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 المستخلص:
( 4791-4791صرف الدينار الليبي. القياسات أوضحت بأنه خلال الفترات ) التوازن لسعروجدت هذه الورقة اختلالات زمنية ملحوظة عن مسار 

خلال الفترات  Undervaluation، في الاتجاه الاخر كانت هناك حالات Overvaluation( كانت هناك حالات 0249-0244)( و 0222-4711)و
هي الأنسب  Undervaluation فترات من ب، الاقتراARDLتقديرات  خلال نتائج(. من 0242-0224( و)4711-4797( و)1963-4791)

أجل زيادة النمو الاقتصادي غير النفطي.  السياسة النقدية في ليبيا  وذلك من  Overvaluationفترات مثل ليبيا مقارنة بحالات الاقتراب من  لاقتصاد
    في كل فترة. للاقتصادتحتاج الي قياسات سنوية لهذه الاختلالات لتحديد الوضع المناسب 

Abstract 
This paper found noticeable time misalignments from the equilibrium path for exchange rate of the Libyan dinar. The 

measurements indicated that during the periods (1974-1978), (1986-2000) and (2011-2017) there were overvaluation 

states. In the other direction, there were undervaluation states during the periods (1962-1973), (1979-1985) and (2001-

2010). According to ARDL estimations, undervaluation may be the most suitable for an economy like Libya in order 

to support and encourage the non-oil sector. Monetary policy in Libya needs to measure these misalignments annually 

to determine the appropriate state of the economy for each period. 

 

 Introduction :المقدمة -1
يحتل سعر الصرف مكانة بارزة في السياسة الاقتصادية على مستوى الدولة، خاصة في البلدان النامية التي مازالت في دور 

 ة ريعي مثل ليبيا لمواج لاقتصنناد.  في السنننوات الأخيرة ظ ر جدال حاد حول تحديد سننعر الصننرف المناسننب    والتطويرالتنمية 
ت في سنعر الصرف اققيقي تعت  من الررورا  الاختلالات، فتحديد هذه الاقتصناد الصندمات الداخلية وااارجية التي تواجه هذا  

جيه عند تو ةسيالقدرة التنافمن حالات التوازن في المعاملات الدولية. هذا التوازن يرمن تحقق  الاقتراب للاقتصادالملحة التي ترمن 
التشنوهات في تقيي  سعر صرف العملة الليبية دوليا، أي أنه يرمن   علىسنعر الصنرف لسنياسنة معينة وفي الوقت نفسنه يقرني       

 النقدي في التعاملات الدولية. الاستقرار
وبين ما يحدث  Overvaluation and Undervaluationفي سننننعر الصننننرف اققيقي ينتج عنه ما يعرف بحالات  الاختلال

 رافاتالانحقسناب كل هذه الاييا  لابد من حساب سعر الصرف اققيقي وتحديد مسار التوازن أولا م  يت  تحديد       ن.التواز
أن ا الفرق بين سعر الصرف اققيقي  على الاختلالاتبالتالي، يمكن تعريف هذه  . Misalignmentsبالاختلالاتعنه بما يسمى 

 المقصود بالتوازن هنا هي اقالة التي تجعل الاسعار في الاقتصاد المحلي مقيمة بسعر الصرفالفعلي وسعر الصرف اققيقي التوازني. 
 التنافس الدولي ويحد من الت ريب خارج حدود الدولة. علىالذي يرمن القدرة المحلية   الشيالرسمي منسجمة مع الاسعار العالمية 

 (4717 ) Edwards   ذكر بأن اختلال سنعر الصرف اققيقي لفترة وويلة من الممن قد يسبب ثمارا سلبية على التنافسية و أدا
الاقتصاد في الدول النامية. في هذا الجانب، الاختلال في سعر الصرف يحدث عندما ينحرف سعر الصرف اققيقي الفعلي عن سعر 
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 Edwards (1989), Elbadawi and Soto (1994), Razin and Collinsالصننرف اققيقي التوازني بشننكل ملحوظ.  

عرفوا اختلالات سنعر الصنرف بأن ا الانحرافات المسنتمرة لسنعر الصنرف اققيقي الفعلي عن سعر الصرف اققيقي          (1997)
 التوازني مما يسبب عدم استقرار اقتصادي.

 ظ ور وجود تقلبات كبيرة لمعدلات الترخ  مما قد يسبب فيتمثل المشكلة البحثية في كون سعر الصرف في ليبيا محدد مركميا مع 
دة وويلة الفجوات في الاقتصاد الليبي لم التجارية لهذهالسياسة  القرار في متحذىفجوات زمنية حادة لسنعر الصنرف.  ن عدم تتبع   

تغل عن اد غير النفطي يشعن الوضنع المناسنب لسنعر الصنرف اققيقي اعل الاقتص     النقدية والبحثمن الممن من قبل السنلطات  
اعل الاقتصاد اقل تنافسية في الاسواق العالمية،  قد Overvaluedعندما يكون سعر الصرف اققيقي  النمو.مستويات متدنية من 

تنافسنننية لأن ا قد تحفم الاسنننتثمار   الاجنبي وتشنننجع الصنننادرات غير   مناخا أكثريخلق  قد Undervaluedبينما عندما يكون 
  النفطية. 

أمرها على النشنننالا الاقتصنننادي غير النفطي مما يسننناعد   زمنيا ومعرفةتأتي أهمية هذا العمل في تقدير لهذه الفجوات وحسننناب ا 
 عندها الاقتصاد لرفع معدلات الاختلال يعملالقرار في السنياسنة الاقتصنادية علي رسن  سياسة لتحديد درجة معينة من      متخذي

مثلا حالات  ،حلةمرنى أكثر تعمقا، ربما يت  اختيار الوضع المناسب لسعر الصرف اققيقي لكل النمو الاقتصنادي غير النفطي. بمع 
Undervaluation  تشننجيع الصننادرات غير النفطية، أما حالات   علىقد تسنناعد  Overvaluation  توفير  علىقد تسنناعد

كانت بسبب تخفيض رسمي لسعر الصرف وليست ناتجة من ارتفاع حاد في معدلات الترخ . كل هذه   ذاأكثر للمواونين  رفاهية
 دولية. التعاملات ال الاستقرار فيالقرايا تعت  جديدة في حسابات الاقتصاد الليبي التي كما أيرنا سابقا تساعد في 

السننابقة التي حاولت تقدير فجوات سننعر الصننرف   يتكون هذا العمل من جمئيات، حيث يأتي مانيا اسننتعرالأ لأه  الدراسننات
الاجنبي في بعض الدول الاخرى. تم في الجمئية الثالثة التعريف بالبيانات ومصننننادرها التي تم اسننننتخدام ا في هذا البحث وكذلك 

سبي كنسبةً  لى نالمن جية المتبعة. يأتي رابعاً دور التقدير والقياس للحصنول على نتائج البحث لكي يت  حسناب الفجوات بشنكل    
سنننعر الصنننرف اققيقي التوازني للوصنننول الي حج  هذه الاختلالات م  علاقت ا بالناتج غير النفطي. في الجمئية الأخيرة سنننيت  

وذكر بعض التوصنيات التي من ينأن ا تحسنين سنياسنة سنعر الصننرف وعدم تعرضه        علي ا،تلخيص أه  النتائج التي تم اقصنول  
 توزيع الدخل.  فيوسو   تقرارالاستسبب عدم  لاختلالات

   Literature reviewsالدراسات السابقة -0

  Edwards (1989)  قاس العلاقة بين اختلالات سعر الصرف و ادا  الاقتصاد في الدول النامية. الدراسة وجدت ان ادا  الدول
ا عن مسار من الدول التي سعر صرف ا اققيقي يقع بعيد أفرلالصرف اققيقي قريبا من مسار التوازن  مستوي سعرالتي يكون في ا 

 توازنه.
Sallenave (2010)  درس العلاقة بين النمو الاقتصادي و اختلالات سعر الصرف اققيقي الفعلي ل G20 4712 خلال-

 Behavioral Effective Exchange Rate method هذه الدراسة حسبت اختلالات سعر الصرف مستخدما .0221
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BEER  قساب مسار الاختلالات. النتائج اظ رت بأنه توجد علاقة عكسية بين النمو الاقتصادي واختلالات سعر الصرف
 اققيقي.

Abida (2011)  درس العلاقة بين اختلالات سعر الصرف اققيقي و النمو الاقتصادي لدول المغرب العربي مترمنة تونس و
لقياس امر الاختلالات على النمو   Dynamic Panel Model هذه الورقة وبقت. 0221-4712 الجمائر والمغرب خلال الفترة

ت بأن معامل اختلالات سعر الصرف اققيقي كان سالبا، الامر الذي يبين بأن زيادة حالة . النتيجة الن ائية لهذه الدراسة وجد
appreciation Real  الاجل الطويل، بينما زيادة حالة النمو فيلسعر الصرف اققيقي تقلل Real depreciation .تحفم النمو 
Gala (2007)   دولة من الدول النامية. هذه الدراسة  11اخت  العلاقة بين النمو الاقتصادي واختلالات سعر الصرف اققيقي ل

الصرف  انحرافات بين سعرمن اجل حساب  Purchasing Power Parity (PPP)اعتمدت علئ وريقة تعادل القوى الشرائية 
للعملة لها دور سلبي على النمو، بينما حالات ال  Overvaluationبان حالات  اققيقي. نتائج هذه الدراسة امبتت

Undervaluation 4777-4712دور ااابي عليه خلال الفترة  لها. 
Frikha and Hachicha (2013) ال دول في الشرق الاوسط وشم 9درسا امار اختلالات سعر الصرف على النمو الاقتصادي ل

من اجل Auto-regressive distributed lags(ARDL)على . هذه الدراسة اعتمدت 0242-4712افريقيا خلال الفترة 
حساب هذه العلاقة. النتائج بينت بان العلاقة بين اختلال سعر الصرف اققيقي والنمو الاقتصادي عكسية. كانت هذه الاستجابة 

 ة ضعيفة في الدول الاخرى التي ترمنت ا الدراسة.عكسية قوية في بعض الدول بينما كانت عكسي

 Methodology and data المنهجية والبيانات -3
الممنية في حساب سعر الصرف اققيقي التوازني بالاعتماد على وريقة تعادل  السلاسل علىفي هذه العمل تعتمد  المن جية المتبعة ن 

ي أو كما الصرف اققيق التوازن لسعرم  تقدير مسار  المتحدة،الاخذ في الاعتبار أسعار الجملة في الولايات  مع PPPالقوة الشرائية 
 -FMريقة ويعرف بسعر الصرف اققيقي التوازني المحتمل. تم الاعتماد علي اختبارات السكون والتكامل المشترك والاعتماد علي 

OLS للسلاسل الممنية لأساسيات الاقتصاد في الدول النفطية كأسعار النفط اققيقية والانتاجية النسبية اققيقية مع اضافة معدل
 لىعالانفتاح الاقتصادي كونه في ليبيا قد ي د قيودا كمية حادة على التعاملات التجارية لمدة وويلة من الممن . كما تم الاعتماد 

HP-Filter لة سلس لتم يدPredicted RER الفرق بين سعر الصرف اققيقي الفعلي وسعر الصرف  علىاجل اقصول  من
 Misalignmentsاختلالات. اققيقي التوازني في يكل 

( و CBLتم الاعتماد في جميع البيانات لسلسة سعر الصرف الرسمي و مؤير سعر المست لك علي نشرات مصرف ليبيا المركمي )
سعر المست لك في الولايات المتحدة تم  الاجمالي ومؤيرالمحلي  والناتج الجملة( بيانات مؤير اسعار IFSالدولية )الاحصا ات المالية 

المحلي الاجمالي الليبي تم أخذه من نشرات المصرف المركمي  ج(. الناتOECDالتعاون الاقتصادي والتنمية ) منظمة منتجميع ا 
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بيانات الواردات والصادرات الاجمالية الليبية من اعداد مختلفة من نشرات مصرف ليبيا . تم تجميع (WB)الدولي  وبيانات البنك
المركمي. جميع البيانات المستخدمة مقيمة بالدولار كما أن سعر صرف كان ممثلا بوحدات من الدولار لكل وحدة واحدة من 

 الدينار الليبي.
  Measurement and Results Analysisوتحليل النتائجالقياس  -4

من خلال استخدام اختبارات السكون تم اااد ان السلاسل الممنية مستقرة عند الفرق الاول كما يوجد بين   تكامل مشترك.  
لفصل  Dummy Variablesيكل  اخر فيمع اضافة متغير  Fundamentalsالاقتصاد  لأساسيات FM-OLSباستخدام وريقة 

 الاتية:النتائج  علىبعدها تم اقصول  وما 0244 سنة فيالمتغيرات التي مر ب ا الاقتصاد الليبي 
FM-OLS results( 4الجدول) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RRP 2.482053 0.392048 6.330999 0.0000 

ROP -1.049076 0.392711 -2.671366 0.0102 

OPEN -2.313496 0.422559 -5.474970 0.0000 

D11 124.8918 42.89655 2.911465 0.0054 

  C 342.0808 33.26449 10.28366 0.0000 

R-squared 0.658400     Mean dependent var 198.9127 

Adjusted R-squared 0.630515     S.D. dependent var 84.58957 

S.E. of regression 51.41802     Sum squared resid 129546.8 

Long-run variance 4185.349    

                      Dependent variable is RER. 
 (ROP*اسعار النفط الحقيقية)

 (RRP)ة الانتاجية النسبية الحقيقي*

 (OPEN*معدل الانفتاح الاقتصادي)

 

( OPEN),ROPالايارات السالبة في   ،%1وفقا للنتائج المتحصل علي ا من التقدير، فإن جميع المعلمات معنوية عند مستوي معنوية 
تعني أنه  RRP) ،(D11بينما الايارات الموجبة في    Real Depreciationتعني  أن سعر الصرف اققيقي متعلق بحدوث عملية 

وكذلك  Predicted RER علىلسعر الصرف اققيقي. الان بالإمكان اقصول   Real appreciationمتعلق بعملية 
Equilibrium Exchange Rate Path .وعن وريق ما يت  التوصل قج  الانحرا فات او الاختلالات 
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 ن ما في يكل فجوات زمنية كالاتي:اققيقي الفعلي والتوازني والاختلالات بي فسعر الصر( يوضحان 0( و )4الشكل )

 (4الشكل )
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نلاحظ ان سعر صرف الدينار الليبي قد ي د اختلالات كبيرة مما يؤمر علي قدرته التنافسية سلبا او ااابا  0و  4من خلال الشكلين 
بينت أن  ARDLخلال فترة الدراسة. أما عن علاقة هذه الاختلالات بالنمو الاقتصادي غير النفطي في ليبيا فان نتائج تقديرات 

تحبط النمو الاقتصادي غير النفطي، في حين حالات  Overvaluationدورا سلبيا لها، بمعنى أكثر تعمقا فإن حالات الاقتراب من 
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الميادة. كما بينت الدراسة كذلك دورا ااابيا للانفتاح  علىتشجع النمو الاقتصادي غير النفطي  Undervaluationالاقتراب من 
 2.111الناتج غير النفطي اققيقي. أما عن معامل تصحيح ااطأ فقد كانت قيمته تقريبا  علىالنفطي اققيقي  والناتج يالاقتصاد

الطويل  للأجل   ARDLسنة فقط. النتائج المتحصل علي ا من تقديرات  4.41مما يعني أن العودة للتوازن تحتاج وقت قصير تقريبا 
 كما هو مرفق في الملاحق. القياسيةنموذج اجتاز جميع الاختبارات والمشاكل ال .0ومعامل تصحيح ااطأ مرفقة في الجدول 

  نتائج تقديرات نموذج (0)دول الج
 ARDL  

   Long Run 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

MIS -355.2736 123.9211 -2.866933 0.0070 

OPEN 1494.709 122.3652 12.21515 0.0000 

ROGDP 0.968802 0.078656 12.31693 0.0000 

D02 -122597.3 7462.815 -16.42776 0.0000 

C -75531.81 10203.17 -7.402781 0.0000 

ECT     

 CointEq (-1) -0.848869 0.103958 -8.165531 0.0000 

Dependent variable is RNDGP        

  Conclusionالخاتمة -5

من خلال القياسات المنجمة قساب الفجوات الممنية لسعر الصرف اققيقي للدينار الليبي في التعاملات الدولية تم اكتشاف أن 
فترة الدراسة. هذه الانحرافات تسبب عدم استقرار في تعاملات ليبيا مع ااارج  خلال كبيرةالدينار الليبي تعرلأ  لى انحر افات 

لمجتمع  تكون مناسبةقد  Overvaluationsار في حركة الواردات والصادرات غير النفطية. حالات وتسبب تشوهات وعدم استقر
 الرسمي وليست بسبب ارتفاعات حادة في مستوى الترخ  المحلي، كما حدث سعر الصرف تخفيض في كانت بسبب أكثر رفاهية  ذا

خيرة من هذه الدراسة. على الجانب الاخر، حالات ليبيا في السنوات الا الاسعار فيعند الارتفاع اقاد في مستويات 
Undervaluation  رسمي مع في سعر الصرف الزيادة كانت بسبب   ذاالنفطية  والصادرات غيرسياسة مناسبة لدع  الناتج  تعت

 Undervaluationالارجح،  علا.  (0242-0220) انخفالأ في معدلات الترخ  المحلي كما حدث في الاقتصاد الليبي خلال الفترة

state  ،خذي تم لىعهي السياسة المناسبة لوضع اقتصاد مثل ليبيا وذلك لتحريك القطاعات الانتاجية غير النفطية العاولة. لذلك
تخفيض  علىالعمل  أو Undervaluedسعر الصرف الرسمي بشكل ينقل الاقتصاد الي حالة ال زيادة القرار في سياسة سعر الصرف 

   المرتفعة.لمستويات الترخ
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 Appendixesالملاحق 
 * اختبار السكون 

 1st differenceالفرق الأول  Levelالمستوى  

 SIC المتغيرات

Lag 
 القيمة المحسوبة

القيمة 
الجدولية 

 %1عند 

 القرار
 

SIC 

Lag 
 القيمة المحسوبة

القيمة 
الجدولية 

 %1عند 

 القرار
 

RNGD

P 
4 *1.1180.

7023 
0.741 

غير 
 5.597 4 مستقر

0.0001** 
 مستقر 3.499

MIS 4 
1.720 

0.4155 * 
2.918 

غير 
 1 مستقر

4.300 

0.0001*** 
 مستقر 1.947

OPEN 1 
2.001 

0.2855 * 
2.918 

غير 
 1 مستقر

6.796 

0.0000** 
 مستقر 3.499

ROGD

P 
1 

1.819 

0.3675 * 
2.918 

غير 
 1 مستقر

5.416 

0.0002** 
 مستقر 3.499

D2 1 
0.574 

0.8674 * 
2.918 

غير 
 1 مستقر

5. 000 

0.0000*** 
 مستقر 1.947

 ، ***نموذج بدون ثابت واتجاه عام*نموذج بثابت ، **نموذج بثابت واتجاه عام 

 * نتائج ARDLااطأ ومعامل تصحيح للأجل القصير 

ARDL cointegration and long run form Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob         

D(RNGDP(-1)) 0.527332 0.105400 5.003152 0.0000 

D(MIS) -525.5840 161.7990 -3.248376 0.0026 

D(MIS(-1)) 947.3893 210.9719 4.490595 0.0001 

D(OPEN) 88.49918 110.9923 0.797345 0.4306 

D(OPEN(-1)) -838.4249 144.3761 -5.807226 0.0000 

D(OPEN(-2)) -550.9617 118.2386 -4.659743 0.0000 

D(OPEN(-3)) -445.2037 163.2050 -2.727880 0.0099 

D(D2) 9422.942 18169.39 0.518616 0.6073 

D(D2(-1)) 39371.44 12006.86 3.279080 0.0024 

D(D2(-2)) 26401.34 12562.39 2.101618 0.0429 

CointEq(-1)* -0.848869 0.103958 -8.165531 0.0000 
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Bound test * التكامل المشتركاختبار 

F-Bounds Test 

Null Hypothesis: No levels 

relationship 
          

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

          
F-statistic 9.723568 10% 2.2 3.09 

k 4 5% 2.56 3.49 

  2.5% 2.88 3.87 

  1% 3.29 4.37 

 

 استقرارية النموذج*

-10.0

-7.5

-5.0

-2.5

0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

CUSUM 5% Significance 
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-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

CUSUM of Squares 5% Significance 

 *اختبار صحة تحديد الشكل الدالي

Test RAMSEY (RESET)-ARDL 

 

Normality test-ARDL*  

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

-60000 -40000 -20000 0 20000 40000

Series: Residuals

Sample 1963 2017

Observations 55

Mean      -1776.113

Median   437.4676

Maximum  35808.50

Minimum -71884.88

Std. Dev.   23434.25

Skewness  -0.529490

Kurtosis   2.797635

Jarque-Bera  2.663812

Probability  0.263974


 

     
 Value df Probability  

t-statistic  1.256951  34  0.2173  

F-statistic  1.579926 (1, 34)  0.2173  
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Auto-correlation-ARDL * 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

          F-statistic 0.223819     Prob. F(2,33) 0.8007 

Obs*R-squared 0.682547     Prob. Chi-Square(2) 0.7109 

          Heteroskedasticity-ARDL * 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

          F-statistic 0.226060     Prob. F(1,48) 0.6366 

Obs*R-squared 0.234375     Prob. Chi-Square(1) 0.6283 

           


