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  ذاءـالأه

 

 

 …عرفاناً بالجميل إلي أبي وأمي
 إلى من تكبدوا عناء المشوار وآزرونى فى دربى

 زوجي وأبنائي نتاج تقصيرى فييم...
 إلى أخواتى وأخوانى الذين حممو معى ىماً وجيداً..

 إلى زميلاتى وزملائى من شحذوا ىمتى حين فترت فميم منى الشكر والتقدير...
 وسنداً فى إخراج ىذا البحث.إلى كل من كان عوناً 

 ...إلييم جميعاً أىدى ىذا الجيد المتواضع
 
 
 
 
 
 
 
 

 الباحثة
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 اىشنش

 

الحمد لله الذى بنعمتو تتم الصالحات، والذى نستعين بو عمى قضاء حوائجنا         
ونستغفره وعميو نتوكل ، والصلاة والسلام عمى الصادق الأمين سيدنا محمد)ص( وعمى 

 جمعين . والشكر لله الذى وفقنا إلى ما نحسب أن فيو الخيرالكثير.آلو وصحبو أ
أتقدم بخالص شكرى وأمتنانى لمدكتور أبراىيم عبد المنعم صباحى، ذلك المعين الذى لا 
ينضب من العطاء الذى قدم لنا التوجيو والإرشاد والتصويب والنقاش، حتى خرجت ىذه 

 الجم وصبره عمينا حتى قضى الله ىذا الأمر.الدراسة بثوبيا ىذا، كما نحمد لو تواضعو 
لى        كما لا يفوتنى أن أقدم أسمى آيات الشكر والعرفان إلى جامعة شندى ، وا 

دارة الأعمال عمى ما بذلوه من عطاء لأجل  زميلاتى وزملائى بكمية الاقتصاد والتجارة وا 
 أن يشرق نور العمل

عمى رأسيم الأستاذ عبد الرحمن محمد عبد والشكر أجزلو لمعاممين ببنك السودان و      
الرحمن، وبدر الدين حسين جبر الله،. والشكر إلى العاممين بوزارة المالية. وأخيراً الشكر 

 إلى كل من ساىم فى إخراج ىذا البحث بالصورة المطموبة.
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 مستخمص الدراسة
قود فى السوداف فى الفترة تيدؼ الدراسة إلى معرفة العوامؿ المؤثرة عمى عرض الن         

ـ،  ومعرفة الإتجاه العاـ ليذه العوامؿ ،مع توضيح مفيوـ وطريقة عمؿ 2005-1975مف 
المضاعؼ النقدى وتأثيره عمى عرض النقود، ومعرفة تأثير تغيرات القاعدة النقدية عمى 

 عرض النقود.
 .كما تحاوؿ الدراسة تحديد نموذج قياسى لعرض النقود فى السوداف     

تبنت الدراسة بعض الفرضيات منيا كؿ مف الأصوؿ الأجنبية ومطموبات الجياز        
المصرفى مف القطاع العاـ ومطموبات الجياز المصرفى مف القطاع الخاص تعتبر مف 
العوامؿ المؤثرة عمى عرض النقود، وأف الإتجاه العاـ ليذه العوامؿ فى تزايد عبر الزمف.كما 

الؾ علاقة عكسية ذات معنوية احصائية بيف الاحتياطى المصرفى تفترض الدراسة أف ىن
القانونى ونسبة السيولة لمودائع وعرض النقود، وىنالؾ علاقة ايجابية ذات دلالة احصائية 

 بيف القاعدة النقدية وعرض النقود.
كما تستخدـ الدراسة المنيج الوصفى، والذى يعتمد عمى المعمومات حوؿ موضوع    

ما تستخدـ المنيج التحميمى )الاحصائى( لتقدير دالة عرض النقود فى السوداف، الدراسة ،ك
وتقدير نموذج المضاعؼ النقدى بعد تحديد المتغيرات المستقمة التى تفسر التغير فى 

،وبيانات السلاسؿ (OLS)المتغير التابع وذلؾ بإستخداـ طريقة المربعات الصغرى العادية
 فترة الدراسة.سنو فى  31الزمنية التى غطت 

ستخدمت الدراسة معادلة الاتجاه العاـ لكؿ مف صافى الأصوؿ الأجنبية، ومطموبات       وا 
عمى القطاع الحكومى ومطموبات عمى القطاع الخاص، وذلؾ لمتعرؼ عمى إتجاه ىذه  
العوامؿ عبر الزمف. كما تـ إستخداـ البيانات التى تحتوى عمى العوامؿ المؤثرة عمى عرض 

 ، لمعرفة مدى تأثير كؿ منيا عمى عرض النقود.النقود
كما  إستخدمت الدراسة معادلة عرض النقود لمعرفة أثر القاعدة النقدية والمضاعؼ        

النقدى عمى عرض النقود خلاؿ فترة الدراسة،وذلؾ لمحصوؿ عمى نتائج تمكف مف الإجابة 
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ا جاءت بو الفرضيات والنظرية عمى الأسئمة المتعمقة بيذه الدراسة ومقارنتيا عمى ضوء م
 الاقتصادية.

تتكوف الدراسة مف خمسة فصوؿ يتناوؿ الفصؿ الأوؿ المقدمة، ،أما الفصؿ الثانى      
يحتوى عمى الدراسات العامة والخاصة حوؿ موضوع الدراسة ،أما الفصؿ الثالث فيتناوؿ 

اقشة نظريات عرض الاطار النظرى لعرض النقود ودور النقود فى الدوؿ النامية مع من
النقود، ويتناوؿ الفصؿ الرابع تحميؿ العوامؿ المؤثرة عمى عرض النقود فى السوداف 
.أماالفصؿ الخامس فيتناوؿ النموذج القياسى لتقدير دالة عرض النقود فى السوداف، مع 
توضيح أثر كؿ مف المضاعؼ النقدى والقاعدة النقدية عمى عرض النقود، وأخيراً النتائج  

 توصيات .وال
مف أىـ النتائج التى توصمت إلييا الدراسة أف الأتجاه العاـ لمعوامؿ المؤثرة عمى      

عرض النقود محؿ الدراسة فى تزايد عبر الزمف، كما أف ىذه العوامؿ تؤثر بدرجة كبيرة 
% مف التغيرات فى عرض النقود تـ تفسيرىا مف خلاؿ ىذه 95عمى عرض النقود حيث اف 

% فقط يمكف إرجاعيا لمعوامؿ الأخرى. كما إتضح أف ىنالؾ علاقة إيجابية 5ما العوامؿ بين
ذات دلالة إحصائية بيف مضاعؼ النقدي وعرض النقود وعلاقة إيجابية ذات دلالة 

 إحصائية بيف القاعدة النقدية وعرض النقود.
وقد قدمت الدراسة بعض التوصيات منيا أنو يجب عمى بنؾ السوداف المركزى   
بنوؾ التجارية المساىمة فى تقميؿ نسبة العممة فى التداوؿ إلى عرض النقود مف وال

خلاؿ زيادة الوعى المصرفى لمجميور وتشجيع التعامؿ مع البنوؾ التجارية، والعمؿ 
عمى تطوير العمؿ المصرفى وتنويع الودائع فيو. كما أوصت الدراسة عمى تشجيع 

محددات عرض النقود ومف ثـ إعداد السياسة  الدراسات والبحوث فى مجاؿ إعداد وتقييـ
 النقدية المناسبة.
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Abstract 

The study aims at the knowledge of the factors that affecting 

the money supply in Sudan during the period (1975-2005), and to 

know the general attitude of these factors, in addition to an 
explanation of the multiplier work and it’s impact upon the 

exposition of the money. The study tries to find out a standard pattern 

for exhibiting the money in Sudan in the above mentioned period. 
 The study adopts some hypotheses of which are:  

That from the ret of the foreign assets and the banking system claim 

governmental section and the claim the private sector is considered 
one of the affected factors of the exhibition of money and the effect 

of these factors is increasing along the time the study also assures 

that there is a proportional relation of statistic indication between the 
banks reserve ratio and cash ratio and the money supply. There is 

also a positive relationship of a statistic indication between the 

monetary base and money supply. The study adopts the descriptive 
method which depends on collecting data around the topic of the 

study .it also uses the statistic analytical method to show the 

approximate the multiplier in case of indicating the independent 
varieties which using the (OLS) process and the time series that 

covers thirty one years i.e. the period to be studied.  

 The study uses the general direction equation on each of the net 
foreign assets, the claim on governmental and the claim on the 

private sector as well, and this to have knowledge about these factors 

and their effects up on the time. The data that have effects on the 
money Submission is also used to find out the effect of each one on 

this submission. The study used the money supply equation to show 

the effect of the monetary base and the multiplier on the money 
supply. And this to achieve results that enable answering questions 

related to this study and to compare these with the hypo these and the 
economic theory results.  
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 The study consists of five chapters: the first chapter deals with 
introduction. The second chapter talks about specie and general 

studies about the topic of this study. The third chapter pertains to the 

theoretical frame of money supply and the role of money in the 
developing countries, in addition to discussion of the money supply 

theories. The fourth on chapter analysis affecting factors on money 

supply in Sudan. The fifth chapter deals with the standard pattern of 
approximating the indicator of money supply in Sudan.  More over 

there is explanation of the effect of the monetary multiplier and the 

monetary base on the money supply. Finally there are the results and 
the recommendations. From the results that are important are:  the 

general direction of the affecting factors on money supply. I.e. the 

case study, are increasing  up on the money .these factors have great 
effect on money supply as 95% of the variation are interpreted 

according to then where as 5% can be according to the other factors.  
     There is a positive relation of statistic indication between the 

multiplier and money supply; there is also appositive relation of 

statistic indication between monetary base and money supply. The 
study shows some recommendations of which are: the central bank of 

Sudan and the commercial banks should participate in making less 

the use of the currency to the submission of money through 
increasing the banking treatment issues to be known by the public 

and encouraging them to deal: with the commercial banks. The work 

of banks should  be developed and making varieties in do posits. The 
study recommends that there should be researches and studies in the 

domain of the dealing and evaluating the money submission 

indicators and so adopting the adequate monetary policy.       
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 اىفصو الأوه

 ٍقذٍح

 ذَهُذ
 المكونات ناحية مف النقود لعرض معيف مفيوـ تحديد حوؿ دارت واسعة مناقشات ىنالؾ       

 النقدية الأنظمة تطور إختلاؼ مف يأتي الخلاؼ ومصدر حسابو، وكيفية تكوينو يف تدخؿ التي

 بالشيكات عمييا السحب الوقت ويمكف في نفس عائداً  تدر مالية موجودات توفر ومدى والمصرفية

 ومستوى الأسعار عمى يؤثر النقود عرض فإف وبالتأكيد لمجميور. المصرفية العادات تقدـ ومدى

 مع ينسجـ النقود لا عرض حجـ كاف إذا خاصة سمبية أو إيجابية بصورة ديالاقتصا النشاط

 قيمة تدىور إلى يؤدي مفرطة بصورة عرض النقود فزيادة الحقيقي. الاقتصادي النشاط مستوى

 في وقمة الاقتصادي النشاط في الانكماش إلى يؤدي يجب مما بأكثر ونقصانو الوطنية العممة

 الخارجي النقدي المركز النقود حسب عرض عمى المؤثرة العوامؿ تمؼتخ كما النقدية. المدفوعات

 وطبيعة والمالية النقدية الأسواؽ عمؽ ومدى الاقتصادي ، الانفتاح ودرجة المدفوعات، لميزاف

مستوردة لمسمع  مصدرة أو أو نامية أو متقدمة اتاقتصاد كونيا حيث مف الوطنية اتالاقتصاد
  والخدمات.
ميع تعريفات عرض  النقود عمي العملات المتداولة وبعض مجملات جوتشمؿ         

العوامؿ المؤثرة عمي كؿ مكوف مف مكونات عرض  تحديد عرض النقودالودائع. وتحاوؿ نظرية 
 النقدية ذات الحجـ المتأثر بإجراءات السمطة النقدية. النقود . وأحد ىذه العوامؿ ىي القاعدة

يـ القاعدة الي احتياطيات مصرفية وعملات متداولة والتي العامؿ الآخر ىو حؽ تقس       
رتفاع ىذه النسبة إلي تسرب إبدورىا تعتمد عمي تفضيؿ الأفراد لنسبة النقد مف الودائع . ويؤدي 

الاحتياطيات مف الجياز المصرفي وانخفاض نسبة الاحتياطيات. أما  القسـ الآخر مف عرض 
حجـ الإحتياطيات المصرفية، ونسبة الحد الأدني  النقود  وىو الودائع فإنيا تنظـ حسب

للإحتياطيات القانونية لمودائع ، وسموؾ البنوؾ تجاه الإحتياطيات الزائدة . والودائع تزيد عف 
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إحتياطيات البنؾ بشكؿ يجعميا متناسبة عكسياً مع نسبة الإحتياطيات وحيازة البنوؾ 
 للإحتياطيات الزائدة.

النقود عمي أساس القاعدة عمي تمخيص لمعوامؿ المختمفة المؤثرة وتشمؿ معادلة مضاعؼ      
وتعرَؼ عمي أنيامجموع وسائؿ الدفع المتداولة   1Mعمي عرض النقود كالمضاعفات المشتقة لػ 

 1Mفتشمؿ 2Mفي البمد خلاؿ فترة زمنية معينة. وتشمؿ العممة مضافاً إلييا ودائع الطمب. أما 
 مضافاً إلييا الودائع لآجؿ والتوفير والودائع الزمنية لدي البنوؾ التجارية.  

 -غير إذا تغير أحد أو بعض أو كؿ العوامؿ التالية:تونلاحظ أف العرض النقدي يمكف أف ي   
 التغير في نسب الإحتياطي المطموب وسموؾ المودعيف. .1
 القاعدة النقدية غير المقترضة. أثر التغير في .2
 التغير في القاعدة النقدية المقترضة. .3

إذا إحتفظت البنوؾ بإحتياطيات تزيد عف الإحتياطيات المطموبة ، ومع بقاء العوامؿ      
الأخرى عمي حاليا، سيقؿ مقدار الإحتياطي الحر اللازـ لتدعيـ التوسع المضاعؼ في الودائع 

نكماش مضاعؼ في الودائع الجارية، ومف ثـ ينخفض العرض الجارية، ومف ثـ سيحدث إ
النقدي. ومف ناحية أخرى إذا خفضت البنوؾ الإحتياطيات الزائدة التي لدييا ستزيد 
 الإحتياطيات الحرة لتدعيـ التوسع المضاعؼ في الودائع ، ومف ثـ يزيد حجـ العرض النقدي.

ث مستوي الأرصدة الزائدة التي تحتفظ يؤثر سموؾ المقترضيف عمى سموؾ البنوؾ مف حي     
بيا البنوؾ ومستوي القروض المخصومة التي تسعي البنوؾ لمحصوؿ عمييا مف البنؾ 

 المركزي.
وفي المدى الطويؿ ، التغيرات في عرض النقود تتحدد عف طريؽ التغيرات في الأساس      

ي مف عمميات السوؽ النقدي، كما نلاحظ أف ثلاثة أرباع التغيرات في عرض النقود تأت
،  1Mالمفتوحة ، بينما في المدى القصير  التغيرات في المضاعؼ يمكف أف تؤدي الي تغير 

 أي العممة منسوبة إلي الإحتياطي.  C\Dومعظـ التغيرات في المضاعؼ تأتي مف تغير النسبة 
 أهذاف  اىذساسح
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اىيـ عرض النقود ومكوناتو و العوامؿ المؤثرة عميو تيدؼ ىذه الدراسة التعرًؼ عمى مف       
(، ومعرفة الإتجاه العاـ لمعوامؿ 2005-1975، وتطور عرض النقود في السوداف لمفترة )

المؤثرة عمي عرض النقود ، مع توضيح مفيوـ وطريقة عمؿ المضاعؼ النقدي وكيفية تأثيره 
ي عرض النقود. كما تحاوؿ الدراسة عمي عرض النقود ، وتأثير تغيرات القاعدة النقدية عم

تحديد نموذج قياسي لمعرض النقدي ، تحدد فيو المتغيرات التي تحدث تغيرات في عرض النقود 
. 

 أهَُح اىذساسح

تنبع أىمية الدراسة مف كوف التغير في عرض النقود يؤثر عمي المضاعؼ النقدي        
ميور( ومف ثـ القاعدة النقدية. ولذلؾ فإف )الإحتياطي المصرفي القانوني ونسبة النقد لدي الج

معرفة حجمو وسموكو يساىـ في إعطاء توقعات حوؿ قيـ ىذه المتغيرات وفي نفس الوقت 
يساعد السمطة النقدية في الرقابة عمي السيولة لتحقيؽ الإستقرار الاقتصادي . كما أف معرفة 

، ودور كؿ مف البنؾ المركزي محدداتو يساىـ في تقييـ العوامؿ المؤثرة عمى عرض النقود 
 والبنوؾ التجارية في تحديد اتجاىات عرض النقود.

 ٍشنيح اىذساسح

تحديد عرض النقود عبارة عف مجموعة  تتمثؿ  مشكمة الدراسة فى أف  عممية          
متغيرات  تتفاعؿ سموكياً فيما بينيا، وليا أثر كبير فى تقميؿ الأزمات النقدية وغيرىا مف 

لذلؾ  تحاوؿ الدراسة معرفة أثر كؿ مف صافى الأصوؿ الأجنبية والمطموبات عمي لأزمات 
القطاع العاـ والمطموبات عمى القطاع الخاص عمى عرض النقود، مع تحديد طبيعة العلاقة 
         بيف المضاعؼ النقدى وعرض النقود وكذلؾ طبيعة العلاقة بيف القاعدة النقدية وعرض النقود.

 سحفشظُاخ اىذسا

 -تتضمن الدراسة الفرضيات الآتية:    
مطموبات عمي ال متناقص عبر الزمف وأف(NFA)لصافي الأصوؿ الأجنبية الاتجاه العاـ  .1

 في تزايد عبر الزمف. (COP)مطموبات عمى القطاع الخاص الو  (COG)القطاع الحكومي 
 مف العوامؿ المؤثرة عمي عرض النقود. COP, COG,NFAتعتبر كؿ مف  .2
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علاقة  عكسية ذات معنوية إحصائية بيف الإحتياطي المصرفي القانوني وعرض ىنالؾ  .3
 النقود.

 ىنالؾ علاقة عكسية ذات معنوية إحصائية بيف نسبة السيولة لمودائع وعرض النقود. .4
 ىنالؾ علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بيف المضاعؼ النقدي وعرض النقود. .5

 ئية بيف القاعدة النقدية وعرض النقود.ىنالؾ علاقة إيجابية ذات معنوية إحصا .6

 ٍْهدُح اىذساسح

تستخدـ الدراسة المنيج الوصفي ، والذي يعتمد عمى تجميع المعمومات حوؿ موضوع       
الدراسة ، والمنيج التحميمي  ) الإحصائى( لتقدير دالة عرض النقود في السوداف، وتقدير 

المستقمة التى تفسر التغيرات في المتغير نموذج المضاعؼ النقدي ، بعد تحديد المتغيرات 
 التابع موضوع الدراسة وذلؾ لموصوؿ إلى بعض النتائج المستيدفة.

 
 غثُؼح وٍصادس اىَؼيىٍاخ

تعتمد الدراسة عمى المعمومات الثانوية ، التي تـ الحصوؿ عمييا مف الكتب والدوريات       
داف ووزارة المالية، كما تعتمد الدراسة أيضاً والدراسات السابقة والتقارير التي يصدرىا بنؾ السو 

سنة غطت  31عمى المصادر الأولية وىي  بيانات السلاسؿ الزمنية التي جمعت لػ
 (.2005-1975الفترة)

 

 
 هُنو  اىذساسح

ويحتوى الفصؿ الأوؿ  عمى المقدمة التى تحتوى  فصوؿ ى ستة تشتمؿ  الدراسة عم       
مع توضيح  لأىداؼ وفرضيات وىيكؿ الدراسة. ويتناوؿ عمى تمييد عف موضوع الدراسة 

الفصؿ الثاني الدراسات السابقة وىى عبارة عف الدراسات العامة ثـ الدراسات السابقة فى 
السوداف ،وفى الفصؿ الثالث  نتناوؿ الإطار النظرى وفيو تعريؼ لمنقود ودور النقود فى الدوؿ 

الفصؿ الرابع فيتناوؿ تحميؿ لمعوامؿ المؤثرة عمى النامية وأخيراً نظريات عرض النقود. أما 
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عرض النقود فى السوداف وفيو نتعرؼ أولًا عمى إجراءات الدراسة ثـ تحديد نسبة مساىمة 
العوامؿ المؤثرة عمى عرض النقود وأخيراً نتعرؼ عمى تحميؿ  نمازج الإتجاه  العاـ لمعوامؿ 

 المؤثرة عمي عرض النقود فى السوداف.
اوؿ الفصؿ الخامس نموذج قياسي لتقدير دالة عرض النقود فى السوداف وفيو يتـ ويتن     

تقدير دالة عرض النقود في السوداف بعد ذلؾ نتعرؼ عمى أثر المضاعؼ عمى عرض النقود 
وأخيراً نتعرؼ عمى القاعدة النقدية وأثرىا عمى عرض النقود.وفى الفصؿ السادس والأخير 

 التوصيات التى قدميا الباحث.نتعرؼ عمى نتائج الدراسة و 
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 اىفصـو اىثاٍّ

 اىذساساخ اىساتقح
 

 المبحث الأول: الدراسات العامة.
 المبحث الثاني: الدراسات الخاصة بالسودان.
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النقود ومحدداتو لما يمثمو مف أىمية في السياسة النقدية تناولت الكثير مف الدراسات  عرض 
ف ثـ في الاقتصاد ككؿ. لذا حاولت الدراسات السابقة توضيح تعريفات عرض النقود وأنواعو وم

وعميو سنحاوؿ فى ىذا المبحث  ومحدداتو ، مع معرفة تأثيره عمي المتغيرات الاقتصادية . 
عمى أىـ الدراسات التى إطمع عمييا الباحث والتى تتعمؽ بموضوع الدراسة، مع  ءإلقاء الضو 

 .راسات العامة ثـ الدراسات الخاصة بالسودافضيح الدو ت
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 :المبحث الأول: الدراسات العامة
 Friedman and   )دراسة التاريخ النقدى لمولايات المتحدة الأمريكية .1

(Schwartz,1963 

( حوؿ دور النقود فى الدورات 1967-1960مف خلاؿ دراستيما لمتاريخ النقدي لمولايات )    
قتصادية عمى وجو الخصوص ، فقد عزيا الإنكماش الحاد إباف أزمة الكساد الكبير مف الإ
ـ( إلى الإنخفاض الحاد فى عرض النقود خلاؿ نفس الفترة، وفى 1929-1933)

تـ التركيز عمى إختبار الجدؿ النقدي الكينزي حوؿ   (Meiselman and Friedman)دراسة
مف خلاؿ الإفتراض الكينزي بإستقرار العلاقة بيف الدخؿ فعالية السياستيف  المالية والنقدية 

والإستيلاؾ ، والإفتراض النقدي بإستقرار دواؿ الطمب عمي النقود، حيث قاما بإختيار 
النظريتيف بإستخداـ بيانات لمولايات المتحدة لعدة فترات زمنية عف طريؽ إختبار إنحدار بيف 

لإستيلاؾ والإنفاؽ الإستثماري الحكومي، وفى الإنفاؽ الإستيلاكي بإفتراض ثبات مضاعؼ ا
معادلة  إنحدار أخرى تـ إختبار العلاقة بيف الإنفاؽ الإستيلاكي وكمية النقود بإفتراض إستقرار 
سرعة الدوراف لمنقود وكانت النتيجة التى تـ التوصؿ إلييا أف النموذج النقدي الذى يربط بيف 

لكيفية تحديد الإنفاؽ الكمي وأقوى مف النموذج الكينزي، الإنفاؽ وكمية النقود يقدـ وصفاً أفضؿ 
ورد الكينزيوف أف النموذج الكينزي لا يمكف إختزالو في معادلة واحدة وأف إغفاؿ المعادلات 

 والمتغيرات الأخرى يعطي نتائج غير موثوقة.
 (Andersen and تاثير السياسة المالية والنقدية عمى الناتج القومي الإجمالي  .دراسة2

Jordan,1968  ( 
وكاف اليدؼ   ( Stouts)ـ قاما بنشر النسخة الأولى لما يعرؼ بنموذج1968في عاـ         

مف النموذج إختبار الفرضية الكينزية بقوة تأثير السياسة المالية بالنسبة إلى السياسة النقدية 
السابؽ لأنو يسمح عمى الناتج القومي الإجمالي الإسمي. ويختمؼ ىذا النموذج عف النموذج 

بإختبار آثار السياستيف المالية والنقدية الحالية والمتباطئة معاً. ولـ يجد أي تأييد لمفرضية 
الكينزية بفعالية السياسة المالية بإستخداـ عدة مقاييس لمسياسة المالية ،بينما السياسة النقدية 



 21 

فاؽ الكمي مف السياسة المالية ممثمة بالتغيرات في عرض النقود أقوي وأسرع تأثيراً عمى الإن
عتبر ىذا النموذج تأييداً آخر لمنموذج النقدي.  وا 

  (Brunner and Meltzer, 1976)دراسة أثر الإنفاق الحكومي عمى عرض النقود.3

عف طريؽ زيادة عرض النقود سيؤدي إلى  أوضحا أف تمويؿ الزيادة في الإنفاؽ الحكومي     
ي زيادة الدخؿ النقدي التى تؤدي فى البداية إلى زيادة الدخؿ الحقيقي زيادة الإنفاؽ الكمي وبالتال

 وفى النياية إلى زيادة الأسعار.
 (Herwartz and Han,2001).دراسة العلاقة بين النقود، الأسعار والناتج4

 110فى ورقة نقاش تـ إختبار العلاقة بيف النقود، الأسعار والناتج بالتطبيؽ عمى         
تـ القياس عمى مستوى تجميعي .وقد تـ تقسيـ الدوؿ إلى دوؿ أمريكا اللاتينية ودوؿ  دولة،حيث

منظمة التعاوف الإقتصادي والتنمية . وقد توصؿ الباحثاف إلى أنو فى الوقت الذى تؤثر فيو 
النقود عمى الأسعار )معبر عنيا بالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف(، إلا أف النقود  لـ تفسر 

ات التى حدثت فى الناتج الحقيقي ، سواء اكاف ذلؾ عمى مستوي الدوؿ ككؿ أو عمى التغير 
 مستوي كؿ مف دوؿ امريكا اللاتينية ودوؿ مجمس التعاوف الإقتصادي.

  (Sims,1972).دراسة علاقة السببية بين عرض النقود والناتج القومي الإجمالي 5

)بالمفيوميف الضيؽ والواسع( والناتج القومي  إىتـ بإختبار علاقة السببية بيف عرض النقود     
إعتماداً عمى بيانات   الإجمالي )الإسمي والحقيقي(. بالتطبيؽ عمى الولايات المتحدة الأمريكية

ـ. ولوحظ مف  نتائج القياس عدـ وجود إختلاؼ فى إتجاه العلاقة بيف 1969-1947الفترة 
القومي الإجمالي ذات معنوية إحصائية عالية فى المتغيريف . وقد كانت القيـ المستقبمية لمناتج 

 تفسير تغيرات  النقود كمتغير تابع .
 Williams and).دراسة علاقة السببية بين كمية النقود والناتج القومي6

Goodhart,1976) 
عمى المممكة المتحدة ، توصلا إلى أف إتجاه السببية يأتي مف   Simsبتطبيؽ نموذج       

 وىذا يعتبر تأييداً لمنموذج الكينزي.  Simsة النقود عكس ما توصؿ إليو الناتج إلى كمي
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  ( Hayo, 1998)  .دراسة علاقة السببية بين النقود والناتج7
دولة مف الإتحاد الأوروبي ، بالإضافة إلي كؿ مف أمريكا والياباف  14بالتطبيؽ عمى       

ود والناتج ، مستخدماً بيانات ربع سنوية ـ إختبار علاقة السببية بيف النق1998إستخدـ ىايو 
لمفترة منذ منتصؼ الستينات إلي منتصؼ التسعينات. وقد ظير مف النتائج إختلاؼ علاقة 
ختلاؼ فترة الإبطاء لممتغيرات المستخدمة فى النموذج ،  السببية مف دولة إلي أخرى، وا 

ختلاؼ مفيوـ النقود المطبؽ فى القياس مف ناحية أخرى.إذ وجد عند إستخدامو المفيوـ  وا 
 17دوؿ فقط مف إجمالي  10الضيؽ لمنقود أف ىنالؾ علاقة سببية ذات إتجاىيف ظيرت فى 
دولة  17دولة مف أصؿ  12دولة فى حيف وجد أف ىناؾ علاقة سببية ذات إتجاىيف فى عدد 

 فى حالة تطبيؽ المفيوـ الواسع لمنقود.
 Abdulnasser and)ناتج الحقيقي راسة علاقة السببية بين عرض النقود وال. د8

Manuchehr,2004) 

خلاؿ  إختبرا علاقة السببية بيف عرض النقود والناتج الحقيقي فى كؿ مف السويد والدنمارؾ     
ـ ، وتوصلا إلى وجود علاقة سببية ذات إتجاه واحد تبدأ مف النقود إلي 1999-1961الفترة 

ة لدورة الأعماؿ، وبما يشير إلي الدور الفعاؿ لمسياسة الناتج، وبالشكؿ الذى يدعـ النظرية النقدي
 النقدية فى التخفيؼ مف حدة دورات الأعماؿ.

  (Gupta,2005) . دراسة علاقة السببية بين عرض النقود والدخل9
، بإختبار علاقة السببية بيف عرض النقود بالمفيوـ الضيؽ  Simsقاـ بتطبيؽ منيجية      

1M  ـ . وبالتطبيؽ عمى 2000-1995والدخؿ معبراً عنو بالناتج المحمي الإجمالي لمفترة
الاقتصاد الأمريكي، ومع إختلاؼ بسيط تمثؿ فى إضافة سعر الفائدة  في النموذج فى بعض 
الأحياف. وقد لوحظ مف النتائج أف ىناؾ علاقة سببية إتجيت مف الناتج إلي النقود ، ولكف ىذه 

فت عند إضافة سعر الفائدة فى القياس. كما وجد أف ىناؾ علاقة سببية مف النقود العلاقة إخت
إلي الناتج، إى علاقة سببية ذات إتجاىيف فى طؿ غياب سعر الفائدة وذات إتجاه واحد عند 

 إضافة سعر الفائدة.
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  (Dalkir, 2004)دراسة علاقة السببية بين النقود والناتج. 10
السببية بيف النقود بالمفيوميف  الضيؽ والواسع والناتج فى الولايات  قاـ بإختبار علاقة      

المتحدة الأمريكية، لمعرفة مدى إختلاؼ ىذه العلاقة بإختلاؼ الفترة الزمنية المستخدمة في 
ـ( أظيرت النتائج أف 1992-1962القياس. لقد تـ إستخداـ بيانات شيرية خلاؿ الفترة )

ت بإختلاؼ المفيوـ المستخدـ فى قياس عرض النقود مف ناحية، العلاقة بيف المتغيريف إختمف
وبإختلاؼ الفترة الزمنية مف ناحية أخرى، حيث كانت أحياناً ذات إتجاه واحد، وأحياناً أخرى 
ذات إتجاىيف. كما إختمفت النتائج ذات الإتجاه الواحد مف فترة زمنية إلى أخرى خلاؿ الفترات 

 فة الذكر.الزمنية المختمفة لمفترة سال
 (Lee and Yang,2006). دراسة علاقة السببية بين النقود والدخل 11

والدخؿ )معبراً عنو بكؿ مف متوسط نصيب الفرد 1Mقاما بقياس علاقة السببية بيف النقود      
 2001إلى1959مف الدخؿ الحقيقي والناتج الصناعي(. وبإستخداـ بيانات شيرية خلاؿ الفترة 

وبالتطبيؽ عمى الولايات المتحدة الأمريكية .توصؿ الباحثاف إلى أف ىناؾ علاقة معنوية 
إحصائياً إتجيت مف النقود إلى الدخؿ ومع ذلؾ لوحظ إختلاؼ قوة معنوية العلاقة بإختلاؼ 
المتغيرات المستخدمة فى القياس، فقد كانت العلاقة مف النقود إلى الناتج الصناعي أكثر 

بالمقارنة بمثيمتيا مف النقود إلى متوسط نصيب الفرد مف الناتج الحقيقي. كما أف  معنوية
إلى متوسط نصيب الفرد مف الناتج حقيقي  2Mالعلاقة مف النقود بإستخداـ المفيوـ الواسع 

 .M1أكثر معنوية بالمقارنة بإستخداـ النقود بالمفيوـ الضيؽ 

 2007،عطية محمود جمال( ،مصر في والناتج النقود عرض بين بيةالسب علاقة دراسة.12
( 

 بيف تجاىيفإ ذات سببية علاقة ىناؾ أف: مفادىا ساسيةأ فرضية عمى الدراسة تقوـ      
 صحة مدى ختبارإ في الدراسة ىدؼ ويتمثؿ مصر، في المحمي الإجمالي والناتج النقود عرض

 .الذكر سابقة الفرضية خطأ أو
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 عند القياسي سموبالأ تستخدـ كما النظري، الأسموب بيف الدراسة منيجية جمعت         
 أظيرت (.2006-1970) لمفترة جرانجر سببية ختبارإ تطبيؽ خلاؿ مف الدراسة فرضية ختبارإ

 ىالمحم والناتج الواسع بالمفيوـ سميلإا النقود عرض بيف سببية علاقة وجود ـعد النتائج
-1996) و( 1991-1970) الفترتيف يإل الفترة تقسيـ وعند.  يةسملإا بالقيمة الإجمالي

نو  الأولى الفترة خلاؿ المتغيريف بيف تجاىيفإ ذات سببية علاقة وجود لوحظ( 2006  تقاءا 
 قتصاديلإا القرار لصانع يمكف بأنو القوؿ يمكف وعميو ، ةنيالثا الفترة خلاؿ بينيما العلاقة

 ىالمحم الناتج عمى والتأثير التنبؤ في( النقود عرض في التحكـ) النقدية السياسة ستخداـإ
 التأثير في النقدية السياسة فاعمية القياس نتائج أظيرت حيث مصر، في الحقيقي الإجمالي

 .قتصاديلإا النشاط ثـ ومف الحقيقي، الإجمالي ىالمحم الناتج عمى

 بن خالد لمدكتور (قطر ولةد في الاجمالي المحمي والناتج النقود كمية بين العلاقة دراسة.13
 )2002، القدير عبدالله بن حمد
 في النقود وكمية جماليلإا ىالمحم الناتج بيف السببية العلاقة بحث إلى الدراسة ىدفت     
 وذلؾ الخطأ تصحيح ونموذج المشترؾ التكامؿ اربختا  و  قرينجر منيجية ستخداـإب قطر دولة

 .والقصير الطويؿ الأجؿ في المتغيريف بيف العلاقة تجاهإ لتحديد
 طويمة توازنية علاقة وجود عمى جرانجر، -أنجؿ بطريقة المشترؾ التكامؿ ختبارإ دؿ      
 علاقة ىنالؾ أف السببية ختبارإ وضح كما النقود وكمية جماليلإا مىالمح الناتج بيف الأجؿ
 وليس النقود يةكم إلى جماليلإا ىالمحم الناتج مف تتجو والطويؿ القصير الأجؿ في سببية
 يمكف لا النقود كمية في التغيرات تفسير في الناتج في التغيرات أف الباحث ستنتجا  و . العكس

 قتصادلاا في الحقيقية قتصاديةلاا المتغيرات عمى لمتأثير قتصاديةلاا لمسياسة كأداة ستخدامياإ
 .القطري
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 (       السعودية العربية ةالمممك في الخاص القطاع نمو عمى النقود عرض نمو أثر دراسة.
 ) 2004،العنزي نجيب بن ناوي بن فرج
 الدوؿ في الفائدة وسعر والأسعار ىالمحم والناتج النقود عرض بيف العلاقة الدراسة تناولت     

 القطاع نمو عمى النقود عرض نمو أثر معرفة إلى الدراسة ىدفت .خاص شكؿب المتقدمة
 ستخداـإ تـ وقد الفائدة، وسعر( قراضلإا) المصرفي ئتمافالإ نمو النقود، عرض نمو الخاص،

 -نجؿأ بطريقة المشترؾ التكامؿ ختبارا  و  الوحدة جذر ختبارإ مثؿ وحديثة، تقميدية قياسية طرؽ
 .الخطأ تصحيح ثـ ومف جوىانسوفطريقة  ستخداـإب المشترؾ والتكامؿ الخطوتيف ذات جرانجر
 الخطوتيف ذات جرانجر -أنجؿ بطريقة المشترؾ لتكامؿا لإختبار حصائيةلإا النتائج توضح    
 الدرجة مف الدراسة متغيرات بيف مشترؾ تكامؿ وجود يعني وىذا بالمستويات مستقرة البواقي بأف

 لمتكامؿ مفرد متجو يوجد أنو جوىانسوف بطريقة المشترؾ التكامؿ ختبارإ نتائج وأثبتت. الأولى
 الدراسة محؿ المتغيرات بيف المشترؾ التكامؿ وجود عمى تأكيد وىذا المتغيرات، بيف المشترؾ
 محؿ المتغيرات بيف الأجؿ طويمة العلاقة تفسير في عالية قدرة الخطأ تصحيح نموذج وأظير
 .الدراسة

 (2007،الجناني جميل عجمي ىيل) فيو المؤثرة والعوامل عمان في النقود عرض دراسة.15
 في النقود عرض وتطور ومكوناتو النقود عرض مفاىيـ عمى لمتعرؼ الدراسة تيدؼ      
 عرض تطور بيف العلاقة طبيعة بالتحميؿ الدراسة تتناوؿ .(2003-1973) الفترة خلاؿ عماف
 الدولية، حتياطياتلإوا والأسعار الموازنة في والعجز ىالمحم الناتج في النمو ومعدؿ النقود
 تـ. الإحصائية دلالتيا ومدى قةالعلا نوع حوؿ الفرضيات ظؿ في ستقرارىاإ مدى وتحديد

 الدولية الاحتياطيات النفطية، الصادرات بيف العلاقة لتحديد المتعدد نحدارلإا معادلة ستخداـإ
 نتائج توضح. التابع المتغير في تحدث التي التغيرات تفسر مستقمة كمتغيرات بالموازنة والعجز
 المستقمة والمتغيرات التابع المتغير بيف حصائيةإ دلالة ذات يجابيةإ علاقة ىنالؾ أف الدراسة
 ولـ .بالموازنة والعجز 2M النقود عرض بيف العلاقة معنوية عدـ عمى النتائج دلت فيما
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 ستحالةلإ عماف في الأسعار وبيف 2M النقود عرض بيف العلاقة قياس الدراسة تستطيع
 (.1990-1974) الفترة خلاؿ سعارالأ معدؿ عمى الحصوؿ

 (1988،داغر محمد محمود )النقود عرض دالة تحميل في الحديثة الاتجاىات دراسة.16
 السمطات تحدده ومستقؿ خارجي متغير النقود عرض يعتبر ىؿ في الدراسة مشكمة تتمثؿ      

 تبنتيا التي لجديدةا الطريقة ىي وىذه الدراسة، محؿ النموذج في داخمي متغير أنو أـ المركزية
 ،العممة يؿضتف معدؿ عمى يعتمد النقود عرض أف إلى الدراسة وتوصمت .النقدية المدرسة
 تجاىيفلإا دراسة خلاؿ ومف.  الدولية النقود أو النقدية والقاعدة،  لممصارؼ حتياطيلإا معدؿ
 -:نقاط مجموعة إلى الباحث توصؿ النقود، عرض تفسير في
 .الطاقة العالية ذات النقود إلى مضاعفة كمية ىو النقود عرض  -

 .المصرفي حتياطيلإوا العممة يؿضتف معدؿ عمى يعتمد المضاعفة الكمية ىذه حجـ  -

 عمى الفائدة معدؿ وكذلؾ الحقيقي الدخؿ مستوى عمى يتوقؼ العممة، يؿضتف لمعدؿ بالنسبة  -
 .أخرى عوامؿ وعمى المصرفية الودائع

.  بينيا فيما سموكياً  تتفاعؿ متغيرات مجموعة عف عبارة قودالن عرض تحديد عممية تكوف لذلؾ
 وليا اثر كبير فى تقميؿ الأزمات النقدية وغيرىا مف الأزمات  لمسمطة النقدية. 
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 المبحث الثاني
 الدراسات السابقة فى السودان

 (2008،)زبيدة نور الدين عبدالله التضخم معدلات عمى وأثره النقود لعرض قياسية دراسة.1
-1970 مف الفترة خلاؿ التضخـ معدلات عمى وأثره النقود عرض البحث تناوؿ           

 درجة وقياس التضخـ عمى النقود عرض تأثير مدى دراسة في البحث مشكمة تتمثؿ.  ـ2005
 .التأثير
 معدلات عمى النقود عرض تأثير مدى يوضح لأنو تطبيقية أىمية البحث ىذا ويكتسب    

 الاقتصاد ومنيج لمدراسة النظري للإطار التحميمي الوصفي المنيج الباحث أتبع وقد التضخـ،
 وتوصؿ النقود وعرض التضخـ بمتغيري الخاصة لمبيانات وذلؾ التطبيقي للإطار القياسي
 ظيور إلى تؤدي النقود عرض زيادة أف إذ التضخـ عمى يؤثر النقود عرض اف إلى الباحث
 إذا التضخـ معدلات تخفيؼ عمى الموازنة في العجز عف ناتجة تكوف الحالة وىذه التضخـ
لا لو، مخطط ىو لما وفقاً  طبقت  المشاركة شيادات فأ كما عكسية، نتائج إلى ستؤدي وا 
 .التضخـ حدة تخفيؼ في الفعاؿ الدور ليا كاف وشمـ شيامة
 في ستمرارلإا لمدولة يمكف البيانات وتبويب جمع عمى العمؿ الباحث توصيات أىـ مف      

 لمدولة يمكف أنو كما .الزائدة السيولة حجـ قميؿلت وشمـ لشيامة مثيمة مشاركة شيادات صدارإ
 الزراعي بالقطاع ىتماـلإوا مدفوعاتيا ميزاف في توازناً  تحقؽ فعالة اقتصادية سياسة تتبع أف
 .السوداني للاقتصاد الأساسية الركيزة لأنو

 (1994بدر الدين عبد الرحيم، )التضخم في سبباً  النقدية الكتمة في التوسع كان أحقاً . 2
 الأسعار في الزيادة إحداث عف المسئولة الأساسية العوامؿ معرفة إلى الدراسة تيدؼ      
 ىذه أىـ أحد بالعجز التمويؿ سياسة إلى المجوء بسبب النقود إصدار في الزيادة أف باعتبار
 ثبات عمى لممحافظة الأمثؿ المستوى عف الزائدة لنقودا كمية قياس الدراسة وتحاوؿ.  العوامؿ
 النقدية الكتمة دالة تتحدد حصائيةلإا الوسائؿ باستخداـ ـ1987-1984 الفترة خلاؿ الأسعار
 الناتج مف المنتجة الوحدة نصيب متوسط في ممثمة بمتغيرات الاقتصاد في فعمياً  المتداولة
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 الناتج جماليا  و ( فتراضياً إ ثابت) الأساس سنة في المتداولة النقود كمية مف الحقيقي ىالمحم
 النقدي التعامؿ مستوى رتفاعإ معدؿ ثبات فتراضإ ومع .الدراسة سنوات مف سنة لكؿ الحقيقي

 وبالحجـ أعلاه العوامؿ وجود فتراضإبو ( المالية وزارة لإحصائية وفقاً % )50 ىوو  سنوياً  بو
 محؿ الفترة خلاؿ النقود عرض في كماشإن وجود إلى تشير النتائج فإف بو حسبت الذي

 لا الأسعار رتفاعإ ظاىرة وأف . المثمى الكمية عف تقؿ المصدرة النقود كمية أف أي الدراسة،
نما نقدية ظاىرة أنيا عمى إلييا ينظر  .أخرى بعوامؿ تفسر أف يجب وا 

 الفترة في السودان في الإجمالي المحمي الناتج عمي وأثرىا السيولة محددات .3
 (2004، )أماني عوض عبدالله ،م2002_1970
 السوداف في الإجمالي ىالمحم الناتج ىعم السيولة محددات اثر معرفة إلى الدراسة تيدؼ      

 المنيج ستخدمتإ كما المعمومات، جمع عمي يعتمد الذي الوصفي المنيج الدراسة ستخدمتإ .
 السلاسؿ وبيانات( OLS) العادية صغريلا المربعات طريقة ستخداـإب النموذج لتقديـ التحميمي
 .سنة32 غطت التي الزمنية
 النقود، عرض عمي النقدية القاعدة أثر لمعرفة النقود عرض معادلة الدراسة ستخدمتإ      

 وقد الإجمالي، ىالمحم الناتج عمي والتضخـ السيولة مف كؿ أثر لمعرفة فيشر رفينجأ عادلةمو 
 العوامؿ أكثر لمعرفة النقدية القاعدة عمي المؤثرة العوامؿ عمي يتحتو  ىالت البيانات ستخداـإ تـ

 .السيولة عمي نؤثر التي
 تؤدي النقدية القاعدة في تحدث التي التغيرات أف الدراسة إلييا توصمت التي النتائج أىـ مف
 ةالسيول زيادة إلى تؤدي النقدية القاعدة في تحدث التي الزيادة وأف السيولة، في تغيرات ىإل

 .الإجمالي ىالمحم الناتج نمو معدلات ترتفع ومنيا
 (1998عماد الدين العوض، )المصرفي الجياز داخل السيولة استقطاب وسائل.4

 السيولة ىذه حشد تكفؿ التي المتنوعة والوسائؿ النقدية السيولة موضوع الدراسة تناولت     
 .المصرفي الجياز عبر
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 المصرفي لمجياز التاريخي التطور الدراسة وتناولت اطي،ستنبلإا المنيج الباحث ستخدـإ     
 التطرؽ مع الشاممة، القومية الإستراتيجية إلى بداية الإستعمار فى السوداف منذ السوداني
 .المصرفي الجياز عمي وتأثيرىا السيولة لمفيوـ
 تسرب إلى ىيعز  والذي الشديد بالعجز اتسـ الاقتصادي الأداء إف الدراسة نتائج أىـ ومف    

 الكيفية المصرفي الجياز مف السيولة تسرب أسباب ومف المصرفي، الجياز مف النقدية السيولة
 الجياز ضعؼ الرسمية، الجيات قبؿ مف المصرفي الجياز داخؿ السيولة بيا تدار التي

 ميمة لقضية الباحث تطرؽ وقد المصرفي، التعامؿ وأسس المصرفية البنية حيث مف المصرفي
 نسبة وجود يعني وىذا المصرفي، الجياز مف الودائع تسرب عمي تؤثر التي وامؿالع وىي
 .النقود عرض عمي سمباً  يؤثر مما المصرفي الجياز  خارج السيولة مف عالية

 (1997،شادية عوض احمد  )السودان في النقدي التوسع محددات.5
 في النقدية الكتمة معدلات بزيادة المتعمقة المقترحات بعض تقديـ إلى الدراسة ىدفت      

 المؤثرة العوامؿ عمى التركيز ىو المقترحات ىذه حولو تدور الذي الرئيسي المحور. السوداف
 الدراسة لخصت.  ـ93/1994-84/85 الفترة خلاؿ السوداف في النقدية الكتمة نمو عمى

 البنؾ مف كؿ في لمحكومة المقدـ ئتمافلإا صافي في النقود عرض عمى المؤثرة العوامؿ
 وأثر الأخرى، والبنوؾ الخاص لمقطاع المقدـ ئتمافلإا وصافي التجارية، والبنوؾ المركزي
 المنيج ستخداـإ بعد نتائج عدة إلى الدراسة توصمت(. المدفوعات ميزاف) الخارجي القطاع
 قرار إلى يحتاج السوداف في النقدية الكتمة حجـ في التحكـ أف وأىميا والإحصائي التحميمي

 العجز تمويؿل المصرفي لمجياز المجوء مف لمحد الميزانية لعجز تخفيفيا في المالية سمطةال
 طالما يكفي لا وحده المالية السياسة في التحكـ وأف،  الضريبية الإجراءات بعض تخاذإب وذلؾ
 تمويمية سياسة وجود يتطمب الذي الأمر الخاص، القطاع ستدانةإ معدؿ في زيادة ىنالؾ أف

 .النقود لعرض محدد أكبر ىـ المحمي الائتماف صافي وأف المالية السياسة وجود يف محكمة
 (2000بدرالدين حسين، )النقود عرض عمي النقدي المضاعف يؤثر كيف.6
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 عرض ىعم تأثيره وكيفية النقدي المضاعؼ عمؿ مفيوـ توضيح إلى الدراسة ىذه تيدؼ     
 التي المتغيرات وفي تحدد النقدي مضاعؼمل سيقيا نموذج تحديد الدراسة تحاوؿ كما النقود،
 يؤثر كيؼ السؤاؿ عمي الإجابة خلاؿ مف النقدي، المضاعؼ عمؿ في مؤثرة تغيرات تحدث

 .النقود عرض عمي النقدي المضاعؼ
 كما جبرية معادلة صيغة في وضعيا ثـ ومف النقدية القاعدة لمكونات الباحث تعرض     
 تعريفية معادلات صورة في وضعيا وتـ ،النقدي مضاعؼال ىعم ةالمؤثر  لمعوامؿ تعرض
 .الموغريثمية الصورة في وضعيا وتـ وسموكية

 الفترة خلاؿ 1.82 حوالي المتوسط في بمغ المضاعؼ حجـ فأ إلى الدراسة توصمت
 المحمي الإقراضمع   اً عكسي ترتبط لمتوزيع الإضافي حتياطيلإا نسبة فأو  ،(1999_19994)
 مف يقمؿ المحمي الإقراض معدؿ زيادة فأ ذلؾ ومعني .العالمي الفائدة سعرو ( الفائدة سعر)

 في الإضافي حتياطيلإا ستخداـلإ لمبنوؾ واقعاً  يمثؿ رتفاعلإا ىذا فلأ وذلؾ النسبة ىذه
 .المعني البمد خارج ستثمارلإا وأ مياحم التمويؿ منح عمميات
 الإقراض معدؿ مع اً عكسي ترتبط زيعلمتو  العممة نسبة أف إلى الدراسة توصمت أيضاً       
 .سميلإا الإجمالي المحمي والناتج( الفائدة سعر) المحمي

 (2001مشاعر محمد الأمين، ) السوداني الاقتصاد في لمسيولة الأمثل الحجم تحديد .7
 لمفترة السوداني الاقتصاد في لمسيولة الأمثؿ الحجـ تحديد طرؽ تقييـ الدراسة تستيدؼ        
 .الفترة نفس خلاؿ الأمثمية شروط تحقيؽ مف التأكد الدراسة تستيدؼ كما( 1998 -1970)

 مف المستقاة الدراسة فروض اربختلإ والتطبيقي التحميمي المنيج عمى الدراسة عتمدتإ     
 بالنسبة الأمثمية بشروط الخاصة لمنقود الكمية والنظرية النقود عمى والطمب العرض نموذج
 .الدراسة ةفتر  خلاؿ لمسيولة

 لحجـ بالنسبة الأمثمية شروط تحقؽ عدـ الدراسة إلييا توصمت التي النتائج أىـ           
 في لمسيولة الأمثؿ الحجـ تحديد عند النظرية الأسس إتباع وعدـ الدراسة فترة خلاؿ السيولة
 الدراسة ةفتر  خلاؿ السوداف في النقود عمى الطمب دالة تقدير مف تضحإ كما .الماضية السنوات
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 النقدية والأرصدة الحقيقي الإجمالي والناتج الحقيقي الإقراض معدؿ ىي الرئيسية المحددات أف
 .السابؽ لمعاـ الفعمية
 ىف السوداف في النقود عمى الطمب أخذ يجب أنو منيا التوصيات بعض الدراسة قدمت     

 في المباشرة غير النقدية دواتالأ تفعيؿ يجب كما لمسيولة، الأمثؿ الحجـ تحديد عند عتبارلإا
 يجب أيضاً  وشيامة، شمـ المركزي البنؾ مشاركة شيادات في المتمثمة بالاقتصاد السيولة إدارة

 في تؤثر التي العوامؿ الحسباف في تأخذ وواقعية عممية بصورة موازنةال وتنفيذ بإعداد الالتزاـ
 .  لمسيولة الأمثؿ الحجـ

وزارة المالية والاقتصاد ) السوداني الاقتصاد في لمسيولة الأمثل الحجم تحديد دراسة .8
 (1999الوطني،
)       الفترة خلاؿ السوداني الاقتصاد فى لمسيولة الأمثؿ الحجـ تقدير إلى الدراسة ىدفت      
 ذجالنمو  إطار في والتحميمي التقويمي المنيج ىعم الدراسة عتمدتإ ،( 1998_ 1989

 الفترة خلاؿ السوداني  الاقتصاد واقع ىعم وتطبيقيا الطمبو  العرض ونموذج الكلاسيكي
 لمكتمة الأمثؿ الحجـ تقدير في لمنقود الكمية النظرية عمي أيضا الدراسة عتمدتإ وقد أعلاه،
 النقود لعرض الأساسي المحدد ىو(  السوداف بنؾ)    المركزي البنؾ إف يعني وىذا النقدية،
 التجارية البنوؾ سموكيات في والمتمثؿ النقدي العرض تحديد في السموكي الجانب ةمتجاىم

 .المصرفي الجياز خارج نقدية بأرصدة الاحتفاظ في الراغبة الجميور وسموكيات
 النتائج مفعدد  إلى الدراسة توصمت القياسي، الاقتصاد ومنيج الوصفي المنيج الدراسة اتبعت
 :منيا
 .الدراسة وضوعم الفترة خلاؿ النقود لحجـ مثميةالأ تحقيؽ عدـ -1

 الجياز إلى السيولة جذب تجاه المركزي البنؾ سياسات فعالية مف يقمؿ البشري السموؾ -2
 .التحكمية أدواتو خلاؿ مف المصرفي
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 أثر فأو  السوداف، ىف النقود عرض عمي مؤثر عامؿ أكبر يشكؿ المحمي ئتمافلإا صافي -3
 ولسنوات التجاري يزافالم أف بسبب نكماشيإ النقود عرض عمي الأجنبية الأصوؿ صافي
 .دائما اً عجز  يسجؿ كاف عديدة

 (2003ىند سميمان ، )،السودان في النقود دوران لسرعة المحددة العوامل .9
 البنؾ ىى جيات ثلاثة سموؾ عمى بناءً  تحديده يتـ النقود عرض أف الدراسة ىذه تعتبر     

 في النقود دوراف سرعة عمى رهتأثي خلاؿ مف وذلؾ الجميور وسموؾ التجارية البنوؾ المركزي
 الدخؿ في الفرد نصيب في الممثمة المتغيرات خلاؿ مف 2000-1970 الفترة خلاؿ السوداف
 النقود عرض إلى المصرفي الجياز خارج العممة نسبة النقدي، الرصيد التضخـ، معدؿ القومي،
 الدراسة وأوضحت يوالإحصائ التحميمي المنيج الدراسة استخدمت التجارية البنوؾ فروع وعدد
 مف% 2 وأف المذكورة المتغيرات تفسرىا النقود دوراف سرعة في الكمية التغيرات مف %98أف 

 معدؿو  النقود دوراف سرعة بيف طردية علاقة ىنالؾ وأف أخرى، عوامؿ إلى تعود التغيرات
 فروع وعدد القومي الدخؿ مف الفرد نصيب المصرفي، الجياز خارج العممة نسبة التضخـ
 خمصت. منو والمتباطئ النقدي والرصيد النقود دوراف سرعة بيف عكسية وعلاقة التجارية البنوؾ
 وسعةت أف حيف في التضخـ عمى الأمر نياية في تنعكس قد التوسعية السياسة أف إلى الدراسة
 .ئتمانيلإا دالح زيادة في مردود ليا البنكية القاعدة

صلاح الدين )، م1995_1970الفترة خلال نقودال عرض دراسة العوامل المؤثرة عمى.10
 ( 1996الماحي ،

 الخاصة، المحمية  والسيولة النقود عرض ىعم ةالمؤثر  العوامؿ  دراسة إلى الدراسة تيدؼ     
   .الدراسة فترة خلاؿ العوامؿ في حدثت ىالت التغيرات دراسة خلاؿ مف

 المقابمة البنود تحميؿ عنيت قودالن عرض عمي المؤثرة العوامؿ أف الدراسة أوضحت      
 بنود وصافي المحمي ئتمافلإا صافي الأجنبية، الأصوؿ صافي في تتمثؿ ىوالت الدفع لوسائؿ
 .أخري
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 أىـ تمثؿ ىالمحم ئتمافلإا في الزيادة أف الدراسة، إلييا توصمت التي النتائج أىـ مف          
 إلى الزيادة ىذه وترجع.  الدراسة فترة ؿخلا  السوداف شيده الذي الكبير النقدي لمتوسع مصدر

 النقدية الكتمة نمو معدلات خفض فأو  العاـ، القطاع مف المصرفي الجياز مطموبات رتفاعإ
 مف يتطمب للأسعار العاـ المستوي ستقرارا  و  الحقيقية الاقتصاد حاجة مع يتماشي بحيث

 العجز خفض إلى الأمر ايةني في تؤدي ىيكمية و ويتصحيح إجراءات تخاذإ المالية السمطات
 .النقود لعرض العالية النمو معدلات في يتسبب الذي الرئيسي العامؿ عتبارهإب الميزانية، في
 (2002)أمال آدم سميمان،السوداني الاقتصاد في النقود عرض محددات.11

 محددات حصر والذي Branson ,1989, البروفسور بدأه لما إكمالاً  الدراسة ىذه تجيء     
 الدراسة أف حيف في ثابتة الجميور لدى العممة عتبرا  و  فقط، الفائدة سعر في النقود رضع
 المصارؼ سموؾ المركزي، البنؾ سموؾ في دالة النقود عرض وأف متغيرة، أنيا عتبرتإ

 النقود عرض إلى المصرفي الجياز خارج العممة بنسبة مقاسا ،الجميور وسموؾ التجارية
1M1965) الفترة خلاؿ النقود لعرض  المتباطئة مةيوالق العامة الموازنة عجز إلى بالإضافة-

 أعلاه، الفترة خلاؿ السوداف في النقدي العرض دالة تقدير إلى كذلؾ الدراسة وتيدؼ .(1998
 لتقدير الآنية المعادلات ونظاـ مراحؿ الثلاث ذات الصغرى المربعات طريقة الدراسة ستخدمتإ

 النقدي العرض يحدد لا التجارية المصارؼ سموؾأف  إلى الدراسة وتوصمت. المعادلات ىذه
 محدد أىـ ىو الجميور سموؾ أف حيف في ،(إحصائيا معنوي غير الفائدة سعر) السوداف في

 تحديد في المركزي البنؾ باستمرار الدراسة أوصت. المركزي البنؾ سموؾ بعد النقود لعرض
 . ميةتحك بصورة النقود عرض
نلاحظ أف الدراسات السابقة أنيا تتفؽ فى تناوؿ موضوع عرض النقود تعريفيا ووظائفيا       

ولكنيا تختمؼ فى تناوليا لعرض  النقود وعلاقتو بالمتغيرات الاقتصادية بالتركيز عمى دراسة 
 علاقة السببية بيف عرض النقود والناتج المحمى الاجمالى أو علاقتو بالتضخـ وغيره.

أما فى ىذه الدراسة تختمؼ عف الدراسات السابقة فى تناوليا لمعوامؿ المؤثرة عمي عرض    
النقود )صافي الاصوؿ الاجنبية ومطموبات عمى القطاع العاـ ومطموبات عمى القطاع 
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الخاص(باستخداـ نموذج المضاعؼ النقدى الذى بواسطتو يتـ التعرؼ عمى صيغة العلاقة بيف 
 ونسبة السيولة لمودائعوالقاعدة النقدية وعرض النقود .  القانونيالاحتياطى المصرفى 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

        

 
 

 

 
 

 

 



 35 

 

 اىفصـو اىثاىث

 الإغاس اىْظشي
 

 المبحث الأول: تعريف النقود.
 المبحث الثاني: دور النقود فى الدول النامية.

 المبحث الثالث: نظريات عرض النقود.
 
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 



 36 

المفاىيـ لعرض النقود حيث يتناوؿ المبحث الأوؿ   الإطار النظرى تناوؿىذا الفصؿ  ي
المتداولة لتعريؼ النقود موضحاً التعريفات النظرية لمنقود ، ووظائؼ النقود وأنواعيا ثـ تعرض 
الباحث بشئ مف التفصيؿ إلى التعريفات النظرية لمنقود كوسيمة لمدفع متناولًا أربعة مناىج 

وىى منيج بيجر ، منيج بسؾ وسيفنج ، منيج نيوليف وأخيراً منيج رئيسية لتعريؼ النقود 
 مورجاف.

أما فى المبحث الثانى فقد تناوؿ الباحث دور النقود فى الدوؿ النامية وفيو تطرؽ الباحث      
المالى والنمو الاقتصادى  بحإلى عممية خمؽ النقود والإئتماف، ومف ثـ تناوؿ الباحث الك

موضحاً إفتراضات النموذج والتقدير الإحصائى  McKinnonو  Shaw بالاستناد إلى نموذج
لدالة الطمب عمى النقود بإستخداـ طريقة المربعات الصغرى المزدوجة لعشرة بمداف آسيوية. أما 

فيؤكد أف أفضمية الإدخار والاستثمار  والتوسط المالى ستقؿ ، إذا ثـ تثبيت  Shawنموذج شو 
 طة أقؿ مف مستوى التوازف.سعر الفائدة الحقيقى فى نق

وتناوؿ المبحث الثالث نظريات عرض النقود معتمداً عمى النظريتاف الأساسيتاف       
)محددات عرض النقود، وىى منيج مضاعؼ العرض النقدى ومنيج المحفظة المالية أو 

اً وقد ، ومف خلاليا سنتعرؼ إلى أى مدى يكوف عرض النقودداخمياً أو خارجي( النظرية الييكمية
عرض الباحث محددات نسب  مضاعؼ عرض النقود وىى نسبة النقد لدى الجميورى ونسبة 
الإحتياطى المصرفى، ومحددات القاعدة النقدية. وأخيراً عرض الباحث محددات العرض النقدى 

 مع التعرؼ عمى تأثير ىذه المحددات عمي المضاعؼ النقدى.
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 المبحث الأول:
 تعريف النقود: 

ستخدـ        إستخدـ الإنساف أشياء متعددة لإتماـ عمميات المبادلة فقد إستخدـ المقايضة، وا 
ستخدـ الأوراؽ النائبة كما اعتمد عمى النقود الإئتمانية في تسييؿ  السمع وخصوصاً المعادف، وا 
ذا استبعدنا المقايضة مف وسائؿ المبادلة فإننا نستطيع أف نطمؽ لفظ )نقود( عمى  مبادلاتو وا 

 جميع الوسائؿ الأخرى لمتبادؿ.
فالنقود تعبير يطمؽ عمى أشياء متعددة بعضيا لو قيمة ذاتية وبعضيا الآخر ليس سوى       

 (.35: 1990رمز، يستمد قيمتو مف القبوؿ العاـ الذي يتمتع بو. )محمد ذكي المسير، 
 زمنية لحظة في لمقياس قابؿ  (Stock Variable) خزيف متغير عف النقود كمية تعبر      

 الإنفاؽ يعبر حيف في الأولية، المواد مف والمخزوف والمدخرات الثروة شأف ذلؾ في شأنو  معينة

  لتسوية لأخرى يد مف الزمف عبر تنتقؿ النقود لأف (Flow Variable)تدفقي متغير القومي عف
كمية  عمى ولمحصوؿ معينة، زمنية بفترة يرتبط المعنى بيذا النقود نتقاؿا  و  اليومية، المعاملات

النقود  كمية نضرب أف يتطمب الزمف مف فترة خلاؿ المعاملات تسوية في المستخدمة النقود
V تداوليا سرعة في Mكخزيف VMيأ –   عمى السنة خلاؿ المنفقة النقود كمية تصبح وبذلؾ .
 والبنوؾ الجميور تصرؼ تحت والموضوعة المتاحة النقود كمية مف أكبر والخدمات السمع

تشمؿ  التداوؿ في والموجودة لممبادلة كأداة المستخدمة النقود إجمالي أف كما السنة، خلاؿ التجارية
تسوية  في كعممة الواحدة النقدية الوحدة فييا تتداوؿ التي المرات وعدد كخزيف النقود كمية

 ( .Daiv Begg and Fisher,1994, P:395) المبادلات

في  التغير ىو للأسعار العاـ المستوى في لمتذبذب الرئيسي السبب أف الاقتصاديوف ويعتقد        
ديوف يرى  كما تداوليا وسرعة النقود كمية تتضمف التي الوطني الاقتصاد في المتداولة النقود كمية

 التداوؿ في النقود كمية ، فزيادةand A.Chand, 1993 , p:428)  K.K.Dewettوشاند 

 النقود كمية بيف التفسير ىذا ولكف الوطنية، العممة قيمة ىبوط إلى وتؤدي الأسعار  مف تزيد

 عمى تؤثر النقود كمية غير أخرى عوامؿ ىناؾ لأف الحقيقة كؿ يعني لا وقيمة النقود والأسعار
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 المالية فالأزمات .التجارية البنوؾ مف دـالمق فلإئتماوا السمع وحركة حجـ التجارة مثؿ الأسعار

 مف كثيراً  أصاب الذي المصرفي الضعؼ إلى تعود النامية البمداف بالعديد مف لحقت التي

 Jeffrey) في إسترجاعيا والفشؿ القروض منح في المفرط نتيجة لمتوسع الناشئة الاقتصاديات

A.Frank,1998 P:8).. 
M عرض النقد عمى المؤثرة العوامؿ عمى التعرؼ أجؿ ومف        البداية في نستعرض أف لابد 

 - :المختمفة مفاىيمو أو النقود عرض مكونات

B :الضيؽ بالمعنى النقود .عرض1  القرف مف الثمانينات قبؿ ساد الذي التقميدي الأسموب حدد 

 السمع مقابؿ لممبادلة أداة كونيا لمنقود فريدةال الوظيفة أساس عمى النقود عرض الماضي

 زمنية فترة خلاؿ البمد في المتداولة الدفع وسائؿ مجموع بأنو دو النق لعرض وينظر والخدمات

 خارج التداوؿ في العممة يضـ الضيؽ بالمعنى النقد عرض أف (Mayer)ويرى ماير  معينة،

 بالشيكات عمييا لمسحب القابمة الخاص قطاعلم الجارية والودائع الجميور ولدى المصرفي الجياز

 ليست ولأجؿ التوفير كودائع الزمنية الودائع بينما نقوداً، التي تعتبر المسافريف وشيكات

 النقود عرض فإف المعنى وبيذا Thomas Mayer and others, 1984, p:168)كذلؾ)

 وىي ومساعدة نقدية راؽأو  شكؿ عمى المركزي البنؾ الصادرة مف العممة يشمؿ الضيؽ بالمعنى

 الطمب ودائع إلييا مضافًا لممدفوعات، كوسيمة القبوؿ العاـ بسمة تتمتع التي القانونية النقود

 الوديعة ليس نفسو والشيؾ بالشيكات، عمييا يمكف السحب والتي التجارية البنوؾ مف الصادرة

نما الجارية  الحالة ىذه في الجارية ائعلآخر، والود شخص الجارية مف الوديعة لتحويؿ وسيمة وا 

ذاتيا. ويري   بحد عممة ىي أو(Legal Money) القانونية كالنقود كبيرة بسيولة تتسـ
 والخزينة التجارية والبنوؾ المركزي  البنؾ بو يحتفظ ما  أف (S.B.Gupta, 1996, p:15)قوبتا

 يدخؿ لا المركزي البنؾ لدى ودائع التجارية مف البنوؾ تودعو وما خزائنيا داخؿ عممة مف العامة

التجارية  البنوؾ عمييا التي تعتمد  النقدية حتياطاتلإا مف جزء يعتبر لأنو النقود عرض ضمف
 عرض أف (Sethi .T 1996, p.44) القروض ويعتقد سيتي  عمى والطمب السحوبات لمواجية

 والودائع التداوؿ في العممة يشمؿ لأنو النقود، عرض لتحديد المناسب ىو الضيؽ بالمعنى النقود
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 قبؿ مف الممموكة والتوفير لأجؿ الودائع أما الفوري، الإنفاؽ في تستخدـ التي الطمب تحت

 إلى بعد تحويميا إلا لمدفع مقبولة ليست نياأبسبب  النقود عرض مف جزء ليست فيي الجميور

 ,M. Feld Stein and Stock, 1996)   ستاف وستوؾمد وأشارفي ، جارية ودائع أو عممة

pp:4-6 عرض عمى لمرقابة أفضؿ إمكانية ىناؾ أف وجد الأمريكي الفدرالي الإحتياطي ( أف بنؾ 

 الإحتياطي متطمبات لأف وذلؾ M2 الواسع بالمعنى النقود عرض مف M1الضيؽبالمعنى  النقد

 الداخمة العناصر أف حيف في الضيؽ، بالمعنى النقود عرض مكونات جميع عمى تفرض  القانوني

2M في 1M باستثناء   السبعينات وفي القانوني، النقدي الإحتياطي لمتطمب بعضيا يخضع لا 

عمييا بالشيكات ويرى كؿ  السحب ويمكف فائدة تدر التى المصرفية الحسابات في تطورات حدثت
  أف( Shapiro,  1982,and   R.T. Froyen, 1990, pp:173- 424)مف شابيرو وفرويف 

 بتحديد الثمانينات في الأمريكي الفدرالي الإحتياطي بنؾ أف يعيد إلى أدى الحسابات ظيور ىذه

 البنوؾ خارج العممة ويتضمف M1Aالأوؿ  :جُزئيف إلى الضيؽ بالمعنى مفيوـ عرض النقود 

 التجارية البنوؾ لدى الجارية ائعالود زائدًا التجارية والبنوط العامة والخزينة  ، الفدرالية الإحتياطية

 مضافاً إليو حسابات أوامر السحب القابمة M1A والثاني ويضـ M1B السياحية، والشيكات

 القابمة الإدخار وحسابات (S.NOW)وأوامر السحب الكبري القابمة لمتحويؿ  (NOW)لمتحويؿ

سسات الادخار وودائع تحت الطمب لدى مؤ   (ATS)حسابات شيكات  إلى لمتحويؿ تمقائيًا
(DDT) وحسابات أسيـ إتحاد الإئتماف(CUSA).  

: بدأ عرض النقود بالمعنى الواسع يحظي بالإىتماـ منذ 2M. عرض النقود بالمعنى الواسع2
  M1السبعينات وأصبح بنؾ الإحتياطي الفدرالي يعطى إىتماماً لسموكو عبر الزمف ويشمؿ 

لأجؿ والتوفير والزمنية لدى البنوؾ التجارية  مضافاً إليو الودائع
(D.T.Savage,1977,p:26) فيذه الودائع قريبة لمنقود وذلؾ بسبب إمكانية تحويميا إلى .

ج إتجاه يعتبر مؤشراً ىاماً لتحديد 2Mنقود سائمة بسرعة وبأقؿ خسارة وكما يقوؿ)ساممسوف( فإف 

وأف  (P.A.Samuelson,1995,p:481)توي النشاط الاقتصادي النقود ومس عرض في النمو
عرض النقود بالمعني الضيؽ لايعبر عف الكميات النقدية الفعمية المتوفرة في الاقتصاد الوطني 
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نما التغيرات في الإنفاؽ الكمي والطمب الكمي ، ومستوي  ، وليس ىو الوحيد المحدد للإنفاؽ وا 
التى تحدث في الموجودات شبو النقدية ، مما يستدعي أخذ الدخؿ قد تكوف إستجابة لمتغيرات 

 أشباه النقود فى الإعتبار لتحديد مفيوـ عرض النقود.
 ناحية مف دقة أكثر ىو 2Mالواسع النقود بالمعنى عرض أف الاقتصادييف بعض ويرى       

 قبؿ مف السيولة عمى لمرقابة سيمةكو  إستخدامو يمكف الوقت وفى نفس القومي،  بالدخؿ علاقتو

 عميو الكمي الإنفاؽ حوؿ توقعات عمى الحصوؿ في يرغب باحث أي فإف وعميو النقدية، السمطة

 يرى كما المحمية والسيولة الأوسع وبالمعنى الواسع بالمعنى النقد لعرض يحدث ما يرى أف

 فتشمؿ المتحدة لولاياتا فى M2أما العناصر الداخمة فى  (Shapiro, 1982, p:174)شابيرو

وحسابات  دولار ألؼ 100 عف تزيد لا التي الأجؿ قصيرة الزمنية الودائع إليو مضافًا (M1) عمى
تفاقيات المشتركة النقود صناديؽ وأسيـ الإيداع مؤسسات لدى الإدخار  العاجمة الشراء إعادة وا 

الأوروبي  الدولار وودائع شتركةالم النقود صناديؽ وأسيـ النقدية السوؽ ودائع وحساب لدى البنوؾ
 .(P.Dormbusch and others, 1998, p: 350)الأمريكي  المقيـ قبؿ مف الممموكة العاجمة

 إلى الأوسع بالمعنى النقود بعرض الأىتماـ يعود (L)الأوسع  بالمعنى النقود عرض .3

 Rad) تقرير ويعتبر وأمريكا، إنكمترا في الاقتصادييف مف عدد نشرىا العممية التي المساىمات

Cliffe Committee, report of the Committee on the working of the 

monetary System) التعريؼ بيذا اىتمت التي الأبحاث أوائؿ مف 1959 عاـ في المنشور 

 أو بدائؿ النقود أشباه عمى أكدوا وقد ، 1960 عاـ في الصادر  رلي و وشوو مناقشات ج أعقبو

 حيث  لمسيولة، بديمة كمصادر الحكومية والأوراؽ السندات مثؿ (Money substitutes)النقود

 تتمتع بسيولة النقود عف جديدة بدائؿ وفرت قد الوسيطة المالية المؤسسات أف وشو أشارجورلي

تعد  لـ وىكذا خسارة ، وبأقؿ قصير وقت وفي بسيولة دفع وسائؿ إلى تحويميا ويمكف عالية
غير  الأخرى المالية المؤسسات مف العديد جانبيا إلى بؿ السيولة خمؽ عمى رةقاد التجارية البنوؾ

ولا  لمقيـ، مؤقت كممجأ تصمح التي الجديدة الأصوؿ مف أنواعاً  لمجميور تعرض التي المصرفية
الميتميف  الاقتصادييف مف عدد بإىتماـ المالية والموجودات المؤسسات ىذه تحظى أف عجب
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أشكاؿ  مف تعتبر الموجودات ىذه لأف اقتصاديًا المتقدمة البمداف في قديةوالن المالية بالشؤوف
 عمييا العائد فإرتفاع النقود، عمى الطمب عمى تؤثر عالية بسيولة وتتمتع المالي التوظيؼ

نخفاض الفترة  النقدية الأرصدة عمى الطمب إنخفاض إلى يؤدي دفع وسائؿ إلى لتحويميا الزمنية وا 

 ليس الإىتماـ المركزي البنؾ مف يتطمب النقدي الإستقرار فإف وبالتالي ائع،الود مف حجـ ويزيد

نما التجارية البنوؾ مف بالودائع المتولدة  تصدرىا التي الودائع في التغيرات مراقبة كذلؾ وا 

 (.116 ص ، 1992 فاضؿ، )عوض المصرفية غير المالية المؤسسات

والودائع  العممة بيف الوثيقة الإحلاؿ علاقة ؿحو  الكتاب بعض إليو ذىب مما الرغـ وعمى     
بعض  ىناؾ أف إلا آخر، جانب مف والإدخار التوفير وحسابات الزمنية والودائع جانب مف الجارية

بيف  البدائؿ أف وأشارت العلاقة تمؾ تؤكد لـ المتقدمة الدوؿ في أجريت التي التطبيقية الدراسات
تكف  لـ وكذلؾ .ضعيفة ىي والتوفير( )الزمنية الأخرى عالودائ وبيف الجارية والودائع العممة
الإيداع  مؤسسات لدى والتوفير الإدخار ودائع وبيف الجارية والودائع التداوؿ في العممة بيف العلاقة
والتوفير  لأجؿ الودائع إدخاؿ يبرر ما ىناؾ ليس وبالتالي ، ًِ  حالا أفضؿ المصرفية غير الأخرى
مما  ، جارية وديعة أو عممة إلى تحويميا بعد إلا لمدفع كأداة مقبولة رغي كونيا النقود عرض ضمف
 النقد عرض لقياس المؤشرات أفضؿ كونو الضيؽ المفيوـ أساس عمى النقود عرض تعريؼ يدعـ

 D Wrights Man, 1983, p. 31).الوطني) الاقتصاد في

يمة لممدفوعات مقابؿ السمع وتُعَرَّؼ النقود عمى أنيا "أي شيء يمقى قبولًا عاماً كوس      
يركز عمى وظيفة ، ولكف ىذا التعريؼ ( 7،ص1995)احمد ابو الفتوح ،والخدمات والديوف"

النقود كوسيط لممبادلات ولا يدخؿ في نطاقو أشياء أخرى، قد تعتبر نقوداً وليذا فمف المفيد أف 
نقوداً. فوظائؼ  ننظر إلى الوظائؼ أو الخدمات التي يؤدييا الشيء الذي يمكف أف يسمى

 النقود تتمثؿ في أنيا:
 أولًا: وسيط لممبادلات
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وتكوف كذلؾ عندما تكوف مقبولة عمى نطاؽ واسع لدفع قيمة السمع والخدمات والديوف        
وليذا فإف وحدات العممة والعممة المساعدة والودائع تحت الطمب تعتبر نقوداً لأنيا تقوـ بوظيفة 

 (.70: 1995بو الفتوح الناقة، وسيط لممبادلات. )أحمد أ
في البنوؾ التجارية إلى  Time depositsوبعض التعريفات تضيؼ الودائع الزمنية      

لمتبادؿ مباشرة، فمثلًا الودائع  وسيط بطبيعتيا لأنيا تقوـ بوظيفةالنقود، رغـ أف ىذه الودائع 
تداوؿ، إذ يجب حيازتيا حتى الزمنية الممموكة لممستيمكيف في البنوؾ التجارية غير قابمة لم

ميعاد استحقاقيا وىو تاريخ انتياء الوديعة الزمنية حتى يتمكف حائزىا مف الحصوؿ عمى معدؿ 
الفائدة عمييا بالكامؿ؛ ولكف يمكف لمالؾ الوديعة أف يحوليا إلى وديعة يمكف سحبيا بواسطة 

بادلات لأنيا تحولت إلى الشيكات، وبعد إتماـ ىذا التحويؿ يمكف أف تقوـ بوظيفة وسيط لمم
وديعة تحت الطمب وفي الواقع يقبؿ البنؾ بطريقة آلية تحويؿ الودائع الآجمة إلى ودائع تحت 
الطمب، لا سيما عندما ينخفض الرصيد الحسابي الجاري لمعميؿ تحت حد معيف، ويتـ ىذا 

يط لممبادلات، التحويؿ بسرعة وبتكاليؼ زىيدة لذلؾ فإف الودائع الآجمة أصبحت تحوؿ إلى وس
 مما يسمح باتساع تعريؼ النقود ليشمؿ تمؾ الودائع.

 ثانياً: النقود مستودع عاجل لمقوة الشرائية
وىذه الوظيفة ترتبط بوظيفة الوسيط لمتبادؿ لمنقود، فيي تشير إلى حيازة النقود كوسيمة      

 متاحة لممبادلات محؿ التفاوض في المستقبؿ.
 قيمةثالثاً: النقود مستودع لم

ف كاف        بمعنى أف الأفراد يُقْبِمُوف عمى حيازة النقود كأصؿ يدخؿ ضمف محافظ أصوليـ، وا 
قياـ النقود بيذه الوظيفة لا يعني أف النقود ىى الوسيمة الوحيدة التي تصمح لمقياـ بيذه الوظيفة 

يـ، السندات، ولكف ىنالؾ وسائؿ أخرى مثؿ السمع الحقيقية كالعقارات والأصوؿ المالية )الأس
شيادات الإستثمار المالي( وليذا فإف العائد عمى الوسائؿ الأخرى يؤثر عمى الكمية التي يُقْبِؿ 

 (.8: 1995الأفراد عمى حيازتيا كمستودع القيمة. )أحمد أبو الفتوح، 
 رابعاً: النقود وحدة التحاسب 
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ـ النقود بيذه الوظيفة فإف وحدة التحاسب ىي الرقـ الأساسي لمنظاـ الحسابي وعندما تقو      
قيـ كؿ المعاملات والثروة والديوف تترجـ إلى عدد مف الوحدات النقدية كوحدة القياس وىي 
الجنيو، مما يسبب راحة في المعاملات، ورغـ ذلؾ فإف وحدة النقد المحمية قد لا تستخدـ دائماً 

 كوحدة لمتحاسب وتستخدـ العملات الأخرى.
 لممدفوعات الآجمةخامساً: النقود مقياس 

تشير ىذه الوظيفة إلى قياـ النقود بوظيفة سداد قيمة الديوف التي يقع ميعاد استحقاقيا في      
المستقبؿ، ويجب أف تظؿ قيمة النقود ثابتة في المستقبؿ، لأف تقمب القوة الشرائية لمنقود في 

 المستقبؿ يعطؿ قياميا بوظيفة مقياس لممدفوعات الآجمة.
النقود في الفقو الإسلامي: فقد عرفيا فقياء المسمميف بوظائفيا كوسيط لمتبادؿ أما تعريؼ 

ومعيار لمقيمة وأداة لمدفع الآجؿ ومستودع لمقيمة وليس بحسب ترتيب سيولتيا، كما عرفيا 
 الاقتصاديوف المعاصروف.

ذىب( والدرىـ وقد تداوؿ المسمموف النقود في الصورة المعدنية لا الورقية كالدينار )مف ال      
المتاف ورد ذكرىما في القرآف (. وىما العممتاف 24: 1998)مف الفضة(. )عبد الرحمف يسرى، 

مِفْ أَىْؿِ الْكِتاَبِ مَفْ إِف تَأْمَنْوُ بِقِنطَارٍ يُؤَدِّهِ إِلَيْؾَ وَمِنْيُـ مَّفْ إِف تأَْمَنْوُ  َِ الكريـ قاؿ تعالى:)وَ
 (.75إِلاَّ مَا دُمْتَ عَمَيْوِ قَآئِماً(. )سورة آؿ عمراف، الآية:بِدِينَارٍ لاَّ يُؤَدِّهِ إِلَيْؾَ 

 خصائص النقود
 ولكي تصمح النقود لمقياـ بوظيفة الوسيط لمتبادؿ يجب أف تتوافر فييا عدة خصائص.     

: ىي وحدة المظير، بمعنى أف وحدة النقد مف نفس الفئة يجب أف يكوف ليا الخاصية الأولي 
 يتجنب الأفراد الخمط بيف وحدات العممة.نفس المظير حتى 
ىي سيولة النقؿ والتداوؿ، بمعنى أف النقود يجب أف تكوف سيمة الحمؿ،  الخاصية الثانية:

 والنقؿ مف مكاف إلى آخر مما يجعميا سيمة التداوؿ. 
ىي الأماف مف التزييؼ، وفي معظـ الأحياف فإف خصائص النقود تتمخص  الخاصية الثالثة:

واحدة ىي درجة النقدية، ويقصد بيا المدى الذي تمتمكو سمعة معينة مف خصائص في كممة 
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النقود، ودرجة قياميا بوظائؼ تماثؿ تمؾ التي تتميز وتقوـ بيا النقود. وعمى ىذا فإف بعض 
وىو اصطلاح يطمؽ عمى الأشياء لبياف  Near Moniesالسمع يطمؽ عمييا اسـ النقود القريبة 

 مف حيث الخصائص والوظائؼ. مدى قربيا مف النقود
 التعريفات النظرية لمنقود

ىنالؾ بعض التعريفات النظرية والتجريبية التي يجري استعماليا لتعييف دور النقود في         
اقتصاد يتمتع بنظاـ مالي متطور وكاف عدـ الاتفاؽ عمى طبيعة النقود ىو السبب الغالب في 

دور النقود في الاقتصاد وحوؿ أىداؼ ومحددات السياسة الخلاؼ القائـ بيف الاقتصادييف حوؿ 
 .(D.G Pierce P.J Tysome, 1985, P:9)النقدية. 
ىنالؾ مشكمتاف ينشآف عند تناوؿ الإجراءات المتعمقة بالتعريؼ وىي مشكمة التعريؼ         

صد ومشكمة التصنيؼ . ونقصد بالتعريؼ تعبيراً دقيقاً عف الطبيعة الأساسية لمشيء، ونق
بالتصنيؼ الإعلاف التفصيمي عف تمؾ المواد المطابقة لمتعريؼ، وقد ينشأ الخلاؼ حوؿ 
التعريؼ والتصنيؼ مجتمعيف أو قد يكوف ىنالؾ اتفاؽ حوؿ واحد منيما وخلاؼ حوؿ الآخر، 
وقد جرت محاولات لاستخلاص تعريفات لمنقود مف أنيا تقوـ بوظيفة وحدة لمحساب )النقود 

 تنسب إلى النقود الواقعية وظيفتاف ىما العمؿ كوسيمة لمدفع وكمستودع لمقيمة.المجردة( بينما 
 تعريف النقود كمستودع لمقيمة

تمثؿ وسيمة الدفع قوة شرائية عامة يمكف حيازتيا لتكوف مستودعاً لمقيمة أو الثروة إلى أف        
دة الرئيسية لوسيمة الدفع تحيف المحظة التي يقرر فييا حائزىا استغلاؿ قوتو الشرائية، والفائ

كمستودع لمقيمة ىي أنيا تمثؿ قوة شرائية قابمة لمدفع والثروة التي يتـ حيازتيا بيذا الشكؿ يمكف 
 إنفاقيا أو تحويميا إلى أصوؿ أخرى بأقؿ العوائؽ.

في تعريفو   ,Friedmanوتستحوذ وظيفة مستودع القيمة عمى تركيز أكبر عند فريدماف        
يو يعرؼ النقود بأنيا "مقاـ مؤقت لمقوة الشرائية"و لأنيا تُمَكِّف الناس مف الفصؿ بيف لمنقود، ف

عممية الشراء وعممية البيع، إلا أف الفترة الزمنية التي يرمز ليا مصطمح "مؤقت" ليست محددة، 



 45 

ومف ثـ فإف سمسمة مف السمع، وليست وسيمة الدفع وحدىا يمكنيا القياـ بدور المقاـ المؤقت 
 مقوة الشرائية.ل

 تعريف النقود كوسيمة لمدفع 
يقود ىذا التعريؼ إلى النظر لمتعريفات النابعة مف وظيفة وسيمة التبادؿ، وىذه التعريفات       

تعتمد عمى وجية النظر القائمة أكثر التعريفات شيوعاً لمنقود ىى أنيا أي شيء يمقى قبولًا عاماً 
   (D.G Pierce P.J Tysome, 1985, P18)ية لمديف. كوسيمة لمدفع أو في التسوية النيائ

 كوسيمة لمدفع التعريفات النظرية لمنقود
حاوؿ عدد مف الاقتصادييف تطوير تعريفات منيجية لمنقود مبنية عمى وظيفتيا كوسيمة        

 لمدفع، وسنتناوؿ أربعة مف ىذه المقترحات.

 (1968يجر )يأولًا: منيج 
لؾ عدـ تماثؿ في نتائج تفضيؿ الأصوؿ بالنسبة لمجميور بيف ويرى بيجر أف ىنا       

الأصوؿ المستعممة كوسيمة لمدفع والأصوؿ غير النقدية، وعدـ التماثؿ ىذا ىو الذي يمكف 
 اعتماده لمتمييز بيف النقود والأصوؿ الأخرى.

زتيـ وبما أف الدخؿ يتـ الحصوؿ عميو في شكؿ وسيمة الدفع فإف الناس يستطيعوف تكييؼ حيا
لوسيمة الدفع بتغيير مدفوعاتيـ مقارنة بدخوليـ، فإذا أرادوا تخفيض النقود التي بحوزتيـ فما 
عمييـ إلا زيادة مدفوعاتيـ بافتراض أف دخوليـ تظؿ ثابتة، أما إذا أرادوا زيادة حيازتيـ ليا فما 

يست ليا عمييـ إلا تخفيض مدفوعاتيـ. وىكذا فإف وسيمة الدفع ليس ليا سوؽ خاص بيا ول
 أسعار خاصة بيا.

أما بخصوص الأصوؿ غير النقدية؛ فإف الناس لا يستطيعوف تغيير ما بحوزتيـ إلا        
بالدخوؿ في السوؽ المعنية التي يتـ فييا تداوؿ ذلؾ الأصؿ ومف ثـ القياـ ببيعو أو شرائو، وفي 

والطمب مف الأصؿ  حالة سوؽ تسوية الأصوؿ غير النقدية فإف الأثر الرئيسي لفائض العرض
سوؼ يقتصر عمى السوؽ نفسو منتجاً تغييراً في سعر أو عرض الأصؿ، وفي حالة الأصؿ 
غير النقدي الذي يتـ التعامؿ بو في سوؽ لا تتحقؽ فيو تسوية بسبب وجود رقابة سعرية مثلًا 
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فإف فائض العرض أو الطمب سينتقؿ إلى أسواؽ أخرى وىكذا يرى بيجر أف فائض 
رض بالنسبة لأصوؿ وسيمة الدفع لو آثار واسعة الانتشار بالمقارنة مع فائض الطمب/الع

 الطمب/ العرض والأشياء الأخرى التي ليس ليا مثؿ ىذا التأثير.
وعميو فإف منيج بيجر لا يبيف خطاً فاصلًا لمتمييز بيف وسيمة الدفع وغيرىا مف الأصوؿ، ومف 

رى يكوف موضوعاً نسبياً وليس نوعياً، بالإضافة ثـ فإف الفرؽ بيف وسيمة الدفع والأصوؿ الأخ
 إلى أف ىذا المنيج سيظؿ مُواجَياً بمشكمة التصنيؼ.

 (1968( ، )1967ثانياً: منيج بسك وسيفنج )
 –يحاوؿ بسؾ وسيفنج التمييز بيف النقود والأصوؿ الأخرى باستعماؿ فكرة صافي الثروة       

Net Wealth Principle –  مف مفردات تستعمؿ كوسيمة  لمدفع وتكوف أصولًا  فالنقود تتكوف
 لحائزييا ولكنيا لا تشكؿ خصوماً عمى الآخريف.

فالنقود في رأييما ىي موارد صافية لممجتمع وجزء مف مكونات صافي ثروة ذلؾ المجتمع       
عمؿ والنقود جميعيا تقدـ خدماتيا بتسييؿ تبادؿ السمع وبالتالي تؤدي إلى المزيد مف تقسيـ ال

ورفع الإنتاج والإنتاجية. والخدمات التي تقدميا وحدة النقود تعتمد عمى سعر الوحدة مف تمؾ 
النقود والتي ىي مقموب المستوى العاـ للأسعار، ومف ثـ فإف إجمالي الخدمات التي تقدميا 
ي النقود لا تعتمد عمى عدد الوحدات المادية مف النقود، والنقود ليست ديناً عمى الجية الت

أصدرتيا ولكنيا سمعة خدمية تنتج وتباع بواسطة القطاع النقدي والمصرفي، والمقياس الذي 
يستخدمو بسؾ وسيفنج لتحديد ما إذا كاف الشيء نقداً أو ديناراً ىو وجود أو انتفاء الفائدة. 

التي تصدرىا الدولة، وبإعتبار الفارؽ الكبير بيف قيمتيا  Fiat Curencyفالعممة الحكومية 
لتبادلية وتكمفة إنتاجيا، ىي بالتأكيد جزء مف صافي ثروة المجتمع فيي أصوؿ لمالكييا دوف ا

أف تشكؿ استحقاقاً عمى منتجييا. وفي حالة ودائع المصارؼ يرى بسؾ وسيفنج أف ىنالؾ 
تمييزاً واضحاً بيف دور المصارؼ كمنتج لمودائع تحت الطمب ودورىا كوسيط مالي يقترض 

ئدة معيف وتقرضيا بسعر فائدة آخر. والودائع تحت الطمب ىي إنتاج لمصناعة الأمواؿ بسعر فا
المصرفية تبيعيا البنوؾ مقابؿ العممة أو مقابؿ أوراؽ مالية كالسندات الحكومية مثلًا، أو تباع 
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مقابؿ الديف كالقروض المصرفية . ونقود المصارؼ، مثميا مثؿ العممة الإلزامية ينظر إلييا 
نة مف موارد رخيصة حيث أف الموارد الحقيقية المستعممة في إنتاج وحدة النقود باعتبارىا مكو 

 المصرفية ضئيمة جداً. 
فودائع البنوؾ مثلًا متعددة  ;والنقود المصرفية ليا بعض الميزات عمى العممة الإلزامية      

كبديؿ لمعملات القيمة المحددة التي يُحْتاَج إلييا، كما أف القَبُوؿ العاـ لودائع المصارؼ 
الحكومية الإلزامية يزيد مع استعداد المصرؼ لمبادلة الودائع بالعملات الإلزامية بأسعار تبادؿ 

 ثابتة، وىذا الوضع يطمؽ عميو بسؾ وسيفنج فقرة إعادة الشراء في الحاؿ.
ب واستناداً إلى بسؾ وسيفنج فإف حقيقة أف المصارؼ تقوـ بإنتاج وبيع الودائع تحت الطم      

تعتبر ديف عمى  Time depositsواضحة لأنيا لا تُدْفَع فائدة عمييا. أماالودائع لأجؿ 
 المصرؼ ولا تعتبر إضافة لصافي ثروة المجتمع.

وبناءاً عمى ما سبؽ فينالؾ تمييز نظري واضح بيف وسيمة الدفع )النقود( والعناصر        
 فع عمييا أـ لا. الأخرى يتمثؿ فيما إذا كانت ىنالؾ أسعار فائدة  تد

وىذه المعايير قادت بسؾ وسيفنج إلى تصنيؼ النقد المعدني، النقود الورقية والودائع تحت 
الطمب كنقود. إلا أف ىذه المعايير البسيطة لتصنيؼ النقود واجيت كثيراً مف النقد؛ ونجد أف 

ي نياية الأمر معيار بسؾ وسيفنج بالرغـ مف سيولتو ووضوحو يقدـ لنا تصنيفاً لمنقود يظؿ ف
عشوائياً، فوجود الفائدة أو انعداميا عمى أصؿ لا يبدو أنو يمدنا بوسيمة كافية لمتمييز بيف النقود 
والأصوؿ الأخرى، خاصة عندما يتـ تداوؿ بعض الأصوؿ كوسيمة لمدفع وفي نفس الوقت تدفع 

 عمييا فائدة، وبذلؾ تكوف المشكمة ىي تحديد حجـ النقدية فييا.
أف المشكمة  (Friedman & Schwartz, 1969)د أوضح فريدماف وشوارتز وق       

سيفنج ىي الخمط بيف السعر والكمية والحدي مع المتوسط. إف  –الرئيسية في تحميؿ بسؾ 
بسؾ وسيفنج يقرراف أنو إذا كانت ودائع المصارؼ تحت الطمب تدفع فائدة بمعدلات السوؽ 

توازف في جانب الطمب؛ بمعنى أف الخدمات التي تقدميا فإف قيمتيا كنقود تكوف صفراً لإحداث 
الودائع ىي في الواقع متاحة كسمعة مجانية بحيث لا تتـ التضحية بالفائدة للاستفادة منيا 
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ويكوف سعرىا صفراً، غير أف القيمة التي يشيراف إلييا لا بد أف تكوف القيمة الحدية لمخدمات 
لقيمة المتوسطة أو الكمية فبالرغـ مف أف الوحدة الأخيرة النقدية التي تقدميا الودائع وليست ا

)الحدية( مف الودائع لا تقدـ أي خدمات غير نقدية فإف كلا مف الوحدات قبؿ الأخيرة )الحدية( 
 قد لا تكوف كذلؾ.

 (1978وتل )بثالثاً: منيج نيولين و 
ؿ الأخرى؛ فالأصؿ يعتمد كؿ مف نيوليف وبوتؿ معياريف لتمييز وسيمة الدفع عف الأصو      

 المستعمؿ لتمويؿ الدفع يكوف وسيمة الدفع إذا توافر فيو شرطاف:
إذا لـ يكف لعممية الدفع أي انعكاسات إضافية عمى الاقتصاد، وتسمى شرط الحياد  ( أ)

Neutrality Condition. 
 إذا لـ تحدث عممية الدفع تغييراً فى مجموع الأصؿ. ( ب)

إنيما يعرفاف العممة وودائع المصارؼ كنقود فالعممة ينظر وبناءاً عمى ىذيف المعياريف ف       
إلييا في إطار ىذيف المعياريف كوسيمة لمدفع؛ إذ أف تحويؿ العملات في صفقة معاملات لا 
يغير في حجميا ولا يؤدي إلى انعكاسات إضافية، وتقتصر آثار ىذه المعاممة عمى الدافع 

الطمب والآجمة مؤىلاف ليكونا وسيمة الدفع لأف  والمدفوع لو. كما أف الودائع المصرفية تحت
تمويؿ المدفوعات باستعماؿ ىذه الودائع سيؤثر فقط عمى حجـ ودائع كؿ مف الدافع والمدفوع لو 
فقط، إلا أف مجموع الودائع المصرفية يبقى كما ىو، ولا يتغير جانب الأصوؿ في ميزانية البنؾ 

صارؼ تتبنى نفس نسب الاحتياطيات النقدية . إلا أف ىذا الوضع يتطمب إفتراض أف الم
لا فإف تحويؿ الودائع مف مصرؼ يحتفظ  المرغوبة لكؿ مف الودائع تحت الطمب والآجمة، وا 
بنسبة احتياطي نقدى عاؿٍ إلى مصرؼ يحتفظ بنسبة منخفضة قد يؤدي إلى زيادة في مجموع 

 الودائع المصرفية.

 (1969رابعاً: مورجان )
أف الصفات الأساسية لمنقود ىي أف الاستجابة لفائض العرض/الطمب  يقوـ عمى فكرة     

عمى النقود يعبر عف نفسو في شكؿ فائض الطمب/العرض بالتوالي لكؿ الأصوؿ الأخرى والتي 
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إذا افترضنا أف أسعارىا مرنة قد تعني زيادة/انخفاض بالتوالي في أسعار ىذه الأصوؿ، ويرى 
 أساسييف لكي تحث ىذه الاستجابة: مورجاف أنو لا بد مف توفر شرطيف

أف سعر الأصؿ يجب أف يحدد بوحدة الحساب بحيث لا ينعكس فائض الطمب/العرض  أولًا:
 فقط في شكؿ تغير في سعر ذلؾ الأصؿ والشرط الثاني ىو أف يكوف عرض الأصؿ مستقلًا.

إلا العممة التي يستوفييما  إلا أف مورجاف يعتبر ىذيف الشرطيف شديدا التقييد حيث لا       
تصدرىا الدولة، وتستبعد الودائع المصرفية لأف حجـ مثؿ ىذه الودائع تتغير بمعاملات 
المودعيف، ولكي يتـ تضميف الودائع المصرفية في تعريؼ النقود يضطر مورجاف إلى إدخاؿ 
شرط آخر: وجود آلية )عمميات السمطة النقدية( تعمؿ عمى تعويض آثار سموكيات المودعيف 

مى مجموع الودائع النقدية، وىذه يمكف توافرىا كما يرى مورجاف فقط في المصارؼ التي ع
 لدى المصرؼ المركزي.(operational) تحتفظ بأرصدة عممية

بمعنى آخر، فإف منيج مورجاف يقتضي تبني فرضية مثيرة لمجدؿ وىي أف الودائع      
السمطة النقدية، كما أنو يفترض بواسطة  Exogenouslyالمصرفية يمكف تحديدىا خارجياً 

أيضاً، أف السمطة النقدية تختار السيطرة عمى الأرصدة النقدية بيذه الطريقة، فالسمطات النقدية 
 قد تكوف ليا أىداؼ أخرى موازنة.

ستنتاجية لمنقود نخمص إلى أف الاقتصادييف لـ يجدوا بعد تعريفاً لإإذف مف التعريفات ا       
اً واضحاً لتمؾ الأصوؿ المسماة نقوداً، وبالتالي فقد تـ توجيو كثير مف الجيد فكرياً يعطي تصنيف

لمحاولة إيجاد تعريؼ تجريبي لمنقود، وقد كاف فريدماف وأعوانو يؤمنوف بأف المواصفات 
الأساسية لمنقود ىي أنيا مقاـ مؤقت لمقوة الشرائية، وقد إستمدوا تصنيفيـ ىذا مف البحث 

 التجريبي.
 التجريبية لمنقود التعريفات
ولقد أصبح الطمب عمى النقود وعرض النقود محور الاىتماـ في كثير مف الدراسات       

التجريبية وذلؾ لأىميتيا في فيمنا لدور النقود والسياسة النقدية. فيناؾ منيج لصياغة تعريؼ 
ؿ بديمة تجريبي لمنقود يركز عمى الطمب عمى النقود وييتـ بالمدى الذي تكوف فيو الأصو 
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لبعضيا البعض، وقد جرت محاولات لقياس درجة البدائؿ أو التشابو بيف ىذه الأصوؿ مباشرة، 
 إلا أف ىذا المنيج لـ يترتب عميو تعريؼ واضح.

إف الدراسات المختمفة أدت إلى نتائج مختمفة عف أي الأصوؿ تعتبر بدائؿ جيدة        
 لبعضيا البعض مف وجية نظر الجميور.

منيج مختمؼ لتعريؼ النقود ىو محاولة تعريؼ النقود عمى أساس علاقة تجريبية  نالؾوى      
ملاحظة بيف مجموعة مف الأصوؿ ومتغيرات كمية ذات صمة، ومف ثـ تكوف النقود ىي تمؾ 
المجموعة مف الأصوؿ التي تبدو ذات ارتباط وثيؽ بمتغيرات كمية تعتبر ذات أىمية، وىنا 

 ما ىو المتغير الكمي الذي اعتبر ذو أىمية كبرى. يعتمد تعريؼ النقود عمى
وقد حاولت المناىج السابقة قياس الكتمة النقدية باعتبارىا القيمة الكمية لشريحة معينة مف       

تمتع بنقدية يالأصوؿ، إلا أف ىذه الطريقة تفترض أف كؿ واحد مف الأصوؿ، داخؿ الشريحة 
ف الحاؿ كما رأينا قبؿ ذلؾ فكثير مف الأصوؿ ىي مثؿ أي أصؿ آخر، إلا أف ىذا قد لا يكو 

تقدـ كلًا مف الخدمات النقدية والخدمات غير النقدية   – Joint Products –منتجات مزدوجة 
مع إختلاؼ في نسبة تقديـ كؿ منيا بيف أصؿ وآخر، وعميو فقد إقترح مجموعة مف الباحثيف 

ة النقدية ينبغي وضع الوزف لكؿ أصؿ أنو عند تجميع الأصوؿ لموصوؿ إلى قياس كمي لمكتم
مقابؿ درجة النقدية فيو، ومف ثـ تكوف كمية النقود ىي الإجمالي المرجح بالأوزاف )مجموع قيـ 

 كؿ الأصوؿ المحددة كنقود(.
والمشكمة الأساسية في ىذا المنيج ىي كيفية تحديد الأوزاف النسبية فواحدة مف الخيارات       

ىي التي إقترحيا بسؾ وسيفنج ومؤداىا أف نسبة النقدية في الأصؿ،  التى تعرضنا ليا سابقاً 
وبالتالي وزنو النسبي يمكف تحديده بمقارنة سعر الفائدة الذي يدفعو مع سعر السوؽ، لكف ىذا 
المعيار تعرض لعدد مف الإنتقادات وقد جرت محاولات أخرى لإقتراح بعض المعايير لتحديد 

اً في أعطاء حؿ يحظى بقبوؿ عاـ حيث لا يزاؿ عدد كبير مف الأوزاف، إلا أنيا فشمت أيض
 الباحثيف يعرفوف الكتمة النقدية دوف وضع أوزاف لمجموعيا.
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وعميو مف خلاؿ تعرضنا لمتعريفات النظرية والتجريبية لمنقود يمكف القوؿ أف أياً مف        
قود مثؿ وسيمة الدفع ىو المنيجيف لايقدـ تعريفاً يحظى بموافقة عامة.  فقبوؿ تعريفات لمن

موضوع نسبي، وعميو مف الميـ معرفة التعريفات المختمفة لمنقود، ووضعيا فى الإعتبار في 
 ,D.G. Pierce and P.J. Tysome)مقارنة النظريات وفي الوصفات المقترحة لمسياسات 

P: 18   ). 
 أنواع النقود

ذا إستعرضنا أنواع النقود وفقاً لمخصائص الم        شتركة فيما بينيا يمكف تقسيميا إلى عدة وا 
أنواع وفقاً لمعايير مختمفة، فإذا نظرنا إلى طبيعة المادة المصنوعة منيا فإننا نفرؽ بيف النقود 
السمعية والنقود الإئتمانية، والنقود السمعية ىي النقود التي تتساوى )تقريباً( قيمتيا الذاتية مع 

بية أو المعدنية، أما النقود الإئتمانية فيي التى تكوف قيمتيا قيمتيا التبادلية مثؿ النقود الذى
النقدية أكبر بكثير مف قيمتيا التجارية مثؿ النقود المعدنية غير الرئيسية كالنقود المسكوكة مف 
النيكؿ أو بعض السبائؾ المعدنية، ومثاؿ لذلؾ أيضاً النقود المصرفية، أو نقود الودائع التي لا 

 ادي، إنما فى قيود دفترية.تتمثؿ في كياف م
ذا نظرنا إلى النقود مف حيث الجية التي أصدرتيا نجد النقود الحكومية وىي التي         وا 

تصدرىا المؤسسات الحكومية أو شبو الحكومية مثاؿ ذلؾ أوراؽ البنكنوت التي يصدرىا البنؾ 
كذلؾ النقود التى تصدرىا المركزي أو أوراؽ النقد الحكومية التى تصدرىا وزارة المالية ونجد 

 النبوؾ التجارية، وىي النقود المصرفية .

 المبحث الثانى
  النامية الدول في النقود دور

 اقتصاد ففي عدة، لأسباب ميمة كظاىرة المقايضة اقتصاد في النقود استعماؿ يعتبر      
 مف منتجييا، بيف لمسمع التبادلات لتسييؿ لكف أخرى، بسمعة عادة ةالسمع تبادؿ يتـ المقايضة
 النظاـ ليذا لكف الحاجات، أو لمرغبات المزدوج التوافؽ أساس عمى ذلؾ يكوف أف الضروري

 -:وىي معروفة عيوب
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 وحدة بدوف بسيولة تمبيتيا يمكف التي لمرغبات المزدوج التوافؽ تخيؿ السيؿ مف ليس :أولاً 
 .ومقبولة مشتركة قياس
 يصمح قد النظاـ لأف تحدث أف يمكف التي معاملاتال عدد مف يحد المقايضة نظاـ: ثانياً 

 يصبح المعاملات عدد اددويز  التجارة تنمو فإ ما ولكف دةو محد المعاملات تكوف حينما لمتعامؿ
 .التبادؿ بعممية لمقياـ كؼءٍ  غير النظاـ
 المقايضة، اقتصاد في والخدمات لمسمع التبادؿ وقيمة الاستخداـ بيف الخمط الممكف مف :ثالثاً 
 يمنع الاستخداـ الأمثؿ لمموارد ويقمؿ مف الكفاءة  الاقتصادية الخمط ىذا ومثؿ

 السمع تخزيف اللازـ مف يصبح المقايضة، اقتصاد في الزمف، عبر التبادؿ يحدث حينما :رابعاً  
 .ينيار وؼس النظاـ فإف لمتمؼ قابمة السمع ىذه كانت فإذا المستقبؿ، في لمتبادؿ
 والتخصص العمؿ تقسيـ عمى يعتمد ما عادة الصناعية، تصادياتالاق تطور إف :خامساً 
 الموارد لاؿغاست في الاقتصادية الكفاءة وتتـ والأفضميات، الاختيار أساس عمى الموارد ورصد
 والمنتج لممستيمؾ مقبولة تكوف لممحاسبة عامة ووحدة لمتبادؿ عامة وسيمة فبدوف لذا النادرة،
 ,Ghatak). المستيمؾ تفضيلات ولإرضاء لمموارد لكؼءا الرصد تحقيؽ الصعب مف يصبح

1983, P.1). 
 والإئتمان النقود خمق
 عامة كوسيمة يعمؿ أف يمكف شيء أي فإف لذا لمتبادؿ؛ كوسيمة عاـ، بشكؿ النقود تعرؼ      
 ،القانونية المدفوعات ولتسوية. نقوداً  اعتباره يمكف الديوف، لتسديد كأداة مقبولاً  ويكوف لمتبادؿ

 لممدفوع مقبولة كانت إذا نقوداً  البنكية الودائع اعتبار ويمكف. قانونياً  مركزاً  ليا النقود أصبحت
 (.1978 نيوليف،. )إضافية نقوداً  تخمؽ أف ويمكنيا لو

 الاقتصاد في النقود كمية تزيد أف يمكف البنوؾ في للإئتماف ولًدةالمُ  الأنشطة فإف عميو      
 خمؽ أف ملاحظةال وتجدر. البنؾ أسوار خارج تدويرهو  تسميفو يمكف ائعالود ىذه مف جزء ماداـ

 إصدار البنوؾ تستطيع لا عندما النقود، عرض يغير أف يمكف البنوؾ خلاؿ مف الإئتماف
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 البنؾ يفرضيا ما عادة الحدود وىذه الإئتماف، خمؽ عمى البنؾ لمقدرة حدود وىنالؾ. النقود
 .العرفي أو القانوني تياطيالاح نسبة إلى بالإضافة المركزي
 الودائع أما ،(الطمب عند والودائع المالية الأوراؽ النقود،) يشمؿ النقود تعريؼ فإف إذف      
 فيي لذا الطمب، عند سحبيا يمكف لا لأنيا نسبة ،اً نقود اعتبارىا في اختلاؼ فيوجد الزمنية
 لمنقود، الواسع والتعريؼ.   بػ يوإل يرمز أف يمكف والذي لمنقود الضيِّؽ التعريؼ مف مستبعدة
 كؿ تمتمؾ لأنيا نسبة فيو تدخؿ الزمنية الودائع فإف ، بػ إليو نرمز أف يمكف والذي

 .الوقت مف معينة فترة بعد إلا لمتبادؿ الوسيط بدور القياـ عمى قدرتيا عدا ما النقود خصائص
والمؤسسات  التأميف لدى البنوؾ وشركات الجميور مف ودائع تشمؿ تيال النقود تكوف  إذف

وغيرىا ، بالإضافة إلى الأدوات المالية الأخرى  التعاونية والجمعيات المالية التى تقبؿ الودائع
  التى تصدرىا المؤسسات المالية غير المصرفية.

 لكف التجارية لمبنوؾ العادية بالأنشطة تقوـ لا وىي بنكية، مالية وسائط بأنيا تعرؼ وىي     
 دور موسع بشكؿ رادكميؼ لجنة بحثت وقد السيولة حجـ جممة عمى تؤثر أنشطتيا فإف ذلؾ مع
 (.1959 رادكميؼ،. )الاقتصاد في السيولة بنية

 الاقتصاد في( الحكومية والصكوؾ الحكومية الضماف أوراؽ) المالية الأصوؿ مف أنواع وتوجد
 قياسيا، يمكف كمية بأنيا الضيِّؽ بمفيوميا النقود تعريؼ ويمكف لمقيمة كمخزف بدائؿ تمثؿ وىي
. الأخرى الأصوؿ جاذبية بوجود متأثر طمب أي النقدية، الأرصدة عمى بطمب مواجية وىي
 (.1968 يجر،ي)

 الأصوؿ مف المتاجرة الأراضي أو الأسيـ مف ممتمكاتيـ تغيير في الناس رغبة فإف وعميو     
 .الكمي الطمب مستوى عمى ىامة نتائج عمييا يترتب قد والنقد، رىالأخ المالية
 ربحاً  أو فائدة أي تقدـ لا لأنيا لمتبادؿ متفرد كوسيط الأخرى والأصوؿ النقود بيف ولمتمييز     
 عمى ويحافظوا يتممكوا بأف الناس لإغراء أخرى ناحية ومف وحفظيا بتممكيا الناس لإغراء
  وسيفنج، بيسؾ. )إيجابية فائدة معدلات تقديـ مف بد لا المالية ؿالأصو  مف الأخرى الأشكاؿ
1968.) 
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 وكذلؾ الطمب، عند والودائع المعدنية والعممة الورقية العممة مف النقود تتكوف إذف      
 والأصوؿ البنكية الورقية والعممة البنؾ ودائع مف خميط لأنيا كنقود المسافريف شيكات اعتبرت
 تنشأ ولكف مشترؾ كنتاج تعتبر لحامميا، فائدة أو أرباحاً  تطرح لكنيا لمتبادؿ كوسيمة المقبولة

 أنواع مختمؼ عمى الفائدة أسعار في الفروقات بسبب كنقود، الأصوؿ تصنيؼ عند الصعوبات
 سعر بيف بالفرؽ تُعْطى سوؼ الأصوؿ نقدية أف (1968 وسيفنج، بيسؾ) ويجادؿ الأصوؿ،
 .السوقي فائدةال وسعر الأصوؿ عمى الفائدة
 النقود أسواق
 .الماؿ رأس وأسواؽ النقد أسواؽ بيف التفريؽ يجب النامية الدوؿ في النقد أسواؽ ولمعرفة     
 تعمؿ الماؿ رأس أسواؽ فإف الأجؿ قصير الماؿ رأس مجاؿ في النقد أسواؽ تعمؿ فبينما    
 -:يمي كما النقد أسواؽ وظائؼ تمخيص ويمكف الأجؿ، طويؿ الماؿ رأس مجاؿ في

 الطمب بيف توازف عمى الحصوؿ نحو وتميؿ استثمارات إلى وتحوليا المدخرة النقود دصتر  .أ 
 .للإقراض القابمة للأمواؿ والعرض

 والاستثمار؛ الإدخار عمى ويشجع المالية الأصوؿ سلامة ويدعـ السيولة ينتج النقود سوؽ .ب 
 المناطؽ مف كثير وفي ضعيفة، روالاستثما الإدخار عادات لأف النامية الدوؿ في ميـ وىذا

 أف يمكف التي المالية الأصوؿ تممؾ عف بدلاً  والذىب الأرض مف غالباً  الإدخار يتكوف الريفية
 .إنتاجية استثمارات إلى المدخرات تُحَوؿ

 إلى قطاع مف الأمواؿ تحويؿ تسييؿ طريؽ عف المالي الحراؾ وتُشجع تطور النقود أسواؽ .ج 
 .والتجارة الاقتصاد لنمو ضرورياً  يكوف لأمواؿل التدفؽ ىذا ومثؿ آخر،

 .المركزي لمبنؾ النقدية لمسياسة الناجح لمتنفيذ ضرورياً  يعتبر المتطور النقود سوؽ .د 

 وىذا ؛(المالية الإزدواجية)بػ يسمى بما عادة النامية الدوؿ معظـ في النقود أسواؽ وتتسـ      
 ،منظـ غير والآخر منظـ أحدىما سوقيف لىإ ينقسـ النامية الدوؿ في النقود سوؽ أف يعني

 التأميف وشركات التعاونيات التجارية، البنوؾ المركزي، البنؾ) مف يتكوف عادة المنظـ والسوؽ
 أما ،(المالية والصناعية الزراعية والمؤسسات التنمية بنوؾ مثؿ الأخرى المالية والمؤسسات



 55 

 التجار الرىونات، وسطاء الأىمية، بنوؾال النقود، تسميؼ أجيزة) فيشمؿ المنظـ غير السوؽ
 :بالآتي المنظـ غير النقود سوؽ عف المنظـ النقود سوؽ ويتميز ،(الأراضي وملاؾ

 .والتسميؼ المعاملات في المرونة .أ 

 .المستمفيف مع الشخصي التعامؿ .ب 

 .المالي التعامؿ في التامة السرية .ج 

 غير بالقطاع تتقيد تزاؿ لا النامية الأقطار معظـ أف إلى الإشارة بمكاف الأىمية ومف      
 النامية، الدوؿ في الغالب القطاع ىي الزراعة أف بسبب النقود سوؽ مف ىاـ جزء في المنظـ
 .(Subrata, 1983: 6). جداً  قميؿ المنظـ وغير المنظـ القطاع بيف المالي التدفؽ أف كما

 نقدية سياسات استخداـ عمى زيالمرك البنؾ مقدرة مف يُضْعِؼ الازدواجية ىذه وجودإف       
 الذىب إقتناء مثؿ العيد قديمة الممارسات بعض ظيور في الإزدواجية أسيمت وقد فعالة

 استخداـ في جداً  صعبة المركزي البنؾ مياـ جعؿ ىذا وكؿ والمباني، الأراضي في والاستثمار
 .النقدية السياسات

 
 
 

 الاقتصادي النشاط في النقود أىمية
 الاقتصاي، النشاط في النقود أىمية حوؿ الاقتصادية الفكرية المدارس آراء طورت لمعرفة    

 . يفوالنقدي كينز الكلاسيؾ، آراء سنتناوؿ
 The Classical View) الكلاسيكية النظر وجية: أولاً 

 يخمؽ العرض أف يقوؿ والذي (Say,s Law) ساي قانوف أساس عمى النظرية ىذه تقوـ       
ذا بو، الخاص طمبو  في النقص أو البطالة مف يعاني لف الاقتصاد فإف صحيحاً  ىذا كاف وا 

 إلى الإدخار توجيو تكفؿ الأسعار ومرونة مرنة الأسعار أف النظرية تفترض كما الاستيلاؾ،
 ىي الطمب قوى أف يعني مما التامة، المنافسة ظؿ في يعمؿ السوؽ أف يعني وىذا الاستثمار
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 كامؿ توظيؼ ىنالؾ أف يعني وىذا مرنة، الأجور أف افتراض يضاً أ ىناؾ الأسعار، تحدد التي
 فإنو الطمب مف أكبر العرض أصبح أي والخدمات السمع أسعار انخفضت فإذا لمموارد،
ذا( والأجور العمالة) الموارد أسعار تنخفض بالمقابؿ  يتركوف العماؿ فإف الأجور انخفضت وا 
 سيرجعوف العماؿ لأف مؤقتة تكوف الحالة ىذه أف يديوفالتقم ذكر وقد البطالة، نسبة وتزيد العمؿ
:  1988 استروب، وريجارد جوارتيف جيمس. )السوؽ آلية بواسطة البسيطة بالأجور عمميـ إلى

 لمتحميؿ العاـ التيار إزاء ناقداً  موقفاً  أخذ (Thomas Malthus) مالتاس أف إلا (.230
 الدخؿ يخمؽ سوؼ اقتصاد أي في والخدمات عالسم إنتاج أف مف بالرغـ أنو ويرى الكلاسيكي،

 مساوية تكوف سوؼ الاقتصاد في النفقات جممة أف يعني لا ىذا أف إلا الناتج قيمة يساوي الذي
 أف عمى قادراً  يكوفلا  قد لكنو دخمو، يخمؽ أف يمكنو العرض فإف آخر بمعنى الكمي؛ للإنتاج
 الطمب في نقص يحدث فقد دخميـ مف جزءاً  الناس يدخر وحينما بو، الخاصة نفقاتو يخمؽ
 .بطالة عنو تنتج وىذا الإنتاج، في وانخفاض السمع تراكـ إلى يقود أف يمكف الذي
 الفائدة، سعر معدؿ لآلية كنتيجة تستثمر عامةً  المدخرات باف الكلاسيكيوف جادؿ وقد    

 الفائدة سعر إلى ترمز  و ستثمار،الا  و المدخرات، إلى ترمز  دع: ذلؾ ولتوضيح
 ماك يانكتب أف شكلاً  ويمكننا ،(الفائدة معدلات مف لعديد ممثلاً  رمزاً  تكوف أف يمكف والتي)

 -:يمي
{1}           . 

{2}           . 
{3}         S= I                                              

 رتفعي سوؼ  ارتفعت فإذا الفائدة، سعر في موجبة دالة الإدخار أف نجد الأولى، لةالمعاد في
 كذلؾ عكسية، العلاقة ىذه لكف ، في دالة ىي  فإف الثانية المعادلة في أما ،(s)الإدخار

 .ترتفع سوؼ الاستلاؼ كمفةت لأف تنخفض سوؼ  فإف  ارتفعت كمما
 والعمالة الإنتاج فإف الحقيقة وفي والعمالة، الناتج تحديد في دور أي النقود تمعب لا وعميو

 بحسب يُعْطى الفائدة وسعر والتكنولوجيا، الإدخار وسموؾ الماؿ ورأس العمؿ بواسطة تتحدداف
نتاج الإدخار عادات  ىي لمنقود الوحيدة الوظيفة فبأ الكلاسيكيوف يجادؿ وبذا الماؿ، رأس يةوا 
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 :Subrata, 1983). والخدمات السمع تبادؿ يتـ بموجبيا التي للأسعار العاـ المستوى تحديد

10). 
 خير( 1911 فيشر، أرفنج) يعتبر التي الكلاسيكية النقود كمية نظرية في جمياً  ذلؾ وسيظير

 :وىي التبادؿ معادلة مستخدماً  وضحيا مف
   (1)                                        PQMV  

 -:أف حيث
 :  النقود كيمة

  النقود دوراف سرعة

  للأسعار العاـ المستوى

 : الحقيقي الدخؿ

 شراء في نقدال وحدة خلاليا تنفؽ التي المرات عدد متوسط بأنيا النقود دوراف سرعة وتعرؼ
 :أف أي السنة عادة وىي معينة زمنية فترة في القومي الاقتصاد في المنتجة والخدمات السمع

            (2)                                        
M

PQ
V  

 الاقتصاد في المؤسسية العوامؿ طريؽ عف تتحدد النقود دوراف سرعة أف فيشر ويرى      
 عبر التغير بطيئة العوامؿ وىذه معاملاتيـ، الأفراد بيا ينظـ التي الطريقة عمى تؤثر التيو 

 وكذلؾ القصير، الأجؿ في ثابتة (V)النقود دوراف سرعة أف اعتبار يمكف ثـ ومف الزمف
 أف افترضوا كما المرونة، كاممة والأسعار الأجور أف فيشر فييـ بما الكلاسيؾ افترض

 الأجؿ في ثابتة  اعتبار يمكف أي الكاممة العمالة مستوى عند ائماً د يعمؿ الاقتصاد
 ومف ثابتتيف،  و  تجعؿ النقود كمية نظرية فإف الافتراضات ىذه عمى وبناءاً  القصير،

 ضياء. ) سعارللأ العاـ والمستوى  النقود كمية ىما فقط متغيراف سوى يتبقى لا ثـ
 (.246:  1999 مجيد،
 يمكف والتي  بيف السببية العلاقة إلى النقود كمية نظرية تصؿ ىذا وعمى       
 عند ثابت الحقيقي الإنتاج حجـ أف بافتراض) التالي الأساسي الفرض صورة في صياغتيا
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 النقود كمية زيادة فإف القصيرة، الفترة في النقود دوراف سرعة وثبات الكاممة العمالة مستوى
 (.للأسعار العاـ المستوى زيادة إلى ستؤدي
 مستوى كؿ عند حيازتيا يتـ التي النقود كمية مقدار توضح النقود كمية نظرية فإف وعميو     
 كامبردج، اقتصاديو يرى كما النقود عمى لمطمب نظرية فيي وليذا النقدي الدخؿ مستويات مف

 كتابة يمكف وعميو نقد شكؿ في بو الاحتفاظ يمكف الذي الدخؿ مف بجزء الاىتماـ ضرورة
 :كالآتي( 1) رقـ المعادلة

(3)                                    PQ
V

I
M  

 . عمى المعادلة طرفي قسمة بعد وذلؾ

  إجعؿ 
 : إذف
 .نقد شكؿ في بو محتفظ الدخؿ مف جزء ىي  حيث

=  النقدي العرض فإف توازف حالة في والسوؽ  النقدي العرض ىي  أف وبافتراض
 :النقدي الطمب

 

  :كالآتي المعادلة كتابة يمكف إذف

       (4)                                     PQ
V

I
Md  

 عمى الطمب إف:)التالي الأساسي الفرض النقود كمية نظرية أنصار يُصيغ ىذا وعمى     
 الفائدة؛ سعر في لمتغير حساس غير الطمب ىذا وأف فقط النقدي الدخؿ في دالة ىو النقود
 النقود يطمبوف الأفراد فإف عميو وبناءاً  النقود عمى الطمب عمى لو أثر لا الفائدة سعر أف بمعنى
 (.248:  1999 مجيد، ضياء(.)فقط المعاملات لأداء
 الكينزية نظريةال: ثانياً 
 الطمب ىذا أف عمى ركز كما الثروة، مف كجزء النقود عمى الطمب أىمية عمى كينز ركز     
 عف بدلاً  حيازتيا يمكف التي البديمة الأخرى الأصوؿ مف تحقيقو يمكف الذي بالعائد يتأثر
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 في الأفراد قرارات عمى المؤثرة العوامؿ تحميؿ في الكلاسيؾ مف دقة أكثر كينز كاف وقد النقود،
 :ىي النقود عمى دوافع ثلاثة ىناؾ أف وافتراض النقود، حيازة

 .المعاملات دافع .1

 .الاحتياط دافع .2

 .المضاربة دافع .3

 بمستوى مبدئياً  دديتح النقود عمى الطمب أف كينز يرى الكلاسيكي المنيج وبنفس      
 النقدي، الدخؿ مع تتناسب المعاملات تمؾ أف كينز ويعتقد الأفراد، بيا يقوـ التي المعاملات
 كمية تتحدد كما طردية، علاقة النقدي والدخؿ لممعاملات النقود عمى الطمب بيف والعلاقة
 كينز وذىب .ديالنق الدخؿ مع طردياً  وتتناسب المعاملات بمستوى للاحتياط المطموبة النقود
 بكمية الخاصة القرارات عمى تؤثر عوامؿ ىنالؾ أف وأضاؼ الكلاسيكي التحميؿ مف أبعد إلى

 التأثير في ميماً  دوراً  يمعب الفائدة سعر أف ذكر ولذلؾ لمثروة، كمخزف حيازتيا يتـ ىالت النقود
 :نوعيف إلى ثروةلم كمخزف تستخدـ التي الأصوؿ بتقسيـ كينز وقاـ لمثروة، كمكوف النقود عمى
 العائد فإف مادياً، عائداً  يعطي لا السيولة كامؿ كأصؿ النقود أف وحيث .والسندات النقود
 السند عمى النقدية الفائدة مف فيتكوف السندات عمى العائد أما صفراً، يساوي النقود عمى المادي

 في السند سعر عرتفاإ في المتمثمة السند، عمى المحتمؿ الرأسمالي المكسب إلى بالإضافة
 . سميلإا سعره عف السوقي السند سعر بيف الفرؽ ىأ السند، عمى المكتوب السعر عف السوؽ
 المضاربة لأغراض النقود عمى بالطمب الفائدة بسعر المرتبط النقود عمى الطمب ويسمى     

 -:ىي كينز عند المطموبة النقود كمية إذف.  الفائدة سعر مع عكسياً  ويتناسب
 

  :حيث
 

 :  المطموبة الكمية
  الحقيقي الدخؿ

  الفائدة سعر
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 :أف أي
 

 أف نلاحظ الجميور قبؿ مف النقود مف المطموبة الكمية فيو تتحدد الذي الوقت وفي       
 ئدةالفا سعر أف ونلاحظ ،(خارجي متغير) المركزي البنؾ بواسطة تحدد المعروضة الكمية
 المعروضة النقود كمية زيادة وعند والطمب، العرض قوى طريؽ عف النقود سوؽ في يتحدد
 أف كما الفائدة، سعر بانخفاض الاستثمار يزيد المقابؿ وفي ينخفض، الفائدة سعر أف نلاحظ
 أف في كينز مف استدراؾ ىنا لكف والتوظيؼ، القومي الناتج زيادة إلى تؤدي الاستثمار زيادة
 liquidity trap السيولة بمصيدة يعرؼ لما نتيجة الأحياف كؿ في تحدث لا تغيراتال ىذه
 تتأثر ولا فقط المستثمريف توقعات عمى الاستثمار قدرات فيو تعتمد الاقتصاد في وضع وىي
 .الفائدة بسعر
 الفائدة سعر في تغير إلى النقود كمية في التغيير يؤدي لا السيولة مصيدة حدوث وعند      

 في التغير يؤثر لا الحالة ىذه وفي الاستثمار؛ يتأثر لا وبالتالي، ثابت الفائدة سعر يظؿ يثح
 (.235:  1988 أستروب، وريجاردوتيف جا جيمس. )والتوظيؼ القومي الناتج عمى النقود كمية
 النقدية النظرية: ثالثاً 

 سوؼ النقود عرض في التغير بأف تقوؿ والتي الكمية، لمنظرية حديثاً  إطاراً  فريدماف حدد      
 عمى أيضاً  يؤثر التغيير ىذا ومثؿ مستقراً، النقود عمى الطمب ماداـ الأسعار، مستوى يغير
 وبالنسبة فقط، القصير المدى عمى لكف الاقتصادي، والنشاط القومي لمدخؿ الحقيقية القيمة

 بواسطة عمييا البرىنة تمت سموكية حقيقة إلا ىو ما النقود عمى الطمب استقرار فإف لفريدماف
 الطمب أف أي مستقرة؛ دالة يمثؿ النقود عمى الطمب أف النقديوف ويجادؿ التجريبية، الشواىد
 الأسعار مستوى عمى تؤثر النقود عرض في الزيادة إذف. القصير المدى في ثابت النقود عمى
 مُسْتَغمة يرغ موارد ىنالؾ أف بافتراض ىذا والناتج، التوظيؼ مستوى عمى تؤثر ثـ ومف

 لأنو الأسعار مستوى عمى فقط النقود كمية في التغير يؤثر الحالة ىذه ففي. كاملاً  استغلالاً 
 كؿ استغلاؿ مع أي والطمب؛ العرض بيف توازف حالة ىناؾ تكوف الكامؿ التوظيؼ مستوى عند
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 يزيد وبالتالي ات،والخدم السمع عمى للأفراد الشرائية القوة تزيد النقود كمية زادت فإذا الموارد،
ذا ثابت، يكوف والعرض  الطمب  معدلات في التغير إلى يؤدي ذلؾ فإف الأسعار زادت وا 
 :التالية المعادلة توضحو كما الأرباح

 

 :حيث
  الربح

 : العائدات
  الماؿ رأس

  الاسمية الأجور
  الفائدة سعر
  العمؿ

 الناتجة الأسعار في الزيادة تؤدي لذلؾ ثابتة الاسمية الأجور تكوف القصير المدى وفي        
 زيادة وعند الربح، يزيد العائدات زيادة عند أي الأرباح، زيادة إلى النقود كمية في الزيادة عف

 . الناتج ويزيد الاستثمارات تزيد الأرباح
 النامية الدول في النقود لدور يالنظر  المفيوم
 خلاؿ مف تنشأ والدخؿ الاستيلاؾ مف كبيرة نسبة ىناؾ أف ملاحظة الميـ مف      

 تتميز الدوؿ ىذه اقتصاديات أف إلى ذلؾ ويعزي النامية، الدوؿ في النقدية غير المعاملات
 أف يمكف لمنظمةا السوؽ أف مف بالرغـ ،منظمة غير وأخري منظمة أسواؽ ىناؾ أي بالثنائية،
 صيغة عمييا تقمب ةالمنظم غير السوؽ أف إلا ومتقدمة وحديثة معقوؿ بشكؿ تنافسية تكوف
 .نقدية وغير نقدية النامية الدوؿ في الأسواؽ مف نوعاف يوجد أخر بمعني المقايضة، تجارة
 النقدية، المعاملات مع النقدية غير المعاملات نسبة تنخفض الاقتصادي النمو ازدياد ومع     
 في وارتفاع الاقتصادي النمو زيادة بسبب النقود عمي الطمب في ارتفاع الشخص يتوقع قد لذا

 (.Monetization)بالنقد التعامؿ درجة
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 مع النقد وظيفة عمي المقرر الطمب اف كيؼ( Bhattacharyya1974) أوضح قد       
 الدخؿ بيانات أساس عمي ررامق كاف الذي ذلؾ عف مختمفا كاف ،قدة النقدي الدخؿ اتبيان

 تعترضو( Non-Marketed) المسوؽ غير الناتج تقديرات اف الواضح ومف القومي،
( GNP) الإجمالي القومي الناتج تقديرات في مشممة تكوف ما عادة ذلؾ مع لكف صعوبات،
 (.Ghatak, 1983: 252.)النامية للأقطار
 ,Myint) ماينت يسميو ما ىي النامية ؿالدو  في النقود لسوؽ ىخر لأا اليامة السمة      

 المنظمة النقود أسواؽ في متنوعة فائدة أسعار وجود تتضمف وىذه المالية، الثنائية( 1971
 الأصوؿ ىعم والعائدات المخاطر حسب الفائدة أسعار تتغير أف ويتوقع المنظمة وغير

. كبير بشكؿ الفائدة عارأس في يؤثر لا قد النقود ىذه عرض فإف الظروؼ ىذه وتحت الحقيقية،
. لمسندات الإضافي العرض مع تماما يتقابؿ أف يجب النقود عمي الإضافي الطمبفإف  وعمية
 يسمح التحميؿ ىذاو  .الواقع في يمتمكوف مما أكثر ثروة لحيازة الناس يخطط أف يجب ذلؾ عدا

 رفع ىعم ؿالعم ىقو  يحرؾ معيف فائدة بسعر النقود ىعم الإضافي الطمب أف كيؼ بتوضيح
 ىعم إضافي عرض ىناؾ النقود عمي إضافي طمب ومع التوازني، مستواه إلى الفائدة سعر

. عميأ فائدة سعر تقديـ عارضييا ىعم فإف أكثر سندات لحيازة الناس يتحفز  ولكي السندات،
 فاعرتإ أف غير السندات حيازة إلى بالنقد الاحتفاظ مف الناس يتحوؿ الفائدة أسعار ترتفع وعندما
 وعندما النقود، ىعم الإضافي والطمب لمسندات الإضافي العرض مف سيقمؿ الفائدة أسعار
 ،اً صفر   السندات ىعم الإضافي العرض يكوف صفر، النقود ىعم الإضافي الطمب يكوف
 قاسـ. ) توازف حالة في أيضاً  السندات سوؽ يكوف عندما توازف، حالة في النقد سوؽ ويكوف
 (.204:  ـ 2001، العاطي بدع وعمي الرضا عبد

 المالية الوسائط ودور الاقتصادى النمو
, المُقرضة التعاونية والجمعيات,  التجارية البنوؾ مف المالية الوسائط تتكوف عموماً         
 والمصارؼ,  التأميف وشركات, السكنية القروض تُقدـ التى والجمعيات, الانشاء مؤسسات
 والمُقترض  الأولى المُقرض بيف كوسيط\ ةالمالي المؤسسات ىذه وتعمؿ.الخ.... التجارية
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 بطرح المالية الوسائط ىذه تقوـ ولذلؾ  .قيمتيا وتدفع الجميور مف الودائع تتمقى كما.  النيائى
 عمى)     الجميورمف  تمويؿ عمى الحصوؿ أجؿ مف المطموبة  liabilityديونيا صدارإ وأ

 الإقراض سعارأ بيف فالفرؽ .لممستثمريف تقدميا ثـ ومف(دخاريةلإا الودائع:  المثاؿ سبيؿ
 المالية الوسائط تقوـ يمكف كذلؾ. المالية الوسائط عمييا تتحصؿ التى رباحلأا يُمثؿ قتراضلإوا

 .المُكتسبة بالأمواؿ التجارية سيـلأوا السندات بشراء
 .المالية الوسائط  يادإزد عف المترتبة النتائج ىـأ  مف واحدة كتنازلإا تخفيض عممية وتعتبر
 العادييف فرادلأا وسط ستثماريةلإا والعادات المالية المدخرات مف المالية الوسائط تُحسف كما
 ذاإ نوأ لىإ شارةلإا ويمكف. ستثمارىلإا السموؾ عف مناسبة ومعمومات معرفة لدييـ ليست الذيف
 يعنى ذلؾ فإف النيائييف المستفيديف  لىإ مباشرة القروض تقديـ لنيائيوفا المدخروف قرر
 .المباشر غير التمويؿ تقميؿ وأ الوسطاء ستبعادا

 الجميور مف افضؿ المالية الوساطة أو المالية الوسائط موقؼ فأ لىإ الدلائؿ وتشير        
 المالية فالوسائط .الأولية المالية وراؽلأا بممكية المرتبطة المخاطر بتحمؿ يتعمؽ فيما العادى
 وعميو .ستثماريةلإا المحافظ تيدد التى المخاطر مف تُقمؿ لكى ياتركيب مف وعتن فأ يمكنيا
  يمكنيا كذلؾ. بمينية التجارية وراؽلأوا السندات متلاؾإ عممية دارةإ ليتولوا خبراء تعييف يمكنيا
 وشراء بيع خلاؿ مف داريةلإا التكاليؼ ضيتخف عبر الحجـ قتصادياتا مف ستفادةلإا وأ التمتع
 تُقدـ المالية الوسائط ففإ فرادلأا عف نيابة المخاطر بتحمؿ يتعمؽ وفيما .سيـلأوا تالسندا
 قنوات تفتح المالية الوسائط بيا تقوـ التى النشاطات ففإبإختصار و  . لممجتمع قيمة خدمات

 النمو معدلات زيادة فى ساسياً أ اً دور  يمعباف يفالمذ ستثمارلإوا دخارلإا  عمى تُحفز منةآ
 التى خرىلأا شياءلأا ضمف مف  بإعتباره ستثمارلإا مف المزيد لىإ يحتاج الذى ىالاقتصاد

 فاف وعميو .سعارالفائدةأ أو cost of borrowing قتراضلإا تكمفة عمى ساسىأ بشكؿ تعتمد
 يزداد اف يُتوقع وبالتالى الفائدة سعر مف ويُخفض المخاطر مف يقمؿ المالية الوسائط نمو

 وقد  .المالية الوسائط بنمو ممحوظ بشكؿ المتطورة البمداف فى النمو طرتبا وقد.الاستثمار
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 الوسائط تمعبو الذى الدور لىإ1960 عاـ  فى قُدمت التى جورلي / شو طروحةت أتطرق
 :يمى فيما الفرضيات وأ طروحةلأا  لتمؾ الرئيسة السمات نناقش وسوؼ المالية
 شو – جورلي   نموذج
 الودائع بأف 1960 عاـ فىو وش لىور ج مف كؿ بيف دارت ىالت النقاشات أوضحت      

 الخاصة  الطمب تحت الودائع نفسيا ىى المالية الوسائط مُختمؼ تمتمكيا التى الإدخارية
 المالية الوسائط تمتمكميا التى المدخرات تحويؿ يتـ أف الصعب مف ليس لأنو ،التجارية بالبنوؾ

 الوسائط عمييا تستحوذ التى الإدخارية الودائع أف خرآ بمعنى .الطمب تحت وديعة أو نقود لىإ
 .نقود كأشباه تصنيفيا يُمكف لذا سيولة عف عبارة ىى المالية
 مف يضعؼ الآثر ظيورىا فإف النقود أشباه فى التحكـ يمكنو لا المركزى البنؾ أف وطالما      
 مف ويُقمؿ مُحكمة نقدية سياسة يُطبؽ فأ المركزى البنؾ أراد فإذا .بنجاح السياسة النقدية تطبيؽ
 النقود أشباه تحويؿ يتـ لـ ما تمقائى بشكؿ السيولة تحفيض يتـ فأ يُمكف لا ،فإنو النقود عرض
 لىإ يقود لا وحده النقود عرض تخفيض أف،  خرآ بمعنى. السيولة يف النقص لسد نقد الى

 . قتصادلاا فى السيولة مقدار تخفيض
 لية في عرض النقود:دور الوسائط الما( 1) الشكؿ
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 59،ص1983المصدر : قاتاك ، الاقتصاد النقدي في الدول النامية ،
 

 ،( السينى) الافقى المحور عمى قياسيما يتـ( Ms) النقود وعرض( Md)النقود عمى الطمب
 لسعر( (E الأولى التوازف(. r(  )الصادى) الرأسى المحور عمى الفائدة سعر يُقاس  بينما
 . Md=Ms النقود عرض مع النقود عمى الطمب يتساوى عندما оr ىو( r) الفائدة

 سيؤدى ذلؾ فإف مُحدد بمقدار النقود عرض خفض المركزى البنؾ أف نفترض دعنا        
 E1 ىى جديدة توازف نقطة فى ليستقر Ms1 الى  Ms النقود عرض منحنى نتقاؿا لىإ

 الوسائط سيُمكف  الفائدة سعر فى زيادة إى فإف ووعمي( . r1) ىإل( r) مف الفائدة سعر ،سيرتفع
 النقود عمى الطمب تخفيض لىإ يؤدى الذى الأمر الودائع سعر زيادة وأ رفع مف المالية
 Md1 الى Md  مف اليسار الى النقود عمى الطمب منحنى سينتقؿ وبالتالى الجميور بواسطة
 الناتج يالقو  التأثير فإف لذلؾ.r1 مف قؿأ  ىو الذى r2 ىو الجديد التوزانى الفائدة سعر سيُصبح

 .المالية الوسائط تمارسيا التى النشاطات بسبب تقميمو تـ قد (r) الفائدة سعر فى الزيادة عف
 النقدية السياسة تطبيؽ  عممية صاحب الذى بالضعؼ مقدراً  ىتماماً إ ىناؾ كاف وقد      
كؿ  فى العشريف القرف مف الستينات أوائؿو  الخمسينات أواخر خلاؿ المالية الوسائط تزايد بسبب
 Radcliffeوقد أوضحت لجنة راد كميؼ . والمممكة المتحدة مريكيةلأا المتحدة الولاياتمف 

Committee   السيولة بنية أف المتحدة المممكةفى liquidity النقدية ليةلأا محور تمثؿ 
 يتبناىا أف يجب ىالت دوات المعايير والأ حوؿ نقاشً  دار كذلؾ.. النقود عمى الطمب وليس
 .ناجع بشكؿ المالية الوسائط مع  التعامؿ مف يتمكف لكى المركزى البنؾ
 الستينات فترتى خلاؿ وبريطانيا الامريكية المتحدة الولايات شيدتيا التى حداثلأا أخذت      

 عممية بدأت يةالمال الوساطة إزدياد مف فبدلاً . اً مختمف اً منعطف العشريف القرف مف والسبعينات
 حسابات مف أمواليـ سحب لىإ الجميور مف العديد دفع الذى الأمر ،الظيور فى التوسط عدـ

 المالية السندات شراء خلاؿ مف مباشرة لممستثمريف تقديميا فى وبدأوا،  يمتمكونيا التي الودائع
 يالكاف بالشكؿ ةتنافسي تعد لـ ودائعيا سعارأ فأ المالية ةالوساط اكتشفت وبالتالى. الأولية
 الودائع سعارأ زيادة لىإ دفعيا ما وىذا. بفعالية الامواؿيمكنيا مف استقطاب مؤسسات   الذى
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 الوسائط فشؿ بسبب الامريكية المتحدة الولايات فى يحدث لـ ىذا لكف قتراضلإا سعارأ وكذلؾ
  الامريكى رالىالفد حتياطىلإا نظاـ أف ىو الثانى السبب. الودائع اسعار زيادة فى المالية
 بسيط القانوف ليذا المنطقى ساسوالأ( Q النظاـ) الودائع  سعارأ وأ معدلات عمى سُقوفاً  فرض
 تطرحيا التى الودائع سعارلأ سقؼ تحديد خلاؿ مف مُحكمة نقدية سياسة فرض يتـ أف وىو

ستثمارىا ةالمالي الوسائط مف أمواليـ سحب عمى فرادلأا سيُغرى الذى مرلأا  المالية الوسائط  وا 
 تُعيرىا التى الامواؿ ىذه مف المصارؼ تُجفؼ أف وبعد. الرئيسة المالية السندات فى مباشرة

 يجعؿ  تخفيض ىإ فلأ عتماداتلإا وأ ئتماناتلإا مف تُخفض فأ عمييا يتوجب نوإف فرادلأل
 .فعالية أكثر النقدية السياسة
 قد جورلي و شو مف كؿ أُطروحة أف الى نفاً أ ذُكرت التى المتقدمة الدوؿ تجارب تشير     
 التثبيت سياسات تبنى عف بدلاً  الإقتصادية التنمية عممية تحميؿ يف تأثير ليا يكوف

 (Ghatak, 1983, p.60).قتصادىلاا

 المالى والتراكم الإقتصادية التنمية
 فى ليةالما الأصوؿ إزدياد  لىإ يؤدى الفرد دخؿ متوسط إزدياد أف جورلي و شو يؤكد       
 تشمؿ وعموماً . الحقيقى الدخؿ وأ الإنتاج معدلات تزايد لىإ يؤدى وبالتالى عاـ بشكؿ الدوؿ

 المتحدة الولايات ففى. المباشرةالمالية المباشرة)الأولية( وغير  صوؿلأا مف كلاً  المالية صوؿلأا
 القرف نياية يف منسجمة جمالىلإا القومى الناتج مقابؿ المالية الاصوؿ نسبة بقيت الامريكية

 مف ارتفعت الياباف وفى ،%45 العشريف القرف مف الستينات نياية فى نسبتيا كانت حيث
 فى لمغاية متدنية النسبة ىذه كانت بينما ـ1966 عاـ فى% 150 لىإ ـ1885 عاـ فى% 15

 القومى الناتج عمى المالية صوؿلأا كانت: المثاؿ سبيؿ عمى. المنخفض الدخؿ ذات البمداف
ثيوبيا أفغانستاف فى% 15 -10 بيف ما مالىجلإا  يف أما. ـ1967-1966 الفترة خلاؿ وا 

 فقد الجنوبية وكوريا وفنزويلا، والمكسيؾ، والبرازيؿ، الارجنتيف،مثؿ :  الدخؿ متوسطة البمداف
 %.35 حوالى فييا النسبة كانت التى اليند بإستثناء% 60-30 بيف ما تترواح النسبة كانت
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 فى بالتبايف وثيقاً  إرتباطاً  يرتبط أنو إلا الفرد دخؿ متوسط فى  التبايف رغـ نوأ ويتضح      
 .جمالىلإا القومى الناتج لىإ المالية صوؿلأا نسبة
 فأ ىو و واحد لسبب مختمفة بطرؽ المالى التراكـ فى المنطقية الزيادة ىذه تفسير يمكف      
 تـ قد و .فقط الحقيقية التنمية إطار فى كناً مم ىو الذى العمؿ تقسيـ عمى يتوقؼ المالى النمو

 عمى الخصخصة وأ التحرير سياسة وأ العمؿ سوؽ بيا يؤثر فأ يمكف التى الطريقة توضيح
 السوؽ نمو فأ وىو خرأ سبب ىناؾ أيضاً . المالية صوؿلأا وشكؿ حجـ عمى وكذلؾ التنمية
 يعتمداف والطمب العرض ىقو   بينما المالية صوؿلأا وعرض طمب زيادة عمى يعتمد يالمال
 مرونة قيمة فلأ جزئى بشكؿ لكنو الحقيقى القومى الدخؿ زيادة وأ نمو عمى يأساس بشكؿ

 الفائدة سعر أف مف الرغـ وعمى.واحد مف كبرأ تكوف فأ يُفترض صوؿلأا عمى الطمب مدخرات
 عمى احربلأا معدلات اف إلا المدخرات وتزداد الاقتصادى النمو حالة فى ينخفض الحقيقى

 وأ تجاهإ يُحدد وعادة. الاصوؿ ىذه عمى ممحوظاً  طمباً  تخمؽ لكى عالية تظؿ المالية صوؿلأا
 يحفز كما. الخ.. التقنى والتطور ، الحجـ اقتصاديات بواسطة النسب وأ المعدلات ىذه ميؿ
  عممية فى والاقتصاد عقلانية كثرأ بشكؿ الموارد وتوزيع دخارلإا عمى يالمال القطاع نمو

 .إستثمار لىإ المدخرات ىذه تحويؿ
وضح فأ الضروى ومف       ًِ  عمى يعتمد الدخؿ لىإ المالية صوؿلأا نسب فى التفاوت بأف فُ

 عاملاً  الحقيقى الدخؿ معدؿ ستقرارإ عدـ يُعد حياناً أو . النمو ومعدلات الحقيقى الدخؿ مستويات
 معدؿ يؤثر أف يمكف أيضاً (. F/Y)الدخؿ نسب أو يالمال التفاوت ىذا تفسير فى ميماً 

 ىالقو  تؤثر فأ يمكف كما, ) (F/Y الدخؿ نسب نمو عمى عكسى بشكؿ المالى التضخـ
 وأ ختلافاتلإا رصد يمكف كذلؾ(F/Y) نمو عمى القانونى والنظاـ ، والعُرؼ ، التاريخية

 فى رىاتفسي يمكف والتى متشابية دخؿ مستويات ذات البمداف بيف المالية اليياكؿ فى اتقالفرو 
 الفائض حشد فى تُستخدـ التى البديمة ساليبلأا فعالية فى ختلاؼلإا بسبب الدرجة
 المالية الوسيمة debt-asset صوؿلأا وأ الموجدات لىإ الديوف تقسيـ  نظاـ ويُعتبر.يالمال

 :وىى الرئيسة المالية الوسائل من إثنيف لىإ شارةلإا ىنا يمكننا كذلؾ الفائض لتعئبة الرئيسة
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 .مدخراتو المستثمر يستخدـ فأ وىو الداخمى تمويؿال - أ
 .خريفلآا مدخرات المستثمر يستخدـ فأ وىو الخارجى التمويؿ - ب

 يتـ الذاتى التمويؿ حالة وفى ، والضرائب الذاتى التمويؿ مف عادة الداخمى التمويؿ يتكوف      
 وعامؿ سمعال عمى النسبية الاسعار ضبط خلاؿ مف المستثمر تصرؼ تحت المدخرات وضع
 الضرائب توظيؼ خلاؿ مف إتباعو يتـ الضرائب أسموب أما. الاجنبى النقد وسوؽ السوؽ
 عبر ذلؾ سواءكاف الدولة الى الاخرى المدخرات بتوجيو وذلؾ السوقية غير الاخرى والبدائؿ

 . (Gurely-Shaw 1967)الخاص الاستثمار او الحكومى الاستثمار
 حشد الى تقود حيث الخارجى لمتمويؿ الرئيسة الوسيمة  debt-asset نظاـ ويعتبر     

 القروض تصنيؼ ويمكف.إستثمارى بشكؿ وتوظيفيا domestic savings  المحمية المدخرات
 ميماً  دوراً  الفائدة سعر ويمعب. الخارجى التمويؿ وسائؿ مف واليبات والمساعدات، ، الخارجية

 .الاستثمار إدارة أو وتوجيو معدؿ عمى تأثيره خلاؿ مف  الخارجى التمويؿ فى
 وفى. الاشتراكية البمداف فى مموحظاً  دوراً  التجارية الشروط او النسبية الاسعار وتمعب      
 مدخرات فرض أجؿ مف التجارية الشروط فى مقصوداً  تغييراً  البمداف بعض أحدثت الواقع
 تمؾ عف تختمؼ اعةالزر  عمى تجارية شروط فُرضت مثلاً ) المستيدفة القطاعات عمى طوعية
 (.ـ1917 عاـ ثورة بعد السوفيتى الاتحاد فى الصناعة عمى فُرضت التى

 أو البنيويوف يرى حيث.الذاتى لمتمويؿ وسيمة التضخـ إعتبار يمكف السياؽ،1ىذ وفى      
 عندما أنو Cost-push theory of inflation التكاليؼ عف الناشئ  التضخـ  نظرية مؤيدى
 انو النظرية ىذه تعنى)  theory    first-bestالاولى الدرجة مف المُفضؿ خيارال نظرية تفشؿ
 يتوجب فانو المرغوب الاقتصادى الوضع مع لمتعامؿ المتطمبات باحدى الايفاء عدـ حالة فى

  الاسعارالنسبية فى التغيرات  بسبب اً نمو  الأقؿ البمداف فى( المتطمبات ببقية الايفاء عمى العمؿ
 بشكؿ التضخـ إستخداـ يجب إنوف التنمية، اىداؼ تحقيؽ نحو طبيعى غير بشكؿ تتجو التى

 Second-best الثانية الدرجة مف المفضؿ الخيار بسياسة يًعرؼ ما أو كبديؿ لو مخطط

policy البطالة او الاستيلاؾ خلاؿ مف المدخرات فى النقص لايقاؼ . 
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 Shaw و Mckinnon نموذج: الإقتصادى والنمو المالى الكبح
 التالي  البيانى الرسـ بمساعدة النموذج ليذا الرئيسة الملامح شرح يمكف

 (2الشكؿ رقـ )

 
 

 62،ص1983المصدر : قاتاك ، الاقتصاد النقدي في الدول النامية ،                
     

 بينما الرأسى المحور عمى الحقيقى الفائدة سعر قياس يمكف أنو نفترض دعنا         
 لمدخؿ المختمفة المستويات عمى الادخار يمثؿ وأف الأفقى المحور عمى والادخار لاستثمارا

(Y0,Y1,Y2…..) الاستثمار يمثؿ فأو . الحقيقى الفائدة سعر فى دالة(I )لسعر عكسية دالة 
 سعر ستمثؿ re فإف مالية قيود ىأ ىناؾ تكف لـ ذاإ الحر السوؽ حالة وفى. الحقيقى الفائدة
 المؤسسى الفائدة سعر فإف" الكبح" أو المالى القيد بسبب لكف . Ie Se =حيث لتوازنىا الفائدة
 re (free marketالحر لمسوؽ التوازنى الحقيقى الفائدة سعر مف أقؿ وىو 'r ىو

equilibrium rate) . ػب تُقيد للاستثمار الفعمية والقيمةIa يكوف الذى دخارلإا محدودية بسبب 
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 الفائدة سعر تزيد فأو  المالى الكبح تخفيؼ المالية السمطات قررت إذا   .'r النقطة عند متوفراً 
 ذات الاستثمارية النشاطات أما .معاً  والاستثمار دخارلإا سيزداد ''r الى 'r مف الحقيقى
 وبالتالى منيا التخمص سيتـ  (x) بالتقاطعات البيانى الرسـ فى إلييا والمشار المتدنية الإنتاجية
 سينتقؿ والإدخاروعميو الدخؿ زيادة الى ذلؾ للاستثماروسيؤدى الكمية الكفاءة تزداد سوؼ
 السمطات لدى كانت ذاا  و .I'a لىإ الاستثمار سيرتفع كما SY1 يميفال لىإ الإدخار منحنى
 السقوؼ  عف للإستغناء قراراً  تتخذ فأو  كمى بشكؿ المالى الكبح عمى لمقضاء الكافية الجرأة
 عمىأ مستويات والاستثمارالى الحقيقى دخارلإا سيرتفع عندىا الفائدة سعر عمى فُرضت التى

 فى الزيادة أف ضمناً  يعنى النموذج فإف ولذلؾ.الدخؿ فى كبرأ توسع الى ذلؾ سيؤدى وبالتالى
 وبالتالى كبرأ بشكؿ دخارلإا عمى نمواً  الأقؿ البمداف فى المدخريف سيُغرى الحقيقى الفائدة سعر
 السياؽ، ىذا وفى. الاقتصاد نمو  معدلات رتفاعإ لىإ سيقود بدوره  مارالذىالاستث مف المزيد
 تثبيت تـ إذا ستقؿ المالى والتوسط والاستثمار دخارلإا أمثمية وأ أفضمية أف Shaw وش يؤكد
  المالية الوسائط تقدـ طار،لإا ىذا وفى. توازنو مستوى مف أقؿ نقطة فى الحقيقى الفائدة سعر
 التكاليؼ تقميؿ لىإ ضافةإ الحقيقية رباحلأا معدلات زيادة فى تتمثؿ خريفلممد قيمة خدمة

 المخاطر مف تقمؿ أيضاً .والمعمومات السيولة بتوفير وذلؾ المستثمروف يتحمميا التى الحقيقية
 عمى  Mckinnon نموذج يستند بينما. asset structure صوؿلأا بنية وأ تركيبة تنويع عبر

 :التالية الافتراضات
 .الذاتى بالتمويؿ الاقتصادييف الوكلاء كؿ يمتزـ - أ

 النقدية الأرصدة تجميع المستثمر عمى يجب وعميو.التجزئة بعدـ الإستثمارية الأنشطة تتميز - ب
 رصدةلأا تراكـ كاف كمما مرتفعاً  الحقيقى الفائدة سعر كاف فكمما,الاستثمار فى الفعمى البدء قبؿ

 نشطةلأا تجزئة عدـ تعنى كما.الاستثمار عمى فرادلأا حفزي وأ يشجع الذى الأمر كبيراً  النقدية
. الإنفاؽ لىإ الاستثمار نسبة زادت كمما النقود عمى الكمى الطمب  اتسع كمما أنو الاستثمارية

 النقود بيف الرئيسة بالتكاممية صمة ذات فرضيات  Mckinnon وضع  المنطمؽ ىذا ومف
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  إحلالية علاقة وجود  تفترض التى ميديةالتق لمنظرية خلافاً   المادى  الماؿ ورأس
(Mckinnon,1973,p:56)  .النقود عمى الطمب دالة فى التكاممية ىذه تتمثؿ و: 

(M/P)
 d 

= ƒ(I/Y, Y/P, d-p*) 

 المتاحة الحقيقية الامواؿ=   M/P حيث
I/Y  =الإنتاج عمى الاستثمار نسبة 

d-p* =الودائع عمى الحقيقى الفائدة سعر 
d   =الودائع عمى الاسمى ائدةالف سعر 

p* =المتوقع التضحـ معدؿ 
P =الاسعار مستوى. 

 بزيادة التمسؾ يتـ فأ ىى جذابة M/P تجعؿ التى الشروط أف Mckinnon يرى       
 الممتمكات أف المقابؿ، فى. المادى الماؿ راس تراكـ بغرض إبطائيا مف بدلاً  الخاصة الحوافز
 تحقيؽ عمى يُحافظ فأ يستطيع الذى الحقيقى النقدى لمنظاـ نتاج عادة ىى الحقيقية النقدية
 الى التكاممية الفرضية ىذه وتقود. النقود اصحاب وأ لمالكى ومستقرة  عالية حقيقية أرباح

 التى التنمية وتيرة لتسريع الودائع عمى الفائدة سعر وعف التضخمى التمويؿ عف إستنتاجات
 بيا المُسمـ وأ المعموؿ النقدية لمنظرية سيةسالأا الجزئية عف  بعيد حد الى تختمؼ

(Mckinnon,1973,p40). 
 :الاتية الإستثمار دالة خلاؿ مف  Mckinnonلػ التكاممية الفرضيات توضيح يمكف كما

I/Y= ƒ(r, d-p'*) 

 .المادى الماؿ رأس  الى الارباح  معدؿ متوسط=  r حيث
 :لدينا التكاممية ىذه ولتوضيح

δ(M/P)/ δ ( I/Y)>0 and  δ ( I/Y) / δ ( d-p'*)>0 

 :للإستثمار مساوياً  الداخمى الادخار كاف إذا الاتية المعادلة لدينا وتكوف
(M/P)

d
 = ƒ( Y/P,c, d-p'*) 
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 سعر زيادة خلاؿ مف المالى الكبح مف التخمص بأف( ـ1973) عاـ فى وش أشار وقد      
 لذلؾ.فعالية أكثر بشكؿ الموارد وتوزيع ماروالاستث دخارلإا عمى  فرادلأا سيُحفز الحقيقى الفائدة
  : وىى  Mckinnon  لتحميلات مشابية وش تحميلات فى النقود عمى الطمب دالة فإف

(M/P)
d
 = ƒ ( Y/P,c, d-p'*) 

 النقدية لمممتمكات البديمة التكمفة=  c حيث
-b و ، *'pو ، (b) الحكومية لمسندات الحقيقى الناتج بيف الفرؽ فإف عممية، ناحية ومف     

p'* لػ تقديرية كقيمة إستخدامو وأ منو الاستفادة يمكف c  .لـ شو فأ بدقة نلاحظ فأ ويمكف 
 يعتمدوف لا ببساطة المستثمريف فلأ المادى الماؿ ورأس النقود بيف تكاممية ىأ وجود يفترض
 .الذاتى التمويؿ عمى

 طريقةبإتباع   النقود عمى الطمب دالة عف Mckinnon قدمو الذى الاحصائى التقدير
 نتائجو كانت أسيوية بمداف عشرة تخص وىمية متغيرات ستخداـإب المزدوجة الصغرى المربعات
 : (Fry,1978) كالاتى

m = -2.129 -0.752(Sd /Y) +0.664(y*) +1.883(d-p'*) +0.726m-1 
t = (-4.93)     (-2.11)            (5.33)       (8.82)             (14.23) 

    R
2  

= 0.995, F = 1461, n = 123 

 متغيرتفسيرى يمثؿ نوأ وُجد فقد) الطبيعى الموغريثـ فى الثابت الفرد دخؿ متوسط=  *y حيث
 (الفعمى الدخؿ مف أفضؿ

p'*  =المتوقع التضخـ 
d = الودائع عمى الاسمى الفائدة سعر 
m  =الطبيعى بالموغريثـ مُوضحة وىى الحقيقية الفردية النقدية الارصدة متوسط عمى الطمب. 

  التكاممية الفرضيات فأ القوؿ يمكف نوإف سالب، دخارلإا نسبة معامؿ أف وبما      
 كانت فقد. Fry قدمو الذى التقديرالاحصائى وأ موبللإس وفقاً  دحضيا تـ قد Mckinnonلػ

 تمويؿ جؿأ مف بيا حتفاظلإا يتـ التى النقدية الأرصدة متوسط فأ حيث عكسية النتيجة
 الأقؿ البمداف فى الاستثمار يُعتبر ولـ. مرتفعاً  كاف الاستيلاؾ عف عوضاً  الداخمى الاستثمار
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 ليست النقود بأف جدلاً  ثار وقد. الذاتى التمويؿ مف كنوع الصناعية، شبو البمداف تحديداً  نمواً،
 تجميع وأ تكديسب تقوـ التجارية المؤسسات لأف الداخمية لممدخرات الوحيد المالى المخزف ىى
 المعامؿ فى توضيحو تـ قد خرىلأا المالية صوؿلأوا النقود بيف فالابداؿ.النقدية غير صوؿلأا

 لمفرضيات وجيت التى الانتقادات ورغـ.   Fryلػ الاحصائية المعادلة فى *'b-p السالب
 خرىأ ميةعم دراسات فى بشدة أُيدت قد نياأ لاإ النقود عمي الطمب  عف وضعت التى التكاممية
 ـ1976 عاـ فى Buser و  Vogel جراىاأ التى الدراسة أوضحت  فمثلاً .الاف حتى أُجريت

 فى المحمى الناتج جمالى لىإ الادخارية والودائع الوقت نسبة عمى لمتضخـ السمبى التأثير أف
 ,Vogel&Buser).ايضاً  مرنة كانت نماا  و  فقط كبيرة اىمية ذات تكف ـلج اللاتينية امريكا بمداف

1976, p53) . ًالناتج لىإ المدخرات نسبة فأ وىى ليياإ التوصؿ تـ التى لمنتيجة ونظرا 
 و  Vogel دراسة فإف ومباشراً  ميماً  رتباطاً إ ترتبطاف الماؿ راس وتشيكؿ المحمى جمالىلإا

Buser البحث مف المزيد جراءأ مف لابد أنو جمياً  صار وبالتالى. التكاممية الفرضيات تؤيد 
 .قوية نتائج لىإ التوصؿ يتـ لكى

 الحقيقى الفائدة سعر فإف Shawو  Mckinnon مف كؿ  ثارهأ الذى الجدؿ عمى وبناءاً       
(d-p'*) البمداف بعض فى الاقتصادى والنمو المحمى دخارلإا عمى وميماً  إيجابياً  تأثيراً  يؤثر 

 حوؿ  Shaw و  Mckinnon مف كؿ تأكيدات النتيجة ىذه وتدعـ .نمواً  قؿلأا سيويةلآا
 .المالي الكبح نياءإ وأ بإزاحة وذلؾ المالية الشروط تحسيف أىمية
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 طبيعياً  إمتداداً  عتبارهإب النقدي العرض لمحددات المعياري النموذج النموذج، ىذا يعتبر       
 لتحقيؽ يسعى تجاري مصرؼ حصؿ فإذا .الودائع توليد في الودائع لمضاعؼ التقميدي لممنيج
 شراء طريؽ عف عائداتو زيادة إلى يسعى فسوؼ إضافية نقدية حتياطياتإ عمى الأرباح

 عممية أف إلا ودائعو، حجـ مف يزيد سوؼ ىذا خلاؿ ومف جديدة، قروض تقديـ أو السندات،
 السحب لمقابمة عملات شكؿ في الودائع ببعض حتفاظلإا إلى بالحاجة مقيدة ىذه الودائع خمؽ
 في الرغبة بيف يوازف أف البنؾ عمى وىكذا الأخرى، لممصارؼ المديونية ولمقابمة الودائع مف

 (.النقدية حتياطياتلإا ىأ) السيولة في ورغبتو الأرباح
 بأي بطيار  دوف المصارؼ عمى نقدية نسبة بفرض السمطات تقوـ فقد ذلؾ إلى بالإضافة    
 .لمحذر كعامؿ نفسيا عمى المصارؼ تفرضيا قد نسبة
 فالكمية لممصارؼ، إتاحتو يمكف الذي النقد مف جزءاً   النقدية حتياطياتلإا وتشكؿ      
 لدى ةالنقدي حتياطياتلإا مف وتتكوف    النقدية بالقاعدة إلييا يشار المتاحة

 :أي    المصارؼ خارج المتداولة العملات زائداً   المصارؼ

RCB   
 يفترض والتي المركزي، المصرؼ عمى النقدية ستحقاقاتلإا عمى النقدية القاعدة وتحتوي      

 الاحتياطيات كمية عتمدت النقدية لمقاعدة معيف حجـ فمف النقدية السمطات بواسطة تحديدىا
 .المصرفي غير الخاص القطاع بواسطة النقد عمى الطمب عمى لممصارؼ المتاحة
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 ويمكف ثابتة، لمنقد الجميور حيازة أف نفترض لمودائع البسيط المضاعؼ عمى ولمحصوؿ     
 ديدوبتح الودائع في التوسع مع سيرتفع النقد عمى الطمب أف وىو واقعية الأكثر فتراضالإ تبني
 النقد بيف (C) ثابتة نسبة عمى يحافظ المصرفي غير الخاص القطاع أف نفترض سوؼ أكثر

 .(D.G. Pierce and P.J. Tysome, 1985, P) والودائع
:فإف وىكذا

D

Cp
c  

 العرض بيف مضاعفة علاقة يخمؽ والذي النقدية لمقاعدة التقميدي النموذج بناء يمكف وعميو
 :النقدية والقاعدة( التداوؿ في العممة+  المصارؼ ودائع) النقدي
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 :عمى نحصؿ( 5) في بالتبديؿ ثـ ومف( 4) و( 3) مف كؿ وبتعديؿ
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 (6)                                         

ذا  :يمي كما( 6) كتابة إعادة يمكف m بػ القوس داخؿ لمتعبير رمزنا وا 
          (7)                                                      M= mB 

 (m) إلى يشار بحيث النقدية، لمقاعدة كمضاعؼ النقدي العرض يبدو النموذج ىذا ففي      
 ىذه المضاعؼ علاقة عمى اوبناءً  Money Supply Multiplier النقدي العرض بمضاعؼ
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 High – Powered Money العالية الطاقة ذات بالنقود تسمى ما كثيراً  النقدية القاعدة فإف
ستناداً   : عوامل ثلاثة عمى يعتمد النقود عرض تحديد فإف المنيج ىذا عمى وا 

 .المصارؼ لدى النقدي الرصيد نسبة ( أ)

 .المصرفي غير الخاص القطاع لدى النقد نسبة ( ب)

 .النقدية القاعدة ( خ)

 المعادلات مف ستنتاجياإ يمكف( 6) المعادلة أف (Goodhart, 1973) ىارت جود ويرى      
 وتفتقد متطابقة بالضرورة نفسيا فيي وبالتالي النقدية، القاعدةو  النقود لعرض المتطابقة
 القاعدة عمى السيطرة إلى الداعي قتراحلإا تتضمف فيي أخرى ناحية ومف السموكية، المكونات
 .الاقتصادييف مف كثير بو ينادي ىوالذ النقود لعرض النقدية
ذا  ثابتتاف (c,r) النسبتاف كانت فإذا         القاعدة عمى السيطرة السمطات بمقدور كاف وا 
 ىذه أف يدركوف المنيج ىذا مؤيدي أف إلا النقود، عرض إجمالي عمى السيطرة فبإمكانيا النقدية
 ثابتة أيضاً  ىي عمييا تؤثر التي العوامؿ أف فتراضإ حالة في فقط ثابتة اعتبارىا يمكف النسب
 ليشمؿ النموذج توسيع يمكف ثـ ومف سموكية، متغيرات إلا ىي ما النسب ىذه فإف آخر بمعنى
 .عمييا تؤثر التي العوامؿ
 النقود عرض مضاعف نسب محددات
 حتياطيلإا نسبة ثـ الجميور، لدى النقد نسبة تحدد التي العوامؿ أولاً  نتناوؿ سوؼ      
 .النسبتيف في بالتغيرات المتعمقة العممية الأدلة نستعرض وأخيراً  لممصارؼ، النقدي
 الجميور ىلد النقد نسبة

 الحقيقي القومي الدخؿ مستوى أىميا المتغيرات، مف عدد عمى النسبة ىذه حجـ يعتمد       
 الودائع كؿ عمى الجميور طمب يرتفع أف يتوقع الحقيقي القومي الدخؿ زيادة ومع.  

 عمى لطمبا مف أكبر بنسبة سيزداد المصرفية الودائع عمى الطمب أف إلا والعممة، المصرفية
 أكبر نسبية زيادة إلى تؤدي أف ليا يتوقع الحقيقي القومي الدخؿ في الزيادة لأف وذلؾ  العممة
 .نقداً  الدفع تتطمب التي بالمعاملات مقارنة كاتيالش طريؽ عف الممولة المعاملات في
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 تـي التي والخدمات السمع تمؾ أسعار مستوى في التغير ىو( c) النسبة عمى يؤثر آخر وعامؿ
 .(Pcu/Pch) بالشيكات عادة شراؤىا
 مجموع إلى المسمحة القوات في العامميف نسبة أف إلى( 1968 كراوش،) أشار وقد      
 إلى الضرائب نسبة إف( 1958 ,كاجاف) وجد بينما (c) عمى التأثير في ميمة تكوف السكاف
 نسبة كبرت فكمما .المتحدة الولايات في العممة عمى الطمب تفسير في يدةفم كانت الدخؿ

 إلى المتيربوف يميؿ حيث الضرائب، دفع مف لمتيرب الحافز زاد كمما الدخؿ إلى الضرائب
 .نقداً  معاملاتيـ تمويؿ

 البطاقات فيو تستعمؿ الذي المدى تتضمف (c) عمى تؤثر قد التي الأخرى والعوامؿ        
 مف التأكد وعدـ بالشيكات رواتبوال الأجور دفع بو يتـ الذي والمدى والإئتمانية المصرفية

 بواسطة فييا المرغوب الودائع/العممة نسبة تتأثر كما والسياسي الاقتصادي العاـ ستقرارلإا
 تدفعيا التي الفائدة زادت فكمما .(id) الودائع عمى المصارؼ تدفعيا التي بالفائدة الجميور
 الحسابات مف عمييا صؿنح التي الرسوـ نخفضتإ وكمما الودائع، حسابات عمى المصارؼ
 بالودائع تبديميا عمى والعمؿ العممة حيازة في للإقتصاد الجميور لدى الحافز زاد كمما الجارية،
 . المصرفية

 :كالآتي الجميور لدى النقدية النسبة عف التعبير يمكف وىكذا
(8)                                            
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 .منفردة تبيف لـ والتي ،Cp عمى المؤثرات جميع عمى u تمؿتش حيث
 The Bank’s Reserve Ratio المصرفي الاحتياطي نسبة
 في الزيادة بو حتسم الذي الحد إلى وخصوميا أصوليا توسع إلى المصارؼ تسعى      

 طمبات قابمةلم ضرورياً  يعتبر الذي الأدنى الحد عند حتياطيإ بنسبة دائماً  النقدية إحتياطياتيا
 تعظـ المصارؼ أف إلى ذلؾ ويرجع المقاصة، غرفة في المحتممة والمديونية النقد عمى العملاء
 .متساوياً  بحوزتيا التي الأصوؿ مف واحد لكؿ العائد يكوف عندما أرباحيا
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 الحدي العائد يكوف بحيث المخاطرة، مف متباينة درجات عمييا تترتب الأصوؿ وحيازة    
 والسندات القروض عمى الفائدة سعر ارتفع فإذا Risk – adjusted بالمخاطرة معدلاً  المعني
 إلى المصارؼ ىذا وسيدفع سيزداد، الأصوؿ ىذه مف (iL) بالمخاطرة المعدؿ الحدي العائد فإف

 الودائع إلى دو النق ةنسب في نخفاضإ إلى يؤدي مما والسندات القروض إلى دو النق مف التحوؿ
 ستقؿ جاذبيتيا فإف والسندات، القروض عمى الفائدة سعر انخفض إذا أخرى، ناحية ومف لدييا،
 . الودائع إلى النقد نسبة في ارتفاع يحدث مما الأصوؿ ىذه عف التحوؿ وسيتـ
 مباشرة علاقة ذات لممصارؼ الودائع/ دو لمنق المرغوبة النسبة تكوف أف الممكف مف أنو غير
 تكوف عندما الأدنى الحد فوؽ نقدي احتياطي نسبة عند تعمؿ مصارؼ فيناؾ الفائدة، بسعر
 العائد يكوف عندما دخوليا عمى لمحفاظ الأدنى الحد إلى وتخفيضو عالية، الفائدة أسعار

 عكسياً  متناسبة أنيا يؤكدوف مستقرة المصارؼ احتياطي نسبة أف يقولوف الذيف أف إلا منخفضاً 
 .والسندات القروض عمى الفائدة سعر مع

 نسبة كتابة يمكف  المصرفي الاحتياطي لنسبة مطمؽ أدنى حد ىنالؾ أف افتراضوب     
 :يمي ماك المصارؼ احتياطي

  (9)                                      LirFr *, 

 -:عمى نحصؿ( 6) بالمعادلة( 9)و( 8) المعادلتيف وبتبديؿ
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 أف تعترؼ فيي تفصيلًا، أكثر النقدية القاعدة نموذج مف الصيغة ىذه أف الواضح مف     
 تحديد في دورىا ليا النقدية السمطات قرارات إلى بالإضافة والجميور المصارؼ سموكيات
 .النقدي الرصيد
 تعتمد النقود عرضعمى  السيطرة عمى نقديةال السمطات مقدرة فإف الصيغة ىذه عمى وبناءاً     
 النقود مضاعؼ وكذلؾ النسبتاف كانت فإذا بيما، التنبؤ عمى والمقدرة النسبتيف ستقرارإ عمى
 والقاعدة النقود عرض بيف قوية علاقة وجود ىذا عف فينتج ستقرار،لإا مف معقولة درجة عمى
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 في تغيرات بإحداث النقدي العرض عمى ةالسيطر  حكاـأ النقدية السمطات تستطيع وىنا النقدية،
 .النقدية القاعدة
 إلا موسمية، تقمبات ليا (c) فالنسبة النقديتيف النسبتيف استقرار حوؿ عممية شواىد وىناؾ     
 عمى معاكسة بإجراءات النقدية السمطات قياـ نتيجة المصارؼ حتياطياتإ عمى تؤثر لا أنيا

 بعض وجود عمى تدؿ الطويؿ المدى عمى بالاستقرار ةالخاص والدراسات النقدية، القاعدة
( 1965-1945) الفترة خلاؿ مختمفة فترات ىنالؾ إف( 1967 ,كراوش،) وجد فقد التغيرات،

 ,رد،بش) وجد كذلؾ النقدية، القاعدة في التغيرات تقابؿ أف مف أكبر النقد نسبة فييا كانت

 ستقرارالنسبةإ عف التجريبية والشواىد. (1962-1880) الفترة خلاؿ تباينت النسبة إف( 1971
(c) أنيا رغـ تغيرت أنيا شيرد وجد( 1962-1881) لمفترة وبالتعرض قاطعة نتائج تعطي لا 
 أف كراوش ووجد الثانية العالمية الحرب بعد ما لفترة ستقرارلإا مف كبيرة درجة عمى ظمت
 .الستينات ةوبداي الخمسينات خلاؿ ستقرارلإا مف كبيرة درجة عمى النسبة
 عمى الدراسات بعض عممت فقد (r,c) مف كؿ ستقرارإ مدى اربختإ إلى بالإضافة       

 أف ىي الدراسات ليذه الأولية والنتيجة مباشرة، نفسو النقود عرض مضاعؼ ستقرارإ ختبارإ
 القصير، المدى عمى النقود وعرض النقدية القاعدة بيف العلاقة في واضح ستقرارإ عدـ ىناؾ
 النقدي ىحتياطلإا نسبة تقمبات مف أكثر الجميور لدى العممة نسبة تقمبات أف ذلؾ في لسببوا

 .الإجمالي النقدي الرصيد تغيرات عمى تييمفالتى 
 النقدية القاعدة محددات
 تبيف والتي العاـ القطاع ميزانية محددات خلاؿ مف النقدية القاعدة محددات معرفة يمكف     
 :كالآتي العاـ القطاع تمويؿ محددات كتابة ويمكف العاـ، القطاع مديونية بيا تموؿ التي الكيفية

BFENMGDMGDMATPSBR  
 المطموب الإضافي التمويؿ وكذلؾ ) ( العاـ لمقطاع التمويمية تاالاحتياج وتشكؿ     
( المستحقة الديوف سداد لمقابمة  ىذه وتقابؿ العاـ القطاع كؿل التمويمية والإحتياجات )

( لمتسويؽ القابمة الحكومية المالية الأوراؽ بيع الاحتياجات  المالية الأوراؽ وبيع )
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 في والتوسع ) ( الأجنبي النقد احتياطيات وبيع ) ( لمتسويؽ القابمة غير الحكومية
 النقدية القاعدة B. 
 :كالآتي النقدية القاعدة في التغيرات مصادر لتوضيح الصيغة ىذه ترتيب إعادة ويمكف

    FENMGDMGDMATPSBRB  

 النقدية، القاعدة حجـ عمى تؤثر التي اليامة العوامؿ مف عدد ىنالؾ أف توضح أعلاه الصيغة
 العوامؿ ىذه عمى تياسيطر  خلاؿ مف النقدية القاعدة عمى سيطرتيا إحكاـ السمطات وتستطيع
 .المختمفة

 في الفائدة بمعدلات وظيفية علاقة ذات أنيا النقدية القاعدة محددات فحص مف ويتضح    
 وظيفية علاقة عمى النقدية القاعدة نموذج عمييما يحتوي المتيف النسبتيف أف وباعتبار السوؽ،
 متبادلة علاقات ذات ذجالنمو  في النقود لعرض الثلاثة المحددات فإف الفائدة، بمعدلات
 في إضافية تقمبات تحدث قد (r, c) النسبتيف في التقمبات لتحييد لمسمطات محاولة أي وبالتالي

 .النسب تمؾ

 المالية المحفظة منيج
 المحفظة في تعديلات إجراء يشمؿ النقدي الرصيد تحديد أف فكرة عمى المنيج ىذا يبنى     
 (.Goodhart, 1973, P.264) الفائدة عارأس في نسبية تغيرات مقابؿ المالية
 والمصارؼ النقود عف الجديدة الفكرة مف المالية المحفظة تعديؿ منيج بعنوي          

 وتدور الستينيات، مطمع في ظيرت والتي المحدثيف الكينزييف لدى المالية الوساطة ومؤسسات
 المصارؼ وبيف الأخرى والأصوؿ النقود بيف تقميدياً  بو المعموؿ الواضح التمييز حوؿ الفكرة

 عف متمايزة استحقاقات عمييا المالية المؤسسات وكؿ الأخرى، المالية والمؤسسات التجارية
 تواجييا التي المحددات إطار في بيا الخاص المنفعة معامؿ لتعظيـ وتسعى البعض، بعضيا

 المنافسة أىمية عمى يدةالجد الفكرة وتركز( السمطات تفرضيا التي المطموبة الاحتياطيات مثؿ)
 مف الاقتراض فرص لو تتاح قد بالعجز فالمتفؽ الاخرى، المالية الوساطة مؤسسات قبؿ مف
 عمى الحصوؿ بو يمكف الذي الفائدة معدؿ انخفض فإذا المحتمميف، المقرضيف مف كبير عدد
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 ؼسو  المؤسسات ىذه مف القروض عمى الطمب فإف المصرفييف، غير المقرضيف مف القروض
 .المصارؼ مف القروض عمى الطمب ينخفض أف يتوقع بينما غالباً، يرتفع
 يعكس داخمياً  متغيراً  الأساس في باعتباره النقود عرض إلى المالية المحفظة منيج وينظر     

 إلى ولموصوؿ الخاص، القطاع في الأخرى والوحدات المصارؼ وأىداؼ المحفظة سموكيات
 نموذج بناء المنيج ليذا الضروري مف يكوف النقود عرض لمحددات سميمة سموكية نظرية
 وباقي المصارؼ توزع كيؼ تبيف سموكية معادلات عمى يحتوي Structural Model ىيكمي
 في النسبية التغيرات مواجية في ةالمختمف الأصوؿ عمى المالية ثرواتيا محافظ الخاص القطاع
 تواجو فنية مشاكؿ ىنالؾ أف إلا (   Pierce and Tysome, 1985, P20) الفائدة أسعار
 بعضيا تظير قد والتي السموكية المعادلات مف كبير عدد عمى يحتويالذى  النموذج ىذا تقدير

 .التقدير صعوبة مف تزيد خطية غير خصائص
 أيضاً  الممكف مف أنو المضاعؼ منيج اتباع يرى الخطيرة المشاكؿ ىذه عمى وبناءاً         
 عرض في التغيرات توضيح عمى المقدرة لو والذي النقدية لمقاعدة  مبسطال النموذج استعماؿ
 المعمومات مف كثير فقداف إلى يؤدي التبسيط ىذا أف إلا فقط ثلاثة محددات خلاؿ مف النقود
 .العممي الواقع في النقود خمؽ عممية تقتضييا التي المالية المحفظة تعديلات عف
 الدراسة قيد المشكمة عمى يعتمد تفضيلاً  أكثر يكوف فالنموذجي أي أف القوؿ ويمكف      

 عرض في بالتغيير التنبؤ ىو الغرض كاف إذا مقيداً  يكوف قد المبسط النقدية القاعدة فنموذج
 العاـ الييكمي النموذج يكوف أخرى ناحية ومف النقدية، القاعدة في معيف لتغيير المقابؿ النقود
بخمؽ النقود. وعميو  النقدية السياسة إجراءات تربط التي نواتالق شرح ىو اليدؼ كاف إذا أساسياً 

 نتيجة يوضح النقدية القاعدة فنموذج متكامميف، فإف المنيجيف لايمكف اعتبارىما منفصميف بؿ
 إجراءات تؤثر كيؼ يشرح الييكمي والنموذج النقدي، الرصيد عمى النقدية السياسة في التغيرات
 .النقود خمؽ عمى السياسة

 النقود عرض داتمحد
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 بالإضافة المصرفي النظاـ خارج الأشخاص لدى العممة – النقود عرض بيف العلاقة إف     
 عمى تعتمد المفتوحة السوؽ بواسطة المقدمة المقترضة غير والاحتياطات – لأجؿ الودائع إلى

 ياتالاحتياط مف البنوؾ مقبوضات وعمى لأجؿ والودائع العممة مف كؿ بيف الأشخاص تفضيؿ
 .للإحتياطي الخاص الاستلاؼ أو الزائدة
 :التالية العوامؿ مف كؿ أو بعض أو أحد تغير إذا النقدي العرض يتغير أف يمكف وعميو

 .المودعيف وسموؾ المطموب الاحتياطي نسب في التغير .1

 .المقترضة غير النقدية القاعدة نسب في التغير .2

 .المقترضة النقدية القاعدة نسب في التغير .3

 .الزائدة الاحتياطيات نسب في يرالتغ .4

 مف عمييا لمحصوؿ البنوؾ تسعى التي المخصومة القروض ومستوى المقترضوف سموؾ في التغير .5
 .المركزي البنؾ

 : لو المحددة والعوامؿ النقدي العرض بيف الاتجاىية العلاقة يوضح الآتي والجدوؿ
 المحددة لووامؿ العلاقة الإتجاىية بيف العرض النقدى والع(: 1) رقـ جدوؿ

 المتغير المتغير اتجاه النقدي العرض تغير اتجاه المتغيريف بيف العلاقة

 غ ؽ زادت يزيد طردية

 ـ ؽ زادت يزيد طردية

 ز ح زادت يقؿ عكسية

 ط س زادت يقؿ عكسية

 ج س زادت يقؿ عكسية

 (دط/ع) زادت يقؿ عكسية

 (دط/دج) زادت يقؿ عكسية

 (.109 ص ،1995 الفتوح، أبو أحمد)المصدر:              
 المقترضة غير النقدية القاعدة: غ ؽ. 

 المقترضة النقدية القاعدة: ـ ؽ. 

 الزائدة الاحتياجات: ز ح. 
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 الطمب تحت الودائع عمى الاحتياطي نسبة: ط س. 

 الآجمة الودائع عمى الاحتياطي نسبة: ج س. 

 (دط/ع :)الطمب تحت الودائع إلى العممة نسبة. 

 (دط/دج:) الطمب تحت الودائع إلى الآجمة الودائع نسبة. 

 عف عبارة ىو M النقود عرض أف حيث النقود، عرض نموذج بتطوير( برانسوف) قاـ وقد
 البنوؾ في الجميور بحوزة التي الطمب تحت الودائع زائداً  Cp الجميور بحوزة التي العممة

 .Dp التجارية
              (1)                                 DpCpM  

 h-1 ونسبة عممة شكؿ في نقودىـ مف h تقدر مئوية نسبة عمى يحوز الجميور أف وبافتراض
 :وعميو الطمب تحت ودائع شكؿ في

hmCp         (2)                                       

                                  mhDp  1         (3)                                        

 الطمب تحت بالودائع الخاص الكسر يعطي الذي Z بالرمز تمثؿ الاحتياطي نسبة كانت فإذا
Dp الرمز إعطائو ويمكف RR. 

  mhZZDpRR  1        (4)                                       

 الآخر الجانب وفي أصمية احتياطيات إلى الاحتياطي إجمالي يقسـ أف يمكف( 3) المعادلة مف
 المضاعؼ ستنتاجلإو ( 158 ص ـ،2000 يعقوب، عثماف) المستخدمة الاحتياطيات إلى

 :بالمعادلة نبدأ النقدي
ERRRR          (5)                                          

 الاحتياطيات عف عبارة ىو (R) احتياطيات مف البنوؾ لدى ما أف توضح السابقة والمعادلة
 .(ER) الفائضة الاحتياطيات إليو مضافاً  ودائعيا مقابؿ (RR) المطموبة

 (DR) الطمب تحت لمودائع اللازمة الاحتياطيات تساوي (RR) المطموبة والاحتياطيات
 :الآتية بالمعادلة ذلؾ عف التعبير ويمكف (TR) لأجؿ لمودائع اللازمة والاحتياطيات

ERTRDRRR  

 فإف: وعميو
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 ERTRDRR           (6)                        

 الطمب تحت الودائع عف عبارة ىو الطمب تحت بالودائع الخاص حتياطيلإا مقدار كاف ولما
(D)  ًالطمب تحت لمودائع الاحتياطي نسبة في مضروبا (rD) ف  بالودائع الخاص حتياطيلإا وا 
 المعادلة فإف ،(rT) لأجؿ الاحتياطي نسبة في مضروباً  (T) لأجؿ الودائع عف عبارة ىو لأجؿ

 :الآتي الوجو عمى كتابتيا إعادة يمكف( 6)
  ERTrDrR TD            (7)                                 

 إلييا يضاؼ إنما البنوؾ احتياطات مف فقط يتكوف لا (B) النقدي الأساس أف نعمـ ولكننا
 .(C) التداوؿ في النقود

CRB           (8)                                        

 :ىعم نحصؿ( 8) المعادلة في (R) وبتعويض
  CERTrDrB TD           (9)                                 

ذا  بو يحتفظوف وما الطمب تحت ودائع مف الأفراد بو يحتفظ ما بيف علاقة ىناؾ أف فرضنا وا 
 الطمب؛ تحت الودائع مف (t) كنسبة لأجؿ الودائع عف نعبر أف نستطيع فإننا لأجؿ، ودائع مف
 .(William S.Brown, P.235) (T=tD) إف أخرى بعبارة أي
ذا  أي الطمب، تحت الودائع مقدار مف (k) نسبة ىي (c) التداوؿ في العممة مقدار أف فرضنا وا 
 الطمب تحت الودائع مقدار مف (e) بنسبة تكوف البنوؾ احتياطيات فائض وأف (c=kD): أف
 :عف( 9) المعادلة في وبالتعويض _C=eD): أي
TtD  

CkD  

EReD  

 :الآتية المعادلة عمى نحصؿ فإننا
kDeDtDrDrB TD         (10)                             

 :فإف وبالتالي

 ketrrDB TD  
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    (11)                                   
ketrr

BD
TD 


1

 

 بػ النقود عرض كاف ولما 1Mإلييا مضافاً  الطمب تحت الودائع مقدار عف عبارة ىو إنما 
 :التداوؿ في العممة

CDM  

kDC عف وبالتعويض  
    (12)                                   kDM  1 

 :عمى نحصؿ( 12) و( 11) المعادلة ومف
   (13)                                 

ketrr
BM

TD 


1
 

  أف ويتضح  الاولية بمعادلتنا عنيا المعبر الصيغة استنتجنا قد نكوف وبذلؾ
 في معيف لتغير ستجابةا النقود عرض في التغير مقدار لنا يوضح الذي النقدي المضاعؼ
 :يساوي  النقدي المضاعؼ فإف وبالتالي( العميا القوة ذات النقود) النقدي الأساس

   (14)                                
ketrr

k
m

TD 




1
 

 :المودعوف يقررىما التي النسبتيف في دالة أنو النقدي المضاعؼ مف ويتضح     
   

D

C
k

D

T
t   وكذلؾ المركزي، البنؾ يحددىا التي  النقدي الاحتياطي ونسبتي ,

 الفائض بالاحتياطي يتعمؽ فيما البنوؾ تقررىا التي النسبة
D

ER
e  .(Dudley G.Luckett, 

P.270). 
 النقدي المضاعف محددات

 إذا النقدي المضاعؼ يتغير كيؼ معرفة يجب النقدي، المضاعؼ محددات لمعرفة       
 تظؿ بينما ، وىي المضاعؼ نموذج عمييا ينطوي التي المتغيرات أحد تغير
 .ثابتة المتغيرات بقية
 Dr الطمب تحت الودائع عمى الاحتياطي نسبة في التغير أثر
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 الاحتياطيات مف كبيراً  جزءاً  فإف الطمب، تحت الودائع عمى الاحتياطي نسبة تزاد إذا
 المضاعؼ التوسع لتدعيـ المتاح الحر الاحتياطي حجـ يقؿ ثـ ومف يتجمد، لمبنوؾ الإضافية

 النقدي، المضاعؼ قيمة انخفاض معناه وىذا معيف، بمقدار ثـ ومف الطمب، تحت الودائع في
 :التالي الأساسي ضالفر  صياغة يمكف وعميو

 تحت الودائع عمى المطموب الاحتياطي نسبة مع عكسية بعلاقة النقدي المضاعؼ قيمة ترتبط"
 (.103 ص ،1995 الناقة، الفتوح أبو أحمد" )الطمب
 Tr: لأجل الودائع عمى المطموب الاحتياطي نسبة
 يقؿ ثـ ومف يزيد، الآجمة الودائع لتدعيـ المطموب لاحتياطيا فإف ، زادت إذا    

 الجزء يقؿ بمعنى الطب؛ تحت الودائع في المضاعؼ التوسع لتدعيـ اللازـ الحر الاحتياطي
 أف وبما الطمب، تحت الودائع في المضاعؼ التوسع تدعيـ في المستخدـ النقدية القاعدة مف

 عف الناتج النقدي العرض في التغير فإف قديالن العرض مف جزء ىي الطمب تحت الودائع
 نسبة مع عكسية بعلاقة النقدي المضاعؼ قيمة ترتبط وعميو يقؿ، النقدية القاعدة في التغير

 .الأخرى العوامؿ ثبات مع الآجمة، الودائع عمى المطموب الاحتياطي
 : الطمب تحت الودائع إلى التداول في العممة نسبة في التغير
 تحت الودائع مف جزءاً  يحولوف أنيـ يعني ىذا فإف ، النسبة المودعوف يدفع عندما    

 التوسع، إلى الخاضع النقود عرض عناصر مف عنصر مف التحوؿ يقي مما عممة، إلى الطمب
 وبذلؾ النقدي المضاعؼ وينخفض ينخفض، الكمي المضاعؼ التوسع مستوى فإف وبالتالي
 الطمب تحت الودائع إلى التداوؿ في العممة نسبة مع عكسياً  إرتباطاً  النقدي اعؼالمض يرتبط

D

C
k ( .697 ص ،2002 خميؿ، سامي.) 

 
 
 

: الطمب تحت الودائع إلى الآجمة الودائع نسبة في التغير
D

T
t  
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 الآجمة الودائع مف أكبر مقدار حيازة في يرغب الجميور أف تعني ، النسبة ىذه زيادة    
 الاحتياطي مقدار زيادة تعني الزيادة وىذه الطمب، تحت الودائع إلى كنسبة أصوؿ محفظة في

 مقابؿ المطموب الاحتياطي مقدار زيادة تعني الزيادة وىذه الطمب، تحت الودائع مقابؿ المطموب
 الممكف الحر الاحتياطي مقدار مف يقمؿ مما الأخرى، العوامؿ ثبات عم الآجمة، الودائع

 العرض في التغير حجـ يقؿ وبالتالي الجارية، الودائع في المضاعؼ التوسع لتدعيـ استخدامو
 النقدي، المضاعؼ قيمة انخفاض إلى يؤدي مما النقدية، القاعدة في تغير عف الناتج النقدي
 مع الجارية، الودائع إلى الآجمة الودائع نسبة مع عكسية بعلاقة النقدي المضاعؼ يرتبط وعميو
 (.105 ص ،1995 الفتوح، أبو أحمد. )الأخرى العوامؿ ثبات
: الطمب تحت الودائع إلى الاحتياطي فائض نسبة في التغير

D

ER
e  

 ولا يجنب سوؼ المستخدـ الاحتياطي مف أكبر جزءاً  أف تعني ، النسبة في الزيادة إف    
 الودائع لمساندة متوافرة تكوف التي الاحتياطيات مقدار فإف وعميو الودائع، لمساندة يستخدـ
 ينخفض وبالتالي ينخفض، الطمب تحت الودائع مستوى أف يعني وىذا ستنخفض، الطمب تحت
 يرتبط وعميو النقدي، المضاعؼ انخفاض ىإل يؤدي مما ، مف معيف لمستوى النقود عرض

 خميؿ، سامي. ) الطمب تحت لمودائع الاحتياطي فائض نسبة مع عكسياً  النقدي المضاعؼ
 (.698 ص ،2002
 وأنو الياـ اللاعب المركزي البنؾ فيو يعتبر النقود عرض نموذج أف سبؽ ما وخلاصة        

 والاحتياطي  الطمب تحت لمودائع المطموب والاحتياطي  النقدي الأساس مف كلاً  يدير
، كما أف  k,t لانيـ يؤثروف في  لممودعيف فيو دور النموذج وىذا  لأجؿ لمودائع المطموب

والجدوؿ التالي يوضح علاقة ىذه  e . لمبنوؾ دور بإعتبار أنيا تحدد نسبة الإحتياطى الفائض 
تغيرات بعرض النقود والسيـ المتجو إلى أعميالم   يعني  أسفؿ يعني زيادة والمتجو إلى 

 . إنخفاض
 

  لممتغيرات النقود عرض استجابة(: 2) رقـ جدوؿ             
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 النقود عرض استجابة المتغيرات انخفاض النقود عرض استجابة المتغيرات زيادة

B  B 
 

Dr  Dr  

Tr  Tr  

k 
 

k  

t 
 

t  

e 
 

e  

 
 والتي النقود كمية حجـ تحدد التي العوامؿ تصؼ النقود عرض نظرية أف إلي ونخمص        
 خلاؿ مف. جميعيا والأفراد لتجاريةا والبنوؾ المركزي البنؾ ونظاـ سموكيات لتفاعؿ نتيجة تأتي

 بواسطة النموذج داخؿ قيمتو تحدد داخمي متغير باعتباره النقود عرض يتناوؿ مدخؿ مدخميف
 فيو التحكـ يمكف أي النقدية، القاعدة تكويف في تدخؿ التي العوامؿ في تتمثؿ خارجية عوامؿ
 ىي الداخمية العوامؿ أف افتراض الثاني المدخؿ يتناوؿ ينماب النقدية السياسة أدوات خلاؿ مف

 نموذج خلاؿ مف وذلؾ الاقتصادي السموؾ  نطاؽ في تصفو بصورة النقود لعرض المحددة
 .النموذج داخؿ مف الداخمية عواممو تتحدد ىيكمي
 وضع يتـ المدخؿ ىذا في النقود، وعرض البنوؾ واحتياطات النقدية القاعدة: الأول المدخل
 مقدار الأيسر بالجان في يساوي بحيث المتطابقة مف لأيمفا الجانب في النقود عرض

 :أي النقدية القاعدة مف مضاعؼ
 النقود عرض 2M  =المضاعؼ×  النقدية القاعدة 

 لتطبيؽ كأداة تستخدـ أف يمكف لا باعتبارىا الانتقادات مف لجممة الصيغة ىذه تتعرض     
 ىذا مؤيدو يؤكد النقود، مضاعؼ باستقرار تتعمؽ معينة لافتراضات ووفقاً  أنو إلا معينة، سياسة
 بصورة النقود عرض في التحكـ يمكنيا المركزي البنؾ في ممثمة النقدية السمطات أف المدخؿ
 في المفتوحة السوؽ أدوات تأتي التي النقدية، السياسة لأدوات استخداميا خلاؿ مف مباشرة
 .مقدمتيا

Dudly G.Lyckett,3اىَصذس: 
rd

 edition ,p.277 
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 المقابمة البنود أو مصدرىا ناحية مف الأولى مختمفتيف، زاويتيف مف النقدية القاعدة تناوؿ يتـ    
 البنؾ لدى الخارجية الأصوؿ صافي عمى تشتمؿ والتي النقدية القاعدة مكونات مف ليا

 البنؾ لدى العاـ القطاع ومؤسسات التجارية والبنوؾ الحكومة مف المطموبات وصافي المركزي،
لى بالإضافة المركزي  الثانية الزاوية أما المركزي، البنؾ لدى الخاص القطاع التزامات افيص وا 
 لمبنوؾ النقدية والاحتياطيات المصرفي الجياز خارج متداولة عممة مف استخداميا أوجو فتشمؿ
 (.173 ص،ـ1987سيجيؿ، باري. )التجارية

 تمثؿ بينما ،النقدي المسح في الخصوـ جانب يمثؿ النقدي العرض أف إلى الإشارة روتجد    
 سبؽ التي النقدية القاعدة في تؤثر والتي النقدي المسح في الأصوؿ جانب عميو المؤثرة العوامؿ
 تمثيؿ يمكف وعميو أخرى، وبنود المحمية الأصوؿ وصافي الأجنبية، الأصوؿ صافي في ذكرىا
 :الآتي المعادلة في النقود عرض
  الأخرى البنود صافي+  المحمي افالائتم صافي+  الأجنبية الأصوؿ صافي=  السيولة
 الرؤية المدخؿ ىذا يعكس ىيكمي، نموذج صورة في النقود عرض محددات: الثاني المدخل
 عرض مع التعامؿ يتـ وىنا الاقتصاد، في النقود كمية محددات في الجدد لمكينزييف الجديدة
 أىميا الداخمية راتالمتغي مف عدد الاقتصادي سموكو تحديد في يدخؿ خارجي، كمتغير النقود
 محمد، عزت محمد. )الصرؼ سعر ومتوسط للأسعار العاـ والمستوى الإجمالي المحمي الناتج

 .(155 صـ،2000
 السابقيف، المدخميف مف كؿ في النقود عرض معالجة أسموب ختلاؼإ سبؽ مما ويتضح     
 تسمح بينما النقود، لعرض المحددة العوامؿ كؿ خارجية يفترض البسيط النقدية القاعدة فمدخؿ
 بصورة النقود لعرض المحددة العوامؿ بعض داخمية فتراضإب المدخؿ ليذا الأحدث الصورة
 .الاقتصادي السموؾ نطاؽ في تضعو
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 اىفصـو اىشاتغ

 ذحيُو اىؼىاٍو اىَؤثشج ػيً ػشض اىْقىد
 

 المبحث الأول: إجراءات الدراسة.
 امل  المؤثرة عمى عرض النقود.المبحث الثاني: نسبة مساىمة العو 

المبحث الثالث:تحميل السياسات النقدية والتمويمية لبنك السودان خلال 
 (.2005-1975الفترة)
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فى ىذا الفصؿ نتعرؼ عمى العوامؿ المؤثرة عمى عرض النقود فى السوداف فى              
دراسة وفييا يتـ تحديد نسبة (،حيث يتناوؿ المبحث الأوؿ إجراءات ال2005-1975الفترة )

مساىمة  العوامؿ المؤثرة عمى عرض النقود المتمثمة فى صافى الأصوؿ الأجنبية وصافى 
المستحقات عمى الحكومة وصافى المستحقات عمى القطاع الخاص، ثـ تحديد الاتجاه العاـ 

، ومف ثـ  لكؿ عامؿ مف العوامؿ المؤثرة عمى عرض النقود عبر الزمف ىؿ متزايد أـ متناقص
معرفة أثر نسبة الأحتياطى المصرفى القانونى ونسبة السيولة إلى الودائع عمى عرض النقود 

 مع معرفة أثر كؿ مف المضاعؼ النقدى والقاعدة النقدية عمى عرض  النقود.
أما المبحث الثانى فيتناوؿ نتائج نسبة مساىمة العوامؿ المؤثرة عمى عرض النقود بقسمة كؿ 

وامؿ عمى عرض النقود ، وقد إكتفينا بثلاث عوامؿ وىى صافى الأصوؿ عامؿ مف الع
الأجنبية، مطموبات عمى القطاع الحكومى، مطموبات عمى القطاع الخاص، ثـ إيجاد نسبة 
المساىمة ليا . وقد تـ تقسيـ فترة الدراسة إلى أربعة مراحؿ  وذلؾ لتعاقب النظـ السياسية 

 بالبلاد  .
المبحث الثالث تحميؿ السياسات النقدية والتمويمية لبنؾ السوداف المركزى وأخيراً يتناوؿ      

(،وذلؾ لمعرفة أداء بنؾ السوداف المركزى فيما يتعمؽ بإدارة السيولة 2005-1975خلاؿ الفترة )
فى الاقتصاد، ومدى تأثيرىا سمباً أو إيجاباً عمى نمو العوامؿ المؤثرة عمى عرض النقود خلاؿ 

 رة.الفترة المذكو 
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 الدراسة إجراءاتالمبحث الأول : 
 ى الآتى :ف العوامل ىذه وتتمثل النقود عرض عمى المؤثرة العوامل مساىمة نسبة تحديد: أولاً 
  المحمية بالعممة مقومة الآتية البنود ويشمؿ :الأجنبية الأصول صافي( 1)

 الأجنبي والنقد الذىب فييا بما الأصوؿ جانب عمى) الرسمية الدولية الاحتياطيات صافي -  
 أما فى .الخاصة السحب حقوؽ وحيازات الدولي النقد صندوؽ في الدولة احتياطي ووضع
 ودائع أي الأجنبية، النقدية لمسمطات المستحقة الأجؿ القصيرة الخصوـ تشمؿف الخصوـ جانب
 الديوف عضوب المكشوؼ عمى والسحب العممة استبداؿ وتسييلات الأجنبية المركزية البنوؾ
 كما أف(.الدولي النقد صندوؽ لائتماف الدولة استخداـ مثؿ الأجؿ والطويمة المتوسطة الأجنبية

 حتياطياتلإا تعريؼ في تدخؿ لا النقدية لمسمطات خرىالأ جنبيةالأ خصوـالو  صوؿالأ
 صافي البمداف مف كثير في يعادؿ النقدية لمسمطات الأجنبية الأصوؿ صافي أف ورغـ. الرسمية

 صافي تعريؼ مف أوسع الأجنبية الأصوؿ صافي تعريؼ فإف الدولية، الرسمية حتياطياتلإا
 التحوؿ اقتصادات مف كثير في الأجنبية الأصوؿ صافي أف ذلؾ مثاؿ. الدولية الاحتياطيات

 نسبية بسيولة متاحة تعتبر لا التي الأجنبية الأصوؿ مف النقدية السمطات حيازات يشمؿ
 دولية احتياطيات تعتبر أف يجب لا أي) المدفوعات ميزاف في مشكمة تبمورت لو فييا لمتصرؼ
 عملات إلى تحويميا يمكف لا التي الأجنبية العملات الحيازات ىذه مثؿ وتشمؿ(. رسمية
 ىذه استخداـ التعريؼ بحكـ يمكف ولا الثنائية الدفع اتفاقات عف الناشئة والاستحقاقات أخرى،
 .فقط معينة بمداف مع رسميةال لمتسويات إلا الأصوؿ

 الحكومة عمى المستحقات صافي (2)
. النقدية السمطات حيازة في حكومية مالية وأوراؽ الحكومة إلى مباشرة قروض ىي       
 مف أكبر بقدرة تتمتع الحكومة لأف الحكومية، الودائع مف صافية الاستحقاقات ىذه وتظير

 مقيدة العادة في نفقاتيا تصبح لا بحيث ف،الائتما إلى الوصوؿ عمى الأخرى القطاعات
 . النقدية أرصدتيا أو بودائعيا



 93 

 ىذه إلى المقدـ المباشر الائتماف كؿ النقدية الودائع بنوؾ عمى الاستحقاقات وتشمؿ     
 البنؾ ويقبميا لمخصـ النقدية الودائع بنوؾ تقدميا التي الكمبيالات إلى بالإضافة البنوؾ

 إلى يقدميا التي قروضو عمى المركزي البنؾ يتقاضاه الذي الفائدة سعر ويسمى. المركزي
 بنوؾ ودائع لأف إجمالية، استحقاقات ىي الاستحقاقات وىذه. الخصـ بسعر الأخرى البنوؾ
 دوراً  الودائع ىذه وتمعب الصافية، القيمة إلى تحوؿ لا النقدية السمطات لدى النقدية الودائع
 .النقدية السياسة في رئيسياً 

 بنوؾ تقوـ أف ىو المعيود والنمط الأىمية، قميمة وىي :الخاص القطاع عمى المستحقات (3)
 ، الأعماؿ ومنشآت العائمي القطاع إلى القروض تقديـ بوظيفة المركزي البنؾ لا النقدية الودائع
 الأخرى المالية المؤسسات عمى النقدية السمطات استحقاقات أيضاً  تتضمف الفئة ىذه ذلؾ ورغـ

 .العامة الأعماؿ ومؤسسات
 مبنية وىي الصافية، بالقيـ الحسابات في عادة تظير متبقية فئة ىي: أخرى بنود صافي( 4)

 الماؿ ورأس ؛(الأصوؿ جانب عمى) لمبنوؾ المادية الأصوؿ وتشمؿ. الأصوؿ جانب عمى
 يطرأ ما ةلمراعا التقييـ وتعديلات المركزي، البنؾ وخسائر وأرباح ؛(كخصوـ) والاحتياطيات

 الصرؼ، سعر تغير مثؿ لتطورات نتيجة تغيرات مف الأجنبية الأصوؿ صافي وضع عمى
 في تصنؼ لـ أخرى بنود وأي التغيرات؛ ليذه نتيجة متحققة غير خسائر أو أرباح أي وتشمؿ
 (.9-7 ص         النقدي، التحميؿ الصندوؽ، معيد الدولي، النقد صندوؽ. )أخرى أماكف
 .الزمن عبر النقود عرض عمى المؤثرة العوامل من عامل لكل العام الاتجاه تحديد: ثانياً 
 في دالة عتبارىاإ عمى لمظاىرة العاـ تجاهلإا ويقدر طبيعية أعداد سمسمةب الزمف قياس يتـ 

 :أف أي الزمف
 Tify  
 :  حيث
 y=  الظاىرة قيمة
 Ti=  بسمسمة مقاساً  الزمف
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 i=  1.2.3....... ... طبيعية أعداد

 :يمي كما خطية بصيغة الدالة تمثؿ ما لظاىرة العاـ الاتجاه ولتقدير
uTBBY II  0 

 تقدير يمكف وكذلؾ الدالة معممات تقدير يتـ (OLS) الصغرى المربعات طريقة وباستخداـ
 .المقدرة لمقيمة الثقة حدود
 حالة في خاصة الأسية، الدالة شكؿ لمظاىرة ـالعا الاتجاه يأخذ قد الأحياف مف كثير وفي    
 يتطمب الأسية الدالة معالـ وتقدير. معينة زمنية فترات امتداد عمى ثابتة بمقادير الظاىرة نمو

 السابؽ الأسموب وبنفس. المعادلة لطرفي الموغريثـ بأخذ ذلؾ ويتـ الخطي الشكؿ إلى اتحويمي
 في تعويضيا يتـ ثـ ومف ، المعممات تقديرل (OLS) الصغرى المربعات طريقة تطبيؽ يمكف
 مع ، التنبؤية القيـ ليذه الثقة وفترات لمظاىرة التنبؤية القيـ وبالتالي التحويؿ، قبؿ الأصمية الدالة

 كمتغير الزمنية الحقبة تمثيؿو  الطبيعية الأعداد لسمسمة الأصمية القيـ مع التعامؿ ملاحظة
 اتجاه معرفة يمكف ثـ ومف. بالموغريثمات يقاس سوؼ التابع المتغير أف حيف في مستقؿ
 (.94-93ـ،ص2005.)طارؽ محمد الرشيد، متناقص أـ متزايد ىو ىؿ الزمف عبر المتغير
 :النقود عرض عمى المؤثرة العوامل أثر معرفة: ثالثاً 

 الأجنبية الأصوؿ صافي تمثؿ بينما ؛ 2M النقود عرض ىو التابع المتغير يكوف وىنا      
(NFA) ، الاتحادية الحكومة عمى مطموبات (COG)، الحكومي غير القطاع عمى مطموبات  
(COP)  .المتغيرات المستقمة 

 النقود عرض عمى القانوني المصرفي الاحتياطي نسبة أثر معرفة: رابعاً 

 في فعالية ديةالنق السياسة وسائؿ أكثر مف القانوني النقدي الاحتياطي نسبة وتعتبر       
 في دائماً  يكوف عمييا والاعتراض التحفظ أف إلا التجارية، البنوؾ عمى ضرراً  وأخفيا السوداف
 الواجب النقدي الاحتياطي نسبة حساب عند الودائع جممة ضمف الاستثمارية الودائع إدخاؿ
 الاقتصاد عمماء ويتفؽ. الإسلامية بالصيغ التعامؿ ظؿ في خاصة بيا، الاحتفاظ البنوؾ عمى

 النقدية سياساتو لتنفيذ لآخر وقت مف النسبة ىذه يغير أف لمبنؾ يجوز أنو عمى الإسلامي
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 حساب عند تضمف التي الودائع وتعريؼ النسبة ىذه مقدار في اختمفوا أنيـ إلا والتمويمية،
  .النسبة
ستخدـ       ولا يتـ ،التمويؿ لضبط جوىرية كأداة النقدي الاحتياطي نسبة السوداف بنؾ وا 

 البنوؾ ودائع بمراجعة السوداف بنؾ ويقوـ. النسبة ىذه حساب عند الاستثمار حسابات تضميف
 المركزي البنؾ لدى بيا الاحتفاظ الواجب النقدية أرصدتيا حجـ لتحديد شير كؿ مرة التجارية

 لمبنوؾ الجارية الحسابات عجز تغطية في الأرصدة ىذه يستخدـ نوأ غير نقدي، كاحتياطي
ذا الحسابات، تمؾ في عجز حدث ما متى المركزي البنؾ لدى التجارية  إلى ذلؾ أدى وا 
 غرامة وضع يتـ الشير ذلؾ في لمبنؾ المقررة النسبة دوف النقدي الاحتياطي حساب انخفاض

 ص ص، 1997يوسؼ عواطؼ. )ومقدارىا المخالفة فترة بتزايد  تتزايد التجاري البنؾ ذلؾ عمى
اثة وتفرد تجربة إدارة السياسات النقدية لجياز مصرفى إسلامى بالكامؿ، ونسبة لحد(.35-49

ولمحدودية أدوات إدارة السياسة النقدية تحت ظؿ ىذا النظاـ يكوف عمي البنؾ المركزىتطوير 
لى أف يتـ ذلؾ فيجب تفعيؿ عمؿ أداة الإحتياطى  ستحداث أدوات متعددة وفعالة أخرى. وا  وا 

تأكد مف شفافية البيانات الواردة مف البنوؾ التجارية وذلؾ بالتنسيؽ بيف النقدى القانونى وذلؾ بال
الإدارات ذات الإختصاص.داخؿ بنؾ السوداف المركزى كالإدارة العامة لمرقابة المصرفية 

بيف إستلاـ البيانات  (Time lag)وغلإدارة العامة لمتفتيش والعمؿ عمى تقميؿ الفارؽ الزمنى
 (.46ـ، ص2005تياطى النقدى القانونى.)بدر الديف حسيف،وتسوية أرصدة حساب الإح

 النقدي العرض عمى لمودائع السيولة معدل أثر معرفة: خامساً 
 القاعدة يساوي وكذلؾ ، الودائع إلييا مضافاً  المتداولة العممة مف النقود عرض يتكوف      
 تعمؿ جيات ثلاثة ىناؾ أف نجد المكونات ىذه ومف النقدي، المضاعؼ في مضروبة النقدية
 وسموؾ التجارية البنوؾ المركزي، البنؾ في تتمثؿ عميو والتأثير النقود عرض تحديد عمى

 لمجميور، بالنسبة الودائع مقابؿ السائؿ لمنقد الجميور تفضيؿ خلاؿ مف وذلؾ الجميور،
 منح طريؽ عف النقود خمؽ بعممية يعرؼ ما طريؽ عف تؤثر فيي التجارية لمبنوؾ وبالنسبة

 المصرفي لمجياز يمكف التي الودائع حجـ عمى التأثير الأفراد باستطاعة ولكف القروض. 
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لييا منيا النقود بنقؿ آراءىـ غيروا إذا خمقيا،  الاحتياطيات خلاؿ مف المركزي البنؾ ويؤثر. وا 
 (.النقدية القاعدة)

 احتياطات إلى الزيادة ربع صؿوو  جنيو، بميوف 1 بمبمغ النقدية القاعدة زادت إذا:  مثلاً      
 مميوف 750 وىو بالباقي الناس بيف المتداولة العممة وزادت جنيو، مميوف 250 مبمغ أي البنوؾ
ذا جنيو،  دو النق عرض مف كجزء الودائع فإف 1:  5 للاحتياطيات الودائع نسبة أف فترضناإ وا 
 مف جنيو بميوف 2 يساوي النقد عرض في الزيادة مجموع أف ونجد جنيو، بميوف 1.250 تصبح
ذا. الزيادة ضعؼ يشكؿ وىذا والودائع المتداولة العممة  بقيمة الأفراد لدى العملات انخفضت وا 

ذا البنوؾ، طرؼ حساباتيـ في المبمغ ىذا بإيداع يقوموف عندما جنيو بميوف 1  نسبة كانت وا 
 5 بػ الودائع يادةز  إلى تؤدي بميوف 1 بػ الاحتياطات زيادة فإف 1:  5 الاحتياطات إلى الودائع
 4 بقيمة النقود عرض في الزيادة تكوف بميوف 1 بػ المتداولة العممة في نقصاف ومع بميوف،
 .جنيو بميوف
 احتياطات عمى وبتأثيرىـ والودائع العملات مف بحوزتيـ لما الأفراد تغيير فإف لذلؾ      
 الزبير، سوسف. )قدالن عرض في التغيرات تضخـ إلى سيؤدي ذلؾ فإف المصرفي، الجياز
 (.20 ص ،2009 يونيو

 النقود عرض عمى النقدي المضاعف أثر معرفة: سادساً 
  التناسب عامؿ وىو النقدية، القاعدة عمى النقود عرض قسمة بحاصؿ النقدي المضاعؼ يعرؼ

c + 1/c+r ، عمى يعتمد والذي c ، r وحدة بفعؿ خمقيا يمكف التي النقود حجـ يبيف وىو 
 يعتمد لأنو خارجي متغير النقود عرض أف يقاؿ الحالة ىذه وفي ، الاحتياطي النقد مف واحدة
 أف أي  Bالقاعدة عمى

B
rc

c
M 














1
(1)                                          

 :كالتالي النقود عرض دالة صياغة إعادة ويمكف
(2)                                            mBM  

              المضاعؼ حيث
cr

c



1  =m 
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                          :التغيرات حيث ومف
  11   TtTTt BmmBM                            (3)   

 المضاعؼ في زيادة بفعؿ إما النقود عرض زيادة الممكف مف أف أعلاه المعادلة مف يتبيف   
 إلى الاحتياطي النقد ىدؼ ثبات مع المضاعؼ زيادة وتؤدي. B الاحتياطي لنقدا في  زيادة أو

 المضاعؼ أف( 1) المعادلة مف نرى أف ويمكف النقدية الأوضاع في التساىؿ مف حالة ظيور
  مع نسبة الإحتياطي القانونى وعكسياً مع نسبة السيولة إلى الودائع. يتناسب عكسياً  m النقدي
 نسبة تقسيـ مع) النقدي لممضاعؼ عمومية أكثر صياغة إلى التوصؿ ويمكف       

 لأجؿ الودائع عمى النسبة ونفس ، Dr الطمب تحت الودائع عمى ىالإلزام ىالقانون الاحتياطي
 طريؽ عفer الطمب تحت الودائع إلى كنسبة الزائدة والاحتياطيات ،tr خاريةالاد والودائع
 :كالتالي B و 2M تعريؼ

2M = cy + DD + TD 
DDrTDrDDrcyB etD  

 cy( = التداوؿ في) ؾالبنو  خارج العممة
 DD=               الطمب تحت الودائع

 TD=          ولأجؿ الادخارية الودائع
 Dr = الطمب تحت الودائع عمى القانوني الاحتياطي نسبة

 tr=  ولأجؿ الادخارية الودائع عمى القانوني الاحتياطي نسبة

 er=   الطمب تحت الودائع إلى كنسبة ياتالاحتياط فائض

 :كالآتي المضاعؼ تعريؼ يمكف ىذا وعمى

   (4)                             m = 
B

M 2 =  

 

 إلى لبنوؾا خارج العممة نسبة أنيا عمى c وتعريؼ DD عمى والمقاـ البسط مف كؿ وبقسمة
 تحت الودائع إلى الادخارية والودائع لأجؿ الودائع نسبة أنيا عمى b و الطمب، تحت الودائع
 :كالآتي جبرية صيغة في المضاعؼ وضع يمكف الطمب،
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   (5)                             m =   

 يقمؿ مما الوقت، عبر ثابتة تكوف لا قد المضاعؼ قيمة أف إلى( 5) المعادلة وتشير      
 المضاعؼ في التغيرات أف كما النقود، وعرض الاحتياطي النقد بيف بالعلاقة التنبؤ قابمية
 :ىي الاقتصادية الجيات مف مختمفة أنواع ثلاثة سموؾ تعكس

 القانونى. الاحتياطي شروط تحدد التي النقدية السمطات .1
 .فائضة احتياطيات مف حيازتو تود ما حجـ تقرر التي التجارية البنوؾ .2
 بالقياس التداوؿ في العممة نسبة) النقدية الكتمة تكويف يحدد الذي المصرفي، غير الجميور .3
 .المتغيرات مف ذلؾ وغير( الودائع إلى

 ذلؾ ويرجع النقدية الكتمة في كاملاً  تحكماً  تتحكـ لا النقدية السمطات أف آخر، بمعنى       
 بنوؾ رغبة مدى أف كما الودائع مقابؿ السائؿ لمنقد ورالجمي تفضيؿ مدى إلى كبير حد إلى

 كاف إذا أنو غير. النقدية الكتمة تحديد في أيضاً  يسيـ زائدة احتياطيات حيازة في النقدية الودائع
 لتحقيؽ ممكنة كإستراتيجية المركزي لمبنؾ يمكف لمتنبؤ، قابلاً  الأقؿ عمى أو ثابتاً، المضاعؼ
 النقد يحدد ثـ لممضاعؼ، تقدير عمى أولاً  يحصؿ أف نقودال لعرض المستيدؼ المستوى

 . النقود عرض إلى التوصؿ مف يمكف بما الاحتياطي

 .النقود عرض عمى النقدية القاعدة أثر معرفة :سابعاً 
 النقد ببساطة أو  High Powered money الأثر قوي النقد أو النقدية القاعدة      

 الطمب تحت التداوؿ في وتوضع النقدية السمطات خميقة تعتبر Reserve Money الاحتياطي
 النقدية القاعدة وتتألؼ. المركزي البنؾ خلاؿ مف العادييف والأشخاص التجارية البنوؾ قبؿ مف
 لدى الموجودة العممة مجموع –(  السوداف بنؾ) النقدية السمطة عمىمعينة  التزامات مف

 والييئات التجارية البنوؾ وودائع التجارية نوؾالب خزائف في والعممة المصرفي غير الجميور
 (.26 ص، 1997داؤود، دمحم عماد. )النقدية السمطة لدى الرسمية
 الاحتياطي بنسبة وعكسياً  النقدية القاعدة في يحدث الذي بالتغير طردياً  يتأثر النقود وعرض
 :يمي اكم النقدية لمقاعدة الجبرية المعادلة كتابة ويمكف. المتداولة والعممة
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       (1)                             ERRRCB  

 B=  النقدية القاعدة  c= المتداولة العممة  RR=  القانوني الاحتياطي: حيث

 ER=  الإضافي الاحتياطي
 البنوؾ تحتفظ ما وعادة ودائعيا عمى يعتمد التجارية لمبنوؾ نونيالقا الاحتياطي              
 كاؼٍ  غير القانوني الاحتياطي بأف البنوؾ ىذه في المسئولوف يشعر إذ إضافية، باحتياطيات
 ليوفروا الإضافي بالاحتياطي يحتفظوف فإنيـ وعميو الودائع مف المحتممة خسائرىـ لتعويضيـ
 العممة. مستقبلاً  استثمارية عمميات في لمدخوؿ أو المتوقعة الخسائر تمؾ لمقابمة السيولة
 مف نسبة يمكف إعتباره لمعممة الجميورحيازة و  النقدية، القاعدة مكونات إحدى ىي المتداولة
 : أي الودائع

c = C / D 

 عوامؿ بعدة تتأثر سابقاً  أشرنا كما النسبة وىذه.  الودائع ىي D ، المتداولة العممة c=  حيث
 النشاط في التأكد عدـ وحالات لمتمويؿ الجميور واستخداـ الأفراد دخوؿ مستويات في غيركالت

 .الاقتصادي

 الجميور لدى المتداولة والعممة "D" التجارية البنوؾ طرؼ الودائع مف النقود عرض ويتكوف
"C" أي: 

  (2)                                  CDM  

 .كنسبة B النقدية والقاعدة M النقود عرض بيف العلاقة وصؼ يمكف( 2) و( 1) ةالمعادل مف

  (3)                                         
ERRRC

CD

B

M




 

 

 :عمى نحصؿ D عمى( 3) لممعادلة الأيمف الطرؼ وبسط مقاـ بقسمة
 (4)                                     

DERDRRDC

DC

B

M

\\\

\1




                     

 
DCعف بدلاً  cr وبتعويض DRR  عف بدلاً    RRr و   \ DER عف بدلاً   ERrو \  في   \
 :تصبح( 4) المعادلة
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  (5)                                        
ERrRRrCr

Cr

B

M



1
 

 بالمعادلة النقدية القاعدة تعريؼ يمكف( 5) ومف

 (6)                                  
cr

ERrRRrcrM
B






1

,
 

 

 :بالمعادلة دو النق وعرض
  (7)                                

ERrRRrcr

Bcr
M






.1
 

 

 غير بطريقة النقود عرض عمى يؤثر النقدي المضاعؼ أف إلى نخمص ىنا ومف       
     ".النقدية القاعدة" دو النق عرض عمى المؤثرة العوامؿ عمى تأثيره خلاؿ مف وذلؾ مباشرة
ذا        الاحتياطي عمى المؤثرة العوامؿ النقدية السمطة بميزانية الأصوؿ جانب مف أخذنا وا 
 وصافي التجارية البنوؾ وتمويؿ الحكومة، تمويؿ صافي الأجنبية، الأصوؿ افيص) النقدي

 لممضاعؼ سميـ تنبؤ يتطمب النقود عرض في المركزي البنؾ تحكـ فإف الأخرى، الأصوؿ
 بدر. )فييا المؤثرة العوامؿ خلاؿ مف النقدية القاعدة في التحكـ أيضاً  يتطمب كما النقدي
 .(41 ص ـ,2000حسيف، الديف

 العوامؿ مف كؿ توضيح مع النقود عرض عمى المؤثرة العوامؿ يوضح الآتي( 3رقـ )  الشكؿو 
حتياطيلإا والنقد النقدي المضاعؼ عمى المؤثرة
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 النقود عرض عمى المؤثرة العوامؿ(    3)     رقـ شكؿ

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 المصدر: معيد صندوؽ النقد  الدولى.     

 الادخاسَح اىىدائغ ّسثح

 اىىدائغ إىً ولأخو

اىطية ذحد  

ّسثح اىؼَيح إىً اىىداع 

 ذحد اىطية

 

 ّسثح
 الاحرُاغٍ

 اىفائط

 الاحرُاغٍ ٍرطيثاخ

 اىىدائغ ػيً ّىٍّاىقا

لأخو واىىدائغ/  الادخاسَح  

 الاحرُاغٍ ٍرطيثاخ

 ػيً اىقاّىٍّ

اىطية ذحد اىىدائغ  

 أخشي تْىد

(تاىصافٍ)  
 ٍسرحقاخ

 اىثْىك ػيً

 اىرداسَح

 صافٍ

 اىَسرحقاخ

اىحنىٍح ػيً  

صافٍ الاصىه 

 الاخْثُح

اىْقذٌ اىَعاػف  
الاحرُاغٍ اىْقذ  

اىْقذَح اىنريح  
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 :المبحث الثاني
 .نسبة مساىمة العوامل المؤثرة عمى عرض النقود

عمى نسبة مساىمة العوامؿ المؤثرة عمى عرض النقود فى  نتحصؿ فى ىذا المبحث      
العرض النقدى بقسمة كؿ عامؿ مف العوامؿ عمى عرض النقود،وقد اكتفينا بإيجاد نسبة 

مضمنة فييا وىى نسبة مساىمة صافى المساىمة عمى ثلاثة عوامؿ لأف بقية العوامؿ 
مطموبات عمى القطاع الحكومى، ثـ نسبة  نسبة  الأصوؿ الأجنبية فى عرض النقود،ونسبة 

 مساىمة عمى القطاع الخاص لمعرفة نسبة المساىمة لمعوامؿ  الثلاثة مساىمة المطموبات
  النظـ السياسية.الثلاثة ثـ تقسيـ  فترة الدراسة إلى أربعة مراحؿ وذلؾ لتعدد  العوامؿ

 مثلاً  النقود  عرض عمى المؤثرة العوامؿ مف عامؿ كؿ بقسمة النسبة ىذه عمى تحصمنا
100,100,100

222


M

COP
RCOP

M

COG
RCOG

M

NFA
RNFA 

 ( : نسبة مساىمة العوامؿ المؤثرة عمى عرض النقود3جدوؿ رقـ )
RCOP RCOG RNFA Year 

6.6 10.9 -5.6 1975 

6.5 11.6 -5.5 1976 

5.4 11.4 -3.9 1977 

5.1 10.7 -2.9 1978 

5.1 9.9 -3.00 1979 

5 9 -2.7 1980 

5.1 8.5 -5.5 1981 

5.4 5.6 -5.7 1982 

5.1 5.9 -8.1 1983 

5.1 10.1 -6.8 1984 

3.2 6.4 -5.9 1985 

3.5 6.8 -5.5 1986 

2.9 7.9 -7.1 1987 

2.5 8 -6.7 1988 

2 8.4 -4.3 1989 

2.2 8.1 -3.8 1990 

2.4 7.2 -4.7 1991 
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2.2 5.6 -11.7 1992 

1.6 5.3 -21.2 1993 

2.5 4 -36.8 1994 

2 3.5 -36.5 1995 

2.9 4 -38.5 1996 

2.6 3.5 -30.8 1997 

2.3 3.4 -32.3 1998 

2 4.2 -28.0 1999 

2.7 3 -19.5 2000 

2.3 3.7 -16.1 2001 

0.2 2.6 -11.0 2002 

4.5 15.1 -7.7 2003 

4.7 2.3 -3.6 2004 

4.9 6 -5.1 2005 

 ـ .2011إعداد الباحث مف الدراسة التطبيقية المصدر:
        

 بتقسيـ سنقوـ النقود، عرض عمى المؤثرة العوامؿ مساىمة نسبة نتائج  ولمناقشة         
 :كالآتي مراحؿ أربعة إلى الدراسة فترة

 (1983 – 1970) الفترة
 بػ مقارنة% 32 حوالي الفترة ىذه في الاسمي النقود عرض نمو معدؿ متوسط بمغ       

 الجياز مطموبات في الكبيرة الزيادة مف نتجت الزيادة ىذه( . 1975 – 1970) لمفترة% 18
 الأصوؿ صافي في المستمر التدىور نلاحظ كذلؾ والخاص، العاـ القطاعيف مف المصرفي
 الأجنبية NFA خلاؿ المحمية العممة صرؼ سعر في المستمرة ضاتالتخفي نتيجة وذلؾ 
 لمدولار قرشاً  0.004 مف السوداني لمجنية الرسمي الصرؼ سعر تدىور حيث المذكورة الفترة
 الأصوؿ صافي في التدىور ىذا ـ1983 عاـ في لمدولار قرشاً  0.013 إلى 1976 عاـ في

 في مساىمتو لتدىور أدى ومما النقود عرض في المحتممة الكبيرة الزيادة مف حدّ  الأجنبية
  (.66-65، ص 2010)بدر الديف حسيف،عبد الرحمف محمد،.النقود عرض
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 صافي بند في مضمنة كانت التقييـ إعادة ببند المتعمقة الأرقاـ أف ذكره يجدر مما     
 في ميماً  عاملاً  شكؿ البند وىذا( 1984 – 1960) الفترة خلاؿ العاـ القطاع  مطموبات

 أثراً  أحدثت قد الأخرى البنود لصافي السالبة القيـ أف نلاحظ كما النقود، ضعر  زيادة
 أحدثت 1981 عاـ ومنذ أنو لاإ( 1980 – 1976) الفترة خلاؿ النقود عرض في انكماشياً 

   إرتفعت مف  حيث ، النقود عرض زيادة في توسعياً  أثراً  الأخرى البنود لصافي الموجبة القيـ
 .1983عاـ .1.96 لىإ 1981 عاـ في – ,29

 ( 1989 -1984)  الفترة
 مف نتجت الزيادة ىذه ،% 43 حوالي الاسمي النقود عرض نمو معدؿ متوسط بمغ    

 وخاصة والخاص العاـ القطاعيف مف المصرفي الجياز مطموبات في الكبيرة الزيادة
 حدثت لتيا الزيادة فإف ذلؾ إلى إضافة .  العاـ القطاعالجياز المصرفى مف   مطموبات

 الذي الانخفاض بواسطة منيا كبيراً  جزءً  امتصاص تـ قد الفترة ىذه خلاؿ النقود عرض في
 ما بيف لتكافؤا لعدـ نتيجة( 1989 – 1984 مف لمفترة الأجنبية الأصوؿ صافي في حدث
 السمع مف الضرورية الاحتياجات لتمبية مطموب ىو ما وبيف أجنبي نقد مف لبلادبا متوفر ىو

 الجنيو صرؼ لسعر المستمرة التخفيضات أف كما ، الإنتاج لزيادة اللازمة اتوالخدم
. المصرفي لمجياز الأجنبية الأصوؿ صافي تدىور في ساىمت قد الدولار مقابؿ السوداني

 (.70 ص ،2010محمد، الرحمف وعبد حسيف الديف بدر)
 بالبلاد العاممة لبنوؾا لكافة منشوراً المركزى  السوداف بنؾ أصدر 1984 ديسمبر في       
 أدوات استخداـ عف فوراً  والتخمي الإسلامي المصرفي النظاـ أسس وفؽ بالعمؿ فيو ألزميا

 .الربوية النقدية السياسية
 (1995 -1990) الفترة

 لمفترة% 43 بػ مقارنة% 82 حوالي الاسمي النقود عرض نمو معدؿ متوسط بمغ       
ىذه الزيادة نشأت مف . النقود عرض في نمواً  الفترات رأكث مف الفترة ىذه وتعتبر السابقة

 والخاص، العاـ القطاعيف مف المصرفي الجياز مطموبات مف كؿ مساىمة نسبة رتفاعإ
 الخاص لمقطاع التجارية البنوؾ مف التمويؿ منح في الكبير التوسع إلى ذلؾ ويرجع
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اسة التحرير الاقتصادى فى . وقد أدى تطبيؽ سي الزراعي لمقطاع الموجو التمويؿ وبالأخص
 المنح في الكبير التدني ظؿ فيـ إلى تدىور سعر صرؼ الدينار السودانى 1992فبراير 

 حدا مما ، الحرة العملات مف الدولة موارد في الكبير والشُّح لمسوداف الأجنبية والقروض
 مف ركثي في الموازي السوؽ مف الأجنبي النقد مف احتياجاتيا عمى الحصوؿ بالحكومة
 .الأحياف
 قد( 1995-1990) الفترة خلاؿ الأجنبية الأصوؿ لصافي السالب النمو أف كما       
 وكاف ، النقود عرض عمى المؤثرة الأخرى لمعوامؿ التوسعي الأثر كبيرة بدرجة امتص
 نسبة السوداني للاقتصاد الخارجي الموقؼ في حدثت التي السالبة لمتغيرات نتيجة التدىور
 عمى سمباً  انعكس مما الواردات في والارتفاع السودانية الصادرات في الكبير ضللانخفا
 الدينار صرؼ سعر في الكبير التدىور أف كما المدفوعات، ميزاف ثـ ومف التجاري الميزاف

 النقد عمى والطمب العرض بيف الكبيرة الفجوة عف نتج والذي الدولار مقابؿ السوداني
 حسيف الديف بدر) المصرفي لمجياز الأجنبية الأصوؿ فيصا لتدىور أدى قد الأجنبي

 (.74 ص ،2010،
 (2005 – 1996)   الفترة
 لمفترة% 82 بػ مقارنة% 34حوالي الاسمي النقود عرض نمو معدؿ متوسط بمغ     

 الموازي والسوؽ الرسمي السوؽ صرؼ سعر بيف الفجوة انخفضت وقد ،( 1990-1995)
 منذ نيائياً  الفجوة تلاشت بينما ، 1998 في فقط% 1  حون إلى 1996 عاـ في% 24 مف

 استقراراً  الأمريكي الدولار مقابؿ السوداني الجنية صرؼ سعر وشيد 1999 عاـ منتصؼ
 زيادة عمى إيجاباً  التحسف ىذا انعكس وقد 2002 عاـ نياية وحتى 1999 منتصؼ منذ تاماً 

 .بتةالثا بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج نمو معدلات
- بمغ الأجنبية الأصوؿ صافي متوسط أف فيو العوامؿ ليذه الإحصائي الوصؼ أما    

فى عاـ  5 38.5- ىي نسبة وأدنى ،1980فى عاـ  2.7- ىي نسبة أعمى بينما 0.1229
 .0.1127 المعياري والانحراؼـ 1996
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، 2003ـ فى عا 15.1 نسبة أعمى وكانت 0.069 العاـ القطاع مطموبات متوسط وبمغ    
  0.0313 المعياري الانحراؼ  وكاف 2002فى عاـ  2.6 نسبة وأدنى

فى 6.6 نسبة أعمى وكانت ، 0.0360 الخاص القطاع مطموبات  متوسط بمغ  بينما     
 0 ,161ـ  وكاف الإنحراؼ المعيارى 2002فى عاـ 0.2 نسبة وأدنى ـ، 1975عاـ

ساىمة مطموبات القطاع العاـ أعمى مف ( أف نسبة م3ويتضح مف بيانات الجدوؿ رقـ )     
 نسبة مساىمة كؿ مف صافى الأصوؿ الأجنبية ومطموبات القطاع الخاص.
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 :المبحث الثالث
 (.2005-1975تحميل السياسات النقدية والتمويمية لبنك السودان خلال الفترة )

يمية لبنؾ  السوداف لمعرفة اداء في ىذا الجزء سنقوـ بتحميؿ السياسات النقدية والتمو       
السوداف فيما يتعمؽ بإدارة السيولة في الاقتصاد ، ومدي تأثيرىا سمباً أو إيجاباً بنمو العوامؿ 

 (ـ.2005-1975المؤثرة عمي عرض النقود في الفترة )
 ويمكن تقسيم ىذه الفترة الي مراحل    

 (1983-1976الفترة ) .1
ة أعلاه سياسة الانفتاح الاقتصادي الاولي وتـ أعلاف إنتيج السوداف  خلاؿ الفتر       

السوداف" سمة غذاء العالـ " وتمت دعوة البنوؾ الاجنبية لفتح فروع ليا بالسوداف. وعمي 
الرغـ مف تخوؼ عدد مف البنوؾ  الاجنبية مف الاستثمار بالسوداف في أعقاب قرارات 

، إلا أف عدداً لا بأس بو قد أتي ـ 1970التأميـ والمصادرة لفروعيا بالسوداف في عاـ 
للاستثمار بالسوداف ، وأف غمب عميو الطابع العربي وسمح لمبنوؾ الاسلامية المشتركة 
بالعمؿ في السوداف منذ أواخر السبعينات بموجب قوانيف خاصة منحت بموجبيا العديد مف 

قيود التي كاف يفرضيا المزايا المتعمقة بالاعفاءات الضريبية والجمركية وتخفيؼ العديد مف ال
بنؾ السوداف عمي أنشطة البنوؾ التقميدية. وىذا الوضع صعب مف ميمة بنؾ السوداف في 
وضع سياسة نقدية وأئتمانية تلاءـ الطبيعة المختمفة لمبنوؾ العاممة بالسوداف أنذاؾ والمتمثمة 

وفروع البنوؾ في البنوؾ الوطنية المتخصصة والتجارية والمشتركة الاسلامية والتقميدية 
الاجنبية والتي تختمؼ أىدافيا ومجالات عمميا وطبيعة مواردىا)عبد الرحمف محمد بدر 

 (.68الديف حسيف ، ص
لوضع صعب بدرجة كبيرة مف ميمة  بنؾ السوداف في الرقابة و الإشراؼ اىذا          

افئة بيف ىذه عمي الجياز المصرفي بوحداتو الكثيرة  وسيادة المنافسة الحادة وغير المتك
الوحدات في جذب الموارد ومنح التمويؿ ، مما ادي لمتفكير جدياً في صياغة واصدار 
سياسة نقدية وائتمانية موحدة وواضحة الاىداؼ والآليات والاجراءات الكفيمة بتحقيؽ تمؾ 

 .1984الأىداؼ وبالفعؿ تـ ذلؾ في عاـ 
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 (1989-1984.الفترة )2
ميا ز بنؾ السوداف منشوراً لكافة البنوؾ العاممة بالبلاد ال، أصدر  1984في ديسمبر       

فيو بالعمؿ وفؽ أسس  النظاـ المصرفي الاسلامي والتحمي عف استخداـ أدوات السياسة 
عادة الخصـ . وتـ  النقدية  الربوية كسعر الفائدة عمي الودائع والتمويؿ وسعر الخصـ وا 

بة ذات أىداؼ وادوات محددة وفقاً لتعاليـ إصدار أوؿ سياسة نقدية وتمويمية موحدة ومكتو 
الشريعة الاسلامية ، ومما يؤخذ عمي ذلؾ القرار أنو قرار سياسي وفجائى لـ تسبقو دراسات 
كافية ولا إعداد أو تأىيؿ جيد لمبنؾ المركزي وموظفيو المعنييف باصدار مثؿ تمؾ السياسات 

لائيا مما أحدث نوعاً مف الارتباؾ وكذلؾ الامر بالنسبة لمبنوؾ التجارية  وموظفييا وعم
والتخبط لمبنؾ المركزي  والبنوؾ التجارية وجميور المتعامميف . فقد تـ الزاـ كافة البنوؾ 
العاممة بالسوداف بغض النظر عف ممكيتيا بالعمؿ وفؽ صيغ  التمويؿ الاسلامي المتمثمة 

المشاركة ، القرض الحسف، بيع في المرابحة أو البيع المؤجؿ ، المضاربة المطمقة والمقيدة ، 
أو السمؼ . الخ.. وتـ إلغاء التعامؿ بالربا كمياً . كما شيدت ىذه الفترة عدة تطورات في 
السياسات النقدية والتمويمية التي أصدرىا بنؾ السوداف خلاؿ ىذه الفترة بغرض إدارة السيولة  

لخدمة القطاعات الاقتصادية المصرفية ومف ثـ السيولة الكمية بالاقتصاد وتوجيو التمويؿ 
(. ويمكف إجماؿ تمؾ 71ص،  2010الرئيسية في الاقتصاد الوطني )بدر الديف حسيف ،

 -التطورات في الآتي:
الألغاء الفوري لمعمؿ بالنظاـ الربوي والاستعاضة عنو بالعمؿ وفؽ أسس النظاـ  .1

 المصرفي الاسلامي.
يمية الكمية والتصديؽ عمي طمبات إستمرار بنؾ السوداف في فرض سياسة السقوؼ التمو  .2

عملاء البنوؾ التجارية بغرض ضبط السيولة المصرفية وخفض معدلات التضخـ إلا أف 
البنؾ قد أعطي البنوؾ التجارية سمطة التصديؽ عمي طمبات عملائيا إبتداءً مف عاـ 

 ـ.1987

التعويضي  ترؾ بنؾ السوداف الخيار لمبنوؾ بالعمؿ إما وفؽ نظاـ العائد 1987في عاـ  .3
 أو الصيغ الاسلامية لقبوؿ الودائع ومنح التمويؿ.
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وعرؼ العائد التعويضي بأنو صيغة جديدة تتمثؿ في الفئات التعويضية عمي الحسابات 
الدائنة والمدينة لدي البنوؾ التجارية . حيث استخدـ ىذا النظاـ في ذلؾ الوقت لارتفاع 

ة ، وكاف استخدامو يءاً كبيراً مف قيمتيا الحقيقمعدلات التضخـ التي تفقد العممة الوطنية جز 
بمثابة التعويض لفقد تمؾ القيمة . حيث تراوحت نسبة العائد التعويضي عمي الحسابات 

% في العاـ 27-%24% في العاـ ، بينما بمغت النسبة ما بيف 24-% 20الدائنة ما بيف 
 لمحسابات المدينة.

القانوني عمي الودائع المصرفية بالعممة  طبؽ بنؾ السوداف نسبة الاحتياطي النقدي .4
.% لعامي 12المحمية ، بغرض ضبط السيولة المصرفية ، حيث إرتفعت النسبة مف 

% 18، ومف ثـ انخفضت الي 1988- 1987-1986% للاعواـ 20الي  1984-1985
 ـ.1989في عاـ 

قطاعات اقتصادية ذات اولوية تمثمت في  1987استحداث بنؾ السوداف في عاـ  .5
الصادر ، النقؿ والتخزيف والحرفييف ، وتـ تخصيص نسبة ،القطاع الزراعي ، الصناعي 

% مف السقؼ التمويمي لكؿ بنؾ لمقابمة احتياجات ىذه القطاعات وتخصيص نسبة الػ 80
% المتبقية مف السقؼ التمويمي لمبنؾ المعني لتمويؿ القطاعات الاقتصادية غير ذات 20

في قطاع التجارة المحمية )بنؾ السوداف: السياسات النقدية الاولوية المتمثمة اساسً 
 والتمويمية(.

سمح لمبنوؾ بتحديد ىوامش ارباح المربحات التي تتقاضاىا مف عملائيا وفقاً لقوي  .6
السوؽ بدوف تدخؿ مف  بنؾ السوداف وىذه اليوامش استحدثت كبديؿ لاسعار الفائدة عمي 

 التمويؿ.

ـ بغرض التأثير 1989-1984يا بنؾ السوداف خلاؿ الفترة ىذه الادوات استخدم        
عمي التمويؿ المصرفي ومف ثـ عرض النقود. إلا أنو ونتيجة لمتداخؿ الذي حدث بالتطبيؽ 
الفوري لمقوانيف الاسلامية ، والالغاء الفوري لمقوانيف الاسلامية والالغاء الفوري لمتعامؿ بالربا 

ياسة نقدية وتمويمية واضحة الاىداؼ والوسائؿ وممبية لـ يتمكف بنؾ السوداف مف اصدار س
لمتطمبات التوجييات الاقتصادية الجديدة. مما أثر سمباً عمي دوره في الادارة المثمي لمسيولة 



 96 

( مف المجمس العسكري 30المصرفية ومف ثـ السيولة الكمية . كما أنو وبصدور القرار رقـ )
سوداف وحدة تابعة لوزارة المالية وذلؾ حتى عاـ ـ أصبح بنؾ ال1985الانتقالي في ابريؿ 

 ـ.2002
ومنذ ذلؾ التاريخ أصبح بنؾ السوداف مستقلا عف وزارة المالية وتابعاً مباشرة لمسيد/     

ـ الا اف البنؾ ظؿ 2002ديسمبر  17رئيس الجميورية وذلؾ بموجب قانونو الذي اجيز في 
 ية في كافة الشئوف المالية والنقدية.في تنسيؽ وتعاوف دائـ ومستمر مع وزارة المال

( مف قانوف بنؾ السوداف 57احدث تعديؿ واحد في المادة ) 1989-1984خلاؿ الفترة     
حيث تـ تحويؿ رصيد  1984وىو التعديؿ الثامف وذلؾ في اواخر عاـ  1959لسنة 

ؿ . كما السمفيات المؤقتة الممنوحة لممؤسسات والييئات العامة الي سمفيات طويمة الأج
% مف تقديرات الايرادات الحكومية 15% الي 10اقترح تعديؿ نسبة استدانة الحكومة مف 

الا أف ذلؾ التعديؿ لـ يستوفي مراحؿ اجازتو النيائية لكؿ ما سبؽ فإف ارتفاع عرض النقود 
% في 32.45قد أدي كذلؾ لإرتفاع متوسط معدؿ التضخـ مف  1989-1984خلاؿ الفترة 

وبالتالي ارتفاع المستوي العاـ للاسعار )بنؾ  1989% في عاـ 74.80إلي  1984عاـ 
 السياسات النقدية والتمويمية(. –السوداف 
 (1995-1990الفترة )

طبؽ السوداف خلاؿ ىذه الفترة عدداً مف ادوات السياسة النقدية فييا نسبة الاحتياطي         
مشاركات ونصيب المضارب في النقدي القانوني ، ىوامش أرباح المرابحات  ونسب ال

المضاربات، السقوؼ التمويمية... الخ بموجب منشورات السياسات النقدية والتمويمية للأعواـ 
% مف السقوؼ التمويمية الكمية لمبنوؾ لتمويؿ 80فقد تـ تخصيص  نسبة  1990-1995

 مع 1995-1994% في عامي 90القطاعات الاقتصادية ذات الاولوية ، تـ رفعيا الي 
% لمقطاع الزراعي مف جممة التمويؿ المخصص لمقطاعات الاقتصادية 40تخصيص نسبة 

% في عاـ 40وخفضت ثانية إلي  1994% في عاـ 50ذات الاولوية ، تـ رفعيا الي 
% المتبقية لتمويؿ القطاعات الاقتصادية غير ذات 20ـ كما تـ تخصيص نسبة الػ 1995

-1994% في عامي 10المحمية وتـ تخفيضيا الي الاولوية، المتمثمة في قطاع التجارة 
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وكذلؾ فقد تـ استحداث التمويؿ الريفي والزمت بموجبو فروع البنوؾ العاممة بالولايات  1995
% مف ودائعيا لسد الثغرة التمويمية بالولايات المعنية . كما تـ توسيع 50عمي استخداـ نسبة 

قطاع التعديف ، صغار المنتجيف  قاعدة القطاعات الاقتصادية ذات الاولوية لتشمؿ
تـ تحديد ىوامش ارباح  1994والمينييف وقطاع العقارات الشعبية والفئوية وفي عاـ 

المرابحات لمبنوؾ مف قبؿ بنؾ السوداف. كما تـ الغاء السقوؼ التمويمية الكمية لمبنوؾ وأبقي 
صدر توجيياً  . كذلؾ فإف بنؾ السوداف قد أ1994عمي السقوؼ القطاعية وذلؾ في عاـ 

الخرطوـ للاوراؽ  المالية ولكف برزت سوؽ لمبنوؾ  بتمويؿ المؤسسات العامة المسجمة في 
عدة عوامؿ ساىمت في أف تؤدي أدوات السياسة النقدية التي استخدميا بنؾ السوداف خلاؿ 

دورىا المطموب في ادارة السيولة المصرفية والكمية وخفض معدلات  1995-1990الفترة 
 -ـ والحفاظ عمي استقرار سعر الصرؼ منيا :التضخ

عدـ التنسيؽ المطموب بيف السياستيف المالية والنقدية فيما يتعمؽ بالنيج وتاريخ صدورىما .1
ففي الوقت الذي  تنتيج فيو السياسة النقدية نيجاً انكماشياً ، تنتيج السياسة المالية نيجاً 

موازنتيا المستمر والذي تفاقـ بصورة كبيرة  توسعياً وذلؾ بالزاـ بنؾ السوداف لتمويؿ عجز
نتيجة لتطبيؽ سياسات التحرير الاقتصادي بصورة شاممة وما  1995-1990خلاؿ الفترة 

صاحبيا مف انخفاض كبير في المنح والقروض الاجنبية لمسوداف بصورة   لـ يشيدىا 
العامة لمدولة السوداف مف قبؿ والتي كانت تغطي نسبة مقدرة مف تمويؿ عجز الموازنة 

خلاؿ السنوات السابقة كما أف سياسة الاعتماد عمي الذات ، والمتمثمة في تمويؿ مشروعات 
البنيات التحتية والمشروعات التنموية الكبيرة مف الموارد المحمية قد فاقمت ىي الاخري 
الوضع الاقتصادي وذلؾ بالاعتماد كميا عمي الاستدانة مف بنؾ السوداف لتمويؿ تمؾ 

انت تصدر في بداية العاـ في حيف تصدر السياسة كمشروعات كذلؾ فإف السياسة النقدية ال
المالية في الاوؿ مف يوليو مف كؿ عاـ وقد تـ توحيد اصدار السياستيف في عامي 

ـ ليصدراف سنويا في يوليو مف كؿ عاـ .  وقد صدرت سياسة 1995-1994و93/1994
ـ . ىذا وقد تـ توحيد  1995يوليو وحتى ديسمبر  نقدية وتمويمية مرحمية غطت الفترة مف

 لتصدر بداية يناير مف كؿ عاـ. 1996اصدار السياستيف إعتباراً مف يناير 
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% مف تمؾ السقوؼ لتمويؿ 80تحديد سقوؼ تمويمية كمية لمبنوؾ وتخصيص نسبة .2
در ، النقؿ القطاعات الاقتصادية ذات الاولوية المتمثمة في القطاع الزراعي والصناعي الصا

والتخزيف ، قطاع الحرفييف ، قطاع صغار المنتجيف ، قطاع العقارات السكنية الشعبية 
% 20. وقد خصصت نسبة الػ 1993-1990الجماعية واستيراد الدواء وخاماتو خلاؿ الفترة 

% اعتباراً مف يوليو 90المتبقية لتمويؿ القطاعات الاقتصادية غير ذات الاولوية إلي 
% المتبقية لتمويؿ القطاعات الاقتصادية غير ذات 10تخصيص نسبة الػ ـ وتـ 1993

واستعيض 1994الاولوية. وقد تـ الغاء السقوؼ التمويمية الكمية لبنوؾ اعتباراً مف يوليو 
% لمقطاعات 50% لمقطاع الزراعي و40عنيا بالسقوؼ القطاعية ، حيث تـ تخصيص 

ياسة النقدية التمويمية الصادر في ذات الاولوية الاخري وذلؾ بموجب منشور الس
ـ ىذه السقوؼ القطاعية حدت مف القدرة  التنافسية لمبنوؾ في منح التمويؿ 29/6/1994

لمقطاعات المنتجة والقادرة عمي رد التمويؿ لمبنوؾ في الوقت المحدد ووفؽ الشروط المتفؽ 
 عمييا.

ويؿ القطاع الزراعي خلاؿ % مف سقوفيا التمويمية لتم40الزاـ البنوؾ بتخصيص  نسبة .3
وتخفيضيا مرة   1995% اعتباراً# مف يوليو 50ورفعيا الي  1993يوليو  -1991الفترة 

 non)ـ أدي الي تراكـ الديوف المتعثرة 1994% اعتباراً مف يوليو 40اخري الي 

performing loans)  لدي المزارعيف وحد بالتالي مف قدرة البنوؾ عمي منح التمويؿ
 المنتجة المتبقية ذات الاداء الجيد. لمقطاعات

خلاؿ الفترة  %20الي  1990% في عاـ 18رفع نسبة الاحتياطي النقدي القانوني مف .4
ـ 1994% في يوليو 30ـ ومف ثـ الي 1994% في فبراير 25( ثـ الي 1991-1993)

مف  ـ . ىذا الارتفاع في نسبة الاحتياطي قمؿ1995% في عاـ 25واخيراً تـ تخفيضو الي 
قدرة البنوؾ عمي منح المزيد مف التمويؿ لمقطاعات الاقتصادية ذات المردود الاستثماري 

 الجيد.
الصادر في  1995-1994بموجب منشور السياسة النقدية والتمويمية لبنؾ لسوداف لمعاـ .5

ـ فقد تـ الزاـ البنوؾ  بتطبيؽ ىوامش ارباح المرابحات عمي التمويؿ 1994يونيو  29
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% لمقطاعات ذات 36% لمصادر ، 30% لمقطاع الزراعي ، 30في حدود المصرفي 
% 25% لصغار المنتجيف والأسر المنتجة 15الاولوية الاخري بما فييا القطاع الصناعي، 

% للأغراض غير 36% لمقطاع التعاوني للأغراض الانتاجية و25لممينييف والحرفييف ، 
تعديؿ ىوامش  ؿ المصرفي . وقد تـالانتاجية . وذلؾ بيدؼ ضبط الطمب عمي التموي

ـ. ىذه اليوامش أقؿ 1995% اعتباراً مف يوليو 30الارباح عمي  التمويؿ الصناعي الي 
وحوالي  1994% في المتوسط لعاـ 116بكثير مف معدلات التضخـ التي بمغت حوالي 

ـ ـ. عميو يصبح الفرؽ بيف ىوامش الارباح الاسمية والتضخ1995% في المتوسط لعاـ 69
ـ عمي التوالي مما يدؿ عمي أف البنوؾ ظمت 1995-1994% لعامي 39%و36حوالي 

تسجؿ خسائر مستمرة  مف جراء منح التمويؿ لمعملاء وذلؾ بفعؿ تأكؿ امواليا مف جراء 
في حيف يجني  عملاء البنوؾ المنافع مف الحصوؿ عمي تمويؿ بتكمفة أقؿ بكثير ىرعخٌ، ا

ة وينطبؽ ذلؾ عمي العائد عمي ودائع الاستثمار بالبنوؾ جداً مف معدلات التضخـ السائد
. ونظراً لارتفاع معدلات 1995% في عاـ24و 1994% في عاـ 21والتي بمغت حوالي 

التضخـ سوؼ تتآكؿ قيمة ىذه الودائع ويكوف العائد عمييا سالباً إذا تـ خصـ نسبة التضخـ 
حوالي  1994ثمار والتضخـ لعاـ ، حيث بمغ الفرؽ بيف العائد الاسمي عمي ودائع الاست

% ىذه اليوامش التي حددىا بنؾ 45حوالي  1995% في حيف بمغ الفرؽ في عاـ 94
السوداف لـ تكف مجدية لا لمبنوؾ ولا لأصحاب ودائع الاستثمار في ظؿ الارتفاع المستمر 

ئيا لمعدلات التضخـ والخسائر الكبيرة التي واجيتيا البنوؾ مف جراء منح التمويؿ لعملا
وتحمميا ضريبة التضخـ إنابة عف عملائيا )المدينيف( مما أدي لتنامي الطمب عمي التمويؿ 
المصرفي مف القطاع الخاص. ىذا الوضع أضعؼ المواقؼ  المالية لمعديد مف البنوؾ . 

، عمي 1994الأمر الذي دعا بنؾ السوداف لتبني مشروع لتوفيؽ أوضاع البنوؾ في يوليو 
 ـ . 1997ع في يوليوأف ينتيي المشرو 

ىذا المشروع القي بظلالو السالبة عمي أداء الجياز المصرفي مف خلاؿ إلقائو المزيد       
دارية  مف الأعباء المالية والادارية عمي البنوؾ والتي تعاني في الأصؿ مف أوضاع مالية وا 

 صعبة.
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-1990ؿ الفترة )ونظراً لأنخفاض حجـ القروض والمنح الاجنبية بصورة حادة خلا       
( والذي شكؿ مصدراً ىاماً لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة في السابؽ ، فقد 1995

ـ قراراً قضي برفع نسبة الاستلاؼ 1993أصدر المجمس الوطني الانتقالي في يونيو 
%  مف تقديرات الايرادات العامة ، وىذا ىو 25% الي 10الحكومي مف بنؾ السوداف مف 

ـ وتعد ىذه النسبة اكبر 1959(  مف قانوف بنؾ السوداف لسنة 59اسع لممادة)التعديؿ الت
ـ ، وىذا التمويؿ  2004وحتى  1960نسبة للاستدانة الحكومية مف بنؾ السوداف منذ عاـ 

مكف الحكومة ومؤسساتيا مف الاستدانة مف بنؾ السوداف بمعدلات كبيرة ، مما أدي لأرتفاع 
% 82ـ إلي حوالي 1995-1990الأسمي خلاؿ الفترة متوسط معدؿ نمو عرض النقود 

وىو اعمي معدؿ نمو لعرض النقود خلاؿ كؿ الفترات التي تمت دراستيا. ىذا النمو الكبير 
في عرض النقود أدي لزيادة كبيرة في الناتج المحمي الاجمالي بالاسعار الثابتة حيث ارتفع 

 1990،1992،1993،1994،1995% للأعواـ 4.7%  ، 7.6% ، 11.3% ، 1.2مف 
عمي التوالي ولكنو أثر سمباً عمي إرتفاع معدلات التضخـ وىى 

ـ 1995-1990% خلاؿ الفترة 69%،116%،101%،119%،123حوالي%،
ـ عمي التوالي . 1995-1990% خلاؿ الفترة %69،%116،%101،%119،%123،67

جنيو  0.015نيو ،ج 0.005كما أنو قد أدي لتدىور سعر صرؼ الدينار السوداني الذي بمغ 
جنيو لمدولار خلاؿ الفترة المذكورة  0.832جنيو و  0.315جنيو ،  0.215جنيو ، 0.1،

-1990أعلاه . عميو يمكف القوؿ أف السياسات النقدية الي انتيجيا البنؾ خلاؿ الفترة 
أدت لنمو كبير في عرض النقود وبالتالي ارتفاع معدلات التضخـ وتدىور سعر  1995

ر السوداني وارتفاع المستوي العاـ للأسعار مما أحدث  زيادة كبيرة لمديونية صرؼ الدينا
الحكومة مف بنؾ السوداف والذي أثر سمباً عمي حجـ الموارد المتاحة لمقطاع الخاص وأدي 
كذلؾ لارتفاع نسبة العممة خارج الجياز المصرفي ، كما أنو ظؿ يحدث إختراقا مستمراً 

وأثر عمي مقدرة البنؾ في الحفاظ عمي معدلات النمو المثمي لمسياسات النقدية لمبنؾ  
 لعرض النقود وبالتالي إختلاؿ الأىداؼ الاقتصادية الكمية.

 (2005-1996الفترة )
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في ىذه الفترة تـ إتخاذ العديد مف السياسات والاصلاحات الييكمية في النظاـ      
لعدد مف المؤشرات   (Targets)المصرفي والمالي وتـ لأوؿ مرة وضع حدود مستيدفة

النقدية الرئيسية نذكر منيا ، التمويؿ الحكومي مف بنؾ السوداف، تمويؿ المؤسسات والييئات 
العامة مف بنؾ السوداف ، تمويؿ القطاع الخاص ، سعر الصرؼ ، معدؿ التضخـ ىوامش 

بمراقبة  ارباح المرابحات ونسبة الاحتياطي النقدي القانوني . عمي أف يقوـ بنؾ السوداف
الأداء الفعمي لتمؾ المؤشرات ومقارنتو بالحدود المستيدفة لضماف عدـ تجاوز الأداء الفعمي 
لمنسب المستيدفة وبالتالي ضماف الأداء الأمثؿ لمسياسات النقدية والتمويمية ومف ثـ الإدارة 

ي بدوره المثمي لمسيولة بالأقتصاد. وفي ىذه الفترة انخفض معدؿ نمو عرض النقود والذي أد
% في 47الي  1996% في المتوسط لعاـ 130إلي النزوؿ بمعدلات التضخـ مف حوالي 

لي حوالي  2000% في عاـ 8ـ  وعمى حوالي 1999عاـ  لي  2001% في عاـ 5وا  وا 
لي  2002% في المتوسط لمعاـ 8 لي  2003% لعاـ 74وا  ـ كما 2004% لمعاـ 73وا 

سعر الصرؼ في السوؽ الرسمي وسعر  ساىـ ىذا الأداء الجيد في خفض الفجوة بيف
% فقط في عاـ 1إلي حوالي  1996% في عاـ 24الصرؼ في السوؽ الموازي مف حوالي 

ـ وشيد سعر صرؼ الجنيو 1999ـ بينما تلاشت الفجوة نيائياً منذ منتصؼ عاـ 1998
اـ ـ  وحتى نياية ع1999السوداني مقابؿ الدولار الامريكي استقرار تاماً منذ منتصؼ عاـ 

ـ. إنعكس ىذا التحسف ايجاباً عمي زيادة معدلات نمو الناتج المحمي الاجمالي 2002
بالأسعار الثابتة.  إف السياسات النقدية الانكماشية التي انتيجيا بنؾ السوداف خلاؿ الفترة 

ـ قد ىدفت إلي ضبط الطمب عمي التمويؿ المصرفي في ظؿ سياسات ضبط 1996-1999
ـ  والتي 1999ـ وحتى عاـ 1996يجتيا وزارة المالية منذ يونيو الطمب الكمي التي انت

تمثمت في زيادة الايرادات وخفض المصروفات . وقد لجأ بنؾ السوداف  إلي التحكـ في 
التمويؿ المصرفي و ذلؾ يوضح حدود مستيدفة لتمويؿ القطاع الخاص مف النظاـ 

، وقد تـ الالتزاـ شبو االتاـ بتمؾ المصرفي ، تمويؿ عجز الموازنة العامة مف بنؾ السوداف 
ـ وبعد الاستقرار الكبير في 1999الحدود كما سبقت الاشارة لذلؾ ، إلا أنو ومنذ نياية عاـ 

معدلات التضخـ وسعر الصرؼ والاسعار المحمية ، كاف مف الضروري الاىتماـ بدعـ 
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ة وذلؾ  بتوجيو الصرؼ والاستقرار النقدي مف حيث حسف كفاءة استغلاؿ الموارد المصرفي
التمويؿ المصرفي لتنمية القطاعات الاقتصادية ذات الاولوية وزيادة حصة القطاع الخاص 
مف التمويؿ المصرفي  وتقميص استدانة الحكومة مف بنؾ السوداف لأدني حد ممكف نتيجة 
لدخوؿ  مبيعات البتروؿ السوداني كرافد أساسي للإيرادات في الموازنة العامة لمدولة منذ 

بداية التنفيذ الفعمي لإتفاقية السلاـ   2005ـ. وقد شيد العاـ 1999الربع الاخير مف عاـ 
الشامؿ بصفة عامة وبرتوكوؿ قسمة الثروة بصفة خاصة والذي نص عمي ضرورة إعادة 
ىيكمة البنؾ المركزي إدارياً وقانونياً، بحيث يقوـ البنؾ المركزي بدور إدارة نظاـ مصرفي 

ي الشماؿ وتقميدي في الجنوب( وبسياسة نقدية واحدة. وقد ساىمت أدوات مزدوج إسلامي ف
ـ في ضبط الطمب 1999-1996السياسة النقدية التي استخدميا بنؾ السوداف خلاؿ الفترة 
ـ وذلؾ بعد إدخاؿ 2008 – 2000الكمي خلاؿ الفترة المذكورة ودعـ العرض خلاؿ الفترة 

رتيا عمي الأداء الأمثؿ لضبط السيولة المصرفية العديد مف التعديلات عمييا لتحسيف قد
والحد مف تجاوز البنوؾ لمتمويؿ المستيدؼ وقد أنحصرت تمؾ الادوات في الاحتياطي 
النقدي القانوني ، نسبة السيولة الداخمية ، ىوامش مشاركة البنؾ المركزي )شمـ( شيادات 

 الادبي.إيجارة البنؾ المركزي )شياب( / مف بنؾ السوداف والاقناع 
ـ ، يوضح 2008-1960وكممخص لتطور أداء السياسات النقدية خلاؿ الفترة       

الجدوؿ أدناه أىداؼ ومؤشرات الاقتصاد الكمي والأىداؼ النيائية والوسيطة لمسياسات 
االنقدية ونوعية البيانات التي تبني عمييا السياسات النقدية وكذلؾ وضعية بنؾ السوداف 

و بالحكومة والتكويف الأداري  لمبنؾ  الذي يقوـ بوضع وتنفيذ وتقييـ كبنؾ مركزي وعلاقت
 (. 97-75، ص 2010أداء السياسات النقدية .)بدرالديف حسيف وعبد الرحمف محمد ،

 



  

 و(.2008-1960الأطار انعاو نهسياساث اننقديت خلال انفترة ) (4جدول رقى )
 2008-2002 2001-1997 1997ٍا قثو اىؼاً  اىفرشج

لاهذاف اىْهائُح ىيسُاساخ الاقرصادَح ا

 اىنيُح

 ذَىَو اىَىاصّح -

 ذىصَغ اىَىاسد -

 اسرقشاس الاسؼاس - الاسؼاس -اسقشاس 

 اىَْى الاقرصادٌ -

 ػشض اىْقىد سؼش اىصشف لا َىخذ هذف اىهذف اىْهائٍ ىيسُاساخ اىْقذَح

 احرُاغُاخ اىثْىك - خطحاىرَىَو اىَصشفٍ اىهذف اىىسُػ ىيسُاساخ اىْقذَح

 َىَو اىَصشفٍاىر -

 احرُاغُاخ اىثْىك

 الادواخ اىَثاششج )اىسقىف اىرَىَيُح ٍؼذلاخ ادواخ اىسُاسح اىْقذَح

ذسيُف اىثْىك ، ّسة احرُاغٍ ّقذٌ قاّىٍّ 

 ٍشذفؼح(

 ادواخ ٍثاششج ٍشّح -

 ّىافز اىرَىَو -

 ادواخ غُش ٍثاششج -

 أدواخ غُش ٍثاششج -

 ّىافز اىرَىَو -

 ػَيُاخ اىسىق اىَفرىحح -

 ىفائذجسؼش اىخصٌ/ ا -

ّىػُح اىثُاّاخ اىرٍ ذثٍْ ػيُها وَراتغ تها 

 ذْفُز اىسُاساخ اىْقذَح

اساسُح )ّرح شهشَاً( ٍغ وخىد فاسق صًٍْ  -

 ٍيحىظ ََرذ لأمثش ٍِ شهش

تُاّاخ شاٍيح راخ خىدج  -

 أحسِ

تُاّاخ اىرقشَش الاسثىػٍ  -

 اىثسُػ

 ذقيُص اىفاسق اىضًٍْ لإػذاد اىثُاّاخ -

 ٍشَىه تُاّاخ اىرقشَش الاسثىػ -

ذْثؤ تاىَرغُشاخ اىْقذَح فٍ اىَذٌ  -

 اىقصُش خذاً 

 ذثؼُح ذاٍح ىىصاسج اىَاىُح - وظؼُح تْل اىسىداُ

 

 ذثؼُح ذاٍح ىىصاسج اىَاىُح -

 اسرقلاه فٍ اىؼَيُاخ اىْقذَح -

 ٍسرقو تحنٌ اىقاّىُ اىدذَذ -

 .97،ص 2010المصدر:بدر الديف حسيف، عبدالرحمف محمد،،
      

 

 



  

       
        

 

 
 

 

 

 صـو اىخاٍساىف

 ذقذَش داىح ػشض اىْقىد فً اىسىداُ
 

المبحث الأول: تحميل نماذج الإتجاه العام لمعوامل المؤثرة عمى عرض 
 .النقود فى السودان

 .المبحث الثانى: نموذج قياسى لتقدير دالة عرض النقود فى السودان
المبحث الثالث:تقدير أثر المضاعف النقدى والقاعدة النقدية عمى عرض 

 .نقودال
 
 
 
 

 
 

 

 
 



  

يتناوؿ ىذا الفصؿ تقدير دالة عرض النقود فى السوداف ، يحتوى المبحث الأوؿ عمى             
تحميؿ نماذج الإتجاه العاـ لمعوامؿ المؤثرة عمى عرض النقود فى السوداف وفيو يتـ إختبار ثبات 

،لمعوامؿ Augmented Dickey Fuller test   (ADF) السلاسؿ الزمنية بإستخداـ إختبار
المؤثرة عمى عرض النقود ،ويتناوؿ المبحث الثانى نموذج قياسى لتقدير دالة عرض النقود فى 

مع إختبار أثر كؿ مف معدؿ الاحتياطى المصرفى  Eviewsالسوداف بإستخداـ برنامج 
ثر القانونى ونسبة السيولة لمودائع عمى عرض النقود، أما المبحث الثالث فيتناوؿ نتائج تقدير أ

 المضاعؼ النقدى والقاعدة النقدية عمى عرض النقود. وأخيراً النتائج والتوصيات
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 



  

 المبحث الأول:
 النقود عرض عمي المؤثرة لمعوامل العام الإتجاه جذنما تحميل

 ثبات إختبار إجراء يجب الخطي الإنحدار ونماذج العاـ الإتجاه نماذج تحميؿ في الدخوؿ قبؿ   
 لو ويرمز Augmented Dickey-Fuller test إختبار بإجراء سنقوـ وىنا الزمنية، سؿالسلا
 الفترات عبر ثباتيا مدى لقياس الزمنية السلاسؿ بيانات جميع في يستخدـ وىو ADF بالرمز

 المؤثرة لمعوامؿ الزمنية السلاسؿ ثبات لقياس الاختبار ىذا ـاستخد الدراسة ىذه وفي .المختمفة
 :كالآتي النتائج وكانت نقود،ال عرض عمى

 :NFA الأجنبية الأصول ADF اختبار .1
  ADF= قيمة لأف الأجنبية الأصوؿ لصافي الزمنية السمسمة ثبات إلى الاختبار ىذا يشير    

 ، %1 معنوية مستوى عند 2.63 و 2.98 ، 3.72  وىي الحرجة القيـ مف أكبر وىي 3.61
 .  التوالي عمى 10%  ، 5%

AR أف بماو       
 ، %59 بمقدار التابع لممتغير المتباطئة المتغيرات استجابة إف 0.59 = 2

 ممتغيرل الكمية المعنوية عمى يؤكد الأجنبية الأصوؿ لصافي (Prob) الدلالة مستوى أف كما
 .التابع

 COG العام القطاع لمطموبات ADF اختبار .2
 أكبر وىي ADF=3.52 قيمة لأف ، COG الزمنية السمسمة ثبات إلى الاختبار ىذا يشير     
 عمى %10 ، %5 ، %1 معنوية مستوى عند ،2.62 ، 2.97 ، 3.70 الحرجة القيـ مف

AR أف وبما. التوالي
2
 بمقدار التابع لممتغير المتباطئة المتغيرات انةجاست فإف ، 0.96 = 

 .التابع المتغير معنوية إلى (Prob) الدلالة متسوى ويشير ، 96%
  COP الخاص القطاع لمطموبات ADF راختبا .3

 ADF=3.94 قيمة لأف مستقرة أو ثابتة COP الزمنية السمسمة إف ADF قيمة مف يتضح      
 عمى  %10%,5%,1 معنوية مستوى عند ،2.62 ، 2.96 ، 3.67 الحرجة القيـ مف أكبر وىي

AR أف كما التوالي،
2
 التابع لممتغير  طئةالمتبا المتغيرات استجابة أف عمى يدؿ مما 0.34 = 

 . التابعالمنغير  معنوية عمى الدلالة مستوى ويدؿ %34 بمقدار
 :العام الاتجاه نماذج تحميل



  

 العوامؿ لبيانات الزمنية السمسمة تحميؿ في العاـ الاتجاه معادلة نموذج الدراسة ستخدمتإ      
 الفترة خلاؿ وامؿالع ىذه عمى طرأ الذي العاـ الاتجاه لقياس النقود عرض عمى المؤثرة

كما  الخطي الانحدار معادلة نموذج بإستخداـ النموذج ىذا عف التعبير وتـ ،( 1975-2005)
 :يمى
btaLogy  

 : حيث
   Y  =النقود عرض عمى المؤثرة العوامؿ y 
   t =الزمف       

 العاـ الاتجاه حركة معرفة بيدؼ ، Eviews برنامج بمعاونة النموذج ىذا تطبيؽ تـ       
 الحكومي القطاع عمى مطموبات ،) (NFA) الأجنبية الأصوؿ صافي مف لكؿ الزمف بمرور

(COG) ، الحكومي غير القطاع عمى مطموبات (COP)، معدلات عمى لمتعرؼ وذلؾ 
 عمى المؤثرةمعرفة مدى إستقرار العوامؿ  إلى الوصوؿ بيدؼ الدراسة فترة خلاؿ والزيادة النقص
 .النقدية السياسات رسـ في عمييا عتمادلإا يمكفحتى   النقود عرض

 :التالية الصيغ تحددىا العوامؿ ليذه العاـ الاتجاه نماذج أف إلى الدراسة وتوصمت
 الأجنبية الأصول لصافي العام الاتجاه معادلة: أولاً 

NFA = 340235.9 – 216826.6t 

 وعنصر الأجنبية الأصوؿ صافي بيف عكسية علاقة وجود اعلاه المعادلة مف ويتضح      
 الأجنبية الأصوؿ لصافي العاـ الإتجاه أف أي الانحدار، لمعامؿ السالبة للاشارة وذلؾ الزمف،

 كما المحمية العممة صرؼ سعر في المستمرة التخفيضات بسبب وذلؾ مستمر، تناقص في
 .سابقاً  ذكرنا
 
 
 
ًً ثا  الحكومي القطاع عمى لممطموبات العام الاتجاه معادلة: نياً

COG = - 0.234+3.33t 



  

 الزمف وعامؿ العاـ القطاع عمى المطموبات بيف طردية علاقة وجود أعلاه المعادلة مف ويتضح
 الحكومي القطاع عمى لممطموبات العاـ الاتجاه أف عمى يدؿ مما موجبة الزمف معامؿ اشارة لأف
 .دتزاي في
 الخاص القطاع عمى لممطموبات العام الاتجاه معادلة: ثالثاً 

COP = - 0.806 + 3.29t 

 

مف المعادلة أعلاه يتضح وجود علاقة طردية بيف المتغيريف ، مما يعني أف المطموبات عمي 
 القطاع غير الحكومي فى تزايد عبر الزمف.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 



  

 المبحث الثاني 
 :السودان في النقود عرض ةدال لتقدير  قياسي نموذج

 المربعات طريقة وتطبيؽ الأمثؿ القياسي النموذج إلى لموصوؿ محاولات عدة بإجراء         
 ببرنامج وبالاستعانة ،(2005 – 1975) مف الفترة خلاؿ الدراسة بيانات عمى الصغرى

Eviews (5رقـ) الجدوؿ في موضح كما النتائج إلى الوصوؿ تـ: 
Variable Co effient Std. Error t. statistic Prob 

COG 0.153189 1.016115 0.150759 0.8812 

COP 16.97054 1.627263 10.42889 0.0000 

NFA 3.242437 0.493726 6.567286 0.0000 
R

2
 = 0.95                            F = 18.705                             Prob = 0.000 

 مف التقييـ معايير مع متوافقاً  جاء التقدير أف أعلاه الجدوؿ في التقدير نتائج مف يتضح      
 .الاقتصادية و الإحصائية الجوانب كافة

 :يمي ما اتضح المقدرة ممات لممع الاقتصادي الفحص وبإجراء
 مطموباتو   الحكومي القطاع عمي مطموبات, الأجنبية الأصوؿ صافي مف كؿ معامؿ إشارة -

 الذكر سالفة العوامؿ بيف موجبة علاقة وجود عمى تدؿ وىي موجبة، الخاص القطاع عمى
 .النقدي والعرض

 الاحصائي لممعيار وفقاً  التقدير نتائج تقييـ وبعد ، لمنموذج الإحصائي الفحص وبإجراء    
 مف وذلؾ ،  %5 معنوية مستوى عند إحصائياً  معنويتيا ثبتت النموذج معممات أف يتضح
 وجود عمى يؤكد مما المتغيرات، لكؿ %5 مف الذى سجؿ أقؿ  ، (Prob) لدلالةا مستوى خلاؿ
 .النقود وعرض العوامؿ كؿ بيف معنوية علاقة
 أقؿ  F لقيمة الدلالة مستوي أف حيث ، F قيمة خلاؿ مف ككؿ الدلالة معنوية ثبتت كما     
R التحديد معامؿ أف كما ،  %5 مف

  النقود عرض في التغيرات مف %95 حوالي أف يوضح 2
 تغيراتلا ىذه مف %5 بينما ،(المستقمة المتغيرات) عميو المؤثرة العوامؿ خلاؿ مف تفسيرىا تـ

 .النموذج توفيؽ جودة عمى دلالة وىذه الأخرى العوامؿ إلى إرجاعيا يمكف
 الحكـ يمكف لمنموذج الاحصائيو  الاقتصادي الفحص إجراء وبعد نتائج مف ثبت ام عمى وبناءاً 

 عمى  NFA ،   COG ، COP مف كؿ أثر دراسة أىمية بمدى والقوؿ النموذج، جودة مىع



  

 صورتيا في التقدير نتائج خلاؿ مف النقود عرض دالة صياغة يمكف وعميو النقود عرض
 :الآتية المقدرة

2LogM  .153189 COG + 16.97054 COP + 3.242437 NFA 

                                       النقود عرض عمى القانونى المصرفى حتياطىالا معدل تقديراثر نتائج
 ،وبالاستعانة(2005-1975)الفترة خلاؿ الدراسة بيانات عمى الصغرى المربعات طريقة باجراء
  -:(6رقـ ) الجدوؿ فى موضحة كما النتائج الى الوصوؿ تـ  Eviews  ببرنامج

variable coefficient std-error t-statistic Prob 

R 
 

C 

-79401,73 
4051569 

19506,04 
495307,4 

4,07622- 
8,179908 

0.0000 
0.0000 

  R
2
= 0. 87                              F= 98.7                prob F = 0.0000 

                                         

 كافة مف التقييـ معايير مع متوافقا جاء التقدير اف هاعلا الجدوؿ فى التقدير نتائج مف يتضح   
 -:يمى ما اتضح المقدرة لممعالـ الاقتصادى الفحص وباجراء.والاحصائية الاقتصادية الجوانب

 .الاقتصادية النظرية فروض مع تتفؽ وىى موجبة (C)الثابت شارةإ .1
 بيف عكسية علاقة دوجو  عمى تدؿ سالبة،وىى القانونىالمصرفى   الاحتياطى معامؿ شارةإ .2

 اف النقود،كما عرض تقمؿ النسبة ىذه النقود،فزيادة وعرض القانونى المصرفى الاحتياطى
 . التجارية البنوؾعمميات  طريؽ عف النقود،وذلؾ عرض يزيد انخفاضيا

 يتيح الذى ،الشئ الاضافى الاحتياطى حجـ ارتفاع تعنى القانونى الاحتياطى نسبة فانخفاض   
 طريؽ عف النقود عرض فى التوسع الى بدوره يؤدى والذى التمويؿ منح فرص مف اً مزيد لمبنؾ
 .النسبة ىذه ارتفعت ما اذا العكس ويحدث-Money creation-النقود خمؽ بعممية يعرؼ ما

 احصائيا معنويتيا ثبتت النموذج معممات اف يتضح لمنموذج الاحصائى الفحص وباجراء       
 بيف معنوية علاقة وجود يؤكد الدلالة،مما مستوى خلاؿ مف لؾ،وذ%5 معنوية مستوى عند

 F قيمة خلاؿ مف ككؿ المعادلة معنوية ثبتت النقود،كما وعرض القانونى المصرفى الاحتياطى
R التحديد معامؿ أف كما %5 مف اقؿ F  لقيمة الدلالة مستوى فأ حيث

2
 حوالي فأ يوضح  

 مف% 13 بينما فييا المؤثر العامؿ خلاؿ مف ىاتفسير  تـ النقود عرض في التغيرات مف% 87
 .النموذج توفيؽ جودة عمي دلالة وىذه الاخري العوامؿ الي ارجاعيا يمكف التغيرات ىذه



  

 خلاؿ مف القانوني المصرفي والاحتياطي النقود عرض بيف العلاقة صياغة يمكف  وعميو     
 -:الأتية المقدرة صورتيا في التقدير نتائج

M2 = 4051569-79401.7R+1.24E4 

 :النقود عرض عمي لمودائع السيولة نسبة أثر تقدير نتائج
 ـ2005-1975 الفترة خلاؿ الدراسة بيانات عمي الصغري المربعات طريقة جراءإب     
     -:(7رقـ ) الجدوؿ في موضح ىو كما النتائج الي الوصوؿ تـ  Eviews ببرنامج ستعانةلإوبا

variable coefficient       std-error t-statistic prob 

CCR 

C 

-7791526 
8628690 

128444 
1114415 

--6.080272 
7.742801 

0.0000 

0.0000 

R
2
=, 80                       F= 56.22                         prob F = 0.0000 

 الجوانب كافة مف ييـالتق معايير مع متوافقاً  التقدير أف الجدوؿ في التقدير نتائج مف يتضح     
 .والاحصائية الاقتصادية

 يمي ما اتضح المقدرة لممعالم الاقتصادي الفحص وباجراء
 . الاقتصادية النظرية مع متوافقة وىي موجبة( C) الثابت إشارة .1
 عرض بيف عكسية علاقة وجود عمي تدؿ وىي سالبة لمودائع السيولة نسبة معامؿ إشارة .2

 .لمودائع لةالسيو  نسبة أو ومعدؿ النقود

 معنويتيا ثبتت النموذج معممات أف يتضح لمنموذج الاحصائي الفحص باجراء قمنا واذا    
 معنوية علاقة وجود يؤكد مما الدلالة مستوي خلاؿ مف وذلؾ% 5 معنوية مستوي عند احصائيا

 ، F قيمة خلاؿ مف ككؿ المعادلة معنوية ثبتت كما النقود، وعرض لمودائع السيولة نسبة بيف
R التحديد معامؿ أف كما ،% 5 مف اقؿ F لقيمة الدلالة مستوي اف حيث

 حوالي اف يوضح 2
 ىذه مف% 20 بينما (CCR) خلاؿ مف تفسيرىا تـ النقود عرض في التغيرات مف% 80

 .النموذج توفيؽ جودة عمي دلالة وىذه الاخري العوامؿ الي ارجاعيا يمكف التغيرات

 مف  (CCR) لمودائع السيولة ونسبة 2M النقود عرض بيف ةالعلاق صياغة يمكف وعميو   
 -:الأتية المقدرة صورتيا في التقدير نتائج خلاؿ

M2= 8628690-7791526.CCR +1.0058
E
5 

 



  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 المبحث الثالث
  النقود عرض عمي النقدي المضاعف أثر تقدير نتائج
 تـ Eviews ببرنامج وبالاستعانة الدراسة بيانات عمي لصغريا المربعات طريقة بإجراء   
 -:(8رقـ ) الجدوؿ في موضحة كما النتائج الي وصوؿتال

Variable Coefficient Sstd-error T-statistic Prob 

R 

CCR 

C 

-60931.32 
-8089704. 

10224072 

28286.92 
1442714. 

1388587. 

-2.154045 
-5.607283 

7.362930 

0.0407 

0.0000 

0.0000 

R
2
= 0.76                       F= 27.88                         prob F = 0.0000 

 .والاحصائية الاقتصادية الجوانب كافة مفمتوافقة مع معايير التقييـ  التقدير نتائج وجاءت
 -:يمي ما إتضح المقدرة لممعالـ الاقتصادي الفحص وبإجراء 
 .الاقتصادية النظرية مع تتفؽ وىي( بةموج) © الثابت إشارة. 1
 يدؿ مما سالبة(R) القانوني الاحتياطي ومعدؿ  (CCR) لمودائع السيولة نسبة معامؿ شارةإ. 2

 ويعتمد ، النقود وعرض  (R, CCR) النقدي المضاعؼ  بيف إيجابية علاقة وجود عمي
 نسبة"  والجميور" الاحتياطي نسبة" التجارية البنوؾ مف كؿ سموؾ عمي النقدي المضاعؼ

 ".السيولة
 إحصائيا ياتمعنوي ثبتت النموذج معممات أف يتضح لمنموذج الاحصائي الفحص وبإجراء      
 بيف العلاقة معنوية يؤكد مما الدالالة ىمستو  خلاؿ مف وذلؾ% 5 معنوية مستوي عند

 أف حيث ، Fقيمة خلاؿ مف ككؿ المعادلة معنوية ثبتت كما ، النقود وعرض النقدي المضاعؼ
R التحديد معامؿ أف كما ،% 5 مف أقؿ F لقيمة الدلالة مستوي

 مف% 76 حوالي أف يوضح 2
 ىذه مف% 24 بينما ، النقدي المضاعؼ خلاؿ مف تفسيرىا تـ النقود عرض في التغيرات
 يمكف وعميو النموذج توفيؽ جودة عمي دلالة وىذه ىالاخر  العوامؿ الي رجاعياإ يمكف التغيرات
 -:كالاتي اتالمتغير  بيف العلاقة ةصياغ

 

M2 = 10224072-8089704 CCR-60931.32 R 
 

 :النقود عرض عمي النقدية القاعدة تقديرأثر نتائج



  

 الوصوؿ تـ( 2005-1975) الفترة خلاؿ الدراسة بيانات عمي الصغري المربعات طريقة باجراء
 -:(9رقـ ) بالجدوؿ موضح ىو كما الاتية النتائج الي

Variable Coefficient std-error t-statistic prob 

P 

C 

2.207010 
150742 

0.028575 
45544.77 

77.23621 
3.309754 

0.0000 

0.0027 

R
2
=, 99                    F= 3499,85                           prob F = 0.0000 

 كافة مف التقييـ معايير مع متوافقاً  التقدير اف اعلاه الجدوؿ في التقدير نتائج مف يتضح      
 يمي ما اتضح المقدرة لممعالـ الاقتصادي الفحص وبأجراء. والاحصائية الاقتصادية الجوانب

:- 
 .الاقتصادية النظرية مع تتفؽ وىي موجبة © ثابتال شارةإ. 1
 عرض بيف طردية علاقة وجود عمي تدؿ وىي ، موجبة P النقدية القاعدة معامؿ إشارة .2

 :عند الاحتياطي النقد يزداد الاخري العوامؿ ثبات فمع ، النقدية القاعدةو  النقود
المركزى  السوداف لبنؾ الخارجية الأرصدة مف يتكوف الذي الخارجية صوؿالأ صافي زيادة. أ

 الخارجية لتزاماتالإ ناقصاً  الخارجية مؤسساتال في والأسيـ لمتحويؿ القابمة الأجنبية والعملات
 نادي ومديونية الأجنبية التجارية البنوؾ مف السوداف بنؾ ومديونية الأجؿ يمةوطو  الأجؿ قصيرة
 .النقدي المسح في تضمف لا التنموية المديونات اما ، باريس

 وصافي( التجارية البنوؾ واستدانة العامة المؤسسات استدانة) الحكومة مديونية صافي زيادة.ب
 .دى(ى) معيد الصندوؽ، التحميؿ النقالأخر  البنود
 عند احصائيا تومعنوي ثبتت النموذج أف يتضح ، لمنموذج الاحصائي الفحص وبإجراء     
 القاعدة بيف معنوية علاقة وجود يؤكد مما الدلالة ىمستو  خلاؿ مف وذلؾ% 5 معنوية ىمستو 
 ،% 5 وىي أقؿ مف ، F قيمة خلاؿ مف ككؿ الدلالة معنوية ثبتت كما ، النقود وعرض النقدية
R التحديد معامؿ أف كما

 نفسيرىا تـ النقود عرض في التغيرات مف% 99 حوالي فأ يوضح 2
  الي إرجاعيا يمكف التغيرات ىذه مف% 1 بينما النقدية القاعدة خلاؿ مف

 P,M2 بيف العلاقة صياغة ويمكف النموذج توفيؽ جودة عمي دلالة وىذه الاخري العوامؿ
 -:كالاتي

M2 = 150742. +0.02857 P 
E
3 



  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 



  

 النتائج

 توصمت ىذه الدراسة إلى النتائج التالية:
،فى تناقص عبر الزمف بينما  مطموبات عمى NFAالإتجاه العاـ لصافي الأصوؿ الأجنبية  -1

في تزايد عبر الزمف، وقد تـ  COPومطموبات عمى القطاع الخاص   COGالقطاع الحكومي 
السمسمة الزمنية لبيانات ىذه العوامؿ لقياس الإتجاه العاـ  الوصوؿ إلى ىذه النتيجة بعد تحميؿ

( وقد تـ التعبير عف ىذا النموذج 2005-1975الذي حدث ليذه العوامؿ خلاؿ الفترة )
 بإستخداـ نموذج معادلة الإنحدار الخطي وفقاً لممعادلة الآتية:

Logy = a + bt 
 COGعمى القطاع الحكومي والمطموبات  NFAتعتبر كؿ مف صافي الأوصوؿ الأجنبية  -2

والمطموبات عمى القطاع غير الحكومي مف العوامؿ المؤثرة عمى عرض النقود في فترة الدراسة، 
مف التغيرات في عرض النقود ثـ تفسيرىا مف خلاؿ العوامؿ المذكورة أعلاه  95حيث أف %

عمى جودة توفيؽ مف ىذه المتغيرات يمكف إرجاعيا إلى العوامؿ الأخرى وىذه دلالة  5بينما %
 النموذج.

ىنالؾ علاقة عكسية ذات معنوية إحصائية بيف الإحتياطي المصرفي القانوني وعرض  -3
النقود، فزيادة ىذه النسبة تقمؿ عرض النقود والعكس صحيح، وقد ثبتت معنوية معممات 

، F%، كما ثبتت معنوية المعادلة ككؿ مف خلاؿ قيمة 5النموذج إحصائياً عند مستوى معنوية 
Rكما يتضح جودة توفيؽ النموذج مف خلاؿ قيمة معامؿ التحديد 

2 . 
ىنالؾ علاقة عكسية، ذات معنوية إحصائية بيف نسبة السيولة لمودائع وعرض النقود، فكمما  -4

، كمما انخفض عرض النقود،  كما ثبت مف خلاؿ نتائج  C/Dزادت نسبة السيولة لمودائع أي 
، كما أف قيمة 5دلالة إحصائية عند مستوى معنوية %التقدير، أف معممات النموذج ذات 

Rمعامؿ التحديد 
 تدؿ عمى جودة توفيؽ النموذج. 2

ىنالؾ علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بيف المضاعؼ النقدي وعرض النقود،  -5
فالمضاعؼ النقدي يعرؼ بحاصؿ قسمة عرض النقود عمى القاعدة النقدية وعميو يؤثر 

رض النقود بطريقة غير مباشرة، وذلؾ مف خلاؿ تأثيره عمى العوامؿ المضاعؼ النقدي عمى ع
المؤثرة عمى عرض النقود "القاعدة النقدية" ، كما أف المضاعؼ النقدي يعتمد عمى سموؾ كؿ 



  

مف البنوؾ التجارية "نسبة الإحتياطي القانوني" والجميور "نسبة العممة" ، كما ثبت مف نتائج 
، كما أف قيمة  5ذج ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية %النتقدير، أف معممات النمو 

Rمعامؿ التحديد 
 تدؿ عمى جودة توفيؽ النموذج.  2

ىنالؾ علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بيف القاعدة النقدية وعرض النقود، حيث يؤدي  -6
ض النقود، نقصاف أو زيادة القاعدة النقدية أو التغير في مكوناتيا إلى تأثير مضاعؼ عمى عر 

، 5كما ثبت مف نتائج التقدير أف معممات النموذج ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية %
مف  مف التغيرات في عرض النقود تـ تفسيرىا مف خلاؿ القاعدة النقدية بينما  99حيث أف %

 مف ىذه التغيرات يمكف إرجاعيا إلى العوامؿ الأخرى. %1

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 



  

 وصيات:الت
البنؾ المركزي والبنوؾ التجارية المساىمة في تقميؿ نسبة العممة في التداوؿ إلى عرض عمى  .1

النقد، مف خلاؿ زيادة الوعي المصرفي لمجميور وتشجيع التعامؿ مع البنوؾ التجارية، ويتـ ذلؾ 
مف خلاؿ رفع مستوى جودة الخدمة المصرفية كتعميؽ الصيرفة الإلكترونية مف خلاؿ الإنترنت 

 ة البنوؾ وطرح الخدمات المصرفية، ونشر خدمات الصراؼ الآلي وبطاقات الائتماف.في كاف
إعطاء البنؾ المركزي الاستقلالية الكاممة حتى يتمكف مف التحكـ في مكونات القاعدة  .2

 النقدية.
يتطمب مف بنؾ السوداف إتخاذ إجراءات تعمؿ عمى تقميؿ العجز الذي يصاحب الميزانية  .3

 ساسى في نمو معدلات الكتمة النقدية..بإعتباره العامؿ الأ

تخفيض نسبة الاحتياطى المصرفى القانونى لأتاحة موارد إضافية  لمبنوؾ لمقابمة  ضرورة أ .4
 الزيادة فى التمويؿ المصرفى المستيدؼ لمقطاع الخاص. 

تفعيؿ عمؿ نسبة الاحتياطى المصرفى القانونى وذلؾ بالتأكد مف شفافية البيانات الواردة مف  .5
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