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  ABSTRACT    

 
Exchange rate is considered one of the most important economic and financial indicators 
that reflects the quality of the economical behavior of any country, furthermore the 
exchange rate is considered as a high sensitive indicator according to the internal and 
external effects. 
For that researcher tried to build an initial vision for the most important determinants of the 
exchange rate that could be considered an early warning indicator to predict a currency 
crisis. 
The researcher used signal approach of (Kaminsky,1998) as a model and applied it on the 
Egyptian situation during the period from the first quarter of 2010 to the first quarter 2016. 
The researcher also used the exchange market pressure index as an independent variable 
and studied its movement during the mentioned period and determined the periods when it 
exceeded the threshold value, which were represented in the first quarter of 

2013,2015,2016 and define it as a period of currency crisis [1]. 

Discovered five economical macro variables proved it’s significant in predicting currency 
crisis according to NTSR ratio which represents local credit to GDP and the growth rate, 
imports, exports, GDP and total foreign currency reserves. The total and the growth of 
money supply M0. 
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  ممخّص 

 
كما يعتبر ، يعتبر سعر الصرؼ أحد المؤشرات الاقتصادية والمالية التي تعبر عف جودة الأداء الاقتصادي لأية دولة

مؤشراً شديد الحساسية نظراً لممؤثرات الداخمية والخارجية التي يتعرض ليا، لذا حاولت الباحثة وضع تصور مبدئي لأىـ 
 .سعر صرؼمحددات سعر الصرؼ والتي يمكف أف تكوف مؤشرات إنذار مبكر لاحتمالية حدوث أزمة 

وقد تـ التطبيؽ عمى الحالة المصرية  (Kaminsky,1998)وقد استخدمت الباحثة نموذج الإشارة المطور مف قبؿ 
 .0202والربع الأوؿ مف العاـ  0202خلاؿ الفترة الممتدة بيف الربع الأوؿ مف العاـ 

كمتغير تابع، وتـ رصد حركتو خلاؿ فترة  Exchange market pressure indexكما استخدمت الباحثة مؤشر 
والربع الأوؿ مف العاـ  0202ا قيمة العتبة والتي تمثمت بالربع الأوؿ مف العاـ الدراسة وتحديد الفترات التي تجاوز بي

 .[1]سعر صرؼوتعريفيا كفترة أزمة  0202والعاـ  0202

وىي  NTSRوفقاً لنسبة  سعر الصرؼوقد تـ رصد خمسة متغيرات اقتصادية كمية أثبتت معنويتيا في التنبؤ بأزمة 
 نسبة الائتماف المحمي إلى الناتج المحمي الإجمالي ومعدؿ نمو كؿ مف الصادرات والواردات والناتج المحمي الإجمالي

 .M0ومعدؿ نمو العرض النقدي  وحجـ الاحتياطيات الأجنبية

 
 منيج الإشارة، أزمة سعر الصرؼ، إنذار مبكر. الكممات المفتاحية:
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 قدمة:م 
الاقتصاد العالمي العديد مف الأزمات والانييارات المالية والتي أثبتت الدراسات والأبحاث أف معظميا كاف لقد شيد 

 0331ومروراً بأزمة دوؿ جنوب شرؽ آسيا عاـ  0261بسبب المضاربات، بدءاً بأزمة زىرة التوليب في ىولندا عاـ 
 .0220والأرجنتيف عاـ  0220وصولًا إلى تركيا عاـ 

وكافة أشكاؿ الأزمات المالية مف أىـ المشاكؿ التي مازاؿ البحث فييا قائماً خصوصاً في  ة أسعار الصرؼأزمتعتبر 
أو تمؾ المخاطر  0222ظؿ الأزمات التي شيدىا اقتصاد بعض الدوؿ مؤخراً ولعؿ أحدثيا أزمة الرىف العقاري عاـ 

تركيا والتي تشيد تذبذباً مستمراً في سعر صرؼ  التي تعاني منيا باستمرار اقتصاديات دوؿ أخرى كما ىو الحاؿ في
 عممتيا المحمية.

ولذا كاف مف الضروري البحث في ىذا الموضوع وتقديـ أفضؿ المؤشرات والتي تصمح في التنبؤ المبكر عف حدوث 
 مثؿ ىذه الأزمات وذلؾ قبؿ فترة زمنية كافية لاتخاذ الإجراءات الوقائية المناسبة إف أمكف الأمر.

 :البحثشكمة م
وبالرغـ مف النماذج العديدة التي تـ  يضرب بجذوره في التاريخ أزمات أسعار الصرؼعمى الرغـ مف أف موضوع 

تقديميا لتفسير ىذه الأزمات وخصوصاً نماذج الأجياؿ الثلاث، إلا أنو عاد ليطرح نفسو بقوة مع تصاعد ظاىرة العولمة 
المالية، ورغـ أف إدارة الأزمات وعلاجيا حيف تحدث بحكمة ونجاح والتخفيؼ مف آثارىا السمبية أمر في غاية الأىمية، 

أنو الأىـ مف ذلؾ ىو الوقوؼ عمى أسبابيا وقنوات انتشارىا والعمؿ عمى تطوير الآليات والوسائؿ الممكنة لمتنبؤ بيا إلا 
 لتجنب حدوثيا.

 4التساؤلات التاليةوعمى ىذا الأساس تتمحور مشكمة الدراسة في الإجابة عمى 
 وث أزمات أسعار الصرؼ؟ىؿ يمكف رصد مجموعة مف المؤشرات التي تسمح بالإنذار المبكر بحد. 0
ىؿ يمكف بناء نظاـ للإنذار المبكر يستطيع إرساؿ إشارات ميمة عف احتماؿ حدوث أزمة خلاؿ فترة زمنية مستقبمية . 0

 والتنبؤ بدقة ببموغ ىذه المؤشرات العتبة الحرجة مف خلاؿ تتبع سموكيا؟
  
 :ووأىدافالبحث  ىميةأ 

بناء نموذج لمتنبؤ بأزمات أسعار الصرؼ في مصر باستخداـ منيج الإشارة، حيث في النظرية تكمف أىمية الدراسة 
يتمثؿ استقرار اقتصاد الدوؿ بمدى استقرار أسعار عملاتيا ومدى قوتيا مقارنةً بالعملات العالمية، إضافةً إلى دور ىذه 

، مما يستوجب البحث في أىـ المخاطر في تعميؽ أثر الأزمات المصرفية في حاؿ حدوثيا لتتحوؿ إلى أزمات شاممة
محدداتيا والتي يمكف أف تكوف مؤشرات للإنذار المبكر بحدوثيا والعمؿ عمى اتخاذ الخطوات الكافية لتجنبيا قدر 

 المستطاع.
أما الأىمية العممية فتتجمى في النتائج التي يمكف أف يتوصؿ إلييا البحث والتي يمكف أف تساعد صناع القرار في مصر 

 حدوث أزمات صرؼ مستقبمية. عمى تلافي
 الدراسة مف خلاؿ ما يمي4 وبناءً عميو يتجمى ىدؼ

 الكشؼ عف طبيعة العلاقة بيف سعر الصرؼ وبعض متغيرات الاقتصاد الكمي (0

 تحديد أىـ المؤشرات الاقتصادية الكمية والتي تصمح كمؤشرات للإنذار المبكر بأزمات أسعار الصرؼ. (0

 عمى رصد أىـ المتغيرات التي ترتبط بمتغير الأزمة بعلاقة معنوية.اقتراح آلية جديدة في العمؿ  (6
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 :البحثفرضيات 
متغيرات الحساب الجاري والحساب الرأسمالي والحساب المالي والتي تصمح  وكؿ مفسعر الصرؼ  توجد علاقة بيف (0

 لأف تكوف مؤشرات للإنذار المبكر.

يمكف التنبؤ بتقمبات أسعار الصرؼ باستخداـ النماذج غير المعممية مع احتمالية تقميؿ الأخطاء وذلؾ وفؽ منيج  (0
 ”Signal Approach“الإشارة 

 
 الدراسات السابقة: 
 Assessing indicators of currency crisis inبعنوان:   (Kelbesa and Danny, 2015)دراسة (4

Ethiopia: Signal Approach :[2]تقييم مؤشراث أزماث أسعار انصرف في أثيىبيا: منهج الإشارة 
ىدفت الدراسة إلى إيجاد نموذج قادر عمى التنبؤ بأزمات الصرؼ مف خلاؿ التطبيؽ عمى الحالة الأثيوبية وباستخداـ 

 .0222ولغاية العاـ  0312منيج الإشارة وعمى الفترة الزمنية الممتدة ما بيف العاـ 
تـ تحديد ثلاث فترات لأزمة الصرؼ تزامنت مع التحرر المالي وصراع الحدود الأثيوبية الإريترية، وقد توصؿ وقد 

الباحث إلى مجموعة مف المؤشرات الاقتصادية والمالية التي أثبتت معنويتيا في التنبؤ بالأزمة وذلؾ عند الفترة الأولى 
 شير مف حدوثيا. 02وقبؿ 

لتي تـ التوصؿ إلييا أف متغيرات الحساب الرأسمالي غير معنوية في النموذج وتـ تفسير ذلؾ ومف أىـ النتائج أيضاً ا
 بالاندماج الضعيؼ للاقتصاد الأثيوبي مع الأسواؽ المالية العالمية.  

 Can macroeconomic indicators predict aبعنوان:   (Sel; Saksit and Danny, 2014)دراسة (9

currency crisis? Evidence from selected Southeast Asian countries   هم تستطيع مؤشراث
 [3] الاقتصاد انكهي انتنبؤ بأزماث أسعار انصرف؟ دنيم من دول مختارة من جنىب شرق آسيا:

ومنيج   Probitىدفت الدراسة بشكؿ أساسي إلى تقدير احتمالية حدوث أزمات الصرؼ مف خلاؿ المقارنة بيف نموذج 
 الإشارة.

تـ دراسة الأزمة التي حصمت في دوؿ جنوب شرؽ آسيا مف خلاؿ التطبيؽ عمى مجموعة مف الدوؿ المختارة وباستخداـ 
مؤشر بالاعتماد عمى ما توصمت إليو الدراسات السابقة، وقد استخدـ الباحث البيانات الربعية الممتدة ما بيف العاـ  02

 ؿ مف تايلاند وأندوسيا وماليزيا والفمبيف والجميورية الكورية.والعائدة لك 0331والعاـ  0312
توصمت الدراسة إلى أف منيج الإشارة قادر عمى التزويد بنظاـ إنذار مبكر فعاؿ عمى الرغـ مف طبيعتو اللاخطية، ومف 

الإجمالي والتي أثبتت أىـ المتغيرات التي يتكوف منيا ىذا النظاـ ىي الاحتياطي الأجنبي ومؤشر السوؽ والناتج المحمي 
 قدرتيا في تفسير الأزمة.

كما توصمت الدراسة إلى أف نسبة الائتماف المحمي الإجمالي ىي مؤشر معنوي ويرتبط إيجاباً مع احتمالية الأزمة في 
 حيف أف معدؿ نمو الصادرات ومؤشر السوؽ يرتبط سمباً معيا.

مية والبيئة الاقتصادية وسياسة القطيع التي يتبعيا بصورة عامة استطاعت الدراسة اثبات أف السياسات الحكو 
 المستثمروف تمعب دوراً أساسياً في صناعة الأزمة.
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 Predicting financial stress event: A Signalبعنوان:   (Ian and Fuchun Li, 2014)دراسة (3

extraction approach  :[4] انتنبؤ بأحذاث انعسر انماني: منهج الإشارة 
الباحث مف خلاؿ ىذه الدراسة إلى إثبات مدى قدرة نظاـ الإنذار المبكر عمى التنبؤ باحتمالية حدوث الأزمات سعى 

 خلاؿ فترة معينة مف الزمف.
وذلؾ لمراقبة سموؾ مجموعة مف المتغيرات  (Kamissky, 1998)وقد تـ استخداـ منيج الإشارة المقترح مف قبؿ

 لسابقة للأزمة.الاقتصادية والمالية خلاؿ الفترة ا
 وقد اقترح الباحث ثلاثة متغيرات مركبة لتمثيؿ الأزمة وىيOECD 4دولة مف دوؿ  06تـ التطبيؽ عمى 

Summed, Extreme and Weighted composite indicators 

بؤ داخؿ العينة وقد توصمت الدراسة إلى أف المتغيرات الثلاثة المقترحة قادرة عمى التنبؤ بالأزمات المالية عند استخداـ تن
In-Sample  في حيف أف المتغير المركب المرجح أفضؿ في التنبؤ خصوصاً لدى كؿ مف كندا والولايات المتحدة

 . Out-Sampleالأمريكية و بريطانيا وذلؾ عند استخداـ تنبؤ خارج العينة
 Prospective deficits and the Asianبعنوان:   (Craig; Martin and Sergio, 2000)دراسة (1

currency crisis  [5] :انعجس انماني انمحتمم وأزمت  سعر انصرف الآسيىيت 
والذي تـ تفسيره بالعجز المالي المحتمؿ والمرتبط بالإنقاذ  0331تناقش ىذه الدراسة السبب الرئيس لأزمة آسيا عاـ 

 الحكومي لمبنوؾ المتعثرة حينيا.
استخدـ الباحث نموذج التوازف العاـ الديناميكي والتي تتمثؿ سماتو الرئيسة في أف اليجوـ المضاربي أمر لا مفر منو 
عندما ترتفع القيمة الحالية لمعجز الحكومي المتوقع، فبينما الحكومة لا تستطيع منع ىجوـ المضاربة إلا أنو يمكف أف 

 تؤثر عمى توقيتيا.

 جريبي يدعـ أربعة افتراضات أساسية لتفسير الأزمة4وقد قدـ الباحث دليؿ ت
 لـ يمكف بالإمكاف التنبؤ بالأزمة عمى أساس المؤشرات الاقتصادية الكمية الموحدة. .0

 فشؿ القطاع المالي مرتبط بالعجز الحكومي المحتمؿ. .0

البنوؾ عف طريؽ الحكومة إما غير راغبة أو غير قادرة عمى رفع المصادر المطموبة لمدفع مف أجؿ إنقاذ  .6
 الإصلاحات المالية.

 أزمة سعر الصرؼ عادة تكوف مسبوقة بعلامات عمنية بوجود أزمة مصرفية وشيكة. .2

 التعقيب عمى الدراسات السابقة:

مما سبؽ نجد أف معظـ الدراسات السابقة تناولت موضوع تفسير أزمات أسعار الصرؼ وقد استخدمت منيج الإشارة، 
التنبؤ بيا، مف ثـ المطور منو في تفسير ىذه الأزمات و المنيج  كيفية استخداـالسابقة  الدراسات إلا أنو لـ تقدـ أي مف

ف تطرقت لو فمـ تتمكف مف تقديـ منيج للإنذار  إضافةً إلى ندرة الدراسات العربية التي تحدثت عف ىذا الموضوع وا 
 .مع احتمالية متدنية للأخطاء يابالمبكر 
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 :البحثمنيجية 

إف اليدؼ الرئيسي مف منيج الإشارة ىو تحديد فيما إذا كاف سموؾ المتغيرات الاقتصادية ضمف الطبيعي أـ لا وذلؾ 
 .[2] ضمف فترة زمنية محددة تسبؽ عاـ الأزمة ليساعد ذلؾ في التنبؤ باحتمالية وقوع أزمة سعر صرؼ

مؤشر ضغط سوؽ الصرؼ  EMPI(Exchange market pressure index)ضمف ىذا المنيج سيتـ احتساب 
ليساعد عمى تحديد العاـ الذي تقع فيو الأزمة ليصار بعدىا إلى مراقبة سموؾ المتغيرات خلاؿ الفترة السابقة لمعاـ الذي 

 حدثت فيو أزمة العممة.
 تحديد عام الأزمة:

أزمة العممة بأنيا الحالة التي تخضع فييا العممة الوطنية لنوع مف اليجوـ أو  ((Kamimisky et al,1998عرؼ 
 المضاربة والذي يتسبب في انخفاض حاد في قيمتيا أو تدىور في الاحتياطيات الأجنبية أو كمييما معاً.

 [0]كما يميEMPI  4وبناءً عمى ذلؾ تـ احتساب 
EMPIt = δet – (σδe / σδR) δRt     (1) 

 4 الانحراؼ المعياري للاحتياطيات.σδR 4 الانحراؼ المعياري لسعر الصرؼ.4t. σδe معدؿ تغير الاحتياطيات خلاؿ الفترة 4t. δRt معدؿ تغير سعر الصرؼ خلاؿ الفترة  δet حيث أف4
ات بينما يرتبط بعلاقة عكسية مع الاحتياطي EMPIمف المعادلة السابقة نجد أف سعر الصرؼ مرتبط إيجاباً مع مؤشر 

 الأجنبية.
دلت الدراسات والتجارب الدولية ضمف ىذا الموضوع إلى أنو عندما يكوف تذبذب العممة شديد وىناؾ عدـ استقرار في 
القيمة فإف ذلؾ ممكف أف يتطور إلى أزمة سعر صرؼ والتي تقود إلى انخفاض ميـ في قيمة العممة المحمية، وعندىا 

عار الفائدة كما سيستخدـ الاحتياطي الأجنبي لشراء العممة المحمية، مما يعني فإف البنؾ المركزي سيضطر إلى زيادة أس
 أف ىناؾ أثر سمبي طرأ عمى كؿ مف سعر الصرؼ والاحتياطي الأجنبي.

 مستوى العتبة. EMPIضمف ىذا المنيج اتفقت الدراسات عمى أف عاـ الأزمة ىو العاـ الذي يتخطى بو مؤشر 
 التالية4وقد تـ ترجمة ذلؾ بالعلاقة 

EMPI Threshold=µEMPI+ mσEMPI       (2) 

 .[2] 0.2تعادؿ  mوقد اتفؽ معظـ الباحثوف عمى أف 
 كما يمي4 2أو  0متغير ثنائي يأخذ القيمة   EMPIعندىا سيصبح 

EMPI= 1  عندما EMPI > µEMPI+ mσEMPI       
لا فإف   EMPI=0وا 

وذلؾ لتحديد درجة العتبة لكؿ متغير مف المتغيرات المستقمة   Eviews 9في برنامج   SETARوسيتـ اعتماد تقنية 
أرباع سابقة لعاـ  4والتي عندىا يبدأ المؤشر بإعطاء إشارات إنذار مبكر عف احتمالية وقوع أزمة وذلؾ خلاؿ فترة 

 الأزمة.
 يتمثؿ نموذج الانحدار ضمف ىذه التقنية كما يمي4
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Yt= a+Byt-1+ʎt1      (3)                                 عندماYt-d≤ y 

Yt=n+pyt-1+ʎt2     (4)                                   عندماYt-d>y 

عندىا سيتكوف لدينا سمسمة مف المشاىدات لكؿ متغير تتمخص بوجود إشارة أو عدـ وجود إشارة ليتـ بعدىا مقارنة 
عمييا مع النتائج الفعمية الموجودة ضمف السمسمة وىنا سيكوف لدينا أربعة  سمسمة المشاىدات التي تـ الحصوؿ

 سيناريوىات كالتالي4
 

  أزمة استقرار
B A وجود إشارة 
D C عدـ وجود إشارة 

 ( يوضح السيناريوىات الناتجة عن منيج الإشارة4رقم ) الشكل
 المصدر من إعداد الباحثة

 
وبالتالي عندما يعطي المتغير إشارة عف وجود أزمة وتؤكد البيانات الفعمية وجودىا فإف ذلؾ يعني إشارة صحيحة وتتمثؿ 

 .Aٻ
عندما يطمؽ إشارة بوجود أزمة بينما الفترة ىي فترة طمأنينة واستقرار وىو الخطأ مف  Bبينما يقع المتغير في الخطأ

 ار خاطئ.أي إطلاؽ إنذType II  الدرجة الثانية 
أي الفشؿ  Cأما عف عدـ وجود إشارة عمى الرغـ مف أف ىناؾ أزمة حقيقية في العممة الوطنية فإف ذلؾ يتمخص بالخطأ 

 في إطلاؽ إشارة أو إنذار مبكر.
 فيي الحالة التي لا يعطي فييا المتغير أي إشارة ولا يكوف ىناؾ أزمة بالفعؿ. Dأما عف الحالة 

 (Kainsky and Reinhar, 1999)دقة الإشارة لكؿ مؤشر عف طريؽ نسبة استخدميا ولذلؾ يمكف أف نقيس مدى 
 [1]لمتقميؿ مف احتمالية الخطأ بإطلاؽ مؤشرات إنذار مبكر أو احتمالية إطلاؽ مؤشرات إنذار مبكر خاطئة.

Noise to Signal = (B/B+D)/(A/A+C)          (4) 

الواحد فإف ىذا المتغير معنوي في إشارات الإنذار المبكر التي يطمقيا، وبالتالي عندما يكوف ىذا المتغير أقؿ مف 
 والعكس صحيح.

 :البحثتغيرات م
 وذلؾ ضمف دراسة كؿ مف أزمات أسعار الصرؼاعتمدت الباحثة عمى المتغيرات التي أثبتت معنويتيا في تفسير 

 (Kelbesa Megers and Danny Cassimon,2015) وBudsayaplakorn, Dibooglu, Mathur ) ) وذلؾ
 كما يمي4

 متغيرات الحساب الجاري
ف ضعؼ القطاع أ (Krugman,1979)ادرات4 تبيف في الدراسات السابقة الصعدؿ التغير السنوي في الواردات و م

والذي بدوره يؤدي )ارتفاع الواردات وانخفاض الصادرات( ناجـ عف تغير سمبي بمعدؿ سعر الصرؼ التجاري الخارجي 
 إلى فقداف المنافسة للأعماؿ المحمية مما يعني التوجو نحو ما يعرؼ بالكساد.
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( أف Roubini and Wachtel,1998عجز الحساب الجاري كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي4 جاء في دراسة)
 [8]أقؿ استدامة.العجز التجاري يزيد مف سعر صرؼ العملات الأجنبية مما يجعؿ عجز الحساب الجاري 

 متغيرات الحساب الرأسمالي
 الفائدة.العرض النقدي وىامش سعر تغير نسبةتتمثؿ في كؿ مف الاحتياطي الأجنبي و 

أف الزيادة في معدلات الفائدة الحقيقية في البمد تجذب رأس الماؿ الأجنبي مما  [3](0202دراسة )موري ،فقد أثبتت 
يؤدي إلى ارتفاع قيمة العممة في السوؽ الأجنبي، أما ارتفاع معدلات الفائدة في البمداف الأجنبية سيحفز المستثمريف 

كاسب في سوؽ الأجانب وىو ما يؤثر المحمييف عمى الأمد القصير عمى استبداؿ عممتيـ بعملات تمؾ البمداف لجني الم
 [10]عمى سعر الصرؼ وينذر بانخفاضو.

ائدة بالفرؽ بيف معدؿ الفائدة عمى القروض ومعدؿ الفائدة عمى الودائع، فقد أوضحت دراسة ويتمثؿ ىامش سعر الف
(Bucevska,2011 أف زيادة معدؿ الفائدة عمى الودائع يساىـ في منع ىروب رؤوس الأمواؿ خارج ) البلاد وبالتالي

 [11].يجنب الضغط عمى سعر الصرؼ المحمي
 :مؤشرات القطاع المالي المحمي

 وتتمثؿ بما يمي4
 [12] الناتج المحمي الإجمالي /لائتمان المحميا

( أف الائتماف المحمي في أثيوبيا ازداد بشكؿ ممحوظ قبؿ Megersa and Cassimon,2015 أوضحت دراسة )
البمد المعني، مما برىف وجود علاقة ذات دلالة معنوية بيف تغيرات أسعار الصرؼ وحجـ تدىور قيمة العممة في 

 الائتماف المحمي.

 حجم ودائع البنوك كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي
( أف المودعيف وعندما تكوف ىناؾ بوادر أزمة Demirguc-Kunt and Detragiache,1999أوضحت دراسة )

ودائعيـ لفقداف الثقة بالقطاع المصرفي وبالتالي يمكف متابعة تغيرات حجـ الودائع قبؿ الأزمات سحب يسارعوف إلى 
 [13]واعتبارىا أحد مؤشرات الإنذار المبكر.

 
 ( متغيرات الدراسة4الجدول رقم )

 المرجع المصدر طريقة حسابو المتغير
معدؿ نمو الناتج 
 المحمي الإجمالي

في السنة  الناتج المحمي الإجمالي(
الناتج المحمي الإجمالي  -الحالية

الناتج المحمي  /في السنة السابقة(
 الإجمالي في السنة السابقة

 (Krugman,1979) مصرؼ مصر المركزي

 (Krugman,1979) مصرؼ مصر المركزي آلية الاحتساب ذاتيا معدؿ نمو الواردات
 (Krugman,1979) المركزيمصرؼ مصر  آلية الاحتساب ذاتيا معدؿ نمو الصادرات
معدؿ نمو الودائع 

 المحمية
 Demirguc- Kunt) مصرؼ مصر المركزي آلية الاحتساب ذاتيا

and 

Detragiache,1999) 
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 (0202دراسة )موري،  مصرؼ مصر المركزي آلية الاحتساب ذاتيا M0معدؿ نمو 
نمو  معدؿ

 الاحتياطيات
 (0202دراسة )موري،  مصرؼ مصر المركزي آلية الاحتساب ذاتيا

قيمة الائتماف المحمي مقسوماً عمى  نسبة الائتماف المحمي
 قيمة الناتج المحمي الإجمالي

 Megersa and) مصرؼ مصر المركزي

Cassimon,2015) 
الفرؽ بيف سعر الإقراض وسعر  ىامش سعر الفائدة

 الإيداع
 (Bucevska,2011) مصرؼ مصر المركزي

ة العجز الحكومي مقسوماً عمى قيم نسبة العجز الحكومي
 قيمة الناتج المحمي الإجمالي

 Roubini and) مصرؼ مصر المركزي

Wachtel,1999) 
 المصدر مف إعداد الباحثة

 الإطار النظري
 الأسباب والنظريات المفسرة.مخاطر الصرف،  أولًا:

 مفيوم مخاطر سعر الصرف:
خطر الصرؼ بأنو ذلؾ التغير المتزايد في قيمة النقد الوطني الناتج عف تغيرات  (Michel.Jura, 1998)يعرؼ 

 .[02] أسعار الصرؼ وىو يمس القروض والتحويلات والديوف بالعممة الصعبة
الخطر الذي يدور حوؿ الضرر الذي يمحؽ بالنتائج المالية لممؤسسات ذات العلاقة الاقتصادية مع  أنو عمى عرؼكما 

 .[02] الخارج مف جراء التقمبات في أسعار صرؼ عملات التقويـ لنشاطات تمؾ المؤسسات
 :أسباب نشوء أزمات سعر الصرف

 رؤية الفكر الاقتصادي .4
تعتبر النظرية النقدية مف بيف أىـ النظريات التي قدمت تفسيراً للأزمة بإرجاعيا إلى التوسع والانكماش في النقود 

والدخؿ  كالإنتاجوالائتماف، حيث إف التغيرات في كمية النقود يتأثر ىو الآخر بتحركات المتغيرات غير النقدية 
والاستخداـ ومستوى الأسعار والفائدة وتوزيع الدخؿ والثروة، إذ يلاحظ وابتداءً مف النظرية النقدية الكمية الكلاسيكية 

 (J.Podin, 1530- 1596  خلاؿ القروف الرابع عشر وحتى العقد الثالث مف القرف العشريف ومفكرييا ابتداءً مف
J.Lock; (Fisher;  المحدثيف أف التغيرات في كميات النقود وسرعة تداوليا ينعكس تأثيرىا في ومف بعدىـ الكلاسيؾ

الجانب النقدي )المستوى العاـ للأسعار( وعميو يفترض ومف وجية نظر ريكاردو أف يكوف الإصدار النقدي خاضعاً 
 [46]% مف قيمة الإصدار مف أجؿ الحد مف الزيادة في عرض النقد.022لغطاء معدني يعادؿ 

حيث  وروادىا أمثاؿ مارشاؿ فيما بعد ما يسمى بنظرية الأرصدة النقدية والتي كانت امتداد لمتحميؿ الكلاسيكيظير 
 .)الطمب وعرض النقود( أكدت أف التقمبات في المستوى العاـ للأسعار يعود إلى تغير العناصر النقدية

منذ نياية عقد الخمسينات مف القرف العشريف وكانت النظرية الكمية الحديثة التي عرفت بمنيج شيكاغو التي ظيرت 
بزعامة فريدماف ىي آخر نتاج الفكر الاقتصادي النقدي الذي عزى التقمبات في النشاط الاقتصادي ومف ثـ عدـ 

 الاستقرار والأزمات إلى التغيرات في كميات النقود التي لا تتناسب مع التغيرات في إنتاج السمع والخدمات.
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لسياسية فإنيا ترجع الأزمات إلى السياسييف الذيف يتلاعبوف في السياسات المالية والنقدية لتحقيؽ أما عف النظرية ا
مصالح سياسية وانتخابية إذ أف العديد مف الأزمات التي حدثت تمثؿ انحراؼ إحدى أو كمتا السياستيف عف المسارات 

 [47] .عمى قيمة العممة داخمياً وخارجياً  التي مف شأنيا المحافظة عمى تحقيؽ الاستقرار المتمثؿ بالمحافظة
 نظريات الأجيال  .9
 لجيل الأول )ميزان المدفوعات( )أزمات الصرف(ا

 ,R.Flod, Mario)و (R.Flod,P.Garber,1984)و (Krugman, 1979)كؿ مف يعتبر رواد ىذه النظرية 

وقد جاءت ىذه النماذج لمعالجة بعض المشاكؿ النقدية والاختلالات التي ظيرت في السبعينات مع التخمي  (1989
عف أسعار الصرؼ الثابتة وانييار معيار الذىب، وتعتمد ىذه النظرية في تفسير الأزمة عمى عامميف الأوؿ وجود عجز 

 خلاؿ الاصدار النقدي، ووفقاً ليذه النماذج فإف4 دائـ في ميزاف المدفوعات والثاني أف الحكومة تموؿ العجز مف
نخفاض قيمة العممة        اتراجع في تنافسية الأسعار         عجز تجاري           في معدؿ التضخـ        ارتفاع 

استنفاذ احتياطي الصرؼ              ى تماثؿ سعر الصرؼ      يستخدـ البنؾ المركزي احتياطيات الصرؼ لمحفاظ عم
مف قبؿ المتعامميف تكوف قبؿ استنفاذ الاحتياطي بشكؿ كامؿ مف قبؿ البنؾ  مضاربيوىجمة الأمر الذي يؤدي إلى 

المركزي وىي ناتجة عف قناعتيـ بعدـ قدرة السمطة النقدية في الاستمرار بسياستيا التوسعية والمحافظة عمى نظاـ سعر 
)الحالة التي يفقد فييا البمد تدريجياً  Krugman بد مف تعويـ العممة وىي الحالة التي عرفيا صرؼ ثابت بؿ لا

مف النقد الأجنبي( وىو الأساس الذي اعتمد عميو رواد ىذه النظرية إلا أف الأزمة الآسيوية قادت إلى إدخاؿ  احتياطاتو
 متغير جديد وىو معدؿ الفائدة.

 كما يمي4 ب تاريخ اليجمة المضاربيو" حساوغابركما استطاع " فمود 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (R.Flod,P.Garber,1984)( يوضح نموذج 9الشكل رقم )
 

 المصدر من إعداد الباحثة
 
 

 قبؿ اليجمة اليجمة المضاربيو بعد اليجمة

الكتمة النقدية مكونة 
الديف المحمي  مف

واحتياطيات سعر 
الصرؼ الذي يرتبط 

 بيا عكسيا

 

الكتمة النقدية 
واحتياطيات 

الصرؼ تتناقص 
 بنفس المعدؿ

الكتمة النقدية 
 مكونة4

% الػػػػػػػػػػػػػػػػػػديف 022
المحمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػي      

% احتياطيػػػػػػػػػات 2
الصرؼ
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 نماذج الجيل الثاني:
( حيث تقدـ تفسيرىا لأزمات الصرؼ بمعزؿ عف 0336 – 0330) الأوربيظيرت ىذه النماذج بعد أزمة نظاـ النقد 

نما بالاعتمادالكمية  الاقتصاديةحركة المتغيرات  عمى سموؾ المضاربيف وتوقعاتيـ المبنية عمى الغايات المستقبمية  وا 
 (Obstfeld,1994) فممف قبميا، ويعتبر كؿ  والاستراتيجيات المنتيجةلمحكومة مف خلاؿ تصريحاتيا 

 النظرية.رواد ىذه  (B.Bensaid& O.Jeanne)و
 Obstfeldنموذج  -4

بانخفاض معدلات الفائدة مما يؤدي إلى ىجرة الأمواؿ إلى البمداف التي ترتفع بيا معدلات مصدر الأزمة ىو التوقعات 
الفائدة عندىا فإف الحكومة ستقارف بيف أثر توقعات المتعامميف وبيف تكمفة قرار تخفيض قيمة العممة )رفع معدلات 

 الفائدة(.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Obstfeld ( يوضح نموذج3الشكل رقم )

 المصدر مف إعداد الباحثة
 
 
 

نماذج 
Obstfeld 

 

توقعات انخفاض 4 الأوؿ
 سعر الفائدة

الثاني4 رغبة الحكومة في 
مواجية صدمات سمبية 
للإنتاج مف خلاؿ استيداؼ 
التضخـ أي تخفيض القيمة 
الشرائية مف أجؿ تحفيز 

وتخفيض معدؿ  الإنتاج
 البطالة

حكومة4 توازف بيف 
أثر توقعات 

سعر  انخفاض
وتكمفة  الصرؼ

تخفيض قيمة العممة 
)ارتفاع تكمفة تسديد 

 خدمة الديف(

مضاربيف4 ىجرة 
 رؤوس الأمواؿ
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 :(B.Bensaid& O.Jeanne, 1996)نموذج  -9
في  يكمفالنموذج الأزمة حسب التفسير المقدـ في ومصدر وقد أطمقوا عمييا حروب الربا بيف المضاربيف والحكومة 

تكمفة الدفاع عف سعر صرؼ ثابت فعندما تكوف معدلات البطالة مرتفعة فلابد مف تخفيض قيمة العممة كوف تكمفة 
 الحفاظ عمى سعر صرؼ ثابت ستكوف مرتفعة(.

إف نماذج الجيؿ الأوؿ والثاني لـ تنجح في تقديـ التشخيص الصحيح للأزمات التي حصمت فيما بعد وأىميا الأزمة 
-0332( خلاؿ الفترة )إندونيسيا-يلاندات-كوريا-ماليزيافقد شيدت بمداف جنوب شرؽ آسيا ) 0331الآسيوية  المالية
 يمي4 ( أي ما قبؿ الأزمة ما0332

 ارتفاعاً ممحوظاً في احتياطيات الصرؼ 

 انخفاض معدلات البطالة 

  استقرار في قيمة الناتج المحمي وحالة الميزانية 

( كنتيجة سمبية عف 0331-0332حتياطيات وأسعار الصرؼ قد انخفضت خلاؿ الفترة )في حيف أف قيمة كؿ مف الا
الأزمة وليس كمسبب ليا مما يعني أنو لا يمكف لأي مف المتغيرات السابقة أف تكوف سبباً في الأزمة، وبالتالي لـ تشكؿ 

نما ىذه المتغيرات تيديداً حقيقياً في بمداف جنوب شرؽ آسيا  رى أكثر أىمية كالعجز المصرفي الذي ىناؾ متغيرات أخوا 
 يعتبر أحد أىـ أسباب الأزمة المالية الآسيوية ومف ىنا جاءت نماذج الجيؿ الثالث

 نماذج الجيل الثالث
عمى احتياطيات الصرؼ و أف دراسة حدوث الأزمة يكمف  مضاربيواعتبرت ىذه النماذج أف الأزمة عبارة عف ىجمة 

 Corestti, Pesenti and) في معرفة العوامؿ التي تسرع أو تؤخر مف حدوثيا ومف أىـ رواد ىذا الجيؿ كؿ مف 

Roubini,1998)  حيث اعتبروا أف كؿ مف جودة المحفظة الائتمانية و تركيبتيا مف أىـ  العوامؿ اليامة المسببة
قد ارتفعت نسبة القروض المشكوؾ فييا إلى إجمالي القروض في بمداف جنوب شرؽ آسيا قبؿ الأزمة لتصؿ للأزمة، ف

كما شكمت القروض الاستيلاكية  0332عاـ  إندونيسيا% في كؿ مف تايلاند و 06لأعمى قيمة ليا بنسبة بمغت 
 ة.والعقارية الجزء الأكبر مف محافظيا الائتمانية وىي مف أكثر القروض خطور 

أف كؿ مف ارتفاع وتيرة القروض الممنوحة لمقطاع الخاص  (Tornell and Velasco, 1996) وأضاؼ كؿ مف
وتدىور الحالة المديونية لمعميؿ ىما مف الأسباب اليامة في الأزمة، حيث أف الأولى تؤدي إلى غياب قدرة البنوؾ عمى 

 [48] الرقابة عمى نوعية المشاريع المنفذة مف قبؿ العملاء.
 تطورات سياسة سعر الصرف في مصر: ثانياً:

ليتـ فيما بعده إصلاح سوؽ الصرؼ الأجنبي  0330اعتمدت السياسة النقدية في مصر نظاـ أسعار الصرؼ حتى عاـ 
بتوحيد سعر الصرؼ في سعر واحد مربوط بالدولار الأمريكي، وقد استقر الجنيو المصري بعدىا نوعاً ما وذلؾ لغاية 

ليصؿ بعدىا  0222جنيو لمدولار الواحد واستمر في ذلؾ لغاية العاـ  3.39إلى 3.24بعدىا مف ينخفض ل 0332العاـ 
 جنيو لمدولار الواحد. 3.42إلى 

وذلؾ عمى الرغـ مف التدفقات الكبيرة التي حصمت عمييا مصر مع تطبيؽ التحرير المالي والتي يمكف تقديرىا مف خلاؿ 
 والاحتياطيات الرسمية مف العملات الأجنبية.الزيادة الكبيرة في الودائع 

عندما أخذت العممة في الاختفاء لتظير في السوؽ السوداء  0220العاـ  أوائؿوبدأت أزمة العممة تموح في الأفؽ مع 
مرة أخرى. وقد حاولت الحكومة التخفيض مف وطأة الحالة مف خلاؿ الاستنزاؼ المستمر لاحتياطيات الصرؼ الأجنبي 
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إلا أف ىذه المحاولات باءت بالفشؿ ولـ ينجح  0332مقارنةً بالعاـ  0220% في عاـ 62بطت بدورىا بمعدؿ والتي ى
 [49] ذلؾ مف تيدئة المخاوؼ بؿ زاد مف مخاطر التقمبات.

أعمف عف تعويـ الجنيو المصري والتخمي عف نظاـ ربط العملات الذي كاف معمولًا بو منذ بداية  0226وفي عاـ 
 .%02حرير المالي في مصر وبمجرد الإعلاف انخفضت قيمة الجنيو وبنسبة برنامج الت

إف حتمية التخفيض في ذلؾ الوقت تنطمؽ مف الكمفة العالية التي تحمميا الاقتصاد المصري نتيجة الحرب عمى العراؽ 
 بميوف دولار انخفاضاً في حصيمة الصرؼ الأجنبي. 2والتي كمفت مصر حوالي 

تـ صياغة سياسة نقدية متماسكة في مصر وقد أصدر كؿ مف بنؾ مصر والبنؾ الوطني شيادات  0222في منتصؼ 
بميوف جنيو  6% في نسبة العائد عند أي وعاء ادخاري آخر وقد مكف ذلؾ مف جمع حوالي 0% بزيادة 00ذات عائد 

ة عمى أذوف الخزانة لثلاث وستة أشير لأكثر مف خلاؿ الأسابيع الثلاثة الأولى كما رفع البنؾ المركزي أسعار الفائد
%، كما قدـ أدوات نقدية متطورة مثؿ عمميات إعادة الشراء وعمميات إعادة الشراء 6.8% بعد أف كاف في حدود 00

يداعات الميمة الواحدة.  العكسي وا 
حددات أخرى كانت وراء وعمى الرغـ مف محاولات السياسة النقدية خفض معدلات التضخـ والسيطرة عمييا إلا أف م

 .[91] الارتفاع الكبير في الأسعار خلاؿ العاميف التالييف
 الأجنبي،ليتـ بعدىا جممة مف الإصلاحات الاقتصادية سعياً لجذب الاستثمارات الأجنبية وتسييؿ نمو الناتج المحمي 

أصبح سعر الصرؼ  يثح 0202و 0222وعقب تدخؿ الحكومة ومطاردة تجار العممة وذلؾ خلاؿ الفترة ما بيف 
 جنيو لمدولار الواحد. 5.75إلى 5.40أفضؿ يتراوح بيف 

يناير وما تلاىا مف فوضى أمنية وتراجع في  02وفي أعقاب الأزمات السياسة التي شيدىا الشرؽ الأوسط وثورة 
 .جنيو 1.1 جنيو وواصؿ قفزاتو حتى 1.2ليصؿ إلى  0206السياحة والاستثمارات ارتفع سعر صرؼ الدولار في عاـ 

مميوف جنيو في العاـ نفسو كما تزايد حجـ  026.020حيث ازدادت أعباء خدمة الديف العاـ والتي وصمت إلى حوالي 
ونسبتو مف الناتج المحمي الإجمالي  0202مميار جنيو في يونيو عاـ  0002.2الديف العاـ المحمي ووصؿ إلى حوالي 

كما تراجعت الاحتياطيات الدولية مف  مميار دولار. 22خارجي حوالي كما بمغ الديف ال 0202% عاـ 21بمغت حوالي 
 [94] .0202مميار دولار في نياية نوفمبر عاـ  02.2العملات الأجنبية لتصؿ إلى حوالي 

 0202% مف الناتج المحمي الإجمالي عاـ 00كما تزايد العجز الكمي في الموازنة العامة لمدولة ليصؿ إلى حوالي 
إلى حوالي  0220% عاـ 3.2بالإضافة إلى تزايد العجز في الميزاف التجاري كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي مف 

وىي نسبة  0202% عاـ 03إلى حوالي  0222ـ % عا02وذلؾ لتزايد الواردات مف حوالي  0202% عاـ 00.1
بيدؼ تشجيع  0202دفع الحكومة المصرية لاتخاذ قرار بتخفيض العممة المصرية في مارس كؿ ذلؾ  لمغاية.مرتفعة 

إلى ويؤدي الصادرات وزيادة تنافسية الاقتصاد المصري إلا أف ىذا سوؼ يؤدي إلى ارتفاع المستوى العاـ للأسعار 
الاقتصاد المصري إلا أف ىذا سوؼ يؤدي إلى ارتفاع المستوى العاـ للأسعار ويؤدي إلى زيادة معدؿ زيادة تنافسية 

 .[21]التضخـ في الاقتصاد المصري
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 :والمناقشة النتائج

 بناء نموذج الإنذار المبكر 
( المذكورة سابقاً وذلؾ خلاؿ الفترة الزمنية 0وفؽ المعادلة رقـ ) مؤشر ضغط سوؽ الصرؼ EMPIتـ احتساب قيمة 

وتـ تحديد فترة الأزمة "أفؽ الإشارة" عندما  0202والربع الأوؿ مف العاـ  0202الممتدة بيف الربع الأوؿ مف العاـ 
 EMPI > µEMPI+ m 1.5 EMPIيتحقؽ 

 وكانت النتائج كالآتي4

 
 خلال فترة الدراسة EMPI( قيمة 4الشكل رقم )

 
مف الشكؿ السابؽ يتضح لدينا أنو تـ تسجيؿ أزمة لسعر صرؼ الجنيو المصري بصور واضحة في الربع الأوؿ مف 

 .0202والعاـ  0202والربع الأوؿ مف العاـ  0206العاـ 
وعميو وبعد احتساب قيمة درجة العتبة لمتغيرات الدراسة فإف المؤشر يطمؽ إنذار صحيح عندما يتجاوز العتبة المحددة 

 و خلاؿ فترات الأزمة التي تـ التوصؿ إلييا سابقاً.ل
بيف الربع الأوؿ مف العاـ  تحديد قيمة العتبة لكؿ متغير ومراقبة الإشارات التي أطمقيا خلاؿ الفترة الممتدة ما بعد

سبة تحديد السيناريوىات حسب ما تـ ذكره في السابؽ ليصار بعدىا إلى تحديد نب قامت الباحثة 0202والعاـ  0202
NTSR وذلؾ كالآتي4 لكؿ متغير عمى حدا 

A عدد المرات التي تجاوز بيا المتغير درجة العتبة خلاؿ فترات الأزمة"."4 عدد الإنذارات الصحيحة بوجود أزمة 
Bدد الإنذارات الخاطئة بعدـ وجود أزمة "عدد المرات التي لـ يتجاوز بيا المتغير درجة العتبة خلاؿ فترات الأزمة".4 ع 
C الخاطئة بوجود أزمة "عدد المرات التي تجاوز بيا المتغير درجة العتبة خارج فترات الأزمة".4 عدد الإنذارات 
D 4 عدد الإنذارات الصحيحة بعدـ وجود أزمة "عدد المرات التي لـ يتجاوز بيا المتغير درجة العتبة خارج فترات

 الأزمة".
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 تي4مع العمـ أنو تـ احتساب الفترات الزمنية كالآ
 كما تـ استنتاجيا سابقاً. 0202 0202 0206ربع عائدة لسنوات الأزمة الثلاث  00فترات الأزمة ىي 

ليكوف عددىا  00ربع مطروحاً منيا فترات الأزمة وىي  02عدد الفترات خارج الأزمة تعادؿ عدد الفترات الكمية وىي 
 ربع. 06

 وبناءً عميو كانت النتائج كما يمي4
 

 ( نتائج منيج الإشارة9)الجدول رقم 

  2013 2015 2016 A Total sign B C D B/B+D A/A+C NTSR 

GDP 3 2 2 7 14 7 5 6 0.538 0.583 12993 
Credit/GDP 0 2 3 5 10 5 7 8 0.385 0.417 0.923 
Deficit/GDP 2 2 2 6 13 7 6 6 0.538 0.500 1.077 
Interest diff 2 1 2 5 14 9 7 4 0.692 0.417 1.662 
Deposits 1 3 4 8 16 8 4 5 0.615 0.667 0.923 
Exports 3 4 4 11 22 11 1 2 0.846 0.917 0.923 
Imports 4 4 4 12 22 10 0 3 0.769 1.000 0.769 
M0 3 2 3 8 20 12 4 1 0.923 0.667 1.385 
Reserves 2 2 2 6 12 6 6 7 0.462 0.500 0.923 

ي إلى الناتج الإجمالي ومعدؿ نمو كؿ مف الائتماف المحمالموضحة أعلاه نجد أف نسبة  Signal approachمف نتائج 
ىي متغيرات معنوية تصمح  والناتج المحمي الإجمالي حجـ الودائع المحمي والصادرات والواردات والاحتياطي الأجنبي

 لكؿ منيا أقؿ مف الواحد.  NTSRمؤشرات إنذار مبكر لأزمة العممة كوف نسبة 
 00و 00د كانت الصادرات والواردات ىي الأكثر قدرة عمى التنبؤ حيث كانت عدد الإشارات المشاىدة لكؿ منيا وق

مرة خلاؿ الفترات السابقة لأعواـ الأزمة  00عمى التوالي، أي أف الواردات قد تجاوزت درجة العتبة 
 .0202و0202و0206

في مرات فقط  2ي ىي الأقؿ معنوية كونيا تجاوزت درجة العتبة في حيف أف نسبة الائتماف إلى الناتج المحمي الإجمال
 الفترات السابقة لأعواـ الأزمة المعرفة سابقاً.

غير معنوية كوف   M0كما كاف كؿ مف ىامش سعر الفائدة وعجز الموازنة العامة كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي و
 لكؿ منيا أكبر مف الواحد.  NTSRنسبة 

 النموذج:تطوير 
احتساب مؤشر مركب مف جميع الإشارات المشاىدة لجميع (  (Kelbesa and Danny,2015اقترح كؿ مف 

 كالآتيNTSR 4المتغيرات خلاؿ فترة الدراسة وذلؾ عف طريؽ ترجيح كؿ متغير بنسبة 
Kt=Ʃn

j=1(1/wj)Sti(5) 

 .jلممتغير  2أو  0ىي الإشارة المشاىدة Stiحيث أف 
 .jلممتغير  NTSRىي نسبة wjأما عف 
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ضمف ىذا السياؽ فإف ىذا المؤشر سيعطي وزناً أكبر لممتغير الذي سجمت لو عدد مف الإشارات تفوؽ باقي المتغيرات 
المشاىدة ليذه  مة يزداد كمما زادت الإشاراتوقوع الأز  احتماليةبما يعني أف  NTSRوالتي أثبتت معنويتيا وفقاً لنسبة 

 المتغيرات.

 [92] يتـ احتساب الاحتمالية المشروطة لأزمة العممة مف خلاؿ المعادلة التالية4ومف ثـ 

                                                                    

 
أرباع سابقة لعاـ الأزمة، حيث  4الأزمة قيمة محددة لممؤشر المركب خلاؿ فييا تبعت اما ىو عدد المرات التي أي  

سيتـ تقسيـ قيـ المؤشر إلى عدة مستويات واحتساب الاحتمالية المقابمة ليا مما يساىـ في التنبؤ بدقة أكبر بمدى حدوث 
 4وفقاً لما يميأرباع مف وقوعيا، فجاءت النتائج  4قبؿ فترة  أزمة سعر صرؼ

 
 المشروطة خلال فترة الدراسة قيمة المؤشر المركب والاحتمالية( 3الجدول رقم )

Composite index Probability 
From 1.08 to less than 1.30 0 
From 1.30 to less than 2.17 1 
From 2.17 to less than 2.38 0 
From 2.38 to less than 3.47 0 
From 3.47 to less than 4.55 0.5 

From 4.55 to less than 5.63 0.56 
From 5.63 and over 0.67 

 المصدر مف إعداد الباحثة                        
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( يوضح احتمالية الأزمة خلال فترة الدراسة9الشكل رقم )                 

 المصدر من إعداد الباحثة
 

( ىي الأعمى نسبةً إلى بقية 0206الأزمة في الفترة الأولى )الربع الأوؿ مف العاـ  مف الشكؿ السابؽ نجد أف إحتمالية
 الفترات المعينة عمى أنيا فترات أزمة.

 
 والتوصيات الاستنتاجات
 الاستنتاجات

متغيراً فعالًا في تمثيؿ أزمة العممة وذلؾ عندما يتجاوز درجة العتبة كسموؾ غير اعتيادي وقد  EMPIيعتبر مؤشر  .0
 ىي فترات أزمة في مصر. 0202و0202و0206أف الربع الأوؿ مف الأعواـ  تبيف

وفقاً لنسبة  أزمة سعر صرؼيعتبر معدؿ نمو الواردات أكثر المتغيرات معنوية في الإنذار المبكر باحتمالية وقوع  .0
NTSR. 

والناتج المحمي نبي تعتبر نسبة الائتماف المحمي ومعدؿ نمو الصادرات وحجـ الودائع المحمية والاحتياطي الأج .6
حيث استطاعت تسجيؿ إشارات صحيحة للإنذار بأزمة  EMPIمتغيرات ترتبط بعلاقة معنوية مع مؤشر الإجمالي 

 أرباع سابقة لعاـ الأزمة. 2العممة وذلؾ قبؿ فترة 

في  يمكف التنبؤ بأزمة العممة باستخداـ مؤشر مركب مف مجموعة المتغيرات الاقتصادية التي أثبتت معنويتيا .2
 وما فوؽ. 2.26% وذلؾ عندما يبمغ قيمة 21الدراسة والمشار إلييا سابقاً باحتمالية 

 التوصيات
بالإضافة إلى مؤشرات تعكس أداء  الاقتصاديتوثيؽ نظاـ للإنذار المبكر يتضمف مؤشرات تعكس طبيعة الأداء  .0

 البيئة المصرفية.

في التنبؤ بالأزمات حيث أثبت فعاليتو في تتبع سموؾ المتغيرات المؤثرة  Signal Approachمنيج  إتباع .0
وباحتمالية خطأ متدنية كما أنو قادر عمى تحديد المتغيرات الأكثر كفاءة في تسجيؿ إنذارات مبكرة وذلؾ قبؿ فترة كافية 

 مف وقوع الأزمة.
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ني مف خلاؿ التنمية البشرية وتبني التكنولوجيا قتصاد الوطللا مصريةادة معدلات الإنتاجية التعزيز القدرة عمى زي .6
يعزز مف  الجديدة، ووضع برنامج وطني لدعـ التصدير لزيادة القدرة عمى المنافسة العالمية وتوفير القطع الأجنبي مما

 قيمة العممة المحمية.

 .عميو أخرى متغيرات أثر ودراسة أطوؿ، زمنية سمسمة عمى وذلؾ EMPI مؤشر عمى أوسع بدراسات القياـ .2
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