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  :الملخص 

ف  ا مختل سعى لانجازھ ي  ت داف الت ن أھم الأھ اءة الاقتصادیة م یعد تحقیق ھدف الكف
ا أو دم منھ واء المتق الم س ي الع صادیات ف ف الاقت ة .  المتخل تراتیجیات التنموی ھدت الاس د ش وق

د والسیاسات الاقتصادیة المتبعة لتحقیق ذلك اختلافات فی عر الصرف اح ر س ما بین الدول و یعتب
صادیة سیاسة الاقت م أدوات ال اج .  أھ ى انتھ صاد إل سیاسات الاقت عي ال م واض سعى معظ ذلك ی ل

ي  ات الحادة الت ب التقلب ة تجن سیاسات تھدف إلى ضمان استقرار سعر صرف عملتھا و محاول
  . تمر بھا العملات من فترة لأخرى 

ى التوازني لسعر الصرف، حیث یعتمد تحدیده على یعد من الضروري تحدید المستوو
ذا  أثیر ھ ة ت د كیفی الي تحدی ع الوضع الاقتصادي، وبالت معرفة كیفیة  تغیر سعر الصرف الحر م
و  ى النم ك عل وازني وأثرذل صرف الت سعر ال را ل صبح مؤش صرف لی عر ال ى س ع عل الوض

  .  الاقتصادي

  .ى قتصاد النمو الا- ر الصرف تطور سع-ى  سعر الصرف التوازن: الكلمات الدالة
Summary: 

Achieving the goal of economic efficiency is one of the most 
important goals that the various economies in the world seek to achieve, 
both advanced and backward. Development strategies and economic 
policies to achieve this have seen differences among countries and the 
exchange rate is one of the most important instruments of economic 
policy. Most policymakers therefore seek to adopt policies aimed at 
ensuring the stability of their exchange rates and trying to avoid the sharp 
fluctuations in currencies. 

It is necessary to determine the equilibrium level of the exchange 
rate. The determination depends on how the free exchange rate changes 
with the economic situation and thus determines how this situation affects 
the exchange rate to become an indicator of the equilibrium exchange rate 
and its impact on economic growth. 

  

  



  انحراف سعر الصرف الحقیقى عن مستواه التوازنى على النمو الاقتصادى فى مصرأثر إیمـان على محفـوظ                 /   د 
 

 

 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )١٤٥( 

  : دمـةمقـ
ف  ا مختل سعى لانجازھ ي  ت داف الت ن أھم الأھ اءة الاقتصادیة م یعد تحقیق ھدف الكف

ا أو دم منھ واء المتق الم س ي الع صادیات ف ف الاقت تراتی.  المتخل ھدت الاس د ش ة وق جیات التنموی
دولوالسیاسات الاقتصادیة المتبعة لتحقیق ین ال سیاسات و.   ذلك اختلافات فیما ب ة ال ف أھمی تختل

سیاسة  ة، ال سیاسة النقدی ة ،ال سیاسة المالی ي ال ة ف ة ممثل رة للدول اختلاف الظروف المتغی المتبعة ب
ة سیاسة التجاری صرف وال عر ال ة وسیاسة س ع ال. الائتمانی را لأن جمی صادیة ونظ قطاعات الاقت

الم الخارجي  ا بالع ترتبط مع بعضھا بعلاقة قد تكون مباشرة أو غیر مباشرة فضلا عن ارتباطھ
ة  العملات الأجنبی ل ب ستوجب التعام ذي ی ة لإال سب ثق ة، ولك صادیة المبرم صفقات الاقت ام ال تم

سیاسات الاقت ي المتعاملین الاقتصادیین اتجاه العملة المحلیة وجعلھا داعمة لل ساھمة ف صادیة والم
و اقتصادي  ق نم ن خلال ضمان تحق وب م اه المرغ ي الاتج ي ف صاد الكل توجیھ مؤشرات الاقت
ا  م لعملتھ ار نظام الصرف الملائ ة اختی ة عملی سلطات النقدی ل مھمة ال حقیقي ومستدام  مما یجع

  .                     الوطنیة
صأیعتبر سعر الصرف و سیاسة الاقت م أدوات ال ي ضوء ما حد أھ ك ف ق ذل ادیة ویتحق

ضا أثیر   ،ًیمارسھ من تأثیر على القطاع الخارجي بل وعلى القطاع الداخلي أی ل الت ي ظ ك ف وذل
داخلي  اعین ال ین القط ادل ب أثیر المتب ومي و الت صاد الق ة للاقت واق المكون ین الأس ادل ب المتب

ارجي، اج .والخ ى انتھ صاد إل سیاسات الاقت عي ال م واض سعى معظ ذلك ی ى ل دف إل ات تھ سیاس
ن  ا العملات م ر بھ ي تم ضمان استقرار سعر صرف عملتھا و محاولة تجنب التقلبات الحادة الت
ذاتي  ل ال ات التموی ز بانخفاض إمكانی ي تتمی بلاد الت سبة لل دور بالن فترة لأخرى ، ویتعاظم ھذا ال

ن انف اني م صادیاتھا بصفة خاصة والتمویل الداخلي بصفة عامة ،لان معظم ھذه الدول تع اح اقت ت
شاكل  ات والم ة للازم ا عرض ا یجعلھ دفوعاتھا مم زان م ي می ر ف ز اكب ن عج ر وم شكل كبی ب

  .   الخارجیة، مما ینعكس سلبا على درجة الاستقرار المحلي فیھا
ده  د تحدی ث یعتم سعر الصرف، حی وازني ل ستوى الت د الم ن الضروري تحدی د م و یع

أثیر ى  مع الوضع الاقتصادعلى معرفة كیفیة  تغیر سعر الصرف الحر ة ت ، وبالتالي تحدید كیفی
وتشیر النتائج التجریبیة . ھذا الوضع على سعر الصرف لیصبح مؤشرا لسعر الصرف التوازني

ئة أن ھناك بعض الأساسیات الاقتصادیة التي تحدد سعر الصرف الحقیقي في الاقتصادیات النا ش
ل  ار: مث ادل التج دلات التب ة الانفتى مع صاد، درج ى ى اح الإقت ال إل دفقات رأس الم ، ت

  الخ......الخارج
ن  وبصیغة أخرى ر م ي الكثی د ف ذي یع ، سوف نتناول مفھوما آخر لسعر الصرف وال

  ". سعر الصرف الحقیقي"الأحیان مقیاس للارتفاع والانخفاض الحقیقي لقیمة عملة معینة وھو 
  :                     شكالیة الدراسةإ

وتفسیر السلوك الذي یسلكھ سعر الصرف على المستوى الدولي من أھم لا یزال شرح 
اییس  اھتمامات نظریات الاقتصاد الدولي،و یرجع الاختلاف بین ھذه النظریات إلى اختلاف المق
صرف  عر ال سیر سلوك س ا تف ا لھ تم وفق ي ت ة، والت ار القاعدة النقدی ى أساساھا اختی تم عل ي ی الت

ل(ة وذلك في الآجال المختلف سرة .(  قصیر، متوسط، طوی رات المف ار المتغی ة اختی ا أن عملی كم
للنموذج تعد إشكالا جوھریا في تحدید النموذج المفسر لسعر الصرف التوازني، فھذه المتغیرات 

ر ى آخ صاد إل ن اقت ف م سابھا تختل رق ح ا أن ط ة كم ا متاح ست دائم د .  لی م اوق ت معظ ھتم
ة  ات طویل ة الحرك ات بدراس لالدراس صادیات  الأج ى الاقت ك عل ق ذل صرف وتطبی سعر ال ل

ورة ي المتط صرف الحقیق سعر ال وازني ل ستوى ت اد م ة لإیج ي محاول ي  ، ف ا ف   ، أم
وع ذا الموض ـاصة بھ ات الخ ة الدراس ـلاحظ قل ة فن صـادیات النامی ة  الاقت د دراس   ، وتع

)Cash in- Cespeds- Salay(  عر ت دراسة سلوك س الصرف  من أھم الدراسات التي تناول
الحقیقي في الدول منخفضة الدخل وخاصة تلك الدول التي تعتمد في مواردھا على تصدیر سلعة 
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ي  ا ف تقلان مع ي ین واحدة  إذ بینت ھذه الدراسة أن أسعار السلع المصدرة وسعر الصرف الحقیق
ى سمیة لإًوعلیھ بدأ تناول أسعار الصرف الحقیقیة بدلا من أسعار الصرف ا.  الاتجاه الطویل عل

اس  . نھا ناشئة في معظمھا من تقلبات الأسعارأعتبار ا ي قی سیة للبحث ف كالیة الرئی ل الإش وتتمث
ة .اختلال سعر الصرف السائد عن الوضع التوازني وسیتم دراسة ھذه الإشكالیة من خلال الإجاب

  :ة على التساؤلات الآتی
  ؟ ھیة سعر الصرف وكیف یتم تحدیدهما �
 ؟ سرة لسعر الصرف التوازنيما ھي أھم النظریات المف �
 ؟  ما ھي أھم المتغیرات المفسرة لسعر الصرف التوازني �
وازن � ستواه الت ن م ي ع صرف الحقیق عر ال راف س أثیر انح و ت ا ھ و ىم ى النم  عل

   ؟الاقتصادي
  :               ثـات البحـفرضی
و  -  ى النم وازني عل ستواه الت ن م ي ع صرف الحقیق عر ال راف س ین انح ة ب اك علاق ھن

  . ىلاقتصادا
ستوا -  ن م صرف ع عر ال راف س ین انح سیة ب ة عك و العلاق دل النم وازني ومع ه الت

  .ى الاقتصاد
  :                                     ثـمنھجیة البح

سعر  یعتمد البحث على المنھج التحلیلي والمنھج القیاسي لبیان أھم المتغیرات المفسرة ل
   :ویتم ذلك من خلال الوضع التوازني صرف السائد عنالصرف التوازني وقیاس اختلال سعر ال

  .یقي التوازني في مصر تقدیر سعر الصرف الحق - ١
ي عن  - ٢ مستواه التوازني على النمو الاقتـصادي فـي   تأثیر انحراف سعر الصرف الحقیق

  مصر
  مـاھیة سعـر الصـرف:  ًأولا

               :                 تتعدد التعریفات لسعر الصرف لنذكر منھا ما یلي
د  -  ي بالنق د الأجنب ة النق ھا مبادل ى أساس یعرف سعر الصرف بأنھ النسبة التي یحصل عل

الوطني أو ھو ما یدفع من وحدات النقد الوطني للحصول على وحدة أو عدد معین من 
  . الأجنبي وحدات النقد

ن الأسعار یعرف سعر الصرف بأنھ الأداة الرئیسیة ذات التأثیر المباشر على العلاقة بی - 
ر  دما یقتضي الأم ة عن ر فاعلی ون الأداة الأكث ا یك ًالمحلیة والأسعار الخارجیة وغالبا م

 .لواردات تشجیع الصادرات وتوفیر ا
ة  -  یعرف سعر الصرف بأنھ عدد الوحدات النقدیة التي تعرض من وحدات العملة المحلی

صاد ال ین الاقت ربط ب سد ال ذا یج و بھ ة وھ رى أجنبی ى أخ صول عل اقي للح ي وب محل
 .  الاقتصادیات

ات  -  ین القطاع وارد ب صیص الم ى تخ أثیر عل ة للت یلة الھام ھ الوس رف بأن ا یع كم
 .لمستوردة الاقتصادیة وعلى ربحیة الصناعات التصدیریة وتكلفة الموارد ا

رف بأنھ أداة الربط بین أسعار السلع في الاقتصاد  -  سوق كما عُ ي ال المحلي وأسعارھا ف
 .ى العالم

ا یم -  ا كم ب دفعھ ة الواج ن العمل دات م دد الوح ھ ع ى أن صرف عل عر ال ف س ن تعری ك
  .                                                    للحصول على وحدة واحدة من عملة أخرى

  ر الصرف                             ـأنواع سع: ً ثانیا
                                    :  ًغالبا ما یتم التمییز بین عدة أنواع من سعر الصرف
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د آخر:  سميلإسعر الصرف ا -١ ة بل ا بقیمة عمل ن تبادلھ  ھو قیمة عملة إحدى البلدان التي یمك
، ویتم تحدید سعر  حیث یتم تبادل العملات أو شراء وبیع العملات حسب أسعارھا فیما بینھا

ي سوق لإالصرف ا ا ف ب والعرض علیھ ة سمي لعملة ما تبعا للطل ي لحظة زمنی الصرف ف
ة رض معین ب والع ر الطل ا لتغی صرف تبع عر ال ر س ن أن یتغی ھ یمك ام  وعلی ة نظ ، و بدلال

و . الصرف المعتمد في البلد ى سعر الصرف الرسمي وھ عر الصرف الاسمي إل وینقسم س
سعر  و ال وازي وھ صرف الم عر ال میة، وس ة الرس ادلات الجاری ص المب ا یخ ستخدم فیم الم

ة لمستخدم في اا سوداء (لأسواق الموازی سوق ال ن )  ال ر م ود أكث ة وج ي إمكانی ا یعن و م وھ
  . سعر صرف اسمي في نفس الوقت لنفس العملة في نفس البلد

ي-٢ ة بالعملة :   سعر الصرف الحقیق عار المحلی سبة الأس ھ ن ي بأن یعرف سعر الصرف الحقیق
ة المحلیة إلى الأسعار الأجنبیة بالعملة المحلیة ، أو سعر ال ي بالعمل صاد المحل ي الاقت سلعة ف

  .المحلیة إلى سعر السلعة في السوق العالمیة بالعملة المحلیة
ن  ویعبر ھذا النوع عن عدد الوحدات من السلع الأجنبیة اللازمة لشراء وحدة واحدة م

ة سلع المحلی راراتھم،  ال اذ ق ي اتخ املین ف د المتع و یفی سة وھ ى المناف درة عل یس الق الي یق ، وبالت
نفس  صدرة ب واد الم اج الم الیف إنت اع تك ع ارتف التزامن م صادرات ب دخلات ال اع م ثلا ارتف فم

صادرات ادة ال ى أي  المعدل لا یدفع إلى التفكیر في زی ؤد إل م ی د ل ي العوائ اع ف ذا الارتف ، لأن ھ
     . سمیة بنسبة عالیةلإتغییر في أرباح المصدرین وان ارتفعت مداخیلھم ا

  الرقم القياسي لأسعار  )ٹ xسعر الصرف الاسمي ( = قي  الصرف الحقيٹ سعر
  . المستهلكين في مصر ٹ الرقم القياسي لأسعار/ المستهلكين في الدول الصناعية 

Source: International Monetary Fund, International  
Financial Statistics, different issues.  

سبة ھو السعر الذي یقیس:  سعر الصرف الفعلي -٣ ة بالن ر في سعر صرف عمل  متوسط التغی
ساوي متوسط  ي ی عر الصرف الفعل لعدة عملات أخرى في فترة زمنیة ما وبالتالي مؤشر س
سبة  ا بالن د م ة بل ور عمل سن أو تط دى تح ى م دل عل ا ی و م ة وھ رف ثنائی عار ص دة أس ع

    . لمجموعة من العملات الأخرى ویمكن قیاسھ باستخدام الرقم القیاسي للاسبیرز
ارة :  سعر الصرف الفعلي الحقیقي -٤ ھ عب عر اسمي لأن ي ھو س الواقع أن سعر الصرف الفعل

ى  ة ملائمة عل ذا المؤشر ذا دلال عن متوسط لعدة أسعار صرف ثنائیة ومن أجل أن یكون ھ
اه الخارج د تج سیة البل ر  تناف ة أث صحیح بإزال ى الت مي إل دل الاس ذا المع د أن یخضع ھ ، لاب

  . عار النسبیةتغیرات الأس

  طرق قیاس سعر الصرف: ً ثالثا
  : وفي الواقع ھناك طریقتان لتسعیر العملة وھما

ر - سعیر المباش ل :  الت ن أج ا م ب دفعھ ي یج ة الت ة الأجنبی ن العمل دات م دد الوح ي ع ل ف یتمث
، وفي الوقت الحالي عدد قلیل من الدول تستعمل  الحصول على وحدة واحدة من العملة المحلیة

ث  قة التسعیر المباشرطری ا ، حی ة ھي بریطانی ذه الطریق ستعمل ھ ي ت دول الت م ال ل أھ ، وتتمث
  . یقاس الجنیھ الإسترلیني في المركز المالي بلندن

ر المباشر  - سعیر غی ى : الت صول عل ا للح ة الواجب دفعھ ة المحلی ن العمل دد الوحدات م و ع ھ
ة ة الأجنبی ن العمل دة م دة واح ي  وح دول ف م ال ي ، ومعظ ة ف ذه الطریق ستعمل ھ الم ت   الع

  .التسعیر 

                                     رفـوق الصـوازن سـت: ً رابعا
ة أخرى ن عمل دات م ة بوح ن عمل صرف مجرد ثم عر ال د س رح  یع ن  أن نط ، ویمك

  :التساؤل التالي 
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   تؤدي إلى تغيره ؟ما هي الكيفية التي يتم على أساسها تحديد سعر الصرف ؟ وما هي العوامل التي
رض ال ة بع ل المتعلق صرف في الواقع یتوقف سعر الصرف بصفة أساسیة على العوام

العرض من جمیع البنود التي یتألف منھا میزان المدفوعات سواء الأجنبي وطلبھ وینشأ الطلب و
ر ا ي الدائنة أو المدینة ، وھكذا تعبر تغیرات سعر الصرف عن تغیر العلاقة بین جمیع العناص لت

ق  یتكون منھا میزان المدفوعات ذي یتحق ثمن ال وازني سوى ال ، وعلیھ لا یعد سعر الصرف الت
  .  بھ توازن عرض الصرف وطلبھ كما یسجلھ میزان المدفوعات

  :                       الطلب على العملة الأجنبية
دفوع زان الم ي می واردة ف ات ال ن العملی ي م ى الصرف الأجنب ب عل ي یتولد الطل ات ف

، حركات  ، التحویلات إلى الخارج ، و التي تشمل واردات السلع والخدمات الجانب المدین منھ
  .                                 ، واردات الذھب رؤوس الأموال إلى الخارج

ة  ي علاق صرف ف عر ال ة وس ة الأجنبی ى العمل ي عل ب المحل ین الطل ة ب ل العلاق وتتمث
 تكالیف الواردات ارتفع معھا سعر العملة الأجنبیة مقارنة بالعملة المحلیة وكلما ازدادت.  عكسیة

  .  ن انخفاض الطلب على العملة الأجنبیة یتجھ معھ سعر الصرف نحو الارتفاعإوبالتالي ف
دد  ر ع ي تغی ل ف ا تتمث ة فأنھ ة الأجنبی ى العمل وبتناول العوامل التي یتأثر بھا الطلب عل

ة، ت المستھلكین المحلیین دخول غیر الأذواق اتجاه السلع والخدمات الأجنبی ستویات ال ر م ،  ، تغی
   .وتغیر الأسعار في الدول المنافسة

  ) ١ (شكل 
  جنبیةلأالطلب على العملة ا

  
  
  
  
  
  

  

  ١٨، ص٢٠٠٠٤سكندریة ، لإ، منشأة المعارف با" سوق الصرف الأجنبي " محمد كمال الجنزوري ،. د:المصدر

  :                            عرض العملة الأجنبية
یمكن حصر مصادر عرض العملة الأجنبیة في صادرات السلع والخدمات، التحویلات 

ذھب ادرات ال ة وص وال الداخلی ات رؤوس الأم داخل، حرك ى ال رض . إل ول أن ع ن الق ویمك
ین  ة ب ة الطردی ي العلاق ى ف ق الأول الصرف الأجنبي یتوقف على مجموعتین من العناصر، تتعل

ا،  سعر الصرف الأجنبي والكمیة المعروضة را تابع ، حیث عرض الصرف الأجنبي یعتبر متغی
ستقلا را م ر متغی ي یعتب صرف الأجنب عر ال ّ س ین أن ي ح ة . ف ة الثانی ق المجموع ین تتعل ي ح ف

ة  عار المحلی ستویات الأس ؤثر م ا ت ب، كم ستھلكین الأجان ر أذواق الم ن تغی رض م روف الع بظ
ي والعالم الخارجي عل املین ف ب التوقعات واحتیاجات المتع ى جان ى عرض الصرف الأجنبي إل

   .السوق
   ) ٢( شكل 

  جنبیةلأعرض على العملة ا
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  ١٨، ص٢٠٠٠٤سكندریة ، لإ، منشأة المعارف با" سوق الصرف الأجنبي"محمد كمال الجنزوري ،. د : المصدر

  : توازن سعر الصرف
ة والمعروضة یتحقق التوازن في سوق الصرف الأجنبي  عندما تتطابق الكمیة المطلوب

د  من العملة الأجنبیة ة تحدی ، ونستطیع أن نبین العلاقة بین الطلب والعرض على الصرف وكیفی
ة ا ي نظری انلأسعر الصرف التوازني باستخدام نفس منحنیات الطلب والعرض المعروفة ف ،  ثم

   ..ة ما بشكل بیانيویظھر الشكل التالي كیف یمكن تصویر العرض والطلب لعمل
  

   ) ٣( شكل 

  توازن سوق الصرف

  
  
  
  
  

  
  ٤٦ص ٢٠٠٤، القاھرة  ، دار الجامعة الجدیدة " الاقتصاد الدولي : " الله زینب حسن عوض . د

  

دد  العرض الطلب ونیىحیث یتحدد سعر الصرف بتلاقي منح اطع یتح ، فعند نقطة التق
ل بالنقطة وازن والممث ق الت ون  (B) سعر الصرف الذي یحق ن یك ذه النقطة ل د ھ ھ عن ث أن ، حی

ي  ھناك ضغط لإنخفاض أو ارتفاع سعر الصرف، وبما ان الھیئات المتعاملة لا یقتصر تعاملھا ف
ات  ن منحنی ر م دد كبی إن ع ت، ف ي ذات الوق عملتین فقط وإنما في العدید من العملات المختلفة ف

وازن ال، و فةُالطلب والعرض تحدد في آن واحد، أسعار الصرف المختل ي للوصول إلى الت ام ف ع
  .  أن تتوازن الأسعار والكمیاتسوق الصرف الأجنبي لابد و

ك ار تساؤل في كیفیة حدوث التوازن لكن یثو ل تل ع وجود ك شھدھا م ي ی رات الت التغی
وتتمثل الإجابة في عملیة التحكیم أو الموازنة ، والتي من شأنھا ضمان التطابق ، سوق الصرف 

   .سعار الصرف في أسواق الصرف الأجنبيالدقیق لأ
  : ى سعر الصرف التوازن

ذ ي یىیتمثل في ذلك السعر ال وازن الاقتصادي الكل ع الت سق م عر  ت ل س ث یمث * ، حی
وازن صرف الت صاد *e ىال ون الاقت دما یك ك عن دفوعات وذل زان الم ستدیم لمی وازن م و t ت  ینم

ستقروھو بالتالي سعر الصرف الذي یسو. ى بمعدل طبیع إن الصدمات . ة د في بیئة اقتصادیة م
میة لإا ة(س وازني) النقدی عھ الت ن وض ده ع ي وتبع صرف الحقیق عر ال ى س ؤثر عل ة ت ،  المؤقت

وازني ع الت ى الوض ؤثر عل ة ت صدمات الحقیقی ى أن ال افة إل ضروري .  بالإض ن ال ھ م ذا فإن ولھ
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ع د س د تحدی لوكھ، ویعتم سیر س م تف ن ث وازني وم ع  الت د الوض ى تحدی وازني عل صرف الت ر ال
أثیر  ة ت د كیفی الي تحدی صادیة، وبالت رات الاقت ع التغی ر م صرف الح عر ال ر س ة تغی ة آلی معرف

  . المتغیرات الاقتصادیة على سعر الصرف ومنھ تكون مؤشرات لسعر الصرف التوازني
  :                            ى تحديد سعر الصرف التوازن

ً، وتعد أبسطھا وأكثرھا شیوعا تلك المبنیة ى لصرف التوازنتتعدد أسالیب تحدید سعر ا
شرائیة  وة ال ع  (PPP)على مفھوم تعادل الق ب م ة أن سعر الصرف متناس ذه النظری رى ھ ، وت
ي والخارجي ة ى، أ السعر النسبي المحل سبیة للعملات المحلی شرائیة الن وة ال ع الق ھ یتناسب م  أن

شر وة ال ادل الق وم تع إن مفھ الي ف سبي وبالت صرف  (PPP)ائیة الن عار ال ول لأس ر مقب و مؤش ھ
ة الي . التوازنی سبي استعمال سعر الصرف الح شرائیة الن وة ال وم تعادل الق ق مفھ ب تطبی ویتطل

ة موحدة ي عملی عر الصرف عن قیمة سنة الأساس .  لحساب الأسعار النسبیة ف اد س د ابتع ویع
  .  انحرافا لسعر الصرف عن المستوى التوازني

ك صرف وھنال عر ال ف س ة لتعری ة النظری ن الناحی ة م ر ملائم د أكث رى تع ة أخ  طریق
ة للاتجار ر القابل سلع غی   الحقیقي، تتمثل في استعمال نسبة أسعار السلع القابلة للاتجار لأسعار ال

 )`PN / PT(  ین القطاعین ا ب وارد م ة تخصیص الم ا لكیفی ي تعطي مقیاس ع .  ً، والت إذا ارتف ف
تم تخصیص  PNً نسبیا مقارنة بسعر السلع غیر القابلة للاتجار PTة للاتجار سعر السلع القابل فی

زان التجاري ة للاتجار فیتحسن المی سلع القابل اه قطاع ال وم سعر . الموارد تج إن مفھ الي ف وبالت
. الصرف التوازني یوافق الأسعار النسبیة التي تحقق التوازن الداخلي والخارجي في ذات الوقت

التو وازن ویقصد ب ا الت وازن وأم ي ت ون ف ة للاتجار یك ر القابل سلع غی اع ال داخلي أن قط ازن ال
  .    الخارجي فیقصد بھ أن المیزان الجاري یتم تمویلھ بتدفق مستمر لرؤوس الأموال  

      :ى قياس سعر الصرف التوازن
ى آ ة بمعن خر یعد من أھم محددات أسعار الصرف الفرق بین الأسعار المحلیة والعالمی

دل التضخم الخارجي .  التضخم المحلي والخارجي فإذا كان معدل التضخم المحلي أعلى من مع
ا  اض، وطبق مع افتراض بقاء العوامل الأخرى على حالھا فإن سعر الصرف سوف یتجھ للانخف

ھ   لتذبذب سعر الصرفىن ھذا الفرق یمثل العامل الأساسإلنظریة تعادل القوة الشرائیة ف ، وعلی
سبة یمكن ت نة بالن ي أي س شرائیة ف وة ال ادل الق ة تع وازني حسب نظری ف سعر الصرف الت عری

   :لسعر الصرف التوازني في سنة الأساس كما توضحھ المعادلة التالیة
  
  
  
  

ن  ل م ر ك ث تعب عار ال p٠$و٠ pdحی اس الأس نة الأس ي س ة ف ة والخارجی   محلی
نة الأساس e٠*یعبر و ي س وازني ف ا وبا.  عن سعر الصرف الت ون فیھ نة الأساس یك ار س ختی

ة حساب  ًسعر الصرف الرسمي معادلا لسعر الصرف التوازني ذه المعادل ، فإننا نستطیع وفقا لھ
د e٠*ویتحدد . سعر الصرف التوازني وازن أو عن ي ت دفوعات ف زان الم ون فیھا می عند سنة یك

ل الأجل ي حسب نظ. مستوى اختلال طوی ف سعر الصرف الحقیق ة تعادل وباستعمال تعری ری
   ..القوة الشرائیة

  
  
  

   فإننا نحصل علىpdو  s p وبالتعویض عن
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ث أن       و وازني حی عر الصرف الت راف عن س ي الانح یقیس سعر الصرف الحقیق
مي  ى أن سعر الصرف الاس دل عل ي ی ستوى eانخفاض سعر الصرف الحقیق نخفض عن الم  ی

ضخم ا ون الت دما یك ك عن ق ذل ھ ویتحق وازني ل اف الت ر ك ة غی یض العمل ا وتخف ي مرتفع لمحل
تلال ذا الاخ صحیح ھ عر .  لت ادل س دما یع ا عن ي ثابت صرف الحقیق عر ال ل س ل یظ ي المقاب ًوف

ي .  الصرف الاسمي فارق التضخم وازني ف وم سعر الصرف الت ة إویعاب على مفھ طار نظری
ة والا ر تعادل القوة الشرائیة أنھ لا یأخذ في الاعتبار الصدمات الحقیقی ى تغی ؤدي إل ي ت سمیة الت

  .سعر الصرف 
  ىي التوازنأدبيات سعر الصرف الحقيق:  خامساً

ت  ي تناول ة الت ات النظری تم استعراض بعض أھم الأدبی ذه الجزء سوف ی في إطار ھ
یتم  ي س ات الت ذه النظری ل باختصار، و أول ھ وازني بالتحلی ي الت موضوع سعر الصرف الحقیق

  :ى التطرق إلیھا ھ
ة :تعادل القوى الشرائية    نظرية   -  لقد ظھرت نظریة تعادل القوة الشرائیة خلال الحرب العالمی

ین  عار تعادل ب د أس ادة تحدی ة إع ن كیفی ساؤل ع رح ت م ط دما ت ا، عن ي تلتھ رة الت ى والفت الأول
ى  ذي أدى إل ر ال رة الحرب، الأم ذھب خلال فت د تركت قاعدة ال ت ق ي كان دول، الت عملات ال

دی طراب ش دوث اض ل ح تاف كاس سویدي جوس صادي ال ر الاقت صرف و یعتب عار ال ي أس   د ف
 "Gustav Cassel"   شرھا م ن أحد مؤسسي نظریة تعادل القوة الشرائیة في سلسلة المقالات ت

رة   لال الفت ھ ١٩٢٢ -١٩٢١خ ي كتاب یاغتھا ف ادة ص م إع د ت صرف "  وق عار ال ود وأس النق
م سعر كل عملة بالنسبة إلى العملات الأخرى، حیث كان یبحث عن أساس جدید لتقیی"  الأجنبیة

شرائیة  وة ال ادل الق رورة استخدام تع ى ض بخلاف الأساس المعتمد على الذھب ، حیث أشار إل
ي  ة ف ك العمل شرائیة لتل درة ال ى الق ف عل ا تتوق ة م ة دول ة لعمل ة الخارجی رى أن القیم ي ت والت

واق ي الأس ین الأسعار السوق المحلیة بالنسبة لقدرتھا الشرائیة ف ة ب ى العلاق ة، أي عل  الخارجی
رى دول الأخ ي ال سائدة ف عار ال سبة للأس ة بالن ھ  المحلی دور حول ستوى ت اك م را أن ھن ً، معتب

و تقلبات أسعار العملات، یحل محل التعادل الذھبي السابق ذكره ة ، وقد قدمت نظریة تعادل الق
  : الشرائیة في عدة صیغ من أھمھا

سعر الواحد:  ئیة المطلقةتعادل القوة الشرا - انون ال داد لق تم  تعد ھذه الصیغة امت ث ی ، حی
راض  وء افت ي ض ك ف شرائیة وذل وة ال ادل الق الحصول على الصیغة المطلقة لحساب تع

تثناء اأن السوق السائدة سوق تنافسیة و سلع باس نعدام الحواجز الجمركیة أمام حركات ال
سوق،  تكالیف النقل والحواجز الرسمیة للتبادل أحوال ال ة التامة ب ، بالإضافة إلى المعرف
سة واق متجان ذه الأس وازني . وأن السلع في ھ عر الصرف الت ذه الصیغة أن س ین ھ وتب

ا  ة م شرائیة لعمل لعملتین مختلفتین یساوي العلاقة بین مستویات الأسعار، أي أن القوة ال
  .ة في بلد آخر مماثلة لقوتھا الشرائی

  
  

ةیعبر عن س Et:  حیث ة المحلی سبة للعمل ة بالن ة أجنبی ذي یحدد عمل .               عر الصرف ال
Pt  وP*t مستوى الأسعار المحلیة والأجنبیة على التوالي                     .  

ك لوجود اختلاف  ا و یرجع ذل د تطبیقھ عوبات عن صیغة عدة ص ولقد تعرضت ھذه ال
ف الأسواق ي مختل سلع ف س ا. بین أسعار ال ي نف ك وف ي أي تل ساؤل متمثلا ف تم طرح ت ت ی ًلوق

الأسعار تدخل في الحساب، وأي وزن یعطي لكل سلعة في النموذج، ویرجع بعض الاقتصادیین 
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سة  ر متجان ین الأسواق غی ھذا الاختلاف لصعوبة تحویل للسلع المتبادل بھا دولیا وبدون تكلفة ب
ود الأسعار، أضاف إلى ذلك صعوبة الحصول على المعلومات الك املة عن حركة الأسعار والقی

  .سوق لعلى التجارة التي تزید من تكلفة العملیة في ا
سبیة -  شرائیة الن وة ال ادل الق ة  : تع صیغة المطلق ا ال ي واجھتھ وء الصعوبات الت ي ض وف

  :لتعادل القوة الشرائیة تم وضع الصیغة النسبیة والتي تقوم على الفرضیات التالیة 
ة ، حریة الانتقال للعملات بین الدول ، قل في الاعتبار خذ بتكالیف النأھمیة الأ -  إزال

 .  العوائق والحواجز التجاریة التي تحد من تكافؤ الأسعار معبرا عن ذلك بالعملتین
ورا  ستخدم ص دول ت ت ال ى إذا كان شاكل حت سبیة أي م صیغة الن تخدام ال ل اس ولا یمث

سعریة لأوزان ال ة ل ت الأوزان والعوا مختلف ا ظل زمن، إذ أن ، طالم ر ال ة عب رى ثابت ل الأخ م
عار سبیة للأس یة الن ام القیاس ى الأرق نعكس عل سبیة سوف ت ستویات الأسعار الن ي م رات ف . التغی

ین  ین دولت وازني ب عر الصرف الت ي س ر ف سبیة أن التغی شرائیة الن وتوضح صیغة تعادل القوة ال
دین أي أن م ي البل ستویات الأسعار ف ین م رق ب سبة الف ة سیكون یتحدد بن اع قیمة عمل دل ارتف ع

  . مساویا للفرق بین نسبة التضخم بین الدولتین 
ص ا ب إذا قمن م ف ة رق ي) ١(یاغة المعادل اریتم الطبیع یغة اللوغ ي ص ى  ف صل إل   ، ن

  :الصیغة 
lnEt = ln P t − ln P t ..........*  (2) 

عر الصرف  ك  Et∆وبأخذ التفاضل الأول سوف نحصل على التغیر النسبي في س وذل
  : ، وبذلك نحصل على كدالة في الفرق بین التغیرات النسبیة للأسعار المحلیة والأجنبیة

∆Et  = ∆ Pt∆ − Pt..........* (3) 
  . عن المعامل التفاضل الأول∆حیث تعبر 

ة  شیر المعادل موت ة ) ٣( رق ي إزال سھم ف مي ی صرف الاس عر ال ي س ر ف ى أن التغی إل
ین الفروق التضخمیة المحلیة والأجنب ة ب ة المعنی ي الدول سبیة ف ھ إذا تضاعفت الأسعار الن یة، وإن

   .ً حیث سیشھد تراجعا، سنة الأساس وسنة أخرى، فإن سعر الصرف یتغیر بنفس النسبة
دأ :الصيغة النقدية    ن مب ة م شرائیة بصیاغتھم النقدی وة ال ادل الق  لقد بدأ النقدیون في تفسیرھم لتع

وم سعر التفرقة بین السلع المتاجر بھا  دولیا والسلع غیر القابلة للتجارة ، فكان الانطلاق من مفھ
  :ِالصرف الحقیقي الذي یعرف بـ 

TcR = etP t  * / P t   =P tT   /P Tn  ...... ................ (4) 

، وغیر القابلة للاتجار  لى الأسعار المحلیة للسلع القابلة للاتجارإ PN ،PTحیث تشیر 
والي ى الت شیر الم عل ر ، وی زمن tؤش ى ال صرف  ، إل عر ال ة س ث أن قیم ل وحی   تتمث

ى etفإن قیمة  TcR P t / P t  *et= في  ة إل ستویات الأسعار المحلی سبة م ى ن اءا عل ً تتحدد بن
   ..ثابتة TCRالأسعار الأجنبیة وذلك إذا كانت 

وازني رة  : المنھج النقدي في تحدید سعر الصرف الحقیقي الت د أھم الإسھامات المبك دخل تع للم
ن  ل م ث  Freidman, 1953 )( و ) Nurkse, 1945 (النقدي في سعر الصرف أعمال ك حی

ي صرف الأجنب واق ال ي أس ضاربة ف دور الم ام ب ال الاھتم ذه الأعم ت ھ ث  أول   ، حی
  على مخاطر المتولدة من انتقال الأثر حیث قد یسھم ذلك في عدم استقرار السوقNurkseركز 

تقرار  دم اس الي ع صرف ، وبالت دل ال دي .مع دخل النق ات الم رض أدبی یتم ع ك س ي إطار ذل وف
  . لسعر الصرف من خلال النماذج الفرعیة التي تنطوي أسفلھ

ة تعادل :  المنھج النقدي في ظل مرونة الأسعار دادا لنظری رن امت سعر الم دي لل نھج النق د الم یع
نً القوة الشرائیة التي تم تناولھا في سابقا ذا الم دي-ھج ، حیث یقوم ھ ى الأعمال المقدمة - النق  عل

ن  ن طرف كلا م  Mussa 1976 ،Kouri 1976 ،  Frenkel 1976 ،Hohson 1973م
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ى  أثیر عل ود الت ب النق ي عرض وطل ر ف ة ممارسة التغی ان كیفی سیر وبی وذج تف ذا النم وھدف ھ
ر  معدلات الصرف ر مباش أثیر مباشرا أو غی ذا الت ی. ، سواء كان ھ رة الأساس د الفك ي وتع ة الت

ة  ة للاحتیاطات النقدی ة للقیمة الجاری ون تابع عار الصرف تك ذا المنھج ھي أن أس ینطلق منھا ھ
دة  )المحلیة والأجنبیة( دل الفائ ة ، وكذلك لمحددات الطلب على النقود وخاصة الدخل ولمع المحلی

  .والأجنبیة 
عار ود الأس ل جم ي ظ دي ف وذج النق دة إSPMA)( : النم ریان قاع راض س وة ن افت ادل الق  تع

ي  وذج ف ذا النم ق ھ ام تطبی ا أم ل عائق ة یمث عار المرن ي ظل الأس دي ف وذج النق الشرائیة في النم
وش.  الآجال الطویلة والمتوسطة ام دورنب ائق ق ذا الع اقتراح نموذجا )١٩٧٦( وللتغلب على ھ ً ب

ة عار المرن دي للأس وذج النق ا النم د م ى ح شابھ إل دیا ی ام ب نق ھ ق تبعاا، إلا أن ریان س راض س د افت
ا  الطویلالأجل القصیر وإن كانت صحیحة وتسري في الأجل قاعدة تعادل القوة الشرائیة في  كم

لال  ن خ صرف م عر ال د س ي تحدی ة ف ال الدولی واق الم ي أس ات ف وش دور التوقع ر دورنب أظھ
ة الأوراق المالیة بھدف التعرف على، و النقد، و نموذج كلي یأخذ في اعتباره أسواق السلع  الآلی

وازن بھ ي تت زمن الت ر ال ة عب واق الثلاث ة ا الأس ال المختلف ي الآج صیرة( ف طة الق ،  ، المتوس
  . نتیجة زیادة العرض النقديالأجل ، وكیفیة انتقالھا من توازن إلى توازن جدید طویل  )الطویلة

ة دة الحقیقی عار الفائ روق أس دي لف وذج النق د Frankel)(:  النم د ا لق ھ يف Frankelعتم  تحلیل
وذج  ا لنم م توجیھ ي ت ى الملاحظات الت ك Dornbuschلسعر الصرف التوازني عل  وخاصة تل

ف  Dornbuschالمتعلقة بإھمالھ للفروق التضخمیة إذ یرى  ات لأسعار الصرف تتوق أن التوقع
ل  وازني طوی على سرعة تلاشي الفجوة بین معدل الصرف الحاضر الجاري وسعر الصرف الت

ل  ع إنالأج ضخم ، فم اري و الت دل الصرف الج ي مع ر ف ن التغی ل م ون ك وة یك ذه الفج دام ھ ع
أن تأثیر ھذه الفجوة لا یتوقف عند ھذا الحد بل  Frankelفي حین یرى .  المتوقع مساویا للصفر

ستویات المتوقعة للتضخم روق الم ى ف أثیر عل وذج . یتعداه إلى الت ین  Frankelأي أن نم وم ب یق
  .                          والنموذج النقدي للسعر المرن Dornbuschالتولیف بین نموذج  

ود            و و عرض النق أثیر المباشر لنم ى الت وذج إل كغیره من النماذج النقدیة یشیر ھذا النم
 ، والتأثیر غیر المباشر للتوقعات المرتقبة لمعدل التضخم على سعر الصرف على سعر الصرف

ى بالإضافة إلى الأثر ال ذلك عل  تحركات رأسذي تمارسھ السیولة على أسعار الفائدة الحقیقیة وك
صرف عر ال ى س م عل ن ث ال وم وذج . الم ة لنم ات الموجھ لال الملاحظ ن خ  Dornbuschوم

ام  روق التضخمیة ق ھ للف ة بإھمال دة Frankelالمتعلق روق أسعار الفائ دي لف وذج النق دیم النم   بتق
ي الحقیقیة والذي یرى أن تأثیر ال وازني ف دل الصرف الجاري وسعر الصرف الت ین مع فجوة ب

ؤثرالأجل  ل الم ن العوام ل م ین ةطوی وم ب ھ یق ة للتضخم،أي أن ستویات المتوقع روق الم ى ف  عل
  .          والنموذج النقدي للسعر المرن Dornbuschالتولیف بین نموذج 

ي ة ف ة متمثل دائل الحدیث ن الب ة م دیم جمل ي وفي مراحل تالیة تم تق وازن الكل وذج الت    نم
یم ١٩٤٥ وذلك في عام Nurkseلـ  د ق والذي یعتبر من أشھر الطرق البدیلة المستخدمة في تحدی

  .الطویل الأجل العملات في 
  رتطورات سياسة سعر الصرف في مص:  خامساً

ة ٢٠٠١ترجع البدایة الحقیقیة لأزمة العملة في مصر إلى أوائل عام  عندما أخذت العمل
ي الاخت ھ ف ذي بذلت ر ال د الكبی ن الجھ رغم م ى ال رى، وعل ره أخ سوداء م سوق ال ر ال اء لتظھ ف

و ما ترتب علیھ من التراجع الكبیر في الإیرادات ١٩٩٧الحكومة في أعقاب مأساة الأقصر  عام 
سوق –السیاحیة من جانب، وتراجع أسعار النفط من جانب آخر  ن وطأة الوضع ب ف م  وللتخفی

ث الصرف الأجنبي تحقق ذ ي، حی لك من خلال الاستنزاف المستمر لاحتیاطیات الصرف الأجنب
والتي  .١٩٩٨ ملیار دولار عام  ٢٢ مقارنة  بحوالي ٢٠٠١ملیار دولار عام ١٤تراجعت لتبلغ 
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اتورة  ع ف ذلك دف ي مصر، وك ة ف ة العامل شركات الأجنبی اح ال لم تكن تكفي لتمویل تحویلات أرب
تیراد  یض الجنی، الاس م تخف د ت ام ولق و ع ي یولی صري ف والي٢٠٠١ھ الم ى ح ھ ٣،٨٦ إل  جنی

دولار ٤،١٥ إلى حوالي  ٢٠٠١وقد تم تخفیضھ مرة أخرى في أغسطس عام ،  للدولار ً جنیھ لل
ًوعلى الرغم من ذلك لم تشھد تلك الإجراءات نجاحا في تقلیل حدة المخاوف من مخاطر التقلبات 

دلا ات في ذلك الوقت، مع العلم أن ھناك فروق في مع ین مصر والولای ع ب ى الودائ دة عل ت الفائ
، ولكنھا لم تنجح في جذب رؤوس  المتحدة الأمریكیة و كانت في صالح الجنیھ المصري حینذاك

  .جنبیة في ذلك الوقت الأموال الأ
ضا أحداث  صاد المصري أی ى الاقت رت عل ام ١١ًوكان من الأحداث التي أث بتمبر ع س

رادم٢٠٠١ ا الإی أثرت بھ ي ت سیاحیة والت ضت ات ال ث انخف والي ، حی ى ح رادات إل ك الإی  تل
ار٢ صر عام ملی داث الأق اب أح ي أعق ھا ف ع انخفاض اة ١٩٩٧دولار، م رادات قن اض إی ، وانخف

و قد تم تخفیض الجنیھ المصري . السویس مع تصاعد شرارة الحرب في منطقة الشرق الأوسط
ام   ایر ع صف ین ي منت رى ف رة أخ صبح  ٢٠٠٢م ھ  ٤,٥١لی وافر جنی ع ت ي م دولار الأمریك لل

ى  د وصل إل ت ق ك الوق ي ذل سوداء ف سوق ال ھ ٥احتمالات قویة لتخفیض جدید لأن سعر ال  جنی
ة نصف  ى تغطی سلعیة عل للدولار الأمریكي الواحد، إلى جانب ذلك عدم قدرة قیمة الصادرات ال

والي  ى ح غ الأول ث تبل واردات حی اتورة ال ة ف ل ٦قیم ي مقاب ار دولار ف ار دولار م١٤ملی لی
واردات  راوح . لل سبة تت ي بن صرف الأجنب املات ال ول تع ن تح ورات م ك التط اھمت تل د س   وق

  . إلى السوق السوداء %٧٠إلى %٦٠بین
ال وھو ما یعني أن سوق النقد الأجنبي السوداء في  شطة الأعم مصر كانت من أكبر أن

ة ھ ل بدای ھ ، وتتمث ا قبل ة في فترة ما بعد الإصلاح الاقتصادي وم رب العالمی د الح سوق بع ذه ال
اكن الجذب  ي أم زة ف ت متمرك ي، وكان الثانیة في ضوء تبني سیاسة الرقابة على العرض الأجنب
ى نطاق  رة عل ات الھج السیاحي والمناطق الحضریة، ومع حلول منتصف السبعینات بدأت عملی

ا ة واسع إلى الدول العربیة النفطیة، ولقد أخذ ھؤلاء المھاجرون في ضخ كمی ن العمل رة م ت وفی
كبیرة خاصة في  ى إلى اتساع السوق السوداء بدرجة، مما أد الأجنبیة فى كافة الأقالیم الجغرافیة

سوق بكفا ى ءالتعامل بالدولار الأمریكي، وتمیزت ھذه ال داول المعلومات عل ي ت ا ف ا وفاعلیتھ تھ
 ھذه السوق بأسعار الرغم من عدم تطور وسائل الاتصالات والمواصلات في مصر، كما تمیزت

صر اطق م ع من ي جمی ي ف دولار الأمریك دة لل ة موح   یومی
ى  سوق عل اقاوقد ركزت ھذه ال ذلك إنف ي الخارج، وك ذاب تحویلات المصریین العاملین ف   جت

سوداء سوق ال ي ال دل الصرف ف میة ومع ین معدلات الصرف الرس   السائحین استجابة للفروق ب
واتیر التجا ر ف ات تغیی وارداتً،و أیضا عملی ي قیمة ال ن خلال المغالاة ف ة سواء م   رة الخارجی

over invoicing  أو من خلال إظھار الصادرات بأقل من قیمتھا الحقیقیةunder invoicing  
سبعینیات  رة ال ي فت ة ف سوداء، وخاص سوق ال ي ال ة ف د الأجنبی دفقات النق ستمرا لت صدرا م ًم ً

سعینیات  ات والت ض–والثمانینی ن بع رغم م ى ال ذكر  عل سالفة ال داث ال رة– الأح تثناء فت    وباس
   .الستینیات التي كانت الحكومة تحتكر عملیات التجارة الخارجیة

ل مصدره سوداء، فیتمث سوق ال ي ال ي ف د الأجنب ى النق ب عل   وفیما یتعلق بمصادر الطل
ل الأساسي في تمویل عملیات الاستیراد السلعي، سواء لتمویل عملیات التھریب السلعي أو لتم وی

ي-عملیات الاستیراد بدون تحویل عملة رن الماض ن الق سبعینات م ة ال ستینات وبدای .  في نھایة ال
ى كما أن عمل ي، إل د الأجنب سوداء للنق سوق ال ى ال د أساسا عل ل تجارة المخدرات تعتم ًیات تموی

ي شراء أصول  ون ف ًجانب أن ھناك طلبا كبیرا على النقد الأجنبي من جانب الأفراد الذین یرغب ً
ة ة الأوراق المالی ي محفظ تثمار ف راض الاس ي لأغ د الأجنب ة بالنق ة مقدم   .                 مالی

ي  رفب٢ وف ب ٢٠٠٢رای صریة بطل ة الم دمت الحكوم اإ تق دھا م ا أن تم ة لھ دول المانح ى ال   ل
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صادیة٢،٥ إلى ٢بین   ي أوضاعھا الاقت ر ف   ً ملیار دولار كمساعدات عاجلة نظرا للتدھور الكبی
  .   سبتمبر١١عقب أحداث 

ذا ي ھ رار ف دأ متخذي الق   ومع ھذه التداعیات التي أثرت على الاقتصادي المصري، ب
رابط الزاحف الوق ى ال ت إل ربط الثاب ن ال التحول م امCrawling pegت ب ى نظ م التحول إل    ث

ي . التعویم للجنیھ المصري ام ٢٩وف ایر ع ي٢٠٠٣ین ھ المصري والتخل ویم الجنی لان تع م إع    ت
 مج التحرر المالي في مصر، وبمجردًعن نظام ربط العملات الذي كان معمولا بھ منذ بدایة برنا

وھذا  .  جنیھ للدولار الأمریكي٥،٤٠لیصل% ١٦ت قیمة الجنیھ المصري بنسبة الإعلان تراجع
ا ن الآث ي مصر للحد م صادالتحول في نظام الصرف ف ى الاقت ة عل سلبیة المحتمل المصري  ر ال

ب ، لبدایات الحرب على العراق في ذلك الوقت صادیین أن  ولكن الحقیقة التي ترى من جان الاقت
ي  ت ھ سوداء كان سوق ال ثلاثال ك ب ل ذل صرف قب سعر ال وم ل دد والمع   المح

  . سنوات
ھ الم ة الجنی یض قیم سوداء بتخف سوق ال ت ال د قام ات وق تة جنیھ ن س ر م صري لأكث

ذلك ، إلا أن البنوك والتي تتبع تعلیمات البنك المرك الأمریكي للدولار سعر ل ذا ال زي لم تصل بھ
سعر ك ا ال ن سعر البن م یك سوداء، ول سوق ال ي ال سائد ف ع ال ا م ت متوافق ك الوق ي ذل زي ف ًلمرك

ًنذاك فضلا عن الصعوبات الاقتصادیة المتوقعة آالتوقعات بسبب تداعیات حرب الخلیج المحتملة 
یض  ر التخف ة، وأث العملات الأجنبی دیون ب ى ال مع ارتفاع معدلات التضخم المحلیة، وأثر ذلك عل

ة متناسقة، وق ٢٠٠٤على قیمة الجنیة على دعم السلع الأساسیة في عام  د تم صیاغة سیاسة نقدی
قامت على رفع معدلات الفائدة لتتخطي معدلات التضخم المرتفعة بسبب تعویم الجنیھ المصري، 

سئولان عن   ك مصر والم ي وبن ك الأھل ام البن ن الأصول المصرفیة و% ٣٥وقی ن  %٤٢م م
د ع بإصدار شھادات ذات عائ ادة  % ١٢الودائ د عن أي % ٢بزی سبة العائ ي ن ء ادخاري وعاف

وك ٣ھم ذلك في تجمیع آخر، وقد سا شجیع البن ي ت ا ساھم ف  ملیار جنیھ في ثلاثة أسابیع، وھو م
ل  دة مث ة جدی زي أدوات نقدی ك المرك دم البن ة، وق ة مماثل ة ادخاری وفیر أوعی ى ت رى عل الأخ

ذه الإجراءات استمر ن ھ رغم م ى ال شراء، وعل دل إیداعات اللیلة الواحدة ، عملیات إعادة ال  مع
ى  ھ المصري لیصل إل التضخم في الارتفاع في ھذا الوقت وواصلت عملیات تخفیض قیمة الجنی

 ومع ثورة ٢٠٠٦ جنیھ للدولار بحلول عام ٦,٣٠جنیھات للدولار الأمریكي قبل أن یصل إلى ٦
ام ٢٥ ایر ع ى ٢٠١١ین ز إل ل أن یقف د قب ي الواح دولار الأمریك ھ لل رف الجنی عر ص ار س  انھ

ام جنیھ  ٧،١٥ ى ٢٠١١للدولار الأمریكي في نھایة ع م إل ي ٧،٦٠ ث ي ف دولار الأمریك ا لل ًجنیھ
نك المركزي المصري خلاف عن ًوفقا للأسعار الرسمیة في البنوك والذي یحددھا الب٢٠١٣عام 

ي حصلت  السعر الموازي للدولار في السوق السوداء وعلى الرغم من الدعم الخلیجي الكبیر الت
دة الاحتیاطي من العملات الأجنبیة، إلا أن سعر صرف الدولار استمر في علیھ مصر بھدف زیا

ى لامواصلة ا ارس  ٨,٨٨رتفاع لیصل إل ي م د ف ي الواح دولار الأمریك ا لل اك ٢٠١٦جنیھ  وھن
ن  رب م ى ١٣سعر صرف آخر في السوق السوداء كان یقت ي الواحد عل دولار الأمریك ا لل ًجنیھ

لبنك المركزي لمكافحة السوق السوداء وتغلیظ العقوبات على الرغم من الإجراءات التي اتخذھا ا
، إلا أن الجنیھ  شركات الصرافة والتي تتعامل بفجوة سعریة مرتفعة عن سعر الصرف الرسمي

  .ستمر في مواصلة انخفاضاتھ أمام الدولار الأمریكي إالمصري 
  الدراسات القياسية :  سادساً

ت بالدراسة سوف یتم في إطار ھذه الجزء عرض لأھم ي تناول یة، الت  الدراسات القیاس
ة  ة طویل ل العلاق يالأج صرف الحقیق عر ال ین س ودة ب رات  الموج ن المتغی ة م ، ومجموع

  .   الاقتصادیة الكلیة التي بإمكانھا التأثیر على التوازن الداخلي والخارجي
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د ونظرا للصعوبات التي واجھت النماذج التجریبیة في تطبیق نموذج التوازن ا ام، لق لع
صرف  سعر ال ددة ل یة المح رات الأساس ن المتغی د م تخدام العدی یة باس اذج القیاس ذه النم ت ھ قام
ي  الحقیقي التوازني، الأمر الذي یتم من خلال نظریة التكامل المتزامن ونموذج تصحیح الخطأ ف

ود ع سبق لوج راض الم ي ضوء الافت رات، وذلك ف ین ھذه المتغی ة تقدیر العلاقة الموجودة ب لاق
ة  ل طویل ةالأج ل الھیكلی ن العوام ة م ي ومجموع صرف الحقیق عر ال ین س   .ب
ام   د ق دول (Edwards 1989 )فق ن ال ة م وازني لمجموع ي الت صرف الحقیق عر ال دیر س  بتق

وازني  ي الت سعر الصرف الحقیق رات المحددة ل النامیة، حیث افترض وجود مجموعة من المتغی
ة ممثلة في التطور التكنولوجي، تراك سلع القابل ین ال ام ب اق الع ع الإنف ستوى توزی م رأس المال م
  . للاتجار والسلع غیر القابلة للاتجار

سعر Halpern et Wyplosz قام ١٩٩٦وفي عام  ددات الأساسیة ل ي المح  بالبحث ف
ز  ث رك ا، حی الصرف التوازني لمجموعة من الدول السائرة في مرحلة الانتقال في شرق أوروب

ى  ان عل ي الباحث شاركة ف دل الم ل، وبمع ة العم لدور إنتاجی وق العم ام .  س ا ق   بینم
( Parikh et Kahn, 1997 )  ل ي العوام ا والبحث ف وب إفریقی ى اقتصاد جن التطبیق عل ب

زامن ل المت ة التكام ق نظری ك بتطبی وازني وذل د توصل  المحددة لسعر الصرف الحقیقي الت ، وق
وازني دال دإلى أن سعر الصرف الحقیقي الت ي مع ة ف رات ممثل ن المتغی ي مجموعة م و ة ف ل نم

ة ل و الإنتاجی الیف النق ذھب، تك ى .  أسعار ال ة عل أثیر وزن المدیونی ان ت ا قامت الدراسة ببی كم
وقد خلصت ھذه الدراسة إلى أن نمو . سلوك سعر الصرف الحقیقي التوازني في المدى القصیر 

ي انخفاض سعر ؤثر ف ي الإنتاجیة في جنوب إفریقیا ی دولار ف ل ال د مقاب ي للران  الصرف الحقیق
  .قصیر الالأجل ، في حین أنھ لا یوجد لھا أي تأثیر في  الطویلالأجل 
  ى لمصرنموذج تحديد سعر الصرف التوازن:  سابعاً

ى  ي مصر عل وازني ف عر الصرف الت د س سوف یتم الاعتماد في تقدیرنا لنموذج تحدی
 )Cashin et al., 2002( وعلى نموذج  Edwards,1989)(النموذج الذي تم تقدیره من جانب  

صاد  ي أن الاقت ل ف ن الافتراضات تتمث ى مجموعة م ائم عل سیط ق امیكى ب وذج دین د نم و یع وھ
ي التجارة  نیمفتوح یتكون من قطاعین أساسی ة ف سلع الداخل ي قطاع ال ل القطاع الأول ف ، یتمث

ي إ دخل ف ي ت سلع والخدمات الت ا القطاع حیث یضم ھذا القطاع ال طار التصدیر والاستیراد، أم
ي التجارة ى . الثاني فیتمثل في قطاع السلع غیر الداخلة ف وذج إل ذا النم دف ھ ي یھ شكل أساس وب

ي  صرف الحقیق سعر ال ة ل ى القیمة الفعلی یة والاسمیة عل ي بحث تأثیر جمیع المتغیرات الأساس ف
  . الطویلالأجلین القصیر و

وذج ف نم ویر وتوظی یتم تط ث س ن  Edwards, 1989)( حی ل م ار ك دیر واختب لتق
ي   Short Run Error Correction Regression(القصیر الأجل نموذجي انحدار تصحیح الخطأ ف

ي  ل ف اظر التكام یفات تن ل وتوص لالأج ة  Co-integration Specifications الطوی للقیم
ن ثم سیقوم الباحث باستخدا.  التوازنیة لسعر الصرف الحقیقي في مصر درة م املات المق م المع

ل انحدار تناظر التكامل لتولید سلسلة مقدرة من معدلات سعر الصرف الحقیقي في  ل الأج الطوی
  . وكذلك سوف یتم إنشاء رقم قیاسي لعدم التوازن

ي باستخدام  وتبدأ خطوات التقدیر المستخدمة بتقدیر القیمة الفعلیة لسعر الصرف الحقیق
نھج   طة وال Edwards,1994)(م یعھ بواس م توس ذا Elbadwai,1994)(ذي ت وم ھ ث یق  حی

یة  رات أساس ي متغی المنھج على توضیح القیمة الفعلیة لسعر الصرف الحقیقي باعتبار أنھا دالة ف
ل ط والطوی ین المتوس ي الأجل صیر ف ي المدى الق ل تواجدا ف رات الأق ي المتغی ة ف ذلك دال . ً، وك

یم  لمقدرة لسعروبناء على ذلك فإن القیمة التوازنیة ا تقاقھا بواسطة الق ي سیتم اش الصرف الحقیق
رقم القیاسي  Steady – State)(المثلى للمتغیرات الأساسیة في وضع الثبات  ثم سیتم حساب ال
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رقم  ة لل یم الفعلی درة والق یم المق ین الق لعدم توافق سعر الصرف الحقیقي عن طریق أخذ الفروق ب
  .زنى لتواالقیاسي لسعر الصرف الحقیقي ا

صیغة  لال ال ن خ ث م ي البح م استعراضھا ف ي ت ال الدراسات القیاسیة الت ن إجم ویمك
  : المختزلة للمعادلة التي تصف السلوك الدینامیكي لسعر الصرف الحقیقي التالیة

Log (RERt = (β ٠ + β1 log (FUNDit) + (1-θ (log (e t-1 ( - λ) Zt  – Zt (*t+  
δNOMDEVt + Vt (1)                      

ة  عن متجھ المتغیرات الأساسیة الحقیقیة التيFUNDویعبر   تؤثر على القیمة التوازنی
يلسعر ل الصرف الحقیق ي حین یمث رات  *Zt – Zt ) (، ف راف متغی یس انح ذي یق  المتجھ ال

ات ة الثب ي حال ى ف ا المثل ر  ، السیاسة عن قیمتھ ن NOMDEVtویعب دل ع  القیمة الإسمیة للمع
ي تصف القیمة السنوي الرسمى  ة الت ن صیاغة المعادل ھ یمك الي فإن ة، وبالت لانخفاض قیمة العمل

یة  رات الأساس ي المتغی ة ف ا دال ل باعتبارھ دى الطوی ي الم ي ف صرف الحقیق سعر ال ة ل التوازنی
  . باستخدام المعادلة التالیة

Log RER*t = β ٠ + β ١ log (TOT(t + β ٢ log (NGCGDP(t + β ٣ 
log)TARIFFS)t+ β٤ log(TECHPRO(t+β ٥) KAPFLO(t+β٦log) OTHER)t + Ut. (2) 

ى ن وحت تمكن م ة ن ة، التالی ة النظری ذه المعادل دیر ھ ض : تق تخدام بع یتم اس ًأولا س
وافر للتعویض (Proxy Variables) الوكیلة المتغیرات م یت ي ل رات الت ا عن المتغی ات ،  لھ بیان

ي و ت یمكن ذات ف رات أخرى افةإض الوق ي متغی د ل والت اتع صاد  ھ ة الاقت ي حال سبیة ف ة ن أھمی
   :الآتيفي ضوء ) ٢(رقم  المعادلة تقدیر سیتمً توضیحا وبشكل أكثر) ٢(المعادلة  إلى المصري

  . جمالي الحقیقيلإعنھ بمعدل نمو الناتج المحلي ا متغیر النمو یعبر -١
   .الرقم القیاسي لسعر الصرف الحقیقي -٢
ن رأس  سیتم إدخال عنصر التقدم التكنول-٣ وجي عن طریق الاستعانة بنصیب الوحدة المنتجة م

دم  ن التق ر ع ي التعبی رى ف ات الأخ ي الدراس تخدامھ ف م اس ا ت ث م ذلك الباح ا ب ال مخالف ًالم
  . التكنولوجي بمتغیر النمو الحقیقي للناتج المحلى الإجمالي

اق   من متغیر نسبةًسیتم استخدام متغیر نسبة الاستھلاك من الناتج المحلى الإجمالي بدلا -٤ الإنف
  . الحكومي على السلع الداخلة في التجارة لعدم توافر بیانات لھ

الم -٥ ى الع اح عل سبة الانفت ر ن تخدام متغی ك باس ة وذل ود التجاری دة القی دى ش اس م یتم قی  س
  . الخارجي

ن -٦ دین م سبة ال ر ن ك باستخدام متغی ي الاقتصاد المصري وذل دین ف  سیتم قیاس نسبة خدمة ال
  .القصیر الأجل الناتج المحلى الإجمالي في 

مالي  -٧ وین الرأس سیتم التعبیر عن نسبة الاستثمار للناتج المحلى الإجمالي بالاستعانة بنسبة التك
  .للناتج المحلى الإجمالي 

دل  -٨ ة باستخدام مع ي الدول صادرات ف اح ال ى أرب سیتم التعبیر عن الوضع الخارجي وأثره عل
  .كمؤشر لھ  )Terms of Trade( التبادل التجاري

  :وتتمثل المتغیرات الاقتصادیة فیما یلي 
 المتغیر الرمز

Log REX الرقم القیاسي لسعر الصرف الحقیقي 
Log term of  trade معدل التبادل التجاري 

Log RgdpG معدل النمو الاقتصادي الحقیقي 
Log Capital تكوین رأس المال 
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Log debt pro ین العام للناتج المحلي الاجمالي الحقیقينسبة الد 
Log TECN التقدم التكنولوجي 

Log opp الانفتاح الاقتصادي 
gdp / Log inv نسبة الاستثمار للناتج المحلي الاجمالي الحقیقي 

  

   :Time series stationary testاختبار استقرار السلاسل الزمنية 
ة الخاص سلاسل الزمنی ن ال ر م سم الكثی دم تت یة ع صادیة بخاص المتغیرات الاقت ة ب

تقرار  ذ، non-stationaryالاس ي ھ ب ف الي یج تقرار هوبالت ارات الاس ام باختب ة القی  لأى الحال
د ل الب ة قب سلة زمنی ي ءسل ار دیك د اختب النموذج، ویع اص ب دار الخ ق الانح ي تطبی    ف

ولر  ورDickey-Fuller testف ولر المط ي ف ار دیك  Augmented Dickey-Fuller test  واختب
ولر ، Unit-root test الاختبارات لاختبار جذر الوحدة هشھر ھذأمن  ي ف ار دیك ویتلخص اختب

  : تيلآجراء الانحدار اإ في Yلاختبار استقرار السلسلة 
م ف ن ث ي إوم دم یعن رض الع ول الف ستقرةأن قب ر م سلة غی ین ، ن السل ي ح ول أف ن قب

  . فرض البدیل یعني بالضرورة العكس
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   :اختبار جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة
  ) ١ (دول ــج

  نتائج اختبار ديكي فولر الموسع

 اختبار دیكي فولر الموسع

 Log REX Log RdgG Log المتغیرات 
Capital 

Log term 
trade 

Log debt 
pro Log TECN 

t٠.٧٨٤٦٨٣-  ١.٦٤١٧٥١-  ٢.٦٦٧٧٤٩-  ٠.٣٣١٤٠٣-  ٣.٤٧٩٦٧٤-  ٣.١٢٥١٠٥-   المحسوبة 

t٣.٦٢١٠٢٣-  ٣.٦٢١٠٢٣-  ٣.٦٢١٠٢٣-  ٣.٦٦١٦٦١-  ٣.٦٢١٠٢٣-  ٣.٦٢٦٧٨٤-  %١ الجدولیة 

tى ا ٢.٩٤٣٤٢٧-  ٢.٩٤٣٤٢٧-  ٢.٩٤٣٤٢٧-  ٢.٩٦٠٤١١-  ٢.٩٤٣٤٢٧-  ٢.٩٤٥٨٤٢-  %٥ الجدولیة
تو

مس
ال

لأ
 ول

A 

t ٢.٦١٠٢٦٣-  ٢.٦١٠٢٦٣-  ٢.٦١٠٢٦٣-  ٢.٦١٩١٦٠-  ٢.٦١٠٢٦٣-  ٢.٦١٥٣١-  %١٠الجدولیة 

t٩٦٨٣٨٤. ٥-  ٦.٣٦٤٩٥٨-   ٨٤٩٤٨٧. ٣-     المحسوبة 

t رق ٣.٦٢٦٧٨٤-  ٣.٦٢٦٧٨٤-   ٣.٦٦١٦٦١-    %١الجدولیة
الف

لأ ا
 ول

A 

t ٢.٩٤٥٨٤٢--  ٢.٩٤٥٨٢-   ٢.٩٦٠٤١١-    %٥الجدولیة 
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t ٢.٦١١٥٣١-  ٢.٦١١٥٣١-   ٢.٦١٩١٦٠-    %١٠الجدولیة 

  . Eviews 9عمل الباحثة بالاعتماد على البرنامج الإحصائي:  المصدر
  

، حیث توضح  وقد أكد اختبار سكون المتغیرات الأساسیة عدم سكون جمیع المتغیرات
وارد د ) ١( بالجدول ةالنتائج ال ة عن رات متكامل ع المتغی ن ( i1 )و  أ( i0 )أن جمی ك م م ذل  ، وت

ة  لال مقارن ـ tخ سوبة ب ة t المح روق  ، ١  الجدولی ذ الف د أخ سكون بع یة ال ت خاص وتحقق
يللمتغ عر الصرف الحقیق ى س . یرات غیر الساكنة مع الدراسات التطبیقیة الأخرى التي تمت عل

ومي تثمار الحك سبة للاس ن  وبالن ة م سلة متكامل ا سل ع أنھ ولر الموس ى ف ار دیك ح اختب ، فیوض
ؤثر بصورة  % ١٠الدرجة الأولى فقط عند مستوى معنویة  ائج سوف ت ذه النت ان ھ ، ومن ثم ف

ى )ARDL(في التطبیق ھو نموذج مثل لأ ویعد النموذج االتقدیرجوھریة على طریقة   وذلك عل
   :النحو التالى

LOGREALEX = 0.240764370221*LOGREALEX (-1)  
*3.50534894286LOGCAPITAL + 0.49422687664*LOGCONSUM + 
1.25243090432*LOGCONSUM(-1) - 0.111248099703*LOGDEBTGDP 
- 0.057535759077*LOGGROWTH + 0.846766433461*LOGINVEST - 
0.405460141123*LOGOPENINES + 
0.144481976129*LOGOPENINES(-1) + 3.3469712096*LOGTECNO + 
0.570073359314*LOGTECNO(-1) + 0.5958817287*LORTERMS + 
13.8769240538 
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رات ف% ٩٠،٤تساھم بـ المتغیرات المفسرة یتضح من المعادلة السابقة أن  ن التغی  يم
وازني ي الت صرف الحقیق عر ال عر  س مالي وس وین الرأس ین التك سیة ب ة عك اك  علاق ، وأن ھن

وازني  ي الت صرف الحقیق ث أن ، ال ال  احی وین رأس الم ن تك ض م صرف یخف عر ال اع س رتف
مال دفقات الرأس ا یویعبر عن ذلك بزیادة معدل التدفقات الخارجة في مقابل تراجع الت ة مم ة الداخل

عر الصرف یسھم في تراجع  ي س قیمة العملة المحلیة وھو ما حدث في مصر جراء التغییرات ف
سبة اإ، و صلاح الاقتصاديلإجراء تطبیق برنامج ا ومي لإذا تناولنا أثر ن اق الاستھلاكي للحك نف

ث أن الحكومة ال وازني حی ھ وسعر الصرف الت ة بین ة طردی اك علاق مصریة للناتج  نجد أن ھن
ي إنفاقھا إكبر من لأتوجھ الجزء ا ا یحدث ف ر مم ي التجارة بصورة أكب ة ف ر الداخل لى السلع غی

  . حالة القطاع الخاص
شأ  ك ین وازني أن ذل وتوضح العلاقة الطردیة بین التقدم التكنولوجي وسعر الصرف الت

ل ضغإنتیجة زیادة الاعتماد على استیراد التكنولوجیا ولیس  ا یمث ة نتاجھا مم ب العمل ى طل ط عل
  . الأجنبیة مما یؤدي إلى زیادة سعر الصرف التوازني

شیر و ا ی ر انفتاح صاد أكث ى أن الاقت اح إل ل الانفت ة ًمعام ة توازنی ضم قیم ب أن ی یج
ة  منخفضة من سعر الصرف الحقیقي، ویتضح ذلك بقوة م عندما تم تحریر النظام التجاري للدول

الم ال ى الع اح عل ي الانفت دء ف صرف والب عر ال اض س رة انخف ى فت دوره إل ا أدى ب ارجي، مم خ
  . الحقیقي

سعر  ة ل كما یتضح أن معدل التبادل التجاري لھ أثر معنوي موجب على القیمة التوازنی
سعر  الصرف الحقیقي ومن ثم فإن التحسن في ھذا المعدل سیؤدى إلى انخفاض القیمة التوازنیة ل

ادل وتوضح ھذه النتیجة أن . الصرف الحقیقي  دل التب ي مع أثر الإحلال الذي ینشأ من التحسن ف
ت  س الوق ي نف دث ف ذي یح دخل ال ر ال وق أث اري یف ادل . التج دل التب دھور مع إن ت م ف ن ث وم

اع  دوث ارتف بب ح ا س سر جزئی ن أن یف ن الممك ات م صف الثمانین ن منت ي مصر م اري ف ًالتج
  . متزامن في قیمة سعر الصرف الحقیقي

وازني وإذا تناولنا أثر نس عر الصرف الت ى س الي عل ي الإجم بة الدین العام للناتج المحل
دین أنجد  ن ھناك علاقة عكسیة حیث أن زیادة سعر الصرف التوازني یعمل على خفض نسبة ال

  .جمالي لإالعام للناتج المحلي ا
عر الصرف  ي وس و الاقتصادي الحقیق دل النم ین مع سیة ب كما یتضح وجود علاقة عك

  .  عني أن زیادة معدل النمو الحقیقي من شأنھ زیادة قیمة العملة المحلیةالتوازني وھو ی
 ـ      الطويـل علـى سـعر الـصرف التـوازني          الأجـل   القـصير و  الأجـل    ىتقدير الأثـر ف
    ARDLباستعمال نموذج 

ي إ ار خبعد التأكد من سكون المتغیرات المتعلقة بالنموذج یتم استخدام منھج الحدود ف تب
  .التكامل المشترك 

  )BoundsTest(ختبار التكامل المشترك باستعمال منهج الحدود إ
شترك ب ل الم ار التكام ائج اختب اه نت دول أدن ین الج دود ایب ار الح ة اختب تعمال منھجی س

)Bounds Test(  ین إلى التعرف على ما إ  والذى یھدف ذا كانت ھناك علاقة تكامل مشترك ب
  : م لا وكانت النتیجة كالتالىأالطویل جل الأیرات المستقلة والمتغیر التابع فى غالمت
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   .الطويلالأجل لا توجد علاقة تكامل مشترك فى :  دمـالفرض الع
   .توجد علاقة تكامل مشترك:  الفرض البديل

 وھى تقع بین حدود القبول والرفض ٣,٠٢  تقدر بـ F testحصائیة الاختبار إن أوبما 
ار  ى اختب ة  bound testف ة طویل ن الجزم بوجود علاق ھ لا یمك م فان ن ث د الأجل وم ك عن وذل

ة  ستوى معنوی ود  ولا،  %١٠م ن وج د م شترك للتأك ل الم ار التكام راء اختب ن إج ك م ع ذل یمن
الطویل بین المتغیر التابع والمتغیرات المستقلة وذلك على النحو الأجل علاقة تكامل مشترك فى 

  : التالى
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   Eviews 9نتائج برنامج :  المصدر

  :                             يرـالقصالأجل ة ــعلاق
د صائیا عن ة إح رات معنوی م المتغی أ أن معظ صحیح الخط وذج ت لال نم ن خ ضح م   یت

متغیري نسبة الدین العام للناتج المحلي الاجمالي الحقیقي ، ومعدل  فیما عدا %٥مستوى معنویة 
وازنيالنمو  ي  الاقتصادي الحقیقي واللذان یظھران الأثر السلبي لھما على سعر الصرف الت ، ف
  . القصیرالأجل ابیة على سعر الصرف التوازني في جإی أن أثر بقیة المتغیرات المفسرة حین

د تصحیح الخطأ وكما أظھرت نتائج نموذج تصحیح الخطأ  ل إبطاء ح ذي أن معام ال
شف معنویت رعة ھیك ط( س وازن) ءأو ب ة الت ى حال رات إل ودة المتغی ذا  ع ون ھ ب أن یك ، ویج

ة  ة المطلق شیر القیم رات، وت ین المتغی شترك ب المعامل سالب الإشارة للكشف عن وجود تكامل م
ارب  لمعامل حد تصحیح الخطأ إلى سرعة استعادة حالة التوازن سالبة تق ر الإشارة ال ، كما تظھ

صیر، و دى الق ى الم ي عل وذج الحرك د النم اء ح رتبط بإبط وي الم سالب والمعن ل ال   المعام
شترك ل الم ان التكام ة لبی ر فعالی یلة أكث د وس أ یع صحیح الخط صحیح  ، ت ل ت ة معام غ قیم   وتبل

غ  )٠,٧٥٩٢٣٦-(الخطأ  ي أن سرعة تصحیح الخطأ تبل في ھذا النموذج و ھي سالبة والتي تعن
د م% ٧٦حوالي  ة عن ن دقة %٥ستوى ونلاحظ أنھا ذات معنویة إحصائیة قوی د م ا یزی و م وھ

ل ى أن  وصحة العلاقة التوازنیة في المدى الطوی شیر إل ات ٧٦%، وأیضا ت ع الانحراف ن جمی م
    السابقة یتم تصحیحھا في السنة الحالیةةوالاختلالات في توازن سعر الصرف التوازني في السن

   :لـالطويالأجل ة ــعلاق
م cointEq(-1(ن معامل تصحیح الخطأ أوكما سبق وأوضحنا   معنوى وسالب ومن ث

ول  ن الق شترك أیمك ل م ة تكام د علاق ھ توج صیغة أن ى أو ب ستقلة عل رات الم ؤثر المتغی رى ت خ
   :الطویل وتتمثل معادلة التكامل المشترك في الآتيالأجل المتغیر التابع فى 

 
    Cointeq = LOGREALEX - (-4.6169*LOGCAPITAL + 
2.3005*LOGCONSUM   
        -0.1465*LOGDEBTGDP  -0.0758*LOGGROWTH + 
1.1153*LOGINVEST   
        -0.3437*LOGOPENINES + 5.1592*LOGTECNO + 
0.7848*LORTERMS + 

        18.2775 )   
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   :حیث تتضح العلاقات التالیة
 حیثرف الحقیقى فى الأجل الطویل سمالى على الرقم القیاسى سعر الصأیؤثر التكوین الر - 

 % .٥نھ معنوى عند مستوى أ
سبة ا -  ؤثر ن ةلإت تھلاكي للحكوم اق الاس رقم  إنف ى ال اتج عل ى الن صرف ل عر ال ى س القیاس

 .% ٥معنوى عند مستوى نھ أالطویل حیث الحقیقى فى الأجل 
الطویل الأجل لى الناتج على الرقم القیاسى سعر الصرف الحقیقى فى إلا تؤثر نسبة الدین  - 

   .%٥ى عند مستوى نھ غیر معنوأحیث 
ى  -  ى ف صرف الحقیق عر ال ى س رقم القیاس ى ال صادى عل و الاقت دل النم ؤثر مع ل لا ی الأج

   .%٥نھ غیر معنوى عند مستوى أالطویل حیث 
تثمار  -  سبة الاس ؤثر ن ى إت ى ف عر الصرف الحقیق ى س رقم القیاس ى ال اتج عل ى الن ل ل الأج

 .% ٥معنوى عند مستوى نھ أالطویل حیث 
نھ  أالطویل حیث الأجل لانفتاح على الرقم القیاسى سعر الصرف الحقیقى فى تؤثر درجة ا - 

 .% ٥معنوى عند مستوى 
نھ أالطویل حیث الأجل تؤثر القیود التجاریة على الرقم القیاسى سعر الصرف الحقیقى فى  - 

 .% ٥معنوى عند مستوى 
ى  -  ى ف عر الصرف الحقیق ث الالأجل تؤثر التكنولوجیا على الرقم القیاسى س ل حی ھ أطوی ن

  .% ٥معنوى عند مستوى 
  تأثير انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني علـى النمـو الاقتـصادي              :  ثامناً

  :  مصرىف
ین  دیر الانحراف ب ن خلال تق وازني ، وم سعر الصرف الت وذج ل دیر نم م تق بعد أن ت

سمي لإ الصرف  الحقیقي االرقم القیاسي لسعر الصرف الحقیقي في السوق والرقم القیاسي لسعر
ن  ره م ى غی نحاول في ھذا الجزء معرفة تأثیر ھذا الانحراف على النمو الاقتصادي بالإضافة إل

، وذلك من خلال محاولة بناء نموذج للنمو الاقتصادي في مصر  المتغیرات الاقتصادیة الأخرى
ر ان ى متغی ة، بالإضافة إل صادیة الكلی رات الاقت ن المتغی عر الصرف یضم مجموعة م حراف س

  . الحقیقي عن مستواه التوازني
  جذر الوحدة لمتغيرات الدراسةاختبار 

  )  ٢ (دول ـج
  نتائج اختبار ديكي فولر الموسع

 اختبار دیكي فولر الموسع 
 Log DREX Log RgdpG Log EXPORT Loginvest/gdp المتغیرات 

t٢.٦٧٧٦٨٦-- ٠.٤٩٤٤٨٨- ٣.٤٧٩٦٧٤- ٢.٦٦٤٣٣٠--  المحسوبة 
t   الجدولیة

٣.٦٣٢٩٠٠- ٣.٦٢١٠٢٣- ٣.٦٢١٠٢٣- ٣.٦٢٦٧٨٤- %١ 

t   الجدولیة
٢.٩٤٨٤٠٤- ٢.٩٤٣٤٢٧- ٢.٩٤٣٤٢٧- ٢.٩٤٥٨٤٢- %٥ 

المستوى 
 A وللأا

t   الجدولیة
٢.٦١٢٨٧٤- ٦١٠٢٦٣. ٢- ٢.٦١٠٢٦٣- ٢.٦١٥٣١- %١٠ 

t٢.٦٧٧٦٨٦- ٨١٩٩٠٢. ٣-    المحسوبة 
t   الجدولیة

٣.٦٣٢٩٠٠- ٣.٦٩٩٨٧١-   %١ 

الفرق 
 وللأا

A 

t   الجدولیة
٢.٩٤٨٤٠٤- ٢.٩٧٦٢٦٣-   %٥ 
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t   الجدولیة
٢.٦١٢٨٧٤- ٢.٦٢٧٤٢٠-   %١٠ 

   )Eviews .9 ( عمل الباحثة بالاعتماد على البرنامج الإحصائي:  المصدر
س الدرجة،  أكد اختبار سكون المتغیرات الأساسیة عدم سكون جمیع المتغیرات عند نف

د ) ٢( بالجدول ة النتائج الواردححیث توض ة عن رات متكامل م (i1)و  أ(i0)أن جمیع المتغی  ، وت
ة  لال مقارن ن خ ك م ـ tذل سوبة ب روق t المح ذ الف د أخ سكون بع یة ال ت خاص ة وتحقق   الجدولی

م ف ن ث ساكنة ، وم ر ال رات غی ة إللمتغی ى طریق ة عل ؤثر بصورة جوھری وف ت ائج س ذه النت ن ھ
و د النم دیر ویع ل لأج اذالتق وذج مث و نم ق ھ ي التطبی ي )ARDL(ف درة ف ة المق ت المعادل  وكان

  : ضوء ذلك النموذج على النحو التالى
LOGGROWTH = 0.417919428276*LOGGROWTH )-١ + (
*0.0792306978301LOGVARIATION-0.208580839767 *LOGVARIATION(-1) 
+ 0.189320219229*LOGVARIATION(-2) + 
0.204696656519*LOGVARIATION(-3) + 1.87171669891*LOGINVEST - 
1.26711261894*LOGINVEST(-1) + 0.509842312788*LOGEXPO - 
1.00660170992*LOGEXPO(-1) + 0.666955774487*LOGEXPO(-2) - 
1.15804892282*LOGEXPO(-3) + 0.91327892246*LOGEXPO(-4) - 
0.407511274062 

  : یتضح من المعادلة السابقة الآتي
رة  -١ ي الفت و الاقتصادي ف ة والنم رة الحالی ي الفت صادي ف و الاقت ین النم ة ب ة طردی اك علاق ھن

  . السابقة
و   -٢ وازني والنم ستواه الت ن م ي ع صرف الحقیق عر ال راف س ین انح ة ب ة طردی اك علاق ھن

مخالف بذلك لفرضیة الدراسة  ویرجع ذلك لسیاسة سعر الصرف المتبعة  ، وھو الاقتصادي
ي م رات ف ة لفت ھ الحقیقی ن قیمت أكثر م صري ب ة الم یم الجنی ى تقی ت قائمة عل ي كان صر والت

ي عطویلة من خلال التدخل في تحدید س ر الصرف للجنیة المصري أمام الدولار مما ساھم ف
دخلات  یطة كم سلع الوس ة لل واردات  خاص ادة ال و إزی ادة النم ى زی اعد عل ا س اج مم نت

  .الاقتصادي 
ة ھناك علاقة طر -٣ ة الطردی د للعلاق و تأكی صادي وھ و الاقت ادة الاستثمارات والنم ین زی ة ب دی

  .السابقة حیث أن تقییم الجنیة المصري ساھم في زیادة الاستثمارات 
  .ھناك علاقة طردیة بین زیادة الصادرات والنمو الاقتصادي  -٤

ي إبعد التأكد من سكون المتغیرات المتعلقة بالنموذج یتم استخدام منھج ال ار خحدود ف تب
  .التكامل المشترك 

  )BoundsTest(إختبار التكامل المشترك باستعمال منهج الحدود  -
شترك ب ل الم ار التكام ائج اختب اه نت دول أدن ین الج دود اویب ار الح ة اختب ستعمال منھجی

)Bounds Test(  ین إلى التعرف على ما إ  والذى یھدف ذا كانت ھناك علاقة تكامل مشترك ب
  : م لا وكانت النتیجة كالتالىأالطویل الأجل یرات المستقلة والمتغیر التابع فى غالمت
  

  
  



  انحراف سعر الصرف الحقیقى عن مستواه التوازنى على النمو الاقتصادى فى مصرأثر إیمـان على محفـوظ                 /   د 
 

 

 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )١٦٥( 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   )Eviews .9 ( نتائج البرنامج الإحصائي:  المصدر
  : ویتم الاختبار التالي

  الطویلالأجل لا توجد علاقة تكامل مشترك فى :  دمـالفرض الع
  ة تكامل مشتركتوجد علاق:  الفرض البدیل

ا  ار إن أوبم صائیة الاختب ـ F testح در ب ى ٣,٦٥٨٢  تق ى والأعل دین الأدن ین الح  ب
الطویل الأجل ى فى المنطقة الحرجة ومن ثم لا نقطع بوجود علاقة تكامل مشترك فى أللاختبار 

ى  ولا شترك ف ل م ة تكام ود علاق ن وج د م شترك للتأك ل الم ار التكام راء اختب ن إج ك م ع ذل یمن
  : الطویل بین المتغیر التابع والمتغیرات المستقلة وذلك على النحو التالىجل الأ
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   )Eviews .9 ( نتائج البرنامج الإحصائي: المصدر 

   :معادلة التكامل المشترك
Cointeq = LOGGROWTH - (0.4547*LOGVARIATION + 
1.0387*LOGINVEST   

        -0.1281*LOGEXPO  -0.7001   
الذي یكشف إبطاء حد تصحیح الخطأ وتائج نموذج تصحیح الخطأ أن معامل أظھرت ن

عودة المتغیرات إلى حالة التوازن، ویجب أن یكون ھذا المعامل سالب ) أو بطء( سرعة ھمعنویت
د  ل ح ة لمعام ة المطلق شیر القیم رات، وت ین المتغی شترك ب ل م ود تكام ن وج شف ع الإشارة للك

تعاد ى سرعة اس وازنتصحیح الخطأ إل ة الت وذج  ة حال ارب النم سالبة تق ر الإشارة ال ا تظھ ، كم
د تصحیح الخطأ  الحركي على المدى القصیر رتبط بإبطاء ح وي الم سالب والمعن ، والمعامل ال

 )٥٨٢٠٨١. ٠-(یعد وسیلة أكثر فعالیة لبیان التكامل المشترك،وتبلغ قیمة معامل تصحیح الخطأ 
ي أنفي ھذا النموذج وھي سالبة و غ حوالي تعن ونلاحظ أنھا % ٥٨ سرعة تصحیح الخطأ تبل

ي  %٥ذات معنویة إحصائیة قویة عند مستوى  ة ف ة التوازنی حة العلاق وھو ما یزید من دقة وص
من جمیع الانحرافات والاختلالات في توازن سعر % ٥٨ تشیر إلى أن ً، وأیضا المدى الطویل

  . السنة الحالیة السابقة یتم تصحیحھا في ةالصرف التوازني في السن
  : تيویتضح من المعادلة الآ
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و  -١ دل النم وازني ومع ستواه الت ھناك علاقة عكسیة بین انحراف سعر الصرف الحقیقي عن م
عر  ین س راف ب ا زاد الانح ھ كلم ة ، اي ان یة الدراس د فرض و یؤك ي وھ صادي الحقیق الاقت

صا و الاقت دل النم ى مع ؤثر عل وازني ی ة الصرف الحقیقي ومستواه الت ي حال سلب ،وف دي بال
ن قیمتھا سوف  أعلى م مصر أن تقویم القیمة الفعلیة لسعر الصرف الحقیقي في فترة سابقھ ب

الأجل یؤدى إلى تخفیض القیمة في الفترات القادمة ومن ثم یجعلھ أقرب إلى قیمتھ المثلى في 
  .  الطویل

  .ھناك علاقة طردیة بین الاستثمار ومعدل النمو الاقتصادي  -٢
دا أن  -٣ سیة تأكی وفیما یتعلق بعلاقة النمو في الاقتصاد المصري بالصادرات نجد أن العلاقة عك

عر  ات س ة سیاس صریة وخاص صادرات الم ى ال سلب عل رت بال صادیة أث سیاسات الاقت ال
  .  الصرف التي یشوبھا كثیر من القصور

  :ات ـة والتوصيـالخلاص
و أ شأنھا التلى أن سیاسات سعر الصرف كان منإیمكن التوصل  ى النم سلب عل ثیر بال

  . الاقتصادي وفقدان القدرة التنافسیة للصادرات المصریة 
وذج تصحیح الخطأ  ى أن توصیف نم وذج عل ائج  النم ن خلال نت م التوصل م ا ت  كم

ي  ي ف ا .  القصیرالأجل لسعر الصرف الحقیقي یشمل دینامیكیة سعر الصرف الحقیق تضح اكم
أثر ًأیضا صحة الافتراض بأن ة یت ھ التوازنی اه قیمت ي اتج سعر الصرف الحقیق سار الإصلاح ل  م

ة  الإبطاء بالسیاسات قصیرة الأجل بشكل كبیر سواء بالإسراع أو ، مثل السیاسات المالیة والنقدی
ةلإالتي ینجم عنھا التأثیر على معدل التضخم ومن ثم الانخفاض ا ة المحلی ي قیمة العمل .  سمى ف

ن الت ل م إن ك ھ ف رات اوعلی دینامیكي قصیر لإغی سلوك ال ى ال ؤثران عل ة ت الأجل سمیة والحقیقی
ي  ار لسعر الصرف الحقیق ي الاعتب ذ ف صادیة الأخ سیاسات الاقت ن واضعي ال ب م ا یتطل و م وھ

سلبیة الناجم ار ال ن الآث د م ن الح د م ث لاب صادیة بحی رات الاقت شابكیة للمتغی ن ةالعلاقات الت  ع
ة إة، خاصة أن تلك الآثار لا یمكن التخلص منھا جراءات السیاسات الاقتصادیإ رة طویل د فت لا بع

  . وذلك إذا كانت الظروف الاقتصادیة موائمة لتحقیق ذلك
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