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 ARDLر: دراسة باستخدام نموذج استقرار الطلب على النقود في مص
     

 3السيد راضىد. محمد                  2د. محمد أصيل شكر    

 الشيخ  بكفر  المعلومات تكنولوجيا و للإدارة العالي المعهد        طنطا         جامعة  -كلية التجارة                    

 

 

 لف  تات اابط  او المو ع  ة ال  ذاي رباس  تادام ذ  ولان اا ح  دا ر الطلب على النقود في مص    يهدف هذا البحث الى دراسة استقرار
(ARDL)   واختبارات ااستقرار(CUSUM)  و(CUSUMSQ)  ومعادلة الطلب على النقود لفريدمان بعد تعديلها. كما يستهدف

ادام اختبار الس  ببية الناتج وكذلك علاقة السببية بين عرض النقود والتضام باستالبحث دراسة علاقة السببية بين عرض النقود و 
ر ومعنوية العلاقة بين الطلب على  . وتوصلت الدراسة الى استقرار الطلب على النقود في مصGranger Causality Testجرا جر 

وتوج  د علاق  ة طردي  ة  رف وسعر الفائدة ااجنبي  ة. النقود و المتغيرات المستقلة وهي: الناتج وسعر الفائدة الحقيقية وسعر الص
معنوية بين الطلب على النقود وسعر الفائدة الحقيقية. وك  ذلك  ومعنوية بين الطلب على النقود والناتج. وتوجد علاقة عكسية و 

عكسية ومعنوية. في حين ان العلاقة بين الطلب على النقود وسعر الصر  ف  ةالعلاقة بين الطلب على النقود وسعر الفائدة الأجنبي
ر استهداف عرض النقود بالمعنى الواسع كهدف وس  يل للسياس  ة النقدي  ة  يمكن للسلطة النقدية في مصطردية معنوية. وبالتالي  

وس  وا النق  د ع  ن طري  ق تقلي  ل  لتحقيق الأهداف النهائية. كما يمكن للسلطة النقدية تحقيق ااستقرار في الطلب ع  لى النق  ود
 التقلبات في الناتج وسعر الصرف وأسعار الفائدة الحقيقية. 

 

 ARDL,CUSUM, CUSUMSQ   الناتج  سعر الفائدة الحقيقية   الطلب على النقود لكلمات المفتاحية: ا 

- 
تحقي  ق النم  و رف و  ان  جاح السياسية النقدية في تحقيق الأهداف النهائية مثل استقرار الأس  عار وس  عر الص   

ااقتصادي يتوقف بدرجة كبيرة على ااختيار الأمثل للهدف الوسيل للسياسة النقدية كسعر الفائدة في البلدان 
المتقدمة أو عرض النقود في كثير من البلدان النامية. ومن أهم العوامل التي تؤثر على فعالية عرض النق  ود في 

ية استقرار الطل  ب ع  لى النق  ود. فعن  دما يك  ون الطل  ب ع  لى النق  ود تحقيق الأهداف النهائية للسياسة النقد
مستقرا  يمكن للبنك المركزي تقدير أثر التغير في عرض النقود على المتغيرات ااقتصادية الكلي  ة مث  ل ااس  تثمار 

تق  دير  وااستهلاك والطلب الكلى والناتج. أما الاا لم يكن الطلب على النقود مستقرا ف  لا يمك  ن للبن  ك المرك  زي
كه  دف الأثر النهائي للتغير في عرض النقود على المتغيرات ااقتصادية الكلية ومن ثم عدم فعالية ع  رض النق  ود 

الوسيل للسياسة النقدية. وعندما يكون الطلب على النقود غير مستقر  فان سعر الفائدة هو المفضل كه  دف 

 .(Baharumshah et al., 2009; Poole, 1970; Handa, 2009) وسيل للسياسة النقدية
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ان اختيار المتغير النقدي المستادم كهدف وسيل للسياسة النقدية كان مح  ل خ  لاف ب  ين ااقتص  اديين. وه  ذا 
الالاف يتكز حول استادام عرض النقود أم سعر الفائدة كهدف وسيل للسياسة النقدية. حيث ي  را الفري  ق 

استادام سعر الفائدة كهدف وسيل للسياسة النقدي  ة ولال  ك أن على السلطة النقدية  -وهم الكينزيون -الأول
. وع  لى 1لأن التغير في سعر الفائدة يؤثر تأثيرا عكسيا على ااستثمار والذا هو احد عناصر الطلب الكلى الفعال

 قيض المدرسة الكينزية توجد مدرسة النقديين. ويرا النقديون أ ه على السلطة النقدية استادام عرض النقود 
ولالك لأن التغير في عرض النق  ود  -وليس سعر الفائدة كما يدعى الكينزيون  -كهدف وسيل للسياسة النقدية 

 ,Dennis) ينن خلال سعر الفائدة ك  ما ي  دعى الكين  زيوليس م- يؤثر تأثيرا مباشرا على الناتج في ااجل القصير 
 Good). ويرا النقديون ا ه يجب  يادة عرض النقود بمقدار ثاب  ت ك  ل ع  ام وه  و مق  دار ذ  و الن  اتج(1981

friend and King, 1997)في اس  تادام س  عر الفائ  دة ين الج  دد مؤي  د ل  رأا الكين  زيينيأي رأا الكين  زي . ثم 

 . (Snowdon and Vane, 2005)ية كهدف وسيل للسياسة النقد

كهدف وسيل للسياس  ة النقدي  ة  (m2)ولقد استادمت السلطة النقدية في مصر عرض النقود بالمعنى الواسع 
لال  ك لتحقي  ق ثلاث  ة أه  داف و حت  ى اان  1991خلال بر امج الإصلاح ااقتصادي والتكي  ف اله  يكذ من  ذ ع  ام 

رف. ولتحقي  ق  ااسعار وتحقيق النمو ااقتصادي وتحقيق استقرار سعر الصرئيسية للسياسة النقدية: استقرار 
المعدل المستهدف من عرض النقود  جد أن السلطة النقدية استادمت حجم ااحتياطيات الزائدة بين البن  وك 

. ثم استادمت س  عر الفائ  دة ب  ين البن  وك 2005حتى  1991 كهدف تشغيذ للسياسة النقدية خلال الفتة من
. وللتحقيق المع  دل المس  تهدف 2020 حتى 2005خلال الفتة من  ة واحدة كهدف تشغيذ للسياسة النقديةليل

من حجم ااحتياطيات الزائدة بين البنوك أو سعر الفائدة بين البن  وك ليل  ة واح  دة  ج  د ان الس  لطة النقدي  ة 
التكيز اكثر على الأدوات غير المباشرة مثل استادمت كل من أدوات السياسة النقدية المباشرة وغير المباشرة مع 

ري   البنك المركزي المص   (ر  عمليات السوا المفتوحة خلال بر امج الإصلاح ااقتصادي والتكيف الهيكذ في مص
 .)التقرير السنوي  اعداد متفرقة

ن ص  ندوا النق  د هو اتفاا أبرمته الحكومة المصرية مع ك  لام م    وبر امج الإصلاح ااقتصادي والتكيف الهيكذ
حول مجموعة من سياسات التثبيت والتكيف الهيكذ والتي تمثل أساس 1991الدولي ومع البنك الدولي في عام 

. ويهدف بر امج الإصلاح ااقتص  ادي الى (Abdel Khaliq, 2001)ر  بر امج الإصلاح ااقتصادي والتكيف في مص
ااقتصاد بزيادة مساهمة قطاع الصناعة و يادة القدرة التنافسية رفع معدات ذو الناتج القومي وتغيير هيكل 

للاقتصاد وتحقيق التوا ن الاارجي و يادة ااعتماد على المدخرات وااستثمارات المحلية وك  ذلك رف  ع مس  توا 
ي  ة خلال السياس  ة المال معيشة المواطنين ومكافحة البطالة. وكذلك تافيض العجز في الموا  ة العامة للدولة من

. واشتمل بر امج )2000و  صحى  1996المهدا (والحد من ارتفاع معدات التضام من خلال السياسة النقدية 
الإصلاح ااقتصادي والتكيف الهيكذ على ثلاث مجموعات من السياسات: سياسات التثبيت وسياسات التكيف 

 الهيكذ وسياسات اجتماعية.
 

 
 التغير فان وبالتالي المرو ة ا هائي  أي أفقي خل النقود على الطلب منحنى أن المدرسة هذه ا صار يرا حيث النقدية السياسة فعالية في الكينزيون يشكك 1

 . فعالة غير النقدية السياسة وتكون أفقيا خطا LM النقد سوا توا ن منحنى يكون الحالة هذه وفي. الفائدة سعر في يؤثر ا النقود عرض في
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 (CUSUM)ويحت  وا ه  ذا البح  ث ع  لى كث  ير م  ن النت  ائج الهام  ة. أوا: يوق  ر اختب  ارات ااس  تقرار 
ان الطلب على النقود مستقر في مصر. ومن ثم يمكن للبنك المركزي استهداف عرض النق  ود  (CUSUMSQ)و

ي  ا: يوق  ر ذ  ولان بالمعنى الواسع لتحقيق النمو ااقتصادي واستقرار الأسعار واستقرار س  عر صرف الجني  ة. ثا 
(ARDL)  معنوية  رف وكذلك يوقر معنوية العلاقة الطردية بين الطلب على النقود وكلا من الناتج وسعر الص

العلاقة العكسية بين الطلب على النقود وكلا من سعر الفائدة الحقيقية وسعر الفائدة الأجنبية. ومن ثم يمكن 
رف تقلي  ل  ت في الناتج وسعر الفائدة الحقيقي  ة وس  عر الص   للسلطة النقدية في مصر عن طريق تقليل التقلبا

التقلبات في الطلب على النقود وتحقيق ااستقرار في سوا النقد. وكذلك يجب ااخذ في ااعتبار تأثير التغيرات 
ر وم  ن ث  م  في سعر الفائدة الأجنبية او التغيرات في السياسة النقدية الأجنبية على الطلب على النق  ود في مص   

علاق  ة الس  ببية ب  ين  Granger Causality Testلى توا ن سوا النقد. ثالثا: يوقر اختبار الس  ببية جرا ج  ر ع
للس  لطة النقدي  ة  النق  ود والتض  ام. وم  ن ث  م يمك  نعرض النقود والناتج وكذلك علاق  ة الس  ببية ب  ين ع  رض 

ك  ما يمك  ن  استهداف عرض النقود بالمعنى الواسع من اجل تحقيق المع  دات المس  تهدفة في الن  اتج والتض  ام.
 للسلطة النقدية التنبؤ والتحكم في معدل التضام من خلال تحقيق المعدات المستهدفة في العرض النقدي.

- 

صلاح ااقتصادي والتكيف الهيكذ على تغيرات كبيرة في الأدوات والأهداف الوسيطة للسياسة بر امج الإ  اشتمل
النقدية ولالك لزيادة فعالية السياسة النقدية في تحقيق الأه  داف النهائي  ة: اس  تقرار الأس  عار وتحقي  ق النم  و 

 .)1د متفرقةاعداالبنك المركزي المصري  التقرير السنوي  (ااقتصادي واستقرار سعر الصرف 

ولتحقيق الأهداف النهائية للسياسة النقدية  فقد تم استادام أدوات السياسة النقدية المباشرة وغ  ير المب  اشرة 

مع التكيز اكثر على استادام الأدوات غير المباشرة في إدارة السياس  ة النقدي  ة والتقلي  ل م  ن اس  تادام الأدوات 
 ج  د الس  قوف  ية المباشرة الت  ي ت  م الغاخه  ا خ  لال بر   امج ااص  لاحالمباشرة. فبالنسبة لأدوات السياسة النقد

ع  لى  1993و 1992ع  لى القط  اع الا  اط والقط  اع الع  ام في ع  امي السقوف اائتما ية ألغيت  اائتما ية. حيث
التتيب. وكذلك تم إلغاو أي شكل من أشكال التمييز بين البنوك العامة والااصة وبين اائتمان الممنوح للقطاع 

. وبالت  الي أعط  ى 1990. وكذلك قام البنك المركزي بتحرير أسعار الفائدة في عام )2000   صحى(العام والااط 
والقروض. مما يؤدا الى تش  جيع البن  وك في اارتف  اع بمس  توا للبنوك حرية تحديد أسعار الفائدة على الودائع 

ري   البنك المركزي المص(كفاوتها في تعبئة وتوظيف المدخرات على اساس المنافسة والكفاوة في تاصيص الموارد 
. وكذلك قام البنك المركزي بتعديل  سبة ااحتياطي الق  ا وني بحي  ث تح  تفو البن  وك )90/91التقرير السنوي  

ري وك  ذلك ب  نفس النس  بة  ( من إجمالي الودائع بالجنية المص   15البنك المركزي في صورة  قدية بنسبة )%لدا 
في حين كا ت  سبة ااحتياطي النقدي القا وني قبل بدو  -1990من إجمالي الودائع بالعملات الأجنبية منذ عام 

ب  العملات الأجنبي  ة. ك  ما ق  رر البن  ك ( للودائ  ع 15ري و)% %( للودائع بالجنية المص   25بر امج الإصلاح هي )

المركزي في  فس العام تعديل  سبة السيولة بحث تلتزم البن  وك التجاري  ة وبن  وك ااس  تثمار والأع  مال وف  روع 
%( للودائ  ع للعم  لات 25ري و) ( للودائع بالجني  ه المص   20البنوك الأجنبية بااحتفاظ بنسبة سيولة قدرها )%

 . )90/91ي  التقرير السنوي  البنك المركزي المصر (الأجنبية 

 
 .    2010/2011حتى 1990/1991 من ااعداد السنوي  التقرير المصري  المركزي البنك 1
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ومن أدوات السياسة النقدية غير المباشرة التي استادمت بصفة أساسية خلال بر امج ااصلاح  عمليات السوا 
المفتوحة. فقد كا ت عمليات السوا المفتوحة تستادم في أقيق الحدود قبل بدو بر   امج ااص  لاح  بي  نما ت  م 

بإص  دار ألاون فتوحة في ظل بر امج الإصلاح. حيث ق  ام البن  ك المرك  زي التوسع في استادام عمليات السوا الم
حتى يتم تمويل عجز الموا  ة من أص  ول حقيقي  ة غ  ير تض  امية. و تتح  دد أس  عار الفائ  دة ع  لى ألاون الازا ة 

الازا ة من خلال جلسات مزاد ثم بعد لالك تستادم أسعار الفائدة على ألاون الازا ة كأساس في تحديد سعر 
 . )90/91البنك المركزي المصري  التقرير السنوي (والذا يمثل الحد الأقصى لسعر الفائدة بين البنوك الاصم 

وبالنسبة لسعر صرف الجنيه المصري  فقد تم تثبيت سعر صرف الجني  ه ام  ام ال  دوار خ  لال الف  تة م  ن ع  ام 
أدا تثبي  ت س  عر صرف الجني  ه . وق  د 2003. ثم تم تعويم سعر صرف الجنيه المصري في ع  ام 2002الى  1991

رف لتحقي  ق ااس  تقرار في س  عر صرف  امام الدوار خلال تلك الفتة وتدخل البنك المركزي في سوا س  عر الص   

مليار دوار في عام  12.9إلى  1997مليار دوار في عام  16.8الجنيه الى ا افاض حجم ااحتياطيات الأجنبية من 
 ي  ادة  ااحتياطي  ات الأجنبي  ةعر صرف الجنيه المصري بجا ب ا افاض . ومن الأسباب ااخرا لتعويم س2001

لم تكن لاات فعالية خ  لال   (exchange rate channel)رف فعالية قناة سعر الصرف ولالك لأن قناة سعر الص
رف  ( حيث وج  د أن قن  اة س  عر الص   (Awad, 2011 ظام أسعار الصرف الثابتة. ومما يؤيد لالك دراسة عوض 

رف  ري. في حين أ ها فعال  ة بع  د تع  ويم س  عر الص    فعالة في مصر قبل تعويم سعر الصرف الجنيه المصليست 
 الجنيه.

فق  د ت  م تغي  ير اله  دف التش  غيذ م  ن   وبالنسبة للهدف التشغيذ للسياسة النقدي  ة خ  لال بر   امج ااص  لاح
البنك المرك  زي ( 2005ة واحدة في عام ااحتياطيات الزائدة للبنوك إلى سعر الفائدة على القروض بين البنوك ليل

. ويمثل سعر الاصم الحد الأقصى لسعر الفائدة بين البنوك ويمث  ل س  عر )2005/2006المصري  التقرير السنوي 
 الفائدة على ااحتياطي القا وني الحد الأدنى لسعر الفائدة بين البنوك.

- 
الت  ي تس  تهدف الت  أثير ع  لى  )سياسات التكيف اله  يكذ(اشتمل بر امج الإصلاح على مجموعة من السياسات 

جا ب العرض ومن ث  م تحقي  ق النم  و ااقتص  ادي مث  ل سياس  ات تحري  ر الأس  عار وسياس  ات تحري  ر التج  ارة 
ق  افة الى التغ  يرات الاارجية وسياسات تشجيع ااستثمار والاصاصة واص  لاح قط  اع ااع  مال الع  ام. ه  ذا بالإ 

الكثيرة في السياسة النقدية مثل تحرير أسعار الفائدة والغاو الس  قوف اائتما ي  ة وغ  ير لال  ك والت  ي تس  تهدف 
تشجيع ااستثمار و يادة معدل ذو الناتج و يادة النمو ااقتصادي. وساهمت ك  ل ه  ذه السياس  ات في  ي  ادة 

 %7.5الى  1991في ع  ام  1.1%م  ن  (GDP)المحلى الإجمالي حيث  اد معدل ذو الناتج  معدل النمو ااقتصادي
ك  ما ه  و موق  ر في الج  دول  2000في ع  ام  %5.4  ثم الى 1999في عام %6.1 اا ا ه ا افض الى  1998في عام 
المصري بالأ مة الأس  يوية الت  ي ب  دأت في أواخ  ر ع  ام . ويرجع السبب في هذا اا افاض الى تأثر ااقتصاد 1رقم
وبالنس  بة لمع  دل البطال  ة  فق  د ا اف  ض مع  دل البطال  ة  .1ولال  ك م  ن خ  لال التب  ادل التج  اري 1997

 
 في  جني ه ملي ار 80 و 2007 ع ام في جني ه ملي ار 57 العربي ة الدول بدون اسيا ودول مصر  بين( والواردات الصادرات) التجارة حجم بلغ المثال سبيل على  1

 (. الاارجية التجارة و الصناعة و ارة) 2010 عام في جنيه مليار 110و 2009 عام في جنيه مليار 91و 2008 عام
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(Unemployment rate)    في ع  ام  %7.9الى  1991ع  ام  في %9.4خ  لال تل  ك الف  تة م  ن  ري في ااقتصاد المص
1999 . 

ال  ذا يمث  ل  التض  ام ور في تاف  يض مع  دل     جاح الس  لطة النقدي  ة في مص   1و لاحو أيضا من الجدول رقم 
الهدف الرئيسي للسياسة النقدية خلال بر امج الإصلاح ااقتصادي. حيث ا افض معدل التضام مقاس ب  الرقم 

  1995في ع  ام   %4.6  ثم الى1994في عام  %8.2الى  1991في عام  %19.8من  CPIالقياسي لأسعار المستهلكين 
في  %19.4م  ن  m2. ولالك بسبب ا افاض معدل ذو عرض النقود بالمعنى الواس  ع 2000في عام  %2.7ثم الى 
رف    فنج  د ان س  عر الص   (Exchange rate)رف  . اما بالنس  بة لس  عر الص   1999في عام  %5.7الى  1991عام 

ولال  ك  1999الى  1994جنيه لكل دوار خ  لال الف  تة م  ن ع  ام  3.4الدوار مقابل الجنيه ظل ثابتا تقريبا عند 

وتوقر  .2000جنيه لكل دوار في عام  3.47بسبب اتباع سياسة تثبيت سعر الصرف. ثم  اد  يادة بسيطة الى 
ر في تحقيق ااه  داف النهائي  ة للسياس  ة النقدي  ة خ  لال تل  ك  المؤشرات السابقة  جاح السلطة النقدية في مص

 .وتحقيق النمو ااقتصادي واستقرار سعر الصرفاستقرار الأسعار العقد من التسعينات والتي تمثلت في 

 : الأهداف النهائية و الوسيطة للسياسة النقدية 1جدول  

2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991  
2.7 3.1 3.9 4.6 7.2 15.7 8.2 12.1 13.6 19.8 CPI% 
5.4 6.1 7.5 5.5 4.9 4.6 3.9 2.9 2.4 1.1 GDP% 
3.47 3.40 3.39 3.39 3.39 3.39 3.38 3.35 3.32 3.13 Ex. rate 
8.9 7.9 8.03 8.4 9 11 10.9 10.9 8.9 9.4 Unemp. 
11 5.7 10.7 10.8 10.8 9.9 11.2 13.6 19.3 19.4 M2% 

 المصدر: البنك الدولي وصندوا النقد الدولي.              

التسعينات   جد ارتف  اع مع  دل التض  ام وارتف  اع س  عر صرف وعكس النجاح الذا تحقق في العقد ااخير من 
رين كما ه  و موق  ر في الج  دول  الدوار وتقلب معدل ذو الناتج وخلال العقد ااول من القرن الواحد والعش

. حي  ث  اد 2011الى  2001. أوا: معدل التضام:  فنجد ارتفاع مع  دل التض  ام خ  لال الف  تة م  ن ع  ام 2رقم 
اا ا   ه ا اف  ض  2008 في عام %18.3   ثم الى2004في عام  %11.3الى  2001في عام  %2.3معدل التضام من 

في ع  ام %16.2 الى  2001في ع  ام  12% ع  رض النق  ود م  ن . وكذلك ارتف  ع مع  دل ذ  و2011في عام  10.5%الى 
رف  رف:  اد سعر الص . ثا يا: سعر الص2010في عام  %12.4 ثم ا افض الى 2007في عام  %19.1  ثم الى 2004

 . أي ان س  عر ال  دوار2004جنية في عام  6.2الى  2001جنيه لكل دوار في عام  3.97 الدوار مقابل الجنيه من
. اا ان س  عر 2003خلال تلك الفتة ولال  ك بع  د تع  ويم س  عر صرف الجني  ه في ع  ام  %50 اد بنسبة اكبر من 

  ك  ما ه  و 2011جنيه لك  ل دوار في ع  ام  5.93الصرف الدوار مقابل الجنيه ا افض تدريجيا الى ان وصل الى 

 .  2موقر في الجدول رقم 

  ث  م ا اف  ض 2001في ع  ام %3.5 الى  2000في عام  %5.4ثالثا: معدل ذو الناتج: ا افض معدل ذو الناتج من 
في  %7.2. اا ان معدل ذو الناتج ارتفع تدريجيا الى ان وص  ل الى 2003في عام %3.19 تدريجيا الى ان وصل الى 

. ولالك بسبب التأثير الس  لبى لث  ورة 2011عام في  %1.8  ثم الى 2010في عام %5.2 ثم ا افض الى  .2008عام 
ري خ  لال تل  ك  على النمو ااقتصادي في تلك السنة. وكذلك ارتفع معدل البطال  ة في ااقتص  اد المص    2011يناير 
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   اا ا ه ا اف  ض ت  دريجيا الى ان وص  ل الى2005في عام  %11.2 الى ان وصل الى 2001في عام %9.2 الفتة من 
. ولال  ك بس  بب الت  أثير الس  لبى ك  ذلك لث  ورة ين  اير 2011في عام  %11.9. اا ا ه ارتفع الى 2010في عام  8.8%
 على التوظف في مصر في تلك السنة. 2011

و لاحو خلال تلك الفتة  ارتفاع معدل التضام وارتفاع سعر صرف ال  دوار وارتف  اع مع  دل البطال  ة و تقل  ب 
. وحي  ث 2011الى  2002من ع  ام  حول فعالية السياسة النقدية خلال الفتة معدل ذو الناتج مما يثير التساخل

ان اختيار الهدف الوسيل للسياسة النقدية من اهم العوامل المؤثرة في فعالية السياسة النقدية. ومن ثم  ف  ان 
مناسب؟ هذا البحث يجيب على السؤال التالي: هل اختيار عرض النقود كهدف وسيل للسياسة النقدية اختيار 

وحيث أن استقرار الطلب على النقود من أهم العوامل المؤثرة في فعالية اختيار ع  رض النق  ود كه  دف وس  يل 
هل الطلب على النق  ود مس  تقر في للسياسة النقدية. وبالتالي يمكن صياغة السؤال بطريقة أخرا أكثر تحديدا: 

 خلال بر امج الإصلاح ااقتصادي؟ مصر 

 ية والوسيطة للسياسة النقدية : الأهداف النهائ 2جدول  

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001  
10.5 11.3 11.7 18.3 9.3 7.6 4.9 11.3 4.5 2.7 2.3 CPI% 
1.8 5.2 4.65 7.2 7.1 6.84 4.47 4.1 3.19 3.19 3.5 GDP% 
5.93 5.6 5.5 5.4 5.6 5.7 5.8 6.2 5.9 4.5 3.97 Ex.rate 
11.9 8.8 9.1 8.5 8.8 10.5 11.2 10.3 11 10.1 9.2 Unemp. 
6.7 12.4 9.5 10.5 19.1 15 11.5 16.2 21.3 12.6 12 M2% 
 المصدر: البنك الدولي وصندوا النقد الدولي.         

-  

يهدف هذا البحث الى دراسة استقرار الطلب على النقود في مصر خلال بر امج الإص  لاح ااقتص  ادي. وي  تم  .1
لالك من خلال دراسة العلاقة بين الطلب على النقود ومحدداتها وتش  مل ك  ل م  ن الن  اتج وس  عر الفائ  دة 

قود بالنسبة لكل م  ن كذلك دراسة مرو ة الطلب على النالحقيقي وسعر الصرف وسعر الفائدة الأجنبية. و 
 الناتج وسعر الفائدة وسعر الصرف. 

 دراسة علاقة السببية بين عرض النقود والناتج وكذلك علاقة السببية بين عرض النقود والتضام. .2

-  

الطلب على النقود في مصر مقاس بعرض النقود بالمعنى الواسع مستقر خلال بر امج الإص  لاح ااقتص  ادي في  -
 مصر.

توجد علاقة عكسية بين الطلب على النقود  . بينما جتوجد علاقة طردية بين الطلب على النقود في مصر والنات -
 وسعر الفائدة.

- 
. ويب  دأ م  ن ع  ام 2011حت  ى 1991ر خ  لال الف  تة م  ن  يدرس هذا البحث استقرار الطلب على النقود في مص

. 2011حي  ث بداي  ة ث  ورة ين  اير  2011ر ويتوقف في ع  ام   مصحيث بداية بر امج الإصلاح ااقتصادي في1991
 ومن ثم يتم دراسة استقرار الطلب على النقود في مصر خلال فتة ااستقرار ااقتصادي.
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-  

تحديد العوامل المحددة للطلب على النقود في النظرية ااقتصادية حتى يمكن اس  تادامها في دراس  ة من المهم 
استقرار الطلب على النقود في ااقتصاد المصري. وترجع أصول محددات الطلب على النق  ود الى معادل  ة كمي  ة 
النقود والتي تمثل الأساس في تحديد الطلب على النقود في النمولان الكلاس  ي . والقط  اع النق  دي في النم  ولان 

 خلال المعادلة التالية: توقيحها منالكلاسي  يدور بصفة أساسية حول معادلة كمية النقود والتي يمكن 

𝑀 𝑉𝑡 = 𝑃𝑇      (1) 
 

تمثل مستوا الأسعار و أخ  يرا  𝑃تمثل سرعة دوران النقود في التداول و 𝑉𝑡: تمثل كمية النقود و  Mحيث أن:  

𝑇  هي عدد المعاملات في ااقتص  اد. و اف  تض ااقتص  اديون الكلاس  يك ان الطل  ب ع  لى النق  ود يك  ون بغ  رض

المعاملات أو استادام  النقود كوسيل في التبادل. و يمكن تحويل معادلة كمية النقود الى معادلة للطلب ع  لى 
 في الطلب على النقود يمكن توقيحها كما يلى: Fisher. ومعادلة فيشر Fisherل معادلة فيشر خلا النقود من

𝑀 =
1

𝑉𝑡
𝑃𝑇    (2) 

    
كمحاولة ثا ي  ة لتحوي  ل معادل  ة   Cambridge equation  تأتى معادلة كامبريدن Fisherوبعد معادلة فيشر 

  يلى:التبادل الى معادلة للطلب على النقود. ووفقا لمعادلة كامبريدن  فان معادلة التبادل يمكن كتابتها كما 

𝑀 𝑉𝑦 = 𝑃𝑌      (3) 

𝑀 =
1

𝑉𝑦
 𝑃𝑦  = k PY 

𝑘 =  
1

𝑉𝑦
 

ه  و  𝑘هي مس  توا الأس  عار و  𝑃: تمثل سرعة دوران النقود الدخلية و𝑉𝑦: تمثل كمية النقود و Mحيث أن: 

هي كمية السلع والادمات النهائي  ة في ااقتص  اد. واف  تض ااقتص  اديون  Yمقلوب سرعة دوران النقود وأخيرا 
الكلاسيك ثبات كلا من سرعة دوران النقود وثبات الناتج عند مستوا التوظف الكامل. وبالتالي ف  ان التغ  ير في 

يمثل  سبة عرض النقود يؤدا الى تغير الأسعار بنفس النسبة. وطبقا لمعادلة كامبريدن  فان الطلب على النقود 
 ,Mankiw)من الناتج في ااقتصاد. وبالتالي فان الطلب في الفكر الكلاسي  ع  لى النق  ود يتوق  ف ع  لى الن  اتج 

2010; Bain & Howells, 2003). 

كمس  اهمة من  ه في  liquidity preference theoryوبعد الفكر الكلاسي   قدم كينز  ظرية تفض  يل الس  يولة 
تحديد العوامل المؤثرة في الطلب على النق  ود ولتوق  ير كي  ف ي  تم الت  وا ن في س  وا النق  د. وطبق  ا للنظري  ة 
 الكينزية في تفضيل السيولة  فان الطلب على النقود يكون من اجل ثلاثة دواف  ع: الطل  ب ع  لى النق  ود ب  دافع

 .المعاملات وبدافع ااحتياط وبدافع المضاربة

في  : الطل  ب ع  لى النق  ود ب  دافع المع  املات(transaction motive)لطلب على النقود بدافع المع  املات أوا: ا
النمولان الكينزا مماثل تماما للطلب على النقود في الفكر الكلاسي  في أن ااحتفاظ بالنقود يكون بغرض إتمام 

حجم الدخل والفتة الزمني  ة ب  ين اس  تلام المعاملات. ويتوقف الطلب على النقود بدافع المعاملات على عاملين: 
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الدخل وا فاقه. وبافتاض ثبات الفتة الزمني  ة ب  ين اس  تلام ال  دخل وا فاق  ه  ف  ان الطل  ب ع  لى النق  ود ب  دافع 
المعاملات يتوقف على حجم الدخل. وتوجد علاقة طري  ة ب  ين الطل  ب ع  لى النق  ود ب  دافع المع  املات وحج  م 

ويش  مل ااحتف  اظ ب  النقود (precautionary motive): دافع ااحتي  اط الدخل. ثا يا: الطل  ب ع  لى النق  ود ب   
وكذلك ااحتفاظ بالنقود للحصول ع  لى فرص  ة غ  ير متوقع  ة م  ن مي  زة  لمواجهة أي ا فاا غير متوقع أو طارئ

 الشراو. و الطلب على النقود بدافع ااحتياط عند كينز يتناسب طرديا مع حجم الدخل.

: تع  د المس  اهمة الرئيس  ية لنظري  ة تفض  يل (speculative motive)بدافع المض  اربة ثالثا: الطلب على النقود 
السيولة لكينز هي اافتاض بأن الطلب على النقود يتوقف على العائد المتحق  ق م  ن الأص  ول البديل  ة للنق  ود 

لمضاربة ام  ر بجا ب الطلب على النقود بدافع كلا من المعاملات وااحتياط. ووجود الطلب على النقود بدافع ا
هام في رفض فكرة حيادة النقود في الفكر الكلاسي . وافتض كينز أن العائد المتحقق من حيا ة النق  ود يك  ون 

والتغير  - ا ويكون موجب دائم -صفر  بينما العائد المتحقق من الأصول المالية ااخرا يتكون من سعر الفائدة 
في القيمة الرأسمالية للأصل. وكذلك افتض كين  ز للتبس  يل  أن الأص  ول المالي  ة الأخ  را تتك  ون م  ن الس  ندات 
الحكومية طويلة ااجل فقل. فعندما تكون أسعار الفائدة الحالية مرتفعة  يتوق  ع كث  ير م  ن الن  اس ا اف  اض 

بلون ع  لى شراو الس  ندات ويك  ون الطل  ب ع  لى أسعار الفائدة و ارتفاع أسعار السندات في المستقل. ولذلك يق
والعكس صحير. وبالتالي ف  ان الطل  ب ع  لى النق  ود ب  دافع المض  اربة يتناس  ب  -النقود بدافع المضاربة مرتفع 

 .(Keynes, 1936)عكسيا مع سعر الفائدة 

لى النق  ود ويتضر مما سبق أن الطلب على النقود في النظرية الكينزية يكون من اجل ثلاثة دوافع: الطل  ب ع   
المع  املات وااحتي  اط  المعاملات وب  دافع ااحتي  اط وب  دافع المض  اربة. وأن الطل  ب ع  لى النق  ود ب  دافع بدافع

يتناسب طرديا مع الدخل. بينما الطلب على النقود بدافع المضاربة يتناسب عكس  يا م  ع س  عر الفائ  دة. أي أن 
 .4لكينزا كما هو موقر في المعادلة رقم الطلب على النقود دالة في الدخل وسعر الفائدة في الفكر ا

𝑀𝑑 = 𝑓 (𝑦, 𝑟)      (4) 

أن  4تمثل سعر الفائدة. و توق  ر المعادل  ة رق  م  rتمثل الدخل و  yتمثل الطلب على النقود و  𝑀𝑑حيث أن: 

 على عاملين وهما الدخل وسعر الفائدة. الطلب على النقود في الفكر الكينزا يتوقف

 وبعد الفكر الكينزا في الطلب على النقود  نتقل الى فكر مدرسة النقديين. ويرجع الى ميلتون فريدمان الفضل
مالية أخرا مثل الأسهم والسندات وتحوي  ل  ظري  ة كمي  ة  النقود وادخال أصولفي إعادة صياغة  ظرية كمية 

النقود الى  ظرية في الطلب على النقود. وحيث ان هذه الأصول المالية ب  دائل للنق  ود ف  ان العائ  د ع  لى ه  ذه 
وقف الأصول يؤثر على الطلب على النقود. ويرا فريدمان أن الطلب على النقود مثل الطلب على أي سلعة يت

 اا. كما هو موقر في المعادلة التالية:على الثروة وسعر السلعة وأسعار السلع الأخرا واالاو 

𝑀𝑑 = 𝑓 (𝑤, 𝑝𝑚 , 𝑝𝑖, 𝑢)    (5) 

ه  ي أس  عار الس  لع  𝑝𝑖ه  ي س  عر النق  ود و  𝑝𝑚هي ال  ثروة و  wهي الطلب على النقود و 𝑀𝑑 حيث أن:

رية. وأن  هي االاواا. وافتض فري  دمان ان ال  ثروة تش  مل ك  ل م  ن ال  ثروة المادي  ة و ال  ثروة البش    u الأخرا و
التضام او اارتفاع المستمر في مستوا الأسعار هو ثمن ااحتفاظ ب  النقود وأن الأص  ول المالي  ة الأخ  را تش  مل 
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دة كتابة معادلة الطل  ب ع  لى . وبالتالي  فا ه يمكن اعا (Friedman 1971, Dennis 1981)ااسهم و السندات
 النقود عند فريدمان كما يلى:

𝑀𝑑 = 𝑓 (𝑦, ℎ, 𝑝, 𝑟𝑏 , 𝑟𝑒 ,𝑝, 𝑢)    (6) 

رية الى ال  ثروة غ  ير  ه  و  س  بة ال  ثروة البش    ℎ  هو الدخل الدائم و 𝑦 هو الطلب على النقود و𝑀𝑑 حيث أن:

ه  و مع  دل العائ  د ع  لى الأس  هم  𝑟𝑒 هو معدل العائد على السندات و 𝑟𝑏 هو مستوا الأسعار و 𝑝 البشرية و

هو االاواا. و افتض فريدمان ثبات االاواا وا ه ا يمك  ن قي  اس ال  ثروة  𝑢 التغير في مستوا الأسعار و 𝑝و

البشرية. ولالك ان الثروة البشرية تمثل المهارات والا  برات الت  ي اكتس  بها الف  رد خ  لال ف  تة تعليم  ه و حيات  ه 
 الوظيفية. 

- 

 دمت اختبار التكامل المشتك المقدم بواس  طةكثير من الدراسات في البلدان المتقدمة والنامية التي استا يوجد
(Johansen, 1988)  واختبار(Johansen and Juselius, 1990)  لدراسة العلاقة طويلة ااجل بين الطلب على

 ,McNown and Wallace)ودراس  ة  (Hoffman and Rasche,1991)النقود وب  ين مح  دداتها مث  ل دراس  ة 
ودراس  ة  (Hafer and Kutan, 1994)ودراس  ة  ) (Johansen, 1992ودراس  ة  (Adam, 1991)ودراسة  (1992

(Miyao, 1996)  ودراس  ة(Frenkel and Taylor, 1993)  ودراس  ة(Bahmani-Oskooee and Shabsigh, 

 Kumar and) ودراس  ة (Lee and Chien, 2008)ودراس  ة  (Muscatelli and Papi, 1990)ودراسة  (1996
Billy, 2008) فعلى سبيل المثال  قام كل من .(Hoffman and Rasche, 1991)  بدراسة العلاقة طويلة ااج  ل

 احي  ة )كمتغ  ير يمث  ل م  ن  monetary baseو القاعدة النقدي  ة  M1بين كلا من عرض النقود بالمعنى الضيق 
الفائدة من  احية أخ  را في الواي  ات المتح  دة اامريكي  ة بع  د الح  رب بين الدخل وسعر الطلب على النقود( و 

الدراسة الى وجود علاقة طردية بين عرض النقود بالمعنى الضيق وال  دخل وان مرو   ة العالمية الثا ية. وخلصت 
الطلب بالنسبة للدخل تعادل الواحد الصحير أي طلب متكافئ المرو ة. وعلى العك  س  توج  د علاق  ة عكس  ية 

عرض النقود بالمعنى الضيق وسعر الفائ  دة وان مرو   ة الطل  ب بالنس  بة لس  عر الفائ  دة اق  ل م  ن الواح  د  بين
 أي طلب قليل المرو ة. (0.5-)الصحير 

 
قامت باختبار العلاقة طويل  ة ااج  ل ب  ين ع  رض النق  ود ب  المعنى  (Hafer and Kutan, 1994)وكذلك دراسة 

الى  1952صين وبين كلا من الدخل و سعر الفائدة خ  لال الف  تة م  ن الضيق وعرض النقود بالمعنى الواسع في ال
. وخلصت الدراسة الى وجود علاقة طردية بين كلا من عرض النقود بالمعنى الضيق والواسع وبين الدخل. 1983

وعلى العكس  توجد علاقة عكسية بين كلا من عرض النقود بالمعنى الضيق والواس  ع وب  ين س  عر الفائ  دة. وان 
في الص  ين افض  ل م  ن اس  تادام ع  رض  1كهدف وسيل للسياسة النقدي  ةدام عرض النقود بالمعنى الواسع استا

 النقود بالمعنى الضيق. 

 
 مث ل للسياس ة النهائية والأهداف البنوك بين الفائدة سعر مثل للسياسة التشغيذ الهدف بين يقع الذا الهدف النقدية للسياسة الوسيل بالهدف يقصد  1

 وع ن. المتقدم ة ال دول في الفائ دة وس عر النامي ة ال دول معظ م في النقود عرض مثل النقدية للسياسة الوسيل والهدف. الصرف وسعر الأسعار استقرار
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العلاقة طويل  ة ااج  ل  والتي قامت باختبار (Bahmani-Oskooee and Barry, 2000)وفي روسيا  جد دراسة 
رف والتضام. وخلصت الدراس  ة الى ا   ه ع  لى  وسعر الصبين كلا من عرض النقود بالمعنى الواسع وبين الدخل 

رف والتض  ام( اا ان  الرغم من وجود علاقة طويلة ااجل بين عرض النقود وبين محدداتها )الدخل وسعر الص
في روسيا.  (CUSUM and CUSUMSQ)الطلب على النقود بالمعنى الواسع غير مستقر باستادام اختبارات 

طلب على النقود الى مجموعة من العوام  ل مث  ل التح  رر الم  الي و تغي  ير  ظ  ام س  عر وارجع عدم استقرار في ال
 .الصرف وصدمات العرض

 Johansen)والتي استادمت اختبار  (Bahmani-Oskooee and Shabsigh, 1996)وفي اليابان   جد دراسة 
and Juselius, 1990)    رف  لدراسة العلاقة طويلة ااجل بين عرض النقود والدخل وس  عر الفائ  دة وس  عر الص

. وخلصت الدراسة الى وجود تكامل مشتك بين عرض النق  ود ب  المعنى الض  يق 1990الى  1973خلال الفتة من 

ع  لى النق  ود  من الدخل وسعر الفائدة وسعر الصرف خلال فتة الدراسة في اليابان. أي ان الطلب والواسع وكلا
لدراس  ة اس  تقرار الطل  ب ع  لى  (Singh and Kumar, 2010)بالمعنى الضيق والواسع مستقر. وكذلك دراس  ة 

 Johansen Maximumى اح  تمال لجوها س  ون  اقص   النقود في بلدان جزر المحيل الهادي باستادام اختبار 
Likelihood (JML)  واختبارات ااستقرار(CUSUM) و(CUSUMSQ) دراس  ة اس  تقرار الطل  ب ع  لى . وتم

النقود من خلال دراسة العلاقة بين عرض النقود بالمعنى الضيق وكلا من الناتج وس  عر الفائ  دة ع  لى الودائ  ع. 
وتوصلت الدراسة الى استقرار الطلب على النقود في تلك البلدان من خلال اختبارات ااستقرار ومن ثم صلاحية 

 كهدف وسيل للسياسة النقدية في تلك الدول.استهداف عرض النقود بالمعنى الضيق 

 ARMAXوالتي استادمت كلا من اختب  ار التكام  ل المش  تك و (Wu et al., 2005)وفي تايوان  توجد دراسة 

model  لدراسة استقرار الطلب على النقود في هذه الدولة. ولالك من خلال دراس  ة العلاق  ة ب  ين الطل  ب ع  لى
دخل وسعر الفائدة وحجم الصفقات في سوا الأوراا المالية. وتوصلت الدراس  ة النقود والمتغيرات المستقلة: ال

الى معنوية العلاقة بين الطلب على النقود و المتغ  يرات المس  تقلة وك  ذلك الى اس  تقرار الطل  ب ع  لى النق  ود في 

 تايوان.

 Johansen and)واختب  ار  (Johansen, 1988) ولكن يؤخذ ع  لى اختب  ار التكام  ل المش  تك المق  دم بواس  طة 
Juselius, 1990)  ا ه يشتط أن تكون المتغيرات من  فس الرتبة. على سبيل المثال ان تكون كل المتغ  يرات م  ن

ذ  ولان   (Pesaran and Shin, 1999)أي مستقرة في الفرا الأول. ولعلان هذا النقص قدم كلا من I(1)الرتبة 
 (Pesaran et al., 2001).وتم تطويره بعد لالك بواسطة  ARDLاا حدار الذاي لفتات اابطاو المو عة 

 autoregressive distributedكثير من الدراسات استادمت ذولان اا حدار الذاي لف  تات اابط  او المو ع  ة 

lag (ARDL)  لدراسة استقرار الطلب على النقود في البلدان المتقدمة والنامية مثل دراس  ة(Baharumshah 
et al., 2009)   ودراس  ة(Dritsakis, 2011)  ودراس  ة(Samreth, 2009)  ودراس  ة (Akinlo, 2006) ودراس  ة

(Halicioglu and Ugur, 2005)  ودراسة(Achsani, 2010)  ودراس  ة(Bahmani-Oskooee and Wang, 
. فع  لى  (Anwar and Asghar, 2012)ودراسة   (Hossain and Arwatchanakarn, 2017)دراسةو  (2007

 
 ولال ك الوس يل اله دف في الت أثير النقدية السلطة تستطيع وبالتالي التشغيذ الهدف في التحكم النقدية السلطة تستطيع النقدية السياسة أدوات طريق
 .  النقدية للسياسة النهائية الأهداف لتحقيق
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في  (m2)بدراسة استقرار الطلب على النقود بالمعنى الواسع  (Baharumshah et al., 2009)سبيل المثال  قام 
ولال  ك م  ن خ  لال دراس  ة العلاق  ة ب  ين ع  رض  autoregressive distributed lag (ARDL)الصين باس  تادام 

نبية وأسعار الأسهم. وقد خلصت النقود بالمعنى الواسع ومحدداتها: الدخل ومعدل التضام وسعر الفائدة الأج
الدراسة الى أن استقرار عرض النقود بالمعنى الواسع في الصين. ومن ثم يمكن اس  تادام ع  رض النق  ود ب  المعنى 

ك  ذلك  الواسع كهدف وسيل للسياسة النقدية في الصين ولال  ك لتحقي  ق الأه  داف النهائي  ة للسياس  ة النقدي  ة.
                  نس  بة لل  دخل مس  اوية للواح  د م  ما يؤي  د اراو مدرس  ة النق  ديونوجدت الدراسة أن مرو ة ع  رض النق  ود بال

  في العلاقة بين الناتج وعرض النقود. ويرا النقديون بان عرض النقود يجب أن يزيد بنفس معدل ذو الناتج. 

باس  تادام ذ  ولان اا ح  دار ال  ذاي لف  تات اابط  او المو ع  ة  (Dritsakis, 2011)وك  ذلك قام  ت دراس  ة 

Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) في  لدراسة استقرار الطلب على النقود بالمعنى الضيق
المجر. وتوصلت الدراسة الى وجود علاقة مستقرة بين الطلب على النقود وبين مح  ددات الطل  ب ع  لى النق  ود 

رف ااسمى. وأوقحت الدراس  ة وج  ود علاق  ة طردي  ة ب  ين  قيقي ومعدل التضام وسعر الصوهم: الدخل الح
الطلب على النقود بالمعنى الضيق والدخل. في حين توجد علاق  ة عكس  ية ب  ين الطل  ب ع  لى النق  ود وك  لا م  ن 

رف تعن  ى ان ا اف  اض قيم  ة  التضام وسعر الصرف. والعلاقة العكسية بين الطل  ب ع  لى النق  ود وس  عر الص   
لعملة المحلية يؤدا الى ا افاض الطلب على النق  ود في تل  ك الدول  ة. و ك  ذلك أوق  حت الدراس  ة باس  تادام ا

 في هذه الدولة.m1 استقرار الطلب على النقود بالمعنى الضيق   (CUSUM and CUSUMSQ)اختبارات

 قامت بتقدير استقرار الطلب على النق  ود في كمبودي  ا باس  تادام ذ  ولان اا ح  دار (Samreth, 2009)دراسة 
الذاي لفتات اابطاو المو عة و لالك لدراسة العلاقة بين الطلب على النقود وكلا م  ن ال  دخل والتض  ام وس  عر 

توج  د  علاقة موجبة ومؤثرة بين الدخل والطل  ب ع  لى النق  ود. وع  لى العك  س  الصرف. وجدت الدراسة وجود
ب  ين الطل  ب ع  لى النق  ود م  ن الناحي  ة  رف م  ن  احي  ة و علاقة سالبة ومؤثرة بين كلا من التضام وسعر الص   

رف يؤي  د ت  أثير ااس  تبدال أي اس  تبدال العمل  ة  العلاقة السالبة بين الطلب على النق  ود وس  عر الص    الأخرا. و
 CUSUM and)توق  ر اختب  ارات  المحلي  ة ب  العملات الأخ  را يس  بب ا اف  اض قيم  ة العمل  ة المحلي  ة. و

CUSUMSQ) غ  ير  ان الطلب على النقود يكاد يكون مستقرا في كمبوديا أي ا   ه مس  تقر في بع  ض الف  تات و
 مستقر في البعض ااخر.

 الااصة بتقدير استقرار الطل  ب ع  لى النق  ود في  يجيري  ا باس  تادام ذ  ولان اا ح  دار(Akinlo, 2006) دراسة 

ولال  ك بدراس  ة العلاق  ة ب  ين  (CUSUMSQ)و (CUSUM)لمو عة واختبارات ااستقرار الذاي لفتات اابطاو ا
رف. ووجدت الدراس  ة وج  ود علاق  ة  سعر الص بين الدخل وسعر الفائدة و الطلب على النقود بالمعنى الواسع و

الفائدة. وأخيرا سعر  طردية بين الطلب على النقود والدخل. بينما توجد علاقة عكسية بين الطلب على النقود و
رف. أي ان ا افاض سعر صرف العملي  ة المحلي  ة ي  ؤدا  سعر الص توجد علاقة طردية بين الطلب على النقود و

الى  يادة الطلب على النقود ولالك بسبب غلبة تأثير الثروة على تأثير ااستبدال حيث يؤدا  يادة س  عر صرف 
 . الدوار الى  يادة الثروة و يادة الطلب على النقود

التي تدور حول موقوع اس  تقرار الطل  ب ع  لى النق  ود  و (Khan and Hye, 2013)وفي باكستان   جد دراسة 
لال  ك  . و(CUSUMSQ)و (CUSUM)اختب  ارات ااس  تقرار  و (ARDL)ب  المعنى الواس  ع باس  تادام ذ  ولان 
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رف  الإجمالي وسعر الفائدة وس  عر الص   الناتج القومي  بدراسة العلاقة بين الطلب على النقود بالمعنى الواسع و
وقحت الدراسة وجود علاقة طردية ومؤثرة احصائيا في ااجل القصير والطوي  ل ب  ين ك  لا م  ن  والتحرر المالي. و

الطلب على النقود بالمعنى الواسع من  احية أخ  را. وتوج  د  الناتج القومي الإجمالي والتحرر المالي من  احية و
 الطلب على النقود بالمعنى الواسع وسعر الفائدة. في حين  توجد علاقة عكسية بين علاقة عكسية ومعنوية بين

رف ولكنه  ا غ  ير م  ؤثرة احص  ائيا. وتوق  ر اختب  ارات ااس  تقرار  الطلب على النقود بالمعنى الواسع وسعر الص   
(CUSUM) و) (CUSUMSQ  استقرار الطلب على النقود بالمعنى الواسع في باكستان. وفي تركي  ا  اس  تادمت
 CUSUMSQو CUSUMواختب  ارات ااس  تقرار  (ARDL)ذ  ولان  (Halicioglu and Ugur, 2005)دراس  ة 

   وخلصت الدراسة الى استقرار الطلب على النقود بالمعنى الضيق وا ه يصلر كه  دف وس  يل للسياس  ة النقدي  ة
    المعنى الواس  ع الى استقرار الطل  ب ع  لى النق  ود ب    (Achsani, 2010)في تركيا. وفي إ دو يسيا  خلصت دراسة 

 .CUSUMSQو  CUSUMواختبارات ااستقرار  (ARDL)في إ دو يسيا باستادام ذولان 

لدراسة استقرار الطل  ب ع  لى  VECMوذولان  ECMويوجد دراسات اخرا استادمت ذولان تصحير الاطأ 
 Domowitz and)ودراس  ة (Bahmani-Oskooee and Gelan,     2009)النق  ود. ع  لى س  بيل المث  ال دراس  ة 

Elbadawi, 1987)  ودراس  ة(Simmons, 1992)  ودراس  ة(Ghartey, 1998) ودراس  ة(Ford and Huang, 
 Nchor and)ودراس  ة  (Bahmani-Oskooee and Bohl, 2000)ودراس  ة (Ball, 2000)ودراس  ة  (1993

Adamec, 2016)  ودراس     ة(Jung, 2016)  ودراس     ة(petrevski and Jovanovski, 2010)  ودراس     ة
(Bakhouche, 2006) فعلى سبيل المثال  دراسة .(Bahmani-Oskooee and Gelan, 2009)  والتي استادم
اختب  ار  CUSUMSQ)و (CUSUM)وك  ذلك اختب  ارات  error-correction modelفيه  ا الباحث  ان ذ  ولان 

ود و لالك بدراسة العلاقة بين الطلب على النق    .دولة افريقية 21استقرار الطلب على النقود بالمعنى الواسع في 
. وتوصلت الدراسة الى ان الطلب على النقود بالمعنى الواسع 1رف ومحدداتها: الدخل وسعر الفائدة وسعر الص
بدراسة استقرار الطلب على النقود   (Nchor and Adamec, 2016)مستقر في اغلب تلك الدول. وفي غا ا  قام  

. حي  ث قام  ا بدراس  ة (CUSUM)واختب  ار ااس  تقرار  ECMبالمعنى الواسع باستادام ذولان تصحير الاط  أ 
العلاقة بين الطلب على النقود والناتج وسعر الفائدة. وتوصلت الدراسة الى معنوية العلاقة ب  ين الن  اتج وس  عر 

ع  لى  من الجهة الأخ  را. وك  ذلك توص  لت الدراس  ة الى اس  تقرار الطل  بالفائدة من جهة والطلب على النقود 
 . (CUSUM)النقود بالمعنى الواسع باستادام  اختبار ااستقرار 

 error-correction modelوالت  ي اس  تادمت ذ  ولان  and Elbadawi, 1987)  (Domowitzوكذلك دراس  ة
للتأكد م  ن اس  تقرار الطل  ب ع  لى النق  ود في الس  ودان. حي  ث اف  تض  Chow testوكذلك استادمت اختبار  

رف. وخلص  ت  الباحثان ان الطلب على النقود في السودان دالة في الأسعار والدخل ومعدل التضام وسعر الص
باس  تادام  (Ghartey, 1998)الدراسة الى استقرار الطلب على النقود في السودان. وفي جاميكا  قام  ت دراس  ة 

للتأكد من استقرار الطل  ب ع  لى النق  ود ولال  ك  Chow testوكذلك اختبار  error-correction modelذولان 
رف. وخلص  ت الدراس  ة الى اس  تقرار  بدراسة العلاقة بين الطلب على النقود والدخل وسعر الفائدة وسعر الص   

 الطلب على النقود في جاميكا.  

 
 وغا  ا وكينيا ومدغشقر وموريتا ا والمغرب والنيجر و يجيريا والجابون واثيوبيا ومصر والكاميرون فوار وكوتيد وبرو اي فاسو بوركينا: هم اافريقية الدول  1

 .وروا دا وسيشل والسنغال وسيراليون افريقيا وجنوب وتنزا يا وتوجو
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لدراس  ة اس  تقرار الطل  ب   ECMوذولان تصحير الاطأ (ARDL)وبعض الدراسات استادمت كلا من ذولان 
اس  تادم الب  احثون (Asongu et al., 2019) . وفي دراس  ة (Asongu et al., 2019)ع  لى النق  ود مث  ل دراس  ة 

ل م  ن دول ر دو  لدراسة استقرار الطل  ب ع  لى النق  ود في عش     ECMوذولان تصحير الاطأ (ARDL)ذولان 
جنوب القارة اافريقية والتي في طريقها الى تكوين اتحاد  قدا فيما بينها وهم: بوتسوا ا والكو غو ومدغشقر 

ومتغ  يرات الدراس  ة سيشل و امبيا وإسواتينى او سوا يلا د وجنوب افريقيا وليس  وتو وموريش  يوس. وملاوي و 
رف. وقامت الدراس  ة باس  تادام  ام وسعر الصتشمل الطلب على النقود والدخل وسعر الفائدة ومعدل التض

في تقدير الطلب على النقود في ست دول: بوتس  وا ا والكو غ  و ومدغش  قر وم  لاوي وسيش  ل  (ARDL)ذولان 
يشير الى وجود علاقة طويلة ااجل بين الطلب على النقود ومحدداتها في تل  ك ال  دول  bound testو امبيا ان 

الست. بينما ا توجد علاقة طويلة ااجل بين الطلب على النقود ومحدداتها في الدول الأربع الباقية. وم  ن ث  م 
ول الأرب  ع: في تل  ك ال  د ECMقام الب  احثون بتق  دير الطل  ب ع  لى النق  ود باس  تادام ذ  ولان تص  حير الاط  أ 

وإسواتينى او سوا يلا د وجنوب افريقيا وليسوتو وجزيرة موريشيوس. وخلصت الدراس  ة الى اس  تقرار الطل  ب 
على النقود في ست دول وهم: بوتسوا ا والكو غو وملاوي وجنوب افريقي  ا وليس  وتو وإس  واتينى اوس  وا يلا د. 

 في الدول ااربع الباقية. كما خلصت كذلك الى ااستقرار النسبي في الطلب على النقود 

لدراسة استقرار الطلب على النقود كما في دراسة  VAR modelوبعض الدراسات استادمت ذالان أخرا مثل 
(Ozdemir and Saygili, 2013)  في تركيا. حيث قام الباحثان بدراسة استقرار الطلب على النقود في تركيا من

و ك  لا م  ن ال  دخل وس  عر الفائ  دة ومتغ  ير يمث  ل ع  دم التأك  د في  خلال دراسة العلاقة بين الطلب على النق  ود
ااقتصاد ويشتمل هذا المتغير على عدد من المتغيرات مثل عجز الميزا ية. وخلصت الدراس  ة الى أهمي  ة ادخ  ال 

الى اس  تقرار الطل  ب ع  لى و خلص  ت ك  ذلك  متغير عدم التأكد في تفسير استقرار الطلب على النق  ود في تركي  ا.
 تركيا. النقود في

 ويضيف هذا البحث الى الدراسات السابقة الااصة بدراس  ة اس  تقرار الطل  ب ع  لى النق  ود م  ن    احيتين. أوا:
يستادم هذا البحث متغير سعر الفائدة الحقيقية كبديل لمتغيري سعر الفائدة ااسمى ومعدل التضام. ولالك 

ول  يس س  عر الفائ  دة  -النقدية هي أن سعر الفائدة الحقيق  يلأن أحد السمات الهامة في الية ا تقال السياسة 
هو الذا يؤثر على القرارات ااقتصادية للأفراد والمنشأت. وهذا القول يوقر آلية مهم  ة حي  ث يب  ين  -ااسمي

استمرار فعالة السياسة النقدية في تحفيز ااقتصاد والتأثير على المتغ  يرات ااقتص  ادية الكلي  ة ع  لى ال  رغم م  ن 
. ومن الدراسات التي اس  تادمت س  عر الفائ  دة (Mishkin, 1996)اض أسعار الفائدة ااسمية إلى الصفر ا اف

ولالك لدراسة فعالية السياسة   (Shokr, 2019)الحقيقية كبديل لسعر الفائدة ااسمى ومعدل التضام  دراسة
. (bank lending channel)ر   مص   النقدية في التأثير على القروض البنكية أو فعالية قن  اة اائ  تمان الب  ن  في

يستادم هذا البحث متغير متوسل أسعار الفائدة ااجنبية والذا يمثل بمتوسل أسعار الفائدة اهم ثلاث  ثا يا:
خلال فتة الدراسة وهم: الوايات المتح  دة اامريكي  ة وإيطالي  ا والما ي  ا. في ح  ين تس  تادم  شركاو تجاريين لمصر 

 لفائدة لدولة واحدة.الدراسات السابقة سعر ا
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-  
 ويشتمل منهج البحث على ثلاثة أجزاو: معادلة الطلب على النقود والمتغيرات والبيا ات وأخيرا ذولان اا حدار

 .(ARDL)الذاي لفتات اابطاو المو عة 

استالاط أن اهم العوامل المحددة للطل  ب ع  لى النق  ود ومن معادلة الطلب على النقود عند فريدمان  يمكن 
هي الدخل او الناتج وسعر الفائدة ومعدل التضام. أي أن الطلب على النقود دالة في ال  دخل وس  عر الفائ  دة 

في ادخال سعر الصرف قمن العوامل المؤثرة في الطلب  Mundell), 1963) ومعدل التضام. ويرجع الفضل الى
والذي افتض فيه أن الطل  ب  Mundell) , 1963 ذولان الطلب على النقود الذي اقتحه )على النقود. ولالك في

رف. وكذلك تؤكد الدراس  ات الس  ابقة  على النقود يتم تحديده بمستوا الدخل وسعر الفائدة وكذلك سعر الص
كتاب  ة معادل  ة الطل  ب على أهمية سعر الصرف والدور الهام له في معادلة الطلب على النقود. ومن ثم يمك  ن 

 على النقود كما يلى:

𝑀𝑑 = 𝑓 (𝑦, 𝑟, 𝑖𝑛𝑓, 𝑒𝑥)    (7) 

 𝑖𝑛𝑓ه  ي س  عر الفائ  دة و 𝑟هو الدخل أو الن  اتج و 𝑦 هو الطلب على النقود دالة في كلا من𝑀𝑑 حيث أن:

 هو سعر الصرف. 𝑒𝑥هو التضام و

وكذلك توقر بعض الدراسات السابقة أهمية سعر الفائدة الأجنبية في معادلة الطلب على النقود مثل دراس  ة 
. ومن ثم يمكن اقافة سعر الفائ  دة الأجنبي  ة كمتغ  ير يمث  ل السياس  ة (Baharumshah et al., 2009)كلا من 

معادلة الطلب على النق  ود لأ ه  ا ت  ؤثر ع  لى في   النقدية الأجنبية )متغير خارجي( الى جا ب المتغيرات الداخلية
ر.  بحي  ث تك  ون  حركة رخوس الأموال بين الدول ومن ثم على المعروض النق  دي وت  وا ن س  وا النق  د في مص   

 المعادلة المستادمة كما يلى:

𝑀𝑑 = 𝑓 (𝑦, 𝑟, 𝑖𝑛𝑓, 𝑒𝑥, 𝑟∗)    (8) 
 

  𝑖𝑛𝑓س  عر الفائ  دة و  𝑟ال  دخل الحقيق  ي أو الن  اتج و  𝑦الطل  ب الحقيق  ي ع  لى النق  ود و  𝑀𝑑 حيث أن:

سعر الفائدة ااجنبية كمتغير يمثل السياسة النقدية الأجنبية. و حيث   ∗𝑟سعر الصرف واخيرا   𝑒𝑥التضام و

يقي و معدل التضام و يمكن أن المعادلة فيشر توقر العلاقة بين معدل الفائدة ااسمى و معدل الفائدة الحق

 صياغتها كما يلى: 

𝑟𝑟 = 𝑟 − 𝑖𝑛𝑓    (9) 

  يمكن استبدال كلا من معدل الفائدة ااس  مى ومع  دل التض  ام بمع  دل 9و المعادلة رقم  8ومن المعادلة رقم 

 الفائدة الحقيقي. وبالتالي يمكن إعادة صياغة معادلة الطلب على النقود كما يلى:

𝑀𝑑 = 𝑓 (𝑦, 𝑟𝑟, 𝑒𝑥, 𝑟∗)    (10) 
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هي س  عر  𝑟𝑟هو الدخل أو الناتج و 𝑦هو الطلب على النقود بالمعنى الواسع دالة في كلا من 𝑀𝑑 حيث أن:

 هي سعر الفائدة ااجنبية. ∗𝑟هو سعر الصرف الدوار و exو الفائدة الحقيقي

ر وك  لا م  ن الن  اتج وس  عر الفائ  دة الحقيق  ي وس  عر  على النقود في مصيدرس العلاقة بين الطلب هذا البحث 
الصرف وسعر الفائدة الأجنبية باستادام ذولان اا حدار الذاي لفتات اابطاو المو ع  ة خ  لال الف  تة م  ن ع  ام 

تة ر و لالك خ  لال ف    . وتم اختيار تلك الفتة بسبب ا ها فتة شهدت ااستقرار السياسي في مص2011الى  1991
لأ ه بداية بر   امج الإص  لاح ااقتص  اد  1991. وتم اختيار عام 2011حكم الرئيس مبارك وقبل ا داع ثورة يناير 

 .2011لأ ه بداية ثورة يناير عام  2011واختيار عام 

ويشتمل البحث على خمسة متغيرات وهم:  الطلب على النقود والناتج وسعر الفائدة الحقيقي وسعر الصرف 
ئدة الأجنبية. أوا: الطلب على النقود: ويمثل بع  رض النق  ود الحقيق  ي ب  المعنى الواس  ع ولال  ك ع  لى وسعر الفا

ثا يا: الناتج ويع  بر عن  ه بالن  اتج المح  لى  أساس توا ن سوا النقد وتعادل الطلب على النقود مع عرض النقود.
. رابع  ا: 9المعادل  ة رق  م - ر  دلة فيشالإجمالي الحقيقي. ثالثا: سعر الفائدة الحقيقي ويتم تقديره باستادام معا

رية لكل دوار. خامسا: سعر الفائ  دة الأجنبي  ة ويع  بر عن  ه بمتوس  ل  سعر الصرف: ويمثل بعدد الجنيهات المص
 .3اسعار الفائدة في ثلاث دول: الوايات المتحدة اامريكية وإيطاليا والما يا كما هو موقر في الجدول رقم 

. وبالنسبة لبيا   ات الطل  ب ع  لى Data streamوموقع  CBEري  البيا ات من البنك المركزي المصويتم تجميع 
ري وبالنسبة لكل من الناتج وسعر الفائدة ااسمى ومعدل التضام  النقود تم تجميعها من البنك المركزي المص

الفائ  دة الحقيق  ي ف  تم  . اما سعر Data streamرف وسعر الفائدة الأجنبية تم تجميعها من موقع  وسعر الص
 .  3تقديره باستادام معادلة فيشر بمعرفة الباحث كما هو موقر في الجدول رقم 

 

 : المتغيرات و مصادر البيا ات 3جدول  

 الوصف  مصدر البيا ات  المتغير 

  M2  عرض النقود بالمعنى الواسع 𝑀𝑑 CBEالطلب على النقود 

 المحلى الإجمالي الحقيقيالناتج  𝑦 Data streamالناتج 

 معدل الفائدة السنوي على الودائع 𝑟 CBEسعر الفائدة ااسمى 

 CPIالرقم القياسي لأسعار المستهلكين  𝑖𝑛𝑓 Data streamمعدل التضام 

 تم تقديره باستادام معادلة فيشر تم تقديره 𝑟𝑟سعر الفائدة الحقيقي 

 𝑟∗ Data streamسعر الفائدة الأجنبية  
متوس  ل اس  عار الفائ  دة في ث  لاث دول: الواي  ات 

 المتحدة اامريكية و إيطاليا و الما يا 

 عدد الجنيهات المصرية لكل دوار ex Data streamسعر صرف الدوار 
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 Autoregressive Distributed Lagيستادم هذا البح  ث ذ  ولان اا ح  دار ال  ذاي لف  تات اابط  او المو ع  ة
Model (ARDL)  1991خلال الفتة من عام  و بيا ات ربع سنوية لدراسة استقرار الطلب على النقود في مصر 

ق  دم  Autoregressive Distributed Lag Modelلان اا حدار الذاي لفتات اابطاو المو ع  ة . و ذو 2011الى 
ويتمي  ز ذ  ولان  (Pesaran et al., 2001) .  ثم طور بعد لالك بواسطة (Pesaran and Shin, 1999)بواسطة 

بأ ه يص  لر في تق  دير النم  ولان في حال  ة ص  غر حج  م العين  ة  (ARDL)اا حدار الذاي لفتات اابطاو المو عة 
(small sample size) وكذلك يتمي  ز ذ  ولان .(ARDL)  بأ   ه يص  لر في تق  دير النم  ولان الاا كا   ت المتغ  يرات
أو بعض المتغيرات مستقرة في الرتب  ة ص  فر  I(1)ل أو مستقرة في المستوا الفرا الأو  I(0)مستقرة في المستوا 

والبعض مستقرة في الرتبة الأولى. اما الاا وجد متغ  ير مس  تقر في الرتب  ة الثا ي  ة في  تم ح  ذف لال  ك المتغ  ير. وا 

يتطلب ذولان اا حدار الذاي لفتات اابطاو المو عة ان تكون كل المتغيرات مستقرة في المس  توا الف  را الأول 
I(1)  هو الحال في اختبار كماJohansen وكذلك يصلر ذولان .(ARDL)  في معرف  ة ت  أثير المتغ  يرات المس  تقلة

 كما يلى: 10إعادة كتابة معادلة الطلب على النقود رقم التابع في ااجلين القصير والطويل. ويمكن  على المتغير

𝑀𝑡 =  𝑏0 +  𝑏1𝑦𝑡 −  𝑏2 𝑟𝑟𝑡 + 𝑏3 𝑒𝑥 − 𝑏4 𝑟𝑡
∗  +  𝑒𝑡   (11) 

ه  و معام  ل 𝑏1 ه  و مق  دار ثاب  ت و 𝑏0هو لوغاريتم عرض النقود الحقيقي بالمعنى الواسع و 𝑀حيث أن: 

هو  𝑟𝑟𝑡هو معامل سعر الفائدة الحقيقي و  𝑏2هو لوغاريتم الناتج المحلى الإجمالي الحقيقي و 𝑦𝑡الناتج و 

ه  و معام  ل  𝑏4رف و  هو لوغ  اريتم س  عر الص    𝑒𝑥 رف و هو معامل سعر الص 𝑏3سعر الفائدة الحقيقي و

𝑟𝑡سعر الفائدة الأجنبية و 
 هو الاطأ العشوائي.  𝑒𝑡هو سعر الفائدة الأجنبية و  ∗

وجود علاقة طردية بين الطلب على النقود والن  اتج. بي  نما توج  د علاق  ة عكس  ية ب  ين  11وتوقر المعادلة رقم 
ود وكلا من سعر الفائدة الحقيقي وسعر الفائدة الأجنبي. اما العلاقة بين الطلب ع  لى النق  ود الطلب على النق

الطوي  ل في  يمكن توقير العلاقة بين المتغيرات في ااجلين القصير و وسعر الصرف فقد تكون موجبة او سالبة. و
باس  تادام ذ  ولان تص  حير الاط  أ غ  ير المقي  د لك  ل  (ARDL)ذولان اا حدار الذاي لفتات اابط  او المو ع  ة 

 حده. ويمكننا كتابة معادلة الطلب على النقود كما يلى: كل منهم متغيرا تابعا على متغيرات النمولان باعتبار
 

∆𝑀𝑡  =  𝑎0 + 𝑎1𝑀𝑡−1 +  𝑎2𝑦𝑡−1 + 𝑎3𝑟𝑟𝑡−1 + 𝑎4𝑒𝑥𝑡−1 +  𝑎5𝑟𝑡−1
∗ + ∑ 𝐵1𝑖

𝑝
𝑖=1 ∆𝑀𝑡−1 +

∑ 𝐵2𝑖
𝑝
𝑖=1 ∆𝑦𝑡−1 + ∑ 𝐵3𝑖

𝑝
𝑖=1 ∆𝑟𝑟𝑡−1 +  ∑ 𝐵4𝑖

𝑝
𝑖=1 ∆𝑒𝑥𝑡−1 + ∑ 𝐵5𝑖

𝑝
𝑖=1 ∆𝑟𝑡−1

∗ + 𝑒𝑡     (12) 
 

: ه  ي الف  را ∆ . و𝑎5 و 𝑎4و   𝑎3و 𝑎2و  𝑎1مقدار ثابت ومعلمات ااجل الطويل ه  ي:  𝑎0 حيث أن:

. وطبق  ا للنظري  ات  𝐵5𝑖و  𝐵4𝑖و  𝐵3𝑖و  𝐵2𝑖و  𝐵1𝑖الأول للمتغير. وأخيرا معلمات ااجل القص  ير ه  ي: 

ااقتصادية والدراسات السابقة  فمن المتوقع ان تكون العلاقة بين الن  اتج المح  لى الإج  مالي وب  ين الطل  ب ع  لى 

فم  ن التوق  ع ان تك  ون  𝐵3𝑖و  𝑎3موجبة. اما المع  املات  𝐵2𝑖و  𝑎2النقود موجبة أي ان تكون المعاملات 

النقود و سعر الفائدة. اما العلاق  ة ب  ين الطل  ب ع  لى النق  ود  سالبة حيث توجد علاقة عكسية بين الطلب على
رف تكون عن  دما  وسعر الصرف قد تكون سالبة او موجبة. والعلاقة السالبة بين الطلب على النقود وسعر الص
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يتغلب تأثير ااستبدال على تأثير الثروة. وتأثير ااستبدال أي استبدال العملة المحلية ب  العملات الأخ  را بس  بب 
رف توجد عندما يتغل  ب  ا افاض قيمة العملة المحلية. واما العلاقة الموجبة بين الطلب على النقود وسعر الص

الثروة على تأثير ااستبدال. أي ان ا افاض سعر صرف العملي  ة المحلي  ة ي  ؤدا الى  ي  ادة ال  ثروة و  ي  ادة  تأثير
 النقود. الطلب على

- 

اختب  ار الح  دود وتق  دير إختبار جذر الوحدة و الدراسة على ستة أجزاو: اختبار السببية جرا جر وتشتمل  تائج 

 المعلمات في ااجلين الطويل والقصير واختبار استقرار النمولان واختبار جودة النمولان. 

 

ف  رض الع  دم في اختب  ار . وي  نص Granger Causality Testاختب  ار الس  ببية جرا ج  ر  4رق  م يوقر الج  دول 
وج  ود علاق  ة س  ببية ب  ين  4جرا جر على عدم وجود علاقة سببية بين المتغيرات. أوا:  لاحو من الجدول رق  م 

. %10عرض النقود والناتج وهذه العلاقة في اتجاهين أي ان عرض النقود يؤثر على الناتج عند مستوا معنوية 
ع  رض النق  ود الى الن  اتج . أن وجود علاقة السببية من %5عند مستوا معنوية  النقودويؤثر الناتج على عرض 

علاق  ة الس  ببية م  ن الن  اتج الى ع  رض   يؤيد اراو مدرسة النقديين في أن عرض النقود يؤثر على الن  اتج. وك  ذلك 

نقود ومن ثم على عرض النقود يؤيد اراو مدرسة النقديين ومدرسة الكينزيين في ان الناتج يؤثر في الطلب على ال
النقود. ثا يا: وكذلك علاقة السببية ب  ين ع  رض النق  ود والتض  ام في اتج  اهين. أي ان ع  رض النق  ود ي  ؤثر ع  لى 

. وعلاق  ة %5عن  د مس  توا معنوي  ة  . وكذلك التضام يؤثر على عرض النقود%1التضام عند مستوا معنوية 
و المدرس  ة الكلاس  يكية في ان  ي  ادة ع  رض النق  ود السببية من عرض النقود الى معدل التضام يتواف  ق م  ع ارا

يؤدا الى  يادة معدل التضام. وفي المقابل  فان وجود علاقة السببية من التضام الى عرض النقود يتوافق مع 
 قاعدة تايلور.

   علاقة السببية بين عرض النقود وسعر الفائدة الحقيقي وه  ذه العلاق  ة4ويتضر كذلك من الجدول رقم  ثالثا:
. وب  العكس  س  عر %5في اتجاهين أي ان عرض النقود يؤثر على سعر الفائدة الحقيقي عن  د مس  توا معنوي  ة 

. في حين  ا توج  د علاق  ة س  ببية ب  ين ع  رض %5الفائدة الحقيقي يؤثر على عرض النقود عند مستوا معنوية 
الفائدة ااس  مى الى الن  اتج أي  النقود وسعر الفائدة ااسمى. رابعا: توجد علاقة سببية في اتجاه واحد من سعر 

ان سعر الفائدة ااسمى يؤثر على ااستثمار ومن ثم على الناتج وهذا يتوافق مع النظرية الكينزي  ة. وا توج  د 
 علاقة سببية بين الناتج والتضام. وكذلك ا توجد علاقة سببية بين سعر الفائدة ااسمى ومعدل التضام.
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 را جر : اختبار السببية ج 4جدول  

 

Probability 
 

F-Statistic 
 الفرض العدمي 

Null Hypothesis 

0.070* 2.146 LY does not Granger Cause LM 

0.011** 3.228 LM does not Granger Cause LY 

0.885 0.342  R does not Granger Cause LM 

0.284 1.276 LM does not Granger Cause R 

0.047** 2.375 INF does not Granger Cause LM 

0.006*** 3.554 LM does not Granger Cause INF 

0.039** 2.489 R does not Granger Cause LY 

0.128 1.779 LY does not Granger Cause R 

0.983 0.135  INF does not Granger Cause LY 

0.523 0.843 LY does not Granger Cause INF 

0.593 0.743 INF does not Granger Cause R 

0.363 1.111 R does not Granger Cause INF 

0.012** 3.454  RR does not Granger Cause LM 

0.027** 2.898 LM does not Granger Cause RR 

 

للتأك  د م  ن اس  تقرار  Augmented Dickey-Fuller test (ADF) الموس  عيستادم البحث اختبار دي  فولر 
السلاسل الزمنية. وهو من ااختبارات التي يجب القيام بها قبل الشروع في اختب  ار اا ح  دار ال  ذاي للفج  وات 

    ولالك لمعرفة الاا كا   ت المتغ  يرات مس  تقرة في المس  توا او مس  تقرة في الف  را الأول   (ARDL)الزمنية المو عة
في    والبعض ااخر مستقرة (level) الثاني. فالاا كا ت بعض المتغيرات مستقرة في المستوا  مستقرة في الفرا او

 (ARDL)فا ه يجب استادام اختبار اا حدار الذاي للفجوات الزمنية المو عة   (first difference)الفرا الأول
الأس  اليب التقليدي  ة. ولال  ك ان الأس  اليب التقليدي  ة تص  لر الاا كا   ت في تقدير النمولان وا يمك  ن اس  تادام 

المتغيرات لها  فس الرتبة أي ان كل المتغيرات مس  تقرة في المس  توا او مس  تقرة في الف  را ااول. فع  لى س  بيل 

 . VAR modelالاا كا ت المتغيرات مستقرة في المستوا  ستادم  المثال 

لمتغ  يرات النم  ولان. و لاح  و أن ع  رض النق  ود   (ADF)الموسعدي  فولر   تائج اختبار 5ويوقر الجدول رقم 
وكذلك الناتج المحلى الإجمالي مستقر في الفرا  %1بالمعنى الواسع مستقر في الفرا الأول عند مستوا معنوية 

. ولكن سعر الفائدة ااسمى وسعر الفائدة الحقيق  ي مس  تقر في المس  توا %1عند مستوا معنوية  I(1)الأول 
I(0)  ومعدل التضام وسعر الصرف وسعر الفائدة الأجنبية مس  تقر في الف  را الأول%1عند مستوا معنوية . 
I(1)  ومن ثم ا يمكن اس  تادام الأس  اليب التقليدي  ة في تق  دير النم  ولان ولال  ك ان %1عند مستوا معنوية .
. وبالت  الي يج  ب اس  تادام  I(1)مستقر في الف  را الأول ااخر  والبعض I(0) لمتغيرات مستقرة في المستوابعض ا

في تق  دير لال  ك النم  ولان ان المتغ  يرات م  ن رت  ب  (ARDL)اختبار اا حدار الذاي للفجوات الزمنية المو ع  ة 
 استقرار ماتلفة.
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 ADF : اختبار جذر الوحدة باستادام اختبار 5جدول  
 

 
 المتغيرات 
 

 

 الرتبة 

 

 level المستوا 
 

 First difference  الفرا الأول 

t – statistics P - value t - statistics P - value 

LM2 I(1) -0.924 0.776 -6.330 0.000*** 

LY I(1) -2.198 0.208 -11.003 0.0001*** 

R I(0) -3.959 0.002***   

inf I(1) -2.309 0.171 -3.945 0.0028*** 

RR I(0) -4.122 0.0016***   

R* I(1) -1.772 0.391 -5.299 0.000*** 

EX I(1) -0.493 0.886 -7.380 0.000*** 

   وعند%5  وعند مستوا معنوية %1: تعنى معنوية عند مستوا معنوية *و **و ***و لاحو ان:                   
 على التتيب. %10مستوا معنوية                   

 ) (Pesaran et al., 2001مع الإجراوات المقدمة بواسطة  (Bound Test)يستادم هذا البحث اختبار الحدود 
للتأكد من وجود علاقة طويلة ااجل او تكامل مشتك بين المتغيرات محل الدارسة: الطلب على النقود والن  اتج 
وسعر الفائدة الحقيقي وسعر الصرف وسعر الفائدة الأجنبي. وللتأكد من وجود تكامل مشتك او علاقة طويلة 

 Fوب  ين ق  يم  (Bound Test)ر الح  دود المحس  وبة م  ن اختب  ا Fااجل بين هذه المتغ  يرات  ق  ارن ب  ين قيم  ة 
 Bound). واختب  ار الح  دود (Pesaran et al., 2001)المقدم  ة بواس  طة  )قيم الحد الأدنى والأع  لى(الجدولية 

Test)  هو في الواقع اختبار للفرض العدمي القائل بع  دم وج  ود تكام  ل مش  تك او علاق  ة طويل  ة ااج  ل ب  ين

ض الب  ديل القائ  ل بوج  ود تكام  ل مش  تك او علاق  ة طويل  ة ااج  ل ب  ين قد الفر   (H0)الدارسة محل المتغيرات
   على النحو التالي: (H1)المتغيرات

𝐻0: 𝐵1𝑖 = 𝐵2𝑖 = 𝐵3𝑖 = 𝐵4𝑖 = 𝐵5𝑖 = 0             

𝐻1: 𝐵1𝑖 ≠ 𝐵2𝑖 ≠ 𝐵3𝑖 ≠ 𝐵4𝑖 ≠ 𝐵5𝑖 ≠ 0   (13)  

 وعين من القيم الحرجة اختبار العلاقة طويلة ااجل ب  ين المتغ  يرات: الح  دود  (Pesaran et al., 2001)وقدم 
المحس  وبة م  ن اختب  ار  F. وعن  دما تك  ون قيم  ة I(1)للقيم الحرجة  لعلياوالحدود ا I(0)الد يا للقيم الحرجة 

 (H1)وقب  ول الف  رض الب  ديل  (H0) الع  دمالحدود أكبر من الحدود العذ للقيم الحرجة  ي  تم رف  ض الف  رض 
المحسوبة من اختب  ار  Fوالقائل بوجود علاقة طويلة ااجل او تكامل مشتك بين المتغيرات. اما الاا كا ت قيمة 

.  وه  ذا يعن  ى ع  دم وج  ود (H0) الع  دمالحدود أقل من الحدود الد يا للقيم الحرجة  فلا يمكن رفض الفرض 
 .علاقة طويلة ااجل او تكامل مشتك بين المتغيرات محل الدراسة

أكبر من كل قيم الحد الأع  لى  9.96المحسوبة من اختبار الحدود وهي  F  أن قيمة 6و لاحو من الجدول رقم 
I(1)  مما يدل على وجود علاقة طويلة ااج  ل او تكام  ل (%1 ,%2.5 ,%5 ,%10)عند كل مستويات المعنوية .

 الصرف وسعر الفائدة الأجنبي.    مشتك بين الطلب على النقود وبين الناتج وسعر الفائدة الحقيقي وسعر 
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 (Bound Test): اختبار الحدود  6جدول  
 

 الحد ااعلى 
I(1) 

 الحد اادنى 
I(0) 

 المعنوية 
Significance 

 القيمة 

Value 

 ااختبار 

Test 

9.96 F-statistic 

3.2 2.37 10%   

3.67 2.79 5%   

4.08 3.15 2.5%   

4.66 3.65 1%   

   

العلاقة بين الطلب على النقود والمتغيرات المستقلة في ااج  ل الطوي  ل باس  تادام ذ  ولان  7 يوقر الجدول رقم

ARDL و لاحو ان العلاقة بين الطلب على النقود والمتغيرات المستقلة متوافقة مع النظرية ااقتصادية. حيث .
و ه  ذا  %5توجد علاقة طردية بين الطلب على النقود والناتج وهذه العلاق  ة معنوي  ة عن  د مس  توا معنوي  ة 

ة واحدة تؤدا الى  يادة الطلب على يتطابق مع النظرية الكينزية و ظرية النقديين. فزيادة الناتج بمقدار وحد
وحدة في ااجل الطويل. بينما توجد علاقة عكسية بين الطلب على النقود وسعر الفائ  دة  0.285النقود بمقدار 

و هذا يتطابق مع النظرية الكينزية و  ظرية النقديين. فزيادة سعر الفائدة  %5الحقيقية عند مستوا معنوية 
 وحدة في ااجل الطويل.  0.087-ة تؤدا الى ا افاض الطلب على النقود بمقدارالحقيقية بمقدار وحدة واحد

. فزيادة %10وكذلك  توجد علاقة عكسية بين الطلب على النقود وسعر الفائدة الأجنبية عند مستوا معنوية 
ة في وح  د 0.098-سعر الفائدة الأجنبية بمقدار وحدة واحدة تؤدا الى ا اف  اض الطل  ب ع  لى النق  ود بمق  دار 

رف وه  ذه  ااجل الطويل. اما بالنسبة لسعر الصرف  توجد علاقة طردية بين الطلب ع  لى النق  ود وس  عر الص   
رف يش  ير الى  . والعلاقة الطردية بين الطلب ع  لى النق  ود وس  عر الص   %1العلاقة معنوية عند مستوا معنوية 

لة الأجنبية او ا افاض سعر صرف العملية تغلب تأثير الثروة على تأثير ااستبدال. أي ان  يادة سعر صرف العم

 المحلية تؤدا الى  يادة الثروة و  يادة الطلب على النقود في مصر.

 ARDL: تقدير معلمات ااجل الطويل لنمولان  7جدول  

 t – statistics P – value المعلمات  المتغيرات 

LY 0.285 2.136 0.036** 

RR -0.087 2.002 0.049** 

EX 2.288 3.579 0.001*** 

R* -0.098 1.945 0.055* 

C 2.546 1.595 0.115 

   وعند %1: تعنى ان العلاقة معنوية عند مستوا معنوية *و **و ***و لاحو ان:                                  

 .   على التتيب %10  وعند مستوا معنوية  %5مستوا معنوية                                  
العلاقة بين الطلب على النقود والمتغيرات المستقلة في ااجل القصير. و لاحو ان العلاقة  8ويوقر الجدول رقم 

بين الطلب على النقود والمتغيرات المستقلة متوافقة مع النظري  ة ااقتص  ادية حي  ث توج  د علاق  ة طردي  ة ب  ين 
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وكلا من الناتج وسعر الصرف. بينما توجد علاقة عكسية بين الطلب على النق  ود وك  لا م  ن  الطلب على النقود
 سعر الفائدة الحقيقي وسعر الفائدة الأجنبية.

بينما معنوية في ااجل  –و جد ان العلاقة الطردية بين الطلب على النقود والناتج غير معنوية في ااجل القصير 
بي  نما  –لب على النقود وسعر الفائدة الأجنبية غ  ير معنوي  ة في ااج  ل القص  ير . وكذلك العلاقة بين الطالطويل

. والعلاقة العكسية بين الطلب على النقود وسعر الفائدة الحقيقي معنوي  ة في ااج  ل معنوية في ااجل الطويل
لحقيقي  ة . فزي  ادة س  عر الفائ  دة افي ااجل الطوي  ل %5معنوية عند  بينما  – %1القصير عند مستوا معنوية 

وح  دة في ااج  ل القص  ير. و ك  ذلك  0.006-بمقدار وحدة واحدة تؤدا الى ا افاض الطلب على النقود بمق  دار 
 %1رف معنوي  ة في ااج  ل القص  ير عن  د مس  توا معنوي  ة  العلاقة الطردية بين الطلب على النقود و سعر الص

. فزيادة سعر الصرف بمقدار وحدة واحدة تؤدا الى  يادة الطلب على النق  ود بمق  دار وكذلك في ااجل الطويل
 وحدة.  0.188

م  ن  %3.7. أي ان %1ومعن  وي عن  د مس  توا معنوي  ة  0.037-مق  دار س  الب  ECومعام  ل تص  حير الاط  أ 
حراف  ات في م  ن اا  %14.8اا حرافات في ااجل القصير يتم تصحيحها كل رب  ع س  نة في ااج  ل الطوي  ل او ان 

ااجل القصير يتم تصحيحها كل سنة في ااجل الطويل. وبالتالي  فان اا حرافات في ااجل القصير يتم تصحيحها 
 وهي سرعة تصحير متوسطة.   سنوات في ااجل الطويل 6.76كل 

 ARDL   : تقدير معلمات ااجل القصير لنمولان 8جدول  

  statistics –t  value –P المعلمات  المتغيرات 

 LY 0.003 0.006 0.995 

RR  -0.006 8.275 0.001*** 

EX  0.188 3.851 0.001*** 

R*  -0.004 1.309 0.194 

EC -0.037 7.707 0.001*** 

  %1: تعنى ان العلاقة معنوية عند مستوا معنوية *و**و***و لاحو ان:                                   

 على التتيب.   %10  وعند مستوا معنوية %5وعند مستوا معنوية                                   

 Cumulative)ويشتمل اختبار استقرار النمولان على اختبارين: اختبار المجموع التاكم  ي للب  واقي المع  اودة 
Sum of Recursive Residual)  واختبار المجموع التاكمي لمربعات الب  واقي المع  اودة(Cumulative Sum 

of squared recursive residuals)  و المقدم  ة بواس  طة(Brown et al., 1975)  وس  وف  ع  رض ه  ذين
 ااختبارين.
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 CUSUMاختبار المجموع التاكمي للبواقي  10-5-1

اس  تقرار  (Cumulative Sum of recursive residuals)يوقر اختبار المجم  وع التاكم  ي للب  واقي المع  اودة 
خلال فتة الدراسة حي  ث يق  ع الا  ل المق  در  الطلب على النقود المقاس بعرض النقود بالمعنى الواسع في مصر 

 .  1  كما هو موقر في الشكل رقم %5داخل القيم الحرجة عند مستوا معنوية CUSUM من اختبار
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 CUSUM: اختبار  1  شكل 

 CUSUMSQاختبار المجموع التاكمي لمربعات البواقي  10-5-2

اس  تقرار الطل  ب ع  لى النق  ود  CUSUMSQكذلك يوقر اختبار المجموع التاكمي لمربعات البواقي المعاودة 
داخ  ل الق  يم  CUSUMSQالمقاس بعرض النقود بالمعنى الواسع في مصر حيث يقع الال المقدر م  ن اختب  ار 

. و لم يتع  د الا  ل المق  در م  ن اختب  ار  2  ك  ما ه  و موق  ر في الش  كل رق  م %5الحرجة عند مستوا معنوي  ة 
CUSUMSQ .القيم الحرجة عند  فس مستوا المعنوية السابق ومن ثم فان النمولان مستقر 

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

CUSUM of Squares 5% Significance 

 CUSUMSQ: اختبار   2شكل  



  2020 إبريل – الثانيالعدد  -( 57المجلد ) – © جامعة الإسكندرية للعلوم الإداريةمجلة   
 

 

81 

ر خلال الف  تة م  ن  استقرار الطلب على النقود في مص  CUSUMSQ و CUSUMوتوقر اختبارات ااستقرار 
ر. أي ان  ومن ثم صلاحية عرض النقود بالمعنى الواسع كهدف وسيل للسياسة النقدية في مص 2011الى  1991

البنك المركزي يمكنه استادام أدوات السياسة النقدية التقليدية مثل عمليات السوا المفتوحة وس  عر الاص  م 
 . )2005وهو سعر الفائدة بين البنوك منذ عام ( الهدف التشغيذ للسياسة النقدية في مصر بغرض التأثير على

ومن خلال تحكم البنك المركزي في عرض ااحتياطيات الزائ  دة في البن  وك وس  عر الاص  م وس  عر الفائ  دة ع  لى 
ن خلال تحكم  ه في س  عر ااحتياطيات القا و ية يستطيع البنك المركزي التحكم في سعر الفائدة بين البنوك. وم

الاصم وسعر الفائدة على ااحتياطيات القا و ية يتحكم في الحد الأعلى و الأدنى لسعر الفائدة بين البنوك على 
التتيب. ومن خلال التحكم في سعر الفائ  دة ب  ين البن  وك يس  تطيع البن  ك المرك  زي الت  أثير في اله  دف الوس  يل 

ر  من اجل تحقيق الأهداف النهائية للسياس  ة النقدي  ة في مص   )لواسععرض النقود بالمعنى ا(للسياسة النقدية 
 ويشمل تحقيق استقرار الأسعار وتحقيق النمو ااقتصادي وتحقيق استقرار سعر صرف الجنيه. 

معنوية العلاقة بين الطلب على النقود وكلا من الناتج وسعر الصرف وس  عر الفائ  دة  (ARDL)ويوقر ذولان 
دة الأجنبية. ومن ثم يمك  ن للس  لطة النقدي  ة تقلي  ل التقلب  ات في الن  اتج وس  عر الفائ  دة الحقيقية وسعر الفائ

الحقيقية وسعر الصرف من اجل تقليل التقلبات في الطلب على النقود. وكذلك يج  ب ااخ  ذ في ااعتب  ار ت  أثير 
 في مصر.  التغيرات في سعر الفائدة الأجنبية او السياسة النقدية الأجنبية على الطلب على النقود

علاقة السببية من عرض النقود الى الن  اتج وك  ذلك  Granger Causality Testجرا جر  ويوقر اختبار السببية
للس  لطة النقدي  ة تغي  ير ع  رض النق  ود  ح  و  يمك  ن من ثمالنقود الى معدل التضام. علاقة السببية من عرض 

 المعدل المستهدف من اجل تحقيق التغيرات المستهدفة في الناتج و ااسعار.

صلاحية وجودة النمولان ثلاثة اختبارات: اختبار اارتباط التسلسذ بين الب  واقي واختب  ار ع  دم ويشمل اختبار 
ولال  ك  serial correlationتبار مدا صلاحية النمولان. أوا: اارتباط التسلسذ ب  ين الب  واقي ثبات التباين واخ
. ثا ي  ا: اختب  ار ع  دم ثب  ات التب  اين Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testباس  تادام اختب  ار 

Heteroskedasticity  ولالك باستادام اختبارHeteroskedasticity ARCH Test دام اختب  ار وكذلك باس  تا
Breusch-Pagan-Godfrey ثالثا: اختبار مدا صلاحية النمولان ولالك باستادام اختبار .Ramsey Test  ك  ما
 .7هو موقر في الجدول رقم 

 %10اك  بر م  ن  p-valueعدم وجود اارتباط التسلسذ بين البواقي ولالك ان قيمة  LM Testويوقر اختبار 

عدم وجود اارتباط التسلسذ بين البواقي و رفض الفرض البديل. وكذلك ومن ثم  قبل الفرض العدمي القائل ب

لكل منهما  p-valueثبات التباين ولالك ان قيمة   Breusch-Pagan-Godfreyواختبار   ARCHيوقر اختبار 
. ومن ثم  قبل الفرض العدمي الدال على ثبات التباين و رفض الفرض البديل القائل بعدم ثبات %10اكبر من 

 %10اكبر من  p-valueصلاحية وملائمة النمولان ولالك ان قيمة  Ramsey Testالتباين. وكذلك يوقر اختبار 
يل القائل بعدم صلاحية ومن ثم  قبل الفرض العدمي الدال على صلاحية وملائمة النمولان و رفض الفرض البد

 النمولان.
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 : صلاحية وجودة النمولان 7جدول  

P value statistic-F Test 
0.382 0.973 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
0.661 0.194 Heteroskedasticity Test: ARCH 
0.220 1.343 Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
0.771 0.292 Ramsey Test 

 

- 
يهدف هذا البحث الى دراسة استقرار الطلب على النقود في مصر خلال بر امج الإصلاح ااقتص  ادي ولال  ك م  ن 

رف وس  عر  خلال دراسة العلاقة بين الطلب على النقود وكل من الن  اتج وس  عر الفائ  دة الحقيق  ي وس  عر الص   
وك  ذلك يه  دف  CUSUMSQ.و  CUSUMااس  تقرار  واختبارات ARDLالفائدة الأجنبية وباستادام ذولان 

دراسة مرو ة الطلب على النقود بالنسبة لكل من الناتج وسعر الفائدة وسعر الصرف. وأخيرا دراس  ة علاق  ة الى 
اختب  ار الس  ببية س  تادام الس  ببية ب  ين ع  رض النق  ود والن  اتج وك  ذلك ب  ين ع  رض النق  ود و التض  ام با

 .Granger Causality Testجرا جر 

 CUSUMااس  تقرار  وخلصت الدراسة الى استقرار الطلب على النقود بالمعنى الواسع في مصر وفقا اختبارات

ر. وكذلك  كهدف وسيل للسياسة النقدية في مص بالمعنى الواسع  ومن ثم صلاحية عرض النقود  CUSUMSQو
الى ان العلاقة ب  ين الطل  ب ع  لى النق  ود والمتغ  يرات المس  تقلة معنوي  ة  ARDLلنمولان خلصت الدراسة وفقا 

احصائيا ومتوافقة مع النظرية ااقتصادية والدراسات السابقة. أوا: توجد علاقة طردية بين الطلب على النقود 
     أي قلي  ل المرو   ة.  0.285والناتج وهذه العلاقة معنوية ومرو   ة الطل  ب ع  لى النق  ود بالنس  بة للن  اتج تع  ادل 

ثا يا: توجد علاقة عكسية بين الطلب على النقود وسعر الفائدة الحقيقية وهذه العلاقة معنوية ومرو ة الطلب 
أي قلي  ل المرو   ة. ثالث  ا: توج  د علاق  ة عكس  ية ب  ين  0.087-على النقود بالنسبة سعر الفائدة الحقيقية تعادل 

ية و هذه العلاقة معنوية. ومرو ة الطلب ع  لى النق  ود بالنس  بة س  عر الطلب على النقود وسعر الفائدة الأجنب
. رابعا: توجد علاقة طردية بين الطلب على النقود سعر الصرف وه  ذه العلاق  ة 0.098-الفائدة ااجنبية تعادل 

دال. معنوية. والعلاقة الطردية بين الطلب على النقود وسعر الصرف بسبب تغلب تأثير الثروة على تأثير ااس  تب
وأخيرا: توجد علاقة سببية بين عرض النقود بالمعنى الواسع والناتج وهذه العلاقة في اتج  اهين ومعنوي  ة. أي ان 
عرض النقود بالمعنى الواسع يؤثر على الناتج و كذلك الن  اتج ي  ؤثر ع  لى ع  رض النق  ود وفق  ا اختب  ار الس  ببية 

سببية بين ع  رض النق  ود ب  المعنى الواس  ع والتض  ام . وكذلك توجد علاقة Granger Causality Testجرا جر 
وهذه العلاقة في اتجاهين ومعنوية. أي ان عرض النقود بالمعنى الواسع يؤثر على التضام وكذلك التضام يؤثر 

 على عرض النقود بالمعنى الواسع.

        لهام  ة. وبالنس  بة للسياس  ات ااقتص  ادية  تحت  وا ه  ذه الورق  ة ع  لى مجموع  ة م  ن السياس  ات ااقتص  ادية ا
السياسة ااقتصادية الااصة باستقرار الطلب على النقود بالمعنى الواسع في مصر هو صلاحية عرض النقود  أوا:

ر اس  تادام  ر. وبالتالي يمك  ن للس  لطة النقدي  ة في مص    بالمعنى الواسع كهدف وسيل للسياسة النقدية في مص
اشرة منها مثل عمليات السوا المفتوحة من اجل الت  أثير ع  لى أدوات السياسة النقدية التقليدية خاصة غير المب
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الهدف التشغيذ للسياسة النقدية في مصر وهو سعر الفائدة بين البنوك ليلة واحدة. ومن خلال تحكم السلطة 
النقدية في سعر الفائدة بين البنوك تستطيع التأثير في اله  دف الوس  يل للسياس  ة النقدي  ة وه  و ع  رض النق  ود 

الواسع ولالك لتحقيق الأهداف النهائية للسياسة النقدي  ة وه  ي اس  تقرار الأس  عار والنم  و ااقتص  ادي  بالمعنى
رف وس  عر  واستقرار سعر الصرف. ثا يا: يمكن للسلطة النقدية في مصر تقليل التقلب  ات في الن  اتج وس  عر الص   

استقرار في سوا النقد. وك  ذلك الفائدة الحقيقية من اجل المحافظة على استقرار الطلب على النقود وتحقيق ا
ر  يجب ااخذ في ااعتبار التأثير المعنوي للتغيرات في السياسة النقدية الأجنبية على الطلب على النق  ود في مص   

كلا م  ن  ومن ثم على توا ن سوا النقد. ثالثا: السياسة ااقتصادية الااصة بعلاقة السببية من عرض النقود الى
للسلطة النقدية تغيير ع  رض النق  ود  ح  و المع  دل المس  تهدف م  ن اج  ل  ا ه يمكن التضام هوالناتج ومعدل 

 تحقيق المعدات المستهدفة في الناتج وااسعار.
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Abstract 

This research aims to study money demand stability in Egypt using 

Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL), stability tests CUSUM and 

CUSUMSQ, and Friedman’s money demand equation after it was adjusted. 

Also, this research aims to study causality relation among money demand 

and output and inflation using Granger Causality Test. The study found 

that the demand for money in Egypt is stable and there is a significant 

relation between money demand and independent variables: output, real 

interest rate, exchange rate and foreign interest rate. There is a positive 

and significant relation between money demand and output. However, 

there is a negative and significant relation between money demand and 

real interest rate. Also, there is a negative and significant relation between 

money demand and foreign interest rate. Nevertheless, there is a positive 

and significant relation between money demand and exchange rate. Thus, 

the monetary authority in Egypt can target the broad money supply, as 

intermediate target of monetary policy, to achieve the final objectives of 

monetary policy. Also, the monetary authority in Egypt can achieve the 

stability of money demand and money market by decreasing the 

fluctuations in output, exchange rate and real interest rate.  

Key words: money demand, output, real interest rate, ARDL model, CUSUM,  

CUSUMSQ. 
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