــــل (7) طـــيـــف الـ
للموجة الثنائية بين معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي 

والدين العام:

يــعــرض الــشكــل تحليل الطيف المـــشترك للطاقة 
بين   )Cross-wavelet Power Spectrum( المــوجــيــة 
 ،(PD) الـــعـــام  والـــديـــن   (GDP) المحلي الإجـــمـــالي  الــنــاتــج 
مــوضحًــا تباين شــدة الــعلاقــة بين المــتــغيريــن عبر الزمن 
ــــود تـــداخـــل مـــــوجي قــــوي في  ــظــهــر الــنــتــائــج وجـ

ُ
والتردد. ت

)ألـــوان  الــزمــنــيــة  السلسلة  مــن  الأولى والأخيرة  ــــفترات  الـ
صـــفـــراء وبـــيـــضـــاء(، مـــا يـــــشير إلى قــــوة الترابــــــــط في تلك 
الـــــــــــــفترات، بيـــنـــمـــا تتــــســــم الــــــــــــفترات الــــوســــطــــى بــضــعــف 
التداخل )ألوان داكنة(، مما يعكس تراجع أو غموض 

العلاقة خلال تلك المراحل.

الـــنـــمـــو  بين  الــــــعلاقــــــة  أن  الأنــــــمــــــاط  هـــــــذه  ــــد  ــــؤكـ تـ
الاقـــتـــصـــادي والـــديـــن الـــعـــام في مــصــر غير ثــابــتــة زمــنــيًــا 
ــتــــغيرات ســيــاقــيــة واقـــتـــصـــاديـــة مــثــل الــتــعــويــم،  وتــتــأثــر بــ
ــيـــة، وجــائــحــة كـــوفـــيـــد-19. ويُبرز ذلــك  الإصلاحــــــات المالـ
مــحــدوديــة الــنــمــاذج الخــطــيــة في تــفــسير هـــذه الــعلاقــة، 
ديناميكية  تحليل  أدوات  إلى استخدام  الحاجة  ويُُعزز 
مــثــل الــتــحــلــيــل المـــــوجي الــثــنــائــي، الـــقـــادرة على الــتــقــاط 
ــمـــرور الــــوقــــت. ولــفــهــم  ــتـــفـــاعلات المــــتــــغيرة والمـــعـــقـــدة بـ الـ
أدق للعلاقة بين المتغيرين، يــوضح الشكل )8( تحليل 
الموجات الثنائية )Bi-Wavelet(للعلاقة بين معدل نمو 

الناتج المحلى الإجمالي والدين العام:

(PD) والناتج المحلي الإجمالي  العام  بين الدين   )Wavelet Coherence( المــوجي  نتائج تحليل الاتساق  يُبرز الشكل )8( 
(GDP)، موضحًا كيف تتغير العلاقة بين المتغيرين عبر الزمن والتردد. تشير الألوان إلى قوة الاتساق التزامني؛ حيث تكشف 
النتائج عن مستويات معتدلة إلى قوية من الاتساق عند ترددات متوسطة )~Hz 1.0–0.75(، وهو ما يدل على وجود فترات 
العام والنمو  الدين  بين  الــعلاقــة  النتائج أن  ظهر 

ُ
لكنها ليست ممتدة أو مستقرة. وت ــتــغيريــن، 

ُ
الم بين  الديناميكي  التفاعل  من 

الاقتصادي ليست خطية أو ثابتة، بل تتسم بالتغير والتقلب، وفقًا للظروف الزمنية والسياق الاقتصادي. ففي بُعض الفترات، 
يظهر توافق نسبي في تحركات المتغيرين، في حين تختفي هذه العلاقة في فترات أخرى. هذا النمط يعكس أن تأثير الدين العام 
على النمو لا يرتبط فقط بحجمه، بل يتوقف على كيفية توجيهه، وهيكل تمويله، وكفاءة الإدارة المالية، إضافة إلى طبيعة 

)البنــك  بيانــات  إلى  استنــادا   ،MATLAB باســتخدام  الباحــث  إعــداد  مــن  المصــدر: 
الــدولي(. البنــك   - والإحصــاء  العامــة  للتعبئــة  المركــزي  الجهــاز   – المصــري  المركــزي 

شكل (7(: طيف القدرة التداخلية للموجة الثنائية بين معدل نمو 
الناتج المحلي الإجمالي والدين العام

MATLAB المصدر: من إعداد الباحث باستخدام

شكل رقم )8( تحليل الموجات الثنائية )Bi-Wavelet(للعلاقة بين 
معدل نمو الناتج المحلى الإجمالي والدين العام
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السياسات الاقتصادية المرتبطة. وتتسق هذه النتيجة مع الأدبيات 
الحــديــثــة التي تــؤكــد أن الــعلاقــة بين الــديــن والــنــمــو ليــســت مــوحّــدة، 
بـــل تتـــشكـــل وفـــق تـــفـــاعلات مــعــقــدة تــشــمــل الــســيــاســات الاقــتــصــاديــة 

.)Gashim & Rexhepi, 2024( والصدمات الكلية

لـــــذا، يُـــعـــد هــــذا الــتــحــلــيــل المــــــوجي أداة حــيــويــة لـــتـــفـــسير هــذه 
الــعلاقــة المــتــغيرة ورصــد ديناميكيتها بــصــورة أكثر دقــة مــن النماذج 
مــعــاملات تحليل   (9) الــشكــل  . وفى ســيــاق متصل يمثل  التقليدية. 
المــوجــات مــتــعــددة المــســتــويــات لــلــعلاقــة بين الــنــاتــج المحلي الإجــمــالي 

والدين العام:

المــوجــات متعدد المستويات  نتائج تحليل   (9) يعرض الشكل 
 

ً
تحليلا يُتيح  مما  ترددية مختلفة،  إلى مكونات  الزمنية  السلسلة  يُقسّم  الــذي   ،)Multilevel Wavelet Decomposition)
 A6 عبر آفاق زمنية متعددة. يُمثل المستوى (PD) والدين العام (GDP) معمقًا لديناميكية العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي
عبر المستويات D1 إلى D6 عن التغيرات قصيرة إلى متوسطة الأجل )عالية 

ُ
الاتجاه طويل الأجل )منخفض التردد(، في حين ت

إلى متوسطة التردد(. وقد أظهرت النتائج أن التحولات قصيرة الأجل )D1–D3( تستحوذ على الجزء الأكبر من التذبذبات 
D4–( ظهر المستويات الأعلى

ُ
بين المتغيرين، ما يعكس استجابة العلاقة للصدمات الاقتصادية والمالية الفورية. في المقابل، ت

شير إلى تأثيرات تراكمية ممتدة لسياسات الدين العام على 
ُ
ا مستقرة نسبيًا، ت

ً
D6( ومكونات الاتجاه طويل الأجل (A6) أنماط

النّشاط الاقتصادي في المدى البعيد. وتؤكد هذه النتائج أن العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي والدين العام ليست ثابتة أو 
ل من خلال تفاعلات متعددة الترددات تختلف شدّتها وتأثيرها باختلاف السياق الزمني. ويُبرز هذا 

ّ
أحادية البُعد، بل تتشك

التحليل فاعلية منهج الموجات، ليس فقط في رصد البُعد الزمني للتغيرات، بل أيضًا في تمييز مصادر التذبذب بين الأجلين 
القصير والطويل، على نحو يتجاوز قدرات النماذج التقليدية. وعليه، يُعد هذا النهج أداة تحليلية متقدمة لفهم العلاقات 
زالة الاتجاه العام منها 

ُ
الاقتصادية المعقدة والمتغيرة بمرور الزمن. ويوضح الشكل رقم )10( السلسلة الزمنية الأصلية والم

:(PD) للدين العام

2024، من خلال مقارنة بين  2000 إلى  (PD) في مصر خلال الــفترة من  يعرض الشكل )10( تطوّر متغير الدين العام 
العام  إزالــة الاتجاه  التي تمت  الزمنية الأصلية والسلسلة  السلسلة 
ظهر السلسلة الأصلية اتجاهًا تصاعديًا 

ُ
منها )Detrended Series( . ت

واضحًــــا في مــســتــويــات الــديــن، يعكس تــنــامــي الاعــتــمــاد على التمويل 
بـــارزة خلال فترات مفصلية مثلما بُعد  بتقلبات  بــالعجــز، مصحــوبًــا 
ثورة 2011، وبرنامج الإصلاح الاقتصادي الذي انطلق في عام 2016.

زالة الاتجاه )الرسم السفلي(، فتُبرز بوضوح 
ُ
أما السلسلة الم

التذبذبات الحقيقية قــصيرة ومتوسطة الأجــل، التي كانت مخفية 
ــــشير هــذه الــتــذبــذبــات إلى استجابة الدين 

ُ
خلف الاتــجــاه الــعــام. وت

الــعــام لــصــدمــات اقــتــصــاديــة كبرى، مــن بــينهــا تحرير سعر الصرف 
ــادة الاعــتــمــاد على  ــ في عـــام 2016، وارتـــفـــاع مــعــدلات الـــتضخـــم، وزيـ
ظهر 

ُ
ت كما  التحتية.  البنّية  مشروعات  لتمويل  الخـــارجي  الاقتراض 

تــذبــذبــات ملحــوظــة نتيجة السياسات  2020 إلى 2021  الــــفترة مــن 
الــتــوســعــيــة لمــواجــهــة تــداعــيــات جــائــحــة كـــوفـــيـــد-19، تلاهــــا اســتــقــرار 

نسبي بفعل جهود ضبط المالية العامة.

تــؤكــد هـــذه الــنــتــائــج أن الـــديـــن الـــعـــام يُــعــد مـــتـــغيرًا ديــنــامــيــكــيًــا 
عالي الحساسية للتغيرات الهيكلية والظرفية، وليس مجرد منحنى 
السلسلة  ظهرها 

ُ
ت التي  الــتــغيرات  فــإن  وبــالــتــالي،  تقليدي.  تصاعدي 

MATLAB المصدر: من إعداد الباحث باستخدام

شكل (9(: معاملات تحليل الموجات متعددة المستويات 
للعلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي والدين العام

MATLAB المصدر: من إعداد الباحث باستخدام

زالة 
ُ
الشكل رقم (10( السلسلة الزمنية الأصلية والم

)PD) الاتجاه العام منها للدين العام
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ـــزالـــة الاتــجــاه لا تعكس فــقــط تقلبات إحــصــائــيــة، بــل تمثل اســتــجــابــات اقــتــصــاديــة فعلية لــســيــاســات وصــدمــات داخلية 
ُ
الم

وخــارجــيــة. وهـــو مــا يُبرز الحــاجــة إلى اســتــخــدام أدوات تحليل زمــنــيــة مــرنــة، مــثــل المــوجــات مــتــعــددة المــســتــويــات، لفهم هــذه 
الديناميكيات المركبة واستكشاف أبُعادها الاقتصادية بدقة أكبر.

طيف القدرة التداخلية للموجة الثنائية بين سعر الصرف والدين العام 3-

تـــحـــلـــيـــل  عـــــــــن  الـــــــنـــــــاتـــــــج   )11( الـــــــــشكـــــــــل  يُــــــظــــــهــــــر 
التداخل  درجــة   Cross-Wavelet Transform (XWT)
 (ER) أو الـــقـــوة المــــشتركــــة بين مـــتـــغيري ســعــر الـــصـــرف

والدين العام (PD) عبر الزمن والترددات المختلفة.

يعرض الشكل )11( نتائج تحليل التحوّل الموجي 
 (Cross-Wavelet Transform - XWT( ــتـــقـــاطـــع  المـ
للعلاقة بين سعر الصرف (ER) والدين العام (PD) في 
مصر خلال الفترة من 2000 إلى 2024، موضحًا أنماط 
التداخل الــــزمني–الترددي بين المتغيرين. تــشير الألــوان 
الــفــاتــحــة )الأصـــفـــر–الأبـــيـــض( إلى مــنــاطــق ذات تــداخــل 
قــوي، في حين تمثل الألــوان الداكنة )الأحمر الغامق–

ا ديناميكيًا متغيرًا؛ حيث تظهر علاقة 
ً
برز النتائج نمط

ُ
الأسود( مناطق ضعيفة التداخل، أي علاقة ضعيفة أو غير معنوية. وت

قوية في بدايات الفترة الزمنية )2000–2005( ونهاياتها )2020–2024(، مقابل ضعف ملحوظ في منتصفها )2006–2015(. 
تبعة خلال هذه المراحل.

ُ
ويُُعزى هذا التباين إلى اختلاف السياقات الاقتصادية والسياسات النقدية والمالية الم

ففي بــدايــات الألــفــيــة، تــزامــن تطبيق إصلاحــــات نقدية وتــحــريــر تــــدريجي لسعر الــصــرف مــع ارتــفــاع مستويات الدين 
الخــــارجي، مــا جعل أعــبــاء خــدمــة الــديــن أكثر حساسية لتقلبات سعر العملة. أمــا في الــــفترة الــوســطــى، فقد اتــســم المشهد 
الاقتصادي والسيا�ضي بقدر كبير من عدم الاستقرار، لا سيّما بُعد ثورة يناير 2011، مما أضعف التنّسيق بين السياسة 
الــفترة من 2016 فصاعدًا عــودة قوية  النقدية وإدارة الدين، وأدى إلى ضعف التفاعل بين المتغيرين. في المقابل، شهدت 
للعلاقة بين المــتــغيريــن، مدفوعة بتحرير سعر الــصــرف في نــوفــمبر 2016، والانــخــفــاض الحـــاد في قيمة الجــنــيــه، إلى جانب 
الــتضخــم المــرتــفــع وتــزايــد أعــبــاء خــدمــة الــديــن، خــاصــة الخــــارجي مــنــه. كما ساهمت جائحة كــوفــيــد-19 (2020)، ثــم موجة 
الثانية )2022–2023(، في تعزيز التفاعل بين سعر الصرف والدين العام، نتيجة توسع الحكومة في الاقتراض  التعويم 

الخارجي لمواجهة فجوات التمويل وتوفير العملة الأجنبية.

تشير هذه النتائج إلى أن العلاقة بين سعر الصرف والدين العام في مصر ليست مستقرة أو خطية، بل تتشكل بفعل 
تفاعلات اقتصادية وسياسية متغيرة، ما يؤكد ضــرورة استخدام أدوات تحليل زمني–تــرددي مرنة، مثل التحليل الموجي، 
برز نتائج تحليل الموجة الثنائية (XWT) للعلاقة بين سعر 

ُ
للكشف عن بنّية العلاقات الاقتصادية المعقدة عبر الزمن. حيث ت

ا زمنيًا متغيرًا وغير خطي، يتفاعل بوضوح مع التحولات 
ً
الصرف والدين العام في مصر خلال الفترة من 2000 إلى 2024 نمط

الهيكلية والتقلبات الاقتصادية. وقد كشفت النتائج عن قوة الترابط بين المتغيرين في بدايات الفترة )2000–2005( ونهايتها 
(2020–2024(، في مقابل ضعف ملحوظ في العلاقة خلال منتصف الفترة )2006–2015(.

في إدارة -   نحو مرونة أكبر 
ً

)2000–2005(: شهدت هــذه المرحلة إصلاحات نقدية تدريجية وتحولا المرحلة الأولــى 
سعر الصرف، بالتوازي مع ارتفاع نسبي في الدين الخارجي. وقد انعكس ذلك على حساسية الدين العام، لا سيّما 

الخارجي، لتقلبات الجنيه، مما أسهم في تقوية العلاقة بين المتغيرين.

المرحلة الثانية )2006–2015(: تراجعت العلاقة خلال هذه الفترة نتيجة الاضطرابات السياسية والاقتصادية، - 
خاصة بُعد ثورة 25 يناير 2011، حيث أدى غياب التنّسيق بين السياسات المالية والنقدية إلى انفصال نسبي في 

سلوك المتغيرين، وهو ما أكدته درجات التداخل الموجي الضعيفة.

المرحلة الثالثة )2016–2024(: تميزت هذه المرحلة بتحولات حادة، أبرزها تحرير سعر الصرف في نوفمبر 2016، - 
والذي أسفر عن انخفاض حاد في قيمة الجنيه، متزامنًا مع ارتفاع الدين الخارجي من 43 إلى أكثر من 165 مليار 

MATLAB المصدر: من إعداد الباحث باستخدام

شكل (11( طيف القدرة التداخلية للموجة الثنائية بين سعر 
الصرف والدين العام
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دفعت  التي   ،)2023–2022( الثانية  التعويم  ومــوجــة   ،)2021–2020) كــوفــيــد-19  جائحة  تأثير  زاد  كما  دولار. 
الجنيه إلى مستويات غير مسبوقة، ما أدى إلى ارتفاع أعباء خدمة الدين الخارجي وتعميق العلاقة بين المتغيرين، 

وهو ما انعكس في قوة التداخل الموجي في نهاية الفترة.

تــشير نتائج التحليل إلى أن الــعلاقــة بين سعر الــصــرف والــديــن الــعــام في مصر تتسم بــدرجــة عالية مــن الديناميكية 
ا خطيًا ثابتًا، بل تتغير عبر الزمن تبعًا للصدمات الاقتصادية والمتغيرات الهيكلية. وقد 

ً
والتعقيد الزمني، حيث لا تتبع نمط

برزت أقوى درجات الارتباط بين المتغيرين خلال فترات الاضطراب النقدي والتحولات الجذرية في السياسات الاقتصادية، 
التمويلية.  الخـــارجي لمواجهة الأزمـــات  ازداد الاعتماد على الاقتراض  كــوفــيــد-19، حيث  الــصــرف وجائحة  مثل تحرير سعر 
برز هذه النتائج محدودية النماذج الخطية التقليدية في تفسير هذا النوع من العلاقات المعقدة، في حين يُثبت التحليل 

ُ
وت

ر إطارًا تحليليًا أكثر مرونة لفهم سلوك المتغيرات 
ّ
الموجي كفاءته في رصد التفاعلات غير الخطية والزمنية–الترددية، مما يوف

الاقتصادية الكلية ضمن سياقات زمنية متغيرة.

تحليل الموجات المتعددة لمتغير سعر الصرف (ER( لفهم مكوناته الزمنية 4-

الــفترة  (DWT) لسلسلة سعر الــصــرف في مصر خلال  يعكس الــشكــل )12( نتائج تحليل المــوجــات متعدد المستويات 
ا زمــنــيًــا مــعــقــدًا يتــســم بــتــكــرار الــصــدمــات قـــصيرة الأجـــل، ودرجـــة عالية مــن التقلب في المــدى 

ً
(2000–2024(، مــوضحًــا نمط

ا مكثفًا، مما يشير إلى أن التغيرات الحادة في قيمة الجنيه كانت استجابة 
ً
القصير. أظهرت المستويات الدنيا )D1–D3( نشاط

مباشرة لصدمات داخلية وخارجية، أبرزها تحرير سعر الصرف في 2016، وموجة التعويم الثانية )2022–2023(، وضغوط 
الدولار في بداية 2024. في المقابل، كانت المعاملات في المستويات العليا ) )D5–D6 وA6( أكثر هدوءً، مما يعكس وجود بنّية 
مستقرة نسبيًا على المدى الطويل، تتأثر بتحولات تدريجية مثل تغيير نظام إدارة النقد الأجنبي وتآكل الثقة في العملة المحلية.

برز هـــذه الــنــتــائــج أن ســعــر الـــصـــرف المـــصـــري شــديــد الحــســاســيــة 
ُ
ت

للصدمات الآنية، وأن اتجاهه العام لا يكفي وحده للتنّبؤ بُسلوكه، بل 
 تردديًا قــادرًا على تفكيك التغيرات حسب التردد والزمن. 

ً
يتطلب تحليلا

وتدعم هذه الخلاصة ما توصل إليه التحليل الموجي السابق للعلاقة بين 
سعر الصرف والدين العام، حيث ظهر أن التداخل الموجي بين المتغيرين 
يشتد في فترات الأزمــات المالية والنقدية، نتيجة لتسارع الدين الخــارجي 
كرد فعل لانخفاض العملة. بالتالي، يثبت هذا التحليل أن فهم تطورات 
ن من  ِ

ّ
مك

ُ
سعر الصرف في الاقتصاد المصري يتطلب نماذج تحليل مرنة ت

التقاط التحولات قصيرة الأجل، وتفسير ارتباطها بمحددات الاقتصاد 
الكلي، وعلى رأسها الدين العام.

الثنائية بين معدل التضخم  5- طيف القدرة التداخلية للموجة 
والدين العام في مصر

الـــــزمني والترددي بين  الــتــداخــل  الـــشكـــل )13( قـــوة  يــــوضح 
 التضخم والدين العام خلال الفترة الزمنية محل الدراسة، حيث

(Power) يعبّر اللون في الشكل عن درجة التداخل

الأبيض/ الأصفر: مستويات تداخل قوية جدًا )ترابط - 
/ الأحــمــر: تداخل متوسط، الأســود:  البرتقالي  مرتفع(، 

تداخل ضعيف أو غائب

تظهر مستويات عالية جدًا من التداخل )قوة العلاقة( - 
ــبًـــا )مــنــتــصــف  ــتــــرات مــــن الــــربــــع 40 إلـــــى 70 تـــقـــريـ فــــي الــــفــ
الــســلــســلــة الـــزمـــنـــيـــة(، أي مـــا يـــعـــادل زمــنــيًــا تــقــريــبًــا فــتــرة 

.2018–2010

MATLAB المصدر: من إعداد الباحث باستخدام

شكل (12( تحليل الموجات المتعددة لمتغير سعر 
الصرف (EXR( لفهم مكوناته الزمنية

 MATLAB المصدر: من إعداد الباحث باستخدام

الشكل (3 1(:طيف القدرة التداخلية للموجة الثنائية 
بين معدل التضخم والدين العام في مصر
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يسبق هذه المرحلة علاقة متوسطة، وتتلوها فترات من التداخل الأضعف بُعد الربع 90 )أي نهاية الفترة الزمنية - 
حتى 2024(.

الــفترة  الــتضخــم والــديــن العام في مصر خلال  الثنائية للعلاقة بين معدل  يعكس الشكل )13( نتائج تحليل الموجة 
ا ديناميكيًا متغيرًا في درجــة الترابــط بين المتغيرين عبر الزمن والتردد. ويُظهر التحليل ذروة 

ً
( 2000 -2024(، موضحًا نمط

40 و70 تقريبًا )ما يعادل الــفترة من 2010 إلى 2018(، مدفوعًا بتحولات اقتصادية هيكلية  التداخل المــوجي بين الربعين 
أبرزها تداعيات ثورة يناير 2011 وتحرير سعر الصرف في 2016، وهي الفترة التي شهدت توسعًا ماليًا كبيرًا، وارتفاعًا حادًا 

في معدلات التضخم، ما عزز العلاقة بين المتغيرين.

ا، يعكس استقرارًا نسبيًا في السياسات النقدية 
ً
 متوسط

ً
في المقابل، سجلت الفترات السابقة )2000–2010( تداخلا

ومستوى الدين. أما بُعد عام 2019، فقد تراجعت قوة العلاقة بفعل اتجاه البنك المركزي لتطبيق سياسات انكماشية 
تستهدف احتواء التضخم، رغم عودة العلاقة للظهور مجددًا بُشكل أقل انتظامًا خلال موجة التضخم العالمية )2022–

2023(، التي تزامنت مع انخفاض جديد في قيمة الجنيه، وارتفاع معدلات التضخم السنوي إلى أكثر من 35%، والدين 
الخارجي إلى 165 مليار دولار.

ظهر البيانات الأولية لعام 2024 استمرار الضغوط التضخمية نتيجة ارتفاع أسعار الطاقة والغذاء عالميًا، وتدهور 
ُ
ت

سعر الصرف، ما يبقي العلاقة بين التضخم والدين العام قائمة، ولكن بطابُع غير مستقر ومتقطع، مقارنة بالفترات التي 
اتسمت بتوسع مالي مباشر.

عد علاقــة ديناميكية غير خطية، تتأثر 
ُ
برز نتائج التحليل أن العلاقة بين معدل التضخم والدين العام في مصر ت

ُ
ت

بُشدة بالسياق الاقتصادي وظــروف التمويل والسياسات النقدية المتبعة. فقد بلغت هذه العلاقة أق�ضى درجاتها خلال 
فترات الأزمــات النقدية والتحولات الهيكلية، لا سيما ما بين عامي 2010 و2018، وهي مرحلة اتسمت بتوسع مــالي كــبير، 
وتحرير سعر الصرف، وارتفاع غير مسبوق في الأسعار. كما كشفت النتائج أن هذا الترابــط لم يكن ثابتًا؛ بل شهد تــغيرًا 
ــا في الـــفترات الأخيرة نتيجة تــبني سياسات نقدية أكثر تــشــددًا، واللجـــوء إلى أدوات غير تقليدية لاحــتــواء الضغوط 

ً
ملحــوظ

التضخمية. وتؤكد هذه النتائج أن فهم العلاقة بين التضخم والدين العام لا يمكن أن يتم من خلال النماذج التقليدية 
وحدها، بل يتطلب مقاربات تحليلية مرنة قادرة على التقاط التغيرات الزمنية والبُنّية الترددية، مثل التحليل الموجي. ومن 
هنا، تبرز قيمة هذا المنهج التحليلي في الكشف عن أنماط التفاعل المتغيرة، وتفسير أثر السياسات الاقتصادية في مراحل 

التقلب وعدم اليقين، مما يُثري أدوات صانع القرار في إدارة الدين واستهداف الاستقرار النقدي والمالي.

تحليل الموجات متعدد المستويات لمعدل التضخم في مصر 6-

يوضح الشكل )14( تحليل الم وجات متعدد المستويات لمعدل التضخم في مصر خلال الــفترة 2000–2024، ويمثل 
الشكل توزيُع معاملات التحلل الموجي )Wavelet Coefficients( لمعدل التضخم على عدة مستويات زمنية:

ــــفترة  يــعــكــس الـــشكـــل )14( نــتــائــج تــحــلــيــل المــــوجــــات مــتــعــدد المــســتــويــات (DWT) لمـــعـــدل الــــتضخــــم في مــصــر خلال الـ
المــعــاملات الأقــوى  ظهر 

ُ
ت أفــق زمني متنوع.  للتقلبات السعرية عبر  الديناميكية والمعقدة  2000–2024، ويــوضح الطبيعة 

الـــتـــغيرات قــــصيرة إلى  الــدنــيــا )D1–D3( هيمنة  في المــســتــويــات 
 D5–D6 متوسطة الأجل، بينما تكشف الذروات الواضحة في
تعويم  فترات مثل  في  عن صدمات هيكلية عميقة، خصوصًا 

2016 وذروة التضخم في 2023–2024.

اســـتـــقـــرار  ســـــاد   ،)2010–2000( الأول  الـــعـــقـــد  خلال 
نــسبي، ارتبط بتدخلات حكومية وأسعار عالمية معتدلة. غير 
الـــفترة مــن 2011 حتى 2016 شهدت تــصــاعــدًا تدريجيًا في  أن 
الضغط التضخمي، نتيجة اضطرابات سياسية واتساع عجز 
الموازنة. بلغت هذه الديناميكية ذروتها مع تحرير سعر الصرف 
في 2016، حيث ارتفع التضخم السنوي إلى ما يتجاوز %30، 
مدفوعًا بانخفاض الجنيه وارتفاع أسعار الاستيراد. أما الفترة 
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لت مرحلة ضغط مزدوج نتيجة التدهور الحاد في سعر الصرف وارتفاع أسعار الغذاء والطاقة عالميًا، 
ّ
(2022–2024(، فمث

مما رفع التضخم إلى أكثر من 35%، رغم السياسات الانكماشية.

يؤكد هذا النمط الترددي أن التضخم في مصر لم يكن ظاهرة مستقرة أو تدريجية، بل استجابة متكررة لصدمات 
مالية ونقدية داخلية وخارجية. وقد تزامنت معظم هذه الصدمات مع فترات ارتفاع ملحوظ في الدين العام، ما يدعم نتائج 

ا قويًا بين المتغيرين، خاصة خلال فترتي )2010–2018( و)2022–2024(.
ً
التحليل الموجي الثنائي التي أظهرت ترابط

تباينّت بين  الـــفترة محل التحليل بديناميكية حـــادة،  اتــســم على مـــدار  الــتضخــم في مصر  أظــهــرت نتائج التحليل أن 
تقلبات قصيرة الأجل ناتجة عن صدمات سعرية ونقدية آنية، وصدمات هيكلية واسعة التأثير ارتبطت بتحولات اقتصادية 
ت العلاقة بين التضخم والدين العام بوضوح خلال فترات 

ّ
عميقة مثل تحرير سعر الصرف وارتفاع الدين العام. وقد تجل

 ومتغيرًا زمنيًا بين 
ً
 متبادلا

ً
الأزمــات، لا سيما في المراحل التي شهدت توسعًا في الاقتراض وتمويل العجز، مما يعكس تفاعلا

المتغيرين. وتؤكد هذه النتائج أن تحليل سلوك التضخم في السياق المصري لا يمكن فهمه بدقة من خلال النماذج الخطية 
التقليدية، بل يتطلب أدوات تحليل ترددية مرنة كتحليل الموجات، القادرة على التقاط التغيرات في الزمن والتردد، وتفسير 

التفاعلات الاقتصادية المعقدة في بيئة تتسم بالتقلب وعدم اليقين.

طيف القدرة التداخلية للموجة الثنائية بين معدل السياسة النقدية والدين العام في مصر 7-

يعكس الشكل )15( نتائج تحليل الموجات الثنائية للعلاقة بين معدل السياسة النقدية والدين العام في مصر خلال 
 قويًا 

ً
 زمنيًا–تردديًا متغيرًا في قوته واتجاهه عبر الزمن. وقد أظهرت النتائج تداخلا

ً
الفترة )2000–2024(، موضحًا تداخلا

بين المتغيرين في مرحلتين رئيسيتين: الأولى بين عامي 2000 و2005، حيث استخدمت أسعار الفائدة كأداة أساسية لضبط 
2020–2024، والتي شهدت ارتفاعات غير مسبوقة في  الــفترة  بــالتزامــن مع تصاعد الدين العام، والثانية خلال  السيولة 

الفائدة وأسعار أدوات الدين لمواجهة موجات تضخمية حادة وضغوط تمويلية متزايدة.

الــتــداخــل، نتيجة لتراجـــع دور السياسة النقدية كــأداة  الـــفترة )2006–2015( بضعف نــسبي في  في المقابل، اتسمت 
فاعلة في إدارة الدين، وسط اضطرابات اقتصادية عقب ثورة يناير 2011، واعتماد متزايد على التمويل المحلي دون تفاعل 
واضح مع تحركات سعر الفائدة. وقد عاد التفاعل إلى الواجهة بُعد تحرير سعر الصرف في 2016، حيث استخدم البنك 
المركزي سياسة رفع الفائدة بُشكل مكثف لاحتواء التضخم، ما أدى إلى زيــادة كلفة خدمة الدين العام، وارتباط مباشر 
بين الفائدة والدين، خاصة خلال موجة التعويم الثانية )2022–2024( التي تزامنت مع وصول الدين العام إلى مستويات 

تاريخية، والفائدة الأساسية إلى أكثر من %19.

تكشف نتائج التحليل عن وجود علاقة ديناميكية وغير خطية بين السياسة النقدية والدين العام في مصر، تتباين 
في شدتها واتجاهها تبعًا للسياق الاقتصادي العام ومستوى الضغوط التمويلية التي تواجهها الدولة. وقد اتضح أن الفترات 
التي اتسمت بتشديد نقدي أو شهدت تحولات هيكلية كبرى—مثل تحرير سعر الصرف أو الأزمات التمويلية—قد أظهرت 
ا وثيقًا بين تحركات أسعار الفائدة وتفاقم مستويات الدين العام. وبهذا، لم تعد أدوات السياسة النقدية مؤثرة فقط 

ً
ارتباط

 في تحديد 
ً

في مستويات التضخم والنمو، بل أصبحت عنصرًا فاعلا
مسار استدامة الدين، لا سيّما في ظل فجوة تمويلية متسعة وتزايد 
النتائج  الدين المحلي والخــــارجي. وتعكس هــذه  الاعتماد على أدوات 
أصــالــة علمية ومنهجية في تــنــاول الــعلاقــة بين المــتــغيريــن، مــن خلال 
الثنائية،  المــوجــات  بــاســتــخــدام  ــــرددي  ــ الاعــتــمــاد على تحليل زمني–تـ
الــتــفــاعــل المــتــغير بين السياسة  وهي أداة متقدمة مــكــنّــت مــن رصـــد 
النقدية وهيكل الدين عبر الزمن. ومن ثم، فإن النتائج تدعم بقوة 
التوجه نحو تبنّي أطر تحليل أكثر مرونة ودقة في تفسير السياسات 
 عمليًا على ضـــرورة تحقيق التنّسيق بين 

ً
ــعــد دلـــيلا

ُ
الاقــتــصــاديــة، وت

ــيـــة لــضــمــان فــعــالــيــة الــســيــاســات الــعــامــة  الــســيــاســتين الــنــقــديــة والمالـ
وكفاءة إدارة الدين العام على المدى المتوسط والطويل.
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التحلل الموجي متعدد المستويات لمعدل السياسة النقدية في مصر 8-

 تــفــصــيــلــيًــا لـــســـلـــوك مـــعـــدل الــســيــاســة 
ً

يــــقــــدّم الــــشكــــل )16( تـــحـــلـــيلا
النقدية في مصر خلال الفترة 2000–2024، باستخدام التحليل الموجي 
مستويات  إلى  الــزمــنــيــة  السلسلة  تفكيك  يتــيــح  والــــذي   ،(DWT) المتقطع 
تــردديــة مختلفة تمثل كـــلٌ منهـــا بُُــعــدًا زمــنــيًــا مـــحـــددًا. وقـــد أظــهــرت النتائج 
في المستويات D1–D3، مما يعكس  النّشطة  للمعاملات  تمركزًا واضحًــا 
سيطرة التقلبات قصيرة إلى متوسطة الأجل على تحركات أسعار الفائدة، 
الــفترة  لا سيما في السنوات الأخيرة )2020–2024(، حيث شهدت هــذه 
 لصدمات تضخمية وتمويلية، أبرزها ما 

ً
زيادات متكررة وسريُعة استجابة

أعقب موجة التعويم الثانية في 2022.

وقــد بلغ هــذا النّــشــاط ذروتـــه في منتصف عــام 2023، حين تجاوز 
 ،)D5–D6( سعر الفائدة الأســا�ضي 19%، وهو ما انعكس بوضوح في المستويات الدنيا للتحليل. أما في المستويات الأعلى
فقد لوحظ نشاط بارز خلال الفترة )40–50( من السلسلة الزمنية، والتي تقابل زمنيًا قرار تحرير سعر الصرف في نوفمبر 
2016، حيث رفع البنك المركزي أسعار الفائدة بصورة غير مسبوقة لمواجهة القفزات التضخمية، مما يُظهر الأثر طويل 

الأجل لهذه التحولات في منحنى السياسة النقدية.

في  النّــشــاط  مــا يفسر ضعف  النقدية،  في السياسة  نــسبي  بثــبــات  )2000–2010( اتسمت  الـــفترة  النتائج أن  ظهر 
ُ
وت

المستويات الترددية الدنيا خلال هذه المرحلة. في المقابل، تميزت الفترة )2011–2016( بتقلبات تدريجية ومتزايدة في أسعار 
الــفــائــدة، استجابة لــتــوتــرات اقــتــصــاديــة مــا بُعد الــثــورة وتــدهــور مــؤشــرات الاســتــقــرار الــنــقــدي، وهــو مــا انعكس في النّــشــاط 

.)D2–D4( المتوسط ضمن المستويات

تؤكد نتائج التحليل أن السياسة النقدية في مصر اتسمت بطابُع ديناميكي غير خطي، يتفاعل بُشكل حاد وغير منتظم 
الــتــغيرات الاقتصادية، لا سيما في أوقـــات الأزمـــات والضغوط التمويلية. وقــد أظهر تحليل المــوجــات متعدد المستويات  مــع 
ا في تقلبات سعر 

ً
تمركزًا واضحًا في المستويات الترددية الدنيا )D1–D2( خلال السنوات الأخيرة، مما يعكس تصاعدًا ملحوظ

الفائدة، وغياب الاستقرار النقدي في مواجهة صدمات متعددة، مثل موجة التضخم ما بُعد التعويم الثاني وارتفاع أسعار 
الفائدة العالمية. وتتما�ضى هذه النتائج مع ما كشفه تحليل الموجة الثنائية من وجود ارتباط قوي ومرحلي بين معدل الفائدة 
وحجــم الدين العام، خصوصًا خلال الــفترة )2022–2024(، بما يؤكد أن العلاقة بين المتغيرين تتشكل ضمن أطــر زمنية 
برز هذه النتائج أن فاعلية السياسة النقدية لم تعد قائمة على استقلالها النظري فحسب، بل أصبحت 

ُ
وترددية معقدة. وت

مشروطة بالسياق المالي العام، وهيكل الدين، واستجابة الأسواق للسياسات. وعليه، فإن استخدام أدوات تحليل ترددية 
مثل DWT وBi-Wavelet لا يُعد خيارًا منهجيًا متقدمًا فحسب، بل ضرورة تحليلية لفهم العلاقات غير المستقرة والمتغيرة 
التي تحكم الاقتصاد الكلي في مصر، بما يضمن صياغة سياسات نقدية أكثر تكيفًا وفعالية في بيئة اقتصادية تتسم بالتقلب.

النتائج والتوصيات 
نتائج الدراسة التطبيقية

ارتكزت الدراسة على تطبيق تقنيات التحليل الموجي المتقدمة لفحص العلاقة الديناميكية بين الدين العام المصري 
المــتــغيرات الاقتصادية الكلية )سعر الصرف، معدل التضخم، معدل السياسة النقدية، والنمو الاقتصادي(  وعــدد من 
خلال الــفترة )2000–2024(. وقد استُخدمت أدوات متعددة شملت: التحليل المــوجي الثنائي، والتحليل المــوجي المتعدد، 

والاتساق الموجي، مما أتاح الكشف عن أنماط تداخل متغيرة زمنيًا وتردديًا.

العلاقة بين الدين العام وسعر الصرف 1-

أظهرت نتائج التحليل الموجي المتعدد وجود ارتباط قوي ومستقر وطويل الأجل بين الدين العام وسعر الصرف، خاصة 
 عند ترددات منخفضة، مما يدل على أن التقلبات في سعر العملة تؤثر بُعمق على مستويات الدين العام، لا سيّما الدين الخارجي.

MATLAB المصدر: من إعداد الباحث باستخدام

الشكل (16(: التحلل الموجي متعدد المستويات 
لمعدل السياسة النقدية في مصر )2024-2000(
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كما بيّنّت خريطة الاتساق الموجي )Wavelet Coherence( أن الدين العام غالبًا ما يتبع تقلبات سعر الصرف، خاصة خلال 
فترات عدم الاستقرار النقدي، مثل مرحلة ما بُعد تعويم الجنيه عام 2016.

العلاقة بين الدين العام والتضخم 2-

أوضح التحليل وجود علاقة طردية على المدى القصير بين الدين العام ومعدل التضخم، تظهر بوضوح عند الترددات 
المتوسطة والعالية. يُفسّر هذا بأن تمويل العجز من خلال أدوات الدين يسهم في خلق ضغوط تضخمية خاصة في فترات 
، تتأثر 

ً
التوسع المالي. مع ذلك، أظهرت العلاقة ضعفًا في الاتساق على المدى الطويل، مما يشير إلى وجود تأثيرات متغيرة زمنيا

بالسياق النقدي وأدوات السياسة المستخدمة.

العلاقة بين الدين العام ومعدل السياسة النقدية 3-

ا قويًا نسبيًا بين الدين العام ومعدل السياسة النقدية، خصوصًا في الفترات 
ً
أظهرت نتائج التحليل أن هناك ارتباط

ظهر خريطة فــرق الــطــور أن الــعلاقــة كانت متزامــنــة أحيانًا 
ُ
التي شهدت رفــع أســعــار الفائدة بُشكل حــاد لكبح الــتضخــم. وت

ومتأخرة أحيانًا أخرى، ما يعكس وجود حلقة تفاعل ديناميكية بين كلفة الدين وسلوك الفائدة، خاصة في سياق تمويل 
الموازنة العامة من خلال أدوات دين قصيرة الأجل.

العلاقة بين الدين العام والنمو الاقتصادي 4-

كشفت الدراسة عن وجود علاقة سلبية ضعيفة وغير منتظمة بين الدين العام ومعدل النمو الاقتصادي، وبرز ذلك 
في خريطة الاتساق الموجي عند الترددات العالية، ما يدل على أن أثر الدين على النمو يظهر بوضوح في الأجل القصير فقط، 
وغالبًا ما يكــون عبر آلية انخفاض الاستثمار الخــاص وتزايد كلفة الاقتراض. هذه النتائج تدعم الفرضية القائلة بوجود 

نقطة انعكاس حرجة يتجاوز عندها الدين أثره الإيجابي، ويتحول إلى عبء انكما�ضي على النمو.

-5 )WMC) نتائج التحليل الموجي المتعدد

أظهرت تقنية الارتباط الموجي المتعدد أن العلاقة الأكثر استقرارًا كانت بين الدين العام وسعر الصرف، تلتها العلاقة 
مع السياسة النقدية، ثم التضخم، في حين جاءت العلاقة مع النمو الاقتصادي في المرتبة الأخيرة من حيث القوة والاتساق. 
ويُـــشير هــذا إلى أن إدارة الــديــن الــعــام في مصر تتأثر بــدرجــة أساسية بُعوامل سعر الــصــرف وكلفة خدمة الــديــن المرتبطة 

بأسعار الفائدة، أكثر من تأثرها المباشر بمعدلات النمو.

أثر التحولات الاقتصادية الكبّرى 6-

أثبتت نتائج الــدراســة بوضوح أن فترات التحولات الاقتصادية الحـــادة — مثل تعويم الجنيه في عــام 2016 وأزمــة 
كوفيد-19 — قد ارتبطت بارتفاع ملحــوظ في درجــة الاتساق بين الدين العام وبقية المــتــغيرات الاقتصادية الكلية، وهو 
ما يُعبر عن طبيعة التفاعل الهيكلي العميق بين الدين العام ومكونات الاقتصاد الكلي في ظل الأزمات. كما أظهر التحليل 
أن هذه الفترات ترافقت مع انقطاعات هيكلية واضحة في العلاقة الطورية بين المتغيرات)Phase Difference(، مما يؤكد 
على مرونة المنهج الموجي وفعاليته في التقاط التحولات الديناميكية في توقيت العلاقات واتجاهاتها عبر الزمن وعلى مختلف 

الترددات، وهي تحولات يصعب رصدها باستخدام الأدوات التقليدية.

التحقق من فرضيات الدراسة في ضوء النتائج التطبيقية

اعتمدت الدراسة على منهج التحليل الموجي لاختبار سبع فرضيات رئيسية تتعلق بطبيعة العلاقة الديناميكية بين 
الدين العام المصري وعــدد من المــتــغيرات الاقتصادية الكلية خلال الــفترة )2000–2024(. وقد أسفرت النتائج عن أدلة 

قوية تؤكد تحقق معظم هذه الفرضيات، كما يلي:

أظهرت تقنيات التحليل الموجي ) CWT،)WTC( ( وجود علاقة قوية وطويلة الأجل بين الدين العام وسعر الصرف، 1- 
خــاصــة عــنــد الـــتـــرددات المنخفضة. كــمــا أظــهــر فـــرق الــطــور أن الــعــلاقــة تــغــيــرت فــي الاتــجــاه والــتــوقــيــت عــبــر الــزمــن، 
الديناميكي   مباشرًا على الطابُع 

ً
يُعد هــذا دليلا العملة.  التي شهدت تقلبات حــادة في سعر  الفترات  في  خصوصًا 

والترددي للعلاقة، مما يؤكد صحة الفرضية الأولى.
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بيّنّت النتائج وجود علاقة طردية واضحة بين الدين العام والتضخم على الترددات العالية )أي الأجل القصير(، 2- 
مع تراجع في قوة العلاقة عند الترددات المنخفضة. وظهرت فترات من ضعف أو غياب الاتساق في المدى الطويل، 

مما يعكس تقلب طبيعة العلاقة بمرور الزمن، وهو ما يتسق مع الفرضية الثانية.

أظهر التحليل الموجي المتعدد (WMC) وجود ارتباط وثيق بين الدين العام وسعر الفائدة، وخصوصًا في فترات 3- 
التغيرات الحادة مثل ما بُعد 2016 و2022. كما أظهر فرق الطور تزامنًا أو قيادة متبادلة بين الدين العام والفائدة، 

ما يشير إلى أن السياسة النقدية استجابت لتغيرات في مستوى الدين، وتحديدًا عند زيادة تكلفة الاقتراض.

ا سالبًا عند الترددات المنخفضة )الأجل الطويل(، بينما 4- 
ً
أظهرت العلاقة بين الدين العام والنمو الاقتصادي نمط

بدت العلاقة غير منتظمة وأضعف عند الترددات المرتفعة )الأجل القصير(. يشير ذلك إلى أن عبء الدين ينعكس 
سلبيًا على النمو على المدى البعيد، وهو ما يتوافق مع فرضية »عبء الدين« في الأدبيات الاقتصادية.

المتغيرات، 5-  بين  السببي  الاتــجــاه  لتحديد   )Phase Difference( المــوجــي  الــطــور  فــرق  تحليل  الــدراســة  استخدمت 
وأظهرت النتائج وجود علاقات قيادة/تبعية متغيرة عبر الزمن بين الدين العام وكل من المتغيرات الأخرى، حيث 
قاد الدين العام بُعضها، وتبع البعض الآخر في فترات مختلفة. هذا يؤكد وجود سببية متبادلة ديناميكية تتغير 

عبر الزمن، مما يدعم الفرضية الخامسة.

أظهرت خريطة الاتساق الموجي أن فترات الأزمات، وبخاصة عام 2016 )تعويم الجنيه( و2020 )جائحة كوفيد-19(، 6- 
ترافقت مع ارتفاعات حادة في الاتساق بين الدين العام وسائر المتغيرات، وانقطاعات في العلاقة الطورية، بما 

 قويًا على صحة الفرضية السادسة.
ً
يشير إلى تغيّرات هيكلية واضحة. يُعد هذا دليلا

أبــرزت نتائج الدراسة أن التحليل الموجي استطاع الكشف عن علاقات غير خطية، وتفاعلات مؤجلة، وتغيرات 7- 
ترددية في العلاقات الاقتصادية الكلية، وهو ما لا يمكن رصده من خلال النماذج الخطية الثابتة. وقد تجلى ذلك 

بُشكل خاص في العلاقة المتغيرة بين الدين العام وسعر الصرف والفائدة خلال فترات الأزمات.

لــلــدراســة تحقق الــفــرضــيــات السبع بــدرجــات متفاوتة مــن الــقــوة والــدلالــة الإحــصــائــيــة، مع  تــؤكــد النتائج التطبيقية 
تقديم دعمٍ منهجي واضح لصحة اختيار نموذج التحليل الموجي، الذي أثبت فاعليته في الكشف عن تعقيدات التفاعلات 
ديناميكية  تحليل  اعتماد مناهج  أهمية  النتائج  هــذه  برز 

ُ
وت بدقة.  التقليدية عن رصدها  النماذج  تعجــز  التي  الاقتصادية 

وترددية في دراسة السياسات الاقتصادية، ولا سيما في الاقتصادات التي تشهد تحولات هيكلية متسارعة، كما هو الحال 
في الاقتصاد المصري.

ظهر نتائج الدراسة توافقًا واضحًا مع العديد من النظريات الاقتصادية الكلية التي تناولت العلاقة بين الدين العام 
ُ
ت

بتأثير  النتائج، على وجه الخصوص، المنظور الكينزي المعدّل فيما يتعلق  والمــتــغيرات الاقتصادية الأساسية. فقد دعمت 
الدين العام على التضخم وأسعار الفائدة في الأجل القصير، وكذلك فرضية عبء الدين التي ترى في المستويات المرتفعة من 
الدين العام عائقًا أمام النمو الاقتصادي المستدام في الأجل الطويل. كما أكدت الدراسة على الطابُع البنّيوي للعلاقة بين 
الدين العام وسعر الصرف، بما يتما�ضى مع نظريات سعر الصرف المتوازن وتعادل القوة الشرائية، حيث ثبت أن تقلبات 
عد من أهم العوامل المحددة لارتفاع الدين الخارجي وخدمته في الاقتصاد المصري. إلا أن الدراسة كشفت 

ُ
العملة المحلية ت

أيضًا عن تباينات جزئية مع بُعض الفرضيات التقليدية، خاصة فيما يخص التأثير السلبي المفترض للدين العام على النمو 
الاقتصادي في الأجل القصير. إذ أظهرت النتائج أن العلاقة لم تكن دائمًا سالبة، بل تميزت بالتذبذب وعدم الاستقرار، ما 
يشير إلى وجود تأثيرات وسيطة تتعلق بطبيعة الإنفاق العام، وقدرة السياسات التحفيزية على دفع النمو في بُعض الفترات 
رغم تصاعد الدين. كما كشفت أدوات التحليل المــوجي عن وجــود علاقــات غير خطية وغير متجانسة في القوة والاتجاه، 

تتغير عبر الزمن والتردد، وهي خصائص تعجز النماذج الاقتصادية الخطية عن التقاطها بدقة.

ن من رصد التفاعلات الاقتصادية 
ّ

إن الأهمية المنهجية للدراسة تتجلى في استخدامها لتحليل مــوجي ديناميكي مك
 لطبيعة العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية الكلية. وبذلك، 

ً
ر رؤية أكثر دقة وتفصيلا

ّ
بصورة مزدوجة زمنًا وترددًا، مما وف

قدم الدراسة مساهمة نظرية وتطبيقية هامة في الأدبيات الاقتصادية، من خلال إثبات الحاجة إلى اعتماد نماذج تحليل 
ُ
ت

مرنة تأخذ في الاعتبار الطبيعة المتغيرة والمعقدة لهذه العلاقات، خصوصًا في السياقات الاقتصادية النامية التي تواجه 
اختلالات هيكلية وتقلبات دورية حادة.
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تكشف هذه الدراسة، من خلال توظيف التحليل الموجي الــزمني–الترددي، عن فهم لطبيعة العلاقات الديناميكية 
بين الدين العام والمتغيرات الاقتصادية الكلية في مصر خلال الفترة 2000–2024، في سياقات زمنية واقتصادية متغيرة. 
وعلى خلاف النماذج الخطية التقليدية، أظهرت النتائج أن هذه العلاقات ليست ثابتة أو موحدة، بل تتبدل في اتجاهها 
وشدتها تبعًا للصدمات الهيكلية )كالتعويم وجائحة كوفيد-19( والسياسات الاقتصادية المتّبعة، بما يؤكد الطبيعة غير 

الخطية والمرحلية للاقتصاد الكلي المصري.

ا وثيقًا بُسعر الصرف في فترات الأزمــات، بينما تتجلى 
ً
وقد بيّن تحليل الموجات الثنائية أن الدين العام يرتبط ارتباط

علاقته بالتضخم والسياسة النقدية بصورة دورية ومعقدة، في حين بقي تأثيره على النمو الاقتصادي ضعيفًا أو سلبيًا في 
المدى الطويل. كما كشفت نتائج التحليل متعدد المستويات عن التفاوت الزمني والترددي في تحركات المتغيرات الاقتصادية، 
الــقــصيرة الأجل  مع تمركز الصدمات في المستويات التردديـــة الدنيا، ما يعكس حساسية عالية للمتغيرات تجاه الأحـــداث 

والقرارات السياسية المفاجئة.

ن 
ّ

وتكمن أصالة الدراسة في دمجها بين المنهج الكمي المتقدم )Wavelet Analysis( والسياق التطبيقي المحلي، ما مك
من تقديم قراءة أكثر واقعية للعلاقات الاقتصادية، وتجاوز القصور المفاهيمي للنماذج الخطية. وتؤكد النتائج أن تفسير 
ــقــدّم دعامة 

ُ
المــتــغيرات، وت الـــزمني والترددي بين  سلوك الاقتصاد المــصــري يتطلب أدوات تحليل مــرنــة، تستوعب التفاعل 

علمية لصياغة سياسات أكثر تكيفًا واستباقية، تجمع بين ضبط الاستقرار النقدي وإدارة الدين بكفاءة.

الــدراســة خطوة متقدمة نحو تطوير أدوات فهم وتحليل السياسات الاقتصادية في  عد هــذه 
ُ
ت وبــنــاءً على مــا سبق، 

مصر والــدول المماثلة، مع الدعوة إلى تعزيز التنّسيق بين السياسات المالية والنقدية، في إطار منهجي ديناميكي قادر على 
الاستجابة بمرونة للصدمات الاقتصادية والمالية، وبما يعزز استدامة الدين العام والاستقرار الكلي على المدى الطويل.

التوصيات 

تبني إطار ديناميكي لإدارة الدين العام: ينّبغي لمتخذي القرار في مصر اعتماد سياسات إدارة دين تأخذ في الحسبان 1- 
الطبيعة غير الخطية والمتغيرة زمنيًا للعلاقة بين الدين العام والمتغيرات الاقتصادية، كما أظهرتها نتائج التحليل 

الموجي. وهذا يتطلب الخروج من الأطر التقليدية الثابتة إلى نماذج مرنة تراعي التغيرات في التردد والأجل الزمني.

تعزيز التنّسيق بين السياستين المالية والنقدية: كشفت الدراسة عن وجود تفاعل هيكلي معقد بين الدين العام 2- 
التناغم المؤس�ضي والزماني بين  يُــو�ضــى بتعزيز  لــذا،  النقدية، خاصة خــلال فترات الأزمـــات.  والتضخم والسياسة 
السياسات المالية )العجز والإنفاق العام( والنقدية )أسعار الفائدة وسعر الصرف( لضمان استقرار الاقتصاد 

الكلي.

تحديث أدوات السياسة النقدية بناءً على تحليلات ترددية: نظرًا لثبوت أن السياسة النقدية تتأثر بُشدة بتقلبات 3- 
بنى على 

ُ
الدين والتضخم في مستويات ترددية متعددة، يجب إعادة النظر في آليات تحديد أسعار الفائدة، بحيث ت

تقديرات ديناميكية ترددية وليست فقط على قراءات لحظية أو سنوية.

ضبط هيكل الــديــن الــخــارجــي فــي ضــوء مــرونــة سعر الــصــرف: أظــهــرت النتائج أن الــعــلاقــة بين الــديــن الــعــام وسعر 4- 
الصرف هي الأكثر استقرارًا على المدى الطويل، مما يقت�ضي إدارة أكثر دقة لمخاطر العملة، وخصوصًا عند إصدار 
أدوات دين مقومة بُعملات أجنبية، مع ضرورة تعزيز احتياطيات النقد الأجنبي لحماية الجنيه وتقليل كلفة خدمة 

الدين.

إعــادة تقييم دور الدين في دعم النمو الاقتصادي: أشــارت النتائج إلى ضعف وتذبذب العلاقة بين الدين العام 5- 
والنمو الاقتصادي، خاصة في الأجل القصير. لذا يجب توجيه أدوات الدين نحو مشروعات إنتاجية مستدامة لها 

 من تمويل العجز التشغيلي أو تغطية بنود غير تنموية.
ً
أثر مضاعف حقيقي على الناتج المحلي، بدلا

اعتماد التحليل الزمني–الترددي في تقييم أثر الأزمات الاقتصادية: أكدت الدراسة أن الأزمات الكبرى مثل تعويم 6- 
العملة وجائحة كوفيد-19 أدت إلى تحولات هيكلية في العلاقات بين المتغيرات. لذا يُو�ضى باستخدام أدوات تحليل 

موجي دورية لمتابُعة تأثير الصدمات على الأداء الكلي، لتسهيل استجابة السياسات بصورة أكثر استباقية.
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إلــى فعالية التحليل الموجي في التقاط العلاقات 7-  دمــج التحليل الموجي ضمن أدوات التنّبؤ الكلي في مصر: بالنظر 
السببية المتغيرة بين المتغيرات، يُو�ضى باعتماده كأداة معيارية ضمن النماذج التنّبؤية في وزارة المالية والبنك المركزي، 

لا سيما فيما يتعلق باستدامة الدين وتوقعات التضخم وسعر الصرف.

التحليل الموجي 8-  أدوات  مــن أجــل دعــم تطبيق  الديناميكي:  التحليل  الــتــردد لتحسين  بيانات عالية  قــاعــدة  إرســـاء 
، تو�ضي الدراسة بضرورة تحسين توافر البيانات الاقتصادية ربع السنوية والشهرية، وإتاحتها للباحثين 

ً
مستقبلا

ومراكز الدراسات الاقتصادية لدعم التحليل الاستباقي ودقة السياسات.

الأبحاث المستقبلية
طت هذه الدراسة الضوء على طبيعة العلاقة الديناميكية المعقدة بين الدين العام والمتغيرات الاقتصادية الكلية 

ّ
سل

في مصر خلال الــفترة )2000–2024(، وذلــك من خلال توظيف التحليل المــوجي كمنهج متقدم يجمع بين الأبُعاد الزمنية 
والتردديـــة في تفسير الظواهر الاقتصادية. وقــد كشفت نتائج التحليل عن وجــود تفاعلات غير خطية، متغيرة في الاتجاه 
والقوة، بين الدين العام وكل من سعر الصرف، معدل التضخم، معدل السياسة النقدية، ومعدل النمو الاقتصادي، بما 

يعكس تعقيد الهيكل الاقتصادي الكلي في ظل الأزمات والتحولات الهيكلية.

ــعــد الأكثر اســتــقــرارًا على المــدى 
ُ
ومــن أبـــرز مــا توصلت إلــيــه الـــدراســـة، أن الــعلاقــة بين الــديــن الــعــام وســعــر الــصــرف ت

الطويل، في حين تتسم العلاقة مع التضخم والفائدة بالطابُع القصير الأجل والحساسية للمتغيرات الظرفية، بينما بدت 
العلاقة مع النمو الاقتصادي ضعيفة ومتذبذبة. وقد تبيّن أيضًا أن فترات الأزمات، مثل تعويم الجنيه وجائحة كوفيد-19، 
شهدت تحولات هيكلية حادة في العلاقة بين المتغيرات، وهو ما يؤكد أهمية استخدام أدوات تحليل مرنة قادرة على التقاط 

مثل هذه الانزياحات.

بناءً على هــذه النتائج، قدمت الــدراســة مجموعة من التوصيات العملية، على رأسها ضــرورة تــبنّي نموذج ديناميكي 
الـــــــزمني–الترددي ضمن  لإدارة الــديــن الــعــام، وتعزيز التنّسيق بين الــســيــاســتين المالــيــة والــنــقــديــة، وإدمـــاج أدوات التحليل 
منظومة التقييم الاقتصادي والاستجابة للصدمات. كما دعت الدراسة إلى تطوير قاعدة بيانات اقتصادية عالية التردد، 

واعتماد التحليل الموجي كأداة رصد وتخطيط ضمن المؤسسات المعنية بصناعة السياسات.

ل هذه الدراسة إسهامًا نوعيًا في الأدبيات الاقتصادية العربية، من خلال تطبيق منهجية 
ّ
وعلى المستوى العلمي، تمث

تحليل غير تقليدية في سياق اقتصاد نامٍ مثل مصر، وفتح أفق بحثي جديد يجمع بين الرؤية الكلية المرنة والدقة الترددية. 
سهم في تحسين 

ُ
عد الدراسة نقطة انطلاق نحو أبحاث مستقبلية أكثر عمقًا، تقود إلى بناء نماذج تحليلية متقدمة ت

ُ
وبهذا، ت

جودة السياسات العامة، واستدامة الأداء الاقتصادي في بيئات تتسم بُعدم الاستقرار وتعدد مصادر المخاطر.

في ضوء النتائج التي توصلت إليها هذه الدراسة، والتي كشفت عن ديناميكيات اقتصادية غير خطية وعلاقات متغيرة 
زمنيًا وتردديًا بين الدين العام والمتغيرات الاقتصادية الكلية في مصر، تبرز الحاجة إلى تعميق هذا المسار البحثي من خلال 

:
ً
ثري الأدبيات النظرية والتطبيقية مستقبلا

ُ
عدد من المقترحات التي يمكن أن ت

توسيع نطاق المتغيرات المدروسة: يُقترح تضمين متغيرات إضافية مثل الاستثمار الخاص، معدل البطالة، الإنتاج 1- 
الصناعي، أو ميزان الحساب الجاري، لفهم أعمق للتشابك الهيكلي بين الدين العام وبنّية الاقتصاد الكلي.

إجــراء دراســات مقارنة بين دول نامية: تمثل المقارنة بين الاقتصاد المصري واقتصادات ذات خصائص هيكلية 2- 
 واعدًا لاختبار مدى تعميم نتائج التحليل الموجي، والتعرف 

ً
متشابهة )مثل تركيا، جنوب إفريقيا، المغرب( مجالا

على فروق السياق وصيغ السياسات.

دمج التحليل الموجي مع نماذج غير خطية أخرى: مثل نماذج الشبكات الديناميكية أو نماذج GARCH الترددية 3- 
الكلية،  للتفاعلات  دقــة  أكثر  وتنّبؤية  تفسيرية  نــمــاذج  بناء  بهدف   ،)DCC–Wavelet أو   TGARCH–Wavelet)

خاصة في ظل تعدد الصدمات الاقتصادية.

كــأداة 4-  الزمني–الترددي  التحليل  استخدام  بتوسيع  يُو�ضى  الكلية:  السياسات  تقييم  في  الموجي  التحليل  توظيف 
رصد وتقييم دوري للسياسات النقدية والمالية، من خلال تطبيقه في مؤسسات حكومية كــوزارة المالية والبنك 

المركزي، ضمن أدوات الإنذار المبكر وتحليل المخاطر.
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تحليل أثر تواتر البيانات على النتائج: من المقترح دراسة مدى تأثر نتائج التحليل الموجي بتكرار البيانات )شهرية، 5- 
ربع سنوية، سنوية(، بما يُسهم في بناء قواعد بيانات اقتصادية عالية التردد تدعم دقة النماذج المستقبلية.

اختبار استجابات الدين العام للأحداث المستقبلية: يُعد تطوير نماذج تعتمد على التحليل الموجي لاستشراف 6- 
استجابات الدين العام لصدمات محتملة )كالتغير المناخي، التحولات الجيوسياسية، أو أزمات التمويل الخارجي( 

اتجاهًا بحثيًا استراتيجيًا لتقوية إدارة الدين.

حدود الدراسة

 ،)Wavelet  Analysis( تنّبع حدود هذه الدراسة من طبيعة منهجها التحليلي القائم على استخدام تقنيات التحليل الموجي
والذي، على الرغم من قدرته الفائقة على كشف العلاقات الديناميكية عبر الزمن والتردد، يظل مقيدًا ببعض الافتراضات 
التقنية، مثل استقرار السلاسل بُعد التحول )Stationarity After Differencing(، ودقة البيانات ربع السنوية المستخدمة 
في تمثيل المتغيرات الاقتصادية.كما أن الاعتماد على خمس متغيرات كلية )الدين العام، سعر الصرف، معدل التضخم، 
معدل السياسة النقدية، والنمو الاقتصادي( قد لا يُعبّر بُشكل شامل عن كل المحددات المحتملة لتطور الدين العام، مثل 
عجز الحساب الجاري، وتدفقات رأس المال، أو درجة الانفتاح التجاري، والتي تم استبعادها لتجنب تشويُش النتائج ضمن 

نموذج زمني–ترددي كثيف.

ز على رصد الأنماط وليس اختبار السببية الحتمية، مما 
ّ

كذلك، فإن استخدام أدوات التحليل الــزمني المتقدم يُرك
يحد من إمكانية تعميم العلاقات السببية المباشرة دون الرجوع إلى تحليلات مكمّلة مثل تحليل السببية في المجال الترددي 

.)Frequency-Domain Granger Causality)

وأخيرًا، فإن نتائج الدراسة تعتمد بدرجة كبيرة على مدى موثوقية البيانات الإحصائية الرسمية المتاحة خلال فترة 
الدراسة، والتي قد تتأثر بُعوامل مؤسسية أو اختلافات في طرق احتساب بُعض المؤشرات الاقتصادية بمرور الوقت.

عد هذه الدراسة تمهيدًا مُهمًا لفهم العلاقة المركبة بين الدين العام والمــتــغيرات الاقتصادية في مصر، إلا أن 
ُ
لــذا، ت

تعميم نتائجها يتطلب أخذ هذه القيود المنهجية والبيانية بُعين الاعتبار، ويفتح الباب أمام دراسات مستقبلية تتوسع في 
إدماج متغيرات أخرى أو تعتمد على نماذج سببية هيكلية مكمّلة.
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 ABSTRACT

This study investigates the dynamic interplay between public debt and key macroeconomic variables 
in Egypt over the period 2000–2024. It employs wavelet analysis, an advanced methodological tool that 
enables simultaneous examination of economic relationships across both time and frequency domains. 
By integrating temporal and spectral perspectives, the study provides deeper insights into the evolving 
nature of Egypt’s macro-financial structure.

Five core variables are analyzed: public debt, exchange rate, inflation rate, monetary policy rate, and real 
economic growth rate. The empirical results reveal that these relationships are not linear or time-invariant; 
rather, they shift in strength and direction depending on both the time horizon and the frequency domain. 
Specifically, a strong and stable long-term correlation is observed between public debt and the exchange 
rate. In contrast, the relationship with inflation appears positively correlated in the short run but weakens 
over time. Interest rates exhibit a complex, frequency-sensitive interaction with public debt, reflecting the 
responsive nature of monetary policy to fiscal imbalances. Notably, the relationship between public debt 
and economic growth is weak in the short term but turns significantly negative in the long run, consistent 
with the debt overhang hypothesis.

Moreover, structural breaks were evident during major economic disruptions such as the 2016 
currency flotation and the COVID-19 pandemic. This study is among the first to apply wavelet-based 
analysis in the Egyptian macroeconomic context. Its findings underscore the importance of adopting 
flexible debt management frameworks, strengthening fiscal–monetary policy coordination, and utilizing 
time–frequency analytical tools for effective macroeconomic monitoring and policy design.

Keywords: Public Debt, Macroeconomic Variables, Wavelet Analysis, Monetary Policy, Time-Frequency 
Domain.


