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قياس سِعر الصرف الأمثل للجنيه المصري
 خلال الفترة

 من يناير/2016 حتى ديسمبر/2022
د. أيمن اسماعيل محمد خالد

أستاذ الاقتصاد المساعد/ بكلية التجارة بنين جامعة الأزهر

مستخلص:

الصرف،  سِعر  على  رة  المؤثِّ النقدية  العوامل  أهم  على  ف  التعرُّ إلى  البحث  يهدف 
ة البحث. من  والوصول إلى سِعر الصرف الأمثل )التوازني( للجنيه المصري خلال مدَّ
أجل ذلك تمَّ الاعتماد على أساليب التحليل الاقتصادي الوصفي والكمي، مُستخدمًا 
رات على سِعر الصرف الاسمي، نموذج الضبط الجزئي لمارك نيرلوف.  لقياس أثر المتغيِّ
وأظهرت النتائج انحراف سِعر الصرف الاسمي للجنيه المصري خلال مدة البحث، عن 
سِعره التوازني. الانحراف لم يكن مُنحصرًا فى المغالاة فى سِعره، ولكن أيضًا فى سِعره 
وتكاليفه  الاقتصاد،  على  السلبية  آثاره  منهما  ولكل   . التوازني  سِعره  عن  المخفض 
عر التوازني، والذي قد يحتاج  الباهظة لتعديل سِعر الصرف الاسمي، لوصوله إلى السِّ
م قد أسهما  30 شهرًا لتغطية 99% من الانحراف بينهما. كما أن سِعر الخصم والتضخُّ
فى انحراف سِعر صرف الجنيه الاسمي بشكل جعله منخفضًا عن سِعره التوازني، فى 
بعض فترات مدة البحث. كما أن فترات مُغالاة سِعر الصرف الاسمي للجنيه عن سِعره 
التوازني، رغم محاولات التخفيض التي تتخذها الدولة بالاتفاق مع صندوق النقد 
شهدت  المرن،  الصرف  سِعر  تطبيق  أو  التعويم  يات  مسمَّ تحت  لآخر،  حين  من  الدولي، 

العدد الأكثر خلال مدة البحث.

مفاتيح البحث:

معامل   ، التوازني  الصرف  سِعر   ، الجزئي  الضبط  نموذج   ، الصرف  سِعر  انحراف 
الضبط الجزئي.
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Measuring the optimal exchang rate for the Egyptian 
pound during the period from january / 2016 to 

December / 2022

Dr . Ayman Ismail Mohamed Khaled

Abstract

The research aims to identify the most important monetary factors 
affecting the exchange rate, and to reach the optimal (balanced) exchange 
rate for the Egyptian pound during the search period. To this end, 
methods of descriptive and quantitative economic analysis were used to 
measure the impact of variables on the nominal exchange rate, Mark 
Nearlove’s partial adjustment model. The results showed a deviation of 
the Egyptian pound’s nominal exchange rate during the search period 
from its balance rate. Deviation was not limited to overpricing, but also 
in its reduced price than its balance price. Each has negative effects on 
the economy, and high costs of adjusting the nominal exchange rate, to 
reach the balance rate, which may require 30 months to cover 99% of the 
deviation between them. The discount and inflation rate also contributed 
to the deviation of the nominal pound’s exchange rate in such a way as to 
make it lower than its balance price, in some periods of the search period. 
Periods of overstatement of the pound’s nominal exchange rate, despite 
attempts by the State to reduce from time to time in agreement with the 
International Monetary Fund (IMF) under flotation or flexible exchange 
rate application, have seen the most during the period of consideration.

Search keys

Exchange rate deviation, partial adjustment model, balance exchange 
rate, partial adjustment factor.
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مقدمة :
سِعر الصرف هو أداة ربط اقتصاد أيِّ بلد بالعالم، فبواسطته تتمُّ ترجمة الأسعار 
بين الدول. ولا تكمن أهمية سِعر الصرف فى أسواق السلع والخدمات فقط، بل يمتدُّ 
معظم  على  انعكاسية  آثار  به  يرتبط  كذلك  الإنتاج،  وعوامل  المال  رأس  أسواق  إلى 
للسياسة  كأداة  الُمستخدمة  الأسعار  أهم  من  يُعتبر  فهو  لذلك  الاقتصادية،  رات  المتغيِّ
مجال  فى  إيجابية  نتائج  ثمَّ  ومن  التنافسية،  القدرة  تحسين  من  يُمكن  الاقتصادية، 
الإنتاج والعمالة والنمو. وفي حال استخدام سِعر صرف غير مناسب، يعمل على تدهور 

مية على الاقتصاد فى كل جوانبه.  القدرة التنافسية، وانعكاسات انكماشية وتضخُّ

فى  فالاختلالات  ة،  المهمَّ القياسات  من  )التوازني(  الأمثل  الصرف  سِعر  قياس  إن 
أسعار الصرف، فرضت الاهتمام بموضوع تحديد مستوى مرجعي لتوازُن سِعر الصرف، 
ذلك أن فعاليته كأداة من أدوات السياسة الاقتصادية يرتبط ارتباطًا كبيرًا بمعرفة 
صرف  سِعر  تدهور  على  ب  تترتَّ التي  الاقتصادية،  الآثار  أهمِّ  ومن  التوازني.  مستواه 
العُملة المحلية، مقابل العُملة الأجنبية، هو ظهور ظاهرة الإحلال النقدي )الدولرة(، 
حيث يُفضل المقيمون حيازة العُملات الدولية خاصة الدولار، بدلًا من العُملة الوطنية 
إلى  التفضيل يتمُّ بدرجات تختلف من وحدة اقتصادية  فى محافظ أصولهم، وهذا 
خذ الإحلال النقدي بصفة أساسية إحلال الدولار الأمريكي  أخرى. وفي مصر لقد اتَّ
محل الجنيه المصري، ولا سيما من قبل الفئات التي تتوافر لها إمكانية الحصول على 
والمصرفية،  المالية  الأنشطة  فى  والعاملين  الخارج،  فى  العاملين  الأفراد  مثل  الدولار، 
عًا لمزيد  وقطاع التجارة الخارجية، بالإضافة إلى فئات المضاربين وتجار الذهب، توقُّ
بالنسبة  الكبير  الذهب  أسعار  لتذبذب  طًا  تحوُّ أو  الجنيه،  قيمة  فى  انخفاض  من 
لتجار الذهب، بالإضافة إلى إعراض تلك الفئات عن عرض ما لديها من دولارات فى 
سوق الصرف المحلي الرسمي، وهنا يُصاب سوق الصرف الرسمي بندرة كمية الدولار 
المعروضة فيه، وارتفاع فائض الطلب، ويظهر سوق صرف غير رسمي للتعامل فى النقد 
الأجنبي، بسِعر أعلى من الأسعار السائدة فى سوق الصرف الرسمي. كما أن وجود سوق 
يُعلنها  التي  الصرف،  سِعر  سياسة  فاعلية  يضعف  حجمها،  وكبر  رسمية،  غير  صرف 
الوحدات  قبل  من  بها  ع  يتمتَّ التي  مصداقيته،  درجات  من  ويُقلل  المركزي،  البنك 

الاقتصادية الداخلية والخارجية. 
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مشكلة البحث:

تُعدُّ  أحيانًا،  الاسمي  سِعره  فى  والمغالاة  المصري،  الجنيه  صرف  سِعر  تخفيض  إن 
فقد  الحر.  الاقتصاد  انتهاجها  ظلِّ  فى  خاصة  مصر،  تُواجه  التي  المشكلات  أهم  من 
كان يبلغ سِعر صرف الدولار الأمريكي عام 1990 نحو 0.80 جنيه لكل دولار، ثم أخذ 
الدولار فى التزايد حتى بلغ نحو7.63 جنيه فى فبراير عام 2015، ثم تجاوز سِعره 8 
الجنيه  تعويم  ومع   .2016 عام  أبريل  فى  جنيهات  و8.88   ،2015 نوفمبر  فى  جنيهات 
الدولار  الدولي أصبح سِعر  النقد  المصري فى نوفمبر 2016 بعد الاتفاق مع صندوق 
الواحد حوالي 18.5جنيهًا، وفي تعويم مارس 2022 وصل سِعر الدولار 19.66 جنيهًا. 
وبعد الاتفاق مع صندوق النقد الدولي فى 2022/10/28 على اتباع سِعر صرف مرن 
وصل سِعر الدولار 24.30 جنيهًا، وفي تعويم شهر يناير 2023 أعقبه أكثر من تخفيض 
لقيمة الجنيه حتى استقرَّ سِعر الدولار عند 31 جنيهًا تقريبًا منذ نهاية فبراير. إن 
تراجع قيمة الجنيه، من حين لآخر، ما هو إلا دليل واضح على مُغالاة قيمة الجنيه 
ا  ممَّ الماضية،  العقود  طوال  بالتبعية،  الأخرى  الأجنبية  العُملات  وأمام  الدولار  أمام 
ى إلى ظهور العديد من الآثار الاقتصادية والاجتماعية السلبية، من أهمها ارتفاع  أدَّ
لات التضخم والبطالة والفقر، وعجز الموازنة العامة للدولة، وزيادة عجز الميزان  مُعدَّ

التجاري، وزيادة فى الديون الداخلية والخارجية. 

ل مشكلة البحث؛ فى التخفيض المستمر فى سِعر صرف الجنيه، وهو ما  لذا تتمثَّ
يُعدُّ تقريب سِعر صرف الجنيه الاسمي لسِعره التوازني وسِعر السوق الموازي، ومحاولة 

تخفيف الُمغالاة التي يُعاني منها بالضغط من صندوق النقد الدولي. 

أهمية البحث:

تعود أهمية البحث إلى التأثير السلبي الكبير على النشاط الاقتصادي المصري، 
الناتج عن انحراف سِعر الصرف الاسمي للجنيه عن مستواه التوازني. هذا الانحراف 
ا  اقتصاديًّ ا  ونموًّ الكلي،  الاقتصاد  مستوى  على  الاختلالات  من  الكثير  أحدث  قد 
ضعيفًا، وكفاءة اقتصادية هشة، وسوء تخصيص الموارد، وهروب رؤوس الأموال، وزيادة 
القروض الخارجية. كما إن سداد القروض بقروض أخرى، يجعل انهيار قيمة الجنيه 

ا، ما يحول دون الخروج من هذه الحلقة المفرغة. عرضًا مستمرًّ

السياسة  أدوات  من  كأداة  الصرف،  سِعر  فعالية  أن  إلى  البحث؛  أهمية  تعود  كما 
الاقتصادية يرتبط ارتباطًا كبيرًا بمعرفة مستواه التوازني.
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هدف البحث:

الصرف  سِعر  على  رة  المؤثِّ النقدية  العوامل  أهم  على  ف  التعرُّ إلى  البحث  يهدف 
والوصول إلى سِعر الصرف الأمثل )التوازني( للجنيه خلال فترة البحث. 

فرض البحث:

يقوم فرض البحث على أن هناك انحرافًا فى سِعر صرف الاسمي للجنيه عن سِعره 
التوازني، رغم محاولات التخفيض التي تتخذها الدولة بالاتفاق مع صندوق النقد 

الدولي، من حين لآخر، تحت مسميات التعويم أو تطبيق سِعر الصرف المرن.

منهج البحث:

التحليل  أساليب  واتباع  والاستقراء،  الاستنباط  منهجي  على  البحث  اعتمد 
رات  الاقتصادي الوصفي والكمي، فى التقـدير الإحـصائي للاتجاهات الخاصة بالمتغيِّ
والمصححة  العادية،  الصغرى  المربعات  طريقة  ذلـك  فى  واستخدمت  البحث،  موضع 
للأخطاء القياسية، لتقدير معاملات الانحدار، ومن ثم مرونات استجابة سِعر الصرف، 
وذلـك بتطبيق أسلوب الانحدار اللوغاريتمي المزدوج فى الصورة الخطية. وتستخدم 
رات على سِعر الصرف الاسمي، نموذج الضبط الجزئي  الدراسة فى قياس أثر المتغيِّ

لمارك نيرلوف. 

محتويات البحث: 

يتمُّ عرض البحث على النحو التالي: 

رات النقدية على  ل: الإطار النظري للبحث. ويشمل تحليل أثر المتغيِّ المبحث الأوَّ
سِعر الصرف، ومن ثم صياغة الأساس النظري لنموذج البحث.

المبحث الثاني: صياغة النموذج القياسي لسِعر الصرف الاسمي القابل للتقدير. 
ويشتمل على معرفة طبيعة نماذج الاقتصاد القياسي الديناميكي، وتعريف نموذج 

الضبط الجزئي، ومبدئه الاقتصادي، وتفسيره للنتائج. 

للجنيه  الاسمي  الصرف  لسِعر  الجزئي  الضبط  نموذج  تقدير  الثالث:  المبحث 
رات ومصادر البيانات وتقدير النموذج وتفسيره، وقياس  المصري: ويشمل تحديد المتغيِّ

سِعر الصرف التوازني للجنيه المصري.

الخاتمة والنتائج والتوصيات.  
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ل: المبحث الأوَّ
الإطار النظري للبحث

فى هذا المبحث، سوف يتمُّ تناول الأدبيات، وبعض النماذج القياسية، التي حلَّلت، 
ح بعض المفاهيم: رات النقدية على سِعر الصرف، وقبل استعراضها سوف نُوضِّ أثر المتغيِّ

مفاهيم:

اللازم  )الجنيه(  المحلية  العُملة  من  الوحدات  عدد  هو  الاسمي:  الصرف  سِعر 
مقابل الحصول على وحدة من العُملة الأجنبية )الدولار مثلا()1(، والُمعلن فى السوق 

عر المباشر. الرسمي. وهو التعريف المستخدَم فى البحث، ويُطلق عليه السِّ

بصرف  والطلب،  العرض  يتساوى  عنده  الذي  عر  السِّ »هو  التوازني:  الصرف  سِعر 
النظر عن أثر المضاربة، وحركات رؤوس الأموال غير العادية« )2(. الصرف: شأنه شأن 
نظرًا  ا؛  عمليًّ ق  يتحقَّ لا  نظري،  ر  تصوُّ عن  ر  يُعبِّ التوازني  سِعره  خدمة،  أو  سِلعة  أيِّ 
مع  المطلوبة  الكمية  تتساوى  ما  فنادرًا  النشطة،  الاقتصادية  العلاقات  لديناميكية 
ر الظروف. يُمكن الوصول إلى تقدير  ر من حين لآخر بتغيُّ الكمية المعروضة، بل تتغيَّ
غير دقيق، لسِعر الصرف التوازني، فهو سِعر سريع التغيير بين لحظة وأخرى، وإن لم 

رة فى تحديده )3(.  ر العوامل المؤثِّ تتغيَّ

مة بأعلى )أو أقل(  يُشير انحراف سِعر الصرف إلى أن سِعر صرف العُملة المحلية، مقوَّ
من قيمتها التوازنية أو المرغوبة فيها. فالمغالاة تُشير الى أن سِعر صرف العُملة المحلية، 
رة بأعلى من قيمتها التوازنية، أي: عندما يكون سِعرها الرسمي، أعلى من سِعرها  مقدَّ
رة بأقل من  ا المخفضة فتُشير إلى أن سِعر صرف العُملة المحلية، مقدَّ فى السوق الحر. أمَّ

قيمتها التوازنية، أي: عندما يكون سِعرها الرسمي، أقلَّ من سِعرها فى السوق الحر.

سِعر الصرف التوازني ليس بالضرورة أنه يساوي سِعر الصرف السائد بالسوق، إنما 
طة وطويلة الأجل. فى  ر يعكس عوامل ذات أبعاد مختلفة، وهي عادة متوسِّ هو مؤشِّ
حين أن سِعر الصرف السوقي يعكس فى كل لحظة آخر التطورات الاقتصادية التي 
تبلغ أخبارها السوق، بكل ما تتصف به من تأخر، وما تحتويه من انعدام فى الوضوح. 

حركة سِعر الصرف السوقي، عادة ما تتجاوز سِعر الصرف التوازني، والسبب يعود 
إلى )4(:
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ع  ف أسواق السلع والعمالة مقارنة بسوق رأس المال، حيث إن أثر التوسُّ - بطء تكيُّ
)أو التقييد( النقدي ينعكس على أسعار الفائدة، وأسعار الصرف بسرعة ما، فى حين 

لا ينعكس أثره على أسواق السلع والعمالة إلا بعد فترة. 

ر تدفقها إلى السوق المالي، مع عدم وضوح محتواها.  - النقص فى المعلومات، وتأخُّ

لمخاطر  نتيجة  والخارجية،  المحلية  المالية  الأصول  بين  الإحلال،  درجة  ضعف   -
الصرف، والمخاطر المتعلِّقة بالدولة، سواء التشريعية أو السياسية أو الاجتماعية. 

- ضيق سوق المال. 

- قيود حركة رؤوس الأموال. 

عر التوازني.  ف سوق أسعار الصرف لتعكس السِّ ل عائقًا فى طريق تكيُّ كل هذا يُمثِّ

يرتبط مبدأ التوازن فى سوق الصرف بمدى الدور الذي تلعبه سياسة سِعر الصرف 
فى إطار السياسة الاقتصادية الكلية، فالهدف الذي يُعهد لإدارة سِعر الصرف يختلف 
الحفاظ  إلى  المتقدمة(،  الدول  أغلب  فى  )كما  م  التضخُّ ومعدلات  النمو  استقرار  من 
على وضع ميزان المدفوعات عند مستويات قابلة للاستمرار )كما هو حال أغلب الدول 
النامية(. كما إن مبدأ توازن سِعر الصرف الاسمي نسبي من حيث طبيعة الاقتصاد، 
التي  إلى مدى حجم وعُمق، الاختلالات  الدورة الاقتصادية، بالإضافة  وموقعه من 

يتصف بها )5(. 

أ- نظرية تكافؤ القوة الشرائية: 

ترجع هذه النظرية لدراسة »جوستاف كاسل« حول العلاقة بين القدرة الشرائية 
بعد  والصرف  النقود  كتابه  فى  الثانية،  العالمية  الحرب  نهاية  فى  العُملات،  وتحويل 
إعادة  أجل  من  الطويل؛  المدى  فى  جديدة  صرف  أسعار  تحديد  حاول  حيث   .1914

العلاقات التجارية الدولية إلى وضعها الطبيعي.

د من خلال العلاقة بين  رات فى سِعر الصرف تتحدَّ مرتكز هذه النظرية: أن التغيُّ
ر عن  المستويات العامة للأسعار النسبية، فى بلدي طرفي التبادل الدولي )6(. أي: تُعبِّ
لنسبة  مساويًا  يكون  لدولتين،  عُملتين  بين  الصرف  لسِعر  التوازني  المستوى  أن  فكرة 

القدرة الشرائية لكلٍّ من هاتين الدولتين.
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سِعر  على  للأسعار،  العام  المستوى  ر  تغيُّ أثر  لنقل  كقناة  النظرية  هذه  تعمل  لذا 
الصرف، وبما أن سِعر الصرف الحقيقي يُمكن تمثيله بـ: 

 :)P( ،المستوى العام للأسعار الأجنبية )p*(: ،سِعر الصرف الحقيقي :RER :حيث
المستوى العام للأسعار المحلية، )e(: سِعر الصرف الاسمي. والذي يُعرف مثلًا على أنه: 
عدد الجنيهات اللازمة لشراء دولار واحد فى سوق الصرف الأجنبي المحلي فى مصر. 
وفي ظلِّ افتراض توازن التجارة فى الأجَل الطويل، فإن قيمة الصادرات تساوي قيمة 
توازن  شرط  فإن  الواردات،  كمية   :    )q*(،الصادرات كمية   :)q( كانت  فإذا  الواردات. 

التجارة الدولية يصبح )7(:

إلى  المعادلة،  هذه  وبتحويل  الدولية،  التجارة  شرط  ى  تُسمَّ  )/( *qq النسبة
رات نسبية، يتمُّ الحصول على: صيغة تغيُّ

والتي  الصرف،  سِعر  لتحديد  كنظرية  الشرائية،  القدرة  تكافؤ  لنظرية  وطبقًا 
المدى  فى  ر  التغيُّ من  الحقيقي  الصرف  سِعر  ستمنع  التنافسية  القدرة  بأن  ك  تتمسَّ
أن  بمعنى  السابق،  المقدار  من  الأيسر  الجانب  فى  تغير  يُوجد  فلن  وبالتالي  الطويل، 

الطرف الأيسر= صفر، أي أن:
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)/( يصبح: ee∆ ر النسبي، فى سِعر الصرف  ومنها التغيُّ

المحلية الأسعار  نسبة  من  أقل   )/( ** pp∆ الأجنبية  الأسعار  نسبة  كانت  إذا 

)0)/( ee∆ ر فى سِعر الصرف يصبح موجبًا، أي أن:  )/( ، فإن التغيُّ pp∆
سِعر  أن:  هو  الشرائية  القوة  تكافؤ  لنظرية  الأساسي  الفرض  أن  سبق؛  ا  ممَّ يتبينَّ 
والخارجية.  الداخلية  م  التضخُّ لمعدلات  النسبية  المعدلات  يعكس  الاسمي،  الصرف 
م الخارجي، يرتفع سِعر الصرف  م المحلي أعلى من معدل التضخُّ فإذا كان معدل التضخُّ

مة بالعُملة الوطنية، والعكس صحيح. الاسمي، أي: يرتفع سِعر العُملة الأجنبية مقوَّ

سِعر  ر فى  التغيُّ ر فيه يرتكز على تفسير  التغيُّ الصرف وتفسير  سِعر  إذن تحديد 
النظرية  أن  كما  والأجنبية.  المحلية  الأسعار  ر  تغيُّ لات  معدَّ بين  بالمقارنة  الصرف، 

مبنية على استخدام المستوى العام للأسعار.

معدلات  ارتفاع  ض  يُعوِّ المحلية  العُملة  صرف  سِعر  هبوط  أن  ذكره:  يجدر  ا  وممَّ
من  عالية  معدلات  من  تُعاني  التي  للدول  تسمح  الصرف  سِعر  فتعديلات  م.  التضخُّ
ة فى السلع والخدمات )8(. م أن تدخل فى التجارة مع دول تسودها أسعار مستقرَّ التضخُّ

ب- نظرية شرط تكافؤ سِعر الفائدة: 

لسِعر  الكلي  والتفسير  التحديد  فى  الشرائية  القدرة  تعادُل  نظرية  إخفاق  بعد 
تعادُل  نظرية  ظهرت  العاجل(.  الصرف  )سِعر  القصير  المدى  فى  خاصة  الصرف، 
الصرف  سِعر  على  التأثير  أوضحت  التي  كينز،  قِبَل  من   1923 فى  الفائدة  معدلات 
الصرف عن  المؤقتة لأسعار  الانحرافات  قُدرتها فى تفسير  والعاجل، ومن ثم  الآجل 

ا فى نظرية توازن الأسواق المالية )9(. قيمتها التعادلية، وكذلك تعدُّ محورًا رئيسيًّ

أو  د  يتحدَّ الدولار  مقابل  للجنيه  مثلًا  التوازني  الصرف  سِعر  أن  النظرية:  تقرر 
ق عندما يكون: سِعر الفائدة على الجنيه = سِعر الفائدة على الدولار + المعدل  يتحقَّ

المتوقع لانخفاض قيمة الجنيه مقابل الدولار.
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هذه النظرية تسعى للكشف عن الصلة القائمة بين السوق النقدي وسوق الصرف، 
حيث تشتمل على العلاقة العكسية بين أسعار الفائدة وأسعار الصرف.

تتساوى  أن  يجب  الدول،  مختلف  بين  الأموال  لرؤوس  تامة  حركة  فبافتراض 
عوائد الاستثمارات المالية بين هذه الدول، يضمن هذا من جهة أخرى تُساوي انحراف 
ارتفاع  الفائدة بين اقتصاد ما وباقي اقتصاديات الدول الأخرى، مع معدل  معدلات 
فى  ن  التحسُّ أو  التدهور  معدل  يعكس  بالتالي  المستقبل.  فى  العُملة  قيمة  وانخفاض 

عُملة ما بالنسبة لعُملة أخرى.  

فإذا  عامة.  بصفة  الأموال،  رؤوس  حركة  على  ر  تؤثِّ الفائدة،  أسعار  فى  فالفروق 
رؤوس  ق  تدفُّ من  يزيد  ذلك  فإن  مثلًا،  مة  المتقدِّ الدول  فى  الفائدة،  أسعار  انخفضت 
ق فيها أعلى منه فى البلدان  الأموال إلى الدول النامية، باعتبار أن سِعر الفائدة المطبَّ
والاستثمار  م  التضخُّ ومعدلات  الجاري،  الحساب  حركة  على  ر  يُؤثِّ ا  ممَّ المتقدمة، 
ي إلى زيادة الطلب على العُملة المحلية، وبالتالي رفع قيمتها.  والإنتاج، الأمر الذي يُؤدِّ
الأمر  الخارج،  إلى  تهرب  الأموال  رؤوس  فإن  المحلية،  الفائدة  أسعار  انخفضت  إذا  أما 

ي إلى نقص حادٍّ فى النقد الأجنبي، ومن ثم تدهور العُملة المحلية )10(. الذي يُؤدِّ

وبما أن سِعر الخصم آلية تستخدمها البنوك المركزية، لتغيير سِعر الفائدة، فزيادة 
ق الأموال الأجنبية إلى  ي إلى تدفُّ ا يُؤدِّ ي إلى زيادة سِعر الفائدة، ممَّ سِعر الخصم تُؤدِّ
ا  ب على ذلك زيادة فى الطلب على عُملة الدولة من قِبَل الأجانب، ممَّ الداخل، ويترتَّ
ي إلى ارتفاع قيمة عُملة الدولة، ويحدث العكس فى حالة خفض سِعر الخصم.  يُؤدِّ
بمعنى آخر: هناك علاقة عكسية بين سِعر الخصم وسِعر الصرف الأجنبي الاسمي 

مة بالجنيه(. )سِعر العُملة الأجنبية مقوَّ

: R. Dornbusch)11( ج- نموذج الاندفاع السريع لسِعر الصرف  

رات الكبيرة والمشاهدة فى سِعر الصرف، الناتجة عن  يطرح النموذج تفسيرًا للتغيُّ

رأس  حركة  حرية  هي:  الافتراضات،  من  حزمة  ظلِّ  فى  النقدي،  العرض  فى  ر  التغيُّ

المال، وسرعة التعديل فى أسواق الأصول المالية، بالمقارنة ببُطء التعديل فى أسواق 

كامل  بديل  المحلية  بالعُملة  مة  المقوَّ المالية،  الأصول  وأن  التوقعات.  وتناسق  السلع، 

مة بالعُملة الأجنبية. للأصول المقوَّ
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أسواق  بين  التعديل  سرعة  فى  الاختلاف  عن  ناتج  للتغير  الصرف  سِعر  اندفاع 
الأصول المالية وسوق الصرف الأجنبي وأسواق السلع، فالزيادة فى العرض النقدي – 
ي نظام سِعر  ر على سِعر الصرف، فى ظل تبنِّ مع ثبات العوامل الأخرى على حالها- تُؤثِّ

الصرف المرن، وهذا الأثر الكلي ناتج عن ثلاثة آثار جزئية هي:

ع النقدي تخفيضٌ مباشر فى سِعر صرف العُملة الوطنية. ب على التوسُّ 1- يترتَّ

ع النقدي زيادة فى المستوى العام للأسعار، نتيجة التعديلات  2- ينعكس عن التوسُّ
التي تحصل فى سوقي الإنتاج والنقد. وقد يكون هذا الارتفاع فى الأسعار مصحوبًا 
بزيادة فى سِعر الصرف. يُشير هذا إلى أن سلوك كلٍّ من سِعر الصرف والمستوى العام 
للأسعار، قد يكونا متناسقين، ولكن هذه الزيادة فى سِعر الصرف، لا تُلغي الأثر المباشر 

الأول.

م المحلي، حيث إن سِعر الصرف هو القناة  3- الأثر المباشر لسِعر الصرف على التضخُّ
ع النقدي إلى الطلب الكلي. التي ينتقل من خلالها أثر التوسُّ

كما أوضح النموذج أن ارتفاع المستوى العام للأسعار يُفضي إلى زيادة الطلب على 
رؤوس  ق  تتدفَّ وبالتالي  المحلي،  الفائدة  سِعر  فيرتفع  الاسمية،  النقدية  الأرصدة 

الأموال إلى الداخل، ويرتفع سِعر الصرف قصير الأجل للعُملة الوطنية. 

طويلة  الأسعار  مستوى  عند  التوازن  من  الطويل  المدى  فى  يقترب،  والاقتصاد   
الأجل، وسِعر الصرف طويل الأجل، بدرجة أسرع كلما:

1- نقصت درجة حساسية الطلب النقدي بالنسبة لسِعر الفائدة.

عرية  السِّ الطلب  مرونة  وزادت  الفائدة،  لسِعر  الكلي  الطلب  حساسية  زادت   -2
للإنتاج الكلي المحلي. 

د- النمــوذج النقـدي لسِعر الصـرف لتوماس ديرنبرج )12(:

رات نقـــــــديـــــــة. ويــــبدأ  رات فى سِعر الصرف بمتغيِّ يقوم النموذج بتفسير التغيُّ
القاعدة  فى  ل  تتمثَّ المركزي،  البنك  فالتزامات  المركزي؛  البنك  ميزانية  من  النموذج 
النقدية بصفة أساسية، وأما الأصول فتتمثل فى الأصول الأجنبية التي تشتمل على 
احتياطيات الصرف الأجنبي والذهب، وكذلك الأصول المحلية، وبالتحديد الائتمان 

المحلي.
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وبما أن معادلة ميزان المدفوعات:

المالية  الأصول  على  الفائدة  سِعر   :)i*( الواردات،   :)M( الصادرات،   :)X( حيث 
الاقتصادية  الوحدات  تمتلكها  التي  الأجنبية،  المالية  الأصول   :)F(،الأجنبية

الوطنية،  Δ R: الزيادة فى الاحتياطات الأجنبية. )K(: فائض حساب رأس المال.

ومن متطابقة ميزانية البنك المركزي التالية:

المحلي الائتمان  فى  ع  التوسُّ من  ق  تتحقَّ  ،Δ B النقدية  القاعدة  فى  الزيادة  فإن    
ق من الزيادة فى الاحتياطيات النقدية الأجنبية Δ R، التي تنتج عن   Δ D، أو تتحقَّ
قيام  يتطلَّب  المدفوعات  ميزان  فى  فالفائض  المدفوعات.  ميزان  فى  فائض  تحقيق 
المحلية،  العُملة  سِعر  المحلية؛ لتثبيت  بالعُملة  النقدية بشراء صرف أجنبي  لطة  السُّ
يزيد  حالها  على  الأخرى  العوامل  ثبات  ومع  المتداولة،  المحلية  العُملة  كمية  فتزيد 

المكون المحلي للقاعدة النقدية، ومع ثبات المضاعف النقدي يزيد العرض النقدي.

فى  التقييدية،  النقدية  السياسة  لممارسة  الأولى  الخطوة  فإن  للنموذج  وطبقًا 
ر فى ميزان المدفوعات  ظلِّ ثبات أسعار الصرف، هي تحديد مستوى مستهدف، للتغيُّ

ى المستوى المستهدف،  )Δ R( ، ثم تصميم السياسة النقدية، التي تجعل العجز، لا يتعدَّ
حتى لا يتقلب سِعر صرف العُملة الوطنية. 

تصمم  ثم  الكلي،  الطلب  به  سيزيد  الذي  المقدار،  تحديد  هي  الثانية:  والخطوة 
فى  رات  التغيُّ تخطيط  يتمُّ  يلي:  كما  الصرف،  سِعر  ثبات  ظل  فى  النقدية،  السياسة 
أي:Δ B بحيث تكفي- فى ظل قيمة  النقدية(  )القاعدة  القوة  النقود عالية  رصيد 
بالضبط  يكفي  الذي  النقدي،  الرصيد  لتحقيق  المضاعف-  النقدي  ع  للتوسُّ معينة 

لمقابلة الزيادة المتوقعة فى الطلب على النقود.

ر  والتغيُّ  ، )Δ R( الأجنبية  الاحتياطات  فى  ر  للتغيُّ ط  المخطَّ المقدار  فإن  وبذلك 
لطات النقدية، مقدار الائتمان المحلي، الذي  دان للسُّ فى القاعدة النقدي،)Δ B( يُحدِّ
ثم  ومن  النقود.  على  الطلب  فى  ع  المتوقَّ والنمو  المدفوعات،  ميزان  هدف  مع  يتوافق 
مها النموذج النقدي، هي: السقوف الائتمانية. التي  فإن السياسة النقدية، التي يُقدِّ

BDR ∆=∆+∆
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ا يُساعد البنك المركزي على الابتعاد  ل؛ فى فرض حد أعلى على الائتمان، ممَّ تتمثَّ
سِعر  مُجابهة  فى  والحكومة،  الخاص  القطاع  إلى  م  المقدَّ الائتمان  توسيع  إغراء  عن 

الفائدة، أو عجز الموازنة العامة.

ميزان  تحسين  على  ز  يُركِّ فإنه  الصرف،  سِعر  تثبيت  المركزي  البنك  محاولة  إذن 
تقييدية.  نقدية  سياسة  اتباع  أي:  المحلي،  الائتمان  تخفيض  خلال  من  المدفوعات، 
النقدية  الطلب على الأرصدة  ففي ظل وجود اقتصاد ينمو ومصاب بالتضخم، فإن 
ع الائتمان، سيُسفر عن فائض طلب على النقود،  الاسمية يرتفع، فإذا تم إبطاء توسُّ
السلع  على  الطلب  ينخفض  وبالتالي  المحلي.  الإنفاق  وينقص  الفائدة،  سِعر  فيزيد 

ن فى ميزان المدفوعات. القابلة للتصدير، والسلع المستوردة، ويحدث التحسُّ

من  واحتياطاتها  عُملاتها  صرف  أسعار  تقلُّب  من  النامية  الدول  أغلب  وتُعاني 
العُملات الأجنبية، تلك التقلبات تحصل إما فى ظلِّ نظام الربط الزاحف، حيث يقوم 
البنك المركزي بتحديد سِعر الصرف لعُملة البلد، ثم يتم تغييره من آن إلى آخر، وهذا 
النظام يعتبر نوعًا من الربط القياسي مع القطاع الخارجي. أو فى ظلِّ نظام التعويم 

ل البنك المركزي فى سوق الصرف الأجنبي. ز بتدخُّ المدار الذي يتميَّ

ع  توسُّ معدل  فى  الارتفاع  أن   ،  Blejer and Leiderman  )13( من  كل  أوضح  كما 
الدولية،  الاحتياطات  ونقص  م،  التضخُّ زيادة  إلى  عمومًا  ي  يُؤدِّ المحلي  الائتمان 
رات النقدية المحلية لها انعكاس مباشر أكبر  وتدهور سِعر صرف العُملة المحلية. والمتغيِّ
م المحلي، وانعكاس مباشر أصغر على ميزان المدفوعات، كلما ارتفعت حصة  على التضخُّ

السلع غير المطروحة فى التجارة فى الإنفاق الكلي. 

:Faust and Rogors )14( هــ  دراسة

الأجل،  طويلة  قمته  مسار  على  سريعا  يندفع  الصرف  سِعر  أن  الدراسة  أوضحت 

استجابة للصدمة النقدية )الزيادة فى العرض النقدي بصفة أساسية(، ولكن القمة 

رًا فى  لًا تغيُّ ب أوَّ عة فى الرصيد النقدي تُسبِّ تحدث بعد حوالي سنتين، فالزيادة المتوقَّ

ر فى  سِعر الصرف، بحيث يتحرك بعيدًا عن مركزه التوازني طويل المدى. كما أن التغيُّ

سِعر الصرف لا ينجح فى عزل الأسعار الخارجية المتوقعة وغير المتوقعة عن الرصيد 

ب نقصًا فى مستوى الأسعار الوطنية.  ا قد يُسبِّ النقدي للدولة، ممَّ
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وفي حالة الأزمات المالية )15( تكون الاستجابة الملائمة للسياسة النقدية هي: اتباع 
تدعيم  فى  تفشل  التقييدية  النقدية  السياسة  إن  حيث  عية.  توسُّ نقدية  سياسة 
العُملة؛ لأن رفع سِعر الفائدة يخفض ثقة المستثمرين، ويخفض قدرتهم على سداد 

ا يُضعف النظام المصرفي.  القروض إلى البنوك، ممَّ

أثر  إبعاد  المستعصي  من  تجعل  بحيث  الأسباب،  تتقاطع  المالية  الأزمات  ظل  وفي 
السياسة النقدية على سِعر الصرف، وتعيين ما إذا كان هناك اندفاع أم لا.

: Mishkin )16( و- دراسة

فى  بكفاءة  دورها  ي  تُؤدِّ أن  تستطيع  لا  النقدية  السياسة  أن  أوضحت  الدراسة   
التأثير على الإنتاج والنمو، مهما كان نظام سِعر الصرف السائد، إلا إذا ساد الاستقرار 
المالي. ويحدث عدم الاستقرار المالي، عندما تتداخل الصدمات، حيث يصبح النظام 
المالي غير قادرٍ على أداء وظائفه فى تحويل الأرصدة من وحدات الفائض، إلى وحدات 

ا. العجز المالي، والذين لديهم فرص استثمار مربحة اقتصاديًّ

ي انهيار وظيفة  ا بدرجة كبيرة، فيُمكن أن يُؤدِّ  وإذا كان عدم الاستقرار المالي حادًّ
السياسة  فعالية  من  الأدنى  الحد  على  المحافظة  فى  عمومًا  النقدية  لطات  السُّ
التي  الحالة  وهي  المالية،  والأسواق  الصرف  نظام  انهيار  إلى  ي  يُؤدِّ ما  وهو  النقدية، 
تُوصف بالكارثة المالية. ولا شك أن فاعلية السياسة النقدية تتأثر بعدم الاستقرار 

المالي فى ظل أي نظام لأسعار الصرف، نتيجة العوامل التالية )17(:

1- تدهور ميزانيات البنوك، والوسطاء الماليين الآخرين الذين يُقدمون القروض، 

ا يُفضي إلى انكماش المعروض من رُؤوس الأموال، ويُجبرهم على تخفيض القروض  ممَّ

بتكلفة  تمويلية  موارد  تجميع  وصعوبة  قروض،  من  موه  قدَّ ما  واستدعاء  مة،  المقدَّ

معقولة.

على  الصعوبة  من  يجعل  ا  ممَّ المالية.  الأسواق  فى  د،  التأكُّ عدم  درجة  زيادة   -2

الُمقرضين، مراقبة المخاطر الائتمانية الجيدة من الرديئة.

ي إلى ترشيد الائتمان. ا يُؤدِّ 3- زيادة سِعر الفائدة؛ ممَّ

سات غير المالية.  4- تدهور ميزانيات المؤسَّ
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ب على ضعف النظام المالي ضعف قُدرة البنوك المركزية على اتخاذ خطوات  يترتَّ
من  عة  المتوقَّ الكبيرة  الأرباح  ومع  المصرفي.  النظام  ضعف  نتيجة  العُملة،  عن  للدفاع 
انكماشية،  نقدية  سياسة  اتخاذ  من  المركزية  البنوك  وخشية  العُملة،  فى  المضاربة 
 - المحلية  العُملة  انخفاض  من  الفائدة  سِعر  يحدُّ  حيث   – الفائدة  سِعر  رفع  هدفها 
ويُضيف عاملًا آخر لضعف النظام المصرفي. ولهذا عندما حدث الاتجاه المضارب على 
العُملة فى إحدى الدول ذات الأسواق الناشئة، رفع البنك المركزي فيها سِعر الفائدة، 

بدرجة تكفي للدفاع عن العُملة )18(.

قت صعوبة ممارسة السياسة  العُملة 1997، إلى أزمة مالية، عمَّ لت أزمة  هذا وتحوَّ
النقدية، من خلال عدة آليات :

العُملة،  قيمة  فانخفاض  الشركات:  ميزانيات  على  العُملة  سِعر  انخفاض  أثر   -1
يْن على الشركات المحلية، التي  فى المكسيك، ودول جنوب شرق آسيا، زاد من عبء الدَّ
يْن بالعُملة الأجنبية، وهذه  كان يغلب عليها ارتفاع نسبة الرفع المالي، عن طريق الدَّ

الآلية كانت قوية فى إندونيسيا، وهي أسوأ الدول التي أُصيبت فى أزمة 1997.

2- أثر انخفاض سِعر العُملة على ميزانيات وحدات القطاع المصرفي: فالمصارف فى 
المكسيك، ودول جنوب شرق آسيا كان يغلب على التزاماتها التزامات بالعُملة الأجنبية، 
رة أثرت على قيمة أصول البنوك بشكل  وضاعف أزمة المصارف أن ديون الشركات المتعثِّ

عنيف.

م. ى إلى التضخُّ 3- تخفيض سِعر العُملة أدَّ

ت إلى إخفاق حادٍّ وخطير فى ميزانيات  فالآليات الثلاث الناتجة عن أزمة العُملة أدَّ
القطاع المالي وغير المالي، كما أنها مجتمعة كبحت قدرة السياسة النقدية عن العمل 

بفاعلية على المساعدة على انتشال الاقتصاد من الأزمة. 

السياسة  إدارة  ال فى  فعَّ القيام بدور  للدول عن  المركزية  البنوك  ولقد دفع عجز 
المناداة  إلى  المالي،  الاستقرار  عدم  من  والحد  العُملة،  إنقاذ  تستطيع  التي  النقدية 
سة مالية دولية لتخفيض عدم الاستقرار المالي العالمي، ويُمكنها أن تلعب  بإيجاد مؤسَّ
دولية،  إفلاس  محكمة  إنشاء  أو  الدولي،  المستوى  على  للإقراض  الأخير  الملجأ  دور 
سُلطة  أو  دولية،  اتحادية  أو  الودائع،  على  تأمين  هيئة  أو  عالمي،  مالـــــي  ــــــــم  مُنظِّ أو 

نقدية عالمية )19(. 
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فى  النقدية  للسياسة  الفعال  الاستخدام  ومبدأ   )20( مندال  دراسة  ز- 
ظل أسعار الصرف الثابتة :

يرى مندال )Mundell( أن السياسة النقدية تعمل لبلوغ المستوى المرغوب لميزان 
الاستقرار  على  للمحافظة  تعمل  المالية  والسياسة  الخارجي(.  )التوازن  المدفوعات 
الداخلي. والاستعمال الخاطئ للسياسة المالية من أجل الاستقرار الخارجي والسياسة 
لأن هذا  للسوق؛  الفعال  التقسيم  يخلُّ بمبدأ  الداخلي،  أجل الاستقرار  النقدية من 
المبدأ يقوم على شرط أنه فى ظل أسعار الصرف الثابتة فإن: أثر السياسة المالية على 
الدخل القومي، بالنسبة لأثرها على ميزان المدفوعات، أكبر من أثر السياسة النقدية 

على الدخل القومي، بالنسبة لأثرها على ميزان المدفوعات. 

والبعض يرى )21( أن مبدأ مندال ليس آلية تعديل حقيقية، إنما هو طريقة لتمويل 
العجز فى ميزان المدفوعات عن طريق التدفقات الرأسمالية قصيرة الأجل، المدفوعة 
التدفقات  هذه  التقييدية.  النقدية  السياسة  عن  الناجم  الفائدة،  سِعر  بارتفاع 
ولم  فارغة،  تُركت  فجوة  تملأ  لأنها  مصاحب؛  عنصر  ولكنها  ا،  تلقائيًّ عنصرًا  ليست 
لطات النقدية قد تلجأ إلى تعديلات،  تُملأ بواسطة المعاملات الأخرى. ولهذا فإن السُّ
متكررة ومستمرة فى سِعر الصرف، حتى لو كانت السياسة النقدية والمالية وحدهما 

يُمكن أن تُحافظا على التوازن الداخلي والخارجي.

كما أن المبدأ )22( يقوم على أساس أثر السياسة النقدية على سِعر الفائدة كهدف 
ميزان  فى  الأجل  قصير  العجز  تسدُّ  التي  الأموال  رؤوس  تدفقات  على  ر  يُؤثِّ وسيط، 
ا عن سوق  المدفوعات، ومع اختفاء تلك الآلية يصبح الاقتصاد اقتصادًا معزولًا ماليًّ
يْن الدولي، وعدم قدرة صانع السياسة الاقتصادية فى استخدام السياستين معًا  الدَّ
أثر كلٍّ منهما الآخر. وهو ما أوجب  العمالة وميزان المدفوعات؛ ليدعم  للتأثير على 

ضرورة التنسيق بين السياستين النقدية والمالية. 

رات البحث:  صياغة الأساس النظري لمتغيِّ

ي فى حالة  ا سبق يتبينَّ أن انحراف سِعر العُملة الوطنية عن سِعرها التوازني يُؤدِّ ممَّ
أسعار  وزيادة  فى  للمستهلكين،  بالنسبة  الواردات  إلى خفض مصطنع لأسعار  الُمغالاة 
الصادرات بالنسبة للمنتجين، وأثر سلبي على الاستثمار الأجنبي المباشر، وتخفيض 
معدل نمو الإنتاجية فى الاقتصاد، وإضعاف المركز التنافسي الدولي، وانتهاج سياسة 



107 د. أيمن اسماعيل محمد خالد - قياس سِعر الصرف الأمثل للجنيه المصري

-107-

نقدية بهدف الحفاظ على ثبات سِعر الصرف، وتشويه أسعار السلع المحلية، منسوبة 
المضاربة  قات  التدفُّ اشتداد  إلى  بالإضافة  العالمية،  الأسعار  وإلى  البعض،  بعضها  إلى 
سِعر  على  ينعكس  ا  ممَّ الصرف،  أسواق  فى  اضطرابات  تخلق  التي  الأموال،  لرؤوس 
على  المالية  الأدوات  وبيع  شراء  خلال  من  تنعكس  شديدة،  بتقلُّبات  الوطنية  العُملة 

قات المقاومة لرؤوس الأموال( )23(.  سِعر العملات )تزايد التدفُّ

م كما يلي: رات البحث حسب ما تقدَّ ويُمكن صياغة الأساس النظري لمتغيِّ

1- العلاقة بين العرض النقدي، وسِعر صرف العُملة الأجنبية )24( علاقة موجبة: 
ثبات  مع   - المحلي  النقدي  العرض  رات  تغيُّ على  ب  يترتَّ التالي:  فى  صياغته  ويُمكن 
المحلية،  العُملة  سِعر  فى  العكسي  الاتجاه  فى  رات  تغيُّ حالها-  على  الأخرى  العوامل 
سِعر صرف  رات فى نفس الاتجاه مع  أو بمعنى آخر: تغيُّ بالعملات الأجنبية،  مة  مقوَّ

مة بالعُملة الوطنية )الجنيه(.  العُملة الأجنبية مقوَّ

ي إلى تخفيض سِعر العُملة  ع النقدي يُؤدِّ مع الأخذ فى الاعتبار أنه إذا كان التوسُّ
وضغوط  للزيادة،  الأجور  يدفع  ا  ممَّ للأسعار،  العام  المستوى  يرفع  فإنه  الوطنية، 
تظهر  عية،  التوسُّ والنقدية  المالية  السياسات  تقليص  وبغرض  مستفحلة،  اجتماعية 

دورة مُعاكسة لصالح سِعر صرف العُملة الوطنية )25(. 

علاقة  الأجنبية  العُملة  صرف  وسِعر  للأسعار،  العام  المستوى  بين  العلاقة   -2
خلال  من  الصرف  سِعر  على  للأسعار،  العام  المستوى  أثر  نقل  يُمكن  حيث  موجبة: 

القنوات التالية:

)أ(: أثر الأرصدة النقدية: فارتفاع المستوى العام للأسعار مع ثبات الحيازات 
القيمة الحقيقية  المصري، يخفض  مة بالجنيه  النقدية للوحدات الاقتصادية مقوَّ
لتلك الأرصدة، فتحل بالأفراد خسائر رأسمالية من وراء الاحتفاظ بها. ولتقليل تلك 
الخسائر يقوم الأفراد بإحلال بعض من العُملات الأجنبية محل الأرصدة بالجنيهات، 
فيقل الطلب على الجنيه، ويزيد الطلب على العُملة الأجنبية، فينخفض سِعر العُملة 
العُملة  صرف  سِعر  يرتفع  أنه:  بمعنى  الأجنبية،  بالعُملة  مة  مقوَّ )الجنيه(  المحلية 

الأجنبية فى سوق الصرف المحلي.

مة بالجنيه:  )ب(: أثر معدل العوائد النقدية على الأصول المالية المقوَّ
ر العوائد النقدية على تلك الأصول بنسبة أقل  فزيادة المستوى العام للأسعار، مع تغيُّ
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من نسبة زيادة مستوى الأسعار، ينقص العائد الحقيقي الذي تحصله تلك الأصول، 
وقد يصبح معدل العائد الحقيقي )المكون من التغير فى قيمتها الحقيقية + العائد 
ا قد يدفع الوحدات الاقتصادية إلى التخلص من بعض الأصول  النقدي( سالبًا، ممَّ
ل إلى حيازة العُملات الأجنبية )كالودائع بالدولار(،  مة بالجنيه، والتحوُّ المالية المقوَّ
الوطنية  العُملة  على  الطلب  ويخفض  الأجنبية،  العُملة  على  الطلب  يزيد  وهذا 

مة بالعُملة الوطنية. )الجنيه(، وبالتالي يرتفع سِعر العُملة الأجنبية، مقوَّ

)ج(: تكافؤ القدرة الشرائية : فسِعر الصرف الاسمي مرآة المعدلات النسبية 
م المحلي أكبر من معدل  م الخارجية والداخلية، فإذا كان معدل التضخُّ لمعدلات التضخُّ
مة  م الخارجي، يزيد سِعر الصرف الاسمي؛ أي: يزيد سِعر العُملة الأجنبية مقوَّ التضخُّ

بالعُملة الوطنية.

العُملة الأجنبية علاقة عكسية: وكما  العلاقة بين سِعر الخصم وسِعر صرف   -3
لتغيير  المركزية  البنوك  تستخدمها  التي  الآلية  هو  الخصم  سِعر  فإن  ذكره؛  سبق 
ق  ي إلى تدفُّ ا يُؤدِّ ي إلى زيادة سِعر الفائدة، ممَّ سِعر الفائدة، فزيادة سِعر الخصم تُؤدِّ
ب على ذلك زيادة فى الطلب على عُملة الدولة  الأموال الأجنبية إلى الداخل، ويترتَّ
ي إلى ارتفاع سِعر صرف العُملة الوطنية، كما أن رفع سِعر  ا يُؤدِّ من قِبَل الأجانب، ممَّ
خفض  حالة  فى  العكس  ويحدث  الوطنية.  العُملة  قيمة  انخفاض  من  يحدُّ  الفائدة 

سِعر الخصم.

عكسية:  علاقة  الصرف  وسِعر  الأجنبي  النقدي  الاحتياطي  بين  العلاقة   -4
تحت  المتاحة  الخارجية  الأصول   ...«)26( إلى  تُشير  بلد  لأي  الدولية  فالاحتياطيات 
ميزان  تمويل  احتياجات  لتلبية  لسيطرتها؛  والخاضعة  النقدية  لطات  السُّ ف  تصرُّ
المدفوعات، أو التدخل فى أسواق الصرف للتأثير على سِعر صرف العُملة، أو غير ذلك 
أساس  وتشكيل  المحلية  العُملة  فى  الثقة  على  )كالمحافظة  الصلة  ذات  الأغراض  من 

يُستند إليه فى الاقتراض الخارجي(«.

فزيادة الاحتياطي يعمل على استقرار سِعر صرف العُملة المحلية أو يرفع قيمتها، 
والعكس صحيح.
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المبحث الثاني
صياغة النموذج القياسي لسِعر الصرف الاسمي القابل للتقدير

رات الاحتياطي النقدي الأجنبي، والعرض   فى ضوء ما سبق يُمكن قياس أثر المتغيِّ
النقدي )السيولة المحلية(، والمستوى العام للأسعار، وسِعر الخصم، على سِعر الصرف 
الصرف  سِعر  تخفيض  سياسة  قيد  عن  وينوب  بالجنيه(.  مًا  مقوَّ )الدولار  الاسمي 
ويُقاس  الصرف.  سِعر  على  تطرأ  التي  الفجائية  رات  التغيُّ يعكس   )27( وهمي  متغير 
فهو  النقدي  العرض  أما  المستهلكين،  لأسعار  القياسي  بالرقم  للأسعار  العام  المستوى 
الاسمي  الصرف  سِعر  انحرافات  تفسير  تحقيق  يتمُّ  وبذلك   .M2 الواسع  بالمفهوم 

رات النقدية السابقة. عر التوازني له، بالمتغيِّ الفعلي عن السِّ

نموذج البحث ذو طابع حركي، يدخل عنصر الزمن صراحة فى تقدير العلاقات. 
 partial adjustment( الجزئي  الضبط  نموذج  استخدام  خلال  من  ذلك  ويتمُّ 
النموذج؛ لأنه يتمتع بمزايا، وهي: حد خطأ نموذج  model(. وقد تمَّ اختيار هذا 
ا وهذا من  الضبط الجزئي، لا يرتبط مباشرة بالخطأ السابق له، أي: ليس مرتبطًا ذاتيًّ
ا )28(، فهو من أهم النماذج المستخدمة  الناحية الإحصائية. كما أن له معنًى اقتصاديًّ
)29( لتقدير المتغير التابع التوازني )الأمثل - المرغوب فيه - طويل الأجل( واستجابته، 

بأخذ فترة إبطـاء نمـوذج مـارك نيرلوف الديناميكي، نظرًا لسهولة تقديره وإمكانية 
إدخال العديد من المتغيرات المـستقلة فى الدالة لتحقيق الهدف. كما أنه يقوم على 
الديناميكية  )المواصفات  القصير  الأجل  فى  المتغيرات  سلوك  على  المفروضة  القيود 

المقيدة(. 

نموذج التأخير الزمنى )30(:

أو  الجزئي  المستوى  على  سواء  الاقتصادي،  السلوك  يدرس  الذي  النموذج  وهو 
فى  الزمن  عنصر  الديناميكي  النموذج  ويأخذ  التوازن.  اختلال  حالة  فى  الكلي، 
الاعتبار، وهذا يعني أن قيمـة المتغير المستقل تكون مقدرة فى مدة سابقة. والمتغير 
ا. وبمعني آخر: يُوجد فترة استجابة  ر زمنيًّ التابع، يُطلـق عليـه تـسمية المتغيـر المتأخِّ
رات  زمنية بين حركة المتغيّـِرات التابعـة التي تحدث فى الزمن الحالي، وحركة المتغيِّ
المستقلة )أو تأثيرها( التي حدثت فى الزمن السابق. وهذا الزمن يُطلق عليه عادة 
يتواجد  الزمنية،  السلاسل  ذات  الاقتصادية  النماذج  أغلب  أن  وبما  الزمني.  ر  التأخُّ
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فيها مدة أساسية من الزمن، تقع بين اتخاذ القرار الاقتـصادي، وبين التأثير النهائي، 
ر السياسة الاقتصادية )أي: هناك مدة زمنية واقعـة بـين اتخاذ لقرار  ر فى متغيِّ للتغيُّ
أقرب  المستقل  ر  للمتغيِّ الزمني،  ر  التأخُّ عنـصر  إدخـال  فإن  لذا  بها(،  المؤثر  ر  والمتغيِّ

للواقع الاقتصادي.

نماذج  هي  الزمنية  الفترة  نفس  فى  أخرى  بمتغيرات  ترتبط  التي  المتغيرات  إذن 
ساكنة، وهناك متغيرات وفي أغلب الحالات ترتبط بقيم ماضية لمتغيرات أخرى، فهي 

نماذج حركية، ففي الاقتصاد تطابق زمن الحدث مع زمن سببه.

ر الزمني( )31(:  ر الاستجابة )أسباب وجود التأخُّ أسباب تأخُّ

هناك ثلاثة أسباب رئيسية لوجود التأخر الزمني هي: 

القرار  ذات  الوحدات  لدى  العادة  أثر  قوة  عن  نابعة  نفسية:  أسباب   -1
أو  تستجيب  كي  الاقتصادية،  الوحدات  تحتاجها  زمنية  مدة  فهناك  الاقتصادي. 

يغير  لا  فقد  والتقاليد،  العادات  بسبب  الجديدة؛  التغيرات  أو  الحالات  مع  ف  تتكيَّ

الناس مثلا عاداتهم الاستهلاكية مباشرة بعـد تناقص الأسعار أو تزايد الدخل... الخ. 

للمتغيرات  التابع  المتغير  استجابة  تعوق  )تكنولوجية(:  فنية  أسباب   -2
ر استجابة رأس المال للإحلال محل العمل، نتيجة لتغيرات الأسعار  المستقلة. مثل تأخُّ

النسبية بينهما لصالحه، وعليه فإن إحلال رأس المال مكـان العمـل يصبح شيئًا معقولًا. 

ولكن ذلك الإحلال أي استخدام وحدات جديدة من رأس المال، يحتـاج إلـى مدة زمنية 

ا يستغرق بعض الوقت. من شراء وتركيب، ثم الشروع فى عملية الإنتاج، ممَّ

لقاء  التابع،  للمتغير  الآنية  الاستجابة  تعيق  سية:  ومؤسَّ قانونية  أسباب   -3
ر المستقل. حيث تُساهم القرارات والتشريعات الحكومية، فى إحـداث  تغييرات المتغيِّ

رات تعتمد على متغيـرات  ر فى اتخاذ القرارات، وتجعل بعض المتغيِّ التأخر الزمني، وتُؤثِّ

أخـرى بعـد مرور مدة زمنية.

طرُق تقدير نماذج التأخير الزمني )32(: يُمكن التفرقة بین نوعين وهما: 
ع(: تحتوي على  عة )أو نماذج التأخير الموزَّ - طريقة قيم التأخير الموزَّ
وهنا  التابع.  المتغير  منهم  ليس  )تفسيرية(،  مستقلة  خارجية  لمتغيرات  سابقة  قيم 
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التعامل يكون مع نماذج ذات فترات تأخير محدودة )وهي تتضمن عددًا محدودًا من 
المتغيرات المستقلة فى شكلها الآني والمتأخر(.

المتأخر(:  التابع  المتغير  نماذج  )أو  الذاتي  الانحدار  نماذج  طريقة   -
ضمن  وتكون  تفسيرية،  كمتغيرات  التابعة  للمتغيرات  سابقة  قيم  على  تحتوي 
التعامل يكون مع  المتغيرات المستقلة على الجانب الأيمن، من نموذج الانحدار. وهنا 
فى  تقديرها،  يُمكن  لا  التي  النماذج  )وهي  محدودة  غير  تأخير  فترات  ذات  نماذج 

صورتها الأصلية، لذلك يتمُّ تحويلها إلى نماذج قابلة للتقدير(.

نموذج الضبط الجزئي:

أو  المخزون  ضبط  »نموذج  باسم  أيضًا  المعروف   ،)PAM( الجزئي  الضبط  نموذج 
الرصيد«، هو أساسًا شكل من أشكال ترشيد )تحويلة( نموذج Koyck )1954( )33( الذي 

ره مارك نيرلوف )34( فى عام 1958.  طوَّ

 t فى الفترة )Y*( ع أو المرغوب فيه ر التابع المتوقَّ يقوم هذا النموذج على أن المتغيِّ
*Y( لا يمكن ملاحظته مباشرة، وبالتالي يستحيل فى هذه الحالة تقديره. 

tيرمز له(

وصيغته الرياضية على النحو التالي:

Y*
t = α0 + α1Xit + μt .............................................................. )1(

ع )أو المرغوب فيه، أو الأمثل، أو فى الأجل الطويل(.)35( *Y   المتغير التابع المتوقَّ
t

Y*
t  ر على ع أن يُؤثِّ Xit           متغير مستقل )المشاهد( من المتوقَّ

μt               حد الخطأ العشوائي

.)Xi(  فى تقديره على المتغير المستقل المشاهد Y*
t ويعتمد المتغير

نظرًا  آخر  وبشكل  فورًا،  ملاحظتها  يُمكن  لا   Y* لـ  عة  المتوقَّ القيمة  لأن  ونظرًا 
، ولكنها تستجيب من خلال العلاقة أو   Xit ر  *Y بتغيُّ

t ر فورًا إلى لأن قيمة Yt لا تتغيَّ
الفرضية التي قام نيرلوف )1958( )36( بافتراضها، وهي معادلة الضبط التالية:

Yt - Yt-1 =
 δ )Y*

t - Yt-1(  ……..................................................... )2(

Yt - Yt-1/ Y*
t - Yt-1= δ                                                                                                          :أو
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حيث:

Y  التغيير الفعلي فى قيمة  =Yt - Yt-1 

Y  التغيير المتوقع فى قيمة  =Y*
t - Yt-1

δ < 1≥ 0         معامل الضبط الجزئي أو سرعة التعديل أو معلمة التعديل = δ 

هذه المعادلة: تعني تكاليف التعديل، أي: أن التغيير الفعلي فى المتغير التابع بين 
كما  له.  الأمثل  المستوى  لتحقيق  المطلوب  التغيير  من  بسيط  جزء  إلا  هو  ما  فترتين، 
التابع، لا تساوي  المتغير  المتوقعة فى  أو  المرغوبة فيها  القيمة  أن  المعادلة على  تبنـى 
بديلًا  توفر  إذن  التعديل(  )أو  الضبط  فمعلمة   .δ الضبط  بمعامل  الفعلية  القيمة 

لتكاليف التعديل التي يُواجهها الاقتصاد.

فتعنى الفرضية إذن: أن التغير الذي يطرأ على المتغير التابع الفعلي )المشاهد(، 
المتغير  فى  التغير  آخر:  بمعنى  فيه.  المرغوب  التابع  التغير  من  جزء  الواقع  فى  هو 
*Y(؛ نظرًا 

t - Yt-1( المرغوب فيه التغير  الفعلي )Yt- Yt-1( عادة ما يكون أقل من 
سية السابق ذكرها( التي تحول دون  لوجود بعض المعوقات )الفنية أو النفسية أو المؤسَّ
التعديل الكامل خلال فترة زمنية واحدة، مفترضًا أن كل تغيير فى المحيط الاقتصادي 

ر التابع، موزع على عدة فترات. له أثر على المتغيِّ

غير  تكون  ما  وعادةً  التعديل،  لتكاليف  نتيجة  التعديل  يكون  أن  يُفترض  كما 
لا  )عوامل  هذه  التعديل  تكاليف  إلى  يُنظر   .δ المعلمة  فى  تسجيلها  ويتمُّ  محددة، 
تسمح بالتعديل الكامل والسريع( على أنها تكاليف معاملات، مثل؛ تلك الكامنة وراء 

نماذج طلب المعاملات المالية )37(.

وتتم الإشارة إلى درجة الاستجابة بواسطة معامل الضبط الذي هو معامل التعديل )38(. 
فهو معدل تأخر استجابة المتغير التابع فى التغير طبقًا لتغير المتغيرات المستقلة، الناتجة 
من الصدمات الاقتصادية على سبيل المثال. قد ينتج معدل الضبط المنخفض، عن وجود 

ارتفاع تكاليف التعديل التي تتجاوز تكاليف البقاء خارج النطاق الأمثل.

*Y المتوقعة    
فإذا كانت قيمة δ =1، فهذا يعني أن قيمة Y الفعلية هي نفس قيمة 

ا  لحظيًّ المتوقعة   Y*
القيمة  مع  ف  تتكيَّ الفعلية،   Y قيمة  أن  يعني  هذا   ،Y*

t = Yt 
)تعديل فوري(، فى نفس الفترة )أي: فى الفترة الواحدة(.
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إذا كانت القيمة δ =0 فهذا يعني: أن القيمة الفعلية لـ Y فى الوقت t هي نفسها، 
.Yt-1 = Yt التي لُوحظت فى العام السابق، )أي: لا يوجد تعديل( ف

أنه يتمُّ إغلاق )تقليل( %40  δ = جزئية أي 0.4 مثلا، تعني:  إذا كانت درجة  ا  أمَّ
من الفجوة )الانحراف( بين القيمة الفعلية، والقيمة المرغوب فيها فى الفترة الأولى 
الفعلية عند  القيمة  )سنة مثلا( )39(. وفي كل فترة زمنية تالية يتمُّ إغلاق 40% بين 
ل مستواه الحالي  بداية الفترة، والقيمة المرغوبة فيها. أو القول مثلا: أن الاقتصاد عدَّ

ا )40(.   إلى القيمة الُمثلى بمعدل 40% سنويًّ

ن الحركة الجزئية من موقع  يُمكن القول: )41( أن معادلة التعديل )الضبط( تتضمَّ
 ،Y *

* Y(. وأن السرعة التي تمكن من تعديل Y إلى
الأساس )Y( إلى الموقع الأمثل )

عبر الفترة الزمنية الواحدة، تعتمد على معدل الضبط δ، فكلما اقترب من الواحد 
كان التعديل أسرع وأكبر فى الفترة الجارية، وكلما اقترب من الصفر كان التعديل أبطأ 
الفعلي  الوضع  بين  الخلل  من  صغيرًا  جزءًا  هناك  أن  أي:  الجارية،  الفترة  فى  وأصغر 
 Yt يقيس مدى اقتراب أو ابتعاد δ( .والتوازني يتمُّ تعديله خلال فترة زمنية واحدة
الحالية عن Yt-1 السابقة، ويقيس مدى السرعة فى تعديل المستوى الحالي Y إلى 

 .)Y *
المستوى الأمثل 

يفترض  البحث:  فى  استخدامه  سيتمُّ  الذي  النهج  أن  فى:  سبق  ما  تلخيص  يُمكن 
أنه يتمُّ إجراء محاولة للوصول بالمستوى الفعلي لـ Y إلى المستوى المطلوب )الأمثل( 
ا فقط خلال الفترة الواحدة. أي: يفترض أنه يتمُّ  * Y، وأن هذه المحاولة تنجح جزئيًّ

تصحيح نسبة من الفرق بين القيمة الحالية والقيمة الُمثلى فى كل فترة. 

وبإضافة الحد العشوائي  Vt =ut - δut-1( Vt(  تصبح المعادلة بالشكل التالي:

Yt - Yt-1 =
 δ )Y*

t - Yt-1( + Vt   ................................................... )3(

تتمُّ آلية التعديل فى المعادلة )3( على النحو التالي: 

Yt  =
 δ ) Y*

t - Yt-1( + Yt-1 + Vt  

= δ Y*
t - δ Y t-1 + Y t-1 + Vt  

= δ Y*
t +)1- δ( Y t-1 + Vt   ........................................................................................... )4(
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وبإحلال )1( فى )4(  يُعاد كتابة المعادلة:

Yt = δ )α0 + α1Xit + μt( +)1- δ( Y t-1 + Vt  

= δα0 + δα1Xit + δμt + )1- δ( Y t-1 + Vt  

= δα0 + δα1Xit +)1- δ( Y t-1 + Wt ....................................................... )5(

حيث: Wt )عبارة عن δut+vt( حد عشوائي )42(.

يتمُّ حل المعادلة )5( باستخدام الانحدار الخطي، أو اللوغاريتمي المزدوج )43(. ومن 
 )1- δ( ومن خلال معرفة .)1( )44-δ( و δ و α1 و α0 ثم يتمُّ تقدير المعلمات المتوقعة
التابع  المتغير  الزمنية المستخدمة )شهري – سنوي( لـدى  معامل الاستجابة )للفترة 
 Y تُشير إلى معدل أو سرعة تعديل δ وبما أن .α1 و α0 ر، يُمكن معرفة المعلمات المتأخِّ
*Y  فإنها تُمكن من تحديد عدد الفترات المطلوبة لإغلاق )لتغطية( نسبة معينة 

إلى 
*Y و Yt. أي: هناك نسبة مئوية ثابتة تفصل بين المستوى 

t من الفجوة أو كلها بين p
الفعلي والمستوى المرغوب فيه تُستبعد كل فترة.

من  ولكن  الكامل،  التعديل  لإجراء  المطلوبة  الفترات  عدد  حساب  المستحيل  من 
الممكن اختيار بعض النسب المئوية التحكمية للتعديل، وحساب عدد الفترات المطلوبة 
للوصول إليها، أو لحساب النسبة المئوية للتعديل بعد عدد معين من الفترات. وفقًا لـ 
Nerlove and Adhson )1958(، يمكن تحديد عدد الفترات )n( المطلوبة للتكيف 
فى حدود 5 %، على سبيل المثال، من مستوى التوازن طويل الأجل بواسطة الصيغة 

.)45( )1-δ n ( =0.05 :التالية

β3 = )1- δ( ، β1 = δα1، β0 = δα0    ويُمكن ترميز

وبالتالي تكون المعادلة فى الأجل القصير هي:

Yt  =β0 + β1Xit + β3Y t-1 + wt

من خلال هذه المعادلة يتمُّ الحصول على المرونة قصيرة الأجل، لمعلمات المتغيرات 
المفسرة، وبقسمتها على معامل الضبط نحصل على معلمات طويلة الأجل)46(.

يُمكن تلخيص ما سبق فيما يلي:

يسمح نموذج الضبط الجزئي بتقدير المرونة فى الأجلين القصير والطويل.
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- الفكرة وراء نموذج الضبط الجزئي هي أنه فى حين أن المتغير التابع Y قد يكون 
مرتبطًا بمتغير مفسر X أو عدة متغيرات، إلا أن هناك خمولًا )عراقيل( فى النظام.

 ،Yt – 1 هي حلٌّ وسط بين قيمتها فى الفترة الزمنية السابقة Yt القيمة الفعلية لـ -
والقيمة التي تبررها القيمة الحالية للمتغير المفسر. 

كانت  إذا  المدى  قصيرة  المرونة  من  بكثير  أكبر  الطويل  المدى  على  المرونة  تكون   -
سرعة التعديل بطيئة، أي: قيمة معدل الضبط صغيرة. 

من  التابع  المتغير  فى  الفعلية  الزيادة  أن  فيه  يُفترض  الجزئي  الضبط  نموذج   -
الوقت t-1 إلى الوقت Yt - Yt – 1 ، t، تتناسب مع الفرق بين القيمة المستهدفة والقيمة 

.Y*
t  - Yt – 1 ،السابقة

- القيمة الفعلية للمتغير التابع فى الفترة الزمنية الحالية هي متوسط مرجح 
ا يجب أن تقع فى الفاصل الزمني 0  للقيمة المرغوبة والقيمة الفعلية السابقة. منطقيًّ

)لا تغيير على الإطلاق( إلى 1 )التعديل الكامل فى الفترة الزمنية الحالية(. 

المبدأ الاقتصادي لنموذج الضبط الجزئي لسِعر الصرف الاسمي:

)47( »تقليل التكاليف التي  ا سبق يتمحور نموذج الضبط الجزئي حول مبدأ   ممَّ
لها اقتصاد ما؛ نتيجة انحراف سِعر الصرف الفعلي )المشاهد( عن سِعر الصرف  يتحمَّ

المرغوب فيه«.

ي إلى جملة من الآثار السلبية على  انحـراف سعر الصرف عن مستواه التوازني يُؤدِّ
)خاصة  الصرف  سِعر  انحراف  على  بة  المترتِّ الاقتصادية  فالآثار  الاقتصادي.  الأداء 
فى  )تكاليف(  عائقًا  ل  تُشكِّ والتي   ،.)48( فيه  المرغوب  مستواه  عن  المغالاة(  حالة  فى 

عر التوازني ما يلي: ف أسعار أسواق الصرف الاسمي لتعكس السِّ طريق تكيُّ

الأموال  رؤوس  هروب  ثم  ومن  الدولي،  الصعيد  على  التنافسي  المركز  ضعف   -
والتأثير سلبًا على الاستثمار وأسواق المال المحلية. 

- انخفاض معدلات نمو الإنتاجية فى الاقتصاد، حيث فى البداية تتجه الشركات 
إلى تخفيض الإنتاج، ومع استمرار المغالاة تضطر الشركات إلى وقف الإنتاج. 

الصادرات  لأن  الاستيراد؛  وبدائل  الصادرات  أجل  من  للإنتاج  الحافز  ضعف   -
ستفقد قدرتها التنافسية، وتصبح الواردات أرخص من إنتاج السلع المحلية.
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- ضغوط مستمرة على الحساب الجاري، غالبًا ما يتمُّ تخفيف الضغط عن طريق 
أعباء  والتسهيلات الائتمانية لتمويل الاستيراد، مما يزيد من  القروض الخارجية، 
من  يزيد  ما  الالتزامات،  تسديد  عن  العجز  إلى  النهاية  فى  ي  ويُؤدِّ يْن،  الدَّ وخدمة 

الضغوط على سِعر الصرف.

ربحيتها،  لارتفاع  المالية؛  الأسواق  فى  المحلية  العُملة  ضد  المضاربة  تشجيع   -

الدولرة،  لظاهرة  والتمهيد    .)49( أجنبية  عُملات  من  المقيمين  حوزة  فى  ما  يزيد  مما 

ونتج  فيها،  الثقة  تفقد  حيث  الوطنية،  من  بدلًا  الأجنبية  العُملة  استخدامهم  أي 

السيادة  رموز  والمساس بأحد  النقدية،  السياسة  آثار منها: تحييد وتهميش  عن ذلك 

)العُملة المحلية(.   

لقيمتها.  انخفاضًا  أكثر  موازية  سوق  يُرافقه  الوطنية،  للعُملة  المرتفع  التقييم   -

إذا استمرَّ سِعر العُملة عند مستويات مغالًى فيها لمدة سنة أو أكثر، فإن المضاربات على 

ا يُنتج آثارًا مدمرة على  انخفاض قيمتها ستشتعل، وسيتدهور سِعرها فى المستقبل، ممَّ

ي إلى هروب رؤوس الأموال إلى الخارج )50(. كما أن الخوف  الاقتصاد، الأمر الذي يُؤدِّ

الاستثمار  ربحية  بشأن  اليقين،  عدم  درجة  زيادة  إلى  ي  سيُؤدِّ العُملة،  تقلبات  من 

ا يزيد فى درجة المخاطر، وهو ما يجعل المستثمرين الجدد، لا يقومون  الأجنبي، ممَّ

على الاستثمار.

مية لا تحصل بصفة عاجلة، بل بعد مرور فترة من الوقت،  - تنشأ ضغوط تضخُّ
تتراوح بين عامين ونصف وأربعة أعوام ونصف. كما أن المغالاة فى قيمة العُملة طريق 
الانكماش المؤكد )51(. فزيادة الرقابة على الصرف بغية الحفاظ على مستويات الصرف 
المرتفعة عن مستواها التوازني، تعمل على تطبيق سياسة نقدية تقييدية، مما قد 

، وذات تأثيرات مضادة على الاستثمار والإنتاج.  يُوقع الاقتصاد فى أزمة كساد حادٍّ

الجدوى  دراسات  أساس  يُشكل  الذي  )الطلب  المرتفعة  الشرائية  القُوى  تشكل   -
الاقتصادية(، والمضمونة بسِعر الصرف المرتفع إزاء العالم الخارجي، طلب مغالًى أكبر 
من حقيقته، يُشجع العديد من الاستثمارات التي لم تتبلور ظروفها الموضوعية بشكل 
كافٍ من الاستمرار والانتشار، فهي لم تكن وليدة كفاءة هذه الاستثمارات، إنما يرجع 

إلى طلب مسنود بسِعر صرف مغالًى فيه. 
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عن  الحكومة  تخلَّفت  إذا  خصوصًا  الزراعي،  القطاع  على  سلبية  حوافز  تنشأ   -
سياسة دعم الأسعار الزراعية. كما تُحفز على الهجرة من الريف إلى المدينة. 

يْن الداخلي؛ من جراء التقييم المرتفع للعُملة الوطنية، حيث  - تفاقم أعباء الدَّ
يمثل هذا التقييم المرتفع التزامات مالية على الدولة سدادها، أو أداؤها كشرط رئيس 
التداول،  النقدية الموجودة فى  إلى وضعه الطبيعي. فالكتلة  لاستعادة سِعر الصرف 
ا على الدولة، لا يمكن أن تنخفض كميتها إلى المستوى الذي  والتي تُمثل دَيْنا داخليًّ
الدولة بسداد قيمة  إذا قامت  التوازني، إلا  عر  الرسمي والسِّ عر  التوازن بين السِّ يُعيد 
عر المنفصم عن حقيقته يُضاعف من أعباء الديون.  التزاماتها بالنقد الأجنبي. فالسِّ

لتوفير  باهظة؛  وتكاليف  نفقات  الدولة  د  يُكبِّ العُملة  مغالاة  حالة  استمرار   -
الاستقرار فى النظام المالي، فكثيرٌ من الشركات والبنوك ربما تفشل بسبب المضاربة، 
عًا  توقُّ المحلية،  بالعُملة  الاقتراض  محاولات  إلى  الشركات  من  الكثير  تتجه  كما 
لانخفاض قيمتها فى المستقبل، وذلك لتمويل الواردات، ويحدث اضطراب فى قطاع 
فى  بالاستثمار  يضرُّ  الذي  الأمر  الفائدة،  سِعر  ارتفاع  ذلك  على  ب  ويترتَّ الصادرات، 
ي هذه الآثار إلى إفلاس منشآت كثيرة، كما أن إصلاح وإعادة  الكثير من القطاعات. تُؤدِّ

التوازن فى سوق المال يحتاج إلى تكاليف كبيرة )52(.  

- زيادة أعباء الديون الخارجية.  

عر التوازني فهي: أما آثار خفض قيمة العُملة المحلية )53( عن السِّ

من  أكبر  الدخل  لامتصاص  الحدي  الميل  كان  إذا  الخارجي،  العجز  فى  زيادة   -
الواحد، مع استمرار إيجابية مضاعفة التجارة الخارجية.

أقل من واحد.  الدخل  الميل الحدي لامتصاص  كان  إذا  التجاري،  الميزان  - تدهور 
ي إلى التدني فى الدخل القومي. تدهور حدي التبادل يُؤدِّ

- زيادة متناسبة فى تكاليف مستلزمات الإنتاج المستورة من الخارج، وكذلك زيادة 
الأجور، نتيجة الضغوط على الطلب المحلي، مما يُعادل أثر تخفيض سِعر صرف العُملة 

عة من هذا الخفض. المحلية، وتحييد النتائج المتوقَّ

المتوقعة بالعُملة الأجنبية، يتولَّد عنها ضغوط  - زيادة قيمة الأصول والعوائد 
مية تُصاحب خفض سِعر العُملة المحلية. تضخُّ
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القروض  ق  الذي يحدُّ من تدفُّ الأمر  للشركات،  يْن الخارجي  الدَّ - صعوبة خدمة 
العاطلة،  الطاقة  وزيادة  الإفلاس،  حالات  من  يزيد  مما  الشركات.  لهذه  الأجنبية 

وعدم الانتفاع بعنصر العمل وعناصر الإنتاج الأخرى.

بعد استعراض ما سبق؛ ينجم عن انحراف سِعر الصرف الاسمي الفعلي )ER( عن 
المستوى المرغوب فيه ،)*ER( نوعان من التكاليف: 

 :The cost of disequilibrium التوازن  اختلال  تعديل  تكاليف  الأول:  النوع 
وهذا  التوازني.  مستواه  عن  )المشاهد(،  الفعلي  الصرف  سِعر  انحراف  عن  تنجم  وهي 

ERt- ER*
t :الانحراف يأخذ الصورة التالية

النوع الثاني: تكاليف التعديل الفعلي )The actual cost of adjustment(: وهي 
تنجم عن انحراف، سِعر صرف الفعلي )المشاهد(، عن سِعر صرف الفترة السابقة، وهو 

    ERt- ERt-1 :جزء من النوع الأول. ويأخذ هذا الانحراف الصورة التالية

ن الفرض الأساسي لنموذج الضبط الجزئي لسِعر الصرف الاسمي بناء على  يتكوَّ
الفعلي  المستوى  بين  العلاقة  د  يحدِّ الذي  الفرض  وهو  التكاليف،  من  النوعين  هذين 

لسِعر الصرف ومستواه المرغوب فيه فى الأجل الطويل، فى الصيغة التالية: 

) د1(

δ موجب أقل من الواحد فى الغالب؛ لأنه خلال أي فترة زمنية لا يتعدل  المعدل 
لسِعر  فيه  المرغوب  المستوى  مع  يتساوى  بحيث  كاملًا،  تعديلًا  الفعلي  الصرف  سِعر 
الصرف، أي: قد لا يتمُّ بلوغ المستوى الأمثل على الفور؛ لأسباب متعددة سبق ذكرها، 
وجود  أو  الاقتصادية،  رات  المتغيِّ سلوك  فى  البطء  أو  سية،  مؤسَّ قيودًا  أكانت  سواء 

فجوات إبطاء زمني أو غيرها.

نموذج الضبط الجزئي لسِعر الصرف الاسمي القابل للتقدير: 

 نموذج الضبط الجزئي لسِعر الصرف الاسمي يستهدف تقدير مرونة سِعر الصرف 
وبالتحديد:  النقدية،  للمتغيرات  بالنسبة  والطويل،  القصير  الأجلين  فى   ،)ER(
العام  والمستوى   ،)RM( النقدية  والأرصدة   ،)NIR( الأجنبي   الاحتياطي  صافي 
فى  الصرف  لسِعر  الذاتية  المرونة  تقدير  ثم   ،)DR( الخصم  وسِعر   ،)CPI( للأسعار 
الفترة )t( بالنسبة لسِعر الصرف فى الفترة السابقة )t-1 (، وقيد السياسة النقدية 
كمتغير وهمي )DUMMY( تمهيدًا لبيان مدى استقرار المسار الزمني لسِعر الصرف. 
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وجود  يفترض  الصرف،  لسِعر  الجزئي  الضبط  نموذج  فإن  سبق  ما  على  وبناء 
قيمة توازنية لسِعر الصرف، وهي القيمة طويلة الأجل أو المستوى المرغوب فيه لسِعر 
هي  الصرف،  لسِعر  الأجل  طويلة  التوازنية  القيمة  وأن   .)54()ER*( الاسمي  الصرف 
القياسي  الرقم  المحلية،  السيولة  الأجنبي،  الاحتياطي  صافي  من؛  لكلٍّ  خطي  مزيج 
للمستهلكين، قيد السياسة النقدية )كمتغير صوري(، سِعر الخصم. وهذا المزيج على 

الصورة الخطية )طويلة الأجل( التالية:

ER*
t = α0 + α1NIRt + α2 M2 t +α3CPIt + α4 Dummyt + α5DRt + μt   )2د(

كل من )α1 α2 α3 α4α5( معلمات ثابتة، وأن سِعر الصرف الفعلي للدولار مقابل 
الجنيه لن يتعادل بالضرورة مع المستوى المرغوب فيه. ومن ثم ستكون هناك محاولات 
متواصلة، لتعديل مستوى سِعر صرف الجنيه الفعلي اتجاه المستوى المرغوب فيه فى 
ه الذي هو سمة نظام سِعر الصرف  كل فترة زمنية. طبقًا لنظام التعويم المدار الموجَّ
الذي تتبعه مصر )55(، يتمُّ فيه التعديل بطريقة توجيه )مباشر أو غير مباشر( سِعر 
حسبما  التأثير-  لهذا  سلفًا  د  محدِّ هدف  أو  مسار  -دون  وانخفاضًا  ارتفاعًا  الصرف 
أن  لطات  السُّ تحاول  زمنية،  فترة  كل  ففي   .)56( القومي  الاقتصاد  مصلحة  ق  يتحقَّ
تقترب أكثر فأكثر من المستوى المرغوب لسِعر الصرف. بمعنى: أن التعديل الذي يتمُّ 
فى أي فترة لن يسدَّ الفجوة القائمة، بين المستوى الفعلي، وبين المستوى المرغوب فيه 

ا.  )الأمثل( لسِعر الصرف. ولكن هذا التعديل سيكون جزئيًّ

معادلة نموذج الضبط الجزئي، لسِعر الصرف فى )د2( غير قابلة للقياس؛ لأنها 
أو طويل الأجل(، وهو متغير غير  التوازني )المرغوب فيه  الصرف  سِعر  تحتوي على 
مرئي، ولهذا يأتي دور الفرض الأساسي لنموذج الضبط الجزئي لسِعر الصرف )د1( 
ليستخدم فى تحويل المعادلة )د2( من معادلة غير قابلة للتقدير، إلى معادلة قابلة 

للتقدير، تحتوي على متغيرات مرئية، كما يلي:

    

)د3 (

ومن )د3( فإن القيمة المتوقعة لسِعر الصرف الفعلي فى الفترة )t(، هي المتوسط 
الفترة  فى  الصرف  لسِعر  الفعلي  والمستوى   ER* المرغوب  الصرف  سِعر  لمستوى  المرجح 

 .)1-δ ،δ( السابقة                 ، وأوزان الترجيح هي
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وبالتعويض )د2( فى )د3( نحصل على المعادلة: 

ERt= δ)α0 + α1NIRt +α2M2t +α3CPIt + α4Dummyt + α5DRt +μt(+ 1-δ ERt-1 +Vt                                                                

ويُمكن كتابة المعادلة فى الشكل التالي: 

       = δα0 + δα1NIRt + δα2M2t + δα3CPIt + δα4Dummyt + δα5DRt + δμt + 1- δ ERt-1 + Vt    

ثم إعادة كتابتها    :

= δα0 + δα1NIRt + δα2M2t + δα3CPIt + δα4Dummyt + δα5DRt + 1- δ ERt-1 + Wt

)د4(

مًا بالجنيه  والمعادلة )د4( تُعطي معادلة الضبط الجزئي لسِعر صرف الدولار مقوَّ

 ،)t-1( والفترة   )t( للفترة  مشاهدة،  متغيرات  على  تنطوي  ها  لأنَّ للتقدير؛  قابلة 

ى المعادلة )د4( المعادلة قصيرة الأجل للتعديل الجزئي لسِعر الصرف.  وبتقدير  وتُسمَّ

هذه المعادلة نحصل على القيم المقدرة للمعلمات وهي:

δα0, δα1, δα2, δα3, δα4, δα5, 1- δ

 . α1,
α2,α3,

 α4,
α5 :و نحصل على المعلمات الهيكلية )السلوكية( وهي

كما أن القيم δα1, δα2, δα3, δα4, δα5  )سواء تعبر عن ميل أو مرونة( تكون 

,α1 )سواء كانت تعبر عن ميل أو مرونة( 
α2,α3,

α4,
 α5   فى الأجل القصير، أما قيم

تكون فى الأجل الطويل.

معامل الضبط الجزئي والمعلمات الهيكلية والتفسير الاقتصادي لهما:

معامل سرعة الضبط وهو δ ويُسمى معامل التعديل الجزئي؛ لأنه يُشير إلى معامل 

تعديل سِعر الصرف الفعلي )ER( اتجاه سِعر الصرف المرغوب فيه )*  ER(  وكلما اقترب 

المعامل من الواحد، تكون تكاليف تعديل اختلال توازن سِعر الصرف، أعلى بكثير من 

تكاليف التعديل الفعلي لسِعر الصرف )أي: تكاليف تعديل                اتجاه                    . 

وإذا اقترب معامل الضبط δ من الصفر تكون تكاليف تعديل سِعر الصرف الفعلي 

أعلى بكثير من تكاليف اختلال توازن سِعر صرف. 
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الفجوة  اللازمة، لسدِّ نسبة من  الزمنية  الفترات  δ تُمكن من تحديد عدد  أن  كما 
القائمة، بين سِعر الصرف المرغوب فيه، وسِعر الصرف الفعلي، حيث يتمُّ تغطية نسبة 
δ بعد فترة زمنية واحدة، وتظلُّ من الفجوة بدون تغطية نسبة هي  من الفجوة هي 

ثم  ومن   ،  δ+δ)1-δ(يعادل مقدار  تغطية  سيتمُّ  الثانية  الفترة  نهاية  وبعد   ،  1-δ
يتبقى من الفجوة نسبة هي δ(2 -1(، وبعد عدد من الفترات مقدارها )n(، سيتمُّ 
ى من الفجوة بعد  تغطية   δ(2-1(-1من الفجوة. ولهذا فإن النسبة )p( التي ستُغطَّ

عدد من الفترات )n( هي: 

P=1-)1-δ(n

1-p= )1-δ(n            

n log)1- δ(=log )1-p(                              :وبأخذ لوغاريتم الطرفي تكون    

وبالتالي نصل لحساب عدد الفترات )n(، اللازمة لتغطية نسبة )p( من الفجوة، 
بين سِعر الصرف الفعلي وسِعر الصرف المرغوب فيه بـ: 

n log )1- δ( = log )1-δ(

  التعديل الكامل أو الضبط الكامل هو عندما δ=1ويكون خلال فترة واحدة )شهر 
 .)57(  0=δ وينعدم التعديل عندما ،)كان أوسنة

تقدير المعلمات الهيكلية لمعادلة الضبط الجزئي )58(:

الصرف  لسِعر  الجزئي  للتعديل  الأجــــل  قصيرة  المعادلـــة  معلمـــات  تقدير  بعد 
رقم)دδ  ،)4-1وهي معلمة سِعر الصرف المبطئ REt-1، ومنها نستطيع الحصول على 

المعلمات السلوكية طويلة الأجل لسِعر الصرف          كما يلي:    

وإذا كانت المتغيرات فى المعادلة )د4( مقاسة فى صورة لوغاريتمية، فإن αi ستكون 
هي المرونة طويلة الأجل لسِعر الصرف بالنسبة لمتغير مستقل معين.

الصرف  سِعر  اتجاه  الفعلي  الصرف  لسِعر  كاملة  استجابة  تفترض  المرونة  وهذه 
المخطط له )المرغوب فيه(، بحيث يقترب سِعر الصرف الفعلي منها، فبعد مدة طويلة 
ا، وحيث إن  ≤  δ˂0 فإن δn تقترب من الصفر مع اقتراب  ا تصبح )n( كبيرة جدًّ جدًّ
)n( من ما لا نهاية، وبالتالي تصبح المرونة طويلة الأجل لسِعر الصرف، والتي تأخذ 

فى الحسبان إتمام عملية التعديل الجزئي:     
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ر سِعر الصرف  ر السيولة المحلية بنسبة )1%(، يُغيِّ ومن ثم فإن α2 مثلا تعني أن تغيُّ
بحيث  الفعلي،  الصرف  سِعر  تعديل  يتمَّ  أن  بعد  ولكن   ،α2% بنسبة  الأجل  طويل 

ا من سِعر الصرف المرغوب فيه يصبح:          يقترب جدًّ

زمنية  فترة  ولتكن  قصيرة،  فترة  فبعد  الأجل:  قصيرة  للمرونة  بالنسبة  أما 
واحدة شهر، كما فى البحث القائم، فإن تعديل سِعر الصرف الفعلي اتجاه سِعر الصرف 
المرغوب فيه سيتمُّ بنسبة δ ومن ثم يتبقى بدون تعديل δ -1، وبالتالي يجب استبعاد 
المقدار الذي بقي بدون تعديل من المرونة طويلة الأجل؛ للحصول على المرونة قصيرة 

الأجل، وتحسب كما يلي:

هي   للأسعار  العام  للمستوى  بالنسبة  الصرف  لسِعر  الأجل  طويلة  المرونة  ولذلك 
 α3 والمرونة طويلة الأجل لسِعر الصرف .α3)δ( أما المرونة قصيرة الأجل فهي ،α3

تعني: أن التغير فى المستوى العام للأسعار بنسبة  1% )وبمقدار نقطة واحدة( يُفضي 
 α3%  فى الأجل القصير، وإلى تغير بنسبة  α3)δ(% إلى تغير سِعر الصرف بنسبة
فى الأجل الطويل. وبعد الأخذ فى الاعتبار تعديل سِعر الصرف الفعلي اتجاه سِعر 
الصرف المرغوب بنسبة )δ(، وحيث إن التعديل غير كامل، فإن سِعر الصرف الفعلي 
*ER ومن ثم تصبح المرونة طويلة الأجل، 

ER، سيختلف عن سِعر الصرف المرغوب فيه 
أكبر باستمرار من المرونة قصيرة الأجل؛ لأن الأجل الطويل يسمح بإمكانية التغلب، 
سية والسلوكيات وغيرها، بما يمكن من تعديل أكبر جزء،  على كثير من القيود المؤسَّ

من الفجوة بين سِعر الصرف الفعلي، وسِعر الصرف المرغوب فيه.
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المبحث الثالث
تقدير نموذج الضبط الجزئي لسِعر الصرف الاسمي للجنيه المصري

توضيح:

- مدة البحث: هي )يناير 2016 - ديسمبر 2022(.

- الصيغة التي سيتمُّ على أساسها تقدير النموذج: هي صياغة خطية لوغاريتمية 
مزدوجة ولبيانات شهرية: 

ف على أنه: عدد الجنيهات لكل دولار. - سِعر الصرف السوقي الاسمي: ورمزه) LER( وهو معرَّ

.)LNIR( صافي الاحتياطي الأجنبي: ورمزه -

النقدي  العرض  أنها:  على  وتعرف   ،)LM2( ورمزها  بالجنيه:  المحلية  السيولة   -
المتداولة خارج الجهاز المصرفي،  العُملة  الواسع، والذي يشتمل على  الاسمي بالمفهوم 

بالإضافة إلى الودائع القابلة للتداول. 

القياسي  الرقم  وهو   ،  )LCPI( ورمزه   للأسعار:  العام  للمستوى  القياسي  الرقم   -
لأسعار المستهلكين.

ر الذي ينوب عن سياسة سِعر الصرف )أو قيد السياسة النقدية(: ورمزه  - المتغيِّ
التي حدثت فيها قفزات  الشهور  ر صوري، يأخذ قيمًا =1 فى  )Dummy( وهو متغيِّ
وأكتوبر  مارس  )وشهري   ،)2016 نوفمبر  )شهر  فى  وذلك  الاسمي،  الصرف  سِعر  فى 
ثبات  ساد  حيث  الدراسة،  فترة  من  الباقية  الشهور  فى  صفرًا   = قيمًا  ويأخذ   ،)2022
بع فى مصر، وهو سِعر  سِعر الصرف الاسمي لحد ما، وفقًا لنظام سِعر الصرف الذي اتُّ

الصرف المرن الموجه.

.)LDR( سِعر الخصم: ورمزه -

- سِعر الصرف المبطئ فترة زمنية واحدة) )LER )-1( لسِعر الصرف.

ر للتعديل الجزئي لسِعر الصرف فى الأجَل القصير هي:  إذن صورة النموذج المقدَّ

LER = δα0 + δ α1LNIR + δα2LM2 + δα3LCPI + δα4Dummy + 
δα5LDR + 1- δ LER)-1(+ Wt        
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نتائج تقدير نموذج الضبط الجزئي وتفسيره: 
ر. . 1 معنوية معلمات النموذج المقدَّ

العشوائية . 2 الأخطاء  قيم  بين  الذاتي  والارتباط  التجانس  عدم  اختبار 
للانحدار.

3 ..δ التفسير الاقتصادي لمعامل التعديل )الضبط( الجزئي

رات المفسرة فى الأجل القصير.. 4 مرونة سِعر الصرف الاسمي للمتغيِّ

5 ..   1-δ, δ كيفية قياس سِعر الصرف التوازني بمعرفة

ر.. 6 مدى استقرار سِعر الصرف الاسمي الحركي فى ظل نموذج الضبط الجزئي المقدَّ

رات المفسرة فى الأجل الطويل.. 7 حساب مرونة سِعر الصرف الاسمي للمتغيِّ

المرونة الذاتية والمرونة الحركية الذاتية لسِعر الصرف الاسمي. . 8

قياس سِعر الصرف التوازني للجنيه المصري خلال فترة البحث. . 9

Dependent Variable: LER (1) جدول
Method: Least Squares
Date: 06/11/23   Time: 15:56

Sample (adjusted): 2016M02 2022M12
Included observations: 83 after adjustments

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.  

LNIR0.0607310.0471081.2891860.2012
LM20.5368810.1627463.2988790.0015
LCPI-0.7567420.268919-2.8140120.0062
Dummy0.1572520.0361134.3544510.0000
LDR0.1644230.0488443.3662720.0012
LER(-1)0.8306130.06447512.882750.0000
C-5.2653231.649630-3.1918210.0021

R-squared0.949555    Mean dependent var2.764333
Adjusted R-squared0.945572    S.D. dependent var0.228408
S.E. of regression0.053287    Akaike info criterion-2.945672
Sum squared resid0.215804    Schwarz criterion-2.741673
Log likelihood129.2454    Hannan-Quinn criter.-2.863716
F-statistic238.4297    Durbin-Watson stat1.756540
Prob(F-statistic)0.000000

المصدر/ من إعداد الباحث باستخدام الملحق رقم )1( وتطبيق إيفيوز 12.
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يتبينَّ من الجدول )1( بعد استخدام طريقة المربعات الصغرى العادية فى قياس 
ا، بمعنى  معلمات النموذج، أن صافي الاحتياطي للنقد الأجنبي غير معنوي إحصائيًّ
ا عن الصفر حتى عند )10%(، لذا سيتمُّ حذفه من النموذج.  أنه: لا يختلف معنويًّ
ر. ويتضح بعد القياس  ومن ثم سيتمُّ إعادة قياس النموذج، بعد استبعاد هذا المتغيِّ
رات المستقلة والحد الثابت معنوي  كما فى الجدول )2( أن النموذج وكذلك كل المتغيِّ
رات المستقلة تفسر  ا. كما يتبينَّ أن معامل التحديد المعدل 94.5%. أي: أن المتغيِّ إحصائيًّ

ر التابع. تقريبًا 95% من المتغيِّ

Dependent Variable: LER (2) جدول
Method: Least Squares
Date: 06/11/23   Time: 16:07

Sample (adjusted): 2016M02 2022M12
Included observations: 83 after adjustments

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.  

LM20.4068290.1282583.1719650.0022
LCPI-0.5191680.196691-2.6395080.0100
Dummy0.1606980.0361684.4430440.0000
LDR0.1494850.0476543.1369150.0024
LER(-1)0.8561420.06162213.893510.0000
C-3.7754931.182243-3.1935000.0020

R-squared0.948451    Mean dependent var2.764333
Adjusted R-squared0.945104    S.D. dependent var0.228408
S.E. of regression0.053516    Akaike info criterion-2.948135
Sum squared resid0.220524    Schwarz criterion-2.773279
Log likelihood128.3476    Hannan-Quinn criter.-2.877888
F-statistic283.3471    Durbin-Watson stat1.827418
Prob(F-statistic)0.000000

المصدر/ من إعداد الباحث باستخدام الملحق رقم )1( وتطبيق إيفيوز 12.

ومن ثم تكون معادلة سِعر الصرف قصيرة الأجل كما يلي: 

LERt = 0.406829* LM2t - 0.519168* LCPIt + 0.160698* Dummyt 
+ 0.149485* LDRt + 0.856142* LERt)-1( - 3.775493
وعدم  التسلسلي،  الذاتي  الارتباط  مشكلتي  وجود  لتشخيص  النموذج  اختبار 

تجانس التباين:
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لمعرفة مدى جودة مقدرات معلمات النموذج )59( سيتمُّ إجراء الاختبارات التالية: 

- تشخيص مشكلة عدم تجانس التباين، باستخدام اختبار وايت: 

Heteroskedasticity Test: White                         (3) جدول 

124.8469
F-statistic0.0000    Prob. F(17,65)

80.53360Obs*R-squared0.0000    Prob. Chi-Square(17)

 525.7881Scaled explained SS0.0000    Prob. Chi-Square(17)

المصدر/ من إعداد الباحث باستخدام الملحق رقم )1( وتطبيق إيفيوز 12.

نلاحظ من الجدول )3( أن مضاعف لاجرانج وهو نفسه Obs*R-squared  يساوي 
80.53360 أكبر من القيمة الجدولية، و) Prob. Chi-Square)17  يساوي 0.0000، 

د وجود مشكلة عدم تجانس التباين)60(. كما أن اختبار F معنوي، وهذا يُؤكِّ

 – بريوش  اختبار  باستخدام  الذاتي،  الارتباط  مشكلة  تشخيص   -
جودفري:

من  واتسون  داربن  اختبار  فيها  يفشل  التي  الحالات  جميع  الاختبار  هذا  يلائم 
الزمني  التخلف  يستخدم  عندما  استخدامه  يمكن  ولا  حاسمة،  غير  نتائج  إعطائه 
زًا لقيمته الُمثلى )2(، كما  للمتغير التابع، كأحد المتغيرات المستقلة؛ لأنه سيكون متحيِّ
لا يأخذ فى حسبانه الدرجات الأعلى للارتباط الذاتي من الدرجة الثانية والثالثة 

وغيرها )61(. 
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:                      (4) جدول

F-statistic0.361434    Prob. F(2,75)0.6979
Obs*R-squared0.792338    Prob. Chi-Square(2)0.6729

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 06/11/23   Time: 20:04
Sample: 2016M02 2022M12
Included observations: 83

Presample missing value lagged residuals set to zero.

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.  

LM20.0125220.1338700.0935380.9257
LCPI0.0175010.1994400.0877500.9303
Dumy-0.0045980.037328-0.1231780.9023
LDR0.0215770.0615110.3507850.7267
LER(-1)-0.0369550.086449-0.4274750.6703
C-0.2234601.290037-0.1732200.8629
RESID(-1)0.1182730.1405570.8414550.4028
RESID(-2)0.0132330.1459760.0906550.9280

المصدر/ من إعداد الباحث باستخدام الملحق رقم )1( وتطبيق إيفيوز 12.

ومضاعف   ،F إحصائية  من  لكلٍّ  الاحتمالية  القيم  أن   )4( جدول  من  يُلاحظ 
لاجرانج Obs*R-squared، أكبر من مستوى الدلالة 0,05؛ أي: غير معنوية. وهذا 

يُشير إلى أن النموذج لا يُعاني من مشكلة الارتباط الذاتي)63(. 

 :Newy- West طريقة   باستخدام  التباين:  تجانس  عدم  مشكلة  علاج 
فى  وتستخدم   .)HAC باسم  )المعروفة  المتسقة  أو  حة  المصحَّ القياسية  الأخطاء  وهي 
العشوائي،  الكلاسيكية الخاصة بحدود الخطأ  الفروض الأساسية  حالة عدم توافر 
لهذه  توافرها  الواجب  التباين،  ثبات  وعدم  ذاتي  ارتباط  وجود  فى  أساسًا  والمتمثلة 
الحدود فى طريقة المربعات الصغرى العادية، وكما لا تستخدم إلا فى العينات ذات 

 .)63( EGLS الحجم الكبير كما فى حالتنا. وبالتالي لا داعي للاهتمام بتحويلة
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Dependent Variable: LER                (5) جدول
Method: Least Squares
Date: 06/27/23   Time: 18:58

Sample (adjusted): 2016M02 2022M12
Included observations: 83 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
        bandwidth = 4.0000)

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.  

LM20.4068290.1743932.3328270.0223
LCPI-0.5191680.249990-2.0767520.0412
Dummy0.1606980.1252121.2834050.2032
LDR0.1494850.0668672.2355690.0283
LER(-1)0.8561420.06824512.545060.0000
C-3.7754931.597012-2.3640980.0206

R-squared0.948451    Mean dependent var2.764333
Adjusted R-squared0.945104    S.D. dependent var0.228408
S.E. of regression0.053516    Akaike info criterion-2.948135
Sum squared resid0.220524    Schwarz criterion-2.773279
Log likelihood128.3476    Hannan-Quinn criter.-2.877888
F-statistic283.3471    Durbin-Watson stat1.827418
Prob(F-statistic)0.000000    Wald F-statistic207.1110
Prob(Wald F-statistic)0.000000

المصدر/ من إعداد الباحث باستخدام الملحق رقم )1( وتطبيق إيفيوز 12.

حة للأخطاء  من الجدول )5( الذي استُخدمت فيه طريقة Newy- West المصحِّ
القياسية، لُمعالجة بعض المشاكل التي اعترت طريقة المربعات الصغرى العادية السابق 
ذكرها، خاصة مشكلة عدم تجانس التباين؛ تبينَّ أن معادلة سِعر الصرف الاسمي فى 

الأجل القصير كما يلي:

LERt = 0.406829* LM2t - 0.519168* LCPIt + 0.160698* Dummyt 
+ 0.149485* LDRt + 0.856142* LERt)-1( - 3.775493

وبمقارنة هذه المعادلة، مع معادلة سِعر الصرف الاسمي LER قصيرة الأجل، طبقًا 
قيم  فى  تُذكر  فروق  تُوجد  لا  أنه  نلاحظ   ،)64( العادية  الصغرى  المربعات  لطريقة 

المعلمات تقريبًا. 
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رات الدراسة فى النموذج  ولكن ظهر الاختلاف فى قيم الانحرافات المعيارية لمتغيِّ
ل، حيث ارتفعت، عن نموذج المربعات الصغرى العادية. فى حين انخفضت قيم  المعدَّ
ر الوهمي أصبح غير معنوي،  رات المفسرة. مما نتج عن ذلك أن المتغيِّ اختبار t للمتغيِّ
وليس  التابع،  المتغير  على  له  تأثير  لا  أي:  الصفر،  عن  قيمته  تختلف  لا  وبالتالي 

هناك تأثيرات غير طبيعية على سِعر الصرف الاسمي.

التفسير الاقتصادي لمعامل الضبط الجزئي: 

مًا بالجنيه(: بما أن معادلة سِعر الصرف الاسمي )الدولار مقوَّ

LERt = δα0 + δα1LM2t +  δα2LCPIt +  δα3Dummyt +  δα4LDRt + 1-δ LERt)-1( + Wt        

 δ-1 لوغاريتمية( )LERt)-1 هو   صورة  )فى  المتأخر  الصرف  سِعر  معامل  فإن 
ومعامل الضبط الجزئي هو δ، ومن النموذج المقدر طبقًا لطريقة Newy- West وهو 

النموذج الذي سنعتمد عليه فى التحليل فإن:

1- δ= 0.856142 

وبالتالي فإن معامل الضبط الجزئي δ يصبح: 

δ =1- 0.856142 = 0.143858  

وهذه القيمة لمعامل الضبط تُشير إلى أن )14.39% ( من الفجوة )الفرق( بين سِعر 
الصرف الفعلي، وسِعر الصرف المرغوب فيه، يتمُّ تغطيتها )أو التخلُّص منها( فى الشهر 
أو تعديلًا بطيئًا،  أن هناك تسوية  أي:  الضبط جاء منخفضا،  أن معامل  الأول.  وبما 
فهذا إشارة إلى وجود عقبات هيكلية عديدة، ومشاكل اقتصادية تحول دون جعل سِعر 
الصرف الفعلي على مسار سِعر الصرف المرغوب فيه. وانخفاض معامل الضبط يُشير 
انحراف  عن  تنجم  تكاليف  )وهي  صرف  سِعر  توازن  اختلال  تعديل  تكاليف  أن  إلى 
الفعلي  التعديل  تكاليف  من  بكثير  أقلُّ  التوازني(  مستواه  عن  الفعلي  الصرف  سِعر 
لسِعر الصرف )وهي تكاليف تنجم عن انحراف سِعر صرف فى الفترة الحالية )t( عن 

.)t-1( مستوى سِعر الصرف فى الفترة السابقة

سِعر  تعديل  تكاليف  تكون  الصفر،  من   δ الضبط  معامل  اقترب  كلما  إنه  حيث 
قيمة  ضوء  وفي  صرف.   سِعر  توازن  اختلال  تكاليف  من  بكثير  أعلى  الفعلي  الصرف 
معامل الضبط δ فإن عدد الشهور التي يستغرقها تغطية )99% (من الفجوة بين سِعر 
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الصرف الفعلي وسِعر الصرف المرغوب فيه )أو المخطط( هو:

n=log1-p/log1-δ = 29.6 شهر

الصرف  سِعر  بين  الفجوة  من   )%99( لتغطية  تُستغرق  التي  الشهور  عدد  إذن: 
المرغوب وسِعر الصرف الفعلي هو 29.6 شهرًا، ومن ثم فإن الفجوة تُصبح 1% بعد )30( 

شهرًا تقريبًا لتقليل %99 من مسافة القيمة الُمثلى لسِعر الصرف الاسمي.

رات المفسرة فى الأجل القصير: مرونة سِعر الصرف الاسمي للمتغيِّ

المرونات قصيرة الأجل  رات المستقلة )التفسيرية(  المعلمات المقدرة للمتغيِّ تعطى 
لسِعر الصرف الاسمي، وتلك المعلمات صيغتها العامة: 

رات  للمتغيِّ اللوغاريتمية  المعلمات  جميع  أن   )5( الأخير  الجدول  من  ويُلاحظ 
المستقلة المفسرة من المعروض النقدي )LM2( والمستوى العام للأسعار ) LCPI( وسِعر 
تتعدى  لا  مستويات  عند  معنوية    LER )-1(المبطئ الصرف  وسِعر   )LDR( الخصم 
)0.05(، كما أن ثابت الانحدار معنوي أيضًا وبإشارة سالب، وهو ما يعني أن لها تأثيرًا 
الصوري  المتغير  أن  لوحظ  كما  الصرف.  سِعر  على  الوقت  نفس  فى  ا  ومعنويًّ ا  جوهريًّ
ما  وهو   ،)0.20( معنوية  مستوى  عند  معنوي  غيري  متغير  إلى  ل  تحوَّ  )Dummy(

يعني: أن قيمته لا تختلف عن صفر، وبالتالي عديم التأثير.

:LER)-1) )مرونة سِعر الصرف المبطئ )معدل الضبط الذاتي

  .)0.000( مستوى  عند  الصفر  عن  ا  معنويًّ تختلف  المبطئ  الصرف  سِعر  مرونة 
الوحدات  أن  على  يدلُّ  ما  وهو  المرونة،  قليلة  وهي   0.856142 بالموجب  وقيمتها 

رات المفسرة. رات فى المتغيِّ ر سلوكها بسرعة استجابة للتغيُّ الاقتصادية لا تُغيِّ

سِعر  سلوك  على  الاسمي  الصرف  لسِعر  السالف  السلوك  أثر  مرآة  هذه  والمرونة 
ا، وقد يكون  أثر سوف يكون مستمرًّ الفترة الحالية، وهو  القائم فى  الصرف الاسمي 
على  ف  يتوقَّ وهذا  الصرف،  سِعر  تقلُّبات  يخفض  أو  يزيد  مما  متناقصًا،  أو  متزايدًا 

قيمة المرونة الذاتية الحركية، لسِعر الصرف الاسمي، كما سيتبينَّ بعد قليل. 

 :M2 مرونة سِعر صرف الاسمي بالنسبة للمعروض النقدي الواسع

ا عن الصفر  مرونة سِعر الصرف بالنسبة للعرض النقدي الواسع M2 تختلف معنويًّ
مع  متوافق  وهذا   ،)0.406829( بالموجب  لها  رة  المقدَّ والقيمة    .)0.022( مستوى  عند 
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ب  ر فى مستوى العرض النقدي بنسبة )10%( يترتَّ عات، وهذا يعنى أن كل تغيُّ التوقُّ
 )%4.068( بنسبة  الاتجاه  نفس  فى  الأجنبية  العُملة  صرف  سِعر  فى  ر  تغيُّ عليه 
وعكسي فى سِعر صرف العُملة المحلية، ويكون بذلك سِعر الصرف غير مرن بالنسبة 
للعرض النقدي الواسع فى الأجل القصير، ففي الأجل القصير يكون سِعر الصرف أقلَّ 

رات التي تطرأ على المعروض النقدي. ف مع التغيُّ قُدرة على التكيُّ

مرونة سِعر الصرف الاسمي بالنسبة للمستوى العام للأسعار: 

الصفر،  عن  ا  معنويًّ تختلف  للأسعار  العام  للمستوى  بالنسبة  الصرف  سِعر  مرونة 
وذلك عند مستوى )041.0( والقيمة المقدرة لها بالسالب )0.519168(، وهي تعني أن 
ر معاكس فى سِعر  ب عليه تغيُّ ر فى المستوى العام للأسعار بنسبة )10%( يترتَّ كل تغيُّ
صرف العُملة الأجنبية بنسبة )5.19%(، وفي نفس اتجاه سِعر صرف العُملة المحلية. 
بذلك يكون سِعر الصرف الاسمي غير مرن بالنسبة للمستوى العام للأسعار فى الأجل 
ف، مع  القصير. ففي الأجل القصير يكون سِعر الصرف الاسمي أقلَّ قُدرة، على التكيُّ
ر المستوى  رات التي تطرأ على المستوى العام لأسعار المستهلكين. كما أن إشارة متغيِّ التغيُّ

عات، والتي تقرر أن تكون الإشارة موجبة. العام للأسعار سالبة مخالفة للتوقُّ

 ربما يعود ذلك إلى أن محصلة اختلاف مستويات الأسعار )الأسعار النسبية( بين 
الشركاء التجاريين قد يكون فى صالح الجنيه، مثل تركيا فى السنوات الأخيرة، ومن 
ا خاصة، ويُشير سِعر صرف الجنيه إلى تعادل القوة  هنا تكون الإشارة متوافقة نظريًّ

الشرائية قيمة أفضل من قيمته الاسمية. 

ع النقدي  ب على التوسُّ وأيضًا كما جاء فى أدبيات سِعر الصرف السابق ذكرها، يترتَّ
واتجاه  البحث  فى  لُوحظ  ما  وهذا  الوطنية،  العُملة  صرف  سِعر  فى  مباشر  تخفيضُ 
ع النقدي ارتفاع فى المستوى  ب على التوسُّ العلاقة المتوافقة كما سبق ذكره. كما يترتَّ
فى  وهذا  والنقد،  الإنتاج  سوقي  فى  تحدث  التي  التعديلات،  نتيجة  للأسعار  العام 
مصحوبًا  الأسعار،  فى  الارتفاع  هذا  يكون  وقد  البحث.  فترة  خلال  حدث  ما  الأغلب 
القياسي،  النموذج  نتائج  مع  متوافق  وهذا  الوطنية،  العُملة  صرف  سِعر  فى  بارتفاع 
يكونا  قد  الصرف،  وسِعر  للأسعار  العام  المستوى  من  كل  سلوك  أن  إلى  يُشير  ما  وهو 
ل فى أن  متناسقين، ولكن ارتفاع سِعر صرف العُملة المحلية لا يلغي الأثر المباشر، المتمثِّ
ب عليه تخفيضٌ مباشر فى سِعر صرف العُملة الوطنية. كما أن  ع النقدي يترتَّ التوسُّ
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م المحلي، حيث إن سِعر الصرف هو القناة  هناك أثرًا مباشرًا لسِعر الصرف، على التضخُّ
ع النقدي إلى الطلب الكلي. التي ينتقل من خلالها أثر التوسُّ

مرونة سِعر الصرف الاسمي بالنسبة لسِعر الخصم: 

ا عن الصفر عند مستوى  مرونة سِعر الصرف بالنسبة لسِعر الخصم تختلف معنويًّ
سِعر  رًا فى  أن تغيُّ المقدرة )0.149485( بإشارة موجب، وهذا يعنى  والقيمة   .)0.028(
رًا فى نفس الاتجاه فى سِعر صرف العُملة الاجنبية  الخصم بنسبة )10%( يرتب تغيُّ
سِعر  بذلك  ويكون  الوطنية،  العُملة  صرف  سِعر  مع  ا  عكسيًّ ويكون   ،)%1.49( بنسبة 
الصرف غير مرن بالنسبة لسِعر الخصم فى الأجل القصير، ففي الأجل القصير يكون 
ف مع التغيرات التي تطرأ على سِعر الخصم وأسعار  سِعر الصرف أقلَّ قُدرة على التكيُّ
الفائدة. ربما تعود الإشارة الموجبة غير المتوافقة مع ما هو متوقع إلى أن سِعر الفائدة 
بالشكل  الأجنبية  الأموال  رؤوس  اجتذاب  على  يُشجع  لم  البحث  فترة  خلال  القائم 
المرضي، بل عمل على هروب بعض القائم منها مع خروج رؤوس الأموال الساخنة مع 
بداية عام 2022، بعد اتجاه الدول المتقدمة إلى انتهاج سياسة تقييدية قائمة على 
الإيجابية،  التأثيرات  أن  كما  أصابها.  الذي  م  التضخُّ لمواجهة  الفائدة  أسعار  ارتفاع 
إلى  ل  يتحوَّ قد  أو  يتلاشى  قد  الأموال،  رؤوس  جذب  فى  الفائدة،  أسعار  لتغيرات 

تأثيرات سلبية، بسبب اختلاف فى الاتجاهات التضخمية )65(. 

1-δ, δ كيفية قياس سِعر الصرف التوازني بمعرفة

 إذا استخدمنا المعادلة التالية:

LERt = δα0 + δα1LM2t + δα2LCPIt + δα3Dummyt + δα4LDRt + 1- δ LERt )-1(+ Wt        

δ -1 المرونة الذاتية لسِعر الصرف الاسمي، بالنسبة لمستوى سِعر الصرف  حيث: 
الاسمي فى فترة سابقة. 

ل سِعر الصرف الاسمي، عندما تكون كل  δα وهو الثابت أو القاطع الصادي، ويُمثِّ
0

المتغيرات المفسرة تساوي صفرًا.

بالنسبة  الصرف  سِعر  )مرونة  الاسمي  الصرف  لسِعر  عرية  السِّ المرونة  هي   δα
1

للعرض النقدي M2( فى الأجل القصير. 

بالنسبة  الصرف  سِعر  )مرونة  الاسمي  الصرف  لسِعر  عرية  السِّ المرونة  هي   δα
2

للمستوى العام للأسعار( فى الأجل القصير.
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بالنسبة  الصرف  سِعر  )مرونة  الاسمي  الصرف  لسِعر  عرية  السِّ المرونة  هي   δα
3

للمتغير الصوري( فى الأجل القصير.

بالنسبة  الصرف  سِعر  )مرونة  الاسمي  الصرف  لسِعر  عرية  السِّ المرونة  هي   δα
4

لسِعر الخصم( فى الأجل القصير.

اللوغاريتمية  المعلمات  جميع  فإن   Newy- West بطريقة  المقدر  النموذج  ومن 
ا، ما عدا المتغير الصوري غير فهو  ة إحصائيًّ للمتغيرات المفسرة وثابت الانحدار، معنويَّ
ا عن الصفر، وبالتالي أصبح النموذج  ا، ومن ثم فهو لا يختلف معنويًّ معنوي إحصائيًّ

المقدر على الصورة التالية بعد استبعاد المتغير الصوري:

LERt = 0.406829×LM2t - 0.519168×LCPIt + 0.149485×LDRt 
+ 0.856142×LERt)-1( - 3.775493

وعند استخدام السيولة المحلية كما فى شهر يناير 2023، 7710432 جنيه والرقم 
القياسي 150.6، وسِعر الخصم %16.75. وبتحويل هذه القيم إلى اللوغاريتم الطبيعي، 

يمكن حساب سِعر الصرف التوازني، كما فى الجدول التالي. 

جدول )6( قياس سِعر صرف الجنيه التوازني فى يناير 2023

LER(-1)CLDRLCPILM2المتغيرات

LERt/(δ)LERt(δ)(1-δ)(δα0)(δα4)(δα2)(δα1)

 قيم المعلمات
المقدرة 3.6529960110.52551270.1438580.856142- 3.77549

(ه)
 0.149485

(د)
- 0.519168

(ب)
0.406829

(أ)

 سِعر الصرف
الأمثل

2.818398
ك

5.014627
ص

15.85808
س

 قيم
 المتغيرات

 باللوغاريتم
النيبيري 30.97921

المصدر/ تم إعداده بمعرفة الباحث مستعينًا بجدول )5( ونفس مصادر جدول الملحق )1(.

حيث  LERt = أ×س – ب×ص + د×ك – هـ

فك  بعد  المستهدف(  أو  فيه  المرغوب  أو  الاجل  )طويل  الأمثل  الصرف  سِعر 
عر الذي يجب أن يســـــــود  اللوغاريتم النيبيري عن المقدار )LERt/)δ نلاحظ أن السِّ

فى شهر يناير 2023 هو 30.97921 جنيه لكل دولار.
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كما تبينَّ أن الثابت أو تقاطع الانحدار قيمة سالبة، وإذا اعتبرنا أن الإشارة السالبة 
للثابت منطقية، فتعود إلى أن مصر متلقية لمساعدات ومنح وودائع وقروض بالدولار. 
أنها عدم احتمال إجراء أي عمليات تبادل  السالبة هذه على  القيمة  ويُمكن تفسير 
للعملات طالما المتغيرات المفسرة تساوي صفرًا، ولكن الأقرب للمنطق وهو فى حالة كون 
المتغيرات المفسرة تساوي صفرًا، فإن قيمة الجنيه قد تكون بالسالب؛ بسبب كون مصر 
سات  من الدول المستقبلة للمنح والمساعدات والودائع من قِبَل الدول الصديقة والمؤسَّ

رة.  المالية الإقليمية والدولية، وأيضًا للقروض الميسَّ

الضبط  نموذج  ظل  فى  الحركي  الاسمي  الصرف  سِعر  استقرار  مدى 
الجزئي المقدر:

الفترة  الفترة )t(، بالنسبة لسِعر الصرف فى  يُطلق على مرونة سِعر الصرف فى 
ر فى سِعر  السابقة على )t(، بالمرونة الذاتية لسِعر الصرف الاسمي، وهي نسبة التغيُّ
ر سِعر صرف الفترة سابقة )t-1(. وتلعب المرونة  الصرف الفترة )t(، الناجم عن تغيُّ
سِعر  التقلُّب فى  ا فى تحديد مدى ونطاق  الصرف الاسمي دورًا محوريًّ لسِعر  الذاتية 
الصرف الاسمي، وهذه المرونة تعكس أثر السلوك السالف لسِعر الصرف الاسمي على 
ا،  أثر سوف يكون مستمرًّ المدة الحالية، وهو  القائم، فى  الصرف الاسمي  سِعر  سلوك 
وقد يكون متزايدًا أو متناقصًا، مما يزيد أو ينقص تقلبات سِعر الصرف، وهذا يتوقف 

على قيمة المرونة الذاتية الحركية لسِعر الصرف الاسمي.

ل المرونة الذاتية لسِعر الصرف الاسمي، فى معرفة مدى  يُساهم )δ-1( الذي يُمثِّ
استقرار سِعر الصرف حركي δ(t-1( فى ظل نموذج الضبط الجزئي، المرونة الذاتية 
الحركية لسِعر الصرف تعتمد بشكل أساس على المرونة الذاتية لسِعر الصرف، وذلك 
عند افتراض ثبات العوامل المؤثرة عليه؛ أي: نفترض فى النموذج القائم ثبات كلٍّ من 
المستوى العام للأسعار، وعرض النقد بمفهومه الواسع، وسِعر الخصم، فإذا كانت قيمة 

المرونة الذاتية لسِعر الصرف )66(:

الذاتية  الحركية  والمرونة  ا،  ذاتيًّ مرن  الصرف  سِعر  أن  يعني  هذا  فإن   1-δ>1 )أ( 
δ(t-1( تكون متزايدة مع الزمن، ومن ثم سيبتعد المسار الزمني لسِعر الصرف عن المسار 

ا. التوازني، ولن يكون التوازن مستقرًّ

ا، والمرونة الحركية   )ب(  δ<1-1 فإن هذا يعني أن سِعر الصرف يكون غير مرن ذاتيًّ
الذاتية  δ(t-1( تكون متناقصة مع الزمن، ومن ثم سيتقارب المسار الزمني لسِعر الصرف 
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من المسار التوازني، ويؤول سِعر الصرف الاسمي فى النهاية إلى المستوى التوازني.

وحيث إن نموذج الضبط الجزئي لسِعر الصرف الاسمي المقدر فى البحث أعطى 
قيمة مقدرة لـ  δ-1 = 0.856142، وهي أقل من الواحد، فإن المرونة الحركية الذاتية 
الصرف  لسِعر  الزمني  المسار  سيتقارب  ثم  ومن  الزمن،  مع  متناقصة  تكون   )1-δ(t

المستوى  إلى  النهاية  فى  الاسمي  الصرف  سِعر  ويؤول  التوازني،  المسار  من  الاسمي 
التوازني، وهو ما تم مشاهدته خلال فترة البحث كما سيتضح لاحقًا فى جدول )7(. 
استقرار  شرط  يستوفى  الاسمي  الصرف  لسِعر  الجزئي  الضبط  نموذج  فإن  وبالتالي 

التوازن، بافتراض ثبات العوامل الأخرى المؤثرة على سِعر الصرف. 

الأجل  فى  المفسرة  للمتغيرات  الاسمي  الصرف  سِعر  مرونة  حساب 
الطويل:

تلك  على  وبناءً   ،)δ(تقدير وتمَّ  الأجل،  قصيرة  المرونات  تقدير  تمَّ  أنه  وبما 
التقديرات فإن المرونة طويلة الأجل تُحسب من خلال المعادلة )67(:    

LERt = 0.406829× LM2t - 0.519168× LCPIt + 0.160698× Dummyt + 
0.149485× LDRt + 0.856142×LERt)-1( - 3.775493

وبناءً على ذلك فإن المرونة طويلة الأجل لسِعر الصرف بالنسبة لمتغيرات النموذج 
لها القيم المقدرة التالية: 

α1=0.406829/0.143858=2.82799 LM21- معامل

α2= - 0.519168/0.143858= - 3.60889 LCPI2- معامل

 α3=0.160698/0.143858= 1.1 Dummy3- معامل

α4=0.149485/0.143858= 1.039114- معامل سِعر الخصم

α0= - 3.775493/0.143858= - 26.24 5- ثابت الانحدار

لنموذج  السلوكية(  المعلمات  )أو  الهيكلية  للمعلمات  هي  السابقة  المقدرة  القيم 
الضبط الجزئي لسِعر الصرف الاسمي طويل الأجل، والذي يفترض إتمام تعديل سِعر 
الصرف الفعلي اتجاه سِعر الصرف المرغوب فيه، ويصبح النموذج طويل الأجل على 

:LER)-1( هذه الصورة بعد إسقاط
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LERt = 2.82799× LM2t - 3.60889× LCPIt + 1.1× Dummyt + 
1.03911× LDRt - 26.24

وأن ذكرنا لعدم معنويته، حيث قيمته لا  الوهمي -كما سبق  ر  المتغيِّ إسقاط  ومع 
تختلف عن الصفر- يصبح النموذج طويل الأجل على الصورة النهائية التالية:

LER*
t = 2.82799× LM2t - 3.60889× LCPIt + 1.03911× LDRt - 26.24

المرونات  من  أكبر  النموذج  لمتغيرات  الأجل  طويلة  المرونات  أن  سبق  ا  ممَّ يتبينَّ 
فهي  القصير  الأجل  فى  ا  إحصائيًّ معنوية  المرونات  هذه  أن  وبما  لها،  الأجل  قصيرة 

معنوية أيضًا فى الأجل الطويل.

الأجل  فى  الواسع،  النقدي  للمعروض  بالنسبة  الاسمي،  الصرف  سِعر  فمرونة   -
النقدي  المعروض  ر  تغيَّ فإذا  بـ )2.83( تقريبًا، مما يدلُّ على مرونته،  ر  تُقدَّ الطويل، 
الفترة  فى  الصرف  سِعر  ف  وتكيَّ التعديل  عملية  إتمام  وبعد   )%10( بنسبة  الواسع 
ر سِعر الصرف -فى الأجل الطويل-  الحالية لسِعر الصرف فى الفترات السابقة، يتغيَّ
رات السيولة  فى نفس اتجاه السيولة المحلية وبنسبة )28.3%(، مما يدلُّ على أن تغيُّ
أمام  سِعره  بارتفاع  الدولار  صرف  سِعر  على  التأثير  فى  ا  جوهريًّ دورًا  تلعب  المحلية 
ع النقدي قد يُساهم مساهمة كبيرة فى تدهور سِعر صرف  الجنيه، وأن استمرار التوسُّ

الجنيه أمام الدولار.

مما   )3.6-( بـ  ر  فتُقدَّ للأسعار  العام  للمستوى  بالنسبة  الصرف  سِعر  مرونة  أما   -  
الطويل،  الأجل  فى  للأسعار  العام  للمستوى  بالنسبة  مرن  الصرف  سِعر  أن  على  يدلُّ 
ف  وتكيَّ التعديل،  عملية  إتمام  وبعد   )%10( بنسبة  للأسعار  العام  المستوى  ر  تغيَّ فإذا 
سِعر  ر  يتغيَّ السابقة،  الفترات  فى  الصرف  لسِعر  الحالية  الفترة  فى  الصرف  سِعر 
الصرف - فى الأجل الطويل- فى عكس اتجاه المستوى العام للأسعار وبنسبة )%36(، 
سِعر  تخفيض  على  يعمل  )التضخم(  للأسعار  العام  المستوى  ارتفاع  أن  على  يدلُّ  مما 

صرف العُملة الأجنبية، وارتفاع سِعر صرف العُملة الوطنية )الجنيه(. 

ر بـ )1.04( أكبر من الواحد  - كما أن مرونة سِعر الصرف، بالنسبة لسِعر الخصم تُقدَّ
ا يدلُّ على أن سِعر الصرف متكافئ بالنسبة لسِعر الخصم فى  ا، ممَّ بشكل طفيف جدًّ
ر فى نفس  ر سِعر الخصم بنسبة )10%(، فإن سِعر الصرف يتغيَّ الأجل الطويل. فإذا تغيَّ
الاتجاه بنسبة )10.4%(، بعد إتمام عملية التعديل، وتكيف سِعر الصرف فى الفترة 
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الخصم  سِعر  تغيرات  أن  على  يدلُّ  مما  السابقة،  الفترات  فى  الصرف  لسِعر  الحالية 
)ومن ثم سِعر الفائدة( تلعب دورًا شبه متكافئ فى التأثير على سِعر الصرف.

قياس سِعر الصرف التوازني للجنيه المصري خلال فترة البحث:

جدول )7( قياس سِعر الصرف التوازني فى مصر

خلال الفترة من شهر يناير 2016- حتى شهر ديسمبر 2022

عر الشهور السِّ
الاسمي

عر  السِّ
عر الشهورالتوازني السِّ

الاسمي
عر  السِّ
عر الشهورالتوازني السِّ

الاسمي
عر  السِّ
التوازني

Jan-167.8110.80273May-1817.7819.83373Sep-2015.7215.09752

Feb-167.8110.54794Jun-1817.8318.63394Oct-2015.6613.68678

Mar-168.4511.68353Jul-1817.8417.23038Nov-2015.6213.02275

Apr-168.8612.45478Aug-1817.8316.82575Dec-2015.7113.49672

May-168.8611.73467Sep-1817.8615.77447Jan-2115.6513.98281

Jun-168.8612.661Oct-1817.8614.38385Feb-2115.6214.44927

Jul-168.8613.48484Nov-1817.8614.95769Mar-2115.6615.05341

Aug-168.8613.14126Dec-1817.8618.06671Apr-2115.6414.85208

Sep-168.8613.09415Jan-1917.817.69922May-2115.6215.1109

Oct-168.8612.49806Feb-1917.5316.54726Jun-2115.6215.77981

Nov-1615.8120.90396Mar-1917.3316.10039Jul-2115.6415.75232

Dec-1618.4219.7318Apr-1917.2216.38997Aug-2115.6516.3415

Jan-1718.617.92086May-1916.9716.23313Sep-2115.6616.11821

Feb-1716.915.05895Jun-1916.6817.66776Oct-2115.6615.80958

Mar-1717.6515.80906Jul-1916.5617.01819Nov-2115.6616.51742

Apr-1718.0315.46474Aug-1916.5216.82339Dec-2115.7117.30342

May-1718.0316.28453Sep-1916.3516.17981Jan-2215.6617.07113
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Jun-1718.0418.43879Oct-1916.1715.80515Feb-2215.6615.93248

Jul-1717.8618.25098Nov-1916.0714.71482Mar-2216.6818.29594

Aug-1717.7119.12184Dec-1916.0314.201Apr-2218.3618.35889

Sep-1717.6119.31128Jan-2015.8314.10153May-2218.3819.60299

Oct-1717.619.25959Feb-2015.6314.55032Jun-2218.6823.75368

Nov-1717.6119.54721Mar-2015.6613.96251Jul-2218.8623.91712

Dec-1717.7420.82895Apr-2015.711.83384Aug-2219.124.45929

Jan-1817.6521.88154May-2015.7212.52153Sep-2219.3424.48326

Feb-1817.6221.9565Jun-2016.113.31816Oct-2220.228.8939

Mar-1817.5821.36559Jul-2015.9413.9238Nov-2224.3827.81357

Apr-1817.6319.66632Aug-2015.8814.59099Dec-2224.6227.10838

المصدر/ أُعِدَّ بواسطة الباحث مستخدمًا النموذج المقدر طويل الأجل )التوازني( 

LER*

t = 2.82799× LM2t - 3.60889× LCPIt + 1.03911× LDRt - 26.24
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يُلاحظ من جدول )7( والأشكال البيانية )1( و)2( أن مصر عانت من انحراف فى 
فقط  الانحراف  ليس  البحث،  مدة  خلال  التوازني  عر  السِّ عن  الاسمي  الصرف  سِعر 

مغالاة فى قيمة الجنيه ولكن أيضًا كان مخفضًا فى قيمته، وهو كما يلي: 

 12 الاسمي،  من  أعلى  التوازني  عر  السِّ كان   ،2016 ديسمبر  حتى   2016 يناير  من   -
شهرًا.

- من يناير 2017 حتى مايو 2017، كان السِّعر الاسمي أعلى من التوازني، 5 شهور.

- من يونيو 2017 حتى يونيو 2018، كان السِّعر التوازني أعلى من الاسمي، 13 شهرًا.

عر الاسمي أعلى من التوازني، 5 شهور. - من يوليو 2018 حتى نوفمبر 2018، كان السِّ

عر التوازني أعلى من الاسمي. شهر واحد. - فى ديسمبر 2018 كان السِّ

عر الاسمي أعلى من التوازني، 5 شهور. - من يناير 2019 حتى مايو 2019، كان السِّ

عر التوازني أعلى من الاسمي، 3 شهور. - فى يونيو ويوليو وأغسطس 2019، كان السِّ

عر الاسمي أعلى من التوازني، 21 شهرًا. - من سبتمبر 2019 حتى مايو 2021، كان السِّ

عر التوازني أعلى  - من يونيو 2021 حتى ديسمبر 2022 ما عدا شهر أبريل، كان السِّ
عر الاسمي، 18 شهرًا. من السِّ

سِعر  مع  الاسمي  الصرف  سِعر  فيه  تساوى  الذي  الوحيد  الشهر   2022 أبريل  فى   -
الصرف التوازني.

عر  السِّ كان  شهرًا  و36  فيه،  مغالى  عر  السِّ كان  شهرًا   47 هناك  أن  يُلاحظ  سبق  ا  ممَّ
عر متعادلًا. مخفضًا وشهر واحد كان السِّ

ي برنامج  ا دعاها إلى تبنِّ مصر عانت من أزمات كبيرة فى عام 2016 وما قبلها، ممَّ
إصلاح اقتصادي فى شهر 2016/10، كان الجنيه مغالى فى سِعره والذي استمرَّ حتى 
سِعر  اتجاه  أخذ  الاقتصادي  الإصلاح  برنامج  إجراءات  تطبيق  ومع   ،2016 عام  نهاية 
إلى سِعر مخفض مع بداية عام 2017، ثم  سِعر مغالًى فيه  ل من  صرف الجنيه يتحوَّ
أخذ سِعر صرف الجنيه الاسمي فى التذبذب تارة يكون مغالى فيه وتارة يكون مخفضًا 
طوال عامي 2017 و2018، لكنه ظل مخفضًا طوال عام 2020 عام كورونا، وحتى منتصف 
عام 2021 فترة بداية انتشار اللقاحات المضادة لفيروس كورونا. ولكن مع النصف الثاني 
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م، ومن  له من حالة كساد إلى حالة تضخُّ لعام 2021 حيث انتعاش الاقتصاد العالمي وتحوُّ
عية إلى نهج سياسات تقييدية، بدا على الاقتصاد المصري الإرهاق  نهج سياسات توسُّ
الذي ظهر فى صورة مُغالاة فى سِعر الجنيه والذي استمرَّ طوال عام 2022، وفي محاولة 
لطات النقدية بالاتفاق مع صندوق النقد الدولي  لتخفيف حالة المغالاة اتجهت السُّ

إلى تعويم الجنيه مرتين فى شهر مارس وشهر أكتوبر من عام 2022. 

لطات النقدية فى مصر قديًما )86( وحديثًا  سياسات سِعر الصرف التي اتبعتها السُّ
لفترات  ا  مستقرًّ الدولار  مقابل  الجنيه  صرف  سِعر  يظل  أن  وهو  واحد،  هدف  ذات 
ف مع فجوة  طويلة، حتى تظهر ضغوط المضاربة عليه بشكل واسع. وفي محاولة للتكيُّ
سِعر  تحرير  إجراءات  من  إجراء  اتباع  عن  الإعلان  يتمُّ  الدولار،  على  الطلب  فائض 
صرف  سِعر  إلى  ذلك  بمقتضى  الرسمي  عر  السِّ فيقفز  الدولار،  مقابل  الجنيه  صرف 
السوق الموازية، وهكذا، حتى وصل سِعر صرف الدولار إلى نحو 31 جنيهًا منذ نهاية 

شهر فبراير 2023. 

ساهمت عوامل عديدة، فى تدهور القيمة الاسمية للجنيه، مقابل الدولار وغيره 
الصادرات، كما  زيادة بطيئة فى  الواردات، مع  الطلب على  زيادة  العُملات، وأهمها  من 
النقدية،  الأرصدة  عرض  زيادة  إلى  بالإضافة  الدولار،  على  الزائد  الطلب  فجوة  أن 
اقتناء  إلى  والتحول  الشرائية.  قد ساهمت فى فقدان الجنيه جزءًا كبيرًا من قوته 
الأمر  وهو  الجنيه،  محل  للدولار  نقدي  إحلال  وحدوث  للقيمة،  كمستودع  الدولار 
الذي يصعب السيطرة عليه دون إجراءات تُفضي إلى هروب رؤوس الأموال إلى الخارج، 

ويزداد سِعر الجنيه ضعفًا.

السائدة عدم تحريك سِعر الدولار،  البعض فى ظل الظروف الاقتصادية  يفضل 
فى  تخفيض  وإحداث  الجنيه،  قيمة  على  المضاربة  أشكال  من  شكل  لأي  مجابهة  مع 
الواردات وتخفيض فى الإنفاق الحكومي بالدولار فى الخارج، بما يُضيق فجوة الطلب 
الزائد على الدولار، مع الدوام فى سياسة دفع الصادرات وعمليات الإصلاح الهيكلي 

الاقتصادية.

انخفاض قيمة الجنيه، على مدار السنوات الأخيرة مع ارتفاع التضخم واستخدام 
العامة.  الموازنة  فى  العجز  وزاد  الاقتصادي،  النشاط  انكمش  لكبحه،  الفائدة  سِعر 
والاقتراض كان وسيلة لتعويض انخفاض النمو وزيادة العجز فى الموازنة العامة، الامر 
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قيمة  فانخفضت  عليه؛  الطلب  وزيادة  بالدولار،  الديون  أعباء  زيادة  إلى  ى  أدَّ الذي 
د فى اتباع سِعر صرف مرن أصبح الجنيه مغالًى فى سِعره فى أغلب  الجنيه. مع التردُّ

فترات الدراسة.

فى أعقاب انتهاج البنوك المركزية فى الدول المتقدمة لسياسة نقدية انكماشية، 
النصف  فى  مصر  فى  الصرف  سوق  ض  تعرَّ لأوكرانيا،  الروسي  الغزو  إلى  بالإضافة 
الثاني من عام 2021 عام 2022 كله لصدمة سيولة مفاجئة، نتيجة خروج المستثمرين 
الأجانب، وخروج الكثير من مليارات الدولارات )خاصة الساخنة(، والتي عملت على 
الدولار،  على  الطلب  وزيادة  المصرفي،  الجهاز  فى  الأجنبية  العُملات  سيولة  استنفاد 

فزادت الفجوة بين القيمة التوازنية والقيمة السوقية.

ل التضخم المتزايد  يكاد الإجماع ينعقد فى أدبيات الإحلال النقدي، على أن معدَّ
المصرفية  غير  الاقتصادية  الوحدات  أن  فى  الرئيسية  الأسباب  أحد  هو  والمتقلب 
أفراد أو مؤسسات، قد تقبل على حيازة العُملات الأجنبية والذهب على نطاق كبير 
ب انخفاض سِعر صرف العُملة المحلية مقابل  ا قد يُسبِّ على حساب العُملة المحلية؛ ممَّ

ب عجزًا فى ميزان المدفوعات )96(. العملات الأجنبية والذهب، ويُسبِّ
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النتائج والتوصيات:

النتائج:

معاكسًا  دورًا  لعبا  المستهلكين،  لأسعار  القياسي  والرقم  الخصم،  سِعر  المتغيران:  أ- 
ع فى اتجاه علاقاتهما مع سِعر صرف الجنيه الاسمي.  ا هو متوقَّ عمَّ

ع  ب - السيولة المحلية وهي عرض النقود بالمفهوم الواسع M2، قامت بالدور المتوقَّ
فى اتجاه علاقته مع سِعر صرف الجنيه الاسمي.

مًا بالدولار أو بالجنيه كان منعدم  ج - صافي الاحتياطي النقدي، سواء كان مقوَّ
التأثير عل سِعر صرف الجنيه الاسمي.

ما  وهو  معنويته،  عدم  ثبت  الصرف  سِعر  سياسة  ل  يُمثِّ الذي  الوهمي  المتغير   - د 
يعني: أن تأثير المتغيرات المفسرة على سِعر صرف الجنيه الاسمي اتسمت بالطبيعية. 

سِعره  عن  انحرافًا  الدراسة  فترة  خلال  للجنيه  الاسمي  الصرف  سِعر  شهد   - هـ 
التوازني، الانحراف لم يكن منحصرًا فى المغالاة فى سِعره ولكن أيضًا فى سِعره المخفض 
الباهظة  وتكاليفه  الاقتصاد،  على  السلبية  آثاره  منهما  ولكلٍّ  التوازني،  سِعره  عن 

عر التوازني. لتعديل سِعر الصرف الاسمي لوصوله إلى السِّ

و- يُمكن القول: إن كبح الاستيراد وانخفاض حجم التجارة العالمية بسبب كورونا، 
الاسمي  الجنيه  صرف  سِعر  انحراف  فى  أسهمت  أمور  كلها  م،  والتضخُّ الخصم  وسِعر 

بشكل جعله منخفضًا عن سِعره التوازني، فى بعض فترات الدراسة.

ز- حدوث تقلُّبات كبيرة ومستمرة فى أسعار الصرف الاسمية له آثار كبيرة على 
التوقعات الاقتصادي؛. إذ إن العُملات الُمبالَغ فى تقدير قيمتها أو أقل من قيمتها، فى 
ى أنظمة سِعر الصرف المدارة، يُمكن أن  بيئة تتسم بثبات أسعار الصرف، أو التي تتبنَّ
ي إلى اختلالات فى القدرة التنافسية، وتقلُّب مُفرط فى سِعر الصرف الحقيقي،  تُؤدِّ

وتعديلات اقتصادية حادة مع آثار سلبية على الاستهلاك والإنتاج. 

التوصيات: 

أ- اتباع إستراتيجية للسياسة النقدية قائمة على عدم التعامل مع سِعر الصرف 
كمتغير مستهدف، كما هو حال البنك المركزي الأوروبي، ونظام الاحتياطي الفيدرالي 

الأمريكي، والبنوك المركزية الرئيسية الأخرى فى العالم. 
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ب - يفضل أن يكون الهدف الذي يُعهد لإدارة سِعر الصرف هو النمو الاقتصادي، 
واستقرار التضخم عند مستويات منخفضة، بدلًا من هدف الحفاظ على وضع ميزان 
التوازن فى سوق الصرف يرتبط  المدفوعات عند مستويات قابلة للاستمرار. فمبدأ 

بمدى الدور الذي تلعبه سياسة سِعر الصرف فى إطار السياسة الاقتصادية الكلية.
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الملحق
جدول )1( مشاهدات متغيرات البحث خلال مدة البحث

سِعر الصرف الشهور
الاسمي

صافي الاحتياطي 
النقدي

السيولة 
المحلية

الرقم 
القياسي

سِعر 
الخصم

المتغير 
الوهمي

Jan-167.8116478190942257.89.750
Feb-167.8116534192268558.59.750
Mar-168.4516561198783959.310.30
Apr-168.8617011200663260.211.250
May-168.8617521204429362.111.250
Jun-168.8617546209450062.611.650
Jul-168.861553721197156312.250

Aug-168.8616564215164864.212.250
Sep-168.861959221831486512.250
Oct-168.8619041219819666.212.250
Nov-1615.8123058260117169.515.051
Dec-1618.4224265264859571.915.250
Jan-1718.62636327016347515.250
Feb-1716.92654226271937715.250
Mar-1717.6528526274381878.615.250
Apr-1718.032864127845718015.250
May-1718.0331126284960181.215.850
Jun-1718.0431305291819381.917.250
Jul-1717.8636036294081584.618.720

Aug-1717.7136143300388685.619.250
Sep-1717.6136535305037386.419.250
Oct-1717.636703308805287.319.250
Nov-1717.6136723314062988.119.250
Dec-1717.7437020320265787.919.250
Jan-1817.6538210325424787.819.250
Feb-1817.624252432948968818.820
Mar-1817.5842611334348488.918.250
Apr-1817.6344030337946190.317.280
May-1817.7844139340136090.517.250
Jun-1817.8344259345432193.217.250
Jul-1817.8444315346615295.517.250

Aug-1817.8344419351541997.217.250
Sep-1817.8644459354930699.717.250
Oct-1817.86445013563376102.617.250
Nov-1817.86445133581583101.917.250
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Dec-1817.8642551362868197.717.250
Jan-1917.842617364009398.517.250
Feb-1917.53440603674700100.316.780
Mar-1917.33441123724689101.216.250
Apr-1917.22442183762427101.516.250
May-1916.97442753796864102.516.250
Jun-1916.68444813863642101.516.250
Jul-1916.5645037388485510316.250

Aug-1916.52450903929472103.715.950
Sep-1916.3545118401038110414.680
Oct-1916.17452474024016105.114.750
Nov-1916.07453544053149104.613.280
Dec-1916.03454204110516104.412.270
Jan-2015.83454574140451105.212.270
Feb-2015.63455104186575105.212.270
Mar-2015.66401084276765105.811.350
Apr-2015.7370374353065107.59.750
May-2015.72360044451434107.79.750
Jun-2016.1381764538808107.59.750
Jul-2015.94382584627173107.89.750

Aug-2015.88383104682128107.49.750
Sep-2015.72384254757180107.59.680
Oct-2015.66392204805875109.99.250
Nov-2015.62392224845958111.28.980
Dec-2015.71400634920525110.68.750
Jan-2115.65401014959491110.28.750
Feb-2115.62402015023185110.38.750
Mar-2115.66403375131876110.98.750
Apr-2115.64403435184027112.28.750
May-2115.62404685257355112.98.750
Jun-2115.62405845356609113.28.750
Jul-2115.64406095425832114.48.750

Aug-2115.65406725490613114.38.750
Sep-2115.66408255574011116.18.750
Oct-2115.664084956519091188.750
Nov-2115.664090957401271188.750
Dec-2115.71409355822649117.88.750
Jan-2215.66409805876621119.18.750
Feb-2215.66409945876621121.48.750
Mar-2216.68370826280452124.49.081
Apr-2218.363712464162511299.750
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May-2218.38354956500587130.210.350
Jun-2218.68333806614488129.811.750
Jul-2218.8633158670887113111.750

Aug-2219.1331426808405131.711.750
Sep-2219.34331986949656133.811.750
Oct-2220.2334117181661137.213.751
Nov-2224.38335327317012140.713.750
Dec-2224.62340037402740143.613.950
Jan-2330.13342247710432150.616.750
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أسعار  نشرة  الفترة(،  )متوسط  الجنيه  مقابل  للدولار  الاسمي  الصرف  سِعر   -
الخامس  العدد  خاصة  مختلفة  أعداد  العربي،  النقد  صندوق  التقاطعية،  الصرف 

.)2023 -2017(

- صافي الاحتياطي النقدي الأجنبي )دهب - حقوق سحب - عُملات أجنبية - 
قروض لصندوق النقد الدولي( بالمليون دولار، النشرة الشهرية للبنك المركزي أعداد 
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الطلب المحلي )خاصة  إلى زيادة  المغالاة يرجع  الحر، مما ينتج مضاربات عليه. والسبب فى 
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المسلمات الأساسية للاقتصاد  الدولار الأمريكي فى ضوء  المصري مقابل  سِعر صرف الجنيه 

الإسلامي. مرجع سابق.

الجزائري  الدينار  صرف  سِعر  على  النقدية  المتغيرات  أثر  دراسة  القادر،  عبد  مراد   -
مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترة 1974- 2003، رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية 
والتجارية وعلوم التيسير، جامعة قاصدي مرباح- ورقلة، الجزائر، 2010-2011م، ص: 77- 78.  

59 - شرط التوزيع الطبيعي غير ضروري للوصول إلى تقديرات معالم الانحدار عن طريق 
تحليل  فى  مقدمة  الصافي،  خالد  سمير  انظر:  العادية.  الصغرى  المربعات  طريقة  استخدام 
نماذج الانحدار باستخدام إيفيوز، الجزء الثاني، 2015، مكتبة آفاق، غزة، فلسطين، ص: 43-41. 

العشوائي،  للخطأ  الطبيعي  التوزيع  عدم  بمشكلة  مصاب  أنه  تبينَّ  النموذج  وباختبار 
حيث تبينَّ أن القيمة الاحتمالية لجركوي بار أقل من مستوى الدلالة 0.05، وربما يعود هذا 
النموذج الحالي قائم  إن  المشكلة محدودة، حيث  آثار  أن  البيانات الاقتصادية، كما  لطبيعة 
على حجم عينة كبير 83 مشاهدة. انظر أيضًا: أحمد أديب أحمد، تطبيقات فى الاقتصاد 
القياسي باستخدام برنامج EViews، للمستوى الأول، الطبعة الأولى، بقرار وزارة الإعلام رقم 

120554، اللاذقية سوريا، ص: 120- 147.

كما أن اختبار التوزيع الطبيعي للخطأ العشوائي قد لا يكون له أهمية كبيرة، مع زيادة 
العادية  الصغرى  المربعات  مقدرات  أن  على  تنصُّ  الإحصائية،  النظرية  حيث  العينة،  حجم 

)OLS( تؤول إلى التوزيع الطبيعي.

 E. M alinvand, Statistical Methods of Economic, Rand McNally,انظر  -   
  Chicago, 1966,pp.195-197.
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انظر أيضًا: جوجارات، الاقتصاد القياسي، تعريب: هند عبد الغفار وعفاف حسن، مرجع 
سابق، الجزء الثاني 2015، ص: 761- 762.

- كلما زاد حجم العينة كلما زاد عدد الخصائص الإحصائية المرغوبة فيها فى التقدير 
ز وتكون أقل  بطريقة المربعات الصغرى العادية، وتسمى بخصائص التقارب، وهي عدم التحيُّ

تباينًا وتكون متسقة )بمعنى: أن التقديرات تقترب من القيمة الفعلية فى المجتمع(.

انظر: جوجارات، الاقتصاد القياسي، تعريب: هند عبد الغفار وعفاف حسن، دار المريخ 

للنشر، الرياض، السعودية، الجزء الأول، 2015، ص: 142- 148.

معظم  فى  المستقلة(:  المتغيرات  )بين  المتعدد  الارتباط  أو  الخطي  التداخل  مشكلة   -

ومن  المستقلة.  المتغيرات  بين  التداخل  من  درجة  الغالب  فى  يوجد  الاقتصادية  المتغيرات 

غير  المعالم  تقديرات  رغم  آثارها  ومن  ا.  زمنيًّ متباطئة  مستقلة  متغيرات  استخدام  أسبابها 

ا )بمعني: تقديرات المعالم المقدرة تقترب من قيم المعالم الحقيقية(،  متحيزة ومتسقة إحصائيًّ

ولكن قيمها العددية غير دقيقة، وتتبع توزيعات ذات تباين أكبر، وزيادة فى قيم الأخطاء 

ب عدم دقة النتائج. انظر: سمير خالد الصافي، مقدمة فى تحليل نماذج  المعيارية، مما يُسبِّ

الانحدار، مرجع سابق، ص: 43- 50.

فى  قيمته  كانت  فكلما   ،VIF التباين  م  تضخُّ بمعامل  الخطي،  التعدد  مشكلة  تكتشف    -

التداخل  رًا على وجود وخطورة  أكثر أكبر من 10 كان مؤشِّ أو  حالة وجود 5 متغيرات مفسرة 

الخطي، انظر: أحمد أديب، ص: 148- 159.

- باختبار النموذج تبينَّ أنه يُعاني من هذه المشكلة. فى متغيري .CPI ,M2 ومن المعالجات 

عدم فعل شيء حيال هذه المشكلة ما دام اختبار T لمعلمات معالم الانحدار معنوية، أو أن حذف 

غالبًا  الكبير  الحجم  ذات  العينة  أن  كما  النموذج،  توصيف  فى  خطأ  ب  يُسبِّ ب  المتسبِّ المتغير 

التداخل  خطورة  تأثير  من  تقلل  وبذلك  المقدرة؛  الانحدار  معاملات  تباين  قيمة  من  تقلل 

الخطي المتعدد، انظر: سمير خالد الصافي، مقدمة فى تحليل نماذج الانحدار مرجع سابق، 

ص: 51- 58.

فى  مرتبطة  فهي  الخطية  العلاقات  فى  د  تعدُّ هناك  كان  إذا  أيضًا:  جوجارات  ويقول   
ا  ا فى المجتمع، وإنمَّ الأساس بانحدار العينة؛ بمعنى: أن المتغيرات المفسرة ليست مرتبطة خطيًّ
وعفاف  الغفار  عبد  هند  تعريب:  القياسي،  الاقتصاد  جوجارات،  انظر:  الُمعطاة.  العينة  فى 

حسن، دار المريخ للنشر، الرياض، السعودية الجزء الأول، 2015، ص: 446.
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ليست  الخطى  التعدد  فإن  المستقبلية  بالقيم  ؤ  التنبُّ هو  النموذج  من  الهدف  كان  وإذا 
ن التنبؤ. جوجارات الجزء الأول 473. مشكلة مهمة؛ حيث إنه كلما زادت قيمة R2 تحسَّ

- مشكلة الارتباط الذاتي: وهي القيمة الحالية للخطأ العشوائي دالة فى القيمة السابقة 
له، ومن أسبابه حذف بعض المتغيرات المهمة، حدوث أزمات وحروب، استخدام بيانات شهرية 
أو ربع سنوية. ومن آثارها رغم تقديرات المعالم تكون غير متحيزة ولكن قيمها العددية غير 
ب نتائج غير  دقيقة، تتبع توزيعات ذات تباين أكبر، زيادة قيم الأخطاء المعيارية، مما يُسبِّ
دقيقة. انظر: سمير خالد الصافي، مقدمة فى تحليل نماذج الانحدار، مرجع سابق، ص: 86- 
88. ويتم اكتشافه عن طريق داربن واتسون، أوداربن h، أواختبار بريوش – جودفري. والعلاج 
يكون باستخدام طريقة المربعات الصغرى المعممة، طريقة نيوي – ويست للأخطاء المعيارية، 
مرجع  الانحدار،  نماذج  تحليل  فى  مقدمة  الصافي،  خالد  سمير  انظر:  الأول.  الفرق  طريقة 

سابق، ص: 99.

على  تعتمد  التباين  قيمة  أن  يعني  العشوائي:  الخطأ  حد  تباين  تجانس  عدم  مشكلة   -

قيم المتغيرات المستقلة، وأن تباين حد الخطأ العشوائي يختلف من مشاهدة إلى أخرى )غير 

ثابت(، وأن البواقي تنتشر بطرقة غير منتظمة وليست بطريقة عشوائية مقابل قيم المتغير 

ويكتشف  مهمة.  متغيرات  بحذف  للنموذج  الخطأ  التوصيف  يكون  قد  والسبب  المستقل، 

هارفي.  اختبار   ،)bpg( جودفريي  بابجان  برويش  واختبار  جليسر،  واختبار  وايت،  باختبار 

والعلاج يكون باستخدام طريقة المربعات الصغرى المعممة، طريقة نيوي – ويست للأخطاء 

ص:  سابق،  مرجع  الانحدار،  نماذج  تحليل  فى  مقدمة  الصافي،  خالد  سمير  انظر:  المعيارية. 

.130 -129

60 - عمار حمد خلف، تطبيقات الاقتصاد القياسي باستخدام البرنامج EViews. الناشر 
دار الدكتور للعلوم الإدارية والاقتصادية والعلوم الأخرى، بغداد، الطبعة الأولى، 2015، ص: 

.50-49

- حيث إن القيمة الاحتمالية لإحصائية F  أقل من مستوى الدلالة 0.05.

 https://www.researchgate.net/publication/339933196

61 - يتسم مقدر طريقة المربعات الصغرى العادية بالكفاءة، وذلك عندما يكون متوسط 
الارتباط بين البواقي يساوي صفرًا، وقيمة تباين ثابتة وغير مرتبطة، أما فى حاله السلاسل 

الزمنية، فغالبًا ما يكون هناك ارتباط بين البواقي. 
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انظر: محمد خلف عبد العال رفاعي، دراسة محاكاة لتقييم أداء مقدرات طريقة المربعات 
الصغرى العادية )OLS( وطريقة المربعات الصغرى المعممة )GLS( فى ظل مشكلة الارتباط 
الذاتي. المجلة العلمية لقطاع كليات التجارة، جامعة الأزهر العدد الثامن عشر، يوليو 2017، 

ص: 90. 

- Safi, S. and White, A. )2006(. “The Efficiency of Ols in the in the presence 
of auto correlated disturbances in regression models”, Journal of Modern 
Applied statistical Methods, 15)10(,107-117.

62 - عمار حمد خلف، مرجع سابق، ص: 65-60. 

ومعنوية )1-(RESID أو  )RESID)-2حسب ما تُشير p-value تُوضح الارتباط يكون من 
أي درجة، الدرجة الأولى أم الثانية ، وذلك فى حال وجود ارتباط ذاتي.

 https://www.researchgate.net/publication/339933196

63 - جوجارات، الاقتصاد القياسي، تعريب: هند عبد الغفار وعفاف حسن، ج1، ص: 617- 619.

- وجود الارتباط الذاتي للبواقي، يجعل مقدر المربعات الصغرى أقلَّ كفاءة، وهو ما ينتج عن 
ا يجعـل تقـديرات فتـرة الثقـة أقـل مـصداقية.  تأثر تباين المقدر بوجود الارتباط الذاتي؛ ممَّ

والذي يفترض وجـود استقلال بين حدود حد الخطأ العـشوائي، المصدر السابق. 

انظر: محمد خلف عبد العال رفاعي، دراسة محاكاة لتقييم أداء مقدرات طريقة المربعات 
الصغرى العادية )OLS( وطريقة المربعات الصغرى المعممة )GLS( فى ظل مشكلة الارتباط 

الذاتي. مرجع سابق، ص: 84. 

64  -  LERt= 0.40682879965× LM2t - 0.519168146738× LCPIt + 
0.160697867138× Dummyt + 0.149485040685× LDRt + 0.856142366796× 
LERt )-1( - 3.77549326053

65 - عبد الرازق بن الزاوي، مرجع سابق، ص: 87.

66 - Mishkin, F, Global Financial Stability Framework, Events, ssues, Journal 
of Economic Perspective, Vol.13,No.4,1999,P. 433.

على  النقد  وعرض  للأسعار  العام  المستوى  تأثير  قياس  الونداوي،  حسن  مجيد  نشأت    -
سِعر صرف الدينار العراقي للفترة )1980- 2002( باستخدام نموذج التعديل الجزئي. مجلة 

الإدارة والاقتصاد العدد الثاني والثمانون 2010. ص: 123- 129.
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67-https://ekonometrikblog.files.wordpress.com/2019/09/partial-
adjustment-model-regression.pdf

68  -  International Financial Statistics; Statistical Yearbook; IMF;2001. 
PP.14-15 

أواخر  حتى  مصر  اتبعتها  التي  الصرف  بسِعر  الخاصة  الاقتصادية  السياسة  تصنف   -
يناير )2003( » بسياسة ربط أسعار الصرف داخل نطاقات أفقية، وهي سياسة يتمُّ بمقتضاها 

المحافظة على قيمة الجنيه داخل هوامش تتقلب                      حول سِعر مركزي. 

 Ramirez-Regas, C., “Currency Substitution in Argentina, Mexico, 69 أنظر - 
and Uruguay” IMF Staff Papers, Vol. 32, No.   ,1985. p.662


