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باستخدام    ( 2023  -1990خلال الفترة ) في مصر    النقدي   الاستقرار أثر سعر الصرف على  
 ( VECMتصحيح الخطأ ) نموذج

 سماحة منير فؤاد . محمد د

 مستخلص:  

  - 1990خلال الفترة )  النقدي في مصر  الاستقرارصرف على  أثر سعر ال قياس  إلىالدراسة  هدف             

نموذج  (2023 الخطأمتجه   باستخدام  مكون    وبالاعتماد.  (VECM)  تصحيح  نموذج    خمس من  على 

وهي: الصرف    متغيرات،  التضخم الرسمي  سعر  ومعدل  الفائدة  معدل  من  وكل  مستقل،    كمتغير 

النقدية واكمتغير  والاحتياطات  ضابطة،  تابع.    الاستقرارت  كمتغير  عدم  إلى    الدراسة   تتوصلوالنقدي 

العام للأسعارو  ،   الصرف  كل من سعر  استقرار الفترة )المستوي  الفائدة خلال    - 1990، ومعدل سعر 

خلال   (%3.52)نحو  النقدي بلغت في المتوسط    الاستقراروجود حالة من عدم  وتزامن ذلك مع     .(2023

الفترة بسبب  نفس  الزيادة،  بين  الكبير  للمعروضفي    التباين  السنوي  النمو  معدل  والبالغ   متوسط 

.  خلال نفس الفترة  (%4.37)البالغإجمالي الناتج المحلي الحقيقي    متوسط معدل نمومقارنة ب(،  15.39%)

النقدي في    الاستقراروسعر الصرف  علاقة توازنية طويلة الأجل بين  وجود  إلى    الدراسة   تكما توصل

  - 1990خلال الفترة )  النقدي  الاستقرارمعامل  وجود أثر )معنوي، وسلبي( لسعر الصرف على  مصر، و

أن المتغيرات محل الدراسة تحدث لتشير إلى    ) سالبة ومعنوية (معلمة تصحيح الخطأ    تجاءو.  (2023

 .  الدراسةللمتغيرات محل كل سنة بالنسبة   %((2.40 تصحيحاً ذاتياً في المدى القصير يقدر بنحو

التشخصية واختبار فحص             النموذج محل الدراسة،  م  إستقراريةوتؤكد نتائج الاختبارات  علمات 

الخطعلى   تصحيح  متجه  نموذج  تقدير  من  عليها  المتحصل  النتائج  محل  للنموذج    VECMأ  موثوقية 

كل من  أن أثر صدمات  النقدي    الاستقرارنتائج "دوال الاستجابة النبضية" لمؤشر    تجاءكما    ،  الدراسة

  - 1990الفترة )خلال    ةمتباين  تجاء  الاحتياطات النقدية،ومعدل التضخم،  ومعدل الفائدة،  وسعر الصرف،  

الدراسة  (، وغير مستقرة2023 المتغيرات محل  لمتغير  . واشارت  لجميع  التباين  نتائج تحليل مكونات 

في  النقدي    الاستقرار تحث  التي  التغيرات  تفسير  في  النموذج  متغيرات  ترتيب مساهمة   الاستقرار إلى 

سعر الصرف ثانياً ، و  الفائدة  ، ثم معدل  أولاً   النقدي  الاستقرارمعامل  النقدي خلال فترة الدراسة لتشمل  

وفي ضوء     مساهمة الاحتياطات النقدية.وفي المرتبة الأخيرة الأخير تأتي  ثالثاً، معدل التضخم رابعاً،  

ضرورة العمل على تفعيل دور أدوات السياسة النقدية بهدف التحكم في المعروض ذلك، أوصت الدراسة ب

 . النقدي  الاستقراربية للحفاظ على  المصري مقابل العملات الأجن  جنيهالنقدي واستقرار سعر صرف ال 

عن   الضغوط ضرورة  فضلاً  في  للتحكم  قابلاً  بذلك  ليكون  اللازمة  بالمرونة  الصرف  سعر  يتمتع  أن 

 النقدي. الاستقرارتحقيق ، ومن ثم التضخمية والانكماشية

 . مصر،  VECMنموذج الـ  ، النقدي  الاستقرار،  سعر الصرفالكلمات المفتاحية:  
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 :المقدمة – 1

يحظى سعر الصرف بأهمية كبيرة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية ذات الاستجابة السريعة للتطورات      

في تحقيق أهداف اقتصادية بالغة الأهمية للوصول  مساهمته من خلال ،الاقتصادية على المستوى الداخلي

النقدي، وذلك لعلاقته الوثيقة بمعدلات التضخم السائدة، ومعدلات الفائدة في  الاستقراربالاقتصاد إلى حالة 

في تحريك النشاط الاقتصادي  ية التي تعتمد عليها الاقتصادات  السوق النقدية، وباعتباره أحد الأركان الأساس

المحلية للاستثمارات  الملائمة  البيئة  الاقتصاديوتهيئة  التقدم  وتحقيق   ،(Ridhwan& Nijkamp, 

الخارجي (2024 العالم  مع  الاقتصادية  بالتعاملات  الوثيقة  علاقته  واقع  من  الخارجي  المستوى  وعلى   .

)البنا، على تكلفة الصادرات والواردات وجعلها أكثر تنافسية  التأثيرالمرتبطة بالتجارة الدولية من خلال  

الإيجابي لسعر الصرف المستقر على جذب   التأثيرخلال    بالاستثمارات الأجنبية من  رتبطة، والم(2024

تؤدي تقلبات أسعار الصرف إلى عجز أو فائض جنبية، والمرتبطة بالتوازن الخارجي؛ فقد  الاستثمارات الأ

 الاقتصادي. الاستقرارعلى  التأثيرومن ثم،  (.Patrick, 2023)في الحساب الجاري لميزان المدفوعات

الاقتصاديون كيفية تأثير تغيرات أسعار الصرف على العديد من المتغيرات الاقتصادية الكلية،  ويناقش        

. النقدي، وتساهم عوامل مثل تغيرات السوق والسياسات الحكومية في تقلبات قيمة العملة  الاستقرارومنها  

القوة  النظريات كيفية تفسير قيمة أسعار الصرف، منها: نظرية تعادل  وفي هذا الشأن، تفسر العديد من 

ئية، ونظرية تعادل معدلات الفائدة، نظرية الأرصدة. ولذلك يسعى هذا البحث إلى قياس تأثير تغير  االشر

 (.   2023 -1990النقدي في مصر خلال الفترة ) الاستقرارسعر الصرف على 

 باعتباره؛  النقدي  الاستقرار  من أهمية  على المستوى النظري  أهميته  يستمد البحث    :دراسةأهمية ال  1/1

الاقتصادي   للوضع  العاكسة  العالميةالمرآة  المركزية  البنوك  النهائي لأغلب  والهدف  ي،  العام،  ستمد  كما 

  ،حد العناصر المكونة للاقتصاد المالي الدوليا أسياسة سعر الصرف؛ باعتباره  ته من أهمية  أهميالبحث  

إ اقتصادات  إضافة  بين  ربط  كحلقة  دوره  التجاريلى  التبادل  لحجم  ومقياساً  الأثر   ،العالم  إلى  بالإضافة 

وتتجلى   الكلي.  الاقتصاد  توازن  على  التطبيقيأهمية  الملحوظ  المستوي  على  العلاقة    في    البحث  فهم 

الصرف و بين سعر  التي يشهدها في مصر  النقدي  الاستقرارالديناميكية  المواضيع  أهم  أحد  باعتبارها  ؛ 

ساعد تج بمجموعة من النتائج والتوصيات،  مما يساهم في الخرو  الاقتصاد المصري في الوقت الراهن،  

، انطلاقاً من فكرة النقدي  الاستقرارحالة    تخاذ قرارات مدروسة لتحسين  في أ  الاقتصادية  صانعي السياسات

 النقدي في مصر.   الاستقرارعلى  التأثيرشاملة مفادها أن لسعر الصرف دوراً قوياً في 

  ي، النقدي معظم دول العالم، ومنها الاقتصاد  المصر الاستقرارتواجه مشكلة عدم    :الدراسةمشكلة  1/2

 - 1990الفترة ) ( خلال  3.52نحو )  في المتوسط    بلغت،  جميع سنوات الدراسةسادت بوضوح في  والتي  

 الكتلة النقديةمعدل نمو    متوسط  فيالخلل الواضح بين الزيادة  ساسي إلى   بشكل أ  ويرجع ذلك    (،2023

  ( %4.37بـــ)  إجمالي الناتج المحلي بالأسعار الثابتة  معدل نمو  متوسط  فيمقارنة بالزيادة    (%15.39)بـــ

مقاسة بمعامل تكميش    إلى حدوث ضغوط تضخمية  مما أدى  ،  (2023  -1990في مصر خلال الفترة )

كفاءة  ويدل ذلك على عدم    نفس الفترة.في المتوسط خلال     %10.75نحو    إجمالي  الناتج المحلي بلغت

، وعدم فاعلية  في مصر  النقدي  الاستقرارفي تحقيق    -ومنها سياسة سعر الصرف  –  السياسة النقدية  أدوات

بما يحقق التوازن بين الاقتصاد النقدي   وتوجيها   في امتصاص السيولة الفائضةالبنك المركزي المصري  
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تتبلور إشكالية الدراسة في الإجابة على التساؤل التالي: كيف يمكن قياس أثر تغير    عليه  وبناءً   والحقيقي.

وذلك إنطلاقاً من رصد    (.2023  -1990النقدي في مصر خلال الفترة )  الاستقرارسعر الصرف على  

على معامل    الاستقراراقع  رصد وومسارات تطور سعر الصرف،    الاستقرار النقدي في مصر اعتماداً 

 النقدي.

النقدي   الاستقرارأثر تغير سعر الصرف على    قياسيسعى البحث بشكل أساسي إلى      :الدراسة  أهداف  1/3

رصد  أولها،  (. وينبثق من هذا الهدف ثلاثة أهداف فرعية، هي:  2023  -1990في مصر خلال الفترة )

اعتماداً على معامل  النقدي في مصر    الاستقرارفي مصر. وثانيها رصد حالة    مسارات تطور سعر الصرف

الصرف  تقديم توصيات تساهم في تعزيز فاعلية سياسة سعر وأخيراً،  .خلال نفس الفترةالنقدي  الاستقرار

 في مصر. النقدي الاستقرارتحقيق  في

اختبار    البحثسعى  ي:  الدراسةفرضيات    1/4 توجد  إلى   : التالية  توازنية  الفرضية  الأجل علاقة  طويلة 

 (. 2023  -1990النقدي في مصر خلال الفترة ) الاستقرارإلى معنوية تتجه من سعر الصرف 

المنهج الاستقرائي، على  البحث  ، اعتمدت  واختبار فرضياته  البحثلتحقيق أهداف    :الدراسةمنهج    1/5 

التحليلية، وذلك عندبالاستناد إلى الأ  الاستقرار تحديد العلاقة  بين  سعر الصرف و  داة الوصفية والأداة 

سعر  تطور  مسارات  رصد  وعند  التطبيقية،  الدراسات  مستوى  وعلى  النظري،  المستوي  على  النقدي 

الفترة )  الاستقرارالصرف و المنهج    (.  2023  -1990النقدي في مصر خلال  الدراسة على  كما تعتمد 

وبعد اختبار   .في مصر خلال نفس الفترة  النقدي  الاستقرارعلى    القياسي عند قياس أثر تغير سعر الصرف

  والتأكد أن السلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة متكاملة من نفس الدرجة،   السلاسل الزمنية،  إستقرارية

الحاليةت  استخدم الخطأ  متجهنموذج    الدراسة   Vector Error Correction Modelsتصحيح 

(VECM)؛   ً  . حيث أن الطبيعة الديناميكية لهذا النموذج تسمح بتقدير علاقات الأجلين الطويل والقصير معا

تم تقسيم البحث إلى ثلاثة محاور أساسية بخلاف المقدمة والخاتمة، أهتم المحور   :  الدراسةهيكلية    1/6

الصرف والأول   بين سعر  العلاقة  الاقتصادية  الاستقرارببلورة  النظرية والأدبيات    النقدي على مستوى 

و الصرف  لسعر  والمفاهيمي  النظري  الإطار  عرض  من  الدراسات   الاستقرارانطلاقاً  ورصد  النقدي، 

بينهما  العلاقة  تحكم  التي  فقدالسابقة  الثاني،  المحور  أما  الصرف    أختص  .  تطور سعر  مسارات  برصد 

وركز المحور الثالث على تقدير أثر تغير   .(2023  -1990في مصر خلال الفترة )النقدي    الاستقرارو

متجه  نموذج (، اعتماداً على 2023 -1990النقدي في مصر خلال الفترة ) الاستقرارسعر الصرف على 

 .VECM { Vector Error Correction Models)) {الخطأ تصحيح
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 الأول المحور 

 النقدي الاستقرارسعر الصرف و

 الإطار النظري ومراجعة الدراسات السابقة 

 :النقدي  الاستقرارلنظري للعلاقة بين سعر الصرف والإطار ا 2/1

 الاقتصادات. دية للبنك المركزي في جميع  النقدي من أولويات السياسة النق  الاستقرار  هدف  يعُتبر        

  ، استقرار سعر الصرف   :منهاهداف فرعية،  لتحقيق مجموعة أ  يسعى البنك المركزي  هذا الهدفوللوصول ل

بالإضافة إلى إنشاء هيكل لأسعار الفائدة يتناسب مع الظروف الاقتصادية    . واستقرار المستوى العام للأسعار

البنكولهذا المحلية والدولية.   على تنظيم نمو السيولة المحلية في الاقتصاد الوطني بما   المركزي  ، يعمل 

الاقتصادي النشاط  تمويل  متطلبات  مع  بين سعر   .يتماشى  للعلاقة  النظري  الإطار  على  التعرف  ويمكن 

 النقدي على النحو التالي:  الاستقراروالصرف 

  سعر الصرف في النظرية الاقتصادية: 1/ 2/1

يعرف سعر الصرف بأنه عدد الوحدات النقدية التي يتم تبادلها مقابل قيمة عملات مختلفة، ومن ثم         

أخر، وهو بذلك يجسد أداة  عملة اقتصاد   مكن تبادلها بقيمةالتي يياس لقيمة عملة إحدى الاقتصادات فهو مق

سعر   :. وينقسم سعر الصرف إلى (2021)عثمان وآخرون،  الربط بين الاقتصاد المحلي وباقي الاقتصادات

بقيمة عملة إحدى الاقتصادات    الاسميسعر الصرف    ويتحددالصرف الإسمي وسعر الصرف الحقيقي؛  

 وفقاً للطلب، الذي يتحدد قيمته  التي يمكن تبادلها بقيمة عملة اقتصاد أخر، وينقسم إلى سعر الصرف الرسمي

لحظة زمنية معينة، وسعر الصرف الموازي وهو السعر المعمول  في سوق الصرف عند  والعرض عليه  

عدد الوحدات من السلع الأجنبية مقابل  فيتحدد قيمته ببه في الاسواق الموازية. أما سعر الصرف الحقيقي،  

 وحدة واحدة من السلع المحلية. 

واحتوت النظرية الاقتصادية على العديد من النظريات التي عمدت لتفسير سعر الصرف ومكوناته          

المختلفة، ومنها: نظرية تعادل القوى الشرائية، ونظرية تعادل معدلات الفائدة، ونظرية الأرصدة؛    وجوانبه

القوة الشرائية إلى الاقتصادي السويدي   ،  1922( عام  CASSEL GUSTAV)وتنسب نظرية تعادل 

الأسواق   في  لمثيلاتها  بالنسبة  المحلية  السوق  في  الشرائية  قوتها  وفق  يتحدد  عمله  أي  سعر  أن  وترى 

للعلاقة بين مستويات الأسعار السائدة في كل من  جيةالخار ، ومن ثم فإن العلاقة بين عملتين تتحدد تبعاً 

ما نظرية تعادل أسعار الفائدة فتعبر عن العلاقة بين السوق النقدي وسوق  إ.  (Vo&Vo, 2023)الدولتين

العلا أن يعكس  البلدين يجب  في  الفائدة  أن مستوى معدل  الصرف  الصرف حيث  أسعار  تغيرات  بين  قة 

تغيرات المتوقعة في أسعار سوف تتوازن أسعار الفائدة الدولية مع الالمنتظرة أي أنه على المستوى الكلي  

نظرية الأرصدة، فتربط التغيرات التي تطرأ على قيمة العملة  ل  وبالنسبة  . ((Liu & Lee, 2022الصرف

برصيد ميزان المدفوعات؛ إذ يؤدي الرصيد الإيجابي إلى ارتفاع قيمة العملة، بينما يؤدي الرصيد السلبي 

 Muteru)ها. وعند تحقيق التوازن، تبقى قيمة العملة ثابتة بسبب توازن العرض والطلب عليهاانخفاضإلى  

& Omagwa, 2024 .) 
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المتبعة          الصرف  بأنظمة  الصرف  إلى   داخلويتأثر سعر  الذهب  قاعدة  والتي تطورت من  الدولة، 

ف الثابتة، ونظام سعر أنظمة سعر الصر  النظام العائم. ويمكن تقسيم أنظمة الصرف إلى نوعين رئيسيين

تثبيت سعر العملة إما وفي ظل أنظمة سعر الصرف الثابتة يتم  : (Challoumis, 2024)الصرف المرن

ب تتميز  واحدة  عملة  الشركاء  والقوة  الاستقرارمقابل  عملات  على  تعتمد  العملات  من  سلة  مقابل  أو   ،

يتميز بالمرونة وقابلية التعديل، ويتضمن   ، نظام سعر الصرف المرنإما    .التجاريين أو وحدة حقوق السحب 

تقوم السلطات بتعديل أسعار الصرف بناءً على احتياطيات العملات    وبموجبة  التعويم المدارأولهما    :شكلين

تتغير قيمة العملة   وبموجبة  التعويم الحر، ثانيها  (Sohrabji, 2024)الأجنبية ووضع ميزان المدفوعات

 . وفقاً لقوى السوق

على          الأجنبي  الصرف  سعر  تأثير  يعتبر  السياق،  هذا  في وفي  جدل  موضوع  الاقتصادي  النشاط 

 ً قيمة العملة المحلية قد يحفز النشاط الاقتصادي من   انخفاض، فتشير النظرية التقليدية إلى  الأدبيات عموما

خلال تأثير تحويل الإنفاق من السلع الأجنبية مع ارتفاع أسعارها النسبية إلى السلع المحلية، وتظهر الأدبيات  

التطبيقية أن هناك علاقة وثيقة بين سعر الصرف ومعدل التضخم، فعندما يرتفع معدل التضخم، تنخفض 

سعر الصرف يمكن أن يحسن   انخفاضوطنية، مما يؤثر سلبًا على استقرارها. وبالمثل، فإن قيمة العملة ال

ويعزز   المدفوعات  الت  الاستقرارميزان  القدرة  زيادة  طريق  عن  للصادرات)البربري، النقدي  نافسية 

2021.) 

 النقدي في النظرية الاقتصادية:   الاستقرار 2/1/2

النقدي تبدو بصفة عامة أكثر اتصالاً بتعديل الأوضاع الهيكلية التي عليها الاقتصاد   الاستقرارأن فكرة        

في الأجل الطويل والمتوسط أما في الأجل القصير فإن   تحقيقهالنقدي هدفاً يراد  الاستقرارويكون  ،القومي

الهدف يكون محاولة السيطرة على الضغوط التضخمية الناتجة عن عدم وجود استقرار نقدي، وعليه فإن  

النقدي يعد من الأهداف    الاستقرارالدول التي تقوم بتعديلات هيكلية في اقتصادها مثل الدول النامية فإن  

السيطرة على   الهدف يكون  فإن  القصير  الأجل  في  أما  الطويل والمتوسط،  المدى  في  يراد تحقيقها  التي 

 . (2010)الحاروني،  الضغوط التضخمية

أهم اركان البيئة التي تجذب الاستثمارات سواء كانت محلية أم اجنبية،   أحدالنقدي من    الاستقرارويعد        

النقدي بأنه تأقلم   الاستقراريعرف  وأن هذه الاستثمارات تعد المحرك الرئيس للنشاط الاقتصادي. ولهذا،  

النشاط  عرض النقد مع مستويات النشاط الاقتصادي أي التحكم في عرض النقد بما يتناسب مع مستويات  

المحلي(الاقتصادي الناتج  الاقتصادية  )إجمالي  الأزمات  تحقيق    ،لتجنب  عليه  يترتب   الاستقرارمما 

النقدي بأنه استقرار المستوى العام للأسعار،   الاستقراريعُرف    (. بالإضافة إلى ذلك،2021)الهادي،  النقدي

مما يعني وجود بيئة لا يؤثر فيها التضخم بشكل كبير على القرارات الاقتصادية. ومع ذلك، يمكن تحقيق  

النقدي أيضًا من خلال الوصول إلى الأهداف النهائية التالية: )أ( زيادة مستوى التوظيف، )ب(    الاستقرار

المالية، الأسواق  استقرار  الفائدة،  أسعار  استقرار  الأسعار،  استقرار  )ج(  الاقتصادي،  النمو  )و(   تعزيز 

 (.2024Fernandes,etal,,أسواق الصرف الأجنبي على الصعيدين المحلي والدولي)في  الاستقرار
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، والذي يستند  النقدي  الاستقرارالنقدي من خلال مؤشرين: أولهما مؤشر    الاستقرارويقاس مستوي          

كمية إلى النظرية الكمية للنقود للاقتصادي )ارفنج فيشر(، ويمثل هذا المؤشر مقياساً كمياً ناتجاً عن تحليل 

النقد المعروضة من أجل تحقيق الاهداف الاقتصادية. ويعتمد هذا المؤشر على كل من المعروض النقدي 

. ويتم حسابة من خلال قسمة معدل نمو ( 2023)ابراهيم، والناتج المحلي الإجمالي ومدى تطور كلاً منهما

 الاستقرارعرض النقدي على معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الثابتة؛ فإذا كانت قيمة مؤشر  

النقدي وعدم وجود ضغوط تضخمية، أما إذ كانت   الاستقرارالنقدي تساوي واحد صحيح، فهي تشير إلى  

النقدي تؤدي إلى    الاستقرارقيمة المؤشر أكبر من الواحد الصحيح، فيدل ذلك على وجود حالة من عدم  

حدوث ضغوط تضخمية، بينما إذا كانت قيمة المؤشر أقل من الواحد الصحيح فذلك يدل على وجود حالة  

 الاقتصادي   الاستقرارمن عدم 

 .  (2021)المؤمن، انكماشيةتؤدي إلى حدوث ضغوط 

، والتي ترى أن التغير النظرية الكمية للنقود المعاصرة  والذي يستند إلىوثانيها، مؤشر الافراط النقدي،       

الرئيسي  نصيفي   المحدد  هو  النقود،  كمية  من  المنتجة  الوحدة  العام  ب  المستوى  في  التغير  يحدث  الذي 

يتحقق إلا بنجاح السلطات النقدية في    وأن استقرار المستوى العام للأسعار في المدة الطويلة لا  ،للأسعار

ويرجع   النقود.  لكمية  الأمثل  بالحجم  يعرف  ما  القوى   أنصارتحديد  المعاصرة  للنقود  الكمية  النظرية 

أ معه أفراط نقدي منتجة من كمية النقود عن حجمها الأمثل مما ينشلالتضخمية إلى ارتفاع نصيب الوحدة ا

الأسعار في  التضخمي  الارتفاع  إلى  النقدي (2018)عويضة وآخرون،  يؤدي  الأفراط  . ويحسب مؤشر 

ل ضرب متوسط نصيب الوحدة من الناتج المحلي لمتداولة بالفعل في السنة من حاصبطرح كمية النقود ا

الحقيقي من كمية النقود المتداولة السائدة في سنة الأساس عند مستوى محدد من الأسعار في حجم الاجمالي  

 الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الثابتة في السنة.  

النقدي يعنى التوازن بين الطلب الكلي والعرض الكلي والنقود بشرط أن تؤدي   الاستقراروبالتالي فإن        

البنك يمكن أن يقوم    . وفي هذا الشأن،العوامل الأخرى مهامها الأساسية) أسعار الفائدة، أسعار الصرف(

المركزي والحكومة بدور واضح وفعال من خلال السياسات النقدية والمالية لإحداث التوازن، وأن تكون  

المنافسة  السوق بحالة من  يتمتع  المرونة، وأن  المستخدمة متقدمة ولها درجة من  الاقتصادية  السياسات 

 الكاملة. 

 النقدي:  الاستقرارسعر الصرف ب علاقة 2/1/3

بين        العلاقة  الصرف تعتبر  الاقتصادية،    العلاقاتمن   النقدي  الاستقرارو سعر  النظرية  في  المهمة 

يعُتبر استقرار سعر ، والاقتصادي والنقدي للدول  الاستقرارحيث تؤثر التغيرات في سعر الصرف على  

إلى تضخم   تقلبات سعر الصرف يمكن أن تؤدي  أن  لتحقيق استقرار الأسعار، حيث  الصرف ضروريًا 

للمواطنين)الجوهري،  الشرائية  القدرة  المستوردة ويؤثر سلبًا على  السلع  يزيد من تكاليف  مستورد، مما 

النقدي من   الاستقراروتلجأ البنوك المركزية من خلال السياسة النقدية إلى تحقيق هدف      .(37:  2024

النقدي والممثلة في: استقرار المستوى العام للأسعار، واستقرار سعر    الاستقرارعلى مكونات    التأثيرخلال  

 (.557:  2021، المؤمنالصرف، وتوفير هيكل أسعار ملائم)
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النقدي على المدى القصير والطويل،  ففي المدى    الاستقراربين سعر الصرف و  تأثير العلاقةويختلف        

النقدي، حيث يمكن أن يؤدي تغير سعر الصرف    الاستقرارالقصير يكون لسعر الصرف تأثير كبير على  

النقدي. فعل سبيل المثال إذا    الاستقرارإلى تغير في المعروض النقدي، وبالتالي يؤثر على معدل التضخم و

انخفض سعر الصرف فسيزداد الطلب على العملة المحلية وبالتالي سيزيد المعروض النقدي وقد يؤدي ذلك  

النقدي أكثر   الاستقرارتكون العلاقة بين سعر الصرف وإلى ارتفاع معدل التضخم.  وفي المدى الطويل  

تعقيداً، حيث يؤثر عدة عوامل على هذه العلاقة، فمثلاً إذا كان هناك ارتفاع في معدل التضخم في الاقتصاد 

فقد يؤدي ذلك إلى التقليل من قيمة العملة المحلية، وبالتالي ارتفاع سعر الصرف، وعلى الجانب الأخر إذا  

في قيمة العملة المحلية فسيؤدي ذلك إلى ارتفاع معدل التضخم، وبالتالي يؤثر على    انخفاضكان هناك  

 النقدي. الاستقرار

وو       الصرف  بين سعر  معقدة  علاقة  هناك  أن  الأدلة  يؤدي   الاستقرارتظهر  أن  يمكن  فبينما  النقدي. 

استقرار سعر الصرف إلى تعزيز الثقة الاقتصادية وتقليل التضخم، فإن التقلبات الكبيرة في سعر الصرف  

عدم   إلى  تؤدي  هذه   الاستقرارقد  مراعاة  الاقتصادية  السياسات  صانعي  على  يجب  لذلك،  الاقتصادي. 

   الاقتصادي والنقدي.  الاستقراراستراتيجيات نقدية تهدف إلى تحقيق الديناميكيات عند وضع 

   : النقدي الاستقرارللعلاقة بين سعر الصرف و ةالتطبيقي( الدراسات 2/2

وتركز    علاقة مهمة في الاقتصاد،  باعتبارهاالنقدي    الاستقرارتوجد علاقة تبادلية بين سعر الصرف و        

النقدي؛ نظراً للارتباط    الاستقرارالمنطلقة من سعر الصرف إلى    الاتجاهدية  االدراسة الحالية على العلاقة أح

يخلق بيئة اقتصادية    فعندما يكون سعر الصرف مستقرًا،  النقدي،    الاستقراروسعر الصرف  الوثيق بين  

يساعد البنك المركزي على إدارة السياسة النقدية بشكل أكثر فعالية وتحقيق  للتنبؤ،  مما    استقراراً  قابلة  أكثر

سعر الصرف  العلاقة بين    تناولت العديد من الدراسات السابقة. وفي هذا الشأن،  النقدي  الاستقرارأهداف  

النموذج  واالنقدي،    الاستقرارو أو من حيث  المستخدمة  المتغيرات  عدد  الدراسات من حيث  هذه  ختلفت 

ومن بين تلك الدراسات القياسي المستخدم أو من حيث نطاق الدراسة أو من حيث النتائج المتحصل عليها،  

 :ما يلي

قياس أثر تغير سعر   إلىعلى الاقتصاد الليبي، وهدفت    أجريتالتي    ،(2024الشلماني،    دراسة )      

على   ليبيا  الاستقرارالصرف  في  )  النقدي  الفترة  )  ،(2022  - 1985خلال  نموذج  (،  ARDLباستخدام 

القاع  الاستقراروكمتغير مستقل    يوبالاعتماد على سعر الصرف الحقيق دة  النقدي كمتغير تابع ممثلاً في 

الحقيقي  .  النقدية، والتضخم كمتغير ضابط  الصرف  لتغير سعر  إيجابي  أثر  إلى وجود  الدراسة  توصلت 

 النقدي.  الاستقراروالتضخم على  

الموريتاني، وهدفت  أجريتالتي    ( 2023ابراهيم،  )ودراسة        الاقتصاد  إ  على  أإلى  أدوات براز  ثر 

الا على  النقدية  موريتانيا السياسة  في  النقدي  الفترة    ستقرار  نموذج  ،  2020  -1986خلال  وباستخدام 

 توصلت الدراسة إلى وجود متغيرات للسياسة النقدية  .(ARDLالانحدار الذاتي للإبطاء الزمني الموزعة )

النقدي    الاستقرارسعر الفائدة تؤثر سلباً في المدى القصير على معامل  وسعر الصرف الإسمي،  ممثله في  

السلبي لنمو القروض الموجهة للاقتصاد على المدي الطويل، وبالنسبة   التأثير  هرت ظأفي موريتانيا، كما  

فقد   الواردات  ونمو  الفائدة  معامل  لسعر  على  إيجابي  تأثير  لهما  المدي    الاستقراركان  على  فقط  النقدي 

    الطويل.
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إلى معرفة تأثير أدوات ومؤشرات   على العراق، وهدفت  أجريتالتي  ،(  2022)عبد الهادي،    ودراسة      

(، وأي من هذه الأدوات 2020  -2004النقدي في العراق خلال الفترة)  الاستقرارالسياسة النقدية في تحقيق  

توصلت الدراسة إلى    .النقدي، وبالاستناد إلى المنهج التحليلي  الاستقرارالأكبر في تحقيق هدف    التأثيرذات  

والتذبذبات  لعراق في ظل التقلبات  في ا  النقدي  الاستقرار  ضعف تأثير السياسة النقدية في الوصول إلى هدف 

، إلا أن عرض النقد كمؤشر للسياسة النقدية لوحظ أنه إلى  النقدية  الحاصلة في أدوات ومؤشرات السياسة

 . النقدي الاستقرارالأكبر في مضمار تحقيق  التأثيرجانب سعر الصرف لهم 

إلى قياس أثر تقلبات    ،على الجزائر  أجريتالتي    (2021،  المؤمندراسة )استهدفت  وفي هذا السياق،       

على   الأمريكي  الدولار  مقابل  الجزائري  الدينار  صرف  )   الاستقرارسعر  الفترة  خلال  - 1980النقدي 

توصلت الدراسة    . ARDLباستخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة    (، وذلك 2020

 النقدي بالجزائري في الأجلين القصير والطويل.  الاستقرارإلى وجود علاقة عكسية بين سعر الصرف و

إلى دراسة أثر  على الولايات المتحدة الأمريكية،  أجريت، التي (2016دراسة )عبد،  يضاً هدفت وأ      

ثة وسعر الفائدة الفيدرالي وسعر الفائدة لثلا  M1  ،M2في عرض النقد    المتمثلةمؤشرات السياسة النقدية  

 الاستقرارالمتمثلة بمعامل  النقدي    الاستقرارالفعال في مؤشرات    والاسميأشهر وسعر الصرف الحقيقي  

-1998النقدي وفائض الطلب المحلي وفائض المعروض النقدي في الولايات المتحدة الأمريكية للمدة )

ومنهجية  2014 الخطأ  تصحيح  ونموذج  المشترك  للتكامل  جوسليوس  جوهانسن  منهجية  وباستخدام   ،)

توصلت الدراسة إلى وجود أكثر من علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغيرات التفسيرية   .جرانجر للسببية

 النقدي في الولايات المتحدة الأمريكية خلال فترة الدراسة.     الاستقرارومؤشرات 

)بتال وآخرون،  هدفت  وفي سياق متتابع،         التي  (37:  2014دراسة  إلى    أجريت،   العراق،  على 

 ( الفترة  خلال  العراق  في  والتضخم  الصرف  سعر  بين  الديناميكية  العلاقة  طبيعة  عنن   - 1980الكشف 

توصلت .  (، وذلك بالاعتماد على أسلوب التكامل المشترك ومتجه تصحيح الخطأ ودوال ردود الفعل2010

الدراسة إلى وجود علاقة ديناميكية تبادلية طويلة الأجل بين سعر الصرف والتضخم، كما أظهر تحليل دالة  

الاستجابة الفورية أن حدوث صدمة عشوائية في سعر الصرف يكون له تأثير آني كبير في رفع معدلات 

ثير آني ضعيف على معدلات التضخم  ا حدوث صدمة في التضخم يكون له تأالتضخم وسعر الصرف، بينم

 وسعر الصرف. 

أساسية       في عدة جوانب  السابقة  الدراسات  الحالية عن  الدراسة  أولهاوتختلف  أثر سعر   ،:  إبراز 

النقدي في ظل الأوضاع التي يعيشها الاقتصاد المصري،  وهذا ما يتفق مع بعض   الاستقرارالصرف على  

النتائج إلى    ،(ARDLخدام نموذج)الجزائر باستالدراسات العربية التي سبق ذكرها في دولة   وتوصلت 

ثانيها، تتميز هذه الدراسة في  والنقدي.    الاستقراروجود علاقة عكسية وتأثير سلبي لسعر الصرف على  

،  (. ثالثها2023-1990ي خلال الفترة )النقدي في الاقتصاد المصر  الاستقراركونها تهتم بقياس معامل  

مقياساً  النقدي    الاستقرارتتميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة في المتغيرات حيث استخدمت معامل  

سعر الصرف  للاستقرار النقدي كمتغير مستقل، وكل من معدل التضخم وسعر الفائدة كمتغيرات ضابطة، و

 الحقيقي كمتغير مستقل. 
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 المحور الثاني 

 ( 2023 -1990النقدي في مصر خلال الفترة ) الاستقرارسعر الصرف و     

النقدية من أهم التحديات التي واجهت الاقتصاد    وفاعلية السياسة تعُد قضية استقرار سعر الصرف           

منذ بداية التسعينيات، شهد الاقتصاد المصري العديد من التغيرات  ف  ،المصري على مدار العقود الماضية

تحقيق   إلى  هدفت  التي  والنقدية  الاقتصادية  الجنيه   الاستقراروالإصلاحات  قيمة  على  والحفاظ  النقدي 

النقدي في مصر خلال الفترة    الاستقرارويركز الجزء الحالي على رصد واقع سعر الصرف و   المصري.

 وذلك على النحو التالي:  (، 2023 -1990)

 (:  2023 -1990واقع سعر الصرف في مصر خلال الفترة )  3/1

أتبعت مصر أنظمة متعددة لسعر الصرف وفقًا للتوجهات الاقتصادية منذ التدخل الحكومي الكبير          

في  في   الانفتاح  سياسة  مع  المرحلة  هذه  بدأت  وقد  العشرين.  القرن  ستينيات  خلال  الاقتصادي  النشاط 

الحكومة المصرية على  ، وقعت  1987السبعينيات، تلتها الإصلاحات الاقتصادية في الثمانينيات. وفي عام  

برنامج إصلاح الاقتصاد الكلي بالتعاون مع صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، بهدف تقليل الاختلالات  

الداخلية والخارجية وتعزيز القدرة التنافسية للمنتجات الوطنية في الأسواق العالمية. وقد نتج عن ذلك بعض  

البنا،  تقليل القيود الكمية على الواردات، وتحرير الصادرات)التعديلات منها:  تحرير نظام سعر الصرف، و

2024 .) 

وفي إطار اتفاقية برنامج الإصلاح الاقتصادي والتحول الهيكلي بين مصر وصندوق النقد الدولي، في        

الذي كان مطبقاً_ إلى نظام سعر   _، تم التحول من نظام سعر الصرف الثابت القابل للتعديل1991فبراير 

المدار العائم  ضيف)الصرف  علىأبو  الدولار .  (2021،  &  صرف  سعر  ارتفع  الجديد  للنظام  ونتيجة 

ثم ارتفع إلى   ،1991عام    جنيه  3.14إلى    1990عام    جنيه  1.55المصري من    جنيهالأمريكي مقابل ال

 ، والتي 1998واجهت الاقتصاد المصري عام   التي، وبسبب الصدمات الخارجية 1997عام  جنيه 3.39

مليار دولار   13.598احتياطي النقد الأجنبي ليصل إلى    انخفضوأثرت سلباً على تدفقات النقد الأجنبي،  

رفع سعر صرف الدولار   2001أن يعلن في يناير    إلى  ، مما اضطر معه البنك المركزي2001في عام  

 . 2002عام  جنيه 4.50، ثم يرتفع ليسجل جنيه 3.97المصري ليسجل  جنيهمقابل ال

ولمعالجة عدم اتساق السياسات الكلية الناجمة عن جمود سعر الصرف، قام البنك المركزي المصري         

مع العزوف عن استخدام   بتحرير سعر الصرف واعتماد نظام سعر الصرف العائم الحر،    ،2003في عام  

الاحتياطيات الدولية للمحافظة على قيمة العملة الوطنية مقابل الدولار، فضلاً عن محاولة الحكومة تخفيض 

ذلك   وبسبب  الاقتصادي،  النشاط  تحفيز  مستهدفة  الفائدة  مقابلارسعر  الدولار  سعر صرف   جنيهال  تفع 

  جنيه ( 5.72نحو )،  وبعد ذلك استقر سعر صرف الدولار الامريكي ليسجل  جنيه  5.85المصري ليسجل  

 (.  2010 -2003في المتوسط خلال الفترة )
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أن سعر الصرف كان   ، إلا2011يناير    25أحداث ثورة  الاقتصاد المصري أثناء    معاناةوبالرغم من         

  5.93من    جنيهسعر الدولار الأمريكي مقابل ال  هذا الاضطرابات، حيث ارتفع   أعقابمستقراً إلى حد ما في  

، بسبب حالة الترقب والركود التي سادت عقب  2012في نوفمبر    جنيه  6.06إلى    2011في يناير    جنيه

صندوق النقد الدولي تصنيف مصر على أنها تتمتع بترتيب مستقر    أعاد  2012تلك الأحداث. وفي عام  

لسعر الصرف، واستهدف البنك المركزي وقف الخسائر في الاحتياطي النقدي، ومن ثم أعلن في ديسمبر  

الدولار في مزاد  2012 المدار  عن تبنى نظام جديد لطرح  ، مع تعويم سعر الصرف  العملات الأجنبية 

 جنيه   6.06المصري من    جنيهعملياً. وكانت نتيجة تطبيق النظام الجديد ارتفع سعر صرف الدولار مقابل ال

 . 2013عام   جنيه 6.8إلى   2012عام 

، قام البنك المركزي برفع قيمة المبالغ الأسبوعية المعروضة في المزاد بمقدار  2014وفي ديسمبر        

وقع صندوق النقد الدولي       2016نوفمبر    11وفي   .جنيه  7.08وارتفع سعر الصرف ليسجل نحو    25%

، وتضمن التحول مليار دولار، في إطار برنامج تسهيل الصندوق الممتد  12مع مصر اتفاقية قرض بقيمة  

نفقات   خفض  مع  العامة  المالية  أوضاع  وضبط  السوق،  بقوى  المدفوع  المرن  الصرف  سعر  نظام  إلى 

ضع المالي. وبناءً  الموازنة، ورفع أسعار ضريبة القيمة المضافة، وإجراء إصلاحات هيكلية عميقة في الو

العاملة في   للبنوك  السوق لإعطاء مرونة  المدفوع بقوي  المرن  إلى نظام سعر الصرف  التحول  عليه تم 

وب شراء  لتسعير  الحر،  مصر  السوق  في  الأجنبي  النقد  على    وانعكستيع  الاصلاحات  ارتفاع  هذه 

سعر  من جانب، وارتفاع    2016مليار دولار امريكي في عام    23.643النقدية لتسجل نحو    الاحتياطيات

 (. 2015)عبد الغني، من جانب في نفس العام  جنيه10.03ليسجل نحو الصرف  

قفز ليسجل   ثم  2017عام    17.78المصري في الارتفاع ليسجل من    جنيهواستمر سعر صرف ال       

أثرت على  2023عام    30.63نحو    التي  الاقتصادية والسياسية  العوامل  ذلك مجموعة من  ، ويعكس  

تحقيق سعر  ، والتي استهدفت  2016في نوفمبر   نتائج تعويم الجنيه  ويمكن تفسيرها إلى  .الاقتصاد المصري

السوق في  والطلب  العرض  يعكس  مرن  ولكنها  صرف  للجنيه ،  الشرائية  القوة  على  مباشر  بشكل   أثر 

اثرت   حيث  الصرفالمصري،  سعر  مصر  صدمات  في  التضخم  معدلات  على  أكبر  )الجزار&  بشكل 

إلى  (.10:  2022البرماوي،   بالخارج  انخفاضإضافة  المصريين  حيث  تحويلات  تحويلات   ؛  كانت 

ا ملحوظًا منذ انخفاضالمصريين العاملين بالخارج أحد المصادر الرئيسية للعملة الأجنبية، والتي شهدت  

 ، مما زاد الضغط على سعر الصرف.  2011عام 

عاملاً رئيسيًا في تمثل    الاحتياطات النقدية من الذهب والنقد الأجنبيوفي هذا الشأن، يمكن القول أن          

وبالرجوع إلى .  السياسة النقديةكفاءة  ، ومستثمرين في السوقحيث تؤثر على ثقة ال  ؛تحديد سعر الصرف

  3.620ارتفاعًا ملحوظًا من  شهدت    الاحتياطيات النقديةيتضح أن    (،  1، والشكل رقم )(1م/الجدول رقم )

في   دولار  في    44.569إلى    1990مليار  دولار  الاقتصاد  2019مليار  في وضع  تحسنًا  يعكس  مما   ،

ثم زادت قليلاً  ،    2022مليار دولار في    32.144، تراجعت الاحتياطيات إلى  2019بعد عام  ، والمصري

 .هذا التراجع قد يكون بسبب الضغوط الاقتصادية العالمية والمحليةو.  2023مليار دولار في    33.070إلى  
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الشكل    إن  التاليويوضح  من  ،  كبيرًا  ارتفاعًا  شهد  الصرف  في    1.55سعر  للدولار  إلى    1990جنيه 

من   فترةهناك  ولكن    .هذا الارتفاع يعكس ضعف الجنيه أمام الدولارو.  2023جنيه للدولار في    30.63

كما   .، تزامنت مع زيادة احتياطيات النقد الأجنبي2010و 2000النسبي في سعر الصرف بين  الاستقرار

النقدية سجلت ارتفاعاً ملحوظاً في الاعوام   وتزامن مع   2019،  2018،  2017يتضح أن الاحتياطيات 

أما في الأعوام    المصري.  مما يشير إلى ثقة المستثمرين في الاقتصادوجود استقرار نسبي في سعر الصرف  

ال،    2023،  2022،  2021،  2020 شهد  ملحوظًا  المصري    جنيهفقد  مع  تراجعًا   انخفاضتزامن 

النقدية   نحو الاحتياطيات  دولار،)38.973)  لتسجل  مليار  دولار،)39.824(  مليار  مليار  32.144(   )

  ( مليار دولار على الترتيب. 33.070دولار،)

ن الاحتياطيات النقدية تلعب دورًا حيويًا في استقرار سعر الصرف،  إ ر العرض السابق،فيش،  وعليه        

ارتفاع سعر الدولار عالميًا وزيادة أسعار الفائدة العوامل الدولية الممثلة في  ف  ،ليست العامل الوحيدولكنها  

كزي ، وفي هذه الأحداث تدخل البنك المرنخفاضأيضًا على قيمة الجنيه المصري بالافي الولايات المتحدة  

من خلال تقليل المعروض   المصري  كان له تأثير مزدوج؛ حيث حاول دعم الجنيهفي سوق الصرف، والتي  

أدى إلى زيادات متتالية في أسعار الفائدة، وأسعار الصرف، وارتفاع معدلات من العملة المحلية، لكن ذلك  

تزامن ارتفاع سعر الدولار مع ظهور سوق موازية للدولار بسبب   التضخم، وتفاقمت المشكلة كثيرا؛ً حيث

  30.63  إلى  2023صل في عام لي ارتفاعات أخرى في سعر الصرفأزمة توفير النقد الأجنبي، مما أدى 

حسن،    جنيه الفائدة    تغيرات  وانعكست  (. 2025)شحاته&  ومعدلات  النقدية  أسعار على  الاحتياطيات 

من   حوذلك كما يتض  ،(2023  -1990  (المصري خلال الفترةفي الاقتصاد    التضخم  معدلات  والصرف  

 :  الشكل التالي

 (1شكل رقم)

ومعدل التضخم ، وسعر  والاحتياطيات النقدية ) الذهب والنقد الأجنبي(، ،الرسميتطور سعر الصرف 

 ( 2023 -1990في مصر خلال الفترة )   الفائدة

 (. 1م/: إعداد الباحث بالاعتماد علي البيانات الواردة في الجدول رقم)المصدر 
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سعر الصرف الرسمي في متوسط الفترة (.سنويا  )% التضخم، معامل تكميش إجمالي الناتج المحلي 

%سعر الفائدة  القيمة بالمليار دولار : الذهب والنقد الأجنبي)إجمالي الاحتياطيات النقدية 
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سعر الصرف الأجنبي أتخذ اتجاهاً تصاعدياً، وكانت الارتفاعات ومن الشكل السابق، يتضح أن           

سعر الدولار دائماً تعقب قرارات تحرير سعر الصرف الأجنبي والتحول من السعر الثابت إلى   الحادة في

الأمريكي  ة لسعر صرف الدولار  المستمر  أدت الارتفاعاتوقد  السعر الحر أو المدار أو المرن، كما ذكرنا.  

  ةمستمر  ات  انخفاضإلى  وجود      -فترة الدراسة  صعودياً خلالاتجاهاً    اتخذتوالتي  -المصري    جنيهال  مقابل

أنعكس هذا الوضع  على  ، و  -اتجاها  تنازلياً  خلال نفس الفترة  اتخذتوالذي    –  المصري  جنيهفي سعر ال

، الناتجة عن  النقدي شهدها الاقتصاد المصري خلال العقود الثلاثة الماضية  الاستقراروجود حالة من عدم  

 النقدي الثلاثة، وهي: الاستقرارعدم استقرار مكونات 

الفترة ) (1 على قيمة لها في عام بلغت أ  والتي(،  2023-  1990عدم استقرار اسعار الصرف خلال 

 الفترة. خلال نفس  جنيه 7.84، وبلغت في المتوسط نحو  جنيه 30.64نحو  2023

(،  2023  -1990سعار ممثلاً في تباين معدلات التضخم خلال الفترة )عدم استقرار المستوي العام للأ (2

على الترتيب،  2023، 2018( في العامين %24.80(،)%29.52أعلى قيمة لها نحو ) والتي بلغت 

 خلال فترة الدراسة.  جنيه( %10.76وسجلت في المتوسط نحو )

الفائدة خلال  عدم استقرار أ (3 في تباين معدلات أسعار  الفائدة، ممثلاً  (، 2023-1990الفترة )سعار 

أ بلغت  قيمعوالتي  الترتيب  الاعوام( في  %17.67(،)%18.1)  (،%19)لها نحو   لى  ، 1990  على 

 ( خلال فترة الدراسة. %14.13، وسجلت في المتوسط نحو )2023، 2018

الاحتياطيات )بما فيه الذهب،   تباين إجماليإضافة إلى عدم استقرار الاحتياطيات النقدية،  ممثلاً في    (4

(،  والتي بلغت أعلى قيم لها نحو 2023  -1990خلال الفترة )  بالأسعار الجارية للدولار الأمريكي(

مليار دولار،  41.839) الترتيب   2019  ،  2018ين  عامالفي    ،مليار دولار  (44.569)(  ، على 

 ( خلال فترة الدراسة. %22.589)وسجلت في المتوسط نحو  

 (: 2023 -1990النقدي في مصر خلال الفترة ) الاستقرارواقع  3/2

واقع        )  الاستقرارلرصد  الفترة  خلال  مصر  في  معامل  2023  -1990النقدي  بحساب  أولاً  نبدأ   ،)

 ( الوارد بالملحق، والشكل التالي:  2م/ موضح في الجدول رقم)ا هو  النقدي، وذلك كم الاستقرار
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 (2شكل رقم)

  الاستقرارتطور معدل نمو كل من ) المعروض النقدي، إجمالي الناتج المحلي بالأسعار الثابتة، معامل 

 ( 2023 -1990في مصر خلال الفترة ) وإجمالي الدين الخارجي كنسبة من الدخل القومي النقدي(

 ( 2م/البيانات الواردة في الجدول رقم) على: إعداد الباحث بالاعتماد  المصدر

تتبع مسارات تطور معامل  حق والشكل السابق، يمكن  ل( الوارد بالم2م/ومن خلال الجدول رقم )         

خلا   الاستقرار مصر  في  )  لالنقدي  نمو(،  2023  -1990الفترة  معدلات  تباين  يلاحظ  من كل    حيث 

الثابتة  وإالنقدي    المعروض بالأسعار  المحلي  الناتج  نمو  جمالي  معدلات  سجلت  فقد  الفترة،  نفس  خلال 

( النقدي  الاعوام  %19.92(،)%19.71(،)%12.42(،)%11.58(،)%19.34المعروض  في   )1991  ،

(  %15.39على الترتيب، بينما بلغ معدل نمو المعروض النقدي نحو )  2023،  2020،  2010،  2000

كافياً   ،  الناتج المحلي بالأسعار الثابتة  إجمالييكن نمو    لم و  (.2023  -1990في المتوسط خلال الفترة )

النقدي  لاستيعاب المعروض  في  النمو  )معدل  النقدي  المعروض  نمو  معدلات  سجلت  حيث   ،1.13%  ،)

على    2023،  2020،  2010،  2000،  1991( في الاعوام  3.76%(،)3.55%(، )5.15%(،)6.37%)

نمو   بلغ معدل  بينما  الثابتةالترتيب،  بالأسعار  المحلي  الناتج  )  إجمالي  المتوسط خلال  %4.37نحو  في   )

 (. 2023 -1990الفترة )
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الثابتة،        بالأسعار  المحلي  الناتج  واجمالي  النقدي  المعروض  نمو  معدلات  من  كل  تباين  وانعكس 

النقدي، بسبب    الاستقرارفي معظم سنوات الدراسة إلى حالة من عدم     وتطورها لصالح المعروض النقدي  

النقدي المعروض  الدراسة، حيث سجل معامل    وجود فائض في  النقدي في    الاستقرارفي جميع سنوات 

الاقتصاد  في  تضخمية  ضغوط  وجود  يعني  مما  الصحيح  الواحد  من  أكبر  قيم  الدراسة  سنوات  جميع 

، حيث  2003،  2013،  2016،  1991ذروتها في الأعوام    الاستقرارعدم    ولقد وصلت حالةالمصري.  

)  الاستقراربلغ معامل   ذلك بشكل    (6.66)(،  8.64(،)9.09(،)17.18النقدي   الترتيب، ويرجع  على 

النقدي المعروض  نمو  معدل  زيادة  إلى  ،  رئيسي  ملحوظ  بلغت    بشكل  والتي 

الناتج   21.28%(، )  18.89%(،)39.51%(،)19.34%) (  على الترتيب مقارنة بمعدلات نمو إجمالي 

 (  على الترتيب.  %3.19(،)%2.19(،)%4.35(،)%1.13المحلي والتي سجلت نحو )

عدم            حالة  لها    الاستقراربينما وصلت  قيم  أدني  ،  2000  ،2008    ،  1999الأعوام  في  النقدي 

( على الترتيب، ويرجع 1.93(، )1.82(،)1.46(،)0.94النقدي  )  الاستقرار، حيث بلغ معامل  1998

النقدي المعروض  نمو  معدل  زيادة  إلى  رئيسي  بشكل  بسيطة    ذلك  بلغت  والتي  بفروق 

(على الترتيب مقارنة بمعدلات نمو إجمالي الناتج المحلي 10.78%(، )  11.58%(،)10.48%(،)5.66%)

امل  وفي المتوسط بلغت مع(  على الترتيب.  %5.20(،)%5.21(،)%3.33(،)%6.06والتي سجلت نحو )

(، ويرجع ذلك إلى زيادة معدل نمو المعروض 2023-1990ل الفترة )( خلا3.52النقدي نحو )  الاستقرار

( مقارنة بمعدل نمو إجمالي الناتج المحلي والذي بلغ في  %15.39النقدي والذي بلغ في المتوسط نحو )

 ( خلال نفس الفترة.4.37المتوسط نحو )

وبناءً على ما سبق، يدل الخلل الواضح بين الزيادة على مستوى الكتلة النقدية مقارنة بالزيادة على        

الفترة ) النقدية في مصر خلال  الثابتة على أن السياسة  المحلي بالأسعار  الناتج    -1990مستوي إجمالي 

النقدي، حيث أن نسبة التحكم في السيولة لدى البنك المركزي   الاستقرار(، غير فعالة  في تحقيق  2023

المصري ضعيفة نسبياً، وذلك بسبب عدم كفاءة أدوات السياسة النقدية في امتصاص السيولة الفائضة بما 

التوازن بين الا النقدي والحقيقييحقق  السياسة قتصاد  التي تؤثر على كفاءة  العوامل  العديد من  ، ويوجد 

 النقدية، منها على سبيل المثال، ارتفاع نسبة الدين الخارجي إلى الدخل القومي.

  انخفاض ، فالنقدي  الاستقرارعلى    التأثيرفي  وفي هذا الشأن، يمكن الإشارة إلى أهمية الدين الخارجي        

قد   الخارجي  تحسين  الدين  في  توجد  ؛النقدي  الاستقراريسهم  النقدي    الاستقراربين    طردية   علاقة  حيث 

ا في نسبة الدين الخارجي إلى انخفاضحيث من المتوقع أن تتزامن الفترات التي تشهد  ؛والدين الخارجي  

كفاءة السياسة النقدية وتحسن حالة   يعكس النقدي، مما الاستقرارفي قيم معامل  انخفاضالدخل القومي مع 

الدين الخارجي إلى    النقدي ونسبة  الاستقراركل من معامل  وبحساب تطور متوسطات  .  النقدي  الاستقرار

 هو مبين في الشكل التالي:   وذلك كما(، 2023 -1991الدخل القومي خلال الفترة )
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 ( 3شكل رقم)

النقدي ونسبة الدين الخارجي إلى الدخل القومي خلال الفترة  الاستقرارتطور متوسط كل من معامل 

(1991- 2023) 

     (2، )م/(1البيانات الواردة في الجدول رقم)م/  على: إعداد الباحث بالاعتماد المصدر        

        ( الفترة  أنه خلال  السابق، يتضح  الشكل  الخارجي مرتفعة   (1995  -1991من  الدين  كانت نسبة 

هذا الاعتماد العالي  و(، مما يشير إلى اعتماد كبير للاقتصاد المصري على التمويل الخارجي.  68.784%)

 الاستقرارغالبًا ما يؤدي إلى ضغوط على العملة المحلية والسياسة النقدية، مما ينعكس في ارتفاع معامل  

( يشير      (،6.208النقدي  عدم  الذي  حالة  يعكس    النقدي.    الاستقرارارتفاع  مرتفع  خارجي  دين  وجود 

أو   العالمية  الفائدة  أسعار  في  تقلبات  أي  أن تؤدي  الاقتصادية، حيث يمكن  السيادة  مخاطر متزايدة على 

خلق ضغوط على السياسة   ، منها:التغيرات الاقتصادية الدولية إلى ضغوط سلبية على الاقتصاد المصري

 .أثر سلبًا على استقرار العملةالنقدية، مما 

.  % 37.05ا كبيرًا في نسبة الدين الخارجي إلى  انخفاضشهدت  (، فقد  2000  -1996أما الفترة من )       

تزامن و قد يكون نتيجة لتحسينات في الأداء الاقتصادي وزيادة تدفق الاستثمار الأجنبي.    نخفاضهذا الا

السياسة 1.764النقدي )  الاستقراركبير في معامل    انخفاضذلك مع   إلى تحسن في كفاءة  (، مما يشير 

يظُهر ذلك أن الحكومة كانت قادرة على إدارة الدين الخارجي بشكل أفضل، مما ساهم في تعزيز  والنقدية. 

 .النقدي الاستقرار المصري وتحسين حالةالثقة في الاقتصاد 
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، إلا %35.196  ( إلى2005  -2001في الفترة )  الخارجيالدين    انخفاضعلى الرغم من استمرار  و       

قد يشير هذا فكفاءة السياسة النقدية.    انخفاض(، مما يدل على  4.444النقدي ارتفع )  الاستقرارأن معامل  

الارتفاع إلى أن الحكومة قد تكون قد بدأت في تنفيذ سياسات نقدية غير فعالة أو أن هناك تحديات جديدة 

هذا يشير و  السياسي، مما يؤثر سلبًا على فعالية السياسات النقدية.    الاستقرارظهرت، مثل التضخم أو عدم  

النقدية قد تراجعت، مما قد يعكس وجود تحديات هيكلية في الاقتصاد أو تأثيرات   إلى أن كفاءة السياسة 

 .سلبية من الأزمات العالمية

(، مما أدى إلى  %22.31ا كبيرًا في الدين الخارجي )انخفاض(  2010  -2006الفترة )شهدت  كما           

(. يمكن أن يعُزى هذا التحسن إلى جهود الحكومة في تقليل الاعتماد على  2.158النقدي )  الاستقرارتحسن  

المحلية العائدات  الخارجي وتعزيز  الفترة )  .الدين  الدين    انخفاض  الرغم من(، فعلى  2015  -2011إما 

إلى   معامل  %15.194الخارجي  أن  إلا  )  الاستقرار،  ارتفع  كفاءة  و(.  5.528النقدي  أن  إلى  يشير  هذا 

  على الاقتصاد   2011ثورة    تداعياتالسياسي و  الاستقرارالسياسة النقدية كانت غير فعالة، ربما بسبب عدم  

إلى  ، مما أدى  %34.28125، زادت نسبة الدين الخارجي إلى  (  2023  -2016)في الفترةو    المصري.

هذا الارتفاع قد يعكس الضغوط الاقتصادية الناتجة و(.  4.926)نحو    النقدي بلغت  الاستقرارعدم  من    حالة

 .عن زيادة الدين الخارجي، مما يعكس التحديات التي تواجهها الحكومة في إدارة السياسة النقدية

القول إن ارتفاع نسب الدين الخارجي  وبناءًا على ما سبق،         النقدي   الاستقراروتداعياته على  يمكن 

ً عكس التحديات الكبيرة لكفاءة السياسة المالية  ت كما  (.  2023-1990في مصر خلال الفترة )  والنقدية معا

النقدي يعكس أن الدين الخارجي ليس   الاستقرارالدين الخارجي وارتفاع معامل    انخفاضالتناقض بين  أن  

النقدي، بل هناك عوامل أخرى تلعب دورًا حاسمًا، مثل السياسات   الاستقرارالوحيد المؤثر على  العامل  

  .الاقتصادية العامة وظروف السوق العالمية
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 المحور الثالث

  (2023 -1990خلال الفترة )النقدي في مصر  الاستقرارقياس أثر سعر الصرف على 

   النموذج:منهجية الدراسة وتخصيص  4/1

النقدي،   الاستقرارتعتمد الدراسة الحالية على المنهج القياسي لتقدير أثر تغير سعر الصرف على           

حيث أن   ،Vector Error Correction Models}(  VECM){تصحيح الخطأ  متجهنموذج  باستخدام  

النموذج تسمح بتقدير علاقات الأجلين الطويل والقصير معاً، على أن يتم قياس  الديناميكية لهذا  الطبيعة 

الدراسة من خلا  الكمية بين متغيرات  تباع مجموعة من الخطوات الرئيسية:  تتمثل الخطوة ل االعلاقات 

اختبار   في  كافة   إستقراريةالأولى  أن  التأكد  بهدف  الوحدة،  جذر  اختبار  على  اعتماداً  الزمنية  السلاسل 

متغيرات النموذج لها نفس رتبة التكامل، فضلاً عن تحديد فترة التباطؤ المثلي لمتغيرات النموذج من خلال 

بين    الانحدارمتجه   المشترك  التكامل  توافر خاصة  التحقق من مدي  الثانية على  الخطوة  الذاتي. وتركز 

المشترك للتكامل  جوهانسون  منهجية  استخدام  خلال  من  ذلك  ويتم  النموذج،  الأ{متغيرات  ثر(،  )اختبار 

 . })اختبار القيمة المميزة القصوى( 

وتأتي الخطوة التالية، بعد التأكد من توافر خاصية التكامل المشترك بين متغيرات كل نموذج، فإنه        

النموذج في الأجلين   معلمات(، وفيه يتم تقدير  VECMتطبيق نموذج تصحيح الخطأ متعدد المعادلات )يتم  

الطويل والقصير، ونظراً لتداخل العلاقات فيما بين المتغيرات، الأمر الذي يعنى أن أي من تلك المتغيرات  

يؤثر في جميع المتغيرات المدرجة في نفس النموذج داخلياً، والعكس صحيح. وبالتالي، فإن النموذج القياسي 

آنياً يحتوى على عدد من المعادلات مساوياً لعدد المتغيرات المدرجة   المستخدم يقتضى أن يكون نموذجا

ويتحقق من ذلك من خلال وضع متغيرات النموذج في قالب قياسي يتلاءم مع الصيغة العامة    .  بالنموذج

) وبعد ذلك، يتم إجراء بعض الاختبارات التشخيصية المستخدمة  متعدد المعادلات.   (VECMلنموذج )

، للتأكد من خلو النموذج من المشاكل القياسية،  ستقراريةالإ، واختبار  (المقدر  اختبارات ملاءمة النموذج

، الذي يمكن من خلاله التعرف (Granger Causality Test)اختبار سببية جرانجر    فضلاً عن إجراء  

 تبايندوال الاستجابة ومكونات الوأخير يتم عرض  على اتجاه العلاقة السببية بين المتغيرات محل الدراسة.

النقدي كمتغير تابع في   الاستقرارلتعرف على العلاقات الديناميكية بين سعر الصرف كمتغير مستقل، و

ومعدل التضخم والاحتياطات النقدية   ةالفائدفي ظل وجود كل من معدل    2023  -1990مصر خلال الفترة  

 كمتغيرات ضابطة.  

(، فالأمر يتطلب  2023  -1990في مصر)  النقدي  الاستقرارعلى    سعر الصرفلغرض معرفة أثر  و    

المرونات(، ويهدف إدخال اللوغاريتم على  صياغة النموذج بالصيغة اللوغاريتمية )للمساهمة في حساب  

(( تجانس  إلى  القياسي؛  النموذج  المتطرفة    Homogeneityمتغيرات  القيم  ويعالج  المتغيرات  تلك  قيم 

(Outliers(( الالتواء  معامل  التباين، وخفض  وتثبيت   ،)Skewness  ( وكذلك Kurtosisوالتفرطح   ،)

بما يشير إلى أن المتغير أصبح أقرب للتوزيع الطبيعي. فضلاً عن،     Jarque-Beraخفض قيمة اختبار  

 الاستقرارواستخدمت الدراسة للتعبير عن العلاقة الدالية بين سعر الصرف واستقرار السلاسل الزمنية.  

 النقدي النموذج القياسي التالي : 



( 2025 يوليو ،  4، ج2، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م  

محمد منير فؤاد سماحة د.   

 
 

- 85 - 
 

𝒅(log 𝑳𝑴𝑩) =  𝛃𝟎 +  𝛃𝟏𝒅(log 𝐑𝐄𝐑) +  𝛃𝟐 𝒅(log 𝐈𝐑) +  𝛃𝟑 𝒅(log 𝐈𝐍𝐅)

+ 𝛃𝟒 𝒅(log 𝐅𝐄𝐑) + 𝜺𝒕 … … … … … … . . (𝟏𝟐/𝟑)  

مــن     كــل  تــمــثــل  𝒅(log  حــيــث  𝑳𝑴𝑩)    ، 𝒅(log 𝑹𝑬𝑹)،     مــن  𝒅(log 𝑰𝑹)    ، 

𝒅(log 𝑰𝑵𝑭)،         𝒅(log 𝑭𝑬𝑹)،   ــتقرارالمتغير التابع: معامل ــتقل:   الاس النقدي، والمتغير المس

ســعر الصــرف، والمتغيرات الثلاثة الضــابطة: معدل الفائدة، ومعدل التضــخم، والاحتياطات النقدية على  

وللوصـول    حد الخطأ العشـوائي.إلى   :𝜺𝒕معلمات النموذج القياسـي، ويشـير    :(𝛃𝟒:𝛃𝟎)الترتيب، وتمثل  

. وتم الحصـــول على البيانات الخاصـــة بالمتغيرات محل Eviews 10إلى النتائج تم الاســـتعانة ببرنامج  

 الاستقرارالدراسة من الموقع الالكتروني الخاص بمؤشرات التنمية العالمية للبنك الدولي، باستثناء معامل  

 (2/ م1النقدي)حسب بمعرفة الباحث(،  والموضحة بملحق الدراسة  في الجدول رقم)م

 جوهانسن للتكامل المشترك: السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة واختبار  إستقراريةدراسة  4/2

 السلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة:  إستقراريةدراسة  4/2/1

ية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة إلى معرفة مدي سكون المتغيرات على رستقراإتهدف دراسة       

المدي القصير، ولإجراء ذلك نعتمد على اختبار جذر الوحدة، ورغم تعدد إختبارات جذر الوحدة، إلا أن  

ديكي إختبار  هو  استخداماً  وأكثرها  )  -أفضلها  الموسع  البرنامج (،  ADFفولر  وبواسطة 

الموسع  Eviews 10الإحصائي) فولر  ديكي  أختبار  ونتائج  المثلى،  الإبطاء  فترات  إلى  التوصل  تم   ،)

(ADF)  ،وذلك على النحو الموضح في الجدول التالي:  للمتغيرات محل الدراسة 

(1رقم)الجدول   

للمتغيرات محل الدراسة سع واختبار ديكى فولر المنتائج اء المثلى وفترات الإبط  

ل  
ام

تك
 ال

لة
حا

 

  I(0)المستوى   I(1) الفرق الأول

ت 
را

غي
مت

 ال

ر  
با
خت

لا
 ا

Prob Prob 

حد ثابت   بدون 

 وقاطع

حد ثابت   بدون  حد ثابت 

 وقاطع

 حد ثابت 

I(1) -7.04972 

*(0.0000) 

-7.09906 

*(0.0000) 

-6.95996 

*(0.0000) 

-1.09478 

(0.2423) 

-2.93505 

(0.1651) 

-2.85231 

(0.0620) 

LnLMB 

Lag=1 

  
  

  
  
  
  

مة
قي

ية
ائ
ص
ح
إ

A
D

F
 

I(1) -4.56206 

*(0.0000) 

-5.29227 

*(0.0008) 

-5.11516 

*(0.0002) 

2.307416 

(0.9937) 

-1.59695 

(0.7718) 

-0.250727 

(0.9218) 

LnRER 

Lag=6 

I(1) -5.94571 

*(0.0000) 

-5.96647 

*(0.0002) 

-5.84218 

*(0.0000) 

-0.59946 

(0.4500) 

-3.98876 

(0.0191) 

-3.459095 

(0.0558) 

LnIR 

Lag=4 

I(1) -6.53372 

*(0.0000) 

-6.44761 

*(0.0000) 

-6.42402 

*(0.0000) 

-0.72318 

(0.3957) 

-3.01066 

(0.1446) 

-2.766080 

(0.0742) 

LnINF 

Lag=1 

I(1) -3.68315 

*(0.0006) 

-3.56564 

*(0.0492) 

-3.66271 

*(0.0098) 

- 0.19877 

(0.7374) 

-3.66194 

(0.0701) 

-2.637717 

(0.0961) 

LnFER 

Lag=2 

 .Eviews10إعداد الباحث، باستخدام برنامج  /المصدر   



( 2025 يوليو ،  4، ج2، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م  

محمد منير فؤاد سماحة د.   

 
 

- 86 - 
 

في الجدول السابق، أن السلاسل الزمنية المتعلقة بالمتغيرات محل الدراسة    الموضحةتظهر النتائج        

معامل   والاحتياطيات    الاستقراروهي:   التضخم،  ومعدل  الفائدة،  وسعر  الصرف،  وسعر  النقدي، 

في المستوى ولكنها تصبح مستقرة في الفروق الأولى النقدية)الذهب، العملات الأجنبية(، ليست مستقرة  

الدرجة الأولي   أنها متكاملة من  المشترك بهدف   ،I(1)أي  التكامل  إجراء اختبار  إمكانية  يعني  وهو ما 

 زنية طويلة الأجل  بين متغيرات الدراسة.االكشف عن وجود علاقة تو

 :((Co-integration اختبار التكامل المشترك  3/2/2

،، وتحديد فترة I(1)سكون جميع متغيرات الدراسة وأنها متكاملة من الدرجة الأولي    بعد التأكد من    

يتم الكشف عن خاصية التكامل المشترك من خلال تحليل بطاء المناسبة، والمحددة بثلاثة فترات إبطاء،  الإ

وذلك من خلال اختبارين    ،}  {Johansen maximum likelihood Procedure(JML) جوهانسن

(، حيث  Max- Eigen Value Test(، واختبار القيمة الذاتية القصوى)Trace Testهما: اختبار الأثر)

النموذج وهو ) التكامل المشترك بين متغيرات  (. ويتم إجراء rيستند إلى وجود حد اقصى لعدد علاقات 

توجد أي علاقات تكامل مشترك بين متغيرات    (؛ القائل بأنه لاr=00H:فرض العدم )  لاختبارالاختبارين  

البديل) الفرض  مواجهة  في  متغيرات  H1:r≠0النموذج،  بين  مشترك  تكامل  علاقة  توجد  بأنه  القائل  (؛ 

(، وهو ما يعنى أن أقصى عدد لعلاقات التكامل  r=k-1( وبحد أقصى)1،2،3،4)ي  ددها يساوالنموذج، وع

الوحدة، حيث أن   النموذج بمقدار  أقل من عدد متغيرات  الدراسة لأبد أن يكون  بالنموذج محل  المشترك 

(K=5 )الاختبارينعدد متغيرات النموذج. ويلخص الجدول التالي نتائج هذين  هي  . 

 ( 2جدول )
 ((Trace& Max- Eigen Value Testلجوهانسننتائج اختبار التكامل المشترك 

ــلاقـــــات   عـــ

التكــامـل بين  

 المتغيرات 

 الذاتية القصوي اختبار القيمة  الأثر اختبار

Trace 

Statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

 

Max-Eigen 

Statistic         

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

 0.0000 33.87687 104.7607 0.0000 69.81889 189.8946 * يوجد لا     

 0.0000 27.58434 39.43288 0.0000 47.85613 85.13386 * (1بحد اقصى )

 0.0006 21.13162 33.53512 0.0004 29.79707 45.70098 * (2بحد اقصى)

 0.2936 14.26460 8.911936 0.1491 15.49471 12.16586 ( 3بحد اقصى )

 0.0712 3.841466 3.253927 0.0712 3.841466 3.253927 (  4بحد اقصى )

الباحث:  المصدر   برنامج  إعداد  باستخدام   ،Eviews10  ،( *  ) عند التكامل  عدم  فرضية  رفض  تعني 

  .%5مستوي معنوية 

، إلى جود علاقات   محل الدراسة  تشير نتائج اختبار جوهانس للتكامل المشترك لمتغيرات النموذج  

 Maximumالجزر الكامن )  اختبار، ونتائج  (Trace test)الأثر  اختبارطويلة الأجل؛ حيث دلت نتائج  

Eigenvalues Testهذا النموذج  متغيراتبين    هين للتكامل المشترك على الأقل( على وجود عدد متج .  

المتغيرات محل  الفرض البديل القائل بوجود علاقة تكامل مشترك  العدم وقبول  فرض  وبالتالي يتم رفض  

نية طويلة الأجل بين سعر  زونستنتج من ذلك أنه توجد علاقة توا  .  %5، وذلك عند مستوى معنوية  الدراسة

في ظل وجود كل من سعر الفائدة، ومعدل   -كمتغير تابع   -النقدي  الاستقرارو  -كمتغير مستقل  –الصرف  

وهذا يؤكد   (.  2023  -1990في مصر خلال الفترة )  -كمتغيرات ضابطة  –التضخم، والاحتياطات النقدية  

بين (، لتقدير لقياس العلاقة الطويلة والقصيرة  VECM)  الخطأعلى إمكانية استخدام نموذج متجه تصحيح  

 متغيرات النموذج محل الدراسة. 
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: باستخدام (2023 -1990النقدي في مصر خلال الفترة )  الاستقرارأثر سعر الصرف على تقدير  4/3

 :  (VECM)  الخطأنموذج متجه تصحيح 

ويستخدم ،  VARحالة خاصة من نموذج الانحدار الذاتي الـ      VECMيعد نموذج تصحيح الخطأ الـ        

للتأكد من   VECMالتبادلية بين المتغيرات المستقرة ، كما يستخدم نموذج الـالعلاقة الديناميكية    لوصف

شكل العلاقة التوازنية )القصيرة والطويلة الأجل( بين المتغيرات الاقتصادية، ويمكن تطبيق هذا النموذج  

النموذج هو وجود  أهم شروط تطبيق هذا  التقليدية، ومن  الطرق  الصغير على خلاف  البيانات  في حالة 

لطريقة جوهانسن. و التكامل المشتركبتكامل مشترك وفقاً  ، تبين وجود علاقة توازنية عد إجراء اختبار 

سعر الصرف  في تقدير أثر    والمتمثلة  التاليةتأتى الخطوة  طويلة الأجل بين متغيرات النموذج محل الدراسة.  

)  الاستقرارعلى   الفترة  في مصر خلال  الفائدة، 2023  -1990النقدي  في ظل وجود كل من معدل   ،)

 (، VECM  (بالاعتماد على نموذج متجه تصحيح الخطأومعدل التضخم، والاحتياطات النقدية كمتغيرات. و

 النتائج الموضحة بالجدول التالي:   تم التوصل إلى 

 (3)جدول

وفقاً  ،(2023  -1990في مصر خلال الفترة ) النقدي الاستقرارعلى سعر الصرف تقدير أثر  نتائج 

 في الآجلين الطويل والقصير.  (VECMلنموذج متجه تصحيح الخطأ )
 تجاه العلاقة طويلة الأجل أ

t-stastitis S.E CointEq1 Cointe-gratingEq 

[-8.73905 ]    (0.03075 ) -0.268748 LNRER (-1) 

[-31.4020 ] (0.05652 ) -1.774993 LNIR (-1) 

[-44.8719 ] (0.00609 ) -0.273464 LNINF (-1) 

 [39.4140 ] (0.02748 ) 1.083280 LNFER (-1) 

  1.197312 c 

 أتجاه العلاقة قصيرة الأجل  

Prob.   t-stastitis CointEq1 Cointe-gratingEq 

0.0363 -2.33369 -2.366098 D(LNRER(-1)) 

0.1277 -1.62725 -1.057604 D(LNRER(-2)) 

0.3447 0.980678 0.588687 D(LNRER(-3)) 

0.0135 -2.85597 -4.187678 D(LNIR(-1)) 

0.0085 -3.09939 -3.395767 D(LNIR(-2)) 

0.0399 -2.28232 -1.167612 D(LNIR(-3)) 

0.2884 -1.1069 -0.215076 D(LNINF(-1)) 

0.1051 -1.74224 -0.269927 D(LNINF(-2)) 

0.357 -0.95498 -0.105152 D(LNINF(-3)) 

0.9516 -0.06192 -0.028272 D(LNFER(-1)) 

0.763 -0.30801 -0.126096 D(LNFER(-2)) 

0.0032 -3.61047 -1.921418 D(LNFER(-3)) 

0.0087 3.081752 0.392453 C 

 معلمة تصحيح الخطأ 

Prob.   t-stastitis CointEq1 Cointe-gratingEq 

0.0243 -2.548645 -2.402640 Error Correction: 

D(LNLMB) 

1.660352 F-statistic 0.671432 R-squared 

 .Eviews 10، بالاعتماد على مخرجات برنامج : إعداد الباحثالمصدر
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 ويلاحظ من الجدول السابق ما يلي: 

يتضح     (:2023  - 1990خلال الفترة )   في مصر    النقدي   الاستقراربالنسبة لتأثير سعر الصرف على   (أ

 ( سلبيو  )معنوي،ن له تأثير، إفي الأجل الطويل  (LnRERالمقدرة لسعر الصرف )من إشارة المعلمة  

النقدي وتحسين حالة    الاستقرارقيمة معامل    انخفاضأي    (LnLMBالنقدي )   الاستقرارعلى معامل  

تبين قيمة تلك المعلمة أن زيادة سعر ؛ حيث  (2023  -1990النقدي في مصر خلال الفترة )  الاستقرار

 النقدي بنسبة  الاستقرارمعامل    انخفاضتؤدي إلى      %1بنسبة      (المصري  جنيهقيمة ال  انخفاض)  الصرف

 جنيه)ارتفاع في قيمة ال   %1سعر الصرف بنسبة    انخفاضيؤدي    ،ذلك  . وعلى العكس  0.268748%

مستوى غير مرن عند    التأثيروهذا  ،    % 0.268748بنسبة  النقدي    الاستقرارإلى زيادة معامل    (  المصري

  التأثيرمن خلال  النقدي    الاستقرارالصرف ومعامل    .  ويمكن تفسير العلاقة العكسية بين سعر%5معنوية  

الصرف ) لزيادة سعر  التجاري، حيث    انخفاضالإيجابي   الميزان  المصرية( على تحسين حالة  قيمة 

ردات أكثر تكلفة وأقل طلباً، وتكون الصادرات المصرية أكثر تنافسية في الأسواق العالمية، اتكون الو

وبالتالي يزيد معدل النمو الاقتصادي)أثر المضاعف(، ويزيد الناتج المحلي الإجمالي، وهذا بدوره يدعم  

النقدي في الاقتصاد المصري؛ ولكن هذا يشترط أن يكون مدعوماً بوجود جهاز إنتاجي   الاستقرارحالة 

 مرن يستجيب للتغيرات الأسعار التي تحدث بفعل الصدمات الإيجابية لسعر الصرف.  

يتضح من   (: 2023  -1990خلال الفترة )في مصر    النقدي  الاستقرارمعدل الفائدة على   لتأثيربالنسبة   ( ب

على معامل   (سلبي)معنوي، و( في الأجل الطويل، إن له تأثير  LnIR)  الفائدةإشارة المعلمة المقدرة لسعر  

النقدي    الاستقرارالنقدي وتحسين حالة    الاستقرارقيمة معامل    انخفاض( أي  LnLMBالنقدي )  الاستقرار

  %1  الفائدة بنسبة (؛ حيث تبين قيمة تلك المعلمة أن زيادة سعر  2023  -1990في مصر خلال الفترة )

 انخفاض . وعلى العكس ذلك، يؤدي    % 1.774993 النقدي بنسبة  الاستقرارمعامل    انخفاضتؤدي إلى  

مرن عند    التأثيروهذا    .  %1.774993بنسبة  النقدي    الاستقرارإلى زيادة معامل     %1بنسبة    الفائدةسعر  

خلال ن  النقدي م  الاستقرارومعامل    معدل الفائدةويمكن تفسير العلاقة العكسية بين  .  %5مستوى معنوية  

على الادخار والاستثمار، فارتفاع سعر الفائدة يشجع على الادخار، مما يزيد من قاعدة الأموال   التأثير

زيادة معدل النمو الاقتصادي،  المتاحة للاستثمار في المشاريع التنموية، وزيادة الاستثمارات قد تؤدي إلى  

كما يمكن السيطرة على التضخم في الأوقات التي يرتفع فيها التضخم،    النقدي.  الاستقراروهذا بدوره يدعم  

 ؛ النقدي  الاستقرارإذ يمكن أن يرفع البنك المركزي سعر الفائدة للحد من الطلب ومنع التضخم، مما يعزز  

وكذلك يعكس   .ويؤدي ارتفاع سعر الفائدة إلى تقليل المعروض النقدي، مما يساعد على استقرار الأسعار

ارتفاع سعر الفائدة وجود سياسة نقدية صارمة، مما يعزز الثقة في العملة المحلية ويجذب الاستثمارات 

 .النقدي الاستقرارالأجنبية، مما يدعم 

 يتضح  (:2023  -1990النقدي في مصر خلال الفترة )  الاستقرارمعدل التضخم على    لتأثيربالنسبة   ( ت

 (سلبيو  ) معنوي،( في الأجل الطويل، إن له تأثيرLnINFمن إشارة المعلمة المقدرة لمعدل التضخم )

معامل   )   الاستقرارعلى  أي  LnLMBالنقدي  معامل    انخفاض(  حالة   الاستقرارقيمة  وتحسين  النقدي 

(؛ حيث تبين قيمة تلك المعلمة أن زيادة معدل 2023  -1990النقدي في مصر خلال الفترة )  الاستقرار

. وعلى العكس ذلك،    %0.273464 النقدي بنسبة  الاستقرارمعامل    انخفاضإلى    تؤدي  %1بنسبة  التضخم  

، وهذا % 0.273464بنسبة  النقدي    الاستقرارإلى زيادة معامل    %1بنسبة  معدل التضخم    انخفاضيؤدي  

التضخم لا معدلات  أن زيادة  .  ويمكن تفسير ذلك من خلال  %5غير مرن عند مستوى معنوية    التأثير

إلى تحسين  تؤدي بشكل م إلى  .النقدي  الاستقرارباشر  التضخمية تؤدي  الضغوط  أن  إلى  قد يشير  وهذا 

   تقلبات في قيمة العملة، مما يقلل من الثقة في النظام النقدي. 
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   (:2023  -1990النقدي في مصر خلال الفترة )   الاستقراربالنسبة لتأثير الاحتياطات النقدية على   ( ث

 يتضح 

  )معنويتأثير   ا( في الأجل الطويل، إن لهLnINF)  للحجم الاحتياطات النقديةمن إشارة المعلمة المقدرة  

 تدهور النقدي و  الاستقرارقيمة معامل    ارتفاع( أي  LnLMBالنقدي )  الاستقرارعلى معامل    (إيجابيو

(؛ حيث تبين قيمة تلك المعلمة أن زيادة 2023  -1990النقدي في مصر خلال الفترة )  الاستقرارحالة  

النقدية .    %1.083280 النقدي بنسبة  الاستقرارمعامل    ارتفاعتؤدي إلى     %1بنسبة    حجم الاحتياطات 

العكس ذلك، يؤدي   النقديةحجم    انخفاضوعلى   الاستقرارمعامل    انخفاضإلى    %1بنسبة    الاحتياطات 

 في مصر .  النقدي  الاستقرارتعزيز حالة وهذا، ما يؤدي بدوره إلى .  %1.083280بنسبة النقدي 

   الأجل الطويل على النحو التالي:تحليل السابق ، يمكن كتابة معادلة الانحدار في وبناءً ا على ال

D(LNLMB) =  1.1973115278 - 0.268747697544*LNRER(-1) - 

1.77499279012*LNIR(-1)  

- 0.273464069099*LNINF(-1) +  1.08327969895*LNFER(-1) . 

يلاحظ من نتائج الجدول السابق، إن جميع معلمات    :بالنسبة لتأثير معلمات النموذج في الأجل القصير ( ج

في حالة وجود ثلاثة   1النقدي  الاستقرارغير معنويه في علاقتها بمعامل    تجاءالنموذج في الأجل القصير  

    باستثناء ما يلي:فترات أبطاء للنموذج محل التقدير، 

تأثير)معنوي،    والتي كانت ذو  عند فترة إبطاء واحدة،   )D(LNRER-((1الصرف  معلمة  سعر  (  1ج/

النقدي وتحسين   الاستقرارقيمة معامل    انخفاض( أي  LnLMBالنقدي )  الاستقراروسلبي( على معامل  

(؛ حيث تبين قيمة تلك المعلمة أن زيادة سعر 2023  -1990النقدي في مصر خلال الفترة )  الاستقرارحالة  

 النقدي بنسبة  الاستقرارمعامل    انخفاضتؤدي إلى     %1المصري(  بنسبة    جنيهقيمة ال  انخفاضالصرف )

الطويل، لأنه   التأثيرأكبر من  و  ،  %5عند مستوى معنوية    مرن  التأثير. وهذا  2.366098% في الأجل 

وهذا  استجابة المتغيرات النقدية ومنها سعر الصرف و الكتلة النقدية تكون أكثر استجابة في الأجل القصير،  

 يتفق مع النظرية الاقتصادية.

) (  2ج/ في  الفائدة  فترات )D(LNIR(  ،2))-D(LNIR(  ،)3))-D(LNIR-((1معلمة سعر  (( عند 

للنموذج، الثلاثة  وسلبي(  ع جمي  جاءوالتي    الإبطاء  )معنوي،  تأثير  ذو  معامل  ها  النقدي   الاستقرارعلى 

(LnLMB  أي )النقدي في مصر خلال   الاستقراروتحسين حالة  النقدي    الاستقرارقيمة معامل    انخفاض

( قيم(2023  -1990الفترة  تبين  حيث  زيادة  المعلمات  تلك    ؛  الفائدة  أن  ال  انخفاض)  سعر   جنيهقيمة 

بنسبة   إلى    %1المصري(   بنسبة  الاستقرارمعامل    انخفاضتؤدي  (،  %4.187678) النقدي 

التوالي1.167612%(،)3.395767%) على  الثلاثة  الإبطاء  لفترات  بالنسبة  وهذا  (  عند    مرن  التأثير. 

 سعر الفائدة في الأجل الطويل، لأنه استجابة المتغيرات النقدية ومنها    التأثيرأكبر من  و  ،  %5مستوى معنوية  

 أكثر استجابة في الأجل القصير، وهذا يتفق مع النظرية الاقتصادية.
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النقديةمعلمة  (  3ج/ الثالثة  عند )D(LNFER-((3  الاحتياطات  الإبطاء  ذو فترة  كانت  والتي   ،  

و معامل  سلبيتأثير)معنوي،  على  )  الاستقرار(  أي  LnLMBالنقدي  معامل    انخفاض(   الاستقرارقيمة 

حالة   وتحسين  )  الاستقرارالنقدي  الفترة  في مصر خلال  تلك (؛  2023  -1990النقدي  قيمة  تبين  حيث 

 النقدي بنسبة  الاستقرارمعامل    انخفاضتؤدي إلى     %1بنسبة  المعلمة أن زيادة حجم الاحتياطات النقدية  

   التأثير، وهذا 1.921418%

 ، ويتفق مع النظرية الاقتصادية.%5مرن عند مستوى معنوية 

تظهر النتائج معنوية معامل    (،2023  -1990بالنسبة لتصحيح الاختلالات وصولاً لوضع التوازن خلال ) ( ح

في المتوسط    2.40، وهو ذو إشارة سالبة، وقيمته  %5مستوى معنوية  عند      (ECTt-1)تصحيح الخطأ

النقدي   الاستقرارسنوياً، وتدل قيمة هذه المعلمة على أن التطيف وسرعة تصحيح أي اختلال في مستوي  

الاختلالات  عن قيمته التوازنية في الأجل الطويل تتم بصورة سريعة، إذ تستغرق سرعة التكيف وتعديل  

وضع التوازن، وهو ما يتفق مع الطبيعة   لاستعادةأشهر   5واستعادة وضع التوازن المستقر، ما يقرب من 

 .الديناميكية السريعة للمتغيرات النقدية

تظهر النتائج أن قيمة معامل التحديد تساوي   رية لمتغيرات النموذج محل الدراسة:  يوبالنسبة للقدرة التفس (خ

أن حوالي    67.14 تقريباً، وتدل على  لمعامل    %67.14  الطبيعي  اللوغاريتم  في  الكلي  التغير  % من 

يمكن تفسيره بواسطة نموذج الانحدار المقدر، أي يمكن تفسيره بدلالة    - كمتغير تابع   –النقدي    الاستقرار

الفائدة،  لمعدل  الطبيعي  واللوغاريتم  الصرف،  لسعر  الطبيعي  اللوغاريتم  من:  كل  في  الكلي  التغير 

النقدية.   الاحتياطات  لحجم  الطبيعي  واللوغاريتم  التضخم،  لمعدل  الطبيعي  قيمة واللوغاريتم  أن  ويلاحظ 

معامل التحديد مرتفعة نسبياً، مما يدل على أن المقدرة التفسيرية لمعادلة الانحدار المقدرة مرتفعة إلى حد  

المتبقية وهي    ما. النسبة  تؤثر على معامل    % 23.86وتشير  أخرى  النقدي    الاستقرارإلى وجود عوامل 

 بخلاف المتغيرات محل الدراسة. 

الطويل والقصير، يم إجراء بعض  الاختبارات   للأجلين   VECMوعقب الانتهاء من تقدير نموذج الـ      

إجراء اختبار ستقراريةالإالتشخصية واختبار   بالإضافة  القياسية،  المشاكل  النموذج من  للتأكد من خلو   ،

التباين،  Grangerالسببية) مكونات  وتحليل  للصدمات،  الاستجابة  دوال  وقياس  من (،  يتضح  كما  وذلك 

 العرض التالي: 

 :(Grangerاختبار السببية)، ستقرارية الإالاختبارات التشخصية لنموذج المقدر واختبار  4/3/1
الطويل والقصير، ولأجل         النموذج للأجلين  لتأكد من مدى ملائمة وجودة نموذج  ا  بعد تقدير معالم 

الخطأ) تصحيح  القيام  VECMمتجه  ينبغي  القياسية  المشاكل  من  وخلوه  المستخدم  من  (  بمجموعة 

الاختبارات التشخصية، لنموذج الدراسة المقدر، وتشمل هذه الاختبارات، إختبار الارتباط الذاتي للبواقي  

للتأكد من خلو نموذج الدراسة من مشكلة الارتباط الذاتي، وإختبار عدم ثبات التباين للبواقي للتأكد من مدى  

الأخ تباين  أن  أي  التباين)  تجانس  عدم  مشكلة  التوزيع  وجود  إختبار  وكذلك   ثابت،  غير  العشوائية  طاء 

التوزيع الطبيعي المقدر تتبع  النموذج  للتأكد من أن بواقي  للبواقي  .  (159:  2009)الشوربجي،  الطبيعي 

  للنموذج المقدر، وذلك كما يلي:ويوضح الجدول التالي نتائج إجراء هذه الاختبارات 
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     الارتباط الذاتي للبواقي:  اختبار 4/3/1/1

     ( اختبار  نستخدم  التقدير  بواقي  بين  ذاتي  ارتباط  وجود  عدم  من   VEC Residual Serialللتأكد 

Correlation LM Tests ،) ذاتي بين بواقي التقدير،بحيث تنص الفرضية العدمية على وجود ارتباط 

 موضح بالجدول التالي:   ووبإجراء هذا الاختبار كما ه 

 ( 4جدول رقم)

 للنموذج المقدر  (VEC Residual Serial Correlation LM Tests) نتائج اختبار 

 .  Eviews 10: إعداد الباحثة، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر

أي  الاختبار    ،%5أكبر من     LM Test  لإختبار   القيمة الاحتمالية  نإ   بالنظر إلى الجدول السابق، يتضح  

، والتي تؤكد أن النموذج خالي من مشكلة الارتباط الذاتي بين يةفرضية العدمالوبالتالي نقبل غير معنوية، 

 البواقي. 

 للبواقي: التوزيع الطبيعي  اختبار 4/3/1/2

-Jarqueقيمة إحصائية     لقد بلغت(،   Jarque-Beraاختبار )  ي من أهم اختبارات التوزيع الطبيع      

Bera(JB)   وتشير هذه القيم  إلى قبول (، 0.669412)وبقيمة إحتمالية بلغت نحو   (،0.802712)نحو

طبيعياً في النموذج المقدر،  وذلك كما  فرضية العدم التي تنص على أن الأخطاء العشوائية موزعة توزيعاً 

 هو موضح في الشكل  التالي الذي يبين التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج المقدر. 

 ( 4شكل رقم)

 التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج المقدر

 . Eviews10إعداد الباحث بالاعتماد على حزمة  /المصدر
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وبعد الانتهاء من إجراء الاختبارات التشخخخخخخخختيخخخخخخخخثو والتت ئج د موووجثو نتائج الةمو   م ل الدرا خخخخخخخخو   
الةمو   بهدف ا خخخختتداا نتائج الةمو   فت الا خخخختدلال التقدثيتا و د   خخخخارت  إ خخخختيرار ويأئت دور ف ص  

الميدرة   ( إلى ا خخخخخختيرار الةمو   الميدر  عت  و ع  جمثل المع مات5الةتائج  ما هو موضخخخخخخك  الشخخخخخخ ل )
 داخل الدائرةا

 ( 5(كل ش

 النموذج محل الدراسةفحص استقرار معلمات 

 .   Eviews 10، بالاعتماد على مخرجات برنامج : إعداد الباحثالمصدر                  

 واختبار التوزيع الطبيعي، واختبار على ما سبق، تؤكد نتائج اختبار الارتباط الذاتي للبواقي،  اً وبناءً       

الدراسة  النموذج محل  استقرار معلمات  تقدير نموذج  على    ،فحص  المتحصل عليها من  النتائج  موثوقية 

 الاستقرار على    سعر الصرف  ، والمعني بتقدير أثر  محل الدراسةللنموذج    VECMمتجه تصحيح الخطا

 .  2023  -1990في مصر خلال الفترة  الاقتصادي 

، والتي Grange ولت ديد العلا و السخخخخخخخخخددثو بتن المت ترات م ل الدرا خخخخخخخخخو  ئي إجراء اختبار  خخخخخخخخخددثو  

 الجدول التالت:  يوضحها  
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 ( 5جدول )
 فت الأجل القو ل مت ترات الةمو   م ل الدرا وبتن ( Granger)نتائج اختبار  ددثو  
 الفرضية 

 (0H) العدمية

 الفرضية 

 (1Hالبديلة )

  قيمة إحصائية

F  المحسوبة 

ــة   ــمـ ــيـ ــقـ الـ

 الاحتماليه

 النتيجة 

 ســعر الصــرف الرســمي  

(LnRER) يســبب أي   لا

ــي ف ــرات  ــي ــغ ــل    ت ــعــام م

ــتـــــــقـــــــرار    الاســـــــــ

 (LnLMBالنقدي)

 سـعر الصـرف الرسـمي 

(LnRER)   ــب يســـــــبـ

فــي مــعــامــل   تــغــيــرات 

ــرار ــقـــــ   الاســـــــــــتـــــ

 (LnLMBالنقدي)

0.00811 0.9288*  

 

 

 

 

 

لايــمــكــن  *  

ــ    رفــــــــ

ــيــة  فــرضـــ

لجميع    العـدم

ــرات   ــي ــغ مــت

 النموذج.

 لا  (LnIR) معدل الفائدة 

فـي تـغـيـرات  أي  ــبــب   يســ

ــتقرارمعامل    النقدي الاسـ

(LnLMB) 

الفــائــدة     ( LnIR) معــدل 

معامل    يســبب تغيرات في

ــتــقــرار  الــنــقــدي  الاســـ

(LnLMB) 

0.23279 0.6330* 

ــخـــم   الـــتضــــ  مـــعـــدل 

(LnINF)  يســــبب أي   لا

ــي ف ــرات  ــي ــغ ــل    ت ــعــام م

ــرار ــق ــقــدي  الاســـــت ــن  ال

(LnLMB) 

ــخــم   الــتضــــ  مــعــدل 

(LnINF)    يسبب تغيرات

ــل    في ــام ــتقرارمع  الاســ

 (LnLMB) النقدي

0.05693 0.8130* 

ــة    ــدي النق ــات  ــاط  الاحتي

(LnFER)  ــبب أي   لا يسـ

ــي ف ــرات  ــي ــغ ــل    ت ــعــام م

ــرار ــق ــقــدي  الاســـــت ــن  ال

(LnLMB) 

ــة   ــدي النق ــات  ــاط  الاحتي

(LnFER)   ــب ــبـ يســـــ

فــي مــعــامــل   تــغــيــرات 

ــتــقــرار  الــنــقــدي  الاســـ

(LnLMB) 

1.61918 0.2130* 

 . %5)*( يتم رف  فرضية العدم إذا كانت القيمة الاحتمالية أقل من 

   .Eviews 10المصدر: إعداد الباحث، بالاعتماد على مخرجات برنامج  

وجود عدم  ، والتي تظهر  رات الســببية للنموذج محل الدراســةويوضــح الجدول الســابق، نتائج اختبا  

ــببية ــة؛ مما يعنى إ  متغيرات النموذج  بين الاتجاهأحادية  علاقة س ــتقرار معاملن محل الدراس النقدي  الاس

بين مجموعة من العوامل، منها: العوامل ، بل هو نتاج تفاعل فحســب  ليس مجرد نتيجة للســياســات النقدية

ــناعة    الهيكلية؛ حيث إن ــية مثل الزراعة والص ــري، بما في ذلك القطاعات الرئيس ــاد المص طبيعة الاقتص

ؤدي إلى تقلبات  يتلالات في هذه القطاعات يمكن أن الاخف  ،النقدي الاستقرارمعامل  والخدمات، تؤثر على  

 الســـلع الأســـاســـيةأســـعار التغير في  لتغيرات الاقتصـــادية العالمية، مثل كما أن ا .النقدي الاســـتقرارفي 

والتغيرات في الســياســات الاقتصــادية للدول الكبرى، تؤثر على الاقتصــاد   والتغيرات في أســعار الطاقة،  

 النقدي. الاستقرار، ومن ثم تؤثر على المصري
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 في مصر:  النقدي  الاستقرارسعر الصرف و العلاقات الديناميكية بين  تحليل 4/3/2
 ) عر اليرف  ومعدل الفائدة  ومعدل التضتي   لعلا ات الديةامث ثو بتن يهتي هذا الجزء  عرض ا     

فت مير خلال    الةيدي  مت تر ئا ل  الا تيراروالاعتثاطات الةيديو(  مت ترات مستي و وضا قو ومعامل  
(  و لك  الاعتماد ع ى  ل من دوال الا تجا و ل يدمات الةبضثو من جانب  2023  -1990الفترة )

وئ  تل م ونات التباين من جانب آخرا ومن  جل ئولتد دوال الا تجا و ل يدمات  ئي ئرئتب صدمات 
المفاجئو واليدمات Choleskyالمت ترات بوا قو   ل ت ترات    و يوا هذا الاختبار بتتبل المسار الزمةى 

التت يم ن  ن ئتعرض لها مت ترات الةمو   فت عدود التقأ ل مت ترات  ميدرها ان راف معثاري واعد   
ترات لأعد المت ترات ع ى القثي ال الثو والمستيد ثو لمت ترات الةمو     ما ئع س  يضاً  ثفثو ا تجا و المت 

فت   مفاجئ  مت تر  الةمو   لأي  فت  الزمن   المتت فو  الدرا و مل مرور  نمو    مت ترات  مت تر مل   ي 
 وذلك على النحو التالي:و وضك الجدول التالت نتائج ئ  تل دوال الا تجا و ل مت ترات م ل الدرا و  

 ( 6)جدول ر ي  
 مت ترات ) عر اليرف  ومعدل الفائدة  وملليدمات  الةيدي الا تيراردوال ا تجا و 

 فت عدود ان راف معثاري ميدر بوعدة واعده  التضتي  الاعتثاطات الةيديو (

 Eviews 10: إعداد الباحث، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر     

الةيدي ميا اً  معامل    الا تيرارئشتر نتائج "دوال الا تجا و الةبضثو" لمج ر     من الجدول السابق     
  إلى  ن  ور صدمات  ةو 33خلال مدي زمةى يتراوح من  ةو إلى  الةيدي خلال فترة الدرا و  الا تيرار

الةيديو الاعتثاطات  التضتي   الفائدة  معدل  اليرف  معدل  الفترة خلال    ومتباية  ت جاء   كل من  عر 
 عر صدمات     ل من  فبالةسبو لأور(  وغتر مستيرة  لجمثل المت ترات م ل الدرا و؛  2023  -1990)

معظي  ةوات خلال    الةيدي    الا تيرار مت تر    موجبه    هما  علا ت  تجاء  فيد  ومعدلات التضتي  اليرف
فيد  2012 ا تثةاء عاا    الدرا و التضتي  البو  مت تر    تجاء   الةيديا وع ى    الا تيرارعلا و معدل 

  الا تيرار  والاعتثاطات الةيديو علا تهما  البو  مت تر ةصدمات  ل من معدل الفائد تجاءالع س  لك ف
   و لك  ما يتضك من الش ل التالت: الةيدي خلال جمثل  ةوات الدرا وا 

 Period LNLMB LNRER LNIR LNINF LNFER 

1 0.393193 0 0 0 0 

2 0.396231 0.107857 -0.18089 0.141909 -0.06453 

3 0.283661 0.032448 -0.42615 0.000983 -0.01789 

11 0.268555 0.164315 -0.21691 0.094694 -0.0184 

12 0.264045 0.040271 -0.28131 -0.00539 -0.00336 

13 0.341629 0.079557 -0.27783 0.05863 -0.02583 

21 0.296864 0.153637 -0.30134 0.084732 -0.02497 

22 0.268038 0.104799 -0.28069 0.045198 -0.01008 

23 0.293904 0.082678 -0.27861 0.034791 -0.01089 

31 0.303397 0.105205 -0.30186 0.053808 -0.01776 

32 0.297299 0.134585 -0.28794 0.075565 -0.02123 

33 0.274044 0.102777 -0.28352 0.051337 -0.01184 
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 ( 6ر ي )   ل
 مت ترات ) عر اليرف  ومعدل الفائدة  وملليدمات  الةيدي الا تيراردوال ا تجا و 

 فت عدود ان راف معثاري ميدر بوعدة واعده  التضتي  الاعتثاطات الةيديو (
 Eviews 10: إعداد الباحث، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر

 ل من  عر اليرف  ومعدل وفثما يتع ق  الإجراء الثانت لف ص العلا و الديةامث ثو بتن صدمات      
- 1990مير خلال الفترة )  الةيدي فت  الا تيرارومعامل    الفائدة  ومعدل التضتي  والاعتثاطات الةيديو

ا وئرجل  همثو هذا الت  تل إلى ئ ديد اليدرة التفستر و ومدى  تحليل مكونات التباين  (  فيد ئي ا تتدا 2023
إ هاا  ل مت تر من مت ترات الةمو   فت ئباين التقأ  إضافو إلى جثاس  ور الت تر الةاجي عن صدمو  

ومن الجدير  الذ ر   نه ئي التر تز   ( فت مت تر م دد ع ى  قثو المت ترات فت الةمو  اShockمفاجئو )
   ( 7والش ل ر ي)  (7)  ةو  و وضك الجدول ر ي    33ع ى عرض الةتائج خلال فترة الدرا و والم ونو من  

وذلك على النحو (   2023  –  1990خلال فترة الدرا و )   الةيدي  الا تيرارنتائج ئ  تل التباين لمت تر  
 : التالي
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 ( 7جدول ر ي )
ونات التباين لمت تر  عر اليرف ئ  تل م   

Period S.E. LNLMB LNRER LNIR LNINF LNFER 

1 0.393193 100 0 0 0 0 

2 0.616649 81.94483 3.059312 8.604744 5.295978 1.095133 

3 0.802305 60.9085 1.970827 33.29531 3.128702 0.696669 

11 1.588749 44.78246 7.145158 45.09894 2.67147 0.301971 

12 1.635433 44.86899 6.803693 45.5197 2.522215 0.285399 

13 1.696753 45.73835 6.540653 44.97008 2.462602 0.288318 

21 2.103915 45.17805 6.892421 45.18927 2.48267 0.257584 

22 2.142478 45.13149 6.885798 45.2935 2.438605 0.250608 

23 2.182288 45.31368 6.780397 45.28602 2.37586 0.244037 

31 2.499945 45.46904 6.663156 45.38084 2.262446 0.224522 

32 2.538758 45.4607 6.742005 45.2902 2.282388 0.224702 

33 2.571792 45.43579 6.729623 45.34952 2.263977 0.221087 

 . Eviews 10: إعداد الباحث، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر       

لمتغير             التباين  تحليل مكونات  نتائج  السابق، تشير  الجدول  إلى  أن    النقدي  الاستقراربالنظر  إلى 

عن صدمة غير متوقعة أمكن تفسيرها من خلال المتغير نفسة خلال النقدي    الاستقرارمعامل  التقلبات في  

بنسبة )1الفترة ) الفترة 100%(  في  تدريجي  بشكل  المستقلة والضابطة يظهر  المتغيرات  تأثير  (،  وبدأ 

لتسجل نحو )  الاستقرارمعامل  الثانية؛ حيث تناقصت مساهمة   التباين  (، في  % 81.94في تفسير أخطاء 

( على التوالي. بينما  %3.06لتسجل نحو )  -كمتغير مستقل  -سعر الصرف  مقابل زيادة مساهمة كل من  

من    تجاء كل  مساهمة  بنسبة  نسبة  النقدية  والاحتياطات  التضخم،  ومعدل  الفائدة،  سعر 

 ( على الترتيب. 1.100(،)5.30%(،)8.60%)

،  2011النقدي تتناقص حتى عام    الاستقرارالنقدي في تفسير    الاستقرارواستمرت مساهمة معامل        

(، في مقابل زيادة مساهمة المتغيرات المستقلة الضابطة، حيث بلغ مساهمة كل من %44.78لتسجل نحو )

النقدي في    الاستقرارسعر الصرف، ومعدل الفائدة ومعدل التضخم والاحتياطات النقدية في تفسير معامل  

( على الترتيب. وخلال باقي سنوات الدراسة  %0.39(،)%2.67(،)%45.100(،)%7.15نفس العام نحو )

النقدي، ومعدل سعر الفائدة، ومعدل التضخم،    الاستقرار(، استقرت مساهمة كل من معامل  2033  -2013)

النقديةيياط توالاح المساهمةات  نسبة  سجلت  حيث  عام    ؛  نحو    2012في 

المساهمة (  0.29،)(  2.46%(،)44.97%(،)6.54%(،)45.74%) بنسبة  مقارنة  الترتيب  على 

 على التوالي.  2023في عام  (0.22%،)(2.26%(،)45.50%(،)6.73%(،)45.73%)
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التغيرات التي تحدث تفسير  وبناءًا على التحليل السابق، يمكن ترتيب مساهمة المتغيرات محل الدراسة في  

النقدي أولاً،  الاستقرارإلى مساهمة معامل (، 2023-1990النقدي في مصر خلال الفترة ) الاستقرار في

التضخم رابعاً، والترتيب   ثالثاً، ومساهمة معدل  ثانياً، ثم مساهمة سعر الصرف  الفائدة  ثم مساهمة سعر 

 الأخير تأتي مساهمة الاحتياطات النقدية، وذلك كما يتضح من الشكل التالي: 

 ( 7  ل ر ي )
 ( 2023  -1990الةيدي فت مير خلال الفترة ) الا تيرارئ  تل م ونات التباين لمت تر 

 . Eviews 10: إعداد الباحث، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر    

 خاتمة الدراسة: (5

 -1990خلال الفترة )  النقدي في مصر  الاستقرارصرف على  أثر سعر ال قياس،   الدراسة   ههذت  استهدف

. ولهذا بدأت الدراسة بعرض العلاقة (VECM)  متجه تصحيح الخطأ باستخدام نموذج ، وذلك  (2023

برصد واقع كل   النقدي في النظرية والأدبيات الاقتصادية، مروراً   الاستقرارفي بين سعر الصرف و

بقياس نتهى البحث ا(. و2023 -1990النقدي في مصر خلال الفترة ) الاستقرارمن سعر الصرف و

وتوصلت الدراسة إلى مجموعة نفس الفترة.    خلالالنقدي في مصر    الاستقرار أثر سعر الصرف على  

 :من النتائج، أهمها

بلغت في المتوسط   والتي(،  2023-  1990سعار الصرف خلال الفترة )أعدم استقرار    لدراسةا  تأظهر  -

عدم استقرار المستوي العام للأسعار (، وأنعكس ذلك على  2023  -1990في مصر )  جنيه  7.84نحو  

الفترة،ممثلاً في تباين معدلات التضخم خلال   المتوسط  نفس   جنيه (  %10.76نحو )  حيث سجلت في 

الدراسة فترة  العام  خلال  والمستوي  الصرف  أسعار  استقرار كل من  عدم  وتزمن  عدم    للأسعار،  مع 

والتي    استقرار الفائدة،  المتوسط نحو )اسعار  في  )  (%14.13سجلت  الفترة    - 1990في مصر خلال 

2023.)  
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الفترة  الدراسة    ت أظهر  كما - النقدي خلال  الفائض  امتصاص  في  المصري  المركزي  البنك  قدرة  عدم 

مؤشر  2023  -1990) خلال  من  تبين  ما  وهو  في    الاستقرار(؛  بلغ  والذي  المتوسط النقدي، 

( خلال نفس الفترة،  ويرجع ذلك إلى التباين الكبير بين الزيادة على مستوى الكتلة النقدية %3.52)حوالي

ومستوى إجمالي الناتج المحلي الحقيقي؛ حيث بلغ متوسط معدل النمو السنوي للمعروض النقدي بالمفهوم  

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي    بينما بلغ متوسط معدل نمو( خلال فترة الدراسة،  %15.39الواسع حوالي)

بين زيادة الكتلة النقدية وإجمالي الناتج المحلي   المستمرةالفجوة  (. وتدل  % 4.37خلال نفس الفترة حوالي)

على    انعكس، وهو ما النقدي أدوات السياسة النقدية في امتصاص الفائض بعض إلى عدم كفاءة الحقيقي

 (. 2023 -1990مصر خلال الفترة ) النقدي في الاستقراروجود حالة من عدم 

اظهر  - استناد  تكما  اختبار  الدراسة  وجودالتكامل    إلى  بين    المشترك  الأجل  طويلة  توازنية  علاقة 

الفائدة ومعدل  الصرف  في: سعر  الممثلة  التفسيرية  النقديةالمتغيرات  والاحتياطات  البطالة  ، ، ومعدل 

 (. 2023 -1990النقدي في مصر خلال الفترة ) الاستقراروالمتغير التابع ممثل في 

أظهر  - الدراسةكما  إلى   ت  نموذج استناداً  الطويلVECM  تقديرات  الآجل  في  )معنوي، ،  ،  أثر  وجود 

التضخم  وسلبي(   ، ومعدل  الفائدة  الصرف، ومعدل   النقدي خلال   الاستقرارمعامل  على  لكل من سعر 

( علاقة    ، (2023  -1990الفترة  وجود  على  ذلك  بينويدل  إحصائية  دلالة  ذو  سعر   طردية  من  لكل 

بينما أظهرت    النقدي في مصر خلال نفس الفترة.  التضخم والاستقرارالصرف، ومعدل الفائدة ، ومعدل  

النقدي في مصر   الاستقرارالنقدية على معامل    ات يالاحتياطالدراسة وجود أثر)معنوي، إيجابي( لمتغير  

 (.2023  -1990خلال الفترة )

) سالبة ومعنوية ( أن المتغيرات تجاءإلى "معلمة تصحيح الخطأ "، والتي    الدراسة بالاستناد  تكما أظهر -

الفائدة معدل  الصرف،  )سعر  في  الممثلة  الدراسة  النقديةمحل  الاحتياطات  التضخم،  ومعدل  تحدث ،   )

حيث  للمتغيرات محل الدراسة ؛ كل سنة بالنسبة    %2.40)  )تصحيحاً ذاتياً في المدى القصير يقدر بنحو  

من    تستغرق يقرب  ما  المستقر،  التوازن  وضع  واستعادة  الاختلالات  وتعديل  التكيف  أشهر   5سرعة 

 .وضع التوازن، وهو ما يتفق مع الطبيعة الديناميكية السريعة للمتغيرات النقدية لاستعادة

فحص استقرار معلمات    واختبار التوزيع الطبيعي، واختبارتؤكد نتائج اختبار الارتباط الذاتي للبواقي،   -

الدراسة محل  تصحيح على    ،النموذج  متجه  نموذج  تقدير  من  عليها  المتحصل  النتائج  موثوقية 

  الاقتصادي في  الاستقرار  الصرف علىسعر ، والمعني بتقدير أثر محل الدراسةللنموذج  VECMالخطا

 .2023 -1990مصر خلال الفترة 

النبضية" لمؤشر   - بمعامل    الاستقرارتشير نتائج "دوال الاستجابة  النقدي خلال   الاستقرارالنقدي مقاساً 

كل من سعر الصرف، ، إلى أن أثر صدمات  سنة  33يتراوح من سنة إلى    زمنيخلال مدي    فترة الدراسة،

الفائدة،  و التضخم،  ومعدل  النقدية،ومعدل  )خلال    ةمتباين  تجاء  الاحتياطات  (،  2023  -1990الفترة 

 . المتغيرات محل الدراسة مستقرة لجميعوغير 

إلى  (  2023  -1990النقدي في مصر خلال الفترة )  الاستقرارتشير نتائج تحليل مكونات التباين لمتغير   -

التيالمتغيرات  مساهمة    ترتيب  إلى مساهمة معامل   الاستقرارالتغيرات في    تحدث    التفسيرية  النقدي 

الفائدة ثانياً، ثم مساهمة سعر الصرف ثالثاً، ومساهمة معدل   الاستقرار النقدي أولاً، ثم مساهمة سعر 

 التضخم رابعاً، والترتيب الأخير تأتي مساهمة الاحتياطات النقدية،
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وفي ضوء النتائج السابقة، يمكن تقديم بعض التوصيات التي تساهم في زيادة فاعلية سعر الصرف     

 :  ومنها ما يليالنقدي،  الاستقرارفي تحقيق  -باعتباره أحد القنوات الرئيسية للسياسة النقدية –

النقدي وتعزيز النمو الاقتصادي من   الاستقراركن لسياسة سعر الصرف أن تكون أداة فعالة لتحقيق  يم -

يتطلب ذلك استراتيجيات مدروسة ومرنة تتناسب مع  ، وعلى الأسعار والاستثمار والتجارة  التأثيرخلال  

 .الظروف الاقتصادية المحلية والعالمية

ضرورة العمل على تفعيل دور أدوات السياسة النقدية بهدف التحكم في المعروض النقدي واستقرار سعر  -

 النقدي.  الاستقرارالمصري مقابل العملات الأجنبية للحفاظ على  جنيهصرف ال

واستخدام  تطوير سوق الصرف في مصر من خلال تحسين خدمات الصرف، ومراقبة السوق الموازية، -

 آليات وأنظمة معلومات للتنبؤ بتقلبات أسعار الصرف. 

إدارة - المسئول عن  المصري  المركزي  البنك  الفائدة    على  أسعار  تفعيل  على  يعمل  أت  النقدية  السياسة 

النقدي ويساهم   الاستقرارومعدلات التضخم وسعر الصرف في سبيل تشجيع الاستثمار الذي يعزز من  

 في استدامة النمو الاقتصادي. 

توفير أسواق مالية لرأس المال متطور للاستخدام أدوات السياسة النقدية بحيث ينتقل أثرها على النشاط  -

 الاقتصادي بما يمكن من عملية التصحيح على المدي القصير )خلال سنة(.

في    الاستقرارلتحقيق   - للتحكم  قابلاً  بذلك  ليكون  اللازمة  بالمرونة  الصرف  يتمتع سعر  أن  يجب  النقدي 

 الضغوط التضخمية والانكماشية.

 المراجع:

محددات سعر الصرف في مصر    .(2021).& أبو ضيف، سمر حسينأبو ضيف، سلوى محمد (1

مجلة العلوم الاقتصادية    .(2018  -1971ة خلال الفترة )يوانعكاساتها على التنمية الاقتصادية دراسة قياس

 . 24-1،  (12)5، المؤسسة العربية للعلوم ونشر الأبحاث، والقانونية والإدارية

موسىأ (2 وليد  تحقيق    .(2023).براهيم،  في  النقدية  السياسة  فعالية  في    الاستقرارقياس  النقدي 

.  2020  -1986خلال الفترة    ARDLموريتانيا باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الزمنى الموزع  

 . 249 -231(، 01) 13 مجلة الاستراتيجية والتنمية، 

الليبي   الاستقرارتغير سعر الصرف على    أثرقياس    .(2024).الشلماني، سراج عيسى (3 النقدي 

هيئة التدريس الجامعية، الهيئة الليبية   لأعضاءمجلة الجامعي، النقابة العامة    .(2022  -1985خلال الفترة )

 . 144 -124(، ليبيا، 38للبحث العلمي، العدد )

النقدي بالجزائر:    الاستقرارأثر تقلبات سعر صرف الدينار على    .(2021)  .المؤمن، عبد الكريم (4

( الموزعة  الزمنية  للفجوات  الذاتي  الانحدار  نموذج  باستخدام  قياسية  )ARDLدراسة  للفترة   )1980 -  
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 ةلاحق الدراسم

 ( 2023  -1990في مصر خلال الفترة )  ، ومعدل التضخم، سعر الفائدة(سعر الصرف)تطور   (1م/ جدول رقم )

 السنوات 

سعر صرف رسمي  

)عملة محلية مقابل  

الدولار الأمريكي،  

 متوسط الفترة( 

التضخم، معامل  

تكميش إجمالي  

الناتج المحلي )%  

 سنويا( 

 سعر الفائدة   

%            

الدين الخارجي  

كنسبة من الدخل  

 القومي 

إجمالي الاحتياطيات )بما فيه  

الذهب، بالأسعار الجارية للدولار  

 الأمريكي( 

 القيمة بالمليار دولار 

1990 1.55 17.74 19.00 78.85 3.620 

1991 3.14 16.13 19.85 86.64 6.185 

1992 3.32 18.35 20.33 74.09 11.620 

1993 3.35 8.43 18.30 65.49 13.854 

1994 3.39 8.45 16.51 62.36 14.413 

1995 3.39 11.40 16.47 55.34 17.122 

1996 3.39 7.11 15.58 46.30 18.296 

1997 3.39 9.88 13.79 37.94 19.371 

1998 3.39 2.38 13.02 37.75 18.824 

1999 3.40 0.92 12.97 34.12 15.190 

2000 3.47 3.94 13.22 29.14 13.785 

2001 3.97 1.87 13.29 28.98 13.598 

2002 4.50 3.17 13.79 34.81 14.076 

2003 5.85 6.78 13.53 38.00 14.604 

2004 6.20 11.67 13.38 39.97 15.339 

2005 5.78 6.21 13.14 34.22 21.857 

2006 5.73 7.36 12.60 28.74 26.007 

2007 5.64 12.60 12.51 26.29 32.214 

2008 5.43 12.20 12.33 20.66 34.331 

2009 5.54 11.19 11.98 18.71 34.897 

2010 5.62 10.11 11.01 17.15 37.029 

2011 5.93 11.66 11.03 15.31 18.638 
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 World Bank, World Development) المصدر: إعداد الباحث باستخدام بيانات    

Indicators, 2024).   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 السنوات 

سعر صرف رسمي  

)عملة محلية مقابل  

الدولار الأمريكي،  

 متوسط الفترة( 

التضخم، معامل  

تكميش إجمالي  

الناتج المحلي )%  

 سنويا( 

 سعر الفائدة   

%            

الدين الخارجي  

كنسبة من الدخل  

 القومي 

إجمالي الاحتياطيات )بما فيه  

الذهب، بالأسعار الجارية للدولار  

 الأمريكي( 

 القيمة بالمليار دولار 

2012 6.06 19.48 12.00 14.69 15.672 

2013 6.87 8.71 12.29 16.56 16.536 

2014 7.08 11.25 11.71 14.00 14.927 

2015 7.69 9.93 11.63 15.41 15.859 

2016 10.03 6.25 13.60 21.10 23.643 

2017 17.78 29.52 18.18 34.70 36.400 

2018 17.77 21.17 18.32 38.80 41.839 

2019 16.77 13.62 16.12 37.35 44.569 

2020 15.76 6.18 11.37 35.58 38.973 

2021 15.64 4.85 9.43 35.41 39.824 

2022 19.16 10.43 10.58 35.38 32.144 

2023 30.63 24.80 17.76 35.93 33.070 

 22.598 51.70 14.13 10.76 7.84 المتوسط 
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 ( 2م/ جدول رقم )

   جنيه( القيم بالمليار 2023  -1990النقدي في مصر خلال الفترة  )   الاستقرارمعامل  تطور 

 World Bank, World Development) لمصدر: إعداد الباحث باستخدام بياناتا

Indicators, 2023).  

 

 

 السنوات 
 الكتلة النقدية  

 بالمفهوم الواسع 

الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار   معدل النمو % 

 الثابتة 

 معدل النمو 

% 

 النقدي الاستقرارمعامل 

 خارج قسمة معدلي النمو  

1990 82.5078 - 1990.165 - - 

1991 98.4639 19.34 2012.562 1.13 17.18 

1992 117.5937 19.43 2102.581 4.47 4.34 

1993 133.1737 13.25 2163.573 2.90 4.57 

1994 148.1087 11.21 2249.535 3.97 2.82 

1995 162.7663 9.90 2353.969 4.64 2.13 

1996 180.4035 10.84 2471.402 4.99 2.17 

1997 199.8365 10.77 2607.141 5.49 1.96 

1998 221.3717 10.78 2752.502 5.58 1.93 

1999 233.9094 5.66 2919.123 6.05 0.94 

2000 260.9992 11.58 3105.071 6.37 1.82 

2001 295.4909 13.22 3214.843 3.54 3.74 

2002 332.8125 12.63 3291.684 2.39 5.28 

2003 403.6342 21.28 3396.803 3.19 6.66 

2004 469.1814 16.24 3535.802 4.09 3.97 

2005 523.0873 11.49 3693.914 4.47 2.57 

2006 601.5614 15.00 3946.72 6.84 2.19 

2007 716.5454 19.11 4226.456 7.09 2.70 

2008 791.6601 10.48 4528.914 7.16 1.46 

2009 866.6508 9.47 4740.577 4.67 2.03 

2010 974.2759 12.42 4984.586 5.15 2.41 

2011 1039.21 6.66 5072.542 1.76 3.78 

2012 1167.525 12.35 5185.467 2.23 5.55 

2013 1388.079 18.89 5298.794 2.19 8.64 

2014 1606.928 15.77 5453.302 2.92 5.41 

2015 1905.897 18.60 5691.721 4.37 4.26 

2016 2658.9 39.51 5939.12 4.35 9.09 

2017 3202.659 20.45 6187.448 4.18 4.89 

2018 3628.681 13.30 6517.307 5.33 2.50 

2019 4110.516 13.28 6879.154 5.55 2.39 

2020 4920.525 19.71 7123.376 3.55 5.55 

2021 5822.649 18.33 7357.781 3.29 5.57 

2022 7402.74 27.14 7842.5 6.59 4.12 

2023 8877.594 19.92 8137.3 3.76 5.30 

 3.52 4.37 4381.5804 15.39 1633.704 المتوسط 
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The impact of the exchange rate on monetary stability in Egypt 

during the period (1990-2023) Using the Vector Error 

Correction Model  

Abstract :   

         The aim of the study is to measure the impact of the exchange rate on 

monetary stability in Egypt during the period (1990-2023) using the Vector Error 

Correction Model (VECM). Based on a model consisting of five variables, the 

official exchange rate is treated as the independent variable, while the interest 

rate, inflation rate, and cash reserves are considered control variables, with 

monetary stability as the dependent variable. The study found that both the 

exchange rate, the general price level, and the interest rate were unstable during 

the period (1990-2023). This coincided with a situation of monetary instability, 

averaging about (3.52%) during the same period, due to the significant disparity 

between the increase in the average annual growth rate of the money supply, 

which was (15.39%), compared to the average growth rate of real GDP, which 

was (4.37%) during the same period. 

        The study also revealed a long-term equilibrium relationship between the 

exchange rate and monetary stability in Egypt, and identified a significant and 

negative effect of the exchange rate on the monetary stability coefficient during 

the period (1990-2023). The error correction term was found to be negative and 

significant, indicating that the variables under study experience a self-correction 

in the short term estimated at about (2.40%) per year for the variables in 

question... 

        In light of this, the study recommends the need to activate the role of 

monetary policy tools to control the money supply and stabilize the Egyptian 

pound against foreign currencies to maintain monetary stability. Additionally, it 

emphasizes the necessity for the exchange rate to have the required flexibility to 

manage inflationary and deflationary pressures, thereby achieving monetary 

stability. 

 .Egypt ,stability, VECMExchange rate, monetary   :Keywords         

 


