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 تحدید العلاقة السببیة بین العمق المالي في القطاع المصرفي والنمو تھدف الدراسة الي
، وقد تم استخدام ثلاثة مؤشّرات كمتغیرات ٢٠١٩-١٩٨٢الاقتصادي في مصر خلال الفترة 

، والعرض )CG( للعمق المالي وھي الائتمان المصرفي الممنوح للقطاع الخاص Proxyنائبة 
وتم استخدام ثلاث ). CP(ئتمان الممنوح للحكومة ، والاM2من النقود بمفھومھ الواسع 

. اختبارات؛ وھي اختبارات جذر الوحدة، واختبار التكامل المشترك، ونماذج تصحیح الخطأ
وتشیر نتائج الدراسة إلى أنّ الاقتصاد المصريَّ شھد تطوراً وعمقاً مالیّاً على المستویین الكمي 

الاقتصادي، حیث لا توجد علاقة سببیة ثنائیة الاتجاه والكیفي، إلا أن ذلك لم ینعكس على النمو 
او وحیدة الاتجاه بین العمق المالي معبراً عنھ بالائتمان الممنوح للقطاع الخاص، او النقود 

 المحلي الممنوح للقطاع الحكومي والنمو الاقتصادي، سواء في الأجل أو الائتمانبمعناھا الواسع 
 إلىت توجد علاقة سببیة وحیدة الاتجاه من الناتج المحلي وفي نفس الوق. القصیر أو الطویل

ن ھناك علاقة سببیة أالعمق المالي معبراً عنھ بالنقود بمعناھا الواسع في الأجل الطویل فقط، كما 
 الناتج المحلي الإجمالي والائتمان المحلي الممنوح للقطاع الحكومي في الاتجاه بینوحیدة 

  . النمو الاقتصاديعلىومن ثم لا یوجد تأثیر للعمق المالي في مصر . الأجلین القصیر أو الطویل
   النمو الاقتصادي، العمق المالي، الائتمان المحلي الممنوح

  .للقطاع الخاص، الائتمان المحلي الممنوح للحكومة العام، العرض من النقود الحقیقي
 

 على -  أو المؤسسة -  الفرد  قدرة Financial Deepingیُقصد بالعمق المالي 
وسطاء ( بسھولة من خلال مؤسسات مالیة Accessibilityالوصول إلى الخدمات المالیة 

  متطورة وكفء وقادرة علي  تقدیم الخدمات المالیة ١Financial intermediaries) مالیین
ة تقدیم الخدمات ویشمل زیاد). (Garba, B., 2014: 253بتكلفة منخفضة وعائدات مستدامة 

المالیة مع مجموعة أوسع من الخدمات الموجَّھة للتنمیة، وزیادة نسبة عرض النقود إلى الناتج 
 كما یشیر العمق المالي إلى زیادة نسبة الأصول المالیة (Tin, K., 2015).الإجمالي المحلي 

القطاع المالي ث یساھم حی.  (B. J. More, 1986: 125) إلى الناتج المحـــــــــــليّ الإجماليّ
في تحفیز النمو الاقتصادي، من  -في المؤسَّسات المالیة أو الوسطاء المالیین  ممثَّلًا - المتطور 

ویُتیح المعلومات بشكل مُسبق عن  المدخرات إلى استثمارات مُنتجة ومُربحة، توجیھخلال 

                                                
ھم الذین یقومون بدور الوساطة المالیة من خلال قبول المدخرات وتقدیم القروض؛ أو التي  الوسطاء المالیون 1

، وتعتبر البنوك التجاریة وبنوك .....راق المالیة التي تصدرھا الشركات المصدّرة لھذه الأوراق تتعامل في الأو
الادخار وشركات التأمین وشركات الاستثمار وصنادیق التأمین والمعاشات وشركات التأجیر من أھم وأبرز 

 .الوسطاء المالیین
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كما یعزز الابتكار ، (Ross Levine, 2004: 5)الاستثمارات الممكنة وتخصیص رأس المال 
التكنولوجي ویقلّل من تكلفة المعلومات، ممَّا یؤدّي إلى تخصیص رأس المال بشكل أفضل، 

وتساعد الأنظمة المالیة في التجارة والتّنویع والتحوُّط وتدنیة . وتقلیل تكلفة حوكمة الشركات
 تراكم رأس  ولھذا یعدLevine, 1997ُّ) (والخدماتالمخاطر من خلال تسھیل صفقات السّلع 

المال، والابتكار التكنولوجي، من الأدوات التي تربط بین التطور والعمق الماليّ والنُّمو   
(Guru. B. K. et al., 2019: 114) . 

          وتمت مناقشة العلاقة بین التطور المالي والعمق المالي من ناحیة والنمو الاقتصادي من 
، ثم تم Bagehot (1873) and Schumpeter (1911)الناحیة الأخرى لأول مرة من قبل 

 ,Goldsmith (1969)فحصھا ومناقشتھا من خلال نھج أكثر شمولاً في الدراسات التي أجراھا 
McKinnon (1973) and Shaw (1973).( ولا تزال العلاقة بین ھذین المتغیرین قید 

نمو الاقتصادي مھمة ھو أن ھذین وما یجعل العلاقة بین العمق المالي وال. الدراسة والمناقشة
المتغیرین یوفران نظرة ثاقبة فیما یتعلق بمدى الأولویة التي یجب إعطاؤھا للإصلاحات المتعلقة 

في البلدان النامیة، لا سیما عندما لا یتم تطویر المؤسسات المالیة   Financialبالقطاع المالي 
لیة یوضح جزئیاً سبب نمو البلدان بمعدلات بشكل كافٍ، كما أن مستوى التنمیة في الأسواق الما

  .(Akbas Y. E., 2015)مختلفة 
وقد شھد القطاع المصرفيّ المصري فترة من الكبح الماليّ، منذ نشأة البنك المركزيّ 
في ستینیات القرن الماضي، ولكنھ شھد تطورًا مع بدایة برنامج الإصلاح الاقتصاديّ عام 

، حیث ركّز التطور على تحریر ٢٠٠٣ للبنك المركزي عام ، مرورًا بصدور قانون جدید١٩٩١
أسعار الفائدة، وإلغاء العمل بالأسقف الائتمانیة، وتحریر سعر الصرف، ورفع رؤوس أموال 
البنوك، والاندماجات، والتطور التكنولوجي، والخدمات البنكیة، وآلیات العمل داخل 

ري عمقاً مالیاً، حیث ارتفعت المدّخرات في ونتیجة لذلك، شھد الاقتصاد المص. إلخ.....البنوك
 تریلیون جنیھا مصریا ٤٫٢نحو  إلى ١٩٨٢ ملیار في عام ١٢النظام المصرفيّ المصريّ من 

 ٧٫١ممَّا أدّى إلى ارتفاع صافي الائتمان المحليّ المقدّم للقطاع المصرفيّ من . ٢٠١٩في العام 
  . (CBE, 1982 & 2020) ٢٠١٩م  تریلیون جم في عا٣٫٩٦ إلى ١٩٨٢ملیار في عام 

ولكن على الرغم من التطور الكیفيّ والكميّ للقطاع المصرفيّ المصريّ؛ فإنَّ الاقتصاد 
فمعدّل الاستثمار المحليّ . المصريّ لا یزال یعاني من استمرار فجوة الموارد المحلیة منذ عقود

ستطیع المدّخرات المحلیة تغطیة دائمًا ما یكون أكبر بكثیر من معدّل الادخار المحلي؛ أي لا ت
وھذه المشكلة . الاستثمارات المطلوبة لتحفیز النمو وتحقیق معدلات التنمیة الاقتصادیة المنشودة

، ولم تختفي ھذه %١٢ بلغت فجوة الموارد المحلیة ١٩٨٢مزمنة وھیكلیة منذ عقود؛ ففي العام 
 ٢٠١٩عام % ٧٫٧غت تلك الفجوة نحو  وقد بل- وإن اختلفت في قیمتھا - الفجوة منذ ذلك الوقت 
(CBE, 2020: 26) .  

 الدراسة في استمرار فجوة الموارد المحلیة منذ عقود في الاقتصاد مشكلةوتتثَّمل 
ومن ثم یثور تساؤل ھام وھو ھل . ١المصري، على الرغم من العمق المالي للقطاع المصرفي

 شكل قروض أو تسھیلات ائتمانیة أو الموارد المالیة المتاحة من القطاع المصرفي، سواء في

                                                
یط مالي سواء من حیث المدخرات، أو منح  القطاع المصرفي في مصر؛ لأنھ أھم وسعلىتركّز الدراسة  1

 .القروض، أو تمویل الاستثمارات
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 ومن ثم ھل سبّب العمق المالي النمو الاقتصادي مصر؟استثمارات دعمت النمو الاقتصاديّ في 
Supply-Leading ؟، ھل النمو الاقتصادي سبّب العمق الماليDemand –Followingام ؟ 

 ام لا یوجد تأثیر بین الاقتصادي؟ أن ھناك سببیة متبادلة أو ثنائیة الاتجاه بین العمق المالي والنمو
 الدراسة وقیاس وتحدید العلاقة السببیة بین العمق المالي ، تھدف ذلكعلى وبناءً المتغیرین؟

وجود  "فرضیة، من خلال اختبار ٢٠١٩-١٩٨٢والنمو الاقتصادي في مصر خلال الفترة 
ي في القطاع المصرفي  بین العمق المالBidirectional Causalعلاقة سببیة ثنائیة الاتجاه 

وقد تم استخدام ثلاثة مؤشّرات كمتغیرات نائبة ". والنمو الاقتصادي في الاقتصاد المصري
Proxy الخاص  للعمق المالي وھي الائتمان الممنوح للقطاع)CG( والعرض من النقود ،

). CP(ة  الممنوح للحكوموالائتمان للتعبیر عن حجم الودائع في الاقتصاد، M2بمفھومھ الواسع 
، حتى تسمح بتغطیة فترة الكبح المالي في الثمانینیات، ٢٠١٩-١٩٨٢الفترة وتغطي الدراسة 

وفترة إصلاح وتحریر عناصر السیاسة النقدیة ذات العلاقة بالنظام المصرفي خلال التسعینیات، 
  .٢٠٠٣ثمَّ أخیرًا، فترة الإصلاح الشامل للبنوك بعد عام 

لأھمیة الخاصة التي یحتلھا القطاع المالي؛ خاصة القطاع  الدراسة من اأھمیةوتتأتّى 
المصرفيّ في الاقتصاد المصري، في ضوء فجوة الموارد المحلیة، وأھمیة اكتشاف اتجاه العلاقة 

القصیر والطویل، بین الائتمان المحلي المقدَّم للقطاع الخاص والنمو : السببیة في الأجلیْن
 المقدَّم للحكومة والنمو الاقتصاديّ في مصر، بالإضافة إلى الاقتصادي، وبین الائتمان المحليّ

 بمفھومھ - القصیر والطویل، بین العرض من النقود : اكتشاف اتجاه العلاقة السببیة في الأجلیْن
ونتیجة لذلك؛ توفّر نتائج ھذه الدراسة تقییمًا لفعالیة القطاع الماليّ .  والنمو الاقتصاديّ- الواسع 

 الاقتصادي، بما یخدم صُنَّاع القرار في الاقتصاد المصري، مما قد یساعد في تحفیز النمو
السلطات النقدیة على اتخاذ السیاسات المطلوبة والملائمة لظروف الاقتصاد المصري لدعم 

  . فعالیة النظام المصرفيّ في النمو
ق المالي  الاستقرائي، الذي یدرس العلاقة السببیة بین العمالمنھجوتعتمد الدراسة على 

كما تعتمد الدراسة أیضًا على المنھج الكمي . للقطاع المالي ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي
 VECوعلى أسلوب قیاس نماذج تصحیح الخطأ من خلال جمع البیانات الإحصائیة وعرضھا، 

Model -ل القصیر والطویل، واختبارات التكامُ:  التي تختبر العلاقة السببیة في الأجلیْن
المشترك، في محاولة اختبار العلاقة السببیة بین العمق المالي، أي القطاع الماليّ، والنمو 

وطبقًا للمنھجیة المستخدمة في الدراسة، ستكون الأسالیب المعوّل علیھا من ثلاث . الاقتصادي
 وفي. اختبارات جذر الوحدة، واختبار التكامل المشترك، ونماذج تصحیح الخطأ: اختبارات ھي

 الدراسة إلى خمسة أجزاء رئیسیة؛ إضافة إلى المقدّمة، حیث یشرح الأول تنقسمضوء ما سبق، 
الإطارَ الفكريَّ لعلاقة العمق المالي والنمو الاقتصادي، وسیتم عرض اھم نتائج لدراسات 

وفي الجزء الثالث، سیتم استعراض العمق المالي الكمي والكیفي في . التطبیقیة في الجزء الثاني
مصر، فیما یركّز الجزء الرابع على توصیف النموذج المستخدم في الدراسة، ویقوم الجزء 

  .الخامس والأخیر بعرض المنھجیة ونتائج الدراسة ومناقشة تلك النتائج
 

ل   م تمثِّ ة  ل اطة المالی ا الوس صرًا مھم د الكلا   عن صادي عن و الاقت ق النم ي تحقی یك ف  س
(Dahiya and V. Orati, 2001),  .   ع رن التاس شر أوضح  ولكن قبل نھایة الق  Bagehot  ع

دفع      (1873) ل الضروري ل وفیر التموی  الدور الفعال لتطور وسائل الدفع والوساطة المالیة في ت
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صادي   و الاقت ز النم ر    . وتحفی شرین أظھ رن الع ل الق ي أوائ  دورًا Schumpeter (1911)وف
الیة في التنمیة الاقتصادیة، إذ إن الخدمات التي تقدّم من خلال الوسطاء المالیین؛ مثل    للوساطة الم 

املات،           سیر المع دیرین وتی ة الم شروعات، وإدارة المخاطر، ومراقب یم الم دخرات، وتقی تعبئة الم
د  . ذات أھمیة جوھریة فى الابتكار التكنولوجي والتنمیة الاقتصادیة    Keynes (1930)أشار  وق

ى  د           إل ق الممھّ و الطری ار أن القرض البنكي ھ ة، باعتب ات الإنتاجی ي توظیف الطاق وك ف  دور البن
وك     ى البن ائمین عل اج، وأن الق اتھم   -للإنت وا واجب ل      – إذا أدرك ة ك ى إتاح ون عل سوف یعمل  ف

ع               ى المجتم ة ف ات الإنتاجی دت     . التیسیرات اللازمة للتوظیف الكامل للطاق سھ، أكّ سیاق نف ي ال وف
ا      ١٩٥٢ون  روبنس و، كم ، على العلاقة بین التنمیة المالیة والنمو، حیث إن التنمیة المالیة تتبع النم

  . (Arestis P., 2005: 2) أنَّ المشروعات تقود وترشّد التدفقات التمویلیة 
ار  ى Patrick H (1966)وأش ى   إل ب عل ق بالطل ة یتعلَّ سات المالی ور المؤس  أنَّ تط

ة  دمات المالی ة   "Demand-Following "الخ دمات المالی رض الخ - Supply"، وع
Leading” .  ب       -فأوضح شق الخاص بالطل ور      - في ال ة مرتبط بتط سات المالی ور المؤس  أن تط

ي الأساس         ة ف ة مترتّب و نتیج طلب المستثمرین على الخدمات التي تقدّمھا، وتطور النظم المالیة ھ
اتج    على عملیة التطور الاقتصادي، بما أن طبیعة الطلب     و الن ى نم على الخدمات المالیة تعتمد عل

ر من            الحقیقيالحقیقي، فكلما ارتفع النمو      ى حجم أكب شروعات عل ب الم ع طل ي ارتف اتج المحل  للن
اوت درجات           ة تف ى حال ة، وف ى الوساطة المالی ب عل التمویل، وبالتالي تزداد وتختلف طبیعة الطل

ة یظھر دو         ى القطاعات الاقتصادیة المختلف دخرات من       النمو ف ل الم ي تحوی ة ف ر الوساطة المالی
دعم                 ستطیع أن ی الي ی إنَّ النظام الم مَّ؛ ف وًا، ومن ث القطاعات الأقل نموًا إلى القطاعات الأسرع نم

دة    ات الرائ زّز القطاع يویع و ف ة النم رض،    .  عملی ب الع و جان ر؛ وھ شق الآخ ى ال النظر إل ا ب أم
ب         فیشیر إلى أن عملیة إنشاء المؤسسات المالیة   ل حدوث الطل ون قب ھ من خدمات، تك ا تقدّم ، وم

ى             ة إل ر النامی ة غی ات التقلیدی ن القطاع وارد م ل الم رض تحوی ك بغ دمات، وذل ك الخ ى تل عل
ات            ك القطاع تجابة لتل ى الاس ال عل ال الأعم ز رج شجیع وتحفی ة، وت ة النامی ات الحدیث القطاع

ى الأورا   حدّد باتریكوقد  . الحدیثة ة عل نظم المالی ي أنّ       أثر ال و الاقتصادي ف ق النم ة لتحقی ق المالی
ین       اطة ب لال الوس روة من خ اءة للث ر كف صیص الأكث شجیع التخ ى ت ل عل ة تعم المؤسسات المالی
اءة للاستثمارات          ر كف شجیع التخصیص الأكث ى ت الأنماط المختلفة لمالكي الأصول، كما تعمل عل

ى     الجدیدة لیتم توجیھھا إلى تلك الأكثر إنتاجیة، وأخیرًا    ا ف سات ارتفاعً ذه المؤس  یمكن أن تحدث ھ
ل          ى الادخار والاستثمار والعم ز عل  ,Patrick H)معدلات تراكم رأس المال من خلال التحفی

1966: 174-187) .  
ا صلة    Gold Smith (1969)وفي السیاق نفسھ، توصَّل    ون لھ  إلى أن البنوك تكاد تك

ة   ین        . كبیرة بحجم الناتج القومي كلما تطورت الدول ا ب ا إیجابی اك ارتباطً ى أن ھن ضًا إل ل أی وتوصَّ
شاط الاقتصادي      ة والن ة المالی ام   .(Demirguc-Kunt et al., 2004: 1-4)  التنمی ى الع  وف

اس        Levine و   King أجرى     ١٩٩٣ ق قی ومبیتر عن طری ة ش  دراسة لإثبات مدى صحة نظری
ة    ة والتنمی ة المالی ین التنمی ابي ب اط الإیج دى الارتب ة  م ة المالی ت التنمی ا إذا كان صادیة،  وم الاقت

ادي،           ال الم راكم رأس الم ستقبلي للاقتصاد، وت سریع الجاري والم مرتبطة ارتباطًا وثیقًا بالنمو ال
ق     وتحسین الكفاءة الاقتصادیة؟ وقد أكَّدا صحَّة ما توصَّل إلیھ  شومبیتر بشأن أھمیة التمویل لتحقی

  . ,(King and Levine, 1993: 718, 735)  التنمیة الاقتصادیة
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دوره   Shaw and Gurley (1960)كما أشار كلٌّ من    إلى أن تطور القطاع المالي بمق
وع            ى تن ز عل الي یحفّ اع الم ور القط ي أن تط ین،  الاول ن جھت يّ م اع الحقیق ى القط أثیر عل الت

ة        ة، والثانی درات التمویلی ادة الق دورھا بزی الي    المؤسسات المالیة التي ستسمح ب ود قطاع م أن وج
متطور یسمح بتعبئة وتوجیھ الادخار نحو المشاریع الاستثماریة الأكثر إنتاجیة، ویؤدّي إلى النمو    
ادة                 ة، وزی سات الوساطة المالی وع مؤسّ ادة عدد وتن سمح بزی الي ی الاقتصادي، فتطور العمق الم

وا             ر للم راكم أكب ى ت ر إل ي الأخی ؤدّي ف الي،     المنافسة فیما بینھا، ممَّا ی ة داخل القطاع الم رد المالی
  . (Lian, P, 1996: 177)  الذي یوجَّھ بعد ذلك بطریقة مثالیة نحو الاستثمارات الأكثر إنتاجیة

و        ١٩٩٨وفي العام    دلات النم داعم لمع ا ال ا أثرھ ة لھ  توصَّلت دراسة إلى أن التنمیة المالی
شركات،          ل الخارجي لل ة التموی ل دورًا   وأن الاقتصادي من خلال خفض تكلف ة تحت ة المالی التنمی

ر مباشر                     ر غی ا أث ون لھ ذلك یك ارات، وب دعم الابتك ا ت ا أنھ دة، كم شأة الشركات الجدی ي ن مھما ف
و،     أیضًا في دعم النمو الاقتصاديّ، وأنَّ الخلل في السوق المالي لھ أثر سلبي على الاستثمار والنم

سبیة لق          زة ن ق می ور یخل الي متط ل       كما أن وجود سوق م ى التموی د عل ي تعتم طاع الصناعات الت
ور          الي متط وق م ك س ي لا تمتل ة الت ة بالدول  :Rajan R. G., et al., 1998)الخارجيّ مقارن

دفع   أثر التنمیةأما بالنسبة إلى  . ,(559-584 ة ت  المالیة على النمو وعلى الفقراء؛ فإنَّ التنمیة المالی
رً    ر فق ى          بالزیادة فى الدخول لدى الخُمس الأكث ساواة ف سبة عدم الم ل من ن ا تقلّ ع، كم ي المجتم ا ف

ر     % ٤٠الدخول، حیث إن    دخل للخمس الأكث و ال من أثر التنمیة المالیة فى المدى الطویل على نم
ا          دخول، بینم ى ال ساواة ف ى   % ٦٠فقرًا یرجع إلى أثرھا فى تقلیل نسبة التفاوت وعدم الم ع إل یرج

سبة      . لاقتصادأثر التنمیة المالیة على مجمل النمو ل        ى ن اض ف ة یصاحبھا انخف كما أن التنمیة المالی
وم         ي الی ل من دولار ف ة         . ھؤلاء الذین یعیشون على أق ى أھمی د عل ائج تؤك ذه النت إن ھ مَّ، ف ومن ث

  .(Levine R., et al., 2007: 24)للفقراء النظم المالیة 
الي    بح الم ر الك الي،   " Financial Repression"ویعتب ور الم د التط شیر  ض ث ی حی

ة                ة والرقاب ة والنوعی ود الكمی وانین، والضوابط، والقی سیاسات، والق ة ال ى مجموع الكبح المالي إل
ة،              دراتھا المتاح ة بتوظیف كامل ق سمح للوساطة المالی المفروضة من طرف الحكومة والتي لا ت

ا      ي تمتلكھ ة الت ا التكنولوجی ا لھ ة ت   و. (Venet, B. 2002: 51)  التي توفّرھ ى  ھي سیاس ؤدي إل
اولین،               دّخرین، والمق ى الم الي عل ة من طرف النظام الم ة المعروض تقلیص حجم الخدمات المالی

  والمنتجین، وبالتالي الحد من الأنشطة الاقتصادیة الجدیدة، وتُبَطِّئُ من معدّلات النمو الإقتصادي 
(King G.,  et al, 1993: 517).      لّ من ان لك یض ك ى النق  & McKinnon (1973) وعل

Shaw     و د من النم  رؤیة مختلفة عن الرؤیة الكینزیة، إذ خلُصا إلى أن تحریر معدّلات الفائدة تزی
ة،        دول النامی ى ال الى ف ع الم ى القم دة أدى إل دلات الفائ ى مع ود عل رض القی صادي، وأن ف الاقت
وارد            ى التخصیص الكفء للم أخر ف ى الت ل وساعد عل شجیع الادخار، ب ى ت م یعمل عل ذلك ل وك

ونتیجة لذلك، قلَّل من الأموال . د من تجزئة سوق المال، وحدّ من دور الوساطة المالیة للبنوك  وزا
 المتاحة للإقراض، وبالتالي حدَّ من الاستثمارات، وأخیرًا كان لھ أثر سلبي على النمو الاقتصادي

  (Ashfaque H. K., et al, 1998: 581-582) .  
ین بأن العمق المالي ذات تأثیر إیجابي على وعلى الرغم من تأكید معظم الاقتصادی

التنمیة الاقتصادیة؛ فإن بعض الاقتصادیین لدیھم أیضًا تصور مختلف تجاه الارتباط بین التنمیة 
. حیث یرى البعض أن التمویل یلعب دورًا ثانویًا في النمو الاقتصادي. المالیة والنمو الاقتصادي

وأكدوا على ھناك علاقة سلبیة بین التنمیة والوسطاء بل ذھب البعض إلى ما ھو أبعد من ذلك، 
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ومن ثمَّ؛ فإن ھذه العلاقة بین القطاع . المالیین، كنتیجة للتحرُّر المالي في بیئة تفتقر إلى التنظیم
 ١٩٩٧المالي والنمو الاقتصادي لیست مشروطة، إذ القت الأزمة الاقتصادیة الآسیویة لعام 

أدَّت أزمة الرھن العقاري مالیة كمحرّك للنمو الاقتصادي، كما بظلال من الشك على التنمیة ال
 إلى حدوث - تقییم جاد لمخاطر الاقتراض المصرفي دون بسبب التوسُّع في الائتمان - ٢٠٠٨

 بعدما أعلنت كبرى البنوك في أمریكا إفلاسھا وانكمش ٢٠١٠أزمة مالیة عالمیة انتھت في العام 
لاقة الإیجابیة بین القطاع المالي والنمو الاقتصادي مشروطة بكفاءة فالع. الناتج المحلي الإجمالي

وبالتالي، فإنّ فشل الاقتصادات في مراقبة وتنظیم الأسواق المالیة المتطورة، . المؤسسات المالیة
وعدم القدرة على مواكبة الابتكار المالي، یستدعي التطور الحكیم والسلیم للأسواق المالیة التي 

ویرى عدد من الاقتصادین أن تلك الأزمة قد حدثت .  آثار خطیرة على الاقتصاد ككلقد تكون لھا
الملائمة، كنتیجة لضعف المؤسسات المالیة والذى نتج بشكل ما بسبب القواعد التنظیمیة غیر 

 من الدول النامیة من الضوابط المبالغ فیھا على الأنظمة المالیة، الوقت تعانى العدید ذات وفي
سبب في كبح وخنق الابتكار، ومنع تمویل المشروعات، مما ینتج عنھ إعاقة نمو والتي تت

  ). Shan, 2005. (,(Joseph E. Stiglitz, 2001: 1)الشركات جیدة التأسیس، 
ي          على صعید آخر، ھناك ارتباط سلبي بین الوساطة المالیة والنمو نتیجة التحرُّر المالي ف

اخ  ذيالمن یم ال ى التنظ ر إل ة     وی.  یفتق و كنتیج ة والنم اطة المالی ین الوس سلبى ب اط ال ع الارتب رج
ى التنظیم          ر إل ة تفتق ي بیئ الي ف ة    . (Guidotti P. et al, 1992) للتحرُّر الم ر التنمی ا أن أث كم

ة                 ستوى التنمی ا لم ا یختلف طبقً دول بینم ع ال ى جمی دًا عل یس موحَّ و الاقتصادي ل المالیة على النم
ة، و لّ دول ي ك ة ف ة   المالی ة المالی دول ذات التنمی ي ال ة ف واق المالی ي الأس افیة ف سینات الإض التح

إن        ة ف ة المالی ي التنمی ستوى ف المنخفضة لیس لھا أثر أكید على النمو، بینما في الدول متوسطة الم
و             ى النم ر عل ر إیجابي وكبی ا أث ون لھ ة یك ا   . تلك التحسینات الإضافیة على الأسواق المالی ا فیم أم

ة          یتعلق بالد  واق المالی ى الأس سینات عل ول ذات المستوى العالي من التنمیة المالیة؛ فإن إدخال تح
سبیا    ل ن ویمكن للوساطة    . ,(Rioja F. et al., 2003)یكون لھ أثر إیجابي على النمو ولكنھ قلی

ة             دخرات الموجّھ دلات الادخار، وحجم الم ق مع المالیة أن تؤثر على النمو الاقتصادي عن طری
ا           للاس ون لھ ا یك ا م ة دائم ة المالی ا أن التنمی تثمار، وھامش الإنتاجیة الاجتماعیة للاستثمارات، كم

و،    التيأثر إیجابي على النمو باستثناء بعض الحالات       ى النم لبًا عل  تقلّل من المدخرات، إذ تؤثر س
راض  في سوق المشاركة فيوتتلخص تلك الحالات في التحسن  ائلي  الخطر والإق  Pagano) الع

P. 1993: 621), .   
یمكن تصنیف الأدبیات الاقتصادیة حول العلاقة بین العمق المالي والنمو واجمالاً 

 -Marashdeh H. A et al, 2014 )الاقتصادي بشكل عام إلى أربع فرضیات مختلفة 
Akbas Y. E, 2015) . ١(، وھي  ( قیادة العرضSupply-Leading)  النمو الذي یقوده

یر الفرضیة إلى أن الوسطاء المالیین الذین یعملون بشكل جید ومتطورون یوفرون ، وتش)التمویل
تخصیصًا فعالًا للموارد من خلال توجیھ الموارد المحدودة من الوحدات الفائضة إلى وحدات 
العجز والتي بدورھا تسرع النمو الاقتصادي، ویدعم تلك الفرضیة العدید من الاقتصادیین 

 ,Bagehot (1873), Schumpeter (1912), McKinnon (1973)البارزین ا مثل 
Shaw (1973), Greenwood and Jovanovic (1990) and King and Levine 

، )التمویل الذي یقوده النمو (Demand-Followingإتباع الطلب ) ٢. ( وآخرون,(1993)
دمات المالیة سیزداد مع وأن الطلب على الخ. وتنص على أن التنمیة المالیة تتبع النمو الاقتصادي
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رائد " یمكن تلخیص ھذه الفرضیة على أنھا . تطور الجزء الحقیقي من اقتصادات البلدان
 Robinson (1952), Gurley and Shawویؤید ذلك " الأعمال یقود ویتبعھ التمویل

(1967), Goldsmith (1969), Jung (1986) and Ireland (1994),) .التغذیة ) ٣
 الفرضتین السابقتین، وتفترض ان التنمیة المالیة مزیج من، وھي )سببیة ثنائیة الاتجاهال (العكسیة

تؤدي التنمیة المالیة تدریجیاً إلى النمو . والنمو الاقتصادي سببیة متبادلة أو ثنائیة الاتجاه
 ودُعمت المالیة، وھذا بدوره یؤدي إلى تغذیة مرتدة ویؤدي إلى مزید من التنمیة الاقتصادي،

 Patrickتلقت ھذه الفرضیة دعمًا من العدید من الدراسات النظریة والتجریبیة، واھمھا 
(1966), Demetriades and Hussein (1996), Luintel and Khan (1999), 
Greenwood and Smith (1997), Al-Yousif (2002) and Calderón and Liu 

تي تشیر    إلى أن العلاقة بین التنمیة المالیة والفرضیات المستقلة، وال) ٤. ( ، وآخرون,(2003)
والنمو الاقتصادي لیست مھمة، وان ھناك علاقة سببیة ضعیفة للغایة أو معدومة بین التنمیة 

ودعم تلك النظریة . فرضیة الحیاد"تم ذكر ھذه النظریة على أنھا . المالیة والنمو الاقتصادي
Lucas in (1988), Stern (1989), Meier and Seers (1984), Ram (1999 (

  . وآخرون
 

 المالي علىلا یوجد اتفاق بین الدراسات التطبیقیة على العلاقة السببیة وأثر العمق 
المالي  توصلت بعض الدراسات   إلى وجود علاقة سببیة ایجابیة للعمق الاقتصادي، حیثالنمو 
 من یرىفي حین ھناك .  التأثیر السلبي بینھمالأخرى إلىسات  النمو، وتوصلت بعض الدراعلى

 النمو الاقتصادي، فقد المالي علىففیما یتعلق بالتأثیر الایجابي للعمق . عدم وضوح تلك العلاقة
إلى وجود علاقة توازن واحدة طویلة المدى  (Apergis, N., et al. 2007)توصلت دراسة 

 ذلك، توجدي ومجموعة من متغیرات التحكم، علاوة على بین العمق المالي والنمو الاقتصاد
علاقة سببیة ثنائیة الاتجاه بین العمق المالي والنمو الاقتصادي في مجموعة دینامیكیة غیر 

 دولة من ٥٠و (OECD) دولة من دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة ١٥متجانسة من 
  . ٢٠٠٠-١٩٧٥لفترة خارج منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة خلال ا

 دولة من منطقة الشرق الأوسط وشمال ١٢وتشیر النتائج التجریبیة الاقتصادیة في 
 الائتمان المحلي للقطاع -إلى علاقة إیجابیة بین مؤشرات العمق المالي ) ٢٠١٤- ٢٠٠٠(إفریقیا 

 Ozsahin , S., et)الخاص، والائتمان المحلي المقدم من القطاع الخاص، والتنمیة الاقتصادیة 
al, 2017) . وقد تبین من خلال ھذه الدراسة أن الائتمان المحلي للقطاع الخاص یؤدي إلى نمو

اقتصادي لخمسة دول، وأن الائتمان المحلي الذي یقدمھ القطاع المالي یؤدي إلى نمو اقتصادي 
  . دوللدولة واحدة، وأن الالتزامات السائلة للنظام المالي تؤدي إلى نمو اقتصادي لأربعة

 دولة منخفضة الدخل الي وجود علاقة تكامل مشتركة طویلة ١٦عن وتوصلت دراسة 
المدى بین التنمیة المالیة والنمو الاقتصادي في فضلًا عن وجود علاقة موجبة بین التنمیة المالیة 

الیة على وتؤكد نتائج ھذه الدراسة الأثرَ الإیجابيَّ للتنمیة الم. والنمو الاقتصادي في الأجل الطویل
النمو الاقتصادي في غالبیة البلدان، كما أن تدفق الائتمان إلى القطاع الخاص منخفض للغایة 

(Bist J . B., 2018) . ،إلى أن بناء قطاع مصرفي كفؤ ٢٠٠٥كما توصَّلت دراسة الاسكوا ،
یل وسلیم یسھم في وجود نظام مالي سلیم، كما أن فعالیة النظام المالي في بلد ما على تحو
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من ناحیة . المدخرات إلى استثمارات في أنشطة إنتاجیة لھ أثر كبیر في تحفیز النمو الاقتصادي
  . أخرى

، أن العمق المالي لھ )Estrada G., et al, 2010( دولة ١٢٥وأثبتت دراسة عن 
تأثیر إیجابي كبیر على النمو، وخاصة في البلدان النامیة، وأن تأثیر العمق المالي على نمو 

وتوصلت دراسة عن دور العمق المالي . منطقة لا یختلف بشكل ملحوظ من منطقة الي اخريال
الي ان ). السعودیة وتركیا والإمارات(في النمو الاقتصادي في ثلاث دول في الشرق الأوسط 

العمق المالي ھو عامل سببي ضروري للنمو الاقتصادي، وذلك على الرغم من اختلاف قوة 
كما ان .  المستخدم لقیاس التعمق الماليProxyري وطبقاً للمتغیر النائب الأدلة من بلد لأخ

  .(Darrat, A. F., 2006)العلاقات السببیة ھي أیضا في الغالب طویلة الأجل في الطبیعة 
 وجود علاقة طویلة الأمد بین التنمیة ء اليالصحراوتوصلت دراسة عن دول افریقیا جنوب 
وفیما یتعلق باتجاه السببیة . تقریبًا) ١٣ من أصل ١٢(المالیة والنمو الاقتصادي في جمیع البلدان 

طویلة الأجل، تظھر النتائج أن التنمیة المالیة تلعب دورًا سببیًا في النمو الاقتصادي، مرة أخرى 
نفسھ، تم العثور على أدلة على العلاقات السببیة ثنائیة الاتجاه في الوقت . في ثمانیة من البلدان

 .(Ghirmay, T., 2004)في ستة بلدان 
وعلي مستوي الدول، فقد كشفت دراسة عن بنجلادش الي أن ھناك علاقة تكامل 
مشتركة إیجابیة قویة بین التنمیة المالیة والنمو الاقتصادي في بنغلادیش وأن متغیر التمویل یقود 

. et al, .Z, Faathih. ,2018(( العرضتغیر النمو الاقتصادي مما یشیر إلى فرضیة قیادة م
وتوصلت دراسة عن المقاطعات الصینیة لفحص آثار العمق المالي أن عمق سوق رأس المال لھ 

 الكبیر للقطاعكما ان التطور . تأثیر كبیر على النمو بینما الإقراض المصرفي لھ تأثیر ضئیل
وتُظھر نتائج في دراسة . (Hasan, I., et al, 2009)ھ تأثیر على النمو الاقتصادي المالي ل

(Marashdeh H. A et al, 2014) . الي وجود علاقة إیجابیة وذات دلالة إحصائیة طویلة
الي انھ لا ) ٢٠١٠-١٩٧٠(المدى بین العمق المالي والنمو الاقتصادي في الاقتصاد السعودي 

وبشكل عام، تدعم . قة ثنائیة الاتجاه الدینامیكیة قصیرة المدى بین المتغیراتیوجد دلیل على العلا
النتیجة الفرضیة القائلة بأن العمق المالي یحفز النمو الاقتصادي في حالة المملكة العربیة 

 على التنمیة الاقتصادیة تأثیر ھام وإیجابي في أنظمة النمو المرتفع للعمق الماليكما . السعودیة
. (S.-C. Chang, 2012)أن یؤدي العمق المالي إلى زیادة النمو الاقتصادي في تایوان ویمكن 

فحص العلاقة بین الائتمان المصرفي والنمو ) Ananzeh, I. E., 2016(وحاولت دراسة 
الاقتصادي في الأردن في مختلف القطاعات، وتوصَّلت إلى أن ھناك علاقة طویلة المدى بین 

  . الحقیقي ومتغیراتھ التفسیریة ومنھا العمق الماليإجمالي الناتج المحلي
ما بالنسبة للعلاقة السببیة وحیدة الاتجاه من العمق المالي الي النمو، فقد أكدت نتائج أ

 دول جدیدة من الاتحاد الأوروبي، واشارت ١٠ في (Caporale G.M., et al 2009)دراسة  
 النمو الاقتصادي، ولكن لیس في الاتجاه المعاكس؛ النتائج أن السببیة تمتدّ من العمق المالي إلى

أي أن السببیة وحیدة الاتجاه، كما اشارت دراسة عن الھند الي ان تنمیة القطاع المالي الذي یقود 
في حین ان . . (Bhattacharya, P.C., el al., 2003)الناتج المحلي الإجمالي ولیس العكس 

لاتجاه من الناتج الي العمق المالي، حیث توصَّلت ھناك دراسات وجود علاقة سببیة وحیدة ا
 إلى وجود علاقة سببیة وحیدة الاتجاه في الأجل الطویل Al Karaki M. S., 2015) (دراسة 

من الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي إلى الإقراض المصرفي بسبب المساھمة الضئیلة للإقراض 
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م اھتمام البنوك بتوجیھ الإقراض للقطاعات المصرفي بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي، وعد
  .أما في الأجل القصیر؛ فإن العلاقة ضعیفة للغایة بین متغیرات الدراسة. الانتاجیة في الاقتصاد

الي   ق الم سلبي للعم أثیر ال ق بالت ا یتعل ىوفیم سیا  عل ن إندونی ة ع لت دراس د توص و، فق  النم
لب    ). ٢٠١٦-١٩٧٥( سیا       إلى أن العمق المالي لھ تأثیر س ي إندونی و الاقتصادي ف ى النم ر عل ي كبی

(Rizal, R. M. 2019) .         ان سعودیة وسلطنة عُم ین ال ة ب ة مقارن ا اظھرت دراس -١٩٩٠(كم
ان،   أن) ٢٠١٥ ي عم صادي ف و الاقت ى النم ة عل ار مرغوب ھ آث الي ل ق الم ھ ذات العم أثیر ولكن  ت

سعودیة        ي ال و الاقتصادي ف ى النم ك عكس   . (Alqahtani. A. S.et al., 2018)ضار عل وذل
ة       ا دراس ي توصلت الیھ ة الت ك؛    . (Marashdeh H. A et al, 2014)النتیج ى ذل وعلاوة عل

و   - (Ayadi, et al, 2013)توصَّلت دراسة  الي والنم  التي اختبرت العلاقة بین تنمیة القطاع الم
یض المتوسط           وب البحر الأب مال وجن دان ش ة من بل ى  - الاقتصادي باستخدام عین ان   إل أن الائتم

ا  النمو، مم لبًا ب ان س صرفیة یرتبط ع الم اص والودائ اع الخ دّم للقط ي  المق صور ف ھ الق د أوج یؤك
ة  ة المالی یم والرقاب ضعف التنظ وحي ب ة وی ي المنطق ان ف صیص الائتم تلاف . تخ رة اخ ا لفك وتبعً

ر إیجابي      ي    الأثر بین الدول، توصَّلت إحدى الدراسات إلى أن الوساطة المالیة لھا أث و ف ى النم  عل
ة      دول النامی ي ال لبي ف ر س ا أث ا لھ ة، بینم دول المتقدّم . (Dufrenot G., et al, 2010)ال

ة    دل         Kenza M., et al, 2016)(وتوصلت دراس ى مع أثیر سلبي عل ھ ت الي ل أن الوسیط الم
  النمو في دول الشرق الأوسط وشمال إفریقیا على المدى القصیر والطویل

وح العلاقة بین العمق المالي والنمو غیر واضحة، فقد توصلت وض/ عدم وجودوبشأن
أن جمیع ) ٢٠٠١-١٩٨٩(دراسة غن دول الشرق الأوسط وشمال إفریقیا خلال الفترة 

المؤشرات المالیة غیر ذات أھمیة ولا تؤثر على النمو الاقتصادي في ھذه البلدان، حیث ان 
ید من الجھود لتكون قادرة على ممارسة القطاعات المالیة لا تزال متخلفة وتحتاج إلى مز

). (Al-zubi K., et al, 2006)وظائفھا بفعالیة في بلدان الشرق الأوسط وشمال إفریقیا 
 من الاقتصادات النامیة في آسیا وأمریكا اللاتینیة ومنطقة البحر ٢٢عن واكدت نتائج دراسة 

نمو الاقتصادي، فبالنسبة لثمانیة بلدان، الكاریبي إلى أن العمق المالي لا یحدث فرقًا كبیرًا في ال
 وفي ستة بلدان أخرى أدى النمو no lead-lag relationshipلم یتم الكشف عن علاقة أبطاء 
 النتائج التجریبیة لدراسة كما أظھرت). (Thornton. J. 2006الاقتصادي إلى العمق المالي 

أنھ لا یوجد إجماع )  ٢٠٠٧-١٩٨٠( دولة في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا ١٥عن في 
ستة (واضح على اتجاه السببیة بین التنمیة المالیة والنمو الاقتصادي لجمیع مقاییس التنمیة المالیة 

وفي دراسة ). (Kar M. et al. 2011، كما لوحظ أن النتائج خاصة بكل بلد )مؤشرات
(Hanna, D. et al , 2016)دلالة إحصائیة للعمق  تشیر النتائج إلى عدم وجود تأثیر ذي 

ومع ذلك، تظھر . المالي على النمو الاقتصادي على المدى القصیر في الاقتصاد الاردني
اختبارات التكامل المشترك علاقة توازن ذات دلالة إحصائیة طویلة المدى بین المتغیرین بغض 

ر السببیة علاقة علاوة على ذلك، یُظھر اختبا.  المستخدم للعمق الماليProxyالنظر عن النائب 
سببیة ثنائیة الاتجاه بین النمو الاقتصادي والعمق المالي عندما یتم قیاس الأخیر بمقدار الائتمان 

كما توجد علاقة سببیة أحادیة الاتجاه من النمو الاقتصادي إلى العمق . الممنوح للقطاع الخاص
  . رات نائبة للعمق الماليكمتغی) M2(المالي عندما یتم استخدام كمیة الودائع وعرض النقود 

، توصلت دراسة ٢٠٠١-١٩٦٠وفي دراسة مستقلة للحالة المصریة عن الفترة 
(Abu-Bader S., et al, 2008a) ان العمق المالي والنمو الاقتصادي ھما سببان الي 
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مو علاوة على ذلك، نجد أن التنمیة المالیة تؤدي إلى الن. متبادلان، أي أن السببیة ثنائیة الاتجاه
واكدت دراسة اخري لیست . الاقتصادي من خلال زیادة الموارد للاستثمار وتعزیز الكفاءة

 نتائج الدراسة السابقة وھي وجود (MENA Region) ضمن ستة دول في الاقلیم لمصر ولكن
 ,Abu-Bader S., et al) ثنائیة الاتجاه بین العمق المالي والنمو الاقتصادي علاقة سببیة

2008b)  
 من ھذا العرض للدراسات السابقة أنھا لم تحسم طبیعة واتجاه العلاقة السببیة یتّضح

بین العمق المالي للقطاع المالي والنمو الاقتصادي، ومن ھنا تتأتى أھمیة لاختبار تلك العلاقة في 
حالة الاقتصاد المصري لتحدید العلاقة بین العمق المالي والنمو في مصر، حیث اھتمت العدید 

راسات بدراسة تأثیر العمق المالي على النمو الاقتصادي في دول مختلفة، اما بالنسبة الي من الد
كما ان تلك . ٢٠٠١مصر فتوجد فجوة زمنیة حیث ان آخر دراسة مستقلة عن مصر كانت لعام 

  .  العلاقة التطور المالي والنمو في مصر ولیس العمق الماليعلىالدراسة ركزت 
 

 بالعدید من مراحل التطور على مدار العقود الماضیة المصريمرَّ القطاع المصرفي 
من أجل رفع مستوى أدائھ وزیادة دعمھ للاقتصاد القومي، والتي بدأت بتمصیر البنوك عام 

وبإنشاء لجنة .  وتحویلھا إلى شركات مساھمة مملوكة للمصریین بدلًا من الأجانب١٩٥٧
، بدأت مرحلة جدیدة تطلب تعبئة الموارد لمقابلة مطالب التنمیة ١٩٥٧في عام التخطیط القومي 

الاقتصادیة، وكان من الضروري تھیئة الجھاز المصرفي لإدارة وظیفتھ المرجوّة، فصدر قانون 
، لمنح البنك المركزي سلطات أوسع في توجیھ الائتمان، ١٩٥٧ لسنة ١٦٣البنوك والائتمان رقم 

ثم . نوك وتنظیم السیاسة الائتمانیة والمصرفیة وفقا للخطط العامة للدولةوالإشراف على الب
 المصري المركزيجاءت مرحلة التأمیم والإدماج والتخصص النوعيّ للبنوك، وإنشاء البنك 

، في شأن البنك المركزي والجھاز ١٢٠ القانون رقم ١٩٧٥وصدر في العام . ١٩٦٠بدءًا من 
  . المصرفي

: انون أنواع البنوك التي یمكن أن تزاول الأعمال في مصر؛ وھيوقد عدَّد ھذا الق
ولم یستخدم البنك المركزي . البنوك التجاریة، والبنوك المتخصّصة، وبنوك الاستثمار والأعمال

القانون، ذا المصري سعر الفائدة كأداة من أدوات السیاسة النقدیة والائتمانیة إلَّا بعد صدور ھ
 - % ٧ الذي یحظر التعامل بأسعار فائدة تزید عن -في القانون المدني حیث كان القید الوارد 

وفي إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي في مصر عام . یقف حائلًا دون استخدام تلك الأداة
تخفیض نسبة السیولة تم إدخال إصلاحات في السیاسة النقدیة وإدارة المصارف، فتمّ ، ١٩٩١

 حیث أصبح لكل الفائدة،تحریر أسعار ، و)صول والالتزاماتي النسبة بین الأأ(المسموح بھا 
بنك الحریة في تحدید أسعار الفائدة الخاصة بھ، بعد أن كانت تلك الاسعار تحدَّد بواسطة البنك 
المركزي، وتحریر سعر الصرف، وإلغاء السقوف الائتمانیة المفروضة على قطاع الأعمال 

  .من مجمل الودائع% ١٥إلى % ٢٥النقدي من كما تم تخفیض نسبة الاحتیاطي . العام
، استھدف الإصلاح المصرفى خلق ٨٨/٢٠٠٣وبعد صدور قانون البنك المركزي رقم 

سوق موحّدة للصرف الأجنبي تتمیز بالمصداقیة والكفاءة، بحیث تعكس قوى العرض والطلب 
إلى القیام بإصلاح ھیكلي الحقیقیین، ووضع إطار جدید للسیاسة النقدیة یتّسم بالشفافیة، بالإضافة 

وقد اعتمد الإصلاح الھیكلي الشامل للقطاع المصرفى على . ومالي شامل للقطاع المصرفي
 بألّا یقل رأس المال المصدّر والمدفوع للبنك عن تقتضيضرورة خلق كیانات مصرفیة قویة 
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 ملیون ٥٠ عن  ملیون جنیھ، وألَّا یقل رأس المال المخصَّص لنشاط فروع البنوك الأجنبیة٥٠٠
دولار، ممَّا أدَّى إلى غلق عدد من فروع البنوك الأجنبیة، فضلًا عن إجراء العدید من عملیات 

 ٢٠٠٣ دیسمبر في بنكًا ٥٧الدّمج الطوعي، ما أدَّى إلى تقلیص عدد البنوك العاملة فى مصر من 
تتمكَّن من رفع رؤوس  بنكًا محلیا لم ١٣ كما شملت عملیات الدمج نحو . بنكًا حالیا٣٨إلى 

وشملت ھذه المرحلة أیضًا إعادة .  فروع للبنوك الأجنبیة٤ بالإضافة إلى تصفیة أعمال أموالھا،
ھیكلة البنوك التجاریة العامة من خلال تنفیذ خطة شاملة لتطویر كل الإدارات والنظم 

وجیة، والموارد التكنولوجیة، واستحداث إدارات جدیدة تشمل إدارة المخاطر، والنظم التكنول
 .البشریة، وتطبیق أفضل الممارسات الدولیة

 برنامج شامل لإعادة تم إطلاق -» ٢بازل «وفي إطار تطبیق معاییر ٢٠٠٩وفي العام 
الھیكلة المالیة والإداریة للبنوك المتخصّصة العاملة فى السوق المحلیة؛ خاصة بنوك التنمیة 

كما . المصريربي، والتنمیة الصناعیة والعمّال والائتمان الزراعيّ، والعقاري المصري الع
تضمّنت المرحلة تبنّى البنیة الأساسیة للسیاسة النقدیة وتنمیة الكوادر؛ تمھیدًا لتبنّى استھداف 

  .  للسیاسة النقدیة للبنك المركزيرسميالتضخُّم كإطار 
مجال أسلوب  إجراءات تنفیذ السیاسة النقدیة فى على میكنةوفي السیاق ذاتھ تم العمل 

جمع المعلومات والنماذج المطبّقة للتنبؤ بحجم السیولة المتوفرة بالأسواق، فضلًا عن طرح 
أدوات جدیدة لإدارة السیولة من خلال عملیات السوق المفتوحة لزیادة فاعلیة عملیة إدارة 

 بین البنوك  تنفیذ نظام التسویة اللحظیة الخاص بالمدفوعات فیما-  ولأول مرة - كما تم .السیولة
 وغرفة مقاصّة قوميالعاملة فى السوق المحلیة وبعضھا البعض، بالإضافة إلى إنشاء محوّل 

 وتم التركیز على تطویر عملیة إدارة السیولة للوصول إلى الھدف .إلكترونیة لمدفوعات التجزئة
ئد على أسعار ولذلك تم إنشاء منحى العا. استقرار الأسعار: الأساسي للسیاسة النقدیة؛ ألا وھو

أذون الخزانة، وبذلك أصبح ھناك مرجع لحساب أسعار العائد على جمیع أذون الخزانة 
الموجودة في السوق المصري، مَّما أدى إلى رفع كفاءة السوق المحلیة؛ خاصة قدرة المتداولین 

كما تم  .فى السوق على تسعیر أذون الخزانة، ومن ثمّ زیادة السیولة والتداول بالسوق الثانویة
 . وضع منظومة واضحة لتركیز اھتمام القطاع المصرفى بالمشروعات الصغیرة والمتوسطة

 تم تحریر سعر الصرف وترك حریة تسعیر العملات الأجنبیة وفقًا ٢٠١٦وفي العام 
لآلیات العرض والطلب بالسوق المحلیة، والسماح بحریة تداول العملات الأجنبیة بإلغاء 

 ١٠٠ بشأن الحد الأقصى المقرَّر للتحویل للخارج بواقع ٢٠١١ى فبرایر التعلیمات الصادرة ف
 سبق أن تم تطبیقھ على والذيألف دولار، أو ما یعادلھا للعمیل الواحد مرة واحدة خلال العام، 

 كما قام .الأفراد الطبیعیین المصریین والشركات باستثناء التحویلات الخاصة بالعملیات التجاریة
بقطاع نظم  «FinTech Egypt»  بإطلاق وحدة التكنولوجیا المالیة والابتكارالبنك المركزي

 تعمل على ربط كل أطراف منظومة والتي، المركزيالدفع وتكنولوجیا المعلومات بالبنك 
 وفي السیاق .التكنولوجیا المالیة، وتعدّ أول بوابة إلكترونیة فى مجال التكنولوجیا المالیة بمصر

 بجذب المزید من العملاء للقطاع المصرفى وتضمینھم ضمن القنوات المالیة ذاتھ، تم الاھتمام
، والتي تقوم بالتنسیق بین ٢٠١٦الرسمیة، حیث تم إنشاء الإدارة المركزیة للشمول المالى عام 

الجھات المختلفة، سواء داخلیا أو خارجیا، بھدف دعم وتعزیز الشمول المالى، إذ یتم التنسیق 
ن الإدارات المختلفة بالبنك للعمل على إطلاق المبادرات والبرامج الداعمة للشمول داخلیا بی

 .المالى، وخارجیا مع جھات عدیدة للتنسیق فیما یتعلق بأنشطة جمع بیانات الشمول المالى
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نسبة التنقید : "ھذا ویقاس العمق المالي في مصر بمؤشرین كمیّین أساسیّین؛ ھما
“Monetization Ratio”  " ونسبة الوساطةIntermediation Ratio . ففي حین أن نسبة

 الخصوم السائلة مثل نسبة العرض النقدي الواسع الأموال أوالتنقید تشمل المؤشرات القائمة على 
إلى الناتج المحلي الإجمالي؛ فإن نسبة الوساطة تتكون من مؤشرات تتعلّق بالتدابیر القائمة على 

  .   (Tin, Kyaw, 2015)مصرفي للقطاع الخاص، البنوك، مثل الائتمان ال
، في الاقتصاد المصري، فیقاس العمق المالي Monetization Ratioما بالنسبة إلى أ

% ٧٩ نحو M2وقد بلغت .  إلى الناتج المحلي الإجماليM2من خلال النقود بمعناھا الواسع  
 ٢٠٠٠ خلال الفترة %٨١- ٧٧، واستقرت ما بین ١٩٩٠عام % ٨٦، وارتفعت إلى ١٩٨٢عام 
  .٢٠١٩إلى 

   إلى الناتج المحلي الإجمالي(M2)النقود بمعناھا الواسع : ١شكل 
  البنك المركزي المصري النشرة الاحصائیة الشھریة: المصدر

 في الحالة المصریة على النقود في التداول والودائع الجاریة والودائع M2وتشتمل 
ي المصري، وقد ارتفعت قیمة الودائع بشكل كبیر جدا بحجم ودائع النظام المصرف طویلة الأجل

، ٢٠١٩ تریلیون جنیة عام ٤٫٢ إلى ٢٠١٠ ملیار عام ٨٩٢خلال العشر سنوات الأخیرة من 
  .مما یدلُّ على زیادة العمق المالي في النظام المصرفي المصري

  )بالجنیھ المصري(الودائع في النظام المصرفي المصري  تطور قیمة: ٢شكل 
  البنك المركزي المصري النشرة الاحصائیة الشھریة: لمصدرا
 یتم قیاس العمق المالي بإقراض البنوك، حیث ارتفعت ،Intermediation Ratioما بالنسبة أ

 إلى ٢٠١٠ ملیار عام ٨٧٢قیمة القروض بشكل كبیر جدا خلال العشر سنوات الأخیرة من 
  .  زیادة العمق المالي، مما یدلُّ على ٢٠١٩ تریلیون جنیة عام ٣٫٩٦
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  ) المصريملیار جنیھ(تطور قیمة القروض والاستثمارات في النظام المصرفي المصري : ٣شكل
  البنك المركزي المصري النشرة الاحصائیة الشھریة: المصدر

 إلىوقد ارتفع نصیب الحكومة والقطاع الخاص من القروض والتسھیلات الائتمانیة 
  .١٩٨٢عام % ٧٠یمثل نحو ن كان أ، بعد ٢٠١٩عام % ٨٦

 والاستثمارات في النظام من القروضتطور نصیب الحكومة والقطاع الخاص : ٤شكل
  (%)المصرفي المصري 

  البنك المركزي المصري النشرة الاحصائیة الشھریة: المصدر

  
 والاستثمارات في النظام نصیب الحكومة والقطاع الخاص من القروضتطور  :٤شكل

  )ملیار جنیھ المصري (المصرفي المصري
  البنك المركزي المصري النشرة الاحصائیة الشھریة: المصدر

ویشیر التحلیل السابق إلى أن الاقتصاد المصري شھد بالفعل وعمقًا مالیا خلال فترة 
 الموارد استمرار فجوةالدراسة، فھل انعكس ذلك على النمو الاقتصادي؟ وخاصة في ظل 

  .المحلیة في مصر
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  فجوة الموارد المحلیة في مصر: ٥شكل 
  البنك المركزي المصري النشرة الاحصائیة الشھریة: المصدر

  
 

  متغیرات وبیانات الدراسة
 لا یمكن أن یكون النمو الاقتصادي ممكنًا دون الدور المشترك للاستثمار كبیر،الى حد 

ق ھدف الدراسة المتمثّل في اختبار العلاقة ، ولتحقی)(Jao Y. K. 1976والعمالة والعمق المالي 
–السببیة بین العمق المالي والنمو الاقتصاد المصري، سوف یتم الاعتماد على دالة كوب 

  : بالصورة الریاضیة التالیة دوجلاس-دوجلاس، ویمكن التعبیر عن دالة كوب
 =A                                      (١)           

 A، ) بالناتج المحلي الإجمالي الحقیقيویقاس(الاقتصادي  إلى  معدل النمو  تشیر
  إلى قوة العمل، وL الاستثمار، وتشیرK، وتعبر) ثابتوھو(التكنولوجي تشیر إلى المستوى 

 تشیر إلى معامل مرونة الناتج بالنسبة لقوة تشیر إلى معامل مرونة الناتج بالنسبة للاستثمار، 
  .العمل

ونظرًا لأنَّ الھدف الأساسي من الدراسة ھو اختبار العلاقة التبادلیة بین العمق المالي 
فكلّما زادت السیولة المتوفرة في الاقتصاد؛ زادت فرص النمو والنمو الاقتصادي، 

عن العمق للتعبیر   Proxyدام ثلاثة مؤشرات نائبة سوف یتم استخو(Tin, K., 2015).المستمر
العرض من النقود ) ٢(، )CG(الخاص الائتمان الممنوح للقطاع ) ١: (وھي. المالي في مصر
 ,CP ()Hanna, D. et al, 2016(للحكومة الائتمان الممنوح ) ٣ . ( M2بمفھومھ الواسع 

Apergis, N., et al, 2007, Ozsahin , S., et al, 2017 , Marashdeh H. A et al, 
2014, Kenza M., et al, 2016, Abu-Bader S., et al, 2008b ). . استخدام كما سیتم

  .  آخر وھو العملمتغیر
  :لتصبح كالتالي) ١(لذا یمكن إعادة صیاغة المعادلة 

 =A                      (2) 
  :للحصول على المعادلة الخطیة التالیة) ٢(تم طرفي المعادلة ویتم أخذ لوغاری
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 log =  +  log  +  log  +  log  +  log + …    (3)                
كأساس لاختبار العلاقة بین كل متغیر تفسیري ومعدل نمو الناتج ) ٣(وتستخدم المعادلة

القصیر والطویل، وبما أن المتغیرات في : المحلي الإجمالي الحقیقي بشكل ثنائي في الأجلیْن
 الجزئیة تعبّر عن مرونة معدل النمو الاقتصادي بالنسبة شتقاتقیمتھا اللوغاریتمیة، فإن الم

 تعبّر عن مرونة الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي بالنسبة الائتمان : رات التفسیریةللمتغی
 تعبّر عن مرونة نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي بالنسبة المحلي الممنوح للحكومة، و 

الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي  تعبر عن مرونة للائتمان المحلي الممنوح للقطاع الخاص، 
 تعبّر عن مرونة الناتج المحلي الإجمالي بالنسبة للعرض من النقود بمفھومھ الواسع، و 

 ھي حدّ الخطأ العشوائي مع افتراض الحقیقي بالنسبة للعرض من العمل یتم استبعاد العمل، و 
  . ة بوسط حسابي یساوي صفر وتباین ثابتتحقیقھا للخواص الإحصائیة التقلیدی

وفیما یتعلق بالبیانات الخاصة بالمتغیرات التي تستخدم في الاختبارات عن حالة مصر 
؛ فقد تم جمعھا من البنك الدولي واستخدام الرقم القیاسي لأسعار ٢٠١٩-١٩٨٢خلال الفترة 
الناتج لمتغیرات؛ أي ، للحصول على القیم الحقیقیة لتلك ا)١٠٠=٢٠١٠ (CPIالمستھلكین 

الائتمان  ،)CG(، الائتمان المحلي الحقیقي الممنوح للحكومة )y(المحلي الإجمالي الحقیقي 
 العرض من النقود الحقیقي بمفھومھ الواسع ،)CP(المحلي الحقیقي الممنوح للقطاع الخاص 

)M2(العرض من العمل الحقیقي ،) L( .  
 

ا للمنھجیة المستخدمة في الدراسة تتكون الأسالیب المستخدمة من ثلاث اختبارات طبقً
وسوف یتم ". اختبارات جذر الوحدة، اختبار التكامل المشترك، نماذج تصحیح الخطأ: "ھي

، وذلك طبقاً للدراسات Vector Error-Correction Modelاستخدام نموذج تصحیح الخطأ 
 .Chong, C.F, 1999. Huang, R.D et al, 2000. Lee, C.C, 2005)السابقة، ومنھا 

Apergis, N., et al, 2007. Marashdeh H. A et al, 2014. Ozsahin , S., et al, 
2017, Kar, M., et al, 2000, Bhattacharya, P.C., el al., 2003, Ghirmay, T., 

2004, Chang, T. et al,  2005, Abu-Bader S., et al, 2008a)  .  
ویفترض نموذج تصحیح الخطأ وجود نوعین من العلاقات بین معدل النمو الاقتصادي 

علاقة طویلة المدى، وعلاقة قصیرة المدى، وھي العلاقة الآنیة أو المباشرة : الحقیقي ومحدّداتھ
التي تظھر بین معدل النمو الاقتصادي ومحدداتھ في كل فترة زمنیة، وتُقاس من خلال التغیرات 

  ). Paltasingh K. R.  2013:94 -95(بینھا في كل فترة فیما 
  :لاستقرار السلاسل الزمنیة Unit Root Test اختبارات جذر الوحدة ١-٥

 إلى فحص خواص السلاسل الزمنیة Unit Root Testیھدف اختبار جذر الوحدة  
لممنوح للحكومة ، والائتمان المحلي الحقیقي ا)y(الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي : لكلٍّ من

)CG(الخاصالائتمان المحلي الحقیقي الممنوح للقطاع ، و )CP( والعرض من النقود الحقیقي ،
وعلي الرغم من تعدُّد اختبارات جذر ). L(، والعرض من العمل الحقیقي )M2(بمفھومھ الواسع 

 Dickey and(فوللر-اختبار دیكي: الوحدة؛ فإنَّ الدراسة الحالیة سوف تستخدم اختبارین ھما
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Fuller(بیرن - ، واختبار فیلیب )Philip- Perron( ،ویوضّح الجدول)نتائج اختبار) ١ADF 
  .لجذر الوحدة  لمتغیرات الدراسة

  لجذر الوحدة  للمستویات والفروق الأولى  )  ADF-test(نتائج اختبار دیكي فوللر: ١جدول
 الفرق الأول المستوي

السلسلة  بمقطع واتجاه عام بمقطع جاه عامبمقطع وات بمقطع
 الزمنیة

t-Statistic   Prob.* t-Statistic   Prob.* t-Statistic   Prob.* t-Statistic   Prob.* 
log(Y) 0.54 0.99 -2.15 0.50 -7.63 0.00 -7.57 0.00 
log(L) -0.17 0.93 -1.66 0.75 -5.85 0.00 -5.79 0.00 

log(M2) -0.86 0.79 -2.00 0.58 -5.38 0.00 -5.29 0.00 

log(CG) 0.60 0.99 -1.11 0.91 -2.22 0.20 -4.62 0.00 
log(CP) -1.28 0.63 -0.99 0.93 -5.28 0.00 -5.25 0.00 

Source: Authors Analysis using E -views 10 
یتبین من فوللر للسلاسل الزمنیة محل الدراسة، و- نتائج اختبار دیكي) ١(یوضّح الجدول 

یر عدم استقرار كافة السلاسل الزمنیة عند اختبار الاستقراریة بافتراض وجود مستوى نتائج التقد
سواء بمقطع أو مقطع واتجاه عام، كما یتبین استقرار كافة السلاسل الزمنیة عند اخذ الفرق الأول 
لھا بافتراض وجود مقطع أو افتراض وجود مقطع واتجاه عام ما عدا سلسلة الائتمان الممنوح 

  .ع الحكومي غیر معنوي إحصائیا عند الفرق الأول بافتراض وجود مقطعللقطا
 لھ قدرة )PP- test(   اختبار فیلیب بیرونأن Hallam and Zanoli,1993)(یرى و

وفي . لاسیما عندما یكون حجم العینة صغیرًا) ADF test(اختبار أفضل وھو أدق من اختبار 
). pp test(اختبار فمن الأفضل الاعتماد على نتائج  نتائج الاختبارین اتفاقحالة تضارب وعدم 

.  لجذر الوحدة على متغیرات الدراسة(PP-test) فیلیب بیروننتائج اختبار) ٢(الجدول ویقدّم 
Obben, 1998: 114)(.  

  لجذر الوحدة للمستویات ) PP-test(نتائج اختبار فیلیب بیرون: ٢جدول
  والفروق الأولى للمتغیرات

 الفرق الأول المستوي

السلسلة  بمقطع واتجاه عام بمقطع بمقطع واتجاه عام بمقطع
 ةالزمنی

t-Statistic   Prob.* t-Statistic   Prob.* t-Statistic   Prob.* t-Statistic   Prob.* 

log(Y) 0.54 0.99 -2.08 0.54 -7.50 0.00 -7.47 0.00 
log(L) -0.17 0.93 -1.71 0.73 -5.85 0.00 -5.79 0.00 

log(M2) -0.86 0.79 -2.40 0.37 -5.37 0.00 -5.28 0.00 
log(CG) 0.06 0.96 -1.39 0.85 -4.61 0.00 -4.70 0.00 
log(CP) -1.29 0.62 -1.35 0.86 -5.34 0.00 -5.33 0.00 

     Source: Authors Analysis using E-views 10 
ن مع اختبار دیكي فوللر لكلّ من اتفاق نتائج اختبار فیلیب بیرو) ٢(جدول  یتضح من 

سلاسل النموذج، فیُلاحظ عدم استقرار كافة السلاسل الزمنیة عند اختبار الاستقراریة باستخدام 
اختبار فیلیب بیرون، وبافتراض وجود مستوى سواء بمقطع أو مقطع واتجاه عام، كما یتبین 
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وجود مقطع أو مقطع واتجاه عام، استقرار كافة السلاسل الزمنیة عند أخذ الفروق الأول سواء ب
 %.١عند مستوى معنویة 

   التكامل المشترك اختبار نتائج ٢ -  ٥
 تمّ اختبار مدى وجود تكامل مشترك بین معدل النمو الاقتصادي ومحدّداتھ من خلال 

، وفي حالة ان ) Johansen- Juselius Cointergration test(جسلس - اختبار جوھانسن
وعند التأكد من وجود متجھ .  متجھ تكامل وحید بین المتغیرات محل الدراسةھذا الاختبار  وجود

 جسلس؛ یمكن عندئذ تقدیر -تكامل وحید بین المتغیرات محل الدراسة باستخدام اختبار جوھانسن
 ویوضّح جدول  (Paltasingh and Goyar, 2013: 93-94) الخطأ،معادلات نماذج تصحیح 

  .سلسج- نتائج اختبار جوھانسن) ٣(
  
  
  

  Trace Test اختبار الأثر - جسلس - اختبار جوھانسننتائج: ٣جدول

 الاحتمال
 للاختبارالقیم الحرجة 

عند مستوي معنویة 
٥% 

 للاختبارالقیم الحرجة 
عند مستوي معنویة 

١% 

الإحصائیة أو 
 القیمة الذاتیة القیمة المحسوبة

Pro. Critical Value 1% Critical Value 5% Statistic Eigen Value 

فرض عدد 
متجھات التكامل 

 )r(المشترك 

بوجود 
مقطع 
واتجاه 

 عام

بوجود 
 مقطع

بوجود 
مقطع 

 واتجاه عام

بوجود 
 مقطع

بوجود 
مقطع 
واتجاه 

 عام

بوجود 
 مقطع

بوجود 
مقطع 
واتجاه 

 عام

بوجود 
 مقطع

بوجود 
مقطع 
واتجاه 

 عام

بوجود 
  مقطع

 یوجد لا 0.59 0.60 77.13 95.70 77.82 97.60 69.82 88.80 0.01 0.01

 واحد على الأكثر 0.43  0.44 44.33 61.38 54.68 71.48 47.86 63.88 0.08 0.08

 اثنان على الأكثر 0.36 0.43 23.25 40.09 35.46 49.36 29.80 42.92 0.09 0.09

 ثلاثة على الأكثر 0.17 0.35 6.99 19.40 19.94 31.15 15.49 25.87 0.26 0.26

 ربعة على الأكثرأ 0.00 0.09 0.04 3.35 6.63 16.55 3.84 12.52 0.83 0.83

Maximal Eigen value Testاختبار القیمة العظمي 

 یوجد لا 0.59 0.60 32.80 34.33 39.37 44.02 33.88 38.33 0.07 0.13

 واحد على الأكثر 0.43 0.44 21.08 21.28 32.72 37.49 27.58 32.12 0.27 0.55

 اثنان على الأكثر 0.36 0.43 16.26 20.69 25.86 30.83 21.13 25.82 0.21 0.21

 ثلاثة على الأكثر 0.17 0.35 6.94 16.05 18.52 23.98 14.26 19.39 0.50 0.14

 ربعة على الأكثرأ 0.00 0.09 0.04 3.35 6.63 16.55 3.84 12.52 0.83 0.83

Source: Authors Analysis Using E-Views 10 
 أن كلّ القیم المحسوبة لاختبار الأثر تزید عن القیم ، إلى)٣( الجدول تشیر نتائج

القائل بعدم وجود ) r=0(الحرجة لھذین الاختبارین، مما یدلّ على إمكانیة رفض الفرض العدم 
والذي یعني وجود تكامل مشترك بین معدل النمو ) r0(تكامل مشترك، وقبول الفرض البدیل 

  .لحقیقي ومحدّداتھالاقتصادي ا



 

 ١١٣٢  
 

 
  

 
 

 مع نتائج اختبار ،)Trace test(من الملاحظ أیضًا عدم توافق نتائج اختبار الاثر 
، وذلك عند مقارنة القیم المحسوبة مع القیم )Maximal Eigenvalue(القیمة الكامنة العظمي 

بافتراض وجود مقطع أو مقطع واتجاه عام، وكذلك عند % ١الحرجة عند مستوي معنویة 
وبافتراض وجود مقطع فقط، إلا أنھ في حالة اختلاف نتائج اختبار % ٥رنة مستوى معنویة مقا

فإنھ ) Maximal Eigenvalue( مع نتائج اختبار القیمة الكامنة العظمى ،)Trace test(الأثر 
یمكن الاعتماد على قیمة نتائج اختبار الأثر؛ وذلك وفقًا لما تشیر الیھ بعض الدراسات، ومنھا 

  ).,.٢٠٠١Luutekpohl et al(ة دراس
، سواء %٥و% ١وحیث إن القیم المحسوبة لنتائج اختبار الأثر عند مستوي معنویة 

بحد ثابت أو اتجاه عام، أقل من القیم الحرجة لھذین الاختبارین عند نفس مستوى المعنویة، فإنّ 
متناظر لا تزید عن ذلك یدل على إمكانیة رفض فرض العدم القائل بأن عدد متجھات التكامل ال

الواحد، مما یدل على وجود متجھ تكامل مشترك وحید بین متغیرات الدراسة، ومما یعني أیضًا 
 لاختبار VEC Modelأن المتغیرات ینبغي أن تحظى بتمثل نموذج متجھ تصحیح الخطأ 

  .العلاقة السببیة قصیرة وطویلة الأجل بین معدل النمو لاقتصادي والتطور والعمق المالي
  
   نتائج تقدیر نموذج تصحیح الخطأ٣-٥

 اختبار فرض العدم بعدم وجود علاقة سببیة الخطأ یتممن خلال اختبار نموذج تصحیح 
إذ بین متغیرات النموذج في مقابل الفرض البدیل بوجود علاقة سببیة بین متغیرات النموذج، 

یح الخطأ فتستخدم للتعرف  للمتغیرات التفسیریة في معادلات تصحF-statistic تُستخدم قیمة
 لمعامل t-statistic ، كما تستخدم قیمةعلى وجود علاقة سببیة في الأجل القصیر بین المتغیرات

وقد . حدّ تصحیح الخطأ المبطئ للاستدلال على وجود علاقة سببیة طویلة الأجل بین المتغیرات
تكامل مشترك، وھي معادلة تم تقدیر معادلات تصحیح الخطأ للمتغیرات التي وجد بینھا علاقة 

التغیر في لوغاریتم الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي، ومعادلة التغیر في لوغاریتم الائتمان 
المحلي الحقیقي الممنوح للحكومة، ومعادلة التغیر في لوغاریتم الائتمان المحلي الحقیقي الممنوح 

ل وھو متغیر حقیقي، ومعادلة  التغیر في لوغاریتم العرض من العمومعادلةللقطاع الخاص، 
  ).٤(التغیر في العرض من النقود الحقیقي بمفھومھ الواسع، وتم إعداد النتائج في جدول رقم 

  نتائج اختبار السببیة باستخدام نماذج تصحیح الخطأ: ٤جدول
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دول   ن ج ضح م الي      ) ٤(یتّ ي الإجم اتج المحل ین الن سببیة ب ة ال ار العلاق سبة لاختب بالن

ي وا  ار         الحقیق ة اختب ة قیم ومي، عدم معنوی وح للقطاع الحك ي الممن ان الحقیق دّ    tلائتم   لمعامل ح
ذلك عدم            ي، ك الي الحقیق ي الإجم اتج المحل ي لوغاریتم الن تصحیح الخطأ المبطئ لمعادلة التغیر ف

ة  Fمعنویة قیمة اختبار  نفس المعادل ة    .  المحسوبة ل ا یلاحظ معنوی ار  بینم ة اختب د    tقیم  لمعامل ح
سوبة  F، ومعنویة قیمة اختبار %٢ح الخطأ المبطئ عند مستوي معنویة    تصحی ستوي    المح د م عن

د أن        ل% ٣معنویة   ا یؤكّ ومي، مم معادلة التغیر في لوغایتم الائتمان الحقیقي الممنوح للقطاع الحك
ي         ان الحقیق ى الائتم ي إل الي الحقیق ي الإجم اتج المحل ن الن اه م دة الاتج ة سببیة وحی اك علاق ھن

  .لي الممنوح للقطاع الحكومي سواء في الأجل القصیر أو الطویلالمح
ي      و ان الحقیق ي والائتم بالنسبة لاختبار العلاقة السببیة بین الناتج المحلي الإجمالي الحقیق

وح للقطاع الخاص،     ة    الممن ین عدم معنوی ار  یتب ة اختب  لمعامل حد تصحیح الخطأ المبطئ       tقیم
ار  ة اختب ة قیم دم معنوی الي  سوبة ل المحFوع ي الإجم اتج المحل اریتم الن ي لوغ ر ف ادلتي التغی مع

ة     الحقیقي والتغیر في لوغاریتم الائتمان الحقیقي الممنوح للقطاع الحكومي، ومن ثمَّ لا توجد علاق
اص         وح للقطاع الخ ي الممن ي المحل ان الحقیق ي والائتم الي الحقیق ي الإجم اتج المحل ببیة بین الن س

  .أو الطویلسواء في الأجل القصیر 
أما بالنسبة لاختبار العلاقة السببیة بین الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي والعرض من 

 لمعامل حد تصحیح الخطأ المبطئ لمعادلة  tالنقود الحقیقي؛ فیتضح عدم معنویة قیمة اختبار
 لنفس  المحسوبةFالتغیر في الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي، كذلك عدم معنویة قیمة اختبار 

 لمعامل حد تصحیح الخطأ المبطئ عند مستوي  tقیمة اختبار، بینما یلاحظ معنویة المعادلة
معادلة التغیر في العرض من النقود  المحسوبة لFوعدم معنویة قیمة اختبار % ٣معنویة 
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ى الحقیقي، مما یؤكّد أن ھناك علاقة سببیة وحیدة الاتجاه من الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي إل
العرض من النقود الحقیقي في الأجل الطویل أي أن الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي یسبب 

  .العرض من النقود الحقیقي في الأجل الطویل فقط
أخیرًا بالنسبة لاختبار العلاقة السببیة بین الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي والعرض من 

 لمعامل حد تصحیح الخطأ المبطئ  t اختبارالعمل وھو متغیر حقیقي، یتضح عدم معنویة قیمة
 Fلمعادلة التغیر في لوغاریتم الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي، كذلك عدم معنویة قیمة اختبار 

 لمعامل حد تصحیح الخطأ المبطئ  tقیمة اختبار، بینما یلاحظ معنویة المحسوبة لنفس المعادلة
معادلة  ل%٢عند مستوى معنویةلمحسوبة  اFومعنویة قیمة اختبار % ١عند مستوى معنویة

التغیر في لوغاریتم العرض من العمل، مما یؤكّد أن ھناك علاقة سببیة وحیدة الاتجاه من الناتج 
  .المحلي الإجمالي الحقیقي إلى العرض من العمل سواء في الأجل القصیر أو الطویل

   مناقشة نتائج التقدیر٤-٥
علاقة سببیة ثنائیة الاتجاه او وحیدة الاتجاه بین تشیر نتائج الدراسة الي عدم وجود 

العمق المالي معبراً عنھ بالائتمان الممنوح للقطاع الخاص والنمو الاقتصادي، وفي نفس الوقت 
علاقة سببیة وحیدة الاتجاه من الناتج المحلي الي العمق المالي معبراً عنھ بالنقود بمعناھا الواسع، 

دة الاتجاه من الناتج الي الائتمان المصرفي الممنوح للحكومة، وكذلك توجد علاقة سببیة وحی
یرجع ذلك إلى الكبح المالي .  النمو الاقتصاديعلىومن ثم لا یوجد تأثیر للعمق المالي في مصر 

خلال الثمانینات، وعدم وجود قواعد تحدد نسبة الإقراض والتسھیلات البنكیة للحكومة إلى 
 من الحكومة للقطاع Crowding Outوك، وحدث مزاحمة إجمالي قروض واستثمارات البن

 التمویل البنكي، ومن ثمَّ تركز الائتمان المصرفي في ید الحكومة، علىالخاص في الحصول 
، بدأ نصیب الحكومة في القروض ٢٠٠٠فمنذ العام . نتیجة انعدام المخاطرة وارتفاع العائد

من إجمالي القروض % ٢٥نت الحكومة تمثّل والتسھیلات الائتمانیة في الارتفاع، فبعد أن كا
، وذلك ٢٠١٩عام % ٦٥، ثم إلى ٢٠١٠عام % ٥١والتسھیلات الائتمانیة، ارتفعت النسبة إلى 

من إجمالي % ٥٢للقطاع الخاص، بعد أن كان القطاع الخاص یحصل على % ٢٠مقابل 
اع الخاص ، بلغ نصیب القط٢٠١٩وفي عام . ٢٠٠٠القروض والتسھیلات الائتمانیة عام 

من الناتج المحلي الإجمالي، في % ٢٤الاستثماري من إجمالي قروض وتسھیلات البنوك نحو 
  %.٤٦حین بلغ نصیب الحكومة نحو 

 نصیب الحكومة والقطاع الخاص الاستثماري من اجمالي القروض والتسھیلات :٦شكل 
  الائتمانیة في مصر

   الشھریة، اعداد مختلفةالبنك المركزي المصري النشرة الاحصائیة: المصدر
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 نصیب الحكومة والقطاع الخاص الاستثماري من اجمالي القروض والتسھیلات :٧شكل
  الائتمانیة في مصر إلى الناتج المحلي الإجمالي

Source: World Bank, Data Set, Egypt, 2020 
 للتمویل المصرفي للقطاع Availabilityومن ثم توجد مشكلة في اتاحة التمویل    

 الحصول القروض المصرفیة Costالخاص، ولیس ذلك فحسب، لكن توجد مشكلة في تكلفة 
 والتي تصل الي مصر، الاقراض في وعلى الایداع علىنظراً لارتفاع الھامش بین سعر الفائدة 

وتترتّب على ما سبق؛ أن الموارد المتاحة من النظام .  (World Bank, 2020)% ٧-٥ما بین 
مھا إلى الحكومة، فیما یخصص الجزء القلیل منھا للقطاع الخاص  معظالمصرفي تتجھ

الاستثماري، ونظرًا لأن القطاع الخاص مھمتھ الأولى الاستثمار، ومن ثمَّ دعم النمو الاقتصادي، 
فإن عدم قدرتھ على الحصول على التمویل اللازم لتمویل الاستثمارات المطلوبة، یحدُّ من 

ا یؤدي إلى ضعف النمو، وھذا یفسر عدم وجود علاقة سبییة بین إمكانیة القیام بمھامھ، ممّ
   .والنمو الاقتصادي في مصر التمویل المصرفي للقطاع الخاص

ومن ناحیة أخرى، تحصل الحكومة على القروض والتسھیلات لتمویل أنفاق جاریة في 
ث تشیر البیانات الي الموازنة العامة للدولة، ولیس استثمارات في بنیة أساسیة داعمة للتنمیة، حی

من القروض والتسھیلات المصرفیة % ٦٩ كانت تمثل ١٩٩١الاستثمارات العامة في عام 
ن كل أ، ومع الافتراض ٢٠١٩عام% ٢٠ إلى وصلت حتىللحكومة، وظلت تنخفض 

الاستثمارات الحكومیة العامة تمول من القروض والتسھیلات المصرفیة، فنجد مثلاً انھ في عام 
من تلك القروض ذھبت لتمویل الانفاق الجاري في الموازنة العامة لدولة، في % ٨٠ ان ٢٠١٩

من تلك القروض فقط لتمویل البنیة الاساسیة المحفزة للاستثمار % ٢٠حین انھ تم تخصیص 
مما یفسّر أیضًا عدم وجود علاقة سبییة بین القروض والتسھیلات المصرفیة للحكومة . الخاص

  .صروالنمو الاقتصادي في م

  نسبة الاستثمارات العامة الي القروض الحكومیة: ٨شكل 
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 -الاستثمارات العامة، الموقع الالكتروني، وزارة التخطیط والتنمیة الاقتصادیة: المصدر
القروض والتسھیلات المصرفیة، البنك المركزي المصرفي، النشرة الإحصائیة 

  الشھریة، اعداد مختلفة
 

لة الدراسة في استمرار فجوة الموارد المحلیة منذ عقود في الاقتصاد تمثّلت مشك
وتھدف الدراسة وقیاس وتحدید . المصري، على الرغم من العمق المالي للقطاع المصرفي

، من ٢٠١٩-١٩٨٢العلاقة السببیة بین العمق المالي والنمو الاقتصادي في مصر خلال الفترة 
 بین العمق Bidirectional Causalبیة ثنائیة الاتجاه وجود علاقة سب"خلال اختبار فرضیة 

وقد تم استخدام ثلاثة ". المالي في القطاع المصرفي والنمو الاقتصادي في الاقتصاد المصري
، )CG( للعمق المالي وھي الائتمان الممنوح للقطاع الخاصProxyمؤشّرات كمغیرات نائبة 

واعتمدت ). CP(تمان الممنوح للحكومة ، و الائM2والعرض من النقود بمفھومھ الواسع 
الدراسة على المنھج الاستقرائي والأسلوب القیاسي، الذي یدرس العلاقة السببیة بین التطور 

وتتكون الأسالیب المستخدمة . والعمق المالي للقطاع المالي ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي
ار التكامل المشترك، ونماذج تصحیح اختبارات جذر الوحدة، واختب: "من ثلاث اختبارات ھي

  .وقد تم توصیف نموذج الدراسة بالاعتماد على معادلة كوب دوجلاس للإنتاج". الخطأ
وتوصّلت نتائج اختبارات جذر الوحدة إلى استقرار السلاسل الزمنیة عند الفرق الأول؛ 

استقرار ، في مقابل عدم %١سواء بمقطع أو افتراض مقطع واتجاه عام بمستوى معنویة 
أما . سواء بافتراض مقطع، أو افتراض مقطع واتجاه عام: السلاسل الزمنیة كافة عند المستوى

جسلس؛ فقد تبین وجود علاقة تكامل مشترك بین متغیرات - بالنسبة لنتائج اختبار جوھانسن
 أنھ أما بالنسبة لنتائج نماذج تصحیح الخطأ؛ فقد تبین. الدراسة، ووجود متجھ تكامل مشترك وحید

لا توجد علاقة سببیة بین الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي والائتمان الحقیقي المحلي الممنوح 
سواء في الأجل القصیر، أو الطویل، ومن ثمّ فلا تأثیر للناتج المحلي على : للقطاع الخاص

قة الائتمان المصرفي للقطاع، ولا تأثیر للائتمان للقطاع الخاص على الناتج، وأن ھناك علا
سببیة وحیدة الاتجاه من الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي إلى الائتمان الحقیقي المحلي الممنوح 

سواء في الأجل القصیر، أو الطویل؛ مما یعني أن الناتج المحلي الإجمالي : للقطاع الحكومي
لمحلي یسبّب الائتمان الممنوح للحكومة، وأن ھناك علاقة سببیة وحیدة الاتجاه من الناتج ا

سواء في الأجل القصیر، أو الطویل، وأن ھناك علاقة : الإجمالي الحقیقي إلى العرض من العمل
سببیة وحیدة الاتجاه من الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي إلى العرض من النقود الحقیقي في 

ود وذلك یعني أن الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي یسبب العرض من النق. الأجل الطویل فقط
وإجمالًا، یعاني الاقتصاد المصري من فجوة ھیكلیة ومزمنة . الحقیقي في الأجل الطویل فقط

للموارد المحلیة، وفي الوقت نفسھ فإن الموارد المتاحة من النظام المصرفي المصري لا تُوجَّھ 
  . للاستثمارات والتنمیة ولكنّ معظمھا یوجّھ لتمویل الحكومة

ة بین الائتمان والتسھیلات الممنوحة للقطاع الخاص إلى ویرجع عدم وجود علاقة سبیی
الكبح المالي خلال الثمانینات، وعدم وجود قواعد تحدّد نسبة الإقراض والتسھیلات البنكیة 
للحكومة إلى إجمالي قروض واستثمارات البنوك، ومن ثمّ تَرَكُّز الائتمان في ید الحكومة، نتیجة 

ھامش معدّل الفائدة مرتفع جدا بین فائدة / ، بالإضافة إلى أن فارقانعدام المخاطرة وارتفاع العائد
وتخلص الدراسة إلى أن . الإیداع وفائدة الإقراض، حیث تحصل البنوك على ھامش مغالى فیھ
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 ضوء قوتھم على تجمیع المدخرات، وفي الوقت نفسھ احتكار فيالبنوك في مصر في وضع 
وتوصي الدراسة بضرورة استخدام . الأوراق المالیةضعف الوسطاء المالیین الآخرین كسوق 

أدوات البنك المركزي لتوجیھ البنوك لتركیز الإقراض إلى القطاع الخاص، وتحدید نصیب 
وتحدید الادوات اللازمة لدعم الجھاز المصرفي . الحكومة من القروض والاستثمارات البنكیة

مالیة حتى تلعب دورًا أكبر في تعبئة لجذب المدخرات، كما یجب دعم وتطویر سوق الأوراق ال
  .المدخرات للاستثمار

 

  :باللغة العربیة )١(
مؤشرات العمق المالي للأسواق المالیة وأثرھا على " ، )٢٠١٧(أشرف عزّام محمود عزّام 

، رسالة ماجستیر، كلیة "سوق المالي الفلسطیني: النمو الاقتصادي دراسة حالة
  .، جامعة الازھر، غزة، فلسطینالاقتصاد والعلوم الإداریة

تحلیل الارتباطات بین المؤشرات المصرفیة الكلیة ومؤشر النمو "، )٢٠١٦(رابح مرار 
، معھد أبحاث السیاسات الاقتصادیة "الاقتصادي على المستویین الكلّي والقطاعي

  ).مارس(الفلسطیني 
الكبح من سیاسة الربحیة المصرفیة في ظل التحول "، )٢٠١٦(سامر فخري وآسو قادر 

، مجلة )"٢٠١١-١٩٩٨( إلى سیاسة التحریر المالي في العراق للمدة الكلي
: ، جامعة تكریت، ص ص٣٤، عدد ١٢تكریت للعلوم الاداریة والاقتصادیة، مجلد 

٣٩٣-٣٦٣.  
دور البنوك التجاریة في التنمیة الاقتصادیة حالة "، )٢٠١٣(الصادق سعیدات واخرون 
، مذكرة مكمّلة لشھادة اللیسانس "- وكالة الوادي–) BNA(ري البنك الوطني الجزائ

في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة 
  .قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر

الاتجاھات الاقتصادیة وآثارھا على "، )٢٠٠٥(اللجنة الاقتصادیة والاجتماعیة لغربي آسیا 
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Abstract 

The study aims to determine the causal relationship between 
financial deeping in the banking sector and economic growth in Egypt 
during the period 1982-2019, and three indicators were used as proxy 
variables for financial deeping, which are bank credit to the private sector 
(CG), money supply in its broad sense M2, and bank credit to the 
government (CP). Three tests were used; unit root tests, cointegration 
testing, and vector error correction models. The results of the study 
indicate that the Egyptian economy has witnessed financial development 
and deeping on the quantitative and qualitative levels. However, this has 
not been reflected in economic growth, as there is no Bidirectional or 
one-way causal relationship between financial deeping expressed in 
credit to the private sector, or money in its broad sense or bank credit to 
the government and economic growth, whether in the short or long term. 
At the same time, there is a one-way causal relationship from the GDP to 
the financial depth expressed in money in its broad sense in the long term 
only, and there is a one-way causal relationship between the GDP and the 
domestic credit granted to the government sector in the short or long 
term. Hence, there is no effect of financial deeping in Egypt on economic 
growth 
Key words: Economic Growth, Financial deeping, Domestic Credit 

Granted to the Private Sector, Domestic Credit Granted to 
the General Government, Money Supply. 




