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 *لسعوديةطرق حديثة وتقليدية لقياس عرض النقود: حالة المملكة العربية ا

 

 الملخص

 ”simple-sum“البسيط  بمجموعهما( 2و ن 4)ن ي عرض النقود بتعريفهمايإجمالتقارن هذه الورقة 

 المعروفين( 2و د 4)دالحديثين  إجماليي عرض النقودب اللذين تنشرهما مؤسسة النقد العربي السعودي

 بمجموعهما انالنقدي ليانجمابنى الإيو . Divisia monetary indexes النقديين ديفيزيا بمؤشري

ية رقم المؤشر باستخدام نظر  النقديانديفيزيا  إجمالياشتق ي  بينما  ،محاسبية بسيطة معادلةالبسيط من 

. aggregation theory تجميعالونظرية  statistical index number theoryالإحصائي 

دائل هي ب النقديين جماليينهذين الإ، نظرًا لأن المكونات النقدية داخل 4نو  4د طابقتوتؤكد النتائج 

تكون فيها لا  التي الواسع اهبتعريف ةالنقدي الإجمالياتفي حالة إلا أنه  ،لبعضها البعضتمامًا  ماثلةم

يمكن و . جوهريًا يختلف المؤشران النقديان ،(perfect substitution) واقعية فرضية التبادل التام

يد من استخدام كلا المؤشرين في آن واحد من أجل مراقبة لمؤسسة النقد العربي السعودي أن تستف

 .سيولة السوق بشكل أفضل

 

 قياسيال الرقمديفيزيا النقدية، نظرية  إجماليات، النقدي تجميعالكلمات دلالية: 

 JEL :E14, E14, E12, E15تصنيفات مجلة الأدب الاقتصادي 

                                                      
 

رياض الخريف، إدارة الأبحاث الاقتصادية،  جهة الاتصال بالمؤلف:(. 2102و 2102عمل الخريف وبارنيت ) تستند هذه الورقة على* 

 ralkhareif@sama.gov.sa، بريد إلكتروني 00019الرياض  2992مؤسسة النقد العربي السعودي، ص.ب. 
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 مقدمة

، البسيط الإجماليذات  النقدية التقليدية المجاميع البنوك المركزية في أنحاء العالم عادةً تستخدم 

 .بسيطةمحاسبية بمعادلة وتحسب تلك المؤشرات (. 3، و ن2، و ن4على نطاق واسع بـ ن المعروفة)

جميع  أن يه البسيط الإجمالي ذات النقدية الإجماليات استخدام عند فترضةالم   ةالضمني فرضيةوال

 لكن خدمات السيولة. إنتاجفي  (perfect substitutes) تامة بدائلتعد المكونات النقدية 

 في بالتأكيد لستفش الزمنية الودائع مع النقد المتداول تضم التي الواسع بتعريفها النقدية الإجماليات

 .فرضيةال ههذ تحقيق

 Monetary)النقدي تجميعنظرية ال تتفق مع( مؤشرات نقدية 4751، 4795بارنيت ) اقترحوقد 

Aggregation Theory)   خلال من جديدة نقدية مؤشرات وضعو  .نظرية رقم المؤشر الإحصائيو 

يعد مؤشر . 4نمؤشري ديفيزيا النقديي امهيتسمتو ، القياسيرقم النظرية بنظرية الاقتصاد الجزئي  ربط

لب، تحت الط ، والودائعمثل النقد المتداولالنقدية )مكونات ال رجحيلعرض النقود  مؤشرًاديفيزيا النقدي 

 usefulness in) بحسب فائدتها في العمليات (الآجلة، والودائع دخاريةالودائع الإو 

transactions).  جماليإ داخل النقدية الأصول بين الحصص أوزان تباين ديفيزيا مؤشر يوضحو 

دية النقالمؤشر على أسعار الأصول  يعتمدو  .الاقتصاد في النقدية الخدمات تدفق قياس عند ما

 .2(user cost) المستخدمسعر الأصل النقدي تكلفة  سمىي  ا، حيث وكمياته

                                                      
 لكلذ ووفقًا النقدي بالاقتصاد تجميعال نظرية بارنيت وربط. 4721 عام بصفة رسمية حللهماو  النقديين ديفيزيا يشر مؤ  ديفيزيا فرانسوا اقترح (4

 .ينالنقدي ديفيزيا يبمؤشر  جاء
 اطبقت   لم لا أنهماإ الإنتاج، ونظرية المستهلك طلب نظرية مجالات في كبيرة بصورة تانطور م القياسي والرقم تجميعال نظريتي أن حين في( 2

 لاقةع أوجد وبالتالي ،(المستخدم تكلفة) النقدية الأصول لسعر الصحيحة الصيغة( 4751 ،4795) بارنيت ستنتجا إلى أن النقدية نظريةال على
 .(user cost) المستخدم تكلفة لمعادلة رياضيا اشتقاقا( 2142) وبارنيت الخريف ويقدم. القياسي الرقم ونظرية ةالنقدي النظرية بين
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من  حتفاظ بأصل نقدي بدلًا لامن خلال ا عنها المتنازل وائد الفائدةعي هإن تكلفة المستخدم 

كلفة الفرصة ت لنقدا مستخدمتكلفة  وتمثل. (عادةً ما يكون أقل سيولة) مرتفع العائد أصلبالاحتفاظ 

، 4751، 4795بارنيت ) توصلوقد  سعر أصل نقدي.، وعليه فهي (opportunity cost) البديلة

 يشيريننموذج ف باستخدامالنقدية لأصول استخدام اتكلفة  لحساب معادلةالسابقة له اعمأفي ( 4759

(Fisherine intertemporal consumption expenditure allocation model).  قد و

 .القياسي الرقم نظرية استخدام ة لتشملالنقدي ريةالنظ في تطوير بارنيتاسهمت دراسات 

 عضب تجعل حين وفي. النقدية ديفيزيا مجاميع من المصارف المركزية عدد كبير ويصدر

لا ها من كثيرًا فإن ،(publically available) للجمهور متاحة المؤشرات هذه المركزية مصارفال

دية ديفيزيا النق إجماليات تقدمالتي سلطات النقد مل تشو  .(internally) داخليًاإلا  وتستخدمها تتيحها

وبنك إنجلترا،  ،الأوروبي المركزي البنكو  بنك الاحتياطي الفيدرالي في سينت لويس، :للعمومداخليًا أو 

 .3وبنك اليابان، وبنك بولندا الوطني

ى مؤشر لق عل، حيث عفي تقارير رسميةالنقدي الجديد  المؤشراستخدام  صندوق النقد الدولي يدعم

 :قائلاً  )الإحصاءات النقدية والمالية(في دليل تجميع البيانات  ديفيزيا

 لمجاميعا لاميزة السهولة، إلا أن تمتع بت رجحةغير م ناصرهاعكون تي تال ةالنقدي لمجاميعاإن "

تصاد الإنفاق في اق إجماليظهر ارتباطًا أقوى بتقد يتوقع أن  رجحةالمكونات الم اتذ ةالنقدي

                                                      

 دليلًا للأدبيات المتعلقة في مدينة نيويورك مركز الاستقرار المالي قدم. وي4773عام  منذسلاسل ديفيزيا النقدية  إنجلترانشر بنك لقد ( 3 
 رديفيزيا النقدية، يمكن زيارة موقع مركز الاستقرامجاميع لمزيد من المعلومات حول  .دولة حول العالم 11ديفيزيا النقدية لأكثر من مجاميعب

 .www.centerforfinancialstability.org/amfm.phpالمالي على الرابط: 

http://www.centerforfinancialstability.org/amfm.php
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 (trade-off) قدية، تأخذ صيغة ديفيزيا النقدية في الاعتبار المبادلةالمكونات الن رجيح. وبتما

-store-of)    لقيمةمخزن او   (medium-of-exchange) وسيلة التبادلوظيفتي بين 

value)   النقدية" الأصوللحيازة. 

نقدية جديدة  ؤشراتم(، تقدم هذه الورقة 2143، و2142الخريف وبارنيت ) لعلى عم البناءبو 

 السياسة حول دراساتال لتحسين للباحثين وسيلة بمثابة تعتبر مؤشراتهذه ال ملكة العربية السعودية.ملل

 التي البيانات على بشكل كبير النقدية السياسة فعالية وتتوقف. العربية السعودية بالمملكة النقدية

 تحسنت لمافك. اقتصادية مختلفة قرارات لاتخاذ المركزية المصارف في السياسات صناع يستخدمها

-well) مدروسة جيدًا سياسات قرارات اتخاذهم إمكانية زادت كلما يستخدمونها التي البيانات جودة

informed decisions)) .تطورهم نقدية تقديم مؤشرات هو البحث هذا من نهائيال الهدف إن 

 السياسة مث ومن لديها البيانات قاعدة تحسينمن أجل  استخدامها السعودي العربي النقد لمؤسسة يمكن

 .العربية السعودية المملكة في النقدية

 النظرية الخلفية عن موجزة لمحة 2 القسم يقدم: التالي النحو على منظمة الورقة هذه بقية إن 

 ذهه في المستخدمة البيانات 3 القسم ويصف الإحصائية، المؤشرات وأرقام النقدية بالمجاميع المتعلقة

 هذه 1 لقسمابينما يختتم  السعودية، العربية للمملكة النقدية ديفيزيا جاميعم 1 القسم يبنيكما  .الورقة

 .الورقة

 

 الإحصائية المؤشرات وأرقام النقدي التجميع نظرية (0

 قبل اائبً غ الإحصائي المؤشر رقم ونظرية النقدي التجميع نظرية يمجال بين الرابط كان لقد

 المؤشرات ديويرت قرن الخصوص، وجه وعلى(. 4791) ديويرت رائده كان يذال يالإبداع العمل
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 في صائيةالإح المؤشرات فعالية بقياس تسمح جديدة بطريقة محددة اقتصادية خصائصب الإحصائية

 دالةال وصف على قادرة الجيدة الإحصائية المؤشرات إن. 1مجهولة تجميعية دالةل معين دالي شكل تتبع

. معينة ةدالي أشكال استخدام محل الإحصائية المؤشرات تحل وبهذا: مجهولةال ةقتصاديالا يةتجميعال

 تتبع أمكنه إذا إلا (exactness)" دقيق" بأنه إحصائي مؤشر ه لا يوصفأن( 4752) بارنيت وذكر

 .المجهولة ةالاقتصادي يةالتجميع ةالدال

 الشكل يكون دماعن خاصة الإحصائية، الأرقام مؤشرات قبولية الدقة تضمن لا ذلك، ومع

لحصول ا أجل من ادقيقً  الإحصائي المؤشر يكون أن يجب. مجهولاً  يةالتجميع ةلدالل الحقيقي يدالال

 ةدال أي لىإ الثانية الدرجة من يةتقريبقيمة  يقدم يدال شكل أنهب تعريفه يمكن مرن يدال شكل على

 دقيقًا إذا كان وافيًايكون  ياديفيز  مؤشر أن( 4752) بارنيت ذكر وقد. معروفة غير جزافية تجميع

 ياديفيز  مؤشر فإن وبالتالي(. والمرنة) خطيًا ةالمتجانس (Translog) لوغاريتميةالالدالة إلى  بالنسبة

 يدل مما ،ةالثثال من الدرجة متبقية فترة حتى جزافيةو  ةومجهول ية دقيقةتجميع دالة تقريب على قادر

 استخدموقد . معروف غير الأساسية ةدالال شكل نكا لو حتى أفضل عمل أداء على قدرته على

 إلى للإشارة (statistical index superlative) "وافيال الإحصائي المؤشر" مصطلح ديويرت

 .مرن يدال شكلإلى  بالنسبة دقيق إحصائي مؤشر أي

 ميعتجال نظرية في مطورة أساليب خلال من الرسمية الحكومية البيانات من كثير تصدر

 القياسي قموالر  تجميعال تينظري نفس على لدينا يزياديف مؤشرات تعتمدو . القياسي الرقم ونظرية

 يكيةالأمر  التجارة وزارةب الخاصة الحقيقية اتالكميو  الأسعار مؤشرات مع الحال هي اكم الإحصائي

                                                      
 (.4752) بارنيت انظر الإحصائي، المؤشر رقم ونظرية تجميعال نظرية عن تفصيلاً  أكثر مناقشة على للاطلاع( 4
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إلى إضافة  ،(PCE) الشخصي الاستهلاك نفقاتو ( GDP) الإجمالي المحلي الناتج تشمل التي

 الإجمالي المحلي تجالنامعاملات انكماش و  ،(dual price indexes) ةالمزدوج رسعاللأ هامؤشرات

 مؤشراتال أرقام بواسطة بالكامل لدينا ديفيزيا مؤشرات وقد أ نتجت. الشخصي يالاستهلاك الإنفاقو 

 utility function) المنفعة دالة مواصفاتب ةعلقمتال القضايا ناتجنب كما قد. 1الإحصائية

specifications)، وتقديرات المؤشرات الإحصائية (parameter estimations)، من وغيرها 

 نالدي مؤشرات ديفيزيا فإن وبالتالي. (econometric modeling) القياسي الاقتصاد نمذجة عوامل

 .نفسهاب توضح البياناتندع  بل ،الإطلاقعلى  تقديرات أنها لا تشمل أيةحيث  ،منحازة وغير عادلة

 

 ومصادرها البيانات وصف (4

أكتوبر  وتنتهي في 4777من يناير  تبدأ بيانات شهرية التحليل في هذه الدراسة على يعتمد

 خرجتاست حين فيمؤسسة النقد العربي السعودي  نعلى البيانات النقدية م وتم الحصول .2143

 دلحسبان عنفي ا أخذتالتي المتغيرات  وتشمليرغ. بقاعدة بيانات بلوم من الودائع على الفائدة أسعار

الودائع و  الطلب،الودائع تحت و  ،والودائع ليوم واحد ،النقد المتداول: ديفيزيا النقدية إجمالياتحساب 

 على ائدالع ومعدل، واحدأسعار الفائدة على الودائع ليوم و  ،شبه النقديةو  ،جلةالآالودائع دخارية، و الا

 روضالق على الفائدة وأسعار، على الودائع الادخارية والآجلة الفائدة وأسعار الطلب، تحت الودائع

 فهو تاليوبال الأعلى، الأجل قصيرة المحلية القروض على الفائدة سعر يكون ما وعادةً . الأجل قصيرة

اسية أسعار الفائدة القي مؤشرات وح صل على .الفترات لمعظم القياسي الفائدة معدلمؤشر  يستخدم

                                                      
 .الإحصائية لدالات التجميع ؤشراتالم من خالية تقريبية قيمًا ئيالإحصا ؤشرالم رقم نظرية تتيح( 5
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عدلت جميع الكميات موسميًا  وقد(. 2143الخريف )وتكلفة المستخدم لجميع الأصول النقدية من 

 .X44 العملية استخدامب

 

 السعودية ةلكة العربيمللم جديدةمجاميع نقدية بناء  (2

كونات على أنها مالطلب  تحت ودائعالالنقد المتداول و  سة النقد العربي السعوديتصنف مؤس

الأصول النقدية  فيضم ،2ن عرض النقود بتعريفه الأوسعأما  .4نأي  ،الضيق عرض النقود بتعريفه

 النقد سةمؤس لتعريف افقً و و  الودائع الادخارية والآجلة.ك الأقل سيولةالأصول بالإضافة إلى  4ن وهي

 العربية لكةللمم الجديدة النقدية ديفيزيا إجماليات الورقة هذه تعرف النقود، لعرض السعودي العربي

 المتداول النقد من يشمل كلاا  4د الضيق بتعريفه النقدي ديفيزيا إجمالي: التالي النحو على السعودية

 شملي 2د عوسالأ بتعريفه قديالن ديفيزيا إجمالي فإن ،2ن في الحال وه وكما. الطلب تحت والودائع

 .جلةوالآ الادخارية الودائع إلى إضافةً  4د

بتعريفهما  نيالنقديع البسيط و جممولل ديفيزيا جمالييلإمعدلات النمو السنوية  4ويظهر الشكل 

داخل ول ن جميع الأصلأ، ساويةإلى نتائج مت الجمع طريقتاؤدي ت. و للمملكة العربية السعودية الضيق

كلفة المستخدم. ت قيم، ونتيجة لذلك يكون لها نفس اسعر فائدة يساوي صفرً  تعطي ينالنقدي المجموعين

، ارً أسعار فائدة تساوي صف على الطلبتحت ودائع الالنقد المتداول و  نطويوعلى وجه الخصوص، ي

 .1هذين الأصلينبين  ونمحايد لافرادا أن إلى تشير النظريةفإن وعليه 

 

                                                      
. ونظرًا ](4797( وستارتز )4791انظر على سبيل المثال، كلين )[ضمني على الودائع تحت الطلب عائد بعض الأوراق معدل  حسبت( 1 

 ة الضمنية على الودائع تحت الطلب.لعدم توفر بيانات عامة أو أدلة قوية على ذلك فقد استبعدنا أسعار الفائد
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 سنوي(ال تغيرنسبة ال) 0ي ديفيزيا والمجموع البسيط، نجماليلإالنمو السنوية  : معدلات0الشكل 

 
 

 سمحي   ولا .وجبةمسعار فائدة أ ذاتأصول  من بمفهومها الواسع النقدية جمالياتتتكون الإ

 فائدة أسعار التي تدر الأصول بين( perfect substitutability) التام التبادل قابلية بافتراض

 والمجموع يزياديف يإجمالي بين مختلفة نتائج إلى الأصول تلك بين التام غير التبادل ويؤدي .9مختلفة

النقدية  لمجاميعا على بناءً  مختلفة استنتاجات إلى يصلون قد السياسات صانعي أن يوحي مما—البسيط

 .المختلفة

                                                      
 .نفسه العائد معدل تقدم ما إجمالي داخل الأصول جميع كانت موجودة، إذا وفقط إذا الأصول بين التام التبادل قابلية إن( 7
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مفهومهما بمجموع البسيط النقديين للي ديفيزيا و جماليلإ ةالنمو السنوي تمعدلا 2ويبين الشكل 

 بادليًات تتحولالنقديين  جماليينالنمو للإ تأن معدلا ويتضحملكة العربية السعودية. ملل الواسع

(interchangeably shift over time) سهم سوق الأ نخفاضامؤشرات ديفيزيا النقدية  سجلت. وقد

د ق السنوية لمؤشرات ديفيزيا النقدية نموحظ أن معدلات اليلاو  ؛بشكل دقيق 2111السعودية في عام 

 تفي المئة ثم صعد لثلاثةاإلى ما يقارب  2111ى من عام ستة الأولالشهور الخلال  انخفضت بحدة

المالية العالمية الأخيرة، وخلال الأزمة  .5(2)الشكل مستوياتها أقصى إلى صل تل 2115في بداية عام 

ي المجموع البسيط ف همستوى نظير فوق لديفيزيا من  بمفهومه الواسع يالنقد جماليلإالنمو ل تذبذب معدل

سعار الفائدة على الودائع أ وقد بقيت. 2117دنى منه في بداية عام ألى إ 2115واخر عام أفي 

نمو  تعدلام أصبح تقاربو  منخفضة بصورة استثنائية. بعد الأزمة المالية العالميةالادخارية والزمنية 

 باعتبارهما مكونات في هذين الإجماليين تامًا بشكل متزايد لتحقيق التبادلالنقديين  جماليينالإ يمؤشر 

ديفيزيا والمجموع الواسع ل ود بمفهومهض النقعر نمو  تمعدلابين الفجوة ضئيلة  تكونوي توقع أن . بينهما

 .7منخفضة المستوى أسعار الفائدة على الودائع الادخارية والزمنية البسيط طالما أن

 

 

 

 

                                                      
 وحتى منتصفه. 2115أسعار النفط في أوائل عام  لارتفاع نتيجة كانمعدل نمو ديفيزيا  ارتفاع أن المرجح من( 5 
 .المستخدم تكلفة بموضوع متعلقة كاملة مناقشة على للاطلاع( 2143) وبارنيت الخريف انظر (7
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تغير النسبة ) 4، نيفيزيا والمجموع البسيط النقدييني دجماليلإمعدلات النمو السنوية : 4الشكل

 سنوي(ال

 
 

 الخاتمة (5

 4797بارنيت )( و 4719ثيل )وفقًا ل ،والرقم القياسي الحديثة تجميعنظرية الباستخدام 

مؤشرات ه الهذملكة العربية السعودية. وتعد منقدية للالة مؤشرات ديفيزيا ورقالهذه (، تبني 4751و

 أهانشي التي الداخلية سيولةال بشأن مهمة معلوماتتعطي بصورة صحيحة نقدية مرجحة  جاميعم

 يقتيطر  ارتباط كبير بين إلى وجود النتائجتشير . و (financial intermediaries) ماليون وسطاء

النقدية بقابلية  ، حيث تتمتع المكوناتالضيق فقطبتعريفه عرض النقود  في النقدية جمالياتللإ التجميع

تجميع  ريقتيط بين هناك فرق واضح بالمقابل،. لمجاميعاداخل هذه  بين بعضها البعض التام التبادل
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خلال  سعتاتالنقديين  ؤشريننمو الم تالفجوة بين معدلاإن  .الواسعبتعريفه عرض النقود  جاميعم

 ذلك. بعد قلصاستمرت بالتو الأخير الاقتصادي العالمي الركود 

 النقدية بياناتال قاعدة تعزيز في البحث هذا من السعودي العربي النقد مؤسسة تستفيد أن يمكن

 الجديدة ودالنق عرض مؤشرات استخدام الماليين والمحللين الاقتصاديين للباحثين يمكن حين في ا،لديه

 .المختلفة التجريبية والدراسات التطبيقات لإجراء
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