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 تقييم دور أدوات السياسة النقدية 
في تحفيـز المدخرات المحلية في مصر خلال الفتـرة 2014-1990
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معيدة بقسم الاقتصاد والمالية العامة
 كلية التجارة 

 جامعة المنوفية
جمهورية مصر العربية

الملخص 1

تتلخص مشكلة البحث في انخفاض معدلات النمو في الادخــار المحلى، وقصور أدوات السياسة النقدية في تحفيـز 
وحشد المــدخــرات المحلية فــي مصر خــال فتـرة الــدراســة، الأمــر الــذي انعكس أثـــــره فــي تــدهــور مــعــدلات النمو فــي الاقتصاد 
المصري خلال نفس الفتـرة، مما يدعو إلى البحث عن تقييم مدى فاعلية  أدوات السياسة النقدية في حشد وتعبئة المدخرات 
المحلية اللازمة لتمويل عمليات التنمية الاقتصادية وتحقيق زيادة في معدلات النمو الاقتصادي في مصر خلال الفتـرة من 
النقدية ومــعــدلات نمو المدخرات  بيـن أدوات السياسة  1990-2014. في ظل افتـراض وجــود علاقة ذات دلالــة إحصائية 
الــدراســة. وقــد أظــهــرت النتائج أن هناك علاقة توازنيه طويلة الأجــل بيـن المتغيـرات النقدية  فــي مصر خــال فتـرة  المحلية 
91% من التغيـرات التي حدثت في قيمة المدخرات  ومعدل نمو المــدخــرات المحلية في مصر، وأنــه يمكن تفسيـر ما نسبته 
المحلية، بالتغيـر في المتغيـرات النقدية، مع افتـراض ثبات العوامل الأخرى. كما أكدت النتائج على وجود علاقة طردية بيـن 

معدلات نمو المدخرات المحلية ومعدلات نمو الناتج المحلى الإجمالي الحقيقي خاصة في الأجل الطويل.

الكلمات المفتاحية: السياسة النقدية في مصر، الادخار المحلي في مصر، .معدل النمو في مصر.

المقدمة
تلعب المــدخــرات المحلية دورًا مهمًا فــي جميع الـــدول، ويـــــزداد أهمية هــذا الـــدور فــي الـــدول النامية ومنها مــصــر، والتي 
تستهدف دفع عملية التنمية الاقتصادية، وتحقيق زيادة حقيقية في معدلات النمو الاقتصادي. ونظرًا لهذه الأهمية؛ نحتاج 
دائمًا إلى تنمية الوعي الادخاري لدى الأفراد، للعمل على جذب المزيد من المدخرات المحلية لاستخدامها في عملية التمويل 
الذاتي )المحلى( لعملية التنمية الاقتصادية. الأمر الذي يساعد على تقليل فجوه الموارد المحلية ومن ثم يقلل الاعتماد على 
العالم الخارجي، كما يعمل على تقليل أثـر الصدمات الخارجية على الاقتصاد القومي، ويـزداد الأمر أهمية في ظل تـزايد حده 

الاختلالات الداخلية والخارجية التي شهدها الاقتصاد المصري في الآونة الأخيـرة.

 بالسياسة الاقتصادية، وخاصة السياسة 
ً
ويظل الدور الحقيقي والأسا�سي في تشجيع وحشد المدخرات المحلية متعلقا

النقدية وأجهزة الوساطة المالية التي تقوم بتنفيذ تلك السياسات، وذلك من خلال مجموعة من الأدوات الهامة المباشرة 
الداخلية  والبيئة  الاقــتــصــادي  النشاط  متغيـرات وظـــروف  فــي ظــل  توجيهها  النقدية  السلطة  الــتــي تستطيع  المــبــاشــرة  وغيـر 

والخارجية المحيطة به.

مشكلة الدراسة
تتلخص مشكلة الدراسة في قصور فاعلية أدوات السياسة النقدية في تحفيـز وحشد المدخرات المحلية في مصر خلال 
فتـرة الدراسة، الأمر الذي انعكس أثـره في انخفاض معدلات النمو في الادخار المحلى، ومن ثم انخفاض معدلات النمو في 

الاقتصاد المصري خلال نفس الفتـرة.

 *  تم استلام البحث في مارس 2019، وقبل للنشر في أبريل 2019، وتم نشره في ديسمبـر 2021.
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تتلخص مشكلة البحث في انخفاض معدلات النمو في الادخــار المحلى، وقصور أدوات السياسة النقدية في تحفيـز وحشد 
المدخرات المحلية في مصر خلال فتـرة الدراسة، الأمر الذي انعكس أثـره في تدهور معدلات النمو في الاقتصاد المصري خلال نفس 
الفتـرة، مما يدعو إلى البحث عن تقييم مدى فاعلية  أدوات السياسة النقدية في حشد وتعبئة المدخرات المحلية اللازمة لتمويل 
عمليات التنمية الاقتصادية وتحقيق زيادة في معدلات النمو الاقتصادي في مصر خلال الفتـرة من 1990-2014. في ظل افتـراض 
وجــود علاقة ذات دلالــة إحصائية بيـن أدوات السياسة النقدية ومعدلات نمو المــدخــرات المحلية في مصر خــال فتـرة الدراسة. 
المــدخــرات المحلية في مصر، وأنه  النقدية ومعدل نمو  المتغيـرات  بيـن  النتائج أن هناك علاقة توازنيه طويلة الأجــل  وقــد أظهرت 
بالتغيـر في المتغيـرات النقدية، مع افتـراض  المــدخــرات المحلية،  التي حدثت في قيمة  التغيـرات  91% من  يمكن تفسيـر ما نسبته 
ثبات العوامل الأخرى. كما أكدت النتائج على وجود علاقة طردية بيـن معدلات نمو المدخرات المحلية ومعدلات نمو الناتج المحلى 

الإجمالي الحقيقي خاصة في الأجل الطويل.
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تـرجع أهمية الدراسة إلى أهمية توفيـر التمويل المحلى من موارد حقيقية، لاستمرار تمويل عملية التنمية الاقتصادية 
فــي مصر، لتحقيق أهــدافــهــا، واعتبارها ضـــرورة قومية لتخفيض الاقــتـــــراض الخارجي والــداخــلــي، والأعــبــاء المتـرتبة عليهما. 
خاصة مع تدهور معدلات النمو وزيادة حدة الاختلالات الداخلية والخارجية، الأمر الذي يؤكد على ضرورة اختيار حزمة 
السياسات الاقــتــصــاديــة الــتــي تــدعــم حشد المــدخــرات المحلية. وعــلــى ذلــك يتمثل الــهــدف الرئيس لــلــدراســة فــي تقييم مدى 
فاعلية أدوات السياسة النقدية في تعبئة المدخرات المحلية في مصر خلال الفتـرة من 1990-2014؟ ثم وضع سيناريوهات 

مختلفة لضمان زيادة فاعلية السياسة النقدية في تحفيـز المدخرات المحلية في ظل الأوضاع الاقتصادية المختلفة.

ولتحقيق هدف البحث تعتمد الدراسة على الفروض التالية:

1 تؤثـر أدوات السياسة النقدية في معدلات نمو المدخرات المحلية في مصر خلال فتـرة الدراسة. -

2 يوجد علاقة ذات دلالــة إحصائية بيـن معدلات نمو المــدخــرات المحلية ومــعــدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي في  -
مصر خلال فتـرة الدراسة.

منهجية  البحث

اعتمد البحث على كل من:

1 البيانات والمــراجــع والــدراســات السابقة، الخاصة بالموضوع من المصادر  - المنهج الوصفي التحليلي: المتمثل في تجميع 
المختلفة، لإعداد الإطار النظري للبحث وتحليل تطور البيانات وتحديد اتجاه المتغيـرات المختلفة خلال الفتـرة المعنية.

2 التحليل الــكــمــي: بــاســتــخــدام حــزمــة بـــــرامــج E-Views. لاخــتــبــار مــدى صحة فـــروض الــبــحــث، بتحليل الــعــاقــة بيـن  -
المتغيـرات المختلفة باستخدام تحليل السلاسل الزمنية، حيث تم إجراء اختبار استقرار السلاسل الزمنية، وإجراء 
اختبار التكامل المشتـرك لاختبار مدى صحة فروض البحث. واستنباط النتائج التي توضح طبيعة العلاقات بيـن 
متغيـرات البحث والآثار المتـرتبة عليها. ويتم ذلك في ظل حدود معينة، حيث اقتصر البحث على دراسة دور أدوات 
السياسة النقدية الكمية، وأثـرها على زيادة المدخرات في الاقتصاد المصري، خلال الفتـرة من 1990 – 2014، لما 

شملته تلك الفتـرة من إجراءات وأحداث اقتصادية كثيـرة مهمة داخلية وخارجية.

خطة البحث
يأتي البحث في أربعة أقسام رئيسة، بالإضافة إلى المقدمة المنهجية  على النحو التالي:

-	 القسم الأول: الدراسات السابقة:

-	 القسم الثاني: الإطار النظري للبحث.

-	 القسم الثالث: الجانب التطبيقي للبحث واختبارات الفروض.

-	 القسم الرابع: النتائج والتوصيات.

-	 قائمة المراجع: )مراجع عربية - مراجع أجنبية(.

القسم الأول: الدراسات السابقة
 
ً
هناك دراســات عديدة السابقة التي اهتمت بموضوع السياسة النقدية والمــدخــرات المحلية، والتي باتت تمثل تـراثا

أدبيًا يجب الاستفادة منه، وتم تقسيم تلك الدراسات زمنيًا من الأقدم إلى الأحدث على النحو التالي:

1 -The Effect of Interest Rate Changes on Household Saving & Con� بعنوان )Elmendorf, 1996 )دراسة) 
”sumption a Survey، والتي هدفت إلى دراســة أثـر تغيـرات أسعار الفائدة على الادخــار والاستهلاك الخاص لدى 
ثــابــت، وتــكــون مدخراتهم فــي أضيق  الأفـــراد الذيـن يتبعون نــمــوذج دورة الحياة، والذيـن يــدخــرون للوصول إلــى هــدف 
الحدود بغرض الاحتياط، نتيجة لتفضيلهم الاستهلاك الحالي على الآجل، وذلك باستخدام عمليات المسح كمدخل 
غيـر مباشر يجمع بيـن سلوك النماذج الفردية لتقديـر تفضيلات الأفراد. وأكدت الدراسة أن التقديـر المباشر لمرونة 
أسعار الفائدة على المدخرات له مشكلات كبيـرة. وأنه من الصعب الوصول إلى تقديـر دقيق لمرونة الادخار للتغيـرات 
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في أسعار الفائدة، باستثناء حالة الأفــراد الذيـن لديهم قدر كبيـر من المدخرات تكون لديهم مرونة إيجابية بالنسبة 
للتغيـرات في أسعار الفائدة. وبالتالي أثبتت الدراسة استجابة المدخرات لتغيـرات أسعار الفائدة.

دراسة )Galal, 1996( بعنوان، ”Saving and Privatization“، والتي هدفت إلى تحديد حجم الادخار الذي يمكن - 2
أن يتولد عن عملية الخصخصة وإصلاح قطاع الأعمال العام. حيث يعتبـر مستوى الادخــار القومي أحد العوامل 
الحاكمة لدفع النمو الاقتصادي، وأن الادخار يتبع النمو الاقتصادي. وكانت أهم نتائجها أن إصلاح قطاع الأعمال 
الــعــام سيحسن مــن مستوى الادخـــار الــقــومــي، وذلــك عــن طريق تحسيـن الــقــدرة الإنتاجية، واستقطاب المــزيــد من 

رؤوس الأموال الأجنبية.

3 - »The Coordination of Monetary and Fiscal Policies in Egypt«،بــعــنــوان  )El-Refaie, 2001( دراســـة 
وهدفت إلى تقييم عملية التنسيق بيـن السياسات المالية والنقدية في مصر خلال عقد التسعينيات، وأكدت أهمية 
التنسيق بيـن السياسات المالية والنقدية وآليات تنفيذهما، ومعرفة الركائز التي يجب أن يقوم عليها هذا التنسيق من 
 في الاعتبار مدى عمق الأسواق المالية ونظام سعر الصرف. حيث أثبت 

ً
حيث الأهداف والأدوات وآليات التنفيذ، أخذا

التنسيق نجاحه في تحقيق الاستقرار المالي والنمو الاقتصادي حتى عام 1998/1997، إلا أنه لم يكن بنفس الدرجة 
من الفاعلية فيما بعد، حيث تحولت السياسة المالية الانكماشية إلى سياسة توسعية مما أدى إلى زيادة نسبة العجز 
المتحقق في الموازنة العامة كنسبة إلى الناتج المحلى الإجمالي من 1% إلى 4.2% في عام 1999/1998. أما فيما يتعلق 

بالسياسة النقدية فظلت انكماشية كما هي مما أدى إلى تعميق الركود الاقتصادي، وعدم استقرار سعر الصرف.

4 -  “Monetary Policy & Financial Sector Reform in Egypt: The Record &،بعنوان )Handy, 2001( دراسة
والتي هدفت إلى تحليل آليات الحد من الاختلالات الكلية الداخلية والخارجية وتحقيق   ،”the Challenges Ahead
الاستقرار الاقتصادي في مصر، باستخدام السياسة النقدية منذ بداية التسعينيات. ومن أهم ما توصلت إليه ضرورة 
تدعيم أدوات السياسة النقدية وتحديث الإطار المؤس�سي للنظام المالي،  وأكدت على ضرورة إعطاء قدر أكبـر من المرونة 

لصانعي السياسة في وضع السياسات المتعلقة بتحديد أسعار الفائدة، وأسعار الصرف، ونسبة الاحتياطي القانوني.

دراسة )أبو العيون، 2003(،بعنوان “تطورات السياسة النقدية في مصر والتوجهات المستقبلية”، والتي هدفت إلى - 5
دراسة تطور السياسة النقدية في مصر خلال العقديـن الآخريـن، وعرض رؤية مستقبلية لتوجهات السياسة النقدية 
في المستقبل. وتوصلت الدراسة لأن التحول من استهداف سعر الصرف إلى استهداف معدلات التضخم والاعتماد 
على الأدوات النقدية غيـر المباشرة، يُعد أهم الملامح الرئيسة للسياسة النقدية الجديدة في مصر، وأكدت الدراسة 
المــركــزي ومــدى شفافية السياسات  البنك  النقدية الجديدة يتوقف على مــدى استقلالية  على أن نجاح السياسة 

المطبقة، وتوافر المعلومات الكافية والدقيقة عن تطور المتغيـرات الاقتصادية ومستوى أداء الاقتصاد الكلي.

ــار ودوره فــي النمو الاقــتــصــادي”، وقــد ركـــزت على معرفة أســبــاب تدهور - 6 دراســـة )المــكــردي 2004(، بــعــنــوان “الادخــ
معدلات النمو الاقتصادي، وارتفاع معدلات التضخم، وتدهور أسعار صرف العملة المحلية، مما يدفع الحكومات 
إلى الشروع في تنفيذ العديد من بـرامج الإصلاح الاقتصادي التي هدفت إلى  زيادة معدل النمو الاقتصادي.  وتوصلت 
إلى أن نجاح بـرنامج الإصــاح المالي والاقتصادي في تحقيق قدر كبيـر من الاستقرار الاقتصادي يتوقف على فعالية 
العلاقة بيـن الاستثمار والادخــار. وأن سياسات الإصلاح لم تـزد من حجم الادخــار في مصر بالقدر المرغوب فيه مما 
يعني أن هناك عوامل أخــرى تقف وراء عــدم نجاح تلك السياسات والبـرامج في تحقيق القدر المطلوب من التـراكم 

الرأسمالي الذي يحقق معدل النمو الاقتصادي المرغوب فيه.

7 - Effect of Some Recent Changes in Egyptian Monetary Policy: بــعــنــوان   ،)Moursi, 2007( دراســـة 
النقدية،  السياسة  في هيكل  والتطورات  الأساسية  السمات  بتحليل  واهتمت   ،”Measurement & Evaluation
 على تحليل مجموعة من السياسات والنماذج 

ً
وأثـرها على الاقتصاد المصري خلال الفتـرة من 2005/1990، اعتمادا

الموجهة لقياس وتقييم أثـر بعض السياسات مثل )نسبة الاحتياطي وأسعار الفائدة(، على بعض المتغيـرات الأخرى 
مثل )أسعار السلع الأساسية ومكمش الناتج المحلى الإجمالي والناتج الحقيقي(. وأظهرت النتائج أن الصدمات المؤثـرة 
على السياسة النقدية ليس لها تأثيـر حقيقي على الناتج في الأجل القصيـر، ولكن تقتصر فعالية السياسة وتأثيـرها 
عــلــى  مــعــدل نمو الناتج الحقيقي فــي الأجـــل الــطــويــل، مــن خــال قدرتها على تحقيق الاســتــقــرار فــي مستوى الأســعــار، 

والعمل على استهداف التضخم.
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دراسة )توني، 2008(، بعنوان »محددات أداء الادخار المحلى في مصر«، والتي هدفت إلى تحليل محددات الادخار - 8
المحلى في مصر خلال الفتـرة من 1975-2006. وتوصلت الدراسة إلى أن متوسط نصيب الفرد من الدخل، وتطور 
السوق المالي، وسعر الفائدة الحقيقي، تعتبـر من أهم العوامل ذات الأثـر الإيجابي على المدخرات المحلية في مصر. 
كما أكدت على أن خفض معدلات التضخم له تأثيـر إيجابي على المدخرات المحلية، من خلال زيادة المدخرات بغرض 
الاحتياط تحسبا لأي ظروف، كما تبيـن أن زيادة معدلات العجز في الموازنة العامة له تأثيـر سلبي على زيادة معدلات 
الادخار المحلية، حيث إنها توضح مزاحمة الإنفاق الحكومي للاستثمارات الخاصة، وما يتـرتب على ذلك من أثـر في 
الــزيــادة المستمرة والمتواصلة لمعدل التضخم، وأثـر ذلــك على تخفيض القيمة الحقيقية  للنقود، بما يدفع  تغذية 
 أن عجز الميـزان الجاري له تأثيـر سلبي على الادخار المحلى 

ً
الأفراد إلى زيادة معدل الاستهلاك الحاضر عن الآجل. أيضا

في كل من الأجليـن القصيـر والطويل.

دراسة )بوزيان وناصر، 2009(، بعنوان “أثـر تحريـر أسعار الفائدة على حجم الادخار”، اهتمت هذه الدراسة بمعرفة - 9
أثـر تحريـر أسعار الفائدة في نموذج التحريـر المالي على تحفيـز الادخــار وتوفيـر مــوارد مالية لزيادة الاستثمارات والتي 
تساعد على زيادة معدل النمو الاقتصادي. وذلك من خلال أسلوب التكامل المشتـرك للتأكد من أن التحسن في الادخار 
راجع إلى تحريـر أسعار الفائدة أم لا. وتوصلت الدراسة إلى عدم جدوى تحريـر أسعار الفائدة في تحفيـز الادخار، زيادة 
 إلى ضرورة تبني النموذج المالي الإسلامي.

ً
انخفاض حجم الاستثمارات، وتدهور معدل النمو الاقتصادي. وتوصلت أيضا

10 - Financial Sector Development and Domestic Savings“ بعنوان ،)Pravakar & Ranjan, 2013) دراسة
in South Asia” وهــدفــت الــدراســة إلــى تحليل دور التنمية المالية فــي جــذب مــزيــد مــن المــدخــرات المحلية فــي خمس 
بيـن 1975-2010، وهــي فتـرة  مــا  الفتـرة  فــي المتغيـرات ذات الصلة خــال  فــي جــنــوب آســيــا، وذلـــك بعد التحكم  دول 
تتضمن ما قبل تطبيق بـرنامج الإصــاح الاقتصادي وما بعده. وأكــدت النتائج العلاقة الطردية بيـن التنمية المالية 
ونمو المدخرات في جنوب آسيا،  وأنها المصدر الرئيس لتمويل الاستثمارات. وإن زيادة معدلات النمو، وتنمية القطاع 

عد من أهم محددات الادخار في الدول النامية.
ٌ
المالي والمصرفي، ورفع كفاءة المؤسسات المالية ت

11 - The Impacts of Foreign Currencies Exchange Rates on Savings“ بعنوان ،)Mohamed, 2014)  دراسة
in Sudan” وهدفت إلى تحليل مشكلة انخفاض المدخرات، والتي تقف وراء انخفاض معدلات النمو الاقتصادي في 
السودان، مما يــؤدى إلى الاعتماد على العالم الخارجي في تمويل الاستثمارات، وما يتـرتب عليه من أثــار سلبية على 
الاقتصاد السوداني.  وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية بيـن سـعر الصرف والودائع الادخارية والاستثمارية. 
وأكدت الدراسة على ضرورة اتباع سياسة ادخارية جديدة لزيـادة معـدل النمـو الاقتصادي وزيادة معدل التوظف 

لتخفيف حدة البطالة،  ورفع متوسط دخل الفرد الحقيقي في السودان.

دراسة )النقيب، 2014(، بعنوان “فعالية السياسة النقدية في ظل الهيمنة المالية في مصر خلال الفتـرة 1991- 2013”. - 12
وهدفت هذه الدراسة إلى قياس أثـر الهيمنة المالية في مصر على فعالية السياسة النقدية، باستخدام نموذج انحدار 
للدولة، وسيطرة  العامة  المــوازنــة  في  المزمن  العجز  أهمها  يعتبـر  والتي  المالية  الهيمنة  الــذاتــي، لشرح أسباب  المتجه 
الــقــرار السيا�سي على الــقــرار الاقــتــصــادي، وعــدم الــقــدرة على خلق مــوارد للتمويل الــذاتــي، وعــدم استقلالية البنك 
المركزي، مما يؤدى إلى فقدان سيطرته على أدوات السياسة النقدية. وأثبتت الدراسة أن استمرار الهيمنة المالية 
على السياسة النقدية، أدى إلى انعدام فعالية السياسة النقدية نتيجة عدم القدرة على رفع سعر الخصم، وعدم 
التي  الــســيــاســات  الــســوق المفتوحة لتخفيض مــعــدلات التضخم. وأن  المــركــزي على اســتــخــدام سياسة  البنك  قـــدرة 
استهدفت التوسع الاقتصادي أدت إلى مزيد من التضخم، وأن سياسات الانكماش أدت إلى إبطاء معدلات النمو 
الاقتصادي، وزيادة معدلات البطالة، وبالتالي لابد من العمل على استقلالية السياسة النقدية حتى تـزداد فعاليتها.

التعليق على الدراسات السابقة
وُجد أن معظم الدراسات السابقة التي تناولت أثـر أدوات السياسة النقدية على المدخرات المحلية، قد اهتمت بأداة أو 
أداتيـن فقط وتجاهلت دور الأدوات الأخرى. كما أغفلت التأثيـر المتبادل بيـن أدوات السياسة النقدية وبعضها البعض، وأثـر 
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ذلك على باقي المتغيـرات الكلية في الاقتصاد القومي. وهي الفجوة التي يسعى البحث على سدها. ولذا اهتمت بتحليل الارتباط 
 في تحقيق النمو الاقتصادي.

ً
الذاتي بيـن تلك الأدوات، وتحديد أكثـرها فعالية في تحفيـز المدخرات المحلية، والأكثـر تأثيـرا

القسم الثاني: الإطار النظري للبحث.
مقدمة

شهدت السياسة النقدية في مصر خلال فتـرة التسعينيات وما بعدها تطورات عديدة عكست التطورات الداخلية 
اتــبــاع سياسات نقدية مباشرة تستهدف متغيـرات  المــركــزي مــن  البنك  الــقــومــي، فتحول  بها الاقــتــصــاد  مــر  التي  والخارجية 
نقدية، إلى استخدام سياسات نقدية غيـر مباشرة تستهدف السيطرة على معدلات التضخم. مما يدفعنا إلى تحليل تطور 
استخدام أدوات السياسة النقدية وأثـرها على تطور حجم المدخرات المحلية، ومعدل نمو فجوة الموارد المحلية خلال فتـرة 
فــي هــذا القسم،  تمهيدًا لتحليل طبيعة العلاقة بينهما وقــيــاس آثارها  فــي محاولة لبناء الإطـــار النظري للدراسة  الــدراســة، 

إحصائيًا بالقسم الثالث من الدراسة.

 - تطور السياسة النقدية في مصر خلال الفتـرة:1990 /2014
ً

أول

بــدأت مرحلة الإصــاح المالي في مصر في إطــار بـرنامج الإصــاح الاقتصادي والتكييف الهيكلي الــذي عقدته مصر مع 
الصندوق والبنك الدولييـن عام 1991، بإصلاح السياسة النقدية والقطاع المصرفي، وذلك من خلال استخدام أدوات غيـر 
مباشرة للتأثيـر في حجم السيولة المحلية، وتعزيـز أرصدة البنوك من العملة المحلية من خلال تحريـر أسعار الفائدة، وإلغاء 
سياسة السقوف الائتمانية. ويمكن تقسيم فتـرة الإصلاح المالي منذ بداية التسعينيات إلى ثلاث فتـرات، الأولى فتـرة الإصلاح 

الاقتصادي، والثانية فتـرة المرحلة الانتقالية، 
والثالثة مرحلة استهداف التضخم.

مــــــــرحــــــــلــــــــة الإصـــــــــــــــــــــــاح الاقـــــــــتـــــــــصـــــــــادي - 1
)1996/1991(

بـــدأت المــرحــلــة الأولــــى مــع بـــدايـــات تطبيق 
بـــــرنــامــج الإصــــاح الاقــتــصــادي فــي ينايـر 1991، 
وهـــدفـــت تــلــك المـــرحـــلـــة إلــــى تــحــقــيــق الاســـتـــقـــرار 
ــــق تـــخـــفـــيـــض مــــعــــدلات  ــــريـ الاقـــــتـــــصـــــادي عـــــن طـ
الخزانة،  أذون  سياسة  على  اعتمادًا  التضخم 
ــيــــد الإنــــــفــــــاق الــــحــــكــــومــــي. وتـــمـــثـــلـــت أهــــم  ــــرشــ ـــ وتــ
الإصلاحات النقدية خلال هذه المرحلة في إنهاء 
معظم السياسات التي تشوه أسواق المال )مثل 
سقف سعر الفائدة( لضمان كفاءة تخصيص 
الموارد المالية، إعادة هيكلة وتعزيـز المركز المالي 
لــلــبــنــوك وزيــــــادة المــنــافــســة فـــي الــنــظــام المــصــرفــي 
لــلــمــســاعــدة فــي جـــذب أكــبـــــر حــجــم مــن الادخــــار 
المــحــلــى، الــحــد مــن دور الــبــنــك المــركــزي المــصــري 
فــي تمويل عجز المــوازنــة الــعــامــة والاعــتــمــاد على 
مــوارد محلية حقيقية من خلال سياسة أذون 
 لتحقيق ســيــاســة نــقــديــة أكثـر 

ً
الــخــزانــة، ســعــيــا

 )1( الــجــدول رقــم  استقلالية وفعالية. ويوضح 
اتجاه تطور الأدوات والمتغيـرات النقدية خلال 
فتـرة الدراسة، ومن خلال الجدول نلاحظ أهم 
النقدية خلال هذه المرحلة  تطورات السياسة 

فيما يأتي:

جدول رقم )1( 
 تطور المتغيـرات النقدية والحقيقية في الاقتصاد المصري 

خلال الفتـرة )2014/1990( )القيمة بالمليار جنيه(
حجم 
أذون 

الخزانة

معدل 
التضخم 

%

سعر 
الصرف

سعر 
الفائدة

%

الادخار 
المحلى

سعر 
الخصم

السيولة 
المحلية

الناتج 
المحلى 
الإجمالي

السنة

- 9.1 2.59 15.4 14.6 16.2 718 - 1990
3113 9.7 3.28 16 15.9 19.7 916 96.7 1991

12569 15 3.32 16.5 23.6 19.9 105 139 1992
23486 6.4 3.35 13.5 23.5 17.2 122 143 1993
28872 17.3 3.38 11.1 24.7 15.2 137 148 1994
22827 8.3 3.39 11 26.3 13.5 152 156 1995
24504 4.8 3.39 10.5 28.7 13.1 168 164 1996
28955 4.3 3.38 9.83 32.5 12.5 194 173 1997
35665 2.9 3.38 6.36 43.1 12.2 210 271 1998
25338 2.5 3.39 9.2 49.2 12 235 287 1999
25393 2.2 3.44 9.45 56.7 12 255 302 2000
29334 2.7 3.85 9.48 60.3 11.3 285 316 2001
40007 4 4.5 9.32 55.1 10.8 329 382 2002
55318 16.8 6.03 8.22 58.4 10 384 393 2003
83774 4.9 6.18 7.72 65 10 435 407 2004

124907 20.2 5.78 7.23 66.7 10 494 427 2005
103144 13.5 5.75 6.02 75.5 9 560 454 2006
118657 16.2 5.69 6.1 92.3 9 663 487 2007
146439 11.2 5.33 6.59 142 10.8 767 789 2008
239080 12.8 5.59 6.49 147 9.5 831 836 2009
266121 15.1 5.69 6.23 150 8.5 917 878 2010
356103 11.79 5.96 6.74 140 8.68 1009 894 2011
373398 7.25 6.059 6.64 111 9.5 1094 914 2012
425847 9.75 7.0094 7.68 116 9.5 1296 1609 2013
471521 8.2 7.1401 6.92 89.8 9.75 1517 1643 2014

المصدر: البنك المركزي المصري، التقريـر السنوي، أعداد مختلفة.
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أ اتخذ البنك المركزي في 20 ديسمبـر 1990 قراره بتحريـر أسعار الفائدة اعتبارًا من 3 ينايـر 1991، وأصبح للبنوك 	-
حرية تحريـر أسعار الفائدة على القروض والسلفيات والودائع، حيث تـراوحت أسعار الفائدة فيما بيـن %15.4 
و10.5% خلال هذه الفتـرة. أدى تحريـر أسعار الفائدة إلى  زيادة معدلات أسعار الفائدة الحقيقية، والتي تدعم 

دور البنوك وتـزيد من كفاءتها في تعبئة وتوظيف المدخرات المحلية )المعهد المصرفي المصري، 2012(.

ب نجحت أذون الخزانة كأحد الأدوات الأساسية التي استُخدمت في الاقتصاد المصري في امتصاص فائض السيولة 	-
في المجتمع، وتمويل عجز الموازنة العامة للدولة بموارد حقيقية، وخفض معدلات التضخم في الاقتصاد المصري، 
 مع 

ً
حيث تـراوحت معدلات التضخم فيما بيـن 9.1% و4.8% خلال هذه الفتـرة. وزيادة حجم الادخار القومي تآزرا

ارتفاع أسعر الفائدة الحقيقية )بسيوني، 2001(.

ج انخفاض معدل التوسع في السيولة المحلية نتيجة لتباطؤ النمو في أشباه النقود، حيث في ظل هذه الفتـرة تحول 	-
ميل المدخريـن إلى تفضيل الادخار بالعملة الأجنبية.

المرحلة الانتقالية )2005/1997(- 2

هدف بـرنامج الإصلاح الاقتصادي والتكييف الهيكلي إلى استقرار الأسعار، وتحريـر سعر الصرف خلال هذه الفتـرة، 
وتحولت السياسة النقدية إلى سياسة توسعية من خلال تخفيض أسعار الفائدة، والتي انخفضت من 9,8% عام 1997 
تـراوحتا بيـن 4,3% و2,8%  خلال  7,2% عــام 2005 مــن أجــل تشجيع الاســتــثــمــار. وتخفيض مــعــدلات التضخم والــتــي  إلــى 
هــذه الفتـرة وحتى عــام 2003.وقــبــل نهاية هــذه الفتـرة، قــررت الحكومة تخفيض سعر صــرف الجنيه في ينايـر 2003، من 
3,38جنيه إلــى 5,78 جنيه، الأمــر الــذي أدى إلــى تشجيع عــودة الضغوط التضخمية بالاقتصاد المصري مــرة أخــرى، حيث 
فــي العمل على  سجلت مــعــدلات التضخم حــوالــي  13,5% خــال النصف الأول مــن عــام 2006. وركـــزت السياسة النقدية 
ضبط معدلات التوسع النقدي للسيطرة على الضغوط التضخمية، ومن ثم الحد من ارتفاع تكاليف المعيشة، وخلق بيئة 
قيم متواضعة  إلــى  الحقيقي   الإجمالي  المحلى  الناتج  نمو  مــعــدلات  انخفاض  مــع  للمستثمريـن، خاصة  اقتصادية مستقرة 

)البنك المركزي المصري، 2007(.

مرحلة استهداف التضخم )2014/2006(- 3

تحولت السياسة النقدية إلى استهداف معدلات محددة للتضخم، واستقرار الأسعار بما يساهم في بناء الثقة ودعم 
النقدية، وفــي إطــار مــن الشفافية.  فــي ظــل استقلال السلطة  النمو الاقــتــصــادي المستهدف،  الاستثمار، وتحفيـز مــعــدلات 
وأعلن البنك المركزي في 25 ينايـر 2009 عن مقياس التضخم الأسا�سي كمؤشر توضحي وتكميلي مشتق من الرقم القيا�سي 
بيـن 16,2% و8,2% خلال هذه المرحلة. واستمرت السياسة  العام لأسعار المستهلكيـن. وتـراوحت معدلات التضخم فيما 
التوسعية بعد ثورة ينايـر 2011، حيث وافقت الحكومة على مطالب رفع الأجــور، مما أدى إلى قيام البنك المركزي بإعادة 
 في موقف السيولة 

ً
شراء أذون الخزانة بشكل منتظم لتوفيـر السيولة اللازمة لوحدات الجهاز المصرفي التي واجهت ضغوطا

المتاحة لديها، حيث كانت البنوك قد اشتـرت فيما بيـن 80-85% من  إجمالي حجم الأذون المصدرة منذ إنشائها. وانخفض 
الطلب على الائتمان بغرض الاستثمار. زاد متوسط معدل نمو السيولة المحلية خلال هذه المرحلة بحوالي 142%، وكانت 
هــذه الــزيــادة نتيجة لتصاعد صــافــي الأصـــول المحلية وتـــــراجــع صــافــي الأصـــول الأجنبية. كما أدى الارتــفــاع النسبي فــي أسعار 
الفائدة الاسمية فيما بيـن 6.1% و6.9% خلال هذه المرحلة إلى زيادة الادخــار المحلى بمعدل سنوي متوسط بلغ 4% حتى 
عام 2013، ثم تـراجع بمعدل 23% عام 2014/2013 وذلك نتيجة لتحول الأفراد نحو الاستثمار في شهادات قناة السويس 

حيث وصلت معدلات العائد عليها إلى %12.

عد من التجارب الناجحة، 
ُ
وجملة القول إن  تجربة مصر في الإصلاح الاقتصادي في التسعينيات من القرن العشريـن ت

حيث كانت السياسة الاقتصادية الكلية ذات هدف واضح، وساعد على نجاحها بعض الظروف الخارجية، وخاصة فيما 
يتعلق بالديـن الخارجي وأعبائه، والتي أمكن تخفيضها بشكل ملموس بمساندة دولية متميـزة. أما على الصعيد الداخلي 
فــي نحاج تلك التجربة، والــتــي أســفــرت عن   

ً
فكان للالتـزام الكامل مــن كافة الجهات بتوجهات سياسة الإصـــاح دورًا فــاعــا

تعديلات هيكلية انعكست بشكل واضح في صورة تحسن كبيـر في أوضاع المالية العامة، وفي الاستقرار النقدي والسعري، 
بالإضافة إلى التحسن الكبيـر في أوضاع ميـزان المدفوعات )البنك المركزي المصري، 2015(.
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ثانيًا -  تطور المدخرات المحلية في مصر خلال الفتـرة )2014/1990(
لا شك في أن مصر قد قطعت خطوات واسعة ومسيـرة طويلة لتحقيق التنمية الاقتصادية، وخــال هذه المسيـرة 
واجهت مجموعة من المعوقات تتلخص أهمها في قصور مصادر تمويل التنمية الاقتصادية. الأمر الذي دفع الحكومة إلى 
ضــرورة العمل على تعبئة وحشد المدخرات المحلية، باستخدام الأدوات النقدية المختلفة وذلك لتوفيـر مصادر حقيقية 
عد المدخرات المحلية في جميع الاقتصادات هي الركيـزة الأساسية لعملية التكويـن 

ُ
لتمويل عملية التنمية الاقتصادية. حيث ت

التنمية  النامية ومنها مصر، من أجــل تمويل عملية  الــدول  في  تلك الأهمية  وتـــــزداد  الطاقة الإنتاجية،  الرأسمالي وتدعيم 
الاقتصادية. وتتوقف قدرة الاقتصاد القومي على تحقيق والإســراع بمعدلات التنمية الاقتصادية، على حجم المدخرات 
ومصادر تكوينها وكيفية تعبئتها وتوجيهها لعملية الاستثمار، وذلك من أجل زيادة الإنتاجية وزيادة معدل النمو الاقتصادي.

 لهذه المرحلة من 
ً
 أساسيا

ً
ولعل إلقاء الضوء على تطور حجم المدخرات المحلية في مصر خلال فتـرة الدراسة، يُعد هدفا

البحث. وذلك للحكم على مدى نجاح السياسات النقدية المتبعة في المراحل المختلفة من مراحل تطورها، )والسابق عرضها عند 
دراسة تطور  السياسة النقدية في مصر(، في حشد وتعبئة المدخرات المحلية في الاقتصاد المصري، ومعدلات نمو هذه المدخرات، 
ثم تحديد فجوة الموارد المحلية خلال فتـرة الدراسة. ويتم ذلك في عدة خطوات، تتمثل الأولى في تحديد مفهوم المدخرات المحلية 
والــذي نستطيع التوصل إليه من خــال تحديد مفهوم الادخـــار، وتتمثل الخطوة الثانية في تحديد مكونات المــدخــرات المحلية 

والوزن النسبي لكل منها، أما الخطوة الثالثة فتهتم بتقديـر حجم فجوة الموارد المحلية في مصر خلال فتـرة الدراسة.

وتــجــدر الإشـــارة إلــى أن مفهوم الادخـــار الــذي يهتم بــه البحث يُــعــرف بأنه ذلــك الــجــزء مــن الــدخــل أو الناتج الــذي لم 
يستهلك خلال فتـرة زمنية معينة، ويؤجل استخدامه للمستقبل، ويتلقى في مقابل ذلك ثمنًا يتمثل في سعر الفائدة. وهو 
ما يطلق عليه أيضًا لفظ الادخــار المحلى، وهو يختلف عن الادخــار القومي في أن هذا الأخيـر يأخذ في الاعتبار أثـر عوائد 

عوامل الإنتاج من الخارج، وصافي المعاملات الخارجية.

وتتمثل مصادره الرئيسة في:

1 مدخرات القطاع العائلي. -

2 مدخرات قطاع الأعمال. -

3 الأعمال  - قطاع  مدخرات 
العام.

4 مــــــــــــــــدخــــــــــــــــرات الــــــــقــــــــطــــــــاع  -
الحكومي.

كما هو واضح في جدول رقم 
)2(، والذي يُلاحظ من خلاله أن:

-	 ــقــــطــــاع الـــعـــائـــلـــي  ودائـــــــــع الــ
مثلت المكون الرئيس من 
ــــع  ــــودائــ ــجــــم الــ ــــي حــ ــالـ ــ ــــمـ إجـ
ــــت بـــيـــــــن  ــ ــــراوحـ ــ ــــ ــ ــ ــبــــة تـ ــنــــســ بــ
خـــال   %70 حـــتـــى   %58
فــتـــــرة الـــدراســـة. وسجلت 
أعـــــــلـــــــى نـــــســـــبـــــة مـــــشـــــاركـــــة 
خلال عامي 2013, 2014 
مواكبة مع طرح شهادات 
قــنــاة الــســويــس الــجــديــدة 
خــــال تــلــك الــفــتـــــرة، هــذا 
ــــن تـــواضـــع  ــــم مـ ــــرغـ عـــلـــى الـ
وتـــذبـــذب مـــعـــدلات الــنــمــو 

السنوية لهذا المكون.

جدول رقم )2(
تطور حجم المدخرات المحلية حسب المصادر الرئيسة لها في مصر خلال الفتـرة )2014-1990(

القيمة بالمليار جنيه

إجمالي السنة
الودائع

ودائع 
القطاع
العائلي

% من 
إجمالي 
الودائع

ودائع قطاع 
الأعمال 
الخاص

% من 
إجمالي 
الودائع

ودائع قطاع 
الأعمال 

العام

% من 
إجمالي 
الودائع

ودائع 
القطاع 
الحكومي

% من 
إجمالي 
الودائع

199059.635.960.28.914.95.38.95.89.7
199181.648.859.811.814.59.711.910.212.5
199299.160.360.811.111.210.710.815.315.4
1993117.673.162.211.810.011.710.019.016.2
1994125.679.863.513.911.013.4106716.513.1
1995138.585.761.816.211.715.511.218.913.65
1996153.094.561.718.412.016.210.621.614.1
1997200.5117.658.631.615.819.810.028.814.4
1998216.4129.159.635.816.517.38.031.714.7
1999237.3144.460.842.517.916.26.831.813.4
2000260.4161.261.944.617.015.35.938.114.6
2001291.2185.763.746.616.015.35.342.014.4
2002340.8220.464.651.015.016.14.751.915.2
2003403.2264.765.655.213.716.84.265.116.2
2004461.7296.364.264.714.018.84.080.317.4
2005519.6339.665.471.013.720.94.084.916.3
2006568.8380.166.880.714.226.14.678.713.8
2007649.9420.164.6126.519.530.24.767.510.4
2008747.2447.759.9176.923.738.55.277.910.4
2009809.6513.763.4162.520.037.54.691.111.3
2010892.4574.764.4169.319.039.24.4104.111.7
2011957.0641.267.0164.217.236.83.9108.211.3
20121023.5710.369.4157.215.433.63.3114.611.2
20131186.9821.869.2197.316.636.73.0122.310.3
20141429.4979.768.5226.515.940.12.8173.917.1

المصدر: بيانات إجمالي الودائع وفقا للقطاعات المختلفة، البنك المركزي المصري، التقريـر السنوي، أعداد مختلفة
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-	 جــاءت ودائــع قطاع الأعــمــال الخاص متقاربة 
مع مشاركة القطاع الحكومي في إجمالي حجم 
الودائع بمعدلات نمو ضئيلة للغاية ومتذبذبة 

وسالبة في معظم سنوات الدراسة.

-	 أمــا مساهمة قــطــاع الأعــمــال الــعــام فكانت في 
سنوات  طــوال  النمو  وسالبة  ضئيلة  مجملها 

الدراسة.

ويــوضــح الــجــدول رقــم )3(: تــطــور الادخــــار المحلى 
الإجــمــالــي فــي الاقــتــصــاد المــصــري خـــال الــفــتـــــرة )1990-

2014( وذلك من حيث نسبته إلى الناتج المحلى الإجمالي 
ومــعــدل نــمــوه، بــالإضــافــة إلــى تــطــور حجم فــجــوة المـــوارد 
قــدرة الادخـــار المحلى على تمويل  المحلية، لأنها تعكس 
الاستثمارات المحلية المطلوبة لتحقيق المعدل المنشود 
للنمو الاقتصادي، ففي حالة قصور المدخرات المحلية 
ــــن الـــــوفـــــاء بــــالاحــــتــــيــــاجــــات الـــتـــمـــويـــلـــيـــة لـــاســـتـــثـــمـــارات  عـ
ــتـــمـــاد على  المــحــلــيــة، فــــإن الـــفـــجـــوة يــتــم تــمــويــلــهــا فـــي الاعـ

المدخرات الأجنبية بصورها المختلفة.

ويتضح من الجدول )3( ما يلي:

أن حجم الادخــار المحلى الإجمالي قد تم حسابه - 1
ــهـــاك الـــخـــاص والاســـتـــهـــاك  ــتـ بـــطـــرح كـــل مـــن الاسـ
الـــحـــكـــومـــي مــــن الـــنـــاتـــج المـــحـــلـــى الإجــــمــــالــــي، بــهــدف 
الحصول على سلسلة زمنية متسقة خلال الفتـرة 
)1990-2014(، وتم حساب فجوة الموارد المحلية 

بالفارق بيـن الاستثمار والادخار المحلييـن.

احتفاظ حجم الادخار المحلى بالاتجاه التصاعدي خلال الفتـرة )1990-2010( حيث إنه ارتفع من 14,6 مليار جنيه إلى - 2
 حيث وصل إلى 139.8 مليار جنيه سنة 2011وما بعدها نتيجة لثورتيى25 

ً
150 مليار جنيه ثم بدأ في الانخفاض تدريجيا

ينايـر و30 يوليو، زيادة عمليات الاستهلاك الخاص  والاستثمار في شهادات قناة السويس، التي ساعدت في انخفاض 
المدخرات المحلية بصورة هائلة. حيث سجل الادخار المحلى الإجمالي حوالي 116,4 مليار جنية سنة 2013 ثم انخفض 
22,9%. ويمكن إجمال الأســبــاب التي شاركت في انخفاض  2,14، بمعدل انخفاض  إلــى 89,8 مليار جنيه خــال سنة 

الادخار المحلى في مصر خلال الفتـرة من   1990 إلى  2014 فيما يلي :

أ انخفاض متوسط دخل الفرد في مصر وانخفاض معدل نموه.	-

ب الزيادة المستمرة في عملية الاستهلاك حيث التحول في سلوك الأشخاص نحو الاستهلاك وذلك نتيجة الانفتاح الاقتصادي.	-

ج انخفاض معدل الادخار نتيجة اعتماد الاقتصاد المصري على الخارج وزيادة القروض الخارجية.	-

د انخفاض معدل الادخار نتيجة لوجود عجز مستمر في الموازنة العامة للدولة الذي جعل من الحكومة مدخرا سلبيًا.	-

ه 2014 حيث  انخفض معدل الادخـــار بصوره 	- انخفاض معدل الادخـــار نتيجة الميل للاستثمار كما حــدث فــي سنة 
هائلة نتيجة الاستثمار فــي شــهــادات قــنــاة الــســويــس. وإن كــان الاستثمار فــي شــهــادات قــنــاة السويس لا يشكل رغبة 
حقيقية للمجتمع المصري في زيــادة استثمار وإنما تم ذلك لأسباب متعلقة بالروح الوطنية خاصة في الظروف التي 

مر بها المجتمع المصري.

و ومن ناحية أخرى يمكن إرجاع انخفاض معدل الادخار المحلى  إلى قصور السياسات النقدية المتبعة وضعف أداء 	-
المؤسسات المالية.

جدول رقم )3(
تــطــور حــجــم الادخـــــار المــحــلــى الإجــمــالــي والاســتــثــمــار المــحــلــى الإجــمــالــي 

وفجوة الموارد المحلية والناتج المحلى الإجمالي بسعر السوق
 خلال الفتـرة )2014-1990(

)القيمة بالمليار جنيه(

الادخار السنة
المحلى

الاستثمار 
المحلى

فجوه 
الموارد 
المحلية

الناتج المحلى 
الإجمالي 

سعر السوق

نسبه الادخار المحلى 
الإجمالي إلى الناتج المحلى 
الإجمالي بسعر السوق %

199014.625.9-11.3--
199115.926.7-10.8%16
199223.627.7-4.1%17
199323.529-5.5143.11%16
199424.734-9.3148%17
199526.339.1-12.8155.54%17
199628.7439.796.7163.54%18
199732.5247.7139173.16%19
199843.161.3-18.2270.59%16
199949.1564-14.85286.94%17
200056.764.4-7.7301.6%19
200160.2763.6-3.33316.36%19
200255.167.5-12.4381.7%14
200358.468.1-10.3393.4%15
20046579.6-14.6407%16
200566.796.5-29.8427.1%16
200675.5115.7-40.2454.3%17
200792.3155.3-63486.5%19
2008141.8179.3-37.5789.1%18
2009146.5160.1-13.5835.5%17
2010150.0172.4-22.4878.4%17
2011139.8162.9-23.1894.0%16
2012111.1164.0-52.9913.8%12
2013116.4226.8-110.41608.6%7
201489.8230.0-140.21643.4%5

المصدر: بيانات حجم الادخار المحلى والناتج المحلى الإجمالي بسعر السوق: البنك 
المركزي المصري، التقريـر السنوي، أعداد مختلفة.
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أهمية المدخرات في النمو الاقتصادي
 لإحـــــداث دفــعــة قــويــة فـــي الــنــمــو 

ً
 ضــــروريــــا

ً
يُــعــد تـــوافـــر رؤوس الأمــــــوال الـــازمـــة لــتــنــفــيــذ الاســـتـــثـــمـــارات المــخــتــلــفــة شـــرطـــا

الاقتصادي، خاصة في الدول النامية، ولذا فإن توافر المدخرات المحلية تمثل الطريق الأمثل والداعم الحقيقي لتحقيق 
النمو الاقتصادي في مختلف الاقتصادات. وتـزداد أهمية المدخرات وأهمية النمو الاقتصادي في الدول النامية عامة وفي 
مصر خاصة، لما يمر به الاقتصاد المصري من عثـرات واختلالات تمثل عوائق جمة أمام تحقيق النمو الاقتصادي المنشود، 

هذا بالإضافة إلى العديد من الأدوار التي يمكن أن تقوم بها المدخرات المحلية حال توافرها والتي تتمثل في:

1 توفيـر التمويل المحلى المطلوب لمشروعات التنمية دون اضطرار الدولة إلى اللجوء لزيادة الضرائب أو الاعتماد  -
على وسائل التمويل التوسعية التي تؤدى إلى زيادة حدة التضخم الذي يصاحب عادة الإنفاق على بـرامج التنمية 

والذي ينعكس أثـره في الارتفاع المطرد للأسعار.

2 الحد من الضغوط التضخمية التي تصاحب الإنفاق على خطط التنمية، وذلك بامتصاص الزيادة في الدخول  -
المتـرتبة على الزيادة في الإنفاق الاستثماري في تكويـن مدخرات جديدة، بما يساهم في تحقيق التـراكم الرأسمالي.

3 الحد من الإنفاق الاستهلاكي للأفراد بما يسمح بتوجيه المزيد من السلع للتصديـر، بما  يساعد في الحصول على  -
النقد الأجنبي اللازم لتمويل مشروعات التنمية وتحقيق المزيد من الاستثمار الذي يعود على جميع أفراد المجتمع 

بالنفع العام من جهة، وتقليص الطلب على السلع المستوردة من جهة ثانية.

4 خفض الإنفاق الحكومي الاستهلاكي اللازم لتوفيـر المزيد من السلع الاستهلاكية نتيجة زيادة الطلب المتحقق بفعل   -
زيادة دخول الأفراد، وتوجيه الوفر المحقق لتمويل الإنفاق الحكومي الاستثماري الداعم للتنمية الاقتصادية.

غيـر أن  تواضع مؤشرات أداء الاقتصاد المصري خلال عقدي الثمانينيات والتسعينيات قد دفع الحكومة المصرية 
الــفــائــدة والاعــتــمــاد على أذون الخزانة  بدـأتها بتحريـر سعر  التسعينيات والــتــي  فــي مطلع  بـرامج الإصـــاح الاقــتــصــادي  لتبني 
بهدف تحفيـز مزيدًا من المدخرات المحلية وزيادة معدل النمو الاقتصادي عن طريق: السيطرة على معدلات التضخم عند 
العملة المحلية )استقرار  في  مستويات متدنية. وتحقيق أسعار فائدة حقيقية موجبة. والحد من تدهور أسعار الصرف 
سعر الصرف(. وتحقيق معدلات نمو اقتصادي مرتفعة وعلى الرغم من نجاح بـرنامج الإصلاح المالي والاقتصادي في تحقيق 
قدر كبيـر من الاستقرار الاقتصادي والاهتمام بالاستثمار والادخار، إلا أنها لم تبد نفس الفعالية في تحقيق معدلات نمو  
اقتصادي مرضية، حيث لم تنجح تلك السياسات في حشد المدخرات المحلية بالقدر الكافي والمرغوب فيه، مما يعنى أن 
هناك عوامل أخرى تقف وراء عدم نجاح تلك السياسات والبـرامج في تحقيق ذلك القدر من التـراكم الرأسمالي الذي يحقق 
معدل النمو الاقتصادي المرغوب فيه. وهذا ما يعكسه الجدول رقم )3( السابق والذي يشيـر إلى تـزايد فجوة الموارد المحلية 

واتساع نطاقها خلال فتـرة الدراسة.

القسم الثالث - الجانب التطبيقي للبحث واختبارات الفروض
: إجراء اختبار ديكي  فوللر 

ً
يهدف هذا القسم  من البحث إلى اختبار مدى صحة فروض البحث، وذلك على مرحلتيـن: أولا

الموسع )Augmented Dickey-Fuller( لاختبار مدى استقرار السلاسل الزمنية طويلة الأجل. ثانيًا:  إجراء اختبار التكامل المشتـرك 
( Co-Integration Analysis( لتحديد العلاقات طويلة الأجل بيـن متغيـرات الدراسة. ويتم ذلك من خلال المحاور التالية:

1 3-  نتائج اختبار استقرار السلاسل الزمنية. - 2-   تمهيد البيانات.     	 		 توصيف متغيـرات الدراسة.

4 5- تقييم مدى فعالية أدوات السياسة النقدية في تحفيـز المدخرات المحلية. - نتائج اختبار التكامل المشتـرك.   	

هدفت هذه الخطوات إلى: قياس وتحليل أثـر المتغيـرات النقدية على المدخرات المحلية في ضوء النماذج القياسية، 
 من خلال مجموعة من الخطوات تتمثل الخطوة الأولى في اختبار استقرار السلاسل الزمنية حيث أتضح من خلال 

ً
وأيضا

 Spurious Regression النتائج أن العلاقات بيـن المتغيـرات غيـر ساكنة مما يؤدى إلى ما يعرف بظاهرة الانحدار الزائف 
الذي يعنى وجود اتجاه عام  Trend في السلاسل  الزمنية للمتغيـرات،  قد تؤدى إلى  وجود علاقة معنوية بيـن هذه المتغيـرات 
تــم أخذ  ولــذلــك  الزمنية  السلاسل  النتائج عــدم استقرار  Dickey-Fuller، وأظــهــرت  تــم استخدام اختبار  لذلك  وبعضها، 
الفروق الأولــى حتى تصبح السلاسل مستقرة. أما الخطوة الثانية فتمثلت في استخدام اختبار التكامل المشتـرك وأظهرت 

النتائج إلى أن هناك علاقة  معنوية طويلة الأجل بيـن المتغيـرات النقدية.  وتفصيل ذلك فيما يلي:
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توصيف متغيـرات الدراسة- 1

أ ــــرات المــــســــتــــقــــلــــة 	- ــ ـــ ــ ــيــ ــ ــغــ ــ ــتــ ــ المــ
ــائــــدة  ــمــــل: ســــعــــر الــــفــ وتــــشــ
خــــال  مــــــن  ويــــــقــــــاس   )IR(
سعر الفائدة على الودائع 
ـــــدة 3  ــيـــة لمــ ــلـ ــحـ بـــالـــعـــمـــلـــة المـ
شــــهــــور، كـــمـــؤشـــر لمــســتــوى 
أســـــــعـــــــار الـــــــفـــــــائـــــــدة. ســـعـــر 
ويـــــقـــــاس   )ER( الــــــــصــــــــرف 
ــــن خــــــال قـــيـــمـــة الــجــنــيــه  مـ
ــابــــل الـــــــــدولار  ــقــ ــــري مــ ــــصــ المــ
الــخــزانــة  أذوان  ــكـــي.  الأمـــريـ
مـــن  ــا  ــ ــهـ ــ ــــاسـ ــيـ ــ قـ يـــــتـــــم   )TB(
خلال حجم أذون الخزانة 
ــنــــك  ــبــ ــا الــ ــ ــ ــــدرهـ ــ ــــصـ ــ الــــــــتــــــــي  يـ
المركزي. المعروض النقدي 
بمقياس  عنه   

ً
)DL( معبـرا

  )M2( المـــحـــلـــيـــة  الـــســـيـــولـــة 
 
ً
معدل التضخم )INF( وقد تم الاعتماد على معدل التضخم السنوي العام. الناتج المحلى الإجمالي )GDP( مقاسا
بقيمة الناتج المحلى الإجمالي بالأسعار الحقيقية خلال فتـرة الدراسة. معدل العائد على أذون الخزانة )TBR( يعبـر 
91 يومًا. الشهادات الــدولاريــة )DCR( يتم التعبيـر عنها في النموذج   عنه بأسعار الفائدة على أذون الخزانة لمــدة 

كمتغيـر صوري.  صناديق الاستثمار )IFN( يتم إدخالها في النموذج كمتغيـر صوري.

ب إجمالي المــدخــرات المحلية )DS( وتــقــاس مــن خــال حجم الادخـــار المحلى الـــوارد من 	- المتغيـرات التابعة وتشمل:  
بيانات الجهاز المركزي. المدخرات لدى الجهاز المصرفي )Sb( تقاس من خلال الودائع غيـر الجارية بالعملة المحلية 
 )NC( والــودائــع الجارية وغيـر الجارية بالعملة الأجنبية لدى الجهاز المصرفي. صافي مبيعات شهادات الاستثمار
تقاس من خلال حجم مبيعات شهادات الاستثمار الوارد من بيانات الجهاز المركزي. ودائع صندوق توفيـر البـريد 
)PR( تقاس من خلال حجم ودائع صندوق توفيـر البـريد الوارد من بيانات الجهاز المركزي. التأمينات والمعاشات 
)IP( تقاس من خلال حجم التأمينات والمعاشات لدى البنك المركزي. أذوان الخزانة )TB( يتم قياسها من خلال 
الناتج المحلى  الناتج المحلى الإجمالي )GDP( عــبــارة عــن قيمة  المــركــزي.  البنك  الــتــي  يصدرها  حجم أذون الخزانة 

الإجمالي بالأسعار الثابتة خلال فتـره الدراسة.

اختبار جذر الوحدة- 2

وتم  يُعتبـر اختبار ديكي – فوللر الموسع Augmented Dickey-Fuller (ADF)، من أكفأ الاختبارات لجذر الوحدة. 
إجراءه عن طريق المعادلات الثلاثة الآتية:

-	 ∆Υ
t
 = δ

1
 Υ

t-1t
 + u

t
 ………(3) 	)DF( اختبار ديكي –  فوللر

-	 ∆Υt = δ0 + δ1 Υt-1t + ut……….(4) بوجود قاطع )DF( اختبار ديكي – فوللر

-	  ∆Υt = δ0 +δ1Υt-1t + δ2 T + ut)T(مع قاطع ومتجه زمني )DF( اختبار ديكي – فوللر

نتائج تطبيق اختبار التكامل المشتـرك: - 3

تم الاعتماد على اختبار أنجل - جرانجر Engl & Granger Test على خطوتيـن:

جدول رقم )4(
نتائج اختبار استقرار السلاسل الزمنية لمتغيـرات الدراسة

اختبار الرمزالمتغيـرات
ADF

مستوى 
المعنوية

درجة 
الاستقرار

  ADF اختبار
بعد أخذ 

الفروق الأولى

مستوى 
المعنوية

درجة 
الاستقرار

مستقرة0.0001-3.00486غيـر مستقرةGDP2.998064-0.9215الناتج المحلى الإجمالي
مستقرة0.0000-3.00486غيـر مستقرةINF3.004861-0.4773التضخم

مستقرة0.0000-3.00486غيـر مستقرةDL2.998064-0.6919السيولة المحلية
مستقرة0.0007-3.00486غيـر مستقرةIR2.998064-0.1106سعر الفائدة
مستقرة0.0043-1.95720غيـر مستقرةER2.998064-0.9479سعر الصرف
مستقرة0.0002-3.00486غيـر مستقرةTB2.998064-0.2313أذوان الخزانة
مستقرة0.0221-3.00486غيـر مستقرةDS2.998064-0.2016الادخار المحلى

المدخرات لدى 
مستقرة0.0222-3.00486غيـر مستقرةSB2.998064-0.8439الجهاز المصرفي

صافي مبيعات 
مستقرة0.0266-3.63289غيـر مستقرةNC3.622033-0.7637شهادات الاستثمار

مستقرة0.0018-3.00486غيـر مستقرةIP2.998064-0.2919التأمينات والمعاشات
ودائع صندوق 

مستقرة0.0000-3.00486غيـر مستقرةPR2.998064-0.9343توفيـر البـريد

E-Views المصدر: تم إعداده من خلال نتائج البـرنامج الإحصائي
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أ y ثم نستخرج من  -
t
 = α + βx

t
 + Z

t
تقديـر معادلة انحدار العلاقة طويلة الأجل باستخدام طريقة المربعات الصغرى:  

معادلة انحدار التكامل المشتـرك السابقة البواقي المقدرة 

( )ˆˆ ˆ 9t t tZ Y X = − −  

  

    (9)

ˆ باستخدام 
tZ  

  

 فإنه يجب استقرار البواقي 
ً
 مشتـركا

ً
	 ومن أجل التأكد من أن المتغيـرات قيد الدراسة متكاملة تكاملا

اختبار )ADF(، وبالتالي سيتم تقديـر المعادلة الآتية:

( )1
1

ˆ ˆ ˆ 10
u

t t t t i t
i

Z Z Z U − −
=

 = +  +  

  
 عن الفرق الأول لبواقي معادلة انحدار العلاقة طويلة الأجل،

 1
ˆ ˆ ˆ

t t tZ Z Z − = − حيث يعبـر  

 حدود فرق البواقي، حد الخطأ العشوائي للمعادلة.

ويكون الاختبار كالآتي: الفرض العدم:- عدم استقرار السلاسل، أي عدم وجود تكامل مشتـرك بيـن المتغيـرات.

الفرض البديل:- استقرار السلاسل الزمنية ووجود تكامل مشتـرك بيـن المتغيـرات.

Sمن الجدول رقم )5(  نلاحظ أن القيمة الإحصائية المحسوبة لجميع المتغيـرات الداخلة في النموذج  أصغر من القيمة 
الجدولية عند مستوى المعنوية )5 %(، وهذا يعنى استقرار السلسلة الزمنية  ووجود تكامل مشتـرك بيـن المتغيـرات. وهذا 

يــؤكــد رفـــض الــفــرض الــعــدمــي وقــبــول الــفــرض 
البديل القائل باستقرار السلاسل الزمنية أي 
وجــــود تــكــامــل مــشــتـــــرك بــيـــــن المــتــغــيـــــرات، وهــذا 
يعنى وجـــود عــاقــة تــوازنــيــة طــويــلــة الأجـــل بيـن 
متغيـرات الــنــمــوذج.  وفــيــمــا يــلــي عـــرض لنتائج  

اختبار معنوية النماذج المستخدمة:

ومـــن خـــال الـــجـــدول رقـــم )6( يــتــضــح ما 
يلي:-

-	 المــــحــــســــوبــــة عــلــى   )F( قـــيـــمـــة  أكـــــــــدت 
مــعــنــويــة الـــنـــمـــاذج المــقــتـــــرحــة بــدرجــة 

ثقة %99.

-	 ــيـــاري  ــعـ أكــــــد صـــغـــر قـــيـــمـــة الـــخـــطـــأ المـ
لــلــنــمــاذج المــســتــخــدمــة، عــلــى معنوية  

)أدوات  الــــنــــقــــديــــة  المــــتــــغــــيـــــــــرات  ــــر  ـــ ــيــ ــأثــ تــ
ــــرات  ــــدخــ ــلــــى المــ ــيــــاســــة الــــنــــقــــديــــة( عــ الــــســ
ـــة، والمــــــــــدخــــــــــرات لـــــــــدى الــــجــــهــــاز  ــيــ ــ ــلـ ــ ــحـ ــ المـ
ــــادات  ــهـ ــ ــــي، وصـــــافـــــي مـــبـــيـــعـــات شـ ــــرفـ ــــصـ المـ
ــنـــات والمــــعــــاشــــات،  ــيـ ــتـــأمـ الاســــتــــثــــمــــار، والـ
والمــدخــرات لدى صندوق توفيـر البـريد. 
تأثيـر المدخرات المحلية  وكذلك معنوية 

على معدل نمو الناتج المحلى الإجمالي.

-	 أكـــدت نــتــائــج اخــتــبــار »ديـــــربــن واتــســون« 
وهــــو الاخـــتـــبـــار الـــخـــاص بــقــيــاس مشكلة 
بيـن  الذاتي  الارتــبــاط   Autocorrelation
الــبــواقــي، عــلــى عــــدم  وجــــود ارتـــبـــاط ذاتــي 

جدول رقم )5(  
نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغيـرات النموذج

مستوى المتغيـرات
المعنوية

T
الجدولية  

T
المحسوبة

Probنتيجة التكامل المشتـرك

)DS(الأولleve 5%-1.956406-2.3688980.0202استقرار ووجود تكامل مشتـرك
)NC(الثانيleve 5%-3.004861-4.7897020.0010استقرار ووجود تكامل مشتـرك
)SB( الثالثleve 5%-3.752946-2.998064 0.0025استقرار ووجود تكامل مشتـرك
)IP( الرابعleve 5%-3.004861-4.789702 0.0010استقرار ووجود تكامل مشتـرك

)PR(الخامسleve 5%-3.632896-65.498730.0000استقرار ووجود تكامل مشتـرك
)TB(السادسleve 5%-3.004861-5.4146450.0002استقرار ووجود تكامل مشتـرك
)GDP(السابعleve 5%-3.004861-5.794648 0.0001استقرار ووجود تكامل مشتـرك

البـرنامج  باستخدام  التكامل المشتـرك  نتائج تحليل  الباحثة من واقــع  إعـــداده بواسطة  تم  المــصــدر: 
.E-Views الإحصائي

جدول رقم )6( 
نتائج اختبار معنوية النماذج

ديـربن واتسون
 Durbin
Wastson

الخطأ المعياري
 Std Error of
Regression

R- Ad-
 justed
Square

R- Square )F( قيمة المتغيـرات

2.392789 0.045325 0.914592 0.964039 19.49648 DS
1.128969 0.009947 0.888977 0.925985 25.02143 SB
1.753526 0.034344 0.661034 0.811686 5.387842 NC
1.951527 0.303481 0.823103 0.891896 12.96487 IP
0.788151 0.075010 0.071363 0.292467 1.322756 PR
2.306734 0.208919 0.170965 0.328877 2.082666 TB
1.625493 0.118537 0.492680 0.654100 4.052157 GDP

المصدر: تم إعداده بواسطة الباحثة من واقع نتائج تحليل المعنوية باستخدام البـرنامج 
.E-Views الإحصائي
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بيـن البواقي في النماذج المقتـرحة، فيما عدا النموذجيـن الثاني والخامس والخاصيـن بشهادات الاستثمار وودائع 
 على عدم 

ً
توفيـر البـريد، حيث إن قيمة »ديـربن واتسون« لكل منهما على التوالي كانت 1,1، 0.78، فيما يُعد دليلا

جودة النموذجيـن.

التفسيـر الاقتصادي للنتائج الإحصائية

1 وُجد أن 91% من التغيـرات التي تحدث في قيمة المدخرات المحلية، يمكن إرجاعها إلى التغيـر في المتغيـرات النقدية   -
بصفة عامة مع افتـراض ثبات العوامل الأخــرى.  هذا مع اختلاف التأثيـر الخاص بكل متغيـر على حده واتجاهه 
والتي كان المعروض النقدي، أشدها تأثيـرًا يليه أذون الخزانة ثم  سعر الفائدة،  وأقلها تأثيـرًا كان سعر الصرف 

على التوالي.

2 نجد أن 89% من التغيـرات التي تحدث في قيمة المدخرات لدى الجهاز المصرفي، يمكن تفسيـرها في ضوء التغيـر  -
في المتغيـرات النقدية مع افتـراض ثبات العوامل الأخرى.

3 يمكن تفسيـر حوالي 66% من التغيـرات التي تحدث في قيمة صافي مبيعات شهادات الاستثمار، كوعاء ادخاري.  -
إلى التغيـرات التي تحدث في المتغيـرات النقدية مع ثبات العوامل الأخرى.

4 نــجــد أن7% فــقــط مــن الــتــغــيـــــرات الــتــي تــحــدث فــي مــدخــرات صــنــدوق توفيـر الــبـــــريــد، يمكن تفسيـرها بالتغيـر في  -
افتـراض  مع   %3 يتجاوز  لا  ومنخفض  متساوي  بتأثيـر  الصرف  وسعر  الفائدة  سعر  وأهمها  النقدية  المتغيـرات 

ثبات العوامل الأخرى.

ملاحظات عامة على النتائج السابقة: 

1 حقق معدل نمو المعروض النقدي أثـرًا إيجابيًا على معدل النمو في كل من المدخرات المحلية، والمــدخــرات لدى  -
الجهاز المصرفي، وصافي مبيعات شهادات الاستثمار، والتأمينات والمعاشات، ومدخرات صندوق توفيـر البـريد، 
 في ذلك مع ما جاءت به النظرية الاقتصادية في أن زيادة كمية النقود في المجتمع يمكن أن تؤدى إلى زيادة 

ً
متوافقا

المدخرات المحلية.

2 أما فيما يتعلق بتأثيـر أسعار الفائدة الاسمية على معدل النمو في كل من المدخرات المحلية، والأنــواع المختلفة  -
من الأوعية الادخارية  فقد كان عكسيًا، بخلاف ما جاءت به النظرية الاقتصادية. وهو الأمر إلى يؤكد عدم مرونة 
واستقرار العلاقة الموجبة بيـن أسعار الفائدة والمدخرات المحلية في الاقتصاد المصري خلال فتـرة الدراسة ربما 
لأن سعر الفائدة الحقيقي كان سالبًا طــوال فتـرة الــدراســة، مما تـرك المجال لتأثيـر عوامل أخــرى أكثـر إيجابية 

للتأثيـر في حجم المدخرات المحلية.

3 مارس معدل نمو أسعار الصرف دورًا إيجابيًا على معدل نمو كل من المدخرات المحلية، والمدخرات لدى الجهاز  -
ـــارت الــنــظــريــة الاقــتــصــاديــة. أمـــا فيما يتعلق بــصــافــي مــبــيــعــات شـــهـــادات الاســتــثــمــار، والــتــأمــيــنــات  المــصــرفــي كــمــا أشـ
والمعاشات، ومدخرات صندوق توفيـر البـريد فمان لسعر الصرف أثـرًا عكسيًا ربما لانخفاض معدلات العائد على 
الأوعية الادخارية بالعملات الأجنبية من ناحية ومن ناحية أخرى عدم تعامل بعض الجهات مثل صندوق توفيـر 

البـريد بالعملات الأجنبية.

4 جاءت العلاقة بيـن معدل التضخم ومعدل نمو المدخرات المحلية، عكسية أي ذات إشارة موجبة، وهذا ما يتفق  -
مع النظرية الاقتصادية.

أشارت النتائج إلى أن 17% من التغيـرات التي تحدث في حجم أذون الخزانة المصدر، تـرجع إلى التغيـر في معدل - 5
العائد عليها مــع افــتـــــراض ثبات الــعــوامــل الأخـــرى. وهــذا يؤكد أن هناك عــوامــل أخــرى بخلاف معدل العائد على 
العوامل  تلك  تتعلق  تؤثـر في حجم الاكتتاب ربما  النقدي،   في السوق  العائد  ارتفاعه عن معدلات  الأذون رغــم 
بالظروف الداخلية للمؤسسات والفئات المسموح لها بالاكتتاب في أذون الخزانة، أو للخصائص الأخرى للأذون. 

فيما يتعلق بتأثيـر كل من الشهادات الدولارية وصناديق الاستثمار على المدخرات المحلية، أظهرت النتائج عدم - 6
معنويتهم داخل النموذج.
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أشــارت نتائج التحليل إلــى أن مــدى توافر المــدخــرات المحلية يمكن أن يمارس أثـرًا إيجابيًا على معدلات النمو في - 7
49% من التغيـرات التي تحدث فيه. مع افتـراض ثبات العوامل  الناتج المحلى الإجمالي وتستطيع تفسيـر حوالي 

الأخرى.

القسم الرابع - النتائج والتوصيات
النتائج

في ضوء ما استهدفته الدراسة من تقييم لدور أدوات السياسة النقدية في تحفيـز المدخرات المحلية، فقد توصلت 
الدراسة إلى النتائج التالية:

1 أظهرت النتائج أهمية استخدام أدوات السياسة النقدية في تحفيـز المدخرات المحلية، والعمل على جذب المزيد  -
الــســوق المصرفية.  فــي  الــســائــدة  الــقــنــوات الرسمية المختلفة، وبــاســتــخــدام مختلف الأوعــيــة الادخـــاريـــة  منها عبـر 

وأكدت على ضرورة استحداث أوعية ادخارية جديدة جاذبة للمدخريـن.

2 عــلــى الـــرغـــم مـــن أن مــصــر قـــد نــجــحــت مـــن خـــال بـــــرنــامــج الإصـــــاح المـــالـــي والاقـــتـــصـــادي فـــي تــحــقــيــق قـــدر كــبــيـــــر  -
مـــن الاســـتـــقـــرار الاقـــتـــصـــادي وأعـــطـــت لــســيــاســة الاســتــثــمــار والادخـــــار اهــتــمــامًــا كــبــيـــــرًا فـــي بـــــرامــجــهــا وســيــاســاتــهــا 
الاقتصادية، إلا أنها لم تبد نفس الفعالية في تحقيق معدل نمو  اقتصادي، بل أن تلك السياسات لم تـزيد 
تلك  أخــرى تقف وراء عــدم نجاح  يعنى أن هناك عوامل  الكافي والمــرغــوب فيه مما  بالقدر  من حجم الادخــار 
الــســيــاســات والــبـــــرامــج فــي تحقيق ذلــك الــقــدر مــن الــتـــــراكــم الــرأســمــالــي الـــذي يــحــقــق مــعــدل الــنــمــو الاقــتــصــادي 

فيه. المرغوب 

3 أكدت النتائج أيضًا على وجود علاقة  تكامل مشتـرك بيـن المتغيـرات أي وجود علاقة توازنية في الأجل الطويل بيـن  -
أدوات السياسة النقدية وتحقيق المزيد من المدخرات المحلية.

4 كما أكدت النتائج أيضًا على وجود علاقة طردية بيـن معدلات نمو المدخرات المحلية ومعدلات نمو الناتج المحلى  -
الإجمالي. وأن العمل على تحفيـز المدخرات المحلية يُعد عامل رئيس في زيادة معدلات نمو الناتج المحلى الإجمالي في 

الأجليـن القصيـر والطويل.

التوصيات

فــي سهولة  تساعد  أن   يمكن  والــتــي  التوصيات،  الــدراســة بعض  تقتـرح  إليها  التوصل  تــم  التي  النتائج  إلــى  اســتــنــادًا 
تحقيقها: النقدية  السياسة  التي يسعى صانعي  الأهداف  تحقق 

1 التضخمية  - الضغوط  الأســعــار لاحــتــواء  للمحافظة على استقرار  أولــيــة خاصة  النقدية  السياسة  تولي  أن  يجب 
والحفاظ على معدلات فائدة  موجبة في السوق النقدي، والعمل على استحداث أوعية ادخارية جديدة وجاذبة 
تتما�شى مع معدلات التضخم، بغية حفز المزيد من المدخرات المحلية، وتأكيد دورهــا في دعم النمو الاقتصادي 

وتثبيت الأوضاع الاقتصادية والحد من حالة اللايقيـن.

2 كما يجب معالجة أوجه القصور التي تحد من فعالية الوساطة المالية لتعزيـز آلية عمل السياسة النقدية وزيادة  -
الائتمان الموجه للقطاع الخاص وخاصة لدعم الشركات الصغيـرة والمتوسطة. بما يدعم قدرتها على خلق فوائض 

مالية، يُعاد استثمارها في الاقتصاد المصري لدعم النمو الاقتصادي.

3 يجب أن تهدف سياسة سعر الــصــرف إلــى تحقيق الــتــوازن بيـن تشجيع الــصــادرات مــن جهة واحــتــواء الضغوط  -
التضخمية من جهة أخــرى، حيث إن التغيـرات المستمرة في الأســعــار النسبية تمثل تحديا أمــام إدارة السياسة 

النقدية؛ لتعزيـز قدرتها في كيفية امتصاص الصدمات ووجودها.
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 ABSTRACT

This paper presented a comprehensive econometric analysis of the determinants of decrecing the 
rates of the domestic savings in Egypt during the study period (1990-2014). The analysis helped to deter-
mine the relative contributions of the monetary policy tools in this regard. The main results confirmed that: 
existence of co-integration between variables refred to a balanced relationship in the long term. So, about 
91% of the changes in the domestic savings were achieved through out changes of the monetary variables 
(when the other factors were conctant).
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