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 المملكة العربية السعودية 
 

 (م10/4/2012؛ وقبل للنشر في 12/12/2011)قدم للنشر في 
 

علــا العةقـة بـظ ةنسمــة صـعر الصـرا التيعليــة الـق صبقـ  في الاقتصــاد    يهــدا الب ـلى ال التعـرا   ملخص  الحثص   
م، وقــد انــاوت اادبيــار النسريــة والدراصــار الت بيقيــة الــق اناولــ   2007-1974المصــرو ومعــدت التفيــلم في التيــ ة  

ار،  العةقــة بــظ ةنسمــة صــعر الصــرا ومعــدت التفيــلم، واصــتعرف ةنسمــة صــعر الصــرا التيعليــة في مصــر منــ  الســتيني 
وقـــد صبقـــ  مصـــر فعليـــا  نســـامظ لســـعر الصـــرا لـــةت فـــ ة الدراصـــة، دـــا الن ـــا  ال ا ـــ  الواصـــ  مـــ  اعـــدد ةصـــعار  

م ونسـام الـربا المت ـرا دالـل ن ـا  ضـي  مـ   1990-1974الصرا و وجـود صـو  مواةيـة لسـعر الصـرا في التيـ ة  
ــام   ــة مـــ  عـ ــارر وروجـــوا 1991الـــدولار اامريكـــة بدايـ  Reinhart and  2004),    وذلـــس  ســـف اصـــني  رينهـ

Rogoff  وقد  اول  الدراصة قياس العةقة بظ نسامة صعر الصرا التيعليظ ومعدت التفيلم، و اوصـل  الدراصـة  .)
ال وجود عةقـة معنويـة بـظ ةنسمـة صـعر الصـرا التيعليـة ومعـدت التفيـلم في التيـ ة محـل الدراصـة، وةم معـدت التفيـلم  

% صــنو   عــ  نســل  في ظــل نســام صــعر صـــرا    4.81ت ــرا كــام يـــ داد  قــدار في ظــل نســام صــعر الصــرا المربــو  الم 
ــ    ــل اعـــود ال ع ـ ــر في ااجـــل ال ويـ ــباط التفيـــلم في مصـ ــدد ةصـــعار الصـــرا.  وةم ةهـــم ةصـ الن ـــا  ال ا ـــ  مـــ  اعـ

لإنتيـا   المواةنة. وم  العوامل الق تحـد مـ  التفيـلم في ااجـل ال ويـل هـةف  الإنتيـا  علـا اكـوي  رةس المـات ال ابـ ، وا 
 . الاصتهةكة الخاص، والإنتيا  الاصتهةكة الحكومة 

مت ـــص اصـــ ي  الخ ـــ               -التكامـــل المشـــ ا  -معـــدت التفيـــلم –ةنسمـــة صـــعر الصـــرا التيعليـــة  كلمصصصاف مفتا:يصصصة 
 دوات الاصت ابة لله ار -اقسيم مكونار التباي  

صـــل ام ةبــــو علـــا، وصــــعادة ااصــــتاذ  يتقـــدم البا ــــلى شـــال  الشــــكر ال معـــا/ ااصــــتاذ الـــدكتور /محمــــد
 .الدكتور/صلع  الدمرداش ابراهيم وذلس لإصهاماتهما القيمة الق ةثرر ه ا الب لى
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 المقدمة
أكدد م ظم ددد يا  عدد م  أددم أس أ  ظددف اددمب ي مددبل ي ي   ددف ظددس ي    عددف  
ي   بعف أفضددم ظددس أ  ظددف اددمب ي مددبل ي ظمددرد ظددس  عدد   دد ب     أددم  

يءً ك  م  شأة ذ ك ي  ضددخد ظددس خددجم ي م دد    خفعض ظم لام ي  ضخد، ار 
في ي ظري  ف ي  كرظعف أر ظس خجم ي مج ف  عس ياام ب ريا رب في ي قطدد    
ي خدد و رذ ددك ظددس خددجم ضيدد ب يلا ضدد  ط ري ظمدد ي عف ي ظمدد   ف ا  ظددف  
أام ب ي مبل ي ي   ف.   ع   ؤك  ي   بة ي  قأع عف  أمج ف  ددعس أ  ظددف اددمب  

ض  ط ي اع اف ي ظ  عف  أم أس  ي عم امب ي مبل عكددرس  ي مبل ي ي   ف ري  
ا   ً بئعا ً في ي ض  ط ي اع اف ي ظ  عف،  ع  إس أي اع اف ظ  عف  راددمعف أر  
ظ ا هأف، ارل  ؤ ي إ م  آكم يلا  ع طع م ظس ي مظجم يا   عددف أر  عدد  ة  

عم  ي  عس ي م د، رفي    عف ياظب ارل  كرس ي   ع ف هي ي  خأي  س    د  ي  
امب ي مبل، ر      ي     كرس  ه  كأفف اع اعف    عف، ر ذ ك فإس ي  كرظددف  

 ,.Obstfeld and Rogoff, 1995; Ghosh et al)ارل  ق رد أي اع اف ظ  عف ظ ادد هأف    

رط ق ً   ذي ي  ر ه فإ ه عظكددس  أ ر ددف أس  ادد خ د اددمب ي مددبل    . (1997 ,1996

 . (Bernanke, et al.,1999)كظب ك  بئعس  اع ا    ي  ق عف  
ر   أم فكددبة ي ظمدد ي عف، فددي أس ي  ر ددف ي  ددي  دد ع   ظ دد رلام  دد  ة  
رظم ي عف  ظ  ب ف ي  ضخد،  قرد   ي عم امب مبل  ظأ     امب مددبل  
 ظأف  ر ف أخبى ذيم   ك ظبك ي أكيددب كفدد ءة، رذيم  دد بعع فددي ظمدد لام  

م  قععدد   ي  ضخد ي ظ خفضف، ظظ  عمظم  أم  ع  ة يلا ض  ط ي  قدد ي ظددس خددج 
 بعف ي   ك ي ظبك ي      خم  اع ادد م  ق عددف  راددمعف، ر  ر دد      ددف  دد ي  
ي ق ئظعس  أم اع ا م يا رب ريااددم ب أس ظمدد لام ي  ضددخد  ددس   عدد  فددي  
ي ظا ق م ظظ  ع مأ د عضمرس ذ ك في  ا    د     رضع ي اع ا م ي ظ مأقددف  

   أددم  ظادد رع م    ا رب رياام ب, ر كرس ي   ع ف أس ي  ر ف اددرل   دد ف 

   . (Dellas, et al., 2002)ظ خفضف ظس ي  ضخد في ي ظا ق م 
رظس    عف أخبى فإس  ي عم امب ي مبل ظس ي ظظكددس أس عددؤ ي 
إ م  خفعض ظم لام ي  ضخد، رذ ك ظددس خددجم ظدد  عاددظم  آيدد ب ي يقددف، 
 ع     ي  ي يقف في ي مظأف ي ظ أعف ر      ي    ي   ع       س ي مظجم 

 Ghosh, et)ف ظظ  عمظم  أم   قأعم يلآي ب ي  رامعف  أاع اف ي  ق عف يا   ع
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al., 1996)  . أظ      ا ف ا  ظف امب ي مبل ي ظمرد، فإس ظم د يا  ع م

 ؤك   أم أ    غ    ً عم      ظم لام ظب فمف ظس ي  ضخد،  ع     قق 
كرس  ددبة  أ ر ف  بع    في يا غجم اع ا    ي  ق عف،  ظم ي أس ي  ر ف  

في    ع  ي   ل ي    ئي  اع ا    ي  ق عف، ريخ ع ب يا ريم ي  ددي   قددق 
 أك ياه يل، رذ ك  ظ  عخدد د يلا  مدد   ر ظبي دد ة خمدد ئو يلا  مدد   
ي ظ أي رط عمددف ي ظشددكجم ي  ددي  ري  دده،  رس ي  قعدد     ظ  ف ددف  أددم 
امب مبل ي  م، رذ ك ع مم ي  كرظ م     م اع ا م  ضخظعف  رس 

رل  شددأس ي خفدد ض يلا  ع طعدد م.  ر أددم  ي  قددعض ظددس ذ ددك فددإس ي خدد 
ي ظدد يفمعس  ددس أ  ظددف اددمب ي مددبل ي ظب ددف عددبرس أ  دد  أكيددب ك  دد ً 
 أ ضخد، اس أي   د ي ض  ط في ي اع اف ي ظ  عف ع  ب أيبه في ي  دد م 
في شكم  غعبيم غعب ظبغر ف في أام ب ي مددبل يلااددظعف، ظظدد  عظيددم 

 Tornell and)ة يلا ض  ط إ م ي اع اف ي ظ  عف ضغط ً  أم  ي  كرظف لإ   

Velasco, 2000) أظ  في  م أ  ظف امب ي مبل ي ي   ددف فددإس ي  غعددب فددي ،
 يلا  ع طع م لا ع  ب في ي   م،  م عمأس   ه  م  ظبرب ف بة  ظ عف .

ر      ر م ي  بيا م ي  ط عقعف أعض ً ي مج ف  عس أ  ظف امب ي مددبل  
ي  بيا م، ي  بياف ي  ددي  دد د   دد    ددر  رضخددبرس    ري  ضخد، رظس أهد هذه 

Ghosh, et al., 1997) )   ري  بياددف ي  ددي  دد د   دد  ععدد  ي رادد عرب   بYeyati and 

Sturzenegger, 2001)  ،)  ع    ظم ي  بياف يار م ) ر  رضخبرس(  أم  ع ددف 

رخأمم هددذه ي  بياددف إ ددم أس  1990-1960 ر ف في ي ف بة 136ظكر ف ظس  
بل ي ي   ددف ي  ددي ك  ددم ظط قددف فددي ي ادد ع ع م ظددس ي قددبس  أ  ظف اددمب ي مدد 

ي ظ ضي م       ظمدد لام ظ خفضددف ظددس ي  ضددخد،  ع ظدد  ف ددبة ي ادد مع ع م  
ري يظ  ع ع م ري  ي ط قم فع   أ  ظف امب ي مبل ياكيددب ظبر ددف مدد       
ظم لام ظب فمف ظس ي  ضخد.  ريا خ ظم  أك ي  بياف   ة ظ غعبيم ظفابة  

  ظر في ي ظمبرض ي  ق ي، رظم م ي  ظر في ي    ج ي ظ أددي   ظيأم في ظم م ي 
يلإ ظ  ي رأام ب ي ف ئ ة؛ إض فف إ م ي ظ غعبيم ي مربعف ي ظم بة  س أ  ظددف  
امب ي مبل، رخأمم هذه ي  بياف إ م ظم رعف كددم ظددس ظمدد م ي  ظددر فددي  
ي ظمبرض ي  ق ي رظمدد م  ظددر ي  دد  ج ي ظ أددي يلإ ظدد  ي فددي  أيعبهظدد   أددم  

 ضخد ر  د ظم رعف أام ب ي ف ئ ة.  أظ  ي  بياف ي ي  عف ي  ي   د      ظم لام ي  
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ف  يددم فددي    (Yeyati and Sturzenegger, 2001)   2001ععدد  ي رادد عرب   ب  دد د  
، رك  م فبضعف ي  بياف  ب كدد   أددم أس  1999 – 1973 ر ف  أف بة 154

أ  ظف امب ي مبل ي ي   ف  ؤيب في ظمدد لام ي  ضددخد ظ  شددبة  ددس طبعددق  
 ر ع ظم لام ي  ضخد، ر طبعق غعب ظ  شب  ددس طبعددق ضيدد ب ي ضدد ط ي  ددي  
  مأق  ظم م ي  ظددر فددي ي ظمددبرض ي  قدد ي.  ر دد  ر دد م هددذه ي  بياددف أ دده  
    ا ف  أ رم ي مدد   عف فددإس ي مج ددف  ددعس أ  ظددف اددمب ي مددبل ري  ضددخد  
ك  م غعب ظم رعف، أظ      ا ف  أ رم غعب ي م   عف فإس ي  بياف    خأمددم  

 م أس ه  ك  ج ف اأ عف  رعف  ددعس أ  ظددف اددمب ي مددبل ي ي   ددف رظمدد لام  إ 
ي  ضخد، ر خ مف    ظ  ك  م ي ف بة ي  ي  ط ق فع   أ  ظددف اددمب ي مددبل  

 قم  س خظس ا ريم، كظ  ر  م ي  بياددف ظم رعددف  ظعددع    ي ي   ف طرعأف رلا 
فددي  ي ظ غعبيم ي ظفابة في ي  ظرذج  أم ظم لام ي  ضخد، رهي ظم م ي  ظر  

ي ظمبرض ي  ق ي ر ظم م ي  ظر في ي    ج ي ظ أي يلإ ظ  ي ر ظم م ي  ضخد  
   2006  (في ي ف بة ي ا  قف، رأام ب ي ف ئ ة ي  قعقعف.  كظ    د ياشددقب رشدد هعس  

Shahin,  El-Achkar and )    بياف  ط عقعف   قععد ظ ي   قعق أ  ظف امب ي مددبل 

 MENA) راددط رشددظ م إفبعقعدد   ي ي   ف  جا قبيب ي امبي في  رم ي شددبا يا 

Region )    ريادد خ د ي    يدد س  فددس ي ظ   عددف  2005-1975رذ ددك  أف ددبة ،

 ,2001Yeyati and Sturzeneggerي ظادد خ ظف فددي  بياددف ععدد  ي  رادد عرب   ب  

 ع    ءم    ئج  أك ي  بياف ظخ أفف،  إذ ر  م   د فبرا ظم رعددف    ( (2001

 أددك ي دد رم خددجم ف ددبة    عس أ  ظددف اددمب ي مددبل رظمدد لام ي  ضددخد فددي 
 ي  بياف. 

ظس ي مبض ي ا  ق     ئج ي  بيا م ي  ددي    ر ددم ي مج ددف  ددعس أ  ظددف  
امب ي مبل ري  ضخد        ع  ً في ظ   رمأم إ عه، ظظ      ي    دد  إ ددم  
ظ  ر ف ي  مبل  أم ط عمف  أك ي مج ف في يلا  م   ي ظمبي، رظ ى  ددأيعب  

 أددم ظمدد لام ي  ضددخد فددي ظمددب   (1)كم ظس    ظي امب ي مبل ي فمأععس 

 

يقصد البا لى بنسام صعر الصرا التيعلة، ةو نسـام صـعر الصـرا الـق ا بقـص الدولـة  لتيعـل.  وهـو  تلـ   ( 1)
ع  متيهوم صعر الصرا التيعات ال و يعـبر عـ  معـدت صـعر الصـرا الارـة الررـة مقابـل عمـةر الشـركا  
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د. ر عم ظ  ي      أم  أادد  عا ي قعدد س ي   عيددف  2007-1974خجم ي ف بة 
ريخ  دد ب ي ادد  عف    unit root  في   أعم ي اجام ي  ظ عددف )أاددأرا  ددذب ي ر دد ة 

رظ  دده    Co integrationر أاأرا ي  ك ظددم ي ظشدد بك    Granger Causality  بي  ب   
 Variance  ر قاعد ظكر  م ي   دد عس   Vector Error Correction (VEC)   م عح ي خطأ  

Decompositions   ر ريم يلاا    ف  أ  يمImpulse Response Functions  رع كددرس  .)
ي     ظس يجيف أ ا د، ع   رم ي قاد يارم ظ    أ  ظف امب ي مبل ي فمأعددف  

 ،  فددي ظمددب خددجم ف ددبة ي  بياددف، رع  دد رم ي قاددد ي يدد  ي ظ   عددف ي   دد 
رعا مبض ي قاد ي ي    أهد ي    ئج ي  ي  رمم إ ع   ي    ، يد عخ  د ي      

    خجمف رأهد ي  رمع م. 
 

 أنظمة سعر الصرف الفعلية في مصر 
  ظم   ة  بيا م  ط عقعف   م عل أ  ظف امب ي مبل ي فمأعددف فددي  
ظمب، ريا خ ظم في ذ ك ظ   ع م ظخ أفف، ظس أهد هذه ي  بيا م،  بياددف  

, ري  بياددف ي  ددي  دد ظ   كددم  ( Reinhart and Rogoff  2004 ,)  بم ر بر ددرل  بع   

ر مدد عل مدد  را    ,Yeyati and Sturzenegger)  2002) ظدددس ععدد  ي ر ادد عرب   ب  

 Bubula) برا    –، ر م عل  ر رلا  رأ كب  1999ي  ق  ي  ر ي   يعف ظس   د  

and Otker –Rope, 2002) دد بم  .  ر اددرل عم ظدد  ي    دد   أددم   مدد عل بع  
( ا  ظف امب ي مبل ي فمأعف في ظمب؛ اس هذي ي  مدد عل  RRربر رل ) 

(، كظدد  أس هددذي  2007-1974عغطددي ي ف ددبة ي  ظ عددف ظ ددم ي  بياددف ك ظأددف ) 
ي  م عل عبي ي فددي ظ   ع دده اددمب ي مددبل فددي ي اددرا ي ظري عددف ر مدد    
أام ب ي مبل رهر ظ  ظبم  ه ي   ب ف ي ظمددبعف فددي ف ددبة ظددس ي ف ددبيم،  

خجل  مض ي  م عف م ي  ي ي  ظ م  أم  ي  قأ  م في يلا  ع طعدد م  رذ ك   
رفددي أاددم ب ي مددبل يلااددظعف فقددط.  ري  دد رم ي  دد  ي عرضددح  مدد عل  

 بع   بم ر بر رل  ا  ظف امب ي مبل ي فمأعف في ظمب.  
 

 

الت ــاريظ، ةو المتوصــا الحســا  لســعر الصــرا مقابــل العمــةر االــري نســبة ال صــنة معينــة  ةو المنافســظ
  مرج ة بحصة كل شريس تجارو.
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 2007  -1931(  صنيف روجوف و رينهارف لسعر الصرف الفعلي  في مصر في الفترة  1الجدول رقم ) 
 ملا:ظاف التصنيف  ريخ التا

 -1931صــــبتمبر29
 1950مايو 6

 14/7/1947 ســـــف قاعـــــدة الـــــ هف  ـــــ   مربو  م  الجنيص الاص لين 
 واصتمر ةيفيا  بعد ذلس مربوصا  م  الجنيص

7/5/1950 – 
6/5/1962 

 مربو  م  الدولار اامريكة اعويم مدار م  اعدد ةصعار الصرا

7/5/1962 – 
24/7/1971 

ةمـــام الـــدولار اامريكـــة الن ـــا  ال ا ـــ  
 م  اعدد ةصعار الصرا

 

 يـــلى يـــتم التعـــديل  % 5الن ـــا  يـــ او  بـــظ   
مــــ  فــــ ة ملــــرو، وعملــــة الــــربا هــــة الــــدولار 
اامريكة ، وعةوة السو  المواةيـة  ظلـ   قيـة 

ــ  صـــعر الصـــرا الررـــة  % 150ةعلـــا  مـــ   عـ
 المعل  م  البنس المرك و

25/7/1971 –
7/10/1991 

  مقابل الـدولار اامريكـة الن ا  ال ا 
 م  اعدد ةصعار الصرا فعليا  

 % 5الن ا  ي او  بظ   

8/10/1991 – 
31/12/2007 

ــ   ــة مــ ــدولار اامريكــ ــرا  لــ مربــــو  مت ــ
 وجود صو  مواةية لسعر الصرا

 

 oneعـةوة السـو  المواةيـة ظلـ  رقمـا  وا ـدا  )

digit ــ  يايــة البيــانار عــ  الســو  المواةيــة  )
 1998م  عام  في ديسمبر

 ( Ilzetzki, et al., 2008المصدرف  ) 
 منهجية الحث  

ارل عم ظ  ي      في  قدد عب ي مج ددف  ددعس   دد ظي اددمب ي مددبل 
ي فمأعددعس فددي ظمددب ري  ضددخد  أددم  ي ظ   عددف ي  ددي يادد خ ظ   ععدد  ي 
را عرب   ب في  ع س ي مج ف  عس أ  ظف امب ي مبل ي فمأعف ري  ضخد 

 ر ددف( فددي ي ف ددبة  154را ي  قدد  ي دد ر ي ) دد    أ رم يا ض ء في مدد  

1974 – 2000 (2003 Yeyati and Sturzenegger,) رذ ددك   إ خدد م ظ غعددب ،

مددربي عظيددم كددم   دد د ظددس أ  ظددف اددمب ي مددبل، عدد خم  فددي   أعددم 
يلا   يب ي خ و     ضخد.   ع  عأخذ ي ظ غعب ي مربي ي ظق يب )مفب( 

ي دد رلاب ياظبعكددي ر  مدد   ظع    د امب ي مددبل ي  طدد ا ي  ي ددل ظددع 
، ري ظقدد يب ري دد  فددي ي ف ددبة 1991 -1974أاددم ب ي مددبل فددي ي ف ددبة 

ظع    د امب ي مبل ي ظب رط ي ظ  ددبك رذ ددك  اددا  2007- 1992
 م عل بر رل ربع   بم )ي ا  قف يلإش بة إ عه(.  ظع أخددذ ي ظ غعددبيم 
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ضي بهدد  ياخبى ي ظفابة  أ ضخد في يلا    ب  كظ غعددبيم   كظددف    ععدد  
  أم   أك ي ظؤشبيم.

رارل عم ظ  ي      في يخ ع به  أظ غعبيم ي ظفاددبة فددي ي  ظددرذج 
ي خ و  ظم م ي  ضخد في ظمب  أم ظ   يم ي  ضخد، ري  ددي  فاددبه  
كددم ظددس ي   بعددف ي كع  عددف ري   بعددف ي كظعددف  أ قددر ، ر  دد  ي ظري  ددف 

 ف ددبض أس ه دد ك ي  كرظعف ر  بعف ي مريظم ي  عكأعف.  ف    بعف ي كع  عف 
 ج ف إع   عف  عس ي  ع  ة في ي طأددا ي كأددي ري  عدد  ة فددي ظمدد م ي  ضددخد 
رذ ك   ف بيض أس يلا  م   عمظم     ظا رى ي  ر ل ي ك ظم، ر ف بض 
ي   بعف ي كظعف  أ قر   أس ه  ك  ج ف طب عف إع   عف  عس ي  ع  ة في كظعف 

 ا  أعه في    عف ياظب ي  قر  رظم م ي  ضخد، كظ  أس     ي ظري  ف ع ب
 ع  ة في ظم لام ي  ضددخد. ر ف ددبض   بعددف ي مريظددم ي  عكأعددف أ دده ظددس 
ظ   يم ي  ضخد     ا ي ظمر  م ي  عكأعف في    ا ي مبض ظددس ي غددذيء 
فإس ي قمرب ي ذي ي  أ ضخد ر ب ف ي   ظعف ي  ي  ظددب   دد  ي  ر ددف عددؤيبيس 

ظ   يم ي  ضددخد ادد  فف أعض ً في ظم لام ي  ضخد.   ذ ك، _ ر   ءً  أم 
ي ذكب _ فإس ي      ارل عم ظ   أم  ي ظ غعبيم ي ظفابة ي    عف   فاددعب 

 ظم لام ي  ضخد في ظمب:
    ادد ف  أطأددا ي كأددي فددإس ي ظ غعددبيم ي  ددي  م ددب   دده هددي   أولاً:

ي  اددد ف ي ظئرعدددف  ا فددد ا يلااددد  جكي ي مددد ئأي إ دددم ي  ددد  ج ي ظ أدددي 
 ظئرعف  ا ف ا يلاا  جكي ي  كرظي إ م ر ي  ا ف ي HOUSEHOLDيلإ ظ  ي

( ر ادد ف  كددرعس بأس ي ظدد م ي ي  ددم إ ددم GOVER)ي    ج ي ظ أي يلإ ظ  ي 

( ري  ا ف ي ظئرعددف  أددريب يم إ ددم ي  دد  ج ي ظ أددي CAPITAL)ي    ج ي ظ أي 

( ري  ادد ف ي ظئرعددف  أمدد  بيم إ ددم ي  دد  ج ي ظ أددي IMPORTيلإ ظدد  ي  )
 .EXPORTيلإ ظ  ي 

      ب أس ي  ع  ة في ي ظمددبرض ي  قدد ي ظددس أهددد ظادد   م   ثانياً:
ي   بعددف ي كظعددف  أ قددر ، فددإس ي  ادد ف ي ظئرعددف  أظمددبرض  اي  ضخد،  ا

، ارل  كرس أ   ي ظ غعبيم ي ظفابة M2 الإجما/ ي  ق ي إ م ي    ج ي ظ أي  

 أعض ً.
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عم ظدد  ي    دد   ل    ا ف  أ ضددخد ي  دد  ج  ددس ي طأددا، فاددر  ثالثاً:
 ا ف ي ظئرعف  ف ئض )   ( ي ظري  ف ي  كرظعف إ م ي  دد  ج ي ظ أددي  أم ي 

كأ دد  ي ظ غعددبيم ي ظفاددبة.  بي مدد ً:      ادد ف    بعددف  BUDGETيلإ ظدد  ي
ي مريظم ي  عكأعف، فارل عم ب ي       س ظبي ددم ي   ظعددف ي  ددي  ظددب   دد  
ي  ر ف ظس خجم ي ظ غعب ي خ و  ظم م ي  ظددر ي ادد ري فددي  مددعا ي فددب  

.  ر دد  GDP PERCAPITA GROWTH  دد  ج ي ظ أددي يلإ ظدد  ي ي  قعقددي ظددس ي
 ي  ظ  ي       أم ي  ع   م ي ظ شربة ظس ظؤشبيم ي   ظعددف  أ  ددك ي دد ر ي

(WDI, 2009). 
ر م  إ ددبيء يخ  دد ب يلاب  دد ط  ددعس ظ غعددبيم ي  ظددرذج   ددعس ر ددر  

ي يب   ط خطي ظم ري  عس ظم م ي  ظر ي ا ري في ي    ج ي ظ أي يلإ ظدد  
ركددم ظددس يلإ فدد ا يلاادد  جكي ي  كددرظي ريلإ فدد ا يلاادد  جكي ي مدد ئأي 
رظمدد م ي  ظددر ي ادد ري فددي  مددعا ي فددب  ظددس ي  دد  ج ي ظ أددي يلإ ظدد  ي 
ري ظمبرض ي  ق ي ر    ي ظري  ف،  ذ ك ارل  ا  م  هذي ي ظ غعددب ظددس 
ي  ظرذج. كظ    ددعس أعضدد ً ر ددر  يب  دد ط خطددي ظم ددري  ددعس ي مدد  بيم 

عس ي ريب يم ريلإ ف ا  أم  كرعس بأس ي ظ م ي ي  م،  ددذ ك ري ريب يم ر 
ارل  ادد  م  أعضدد ً كددجل ظددس ي مدد  بيم ري ددريب يم.  ري  ظددرذج ي  دد  ي 

 عرضح ي مج ف  عس ظم م ي  ضخد ري ظ غعبيم ي ظفابة  ه.
INFLATION=f (M2, GOVER, GDP PERCAPITA GROWTH, CAPITAL, 

BUDGET, HOUSEHOLD, EXCHANGE RATE) 
 س:إ ع  

INFLATION )% معدت التفيلم )التغل السنوو في الرقم القياصة اصعار المستهلكظ 
CAPITAL % /اجما/ اكوي  رةس المات ال اب  ال النااج المحلة الإجما 
GOVER % /نسبة اجما/ الإنتيا  الاصتهةكة الحكومة ال النااج المحلة الإجما 

M2 نسبة المعروف النقدوM2  النااج المحلة الإجما/%ال  
BUDGET %/فائض )ع  ( المواةنة / النااج المحلة الإجما 

EXCHANGE  RATE المتغل الصورو ال و يعبر ع  نسامة صعر الصرا 

HOUSEHOLD % /الإنتيا  الاصتهةكة النهائة العائلة / النااج المحلة الإجما 
GDP PERCAP ITA 

GROWTH 
 التيرد م  النااج المحلة الإجما/معدت نمو متوصا نصيف 
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 ( test unit rootاختحار جذر الو:دة ) 
ارل عقرد ي      فعظ  عأي   خ   ب ظ ى اددكرس ي اجاددم ي  ظ عددف 
 ظ غعبيم ي  بياف، رهم هي ظا قبة فددي ي ظادد رى يامددأي أر لاا  فددإذي  
ك  م ظا قبة في ي ظا رى يامأي فإ دده عظكددس إ ددبيء يلا  دد يب  طبعقددف 

ظب م م ي مغبى ظ  شبة، أظ  إذي   عس   د يادد قبيب ي اجاددم ي  ظ عددف ي 
في ي ظا رى يامأي،  فإ  دد   أخددذ ي فددبرا يار ددم   دد ، يددد  خ  ددب ظدد ى 
اكرس ي اجام ي  ظ عف  م  ذ ك، رارل عم ظ  ي       أم  يخ  دد ب كددم 

( ي ظراددع ر فعأعددا Test  Augmented Dickey -Fullerظددس  عكددي ر فددر أب )
( ، ي ا  ق يلإشدد بة إ ع ظدد ، رذ ددك فددي    ددف ي  ددم Phillip - Perronبرس)ر ع

 فقط، رفي    ف ي  م ري  دد ه، ر  دد ئج يلاخ  دد بعس ظأخمددف فددي ي  دد ر عس
 ( ي    ععس:3ر) (2)
 

 (  level(  اختحار مدي استقرار السلاسل الزمنية في :التها الأولية ) 2الجدول رقم ) 

 المتغيراف

Dickey and  

     Fuller 

 )ثابت(

Dickey and      

     Fuller ) ثابت
 واتجاه(

Phillip-Perron 
 ثابت( (

Phillip-Perron 
 ثابت واتجاه( (

GOVER -1.46 -1.88 -1.37 -1.89 

CAPITAL -1.83 -2.77 -1.84 -4.13** 

INFLATION -2.40 -2.92*** -2.41 -2.95*** 

BUDGET -2.06 -2.53 -1.84 -2.57 
M2 -1.81 -1.51 -1.80 -1.75 

GDP PERCAPITA 
GROWTH 

-3.67*** -4.35*** -3.79*** -4.45*** 

HOUSEHOLD -1.60 -2.53 -1.60 -1.60 

   :                         level                    -3.646342 %1القيم الحرجة 
 5% level                    -2.954021                                       

10% level                    -2.615817                                       
 

 Schwartz Infoتم التيــار فــ ار الإب ــا  ب ريقــة ةواوماايكيــة مــ  لــةت معيــار) 

Criterion.) 
 

 (  اختحار استقرار السلاسل الزمنية بعد أخذ الفروق الأولى  3الجدول رقم ) 
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      Dickey and المتغيراف

Fuller  
 )ثابت(

Dickey and        

Fuller 
 ثابت واتجاه()

Phillip-Perron 
 ثابت()

Phillip-Perron 
 ثابت واتجاه()

GOVER -7.09*** -7.45*** -7.01*** -7.77*** 

CAPITAL -7.01*** -6.81*** -12.41*** -14.80*** 

INFLATION -6.80*** -6.77*** -9.35*** -9.33*** 

BUDGET -10.33*** -4.12**** -10.3*** -32.05*** 

M2 -4.19*** -4.24** -4.31*** -4.34*** 

GDP PERCAPITA 

GROWTH  

-7.32*** -7.20*** -10.60*** -11.91*** 

HOUSEHOLD -6.49*** -6.53*** -6.75*** -11.90*** 

ظم ري      (***)         %         5ظم ري     (**)%                    10ظم ري      (*)

1%          

 
ر   لا    ي      ظس خجم يا مبيض    ئج يخ  دد ب  ددذب ي ر دد ة 
 كم ظس  عكي ر فر أب ي ظراع ر فعأعا ر عددبرس  رذ ددك فددي    ددف ر ددر  
ي  م فقط، ري  م ري   ه،  ر ر   ذب ي ر  ة، أي   د يا قبيب ي اجام 

مددأعف )ي ظادد ري( رإ ظدد    دد ي ي  ظ عددف  كددم ي ظ غعددبيم فددي      دد  يا
يا قبيبه   م  أخذ ي فبرا يار ي    ، رذ ددك فعظدد   دد ي ي اأاددأف ي  ظ عددف 
ي خ مف  ظم م ي  ظر في  معا ي فب  ظس ي    ج ي ظ أي يلإ ظ  ي، ري  ددي 
 م  ب ظا قبة في ي ظا رى يامأي  أ ع   م، رط  ظ  أس ه  ك خأعطدد ً ظددس 

ظددم ظددس ي  ب ددف يار ددم، ريلآخددب ي ظ غعددبيم فددي ي  ظددرذج  مضدد   ظ ك 
ظ ك ظددم ظددس ي  ب ددف مددفب فإ دده عظكددس  قدد عب ي مج ددف  ع  ظدد  فددي يا ددم 

( ر Gujarati,2004ي طرعددم ظددس خددجم إع دد   ي  ك ظددم ي ظشدد بك  ع  ظدد  )

(Enders,2008). (2)  ظظ  عظكس ي      ظددس إ ددبيء يخ  دد ب ي  ك ظددم ي ظشدد بك

أ مددبل  أددم ظدد ي ر ددر   أاجاددم ي  ظ عددف خ مددف ظ غعددبيم ي  بياددف  
 ج ف  عس ظم م ي  ضخد ري ظ غعبيم ي ظفابة  ه في يا م ي طرعم، فددإذي 
ي ضح ر ددر   ج ددف  ك ظددم ظشدد بك  ددعس ظ غعددبيم ي  ظددرذج فإ دده عظكددس 
يا خ يد ظ  ه  م عح ي خطأ  ظمبفف شكم ي مج ف  عس ظ غعبيم ي  ظددرذج 

 في يا أعس ي قمعب ري طرعم.

 
(2)  If Xt ~ I(0) and Yt ~ I(1), then Zt = (Xt + Yt) = I(1); that is, a linear combination or sum of 

stationary and no stationary time series is no stationary. 
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 اختحار السححية 

رد ي      فعظ  عأي  إ بيء يخ   ب ي ادد  عف   بي  ددب،  ظمبفددف  ارل عق 
ي   ه ي ا  عف  عس ظ غعبيم ي  بياف، راددرل عادد خ د ي    دد  ف ددبيم إ طدد ء  
ظخ أفف  ظمبفددف ي  دد ه ي ادد  عف ظددس أر إ ددم ظمدد م ي  ضددخد.   عدد  إس ه دد ك  
 مض ي ظ غعبيم    لا  ؤيب في ي  ضخد ض ع ً،  كس ع  ب  أيعبهدد   مدد  ظددبرب  

  بة  ظ عف.  ر   ئج يخ   بيم ي ا  عف ظرض ف في ي   يرم ي    عف: ف 
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   نتائج اختحار السححية لفترة إبطاء وا:دة     ( 4الجدول رقم ) 
 F-Statistic Probability اتجاه السححية 

CAPITAL ➔ INFLATION 6.69637 0.01475 
M2➔  HOUSEHOLD 4.61184 0.03995 

M2➔ GDP PERCAPITA GROWTH  9.70877 0.00402 
HOUSEHOLD➔  BUDGET 13.0271 0.00894 

GOVER ➔  GDP PERCAPITA GROWTH  16.2096 0.00036 
GOVER ➔ CAPITAL 7.62301 0.00974 

 
 ائج اختحار السححية لفترتي إبطاء  نت     ( 5الجدول رقم ) 

 F-Statistic Probability اتجاه السححية 

CAPITAL ➔ INFLATION 3.60566 0.04094 

BUDGET ➔ CAPITAL 7.81526 0.00257 

M2➔ GDP PERCAPITA GROWTH  4.35316 0.02298 

HOUSEHOLD➔  CAPITA 3.61309 0.04070 

CAPITAL ➔  GDP PERCAPITA GROWTH  3.50632 0.04429 

GOVER ➔  GDP PERCAPITA GROWTH  11.2180 0.00028 

HOUSEHOLD  ➔  GDP PERCAPITA GROWTH  5.23652 0.01197 

GOVER ➔   HOUSEHOLD 3.50747 0.04425 

 
 ختحار السححية لثلاث فتراف إبطاء  نتائج ا     ( 6الجدول رقم ) 

 F-Statistic Probability اتجاه السححية 

BUDGET  ➔ INFLATION 4.06776 0.02171 

M2➔   GOVER 3.43266 0.03297 

BUDGET ➔ CAPITAL 5.39679 0.00740 

GOVER ➔      BUDGET 3.42428 0.03815 

GOVER ➔ CAPITAL 4.50233 0.01213 

 
 ختحار السححية لأربع فتراف إبطاء  نتائج ا     ( 7الجدول رقم ) 

 F-Statistic Probability اتجاه السححية 

BUDGET  ➔ INFLATION 3.37506 0.03695 

INFLATION  ➔ CAPITAL 2.87102 0.04830 

M2➔   GOVER 3.14628 0.03565 

BUDGET ➔ CAPITAL 3.14992 0.04568 

GOVER ➔       GDP PERCAPITA GROWTH 3.75857 0.01856 

GOVER ➔ CAPITAL 4.50233 0.01213 
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 تراف إبطاء  نتائج اختحار السححية لخمس ف     ( 8الجدول رقم ) 
 F-Statistic Probability اتجاه السححية 

BUDGET  ➔ INFLATION 7.24814 0.00313 
INFLATION  ➔ CAPITAL 2.94867 0.04076 

M2➔   GOVER 4.30445 0.00944 
BUDGET ➔ CAPITAL 2.57150 0.08907 

INFLATION  ➔  HOUSEHOLD 9.45222 0.00015 
CAPITAL ➔  HOUSEHOLD 2.87911 0.04418 

GOVER ➔       GDP PERCAPITA GROWTH  4.18885 0.01062 
GDP PERCAPITA GROWTH  ➔   GOVER 3.20507 0.03045 

 
 تحار السححية لست فتراف إبطاء  اخ   نتائج     ( 9الجدول رقم ) 

 F-Statistic Probability اتجاه السححية 

INFLATION  ➔ CAPITAL 2.88066  0.04509 
GDP PERCAPITA GROWTH  ➔    INFLATION  3.83066  0.01620 

INFLATION  ➔  HOUSEHOLD  7.63057  0.00068 
M2➔   GOVER  4.89811  0.00583 

GOVER ➔ CAPITAL  2.80341  0.04926 
GOVER ➔       GDP PERCAPITA GROWTH   4.21486  0.01105 
GDP PERCAPITA GROWTH  ➔   GOVER  3.92526  0.01472 

 
 ج   ظس    ئج ي ا  عف ي ا  قف أس أهد ظادد ا  أ ضددخد ع ظيددم فددي 
  دد  ي ظري  ددف ي م ظددف   ر ددف، ري ددذي  دد  عب ددع إ ددم كددم ظددس يلإ فدد ا 

كرظي ر كرعس بأس ي ظ م ي ي  م،  عدد  ع دد أ  ددأيعب   دد  يلاا  جكي ي  
ي ظري  ف  أم  ي  ضخد في ي ا ف ي ي  يف ظس   ريه، رعظ    أيعبه  أادد  عس 
ي بي مف ري خ ظاف، أظ      ا ف  جا يظ ب في بأس ي ظ م ي ي  م فإ ه عا ا 
ي  ضخد في ي ا ف يار م رعظ    أيعبه إ م ي م د ي ذي عأعدده فقددط يددد عدد رم 
 أيعبه ي اأ ي  أم  ي  ضخد، رع  أ  أيعبه يلإع   ي  أم  ظم م ي  ظددر فددي 
 معا ي فب  ظس ي    ج ي ظ أددي يلإ ظدد  ي ي  قعقددي فددي ي ادد ف ي    عددف ظددس 
يلاا يظ ب، ر عمظددم  أددم   عدد  ة يلإ فدد ا يلاادد  جكي ي مدد ئأي فددي ي ادد ف 

 ي خ ظاف، ظظ  عرضح أهظعف يلاا يظ ب في بف هعف ي فب  في ظمب.
 

  (VEC)( ومتجه تصثيح الخطأ Co-integrationالتكامل المشترك )
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أ  ددبم   دد ئج يخ  دد ب ي  ك ظددم ي ظشدد بك  ددعس ظمدد م ي  ضددخد 
ري ظ غعبيم ي ظفابة  دده )ظمدد م ي  ظددر ي ادد ري فددي  مددعا ي فددب  ظددس 
ي    ج ي ظ أي يلإ ظ  ي ي  قعقي، ر ا ف  كرعس بأس ي ظ م ي ي  م إ ددم 

ر ا ف ي ظمددبرض ي  قدد ي إ ددم ي  دد  ج ي ظ أددي ي    ج ي ظ أي يلإ ظ  ي 
يلإ ظدد  ي، ر ادد ف يلإ فدد ا يلاادد  جكي ي  كددرظي إ ددم ي  دد  ج ي ظ أددي 
يلإ ظدد  ي، ر ادد ف يلإ فدد ا يلاادد  جكي ي مدد ئأي إ ددم ي  دد  ج ي ظ أددي 
يلإ ظ  ي، ر ا ف ف ئض )   ( ي ظري  ف ي  كرظعف إ م ي    ج ي ظ أددي 

  دد ظي اددمب ي مددبل ي فمأعددعس يلإ ظ  ي ري ظ غعب ي مربي ي خ و  
ظأ ددق ب ددد ( ري ظرضدد ف فددي ي 2007 –1974في ظمب في ي ف ددبة )

( ر ر  خظاف ظ    م  أ ك ظم ي ظش بك  عس ظ غعبيم ي  ظرذج     1)
ظس خجم يخ   ب يايددب، رأب مددف ظ   دد م  أ ك ظددم %5ظا رى ظم رعف 

 ظددم، .  أظ  يخ   ب ي قعظددف ي ذي عددف ي م%1ي ظش بك     ظا رى ظم رعف
فقدد  أرضددح ر ددر  أب مددف ظ   دد م  أ ك ظددم ي ظشدد بك   دد  كددم ظددس 

ر    دد  ي عظكددس  قدد عب ي مج ددف ي  ري  عددف  %1ر  %5ظا رع م ي ظم رعف 
طرعأف يا م  ددعس ظمدد م ي  ضددخد ري ظ غعددبيم ي ظفاددبة  دده، رإظك  عددف 
يا خ يد ظ  ه  م عح ي خطأ في  ق عب ي مج ف  معبة يا م، رإ خ م 

ي ي ذي عم ب  ددس   دد ظي اددمب ي مددبل ي فمأعددعس فددي ي ظ غعب ي مرب
ظمب خجم ف بة ي  بياددف )ي   دد د يارم طي  طدد ا ي  ي ددل ظددع  مدد   

 1990 -1974أام ب ي مبل رر ر  ارا ظري عف  امب ي مبل ط 
ط( كظ غعدددب 2007-1992ط ري   ددد د ي يددد  ي طي ظب دددرط ي ظ  دددبك ط

مددفب ري   دد د خ ب ي،  ع  عأخذ ي    د يارم  امب ي مبل ي قعظف 
 ي ي  ي عأخذ ي قعظف ري  .
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 النتائج
 النتائج المستخرجة من متجه تصثيح الخطأ

ر  قدد عب  ظددرذج ي   دد    ادد خ يد ظ  دده  مدد عح ي خطددأ  دد  فبرا 
يار ي رف بة إ ط ء ري دد ة  مددم ي    دد   أددم  ي   دد ئج ي ظرضدد ف فددي 

 ي  ظرذج ي    ي:
 
 D        D(INFLATION)=  - 0.71*( INFLATION(-1) - 0.19*M2(-1) - 2.11*GOVER(-1) + .41*GDP 

PERCAPITA GROWTH (-1) - 1.68*CAPITAL(-1) + 1.180958099*BUDGET(-1) - 
2.14*HOUSEHOLD(-1) + 223.95 ) - 0.41*D(INFLATION(-1)) + 0.15*D(M2(-1)) - 

3.33*D(GOVER(-1)) + 0.058*D(GDP PERCAPITA GROWTH (-1)) - 0.87*D(CAPITAL  (-1)) + 

0.087*D(BUDGET(-1)) - 1.36*D(HOUSEHOLD(-1)) 
                              - 4.45 + 4.81*EXCHANGE  RATE 

 

    
رعظكددس  ددبض   دد ئج ي   أعددم ي ظادد خب ف ظددس ي  ظددرذج ي ادد  ق  

 ( كظ  عأي: 2ظأ ق ب د )ري ظرض ف أعض ً في ي 
ر ر   ج ف ظم رعف  عس    ظي اددمب ي مددبل ي فمأعددعس فددي  -1

ظمب رظم م ي  ضخد؛  ع   ر    ج ف اددأ عف ظم رعددف  ددعس   دد د اددمب 
ي عددف ي مبل ي  ط ا ي  ي ل ظع  م   أام ب ي مبل رر ددر  اددرا ظر

رظم م ي  ضخد فددي ظمددب،  ع ظدد  1990-1974 امب ي مبل في ي ف بة
كدد س ضدد بيً 1991  دد د اددمب ي ظب ددرط ي ظ  ددبك ري ظط ددق ظددس  دد د 

  اام ب،  ع  إس ي  ظرذج عف بض أ ه في يا م ي طرعم ر فبض ي دد م 
 ظعع ي ظ غعبيم ي ظفابة، رفي  م  ط عق    د امب ي مددبل ي ظب ددرط 

( فددإس ي  غعددب 1كددرس  عظددف ي ظ غعددب ي مددربي   ي ظ  ددبك )أي   دد ظ   
% ادد رع ً  ددس  4.81ي ظ ر ددع فددي ظمدد م ي  ضددخد اددرل عدد  ي   ظقددد يب

 م  ط عددق   دد د اددمب ي مددبل ي  طدد ا ي  ي ددل.   ي( ف4.45-  عبه )
رهذه ي   ع ف   فق ظع يا  ع م يلا  م  عف ي  ي  ف بض أس  كرس يا  ظف 

يادد قبيبيً  عاددم ب ظددس يا  ظددف  ياكيب ي    ً  امب ي مددبل هددي ياكيددب
 ي ظب ف  امب ي مبل.                      

ر ر   ج ف ظم رعف اأ عف  عس    د اددمب ي مددبل يارم ط   -2
ي  ط ا ي  ي ل ط ري  ادد ف ي ظئرعددف  ا فدد ا يلاادد  جكي ي  كرظي ي  دد  ج 
ي ظ أي يلإ ظ  ي.  ر ج ف طب عف ظم رعددف  ددعس  أددك ي  ادد ف ر  دد د اددمب 
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ل ي ظب رط ي ظ  بك.  ففددي  ددم ي دد م  ظعددع ي ظ غعددبيم ياخددبى ي مب
 2.25-ارل عكددرس ي  غعددب ي ظ ر ددع   أددك ي  ادد ف هددي يلا خفدد ض   ادد ف 

%ا رع ً في  ددم ي   دد د يارم طي  طدد ا ي  ي ددلط  ع ظدد  ي  غعددب ي ظ ر ددع 
 أ ا ف ي ا  قف فددي  ددم  ط عددق   دد د اددمب ي مددبل ي ظب ددرط ي ظ  ددبك 

 س   عبه في  م    د اددمب ي مددبل ي  طدد ا  %2.6ارل ع ع   ظق يب
 ي  ي ل. 

أظ      ا ف  أمج ف  عس   دد ظي اددمب ي مددبل ي فمأعددعس فددي   -3
ظمب خددجم ف ددبة ي  بياددف ري  ادد ف ي ظئرعددف  م دد  ي ظري  ددف إ ددم ي  دد  ج 
ي ظ أي فق  أ  بم ي    ئج ر ددر   ج ددف ظم رعددف اددأ عف  ددعس  أددك ي  ادد ف 

ك،  ع  إس ي  غعب ي ظ ر ع في  أددك ر   د امب ي مبل ي ظب رط ي ظ  ب
ي  ا ف   ع ف   ط عق ي    د ي ي  ي طي ظب رط ي ظ  بك ط يلا خف ض  ظق يب           

ظس ي    ج ي ظ أي يلإ ظ  ي ا رع ً  س   عبه    د امب ي مددبل  4.5%-
ي  ط ا ي  ي ل.   ع  إ ه في  م    د امب ي مددبل ي  طدد ا ي  ي ددل 

ظددس ي  دد  ج  %3.23ظ ر مددف فددي   دد  ي ظري  ددف  كرس ي  عدد  ة ي ادد رعف ي 
ي ظ أي يلإ ظ  ي.  أي أس    د امب ي مبل ي ظب ددرط ي ظ  ددبك أفضددم 

 ظس ي  ط ا ي  ي ل في  خفعض     ي ظري  ف ي م ظف  أ ر ف.
 د    ب ي   دد ئج  ج ددف ظم رعددف  ددعس   دد ظي اددمب ي مددبل  -4

 ي فمأععس ر   ي ظ غعبيم ي  ظرذج.

رهددر ادد  ا  or Correction Err( (3) (0.71 أدد   ظم ظددم ي  مدد عح -5
رظم ري، رظم  ه أس  ا ف يخ جم ي  ري س  عس ظم لام ي  ضخد ي فمأعف في 

( ر عظ    ي  ري  عف في يا م ي طرعم ع د  مدد ع    أر  مدد عأ   t-1ي ف بة )
، أي أس  مدد  ظمدد لام ي  ضددخد  ددس  عظ  دد  0.71(. ظقدد يب tفددي ي ف ددبة )

 م ع د  م ع ه كم ا ف رأب مف أش ب.ي  ري  عف في يا م ي طرع

   Variance Decompositions    النتائج المستخرجة من تقسيم مكوناف التحاين

عرضددح  ظددرذج  مدد عح ي خطددأ ي مج ددف  ددعس ظمدد م ي  ضددخد 
ري ظ غعبيم ي ظفابة  ه في يا أعس ي قمعب ري طرعم، إلا أ ه  د عا طع 

 
 يـــلى يعـــن معامـــل التصـــ ي  ةم معـــدلار التفيـــلم في ااجـــل القصـــل لا اتســـاوي مـــ  قيمتهـــا التواةنيـــة في   (3)

ااجل ال ويل، ل لس يحدث اص ي  ج ئة م  ه ا الالـتةت في ااجـل القصـل.  ةو ةم معلمـة اصـ ي  
 التواةنية م  ف ة الري. الخ   اعبر ع  مقدار التعديل ال و يتم في معدت التفيلم تجا  قيمتص
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ظمدد م ي  ضددخد  ف ددبة   ق ب ك ل  مقا  أيعب كم ظ غعب  أددم  دد ة فددي
ك فعف،  ذي ارل عا خ د ي      فعظ  عأي أاأر ي  قاعد ظكر  م ي    عس 
ر ريم يلاا    ف  أ  يم ري ظا خب ف ظس  ظرذج  م عح ي خطأ،  في 
 رضعح  أيعب كم ظ غعب  يخأي  أم   ة في  فاعب ظم م ي  ضخد فددي 
ظمب  ظ ة  ظ عددف  دد به   شددب ادد ريم.  راددرل عادد مبض ي    دد  
ي    ئج ي ظا خب ف ظس   رم  قاعد ظكر  م ي    عس يد ع  دد رم ي   دد ئج 
ي ظا خب ف ظس   رم  ريم يا    ف ي   ضف.  رفعظ  عأددي   دد ئج  قاددعد 

 (:3ظأ ق ب د )ظكر  م ي    عس ري ظرض ف في ي 
إس أهد ي ظ غعبيم ي  ي  ؤيب في ظم م ي  ضخد في ظمب هظدد   -1

ا ي فب  ظس ي    ج ي ظ أي يلإ ظ  ي  أم  ي  ب عا:   ظم م ي  ظر في  مع
ر    ي ظري  ف، يد ظم لام ي  ضخد فددي ي ف ددبيم ي ادد  قف.   عدد  عادد د 

 28 أيعب ظم م ي  ظر في  معا ي فب  ظس ي    ج ي ظ أي يلإ ظدد  ي   ادد ف 
ظس إ ظ  ي ي  ضخد في ي ا ف ي ي  عف، رع  يع  هذي ي  أيعب إ م أس عمم  %
عأعه ظس  ع  ي  أيعب فددي ظمدد لام ي  ضددخد .  ةفي ي ا ف ي م شب% 34إ م

  دد  ي ظري  ددف؛  عدد  عددؤيب فددي ي  ضددخد فددي ي ادد ف ي ي  عددف  ظقدد يب 
فددي ي ادد ف  % 30رع  يعدد  هددذي ي  ددأيعب إ ددم أس عمددم إ ددم %23.35

( ف ددي  ادد د فددي ظمدد م t-1) ي م شبة.  أظ   أيعب ظم لام ي  ضخد ي ادد  قف
 و إ ددم أس  مددم إ ددم    فددي ي ادد ف ي ي  عددف، يددد    دد % 45ي  ضخد  ظق يب

 في ي ا ف ي م شبة.% 20
 د    ب    ئج  قاعد ظكر  م ي    عس  ج ف ظم رعف  ددعس ظمدد م  -2

 ي  ضخد ر   ي ظ غعبيم ي  ظرذج.

 Impulse Response Functionsالنتائج المستخرجة من دوال الاستجابة للهزاف 

ق ظأ دد ظس    ئج   أعم  ريم يلاا    ف  أ  يم ري ظرضدد ف فددي ي   
 ( ع ضح ظ  عأي:4ب د )

أس أي ه ة إع   عف ظقدد يبه  ي  ددبيل ظمعدد بي ري دد  فددي ظمدد م -1
ي  ضخد عكرس      أيعبيم إع   عف ) ع  ة(  أم كم ظس ظمدد لام ي  ضددخد 
ري مظق ي ظ  ي في ي مشب ي ا ريم ي    عف.   ع ظ  عكددرس   دد   ددأيعب  كاددي 

ي  ظر فددي  مددعا )ع خفض( كم ظس يلإ ف ا يلاا  جكي ي  كرظي رظم م 
ي فب  ظس ي    ج ي ظ أي يلإ ظ  ي ر  دد  ي ظري  ددف ريلإ فدد ا يلاادد  جكي 
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ي م ئأي. أظ   كرعس بأس ي ظ م ي ي  م فع خفض في ي ا ف ي ي  عف   ع ف  أك 
 ي   ة في ي  ضخد يد ع  ي   م  ذ ك.

 ع ظ   مظم أي ه ة إع   عف ظق يبه  ي  بيل ظمع بي ري دد  فددي  -2
 أم   خفعض ظم م ي  ضخد ر ع  ة ظم م ي  ظر في  مددعا ي مظق ي ظ  ي 

ي فب  ظس ي    ج ي ظ أي يلإ ظ  ي  أم ظ يب  شب ادد ريم    عددف، إلا أ  دد  
 مظم  أم  ع  ة     ي ظري  ف ر ع  ة ي مظق ي ظدد  ي ري خفدد ض كددم ظددس 
يلإ ف ا يلاادد  جكي ي  كددرظي ريلإ فدد ا يلاادد  جكي ي مدد ئأي فددي ي مشددب 

ف.  أظ      ا ف   أيعب ي   ة فددي ي مظددق ي ظدد  ي  أددم  كددرعس ي ا ريم ي    ع
بأس ي ظ م ي ي  م ف ي  مظم  أم   ع   ه في ي م د ي ي  ي يد ي خف ضه في 
ي م د ي ي    ري بي ع ري ا  ع    ر  ي  دد ة يددد  ع   دده فددي  دد  ي يا ددريد 

   م ي ا ف ي م شبة. 
 بي ري دد  فددي أظ  إذي   يم ه ة إع   عف ظق يبه  ي  بيل ظمعدد  -3

يلإ ف ا يلاا  جكي ي  كرظي فإ     مظم  أم   خفعض ظمدد لام ي  ضددخد 
ر ع  ة ظم م  ظر  معا ي فب  ظس ي    ج ي ظ أي يلإ ظ  ي ر ع  ة  كددرعس 
بأس ي ظ م ي ي  م  أم  ظ يب ي مشب ي ا ريم ي    عددف، إلا إ  دد   مظددم فددي 

  ددف ريلإ فدد ا ي ظق  ددم  أددم   عدد  ة كددم ظددس ي مظددق ي ظدد  ي ر  دد  ي ظري
يلاا  جكي ي  كرظي في ي مشب ي ادد ريم ي    عددف، ر مظددم  أددم  خفددعض 
 يلإ ف ا يلاا  جكي ي م ئأي في ي ا ف ي ي  يف ري خ ظاف ري ا  مف ري   امف. 

أس   ر  هدد ة إع   عددف ظقدد يبه  ي  ددبيل ظمعدد بي ري دد  فددي   -4
 دد     دد  ظم م ي  ظر في  مددعا ي فددب  ظددس ي  دد  ج ي ظ أددي يلإ ظدد  ي، ع ر

ي خف ض ظم لام ي  ضخد ري مظق ي ظ  ي، ر ع  ة كم ظس ظم م ي  ظر فددي 
 مددعا ي فددب  ظددس ي  دد  ج ي ظ أددي يلإ ظدد  ي ر كددرعس بأس ي ظدد م ي ي  ددم 
ريلإ ف ا يلاا  جكي ي م ئأي  أم ظ يب  شب ا ريم    عددف،  ع ظدد  ع دد   

ادد ف  أيعب  كاي   أك ي   ة  أددم  يلإ فدد ا يلاادد  جكي ي  كددرظي فددي ي 
يار م فقط، يد ع  أ  أيعب إع   ي ظس ي ادد ف ي ي  عددف   ددم ي ادد ف ي م شددبة.  
أظ   أيعب  أك ي   ة ي اأ ي  أم يلا  م   فع ظيم في  ع  ة     ي ظري  ددف 

  أم  ظ يب  شب ا ريم    عف.   
عم  ب أهد  أيعب إع   ي  أم يلا  م      ظ       ه ة إع   عف  -5

ي  م؛   ع  ع خفض ي مظق ي ظ  ي   يعف ظس ي ا ف في  كرعس بأس ي ظ م ي 
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ظس ظم م ي  ظر في  معا ي فددب   مي ي  عف ر  م ي ا ف ي م شبة، رع  ي  ك
ظددس ي  دد  ج ي ظ أددي يلإ ظدد  ي، ر كددرعس بأس ي ظدد م ي ي  ددم فددي ي مشددب 
ي ا ريم ي    عف، رع خفض   دد  ي ظري  ددف   يعددف ظددس ي ادد ف ي ي  يددف   ددم 

يلإ فدد ا يلاادد  جكي ي مدد ئأي   يعددف ظددس ي ادد ف  ي ا ف ي م شددبة، رعدد خفض
ي ي  عددف، كظدد  عدد خفض يلإ فدد ا يلاادد  جكي ي  كددرظي  أددم ظدد يب  شددب 
ادد ريم.  أظدد   ددأيعب  أددك ي  دد ة  أددم  ي  ضددخد فإ  دد   كددرس  كاددعف ظددع 
ي  ضخد في ي ا ف يار م فقط، رعكددرس   دد   ددأيعب إع دد  ي  أددم  ي  ضددخد 

 ف ي م شبة.   يعف ظس ي ا ف ي ي  عف   م ي ا 
رعم  ب    ر  ه ة إع   عف ظق يبه  ي  ددبيل ظمعدد بي ري دد   -6

في     ي ظري  ف  أيعب ايء  أم ظم د ظ غعبيم يلا  م   ي كأي.  ع  
عكرس      أيعب  كاي  أم كددم ظددس ظمدد م ي  ظددر فددي  مددعا ي فددب  ظددس 
ي    ج ي ظ أي يلإ ظ  ي ر ع  ة     ي ظري  ف  أم ظدد يب  شددب ادد ريم، 

 أيعب ي مكاي  أم  كرعس بأس ي ظ م ي ي  م   يعف ظس ي ا ف ي ي  عف رعظ   ي 
ر  م ي ا ف ي م شبة.  كظ  أس      أيعبيً  كاعل   أم  يلإ ف ا يلاادد  جكي 
ي  كرظي فعظدد   دد ي ي ادد ف ي ا  اددف ري م شددبة، ر  دد   ددأيعب  كاددي  أددم 

 ظ ددف يلإ فدد ا يلاادد  جكي ي مدد ئأي فددي ي ادد ريم: ي ي  عددف ري ا  اددف ري ي
ري م شبة.  أظ   أيعب ي   ة يلإع   عف  م   ي ظري  ف  أم ي  ضخد، فع ضح 
ظس ي    ئج ر ر   أيعب إع   ي ) عدد  ة(  أددم ي  ضددخد فددي ي ادد ف يار ددم 

 ري ي  عف ري خ ظاف ر أيعب  كاي في    ي ي ا ريم. 
أظ    ر  ه ة إع   عف ظقدد يبه  ي  ددبيل ظمعدد بي ري دد  فددي  -7

ي م ئأي ف مظم  أم  ع  ة ظم لام ي  ضخد  أم ظدد يب يلإ ف ا يلاا  جكي 
 شب ا ريم، ر     أيعب  كاي  أم  ي مظق ي ظ  ي   يعف ظس ي ا ف ي ي  عف 
  م ي م شبة، ر     أيعب  كاي  أم  يلإ ف ا يلاا  جكي ي  كددرظي فددي 
ي ا ف يار م ري ي  عف ري بي مف، ر أيعب إع   ي في    ي ي ادد ريم، كظدد  أس 

عبيً  كاعل   أم ظم م ي  ظددر فددي  مددعا ي فددب  ظددس ي  دد  ج ي ظ أددي      أي
يلإ ظ  ي في ي ا ف يار م ري ي  عف ري بي مف فقط، أظ   دد  ي ي ادد ريم فأ دد  
 ددأيعب إع دد  ي.  رظددس يلآيدد ب ي اددعئف   دد ر  هدد ة إع   عددف فددي يلإ فدد ا 
يلاا  جكي ي م ئأي هر  أيعبه  ي مكاددي  أددم يلإ فدد ا  أددم  كددرعس بأس 
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ظ م ي ي  م  أم ظ يب  شب ادد ريم، ر عدد  ة   دد  ي ظري  ددف   يعددف ظددس ي 
 ي ا ف ي ي  عف   م ي ا ف ي م شبة.  

 

 الخلاصة والتوصياف 

   رم ي      ي مج ف  عس أ  ظف امب ي مددبل ي فمأعددف ري  ضددخد فددي  
د ر  ددعس ر ددر   ج ددف ظم رعددف  ددعس   دد ظي  2007-1974ظمب في ي ف ددبة  

مب رظم م ي  ضخد خجم ف ددبة ي  بياددف.  رأس  امب ي مبل ي فمأععس في ظ 
% ادد رع ً فددي  ددم   دد د اددمب    4.81ظم م ي  ضخد في ظمب ع  ي   ظق يب 

 ددس   عددبه  1991ي مبل ي ظب رط ي ظ  بك ي ذي  د  ط عقه   يعف ظددس  دد د 
   د امب ي مبل ي  طدد ا ي  ي ددل ظددع  مدد   أاددم ب ي مددبل ي ددذي كدد س  

في ظمب  مر  إ م     ي ظري  ددف،    ظط ق ً   م ذ ك، رأس أهد أا  ا ي  ضخد 
رظس ي مريظم ي  ي     ظس ي  ضخد في يا ددم ي طرعددم يلإ فدد ا  أددم  كددرعس  
بأس ي ظدد م ي ي  ددم ريلإ فدد ا يلاادد  جكي ي خدد و ريلإ فدد ا يلاادد  جكي  
ي  كرظي.  ر   ءً  أم ي    ئج ي ا  قف فإس ي    دد  عرمددي _ ظددس أ ددم ي  دد   

  -2لإ ف ا  أم  كرعس بأس ي ظدد م ي ي  ددم,   ع  ة ي -1ظس ي  ضخد _  ظ  عأي: 
 ظ  ر ف  خفعض ي م   في ي ظري  ف ي م ظف  أ ر ف . 
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   نتائج اختحار التكامل المشترك بين متغيراف النموذج والمتغيراف المفسرة له )ثابت وبدون اتجاه(    ( 1ملثق رقم ) 
Sample(adjusted): 1977 2007 

Included observations: 27 

Excluded observations: 4 after adjusting endpoints 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: INFLATION M2 BUDGET GDPPERCAPITAGROWTH CAPITAL GOVER HOUSEHOLD  

Exogenous series: EXCHANGERATE  

Warning: Critical values assume no exogenous series 

Lags interval (in first differences): 1 to 1 

Unrestricted Cointegration Rank Test 

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value  

None **  0.906385  226.4948 124.24 133.57  

At most 1 **  0.855920  162.5436  94.15 103.18  

At most 2 **  0.813186  110.2341  68.52  76.07  

At most 3 **  0.724160  64.93780  47.21  54.46  

At most 4 *  0.479803  30.16358  29.68  35.65  

At most 5  0.259794  12.51779  15.41  20.04  

At most 6 *  0.150235  4.395465   3.76   6.65  

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Trace test indicates 5 cointegrating equation(s) at the 5% level 

 Trace test indicates 4 cointegrating equation(s) at the 1% level 

Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value  

None **  0.906385  63.95122  45.28  51.57  

At most 1 **  0.855920  52.30950  39.37  45.10  

At most 2 **  0.813186  45.29626  33.46  38.77  

At most 3 **  0.724160  34.77421  27.07  32.24  

At most 4  0.479803  17.64580  20.97  25.52  

At most 5  0.259794  8.122321  14.07  18.63  

At most 6 *  0.150235  4.395465   3.76   6.65  

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels 
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   الصرف الفعليين ومعدل التضخم نتائج تقدير العلاقة بين نظامي سعر    ( 2ملثق رقم ) 
 Vector Error Correction Estimates 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

Cointegrating Eq:  

INFLATION(-1)  1.000000      

M2(-1) -0.186360      

  (0.05674)      

 [-3.28443]      

GOVER(-1) -2.105089      

  (0.54338)      

 [-3.87409]      

GDP PERCAPITA 

GROWTH(-1) 

 2.409030      

  (0.25423)      

 [ 9.47583]      

CAPITAL(-1) -1.683671      

  (0.25117)      

 [-6.70335]      

BUDGET(-1)  1.180958      

  (0.23709)      

 [ 4.98115]      

HOUSEHOLD  (-1) -2.141346      

  (0.31226)      

 [-6.85760]      

C  223.9494      

Error Correction: D(INFLATI

ON) 

D(M2) D(GOVER) D(GDPPERC

APITAGRO

WTH) 

D(CAPITAL) D(BUDGET) 

CointEq1 -0.713081  0.068109 -0.080097 -0.087954  0.121903  0.274713 

  (0.19957)  (0.25956)  (0.07085)  (0.11167)  (0.16376)  (0.17308) 

 [-3.57306] [ 0.26241] [-1.13058] [-0.78764] [ 0.74439] [ 1.58720] 

D(INFLATION   (-

1)) 

-0.414341 -0.076239  0.128681  0.107240  0.077773 -0.041228 

  (0.20195)  (0.26265)  (0.07169)  (0.11300)  (0.16571)  (0.17514) 

 [-2.05171] [-0.29027] [ 1.79497] [ 0.94905] [ 0.46933] [-0.23540] 

D(M2(-1))  0.145920  0.298348  0.080598 -0.169568 -0.214624  0.127824 

  (0.19683)  (0.25599)  (0.06987)  (0.11013)  (0.16151)  (0.17070) 

 [ 0.74135] [ 1.16547] [ 1.15350] [-1.53966] [-1.32885] [ 0.74882] 

D(GOVER(-1)) -3.332808 -0.774431 -0.307550  1.214137 -0.151523  0.395017 

  (1.06515)  (1.38530)  (0.37812)  (0.59599)  (0.87402)  (0.92376) 

 [-3.12895] [-0.55903] [-0.81337] [ 2.03717] [-0.17336] [ 0.42762] 

D(GDP PERCAPITA 

GROWTH(-1)) 

 0.058444  0.263916  0.241566  0.120099 -0.359470  0.274323 

  (0.49556)  (0.64451)  (0.17592)  (0.27729)  (0.40664)  (0.42978) 

 [ 0.11793] [ 0.40948] [ 1.37316] [ 0.43313] [-0.88400] [ 0.63829] 

D(CAPITAL(-1)) -0.867265 -0.039702  0.110816 -0.022641  0.215896 -0.078669 

  (0.23824)  (0.30985)  (0.08457)  (0.13330)  (0.19549)  (0.20661) 

 [-3.64030] [-0.12813] [ 1.31031] [-0.16985] [ 1.10438] [-0.38075] 

D(BUDGET(-1))  0.086892 -0.023182  0.232655  0.222902 -0.045538 -0.526321 

  (0.33865)  (0.44043)  (0.12022)  (0.18949)  (0.27788)  (0.29369) 

 [ 0.25659] [-0.05263] [ 1.93531] [ 1.17636] [-0.16388] [-1.79207] 

D(HOUSEHOLD(-

1)) 

-1.355204 -0.407375  0.206350  0.287695 -0.151163  0.146746 

  (0.51575)  (0.67077)  (0.18309)  (0.28858)  (0.42321)  (0.44729) 

 [-2.62763] [-0.60733] [ 1.12706] [ 0.99693] [-0.35719] [ 0.32808] 

C -4.454344  0.049737 -2.256044 -0.325476  0.736909  3.233525 

  (1.66102)  (2.16026)  (0.58964)  (0.92940)  (1.36297)  (1.44053) 

 [-2.68170] [ 0.02302] [-3.82612] [-0.35020] [ 0.54066] [ 2.24468] 
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EXCHANGE RATE  4.809503 -0.032535  2.630174  1.087066 -0.546331 -4.520498 

  (2.27329)  (2.95656)  (0.80699)  (1.27199)  (1.86537)  (1.97152) 

 [ 2.11566] [-0.01100] [ 3.25923] [ 0.85462] [-0.29288] [-2.29290] 

 R-squared  0.713122  0.200763  0.605532  0.541135  0.358754  0.613898 

 Adj. R-squared  0.561246 -0.222363  0.396696  0.298206  0.019271  0.409492 

 Sum sq. resids  158.3161  267.7875  19.95058  49.56572  106.5977  119.0748 

 S.E. equation  3.051674  3.968905  1.083311  1.707522  2.504087  2.646583 

 F-statistic  4.695407  0.474476  2.899561  2.227544  1.056765  3.003318 

 Log likelihood -62.18956 -69.28516 -34.22653 -46.51208 -56.84987 -58.34419 

 Akaike AIC  5.347375  5.872975  3.276039  4.186080  4.951843  5.062533 

 Schwarz SC  5.827314  6.352914  3.755979  4.666020  5.431782 

 Mean dependent  0.078479  0.619361 -0.539177 -0.270741  0.145865 

 S.D. dependent  4.607097  3.589803  1.394715  2.038268  2.528569 

 Determinant Residual Covariance   1225.351    

 Log Likelihood  -320.4597    

 
   بين المتغيراف الداخلية في النموذج نتائج تقسيم مكوناف التحاين     ( 3قم ) ملثق ر 

Variance 
Decomposition of INFLATION: 

Period S.E. 
INFLATI

ON 
GOVER 

GDPPERCA

PITA 
GROWTH 

CAPITAL BUDGET 
HOUSEH

OLD 
M2 

1 3.05 100.00 0.00 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.00 

2 4.63 45.266 0.3101 27.92782 0.873133 23.35660 0.148988 2.11 

3 6.04 30.906 2.6726 29.59048 5.625778 29.67070 0.090471 1.44 

4 7.46 26.625 4.6740 30.93398 10.58428 25.87808 0.059296 1.24 

5 8.40 23.688 3.8325 31.68262 10.09395 29.32714 0.391272 0.98 

6 9.40 22.720 3.9336 32.78001 10.42503 29.01564 0.316412 0.80 

7 10.22 21.252 3.3625 33.55488 10.64634 30.07207 0.426846 0.68 

8 11.09 21.092 3.9123 33.58703 10.97852 29.46005 0.364180 0.60 

9 11.77 20.174 3.5179 34.11282 10.82054 30.38721 0.449896 0.53 

10 12.52 20.128 3.7097 34.21562 11.03092 30.02797 0.397985 0.48 

Variance 
Decomposition of GOVER: 

Period S.E. 
INFLATI

ON 
GOVER 

GDPPERCA

PITAGROW

TH 

CAPITAL BUDGET 
HOUSEH

OLD 
M2 

1 1.08 11.668 88.331 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.00 

2 1.37 8.7557 73.875 0.453097 10.58576 0.303511 3.213502 2.81 

3 1.71 10.966 72.574 0.309674 11.22134 0.197039 2.089862 2.64 

4 1.86 10.236 68.525 0.339498 14.27722 0.229994 2.827258 3.56 

5 2.14 11.406 69.982 0.316999 12.91109 0.216196 2.126214 3.04 

6 2.28 10.636 67.084 0.378671 15.50276 0.252291 2.585723 3.55 

7 2.49 11.356 67.837 0.350330 14.78012 0.228798 2.167069 3.27 

8 2.61 10.887 66.245 0.387215 16.18448 0.233928 2.465952 3.59 
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9 2.80 11.339 67.000 0.372897 15.55850 0.215377 2.147202 3.36 

10 2.90 10.963 65.757 0.399327 16.69780 0.221908 2.349439 3.61 

Variance 
Decomposition 

of GDP PERCAPITA  GROWTH: 

Period S.E. 
INFLATI

ON 
GOVER 

GDPPERCA

PITAGROW

TH 

CAPITAL BUDGET 
HOUSEH

OLD 
M2 

1 1.70 11.954 7.7481 80.29788 0.000000 0.000000 0.000000 0.00 

2 2.50 9.8407 8.3870 75.51375 0.377588 2.806620 0.874931 2.19 

3 3.01 8.3095 7.0397 74.90536 1.539882 4.324100 2.035464 1.84 

4 3.46 7.8548 5.6801 76.03925 1.845669 5.115670 1.734840 1.72 

5 3.84 7.3343 4.6791 77.30558 1.697789 5.416264 1.881220 1.68 

6 4.21 7.498 4.8039 77.10730 1.587625 5.431999 1.822529 1.74 

7 4.53 7.0912 4.2660 77.44701 1.774797 5.765648 1.967057 1.68 

8 4.83 7.1392 4.0868 77.67428 1.719009 5.804618 1.866532 1.70 

9 5.11 6.9226 3.7632 77.98071 1.733858 5.947148 1.962714 1.68 

10 5.39 6.9793 3.7462 77.99201 1.705903 5.960690 1.906720 1.70 

Decomposition of CAPITAL: 

Period S.E. 
INFLATI

ON 
GOVER 

GDPPERCA

PITAGROW

TH 

CAPITAL BUDGET 
HOUSEH

OLD 
M2 

1 2.50 3.1186 7.4584 7.930601 81.49228 0.000000 0.000000 0.00 

2 4.04 2.4273 14.640 10.23263 67.02035 3.088077 0.576607 2.01 

3 5.03 2.1892 20.968 9.874290 60.57273 2.669044 0.656698 3.06 

4 5.71 1.9986 20.547 9.739758 60.15749 2.403077 0.797657 4.35 

5 6.51 2.2447 22.038 8.968914 59.02624 2.373357 0.738257 4.60 

6 7.14 2.185 22.657 8.865027 58.04378 2.254449 0.919457 5.07 

7 7.75 2.2988 23.627 8.625634 57.06149 2.196055 0.885948 5.30 

8 8.27 2.2504 23.594 8.548224 56.88807 2.134949 0.963685 5.62 

9 8.82 2.3459 24.224 8.361780 56.33057 2.117867 0.934783 5.68 

10 9.286 2.3057 24.279 8.340719 56.11114 2.074798 0.999542 5.88 

Variance 
Decomposition of BUDGET: 

Period S.E. 
INFLATI

ON 
GOVER 

GDPPERCA

PITAGROW

TH 

CAPITAL BUDGET 
HOUSEH

OLD 
M2 

1 2.64 0.8887 13.996 3.559722 5.399813 76.15511 0.000000 0.00 

2 3.437 1.2307 15.176 5.667876 4.085636 73.07864 0.469167 0.29 

3 4.14 0.8621 12.912 4.456036 5.129650 75.82138 0.364261 0.45 

4 4.63 0.7820 10.334 4.616541 5.099844 78.10385 0.316478 0.74 
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5 5.207 0.6251 9.3830 4.302969 4.211658 79.88232 0.341265 1.25 

6 5.64 0.633 8.1146 4.591281 4.335895 80.59331 0.290568 1.44 

7 6.08 0.5481 7.4141 4.504774 4.123084 81.39187 0.348922 1.66 

8 6.47 0.5657 6.6031 4.564423 4.038141 82.13076 0.311410 1.78 

9 6.86 0.5023 6.3282 4.537765 3.816776 82.52311 0.333933 1.95 

10 7.20 0.5258 5.7912 4.595221 3.844909 82.92180 0.304326 2.01 

Variance 

Decomposition of HOUSEHOLD:  

Period S.E. 
INFLATI

ON 
GOVER 

GDPPERCA

PITAGROW

TH 

CAPITAL BUDGET 
HOUSEH

OLD 
M2 

1 1.20 26.312 1.3361 5.726209 39.55679 3.565690 23.50237 0.00 

2 1.72 19.820 1.8322 2.931582 57.94818 5.549810 11.44793 0.46 

3 2.55 18.522 7.7094 2.775748 57.71272 5.201799 7.600640 0.47 

4 3.23 11.712 9.1206 2.597323 67.60392 3.742645 4.917595 0.30 

5 3.65 12.186 7.1795 2.565902 66.25141 4.800241 6.358376 0.65 

6 4.05 10.081 7.4074 2.886220 69.09688 4.643103 5.275543 0.60 

7 4.42 10.146 6.3157 2.993602 68.83476 5.049465 5.844742 0.81 

8 4.77 8.7669 7.0447 3.081570 70.43604 4.773643 5.152123 0.74 

9 5.07 9.0176 6.2707 3.124790 69.88223 5.168310 5.625672 0.91 

10 5.37 8.1276 6.5327 3.228222 71.13456 4.993406 5.124542 0.85 

Variance 

Decomposition of M2: 

Period S.E. 
INFLATI

ON 
GOVER 

GDPPERCA

PITAGROW

TH 

CAPITAL BUDGET 
HOUSEH

OLD 
M2 

1 3.96 12.040 8.4639 18.45014 6.141927 17.18451 0.509801 37.2 

2 6.09 15.516 4.1889 14.00212 7.647689 16.57218 0.220901 41.8 

3 7.657 17.720 3.7690 11.95997 6.490222 17.32511 0.165766 42.5 

4 9.06 18.661 4.3092 11.26959 6.294341 17.16598 0.203100 42.0 

5 10.26 18.887 4.3022 10.80608 6.691199 16.86593 0.201557 42.2 

6 11.32 19.137 4.1117 10.48563 6.788299 16.79669 0.190598 42.4 

7 12.29 19.393 4.1371 10.26738 6.735222 16.82725 0.187381 42.4 

8 13.20 19.500 4.1440 10.13769 6.796517 16.77534 0.190133 42.4 

9 14.04 19.595 4.1185 10.01948 6.847517 16.74345 0.186388 42.4 

10 14.84 19.674 4.0886 9.929367 6.862710 16.73539 0.185407 42.5 

 



 122 عماد عمر الهنداوو

   الشكل الخاص بدوال الاستجابة للهزاف المستخرجة من نتائج متجه تصثيح الخطأ    ( 4) رقم  ملثق 
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Abstract. The purpose of this study is to identify the relationship between de facto exchange rate regimes 

which have been followed in the Egyptian economy and the rate of inflation in the period 1974-2007. It 
addressed the theoretical and empirical studies that dealt with the relationship between exchange rate 

regimes and inflation and reviewed the de facto exchange rate regimes in Egypt. Since 1960, Egypt had 

already been applying two exchange rate regimes, the first exchange rate regime was a de facto crawling 
band with multiple exchange rates and the presence of a parallel market exchange rate in the period 1974-

1990.  The second one was a moving band which began in 1991, according to the classification of 

Reinhart and Rogoff 2004.  This paper tried to measure the relationship between the two exchange rate 
regimes, and the rate of inflation. The study found a significant relationship between exchange rate 

regimes and inflation in the period under study. The rate of inflation under the pegged moving band 

regime of exchange rate increased by 4.81percent annually compared to the crawling band regime of 
exchange rate with multiple exchange rates. 

        The main cause of inflation in Egypt in the long term is the budget deficit, while the factors that limit 

inflation in the long term are spending on fixed capital formation, private consumption expenditure and 
government consumption expenditure. 

 

Keywords: De facto Exchange Rate Regimes -Inflation - Cointegration Vector Error Correction -Variance 
Decompositions -Impulse Response Functions. 
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