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ملخ�ص

المركزية  البنوك  اليها  تّ�ستّند  اأن  اآدة معلوماتية هامة يمكن  المحلية(  )ال�سيولة  النقود  الطلب على  دالة  تعْتَّبر 

من  بالا�ستقرار  الدالة  تلك  تّتّ�سم  اأن  ال�ضرورى  من  فاإنه  لذا  النقدية.  بال�سيا�سة  المتعلقة  قراراتها  �سنع  فى 

ت�ستهدف  لم�ضر-والتى  النقدية  ال�سلطة  على  يتعين  فاإنه  الاطار،  هذا  فى  فّعّالة.  نقدية  �سيا�سة  �سمان  اأجل 

ولا  بها،  الخا�سة  النقود  على  الطلب  دالة  وا�ستقرار  ملائمة  مدى  مراجعة  و�سيط-  كمتغير   M2الـ بالفعل 

نقدية ومالية  اقت�سادية  دّمات  له الاقت�ساد الم�ضرى من م�ستجدات وتّديات و�سّ �سيما فى �سوء ما تعرّ�ض 

لم�سار  المحلية  ال�سيولة  دالة  اإتخاذ  ال�سّكْ على  يلقى بظلال  قد  ال�سابقة، مما  �سنوات  الع�ضر  وحقيقية على مدار 

2011. فى  بداية عام  الاقت�سادية لاأق�ساها مع  تلك الاختلالات  �سيما مع و�سول  ا�ستقرارى م�ستمر، ولا 

هذا ال�سدد، تّحّورت فر�سية الدرا�سة فى اأن “دالة الطلب على النقود فى م�ضر غير م�ستقرة خلال الفترة 

 J-J Cointegration(الم�سترك التكامل  الا�ستناد الى منهجية  وقد تم من خلال   .”2013 2003-منت�سف 
(، ونموذج ت�سحيح الخطاأ )ECM( التو�سل الى �سحة فر�سية الدرا�سة. حيث اأكدت النتائج وجود علاقة 

توازنية طويلة الاآجل بين الطلب على النقود )M2( وتغيرات �سعر ال�ضرف، معدل الت�سخم، موؤ�ضر �سوق 

المال وم�ستوى الدخل. اأما تغيرات �سعر الفائدة ومعدل العائد على اأذون الخزانة فتلعب دور اأقل توا�سعاً. 

كما اأظهرت نتائج اإختبار)ECM( اأن ت�سحيح  الاختلالات ق�سيرة الاآجل لدالة الطلب على النقود فى م�ضر 

تجاه التوازن طويل الاآجل يتطلب مرور نحو 15 �سهراً. وهو الاأمر الذى يدل على بطء اآلية تعديل اختلالات 

بع�ض  للا�ستقرار، وجود   Recursive Residualsو  CUMSUMQ اختبارات  نتائج  واأظهرت  الدالة. 

الانك�سارات الهيكلية لدالة الطلب على النقود فى م�ضر خلال بع�ض ال�سنوات للفترة )2005-2009(، وي�سل 

الانك�سار لاق�ساه خلال الفترة 2012-2011. 

The Stability of Money Demand Function for Egypt:
 Implications for Effective Monetary Policy

Neveen Traih 

Abstract
The function of money demand is an important tool for monetary policy 

formulation. It is essential that this function be stable in order to ensure effective monetary 
policy. Accordingly, review the stability of the demand of money demand function of is 
an essential condition for Egypt to implement an effective monetary policy; especially that 
Egypt uses broad money –defined as M2– as the intermediate target to achieve its main 
policy objective (price stability). Since 2003, the Egypt has undergone a number of structural 
changes which included substantial degree of banking sector deepening, the adoption of a 
managed float exchange rate system, changes in monetary policy, introducing an interest rate 
corridor and the reliance on market determined indirect instruments of monetary policy. 
These developments may have caused the money demand function to become unstable. 
Moreover, from 2008 to 2011, Egypt was exposed to significant global shocks, particularly 
with the beginning of 2011, which put the Egyptian economy on the brink of danger; hence, 
the main goal of the (CBE) is to manage the liquidity (M2) shocks. The main objective 
of this study is to examine the long–and short-run determinants of (M2) money demand 
and its stability in Egypt to provide an empirical investigation of the hypotheses that”. The 
function of the demand for money in Egypt is unstable during the period 2003 until the 
mid of 2013.” Using monthly data from 2003:M1 to 2013:M5. The Johansen cointegration 
test shows the existence of a long-run equilibrium relationship between money demand, 
income, interest rate, rate of T-bills, inflation rate, exchange rate, budget deficit, and the stock 
market indicator. Furthermore, the ECM model shows that the changes in these variables 
are important in causing disruptions of MDF in the short run, especially the fluctuations in; 
the exchange rate, inflation and money market index.. 
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اأولًا: المقدمة 

 effective( يُعتبر الطلب على النقود عن�ضراً جوهرياً في �سياغة وتنفيذ �سيا�سة نقدية فّعّالة  

اأن العلاقة بين الطلب على النقود، والعوامل المحددة لها، والتى  monetary policy(. حيث 
يتم و�سفها بدالة الطلب على النقود، ما هي اإلا  اأداة ت�ستند اليها ال�سلطة النقدية في �سنع لي�ض فقط 

القرارات المتعلقة بال�سيا�سة النقدية، بل تلك المتعلقة ب�سيا�سات �سعر ال�ضرف، و�سيا�سات الا�سلاح 

الماإلى والم�ضرفي. في هذا ال�سياق، يجب اأن تكون العلاقات التى تنطوى عليها تلك الدالة )م�ستقرة 

stable(، بمعنى جيدة التو�سيف، وقابلة للتنبوء. من هذا المنطلق، فاإنه يتّعين على ال�سلطة النقدية 
لاأي دولة مراجعة مدى ملائمة وا�ستقرار دالة الطلب على النقود الخا�سة بها، بغ�ض النظر عن 

الاأهداف الو�سيطة اأو الت�سغيلية لل�سيا�سة النقدية. حيث في جميع الاحوال –�سواء كان يتم ا�ستهداف 

المعرو�ض النقدي كمتغير و�سيط، اأو ا�ستهداف �سعر الفائدة الا�سمى، فيما يٌعرَف بقاعدة تيلور- فاإن 

 Monetary policy( تعتبر اأف�سل اأداة لنقل موقف ال�سيا�سة النقدية ،MDF دالة الطلب على النقود

stance( اإلى المتغيرات الحقيقية، ومن ثم اإلى تقيق اأهداف الا�ستقرار ال�سعرى والحقيقي)1(. وقد 
تزايد الاهتمام الاأكاديمى بمو�سوع محددات وا�ستقرار دالة الطلب على النقود ك�ضرط �ضرورى 

لتنفيذ �سيا�سة نقدية فًعَالة خلال العقدين الاآخيرين، ولا �سيما للدول النامية وال�ساعدة. حيث �سّهّدت 

تلك الدول مجموعة من الم�ستجدات النقدية والمالية والم�ضرفية خلال العقدين الاآخريين، وتوغلت 

في عمليات الانفتاح الماإلى خلال ما يزيد عن عقد م�سى. علاوةً على عدم اقتلاع كثير من تلك 

الدول للجذور التى ت�سبب الم�سكلات الهيكلية �سبه الدائمة، التى قد تُ�سّبب اختلالًا لعلاقة الطلب على 

اأن كثيراً  الدول،  تلك  الـMDF في  ا�ستقرار  اأهمية درا�سة مدى  النقود بمحدداتها. وقد زاد من 

الفائدة )كمتعير  �سعر  ا�ستهداف  �سيا�سة  انتهاج  اإلى الاعلان عن  ال�سنوات الاأخيرة  منها، لجاء في 

قابلة للا�ستقرار في �سوء  اأداه  يّعٌد  النقدي لم  اأن الا�ستهداف  ال�سعرى(، بحجة  و�سيط للا�ستقرار 

الم�ستجدات والتحديات الهيكلية)2(. 

وقد �سهد الاقت�ساد الم�ضرى منذ ما يقرب من ع�ضر �سنوات ما�سية، عديد من التحولات   

والم�ستجدات على ال�سعيد الاقت�سادي، وعلى م�ستوى ال�سيا�سة النقدية ب�سفة خا�سة. علاوةً على 

ما تقق من بع�ض التح�سينات في مجال القطاع الم�ضرفي والماإلى منذ عام 2004. ومن جهةً اأخرى 

تداعيات  بفعل  ال�سلبية،  ال�سدمات  من  مجموعة  اإلى   2008 عام  منذ  الم�ضرى  الاقت�ساد  تَعّر�ض 

الراأ�سمالية  وللتدفقات  الاقت�سادي،  النمو  لمعدل  المحدود  التراجع  ثم  العالمية، ومن  المالية  الاآزمة 

الاأجنبية خلال عام 2009، اإ�سافةً اإلى ت�ساعد ال�سغوط الت�سخمية اإلى نحو 19.8 % في متو�سط 

عام 2008، وهو ما اأ�ساب ال�سيا�سة النقدية بقدر من الاخفاق في امت�سا�ض فائ�ض ال�سيولة المحلية 
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ع على حافة  2010، وُ�سِ اأ�ستعاد الاقت�ساد الم�ضرى قدراً من عافيته خلال عام  اأن  وقتها. وبعد 

مقاومة  اإلى  وا�سح  ب�سكل  مُوجّهة  النقدية  ال�سيا�سة  اأ�سبحت  وهنا  يناير2011.   25 منذ  الخطر 

ال�سدمات الاقت�سادية، و�سخ مزيد من ال�سيولة المحلية، التى تناق�ض معدلها من 11.8 % خلال 

عام 2010، اإلى 6.9 % خلال عام 2011، ثم تقلبها بين الارتفاع والانخفا�ض لت�سل اإلى نحو 8.4 % 

خلال الن�سف الاول من عام 2013)3(. 

على هذا النحو فاإن الت�ساوؤل التى يَطْرح نف�سه، هو، ما مدى ا�ستقرار دالة الطلب على   

و�سوح  عدم  ظل  في  ولا�سيما  وال�سلبية،  الايجابية  الم�ستجدات  تلك  مواجهة  في  م�ضر  في  النقود 

الروؤية الكاملة حول امكانية ا�ستعادة الاقت�ساد لقدر كبير من ال�سلابة والا�ستقرار في ظل ما ي�سهده 

اختبار  اأن  هو  بالذكر،  الجدير  والاأمر  2011؟  بداية عام  منذ  واقت�سادى  �سيا�سى  تيقن  من عدم 

مدى جودة الدالة وا�ستقرارها هو اأمر �ضرورى لم�ضر، لي�ض فقط لاأن ال�سيولة المحلية هى المتغير 

–من خلال الا�ستر�ساد بدالة الطلب على  ال�سيولة المحلية  النقدية، بل لاأن �سبط  لل�سيا�سة  الو�سيط 

النقود- يعتبر اآلية لل�سيا�سة النقدية الموجّهة لتحقيق هدف الا�ستقرار ال�سعرى)4(. وهنا ياأتى مو�سوع 

الفترة  النقود في م�ضر خلال  الطلب على  دالة  اختبار محددات وا�ستقرار  البحثية، وهو  الورقة 

لِ�سانع  يمكن  وكيف  الدالة،  تلك  تو�سيف  من  ا�ستنتاجها  يمكن  التى  والم�سامين   .2013-2003
القرار الا�ستناد اإلى تلك الم�سامين في �سياغة وتنفيذ �سيا�سة نقدية فّعّالة في م�ضر.

1.1 اإ�سكالية واأهمية الدرا�سة

على  للحفاظ  م�ضر  في  النقدية  لل�سيا�سة  الرئي�سى  الهدف  هو  الت�سخم  على  ال�سيطرة  يعتبر   

  )M2( معدلات م�ستقرة للنمو الاقت�سادي في المدى الطويل. ولا تزال �سبط  ومراقبة ال�سيولة المحلية

هى الهدف الو�سيط الُم�سْتخدم من قبل البنك المركزى. ومع ذلك لم يتم حتى الاآن تهدئة الاتجاهات 

الت�سخمية ب�سكل متوا�سل. ويزداد الاأمر تعقيداً مع ت�ساعد حدة ال�سدمات المحلية والخارجية التى 

يتعر�ض لها الاقت�ساد الم�ضرى منذ ال�سنوات الثلاث الاأخيرة. في هذا ال�سدد، تتبلور ا�سكالية الدرا�سة 

الدالة )حتى و  ل�سلوك  الفهم الجيد  اأو عدم  النقود في م�ضر،  للطلب على  اأن غياب دالة م�ستقرة  في 

اأهدافها. في هذا  النقدية في تقيق  لل�سيا�سة  الكاملة  الفّعّالية  �سبباً في عدم  قد يكون  اإن كانت م�ستقرة( 

ال�سدد تتج�سد اأهمية الدرا�سة في �ضرورة البحث عن القنوات التى يمكن لل�سيا�سة النقدية تفعيلها للتاأثير 

على �سلوك وا�ستقرار ال�سيولة المحلية. على هذا النحو، تديد تلك القنوات يقت�سى اختبار محددات 

وا�ستقرار دالة الطلب على النقود في م�ضر في الاأجل الطويل اأو الق�سير، ومن ثم �سياغة منظومة من 

مّن الانتقال الفّعّال لاآليات ال�سيا�سة النقدية)5(. الاأدوات التى تَ�سْ
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2.1 فر�سية الدرا�سة

اإنطلاقاً من اأهمية الورقة الدرا�سة في تقييم ا�ستقرار دالة الطلب على النقود في م�ضر، وفي   

 ،structural breaks اإطار الم�ستجدات اأو التحديات التى قد توؤدى اإلى حدوث انك�سارات هيكلية

للدالة حتى على المدى الق�سير، تتمثل الفر�سية الرئي�سية التى ت�سعى الورقة البحثية لاختبارها في: 

 .)2013-  2003 الفترة  خلال  م�ضر  في  النقود  على  الطلب  دالة   )instability(ا�ستقرار )عدم 
وتنطوى تلك الفر�سية على ثلاثة احتمالات: )1(الدالة غير م�ستقرة في الاآجلين الطويل والق�سير، 

ناع القرار التخلى عن ا�ستهداف ال�سيولة المحلية كمتغير و�سيط، والتعويل  وهو ما يقت�سى من �سُ

على ا�ستهداف �سعر الفائدة الا�سمى )قاعدة تيلور(. )2(قد تكون الدالة م�ستقرة في الاآجل الطويل، 

ولكنها غير م�ستقرة في الاآجل الق�سير، وهو ما ي�ستدعى و�سع اليد على تلك الم�سادر التى ت�سبب 

الانك�سار الهيكلى للدالة، وادارتها بطريقة تافظ على ا�ستقرار الدالة على المدى الطويل. 

)3(ا�ستقرار دالة الطلب على النقود في المدى الطويل والق�سير، بمعنى الدالة لم ت�سهد اأية انك�سارات 

هيكلية طوال الفترة ال�سابقة. وقد لا يعتبر ذلك اأمراً مقبولًا في ظل ما تعانيه م�ضر من ارتفاعات 

متوا�سلة للت�سخم، واختلالات لل�سيولة، اإذن ما م�سادر كل ذلك؟ وهنا قد ي�ستدعى الامر مزيد 

من الدرا�سات البحثية. 

3.1  هدف الدرا�سة

النقود  الطلب على  دالة  ا�ستقرار  تقييم وتقدير مدى  للدرا�سة في  الاأ�سا�سى  الهدف  يتمثل   

في م�ضر. وينطوى الهدف الرئي�سى على مجموعة من الاأهداف الفرعية: )i(التو�سيف النظري 

والتطبيقى لدالة الطلب على النقود في م�ضر خلال الفترة 2003-2013، وتديد ا�ستجابة الدالة 

الطويل  المدى  على  الدالة  ا�ستقرار  اإختبار   )ii( والق�سير.  الطويل  المدى  في  لها  المحددة  للعوامل 

والق�سير في م�ضر، والعوامل الم�سئولة عن الا�ستقرار)عدم الا�ستقرار(.)ii( اقتراح مجموعة من 

الم�سامين ل�سانع ال�سيا�سة النقدية ب�ساأن ا�ستقرار دالة الطلب على النقود في م�ضر.

4.1 خطة الدرا�سة

تنق�سم الدرا�سة اإلى خم�سة اأجزاء رئي�سية بعد المقدمة التى ت�سكل الجزء الاول. يتناول الجزء   

الثانى: الاطار المفاهيمى لا�ستقرار دالة الطلب على النقود، واأهم الم�ساهمات التنظيرية والاأدبيات 

اإلى  فين�ضرف  الثالث،  الجزء  اأما  النقود.  على  الطلب  دالة  وا�ستقرار  محددات  ب�ساأن  التطبيقية 

اأهم الق�سايا المرتبطة بتو�سيف وقيا�ض نموذج دالة الطلب على النقود. ويذهب الجزء الرابع اإلى 
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تطبيق المنهج القيا�سى على م�ضر لاختبار محددات وا�ستقرار دالة الطلب على النقود خلال المدى 

الطويل والق�سير با�ستخدام بيانات �سهرية خلال الفترة 2003-2013، كما يت�سمن العر�ض اإطار 

الفترة. وتم تخ�سي�ض الجزء  تلك  النقدية في م�ضر خلال  ال�سيا�سة  تليلى موجز لاأهم تطورات 

الخام�ض من الدرا�سة لبناء نموذج مقترح –ا�ستناداً اإلى اختبارات ومناهج قيا�سية-لا�ستراتيجية من 

�ساأنها ت�سين ا�ستقرار دالة الطلب على النقود في م�ضر، ومن ثم ا�ستخلا�ض م�سامين ل�سيا�سة نقدية 

فعالة. اأما الجزء ال�ساد�ض والاأخير للورقة البحثية فيتناول الملخ�ض واأهم النتائج.

5.1 منهجية الدرا�سة

لتقييم دالة الطلب على النقود في م�ضر، واختبار ا�ستقرارها، والخروج منها بم�سامين   

لل�سيا�سة النقدية �سوف يتم الا�ستناد اإلى المنهج الا�ستقرائى )القائم على ملاحظة وتتبع وتليل �سلوك 

ال�سيولة المحلية في م�ضر –كموؤ�ضر للطلب على النقود-، وتطورات العوامل النقدية والمالية والحقيقية 

التى توؤثر على �سلوك الدالة(. كما تت�سمن الدرا�سة في جزء منها، المنهج الا�ستقرائى الا�ستنباطى، 

في  م�ستقبلى.  زمنى  اأفق  خلال  م�ضر  في  النقود  على  للطلب  المتوقع  بال�سلوك  التنبوء  خلال  من 

للتقييم  والقيا�ض  التحليل  اأ�ساليب  وا�ستخدام  النظري،  الا�سلوب  اإلى  الدرا�سة  ت�ستند  ال�سدد،  هذا 

التنظيرى والتطبيقى لدالة الطلب على النقود في م�ضر.

ثانياً: الاإطار المفاهيمى لا�ستقرار دالة الطلب على النقود 

اإنطلاقاً من اأهمية ا�ستقرار دالة الطلب على النقود ك�ضرط �ضرورى ل�سيا�سة نقدية فَعّالة،   

�سوف يتناول الجزء الحاإلى بع�ض الق�سايا المتعلقة باأهمية ا�ستقرار دالة الطلب على النقود، واأهم 

الم�ساهمات التنظيرية والاأدبيات التطبيقية ب�ساأن ذلك.

1.2 دواعى واهمية ا�ستقرار دالة الطلب على النقود

الاإقت�سادية  ال�سيا�سة  نّاع  ل�سٌ حيوى  مو�سوع  النقود  على  للطلب  م�ستقرة  دالة  وجود   

دالة  ا�ستقرار  عدم  حالة  .ففي  النقدية  لل�سيا�سة  والو�سيطة(  )الت�سغيلية  الملائمة  الاأدوات  لاختيار 

الطلب على النقود تذهب الُحجًج اإلى تف�سيل الا�ستهداف الو�سيط ل�سعر الفائدة )قاعدة تيلور(. حيث 

يجب  لذا  الفائدة،  �سعر  تقلبات  هو  عندئذ  النقود  على  الطلب  دالة  في  الا�ستقرار  عدم  م�سدر  اأن 

النقددى.)6(  المعرو�ض  ا�ستهداف  فيمكن  م�ستقرة  النقود  الطلب على  دالة  كانت  اذا  اأما  ا�ستهدافه. 

تّوُقُع ال�سلوك  ناع القرار من  كن �سٌ وجود دالة م�ستقرة وقابلة للتنبوؤ للطلب على النقود �سوف يُمً



28       نيفين طريح

المحتمل لمعدل نمو ال�سيولة المطلوبة، وهو ما ي�ساعد في الو�سول اإلى المعدل الملائم المرغوب ا�ستهدافه 

للمعرو�ض النقدي)M2( ، ومن ثم المعدلات الملائمة للاأهداف الت�سغيلية ق�سيرة المدى التى تقق 

ذلك المعدل الم�ستهدف للـ�سيولة النقدية)7(. تَكمُن اأهمية وجود دالة جيدة التو�سيف للطلب عل النقود 

في تكين �سناع القرار من تديد منظومة ال�سيا�سات اللازمة لنقل التغيرات في العر�ض النقدي اإلى 

مكونات الاإنفاق الكلي. حيث الفهم الجيد لمحددات الطلب على النقود ومرونة ا�ستجابتها لتغيرات 

العوامل المحددة لها، ي�ساعد �سناع القرار في تديد الاآثار المترتبة على الرفاهة الاجتماعية والنمو 

للاإجراءات النقدية)8(. وجود دالة غير م�ستقرة للطلب على النقود لي�ض بال�ضرورة ذريعة للتخلى 

عن �سيا�سة ا�ستهداف النقود. حيث قد يكون عدم الا�ستقرار مرجعه حدوث تطورات اإيجابية في 

البيئة التى تعمل بها ال�سيا�سة النقدية )ابتكارات مالية، ا�سلاحات م�ضرفية، انفتاح ماإلى وتجارى(. 

ت�سين  في  عليها  التعويل  يمكن  بل  الا�ستقرار،  عدم  م�سادر  تجاهل  عدم  يجب  ال�سدد،  هذا  في 

وتنويع اآليات نقل موقف ال�سيا�سة النقدية لل�سيولة المحلية، ومن ثم للجانب الحقيقي للاقت�ساد. واإلا 

تُ�سبح دالة الطلب على النقود م�سللة في �سنع قرارات ال�سيا�سة النقدية)9(.

حْة �سريعة حول نظريات الطلب على النقود 2.2 لمَم

ولا�سيما  الاقت�سادي،  الفكر  مذاهب  بين  وا�سع  لجدلٍ  النقود  على  الطلب  دالة  خ�سعت   

خلال الن�سف الاأول من القرن الما�سى. حيث تطورت تلك الم�ساهمات التنظيرية بدءاً من النظرية 

الكلا�سيكية حتى الم�ساهمات والنماذج النيوكلا�سيكية والتى ت�ستند اإلى �سلوك الر�سادة الاقت�سادية. 

الورقة  اهداف  مع  يتفق  بما  التنظيرية  الم�ساهمات  لتلك  باإيجاز  التطرق  �سيتم  ال�سدد،  هذا  في 

قدم   .)10 النقود)  على  الطلب  دالة  لا�ستقرار  التنظيرية  المحددات  اأهم  لا�ستخلا�ض  الحالية  البحثية 

في�ضر)Fisher1911( المتطابقة الكلا�سيكية ال�سهيرة للتبادل فيما يعرف بمعادلة اأو متطابقة التبادل 

اإلى معادلة للطلب على  النقدي، تتحول المتطابقة  التوازن  )equation of exchange(. وعند 

 ،PT Md=)1/υ( PT. على هذا النحو الطلب على النقود يتحدد بم�ستوى الانفاق الكلي  النقود 

و�ضرعة التداول النقديυ، والتى تتاأثر بعادات الدفع والانفاق في المجتمع، ومن ثم فهى ثابتة في 

الاآجل الق�سير. في هذا ال�سياق الطلب على النقود والذي يكون بدافع المعاملات فقط- يتحدد كليةً 

بم�ستوى الانفاق الكلي، والذي يت�سم الثبات والا�ستقرار في الاآجل الطويل عند م�ستوى الت�سغيل 

الكمية  بالنظرية  –فيما يعرف  في�ضر  النقود وفقاً لمنهج  الطلب على  اأن دالة  الكامل. وهو ما يعنى 

الق�سير والطويل)11(. تطورت  الاآجلين  Quantity Theory of Money- م�ستقرة في  للنقود 

قام  حيث   .)Marshall، 1923(ومار�سال  ،.Pigou، 1917((بيجو يد  على  ال�سابقة  ال�سيغة 

 .)Cambridge Approach( كلاهما بتطوير �سيغة في�ضر فيما يعرف ب�سيغة اأو منهج كامبريدح



ا�ستقرار دالة الطلب على النقود في م�سر: م�سامين ل�سيا�سة نقدية فعالة    29 

واعتبرا اأن الدخل الكلي هو محدد الثروة الكلية. واأن الطلب على النقود يتحدد بتوزيع الثروة بين 

للقيمة. ورغم ذلك لم تدد �سيغة  اأ�سول بدافع المعاملات واأ�سول بدافع الاحتفاظ بها كمخزن 

كامبريدج ما نوع الاأ�سول البديلة للنقود. وافتر�ست �سيغة كامبريدج اأن �ضرعة دوران النقود 

لي�ست ثابتة، بل تتحدد كن�سبة)k = )1/ υ من الدخل الكلي”الثروة” التي يتم الاحتفاظ بها في �سورة 

�سائلة. وهذه الن�سبة تتعر�ض للزيادة اأو النق�سان ح�سب العائد المتوقع الح�سول علية من الاأ�سول 

البديلة .ولاأن هذا العائد متقلب ويرتبط بتوقعات الاأفراد، فاإن �ضرعة الدوران متقلبة في الاأجل 

الق�سير. في هذا ال�سدد فاإن الطلب على النقود يتحدد بال�سيغة التالية، Md=kY. ومن ثم تختلف 

�سيغة كامبريدج ب�سان الطلب على النقود عن �سيغة في�ضر في اأن وفقا لكامبريدج النقود جزء من 

)الدخل(، وهذا الاأخير يتحدد بحجم الثروة، والعائد )�سعر الفائدة( على الاأ�سول البديلة، ومن 

النقود -واإن كان لم يظهر ب�سكل �ضريح في دالة  الفائدة يلعب دوراً في قرارات حيازة  ثم �سعر 

ثابتة  النقد،  وحدة  دوران  �ضرعة  وهى   υ اأن   Fisher افتر�ض  بينما  اأي�ساً  النقود.  على  الـطلب 

ب�سبب ا�ستقرار م�سار الانفاق الكلي، فقد افتر�ض رواد كامبريدج اأن υ وهى كثافة التداول الدخلية 

للنقود، غير م�ستقرة في الاأجل الق�سير .وتتفق ال�سيغتان في اأن الطلب على النقود يتحدد ب�سورة 

كبيرة بم�ستوى الدخل اأو المعاملات)12(.

 )Keynesian Liquidity Preference Theory(تعتبر نظرية كينز لتف�سيل ال�سيولة  

نقود  المالية بين  بتوزيع محفظتة  الفرد  يقوم  النقود. حيث  الطلب على  لنظريات  الاأكبر  الم�ساهمة 

بينما  والاآمان،  ال�سيولة  هو  النقود  عائد  حيث  والمخاطرة.  العائد  بين  التوازن  لتحقيق  و�سندات 

المخاطرة هى نفقة الفر�سة البديلة )العائد على الاحتفاظ بالاأ�سول البديلة للنقود(. على هذا النحو 

على  للطلب  تنظيرى  كمنهج   Cash Portfolio((المالية المحفظة  منهج  اأدخل  من  اأول  كينز  فاإن 

النقود. وفقاً لكينز، الطلب على النقود، والذي يتحدد كالتالي:  )Md/P= F)Y,R غير م�ستقر، 

التداول  ا�ستقرار �ضرعة  يعنى عدم  ما  الفائدة، وهو  �سعر  لتغيرات  الم�ساربة  دافع  ب�سبب مرونة 

النقدي. بينما يعتبر دافع المعاملات والاحتياط الذي يتحدد بالدخل اأكثر ا�ستقراراً)13(.

  الق�سور الذي عانت منه نظرية كينز لتف�سيل ال�سيولة هو ا�ستبعادها �سعر الفائدة كمحدد 

 Baumol(يد على  النقود  على  للطلب  جديد  منهج  تَطّور  وهنا  والمعاملات،  الاحتياط  لدافع 

 Inventory Theory of Money( فيما يُعرَف بنظرية المخزون ،)Tobin 1956(و ،)1952
Demand(، لـB-T. بغ�ض النظر عن وظيفة النقود)معاملات اأو م�ساربة(، فهى دائماً مخزن 
للقيمة. على هذا النحو ي�سعى الفرد لتنويع محفظته المالية بين نقود واأ�سول بديلة »�سندات، اأ�سهم« 

ح�سب العائد والمخاطرة. ويتحدد الطلب الاأمثل على النقود من خلال المعادلة المختزلة التالية: 
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)                  (. حيث يرتبط الطلب على الاأر�سدة النقدية الحقيقية طردياً بم�ستوى الدخلY، الذي 

يحدد الثروة الكلية، وبنفقة المعاملات a المرتبطة بت�سييل الاأ�سول البديلة، وعك�سياً مع عائد الاأ�سول 

يتوقف  حيث  الن�سبى،  بالا�ستقرار  النقود  دوران  �ضرعة  تت�سم  النحو  هذا  على   .r للنقود  البديلة 

المعاملات)14(.  نفقة  توؤثر على  التى  الدفع  تقنيات  الفائدة، وتطور  �سعر  تغيرات  ا�ستقرارها على 

اإنطلق فريدمان )Friedman،1956(من فرو�ض النظرية الكمية للنقود، واأخ�سعها لتحليل منهج 

 Modern Quantity Theory of( المحفظة المالية، فيما يعرف بالنظرية الكمية المعا�ضرة للنقود

 . )B(سندات� ،)S(اأ�سهم ،)M( واإفتر�ض فريدمان اأن المحفظة المالية تتنوع بين النقود .)Money
واأن النقود كاأي اأ�سل اأخر تتحدد الكمية المحازة منها بمقارنة العائد المتوقع عليها، وهو �سعر الفائدة 

ق�سير الاأجل، بالعائد المتوقع على الاأ�سول الاأخرى، وكذلك تتحدد بالدخل الدائم )Yp( كموؤ�ضر 

للثروة. واأ�ساف فريدمان اأن النقود وال�سلع تعتبر بدائل في المحفظة المالية، لذلك اعطي فريدمان 

اأهمية للدور الذي يلعبه الت�سخم المتوقع π كعائد لل�سلع العينية- في تديد الطلب على النقود. وفي 

هذا ال�سدد تتخذ دالة الطلب على النقود عند فريدمان ال�سكل التالي:

وان  النقود،  لحيازة  محدد  دافع  وجود  عدم  فريدمان  اإفتر�ض  �سبق،  ما  على  علاوةً   

معدل الفائدة يلعب دور محدود في التاأثير على قرارات حيازة النقود، واأن الدخل الدائم الذي 

يت�سم بالا�ستقرار في المدى الطويل، هو المحدد الا�سا�سى للطلب علي النقود. من هذا المنطلق فاإنه 

للتنبوؤ في الاأجل الق�سير  النقود لي�ست ثابتة، ولكنها م�ستقرة وقابلة  وفقا لفريدمان �ضرعة دوران 

والطويل)15(. ومع �سيوع ا�ستخدام مناهج التحليل النيوكلا�سيكى، ومفاهيم الر�سادة والحدية خلال 

�ستينيات و�سبعينيات القرن الما�سى. في هذا ال�سدد، تبلورت م�ساهمات تنظيرية جديدة للطلب على 

النقود، يمكن اعتبارها نماذج اكثر من كونها نظريات. وقد ا�ستندت تلك النماذج اإلى اأن الفرد يقوم 

بتنويع محفظته المالية بهدف تعظيم المنفعة في حدود  قيد الموازنة الذي يتمثل في تقليل نفقة المعاملات 

 Cash in(ونفقة الفر�سة البديلة. وتعتبر من اأهم الم�ساهمات في هذا ال�سدد نموذج النقدية الم�سبقة

فاإن قرارات تويل  ال�سافية،  المنفعة  لتعظيم  اأنه  advance model, Clower 1967(، حيث 
من  اأدنى  بحد  الاحتفاظ  يتطلب  ما  وه  الائتمان،  نقود  تتوقف على  القادمة  الفترة  الا�ستهلاك في 

النقود ال�سائلة في الفترة الحالية، لتمويل نفقة المعاملات المرتبطة بت�سييل النقود الائتمانية في بداية 

يرى  الذي    )shopping-time model, Saving 1971(الت�سوق منهج  اأي�ساً  التالية.  الفترة 

اأن النقود ال�سائلة نوع من ادخار الوقت اللازم للت�سوق، ومن ثم كلما زادت حيازة النقود، زاد 

الوقت المخ�س�ض للفراغ. من ثم فاإن لتعظيم منفعة الوقت، يتم الاحتفاظ بالنقود ال�سائلة)16(. 
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على الرغم من اأن الم�ساهمات التنظرية ال�سابقة تٌعّد حَجَر الزاوية للم�ساهمات التطبيقية فيما   

بعد، اإلا اأنها تركت المجال مفتوحا للدرا�سات الحديثة لملء بع�ض الفجوات، ولا �سيما ب�ساأن بع�ض 

الق�سايا المتعلقة بالاأطر التو�سيفية للدالة.

3.2 لمحة �سريعة حول بع�ص الاأدبيات التطبيقية ذات ال�سلة

للنموذج،  الملائم  التو�سيف  وهما  اأمرين،  على  التطبيقية  الاأدبيات  معظم  ركّزت   

 .MDF-والمتغيرات المت�سمنة في النموذج والتى قد تُعًد عوامل هامة لا�ستقرار-اأو عدم ا�ستقرار

تطورات من حيث  بعدة  الما�سى  القرن  �سبعينيات  منذ  ال�سابقة  الدرا�سات  مّرّت  الاإطار  هذا  وفي 

المنهجية التطبيقية لتو�سيف واختبار دالة الطلب على النقود. والجديد بالذكر اأن نموذج ت�سحيح 

الخطاأ Error Correction Model )ECM( تُعّد من اأكثر الاآدوات القيا�سية ا�ستخداماً في معظم 

على  الاأخريين.  العقدين  خلال   MDFالـ ا�ستقرار  بمو�سوع  ال�سلة  ذات  التطبيقية  الدرا�سات 

اإلى  والم�ستندة  ال�سلة،  ذات  ال�سابقة  الدرا�سات  بع�ض  نتائج  اإلى  الحاإلى  يتعر�ض الجزء  النحو  هذا 

المنهجيات الحديثة في قيا�ض وتقدير الدالة، وهي منهجية ت�سحيح الخطاأ. ومن جهة اأخرى �سيتم 

للدرا�سات  اأ�سبحت مجالًا خ�سباً  التى  فقط  النامية  بالدول  المتعلقة  الدرا�سات  التركيز على بع�ض 

التطبيقية خلال العقدين الاآخيرين)17(. 

درا�سة  Majid، M. Z. A. 2004لاختبار ا�ستقرار دالة الطلب على النقود في ماليزيا   

ومحدداتها.   M2 تكامل م�سترك بين  اإلى وجود علاقة  )1974-2001(، تو�سلت  الفترة  خلال 

بينما  النقود،  للطلب على  اإيجابى وهام  الوادئع يعتبر محدد  الفائدة ق�سير الاأجل على  واأن �سعر 

يوؤدى كلًا من معدل العائد على اأذون الخزانة، ومعدل الت�سخم اإلى تناق�ض الطلب على النقود. 

كما اأكدت الدرا�سة تقق فر�سية اإحلال العملة الاأجنبية. واأ�سارت النتائج اإلى بطء معامل ت�سحيح 

 Qayyum،قام الدالة)18(.  ا�ستقرار  تباطوء  اإلى  ي�سير  ما  % كل عام-، وهو   5- )ECT( الخطاأ 

1960-1999، واأظهرت  A. 2005(( بتقدير دالة الطلب على النقود في باك�ستان خلال الفترة 
و�سعر  الت�سخم،  معدل  الحقيقي،  الدخل  من  وكل   M2 بين  الاأجل  طويلة  علاقة  وجود  النتائج 

الفائدة. اأما في الاأجل الق�سير، فيعتبر الدخل و�سعر الفائدة اأهم المحددات. واأظهرت نتائج اإختبار 

CUMSUM ا�ستقرار الدالة في الاأجل الق�سير والطويل لعدم توافر خيارات مالية متنوعة)19(. 
النقود  الطلب على  بتقدير دالة   Cho، D. & Miles، W. 2007لـ الدرا�سات  اإحدى  وقامت 

لكوريا الجنوبية خلال Q4-1998; Q3 ;1970. وتو�سلت با�ستخدام نماذج التكامل الم�سترك اإلى 

وجود علاقة توازنية طويلة الاأجل لدالة الطلب على النقود. كما اأظهرت النتائج �ضرعة ت�سحيح 



32       نيفين طريح

الخطاء في الاأجل الق�سير. واأو�سحت النتائج اأن ا�ستبعاد �سعر ال�ضرف من الدالة يت�سبب في عدم 

ا�ستقرار الدالة. وهو ما يوؤكد على �ضرورة اأخذ تقلبات �سعر ال�ضرف كاأداه هامة ل�سبط معدلات 

 Sriam, Subramanianتو�سل لجامبيا  درا�سة  وفي  الجنوبية)20(.  كوريا  في  المحلية  ال�سيولة 

 M2 M1-2007; M7 ;1998 اإلى وجود علاقة طويلة الاأجل بين  S. 2009 باإ�ستخدام بيانات 
المالية،  الابتكارات  اإلى  ذلك  الدرا�سة  وارجعت  م�ستقرة.  غير  العلاقة  تلك  واأن  ومحدداتها، 

اأما المتغيرات  اأهم م�سادر ا�سطراب الدالة،  وعدم كفاءة الاأدوات النقدية، واأن معدل الت�سخم 

ق�سير  الدالة  فتاأثيرها على  الاأجنبي  الفائدة  ال�ضرف ومعدل  �سعر  مثل  المفتوح  بالاقت�ساد  المتعلقة 

اإحدى  تو�سلت  الا�ستقرار  (، واختبارات   )ECMت�سحيح الخطاأ الاأجل)21(. وبا�ستخدام نموذج 

الدرا�سات )Achsani, N.A. 2010( اإلى وجود علاقة تكاملية وطويلة الاأجل بين الطلب على 

النقود )M2( في اإندوني�سيا، وكل من الدخل الحقيقي و�سعر الفائدة. اأما في الاأجل الق�سير، فاإن 

�سعر الفائدة تاأثيره محدود ب�سبب عدم نٌ�سج القطاع الماإلى. واأن الدالة غير م�ستقرة، مما دفعها 

اإندوني�سيا اإلى ا�ستهداف �سعر الفائدة الا�سمى كمتغير و�سيط لحين تم الا�ستهداف المبا�ضر للت�سخم22. 

وفي درا�سة هامة لـDagher, J. & Kovanen، A. 2011  تو�سلت النتائج اإلى اأن الطلب على 

النقود M2 يرتبط بعلاقة توازنية طويلة الاأجل مع كافة محدداتها التقليدية وذلك لدولة غانا خلال 

الفترة ))Q1-2009;Q4;1990 واأن اأ�سواق المال تاأثيرها محدود، ولم ت�سل اإلى الم�ستوى الذي 

يمكن اإعتبار اأن الاوراق المالية بدائل قوية للنقود ال�سائلة اأو نقود الودائع)23(. وفي درا�سة لدولة 

 )Ramlall, Indranarain, 2012( موري�سيو�ض خلال الفترة 2000 – 2008، تو�سلت درا�سة

اإلى ارتفاع مرونة الطلب علي النقود)M2(  للدخل، كما اأظهرت النتائج تققت فر�سية الاحلال 

للاأ�سول الاجنبية. واأ�سارت النتائج اإلى اأن اأ�سواق المال لا تلعب دوراً هاماً في اأ�ستقرار الدالة)24(.

 Maryam, and( واظهرت درا�سة حديثة لا�ستقرار دالة الطلب على النقود في اإيران  

Ali Haghighat, 2013( خلال الفترة 1973-2009، اإلى وجود علاقة طويلة الاجل وم�ستقرة 
العلاقة  اأن  اإلى  النتائج  ا�سارات  كما  الماإلى.  التطوير  موؤ�ضرات  �سيما  ولا  ومحدداتها،    M2 بين 

م�ستقرة اأي�ساً في الاأجل الق�سير. وهو ما ي�سير اإلى �سيطرة دافع المعاملات والاحتياط في الاحتفاظ 

بالنقود، وعدم ن�سج القطاع الم�ضرفي بال�سكل الذي يجعل هناك خيارات عديدة بديلة للنقود)25(. 

 Lai, Ngoc-Anh. 2013 ،وفي درا�سة هامة حول ا�ستقرار دالة الطلب على النقود لدولة فيتنام

اأظهرت النتائج اأن الدالة ترتبط بعلاقة م�ستقرة وطويلة الاأجل مع الدخل، �سعر ال�ضرف، معدل 

الت�سخم والقيمة ال�سوقية للاأ�سهم. واأ�سارت النتائج اإلى اأن الدالة لم تكن م�ستقرة خلال الفترة 2006 

-2008 حيث ات�سمت تلك الفترة بالا�سلاح الماإلى. واأو�ست الدرا�سة بتحقيق ا�ستقرار الدالة من 

خلال ا�ستقرار �سوق المال)26(.
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وفيما يتعلق بدرا�سات ا�ستقرار دالة الطلب على النقود في م�ضر، فهى محدودة. في هذا   

ال�سدد تعتبر درا�سة  Awad, Ibrahim L, 2010(( والتى ا�ستخدمت بيانات ربع �سنوية خلال 

تكامل م�سترك  اإلى وجود علاقة  تو�سلت  الهامة، والتى  الدرا�سات  2007، من   -1995 الفترة 

ا�سارة  اأظهر  المتوقع  –على غير  الت�سخم  واأن معدل  M2(( ومحدداتها،  النقود  الطلب على  بين 

موجبة. كما اأو�سحت نتائج اختبار Chow للا�ستقرار، اأن دالة الطلب على النقود في م�ضر غير 

م�ستقرة خلال الفترة 2001-2005، وهو ما ي�ستوجب من البنك المركزى التخلى عن ا�ستهداف 

)M2( كمتغير و�سيط لل�سيا�سة النقدية، و�ضرورة تطبيق ا�ستهداف الت�سخم)27(. وفي درا�سة هامة 

لـRostom, Ahmed, 2011  تو�سلت نتائج نموذج ت�سحيح الخطاأ اإلى ا�ستقرار العلاقة طويلة 

وق�سيرة الاأجل بين )M2( وكل من الدخل الحقيقي، الا�ستهلاك الحقيقي و�سعر الفائدة. وتو�سلت 

النتائج اإلى �ضرعة تعديل الاختلالات ق�سيرة الاآجل للدالة بنحو 25 % �سنوياً. كما اأ�سارت النتائج 

الاأجل  النقود والدخل الحقيقي في  الطلب على  تغذية مرتدة بين  اإلى وجود علاقة قوية، وعملية 

الق�سير والطويل، مما يعنى اأن الطلب على النقود يمكن ا�ستخدامها من قبل ال�سلطات النقدية ل�سبط 

�سدمات النمو على المدى الق�سير، بالاإ�سافة اإلى التخطيط لنمو دائم وطويل الاأمد)28(. وفي درا�سة 

Q4-;2001( با�ستخدام بيانات ربع �سنوية لم�ضر، للفترة Ahmed، Akl Doaa، 2013حديثة لـ

Q2;2009( اأ�سارت نتائج اإختبار variance ratio للا�ستقرار اإلى اأن متغيرات �ضرعة التداول 
النقدي، وم�ساعف النقود)M2( تتبع عملية ال�سير الع�سوائى random walk process وبالتالي 

لا يمكن التنبوؤ بهما. فيما يتعلق بم�ساعف النقود، فهذا يعنى عدم ا�ستقرار العلاقة بين عر�ض النقود 

والقاعدة النقدية. لذلك، ي�سعب على البنك المركزي تقيق هدفه الاأ�سا�سى وهو تخفي�ض الت�سخم. 

قادرة على  تكون  لن  النقدية  ال�سلطات  فاإن  للنقود،  الدخلية  التداول  ا�ستقرار �ضرعة  ب�ساأن  عدم 

تقيق المعدل المطلوب تقيقه الناتج المحلى الاإجماإلى)29(.

ثالثاً: الاطار التطبيقى لا�ستقرار دالة الطلب على النقود 

ال�سوء  تلقى  النقود  على  الطلب  دالة  واختبار  بتقدير  المتعلقة  التطبيقية  الدرا�سات  معظم   

للدالة، والق�سية  المكونة  المتغيرات  باختيار  تتعلق  الاأولى:  التطبيقية  على ق�سيتين هامتين.الق�سية 

للعلاقات طويلة وق�سيرة  الدقيق  التقدير  ي�ساعد على  الذي  القيا�سى  بالمنهج  تتعلق  الثانية  التطبيقية 

معظم الدرا�سات على اأن التو�سيف النظري العام والب�سيط  اإتفقت  الاأجل للدالة. على هذا النحو 

الذي يعك�ض علاقات دالة الطلب على النقود في المدى الطويل يتخذ ال�سكل التالي: 
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 Oاأو التو�سع الاقت�سادي المحدد لحجم المعاملات، والمتغير  Scale S متغير الحجم  حيث   

ي�سير اإلى نفقة الفر�سة البديلة للنقود )Opportunity Cost(. ولتقدير العلاقات الدالية، قامت 

على  للطلب  ريا�سية  معادلة  اأو  دالة  اإلى  ال�سابق  التنظيرى  ال�سكل  بتحويل  التطبيقية  الدرا�سات 

الاأر�سدة النقدية الحقيقية، على النحو التالي:

      )1(

)2(

)3(

وتعتبر ال�سيغة اللوغاريتمية هى الاأكثر ا�ستخداماً في اإطار الدرا�سات التطبيقية، حيث اأن   

الم�سكلات القيا�سية المرتبطة بها تعتبر اأقل حدة، كما اأنه في ظل ال�سيغة اللوغارتيمة، فاإن المعاملات 

المتعلقة بالمتغيرات التف�سيرية تعتبر مرونات طويلة الاآجل في دالة الطلب على النقود)30(.

1.3 اإختيار متغيرات الدالة والتاأثيرات المتوقعة

فيما يتعلق بمتغير الر�سيد النقدي )Md( فغالباً ما يتم ا�ستخدامة على اأنه اإما المفهوم ال�سيق   

فقط،  الجارية  للمعاملات  المتاحة  والاأ�سول  ال�سائلة  النقود  يت�سمن  والذي   )M1(النقود لعر�ض 

بجانب )M1( الاأ�سول النقدية المدرة لعائد. تيل كثير  اأو المفهوم الوا�سع )M2( والذي يت�سمن 

من الدرا�سات اإلى ا�ستخدام )M2( على اأنه الودائع الجارية والادخارية والنقود ال�سائلة، ولي�ض 

الا�سول المقابلة )الائتمان( لل�سيولة. فطالما اأن البنك المركزى ي�ستهدف ال�سيولة المحلية، فهو ي�سعى 

ل�سبط الائتمان ليتوافق مع المعرو�ض من ال�سيولة المحلية)31(. اأما متغيرات الحجم )Scale( فغالباً 

ما تعك�ض دافع المعاملات المرتبط بحجم الن�ساط الاقت�سادي. وفي هذا ال�سدد، معظم الدرا�سات 

تيل اإلى ا�ستخدام الناتج المحلى)القومى(الاجماإلى كموؤ�ضر لحجم الن�ساط الاقت�سادي ل�سهولة توافر 

بيانات �سل�سلة زمنية طويلة عنه)32(. وت�سياً مع الاآدبيات التنظيرية والتطبيقية من المتوقع اأن يمار�ض 

الدخل تاأثيراً موجباً في حجم الطلب على النقود. اأما درجة الاأ�ستجابة )المرونة( فتختلف تف�سيراتها 

وفقا للم�ساهمات التنظيرية المختلفة. فاإذا كانت المرونة الدخلية b1=1فهذا يعنى اإنطباق النظرية الكمية 

 .B-T فهذا ي�سير اإلى اإنطباق منهج المخزون لـ b1<0.5للنقود، بينما لو كانت

اأما لو زادت المرونة عن الواحد ال�سحيحb1>1  فاإن هذا ي�سير اإلى اأن الطلب على النقود   

وفيما  فريدمان)33(.  منهج  انطباق  يعنى  ما  الدائم(، وهو  )الدخل  مكوناتها  بكافة  الثروة  دالة في 
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المتغيرات  من  وا�سعة  بمجموعة  عنها  التعبير  يتم  ما  فغالباً  البديلة،  الفر�سة  نفقه  بمتغيرات  يتعلق 

بالن�سبة   .)IRown, IRalter(،للنقود البديلة  الاأ�سول  على  بالعائد  مقارنة  النقود  على  العائد  تعك�ض 

للعائد على النقود IRown، لو تم ا�ستخدام )M1( كموؤ�ضر للطلب على النقود، فاإن العائد الذاتى عليه 

يكون �سالباً لاأنه �سيعك�ض نفقة   b2ت�ساوى �سفر، ومن ثم التاأثير المتوقع لمعدل الفائدة ق�سير المدى

الفر�سة البديلة. اأما لو تم ا�ستخدام M2 الذي يت�سمن ودائع اإدخارية ق�سيرة الاأجل كموؤ�ضر للطلب 

للعائد  كموؤ�ضر  الاأجل  ق�سيرة  الودائع  على  الفائدة  معدل  ا�ستخدام  يتم  ما  غالباً  فاإنه  النقود،  على 

الذاتى للنقود. في هذا ال�سياق من المتوقع ان يكونb2 موجباً. ولا�سك اأن درجة العمق الماإلى تلعب 

دور في تديد قيمة مرونة الـMD  ل�سعر الفائدة)34(. يمكن ا�ستخدام العائد على الاأ�سول البديلة 

للنقود IRalter )الاأ�سهم، اأذون الخزانة، ال�سندات، الودائع الاإدخارية طويلة الاأجل( على غرار 

بع�ض الم�ساهمات التنظيرية ال�سابقة. ومن المتوقع اأن يكون التاأثير �سلبى في دالة الطلب على النقود 

b2<0 )35(. ونظرًا لعدم ن�سج القطاع الماإلى في كثير من الدول النامية فقد لا تعمل معدلات العائد 

بت�سمين معدل  الدرا�سات  قامت معظم  لذا  بكفاءة كموؤ�ضر للاحلال.  البديلة  المالية  الاأ�سول  على 

فاإن  ال�سدد،  النقود. في هذا  الطلب على  دالة  البديلة في  الفر�سة  تكلفة  الت�سخم �سمن موؤ�ضرات 

معدل الت�سخم)π(، -والذي ي�سير اإلى)log)P في معادلة الطلب على النقود- يعمل كموؤ�ضر للعائد 

على الا�سول الحقيقية)ال�سلعية– العقارية(البديلة للاحتفاظ بالثروة. ومن المتوقع اأن يكون تاأثيرة 

�سالب. فكلما ارتفع معدل الت�سخم، كلما انخف�ست القيمة الحقيقية للنقود وللا�سول المالية البديلة، 

فيقل الطلب على النقود)36(. ولت�سمين اأثر الانفتاح الخارجى على قرارات ت�سكيل المحفظة المالية، 

 )FO(الاأجنبية البديلة للاأ�سول والعملات  الفر�سة  تكلفة  باإدخال متغيرات  الدرا�سات  قامت عديد من 

في دالة الطلب على النقود. ومع ات�ساع نطاق العولمة المالية في بداية الاألفية الجديدة، اتجهت عديد 

من الدرا�سات لتعديل دالة الطلب على النقود لتاأخذ في الاعتبار لي�ض فقط احلال العملة، بل انتقال 

روؤو�ض الاأموال والاأ�ستثمارات المالية في قرارات المحفظة المالية، وعندئذ اأ�سبح يتم التعبير عن 

دالة الطلب في الاقت�ساد المفتوح على النحو التالي)37(:

)4(

فقد  المحلية(  العملة  قيمة  )تنخف�ض  الارتفاع  اإلى  ال�ضرف  �سعر  يتجه  عندما  اأنه  بالذكر،  الجدير 

اإلى احلال جزء من  المحلية، وهو ما يدفعهم  العملة  قيمة  الاأفراد مزيداً من الانخفا�ض في  يتوقع 

العملة المحلية اإلى العملة الاأجنبية، اأي ينخف�ض الطلب على النقود، )b4>0. ويطلق على هذا الاأثر 

ال�سلبى باآثر الاحلال))substitution effects بينما اإذا كان حائزو الثروة يٌقّيمون محفظتهم المالية 

بدلالة العملة المحلية، ففي هذه الحالة مع ارتفاع �سعر ال�ضرف الاأجنبى �سوف ترتفع القيمة النقدية 
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للاأ�سول )الثروة( بدلالة العملة المحلية، وهو ما يدفع الاأفراد لطلب المزيد من العملة المحلية لزيادة 

قيمة ثرواتهم، ويطلق على هذا الاأثر الموجب باآثر الثروة)wealth effects(. وفيما يتعلق بالعائد 

على الاأ�سول الاأجنبية فاإنه قد يُحدث اأثرا �سالباً)b4<0(، حيث ارتفاع العائد على الاأ�سول الاأجنبية 

البديلة يدفع الاأفراد والم�ستثمرين اإلى اإحلال اأ�سولهم المحلية )النقدية والمالية( بالاأ�سول الاأجنبية. 

وقد يمار�ض اأثراً موجبا )b4>0 ( اإذا كان الاأفراد يٌقّيمون محفظتهم المالية بالعملة المحلية)38(.

2.3 المنهج القيا�سى لتقدير دالة الطلب على النقود

دالة  لتقدير  الملائمة  القيا�سية  الاأداة  هو  الخطاأ  ت�سحيح  نموذج  فاإن  التو�سيح،  �سبق  كما   

الطلب على النقود. وعلى هذا النحو �سيتم تقدير المعادلة رقم )4( بالا�ستناد اإلى تلك المنهجية. وبدايةً 

يجب الاإ�سارة اإلى اأن المعادلة ال�سابقة التى تت�سمن المتغيرات الداخلة  في النموذج، ما هى اإلا معادلة 

للتكامل الم�سترك )اي دالة طويلة الاأجل( ومن ثم الهدف من تقديرها هو التعرف على مدى جودتها 

وا�ستقرارها. وفي هذا ال�سياق تنطوى المنهجية القيا�سية لدالة الطلب على النقود في الاأجل الطويل 

–كما اتفقت معظم الدرا�سات ذات ال�سلة-على ثلاث خطوات متتالية)39(:

.Stationary الخطوة الاأولى: اإختبار �سكون ال�سلا�سل الزمنية

عدم �سكون ال�سلا�سل الزمنية قد يوؤدى اإلى نتائج متحيزه اأو زائفة. لذا فاإنه من ال�ضرورى   

من  �ساكنة  الزمنية  ال�سلا�سل  كانت  فاإذا  ال�سلا�سل.  تلك  �سكون  مدى  اإختبار  التقدير،  اإجراء  قبل 

الفرق )difference( الاأول  اأخذ  ف�سيتم  ، واإن لم تكن،   I)0( فتعتبر Level البداية في م�ستواها 

لها واإختبار ا�ستقراره، فاإذا كانت تلك الفروق �ساكنة، اإذن ال�سل�سلة الزمنية متكاملة من الدرجة 

 Augmented( (الاأولى. وتتعدد اإختبارات �سكون ال�سلا�سل الزمنية، ولعل ا�سهرهما اختباري

و)Pierre Perron and Peter Phillips PP.(. وفقاً للاختبارين   Dickey-Fuller ADF
العدمى بعدم  الفر�ض  القيمة الحرجة، فيجب قبول  اأقل من  المح�سوبة  القيمة الاح�سائية  اإذا كانت 

على  الاأختبار  تطبيق  يتم  وعندئذ  الوحدة(،  جذر  على  احتوائها  الزمنية،)اأي  ال�سلا�سل  �سكون 

لدالة  الزمنية  ال�سلا�سل  جميع  اأن  ثًبٌتً  اإذا  النحو  هذا  على  ال�سكون.  لرتبة  ن�سل  اأن  اإلى  الفروق 

الطلب على النقود غير �ساكنة الم�ستوى، ومتكامله من الدرجة الاأولى) )I)1(( فاإن من المحتمل اأن 

تتجه تلك ال�سلا�سل الزمنية للتكامل معا في الاأجل الطويل، اأي قد تكون هناك علاقة تكامل م�سترك 

)co-integrating( وهنا تاأتى الخطوة التالية.
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co-integrating relation- ship الخطوة الثانية: اإختبار وجود تكامل م�سترك

من الُمحتمل اأن تكون هناك توليفة خطية م�ستركة بين المتغيرات غير ال�ساكنة للنموذج،   

تُعرّف بالتكامل الم�سترك. وتعتبر اأكثر الاختبارات ا�ستخداماً لفح�ض مدى وجود اأو عدم وجود 

 Johansen and Juselius J-J)1990( :تكامل م�سترك بين ال�سلا�سل الزمنية غير الم�ستقرة هما

على  الاول  الاختبار  Engle-Granger approach E-G)1987وينطوى  و.   procedure
maximum Eigenvalues )max. وفقاً 

λ( للتقدير، هما:)trace statistic )traceλ، و  اأ�سلوبين 

متجهات  ي�ساوى  اأو  من  اأقل   )λ( التكامل  متجهات  عدد  هو  العدمى،  الفر�ض  الاول  للاأ�سلوب 

 .H0;r=s,  H1;r=S+1،الثانى بينما وفقاً للا�سوب   ،H0;r=s,  H1;r>sاأي.)S(التكامل المفتر�سة

وفقا للمنهجين اإذا كانت القيمة الاح�سائية تفوق القيمة الحرجة، يتم رف�ض الفر�ض العدمى)بعدم 

E-G  وجود تكامل م�سترك(، وعندئذ تتحدد عدد متجهات  التكامل الم�سترك. اأما الاختبار الثانى

فهو ي�ستند اإلى اختبار مدى ا�ستقرار ال�سل�سلة الزمنية لبواقى دالة التكامل الم�سترك )اأي بواقى المعادلة 

رقم 5(، بمعنى اختبار �سكون ال�سل�سلة الزمنية للمتغيرε الذي يتم الح�سول عليه بعد تقدير المعادلة. 

لو كانت ال�سل�سلة �ساكنة في م�ستواها، فاإن هذا يعنى اأن الفرق الاول بين متغيرات دالة الطلب على 

توازنية  التاأكد من وجود علاقة  وبعد  موؤقت)40(.  فهو  اإنحراف عنه  اأي  ثم  م�ستقر، ومن  النقود 

طويلة الاأجل بين المتغيرات غير ال�ساكنة فاإن هذا يعنى اأنه من المحتمل لو اأنحرفت تلك المتغيرات 

عن بع�سها البع�ض في الاأجل الق�سير، فاإن هناك اآلية لت�سحيح ذلك الاإنحراف والعودة مرة اأخرى 

لو�سع التكامل الم�سترك)الذي هو بالفعل موجود(، وهنا تاأتى الخطوة التالية، وهى التعرف على 

�ضرعة ت�سحيح العلاقة في الاجل الق�سير تجاه م�سار التكامل الم�سترك.

)Error Correction Model ECM الخطوة الثالثة: تقدير نموذج ت�سحيح الخطاأ ) 

يتم ت�سميم معادلة الطلب على النقود وفقاً لمعادلة التعديل الديناميكي ق�سيرة الاأجل على   

النحو التالي:

)5(

حيث Δ ت�سير اإلى الفروق التى يحددها النموذج نف�سه عند التقدير، و ت�سير اإلى عدد فترات الابطاء 

من واحد اإلى عدد P، والمتغير)Xk( ي�سير اإلى المتغيرات التف�سيرية بنموذج دالة الطلب على النقود. 

وت�سير معاملات الفروق الاولى للمتغير اإلى المرونات ق�سيرة الاآجل اأو مٌعاملات التعديل في الاآجل 
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التغذية  عملية  يعك�ض  تف�سيرى  كمتغير  النقود  على  الطلب  لمتغير  الاولى  الفروق  وجود  الق�سير. 

 )ECTt-1(اأما بند ت�سحيح الخطاأ .)Feed back( المرتدة وت�سحيح م�سار ال�سيولة في �سوق النقود

فهو ي�سير اإلى القيمة المبطاءة الاأولى لمتغير البواقى المح�سوب من المعادلة رقم )4(، وتعك�ض قيمتة 

معدل ا�ستعادة التوازن للمدى الطويل. وغالبا ما تكون �سالبة. وكلما زادت القيمة، دل ذلك على 

�ضرعة تعديل الاختلال. وتذهب بع�ض الدرا�سات اإلى اأن نموذج ت�سحيح الخطاأ يعد اإختبار لمدى 

ا�ستقرار الدالة في الاآجل الق�سير)41(.

النقود والتعرف على  الطلب على  لدالة  والقيا�سى  التنظيرى  التو�سيف  الانتهاء من  بعد   

المنهجية الاأف�سل للتقدير، �سيتم تطبيق تلك المنهجية على م�ضر لاختبار فر�سية الورقة البحثية باأن 

»دالة الطلب على النقود في م�ضر غير م�ستقرة«

رابعاً: دالة الطلب على النقود في م�سر )اإطار تحليلى وتطبيقى(

خلال  م�ضر  في  النقدية  ال�سيا�سة  تطورات  لاأهم  موجز  تليلى  باإطار  البدء  ان  �سك  لا   

كن من تديد المتغيرات التى يجب اإدراجها في دالة الطلب على النقود  ال�سنوات الاأخيرة �سوف تُّ

في م�ضر من جهة اأولى، والتنبوؤ بالاآثار المتوقعة لتلك المتغيرات على �سلوك الدالة من جهة ثانية، 

الاأخيرة  ال�سنوات  في  م�ضر  �سهدتها  اإلى  الهيكلية  والتغيرات  والتحديات  الم�ستجدات  اآثر  وتليل 

)خا�سةً منذ عام 2011( على �سلوك وا�ستقرار الدالة من جهة ثالثة. 

1.4 تحليل اإطار ال�سيا�سة النقدية وم�سار ال�سيولة المحلية )M2( لم�سر )2003 – 2013(

منذ تبنى م�ضر لبرنامج الاإ�سلاح الاقت�سادي عام 1991، تم تد�سين عدد من الا�سلاحات   
“فوائ�ض احتياطيات  النقدية وقتها في  ال�سيا�سة النقدية. وتثّل الهدف الت�سغيلى لل�سيا�سة  في مجال 

في  تثل  فقد  الو�سيط  الهدف  اأما  و�سعرية”.  كمية  كادوات  الاآجل  ق�سير  الفائده  و�سعر  البنوك، 

2003 �سهدت ال�سيا�سة النقدية في  مراقبة و�سبط معدل نمو ال�سيولة المحلية )M2()42(. ومنذ عام 

اأن  النقدية. حيث الاإعلان  ال�سيا�سية  م�ضر عدة تولات جذرية عمِلت بدورها على تفعيل دور 

التخلى عن ربط �سعر ال�ضرف، واتباع  النقدية،  لل�سيا�سة  الر�سمى  الهدف  الاأ�سعار هو  ا�ستقرار 

ق�سير  �سعرى  هدف  اإلى  الكمى  الت�سغلى  الهدف  من  الانتقال   ،2003 عام  منذ  التعويم  ا�سلوب 

الاآجل، وهو �سعر الفائدة بين البنوك لليلة واحدة، والذي تم تفعيله منذ عام 2005، فيما يعرف 
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واحده،  ليلة  لمده  المركزى  البنك  من  الاأقرا�ض  �سعر  الاأق�سى«  الكوريدور، »حيث حده  بنظام 

وحده الاأدنى �سعر الايداع لدى البنك المركزى لمده ليلة واحده«. في هذا ال�سياق فقد ت�سنت مرونة 

اأ�سعار الفائدة البنكية، واأ�سبحت الاآداة الت�سغيلية ال�سعرية هى التى تقوم ب�سبط تركات ال�سيولة 

المحلية بكفاءة اأعلى من الاأداة الكمية، لما تتمتع به من مرونة التعديل من قِبل البنك المركزى وفق 

جديدة  نقدية  اأدوات  با�ستخدام  المركزى  البنك  قام  ذلك،  اإلى  اإ�سافةً  النقدية.  ال�سيا�سة  لاتجاهات 

لاأدارة وتوجيه ال�سيولة من خلال الاعتماد على ال�سوق المفتوح. فمنذ عام 2004 قام البنك المركزى 

ر�سمياً بتفعيل �سوق الانتربنك الدولارى لادارة المعاملات بين البنوك بالعمله الاأجنبية، وترتب 

على ذلك اإدخال مزيد من الا�ستقرار في حركة ال�سيوله المحلية)43(. اإ�سافةً اإلى ما �سبق، لاإدخال 

مزيد من المرونة في ال�سيا�سة النقدية، فقد انتهج البنك المركزى منذ عام 2004 برنامج �سامل وبعيد 

المدى لا�سلاح القطاع الم�ضرفي والماإلى، وتعزيز معايير ال�سيولة، وغيرها من الاجراءات التى 

موؤ�ضرات  وت�سين  والاقرا�ض،  الايداع  ن�ساط  ونمو  المالية،  الو�ساطة  دور  تعزيز  على  عملت 

ما  فترة  في  �سيما  ولا  الم�ضرفي،  بالقطاع  لل�سيولة  ن�سبى  ا�ستقرار  حدّث  ثم  ومن  المالية،  ال�سلامة 

الم�ضرفي خلال  القطاع  تعر�ض  فقد  ذلك  الرغم من  2008. وعلى  العالمية في  المالية  الازمة  قبل 

الفترة 2009- 2010 اإلى اأزمة فائ�ض �سيولة، ولا �سيما في ظل الركود العالمى الذي �ساد في �سياق 

�سعر  رفع  خلال  من  النقدية  ال�سلطة  محاولات  تنجح  لم  وعندئذ،   .2008 العالمية  المالية  الاأزمة 

الفائدة في اإمت�سا�ض ال�سيولة الفائ�سة بالقدر الكاف. وهو ما ي�سّكِكَ في ا�ستقرار العلاقة بين �سعر 

الفائدة وال�سيولة المحلية)44(. 

وبعد فترة من فائ�ض ال�سيولة المحلية تَبّدل الحال بعد 25 يناير 2011. حيث تَفّ�سّت اآزمة   

نق�ض �سيولة، وخا�سةً مع زيادة الاتجاه نحو �سحب الودائع المحلية، اأو الميل للدولرة التى ارتفعت 

ن�سبتها اإلى نحو 24 % في منت�سف 2011. وعلى هذا النحو تناق�ض معدل نمو ال�سيولة المحلية من            

1.37 % في اكتوبر 2010، اإلى نحو )-0.43 %، -0.123 %، 0.07 %، 0.25 %( خلال يناير، 
اأن معدل نمو  بالذكر  التواإلى. والجدير  2012 على  2011، ونوفمبر  اإبريل، دي�سمبر  من عام 

يتجه للانحفا�ض معظم  يتقلب، واإن كان   2013 يونيو  الفترة، وحتى  تلك  المحلية خلال  ال�سيولة 

الماإلى وارتفاع  العجز  الاقت�سادي، وت�ساعد  النمو  المتعلقة بتراجع  الم�سكلات  تفاقم  الوقت. ومع 

معدلات الت�سخم اإلى اأرقام ثنائية، وا�ستنزاف الاحتياطى الاأجنبى منذ يناير 2011، وا�سطرابات 

�سوق المال، اأخذ البنك المركزى يقاوم تاأثير تلك ال�سدمات بتفعيل عديد من الاأدوات ل�سخ و�سبط 

الخزانة  لاأذون  ال�ضراء  اإعادة  اتفاقات  ت�سهيلات  ا�ستخدام  في  »التو�سع  المحلية،  ال�سيولة  ا�ستقرار 

»الريبو«، رفع �سعر العائد على الاقرا�ض، تخفي�ض ن�سبة الاحتياطى القانونى اإلى نحو 10 % وذلك 

لتوفير ال�سيولة المحلية بالقطاع الم�ضرفي. وكلما ظهرت بوادر اأزمة ال�سيولة من جديد في القطاع 
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الم�ضرفي يتدخل البنك المركزى بقوة من خلال تلك الاآليات)45(. ولا �سك اأن من اأهم التحديات التى 

�سببت الخلل في نمو ال�سيولة المحلية، هو نق�ض المعرو�ض الدولارى، ومن ثم انخفا�ض قيمة العملية 

المحلية، وهو ما دفع البنك المركزى للتدخل من خلال عمليات الانتربنك الدولارى وتدت�سين اآلية 

العطاءات الدولارية لزيادة عر�ض الدولار، وفر�ض القيود على ا�ستخدامات العملة الاأجنبية منذ 

عام 2012)46(. 

في �سوء العر�ض التحليلى ال�سابق، فاإن ال�سوؤال الذي يفر�ض نف�سه »هل دالة الطلب على   

النقود في م�ضر خلال الفترة 2003- 2013 -بما �سهدته من تديات وم�ستجدات ايجابية و�سلبية- 

تظل م�ستقرة، وت�سلح كاداة طويلة الاآجل لتحقيق اأهداف ال�سيا�سة النقدية ؟ في هذا ال�سياق ين�ضرف 

الجزء التالي الي تقدير دالة الطلب على النقود في م�ضر خلال تلك الفترة.

2.4 تقدير دالة الطلب على النقود في م�سر واختبار ا�ستقرارها

ا�ستناداً الي ما تم عر�سه في �سياق الاطار التنظيرى والتطبيقى، ومن خلال تليل تطور    

ال�سيا�سة النقدية وال�سيولة المحلية في م�ضر منذ عام 2003، �سيتم تقدير دالة الطلب على النقود طويلة 

الاآجل، والتى تم التعبير عنها بالمعادلة رقم )4(.

1.2.4 تو�سيف متغيرات النموذج وم�سادر البيانات

من مُنطلق المنهج التنظيرى والتطبيقى ال�سابق، فاإن دالة الطلب على النقود في م�ضر تتحدد   

بالمتغيرات التقليدية )المتعلقة بالدخل ونفقة الفر�سة البديلة(، اإلى جانب عدد من المتغيرات �سيتم اإدخالها 

–فيما يعرف  للدالة  اأن ت�سبب تركاً غير متوقعة  المتوقع  الم�ستجدات والتغيرات  للتعبير عن  الدالة  في 

المقترح  المتغيرات  اأهم  تو�سيف  يمكن  النحو  هذا  على   .)structural break( الهيكلى  بالانك�سار 

ال�سيولة  قيمة  التالي:  النحو  على  م�ضر  في  النقود  على  الطلب  نموذج  في  داخلة  كمتغيرات  اإدماجها 

المحلية  M2كموؤ�ضر للطلب على النقود، وهي تت�سمن النقود خارج الجهاز الم�ضرفي، الودائع الجارية 

والادخارية ق�سيرة الاجل بالعملة المحلية وبالعملة الاأجنبية. وهو الموؤ�ضر الذي ت�ستهدفه م�ضر كمتغير 

التى تم  التف�سيرية  المتغيرات  اأما  النقدية منذ تطبيق برنامج الا�سلاح الاقت�سادي)47(.  لل�سيا�سة  و�سيط 

الناتج  عن  عبارة  وهو  المعاملات،  لحجم  كموؤ�ضر  الحقيقي،  الاجماإلى  المحلى  الناتج  فهي،  اختيارها 

المحلى الاأجماإلى الا�سمى معدلًا بالرقم القيا�سى لاأ�سعار الم�ستهلكين )CPI2000=100(، �سعر الفائدة على 

الودائع لمدة اأقل من ثلاث �سهور باعتباره العائد الذاتى للاحتفاظ بالنقود M2، والتى تت�سمن ودائع 

المحلية  خلال  ال�سيولة  اإجماإلى مكونات  % من   58 اإلى   % بنحو55  لعائد  اأجلة مدره  ادخارية وودائع 
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2013. ومن المتوقع اأن يكون تاأثير ذلك المتغير موجب في دالة الطلب على النقود.   -2003 الفترة 

واأي�ساً  للنقود،  البديلة  الاأ�سول  على  للعائد  كموؤ�ضر  يوماً،   91 لمدة  الخزانة  اأذون  على  العائد  معدل 

اأن  المتوقع  ومن  م�ضر.  في  العام  الدين  اأ�سواق  و�سيولة  ون�سج  اأهمية  على  ال�سوء  يلقى  الموؤ�ضر  هذا 

يكون تاأثيره في دالة الطلب على النقود �سالب. اأما موؤ�ضر الت�سخم فمن المتوقع اأن يكون تاأثيره �سالباً 

)عدد الوحدات بالجنيه  النقود في م�ضر. موؤ�ضر �سعر ال�ضرف الا�سمى للدولار  في دالة الطلب على 

اللازمة ل�ضراء وحدة من الدولار( من المتوقع ان يمار�ض تاأثيراً �سالباً، حيث غالبا ما ي�سود اأثر الاحلال 

في الاحتفاظ بالعملة الاأجنبية في م�ضر. وكموؤ�ضر للعائد على الا�سول الاأجنبية �سيتم ا�ستخدام معدل 

�سالباً في دالة  تاأثيره  اأن يكون  اأي�ساً  المتوقع  91 يوماً. ومن  اأذون الخرانة الاأمريكية لمدة  العائد على 

الطلب على النقود في م�ضر. بجانب المتغيرات التنظيرية ال�سابقة، �سيتم اإدخال عدد من المتغيرات التى 

تعك�ض دور العوامل المتوقع اأن تكون مار�ست اآثراً هاماً على ا�ستقرار –اأو عدم ا�ستقرار- دالة الطلب 

اأخرى  بدرا�سات  اإ�سوةً  ال�سياق  هذا  في   .)  2013-2003( التقدير  فترة  خلال  م�ضر  في  النقود  على 

ال�سكان/وحدة م�ضرفية”،  الم�ضرفية”عدد  الكثافة  التركيز على موؤ�ضرين، وهما موؤ�ضر  �سيتم  �سابقة، 

وموؤ�ضرات تعك�ض عمق �سوق المال، “القيمة ال�سوقية للاأ�سهم” وموؤ�ضر م�ساعف الربحية )�سعر ال�سهم/

عائد ال�سهم( كموؤ�ضر للعائد والمخاطرة في التعامل بالاوراق المالية البديلة للنقود. ومن المتوقع اأن يكون 

تاأثير الاأول �سالب، حيث يعك�ض درجة التطور الم�ضرفي في م�ضر- اأما الموؤ�ضر الثانى متوقع اأن يكون 

المالية  البدائل  نطاق  ات�سع  كلما  للاأ�سهم،  ال�سوقى  المال  راأ�ض  قيمة  ارتفعت  كلما  حيث  �سالب،  تاأثيره 

ال�سوقية للاحتفاظ بالثروة على ح�ساب M2 غير المدرة لعائد مجزى. اأما الموؤ�ضر الثالث فمن المتوقع اأن 

يمار�ض تاأثيراً موجباً، حيث كلما ارتفع عائد ال�سهم مقارنةً ب�سعره )انخف�ست قيمة الموؤ�ضر(، كلما اتجه 

الافراد والم�ستثمرون اإلى الم�ساربة في �سوق المال على ح�ساب الودائع الادخارية)48(. كما �سيتم ا�ستخدام 

موؤ�ضر العجز الماإلى للدولة)عجز الموازنة العامة كن�سبه للناتج المحلي الاأجماإلى(. حيث مما لا�سك فيه اأن 

حجم ال�سيولة المتاحة بالقطاع الم�ضرفي، وما يمتلكه الافراد من اأدوات الدين العام )للم�ساهمة في تويل 

الزاوية  الفائدة. ومن  �سعر  توجهات  بل في  المحلية،  ال�سيولة  فقط في حجم  لي�ض  تلعب دوراً  العجز( 

التنظيرية لايوجد تاأثير محدد لهذا المتغير في دالة الطلب على النقود. فقد يكون تاأثيره موجب -اإتفاقاً 

مع الفكر الكينزى والكلا�سيكى اأن زيادة ال�سندات الحكومية تعنى زيادة الثروة الكلية للفرد، مما يدفعه 

اإلي زيادة ا�ستهلاكه، ومن ثم زيادة الطلب علي النقود .وقد يكون التاأثير غير معنوى، حيث زيادة 

اأعباء الدين العام،  الماإلى تعنى زيادة ال�ضرائب الم�ستقبلية الم�ستقطعة من دخول الافراد لتحمل  العجز 

ومن ثم تظًل الثروة الكلية للفرد ثابتة، حيث الزيادة في الا�ستهلاك الخا�ض يقابلها زيادة في الادخار 

الخا�ض لدفع �ضريبة الدين العام)فر�سية المكافئ الريكاردى()49(.
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في �سوء ما �سبق، فاإن دالة الطلب على النقود طويلة الاجل والتى �سيتم تقديرها لم�ضر   

خلال الفترة من يناير 2003 اإلى مايو 2013، تتخذ ال�سكل التالي:

 )6(

ق�سير  العائد  معدل  اإلى  ت�سير  و  الحقيقي،  الاجماإلى  المحلى  الناتج  عن  يعبر   Yالموؤ�ضر حيث،    

الاأجل على الودائع اأقل من ثلاث �سهور،TB معدل العائد ق�سير الاأجل على اأذون الخزانة )91 يوماً(، 

π معدل الت�سخم الفعلى مقا�ساً بمعدل التغير في الرقم القيا�سى لا�سعار الم�ستهلكين، EχRهو �سعر ال�ضرف 
TBUS ي�سير اإلى معدل العائد على اأذون الخزانة الامريكية لمدة ثلاث �سهور،  اأما  الر�سمى الا�سمى، 

BI ي�سير اإلى موؤ�ضر الكثافة الم�ضرفية، اأما المتغير PD في�سير اإلى م�ساعف الربحية في �سوق المال، و�سيتم 
ا�ستخدامه بدلًا من مع موؤ�ضر راأ�ض المال ال�سوقى. وموؤ�ضر القيمة المطلقة لعجز الموازنة العامة كـ% للناتج 

المحلى الاجماإلى �سيتم التعبير عنه بDf. جميع المتغيرات يتم التعبير عنها في �سورة لوغاريتمية، عدا 

موؤ�ضر الـعائد على اأذون الخزانة الامريكية لانه يت�سمن بع�ض القيم اقل من%1في عدد من ال�سنوات. 

وموؤ�ضر الت�سخم لاأنه ي�سير اإلى معدل التغير في الا�سعار. تم  الح�سول علي البيانات ال�سهرية )يناير 2003 

– مايو 2013( لكافة المتغيرات من قاعدة بيانات، وتقارير البنك المركزى الم�ضرى. عدا موؤ�ضر الـعائد 
الفيدراإلى الامريكى  البنك  ال�سهرية من موقع  بياناته  اأذون الخزانة الامريكية، تم الح�سول على  على 

ربع  هى  المتاحة  بياناته  العامة”  الموازنة  “عجز  الوحيد  المتغير   ..)/www.federalreserve.gov(

 .interpolation formula سنوية، لذا تم الح�سول علي باقي القيم من خلال طريقة التداخل الزمنى�

2.2.4 تقدير النموذج وتف�سير النتائج 

�سيتم تقدير دالة الطلب على النقود في م�ضر )الم�سار اإليها بالمعادلة رقم 6( باإ�ستخدام منهجية   

الدالة في الاأجل الق�سير بتطبيق نموذج ت�سحيح الخطاأ. وقبل  التكامل الم�سترك. كما �سيتم تقدير 

للمتغيرات من خلال  الزمنية  ال�سلا�سل  �سكون  الاختبارين، فلابد من فح�ض مدى  اإجراء هذين 

رف�ض  امكانية  عدم  اإلى   )1( رقم  الجدول  يو�سحها  التى  النتائج  وت�سير   .)ADF(اختبار اإجراء 

على  تتوى  م�ستواها)اأي  في  �ساكنة(  )غير  للمتغيرات  الزمنية  ال�سلا�سل  باأن  العدمى،  الفر�ض 

جذر الوحدة(. واأظهرت النتائج اأي�ساً اأن �سكون الفروق الاأولى للمتغيرات ، حيث اأمكن رف�ض 

الفر�ض العدمى عند م�ستوى معنوية1 %. في هذا ال�سدد يمكن الاإ�ستنتاج اأن متغيرات دالة الطلب 

.I)1(على النقود في م�ضر جميعها غير �ساكنه ومتكاملة من نف�ض الرتبة الاولى
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جدول )1( نتائج اإختبار جذر الوحدة )ADF( لمتغيرات المعادلة رقم )6(

1st difference Level
VariablesProb* t-Statistic Prob* t-Statistic

0.0000 -10.1569(c&i( 0.9971 1.0699 (c&i( Log(M2(

0.0000 -6.7590(c&i( 0.9115 -0.3344(c&i( Log(Y(

0.0000 -5.3129(c&i( 0.6025 -1.3541(c&i( Log(IR(

0.0004 -5.0177 (c&i&t( 0.2970 -2.5652(c&i&t( Log(TB(

0.0000 -8.9686 (c&i( 0.2221 -2.159976(c&i( Inf

0.0000 -14.8294 (c&i( 0.1198 -2.492114(c&i(   Log(EXR(

0.0000 -10.0848 (c&i( 0.5957 -1.368568(c&i( Log(Df(

0.0038 -3.8029(c&i( 0.1854 -2.26211(c&i( TBUS

0.0000 -11.20459(c&i( 0.2614 -2.059760(c&i( Log(pd(

0.0000 -8.80815(c&i( 0.9828 0.412620(c&i( Log(BI(
 

 C&I&T ومقطع(،  )ثابت   C&I �ساكنة(.  )غير  الوحدة  جذر  بها  الزمنية  ال�سلا�سل  اأن  هو  العدمى  الفر�ض  ملاحظات: 

)ثابت، مقطع واتجاه(. القيم الحرجة للحالة )C&I( هي على التواإلى -3.487550 -2.885654، 2.579282-عند م�ستوى 

معنوية %1، %5 و%10. القيم الحرجة لـ)C&I&T(على التواإلى:3.484196-،-2.885053، -2.579386عند م�ستوى 

معنوية %1، %5 و%10. من الوا�سح اأن جميع الفروق الاولى للمتغيرات نتائجها معنوية عند م�ستوى%1. الحد الاأق�سى 

Akiak Info Criteria AIC، MAXLAG=12 ِـ لعدد فترات الابطاء لكل متغير يتحدد  ب

طالما اأن كل متغير في نموذج دالة الطلب على النقود-منفرداً- يَحمِل نف�ض رتبة التكامل   

الاأجل  في  متكاملة  م�ضر  في  النقود  على  الطلب  دالة  متغيرات  تكون  اأن  المتوقع  فمن  الاولى. 

الطويل. لذا �سيتم اخ�ساع المعادلة رقم )6( اإلى اختبار التكامل الم�سترك)J-J( . وفي هذا ال�سدد، 

يو�سح الجدول رقم )2( نتائج الاختبار. 

)Johansen Juselius Cointegration Tests( نتائج اإختبار التكامل الم�سترك )جدول )2

95% C.V λtrace 
Eigenvalue

95% C.V λmax 
Eigenvalue

Alternative 
Hypothesized

Null 
Hypothesized; 
Rank of CE(s(

239.2354 283.0629 64.50472 83.88519 At least one r=0,

197.3709 211.5214 58.43354 59.44857 At least two r≤1,

169.4324 163.2053 52.36261 50.85861 At least three r≤

%5. حيث ي�سير  ملاحظات: النتائج ت�سير اإلى رف�ض الفر�ض العدمى الاول والثانى )قبول الفر�ض العدمى الثالث( عند م�ستوى  

اختبار  Max-eigenvalue وTrace test  اإلى وجود متجهين للتكامل الم�سترك عند م�ستوى معنوية 5%. النموذج يت�سمن عدد 2 

 Akaike ِـ ل اإختيار الحد الاق�سى لفترات الابطاء وفقاُ  ثابت، ومقطع، بدون اتجاه زمنى. تم  لكل متغير، ويت�سمن  اإبطاء  فترات 

)information criterion )AIC
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اأظهرت النتائج �ضرورة رف�ض الفر�ض العدمى بعدم وجود تكامل م�سترك عند م�ستوى   

معنوية 5 %، حيث القيمة الاح�سائية لكلا من  λmax وλtrac تفوق القيمة الحرجة. كما اظهرت النتائج 

بوجود  البديل  الفر�ض  ل�سالح  الم�سترك  للتكامل  واحد  متجه  بوجود  العدمى  الفر�ض  اي�ساً رف�ض 

على الاأقل عدد )2( متجه للتكامل الم�سترك، وذلك عند م�ستوى معنوية 5 %. وقد تاأكد ذلك بقبول 

الفر�ض العدمى الثالث »بعدم تجاوز متجهات التكامل الم�سترك عن متجهين. في هذا ال�سدد، فاإن 

النتائج ت�سير اإلى وجود علاقة تكاملية طويلة الاجل لعلاقات دالة الطلب على النقود في م�ضر)50(. 

وطالما اأن هناك علاقة طويلة الاجل بين الطلب على النقود في م�ضر، ومحدداتها، اذن لابد من 

الذي يت�سمن  وهو ما يو�سحه الجدول )3(   ،M2الـ المحددات على  تاأثير تلك  تقدير مدى واتجاه 

نتائج تقدير معادلة التكامل المت�ضرك لدالة الطلب على النقود)المعادلة 6( خلال الفترة يناير 2003- 

مايو 2013. وت�سير القيم المقدرة لمعاملات المتغيرات التف�سيرية اإلى المرونات طويلة الاأجل. 

 جدول )3( نتائج تقدير معادلة التكامل الم�سترك طويلة الاآجل للطلب على النقود في م�ضر 

Normalized cointegrating coefficients of M2 equation for Egypt )2003:M1 -2013:M5(

t-statistics Standard error Coefficient Variables

1.0000000 Log(M2(

{7.73436} (0.13033(* 1.28307 Log(Y(

{-2.18864} (0.05705(** 0.20085 Log(IR(

{1.90972 } ***(0.0723 ( -0.124854 Log(TB(

{-9.20572} (0.05639(* -0.519152  Inf

{-3.62248} (0.124233(* -0.44221 Log(EXR(

{-1.20535} (1.7215( -0.0325695 TBUS

{4.85298} (0.00242(* 0.011870 Log(PD(

{1.82473} (0.033040(*** 0.072409 Log(BI(

{-1.86665} (0.1914(*** -0.39042 Log(Df(

Diagnostic Tests;
 Adj. R-squared = 72.65%,  F stat= 6.68 Prob(0.0032(, Log Likelihood=–29.11535, Log Likelihood=735.258
 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test (LL=2( Statistic = 1.752349 (0.17839(
 Jarque-Bera normality test ( JB( Statistic = 1.125807(0.569553(
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity in the residuals.ARCH F-statistic (LL-3(=0.226872(0.634815(

ملاحظات: *، **،*** ت�سير اإلى معنوية النتائج عند 1 %، 5 %، و10 % على التواإلى. وفقاً لاختبار التكامل الم�سترك يتم تقدير 

تعنى   )Diagnostic Tests(الفح�ض لاإختبارات  بالت�سبة  العدمى  الفر�ض  قبول  العادية.  ال�سغرى  المربعات  بطريقة  المعادلة 

.)Probability( جودة النموذج. )القيم بالاقوا�ض لاختبارات الفح�ض ت�سير اإلى احتمالية القبول او الرف�ض
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بنحو  قدر  م�ضر  في  النقود  على  للطلب  الدخلية  المرونة  فاإن  ال�سابق  الجدول  ي�سير  كما          

1.28، وهو ما يتوافق مع منهج فريدمان باأن الطلب علي النقود ينمو بمعدلات اأعلى من معدلات 
ال�سائلة  للنقود  الافراد  حيازة  في  والاحيتاط  المعاملات  دافع  �سيطرة  الي  ي�سير  مما  الدخل،  نمو 

الت�سييل  ارتفاع درجة  النتيجة على  تلك  تدل  الاأجل. كما  والودائع الجارية والادخارية ق�سيرة 

الذي  الامر  المتنوعة،  والمالية  النقدية  الخيارات  قلة  حيث   Monetization(( م�ضر  في  النقدي 

يجعل الاأفراد يميلون لحيازة النقود �سائلة او �سبه �سائلة مع زيادة الدخل)51(. وفيما يتعلق بمرونة 

الطلب على النقود لتغيرات �سعر الفائدة ق�سيرة الاجل، فتبلغ نحو 0.20، وهو ما يعنى اأن زيادة 

معدل الفائدة ق�سير الاأجل على الودائع الادخارية بنحو 100 نقطة مئوية)1 %(، يوؤدى اإلى زيادة 

الطلب على مكونات الـودائع الادخارية ق�سيرة الاجل بنحو 20.1 نقطة مئوية )0.20 %(. وهذا 

الموؤ�ضر هو عائد  اأن الا�سارة الموجبة هنا لاأن  بالذكر،  %. والجدير  التاأثير معنوى عند م�ستوى5 

ال�سيولة المحلية M2. ويمكن ارجاع التاأثير المنخف�ض ل�سعر الفائدة، اإلى اأن M2 تت�سمن نحو 45 % 

ودائع جارية غير مدرة لعائد، ونقود خارج الجهاز الم�ضرفي)52(.

اأظهرت النتائج اأن العائد على اأذون الخزانة الم�ضرية لمدة ثلاث �سهور، والذي بلغ نحو9.71 %   

في متو�سط الفترة )2003-2013(، يُحدِث اأثراً �سالباً ومحدود القيمة)حيث لا تتعدى المرونة 0.125(. فمع 

ارتفاع العائد علي اأذون الخزانة المحلية ق�سيرة الاجل، �سوف يتجه الافراد والموؤ�س�سات والبنوك للاكتتاب 

في تلك الادوات المالية البديلة للودائع الادخارية، وخا�سة اأن العائد عليها اأ�سبح اأعلى من العائد على الودائع 

اذون  عائد  تاأثير  اأخرى،  جهة  ومن  الاأخيرة.  الاعوام  خلال  الاأجل  ومتو�سطة  طويلة  –حتى  الادخارية 

في  تَكتَتب  التي  الجهات  معظم  حيث  فقط.   %  10 م�ستوى  عند  معنوى  النقود  على  الطلب  دالة  في  الخزانة 

اأذون الخزانة الم�ضرية هى البنوك، بينما لا يزال القطاع الخا�ض والعائلى يواجه بع�ض العقبات التنظيمية 

تقدير  نتائج  ي�ستدل من  الادوات)53(. وكما  تلك  بكثافة في  الاكتتاب  ال�سعب عليه  التى تجعل من  والقانونية 

دالة الطلب على النقود طويلة الاأجل في م�ضر اأن معدل الت�سخم يعتبر من اأقوى المحددات. والجدير بالذكر 

ان تاأثير الت�سخم يفوق تاأثير مرونة �سعر الفائدة، وعائد اأذون الخزانة. حيث ارتفاع معدل الت�سخم بنحو 

نقطة مئوية توؤدى اإلى انخفا�ض الطلب علي ال�سيولة المحلية بنحو 0.52 من النقطة المئوية، وذلك عند م�ستوى 

معنوية1 %. وفي هذا ال�سدد فاإن ما �سهده الاقت�ساد الم�ضرى من ت�ساعد لمعدلات الت�سخم، ولا �سيما خلال 

الفترة 2008 – 2012، لابد واأنها م�سئولة ب�سكل كبير عن توجهات الافراد للاحتفاظ ببدائل اأخرى للثروة، 

تجنباً لانخفا�ض القيمة الحقيقية للعملة المحلية)54(. وتّدل النتائج على تقق ظاهرة احلال العملة في م�ضر خلال 

الفترة 2003-2013. حيث كل ارتفاع 1 % في �سعر الدولار يوؤدى اإلى تناق�ض الطلب على الودائع المحلية 

% والتجاه اإلى ودائع دولارية طويلة الاجل، اأو اكتناز الدولار، اأو الم�ساربة عليه من خلال  بنحو 0.44 
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ال�ضراء واعادة البيع الفورى. وقد يعك�ض انخفا�ض قيمة المعامل اأن جزءاً من الاحلال يتجه للودائع الدولارية 

داخل المكون  M2نف�سه. ولكن ارتفاع معنوية التاأثير، قد تكون موؤ�ضراً لاأخذ ال�سلطة النقدية في الح�سبان ادارة 

تغيرات �سعر ال�ضرف على ا�ستقرار دالة الطلب على النقود، ولا �سيما منذ عام 2011، حيث عودة ن�ساط 

الم�ساربة ب�سكل ملحوظ)55(. وفيما يتعلق بمعدل العائد على اأذون الخزانة الاأمريكية، رغم اأن تاأثيره ال�سلبى 

في دالة الطلب على النقود في م�ضر بما يتوافق مع المنهج التنظيرى والتطبيقى، اإلا اأن التاثير غير معنوى. 

ويمكن اأن يٌف�ضّر ذلك باأن معظم الم�ستثمرين في اأذون الخزانة الامريكية هم من اأ�سحاب الثروات المرتفعة. 

كما يعتبر القطاع الم�ضرفي والبنك المركزى الم�سترى الاأكبر لاأذون الخزانة الاأمريكية. في هذا ال�سياق فاإن اأثر 

فر�سية التدفق الخارجى لروؤو�ض الاأموال الاأجنبية )Capital mobility( �سعيفة التاأثير في دالة الطلب على 

النقود في الاجل الطويل لم�ضر)56(.

تو�سح النتائج اأن موؤ�ضر الكثافة الم�ضرفية يظهر اأثراً موجباً، ولكنه �سعيف. حيث لا تتعدى   

مرونة هذا الموؤ�ضر في دالة الطلب على النقود)0.072(، عند م�ستوى 10 %. هو ما يعنى اأن زيادة 

عدد الوحدات والخدمات الم�ضرفية في م�ضر توؤدى اإلى زيادة الايداع النقدي في القطاع الم�ضرفي، 

ولا �سيما الودائع الجارية والادخارية ق�سيرة الاجل. وهذه نتيجة رغم انها غير متوقعة، اإلا اإنها قد 

تعتبر منطقية. حيث م�ضر �ساأنها كعديد من الدول النامية الاأخرى لا يت�سم القطاع الماإلى والم�ضرفي 

اأو الودائع الادخارية  فيها بالعمق والتطور الذي يوؤدى اإلى زيادة التعامل بالنقود الالكترونية، 

الم�ضرفي  الا�سلاح  خطة  اطار  في  الم�ضرفي  القطاع  كفاءة  ت�سن  من  فبالرغم  الاآجل.  طويلة 

الم�ضرفية  الخدمات  معظم  ووجهت  النقدية،  البدائل  زيادة  في  يترجم  لم  انه  الا   ،2011–2004
لادارة وجذب الودائع ق�سيرة الاأجل، وهو ما يعنى اأن دافع المعاملات والتحوط لا يزال ي�سيطر 

اأثراً  فيمار�ض  الا�سهم  موؤ�ضر م�ساعف ربحية  اأما  النقود في م�ضر)57(.•  على  والطلب  دافع  علي 

موجباً ومعنوياً في دالة الطلب علي النقود في م�ضر. حيث انخفا�ض قيمة الموؤ�ضر بنحو 100 نقطة 

مئوية، يوؤدى اإلى انخفا�ض الطلب على النقود )M2( بنحو1.18 نقطة مئوية فقط، والتاأثير معنوى 

الي  والموؤ�س�سات  الافراد  يدفع  ب�سعره  مقارنةً  ال�سهم  العائد على  ارتفاع  %. حيث   99 ثقة  بدرجة 

تف�سيل ا�ستثمار اأموالهم للم�ساربة بها في �سوق المال بدلًا من توجيهها اإلى البنوك كودائع جارية 

مقارنةً  �سغيراً  يزال  لا  م�ضر  في  المال  �سوق  اأن  اإلى  القيمة،  عف  �سَ تف�سير  ويمكن  وادخارية. 

بعديد من الدول ال�ساعدة الاخرى –ا�ستناداً اإلى موؤ�ضر الر�سملة ومعدل الدوران وموؤ�ضر القيمة 

التبادلية -يمكن مراجعة اح�ساءات البنك الدولى-، واإلى �سعف ن�ساط ال�سوق الثانوى )لل�سندات( 

الم�ساربة  ن�ساط  في  الم�ضرفية  غير  الوحدات  م�ساركة  من  يقلل  مما  م�ضر،  في  المالية  والاأوراق 

�سفافية  ا�ستقرار،  اأن  تدل على  الموؤ�ضر  ارتفاع معنوية هذا  المال. ولكن  ل�سوق  اليومى  والتداول 

و�سبط اآليات ت�سعير وتداول الاأوراق المالية في م�ضر، �سيكون اأداة هامة ل�سبط تركات ال�سيولة 
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المحلية والتنبوؤ بم�سارها)58(. تو�سح النتائج اأن ارتفاع عجز الموازنة العامة بنحو1 % يعمل بدرجة 

ثقة 90 %، على تخفي�ض الطلب على النقود في م�ضر بنحو 0.39 %. وهو ما لا يتفق مع اأي من 

الم�ساهمات التنظيرية، ولا فر�سية التكافوء الريكاردى. ويمكن تف�سير ذلك اأنه مع ارتفاع عجز 

الموازنة العامة وزيادة طَرْح اأذون الخزانة للاكتتاب، يرتفع العائد عليها لت�سجيع البنوك والافراد 

على الاكتتاب في تلك الاذون، وهو ما يوؤدى اإلى انخفا�ض الايداع والتمويل الم�ضرفي، ومن جهة 

اأخرى قد يلجاء البنك المركزى الي عدم رفع اأ�سعار الفائدة )الكوريدور( لتجنب ارتفاع تكلفة الدين 

العام المحلى)59(. كما ت�سير النتائج اأي�ساً اأن العلاقة التكاملية طويلة الاجل لدالة الطلب على النقود 

المعدلة نحو 72.6 %، وهذه العلاقة طويلة الاجل  في م�ضر مو�سفة جيداً. حيث بلغت قيمة 

في مجملها معنوية عند م�ستوى 5 %. كما ت�سير اإختبارات الفح�ض )Diagnostic Tests( اإلى خلو 

التقدير من معظم م�سكلات القيا�ض. حيث: ي�سير اختبار)Lagrange Multiplier )LM للاختبار 

الذاتى للبواقى، اإلى خلو التقدير من م�سكلة الارتباط الذاتى، طالما ان القيمة الاح�سائية للـLM تقل 

عن القيمة الحرجة. اأما اإختبار  )Jarque-Bera)JB فقد اأكدت النتائج من خلال القيمة الاح�سائية 

ب�سكل  ولي�ض  طبيعى  ب�سكل  موزعة  البواقى  باأن  العدمى  الفر�ض  رف�ض  امكانية  عدم  للاختبار 

فح�سه من خلال  فقد تم  للمعادلة  للاأخطاء،  الذاتى  الانحدار  وبالن�سبة لاختبار تجان�ض  مت�ستت. 

 ،)autoregressive conditional heteroscedasticity )ARCH( for residuals اختبار

واأظهرت النتائج قبول الفر�ض العدمى بعدم وجود ت�ستت في تباين البواقى. وهو ما يعنى جودة 

تو�سيف النموذج. 

التكامل  اختبار  خلال  من   – الدرا�سة  فر�سية  من  الاول  الجزء  فاإن  ال�سياق  هذا  في   

الم�سترك- يتفق مع الاحتمال الثانى، حيث دالة الطلب على النقود في م�ضر تنطوى على علاقة 

توازنية جيدة التو�سيف في الاجل الطويل. ولكن يبقى الاأمر الاكثر اأهمية، وهو التحقق من مدى 

تعديل الاختلالات ق�سيرة  النقود في م�ضر، و�ضرعة  الطلب على  لدالة  الاأجل  الا�ستقرار ق�سير 

الاأجل –التى بالتاأكيد اأنها تار�ض تاأثيرها على ال�سيولة المحلية في م�ضر. على هذا النحو �سيتم اعادة 

تقدير المعادلة رقم )6( من خلال اخ�ساعها لنموذج ت�سحيح الخطاأ )ECM( لتحويلها اإلى معادلة 

ق�سيرة الاأجل. والجدول رقم )4( يو�سح نتائج تقدير الدالة ق�سيرة الاجل للطلب على النقود في 

م�ضر، بعد ا�ستبعاد المتغيرات غير المعنوية.
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جدول )4( نتائج تقدير نموذج ت�سحيح الخطاء لديناميكية العلاقة ق�سيرة الاآجل لدالة الطلب على النقود في م�ضر

 )ال�سورة المختزلة غير المقيدة(

t-statistics Standard error Coefficient Variables

[ 1.37710] (0.00489( 0.006740 C

[-3.49738] (0.58387(* -2.042028 dLog(M2(-2

[ 2.06541] (0.94206(* 1.945738 dLog(Y(-1

[ 1.77846] (0.08808(** 0.147834 Dlog(IR(-1

[-1.88979] (1.11008(** -2.097831 dLog(EXR(-2

[ 1.74302] (0.00588(*** 0.010652 Dlog(TB(-2

[ 1.98324] (0.00890(* 0.017648 d(Inf(-1

[ 2.91564] (0.54253(* -1.256310 dLog(Inf(-2

[ 2.38009]  (0.00403(* 0.009589 dLog(pd(-3

[1.87439] (0.02833(*** 0.042736 Log(Df(-2

[-3.04386] (0.01979(* -0.067196 ECT(-1(

Diagnostic Tests;
Adj. R-squared = 57.67%,  F stat= 33.2926   Prob( 0.00000(, Akaike AIC=-5.686. DW=1.89
 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test (LL=3( Statistic = 96.72213 (0.1122(
Jarque-Bera normality test ( JB( Statistic = 0.775635 (0.3785(
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity in the residuals. ARCH F-statistic (LL-3(= 0.230589 (0.631088(
Ramsey RESET(F stat(= 1.593718 (0.083771(

ملاحظات: المق�سود بال�سورة المختزلة غير المقيدة، التى ت�ستبعد المتغيرات والفترات ذات التاأثير  غير المعنوى. *، **،*** ت�سير 

اإلى معنوية النتائج عند %1، %5، و%10 على التواإلى. قبول الفر�ض العدمى بالن�سبة اإختبارات الفح�ض تعنى جودة النموذج. 

 .)Probability( لاختبارات الفح�ض ت�سير اإلى احتمالية القبول او الرف�ض )( القيم بالاقوا�ض(

كما ت�سير النتائج “الاختلالات” ق�سيرة الاجل للطلب على النقود في م�ضر تتاأثر عك�سياً   

بالقيمة المبطاءة الثانية للطلب على النقود. حيث كل زيادة 1 % في الطلب على النقود توؤدى بعد 

فترتين اإلى تناق�ض الطلب على النقود بنحو 2.04 %. وتو�سح النتائج اأن اختلال الدخل بنحو 1 % 

في الاجل الق�سير ي�سبب اختلال الطلب على النقود بنحو 1.95 %. عند م�ستوى معنوية 5 %. اما 

تغيرات �سعر الفائدة فتحقق الاأثر الموجب المتوقع في الاأجل الق�سير، ولكن بعد فترة واحدة. حيث 

توؤدى  مئوية،  نقطة  بنحو  �سهور،  ثلاث  من  الاأقل  الودائع  على  الفائدة  �سعر  رفع  قرارات  اأن 

الطويل  الاأجل  الم�سار طويل  وابتعاده عن  المحلية  ال�سيولة  الطلب على  اإلى زيادة  �سهر واحد  بعد 

اأطول. وبذلك  بعد مرور فترة  يفقد معنويته  الاختلاإلى  التاثير  مئوية، ولكن  نقطة   0.148 بنحو 

فاإن التاأثير ق�سير الاأجل وطويل الاأجل لكلًا من الدخل و�سعر الفائدة في الطلب على النقود لم�ضر 

يتفق مع منهج فريدمان. وتظهره النتائج اأن تركات �سعر �ضرف الدولار بنحو1 % توؤدى اإلى 

يعنى  ما  �سهرين. وهو  بعد مرور   %  2.1 بنحو  التوازنى  الم�سار  النقود عن  الطلب على  اختلال 
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ح�سا�سة تركات ال�سيولة المحلية لتقلبات �سعر ال�ضرف في الاأجل الق�سير ب�سكل قد يفوق االا�ستجابة 

اأقوى واأطول من موؤ�ضر  في لاأجل الطويل، بل واأن هذا المتغير يمار�ض في الاأجل الق�سير تاأثير 

العائد على الودائع)60(. وت�سير نتائج الجدول ال�سابق اإلى اأن ارتفاع معدل الت�سخم بنحو 10 نقاط 

مئوية، يوؤدى بعد �سهر اإلى ارتفاع الطلب على ال�سيولة المحلية في م�ضر بنحو 0.176 نقطة مئوية. 

اأي الاأثر موجب، حيث الميل المرتفع للا�ستهلاك، وعدم توافر الوقت الكافي لتحويل النقود اإلى 

ا�سول حقيقية اخرى. ولكن بعد مرور �سهرين من ارتفاع الت�سخم عن م�ساره التوازنى طويل 

اإلى  100 نقطة مئوية، يوؤدى  الت�سخم بنحو  اأن اختلال  �سالبة. حيث  العلاقة الي  المدى، تتحول 

اختلال دالة الطلب على النقود في م�ضر بنحو 126 نقطة مئوية في الاجل الق�سير. وت�سير النتائج، 

المتوقع يحمل  انه على غير  %، الا   10 اأذون الخزانة عند م�ستوى  لعائد  المعنوى  التاأثير  اأنه رغم 

ا�سارة موجبة، بعد مرور �سهرين من اختلال العائد عن م�ساره طويل الاجل، ثم بعد ثلاثة �سهور 

يتحول التاأثير اإلى �سالب وغير معنوى، لذا لم يتم ادراجه بالجدول ال�سابق. ويمكن تف�سير ذلك 

اأن الارتفاع الموؤقت للعائد على اذون الخزانة المحلية 91 يوماً يوؤدى اإلى اإلى ارتفاع الطلب على 

ال�سيولة المحلية في مدى �سهرين)61(. وبينما لم يحقق موؤ�ضر الكثافة الم�ضرفية تاأثيراً معنوياً في الاأجل 

الق�سير، اأظهر موؤ�ضر ربحية الاأ�سهم تاأثيراً موجباً ومعنوياً عن م�ستوى 1 % في دالة الطلب على 

النقود في الاأجل الق�سير، حيث انخفا�ض موؤ�ضر الربحية بنحو 100 نقطة مئوية يوؤدى الي تناق�ض 

اأظهر  التاأثير  هذا  ان  بالذكر  والجدير  �سهرين.  بعد  مئوية  نقطة   0.96 بنحو  النقود  على  الطلب 

اإ�سارة �سالبة وغير معنوية بعد �سهر واحد، اأي الارتفاع في ربحية ال�سهم –بمعنى انخفا�ض قيمة 

الموؤ�ضر- قد تجعل الافراد في البداية يتوقعون انخفا�ض العائد �ضريعاً، لذا يوؤجلون قرارات ال�ضراء، 

ويف�سلون حيازة النقود ال�سائلة، ولكن بعد مرور ثلاثة �سهور، فمع التاأكد من ا�ستمرار اإرتفاع 

اأنه في الاجل  النقود)62(. الجدير بالذكر  ربحية ال�سهم يزداد الطلب عليه، وينخف�ض الطلب على 

الق�سير، زيادة عجز الموازنة العامة كن�سبة  للناتج المحلى الاجماإلى، توؤدى اإلى زيادة الطلب على 

النقود عن الم�سار التوازنى، وهو ما يتفق مع المهنج الكينزى والنيوكلا�سيكى في الاجل الق�سير. 

واإن كان التاأثير معنوى بدرجة ثقة %90 فقط. وقد يعنى الاأثر الموجب للعجز الماإلى، قيام الافراد 

بايداع اموالهم في القطاع الم�ضرفي كودائع خ�سيةً تاأكل قيمتها مع ارتفاع العجز.

ت�سير نتائج اإختبار الـ Diagnostic اأن دالة الطلب على النقودة ق�سيرة الاأجل في م�ضر   

 %  57.7 نحو  تف�ضر  بالدالة  المدرجة  المتغيرات  حيث  نتائجها.  في  الوثوق  ويمكن  جيداً،  مو�سفة 

من التغيرات ق�سيرة الاأجل للدالة، وهذه العلاقة معنوية عند م�ستوى 1 %. كما ت�سير اختبارات 

الفح�ض الي جودة تو�سيف النموذج ق�سير الاجل. اإلا اإنه وفقاً لاختبار)Ramsey RESET( فاإن 

القيمة الاح�سائية معنوية عند م�ستوى 10 %. وهو ما ي�سير اإلى رف�ض الفر�ض العدمى بالتو�سيف 
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الجيد للبواقى، وقد يدل ذلك على وجود بع�ض الانك�سارات الهيكلية ق�سيرة الاجل في دالة الطلب 

على النقود لم�ضر في الاجل الق�سير. القيمة الاح�سائية لمعامل ت�سحيح الخطاأ ECT معنوية بدرجة 

ثقة 99 %. مما يعنى معنوية ت�سحيح  اختلال العلاقة طويلة. وتبلغ تلك القيمة نحو )-0,0672)، 

مما يدل على اأن الاختلالات ق�سيرة الاجل لدالة الطلب على النقود في م�ضر، تتطلب مرور نحو 

15 �سهراً لعودتها نحو التوازن طويل الاأجل. وهو ما ي�سير اإلى بطء اآلية التعديل. حيث الفائ�ض 
اأوالعجز ق�سير المدى في حجم ال�سيولة المحلية خلال الفترة 2003- 2013، والذي تاول ال�سلطة 

النقدية مواجهته من خلال عديد من الادوات النقدية يتم باآلية بطيئة تتعدى العام بنحو 3 �سهور. 

وقد ي�سير ذلك اإلى وجود فترات اإبطاء لادوات ال�سيا�سة النقدية، اأوعدم المرونة الكافية لاأدوات 

ال�سيا�سة النقدية. كما يمكن اأن تَدٌل تلك النتيجة على اأن هناك بع�ض الت�سوهات الهيكلية والمالية التى 

تُعّقد من كفاءة البنك المركزى في معالجة اختلالات ال�سيولة المحلية، وجلبها تجاه المعدل الم�ستهدف 

)M2( في الاجل الطويل)63(.

النتائج ال�سابقة لتقدير دالة الطلب على النقود لم�ضر، في الاجل الطويل والق�سير ت�سير اإلى   

تقق فر�سية الدرا�سة باأن »دالة الطلب على النقود في م�ضر غير م�ستقرة«، ولكن بما يتم�سى مع 

الاحتمال الثانى: الدالة على المدى الطويل تتخذ م�سار توازنى م�ستقر، ولكن على المدى الق�سير 

–بل والمتو�سط- ت�سهد عدداً من الاختلالات التى ت�ستمر نحو 15 �سهراً حتى التعديل الكامل، حيث 
ولكن  الاجل.  الا�ستقرارية طويلة  العلاقة  نحو  المحلية  ال�سيولة  �سلوك  تعديل  لاآلية  الزمنى  البطء 

ا�ستقرار  اأو عدم  ا�ستقرار  قد لا يعطينا نموذج ت�سحيح الخطاأ �سورة كاملة عن  بالذكر،  الجدير 

الدالة. في هذا ال�سدد اإ�سوةً بعديد من الدرا�سات ال�سابقة، يمكن تطبيق بع�ض الاختبارات المتخ�س�سة 

لقيا�ض ا�ستقرار الدالة، وتديد فترات ومتغيرات عدم ا�ستقرارها.

3.2.4 اختبار ا�ستقرار دالة الطلب على النقود في م�سر خلال الفترة 2013-2003

والتى   ،Recursive Stability تلجاء معظم الدرا�سات ذات ال�سلة اإلى تطبيق منهجية   

تت�سمن عدد من الاختبارات تتمحور جميعها حول تتبع الر�سم البيانى الذي يج�سد علاقات معادلة 

تثل  التى  الخطية  بالحدود   )Plot(المر�سوم الخط  �سير  مقارنة  يتم  حيث  الخطاأ.  ت�سحيح  نموذج 

الحدود الحرجة عند م�ستوى معنوية 5 %، وذلك لتحديد فترات اختلال الخط عن الحدود الحرجة. 

CUMSUMQ، اإجرائه للمعادلة المقدرة بالجدول رقم  و�سيتم في هذا ال�سدد، ا�ستخدام اإختبار 

النقود وهى تتحرك  ا�ستقرار العلاقة ق�سيرة الاجل لدالة الطلب على  )4(، وذلك لاختبار مدى 

لم�سارها طويل الاأجل. وي�سعى الاختبار اإلى ك�سف الانك�سارات الهيكلية التى تُ�سّبب عدم ا�ستقرار 
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يعنى عدم  فهذا  الحدود الحرجة،  المر�سوم،  الخط  تخطى  فلو  الا�ستقرار.  الدالة، وفترات عدم 

التى   CUMSUMQ اإختبار  نتائج  ت�سير  ال�سدد،  هذا  في  الفترة)64(.  تلك  خلال  الدالة  ا�ستقرار 

يج�سدها ال�سكل رقم )1( اإلى حدوث انك�سارات هيكلية )بمعنى عدم ا�ستقرار( دالة الطلب على النقود 

ثم  وقتها،  والم�ضرفية  النقدية  الم�ستجدات  حيث   ،)2006 2005-منت�سف  )منت�سف  الفترة  خلال 

عادت الدالة للا�ستقرار الن�سبى المحدد خلال منت�سف 2007 حتى منت�سف 2008، وربما لحدوث 

بع�ض الا�ستقرار في القطاع الم�ضرفي وتً�سُن الت�سنيف الائتمانى لم�ضر، والتراجع الن�سبى لمعدل 

يتخطى  حيث  الا�ستقرار،  لعدم  الدالة  تتجه   2008 عام  من  الاأخير  الربع  ومع  وقتها.  الت�سخم 

الخط المر�سوم الحد الحرج ال�سفلى )�سهدت تلك الفترة تداعيات الازمة المالية العالمية(. واأخذ عدم 

الا�ستقرار في التزايد منذ الربع الاول من عام 2009، حتى الربع الاول من عام 2012. وكما 

يت�سح، الخط المر�سوم يتجه لا�سفل ب�سورة اأكبر خلال الفترة 2011-بداية 2012، والتى �سهدت 

ت�سارع حدة الاختلالات الم�ضرفية والنقدية والحقيقية. ثم تعاود الدالة ا�ستقرارها بعد ذلك بف�سل 

اأن  بالذكر  الجدير  ولكن  المحلية.  ال�سيولة  ل�سبط  النقدية  ال�سلطة  انتهجتها  التى  الاجراءات  بع�ض 

عودة الدالة للا�ستقرار بعد ذلك لا ينفي اإحتمال تعر�ض الدالة من جديد لعدم الا�ستقرار، طالما ظل 

الاقت�ساد الم�ضرى على حافة الخطر الاقت�سادي وال�سيا�سى)65(.

�سكل رقم )1( الم�سار البيانى لا�ستقرار دالة الطلب على النقود في م�ضر خلال الفترة يناير 

)CUMSUMQ 2003-مايو 2013 )اختبار

اإ�سافةً اإلى ما �سبق، تم اإجراء اختبار) )Recursive Residualوالذي ي�ستهدف تتبع مدى   

ا�ستقرار معامل بواقى ت�سحيح الخطاأ )اأي تتبع ا�ستقرار الـECT( في معادلة ت�سحيح الخطاأ بالجدول 

رقم )4(، وذلك من خلال تتبع م�سار الخط المر�سوم )Plot( داخل حدود الخطاأ المعيارى )هام�ض التقلب 
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±%2(. وكما يو�سح ال�سكل رقم )2( فاإن اآلية ت�سحيح الخطاأ في دالة الطلب على النقود ق�سيرة الاجل 
2005، والن�سف  الن�سف الاول من عام   -2004( الفترة  بع�ض الاختلالات خلال  �سهدت  لم�ضر، 

الاأول من عام 2006-الربع الاول من  2007(، وخلال عام2011، والربع الاأول من عام 2012. 

وكانت الاختلالات اأقل حدة خلال الفترة 2007 حتى 2010. مع تكررها ب�سورة اأقل حدةً خلال عام 

2008. وبذلك تتفق تلك النتيجة مع نتائج الاختبار ال�سابق بعدم الا�ستقرار ق�سير المدى لدالة الطلب 
على النقود في م�ضر، خلال الفترات التى �سهدت م�ستجدات وتديات واإختلالات هيكلية. 

�سكل رقم )2(الم�سار البيانى لا�ستقرار حد ت�سحيح الخطاأ لدالة الطلب على النقود في م�ضر خلال 

)Recursive Residual الفترة يناير 2003-مايو 2013 )اختبار

النقود في م�ضر  على  الطلب  دالة  اأن  ال�سابقة  الاختبارات  نتائج  اأكدت  النحو،  هذا  علي   

على المدى الطويل جيدة التو�سيف، ولكنها خلال المدى الق�سير تعانى من انك�سارات هيكلية ت�سبب 

النقدية للمتغيرات الحقيقية.  ال�سيا�سة  اإلى الخطاأ في نقل موقف  ا�ستقرارها، وبذلك قد توؤدى  عدم 

النقود على  التوازنية لدالة الطلب على  التكاملية  وبالتالي ل�سمان الحفاظ على ا�ستقرار العلاقات 

لتقليل  وذلك  واإداراتها  الدالة،  ا�ستقرار  م�سادر عدم  تديد  البداية هى  نقطة  فاإن  مدى طويل، 

الانك�سارات الهيكلية. 

في هذا ال�سياق، �سيتم اإجراء عدد من الاختبارات لتحديد م�سادر عدم ا�ستقرار دالة الطلب   

على النقود في م�ضر في الاأجل الق�سير. ويُعْتبر اإختبار recursive parameter test  من اأهم 

الاختبارات التى تهدف اإلى تَتّبعْ مدى وجود انك�سارات هيكلية، اأو قفزات مفاجئة في الخط الذي 

ي�سير اإلى المعامل الٌمقدر لتاأثير المتغير، وذلك في اإطار حدى الخطاأ المعياري حول خط المعاملات 

كلما دل ذلك على   ،)smoothing( اأمل�ساً  اأو  ثابتاً  م�ساراً  المقدر  المعامل  اتخذ خط  كلما  المقدرة. 

ا�ستقرار العلاقة المقدرة، ومن ثم �سلاحية المتغير الٌمقّدر كاآداة ل�سيا�سة جيدة ل�سبط ال�سيولة النقدية. 
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وكلما �سّهّد الم�سار تقلبات ا�سعة النطاق، كلما دل ذلك على عدم �ضرورة توخى الحذر في الا�ستناد 

اإلى المتغير كاآداة لتحقيق الان�سباط النقدي)66(.

�سكل رقم )3( الم�سار الزمنى لا�ستقرار المعاملات المقدرة لدالة الطلب على النقود في م�ضر في 

الاأجل الق�سير

م�ساعف  من  لكل  الُمقّدرة  للمعاملات  وا�سح  ا�ستقرار  عدم  اإلى  ال�سابقة،  النتائج  ت�سير   

 .Df وبدرجة اأقل عجز الموازنة العامة ، الربحية pd، �سعر ال�ضرف ExR ، معدل الت�سخم 

حيث الم�سار الزمنى لتلك المتغيرات يتباعد عن حدي الخطاأ المعيارى، وي�سهد انك�سارات هيكلية �سبه 

م�ستمرة في معظم الفترات، لا�سيما للفترة 2005-2006، و2008-2011. اأما الُمعاملات الُمقّدرة 

لكل من عائد اأذون الخزانة،ووالدخل فت�سهد م�ساراً اأكثر ا�ستقراراً، كما ت�سيق الم�سافة بين خطي 

الخطاأ المعيارى. واإن كانت القيمة الُمقّدرة ل�سعر الفائدة في دالة الطلب على النقود ق�سيرة الاآجل، 

قد اأخذت في الا�ستقرار الن�سبى بعد اإدخال اآلية الكوريدور بنحو عامين. كما ت�سهد علاقة الطلب 

تعتبر  ال�سياق،  هذا  م�ستقر. في  �سبه  م�ساراً   المحلية  لل�سيولة  المتحقق  ال�سابق  بالم�ستوى  النقود  على 

اإدارة تقلبات �سعر ال�ضرف، وتقليل ال�سغوط الت�سخمية غير الم�ستقرة، وتقليل ا�سطرابات �سوق 

المال من اأهم اأولويات ال�سيا�سة الاقت�سادية اللازمة ل�سبط �سلوك ال�سيولة المحلية في م�ضر. 

بناءً على ما �سبق، معظم المتغيرات ال�سابقة تُ�سبب عدم ا�ستقرار م�سار الطلب على النقود   

في م�ضر)م�سار ال�سيولة المحلية(، ومن ثم حتى تتحقق علاقة ا�ستقرارية وقابلة للتنبوء بين �سلوك 
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ال�سيولة المحلية والعوامل المحددة لها، فلابد من تديد اأي من المتغيرات ال�سابقة يمكن اأن يُ�ستخدم في 

عب ا�ستخدامه  علاج ذلك الاختلال؟، -بمعنى في �سبط �سلوك الدالة، واأي من تلك المتغيرات يَ�سْ

 Weak Exogeneity من جانب ال�سلطة النقدية لاعادة اإ�ستقرار الدالة. على هذا النحو �سيتم تطبيق

Test )WET(  على معادلة التكامل الم�سترك المقدرة بالجدول رقم )3(. وينطوى هذا الاختبار 
يت�سم  الم�سترك  التكامل  نموذج  في  الداخلى  المتغير  هو،  العدمى  )1(الفر�ض  م�سامين:  عدة  على 

النموذج،  داخل  يتحدد  لا  اأي  الا�ستجابة،  �سعيف  متغير  بمعنى   ،)Weak Exogenous(باأنه

التكاملية  العلاقة  التوازن في  )2(اختلال   .)M2( التابع  المتغير  قيمة  )ي�سبب( في  فقط  يوؤثر  ولكنه 

الا�ستجابة،  �سعيف  المتغير  لذلك   )feed back(عملية خلال  من  ت�سحيحه  يعاد  لا  الاأجل  طويلة 

العلاقة  اختلال  على  تاأثير  له  �سيكون  الق�سير  المدى  في  المتغير  ذلك  اختلال  اأن  من  الرغم  على 

التكاملية. )4(لا يوؤثر المتغير ولا يتاأثر بتحركات معامل ت�سحيح الخطاأ )ECT(، الذي ي�سير اإلى 

بواقى معادلة التكامل الم�سترك، اأي لا ي�سهم في ت�سحيح الخلل ق�سير الاأجل للدالة)67(. 

)Weak Exogeneity Test( نتائج اإختبار الا�ستجابة الخارجية للمتغيرات )جدول )5

P-value Chi-squir χ² (2) Variables

 0.0065* 31.30044 Log(M2(

0.0999*** 17.8839 Log(Y(

0.0520** 15.8839 Log(IR(

0.0414** 15.61609 Log(TB(

0.1608 12.75995 Inf

0.00017* 13.03641 Log(EXR(

 0.8407 9.18410 Log(PD(

0.0886*** 24.19518 Log(Df(

بطء  اأو  عدم  بمعنى   ،)iβ=سفر� الخطاء)  ت�سحيح  نموذج  في  للمعاملات  التعديل  �ضرعة  هو:  للاختبار  العدمى  الفر�ض  ملاحظات: 

التعديل. *، **، *** تعنى رف�ض الفر�ض العدمى عند م�ستوى معنوية 1%، 5%، 10% على التواإلى. تم اإجراء الاختبار تت فر�ض 

اأن رتبة التكامل الم�سترك بين المتغيرات )r=2(. بالن�سبة لمتغير الكثافة الم�ضرفية، واآذون الخزانة الامريكية فقد تم قبول الفر�ض العدمى 

لهما، باأنهما متغيرات خارجة. ولكن نظراً لعدم وجود تاأثير معنوى لهما في الاأجل الق�سير، فلن يتم اإدماجهما في التحليل.

حح خلل ال�سيولة المحلية  وفقاً للجدول ال�سابق، اأظهرت النتائج اأن اأقوى المتغيرات التى تُ�سّ  

يوماً   230 نحو  اإلى  والتى تتاج  ال�ضرف  �سعر  تقلبات  النقود، هى  الطلب على  دالة  في نموذج 

حتى تعود لم�سارها التوازنى. وتلعب القيمة المبطاءة لتغيرات ال�سيولة المحلية دوراً هاماً في ت�سحيح 

الخلل. وبدرجة اأقل معنوية “تغيرات �سعر الفائدة، وتغيرات العائد على اأذون الخزانة، ون�سبة 

يتراوح  الاأجل  لتوازنها طويل  المتغيرات  تلك  ا�ستعادة  مدى  للدولة. حيث  العامة  الموازنة  عجز 
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بين 124 يوماً اإلى 192 يوماً لاختلالات عائد اآذون الخزانة. وفيما يتعلق بالناتج المحلى الاجماإلى 

الحقيقي، فكما ت�سير القيمة التربيعية للمعامل )χ² )2، اأن اختلالات الناتج تتطلب مرور نحو 168 

يوماً لا�ستعادة قيمتها التوازنية في معادلة التكامل الم�سترك. والتاأثير هام�سى المعنوية عند م�ستوى 

الاقت�سادي  النمو  اختلالات  ت�سحيح  اأن  مرجعه  التاأثير  �سعف  اأن  بالذكر  والجدير   .% ثقة90 

الادوات  لتغيرات  خا�سعة  كونها  من  اأكثر  مالية  �سيا�سات  اأو  ماكرواقت�سادية،  �سيا�سات  تتطلب 

النقدية، ولا �سيما بعد 25 يناير 2011، التى و�سعت الاقت�ساد الم�ضرى تت �سغط �سديد ب�سبب 

م�ساعف  وموؤ�ضر  الت�سخم،  معدل  من  بكل  يتعلق  وفيما  وال�سيا�سى)68(.  الاقت�سادي  التيقن  عدم 

المتغيرات  تلك  باأن  العدمى  الفر�ض  قبول  متغيرات خارجة، حيث تم  فهى  المال  ل�سوق  الربحية 

�سعيفة الا�ستجابة للنموذج النقدي، ولا ت�ساهم ب�سكل معنوى في ت�سحيح الاختلال النقدي، رغم 

اأنهما يوؤثرا على حدوث الخلل ق�سير المدى لل�سيولة المحلية. وهو ما قد يعنى اأن الت�سخم في م�ضر لا 

يعتبر ظاهرة نقدية بحتة، بقدر اعتباره ظاهرة هيكلية او ظاهرة تتحدد ب�سدمات خارجية. وعلى 

العك�ض ال�سيا�سة النقدية في م�ضر قد تكون تكييفية، بمعنى تابعة للت�سخم)69(. اأما عدم قدرة م�ساعف 

الربحية للتعديل داخل نموذج الطلب على النقود، فربما يًف�ضر باأن تّقلبات وا�سطرابات �سوق المال 

م�ضر والتى تزايدت تقريباً منذ الاأزمة المالية العالمية 2008، وتفاقمت منذ 25 يناير 2011، تخ�سع 

للظروف ال�سيا�سية والاآمنية التى تكاد تكون متغيرة ب�سكل يومى منذ ذلك التاريخ)70(. وطالما كل 

مع  تكاملية  بعلاقة  ترتبط  التى  المتغيرات  البداية  من  هي   WET نموذج  في  الُمت�سمنة  المتغيرات 

دالة الطلب على النقود في م�ضر، وتوؤثر في ال�سلوك ق�سير المدى للدالة، -ولكن بع�ضٍ من تلك 

المتغيرات لا ي�سهم في علاج الّخلّل، وبع�سها ي�ساعد في ت�سحيح الخلل، ففي جميع الاحوال يجب 

اأن توؤخذ تلك المتغيرات في الح�سبان كاأدوات ل�سبط ال�سوك المتوقع لل�سيولة المحلية في م�ضر، على 

المدى الطويل والق�سير.

 Policy( خام�ساً:  م�سامين دالة الطلب على النقود ل�سياغة �سيا�سة نقدية فعالة في م�سر

)Implications

اإن�ساء دالة م�ستقرة وقابلة للتنبوء من قبل ال�سلطة النقدية في م�ضر، يقت�سى تبنى منظومة   

من ال�سيا�سات النقدية، والمالية والم�ضرفية والماكرواقت�سادية لتفعيل دور المتغيرات المحددة للدالة 

واإ�سقال قدرتها في ان�ساء تلك العلاقة الم�ستقرة.

)الدخل،  ال�سابقة  للمتغيرات  المتوقعة  الم�ساهمة  تقدير  اإلى  ي�ستند  الا�ستراتيجية  تلك  �سياغة   

م�ساعف  الت�سخم،  معدل  ال�ضرف،  �سعر  المحلية،  الخزانة  اأذون  على  العائد  الفائدة،  �سعر 
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المحلية  ال�سيولة  �سلوك  على  التاأثير  في  مقترحة-  لا�ستراتيجية  –كاأدوات  الماإلى(  العجز  الربحية، 

في م�ضر خلال اآفق زمنى معين )مدى زمنى مدته ع�ضر �سهور(. على هذا النحو، �سيتم اإجراء 

على  يرتكز  والذي   )Impulse-Response Functions  IRF(الدفعية الا�ستجابة  دالة  اإختبار 

تقدير معادلة الانحدار التلقائى غير المقيدة )unrestricted VAR( لدالة الطلب على النقود مع 

المتغيرات المف�ضرة)PD, Df, ExR, Inf, IR ,TB ,Y)، ويُو�سح الاختبار حجم ا�ستجابة الطلب 

المف�ضرة”،  للمتغيرات  واحد  معيارى  “انحراف  مقداره  تغيير  من  الناتجة  لل�سدمات  النقود  على 

كخطوة  الاختبار  اإجراء  اأهمية  وترجع  معين.  زمنى  افق  وخلال  ال�سدمة  حدوث  زمن  منذ 

 )M2(الاختبار يحدد مدى الا�ستجابة الزمنية للمتغير التابع)لا�ستراتيجية مقترحة لعدة اأ�سباب، )1

الزمنى لا�ستقرار  المدى  التف�سيرى، )2(من ذلك الاختبار يمكن تديد  المتغير  لحدوث �سدمة في 

دالة الطلب على النقود كا�ستجابة لل�سيا�سة المقترحة، )3(نتائج الاختبار تفيد في التعرف على المدى 

الزمنى لعدم ا�ستقرار الطلب على النقود كاإ�ستجابة لل�سيا�سة المقترحة، ومن ثم تديد المدى الزمنى 

اللازم للتعديل نحو الم�سار الزمنى التوازنى في الاجل الطويل. كلما ارتفع المدى الزمنى والكمى 

لا�ستجابة الـM2 ل�سدمة المتغير التف�سيرى، دّل ذلك على اأهمية ومعنوية تاأثير ذلك المتغير في قرار 

ال�سلطة النقدية بتغيير معدل ال�سيولة المحلية)17(.

)IRF سكل رقم )4(ا�ستجابة  الطلب على النقود في م�ضر لتغيرات العوامل المحددة لها )اختبار�

اأثراً �سلبياً على المتغير الم�ستجيب.  اأ�سفل الخط ال�سفرى، يعنى اأن ال�سدمة في المتغير الدفعى تدث  الم�سار الزمنى حينما يكون   
الم�سار  لم�ض  كلما  معين.  زمنى  مدى  في  ال�سدمة  حدوث  بعد  الطويل  المدى  في  للا�ستقرار  الدالة  عودة  يعنى  الزمنى  الخط  م�سار  ا�ستقرار 

الزمنى الخط ال�سفرى، كلما دل على عدم المعنوية. عادة، يتم التعبير عن هذه ال�سدمات با�ستخدام الانحرافات المعيارية للمتغير )واحد اأو 

 EXR,،TB،IR,Y( هى )Impulses( والمتغيرات الدفعية ،)M2( هو )The Response( المتغير الم�ستجيب .)اثنين الانحرافات المعيارية

.WETتم ادخال العجز الماإلى متغير دفعى لاأنه ي�ساهم في ت�سحيح الخلل فقاً لـ .)Df،PP،Inf
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المتوقع  من  واحدة،  درجة  بنحو  للدخل  المعيارى  الانحراف  زيادة  اأن  النتائج  اأظهرت   

حدوث  بداية  من   )0.001( بمعدل  النقود  على  للطلب  المعيارى  الانحراف  زيادة  على  تعمل  اأن 

عند  ال�سابع  ال�سهر  من  الا�ستقرار  في  الدالة  بعدها  لتاأخذ   )0.003( نحو  اإلى  يرتفع  ثم  ال�سدمة، 

م�ستوى اأعلى لل�سيولة المحلية. كما اأن تقيق �سدمة ايجابية في �سعر الفائدة )من خلال اآليات زيادة 

ال�سيولة المحلية،  اإلى حدوث زيادة م�ستمرة في  الودائع ق�سيرة الاأجل( توؤدى  العائد على  ا�سعار 

في  ال�سدمة  اأثر  بعدها  لياأخذ  ال�سدمة،  لحدوث  ال�ساد�ض  ال�سهر  عند   )0.00315( اإلى  ت�سل  حتى 

النقود  للطلب على  المتوقعة  بالاإ�ستجابة  يتعلق  النقود. وفيما  الطلب على  التلا�سى، وي�ستقر م�سار 

لتغيير معدل العائد على اأذون الخزانه المحلية فهى محدودة مع بداية حدوث ال�سدمة حتى ال�سهر 

�سالبة و�سعيفة بعد ذلك،  اإلى  العلاقة  تنقلب  0.0005(، ثم  المتوقعة  الثالث )لا تتجاوز الا�ستجابة 

اآثر انتقال تغيير معدل العائد  اأن  حتى ال�سهر ال�ساد�ض ليتلا�سى تاأثير ال�سدمة. وهو ما يدل على 

6 �سهور، وهى �سعيفة التاأثير كاآلية  اأذون الخزانة كو�سيلة ل�سبط ال�سيولة المحلية لا تتعدى  على 

لل�سيا�سة النقدية. حدوث �سدمة موجبة)�سالبة( في �سعر ال�ضرف بنحو )1( للانحراف المعيارى، 

اأن ت�سبب انخفا�ض)ارتفاع( حجم ال�سيولة المحلية بنحو )0.001 للانحراف المعيارى(  من المتوقع 

�ستة  بعد   )0.0033( نحو  اإلى  لت�سل  الا�ستجابة  ترتفع  ثم  ون�سف،  ب�سهرين  ال�سدمة  حدوث  بعد 

اأقل  م�ستوى  عند  الدالة  بعدها  لت�ستقر  الثامن،  ال�سهر  )0.003( حتى  نحو  اإلى  تتناق�ض  ثم  اأ�سهر، 

انخفا�ساً. وهو ما يدل على اأن انتهاج �سيا�سة من �ساأنها تخفيف تقلبات �سعر ال�ضرف يعتبر اآلية قوية 

التاأثير في جلب الطلب على النقود للم�سار التوازنى طويل المدى.

وباعتبار الا�سول المالية قناة ل�سخ مزيد من ال�سيولة المحلية، ف�سوف يترتب على حدوث   

ا�ستجابة  ال�سهم(،  ب�سعر  مقارنةً  المتوقعة  الارباح  )انخفا�ض  الربحية  م�ساعف  في  اإيجابية  �سدمة 

الثالث، ثم ترتفع  ال�سهر  ال�سدمة، حتى  النقود منذ حدوث  الطلب على  موجبة �سعيفة في م�سار 

ا�ستجابة  بعدها  لتاأخذ  ال�سدمة،  حدوث  بعد  ال�ساد�ض  ال�سهر  عند   )0.00280( نحو  اإلى  الا�ستجابة 

الن�سبى.  للا�ستقرار  الدالة  بعدها  لتعود  التا�سع،  ال�سهر  التناق�ض حتى منت�سف  المحلية في  ال�سيولة 

والجدير بالذكر اأن ا�ستمرار تاأثير قناة الاأ�سول المالية لفترة زمنية طويلة قد يعك�ض لي�ض فقط اأهمية 

الاإختلالات  ل�سبط  الاآلية  تلك  على  الاعتماد  �سعوبة  بل  المحلية،  ال�سيولة  قرارات  على  تاأثيرها 

ق�سيرة المدى في ال�سيولة المحلية. وبالن�سبة لعجز الموازنة العامة، فاإن الا�ستجابة المتوقعة من جانب 

M2 لحدوث �سدمة ايجابية )�سلبية( في قيمة العجز الماإلى، تكاد تكون �سعيفة من حيث الاآثر وزمن 
0.00011، وت�سل لل�سفر من ال�سهر  0.00015، ثم تتناق�ض اإلى  الا�ستجابة، حيث لا تزيد عن 

اأ�سهر من  اأنه بعد مرور ت�سعة  الرابع. اأي يختفي التاأثير تاماً ويفقد معنويته. والجدير بالذكر، 

حدوث ال�سدمة، وبعد انعدام تاأثيرها يعود موؤ�ضر ال�سيولة المحلية للا�ستجابة من جديد في نف�ض اتجاه 
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العجز. وقد يف�ضر ذلك بعدم و�سوح اتجاه العلاقة بين اآلية العجز الماإلى و�سلوك ال�سيولة المحلية في 

م�ضر بين المدى الق�سير والمدى الطويل. ولا �سك اأن ذلك يعك�ض مدى تّعّقُد العلاقة بين توجهات 

ال�سيا�سة النقدية في م�ضر كمخفف اأو كم�سبب للعجز الماإلى من خلال ادارة �سعر الفائدة)72(.  
 

وفيما يتعلق بمعدل الت�سخم، حدوث �سدمه ايجابية )�سلبية( في معدل الت�سخم )من خلال   

تقلب الانحراف المعيارى بدرجة( توؤدى اإلى حدوث ا�ستجابة عك�سية قوية وم�ستمرة في الطلب على 

النقود. حيث ترتفع )تنخف�ض( الا�ستجابة لت�سل اإلى نحو 0.004 في منت�سف ال�سهر الثالث لحدوث 

ال�سدمة، وت�ستمر في الا�ستجابة العك�سية حتى ت�سل اإلى نحو0.0092 بعد �سبعة اأ�سهر من حدوث 

ال�سدمة، وتتناق�ض الا�ستجابة بعد ذلك بمعدل محدود لت�سل اإلى 0.008 منذ ال�سهر الثامن، لي�ستقر 

عندئذ رد فعل ال�سيولة المحلية عند م�سار جديد توازنى اأقل )اأو اأعلى في حالة تخفي�ض الت�سخم(. 

مع  فاإنه  ال�سدد،  هذا  وفي  المحلية.  ال�سيولة  في  الموؤثرة  المتغيرات  اأقوى  الت�سخم  اأن  يعنى  ما  هو 

الطول الزمنى لا�ستجابة الدالة، فاإن �سعوبة ال�سيطرة على الم�سادر الت�سخمية قد تكون م�سدر 

لعدم ا�ستقرار دالة الطلب على النقود في م�ضر لمدى زمنى طويل. على هذا النحو، بالا�ستناد اإلى 

نتائج اأختبار IRF ب�ساأن الا�ستجابة الم�ستقبلية المتوقعة من ال�سيولة المحلية اإلى القنوات الموؤثرة فيها، 

يمكن انتهاج ا�ستراتيجية تت�سمن اآليات نقدية ومالية وحقيقية )التى تثل المحددات الموؤثرة في دالة 

الطلب على النقود في المدى الق�سير والطويل( لبلوغ معدل م�ستهدف لل�سيولة المحلية في م�ضر خلال 

اأفق زمنى معين. وفيما يلى تلخي�ض عنا�ضر الا�ستراتيجية المقترحة لتح�سين دالة الطلب على النقود 

في م�ضر )بمعنى جعل الدالة اأكثر ا�ستجابة للعوامل المحددة لها، اأكثر قابلية للتنبوء، اأكثر ا�ستقراراً 

في م�سارها()73(:
 

مجمل ما �سبق، عدم الا�ستقرار الن�سبى لدالة الطلب على النقود في م�ضر، ت�ستدعى من   
�سانع القرار مراجعة م�سادر عدم الا�ستقرار، لتبنى منظومة من ال�سيا�سات من �ساأنها اإدارة تلك 

ال�ساأن  هذا  للدالة. وفي  المدى  الزمنى طويل  الم�سار  ا�ستقرار  على  التى تافظ  بالطريقة  الم�سادر 

ل�سيا�سات زيادة  النقود في م�ضر،  الطلب على  لدالة  المتوقعة  اأن الا�ستجابة  النتائج  اأو�سحت  فكما 

اأقل تاأثيراً، وذات  اآذون الحزانة قد تكون  الفائدة، واآليات ت�سعير عائد  الدخل، و�سيا�سات �سعر 

تاأثير زمنى اأقل. اأما �سيا�سات اإدارة �سعر ال�ضرف، و�سيا�سات تقيق الا�ستقرار ال�سعرى، وتلك 

المتعلقة بتطوير �سوق المال فهى القنوات الاأكثر تاأثيراً على ال�سيولة المحلية من حيث مقدار ومدى 

لل�سيولة  الا�ستقرار  جلب  على  الاأدوات  تلك  قدرة  ب�ساأن  تثار  قد  ال�سكوك  بع�ض  اأن  اإلا  التاأثير. 

المحلية، ولا �سيما اأن تخفيف اختلالات �سوق المال، وتهدئة ارتفاعات الاأ�سعار لا تقع بالكامل تت 

�سيطرة ال�سلطة النقدية.
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�ضرورياً  �ضرطاً  م�ضر،  في  النقود  على  للطلب  م�ستقرة  دالة  بناء  يظل  ال�سدد،  هذا  في   

لتحقيق م�سار متوقع، م�ستقر، ومعنوى لا�ستجابة دالة ال�سيولة المحلية )الطلب على النقود( لقنوات 

التاأثير، التى تثل محدات الدالة. وهنا �سوف تتح�سن كفاءة ال�سيولة المحلية )M2( كهدف و�سيط، 

اأو كاآلية لل�سيا�سة النقدية في م�ضر، لتحقيق هدفها الرئي�سى، األا وهو الا�ستقرار ال�سعرى.

�ساد�ساً: الخاتمة )الملخ�ص والنتائج(

تٌعْتَبر دالة الطلب على النقود مكون هام لتنفيذ �سيا�سة نقدية فَعّالة، ومن ثم تقيق اأهداف   

النمو والا�ستقرار ال�سعرى. ولكن الاأهم من ذلك هو اأن تكون تلك الدالة م�ستقرة )اأي قابلة للتنبوؤ 

تلعب  لكي  لها(  المحددة  العوامل  مع  التو�سيف  وجيدة  »متوقعة،  بعلاقة  وترتبط  م�سارها،  في 

الم�ستهدفة  المعدلات  بلوغ  النقدية في  ال�سلطة  قبل  القرار من  فّعّالية وم�سداقية �سنع  دوراً هامًا في 

النقود  على  الطلب  دالة  ا�ستقرار  اأهمية  من  واإنطلاقًا  القومى.  الاقت�ساد  في  الحقيقية  للمتغيرات 

ك�ضرط �ضرورى لتنفيذ �سيا�سة نقدية فًعَالة، توالت الدرا�سات التطبيقية لبحث وتقييم مدى ا�ستقرار 

تلك الدالة ولا �سيما في الدول النامية اأو ال�ساعدة، التى �سهدت مجموعة من التحولات والم�ستجدات 

الطلب  دالة  ا�ستقرار  يجعل  قد  الذي  الاأمر  الاآخريين،  العقدين  خلال  والم�ضرفية  والمالية  النقدية 

على النقود في تلك الدول امراً �سائكاً. وفي هذا ال�سياق، م�ضر كدولة نامية ت�ستهدف بالفعل �سبط 

معدلات نمو ال�سيولة المحلية )M2(، و�سّهِدت كثير من الم�ستجدات والتحديات على م�ستوى ال�ساحة 

الاقت�سادية منذ ما يقرب من ع�ضر �سنوات، فبالتاأكيد ق�سية اإ�ستقرار دالة الطلب على النقود، يجب 

اأن تظى بالاهتمام على الم�ستويين الاكاديمى والتطبيقى. ومع تعر�ض الاقت�ساد الم�ضرى لعديد 

عَته على منحنى الخطر، منذ 25 يناير 2011، حيث تّذبذب  من ال�سدمات والاختلالات التى وٌ�سِ

دالة  ا�ستقرار  يُ�سبح  فقد  التاريخ،  ذلك  منذ  الاأحوال  معظم  في  وتراجعه  المحلية،  ال�سيولة  م�سار 

الطلب على النقود في م�ضر اأمراً م�سكوكاً في دقته. وهنا تتزايد الحاجة اإلى تقييم تلك الدالة، لو�سع 

اليد على م�سادر الا�ستقرار اأو عدم الا�ستقرار، ومن ثم الخروج بتوليفة من ال�سيا�سات التى من 

�ساأنها تفعيل دور ال�سيا�سة النقدية. ولا �سيما في ظل عدم قدرة ال�سلطة النقدية في م�ضر و�سع معدل 

الت�سخم على م�سار تتنازلى اأو حتى م�سار م�ستقر. في هذا ال�سدد، يذهب مو�سوع الدرا�سة البحثية 

الحالية اإلى تقييم مدى ا�ستقرار دالة الطلب على النقود في م�ضر في الاآجل الطويل والق�سير، وما 

الذي يمكن اأن تت�سمنه تلك الدالة من م�سامين هامة ت�ساعد على ت�سين فّعّالية ال�سيا�سة النقدية في 

ادارة ال�سيولة المحلية )M2(، ومن ثم بلوغ الا�ستقرار ال�سعرى. وهنا اتجهت الورقة البحثية اإلى 

اختبار فر�سية دالة الطلب على النقود في م�ضر خلال الفترة 2003 -2013. حيث من المحتمل 
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بع�ض  �سّببت  قد  والم�ضرفية  النقدية  ال�سيا�سة  �ساحة  �سهدتها  التى  والتحديات  الم�ستجدات  تكون  اأن 

الاختلالات والانك�سارات لم�سار تلك الدالة.

لاختبار فر�سية الدرا�سة، تم �سياغة دالة الطلب على النقود في م�ضر لاختبار محدداتها   

وا�ستقرارها. وفي هذا ال�ساأن تم �سياغة الاإطار التنظيرى والتطبيقي الملائم لاختبار الدالة وديناميكية 

العلاقات التى تنطوى عليها في الاأجلين الق�سير والطويل من خلال عر�ض �ضريع لاأهم الم�ساهمات 

الفكرية لمحددات دالة الـ Md وا�ستقرارها )من الم�ساهمات الكلا�سيكية “النظرية الكمية للنقود، حتى 

الدرا�سات  البحثية عر�ض لبع�ض  الورقة  النيوكلا�سيكية الحديثة(. كما ت�سمنت  الم�ساهمات  بع�ض 

ثم  النقود.  الطلب على  دالة  ا�ستقرار  منهجيات ومحددات مختلفة لاختبار  التطبيقية لا�ستخلا�ض 

لنموذج  النظري  بالتو�سيف  المتعلقة  الق�سايا  بع�ض  على  ينطوى  تطبيقاً  اأطاراً  الدرا�سة  ت�سمنت 

النقود.  الطلب على  لتقدير دالة  القيا�سية  بالمنهجية  المتعلقة  الق�سايا  النقود، كذلك  الطلب على  دالة 

وتم الا�ستناد اإلى تو�سيف منهجية نموذج ت�سحيح الخطاأ)ECM( باعتباره الاأداة القيا�سية الملائمة 

والاأكثر وثوقا لقيا�ض ا�ستقرار وديناميكية دالة الطلب على النقود في المدى الق�سير والطويل. وقد 

تم تطبيق تلك الاطر التنظيرية والتطبيقية على م�ضر، من خلال �سياغة دالة الطلب على النقود في 

م�ضر، وتقديرها با�ستخدام نموذج )VECM( خلال الفترة يناير 2003 اإلى مايو 2013، وذلك 

بعد اأن تم اجراء عر�ض موجز لم�ستجات وتطورات ال�سيا�سة النقدية وال�سيولة المحلية في م�ضر خلال 

2003 – 2013. وفي هذا ال�سدد، تم البدء باإختبار �سكون ال�سلا�سل الزمنية لدالة الطلب على النقود 
في م�ضر، والتى اأكدت نتائجها على اأن متغيرات الدالة غير �ساكنة ومتكاملة من الدرجة الاأولى، 

ثم تو�سلت الورقة البحثية اإلى وجود علاقة تكامل م�سترك طويلة الاآجل، بين الطلب على النقود 

ومحدداتها. واأظهرت النتائج ما يلى: وجود علاقة طردية قوية بين الدخل والطلب على النقود، 

يعتبر ارتفاع العائد على الودائع المحلية ق�سيرة الاآجل اأداه متو�سطة المرونة في التاأثير على ال�سيولة 

المحلية، تتاأثر تركات ال�سيولة المحلية في م�ضر بمعدلات العائد على اآذون الخزانة ق�سيرة الاآجل 

الدين الحكومى  ل�سوق  الكافي  الن�سج  اإلى عدم  ي�سير  ما  وهو  المتوقع”  “اأقل من  التاأثير  كان  واأن 

كبديل للا�سول النقدية، ارتفاع �سعر �ضرف الدولار من اأكثر العوامل الموؤثرة على �سلوك ال�سيولة 

المحلية في م�ضر، حيث انخفا�ض قيمة العمله المحلية يوؤدى وبقوة اإلى خف�ض اإيداع النقود في القطاع 

اأقوى من تاأثير العائد  الم�ضرفي. والجدير بالذكر اأن تاأثير الت�سخم على تركات ال�سيولة المحلية 

على الودائع، اأو اأذون الخزانة، وهو ما يدل على عدم العمق الكافي للقطاع الم�ضرفي اأو للقطاع 

اأما موؤ�ضر م�ساعف ربحية �سوق المال، فيوؤثر وب�سكل  الماإلى في جذب ال�سيولة النقدية في م�ضر. 

ملمو�ض في قرارات ال�سيولة المحلية، اإلا اأن حجم التاأثير محدود، وربما يرجع ذلك اإلى عدم الثقة 

من جانب القطاع العائلى اأو الاأعمال في التعامل بتلك الاأدوات كبديل للودائع، ولا �سيما في ظل 
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فيعمل على خف�ض  العامة  الموازنة  اأما عجز  الاآخيرة.  ال�سنوات  المال خلال  �سوق  ا�ستقرار  عدم 

م�ستوى ال�سيولة المحلية، ولكن تاأثيره �سعيف المعنوية. وفي �سوء النتائج التقديرية لمعادلة التكامل 

الم�سترك واجراء اختبارات الفح�ض Diagnostic توجد علاقة طويلة الاآجل وجيدة التو�سيف بين 

متغيرات دالة الـ Mdفي م�ضر، ولكن هذا لا يعنى ا�ستقرار م�سار تلك الدالة على المدى الطويل، 

وخا�سةً مع وجود بع�ض ال�سدمات الاإيجابية ال�سلبية والاإيجابية التى بالتاأكيد عر�ست ذلك الم�سار 

للاختلال. في هذا ال�سدد، اأظهرت نتائج اإختبار نموذج ت�سحيح الخطاأ )ECM( اأن الخلل ق�سير 

الاآجل لدالة الطلب على النقود في م�ضر، يتم ت�سحيحه بمعدل 6.7 % �سهرياً، على مدى 14,7 �سهراً 

حتى تعود الدالة للم�سار التوازنى في الاآجل الطويل. ويعتبر معدل بطئ ن�سبياً، ويدل على ا�ستمرار 

تزداد  وحتى  الزمن.  من  لفترة  بالدالة  التنبوؤ(  على  القدرة  عدم  ثم  )ومن  الا�ستقرار  عدم  حالة 

النتائج تاأكيداً، تم اجراء اختبارات ا�ستقرار دالة الطلب على النقود لتتبع مدى وجود انك�سارات 

هيكلية بالدالة، واأو�سحت نتائج اختبار CUMSUMQ، واختبارRecursive Residuals عدم 

ا�ستقرار دالة الطلب على النقود خلال بع�ض الفترات )2005-2006(،  وبع�ض الفترات خلال 

2008-2009، و�سهدت الدالة انك�ساراً وا�سحاً طوال عام 2011، حتى الربع الاول من 2012. 
ولكن الجدير بالذكر اأن عودة الدالة للا�ستقرار بعد ذلك لا ينفي على الاطلاق اإحتمال تعر�سها 

من جديد لعدم الا�ستقرار، طالما ظل الاقت�ساد الم�ضرى على حافة الخطر الاقت�سادي وال�سيا�سى. 

recursive coefficients اأن معظم  لتحديد م�سادر عدم ا�ستقرار الدالة اأظهرت نتائج اختبار  

الُمعاملات  �سيما  هيكلية وا�سحة، ولا  اختلالات  ت�سهد  النقود  الطلب على  لدالة  الُمقّدرة  الُمعاملات 

المقدرة لكل من الت�سخم، �سعر ال�ضرف و�سوق المال. وهو يعنى اأن تلك المتغيرات من اأهم عوامل 

ال�سلطة  جانب  من  وعميقة  حًذِرة  �سيا�سة  اإلى  تتاج  ثم  ومن  للدالة،  الاأجل  ق�سيرة  الاختلالات 

النقدية لاداراتها. والجدير بالذكر في هذا ال�سياق، فقد اأظهر اختبار Weak Exogeneity، اأن 

معدل الت�سخم وهو اأهم محرك لاختلال الدالة في المدى الق�سير، لا ي�سهم في �سبط ال�سلوك ق�سير 

النموذج  الت�سخم في معظمة ظاهرة تتحدد بعوامل هيكلية و�سدمات خارج  للدالة، حيث  الاآجل 

ا�ستقرار  الم�سببة لعدم  العوامل  اأهم  اأي�ساً من  المال  اأن موؤ�ضر �سوق  النتائج  اأو�سحت  النقدي. كما 

دالة الطلب على النقود في م�ضر، ومع ذلك لي�ض له دور في ت�سحيح ذلك الاختلال على المدى 

 .2011 ال�سيا�سى وال�سائدة منذ عام  التيقن  لعدم  المال تخ�سع كثيراً  �سوق  تقلبات  الق�سير، حيث 

والم�ضرفية  والمالية  النقدية،  ال�سيا�سات  من  منظومة  تت�سمن  ا�ستراتيجية  اقتراح  تم  ال�ساأن  هذا  في 

الطلب  لم�سار  والطويل  الق�سير  المدى  على  للتنبوء  وقابلة  م�ستقرة  علاقة  لبناء  والماكرواقت�سادية 

 impulse على النقود )ال�سيولة المحلية( في م�ضر. واأو�سحت نتائج اإختبار دالة الا�ستجابة الدفعية

ل�سيا�سات زيادة  النقود  الطلب على  لدالة  المتوقعة  الا�ستجابة  اأن    )response function )IRF
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الدخل، و�سيا�سات �سعر الفائدة، وتغيير عائد اآذون الحزانة ذات تاأثير زمنى يتراوح من 6 اإلى 

�سبع �سهور. اأما �سيا�سات اإدارة �سعر ال�ضرف، و�سيا�سات تقيق الا�ستقرار ال�سعرى، و�سيا�سات 

التاأثير  ومدى  مقدار  حيث  من  المحلية  ال�سيولة  حجم  على  تاأثيراً  الاأكثر  فهى  المال  �سوق  تطوير 

)تتراوح بين 7 �سهور اإلى 10 �سهور(. اإلا اأن قدرة المتغيرات النقدية المتعلقة ب�سعر الفائدة وعائد 

اأذون الخزانة و�سعر ال�ضرف على جلب الا�ستقرار لدالة الطلب على النقود في م�ضر، تفوق قدرة 

المتغيرات المتعلقة بمعدل الت�سخم، والدخل، وموؤ�ضرات �سوق المال، حيث تتاج تلك المجموعة 

اإلى توليفة من ال�سيا�سات النقدية والمالية والماكرواقت�سادية طويلة الاأجل لكي ت�سبح متغيرات فًعّالة 

–بجانب المتغيرات النقدية- في تو�سيف دالة م�ستقرة  للطلب على النقود في م�ضر، ومن ثم تكين 
وتقيق  الم�ستهدف،  الُمعدل  بُلوغ  تجاه   )M2(المحلية ال�سيولة  تركات  �سبط  من  النقدية  ال�سلطة 

هدف الا�ستقرار ال�سعرى والحقيقي بكفاءة وفَعَالية. 
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الهوام�ص

النقدية. حيث  ال�سيا�سة  اأدوات  اأمر حيوى لاختيار  النقود  الطلب على  دالة  ا�ستقرار  اختبار    )1(

اأظهرت ال�سواهد وبالا�ستناد اإلى تليل IS-LM اأن عر�ض النقود )معدل الفائدة( يجب اأن يكون 

LM غير  النقود م�ستقر)غير م�ستقر(. فعندما يكون منحنى  الطلب على  اإذا كان  المثلى  هو الاأداه 

حيث  النقدية،  لل�سيا�سة  و�سيط  كهدف  الفائدة  �سعر  ا�ستخدام  المركزية  البنوك  على  يجب  م�ستقر 

م�سدر عدم ا�ستقرار منحنى LM يرجع اإلى عدم الا�ستقرار في الطلب على النقود. اأما اإذا كان 

ل�سبط  النقود  عر�ض  في  التحكم  هو  النقدية  لل�سيا�سة  الاأن�سب  الاآلية  فاإن  م�ستقر،  غير   IS منحنى 

 Kumar، Saten & Webber، Don J.، 2010. ”Australasian.اختلالات �سعر الفائدة

 money demand stability: Application of structural break tests،“، MPRA
.Paper 27569، University Library of Munich

)2(  تتمتع الدول ال�سناعية بم�ستوى مرتفع من التطوير الماإلى والابتكارات المالية، ومن ثم تخلي 

عدد كبير منها عن ا�ستهداف M2 ل�سالح ا�ستهداف �سعر الفائدة )قاعدة تيلور( كمتغير و�سيط، هو 

و�سيلة لا�سفاء مزيد من الفاعلية على ال�سيا�سة النقدية بعد اأن اأكدت معظم ال�سواهد اأن دالة الطلب 

على النقود اأ�سبحت غير م�ستقرة. ولكن فيما يتعلق بالدول النامية فغير موؤكد و�سولها اإلى الن�سج 

الماإلى ، ولا �سيما في ظل ما تعانيه تالك الدول من بع�ض التحديات الهيكلية، لذلك فاإن قرار تول 

مغلوطاً،  يكون  قد  الفائدة  �سعر  ا�ستهداف  ل�سالح   M2 ا�ستهداف  من  ا  الدول  تلك  من  كبير  عدد 

وغير ملائم. في هذا ال�سدد فاإنه من المهم التحقق من اختبار ا�ستقرار دالة الطلب على النقود لها. 

 AIYEDOGBON، John O، et al. 2013،“Empirical Analysis of Money :اأنظر

Demand Function in Nigeria: 1986 – 2010“، International Journal of Hu-

.manities and Social Science، Vol. 3 No. 8، p;133

ال�سيولة  وموؤ�ضرات  والم�ضرفية،  والمالية  الاقت�سادية  الموؤ�ضرات  حول  التفا�سيل  من  لمزيد    )3(

الرجوع  يمكن   ،2011 يناير   25 بعد  حتى   2008 المالية  الاآزمة  تداعيات  منذ  لم�ضر  المحلية 

 Herrera،Santiago & Hoda Youssef. 2013.“Macroeconomic Shocks:اإلى

and Banking Sector Developments in Egypt“، WB Policy Research Work-

..ing Paper 6314

)4( اأهمية ا�ستقرار ال�سيولة المحلية في م�ضر يرجع اإلى اأن البنك المركزى ي�ستهدف M2 من اأجل 

تقيق الهدف الرئي�سى المعلن عنه منذ 2005، وهو اإبقاء معدلات الت�سخم منخف�سة وم�ستقرة، اإلى 

البنك  ي�ستند  الانتقالية،  المرحلة  تلك  الت�سخم. وخلال  ا�ستهداف معدل  اإلى  الر�سمى  التحول  حين 

الم�ضرفي.  والائتمان  المحلية  ال�سيولة  وادارة  الاأجل  ق�سيرة  الفائدة  معدلات  اإدارة  اإلى  المركزى 

 Rageh، Rania. 2010. ”Interest rate rule for the conduct of monetary:اأنظر

 policy: analysis for Egypt; )1997:2007(“، MPRA Paper No. 26639، posted
.12. November 2010 08:59 UTC
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)5(  واجهت ال�سيا�سة النقدية بعد25 يناير  تدياً كبيراً يتمثل في �سعوبة الموازنة بين مكافحة الت�سخم 

وحفز النمو، مما يقو�ض من فعالية اأدوات ال�سيا�سة النقدية في ادارة ال�سيولة المحلية، حيث تتعدد 

 2011 قنديل،  اأنظر: ماجدة  اإدارة الاقت�ساد المحلى”  اأولويات ال�سيا�سة النقدية للبنك المركزى في 

،”ال�سيا�سة النقدية في م�ضر: تديات الحا�ضر واأولويات الم�ستقبل”، اأراء في ال�سيا�سة الاقت�سادية، 

المركز الم�ضرى للدرا�سات الاقت�سادية )ECES(، العدد )28(،20 يوليو.

)6( لي�ض من الم�ستح�سن التركيز على اأداة واحدة واإهمال معلومات اأخرى هامة، وهكذا، فاإنه حتى 

لو تم ا�ستهداف Ms كهدف و�سيط، يجب ا�ستخدام �سعر الفائدة –ولي�ض الاحتياطى النقدي كـاأداة 

 Dobnik، F. 2011.’Long-run Money Demand in OECD Countries:.ت�سغيلية

 Cross-Member Cointegration،“، Ruhr Economic Paper Nr. 237 – nach
.Überarbeitung erneut eingereicht

)7( معدل نمو عر�ض النقود ينبغى اأن يكون وفقا للمعدل الم�ستهدف في نمو الناتج، وهذا الاخير 

 real moneyيحدد المعدل المتوقع للطلب على النقود. ومن ثم يمكن الا�ستنتاج اأن الفجوة التقدية

gap توؤثر ب�سكل غير مبا�ضر على قرارات �سعرالفائدة، ومن ثم على حجم الفجوة الحقيقية للناتج 
والا�سعار. لذا من خلال  تقييم دالة الطلب على النقود يمكن تقييم كيف توؤثر ال�سيا�سة النقدية على 

Cziraky، D.، Gillman، M. )2006( ”Money D - .لالاقت�ساد الحقيقي على وجه الدقة

 mand in an EU Accession Country: A VECM Study of Croatia“، Bulletin
.of Economic Research 58)2(، pp.73-74

)8(  فتقدير مرونة الطلب الدخلية للنقود ي�ساعد في تديد معدل التو�سع النقدي بما يتفق مع ا�ستقرار 

الاأ�سعار على المدى الطويل، في حين اأن مرونة الطلب على النقود ل�سعر الفائدة ي�ساعد في تقدير 

 Opolot، Jacob، 2007.“Re-examination:اأنظر للت�سخم.  الرفاهة الاجتماعية  تكاليف 

of the demand for money in Uganda: nature and implications for mon-

 .etary policy“. The bank of Uganda staff papers journal، vol.1، no.1

(9(  Pradhan  ,Basanta  K& .Subramanian  A”.2003.On  the  stability  of  de-
mand for money in a developing economy ;some empirical issue ,”Journal 
of Development Economics ,Volume ,72 p.335 

 Mill، Walras، اأعمال  اإلى  مبكر  وقت  في  النقود  على  للطلب  القديمة  النظريات  تعود    )10(

على  الطلب  مفهوم  تبلور  ولكن   ،1906 حتى   1848 الفترة  خلال    Jevons and Wicksell
الطلب  التى ج�سدت دوافع ومحددات ذلك  للنقود  الكمية  النظرية  من خلال  ر�سمي  ب�سكل  النقود 

 S. S. Sriram، ”Theory of Demand for Money:.من خلال دالة اأو متطابقة ريا�سية

 A Survey of Literature،“ The Indian Economic Journal، Vol. 49، No. 1،

.2001، p. 108
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)11(  لمزيد من التفا�سيل حول م�ساهمة النظرية الكمية في الطلب على النقود في �سياق الاأدبيات 

 Karfakis، C. )2004(. Testing the Quantity Theory of:كلًا من اأنظر  التطبيقية، 

 Money in Greece: Reply to Ozmen، Applied Economics Letters، 11، p;
 541. Ivars، Tillers، 2004. ”Money Demand in Latvia،“ Working Papers

2004/03، Latvijas Banka

)12( حينما �سمح رواد منهج كامبريدح باإحتمال تاأثير �سعر الفائدة في الطلب على النقود في المدى 

على  اأكدت �ضراحةً  التي  النقود  الطلب على  نظرية  ل�سياغة  لكينز  الطريق  فهم مهدوا  الق�سير، 

 Serletis، Apostolos & Vaccaro، Jason، 2006..اأهمية �سعر الفائدة وتف�سيل ال�سيولة

”Panel Data Evidence on the Demand for Money،“ Economia Internazio-

 .nale، Camera di Commercio di Genova، vol. 59)4(، p; 530

)13( في ظل اإفترا�ض كينز اأن �سعر الفائدة له تاأثير مهم في الطلب على النقود وان �ضرعة دوران 

النقود غير م�ستقرة، فاإن اآلية انتقال ال�سيا�سة النقدية يجب اأن تعمل من خلال تاأثير �سعر الفائدة على 

الا�ستثمار، وذلك من خلال الاأثر الم�ساعف على القطاع الحقيقي للاقت�ساد. وبالتالي فاإن ال�سيا�سة 

 YP، 2011، Bitrus، 2011،.النقدية يجب اأن ت�ستهدف �سعر الفائدة ولي�ض المعرو�ض النقدي

 ”The determinants of the demand for money in developed and developing
 countries“، Journal of Economics and International Finance Vol. 3 )15(،

pp. 772-773

دافع  الاعتبار  في  لياأخذ  المالية  المحفظة  منهج  بتعديل  قام   )1958( لتوبين  اأخر  تطور  في   )14(

الم�ساربة. واأ�ساف اأن تنويع المحفظة المالية يحكمه دافع تجنب المخاطرة حتى لو كان عائد الا�سول 

توبين)1958(،  مع  طفيف  جدال  وفي  اأف�سل.  ال�سائلة  النقود  ت�سبح  وهنا  مرتفع،  البديلة  المالية 

اأ�ساف في�ضر)1975( اأن �سلوك تجنب المخاطرة وحده لا يمكن اأن يكون �سبباً كافيا لتبرير الطلب 

على النقود، وذلك لاأن الاأر�سدة النقدية لها مخاطرة، وهى احتمال فقدان قيمتها في ظل المعدلات 

 Adelit، Nsabimana، 2010.“ Effectiveness of:اأنظر الا�سعار،  لارتفاع  العالية 

 monetary policy and money demand stability in Rwanda : a cointegration
analysis“، A dissertation submitted in partial fulfillment of the require-

 ments for the degree Of Masters of Commerce School of Economics and
 Finance، Faculty of Management Studies، University of KwaZulu-Natal،

.pp; 24-25

يتم  الذي  النقدية  الاأر�سدة  بين  توازن  عدم  حدوث  باإمكانية   )1969( فريدمان  اإعترف    )15(

اإلى  توجيهها  عند  منفعة  للنقود عن  الحدية  المنفعة  تتناق�ض  حينما  المخطط،  والر�سيد  به  الاحتفاظ 

لا�ستعادة  الوحيدة  والطريقة  الاأخرى.(،  المالية  الاأ�سول  اأو  ال�سلع  اأخرى)�ضراء  ا�ستخدامات 

التوازن هو تغييرالمنفعة الحدية للنقود بتغيير الكمية المحازة منها، وهو ما يعنى امكانية عدم ا�ستقرار 
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 Sadegh Zadeh Yazdi، A.، Jaafari اأنظر:  الق�سير.  الاأجل  النقود في  على  الطلب  دالة 

Samimi، A. & Elmi، Z.، 2006. ”Investigation of the money demand sta-

bilit“، Journal of Economic Research، 67، P; 2001

)16(  الم�ساهمات الحديثة للطلب على النقود والتى تندرج تت المنهج الاقت�سادي الجزئى، زاخرة 

بالتفا�سيل الريا�سية، -لذلك لعدم التطويل في الورقة البحثية الحالية- يمكن الرجوع ب�ساأن تلك 

develo -  Recent“  .)2004(  .D.D  ،VanHoose  and  .V.J  ،Duca اإلى :للتفا�سيل 

 Economics  of  Journal  ،”money  for  demand  the  understanding  in  ments
.247-272 ،56 ،Business and

على  الطلب  دالة  وا�ستقرار  بمحددات  المتعلقة  الدرا�سات  معظم  التطبيقى،  الم�ستوى  على   )17(

النقود تنق�سم اإلى جيلين: الجيل الاأول قبل عام 1974. حيث معظم الاأبحاث تت على الولايات 

المتحدة  والدول ال�سناعية، ومعظمها خل�ض اإلى اأن دالة الطلب على النقود م�ستقرة على مر الزمن 

)Goldfeld 1974(. وخلال فترة ما بعد عام 1974 الاإجماع على اأن الطلب على النقود م�ستقر 

المفقودة، حيث  النقود  م�سطلح   Goldfeld 1976 اأفرد  الثانيى، حيث  الجيل  ينهار. وظهر  بداأ 

المتحدة- المملكة  المتحدة، وفي  الولايات  المقدر في  الطلب  اأقل من  كان  النقود  على  الفعلى  الطلب 

العك�ض الفعلى اعلى من المقدر-. ويرجع هذا الانحراف في النقود جزئيا اإلى الابتكارات المالية، 

مثل التحويل الالكتروني للاأموال التي غيرت تعريف النقود، الحظر النفطى العربى �سنة 1973 

مما اأدى اإلى ارتفاع اأ�سعار النفط، ارتفاع معدلات الت�سخم وارتفاع اأ�سعار الفائدة ب�سكل حاد. 

كل ذلك �ساهم في عدم ا�ستقرار دالة الطلب على النقود. ومع تو�سع دول �ضرق اأ�سيا ودول اأمريكا 

والاإ�سلاح  الماإلى  التحرير  عمليات  في  ذلك  بعد  والنامية  النا�سئة   الاقت�ساديات  وبع�ض  اللاتينية 

اأخذ  القيا�ض،  النقدية، ومع تطور نماذج  لل�سيا�سة  ا�ستراتيجيات جديدة  اإلى  الاقت�سادي وتوجهها 

مو�سوع بحث اأو اإعادة اإختبار مدى ا�ستقرار دالة الطلب على النقود لتلك الدول يجد مجالًا تطبيقياً 

 Singh، Prakash & Pandey، Manoj K.،، 2010..الاأخيرين العقدين  خلال  خ�سباً 

”Financial Innovation and Stability of Money Demand Function in Post–
 reform period in India،“ Economics Bulletin، AccessEcon، vol. 30)4(،

.pages 2895-2905

)18( فيما يتعلق بمتغيرات تكلفة الفر�سة البديلة ، فبع�ض الدرا�سات تف�سل التعبير عنها في �سورة 

غير لوغاريتمية )Level( باعتبار انها ن�سبة ولي�ست رقم، ومن ثم �سي�سير المعامل المتعلق بها اإلى 

التغير الن�سبى في الطلب على النقود اإلى التغير في المتغير الم�ستقل بنقطة مئوية واحدة. ومن جهة 

التعبير عنها  الـ%1، ومن ثم لا يمكن  اأقل من  اأو  الفائدة �سالبة،  اأخرى كثيراً ما تكون معدلات 

 Budha، Birendra. 2011. ”An Empirical analysis:اأنظر لوغاريتمية.  �سورة  في 

 of Money Demand Function in Nepal،“ Economic Review، NRB،

.Kathmandu، Nepal، p; 56
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)19( عدد من الدرا�سات المتعلقة بالبلدان النامية ترى اأن ا�ستخدام M1 اأف�سل من M2 ب�سبب  تخلف 

القطاع المالي وه�سا�سة النظم الم�ضرفية. ومع ذلك، فاإن ا�ستخدام M1 مع مرور الوقت اأ�سبح غير 

ملائم نتيجة لتطور النظام الماإلى والتغيرات الموؤ�س�سية. في هذا ال�سدد النقود بمعناها الوا�سع تعطى 

 Anwar، Sofia، Asghar، Nabila.:نتائج اأكثر وثوقاً وا�ستقراراً من المفهوم ال�سيق. اأنظر

 2012.“ Is demand for money stable in Pakistan?“، Pakistan Economic and
Social Review، Volume 50، No. 1 )Summer 2012(، p;8

)20(  اإتجهت بع�ض الاراء اإلى ا�ستخدام موؤ�ضرات اكثر �سمولًا لدافع المعاملات “الانفاق القومى” 

الذي يعك�ض كل اأنواع الطلب الكلي. واتجهت درا�سات اأخرى اإلى ا�ستخدام الانفاق الا�ستهلاكي 

باعتباره اكثر ارتباطاً بحجم المعاملات. ولكن الجدير بالذكر ان موؤ�ضر الدخل يعد الاأكثر ا�ستخداماً 

.Opolot، Jacob، 2007.“، op.cit، p; 10 في دالة الطلب على النقود

)21( حينما تكون قيمة مرونة الدخل في دالة الطلب على النقود < 0.5، فاإن هذا يعنى اقت�ساديات 

الحجم في حيازة ار�سدة المعاملات، اأما حينما تزيد المرونة عن الواحد ال�سحيح، فاإن هذا يعنى 

�سعف النظام الماإلى، واأن المجتمع نقدى، تنمو فيه النقود ال�سائلة والجارية بمعدل اأعلى من نمو 

الدخل، وغالباً ما تكون تلك المرونة اأكبر من الواحد ال�سحيح في الدول النامية، بينما تكون اأقل من 

 Valadkhani، Abbas، 2008. ”Long- and :الواحد ال�سحيح في الدول ال�سناعية. اأنظر

 Short-Run Determinants of the Demand for Money in the Asian-Pacific
 Countries: An Empirical Panel Investigation،“  Annals of Economics and

.Finance، Society for AEF، vol. 9)1(، p; 80

)22(  الجدير بالذكر اأنه في الدول ذات القطاع الماإلى ال�سعيف، اأو تلك التى ت�ستهدف M1 كمتغير 

Da - .كموؤ�ضر لتكلفة الفر�سة البديلة و�سيط، غالبا ما يتم ا�ستخدام معدلات الفائدة ق�سيرة الاأجل 

rat، Ali F. and Al-Sowaidi، Saif S. 2009. ”Financial progress and the sta-

bility of long-run money demand:Implications for the conduct of mon-

 etary policy in emerging economies.“ Review of Financial Economics 18،

no. 3. P;129

)23( يعتبر متغير نفقة الفر�سة البديلة موؤ�ضراً للتطوير الماإلى، حيث كلما زاد الن�سج الماإلى، كانت 

 Sriram، Subramanian S...البدائل اأكثر اإحلالًا للنقود، ومن ثم ترتفع قيمة التاأثير ال�سلبى

2009.“،op.cit، p;12

)24(  يعتبر فريدمان اأول من ا�سار �ضراحةً اإلى دور معدل الت�سخم كمحدد قوى للـMd �سواء من 

خلال دوره كعائد بديل على الاأ�سول العينية المكونة لجزء كبير من الثروة، اأو من خلال دوره 

في تغيير قيمة النقود، ومن ثم عدم ا�ستقرار عائدها المعنوى. في جميع الاحوال تاأثير الت�سخم في 

الطلب على النقود �سلبى، اأما كينز ورواد منهج المخزون فقد اأ�ساروا اإلى دور معدل الت�سخم �سمنياً 
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 Bassey، Bassey Eyo; Bessong،:اأنظر الفائدة الحقيقي.  اآثره في خف�ض معدل  من خلال 

 Peter Kekung; Effiong، Charles. 2012. ”The effect of monetary policy on
demand for money in Nigeria“، Interdisciplinary Journal of Contempo-

rary Research in Business، vol.4، issue 7، p;432

)25( يعتبر Mundell، 1969  اأول من اأ�سار �ضراحةً اإلى اأن �سعر ال�ضرف يجب ادماجه في دالة 

الطلب على النقود بجانب الدخل و�سعر الفائدة ليعك�ض ظاهرة احلال العملة، وكذلك ليعك�ض  اآثر 

 Bathalomew،  :تغيرات �سعر ال�ضرف على اخلال التوزازن النقدي الداخلى للدولة. اأنظر

 Exchange Rates and“  .2009   .David، and Santigie Mohamed Kargbo
 Monetary Dynamics in Sierra eone: Evidence from a Modified Money
 Demand Function“، West Africa Journal of Monetary and Economic

.Integration، Volume 9، No. 2، p; 119

اآثر الاحلال واآثر الثروة لتغيرات �سعر ال�ضرف، ولمعدل العائد  )26( لمزيد من التفا�سيل حول 

ولي�ض  المثال  �سبيل  –على  اإلى  الرجوع  يمكن  النقود  على  الطلب  دالة  في  الاأجنبية  الاأ�سول  على 

 Sahadudheen I. 2012. »Demand for Money and Exchange Rate::-الح�ضر

 Evidence for Wealth Effect in India«، Undergraduate Economic Review،

 Vol. 8 Iss. 1، Art. 1. Omotor، Douglason G. Y. 2010.«Money Demand
 and Foreign Exchange Risk in Nigeria; a cointegration analysis using  an
 ARDL bounds test«، IIUM Journal of Economics and Management 18،

no.1: 45-72

معظم  في  تتمثل  القيا�ض(  منهجية  )تو�سيف  الجزء  هذا  في  اليها  الا�ستناد  تم  التى  المراجع    )27(

الدرا�سات التى تم الا�ستر�ساد بها كمراجع �سابقة في عر�ض الدرا�سات ال�سابقة ادالة الطلب على 

لا  والتى  القيا�ض  واختبارات  لنمادج  والتقنية  الريا�سية  التفا�سيل  على  بع�سها  ويحتوى  النقود، 

مجال لو�سعها هنا.

)28(  يذهب البع�ض اإلى ان اختبار J-J اأف�سل من اختبار E-G لاأنه يحدد عدد متجهات التكامل، 

ويت�سمن القيم المقدرة لمعادلة التكامل الم�سترك، ومن تلك المعادلة نح�سل على القيمة المقدرة لبند 

اأف�سل لاأنه  يختبر ا�ستقرار البواقى  الثانى  اأن الاختبار  اإلى  اأخر  ت�سحيح الخطاء. ويذهب فريق 

والتى ت�سير اإلى فروق معادلة التكامل الم�سترك. ومن ثم هو الاقوى في التاأكيد على وجود م�سار 

 Resina، Katafono، )2001(،:توازنى م�سترك بين المتغيرات التف�سيرية والمتغير التابع.اأنظر

 ”A Re-Examination of the Demand for Money in Fiji“، Working Paper
)2001/03(، Reserve Bank of Fiji، p;8
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)29(  القيمة ال�سالبة  لـبند ت�سحيح الخطاأ )ECT(  تعني اأنه في حالة حدوث خلل موؤقت في �سوق 

النقود )فائ�ض �سيولة مثلًا( فيجب ان تتجه ال�سيا�سات اإلى امت�سا�ض ذلك الفائ�ض من خلال �سيا�سات 

�سغط ال�سيولة لتعود مرةً اخرى للتوازن. اأما القيمة الموجبة للـECT تعنى ترك الخلل في دالة 

 Baye، Francis Menjo. ”The:الطلب على النقود بعيدا عن التوازن في المدى الطويل. اأنظر

 Role of Bilateral Real Exchange Rates in Demand for Real Money Balances
.in Cameroon“، Modern Economy، 2011، 2، p; 294

)30( �سهدت تلك الفترة تدخلات متعددة الاأدوات من خلال البنك المركزى ل�سبط )غالباً اإمت�سا�ض 

فائ�ض( ال�سيولة المحلية، مثل البيع وال�ضراء العك�سى لاأذون الخزانة، عمليات الانتربنك،  تغيير 

جمود  مع  �سيما  ولا  تعقيداً،  اأكثر  النقدية  ال�سيا�سة  موقف  نقل  األيات  جعل  مما  الاحتياطى،  ن�سبة 

القطاع الم�ضرفي والماإلى وقتها. ومع الاأزمات المالية العالمية كالاآزمة الا�سيوية)1998-1997(، 

اأخذ معدل  اإلى ال�سغط على قيمة الجنيه الم�ضرى،  اأدت  الـ11 من �سبتمبر)2001( التى  واأحداث 

وعلى   .)2003-1999( خلال  ال�ضرف  �سعر  تدخلات  من  بالرغم  التذبذب  في  المحلية  ال�سيولة 

ال�سيا�سة  نقل موقف  فًعًالة في  ال�سعرية  �سيما  النقدية وقتها، ولا  ال�سيا�سة  اأدوات  تكن  النحو لم  هذا 

 Monetary the Estimating».2012.M Hany ،Elshamy:النقدية لل�سيولة المحلية. اأنظر

..29;p :)2( 9 ،journal Singidunum ،»Egypt in Function Reaction Policy

اتجاهات  وفق  للبنوك  اليومية  العائد  معدلات  تريك  على  الكوريدور  نظام  تطبيق  عمل   )31(

اأ�سعار  جمود  تقليل  في  بدوره  نجح  ما  وهو   .2005-2009 خلال  مرة  من  اأكثر  ال�سيولة  �سبط 

يناير  منذ  المركزى   البنك  �سعى  ال�سدد  هذا  وفي  ال�سيولة.  تقلبات  تقليل  وكذلك  البنكية،  الفائدة 

2006 اإلى تقليل الفجوة بين معدلات الايداع ومعدلات الاإقرا�ض للكوريدور اإلى نحو %1. وقد 
اأغ�سط�ض  منذ  وقتها-  و�سيطاً  هدفاً  كان  –الذي  ال�سيولة  فائ�ض  امت�سا�ض  الاآليات في  تلك  نجحت 

 Mabrouk، Ahmed Fekry and Hassan، Sherif اأنظر:   .2009 عام  حتى   ،2005
 Maher.2012.“Evolution of Monetary policy in Egypt; A Critical Review،“

.International Journal of Social Sciences. Vol. 04. No.1، pp; 29-30

كثير  تفقد  النقدي-  المعرو�ض  �سيما  –ولا  النقدية  ال�سيا�سة  اأخذت   2009 عام  منت�سف  منذ    )32(

وت�ساعد معدلات  الخارجية،  ال�سدمات  �سيما في ظل  الفائدة، ولا  �سعر  لتغيرات  ا�ستجابتها  من 

الت�سخم منذ منت�سف 2008. وبات وا�سحاً اأن ال�سلطة النقدية تتدخل ب�سكل اأكبر من خلال �سعر 

ال�سدمات الخارجية على الا�سعار، ولي�ض على  اأثر  الفائدة- لامت�سا�ض  �سعر  –ولي�ض  ال�ضرف 

ال�سيولة المحلية، التى ظلت تنمو بمعدل �سهرى يتراوح بين %1.4 اإلى %2.5 منذ �سبتمبر 2009 

حتى دي�سمبر 2010. اأنظر: ماجدة قنديل، 2011، مرجع �سبق ذكره.

)33(  ا�ستخدم البنك المركزى اآلية اتفاقات الريبو لمدة �سبعة اأيام في مار�ض 2011 لل�سيطرة علي اأ�سعار 

الفائدة ق�سيرة الاأجل بعد التحديات المالية والاقت�سادية اإبان 25 يناير، وزاد العمل بها خلال الن�سف 

الم�ضرفي  القطاع  اأو�ساع  بع�ض  ت�سنت  حيث  ذلك  بعد  ا�ستخدامها  تراجع  ثم   ،2012 من  الاول 
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وارتفعت ال�سيولة المحلية. ومنذ الربع الاول من 2013  اأعُيد  تفعيل العمل بالريبو بعدما بداأت تظهر 

بوادر اأزمة جديدة لل�سيولة. تقارير لجنة ال�سيا�سة النقدية للبنك المركزر منذ عام 2011 حتى الن�سف 

الاول من 2013.

)34(  لمزيد من النفا�سيل حول اآليات اإدارة �سعر ال�ضرف في م�ضر بعد 25 يناير 2011 حتى بداية 

 Gray Simon، Philippe Karam، Vilada Meeyam، :عام 2013، يمكن الرجوع اإلى

 and Michel Stubbe. 2013. ”Monetary Issues in the Middle East and North
 Africa Region Africa“، A Policy Implementation Handbook for Central

.Bankers،: International Monetary Fund. Pp; 115-118

الو�سيط هو �سافي  الهدف  يكون  اأن  )1991( على  الاإ�سلاح  برنامج  بداية  الاتفاق في  )35(  تم 

بين  العلاقة  ا�ستقرار  عدم  مع  اأنه  اإلا  المحلى«،  »الائتمان  الم�ضرفي  الجهاز  في  المحلية  الاأ�سول 

اأنها  M2 حيث  م�ساعف الودائع والائتمان تم تعديل الهدف الو�سيط ليكون قيمة ال�سيولة المحلية 

اأكثر ا�ستقراراً وقابلية للتحكم من جانب الـCB مقارنةً بالائتمان، كما اأنها اأكثر تاأثيراً في ا�ستقرار 

الم�ستوى العام للاأ�سعار. لمزيد من التفا�سيل اأنظر: اأبو العيون، محمود. 2003 “تطورات ال�سيا�سة 

النقدية في جمهورية م�ضر العربية والتوجهات الم�ستقبلية”، ورقة عمل رقم ) 78(، المركز الم�ضرى 

)ECES( للدرا�سات الاقت�سادية

ب�سبب  او  النامية  الدول  في  الم�ساربة  دافع  لانخفا�ض  نظراً  اأنه  الدرا�سات  من  عدد  راأت   )36(

القطاع الماإلى ال�سعيف فقد تار�ض موؤ�ضرات �سوق المال تاأثير ايجابى من خلال اأثر الثروة، حيث 

الافراد  يدفع  للثروة، مما  الا�سمية  القيمة  ارتفاع  تعنى  الا�سهم  اأو ربحية  ال�سوقية  القيمة  ارتفاع  

لمزيد من الطلب على االنقود. بينما كلما كان القطاع الماإلى اأكثر تطوراً، اأو ي�سيطر على الافراد 

في  دوراً  والمخاطر  التوقعات  تلعب  كما  الاحلال.  اأثر  ي�سود  اأن  المتوقع  من  فاإنه  الم�ساربة  دافع 

 Diu،Nguyen، Huyen and Wade Donald PFAU. 2010.«The.المحتمل التاأثير 

Determinants and Stability of Real Money Demand in Vietnam، 1999-

2009.«، GRIPS Policy research centre، discussion paper; 10-14، pp; 10-

.12

اإجراء  النقود ومحدداتها من خلال  تاأكيد وجود علاقة تكامل م�سترك بين الطلب على  )37(  تم 

اإختبار Engle-Granger-Two Step لتقدير مدى ا�ستقرار بواقى المعادلة رقم )7(. واأظهرت 

الاح�سائية  القيمة  بلغت  حيث   ،1% معنوية  م�ستوى  عند  م�ستواها  في  البواقى  اإ�ستقرار  النتائج 

)-4.3527( وهي تفوق القيمة الحرجة. 

)38(  قد تتخذ العلاقة بين الطلب على النقود والدخل �سكل الحرف U، حيث عند الم�ستويات المنخف�سة 

 ،))monetization اأو المعتدلة للتطوير الماإلى فاإن زيادة الدخل تعمل على ت�سييل العمليات الم�ضرفية

ومن ثم فاإن المرونة الدخلية للطلب على النقود تزيد عن الواحد ال�سحيح. وتتراوح بين 5.4 اإلى 
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1.42 في معظم دول افريقيا وال�ضرق الاأو�سط. بينما في الدول مرتفعة الدخل، اأو عند الم�ستويات 
مرتفعة الدخل فاإن اأ�سواق المال من العمق، وو�سائل الدفع من التقدم بحيث توؤدى اإلى الا�ستخدام 

ال�ضريع والاأكفاء والاقل تكلفة للاأنظمة والاأدوات الاقل �سيولة، ومن ثم تنخف�ض مرونة الطلب 

 Abid Rashid Gill. 2010.“Determinants:على النقود لاأقل من الواحد ال�سحيح. اأنظر

 of  Velocity of Money in Pakistan“، International Conference on Applied
.Economics – ICOAE 2010، p; 183

)39(  في ظل في ارتفاع معدل الت�سخم خلال ال�سنوات الاأخيرة، اإ�سافةً اإلى م�سكلات العجز الماإلى 

قد تفقد اآلية الكوريدور، و�سعر الفائدة جزءاً من فعًاليتها، ولي�ض اأدل على ذلك من عدم جدوى 

2009 للتخل�ض من فائ�ض ال�سيولة لت�سجيع الائتمان  الفائدة خلال عام  التخفي�سات المتتالية ل�سعر 

المحلى، -ومع ذلك ظلت ن�سبة القرو�ض للودائع منخف�سة. في هذا ال�سياق يجب اأن ي�سعى البنك 

المركزى لا�ستخدام توليفة من ال�سيا�سات لتفعيل دور �سعر الفائدة في �سبط الطلب والعر�ض من 

Abdel-Baki، Monal.2010. »Alterations in monetary tran - اأنظر :لل�سيولة. 

mission mechanism in Egypt in the wake of the triple-F crisis«، Invest-

ment Management and Financial Innovations، volume 7، issue 2، p; 223

الخزانة  واأذون  ل�سندات  الحائزة  الجهات  اجماإلى  من   70% نحو  على  البنوك  ت�ستحوذ    )40(

الحكومية، والن�سبة الباقية تتوزع بين �سناديق الا�ستثمار و�ضركات التاأمين الخا�سة، وقطاعات 

%10. ولا �سك اأن زيادة التعامل بتلك  انتاجية وخدمية، ولا يزيد ا�ستحواذ القطاع العائلى عن 

اأعباء الدين  2013-2012 يزيد من  الّاأذون وارتفاع العائد عليها في ال�سهور الما�سية من اعوام 

ارتفاع  وب�سبب  البنوك.  لدى  المتاحة  ال�سيولة  على  الخا�ض  القطاع  ويزاحم  الحكومى،  العام 

العائد على الودائع لجذب ال�سيولة، فاإن القطاع الخا�ض والعائلى قد يجد فر�سته اأكبر واأف�سل في 

الايداع والاقترا�ض من القطاع الم�ضرفي ولي�ض من خلال الاأذون وال�سندات الحكومية. لمزيد من 

التفا�سيل حول ذلك المو�سوع ارجع اإلى الندوة الهامة التى عقدت بالمعهد الم�ضرفي تت عنوان “ 

البنوك بين تويل عجز الموازنة وتويل الن�ساط الاقت�سادي”، د/ منى البرادعى، ابريل 2013.

)41( يعتبر اإرتفاع معدل الت�سخم في م�ضر، واإرتباطه بالعوامل الهيكلية وال�سدمات الخارجية  

من اأهم اأ�سباب عدم ا�ستقرار ال�سيولة المحلية في ال�سنوات الاأخيرة. فكما تو�سح الاح�ساءات فاإن 

القطاع العائلى في م�ضر يتحمل حوالي 26% من التكلفة الاإجمالية ل�ضريبة الت�سخم من خلال حيازته 

وانخفا�ض  اليقين،  المرتفعة زيادة عدم  الت�سخم  �سببت حالة  النحو  هذا  الادخارية. على  للودائع 

الايداع المحلى لل�سيولة، حيث تول بع�ض المودعين اإلى الودائع بالعملات الاأجنبية كبديل للاأ�سول 

عام  بعد  البنكية  المحلية  الودائع  ح�ساب  على  ال�سائلة  النقود  اأو  والعقارات  وللاأرا�سي  المحلية، 

2011. لذا من اأكبر التحديات التى تواجه البنك المركزى الم�ضرى منذ ت�ساعد الت�سخم والازمات 
كيفية  هو  العالمية(  المالية  والازمة   2010 )منذ  الاخيرة  �سنوات  الثلاث  خلال  المحلية  الاقت�سادية 

 Herrera،Santiago &:ار�ساء توقعات الت�سخم والمحافظة على ا�ستقرار ال�سيولة المحلية، اأنظر

..Hoda Youssef. 2013، op.cit، pp; 17-18
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)42(  الجدير بالذكر اأن الفترة 2004 – 2009 ات�سمت با�ستقرار ن�سبى في تركات �سعر ال�ضرف 

�سعر  تقلبات  اثر  الدولارى، وهو ما خف�ض من  تفعيل نظام الانتربنك  �سيما مع  في م�ضر، ولا 

خلال  القوية  الراأ�سمالية  التدفقات  من  بالرغم  المحلية.  ال�سيولة  على  اأثارها  ثم  ومن  ال�ضرف، 

الفترة، 2005 - 2008 ، والتدفق العك�سي في اأعقاب اأزمة عام 2008. ولكن تلك ال�سورة تغيرت 

منذ 2011، حيث ارتفعت معدلات الدولرة ب�سكل ملحوظ، وزادت تدخلات الدولة لادارة �سعر 

 Selim، Hoda. 2012.«Exploring the Role of the Exchange اأنظر:  ال�ضرف.. 

Rate in Monetary Policy in Egypt«، Corruption and Economic Develop-

.ment. ERF 18th Annual Conference، March 25-27، 2012

)43(  نحو %33 من الفائ�ض النقدي بالقطاع الم�ضرفي الم�ضرى يوجه ل�ضراء تلك الاذون. 

.يمكن مراجعة تقارير وقوائم البنك المركزى والقطاع الم�ضرفي في هذا ال�ساأن.

1288 ماكينة عام  )44(  الجدير بالذكر اأن عدد ماكينات ال�ضرف الاآلى في م�ضر قد زادت من 

2005، اإلى 4506 ماكينة عام 2010، ثم اإلى  5689 ماكينة نهاية عام 2012، اأما عدد بطاقات 
راجع:   .2012 نهاية  1888998في  اإلى    2009 عام  1562144وحدة  من  ارتفع  فقد  الائتمان 

موؤ�ضرات ال�سلامة المالية للقطاع الم�ضرفي، البنك المركزى. �سنوات مختلفة

)45(  يعانى �سوق المال في م�ضر من عدة عوائق تتعلق بثغرات في قانون �سوق المال، والبيروقراطية 

والف�ساد الادارى، وقد تفاقمت م�سكلات �سوق المال بعد 2011، حيث تراجعت ثقة الم�ستثمرين في 

�سوق المال الم�ضرى. وتعتبر من اأخطر الم�سكلات التى يواجهها �سوق المال الم�ضرى حتى قبل عام 

2011، هو ادارة عملية التلاعب باأ�سعار الاوراق المالية price manipulation، وهو الامر 
القانون، وللا�ضراف. حيث يت�سمن  للقانون، ولكن الافتقار لاإعمال  الذي يعك�ض لي�ض الافتقار 

نظام التلاعب بالا�سعار، والتداول الماإلى عديد من الاجراءات التع�سفية التى تفتح المجال لممار�سات 

ملتوية، وهو يجعل موؤ�ضر الربحية لا يت�سم بال�سفافية كمقيا�ض لجذب ال�سيولة ل�سوق المال. مزيد من 

 Alshorbagy، Ahmad Almoatassem and Elsaman، Radwa S. :التفا�سيل، اأنظر

 ، Doing Business in Egypt after the January Revolution: Capital Market and
 Investment Laws )April 1، 2011(. Richmond Journal of Global Law and

.Business، Vol. 11، No. 3، 2011.PP; 43-76

النقدية  ال�سيا�سة  اأهم العوائق التى تول دون قدرة  العامة من  )46(  يعتبر حجم العجز في الموازنة 

على تقيق هدف ا�ستقرار الاأ�سعار حتى بعد تد�سين الادوات النقدية ال�سوقية. فكثيراً ما يكون البنك 

الذي  المرتفع  العجز  ب�سبب  بكفاءة   النقدية  ال�سيا�سة  اأدوات  ا�ستخدام  على  قادر  غير  لم�ضر  المركزى 

 Awad، Ibrahim L. 2011. » Assessing the:ي�ستحوذ على معظم ال�سيولة الم�ضرفية. اأنظر

 Performance of Monetary Policy under Economic Reform and Structural
Adjustment Program: The Case of Egypt«، Internatinal  Journal of Manage-

.ment and Business Research، Vol. 1، No. 1، March. PP; 19-21



74       نيفين طريح

)47(  �ساعد تدخل البنك المركزى للحفاظ على قيمة العملة المحلية خلال العامين الاأخيرين )تد�سين 

اآلية جديدة لاإدارة �سعر ال�ضرف »العطاءات« وتفعيل نظام الانتربنك الدولاري( على انخفا�ض 

حدي  برفع  المركزى  البنك  فقرار  المحلية.  ال�سيولة  وا�ستقرار  الدولارية،  والم�ساربات  الدولرة 

على  و10.25%  الاإيداع،  على   9.25% اإلى  لت�سل  مئوية  بنقطة   2012 نوفمبر  في  الكوريدور 

الاإقرا�ض، وما تبعه من قيام البنوك برفع العائد على الاأوعية الادخارية المحلية بالجنيه، �سجع 

على نمو الودائع بالعملة المحلية بنحو %10.4  منذ نوفمبر 2012 حتى مايو 2013، بعد اأن كانت 

تنمو بنحو %8  خلال الن�سف الاول من عام 2012، كما تراجعت ح�سة الودائع بالعملة الاأجنبية 

من اإجمالي الودائع  الم�ضرفية من %22 اإلى %20.4. راجع:  قرارات لجنة ال�سيا�سة النقدية 2012.

قبل عدد من وكالات  من  الم�ضرفية  وموؤ�س�ساتها  الائتماني لم�ضر  التقييم  تخفي�ض  )48(  في �سوء 

الت�سنيف الائتمانى العالمية  خلال الفترة 2011-2012 انخف�ض العائد على اأذون ق�سيرة الاأجل، 

اأوعيتها الادخارية ق�سيرة الاأجل. الفائدة على  البنوك  بخف�ض معدلات  مما دفع عدد كبير من 

وعندما ارتفع ذلك العائد في ال�سهور التالية اإلى نحو %13.2 اتجهت بع�ض البنوك اإلى رفع معدل 

الفائدة ق�سير ومتو�سط الاأجل، مما عمل على جذب الودائع الم�ضرفية : اأنظر: تقارير لجنة ال�سيا�سة 

النقدية خلال 2012- 2013.

)49(  ب�سفة عامة موؤ�ضرات الربحية و�سوق المال توؤثر على المحفظة المالية للم�ستثمر الاجنبى، اأكثر 

من الم�ستثمر الم�ضرى ولا�سيما في الاجل الق�سير. وقد لا يكون لها اأثراً متوقعاً للقطاع العائلى الذي 

 Billmeier، Andreas ; Massa، لـ التفا�سيل حول ذلك ارجع  المخاطرة. لمزيد من  يخ�سى 

 Isabella.2007. ”Go Long or Short in Pyramids? News from the Egyptian
 .Stock Market“، IMF، working Paper No. 07/179،  p;11

)50(  في معظم الدول النامية تتراوح اآلية التعديل بين %1،1 اإلى %6 لمعظم دول افريقيا ودول 

ال�ضرق الاأو�سط زدول اأ�سيا النامية، بينما ت�سل اإلى نحو %8 اإلى %10 في دول اأوربا  وبع�ض 

الدول ال�ساعدة، حيث تنخف�ض نفقات تعديل الخلل، او تعديل المحفظة المالية مقارنةً بنفقات 

Kumar، S. 2011. ”Financial Reforms and Mo -  لالابقاء على ذلك الخلل وتمله.

 ey Demand: Evidence from 20 Developing Countries“ Economic Systems
.35، p; 325

لنقطة  الم�سبق  الاختيار  يتم  له  وفقاً  والذي   Chow test هو  الا�ستقرار  اختبارات  اأهم  )51(  من 

الانك�سار breakpoint، وقبول الفر�ض العدمى يعنى انه لا يوجد نقطة انك�سار والدالة م�ستقرة. 

ولكن يرى كثيرون ان هذا الاختبار يعتبر متحيزاً، حيث يتم تديد نقطة الانك�سار م�سبقاً. بينما في 

 Lyoboyi، .الاختبارات الاخرى، النتائج هى التى تدد تلك النقطة وفترة التغيير الهيكلى للدالة

Martins، & Latifa M. Pedro.“The Demand for Money in Nigeria: Evi-
dence from Bounds. Testing Approach“. Business and Economics Jour-

 .nal، Vol. 2013. p76
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)52(  فعلى الرغم من محاولة ال�سيا�سة النقدية �سخ مزيد من ال�سيولة في القطاع الم�ضرفي الم�ضرى، 

وت�سجيع الائتمان الموجه للقطاع الخا�ض، اإلا اأن ت�ساعد ال�سغوط الت�سخمية، والطلب المتزايد على 

التمويل المحلى من الحكومة، وبزوغ نق�ض ال�سيولة من جديد، وا�ستمرار التدخل من قبل البنك 

المركزى لوقف المزيد من انخفا�ض الاحتياطى، يحد من فعالية ال�سيا�سة النقدية في اإنعا�ض الطلب 

على ال�سيولة المحلية. علاوةً على عدم الثقة من جانب الافراد والم�ستثمرين في او�ساع الاقت�ساد 

 Hosny،:اأنظر النقدية ل�سنوات قادمة.  اأو تو�سع من الاختلالات  الم�ضرى من المحتمل ان تعيد 

 Amr، Magda Kandil and Hamid Mohtadi. 2013.«The Egyptian Economy
 Post Revolution: Sectoral Diagnosis of Potential Strengths and Binding
 Constraints«، Prepared for presentation at the 19th Annual Conference of

the Economic Research Forum )ERF(، March 3-5، 2013، Kuwait

)53(   كلما اقترب م�سار الخط المقدر من حدى الخطاأ المعيارى )�ساقت فجوة الابتعاد(، كلما 

 Dobnik ، Frauk. 2011. :زادت معنوية ا�ستقرار العلاقة الُمقّدرة، وبالعك�ض. اأنظر

”Long-run Money Demand in OECD Countries، Cross-Member Coin-

 .tegration“، Ruhr Economic Papers #237، p; 22

)54(  معامل المتغيرات χ² )1( التى يتم رف�ض الفر�ض العدمى ب�ساأنها في اختبار )WET(، ت�سير 

اإلى �ضرعة عودة تلك المتغيرات اإلى و�سعها التوازنى في �سياق اختلال دالة الطلب على النقود في 

الاجل الق�سير. كلما ارتفعت القيمة، كلما دل ذلك على �ضرعة التعديل والا�ستقرار. اأما المتغيرات 

التى يتم قبول الفر�ض العدمى لها، فهى  متغيرات موؤثرة في تغيرات الطلب على النقود في المدى 

 SRIRAM S. S.، اأنظر:  لل�سيولة.  النقدي  النموذج  خارج  بعوامل  تتحدد  ولكنها  الق�سير، 

1999a. Demand for M2 in an emerging-market economy: an error-cor-

.rection model for Malaysia. IMF Paper 99/173، p; 21

)55(  الجدير بالذكر اأن القطاعات التى كانت اأعلى نمواً قبل 25 يناير 2011، هي الاأكثر ت�ضرراً 

للقطاع  الاقترا�ض  بت�سجيع  المتعلقة  النقدية  ال�سيا�سات  من  القطاعات  تلك  ا�ستفادت  حيث  الاآن، 

 ،2011 قبل عام  الحقيقية  العملة  قيمة  انخفا�ض  المتراخية، ف�سلا عن  النقدية  وال�سيا�سة  الخا�ض، 

لذا فقد حُرمت من تلك الت�سهيلات بعد 25 يناير 2011، في ظل الطلب المتزايد على التمويل المحلى 

الجنيه  قيمة  تخفي�ض  من  المزيد  لوقف  المركزي  البنك  قبل  من  التدخل  وا�ستمرار  الحكومة،  من 

الم�ضرى، ولت�سجيع الايداع المحلى بالبنوك. ولكن لا يوجد ما يدل على اأن القطاعات الاخرى 

التى كانت مت�ضررة، قد ت�سن و�سعهابعد 25 يناير 2011، بل العك�ض ا�ستمرت تعانى من قيود 

الائتمان المحلى في ظل ما تعانيه من عوائق هيكلية دائمة. لذا �سيا�سات زيادة الناتج الاجماإلى لا 

تتطلب حزمة من الاجراءات النقدية فقط ، التى قد تفقد فعاليتها الاآن- بل حزمة من ال�سيا�سات 

ال�سناعية والمالية والا�ستثمارية لعمل لدعم النمو الكلي والقطاعى للاقت�ساد الم�ضرى. اأنظر في ذلك 

 Hosny، Amr، Magda Kandil and Hamid Mohtadi، 2013، op.cit، pp، ،

.28-30
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اأهم  )56(  تعتبر �سدمات الا�سعار الن�سبية المتعلقة بارتفاع ا�سعار الفواكه والخ�ضروات واللحوم 

م�سادر الت�سخم في م�ضر، ومن ثم م�سادر لتغيير هيكل ال�سيولة المحلية، وحيث اأن اأهم م�سببات 

ارتفاع ا�سعار تلك البنود هو ارتفاع الا�سعار الخارجية للحبوب والوقود وانتقالها لل�سوق المحلى في 

ظل وجود الاحتكارات وعدم الرقابة على الا�سواق، ف�سوف تتعقد مهمة ال�سيا�سة النقدية في ادارة 

واإذا   .Accommodative Policy تابعة  نقدية  �سيا�سة  وت�سبح  البداية،  من  ال�سعرية  ال�سدمة 

كانت �سدمة دائمة فتتطلب تغيرات جذرية في ادوات ال�سيا�سة النقدية لمواجهة وتخفيف ال�سدمة، 

وخا�سةً مع ارتفاع قيمة الدولار بعد عام 2011. ماجدة قنديل، 2011، مرجع �سبق ذكره.

)57(  منذ عام 2009 ت�سنت بع�ض موؤ�ضرات �سوق الاأوراق المالية والتى ت�سير اإلى ت�سن الثقة في 

�سوق المال الم�ضرى في اأعقاب الركود العالمى. وقد اإنعك�ض ذلك التح�سن في موؤ�ضر EGX 30 الذي 

ارتفع نحو %5 مقارنة بقيمته في ال�سنة ال�سابقة. ومع ذلك، القيمة ال�سوقية والتبادلية ل�سوق المال 

لم تتح�سن ب�سكل كبير ب�سبب تركز �سوق المال، والبيروقراطية. ومنذ 25 يناير 2011 والموؤ�ضرات 

Kamal، Mona. 2013. ”Fina - م�ستمرة: تقلب  حالة  في  الم�ضرية  للبور�سة   للرئي�سية 

 cial Development and Economic Growth in Egypt: A Re-investigation“،

.MPRA Paper No. 485

اإحدى  اإلى تتبع الم�سار الزمني لل�سدمات المختلفة التى تدثها  )58( دالة الا�ستجابة الدفعية تهدف 

اأاأن   الاختبار  ويفتر�ض  بالنموذج.  اآخر  داخلى  متغير  على   VAR نموذج  في  الداخلة  المتغيرات 

التوازن طويل الاأجل هو موؤقت، حيث �سيتولد عن ال�سدمة  الم�ستجيب عن  للمتغير  اأي انحراف 

)التغير في المتغير التف�سيرى( في دالة الطلب على النقود م�سار زمنى معين، بعده تعود بالدالة اإلى 

توازن جديد )ا�ستقرار( في الاجل الطويل. ويعتبر اختبار IRF نوع  من اإختبارات التنبوؤ والتقييم 

 Bashir، Abdulrazag، Abdullah:لاأي �سيا�سة اقت�سادية في دالة الطلب على النقود. اأنظر

 Dahlan، 2011، ”The Money Demand Function for Jordan: An Empirical
 Investigation، International Journal of Business and Social Science، Vol.

.2. No. 5، pp; 84

)59(  ينبغي التاأكيد هنا اأن الحكومة الم�ضرية كان تنوى قبل الاأزمة المالية العالمية خف�ض العجز في 

الموازنة العامة اإلى الناتج المحلى الاإجماإلى بن�سبة 1% �سنوياً لاحتواء ال�سغوط الت�سخمية الناتجة عن 

الدين العام المتزايد، ولكن تم التخلى عن تلك المجهودات نظرا لتداعيات الاأزمة المالية واحداث 

25 يناير2011، الذي فر�ست على الحكومة زيادة الاإنفاق العام ب�سكل م�ستمر، وهو ما �ساهم في  
 Ali، Heba، 2011. ”Inflation:حدوث بع�ض الاختلالات لاتجاهات ال�سيولة المحلية: اأنظر

 Dynamics: The Case of Egypt،“ MPRA Paper 36331، University Library of
Munich، Germany، p;16

)60(  في �سياغة اآليات الا�ستراتيجية المقترحة، تم الا�ستر�ساد بمعظم الدرا�سات التى تتعلق بم�ضر، 

والم�سار اليها في الدرا�سة الحالية.
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