
 

 الملخص
 

تھѧدف ھѧذه الورقѧة البحثیѧة إلѧي توصѧیف .  یعد الطلب علي النقود ركیزة أساسیة في النمѧاذج القیاسѧیة الكلیѧة
ً بѧأن العدیѧد مѧن  نموذج قیاسي یساعد في تقدیر الحد الأمثل من السیولة المطلوبة في الاقتصاد السوداني علما
المحاولات قد تمت في ھذه الخصوص ولѧم تكѧن النتѧائج مرضѧیة حیѧث اسѧتمر الفѧرق بیѧن معѧدل نمѧو الكتلѧة 

 . النقدیة المقدر والفعلي
ن النموذج المقѧترح نمѧوذج آنѧي مѧن ثمانیѧة معѧادلات خاصѧة بمكونѧات الكتلѧة  ّ سیتم توصیف نموذج آني یتكو

 .النقدیة بغرض وضع سیاسات ناجعة
أدبیѧѧات الدراسѧة الѧتي تѧشمل نظریѧات الطلѧب علѧي النقѧѧود :  تحتѧوي ھѧذه الورقѧة البحثیѧة علѧي الأقѧسام التالیѧة

 .والدراسات التجریبیة، النموذج المقترح، النتائج والخاتمة
 

Abstract 
 

  The demand for money is an important pillar of macro-econometric mod-
els. This paper aims at specifying and estimating econometric model assists in es-
timating the optimum level of liquidity required by the Sudanese economy taking 
into considerations that many attempt has been done in this respect but the results 
were not satisfactory since the difference between the estimated growth rate of 
money supply and the actual.  
A simultaneous model will be specified and estimated containing eight equations 
of money supply components aiming at formulating effective policies.  
The research contains the following sections: literature review containing theories 
of demand for money and empirical studies, proposed model, results, and conclu-
sion. 
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 مقدمة
 

تعد الكتلة النقدیة ركیزة أساسیة في نموذج إطار الاقتصاد الكلي في السودان الذي تعده وزارة المالیة 
لة .  والاقتصاد الوطني لأغراض الموازنة السنویة والبرامج التنمویة ّ من المعلوم أن ھذا النموذج نسخة معد

من البرمجة المالیة التي یعتمدھا صندوق النقد الدولي ویتم التعامل فیھ مع الكتلة النقدیة  من خلال صافي 
النقد المضاف عبر صافي میزان المدفوعات، وتوزیعھ إلي القطاعین العام والخاص، ومن ثم تحدید معدل 

 . الأساس النظري لھذا النموذج نظریة كمیة النقود، ونموذج الفجوتان. نمو الكتلة النقدیة
تحدید معدل نمو الكتلة لنقدیة كان علي الدوام المشكلة التي تواجھ ھذا النموذج، حیث لم یتم الوصول بعد إلي 

تم إعداد العدید من الدراسات .  الحجم الأمثل للسیولة، وھناك اختلاف كبیر بین معدل النمو المقترح والفعلي
لحل ھذه المشكلة لكن ما زال الحل بعید المنال وقد اعتمدت الدراسات بصورة أساسیة علي التقلید بتوصیف 
معادلة كمیة النقود حیث معدل نمو الكتلة النقدیة دالة في معدل نمو المستوي العام للأسعار، معدل نمو الناتج 
المحلي الإجمالي الحقیقي، ومعدل نمو سرعة دوران النقود، أو نموذج كینز الذي یكون فیھ الكتلة النقدیة دالة 

ً لمعدل الفائدة علیھ فإن ھذا النوع من التوصیف لا یحقق .  في الإنتاج، ومعدل الفائدة، أو التضخم بدیلا
 .المراد

تھدف ھذه الورقة إلي مخالفة ھذا التقلید وتوصیف نموذج آني لمكونات عرض النقود یضم سبع معادلات 
السیاسات (خمس منھا مكونات عرض النقود بالإضافة إلي الطلب علي العملة الأجنبیة، والقمع المالي 

 ). النقدیة
سنتناول في ھذه الدراسة النظریات الاقتصادیة المتعلقة بالطلب علي النقود،  ثم نستعرض بعض الدراسات 

ً سیتم تقدیر النموذج آني لمكونات الكتلة النقدیة  . السابقة في المجال، وأخیرا
 

 أدبیات الدراسة
 . تحتوي ھذه الأدبیات علي نظریات الطلب علي النقود، والدراسات السابقة

 
 أولاً نظریات الطلب علي النقود

َ الطلب علي النقود ھي عنصر . یستمد الطلب علي النقود أھمیتھ من وجھات النظر النظریة والتحلیلیة ّ دالة إن
یة النقدیة ّ . رئیس في النظریات الاقتصادیة الكلیَّة، واستقرار ھذه الدالة عامل مھم في وضع الأھداف الكم

رات النظریة لدالة الطلب وظھرت جھودھم بشكل رئیس في  ّ َو وضع الاقتصادیون التقلیدیون الأسس للتَط
ّز كینز التطور النظري من خلال العمل على المعاملات، .  نظریة كمیة النقود ونظریة كامبردج حف

ة الأرصدة الحقیقیة  . المضاربات، والطلب الاحتیاطي لحصّ
 

 نظریة الاقتصادیون التقلیدیون
َ وتوازن عام َفترض الاقتصادیون التقلیدیون عمالة كاملة ، أي السلعة numeraireتعمل النقود كمقیاس .  ی

ّرة بھذا الدور ً كوسیط مبادلة.  التي تستعمل وحدتھا في التسعیر والتقییم، لكنھا تظل غیر متأث . وتستعمل أیضا
ّر على تحدید الأسعار النسبیة، معدل الفائدة الحقیقي تقدیر كمیات السلع التوازنیة، ,  على أیة حال، لا تؤث

د الفرضیة .  ھكذا فإن النقود محایدة ولا تأثیر لھا على المقادیر الاقتصادیة الحقیقیة.  والدخل حقیقي ّ تحد
 . التقلیدیة أن الإلمام التام بالمعلوماتِ والتكلفة الزھیدة یحدّ من دور النقود كمخزن للقیمة

 نظریة كمیة النقود/ أ
ِ الأسعار، ذلك أن  َ علاقة مباشرة ونسبیة بین كمیة النقود ومستوى ، حیث MV = PQتفترض نظریة الكمیة

 َّ ،  Vالكتلة النقدیة،  Mأن ِ  . الصفقات الكلیّة Qالمستوى العام للأسعار و Pسرعة دوران النقود
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 طریقة كامبردج/ب
َ دورات  طریقة كامبردج، أو طریقة الأرصدة النقدیة ھي بدیل لنظریة كمیة النقود حیث تفترض ثبات سرعة

َد یرغبون في .  النقود في الأجل القصیر وتَتغیرّ ببطء في المدى البعید ّ الأفراد ق َ كامبردج بأن تَعترف نظریة
ّق بالأسعار والإنتاج بشكل متناسب وبمعنى .  حمل النقود لأنھا تجلب الرضاء ّ الطلب علي النقود یتعل إن

َ أن یتغیرّ مع  kمعرفة أعلاه، بینما المقدار Y، وM ،P، حیث M = KPY:آخر عامل تناسب یفترض
ِ البدیلة, الزمن  .ویعتمد على عائدات الأصول

  
 Neoclassical التقلیدیون الجدد / ج

. عدَ الاقتصادیون التقلیدیون الجدد دور النقود الأساسي وسیط مبادلة، ولھا دور القیادة على السلع والخدمات
ً دورھا  د أیضا ّ ً باھتمام الاقتصادیین عند الإنفاق والدوران في أنحاء النظام، ویتأك استأثرت النقود دوما

ِ الإنسانیة :  یفترض فریدمان أن الطلب علي النقود یتحدد بالعوامل التالیة.  كمخزن للقیمة رأس (نسبة الثروة
َ علي النقود) المال البشري ّع َ الحالي والطلب المتوق خم، معدل  الفائدة، والدخل ِ، معدل التضّ  .لإجمالي الثروة

 
 نظریة كینز

ِ علي النقود علي الإنتاج والاستثمار وبمعنى آخر دَ كینز نموذج المبادلات باعتماد الطلب الحقیقي ّ :حد

أما دافع المضاربة لكینز فیفترض .  الاستثمار Iمعدّل الفائدة، و rالناتج،  Y، حیث  
 ِ َ بین الطلب علي النقود ومعدّل الفائدة الطبیعي ، معدّل )المعدّل الذي یعود إلیھ معدّل الفائدة(علاقة دالیة

 . الفائدة السوقي ، معدل الفائدة علي النقود، ومتغیرّ من مقاییس الثروة
 

 نموذج المحزون النقدي لتوبن وبومول
رھا بومول  ّ ِ النقود ھي التبادل 1956، توبن 1952تري نظریات المخزون النقدي التي طو . أن أغراض

 . النقود والفائدة ھما مخزني قیمة. توازن العائلة محفظتھا الاستثماریة بین النقود والأصول المدرة للفوائد
َستلمون مبلغ صافي معروف  ِ ی ّ الأفراد َفترض توبن وبومول أن َستثمر في، .  كل فترة Tی یستطیع الفرد أن ی

یع السندات للحصول على مبلغ نقدي  ِ َب ِ إلى صیغة جذر تربیعي .  Kأو ی یمكن  تؤدي ھذه النماذج
ِ التالي  َن تكتب في الشكل  أ

  
یفاضل تكرار .  المستوي العام للأسعار Pالطلب علي النقود،  mdتكلفة السمسرةَ  bمعدّل الفائدة و rحیث 

ِ الناتج من المتخلي عنھ ِ بالموازنة بین زیادة تكلفة السمسرة والدخل  . التبادل المثالي
 

 العتبة  -نموذج الھدف 
 ِ ِ التبادل ِ؛  Yیفترض النموذج في شكلھ البسیط أن استلام مبلغ صافي .  ھذا النموذج مغایر لنماذج ّ فترة لكل

ع الأرصدةَ النقدیة عن طریق المدّخراتِ، Cإنفاق  ّ ِ، تجم عندما یصل .  كنسبة ثابتة خلال الفترة

 َ َ العلیا َ النقدي العتبة ، وبالتالي تصرف كل الأرصدة النقدیة قبل استلام الدفعة ، یعود إلى المیزان
ِ من . الجدیدة ِ تكاملي َ بعد عدد  :فترة، بحیث أن یتم الوصول إلي العتبة
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 الحاجز النقدي

ِ النقدي لداربي  ِ [Darby 1972]تھتم نظریة الحاجز َن تمھّد معظم الاختلافات الیومیة ، بتخفیف الصدمات بأ
ّعةِ  ِ غیر المتوق  :یكتب النموذج كالتالي. في العائدات والإنفاق

 

. الدخل الفعلي و ووزن الدخل الحالي یساوي .  بواسطة التوقعات التكیفیة یتم الحصول علي 

ِ التالي ِ لعلاقات الطلب علي النقود بالشكل  : یبدأ العمل التجریبي بالصیاغة المنھجیة التقلیدیة
ِ وتكلفة الفرصة البدیلةِ  ِ النقدیة الحقیقیة لمتغیرّ قیاسي  اعتبرت عدة .  حیث العلاقة بین الطلب علي الأرصدة

تتغیرّ عبر الزمن  بما أن حدود .   دراسات تجریبیة أن المتغیرّ التابع الطلب علي النقود ھو
تحتوي النماذج .   لتضمین أدوات جدیدة جري النقاش في أفضلیة استخدام العرض النقدي بمعناه الواسع

ِ التضخم كمتغیرّ  ِ ومعدل َ الحقیقي فقط كمتغیرّ قیاس ِ علي الدخل ُ للطلب علب النقود  في الدول النامیة التقلیدیة
ِ وتستبعد معدلات الفائدة المحلیة لأن فرصة اختیار حمل أصول مالیة بدیلة للنقود غیر  تكلفة فرصة بدیلة

أكبر عیب في .  متوافرة علیھ فإن حمل الأصول المالیة یقتصر فقط علي النقود أو الأصول الحقیقیة
َّ تكلفة  الدراسات التجریبیة في الدول النامیة تجاھلھا لحقیقة كبر حجم الائتمان غیر الرسمي  علیھ فإن
الفرصة البدیلة المناسبة لیس معدّل الفائدة في القطاع المالي الرسمي بل تقریب باللوغاریثم لحاصل قسمة 

 .أي معدّل تقیید الائتمان  علي الناتج المحلي الإجمالي  الائتمان المحلي 
 

 Agenorالدراسات التجریبیة 
ِ، وحدة حساب،   –تبدیل العملة  العملیة التي تستبدل فیھا العملة الوطنیة بالعملة الأجنبیة كمصدر للقیمة

ِ متضمنة السودان  -ووسیط مبادلة  َحت ظاھرة واسعة الانتشار في العدید من الدول النامیة َصب تعتمد درجة .  أ
 ِ ِ مفتوح، قلة تكلفة .  تبدیل العملة  على تشكیلة العوامل ً في اقتصاد صغیر َ جدا َد یكون مھم دافع المبادلات ق

ِ ,  المبادلات ، والخوف من فقدان الأصول ِ ِ التي تتسم .  اللایقین، الحاجة محتملة لترك البلاد ً، في البلدان عموما
ِ المحفظة الاستثماریة محدودة بسبب السقوف علي معدلات الفائدة  ِ تنویع ِ وحیث فرص ِ العالي خم بالتضّ

ط اللازم بمرور الوقت ّ . المحلیة، الأصول التي تھیمن علیھا العملة المحلیة تفقد قدرتھا علي توفیر التحو
بافتراض علاقة توازنیة طویلة .  معدل تدھور سعر صرف العملة المحلیة یقوم بدور وكیل لاستبدال العملة

َ الأساسي ح ّ ل .  المدى للأرصدة النقدیة الحقیقیة المطلوبة سیكون معدل الفائدة ھو المرش ّ على أیة حال لا تشك
ً للأرصدة النقدیة في بلاد مثل السودان حیث الأسواق المالیة غیر منظمة ً جیدا ل .  معدلات الفائدة بدیلا ّ تشك

ِ، یعد معدل التضخم، .  الأصول المادیة أو الحقیقیة البدیل المھم  كشكل من أشكال الثروة في مثل ھذا الحالة
ً في .  ولیس معدل الفائدة، ھو البدیل المناسب لتكلفة الفرصة البدیلة ً مھما ِ الصرف دورا یلعب تدھور سعر

ِ بسبب تزاید أھمیة الدولار في الاقتصاد  ِ الحقیقیة خاصة في  dolarizationالطلب علي الأرصدة النقدیة
ِة في المحفظة الاستثماریة ِ كبدیل للعملة المحلی ِ الأجنبیة ، وأھمیة العملة ِ  :النموذج المقترح. الاقتصاد السوداني
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 نموذج الأصول  المحلیة وأسعار الصرف للیزلي
َ التي من خلالھا "  الأصول المحلیة وأسعار الصرف"    [Leslie 1991]یدرس ھذا النموذج  آلیات الإرسال

ِ الطلب والعرض ّرُ الكتلة النقدیة على تدفق ؤُث َ الأسعار، . ت یحتوي النموذج علي أربع معادلات توصف تضخم
ن معادلة تضخم الأسعار المتغیرّات المفسرة التالیة.  الصادرات، الواردات، والطلب المحلي ّ متغیرّ :  تتضم

ّعة  ، ثم القیمة المتوق ِ ِ المحتمل ِ من الناتج ِ حقیقي ف بالنسبة المئویة لانحراف الناتج الطاقة المستغلة الذي یعرّ
، السعر النسبي الحالي والسابق، الأرصدة الحقیقیة السابقة، المستوى العام للأسعار السابق ِ . للاعتماد الحقیقي

، الطاقة المستغلة، الناتج  ِ َ المفسّرة ھي الرقم القیاسي لأسعار الصادرات النسبي متغیرّات معادلة الصادرات
ِ الصادرات السابق ّالي.  حقیقي، وحجم ُ كالت دة ّ َ الاستیراد محد ّ معادلات َعتمد حجم الواردات على الطلب :  إن ی

، فائض طلب على النقود، معدّل الفائدة الاسمي  ِ ، الرقم القیاسي لأسعار الواردات النسبي ِ المحلي الحقیقي
َ الطلب المحلي ّع ِ الأسعار السابق وتَوق ً معادلة الطلب المحلي .  السابق علي الطلب علي النقود، مستوى أخیرا

، معدّل الفائدة الاسمي، الطلب السابق علي النقود ،  ِ ّع ِ والمتوق ترَبط بین معدل نمو الطلي المحلي الحقیقي
ِ الأسعار السابق وعرض النقود بمعناه ,  یحتوي النموذج علي معادلتین تعریفیتین للدخل الحقیقي.   مستوى

ِ .  الواسع ْ للربع الأول انت َ كَ ِ  1965فترة العینّة ِ  1978إلى الربع الرابع قدّر النموذج .  للاقتصاد الكوري
انت لھا  18كل المعلمات المقدّرة وعددھا  )  FIML(بطریفة الإمكان الأعظم ذي المعلوماتِ الكاملة  كَ

ّعة،  انت مختلفة عن الصفر بمستوى الثقة  11الإشارة المتوق بالمائة أما  95بمستوى الثقة  3، و%99منھا كَ
 ً دةَ بشكل جید جدا  .المعاملات الأربع الأخرى فلم تكن محدَّ

 
ِ لبییر وریتشارد أجینور  ِ العملات المتوازي  نموذج  الاقتصاد الكلي بسوق

ِ "  نموذج   [Agenor 2000]بني بییر وریتشارد أجینور ِ العملات المتوازي ن " .  الاقتصاد الكلي بسوق ّ یتكو
َ من تسع معادلات، خمس معادلات سلوكیة وأربع تعریفیة َ التسع ھي.  النموذج الطلب علي :  المعادلات

ِ، الإیرادات  ، صافي الأصول الأجنبیة، سعر صرف السوق الموازیة ِ خم النقود، الناتج الحقیقي، معدّل التضّ
 ِ قدّرت المعلمات بطریقة المربعات الصغرى .  الحكومیة، عرض النقود، الأصول المحلیة، والائتمان الحقیقي

َ .  ذات المرحلتین ْ إحصائیات انت ، وكتاب العملات الدولیة )IFS(الدولیة المالیة  IMFمصادر البیاناتِ كَ
ِ .  السنوي ِ ھي 1986  -  1974غطت البیانات السنویة الفترة إكوادور، الھند، جمھوریة كوریا، :  لثمانیة بلدان

َ ذات الدخل المنخفض  نت العینّة الدول النامیة ّ مالیزیا، المغرب، باكستان، سنغافورة، وأورغواي، ھكذا تضم
ِ الحوالات والخدمات المالیةَ  بني .  والمتوسّط، الصناعیة والمصدرة للمواد الأولیة، بالإضافة إلى بلدان

َ والتنبؤ ِ السیاسة ِ تحلیل  .النموذج لأغراض
 Financial Repressionالقمع المالي 

ِ "  "Panicos O. Demetriades and Kul B. Luintelتھدف ھذه الورقة لبانیكوس وآخرون  القمع
 ِ ِ بالإضافة إلى .  Financial Repressionالمالي ِ المالي ِ على القسم ِ المالي إلي اكتشاف تأثیرات القمع

ّرة علي المعدل الحقیقي للفائدة ِ لقیاس  القمع المالي .  العوامل المؤث ركزت الورقة على الاقتصاد الھندي
ِ المختلفة من معدّل الفائدة، الاحتیاطي، والسیولة، وبرنامج الائتمان  مباشرة بجمع المعلومات عن الأنواع

ھ نات الرئیسة.  الموجَّ ّ ّ بناء دلیل بواسطة طرقَ المكو ِ المالي .  ثم ت الورقة انحدار المتغیرّ التابع وھو القمع قدرّ
َ من الناتج المحلي الإجمالي، عدد فروع البنوك ، دخل الفرد الحقیقي ِ ِ الودائع الحقیقي ودلیل ,  على معدل

انت سالبة إلي . السیاسات المالیة ِ في الھند كَ ِ المالي ِ للقمع ّ النتائج الرئیسة لھذه الورقة أن التأثیرات المباشرة إن
 ً  .حد كبیر جدا

 صافي الأصول المحلیة للقطاع الخاص 
 ِ ِ لاسѧتقرار سѧعر الѧѧصرف متѧѧضمنة الѧѧسلوك ِ الحدیثѧة علѧѧى الѧѧسماتِ المختلفѧѧة خم ѧز أدبیѧѧات اسѧѧتقرار التѧضّ ّ ترك

 ِ ِ للاستھلاك والناتج ِّ .  الدوري ِ الخѧاص ِ فѧي ائتمѧان القطѧاع ِ القویѧة ِ بالزیѧادة ْ .  تتمیѧّز ھѧذه الѧبرامج ѧن ِ ھنѧاك عѧدد م
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ѧق النقѧدي فѧي  ّ ِ للاستقرار النѧاتج مѧن التوسѧع فѧي عѧرض الائتمѧان مѧن خѧلال إعѧادة التعم التفسیراتِ المحتملة
َ عنѧѧد الاقѧѧتراض َ المحتمѧѧل َ الأخلاقѧѧي ѧѧح .  الاقتѧѧصاد، انخفѧѧاض مخѧѧاطر الإقѧѧراض، الممارسѧѧة للخطѧѧر توضّ

ِ الخاص ِ القطاع ُ ائتمان ِ البنوك التجاریة علي تزویѧد القطѧاع . التفسیرات أعلاه أھمیة ِ الحقیقي ّز نمو القطاع یحف
 ِ ِ الخѧاص حیѧѧث یخفѧѧض .  الخѧاص  بالائتمѧѧان خم تѧѧأثیر سѧلبي علѧѧى ائتمѧان القطѧѧاع ѧѧع أن یكѧون للتѧضّ ّ بینمѧا یتوق

ِ الخѧاص ِ إلѧى القطѧاع َ معدل الفائدة الحقیقي، ھكذا یعیق توفѧیر الائتمѧان خم یعتѧبر معѧدل الفائѧدة الاسѧمي .  التضّ
ً للائتمان الخاص ً مھما ِ وغیر الرسمیة فإن معدّل الفائدة الاسمي . محددا ِ الائتمان الرسمیة ِ أسواق بسبب تعایش

ِ الخѧاص لѧذا ھѧو یѧستعاض عنѧھ بوكیѧل  ً لتحدید ائتمان القطاع ِ التѧسلیف المحلѧي  proxyلیس ملائما ھѧو نѧسبة
ل الائتمѧѧان  dcyإلѧѧى النѧѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي )  صѧѧافي الأصѧѧول المحلیѧѧة(الكلѧѧي  ّ لكѧѧن مѧѧن المتوقѧѧع أن یتحѧѧو

الخاص إلي الاستھلاك بدلا من الاستثمار كما دلت التجربة في كثیر من دول العالم الثالѧث لѧذا یѧدخل الإنفѧاق 
 :الخاص كمتغیرّ مفسّر في ھذه المعادلة،  وتصبح كالتالي

 
 صافي الأصول المحلیة

ح لصافي الأصول المحلیة والأجنبیة ّ ھو المضاعف المرجّ بالنسبة إلي الاقتصاد .  العرض النقدي الكلي
ً في الكتلة النقدیة  ً معتدلا ً منذ فترة بعیدة وبالتالي یلعب دورا السوداني فإن صافي الأصول المحلیة كان سالبا

ھكذا یبقي للسلطات النقدیة التأثیر علي .  حیث یمتص فائض الطلب الكلي وبالتالي یخفف الضغوط التضخمیة
 ِ ِ النقدي ن الأصول المحلیة  لتحقیق الاستقرار في القطاع ّ ن الأصول المحلیة الكلیّة من الودائع .  مكو ّ تتكو

ِ الخاص، وودائع النظام المصرفي ِ، ودائع القطاع ة ّ ِ، ودائع الشركات والمؤسسات العام  .الحكومة المركزیة
 ، ِ ، معدل نمو الطلب الداخلي الحقیقي ِ ِ المحلي خم ّر الأصول المحلیة بعوامل الطلب الداخلي أي معدّل التضّ تتأث

ً على .  الاحتیاطي القانوني، التعمق النقدي ومتغیر تابع بالقیم السابقة ِ سلبا خم یفترض أن یؤثر معدل التضّ
ِ العالیةِ  خم ِ التضّ ِة حیث تنخفض قیمة الأصول المحلیة  أثناء فترة أما الطلب الداخلي .  الأصول المحلیة الحقیقی

ن من الاستھلاك الخاص ّ ً   لأن ,  والذي یتكو الاستھلاك الحكومي والاستثمار یتوقع أن یكون تأثیره إیجابیا
ؤُدّي إلى زیادة الطلب الكلي وبالتالي زیادة الطلب علي الأصول المحلیة ناتِ ت ّ ّ .  زیادة أيّ من ھذه المكو إن

َ احتیاطي القانوني لھا تأثیر سالب على التسلیف المحلي لأنھا تعمل علي تقییده عكس التعمق النقدي .  نسبة
ھكذا .  الذي یتوقع تأثیره الایجابي، یضاف المتغیرّ التابع بقیمھ السابقة للاعتقاد بوجود تكیّف جزئي

ّالي  :التوصیف النھائي لصافي الأصول المحلیة كالت

 
 الودائع الجاریة

تعد الودائع الجاریة من أھم مكونات عرض النقود نتیجة لارتباط عѧدد مѧن المتغیѧّرات المالیѧة بھѧا مثѧل نѧسبة 
السیولة الداخلیة التي یحددھا البنك المركزي لمقابلة السحب علي الودائع الجاریѧة، وكѧذلك تѧرتبط بھѧا العملѧة 
والودائع طویلة الأجل،بالاضافة إلي أھمیتھѧا فѧي تحدیѧد المѧضاعف النقѧدي لعѧرض النقѧود بمعنѧاه الѧضیق أو 

حیѧث تكѧون العلاقѧة طردیѧة  DSPدالѧة فѧي الѧدخل المتѧاح  DD1یفترض أن تكون الودائع الجاریة . الواسع
یتوقѧع أن  Xكلما ازداد الدخل المتاح كلما كان بالإمكان إیداع الفائض في الحѧساب الجѧاري، سѧعر الѧصرف 

ѧز الاحتفѧاظ بالمѧدخرات  ّ تكون علاقتھ عكسیة لأن ارتفاع سعر الصرف أي انخفاض قیمة العملة الوطنیѧة یحف
لھ علاقѧة عكѧسیة بѧالودائع الجاریѧة كلمѧا  INF، التضخم  dolarizationفي شكل أرصدة أو عملات أجنبیة 

ارتفعت الأسعار كلما قلت قیمة القیمة الشرائیة للعملة وكلما قلت الرغبѧة فѧي الاحتفѧاظ بالمѧدخرات فѧي شѧكل 
 :النموذج المقترح كالآتي. ودائع جاریة، كما أن للسیاسات الكلیة تأثیر واضح علي ھذه الدالة

 

ttttt ckdcyBck   3210 inf

ttttt dcdemanddc   13210 inf

ttttt DINFXDSPDD   11 3211

م 2009ینایر   —العدد السادس    —مجلة جامعة شندي   84 

 الطلب على النقود



 

 Financial Repressionالقمع المالي 
نة السوق الائتمانیة، .  یعني تعبیر القمع المالي الإجراءات والتعلیمات التي یمارسھا البنك المركزي ّ متضم

ِ إلى قطاعاتِ معینّةِ  ً .  معدلات الفائدة توجیھ الائتمان ِ تدخلا یستلزم تمویل التنمیة في أغلب الدول النامیة
ً في تخصیص الأموال وكذلك التسعیر تعوق ھذه الإجراءات التعمق النقدي بالضغط بصورة رئیسة .  حكومیا

ِ إلى تأثیرات سالبة من .علي معدلات الفائدة الحقیقیة ِ إلى القطاعاتِ ذات الأولویة یؤدي تخصیص الأموال
ِ الاستثمار ِ وإنتاجیة ھكذا فإن زیادة الادخار المالي بالنسبة إلى مستوى النشاط الاقتصادي .  خلال حجم

ِ یزید من الوساطة المالیة ویزید الاستثمار الإنتاجي وبعد ذلك معدل دخل الفرد السیطرة علي .  الحقیقي
ّض العائد الحقیقي علي  معدلات الفائدة الاسمیة في ھذه النماذج الاسمیة تمنع تراكم رأس المال لأنھا تخف

ً تأثیر .  الودائع المصرفیة وتعیق بالتالي الادخار المالي علاوة على ذلك، فإن الاحتیاطي القانوني لھ أیضا
ِ بین معدلات الإقراض والفوائد ة الفرق دَ ْ َا ِ بزی ِ المالیة ّع الأدبیات أن معدلات الفائدة .  سالب على الوساطة تتوق

ِ من خلال نصح المستثمرین  ِ الكلي ِ إنتاجیة تراكم رأس المال َھا تأثیر إیجابي على متوسط الحقیقیة الأعلى ل
ِ ذات العائد المنخفض ن الاستثمار في مشاریع ِ  .م

ً في أواخر الخمسیناتِ، حیث لا توجد سقوف علي معدلات الفائدة  ً جدا كان النظام المالي السوداني متحررا
ِ .  والاحتیاطیات القانونیة المنخفضةِ  ِ المالي ً على النظام ّینات شددت حكومة السودان السیطرة في أوائل الست

ِ والعقاراتِ والزراعةِ  ِ متخصصة للصناعة مت البنوك .  بتأَسیس مصارف ّ َم في أوائل السبعینات الحكومة أ
. علاوة على ذلك سعر إقراض.  التجاریة وأحكمت السیطرة علي معدلات الفائدة علي كل أنواع القروض

 ِ ، وأعلنت سیاسة التحریر ِ ِ المالي ِ للنظام ِ التدریجي شھدت بدایة التسعینات من القرن العشرین عملیة التحریر
ِ في فبرایر ِ /الكاملة ِ .  1992شباط ِ القمع یمكن أن تستعمل متغیرّات السیاسة بشكل منفرد أو لاختبار تأثیر

َو النمو الاقتصادي ِ أ ِ على المتغیرّات الاقتصادیة مثل التَعمیق المالي یمكن بناء دلیل بواسطة .  المالي

ِ السیاسةَ  ِ .  المكونات الرئیسة للاستعمال المشترك لمتغیرّ ِ المالي ّ العوامل المؤثرة علي معادلة العمق  إن
ِ إلى الناتج المحلي الإجمالي الاسمي ھي معدل نمو الناتج الكتلة النقدیة  ِ جملة الودائع المصرفیة مقاس بنسبة

msdot معدّل الخصم أو الاحتیاطي القانوني ،rsv1 معدل الاقتراض، عدد فروع المصارف ،br السقوف ،
ِ .  qومتوسط دخل الفرد crdtdالائتمانیة  ِ في الشكل ِ َ بالمعادلة الخطیّة التالیة ِ المالي  :علیھ یختبر تأثیر القمع

 
ِ الأجنبیةِ   الطلب علي العملة

نات الاحتیاطیات ّ ھو نسبة  fratio2إن الطلب علي العملة الأجنبیة .  العملات الأجنبیة أحد أھم  مكو
سعر صرف :  احتیاطیات البنك المركزي من العملات الأجنبیة إلي الواردات وھي دالة في المتغیرّات التالیة

X التعمق النقدي ،mnt المدفوعات إلى الناتج المحلي الإجمالي ِ ، ومتغیرّ صوري یعبرّ bopy، نسبة میزان
ِ .  fratio2(-1)وتخضع المعادلة إلي تكیّف جزئي ,عن سیاسة  العلاقة بین الطلب علي العملة الأجنبیة ونسبة

الواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي یتوقع أن تكون ذات إشارة سالبة لأن ھذه النسبة وكیل للمیل الحدي 
ً كي تتم المحافظة علي مستوى معیّن من الاحتیاطي . للاستیراد، وتشیر إلي مقدار التعدیل المطلوب محلیا

ً لأن میزان  ِ إیجابیا ِ الأجنبیة ِ المدفوعات إلى الناتج المحلي الإجمالي علي الطلب علي العملة تؤثر نسبة میزان
َ الكلیة التي تم تبینیھا منذ .  المدفوعات ھو المصدر الرئیس للعملات الأجنبیة ّرت  1992حزمة السیاسة ث َ أ

 ً ِ إیجابیا َھا تأثیر إیجابي على الطلب علي العملات الأجنبیة.  على النسبة ِ صرف ل التوصیف .  تغیرّات سعر
ّالي  :النھائي لھذه الدالة  كالت

 
 

fd

tttttst brqrsvmsdotfd   43210 1

tttttt fratiobopymntXfratio   143210 22
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 َ َ الأجنبیة  صافي الأصول
ف الأصول الأجنبیة الصافیة لبنك السودان بالفرق بین الأصول الأجنبیة، والخصوم الأجنبیة/  1 تشمل .  تعرّ

أصول بنك السودان الأجنبیة العملات الأجنبیة، الأرصدة المحمولة خارج السودان، الأوراق المالیة 
الأجنبیة، السندات الخارجیة التي تم شراؤھا والمخصومة، صافي وضع صندوق النقد الدولي وحقوق 

ّف ).  مثل الذھب(بالاضافة إلي صافي الأصول السائلة لدي البنك .  SDRالسحب الخاصة  یمكن أن تصن
ن الأرصدة النشطة احتیاطیات .  الأصول الأجنبیة لبنك السودان كأرصدة نشطة وأصول أجنبیة أخرى ّ تتضم

الاعتمادات المستندیة المخصصة للواردات ,  صالحة للاستعمال، احتیاطیات مخصصة للواردات النفطیة
ِ الأخرى  ِ عملات المؤسسات . ) أدویة، قطع غیار، الخ(الضروریة أرصدة دار مقاصة البنك ، حسابات تبادل

ِ المدني والخطوط الجویة السودانیة(العامة  ن الأصول .  ، العملات الورقیة الأجنبیة)مثل الطیران ّ تتضم
استخدام صندوق الائتمان ورسوم التأخیر .  الأجنبیة الأخرى المشاركة في البنوك الأجنبیة والسندات المالیة

ِ الفترةِ  ً على بیانات إدارة الصندوق لأسعار الصرف في نھایة تشمل الخصوم بنك السودان كل .  استنادا
ِ، بنوك مركزیة أجنبیة، ودائع المنظمات الدولیة و الأفراد الأجانب،  الودائع الأجنبیة  للحكومات الأجنبیة
، دفعیات معدل الفائدة،  َ خصومات أجنبیة وأخرى مثل إعادة تمویل الحساباتِ، إعادة الجدولة تحدید الحسابات

َ المحجوز َ والمدفوعة في الحساب  .والأرصدة في الاتفاقیات المقایضة
ف صافي الأصول الأجنبیة للنظام المصرفي بالفرق بین أصولھ وخصومھ الأجنبیة/    2 ف .  تعرّ تعرّ

ِ لدي بنك السودان ِ النظام المصرفي الأجنبیة الأرصدة ,  الأصول الأجنبیة للنظام المصرفي بمجموع أصول
ف الخصوم .  الأجنبیة البنوك التجاریة في الخارج، السندات الخارجیة المشترى والمباعة بھذه البنوكِ  تعرّ

ِ لبنك السودان،  ودائع الأفراد الأجانب بھذه البنوك  .الأجنبیة للنظام المصرفي كمجموع الخصوم الأجنبیة
، میزان مدفوعات، :  ھكذا فإن العوامل التالیة تحدد صافي الأصول الأجنبیة الحقیقیة وھي ِ خم معدّل التضّ

ِ الصرف، متغیر تابع سابق ِ، .  تغیرّات سعر یعتبر میزان المدفوعات المصدر الرئیس للاحتیاطیات الأجنبیة
ِ الأجنبیة الصافیة ِ الأصول ً في تراكم ً مھما َلعب دورا ِذلك ی َ .  ل َ الأجنبیة على أیة حال اظھر صافي الأصول

ِ لأن تدھور .  1968علامة سلبیة منذ  ِ الأجنبیة ِ الصرف تأثیر على الأصول ّع أن یكون لتغییرات سعر یتوق
خم .  یؤُدّي ذلك إلى میزان سلبي.  سعر الصرف یزید من الخصوم الأجنبیة من الناحیة الأخرى فإن التضّ

ِ الأجنبیةِ  ِ الأصول ً على تراكم ِ في .  یتوقع أن یؤثر سلبا لأن الأصول الاسمیة تقل قیمتھا بالزیادة المستمرة
، علیھ فإن العملات والأصول أجنبیة مرشحة بقوة لتكون أحد ضحایا التضخم ِ  :النموذج المقترح. الأسعار

 
 

 العملة لدي لجمھور
اختلفت النظریات الاقتصادیة حول تحدید العوامل .  العملة لدي الجمھور أحد أھم مكونات الكتلة النقدیة

ِ بطریقین، نظریة .  المؤثرة علي حمل النقود بواسطة الجمھور َ الاقتصادیون التقلیدیون مع ھذه القضیة تَعامل
ِ النقود .  كمیة النقود لآرفینج فیشیر، ونظریة كامبردج تؤكد كلتا الطرقتین العلاقة المتكافئة بین كمیة

ِ، حجم المبادلات، والمستوى العام للأسعار علاوة على ذلك، تعد نظریة كمیة النقود الحدیثة أن .  المتداولة
الأرصدة النقدیة تنتج منفعة ، ھكذا فإن الدافع الرئیس ھو أن النقود مصدر للقوة الشرائیة وبذلك یلعب دافع 
ً في الطلب علي النقود لذلك تشیر الطرق الثلاثة إلي أن الطلب علي النقود یعتمد علي  ً مھما المبادلات دورا

 .دلیل للمبادلات، الثروة، ومتجھ أصول
من الناحیة الأخرى یتصور كینز أن محددات حمل الأرصدة النقدیة تعتمد علي الدخل ومعدلات الفائدة 

َ بین حمل الأرصدة التي لھا قیمة معروفة بكل تأكید والأصول .  للأصول البدیلةِ  َن یختار ب أ ِ بما أن الفرد یج
ِھ في شكل  ِ یحتفظ الفرد بجزء من ثروت الأخرى التي تتغیرّ قیمھا، ھناك تكلفة لإیجاد مشتري للأصول

tttttt nfaxdotbopnfa   143210 inf11
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 ِ ِ لمنع على الأقل مفاجآت الأسواق ن القوة الشرائیة ِ لابد من التنویھ بأن الدخول .  أرصدة نقدیة كواقي مؤقت م
ّب  َو أن الأسعار تتقل ً، أ ِ لا یمكن أن یعتبر توافرھا بدیھیا َو إنفاق على سلع ة، أ ض لتغیرّات غیر متوقعّ تتعرّ

ِھم في .  بشكل مفاجئ ّع أن یحملون جزء من ثروت ھكذا فإن نظریة الحاجز النقدي تشیر إلي أن الأفراد یتُوق
 .شكل أرصدة نقدیةِ 

ومقیاس لتكلفة  ckمن خلال ما ذكر أعلاه فإن حمل الأرصدة النقدیة یتحدد بالمبادلات أي الإنفاق الخاص 
ِ حیث تستخدم  نسبة التسلیف المحلي إلى الناتج المحلي الإجمالي  نتیجة لوجود سوق  dcyالفرصة البدیلة

ِ  infائتمان كبیرة غیر رسمیة، یعكس معدّل التضخم   ِ الإحلال بین الأصول الحقیقیة وأرصدة َ آثار أھمیة
ق النقدي . النقدیة الحقیقیةِ  ّ عب التعم ْ َل ً في تحدید حمل الأرصدة النقدیة mntی ّالي. دورا  :یوصف النموذج  كالت

 
 

 التضخم
اسѧتنادا علѧي نظریѧة .  یعد معدل التضخم من أھم المتغیرّات حیث یؤثر علي المتغیѧّرات الاقتѧصادیة الأخѧرى

 :كمیة النقود لفیشر یمكن توصیف وتقدیر ھذا المعدل علي النحو التالي

 
 . الإنتاج، المستوي العام للأسعار، سرعة دوران النقود، والكتلة النقدیة علي التوالي حیث 

 :عند إدخال اللوغاریثم في طرفي المعادلة وإیجاد التفاضل بالنسبة إلي الزمن نحصل علي

   
 :أخیرا نضع نتیجة التفاضل في نموذج قیاسي

 
 

 عملیات السوق المفتوحة
م عندما أصدر بنك السودان شھادات المشاركة صممت كأداة لعملیات 1998بدأت ھذه العملیات في العام 

م أصدرت وزارة المالیة والاقتصاد الوطني شھادات المشاركة الحكومیة 1999في العام .  السوق المفتوحة
تم تحویل جزء من شھادات المشاركة الحكومیة إلي بنك السودان في .  بھدف رئیس ھو تمویل الموازنة

تعتمد ھاتین الشھادتین علي عقد المشاركة في .  م لتستخدم كأداة إضافیة لعملیات السوق المفتوحة2000
 .  الأرباح

ن ھذا النموذج شھادات المشاركة الحكومیة  ّ الھدف الرئیس من إصدار :   لكن سأورد الآتي)  شھامة(لم یتضم
لاقت الشھادات قبولا لدي .  شھامة إیجاد موارد تمویلیة غیر تضخمیة، وتحریك سوق الأسھم الثانویة

الجمھور والمصارف والمؤسسات نتیجة لضمان الحكومة لھذه الشھادات وضآلة احتمال عدم تسدید الأرباح 
ً علي  ورأس المال، لكن بالرغم من ذلك ھناك جوانب سلبیة لھذه الشھادات حیث ارتفاع عائداتھا یؤثر سلبا
الودائع طویلة الأجل والاستثمار، كما أنھا تعمل علي تراكم المدیونیة علي الحكومة وقد أوضحت دراسة 

أن المدیونیة الناتجة من ھذه الشھادات ستتعادل مع الناتج المحلي الإجمالي خلال العشرین )  م2000(أونور 
 . سنة القادمة
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 النموذج المقترح
ن النموذج المقترح نموذج آني من ثمانیة معادلات ھي صافي الأصول المحلیة للقطاع الخاص  ّ یتكو

BCK1 صافي الأصول المحلیة الكلیة ،DC1الودائع تحت الطلب ، DD1 القمع المالي ،FD الطلب علي ،
، .PUB1، والعملة لدي الجمھور NFA11، صافي الأصول الأجنبیة FRATIO2العملات الأجنبیة 

 .INFوالتضخم 
 

BCK1=C(1)+C(2)*INF+C(3)*DCY+C(4)*CK  
DC1=C(5)+C(6)*INF  +C(7)*DC1(-1)  
DD1=C(8)*DSP+C(9)*X+C(9)*INF+C(10)*D1    
FD=C(11)+ C(12)*Q1+C(13)*RSV1+C(14)*MSDOT+C(15)*FD(-1)   
FRATIO2=C(16)+C(17)*X+C(18)*MNT+C(19)*BOPY+C(20)*FRATIO2(-1) 
NFA11=C(21)*INF+C(22)*BOP1+C(23)*XDOT+C(24)*NFA11(-1) PUB1=C
(25)*MNT+C(26)*INF+C(27)*CK 
INF=C(28)*VDOT+C(29)*MSDOT+C(30)*YDOT  

 
 التمییز

مѧقѧارنѧة بѧعѧدد الѧمѧعѧادلات  Zیتم الحكم علي تمییز المعادلة من خلال عدد الصفوف التي لیست كلھا أصفѧار 
 :كالتالي G-1مطروح منھ الواحد 

 G-1أقل من   Zالمعادلة غیر ممیزة إذا كان / أ
ً  إذا كان / ب  G-1یساوي من   Zالمعادلة  ممیزة تماما
 G-1أكبر من   Zالمعادلة ممیزة تمییز أعلي إذا كان / ج

ً أعѧلѧي وبѧالѧتѧالѧي أفضѧل طѧریѧقѧة لѧتѧقѧدیѧر  الواضح من المصفوفة أدناه أن كل المعادلات السبع ممیزة تمیѧیѧزا
  .النموذج ھي المربعات الصغرى ذات ثلاث المراحل
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 نتائج النموذج المقدّر

 
تم تقدیر النموذج الآني الذي یحتوي علي ثماني معادلات بواسطة المربعات الصغرى ذات ثلاث المراحل 

 tكل المعلمات المقدّرة معنویة لأن قیم .  م2006-  1956نتیجة لكون المعادلات ذات تمییز أعلي للفترة 
 .0.96و  0.54المحسوبة كلھا أكبر من قیمھا الجدولیة ومعاملات التحدید تراوحت بین 

 
 
 
 
 
 
 
 

INF PUB
1 

NFA1
1 

FRATI
O2 

FD DD1 DC1 BCK1   

0 x x 0 0 x x x INF 

0 x 0 0 0 0 0 x DCY 

0 x 0 0 0 0 0 x CK 

0 0 0 0 0 0 x 0 DC(-1) 

0 0 0 0 0 x 0 0 DSP 

0 0 0 x 0 x 0 0 X 

0 0 0 0 0 x 0 0 D1 

0 0 0 0 x 0 0 0 Q1 

0 0 0 0 x 0 0 0 RSV1 

x 0 0 0 x 0 0 0 MSDOT 

0 0 0 0 x 0 0 0 FD(-1) 

0 x 0 x 0 0 0 0 MNT 

0 0 0 0 0 0 x 0 BOPY 

0 0 0 x 0 x 0 0 FRATIO2(-
2) 

0 0 x 0 0 0 0 0 BOP1 

0 0 x 0 0 0 0 0 XDOT 

0 0 x 0 0 0 0 0 NFA11(-1) 

x 0 0 0 0 0 0 0 YDOT 

x 0 0 0 0 0 0 0 VDOT 
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Estimation Method: Three-Stage Least Squares 

Date: 03/17/08   Time: 20:12 

Sample: 1956 2006 

Included observations: 51 

Total system (unbalanced) observations 343 

Domestic Credit to the Private Sectorصافي الأصول المحلیة للقطاع الخاص 

C(1) 311.1 54.4 5.7 0.0 

C(2) -2.8  0.8 -3.6  0.0 

C(3) 11.3 1.6 7.0 0.0 

C(4) 0.02 0.0 3.3 0.0 

Equation: BCK1=C(1)+C(2)*INF+C(3)*DCY+C(4)*CK   
Observations: 50   
R-squared 0.548062 Durbin-Watson stat 0.625915 
Adjusted R-
squared 0.518588 t (tabulate) 1.6766 

Domestic Credit صافي الأصول المحلیة الكلي 

  
Coeffi-
cient Std. Error t-Statistic Prob. 

C(5) 154.8 45.9 3.4 0.001 

C(6) -3.9  0.8 -4.6  0.000 

C(7) 1.0 0.0 35.2 0.000 

Equation: DC1=C(5)+C(6)*INF  +C(7)*DC1(-1)   
Observations: 50   
R-squared 0.96 Durbin-Watson stat 1.52 

Adjusted R-
squared 0.96 t (tabulate) 1.6766 
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Demand Depositsالودائع تحت الطلب 

  
Coeffi-
cient Std. Error t-Statistic Prob. 

C(8) 0.07 0.01 13.63 0 

C(9) -0.31  0.02 -13.70  0 

C(10) 335.59 42.97 7.81 0 

Equation: DD1=C(8)*DSP+C(9)*X+C(9)*INF+C(10)*D1   
Observations: 50   
R-squared 0.79 Durbin-Watson stat 1.15 
Adjusted R-
squared 0.78 t (tabulate) 1.6766 

Financial Repression )السیاسات النقدیة(القمع المالي   

  
Coeffi-
cient 

Std. Er-
ror t-Statistic Prob. 

C(11) 13.2 2.6 5.1 0.0 

C(12) 0.0 0.0 -4.1  0.0 

C(13) 0.0 0.0 6.6 0.0 

C(14) 0.0 0.0 3.6 0.0 

C(15) 0.3 0.1 4.5 0.0 

Equation: FD=C(11)+ C(12)*Q1+C(13)*RSV1+C(14)*MSDOT+C(15)*FD(-
1) 

Observations: 50 

R-squared 0.93 Durbin-Watson stat 1.26 

Adjusted R-
squared 0.92 t (tabulate) 1.6766 
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Demand for Foreign Currency الطلب علي العملة الأجنبیة 
  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(16) 36.8 9.0 4.1 0.0 

C(17) 0.0 0.0 -3.4  0.0 

C(18) -1.1  0.3 -3.3  0.0 

C(19) 3.1 0.6 5.5 0.0 

C(20) 0.5 0.1 6.5 0.0 

Equation: FRATIO2=C(16)+C(17)*X+C(18)*MNT+C(19)*BOPY+C
(20)  *FRATIO2(-1)   

Observations: 47   
R-squared 0.86 Durbin-Watson stat 1.45 

Adjusted R-squared 0.85 t (tabulate) 
1.67
66 

Net Foreign Assets صافي الأصول الأجنبیة 

  
Coeffi-
cient 

Std. Er-
ror t-Statistic Prob. 

C(21) 5.2 2.2 2.4 0.0 

C(22) 0.9 0.3 2.6 0.0 

C(23) -5.4  0.6 -9.1  0.0 

C(24) 0.7 0.1 10.0 0.0 

Equation: NFA11=C(21)*INF+C(22)*BOP1+C(23)*XDOT+C(24)*NFA11(-
1) 

Observations: 49 

R-squared 0.81 Durbin-Watson stat 1.59 
Adjusted R-
squared 0.80 t (tabulate) 1.6772 
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Currency with the Public العملة لدى الجمھور 

  
Coeffi-
cient 

Std. Er-
ror t-Statistic Prob. 

C(25) 28.9 1.2 23.3 0.0 

C(26) -1.8  0.5 -3.8  0.0 

C(27) 0.0 0.0 3.2 0.0 

Equation: PUB1=C(25)*MNT+C(26)*INF+C(27)*CK 

Observations: 50         

R-squared 0.79 Durbin-Watson stat 0.995 

Adjusted R-squared 0.78 t (tabulate) 1.6787 

 Inflationالتضخم 

  
Coeffi-
cient 

Std. Er-
ror 

t-
Statistic Prob. 

C(28) 1.1 0.1 8.3 0.0 

C(29) 1.0 0.1 19.5 0.0 

C(30) -1.2  0.3 -3.7  0.0 

Equation: INF=C(28)*VDOT+C(29)*MSDOT+C(30)*YDOT 

Observations: 49         

R-squared 0.83971 Durbin-Watson stat 2.03 
Adjusted R-
squared 0.832741 t (tabulate) 1.6787 
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 الخاتمة
 

وسائل الدفع والأصول والخصوم بالإضافة إلي :  ضم النموذج الآني المقدّر مكونات عرض النقود التالیة
كل .  م2006  –  1956غطي النموذج الفترة ).  السیاسات النقدیة(الطلب علي العملة الأجنبیة، والقمع المالي 

اتضح من خلال النموذج الآني أن معدل الفائدة العادي لا تأثیر ).  81/1982(البیانات بالأسعار الثابتة لسنة 
م التعامل بالفائدة، لكن بدیلھ نسبة الائتمان  ّ لھ علي مكونات عرض النقود نتیجة للعامل الدیني الذي یحر

یلاحظ .  المحلي الكلي إلي الناتج المحلي الإجمالي مؤثر ویعزي ذلك إلي كبر حجم السوق غیر الرسمیة
الأولي الودائع تحت الطلب وتأثره بالدخل المتاح، وسعر :  أیضا أن الودائع یمكن التعامل معھا بطریقتین

الصرف الذي یعكس الرغبة في  شكل الاحتفاظ بالعملة، والتضخم، والثانیة نسبة الودائع الكلیة إلي الناتج 
المحلي الإجمالي التي تستجیب إلي السیاسات النقدیة التي تخص السوق الائتمانیة، ونسبة الاحتیاطي 

 . القانوني
َّ بعض الدوال قد تناولتھ بطریقة غیر  أما التسرب النقدي وأثره علي الطلب علي النقود فیمكن القول إن
مباشرة مثل دالة الطلب علي الودائع الجاریة، ودالة السیاسة النقدیة اللتین تشیران إلي آلیات جذب 
المدخرات بینما تحدد معادلة العملة لدي الجمھور العوامل المؤثرة  علي حمل النقود، وبالطبع ھناك مفاضلة 

 .  بین حمل النقود وإیداعھا في المصارف
 . Winsolveللاستفادة من ھذا النموذج لابد من الاعتماد علي برمجیات المحاكاة مثل 
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