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 انمستخهص

-Mundellما زالت فرضية ثالوث السياسات الاقتصادية المستحيل التي قدميا 
Fleming  مييمنة عمى خيارات صناع السياسات والمؤسسات الدولية  في ستينيات القرن الماضي

)وخاصة صندوق النقد الدولي( والأوساط الأكاديمية. وتتمثل ىذه الفرضية في عدم قدرة أية دولة 
عمى تحقيق ثلاثة أىداف اقتصادية في آن واحد: استقلالية السياسة النقدية، واستقرار سعر الصرف، 

نما تستطيع أن تحقق ىدفين منيم فقط . وتستيدف الدراسة وحرية حركة رؤوس الأموال الدو  لية، وا 
–بالإضافة إلى بعض متغيرات التحكم –الحالية قياس أثر مؤشرات الثالوث الاقتصادي المستحيل 

عمى أداء الاقتصاد الكمي في مصر )تقمبات الناتج المحمي الإجمالي، ومعدل التضخم، ونسبة الدين 
، بيدف الوصول إلى الخيار الأمثل 2222-7866درات( خلال الفترة الخارجي إلى إجمالي الصا

لمسياسات الاقتصادية في ضوء صحة ىذه الفرضية. وقد قامت الدراسة بتطبيق نموذج الانحدار 
واختبار الحدود   Autoregressive Distributed Lag (ARDL)الذاتي بفترات إبطاء موزعة 
- 7866عمى بيانات سنوية لمفترة ) –Pesaran et al., (2001)لمتكامل المتناظر الذي قدمو 

لنمذجة الأثار قصيرة وطويمة الأجل لمؤشرات الثالوث الاقتصادي المستحيل عمى  –( 2222
متغيرات الاقتصاد الكمي الثلاثة المشار إلييا. وىكذا تم تقدير ثلاث نماذج، يشتمل كل منيا عمى 

 –كمتغيرات مستقمة  –وتضمنت جميع ىذه النماذج متغير تابع من متغيرات الاقتصاد الكمي. 
مؤشرات الثالوث الاقتصادي المستحيل، بالإضافة إلى توليفة من متغيرات التحكم التي تضم الائتمان 
المحمى الممنوح لمقطاع الخاص كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي، وتقمبات المعروض النقدي، 

اطيات الدولية من العملات الأجنبية إلى الناتج المحمي ودورات السياسة المالية، ونسبة الاحتي
الإجمالي، وتقمبات شروط التبادل التجاري، وتقمبات التضخم، والانفتاح التجاري.  وقد توصمت 
الدراسة إلى أن أفضل خيارات السياسة الاقتصادية بالنسبة لصانعي القرار في مصر تتمثل في 

س الأموال الدولية، بينما لم يكن لاستقلالية السياسة استقرار سعر الصرف وحرية تحركات رؤو 
 النقدية أثر معنوي في تحسين أداء متغيرات الاقتصاد الكمي محل الدراسة.
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Abstract 

The hypothesis of Impossible Trinity, or Trilemma goals, introduced by 

Mundell-Fleming in 1960s still heavily influences policymakers, 

international financial institutions (especially the International Monetary 

Fund) and academics. According to this trilemma, a nation may 

simultaneously pursue any two, but not all, of the following three policy 

objectives: free mobility of international capital, exchange rate stability, and 

monetary policy independence. Thus, the current article aims to study the 

impact of the trilemma indicators– in addition to some control variables – 

on the macroeconomic performance in Egypt (i.e., gross domestic product 

volatility, inflation rate, and the ratio of external debt to total exports) 

during the period (1977-2022), with the aim of reaching the optimal choice 

of economic policies considering the validity of the impossible trinity 

hypothesis. The current study applies the autoregressive distributed lag 

(ARDL) model and  bounds testing approach to contigration, proposed by 

Pesaran et al., (2001), on annual data to estimate the long and short-run 

impacts of the trilemma indicators on the aforementioned macroeconomic 

variables in Egypt over the period (1977 - 2022). Three models are 

estimated; each includes one of the above-mentioned dependent 

macroeconomic variables. Independent variables employed in the three 

models are the trilemma indicators in addition to a combination of control 

variables that includes domestic credit to the private sector as percentage of 

GDP, the money supply volatility, cyclicality of fiscal policy, the ratio of 

international reserves to GDP, terms of trade volatility, inflation volatility 

and trade openness.  Empirical findings reveal that free mobility of 

international capital and exchange rate stability significantly influence 

macroeconomic variables under investigation, whereas the independence of 

monetary policy does not have a significant impact on them. 
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 مقذمة:  -1

في  المال وأسواق السمعأسواق بين كل من تكامل ارتفاع درجة الالعولمة و  ى تناميأد
وبصفة خاصة  -من التحديات التي تواجو جميع الدولمختمف أنحاء العالم إلى ظيور مجموعة 

 الاقتصادية. وتتصاعد حدة ىذه التحديات مع تزايد فيما يتعمق بإدارة سياستيا -الدول النامية
السياسات  العالمية المالية والاقتصادية والسياسية في الآونة الأخيرة مما يتطمب من صناعالأزمات 

المستقرة مع الحفاظ  الخارجية غير الصدماتمن لاقتصاد المحمي كيفية حماية ا يتحوطوا حولأن 
تسعى الدول وفي ىذا الإطار، . (Rieber, 2017) عمى النمو الاقتصادي المستمر والمطرد

-Mundel، تنص فرضية واحد، ولكنىداف الاقتصادية في آن المختمفة إلى تحقيق العديد من الأ
Fleming  من بين أو فرضية "الثالوث المستحيل" عمى أن الدول تستطيع أن تحقق ىدفين فقط

الثلاثة أىداف التالية: استقلالية السياسة النقدية، استقرار سعر الصرف، وحرية حركة رؤوس الأموال 
(Aizenman and Ito, 2012; Benlamine et al.,2018).  ومن ثم، فإنو في حالة تحقق

يارات اختيار المزيج الأمثل من بين الخصناع السياسة الاقتصادية يجب عمى ىذه الفرضية، فإنو 
للاقتصاديات الصغيرة المفتوحة عمى العالم خاصة بالنسبة بصفة ميمة معقدة، و والتي تعد الثلاثة 

 الخارجي.
 ىأن اختيار نظام الصرف يجب أن يعتمد عم Mundell-Flemingويتضمن نموذج  

لثابت واالاختيار بين النظام المرن فإن  ،وطبقاً ليذا التحميل .نوع الصدمة التي تضرب الاقتصاد
سمية بالإضافة إلى درجة تحركات إمصادر الصدمات سواء كانت صدمات حقيقية أو  يعتمد عمى

عازلا ضد  مرونة نظم الصرف تمثل . وفي ىذا الصدد، فإنرؤوس الأموال في الاقتصاد المفتوح
في شروط التبادل التجاري، بينما يؤدي  الصادرات أو عمىة كالتغير في الطمب يالصدمات الحقيق

 النقود عمىنظام سعر الصرف الثابت بشكل أفضل في حالة الصدمات الإسمية كالتغير في الطمب 
Lahiri, Singh, and Vegh, 2006).)   وفيما يتعمق بالتجارب الدولية في ىذا الشأن، فإن النظم

مى سبيل المالية الدولية المختمفة قد حاولت تحقيق مزيج من ىدفين من الأىداف السياسية الثلاثة. فع
المثال، فإنو في ظل قاعدة الذىب الدولية، فقد قامت الدول باختيار كل من حرية رأس المال مع 
استقرار سعر الصرف. وعمى الجانب الأخر، فإنو في ظل نظام بريتون وودز، فقد ركزت الدول عمى 

رؤوس  تحقيق كل من استقلالية السياسة النقدية واستقرار سعر الصرف عمى حساب حرية حركة
 . Eichengreen and Rui Pedro (2021); Broz, Lawrence (2001)الأموال 
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فقد انخفض بعد انييار نظام بريتون وودز،  ، فإنوJoshua (2021)وطبقا لدراسة 
ممحوظ خلال فترة التسعينات في حين أصبحت الصناعية بشكل  دولالمستوى الاستقلال النقدي في 
أكثر استقرارا مع الاتجاه لتحرير حساب رأس المال وىو ما يعكس أسعار صرف العملات لدييا 

وعمى الجانب الأخر، فإنو بعد انييار  .تحرك ىذه الدول نحو تكوين الاتحاد الاقتصادي والنقدي
درجة استقرار سعر ل بريتون وودز فقد أشارت الدراسة إلى أن الدول النامية قد شيدت انخفاض

( قد شيدت 2225-7882إلا أن الفترة )نيات إلى أوائل التسعينيات، منذ أوائل السبعيبيا  الصرف
توجد فروق جوىرية بين الدول  ارتفاع درجة استقرار نظم الصرف بيذه الدول. أضف إلى ذلك، فإنو

أكثر النامية الناشئة وغير الناشئة حيث إن الدول النامية ذات الأسواق الناشئة قد تبنت نظم صرف 
 نقدي،الستقلال درجة أقل من الامالي، و التكامل درجة أعمى من ال، و أقل استقرارا()أي  مرونة نسبياً 
الأسواق النامية غير الناشئة درجة أكبر من استقرار سعر الصرف والاستقلال النقدي،  بينما تبنت

 الناشئة. دولولكن درجة أقل من التكامل المالي مقارنة بال
مي لمكونات الثالوث المستحيل لمسياسات وبناءَ عمى ما سبق، فإن الاختيار الفع

المعني. فطبقا ليذه  يعتمد عمى التحديات والأولويات المتنوعة التي تواجو الاقتصادالاقتصادية 
مع ارتفاع معدلات  بانخفاض تقمبات الناتجقد ارتبطت زيادة الاستقلال النقدي التجارب الدولية، فإن 

ر الصرف بزيادة تقمبات الناتج، والتي يمكن تخفيفيا من ارتبطت زيادة استقرار سع بينما، التضخم
استقرار سعر الصرف يمكن أن يزيد من ويعني ىذا أن محاولات تحقيق  خلال تراكم الاحتياطيات.

بالإضافة إلى ذلك، فإنو يمكن  تقمبات الناتج عندما تكون التنمية المالية في مرحمة متوسطة.
تقمبات الناتج بشرط اقترانو بزيادة كل من درجة الانفتاح  لاستقرار سعر الصرف التخفيف من حدة

نخفاض إلى ا يؤديا استقرار سعر الصرف وزيادة الانفتاح الماليالمالي والتنمية المالية. كما إن 
 . (Aizenman et al, 2010; Joshua; 2021) التضخم

وتيتم الدراسة الحالية بدراسة أثر مكونات الثالوث الاقتصادي المستحيل عمى عدد من 
المتغيرات الاقتصادية الكمية والتي تتضمن كل من تقمبات الناتج، ومعدل التضخم، واستدامة الدين 
 الخارجي معبرا عنو بنسبة الدين الخارجي إلى إجمالي الصادرات. ونظرا لتعدد العوامل التي تؤثر
عمى المتغيرات الكمية محل الاىتمام، فقد قامت العديد من الدراسات بإضافة عدد من متغيرات 
التحكم لتضمين دور ىذه المتغيرات اليامة في التأثير عمى متغيرات الأداء الاقتصادي الكمي محل 
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مبات وتقالدراسة. وتشمل أىم ىذه المتغيرات كل من التنمية المالية، والاحتياطيات الدولية، 
وتقمبات شروط التجارة، والانفتاح وتقمبات التضخم، المعروض النقدي، ودورات السياسة المالية، 

 (Kaur, 2019 ; (Aizenman et al., 2013; Mansour, 2014) التجاري
وفيما يتعمق بالتنمية المالية والتي يعبر عنيا بنسبة الائتمان المحمي الممنوح لمقطاع 

جة التنمية المالية يؤدي إلى إعادة توزيع رأس المال بطريقة أكثر كفاءة بما الخاص، فإن ارتفاع در 
. وعمى الجانب الأخر، فإن زيادة الائتمان (Mansour,2014)يؤدي إلى انخفاض تقمبات الناتج 

المحمي المخصص لمقطاع الخاص تؤدي إلى ارتفاع الطمب الكمي مما يسبب زيادة معدل التضخم 
. وأخيرا، (Ezzat, 2022)الإنتاج الكمي بنفس نسبة الارتفاع في الطمب الكمي إلا إذا تمت زيادة 

فإن ارتفاع درجة التنمية المالية من المتوقع أن تؤدي إلى انخفاض الحاجة إلى التمويل الخارجي مما 
يعني وجود علاقة عكسية بين متغيري الإئتمان المحمي الموجو لمقطاع الخاص والدين الخارجي 

 ى إجمالي الصادرات.كنسبة إل
العولمة ، فإن Fukuda and Kon (2012)) و(Calvo, 1998)وطبقا لدراستي 

قد اقترنت بحدوث أزمات مالية متكررة، وازدادت حدة ىذه الأزمات بصفة خاصة في الدول  المالية
في تجنب الذعر في  التي تحوز كمية صغيرة من الأصول المالية السائمة والتي واجيت صعوبات

وقد ترتب عمى ذلك قيام العديد سواق المالية ومنع الانعكاسات المفاجئة في تدفقات رأس المال. الأ
وتعد زيادة  الحماية الذاتية ضد الأزمات. المالية كشكل من أشكال زيادة السيولةب من الدول الناشئة

ي تعمل كتأمين ضد الأسواق الناشئة والتتبنتيا  ات التيستراتيجيمن أىم الا الاحتياطيات الأجنبية
. ونظراً للأىمية الكبرى التي تمعبيا الاحتياطيات (Joshua,2022)التعرض للأزمات المالية 

بتضمين متغير الاحتياطيات الدولية عند دراسة مدى انطباق الدولية، فقد قام عدد من الدراسات 
 ,Mansour, 2014; and Patoria ; (Aizenman et al., 2013)نظرية الثالوث المستحيل 

إلى  يؤدي الاحتفاظ بكمية كبيرة من الاحتياطيات الدوليةوطبقا لنتائج ىذه الدراسات فإن  . (2020
الذاتي ضد التخفيف من حدة تقمبات الناتج حيث إن الاحتياطيات الدولية تعمل كوسيمة لمتأمين 

 في تدفقات رأس المال.  التعرض لمتوقفات المفاجئة
حتياطيات الدولية عمى التضخم، فإن ىناك أثار متباينة لحيازة أما فيما يتعمق بأثر الا

قد يقترن ارتفاع الاحتياطيات الدولية بارتفاع  . فعمى سبيل المثال،ىذه الاحتياطيات عمى التضخم
معدلات التضخم كنتيجة لارتفاع درجة تدخل البنك المركزي في سوق الصرف لمحفاظ عمى قيمة 
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. وعمى الجانب الأخر، فإن زيادة نسبة الاحتياطات (Aizenman et al, 2008)العممة المحمية 
من النقد الأجنبي تعتبر بمثابة تأمين لتقمبات الأسعار العالمية لمسمع المستوردة مما يساىم في الحد 

النقدي يدفع نحو انخفاض قيمة الاحتياطي من التقمبات التضخمية الشديدة. بالإضافة إلى ذلك، فإن 
مما يدفع السمطات النقدية إلى تخفيض قيمتيا بما يؤدي في  عمى العممة المحميةالضغوط زيادة 

بالإضافة إلى  مسببا ارتفاع معدل التضخم. أسعار كافة السمع المحمية والمستوردة النياية إلى ارتفاع
تجنب الاستدانة من الخارج في حال وجود نفقات ما سبق، فإن من وظائف الاحتياطيات الدولية 

تشكل أي أن الاحتياطيات الدولية والديون الخارجية  متوقعة تستمزم الأداء مقابل عملات أجنبيةغير 
ـ ومن ثم فإنو من  (Edwards, 1984) أدوات بديمة قد تستخدميا البمدان لتحقيق التوازن الخارجي

ن ىناك المتوقع أن يؤدي تراكم الاحتياطيات الدولية إلى انخفاض الحاجة لمتمويل الخارجي أي أ
 علاقة عكسية بين حجم الاحتياطيات الدولية ومستوى الديون الخارجية. 

 -والتي ترتبط بشكل كبير بالدورة الاقتصادية –وفيما يتعمق بأثر تقمبات السياسة المالية 
عمى المتغيرات التابعة محل الاىتمام، فإن زيادة ىذه التقمبات تؤدي إلى ارتفاع درجة التقمبات في 

مبات الناتج ومعدل التضخم نظرا لارتفاع حجم الانفاق الحكومي في أوقات التوسع كل من تق
.  وحيث أن تقمبات (Lim, 2020)الاقتصادي وىو ما يتعارض مع سياسات التثبيت الاقتصادي 

التضخم تستخدم كمقياس لدرجة عدم التأكد في الاقتصاد، فإن ارتفاع درجة تقمبات التضخم من 
في الفترات التي تشيد تقمبات عالية في ارتفاع معدلات التضخم حيث إنو  شأنيا أن تؤدي إلى

 لتحقيق مكاسب اقتصاديةزيادة عرض النقود التضخم، يكون لدى السمطات النقدية الحافز ل
Cukierman and Meltzer (1986) .  بشأن التضخم يؤدي  عدم اليقينبالإضافة إلى ذلك، فإن
خلال المطالبة بزيادة الأجور عند ابرام العقود الجديدة  إلى تغذية الضغوط التضخمية من

Devereux (1989)إلى قيام صانعي التضخم  فقد يؤدي ارتفاع تقمبات، . وعمى الجانب الأخر
السياسة الاقتصادية باتباع سياسة انكماشية لمتخفيف من حدة عدم اليقين في الاقتصاد مما يؤدي 

. بالإضافة إلى ذلك، فإن ارتفاع تقمبات التضخم قد Holland, 1995))  معدل التضخم إلى خفض
ينتقل إلى عدد من المتغيرات الكمية مثل الاستثمار والأجور والإنفاق الحكومي ونمو الناتج المحمي 

 الإجمالي بما يؤدي إلى زيادة تقمبات الناتج. 
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الشروط ، وفيما يتعمق بأثر تقمبات شروط التبادل التجاري، فإنو في حالة تدىور ىذه 
 وأثر حركة الموارد Spending effectفإن ىناك أثران يترتبان عمى ىذه التقمبات وىما أثر الانفاق 

resource- movement effect ففيما يتعمق بأثر الانفاق فإنو ينتج عن انخفاض حجم الثروة .
معا. أما الأثر القومية كنتيجة لارتفاع أسعار الواردات أو انخفاض أسعار الصادرات أو كمييما 

الثاني فيرتبط بأثر إحلال الموارد حيث يتم إعادة تخصيص الموارد بعيدا عن قطاع الصادرات 
كنتيجة لانخفاض أسعار الصادرات. ومن ثم، فإن الأثر النيائي لتقمبات شروط التبادل التجاري عمى 

شروط التجارة تؤدي إلى كل من تقمبات الناتج والتضخم يتوقع أن يكون موجبا أي أن زيادة تقمبات 
وفيما يتعمق بأثر تقمبات . (Aizenman et al, 2010)ارتفاع كل من تقمبات الناتج والتضخم 

المعروض النقدي، فإنيا تؤثر بشكل إيجابي عمى كل من تقمبات الناتج والتضخم في الأجمين 
من تقمبات الناتج وأخيرا، فإنو فيما يتعمق بأثر الانفتاح التجاري عمى كل القصير والطويل. 

والتضخم، فميس ىناك جزم في الأدبيات الاقتصادية حول طبيعة ىذا الأثر، حيث إن الأثر قد يكون 
طرديا أو عكسيا بناء عمى عدد من العوامل الأخرى مثل تغيرات سعر الصرف، ونصيب المكون 

 القابمة للاتجارالأجنبي في المنتجات المحمية فضلا عن مرونات العرض والطمب الخاصة بالسمع 
(Ezzat, 2022). 

 أهمية انبحج:  1-1

حيث يركز  ما يتعمق بإدارة السياسة الاقتصاديةيقدم ىذا التحميل البحثي مساىمة كبيرة في
الوصول إلى الصياغة المثمى لمسياسات الاقتصادية في ظل تعدد أىداف ىذه السياسات  عمى كيفية

تعظيم العائد من ىذه السياسات، مما يساىم في لتحقيق ىذه الأىداف،  المتاحةومحدودية الأدوات 
بالإضافة إلى ذلك، فإن الاختلاف الكبير في نتائج  .الكميوالمساىمة في تحسين الأداء الاقتصادي 

في اختيار توليفة السياسات الاقتصادية الملائمة  -عمى النحو الموضح لاحقاً  –الدراسات السابقة 
حالة الدول النامية بسبب اعتماد عممية  وبصفة خاصة فيلمتخذي القرار  كبيرةمخاطرة يمثل 

الاختيار بين السياسات الاقتصادية عمى سياسات الدول المتقدمة وغياب الأدوات الاقتصادية اللازمة 
وتزداد أىمية الدراسة الحالية  .(Patoria, 2020; Weiyang, 2021)لتحسين الأداء الاقتصادي 

ناوليا لتقييم أثر متغيرات الثالوث المستحيل عمى استدامة الدين الخارجي وىو ما لم يتم في ضوء ت
تقييمو في معظم الدراسات السابقة التي ركزت عمى متغيرات نمو الناتج وتقمباتو، ومعدل التضخم 

 وتقمباتو ولم تول اىتمام كاف ليذا المتغير اليام.
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 هذف انذراسة:  1-2

تقييم تأثير فرضية نظرية الثالوث المستحيل عمى أداء  فيحث يتمثل اليدف الرئيسي لمب
وذلك من خلال تحميل أثر كل من استقرار سعر الصرف، وحرية حركة ، الاقتصاد الكمى في مصر

مصر. وتتمثل أىم رؤوس الأموال واستقلالية السياسة النقدية عمى أداء الاقتصاد الكمى في 
تقمبات في التعبير عن الأداء الاقتصادي الكمي في كل من المتغيرات الكمية التي تم استخداميا 

 الديوننسبة استدامة الدين الخارجي معبرا عنو بو التضخم، معدل و ، الإجماليالناتج المحمى 
خلال تحقيق الأىداف من ثم، فإن ىدف الدراسة يتحقق من . و إجمالي الصادراتالخارجية إلى 

 :التالية الفرعية
تصادية حول أثر فروض نظرية الثالوث المستحيل عمى الأداء الأدبيات الاقمناقشة  -

 الكمى. الاقتصادي
 لمثالوث الاقتصادي المستحيل.نظري استعراض الإطار ال -
 مصر خلال فترة الدراسة. فيت نظرية الثالوث المستحيل اتطور مؤشر تحميل  -
مصر خلال فترة  في الاقتصادينظرية الثالوث المستحيل عمى الأداء مؤشرات أثر  تقدير -

 .الدراسة
 اقتراح السياسات الملائمة لمحالة المصرية في ضوء نتائج الدراسة. -

 مشكهة انبحج:  1-3

ختلالات لااشيدت بداية فترة الدراسة وحتى نياية الثمانيات تعرض الاقتصاد المصري لعدد من 
طمب المحمى عن ال حجم ارتفاع ة والتي اشتممت عمىييكمية عمى المستويين الداخمي والخارجيال

في صورة ارتفاع العجز في الخارجي  مما انعكس سمبيا عمى القطاع القدرات الإنتاجية المحمية
لمدولة وىو ما زيادة معدلات النمو في عجز الموازنة العامة فضلًا عن  ميزان المدفوعات

 )أبو بالإضافة إلى تراجع معدلات النمو الاقتصادي معدلات التضخم ارتفاع انعكس في
قامت الحكومة المصرية بتحرير أسواق المال وأسواق ونتيجة لذلك، فقد   (.2222العيون، 
كجزء من برنامج الإصلاح الاقتصادي والتكيف الييكمي الذي بدأ تطبيقو في عام السمع 
لإصلاح المصرفي بيدف رفع لسياسات تطبيق قام البنك المركزي المصري ب. كما 7887

وسلامتو عن طريق السماح لمبنوك بتحديد أسعار الفائدة  القطاع المصرفيية تنافسدعم كفاءتو و 
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نياء الاعتماد عمى سياسة السقوف الائتمانية في  عمى الإقراض والودائع طبقا لآليات السوق، وا 
ارتفاع  -خلال تمك الفترة –د ترتب عمى تمك الإصلاحات وق .(Ahmed, 2012) 7882عام 

 -والذي تم التعبير عنو بنسبة الائتمان المقدم لمقطاع الخاص-ية كبير في مؤشر التنمية المال
(. وعمى الرغم من ذلك، فقد بدأ 7( كما ىو موضح بالشكل رقم )2222-7887خلال فترة )

وحتى عام  2222الائتمان المحمي المقدم لمقطاع الخاص في التراجع التدريجي بداية من عام 
 ة فترة الدراسة. ليبدأ بعدىا في التقمب حتى نياي 2274

(: نسبة الائتمان المحمي المقدم لمقطاع الخاص إلى إجمالي الناتج المحمي في مصر 1شكل )
(1777-2222) 

 

 من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى قاعدة بيانات البنك الدولي. المصدر:
المركزي شيدت فترة التسعينات التزام البنك  وفيما يتعمق بنظام سعر الصرف، فقد

وقد ترتب عمى جنيو لمدولار.  2.3باستقرار سعر الصرف عند حدود معينة، دارت حول المصري 
مع السماح بحرية حركة  - المغالاة في تقييم سعر الصرف بالإضافة إلى أسعار الفائدة المرتفعةىذه 

ات المصري. أضف إلى ذلك، فقد فقدت الصادر وجود مضاربة عمى قيمة الجنيو  -رأس المال
مما تسبب في زيادة ارتفاع فاتورة الواردات بالإضافة إلى  دراً كبيراً من قدراتيا التنافسيةقالمصرية 

وقذ أدي تعشض الاقتصاد  (.2274)أحمد وأحمد،  نتيجة لمتضخم المستوردكمعدل التضخم 

إلى  – وخاصة في النصف الثاني من التسعينات - والخارجيةالوصشٌ لعذد هن الصذهاث الذاخلُت 
حيث صدر القانون رقم . الوشكضٌ الوصشٌ بإخشاء سلسلت هن التخفُضاث فٍ قُوت الدنُه البنكقيام 
، ومن ثم أصبح اليدف الأساسي لمسياسة النقدية ىو العمل عمى تحقيق الاستقرار 2222لسنة  77
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 في الاقتصاد( تغيرات عدة 2272 - 2222وقد شيدت الفترة ) (Ahmed, 2012) .الأسعارفي 
بالصدمات الخارجية، بما في ذلك  2227تأثر الاقتصاد المصري ابتداءً من عام المصري حيث 

. وأسفرت ىذه الصدمات 2227الأسواق المالية الدولية في عام  تأصاب التي ةالعالمي ةالمالي الأزمة
فاع معدل عن تدفقات رأس المال إلى الخارج، وتباطؤ معدل النمو وانخفاض قيمة العممة المحمية وارت

 .(Ahmed, 2017) التضخم وتدىور الحساب الجاري واحتياطيات العممة الأجنبية
 قد أدى السياسي المصاحب لثورة الخامس والعشرين من يناير رأضف إلى ذلك، فإن عدم الاستقرا

بشكل كبير وذلك بسبب انخفاض المعروض  ت الأجنبيةمصر من العملا احتياطاتإلى تراجع 
% سنويا، بالإضافة إلى أن انحسار 22الدخل من قطاع السياحة بنحو  حيث تراجعيا من

قد أدى إلى ارتفاع قيمة العجز  2272و 2277الاستثمارات الأجنبية المباشرة كميا خلال العامين 
وحتى ديسمبر من نفس  2272مميار دولار خلال الفترة من يوليو 7في ميزان المدفوعات بمقدار 

( 74( إلى )25انخفاض صافي الاحتياطيات الدولية لمبنك المركزي من )العام. وترتب عمى ذلك، 
 اضطرار الأخير ، وبصفة خاصة بعد2272وحتى ديسمبر  2277مميار دولار في الفترة من يناير 

الجنيو. وعمى الرغم من ذلك، فقد اضطر البنك المركزي إلى  لدعم قيمة لاستخدام تمك الاحتياطيات
وصل  % حتى74 بمعدل الجنيو مرة أخرى قيمة مما ترتب عميو انخفاضالتوقف عن دعم الجنيو 

، وىو ما ساىم في ظيور ما يسمى 2272جنييات في إبريل  6السعر الرسمي لمدولار إلى 
(. وكنتيجة لتزايد الفجوة بين السعرين 2276بالسوق الموازية لمصرف الأجنبي )أحمد وبسيوني، 

مميار دولار من  72مصر لمحصول عمى قرض قيمتو  الرسمي والسعر بالسوق الموازي وسعي
وقد  .2275نوفمبر صندوق النقد الدولي، اضطر البنك المركزي المصري إلى تعويم الجنيو في 

ثم ما لبس ان استقر مره أخرى  2276في عام  76.67ارتفع سعر الصرف حتى استقر عند 
. وعمى (Mao, W.,2022)جنيو لكل دولار  74.53في معدل  2278و 2277خلال عامي 

الرغم من ذلك، فإن استمرار الضغوط الاقتصادية وأىميا ارتفاع فاتورة الدين الخارجي من فوائد 
واقساط وزيادة الاحتياج للاستيراد من الخارج قد أدت إلى انخفاض قيمة الجنيو مرة أخرى حتى 

 .2222جنيو في عام  78.75بمغت قيمة الدولار حوالي 
نسبة إجمالي الدين المستحق  فيتم استخدام ير استدامة الدين الخارجيوفيما يتعمق بمتغ

في نياية العام إلى صادرات الاقتصاد من السمع والخدمات. ويمكن استخدام ىذه النسبة كمقياس 
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للاستدامة لأن زيادة نسبة الدين إلى الصادرات بمرور الوقت، بسعر فائدة معين، يعني أن إجمالي 
سرع من المصدر الأساسي لمدخل الخارجي، مما يشير إلى أن الدولة قد تواجو الدين ينمو بشكل أ

 مشاكل في الوفاء بالتزاماتيا بالديون في المستقبل.
بداية فترة الدراسة اعتماد مصر عمى التمويل الخارجي كوسيمة لسد فجوة  وقد شيدت

السبعينات وحتى بداية فترة الموارد المحمية حيث ارتفعت قيمة إجمالي الدين الخارجي منذ منتصف 
( ارتفاع مؤشر الدين الخارجي كنسبة من الصادرات ليبمغ أعمى 2التسعينات. ويوضح الشكل رقم )

وذلك كنتيجة للاعتماد عمى سياسة التصنيع القائمة عمى الإحلال محل  7876قيمة لو في عام 
طع الغيار ودفع مقابل الواردات حيث اعتمدت ىذه الصناعات عمى استيراد السمع الوسيطة وق

براءات الاختراع والعلامات التجارية فضلا عن زيادة استيراد السمع الاستيلاكية بسبب نمو السكان 
(. 2227في حين عجز قطاع الصادرات أن يواكب التزايد في معدل نمو خدمة الديون )فتح الله، 

يرا في ىذا المؤشر نتيجة ويوضح الشكل المشار إليو بأن فترة التسعينات قد شيدت تراجعا كب
لتراجع الدين الخارجي المصري بعد توقيع اتفاقية نادي باريس في أوائل التسعينات واسقاط عدد من 
الدول العربية لمديون المصرية بعد المشاركة في حرب تحرير الكويت. وقد استمر ىذا الاتجاه 

التقمبات الطفيفة إلا أنو عاد التنازلي في مؤشر نسبة الدين الخارجي لمصادرات مع وجود لعض 
. ويمكن تفسير ىذا الاتجاه 2277و 2276باستثناء عامي  2274ليتخذ اتجاىا تصاعديا بعد عام 

عوائد قناة و الخارج،  فيتحويلات العاممين  كل من انخفاضالتصاعدي بعدة عوامل أىميا 
ىو ما دفع الحكومة المباشر، و  الأجنبيالصادرات والاستثمار و عائدات السياحة، ، و السويس

. أو غيرىا من المقرضين الدوليأو البنك  الدولي النقدللاقتراض من الخارج سواء من صندوق 
إلى ارتفاع اجمالي الدين الخارجي  (Sharaf, M. F.,2021)بالإضافة إلى ذلك، فتشير دراسة 

 اليحو بزيادة قدرىا أي  2222و 2227مميار دولار بين عامي  757إلى  26.8لمصر من 
ينذر بمخاطر  مما عاماً  24أقل من  في% 422مميار دولار وبمعدل تغير أكثر من  140.1

. ومن ثم، تتضح أىمية تتبع التخمف عن سداد الديون الخارجية مع استمرار ىذا المعدل المتزايد
مؤشرات سلامة المديونية الخارجية لمصر والبحث عن مصادر أخرى لتمويل التنمية في مصر كما 

دور السياسات الاقتصادية المكونة لمثالوث المستحيل في التأثير عمى  ز من أىمية فحصيعز 
 استدامة الدين الخارجي المصري.

 (2222-1777(: نسبة الدين الخارجي إلى إجمالي الصادرات في مصر )2شكل )
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 إعداد الباحثين بالاعتماد عمى قاعدة بيانات البنك الدولي. 

تحاول تحقيق العديد من الأىداف مصر شأنيا شأن بقية الدول  وبناءً  عمى ما تقدم، فإن
إلييا سابقاً في نفس أىداف الثالوث المستحيل المشار لا تستطيع تحقيق  يا قدالاقتصادية، ولكن

( ىل يُجبر صانعو 7ومن ثم، تتمثل إشكالية الدراسة في الإجابة عمى التساؤلين التاليين: ) الوقت.
السياسة بالفعل عمى اختيار ىدفين فقط من الأىداف الثلاثة المتمثمة في استقلالية السياسة النقدية، 

مع فرضية الثالوث المستحيل، أم أنو  واستقرار سعر الصرف، وحرية حركة رؤوس الأموال، تماشياً 
 صانعي السياسة الاقتصاديةيمكن لكيف ( 2؟ )الثلاث يمكن اختيار مزيج مثالي من ىذه الأىداف

وللإجابة عمى ىذين  المستحيل؟فروض نظرية الثالوث  حال انطباقبشكل أمثل في  غتياصيا
التساؤلين، تقوم الدراسة الحالية بتحميل أثر كل من استقرار سعر الصرف، وحرية حركة رؤوس 
الأموال واستقلالية السياسة النقدية عمى أداء الاقتصاد الكمى في مصر معبراً عنو بكل من تقمبات 

الإضافة إلى ذلك تقوم الدراسة ب .ونسبة الدين الخارجي إلى إجمالي الصادراتالناتج ومعدل التضخم 
بتقدير أثر متغيرات التحكم عمى ىذه المتغيرات الثلاث. وتتمثل أىم متغيرات التحكم التي تتناوليا 

وتقمبات المعروض النقدي، ودورات كل من التنمية المالية، والاحتياطيات الدولية، الدراسة في 
 .، والانفتاح التجاريتبادل التجاريالوتقمبات شروط وتقمبات التضخم، السياسة المالية، 
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  فرضيات انبحج: 1-4

 تتمثل الفرضية الرئيسية لمبحث فيما يمي:
تنطبق فرضية الثالوث المستحيل عمى مصر حيث لا يمكن تحقيق تزامن كل من استقرار سعر 

 الصرف واستقلالية السياسة النقدية وحرية حركة رؤوس الأموال.
 فرعية تتمثل في كل من: وينبثق عن ىذه الفرضية عدة فروض

 (: تؤدي زيادة درجة الاستقلال النقدي إلى انخفاض تقمبات الناتج.7فرضية رقم )
(: تؤدي زيادة الانفتاح المالي المقترنة باستقرار سعر الصرف وارتفاع درجة التنمية 2فرضية رقم )

 المالية إلى التخفيف من حدة تقمبات الناتج.
 درجة الاستقلالية النقدية إلى ارتفاع معدلات التضخم. (: يؤدي ارتفاع2فرضية رقم )
(: تؤدي زيادة استقرار سعر الصرف مع زيادة الانفتاح المالي إلى انخفاض معدلات 3فرضية رقم )

 التضخم.
(: توجد علاقة عكسية بين مؤشر حرية حركة رأس المال ونسبة الدين الخارجي إلى 4فرضية رقم )

 الصادرات.

 :انذراسة يةمنهد 1-5

من خلال عرض كل من المفاىيم والأطر النظرية  التحميميتم الاعتماد عمى المنيج الوصفي 
الخاصة بنظرية الثالوث المستحيل، وتقييم مؤشرات نظرية الثالوث المستحيل في مصر خلال فترة 

 بيدف قياس القياسييرتكز عمى الأسموب  الذي يالاستنباطتم الاعتماد عمى المنيج  كماالدراسة. 
باستخذام  أثر مؤشرات نظرية الثالوث المستحيل عمى الأداء الاقتصادي لمصر خلال فترة الدراسة

، حُث تن تقذَش Pesaran et al., (2001)للتكاهل الوتناظش الزٌ قذهه منيجية اختبار الحدود 

بهذف تحلُل ونوىرج تصحُح الخطأ  ARDLالانحدار الذاتي لفجوات الإبطاء الموزعة نموذج 

 .فٍ الأخلُن الطىَل والقصُشبُن الوتغُشاث الوشاس إلُها العلاقت 

 إطار انبحج:  1-6

النظري لمدراسة  الإطار : يتناول الجزء الثاني من ىذا البحثتناول البحث من خلال النقاط التاليةيتم 
لدراسات السابقة الذي يشتمل عمى كل من الخمفية النظرية لفرضية الثالوث المستحيل ومراجعة لأىم ا

تطور مؤشرات نظرية بتحميل  وييتم الجزء الثالث من البحث التي تناولت الموضوع محل الدراسة.
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الدراسة بينما يتناول الجزء الرابع النموذج القياسي. بالإضافة الثالوث المستحيل في مصر خلال فترة 
إلييا الدراسة بينما ييتم الجزء إلى ذلك، فييتم الجزء الخامس بعرض أىم النتائج التي توصمت 

السادس والأخير بعرض الخلاصة وأىم التوصيات لصناع السياسة الاقتصادية فضلا عن بعض 
 .سات المستقبميةامدر المقترحات ل

 :الإطار اننظري نهبحج -2

 :الخمفية النظرية لفروض نظرية الثالوث المستحيل 2-1
بين  Mundell و Flemingمن قبل كل من  مفيوم نظرية الثالوث المستحيلتطوير  تم 

تفترض أن  التيالكينزية  نماذجإلى ال Mundell-Flemingنموذج  . وينتمي7852و 7852 عامي
 فيتثبيت المستوى العام للأسعار بينما تحدد التغيرات  فييمعب دوراً غير مباشر  يالعرض الكم
عمى السؤال الأساسي الذي يتعمق نموذج ىذا ال. ويركز يمستوى النشاط الاقتصاد يالطمب الكم

ويتمثل   ية لإدارة الطمب الكمى في حالة الاقتصاد المفتوح.بالتوليفة المثمى للإجراءات النقدية والمال
: بشكل متزامن ىداف الثلاثة التاليةالأفي عدم قدرة أي دولة عمى تحقيق  مفيوم الثالوث المستحيل

، سياسة نقدية مستقمةاتباع ، و الخارجيالاموال مع العالم  رؤوسسعر صرف ثابت، حرية حركة 
  (.2بالشكل رقم ) كما ىو موضح ثلاثةال ىذه البدائل ن فقط منحيث يمكن لمدول اختيار بديمي

 

https://en.wikipedia.org/wiki/Marcus_Fleming
https://en.wikipedia.org/wiki/Robert_Alexander_Mundell
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(، فإن ىناك ثلاث خيارات تواجو صانعي السياسة الاقتصادية عمى 3وطبقا لمشكل رقم )
 : Oxelheim, (1990) ; Aizenman, J. (2013)النحو التالي 

التخمي عن : وجود سعر صرف ثابت مع حرية حركة رؤوس الأموال مع (a)الخيار الأول  -7
استقلالية لمسياسة النقدية. ويمكن تفسير ذلك بأنو في حالة استقلالية السياسة النقدية وكون 

، فإنو في ظل حرية حركة رؤوس الأموال لا سعر الفائدة المحمي مختمفاً عن نظيره العالمي
يمكن الحفاظ عمى ثبات سعر الصرف. فعمي سبيل المثال، فإنو إذا كان سعر الفائدة 

بيع عممتيم إلى  المحميين المستثمرينمحمي أقل من نظيره العالمي، فإن ذلك يدفع ال
مما يؤدي إلى  المحمية ذات العائد المنخفض وشراء العملات الأجنبية ذات العائد الأعمى

، والعكس بالعكس صحيح في حالة ارتفاع أسعار الفائدة العممة المحمية قيمة تخفيض
تاريخياً، فقد كان ىذا النظام ىو النظام السائد في ظل و جنبية. المحمية مقابل نظيرتيا الأ

ىو الخيار المفضل لمدول التي تشكل قاعدة الذىب الدولية، وحديثاً، فإنو يعد ىذا النظام 
 .التسعينيات فترة والأرجنتين خلال، كتمة اليورو )اتحاد العممة(

مع موال حرية حركة رؤوس الأب السماحمع سياسة نقدية مستقمة : وجود (b) الثانيالخيار   -2
 Floatingنظام سعر الصرف العائم" عدم استقرار سعر الصرف، وىو ما يعرف ب

Exchange Rate Regime عقب ىو الخيار المفضل لمولايات المتحدة ، والذي يعد
 انييار نظام بريتون وودز.

ع تقييد حركة مر وسياسة نقدية مستقمة قسعر صرف مست : وجود(C)الخيار الثالث  -2
 Closed Financialالأسواق المالية المغمقة" رؤوس الأموال، وىو ما يعرف بخيار 

Markets الاكتفاء الذاتي المالي ، ويمثل حالةFinancial Autarky –  وىو الخيار
 .المفضل لأغمب البمدان النامية في منتصف وأواخر الثمانينات

 دراسات السابقة:ال 2-2
لتوجيات  أساسيمدى صلاحية ىذه النظرية كمحدد  بتحميلاىتمت العديد من الدراسات 

من أول  (Rose, 1996) وتعتبر دراسة الدول المتقدمة والنامية. فيالاقتصادية  السياسات
الدراسات التي اىتمت بفحص صلاحية فرضية الثالوث المستحيل من خلال التطبيق عمى مجموعة 

(، وقد توصمت إلى عدم وجود دليل كبير عمى انطباق 7882-7856فترة )دولة خلال ال 22من 
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وعمى الرغم من ذلك، فقد أعزت الدراسة ىذه النتيجة إلى الصعوبات الخاصة بقياس . ىذه النظرية
كما أشارت نتائج الدراسة إلى أن الأسباب التي تجعل كل من الاستقلال النقدي وحرية رأس المال. 

أو عدم القدرة  الأجل القصيرثبات الأسعار في ث غير متعارضة قد ترجع إلى ىذه السياسات الثلا
ومن ثم، فقد أوصت الدراسة بإجراء المزيد من البحوث حول . للأصول الدولية الإحلال التامعمى 

 ىذه النظرية. 
وعمى الجانب الأخر، فقد قام عدد من الدراسات بالتوصل لانطباق فرضية الثالوث 

دراستيم لمظاىرة في عينات مختمفة من الدول النامية والمتقدمة. فعمى سبيل المثال، المستحيل عند 
إلى انطباق ىذه النظرية في الفترة ما بين الحربين  et al, (Obstfeld  (2004توصمت دراسة

 ,Obstfeld et al)العالميتين في مجموعة الدول النامية والمتقدمة عمى حد سواء. كما أكدت دراسة 
 (.  2222-7762عمى صلاحية النظرية لفترة زمنية أطول شممتيا الدراسة وىي ) (2004

أن القيود عمى حركات  Obstfeld et al  (2004)بالإضافة إلى ذلك، فقد وجدت دراسة
رؤوس الأموال ونظام سعر الصرف يؤثران عمى درجة استقلالية السياسة النقدية؛ حيث ينتج عن 
حرية سعر الصرف مع وضع قيود عمى حركات رؤوس الأموال سياسة نقدية مستقمة بدرجة كبيرة، 

ف وحرية حركة رؤوس ولكن تقل درجة استقلالية السياسة النقدية في حالة وجود استقرار لسعر الصر 
إلى  Klein & Shambaugh (2015)و Obstfeld (2017)الأموال.  كما توصمت دراستي 

تكامل المالي مع تحرير سعر الصرف. الوجود درجة كبيرة من استقلالية السياسة النقدية في ظل 
فاع أن استقلالية السياسة النقدية تتطمب ارت Klein & Shambaugh (2015)كما أضافت دراسة 

 درجة مصداقية البنك المركزي بجانب فرض القيود عمى تحركات رؤوس الأموال.  
إلى تحقق فرضية  (Aizenman, Chinn and Ito, 2013)كما خمصت دراسة 
-7862)خلال الفترة  –عمى حد سواء  البمدان الصناعية والناميةالثالوث المستحيل في كل من 

الثلاثية يؤدي إلى تغيير بعلامة ىذه الفرضية متغيرات تغيير في أحد  حيث إن حدوث أي -(2225
بين البمدان النامية  الآخرين. وقد توصمت الدراسة إلى وجود تقارب لممتغيرين المرجحمعاكسة في

كبيرة من  مدعومة بكمية، المدارةمرونة أسعار الصرف حيث تبنت ىذه الدول وسطى"  منطقةنحو "
متوسطة من الاستقلال النقدي والتكامل المالي. ومن ناحية أخرى، الاحتياطيات الدولية، ومستويات 
استقرار سعر الصرف والانفتاح المالي ا يتضمن درجة مرتفعة من شيدت البمدان الصناعية مزيج
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 Aizenman and) ,2272)دراسة كما توصمت  انخفاض الاستقلال النقدي.المصاحب ب
Sengupta الصرف كأداة لإدارة الاقتصاد لاستقرار سعر برى إلى أن الصين قد أولت الأىمية الك

مثل غيرىا من  -، في حين تبنت اليند الاستقلال النقدي والتكامل الماليحساب كل من  عمى الكمي
الثلاثة، وحققت مستويات  الاقتصاديةالأىداف  تحقيق منطقة وسطى بين -الاقتصادات الناشئة

حتياطيات الا بسبب حيازتيا لكمية كبيرة منمماثمة من استقرار سعر الصرف والتكامل المالي 
 .دوليةال

بإضافة متغير أخر  (Beckman et al., 2017)بالإضافة إلى ذلك، فقد اىتمت دراسة 
عمى خيارات السياسة  لفحص انطباق ىذه النظرية وىو الإيدلوجية الخاصة بالحكومة في التأثير

(. وقد وجدت 2272-7872دولة خلال الفترة ) 777الاقتصادية الثلاثية في عينة مكونة من 
في الاستقلال النقدي عمى  الدراسة أن الحكومات ذات التوجو اليساري تفضل استقرار سعر الصرف

  Basri and Sumartonoفقد توصمت دراسة فضلًا عن ذلك،  حالة وجود فجوة ناتج سالبة.
إلى أنو في ظل فرضية الثالوث المستحيل لمسياسة الاقتصادية، فإن السياسة النقدية   (2023)

تكون غير كافية بمفردىا وأن ىناك حاجة ماسة لمتنسيق مع بعض السياسات الأخرى مثل السياسة 
ات لضمان المالية وادارة تدفقات رؤوس الأموال، فضلا عن أىمية الدور الذي تمعبو جودة المؤسس

 ,Amini Bazyani, Abounooriكما أوصت دراسة  نجاح ىذا المزيج من السياسات الاقتصادية. 
Erfani, A. (2023)  بضرورة العمل عمى اختيار المزيج الأمثل ليذه السياسات حيث أن محاولة

 ,Ahujaتحقيقيم في أن واحد قد يؤدي إلى حدوث أزمات مالية كبيرة. وأخيرا، فقد أكدت دراسة 
and Padhi (2024) التوسع في تبني نظموأن  في الواقع انطباق نظرية الثالوث المستحيل 

 .في الدول محل الدراسة تحقيق استقلالية السياسة النقدية في يساىم مرونةالصرف الأكثر 
نظرية الثالوث مؤشرات  أثروعمى الجانب الأخر، فقد قامت العديد من الدراسات بفحص 

 ,Aizenman and Ito, 2011; Ihnatov and Căpraru)عمى أداء الاقتصاد الكمي  المستحيل
2014; Mansour, 2014; Palley, 2009; Weiyang, 2021).  وكانت المتغيرات الأكثر

استخدامًا لمتعبير عن أداء الاقتصاد الكمي في ىذه الدراسات ىي تقمبات الناتج، معدل التضخم، 
عشر  بالتطبيق عمى – Ihnatoy & Căpraru (2014)ت دراسة وقد توصموتقمبات التضخم. 

التقمبات في نمو الناتج إلى أنو يمكن تحسين أداء كل من  -في الاتحاد الأوروبي دول أعضاء
كما وجدت  ( من خلال زيادة الانفتاح المالي عمى العالم.ومعدلات التضخم وسعر الفائدة الحقيقي
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التأثير عمى  عمى ةأن الدول النامية قادر   Kaltenbrunner  and Painceira (2017)دراسة 
مى مؤقتاً عن سياسة استيداف التضخم وتستيدف بصورة خ، بشرط أن تتبكفاءةسعر الصرف فييا 

كل  يؤدى إلى تقميل الاقتصاديزيادة درجة الانفتاح فإن  بالإضافة إلى ذلك،مباشرة سعر الصرف. 
الاستقلال النقدي أن كل من  Kaur (2019) جدت دراسةو كما  تقمبات الناتج ومعدل التضخم. من

كما   .الناتج اتتقمب بينما يؤديا إلى ارتفاع من تقمبات التضخم، يخففانواستقرار سعر الصرف 
 فيسواق المالية بدرجة كبيرة، يساىم أن زيادة درجة انفتاح الأإلى ( (Zhai 2021دراسة توصمت 

- 7882من الدول النامية والناشئة خلال الفترة  عينةفي  الحد من تغيرات الناتج ومعدل التضخم
وجود سياسات  إلى أن Juhro et al. (2021) دراسة توصمت بالإضافة إلى ذلك، فقد .2276

 نقدية احترازية كمية مقترنة باستقرار سعر الصرف أدى إلى استقرار الاقتصاد الكمي في ستة بمدان
من  لًا لاستقرار الاقتصاد الكمي المستدام في ثلاثة بمدان فقطكان تحرير حركة رأس المال فعابينما 

 .البمدان التي شممتيا عينة الدراسة
بين أىداف نظرية الثالوث بتقدير العلاقة بين   Weiyang (2021)كما اىتمت دراسة  

أكدت وقد  ، 2276-7882دولة نامية وناشئة خلال الفترة  32المستحيل وأداء الاقتصاد الكمي في 
 و يمكن الحد من تقمبات التضخم وتقمبات الناتج بتبني أسعار صرف مستقرة مع زيادةالنتائج أن

التوليفة المثمي  نأ إلى Arora(2022) بالإضافة إلى ذلك، فقد توصمت دراسة. انفتاح رأس المال
ف الاموال واستقرار سعر الصر  رؤوسحرية حركة لمثالوث الاقتصادي المستحيل في اليند يتضمن 

إلى   Nshimiyimana and Habimana (2022)وعمى الجانب الأخر، فقد أكدت نتائج دراسة.
مستقمة وتواجييا صعوبات في التحكم في استقرار فريقية ليس ليا سياسات نقدية معظم الدول الأأن 

 .الاستثمار الأجنبي المباشر سعر الصرف فضلا عن صعوبات جذب
ث المستحيل عمى استدامة الدين الخارجي، فمم تتناوليا وفيما يتعمق بأثر متغيرات الثالو 

ولكن قام عدد من الدراسات بدراسة أثر كل من المؤشرات الثلاث  ،الدراسات السابقة بشكل مجمع
 فحص Zehri (2020) دراسة  يدفت عمى الدين الخارجي بشكل مستقل، فعمى سبيل المثال است

باستخدام  الخارجيبين الدول عمى الدين العام الأموال  رؤوسمدى جدوى وضع قيود لتحركات 
وتوصمت الدراسة إلى . 2278-7884دولة من الدول النامية والمتقدمة خلال الفترة  52بيانات عدد 

عدم جدوى القيود المفروضة عمى حركة رأس المال في الحد من الديون الخارجية. وقد جاءت نتائج 
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دراسة السابقة حيث أثبتت محدودية الدور الذي تمعبو متسقة مع نتائج ال Nassif, (2020)دراسة 
يجب  وبالتاليالحد من القروض الخارجية  فيالأموال  رؤوسحركات  المفروضة عمىالقيود 
أما فيما يتعمق بأىمية استقرار سعر الصرف في التأثير عمى  بحكمة شديدة. ىذه القيود استخدام

بإجراء إصلاحات جوىرية في القطاع الحقيقي  Zaki (2023)الدين الخارجي، فقد أوصت دراسة 
بالإضافة عمى ذلك، فقد  وكذلك في سياسات سعر الصرف لمسيطرة عمى الدين العام في مصر.

إلى أن الحد من الدين الخارجي يتطمب دعم الادخار المحمي  Youssef (2024)توصمت دراسة  
قترضة من الخارج باتجاه المشروعات وتوفير السيولة الدولارية في السوق، وتوجيو الأموال الم

 الإنتاجية. 
 ومما سبق يتبين أنو عمى الرغم من اتفاق معظم الدراسات التطبيقية عمى وجود تأثيرات

عمى أداء الاقتصاد الكمي، إلا أن ىذه الدراسات لم تتفق عمى اتجاه ىذه  لنظرية الثالوث المستحيل
التأثيرات مما يعني عدم القدرة عمى تعميم نتائج دراسة معينة عمى دول أخرى. ويعني ذلك أنو ىناك 

حدة. بالإضافة إلى ذلك، فإن الدراسة حاجو ماسو لدراسة أداء الاقتصاد الكمى في كل دولة عمى 
يدف تقييم أثر فرضية الثالوث المستحيل عمى نسبة الدين الخارجي إلى إجمالي الحالية تست

  .الصادرات وىو ما لم يتم تناولو في الدراسات السابقة

 مؤشرات قياس نظرية انثانىث انمستحيم: 2-3

  :ويعتمد ىذا المؤشر عمى المتوسط السنوي للانحراف مؤشر استقرار سعر الصرف
ارتفاع  ، ويعنيلمعممة الوطنية مقابل الدولار الأمريكيالمعياري الشيري لسعر الصرف 

قيمة المؤشر زيادة مقدار الاستقرار في سعر الصرف. ويتم حسابو كما ىو موضح في 
 (: 1المعادلة رقم )

      
    

                      ))
         ) 

 : الشير والسنة الميلادية عمى الترتيب. tو m حيث إن: 
ExRate .سعر الصرف الشيري لمجنيو مقابل الدولار الأمريكي : 

 تمت الاستعانة بالمؤشر الذى اقترحتو دراسة مؤشر حرية الحساب الرأسمالي :
(Arizenman, 2010) عبر عن حرية الحساب الرأسمالي في صورة المعدل لذي ي، وا
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امات إلى إجمالي السنوي لمجموع صافي حيازة الأصول المالية وصافي التحمل للالتز 
 (:2الناتج المحمى، كما ىو موضح  في المعادلة رقم )

      
      )         )   

      )           )   
         ) 

: تشير إلى صافي حيازة الأصول لممالية إلى الناتج FLو  FA: تشير إلى السنة، tحيث إن: 
وصافي الالتزامات إلى الناتج المحمى الإجمالي عمى الترتيب، والتي تعكس كل المحمى الإجمالي 

وتتراوح قيمة  من الاستثمارات المباشرة واستثمارات المحفظة والمشتقات المالية والاستثمارات الأخرى.
عندما تكون قيمة المؤشر صفراً أو واحد فإن  إنوىذا المؤشر بين الصفر والواحد الصحيح، حيث 

فإن ذلك يعني التقييد  2.4يشير إلى حرية الأسواق الرأسمالية، بينما عندما تبمغ قيمة المؤشر ذلك 
 الشامل لمحساب الرأسمالي.

 :ويعتمد ىذا المؤشر عمى متوسط الارتباط السنوي بين  مؤشر استقلالية السياسة النقدية
 (:2رقم )ة سعر الفائدة في مصر وسعر الفائدة الأمريكي كما ىو موضح في المعادل

        
            )     )

     )
           ) 

 حيث إن:
t سعر الفائدة في كل من مصر وأمريكا عمى     و     : تشير إلى السنة الميلادية، و :

 الترتيب.
وتتراوح قيمة ىذا المؤشر بين الصفر والواحد الصحيح، حيث إنو عندما تكون القيمة صفرا، فإن  

ذلك يعني وجود ارتباط تام لمسياسة النقدية المحمية بالسياسة النقدية العالمية وىو ما يشير إلى انعدام 
وية لمواحد الصحيح فإن الاستقلالية النقدية. وعمى الجانب الأخر، فإنو عندما تكون قيمة المؤشر مسا

 ذلك يعني الاستقلالية التامة لمسياسة النقدية الوطنية.
 خلال فترة الدراسة: مؤشرات نظرية الثالوث المستحيل في مصر تطىر -3

تتبع تطور مؤشرات نظرية الثالوث المستحيل في مصر خلال فترة الدراسة. ب ييتم الجزء الحالي
كما يمي  ثلاثة مؤشرات فقد قامت الدراسة الحالية باستخدام لقياس مؤشرات ىذه النظرية،و 

(Aizenman et al., 2010; Weiyang, 2021): 
 



 

 

 

444 

 أ..م.د.ممدوح عبد المولى محمد 
 د. أميــــرة عقـــل أحمـــدأ.م.

 د. دعــــاء عقـــل أحمـــدأ.م.
 

فى الدول الهامية فى ظل فروض نظرية الثالوث  الاداء الاقتصادى

 المستحيل: حالة مصر
 

 تطور مؤشر استقرار سعر الصرف في مصر: 3-1
( 4وفيما يتعمق بمؤشر استقرار سعر الصرف في مصر خلال فترة الدراسة، يوضح الشكل رقم )

حيث شيدت  سعر الصرف خلال معظم فترات الدراسة، استقرارية حدوث تقمبات كبيرة في درجة
بداية فترة الدراسة استقرار سعر الصرف )نظرا لسياسة سعر الصرف الثابت المتبعة في تمك 

إلى نياية  2278سعر الصرف منذ سنة  الاستقرار فيزيادة ممحوظة في عدم  أن ىناكالا  الفترة(،
نحو اتباع نظم سعر صرف أكثر مرونة مع القيام  وذلك نتيجة توجو السياسة الاقتصادية الدراسة

 بتخفيض قيمة الجنيو المصري عمى النحو الموضح في مشكمة الدراسة.
 (2222-1777(: مؤشر استقرار سعر الصرف في مصر )(4شكل 

 
 المصدر: اعداد الباحثين.

 حرية حركة رؤوس الأموال: 3-2
صر خلال فترة الدراسة. ( مؤشر حرية حركة رؤوس الأموال في م4يوضح الشكل رقم)

حرية حركة رؤوس الأموال في نياية السبعينات وطوال  وكما ىو مبين بالشكل، فقد ارتفعت درجة
سواق المال في بالافتقار لممرونة الكافية وعدم . وىو ما يمكن تفسيره بافتقار أالثمانيناتفترة 

اد الاقتصاد بصفة عامة عمى التخصيص الأمثل لمموارد بسبب البعد عن المؤشرات السوقية واعتم
مما  سموب التخطيط المركزي فضلًا عن ارتفاع درجة المزاحمة من قبل الحكومة لمقطاع الخاصأ

-7884وقد شيدت الفترة ) (. 2222)أبو العينين، أدى إلى ىروب رؤوس الأموال لمخارج 
ن أ، إلا 2.4قيمة المؤشر حول  تراوحتحرية نقل رؤوس الأموال حيث  انخفاضاً في (2227

(. وقد 2226-2222خلال الفترة )ن تزايدت مرة أخرى أت ثموال ما لبدرجة حرية نقل رؤوس الأ
 وذلكحركة رؤوس الأموال لمخارج ل تقييداً  2226ترتب عمى حدوث الأزمة المالية العالمية في عام 
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إلى استمرار  2277اب ثورة يناير عقأدت الظروف الاقتصادية ، كما أالأزمة ىذه تأثير لمحد من
مرة أخرى اتجاه  2222مور تعود منذ ىذه التقييدات خلال عشر سنوات عمى الأقل حتى بدأت الأ

 حرية نقل رؤوس الأموال لمخارج.
 (2222-1777(: مؤشر حرية حركة رؤوس الأموال في مصر )5شكل )

 
 المصدر: اعداد الباحثين.

 النقدية:مؤشر استقلالية السياسة  3-3
 في مصر خلال فترة مؤشر استقلالية السياسة النقدية ( إلى تطور5يشير الشكل رقم )

الدراسة. وطبقا لمشكل المشار إليو، فإن ىذه الفترة لم تشيد استقلالا تاما لمسياسة النقدية في مصر 
عمى الإطلاق. أضف إلى ذلك، يشير الشكل إلى وجود تقمبات في درجة استقلالية السياسة النقدية 

تبنى برنامج  مع ارتفعت في سنوات معينة مثل بداية التسعينات قد ستقلاليةالا ىذه نأنجد  حيث
بعد فترة أزمة السيولة الدولارية. كما نجد أنو منذ  2224عام  ، وكذلك فيصلاح الاقتصاديالإ

وىو معيار  2.4تقريبا حول يتركز  إلى نياية فترة الدراسة أن المؤشر 2277اندلاع ثورة يناير 
يحاول أن المصري  كزيالمر قد يشير إلى أن البنك وىذا متوسط بين الاستقلالية وعدم الاستقلالية، 

نتيجة للأزمات الداخمية أو الخارجية التي يتعرض  يتخذ موقفاً متوسطاً بين الاستقلالية من عدميا
  .ليا الاقتصاد المصري
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 (2222-1777(: مؤشر استقلالية السياسة النقدية في مصر )6شكل رقم )

 
 المصدر: اعداد الباحثين.

 :القياسيالنموذج  -4
بالرغم من تنوع طرق اختبار امكانية وجود تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة مثل 

(Engle & Granger, 1987 ) ًوأيضا ) Johansen and Juselius, 1990 ،) إلا أن الشرط
الأساسي لتمك الطرق ىو تشابو درجة التكامل بين متغيرات الدراسة. ومن ثم، فإنو في حالة عدم 

الانحدار يتم الاعتماد عمى منيجية  –ما ىو الحال في بيانات الدراسة الحالية ك -توافر ىذا الشرط
 والذى قدمو  Bounding testوذلك بناءً عمى اختبار الحدود  ARDLالذاتي بفترات إبطاء موزعة 

(Pesaran et al., 2001) وتتمثل أىم مميزات ىذه المنيجية في أنو يمكن استخداميا في حالة .
بشرط عدم وجود متغيرات  I(1)أو عند الفرق الأول  I(0)متكاممة عند المستوى  وجود متغيرات

في حالة  أفضلبخصائص  ARDLنموذج مستقرة عند الفرق الثاني. بالإضافة إلى ذلك، يتمتع 
وىذا عكس معظم  جيدة في حالة العينات صغيرة الحجم، وتكون نتائجو السلاسل الزمنية القصيرة،

أفضل. اختبارات التكامل المشترك التقميدية التي تتطمب حجم كبير لمعينة لمحصول عمى نتائج 
 عن الخطأ تصحيح نموذج عمىلمحصول  ARDLنموذج فضلا عن ذلك، فإنو يمكن استخدام 

الأجل  قصيرة العلاقة قياس في الخطأ تصحيح نموذجيساعد  البسيط، حيث الخطي التحويل طريق
اعتماداً عمى عدد  ARDLومن ثم، تقوم الدراسة الحالية بتقدير نموذج  .النموذج متغيرات بين

. ويمكن التعبير عن ىذا مناسب من فترات الابطاء لكل من المتغير التابع والمتغيرات المستقمة
 (: 3النموذج باستخدام المعادلة )

       ∑           
 
    ∑           

 
     ∑           
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      ∑          
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 حيث إن:
 ∆ .تمثل الفرق الأول 
     نماذج استخدام تعبر عن الأداء الاقتصادي  ثلاثتمثل المتغير التابع، حيث تم تقدير

ونسبة الديون الخارجية إلى      ، التضخم      الكمى وىم تقمبات الناتج 
 .      الصادرات  

  التحكمالمتغيرات المستقمة: تعبر عن مؤشرات نظرية الثالوث المستحيل مع بعض متغيرات 
 الأخرى كما يمي:

 سياسة النقدية مؤشر استقلالية ال    . 
  مؤشر استقرار سعر الصرف     . 
  مؤشر حرية انتقال رؤوس الأموال     
  تم ويتم استخدامو لمتعبير عن التنمية المالية، وقد :    الائتمان المحمى لمقطاع الخاص

  .يالإجمالالناتج المحمى  إلىالائتمان المتاح لمقطاع الخاص  بنسبة إجمالي حسابو
  تم التعبير عنيا من خلال متوسط الانحراف    تقمبات نمو المعروض النقدي :

 المعيارى لأخر خمس سنوات لعرض النقود.
  معامل الارتباط بين تقمبات الإنفاق الحكومي والتي تم     دورات السياسة المالية :

عام للإنفاق الحكومي إلى التعبير عنيا بإجمالي الإنفاق الحكومي مطروحاً منو الاتجاه ال
تقمبات الناتج المحمى والتي تم التعبير عنو بإجمالي الناتج المحمى مطروحا منو الاتجاه 

 . Hodrick-Prescott (HP) filterالعام باستخدام 
  إجمالي الاحتياطي الأجنبي إلى الناتج المحمى الإجمالي.    الاحتياطيات الأجنبية : 
 الانحراف المعيارى لأخر أربع سنوات لمعدل نمو إجمالي       تقمبات شروط التجارة :

 التجارة.
  التضخم السنوى. الانحراف المعيارى لأخر أربع سنوات لمعدل:      تقمبات التضخم 
  والتي تم قياسيا من خلال إجمالي الصادرات والواردات      الانفتاح الاقتصادي :

 كنسبة من الناتج المحمى الإجمالي. 
      حد الخطأ العشوائي :White Noise Error Term 
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من أكثر النماذج الديناميكية استخداماً في الدراسات التطبيقية  ARDLوتعتبر منيجية 
ابع دالة في القيم المبطأة لممتغير التابع والقيم خلال العقدين الأخيرين حيث يصبح المتغير الت

الحالية والسابقة لممتغيرات المستقمة محل الدراسة. ويمكن فحص التكامل بين متغيرات الدراسة من 
 خلال اختبار فرضية العدم مقابل الفرضية البديمة عمى النحو التالي:

 :كما يمى: ليس ىناك تكامل بين متغيرات محل الدراسة فرضية العدم 
                                    

 :ىناك تكامل بين المتغيرات محل الاىتمام كما يمى: الفرضية البديمة 
                                    

غير المعياري وذلك من خلال حساب  Fويتم اختبار الفرضية السابقة اعتماداً عمى توزيع 
مجموعتين من القيم المعيارية، حيث تعتمد المجموعة الأولى عمى افتراض أن جميع المتغيرات 
محل الاىتمام متكاممة عند المستوى، بينما تعتمد المجموعة الثانية عمى افتراض أن جميع 

ذ القرار النيائي بمدى وجود التكامل المتغيرات محل الاىتمام متكاممة عند الفرق الأول. ويكون اتخا
( الحكم  بوجود علاقة تكامل بين المتغيرات ذات الاىتمام اذا كانت قيمة 7من عدمو كما يمى: )
أعمى من القيمة المعيارية الأعمى وذلك عند مستوى معنوية  F-statisticالاختبار المحسوبة 

ت ذات الاىتمام اذا كانت قيمة الاختبار ( الحكم بعدم وجود علاقة تكامل بين المتغيرا2معين، )
( 2أقل من القيمة المعيارية الأقل وذلك عند مستوى معنوية معين، ) F-statisticالمحسوبة 

يصبح الاختبار لا يمكن الاعتماد عميو وبالتالي تكون النتيجة غير واضحة إذا انحصرت القيمة 
 ,Ahmed & Ahmed)معنوية معين المحسوبة بين الحدين الأقل والأعمى وذلك عند مستوى 

2019). 
 الدراسةبين متغيرات  متناظر أو علاقة طويمة الأجل ومن ثم، فإنو في حالة وجود تكامل

 Error نموذج تصحيح الخطأ الوصول إلىتقدير معممات الأجل الطويل كما يتم  يمكنفإنو 
Correction Model ( كما3لمعلاقة بين المتغيرات في المعادلة رقم ) :يمي 

       ∑           
 
    ∑           

 
     ∑           

 
    

∑          
 
      ∑          

 
     ∑           
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عن "معامل تصحيح الخطأ" والتي تعبر عن مدى سرعة التعديل لأخطاء   حيث تعبر 
النموذج وذلك لمعودة مرة أخرى لحالة التوازن، وىو ما يشترط أن تكون قيمة ىذه المعممة سالبة 

فتشير إلى البواقى المشتقة من العلاقة       وأقل من الواحد الصحيح فضلا عن معنويتيا. أما 
 محل الدراسة في الأجل الطويل.

 :نتائج الدراسة -5
 توصيف بيانات الدراسة واختبارات جذر الوحدة: 5-1

استخدمت الدراسة الحالية العديد من المتغيرات والتي تم ذكرىا في الجزء السابق خلال 
الحصول عمى بيانات  حساب المتغيرات المطموبة بعد تم(، حيث 2222-7866فترة الدراسة )

العالمية ، وبالتحديد قاعدة مؤشرات التنمية الدوليالدراسة من عدة مصادر مختمفة مثل البنك 
، تقمبات التبادل التجاري شروطلمحصول عمى بيانات التضخم، الناتج، الدولي قاعدة صندوق النقد و 

المقدم لمقطاع الخاص ومؤشرات حرية انتقال  مان المحمىالسياسة النقدية، عرض النقود، الائت
 رؤوس الأموال.

( الإحصاءات الوصفية لمبيانات محل الدراسة والتي جاء 7ويستعرض الجدول رقم )
% باستثناء كل من مؤشر استقرار سعر 4معظميا يتبع التوزيع الطبيعي عند مستوى معنوية 

، زمنية السلاسل البيانات الدراسة سوف تعتمد عمى ن إوحيث .  وتقمبات التضخم    الصرف 
( إلى 2. ويشير الجدول رقم )قبل تقدير النموذجالسكون بيا درجة فحص  فإنو من الأىمية بمكان

دورات  عند المستوى مثل ساكنةالمتغيرات ىذه عض جذر الوحدة، حيث كانت باختبارات نتائج 
 مؤشر استقرار سعر الصرف، و    السياسة النقدية مؤشر استقلالية ، و     السياسة المالية 

. وعمى الجانب الأخر، فقد جاءت      ، وتقمبات الناتج     ، ومعدل التضخم       
 في ARDL ، وىو ما يدعم إمكانية استخدام نموذج عند الفرق الأول باقي متغيرات الدراسة ساكنة

 .محل الدراسة الحالة
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 توصيف بيانات الدراسة :(1جدول )
EDEXP GDPSD INF INFSA MPA ERS FCM DC MV FPC RSV TDSD TGDP  

 المتوسط 49.1 22.2 0.11 0.012- 5.32 32.5 0.3677 0.695 0.381 3.93 11.674 0.08 2.3
 الوسيط 48.1 23.2 0.11 0.075 4.52 28.01 0.1645 1.0 0.38 3.98 11.1 0.07 2.18
 القيمة العظمى 74.4 24.4 0.277 0.94 12.59 54.9 1.0 1.0 0.96 10.55 29.5 0.15 5.8

 القيمة الصغرى 19.7 22.2 0.02 0.95- 0.48 13.9 0.000 0.000 0.0005 0.6009 2.2 0.03 0.59
 الانحراف المعياري 12.2 0.62 0.085 0.576 3.07 11.4 0.401 0.46 0.29 2.15 6.1 0.02 1.35
 معامل الالتواء 0.13 0.184 0.406 0.0056 0.79 0.76 0.501 0.85- 0.275 0.971 0.5 0.69 0.84
 معامل التفرطح 2.6 1.982 1.732 1.75 2.6 2.37 1.588 1.72 2.02 4.079 3.1 2.79 3.02
5.41 3.81 2.5 9.46 2.46 8.6 5.74 5.28 5.178 2.9 4.34 2.2 0.38 Jarque-Bera 
 الاحتمالية 0.82 0.3 0.11 0.228 0.07 0.07 0.056 0.01 0.3 0.008 0.27 0.14 0.06

 .ثينالمصدر: من اعداد الباح
( لممتغيرات محل ADFنتائج اختبارات جذر الوحدة )اختبار ديكي فولر الموسع  :(2جدول )

 الدراسة
 انفرق الأول انمستىي انمتغير

       4.342  (0.002)-  

    -3.5322 (0.01)  

      -2.833 (0.061) -5.615 (2.14×10-5) 

    -1.525(0.8) -7.781 (0.00) 

    3.900 (0.02)  

    -1.1449 (0.68) -5.806336 (0.00) 

    -5.0941 (0.00)  

FPC -2.903 (0.00)  

DC -1.389 (0.75) -5.269822 (0.00) 

MV -2.55 (0.11) -7.269 (0.00) 

RSV -2.406 (0.14) -3.63 (0.00) 

TGDP -0.962 (0.29) -4.83 (0.00) 

TDSD -2.13 (0.23) -6.13 (0.00) 

 تن اختُاس فتشاث الإبطاء طبقًا لوعُاس (SIC). Schwarz Information 
Criterion  

 .الشقن بُن القىسُن َوثل احتوالُت الإحصائُت 
 .ينمن اعداد الباحث المصدر: 

 النماذج:تقدير  نتائج 5-2
 ARDLييتم الجزء الحالي بتقدير نموذج متجو الانحدار الذاتي بفترات إبطاء موزعة 

بالإضافة إلى مجموعة متغيرات التحكم المشار إلييا  –لقياس أثر متغيرات الثالوث المستحيل 
عمى الأداء الاقتصادي الكمي في مصر. ومن ثم، فقد تم تقدير ثلاث نماذج تعبر عن  -سابقاً 
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داء الاقتصادي الكمي وىي تقمبات الناتج، ومعدل التضخم، ونسبة الدين الخارجي إلى الأ
الصادرات. وبناءً عمى ذلك، يتم تحميل نتائج اختبارات الحدود لتحديد وجود التكامل المشترك من 
عدمو بين متغيرات الدراسة بالإضافة إلى عرض وتحميل العلاقة المقدرة بين متغيرات الدراسة في 

جمين القصير والطويل. وأخيرا، يتم تحميل نتائج الاختبارات التشخيصية لتوضيح مدى تحقق الأ
(، لتحديد Bounds Testشروط النموذج المقدر. وتتمثل الخطوة الأولى في إجراء اختبار الحدود )

( نتائج اختبارات 2وجود التكامل المشترك بين متغيرات الدراسة من عدمو. ويعرض الجدول رقم )
%. وطبقاً لمنتائج 4% و7عند مستوى المعنوية  تالحدود بالإضافة إلى القيم الحرجة ليذه الاختبارا

( المحسوبة أكبر من القيمة الحرجة لمحدود العميا عند Fيُلاحظ أن قيمة ) الواردة بالجدول،
والتي  ويتم قبول الفرضية البديمة مستويات المعنوية المذكورة. ومن ثم، يتم رفض فرضية العدم

 وجود تكامل متناظر "علاقة توازنية طويمة الأجل" بين المتغيرات المفسرة والمتغير التابعتنص عمى 
 في النماذج الثلاث محل الاىتمام.

 (: نتائج اختبار الحدود لمنماذج الثلاث3جدول رقم )
 %5انقيمة انحرخة عنذ مستىي  %1انقيمة انحرخة عنذ مستىي 

عذد 

 انمعهمات

قيمة 

إحصائية 

F 

 اننمىرج
 I0انحذود انذنيا  I1 انعهياانحذود  I0انحذود انذنيا  I1 انعهياانحذود 

3.84 2.68 3.25 2.21 K=10 20.991 نوىرج تقلباث الناتح 

3.68 2.37 3.05 1.86 K=9 5.660 نوىرج التضخن 

4.2 2.97 3.5 2.4 K=9 4.52 
نوىرج الذَن الخاسخٍ 

 إلً الصادساث

 .ينمن اعداد الباحث المصدر:
وبناءَ عمى ىذه النتائج، فإنو يمكن تقدير نتائج النماذج المشار إلييا في الأجمين الطويل 

 والقصير عمى النحو التالي:
 الإجمالي:تقمبات الناتج المحمى (: نموذج 1النموذج رقم ) 5-2-1

المؤثرة في تقمبات ( والخاص بالعوامل 7( نتائج النموذج رقم )3يوضح الجدول رقم )
الناتج المحمي الإجمالي في الأجمين الطويل والقصير عمى الترتيب. ويمكن تفسير أىم النتائج التي 

 توصمت إلييا الدراسة عمى النحو التالي:
 أولا: نتائج النموذج في الأجل الطويل:

كسية ، فقد توصمت الدراسة إلى وجود علاقة عبمتغيرات الثالوث المستحيلفيما يتعمق 
حيث إن ارتفاع درجة استقرار سعر  ،الإجماليالناتج المحمى  بين استقرار سعر الصرف وتقمبات
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. ويعني ذلك ان 2.272بمقدار الصرف بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى انخفاض تقمبات الناتج 
معبو استقرار سعر الصرف يساىم في الحد من تقمبات الناتج عمى المدى الطويل نظراً لمدور اليام ي

سعر الصرف في استقرار العممية الانتاجية، حيث يعتمد الانتاج بدرجة كبيرة عمى استيراد المواد 
الخام ومستمزمات الانتاج والمواد البترولية من الخارج. بالإضافة إلى ذلك، فتشير نتائج النموذج 

، فزيادة الإجماليتقمبات الناتج المحمى و موال الأ رؤوس حركةحرية إلى وجود علاقة عكسية بين 
%.  وتتسق ىذه 2.22567يؤدي إلى انخفاض تقمبات الناتج بمقدار  وحدة واحدةالمؤشر بمقدار 

في أن استقرار سعر الصرف يؤدي إلى  Aizenman et al. (2010)النتائج مع نتائج كل 
ي. وعمى خفض تقمبات الناتج فقط إذا اقترن بحرية حركة رؤوس الأموال وزيادة درجة التطور المال

الجانب الأخر، فلا يوجد تأثير معنوي لمؤشر استقلالية السياسة النقدية عمى تقمبات الناتج المحمي 
   Weiyang (2021)الإجمالي وىو ما يتفق مع النتائج التي توصمت إلييا دراسة 

، فتشير نتائج النموذج إلى عدم وجود أثر معنوي لكل من بمتغيرات التحكمأما فيما يتعمق 
ئتمان المحمي لمقطاع الخاص وتقمبات التضخم وتقمبات المعروض النقدي، وتقمبات شروط الا

عمى تقمبات الناتج،     دورات السياسة المالية التبادل عمى تقمبات الناتج. وفيما يتعمق بأثر 
ا فتوضح النتائج إلى وجود أثر معنوي موجب لممتغير المشار إليو حيث إنو عندما تزداد قيمة ىذ

%. ويعني 2.27224% ترتفع التقمبات في الناتج المحمي الإجمالي بنسبة قدرىا 7المتغير بنسبة 
ذلك أن دورات السياسة النقدية تساىم في زيادة حدة تقمبات الناتج المحمى في الأجل الطويل وىو 

دراسة. وفيما ما يمكن تفسيره بالتقمبات الحادة التي شيدتيا توجيات السياسة المالية خلال فترة ال
يتعمق بمتغير نسبة الاحتياطي الأجنبي، فإن ىناك أثر معنوي موجب ليذا المتغير عمى تقمبات 

التقمبات في الناتج  فإن %7حيث إنو عند زيادة قيمة ىذا المتغير بمقدار ، الناتج المحمي الإجمالي
لزيادة في نسبة %. ويمكن تفسير ىذه النتيجة بأن ا 2.25بمقدار المحمى الإجمالي تزداد 

الاحتياطي من النقد الأجنبي تكون عمى حساب انخفاض النقد الأجنبي الموجو لشراء المواد الخام 
ومستمزمات الإنتاج من الخارج مما يؤدي إلى زيادة تقمبات الناتج. بالإضافة إلى ذلك، فإن زيادة 

مما يؤدي ارتفاع  –ي الاحتياطيات الأجنبية قد يكون عمى حساب تناقص حجم الاستيلاك المحم
. وأخيرا، فإن ارتفاع نسبة الانفتاح التجاري بنسبة (Jacob & Magungu,  2023)تقمبات الناتج 

% وىو ما 2.222587 طفيف يبمغ بمقدار الإجماليتقمبات الناتج المحمى  زيادةإلى % يؤدي 7
قتصاد أكثر عرضة لمتأثر يمكن تفسيره بأنو في حالة زيادة الانفتاح التجاري عمى العالم يكون الا
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بالصدمات الخارجية وىو ما ينعكس عمى زيادة تقمبات الناتج وبصفة خاصة في حالة ارتفاع درجة 
 (Haddad, et al, 2013)تركز الصادرات كما ىو في الحالة المصرية 

 ثانيا: نتائج النموذج في الأجل القصير:
المستقمة ومتغير تقمبات الناتج في  وقبل الشروع في تفسير طبيعة العلاقة بين المتغيرات

الأجل القصير، ينبغي تفسير قيمة معممة تصحيح الخطأ والتي تشير إلى كيفية تصحيح 
الاختلالات التي تنشأ في الأجل القصير حتى يتم العودة لممسار التوازني طويل الأجل. وقد جاءت 

لمعممة. ويعني ىذا أنو في حالة وىو ما يعني تحقق شرط سالبية ىذه ا 2.776-قيمة ىذه المعممة 
% من ىذه 77.6حدوث انحراف عن العلاقة التوزانية طويمة الأجل بين متغيرات النموذج فإن نحو 

 الانحرافات يتم تصحيحيا تمقائياً في نفس العام.
وتشير نتائج النموذج إلى عدم وجود تأثير لمتغيرات الثالوث المستحيل عمى تقمبات الناتج 

قصير.  وفيما يتعمق بتأثير متغيرات التحكم عمى تقمبات الناتج في الأجل القصير، في الأجل ال
فتشير نتائج النموذج المقدر إلى أن تقمبات دورات السياسة النقدية ليا أثر عكسي ومعنوي عمى 

.  %0.013% يؤدي إلى انخفاض الناتج بمقدار7تقمبات الناتج، فزيادة ىذه التقمبات بمقدار 
جنبية كنسبة من الناتج المحمى الإجمالي لو الاحتياطات الأ إلى ذلك، فإن زيادة تقمباتبالإضافة 

%، وىو يكن تفسيره 0.10 بمقدار الإجماليتقمبات الناتج المحمى  تخفيضيؤدي إلى % 7بنسبة 
بأن الاحتياطيات تكون بمثابة تأمين لاستيراد المواد البترولية ومستمزمات الانتاج من الخارج 

تالي فزيادة مقدار الإحتياطي يدفع إلى الحفاظ عمى مستوى مستقر من الناتج في الأجل وبال
الناتج المحمى  وفيما يتعمق بمتغير الانفتاح التجاري، فإنو يؤثر سمبيا ومعنويا تقمبات القصير.

الإجمالي وان كان ىذا التأثير طفيفا.  وأخيرا، فإن ىناك أثر إيجابي ومعنوي طفيف لكل من 
 بات التضخم وتقمبات شروط التبادل التجاري عمى تقمبات الناتج في الأجل القصير. تقم
 :التضخم(: نموذج 2النموذج رقم ) 5-2-2

( والذي يختص بتقدير أثر متغيرات الثالوث 2( نتائج نموذج رقم )3يوضح الجدول رقم )
تائج الواردة المستحيل عمى معدل التضخم في الأجمين القصير والطويل. ويمكن تحميل أىم الن

 بالجدول المشار إليو عمى النحو التالي:
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 أولا: نتائج النموذج في الأجل الطويل:
وفيما يتعمق بتأثير متغيرات الثالوث المستحيل عمى التضخم، فإن ىناك أثراً عكسياً 

حيث إن ارتفاع مؤشر  معدل التضخم في الأجل الطويل عمى ستقرار سعر الصرفومعنوي لا
 .%77.4معدل التضخم بمقدار  انخفاضيؤدي إلى استقرار سعر الصرف بمقدار وحدة واحدة 

وىذا يشير إلى أن استقرار سعر الصرف يحد من نقل التضخم المستورد إلى مصر وبالتالي يسيم 
الأموال  في خفض الضغوط التضخمية. بالإضافة إلى ذلك، فإن ارتفاع مؤشر حرية انتقال رؤوس

% بينما لا يوجد تأثير معنوي 72.4بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى انخفاض معدل التضخم بنسبة 
لمؤشر استقلالية السياسة النقدية عمى معدل التضخم في الأجل الطويل. وتتفق ىذه النتائج فيما 

غوط يتعمق بدور كل من استقرار سعر الصرف وحرية انتقال رؤوس الأموال في الحد من الض
 .Weiyang (2021)و Aizenman et al. (2010)التضخمية مع دراسات 

فيما يتعمق بمتغيرات التحكم، فميس ليا أي تأثير معنوي عمى معدل التضخم باستثناء 
نسبة الإجمالي. وتشير النتائج إلى أن ارتفاع كنسبة من الناتج المحمى  الأجنبي الاحتياطي

بمقدار  التضخميؤدي إلى الحد من  %7جمالي بمقدار الناتج المحمى الإ إلىالاحتياطيات 
%، وىو ما يمكن تفسيره بأن زيادة نسبة الاحتياطات من النقد الأجنبي تعتبر بمثابة تأمين 2.254

 لتقمبات الأسعار العالمية لمسمع المستوردة مما يساىم في الحد من التقمبات التضخمية الشديدة.
 القصير:ثانيا: نتائج النموذج في الأجل 

-( إلى أن قيمة معممة تصحيح الخطأ قد بمغت 3تشير النتائج الواردة بالجدول رقم )
وىو ما يعني تحقق شرط سالبية ىذه المعممة ويتضمن أنو في حالة حدوث انحراف عن  2.66

% من ىذه الانحرافات يتم 66العلاقة التوزانية طويمة الأجل بين متغيرات النموذج فإن نحو 
عمى معدل التضخم  متغيرات الثالوث المستحيلمقائياً في نفس العام. وبالنسبة لتأثير تصحيحيا ت

معدل التضخم،  ىو المتغير الوحيد الذي يؤثر عمى استقرار سعر الصرففي الأجل القصير، فإن 
التضخم  انخفاضيؤدي إلى  بمقدار وحدة واحدة في أسعار الصرف زيادة الاستقرارحيث وُجد أن 

أي أن استقرار سعر الصرف يحد من الضغوط التضخمية في الأجمين القصير   %4.87بمقدار 
، فقد جاءت جميعيا غير معنوية في بمتغيرات التحكموالطويل عمى حد سواء. أما فيما يتعمق 

زيادة التقمبات في عرض النقود بمقدار الأجل القصير باستثناء تقمبات المعروض النقدي حيث إن 
 % بعد مرور فترتي ابطاء فقط. 7.26خفاض التضخم بمقدار يؤدي إلى ان 7%
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 (: تقديرات نموذجي تقمبات الناتج المحمي الإجمالي والتضخم 4جدول رقم )
 (: تقمبات الناتج المحمي الإجمالي1نموذج ) (: التضخم2نموذج )

 نتائج الأجل الطويل
p-value المتغير قيمة المعممة p-value المتغير قيمة المعممة 
0.9396 

-0.212565      0.1310 0.000331     
0.1396 1.463699     0.0025* 0.013252      

0.0229** 8.729198      0.7348 0.000280        
0.4670 4.096827       0.2079 0.000653     

0.2651 -0.332025       0.0244** 0.060672      
0.0215** -18.54625      0.4163 -0.002318       

0.1617 -4.566171      0.0003* 0.000698       

0.0122** -13.52450      0.0067* -0.012257      

0.0623 -1.461646 Trend 0.6414 -0.001422      

   0.0012* -0.026786      

   0.2435 0.000274 Trend 

 نتائج نموذج تصحيح الخطأ  

0.1442 -0.299298       0.5322 -0.000164      

0.1590 0.707368      0.9871 4.07E-05       

0.4087 -0.647182        0.000* -0.013147         

0.028** -1.379799        0.7998 -0.000170         

0.3626 50.63693       0.0426** 0.001716           

0.0768 -9.221686         0.6336 0.000211      

0.2214 -3.884777        0.0086* -0.106540       

0.9392 0.261987          0.0016* -0.156404         

0.1052 5.827308          0.0045* 0.007646        

0.7921 0.047932        0.0216** 0.007526          

0.2049 0.250690          0.4500 0.000125        

0.2134 -0.260311          0.0005* -0.000586          

0.0269** -5.987573       0.0822 -0.005167       

0.1126 6.812434         0.1015 -0.009374       

0.2545 -2.562767       0.1637 0.006606         

0.1374 -3.711135         0.7447 0.022318 Constant  

0.3462 4.781782       0.000* -0.010974 D91 

0.7049 -43.54332 Constant 0.2990 0.001364 D4 

0.9906 0.103539 D91 0.0001* 0.007126 D16 

0.0063* 26.39401 D4 0.000* -0.187422      

0.5194 -4.252595 
D16 
   

 

0.00* -0.773478         

 % عمى الترتيب.4% و 7المقدرة عند مستوى معنوية * و ** تشير إلى معنوية المعممة 
 المصدر: من اعداد الباحثين.
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 أ..م.د.ممدوح عبد المولى محمد 
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فى الدول الهامية فى ظل فروض نظرية الثالوث  الاداء الاقتصادى

 المستحيل: حالة مصر
 

 (: الدين الخارجي كنسبة إلى إجمالي الصادرات:3نموذج رقم ) 5-2-3
( والخاص بنسبة الدين 2( إلى نتائج النموذج رقم )4تشير النتائج الواردة بالجدول رقم )

 ئج الواردة بالنموذج فيما يمي:المحمي إلى إجمالي الصادرات. وتتمثل أىم النتا
 أولا: نتائج النموذج في الأجل الطويل:

عمى نسبة الدين الخارجي لمصادرات،  متغيرات الثالوث المستحيلوفيما يتعمق بتأثير 
نسبة الدين الخارجي  عمى ستقرار سعر الصرففتشير النتائج إلى وجود أثر موجب ومعنوي لا

ارتفاع مؤشر استقرار سعر الصرف بمقدار وحدة واحدة  حيث إن في الأجل الطويل لمصادرات
وىذا يمكن تفسيره أن  .%7.86بمقدار  الدين الخارجي إلى الصادرات بنسبة نسبة ارتفاعيؤدي إلى 

استقرار سعر الصرف في مصر اقترن بالاتجاه إلى الحصول عمى القروض الخارجية في ظل نظام 
التي مازالت تتبناه مصر إلى الآن. حيث يواجو سعر الصرف الثابت أو سعر الصرف المدار 

متخذي القرار في الدول النامية المفاضمة بين شراء العملات الأجنبية لتجنب التحركات العنيفة 
لعملاتيا المحمية والسيطرة عمى الديون الخارجية في ظل وجود فجوة الموارد في ىذه الدول. 

تقال رؤوس الأموال بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى بالإضافة إلى ذلك، فإن ارتفاع مؤشر حرية ان
% بينما لا يوجد تأثير معنوي لمؤشر استقلالية 7.5انخفاض الدين الخارجي إلى الصادرات بنسبة 

السياسة النقدية عمى نسبة الدين الخارجي إلى الصادرات في الأجل الطويل. وتتفق ىذه النتائج مع 
  Nassif (2020) and Zehri (2020)دراسات 

، توضح نتائج النموذج إلى أنو لا يوجد أثر معنوي لكل بمتغيرات التحكمأما فيما يتعمق 
من دورية السياسة المالية، والانفتاح التجاري وتقمبات شروط التبادل التجاري عمى المتغير محل 

كنسبة من الناتج المحمى  الأجنبي الاىتمام في الأجل الطويل. وفيما يتعمق بأثر الاحتياطي
 إلىفزيادة نسبة الاحتياطيات  اً معنويا وعكسيا عمى تقمبات الدين الخارجي،تأثير  الإجمالي، فإن ليا

انخفاض نسبة الدين الخارجي إلى إجمالي  يؤدي إلى %7الناتج المحمى الإجمالي بمقدار 
حتياطات من النقد الأجنبي %، وىو ما يمكن تفسيره بأن زيادة نسبة الا5.45الصادرات بمقدار 

تعتبر بمثابة بديل لمحصول عمى الاقتراض الخارجي، وأن الدولة تمجأ إلى القروض الخارجية فقط 
في حالة الانخفاض الشديد في حجم الاحتياطيات الأجنبية. وفيما يتعمق بمتغير الائتمان المحمى 

لدين الخارجي، فزيادة مقدار المتاح لمقطاع الخاص، فإن لو تأثير معنوي موجب عمى نسبة ا
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% يؤدي إلى زيادة الدين الخارجي إلى الناتج المحمي الإجمالي بنسبة 7الائتمان المحمي بنسبة 
%، وىو من الممكن أن يعزى إلى أن زيادة مقدار الائتمان الممنوح لمقطاع الخاص في 2.257

تماد عمى العالم الخارجي لتمويل اتجاه الأنشطة غير الانتاجية مثل العقارات يساىم في زيادة الاع
فجوة الموارد وخصوصاً مع انخفاض معدلات الادخار وزيادة الضغوط التضخمية. بالإضافة إلى 
ذلك، فإن تقمبات عرض النقود ليا تأثير معنوي سالب عمى نسبة الدين الخارجي لمصادرات، حيث 

%. و تتماشى ىذه 2.7جي بنسبة % يؤدي لانخفاض الدين الخار 7إن ارتفاع ىذه التقمبات بمقدار 
 ,Jean-Louis Combes (2017)النتائج مع ما النتائج التي توصمت إلييا دراسات كل من 

Mossad (2023), Alnashar (2019). 
 ثانيا: نتائج النموذج في الأجل القصير: 

فقد بمغت قيمة معممة تصحيح الخطأ  ،وفيما يتعمق بتقديرات النموذج في الأجل القصير
وىو ما يعني تحقق شرط سالبية ىذه المعممة ويتضمن أنو في حالة حدوث  0.61-ذه المعممة ى

% من ىذه 61انحراف عن العلاقة التوزانية طويمة الأجل بين متغيرات النموذج فإن نحو 
عمى  لتأثير متغيرات الثالوث المستحيلالانحرافات يتم تصحيحيا تمقائياً في نفس العام. وبالنسبة 

الدين الخارجي لمصادرات في الأجل القصير، فوجدت الدراسة أن جميع مؤشرات الثالوث نسبة 
المستحيل ليا تأثير معنوي عكسي عمى المتغير محل الاىتمام. حيث وُجد أن نسبة الدين الخارجي 

 الاستقراركل من زيادة % في حالة 2.76%، و2.52، 2.22إلى الصادرات تنخفض بنسبة بمقدار
عمى  واستقلالية السياسة النقدية بمقدار وحدة واحدة صرف وحرية حركة رأس المالفي أسعار ال

فقد جاءت جميعيا غير معنوية في الأجل القصير  بمتغيرات التحكمالترتيب. أما فيما يتعمق 
 انخفاض% يؤدي إلى 7بنسبة  باستثناء الانفتاح عمى العالم الخارجي حيث إن زيادة ىذا المتغير

 %.2.37 لخارجي إلى الصادراتنسبة الدين ا
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فى الدول الهامية فى ظل فروض نظرية الثالوث  الاداء الاقتصادى

 المستحيل: حالة مصر
 

 (: تقديرات نموذج نسبة الدين الخارجي لمصادرات 5جدول رقم )
 (: نسبة الدين الخارجي لمصادرات3نموذج )

 نتائج الأجل الطويل
p-value المتغير قيمة المعممة 

0.0007* 0.068988     

0.0630 -0.477013      

0.0201** -0.103733     

0.0111** -6.567713      

0.6105 0.084167       

0.8979 -0.002062       

0.0007* 1.970282      

0.4257 0.162460      

0.0047* -1.612851      

 نتائح نمىرج تصحيح انخطأ

0.8525 0.003181      

0.1482 -0.254424       

0.1025 -0.062368      

0.6273 1.691942        

0.0269** 0.410775        

0.0223** -0.027147       

0.0160** -0.635804       

0.0166** -0.872348       

0.002* -0.611807        

 % عمى الترتيب.4و  %7* و ** تشير إلى معنوية المعممة المقدرة عند مستوى معنوية 
 المصدر: من اعداد الباحثين

 لمنموذج: لتشخيصيةا الاختبارات 5-3
لمتأكد من ( نتائج الاختبارات التشخيصية لمنماذج المقدرة وذلك 5يوضح الجدول رقم )

. وتتمثل أىم ىذه الاختبارات في كل التوزيع مشاكل القياس تحقق شروط النموذج وعدم وجود
 Breusch-Godfrey ذاتي بين الأخطاءالرتباط الااختبار  ،Jarque-Beraالطبيعي لمبواقي 

(LM Test)اختبار عدم ثبات تباين الأخطاء ، ARCH LM Test ،  أخطاء تخصيص واختبار
وتشير النتائج الواردة بالجدول إلى خمو النماذج المقدرة من  .Ramsey RESET Testالنموذج 

اختبار  النموذج باستخدام، فقد تم اختبار استقرارية جميع أخطاء القياس.  بالإضافة إلى ذلك
أن القيم  (6). وتوضح بيانات الشكل رقم CUSUM of Squaresلممربعات  التراكميالمجموع 

%، مما يدل عمى أن معممات 4حدود الثقة عند مستوى معنوية بين  أيالتجميعية تقع بين الخطين 
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النموذج مستقرة عبر الزمن. ومن ثم، فإن معممات النموذج طويمة وقصيرة الأجل تحقق شرط 
  الاستقرار ويمكن استخدام النموذج في تفسير العلاقة بين متغيرات الدراسة.

 (: الاختبارات التشخيصية لنماذج الدراسة6جدول رقم )
 اسم الاختبار (1نمىرج ) (2نمىرج ) (3نمىرج )

 LM test Breusch-Godfreyاختباس الاستباط الزاتٍ (0.132) 2.347 (0.145) 1.92 (0.32) 1.20

 LM Test (ARCH)اختباس عذم ثباث تباَن حذ الخطأ  (0.99) 0.2817 (0.507) 0.995 (0.44) 1.07

 Ramsey RESET تىصُف النوىرجاختباس  (0.1347) 2.46 (0.334) 1.25 (0.89) 1.51

 Jarque-Bera فحص التىصَع الطبُعٍ للبىاقٍ اختباس (0.479) 1.47 (0.32) 2.275 (0.23) 0.23

 المصدر: من اعداد الباحثين
 بدانب قُوت الإحصائُت. ( )القُوت الاحتوالُت للخطأ تن وضعها بُن  -

 لنموذجي تقمبات الناتج والتضخم التراكميةمجموع مربعات المتبقيات التكرارية (: 7شكل )
 (: التضخم2نموذج ) (: تقمبات الناتج1نموذج )

-0.4

0.0

0.4
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1.2
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-0.4

0.0
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0.8

1.2

1.6
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CUSUM of Squares 5% Significance 
 ( نسبة الدين الخارجي إلى الصادرات3نموذج )

 

 المصدر: اعداد الباحثين. -
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فى الدول الهامية فى ظل فروض نظرية الثالوث  الاداء الاقتصادى

 المستحيل: حالة مصر
 

 الخاتمة والمضامين بالنسبة لمسياسة الاقتصادية:  -6
أي عدم قدرة أية دولة عمى تحقيق ثلاثة  –تظل معضمة ثالوث السياسات الاقتصادية المستحيل 

نما  أىداف اقتصادية )التكامل المالي، واستقرار سعر الصرف، والاستقلال النقدي( في آن واحد، وا 
إحدى أىم المشكلات التي تواجو صانعي السياسة الاقتصادية  –تحقيق ىدفين إثنين منيم فقط

اصة في الدول النامية، في ظل تنامي العولمة المالية وتزايد العلاقات التشابكية بين الاقتصادات خ
المختمفة. ومن ثم، فإنو من الأىمية بمكان فيم نموذج ثالوث السياسات الاقتصادية المستحيل وأثر 

المتقدمة، مما يساىم متغيراتو الثلاثة المذكورة أعلاه عمى الأداء الاقتصادي الكمي بالدول النامية و 
في زيادة فعالية السياسات الاحترازية الكمية. وىكذا، استيدفت الدراسة الحالية اختبار فرضية ثالوث 
السياسات الاقتصادية المستحيل بتقييم أثر متغيراتو الثلاثة عمى أداء الاقتصاد الكمى في مصر 

كمتغيرات  –لتي تم استخداميا . وتتمثل متغيرات الاقتصاد الكمي ا2222-7866خلال الفترة 
للاستقرار الاقتصادي  )كمؤشراتفي كل من معدل التضخم وتقمبات الناتج المحمى الإجمالي  –تابعة

الكمي(، ونسبة الدين الخارجي إلى الصادرات )كمؤشر لاستدامة الدين الخارجي(.  وتختبر الدراسة 
كل من  مصر تحقيقسياسات الاقتصادية في : لا يستطيع صانعو الالفرضية الرئيسة التاليةالحالية 

، مما في آن واحداستقرار سعر الصرف واستقلالية السياسة النقدية وحرية حركة رؤوس الأموال 
يعني صحة فرضية ثالوث السياسات الاقتصادية المستحيل. وينبثق عن ىذه الفرضية الرئيسة عدة 

 ىي: فرضيات فرعية
( تؤدي زيادة درجة الاستقلال النقدي في مصر إلى انخفاض تقمبات الناتج المحمي الإجمالي 7) 

 بيا.
( يترتب عمى ارتفاع درجة الانفتاح المالي في مصر المقترنة بكل من استقرار سعر الصرف 2) 

 وارتفاع درجة التنمية المالية التخفيف من حدة تقمبات الناتج المحمي الإجمالي بيا.
 ( يؤدي ارتفاع درجة الاستقلال النقدي في مصر إلى ارتفاع معدل التضخم فييا.2) 
( يؤدي استقرار سعر صرف الجنيو المصري المقترن بزيادة درجة الانفتاح المالي إلى انخفاض 3) 

 معدل التضخم بمصر.
صادرات في ( يترتب عمى ارتفاع درجة حرية حركة رأس المال تراجع نسبة الدين الخارجي إلى ال4) 

 مصر.
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، قامت الدراسة بتطبيق نموذج الانحدار الذاتي بفترات الإبطاء تمك الفرضياتولاختبار 
 ,Pesaran et alومنيجية اختبار الحدود لمتكامل المتناظر الذي قدمو )   ARDLالموزعة 

لُ في ك –(، لنمذجة العلاقة في الأجمين القصير والطويل بين المتغيرات التابعة الثلاثة 2001
ومتغيرات ثالوث السياسات الاقتصادية المستحيل كمتغيرات مستقمة )بالإضافة  –عمى حدة  نموذج

إلى مجموعة من متغيرات التحكم( في مصر.  وتتمثل متغيرات التحكم التي تم استخداميا في كل 
مبات وتق وتقمبات التضخم، المحمي المقدم لمقطاع الخاص، وتقمبات عرض النقود، الائتمانمن 

شروط التبادل التجاري، ونسبة الاحتياطيات الدولية من العملات الأجنبية إلى الناتج المحمي 
الاختبارات التشخيصية لمنماذج  وجاءت نتائج. ، والانفتاح التجاريالإجمالي، ودورية السياسة المالية
الارتباط الذاتي بين تمك  لمتوزيع الطبيعي، وغياب مشكمة الانحدارالمقدرة الثلاثة لتؤكد اتباع بواقي 

البواقي وثبات تباينيا، وعدم وجود أخطاء في تخصيص النموذج، وكذلك استقرار معممات النماذج 
 وتتمثل أىم النتائج التي توصمت إلييا الدراسة فيما يمي: المقدرة. 
 أوضحت نتائج اختبار الحدود ما يمي: -7

  النموذج الأول )تقمبات الناتج وجود علاقة تكامل متناظر بين المتغير التابع في
 المحمي الإجمالي( والمتغيرات المستقمة ومتغيرات التحكم في نفس النموذج.

  التضخم( وجود علاقة تكامل متناظر بين المتغير التابع في النموذج الثاني )معدل
 المستقمة ومتغيرات التحكم في نفس النموذج. والمتغيرات

  بين المتغير التابع في النموذج الثالث )نسبة الدين  وجود علاقة توازنية طويمة الأجل
 الخارجي إلى الصادرات( والمتغيرات المستقمة ومتغيرات التحكم في نفس النموذج.

نتائج نموذج تصحيح الخطأ في النماذج الثلاثة المقدرة وجود آلية لتصحيح  أكدت -2
لتوازنية طويمة الأجل، قصيرة الأجل تدفعيا نحو الرجوع إلى مسار العلاقة االاختلالات 

موضحة أن الرجوع إلى المسار التوازني طويل الأجل يتطمب فترة زمنية أطول في حالة 
حدوث تقمبات في الناتج المحمي الإجمالي مقارنة بحالتي التضخم والدين الخارجي كنسبة 

 من الصادرات، ويمكن توضيح ذلك عمى النحو التالي:
 بع: تقمبات الناتج المحمي الإجمالي(، جاء معامل في النموذج الأول )المتغير التا

تصحيح الخطأ سالباً كما ىو متوقع نظرياً ومعنويا. وقد بمغت قيمة ىذا المعامل نحو 
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% من انحرافات الأجل القصير عن مسار العلاقة 76.7% لتوضح أن حوالي 76.7
 التوازنية طويمة الأجل يتم تصحيحيا تمقائيا في نفس العام.

  ذج الثاني )المتغير التابع: معدل التضخم(، بمغت قيمة معامل تصحيح في النمو
%، مما 66.2 –الذي جاء معنوياً وبإشارة سالبة كما ىو متوقع نظرياً  –الخطأ 

% من انحرافات الأجل 66.2يعني أنو يتم التصحيح التمقائي في نفس العام لنحو 
 القصير عن مسار العلاقة التوازنية طويمة الأجل.

  النموذج الثالث )المتغير التابع: نسبة الدين الخارجي إلى الصادرات(، بمغت قيمة في
مشيراً إلى أنو يتم  -الذي جاء سالباً ومعنوياً  -% 57معامل تصحيح الخطأ نحو 

% من انحرافات الأجل القصير عن 57التصحيح التمقائي في نفس العام لنحو 
 المسار التوازني طويل الأجل.

 التي تتضمنرفض الفرضية الرئيسة أنو في الأجل الطويل لا يمكن  ة إلىتوصمت الدراس -2
السياسات  ثالوثأنه لا يمكن لصانعي السياسات الاقتصادية في مصر تحقيق 

استقرار سعر الصرف، واستقلالية السياسة النقدية، وارتفاع درجة الاقتصادية المستحيل )
اسة إلى وجود أثر معنوي لكل من استقرار وقد توصمت الدر   .( في آن واحدالتكامل المالي

سعر الصرف والتكامل المالي عمى المتغير التابع في النماذج الثلاثة التي تم تقديرىا.  
وفي المقابل، جاءت تأثير الاستقلال النقدي عمى المتغير التابع غير معنوي في النماذج 

وىي أن الاستقلال النقدي  الأولىيتم رفض الفرضية الفرعية الثلاثة المٌقدرة. ومن ثم، فإنو 
يتم رفض الفرضية يؤدي إلى تخفيض حدة تقمبات الناتج المحمي الإجمالي، وكذلك 

 وىي أن ارتفاع درجة الاستقلال النقدي يؤدي إلى ارتفاع معدلات التضخم. الفرعية الثالثة
تغير سعر الصرف والتكامل المالي من جية وم من استقرارتوجد علاقة عكسية بين كل  -3

تقمبات الناتج المحمى الإجمالي في الأجل الطويل من جية أخرى، مما يؤكد عمى الدور 
المحوري الذي يمعبو استقرار سعر الصرف في استقرار العممية الانتاجية، حيث يعتمد 

عمى استيراد المواد الخام ومستمزمات الانتاج والمواد  -بدرجة كبيرة-الانتاج المحمي 
وىي أنو يمكن التخفيف  لا يمكن رفض الفرضية الفرعية الثانيةم، فإنو البترولية. ومن ث

من تقمبات الناتج في حالة اقتران الانفتاح المالي باستقرار سعر الصرف مع ارتفاع درجة 
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 Aizenman etتوصمت إلييا دراسة  نتائج التيالتنمية المالية، وتتسق ىذه النتائج مع 
al. (2010) . 

نوي لاستقرار سعر الصرف عمى معدل التضخم في الأجل الطويل، يوجد أثر عكسي ومع -4
مما يعكس أىمية الدور الذي يمعبو استقرار سعر الصرف في الحد من خفض الضغوط 
التضخمية المستوردة. كما أنو توجد علاقة عكسية بين ارتفاع حرية انتقال رؤوس الأموال 

مع النتائج التي توصل إلييا كل من  ومعدل التضخم في الأجل الطويل. وتتفق ىذه النتائج
Aizenman et al. (2010) وWeiyang (2021) ،لا يمكن رفض الفرضية . ومن ثم

التي تتضمن الدور اليام الذي يمعبو ارتفاع كل من درجة استقرار سعر الصرف  الرابعة
 والتكامل المالي في خفض معدلات التضخم.  

صرف عمى الدين الخارجي كنسبة من يوجد أثر موجب ومعنوي لاستقرار سعر ال -5
الصادرات في الأجل الطويل. ويمكن تفسير ذلك بأن استقرار سعر الصرف في مصر 
يقترن بالتوجو نحو الاقتراض الخارجي سواء في ظل نظام سعر الصرف الثابت أم سعر 

مية الصرف المدار التي مازالت مصر تتبناه حتى الآن، ويواجو متخذو القرار في الدول النا
المفاضمة بين شراء العملات الأجنبية لتجنب التحركات العنيفة لعملاتيا المحمية والسيطرة 
عمى الديون الخارجية في ظل وجود فجوة الموارد بتمك الدول. كما توجد علاقة عكسية بين 
حرية انتقال رؤوس الأموال والدين الخارجي كنسبة من الصادرات، أي أنو كمما زادت 

روضة عمى تحركات رأس المال ازدادت نسبة الدين الخارجي إلى الصادرات القيود المف
لتصبح ىذه الديون ىي المصدر الأساسي لمتمويل في ظل ىذه القيود. وتتفق ىذه النتائج 

. ومن ثم، لا Nassif (2020) and Zehri (2020)مع نتائج الدراسة التي قام بيا 
ارتفاع درجة حرية حركة رأس المال تؤدي  وىي أنرفض الفرضية الفرعية الخامسة يمكن 

 إلى تراجع الدين الخارجي كنسبة من الصادرات في مصر.
 فيما يتعمق بأثر متغيرات التحكم في الأجل الطويل:  -6
 دورية السياسة  لجميع متغيرات التحكم باستثناء كل : لا يوجد أثر معنويالنموذج الأول

والذين المالية، ونسبة الاحتياطيات الدولية إلى الناتج المحمي الإجمالي، والانفتاح التجاري 
أن عمى تقمبات الناتج المحمي الإجمالي. وىو ما يمكن تفسيره بجاء أثرىم موجبا ومعنويا 

كبيرا في قد لعبت دورا التقمبات الحادة التي شيدتيا توجيات السياسة المالية في مصر 
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إلى ذلك، فإن العلاقة الطردية بين  أضفخلال فترة الدراسة. التأثير عمى تقمبات الناتج 
نسبة احتياطيات النقد الأجنبي إلى الناتج وتقمبات الناتج يمكن تفسيرىا بأن تراكم ىذه 
الاحتياطيات قد يعني تراجع حجم الاستيلاك المحمي فضلًا عن انخفاض النقد الأجنبي 

لشراء المواد الخام ومستمزمات الإنتاج من الخارج مما يؤدي إلى زيادة تقمبات  الموجو
الناتج المحمي الإجمالي. وأخيرا، فإن ارتفاع درجة الانفتاح التجاري تعني أن الاقتصاد 
يكون أكثر عرضة لمتأثر بالصدمات الخارجية وىو ما ينعكس عمى زيادة تقمبات الناتج 

 اع درجة تركز الصادرات كما ىو الحال في مصر.وبصفة خاصة في حالة ارتف
 لا يوجد أثر معنوي لمتغيرات التحكم عمى التضخم في الأجل الطويل النموذج الثاني :

باستثناء نسبة الاحتياطيات الأجنبية إلى الناتج المحمي الإجمالي والتي تؤثر عكسيا عمى 
النقد الأجنبي تعتبر بمثابة  التضخم. ويمكن تفسير ذلك الأمر بأن زيادة نسبة احتياطات

تأمين لتقمبات الأسعار العالمية لمسمع المستوردة مما يساىم في الحد من الموجات 
 التضخمية الشديدة.

 تؤثر بعض متغيرات التحكم )نسبة الائتمان المحمي الممنوح لمقطاع النموذج الثالث :
الي، وتقمبات عرض النقود( الخاص، ونسبة الاحتياطيات الأجنبية إلى الناتج المحمي الإجم

المحمي  الائتمانعمى استدامة الدين الخارجي في الأجل الطويل. ويترتب عمى ارتفاع 
بحوالي  الصادرات% زيادة نسبة الدين الخارجي إلى 7الممنوح لمقطاع الخاص بنسبة 

%. ويمكن تفسير ذلك بأن زيادة الائتمان المحمي الممنوح لمقطاع الخاص في 2.257
الأنشطة غير الانتاجية )مثل التمويل العقاري( يساىم في زيادة الاعتماد عمى الديون  اتجاه

الخارجية لتمويل فجوة الموارد في ظل انخفاض معدلات الادخار المحمية وزيادة الضغوط 
التضخمية.  ويؤدي ارتفاع نسبة احتياطيات النقد الأجنبي إلى تراجع نسبة الدين الخارجي 

ا يمكن بتفسيره بأن تمك الاحتياطيات تٌعد بديلًا للاقتراض الخارجي، لمصادرات، وىو م
حيث يمجأ الاقتصاد المصري إلى الاقتراض الخارجي فقط في حالة الانخفاض الشديد في 

من النقد الأجنبي. بالإضافة إلى ذلك، فإن تقمبات عرض النقود ليا تأثير  احتياطاتوحجم 
وتتفق نتائج الدراسة الحالية مع النتائج . ي لمصادراتمعنوي سالب عمى نسبة الدين الخارج

 Elaishو Jean-Louis Combes (2017)التي توصمت إلييا دراسات عدة )مثل 
Mossad (2023), Alnashar (2019).) 

النتائج التي توصمت إليها الدراسة الحالية، تتمثل أهم المضامين بالنسبة لصانعي السياسة 
 الاقتصادية فيما يمي:
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كخيار  –تبني السياسات الاقتصادية التي من شأنيا الحفاظ عمى استقرار سعر الصرف  .7
لما لو من تأثيرات معنوية عمى المتغيرات الاقتصادية  –أول لصناع السياسات الاقتصادية

الكمية محل الدراسة، إذ ساىم استقراره في الحد من تقمبات الناتج المحمى الإجمالي، 
ارتفاع درجة استدامة الدين الخارجي  )المعبر عنيا الدين الخارجي ، و ةالتضخميوالموجات 

 كنسبة من الصادرات(.
 –كخيار ثاني لصانعي السياسة الاقتصادية–الحفاظ عمى حرية حركة رؤوس الأموال  .2

المعنوي عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية، حيث تساىم في الحد من تقمبات الناتج  لتأثيرىا
 الدين الخارجي وتخفيف الموجات التضخمية، وزيادة درجة استدامة المحمي الإجمالي،

 )تخفيض الدين الخارجي كنسبة من الصادرات(.
العمل عمى الانفتاح التجاري المدروس، إذ أفصحت النتائج أن ارتفاع درجة الانفتاح تؤدي  .2

أن  إلى ارتفاع تقمبات الناتج المحمي الإجمالي وارتفاع حدة الضغوط التضخمية، عمى
 يقترن الانفتاح التجاري المدروس بخفض درجة تركز الصادرات وزيادة درجة تنويعيا. 

الحد من تغيرات دورية السياسة المالية لمسيطرة عمى كل من تقمبات الناتج المحمى  .3
 الإجمالي والضغوط التضخمية.

الصرف الوصول إلى المزيج الأمثل لمسياسة الاقتصادية في مصر بتبني استقرار سعر  .4
 المقترن بحرية حركة رؤوس الأموال، مع عدم التركيز عمى الاستقلال النقدي.

العلاقة غير ( دراسة 7أما بالنسبة للامتدادات البحثية الممكنة، فيتمثل أىميا فيما يمي: )
( قياس 2بين متغيرات ثالوث السياسات الاقتصادية المستحيل ومتغيرات الاقتصاد الكمي، ) الخطية
( قياس 2يرات ثالوث السياسات الاقتصادية المستحيل عمى عدالة التوزيع ومعدل البطالة، )أثر متغ

أثر متغيرات ثالوث السياسات الاقتصادية المستحيل عمى كفاءة أداء السياسات الاقتصادية مثل 
مة السياسة النقدية والمالية. وأخيرا، فإن دراسة المعضمة الرباعية لمسياسات الاقتصادية المستحي

Policy Quadrilemma  أي إضافة ىدف رابع وىو الاستقرار المالي لثالوث السياسات(
الاقتصادية المستحيل( عمى الأداء الاقتصادي الكمي في مصر وغيرىا من الدول يمثل أحد 

البحثية الممكنة، حيث أدت العولمة المالية التي بدأت في التسعينيات من القرن الحادي  تالامتدادا
بشكل  –ين إلى خفض استقرار سعر الصرف والاستقلال النقدي، مع تعرض الدول النامية والعشر 
 Deleveraging، وأزمات تقميص الديون Capital Flightsإلى نزوح رؤوس الأموال  –متزايد

crises وقد أضافت التكاليف الكبيرة المرتبطة بيذه الأزمات الاستقرار المالي إلى أىداف السياسة .
 ثلاثية إلى رباعية. الاقتصادية مندية الثلاثية، مما أدى إلى تعديل إطار معضمة السياسة الاقتصا
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