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 ممخص :
ىدؼ البحث إلى إختبار مدى نجاح سياسة سعر الصرؼ في تصحيح إختلاؿ الميزاف التجاري 

ى شيدت العديد مف الأحداث الاقتصادية (،تمؾ الفترة الت8108-0991خلاؿ الفترة مف) المصري
والسياسية الداخمية والخارجية،ويسعى البحث لدراسة أثر تخفيض سعر الصرؼ عمى العجز فى 

إعتمادًا عمى مرونة العلاقة بيف تخفيض سعر الصرؼ والتغير فى قيمة كلًا مف  الميزاف التجارى
وتؤكد النتائج عمى وجود علاقة .المشترؾالصادرات والواردات السمعية مستخدما اختبار التكامؿ 

ف كانت محدودة لمغاية فى  قصيرة الاجؿ بيف السياسة المتبعة وتخفيض العجز فى الميزاف التجارى وا 
الاجؿ القصير بسبب عدـ مرونة الطمب عمى الواردات مع ارتفاع مرونة الطمب عمى الصادرات 

ية متوازنة لجميع القطاعات الاقتصادية ، فلا الاىتماـ بتحقيؽ تنملذلؾ يجب  المصرية فى الخارج.
 .قطاع في سبيؿ تنمية قطاع أخريتـ اىماؿ 

Abstract: 
     The aim of the research is to test the success of the exchange rate policy 

in correcting the Egyptian trade imbalance during the period (1990-2018). 

That period witnessed many internal and external economic and political 

events. The research seeks to study the effect of reducing the exchange rate 

on the trade balance deficit depending on the flexibility of the relationship 

between the reduction of the exchange rate and the change in the value of 

both exports and merchandise imports, using Co-integration analysis model. 

The results confirm the existence of the short-term impact of the 

relationship between the established policy and reducing the deficit in the 

trade balance, although it was very limited, especially in the short run, due 

to the lack flexibility of the demand of imports with the strong flexibility of 

the demand of Egyptian exports abroad. Therefore, attention must be paid to 

achieving balanced development for all economic sectors, so that one sector 

should not be neglected for the sake of developing another.   
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 مقدمة
يعد التوسع السريع في حركة التجارة الدولية ، أحد أشكاؿ التكامؿ الإقتصادي الدولي ، الناتج عف 

الذاتي ، وذلؾ بإقامة علاقات إقتصادية دولية بينيا وبيف  عدـ قدرة الدوؿ عمى اتباع سياسة الإكتفاء
الدوؿ الأخرى . وبالتالي فإف الإنفتاح التجاري يؤكد عمى أف سعر الصرؼ ىو متغير داخمي حتمي 
يفتح الباب أماـ التجارة الخارجية ،التي تعد بلا جداؿ أحد أىـ المصادر الحيوية لمنمو والتنمية . 

اىيمو يعبر عف سعر عممة واحدة مف حيث عممة أجنبية أخرى . ويعتبر فسعر الصرؼ في أبسط مف
سعر الصرؼ المرآة التي ينعكس عمييا مركز الدولة التجاري مع العالـ الخارجي ، مف خلاؿ 
العرض والطمب عمى العممة الأجنبية في الإقتصاد ، حيث يعتمد المعروض مف العملات الأجنبية 

قتصاد ، مثؿ عائدات التصدير وتحويلات العامميف بالخارج وأرباح عمى التدفقات الداخمة إلى الإ
السياحة وتدفقات الإستثمار المباشر والقروض الأجنبية . بينما يعتمد الطمب عمى التدفقات الخارجة 
مثؿ مدفوعات الإستيراد وسداد القروض . فإذا زاد الطمب عمى العملات الأجنبية عف المعروض 

يؤدي ذلؾ إلى حدوث اختلاؿ في ميزاف المدفوعات ىذه الدولة . ولما كاف عنيا بصفة مستمرة ، 
واحد مف أكبر أىداؼ سعر الصرؼ مرتكز عمى تمكيف ميزاف المدفوعات مف خلاؿ تحسيف أداؤه في 
التنافسية الدولية . لذا تعتمد الدولة سياسات سعر الصرؼ لمعالجة ىذا الاختلاؿ بما يتناسب مع 

ومي . والشاىد أف معظـ دوؿ العالـ الثالث ومف بينيما مصر ، عرفت تحولات حالة الإقتصاد الق
جذرية في مختمؼ المجالات منذ بداية ثمانينات القرف الماضي إلى الآف. وذلؾ تحت ضغط 
أوضاعيا الاقتصادية المتردية ، والتي دفعت بيا إلى الرضوخ إلى مؤسسات النقد الدولية التي عممت 

نظاـ الإقتصادي الدولي ، واخضاعيا إلى برامج الاصلاح الإقتصادي ، وتحرير عمى ادماجيا في ال
تجارتيا الخارجية وأنظمة صرفيا وأسعارىا بشكؿ عاـ . وأوصى صندوؽ النقد الدولي بسياسة تحرير 
صرؼ الجنية المصري كأحد الإجراءات التصحيحية لبرامج التكيؼ والإصلاح الييكمي ، لمعالجة 

ارجية لتصحيح مسار الوضع الإقتصادي في مصر والعجز المزمف في ميزاف الاختلالات الخ
 المدفوعات المصري .

 مشكمة البحث  
يحتؿ سعر الصرؼ مكانًا بارزًا في الدراسات الاقتصادية ، فيو أحد أىـ مؤشرات الاقتصاد الكمى 

ؼ آثار مضاعفة الذي يعبر عف مدى متانة وقوة الاقتصاد القومي ، ولما كاف لتحركات سعر الصر 
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عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية ، مثؿ سعر الفائدة ومعدؿ التضخـ والبطالة وعرض النقود ، 
وكذلؾ الدور الياـ الذي يمعبو في توازف ميزاف المدفوعات بصفة عامة والميزاف التجاري بصفة 

تضمف استقرار  خاصة . لذا تدور مشكمة الدراسة حوؿ اختيار سياسة سعر الصرؼ الملائمة التي
سعر الصرؼ ، وتجنب التقمبات الحاده التي تمر بيا العممة مف وقت إلى لأخر . وقياس مدى 
نجاح أو فشؿ سياسة سعر الصرؼ في خفض العجز في ميزاف المدفوعات . بالإضافة إلى الوقوؼ 

سياسة  عمى مدى نجاح النظاـ النقدي ،عبر تطوره التاريخي في تقديـ علاج مناسب لمشكمة قصور
 تحرير سعر الصرؼ الجنيو المصري في تخفيض عجز ميزاف المدفوعات بالشكؿ المرجو منو.

  أىمية البحث
تستمد الدراسة أىميتيا مف الدور الذي يمعبو سعر الصرؼ ، كمتغير اقتصادي محوري في النشاط 

ؿ وجو الاقتصادي المصري . حيث سيظؿ العنصر الأساسي الذي يصؼ حالة الاقتصاد عمى أفض
، بالإضافة إلى اعتباره حمقة الوصؿ في العلاقات الاقتصادية الدولية . وبالتالي دراسة وفيـ العلاقة 
بيف سعر الصرؼ وميزاف المدفوعات شيئًا ميما لصانعي السياسة الاقتصادية ، وكذلؾ كـ مف 

و ذلؾ مف الوقت سيستغرؽ ميزاف المدفوعات لكي يستجيب لمتغيرات في سعر الصرؼ ، وما يتبع
 زيادة في عجز ميزاف المدفوعات  .

 أىداف البحث 
 ويمكف اجماؿ أىداؼ البحث في النقاط التالية 

 دراسة وتحميؿ سياسة سعر الصرؼ في الاقتصاد المصري خلاؿ فترة البحث  -
 دراسة وتحميؿ تطور أوضاع الميزاف التجاري في الاقتصادالمصري خلاؿ فترة البحث  -
لعلاقة يبف تخفيض سعر الصرؼ وعجز الميزاف التجاري في الاقتصاد المصري تحميؿ طبيعة ا -

 خلاؿ فترة البحث 
 فروض البحث 

يسعى البحث إلى اختبار فرضية أساسية مؤداىا وجود علاقة ذات دلالة احصائية بيف تخفيض سعر 
 الصرؼ وخفض العجز في الميزاف التجاري في الاقتصاد المصري .
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 منيج البحث 
يقوـ عمى المنيج العممي في تناوؿ وتحميؿ الظواىر الاقتصادية ، والتي تبدأ بتجميع البيانات مف 
عدة مصادر رسمية ىي تقارير ونشرات البنؾ المركزي المصري ، وقاعدة بيانات صندوؽ النقد 

حديد الدولي ، قاعدة بيانات البنؾ الدولي ، وبعض المراجع والدوريات الخاصة بموضوع البحث ، لت
متغيرات البحث وتحميؿ تطور اتجاىاتيا ، وتحميؿ العلاقات بينيا لموصوؿ إلى نتائج يمكف تفسيرىا 
في ضوء النظرية الاقتصادية ، مستعينًا بمختمؼ الأدوات التحميمية القياسية لتحميؿ نموذج الانحدار 

لتأكد مف عدـ وجود  المتعدد بيف المتغيرات ، واختبار جذر الوحدة واختبار ديكي فولمر الموسع
 ارتباط ذاتي بيف المتغيرات تـ اجراء اختبار نموذج تصحيح الخطأ .

 حدود البحث
: ييتـ البحث بالتركيز عمى الاختلاؿ الوارد في الميزاف التجاري فقط كأحد  الحدود الموضوعية

 أقساـ ميزاف المدفوعات .
وذلؾ للأسباب الأتية ) لأنيا الفترة  8108-0991: يتناوؿ البحث الفترة الزمنية مف  الحدود الزمنية

التي شممت العديد مف التغيرات والاصلاحات الاقتصادية اعتبارًا مف برنامج الاصلاح الاقتصادي ، 
والعديد مف الأزمات الاقتصادية  8112في بداية تسعينات القرف الماضي وتحرير سعر الصرؼ في 

ثـ مرحمة الاصلاح الاقتصادي في  8100ربية منذ نتيجة للأحداث التي شيدتيا مصروالمنطقة الع
8106 . 

 : يغطي البحث التغيرات السابقة في اطار الاقتصاد المصري . الحدود المكانية

 اطار البحث 
 –ولموصوؿ إلى اليدؼ المطموب يضع البحث في ثلاثة محاور رئيسية ) الاطار النظري لمبحث 

 النتائج والتوصيات ( بالاضافة إلى المقدمة المنيجية  – طبيقى لمبحثالاطار الت
 أولًا : الًطار النظري لمبحث ويشمل 

 الدراسات السابقة  -0
الاطار النظري لسعر الصرؼ ويشمؿ ماىية سعر الصرؼ : المفيوـ والانواع والأنظمة  -8

 المختمفة ، والعوامؿ المحدده لو 
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  8108 -0991مراحؿ تطور سعر الصرؼ في الاقتصاد المصري خلاؿ الفترة مف  -2
 مناىج تحميؿ العلاقة بيف سعر الصرؼ والميزاف التجاري  -4
 أثر تغيرات سعر الصرؼ عمى الميزاف التجاري المصري  -5

  الاطار التطبيقى لمبحث.:  ثانياا
 .: النتائج والتوصيات  ثالثاا
 .مراجع : قائمة ال رابعاا

 أولًا الًطار النظري لمبحث 
 الدراسات السابقة  -1
  بعنواف( ، Shelly,Ann,Esmond,2014دراسة ) 1-1

"Understanding the Impact of Exchange Rate Adjustment on the Trade 
Balance of Selected Caribbean Countries" 

ىدفت الدراسة إلى البحث في عممية تعديؿ الموازيف التجارية الثنائية لخمسة دوؿ داخؿ منطقة  
البحر الكاريبي ، مع أكبر شريؾ تجاري ليا وىو الولايات المتحدة الأمريكية .وعمى عكس الدراسات 

جارية لمدوؿ . تـ السابقة تتحكـ ىذه الدراسة في أسعار النفط التي تمعب دورًا حيويًا في الموازيف الت
ستخداـ بيانات سنوية لمفترة مف  .خمصت النتائج 8108-0981تطبيؽ نموذج الاقتصاد القياسي وا 

( يكشؼ عف تعديلات محدودة في الميزاف التجاري ناتجة ARDLإلى أف تحميؿ الإنحدار الذاتي )  
-ػمداف شػرط مػارشاؿعف تغيرات أسعػار الصرؼ فػي الأجػؿ القصير والطػويؿ ، مع إستيفاء بعض الب

ليرنر في الأجػؿ القػصير .ويشير إختبار الحدود ونموذج تصحيح الخطأ ، أف المتغيرات ليا علاقة 
 طويمة الأجؿ مع تعديلات بطيئة نسبيًا .

 بعنواف ( ، Burcak Muge ,2015دراسة ) 1-2
" Effect of Real Exchange Rate on Trade Balance : Commodity Level 
Evidence from Turkish Bilateral Data " 

ىدفت الدراسة إلى التحقيؽ في الروابط بيف سعر الصرؼ الحقيقي والميزاف التجاري بتطبيؽ التكامؿ  
المشترؾ ونموذج تصحيح الخطأ بيف تركيا وشريكيا التجاري الرئيسي ألمانيا .وتـ إعتبار وجود 

. خمصت النتائج إلى أف النتائج التجريبية 8104-8118عمى أساس شيري لمفترة  Jظاىرة منحنى 
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.ومع ذلؾ تؤكد الدراسة أنو لا يوجد نمط واحد لعلاقة سعر  Jتوفر بعض الدعـ لوجود تأثير منحنى 
 الصرؼ بالميزاف التجاري .

، بعنواف "أثر التغيرات في سعر الصرؼ عمى الميزاف  (2116دراسة )عبير شعبان عبده ، 1-3
 (" 8104 -0981الفترة )التجاري في مصر خلاؿ 

ىدفت الدراسة إلى دراسة العلاقة بيف تغييرات سعر الصرؼ والميزاف التجاري في مصر بإستخداـ 
( . وقد استخدـ 8104-0981( وبيانات سنوية لمفترة )8102-8118بيانات ربع سنوية لمفترة )

سة العلاقة بيف تحميؿ التكامؿ المشترؾ مدخؿ اختبار الحدود ونموذج تصحيح الخطأ في درا
المتغيريف .خمصت النتائج إلى وجود علاقة طردية بيف سعر الصرؼ الحقيقي والميزاف التجاري في 
الأجؿ الطويؿ والأجؿ القصير . حيث تفيد نتائج التقدير بإستخداـ البيانات الربع سنوية أنو توجد 

ردات . وعمى جانب الأخر علاقة طويمة الأجؿ بيف سعر الصرؼ الحقيقي ونسبة الصادرات إلى الوا
لا تؤيد النتائج بإستخداـ البيانات السنوية وجود علاقة طويمة الأجؿ بيف سعر الصرؼ الحقيقي 
ف كانت تؤكد عمى أف الإرتفاع في سعر الصرؼ الحقيقي يحسف الميزاف  والميزاف التجاري ، وا 

 التجاري حالة مصر . 
 ، بعنواف  (Nabawees,Kumats.2017دراسة ) 1-4

" The Impact of Exchange Rate Volatility on Trade Balance : Empirical 
Evidence from Uganda : 1990 – 2015 "  
ىدفت الدراسة إلى تحميؿ مدى تأثير تقمب أسعار الصرؼ عمى الميزاف التجاري في أوغندا .وتـ 

 8105-0991ية لمفترة انات السنو تطبيؽ نموذج الإنحدار المتعدد واختبار السببية عمى البي
خمصت نتائج الدراسة أف تقمبات سعر الصرؼ تؤثر سمبًا عمى الميزاف التجاري لأوغندا ،ولكف ىذا .

التأثير لـ يكف ذا دلالو إحصائية . وفي نفس الوقت وفقًا لإختبار السببية لجرانجر وجد إرتباط 
حقيقة أنو عمى الرغـ مف موجب بيف الميزاف التجاري وتخفيض سعر العممة ، وىذا يتفؽ مع 

تخفيض قيمة العممة التي شيدتو البلاد عبر توالي السنيف لـ يتحسف الميزاف التجاري لأوغندا .وقد 
طار التنفيذ.  تكوف ىذه النتيجة مرتبطة بتآكؿ البنية التحتية ، وبالإضافة إلى ضعؼ ىيكؿ السياسة وا 

 محدده لو . نتيجة لذلؾ تـ تقييد سعر الصرؼ في تحقيؽ الأىداؼ ال
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 ، بعنواف  (Kedir Bekeru,2017راسة)د 1-5
" Effect of Exchange Rate on Trade Balance in Major East African 
Countries : Evidence from Panel Cointegration "     

ىدفت الدراسة إلى عمؿ بحث تجريبي حوؿ تأثير تخفيض سعر الصرؼ عمى الميزاف التجاري  
لغالبية دوؿ شرؽ أفريقيا بإستخداـ التكامؿ المشترؾ ػطريقة تقدير المربعات الصغري المعدؿ لمفترة 

سيف الميزاف التجاري ، لموقوؼ عمى ما إذا كاف تخفيض سعر الصرؼ يؤدي إلى تح0991-8104
خمصت نتائج الدراسة إلى أف حالة الميزاف التجاري تتدىور مع زيادة التخفيض في سعر اقمو .أو تف

صرؼ قيمة عممة دوؿ شرؽ أفريقيا ، كما وجدت الدراسة أف معامؿ الدخؿ المحمي سالب وذو دلالة 
و ، وىذا يعني أف ازدىار الدخؿ المحمي الحقيقي يزيد مف القوة الشرائية لمقطاع العائمي الموج

للإستيراد ومف ثـ المزيد مف العجز التجاري عمى المدى الطويؿ . كما وجدت الدراسة أف معامؿ 
سعر الصرؼ الإسمي غير مرف . ووفقا لشرط مارشاؿ ليرنر في ظؿ الطمب الغير مرف لمصادرات 
 والواردات فإف التخفيض مف الممكف أف يؤدي إلى زيادة العجز التجاري .توصي الدراسة بناء عمى
النتائج التجريبية ، أنو يجب عمى صناع السياسة في ىذه الدوؿ أف يركزوا عمى عدـ خفض سعر 
الصرؼ أكثر ، مع تحديد الدوؿ مرتفعة الدخؿ ، لجعؿ الإستيراد والتصدير مرنييف وتحسيف الميزاف 

 التجاري عمى المدي الطويؿ .
، بعنواف "أثر تعويـ سعر الصرؼ عمى الميزاف التجاري  (2118دراسة )مريم وليم برسوم ، 1-6

 (" 8107-8110: دراسة تطبيقية عمى مصر عف الفترة )
ىدفت الدراسة إلى توضيح مدى أىمية سعر الصرؼ وأثره عمى الميزاف التجاري ، مع الأخذ في 

ية عمى الدخػؿ القومي. الإعتػبار اخػتلاؼ السياسػات التي تنتيجػيا الدولة ، ولما ليا مف آثار اقتصاد
خمصت النتائج أنو عمى الرغـ مف تطبيؽ سياسة تعويـ سعر الصرؼ ،واىتماـ الدولة بإجراء بعض 
الإصلاحات الاقتصادية .إلا أنيا تواجو العديد مف المشاكؿ التي تقمؿ مف معدلات نمو الصادرات 

مما إنعكس  8100يناير  85 ،ىذا بالإضافة إلى الأزمات والثورات التي مرت بيا مصر بدء بثورة
 ذلؾ بالسمب عمى جميع القطاعات وخاصة القطاعات الإنتاجية .
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  بعنواف( ، Zakaria,S.G.Hegaze,2018دراسة ) 1-7
" Exchange Rate volatility and Egyptian Exports "  

أسعار صرؼ الجنية المصري عمى  ىدفت الدراسة إلى تقديـ دليؿ تجريبي عمى تأثيرتقمب     
الصادرات المصرية . تـ تطبيؽ نموذج جونسوف لمتكامؿ المشترؾ وبتحميؿ بيانات ربع سنوية التي 

( . لتوضيح التأثير طويؿ الأجؿ لتقمبات  8105الربع الرابع  -8111تغطي الفترة مف )الربع الأوؿ 
وجود علاقة طويمة الأجؿ ذات  سعر الصرؼ عمى صادرات مصر لمعالـ .خمصت النتائج  إلى

دلالة احصائية بيف سعر الصرؼ والصادرات المصرية . بينما أوضحت التقديرات قصيرة الأجؿ أف 
 سعر الصرؼ ليس ليا تأثير ذو دلالة احصائية عمى قيمة الصادرات المصرية .

في  ، بعنواف :دور سياسات سعر الصرؼ (2121دراسة )وفاء بسيوني ، رمضان السيد ، 1-8
 ( .8108-0991تصحيح الإختلاؿ الخارجي في مصر خلاؿ الفترة مف )

ىدفت الدراسة إلى اختبار مدى نجاح سياسة سعر الصرؼ في تصحيح اختلاؿ ميزاف المدفوعات 
( . وتسعى الدراسة لتحقيؽ ىدؼ 8108-0991وخاصة عجز الميزاف التجاري  خلاؿ الفترة مف )

الصرؼ وخفض العجز في الميزاف التجاري اعتماد عمى  افتراض وجود علاقة بيف تخفيض سعر
مرونة العلاقة بيف تخفيض سعر الصرؼ والتغير في قيمة كؿ مف الصادرات والواردات السمعية ، 
مستخدمًا نموذج تحميؿ التكامؿ المشترؾ .خمصت النتائج إلى تأكيد وجود علاقة في الأجؿ القصير 

ف كانت محدودة لمغاية بيف المتغيرا ت ، بسبب عدـ مرونة الطمب عمى الواردات ، أما في الأجؿ وا 
 الطويؿ ، ثبت صحة العلاقة بيف المتغيرات في ظؿ وجود سياسات أخرى داعمة لنفس الإتجاه .

، بعنواف : تحرير سعر  (2121دراسة )عطا الله يوسف أبادير ، رشا حسن فيمي ، 1-9
 قتصادي في مصر .الصرؼ الأجنبي وانعكاسو عمى برنامج الإصلاح الا

ىدفت الدراسة إلى توضيح مدى تأثير تحرير سعر الصرؼ الأجنبي عمى برنامج الإصلاح 
الإقتصادي في مصر ، مف خلاؿ تتبع أثار التحرير عمى سموؾ كؿ مف المتغيرات الإقتصادية 

جز عـ ومف ثـ عاجمالي الد -الإنفاؽ الحكومي  -معدؿ التضخـ  -الكمية منيا الميزاف التجاري 
لا يحقؽ الأىداؼ المنشودة ،  8106خمصت النتائج  إلى أف التحرير في نوفمبر الموازنة العامة .

حيث يتبعو تزايد في الإنفاؽ العاـ ،وانخفاض الإيرادات الحكومية وزيادة العجز في الميزاف التجاري 
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لسياسة المالية وارتفاع .وترتب أيضًا عمى أثار التعويـ زيادة عجز الموازنة العامة ، وصعوبة ادارة ا
 كبير في معدلات التضخـ وزيادة العجز في الميزاف التجاري .

 ، بعنواف  (Nada,Nadine& Yasmine ,2020دراسة ) 1-11
" Currency Depreciation and the Intensive Margin of Export Trade : Firm 
and Product Level Evidence from Egypt"  

لى توضيح  تأثير انخفاض الجنيو عمى الصادرات المصرية عمى مستوي الشركات ىدفت الدراسة إ 
الوجية التصديرية .وذلؾ بإستخداـ مجموعة بيانات جمركية لممعاملات الشيرية خلاؿ -المنتجات-

، وبإستخداـ سعر الصرؼ الحقيقي الشيري المحسوب ومتغيرات التحكـ لكؿ  8106-8115الفترة 
ؿ التطبيقي ليذه الدراسة مف خطويتيف أولا : وضع تقديرات عمى المستوى الكمي منتج .ويتكوف التحمي

لمبحث عف إستجابة اليامش المكثؼ لتجارة الصادرات لإنخفاض الجنيو ، ثانيا : إجراء سمسمة مف 
تحميلات التغاير ، بناء عمى مجموعة مف البيانات التصنيفية المختمفة مثؿ حجـ الشركة المصدرة ، 

خمصت  منتج المصدر،ومنطقة الوجيات التصديرية ، وفترات زمنية مختمفة لفترة العينة.ونوع ال
النتائج إلى أف الإنخفاض الحقيقي الكمي في سعر الصرؼ ، يؤثر عمى قيمة الصادرات بصورة 
إيجابية ومعنوية مدفوعًا في ذلؾ في الأساس بإرتفاع التأثير الإيجابي عمى كـ الصادرات. إلا أف 

ت التغاير تشير إلى عدـ التجانس في إستجابة الصادرات في كؿ البيانات التصنيفية. ومف ثـ تحميلا
 يدعو التحميؿ إلى تقييـ أفضؿ وأكثر إطلاعا عمى سياسات تحفيز الصادرات في مصر.

نقسمت الاراء الواردة فى  ونجد أف الدراسات السابقة ألقت الضوء عمى أىمية مشكمة البحث،وا 
يد ومعارض لجدوى تخفيض سعر الصرؼ عمى ميزاف المدفوعات خاصة فى معظميا بيف مؤ 

ظروؼ بعض الدوؿ النامية،ويختمؼ ىذا البحث عف الدراسات السابقة فى كونو يتناوؿ اثر تخفيض 
سعر الصرؼ عمى الميزاف التجارى فى الاقتصاد المصرى خلاؿ فترة قامت فييا الحكومة بتخفيض 

 8106منذ تسعينات القرف الماضى ختى اخر تخفيض فى نوفمبرسعر الصرؼ عدة مرات متتالية 
% مف قيمة الجنية المصرى مقابؿ الدولار وىى نسبة لـ تحدث مف 4015والتى بمغت نسبتو حوالى 

قبؿ،وأيضا فى اطار برنامج الاصلاح الاقتصادى تـ رفع الدعـ عف العديد مف السمع الأساسية 
ئب والرسوـ عمى بعض الخدمات الحكومية،مما يجعؿ ومصادر الطاقة،وفرض العديد مف الضرا

تجربة التخفيض الأخيرة محاولة مختمفة لخفض العجز فى الميزاف التجارى وربما تأتى بتأثير 
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مختمؼ،وىو ما شجع عمى اجراء البحث ودراسة مدى نجاح تجربة تخفيض سعر الصرؼ لتصحيح 
 مف خلاؿ البحث.الاختلاؿ فى الميزاف التجارى ،وىو ما سوؼ نتعرض لو 

 الًطار النظري لسعر الصرف  -2
تحوؿ إىتماـ الاقتصاديوف إلى تحديد سعر الصرؼ ، بعد إنييار قاعدة الذىب وأصبحت عممية 

بالعديد مف  تعادؿ الطمب عمى العممة المحمية بالمعروض منيا ، في أسواؽ الصرؼ ، مرىزنة
المتغيرات والعوامؿ المؤثرة فييا . ويمعب سعر الصرؼ دورًا ىامًا في تحوؿ التجارة الخارجية وتسوية 
المدفوعات الدولية . وفيما يمي سيتـ تقديـ إطارًا نظريًا لمتعرؼ عمى تعريؼ سعر الصرؼ وأنواعو 

  .وأنظمتو والعوامؿ المحدده لو في الإقتصاد القومي
 عر الصرف وأىم أنواعو :تعريف س 2/1

ىو علاقة نسبية بيف عممتيف  ، حيث يمكف التعبير عف أحدى العممتيف بدلالو الاخرى ) عطا الله 
( . فمف وجية نظر العممة المحمية ، نستطيع تعريؼ 8181يوسؼ أبادير ، رشا حسف فيمي ، 

الأجنبية . أما مف وجية سعر الصرؼ ، بأنو عدد ما تساويو وحدة النقد المحمي مف وحدات العممة 
 نظر الدوؿ الأجنبية ، عدد ما تساويو وحدة النقد الأجنبي مف وحدات العممة المحمية .

 وعمى ذلؾ يمكف أف نميز بيف عدة مفاىيـ لسعر الصرؼ عمى النحو التالي :
 سعر الصرف الإسمي : 2/1/1

، ويطمؽ عميو بخلاؼ ذلؾ سعر  يشير إلى السعر الذي يتـ فيو تبادؿ العممة المحمية بعممة أجنبية
الصرؼ الأجنبي . وعادة ما يتـ تحديده كمبمغ مف العممة المحمية التي سيتـ استبداليا بوحدة مف 
العملات الاجنبية . وبمجرد تحديد سعر الصرؼ ، سيتـ الحفاظ عمى السعر في جميع أنحاء العالـ 

خذ ىذا السعر في الإعتبار معيار (. لا يأOtapo , Toyin Woliu, 2020 مف خلاؿ المراجعة )
القوة الشرائية لمعممة مف السمع والخدمات بيف الدوؿ . وبالتالي فإف عف اخفاض أو ارتفاع سعر 
الصرؼ لا يعني بالضرورة أف الدولة أصبحت أقؿ أو أكثر تنافسية في الأسواؽ الدولية ) سامح 

 (.8181مظير محمد نجيب ، 
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 سعر الصرف الحقيقي  2/1/2
يعكس ىذا السعر أسعار العملات الأجنبية بدلالة الأسعار المحمية . ويعبر عنو بعدد الوحدات مف 

(، فيو 8109السمع الاجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة مف السمع المحمية ) إيماف عمي محفوظ ، 
الدولة في يأخذ في الإعتبار المستوى العاـ للأسعار المحمية . لذلؾ يعتبر مؤشر لدرجة تنافسية 

مجاؿ التجارة الخارجية . ويعبرعنو سعر الصرؼ الإسػمي مضروبًا في معدؿ الأسػعار النسبية 
 ( .8106الأجنبية إلى الأسػعار المحمية ) خالد بشير أبوزيد، 

 سعر الصرف الحقيقي الفعال  2/1/3
ت الأجنبية ىو عبارة عف المتوسط المرجح لأسعار صرؼ حقيقية ثنائية بيف عممة دولة والعملا

لمدوؿ التي يتـ الإتجار معيا . وىو مقياس لمقوة الشرائية لمعممة الوطنية بالنسبة ليذه العملات . 
وتستخدـ بيانات التجػارة الدولية لمدوؿ الشركاء في تكوف أوزاف ىذا الترجيػح ) عبد الحسيف جميؿ ، 

8117.) 
 أنظمة سعر الصرف  -3

 امة شكمت كؿ منيا مرحمة تاريخية ىامةعرؼ نظاـ سعر الصرؼ عدة تطورات ى
ونشأة قاعدة الذىب بناء عمى ربط 0944فى تاريخ نظاـ النقد العالمى منذ إتفاؽ بريتوف ودز ،

معيف مف الذىب، حتى أعمف نيكسوف تخمى الولايات المتحدة الأمريكية رسمياً عف ربط  الدولاربوزف
لتنيار قاعدة الذىب وتظير انظمة أخرى تقود النظاـ النقدي العالمي  0972عممتيا بالدولار عاـ 

 عبر الزمف عمى النحو التالي : 
 نظام قاعدة الذىب  3/1

النقدي الحديث ، والتحوؿ مف المعايير ثنائية المعدف  لا يوجد تاريخ محدد يشير إلى ظيور النظاـ
إلى الذىب . إلا أف سبعينيات وثمانينيات القرف التاسع عشر تمثؿ نقطة إنطلاؽ . خلاؿ تمؾ الحقبة 
كانت إنجمترا تحتؿ مركز الصدارة الاقتصادية . فقد إعتمدت فعميًا في نظاميا النقدي الداخمي .   " 

، حيث أصبحت العملات الفضية عممة فرعية لا تحدد مف  0807مف عاـ  قاعدة الذىب " . بدءًا
خلاؿ قيمة السبائؾ . ومع ذلؾ ، خلاؿ القرف التاسع عشر ، معظـ الدوؿ الاوروبية والولايات 
المتحدة والياباف واليند ، كانت لدييـ معيار فضي أو معيار ثنائي المعدف . إلا أف الدوؿ التي 
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دنيف واجيت إحتمالية إختفاء العملات الذىبية او الفضية مف التداوؿ ، إذا اعتمدت عمى نظاـ المع
إختمؼ سػعر الذىب بالنسبة إلى الفضػة اختلافًا كبيرًا عف سػعر الصػرؼ الضػمني في العػممة 

 المعدنية .
  : قاعدة الصرف بالذىب  3/2
لقابمة لمصرؼ بالذىب ، وبالتالي لا يتـ وفقًا ليذا النظاـ ، يتـ تداوؿ النقود الورقية الإلزامية غير ا  

تداوؿ الذىب داخؿ الاقتصاد . في حيف يتولى بنؾ الإصدار ، شراء وبيع الحوالات الذىبية ، القابمة 
لمتحوؿ إلى ذىب ، والتي تستخدـ في تسوية المعاملات الدولية . لذلؾ تمتعت الحوالات الأجنبية 

 (.8115بري ، بحرية الاستيراد والتصدير ) جياد شريؼ ص
 قاعدة العملات الورقية النظام النقدي الموحد  3/3

اتحاد نقدى يشترؾ أعضاؤه فى عممة قانونية موحدة وتتخمى كؿ بمد  وىو أف يكوف البمد عضوًا في
 . ويتـ التعامؿ بعممة البمد الاجنبى الموحدة للاتحاد عف سيطرتيا عمى عممتيا المحمية

 العوامل المحددة لسعر الصرف  -4
أشارت الأدبيات الاقتصادية إلى وجود العديد مف العوامؿ والمحددات التي يمكف أف تمعب دورًا في 

 تحديد سعر الصرؼ ، يمكف استعراض اىميا عمى النحو التالي 
 أوضاع ميزان المدفوعات   4/1

أىـ المؤثرات في تحديد سعر الصرؼ بيذه  تعتبر التغيرات في بنود ميزاف المدفوعات لدولة ما ، مف
الدولة . لأنو يعكس تعاملات الدولة مع العالـ الخارجي سواء كانت تعاملات تجارية أو رأسمالية . 
يشكؿ جانب المدفوعات في الميزاف الطمب الكمي عمى الصرؼ الأجنبي . بينما يعبر جانب 

غيرات قصيرة الأجؿ في ميزاف المدفوعات المتحصلات عف العرض الإجمالي لمصرؼ الأجنبي . فالت
، يتغير تأثيرىا تبعًا لطبيعة ومدى قوتيا عمى تحديد سعر الصرؼ . أما بالنسبة لمتغيرات طويمة 
الأجؿ في ميزاف المدفوعات ، فإنيا تؤثر عمى سعر الصرؼ بالإنخفاض إذا ما عانى ميزاف 

الأجؿ لحساب الرأسمالي والمالي في المدفوعات مف عجز مزمف والعكس في حالة الفائض طويمو 
ميزاف المدفوعات ، والناتج عف تدفقات مستمرة لرأس الماؿ الباحث عف الأستقرار في أصوؿ مالية ، 
فيذا مف شأنو يؤدي إلى إرتفاع سعر صرؼ العممة . وتتأثر أسعار الصرؼ المقيدة بالتغيرات في 
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الصرؼ الذي يتلائـ مع وضع ميزاف ميزاف المدفوعات ، حيث تحدد السمطات النقدية سعر 
المدفوعات لإعادة حالة التوازف إليو ، وتضع السمطة النقدية قيود عمى مقدار الإحتياطات الاجنبية ، 

 بيدؼ تحقيؽ الإنضباط المالي .
 نظام الصرف المتبع : 4/2
امؿ في ظؿ نظـ الصرؼ المقيدة ، تتدخؿ البنوؾ المركزية في سوؽ الصرؼ الأجنبي بشكؿ ك   

لمحفاظ عمى ثبات أسعار الصرؼ . وىو ما يؤمف إستقرار سعر الصرؼ . وأىـ ما يميز النظـ 
المقيدة ، ىو تخفيض معدلات التضخـ ، وزيادة معدلات نشاط التجارة الدولية . واتساع حركة 
الإستثمارات الأجنبية . مع تدفؽ سمس ومنتظـ لتحركات رؤوس الامواؿ . أما في ظؿ نظـ الصرؼ 

معومة ، يتـ تحديد سعر الصرؼ بطريقة تمقائية وفقًا لقوى العرض والطمب في أسواؽ الصرؼ . ال
 (.8106،  مرمر سميماف ويصا لتجنب حدوث إختلاؿ في ميزاف المدفوعات )

 الطمب المحمي عمى الواردات : 4/3
زيادة الطمب المحمي عمى الصرؼ الأجنبي يعتمد عمى زيادة رغبة المواطنيف المقيميف ، في شراء 
السمع والخدمات المستوردة . في مقابؿ ذلؾ يزداد المعروض النقدي مف العممة المحمية ، وىذا يؤثر 

ذا تـ مقارنة ذلؾ بثبات أو إنخفاض الطمب الأجنبي  عمى بالسمب عمى الأقتصاد القومي ، وا 
صادرات الدولة مف السمع والخدمات المحمية . يؤدي ذلؾ إلى مضاعفة الأثر السمبي عمى العممة 
المحمية أماـ عملات الدوؿ  التي تمثؿ أكبر الشركاء التجارييف لمدولة . ويتمثؿ الأثر السمبي في 

،  أبو الفتوح الفقي محمد سعد صورة تأكؿ إحتياطػات النقػد الأجػنبي وتدىور قيمػة العمػمة المحمية )
8117 .) 

 السياسات النقدية  4/4
شيد الاقتصاد العالمي في العقد الأخير مف القرف الماضي عدد مف التطورات الاقتصادية   

والتغيرات الييكمية ، التي ساىمت في تزايد درجة انفتاح الاسواؽ المالية والتجارية . بالإضافة إلى 
الأجؿ التي تبحث مف عوائد سريعة . نتيجة ليذا زادت أىمية تزايد حركة رؤوس الامواؿ قصيرة 

سعر الصرؼ كأحد أليات الأنتقاؿ النقدي . وتختمؼ فعالية السياسة النقدية ، بإختلاؼ نظاـ سعر 
الصرؼ المطبؽ . ففي ظؿ نظاـ سعر الصرؼ الثابت ، تقؿ فعالية السياسة النقدية ، حيث يتدخؿ 
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ت سعر الصرؼ فإنتياج السمطة النقدية سياسة نقدية توسعية ، تؤدي البنؾ المركزي لمحفاظ عمى ثبا
نخفاض سعر الفائدة المحمية وىذا يؤدي إلى خروج تدفقات رؤوس  إلى زيادة المعروض النقدي وا 
الامواؿ خاصة قصيرة الأجؿ . نتيجة للإرتفاع النسبي في أسعار الفائدة في الأسواؽ العالمية عف 

تكوف المحصمة النيائية تدىور في ميزاف المدفوعات . لكف في ظؿ ىذا سعر الفائدة المحمي . و 
النظاـ ، تتدخؿ السمطة النقدية لمنع تدىور ميزاف المدفوعات . عف طريؽ زيادة عرض العملات 
الأجنبية ، بإستخداـ ما لدييا مف أرصدة مف النقد الأجنبي لحماية العممة الوطنية مف التدىور الناتج 

ميزاف المدفوعات . أما في ظؿ نظاـ سعر الصرؼ المرف ، تزداد فاعمية السياسة عف تزايد عجز 
النقدية ، إذ تتنوع الأساليب التي تنتقؿ مف خلاليا أثر التغير في عرض النقود إلى سعر الصرؼ . 
حيث يؤدي التوسع في عرض النقود إلى خفض أسعار الفائدة المحمية ويترتب عميو زيادة الطمب 

ت الأجنبية كأصؿ يستخدـ في شراء أصوؿ مالية أخرى أو يتـ الإحتفاظ بو ، ويترتب عمى العملا
عمى ذلؾ خفض قيمة العممة المحمية ، نتيجة زيادة المعروض منيا . ولكف إذا صاحب التخفيض 
طمب مرف عمى كؿ مف الصادرات والواردات ، بالإضافة إلى مرونة كافية لمجياز الإنتاجي ، ينتج 

نخفاض عف انخفاض س عر الصرؼ . وبالتالي زيادة الطمب الخارجي عمى الصادرات المحمية وا 
الطمب المحمي عمى السمع والخدمات الأجنبية ، تصبح بدائؿ الواردات أكثر جاذبية مما يحفز 
المنتجيف المحمييف عمى انتاج بدائؿ الواردات بسعر أقؿ لتشجيع الطمب عمييا . بالأضافة إلى زيادة 

افسية لمصادرات في الأسواؽ الدولية . وزيادة متحصلات النقد الأجنبي مف الصادرات ومف القدرة التن
، مناؿ جابر موسى محمد ثـ تحسف وضع ميزاف المدفوعات وزيادة الناتج المحمي الاجمالي )

8107.) 
 تغيرات أسعار الصرف الحقيقية : 4/5

ة عرض العملات الأجنبية داخؿ الاقتصاد مف الممكف أف تمعب أسعار الفائدة المحمية دورًا في زياد
القومي . فإرتفاع أسعار الفائدة الحقيقية والتي تستبعد معدلات التضخـ ، تجبر الأفراد عف التخمي 
عف ما يممكونو مف أرصدة بالعملات الأجنبية وتحويميا إلى العممة المحمية لمحصوؿ عمى الفائدة 

رتفاع قيمتيا في سوؽ الصرؼ الأجنبي . أما في المرتفعة . مما يؤدي إلى زيادة العممة ال وطنية وا 
حالة انخفاض معدلات الفائدة الحقيقية أو كونيا سالبة فيذا يعني تآكؿ القيمة الحقيقية لمعممة المحمية 
مما يدفع الأفراد إلى الدولرة أو البحث عف أصوؿ مالية أجنبية للإستثمار فييا . أو البدائؿ الأخرى 



 

 

 

 

 

022 

 لبدرىعصاو احمد عبد العظيه ا.د0و0أ

  احلاو العزب مليجى عبد العال          

 أثر التغيرات في سعر الصرف على العجز في الميزان 

 التجاري في مصر                              

لذىب لحماية أرصدتيـ النقدية مف التأكؿ خاصة في الدوؿ النامية . التي ترتفع فييا كالإكتناز في ا
 معدلات التضخـ المحمية .

 التضخم : 4/6
كقاعدة عامة تظير الدولة ذات معدؿ التضخـ المنخفض بإستمرار، ارتفاعًا في قيمة العممة الخاصة 

ى . خلاؿ النصؼ الأخير مف القرف العشريف بيا . حيث تزداد قوتيا الشرائية مقارنة بالعملات الأخر 
، حققت كؿ مف الياباف وألمانيا وسويسرا معدلات تضخـ منخفضة ، حصمت الولايات المتحدة وكندا 
عمى معدلات منخفضة في وقت لاحؽ في حيف الدوؿ ذات التضخـ المرتفع تشيد إنخفاض في قيمة 

تيجة لإنخفاض القدرة التنافسية بفعؿ التضخـ عممتيا ، فيما يتعمؽ بعملات شركائيا التجارييف . ن
لمدولة في السوؽ الدولية بفعؿ التضخـ . وىو ما يؤدي إلى بدوره إنخفاض صادرات الدولة . 
والمحصمة النيائية ىي إنخفاض الطمب الخارجي عمى العممة المحمية وبالتالي تنخفض قيمة العممة 

 (.Sawuya Nakijoba,2018 المحمية وتدىور سعر صرؼ العممة لدييا )
 تطور سعر الصرف في الًقتصاد المصري :-5

تطور الاقتصاد المصري عبر خمس مراحؿ أساسية ، شيدت كؿ مرحمة تغيرات في سعر الصرؼ . 
تمؾ المراحؿ ىي ، مرحمة التأميـ والتدخؿ الكبير لمدولة في الستينات مرورًا بسياسة الإنفتاح خلاؿ 

لاح الاقتصادي كرد فعؿ لمصدمات الخارجية ، ثـ الإصلاح السبعينات ، ثـ محاولات الإص
  8100يناير  85الاقتصادي الشامؿ وبرنامج التكيؼ الييكمي أوائؿ التسعينات وأخيرًا المرحمة ما بعد 

( Marwa A. Elsherif, 2016. ) 
 مرحمة تدخل الدولة : 5/1

الأمريكي ، بعد خروج مصر مف كتمة بشكؿ عاـ ، كاف سعر صرؼ الجنيو المصري مرتبط بالدولار 
دولار أمريكي ، وبعد عاميف  4.0. حيث بمغ سعر صرؼ الجنيو المصري 0948الإسترليني عاـ 
ستمر8.78% ليصبح الجنيو المصري يساوي 21انخفض بنسبة  ثبات نظاـ سعر  دولار أمريكي وا 

، إلا أف مصر واجيت خلاؿ تمؾ الفترة ، 0972 -0958الصرؼ خلاؿ فترة التخطيط المركزي مف 
ندرة في موارد النقد الأجنبي بسبب حرب السويس ، ودفع تعويضات قناة السويس بالإضافة إلى 
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وحرب  0967التعويضات التي تـ دفعيا لمسوداف لبناء السد العالي والإنفاؽ العسكري عمى حرب 
0972. 

 سياسة الباب المفتوح : 5/2
، اتخذ تحديد سعر الصرؼ ، في مصر اتجاىًا جديدًا ، عندما أعمف الرئيس  0974وفي عاـ 

الأمريكي نيكسوف قرارًا بعدـ تحويؿ الدولار مقابؿ الذىب . فيما تبنت مصر سياسة إقتصادية جديدة 
اؽ الصرؼ الأجنبي ، حيث يوفر كؿ سوؽ العممة وىي "الباب المفتوح" لذلؾ ظيرت العديد مف أسو 

الأجنبية اللازمة لتمويؿ أنشطة إقتصادية محددة ، وبأسعار صرؼ ثابتة مختمفة . خلاؿ تمؾ الفترة 
تـ تحويؿ  0978ظيرت سوؽ موازية لمعملات الأجنبية بجانب سوؽ الصرؼ الرسمي ، وفي عاـ 

ف لمعملات الأجنبية . حيث يخضع سػوؽ كؿ مف السوؽ الرسمي والسوؽ الموازية إلى مجمعي
الصرؼ الرسمي لمبنؾ المركزي ، بينما تتعامؿ البنوؾ المػعتمدة الأخػرى مع السػػوؽ المػوازية ، حتى 

، بإلػػػزاـ توحيد سػعر الصػرؼ في السوقيف ، إعتبػار مف ينػاير  0978لعػاـ  278صػدور القػرار رقـ 
 (.Mohamed Abdelgany,2020 جنيو مصػري )دولار أمريكػي لكؿ 0.42بسػعر  0979

 محاولًت الًصلاح في الثمانينات : 5/3
، واجو الاقتصاد المصري صعوبات ، بسبب الأنخفاض المفاجىء في الايرادات ،  0986وفي عاـ 

خاصة بعد الأنخفاض الحادفي أسعار النفط ، حيث انخفض معدؿ نمو الناتج المحمي الأجمالي إلى 
 % مف الناتج المحمي الأجمالي .82جز الموازنة % ، وبمغ ع8.7

فمع نياية الثمانينات عانى الإقتصاد المصري مف إختلالات ىيكمية في أوجو عديدة منيا ، تشوىات 
الأسعار بسبب توسع التحكـ في الأسعار والدعـ ، معاناه ميزاف المدفوعات مف محدودية الصادرات 

حصيمة الصادرات ومدفوعات الواردات ، بالإضافة إلى  الغير نفطية وعدـ التوازف بيف إجمالي
رتفاع أعباء الديف . أجرت  ضعؼ ىيكؿ الميزانية والإعتماد الكبير عمى تحويلات العامميف بالخارج وا 

، بالتعاوف مع صندوؽ النقد الدولي والبنؾ الدولي  لتقميؿ 0987الحكومة إصلاحات ىيكمية عاـ 
% مف 85. وقد تـ تخفيض قيمة الجنيو المصري تدريجيًا بنسبة  الإختلالات الداخمية والخارجية

بإنشاء السوؽ الحرة لمنقد الأجنبي والسماح  0987لسنة  88قيمتو الإسمية . كما صدر قرار رقـ 
لمبنوؾ المعتمدة العاممة في مصر ، والمرخص ليا بالتعامؿ مع الجنيو المصري والعملات الأجنبية ، 
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جنبية لحسابيا وتحت مسؤليتيا . والأكثر مف ذلؾ فقد تـ تخفيض القيود شراء وبيع العملات الأ
 الكمية عمى الواردات ، مع مزيد مف التحرير لمصادرات .

 برنامج الإصلاح الًقتصادي والإستقرار الييكمي في التسعينات : 5/4
كاف ، بدأت الحكومة برنامج الإصلاح الاقتصادي والتكيؼ الييكمي ، والذي 0990وفي عاـ 

مدعومًا بترتيب احتياطي مف صندوؽ النقد الدولي ، وقرض تعديؿ ىيكمي مف البنؾ الدولي ، إلى 
جانب الأعضاء الثنائي مف الديوف وخدمة الديف مف قبؿ نادي باريس . تـ تصميـ ىذا الإصلاح 

زئية الاقتصادي ، لتحقيؽ الإستقرار الاقتصادي الكمي ، خاصة بعد الإعتراؼ بأف الإصلاحات الج
عادة جدولة الديوف في عاـ  لـ تكف كافية . تضمف ىذا البرنامج  0987في أوائؿ الثمانينيات وا 

لغاء ضبط الأسعار ،  الشامؿ إصلاح القطاع المالي ، وتحرير سعر الفائدة ، وخفض الدعـ ، وا 
صلاح القطاع العاـ ، والإلتزاـ بضبط عجز  وتوحيد سعر الصرؼ ، وتحرير التجارة الخارجية ، وا 

الموازنة . وتيدؼ ىذه التدابير إلى خمؽ إقتصاد لا مركزي وموجو نحو السوؽ المفتوح ، ومشجع 
للإستثمار الأجنبي المباشر ومشاركة القطاع الخاص . حيث تعتبر الخصخصة جزء لا يتجزأ مف 

 (.Mohmoud Mohieldin , Ahmed Kouchouk,2002 برنامج الإصلاح الاقتصادي )
لإصلاح معنيًا بسعر الصرؼ ، حيث دمج سوقي التبادؿ ، وتـ تحديد سعر الصرؼ وكاف برنامج ا

في إطار سوؽ حرة واحدة ، وفؽ نظاـ صرؼ جديد يعتمد عمى ربط الجنيو المصري بالدولار 
الأمريكي عمى أساس نظاـ تعويـ مدار ، وتحديد أسعار صرؼ الجنية المصري مقابؿ العملات عمى 

ابؿ الدولار ، وسعر صرؼ الدولار مقابؿ ىذه العملات في الأسواؽ أساس سعر صرؼ الجنيو مق
الدولية . وفقًا لنظاـ سعر الصرؼ المعمف ، فإف تحديد السعر متروؾ لقوى السوؽ كما أف تدخؿ 
السمطة النقدية في سوؽ الصرؼ الأجنبي بحدود . كاف تأثير إصلاح سعر الصرؼ إيجابيًا عمى 

عائدات قناة السويس ، وأرباح الشركات النفطية وزادت مف تراكـ الاقتصاد المصري . حيث زادت 
. 0997مميار دولار عاـ  09.5إلى حوالي  0990مميار دولار عاـ  6.8النقد الاجنبي مف حوالي 

وقد أدى ذلؾ إلى زيادة إلتزاـ السمطة لربط سعر الصرؼ ، مما أدى بدوره إنخفاض التوقعات 
كبير في عجز ميزانية الدولة حيث إنخفض العجز مف حوالي بالنسبة لمعدؿ التضخـ ، وتحسف 

 Mohamed)    0997% عاـ 0إلى حوالي  0990% مف الناتج المحمي الإجمالي عاـ 81
Abdelgany, 2020.) 
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أعمف البنؾ المركزي تبني نظاـ سعر الصرؼ الزاحؼ ، مما  8110والجدير بالذكر ، أنو في يناير 
،  8110جنيو / الدولار في سبتمبر  2.85ية المصري عند أدى إلى تحديد سعر صرؼ الجن

ونتيجة العمؿ الإرىابي ضد الولايات المتحدة الأمريكية ، وتأثيره عمى الاقتصاد المصري خاصة 
، إضطر  8118جنيو/الدولار . وفي يناير  4.04قطاع السياحة ، تـ تخفيض الجنيو المصري إلى 

جنيو/الدولار . وقد أبقى  4.5رى ، وحدد سعر الصرؼ عند البنؾ المركزي إلى خفض قيمتو مرة أخ
 8112البنؾ المركزي عمى ىذا السعر حتى أعلانو عف إعتماد نظاـ سعر الصرؼ العائـ في يناير 

( Marwa A. Elsherif,2016 .) 
 : 2113تعويم الجنية المصري في يناير   5/5

% ، 81، انخفض سعر الصرؼ بنسبة  8112بعد اعتماد البنؾ المركزي نظاـ التعويـ الحر يناير 
ستمر في الإنخفاض حتى نياية  5.4ليصؿ إلى   6.2ليستقر عند  8114جنيو/الدولار ، وا 

. 8114مميار دولار بنياية  04.2جنيو/الدولار ، تزايد معيا رصيد الإحتياطات الدولية ليصؿ إلى 
التضخـ والتي دعمت قيمة  توجو البنؾ المركزي إلى إعتماد سياسة استيداؼ 8115وفي عاـ 

الجنيو ليسجؿ تزايدًا في قيمتو مقابؿ الدولار . وكذلؾ تزايدًا في رصيد الإحتياطات النقد الأجنبي 
   (.8181) وفاء بسيوني ، رمضاف معف،  8101مميار بنياية  22.6حتى وصؿ رصيده إلى 

  :2116تعويم الجنية المصري في نوفمبر  5/6
جتماعيًا ، قاوـ البنؾ المركزي  8100يناير  85 تتسبب قتصاديًا وا  ، في حالة غير متوقعة سياسيًا وا 

جنيو/الدولار  5.8الإنخفاض الحاد في قيمة العممة المصرية مقابؿ الدولار . حيث إنخفض مف 
. كما حدث إنخفاض كبير في إحتياطات النقد الأجنبي .  8108جنية /الدولار  6.0إلى  8100

. دفع الإنخفاض الحاد في احتياطات النقد  8108مميار دولار حتى ديسمبر  80خسرت مصر  فقد
.  8108الاجنبي البنؾ المركزي إلى اتخاذ إجراءات جديدة . حيث أعمف البنؾ المركزي في ديسمبر 

ى اعتماده لنظاـ جديد ، حيث يتـ وضع الدولار الأمريكي في المزاد لتعويـ سعر الصرؼ عمميًا . أد
ذلؾ إلى إنخفاض جديد في قيمة الجنيو المصري مقابؿ الدولار والجنيو الإسترليني واليورو . مما 
أدى إلى زيادة الطمب عمى العملات الأجنبية ، وبالتالي إنخفضت قيمة الجنيو المصري بنسبة 

مف دوؿ % بعد إعتماد مزادات النقد الأجنبي التي يديرىا البنؾ المركزي . سمح الدعـ الكبير 02
الخميج لمبنؾ المركزي بتحقيؽ الإستقرار في سعر الصرؼ الأسمي ، والذي انخفضت قيمتو بأقؿ مف 
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% ، بسب إرتفاع 08إرتفع سعر الصرؼ الحقيقي بنسبة  8104% مقابؿ الدولار . وفي نياية 8
رتفاع قيمة الدولار مقابؿ اليورو وعلاوة عمى ذلؾ في  إعتمد ،  8106مارس  04معدلات التضخـ وا 

البنؾ المركزي المصري سياسة لسعر صرؼ أكثر مرونة ، تعتمد عمى أليات العرض والطمب . 
% 08.7لمتغمب عمى التشوىات في سوؽ الصرؼ الأجنبي ، لخفض قيمة الجنية المصري بنسبة 

في العطاءات لمبنوؾ . مف خلاؿ تحرير أسعار الصرؼ لإعطاء مرونة لمبنود العاممة في مصر 
نياء السوؽ السوداء لشراء وبي ع العملات الأجنبية مف أجؿ أستعادة التداوؿ داخؿ القنوات القانونية وا 

. وفي الثالث مف نوفمبر 8106جنييًا عاـ  8.85لمنقد الأجنبي . لذلؾ بمغ متوسط سعر الصرؼ 
                ، أعمف البنؾ المركزي مرة أخرى ، عف الأعتماد الجديد لنظاـ سعر الصرؼ الحر8106

( Mohamed Abdelgany,2020 .) 
 مناىج تحميل العلاقة بين سعر الصرف والميزان التجاري -6
 : Jمنيج المرونة وشرط مارشال ليرنر وظاىرة منحنى  6/1

عمى  يقدـ منيج المرونة تحميؿ لكيفية تأثير تخفيض قيمة العممة عمى الميزاف التجاري بالإعتماد
مرونة الطمب الأجنبي والمحمي لمصادرات والواردات .فإذا كاف الطمب المحمي والأجنبي مرف فإف أي 
تغير طفيؼ في سعر الصرؼ مف المحتمؿ أف يؤدي إلى تأثير كبير عمى الميزاف التجاري . 

ض قيمة وبالتالي إذا كاف مرونة الطمب أحادية أو أف الطمب المحمي والأجنبي أقؿ مرونة فإف تخفي
العممة عاجز عف تصحيح الإختلاؿ في القطاع الأجنبي لمدولة ،وحتى الأسوء سيحدث بزيادة حجـ 
العجز وتفاقـ حالة الميزاف التجاري .ويفترض المنيج أف معادلة الدخؿ ممكف أف تصاغ كالآتي 

:Y=C+I+G+(X-M)   (1)                                     
لمحمي لإقتصاد مفتوح وىو عبارة عف الإستيعاب مضافًا إليو صافي يشير إلى العرض ا Yحيث 

الصادرات .وىو ما يعني أف مستوى الناتج المحمي يتساوى مع الإنفاؽ المحمي .بالإضافة صافي 
 A(بG،الإنفاؽ الحكومي  I،الإستثمار  Cالميزاف التجاري .وبإستبداؿ الإنفاؽ المحمي )الإستيلاؾ 

ستبداؿ )الصادرات     TB( بMالواردات  – Xوا 
 -يمكف الحصوؿ عمى معادلة الميزاف التجاري كالتالي :

                                                                          TB=Y-A     (2)   
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 عبارة عف الإنفاؽ المحمي أو الإستيعاب Aىو صافي الصادرات أو الميزاف التجاري ، TBحيث أف 
،Y  مستوي الناتج المحميGDP . 
( تحدد عدد المتغيرات التي ليا تأثير عمى الصادرات والواردات ومف ثـ الميزاف التجاري 8المعادلة)  

.وىذا يدؿ أف التخفيض وفقا ليذا المنيج يحسف الميزاف التجاري ، إذا زاد الدخؿ المحمي بنسبة أكبر 
حلاؿ بالسمع المحمية نتيجة التخفيض تزيد الناتج مف الإنفاؽ المحمي .بعبارة أخرى إذا كاف الإ

 ( .Fassil Eshetu,2017 المحمي بدرجة أعمى مف الإنفاؽ المحمي )
أما بالنسبة لشرط مارشاؿ ليرنر فيو إمتداد أخر لمنيج المرونة . ووفقًا ليذا الشرط ، إذا قرر   

جاري ،ينبغي أف يكوف الطمب عمى صناع السياسة النقدية خفض قيمة العممة بنية تحسيف الميزاف الت
الصادرات والواردات مرف بشكؿ كاؼ . بإفتراض أف تدفقات دخؿ الإستثمػار والتحػويلات مف جانب 
واحد ومتحصلات الخدمات مسػاوية لمصفر. وبالتالي يتساوى الحساب الجاري مع الحساب التجاري 

ة لممرونتيف الوحدة .وعمى العكس .حيث ينص شرط مارشاؿ ليرنر أف يتجاوز مجموع القيـ المطمق
إذا كاف المجموع أقؿ مف الواحد يتدىور الميزاف التجاري عندما يحدث التخفيض .يعتمد شرط 
مارشاؿ ليرنر بشكؿ أساسي عمى إفتراضيف الأوؿ :أف التجارة متوازنة في بداية حدوث تخفيض سعر 

مة العملات الأجنبية لمواردات . الصرؼ ،بحيث تكوف قيمة العممة الأجنبية لمصادرات تساوي قي
الفرض الثاني والأىـ :أف أسعار العملات ثابتة في أسواؽ الصرؼ وبالتالي تكوف مرونة العرض لا 

 نيائية .
تعكس كيؼ لتخفيض سعر الصرؼ لدولة أف يؤثر عمى ميزانيا التجاري  Jبينما ظاىرة منحنى 

لشرط مارشاؿ ليرنر أو لمنيج المرونة بشكؿ بمرور الوقت .لذا فإنيا تعتبر وجية نظر ديناميكية 
عاـ . ففي الأجؿ القصير بعد تخفيض العممة مباشرًة يواجو المستورديف المحمييف تضخـ في أسعار 
الواردات ومف ناحية أخرى يواجو المصدروف المحميوف إنخفاض أسعار التصدير ،حيث أف الطمب 

 لأجؿ القصير لسببيف :عمى الصادرات والواردات غير مرف إلى حد ما في ا
السبب الأوؿ التباطؤ في تغير الطمب المحمي في التحوؿ مف الخارج إلى الإنتاج المحمي لبدائؿ  -

الواردات كرد فعؿ عػػػمى إرتفاع أسعار الواردات بالإضافة إلى تأخر إعادة التفاوض عمى الصفقات 
 التجارية .
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 الأسعار ثابتة نسبيا .في الأجؿ القصير تكوف  -السبب الثاني : -
لذا في الأجؿ القصير يزداد وضع الميزاف التجاري سوءًا بسبب أف إجمالي قيمة الواردات بالعممة  

الأجنبية مضروبا في الزيادة في سعر العممة الأجنبية يتسبب في تصاعد العجز .ومع ذلؾ تتنبأ 
، بمستوى تحسف الميزاف في الأجؿ الطويؿ سيكوف أعمى مقارنتو بمستواه قبؿ  Jظاىرة منحنى 

نخفاض  التخفيض لأف حجـ الصادرات سوؼ تشيد زيادة نتيجة الإنخفاض في أسعار التصدير وا 
 حجـ الواردات بتحوؿ الطمب المحمي لمداخؿ .

ر الصرؼ كبير بما فيو تطبيؽ لمسياسة النقدية يجب أف يكوف تخفيض سع Jوبإعتبار ظاىرة منحنى 
الكفاية ليكوف الثأثير مرضي في الأجؿ الطويؿ عمى الميزاف التجاري .ويتراوح الإطار الزمني 

مف بضعة أشير إلى ثلاث سنوات   Jلتحسيف الميزاف التجاري تحت شػرط مارشػاؿ ليرنر ومنحنػى 
(Dhakir Abbas Ali ,Fuadah Johar ,Mohammad Haji Alias,2014وبسم .) يط الضوء

( نجد أف نظرية المرونة وشرط 0عمى ىيكؿ التجارة الخارجية لمصر مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )
لا ينطبؽ عمى حالة الإقتصاد المصري . لأف الطمب المحمي عمى  Jمارشاؿ ليرنر وظاىرة منحنى 

سمالية وسمع السمع الأجنبية غير مرف بسبب البنية الييكمية لمواردات ، التي تتكوف أساسًا مف سمع رأ
شبة مصنعة وما شابو ذلؾ مف الواردات التي لا تسطيع الدولة قطع وارداتيا منيا كالادوية والسمع 
الإستيلاكية . كما أف مصر لدييا منحنى عرض صادرات مرف وذلؾ لأف ىيكؿ الصادرات يتكوف 

لة الإقتصاد بشكؿ رئيسي مف مواد خاـ وسمع أولية . لذا فإف الشرط غير مكتمؿ الأركاف في حا
 المصري وبتطبيؽ ىذا المنيج سيؤدي إلى تفاقـ عجز الميزاف التجاري ومف ثـ ميزاف المدفوعات .

 -منيج الإستيعاب )الإمتصاص( لكينز :  6/2
ينتقد منيج المرونة بشكؿ أساسي لكونو منيج التوازف الجزئي ،فيو يفسر أثار الاقتصاد الكمي 

مبات الإنتاج إستجػابة لتخفيض قيمة العممة أي يركز عمى مدى الناشئة عف تغيرات الأسعػار وتقػ
 إستجابة القيمة والحجـ لتغيرات الأسعار .

ووفقًا لمنيج الإستيعاب فإف التخفيض مرتبط بمتغيرات الإقتصاد الكمي التي عادة ما تقوض التأثير 
ف الإنفاؽ القومي الإيجابي لتخفيض سعر الصرؼ عمى الميزاف التجاري .يبدأ المنيج بإفتراض أ

 ( .M( الواردات )G( الإنفاؽ الحكومي )I( الإستثمار )Cالإستيلاؾ ) -ينقسـ الى أربع فئات :
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جميع المتغيرات بالقيـ الحقيقة . لذا يتعامؿ المنيج مع الأسعار عمى أنيا ثابتة . ومجموع الفئات 
                          AΞC+I+G+M     (1)( Aالأربعة يشار إلييا بإسـ الاقتصاد المحمي)

            
( ويمكف X( مجموع نفقات الإنتاج ،والصادرات الحقيقة )Yومف ناحية أخرى يساوي الدخؿ القومي )

                                                       YΞC+I+G+X        (2)أف يعبر عنو 
                                                   

 (.A( والإستيعاب )Yرصيد الحساب التجاري يساوي الفرؽ بيف الدخؿ الحقيقي )
Y-A=(C+I+G+X)-(C+I+G)=X-m                          (3)                        

                           
منو مجموع وبالتالي فإف التغير في الحساب الجاري يساوي التغير في الدخؿ الحقيقي مطروحا 

 المتغيرات الثلاث :الإستيلاؾ والإسثمار والإنفاؽ الحكومي عمى النحو التالي :
∆Y-∆(C-I-G)                                 (4)                                         

  ْ(=X-m)∆ 
دؿ الإستيعاب ىذا يدؿ عمى أف الميزاف التجاري يتحسف فقط عندما يتجاوز نمو الناتج المحمي مع

 المحمي .
لذا فأف تخفيض قيمة العممة طبقا ليذا المنيج يحسف وضع الميزاف التجاري ، إذا كاف الإتجاه نحو 
البدائؿ المحمية إستجابة لمتغير النسبي لمسعر يعزز الإنتاج أكثر مف الإمتصاص . بشرط ألا يكوف 

في الإنتاج بإختصار الميزاف التجاري  الاقتصاد قريب مف التوظيؼ الكامؿ أو يواجو أختناقات قوية
                                           TB=F(Y,A)ىو دالة في الدخؿ الحقيقي والإستيعاب 

                 
لذا يتحسف الميزاف التجػاري إذا كػاف ىنػاؾ زيػادة فػي الإنتػاج أو إنخفػاض  فػي الإسػتيلاؾ المحمػي أو 

لاؾ المحمػي ثابػػت والاقتصػػاد لػيس فػػي حالػػة توظػؼ كامػػؿ .وفػػي الغالػػب كمييمػا .بػػإفتراض أف الإسػػتي
فػػي الػػدوؿ الناميػػة عنػػدما يحػػدث تخفػػيض قيمػػة العممػػة مػػف المتوقػػع لنجػػاح قػػرار التخفػػيض أف يكػػوف 

 Dhakir Abbas Ali) التأثير النيائي ىو زيادة في الإنتاج وبالتالي يتحسػف وضػع الميػزاف التجػاري
,Fuadah Johar ,Mohammad Haji Alias,2014     ) 
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( وبتطبيؽ منيج الإستيعاب عمى حالة الاقتصاد المصري 0وبالرجوع إلى بيانات الجدوؿ رقـ )
 لموقوؼ عمى مدى إستجابة القيـ والحجـ لممتغيرات لتغيرات الأسعار . 

                                       Y-(C+I+G)=(X-M)بتحميؿ الشؽ الأيسر مف المعادلة :
              

ف  نجد أف الفجوة الكبيرة بيف القيـ المطمقة لمصادرات والواردات تطبيقًا عمى بيانات الجدوؿ ،ىذا وا 
دؿ عف شىء فيو عجز الجياز الإنتاجي لمدولة في توفير صادرات ليا قدرة تنافسية عمى مستوى 

ذا وبالإضافة إلى عدـ قدرة الجياز الأسواؽ الدولية ،تغطي شريحة عريضة مف الطمب الخارجي .ى
الإنتاجي عف توليد فوائض تمويؿ الواردات ،نتيجة لإنخفاض معدلات النمو الحقيقية لمقطاعات 
الرئيسية للإقتصاد القومي ،والتي تظير في صورة إختلالات ىيكمية في القطاعات الإنتاجية والتي 

ردات وىذا ما يفسر عدـ إستجابة عجز تنعكس في إتساع الفجوة بيف قيـ وحجـ الصادرات والوا
الميزاف التجاري المصري لتخفيضات سعر الصرؼ المتتالية التي قامت بيا الحكومة المصرية منذ 

 (. 8181) وفاء بسيوني ، رمضاف السيد معف ، 8106الى  0990عاـ 
 -المنــيج النقـــدي : 6/3

يركز المنيج النقدي عمى كؿ مف الحساب الجاري وحساب رأس الماؿ لميزاف المدفوعات في حيف 
ىماؿ تحركات رأس الماؿ وتنص النظرة  يركز منيج المرونة والإستيعاب عمى الحساب الجاري فقط وا 
العامة لممنيج أنو مف الممكف فحص ميزاف المدفوعات ليس فقط مف حيث الطمب عمى السمع 

ت ، ولكف أيضا مف حيث طمب وعرض النقود ،فيو ينظر إلي ميزاف المدفوعات عمى أنو والخدما
(. لذا يفترض أف إختلاؿ ميزاف Adeyemi Oluwole , Deji Ajibola, 2019ظاىرة نقدية  )

المدفوعات ىو إنعكاس لإختلاؿ أسواؽ الماؿ .وبالتالي فإف التغيرات في الإحتياطات الدولية ىي 
دفوعات ، ودالة في عدـ التوازف بيف العرض والطمب عمى النقود .ولنجاح تخفيض مقياس لعجز الم

قيمة العممة في ظؿ المنيج النقدي إذا تجاوز الطمب الإسمي عمى النقود المعروض النقدي مف قبؿ 
(. يتـ معالجة الطمب الزائد عف طريؽ التدفؽ مف Borena Dessalegn, 2013 السمطة النقدية )
ف الميزاف التجاري .والعكس ىو الصحيح ، يزداد الميزاف التجاري سوءًا عندما يكوف الخارج ويتحس

ىناؾ زيادة في المعروض النقدي وىذا الفائض يتدفؽ إلى بمداف أخرى .في تحسيف الميزاف التجاري 
مرة أخرى .لذا يعكس ميزاف المدفوعات عدـ التوازف في سوؽ الماؿ .لذلؾ مف الحكمة عدـ تجاىؿ 
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(. وبالنظر  Akorli Edem ,2017لعرض والطمب عمى النقود في تحرير أسعار الصرؼ )دور ا
إلى حالة الإقتصاد المصري ، فإف تطبيؽ سياسة تخفيض سعر الصرؼ إعتمادًا عمى المدخؿ 
النقدي يؤكد عمى عدـ فاعميتيا خاصة في الأجؿ القصير . حيث أف زيادة عرض النقود الأف يحث 

ولرة في المستقبؿ ، نتيجة خشية الأفراد مف زيادة النمو النقدي في المستقبؿ عمى تفشي ظاىرة الد
والذي سيؤدي إلى خسارة كبيرة مف خلاؿ تعادؿ القوة الشرائية والتأثير السمبي عمى مدخراتيـ ، ما 

 سيدفعيـ لمتخمص مف العممة المحمية وزيادة الطمب عمى العملات الأجنبية . 
 عمى الميزان التجاري المصري  أثر تغيرات سعر الصرف -7

 ( 1جدول رقم )
 (.2118-1991يوضح تطورات الميزان التجاري وسعر الصرف خلال الفترة من )

 البيان

سعر 

 الصرف

جنيو/دو 

 لًر

الناتج 

المحمي 

الًجمالي 

 بالمميار دولًر

أجمالي 

 الصادرات

أجمالي 

 الواردات

عجز رصيد 

الميزان 

 التجاري

نسبة 

 الصادرات/التاتج

 المحمي الًجمالي

نسبة 

الواردات/الناتج 

المحمي 

 الًجمالي

رصيد الميزان 

التجاري/الناتج 

المحمي 

 الًجمالي

91/91 3.138 37.3 3.886.8 11.424.5 7.573.7 11.39% 31.5% -21% 

91/92 3.321 41.8 3.633.5 11.154.1 6.421.6 8% 24% -15.3% 

92/93 3.352 46.5 3.416.7 11.728.2 7.311.5 7.3% 23% -15.7% 

93/94 3.385 51.8 3.337.3 11.647.1 7.319.8 6% 21.5% -14% 

94/95 3.392 61.1 4.957.1 12.811.5 7.853.5 8% 21.3% -13% 

95/96 3.391 67.6 4.618.5 14.116.6 9.498.1 6.8% 21.9% -14% 

96/97 3.389 78.4 5.345.5 15.564.8 11.219.4 6.8% 19.8% -13% 

97/98 3.388 84.8 5.128.4 16.899.1 11.771.6 6% 21% -13.8% 

98/99 3.395 91.7 4.445.1 17.117.6 12.562.5 4% 18.7% -13.8% 

99/2111 3.472 99.8 6.387.7 17.861.1 11.472.3 6.4% 17.9% -11.5% 

2111/2111 3.973 97.6 7.178.2 16.441.3 9.363.1 7.2% 16.8% -9.5% 

2111/2112 4.499 87.8 7.121.8 14.637.3 7.516.5 8% 16.7% -8% 

2112/2113 5.85 82.9 8.215.4 14.821.3 6.614.9 9.8% 17.8% -7.9% 
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  احلاو العزب مليجى عبد العال          

 أثر التغيرات في سعر الصرف على العجز في الميزان 

 التجاري في مصر                              

 ( 1جذول رقم )تابع 

 (.8112-1991يوضح تطوراث الميزان التجاري وسعر الصرف خلال الفترة مه )

 البيان

سعر 

 الصرف

 جنيو/دولًر

الناتج 

المحمي 

الًجمالي 

بالمميار 

 دولًر

أجمالي 

 الصادرات

أجمالي 

 الواردات

عجز رصيد 

الميزان 

 التجاري

نسبة 

الصادرات/التاتج 

 المحمي الًجمالي

نسبة 

الواردات/الناتج 

المحمي 

 الًجمالي

رصيد الميزان 

التجاري/الناتج 

المحمي 

 الًجمالي

2113/2114 6.196 78.8 11.452.5 18.286.3 7.833.8 13.3% 23.2% -9.9% 

2114/2115 5.778 89.6 13.833.4 24.192.8 11.359.4 15.4% 26.9% -11.5% 

2115/2116 5.733 117.4 18.455.1 31.441.1 11.985.9 17% 28.3% -13.3% 

2116/2117 5.635 131.4 22.117.5 38.318.1 16.291.6 16.6% 28.9% -12.2% 

2117/2118 5.432 162.8 29.355.8 52.771.2 23.415.4 18.1% 32.4% -14.4% 

2118/2119 5.544 188.9 25.168.9 51.342.2 25.172.3 13.3% 26.6% -13.3% 

2119/2111 5.621 188.8 23.873.1 48.993.1 25.121 11.9% 22.4% -11.5% 

2111/2111 5.932 236.1 26.992.5 54.195.5 27.113 11.4% 22.9% -11.4% 

2111/2112 6.156 279.3 25.171.9 59.211.9 34.139 8.9% 21.1% -12.2% 

2112/2113 6.871 288.5 26.988.1 57.682.8 31.694.7 9.3% 19.9% -11.6% 

2113/2114 7.177 315.5 26.119.1 61.181.7 34.162.7 8.5% 19.7% -11.1% 

2114/2115 7.691 332.6 22.245.1 61.315.5 39.161.4 6.6% 18.4% -11.7% 

2115/2116 11.125 332.9 18.714.6 57.387.7 38.682.1 5.6% 17.2% -11.6% 

2116/2117 17.782 235.3 21.728.2 59.113.1 37.274.8 9.2% 25.1% -15.8% 

2117/2118 17.767 251.8 25.827.1 63.113.1 37.276.1 11.3% 25.1% -14.9% 

 يتفزقت.انًصذر : انتقزَز انسنىٌ نهبنك انًزكزٌ أعذاد 
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 ( 1) جذول رقم

 (8112-1991تطور الوارداث والصادراث المصريت مه السلع والخذماث خلال الفترة مه )

 بيان 

الوارادت السمعية 

كنسبة مف إجمالي 

 الواردات

الواردات الخدمية كنسبة 

 مف إجمالي الواردات

إجمالي الواردات 

 بالمميار دولار 

الصادرات السمعية كنسبة مف 

 الصادراتجممة 

الصادرات الخدمية 

كنسبة مف جممة 

 الصادرات

إجمالي الصادرات 

 بالمميار دولار 

91/91 74% 26% 15.434 33.6% 66.4% 11.564 

91/92 91% 9% 11.141 29.6% 71.4% 12.261 

92/93 67% 33% 15.992 25.9% 74.1% 13.187 

93/94 74.2% 25.8% 14.331 31.49% 69.51% 11.942 

94/95 76% 24% 16.839 38.46% 61.54% 12.887 

95/96 79.8% 21.2% 17.659 34.35% 65.65% 13.414 

96/97 79.7% 21.3% 19.526 36.7% 63.3% 14.533 

97/98 77.5% 22.5% 21.794 37.9% 62.1% 13.512 

98/99 81.4% 19.6% 21.134 32.8% 67.2% 13.537 

99/2111 78.5% 21.5% 22.755 39.9% 61.1% 15.981 

2111/2111 72.9% 27.1% 22.549 37.7% 62.3% 18.774 

2111/2112 74.8% 25.2% 19.543 45% 55% 15.799 

2112/2113 75.7% 24.3% 19.564 45.4% 54.6% 18.151 

2113/2114 78.6% 21.4% 23.257 45.5% 54.5% 22.947 

2114/2115 81% 21% 31.215 49.4% 51.6% 27.952 

2115/2116 79.6% 21.4% 38.217 54.4% 45.6% 33.891 

2116/2117 84.3% 15.7% 45.397 55.8% 44.2% 39.427 

2117/2118 83.6% 16.4% 63.122 55% 45% 53.276 

2118/2119 84.1% 15.9% 59.857 53.5% 46.5% 47.132 

2119/2111 85.9% 14.1% 57.123 51.2% 48.8% 46.616 

2111/2111 87.7% 12.3% 61.621 55.7% 44.3% 48.446 

2111/2112 87.4% 12.6% 67.772 54.8% 45.2% 45.697 
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 لبدرىعصاو احمد عبد العظيه ا.د0و0أ

  احلاو العزب مليجى عبد العال          

 أثر التغيرات في سعر الصرف على العجز في الميزان 

 التجاري في مصر                              

 ( 1) جذول رقمتابع 

 (8112-1991تطور الوارداث والصادراث المصريت مه السلع والخذماث خلال الفترة مه )

 انبنك انًزكزٌ انًصزٌ ، انتقزَز انسنىٌ ، أعذاد يتفزقت 
 

لمتغيرات التي حدثت في سياسة سعر  وفقًا( 8،الجدوؿ رقـ )( 0وبتحميؿ بيانات الجدوؿ رقـ )    
( وتأثيرىا عمى ىيكؿ الميزاف التجاري 8108-0991صرؼ الجنيو المصري ، خلاؿ الفترة مف )

 وتفسيرىا نسبًة لمناتج المحمي الإجمالي .
 -: 2111-1991الفترة من 7/1

بريتوف وودز ومف المعروؼ أف مصر إعتمدت نظاـ ربط سعر الصرؼ لأوؿ مرة عندما إنيار نظاـ 
في ثمانينيات القرف الماضي ، وحافظت عمى ىذا الربط حتى إعتمدت الحكػومة نظػاـ سعػر الصػرؼ 

 Nada  ، عندما تـ تنفيذ برنامج الإصلاح الاقتصادي والتكيؼ الييكمي ) 0990المػدار فػي فػبراير 
S. , Nadine A., Yasmine Elshawarby,2020مصري مف (. فقد إنخفض قيمة الجنيو ال

جنيو /دولار في المتوسط مابيف فبراير 2.4إلى  0998جنيو /الدولار أمريكي لعاـ 0.55
. وبتسميط الضوء عمى ىيكؿ الميزاف التجاري خلاؿ الفترة ،نجد أف عجز  8111وديسمبر 0990

الميزاف التجاري إنخفض أثر التخمي عف نظاـ ربط سعر الصرؼ ، لثلاث سنوات متتالية إلا أف 
ز بدء يتصاعد مرة أخرى أواخر التسعينيات وبشكؿ حاد ،عقب مواجية الإقتصاد المصري العج

العديد مف الصدمات الداخمية والخارجية . بدءًا بالأزمة المالية لمنمور الأسيوية وحادث الأقصر 
، نتج عف ذلؾ إنخفاض لحصيمة النقد الأجنبي مف قطاع السياحة . وىروب  0997الإرىابي 

 بيان 

الوارادت السمعية 

كنسبة مف إجمالي 

 الواردات

الواردات الخدمية كنسبة 

 مف إجمالي الواردات

إجمالي الواردات 

 بالمميار دولار 

الصادرات السمعية كنسبة مف 

 الصادراتجممة 

الصادرات الخدمية 

كنسبة مف جممة 

 الصادرات

إجمالي الصادرات 

 بالمميار دولار 

2113/2114 86.7% 13.3% 69.343 61% 41% 43.466 

2114/2115 84.7% 15.3% 72.373 51.4% 49.6% 44.156 

2115/2116 85.7% 14.3% 66.933 52.8% 47.2% 35.413 

2116/2117 85.7% 14.3% 68.788 58.5% 41.5% 37.128 

2117/2118 85.8% 14.2% 73.467 54.5% 45.5% 47.314 
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اؿ إلى الخارج . فضلا عف إنييار أسعار النفط العالمية وتدىور حصيمة الصادرات رؤوس الأمو 
والذي يعد أعمى عجز  98/99مميار دولار نياية 08.5البترولية ليصؿ عجز الميزاف التجاري إلى 

خلاؿ فترة التسعينيات . وبالنظر إلى قيمة الصادرات كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي نجد أنيا 
% في المتوسط . تفسير ذلؾ أنو خلاؿ فترة التسعينيات مثؿ قطاع التصدير في 6.0والي تبمغ ح

% فقط مف التاتج المحمي الإجمالي في المتوسط وىذا يعكس الوضع المتواضع 6.0مصر حوالي 
عتماد سعر الصرؼ  لقطاع الصادرات في مصر. وىذا يعني أف التخمي عف نظاـ ربط العممة وا 

تنافسية المطموبة لمصادرات المصرية ، حيث ظؿ معدؿ نمو الصادرات بطيء ، المدار لـ يحقؽ ال
نخفض عقب أحداث  .في حيف إنخفضت نسبة الإنفاؽ عمى الواردات كنسبة مف الناتج  0997بؿ وا 

.وىذا دلالة عمى وجود إستجابة  8111% عاـ 07.9إلى  0990% عاـ 21.5المحمي مف 
ف كاف  دوف المستوى المرغوب فيو بعد تطبيؽ نظاـ سعر الصرؼ المدار لتقميص الواردات تدريجيًا وا 

% في المتوسط مف الناتج المحمي 80.6. إلا أف إرتفاع نسبة الإنفاؽ عمى الواردات إلى حوالي 
الإجمالي خلاؿ فترة التسعينيات ، يمقي الضوء عمى مدى ضرورية الواردات المصرية وأنو لا يمكف 

ستبداليا   .ببساطة تقميصيا وا 
 

 -: 2111-2111الفترة من  7/2
% ، عندما قررت 68، شيد الجنية المصري إنخفاضا تراكميا بنسية  8114-8111مف العاـ 

مصر البدء في التحوؿ إلى نظاـ سعرصرؼ مرف ، والذي بدأ بإعلاف البنؾ المركزي إعتماد نظاـ 
                            صؿ ، فإنخفض عمى أثره قيمة الجنيو المصري لي8112التعويـ الحر في عاـ 

% مف قيمتو مقابؿ الدولار 81جنيو مصري / دولار . حيث خسر الجنية المصري حوالي  4.5ؿ
ستمر ىذا الإنخفاض حتى ديسمبر  . فقد وصؿ سعر  8114خلاؿ شير تنفيذ النظاـ الجديد ، وا 

ذلؾ إرتفاع عجز (. تبع Zakaria S . G . Hegazy , 2018جنيو / الدولار ) 6.2الصرؼ   
% مف الناتج المحمي الإجمالي مقارنة بالأعواـ الثلاثة السابقة لو . كما 9.9الميزاف التجاري إلى 

% مف الناتج المحمي الإجمالي . وفي عاـ 82.8زادت نسبة الإنفاؽ عمى الواردات لتصؿ إلى 
رتفاع قيم 8115 ة الجنيو المصري أماـ توجو البنؾ المركزي إلى إعتماد سياسة أستيداؼ التضخـ وا 

. وبالنظر إلى ىيكؿ  8101جنيو / دولار حتى نياية 5.8جنيو / دولار إلى  6.4الدولار مف 
التجارة الخارجية خلاؿ فترة الألفية الأولى فقد أفاد البنؾ الدولي أف نسبة التجارة الخارجية لمصر 
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  احلاو العزب مليجى عبد العال          

 أثر التغيرات في سعر الصرف على العجز في الميزان 

 التجاري في مصر                              

ة إجمالي الصادرات . وتحسف قيم 8117% في عاـ 70.7إلى  8111% في عاـ 29إرتفعت مف 
، كما زادت نسبة نمو الصادرات لمناتج المحمي 8119/8101مميار دولار عاـ  82.8لتصؿ إلى 

% في المتوسط . وفي المقابؿ زادت نسبة الإنفاؽ عمى الواردات مف 05.8الإجمالي لتصؿ إلى 
 % في المتوسط .87.5لتصؿ إلى 8101/ 8119 - 8114/8115الناتج الاجمالي مف 

 : 2118-2111الفترة  7/3
واجيت مصر حالة مف عدـ اليقيف مف الناحية السياسة والإقتصادية  8100في أعقاب أحداث يناير 

نخفض سعر الصرؼ ليسجؿ  جنيو / دولار . وتراجعت الإحتياطات الدولية 6.0والإجتماعية ، وا 
دخؿ البنؾ . وفي محاولة لمحفاظ عمى الإحتياطات الأجنبية ، أ 8100بشكؿ سريع في عاـ 

. وبعد ذلؾ بوقت  8108المركزي المصري نظامًا جديدًا لبيع وشراء العملات الأجنبية في عاـ 
% حتى 011قصير ، بدأت السوؽ الموازية بالإزدىار مع تخفيضات في قيمة العممة وصمت إلى 

، قاـ بتحرير أسعار الصرؼ وتخفيض سعر  8106تعرض البنؾ المركزي لضغوط في نوفمبر 
جنيو / دولار .فقد إقتصر التعامؿ في 81% ليصؿ سعر صرؼ الجنية المصري 41ؼ بنسبة الصر 

بداية التخفيض عمى الجياز المصرفي ،حتى إستطاع البنؾ المركزي أحداث إستقرار نسبي في سوؽ 
جنيو / دولار نياية عاـ 05الصرؼ الأجنبي في مصر . حيث إستقر سعر صرؼ الجنيو نحو 

(. وبتسميط الضوء عمى وضع الميزاف التجاري 8181، رمضاف السيد معف ، )وفاء بسيوني  8109
خلاؿ تمؾ الأحداث نجد أف عجز الميزاف التجاري خلاؿ الفترة إزداد حدة . وصمت أقصى قيمة 

% مف الناتج المحمي الإجمالي .أما 00.7مميار دولار بنسبة 29إلى  8104/8105مطمقة لو عاـ 
مع تذبدب بسيط في  8102/8104إلى  8100-8101مستقرة مف  بالنسبة لمصادرات فقد ظمت

القيـ المطمقة إلا أف نسبة الصادرات مف الناتج المحمي الإجمالي ،أي معدؿ نمو الصادرات وصؿ 
.وىذا يرجع إلى عدـ الإستقرار السياسي الذي شيدتو مصر خلاؿ  8102/8104% عاـ 8.5إلى 

نتاجية لصناعات قطاع التصدير .في حيف إنخفض نسبة تمؾ الفترة ،والذي أثر عمى الكفاءة الإ
% عاـ 09.7لتصؿ إلى  8102/8104إلى  8101/8100الإنفاؽ عمى الواردات مف 

.وبعد قرار التخفيض الحر لسعر صرؼ الجنيو ، إرتفع نسبة عجز الميزاف التجاري  8102/8104
حسف طفيؼ في معدؿ مع ت 8106/8107% مف الناتج المحمي الإجمالي عاـ 05.8ليصؿ إلى 

% مف الناتج المحمي الإجمالي .مع إرتفاع نسبة الإنفاؽ عمى الواردات 9.8نمو الصادرات بمغ 
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% مف الناتج المحمي الإجمالي نظرًا لطبيعة الواردات الغير مرنة والتي تتكوف أساسا مف سمع 85.0
الدولة قطع وارداتيا منيا رأسمالية وسمع شبو مصنعة وما شابو ذلؾ مف الواردات التي لا تستطيع 

 كالأدوية والسمع الإستيلاكية .
 ثانيا:الًطار التطبيقى لمبحث

دراسة  قياس أثر تخفيض سعر الصرؼ في الاقتصاد المصري عمى عجز فى ىذا الجزء إلى يدؼ ن
صحة الفرض  ( ، وأختبار8108 -0991الميزاف التجاري في الاقتصاد المصري خلاؿ الفترة مف )

القائؿ بوجود علاقة ذات دلالة احصائية بيف تخفيض سعر الصرؼ والعجز في الميزاف التجاري ، 
وسوؼ يتـ تحميؿ العلاقة بيف عدد مف المتغيرات التفسيرية منيا معدؿ التضخـ ، عرض النقود ، 

النمو ، واجمالي  الأسعار المحمية ، اجمالي الانفاؽ الكمي ، عجز الموازنة العامة لمدولة ، معدؿ
 ختبار فرضية الدراسة :االأحتياطيات النقدية . ولموصوؿ إلى ىذا اليدؼ و 

نقوـ أولًا بتوصيؼ النموذج ثـ اجراء اختبار السلاسؿ الزمنية واختبار جذر الوحدة واستخداـ نموذج 
 Autorالتوزيعات الزمنية واختبار جذر الوحدة واستخداـ نموذج التوزيعات الزمنية المبطاة )

gressive Distributed lag , ARDL  الذي يتميز بقدرتو عمى قياس العلاقة في كؿ مف )
 الأجؿ القصير والاجؿ الطويؿ ، ولا يتطمب تماثؿ درجة التكامؿ لممتغيرات محؿ البحث .

 توصيف متغيرات الدراسة   1
 المتغيرات التابعة  1/1

 جاري مقاسًا بمعدؿ تغطية الصادرات إلى الواردات .( : وتعبر عف عجز الميزاف التYنسبة التغطية )
 المتغيرات المستقمة  1/2
 ((X1  متغير سعر الصرف الًسمي  1/2/1

    ىو عدد الوحدات في العممة المحمية اللازمة لمحصوؿ عمى وحدة واحدة في العممة الأجنبية     
 ) الدولار الأمريكي (. 

 ( X2متغير عرض النقود ) 1/2/2
أجمالي الأصوؿ النقدية التي تكوف تحت تصرؼ الدولة خلاؿ فترة زمنية محددة ، وسوؼ يتـ ىو 

 ( .M2قياسو بمعدؿ النمو في المعروض النقدي )
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 ( X3متغير الأسعار المحمية ) 1/2/3
 سوؼ يتـ قياسو بمعدؿ التضخـ مقاسًا بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف .

 ( X4متغير النمو الًقتصادي ) 1/2/4
 ويتـ قياسو بمعدؿ النمو في الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي 

 ( X5متغير اجمالي الًحتياطيات النقدية ) 1/2/5
بالموغاريتـ الطبيعي لإجمالي الاحتياطيات النقدية الدولية مف العملات الأجنبية بالدولار  Xيقاس 

 الأمريكي . 
 ( X6العائمي ) متغير اجمالي الإنفاق الإستيلاكي 1/2/6

يشير الإنفاؽ الإستيلاكي القيمة السوقية لجميع السمع والخدمات ، بما في ذلؾ السمع الإستيلاكية 
المعمرة مثؿ الغسالات والسيارات وأجيزة الكمبيوتر التي تـ شراؤىا مف قبؿ الأسر ، ويتـ قياسو في 

 الدراسة كنسبة مئوية مف الناتج المحمي الإجمالي . 
 

 ( X7غير الًنفاق الحكومي )مت 1/2/7
يشير الانفاؽ الحكومي إلى الانفاؽ الذي تقوـ بو الحكومة عمى السمع والخدمات لتحقيؽ الاشباع 
المباشر لإحتياجات المواطف الفردية أو الجماعية في دولة ما . ويتـ قياسو في الدراسة كنسبة مئوية 

 مف الناتج المحمي الاجمالي .
 ( عمى النحو التالي 0ج الإقتصاد القياسي بالمعادلة رقـ )ويمكف التعبير عف نموذ

Lny = B0 + B1LNX1 +B2LNX2 + B3LNX3 + B4LNX4 + B5LNX5 + B6LNX6 + 
B7LNX7 

 اختبار استقرار السلاسل الزمنية - 2
إلى اعتماد التغاير  يعكس مفيوـ استقرار السمسمة الزمنية ثبات كؿ مف المتوسط والتبايف ، بالاضافة

عمى طوؿ الفترة الزمنية فقط . يستخدـ ىذا الإختبار لمتعرؼ عمى إذا ما كانت ىذه المتغيرات 
مستقرة أـ لا ، وذلؾ أف طبيعة ىذه السلاسؿ تكوف غير ساكنة مما يؤدي إلى ما يعرؼ بظاىرة 

في السلاسؿ الزمنية  Trendالذي يعني وجود اتجاه عاـ  spurious regressionالأنحدار الزائؼ 
لممتغيرات قد يؤدي إلى وجود علاقة معنوية بيف ىذه المتغيرات حتى لو كاف الاتجاه العاـ ىو 

 الشيء الوحيد المشترؾ بينيا .
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وبما أف السػلاسؿ الزمنية لممػتغيرات الاقتصادية تتصػؼ بخاصػية عدـ الإستقرار لذلؾ نقوـ بإختبار 
 Dickeyرجة استقرارىا ، حيث يتـ ذلؾ باستخداـ ما يسمى باختبار استقرار ىذه السلاسؿ وتحديد د

– Fuller   . 
 ويعبر عف المعادلة جذر الوحدة بالمعادلة بالتالي : 

     (   )                  ( )                                         + 
        ( ) 

 عف طريؽ المعادلات الثلاثة التالية :  ويجري اختبار ديكي فولمر
 Y1 = δ1Yt-1t + u1..................(3)∆(  DFاختبار ديكي فولمر ) -
 Yt = δ 0 + δ 1 Yt – 1t + ut …………(4)∆( بوجود قاطع DFاختبار ديكي فولمر ) -
 ( T( مع قاطع ومتجو زمني )DFاختبار ديكي فولمر ) -

 ∆Yt = δ 0 + 1Yt – 1t + δ 2 T + ut ……………...(5) 
، مف أكفأ  Dickey – Fuller Augmented (ADF) فولمر الموسع –حيث يعتبر اختبار ديكي 
 الاختبارات لجذر الوحدة . 
 ( نتائج اختبار استقرار السلاسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة8جدوؿ رقـ )

 انًتغُزاث ريز انًتغُز
عنذ  ADFاختبار 

 انًستىي
 الاستقزار

بعذ  ADFاختبار 

 أخذ انفزوق الاونً
 الاستقزار

LNY 
نسبت تغطُت انصادراث 

 إنً انىارداث

-2,588370 

(0,1200) 
 يستقز

-8,588370 

(0,001) 
 يستقز

LNX1 ًٍسعز انصزف الاس 
-3,529791 

(0,236) 
 غُز يستقز

-3,529791 

(0,0012) 
 يستقز

LNX2 عزض اننقىد 
-1,395540 

(0,236) 
 غُز يستقز

-5,0088 

(0,001) 
 يستقز

LNX3 الأسعار انًحهُت 
-0,68071 

(0,5009) 
 غُز يستقز

-7,80638 

0,000 
 يستقز

LNX4 ٌيعذل اننًى الاقتصاد 
-0.3103 

(0.9113) 
 غُز يستقز

-5,1822 

0,0003 
 يستقز

LNX5 الاحتُاطُاث اننقذَت 
-1,5791 

(0,4797) 
 غُز يستقز

-5,8614 

(0,000) 
 يستقز

LNX6  الاستهلاكٍالانفاق 
-2,486680 

(0,123) 
 غُز يستقز

-5,48792 

(0,001) 
 يستقز

LNX7 ٍالانفاق انحكىي 
-2,98098 

(0,1133) 
 يستقز 3.56749- غُز يستقز
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                                                                          E-Viewانًصذر : تى إعذادة ين خلال انبزنايج الاحصائٍ 

 الارقاو بُن الاقىاس تعبز عن انقُى الاحتًانُت انًناظزة نهًعهًاث  --

وبالنظر إلى النتائج السابقة مف الجدوؿ السابؽ ، سيلاحظ أف القيمة الاحتمالية لكافة المتغيرات أكبر 
% مما يؤدي إلى قبوؿ الفرض العدمي القائؿ بأف السلاسؿ غير مستقرة أي تعاني مف عدـ 5مف 

% 99لكف بعد اخذ الفروض الأولى وجزاـ السلاسؿ الزمنية مستقرة عند درجة ثقة الاستقرار ، و 
% مما أدى إلى قبوؿ الفرض البديؿ القائؿ بأف السلاسؿ 5حيث كانت القيمة الاحتمالية أقؿ مف 

 الزمنية عند الفروؽ الأولى . 
 

 نتائج اختبار التكامل المشترك  -3
ؿ المشترؾ ووجود علاقة توازنية طويمة الأجؿ بيف المتغير مف أجؿ التأكد مف احتماؿ وجود التكام

( بإستخداـ نموذج الانحدار الذاتي 0التابع والمتغيرات المستقمة التي ظيرت في المعادلة رقـ )
( 2( لإختبار التكامؿ المشترؾ ، كما يتضح مف الجدوؿ رقـ )ARDLلمفجوات الزمنية الموزعة )

 نتائج اختبار التكامؿ المشترؾ 
 ( نتائج علاقة التكامؿ المشترؾ2جدوؿ رقـ )

( 2-قًُت احصائُت )

 انًحسىبُت

 انقُى انحزجت 

 انحذ الأدنٍ 

2.08 

 انحذ الأقصً 

3.06 13.99551 

  E – Viewsانًصذر : يخزجاث بزنايج 

( وبإستخداـ معيار ARDLحيث يتضح أف نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة )
(SBC لتحديد فترات الإبطاء ، أف ىناؾ علاقة مستقرة طويمة الأجؿ بيف المتغيرات المدرجة في )

( أكبر مف الحد 02.9955المحسوبة ) F( السابؽ الإشارة إلييا ، حيث أف قيمة 0المعادلة رقـ )
 H0% ، وىنا يتـ رفض الفرض العدمي 99( عند مستوى معنوية 2.16الأقصى لمقيمة الحرجة )

الذي يؤكد وجود التكامؿ المشترؾ ، ويؤكد وجود  H1بعدـ وجود تكامؿ مشترؾ ونقبؿ الفرض البديؿ 
 العلاقة التوازنية طويمة الأجؿ بيف متغيرات النموذج .

( تجريبيًا في حالة الاقتصاد المصري ، Jليرنر وتأثير منحنى ) –ولمتحقؽ مف وجود شرط مارشاؿ 
يتحقؽ ، وىو أف تكوف الإشارة الخاصة بمعامؿ متغير سعر ىناؾ شرط ضروري وكافي يجب أف 
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الصرؼ إيجابية وذا دلالة إحصائية ، وأف يكوف قيمة المعامؿ الذي يقيس المرونة لمجموع 
( ولمتأكد مف وجود تأثير Tran& Dinh , 2014الصادرات والواردات أكبر مف الواحد الصحيح )

سعر الصرؼ أولًا سمبية وذات دلالة إحصائية في  ( ، فإنو يمزـ أف يكوف قيمة معامؿJمنحنى )
الأجؿ القصير ، ثـ تصبح قيمة المعامؿ موجبة وأكبر مف الواحد الصحيح وذات دلالة إحصائية في 

 الطويؿ ، فنحف في حاجة لتقدير معممات النموذج في الأجميف القصير والطويؿ وذلؾ كما يمي :
 
 
 
 

 جم انطىَم( تقذَز انًعايلاث فٍ الأ4جذول رقى )

ARDL(4,4,4,4,4,4,4,4) selected based on SBC dependent variable LNY  

Prob E - Statistic Standard Coefficient Variable 

0.0447 -0,414393 20,41418 -8,459501 C 

0,302 1.149406 0,267291 0,307225 LNX1 

0,0027 -5,520408 0,069334 -0,38275 LNX2 

0,0405 -2,746798 0,103784 -0,285073 LNX3 

0,108 3,955086 0,062510 0,248815 LNX4 

0,2727 1,237844 0,169175 0,209412 LNX5 

0,000 -8,2288 0,30031 -2,4579 LNX6 

0,000 -5,8805 0,3113 -0,72980 LNX7 

  E – Viewsانًصذر : يخزجاث بزنايج 

 : وتشير نتائج الجدول السابق إلى ما يمي
 العلاقة الًحصائية بين سعر الصرف وعجز الميزان التجاري والتفسير الًقتصادي ليا  -

أظيرت النتائج إلى أف ىناؾ علاقة طويمة الأجؿ بيف سعر الصرؼ والميزاف التجاري ، وىذا يتفؽ 
% في سعر الصرؼ )أي 0مع التوقعات الخاصة بمتغير سعر الصرؼ ، وحيث أف زيادة بنسبة 

 % في الأجؿ الطويؿ . 21تحسف الميزاف التجاري بنسبة التخفيض( 
العلاقة الًحصائية بين الًنفاق الًستيلاكي العائمي وعجز الميزان التجاري والتفسير الًقتصادي  -

 ليا 
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والميزاف التجاري ، وىذا  أظيرت النتائج إلى أف ىناؾ علاقة طويمة الأجؿ بيف الإنفاؽ الإستيلاكي
يتفؽ مع التوقعات الخاصة بمتغير الإنفاؽ الإستيلاكي ، حيث أف زيادة الإنفاؽ الإستيلاكي بنسبة 

 % . 8.45%( يؤدي إلى تدىور الميزاف التجاري بنسبة 0)
العلاقة الًحصائية بين الإنفاق الإستيلاكي الحكومي وعجز الميزان التجاري والتفسير  -

 ليا . الًقتصادي
أظيرت النتائج إلى أف ىناؾ علاقة طويمة الأجؿ بيف الإنفاؽ الإستيلاكي الحكومي وعجز الميزاف 

%( يؤدي إلى تدىور في الميزاف 0التجاري ، حيث أف زيادة الإنفاؽ الإستيلاكي الحكومي بنسبة )
  .%1.78التجاري بنسبة 

 اري والتفسير الًقتصادي ليا العلاقة الًحصائية بين المعروض النقدي والميزان التج -
أظيرت النتائج إلى أف ىناؾ علاقة طويمة الأجؿ بيف المعروض النقدي وعجز الميزاف التجاري ، 

 % . 1.28% تؤدي إلى تدىور الميزاف التجاري 0حيث اف زيادة المعروض النقدي بنسبة 
 لتفسير الًقتصادي ليا العلاقة الًحصائية بين متغير الأسعار المحمية والميزان التجاري وا -

أظيرت النتائج إلى أف ىناؾ علاقة طويمة الأجؿ بيف الاسعار المحمية وعجز الميزاف التجاري ، 
 % . 1.89% يؤدي إلى تدىور الميزاف بنسبة 0حيث أف زيادة الأسعار المحمية بنسبة 

 الإقتصادي ليا العلاقة الًحصائية بين معدل النمو الإقتصادي والميزان التجاري والتفسير  -
أظيرت النتائج أف ىناؾ علاقة طويمة الأجؿ بيف معدؿ النمو الإقتصادي والميزاف التجاري ، وىذا  

حسف الميزاف % يؤدي إلى ت0فزيادة معدؿ النمو الإقتصادي بنسبة  ،يتفؽ مع التوقعات الخاصة 
 .%1.84التجاري بنسبة 

 الميزان التجاري والتفسير الًقتصادي ليا العلاقة الًحصائية بين الًحتياطيات الدولية و  -
أظيرت النتائج إلى وجود علاقة طردية طويمة الأجؿ بيف الإحتياطيات الدولية وميزاف التجاري 
ولكنيا غير معنوية ، حيث تعد الإحتياطيات الدولية وزيادتيا نتاج طبيعي لجودة الاداء الإقتصادي 

لتحقيؽ فائض مف العملات الأجنبية تدعـ قوة ميزاف المدفوعات  لمدولة وجميع قطاعاتيا الإقتصادية
وتحمي العممة المحمية مف أي تقمبات قد تطرأ خاصة في وقت التقمبات والأزمات الدولية . ولما كاف 
الوضع في الإقتصاد المصري يسير في عكس الإتجاه مما يبرر عدـ معنوية العلاقة بيف 

 اف التجاري في الإقتصاد المصري .الإحتياطيات الدولية وعجز الميز 
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 ( تقذَز انًعايلاث فٍ الأجم انقصُز5جذول رقى )

Prob T- Statistic 
Standard 

Error 
Coefficient Variable 

0,01 -4,8856 1,7237 8,5225 C 

0,004 -2,2951 0,22198 -0,38368 LNX1 

0,021 -2,501 0,001751 -0,00716 LNX2 

0,250 1,6180 0,00284 0,005839 LNX2(-1) 

0,479 0,90627 0,12205 0,12158 LNX3 

0,0030 210,8395 0,029917 6,307744 LNX4 

0,0028 -227,0634 0,043859 -9,958785 LNX4(-1) 

0,0567 -111,9156 1,118372 -125,1633 LNX5 

0,0529 217,0395- 2,509147 -554,5841 LNX5(-1) 

0.000 -5,9907 0,21787 -1,3952 LNX6 

0,071 1,9447 0,18311 0,35609 LNX6(-1) 

0,000 -7,0453 0.077757 -0,54078 LNX7 

0,226 -1,2614 0,20965 -0,13831 LNX7(-1) 

0,000 -7,2470 0.11311 -0,71983 ECM 

R 0,82231 ــــــ ــــــ ــــــ
2 

 F- Statistics 26,9912 ــــــ ــــــ ــــــ

 2,13 ــــــ ــــــ ــــــ
DW- 

Statistics 

( ، 8في ىذا الجزء يتـ التركيز عمى العلاقة في الأجؿ القصير بيف المتغيرات المدرجة في المعادلة )
( ، والذي 5ولتحقيؽ ذلؾ يتـ تقدير نموذج تصحيح الخطأ ، كما يتضح نتائجة في الجدوؿ رقـ )

يظير السعة التي يتـ فييا إحداث التعديؿ في الصدمات لمعودة لمعلاقة التوازنية في الأجؿ الطويؿ 
ولذلؾ يسمى بنموذج تصحيح الخطأ ، حيث يأخذ في الاعتبار التفاعؿ الحركي في المدى القصير 

( في الجدوؿ رقـ ECM) والطويؿ بيف الميزاف التجاري والمتغيرات التفسيرية المؤثرة ، وأساسًا ظيور
( تعكس الفرضية المسبقة بأف قيمة الميزاف التجاري الفعمية في الاجؿ القصير لا تتساوى مع 5)

قيمتيا التوازنية في الأجؿ الطويؿ ، ولذلؾ فإنو في الأجؿ القصير يكوف ىناؾ تصحيح جزئي مف 
 ( 8106ىذا الإختلاؿ )محمد عبد الحميد شياب ، 
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مؿ تصحيح الخطأ ، إشارة لتعديؿ القيـ الفعمية لمميزاف التجاري بإتجاه قيمتيا وىنا يمثؿ قيمة معا
( التي يتـ T-1التوازنية مف فترة لأخرى ، وتحديد نسبة تقيس إختلاؿ التوازف في الفترة السابقة )

( تشير إلى أف 5.70982( . ومف قيمة معامؿ تصحيح الخطأ ) Tتصحيحيا أو تعديميا في الفترة )
% ، أى أنو عندما 78ف التجاري يصحح في إختلاؿ قيمتو التوازنية مف كؿ فترة ماضيو بنحو الميزا

( عف قيمتيا التوازنية في الأجؿ T-1تنحرؼ قيمة الميزاف التجاري خلاؿ الأجؿ القصير في الفترة )
 ( . ومفT% مف ىذا الانحراؼ أو الاختلاؿ في الفترة )78الطويؿ ، فإنو يتـ تصحيح ما يعادؿ 

ناحية أخرى ، فإف نسبة التصحيح ىذه تعكس سرعة تعديؿ عالية نحو التوازف ، بمعنى أف الميزاف 
( بإتجاه قيمتو التوازنية  بعد أثر الصدمة في 0/1.70982بنسبة ) 0.4التجاري ينحرؼ بما يقارب 

لمحمية ، النموذج نتيجة لمتغير في محدداتو وىـ سعر الصرؼ ، معدؿ النمو الاقتصادي ، الأسعار ا
المعروض النقدي ، الإحتياطيات الدولية ، الإنفاؽ الإستيلاكي العائمي ، الإنفاؽ الإستيلاكي 

 الحكومي .
وتظير نتيجة العلاقة بيف المتغيرات في الأجؿ القصير أف معامؿ متغير سعر الصرؼ يرتبط بعلاقة 

% ، أي أف 0مستوى معنويو  عكسية بالميزاف التجاري وذات دلالو احصائية لأنو سالب القيمة عند
% ، وىذا تؤكد أف 1.28% يؤدي إلى تدىور الميزاف التجاري بنسبة 0زيادة سعر الصرؼ بمقدار 

الزيادة في سعر الصرؼ يؤدي إلى تدىور الميزاف التجاري في الأجؿ القصير . كما أف معامؿ 
دلالو احصائية ، وىذا يتفؽ  متغير الإنفاؽ الإستيلاكي العائمي في الأجؿ القصير قيمتو سالب وذات

% يؤدي إلى 0مع النتائج في الأجؿ الطويؿ وأي زيادة في الإنفاؽ الإستيلاكي العائمي بمقدار 
% ومع ذلؾ فإف فترة التأخيرفي 0% عند مستوى معنويو 0.22تدىور الميزاف التجاري بمقدار 

ري في الأجؿ القصير بمقدار معامؿ الإنفاؽ الإستيلاكي العائمي يسبب تحسنًا في الميزاف التجا
في الميزاف التجاري ، ويرجع ذلؾ أف السموؾ الإستيلاكي العائمي لا يستجيب مباشرة  1.26

 لمتغيرات الحادثة في الدخؿ ، ولكف ىذه النتيجة غير معنويو .
واتفقت النتيجة التي تـ الحصوؿ عمييا في الأجؿ القصير مع نتائج الأجؿ الطويؿ في أف الإنفاؽ 

% يؤدي 0ستيلاكي لو علاقة سمبية مع الميزاف التجاري ، حيث زيادة الإنفاؽ الحكومي بنسبة الإ
% ، وقد يرجع ذلؾ لحقيقة أف 0% عند مستوى معنوية 1.54إلى تدىور في الميزاف التجاري بنسبة 

 جزءًا مف الانفاؽ الحكومي يتـ تحويمو إلى قطاعات غير منتجة .
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نقدي جاء سمبيًا وذو دلالة احصائية مع الميزاف التجاري في الأجؿ أما معامؿ متغير المعروض ال
% يتسبب تدىور في الميزاف التجاري بنسبة 0القصير حيث زيادة المعروض النقدي بنسبة 

% وىذه النتيجة مماثمة لنتائج الأجؿ الطويؿ ، حيث الزيادة في المعروض النقدي يؤدي 1.117
لأفراد المستيمكيف ويؤدي إلى زيادة الطمب الإستيلاكي عمى السمع لزيادة الأرصدة النقدية الحقيقة ل

 المحمية والأجنبية مع نسبة تفضؿ عالية نسبيًا لمسمع الأجنبية .
أما معامؿ الأسعار المحمية ليا تأثير إيجابي عمى الميزاف التجاري ، وىذا يعني اف زيادة الأسعار 

% في الأجؿ القصير ، وذلؾ 1.080جاري بنسبة % تؤدي إلى تحسف الميزاف الت0المحمية بنسبة 
بسبب أف حقيقة أف الأفراد يستغرقوف وقتًا طويلًا لمتكيؼ مع التغيرات في مستويات الأسعار المحمية 

 غير أف ىذه العلاقة غير معنوية .
أما معامؿ معدؿ النمو الإقتصادي ليا تأثير ايجابي عمى الميزاف التجاري ، وىذا يعني أف زيادة 

% في الأجؿ القصير ، وىذا 6.20% يؤدي إلى تحسف الميزاف التجاري 0لنمو الاقتصادي بنسبة ا
 يتفؽ مع ما تـ التوصؿ إليو في الأجؿ الطويؿ . 

وأخيرًا كانت الإحتياطيات الدولية ليا تأثير سمبي عمى الميزاف التجاري ، وىي تختمؼ عف العلاقة 
 ، ولكنيا أيضًا غير معنوية .التي تـ التوصؿ إلييا في الأجؿ الطويؿ 

ولمتأكد مف خمو نموذج تصحيح الخطأ مف  ARDLالتحقؽ مف شروط سلامة النموذج إحصائيًا  -
( تبيف أنو لا 6المشاكؿ القياسية فقد تـ استخداـ عدة اختبارات والنتائج المعروضة في الجدوؿ )

 لنموذج .يوجد دليؿ عمى وجود ارتباط تسمسمي أو إختلاؼ في التبايف في ا
 نتائج التشخيص واختبار الاستقرار (6جدوؿ رقـ)

Probability Estimated Value Statistics 

0,199 1,6526 Serial correlation 

1,1147 2,0966 Functional Form 

0,140 2,2171 Normality 

Stable Cusum 

Stable Cusuma 
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 LM، واختبار  1.099وبقيمة احتمالية  0.6186الذي بمغت قيمتو  LMومف خلاؿ اختبار 
وبالتالي عدـ رفض فرضية العدـ  1.041وقيمة احتمالية  8.0787لاختلاؼ التبايف يعطي قيمة 

 0.0047لعدـ وجود ارتباط تسمسمي ، واختبار تحقيؽ شرط التوزيع الطبيعي بمغ قيمة المعامؿ 
لي ىذا يعني اف النموذج لا يحمؿ أي مشاكؿ خاصة بالارتباط وبالتا 1.897وقيمتو الاحتمالية 

التسمسمي أو إختلاؼ التبايف ويحقؽ شرط التوزيع الطبيعي ومف أجؿ تحديد ما إذا كانت معادلات 
( والتي أكدت Cusum and Cusumaالإنحدار مستقرة طواؿ فترة العينة ، تـ استخداـ اختبارات )

 تقرة طواؿ فترة العينة .نتائجيا أف معادلة الإنحدار مس
 الثا:النتائج والتوصيات  ث
  النتائج :-1
% في المتوسط خلاؿ فترة 6.0مثمت قيمة الصادرات كنسبة مف الناتج المحمي الاجمالي  -

التسعينات ، وىذا يعكس الوضع المتواضع لقطاع التصدير في مصر . وأف اعتماد سعر الصرؼ 
المدار لـ يحقؽ التنافسية المطموبة لمصادرات المصرية ، إلا أف نسبة الصادرات لمناتج المحمي 

مما يشير إلى .  8101-8110% في المتوسط خلاؿ الفترة مف 05.8ارتفعت إلى  الإجمالي
% في المتوسط خلاؿ 9ارتفاع بسيط في تنافسية الصادرات المصرية ، إلا أف النسبة انخفضت إلى 

. 8106، عمى الرغـ مف تحرير سعر الصرؼ تحريرًا كامؿ في نوفمبر  8108-8100الفترة مف 
 لا يؤثر عمى تنافسية الصادرات . أي أف تخفيض سعر الصرؼ

خلاؿ فترة  % في المتوسط80.6مثمت قيمة الواردات ، كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي حوالي  -
مف الناتج المحمي  % في المتوسط84إلى التسعينات . بينما زادت نسبة الإنفاؽ عمى الواردات 

نفاؽ عمى الواردات خلاؿ الفترة مف . و بمغت نسبة الا 8101-8110الاجمالي خلاؿ الفترة مف 
أثر ىذا  8106% في المتوسط وعمى الرغـ مف تحرير سعر الصرؼ في 80.8،  8101-8108

القرار في زيادة قيمة الواردات ، وىذا يدؿ عمى طبيعة الواردات المصرية الغير مرنة وأنيا ضرورية 
ة لا تستطيع قطع وارداتيا منيا كالأدوية ، كما لا يمكف ببساطة استبداليا أو تقميصيا . كما أف الدول

 والسمع الاستيلاكية . 
 مميار دولار. 08بمغ متوسط العجز في الميزاف التجاري خلاؿ فترة الدراسة بقيمة  -
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في حالة الاقتصاد المصري . حيث  Jعدـ تحقؽ كلًا مف شرط مارشاؿ_ ليرنر ، وتأثير منحنى  -
نجد وجود علاقة ايجابية بيف سعر الصرؼ والميزاف التجاري في الأجؿ الطويؿ ، ولكنيا غير 

 معنوية . بينما في الاجؿ القصير كانت العلاقة سمبية وذات ثأثير معنوي قوي .
ىناؾ علاقة سمبية بيف الإنفاؽ الاستيلاكي وعجز الميزاف التجاري لكوف الزيادة في الإنفاؽ  -

 الاستيلاكي لممواطنيف يعني زيادة في الطمب عمى كؿ مف السمع المحمية والأجنبية عمى حد سواء. 
جميف الزيادة في الإنفاؽ الاستيلاكي الحكومي يؤدي إلى تدىور في الميزاف التجاري في الأ -

الطويؿ والقصير ، مما يؤكد حقيقة أف جزءًا مف الإنفاؽ الحكومي يتـ تحويمو إلى قطاعات وأنشطة 
 غير منتجة . 

الأسعار المحمية ترتبط بعلاقة سمبية مع الميزاف التجاري في الأجؿ الطويؿ ، نظرًا لإرتفاع  -
ية نسبيًا مقارنة بأسعار السمع تكاليؼ الإنتاج المحمي ، بالإضافة إلى ارتفاع أسعار السمع المحم

 المستوردة بسبب ارتفاع الطمب عمى السمع الأجنبية .   
 التوصيات -2
دعػػػػـ ومسػػػػاندة المشػػػػروعات الصػػػػغيرة التػػػػي تسػػػػاعدعمى تػػػػوفير السػػػػمع والخػػػػدمات محميًػػػػا ، لتقميػػػػؿ  -

 الاعتماد عمى الواردات مف تمؾ السمع .
اؽ العربيػػػػػة والإفريقيػػػػة ، وزيػػػػػادة الػػػػػدعـ النقػػػػػدي تنويػػػػع الصػػػػػادرات المصػػػػػرية والتوجػػػػو نحػػػػػو الأسػػػػػو  -

 لمصادرات المصرية خاصة الصناعية والزراعية ، وذلؾ لممحافظة عمى أسواؽ التصدير .
ضرورة تػوفير احتياطػات مػف مختمػؼ العمػلات الأجنبيػة والػذي يسػاعد عمػى تقميػؿ المضػاربة عمػى  -

 قيمة الجنية المصري . 
تي تضمف تحقيؽ الاسػتقرار المػالي والنقػدي ، منيػا خفػض النفقػات تبني مجموعة مف الاجراءات ال -

الحكومية وتأجيؿ المشروعات العملاقة ، والحد مف نمو الائتمػاف واعطػاء الأولويػة لقػروض المشػاريع 
  .القائمة عمى التصدير

 قطػػاع فػػي سػػبيؿالاىتمػػاـ بتحقيػػؽ تنميػػة متوازنػػة لجميػػع القطاعػػات الاقتصػػادية ، فػػلا يػػتـ اىمػػاؿ  -
 تنمية قطاع أخر. 
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ضرورة تشجيع إجراء البحوث والدراسات بالجامعات والمراكز البحثيػة ، المتعمقػة بالإسػتقرار المػالى  -
والنقػػػدى وتشػػػجيع الصػػػناعات التصػػػديرية ، وذلػػػؾ بيػػػدؼ تقميػػػؿ حػػػدة العجػػػز فػػػى ميػػػزاف المػػػدفوعات 

 المصرى .
 قائمة المراجع  رابعا:

 المراجع العربية-1
  إيماف عمي محفػوظ ، أثػر إنحػراؼ سػعر الصػرؼ الحقيقػي عػف مسػتواه التػوازني عمػى النمػو

الاقتصادي في مصر ، بحث ، مجمة الاقتصاد والتجارة ، كميػة الاقتصػاد والعمػوـ السياسػية 
 .8109، جامعة السويس ، مجمة الدراسات التجارية المعاصرة ،

 لزيػػػادة القػػػدرة التصػػػديرية فػػػي  جيػػػاد شػػػريؼ صػػػبري ، مػػػدى ملائمػػػة أنظمػػػة سػػػعر الصػػػرؼ
مصػر، دراسػة مقارنػة بػيف )إسرائيؿ_تركيا_مصػػر( ، ماجسػتير ، كميػة تجػارة ، جامعػة عػػيف 

 . 8115شمس ، 
  خالػػػد بشػػػير أبوزيػػػػد ، أثػػػر تغيػػػػر سػػػعر الصػػػرؼ عمػػػػى ميػػػزاف المػػػػدفوعات ، بحػػػث ، مجمػػػػة

 .8106، ليبيا ، الاقتصاد والتجارة ، كمية الاقتصاد والعموـ السياسية ،جامعة الزيتونة 
  ، سامح مظير محمد نجيب ، سياسات سعر الصرؼ وأثارىا عمى نمػط الػواردات المصػرية

 .8101دكتوراه ، كمية التجارة ، جامعة عيف شمس ،  
  عبػػد الحسػػيف جميػػؿ ، ليمػػى بػػدوى، تقمبػػات سػػعر الصػػرؼ الحقيقػػي فػػي ظػػؿ تحريػػر التجػػارة

 .8117)مصر دراسة حالة( ، بحث ، جامعة الكوفة ، 
  عطا الله يوسؼ أبادير ، رشا حسف فيمي ، تحرير سعر الصرؼ الأجنبي وانعكاساتو عمى

برنػػػػامج الإصػػػػلاح الاقتصػػػػادي فػػػػي مصػػػػر ، بحػػػػث ، المجمػػػػة العمميػػػػة لمبحػػػػوث والدراسػػػػات 
دارة الأعماؿ ، جامعة حمواف ،   .8181التجارية ، كمية التجارة وا 

 جنيػة المصػػري وأثػر ذلػؾ عمػى ميػػزاف محمػد سػعد أبػو الفتػوح الفقػػي ، تحريػر سػعر صػرؼ ال
 .8117المدفوعات المصري ، ماجستير، كمية التجارة ، جامعة عيف شمس ، 

  ، مرمر سميماف ويصا ، سياسات سعر الصرؼ مع الاشارة إلى الاقتصاد المصري ، بحث
 . 8106، المجمة العممية للاقتصاد والتجارة ، كمية التجارة ، جامعة عيف شمس 
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  ، مناؿ جابر موسى محمد ، تقيييـ فعالية السياسة النقدية في تحقيؽ إستقرار سعر الصرؼ
 .8107بحث ، المجمة العممية للاقتصاد والتجارة ، كمية التجارة ، جامعة سوىاج ، 
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