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  :مقدمــة 
إلѧѧѧى قѧѧѧول بعѧѧѧض أدي الفѧѧѧشل فѧѧѧي تحقیѧѧѧق النمѧѧѧو الاقتѧѧѧصادیة لغالبیѧѧѧة الѧѧѧدول النامیѧѧѧة 

ولقѧد ارجѧع " "تحدیث الفقѧر"الاقتصادیین أن سیاسات التنمیة التي اتبعتھا تلك الدول لم تؤدي إلى 
العدید من الاقتصادیین فشل تجارب التنمیѧة إلѧى عѧدم الإدراك الكѧافي لواقѧع ھѧذه الѧدول ولطبیعѧة 

میѧة وتحقѧق أھѧدافھا ، فالتنمیة ھي نقѧیض التخلѧف وحتѧى تѧنجح التن التخلف الذي تحیا في أغلاطھ
  . فلابد من تحدید أسباب ومظاھر التخلف لكي توضع السیاسات الكفیلة بالقضاء علیھ

 إلا أنھ لѧیس ھنѧاك  وتھدف السیاسات الاقتصادیة بوجھ عام إلي تحقیق النمو الاقتصادي
اتفѧѧاق عѧѧام بѧѧین الاقتѧѧصادیین علѧѧي نѧѧوع النمѧѧو المطلѧѧوب، لكѧѧن ھنѧѧاك إجمѧѧاع علѧѧى التركیѧѧز علѧѧي 

یاسات التي تستھدف تعزیز مستویات الإنتاجیة والكفاءة ورفع معѧدلات التѧشغیل للحفѧاظ علѧى الس
الѧسیاسة  معدلات النمو الاقتصادي ومستویات المعیشة، وتتѧضمن الѧسیاسات الاقتѧصادیة كѧل مѧن

النقدیѧѧة و المالیѧѧة التѧѧي تتمثѧѧل فѧѧي البѧѧرامج الحكومیѧѧة الخاصѧѧة بالѧѧضرائب والإنفѧѧاق والاقتѧѧراض 
إدارة كѧل مѧن النقѧود والائتمѧان وتنظѧیم الѧسیولة العامѧة للاقتѧصاد بھѧدف تحقیѧق النمѧو و الحكومي

  : الاقتصادي للمجتمع وخدمة أھداف التنمیة الاقتصادیة للمجتمع من خلال
  . المحافظة علي ثبات المستوي العام للأسعار - 
 .  استقرار قیمة النقود في الأسواق الداخلیة للاقتصاد - 
 .  سعر الصرفالتحكم في تقلبات  - 
 . تشجیع الاستھلاك - 
المحافظѧѧة علѧѧѧي مѧѧѧستوي العمالѧѧѧة الكاملѧѧѧة للاقتѧѧصاد مѧѧѧن خѧѧѧلال زیѧѧѧادة حجѧѧѧم التوظѧѧѧف  - 

 . والتخفیف من البطالة
 . تحقیق توزیع عادل في الدخل - 
 . تحقیق التوازن الاقتصادي في میزان المدفوعات للدولة - 

لنمѧو الاقتѧصادي مѧن یناقش ھذا البحث تقییم اثر سیاسѧة تحریѧر سѧعر الѧصرف علѧى او
خلال توضیح الأدوات التي تѧستخدم مѧن الإدارة الحكومیѧة للѧتحكم فѧي مѧستوى التѧضخم وأسѧعار 
الفائدة واستقرار سعر العملة و تعلیمات المصرف المركزي للدولة الѧلازم إتباعھѧا فѧي الاسѧتیراد 

طلѧب وضѧع والتصدیر عن طریق المصارف العاملة في البلد، فسیاسة  تحریѧر سѧعر الѧصرف تت
خطѧѧѧة النقѧѧѧد الأجنبѧѧѧي مѧѧѧن خѧѧѧلال تخطѧѧѧیط میزانیѧѧѧة النقѧѧѧد الأجنبѧѧѧي والتѧѧѧي تѧѧѧشتمل علѧѧѧى أھѧѧѧداف 
المتحѧѧѧصلات والمѧѧѧدفوعات المنظѧѧѧورة وغیѧѧѧر المنظѧѧѧورة، وتѧѧѧستند ھѧѧѧذه الأھѧѧѧداف إلѧѧѧى تقѧѧѧدیرات 
الصادرات بالواردات السلعیة من واقع خطة التجارة السلعیة وإلى التقدیرات المستھدفة للخѧدمات 

 .ت الرأسمالیة والتحویلا
   :مشكلة الدراسة

  :مشكلة البحث على توفیر إجابة عن التساؤل الرئیسي التاليسوف تركز الباحثة في و
   ىما ھو آثر سیاسة تحریر سعر الصرف على مؤشرات النمو الاقتصاد

  ؟  جمھوریة مصر العربیةىف
  : ھي ورعیةعدة تساؤلات فالإجابة عن لتوفیر الإجابة عن التساؤل الرئیسي یجب و

مѧѧا ھѧѧو آثѧѧر تطبیѧѧق سیاسѧѧة تحریѧѧر سѧѧعر الѧѧصرف علѧѧى حجѧѧم التجѧѧارة الخارجیѧѧة فѧѧي  - 
  جمھوریة مصر العربیة ؟

 في جمھوریة مѧصر التضخمما ھو آثر تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف على مؤشر  - 
 العربیة ؟                       

 فѧي ر الأجنبي المباشرالاستثماما ھو آثر تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف على قیمة  - 
 جمھوریة مصر العربیة ؟                       
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 فѧي جمھوریѧة مѧصر البطالѧةما ھو آثر تطبیق سیاسة تحریر سѧعر الѧصرف علѧى نѧسبة  - 
 العربیة ؟                       

 فѧѧي المدیونیѧѧة الخارجیѧѧةمѧѧا ھѧѧو آثѧѧر تطبیѧѧق سیاسѧѧة تحریѧѧر سѧѧعر الѧѧصرف علѧѧى حجѧѧم  - 
  ؟                       جمھوریة مصر العربیة

 فѧي جمھوریѧة متوسѧط دخѧل الفѧردما ھو آثر تطبیق سیاسة تحریر سѧعر الѧصرف علѧى  - 
 مصر العربیة ؟    

استقرار سعر الجنیھ المѧصري أمѧام ما ھو آثر تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف على  - 
 في جمھوریة مصر العربیة ؟                       العملات الأجنبیة 

الفائѧدة فѧي البنѧوك التجاریѧة  آثر تطبیق سیاسة تحریر سعر الѧصرف علѧى معѧدلات ما ھو - 
  في جمھوریة مصر العربیة ؟             العاملة 

   :ةـات السابقـالدراس
  )  ,.Salma Hadj Fraj, et al( دراسة ) ١(

العلاقة بین الحوكمة والنمو الاقتصادي مع التركیز علѧى دور ھدفت الدراسة إلى بحث 
ظѧام سѧѧعر الѧصرف، توضѧѧح  وجھѧة النظѧѧر النظریѧѧة التقلیدیѧة أن زیѧѧادة مѧستوى الحوكمѧѧة تحفѧѧز ن

النمو الاقتѧصادي ، فѧي حѧین أظھѧرت الѧسنوات الأخیѧرة أن بعѧض الѧدول ذات مѧستوى الحوكمѧة 
الضعیفة تحقق نمو الاقتصادي مرتفع، بالإضافة إلى أن العلاقة بین الحوكمѧة والنمѧو الاقتѧصادي 

  . امل مثل التكالیف المحتملة المرتبطة باختیار نظام سعر الصرفیتأثر بعدة عو
وقѧѧѧد توصѧѧѧلت الدراسѧѧѧة إلѧѧѧى أن الحوكمѧѧѧة لیѧѧѧست ذات معنویѧѧѧة كبیѧѧѧرة لتفѧѧѧسیر النمѧѧѧو 
الاقتصادي بینما وجد أن مرونة أسعار الصرف تزعزع استقرار الأسواق الناشѧئة، علѧى خѧلاف 

  .ى تسارع وتیرة النمو الاقتصادالدول المتقدمة التي تؤدي مرونة أسعار الصرف إلى 
كما وجدت الدراسة أن الحوكمة تشجع على اختیار نظام سعر صرف مرن وأن مرونة 

  . سعر الصرف تتطلب تحسین الإدارة لتحفیز النمو الاقتصادي في البلدان الناشئة
 وفیما یتعلق بالبلدان المتقدمة ، فإن الحوكمة  تسرع النمѧو الاقتѧصادي إذا لѧم یكѧن نظѧام

سعر الصرف مرن جدا ، كما أن مرونة سعر الصرف تزیѧد مѧن النѧشاط الاقتѧصادي إذا لѧم تكѧن 
ًالحوكمѧة عالیѧѧة الجѧѧودة، وبالتѧѧالي فѧѧان طبیعѧѧة نظѧѧام سѧѧعر الѧѧصرف تلعѧѧب دورا حاسѧѧما فѧѧي قѧѧرار  ً

 . تحدد نوعیة الحوكمة النظام الأمثل لسعر الصرفوبالمثل .  تحسین جودة الحوكمة
   ),.Maurizio Michael Habib, et al( دراسة ) ٢(

العلاقѧѧة بѧѧین تحركѧѧات سѧѧعر الѧѧصرف الحقیقѧѧي علѧѧى النمѧѧو ھѧѧدفت الدراسѧѧة إلѧѧى بحѧѧث 
 دولة في ١٥٠ًالاقتصادي بناء على بیانات متوسط مدتھا خمس سنوات لمجموعة تضم أكثر من 

علѧѧى خѧѧلاف الأدبیѧѧات الѧѧسابقة تѧѧستخدم الدراسѧѧة أدوات خارجیѧѧة  ، فتѧѧرة مѧѧا بعѧѧد بریتѧѧون وودز
 . للتعامل مع العلاقة السببیة العكسیة المحتملة بین النمو الاقتصادي وسعر الصرف الحقیقي

الأدوات الخاصة بكل بلد التي تناولتھا الدراسة ھي تدفقات رأس المال العالمي مرجحة 
 . بالانفتاح المالي لكل دولة على حدة وأیضا معدل نمو الاحتیاطیات الرسمیة

فض قیمة العملѧة لѧھ علاقѧة ذات دلالѧة معنویѧة مѧع نمѧو النѧاتج وقد وجدت الدراسة أن خ
المحلي الإجمالي الحقیقѧي وقѧد اتѧضحت قѧوة العلاقѧة بѧشكل أكثѧر ممѧا أوضѧحت نتѧائج الدراسѧات 

  . السابقة ومع ذلك ، تؤكد نتائج الدراسة أن قوة تأثیر العلاقة تتضح بالنسبة للبلدان النامیة
  ) ,.Martin Guzman, et al( دراسة ) ٣(

فѧѧي تعزیѧѧز ) RER(ھѧѧدفت الدراسѧѧة إلѧѧى بحѧѧث دور سیاسѧѧات سѧѧعر الѧѧصرف الحقیقѧѧي 
، بالإضѧѧافة إلѧѧى الاختیѧѧار بѧѧین البѧѧدائل المرتبطѧѧة بѧѧسیاسات سѧѧعر الѧѧصرف  التنمیѧѧة الاقتѧѧصادیة

المѧѧستقرة والمنافѧѧسة والعلاقѧѧة بѧѧین اسѧѧتخدام سیاسѧѧات سѧѧعر الѧѧصرف لتحقیѧѧق ) RER(الحقیقѧѧي 
  . الاستقرار الكلي والتنمیة
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مستقرة وتنافسیة قد ) RER( أن سیاسات سعر الصرف الحقیقي وقد أوضحت الدراسة
، التطور الناتج عѧن ھѧذه القطاعѧات یѧؤدي إلѧى نمѧو  تصحح إخفاقات السوق الأخرى ذات الصلة

، بالتالي ھناك حاجة لوجود نظام فعال ومتعѧدد لأسѧعار الѧصرف عنѧدما تختلѧف  اقتصادي أسرع
 . بر مختلف القطاعات القابلة للتداولالآثار غیر المباشرة ع

عنѧدما تѧصاحبھا الѧسیاسات ) RER(سیاسѧات سѧعر الѧصرف الحقیقѧي كما یѧزداد تѧأثیر 
، مѧن  )RER(سѧعر الѧصرف الحقیقѧي الصناعیة التقلیدیة التي تزید مѧن مرونѧة إجمѧالي عѧرض 

 في سوق مستقر وتنافسي ھي التدخلات) RER(سعر صرف حقیقي بین الأدوات اللازمة لتنفیذ 
  . الصرف الأجنبي وتنظیم تدفقات رأس المال

   )Cesar M. Rodriguez( دراسة ) ٤(
دور الانفتاح المالي والتكامل المالي الدولي عنѧد اختیѧار نظѧام ھدفت الدراسة إلى بحث 

 . سعر الصرف حیث یكون الھدف ھو زیادة نمو الإنتاجیة إلى الحد الأقصى
لسلبیة لتقلب أسѧعار الѧصرف علѧى نمѧو الإنتاجیѧة تقѧل أن الآثار ا وقد أوضحت الدراسة

ًكلمѧѧا انѧѧدمجت مالیѧѧا فѧѧي تѧѧدفقات رأس المѧѧال الدولیѧѧة فѧѧي أي بلѧѧد، یعѧѧالج التحلیѧѧل التجریبѧѧي لنمѧѧو 
 . الإنتاجیة مشاكل التداخل المحتملة

توجد نتائج ذات دلالة معنویة قویة  تتعلق بأن درجѧة الانفتѧاح المѧالي العالیѧة یمكѧن أن  
  . ن التأثیر السلبي لمرونة سعر الصرف على النموتخفف م

   :متغیرات وفروض البحث
 مѧѧستقل و  رئیѧѧسيتتمثѧل متغیѧѧرات الدراسѧѧة فѧѧي سیاسѧѧة تحریѧѧر سѧѧعر الѧѧصرف كمتغیѧѧر

النمو الاقتصادي كمتغیر رئیسي تابع یتفرع منھ مجموعة مѧن المتغیѧرات الفرعیѧة وھѧي التجѧارة 
، اسѧѧتقرار سѧѧعر الجنیѧѧھ المѧѧصري أمѧѧام  دخѧѧل الفѧѧرد، متوسѧѧط  ، البطالѧѧة ، التѧѧضخم الخارجیѧѧة

 فѧѧي جمھوریѧѧة مѧѧصر العربیѧѧة أسѧѧعار الفائѧѧدة فѧѧي البنѧѧوك التجاریѧѧة العاملѧѧة والعمѧѧلات الأجنبیѧѧة ، 
ن تطبیѧق سیاسѧة ویركز البحث على اختبار فرضیة رئیسیة عѧن وجѧود علاقѧة طردیѧھ موجبѧة بѧی

تفѧѧѧرع مѧѧѧن الفرضѧѧѧیة الرئیѧѧѧسیة تو، تحریѧѧر سѧѧѧعر الѧѧѧصرف وزیѧѧѧادة معѧѧѧدلات النمѧѧو الاقتѧѧѧصادي 
  :  الفرضیات الفرعیة التالیة

 :  الفرضیة الأولى -
  وحجم التجارة الخارجیة ف  بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرتوجد علاقة طردیة" 

  "في جمھوریة مصر العربیة
 :  الفرضیة الثانیة -

   ومؤشر التضخم توجد علاقة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف" 
   "في جمھوریة مصر العربیة

 :  الفرضیة الثالثة -
  ونسبة البطالة  توجد علاقة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف" 

  "في جمھوریة مصر العربیة
 :  الفرضیة الرابعة -

  ومتوسط الدخل الحقیقي للفرد  توجد علاقة عكسیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف" 
   "عربیةفي جمھوریة مصر ال

 :  الفرضیة الخامسة -
واستقرار سعر الجنیھ المصري  توجد علاقة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف" 

  "أمام العملات الأجنبیة في جمھوریة مصر العربیة
 :  الفرضیة السادسة -
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ك وارتفاع أسعار الفائدة في البنو توجد علاقة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف" 
   "التجاریة العاملة في جمھوریة مصر العربیة

  : ةـأھداف الدراس
تھѧدف الدراسѧة إلѧѧى التعѧرف علѧى مختلѧѧف نѧواحي سیاسѧة تحریѧѧر سѧعر الѧصرف التѧѧي     

 النقدیѧѧة التѧѧي تعتبѧѧر ةتѧѧسمح بتحدیѧѧد كفѧѧاءة وفعالیѧѧة النظѧѧام المѧѧصرفي ودورھѧѧا فѧѧي وضѧѧع الѧѧسیاس
  . المكون الأساسي في النمو الاقتصادي

 الھѧѧدف الرئیѧѧسي للدراسѧѧة فѧѧي محاولѧѧة للوصѧѧول إلѧѧي معرفѧѧة ھѧѧل تѧѧؤثر سیاسѧѧة ویتمثѧѧل    
تحریر سعر الصرف علي المؤشرات الاقتصادیة وھل تؤدي إلي زیادة النمو الاقتصادي ، توجد 
مجموعѧѧة مѧѧن الأھѧѧداف تѧѧساعد فѧѧي تحقیѧѧق ذلѧѧك والتحقѧѧق مѧѧن صѧѧحة الفѧѧروض البحثیѧѧة مѧѧن ھѧѧذه 

   : الأھداف ما یلي
 ات النمو الاقتصادي نتیجة تطبیق سیاسة تحریر سعر الѧصرفبیان مدي تطور مؤشر - 

.  
التعریѧѧف الѧѧسیاسة النقدیѧѧة، بیѧѧان تѧѧأثیر فѧѧي تحѧѧسین وتطѧѧویر وتعظѧѧیم مؤشѧѧرات النمѧѧو  - 

 . الاقتصادي
تقدیم مجموعة من التوصیات تساعد متخذي القرارات الاقتѧصادیة علѧي معالجѧة الآثѧار  - 

 . لصرفالسلبیة الناتجة عن تطبیق سیاسة تحریر سعر ا
دراسѧѧة وتحلیѧѧل التѧѧأثیر المتبѧѧادل بѧѧین الѧѧسیاسة النقدیѧѧة ، وكѧѧذلك اسѧѧتعراض أھѧѧم آلیاتھѧѧا  - 

وركائزھا مع التركیز على تفعیل دور سیاسة تحریѧر سѧعر الѧصرف باعتبارھمѧا أبѧرز 
 . دعائم تحقیق النمو الاقتصادي

نѧشأة وتعریѧف إلقاء الضوء على كلا مفھوم السیاسة النقدیة وتقسیمھا والخلفیѧة الفكریѧة ل - 
السیاسات المختلفة وخصائصھا ومقوماتھا وأھدافھا وتنوع أنشطتھا فѧي ضѧوء القѧوانین 

 . والتشریعات واللوائح المنظمة
  : ةـأھمیة الدراس

  : الأھمیة العلمیة) أ ( 
تبѧѧѧدو الأھمیѧѧѧة العلمیѧѧѧة للدراسѧѧѧة باعتبѧѧѧار الѧѧѧسیاسة النقدیѧѧѧة مѧѧѧن الموضѧѧѧوعات الھامѧѧѧة     

حلیا أو عالمیا، تكمن أھمیة ھذه الدراسة من الأھمیѧة التѧي تحظѧي بھѧا والمطروحة بكثرة سواء م
الѧѧسیاسة النقدیѧѧة فѧѧي الوقѧѧت الحاضѧѧر حیѧѧث تعتبѧѧر أحѧѧد الركѧѧائز الھامѧѧة التѧѧي ترتكѧѧز علیѧѧھ الإدارة 
الحكومیѧѧة للوصѧѧول للمنѧѧاخ الاقتѧѧصادي التنافѧѧسي مѧѧن خѧѧلال تطبیѧѧق الѧѧسیاسات التѧѧي تبنѧѧي علѧѧي 

، حیѧث تعمѧل الѧسیاسة  لمدخرات وتعظѧیم ربحیѧة القطاعѧات المختلفѧةالاھتمام بتنمیة الاستثمار وا
النقدیѧة علѧى التوجیѧѧھ نحѧو تحقیѧق النمѧѧو الاقتѧصادي عѧѧن طریѧق كفѧاءة اسѧѧتخدام المѧوارد المتاحѧѧة 

  . لتعظیم الأداء التشغیلي لمختلف القطاعات الاقتصادیة
  : الأھمیة العملیة) ب(

  : لتاليتتضح الأھمیة العملیة للدراسة من خلال ا    
 ةѧسیاسة النقدیѧعي الѧتفادة واضѧة اسѧائج  تكمن الأھمیة التطبیقیة لھذه الدراسة في إمكانیѧن نتѧم

، مѧѧن خѧѧلال تقѧѧدیم معلومѧѧات ومقترحѧѧات وتوصѧѧیات حѧѧول سیاسѧѧة تحریѧѧر سѧѧعر  الدراسѧѧة
 .  ىمؤشرات النمو الاقتصادالصرف بما ینعكس إیجابا على 

 ھ لا تقتصر الدراسة علي قیاس الآثار الاقتصاѧدیة لتطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف للجنی
المصري بل تمتد لتشمل عمل تقویم لھا بھدف وضع توصیات یѧتم الاسترشѧاد بھѧا لزیѧادة و 

 .تحسین القیمة المضافة العائدة علي الاقتصاد المصري منھا 
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  ھѧر الجنیѧرارات تحریѧن قѧلبیا مѧأثرة سѧصادیة المتѧات الاقتѧم القطاعѧالتأكید على ضرورة دع
مصري أمام العمѧلات الأجنبیѧة دعمѧا مادیѧا ومعنویѧا، وأن یكѧون ھѧذا الѧدعم عملیѧا ومطبقѧا ال

  . على أرض الواقع
   :مجتمع وعینة الدراسة

یѧѧشمل مجتمѧѧع الدراسѧѧة اقتѧѧصاد جمھوریѧѧة مѧѧصر العربیѧѧة، اختیѧѧار عѧѧدد مѧѧن مفѧѧردات 
نیѧھ المѧصري مجتمع الدراسة لتتكون العینة من الاقتصاد المصري من مؤشرات تطѧور قیمѧة الج

بریѧل أ حتѧى م٢٠١٣أمام العمѧلات الأجنبیѧة والنمѧو الاقتѧصادي خѧلال سѧت سѧنوات مѧن سѧبتمبر 
  .  على أساس شھريم٢٠١٩

   :ثـمنھج البح
یعتمد منھج البحث على الجمع بین كل من الدراسѧة النظریѧة والدراسѧة التطبیقیѧة وذلѧك 

   : على النحو التالي
  :الدراسة النظریة ) أ ( 

ھѧѧذا الجانѧѧب مѧѧن خѧѧلال قیѧѧام الباحثѧѧة بѧѧالإطلاع علѧѧى الѧѧدوریات والمراجѧѧع تѧѧم تغطیѧѧة 
والرسѧѧائل العلمیѧѧة والأبحѧѧاث والدراسѧѧات والمقѧѧالات المنѧѧشورة بالѧѧدوریات المختلفѧѧة ذات الѧѧصلة 
بسیاسة تحریر سعر الصرف ، والاستفادة من النتѧائج التѧي توصѧلت إلیھѧا بھѧدف تجمیѧع البیانѧات 

الدراسة ، وكذلك دراسة القوانین واللوائح المتعلقѧة بموضѧوع الدراسѧة الثانویة المتعلقة بموضوع 
.  
   :الدراسة التطبیقیة) ب(

تمثلت في اختبار مدى صحة الفروض التѧي تقѧوم بھѧا الباحثѧة والوصѧول إلѧى الأھѧداف 
المرجوة وذلك مѧن خѧلال جمѧع و تѧصنیف البیانѧات مѧن عینѧة و مجتمѧع الدراسѧة خѧلال اسѧتخدام 

لمѧѧا یحتویѧѧھ مѧѧن معѧѧادلات إحѧѧصائیة یمكѧѧن مѧѧن خلالھѧѧا أجѧѧراء ) EViews(ائي البرنѧѧامج الإحѧѧص
  . ي للدراسةدالمقارنات اللازمة لصیاغة النموذج الاقتصا

  :ث ـدود البحـح
  قѧي وتطبیѧرار تبنѧتتناول الباحثة العوامل المؤثرة علي النمو الاقتصادي في حدود تأثرھا بق

  . سیاسة تحریر سعر الصرف
 صادیة لم تتناول الباحثѧرات الاقتѧور المؤشѧة قیاس أثر سیاسة تحریر سعر الصرف علي تط

 . إلا في ضوء آلیات السیاسة النقدیة
  زيѧك المركѧرار البنѧوء قѧئ ضѧصرف فѧاقتصرت الباحثة على تحلیل سیاسة تحریر سعر ال

 م٢٠١٦ نѧѧوفمبر ٣بتحریѧѧر سѧѧعر الѧѧصرف وفقѧѧا لآلیѧѧات العѧѧرض والطلѧѧب الѧѧصادر بتѧѧاریخ 
 لتحریر م٢٠٠٣ ینایر ٢٨ثر قرار رئیس مجلس الوزراء الصادر بتاریخ وتجاھلت دراسة ا

 .سعر الصرف 
  راتѧѧور المؤشѧѧى تطѧѧصرف علѧѧعر الѧѧر سѧѧة تحریѧѧر سیاسѧѧل اثѧѧي تحلیѧѧة علѧѧصرت الدراسѧѧاقت

 .  على أساس شھريم٢٠١٩بریل أ حتى م٢٠١٣الاقتصادیة ست سنوات من سبتمبر 
  :ى الإطار النظر

طѧیط فѧي اقتѧصادیات الѧدول النامیѧة فѧي ظѧل العولمѧة على الرغم من تراجѧع أھمیѧة التخ
، إلا أن الأزمات التي یتعѧرض لھѧا  وتحریر الأسواق وتراجع دور الدولة في النشاط الاقتصادي

، وأخرھا أزمة الغѧذاء العѧالمي ثѧم الأزمѧة المالیѧة العالمیѧة نتیجѧة لأزمѧة الѧرھن  الاقتصاد العالمي
ثѧѧار سѧѧلبیة طالѧѧت الѧѧدول النامیѧѧة، ممѧѧا أعѧѧاد للاھتمѧѧام العقѧѧاري فѧѧي أمریكѧѧا، ومѧѧا تبѧѧع ذلѧѧك مѧѧن آ

  .ت مابضرورة وجود دور للدولة وأھمیة التخطیط للخروج من الأز
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ویتحقѧѧق النمѧѧو الاقتѧѧصادي مѧѧن خѧѧلال مجموعѧѧة مѧѧن الѧѧسیاسات والآلیѧѧات التѧѧي تعѧѧرف 
حالѧة بـسیاسات النمو الاقتصادي وھي الأدوات والوسائل المناسبة التي یمكن مѧن خلالھѧا تحقیѧق 

ًالتوازن في الاقتصاد، ودائما ما تسعى الدول إلى تجنب تبعات الركود في بدایة أزمة الدیون مѧن 
خلال زیادة الإنفاق الحكومي، وكان إصدار المزید من النقѧود ھѧو الطریقѧة الوحیѧدة لتمویѧل ذلѧك 

جѧامح فѧѧي الإنفѧاق، ولقѧد قѧѧاد إصѧدار النقѧѧود لتمویѧل الإنفѧѧاق الحكѧومي إلѧى فتѧѧرات مѧن التѧѧضخم ال
   .العدید من الدول

وقد ارتبط النمو الاقتѧصادي فѧي الكثیѧر مѧن الѧدول بإتبѧاع سیاسѧة نقدیѧة محفѧزة ، وذلѧك 
بھدف الاستغلال الأمثل للموارد وعدم تبدیѧدھا بحیѧث یѧتم تنویѧع ھیكѧل الاقتѧصاد القѧومي وزیѧادة 

 الإنتاجیѧة والخدمیѧة الأھمیة النسبیة للقطاع الصناعي، بإنشاء العدیѧد مѧن المѧشروعات والوحѧدات
وذلك وفق تخطیط مسبق لما یحتاجھ المجتمѧع فѧي كѧل مرحلѧة وبالتѧالي توجیѧھ النمѧو الاقتѧصادي 

  .ً نحو الأھداف المحدد سلفا
وتتحدد مھمة ن أھم الأدوات الخاصة بتحقیق النمو الاقتصادي ة موتعتبر السیاسة النقدی

  :ة قدیة وفي العناصر الثلاثة التالیالسیاسة الن
قتضي السیاسة النقدیة محاولة تحدید الصورة التي یرغب المجتمع أن یكون علیھا فѧي ت - 

  . المستقبل
تقوم السیاسة النقدیة على عدد من الأھداف التي یتعѧین تحدیѧدھا مѧن أجѧل القیѧام بعملیѧة  - 

 . التخطیط الاقتصادي
 ھѧѧذه تتطلѧѧب الѧѧسیاسة النقدیѧѧة القیѧѧام بتنѧѧسیق الوسѧѧائل التѧѧي ستѧѧستعمل مѧѧن أجѧѧل تحقیѧѧق - 

، أمѧا  الأھداف ومن ھذا یتضح أن التخطیط یفترض بالضرورة القیѧام بѧبعض التنبѧؤات
السیاسة الاقتصادیة فتحدد بواسطة الحكومة والسلطة التشریعیة، وتنحصر مھمة جھѧاز 
ًالتخطیط في تحدید مضمون ھذه الأھداف تحدیدا أكثѧر دقѧة وبحѧث العقبѧات القائمѧة فѧي 

 . لفة التي یمكن إتباعھا لتنفیذ الأھدافوجھ استخدام الوسائل المخت
ولѧة مѧن خѧلال وتتضمن الѧسیاسة النقدیѧة مجموعѧة الأعمѧال والتѧدابیر التѧي تقѧوم بھѧا الد

تخطѧѧیط الأنѧѧشطة الاقتѧѧصادیة لتحقیѧѧق أھѧѧداف الѧѧسیاسة الاقتѧѧصادیة التѧѧي یѧѧتم الرقابѧѧة علѧѧى النقѧѧد و
  :ى ًة مستویات تبعا لدرجة الشمول إلوضعھا على ثلاث

  ام الخطةѧى قیѧد علѧھ ونعنѧومي بأكملѧصاد القѧشمل الاقتѧومي وتѧستوى القѧالاقتصادیة على الم
ً، ویؤدي القطاع الخѧاص دورا فѧي مجѧال  القطاع العام بالدور الرئیسي في الاقتصاد القومي

  : خلق المنافسة و تتضمن مرحلة التخطیط على مستوى الاقتصاد القومي
o طیط بأھداف ووسائل تنفیذ السیاسةإخطار الحكومة للھیئة المسئولة عن التخ .  
o جمع الإحصاءات والتنبؤات الخاصة بالمعطیات .  
o القیام بالتنبؤ بحالة الاقتصاد القومي ككل .  
o بحث الأھداف .  
o وضع خطة كلیة .  

  ي أوѧاع الزراعѧین كالقطѧاع معѧى قطѧز علѧاعي تتركѧستوى القطѧى المѧالخطة الاقتصادیة عل
قطاعѧѧات بھѧدف تحقیѧق الѧسیاسة الاقتѧصادیة التѧي تبغѧѧي التجѧارة الخارجیѧة وغیѧر ذلѧك مѧن ال

  .الدولة تنفیذھا وتتضمن مرحلة التخطیط على مستوى القطاعات
  جمع التقدیرات الخاصة بالمرونات الداخلیة حتى یمكن تقدیر الطلب على السلع الاستھلاكیة

  . التي تنتجھا القطاعات الاقتصادیة المختلفة
o وضع خطة لكل قطاع .  
o تیراد تحدید حѧة لاسѧة المطلوبѧة الأجنبیѧم العملѧجم الاستثمارات المطلوبة وحج

  . السلع الرأسمالیة والمواد الوسیطة من الخارج
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o  ةѧًاستنادا إلى نموذج المدخلات والمخرجات یتم تقدیر إنتاج القطاعات المختلف
  . ومقدار العمالة المطلوبة وحجم السلع الوسیطة

 ة الخطة الاقتصادیة على مستوى المشѧث إمكانیѧن حیѧشروع مѧة المѧى دراسѧصب علѧروع تن
إقامتѧѧھ ومѧѧدى ربحیتѧѧھ التجاریѧѧة والاقتѧѧصادیة وبیѧѧان موقѧѧع المѧѧشروع والتعاقѧѧدات الخاصѧѧة 

اتѧھ بإنشائھ وتدبیر الأیدي العاملة والآلات والمواد الأولیة اللازمة لتѧشغیلھ ثѧم تѧصریف منتج
  :ع بعد ذلك وتتضمن مرحلة المشرو

o الوحدات وطلب بیان بالمشروعات المراد القیام بھاإصدار التوجیھات إلى .  
o قیام الھیئات الخاصة بكل قطاع بتقویم المشروعات .  
o قیام السلطة المركزیة بتقویم المشروعات .  
o مراجعة الخطة والتشاور مع القطاعات الأخرى وإجراء التغیرات اللازمة.  
o تقدیم الخطة إلى الحكومة .  

 

ادفѧѧة لتحقیѧѧق النمѧѧو الاقتѧѧصادي وتѧѧوفیر التمویѧѧل للتنمیѧѧة وتتѧѧضمن الѧѧسیاسة النقدیѧѧة الھ
  :السیاسات التالیةالاقتصادیة 

  :ى د الأجنبـتخطیط النق -١
یقѧѧصد بخطѧѧة النقѧѧد الأجنبѧѧي میزانیѧѧة النقѧѧد الأجنبѧѧي وتѧѧشتمل علѧѧى أھѧѧداف المتحѧѧصلات 

، وتѧѧѧستند ھѧѧѧذه الأھѧѧѧداف إلѧѧѧى تقѧѧѧدیرات الѧѧѧصادرات  والمѧѧѧدفوعات المنظѧѧѧورة وغیѧѧѧر المنظѧѧѧورة
بѧѧѧالواردات الѧѧѧسلعیة مѧѧѧن واقѧѧѧع خطѧѧѧة التجѧѧѧارة الѧѧѧسلعیة وإلѧѧѧى التقѧѧѧدیرات المѧѧѧستھدفة للخѧѧѧدمات 
والتحویلات الرأسمالیة وتحѧدد ھѧذه الخطѧة التمویѧل الأجنبѧي الѧسنوي المѧستھدف وكیفیѧة مواجھѧة 

  :ى ارة الخارجیة في الأجل القصیر إلأعباء الاقتراض الخارجي ویھدف تخطیط التج
 نقد الأجنبي لتخفیف عبء العجز في الأجل القصیرتعظیم صافي حصیلة ال .  
 تغییر ھیكل التوزیع الجغرافي بھدف العمل على تنمیة الصادرات لأسواق جدیدة .  
  طѧاج ونمѧل الإنتѧاعي لھیكѧب القطѧي التركیѧستھدفة فѧالمساھمة في إحداث التغییرات الم

 . الاستثمار
  :ى إلى ما یلارجیة في الأجل الطویل كما یھدف تخطیط التجارة الخ

 تصحیح الاختلال المزمن في میزان المدفوعات .  
 تصحیح الاختلال الھیكلي للإنتاج . 

ویتم وضع خطة الصادرات مع الأخذ فѧي الاعتبѧار خطѧط الإنتѧاج لѧصناعات التѧصدیر 
ًالقائمة والمقترحة، واحتمالات الطلب الخارجي استنادا إلى دراسة الأسواق الخارجیة، واسѧتخدام 

، كمѧѧا یѧѧتم وضѧѧع خطѧѧة  الكفایѧѧة للنѧѧشاط التѧѧصدیري لترتیѧѧب الѧѧصادرات فѧѧي أولویѧѧاتمؤشѧѧرات 
الواردات في ضوء الأھداف السنویة الخاصة بالمتغیرات الرئیسیة للنѧشاط الاقتѧصادي مѧن إنتѧاج 
واستثمار واسѧتھلاك تتحѧدد أھѧداف الѧواردات الѧسلعیة فѧي ضѧوء العلاقѧات الوظیفیѧة والمعѧاملات 

ن الѧѧواردات الاسѧѧتھلاكیة والوسѧѧیطة والاسѧѧتثماریة مѧѧن ناحیѧѧة والاسѧѧتھلاك الفنیѧѧة التѧѧي تѧѧربط بѧѧی
  . والإنتاج والاستثمار من ناحیة أخرى

ًفالتجارة الخارجیة تقوم بدور ھام في عملیѧة النمѧو الاقتѧصادي حیѧث أنھѧا تѧسھم إیجابیѧا 
ѧى حѧؤدي إلѧواردات تѧدخل والѧر للѧافة مباشѧل إضѧصول في زیادة الدخل القومي فالصادرات عام

  . الاقتصاد القومي على ما یحتاجھ من مستلزمات إنتاج وسلع استثماریة
، بمعنѧѧى أن ً كѧѧذلك فѧѧإن أحѧѧد شѧѧروط نجѧѧاح النمѧѧو الاقتѧѧصادي أن یكѧѧون النمѧѧو متوازنѧѧا

القطاعѧѧات المختلفѧѧة للاقتѧѧصاد القѧѧومي یجѧѧب أن تنمѧѧو بمعѧѧدلات متناسѧѧبة ومتѧѧسقة إزاء بعѧѧضھا 
عѧدلات نمѧو القطاعѧات الأخѧرى، فѧالنمو البطѧئ لقطѧاع ، حیث أن نمو أي قطاع محѧدد بم البعض
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معین یتسبب في تخلف تصدیر فائض الإنتاج واستیراد السلع ومستلزمات الإنتاج التي لا تتѧوافر 
  .ن لتنمیة في إطار من النمو المتوازًمحلیا تساعد على خلق الظروف المواتیة لكي تتقدم عملیة ا

  
  اجѧن الإنتѧًأن التجارة الخارجیة تعد امتدادا عضویا للإنتاج والاستھلاك، فالصادرات جزء م ً

والواردات جزء من الاسѧتھلاك، لѧذلك فѧإن التخطѧیط الفعلѧي للتجѧارة الخارجیѧة لا یمكѧن أن 
ًیكون ناجحا إلا إذا كان ھناك تخطیطا شاملا لكافة قطاعات الإنتاج والاستھلا ً   .كً

  اليѧتیراد وبالتѧى الاسѧدرة علѧة بالقѧیتأثر تحدید معدلات نمو الدخل المستھدفة في خطة التنمی
بمعدلات النمو المستھدفة للصادرات لذلك یتوقف تحقیق أھѧداف خطѧة التنمیѧة إلѧى حѧد كبیѧر 

  . على تحقیق أھداف الصادرات
 دلѧالي معѧصادرات وبالتѧو الѧدل نمѧاس معѧى أسѧواردات یتحدد معدل نمو الدخل علѧادة الѧزی 

لذلك یصبح تحدید أھداف مرحلیة لتصحیح الاختلال في میزان المدفوعات مѧن أھѧم أھѧداف 
خطة التنمیة الأمر الذي یترتب علیѧھ أن تتحѧدد أنمѧاط توزیѧع اسѧتثمارات الخطѧة مѧن زاویѧة 

  . الأثر على التجارة الخارجیة
 ى نجاح خطة التجارة الخارجیة یتمثل في تجنیب الاقتصاد القوѧمي حدوث اختناقات تؤثر عل

، ولكي یتم تحقیق ھذه الأھداف لابد من استیراد كمیة معینة مѧن  تحقیق أھداف خطة التنمیة
، ممѧѧا یجѧѧب العمѧѧل علѧѧى  ، ولكѧѧن عملیѧѧة الاسѧѧتیراد قѧѧد یحѧѧدھا قѧѧصور الѧѧصادرات الѧѧواردات

  . تلافیھ واعتبار الواردات أحد العوامل المحددة لأھداف الإنتاج والاستثمار
  

،  ، ادخѧار قطѧاع الأعمѧال ینقسم الادخار المحلي إلى ثلاثة أنواع ادخار القطاع العائلي
  :ادخار القطاع الحكومي والتي یمكن توضیحھا كالتالي 

 
وزیعѧھ بѧین تتوقف معدلات ادخار الأفراد على نصیب الفرد من الدخل القѧومي ونمѧط ت

، وھѧѧي تتѧѧصف بالانخفѧѧاض فѧѧي غالبیѧѧة الѧѧدول النامیѧѧة وتمثѧѧل الفѧѧارق بѧѧین جملѧѧة  أفѧѧراد المجتمѧѧع
 الدخول الممكن التصرف فیھا وبین الإنفاق الخاص على الاستھلاك الجاري من السلع والخدمات
ء ، وتنحصر مصادر الادخار العائلي في فئتین تمثل الفئѧة الأولѧى أصѧحاب الѧدخل الثابѧت وھѧؤلا

، وحجѧѧѧم مѧѧѧدخراتھم قلیѧѧѧل وبѧѧѧدافع  مѧѧѧیلھم للاسѧѧѧتھلاك مرتفѧѧѧع بѧѧѧسبب انخفѧѧѧاض دخѧѧѧولھم الفردیѧѧѧة
ویتѧصف ھѧؤلاء بانخفѧاض مѧیلھم  الاحتیاط، بینما تمثل الفئة الثانیѧة أصѧحاب الѧدخول غیѧر الثابتѧة

 ، وھم یشكلون ما یسمى بالطبقѧة الغنیѧة ، وانحیاز نمط توزیع الدخل لصالحھم الحدي للاستھلاك
، وإنما تنفق جزء كبیر منھ على الإنفاق الترفѧي  نھا لا توجھ مدخراتھا نحو الاستثمار المنتج، لك

 ، ویؤدي أثر المحاكاة إلى زیѧادة الإنفѧاق على السلع المستوردة بسبب أثر المحاكاة للحیاة الغربیة
  .ر الاستھلاكي وبالتالي نقص الادخا

 المѧدخرات المحلیѧة، لابѧد وأن تبѧدأ  أن أیة سیاسة توضع بھدف زیادةویترتب على ذلك
من مفھوم الفائض الاقتصادي المتولد في الاقتصاد القومي، سѧواء الفѧائض الاقتѧصادي الفعلѧي أو 

، مما یتطلب إعادة النظر في مختلف جوانب السیاسة الاقتѧصادیة بمѧا  الفائض الاقتصادي الكامن
لمѧѧوارد فѧѧي مختلѧѧف أوجѧѧھ الاسѧѧتثمارات یتفѧѧق مѧѧع زیѧѧادة المѧѧوارد الذاتیѧѧة، وكفѧѧاءة اسѧѧتخدام ھѧѧذه ا

 . المطلوبة لإحداث التغییرات الھیكلیة الأساسیة في ھیكل الاقتصاد القومي
  

تتمثل مدخرات قطѧاع الأعمѧال فѧي الأربѧاح المحتجѧزة فѧي المؤسѧسات العاملѧة فѧي ھѧذا 
، ویواجھ  نظم وقطاع الأعمال غیر المنظم، وینقسم قطاع الأعمال إلى قطاع الأعمال الم القطاع

المخطѧѧط صѧѧعوبة فѧѧي تقѧѧدیر حجѧѧم مѧѧدخرات قطѧѧاع الأعمѧѧال غیѧѧر المѧѧنظم لعѧѧدم وجѧѧود حѧѧسابات 
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 ، كما أن أغلب مدخرات ھذا القطاع یعاد استثمارھا في تلك المؤسسات ذاتھا منتظمة ودقیقة لدیھ
.  

ات والѧشركات الѧصناعیة أما القطاع الثاني وھو قطاع الأعمال المنظم ویѧشمل المؤسѧس
، ومدخراتѧѧھ ھѧѧي أربѧѧاح  )القطѧѧاع العѧѧام(والتجاریѧѧة الكبیѧѧرة فینقѧѧسم إلѧѧى قطѧѧاع الأعمѧѧال العѧѧام 

ومدخراتѧھ ) القطѧاع الخѧاص(، وقطاع الأعمال الخاص  المشروعات العامة التي تملكھا الحكومة
قطѧاع، والѧذي ھي الأرباح غیر الموزعة، ویتوقف حجمھا على حجѧم الفѧائض المتولѧد فѧي ھѧذا ال

، وبالتالي فبالقدر  یحدده الفرق بین نفقة الإنتاج فیھا والإیراد المتحصل من تسویق السلع المنتجة
  . ، تزید مدخرات ھذا القطاع الذي تزاید فیھ الإنتاج وتنخفض فیھ النفقات

ویتوقف حجѧم الفѧائض فѧي قطѧاع الأعمѧال المѧنظم علѧى الѧسیاسات الحكومیѧة المختلفѧة، 
حكومѧѧة لحمایѧѧة الѧѧѧصناعات الولیѧѧدة یترتѧѧب علیھѧѧا زیѧѧѧادة معѧѧدل الأربѧѧاح فѧѧي القطѧѧѧاع فѧѧسیاسة ال

الصناعي المنظم نتیجة عدم السماح للمنتجات التي لھا مثیѧل محلѧي مѧن دخѧول الѧسوق، ولا یثیѧر 
الفائض في قطاع الأعمال العام أیѧة مѧشكلة ذلѧك أنѧھ یمكѧن التѧزام الوحѧدات الإنتاجیѧة فѧي القطѧاع 

، واسѧتخدامھ فیمѧا بعѧد  لجزء المطلوب من ھذا الفائض إلى المیزانیة العامѧة للدولѧةالعام بتحویل ا
  . في القنوات والمسارات التي تحددھا أجھزة التخطیط المختصة

  
یتمثل الادخار الحكومي فѧي الفѧرق بѧین إیѧرادات الحكومѧة الجاریѧة والإنفѧاق الحكѧومي 

، ویزداد الادخار بزیادة الإیѧرادات مѧن ناحیѧة وانخفѧاض النفقѧات مѧن  )لاك العامالاستھ(الجاري 
ناحیة أخرى، یرى بعض الاقتصادیین أن الدول النامیة تتصف بانخفѧاض مѧستوى الادخѧار لѧدیھا 
، وذلك لانخفاض المیل الحدي للادخѧار، ومѧن ثѧم حجѧم المѧدخرات المحلیѧة فیھѧا نتیجѧة انخفѧاض 

 الدول، یرجѧع الѧسبب فѧي انخفѧاض الѧدخل القѧومي إلѧى اعتمѧاد ھѧذه الѧدول الدخل القومي في ھذه
، مثѧѧل التقلبѧѧات  علѧѧى تѧѧصدیر الѧѧسلع الأولیѧѧة، ونتیجѧѧة للتغیѧѧرات التѧѧي یѧѧشھدھا الاقتѧѧصاد الѧѧدولي

الاقتصادیة التي تشھدھا البلدان المتقدمة بصفتھا المستورد الرئیѧسي لѧسلع التѧصدیر الرئیѧسیة فѧي 
، فعند انخفѧاض الطلѧب علѧى  ً، فإن ذلك یؤثر سلبیا على أسواق ھذه السلع لفةغالبیة البلدان المتخ

السلع الأولیة من قبل الدول الصناعیة، فإن ذلك یؤدي إلѧى انخفѧاض عوائѧد صѧادرات ھѧذه الѧسلع 
، وأنھѧا  ونتیجة لذلك، لن تكفي المدخرات المحلیة المتاحѧة فѧي ھѧذه البلѧدان لتمویѧل بѧرامج التنمیѧة

 جھد في تعبئة مدخرتھا المحلیة، فإنھѧا لѧن تѧنجح فѧي رفѧع معѧدل الادخѧار المحلѧي مھما بذلت من
فیھا بشكل محسوس بما یكفي لتغطیة احتیاجات الاستثمار، ونتیجة لھذا التحلیل استند أنصار ھذا 

  .ى  في الاعتماد على التمویل الخارجالفكر إلى تشجیع ھذه الدول للتوسع
  

ترتفع مѧستویات الاسѧتھلاك الحكѧومي العѧام فѧي كثیѧر مѧن الѧدول النامیѧة إلѧى مѧستویات 
تعجѧѧز عѧѧن الوفѧѧاء بھѧѧا الإیѧѧرادات العامѧѧة الجاریѧѧة للحكومѧѧة، ممѧѧا یѧѧضطر اغلѧѧب الحكومѧѧات إلѧѧى 

  . اللجوء إلى المدخرات المتولدة في قطاع الأعمال العام لسد ھذا العجز من الإیرادات الجاریة
 تعبئة الفائض الاقتѧصادي الممكѧن تخفѧیض معѧدلات الاسѧتھلاك العѧام عѧن طریѧق وتتطلب عملیة

ویات الإنفاق الحكومي ، وھناك مجالات عدیدة لتحقیق مثل ھذا الترشید، مثل خفض مست ترشیده
 .رى غیر الضرو

  

لѧى أن أحѧد الأركѧان الأساسѧیة یتفق منظرو التنمیة الاقتصادیة على اختلاف مѧذاھبھم ع
وتبѧرز أھمیتѧھ بѧصورة ) الاسѧتثمار(لعملیة التنمیة الاقتصادیة، ھو رفع معدل التѧراكم الرأسѧمالي 

، الأمѧر  جلیة في التنمیة الاقتصادیة التѧي تѧسعى إلѧى إشѧباع الحاجѧات الاجتماعیѧة لغالبیѧة الѧسكان
، وبالتѧالي تحتѧاج الѧѧدول  الحاجѧاتالѧذي یفѧرض إنتѧاج المزیѧد مѧѧن الѧسلع والخѧدمات لإشѧباع ھѧѧذه 

النامیة إلى زیادة عدد المنتجѧین المباشѧرین مѧن ناحیѧة، وزیѧارة إنتѧاجیتھم مѧن ناحیѧة أخѧرى، ممѧا 
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ѧث أن معѧة، حیѧى للتنمیѧد یتطلب إیجاد تكوین رأسمالي في المرحلة الأولѧى حѧف إلѧو یتوقѧدل النم
ًكبیر على معدل الاستثمار الصافي الإضافي، فكلما كان ھѧذا الأخیѧر كبیѧرا كلمѧا عجلنѧا بالتنمیѧة، 

  .ر رجة التي یرتفع فیھا معدل الادخاوكلما أسرعنا بارتفاع مستوى الدخل إلى الد
 البلѧدان  یعتبر التكوین الرأسѧمالي وسѧیلة للتقѧدم الفنѧي فѧي اقتѧصادیاتومن ناحیة أخرى

المتخلفѧѧة، حیѧѧث تتواجѧѧد قطاعѧѧات كثیѧѧرة فѧѧي ھѧѧذه الاقتѧѧصادیات، لѧѧم تتعامѧѧل بعѧѧد مѧѧع منتجѧѧات 
التكنولوجیا المتطورة، وبالتѧالي فإنѧھ مѧع تطѧور الѧصناعة التحویلیѧة، وتعمیѧق الاتجѧاه نحѧو الآلیѧة 

ѧوال المحلیѧز رؤوس الأمѧر، تعجѧمالي كبیѧوین رأسѧوفیر تكѧل تѧن أجѧة مѧة ملحѧة فیھا، تبدو الحاج
،  ً، نظرا لѧضعف مѧصادر الادخѧار المحلѧي مѧن ناحیѧة المتاحة في البلدان المتخلفة عن الوفاء بھا

،  ولزیѧѧѧادة المطلѧѧѧوب مѧѧѧن رأس المѧѧѧال للاسѧѧѧتثمار فѧѧѧي قطاعѧѧѧات الزراعѧѧѧة، والھیاكѧѧѧل الأساسѧѧѧیة
  . ، مما یتطلب ضرورة الاستعانة بالتمویل الأجنبي من ناحیة ثانیة والخدمات

  

ترى جمھرة الاقتصادیین أنѧھ یتعѧین تكفѧل المѧصادر المحلیѧة بتѧوفیر الجѧزء الأكبѧر مѧن 
الأمѧѧوال اللازمѧѧة لتمویѧѧل التنمیѧѧة الاقتѧѧصادیة، یؤیѧѧد ھѧѧذا تجѧѧارب الѧѧدول المتقدمѧѧة التѧѧي وفѧѧرت 

 لѧذلك فѧإن المدخرات المحلیة فیھا الموارد المستخدمة في تمویل التقدم الاقتصادي في ھذه الدول،
 الاعتماد في تمویل التنمیة یجب أن یرتكز على الموارد المحلیة لضمان اسѧتمراریة ھѧذه المѧوارد

  . ، كما أنھ یخضع لاعتبارات مختلفة یصعب التحكم فیھا
وتحاول بعض الحكومات توفیر الاستثمارات اللازمة للتنمیة عن طریق زیѧادة عѧرض 

العѧѧرض زیѧѧادة فѧѧي المѧѧدخرات، ممѧѧا یѧѧؤدي إلѧѧى التمویѧѧل النقѧѧود، دون أن یقابѧѧل ھѧѧذه الزیѧѧادة فѧѧي 
،  ، وھو ما یتمخض في النھایة عѧن الإضѧرار بعملیѧة التنمیѧة الاقتѧصادیة ذاتھѧا التضخمي للتنمیة

، ولكѧن زیѧادة العѧرض مѧن  لأن الھدف لѧیس مجѧرد زیѧادة الطلѧب النقѧدي علѧى الѧسلع والخѧدمات
ن رأس ، وزیادة في معدل تكوی ي المدخرات المحلیةالإنتاج الحقیقي لذلك لابد للتنمیة من زیادة ف

  .ر المال، وزیادة في الاستثما
ھنѧѧاك مѧѧن یѧѧرى أن مѧѧشكلة ھѧѧذه الѧѧدول لیѧѧست فѧѧي قلѧѧة المѧѧدخرات المحلیѧѧة، وإنمѧѧا فѧѧي و

أسѧѧباب انخفѧѧاض ھѧѧذه المѧѧدخرات، والفѧѧائض الاقتѧѧصادي المحتمѧѧل أو الممكѧѧن، وھѧѧو الفѧѧرق بѧѧین 
ѧѧل ظѧي ظѧھ فѧن تحقیقѧذي یمكѧاج الѧة الإنتѧѧوارد الإنتاجیѧق المѧن طریѧة عѧة معینѧة وفنیѧروف طبیعی

ً، وبین ما یمكن أن یعѧد اسѧتھلاكا ضѧروریا القابلة للاستخدام ، وتعبѧر الفجѧوة بینھمѧا عѧن أسѧباب  ً
انخفاض المدخرات، وتظھر في مختلف أشكال الھدر والتبدید والإسراف في الفائض الاقتصادي 

ѧѧكال حѧѧذه الأشѧѧة ھѧѧي مقدمѧѧأتي فѧѧي، ویѧѧذي الفعلѧѧصادي الѧѧائض الاقتѧѧدیدین للفѧѧزح شѧѧزف ونѧѧدوث ن
  . تحققھ ھذه البلاد، وتحویلھ للخارج أو زیادة الاستھلاك الترفي

ًووفقا لھذا الرأي فإن نقطة البدء في التعرف على الموارد المالیة المتاحة محلیѧا لتمویѧل  ً
،   الفѧائض الاقتѧصادي، ھي في التعѧرف علѧى التنمیة المستقلة ودراسة البدائل المختلفة في شأنھا

،  ، وأھم الѧسیاسات الممكنѧة لتعبئѧة ھѧذا الفѧائض ، واستخداماتھ ، والقطاعات المنتجة لھ مصادره
وذلѧك لتقلیѧѧل الفجѧوة مѧѧا أمكѧن بѧѧین الفѧائض الاقتѧѧصادي الفعلѧي والفѧѧائض الاقتѧصادي المحتمѧѧل أو 

  . الممكن
وضع الѧسیاسة القومیѧة فѧي لذلك فإن من أھم التحدیات التي تواجھ صانعي القرار كیفیة 

، فھنѧاك العدیѧد مѧن المحѧددات والثوابѧت التѧي یجѧب أن یأخѧذھا كمعطѧاة عنѧد وضѧع  ظل العولمѧة
السیاسة وخاصة تحریر التجارة سواء في السلع أو الخدمات أو انتقѧال رؤوس الأمѧوال، وبمѧا أن 

ًیاسة أن ھنѧاك خروجѧا ، فقد یجد صѧانع الѧس ھذه القطاعات لا یمكن التنبؤ بحجم أو اتجاه حركتھا
ًكبیرا لرأس المال مما یؤدي لانعكاسات سلبیة على سیاسѧة الاسѧتثمارات، وھكѧذا لا یمكѧن تحدیѧد 

  .ت طویلة الأمد في ظل ھذه التغیراسیاسة 
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 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )٦٢٤( 

یمكن القول أن تجارب التنمیة في الدول النامیة اتصفت بدور متزاید للدولة فѧي النѧشاط 
كفѧѧل الحمایѧѧة للѧѧصناعات الناشѧѧئة مѧѧن مثیلاتھѧѧا المѧѧستوردة، الاقتѧѧصادي وبوضѧѧع الѧѧسیاسات التѧѧي ت

، ومѧѧع الاتجѧѧاه إلѧѧى  وبالتѧѧالي اسѧѧتخدمت الدولѧѧة القیѧѧود الكمیѧѧة وغیѧѧر الكمیѧѧة فѧѧي تحدیѧѧد وارداتھѧѧا
العولمѧѧة بمѧѧا تعنیѧѧھ مѧѧن تراجѧѧع دور الدولѧѧة فѧѧي النѧѧشاط الاقتѧѧصادي والتوجѧѧھ إلѧѧى تحریѧѧر التجѧѧارة 

لاھتمѧѧام بالتنمیѧة الاقتѧѧصادیة والاقتѧصار فѧѧي بعѧض الѧѧدول الخارجیѧة، فلقѧѧد أدى ذلѧك إلѧѧى تراجѧع ا
على وضع ما یسمى بالخطط التأشیریة التي تحاول أن توجھ القطѧاع الخѧاص إلѧى الاسѧتثمار فѧي 

  . قطاعات معینة بما توفره لھ من حوافز ومزایا
 ویقѧصد بѧالمعنى، المعنѧى النقѧدي  المعنى الحقیقي الأول وھناك مفھومان لتمویل التنمیة

، وتتمثѧѧل ھѧѧذه المѧѧوارد الحقیقѧѧي للتنمیѧѧة تѧѧوفیر المѧѧوارد الحقیقیѧѧة وتخصیѧѧصھا لأغѧѧراض التنمیѧѧة
  :ى الحقیقیة ف
  ذلكѧتثماریة، لѧة الاسѧسلع الاستھلاك اللازمة لسد حاجة المشتغلین في مشروعات التنمی

یتطلѧѧب الأمѧѧر وجѧѧود فѧѧائض فѧѧي قطѧѧاع إنتѧѧاج الѧѧسلع الاسѧѧتھلاكیة عѧѧن حاجѧѧة القѧѧائمین 
  . في ھذا القطاعبالإنتاج 

  تثمارѧѧلع الاسѧدات والآلات(سѧѧى ) المعѧѧة إلѧѧت موجھѧѧة كانѧوارد حقیقیѧѧي مѧѧل فѧѧي تتمثѧوھ
ًالاستھلاك، ولكنھا بدلا من ذلك وجھت إلى إنتاج سلع الاستثمار، فھي تتѧضمن ادخѧارا  ً

  . بما یساوي قیمتھا
  .لى الموارد النقدیةویقصد بالمعنى النقدي للتنمیة بھ المصادر التي تحصل منھا الدولة ع      

 
 

وحجم التجارة الخارجیة في  توجد علاقة موجبة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف
  جمھوریة مصر العربیة

  )  التجارة الخارجية -تحرير سعر الصرف  (اختبار العلاقة بين 

  : الفرض العدم
  وزیادة حجم التجارة الخارجیة  بة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرفتوجد علاقة موجلا 

  في جمھوریة مصر العربیة
    : الفرض البدیل

وزیادة حجم التجارة الخارجیة في  توجد علاقة موجبة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف
 جمھوریة مصر العربیة

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 الفترة الزمنیة التغیر في حجم التجارة الخارجیة
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 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )٦٢٥( 

z Sig. من إلي 
-0.452 0.513 T+1 T-1 
-0.314 0.411 T+2 T-2 
-0.931 0.634 T+3 T-3 
-0.751 0.764 T+4 T-4 
-0.473 0.345 T+5 T-5 
-0.657 0.296 T+6 T-6 
-0.639 0.357 T+7 T-7 
-0.834 0.487 T+8 T-8 
-0.452 0.634 T+9 T-9 
-0.853 0.742 T+10 T-10 
-0.436 0.543 T+11 T-11 
-0.834 0.238 T+12 T-12 
1.986- 0.006 T+13 T-13 

-0.387 0.643 T+14 T-14 
-0.231 0.312 T+15 T-15 
-0.352 0.176 T+16 T-16 
2.312- 0.008 T+17 T-17 

-0.398 0.854 T+18 T-18 
-0.745 0.126 T+19 T-19 
-0.327 0.349 T+20 T-20 
-0.725 0.743 T+21 T-21 
-0.537 0.376 T+22 T-22 
-0.425 0.189 T+23 T-23 
-0.731 0.234 T+24 T-24 
-0.543 0.198 T+25 T-25 
-0.329 0.247 T+26 T-26 
-0.411 0.364 T+27 T-27 
-0.478 0.677 T+28 T-28 
-0.612 0.396 T+29 T-29 
-0.629 0.425 T+30 T-30 

زیѧادة حجѧم التجѧارة  و تطبیѧق سیاسѧة تحریѧر سѧعر الѧصرفلقیاس معنویة العلاقة بین 
 تم Wilcoxin Signed Ranks Test باستخدام أسلوب الخارجیة في جمھوریة مصر العربیة

كѧѧѧزي  شѧѧھر قبѧѧѧل تѧѧاریخ قѧѧѧرار البنѧѧك المر٣٠ أحجѧѧѧام التجѧѧارة الخارجیѧѧѧة خѧѧلالمقارنѧѧة بیانѧѧات 
 وتنتھѧѧي فѧѧي أكتѧѧوبر م٢٠١٤ نѧѧوفمبر تبѧѧدأ مѧѧن سѧѧبتمبر ٣المѧѧصري بتحریѧѧر سѧѧعر الѧѧصرف فѧѧي 

 شѧھر بعѧد تѧاریخ قѧرار البنѧك المركѧزي ٣٠أحجѧام التجѧارة الخارجیѧة خѧلال  مع بیانѧات م٢٠١٦
 .م ٢٠١٩بریل أ وتنتھي في م٢٠١٦نوفمبر  المصري تبدأ من

 أحجѧام التجѧارة یѧة بѧین بیانѧاتویتضح من الجدول الѧسابق وجѧود فѧروق ذو دلالѧة معنو
% ٥عنѧد درجѧة معنویѧة ] T-10 , T+10[و ] T-6 , T+6[ خѧلال الفتѧرات الزمنیѧة  الخارجیѧة

خѧلال أحجѧام التجѧارة الخارجیѧة مما یدل علي وجود علاقة بین سیاسѧة تحریѧر سѧعر الѧصرف و 
   .الفترة الزمنیة اللاحقة لتاریخ الحدث

 
  ومؤشر التضخم  بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرفعلاقة موجبة طردیة توجد 

 في جمھوریة مصر العربیة
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 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )٦٢٦( 

 )   التضخم– تحرير سعر الصرف (اختبار العلاقة بين 
  : الفرض العدم

وارتفاع مؤشر التضخم في  لا توجد علاقة موجبة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف
  جمھوریة مصر العربیة

  :  البدیلالفرض
  وارتفاع مؤشر التضخم  توجد علاقة موجبة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف

  في جمھوریة مصر العربیة
  
  

 الفترة الزمنیة التغیر في مؤشر التضخم
z Sig. من إلي 

-0.441 0.265 T+1 T-1 
-0.574 0.183 T+2 T-2 
-0.617 0.462 T+3 T-3 
-0.925 0.399 T+4 T-4 
-0.727 0.472 T+5 T-5 
-0.347 0.798 T+6 T-6 
-0.864 0.514 T+7 T-7 
-0.635 0.713 T+8 T-8 
-0.629 0.561 T+9 T-9 
-0.768 0.296 T+10 T-10 
2.315- 0.006 T+11 T-11 

-0.338 0.245 T+12 T-12 
-0.484 0.148 T+13 T-13 
-0.801 .0.876 T+14 T-14 
-0.306 0.676 T+15 T-15 
-0.136 0.929 T+16 T-16 
-0.775 0.816 T+17 T-17 
-0.362 0.412 T+18 T-18 
2149- 0.009 T+19 T-19 

-0.731 0.343 T+20 T-20 
-0.912 0.511 T+21 T-21 
-0.418 0.462 T+22 T-22 
-0.388 0.563 T+23 T-23 
-0.485 0.614 T+24 T-24 
-0.619 0.432 T+25 T-25 
-0.567 0.696 T+26 T-26 
-0.917 0.956 T+27 T-27 
-0.877 0.846 T+28 T-28 
-0.971 0.759 T+29 T-29 
-0.626 0.456 T+30 T-30 

ارتفاع مؤشر التضخم  و تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرفلقیاس معنویة العلاقة بین 
 تѧم مقارنѧة Wilcoxin Signed Ranks Testاسѧتخدام أسѧلوب  بفي جمھوریѧة مѧصر العربیѧة

 شھر قبل تاریخ قѧرار البنѧك المركѧزي المѧصري بتحریѧر سѧعر ٣٠ مؤشر التضخم خلالبیانات 
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 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )٦٢٧( 

مؤشѧر  مѧع بیانѧات م٢٠١٦ وتنتھѧي فѧي أكتѧوبر م٢٠١٤ نوفمبر تبدأ مѧن سѧبتمبر ٣الصرف في 
نѧѧوفمبر  مѧصري تبѧدأ مѧѧن تبѧدأ مѧن شѧѧھر بعѧد تѧاریخ قѧѧرار البنѧك المركѧѧزي ال٣٠التѧضخم خѧلال 

  .م ٢٠١٩ل بریأ وتنتھي في م٢٠١٦
ویتضح من الجدول السابق وجود فѧروق ذو دلالѧة معنویѧة بѧین بیانѧات مؤشѧر التѧضخم 

مما یدل علي % ٥عند درجة معنویة [T-12 , T+12] و [T-4 , T+4] خلال الفترات الزمنیة 
تѧرة الزمنیѧة التѧضخم خѧلال الفمؤشѧر ارتفѧاع وجود علاقѧة بѧین سیاسѧة تحریѧر سѧعر الѧصرف و 

  .ث اللاحقة لتاریخ الحد
 

  ونسبة البطالة  بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرفتوجد علاقة موجبة طردیة 
  في جمھوریة مصر العربیة

 )   البطالة– تحرير سعر الصرف (اختبار العلاقة بين 
  : الفرض العدم

  وارتفاع نسبة البطالة  جبة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرفلا توجد علاقة مو
 في جمھوریة مصر العربیة

  : الفرض البدیل
  وارتفاع نسبة البطالة  توجد علاقة موجبة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف

   جمھوریة مصر العربیةىف
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 الفترة الزمنیة التغیر في نسبة البطالة
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 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )٦٢٨( 

z Sig. من إلي 
-0.563 0.655 T+1 T-1 
-0.644 0.249 T+2 T-2 
-0.953 0.473 T+3 T-3 
-0.434 0.714 T+4 T-4 
-0.743 0.563 T+5 T-5 
-0.962 0.695 T+6 T-6 
-0.322 0.397 T+7 T-7 
-0.512 0.441 T+8 T-8 
-2.556 0.042 T+9 T-9 
-0.614 0.753 T+10 T-10 
-0.417 0.245 T+11 T-11 
2.634- 0.055 T+12 T-12 

-0.185 0.354 T+13 T-13 
-0.306 0.765 T+14 T-14 
-0.164 0.456 T+15 T-15 
-0.986 0.876 T+16 T-16 
-0.346 0.765 T+17 T-17 
2.217- 0.071 T+18 T-18 

-0.856 0.456 T+19 T-19 
-0.712 0.754 T+20 T-20 
-0.345 0.245 T+21 T-21 
-0.879 0.543 T+22 T-22 
-0.337 0.567 T+23 T-23 
-0.755 0.294 T+24 T-24 
-0.496 0.754 T+25 T-25 
-0.357 0.429 T+26 T-26 
-0.768 0.579 T+27 T-27 
-0.459 0.685 T+28 T-28 
-0.399 0.637 T+29 T-29 
-0.418 0.559 T+30 T-30 

 البطالѧةو ارتفѧاع نѧسبة  تطبیق سیاسѧة تحریѧر سѧعر الѧصرفلقیاس معنویة العلاقة بین 
 تѧم مقارنѧة Wilcoxin Signed Ranks Test باسѧتخدام أسѧلوب في جمھوریѧة مѧصر العربیѧة

 شѧѧھر قبѧل تѧاریخ قѧرار البنѧѧك المركѧزي المѧصري بتحریѧر سѧѧعر ٣٠ خѧلالالبطالѧة  نѧسبة بیانѧات
نѧѧسبة  مѧع بیانѧات م٢٠١٦ وتنتھѧي فѧي أكتѧѧوبر م٢٠١٤وفمبر تبѧدأ مѧن سѧѧبتمبر  ن٣ѧѧالѧصرف فѧي 

 م٢٠١٦نѧѧوفمبر   شѧѧھر بعѧѧد تѧѧاریخ قѧѧرار البنѧѧك المركѧѧزي المѧѧصري تبѧѧدأ مѧѧن٣٠خѧѧلال البطالѧѧة 
  .م ٢٠١٩ل بریأوتنتھي في 



  سمرالأمیر غازى عبدالحمید                                          تقییم أثر سیاسة تحریر سعر الصرف على النمو الاقتصادى/   د 
 

 

 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )٦٢٩( 

البطالѧѧة بیانѧѧات نѧѧسبة ویتѧѧضح مѧѧن الجѧѧدول الѧѧسابق وجѧѧود فѧѧروق ذو دلالѧѧة معنویѧѧة بѧѧین 
مما یدل علي % ٥عند درجة معنویة ] T-11 , T+11[و ] T-5 , T+5[نیة خلال الفترات الزم

البطالة خلال الفترة الزمنیѧة اللاحقѧة وخفض نسبة وجود علاقة بین سیاسة تحریر سعر الصرف 
   .لتاریخ الحدث

 
    الحقیقي للفردمتوسط الدخلو توجد علاقة عكسیة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف

   جمھوریة مصر العربیةىف
  ) ى  دخل الفرد الحقيق- تحرير سعر الصرف (اختبار العلاقة بين 

  : الفرض العدم
  انخفاض متوسط دخل الفرد و لا توجد علاقة موجبة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف

   جمھوریة مصر العربیةىف
  : الفرض البدیل

  وانخفاض متوسط دخل الفرد  یة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرفتوجد علاقة موجبة طرد
   جمھوریة مصر العربیةىف

  
 

  الفترة الزمنیة التغیر في متوسط دخل الفرد الحقیقي
z Sig. من إلي 

-0.966 0.536 T+1 T-1 
-0.328 0.395 T+2 T-2 
-0.467 0.312 T+3 T-3 
-0.644 0.749 T+4 T-4 
-0.764 0.617 T+5 T-5 
-0.396 0.968 T+6 T-6 
-0.462 0.452 T+7 T-7 
-0.451 0.642 T+8 T-8 
-0.985 0.375 T+9 T-9 
-0.534 0.687 T+10 T-10 
-2.316 0.075 T+11 T-11 
-0.776 0.754 T+12 T-12 
-0.665 0.467 T+13 T-13 
-0.236 0.864 T+14 T-14 
1.863- 0.052 T+15 T-15 

-0.657 0.475 T+16 T-16 
-0.458 0.757 T+17 T-17 
-0.654 0.456 T+18 T-18 
-0.753 0.754 T+19 T-19 
-0.689 0.636 T+20 T-20 
2.432- 0.007 T+21 T-21 
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 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )٦٣٠( 

-0.349 0.363 T+22 T-22 
-0.591 0.547 T+23 T-23 
-0.498 0.863 T+24 T-24 
-0.794 0.518 T+25 T-25 
-0.588 0.779 T+26 T-26 
-0.375 0.685 T+27 T-27 
-0.653 0.237 T+28 T-28 
-0.411 0.847 T+29 T-29 
-0.411 0.972 T+30 T-30 

متوسط دخل انخفاض  و تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرفلقیاس معنویة العلاقة بین 
 تѧم Wilcoxin Signed Ranks Testباسѧتخدام أسѧلوب   فѧي جمھوریѧة مѧصر العربیѧةالفѧرد

 شѧھر قبѧل تѧѧاریخ قѧرار البنѧك المركѧزي المѧѧصري ٣٠  خѧلالمقارنѧة بیانѧات متوسѧط دخѧل الفѧѧرد
 مѧع م٢٠١٦ وتنتھѧي فѧي أكتѧوبر م٢٠١٤ نѧوفمبر تبѧدأ مѧن سѧبتمبر ٣بتحریر سعر الصرف في 
 لمركѧزي المѧصري تبѧدأ مѧن شѧھر بعѧد تѧاریخ قѧرار البنѧك ا٣٠ خلال بیانات متوسط دخل الفرد

 .م ٢٠١٩ل بریأ وتنتھي في م٢٠١٦نوفمبر 
متوسѧط دخѧѧل بیانѧات ویتѧضح مѧن الجѧدول الѧѧسابق وجѧود فѧروق ذو دلالѧة معنویѧѧة بѧین 

مما یدل % ٥عند درجة معنویة ] T-14 , T+14[و ] T-8 , T+8[خلال الفترات الزمنیة  الفرد
متوسѧط دخѧل الفѧرد خѧلال الفتѧرة فѧاض انخقة بین سیاسة تحریر سعر الѧصرف وعلي وجود علا

   .الزمنیة اللاحقة لتاریخ الحدث
 

   ىواستقرار سعر الجنیھ المصر بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرفتوجد علاقة موجبة طردیة 
  أمام العملات الأجنبیة في جمھوریة مصر العربیة

  ) ى  سعر الجنيه المصر- تحرير سعر الصرف (اختبار العلاقة بين 

  : الفرض العدم
واستقرار سعر الجنیھ المصري  لا توجد علاقة موجبة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف

  أمام العملات الأجنبیة في جمھوریة مصر العربیة
  : الفرض البدیل

   المصري واستقرار سعر الجنیھ توجد علاقة موجبة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف
  أمام العملات الأجنبیة في جمھوریة مصر العربیة

  
  
  
  
  
  
  
 

  الفترة الزمنیة التغیر في سعر الجنیھ المصري
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 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )٦٣١( 

z Sig. من إلي 
-0.824 0.963 T+1 T-1 
-0.766 0.741 T+2 T-2 
-0.511 0.852 T+3 T-3 
-0.629 0.357 T+4 T-4 
-0.581 0.159 T+5 T-5 
-0.436 0.759 T+6 T-6 
-0.499 0.486 T+7 T-7 
-0.834 0.894 T+8 T-8 
-0.744 0.233 T+9 T-9 
-0.438 0.238 T+10 T-10 
2.522- 0.007 T+11 T-11 

-0.878 0.612 T+12 T-12 
-0.334 0.342 T+13 T-13 
-0.569 0.189 T+14 T-14 
-0.765 0.367 T+15 T-15 
-0.386 0.534 T+16 T-16 
-0.589 0.734 T+17 T-17 
2.243- 0.008 T+18 T-18 

-0.678 0.234 T+19 T-19 
-0.634 0.419 T+20 T-20 
-0.435 0.433 T+21 T-21 
-0.312 0.865 T+22 T-22 
-0.541 0.746 T+23 T-23 
-0.457 0.351 T+24 T-24 
-0.528 0.459 T+25 T-25 
-0.967 0.635 T+26 T-26 
-0.361 0.697 T+27 T-27 
-0.315 0.329 T+28 T-28 
-0.398 0.421 T+29 T-29 
-0.662 0.874 T+30 T-30 

 و اسѧتقرار سѧعر الجنیѧھ تطبیق سیاسة تحریر سعر الѧصرفلقیاس معنویة العلاقة بین   
 تم Wilcoxin Signed Ranks Test باستخدام أسلوب  في جمھوریة مصر العربیةالمصري

 شھر قبѧل تѧاریخ قѧرار البنѧك المركѧزي المѧصري ٣٠ خلالمقارنة بیانات سعر الجنیھ المصري 
 مѧع م٢٠١٦ وتنتھѧي فѧي أكتѧوبر م٢٠١٤ نѧوفمبر تبѧدأ مѧن سѧبتمبر ٣بتحریر سعر الصرف في 

  شھر بعد تاریخ قرار البنك المركزي المصري تبѧدأ مѧن٣٠خلال بیانات سعر الجنیھ المصري 
 .م ٢٠١٩ل بریأ وتنتھي في م٢٠١٦بر نوفم

ویتѧѧضح مѧѧن الجѧѧدول الѧѧسابق وجѧѧود فѧѧروق ذو دلالѧѧة معنویѧѧة بѧѧین بیانѧѧات سѧѧعر الجنیѧѧھ 
مما % ٥عند درجة معنویة ] T-11 , T+11[و ] T-4 , T+4[المصري خلال الفترات الزمنیة 
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 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )٦٣٢( 

ل یدل علي وجود علاقة بین سیاسѧة تحریѧر سѧعر الѧصرف اسѧتقرار سѧعر الجنیѧھ المѧصري خѧلا
   .الفترة الزمنیة اللاحقة لتاریخ الحدث

 
  أسعار الفائدة وارتفاع  توجد علاقة موجبة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف

  في جمھوریة مصر العربیة البنوك التجاریة العاملة ىف
  )   أسعار الفائدة- تحرير سعر الصرف (اختبار العلاقة بين 

  : رض العدمالف
  لا توجد علاقة موجبة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف وارتفاع أسعار الفائدة 

   البنوك التجاریة العاملة في جمھوریة مصر العربیةىف
  : الفرض البدیل

  وارتفاع أسعار الفائدة  توجد علاقة موجبة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف
  عاملة في جمھوریة مصر العربیة البنوك التجاریة الىف

  
  

  الفترة الزمنیة التغیر في أسعار الفائدة
z Sig. من إلي 

-0.629 0.426 T+1 T-1 
-0.962 0.759 T+2 T-2 
-0.465 0.953 T+3 T-3 
-0.856 0.751 T+4 T-4 
-0.745 0.974 T+5 T-5 
-0.741 0.652 T+6 T-6 
-0.377 0.985 T+7 T-7 
-0.426 0.527 T+8 T-8 
-0.342 0.759 T+9 T-9 
-0.327 0.537 T+10 T-10 
-0.213 0.365 T+11 T-11 
-0.527 0.743 T+12 T-12 
-0.396 0.243 T+13 T-13 
0.537 0.167 T+14 T-14 
-2.123 0.042 T+15 T-15 
-0.873 0.238 T+16 T-16 
-0.657 0.535 T+17 T-17 
-0.745 0.545 T+18 T-18 
-2.456 0.006 T+19 T-19 
-0.876 0.876 T+20 T-20 
-0.345 0.345 T+21 T-21 
-1.985 0.005 T+22 T-22 
-0.531 0.593 T+23 T-23 
-0.764 0.742 T+24 T-24 
-0.859 0.343 T+25 T-25 
-0.367 0.851 T+26 T-26 
-0.438 0.269 T+27 T-27 
-0.579 0.488 T+28 T-28 
-0.647 0.574 T+29 T-29 
-0.798 0.637 T+30 T-30 

 أسѧعار الفائѧدةارتفѧاع  وتطبیق سیاسѧة تحریѧر سѧعر الѧصرفلقیاس معنویة العلاقة بین 
 تѧم مقارنѧة Wilcoxin Signed Ranks Test باسѧتخدام أسѧلوب في جمھوریѧة مѧصر العربیѧة
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 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )٦٣٣( 

 شѧھر قبѧل تѧاریخ قѧرار البنѧك المركѧزي المѧصري بتحریѧر سѧعر ٣٠ خѧلالبیانات أسعار الفائѧدة 
 مѧع بیانѧات أسѧعار م٢٠١٦وتنتھѧي فѧي أكتѧوبر م ٢٠١٤ر  نوفمبر تبدأ مѧن سѧبتمب٣لصرف في ا

وتنتھي  م٢٠١٦نوفمبر   شھر بعد تاریخ قرار البنك المركزي المصري تبدأ من٣٠خلال الفائدة 
 م ٢٠١٩بریل أفي 

أسѧعار الفائѧѧدة بیانѧات جѧود فѧѧروق ذو دلالѧة معنویѧة بѧѧین ویتѧضح مѧن الجѧѧدول الѧسابق و
مما یدل علي % ٥عند درجة معنویة ] T-15 , T+15[و ] T-8 , T+8[خلال الفترات الزمنیة 

أسعار الفائدة خلال الفترة الزمنیة اللاحقة ارتفاع قة بین سیاسة تحریر سعر الصرف ووجود علا
  . لتاریخ الحدث

  

بنѧѧك المركѧѧزي المѧѧصري قѧѧرار تحریѧѧر سѧѧعر الѧѧصرف وفقѧѧا لآلیѧѧات العѧѧرض اتخѧѧذ ال
، إطلاق الحریة للبنوك العاملة في مصر في تسعیر النقد الأجنبي م ٢٠١٦ نوفمبر ٣والطلب في 

وذلك من خѧلال آلیѧة الإنتربنѧك فѧي إطѧار منظومѧة إصѧلاحیة متكاملѧة تتѧضمن حزمѧة إصѧلاحات 
عدلات النمو والتشغیل بما یناسب إمكانیات وموارد مѧصر نقدیة ومالیة المتكاملة بغرض تحقیق م

، وقد أسفر القѧرار عѧن تحقیѧق مجموعѧة مѧن النتѧائج الایجابیѧة تتمثѧل  البشریة والطبیعیة والمادیة
  :  في
  ارةѧѧم التجѧѧصرف وحجѧѧعر الѧѧر سѧѧة تحریѧѧق سیاسѧѧین تطبیѧѧة بѧѧة طردیѧѧة موجبѧѧود علاقѧѧوج

خارجیѧѧة حیѧѧث ارتفعѧѧت الѧѧصادرات الخارجیѧѧة فѧѧي جمھوریѧѧة مѧѧصر العربیѧѧة مѧѧع الѧѧدول ال
  . المصریة للخارج بینما انخفضت الواردات المصریة من الخارج

 ھ وجود علاقة موجبة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف وѧعر الجنیѧتقرار سѧاس
في جمھوریة مصر العربیة حیث ارتفع احتیاطي مصر من المصري أمام العملات الأجنبیة 

 ملیѧѧار ٤٤,٥٠ إلѧѧى م٢٠١٦ ملیѧѧار دولار فѧѧي نھایѧѧة أكتѧѧوبر ١٩وى النقѧѧد الأجنبѧѧي مѧѧن مѧѧست
 .م ٢٠١٨دولار في نھایة شھر أكتوبر 

  : ىكما أسفر القرار عن تحقیق مجموعة من النتائج السلبیة تتمثل ف
  اعѧدة وجود علاقة موجبة طردیة بین تطبیق سیاسة تحریر سعر الصرف وارتفѧعار الفائѧأس

رفѧع سѧعري عائѧد الإیѧداع في جمھوریة مصر العربیѧة حیѧث تѧم في البنوك التجاریة العاملة 
علѧى % ١٥ر٧٥و% ١٤ر٧٥ نقطѧة أسѧاس لیѧصل إلѧى ٣٠٠والإقراض للیلة واحدة بواقѧع 

 نقطѧѧة أسѧاس لیѧѧصل إلѧѧى ٣٠٠التѧوالي ورفѧѧع سѧѧعر العملیѧة الرئیѧѧسیة للبنѧѧك المركѧزي بواقѧѧع 
، %١٥ر٢٥ إلى  نقطة أساس لیصل٣٠٠وزیادة سعر الائتمان والخصم بواقع % ١٥ر٢٥

مما انعكس على حركة الائتمان للشركات العاملة فѧي مѧصر و بالتѧالي انخفѧاض مѧشروعات 
  التوسع في حجم أعمالھا وھو ما یعد دخول تلك الشركات لحالة من الانكماش الاقتصادي

 صرفѧعر الѧر سѧѧة تحریѧق سیاسѧین تطبیѧة بѧة طردیѧة موجبѧود علاقѧسبة  وجѧة ونѧي البطالѧѧف
یѧѧة بѧسبب حالѧѧة الركѧود التѧي شѧѧھدتھا المѧشروعات العاملѧѧة فѧي مѧѧصر جمھوریѧة مѧصر العرب

   .نتیجة ارتفاع الأسعار وھو ما اجبرھا على تقلیص أحجام الأعمال لدیھا
 صرف وѧѧعر الѧѧر سѧѧة تحریѧѧق سیاسѧѧین تطبیѧѧة بѧѧسیة طردیѧѧة عكѧѧود علاقѧѧدخل وجѧѧط الѧѧمتوس

وسѧطات الѧدخول  في جمھوریة مصر العربیة، على الѧرغم مѧن الزیѧادة فѧي متالحقیقي للفرد
  . إلا أن ارتفاع الأسعار الكبیر انعكس على قدرتھا الشرائیة بنسبة كبیرة

  رѧصرف ومؤشѧعر الѧر سѧة تحریѧضخموجود علاقة موجبة طردیة بین تطبیق سیاسѧي التѧف 
جمھوریѧѧة مѧѧصر العربیѧѧة حیѧѧث ارتفعѧѧت أسѧѧعار الѧѧسلع و الخѧѧدمات بدرجѧѧة كبیѧѧرة تعѧѧود إلѧѧى 
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 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )٦٣٤( 

 علي استیراد نسبة عالیة من مكونѧات الإنتѧاج مѧن خѧارج اعتماد الشركات العاملة في مصر
  .مصر و بالتالي زیادة تكلفة الإنتاج لدیھا

 

  ستویاتѧي المѧدة فѧعار الفائѧدلات أسѧى معѧصري علѧزي المѧمن الضروري إبقاء البنك المرك
صѧلاح الخѧدمات خاصѧة فѧي ظѧل اعتمѧاد برنѧامج الإیة للحد مѧن ارتفѧاع أسѧعار الѧسلع والحال

  .الحكومي على التخفیض المتدرج لحجم الدعم
  دولارѧروض بالѧافظ القѧع محѧل مѧات للتعامѧن الآلیѧة مѧصري حزمѧزي المѧإعداد البنك المرك

تتمثѧل فѧي خفѧض یھ المѧصري بعѧد قѧرار التعѧویم الأمریكي التي تعثرت بسبب انخفاض الجن
 زمنیѧة أطѧول بالإضѧافة معدل الفائدة على القروض، إعادة جدولة تلك القروض على فترات

 .ى إلى تقدیم إعفاء جزئي من الضرائب على المشرعات محل القرض الدولار
 ن جھزة الدولة المختلفة بالتعاون وقیام أѧسیق مѧي أالتنѧشروعات التѧم المѧي حجѧع فѧل التوسѧج

تشارك الدولة بھا لتقѧدیم الѧسلع و المѧستلزمات الأساسѧیة بأسѧعار تنافѧسیة تتناسѧب مѧع الأسѧر 
 .ي الدخل محدود

 روض وتقدیم البنك المركزي المصري لمباѧة القѧادة جدولѧدعم إعѧزدرات تѧي تلتѧع التѧم الودائ
المؤسسات الخارجیة لفترات زمنیѧة أطѧول لتخفѧیض الѧضغط بھا الدولة المصر تجاه الدول و

علѧي الاحتیѧاطي مѧن النقѧد الأجنبѧي مѧع تخفѧیض الاعتمѧاد علѧى القѧروض الخارجیѧة لتمویѧل 
  .زنة العامةالعجز بالموا

  سعیرѧѧي تѧة فѧѧن الحریѧد مѧصر المزیѧѧي مѧة فѧѧوك العاملѧصري للبنѧزي المѧѧك المركѧاء البنѧإعط
الجنیھ المصري أمام العملات الأجنبیة بما یلبي احتیاجات العملاء لدیھا مѧع زیѧادة الѧضوابط 

  .الخاصة بحجم التسھیلات الدولاریة بما یتلاءم مع استخدامات العملاء
 ѧي إلزام البنك المركѧصر عѧي مѧة فѧوك العاملѧضعھا البنѧي تѧود التѧف القیѧصري بتخفیѧزي الم

الراغبین من غیر عملائھا في استبدال العملات الأجنبیة وتحویلھا إلى الجنیѧھ المѧصري بمѧا 
  .یشجع على التوجھ إلى القنوات الرسمیة و البعد عن اللجوء إلى السوق السوداء

  
  
  
  
  
  
  

 
  
  
  
  
  

  

  لعربيةالمراجع ا: أولاً 
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دور الѧѧسیاسة الѧѧضریبة فѧѧي تحقیѧѧق الاسѧѧتقرار فѧѧي المѧѧستوى " ، ) ٢٠٠٨(توفیѧѧق ،  المرایѧاتي .١
 ٦٣ – ٤٣، ص ٢-١عدد ،  ٣٦مجلد  مجلة الخلیج العربي ،، " العام للأسعار  في العراق 

" دور السیاسات النقدیة و المالیة في النمѧو الاقتѧصادي" ، ) ٢٠١٢(حسین وآخرون ،  الھیتي .٢
 .٤٠ – ١٦ ص ، ص  ٨عدد ،  ٤مجلد  نبار للعلوم الاقتصادیة والإداریة ،لأعة امجلة جام

الѧѧѧѧسیاسة النقدیѧѧѧѧة ودورھѧѧѧѧا فѧѧѧѧي تحقیѧѧѧѧق الاسѧѧѧѧتقرار النقѧѧѧѧدي  "، ) ٢٠١٣( ارـ، جبѧѧѧѧ بѧѧѧѧشري .٣
 جامعѧة - كلیѧة العلѧوم الاقتѧصاد والتجاریѧة ، ماجѧستیررسѧالة ، "  حالة الجزائر:  والاقتصادي

 .العربي بن مھیدي 
  دور الѧѧѧѧسیاسات المالیѧѧѧѧة والنقدیѧѧѧѧة فѧѧѧѧي تحقیѧѧѧѧق النمѧѧѧѧو  "، ) ٢٠١٦(ھѧѧѧѧاء الѧѧѧѧدین ، ب طویѧѧѧѧل .٤

 كلیѧѧѧѧة العلѧѧѧѧوم ، دكتѧѧѧѧوراهرسѧѧѧѧالة ، "  ٢٠١٠-١٩٩٠دارسѧѧѧѧة حالѧѧѧѧة الجزائѧѧѧѧر  :الاقتѧѧѧѧصادي 
 . جامعة الحاج لخضر باتنة –الاقتصادیة وعلوم التسییر 

لمتبعѧة فѧي تحقیѧق دور الѧسیاسات النقدیѧة والمالیѧة ا" ، ) ٢٠١٦(بѧشــرول وآخѧرون ،  فیصل .٥
مجلѧѧѧѧة الأكادیمیѧѧѧѧة للدراسѧѧѧѧات "   دراسѧѧѧة قیاسѧѧѧѧیة-أھѧѧѧداف التنمیѧѧѧѧة المѧѧѧѧستدامة  فѧѧѧѧي الجزائѧѧѧѧر
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