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  )2011-1970(حالة الجزائر : تقدير دالة الطلب على النقود وتحليلها
  

  2سمية زيرار ،1محمد موساوي

  

  صـلخم
  

 العوامل التي من خلال تحديد أهم، 2011-1970 ضمن الفترة  محددات دالة الطلب على النقود في الجزائرتناولت الدراسة
 وسعر صرف الدينار ، ومعدل التضخم،لدخل الحقيقي ومعدل الفائدة دالة في اه الطلب على النقود، وذلك باعتبارفيتؤثر 

 أن الاقتصاد الوطني شهد خلالها نظرا إلىهذه الفترة الزمنية اختيرت  وقد .مقابل الدولار الأمريكي والأزمات الخارجية
التي شهدها الاقتصاد  الأزماتتأثرت بأهم بالإضافة إلى أن هذه الفترة ،ت بشكل خاص القطاع النقديعدة إصلاحات مس 

 وهي إحدى طرق التكامل المشترك التي ، وتم تقدير الدالة باستخدام طريقة المربعات الصغرى المصححة كليا.الجزائري
وخلصت الدراسة إلى وجود علاقة مستقرة طويلة المدى ما . تتميز بقدرتها على حل مشكلة الاعتماد الذاتي وتحيز المعلمات

  . لدراسةبين متغيرات موضوع ا
  .الجزائرالاستقرار النقدي، الطلب على النقود، جذر الوحدة، المربعات الصغرى المصححة كليا،  :الكلمات الدالة

  
 

  مقدمـةال
  

 الأدبيات الاقتصادية أن السياسة النقدية تحتل الصدارة تبين
في هيكل السياسات الاقتصادية الكلية، حيث تمكـن الدولة من 

وباعتبار أن الجزائر من الدول النامية . صاديإدارة النشاط الاقت
التي تسعى إلى تحقيق الاستقرار الاقتصادي، من خلال تنفيذ 

برامج التثبيت والتكيف (برامج الإصلاح النقدي والمالي 
مدى فعالية تتمحور حول ، فإن إشكالية الدراسة )الهيكلي

، السياسة النقدية في الجزائر في تحقيق الاستقرار النقدي
لفترة الممتدة من لتطور الكتلة النقدية بالإضافة إلى دراسة 

 معدلات مسارات تحليل ، من خلال2011 إلى غاية 1970
  .الاقتصادي النمو فيالتضخم وتأثيرها 

 النقود على الطلب سلوك تحليلتكمن أهمية الدراسة في و
 تمكين بغية )2011-1970(الجزائر خلال الفترة  في

 يخدم بما النقدية السياسة أدوات استخدام النقدية من السلطات
المنهج  تعتمد الدراسة على، حيث الاقتصادي النمو متطلبات

القياسي المتمثل في تطبيق طريقة التكامل المشترك لدراسة 
العلاقة طويلة الأجل ما بين المتغيرات موضوع الدراسة، ثم 

المربعات  طريقة تقدير تدوال الطلب على النقود باستخدام
وسيتم تقسيم هذا البحث الى . الصغرى المصححة كليا

يتناول دراسة عناصر الكتلة النقدية، . جانبين؛ الجانب الأول
وتحليل سرعة دوران النقود، والاستقرار النقدي في 
الجزائر، أما الجانب الثاني، فيخصص لدراسة محددات دالة 

د الطلب على النقود من خلال تقدير دالتي الطلب على النقو
  .بمعناها الضيق وبمعناها الواسع

    في الاقتصاد الجزائريالنقدية الكتلة تطور
يتفاوت استخدام مفاهيم عرض النقد من بلد لآخر حسب 
الأنشطة الاقتصادية ودرجة نضوج القطاع المصرفي، 
ويعود هذا التعدد إلى أفكار ملتون فريدمان الذي نقل عرض 

الواسع، ففي الجزائر النقد من مفهومة الضيق إلى مفهومة 
وهي ) 1M(يتكون عرض النقد من عرض النقد الضيق 
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مجموعة الأدوات المالية شديدة السيولة، التي يمكن 
استخدامها في أي لحظة لتسوية أية مبادلة، وتشمل الودائع 
تحت الطلب للمتعاملين غير البنكيين في البنوك الابتدائية 

سابات البريدية الجارية، ثم نجد عرض النقد والودائع في الح
 الذي يشتمل أيضا على عرض النقد )M2(بمعناه الواسع 

، شبه النقود المتمثلة في الودائع لأجل والودائع 1Mالضيق
، )3M(الادخارية في البنوك التجارية، أما سيولة الاقتصاد 

 الأدوات المالية ذوات السيولة 2Mى فهي تشمل إضافة إل

  ) 2004لكساصي، . (غير المؤكدة
ويعد التحكم في نمو التوسع النقدي والحفاظ على 
التوازنات الاقتصادية الكلية أحد أهم أهداف برامج التثبيت 
التي أبرمتها الجزائر مع المؤسسات النقدية الدولية، ومن 

ى تطورات الكتلة النقدية خلال برامج أجل التعرف أكثر إل
  .التعديل، ستتم الاستعانة بالأشكال البيانية الآتية في الدراسة

   

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )2011-1970(تطور مكونات الكتلة النقدية خلال الفترة ):1(الشكل 
إصدارات صندوق النقد الدولي، بنك الجزائر، الديوان الوطني للإحصاءات، وصندوق : المصدر

  .2012نقد العربي، ال
  

 بتطور هائل للكتلة النقدية قدرت بمعدل 1972تميزت سنة 
 1971 وهي السنة التي تلت الإصلاح المالي عام ٪ 30.3

الذي حدد طرق تمويل الاستثمارات العمومية المخططة، 
روض بنكية متوسطة الأجل، وتتم بوساطة إصدار قالمتمثلة في 

مويل عن طريق القروض سندات قابلة لإعادة الخصم، والت
الخارجية المكتتبة من طرف الخزينة والبنوك الأولية 
والمؤسسات، بالإضافة إلى قروض طويلة الأجل ممنوحة من 

، ومصدر )البنك الجزائري للتنمية(مؤسسات مالية متخصصة 
  .هذه القروض يتمثل في الإيرادات الجبائية وموارد الادخار

؛ فقد عرفت نوعا 1979ى  إل1974أما الفترة الممتدة من 
من الارتفاع المستقر في الكتلة النقدية نتيجة تطبيق المخطط 

الذي اِنصب فيه ) 1977-1974( التنموي الرباعي الثاني

 أما ،الاهتمام على تنمية قطاع المحروقات والطاقات المنجمية
بالنسبة إلى تشجيع وتنمية الاستثمارات، فقد أعطيت الأولوية 

  .طاع الصناعي على حساب الزراعيإلى تطوير الق
بقي الوضع كما هو عليه خلال السنوات الخمس الأولى 

 تميزت بانخفاض هائل 1986من الثمانينيات، غير أن سنة 
في الكتلة النقدية بعد انهيار أسعار البترول عالميا وانخفاض 

 نتيجة ٪5.2 إلى 1989وانخفضت في سنة . قيمة الدولار
 الجهاز المصرفي، وأدى هذا إلى تسرب العملة إلى خارج

الاتفاق "بداية الاتفاق مع صندوق النقد الدولي المسمى 
 مليون وحدة 155.7حيث نص على تقديم " الائتماني الأول

حقوق سحب خاصة، كما أفادت الجزائر من تسهيل تمويل 
 مليون وحدة حقوق سحب خاصة، 315.2تعويضي بمبلغ 
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دية لهذه السنة تطور الكتلة وكان من بين نتائج السياسة النق
  .1990 في سنة ٪11.4النقدية بنسبة 

وواصلت الكتلة النقدية ارتفاعها خلال الأربع سنوات 
الأولى من التسعينيات، وهي السنوات التي شهدت انخفاض 
قيمة الدينار الجزائري، فارتفاع الكتلة النقدية سيؤدي إلى 

تقليص الطلب رفع المستوى العام للأسعار، وهذا من شأنه 
 بين بشكل متسارع النقدية الكتلة كما تطورت. على الدينار

 عاملين إلى السبب في ذلك  ويرجع 2005و 1998 سنتي
 الخارجية، النقدية الصافية الأرصدة في الزيادة :هما أساسين،

 رئيس أقره الذي الاقتصادي الإنعاش وتنفيذ برنامج
 07 اليحو له خصص حيث ، 2001أفريل في الجمهورية

 2001 من سنوات ثلاث إلى تمتد متوسطة، لمدة دولار مليار
  ).2008عبد اللطيف، . (2004إلى

تطور هيكل الكتلة النقدية، حيث نلحظ ) 1(ويبن الشكل 
بشكل عام ارتفاع الكتلة النقدية خلال الفترة موضوع 

تميزت بداية السبعينيات بارتفاع في النقود السائلة . الدراسة
 اتسمت بارتفاع 1976شبه النقود، غير أن سنة مقارنة مع 

، بينما بلغ عرض ℅43قوي لشبه النقود، وصل إلى نسبة 
 للسنة نفسها، واستمر الوضع ℅28.45النقد الضيق نسبة 

، حيث قدر معدل النمو في شبه النقود ب 1981إلى غاية 

 ، ℅16 بينما قدر عرض النقد الضيق بحوالي ℅23.27
 1983، 1982 خلال السنوات غير أن الوضع انقلب

 بينما ℅8.37 إذ بلغ متوسط النمو في شبه النقود 1984و
، ثم عادت ℅22.66قدر متوسط النمو في النقود السائلة 

اشباه النقود لتنمو بشكل كبير جدا مقارنة مع النقود السائلة 
ويعد هذا . وهو ما يدل على كفاءة وقدرة الجهاز المصرفي

 وانخفاض معدلات الأسعار استقرار يجةنت ملائم نقدي كاتجاه
 ℅30.61التضخم، حيث بلغ متوسط النمو في شبه النقود 

 كمتوسط نمو في النقود السائلة، أما ℅10.86مقابل 
السنوات الأخيرة من التسعينيات، فقد شهدت نوعا من 
التذبذب بين النقود السائلة وشبه النقود، ثم عادت هذه 

، 2003لكتلة النقدية إلى غاية الأخيرة لتسيطر على تطور ا
 تطورا 2011 إلى غاية 2004لتشهد بقية السنوات من 

  . ملحوظا في عرض النقد الضيق
  الإجمالي المحلي الناتج وتغيرات النقدية الكتلة
 الداخلي الناتج بنمو النقدية الكتلة نمو بمقارنة يتعلق في ما
قدية نلحظ وجود فترات تجاوزت فيها الكتلة الن الإجمالي

 المحلية، السيولة معدلات ارتفاع الناتج المحلي، مما يعني
 في ℅50 تجاوز الذي النقدي الإصدار باستمرار وهذا يوحي

  ).2(من خلال الشكل وهذا ما لوحظ  السنوات، أغلب
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )2011-1970(تطور الكتلة النقدية والناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة ): 2(الشكل 
إصدارات صندوق النقد الدولي، بنك الجزائر، الديوان الوطني للإحصاءات، وصندوق النقد : المصدر
   .2012العربي،

  



  محمد موساوي وسمية زيرار...                                                                                                           تقدير دالة الطلب

-4- 

تغير سرعة دوران النقد تبعا لتغير ) 3(ويظهر الشكل 
كل من الناتج المحلي والكتلة النقدية، حيث يظهر في الآونة 

 مما ضعيفة، النقود تداول سرعة أن) 2011-2002(الأخيرة 
 طرف من النقدية للسيولة الاكتناز ظاهرة وجود قد يعني

والمالية، وهذه  النقدية المؤسسات إيداعها في وعدم الأفراد،
- 1975(و) 1973-1970(الفترة هي شبيهة بالفترتين 

، حيث كان لسرعة دوران النقد القيم نفسها التي )1990
  .أخذتها في الفترة الأخيرة

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )2011-1970(سرعة دوران النقود خلال الفترة تغير ): 3(الشكل 
إصدارات صندوق النقد الدولي، بنك الجزائر، الديوان الوطني : المصدر

  .2012للإحصاءات، وصندوق النقد العربي، 
  

  الاستقرار النقدي في الجزائر
يعد تحقيق الاستقرار النقدي من أهم الأهداف التي يسعى 

يز دوره في النشاط البنك المركزي إلى تحقيقها لتعز
الاقتصادي، إلى جانب تهيئة البيئة المصرفية المناسبة وتطوير 

تتمثل عناصر الاستقرار النقدي في و. سوق رأس المال
للأسعار، واستقرار سعر صرف استقرار المستوى العام 

الدينار، وخلق هيكل أسعار فائدة ينسجم مع الظروف 
، )2005طوقان، (الاقتصادية المحلية والتطورات الدولية 

ويسعى البنك المركزي إلى تحقيق ذلك من خلال تنظيم نمو 
السيولة المحلية في الاقتصاد الوطني، بما يتناسب وتمويل 

  .النشاط الاقتصادي الحقيقي
 كان النقدي، أنه إذا الاستقرار لمعامل فريدمان بالنسبة يرى 

 النقدي الاستقرار( يساوي واحدا صحيحا الاستقرار النقدي معامل
 من أكبر كان وإذا كامل، نقدي فهذا يعني وجود استقرار ،)1= 

 القرب حسب حادة أو خفيفة تضخم حالة يعرف فالاقتصاد د،الواح
إذا  انكماش حالة في ويكون الاقتصاد الواحد الصحيح، من البعد أو

  )Bellal, 2010 ( أقل من الواحدلمعاملكانت قيمة ا
 يعزى الىع من التضخم، نوب 1972-1970 تميزت الفترة

الزيادة في الكتلة النقدية بنسبة أكبر من الزيادة في الناتج المحلي 
 خلال الفترة شهد الاقتصاد الوطني حالة انكماشثم الإجمالي، 

 ، إلى النمو الكبير في الناتج المحلي الإجماليتعزى 1973-1974
 كمعدل نمو في ℅26.6 مقابل ℅73.1حيث بلغ معدل النمو 

قيمة ( تضخما 1975، بينما شهدت سنة 1974تلة النقدية سنه الك
 بسبب التراجع الحاد الذي شهده الناتج المحلي )2.3المعامل

، في ℅10.8الإجمالي، حيث قدرت نسبة النمو لهذه السنة ب 
، ولقد تميزت ℅31حين واصلت الكتلة النقدية نموها إلى غاية 

معامل   حيث قدر،مل بنوع من الاستقرار النقدي الكا1977سنة 
ك نتيجة التوافق والتقارب بين ل، وذ℅ 1.1الاستقرار النقدي ب
ونمو الناتج المحلي الإجمالي ) ℅19.2(نمو الكتلة النقدية 

 نوعا من 1980 و1979، 1978، ثم شهدت سنوات )℅17.8(
 الطفيف أيضا، أما بالنسبة الانكماشالتضخم الطفيف تلاه نوع من 

الأخرى عرفت نوعا من الاستقرار النقدي  فهي ،1981إلى سنة 
 الانسجام حيث سجل نوع من ،)0.9(حيث قدرت قيمة المعامل ب 

ومعدل نمو الناتج ) ℅16.7(بين معدل الكتلة النقدية الذي قدر ب 
 سجلت 1982  سنة، غير أن)℅18.7(المحلي الإجمالي ب

) ℅8.4( إلى النمو الكبير في الكتلة النقدية بيعزىتضخما حادا 
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، ثم عودة )℅26.3(التراجع الحاد في الناتج المحلي الإجمالي و
 اتسمت و.ي الكتلة النقديةتراجع الزيادة ف و،الزيادة في المداخيل

 الذي الانكماش، تلاه  متدنٍتضخمبمستوى  الآتيةالسنوات الثلاث 
 الناتج تراجع، وهي سنة الأزمة البترولية، حيث 1986 سنة هسجلت

ه معدل منخفض كذلك في الكتلة النقدية لقاب) ℅1.7 ( الى المحلي
عرفت الكتلة النقدية ارتفاعا فقد  ،1987سنة أما ، )℅1.4(ب

شديدا مقارنة بالناتج المحلي الإجمالي، أدى هذا الوضع إلى تسجيل 
نوع من التضخم في الاقتصاد، حيث قدرت قيمة معامل الاستقرار 

ات وبداية التسعينيات ينعرفت نهاية الثمانيثم ، )2.5 (ـالنقدي ب
 سنة 0.2(انكماشا حادا في الاقتصاد، حيث بلغت قيمة المعامل 

 الكبير في معدل نمو الانخفاضسببه ) 1991 سنة 0.4 و1989
) ℅5.2( إلى 1988سنة ) ℅13.6(الكتلة النقدية الذي انتقل من 

، ولعل السبب في هذا هو بداية تطبيق الشروط المتعلقة 1989سنة 
 ح النقدي المفروض من قبل صندوق النقد الدوليبالإصلا

)Patricia ,Marston, 2011( والدليل على ذلك هو الاستقرار ،
 وهي السنة التي 1992سنة ) 1.1قيمة المعامل (النقدي المحقق 

سنة  شهدت .شهدت أول تخفيض في قيمة الدينار الجزائري
خل ر معدل نمو الدقدو ، تضخما بسبب تراجع المداخيل1993

، ثم تلاه انكماش خلال )℅24.7(بعدما كان ) ℅10.7(الوطني ب
الثلاث سنوات الآتية بسبب الزيادة في الناتج الإجمالي ونقص في 

 التي 1998نمو الكتلة النقدية، وأكثر السنوات ميزة هي سنة 
 حيث قدرت قيمة معامل الاستقرار النقدي ،سجلت تضخما مفرطا

راجع الشديد في نمو الناتج المحلي  إلى التويعزى ذلك) 10.5 (ـب

، 1997سنة ) ℅8.2(فقط مقابل ) ℅1.8(الإجمالي الذي قدر ب 
 استقراراَ نقديا كاملا نتيجة التقارب بين 1999ثم سجلت سنة 

 سجلت انكماشا 2000الكتلة النقدية والناتج المحلي، غير أن سنة 
 الكتلة بسبب الزيادة في نمو الناتج دون زيادة مقابلة في) 0.5(

 الاقتصاد  عادالنقدية التي تميزت بنوع من الثبات، بعد ذلك
، 2002 و2001إلى حالة من التضخم المفرط سنة  الجزائري

على ) 7.3(و) 7.1(حيث سجل معامل الاستقرار النقدي قيمة 
 11أحداث (التوالي بسبب الزيادة المرتفعة في الكتلة النقدية 

نتيجة ) 1.1 (ا نقدياستقرارافسجلت  ؛2003أما سنة ، )سبتمبر
أما بالنسبة تقليص في الكتلة النقدية وارتفاع في الناتج المحلي،

، بينما من التضخم الطفيففقد شهدتا نوعا  ؛2005 و2004 لسنتي
نوعا من الانكماش في الاقتصاد ) 2011-2007(شهدت الفترة 

وذلك بسبب التعديلات التي جاء بها قانون النقد والقرض الذي 
  .ص على ضرورة الرقابة على الكتلة النقدية ين

 النقدي في الجزائر الاستقرارأن إلى  مما سبق نخلصو
 تحقيق في جادة هو صعب التحقيق، وأن السياسة النقدية غير

 الاقتصاد الوطني هو عالي أن ذلك إلى ويعزىالهدف،  هذا
الحساسية بالنسبة للتغيرات الخارجية، فاعتماده على 

وضيق قاعدته الإنتاجية لغير  المحروقات الصادرات من
 ارتباطه بالدولار الأمريكي، يجعل ومن ثم، الإنتاج النفطي

منه غير قادر على التحكم في المحافظة على التوافق بين 
  . الكتلة النقدية والإنتاج الحقيقي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )2011-1970(تطور معامل الاستقرار النقدي خلال الفترة ): 4(الشكل 
  .2012إصدارات صندوق النقد الدولي، بنك الجزائر، الديوان الوطني للإحصاءات، وصندوق النقد العربي، : مصدرال
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  محددات دالة الطلب على النقود في الجزائر
تعد أدبيات الطلب على النقود إحدى أهم المجالات التي 
حظيت بالكثير من الاهتمام من قبل الاقتصاديين والباحثين منذ 

ويل ومن قبل مختلف المدارس الاقتصادية، فالنقود من أمد ط
وجهة النظر الكلاسيكية كانت مجرد وسيلة للتبادل ساعدت 
الإنسان في التخلص من صعوبات المقايضة، وقد عرفت 

: النظرية الكلاسيكية في الطلب على النقود صيغتين، الأولى
 التي عدت أن عرض النقد يرتبط  Fisherمعادلة التبادل لـ

بعلاقة تناسبية مع المستوى العام للأسعار حسب المعادلة الآتية 
PTMV ، وأما الصيغة الثانية، فهي معادلة الأرصدة =

وترى هي الأخرى أن ، Cambridgeالمنبثقة عن مدرسة 
النقود هي وسيلة للتبادل ولكنها أضافت إليها دورا آخر 

شارة إلى أن النظرية باعتبارها مخزنا للقيمة، وتجدر الإ
  . اهتمت بالدخل بوصفه اهم محدد للطلب على النقودةالكلاسيكي

بعد الكلاسيك انتشرت النظرية الكينزية التي أعطت دورا 
مهما لمعدل الفائدة في تحديد الطلب على النقود، حيث صاغ 

دافع : كينز الطلب على النقود، ويقوم على ثلاثة دوافع، وهي
الاحتياط باعتبارها دوال في الدخل الحقيقي المعاملات، ودافع 

Y ودافع المضاربة وهو دالة في معدل الفائدة r وهكذا تكون ، 
  : كما يأتيKeynesدالة الطلب الكلية على النقود عند 

 
  

حيث يرتبط الطلب على النقود بعلاقة طردية مع الدخل 
  . الحقيقي، في حين يرتبط بعلاقة عكسية مع معدل الفائدة

؛ فقد افترضا )1956 ( Tobinو) Baumol )1952 أما
أن الطلب على النقود لغرض المعاملات يعتمد على معدل 
الفائدة في المدى القصير حسب نظرية المخزون 

Inventory Approach التي تبين أن دالة الطلب على 
  )2004الزعبي، السواعي، : (النقود لغرض المبادلات هي

  
)2( 
 

: حيث
P

M d
t تمثل الطلب الحقيقي على النقود لغرض 
 تمثل رسوم السمسار عن كل عملية تحويل bالمعاملات، 

إلى أن كمية النقود ) 2(للنقود من الأصول، وتشير المعادلة 

المطلوبة تعتمد على الدخل، ومعدل الفائدة، وتكلفة تحويل 
الأرصدة النقدية، كما يرتبط الطلب على النقود بعلاقة 

فارتفاع معدل ). 0.5-(كسية مع معدل الفائدة، وبمرونة ع
الفائدة يدفع بالأفراد للاحتفاظ بها في شكل أرصدة تدر عائدا 
فتقل كمية النقود المحتفظ بها في شكل سائل، كما أن ارتفاع 
تكلفة تحويل الأرصدة المعبر عنها برسوم السمسار تؤدي 

ل المعاملات، إلى الاحتفاظ بكمية اكبر من النقود من أج
وكذلك الشيء نفسه بالنسبة إلى الدخل، فكلما زاد هذا 

  . الأخير، زادت النقود المحتفظ بها ولكن بنسبة اقل
في نظريته للطلب على ) Friedman) 1956وقد عد 

النقود، أن النقود هي مخزن للقيمة، فالطلب عليها هو 
وقد جاءت دالة الطلب على . كالطلب على السلع المعمرة

النقود عند فريدمان لتشمل العوائد على مختلف أشكال 
الثروة، ويتضمن مصطلح الثروة عند فريدمان النقود 
والأسهم والسندات ورأس المال البشري ورأس المال 
المادي، بالإضافة إلى الدخل الدائم، وتجدر الإشارة إلى أن 

، وبذلك تكون M2فريدمان قد استخدم المعنى الواسع للنقود 
  :  الطلب على النقود عند النقديين كما يأتيدالة

   
)3( 
  

eb: حيث  rr  تمثل العائد على الأسهم والعائد على ,
السندات على التوالي، يرتبط بعلاقة عكسية مع كمية النقود 

 ويمثل العائد على النقود وعلاقته تناسبية مع erالمطلوبة، 
 يمثل التضخم المتوقع يؤثر سلبا ePلنقود، الطلب على ا

  وهو عبارة عن الدخل الدائمPYعلى كمية النقود المطلوبة، 
؛ فهي نسبة رأس المال البشري إلى رأس المال hأما 

 . المادي
ويمكن تقدير المعادلة السابقة باستخدام الطلب الحقيقي 

ذلك بقسمة طرفي المعادلة على المستوى العام على النقود، و
 باعتباره بديلا r، كذلك يتم استخدام معدل الفائدة Pللأسعار 

eb(للمتغيرين  rr   : فتصبح المعادلة على النحو الآتي) ,
  
)4(  
  

( ) ( )1,rYf
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=
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وباستخدام الشكل العام لدالة كوب دوقلاس تصبح 
  : على النحو الآتي) 4(المعادلة 

  
)5(  

  
 تمثل كل المتغيرات الأخرى التي تؤثر في Aحيث 

، وتمثل مرونة الطلب على النقود β ،αالطلب على النقود، 
  .بالنسبة للدخل، ومعدل الفائدة على التوالي

  النموذج القياسي المستخدم في الدراسة
بني النموذج القياسي لدالة الطلب على النقود بالاعتماد 

)   Marini ) 1991سة على النظرية الاقتصادية ودرا
Pradhan وSubramanian) 1998( و  Hyeon-

seung) 1999( ، ودراسةOskooee   و
Chomsisengphet) 2002 ( ودراسة الزعبي والسواعير

 2005 ( ،abdullah (Rehman وOskooeeو ) 2004(
، )2012 (Sofia و  Nabila، )Abdulrazag) 2011و

Mark) 2012 (ن أجل اختبار الفرضيات الآتيةوذلك م:  
يتأثر الطلب على النقود إيجابا بالدخل الحقيقي، وسلبا  -

  .بمعدل الفائدة وبمعدل التضخم
 قد يتأثر الطلب على النقود، إما إيجابا أو سلبا بسعر  -

 .الصرف
  ):M1( دالة الطلب على النقود بمعناها الضيق - أ
  
)6(  
  

  : حيث إن

P
M1 :الأرصدة النقدية (لطلب على النقود بمعناها الضيق ا

  ).الحقيقية
P : مستوى الأسعار مأخوذ على أساس مؤشر أسعار

  ). CPI(المستهلك 
r : سعر الخصم(معدل الفائدة.( 

yr:الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي .  
Inf :معدل التضخم.  
ex :سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي.  
D: متغير وهمي يشير إلى درجة انفتاح الاقتصاد 

  .الجزائري
  :وبذلك، تصبح الصيغة الرياضية للدالة على النحو الآتي

  
)7(  

  
ومن أجل قياس مرونة الدخلية للطلب على النقود 
ومرونة الإحلال النقدي للدينار والدولار ومرونة الطلب 

د التضخمية ومرونة العائد على الطلب على النقود، وتعا
باستخدام اللوغاريتم الطبيعي لطرفي ) 7(صياغة المعادلة 

  :  المعادلة فنحصل على المعادلة الآتية
  
  

)8(  
  

وحسب النظرية الاقتصادية، فإن الطلب على النقود 
)يرتبط بعلاقة ايجابية مع الدخل الحقيقي  )01 fα ويرتبط ،

)) ةمعدل الفائد(بعلاقة عكسية مع العائد عليه  )02 pα ،
وبالنسبة إلى معلمة سعر الصرف، فمن الممكن أن تكون 

ث الارتفاع أو موجبة، ومن الممكن أن تكون سالبة، حي
 عدد الوحدات –صرف العملة الوطنية الانخفاض في سعر 

من العملة الوطنية مقابل وحدة واحدة من الدولار 
نبية مقومة بالعملة   سيزيد من قيمة الأصول الأج-يالأمريك

المحلية، وإذا تم فهم هذا الارتفاع بأنه زيادة في الثروة في 
هذه الحالة، فإن الطلب على النقود المحلية سيرتفع، مما ينتج 
عنه إشارة موجبة لمعلمة سعر الصرف، ولكن إذا تسبب 
الارتفاع في سعر الصرف في توقع انخفاض أكثر في قيمة 

لحالة قد يحتفظ المجتمع بكميات قليلة العملة المحلية في هذه ا
 وهنا ستكون ،من العملة المحلية مقارنة مع العملة الأجنبية

إشارة معلمة سعر الصرف المقدرة سالبة، وهذا ما يعرف 
 ،REHMAN وOSKOOEE(بأثر الإحلال التبادلي 

، أما بالنسبة إلى معلمة معدل التضخم، فهي سالبة )2005
لمستوى العام للأسعار يفقد العملة لأن الارتفاع المستمر ل

)المحلية قيمتها فيقل الطلب عليها  )04pα وبالنسبة إلى ،
معلمة درجة الانفتاح الاقتصادي، فمن المتوقع أن تكون 

)إشارتها موجبة  )05 fα.  

( ) ( )βα
P

d
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  )2M( دالة الطلب على النقود بمعناها الواسع -ب
)9(  
  

  : حيث إن

P
M الأرصدة النقدية (الطلب على النقود بمعناها الضيق : 2

  ).الحقيقية
P : مستوى الأسعار مأخوذ على أساس مؤشر أسعار

  ). CPI(المستهلك 
r : سعر الخصم(معدل الفائدة.(  

yr:الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي .  
Inf :معدل التضخم.  
ex :ينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكيسعر صرف الد.  
D :متغير وهمي يشير إلى درجة انفتاح الاقتصاد الجزائري.  

  :وبذلك، ستكون الصيغة الرياضية للدالة على النحو الآتي
  
)10(  
  

ومن أجل قياس مرونة الدخلية للطلب على النقود، ومرونة 
مية الإحلال النقدي للدينار والدولار، ومرونة الطلب التضخ

ومرونة العائد على الطلب على النقود، نأخذ اللوغاريتم الطبيعي 
  :  لطرفي المعادلة فنحصل على المعادلة الآتية

  
)11(  

  
  . تمثل البواقي لدالة الطلب على النقود بمعناه الواسعUtحيث 

يتوقع لإشارات معلمات معادلة الطلب على النقود 

ت معلمات معادلة بمعناها الواسع هو نفسه المتوقع لإشارا
  .الطلب على النقود بمعناها الضيق

  
  تقدير النموذج

السلاسل ) stationary(بداية، سنقوم باختبار سكون 
، فإذا )level(الزمنية المستخدمة في التقدير عند المستوى

كانت السلاسل الزمنية ساكنة، ففي هذه الحالة سيتم تقدير 
ت الصغرى الدوال موضوع الدراسة حسب طريقة المربعا

مع التأكد إن كانت البواقي ) FM-OLS(المصححة كليا 
 مستقرة ةساكنة عند المستوى، أما إذا كانت السلاسل الزمني

عند الفرق الأول، ففي هذه الحالة كذلك تتم دراسة سكون 
البواقي، وبعد ذلك يتم تقدير دوال الانحدار باستخدام طريقة 

  .  المربعات الصغرى المصححة كليا
  :سة سكون السلاسل الزمنيةدرا  -  أ

 الذي يتضمن المقطع وعند فترة إبطاء ADFحسب اختبار 
واحدة، فإن كل السلاسل الزمنية لا تتصف بالسكون عند 

، ولكن بعد اخذ الفرق الأول لها، فقد ٪ 5مستوى معنوية 
 أصبحت كل ADFأصبح الوضع أفضل حالا، فحسب اختبار 
، ماعدا ٪ 5عنوية السلاسل الزمنية ساكنة عند مستوى م

السلسلة الزمنية الخاصة بعرض النقد بمعناه الضيق التي لم 
أما عرض النقد بمعناه الواسع؛ فجاء مستقرا . تتصف بالسكون

 للمستوى فلم تتصف P.P، لذلك تم استعمال اختبار ٪10عند 
، ٪ 5جميع السلاسل الزمنية بالسكون عند مستوى معنوية 

لها، أصبحت جميع السلاسل ولكن بعد اخذ الفرق الأول 
  .٪ 5الزمنية ساكنة عند مستوى معنوية 

  
  لجميع المتغيرات بالصيغة اللوغاريتمية)  Unit Root test(نتائج اختبار جذر الوحدة : )1(جدول 

P.P  ADF  
  الفرق الأول  المستوى  الفرق الأول  المستوى

  المتغيرات

-0.4035 -5.4546*** -0.4182 -4.1064*** Lnex 
-1.3769 -3.6824*** -1.5688 -3.1717** Lnr 
-1.1488 -5.6636*** -1.4131 -3.9017*** lnYr 
-2.1698 -5.6144*** -2.1720 -4.6442*** lnInf 
-1.0722 -4.7931*** -1.2930 -3.2619*** LnM1 
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P.P  ADF  
  الفرق الأول  المستوى  الفرق الأول  المستوى

  المتغيرات

-1.4443 -4.9237*** -1.8951 -3.7182*** LnM2 
-1.0263 -3.1008** -1.1276 -2.4589 Ln(M1/p) 
-0.8417 -3.3792** -1.0555 -2.8389* Ln(M2/p) 

  . على التوالي٪1، ٪5، ٪10، تشير إلى سكون المتغيرات عند مستوى معنوية ***، **، *

  :  هي كما يأتي Mackinon حسب ADFالقيم الحرجة لاختبار 

  .٪10 عند مستوى معنوية 2.6069-٪، 5 عند مستوى معنوية 2.9378-٪، 1عند مستوى معنوية 3.6067- :  للمستوى- -

 .٪10  عند مستوى معنوية 2.6080-٪، 5 عند مستوى معنوية 2.9399-٪، 1عند مستوى معنوية  3.6117-:  للفرق الأول- -

  :  هي كما يأتي Mackinonحسب  P.P القيم الحرجة لاختبار

  .٪10عند مستوى معنوية   2.6059-٪، 5ة عند مستوى معنوي 2.9358-٪،  1  عند مستوى معنوية 3.6019- : للمستوى  - -

  .٪10عند مستوى معنوية  2.6069-٪، 5عند مستوى معنوية 2.9378-٪، 1 عند مستوى معنوية 3.6067-:    للفرق الأول- -
  

   دراسة سكون بواقي دالتي الطلب على النقود-ب
  

ADF  
  المستوى  الفرق الأول

  البواقي

-7.4187***  -3.3427**  tε  
-6.6672***  -4.3988 ***  tU  

  . على التوالي٪1، ٪5، ٪10، تشير إلى سكون المتغيرات عند مستوى معنوية ***، **، *

tε ،tU،  تشير إلى بواقي دالة الطلب على النقود بمعناها الضيقM1 . النقود بمعناها الواسع ودالة الطلب علىM2 .  
  :  هي كما يأتي Mackinonحسب   ADF لاختبارالقيم الحرجة 

 .٪10عند مستوى معنوية   2.6080-٪، 5عند مستوى معنوية  2.9399-٪،  1  عند مستوى معنوية 3.6117- : للمستوى  - -

  .٪10  عند مستوى معنوية 2.6092-٪، 5ة  عند مستوى معنوي2.9422-٪، 1عند مستوى معنوية  3.6171-:  للفرق الأول- -
  

ائج، فإن السلاسل الزمنية لبواقي المعادلات توحسب الن
حسب ) 11(و) 8(ساكنة، ومن ثم يمكن تقدير المعادلتين 
  ). FM-OLS(طريقة المربعات الصغرى المصححة كليا 

  
  النتائج

قيست معادلة الطلب على النقود بطريقة المربعات الصغرى 
 Phillips and Hansenليا لـ المصححة ك

)Phillips,Hansen,1990 ( واستخدمت برمجية التحليل
  : في التقدير وتوصلت النتائج الى ما يأتيMicrofit 4الإحصائي 

  M1 دالة الطلب على النقود بمفهومها الضيق - أ
  
  

  
  
  
  
  
  

يظهر من النتائج أن معلمات النموذج المقدر تتميز بدلالة 
 وإشاراتها تتوافق مع النظرية ٪5ى معنوية إحصائية عند مستو

الاقتصادية، حيث تبين المعادلة أن مرونة الدخلية للطلب 
٪ 1؛ أي أن الزيادة بمعدل )1.133(الحقيقي على النقود تساوي 

في الناتج القومي الحقيقي سيؤدي إلى الزيادة في الطلب على 

( )
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ها، ٪ وإشارتها موجبة كما هو متوقع ل1.133النقود بمعدل 
  .وهذا يؤكد العلاقة الطردية بين الدخل والطلب على النقود

كذلك مرونة العائد على الطلب على النقود أتت كما كان 
وتدل على أنه ) 0.013-(متوقعا لها، فهي سالبة وتقدر بـ 

 قلّت رغبة الأفراد ٪1كلما ارتفعت معدلات الفائدة بـ 
 وهذا ٪0.013والمشروعات في الاحتفاظ بالنقود السائلة ب 

  .يتوافق مع النظرية الاقتصادية
أما بالنسبة إلى المرونة السعرية؛ فقد جاءت إشارتها سالبة 

وهي تدل على العلاقة العكسية بين ) 0.042-(تقدر بـ 
، ٪1التضخم والطلب على النقود؛ أي إذا ارتفعت الأسعار بـ 

، ٪0.042 ـفإن ذلك سيؤدي إلى انخفاض الطلب على النقود ب
ذا يتوافق مع النظرية الاقتصادية، فحسب فريدمان فإن وه

التضخم يفقد النقود قيمتها الحقيقية مما يؤدي إلى التخلص منها 
  . والاحتفاظ ببدائل أخرى تؤدي وظيفة مخزن للقيمة والثروة

جاءت سالبة بما ) 0.50-(كما أن مرونة سعر الصرف فهي 
 وسعر الصرف، ى النقوديؤكد العلاقة العكسية بين الطلب عل

انخفاض  (٪1 ارتفع سعر صرف الدينار إلى إذانه وهذا يعني أ
ن الطلب على النقود بالعملة المحلية سينخفض الى فإ) قيمة العملة

، وهنا يتحقق ما يسمى أثر الإحلال؛ أي الإحلال بين 0.50٪
العملة المحلية والعملة الأجنبية، حيث تصبح العملة الأجنبية أكثر 

  .حتفاظ بهاجاذبية للا
، فهو يبين العلاقة الإيجابية بين )0.093(أما المتغير الوهمي 

  .الطلب على النقود بمعناه الضيق ودرجة انفتاح الاقتصاد الجزائري
  
   M2 دالة الطلب على النقود بمعناها الواسع -ب
  
  
  
  
  

يتضح من النتائج أن معلمات النموذج المقدر تتميز بدلالة 
 وإشارتها تتوافق مع النظرية ٪5عنوية إحصائية عند مستوى م

الاقتصادية، حيث تبين المعادلة أن مرونة الدخلية للطلب 
٪ 1؛ أي أن الزيادة بنسبة )1.225(الحقيقية على النقود تساوي 

في الناتج القومي الحقيقي سيؤدي إلى الزيادة في الطلب على 

 ٪؛ وإشارتها موجبة كما هو متوقع لها،1.225النقود بنسبة 
  .وهذا يؤكد العلاقة الطردية بين الدخل والطلب على النقود

كذلك مرونة العائد على الطلب على النقود جاءت كما 
وتدل على ) 0.021-(كان متوقعا لها، فهي سالبة وتقدر بـ 
 قلت رغبة الأفراد ٪1أنه كلما ارتفعت معدلات الفائدة بـ 

 وهذا ٪0.021والمشروعات في الاحتفاظ بالنقود السائلة ب 
  .يتوافق مع النظرية الاقتصادية

أما بالنسبة إلى المرونة السعرية، فقد جاءت إشارتها 
وهي تدل على العلاقة العكسية بين ) 0.034-(سالبة 

ـ  أي إذا ارتفع معدل التضخم ب؛التضخم والطلب على النقود
 ـ فإن ذلك سيؤدي إلى انخفاض الطلب على النقود ب1٪

  .د تصبح اقل جاذبية للاحتفاظ بها  أي أن النقو0.034٪
إشارتها سالبة ) 0.365-(كما أن مرونة سعر الصرف 

تدل على العلاقة العكسية بين الطلب على النقود وسعر 
 ـالصرف، وهذا يعني انه اذا ارتفع سعر صرف الدينار ب

ن الطلب على النقود بالعملة فإ) انخفاض قيمة العملة (1٪
 وهنا يتحقق كذلك بأثر ٪0.365 إلىالمحلية سينخفض 

  .الإحلال تم كما شرحه سابقا
، فقد جاءت قيمته سالبة )0.014-(أما المتغير الوهمي 

وغير معنوية تدل على عدم تأثر الطلب على النقود بمعناه 
  .الواسع بدرجة انفتاح الاقتصاد الوطني

  
  التوصيات 

 تحديد المتغيرات المؤثرة في إلىسعت الدراسة الحالية 
 على النقود بالمفهومين الضيق والواسع في المدى الطلب

الطويل، وهذا من اجل تسهيل عملية اتخاذ القرار لدى 
السلطات النقدية وواضعي السياسة النقدية من استخدام 
أدوات التأثير الفعالة؛ للتأثير على التوازنات النقدية والحقيقية 

وخلصت الدراسة الى وجود علاقة طويلة . في الاقتصاد
المدى للطلب على النقود بمعناه الضيق والواسع، واستقرار 
علاقتهما مع باقي المتغيرات، وهذا يعني أن السلطات النقدية 
الجزائرية بإمكانها استخدام أدوات السياسة النقدية للتأثير 

كما بينت النتائج أن الارتفاع . M2 وM1على حجم 
جاذبية المستمر في الأسعار يؤدي إلى جعل النقود اقل 

للاحتفاظ بها وهذا يعني التوجه نحو أصول أخرى تكون 
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أكثر أمانا وحفظا للقيمة، إضافة الى أن الدخل الحقيقي 
وعليه توصي . يرتبط بعلاقة طردية مع كمية النقود المطلوبة

  : الدراسة بما يأتي
 يجب على السلطات النقدية الجزائرية أن تأخذ بعين -

الدينار على الاقتصاد عند الاعتبار تأثير سعر الصرف 
إعدادها للسياسة النقدية، فقد أظهرت النتائج اثر الإحلال بين 
العملة المحلية والأجنبية خاصة بالنسبة إلى عرض النقد 

انخفاض قيمة (، فارتفاع سعر الصرف M1بمفهومه الضيق 
سيؤدي إلى انخفاض الطلب على العملة ) العملة الوطنية

ة في الاحتفاظ بالعملة الأجنبية الوطنية، وزيادة الرغب
  ، )أصول أجنبية(

 يكون من الأفضل التأثير في معدلات الفائدة من أجل -
التحكم في عرض النقد بمفهومه الواسع حيث تميز معدل 

  .M2الفائدة بأن له تأثيرا يفوق تأثير سعر الصرف على 
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Estimating and Analyzing the Money Demand Function: The Case of 

Algeria (1970-2011) 
 

Mohammed Moussaoui1, Sumaya Zirar2 

 

ABSTRACT 
 

This study aims at exploring the determinants of the demand for money in Algeria. the demand for money as 
a function of real income, interest rate, inflation rate, exchange rate and a dummy variable to reflect the 
external shocks, has been estimated using the Fully-Modified OLS to measure the demand elasticities with 
respect to this variables for the period (1970-2011). 

Keywords: Monetary Stability, GDP, Money Demand, Unit Root, FM-OLS, M2.  
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