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  نموذج المضاعف النقدي في الاقتصاد السعودي

 ملخصال

دوراً  اماً في إعطاء السلطة النقدية مؤشرات عن العوامه  (money multiplier) لمضاع  النقديل

ة من التحكم في يمكن المضاع  النقدي السلطة النقدالمؤثرة في تقلبات عرض النقود، وللحد من  ذه التقلبات ي  

منية الممتدة ه ال ترة الز خلا تناوه  ذه الدراسة تحليه العلاقة بين المضاع  النقدي ومكوناتهت القاعدة النقدية.

، وذلك لأ مية المضاع  النقدي في إعطاء السلطة النقدية م2016 شنر أغسطس إلى م2007 شنر يناير من

أشارت نتائج الدراسة إلى التأثير المعنوي لمكونات كما . بعض المؤشرات عن العوامه المؤثرة على عرض النقود

في المئة من التغير في  14نتائج التقدير أن أكثر من أ نرت  حيث، المضاع  على قيمة المضاع  النقدي

نسبة مسا مة  أن فين حين .تحت الطلب إلى الودائع الن امية قيمة المضاع  تعزى إلى تغير نسبة الاحتياطيات

ع الودائع الزمنية إلى الودائنسبة ومسا مة في المئة،  14لا تتعدى تحت الطلب النقود المتداولة إلى الودائع 

. أما بالنسبة إلى مسا مة سعر ال ائدة المحلي، خلصت الدراسة إلى أن تأثيره في المئة 3تحت الطلب لا تتناوز 

 ذه الدراسة مؤشرات أولية ل نم طبيعة عمه المضاع   تعتبرفي المئة.  2على قيمة المضاع  النقدي لا يتناوز 

 النقدي والتي قد تسنم في رفع ك اءة وفعالية إنراءات السلطة النقدية في المستقبه.

 

                                                           
  ،2992راوه، إدارة الأبحاث الاقتصادية، مؤسسة النقد العربي السعودي، صندوق بريد  فارسالأستاذ/  أحمد البكر،الأستاذ/ جهات الاتصال بالمعد: الدكتور/ مؤيد الرصاصي 

  malrasasi@sama.gov.sa, frawah@sama.gov.sa, aalbakr@sama.gov.sa، البريد الإلكتروني:11169الرياض 
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 :المقدمة- 1

 على الاقتصاد، ويعتبر عرض النقود من الأدواتتأثيراً السياسة النقدية من أسرع السياسات الاقتصادية  تعد   

ولكن يكمن النده حوه مدى قدرة البنك المركزي على التحكم في تغيرات  .السياسة النقدية المنمة في تن يذ

وه إلى والذي بدوره يسا م في الوص ،عرض النقودلالأمثه معده العرض النقود في الاقتصاد الحقيقي لتحقيق 

 نقدييعتبر نموذج المضاع  الو  .(Macroeconomic Objectives)الأ دا  الاقتصادية الكلية 

(Money Multiplier )لتوضيح العلاقة بين عرض النقود الاقتصادية من الدراسات لكثير منطلق (M2) 

السيطرة على السيولة  ،المتطلبات الرئيسية للبنك المركزي ومن أ م .(Monetary Baseوالقاعدة النقدية )

 التضخم معده المحلية لتكون متسقة مع متطلبات الاقتصاد والمحاف ة في ن س الوقت على مستوى معين من

Inflation Rate))لبنك يستند  ا، ومن أنه القيام بنذا . و ذا بدوره يعكس أ مية توفير إطار نقدي مستقر

العمه على تحقيقنا عن طريق التحكم في القاعدة النقدية المركزي قيمة محددة لمعده النمو في عرض النقود و 

Monetary Base) مشروطاً بالعلاقات ما بين مكونات المضاع  النقدي )(Money Multiplier).  

، لإدارة ومراقبة عرض النقود اً ن ري اً إطار  (Brunner-Meltzer 1964) ويعتبر نموذج المضاع  النقدي

بعض الدراسات على  ذا النموذج لإعطاء صناع السياسة النقدية بعض المؤشرات النامة لتقلبات  تاعتمد حيث

وتند  ولة. بأزمات السيالنموذج يعتبر مؤشراً  اماً للتنبؤ  كما أنعرض النقود والعوامه المؤدية لنذه التقلبات، 

 ستةالدراسة إلى ة بقيسيتم تقسيم وعليه  .أ مية المضاع  النقدي في الاقتصاد السعوديتحليه الدراسة إلى  ذه 

آلية و  التحليه القياسي،و الدراسات السابقة، و نموذج المضاع  النقدي، و ، وأ ميتنا تشمه:  د  الدراسةأنزاء 

 .والخاتمة عمه المضاع  النقدي في الاقتصاد السعودي،
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 وأهميتها هدف الدراسة - 2

النقدي على القيمة الإنمالية للمضاع  النقدي، بالإضافة تأثير مكونات المضاع   قياستند  الدراسة إلى 

معده  تندا مكن السلطة النقدية باسإلى معرفة العلاقة السببية بين المضاع  النقدي ومكوناته الأساسية. وذلك ي  

   البنك المركزي.بواسطة بدوره يؤدي إلى ضبط حنم القاعدة النقدية  يذالنمو محدد لعرض النقود، و 

 :المضاعف النقدينموذج  - 3

 Brunner( والمطور من قبه الاقتصاديان )Brunner-Meltzerيوضح نموذج المضاع  النقدي )

and Meltzer 1964 الإطار الن ري لإدارة ومراقبة عرض النقود عن طريق معرفة العلاقة بين القاعدة )

 المعادلة الآتية:النقدية والمضاع  النقدي من خلاه 

𝑀𝑜𝑛𝑒𝑦 𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑖𝑒𝑟 =
𝑀2

𝑀𝐵
                                       (1) 

( عن طريق أخذ اللوغاريتم الطبيعي، نند أن عرض النقود  و منموع المضاع  1وبتبسيط المعادلة رقم )

 النقدي والقاعدة النقدية كما  و موضح في المعادلة التالية: 

𝑚2 = 𝑚𝑚 + 𝑚𝑏                                                (2) 

 و اللوغاريتم الطبيعي لعرض النقود، اللوغاريتم الطبيعي للمضاع  النقدي،  (mb) (،mm) ،(m2حيث أن )

 واللوغاريتم الطبيعي للقاعدة النقدية على التوالي.

 يلي: كما ينب الأخذ بعين الاعتبار أن مكونات عرض النقود والقاعدة النقدية  ي كما

𝑀2 = 𝐶𝐶 + 𝐷𝐷 + 𝑇𝐷                                          (3) 

 

𝑀𝐵 = 𝐶𝐶 + 𝑅𝑅 + 𝐸𝑅                                           (4) 

( تمثه الودائع TD، )تحت الطلبالودائع  ( تمثهDD( تمثه النقد المتداوه خارج المصررررررررررررار ، )CCحيث ان )

 ي ( ER ي الاحتيرراطيررات الن رراميررة النقررديررة للقطرراع المصرررررررررررررررفي في البنررك المركزي، و ) (RR)الادخرراريررة، 
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. وبالتعويض بمكونات القاعدة النقدية وعرض النقود في معادلة المضراع  النقدي، نصه الاحتياطيات ال ائضرة

 إلى المعادلة التالية والتي تمثه المضاع  النقدي:

𝑚𝑚 =
𝐶𝐶+𝐷𝐷+𝑇𝐷

𝐶𝐶+𝑅𝑅+𝐸𝑟
                                             (5) 

(، يمكن تبسيط المضاع  النقدي في DD) تحت الطلب وبقسمة مكونات كه من البسط والمقام على الودائع

 الصورة التالية:

𝑚𝑚 =
𝐶𝑟+1+𝑇𝐷𝑟

𝐶𝑟+𝑅𝑅𝑟+𝐸𝑅𝑟
                                                    (6) 

نسبة الودائع  تمثه (TDr) ،تحت الطلب الودائع إلى خارج المصار  المتداولة دنسبة النقتمثه  (Cr)أن حيث 

 للقطاع المصرفي في البنك المركزي الن اميةالاحتياطيات  تمثه نسبة (RRr، )تحت الطلب الودائعإلى  الادخارية

ينب ملاح ة أن شرط  .تحت الطلب الودائعإلى  الاحتياطي ال ائض تمثه (ERr) ،تحت الطلب الودائعإلى 

( ما  و إلا مضروب القاعدة النقدية بالمضاع  النقدي وليس دالة لعرض 1التوازن بناءً على المعادلة رقم )

 ( خاضعة لسيطرة البنك المركزي.1النقود، لذا ينب الأخذ في الاعتبار أن مكونات المعادلة )

 لودائعاإلى  بين المضاع  النقدي ونسبة الودائع الزمنيةبناءً على النموذج أعلاه، نند علاقة طردية 

وعلاقة عكسية بين المضاع  النقدي وبقية المكونات الأخرى. لتوضح كي ية العلاقة بين المضاع   تحت الطلب

 حت الطلبت الودائعإلى النقدي ومكوناته، نند أن العلاقة الطردية بين المضاع  النقدي ونسبة الودائع الزمنية 

ية على أن الزيادة في الودائع الزمنية ستؤدي إلى زيادة عرض النقود بم نومه الواسع لأن الاحتياطي الن امي مبن

على الودائع الزمنية  و أقه من معده الاحتياطي الن امي على الودائع الأخرى. وبما أن الودائع الزمنية تخضع 

ا بدوره يعني تحوه الودائع الأخرى إلى ودائع زمنية لمزيد من التوسع )التضاع ( مقارنة بالودائع الأخرى، و ذ

و ذه الزيادة سو  تؤدي إلى زيادة المضاع   ،بمعنى آخر سو  يؤدي إلى زيادة مستوى الودائع الزمنية –

 النقدي. 
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أما بالن ر إلى العلاقة العكسية بين المضاع  النقدي والمكونات الأخرى كه  على حده، نند أن           

يادة . و ذا يعني ان الز تحت الطلب الودائعلى إالمضاع  النقدي عند زيادة معده الاحتياطي الن امي انخ اض 

في نسبة الاحتياطي الن امي سو  يقله توسع )مضاع ة( الودائع مما ينتج عنه انخ اض المضاع  النقدي. 

اطيات لدعم قه من الاحتيأتخدام بالمثه نند أن الزيادة في نسبة الاحتياطيات ال ائضة يعكس قرار المصار  باس

الودائع مما ينعكس على انخ اض توسع )مضاع ة( الودائع والذي بدوره يؤدي إلى انخ اض المضاع  النقدي. 

ن الأفراد المودعين يميلون إلى أ، نند تحت الطلب الودائعأما بالنسبة إلى زيادة نسبة العملة المتداولة إلى 

الاحت ا  بالعملة بشكه نقدي مقارنة بالاحت ا  بالودائع وذلك يعود إلى أن زيادة حنم العملة المتداولة يؤدي إلى 

 انخ اض المضاع  النقدي. تعنيتقليص حنم الودائع، وعليه فإن الزيادة في نسبة العملة المتداولة 

 الدراسات السابقة  - 4

الدراسات تحليه العلاقة بين المضاع  النقدي ومكوناته، وذلك لأ مية المضاع  النقدي في  تناولت بعض

عرض  لىعإعطاء القائمين على السلطة النقدية )متخذي السياسة النقدية( بعض المؤشرات عن العوامه المؤثرة 

دور  ود. للتعر  علىالنقود حيث أن مكونات المضاع  النقدي لنا دور فعاه في الحد من تقلبات عرض النق

المضاع  النقدي في عرض النقود، تناولت بعض الدراسات تحليه العلاقة بين المضاع  النقدي ومكوناته عن 

 واختبارات التكامه( unit root testsطريق تطبيق الاختبارات القياسية والتي تشمه اختبارات نذور الوحدة )

 (.  cointegration testsالمشترك )

إلى بعض الدراسات الاقتصادية التي تمحورت حوه العلاقة بين المضاع  النقدي ومكوناته وبالن ر 

( والتي  دفت إلى معرفة العلاقة بين Sahinbeyoglu 1995على سبيه المثاه لا الحصر، نند أن دراسة )

. (م1994 - م1986 ) خلاه ال ترةالمضاع  النقدي والقاعدة النقدية لنمنورية تركيا باستخدام بيانات شنرية 

على اختبارات التكامه المشترك إلى ونود علاقة طويلة المدى بين المضاع   المبنيةالدراسة  تلكأشارت نتائج 
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وذلك عندما يكون عرض النقود بم نومه الضيق، ولكن عندما يؤخذ بعين الاعتبار عرض  النقدي والقاعدة النقدية

 .والقاعدة النقديةويلة الأمد بين المضاع  النقدي النقود بم نومه الواسع، نند غياب العلاقة ط

 متوسط سعركه من و ( بدراسة العلاقة بين المضاع  النقدي Kobayashiقام ) م2000وفي عام 

الاستنلاك الخاص، ومتوسط سعر الأرض في دولة اليابان باستخدام بيانات ربعية و ال ائدة على الودائع الزمنية، 

. أشارت نتائج التقدير إلى ونود علاقة م1998إلى الربع الأوه من عام  م1976عام تمتد من الربع الأوه من 

ين ب طرديةوعلاقة ، والاستنلاك الخاصعكسية بين المضاع  النقدي وسعر ال ائدة على الودائع الزمنية 

 المضاع  النقدي ومتوسط أسعار الأراضي في اليابان على المدى الطويه. 

( Khan 2010، قام )م2009 فبرايرإلى  م1972شنرية ممتدة من يناير بالاعتماد على بيانات و 

 (unit root tests) وذلك عن طريق اختبارات نذور الوحدةتطبيق نموذج المضاع  النقدي على باكستان ب

( وذلك بند  معرفة ما إذا كان  ناك علاقة طويلة الأنه بين cointegration tests) والتكامه المشترك

 ،ويهعلى المدى الط إذا كان المضاع  النقدي مستقر أم لاما والقاعدة النقدية، بالإضافة لمعرفة  عرض النقود

نتائج الدراسة إلى عدم استقرار المضاع  النقدي خلاه فترة الدراسة، كما توصلت إلى ونود علاقة أشارت و 

  .طويلة المدى بين القاعدة النقدية وعرض النقود

( بدراسة العلاقة السببية بين المضاع  1997العمر النقدي على دولة الكويت، قام )وبتطبيق نموذج المضاع  

 م.1989م إلى الربع الرابع من عام 1976النقدي ومكوناته خلاه ال ترة الزمنية الممتدة من الربع الأوه من عام 

( إلى أن التغير في مكونات المضاع  Granger 1969أشارت نتائج الدراسة المبنية على اختبار السببية )و 

النقدي تؤدي الى التغير في قيمة المضاع  النقدي، كما توصلت الدراسة إلى أن التغيرات في معده سعر ال ائدة 

المحلي لنا دور في تقلبات عرض النقود وذلك لتأثر سعر ال ائدة المحلي بعوامه خارنية مثه سعر ال ائدة 

 العالمي. 
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 (M2(: عرض النقود )1رقم ) الشكه البياني

 

M2 

 ال ترة الزمنية

 المصدر: مؤسسة النقد العربي السعودي

      (MM: المضاع  النقدي)(2الشكه البياني رقم )

 

MM 

 ال ترة الزمنية

 المصدر: مؤسسة النقد العربي السعودي
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 (MB(: القاعدة النقدية )3الشكه البياني رقم )

 

MB 

 ال ترة الزمنية

 المصدر: مؤسسة النقد العربي السعودي
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 (: مكونات القاعدة النقدية4الشكه البياني رقم )

 الودائع الن امية  النقد المتداوه خارج البنوك 
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 ال ترة الزمنية  ال ترة الزمنية 

   الودائع ال ائضة 
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ل ائ

ع ا
ودائ

 ال

 

 

 

   ال ترة الزمنية 

 المصدر: مؤسسة النقد العربي السعودي
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 (: مكونات المضاع  النقدي5الشكه البياني رقم )

تحت الطلب نسبة الاحتياطي القانوني إلى الودائع  تحت الطلب نسبة الاحتياطي ال ائض إلى الودائع    

RR
 

 
ER

 
 

الزمنيةال ترة   ال ترة الزمنية   

تحت الطلب نسبة العملة إلى الودائع  تحت الطلب نسبة الودائع الزمنية إلى الودائع    

Cu
rre

nc
y 

 

TD
 

 
 ال ترة الزمنية  ال ترة الزمنية 

 المصدر: مؤسسة النقد العربي السعودي
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 :التحليل القياسي - 5 

 اختبارات جذور الوحدة والتكامل المشترك – 5.1

لمتغيرات الإحصائية لخصائص القبه البدء في دراسة العلاقة بين المضاع  النقدي ومكوناته، من المنم دراسة 

 ، وللتحقق من ذلك تم إنراء اختبارات نذورومعرفة ما إذا كانت مستقرة أم لاالمستخدمة في الدراسة الاقتصادية 

كما  ات،ار ختب ذه الاوبالن ر إلى نتائج قتصادية، المتعار  علينا في الدراسات الا (unit root testsالوحدة )

رق الأوه خذ ال ولكننا تكون مستقرة عندما يتم أ ،ةن المتغيرات غير مستقر أ(، نند 1 ي موضح في الندوه رقم )

 . وبناءً على  ذه النتائج، فإنه ينب التحقق إذا ما كان  ناك تكامه مشترك%5عند مستوى معنوية 

(Cointegration)  بين المتغيرات تحت الدراسة أو لا. لذا تم الاعتماد على اختبار التكامه المشترك المطور

( إلى 2الموضحة في الندوه رقم ) هتشير نتائنوالذي  (،Johansen and Juselius 1990من قبه )

دوره يعني برفض فرضية العدم التي تنص على عدم ونود تكامه مشترك بين المتغيرات التي تحت الدراسة، و ذا 

 . %5ونود علاقة طويلة الأمد بين المضاع  النقدي ومكوناته عند مستوى معنوية 

 (: اختبارات نذور الوحدة1ندوه رقم )

 Level  First difference 
 None Trend  Drift   None Trend  Drift  

MM  -0.18 -2.79 -2.78  -7.27 -7.20 -7.24 
MB 4.00 -1.80 -1.92  -6.50 -7.59 -7.44 
M2 6.08 -1.06 -3.11  -4.58 -7.18 -6.59 
RR -0.32 -2.51 -1.87  -5.10 -5.07 -5.08 
ER -1.96 -5.35 -5.05  -12.57 -12.47 -12.54 
C -1.65 -1.98 -2.40  -7.35 -7.61 -7.44 
TSD -1.86 -0.42 -1.38  -7.01 -7.38 -7.21 
SAIBOR -2.49 -2.51 -3.07  -4.46 -4.68 -4.47 
Note: 5% C.V for none=-1.95, trend=-3.43, drift=-2.88. 
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 (: اختبارات التكامه المشترك2ندوه رقم )

 Maximum Eigenvalue Test 
𝐻0 𝑟 = 0 𝑟 ≤ 1 𝑟 ≤ 2 𝑟 ≤ 3 𝑟 ≤ 4 

Test statistics 48.65 * 25.65 ** 18.60 10.58 1.89 
 Trace Test 

𝐻0 𝑟 = 0 𝑟 ≤ 1 𝑟 ≤ 2 𝑟 ≤ 3 𝑟 ≤ 4 
Test statistics 105.38 * 56.73* 31.08 12.47 1.89 

 .على التوالي %10و  %5تشير إلى رفض فرضية العدم عند مستوى معنوية )*(،)**( 
 

 العلاقة بين المضاعف النقدي ومكوناته على المدى الطويل – 5.2

نسبة الاحتياطي )وبناءً على نتائج التكامه المشترك، بإمكاننا الآن تحليه العلاقة بين المضاع  النقدي ومكوناته 

ودائع، نسبة العملة إلى إنمالي الو نسبة الاحتياطيات ال ائضة إلى نسبة الودائع، و إلى انمالي الودائع،  الن امي

 الموضحة أدناه (7المدى الطويه وذلك بتقدير المعادلة رقم ) على ونسبة الودائع الزمنية إلى إنمالي الودائع(

 بواسطة المربعات الصغرى. 

𝑚𝑚𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑅𝑅𝑟𝑡 + 𝛿𝐸𝑅𝑟𝑡 + 𝛾𝐶𝑟 + 𝜇𝑇𝐷𝑟 + 𝑒𝑡                        (7) 

الن رية توقعات توافق المعلمات المقدرة مع  ، نند(3نتائج التقدير الموضحة في الندوه رقم ) وبالن ر إلى

مكونات المضاع  النقدي ذو دلاله إحصائية عند مستوى أن نميع آخر، تشير النتائج إلى  الاقتصادية، بمعنى

 %1قدار بم تحت الطلب الودائعإلى . فعلى سبيه المثاه، نند أن الزيادة في معده الودائع الزمنية %5معنوية 

وبالمثه يمكن ت سير العلاقة العكسية بين المضاع   .%2.88 المضاع  النقدي بمقدار ارت اعيؤدي إلى 

حت الطلب ت الودائع، فعلى سبيه المثاه عند زيادة النقد المتداوه خارج البنوك إلى النقدي والمكونات الأخرى

  .%14.15فإن ذلك يؤدي إلى انخ اض المضاع  النقدي بمعده  %1بنسبة 
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 (7رقم )(: المعلمات المقدرة للمعادلة 3ندوه رقم )  

 𝛼 𝛽 𝛿 𝛾 𝜇 
Parameter Estimates 8.52 -14.62 -17.53 -14.15 2.88 
T-statistics  (86.49) (-29.59) (-27.48) (-23.40) (32.29) 
The model: 𝑚𝑚𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑅𝑅𝑟𝑡 + 𝛿𝐸𝑅𝑟𝑡 + 𝛾𝐶𝑟 + 𝜇𝑇𝐷𝑟 + 𝑒𝑡 

 

وبإعادة تقدير المعادلة بين المضاع  النقدي ومكوناته إضافة الى دور سعر ال ائدة كما  و معطى في 

، نند أن العلاقة بين المضاع  النقدي ومكوناته الأساسية، كما  و موضح في الندوه ( أدناه8رقم )المعادلة 

. أما بالنسبة %5عند مستوى معنوية  وذات دلالة إحصائية ،(، متوافقة مع توقعات الن رية الاقتصادية4رقم )

اع  وسعر ن المضبي الطرديةإلى تأثير سعر ال ائدة على المضاع  النقدي فإن نتائج التقدير تشير إلى العلاقة 

، وذلك بسبب ارتباط السياسة النقدية في المملكة بالسياسة %10دلالة إحصائية عند مستوى معنوية ب ال ائدة

 .تحدة الأمريكية عن طريق ربط سعر صر  الريال بالدولار بمعده ثابتالنقدية في الولايات الم

𝑚𝑚𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑅𝑅𝑟𝑡 + 𝛿𝐸𝑅𝑟𝑡 + 𝛾𝐶𝑟 + 𝜇𝑇𝐷𝑟 + 𝜙𝑆𝐴𝐼𝐵𝑂𝑅 + 𝑒𝑡         (8) 

 (8)(: المعلمات المقدرة للمعادلة رقم 4ندوه رقم )

 𝛼 𝛽 𝛿 𝛾 𝜇 𝜙 
Parameter Estimates 8.64 -14.50 -17.44 -15.05 2.89 0.02 
T-statistics  (111.94) (-59.25) (-55.04) (-29.03) (38.94) (7.64) 
The model: 𝑚𝑚𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑅𝑅𝑟𝑡 + 𝛿𝐸𝑅𝑟𝑡 + 𝛾𝐶𝑟 + 𝜇𝑇𝐷𝑟 + 𝜙𝑆𝐴𝐼𝐵𝑂𝑅 + 𝑒𝑡  
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 ومكوناتهالسببية بين المضاعف النقدي  العلاقة-5،3

النقدي تؤدي إلى التغير في قيمة المضاع   لمعرفة ما إذا كانت التغيرات في مكونات المضاع 

الأكثر شيوعاً والمطور والذي يعد ( Granger Causalityعلى اختبار السببية ) ت  ذه الدراسةالنقدي، اعتمد

، تم اختيار فترة الإبطاء المثلى بناءً على للحصوه على نتينة  ذا الاختبار، و (Granger 1961من قبه )

نتائج اختبار نند أن حيث  ،لنموذج متنه الانحدار الخطي (Akiake Information Criteriaمعيار )

ذات اتناه واحد بين المضاع  النقدي  علاقة سببيهإلى ونود تشير ( 5السببية الموضحة في الندوه رقم )

المضاع  تشير النتائج إلى أن التغير في مكونات ، آخر. بمعنى %5عند مستوى معنوية  مكوناتهمع م و 

نسبة الودائع و ، تحت الطلب الودائعنسبة الاحتياطي ال ائض إلى و ، تحت الطلب نسبة العملة إلى الودائعالنقدي )

ى وعلى النقيض تشير النتائج إل ( تسبب التغير في قيمة المضاع  النقدي،تحت الطلب الودائعالزمنية إلى 

تحت الطلب عند مستوى  الاحتياطي الن امي إلى الودائعنسبة انعدام العلاقة السببية بين المضاع  النقدي و 

لى أن التغير أشارت النتائج إ أما بالنسبة الى العلاقة السبية بين سعر ال ائدة والمضاع  النقدي ومكوناته، .5%

تائج إلى أن ، أشارت النوفي المقابه. نميع مكوناتهو في سعر ال ائدة المحلي يسبب التغير في قيمة المضاع  

تحت  الاحتياطي الن امي إلى الودائع تحت الطلب والتغير في نسبة الودائع الزمنية إلى الودائع نسبة تغير فيال

ود نتائج اختبار السببية تشير إلى ونكما تندر الإشارة إلى أن  سعر ال ائدة المحلي.الطلب تؤدي إلى تغير 

 حت الطلبتإلى الودائع  الن امينسبة الاحتياطي كلًا من علاقة سببية ذات اتنا ين بين سعر ال ائدة المحلي و 

  .الزمنية إلى الودائع تحت الطلب ونسبة الودائع
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 (: نتائج اختبار السببية5ندوه رقم ) 

-F فرضية العدم
statistics 

-F فرضية العدم القرار
statistics 

 القرار

𝐸𝑅𝑟 ↛ 𝑀𝑀 4.24      
(0.00) 

𝑀𝑀 رفض فرض العدم ↛ 𝐸𝑅𝑟 1.87 
 (0.13) 

عدم رفض فرض 
 العدم

𝑅𝑅𝑟 ↛ 𝑀𝑀 1.33      
(0.23) 

𝑀𝑀 رفض فرض العدمعدم  ↛ 𝑅𝑅𝑟 1.04 
 (0.40) 

عدم رفض فرض 
 العدم

𝐶𝑟 ↛ 𝑀𝑀 3.22 
 (0.00) 

𝑀𝑀 رفض فرض العدم ↛ 𝐶𝑟 1.67 
 (0.08) 

عدم رفض فرض 
 العدم

𝑇𝐷𝑟 ↛ 𝑀𝑀 7.49 
 (0.00) 

𝑀𝑀 رفض فرض العدم ↛ 𝑇𝐷𝑟 5.67      
(0.00) 

 رفض فرض العدم

𝑆𝐴𝐼𝐵𝑂𝑅 ↛ 𝑀𝑀 2.64      
(0.00) 

𝑀𝑀 رفض فرض العدم ↛ 𝑆𝐴𝐼𝐵𝑂𝑅 1.52 
 (0.11) 

رفض فرض عدم 
 العدم

𝑆𝐴𝐼𝐵𝑂𝑅 ↛ 𝑅𝑅𝑟 22.52 
(0.00) 

𝑅𝑅𝑟 رفض فرض العدم ↛ 𝑆𝐴𝐼𝐵𝑂𝑅 6.40      
(0.00) 

 رفض فرض العدم

𝑆𝐴𝐼𝐵𝑂𝑅 ↛ 𝐸𝑅𝑟 1.69* 
 (0.06) 

𝐸𝑅𝑟 رفض فرض العدم ↛ 𝑆𝐴𝐼𝐵𝑂𝑅 1.02 
 (0.40) 

عدم رفض فرض 
 العدم

𝑆𝐴𝐼𝐵𝑂𝑅 ↛ 𝐶𝑟 2.26 
 (0.01) 

𝐶𝑟 رفض فرض العدم ↛ 𝑆𝐴𝐼𝐵𝑂𝑅 0.85 
 (0.59) 

عدم رفض فرض 
 العدم

𝑆𝐴𝐼𝐵𝑂𝑅 ↛ 𝑇𝐷𝑟 7.23 
 (0.00) 

𝑇𝐷𝑟 رفض فرض العدم ↛ 𝑆𝐴𝐼𝐵𝑂𝑅 2.14* 
 (0.06) 

 رفض فرض العدم

 في المئة 10*تعني عند مستوى معنوية  تعني لا تؤدي الى التغير أو لا تسبب التغير. الأرقام بين الأقواس  ي القيمة الاحتمالية. ↛

 

  عمل المضاعف النقدي في الاقتصاد السعودي آلية-6

يعاني الاقتصاد السعودي من زيادة التدفقات النقدية الخارنية على شكه تمويه واردات نتينة الاعتماد 

الكبير على السوق الخارنية والبطء في تبني سياسات إحلاه الواردات. بالإضافة إلى تحويلات العمالة الأننبية 

خ اض الطاقة الاستيعابية نسبة لحنم الوافدة التي تضاع ت اعداد ا في السنوات الأخيرة، إضافة إلى ان

الاقتصاد المحلي وبالتالي خروج نزء من الاستثمارات الوطنية للخارج  خصوصاً أن بيئة الاستثمار في الدوه 



18 
 

عقارية السوق ال كه من إضافة إلى أن قنوات الاستثمار المحلية محدودة في ،أكثر ناذبيةربما تكون المناورة 

وسوق الأسنم، كما أن زيادة الان اق الحكومي ننم عنه زيادة في الطلب على السلع والخدمات المستوردة 

لنا  قد تكونإن  ذه السمات  ونميع تلك العوامه سا مت في زيادة التدفقات الخارنية بالعملة الأننبية.

لى تحقيق أ دا  عه عرض النقود بالصورة التي تعمه قدرة السلطة النقدية على تونيانعكاساتنا السلبية على 

في المئة من التغير في قيمة المضاع  تعزى  50من  أكثرتوضح نتائج التقدير أن  حيث السياسة النقدية،

إلى تغير نسبة الاحتياطيات إلى إنمالي الودائع، كما تبين نتائج التقدير أن التغير في النسبة السابقة رانع في 

ن امي. وبالن ر الالتغير في حنم الاحتياطيات التي تحت   بنا المصار  وليس نسبة الاحتياطي  الأساس إلى

 تتعدى لان مسا متنا في التغير في المضاع  النقدي ، نند أنسبة النقود المتداولة إلى انمالي الودائع إلى

قدي التأثير على قيمة المضاع  الن الودائع فينمالي إفي المئة، كما أن مسا مة نسبة الودائع الزمنية إلى  27

في  2سعر ال ائدة المحلي في التأثير على قيمة المضاع  النقدي لا تتناوز  يسا م بينمافي المئة،  18بلغت 

مكونات عرض  أن التغير في أياً من إلى ،بعد اختيار فترة إبطاء مناسبة ،كما تشير نتائج اختبار السببيةالمئة. 

ناه وليس العكس أي ان اتناه السببية من ات ،النقود، والقاعدة النقدية يؤدي إلى التغير في المضاع  النقدي

  .واحد

ج إلى علاقة فتشير النتائ المضاع  النقدي ومكوناته،أما فيما يتعلق بتأثير سعر ال ائدة المحلي على 

نسبة و المضاع  النقدي، و ، الن امين لسعر ال ائدة المحلي على كه من الاحتياطي سببية واضحة ذات اتنا ي

الصندوق(،  في النقد. بخلا  سببية سعر ال ائدة على الاحتياطيات ال ائضة )إلى إنمالي الودائع الودائع الزمنية

ة النقدية( القاعدمكونات المتداولة )تأثر الاحتياطيات ال ائضة، والعملة عدم إلى ذلك  والعملة المتداولة. ويعزى

طيات لتغيرات مستوى استنابة الاحتياإن ت سير ذلك يرنع إلى  .به الن اميةبسعر ال ائدة رغم تأثر الاحتياطيات 

سعر ال ائدة والذي قد يكون صغيرا نسبيا وذلك بسبب احت ا  المصار  بنسبة كبيرة من احتياناتنا على شكه 

عائد، أما بالنسبة لعدم استنابة العملة في التداوه لتغيرات سعر ال ائدة ربما يعزى في اذونات الخزانة ذات ال

 مؤسسية وسلوكية كدرنة تطوير القطاع المالي والعادات المصرفية، والتطور التقني وغيره.لأسباب المقام الأوه 
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  الخاتمة- 7

ير في الاقتصاد السعودي، وذلك عن طريق قياس تأثبمكوناته المضاع  النقدي تحليه علاقة  دفت الدراسة إلى 

التعر  على طبيعة العلاقة مكونات المضاع  النقدي على قيمة المضاع  على المدى الطويه، إضافة إلى 

السببية ما بين المضاع  النقدي ومكوناته وما إذا كانت ذات اتنا ين أم لا. و ذا بدوره يعطي مؤشراً  اماً 

ر  على طبيعة التقلبات في عرض النقود والحد مننا عن طريق التحكم في القاعدة النقدية للسلطة النقدية للتع

نتائج الدراسة إلى ونود علاقة طويلة الأنه ذات معنوية بين المضاع  النقدي  خلصت .تنالسيطر  تخضعالتي 

ه الطويه. دي في الأنومكوناته، إضافة إلى التأثير المعنوي لسعر ال ائدة المحلي على تقلبات المضاع  النق

بمعنى  ،كما أشارت النتائج إلى بروز العلاقة السببية والتي  ي ذات اتناه واحد بين المضاع  النقدي ومكوناته

تائج . على نحو آخر، أشارت النأدق، التغير في مكونات المضاع  النقدي تسبب التغير في المضاع  النقدي

دة والمضاع  النقدي، وسعر ال ائكهٌ من سعر ال ائدة المحلي  في إلى ونود علاقة سببية ذات اتنا ين فقط

 ونسبة الودائع الزمنية إلى إنمالي الودائع.  الن اميالمحلي وكهٌ من نسبة الاحتياطي 
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