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  :الملخص 

یعد تحقیق ھѧدف الكفѧاءة الاقتѧصادیة مѧن أھѧم الأھѧداف التѧي  تѧسعى لانجازھѧا مختلѧف 
وقѧѧد شѧѧھدت الاسѧѧتراتیجیات التنمویѧѧة .  المتخلѧѧف الاقتѧѧصادیات فѧѧي العѧѧالم سѧѧواء المتقѧѧدم منھѧѧا أو

ما بین الدول و یعتبѧر سѧعر الѧصرف احѧد والسیاسات الاقتصادیة المتبعة لتحقیق ذلك اختلافات فی
لѧѧذلك یѧѧسعى معظѧѧم واضѧѧعي الѧѧسیاسات الاقتѧѧصاد إلѧѧى انتھѧѧاج .  أھѧѧم أدوات الѧѧسیاسة الاقتѧѧصادیة

سیاسات تھدف إلى ضمان اسѧتقرار سѧعر صѧرف عملتھѧا و محاولѧة تجنѧب التقلبѧات الحѧادة التѧي 
  . تمر بھا العملات من فترة لأخرى 

ى التوازني لسعر الصرف، حیث یعتمد تحدیده على یعد من الضروري تحدید المستوو
معرفة كیفیة  تغیر سعر الصرف الحر مѧع الوضѧع الاقتѧصادي، وبالتѧالي تحدیѧد كیفیѧة تѧأثیر ھѧذا 
الوضѧѧع علѧѧى سѧѧعر الѧѧصرف لیѧѧصبح مؤشѧѧѧرا لѧѧسعر الѧѧصرف التѧѧوازني وأثرذلѧѧك علѧѧى النمѧѧѧو 

  .  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. 
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  : دمـةمقـ
یعد تحقیق ھѧدف الكفѧاءة الاقتѧصادیة مѧن أھѧم الأھѧداف التѧي  تѧسعى لانجازھѧا مختلѧف 

جیات التنمویѧѧة وقѧѧد شѧѧھدت الاسѧѧتراتی.  المتخلѧѧف الاقتѧѧصادیات فѧѧي العѧѧالم سѧѧواء المتقѧѧدم منھѧѧا أو
تختلѧف أھمیѧة الѧسیاسات و.   ذلك اختلافات فیما بѧین الѧدولوالسیاسات الاقتصادیة المتبعة لتحقیق

المتبعة بѧاختلاف الظѧروف المتغیѧرة للدولѧة ممثلѧة فѧي الѧسیاسة المالیѧة ،الѧسیاسة النقدیѧة، الѧسیاسة 
قطاعѧѧات الاقتѧѧصادیة ونظѧѧرا لأن جمیѧѧع ال. الائتمانیѧѧة وسیاسѧѧة سѧѧعر الѧѧصرف والѧѧسیاسة التجاریѧѧة

ترتبط مع بعضھا بعلاقة قد تكون مباشرة أو غیر مباشرة فѧضلا عѧن ارتباطھѧا بالعѧالم الخѧارجي 
تمѧѧام الѧѧصفقات الاقتѧѧصادیة المبرمѧѧة، ولكѧѧسب ثقѧѧة لإالѧѧذي یѧѧستوجب التعامѧѧل بѧѧالعملات الأجنبیѧѧة 

ѧسیاسات الاقتѧي المتعاملین الاقتصادیین اتجاه العملة المحلیة وجعلھا داعمة للѧساھمة فѧصادیة والم
توجیھ مؤشѧرات الاقتѧصاد الكلѧي فѧي الاتجѧاه المرغѧوب مѧن خѧلال ضѧمان تحقѧق نمѧو اقتѧصادي 
حقیقي ومستدام  مما یجعѧل مھمѧة الѧسلطات النقدیѧة عملیѧة اختیѧار نظѧام الѧصرف الملائѧم لعملتھѧا 

  .                     الوطنیة
ادیة ویتحقѧق ذلѧك فѧي ضѧوء مѧا حѧد أھѧم أدوات الѧسیاسة الاقتѧصأیعتبر سعر الصرف و

وذلѧك فѧي ظѧل التѧأثیر   ،ًیمارسھ من تأثیر على القطاع الخارجي بل وعلى القطاع الداخلي أیѧضا
المتبѧѧѧادل بѧѧѧین الأسѧѧѧواق المكونѧѧѧة للاقتѧѧѧصاد القѧѧѧومي و التѧѧѧأثیر المتبѧѧѧادل بѧѧѧین القطѧѧѧاعین الѧѧѧداخلي 

سیاسѧѧات تھѧѧدف إلѧѧى لѧѧذلك یѧѧسعى معظѧѧم واضѧѧعي الѧѧسیاسات الاقتѧѧصاد إلѧѧى انتھѧѧاج .والخѧѧارجي،
ضمان استقرار سعر صرف عملتھا و محاولة تجنب التقلبات الحادة التѧي تمѧر بھѧا العمѧلات مѧن 
فترة لأخرى ، ویتعاظم ھذا الѧدور بالنѧسبة للѧبلاد التѧي تتمیѧز بانخفѧاض إمكانیѧات التمویѧل الѧذاتي 

تѧاح اقتѧصادیاتھا بصفة خاصة والتمویل الداخلي بصفة عامة ،لان معظم ھذه الدول تعѧاني مѧن انف
بѧѧشكل كبیѧѧر ومѧѧن عجѧѧز اكبѧѧر فѧѧي میѧѧزان مѧѧدفوعاتھا ممѧѧا یجعلھѧѧا عرضѧѧة للازمѧѧات والمѧѧشاكل 

  .   الخارجیة، مما ینعكس سلبا على درجة الاستقرار المحلي فیھا
و یعѧد مѧن الѧѧضروري تحدیѧد المѧستوى التѧѧوازني لѧسعر الѧصرف، حیѧѧث یعتمѧد تحدیѧѧده 

، وبالتالي تحدید كیفیѧة تѧأثیر ى  مع الوضع الاقتصادعلى معرفة كیفیة  تغیر سعر الصرف الحر
وتشیر النتائج التجریبیة . ھذا الوضع على سعر الصرف لیصبح مؤشرا لسعر الصرف التوازني

شѧئة أن ھناك بعض الأساسیات الاقتصادیة التي تحدد سعر الصرف الحقیقي في الاقتصادیات النا
، تѧѧѧدفقات رأس المѧѧѧال إلѧѧѧѧى ى اح الإقتѧѧѧѧصاد، درجѧѧѧة الانفتѧѧѧى معѧѧѧدلات التبѧѧѧادل التجѧѧѧѧار: مثѧѧѧل 

  الخ......الخارج
، سوف نتناول مفھوما آخر لسعر الѧصرف والѧذي یعѧد فѧي الكثیѧر مѧن  وبصیغة أخرى

  ". 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 
اھتمامات نظریات الاقتصاد الدولي،و یرجع الاختلاف بین ھذه النظریات إلى اختلاف المقѧاییس 
التѧي یѧتم علѧى أساسѧاھا اختیѧار القاعѧدة النقدیѧة، والتѧѧي تѧتم وفقѧا لھѧا تفѧسیر سѧلوك سѧعر الѧѧصرف 

كمѧا أن عملیѧة اختیѧار المتغیѧرات المفѧسرة .(  قصیر، متوسѧط، طویѧل(ة وذلك في الآجال المختلف
للنموذج تعد إشكالا جوھریا في تحدید النموذج المفسر لسعر الصرف التوازني، فھذه المتغیرات 

ھتمѧѧت معظѧѧم اوقѧѧد .  لیѧѧست دائمѧѧا متاحѧѧة كمѧѧا أن طѧѧرق حѧѧسابھا تختلѧѧف مѧѧن اقتѧѧصاد إلѧѧى آخѧѧر
لѧѧسعر الѧѧصرف وتطبیѧѧق ذلѧѧك علѧѧى الاقتѧѧصادیات  الأجѧѧلالدراسѧѧات بدراسѧѧة الحركѧѧات طویلѧѧة 

  ، أمѧѧѧѧا فѧѧѧѧѧي  ، فѧѧѧѧي محاولѧѧѧѧة لإیجѧѧѧѧاد مѧѧѧѧستوى تѧѧѧѧѧوازني لѧѧѧѧسعر الѧѧѧѧصرف الحقیقѧѧѧѧي المتطѧѧѧѧورة
  ، وتعѧѧѧѧد دراسѧѧѧѧة  الاقتѧѧѧѧصـادیات النامیѧѧѧѧة فنѧѧѧѧـلاحظ قلѧѧѧѧة الدراسѧѧѧѧات الخѧѧѧѧـاصة بھѧѧѧѧذا الموضѧѧѧѧوع

)Cash in- Cespeds- Salay(  عرѧلوك سѧة سѧت دراسѧصرف  من أھم الدراسات التي تناولѧال
الحقیقي في الدول منخفضة الدخل وخاصة تلك الدول التي تعتمد في مواردھا على تصدیر سلعة 
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واحدة  إذ بینت ھذه الدراسة أن أسعار السلع المصدرة وسعر الѧصرف الحقیقѧي ینѧتقلان معѧا فѧي 
علѧى سѧمیة لإًوعلیھ بدأ تناول أسعار الصرف الحقیقیة بدلا من أسعار الصرف ا.  الاتجاه الطویل

وتتمثѧل الإشѧكالیة الرئیѧسیة للبحѧث فѧي قیѧاس  . نھا ناشئة في معظمھا من تقلبات الأسعارأعتبار ا
وسیتم دراسة ھذه الإشكالیة من خلال الإجابѧة .اختلال سعر الصرف السائد عن الوضع التوازني

  :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 �
 علѧѧѧى النمѧѧѧو ىمѧѧѧا ھѧѧѧو تѧѧѧأثیر انحѧѧѧراف سѧѧѧعر الѧѧѧصرف الحقیقѧѧѧي عѧѧѧن مѧѧѧستواه التѧѧѧوازن �

   ؟الاقتصادي
  :               ثـات البحـفرضی
ھنѧѧاك علاقѧѧة بѧѧین انحѧѧراف سѧѧعر الѧѧصرف الحقیقѧѧي عѧѧن مѧѧستواه التѧѧوازني علѧѧى النمѧѧو  - 

  . ىلاقتصادا
ه التѧѧѧوازني ومعѧѧѧدل النمѧѧѧو العلاقѧѧѧة عكѧѧѧسیة بѧѧѧین انحѧѧѧراف سѧѧѧعر الѧѧѧصرف عѧѧѧن مѧѧѧستوا - 

  .ى الاقتصاد
  :                                     ثـمنھجیة البح

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

  .یقي التوازني في مصر تقدیر سعر الصرف الحق - ١
مستواه التوازني على النمو الاقتـصادي فـي   تأثیر انحراف سѧعر الѧصرف الحقیقѧي عѧن  - ٢

  مصر
  مـاھیة سعـر الصـرف:  ًأولا

               :                 تتعدد التعریفات لسعر الصرف لنذكر منھا ما یلي
یعرف سعر الصرف بأنھ النسبة التي یحѧصل علѧى أساسѧھا مبادلѧة النقѧد الأجنبѧي بالنقѧد  - 

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 - 
ًالمحلیة والأسعار الخارجیة وغالبا مѧا یكѧون الأداة الأكثѧر فاعلیѧة عنѧدما یقتѧضي الأمѧر 

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

محلѧѧي وبѧѧاقي للحѧѧصول علѧѧى أخѧѧرى أجنبیѧѧة وھѧѧو بھѧѧذا یجѧѧسد الѧѧربط بѧѧین الاقتѧѧصاد ال
 .  الاقتصادیات

كمѧѧѧا یعѧѧѧرف بأنѧѧѧھ الوسѧѧѧیلة الھامѧѧѧة للتѧѧѧأثیر علѧѧѧى تخѧѧѧصیص المѧѧѧوارد بѧѧѧین القطاعѧѧѧات  - 
 .لمستوردة الاقتصادیة وعلى ربحیة الصناعات التصدیریة وتكلفة الموارد ا

رف بأنھ أداة الربط بین أسعار السلع في الاقتصاد  -  المحلي وأسѧعارھا فѧي الѧسوق كما عُ
 .ى العالم

كѧѧن تعریѧѧف سѧѧعر الѧѧصرف علѧѧى أنѧѧھ عѧѧدد الوحѧѧدات مѧѧن العملѧѧة الواجѧѧب دفعھѧѧا كمѧѧا یم - 
  .                                                    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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 ھو قیمة عملة إحدى البلدان التي یمكѧن تبادلھѧا بقیمѧة عملѧة بلѧد آخѧر:  سميلإسعر الصرف ا -١
، ویتم تحدید سѧعر  حیث یتم تبادل العملات أو شراء وبیع العملات حسب أسعارھا فیما بینھا

الѧصرف فѧي لحظѧة زمنیѧة سمي لعملة ما تبعا للطلѧب والعѧرض علیھѧا فѧي سѧوق لإالصرف ا
، و بدلالѧѧة نظѧѧام  وعلیѧѧھ یمكѧѧن أن یتغیѧѧر سѧѧعر الѧѧصرف تبعѧѧا لتغیѧѧر الطلѧѧب والعѧѧرض معینѧѧة

وینقسم سѧعر الѧصرف الاسѧمي إلѧى سѧعر الѧصرف الرسѧمي وھѧو . الصرف المعتمد في البلد
المѧѧستخدم فیمѧѧا یخѧѧص المبѧѧادلات الجاریѧѧة الرسѧѧمیة، وسѧѧعر الѧѧصرف المѧѧوازي وھѧѧو الѧѧسعر 

وھѧو مѧا یعنѧي إمكانیѧة وجѧود أكثѧر مѧن )  الѧسوق الѧسوداء (لأسѧواق الموازیѧة لمستخدم في اا
  . سعر صرف اسمي في نفس الوقت لنفس العملة في نفس البلد

یعѧرف سѧعر الѧصرف الحقیقѧي بأنѧھ نѧسبة الأسѧعار المحلیѧة بالعملѧة :   سعر الѧصرف الحقیقѧي-٢
ѧعر الѧة المحلیة إلى الأسعار الأجنبیة بالعملة المحلیة ، أو سѧي بالعملѧصاد المحلѧي الاقتѧسلعة ف
  .المحلیة إلى سعر السلعة في السوق العالمیة بالعملة المحلیة

ویعبر ھذا النوع عن عدد الوحدات من السلع الأجنبیة اللازمة لشراء وحدة واحѧدة مѧن 
، وبالتѧѧالي یقѧѧیس القѧدرة علѧѧى المنافѧѧسة وھѧѧو یفیѧد المتعѧѧاملین فѧѧي اتخѧѧاذ قѧѧراراتھم،  الѧسلع المحلیѧѧة

فمѧѧثلا ارتفѧѧاع مѧѧدخلات الѧѧصادرات بѧѧالتزامن مѧѧع ارتفѧѧاع تكѧѧالیف إنتѧѧاج المѧѧواد المѧѧصدرة بѧѧنفس 
، لأن ھѧذا الارتفѧاع فѧي العوائѧد لѧم یѧؤد إلѧى أي  المعدل لا یدفع إلى التفكیر في زیѧادة الѧصادرات

     . 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.  
 متوسѧط التغیѧر فѧي سѧعر صѧرف عملѧة بالنѧسبة ھو السعر الذي یقیس:  سعر الصرف الفعلي -٣

لعدة عملات أخرى في فترة زمنیة ما وبالتالي مؤشر سѧعر الѧصرف الفعلѧي یѧساوي متوسѧط 
عѧѧدة أسѧѧعار صѧѧرف ثنائیѧѧة وھѧѧو مѧѧا یѧѧدل علѧѧى مѧѧدى تحѧѧسن أو تطѧѧور عملѧѧة بلѧѧد مѧѧا بالنѧѧسبة 

    . لمجموعة من العملات الأخرى ویمكن قیاسھ باستخدام الرقم القیاسي للاسبیرز
الواقع أن سعر الѧصرف الفعلѧي ھѧو سѧعر اسѧمي لأنѧھ عبѧارة :  سعر الصرف الفعلي الحقیقي -٤

عن متوسط لعدة أسعار صرف ثنائیة ومن أجل أن یكون ھѧذا المؤشѧر ذا دلالѧة ملائمѧة علѧى 
، لابѧѧد أن یخѧضع ھѧѧذا المعѧدل الاسѧѧمي إلѧى التѧѧصحیح بإزالѧة أثѧѧر  تنافѧسیة البلѧد تجѧѧاه الخѧارج

  . عار النسبیةتغیرات الأس

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

یتمثѧѧل فѧѧي عѧѧدد الوحѧѧدات مѧѧن العملѧѧة الأجنبیѧѧة التѧѧي یجѧѧب دفعھѧѧا مѧѧن أجѧѧل :  التѧѧسعیر المباشѧѧر -
، وفي الوقت الحالي عدد قلیل من الدول تستعمل  الحصول على وحدة واحدة من العملة المحلیة

، وتتمثѧل أھѧم الѧدول التѧي تѧستعمل ھѧذه الطریقѧة ھѧي بریطانیѧا ، حیѧث  قة التسعیر المباشرطری
  . یقاس الجنیھ الإسترلیني في المركز المالي بلندن

ھѧѧو عѧѧدد الوحѧدات مѧѧن العملѧة المحلیѧѧة الواجѧѧب دفعھѧا للحѧѧصول علѧѧى : التѧسعیر غیѧѧر المباشѧر  -
  العѧѧالم تѧѧستعمل ھѧѧذه الطریقѧѧة فѧѧي ، ومعظѧѧم الѧѧدول فѧѧي  وحѧѧدة واحѧѧدة مѧѧن العملѧѧة الأجنبیѧѧة

  .التسعیر 

                                     رفـوق الصـوازن سـت: ً رابعا
، ویمكѧѧن  أن نطѧѧرح  یعѧد سѧѧعر الѧѧصرف مجѧرد ثمѧѧن عملѧѧة بوحѧدات مѧѧن عملѧѧة أخѧرى

  :التساؤل التالي 
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   تؤدي إلى تغيره ؟ما هي الكيفية التي يتم على أساسها تحديد سعر الصرف ؟ وما هي العوامل التي
ѧرض الѧة بعѧل المتعلقѧصرف في الواقع یتوقف سعر الصرف بصفة أساسیة على العوام

العرض من جمیع البنود التي یتألف منھا میزان المدفوعات سѧواء الأجنبي وطلبھ وینشأ الطلب و
لتѧي الدائنة أو المدینة ، وھكذا تعبر تغیرات سعر الصرف عن تغیر العلاقة بین جمیع العناصѧر ا

، وعلیھ لا یعد سعر الѧصرف التѧوازني سѧوى الѧثمن الѧذي یتحقѧق  یتكون منھا میزان المدفوعات
  .  بھ توازن عرض الصرف وطلبھ كما یسجلھ میزان المدفوعات

  :                       الطلب على العملة الأجنبية
ات فѧي یتولد الطلѧب علѧى الѧصرف الأجنبѧي مѧن العملیѧات الѧواردة فѧي میѧزان المѧدفوع

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

وتتمثѧѧل العلاقѧѧة بѧѧین الطلѧѧب المحلѧѧي علѧѧى العملѧѧة الأجنبیѧѧة وسѧѧعر الѧѧصرف فѧѧي علاقѧѧة 
 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
وبتناول العوامل التي یتأثر بھا الطلب علѧى العملѧة الأجنبیѧة فأنھѧا تتمثѧل فѧي تغیѧر عѧدد 

،  ، تغیѧر مѧستویات الѧدخول غیر الأذواق اتجاه السلع والخدمات الأجنبیѧة، ت المستھلكین المحلیین
   .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 

ویمكѧѧن القѧѧول أن عѧѧرض . إلѧѧى الѧѧداخل، حركѧѧات رؤوس الأمѧѧوال الداخلیѧѧة وصѧѧادرات الѧѧذھب
الصرف الأجنبي یتوقف على مجموعتین من العناصѧر، تتعلѧق الأولѧى فѧي العلاقѧة الطردیѧة بѧین 

، حیث عرض الصرف الأجنبي یعتبر متغیѧرا تابعѧا،  سعر الصرف الأجنبي والكمیة المعروضة
ّ سѧѧعر الѧѧصرف الأجنبѧѧي یعتبѧѧر متغیѧѧرا مѧѧستقلا فѧѧي حѧѧین تتعلѧѧق المجموعѧѧة الثانیѧѧة . فѧѧي حѧѧین أن

بظѧѧروف العѧѧرض مѧѧن تغیѧѧر أذواق المѧѧستھلكین الأجانѧѧب، كمѧѧا تѧѧؤثر مѧѧستویات الأسѧѧعار المحلیѧѧة 
ى عرض الصرف الأجنبي إلѧى جانѧب التوقعѧات واحتیاجѧات المتعѧاملین فѧي والعالم الخارجي عل

   .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
عندما تتطابق الكمیة المطلوبѧة والمعروضѧة یتحقق التوازن في سوق الصرف الأجنبي 

، ونستطیع أن نبین العلاقة بین الطلب والعرض على الصرف وكیفیѧة تحدیѧد  من العملة الأجنبیة
،  ثمѧانلأسعر الصرف التوازني باستخدام نفس منحنیات الطلب والعرض المعروفة فѧي نظریѧة ا

   ..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

  

، فعند نقطة التقѧاطع یتحѧدد  العرض الطلب ونیىحیث یتحدد سعر الصرف بتلاقي منح
، حیѧث أنѧھ عنѧد ھѧذه النقطѧة لѧن یكѧون  (B) سعر الصرف الذي یحقѧق التѧوازن والممثѧل بالنقطѧة

ھناك ضغط لإنخفاض أو ارتفاع سعر الصرف، وبما ان الھیئات المتعاملة لا یقتصر تعاملھا فѧي 
عملتین فقط وإنما في العدید من العملات المختلفة فѧي ذات الوقѧت، فѧإن عѧدد كبیѧر مѧن منحنیѧات 

عѧام فѧي للوصول إلى التѧوازن ال، و فةُالطلب والعرض تحدد في آن واحد، أسعار الصرف المختل
  .  أن تتوازن الأسعار والكمیاتسوق الصرف الأجنبي لابد و

التغیѧرات التѧي یѧشھدھا مѧع وجѧود كѧل تلѧك ار تساؤل في كیفیة حدوث التوازن لكن یثو
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

* ، حیѧث یمثѧل سѧعر  تѧسق مѧع التѧوازن الاقتѧصادي الكلѧي یىیتمثل في ذلك السعر الѧذ
 ینمѧѧو t تѧѧوازن مѧѧستدیم لمیѧѧزان المѧѧدفوعات وذلѧѧك عنѧѧدما یكѧѧون الاقتѧѧصاد *e ىالѧѧصرف التѧѧوازن

إن الѧصدمات . ة د في بیئة اقتصادیة مѧستقروھو بالتالي سعر الصرف الذي یسو. ى بمعدل طبیع
،  المؤقتѧѧة تѧѧؤثر علѧѧى سѧѧعر الѧѧصرف الحقیقѧѧي وتبعѧѧده عѧѧن وضѧѧعھ التѧѧوازني) النقدیѧѧة(سѧѧمیة لإا

ولھѧѧذا فإنѧѧھ مѧѧن الѧѧضروري .  بالإضѧѧافة إلѧѧى أن الѧѧصدمات الحقیقیѧѧة تѧѧؤثر علѧѧى الوضѧѧع التѧѧوازني



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

 

 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )١٥٠( 

ر الѧѧصرف التѧѧوازني علѧѧى تحدیѧѧد الوضѧѧع  التѧѧوازني ومѧѧن ثѧѧم تفѧѧسیر سѧѧلوكھ، ویعتمѧѧد تحدیѧѧد سѧѧع
معرفѧѧة آلیѧѧة تغیѧѧر سѧѧعر الѧѧصرف الحѧѧر مѧѧع التغیѧѧرات الاقتѧѧصادیة، وبالتѧѧالي تحدیѧѧد كیفیѧѧة تѧѧأثیر 

  . 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
، وتѧرى ھѧذه النظریѧة أن سѧعر الѧصرف متناسѧب مѧع  (PPP)على مفھوم تعѧادل القѧوة الѧشرائیة 
 أنѧھ یتناسѧب مѧع القѧوة الѧشرائیة النѧسبیة للعمѧلات المحلیѧة ى، أ السعر النسبي المحلѧي والخѧارجي

ھѧѧو مؤشѧѧر مقبѧѧول لأسѧѧعار الѧѧصرف  (PPP)ائیة النѧѧسبي وبالتѧѧالي فѧѧإن مفھѧѧوم تعѧѧادل القѧѧوة الѧѧشر
ویتطلѧب تطبیѧق مفھѧوم تعѧادل القѧѧوة الѧشرائیة النѧسبي اسѧتعمال سѧعر الѧصرف الحѧѧالي . التوازنیѧة

ویعѧد ابتعѧاد سѧعر الѧصرف عѧن قیمѧة سѧنة الأسѧاس .  لحساب الأسعار النسبیة فѧي عملیѧة موحѧدة
  .  انحرافا لسعر الصرف عن المستوى التوازني

 طریقѧѧة أخѧѧرى تعѧѧد أكثѧѧر ملائمѧѧة مѧѧن الناحیѧѧة النظریѧѧة لتعریѧѧف سѧѧعر الѧѧصرف وھنالѧѧك
  الحقیقي، تتمثل في استعمال نسبة أسعار السلع القابلة للاتجار لأسعار الѧسلع غیѧر القابلѧة للاتجѧار

 )`PN / PT(  اعینѧین القطѧا بѧوارد مѧصیص المѧة تخѧا لكیفیѧي مقیاسѧي تعطѧع .  ً، والتѧإذا ارتفѧف
فیѧتم تخѧصیص  PNً نسبیا مقارنة بسعر السلع غیر القابلة للاتجار PTة للاتجار سعر السلع القابل

وبالتѧالي فѧإن مفھѧوم سѧعر . الموارد تجѧاه قطѧاع الѧسلع القابلѧة للاتجѧار فیتحѧسن المیѧزان التجѧاري
. الصرف التوازني یوافق الأسعار النسبیة التي تحقق التوازن الداخلي والخارجي في ذات الوقت

ازن الѧѧداخلي أن قطѧѧاع الѧѧسلع غیѧѧر القابلѧѧة للاتجѧѧار یكѧѧون فѧѧي تѧѧوازن وأمѧѧا التѧѧوازن ویقѧѧصد بѧѧالتو
  .    الخارجي فیقصد بھ أن المیزان الجاري یتم تمویلھ بتدفق مستمر لرؤوس الأموال  

      :ى قياس سعر الصرف التوازن
خѧر یعد من أھم محددات أسعار الصرف الفرق بین الأسعار المحلیة والعالمیѧة بمعنѧى آ

فإذا كان معدل التضخم المحلي أعلى من معѧدل التѧضخم الخѧارجي .  التضخم المحلي والخارجي
مع افتراض بقاء العوامل الأخرى على حالھا فإن سعر الصرف سوف یتجѧھ للانخفѧاض، وطبقѧا 

، وعلیѧھ   لتذبذب سعر الصرفىن ھذا الفرق یمثل العامل الأساسإلنظریة تعادل القوة الشرائیة ف
عریѧف سѧعر الѧصرف التѧوازني حѧسب نظریѧة تعѧادل القѧوة الѧشرائیة فѧي أي سѧنة بالنѧسبة یمكن ت

   :لسعر الصرف التوازني في سنة الأساس كما توضحھ المعادلة التالیة
  
  
  
  

  محلیѧѧѧة والخارجیѧѧѧة فѧѧѧي سѧѧѧنة الأسѧѧѧاس الأسѧѧѧعار ال p٠$و٠ pdحیѧѧѧث تعبѧѧѧر كѧѧѧل مѧѧѧن 
ختیѧار سѧنة الأسѧاس یكѧون فیھѧا وبا.  عن سѧعر الѧصرف التѧوازني فѧي سѧنة الأسѧاس e٠*یعبر و

، فإننا نستطیع وفقا لھѧذه المعادلѧة حѧساب  ًسعر الصرف الرسمي معادلا لسعر الصرف التوازني
عند سنة یكѧون فیھѧا میѧزان المѧدفوعات فѧي تѧوازن أو عنѧد e٠*ویتحدد . سعر الصرف التوازني

ریѧة تعѧادل وباسѧتعمال تعریѧف سѧعر الѧصرف الحقیقѧي حѧسب نظ. مستوى اختلال طویѧل الأجѧل
   ..القوة الشرائیة

  
  
  

   فإننا نحصل علىpdو  s p وبالتعویض عن
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یقیس سعر الѧصرف الحقیقѧي الانحѧراف عѧن سѧعر الѧصرف التѧوازني حیѧث أن       و
 یѧنخفض عѧن المѧستوى eانخفاض سعر الѧصرف الحقیقѧي یѧدل علѧى أن سѧعر الѧصرف الاسѧمي 

لمحلѧѧي مرتفعѧѧا وتخفѧѧیض العملѧѧة غیѧѧر كѧѧاف التѧѧوازني لѧѧھ ویتحقѧѧق ذلѧѧك عنѧѧدما یكѧѧون التѧѧضخم ا
ًوفѧѧي المقابѧѧل یظѧѧل سѧѧعر الѧѧصرف الحقیقѧѧي ثابتѧѧا عنѧѧدما یعѧѧادل سѧѧعر .  لتѧѧصحیح ھѧѧذا الاخѧѧتلال

طѧار نظریѧة إویعاب على مفھѧوم سѧعر الѧصرف التѧوازني فѧي .  الصرف الاسمي فارق التضخم
سѧمیة التѧي تѧؤدي إلѧى تغیѧر تعادل القوة الشرائیة أنھ لا یأخذ في الاعتبار الѧصدمات الحقیقیѧة والا

  .سعر الصرف 
  ىي التوازنأدبيات سعر الصرف الحقيق:  خامساً

في إطار ھѧذه الجѧزء سѧوف یѧتم اسѧتعراض بعѧض أھѧم الأدبیѧات النظریѧة التѧي تناولѧت 
موضوع سعر الصرف الحقیقѧي التѧوازني بالتحلیѧل باختѧصار، و أول ھѧذه النظریѧات التѧي سѧیتم 

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

الأولѧى والفتѧرة التѧѧي تلتھѧا، عنѧѧدما تѧم طѧѧرح تѧساؤل عѧѧن كیفیѧة إعѧѧادة تحدیѧد أسѧѧعار تعѧادل بѧѧین 
عملات الѧدول، التѧي كانѧت قѧد تركѧت قاعѧدة الѧذھب خѧلال فتѧرة الحѧرب، الأمѧر الѧذي أدى إلѧى 

  د فѧѧي أسѧѧعار الѧѧصرف و یعتبѧѧر الاقتѧѧصادي الѧѧسویدي جوسѧѧتاف كاسѧѧل حѧѧدوث اضѧѧطراب شѧѧدی
 "Gustav Cassel"   شرھاѧم نѧأحد مؤسسي نظریة تعادل القوة الشرائیة في سلسلة المقالات ت

النقѧѧود وأسѧѧعار الѧѧصرف "  وقѧѧد تѧѧم إعѧѧادة صѧѧیاغتھا فѧѧي كتابѧѧھ ١٩٢٢ -١٩٢١خѧѧلال الفتѧѧرة  
م سعر كل عملة بالنسبة إلى العملات الأخرى، حیث كان یبحث عن أساس جدید لتقیی"  الأجنبیة

بخلاف الأساس المعتمد على الذھب ، حیث أشار إلѧى ضѧرورة اسѧتخدام تعѧادل القѧوة الѧشرائیة 
والتѧѧي تѧѧرى أن القیمѧѧة الخارجیѧѧة لعملѧѧة دولѧѧة مѧѧا تتوقѧѧف علѧѧى القѧѧدرة الѧѧشرائیة لتلѧѧك العملѧѧة فѧѧي 

 الخارجیѧة، أي علѧى العلاقѧة بѧین الأسѧعار السوق المحلیة بالنسبة لقدرتھا الشرائیة فѧي الأسѧواق
ً، معتبѧѧرا أن ھنѧѧاك مѧѧستوى تѧѧدور حولѧѧھ  المحلیѧѧة بالنѧѧسبة للأسѧѧعار الѧѧسائدة فѧѧي الѧѧدول الأخѧѧرى

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

، حیѧث یѧتم  تعد ھذه الصیغة امتѧداد لقѧانون الѧسعر الواحѧد:  ئیة المطلقةتعادل القوة الشرا -
الحصول على الصیغة المطلقة لحساب تعѧادل القѧوة الѧشرائیة وذلѧك فѧي ضѧوء افتѧراض 

نعدام الحواجز الجمركیة أمام حركات الѧسلع باسѧتثناء اأن السوق السائدة سوق تنافسیة و
، بالإضافة إلى المعرفѧة التامѧة بѧأحوال الѧسوق،  تكالیف النقل والحواجز الرسمیة للتبادل
وتبѧین ھѧذه الѧصیغة أن سѧعر الѧصرف التѧوازني . وأن السلع في ھѧذه الأسѧواق متجانѧسة

لعملتین مختلفتین یساوي العلاقة بین مستویات الأسعار، أي أن القوة الѧشرائیة لعملѧة مѧا 
  .ة في بلد آخر مماثلة لقوتھا الشرائی

  
  

.               عر الѧصرف الѧذي یحѧدد عملѧة أجنبیѧة بالنѧسبة للعملѧة المحلیѧةیعبر عѧن سEt ѧ:  حیث
Pt  وP*t مستوى الأسعار المحلیة والأجنبیة على التوالي                     .  

ولقد تعرضت ھذه الѧصیغة عѧدة صѧعوبات عنѧد تطبیقھѧا و یرجѧع ذلѧك لوجѧود اخѧتلاف 
ًلوقѧت یѧتم طѧرح تѧساؤل متمѧثلا فѧي أي تلѧك وفѧي نفѧس ا. بین أسعار الѧسلع فѧي مختلѧف الأسѧواق

الأسعار تدخل في الحساب، وأي وزن یعطي لكل سلعة في النموذج، ویرجع بعض الاقتصادیین 



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

 

 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )١٥٢( 

ھذا الاختلاف لصعوبة تحویل للسلع المتبادل بھا دولیا وبدون تكلفة بѧین الأسѧواق غیѧر متجانѧسة 
املة عѧن حركѧة الأسѧعار والقیѧود الأسعار، أضاف إلى ذلك صعوبة الحصول على المعلومات الك

  .سوق لعلى التجارة التي تزید من تكلفة العملیة في ا
وفѧي ضѧوء الѧصعوبات التѧѧي واجھتھѧا الѧصیغة المطلقѧѧة  : تعѧادل القѧوة الѧشرائیة النѧѧسبیة - 

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

 .  العوائق والحواجز التجاریة التي تحد من تكافؤ الأسعار معبرا عن ذلك بالعملتین
ولا یمثѧѧل اسѧѧتخدام الѧѧصیغة النѧѧسبیة أي مѧѧشاكل حتѧѧى إذا كانѧѧت الѧѧدول تѧѧستخدم صѧѧورا 

مѧѧل الأخѧѧرى ثابتѧѧة عبѧѧر الѧѧزمن، إذ أن ، طالمѧѧا ظلѧѧت الأوزان والعوا مختلفѧѧة لѧѧلأوزان الѧѧسعریة
. التغیѧرات فѧي مѧѧستویات الأسѧعار النѧѧسبیة سѧوف تѧنعكس علѧѧى الأرقѧام القیاسѧѧیة النѧسبیة للأسѧѧعار

وتوضح صیغة تعادل القوة الѧشرائیة النѧسبیة أن التغیѧر فѧي سѧعر الѧصرف التѧوازني بѧین دولتѧین 
عѧدل ارتفѧاع قیمѧة عملѧة سѧیكون یتحدد بنѧسبة الفѧرق بѧین مѧستویات الأسѧعار فѧي البلѧدین أي أن م

  . مساویا للفرق بین نسبة التضخم بین الدولتین 
  ، نѧѧѧصل إلѧѧѧى  فѧѧѧي صѧѧѧیغة اللوغѧѧѧاریتم الطبیعѧѧѧي) ١(یاغة المعادلѧѧѧة رقѧѧѧم فѧѧѧإذا قمنѧѧѧا بѧѧѧص

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

وذلѧك  Et∆وبأخذ التفاضل الأول سوف نحصل على التغیر النسبي في سѧعر الѧصرف 
  : ، وبذلك نحصل على كدالة في الفرق بین التغیرات النسبیة للأسعار المحلیة والأجنبیة

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

إلѧѧى أن التغیѧѧر فѧѧي سѧѧعر الѧѧصرف الاسѧѧمي یѧѧسھم فѧѧي إزالѧѧة ) ٣( رقѧѧموتѧѧشیر المعادلѧѧة 
یة، وإنѧھ إذا تѧضاعفت الأسѧعار النѧسبیة فѧي الدولѧة المعنیѧة بѧین الفروق التضخمیة المحلیة والأجنب

   .ً حیث سیشھد تراجعا، سنة الأساس وسنة أخرى، فإن سعر الصرف یتغیر بنفس النسبة
 لقد بدأ النقدیون في تفسیرھم لتعѧادل القѧوة الѧشرائیة بѧصیاغتھم النقدیѧة مѧن مبѧدأ :الصيغة النقدية   

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

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

، وغیر القابلة للاتجѧار  لى الأسعار المحلیة للسلع القابلة للاتجارإ PN ،PTحیث تشیر 
  تتمثѧѧѧѧل وحیѧѧѧѧث أن قیمѧѧѧѧة سѧѧѧѧعر الѧѧѧѧصرف  ، إلѧѧѧѧى الѧѧѧѧزمن tؤشѧѧѧѧر ، ویѧѧѧѧشیر الم علѧѧѧѧى التѧѧѧѧوالي

ً تتحدد بنѧاءا علѧى نѧسبة مѧستویات الأسѧعار المحلیѧة إلѧى etفإن قیمة  TcR P t / P t  *et= في 
   ..ثابتة TCRالأسعار الأجنبیة وذلك إذا كانت 

للمѧدخل تعѧد أھѧم الإسѧھامات المبكѧرة  : المنھج النقدي في تحدید سعر الصرف الحقیقي التѧوازني
حیѧث  Freidman, 1953 )( و ) Nurkse, 1945 (النقدي في سѧعر الѧصرف أعمѧال كѧل مѧن 

  ، حیѧѧѧѧث  أولѧѧѧѧت ھѧѧѧѧذه الأعمѧѧѧѧال الاھتمѧѧѧѧام بѧѧѧѧدور المѧѧѧѧضاربة فѧѧѧѧي أسѧѧѧѧواق الѧѧѧѧصرف الأجنبѧѧѧѧي
  على مخاطر المتولدة من انتقال الأثر حیث قد یسھم ذلك في عدم استقرار السوقNurkseركز 

وفѧѧي إطѧار ذلѧѧك سѧѧیتم عѧѧرض أدبیѧѧات المѧѧدخل النقѧѧدي .معѧѧدل الѧѧصرف ، وبالتѧالي عѧѧدم اسѧѧتقرار 
  . لسعر الصرف من خلال النماذج الفرعیة التي تنطوي أسفلھ

یعѧد المѧنھج النقѧدي للѧسعر المѧرن امتѧدادا لنظریѧة تعѧادل :  المنھج النقدي في ظل مرونة الأسعار
 علѧى الأعمѧال المقدمѧة - النقѧدي-ھج ، حیث یقوم ھѧذا المѧنً القوة الشرائیة التي تم تناولھا في سابقا

 Mussa 1976 ،Kouri 1976 ،  Frenkel 1976 ،Hohson 1973مѧن طѧرف كѧلا مѧن 
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وھѧدف ھѧذا النمѧوذج تفѧسیر وبیѧان كیفیѧة ممارسѧة التغیѧر فѧي عѧرض وطلѧب النقѧود التѧأثیر علѧى 
ة التѧي وتعѧد الفكѧرة الأساسѧی. ، سواء كѧان ھѧذا التѧأثیر مباشѧرا أو غیѧر مباشѧر  معدلات الصرف

ینطلق منھا ھѧذا المѧنھج ھѧي أن أسѧعار الѧصرف تكѧون تابعѧة للقیمѧة الجاریѧة للاحتیاطѧات النقدیѧة 
المحلیѧة ، وكذلك لمحددات الطلب على النقود وخاصة الدخل ولمعѧدل الفائѧدة  )المحلیة والأجنبیة(

  .والأجنبیة 
 تعѧѧادل القѧѧوة ن افتѧѧراض سѧѧریان قاعѧѧدة إSPMA)( : النمѧѧوذج النقѧѧدي فѧѧي ظѧѧل جمѧѧود الأسѧѧعار

الشرائیة في النمѧوذج النقѧدي فѧي ظѧل الأسѧعار المرنѧة یمثѧل عائقѧا أمѧام تطبیѧق ھѧذا النمѧوذج فѧي 
ً بѧاقتراح نموذجѧا )١٩٧٦( وللتغلب على ھѧذا العѧائق قѧام دورنبѧوش.  الآجال الطویلة والمتوسطة

د افتѧراض سѧѧریان سѧѧتبعاا، إلا أنѧѧھ قѧام ب نقѧدیا یѧѧشابھ إلѧى حѧѧد مѧا النمѧѧوذج النقѧدي للأسѧѧعار المرنѧة
كمѧا  الطویلالأجل القصیر وإن كانت صحیحة وتسري في الأجل قاعدة تعادل القوة الشرائیة في 

أظھѧѧر دورنبѧѧوش دور التوقعѧѧات فѧѧي أسѧѧواق المѧѧال الدولیѧѧة فѧѧي تحدیѧѧد سѧѧعر الѧѧصرف مѧѧن خѧѧلال 
 الآلیѧة الأوراق المالیة بھدف التعرف على، و النقد، و نموذج كلي یأخذ في اعتباره أسواق السلع

ѧѧوازن بھѧѧي تتѧѧزمن التѧѧر الѧѧة عبѧѧواق الثلاثѧѧة ا الأسѧѧال المختلفѧѧي الآجѧѧصیرة( فѧѧطة القѧѧالمتوس ،  ،
  . نتیجة زیادة العرض النقديالأجل ، وكیفیة انتقالھا من توازن إلى توازن جدید طویل  )الطویلة

 تحلیلѧѧھ يفFrankel ѧѧعتمѧѧد ا لقѧѧد Frankel)(:  النمѧѧوذج النقѧѧدي لفѧѧروق أسѧѧعار الفائѧѧدة الحقیقیѧѧة
 وخاصѧة تلѧك Dornbuschلسعر الصرف التوازني علѧى الملاحظѧات التѧي تѧم توجیھѧا لنمѧوذج 

أن التوقعѧات لأسѧعار الѧصرف تتوقѧف  Dornbuschالمتعلقة بإھمالھ للفروق التضخمیة إذ یرى 
على سرعة تلاشي الفجوة بین معدل الصرف الحاضر الجاري وسعر الصرف التѧوازني طویѧل 

عѧѧدام ھѧѧذه الفجѧѧوة یكѧѧون كѧѧل مѧѧن التغیѧѧر فѧѧي معѧѧدل الѧѧصرف الجѧѧاري و التѧѧضخم ، فمѧѧع إنالأجѧѧل 
أن تأثیر ھذه الفجوة لا یتوقف عند ھذا الحد بل  Frankelفي حین یرى .  المتوقع مساویا للصفر

یقѧوم بѧین  Frankelأي أن نمѧوذج . یتعداه إلى التѧأثیر علѧى فѧروق المѧستویات المتوقعѧة للتѧضخم
  .                          والنموذج النقدي للسعر المرن Dornbuschالتولیف بین نموذج  

كغیره من النماذج النقدیة یشیر ھذا النمѧوذج إلѧى التѧأثیر المباشѧر لنمѧو عѧرض النقѧود            و
 ، والتأثیر غیر المباشر للتوقعات المرتقبة لمعدل التضخم على سعر الصرف على سعر الصرف

 تحركѧات رأسذي تمارسھ السیولة على أسعار الفائدة الحقیقیة وكѧذلك علѧى بالإضافة إلى الأثر ال
 Dornbuschومѧѧن خѧѧلال الملاحظѧѧات الموجھѧѧة لنمѧѧوذج . المѧѧال ومѧѧن ثѧѧم علѧѧى سѧѧعر الѧѧصرف

  بتقѧѧدیم النمѧوذج النقѧدي لفѧروق أسѧعار الفائѧѧدة Frankelالمتعلقѧة بإھمالѧھ للفѧروق التѧضخمیة قѧام 
فجوة بѧین معѧدل الѧصرف الجѧاري وسѧعر الѧصرف التѧوازني فѧي الحقیقیة والذي یرى أن تأثیر ال

 علѧѧى فѧروق المѧѧستویات المتوقعѧѧة للتѧضخم،أي أنѧѧھ یقѧѧوم بѧѧین ةطویѧѧل مѧѧن العوامѧل المѧѧؤثرالأجѧل 
  .          والنموذج النقدي للسعر المرن Dornbuschالتولیف بین نموذج 

   نمѧوذج التѧوازن الكلѧي وفي مراحل تالیة تم تقѧدیم جملѧة مѧن البѧدائل الحدیثѧة متمثلѧة فѧي
والذي یعتبر من أشھر الطرق البدیلة المستخدمة في تحدیѧد قѧیم ١٩٤٥ وذلك في عام Nurkseلـ 

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

عندما أخذت العملѧة ٢٠٠١ترجع البدایة الحقیقیة لأزمة العملة في مصر إلى أوائل عام 
فѧѧاء لتظھѧѧر الѧѧسوق الѧѧسوداء مѧѧره أخѧѧرى، وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن الجھѧѧد الكبیѧѧر الѧѧذي بذلتѧѧھ فѧѧي الاخت

و ما ترتب علیھ من التراجع الكبیر في الإیرادات ١٩٩٧الحكومة في أعقاب مأساة الأقصر  عام 
 وللتخفیѧف مѧن وطѧأة الوضѧع بѧسوق –السیاحیة من جانب، وتراجع أسعار النفط من جانب آخѧر 

لك من خلال الاستنزاف المستمر لاحتیاطیات الصرف الأجنبѧي، حیѧث الصرف الأجنبي تحقق ذ
والتي  .١٩٩٨ ملیار دولار عام  ٢٢ مقارنة  بحوالي ٢٠٠١ملیار دولار عام ١٤تراجعت لتبلغ 
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لم تكن تكفي لتمویل تحѧویلات أربѧاح الѧشركات الأجنبیѧة العاملѧة فѧي مѧصر، وكѧذلك دفѧع فѧاتورة 
 جنیѧѧھ ٣،٨٦ إلѧѧى حѧѧوالي٢٠٠١ھ المѧѧصري فѧѧي یولیѧѧو عѧѧام ولقѧѧد تѧѧم تخفѧѧیض الجنیѧѧ، الاسѧѧتیراد 

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

ت الفائѧدة علѧى الودائѧع بѧین مѧصر والولایѧات في ذلك الوقت، مع العلم أن ھناك فروق في معѧدلا
، ولكنھا لم تنجح في جذب رؤوس  المتحدة الأمریكیة و كانت في صالح الجنیھ المصري حینذاك

  .جنبیة في ذلك الوقت الأموال الأ
سѧبتمبر عѧام ١١ًوكان من الأحداث التي أثѧرت علѧى الاقتѧصاد المѧصري أیѧضا أحѧداث 

 تلѧѧك الإیѧѧرادات إلѧѧى حѧѧوالي ، حیѧѧث انخفѧѧضت ات الѧѧسیاحیة والتѧѧي تѧѧأثرت بھѧѧا الإیѧѧرادم٢٠٠١
، وانخفѧѧاض إیѧѧرادات قنѧѧاة ١٩٩٧دولار، مѧѧع انخفاضѧѧھا فѧي أعقѧѧاب أحѧѧداث الأقѧѧصر عѧام ملیѧار٢

و قد تم تخفیض الجنیھ المѧصري . السویس مع تصاعد شرارة الحرب في منطقة الشرق الأوسط
للѧѧدولار الأمریكѧѧي مѧѧع تѧѧوافر جنیѧѧھ  ٤,٥١لیѧѧصبح  ٢٠٠٢مѧѧرة أخѧѧرى فѧѧي منتѧѧصف ینѧѧایر عѧѧام  

 جنیѧھ ٥احتمالات قویة لتخفیض جدید لأن سѧعر الѧسوق الѧسوداء فѧي ذلѧك الوقѧت قѧد وصѧل إلѧى 
للدولار الأمریكي الواحد، إلى جانب ذلك عدم قدرة قیمة الصادرات الѧسلعیة علѧى تغطیѧة نѧصف 

لیѧѧѧار دولار م١٤ملیѧѧѧار دولار فѧѧѧي مقابѧѧѧل ٦قیمѧѧة فѧѧѧاتورة الѧѧѧواردات حیѧѧѧث تبلѧѧѧغ الأولѧѧѧى حѧѧѧوالي 
  وقѧѧد سѧѧاھمت تلѧѧك التطѧѧورات مѧѧن تحѧѧول تعѧѧاملات الѧѧصرف الأجنبѧѧي بنѧѧسبة تتѧѧراوح . للѧѧواردات 

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

ѧة ھѧل بدایѧھ ، وتتمثѧا قبلѧصادي ومѧلاح الاقتѧة في فترة ما بعد الإصѧرب العالمیѧد الحѧسوق بعѧذه ال
الثانیة في ضوء تبني سیاسة الرقابة على العرض الأجنبѧي، وكانѧت متمركѧزة فѧي أمѧاكن الجѧذب 
السیاحي والمناطق الحضریة، ومع حلول منتصف السبعینات بدأت عملیѧات الھجѧرة علѧى نطѧاق 

ت وفیѧرة مѧن العملѧة واسع إلى الدول العربیة النفطیة، ولقد أخذ ھؤلاء المھاجرون في ضѧخ كمیѧا
كبیرة خاصة في  ى إلى اتساع السوق السوداء بدرجة، مما أد الأجنبیة فى كافة الأقالیم الجغرافیة

تھѧا وفاعلیتھѧا فѧي تѧداول المعلومѧات علѧى ءالتعامل بالدولار الأمریكي، وتمیزت ھذه الѧسوق بكفا
 ھذه السوق بأسعار الرغم من عدم تطور وسائل الاتصالات والمواصلات في مصر، كما تمیزت

  یومیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة موحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدة للѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدولار الأمریكѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي جمیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧع منѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاطق مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧصر
  جتѧذاب تحѧویلات المѧصریین العѧاملین فѧي الخѧارج، وكѧذلك إنفѧاقاوقد ركزت ھذه الѧسوق علѧى 

  السائحین استجابة للفروق بѧین معѧدلات الѧصرف الرسѧمیة ومعѧدل الѧصرف فѧي الѧسوق الѧسوداء
  رة الخارجیѧѧة سѧواء مѧѧن خѧلال المغѧالاة فѧѧي قیمѧة الѧѧوارداتً،و أیѧضا عملیѧات تغییѧѧر فѧواتیر التجѧا

over invoicing  أو من خلال إظھار الصادرات بأقل من قیمتھا الحقیقیةunder invoicing  
ًمѧѧصدرا مѧѧستمرا لتѧѧѧدفقات النقѧѧد الأجنبیѧѧة فѧѧѧي الѧѧسوق الѧѧسوداء، وخاصѧѧѧة فѧѧي فتѧѧرة الѧѧѧسبعینیات  ً

   وباسѧѧتثناء فتѧѧرة– الأحѧѧداث الѧѧسالفة الѧѧذكر  علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن بعѧѧض–والثمانینیѧѧات والتѧѧسعینیات 
   .الستینیات التي كانت الحكومة تحتكر عملیات التجارة الخارجیة

  وفیما یتعلق بمѧصادر الطلѧب علѧى النقѧد الأجنبѧي فѧي الѧسوق الѧسوداء، فیتمثѧل مѧصدره
ویѧل الأساسي في تمویل عملیات الاستیراد السلعي، سواء لتمویل عملیات التھریب السلعي أو لتم

.  في نھایة الѧستینات وبدایѧة الѧسبعینات مѧن القѧرن الماضѧي-عملیات الاستیراد بدون تحویل عملة
ًیات تمویѧل تجѧارة المخѧدرات تعتمѧد أساسѧا علѧى الѧسوق الѧسوداء للنقѧد الأجنبѧي، إلѧى كما أن عمل

ًجانب أن ھناك طلبا كبیرا على النقد الأجنبي من جانب الأفراد الذین یرغبѧون فѧي شѧراء أصѧول  ً
  .                 مالیѧѧѧѧѧѧѧة مقدمѧѧѧѧѧѧѧة بالنقѧѧѧѧѧѧѧد الأجنبѧѧѧѧѧѧѧي لأغѧѧѧѧѧѧѧراض الاسѧѧѧѧѧѧѧتثمار فѧѧѧѧѧѧѧي محفظѧѧѧѧѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧѧѧѧѧة

  لѧѧى الѧѧدول المانحѧѧة لھѧѧا أن تمѧѧدھا مѧѧاإ تقѧѧدمت الحكومѧѧة المѧѧصریة بطلѧѧب ٢٠٠٢رایѧѧرفب٢ وفѧѧي 
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  ً ملیار دولار كمساعدات عاجلة نظرا للتدھور الكبیѧر فѧي أوضѧاعھا الاقتѧصادیة٢،٥ إلى ٢بین  
  .   سبتمبر١١عقب أحداث 

  ومع ھذه التداعیات التي أثرت على الاقتصادي المѧصري، بѧدأ متخѧذي القѧرار فѧي ھѧذا
ѧف الوقѧرابط الزاحѧى الѧت إلѧربط الثابѧن الѧالتحول مѧت بCrawling pegامѧѧى نظѧول إلѧم التحѧث   

   تѧم إعѧلان تعѧویم الجنیѧھ المѧصري والتخلѧي٢٠٠٣ینѧایر عѧام ٢٩وفѧي . التعویم للجنیھ المѧصري
 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
المѧصري  ر الѧسلبیة المحتملѧة علѧى الاقتѧصادالتحول في نظام الصرف فѧي مѧصر للحѧد مѧن الآثѧا

الاقتѧصادیین أن  ولكن الحقیقة التي ترى من جانѧب ، لبدایات الحرب على العراق في ذلك الوقت
  المحѧѧѧѧѧѧدد والمعѧѧѧѧѧѧوم لѧѧѧѧѧѧسعر الѧѧѧѧѧѧصرف قبѧѧѧѧѧѧل ذلѧѧѧѧѧѧك بѧѧѧѧѧѧثلاثالѧѧѧѧѧѧسوق الѧѧѧѧѧѧسوداء كانѧѧѧѧѧѧت ھѧѧѧѧѧѧي 

  . سنوات
ѧѧھ المѧѧة الجنیѧѧیض قیمѧѧسوداء بتخفѧѧسوق الѧѧت الѧѧد قامѧѧات وقѧѧتة جنیھѧѧن سѧѧر مѧѧصري لأكث

زي لم تѧصل بھѧذا الѧسعر لѧذلك ، إلا أن البنوك والتي تتبع تعلیمات البنك المرك الأمریكي للدولار
ًلمركѧѧزي فѧѧي ذلѧѧك الوقѧѧت متوافقѧѧا مѧѧع الѧѧسائد فѧѧي الѧѧسوق الѧѧسوداء، ولѧѧم یكѧѧن سѧѧعر البنѧѧك ا الѧѧسعر

ًنذاك فضلا عن الصعوبات الاقتصادیة المتوقعѧة آالتوقعات بسبب تداعیات حرب الخلیج المحتملة 
مع ارتفاع معدلات التضخم المحلیة، وأثر ذلك علѧى الѧدیون بѧالعملات الأجنبیѧة، وأثѧر التخفѧیض 

د تم صیاغة سیاسѧة نقدیѧة متناسѧقة، وق ٢٠٠٤على قیمة الجنیة على دعم السلع الأساسیة في عام 
قامت على رفع معدلات الفائدة لتتخطي معدلات التضخم المرتفعة بسبب تعویم الجنیھ المصري، 

مѧѧن  %٤٢مѧن الأصѧول المѧصرفیة و% ٣٥وقیѧام البنѧك الأھلѧي وبنѧك مѧصر والمѧѧسئولان عѧن  
ء ادخѧاري وعѧافѧي نѧسبة العائѧد عѧن أي % ٢بزیѧادة  % ١٢الودائѧع بإصѧدار شѧھادات ذات عائѧد

 ملیار جنیھ في ثلاثة أسابیع، وھو مѧا سѧاھم فѧي تѧشجیع البنѧوك ٣ھم ذلك في تجمیع آخر، وقد سا
الأخѧѧرى علѧѧى تѧѧوفیر أوعیѧѧة ادخاریѧѧة مماثلѧѧة، وقѧѧدم البنѧѧك المركѧѧزي أدوات نقدیѧѧة جدیѧѧدة مثѧѧل 

 معѧدل إیداعات اللیلة الواحدة ، عملیات إعادة الѧشراء، وعلѧى الѧرغم مѧن ھѧذه الإجѧراءات اسѧتمر
التضخم في الارتفاع في ھذا الوقت وواصلت عملیات تخفیض قیمة الجنیѧھ المѧصري لیѧصل إلѧى 

 ومع ثورة ٢٠٠٦ جنیھ للدولار بحلول عام ٦,٣٠جنیھات للدولار الأمریكي قبل أن یصل إلى ٦
 انھѧѧار سѧѧعر صѧѧرف الجنیѧѧھ للѧѧدولار الأمریكѧѧي الواحѧѧد قبѧѧل أن یقفѧѧز إلѧѧى ٢٠١١ینѧѧایر عѧѧام ٢٥

ًجنیھѧا للѧدولار الأمریكѧي فѧي ٧،٦٠ ثѧم إلѧى ٢٠١١للدولار الأمریكي في نھایة عѧام جنیھ  ٧،١٥
نك المركزي المصري خلاف عѧن ًوفقا للأسعار الرسمیة في البنوك والذي یحددھا الب٢٠١٣عام 

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

 وھنѧاك ٢٠١٦جنیھѧا للѧدولار الأمریكѧي الواحѧد فѧي مѧارس  ٨,٨٨رتفاع لیѧصل إلѧى لامواصلة ا
ًجنیھѧا للѧدولار الأمریكѧي الواحѧد علѧى ١٣سعر صرف آخر في السوق السوداء كان یقتѧرب مѧن 

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

 الدراسات القیاسѧیة، التѧي تناولѧت بالدراسѧة سوف یتم في إطار ھذه الجزء عرض لأھم
، ومجموعѧѧѧة مѧѧѧن المتغیѧѧѧرات  الموجѧѧѧودة بѧѧѧین سѧѧѧعر الѧѧѧصرف الحقیقѧѧѧيالأجѧѧѧل العلاقѧѧѧة طویلѧѧѧة 

  .   الاقتصادیة الكلیة التي بإمكانھا التأثیر على التوازن الداخلي والخارجي
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لعѧام، لقѧد ونظرا للصعوبات التي واجھت النماذج التجریبیة في تطبیق نموذج التوازن ا
قامѧѧت ھѧѧذه النمѧѧاذج القیاسѧѧیة باسѧѧتخدام العدیѧѧد مѧѧن المتغیѧѧرات الأساسѧѧیة المحѧѧددة لѧѧسعر الѧѧصرف 
الحقیقي التوازني، الأمر الذي یتم من خلال نظریة التكامل المتزامن ونموذج تصحیح الخطأ فѧي 

لاقѧة تقدیر العلاقة الموجودة بѧین ھѧذه المتغیѧرات، وذلѧك فѧي ضѧوء الافتѧراض المѧسبق لوجѧود ع
  .بѧѧѧѧѧѧین سѧѧѧѧѧѧѧعر الѧѧѧѧѧѧѧصرف الحقیقѧѧѧѧѧѧي ومجموعѧѧѧѧѧѧѧة مѧѧѧѧѧѧن العوامѧѧѧѧѧѧѧل الھیكلیѧѧѧѧѧѧѧةالأجѧѧѧѧѧѧѧل طویلѧѧѧѧѧѧة 
 بتقѧѧدیر سѧѧعر الѧѧصرف الحقیقѧѧي التѧѧوازني لمجموعѧѧة مѧѧن الѧѧدول (Edwards 1989 )فقѧѧد قѧѧام  

النامیة، حیث افترض وجود مجموعة من المتغیѧرات المحѧددة لѧسعر الѧصرف الحقیقѧي التѧوازني 
م رأس المѧال مѧستوى توزیѧع الإنفѧاق العѧام بѧین الѧسلع القابلѧة ممثلة في التطور التكنولوجي، تراك
  . للاتجار والسلع غیر القابلة للاتجار

 بالبحث فѧي المحѧددات الأساسѧیة لѧسعر Halpern et Wyplosz قام ١٩٩٦وفي عام 
الصرف التوازني لمجموعة من الدول السائرة في مرحلة الانتقال في شرق أوروبѧا، حیѧث ركѧز 

  بینمѧѧѧѧѧا قѧѧѧѧѧام .  سѧѧѧѧѧوق العمѧѧѧѧѧلدور إنتاجیѧѧѧѧѧة العمѧѧѧѧѧل، وبمعѧѧѧѧѧدل المѧѧѧѧѧشاركة فѧѧѧѧѧي الباحثѧѧѧѧѧان علѧѧѧѧѧى 
( Parikh et Kahn, 1997 )  لѧѧي العوامѧѧث فѧا والبحѧѧوب إفریقیѧѧصاد جنѧى اقتѧѧالتطبیق علѧب

، وقѧد توصѧل  المحددة لسعر الصرف الحقیقي التѧوازني وذلѧك بتطبیѧق نظریѧة التكامѧل المتѧزامن
ѧوازني دالѧدإلى أن سعر الصرف الحقیقي التѧي معѧة فѧرات ممثلѧن المتغیѧة مѧي مجموعѧو ة فѧل نم

كمѧѧا قامѧت الدراسѧة ببیѧѧان تѧأثیر وزن المدیونیѧة علѧѧى .  أسѧعار الѧذھب، تكѧالیف النقѧѧل و الإنتاجیѧة
وقد خلصت ھذه الدراسة إلى أن نمو . سلوك سعر الصرف الحقیقي التوازني في المدى القصیر 

 الѧصرف الحقیقѧي للرانѧد مقابѧل الѧدولار فѧي الإنتاجیة في جنوب إفریقیا یѧؤثر فѧي انخفѧاض سѧعر
  .قصیر الالأجل ، في حین أنھ لا یوجد لھا أي تأثیر في  الطویلالأجل 
  ى لمصرنموذج تحديد سعر الصرف التوازن:  سابعاً

سوف یتم الاعتماد في تقدیرنا لنموذج تحدیѧد سѧعر الѧصرف التѧوازني فѧي مѧصر علѧى 
 )Cashin et al., 2002( وعلى نموذج  Edwards,1989)(النموذج الذي تم تقدیره من جانب  

وھѧѧو یعѧѧد نمѧѧوذج دینѧѧامیكى بѧѧسیط قѧѧائم علѧѧى مجموعѧѧة مѧѧن الافتراضѧѧات تتمثѧѧل فѧѧي أن الاقتѧѧصاد 
، یتمثѧل القطѧاع الأول فѧي قطѧاع الѧسلع الداخلѧة فѧي التجѧارة  نیمفتوح یتكون من قطѧاعین أساسѧی

طѧار التѧصدیر والاسѧتیراد، أمѧا القطѧاع حیث یضم ھذا القطاع الѧسلع والخѧدمات التѧي تѧدخل فѧي إ
وبѧشكل أساسѧي یھѧدف ھѧذا النمѧوذج إلѧى . الثاني فیتمثل في قطاع السلع غیر الداخلة فѧي التجѧارة

فѧي بحث تأثیر جمیع المتغیرات الأساسѧیة والاسѧمیة علѧى القیمѧة الفعلیѧة لѧسعر الѧصرف الحقیقѧي 
  . الطویلالأجلین القصیر و

لتقѧѧدیر واختبѧѧار كѧѧل مѧѧن  Edwards, 1989)( حیѧѧث سѧѧیتم تطѧѧویر وتوظیѧѧف نمѧѧوذج
 Short Run Error Correction Regression(القѧصیر الأجѧل نموذجي انحѧدار تѧصحیح الخطѧأ فѧي 

للقیمѧѧѧة  Co-integration Specifications الطویѧѧѧلالأجѧѧѧل وتوصѧѧѧیفات تنѧѧѧاظر التكامѧѧѧل فѧѧѧي 
م المعѧاملات المقѧدرة مѧن ثم سیقوم الباحѧث باسѧتخدا.  التوازنیة لسعر الصرف الحقیقي في مصر

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

بتقدیر القیمة الفعلیة لسعر الصرف الحقیقѧي باسѧتخدام  وتبدأ خطوات التقدیر المستخدمة
 حیѧѧث یقѧѧوم ھѧѧذا Elbadwai,1994)(ذي تѧѧم توسѧѧیعھ بواسѧѧطة والEdwards,1994 ѧѧ)(مѧѧنھج  

المنھج على توضیح القیمة الفعلیة لسعر الصرف الحقیقي باعتبار أنھا دالة فѧي متغیѧرات أساسѧیة 
. ً، وكѧѧذلك دالѧة فѧѧي المتغیѧرات الأقѧѧل تواجѧدا فѧѧي المѧدى القѧѧصیر فѧي الأجلѧین المتوسѧѧط والطویѧل

الѧصرف الحقیقѧي سѧیتم اشѧتقاقھا بواسѧطة القѧیم  لمقدرة لسعروبناء على ذلك فإن القیمة التوازنیة ا
ثم سѧیتم حѧساب الѧرقم القیاسѧي  Steady – State)(المثلى للمتغیرات الأساسیة في وضع الثبات 
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لعدم توافق سعر الصرف الحقیقي عن طریق أخذ الفروق بѧین القѧیم المقѧدرة والقѧیم الفعلیѧة للѧرقم 
  .زنى لتواالقیاسي لسعر الصرف الحقیقي ا

ویمكѧن إجمѧѧال الدراسѧѧات القیاسѧیة التѧѧي تѧѧم استعراضѧھا فѧѧي البحѧѧث مѧن خѧѧلال الѧѧصیغة 
  : 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)                      

 تؤثر على القیمة التوازنیѧة  عن متجھ المتغیرات الأساسیة الحقیقیة التيFUNDویعبر 
 المتجѧھ الѧذي یقѧیس انحѧراف متغیѧرات  *Zt – Zt ) (، فѧي حѧین یمثѧل الѧصرف الحقیقѧيلسعر

 القیمѧة الإسѧمیة للمعѧدل عѧن NOMDEVtویعبѧر  ، السیاسة عن قیمتھѧا المثلѧى فѧي حالѧة الثبѧات
لانخفاض قیمة العملѧة، وبالتѧالي فإنѧھ یمكѧن صѧیاغة المعادلѧة التѧي تѧصف القیمѧة السنوي الرسمى 

التوازنیѧѧة لѧѧسعر الѧѧصرف الحقیقѧѧي فѧѧي المѧѧدى الطویѧѧل باعتبارھѧѧا دالѧѧة فѧѧي المتغیѧѧرات الأساسѧѧیة 
  . 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) 

ًأولا سѧѧیتم اسѧѧتخدام بعѧѧض : تقѧѧدیر ھѧѧذه المعادلѧѧة النظریѧѧة، التالیѧѧة نѧѧتمكن مѧѧن وحتѧѧى
بیانѧات ،  لھѧا عن المتغیѧرات التѧي لѧم یتѧوافر للتعویض (Proxy Variables) الوكیلة المتغیرات

أھمیѧة نѧسبیة فѧي حالѧة الاقتѧصاد  ھѧاتعѧد ل والتѧي متغیѧرات أخѧرى افةإضѧ الوقѧت یمكѧن ذات فѧي و
   :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
وجي عن طریق الاستعانة بنصیب الوحدة المنتجة مѧن رأس  سیتم إدخال عنصر التقدم التكنول-٣

ًالمѧѧال مخالفѧѧا بѧѧذلك الباحѧѧث مѧѧا تѧѧم اسѧѧتخدامھ فѧѧي الدراسѧѧات الأخѧѧرى فѧѧي التعبیѧѧر عѧѧن التقѧѧدم 
  . التكنولوجي بمتغیر النمو الحقیقي للناتج المحلى الإجمالي

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

 سѧѧیتم قیѧѧاس مѧѧدى شѧѧدة القیѧѧود التجاریѧѧة وذلѧѧك باسѧѧتخدام متغیѧѧر نѧѧسبة الانفتѧѧاح علѧѧى العѧѧالم -٥
  . الخارجي

 سیتم قیاس نسبة خدمѧة الѧدین فѧي الاقتѧصاد المѧصري وذلѧك باسѧتخدام متغیѧر نѧسبة الѧدین مѧن -٦
  .القصیر الأجل الناتج المحلى الإجمالي في 

سیتم التعبیر عن نسبة الاستثمار للناتج المحلى الإجمالي بالاستعانة بنسبة التكѧوین الرأسѧمالي  -٧
  .للناتج المحلى الإجمالي 

سیتم التعبیر عن الوضع الخارجي وأثره علѧى أربѧاح الѧصادرات فѧي الدولѧة باسѧتخدام معѧدل  -٨
  .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 
ѧѧѧة الخاصѧѧѧسلاسل الزمنیѧѧѧن الѧѧѧر مѧѧѧسم الكثیѧѧѧدم تتѧѧѧیة عѧѧѧصادیة بخاصѧѧѧالمتغیرات الاقتѧѧѧة ب

 لأى الحالѧѧة القیѧѧام باختبѧѧارات الاسѧѧتقرار هوبالتѧѧالي یجѧѧب فѧѧي ھѧѧذ، non-stationaryالاسѧѧتقرار 
   فѧѧѧѧي تطبیѧѧѧѧق الانحѧѧѧѧدار الخѧѧѧѧاص بѧѧѧѧالنموذج، ویعѧѧѧѧد اختبѧѧѧѧار دیكѧѧѧѧي ءسلѧѧѧѧسلة زمنیѧѧѧѧة قبѧѧѧѧل البѧѧѧѧد

 Augmented Dickey-Fuller test  واختبѧار دیكѧي فѧولر المطѧورDickey-Fuller testفѧولر 
ویتلخص اختبѧار دیكѧي فѧولر ، Unit-root test الاختبارات لاختبار جذر الوحدة هشھر ھذأمن 

  : تيلآجراء الانحدار اإ في Yلاختبار استقرار السلسلة 
ѧѧم فѧѧن ثѧѧي إومѧѧدم یعنѧѧرض العѧѧول الفѧѧستقرةأن قبѧѧر مѧѧسلة غیѧѧین ، ن السلѧѧي حѧѧول أفѧѧن 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
 ، وتѧم ذلѧك مѧن ( i1 )و  أ( i0 )أن جمیѧع المتغیѧرات متكاملѧة عنѧد ) ١( بالجѧدول ةالنتائج الѧوارد

وتحققѧѧѧت خاصѧѧѧیة الѧѧѧسكون بعѧѧѧد أخѧѧѧذ الفѧѧѧروق  ، ١  الجدولیѧѧѧة t المحѧѧѧسوبة بѧѧѧـ tخѧѧѧلال مقارنѧѧѧة 
. یرات غیر الساكنة مع الدراسات التطبیقیة الأخرى التي تمت علѧى سѧعر الѧصرف الحقیقѧيللمتغ

، فیوضѧѧح اختبѧѧار دیكѧѧى فѧѧولر الموسѧѧع أنھѧѧا سلѧѧسلة متكاملѧѧة مѧѧن  وبالنѧѧسبة للاسѧѧتثمار الحكѧѧومي
، ومن ثم فѧان ھѧذه النتѧائج سѧوف تѧؤثر بѧصورة  % ١٠الدرجة الأولى فقط عند مستوى معنویة 

 وذلك علѧى )ARDL(في التطبیق ھو نموذج مثل لأ ویعد النموذج االتقدیرجوھریة على طریقة 
   :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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 يمѧن التغیѧرات فѧ% ٩٠،٤تساھم بـ المتغیرات المفسرة یتضح من المعادلة السابقة أن 
، وأن ھنѧѧاك  علاقѧѧة عكѧѧسیة بѧѧین التكѧѧوین الرأسѧѧمالي وسѧѧعر  سѧѧعر الѧѧصرف الحقیقѧѧي التѧѧوازني

رتفѧѧاع سѧѧعر الѧѧصرف یخفѧѧض مѧѧن تكѧѧوین رأس المѧѧال  احیѧѧث أن ، الѧѧصرف الحقیقѧѧي التѧѧوازني 
ة الداخلѧة ممѧا یویعبر عن ذلك بزیادة معدل التدفقات الخارجة في مقابل تراجع التѧدفقات الرأسѧمال

قیمة العملة المحلیة وھو ما حدث في مصر جراء التغییرات فѧي سѧعر الѧصرف یسھم في تراجع 
نفѧاق الاسѧتھلاكي للحكѧومي لإذا تناولنا أثر نѧسبة اإ، و صلاح الاقتصاديلإجراء تطبیق برنامج ا

مѧصریة للناتج  نجѧد أن ھنѧاك علاقѧة طردیѧة بینѧھ وسѧعر الѧصرف التѧوازني حیѧث أن الحكومѧة ال
لى السلع غیѧر الداخلѧة فѧي التجѧارة بѧصورة أكبѧر ممѧا یحѧدث فѧي إنفاقھا إكبر من لأتوجھ الجزء ا

  . حالة القطاع الخاص
وتوضح العلاقة الطردیة بین التقدم التكنولوجي وسعر الصرف التѧوازني أن ذلѧك ینѧشأ 

ط علѧى طلѧب العملѧة نتاجھا ممѧا یمثѧل ضѧغإنتیجة زیادة الاعتماد على استیراد التكنولوجیا ولیس 
  . الأجنبیة مما یؤدي إلى زیادة سعر الصرف التوازني

یجѧѧب أن یѧѧضم قیمѧѧة توازنیѧѧة ًمعامѧѧل الانفتѧѧاح إلѧѧى أن الاقتѧѧصاد أكثѧѧر انفتاحѧѧا یѧѧشیر و
منخفضة من سعر الصرف الحقیقي، ویتضح ذلك بقوة م عندما تم تحریر النظام التجاري للدولѧة 

خѧѧارجي، ممѧѧا أدى بѧѧدوره إلѧѧى فتѧѧرة انخفѧѧاض سѧѧعر الѧѧصرف والبѧѧدء فѧѧي الانفتѧѧاح علѧѧى العѧѧالم ال
  . الحقیقي

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

أثر الإحلال الذي ینشأ من التحسن فѧي معѧدل التبѧادل وتوضح ھذه النتیجة أن . الصرف الحقیقي 
ومѧѧن ثѧѧم فѧѧإن تѧѧدھور معѧѧدل التبѧѧادل . التجѧѧاري یفѧѧوق أثѧѧر الѧѧدخل الѧѧذي یحѧѧدث فѧѧي نفѧѧس الوقѧѧت 

ًالتجѧѧاري فѧѧي مѧѧصر مѧѧن منتѧѧصف الثمانینѧѧات مѧѧن الممكѧѧن أن یفѧѧسر جزئیѧѧا سѧѧبب حѧѧدوث ارتفѧѧاع 
  . متزامن في قیمة سعر الصرف الحقیقي

بة الدین العام للناتج المحلѧي الإجمѧالي علѧى سѧعر الѧصرف التѧوازني وإذا تناولنا أثر نس
ن ھناك علاقة عكسیة حیث أن زیادة سعر الصرف التوازني یعمل على خفض نسبة الѧدین أنجد 

  .جمالي لإالعام للناتج المحلي ا
كما یتضح وجود علاقة عكѧسیة بѧین معѧدل النمѧو الاقتѧصادي الحقیقѧي وسѧعر الѧصرف 

  .  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 

تبѧار خبعد التأكد من سكون المتغیرات المتعلقة بالنموذج یتم استخدام منھج الحدود فѧي إ
  .التكامل المشترك 

  )BoundsTest(ختبار التكامل المشترك باستعمال منهج الحدود إ
سѧѧتعمال منھجیѧѧة اختبѧѧار الحѧѧدود ایبѧѧین الجѧѧدول أدنѧѧاه نتѧѧائج اختبѧѧار التكامѧѧل المѧѧشترك ب

)Bounds Test(  ین إلى التعرف على ما إ  والذى یھدفѧذا 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 
وذلѧك عنѧد الأجѧل ومѧن ثѧم فانѧھ لا یمكѧن الجѧزم بوجѧود علاقѧة طویلѧة  bound testفѧى اختبѧار 

یمنѧѧع ذلѧѧك مѧѧن إجѧѧراء اختبѧѧار التكامѧѧل المѧѧشترك للتأكѧѧد مѧѧن وجѧѧود  ولا،  %١٠مѧѧستوى معنویѧѧة 
الطویل بین المتغیر التابع والمتغیرات المستقلة وذلك على النحѧو الأجل علاقة تكامل مشترك فى 

  : التالى
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   Eviews 9نتائج برنامج :  المصدر

  :                             يرـالقصالأجل ة ــعلاق
  یتѧѧضح مѧѧن خѧѧلال نمѧѧوذج تѧѧصحیح الخطѧѧأ أن معظѧѧم المتغیѧѧرات معنویѧѧة إحѧѧصائیا عنѧѧد

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

الѧذي أن معامѧل إبطѧاء حѧد تѧصحیح الخطѧأ وكما أظھرت نتائج نموذج تѧصحیح الخطѧأ 
ѧѧشف معنویتѧѧرعة ھیكѧѧط( سѧѧوازن) ءأو بѧѧة التѧѧى حالѧѧرات إلѧѧودة المتغیѧѧذا  عѧѧون ھѧѧب أن یكѧѧویج ،

المعامل سالب الإشارة للكشف عن وجود تكامل مѧشترك بѧین المتغیѧرات، وتѧشیر القیمѧة المطلقѧة 
، كما تظھѧر الإشѧارة الѧسالبة تقѧارب  لمعامل حد تصحیح الخطأ إلى سرعة استعادة حالة التوازن

  المعامѧѧѧل الѧѧѧسالب والمعنѧѧѧوي المѧѧѧرتبط بإبطѧѧѧاء حѧѧѧد النمѧѧѧوذج الحركѧѧѧي علѧѧѧى المѧѧѧدى القѧѧѧصیر، و
  وتبلѧѧغ قیمѧѧة معامѧѧل تѧѧصحیح  ، تѧѧصحیح الخطѧѧأ یعѧѧد وسѧѧیلة أكثѧѧر فعالیѧѧة لبیѧѧان التكامѧѧل المѧѧشترك

في ھذا النموذج و ھي سالبة والتي تعنѧي أن سѧرعة تѧصحیح الخطѧأ تبلѧغ  )٠,٧٥٩٢٣٦-(الخطأ 
وھѧو مѧا یزیѧد مѧن دقѧة %٥ستوى ونلاحظ أنھا ذات معنویة إحѧصائیة قویѧة عنѧد مѧ% ٧٦حوالي 

مѧن جمیѧع الانحرافѧات ٧٦%، وأیѧضا تѧشیر إلѧى أن  وصحة العلاقة التوازنیة في المدى الطویѧل
    السابقة یتم تصحیحھا في السنة الحالیةةوالاختلالات في توازن سعر الصرف التوازني في السن

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

خѧѧرى تѧѧؤثر المتغیѧѧرات المѧѧستقلة علѧѧى أو بѧѧصیغة أنѧѧھ توجѧѧد علاقѧѧة تكامѧѧل مѧѧشترك أیمكѧѧن القѧѧول 
   :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
القیاسѧѧى سѧѧعر الѧѧصرف لѧѧى النѧѧاتج علѧѧى الѧѧرقم  إنفѧѧاق الاسѧѧتھلاكي للحكومѧѧةلإتѧѧؤثر نѧѧسبة ا - 

 .% 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 
الأجѧѧل لا یѧѧؤثر معѧѧدل النمѧѧو الاقتѧѧصادى علѧѧى الѧѧرقم القیاسѧѧى سѧѧعر الѧѧصرف الحقیقѧѧى فѧѧى  - 

   .%٥نھ غیر معنوى عند مستوى أالطویل حیث 
الأجѧѧل لѧѧى النѧѧاتج علѧѧى الѧѧرقم القیاسѧѧى سѧѧعر الѧѧصرف الحقیقѧѧى فѧѧى إتѧѧؤثر نѧѧسبة الاسѧѧتثمار  - 

 .% 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 
نѧھ أطویѧل حیѧث الالأجѧل تؤثر التكنولوجیا على الرقم القیاسى سѧعر الѧصرف الحقیقѧى فѧى  - 

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

  :  مصرىف
بعد أن تѧم تقѧدیر نمѧوذج لѧسعر الѧصرف التѧوازني ، ومѧن خѧلال تقѧدیر الانحѧراف بѧین 

سمي لإ الصرف  الحقیقي االرقم القیاسي لسعر الصرف الحقیقي في السوق والرقم القیاسي لسعر
نحاول في ھذا الجزء معرفة تأثیر ھذا الانحراف على النمو الاقتصادي بالإضافة إلѧى غیѧره مѧن 

، وذلك من خلال محاولة بناء نموذج للنمو الاقتصادي في مѧصر  المتغیرات الاقتصادیة الأخرى
حѧراف سѧعر الѧصرف یضم مجموعѧة مѧن المتغیѧرات الاقتѧصادیة الكلیѧة، بالإضѧافة إلѧى متغیѧر ان

  . 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
أكد اختبار سكون المتغیرات الأساسیة عدم سكون جمیع المتغیرات عند نفѧس الدرجѧة، 

 ، وتѧم (i1)و  أ(i0)أن جمیع المتغیѧرات متكاملѧة عنѧد ) ٢( بالجدول ة النتائج الواردححیث توض
  الجدولیѧѧة وتحققѧѧت خاصѧѧیة الѧѧسكون بعѧѧد أخѧѧذ الفѧѧروق t المحѧѧسوبة بѧѧـ tذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال مقارنѧѧة 

ѧم فѧن ثѧساكنة ، ومѧر الѧرات غیѧة إللمتغیѧى طریقѧة علѧصورة جوھریѧؤثر بѧوف تѧائج سѧذه النتѧن ھ
 وكانѧѧت المعادلѧѧة المقѧѧدرة فѧѧي )ARDL(فѧѧي التطبیѧѧق ھѧѧو نمѧѧوذج مثѧѧل لأج اذالتقѧѧدیر ویعѧѧد النمѧѧو

  : 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
ھنѧѧاك علاقѧѧة طردیѧѧة بѧѧین النمѧѧو الاقتѧѧصادي فѧѧي الفتѧѧرة الحالیѧѧة والنمѧѧو الاقتѧѧصادي فѧѧي الفتѧѧرة  -١

  . السابقة
ھنѧѧاك علاقѧѧة طردیѧѧة بѧѧین انحѧѧراف سѧѧعر الѧѧصرف الحقیقѧѧي عѧѧن مѧѧستواه التѧѧوازني والنمѧѧو   -٢

مخالف بذلك لفرضیة الدراسة  ویرجع ذلك لسیاسة سعر الصرف المتبعѧة  ، وھو الاقتصادي
ѧѧي مѧرات فѧѧة لفتѧѧھ الحقیقیѧن قیمتѧѧأكثر مѧصري بѧѧة المѧیم الجنیѧѧى تقیѧѧة علѧت قائمѧѧي كانѧصر والت

ر الصرف للجنیة المصري أمام الدولار مما ساھم فѧي عطویلة من خلال التدخل في تحدید س
نتѧѧاج ممѧѧѧا سѧѧѧاعد علѧѧѧى زیѧѧѧادة النمѧѧѧو إزیѧѧادة الѧѧѧواردات  خاصѧѧѧة للѧѧѧسلع الوسѧѧѧیطة كمѧѧѧدخلات 

  .الاقتصادي 
دیѧة بѧین زیѧادة الاسѧتثمارات والنمѧو الاقتѧصادي وھѧو تأكیѧد للعلاقѧة الطردیѧة ھناك علاقة طر -٣

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

تبѧار خحدود فѧي إبعد التأكد من سكون المتغیرات المتعلقة بالنموذج یتم استخدام منھج ال
  .التكامل المشترك 

  )BoundsTest(إختبار التكامل المشترك باستعمال منهج الحدود  -
سѧتعمال منھجیѧѧة اختبѧѧار الحѧѧدود اویبѧین الجѧѧدول أدنѧѧاه نتѧائج اختبѧѧار التكامѧѧل المѧѧشترك ب

)Bounds Test(  ین إلى التعرف على ما إ  والذى یھدفѧذا كانت ھناك علاقة تكامل مشترك ب
  : م لا وكانت النتیجة كالتالىأالطویل الأجل یرات المستقلة والمتغیر التابع فى غالمت
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   )Eviews .9 ( نتائج البرنامج الإحصائي:  المصدر
  : ویتم الاختبار التالي

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

 بѧѧین الحѧѧدین الأدنѧѧى والأعلѧѧى ٣,٦٥٨٢  تقѧѧدر بѧѧـ F testحѧѧصائیة الاختبѧѧار إن أوبمѧѧا 
الطویل الأجل ى فى المنطقة الحرجة ومن ثم لا نقطع بوجود علاقة تكامل مشترك فى أللاختبار 

یمنѧع ذلѧك مѧن إجѧѧراء اختبѧار التكامѧل المѧѧشترك للتأكѧد مѧن وجѧود علاقѧѧة تكامѧل مѧشترك فѧѧى  ولا
  : 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
الإشѧارة للكѧѧشف عѧѧن وجѧود تكامѧѧل مѧѧشترك بѧین المتغیѧѧرات، وتѧѧشیر القیمѧة المطلقѧѧة لمعامѧѧل حѧѧد 

، كمѧا تظھѧر الإشѧارة الѧسالبة تقѧارب النمѧوذج  ة حالѧة التѧوازنتصحیح الخطѧأ إلѧى سѧرعة اسѧتعاد
، والمعامѧل الѧسالب والمعنѧوي المѧرتبط بإبطѧاء حѧد تѧصحیح الخطѧأ  الحركي على المدى القصیر

 )٥٨٢٠٨١. ٠-(یعد وسیلة أكثر فعالیة لبیان التكامل المشترك،وتبلغ قیمة معامل تصحیح الخطأ 
ونلاحѧظ أنھѧا % ٥٨ سѧرعة تѧصحیح الخطѧأ تبلѧغ حѧوالي تعنѧي أنفي ھذا النموذج وھي سѧالبة و

وھو ما یزید من دقة وصѧحة العلاقѧة التوازنیѧة فѧي  %٥ذات معنویة إحصائیة قویة عند مستوى 
من جمیع الانحرافات والاختلالات في توازن سѧعر % 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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ھناك علاقة عكسیة بین انحراف سعر الصرف الحقیقي عѧن مѧستواه التѧوازني ومعѧدل النمѧو  -١
الاقتѧѧصادي الحقیقѧѧي وھѧѧو یؤكѧѧد فرضѧѧیة الدراسѧѧة ، اي انѧѧھ كلمѧѧا زاد الانحѧѧراف بѧѧین سѧѧعر 

دي بالѧسلب ،وفѧي حالѧة الصرف الحقیقي ومستواه التѧوازني یѧؤثر علѧى معѧدل النمѧو الاقتѧصا
مصر أن تقویم القیمة الفعلیة لسعر الصرف الحقیقي في فترة سابقھ بѧأعلى مѧن قیمتھѧا سѧوف 

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
وفیما یتعلق بعلاقة النمو في الاقتصاد المصري بالصادرات نجد أن العلاقة عكѧسیة تأكیѧدا أن  -٣

الѧѧسیاسات الاقتѧѧصادیة أثѧѧرت بالѧѧسلب علѧѧѧى الѧѧصادرات المѧѧصریة وخاصѧѧة سیاسѧѧات سѧѧѧعر 
  .  الصرف التي یشوبھا كثیر من القصور

  :ات ـة والتوصيـالخلاص
ثیر بالѧسلب علѧى النمѧو أ شأنھا التلى أن سیاسات سعر الصرف كان منإیمكن التوصل 

  . الاقتصادي وفقدان القدرة التنافسیة للصادرات المصریة 
 كمѧا تѧم التوصѧل مѧѧن خѧلال نتѧائج  النمѧوذج علѧѧى أن توصѧیف نمѧوذج تѧصحیح الخطѧѧأ 

تѧضح اكمѧا .  القѧصیرالأجѧل لسعر الصرف الحقیقي یشمل دینامیكیة سعر الѧصرف الحقیقѧي فѧي 
 مѧسار الإصѧلاح لѧسعر الѧصرف الحقیقѧي اتجѧاه قیمتѧھ التوازنیѧة یتѧأثر ًأیضا صحة الافتراض بأن

، مثل السیاسات المالیة والنقدیѧة  الإبطاء بالسیاسات قصیرة الأجل بشكل كبیر سواء بالإسراع أو
.  سѧمى فѧي قیمѧة العملѧة المحلیѧةلإالتي ینجم عنھا التأثیر على معدل التضخم ومن ثم الانخفاض ا

الأجѧل سѧمیة والحقیقیѧة تѧؤثران علѧى الѧسلوك الѧدینامیكي قѧصیر لإغیѧرات اوعلیѧھ فѧإن كѧل مѧن الت
وھѧو مѧا یتطلѧب مѧن واضѧعي الѧسیاسات الاقتѧصادیة الأخѧذ فѧي الاعتبѧار لسعر الصرف الحقیقѧي 

ѧѧسلبیة الناجمѧѧار الѧѧن الآثѧѧد مѧѧن الحѧѧد مѧѧث لابѧѧصادیة بحیѧѧرات الاقتѧѧشابكیة للمتغیѧѧات التѧن ةالعلاقѧѧع 
لا بعѧد فتѧرة طویلѧة إة، خاصة أن تلك الآثار لا یمكن التخلص منھا جراءات السیاسات الاقتصادیإ

  . وذلك إذا كانت الظروف الاقتصادیة موائمة لتحقیق ذلك
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