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 أثـر سعر الصرف على النمو الاقتصادي في مصر 
في ضوء نظم الصرف المطبقة خلال الفتـرة 1991 - 2019

د. إسلام محمد محمد البنا

 مدرس الاقتصاد 
 معهد طيبة العالي للحاسب والعلوم الإدارية

 أكاديمية طيبة العليا
جمهورية مصر العربية

الملخص 1

ــر  ســعر الصــرف على نمــو الاقتصــاد المصــري خلال الفتـــرة )1990-2019( باســتخدام  تستهــدف الدراســة اختبــار تأثيـ
نمــوذج الانحــدار الذاتــي المتجــه)VAR Vector Auto Regression(  الــذي يــبين العلاقــات الثنائيــة بين المتغيـــرات عــن طريــق 
اختبــار Engle Granger Causality المعــروف باختبــار التكامــل المشتـــرك، للوصــول الى أفضــل نمــوذج يمكــن الاعتمــاد عليــه في 
تفسيـر فرضية الدراسة،  الخاصة بفاعلية سعر الصرف في رفع معدل نمو الاقتصاد المصري في الأجل القصيـر والمتوسط 
والطويــل، وتحديــد مــدى توافــق النتائــج الاحصائيــة للتحليــل مــع النظريــة الاقتصاديــة بالتطبيــق على الاقتصــاد المصــري، وقــد 
خلصــت الدراســة إلى  رفــض فرضيــة الدراســة القائلــة بوجــود علاقــة موجبــة بين تحريـــر ســعر الصــرف ونمــو الناتــج المحلي 

الإجمــالي في مصــر خلال فتـــرة الدراســة.

  )RER(تقــدم هــذه الورقــة مسحًــا منهجيًــا للأبحــاث الحديثــة التي تقيــم تأثيـــر مســتوى وتقلــب ســعر الصــرف الحقيقــي
على النمــو الاقتصــادي. تســتعرض الورقــة أيضًــا الأدبيــات التي تــدرس الآليــات التي تشــرح تأثيـــر نمــو ســعر الصــرف الحقيقــي. 
يؤكــد جــزء منهــم على أن معــدل العائــد على الاستثمــار المقــدر بأقــل مــن قيمتــه يقلــل مــن تقلبــات الاقتصــاد الــكلي ، ويفضــل 
تـراكم رأس المال والنمو. يؤكد جزء آخر على أن معدل العائد المحلي التناف�سي يحفز تـراكم رأس المال في الأنشطة التجارية 
الحديثــة القــادرة على تســهيل التغييـــر الهيــكلي والتنميــة الاقتصاديــة. كمــا أظهــرت النتائــج أن ســعر الصــرف الحقيقــي كان 
النقديــة والحكومــة المصريــة بصياغــة سياســات  الســلطات  بالنمــو الاقتصــادي. وتــو�سي الدراســة   

ً
 ســلبيا

ً
 ومرتبطــا

ً
معنويــا

اقتصاديــة كليــة قــادرة على إعــادة الاقتصــاد إلى مســاره الصحيــح وتحقيــق معــدلات مســتقرة تعــزز النمــو.

الكلمات المفتاحية: سعر الصرف، الناتج المحلي الإجمالي، التعويم، النمو، الاقتصاد.

المقدمة
النمــو الاقتصــادي وســعر الصــرف الأجــنبي مــن المتغيـــرات الاقتصاديــة ذات العلاقــة ويصعــب فصلهمــا عــن  يعتبـــر 
تلــك العلاقــة وأن جميــع  بعضهمــا البعــض مــن حيــث التأثيـــر أو التأثـــر، ســلبا كان او إيجابــا، وتشيـــر معظــم الأدبيــات إلى 
المتغيـــرات معنويــة مــن حيــث التأثيـــر بينهمــا، كمــا أشــار بعــض الاقتصــاديين إلى ثنائيــة العلاقــة بين المتغيـــرين، أي أن العلاقــة 
ذات اتجــاهين، ورغــم ذلــك بقــي اختيــار نظــام ســعر الصــرف الأجــنبي المناســب عمليــة صعبــة خاصــة بالنســبة للــدول الناميــة.

مــن  العديــد  بواســطة  اختبارهــا  تــم  الإجمــالي،  المحلي  الناتــج  نمــو  معــدل  على  تؤثـــر  عديــدة  أخــرى  عوامــل  وهنــاك   
الاقتصــاديين وكان تأثيـــرها معنويًــا. وتضــم هــذه العوامــل رأس المال البشــري، معــدل تبــادل التجــارة، ســعر الفائــدة الحقيقــي، 
التضخــم، الاستثمــار الخــاص، ميـــزان المدفوعــات، الانفــاق الحكومــي، الضرائــب، ولكــن لأغــراض هــذه الدراســة، فســوف 

نختــار عــددًا محــدودًا مــن المتغيـــرات المؤثـــرة على النمــو الاقتصــادي وذات الصلــة بســعر  الصــرف الأجــنبي.

 *  تم استلام البحث في مايو 2021، وقبل للنشر في يوليو 2021، وتم نشره في أبريل 2024.

DOI: 10.21608/aja.2021.77749.1091 :)معرف الوثائق الرقمي(  

تستهــدف الدراســة اختبــار تأثيـــر  ســعر الصــرف على نمــو الاقتصــاد المصــري خلال الفتـــرة )1990-2019( باســتخدام نمــوذج 
 Engle الــذي يــبين العلاقــات الثنائيــة بين المتغيـــرات عــن طريــق اختبــار )VAR Vector Auto Regression( الانحــدار الذاتــي المتجــه
في تفسيـــر فرضيــة  نمــوذج يمكــن الاعتمــاد عليــه  الى أفضــل  التكامــل المشتـــرك، للوصــول  Granger Causality المعــروف باختبــار 
الدراســة،  الخاصــة بفاعليــة ســعر الصــرف في رفــع معــدل نمــو الاقتصــاد المصــري في الأجــل القصيـــر والمتوســط والطويــل، وتحديــد 
مــدى توافــق النتائــج الاحصائيــة للتحليــل مــع النظريــة الاقتصاديــة بالتطبيــق على الاقتصــاد المصــري، وقــد خلصــت الدراســة إلى  
رفــض فرضيــة الدراســة القائلــة بوجــود علاقــة موجبــة بين تحريـــر ســعر الصــرف ونمــو الناتــج المحلي الإجمــالي في مصــر خلال فتـــرة 
الدراســة. تقــدم هــذه الورقــة مسحًــا منهجيًــا للأبحــاث الحديثــة التي تقيــم تأثيـــر مســتوى وتقلــب ســعر الصــرف الحقيقــي )RER( على 
 بالنمو الاقتصادي. وتو�سي الدراســة 

ً
 ســلبيا

ً
 ومرتبطا

ً
النمو الاقتصادي. كما أظهرت النتائج أن ســعر الصرف الحقيقي كان معنويا

الســلطات النقديــة والحكومــة المصريــة بصياغــة سياســات اقتصاديــة كليــة قــادرة على إعــادة الاقتصــاد إلى مســاره الصحيــح وتحقيــق 
معــدلات مســتقرة تعــزز النمــو.
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وتقــوم وجهــة النظــر التقليديــة على أســاس أن ابتعــاد ســعر الصــرف عــن مســتواه التوازنــي يضــر بالنمــو الاقتصــادي مــن 
خلال مــا يحــدث مــن خلــل في الأســعار النسبيــة نتيجــة ذلــك الاخــتلال. وطبقــا لنظريــة ســعر الصــرف والنمــو الاقتصــادي فــإن 
ســعر الصــرف يتحــدد بالاســتقلال عــن معــدل النمــو الاقتصــادي، وأن هنــاك علاقــة ســلبية بين بين ســعر الصــرف الأجــنبي 

وبين النمــو الاقتصــادي.

من ناحية أخرى أصبح تأثيـر تقلب سعر الصرف على الأداء الاقتصادي موضع اهتمام صانعي السياسات والباحثين 
منــذ انهيــار نظــام بـــريتون وودز لأســعار الصــرف الثابتــة، وبــدء التحــول إلى أســعار الصــرف الحــرة في أوائــل الســبعينيات مــن 
القــرن العشــرين، حيــث أجريــت العديــد مــن الدراســات التطبيقيــة حــول تأثيـــر تقلــب ســعر الصــرف على مؤشــرات الاقتصــاد 
هــذه  مــن  العديــد  وجــود  مــن  وبالرغــم  المباشــر.  الأجــنبي  والاستثمــار  الخارجيــة  والتجــارة  الاقتصــادي  النمــو  مثــل  الــكلي، 
الدراســات التطبيقيــة، الا أنهــا لــم تتفــق على نفــس النتائــج، ويمكــن أن يعــزى هــذا الاخــتلاف الخلاف إلى تبايــن مواصفــات 

النمــوذج وفتـــرات العينــة وطــرق قيــاس تقلــب ســعر الصــرف ومؤشــرات الاقتصــاد الــكلي التي تــم النظــر فيهــا.

وتظــل سياســات ســعر الصــرف ذات حساســية خاصــة، وموضــع جــدل، لما يتـــرتب عليهــا مــن تحــولات هيكليــة، وتأثيـــرات 
على الــواردات والصــادرات، وغيـــرها مــن المتغيـــرات الكليــة، ولا شــك أن مثــل هــذه التطــورات والتصحيحــات، تـــرتبط بأثـــر 
التغيـــر في ســعر الصــرف في الأجــل القصيـــر على المســتوى العــام للأســعار وعلى عناصــر الطلــب الــكلي، ولا تلقــى قبــولا  كافيــا 
في معظــم الأحــوال نظــرا للتشــوهات التي تحدثهــا المغــالاة في ســعر الصــرف الأجــنبي عنــد تطبيــق ســعر الصــرف الثابــت، أو 
مــا يتـــرتب على تحريـــر ســعر الصــرف مــن تعــرض الاقتصــادات الوطنيــة للصدمــات الخارجيــة والداخليــة، ممــا جعــل اختيــار 

سياســة ســعر الصــرف الأجــنبي في الــدول الناميــة خاصــة محــل جــدل واســع.

ومنــذ  بــدأت مصــر  بـــرامج الإصلاح  الاقتصــادي عــام 1991بدعــم مــن صنــدوق النقــد الــدولي والبنــك الــدولي، بهــدف 
تحقيــق التــوازن الخــارجي والــداخلي،  تــم اســتخدام ســعر الصــرف الأجــنبي كمرســاة اســمية لتحقيــق الاســتقرار الاقتصــادي 
ودعــم النمــو الاقتصــادي )Subramanian, 1997: 7(، وتضمــن البـــرنامج في مرحلتــه الأولى تحريـــر وتوحيــد معــدل الصــرف، 
وتــم إلغــاء نظــام ســعر الصــرف المتعــدد واستبدالــه بنظــام صــرف مــزدوج مؤقــت، )Riad, 2008: 52(. وتــم تخفيــض ســعر 
صــرف الجنيــه المصــري للنصــف عــام 1991. وفي بدايــة عــام 2003  تــم تعويــم الجنيــه المصــري وفــك ارتباطــه بالــدولار الأمريكــي، 
وتـــرك المعاملات المالية لســوق العرض والطلب “التعويم المدار”، وجاء القرار حينها مبـــررا، بالسعي خفض العجز في الميـــزان 
التجــاري وتحــسين وضــع ميـــزان المدفوعــات، وتحقيــق تــوزان بين العــرض والطلــب في الســوق النقــدي، وطرحــت نفــس المبـــررات 
في أواخر 2016 في  إطار بـرنامج تسهيل الصندوق الممدد )Extended Fund Facility(، الذي قدمه الصندوق لمصر وتطبيق 

نظــام ســعر الصــرف المــرن المدفــوع بقــوى الســوق.

وتطــرح توصيــات صنــدوق النقــد الــدولي بتحريـــر ســعر الصــرف الأجــنبي ســؤالا  هامــا حــول أهميــة مرونــة ســعر الصــرف، 
ودورهــا في دعــم النمــو الاقتصــادي، مــن خلال أثـــرها المــوات على تحــسين الميـــزان التجــاري، وجــذب رؤوس الأمــوال، كمــا يتوقــع 
خبـــراء الصنــدوق عــادة، بعــد كل تحــول  في نظــام ســعر الصــرف، وتطبيــق سياســة ســعر الصــرف الحــر التي تعكــس آليــات 

العــرض والطلــب، والتي أســفرت عــن تخفيضــات ملحوظــة في ســعر صــرف الجنيــه طــوال فتـــرة الدراســة 2019-1990.

وتتمثــل أســئلة البحــث في: -1  كيــف تفاعلــت الحكومــة مــع بـــرامج الاصلاح الاقتصــادي مــن خلال تطبيــق نظــم ســعر 
الصــرف المرنــة بغيــة تحفيـــز النمــو الاقتصــادي -2 مــا هــو أثـــر ســعر الصــرف على معــدل نمــو الناتــج المحلي الإجمــالي -3 مــاهي 
المحددات الأخرى المؤثـــرة على علاقة الارتباط بين ســعر الصرف والنمو الاقتصادي ومن هنا فالهدف الرئي�سي من الدراســة 
هو تحليل تأثيـرات سعر الصرف الأجنبي على النمو الاقتصادي في مصر، خلال الفتـرة )1990-2019(، حيث تغطي الفتـرة 
التي شــهدت عــدة أنظمــة لمعــدل صــرف الجنيــه المصــري، وتــدور حــول التعويــم المــدار ، ومــن ثــم تختبـــر الدراســة فرضيــة أن 
تحريـر سعر الصرف الأجنبي، وما أسفر عنه من انخفاضات في سعر الجنيه المصري له تأثيـر موات على النمو الاقتصادي 

خلال فتـــرة الدراســة..

 ويــسعى البحــث لتحقيــق الأهــداف التاليــة : 1- تحليــل موضــوع تخفيــض ســعر الصــرف الأجــنبي الــذي طبقتــه مصــر في 
إطــار بـــرامج الإصلاح الاقتصــادي بغــرض تحفيـــز النمــو الاقتصــادي  2- اكتشــاف علاقــة الارتبــاط بين  ســعر الصــرف ومعــدل 

النمــو الاقتصــادي 3- بيــان أثـــر المحــددات الأخــرى بجانــب ســعر الصــرف على النمــو الاقتصــادي.
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وتســتمد الدراســة أهميتهــا مــن اســتفادة  متخــذي السياســات مــن الحكومــة والمؤسســات النقديــة في تقييــم السياســات 
التي تــم تطبيقهــا خلال تلــك الفتـــرة مستهدفــة تحفيـــز النمــو الاقتصــادي، ومــن ثــم تطويـــر سياســات ونظــم ســعر الصــرف 
الأجــنبي المناســبة المواتيــة لدفــع عمليــة التنميــة. وكمــا تفيــد الدراســة في ســد الفجــوة البحثيــة واســهام نتائجهــا في الأدبيــات 
التطبيقيــة والنظريــة، فإنهــا مفيــدة للباحــثين والــدارسين، وتوفيـــر مرجعيــة في هــذا الحقــل مــن المعرفــة، إضافــة لما سيتــم 
اقتـراحه من دراسات يمكن للدراسات طرقها لإثـراء البحث العلمي في هذا المجال. وبالإضافة للمقدمة تضم الدراسة أربعة 
أجــزاء تشــمل على التــوالي: الإطــار النظــري ومراجعــة الدراســات الســابقة، تطــور نظــام ســعر الصــرف والنمــو الاقتصــادي في 

مصــر،  النمــوذج المســتخدم وتحليــل البيانــات، النتائــج وانعكاســاتها على السياســة الاقتصاديــة.

الإطار النظري ومراجعة الدراسات السابقة
الأدبيات النظرية 

يعتبـــر تأثيـــر ســعر الصــرف الأجــنبي على النشــاط الاقتصــادي موضــع جــدل في الأدبيــات عمومــا. فبينمــا تشيـــر النظريــة 
التقليديــة إلى أن انخفــاض قيمــة العملــة المحليــة قــد يحفــز النشــاط الاقتصــادي مــن خلال تأثيـــر تحويــل الإنفــاق مــن الســلع 
الأجنبيــة مــع ارتفــاع أســعارها النسبيــة إلى الســلع المحليــة )Wanjau, 2014 (، تظهــر الأدبيــات التطبيقيــة تباينــات في النتائــج ولا 
يوجــد تأثيـــر إيجابــي ثابــت على جميــع الاقتصــادات بعــد تخفيــض قيمــة عملاتهــا المحليــة )Shokry et al., 2018(. ولإدارة ســعر 
الصــرف الأجــنبي تحتــاج الســلطات النقديــة الي إتبــاع منهجيــة لا تســمح فقــط بتحديــد أســعار صــرف تتيــح تنافســية للمنتجــات 
المحليــة على المســتوى الخــارجي في الأجــل الطويــل فحســب، بــل يجــب أن تحافــظ أيضــا  على هامــش كاف مــن المرونــة لســعر 

.)Joakim, 2016( عملتهــا لتتمكــن مــن إجــراء تعــديلات على ســعر الصــرف عندمــا يواجــه البلــد صدمــة خارجيــة

عالجــت الكثيـــر مــن الأدبيــات النظريــة، نظــم ســعر الصــرف، والمفاضلــة بين ســعر الصــرف الثابــت وســعر الصــرف 
المــرن، وجــاءت هــذه المعالجــات متـــزامنة مــع مــا شــهده ســعر الصــرف الأجــنبي مــن تقلبــات في معظــم دول العالــم، بعــد انهيــار 
مــن  إلى تغييـــرات كبيـــرة وتنــوع واســع  القــرن الما�سي، ممــا أدى  بـــريتون وودز )Ehsani et al., 2009(، في ســبعينيات  نظــام 
الخيــارات  الممكنــة لأنظمــة أســعار الصــرف، فكان لكل بلــد الحريــة في الاختيــار بين الأنظمــة الثابتــة أو المرنــة كنظــام لســعر 
الصرف بما يتناســب مع الوضع الاقتصادي لها، بعد أن ســمح لنظام ســعر الصرف بأن يســتخدم كعامل أســا�سي لاســتقرار 

.)Bordo & Schwartz, 1996( الاقتصــاد الــكلي

وتظهــر الأدبيــات النظريــة حــول العلاقــة بين تقلــب أســعار الصــرف والنمــو الاقتصــادي تباينًــا بين الاقتصــاديين. ولا 
يوجــد اجمــاع على تأثيـــر تقلــب ســعر الصــرف على التجــارة والصــادرات والــواردات وبالتــالي على الأداء الاقتصــادي، بسبــب 
تبايــن المحــددات الأخــرى  بين الاقتصــادات المختلفــة، وضــرورة توفــر بعــض الاشتـــراطات مثــل مــدى نضج الاقتصــاد الــوطني 
ومســتوى التصنيــع ودرجــة مرونــة الطلــب والعــرض على الصــادرات والــواردات، حيــث يتنبــأ البعــض بتأثيـــرات قويــة استنــادًا 
إلى النمــاذج الاقتصاديــة التقليديــة )Krugman, 2015(. بينمــا أشــار آخــرون إلى التغيـــرات المحــدودة في الموازيــن التجاريــة في 
بعــض الاقتصــادات نتيجــة لتقلــب أســعار الصــرف في اليابــان على وجــه الخصــوص، بسبــب تبايــن نظــم الصــرف المتبعــة، ومــا 
يمكــن أن تتخــذه الحكومــات مــن سياســات ماليــة ونقديــة وتجاريــة، ممــا يشيـــر ضمنيًــا في مثــل هــذه الحــالات إلى عــدم وجــود 

.)IMF. World Economic Outlook, 2015(  علاقــة مباشــرة بين تقلبــات ســعر الصــرف والأداء الاقتصــادي الــكلي

ففــي حين يقلــل ســعر الصــرف الثابــت مــن تكلفــة المعــاملات التجاريــة الدوليــة، ويقلــل مــن مخاطــر الاستثمــار ويقلــل مــن 
المضاربــة، لكنــه بطبيعــة الحــال يقلــل مــن التقلبــات في الموازيــن التجاريــة الوطنيــة،  فــان النظــام المــرن لســعر الصــرف لديــه 
القــدرة على التكيــف مــع الصدمــات الخارجيــة، ولــو على حســاب التــوازن الــداخلي، ومــن ثــم يعيــد التــوازن لميـــزان المدفوعــات، 

.)Stone et al., 2008( كمــا لا تحتــاج الحكومــة إلى الاحتفــاظ باحتياطيــات كبيـــرة مــن العــملات الأجنبيــة

 واســتمر النقــاش على مــدى ســنوات عديــدة حــول الدرجــة المناســبة لمرونــة ســعر الصــرف الأجــنبي، حيــث يعــد اختيــار 
 لضمــان القــدرة التنافســية والنمــو الاقتصــادي، كمــا يعتبـــر ســعر الصــرف الحــر عامــل 

ً
 مهمــا

ً
نظــام ســعر الصــرف جانبــا

اســتقرار تلقائــي، وهــو قــادر في بعــض الحــالات على إعــادة التــوازن إلى الاقتصــاد  عندمــا تختــل موازيــن التجــارة، ومــع ذلــك 
فقــد لوحــظ أن العديــد مــن البلــدان كانــت غيـــر مســتعدة لتـــرك عملاتهــا لاحتمــال حــدوث تقلبــات حــادة في أســعار الصــرف 

.)Calvo & Reinhart, 2000(
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ومــن أوائــل الدراســات التي تناولــت المفاضلــة بين نظــم الصــرف الأجــنبي، نظريــة )Optimal Currency Area )OCA والتي 
طورهــا كل مــن )Mundell, 1961( و )McKinnon, 1963(، ووفقــا لتلــك النظريــة فــإن نظــام ســعر الصــرف الثابــت يمكــن أن 
يـــزيد مــن التجــارة ويعــم نمــو الناتــج، مــن خلال تقليــل درجــة عــدم اليــقين بخصــوص ســعر الصــرف، ومــن ثــم تخفيــض تكاليــف 
الإجــراءات الحمائيــة Hedging وتشجيــع الاستثمــار، مــع انخفــاض علاوة العملــة مــن ســعر الفائــدة، إلا أنهــا مــن ناحيــة أخــرى مــن 
الممكن أن تؤدى إلى تقليل  حجم التجارة ونمو الناتج، في حال تأخيـر أو إبطاء عملية التعديلات الضرورية في الأسعار النسبية.

وتـــركز النظريــات الحديثــة على اســتقرار أســواق المال وانعكاســاتها على ســلوك المضاربــات الماليــة، وتنســب على وجــه 
الخصــوص للاقتصــادات الناشــئة، ووفقــا لهــذه النظريــة فــإن ســعر الصــرف الثابــت يمكــن أن يـــزيد مــن التجــارة ونمــو الناتــج، 
مــن خلال توفيـــر مؤشــر اسمي Nominal anchor على الاســتقرار، وتوفيـــر الثقــة المطلوبــة مــن أجــل السياســة النقديــة، مــن 

خلال تجنــب التخفيضــات التنافســية لســعر الصــرف، وتحــسين تنميــة الأســواق الماليــة.

النسبيــة  التعــديلات  تأخيـــر  إلى  الثابــت  الصــرف  ســعر  يــؤدي  أن  إمكانيــة  النظريــة  تقتـــرح  اخــرى  ناحيــة  مــن 
الضروريــة والتي غالبــا مــا تســفر عــن أعمــال المضاربــة، ولــذا فعــادة مــا تــخ�سى الــدول الناميــة والناشــئة مــن تعويــم العملــة  
تتوقــف الاستثمــارات  بالانهيــار عندمــا  ينــتهي  مــا  الثابــت غالبــا  الصــرف  لكــن تطبيــق ســعر   ،)Calvo & Reinhart, 2002(
الأجنبيــة بــشكل مفــاجئ ويعقبهــا تحــركات رؤوس الأمــوال الســاخنة كمــا حــدث في شــرق آســيا وأمــريكا اللاتينيــة، وبعــض دول 

.)Calvo, 2003( الصحــراء  جنــوب  أفريقيــا 

ويــبين أيضــا عــدم التوافــق الكافي حــول أفضليــة نظــام ســعر الصــرف، وبالتــالي  حــول أثـــره على النمــو الاقتصــادي في 
أدبيــات التنميــة الاقتصاديــة، حيــث يؤكــد نظــام الــــ Nominal Anchor على عــدة عوامــل تؤثـــر في اختيــار النظــام المناســب 
في الــدول الناميــة وتتـــراوح بين عمــق الســوق المالي او الحاجــة إلى تعميقــه، وكــذا الاقتصــاد الســيا�سي والمؤسســات القائمــة. 
)Frankel et al., 2001(، بينمــا تؤكــد بعــض أدبيــات التنميــة الاقتصاديــة أهميــة أثـــر مســتوى التنميــة على العلاقــة بين نظــام 

.)McKinnon & Schnabel, 2003( ،ســعر الصــرف والنمــو الاقتصــادي

وتفتـــرض الدراســة التي أجراهــا )Obstfeld & Rogoff, 1998(  على المســتوى النظــري أن تقلــب أســعار الصــرف يمكــن 
أن يكــون ضــارًا بالاقتصــاد المحلي، بينمــا خلصــت دراســة )Devereux & Engel, 2003( الى أن تأثيـــر تقلــب ســعر الصــرف 
على الاقتصــاد يعتمــد على طبيعــة تقلــب ســعر الصــرف نفســه والنظــام المطيــق. كمــا أن مخاطــر تغيـــرات ســعر الصــرف غيـــر 
المتوقعــة يمكــن أن تؤثـــر على أســعار الســلع والتضخــم وأســعار الفائــدة وادارة المحافــظ الاستثماريــة والمدخــرات والقــروض 

.)Clarida & Gali, 1994(

وتعــد نظريــة الخيــار الحقيقــي ونظريــة تكافــؤ ســعر الفائــدة وتكافــؤ القــوة الشــرائية ونظريــة التدفــق التقليــدي مــن 
الخيــار  لنظريــة  فوفقًــا  الاقتصــادي.  النمــو  على  وتأثيـــراتها  وهبوطــا  صعــودا  الصــرف  ســعر  تغيـــرات  تشــرح  التي  النظريــات 
ــا وثيقًــا بتأثيـــر عــدم اليــقين في الاقتصــاد الــكلي )Dixit et al., 1994(، وبالتــالي 

ً
الحقيقــي فــإن قــرارات الاستثمــار تـــرتبط ارتباط

فــإن تقلــب ســعر الصــرف كمؤشــر على عــدم اليــقين يفســر ســلوك وقــرارات المستثمريــن، وتصبــح أســعار الصــرف المســتقرة 
أكثـــر جاذبيــة للشــركات التي تقــرر زيــادة استثماراتهــا.

وفيمــا يتعلــق بأفضليــة نظــام ســعر الصــرف، خاصــة في الــدول الناميــة،، يـــرى فريــق مــن الاقتصــاديين أن اســتقرار ســعر 
الصــرف وفــق نظــام ســعر الصــرف الثابــت لــه تأثيـــر ايجابــي على النمــو الاقتصــادي مــن خلال تأثيـــره على التجــارة والاستثمــار، 
لأن اســتقرار ســعر الصــرف يقلــل مــن عــدم اليــقين في الأســعار ويقلــل مــن تقلــب أســعار الفائــدة الحقيقيــة وبالتــالي يســاهم في 
 ;McKinnon 1963; Mundell 1973; Rose 2000( النمــو الاقتصــادي. ومــن الاقتصــاديين الذيــن ينتمــون الى هــذا الفريــق

.)De Grauwe 1998; Schnabl 2007 Frankel & Rose 2002

الــدولي،  النقــد  صنــدوق  خبـــراء  ومعهــم  المــرن،  الصــرف  ســعر  نظــام  يدعمــون  الاقتصــاديين  مــن  أخــر  فريــق  وهنــاك 
تــوازن  على  تؤثـــر  التي  والخارجيــة  المحليــة  للصدمــات  الســلبي  التأثيـــر  مــن  يقلــل  الصــرف  ســعر  تقلــب  أن  في  يـــرون  حيــث 
الاقتصــاد الــكلي، مــن خلال قــدرة أســعار الصــرف المرنــة على تعديــل أســعار الســلع المحليــة الداخلــة في التجــارة لتعويــض 
ســعر  بين  اخــتلالات  خلــق  طريــق  عــن  الاقتصــاد  في  الأســعار  يشــوه  قــد  الثابــت  الصــرف  ســعر  وأن  الإنتــاج.  خســائر 
الفريــق  هــذا  ويمثــل   القطاعــات،  بين  للمــوارد  فعــال  غيـــر  تخصيــص  إلى  بــدوره  يــؤدي  ممــا  والــرسمي،  الحقيقــي  الصــرف 

.)Fischer, 2001 & Levy-Yeyati & Sturzenegger, 2002(  )Mundell, 1961(
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وبحســب دراســة )بــن بوزينــة، 2020( فــإن النظريــة الاقتصاديــة، تشيـــر إلى أن درجــة مرونــة ســعر الصــرف تؤثـــر على 
النمــو الاقتصــادي، مــن خلال مؤشــرات وقنــوات معينــة، ولكنهــا لا تحــدد  بنفــس الدرجــة أي الأنظمــة أكثـــر تحفيـــزا على النمــو 
الاقتصــادي، حيــث يـــرى أنصــار ســعر الصــرف المــرن )العائــم( أنــه يحفــز على النمــو الاقتصــادي مــن خلال تمــكين الاقتصــاد 
مــن امتصــاص الصدمــات الاقتصاديــة، بفضــل حريــة تغيـــر ســعر الصــرف،  غــم  عــدم مرونــة الأســعار والأجــور الإســمية، كمــا 
يســمح النظــام  باتبــاع سياســة نقديــة مســتقلة، ويوفــر بالتــالي أداة لامتصــاص الصدمــات الداخليــة والخارجيــة، وســهولة 

التكيــف مــع تلــك الصدمــات محققــا نمــوا في الناتــج المحلي.

 أمــا انصــار ســعر الصــرف الثابــت، فيؤكــدون أهميــة تحفيـــز الاستثمــارات، في ظــل هــذا النظــام، نتيجــة زيــادة درجــة 
الصــرف.  أســعار  الفائــدة، وتغيـــرات  المتعلقــة بســعر  السياســات الاقتصاديــة  التأكــد، فيمــا يخــص  اليــقين واختفــاء عــدم 
كمــا يمكــن لأنظمــة ســعر الصــرف الثابتــة، تجنــب  اخــتلال التــوازن المســتمر لأســعار الصــرف، وتدعــم التـــراكم الرأســمالي، 
والتجــارة الدوليــة، والنمــو الاقتصــادي. فــضلا عــن ذلــك يعمــل ســعر الصــرف الثابــت على زيــادة المبــادلات الدوليــة، نتيجــة 
تجنــب أخطــار تقلــب ســعر الصــرف، ويخفــض درجــة عــدم التأكــد، ويســاعد على كبــح التضخــم، وتحفيـــز الاستثمــار الاجــنبي 

المباشــر، ممــا يعطــي مصداقيــة للنظــام النقــدي، ومــن ثــم يحفــز على زيــادة التبــادل الــدولي.

ورغــم ان نظــام ســعر الصــرف المــرن يمكــن ان يدعــم نمــوا أكثـــر ارتفاعــا، إلا ان ذلــك مرهــون بتوفــر نظــام مــالي متقــدم، 
وقــادر على امتصــاص صدمــات ســعر الصــرف،  وتعبئــة المدخــرات وتخصيــص رؤوس الأمــوال وتقليــل المخاطــر، ممــا يحفــز 
على النمو الاقتصادي نتيجة دوره الكبيـر في زيادة تـراكم رأس المال عن طريق ما يوفره النظام المالي من قنوات نقل الأموال 

مــن المدخريــن للمستثمريــن ومــن ثــم رفــع معــدل النمــو الاقتصــادي.

وأكــدت نتائــج دراســة  )Mcdonald & Liu Yi, 2018(    وجــود علاقــة ســلبية معنويــة بين ســعر الصــرف الحقيــق والنمــو 
الاقتصادي في ملوي باســتخدام بيانات السلســلة الزمنية للفتـــرة 2014-1980 

وقــد اختبـــر كل مــن  )Yeyati L & Sturzenegger, 2000( تأثيـــر ســعر الصــرف على الســلع الداخلــة في التجــارة وتوصلــوا إلى 
أن )ضعف( أو انخفاض سعر الصرف الأجنبي أمرا مطلوبا لدعم عملية انتاج السلع الداخلة في التجارة الدولية، واستخلصوا 

من ذلك النموذج المســتخدم، أن تخفيض ســعر الصرف الأجنبي يعمل كدعم ومســاندة للقطاع التصديـــري.

بينمــا وجــد )Rodrik, 2008( أن ضعــف ســعر الصــرف الأجــنبي يعــوض الضعــف المؤسســاتي وفشــل الأســواق، مثــل توفــر 
المعلومــات، وعــدم كمــال النظــام المصــرفي، وغيـــر ذلــك، ممــا يقــود نحــو تـــراخي الاستثمــار في الســلع التصديـــرية في الــدول الناميــة

ووفقــا لدراســة   )EL Mustapha Kchirid )2013  فــإن تخفيــض الســعر الإسمي لســعر الصــرف الأجــنبي كان لــه أثـــر 
حقيقــي دائــم على النمــو الاقتصــادي، مــن خلال دراســة A Panel Dataset  تغطــي الفتـــرة مــن 1861-2011. كمــا أشــاروا إلى 
أن تخفيــض قيمــة العملــة Undervaluation يدعــم النمــو الاقتصــادي مــن خلال زيــادة الصــادرات، خصوصــا في القطاعــات 
عالية الانتاجية في إيطاليا خلال الفتـرة  من 1861- 2011. وفي دراسة )Chi-Wei-Su, 2012( عن العلاقة بين سعر الصرف 
والنمو الاقتصادي، تبين أن الأثـــر على الناتج كان محدودا، وكان الأثـــر السلبي على مستوى الناتج 1% فقط بعد 6 سنوات 

وكانــت النتائــج غيـــر معنويــة إحصائيًــا مــع تقلــب الــدورة التجاريــة

ومــن ناحيــة أخــرى توصــل  )Bandopadhyaya 2010( إلى أنــه لا يوجــد دليــل على أن تخفيــض ســعر الصــرف الأجــنبي 
الــدول الناميــة. ووفقــا لدراســة )Chen, 2012( عــن دور ســعر الصــرف  Undervaluation لا يدعــم النمــو الاقتصــادي في 
الأجــنبي في النمــو الاقتصــادي، ودوره في تبايــن معــدل النمــو بين المقاطعــات المختلفــة في الــصين، وجــد علاقــة طرديــة بين رفــع 
ســعر الصــرف الأجــنبي Appreciation على النمــو الاقتصــادي  في المقاطعــات، وأظهــرت النتائــج أيضــا، أن رفــع ســعر الصــرف 
الأجــنبي لــه أثـــر ســلبي على النمــو الاقتصــادي والــذي كان واضحــا في المحافظــات الســاحلية أكثـــر منهــا في المحافظــات الداخليــة. 

ووفقــا لدراســة )Calamitsis et al., 1999( عــن العلاقــة بين النمــو الاقتصــادي وســعر الصــرف في كينيــا مســتخدمين 
بيانــات عــن الفتـــرة 1970-1996 فقــد قامــا بتحليــل إمكانيــة وجــود علاق ارتبــاط مباشــرة أو غيـــر مباشــرة بين ســعر الصــرف 
الحقيقــي والإسمي ونمــو الناتــج، وقــد تــوصلا إلى انــه لا توجــد علاقــة ارتبــاط مباشــرة معنويــة بين النمــو الاقتصــادي وســعر 

الصــرف الأجــنبي.
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مراجعة الدراسات التطبيقية 
دراسات أكدت نتائجها فاعلية سعر الصرف المرن في دعم النمو الاقتصادي

جــاءت نتائــج دراســات عــدة )Edwards, Levy-Yeyati, 2003; Levy Yeyati, Sturzenegger, 2002( تؤكــد أن  أســعار 
 )Manalo, Perera & Rees 2014( الصرف الحرة والذي يـزيد من تقلب سعر الصرف يعزز النمو الاقتصادي، فاختبـرت دراسة
أثـــر تقلبــات ســعر  الصــرف على الاقتصــاد في استـــراليا باســتخدام Structural Vector Auto-regression Model  نمــوذج 
الانحدار التلقائي المتجه الهيكلي باســتخدام البيانات ربع الســنوية للفتـــرة من الربع الاول من عام 1985 إلى الربع الثاني من 
 بنســبة 10% في ســعر الصــرف الحقيقــي لــم يكــن لــه علاقــة بانخفــاض الناتــج 

ً
 مؤقتــا

ً
عــام 2013، ووجــدت الدراســة أن ارتفاعــا

المحلي الإجمالي خلال نفس الفتـرة  بنسبة %0.3.

كما نجد اختلاف في نتائج الدراســات التي اعتمدت على بيانات مقطعية كالتي اجريت على البلدان النامية والمتقدمة. 
 لدراسة )El-Ramly & Abdel-Haleim, 2008( فإن تأثيـر تخفيض قيمة العملة لم يسفر عن تحسين معدلات النمو 

ً
فوفقا

الاقتصــادي في الغالــب في البلــدان الناميــة بسبــب انخفــاض مرونــة الطلــب على الــواردات والصــادرات اســتجابة للتغيـــرات في 
ســعر الصــرف  )عــدم توفــر شــرط  مارشــال- ليـرنـــر Marshall-Lerner Condition( والتي تــؤدي إلى بــطء تعديــل الحســاب 

.)WITS, 2014( على الــواردات 
ً
 كبيـــرا

ً
الجــاري، علاوة على ذلــك تعتمــد البلــدان الناميــة اعتمــادا

توصلت دراسة )Aghion et al., 2009( والتي قامت باختبار تأثيـر تقلب سعر الصرف على نمو الناتج المحلي الإجمالي 
لبلــدان ناميــة ومتقدمــة الى أن تأثيـــر تقلــب ســعر الصــرف الحقيقــي على نمــو الاقتصــاد يعتمــد بــشكل أســا�سي على مســتوى 
التنميــة الماليــة للبلــد، فكلمــا انخفضــت قيمــة العملــة المحليــة كلمــا أدى إلى تقلــص النمــو الاقتصــادي في البلــدان الناميــة التي 

لا تتمتــع بنظــم تمويليــة Financial متطــورة.

تناولــت دراســة ســمية، وموســاوي 2016  أثـــر ســعر الصــرف الحقيقــي الفعــال على النمــو الاقتصــادي الجزائــري خلال 
الفتـــرة )1980-2013( حيــث أشــارت النتائــج إلى أن ســعر الصــرف الحقيقــي الفعــال ذو تأثيـــر ســالب ومعنــوي على النمــو 

الاقتصــادي في المــدى الطويــل.

دراسات تؤيد نتائجها تطبيق نظام سعر الصرف الثابت

واختبـرت دراسة )McKinnon & Schnabl, 2004( تأثيـر تقلب سعر الصرف لدول شرق آسيا، حيث توصلت الى أنه 
قبل الأزمة الآسيوية 1998/1997 قد ساهم استقرار سعر الصرف بشكل كبيـر في انخفاض معدلات التضخم والاستثمار 

والنمــو طويــل الأجــل المعزز.

41 دولــة، حيــث توصلــت  مــن  النمــو لعينــة  تقلــب ســعر الصــرف على  تأثيـــر  باختبــار   )Schnabl, 2007( قامــت دراســة 
الدراســة إلى أن تقلبــات أســعار الصــرف تعمــل ضــد تعديــل أســواق الأصــول والعمــل،  وبالتــالي يقلــل معــدل النمــو الاقتصــادي. كمــا 
جــاءت نتائــج الدارســة )Alper, 2017( تؤكــد على ان تقلــب ســعر الصــرف يــؤدي الى خفــض الصــادرات في الأجــل القصيـــر في تـــركيا.

واستهدفــت دراســة ماجــدة عاشــور )2016( اختبــار العلاقــة بين أســعار الصــرف والنمــو الاقتصــادي في ضــوء نظــام 
الصــرف المطبــق على عينــة تتكــون مــن 16 دولــة ناميــة خلال الفتـــرة مــن 2006-1974، حيــث تــبين أن أنظمــة الصــرف الثابتــة 
تحقــق معــدل نمــو أعلى مــن الأنظمــة المرنــة بنســبة 1.2%، وتحقــق أنظمــة الصــرف الوســطية معــدل نمــو أعلى مــن الأنظمــة 
المرنــة بنســبة 0.64%. وتدعــم نتائــج الدراســة فكــرة أن الــدول الناميــة بأتباعهــا سياســة ســعر صــرف ثابــت تحقــق معــدل نمــو 
أعلى ممــا لــو أتبعــت ســعر صــرف مــرن، على أســاس أن الصدمــات النقديــة أكثـــر أهميــة مــن الصدمــات الحقيقيــة لعينــة 
الدراســة، إضافــة إلى عــدم تطــور القطاعــات الماليــة اللازمــة للنظــام المــرن، كمــا أن الــدول التي حققــت معــدلات نمــو مرتفعــة 
فكان مــن جــراء زيــادة معــدل الاستثمــار والانفتــاح وبــشكل يغطــي على خســارتها مــن فقــدان آليــة تلقائيــة تعمــل على تعديــل 

الصدمــات الخارجيــة، أمــا بالنســبة للأنظمــة الوســطية فالنتائــج تدعــم فكــرة مؤيــدي الأنظمــة الوســطية.

ففــي حين  بينــت  دراســة )Ghosh et al., 1997( أنــه لا توجــد فــروق ذات دلالــة إحصائيــة في النمــو الاقتصــادي نتيجــة 
اخــتلاف أنظمــة ســعر الصــرف، وذلــك بتحليــل أداء النمــو الاقتصــادي في 145 دولــة مــن دول الأعضــاء في صنــدوق النقــد 

الــدولي ذات أنظمــة أســعار مختلفــة للصــرف.
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دراسات تطبيقية على الاقتصاد المصري

وفيمــا يتعلــق بالدراســات التطبيقيــة التي أجريــت لاختبــار فعاليــة مرونــة  ســعر الصــرف في مصــر تجــدر الإشــارة الى 
أنــه لــم يتــم دراســة تأثيـــر ســعر الصــرف على النشــاط الاقتصــادي إلا في عــدد قليــل مــن الدراســات، وأســفرت نتائجهــا إلى 
عــدم نجــاح تطبيــق سياســة ســعر الصــرف المــرن الــذي عمــدت إليــه الســلطات النقديــة في مصــر، في تحقيــق زيــادات كافيــة في 

الصــادرات الســلعية والخدميــة، ومــن ثــم لــم تدفــع باتجــاه تســريع معــدلات النمــو الاقتصــادي.

ومــن بين هــذه الدراســات، دراســة )El-Ramly & Abdel-Haleim, 2008( باختبــار العلاقــة بين تقلبــات أســعار الصــرف 
 VAR والناتــج في الاقتصــاد المصــري في الفتـــرة مــن 1982 حتى 2004، باســتخدام نمــوذج الانحــدار التلقائــي المتجــه الهيــكلي
وســعر الصــرف الفــعلي الحقيقــي كمقيــاس لســعر الصــرف. حيــث توصلــت الدراســة الى أن تخفيــض قيمــة العملــة خلال فتـــرة 
الدراســة أدى إلى تأجيــل التأثيـــر الإيجابــي في معــدل نمــو الناتــج،  وخلصــت الدراســة إلى أنــه ربمــا لــم يكــن مــن الحكمــة الســماح 

بتعويــم نظــام ســعر الصــرف خلال فتـــرة الدراســة.

كمــا جــاءت دراســة )Shokry, 2017( تؤكــد على العلاقــة العكســية بين ســعر الصــرف الــدولار مقابــل الجنيــة المصــري 
في  الى تخفيــض  يــؤدي  العملــة  أن تخفيــض قيمــة  الدراســة  نتائــج  أظهــرت  المحلي الإجمــالي، حيــث  الناتــج  نمــو  وبين معــدل 
معــدل نمــو الناتــج المحلي الإجمــالي في مصــر على الأقــل في المــدى القصيـــر، كمــا تســتخلص الدراســة أن اســتجابة معــدلات 
نمــو القطاعــات الفرعيــة في الاقتصــاد المصــري لــم تتبــع مــا تشيـــر اليــه النظريــة الاقتصاديــة نتيجــة لتغيـــرات ســعر الصــرف، 
مثــل الإحلال محــل الــواردات نتيجــة لخفــض قيمــة الجنيــة المصــري حتى في القطاعــات التي تتجــاوز فيهــا الصــادرات الــواردات 
فــإن تأثيـــر تخفيــض قيمــة العملــة جــاء ســلبيا. كمــا أظهــرت الدراســة أن مصــر تتبــع فرضيــة التأثيـــر الانكمــا�سي للاقتصــادات 
 وتتأثـــر بشــدة  نتيجــة 

ً
الناميــة نتيجــة رفــع ســعر صــرف الــدولار مقابــل العــملات المحليــة، حيــث تتأثـــر جميــع القطاعــات ســلبا

تقلبــات أســعار الصــرف.

وجــاءت نتائــج  دراســة )Abdel-Haleim, 2008( صادمــة وفي نفــس الاتجــاه بمــعنى أن تخفيضــات قيمــة الجنيــة المصــري 
أمام الدولار الامريكي لها تأثيـر انكماش فوري أو مبدئي على الإنتاج في مصر.  ويستمر هذا التأثيـر الانكما�سي لمدة تصل إلى 
أربــع ســنوات قبــل أن يبــدأ التأثيـــر الإيجابــي في الظهــور. علاوة على ذلــك أوضحــت الدراســة أن تقلبــات أســعار الصــرف تفســر 
جــزءًا كبيـــرًا مــن تغيـــرات الناتــج الحقيقــي في مصــر ، وهــذا يشيـــر إلى أنــه قــد يكــون مــن المخاطــرة إلى حــد مــا بالنســبة للحكومــة 

الســماح لقــوى الســوق بتحديــد قيمــة الجنيــه المصــري في فتـــرة الدراســة )1982-2004(.

ولــم تختلــف نتائــج  دراســة خالــد عــارف )2020(  عــن الاتجــاه العــام، رغــم إنــه مــن الناحيــة النظريــة فــإن مرونــة  ســعر 
صــرف الجنيــة المصــري يـــرتبط بعلاقــة طرديــة مــع معــدل النمــو الاقتصــادي، وعلى المســتوى التطبيقــي فــإن  تلــك العلاقــة قــد 
تتحــول إلى علاقــة عكســية مــع معــدل النمــو الاقتصــادي في بعــض الأحيــان، أي أن تخفيــض ســعر صــرف الجنيــه المصــري لا 
يتبعــه بالفعــل زيــادة معــدل النمــو الاقتصــادي، رغــم أن الهــدف المرجــو مــن انتهــاج سياســة التخفيــض المقــررة مــن قبــل صــانعي 
السياســات الاقتصاديــة يكــون عــادة زيــادة حجــم الصــادرات بوتيـــرة متســارعة لمــدة محــددة، لكــن ذلــك لــم يتحقــق في مصــر، 

بــل ظهــر معامــل التحديــد بإشــارة ســالبة  في النمــوذج.

أخــذت دراســة كيدانــي وقاســم  )2003( مــنحى آخــر كيــ تــبين الأثـــر الــذي يمكــن أن يخلفــه اختيــار أنظمــة ســعر الصــرف 
على النمــو الاقتصــادي في إقليــم »مينــا« MENA، ويضــم )مصــر، المملكــة العربيــة الســعودية، الكويــت، الجزائــر، تونــس، 
المغــرب وليبيــا ( باســتخدام »معطيــات Panel« و»تقنيــة شــعاع الانحــدار الذاتــي«،  لبحــث إمكانيــة وجــود علاقــة ارتبــاط. 
وتوصلــت الدراســة إلى عــدم تأثيـــر طبيعــة نظــام ســعر الصــرف المتبــع على معــدلات النمــو  الاقتصــادي، في هــذه الــدول، بمــعنى 
أن نظــام ســعر الصــرف المناســب يتوقــف على مرحلــة النمــو الاقتصــادي، وطبيعــة النظــام المالي ونضجــه، حيــث لــم يثبــت 

فاعليــة نظــام على آخــر في تحقيــق الأهــداف التنمويــة.

خلاصة عرض الأدبيات

على الرغــم ممــا تؤكــده النظريــة الكلاســيكية مــن التأثيـــر المناســب لتخفيــض لســعر الصــرف على النمــو الاقتصــادي مــن 
خلال عــدة قنــوات مثــل زيــادة القــدرة التنافســية للســلع الداخلــة في التجــارة مــن خلال التأثيـــر على الأســعار النسبيــة، أو كــون 
هذا التخفيض يمثل تعويضًا عن عدم كفاءة الأسواق والضعف المؤس�سي، إلا أن الدراسات التطبيقية على الدول النامية 
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 Di(  جــاءت بنتائــج غيـــر متوافقــة. ومــن أهــم  الدراســات الداعمــة  لوجــود علاق ارتبــاط بين ســعر الصــرف والنمــو الاقتصــادي
 ،)Aizenman et al., 2010( حيــث يــؤدي التخفيــض إلى زيــادة العائــد على الحجــم ، كمــا أكــدت دراســة)Nino et al., 2011
أن ســعر الصــرف الضعيــف مطلــوب لدعــم الصناعــات التصديـــرية، في حين خلصــت دراســة )Rodrik, 2008( إلى أن ســعر 
الصرف المنخفض يعوض الضعف المؤس�سي وعدم كمال الأسواق. أما القائلين بأنه لا توجد علاقة ارتباط مباشرة معنوية 
 ،)Nouira & Sekkat, 2012( )Pherson & Rakovskipaper, 2000( بين النمــو الاقتصــادي وســعر الصــرف الأجــنبي فمنهــم

)Kappler et al.. 2011( بــل إن هنــاك دراســات أشــارت نتائجهــا إلى وجــود علاقــة محــدودة منهــا

ومــن  عــرض الأدبيــات النظريــة والتطبيقيــة يمكــن اســتنتاج أن تأثيـــر تقلــب ســعر الصــرف على النمــو الاقتصــادي لــم 
يتــم حســمها بعــد، حيــث جــاءت نتائــج بعــض الدراســات التطبيقيــة لتؤكــد وجــود علاقــة عكســية، وهنــاك دراســات أخــرى 
أظهــرت نتائــج طرديــة والبعــض الاخــر لــم يســفر عــن وجــود علاقــة معنويــة بينهمــا. وبالتــالي يتأكــد لنــا أنــه لا يـــزال هنــاك حاجــة 
لمزيــد مــن البحــث حــول هــذا الموضــوع، فــضلا عــن محدوديــة الدراســات التطبيقيــة التي تبحــث في طبيعــة علاقــة تقلبــات ســعر 
الصــرف وبين الناتــج المحلي الإجمــالي في مصــر خصوصًــا بعــد عــام 2016 الــذي شــهد تحريـــر ســعر الصــرف، ممــا يؤكــد على 
أهميــة الدراســة التي تلقــي الضــوء على طبيعــة العلاقــة بين تقلبــات ســعر الصــرف ومعــدل نمــو الاقتصــاد المصــري خلال 
الفتـــرة )1990-2019(، التي شــهدت تحــولات متتاليــة في ســعر الصــرف الأجــنبي للجنيــه المصــري، وأســفرت عــن انخفــاض في 
ســعر الجنيــه، مقابــل العــملات الأجنبيــة، تحــت دعــاوى تحقيــق التــوازن الــداخلي والخــارجي، وجــذب مزيــد مــن الاستثمــارات 
الأجنبيــة المباشــرة، ورفــع معــدل النمــو الاقتصــادي. وهــو مــا تســاهم بــه هــذه الدراســة بالتطبيــق على مصــر، خلال الفتـــرة 
 )VAR( وبالاعتمــاد على بيانــات السلســلة الزمنيــة، وباســتخدام نمــوذج الانحــدار الذاتــي المتجــه ،)الزمنيــة )1990-2019

Vector Auto Regression ، ممــا يعتبـــر إســهاما في هــذا المجــال مــن البحــوث، إضافــة إلى مــا  يتوقــع مــن نتائــج  ومــا لهــا مــن 
انعكاســات على السياســة الاقتصاديــة بخصــوص ســعر الصــرف، والنمــو الاقتصــادي.

تطور نظام سعر الصرف والنمو الاقتصادي في مصر

في  المكثــف  الحكومــي  التدخــل  منــذ  الاقتصاديــة  التوجهــات  حســب  الصــرف  لســعر  مختلفــة  أنظمــة  مصــر  اتبعــت 
النشــاط الاقتصــادي في ســتينيات القــرن العشــرين، مــرورا بسياســة الانفتــاح في الســبعينيات مــن نفــس القــرن، ثــم الإصلاح 
الاقتصــادي خلال الثمانينيــات، حين وقعــت الحكومــة المصريــة على بـــرنامج إصلاح الاقتصــاد الــكلي بالتنســيق مــع صنــدوق 
النقــد الــدولي والبنــك الــدولي في عــام 1987، بهــدف تقليــل الاخــتلالات الداخليــة والخارجيــة، وتحــسين القــدرة التنافســية 
للمنتجــات الوطنيــة في الأســواق العالميــة، ومــن هنــا حدثــت بعــض التعــديلات لتحريـــر نظــام ســعر الصــرف وتخفيــض القيــود 

الكميــة على الــواردات وتحريـــر الصــادرات.

وفي إطــار اتفاقيــة بـــرنامج الإصلاح الاقتصــادي والتحــول الهيــكلي بين مصــر وصنــدوق النقــد الــدولي، في فبـرايـــر 1991، 
ــدار. ونتيجــة 

ُ
تــم التحــول مــن نظــام ســعر الصــرف الثابــت القابــل للتعديــل، الــذي كان مطبقــا، إلى نظــام ســعر صــرف العائــم الم

للنظــام الجديــد ارتفــع ســعر صــرف الــدولار الأمريكــي مقابــل الجنيــة المصــري مــن 1.55 جنيــه عــام 1990 إلى 3.14 جنيــة عــام 
1991، ثــم إلى 3.39 عــام 1997. لكــن ابتــداء مــن عــام 1998 واجــه الاقتصــاد المصــري ثلاث صدمــات خارجيــة، تمثلــت في 
تـــراجع أســعار النفــط عالميــا، والأزمــة الماليــة للأســواق الناشــئة، وهجــوم الأقصــر، ممــا أثـــر ســلبا على تدفقــات النقــد الأجــنبي، 
ونتيجــة لذلــك انخفــض احتياطــي النقــد الأجــنبي ليصــل إلى 13.8 مليــار دولار في عــام 2001، ممــا اضطــر  معــه البنــك المركــزي 

أن يعلــن في ينايـــر 2001 رفــع ســعر صــرف الــدولار مقابــل الجنيــه المصــري ليبلــغ 3.97 جنيــه ثــم 4.5 جنيــه في ينايـــر 2002.

عــادت الحكومــة المصريــة إلى تحريـــر ســعر الصــرف في ينايـــر 2003 لمعالجــة عــدم اتســاق السياســات الكليــة والناجــم 
عــن جمــود ســعر الصــرف، مــع العــزوف عــن اســتخدام الاحتياطيــات الدوليــة للمحافظــة على قيمــة العملــة الوطنيــة، مقابــل 
الــدولار، فــضلا عــن محاولــة الحكومــة تخفيــض ســعر الفائــدة مستهدفــة تحفيـــز النشــاط الاقتصــادي، حيــث أعلــن البنــك 
المركــزي المصــري اعتمــاد نظــام ســعر الصــرف العائــم الحــر، ليـــرتفع ســعر صــرف الــدولار مقابــل الجنيــة المصــري ليصبــح 5.85 
جنيــه، واســتمر هــذا الارتفــاع حتى ديسمبـــر 2004، عندمــا وصــل ســعر صــرف الــدولار إلى 6.2 جنيــه، مــع وجــود تقلــب في حجــم 

.)El-Sherif, 2016( الاحتياطيــات الأجنبيــة
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 إلى حــد 
ً
وبالرغــم مــن معانــاة الاقتصــاد المصــري أثنــاء أحــداث ثــورة 25 ينايـــر 2011، إلا أن ســعر الصــرف كان مســتقرا

مــا في أعقــاب هــذا الاضطرابــات، حيــث ارتفــع  ســعر الــدولار الأمريكــي  مقابــل الجنيــه مــن 5.93 جنيــه في ينايـــر 2011 إلى 6.06 
في نوفمبـــر 2012، بسبــب حالــة التـــرقب والركــود التي ســادت عقــب تلــك الأحــداث. وفي عــام 2012 أعــاد صنــدوق النقــد الــدولي 
بتـــرتيب مســتقر لســعر الصــرف، واستهــدف البنــك المركــزي وقــف الخســائر في الاحتياطــي  أنهــا تتمتــع  تصنيــف مصــر على 
النقــدي ومــن ثــم فقــد أعلــن في ديسمبـــر 2012 عــن تــبني نظــام جديــد لطــرح الــدولار في مــزاد، مــع تعويــم ســعر الصــرف عمليًــا. 
وكانــت نتيجــة تطبيــق النظــام الجديــد ارتفــاع ســعر صــرف الــدولار  مقابــل الجنيــة المصــري مــن 6.06 عــام 2012 الى 6.8 عــام 

2013 )البنــك المركــزي المصــري، 2013(.

ظــل ســعر الصــرف الــرسمي مســتقرًا بعــد شــهور قليلــة مــن اعتمــاد البنــك المركــزي المصــري لمــزادات العــملات الأجنبيــة 
المــدارة بــإحكام منــذ ديسمبـــر 2012 نتيجــة للدعــم الكبيـــر مــن دول الخليــج للبنــك المركــزي المصــري، وفي ديسمبـــر 2014 رفــع 
 .)El-Sherif,  2016( البنــك المركــزي المبالــغ الأســبوعية المعروضــة في المــزاد بمقــدار 25 % وارتفــع ســعر الصــرف ليبلــغ 7 جنيــة
وفي 11 نوفمبـــر 2016، وقــع صنــدوق النقــد الــدولي ومصــر اتفاقيــة قــرض بقيمــة 12 مليــار دولار، في  إطــار بـــرنامج تســهيل 
الصندوق الممدد )Extended Fund Facility( وتضمن التحول إلى نظام ســعر الصرف المرن المدفوع بقوى الســوق، وضبط 
أوضــاع الماليــة العامــة، مــع خفــض نفقــات الموازنــة، ورفــع أســعار ضريبــة القيمــة المضافــة، وإجــراء إصلاحــات هيكليــة عميقــة في 
الوضــع المالي، وإلغــاء تنظيمــات مرتبطــة بشــركات الأعمــال لتحفيـــز النمــو الاقتصــادي. وبنــاء عليــه تــم التحــول إلى نظــام ســعر 
الصــرف المــرن المدفــوع بقــوى الســوق لإعطــاء مرونــة للبنــوك العاملــة في مصــر لتسعيـــر شــراء وبيــع النقــد الأجــنبي في الســوق 
الحــرة، وشــهد ســعر صــرف الــدولار ارتفاعــا مفاجئــا قفــز إلى 10,03 جنيــة ثــم 17.77 جنيــة عــام 2018 ثــم اســتقر حــول 16,77 

.)2017-2016 ,2016-CBE Annual Report, 2015( 2020 عــام 2019، وعنــد نفــس المعــدل تقريبــا عــام
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 )الشكل رقم 1(: تطور سعر الصرف ومعدل النمو في مصر خلال فتـرة الدراسة

الجنيــه  مقابــل  الأمريكــي  الــدولار  ســعر  وتحديــدا  الأجــنبي،  الصــرف  ســعر  اتخــذ   ،)1( رقــم  الــشكل  مــن  يــتضح  وكمــا 
المصــري  اتجاهــا تصاعديــا )بمــعنى انخفــاض ســعر صــرف الجنيــه مقابــل الــدولار(، وكانــت الارتفاعــات الحــادة في ســعر الــدولار، 
)الانخفاضــات الحــادة في ســعر الجنيــه(، تعقــب قــرارات تحريـــر ســعر الصــرف الأجــنبي والتحــول مــن الســعر الثابــت إلى الســعر 

الحــر او المــدار أو المــرن بحســب الأحــوال كمــا ذكرنــا.

الــسكان والأيــدي  أعــداد  في  الســريع  النمــو  كافيــا لاستيعــاب  في مصــر  النمــو الاقتصــادي  يكــن  لــم  أخــرى  ناحيــة  مــن 
عــام  وحتى   1990 عــام  منــذ   

ً
ســنويا المائــة  في   2 نحــو  الدخــل  مــن  الفــرد  نصيــب  نمــو  معــدل  متوســط  بلــغ  حيــث  العاملــة 
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الصــادرات  وانخفــاض  وتقلبــه،  الخــاص  الاستثمــار  وانخفــاض  العــام،  الاستثمــار  معــدلات  بتـــراجع  ذلــك  وارتبــط   ،2014
وعــدم تنويعهــا، وانخفــاض معــدلات التوظيــف والمشــاركة في القــوى العاملــة، وضعــف خلــق فــرص العمــل، ومحدوديــة نمــو 

.)2015 العربيــة،  مصــر  بجمهوريــة  الخــاص  الاستـــراتيجية  الشــراكة  إطــار  الــدولي،  )البنــك  الإنتاجيــة. 

كمــا  ظــل النمــو الاقتصــادي في مصــر متقلبــا بسبــب عوامــل داخليــة وخارجيــة على حــد ســواء منــذ عــام 2000، وبــدأت 
معدلات النمو المتوسطة في الزيادة خلال الفتـرة 1999-2003 نتيجة ما أجرته الحكومة من إصلاحات واسعة في السياسات 
الاقتصاديــة عــام 2004، شــملت القطــاع المصــرفي، وبيئــة الأعمــال، وســعر الصــرف، وعززتهــا تدفقــات كبيـــرة مــن الاستثمــارات 
الأجنبيــة المباشــرة والاستثمــارات المحليــة، ممــا دفــع بمعــدل النمــو ليتجــاوز 7% خلال 2007-2008، حتى وقــوع الأزمــة الماليــة 
العالميــة 2008، وارتفــاع أســعار الغــذاء عالميــا، ممــا انعكــس على معــدل النمــو الاقتصــادي في مصــر، حيــث تـــراجع إلى 4,7 ، 
5,1% عامــي 2009، 2010، ثــم كان انــدلاع ثــورة 2011، ومــا أعقبهــا مــن اضطرابــات، فتـــراجع معــدل النمــو إلى مــا دون %2، 
حتى اســتعاد الاقتصــاد اســتقراره منــذ عــام 2014، وأخــذ معــدل النمــو الاقتصــادي يتحســن تدريجيــا، مدعومــا بمــا تلقتــه 

.World Development Indicators مصــر مــن مســاعدات خارجيــة

مــن ناحيــة أخــرى كان ســعر الصــرف قاســما مشتـــركا في بـــرامج الاصلاح الاقتصــادي التي يدعمهــا الصنــدوق في كل مــرة 
تتــأزم فيــه الأمــور النقديــة، ويهبــط معــدل النمــو الاقتصــادي، كان آخرهــا في 11 نوفمبـــر 2016 ، وكان مــن أبـــرز نقــاط الاتفــاق 
التي شــملها البـــرنامج، تحريـــر  ســعر الصــرف المبالــغ  في قيمتــه، ومعاجلــة النقــص الشــديد في النقــد الأجــنبي الــذي أثـــر عكســيًا 
على نشــاط القطــاع الخــاص بسبــب مصاعــب استيـــراد مســتلزمات الانتــاج، ســعيا لرفــع معــدل النمــو الاقتصــادي وتحــسين 

مســتوى المعيشــة.

وكمــا جــاء في بيــان صنــدوق النقــد الــدولي في إطــار بـــرنامج الاصلاح الاقتصــادي المصــري مــع صنــدوق النقــد الــدولي والــذى 
تــم توقيعــه 11 نوفمبـــر 2016 فــإن تحريـــر نظــام ســعر الصــرف واعتمــاد نظــام صــرف مــرن، يتحــدد فيــه ســعر الصــرف تبعــا 
لقــوى الســوق، ســيؤدي إلى تحــسين تنافســية مصــر الخارجيــة، ودعــم الصــادرات والســياحة، وجــذب الاستثمــار الأجــنبي، ومــن 
 مــن الإصلاحــات 

ً
 شــاملا

ً
ثــم تحــسين معــدل النمــو الاحتوائــي. وأشــار تقريـــر الصنــدوق إلى أن الحكومــة المصريــة أعــدت بـــرنامجا

لاســتعادة الاســتقرار الاقتصــادي وفتــح الطريــق لمعــدلات نمــو اقتصــادي مرتفعــة ومســتدامة على المــدى الطويــل. 

ومــن هــذا العــرض لتطــور كل مــن ســعر الصــرف الأجــنبي، والنمــو الاقتصــادي، يــتضح أن مســار النمــو الاقتصــادي 
لــم يكــن مســتقرا، وشــهد عــدة تـــراجعات حــادة هــوت بــه أحيانــا إلى نحــو 1,13% كمــا حــدث عــام 1991، مــا يؤكــد الحاجــة إلى 
إصلاح بنيــة السياســات الاقتصاديــة المؤثـــرة، ومنهــا ســعر الصــرف الأجــنبي، إضافــة إلى تعزيـــز البنيــة التحتيــة الماديــة مــن أجــل 

ضمــان نمــو مســتقر ودائــم، كشــرط أســا�سي للارتقــاء بمســتوى المعيشــة وتحقيــق أهــداف التنميــة.

النموذج المستخدم و وتحليل البيانات

تعتمــد الدراســة على النمــوذج الــذي تــم اختبــاره في دراســة )Sims, 1980( كوســيلة للتغلــب على قيــود المــنهج الهيــكلي 
الانحــدار  اســتخدم  حيــث   ،)Sahar M. Abdel-Haleim 2008( الــكلي  الاقتصــاد  متغيـــرات  نمــاذج  صياغــة  في  التقليــدي 
الذاتــي المتجــه VAR( Vector Auto Regression(  بهــدف التأكــد ممــا إذا كان تقلــب ســعر الصــرف يعــزز النمــو الاقتصــادي 
 ومرونــة وســهولة في الاســتخدام لتحليــل 

ً
والاستثمــار الأجــنبي المباشــر، حيــث يعتبـــر نمــوذج)VAR(  أحــد أكثـــر النمــاذج نجاحــا

السلاســل الزمنيــة متعــددة المتغيـــرات، وذلــك عنــد مســتوى معنويــة 5%. وذلــك بعــد تحويــل السلاســل الزمنيــة الى سلاســل 
  Engle Granger Causality مســتقرة، واختبــار اتجــاه العلاقــة الســببية بين المتغيـــرات بعضهــا البعــض، باســتخدام اختبــار

المعــروف باختبــار التكامــل المشتـــرك. 

كمــا تــم تطويـــر نمــوذج )Sims, 1980( مــن خلال استبــدال الاستثمــار المحلى بالاستثمــار الأجــنبي المباشــر، ويـــرجع ذلــك 
إلى علاقــة الاستثمــار الأجــنبي المباشــر وتأثـــره بتقلــب ســعر الصــرف خصوصــا في الــدول التي تتبــع سياســات الحمايــة الجمركيــة 
مثــل الاقتصــاد المصــري، حيــث تشجــع الاستثمــار الأجــنبي المباشــر ســواء بغــرض دعــم النمــو الاقتصــادي، أو لتوفيـــر مزيــد مــن 
 في الاستثمــار القومــي، خاصــة مــع 

ً
مــوارد النقــد الأجــنبي، وتستهــدف الإبقــاء على الاستثمــار الأجــنبي المباشــر ليكــون مكونــا دائمــا

تمتع الاقتصاد المصري بســوق واســعة لكبـــر حجم السكان، مما ســاعد على جذب تلك الاستثمارات مدفوعة نحو الأســواق 
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الطبيعيــة   المــوارد   اســتغلال  نحــو  توجههــا  مــن  أكثـــر 
.)Dhamendra Dhaba, 2010(

نمــوذج  في  المســتخدمة  البيانــات  إعــداد  وتــم 
رئيســية: خطــوات  ثلاث  خلال  مــن  البحــث 

المســتقرة  غيـــر  السلاســل  تحويــل  أولا، 
اختبــار   باســتخدام  مســتقرة،  سلاســل  إلى 
)Augmented Dickey & Fuller Unit Root Test )ADFـ 

 Engle البعــض، وذلــك باســتخدام اختبــار بين المتغيـــرات بعضهــا  اتجــاه العلاقــة الســببية  ثانيــا، عــن طريــق اختبــار 
المشتـــرك. التكامــل  باختبــار  المعــروف    Granger Causality

 . Vector Auto Regression )VAR(ثالثا، باستخدام اختبار نموذج الانحدار الذاتي

ويمكن صياغة النموذج المستخدم بعد إضافة الاستثمار الأجنبي المباشر بالصيغة الرياضية كما يلي: 

GDP= β
0 

+ β
1
EXR+ β

2
INT + β3INF + β4FDI +ε

GDP معدل نمو الناتج المحلي الإجماليحيثINTسعر الفائدة

β0)الحد الثابت )ثابت الانحدارINFمعدل التضخم

Βمعامل انحدار المتغيـراتFDIالاستثمار الاجنبي المباشر
EXRسعر الصرف
εالمتغيـرات غيـر المشاهدة أو التي خارج قياس هذا النموذج

حيــث يمثــل معــدل نمــو الناتــج المحلي الإجمــالي الحقيقــي للاقتصــاد المصــري المتغيـــر التابــع للدراســة، وتتمثــل المتغيـــرات 
التضخــم،  معــدل  الفائــدة،  الحقيقــي، ســعر  الصــرف   المصــري(: ســعر  الاقتصــاد  نمــو  المؤثـــرة على   )المتغيـــرات  المســتقلة 
الاستثمــار الاجــنبي المباشــر ، إضافــة للمتغيـــر  العشــوائي )Dummy Variable( أي المتغيـــرات خــارج قيــاس النمــوذج، وذلــك 

خلال الفتـــرة الزمنيــة التي تغطيهــا الدراســة وهي ثلاثــون عامًــا خلال الفتـــرة 1990-2019.

تــم الاعتمــاد على  تــم الاعتمــاد على Database World Bank Indicators للحصــول على جميــع قيــم المتغيـــرات، حيــث 
قيــم الناتــج المحلي الإجمــالي الحقيقــي المقيــم بالأســعار الثابتــة، لحســاب معــدل النمــو الناتــج المحلي الإجمــالي، وتــم قيــاس معــدل 
التضخــم بطريقــة مكمــش الناتــج للتعبيـــر عــن التغيـــر في المســتوى العــام للأســعار في الاقتصــاد ككل. كمــا تــم الاعتمــاد على ســعر 
الفائــدة الحقيقــي المقيــم وفــق ســعر الفائــدة على الاقــراض المعــدل، كمــا تــم اســتخدام ســعر الصــرف الــرسمي الــذي تحــدده 
الســلطات الوطنيــة والــذي يتــم حســابه كمتوســط ســنوي بنــاءً على المتوســطات الشــهرية )وحــدات العملــة المحليــة بالنســبة 
للــدولار الأمريكــي(. ويشيـــر الاستثمــار الأجــنبي المباشــر المســتخدم إلى تدفقــات الاستثمــار المباشــر الداخلــة إلى الاقتصــاد المصــري.

الوحــدة   جــذر  لاختبــار  »ديكي-فلــر«  اختبــار  الدراســة  اســتخدمت  الزمنيــة،  السلاســل  اســتقرار  مــن  للتأكــد 
 ،Augmented Dickey & Fuller )ADF( Unit Root Test
لتحويــل السلاســل غيـــر المســتقرة إلى سلاســل مســتقرة، عــن 
طريق إيجاد الفرق الأول أو الفروقات في الرتب الأعلى إذا لزم 

الأمــر. 

وقــد أظهــرت نتائــج الاختبــار الموضحــة في )جــدول 1( أن 
 )GDP, EXR, INT , INF, FDI( السلاســل الزمنيــة للمتغيـــرات
التبايــن والمتوســط  وعــدم وجــود مشكلــة جــذر  في  مســتقرة 
للدالــة  الأول  التفريــق  اســتخدام  عنــد  )الارتبــاط(  الوحــدة 
الوحــدة  جــذر  اختبــار  نتائــج  أظهــرت  حيــث  اللوغاريتميــة، 

الجدول رقم )2(
مقدار الإنفاق على التعليم في مصر

)التعليم قبل الجامعي، التعليم الجامعي(           )الأرقام بالمليار جنيه(

التعليم الجامعيالتعليم قبل الجامعي
37.75 مليار جنيه94.25 مليار جنيهالإنفاق الحكومي 2019 / 2020
3.14 مليار جنيه7.85 مليار جنيه / الشهرمتوسط الإنفاق الحكومي في الشهر

المصــدر: الجــدول مــن إعــداد الباحــث وفقًــا للأرقــام الصــادرة مــن الجهــاز المركزي 
للتعبئة العامة والإحصاء.

جدول رقم )1( 
ADF( Unit Root Test( نتائج اختبار جذر الوحدة

Critical valueFirst deference
Variables

%10%5%1ADF Statistics
-2.625121-2.971853-3.689194-8.048513GDP
-2.625121-2.971853-3.689194-4.038593EXR
-2.627420-2.976263-3.699871-6.216420INT
-2.627420-2.976263-3.699871-5.659366INF
-2.625121-2.971853-3.689194-4.385952FDI
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المحســوبة    )t- Statistic( لـــ  المطلقــة  القيمــة  أن 
عنــد  الجدوليــة  قيمتهــا  مــن  أكبـــر  للمتغيـــرات 
المســتويات المعنويــة الثلاثــة  1% , 5% , 10% كمــا 

.  )1 في )جــدول  هــو 

لمتغيـــرات  الزمنيــة  السلاســل  تحويــل  وبعــد 
التبايــن  في  مســتقرة  زمنيــة  سلاســل  إلى  النمــوذج 
والمتوســط، قامــت الدراســة بتنفيــذ اختبــار ســببية 
كرانكر )Engle Granger Causality(   عند مستوى 
معنويــة 5%، للتعــرف على اتجــاه العلاقــة الســببية 
الثنائيــة بين المتغيـــرات بعضهــا البعــض وذلــك لفهــم 
طبيعــة العلاقــات الثنائيــة بين المتغيـــرات. وبمعاينــة 
قيــم )Probability(   في )جــدول2( يــتضح أن هنــاك 
تأثيـــر معنــوي للمتغيـــر FDI على INT، وهنــاك تأثيـــر 
تأثيـــر  وهنــاك   ،INF على   FDI للمتغيـــر  معنــوي 
معنــوي للمتغيـــر INT على INF، حيــث تقــل قيمهــم 
المحســوبة)p(  عــن 5%. بينمــا لا يوجــد أيــة علاقــة 
ثنائيــة معنويــة بين أي مــن المتغيـــرات المســتقلة مــع 
GDP  وهــو مــا يعكــس أن هنــاك أســباب عشــوائية 
)خلاف المتغيـــرات المســتقلة الداخلــة في النمــوذج( 
تأثيـــرها أكبـــر على الناتــج المحلي الإجمــالي في مصــر.

قامــت الدراســة باســتخدام نمــوذج الانحــدار 
الذاتــي Victor Auto Regression( VAR(  لتوضيــح 
بعضهــا  النمــوذج  متغيـــرات  بين  العلاقــة  اتجــاه 
متغيـــر  لكل  نمــوذج  تقديــم  خلال  ومــن  البعــض، 
نتائــج  على  وبنــاء  التابــع.  المتغيـــر  هــو  فيــه  يعتبـــر 
الاختبار الموضح في )جدول 3( يعتبـر نموذج الناتج 
المحلي الإجمــالي GDP أفضــل نمــوذج حيــث جــاءت 
 Likelihood قيم النموذج الأقل قيم كل من معيار

.Schwarz ومعيــار   Akaike AIC ومعيــار 

كمــا أظهــرت نتائــج اختبــار نمــوذج GDP انــه 
يســتطيع تفســر 52.9% مــن الاختلافــات في قيــم الناتــج المحلي الإجمــالي الــذي تبينــه قيمــة R-squared كمــا هــو مــوضح في 
)جــدول 3(. ويعتمــد الناتــج المحلي الإجمــالي باعتبــاره المتغيـــر التابــع في نمــوذج متجــه الانحــدار الذاتــي VAR على قيــم وإشــارة 

قيــم المتغيـــرات المســتقلة.

وتمثــل المعادلــة الأولى )1( نتائــج التأخــر الأول للنمــوذج وتفســر المتغيـــرات المؤثـــرة في الناتــج المحلي الإجمــالي في الأجــل 
القصيـــر، وتمثــل المعادلــة الثانيــة )2( نتائــج التأخــر الثانــي للنمــوذج وتفســر المتغيـــرات المؤثـــرة في الناتــج المحلي الإجمــالي في 

الأجــل المتوســط والطويــل

GDP = 1.04097 - 0.73756 EXR + 2.34577 INT - 2.35015 INF - 2.35015 FDI +ε  )1( 

GDP = 1.33964 -1.43380 EXR + 0.85635 INT - 0.87912 INF + 0.40271 FDI +ε   )2(

جدول رقم )2( 
Pairwise Granger Causality نتائج اختبار

 Null Hypothesis: Lag F-Statistic Prob. Remarks
 FDI does not Granger Cause EXR  2  0.60617 0.5539 Accept

 EXR does not Granger Cause FDI  2.11160 0.1439 Accept
 INT does not Granger Cause EXR  2  1.52702 0.2384 Accept

 EXR does not Granger Cause INT  1.78261 0.1907 Accept
 INF does not Granger Cause EXR  2  2.11217 0.1438 Accept

 EXR does not Granger Cause INF  4.70832 0.0193 Accept
 GDP does not Granger Cause EXR  2  0.07948 0.9238 Accept

 EXR does not Granger Cause GDP  0.23411 0.7931 Accept
 INT does not Granger Cause FDI  2  0.78634 0.4674 Accept

 FDI does not Granger Cause INT  4.43682 0.0235 Reject
 INF does not Granger Cause FDI  2  0.41458 0.6655 Accept

 FDI does not Granger Cause INF  3.00637 0.0692 Reject
 GDP does not Granger Cause FDI  2  1.20692 0.3174 Accept

 FDI does not Granger Cause GDP  2.26318 0.1267 Accept
 INF does not Granger Cause INT  2  1.72085 0.2012 Accept

 INT does not Granger Cause INF  2.64214 0.0927 Reject
 GDP does not Granger Cause INT  2  1.05719 0.3637 Accept

 INT does not Granger Cause GDP  0.09541 0.9094 Accept
 GDP does not Granger Cause INF  2  1.46540 0.2518 Accept

 INF does not Granger Cause GDP  0.06556 0.9367 Accept

جدول رقم )3( 
Vector Auto regression Estimates نتائج اختبار

GDP EXR  INT FDI INF
R-squared 0.529192 0.927532 0.726018 0.785602 0.716089 

Log likelihood -39.97736 -42.68974 -64.79072 -634.7530 -69.77502
Akaike AIC 3.641240 3.834982 5.413623 46.12522 5.769644 
Schwarz SC 4.164606 4.358348 5.936989 46.64858 6.293010 
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النتائج وانعكاساتها على السياسة الاقتصادية
مناقشة نتائج تطبيق النموذج

باســتخدام   )1990-2019( مــن  الفتـــرة  خلال  المصــري  الاقتصــاد  نمــو  على  الصــرف  ســعر  أثـــر  اختبــار  نتائــج  تشيـــر 
نمــوذج الانحــدار الذاتــي المتجــه )Vector Auto Regression )VAR، إلى وجــود علاقــة عكســية بين ســعر الصــرف ومعــدل نمــو 
الاقتصــاد الــوطني  في الأجــل القصيـــر والأجــل المتوســط والطويــل، كمــا يتفــق مــع نتائــج دراســة )Shokry, 2017( التي تؤكــد 
على أن تخفيــض قيمــة العملــة يضــر بالناتــج المحلي، واتفــق ايضــا مــع فرضيــة التأثيـــر الانكمــا�سي للاقتصــادات الــدول الناميــة 

نتيجــة رفــع قيمــة الــدولار مقابــل العــملات المحليــة.

مــن معلمــة ســعر  يتــبين  نمــو الاقتصــاد وســعر الصــرف كمــا  بين معــدل  المعادلــة رقــم )1(، علاقــة عكســية   وتظهــر 
الصــرف الســالبة  )ومعنويــة إحصائيــا(، ممــا يــعني أن انخفــاض ســعر الصــرف في ســنة مــا يكــون لــه تأثيـــر عــك�سي على النمــو 

الاقتصــادي في الأجــل القصيـــر أي خلال العــامين التالــيين.

  ومن المفتـرض أن يتعدى أثـر تخفيض العملة تأثيـرها على الميـزان التجاري )متى تحقق شرط مارشال - ليـرنـر ML( إلى 
التأثيـــر على الناتــج المحلي عبـــر قنــاة ارتفــاع أســعار الــواردات النسبيــة، وانخفــاض أســعار الصــادرات النسبيــة، حيــث يفتـــرض 

أن يــؤدي تخفيــض ســعر الصــرف الأجــنبي إلى انتقــال الطلــب المحلي والأجــنبي باتجــاه الســلع المحليــة، وهــو مــا لــم يتحقــق.

وتشيـــر تلــك النتيجــة إلى أن تخفيــض ســعر الصــرف لــم يـــرتب أثـــرًا مناســبًا للنشــاط الاقتصــادي، فبينمــا تـــزيد قيمــة 
الــواردات بسبــب تدنــي مرونتهــا الســعرية، كمــا لا تتمتــع الصــادرات بدرجــة مرونــة ســعرية عاليــة بسبــب عــدم مرونــة الجهــاز 
 عــن تأثيـــر ذلــك على معــدلات التضخــم، وارتفــاع تكلفــة 

ً
الانتــاجي، ممــا يــعني زيــادة التســربات في الطلــب الــكلي للخــارج، فــضلا

المــدخلات المســتوردة مــن الســلع الرأســمالية والوســيطة، وهــو مــا يؤثـــر ســلبًا على دوال الانتــاج.

ونلاحــظ مــن المعادلــة الأولى )1( أن قيمــة الثابــت موجبــة وهي تمثــل قيمــة معــدل نمــو الاقتصــاد في غيــاب المتغيـــرات 
الأخــرى، ممــا يــعني أنــه في حالــة ارتفــاع معــدل نمــو الاقتصــاد لســنة مــا، فإنــه يتوقــع أن يســتمر هــذا الارتفــاع في الســنة المقبلــة. 
وأن انخفــاض معــدل نمــو الاقتصــاد لســنة مــا فإنــه يتوقــع أن يســتمر هــذا الانخفــاض في الســنة المقبلــة. ويـــرجع هــذا إلى 
توجهــات النشــاط الاقتصــادي خلال الــدورات الاقتصاديــة المتكــررة والمتعاقبــة حيــث إن ســنوات الــرواج الاقتصــادي تتبعهــا 

فتـــرات انكمــاش، وهــو مــا يتوافــق مــع النظريــة الاقتصاديــة.

وبتحليــل المعادلــة )2( يــتضح أيضــا وجــود علاقــة عكســية بين معــدل نمــو الاقتصــاد المصــري، والتغيـــر في ســعر الصــرف 
في الأجــل المتوســط والطويــل. وهــو مــا يتفــق مــع نتائــج دراســة )Aghion et al., 2009( التي تؤكــد أن تأثيـــر تقلــب ســعر الصــرف 
العملــة  قيمــة  انخفضــت  فكلمــا  للبلــد،  الماليــة  التنميــة  أســا�سي على مســتوى  بــشكل  يعتمــد  الاقتصــاد  نمــو  الحقيقــي على 
المحليــة انخفضــت فــرص النمــو الاقتصــادي في البلــدان الناميــة، كمــا تتفــق أيضــا مــع دراســة )Shokry, 2017( التي تؤكــد على 
أن انخفــاض قيمــة الجنيــة أدت الى انخفــاض معــدل نمــو الاقتصــاد المصــري، وأن اســتجابة معــدلات نمــو القطاعــات الفرعيــة 
في الاقتصــاد المصــري لــم تتبــع مــا تشيـــر اليــه النظريــة الاقتصاديــة، وأن الحالــة المصريــة تتبــع فرضيــة التأثيـــر الانكمــا�سي 

للاقتصــادات الناميــة نتيجــة انخفــاض قيمــة العــملات المحليــة.

الأثــار  لتفسيـــر  الهيكليــة  المدرســة  وبحســب 
التخفيــض  يــؤدي  الصــرف،  ســعر  لتخفيــض  الانكماشــية 
إلى تـــراجع الناتــج المحلي حيــث تتحــول الدخــول مــن الأجــور 
لصــالح عوائــد الملكيــة، أي باتجــاه أصحــاب الميــول الحديــة 
المرتفعــة للادخــار، )والميــول الحديــة المنخفضــة للاستهلاك(، 
ممــا يؤثـــر ســلبًا على الطلــب الــكلي، ومــن ثــم ينخفــض الناتــج 
بــأن الطلــب على الصــادرات  المحلي، خاصــة مــع الافتـــراض 
والــواردات غيـــر مــرنين، أو أن مرونتهمــا معًــا أقــل مــن الواحــد.

جانــب  على  التخفيــض  تأثيـــر  ذلــك  إلى  ويضــاف 
رفــع  إلى  الصــرف  ســعر  تخفيــض  يــؤدي  حيــث  العــرض، 
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تكاليــف الانتــاج، بسبــب ارتفــاع أســعار الســلع الرأســمالية والوســيطة، ممــا يــؤدي إلى تخفيــض معــدل النمــو الاقتصــادي. 
ويمكــن تفسيـــر ذلــك بــأن الصــادرات المصريــة تعتمــد على مــدخلات مــن الخــارج، كمــا ان زيــادة الصــادرات يســتدعي أن تـــرتفع 
معهــا الــواردات مــن الســلع الرأســمالية والوســيطة، ففــي عــام 2019 بلغــت نســبة الــواردات مــن المــواد الخــام والســلع الوســيطة 

التــالي: بالــشكل  كمــا  صناعيــة،  انتاجيــة  مــدخلات  وهي  الــواردات،  مــن   %57 نحــو  الاستثماريــة  والســلع 

وبالنســبة لبــاقي المتغيـــرات المفســرة، نلاحــظ وجــود علاقــة عكســية بين معــدل التضخــم ومعــدل نمــو الاقتصــاد في الأجــل 
القصيـــر والمتوســط والطويــل.  وهــو مــا يتوافــق مــع النظريــة الاقتصاديــة النقديــة مــن خلال ارتفــاع تكاليــف الانتــاج والتأثيـــر 
الســلبي لمعــدلات التضخــم العاليــة على لاستثمــار. كمــا تظهــر نتائــج النمــوذج العلاقــة العكســية بين الاستثمــار الأجــنبي المباشــر 
في الأجل القصيـر، إلا أن العلاقة بين الاستثمار الاجنبي المباشر وبين معدل نمو الاقتصاد جاءت طردية في الأجل المتوسط 

والطويــل باعتبــار ان الاستثمــار احــد عناصــر الطلــب الــكلي، وهــو مــا لا يتوافــق مــع النظريــة الاقتصاديــة.

انعكاس النتائج على السياسات الاقتصادية
يعتبـــر اختيــار نظــام مــوات لســعر الصــرف على النمــو الاقتصــادي مــن أهــم أهــداف السياســات الاقتصاديــة، وأحــد 
الشــروط الأساســية لتطويـــر الأداء الاقتصــادي، حيــث تــؤدي الاخــتلالات في ســعر الصــرف إلى التأثيـــر ســلبًا على عــدد مــن 
المتغيـــرات الكليــة، وعلى معــدل النمــو الاقتصــادي، ويعمــق التوزيــع ال�سيء للمــوارد، ولا يحفــز على جــذب رؤوس الأمــوال، 
ويتطلــب اختيــار نظــام ناجــع لســعر الصــرف سياســات مدروســة لإدارة الطلــب، وإجــراء اصلاحــات هيكليــة تستهــدف تطويـــر 

النظــام المالي، لدعــم فاعليــة ســعر الصــرف.

وبناء على اختبار الدراسة باستخدام نموذج الانحدار الذاتي )Victor Auto Regression - VAR( تبين أن اتجاه تأثيـر 
المتغيـرات كان متجها من المتغيـرات المفسرة باتجاه متغيـر معدل النمو الاقتصادي حيث يعتبـر نموذج الناتج المحلي الإجمالي 
 )Engle Granger Causality( أفضــل النمــاذج التي تفســر العلاقــة بين المتغيـــرات، كمــا أنــه بنــاء على اختبــار ســببية جرانجــر
تــبين أنــه لا وجــود لأي علاقــة ســببية ثنائيــة التأثيـــر بين نمــو الاقتصــاد المصــري وأي مــن المتغيـــرات المســتخدمة في النمــوذج، 
وبالتــالي فــإن هنــاك دلالــة إلى وجــود متغيـــرات أخــرى )خلاف المتغيـــرات المســتقلة الداخلــة في النمــوذج( ذات تأثيـــر على الناتــج 
المحلي الإجمــالي في مصــر، حيــث اســتطاع النمــوذج تفسيـــر 53% مــن الاختلافــات في قيــم الناتــج المحلي الإجمــالي، وهــو مــا يــعني 
أن هنــاك متغيـــرات غيـــر التي تــم تناولهــا في الدراســة قــد تســاهم في تفســر التغيـــرات في الناتــج المحلي الإجمــالي المصــري خلال 

فتـــرة الدراســة، ويفتــج المجــال لاختبــار مزيــد مــن العوامــل المؤثـــرة على النمــو الاقتصــادي.

وكمــا تشيـــر نتائــج  الدراســة فقــد تــبين عــدم فاعليــة سياســة تحريـــر ســعر الصــرف الأجــنبي في تحــسين معــدل النمــو 
الاقتصــادي، بالــشكل الــذي كان مستهدفــا، ممــا يشيـــر إلى أن توافــر الشــروط الضروريــة، كتحريـــر ســعر الصــرف الأجــنبي، 
يتطلــب معــه توفــر شــروط كافيــة أخــرى، وضــرورة التحــول مــن مرحلــة الاســتقرار المالي والخــارجي، إلى مرحلــة النمــو، مــن 
خلال سياســات أخــرى، ومــدخلات أكثـــر أهميــة، كالاستثمــار في البشــر، والتقــدم التــقني، وتحفيـــر الاستثمــار المحلى والخــارجي 

بإصلاحــات في بنيــة الاقتصــاد الــوطني

كمــا أكــدت نتائــج الدارســة ايضــا على وجــود علاقــة عكســية بين معــدل التضخــم ومعــدل نمــو الاقتصــاد المصــري في 
الأجــل القصيـــر والمتوســط والطويــل. ممــا يســتوجب على صــانعي السياســات  إعــادة النظــر في سياســة ســعر الصــرف، وأن 
يعــالج عجــز ميـــزان المدفوعــات بسياســات لا تعتمــد بدرجــة كبيـــرة على تخفيــض قيمــة الجنيــة المصــري، ومــن ثــم إذا كان 
ســعر الصــرف يُعــد عنصــرًا مهمًــا ضمــن محــددات النمــو الاقتصــادي في مصــر، فهنــاك حاجــة إلى إطــار مــن السياســة النقديــة 
تتكامــل مــع سياســة ســعر الصــرف، في إطــار شــامل يقــوم على تكامــل السياســات الاقتصاديــة والتنســيق بينهــا في الأجــلين 

القصيـــر والطويــل.
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 Series
Code

 GDP
 growth
 )annual

%(

 Inflation,
 GDP

 deflator
 )annual

%(

 Real
 interest

 rate
)%(

 Official
 exchange
 rate )LCU
 per US$,
 period

average(

 Foreign
 direct

 investment,
 net inflows

 )BoP, current
US$(

GDP INF INT EXCH FDI
1990 5.67 17.74 1.07 1.55 734000000
1991 1.13 16.13 3.20 3.14 253000000
1992 4.47 18.35 1.67 3.32 459000000
1993 2.90 8.43 9.10 3.35 493000000
1994 3.97 8.45 7.44 3.39 1256000000
1995 4.64 11.40 4.55 3.39 598000000
1996 4.99 7.11 7.91 3.39 636000000
1997 5.49 9.88 3.56 3.39 890550000
1998 5.58 2.38 10.39 3.39 1076000000
1999 6.05 0.92 11.94 3.40 1065300000
2000 6.37 3.94 8.92 3.47 1235000000
2001 3.54 1.87 11.21 3.97 509900000
2002 2.39 3.17 10.30 4.50 646900000
2003 3.19 6.78 6.33 5.85 237400000
2004 4.09 11.67 1.53 6.20 1253300000
2005 4.47 6.21 6.52 5.78 5375600000
2006 6.84 7.36 4.88 5.73 10042800000
2007 7.09 12.60 -0.08 5.64 11578100000
2008 7.16 12.20 0.11 5.43 9494600000
2009 4.67 11.19 0.71 5.54 6711600000
2010 5.15 10.11 0.82 5.62 6385600000
2011 1.76 11.66 -0.56 5.93 -482700000
2012 2.23 19.48 -6.26 6.06 2797700000
2013 2.19 8.71 3.29 6.87 4192200000
2014 2.92 11.25 0.41 7.08 4612200000
2015 4.37 9.93 1.54 7.69 6925200000
2016 4.35 6.25 6.92 10.03 8106800000
2017 4.18 22.93 -3.87 17.78 7408700000
2018 5.31 21.43 -2.56 17.77 8141300000
2019 5.56 13.63 2.19 16.77 9010100000

Source: Database World Bank Indicators

Vector Autoregression Estimates 
Time: 19:41   20/12/Date: 12 
Sample )Adjusted(: 1992 2019 
Included Observations: 28 After Adjustments 
] [ Standard Errors in ) ( & T-statistics in 

GDP EXR IR FDI INF
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[ 1.33964] [-1.43380] [ 0.85635] [ 0.40271] [-0.87912]

EXR)-1(  0.213322  0.843147 -0.392704 -1.34E+08  0.578096
 )0.33604(  )0.37022(  )0.81519(  )5.6E+08(  )0.97402(
[ 0.63481] [ 2.27742] [-0.48173] [-0.23743] [ 0.59352]

EXR)-2( -0.152957  0.083497  0.511143  4.63E+08 -0.793444
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IR)-1( -0.208305  0.846101  0.369743  45463079  0.931301
 )0.42110(  )0.46394(  )1.02154(  )7.1E+08(  )1.22057(
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IR)-2(  0.351783 -0.761954 -0.262205 -1.90E+08 -0.144215
 )0.37594(  )0.41418(  )0.91199(  )6.3E+08(  )1.08968(
[ 0.93573] [-1.83965] [-0.28751] [-0.30078] [-0.13235]

FDI)-1(  3.18E-10  1.11E-10 -2.17E-10  1.048167  2.82E-10
 )1.6E-10(  )1.8E-10(  )3.9E-10(  )0.27345(  )4.7E-10(
[ 1.95452] [ 0.62119] [-0.54921] [ 3.83307] [ 0.59669]

FDI)-2( -2.94E-10  1.86E-10 -1.09E-09 -0.404018  1.27E-09
 )1.8E-10(  )2.0E-10(  )4.5E-10(  )0.30946(  )5.3E-10(
[-1.59348] [ 0.91494] [-2.44409] [-1.30556] [ 2.37693]

INF)-1( -0.196308  0.560528  0.323601  85558274  0.773652
 )0.36787(  )0.40529(  )0.89240(  )6.2E+08(  )1.06628(
[-0.53363] [ 1.38303] [ 0.36262] [ 0.13845] [ 0.72556]

INF)-2(  0.299496 -0.668168 -0.202330 -2.21E+08 -0.164100
 )0.34186(  )0.37664(  )0.82932(  )5.7E+08(  )0.99090(
[ 0.87607] [-1.77404] [-0.24397] [-0.38483] [-0.16561]

C -0.402347  3.376615 -2.573403  2.66E+09  6.976893
 )1.86025(  )2.04947(  )4.51272(  )3.1E+09(  )5.39197(
[-0.21629] [ 1.64756] [-0.57025] [ 0.85207] [ 1.29394]

 R-squared  0.529192  0.927532  0.726018  0.785602  0.716089
 Adj. 

R-squared  0.252246  0.884903  0.564851  0.659485  0.549083
 Sum sq. 

resids  28.49855  34.59104  167.7100  8.04E+19  239.4291
 S.E. 

equation  1.294753  1.426453  3.140907  2.18E+09  3.752874
 F-statistic  1.910815  21.75855  4.504777  6.229171  4.287793

 Log 
likelihood -39.97736 -42.68974 -64.79072 -634.7530 -69.77502
 Akaike 

AIC  3.641240  3.834982  5.413623  46.12522  5.769644
 Schwarz 

SC  4.164606  4.358348  5.936989  46.64858  6.293010
 Mean 

dependent  4.497143  6.454643  3.889643  3.95E+09  9.974643
 S.D. 

dependent  1.497296  4.204613  4.761417  3.73E+09  5.588760
 Determinant resid 

covariance )dof adj.(  3.94E+19
 Determinant resid 

covariance  3.25E+18
 Log likelihood -795.4195

 Akaike information 
criterion  60.74425

 Schwarz criterion  63.36108
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 ABSTRACT

The main objective of the study is to investigate the effects of Real exchange rate on economic growth 
in Egypt. Time series annual data for the period of 1990-2019 was used during using the Vector Auto Re-
gression )VAR( model, which shows the bilateral relations between the variables through the Engle Granger 
Causality test known as the joint integration test, to reach the best model  can count on in explaining the 
study hypothesis regarding the effectiveness of the exchange rate in raising the rate of growth of the Egyp-
tian economy in the short, medium and long terms, and determining the compatibility of the statistical 
results with economic theory implementing on the Egyptian economy.

The study concluded to reject the hypothesis, that there is direct relationship between liberalizing 
exchange rate policies and GDP growth in Egypt during the study period. This paper offers a systematic 
survey of recent research evaluating the impact of the level and volatility of the real exchange rate )RER( on 
economic growth. The paper also surveys the literature studying the mechanisms that explain the growth 
effect of the Real Exchange Rate. Part of them emphasize that an undervalued RER reduces macroeconomic 
volatility, favoring capital accumulation and growth. Another part stresses that a competitive RER stimu-
lates capital accumulation in modern trade-able activities, facilitating structural change and economic de-
velopment. Results showed that real exchange rate was significant and negatively correlated with econom-
ic growth.

The study recommends among other things, the monetary authorities and Egyptian government to 
formulate sound macroeconomic policies that are capable of restoring the economy on track with stable 
rates that promote growth.

Keywords: Exchange Rate, Gross Domestic Product, Floating, Growth, Economy.


