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Abstract 

This paper describes the recent evolution of macroeconomic 
policies in Egypt and derives a simple model (within an IS-LM 
framework) showing that until the mid 1990s, the presence of liability 
dollarization and high passthrough from exchange rate to prices may have 
limited Egypt’s ability to conduct an independent monetary policy.  
However, the paper shows that conditions have changed and that there is 
now room for a more flexible exchange rate and that, in the light of 
Egypt’s limited ability to conduct counter cyclical fiscal policies, an 
independent monetary policy is necessary.  The paper concludes by 
describing monetary and fiscal policy reforms that would improve 
Egypt’s macroeconomic management.  On the monetary policy side, the 
paper suggests that Egypt should slowly move towards an inflation-
targeting framework.  On the fiscal policy side, the paper recommends 
that Egypt should adopt budget institutions that would allow eliminating 
its structural deficits and building a reputation for fiscal prudence.  

 تفسير الماضي وخيارات المستقبل : السياسات الاقتصادية الكلية في مصر 
 أوغو با�يزا 

 ملخص 
 مصـر، وتشـتق نموذجـاً مبسـطاً يـبين ذلـك             تصف الورقة التحـول الحـديث في السياسـات الاقتصـادية الكليـة في             

التطور حتى منتصف التسعينات، حيث أن ظهور الدولرة والتأثير الكبير لمعدلات الصرف على الأسعار، يحد مـن قـدرة         
لـذلك، تـبين الورقـة الظـروف الـتي تغـيرت بحيـث أصـبح هنـاك مجـال الآن                     . مصر على الوصول إلى سياسة �قدية مستقلة      

وفي ضـوء محدوديـة القـدرة المصـرية علـى اعتمـاد سياسـات ماليـة مقابلـة، فإ�ـه يصـبح مـن                  . رو�ـة لسعر صـرف عـالي الم     
يمكن تحسين إدارة   ) من خلال سياسة الإصلاحات المالية    (تستخلص الورقة أ�ه    . الضروري وجود سياسة �قدية مستقلة    

ــة، تــرى الورقــة أن مصــر يجــب    . الاقتصــاد الكلــي في مصــر  أن تســير باتجــاه �ظــام التضــخم  وفي جا�ــب السياســة النقدي
أما بالنسبة للسياسة المالية، فإن الورقة توصي بتبني مصر لميزا�ية المؤسسـات الـتي تسـمح بإزالـة العجـوزات            . المستهدف

 .الهيكلية وبناء سمعة طيبة في مجال التدبير المالي
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Intra-Middle East Trade: An Empirical Assessment 
 

Rock-Antoine Mehanna ∗ 
 
 

Abstract 
 
This paper examines the intra-trade effects of the Middle East by 
employing a gravity model. It also attempts to investigate whether the 
Gulf Cooperation Council (GCC) is well integrated with the rest of the 
world. Unlike previous regional studies that estimate Arab and Islamic 
trade, this study focused on the Middle East, thereby overcoming two 
traditional pitfalls. Firstly, Middle Eastern countries based on their 
geographic location would differ from Arab countries in that the latter 
group would omit significant trading partners such as Iran and Turkey. 
Secondly, a strict Islamic grouping falls short of capturing geographic 
proximity—an essential ingredient of the gravity model—where several 
Islamic countries are located in far apart regions such as Jordan and 
Indonesia. Empirical results show that intra-Middle East trade is 
significantly low compared to its trade with the rest of the world. 
Additional findings reveal that the GCC trading bloc, though not 
significant, had some tendency to trade above than what the model 
predicts. 

 

 تقييم تجريبي : التجارة البينية في الشرق الأوسط
 روك أ�طون مهنا

 ملخص
 

كما تحاول معرفة إن كان لدول . تدرس الورقة واقع التجارة البينية للشرق الأوسط باستخدام نموذج الجاذبية 
خلافاً للدراسات الإقليمية السابقة التي . جيدة مع باقي دول العالممجلس التعاون لدول الخليج العربية علاقات تكاملية 

تقدر تجارة الدول العربية والإسلامية، فإن هذه الدراسة تركز على الشرق الأوسط، وبذلك يمكن التغلب على عقبتين 
طار العربية باعتبار أن هذه الأولى، أن البلدان الشرق الأوسطية إستناداً إلى موقعها الجغرافي تختلف عن الأق. تقليديتين

ثا�ياً، إن التصنيف الإسلامي يسقط عامل القرب . المجموعة الأخيرة ستبعد شركاء تجاريين مهمين مثل إيران وتركيا
 حيث أن دولاً إسلامية عديدة تقع في أقاليم مختلفة مثل الأردن –الجغرافي وهو العنصر الحاسم في نموذج الجاذبية 

لنتائج التجريبية أن التجارة البينية في الشرق الأوسط كا�ت منخفضة بشكل جوهري مقار�ة بحجم تبين ا. وأ�دو�يسيا
وهناك �تائج إضافية تفيد بأن تجارة دول مجلس التعاون رغم أنها ليست هامة بشكل . تجارتها مع باقي دول العالم

 .   جوهري إلاّ أن هناك اتجاهاً أعلى للمتاجرة مما يتوقع النموذج
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 رية التنسيق الضريبي�ظ
  واقع النظم الضريبية العربيةومدى إمكا�ية تطبيقها في

 *رمضان صديق محمد
 ملخص

 
، للاسـتفادة مـن مزايـا هـذا التكامـل، ومنـها تحريـر ا�تقـال السـلع                   يتتجه معظـم دول العـالم نحـو التكامـل الإقليم ـ            

 تعمـل علـى دعـم التنميـة الاقتصـادية         سـات الاقتصـادية الـتي      السيا ، والتعـاون في   التقنيـة وعوامل  الإ�تاج، وتنسيق المعـايير       
 علـى  ي تفعيل مقـدرة التكامـل الإقليم ـ   فييساهم التنسيق الضريبي  .ي التكامل الإقليم  وتحقيق الرفاهية للدول الأعضاء في    

هــذا جــذب رؤوس الأمــوال والاســتثمارات اللازمــة إلى الــدول الأعضــاء، وتجنــب المنافســة الضــريبية الضــارة بمصــلحة     
 مـنح الإعفـاءات والحـوافز الضـريبية الأكثـر سـخاءً مـن                تـؤدى إلى تسـابق كـل دولـة عضـو في            التكامل ، تلك المنافسة التي    

 مـدى تنســيق الـنظم الضـريبية بـين الـدول  الأعضــاء،      مـن أهـم مـا يــثيره هـذا الموضـوع  هـو البحـث في        .الـدول الأخـرى  
يتناول هذا البحث بالدراسـة   .ضريبة ومعاملة الاستثمارات الأجنبيةمعدلات الوما يتعلق بالهياكل الضريبية      وخاصة في 

 واقــع الــنظم الشــأن، ومــدى تطبيقهــا فيذا  هــ  فيي وآثارهــا الاقتصــادية، وتجربــة الاتحــاد الأوربــ�ظريــة التنســيق الضــريبي
 يجـاح التكامـل الإقليم ـ   تواجه تنسيق هـذه الـنظم لن  الضريبية العربية، من خلال التعرف على الإمكا�يات والصعوبات التي 

 . المنشود
 

The Theory of  Tax Harmonization and Possibilities  
of Implementation for Arab Tax Systems 

 
Ramadan Sadeek 

Abstract 
 

Many countries engage in regional integration to benefit from the 
economic advantages associated with it such as the liberalization of 
goods, free factor movements, harmonization of that technological 
standards, and cooperation in economic policies enhance efficiency and 
foster economic development and global welfare. Tax harmonization 
contributes to the efficiency and the ability of the member countries of a 
regional bloc to attract the capital and investment without the harmful 
effect of tax competition to grant more  generous exemption and 
incentives. One of the questions that has been raised in this context is the 
extent to which the individual countries fiscal systems, comprising tax 
structures, tax rates , treatment of foreign  investment, etc, need to be  
harmonized to enjoy the full benefits of regional integration. This paper 
discusses this issue through the theory of tax harmonization and its 
economic impacts on  regional integration, and its practice by the 
European Union. In a second phase, the paper analyzes the possibilities 
and potential difficulties facing the Arab tax systems if they are to be 
harmonized for the sake of increasing the chances of success of economic 
integration.  
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Long Memory Process of the Egyptian Stock Market 
Returns 

 
Maged Shawky Sourial*  

Abstract 
 

The paper attempts empirically  to investigate market returns volatility 
persistence in a distinct approach from previous researches on the Egyptian 
Stock Market (ESM). This by testing for the presence of fractional dynamics, 
i.e. long memory in ESM’s returns. The empirical investigation has been 
conducted using two methodologies, namely: Fractional Integrated 
Autoregressive Moving Average (ARFIMA) and Fractional Integrated 
GARCH (FIGARCH)  models.  Data used are Egypt’s International Finance 
Corporation global (IFCG) index weekly returns during the period January 
1996 till end of June 2001. Empirical results provided evidence that weekly 
market returns exhibited long memory process. This might be due to slow 
market’s adjustment to new information and the presence of non-synchronous 
trading due to the large number of inactive stocks listed in the stock exchange. 
Furthermore, maintaining the +/- 5% circuit breaker imposed in February 1997 
might have failed to dampen the volatility in the market, resulting in extending 
the impact of shocks on market volatility for longer period causing the slow 
decay.  The results imply that technically, in some cases, adopting a contrarian 
trading rule might not be a profitable strategy, and fundamentally, using 
ARMA process and/or asset pricing models in modeling ESM’s returns need to 
be reconsidered due to the existence of fractional dynamics with long memory 
features. 

 أسلوب الذاكرة الطويلة لعوائدالأسهم في سوق مصر للأوراق المالية 
 ماجد شوقي سوريال

 ملخص 
 

ــة         ــة بطريقـ ــلأوراق الماليـ ــر لـ ــوق مصـ ــهم في سـ ــد الأسـ ــل عوائـ ــاطؤ وتذبـــذب سلاسـ ــل تبـ ــة تحليـ ــاول الورقـ تحـ
ــك الم   ــن تلـ ــة عـ ــابقة  مختلفـ ــات السـ ــتخدمة في الدراسـ ــة      . سـ ــود ديناميكيـ ــار وجـ ــى اختبـ ــة علـ ــة المقترحـ ــوم الطريقـ تقـ

يعتمــــد الاختبــــار المــــذكور علــــى نمــــاذج الانحــــدار الــــذاتي . كســــــْرية أو مــــا يعبَّــــر عنــــه بأســــلوب الــــذاكرة الطويلــــة
ــرية   ــرِّك الكسْـــ ــاذج  ) ARFIMA(والمتوســـــط المتحـــ ــى نمـــ ــذلك علـــ ــى  . FIGARCHوكـــ ــاد علـــ وبالاعتمـــ

ــاير     بيا ــا بـــين ينـ ــترة مـ ــبوعية للفـ ــهم الأسـ ــد الأسـ ــات عوائـ ــو �1996ـ ــد   2001 ويو�يـ ــلة العوائـ ــائج أن سلسـ ــبين النتـ ، تـ
ــة في         ــير المتداولـ ــهم غـ ــن الأسـ ــه مـ ــأس بـ ــدد لا بـ ــود عـ ــزى ذلـــك إلى وجـ ــد يعـ ــة، وقـ ــذاكرة الطويلـ ــلوب الـ تتصـــف بأسـ

 �ـــزولاً أو صـــعوداً، ٪5ب يفـــوق بالإضـــافة إلى ذلـــك، فإ�ـــه يعتقـــد أن قاعـــدة توقـــف المعـــاملات عنـــد تذبـــذ. السّـــوق
، لم تــنجح في ضــبط تذبــذب العوائــد في ســوق الأســهم،      1997والــتي شُــرِع في تنفيــذها منــذ شــهر فبرايــر مــن عــام        

وهـــذا يعـــني أن أي اســـتراتيجيات لشـــراء    . ممــــّا �ـــتج عنـــه تمـــادي تـــأثير الصـــدمات علـــى الســـوق لفـــترات طويلـــة         
تأخـــذ بعـــين الاعتبـــار خاصـــية الـــذاكرة الطويلـــة،  علـــى غِـــرار نمـــاذج   الأســـهم وتحقيـــق الأربـــاح بنـــاءً علـــى نمـــاذج لا  

ARMAالتقليدية، ستكون �تائجها مضلــّلة . 

                                                 
∗   Senior Assistant to the Minister of Foreign Trade, Cairo, Egypt .  Email: mshawky@idsc.gov.eg.   

The views expressed in this paper are those of the author and do not necessarily reflect those of the 
institution he represents.   

 
 

mailto:mshawky@idsc.gov.eg

	Macroeconomic Policies in Egypt:
	An Interpretation of the Past and Options for the Future
	Ugo Panizza*
	Abstract
	This paper describes the recent evolution of macroeconomic policies in Egypt and derives a simple model (within an IS-LM framework) showing that until the mid 1990s, the presence of liability dollarization and high passthrough from exchange rate to prices may have limited Egypt’s ability to conduct an independent monetary policy.  However, the paper shows that conditions have changed and that there is now room for a more flexible exchange rate and that, in the light of Egypt’s limited ability to conduct counter cyclical fiscal policies, an independent monetary policy is necessary.  The paper concludes by describing monetary and fiscal policy reforms that would improve Egypt’s macroeconomic management.  On the monetary policy side, the paper suggests that Egypt should slowly move towards an inflation-targeting framework.  On the fiscal policy side, the paper recommends that Egypt should adopt budget institutions that would allow eliminating its structural deficits and building a reputation for fiscal prudence. 
	السياسات الاقتصادية الكلية في مصر : تفسير الماضي وخيارات المستقبل 
	أوغو بانيزا 
	ملخص 
	تصف الورقة التحول الحديث في السياسات الاقتصادية الكلية في مصر، وتشتق نموذجاً مبسطاً يبين ذلك التطور حتى منتصف التسعينات، حيث أن ظهور الدولرة والتأثير الكبير لمعدلات الصرف على الأسعار، يحد من قدرة مصر على الوصول إلى سياسة نقدية مستقلة. لذلك، تبين الورقة الظروف التي تغيرت بحيث أصبح هناك مجال الآن لسعر صرف عالي المرونة. وفي ضوء محدودية القدرة المصرية على اعتماد سياسات مالية مقابلة، فإنه يصبح من الضروري وجود سياسة نقدية مستقلة. تستخلص الورقة أنه (من خلال سياسة الإصلاحات المالية) يمكن تحسين إدارة الاقتصاد الكلي في مصر. وفي جانب السياسة النقدية، ترى الورقة أن مصر يجب أن تسير باتجاه نظام التضخم المستهدف. أما بالنسبة للسياسة المالية، فإن الورقة توصي بتبني مصر لميزانية المؤسسات التي تسمح بإزالة العجوزات الهيكلية وبناء سمعة طيبة في مجال التدبير المالي.
	ملخص

	Abstract
	Abstract
	أسلوب الذاكرة الطويلة لعوائدالأسهم في سوق مصر للأوراق المالية
	ماجد شوقي سوريال
	ملخص 

