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 الملخص 
من المتوقع أن . وبالتالي النقدية والحقيقيةفي سورية في العشر سنوات الأخيرة إلى تقلبات كبيرة في المتغيرات الاقتصادية، تصاد قالا تعرض

في أنها تضع تصوراً   اسةأهمية هذه الدر   جر تند   دوراً كبيراً في تغيير استجابة الطلب على النقود لمحدداته المختلفة.  ،التغيراتهذه    لعبت
وذلك بما يتناسب مع خصوصية الاقتصاد في سورية. خلصت هذه   ،تراح المحددات الرئيسية لتغيراتهدالة الطلب على النقود واق  غةلصيا

على مست تطرأ  التي  التغيرات  شرج  في  فعالية  الأكثر  النماذج  من  يعتبر  الخطأ  نموذج تصحيح  أن  إلى  اليو الدراسة  على  الطلب  نقود  ات 
العائد على الأصول الحقيقية يعتبر من أهم المحددات التي تساهم في    ت أن  د  كلعرض النقدي. كما أتوازني مع االالمستوى    وانحرافاته عن

  وعوائد الأصول  ةوذلك مقارنة بالمحددات الأخرى مثل سعر الفائد  ،التحكم في مستويات إقبال الكيانات الاقتصادية على الاحتفاظ بالنقود
الدر اليةلما هذه  أهمية  تأتي  النقدي   أيضاً   ةاس.  المتغير  عن  الإفصاح  أو  تحديد  في  المركزي  المصرف  مساعدة  ضرورة  سياق  ضمن 

ترتيب  لكن  البعض  بعضها  بين  مرتبطة  المتغيرات  هذه  أن  شك  لا  التضخم.  أو  الفائدة،  معدلات  النقدي،  العرض  هو  هل  المستهدف: 
 دية في سورية. نقبالسياسة ال  وى لدى القائمينيحظى بأهمية قص نأاستهدافها يجب 
 الركودي.الطلب على النقود، سعر الفائدة، التضخم  – كلمات مفتاحية

 

 

I. مقدمة       
النقود  ت على  الطلب  معادلة  نمذجة  محاور  أعتبر  أهم  حد 

هذا   أن  خاصة  الاقتصادية  الظواهر  تمثيل  في  المتعلقة  الدراسة 
يج عو   عمالمتغير  عدة  نفبخصائصه  في  ترتبط  الوقت امل  س 

للابعبالأ الثلاثة  الأفراد اد  )ميل  الجزئي  الاقتصاد  وهي  قتصاد 
الكلي   الاقتصاد  بالنقود(،  في   )محدداتهللاحتفاظ  الكلاسيكية 

الكامل(   التشغيل  مستوى  عند  السوق الاقتصاد   ومتغيرات 
المنحى    الفائدة، ومستويات الأسعار(. ولا شك أن هذه  )كمعدلات

البحث   المن  من  العديد  اشغل  في  النقدي  لشباحثين   وأن 
 . ]8[ و ]7[ ،]2[كما في   على حد سواء الاقتصاد القياسي

النقود  على  الطلب  لمعادلة  تناولها  في  الدراسات  هذه  تنوعت 
إلى تيارين: التيار الأول تناول الموضوع من منطلق البحث على 

تؤثر التي  الاقتصادية  المحددات  الم  أهم  النقد  حجم  طلوب في 
به الأ  الاحتفاظ  قبل  بالتأكيد  فر من  من   اهذاد.  طرحه  تم  التيار 

النقدية النظريات  سياق  )  ضمن  الكمية  والمالية   للنقود،النظرية 
الكنزية الحديثة  النظرية  فريدمان  ـل  والنظرية  هذه (ميلتون   .

انطلاقا   النقود  على  الطلب  محددات  صياغة  حاولت  النظريات 
خصا كصئمن  وظائفها  أو  أها  للتبادل  باعتبارها  وسيلة  ل أصو 

الأ أي هناك  كغيرها من  بها.  من  ،  وعائدتكلفة  صول،  الاحتفاظ 
وما مدى  القياسي  الاقتصاد  طابع  أضفى  فإنه  الثاني  التيار  أما 
الاستفادة من نظرياته للوصول إلى صياغة النموذج الأمثل الذي 

وجد فة.  بالمحددات المختل  به  المحتفظبإمكانه تمثيل مستوى النقد  
نقود وسيلة من أجل تطبيق و لطلب على الا  في متغير  ا التيارذه

و   الاستقرارية  مثل  الاختبارات  و   Endogeneityتطوير 

مجلة مفتوحة                                          ة بحثيةرقو 
        الوصول 
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Constancy  وCointegraion   منها من أجل الوصول إلى النموذج
مثل   أوvector error correction (VECالأنسب   )  equilibrium 

correction model (EqCM  أو )Second-generation random 
coefficient  يساعد في الحصول على نتائج غير متحيزة من    مما

 .  ]14[و  ]13[، كما في تقدير هذا النماذج
مساعدة   ضرورة  سياق  ضمن  الدراسة  هذه  أهمية  تندرج 
النقدي  المتغير  عن  الإفصاح  أو  تحديد  في  المركزي  المصرف 

العرض   هو  هل  اللاالمستهدف:  معدلات  أو نقدي،  فائدة، 
تبطة بين بعضها البعض ه المتغيرات مر هذم. لا شك أن  التضخ

لدى  قصوى  بأهمية  يحظى  أن  يجب  استهدافها  ترتيب  لكن 
هو  ما  نسأل  عندما  فمثلا  سورية.  في  النقدية  بالسياسة  القائمين 
الحجم المستهدف من العرض النقدي للمصرف المركزي السوري،  

أ نراعي  أن  العوامل  نيجب  أهم  ا  أحد  من  تجعل  لصعوبة التي 
العرض النقدي هو المعدل الغير مستقر    بمعدل النمو في م  التحك

للطلب على النقود. من ناحية أخرى، إن كان المتغير المستهدف  
بين  التفاعل  أن  نراعي  أن  يجب  أيضا  فإنه  التضخم  معدل  هو 

. كلالعرض النقدي والطلب على النقود يلعب دور جوهري في ذ
  :لية تاى الأسئلة الرورة الإجابة عل من هنا تأتي ض

تنسجم  هل  سورية؟  في  النقود  على  الطلب  محددات  ماهي 
التي أجريت على    المحدداتمساهمة هذه   النظرية  الدراسات  مع 

تحقيق ذلك    ومن أجلدول شبيهة ببيئة الاقتصاد السوري؟ أيضا  
تفسير معادلة   نختار النموذج المناسب والأقدر على  من أنلا بد  

 ة. يئقا لهذه البلب على النقود وفالط
مدى  مسألة  حول  المختلفة  النظر  وجهات  من  نوعان  هناك 
مساهمة النقود )ببعديها العرض منها والطلب عليها( في صياغة  

النقدية.   النقدية  أن    بيًن  ]24[المرجع  السياسة   المجاميع 
(M1،M2،M3)  يمكن    يتلا تحتوي على الكثير من المعلومات ال

ت هذه الخلاصة . وقد أد  يةلسياسة النقدلتحسين إدارة ا  استخدامها
بالنسبة  فائدة  النقود غير ذات  إلى تثبيت وجهة نظر مفادها أن 
هناك  بالمقابل  الأسعار.  استقرار  تستهدف  التي  النقدية  للسياسة 

بأنواعها المختلفة تبقى   الكتل النقديةوجهة نظر بديلة مفادها أن  
ويج  لتحسي   بمهمة  السياسةاستخدامها  إدارة    [16] النقدية  ن 

فدالة الطلب على النقود تعتبر عنصراً مهماً في تحديد آلية عمل  

الاقتصادي.  الاستقرار  تحقيق  في  ودورها  النقدية  السياسات 
ومهمة هذه السياسات في تحقيق الاستقرار تعتمد بالدرجة الاولى  

بما النقدي  العرض  تعديل  في  قدرتها  مستوى   على  مع  يتناسب 
النقو  )على  خالطلب  أي  لأن  سيترك  للد(  ذلك  على   في  تأثيراً 

جهة  من  النقود  عرض  بين  العلاقة  إن  كما  الحقيقي.  الناتج 
أخرى   جهة  من  المدفوعات  ميزان  ومكونات  والدخل  والأسعار 

النقود،   على  الطلب  على  العلاقةتعتمد  دورًا   وهذه  بدورها  تعلب 
قيقة أن رأي يستند على حد الكلي. هذا الاصمهمًا في نظرية الاقت

المدا  معدل على  نمو لتضخم  بمعدل  مرتبطًا  يظل  الطويل  ى 
على  الطلب  بدالة  التنبؤ  بالإمكان  يكن  لم  لو  حتى  وذلك  النقود 
في معدل  زيادة  أي  تؤخذ  أن  لذلك يجب  عبر محدداتها.  النقود 
للتنبؤ  استباقي  كمؤشر  الجد  محمل  على  النقدي  العرض  نمو 

المحتملةاب التضخم  لزيادة  الفي معدل  اق، تبحث سي. ضمن هذا 
لدراسة في مدى قوة العلاقة بين النقود والتضخم من خلال  هذه ا

غير  يعتبر  النقدي  العرض  في  التغير  أو  النمو  أن  على  التأكيد 
كاف بحد ذاته للحكم على مدى جودة قدرة المؤشرات النقدية في  

و  المستهلك  أسعار  بتضخم  الطلب  نإالتنبؤ  يعتبر  النقود ما  على 
 الغرض خاصة في المدى الطويل.  هذال الأهميةبالغ أمر 

II. النظري  والتحليل السابقة الدراسات 
تحليلاً   تقدم الدراسة  النقود في    هذه  الطلب على  لدالة  تجريبيا 

سورية. في العقد الأخير يمكننا وصف أفق التخطيط الاقتصادي 
ذلك   يعود  الواضح،  بغير  الاشبوالنقدي  لعدم  جذري  ستقرار كل 

والسياسي  الاجتما هذجر عي  في  الحرب  ذلك  اء  عن  نتج  البلد.  ا 
الكفاف،  مستوى  عند  يعيشون  السكان  من  كبيرة  نسبة  هناك  أن 
أن  المتوقع  فإنها من  الأموال  فائض في  إن وجد هناك  وبالتالي 
توجه نحو المشاريع قصيرة الأجل، وبنفس الوقت من المتوقع أن 

الط النقود لأس  بليكون  مرتفعلى  التحوط  نسبياً باب  يعا  ف ضا. 
المال ماتزال في طور النمو وتتصف خاصة   أن أسواق ذلك    إلى

الصغير   )سواء   نسبياً بالحجم  المالية  الأوراق  في  للتعامل 
الحكومية أو حتى والأسهم(. من جهة أخرى، ماتزال المعلومات 

المدرجة  الشركات  بأنشطة  والمتعلقة  عنها  ومعدلات   المفصح 
للجمادرة وغير متاحة  العائد ن لهذههو بسهولة  الظروف    ر. نتيجة 
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الطبيعي أن يجد   كبيرة )كقدرة وكرغبة(   المستثمرون صعوبة من 
النقود في   مصلحة    استبدال  في  يصب  هذا  مالية.  بأوراق 

الاحتفاظ  أو  السائل  بشكلها  بالنقود  الاحتفاظ  بين  المفاضلة 
نتوق لذلك،  الحقيقية.  الد  عبالأصول  أغلب  في  في كما  راسات 

أن البلدا النامية  على  د  ن  الطلب  شديدة الة  ستكون  النقود 
في   يقترب  العائد  هذا  الحقيقية،  الأصول  على  للعائد  الحساسية 
مفهومه للتغيرات التي تطرأ على أسعار هذه الأصول. وهذا يثير 
في  )التضخم(  الأسعار  تحركات  استخدام  كيفية  حول  التساؤل 

الت عيغتفسير  تطرأ  التي  الطلب  رات  مستوى  فلى  النقود  ي على 
 قصير وطويل الأجل. سورية في المدى

ذات   النظريات  أهم  عن  مختصراً  عرضاً  المبحث  هذا  يقدم 
إلى    ةالصل  ينتقل  ثم  ومن  وتطورها  النقود  على  الطلب  بموضوع 

 عرض موجز لأهم الدراسات النظرية والتطبيقية في هذا المجال. 

A.  الإطار النظري 
لأكاديمية  ا يعة النقاشاتلى النقود في طلت نظرية الطلب عناك
للطلب على  Irving Fisher ات عديدة. طرحلسنو  النظرية الأولى 

النقود. وفقًا  الكمية في  النقود بشكل ضمني عندما وضع نظرية 
لل التبادل  الاقتصاد  Fisher ـمعادلة  في  النقود  الطلب على  فإن   ،

بعبارة قتصاد.  في الا  )الصفقات(  هو فقط دالة لحجم المعاملات
ما زادت معاملات، وكل  راد النقود فقط لغرض الفأخرى، يطلب الأ

كل   معاملاتهم،  لتسوية  الأفراد  يحتاجها  التي  النقود  زاد كمية  ما 
حجم النقود التي سيطلبون الاحتفاظ بها. واستخدم المعادلة التالية  

 استخدموا متغير  نيتعديلها من رواد جامعة كامبريدج الذ  والتي تم
متغير   Y الدخل من  في   الذي  Tصفقات  العدد  بدلا  استخدم 
 : الأصلية Fisher معادلة

  
        (1)  

كل   أن  فكرة  على  ذلك  في  في  اعتمدوا  الإنتاج  حجم  زاد  ما 
كلYالاقتصاد   التي،  والخدمات  السلع  عدد  زاد  و ت    ما  باع ت  شترى 

المعادلة متغير   ت. كما هو واضح، تضمن(T)أي عدد الصفقات  
تأخذ   ولم  الفائالدخل  الاعتبار  دةمعدلات  هذه بعين  تتحول   .

المعادلة إلى ما نطلق عليه النظرية الكمية في الطلب على النقود 
 كما يلي:

            (2) 
في وضع التوازن في السوق النقدي، تصبح الكمية المعروضة  

(  v/1)  و   (M/P ) مساوية للكمية المطلوبة من النقود M من النقود
اعتبره   ،kوه لأبتثا Fisher والذي  الخصائص اً  يعكس  نه 

على  مستقرة  تكون  والتي  للاقتصاد  والتكنولوجية  المؤسساتية 
)ليرة مثلا(  المدى القصير، وهو يعبر عن النسبة من كل وحدة 

نقود شكل  على  بها  المحتفظ  الدخل  اعتبرت  Cash. من  لذلك 
ع الطلب  أن   الكمية  الحقيقي  ىل النظرية  دالة النقود  فقط  هو  ة 

رة عبر الزمن، بينما هو غير مرن ه العلاقة مستقهذابعة للدخل و ت
 .تجاه التغيرات في سعر الفائدة

قدم   نظريته  Keynesبينما  بتفضيل  في  الخاصة  نظريته  في   ،
السيولة للطلب على النقود، حقيقة أن الأفراد يطلبون )يحتفظون 

الدوا  أجل  من  النقود  بالمع  عفبها(  والاحتياط المتعلقة    املات 
عكس  عل والمضاربة.   على  Fisherى  الطلب  أن  كينز  اعتقد   ،

الأرصدة الحقيقية للنقود يعتمد على كل من سعر الفائدة والدخل.  
مبرراً ذلك بأن حجم المعاملات يرتبط ارتباطًا إيجابيًا بالدخل فإذا  

د المحتفظ و قارتفع الدخل، فإن الطلب على الأرصدة الحقيقية للن
وة على ذلك،  والاحتياط. علات  افع المعاملايزداد أيضًا لدو بها س

هو تأكيده بأن الطلب على   Keynesوالذي يعتبر من مساهمات  
لأن   الاسمي  الفائدة  لسعر  بالنسبة  مرن  المضاربة  لدوافع  النقود 
بالنقود  للاحتفاظ  البديلة  الفرصة  تكلفة  بمثابة  يعتبر  الأخير  هذا 

حسب د  ب على النقو بير عن دالة الطلومن ثم يتم التع  . )السائلة(
Keynes  :على النحو التالي 

        (3) 

  ، Fisher  هناك اختلافان هامان بين هذه المعادلة ومعادلة أولًا،  
ليست ثابتة ولكنها   (V) أن سرعة دوران النقود Keynes بالنسبة ل

ا الفائدة  بأسعار  إيجابي  بشكل  مرتبطة  ذلك  من  تتقلب تلبدلًا  ي 
  .يربشكل كب 

http://journal.manara.edu.sy/


      ( 2022(  السنة )  1(  العدد )  2مجلد )  - ة   ر مجلة جامعة المنا

ISSN: ####-####                          journal.manara.edu.sy                                                  Page 4 

ي كمحدد  إدخال سعر الفائدة الاسم  رى ثانياً، وكما هو واضح ن
رئيسي للطلب على النقود. في الحقيقة إدخال سعر الفائدة يساهم  
بشكل مهم في الأخذ بعين الاعتبار لمحدد تكلفة الفرصة البديلة  
لنظرية محفظة الأصول، باعتبار أن  بمثابة مقدمة  والذي يعتبر 

رر الأفراد  ق   ية به عندماد التي تمت التضحالتكلفة هي العائ  هذه
هو المساهمة   هذا ليسم شراء أصول أخرى مدرة للعائد. لكن  عد

والفائدة الوحيدة التي يقدمها إدخال متغير سعر الفائدة في معادلة 
الطلب على النقود. بتمعن أكثر وبالعودة إلى مفهوم سعر الفائدة  

بأن سعر الفائدة   Fisherه حسب قانون  نعوالذي يعبر    –الاسمي  
الحقيقي  هوالاسمي   الفائدة  سعر  المتوقع    مجموع    –والتضخم 

ل السيولة  تفضيل  لدالة  يمكن  كيف  نفهم  أن  نستطيع    ـفإننا 
Keynes   التضخم تأثير  ضميناٌ،  ولو  الاعتبار،  بعين  تأخذ  أن 

المتوقع على الطلب على النقود. بالتالي ستصبح معادلة تفضيل  
 سيولة كما يلي: لا

          (4) 

لب على الرصيد الحقيقي للنقود دلة إلى أن الط عاتشير هذه الم
يعتمد أيضًا بشكل سلبي على معدل التضخم المتوقع. أي يؤثر 
الفائدة الاسمي ومعدل   إيجابي على معدل  التضخم بشكل  معدل 
النقود.   من  به  المحتفظ  بالرصيد  سلبيا  يرتبط  الاسمي  الفائدة 

أدخلكهو  قد  نكون  ثلاذا  الآن  إلى  للطنا  محددات  على   لبث 
 ي: الدخل، سعر الفائدة، معدل التضخم. النقود وه

الخاصة بالطلب    Inventory theoryثم أتت نظريات المخزون  
للقيمة  كمخزن  النقود  دور  بين  ربطت  النظرية  هذه  النقود،  على 

افترضت   فهي  للتبادل.  الأساسي كوسيط    ن أوبين خاصة دورها 
النق على  المعاالطلب  لدوافع  علاقود  له  بالدخلة  ملات   إيجابية 

الأصول  من  المكتسب  الاسمي  الفائدة  معدل  مع  سلبية  وعلاقة 
من أشهر نماذج    ]23[  Tobinو    ]Baumol  ]4البديلة. يعد نموذج  

حا المخزون.  نظرية  مقاربة  في  نجحت  نموذج و التي  تقديم  لوا 
الاعتبار    ت مع الأخذ بعينلاللطلب على النقود من أجل المعام

للقيم  دورها للطلب وهذا يوفر تف   ة. كمخزن  اقتصاديًا جزئيًا  سيرًا 
على النقود من خلال تحليل تكاليف وفوائد الاحتفاظ بالنقود. وفقًا 
لهذه النظرية، بينما يتلقى الأفراد الدخل بشكل دوري على سبيل  

ثا بمعدل  المعاملات  يجرون  فإنهم  شهريًا،  ومتواتر   تب المثال 
للف  ذهه  خلال أن يقرر الاحتفاظ بدخله    ردالفترة )الشهر(. يمكن 

ذلك، بال من  بدلًا  الاحتفاظ،  أو  اليومية  معاملاته  لإجراء  كامل 
أصول  شكل  على  أو  بفائدة  توفير  حساب  في  بالكامل  بدخله 
الاحتفاظ  تكاليف  بين  مفاضلة  يحدث  وهنا  للفائدة.  مدرة  أخرى 

المعاملة    وتكلفة-ية به  ( الذي تم التضحr)الفائدة    معدل -بدخله  
(c  )يستخدم   حويللت سائل  نقد  إلى  فائدة  تحمل  التي  الأصول 

   Baumolمباشرة في تنفيذ المعاملات. لذلك يمكن صياغة معادلة  
 كما يلي: Tobinو 

     (5) 

نموذج  النقود   Baumol-Tobin يفترض  على  الطلب  أن 
لبية مع بالدخل وعلاقة س   ةلأغراض المعاملات له علاقة إيجابي

صول البديلة. علاوة على  لمكتسب على الأا  فائدة الاسميمعدل ال
ذلك، فإن هناك علاقة إيجابية بين الطلب على النقود )الاحتفاظ 

المطلوبة المعاملات  تكلفة  وبين  من  (c) بها(  الثروة  لتحويل 
  ة الأصول التي تحمل فائدة إلى النقود السائلة. إذا انخفضت تكلف

على   بسبالمعاملات،  المثال  ماكيسبيل  إدخال  الصراف نا ب  ت 
أو زيادة عددها، فسيتم الاحتفاظ بمزيد من الثروة في شكل   الآلي

 .في شكل نقود  وبكمية أقلأصول تحمل فائدة 
بالنسبة لاستخدام منهج نظريات إدارة المحفظة في تفسير دالة  

النقود هو أصل  مثله مثل أي   الطلب على النقود، فإنها اعتبرت 
من محفظة   بالنقود كجزء  ون فراد يحتفظآخر، بمعنى أن الأأصل  

مقارنة   والعائد  المخاطر  من  مختلفًا  مزيجًا  يقدم  لأنه  أصولهم 
الأخرى. صاغ   التي   ]9[في    Friedmanبالأصول  النماذج  أهم  

الطلب   دالة  لمحفظة الأصول وبين  النظري  الأساس  بين  ربطت 
،  ]20[في  ليه  التأكيد عوكما تم    ،تنويهلالكن يقتضي  على النقود.  

تفرينظأن   لة  السيولة  التجارب تعتبر    Keynes  ـضيل  أولى  من 
لفكرة  إدخالها  في  تفسيره  يمكن  وهذا  المحفظة،  لمنهج  المبسطة 

الرئيسية تكمن في   Friedmanسعر الفائدة الاسمي. لكن مساهمة  
الفائدة،   معدلات  من  واحد  نوع  من  أكثر  عن  تحدث  و هو أنه 

أغ الذي  م  Keynesفله  الأمر  أن  اعتباره  على  عدعند  الفائدة  ل 
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السوق. السند في  السائدة  الفائدة  معدلات  أنواع  كل  يلخص  ات 
أخذ   معدلات   أنواع  Friedmanلذلك  ليأخذ  الأصول  من  مختلفة 

الحقيقية.  الأصول  السندات،  الأسهم،  من  بدءاً  المختلفة،  العائد 
بها مع يرتبط  العائد  لدهي جميعها أصول  مصاحب   محدد من 

مح الخطر.لمعدل  من  يأو   دد  هنا  كأحد بالتالي  النقود  دور  تي 
بين  بالمفاضلة  بها  احتفاظهم  لدى  الأفراد  ليقوم  الأصول،  أنواع 
العائد  وبين  النقود  من  عليه  سيحصلون  الذي  العائد  معدل 
والخطر المرتبط باحتفاظهم بالأنواع الأخرى من الأصول البديلة.  

يأ ثروة  يتهنا  دور  باعتبا  أيضاً  الثالأفراد  حجم  أن  يحدد  رو ر  ة 
الم والأصول حجم  النقود  بين  تخصيصها  سيتم  التي  حفظة 

 البديلة. فتصبح دالة الطلب على النقود كما يلي:

   (6) 

rs    ،معدل الفائدة على الأسهمrb    ،معدل الفائدة على السندات
rm     ،معدل العائد على النقودπ  ،معدل التضخمYP   الدخل الدائم
 لثروة(. )ا

نظرية لمعادلة  علىا  وفقًا  الطلب  فإن  يرتبط    لمحفظة،  النقود 
تعني   الأعلى  الثروة  لأن  الدائم  بالدخل  إيجابي  بشكل  أيضًا 
محفظة أكبر. كما أن الحافز للاحتفاظ بالنقود يعتمد على جاذبية 
الأصول الثلاث )السندات والأسهم والسلع(. هذا يعني أن العوائد  

هذه  لا على  ار متوقعة  ترتبط  سلبيً الأصول  على  ا  تباطًا  بالطلب 
زيادة  الن مع  لأنه   ،rbأو    rsقود.  النقود  على  الطلب  ينخفض 

أو  الأسهم  بحيازة  مقارنة  بها  للاحتفاظ  جاذبية  أقل  يصبح 
المتوقع   التضخم  في  الزيادة  تؤدي  ذلك،  على  علاوة  السندات. 

النقود لأ الطلب على  انخفاض  إلى  أقل جاذبهنأيضًا  ية ا تصبح 
 بمرور الوقت. ة متها الحقيقيمع انخفاض قي

B. الدراسات السابقة 
الطلب   دالة  تناولت  التي  الدراسات  من  كبيرة  مجموعة  هناك 

النامية.   الدول  في  النقود  الطلب    دالة  درس  ]17[المرجع  على 
في   الطويل  المدى  على  والضيق  الواسع  بالمقياس  النقود  على 

التشيك.   البداية    متجمهورية  الإجمالي   ل إدخافي  المحلي  الناتج 
أعطا  في التقدير  نتائج  لكن  متوقعة لدالة،  غير  نتائج  ت 

باعتباره  الخاص،  الاستهلاك  متغير  استخدموا  لذلك  للمعلمات. 
ثم  من  الاقتصاد.  في  المعاملات  حجم  ليعكس  الأقرب  المؤشر 

 ككان لهذا النموذج المقدر المعلمات الصحيحة، وكان للاستهلا
كب تأثير  الالخاص  الطلب  على  جمهو ير  في  التشيك. رينقدي  ة 

في   فيما أكثر  واضحاً  تأثيره  كان  فقد  التضخم  متغير  يخص 
معادلة الطلب على النقود بالمقياس الضيق، في حين كان معدل  
تفسير  في  أكثر  مهمًا  )الألمانية(  الأجنبية  السندات  على  الفائدة 

 .عالطلب على النقود بالمقياس الواس
النقتحليل آثار    تم تم    .]18[في    ماك  دية في بولنداالصدمات 

سعر   تغيرات  عن  الناتجة  الصدمات  أثر  في  خاصة  التركيز 
الإجمالي    الصرف المحلي  الناتج  الائتمانفي  ومستوى   وحجم 

أثبتت   النقود.  على  الطلب  في  وأيضا  أنالأسعار  تأثير    النتائج 
في   إحصائية  دلالة  ذو  كان  الصدمات  المتغيرات.  مجهذه  يع 

الو  الملاحظة  للنظر  لكن  الصد  هوملفتة  تأثير  النقدية أن  مات 
 شهرًا من حدوث الصدمة.  20على الأسعار ظهر بعد 

المهمة   المتغيرات  للجدلأحد  كما    والمثيرة  الفائدة.  سعر  هو 
الطلب على  التقليدية أن  النقود  الطلب على  رأينا تفترض نماذج 

لمالية ئد على الأصول اتبط سلبًا بالعار يالأرصدة النقدية الحقيقية  
بال)سعر   وذلك  يستخدم فائدة(.  المحلي  الفائدة  معدل  أن  اعتبار 

وبالتالي يفضل  الأموال؛كمؤشر على تكلفة الفرصة البديلة لحيازة 
الخزانة   أذون  مثل  المالية  الأصول  من  بمزيد  الاحتفاظ  الجمهور 

إلى   وما  الفائدة.    ذلك،والسندات  معدل  ارتفاع  أوقات  لا  خلال 
خاصة لدى الحديث عن دالة    هاأن هذه النتيجة لا جدل في  كش
حيث ال مالياً،  المتقدمة  الصناعية  البلدان  في  النقود  على  طلب 

القياسي   النموذج  دراسة  إن  والفعالة.  المتطور  المالية  الأسواق 
الاقتصادي الوضع  معرفة  أولا  يتطلب  النقود  على   للطلب 

الدراس موضوع  للاقتصاد  سوقًا  فمثة،  والمؤسساتي  وجود  إن  لا 
يرا في تحديد أثر المتغيرات  طورًا من عدمه يلعب دورا كبمتماليًا  

طلب   أهمية  أدرك  عندما  كينز  أن  لنتذكر  النموذج.  في  المفسرة 
فعالة   أسواق  وجود  اشترط  المضاربة  أجل  من  النقود  على 

لذلك،   )السندات(.  المالية  في  للأصول  الفائدة  سعر  دور  فإن 
بعضنامال  الاقتصادات عنده  الوقوف  يستحق  من ا  ية  لشيء. 

اسة دور سعر الفائدة في تفسير الطلب على ناحية أخرى، إن در 
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وعلى (  Tobinالنقود يرتبط بعوامل أخرى مثل درجة عدم اليقين )
سعر الفائدة المستخدم الذي يختلف باختلاف الأصول المالية    نوع

(Freidman .) 
المختلفة، فقد أشار    راتفسيمن هذه الت  وعلى الرغمومع ذلك،  

إلى النظري    المنهج معادلة    والتجريبي  في  الفائدة  سعر  أهمية 
بين  القوي  الخطي  الارتباط  بسبب  فمثلًا  النقود.  على  الطلب 
الأنواع المختلفة لسعر الفائدة، كان لا بد من إدخال معدل فائدة 

ال على  الطلب  دالة  في  البديلة واحد  الفرصة  تكلفة  لتمثيل  نقود 
من أول الدراسات الذي جعل   نكا ]11[المرجع اظ بالنقود. للاحتف

معادلة   الدخل  من  من  لكل  كدالة  الحقيقية  النقود  على  الطلب 
المبطئة ل   القيم  العائد M1الحقيقي،  أنواع من معدلات  ، وثلاثة 

ا التجاري،  للبنك  الادخارية  الودائع  على  الفائدة  على  وهي  لفائدة 
الأمر  الحكومية  عيكية،  السندات  الأرباح  توزيعات  نسبة   لىو 

واستخدم توسيع نطاق تكلفة الفرصة البديلة للنقود  ثم تم  الأسهم.  
الفائدة    العلاوة لمعدلات  كما  ]Term Premium  ]15الزمنية  تم . 

سعر التنويه   استخدام  حول  جدلا  هناك  النامية،  البلدان  في  أنه 
د. في المقام  بالنقو س لتكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ  الفائدة كمقيا
الأس متطورة  واالأول،  ليست  المصرفي  النظام  خارج  المالية  ق 

والأصول   النقود  بين  الاستبدال  احتمالات  فإن  لذا  جيد،  بشكل 
أن  وهي  أهمية  أكثر  حجة  هناك  ثانيًا،  محدودة.  الأخرى  المالية 

يتم ما  غالبًا  السائدة  الفائدة  المصرف    أسعار  قبل  من  تحديدها 
وت دو المركزي  لذبقى  طويلة.  لفترات  تغيير  تباين لكن  يوجد  ، لا 
Variance  كافٍ في سعر الفائدة بحيث يمكننا من قياس تأثيره في

تتضمن   التي  الدراسات  من  العديد  أظهرت  النقود.  على  الطلب 
سعر الفائدة في دالة الطلب على النقود في البلدان النامية، وجود  

المحل الفائدة  سعر  بين  سلبية  والطعلاقة  النقود. ي  على  لب 
للاحتفاظ إل   بالإضافة بديلة  فرصة  كتكلفة  الفائدة  سعر  أن  ى 

للغا  كبير  سلبي  تأثير  له  في  بالنقود  النقود  على  الطلب  على  ية 
 . ]5[ الكويتوفي  مصر

الفهم   إلى  بالإضافة  الدراسات  من  العديد  نتائج  أساس  على 
الفا لسعر  الالنظري  نقرر أن معدل  أن  يمكننا  يؤثر فائدة  ئدة، لا 

النقو  على  الطلب  ندرة  د  على  بسبب  لذلك  النامية.  البلدان  في 
رأس   وأسواق  للنقود  المتخلفة  والطبيعة  الفائدة،  أسعار  بيانات 

وفشل أسعار الفائدة التي تديرها الحكومة في التعبير عن   المال،
من   يبدو  للنقود،  البديلة  الأصول  دالة عائدات  تقدير  المناسب 

النق على  باسالطلب  المتو ود  التضخم  مقياس  كتكلفة   قعتخدام 
الفرصة البديلة للاحتفاظ بالنقود. فيما يتعلق بتأثير متغيرات تكلفة  

التضخم   البديلة،الفرصة   معدل  زيادة  أن  إلى  النظرية  تشير 
أن   يجب  النقود.  أرصدة  جاذبية  من  يقلل  أن  شأنه  من  المتوقع 

هذا   للنقو يكون  بالنسبة  وضوحًا  أكثر  بمعنالتأثير  الضيق، د  اها 
م عادةً  بالنقود ا  والتي  مقارنة  صفري،  اسمي  عائد  لها  يكون 

والودائع   لأجل  الودائع  على  تشمل  والتي  الواسع،  بالمقياس 
لتعويض  عليها  الفائدة  معدل  تعديل  يمكن  والتي  الادخارية، 

لمتوقع في دالة  التوقعات التضخمية. تم استخدام معدل التضخم ا 
طلب على الفكرة بأن    تقديم تمو .  ]9[ما في  ك  الطلب على النقود

التضخم  بمعدل  عام  بشكل  مرتبط  للنقود  الحقيقية  الأرصدة 
المتوقع.  لذلك، تؤدي الزيادة المستمرة في مستوى الأسعار إلى 
في  تغيير  إلى  بدوره  يؤدي  ما  وهذا  للنقود  الحقيقية  القيمة  تآكل 

التقليل من  تركيب محفظة   لنقود رصيد االأصول للأفراد )بمعنى 
الأ الأنواع  يعامل خر لمصلحة  للعائد(.  المدرة  الأصول  من  ى 

الأصول   على  العائد  معدل  أنه  على  التضخم  معدل  فريدمان 
العائد على  بأنه معدل  الفائدة  الحقيقية تمامًا مثلما يعامل معدل 

الم التضخم  معدلات  تؤدي  لذلك،  المالية.  إلى  الأصول  رتفعة 
ل  صو والأصول المالية إلى الأ  النقودتحويل جزء من ثروتهم من  

ترتبط  المرتفعة  التضخم  أن معدلات  يعني  بدوره  وهذا  الحقيقية، 
النقود. ومع ذلك، نظرًا لإهمال تأثير  بانخفاض في الطلب على 
حالات  باستثناء  نسبيًا  النقود  على  الطلب  على  التضخم  معدل 

المعتدلة  فقد    المفرط،التضخم   التضخم  معدلات  أن  لا استنتج 
 ر على الطلب على النقود.تؤث

في  كا نجاحًا  أقل  النامية  البلدان  في  التجريبية  الدراسات  نت 
مقارنة   التضخم  لمرونة  ومستقرة  كبيرة  بقيم  معاملات  اكتشاف 

النقود.   الطلب على  دالة  في  الدخل   أظهر  ]10[المرجع  بمرونة 
 لسلبية في معادلة الطلب على النقوددليلًا على مرونة التضخم ا

وعلى الرغم   كن في دول أخرى ل  عض دول أمريكا اللاتينية. لدى ب
من استخدام مؤشرات مختلفة للتغيرات المتوقعة في الأسعار، إلا 

عن   يتم  لم  هأن   مناسب  الكشف  باتجاه  علاقة  دلالةو   أي   ذات 
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فرضية التوقعات   ت. في مصر، استخدم]21[كما في    إحصائية
قع لفحص قدرته على المتو   التكيفية من أجل توليد معدل التضخم

. إلا  ]19[  فة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالنقود في مصركلقياس ت 
كمتغير   المتوقع  التضخم  معدل  اعتبار  رفض  كانت  النتيجة  أن 
العكس من ذلك   النقود. لكن على  الطلب على  دالة  تفسيري في 

أخرى  دراسات  في  التوصل  نت  تم  نموذج إلى  تقديرات  أن  يجة 
الخطأ   إ تصحيح  بشكلتشير  أثر  قد  التضخم  أن  على  ك  لى  بير 

الثلاث،   بمقاييسها  النقود  على   .M3  [12]و  M2و   M1الطلب 
آخرون  وجد  الطلب   بينما  على  كبير  تأثير  له  ليس  التضخم  أن 

بين   علاقة  توجد  لا  أنه  إلى  وخلص  الجزائر.  في  النقود  على 
النقود وتكلفة النقود كما  الطلب على  لحيازة  البديلة  هي   الفرصة 

يعتمدمق الأسعر.  بمستوى  م عامل ت  اسة  أن  افتراض  على  فسيره 
جيدًا   مقياسًا  ليس  الجزائر  في  الإجمالي  المحلي  الناتج  انكماش 
النفط من  أسعار  في  التغيرات  البديلة لأنه يشمل  الفرصة  لتكلفة 

ف المضاربة  النقود لأغراض  على  الطلب  ولأن  الجزائر ناحية،  ي 
أ ناحية  من  نسبيًا  و ضعيفا  من خرى.  العديد  هناك  ذلك،  مع 

راسات الأخرى التي تشير إلى الدور الهام للتضخم في الطلب  لدا
النقود.   المستقبلية أظهر    ]1[المرجع  على  للتوقعات  مهمًا  دورًا 

النقود في باكستان. استخدم   حول الأسعار في دالة الطلب على 
ائد عدل التضخم المتوقع للحصول على العالعديد من الباحثين م

الأصو )ا على  الضائع  التوقعات   لكنالحقيقية.  ل  لتكلفة(  إدراج 
عزز   إفريقيا  جنوب  في  النقود  على  الطلب  دالة  في  التضخمية 
بمعدل  المرتبط  المعامل  وكان  المستخدم  النموذج  ملائمة  من 

صحيحة إشارة  وله  إحصائية  دلالة  ذو  المتوقع  .  ]22[  التضخم 
بال المحتفظون  الأفراد  أن  يعني  يهذا  السلع  نقود  إلى  نظرون 

لنقودهم.ع  الحقيقية النتيجة منسجمة مع   لى أنها بديل مهم  هذه 
أن معدل التضخم   دراسات أجريت على الدول النامية والتي أكدت

على  الطلب  دالة  في  الرئيسية  المحددات  أهم  أحد  هو  المتوقع 
 . ]3[ دولة نامية 13النقود في 

III. النموذج  واختيار اغةصي 
التتشير   افكرة  العرض    لنقديوازن  إلى أن  نقدي يجب  العادة 

  ـهو عبارة عن دالة ل  وهذا الأخيرأن يتساوى مع الطلب النقدي  

. لكن المشكلة عند معاجلة  ومعدل الفائدةمستوى الأسعار والدخل  
كتابة النموذج وإضافة معامل الخطأ   أن ه يجب إعادةالبيانات هي  

ا تقديرلمعادلة.  إلى  المعادلة    فعند  معهذه  هذا  فإن  الخطأ  امل 
علاقة دايز   ألايجب   وجود  إلى  تلمح  النظرية  لأن  الزمن  عبر  د 

تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة. فإذا كان هناك اختلاف بين 
النقدي   وبين العرضالتركيبة الموجودة ضمن قوسين في الأسفل  

M    ،الخطأ معامل  عن  يعبر  ما  يعني  فإنوهو  انحرافا   دلك 
 ن. التواز عن وضع   مستمراً 
 

(7) 

الل النظريات  النقود  نقكن  على  الطلب  أن  باستمرار  تؤكد  دية 
يتساوى مع العرض النقدي في المدى الطويل وهذا ما يعبر عنه  
بالتوازن في السوق النقدي، بالشكل الذي يساعد في الوصول إلى  

حدوث   لتالي تجنبالسلع والخدمات وبامستوى التوازن في سوق  
 .ظاهرة التضخم

لللت بثلاث  بسيط  بنموذج  النقدي  ت:متغيرانبدئ   M العرض 
مع بعضها   ت شكلولنفترض أنها  ،  Y والدخل P ومستوى الأسعار

خطية  stationary linear Combination مستقر  تركيبة 
تكون  على  .مستقرة b1M+b2P+b3Y بحيث  أنه  يعني  هذا 

الم أن كل من هذه  المستوى تغيالرغم من  رات غير مستقرة عند 
بشكل  ركتتح  اهلكن الطويل  المدى  -Coشترك  م  على 

Movement ،بحيث تكون مع بعضها تركيب خطي مستقر . 
هذه   من  كل  أن  تضمن  التي  الآلية  هي  ما  هنا  السؤال 

نمط   ستتحركالمتغيرات   عن  الانحراف  تجعل  التي  بالطريقة 
مستمر غير  الأجل  طويلة  ع  ؟العلاقة  أن  عن أي  الانحراف  ند 

ا طويل  التوازن  فوضع  ستتحرك  لآجل  المتغيرات  هذه  يث بحإن 
بمعنى أن   .تكون نتيجة هذا التغير هي العودة إلى وضع التوازن 
الأعلى   في  قوسين  بين  التركيبة  بين   سيكون   Mوالاختلاف 

نموذج   مع  تنسجم  الفكرة  وهذه  للصفر،   Errorمساويا 
Correction Model. 
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ا المثال  اللنأخذ  بين  مشترك  تكامل  نموذج  عن  عرض  لبسيط 
جهة  ال من  النقدنقدي  الأسعار    يوالطلب  بمستوى  عنه  المعبر 

 فقط أي:
Mt=b1Pt+e 

تكون   التوازن  وضع  في  نكون  للصفر،    eعندما  أي مساوية 
tP1=bMt 

ارتفعت،   Mالأن لنفترض أنه تم زيادة العرض النقدي أي أن  
 أن: يعني  هذا

Mt - b1Pt>0 

أنه   وابمعنى  فجوة  لدينا  سيكون  الحالة  هذه  عن  نحراف  في 
السوق   في  التوازن  لن الوضع  النقدي  العرض  أن  أي  نقدي 

يتساوى مع الطلب على النقود كما هو معبر عنه كدالة لمستوى  
 بحيث   Pt  و  Mtالأسعار. هنا لا بد من وصف آلية معينة بين  

 يمكننا العودة إلى وضع التوازن. لنستخدم المخطط التالي: 

 

 توى الأسعارومسدي : العلاقة بين العرض النق1الشكل 

المستقي أو  م  يمثل  الأجل  طويلة  العلاقة  الشكل  في  الواضح 
الأسعار   مستوى  بين  الأجل  طويل  العرضالتوازن    ومستوى 

  *mلمستوى  النقدي. تعبر النقطة الواقعة على المستقيم والمقابلة  
ننحرف عن وضع عن حالة التوازن. بعد زيادة العرض النقدي س

 . mt*   و mين  واصل بالتوازن وهو السهم ال 

الحالة   أن  الأفي  لنفترض  مستوى  mولى:  وأن  ثابتة  تبقى   *
الجديد   النقدي  أجل    mtالعرض  من  تتحرك  أن  يجب  التي  هي 

العودة إلى وضع التوازن طويل الأجل. يتحقق ذلك عندما يكون  
عبارة عن  هو Mالتغير قصير الأجل في مستوى العرض النقدي 

و  عن  للانحراف  خطية  التدالة  يمكن  ضع  الأجل،  طويل  وازن 
 : بير عن ذلك كما يليتعال

 
الشرط الرئيسي للعودة إلى وضع التوازن طويل الأجل )أي أن  

الانحراف    وإلا فإن      0>  هو أن تكون   (mt*إلى    mtيعود  
هو   كما  سيستمر  التوازن  وضع  هذوسيزدادعن  حجم  يكون  ا  . 

نس التي  السرعة  عن  معبرا  ب المعامل  وضع  تطيع  إلى  العودة  ها 
على  ن. التواز  الخطأ        ويطلق  تصحيح   Errorمعامل 

Correction Factor. 
الثانية الحالة  الجديد    في  المستوى  عند  سنبقى  أننا  لنفترض 

ذلك فإن الذي سيتحرك هو مستوى   وبدلًا من  mtللعرض النقدي  
سعار توى الأوهنا يكون التغير قصير الأجل في مس. Ptالأسعار 

خ دالة  عن  عبارة  طويل ة  طيهو  التوازن  وضع  عن  للانحراف 
 الأجل، كما يلي:

 
الحالة،   هذه  إلىفي  ترتفع   للعودة  أن  يجب  التوازن  وضع 

كما في الشكل    α>0مستويات الأسعار وهذا يتحقق عندما تكون  
 التالي: 

 

 ومستوى الأسعارالعرض النقدي  دة فيالزيا : العلاقة بين2الشكل 

هي النقطة التي تقع على    زن ه الحالة تكون نقطة التوافي هذ
 الجديد.  mt والمقابلة لمستوى المستقيم 

الحالة الثالثة: وهي حالة مشتركة بين الاولى والثانية بحيث أن 
 يكون التحرك في  بحيث pt و mt يكون هناك تحرك متزامن بين
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mt طويل  عامل سالب مع الانحراف عن التوازن  مرتبط خطيا بم
التحرك  ا بينما يكون  بمعامل موجب   pt فيلأجل،  مرتبط خطياً 

في الانحراف  نقطة   mt مع  وتكون  الأجل،  طويل  التوازن  عن 
الأولى   الحالة  في  التوازن  نقاط  بين  تقع  منطقة  في  التوازن 

 .والثالثة
كبير على على النقود بشكل    السابقة للطلباعتمدت الدراسات  

ا التعديل  بنموذج  يسمى   Partial Adjustmentلجزئي  ما 
Model  قدمه  ا اعتباره  1966عام    Chowلذي  يمكن  والذي   ،

الخطأ   تصحيح  نموذج  من  خاصة   Error Correctionحالة 
Model  .  النموذج هذا   التقليدية النقود    على  طلبال  فكرةيوسع 

ا عن  ينحرف  قد  للنقود  الفعلي  العرض  أن  لمستوى  بافتراض 
النقود، للطلب على  الانحراف مع ولكن    التوازني  هذا  سيتصحح 

. يعتبر هذا النموذج من أهم النماذج التي تأخذ بعين ر الوقترو م
 الاعتبار ديناميكية الطلب على النقود.

IV. :الخاتمة 
معظم   في  الحال  هو  كما  سورية  الناميةفي  يعتبر   البلدان 

ا هو  بالنقود  للاحتفاظ  الرئيسي  على البديل  )الطلب(  لاحتفاظ 
في هذه البلدان،   نهلا بدد من الإشارة، إلى أة. إذ  السلع الحقيقي

الفرصة   لتكلفة  مرضٍ  غير  مقياس  الفائدة  سعر  يكون  ما  غالباً 
البديلة جراء الاحتفاظ بالنقود. وذلك لسببين، أولًا، الأسواق المالية  
فإن  لذا  جيد،  بشكل  متطورة  ليست  المصرفي  النظام  خارج 

والأا النقود  بين  الاستبدال  الحتمالات  تكون صول  الأخرى  مالية 
أهمية  .  محدودة الملاحظة الأكثر  ثانيًا، فهو  أسعار    وهي أنأما 

الفائدة موضوع الدراسة غالبًا ما يتم تحديدها مركزيًا وتبقى دون 
تغيير لفترات طويلة. لذلك، لا يوجد تباين كافٍ في متغير سعر 

الذي   بالشكل  معاالفائدة  في  تأثيره  وتقدير  كشف  من  دلة يمكنا 
 .دطلب على النقو ال

الطلب وبقية  ع   إن  النقدية  السياسة  بين  الرابط  هو  النقود  لى 
الاقتصاد. فمثلًا من أجل التنبؤ بشكل مناسب بتأثير تغيير معين 
مستوى  مثل  الكلي  الاقتصاد  متغيرات  على  النقود  عرض  في 

أسعار   أو  أن    الفائدة،الأسعار  على فيجب  الطلب  وظيفة  تظل 
 .النقود مستقرة

لنظ  إذاً  السابق  السرد  ضوء  على  ريفي  الطلب  محددات  ات 
محددات  تناولت  التي  التطبيقية  الدراسات  ضوء  وفي  النقود 

النقود   على  بد  الطلب  المتعلقة   اختيارمن  لا  التالية  المحددات 
الفرصةبالدخل   )الإنفاق   وبتكلفة  الحقيقي  الدخل  البديلة: 

الفائدة  الاست التضخم، سعر  خاصة(،  الهلاكي  ودائع لأجل  على 
 (.M2 وطردية مع M1سية مع عك)متوقع علاقة 

 
+ e 

  : وهيذلك سيكون الجزء من العرض النقدي الم فسًر بمحددات  
الجزء  عن  يعبر  هو  بمكوناته،  الدخل،  الفائدة،  سعر  التضخم، 

هو حجم الطلب على  المطلوب الاحتفاظ به كنقود أي بكلام آخر  
 النقود.
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