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    Abstract  

The economic theory varied about achieving the desired effects 

on the balance of payments as a reaction to the devaluation of 

the currency, which is a difficult option for countries that suffer 

from chronic imbalances in their balance of payments, but it is 

still one of the measures sponsored by the International 

Monetary Fund. The Egyptian economy has been operating for 

years under a currency overvalued in light of the inability of the 

production system to meet domestic demand, and this was 

reflected in the decline in the overall indicators of the economy. 

The study aimed to analyze the impact of adopting a managed 

float policy since 2008. The methodology of the study relied on 

measuring changes in the balance of payments as a result of 

adopting this policy, along with other explanatory variables 

Domestic liquidity, consumer spending, and reserves, to test the 

study's hypothesis, "that there is a statistically significant 

relationship between adopting a managed float policy and 

treating the deficit in the Egyptian balance of payments," using 

a standard model. And it concluded that the hypothesis was 

correct, as it was found that 81.3% of the changes in the 

dependent variable are due to changes in the explanatory 

variables, and that there are two explanatory variables that 

exerted a significant influence, which are the domestic liquidity 

and the reserve. Therefore, the monetary approach is the most 

effective in interpreting the Egyptian balance of payments. 

 

ملخصال  

المدفوعات  ميزان عمى المرغوبة الآثار تحقيق حول تباينت النظرية الاقتصادية
 من صعبًا لمدول التى تعانى خيارًا والذى يعد ،العممة قيمة كرد فعل لتخفيض

 صندوق يرعاها التي التدابير أحد يزل لم ولكنه ، مدفوعاتها ميزان في مزمن خمل
لسنوات يعمل فى ظل عممة مقومة بأعمى  النقد الدولي . وظل الاقتصاد المصرى

نعكس  من قيمتها في ظل عدم قدرة الجهاز الانتاجى مقابمة الطمب المحمى، وا 
تبنى  أثر ذلك فى تراجع المؤشرات الكمية للاقتصاد . وهدفت الدراسة إلى تحميل

. واعتمدت منهجية الدراسة عمى قياس  2002سىياسة التعويم المدار منذ عام 
نتيجة تبنى تمك السياسة بجانب متغيرات تفسيرية   ميزان المدفوعاتفى التغيرات 

، الانفاق الاستهلاكى، الاحتياطى، لاختبار فرض سيولة المحمية أخرى هي: ال
 المدار التعويم سياسة تبنى بين احصائية دلالة ذات علاقة بوجود "الدراسة  

 وانتهت . قياسي موذجن باستخدام المصرى"، مدفوعاتال ميزان فى العجز وعلاج
% من التغيرات فى المتغير التابع يرجع 21.3كما تبين أن  الفرض، صحة إلى

إلى التغيرات فى المتغيرات التفسيرية ، وأن ثمة متغيريين تفسيرىين  مارسا تأثيراً 
، و الاحتياطي  وعميه فإن المنهج النقدى هو  السيولة المحميةمعنوىاً  وهما 

 المصرى . مدفوعاتيزان الالأقدر في تفسير م
 . الصرف سعر ، المدفوعات ميزان ، رنالم التعويم : الدالة الكممات
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 مقدمة
لحالة الاقتصاد , فيما يعكسا مقدرة الجياز  يف كاشفتيفأدات ميزاف المدفوعاتمف سعر الصرؼ و  د كؿيع       

الخارجية التى يتوجب عمى الفاتورة التأثير فى في دفع التنافسية أو  فضلا عف دوره, ومناخ الاعماؿ الإنتاجى 
ة في العممة . وعمى الرغـ مف تعدد الدراسات النظرية والتجريبي غيير قيمةمف خلاؿ ما يعرؼ بتالاقتصاد الوفاء بيا 

خلاؼ كبير بشأف العلاقات بيف تمؾ , لا يزاؿ ىناؾ  كيفية تأثير التغيرات في أسعار الصرؼ عمى الميزاف التجاري
المتغيرات الاقتصادية وفاعمية تخفيض قيمة العممة كأداة لعلاج عجز الميزاف التجارى . ونتيجة لذلؾ, ينبغي اعتبار 

 ي مسألة مفتوحة مف المنظوريف التحميمي والتجريبي .أثر تغيرات أسعار الصرؼ عمى الميزاف التجار 

وعميو فقد بات سعر الصرؼ القاسـ المشترؾ لجانب كبير مف الادبيات الاقتصادية , وكذا الدراسات فى الدوؿ  
 للاختلالات مناحى الحياه الاقتصادية . ونتيجة عمى الصرؼ سعر تغير يولدىا التي للآثار نظرا, النامية والناشئة 

 سعر استخداـ جدوى في البحث تجدد,  الماضييف العقديف خلاؿ  -خاصة  والميزاف التجارى -المدفوعات موازيف في
 الواردات عمى القيود فرض  - التقميدية الوسائؿ بديلا عف باتت والتى ,الموازيف  لتمؾ التوازف لإعادة كأداة الصرؼ

 . حتى يؤتى ثماره توقيت ىذا الاستخداـىيؾ عف نا,  –الصادرات  لحفز التجارية السياسات و/او اتباع

 التي لدوؿ النقد الدولي صندوؽ يرعاىا التي التدابير إحدى الوطنية تمثؿ العممة تخفيض قيمة سياسة ومازات  
منيا  –ت الصندوؽ ءاملابمت الحكومات المصرية المتعاقبة إولقد ق . مدفوعاتال ميزاف فى اختلاؿ مف تعاني

أكتفاء بعلاج مظاىر الخمؿ فى  -ممة الوطنية لما لو مف أثر مباشر عمى الفاتورة الخارجية  تخفيض قيمة الع
  غالباً الاقتصاد المصرى دوف التطرؽ لممسببات 

 سوؼ يتـ  التركيز عمى مدى تأثر مصر, في مدفوعاتال ميزاف عمى الصرؼ سعر تغير أثر تحميؿ أجؿ ومف  
التخفيضات بعد أف اتضح عدـ جدوى  الجنية المصرى قيمة تقييـ إعادة في الدولة بسياسات الميزاف التجارى

,   - آمدار  آف كاف يخفى فى طياتو تعويموا   – 8002فى قيمتة منذ تبنى سىياسة التعويـ الحر عاـ  ةالمستمر 
يمتو % مف ق84والذى تجاوز فى يومو الاوؿ نحو  8002وانتيى الامر بالتراجع الشديد فى قيمة الجنية فى نوفمبر

ىذا الاجراء  تخاذالعاـ عمى إ تجاوزمع استمرار ىذا التراجع حتى بمغ فى افضؿ حالاتو وبعد ,  8080تـ عاـ  , 
وقت  0550تباعيا مف قبؿ السطة النقدية مطمع عاـ ذات الاجرات السابؽ إ ستمرار تبنى% مع إ820نحو 

 المحاور المنيجية لمدراسة:  الصندوؽ  تمويؿ مف الالحصوؿ عمى 
والتي تتضمف كؿ مف أىمية الدراسة, وىدؼ الدراسة, ومشكمة الدراسة الجزء المحاور المنيجية لمدراسة يتناوؿ ىذا  

 لخطة الدراسة . وينتيى بعرضالدراسة , ومصادر البيانات ,  ياتمنيج  وفرضكما يتضمف ,  
مدوؿ النامية ومنيا مصر فى تمبية جانب قطاع التجارة الخارجية ل أىمية مف الدراسة أىمية تنبع -: الدراسة أىمية

توفير عملات   , فضلا عفعف أداء ىذا الدور بالمستوى المرغوب مف الطمب المحمى فى ظؿ عجز القطاع الانتاجى 
 % 23مازالت ىى المصدر الاوؿ لمعملات الاجنبية رغـ ضعفيا _ تغطى نحو التى اجنبية مف الصادرات السمعية 

 قيمة تخفيض عف الناتجة القياسى والكمى للآثار  متقييـ. كما أف ل#  - 8088 مارسنياية  فقط مف الواردت
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فى ظؿ الازمات المتلاحقة  خاصة  مصر في 8088 - 8004خلاؿ الفترة  ميزاف المدفوعات عمى الجنيو المصرى
فيض المشار خاصة ما يتعمؽ بالتخ, شتراطات صندوؽ النقد الدولى , وما اعقبيا مف قبوؿ إ 8000 منذ مطمع 

 . مما يكسب الدراسة مزيدآ مف الاىمية  اليو أىمية تعمؿ الدراسة عمى تناوليا
 كمتغير المصرى الجنية قيمة تخفيض  سياسة تبنى أثر تقييـ عمى الوقوؼ لىإ الدراسة تيدؼ-:  الدراسة ىدؼ 

 وىى السابقة الدراسات مف بعضو  , الاقتصادية النظرية تناولتيا وأف سبؽ التى المتغيرات مف عدد بجانب تفسيرى
 , المحمى تجالنا واخيرأ , القانونى الاحتياطى, الاستيلاكى الطمب مف كؿ نمو , الاستيلاكى الانفاؽ , النقدى العرض
اليو فى  التخفيض المشار لأثر القياسي التحميؿ خلاؿ فم وذلؾ , تابع كمتغير مدفوعاتال بميزاف المزمف العجز عمى

نسبة تغطية الصادرات لمواردات والواردات وكذا  الصادراتى كؿ مف عمصرى بجانب المتغيرات الاخرى قيمة الجنية الم
يجابيأ فى المتغيرات ى تخفيض قيمة العممة فى التأثير إسياـ فى الجداؿ المستمر حوؿ جدو فضلا عف الإ . المصرية

  . الفاتورة الخارجية المتزايدةالاقتصادية وكذا 
ظؿ الاقتصاد المصرى لسنوات يعمؿ فى ظؿ عممة وطنية مقومة بما يزيد عف قيمتيا الحقيقية  -:  مشكمة الدراسة

وعدـ قدرة الجياز الإنتاجى مقابمة الطمب المحمى المتزايد , الامر الذى إنعكس فى تراجع المؤشرات الكمية للاقتصاد 
 التساؤلات في الدراسة مشكمة صياغة مكفي, وعميو فقد تزايد عبء  فاتورة الديف الخارجى . وعمى ذلؾ  المصرى 

 -: التالية
 تغطية نسبة يفحست فى يساىـ وأ , مدفوعاتال بميزاف التوازف صرؼال سعر تخفيض يحقؽ مدى ىأ لىإ -

  . موارداتل الصادرات
 قرارلاست آتحقيق , الصرؼ سعر فى الاستقرار مف المزيد لتحقيؽ فعمة النقدية بالسياسة المعنى عمى يجب ماذا -

  . الموارد تخصيص سلامة فى يساىـ بما الاسعار
 مف شأنو العممة قيمة تخفيض مف أف الاقتصادية بو النظرية  ستنادأ لما تقضيوا   الدراسة مشكمة مف وانطلاقاً 
رىنآ  – الطويؿ المدى في الواردات حجـ وتخفيض الصادرات حجـ زيادة خلاؿ مف التجاري الميزافوضعية  تحسيف

 التالي النحو عمى لمدراسة الأساسي الفرض صياغة يمكفو  . -د مف  الشروط بتوافر عد
 " المصرى مدفوعاتال ميزاف ىف العجز وعلاج حرال سياسة تبنى بيف إحصائيةً  دلالة ذات علاقة توجد "

 جاً ني  الدراسة إتخذت , عدمو مف الدراسة فرض صحة مف لمتثبت سبييميا في -: البيانات ومصادر الدراسة منيج
ستخدمت ستقرائياً إ تحميمياً   لواقع والتوجو , العممي الواقع فم وتحميميا المشكمة رصد عمى يقوـ قياسياً  نموذجاً  وا 

 عمى الدراسة عتمدتإ وقد . الدراسة بفرض تتصؿ التي المؤشرات إلي لموصوؿ واستقرائو المصرى التجارى لميزافا
 يتمثؿ فيما . النظرى الاطار عدادإ فى ساىمت التى والدوريات تبالك في اوليما يتمثؿ لمبيانات: أساسيف مصدريف
 البيانات وكذا , يفالدولي والبنؾ لنقدا كصندوؽ الصمة ذات الجيات عف الصادرة والدوريات التقارير في ثانييما

  .   لخ.....ا الاقتصادية والمجلات السنوية تقاريره خلاؿ مف المصرى المركزى ؾالبن عف الصادرة والاحصائات
حيث يتناوؿ في  , لمدراسة النظري للإطار الأوؿ المبحث يتعرض :  مبحثيف إلى الدراسة خطة تنقسـ-: الدراسة خطة

حيث ,  الدراسة التطبيقية الثانى المبحث يتناوؿ حيف فىاولا الدراسات السابقة , ثـ في ثانياً  الإطار النظرى . 
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 الدراسة فترة خلاؿ التجارى والميزاف والاحتياطى الصرؼ سعر طورت خلاؿ مف مصر فى النقدية لمسياسة تتناوؿ
 . والتوصيات والنتائج الاحصائى ميؿالتح خلاؿ مف لمدراسة المنيجى الاطار إلى ثانياً  فى تعرض ثـ , اولا فى وذلؾ

  لمدراسة النظري لإطارالمبحث الاوؿ : ا                            

ملا جانب اخر حظأ وافرآ مف الدراسات , ألصرؼ الاجنبى مف جانب وميزاف المدفوعات مف لمعلاقة بيف سعر ا تكان  
دفع التنافسية أو تقميص الفاتورة مف خلاؿ ما يعرؼ لفى محاولة الوقوؼ عمى جدوى التغيير فى قيمة العممة 

مف شأنو ممة تخفيض العوالذى يقضى بأف # ,  Lerner-Marshal ليرنر -بتخفيض العممة وفؽ شرط مارشاؿ
.  + كؿ مف الصادرات والواردات الواحدةالطمب عمى رىنأ بتجاوز مجموع مرونة , وذلؾ أداء الميزاف التجاري  يفحست

النظرى وذلؾ عمى النحو  وتعرص الدراسة في ىذا الجانب اولا الدراسات السابقة , ثـ تعرض في ثانياً إلى الإطار
 التالى 

 اولا: الدراسات السابقة : 

 اختبرت دراسة  -: كما يمىمف الادبيات الاقتصادية التى تناولت ىذه العلاقة  أعدد الدراسة فى ىذا الجانب ناوؿتت
Wirjanto”&, Youssef 02015  مدى تحقؽ منحنى "J   فى حالة الميزاف التجارى لثلاث دوؿ مصدرة لمبتروؿ

لى أف تقدير مجموع إ. وانتيتت الدراسة  -مريكيكوف البتروؿ مقوـ بالدولار الأ -فنزويلا والسعودية إيراف و ىى 
مف اقؿ بينما ىي مرونة الطمب لمصادرات والواردات في الأجؿ االطويؿ تتجاوز الواحد في كؿ مف إيراف و فنزويلا , 

فحصت و .لى حد بعيد عمى منتج اولى وحيد , وارجع  ذلؾ إلى اعتماد الناتج القومى ليا إ في السعوديةالوحدة 
بيف اليند وأىـ شركائيا J منحنى   Bahmani-Oskooee , Arora,& Goswami  ,2016 ”دراسة"

ايطاليا والياباف وألمانيا  أربع دوؿ ىىوخمصت إلى انطباؽ ىذا المنحنى لميند مع , دولة  02التجارييف   لعدد 
    ”Kale , 2017 ”ت دراسةنتيوا  . ذاتي لمفجوات المتباطئة الموزعة استراليا مف خلاؿ تقدير نموذج الانحدار الو 
 8000وحتى عاـ  0541خلاؿ الفترة مف   التركي الاقتصاد في الحقيقي الصرؼ وسعر التجاري الميزاف بيف معلاقةل
 الطويؿ . أما المدى التجارى في الميزاف دخاؿ تحسينات عمىإ لمعممة الوطنية مف شأنو الحقيقي التخفيض لى أفإ, 

 المعممة المفاجئ الفعؿ رد دالة فى دراستيما ستخدماإ فقد    ”Scott & Abdulnasser 2004 كؿ مف
“Generelized Impulse Responses’    لاختبار J-Curve متحولة دوؿ لثلاث الثنائي التجاري لمتبادؿ 

 التخفيض بعد J-Curve لتأثير مشتركة خصائص دولة لكؿ أف الدراسة نتائج وبينت ,ىى الجزائر وايراف والمغرب 
 لعدة التخفيض قبؿ الأولية القيمة مف أقؿ إلى تنخفض الورادت إلى الصادرات نسبة فكانت الاسمي أو لحقيقيا

 عف الدراسة ىذه يميز ومما . الأولية القيمة مف أعمى المدى طويمة توازنية قيمة إلى ترتفع ثـ , فقط أشير
 مف الدراسة ىذه وتعد , والورادت الصادرات لتيمعاد جانب إلى المدفوعات لميزاف معادلة إضافة الأخرى الدراسات
 طريقة فقد تـ استخداـ القياسية الناحية مف الجزائر في التجاري الميزاف عمى ركزت التي الاولى التطبيقية الدراسات
 الصرؼ سعر إلى تطرقت التي الدراسات فمعظـ , Phillips and Hansen لػ   كميًا المصححة الصغرى المربعات

 الأسموب استخداـ دوف وتحميميأ وصفيأ و/او المدفوعات ميزاف في الصرؼ سعر تغير أثر بدراسة قامت ئرالجزا في
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مستخدما اسموب التكامؿ  التجارى لباكستافلحالة الميزاف   “ Waliullah, 2020“وخمصت دراسة . القياسي
ف خفض قيمة لى أإ  ARDLلموزعة المشترؾ ونموذج تصحيح الخطأ ضمف اطار الانحدار الذاتى لمفجوات الزمنية ا

ولكف تأثيره كاف اضعؼ مقارنأ بالعرض , ليرنر  –تساقأ مع شرط مارشاؿ اثر مباشر عمى الميزاف التجارى إ العممة لو
أ ايجابيأ فى الاجؿ أثر السمبى عمى الميزاف فى الاجميف القصير والطويؿ . فى حيف أف لمدخؿ الاجنبى  ذو الاثر النقدى

"  إلى أف المغالاة في سعر الجنية المصري مف شأنو التأثير ”Selim , H 2021 انتيت دراسة  "و   الطويؿ فقط .
اء بنسب عمى السو سمبا عمى كلا مف الميزاف التجاري الكمي وكذا الميزاف غير البترولي في الأجميف القصير والطويؿ 

وسمبيأ , يجابيأ بالمتغيرييف الاوؿ والثانى ابع إلى تأثر المتغير التوتوصمت الدراسة إ  %. 5.0و  0تتراوح ما بيف 
شرط  حيف قامت باختبار ”Oskooee-Bahmani, 2021 “   توصمت دراسةبالمتغيرييف الثالث والرابع . و 

 J لى أف منحنىإ الولايات المتحدة الأمريكيةصناعية متدفقة ما بيف سنغافورة و صادرات  28في  ليرنير مارشاؿ
 صناعة فقط في الأجؿ الطويؿ 02ي الأجؿ القصير بينما لا يتحقؽ ذات الشرط الا فى صناعة ف 84يتحقؽ في 

باستخداـ بيانات فصمية للاقتصاد التنزانى عف طريؽ   J إمكانية تحقؽ منحنى. Emmanuel “ ,8088“ اختبر 
قيقي وميزاف لتتوصؿ الدراسة إلى وجود علاقة تكامؿ مشترؾ بيف سعر الصرؼ الح, منيجية الذاكرة الطويمة 

  . المدفوعات ومف التأثير عمى الميزاف التجاري دوف استخداـ أداة السياسة النقدية المتمثمة في سعر الفائدة
لتجارة البينية بيف العممة عمى  ا الانخفاض فى قيمةثر "أ“  Reddy and Panda” ,8002 وتناولت دراسة

 ARDL) ج الانحدار الذاتي لمفجوات المتباطئة الموزعةنموذو  ECM اليند باستخداـ نموذج تصحيح الخطأالصيف و 
بيف التجاريتيف في  J وتوصمت نتائجيا إلى عدـ تحقؽ منحنى  , 8008, 0534خلاؿ الفترة الممتدة ما بيف   (

 لاي مف الدولتيف الطويؿ القصير و  كلا مف الأجميف

حالة الاقتصاد ) المرونات , يج الذى يتوافؽ مع إلى تحديد المننما مرجعو إنتائج  الأف التبايف فى ويرى الباحث  
طبيعة مكونات  وكذا -تنوعيا و  لاختلاؼ فى المتغيرات التفسيريةبجانب ا –إستيعاب الدخؿ ( وذلؾ  , النقدى 

العرض كؿ مف يقابمو مف زيادة فى قد ما و  مقدار التخفيض فى قيمة العممة الوطنيةوكذا  , بجانبيو الميزاف التجارى
تغيير قيمة  -تحييد جانب مف تأثير المتغير التفسيرى المحورى مف  يترتب عمى ذلؾاوم الانفاؽ تأثيره عمىو  النقدى
, فضلا عف نسبة تغطية  –الطاقة الاستيعابية للاقتصاد المحمى   -بجانب مرونات الجياز الانتاجى , -العممة 

, ومستخدمآ معدلات التطور فى المتغيرات حالية بالبحث وىى المتغيرات التى تتناوليا الدراسة الالاحتياطى لمواردات 
  تجنبآ لاحتمالات تأثير إختلاؼ وحدات القياس عمى النموذج المقترح .

 النظرى لمدراسة  : الاطار ثانياً      
, العممة  قيمة التجاري كرد فعؿ لتخفيض الميزاف عمى المرغوبة الآثار تحقيؽ  حوؿ تباينت النظرية الاقتصادية 

 مف استجابة أى عدـ لامكاف , وذلؾ التجارية موازينيا في مزمف عجز مف صعبًا لمدوؿ التى تعانى خيارًا والذى يعد
 الافتقار , اسباب عدة أىميا الصرؼ سعر في لمتغيرات الواردات وأ الصادرات عمى الطمب,  المحمي الإنفاؽ ,الإنتاج
مما  _ بفرض استجابة الطمب الخارجى _ ,.الصناعية  صادراتال في التوسع مف تمكنيا التي يةنتاجالا  لمقاعدة

.   التنمية محاولات اماـ عقبة بالتالي ويشكؿ المحمية الادخارات قاعدة مف ويضعؼ الخارجية الديوف يخمؽ ازمة
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اب التطبيقية وذلؾ خلافأ لممنيج النقدى واستيع الدراسات في استخداما الأكثر المرونة الذى يعد منيج تمؾ وأىـ
   -ينطبؽ عمى الحالة المصرية : ماأملا فى الوقوؼ عمى از بأيجالدخؿ , ونعرض لتمؾ المداخؿ 

 Expenditureيعد ىذا المنيج احد عناصر طائفة سياسات تحويؿ الانفاؽ  المرونات منيج -: المنيج الاوؿ
Switching Policies  ,تحويؿ الانفاؽ مف السمع  مف خلاؿلى علاج الخمؿ فى الميزاف التجارى والتى تيدؼ إ

 الطمب مرونتى عمى يستندالذى  .  Robinson , Metzlerمف  والذى يعود الى كؿ, الاجنبية الى الوطنية 
 عجز لعلاج الوطنية العممة قيمة تخفيض أثر تحميؿ في الصادرات عمى الأجنبيالطمب و  الواردات عمى المحمي
 سسأ ويرتيف نجاحيا كما ةمؤكد لتخفيض قيمة العممة تبقى غير النيائية التجارى , الا أف النتيجة الميزاف

Lerner  , Marshall ومرونة الصادرات عمى الطمب مرونة مجموع يكوفأف  الا وىو ليذا الاجراء لازـ بشرط 
عند تناولو   ”Caporal, 2012 ”ويوضح .M,Chacho;iades,2001حدة  الو  مف أكبر الواردات عمى الطمب

 , المفتوحة الاقتصاديات ضمف الصرؼ سعر في لمتغيرات التجاري الميزاف يستجيب نو عادةإبالتفسير (  Jلمنحنى ) 
 تكيفيا يتـ عادة بيا المتاجر الكميات أف ىو , الطويؿ الاجؿ في عنو القصير المدى التغير في أثر ختلاؼومردود إ

, لى عدـ امكاف تحقيؽ النظرية عمميأ إ توصؿ Arora“ “ 2003 ,  لا اف إ  الصرؼ سعر لتحركات أستنادأ ببطء
حاجة , لى التأثير سمبأ عمى الميزاف التجارى لاسباب أىميا ف ذلؾ فقد يؤدى خفض قيمة العممة إبؿ عمى العكس م

مؤائمة الييكؿ الانتاجى والاقتصاد الحقيقى بمدى مرتيف  الامرأف فضلا عف , لى وقت حتى يؤتى ثماره ىذا الاجراء إ
ف الزيادة فى الطمب الخارجى و/او فاض مرونتى الصادرات والواردات فإء , فضلا عف انو فى حالة انخليذا الاجرا

التراجع فى الطمب المحمى عمى السمع الاجنبية تكوف اقؿ مف مقدار التخفيض فى قيمة العممة , كما يتوقؼ الامر 
فى زيادة الصادرات بمعدؿ يقابؿ الزيادة فى فى مجممو عمى حالة الاقتصاد العالمى لانو فى ظؿ الانكماش فلا امؿ 

 القوة الشرائية لمعممة الاجنبية  .
 –لى ميزاف المدفوعات فى المقاـ الاوؿ بكونو ظاىرة نقدية ينظر ىذا المدخؿ إو المنيج النقدى  -: المنيج الثانى

يؼ الييكمى لميزاف المدفوعات ومف ىنا فالتحميؿ الاقتصادى لمشكمة التك,  –وليست حقيقية وفقا لمفيوـ المرونات  
, يتطمب الاعتماد عمى مفاىيـ وأدوات النظرية النقدية الدولية ومف ثـ فالنقود رصيد وليست تيار . وفى مقاـ أخر 

فى مقاـ ثالث يعد ميزاف المدفوعات نموذجأ لمتحميؿ  الاقتصادى الكمى الذى يركز عمى الاحتياطيات النقدية . ويشير 
ة تساىـ فى عجز الميزاف ؿ فى الميزاف ناتج عف فائض بالعرض النقدى ينعكس فى قوة شرائيلى أف الاختلا , إ

ج الخمؿ بالميزاف التجارى كأداه لعلا الارصدة النقدية الفعمية طبقا لممستويات المرغوبةفأف تكييؼ , وعميو  التجارى .
  .  وقت ومف ثـ فيو منيج الاجؿ الطويؿ لىفى حاجة إ

سوء بالدوؿ النامية ل الميزاف التجارىبعجز المف  مؤثروغيره مف الاقتصادييف جانب  Arora“ “ 2003 ,وارجع 
. ويكمف علاج الخمؿ الاقتصادى عادؿ لمعممة سعر غير  كنتيجة مباشرة لمتدخؿ الحكومى , وتحديدتخصيص الموارد 

السوؽ العودة لقوى و الموارد , التوقؼ عف نيج توجيوفى  وفقأ ليذه الرؤيومتضمنأ الميزاف التجارى بشكؿ عاـ 
 .إعمالا ليذه القوىوالسعر العادؿ لمعممة الوطنية 

أف خفض قيمة العممة يؤتى ثماره عمى ميزاف المدفوعات مف خلاؿ   “ Emmanuel, 2015 “ فى حيف اوضح 
لإف ىذا , لنقدى ذا صاحبو زيادة فى العرض اف إجراء تخفيض العممة يفشؿ إمى العرض النقدى , بما يعنى أتأثيره ع
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لى ف خفض قيمة العممة يؤدى إكوف أ, قبؿ القياـ باجراء التخفيض  لاجراء مف شأنة العودة الى التوازف الاصمىإ
 خفض العرض الحقيقى بذات القدر الذى يسببو فى زيادة الاسعار.

  ”Absorption Approach ” ستيعاب " امتصاص " الدخؿإ -: المنيج الثالث
شير ىذا يو  ,    S.S Alexanderعداده الىويرجع الفضؿ فى أ نزى ,يلى قواعد التحميؿ الكخؿ إستند ىذا المدي

فؽ ىذا فو  لاختلاؿ بيف الدخؿ القومى والاستيعاب الكمى . ل نما مرجعوإتجارى الخمؿ فى الميزاف ال المدخؿ الى أف
فيما عدا  -لممقيميف في دولة ما   -ى الانفاؽ الكم  –الكمية الفرؽ بيف المتحصلات والمدفوعات  فيوالمفيوـ  

ومعنى ذلؾ أف ميزاف المدفوعات في  .ما  لاقتصاد يفوالانفاؽ القومي الفرؽ بيف الدخؿ أى  ,  -السمطات النقدية 
فػالعجز فػي الميزاف  وعميو , نطاؽ ىذا المدخؿ  يبيف الفرؽ بيف ماينتجو المجتمع ومايستوعبو مف ىذا الإنتاج 

ميزاف المدفوعات تنشأ بسبب  تمف المعموـ أف مشاكلاو اؽ القومي عف الدخؿ القومي . الانفة شير الى زيادي
لذلؾ فإف ىذا المدخؿ يركز عمى الحقيقة القائمة بأف اختلالات الحساب , الاختلاؿ بيف الدخؿ المحمي والانفاؽ 

 . يفالجاري يمكف أف تعتبر فرقاً بيف الناتج والإنفاؽ المحمي
وفؽ ىذا  ميزانيا التجارى عجز دور السياسة المالية فى حالة الدولة التى ترغب فى علاجيتحدد  وبعبارة اخرى

وثانييما , ىو  .ادة الدخؿ القومى بنسبة اكبر مف زيادة الاستيعاب الكمى فى أحد مسارييف : أوليما , ىو زيالمدخؿ 
اف الفيصؿ يقع فى قدرة الدولة عمى اتباع فى الحالتيف ف. و لى خفض مكونات الاستيعاب الكمى رار الدولة إطاض

نمط توسعى لمسياسة المالية يمكف مف خلالو تحريؾ الطمب  تبنىفالوسيمة الاولى تتطمب  . سياسات تغيير الانفاؽ
تتغير اسعارىا طبقا لمفروض  أفومف ثـ زيادة عرض الصادرات دوف , وبالتالى زيادة الانتاج الكمى  الكمى الفعاؿ

فاف نمط السياسة المالية ياخذ الاتجاه  ,  ذا ركزنا النظر عمى الوسيمة الثانيةاما إ ىذا المنيج .التى يعتمد عمييا 
      ." M,Chacho;iades,2001" ضغط الاستيعاب الكمى  فىملامكونات الانفاؽ الكمى أ ى مف خلاؿ ضغطماشالانك
 

 الدراسة التطبيقية  : الثانى المبحث                          

 فترة خلاؿ التجارى والميزاف والاحتياطى الصرؼ سعر تطور خلاؿ مف مصر فى النقدية السياسةيتناوؿ ىذا المبحث 
 والنتائج الاحصائى التحميؿ خلاؿ مف لمدراسة المنيجى الاطار إلى ثانياً  فى يعرض ثـ , اولا فى وذلؾ الدراسة

 . التالى النحو عمى وذلؾ , والتوصيات

 8002صرؼ الجنية المصرى مطمع نوفمبر عادة تقييـ سعر إوصولا لتأثير  -: تطور سعر الصرؼ المصرىاولا :  
, تعرض الدراسة فى ىذا الجانب لكؿ مف تطور سعر الصرؼ فى مصر وما ترتب عميو مف تراجع شديد فى قيمة 
وذلؾ عمى النحو التالى الحالية , مدراسة التفسيرية  ل متغيراتالوالتى تمثؿ مقترنأ بالمؤشرات الاقتصادية ذات الصمة 

:- 

فى عدد مف المتغيرات مر الاقتصاد المصرى خلاؿ العقود الماضية بخمس مراحؿ فاصمة اثرت بدورىا  لقد 
  -ونعرض ليا باختصار فيما يمى : - منيا بطبيعة الحاؿ سعر الصرؼ  -الاقتصادية 
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لحكومة برنامج الاصلاح الاقتصادى تبنت ا  0550مطمع  منذمرحمة الاصلاح الاقتصادى ,  -لى :و المرحمة الا -
سياسة سعر الصرؼ  كما تبنت .مف تحرير السياسات النقدية والائتمانية.... الخ   وما تبعوالخمؿ الييكمى معالجة و 

وذلؾ حيف ارتفع سعر الصرؼ , % 30حو المعوـ المدار مما ترتب عميو تراجع فى قيمة الجنية خلاؿ ىذا العقد بن
فى  -مع غيرىا مف العوامؿ -. وقد انعكست تمؾ التغيرات   8000فى نياية عاـ  2.8جـ لمدولار الى  8مف 

شير خلاؿ ىذا العقد .  5.0تغطى واردات لا أف الاحتياطيات كانت ا, حتياطيات الدولية صعودا وىبوطا تذبذب الا
كنتيجة لتراجع حصيمة مصر و  .فى المتوسط %  83رات لمواردات خلاؿ ىذا العقد نحو كما بمغت نسبة تغطية الصاد

الاحتياطيات النقدية  فى قيمة الجنية  لـ تتاثر متتالية. الا انو ورغـ التخفيضات ال8000مف النقد الاجنبى عاـ 
نسبة تغطية الصادرات  ارتفعت. و  8008مميار دولار وذلؾ حتى مطمع  08.1و  08تقمبت بيف يجابيأ لكونيا إ

   % خلاؿ ىذيف العاميف 20 إلى نحولمواردات 

ترتب 8002وذلؾ مع مطمع عاـ  تبنى البنؾ المركزى المصرى نظاـ تعويـ سعر الصرؼ ة  , وفييا ثانيالمرحمة ال -
فى  رات مؤثرة. ولـ تشيد تمؾ الفترة تغي%80انخفاضات متتالية فى قيمة الجنيو بدأت بنحو عمى ىذا النيج 

تغطية تراجعت معو قد , و . ومع التصاعد المستمر لمواردات مميار دولار  88.5الاحتياطيات والتى بمغت نحو 
% عف مثيمتيا بالعقد السابؽ 21شير وبنسبة تصؿ الى نحو  1.38الاحتياطى لمواردت خلاؿ ىذا العقد الى نحو 

مميار دولار مع تراجع نسبة تغطية الصادرات  3.4لى نحو لميزاف التجارى إعميو , وىو نتيجة لتصاعد عجز ا
 % كنتيجة لاستيداؼ البنؾ المركزى الحفاظ عمى قيمة الجنية المصرى .13لمواردات الى نحو 

 -تراجع محدود فى سعر الصرؼ  8000الصرؼ وحتى مطمع عاـ  شيدت الفترة منذ تبنى سياسة تعويـ سعرو  -
نسبة تغطية الصادرات . جـ لمدولار _  بمتوسط 122لى . إ130ف أستثاء بزيادة قيمة الجنية م 8004شيد عاـ 
 شير فى المتوسط . 3.31% . والاحتفاظ باحتياطى يغطى نحو 18لمواردات 

شيد سعر الصرؼ تراجع  8002وحتى مطمع نوفمبر  8000منذ مطمع عاـ ف , الاخيرةالمرحمة فيما يتعمؽ بو -
ز الميزاف التجارى حتى لـ تتجاوز نسبة تغطية الصادرات لمواردات , مع تصاعد مستمر فى عج كنو محدودلمتتالى و 
 21مف نحو  ات الوقت تأكؿ الاحتياطى وفى ذ , ر دولارمميا 24.3ى الميزاف التجارى نحو . وبمغ العجز ف28سوى 

صندوؽ  ثـ تمى ذلؾ تخفيضات متتالية اعمالا لاشتراطات. 8002مميارجنية فقط فى يونيو  80مميار جنية الى نحو 
شيدت  تمؾ الفترة بيد أف  % .80جنية , ووجود سوؽ موازية بسعر يزيد بنحو  20النقد الدولى حتى بمغ نحو 

  8051لى نحو إ 8000يو فى يون جنيو مميار 503فى العرض النقدى حتى تضاعؼ مف نحو  امضطرد أتصاعد
يو شيور فى يون 5تياطى النقدى مف لاح, مع تراجع فى عدد الشيور التى يغطييا ا 8002فى ذات الشير مف 

 .    , مع زيادة غير مسبوقة غى الديف الخارجى 8088شيور فقط عاـ  1الى نحو   8000

ف أداة كاشفة لحالة الاقتصاد , فإ مدفوعاتلى كوف كؿ مف سعر الصرؼ وميزاف الستنادأ إويرى الباحث إ    
فى  مة الزيادة ز الانتاجى المصرى بما يكفى لمقابلجياا فيزدية لـ تكف فعالة بما يكفى لتحالسياسة الاقتصا
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الذى شيد عجزأ مضطردأ , إستنادأ مف صانع القرار  المدفوعات مر الذى القى بظلالو عمى الميزاف, الا الاستيلاؾ
    لى القمؽ . ة الخارجية فى مجمميا امراً يدعو إحتى باتت الفاتور  رغـ الخمؿ الييكمىلى التوازف الكمى إ

 طار المنيجى لمدراسة الإ : نياً ثا

إف الفرضية القائمة بأنو لا توجد نتيجة واضحة لا تحميمية ولا تجريبية  بشأف فعالية تخفيض قيمة العممة كأداة 
ستدعي نظرة جديدة عمى المسألة باستخداـ التطورات الأخيرة في مجاؿ السلاسؿ الميزاف التجاري ت لتحسيف وضعية

سياسة التعويـ عاـ  نىمنذ تب نخفاض المتتالى في قيمة الجنية المصرى. ويتيح الإ  ياسيالزمنية للاقتصاد الق
نتياء  8002  فىالاجراء  اؤؿ حوؿ فاعمية ىذاستفرصة لم  808عاـ % 10بما يزيد عف  بتخفيض قيمتو, وا 

 عمى الحالة المصرية . ليرنر مازاؿ قائمأ  -مارشاؿ  شرط, وما إذا كانت  عمى التدفقات التجارية ر ايجابيآتأثيال

ولما كاف ىدؼ الدراسة ينصب عمى قياس وتحميؿ أثر تبنى السمطة النقدية سياسة التعويـ إباف الفترة المشار الييا 
صرؼ اللاربعة بالدراسة الحالية وىـ سعر , سوؼ يتـ تحميؿ طبيعة العلاقة المتوقعة بيف المتغيرات التفسيرية ا

 وفوعميو تك , لموارداتعدد الاشير التى يغطييا الاحتياطى نفاؽ الاستيلاكى , وأخيرآ الاجنبى , العرض النقدى , الإ 
 ׃التالي الشكؿ عمى الدالة

Exp/Imp R= β 0′ + β1 FEXR + β 2  MSGR+ β3 CGR +  β4 ImpCR                         
الدولار ة المصرى مقابؿ الجنيإلى سعر صرؼ  FEXR ,  عجز الميزاف التجارىإلى  Exp/Imp R تشير حيث

ما معدؿ نمو الانفاؽ الاستيلاكى , أ إلى CGRتشير و  إلى معدؿ نمو العرض النقدى ,MSGR تشير الامريكى , و 
ImpCR  فيما يمى لممدلوؿ  عرضون . مف الوارداتالنقدى فيى تشير إلى عدد الشيور التى يغطييا الاحتياطى

   -: دراسةلاقة بيف متغيرات الالاقتصادى لطبيعة الع
تشير نسبة تغطية الصادرات لمواردات إلى ناتج قسمة الاولى إلى الثانية والمعبر عف كؿ منيما بالمميار دولار 

 –يعبر سعر الصرؼ عف معدؿ التبادؿ الذى يعادؿ القوة الشرائية لمعممتيف وفقآ لمنظرية الاقتصادية بينما امريكى .
نخفاض قيمة العممة الوطنية ي,  -الجنية المصرى , الدولار الامريكى  نعكس فى زيادة سعر الصرؼ والذى يؤدى وا 

بمثيلاتيا المحمية . وعميو فمف المتوقع أف تودى الزيادة فى سعر  ع اسعار السمع الاجنبية مقارناً بدوره إلى إرتفا
سعار إرتفاع ا –أثر الانتاج  أثار . أوليـ , ةلثلاثالصرؼ إلى تحسف نسبة تغطية الصادرات /الوردات إعمالا 

ا النسبى يؤدى إلى نخفاض سعرىالصادرات لإ  نتاج بدائؿ ليا , كما أف زيادة الطمب عمىالواردات يوجو الموارد نحو إ
أما ثالثيـ , .  مع المحمية بديلا عف الاجنبية الأعمى سعراً نسبياً أثر الاحلاؿ لمسثانييـ , و  . - يانتاجزيادة معدلات إ

خفض الواردات وتحسف مف ثـ بو إرتفاع اسعار الواردات إلى إنخفاض الدخؿ الحقيقى و أثر الدخؿ لما يسبفيو 
 .  ”Caporal, 2012 ”  , وىو ما يتفؽ ودراسةالميزاف التجارى 

كمقياس  M2 أما فيما يتعمؽ بمعدؿ نمو العرض النقدى والذى ينصرؼ فى الدراسة الحالية إلى معدؿ التغير فى    
إلى β2 دى زيادة معممةتؤ . ومف المتوقع أف “ Nienga , 2010 ‘ ا يتفؽ ودراسة لمعرض النقدى , وىو م

إلى زيادة الطمب المحمى بما فييا  ,  ولادى امف شأنو أف يؤ كوف أف زيادة العرض النقدى , تدىور المتغير التابع 
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معو السمع الاجنبية أرخص  بحإلى زيادة معدلات التضخـ مما تص,  ت والسمع المعدة لمتصدير . وثانياً سمع الواردا
 . مدفوعاتما يودى فى مجممو إلى تدىور فى ميزاف الم تى تنتج بالداخؿعف مثيلاتيا ال نسبياً 

 بينما يشير متغير الانفاؽ الاستيلاكى إلى معدؿ النمو السنوى فى الانفاؽ خلاؿ فترة الدراسة , ومف المرجح أف
ومرجع ذلؾ أف زيادة الطمب الاستيلاكى والتى لا , تغير التابع إلى تدىور فى الم β3معممة  فى  زيادةتؤدى ال

  .المحمى يساعد عمى نمو الواردات يقابميا زيادة مماثمة فى الناتج
ث أىميتو خلاؿ فترة النقدى لمواردات , فقد راى الباحوفيما يتعمؽ بمتغير عدد الشيور التى يغطييا الاحتياطى 

ات سبوعيآ مف العملات الاجنبية لتغطية الطمبتى كاف يطرحيا البنؾ المركزي إال رتبطت العطاءاتالدراسة , حيث أ
ثـ فمف , ومف  مرتبط إلى حد بعيد بحجـ الاحتياطى النقدى لديو "ستيراد"إ الاعتمادات المستنديةالمقدمة لفتح 

         ونسبة تغطية الصادرات لمواردات . β4علاقة سمبية بيف معممة أف تكوف ال المتوقع
" معنوية SPSSستخداـ تحميؿ أظيرت نتائج التحميؿ الإحصائى بإ-: " SPSSمخرجات النموذج الاحصائى " 

لتغيرات فى المتغير % مف ا41.3. بما يعنى أف 413كما بمغ معامؿ التحديد ,  % 55رح بدرجة ثقة النموذج المقت
حسبما يتضح مف % 0وذلؾ عند مستوى معنوية ة لى التغيرات فى المتغيرات التفسيرية الواردة بالدراسرجع إالتابع ت

 . الجدوؿ التالى

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .448 .063  7.120 .000 

rate of exchange (EGP) -.004 .004 -.148 -.993 .344 
money supply growth rate -.893 .340 -.429 -2.627 .025 
growth rate of consuption 
expenditure 

.561 .645 .124 .870 .405 

number of import months 
coverd by reserve 

.015 .006 .434 2.634 .025 

a. Dependent Variable: exports/imports ratio 
 
 

 ". SPSSمج الاحصائى " : مخرجات البرناالمصدر 

 -ومف الجدوؿ تصبح معادلة الإنحدارلمنموذج المقترح كما يمى :

Exp/Imp R= 884.  - β1 008 .  - β 2  452. - β3 120  . +  β4 001 .  
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 -:  إلى بعاليةوالذى تعكسو المعادلة تشير بالجدوؿ  حصائى الموضحالتحميؿ الإ نتائج فإف يووعم

وعدد  , العرض النقدى ىماتأثير معنوى عمى الميزاف التجارى المصرى  ذو ييف تفسيرييفأف ثمة متغير   -
أف المدخؿ النقدى ىو المطبؽ فى  ومف ثـ يصبح جمياً  , الشيور التى يغطييا الاحتياطى النقدى لمواردات

 حصائى لكؿ متغيرنعرض فيما يمى لنتائج التحميؿ الإو تفسير الميزاف التجارى المصرى خلاؿ فترة الدراسة . 
 عمى حدى . 

المرتبة الثالثة فى التأثير عمى المتغير التابع مف بيف المتغيرات التفسيرية متغير سعر الصرؼ حتؿ إ -
أف زيادة كماأوضحت الدراسة  . ,084-المعيارية لـ يتجاوز  βحيث أف معامؿ الاربعة الخاصة بالنموذج 

عف أف ىذه النتيجة لـ  فضلا , .008ة لى تراجع فى المتغير التابع بنسب% يؤدى إ0سعر الصرؼ بمقدار 
الميزاف ضعؼ تأثير سعر الصرؼ فى علاج  عجز الامر الذى يشير إلى  . فى الاجؿ الطويؿتكف معنوية 

, سعر الصرؼ إباف فترة الدراسة دارتيـ لالنقدية حاؿ إ سياسةمف واضعى ال كاف مستيدفاً  ورغـ أن التجارى
جياز الإنتاجى لمقابمة الزيادة فى الطمب المحمى , فضلا عف ضعؼ إلا أف عوامؿ عدة منيا عدـ مرونة ال

.  إلى التوازف الكمى القائـ فى ميزاف المدفوعات مرونات كؿ مف الواردات والصادرات , ىذا بجانب الإرتكاف
وىو ما يتفؽ , لمصرى خلاؿ تمؾ الفترة اعمى الميزاف التجارى  ( J ) نطباؽ منحنىمجاؿ لإ  وعميو فلا

 " . 8002ة  "شياب ودراس

اقوى تأثير عمى  امارس , والاحتياطى النقدييف  العرض االمعيارية نجد أف متغير  βت مماإلى مع نظرلبا -
وذلؾ كما  ,رى ية الاخالميزاف التجارى بدلالة معدؿ تغطية الصادرات إلى الواردات قياسآ بالمتغيرات التفسير 

 -يمى :

مف  %0بنسبة  M2. وبما يعنى أف الزيادة فى    452-النقدى  العرضلمتغير * بمغ الإنحدار المعيارى 
% , وىو ما يتفؽ وما 1% عند مستوى معنوية 4.52عمى الميزاف التجارى بنسبة  شأنو التأثير سمباً 

وكينيا عمى الترتيب , " فى باكستاف  Nienga,2010 ,Waliullah, 2010  إنتيت اليو دراسة كؿ مف" 
 لمنظرية الاقتصادية كما اسمفنا .  إعمالاالعلاقة بيف المتغيرييف  إنو يتفؽ ومنطقية. كما 

. وىو ما يعنى أف 001* بمغ الإنحدار المعيارى لعدد الشيور التى يغطييا الإحتياطى النقدى لمواردات +
% وذلؾ 0.1فى المتغير التابع بنسبة إيجابياً % مف شأنو التأثير 0زيادة ىذا المتغير التفسيرى بنسبة 

% بما يعنى أف العلاقة بينيما طردية فى الاجؿ الطويؿ وىو ما يتفؽ والمنطؽ 1د مستوى معنوية عن
 الإقتصادى كما اسمفنا الاشارة  . 

_ _ معدؿ نمو العرض النقدى  8βاستيلاكى والمرتبط طرديآ بمعممة ما بخصوص معدؿ نمو الإنفاؽ اإأ -
لامر الذى يتفؽ والمنطؽ الاقتصادى فى العلاقة ا,  2βى عف سمبية معممة حصائميؿ الإسفر التحفقد أ

أف مساىمة المتغير  الإ, العكسية بيف الانفاؽ الاستيلاكى وتدىور نسبة تغطية الصادرات لمواردات 
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% 1 درجة ثقةكما لا توجد لو دلالة معنوية عند , % مف تفسير المتغير التابع 1.20التفسيرى لـ تتعدى  
 فى الاجؿ الطويؿ . 

 والتوصيات النتائج

 -النتائج التالية :إنتيت الدراسة إلى  -:  النتائج -:اولا 

( فى حالة الاقتصاد المصرى خلاؿ فترة الدراسة لإنو  Jليرنر وتأثير منحنى )   –عدـ تحقؽ شرط مارشاؿ  -
ئية نو لـ تكف ذو دلالة إحصاy عمى الرغـ مف تحقؽ العلاقة السمبية بيف سعر الصرؼ والميزاف التجارى الا

.  

% مف التغيرات فى عجز الميزاف التجارى ترجع إلى التغيرات 41.3. بما يعنى أف 413بمغ معامؿ التحديد  -
 % 0دراسة وذلؾ عند مستوى معنوية فى المتغيرات التفسيرية الواردة بال

لة لا دييف تفسيرييف ذا مة متغير المنيج النقدى ىو المطبؽ فى تفسير الميزاف التجارى المصرى كوف أف ث -
ىما العرض النقدى , وعدد الشيور التى يغطييا الاحتياطى النقدى مف و  معنوية عمى المتغير التابع 
ية بأف زيادة القاعدة النقدية مرتبطة طرديآ بطمب الافراد عمى السمع المحم الواردات والمفسر اقتصادياً 

ترتب عميو تدىور فى الميزاف التجارى مما ي – كمتغير وسيط  بزيادة الطمب عمى النقود _  والاجنبية ماراً 
ىذا مف ناحية . ومف جانب اخر فإف مدى توافر الاحتياطيات النقدية مف شأنو دفع السمطة النقدية لتمبية 

 .مما يوثر سمباً عمى الميزاف التجارى المزيد مف الطمب عمى الواردات 

مف ثـ يعد و الميزاف التجارى المصرى ية وضعتأكيدآ لمنتيجة السابقة مف إنطباؽ المنيج النقدى فى تفسير  -
كانت العلاقة بيف لمتحميؿ الاقتصادى الذى يرتكز عمى الاحتياطيات النقدية  حيث  ميزاف المدفوعات نموذجاً 

الا أنو لـ يثبت النموذج معنويتيا بدرجة ثقة , عدد الشيور التى يغطييا الاحتياطى مف الواردات طردية 
 مقبولة .

التفسيريف الانفاؽ الاستيلاكى , العرض النقدى طرديآ وىما مجتمعاف بعلاقة عكسية مع  ارتبط المتغيريف -
ب متزايد عمى السمع المحمية والاجنبية مما يتسبب لزيادة فييما تنعكس فى طمكوف أف االميزاف التجارى 

ثير معنوى ذات تأ فى تدىور الميزاف التجارى ) إلا إف المتغير التفسيرى الاوؿ لـ تكف لو دلالة مإحصائية
 عمى المتغير التابع ( .

لاف الميزاف التجارى ضمف الادوات الكاشفة لحالة الاقتصاد وقدرة الجياز الانتاجى عمى تمبية التوصيات  -ثانيا :
ستناداً إالطمب , وفى ضوء العجز المزمف فى الميزاف التجارى  لى ما اسفرت عنو الدراسة مف أف المنيج النقدى , وا 

يصبح  -% 41.3 -وفى ضوء إرتفاع معامؿ التحديد  طبؽ فى تفسير الخمؿ فى الميزاف التجارى ومعالجتو ,ىو الم
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 مف الإىمية بمكاف إيلاء السمطة النقدية لممتغيرات التفسيرية الواردة بالدراسة حاؿ رسـ السياسة النقدية , ومف ثـ
 :يوصى الباحث بما يمى 

بالمتاح والممكف مف ادوات السياسة  التدخؿ از الثمف وضرورةعدـ ترؾ الجياز الانتاجى لاليات جي -
 لإجراء التصحيح الازـ فى حينو . الاقتصادية 

_ وفقآ لممفيوـ النقدى _ فمف الاىمية بمكاف تكييؼ  اً وليست تيار  اً بالنظر إلى أف النقود تعد رصيد -
مؿ فى الميزاف التجارى كأداه طويمة طبقآ لممستويات المرغوبة مستيدفة علاج الخالارصدة النقدية الفعمية 

 الاجؿ . 

تاحة المجاؿ لقوى السوؽ تجنبآ لما ينتج  - التوقؼ تدريجيآ عف تبنى سياسة التعويـ المدار لسعر الصرؼ وا 
 عف تمؾ السياسة مف أثار سمبية .

اداريآ  كوف أف زيادة القاعدة النقدية, وسياسة سعر الصرؼ التناغـ بيف ادوات السياسة النقدية تحقيؽ  -
مف شأنو إلغاء جانب مف الأثار الإيجابية لخفض قيمة العممة الوطنية عمى الميزاف التجارى. وبعبارة اخرى 
وبالنظر لعجز الميزاف التجارى فإف السياسة النقدية التوسعية لا تعد السياسة الصحيحة وقت خفض قيمة 

 العممة الوطنية إداريآ .

 -مف خلاؿ تبنى سياسات منيا :النقد الاجنبى مف اؼ زيادة المعروض النقدى دإستي -

 .  منح حوافز لمشركات التى تستيدؼ سمع موجيو لمتصدير و/ أو بدائؿ لمواردات 

  لتدعيـ البنود التعويضية بميزاف المدفوعات , جذب المزيد مف تحويلات المصرييف العامميف بالخارج
 .لا مف زيادة الطمب الإستيلاكى مع تبنى سياسة لتحفيز المزيد منيا نحو الاستثمارات بد

  حفز فائص حساب الخدمات والسفر بميزاف المدفوعات والذى عولت عميو السمطة النقدية طويلا فى
   تخفيض قيمة الفاتورة الخارجية الناتجة بشكؿ اساسى عف عجز الميزاف التجارى .
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