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 ملخص
 

و قѧد اسѧتخدمنا فѧي  في المائة من قيمتѧه تجѧاه الѧدولار الامريكѧي. 66عندما فقد الجنيه السوداني  2012السودانية في عام حدثت أزمة العملة 

لتحليѧل  )Probit Modelنمѧوذج الانحѧدار الاحتمѧالي () و Signal approachهذه الدراسة طرق احصائية قياسية مثѧل منهجيѧة الإشѧارة (

شرات الاقتصادية التي لها المقدرة على التنبؤ بالأزمة و اختبرنا صѧلاحية هѧذه المؤشѧرات فѧي ايجѧاد نظѧام استخدمنا بعض المؤزمة وهذه الأ

قد أكدت الدراسѧة أن احتمѧال وقѧوع حادثѧة أزمѧة العملѧة فѧي السѧودان يѧزداد بزيѧادة معѧدل التضѧخم و الѧواردات  انذار مبكر بوقوع الأزمة. و

التزامات الحكومة المركزية و الأزمة السياسية و بانكماش الاحتياطѧات الخارجيѧة. أمѧا معѧدل نمѧو النѧاتج تج المحلي الاجمالي وكنسبة من النا

توصѧѧلت الدراسѧѧة ان أهѧѧم مؤشѧѧر يتنبѧѧأ بوقѧѧوع أزمѧѧة العملѧѧة فѧѧي السѧѧودان هѧѧو انكمѧѧاش الاحتياطѧѧات والمحلѧѧي الاجمѧѧالي، فهѧѧو غيѧѧر معنѧѧوي.  

 الخارجية.

ABSTRACT 

The Sudan currency crisis in 2012 occurred when the Sudanese pound lost 66 percent of its value against 

the US dollar. In this article we adopt statistical methods such as the signal approach and econometric 

methods such as the Probit Model for identifying and evaluating the currency crisis. We utilize some 

economic indicators that have the ability to predict the crisis. We examined the capability of these 

indicators in generating an early warning system for Sudan currency crisis. The study confirms that the 

incidence of currency crisis in Sudan increases by increase in inflation rate, increase in import percentage 

of GDP, rise in claims against the central government, reduction in external reserves and existence of 

political crisis. Moreover, the study finds that the most important predictor of currency crisis in Sudan is 

decline in external reserves. 
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 مقدمة. 1

 Brettonملات. و من أشهر هذه الأحѧداث انهيѧار نظѧام بريتѧون وودس (تعتبر أزمة العملة احدى مظاهر النظام النقدي الدولي قديماً و حديثاً. و قد عانت الكثير من الدول المتقدمة و النامية من انهيار الع

Woods System(  ) أزمة آلية سعر الصرف الأوروبية (1976)، أزمة الجنيه الإسترليني في بريطانيا في عام (1973-1971في الفترة ،(European Exchange Rate Mechanism امѧفي الع (
)، انهيѧѧار الليѧرة التركيѧѧة فѧي الأعѧѧوام 1998العملѧѧة الروسѧية فѧѧي العѧام ()، انهيѧار 1997/1998)، انهيѧار العمѧѧلات الآسѧيوية فѧѧي العѧام (1994/1995انهيѧѧار عملѧة المكسѧѧيك فѧي العѧѧام ( )،1992/1993(
 ).2008) و الانهيارات المتعددة التي أعقبت الأزمة المالية العالمية في عام (2002)، انهيار عملة الأرجنتين في عام (1994،2001(

) في مقابل العملات الأخرى، اتباع نظام سعر صرف غير Overvaluationب الجاري، ارتفاع قيمة العملة المحلية (العجز في الحسامن أهم اسباب أزمات العملات السابقة: الاختلالات المالية، 
 و تناسق السياسات  و ترجع كثير من هذه الأسباب الى إفراط  القطاعين العام والخاص في الاقتراض، و عدم شفافية.الشركات، وعدم الاستقرار السياسيمناسب، الضعف الهيكلي في قطاعى البنوك و

الاسѧتثمار وهѧروب فѧي انخفاض الدخول الحقيقيѧة للسѧكان، وانكمѧاش كبيѧر  علىالدولة، وتنجم عنها خسائر في الإنتاج والتوظيف، علاوة و في العادة تكون نتائج و آثار أزمات العملة شديدة على اقتصاد  
 داقية سياساتها الاقتصادية الكلية. و لكن قѧد تكѧون أزمѧة العملѧة فѧي بعѧض الحѧالات بمثابѧة التنفѧيس الاقتصѧادي والسياسѧي للدولѧة، حيѧث أنهѧافقدان الدولة لمص الىرأس المال الاجنبي و المحلي. بالاضافة 

تحسين موقѧف الحسѧاب الجѧاري. و مѧن الناحيѧة  الىاستعادة القدرة التنافسية مؤقتا و  الى)، و من مزايا هذا التخفيض أنه يؤدي Devaluation( خرىتتسبب في تخفيض سعر الصرف مقابل العملات الأ
ادارة  علѧىمقѧدرة الدولѧة  علѧىالإصلاح الاقتصادي و أكثر انتفاعاً من الدروس السابقة. و يعتمد نطѧاق ومѧدة وعواقѧب أزمѧة العملѧة  علىجلب نظام سياسي جديد  أقدر  الىالسياسية، فقد تقود أزمة العملة 

  قة متناسقة و منسجمة و ذات مصداقية.السياسات الاقتصادية الكلية بطري
خارج البلاد (كمѧا سѧيرد تفصѧيله  الى، تمثل في اختلال الميزان الداخلي و الخارجي و ارتفاع التضخم و ارتفاع البطالة و زيادة معدل الهجرة 2012واجه السودان تدهوراً اقتصادياً كبيراً في عام 

 2012داني في عام مظاهر الانهيار الاقتصادي، انهيار سعر صرف العملة السودانية في ذلك العام. تتمثل مشكلة الدراسة في تفسير و تحليل أزمة الجنيه السوفي القسم الثاني من الدراسة). و قد كان أهم 
 التي واجهت أزمات مماثلة. خرىو ذلك باستخدام منهجية علمية حديثة و الاستفادة من تجارب الدول الأ

 ة عن الأسئلة: ( هل كان انهيار الجنيه السوداني متوقعاً و هل كان بالمكان تفادي الانهيار و ما هي أسباب و تداعيات ذلك؟).وتحاول الدراسة الاجاب
. و كѧذلك 2014نهاية  ىقتصادي حتو من عدم تعافي الاقتصاد السوداني من التدهور الا 2014و  2013 ىو تأتي أهمية موضوع الدراسة من استمرار التدهور في سعر صرف الجنيه السوداني في عام

 25كثرت حوادث أزمات العملات في المنطقة حيث بلغ عددها تتبع أهمية الدراسة من عدم وجود دراسات مماثلة في موضوع الدراسة في السودان. أما بالنسبة لمنطقة الشرق الأوسط و شمال أفريقيا فقد 
 بعد فرض العقوبات الدولية. 2013دراسة هذه الظاهرة. و قد كان آخرها هو انهيار العملة الايرانية في عام  أهمية على) مما يؤكد Laeven and Valencia, 2008حادثاً و فقاً لدراسة (

و تحديد أسبابها و تداعياتها الاقتصادية. و قد قمنا بفحص و تقيѧيم إشѧارات الانѧذار المبكѧر الصѧادرة عѧن بعѧض المؤشѧرات  2012توضيح أزمة العملة السودانية في عام  الىتهدف هذه الدراسة و 
. و نسترشѧد بنتѧائج قة بين هذه المتغيرات و احتمالية حدوث أزمѧة العملѧة فѧي السѧودان) لتقييم العلاProbit Modelو استخدمنا نموذج الانحدار الاحتمالي ( الاقتصادية في الفترة التي سبقت وقوع الأزمة

 يات التي تجابهه الاقتصاد السوداني في ظلهذه الدراسة في تقييم مدى صلاحية بعض المؤشرات الاقتصادية في التنبؤ بوقوع أزمة العملة في السودان و معرفة نتائج الانهيار و التحد
 هذا الوضع.
عادة يفشل دفاع الدولة عن عملتها في وجه هجوم عرف أزمة العملة بأنها حدوث هبوط سريع و مفاجئ في قيمة العملة. و دائماً ما تحدث هذه الأزمة في ظل نظام سعر الصرف المثبت. و في الو ت

انخفѧاض  الѧىالحكومѧة للتخلѧي عѧن نظѧام سѧعر الصѧرف السѧائد آنѧذاك. يѧؤدي انهيѧار العملѧة  لىعاستنزاف كل احتياطات الصرف الأجنبي  فتزداد الضغوط  الىسعر الصرف مما يؤدي  علىالمضاربين 
الحكومѧة ثقѧة المسѧتثمرين. فتتبنѧى قيمة العملة المحليѧة و بالتѧالي تسѧتعيد  علىتستعيد السيطرة  ىالاستثمار المحلي و الأجنبي و تدني النشاط الاقتصادي. و عادة تحاول الحكومة تخفيض عجز الميزانية حت

احتياطѧات النقѧد الأجنبѧي فѧي البنѧك المركѧزي لتثبيѧت قيمѧة العملѧة  سياسات تقشفية في وقت يعاني فيه الاقتصاد من الركود مما يفاقم مشكلة تدني الإنتاج المحلي و البطالة. و علاوة على ذلك، فان اسѧتخدام
الوقت تنفد كل احتياطات النقد الأجنبي مما قد يتطلب تدخل جهات أجنبية (مثل صندوق النقد الدولي أو غيره من  رف. و بمرورالمحلية لا ينجح عادة في وجه هجوم المضاربين المتواصل على سعر الص

من ثم يتفاقم وضع ميѧزان المѧدفوعات. و تتفѧاوت  د الدين الخارجي والدائنين) لاستعادة الثقة في اقتصاد الدولة.  و من ناحية أخرى، فان تخفيض قيمة العملة المحلية تجاه العملات الأخرى يزيد تكلفة سدا
 Milesi-Ferrettiمو الاقتصادي كما أنها الأسرع نهوضاً عقب الأزمѧة (هذه الآثار بين البلدان المختلفة، فالبلدان الأكثر انفتاحاً على التجارة الخارجية تكون على الأرجح  هي الأقل تدهوراً من ناحية الن

and Razin, 1998; Gupta et al, 2003 اديѧود الاقتصѧن الركѧدان مѧذه البلѧادات هѧافي اقتصѧة ). و كمثال على ذلك، فقد ساعد نمو الصادرات السريع في البلدان الآسيوية على سرعة تعѧب الأزمѧعق
 ).Glick and Hutchison, 2011()، 98–1997الآسيوية في الفترة (

ي هذا السعر يؤدي الى تغير في مجموعة كبيرة من المتغيرات الكلية و الجزئية. و يعتبر الاقتصاديين التقليدين أن سعر الصرف مѧن أهѧم سعر الصرف هو سعر رئيسي في اقتصاد الدولة، فالتغير ف
لاسѧتيعابية للاقتصѧاد. فيسѧتخدم تخفѧيض سѧعر ). حيث تؤثر هذه الأداة على جوانب العرض الكلѧي، بنيѧة الاقتصѧاد الكلѧي، الطلѧب الكلѧي و المقѧدرة اEconomic adjustmentأدوات التعدل الاقتصادي (

سعر الصرف الى تخفيض الانفاق الكلي و بالتالي تخفѧيض الصرف في تحيقيق العديد من الاهداف الاقتصادية مثل معالجة عجز الميزان التجاري و زيادة تنافسية الصادرات.  فمن ناحية، يؤدي تخفيض 
نفѧاق الكلѧي مѧن خفيض سعر الصرف الى تغيير الأنفاق الكلي بتغيير تركيب و توزيع الأنفاق الداخلي على السلع المحليѧة و الأجنبيѧة. فيعمѧل علѧى تغييѧر الأالاستيعاب الحقيقي. و من ناحية أخرى، يؤدي ت

الاستيراد (لارتفاع أسعار السلع الأجنبية مقارنة بالمحلية)  علىض الحوافز (لأنخفاض أسعار السلع المحلية مقارنة بالأجنبية) و تنخف خلال تغيير حوافز التصدير و الاستيراد. فتزيد الحوافز على التصدير
) و الذي يقول أن نجاح تخفيض سعر الصرف في تحسين ميزان المѧدفوعات the Marshal Lerner conditionفيتحسن وضع ميزان المدفوعات بالدولة. و لكن يشترط في هذا التحسن اسيفاء شرط (

التѧي بينѧت  ى). و مѧن النظريѧات الأخѧرThe elasticity approachكون مجموع مرونات الصادرات و الواردات في الدولة أكبر من الواحد الصحيح كما هو معѧروف فѧي نظريѧة المرونѧة ( علىيعتمد 
 .(Cook and Kirkpatrick, 1990)في ) و النظرية النقدية و غيرها كما هو موضح Absorption Approachفوائد تخفيض سعر الصرف نظرية الاستيعاب (

) يتحدث عن السياسات الاقتصادية غير الملائمة كسبب رئيسي في Krugman (1979تفسر بعض النماذج النظرية لأزمة العملة أسباب وقوع هذه الأزمة. فالجيل الأول من النماذج كنموذج كروقمان ((
ارتفѧاع معѧدل  الѧىكبير في ميزانية الدولѧة يسѧتدعي ضѧمناً طباعѧة نقѧود جديѧدة أو تجفيѧف الاحتياطѧات النقديѧة. و فѧي العѧادة، يقѧود اصѧدار نقѧود جديѧدة وقوع أزمة العملة في الدول النامية. فتمويل العجز ال

 Glick and)؛ ((1981-1978) و الأرجنتѧين فѧي الفتѧرة (1982-1973انهيار نظام سعر  الصرف المثبت. و قد تم تبني هذا النموذج لتفسير انهيѧار عمѧلات المكسѧيك فѧي الفتѧرة ( الى التضخم و أخيراً 

Hutchison (2011) and Krznar (2004أما الجيل الثاني من نماذج أزمات العملة، مثل نموذج أوبسفيلد .(Obstfeld  )1986 ،1996 علىالحفاظ  على)، فيبين أن الشكوك في مقدرة الحكومة 
 الѧىيقѧود   )، فمجرد الشك في وقوع أزمѧة العملѧةSelf-fulfillingالتي تتحقق ذاتياً ( طبيعة أزمة العملة على). و تؤكد هذه النماذج Multiple equilibriaايجاد توازن متعدد ( الىسعر الصرف يؤدي 

فيؤكد دور الأزمات المالية و المصرفية التѧي تقѧود استخدمت هذه النماذج في تفسير أزمات العملة في أوروبا و المكسيك في تسعينات القرن الماضي. أما الجيل الثالث من نماذج أزمة العملة الأزمة. و قد 
) هي أهم العوامل الرئيسѧية المؤديѧة الѧى أزمѧة العملѧة، و الأمثلѧة علѧى Contagionانتقال العدوى المالية ( ) وMoral hazardالعملة. و في هذا الصدد، فإن الخطر الأخلاقي ( أزمة  الىفي نهاية الأمر 
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