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 :الممخص

ييدف ىذا البحث بداية إلى التعرف عمى التقمبات التاريخية في العرض النقدي في          
سورية. سيتم تحميل دور الصدمات في مكونات العرض النقدي في رسم ديناميكية الاقتصاد 

أدبيات الفكر النقدي وأساليب الكمي قبل وأثناء الحرب في سورية، وذلك اعتماداً عمى 
 Structural, reduced, and identifiedالاقتصاد القياسي كالنماذج متعددة المتغيرات

VAR) .) 
توصمت الدراسة إلى وجود أثر قصير الأجل ضعيف لصدمات مكونات العرض          

دورة الاقتصادية النقدي، خاصة نسبة العممة في التداول إلى إجمالي الودائع، في متغيرات ال
 كالتضخم والبطالة وىذا ما يؤكد مبدأ حيادية النقود.

 VARصدمات العرض النقدي، متغيرات الاقتصاد الكمي، نموذج كممات المفتاحية: ال
 .الييكمي
 .JEL : B22 ،C32 تصنيف
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I المقدمة: 
 David( 1752)مجموعة كبيرة من الأبحاث، التي يعود تاريخيا إلى  تناولت

hume .الآثار التي تحدثيا التغيرات في مكونات عرض النقود عمى الإنتاج والأسعار ،
بعض ىذه الدراسات، خاصة تمك التي اعتمدت عمى الفكر النقدي الكلاسيكي مثل 

(1963)Friedman and SHwartz   ( 1965)وCagan  ذىبت بعيداً في تحميل
العرض النقدي وتجزئتو إلى مكونات ثلاث : أ( القاعدة النقدية، ب( نسبة العممة في 

ج( نسبة الاحتياطيات إلى الودائع. النظر إلى العرض النقدي من  ،التداول إلى الودائع
مثمة خلال ىذه المكونات الثلاث أعطى الباحثين المذكورين قدرة عمى تقديم قيمة مضافة مت

في الأبحاث التي تتناول تكامل حركة متغير الكتمة النقدية مع حركة متغيرات الاقتصاد 
الكمي الرئيسية، أي بمغة الاقتصاد القياسي الحديث، قدرة عمى حل مشكمة تحديد وتقدير 

 ثار الاضطرابات الييكمية عمى الاقتصاد. أ
و الرئيسية، لنفترض أن بداية لنتذكر كيف يمكن تحميل العرض النقدي إلى مكونات

والذي يمثل مجموع العممة في التداول )العممة خارج الجياز المصرفي(  Mالعرض النقدي 
C  مع الودائعD )أما الأساس النقدي )النقود ذات القوة العالية .MB مجموع العممة تمثل 

Abstract:   

This research aims at first stage to identify the historical fluctuations 

of the relative components of the money supply in Syria. The monetary 

shocks and its effects on the key real economy variables, before and 

during the war, are analysed depending on the monetarist prominent 

studies, and by using modern econometrics such as (structural, reduced, 

and identified) VAR . 

We found a weak short term effect of shocks to M1, M2 

components, in particular, currency/deposit ratio, on the key economic 

variables like inflation and unemployment. This is consistent with the 

principal of money neutrality. 

Keywords: Monetary shocks, real macro-economy, SVAR, identified 

VAR. 

Jel Classification Codes: B22, C32. 
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لذلك  Rمع احتياطيات البنوك النقدية )ودائع البنوك في البنك المركزي(  Cفي التداول 
 يمكن القول:

      (
   

   
)   (

   

   
)            (1) 

 .ويمثل نسبة العممة في التداول عمى الودائع k=C/Dحيث أن: 
          r= R/D يمثل نسبة الاحتياطيات إلى الودائع. 

 عمى ىذين النسبتين. mوكما ىو واضح يعتمد المضاعف النقدي 
أن ىذه المكونات لا تتعدى كونيا أدوات كمية تندرج ضمن سياسات نقدية  كلا ش

يرى الباحثان في ىذا السياق، . يتم تنفيذىا من قبل السمطة النقدية ممثمة بالبنك المركزي
مكونات  خمل في تجاه أيفعل  ةأن استخدام الأدوات النقدية بفعالية لا يقاس فقط برد  

ة فجوات انحراف الطمب الكمي عن لجالأداة النقدية في معابمدى نجاح  الكمي، ولاالطمب 
 القيام بإجراءلابد أن تقاس فعالية السياسة النقدية بالقدرة عمى  العرض الكمي. بل أيضاً 

أحد متغيرات الاقتصاد الكمي أو في أحد متغيرات  منضبط فيالغير احترازي لمنع التقمب 
دية الأكاديمية، يمكننا توقع ما ىو الإجراء سوق السمع والخدمات. تبعاً لمنظريات النق

من  فمثلًا:ف اقتصادي معين من قبل البنك المركزي لمواجية ظر التقميدي الواجب اتخاذه 
احترازي البنك المركزي برفع نسبة الاحتياطي القانوني كإجراء  يالممكن توقع قيام مسؤول
متوقع. لكن الحكم عمى فعالية منضبط في فترات التضخم الالغير لمنع التوسع الائتماني 

ىذا الإجراء تتوقف عمى عدة معايير تتعدى مجرد التحكم بكمية الأموال القابمة للإقراض 
 لدى البنوك التجارية العاممة. الدراسات الحالية ذىبت بعيداً في ىذا السياق، ووجدت أن  

دورة الاقتصادية بمراحميا فعالية السياسة النقدية الظرفية يتوقف عمى تزامنيا مع ديناميكية ال
 عمى التأثير في تقمبات متغيرات ىذه الدورة. سرعة قدرتياالمختمفة ومدى 

بالتالي إن الوقوف عمى فعالية السياسات النقدية في سورية يقتضي إجراء تحميل 
النقدي في سورية وبين المتغيرات الأساسية في  فضاءلمحركة المشتركة بين أدوات ال

الاعتماد  إلى أي مدى يعتبر سنطرح السؤال التالي: . وبشكل أكثر تحديداً الاقتصاد الكمي
في اختزال أدوات السياسة النقدية مفيداً المختمفة ونسبو  النقديعمى مكونات العرض 

في سورية؟ وىل تعتبر ىذه المكونات ذات أثر فعّال في متغيرات الفضاء الاقتصادي 
 بة عمى ذلك تتطمب فيم:الإجا وخاصة متغيري التضخم والبطالة؟
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بو  ةطبيعة العلاقة المشتركة بين مكونات العرض النقدي والنسب ذات الصمما ىي  -
  ؟أخرىمن جية  السوري الاقتصاد دورةومؤشرات  ،من جية

المركزي السوري لمواجية حالات الخمل في الطمب الكمي  المصرفتحرك  كيف -
 ؟كالتضخم أو الانكماش

 صياغة الفرضية الرئيسة الآتية:تقود ىذه الأسئمة إلى 
تعتبر الصدمات في مكونات العرض النقدي محدداً رئيساً لمعدلات التضخم والبطالة  -

 في سورية.
 تتفرع ىذه الفرضية إلى الفرضيات الفرعية الآتية:

  تساىم الصدمات في المضاعف النقدي(m1 ،m2)  في تفسير تحركات معدلات
 التضخم في سورية.

 في المضاعف النقدي  تساىم الصدمات(m1 ،m2)  في تفسير تحركات معدلات
 البطالة في سورية.

  تساىم الصدمات في نسبة العممة في التداول إلى إجمالي الودائع في تفسير تحركات
 معدلات التضخم في سورية.

  تساىم الصدمات في نسبة العممة في التداول إلى إجمالي الودائع في تفسير تحركات
 البطالة في سورية.معدلات 

  Friedman and Shwartz(1963)سنستخدم في ىذه الدراسة منيج كل من 
فحص الأدوار الميمة لمتغيرات التاريخية لممضاعف ل Benati and Irland (2017)و

الانكماش الحاد الذي يترافق بانخفاض في القاعدة النقدية  أكدت بأنالنقدي. دراساتيم 
آثار الذعر  يعكس أولاً قتصادي مباشر في الولايات المتحدة. ذلك تحول إلى انييار نقدي وا

، مما متداولة الجماعي المصرفي الذي دفع العملاء لتحويل ودائعيم المصرفية إلى عممة
تعزيز البنوك لمراكز السيولة لدييا من خلال زيادة  وثانياً،؛ kأدى إلى زيادة حادة في 

 .rمما يؤدي إلى ارتفاع  ،احتياطاتيا
أن معظم ىذه الدراسات منحت لمكونات العرض  من الرغمعمى من ناحية أخرى و 

النقدي دوراُ ىاماً  في تفسير التقمبات الدورية في المتغيرات الاقتصادية وخاصة إجمالي 
الناتج ومعدل التضخم، إلا أن و، وعمى حد عمم الباحثان، لا تظير الدراسات عمى الفضاء 
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لمبناء عمى ىذه النتائج وتوسيعيا. بمعنى أن  أياً من ىذه النقدي السوري أي محاولة 
الدراسات لم يعمد إلى استخدام أساليب الاقتصاد القياسي الحديثة بما فييا المنيجية الدقيقة 

مع  VARالمتعمقة بالنماذج متعددة المتغيرات، من ناحية ربط الصياغة النظرية لنموذج 
تعريفو اقتصادياً وقياسي اً، وىذا ما يعرف بـ خصائص الييكمية الاقتصادية تمييداً ل

Structural, Reduced, and Identified VAR.  في الواقع تغطية ىذه الفجوة البحثية
 يعتبر من أىم أىداف ىذه الدراسة. 

II  المستخدمة في الدراسة: النقدية نظرة إلى المتغيرات 
 ، الفترة2008 إلى 1999من قمنا بتقسيم البيانات إلى مرحمتين الأولى تمتد لمفترة 
ية السورية. والفترة الثانية تمتد فما قبل السماح لمبنوك الخاصة بالعمل في السوق المصر 

المنطق وراء ىذا التقسيم ىو أن الحكم الدقيق وغير  .2018إلى  2008بين الربع الثاني 
رف السورية ىي المتحيز لفعالية السياسة النقدية يجب أن يأخذ بالاعتبار حقيقة أن المصا

يصال أثر السياسة النقدية إلى متغيرات الاقتصاد الحقيقي. في  أحد أىم مفاصل تطبيق وا 
الحقيقة تتعزز ىذه الفكرة عندما نتذكر أن السياسة المتبعة من قبل كل مصرف من حيث 

ىم محددات نجاح أكمية الاقراض أو كمية الاحتياطيات الفائضة المحتفظ بيا يعتبر من 
 النقدية في تحقيق ىدفيا من استخدام الأدوات النقدية. السمطة

محددات المضاعف النقدي ىو حجم الاحتياطيات  أىممن  أنو كما رأينا فمثلاً  
الزائدة المحتفظ بيا. أي زيادة في ىذه الاحتياطيات )مع ثبات العوامل الأخرى( سيؤدي 

ير التغير في القاعدة مباشرة إلى تخفيض المضاعف النقدي، أي تخفيض في مضاعف تأث
النقدية في العرض النقدي. ىنا يتوقع الباحثان أن الحرية المعطاة لكل مصرف في تحديد 
فيما أنو سيحتفظ باحتياطي زائد أم لا تكون في المصارف الخاصة أكبر مقارنة بنظرائيا 

بعد من المصارف العامة. وبالتالي نرى أنو من الأفضل تقسيم العينة إلى فترتين قبل و 
 اندماج المصارف الخاصة في القطاع المصرفي في سورية. 

يمكننا استخدام نفس المحاكمة لتفسير كيفية حساب مكونات العرض النقدية وكل 
إجمالي الاحتياطيات إلى إجمالي  ونسبة cمن نسبة العممة في التداول إلى إجمالي الودائع 

ىذه النسب بطريقة واحدة في كل  . في الحقيقة لا نستطيع النظر إلى كل منrالودائع 
يرى  ،cالفترتين. لماذا؟ مثلا فيما يخص نسبة العممة في التداول إلى إجمالي الودائع 

كان يمكن النظر إلى ىذه النسبة كتعبير عن نسبة العممة  2008الباحثان أنو ما قبل عام 
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كن بعد عام في التداول إلى إجمالي الودائع الموجودة فقط في المصارف الحكومية، ل
لابد من تفسير ىذه النسبة والنظر إلى التغيرات التي تطرأ عمييا بطريقة مغايرة مع  2008

الأخذ بعين الاعتبار ودائع المصارف الخاصة. ولكن السؤال ىل كان من المتوقع أن 
تنخفض ىذه النسبة بعد دخول المصارف الخاصة أم لا؟ الجواب عمى ىذا السؤال لا 

، بل cفكرة أن حجم الودائع ارتفع وبالتالي كان من المتوقع أن تنخفض يتوقف فقط عمى 
خرى يجب أن تؤخذ بعين الاعتبار منيا فيما إذا حصل تغيراً في أحد أىناك عوامل 

  بالزيادة أو بالنقصان. Dأو  Cأي مكونات القاعدة النقدية 
اطيات من ناحية أخرى، يرى الباحثان أن الثقل الذي يمكن أن يعطى للاحتي

يجب أن يكون  –لزامية إجمالي الاحتياطيات التي تشكل مع الاحتياطيات الإ –الفائضة 
. يدعم ىذا الرأي حقيقة أن المصارف الحكومية بشكل أو بآخر تقوم 2008أكبر بعد عام 

بتنفيذ السياسة النقدية المعتمدة )ذات اليدف الاجتماعي( وبالتالي لا نستطيع من حيث 
ع أن ىذه المصارف ستحتفظ بكميات كبيرة من الاحتياطيات الفائضة والتي أن نتوق أالمبد

تحد من فعالية السياسة النقدية المحددة من قبل المصرف المركزي. ىذا الأمر لا ينطبق 
عمى المصارف الخاصة والتي تيتم بالدرجة الأولى في تحقيق أرباح في ضوء ىامش 

 د عن الحد الأدنى الإلزامي.سلامة يقتضي الاحتفاظ باحتياطي فائض زائ
التساؤلات المطروحة في ىذا المبحث تجعل من الضروري أن يعمل الباحثان عمى 

 اعتماداً  دراسة وتحميل المخططات البيانية لمكونات العرض النقدي وعناصره المختمفة.
عمى ىذه الأفكار سيعمل الباحثان عمى حساب عدة متغيرات رئيسية وىو المضاعف 

 بعد ىذا العام.و  2008لك بطريقة مختمفة في فترة قبل عام النقدي وذ
III عناصر العرض النقدي في سوريةالتحميل الاستكشافي ل: 

ناقشت العديد من الأدبيات النظرية العوامل الرئيسية التي تؤثر عمى عرض النقود. 
لنحاول الآن الإجابة عمى سؤال رئيسي. ىل لدى المصرف المركزي السوري القدرة عمى 
التحكم الكامل في العرض النقدي؟  في الواقع كل ما كان سموك المصارف فيما يتعمق 

المتعمق بالاحتفاظ بالعممة في التداول مستقراً  ينالمودع سموكوأيضاً بالاحتفاظ بالاحتياطي 
ويمكن التنبؤ بو، كل ما كان من الأسيل التنبؤ بوجود صمة وثيقة بين القاعدة النقدية 

المضاعف  وكمية المعروض من النقود. في ىذه الحالة، يمكن ترجمة ذلك بالقول أن  
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ممصرف المركزي استغلال ىذه العلاقة النقدي ىو مستقر وثابت. عمى ىذا النحو يمكن ل
لأغراض السياسة النقدية التي يعتمدىا. من ناحية أخرى، إذا كان المضاعف النقدي متقمبًا 
ولا يمكن التنبؤ بتغيراتو، فعندئذٍ يكون الرابط بين القاعدة النقدية والعرض النقدي ضعيفاً 

 م العرض النقدي.وقد لا تتمكن المصارف المركزية من التحكم الكامل في حج
لمعرفة أي من ىذين الحالتين ينطبق عمى الفضاء النقدي في سورية، نبدأ في 

في سورية. ومن أجل تحقيق ىذه  M1 ،M2النظر في حركات المضاعف النقدي لـ 
لابد من التذكير بالمنطق المتبع في تقسيم بيانات العينة المستخدمة باستخدام  الغاية

 منيجين:
. ىناك تم حساب 2018إلى  1992بعية إجمالية خلال الفترة من سمسمة زمنية ر  -

بالاعتماد عمى نسبة الاحتياطي القانوني فقط  M2و M1المضاعف النقدي لكل من 
 (.1)راجع المعادلة 

لى بيانات ربعية  2011إلى  1999سمسمة زمنية تقسم التحميل إلى بيانات سنوية من  - وا 
في ذلك يرتكز من ناحية، أن توفر البيانات عن . المنطق 2018و 2008تشمل الفترة 

-1999+ الفائض( يقتصر عمى الفترة  العاممة )القانونيالاحتياطي الإجمالي لممصارف 
، كما ذكرنا سابقاً 2008وعمى أساس سنوي فقط، ومن ناحية أخرى يتمثل عام  2018

لخاص إلى سوق نقطة تحول لابد من أخذىا بعين الاعتبار وىو دخول القطاع المصرفي ا
العمل المصرفي. لذلك تم في ىذه الفترة إعطاء أىمية لمساىمة المصارف الخاصة في 
عممية خمق العرض النقدي من حيث الاعتماد بشكل رئيسي عمى نسبة الاحتياطيات 
الإجمالية )القانونية + الفائضة( التي تحتفظ بيا ىذه المصارف لدى المصرف المركزي. 

ي الفائض بعين الاعتبار لدى حسابنا المضاعف النقدي فأن المعادلة عند أخذنا الاحتياط
 :أتييجب أن تعدل كما ي 1

      (
   

   
)   (

   

     
)          (2) 

 تمثل نسبة الاحتياطيات الفائضة إلى أجمالي الودائع. eحيث 
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  3128إلى  2993خلال الفترة من  m1 ،m2المضاعف النقدي  (:a1)لشكل ا
 وباستخدام بيانات ربعية. 

 .الودائع القانوني عمى إجمالي نسبة الاحتياطي rتم حساب المضاعف النقدي ىنا من خلال الاعتماد عمى 

 

 .Excelمن إعداد الباحثين بالاعتماد عمى برنامج  المصدر:
داخل  يتقمبm2 و m1كل من المضاعف النقدي  أن   علاه( أ1aالشكل )يوضح 

. بعد ذلك أظير كل من المضاعفين سموك مختمف 1998نطاق معتدل تقريبًا حتى عام 
عمى تقمب مستقر متزايداً ببطء واضح وبحدة  m1نسبياً من حيث الاستقرارية، حيث حافظ 

. 2004إلى عام  2000الذي اتخذ مساراً تصاعدياً منذ عام   m2أقل نسبياً مقارنة ب 
 (.1bنظر الشكل أالنقدي )ىو ذاتو في كلا طريقتي حساب المضاعف  وىذا التحرك
باستخدام بيانات سنوية و مع الأخذ  m1, m2المضاعف النقدي  (:1b) الشكل

 .eوالفائض  rبالاعتبار إجمالي الاحتياطيات القانوني 
 ىنا تم الاعتماد عمى بيانات سنوية نتيجة توفر الاحتياطيات الفائضة بشكل سنوي فقط. 

 
 .Excelمن إعداد الباحثين بالاعتماد عمى برنامج  المصدر:
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إلى التطور الحاصل في وسائل الدفع  m2يرجع ىذا الارتفاع في المضاعف 
نقدي. يعزى ذلك إلى الزيادة ظيور أشباه النقود وزيادة نسبتيا في العرض ال والمتمثل في

وبالتالي توليد الحاجة إلى  2000عام  الاقتصادي بعدنتاج والانفتاح الحاصمة في الإ
. استقر بعد M1وسائل دفع جديدة غير وسائل الدفع التقميدية الموجودة في العرض النقدي 

والتي نصت  2010-2005وذلك في ضوء الخطة الخمسية العاشرة  m2ذلك المضاعف 
 الناتج القومي. ومعدل نموالتوافق بين نمو الكتمة النقدية  أمى اعتماد مبدع

عند صدور قرار السماح لممصارف الخاصة بالعمل بدء ىذا المضاعف بالارتفاع 
% 7.5كما كان متوقعاً ولكن زيادة نسبة الاحتياطي القانوني من قبل البنك المركزي من 

 5.2إلى مستوى  2011 وصولو عامو  ساىم في الحد من ىذا الارتفاع %10إلى 
 .(1a  ،1 b)الشكل انظر  (r +e)باستخدام  3.4فقط أو عند مستوي  rباستخدام 

بالانخفاض  m2و m1بدء كل من  2011عند بدء الأزمة في سورية عام 
إلى مستوى قريب من مستواه المبدئي )عام  m1 ـوأصبحوا أكثر تقمباً ووصل بالنسبة ل

 kيعزى ىذا الانخفاض إلى ارتفاع نسبة العممة في التداول إلى إجمالي الودائع  (.1992
خاصة من  eوكذلك الارتفاع الحاد في نسبة الاحتياطيات الفائضة إلى إجمالي الودائع 

قد  eقبل المصارف الخاصة بسبب ارتفاع خطر السحوبات من الودائع. حيث نرى أن 
لي الودائع لدى المصارف الخاصة % من إجما40% إلى 20تضاعف ووصل من 

 (.2سلامية( كما ىو واضح في الشكل ))التقميدية والإ
العممة في التداول )المحور الأيمن( مع نسبة الاحتياطي الفائض إلى  (:3) الشكل

 إجمالي الودائع )المحور الأيسر(

 

 .Excelبالاعتماد عمى برنامج  من إعداد الباحثين المصدر:
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، خلال فترة بداية الأزمة في سورية أنو عمى الرغم من 2نلاحظ أيضاً في الشكل 
لكنيا كانت متأخرة عنيا في نفس الوقت  eالزيادة في  معكانت مترافقة   kفي  أن الزيادة

قة لديو والذي يعكس استمرار الأثر النفسي لدى المواطن السوري واستمرار عامل ضعف الث
في القطاع المصرفي وانعكس ذلك في استمرار احتفاظو في العممة خارج الجياز 

قرار المصرف حتى بعد  eو kفي وىذا الأمر ترجم في استمرار الزيادة . المصرفي
)من  2011عام  rإلى إجمالي الودائع  القانونيةنسبة الاحتياطيات  تخفيضبالمركزي 

وما رافقيا من  لمقول أن  الأزمة الأخيرة في سورية،وىذا تفسير إضافي %(. 5% إلى 10
عدم استقرار تبين لنا أن قدرة المصرف المركزي عمى التحكم الكامل في العرض النقدي 

 محدودة بشكل خاص خلال فترات الذعر المصرفي والمالي.
إذ  فإن عرض النقود سينكمش. ،kو eو عند زيادة يتنبأ نموذج عرض النقود أن  

إلى انخفاض في المستوى العام لمضاعف خمق الودائع )نتيجة زيادة  kادة في تؤدي الزي
العممة في التداول أي انخفاض الودائع القابمة لممضاعفة(، مما يؤدي إلى مضاعف نقدي 

 تقمل من مقدار الاحتياطيات eالزيادة في  أصغر وتراجع في عرض النقود، في حين أن  
يمكن أن نتنبأ  وبالتالي،الانخفاض في العرض النقدي.  اً المتاحة لدعم الودائع وتسبب أيض

بعد بداية الأزمة المصرفية الأولى قد يؤدي إلى انخفاض في  kو eبأن الارتفاع في 
السؤال ىنا: ىل ىذا التنبؤ ىو صحيح فيما يتعمق بأنماط العرض  –المعروض من النقود 

 .3نتمعن في الشكل ؟ للإجابة عمى ىذا السؤال ل M1  ،M2النقدي في سورية 
 الأرقام بملايين الميرات السورية M0والأساس النقدي  M1 ،M2العرض النقدي  (:4)الشكل 

 

 .Excelمن إعداد الباحثين بالاعتماد عمى برنامج  المصدر:



 هادي خليل،  فادي خليل                                                               مجلة البحوث الاقتصادية والمالية          

  2020 ديسمبر /جامعة أم البواقي                                                                                   308  

0,00%

50,00%

100,00%

150,00%

200,00%

250,00%

Q
3
-…

Q
4
-…

Q
1
-…

Q
2
-…

Q
3
-…

Q
4
-…

Q
1
-…

Q
2
-…

Q
3
-…

نسبة العملة في التداول إلى إجمالي 
 الودائع لدى المصارف العاملة

 (الإسلامية والتقليدية والعامة)

نسبة العملة في التداول إلى إجمالي 
 الودائع لدى المصارف الخاصة 

 (الإسلامية والتقليدية)

باعتبارىا  2018 إلى عام 2008عام  ألنركز بشكل أكبر عمى الفترة التي تبد
بداية اندماج المصارف الخاصة في العمل المصرفي في  أولًا تمثل: تتميز بمتغيرين ىامين

سورية وثانياً أنيا تحفل بحدث ىام وىو فترة الحرب في سورية بما ليا من أثر اقتصادي 
  ومالي أرخى بظلالو عمى كل مفاصل الاقتصاد بشقيو الحقيقي والنقدي.

استمر  2010و  2008( أنو في الفترة الفاصمة بين عامي 3في الشكل ) نلاحظ
بارتفاع طفيف حيث تراوح التغير النسبي عن رصيد السنة  M2، وM1العرض النقدي 

انخفاضاً  مسجلاً  2011بأول انخفاض عام  أبالمئة. إلى أن بد 12.7و 12.5السابقة بين 
. بالنظر إلى نسبة العممة M1 ـبالمئة ل 2.3وانخفاض بمقدار  M2 ـبالمئة ل 7.8بمقدار 

 2011بشكل ممحوظ في عام  تارتفع اينلاحظ أن   kفي التداول إلى إجمالي الودائع 
الانخفاض في كل من  (. أي أن  2نظر الشكل أبالمئة ) 15.9بمقدار  2010 ـمقارنة ب

 .kترافق مع ارتفاع في  M2، وM1العرض النقدي 
 m1المضاعف النقدي  انخفاضقد تميزت ب 2014 الفترة الممتدة بعد عام إن  

. ولكن بنفس الوقت ما ىو الأكثر eو kوىو أمر مفيوم نتيجة ارتفاع كل من  m2و
. من الممكن M2و M1وضوحاً ىو الارتفاع التدريجي غير المسبوق في العرض النقدي 

خيرة أن نفسر ىذه النتيجة بالقول أن المصرف المركزي اعتمد كاستجابة للأزمة الأ
الزيادة الحادة في الاحتياطيات  النقدي بسبباستراتيجية تجنب الانييار الكامل لمعرض 

، a) 1نظر الشكل أالزائدة التي تطمبيا البنوك والانخفاض اللاحق في مضاعف النقود )
b ) لذلك عمد إلى زيادة القاعدة النقدية إلى مستويات قياسية.2و . 

التداول إلى كل من إجمالي الودائع لدى المصارف العاممة نسبة العممة في (: 5)الشكل 
 والودائع لدى المصارف الخاصة

 .Excelمن إعداد الباحثين بالاعتماد عمى برنامج  المصدر:
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الذي يقارن بين نسبة العممة خارج الجياز المصرفي  4بنظرة سريعة إلى الشكل 
ة العممة خارج الجياز المصرفي إلى إجمالي الودائع لدى المصارف العاممة من جية ونسب

إلى إجمالي الودائع لدى المصارف الخاصة فقط، نستطيع أن نلاحظ الارتفاع الكبير في 
إلى قرابة  2014% عام 150من  kحيث ارتفعت نسبة  Cالنقد المصدر وبالتالي المكون 

لتي بالعديد من الأسباب ا . وىذا أمر مرىون أيضاً 2018% في الربع الثالث لعام 240
تتعمق بتمويل عجز الموازنة المترافق مع تراجع الناتج القومي ومكونات الطمب الكمي 

 وارتفاع أسعار المواد الغذائية.
ليست  m2و  m1وبشكل عام، يشير التحميل أعلاه إلى أن مضاعفات النقود 

مستقرة وأن المصرف المركزي قد يجد صعوبة في استغلال العلاقة بين القاعدة النقدية 
 وكمية المعروض النقدي لتحقيق أىداف سياساتو النقدية بطريقة فعالة.

IV :الدراسة العممية 
وىو ، (reduced VAR) المختزل VARنموذج  قديرت عمىيعتمد منيج القياس 

آخر لتقدير العلاقات في النماذج الديناميكية، والذي يتلافى الانتقادات التي وجيت  أسموب
(structural model)الييكمي  جلمنموذ

بسبب عدم القدرة عمى تقدير نموذج متعدد  1
المتغيرات يظير فيو المتغير التابع في أحد المعادلات كمتغير مستقل في معادلة أخرى. 

صياغة لممعادلات الداخمة في النموذج بحيث نصل إلى ما يتم إعادة  VARفي نموذج 
بحيث يتم عزل كل المتغيرات التابعة وحصر  (reduced form)يسمى الشكل المختزل 

ظيورىا فقط في الجانب الأيسر من المعادلات جميعيا، بينما الجانب الأيمن لممعادلات 
سبق من قبل الباحث فقط عمى متغيرات داخمية أو محددة بشكل م تحتويالمقد رة 

(Predetermined Variables).  عمى مصفوفة التباين المشترك  فرض قيوديتم بعدىا
 To Identify The Structural)و عمى معاملات النموذج لتعريف النموذج ألمبواقي 

Model .) بمعنى آخر لمحصول عمى حل وحيد(A Unique Solution) ولحل مشكمة ،
الارتباط الآني لمبواقي )ين المعادلات(، وكذلك لإعطاء بعد ومعنى اقتصادي لمنموذج 

 identification) المعر ف اقتصادياً  VARالمقدر وىذا ما يطمق عميو لاحقاً بنموذج 

VAR .) ىذا الشكل لمنموذج يممك أىمية كونو يتيح معرفة أثر حصول صدمة في أحد
                                                 

1
 .الهيكلي يعكس خاصية ها أو نظسية اقتصادية ها في هيكل اقتصادي هعين أو سىق ها النوىذج 
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مة في دينامية أحد المتغيرات التابعة وىذا ما يُسم ى بدوال الاستجابة المتغيرات المستق
 ,Impulse response function  (Macroeconomics and Realityلمصدمات

Sims, 1980).  
بإشارة التغير التي يبدييا متغير داخمي في نموذج  Impulse responseيقصد بـ 
( التي تطرأ عمى متغير آخر في impulse( لنبضة التغير)responseما كاستجابة )

النموذج في لحظة زمنية معنية. وغالباً ما يعود سبب ىذه النبضة ىو حدوث صدمة 
( يعبر عنيا عمى شكل تغير في بواقي النموذج المدروس. يستخدم عادة Shockخارجية )

ات. إذ يعتبر ىذا النوع من التحميل كأداة لتحميل العلاقة السببية في النماذج متعددة المتغير 
من النماذج الأكثر ملاءمة لتطبيق تحميل دوال الاستجابة كونو نموذج  VARنموذج 

يمكن استخدامو من أجل التنبؤ وتقدير أثر السياسات  كذلك .ديناميكي متعدد المتغيرات
 (.Sims, 1990الاقتصادية في المتغيرات الاقتصادية، )

 ,Sims 1972 "Moneyالأدبيات الأساسية لمبحث الحالي مساىمة  من

Income, and causality ،" والذي تناول فيو دراسة اتجاه العلاقة السببية بين العرض
النقدي والدخل، حيث أشار إلى وجود علاقة سببية لمعرض النقدي في الدخل، بينما لا 

طتين، قية. ىنا لا بد من الإشارة إلى نتعتبر العلاقة السببية بالاتجاه الآخر ذات أىم
الأولى وىي أن  ىذه النتيجة تم التوصل ليا من تقدير نموذج ثنائي المتغيرات، ومن غير 
المستبعد أن تختمف في حال إدخال متغيرات أخرى مثل سعر الفائدة، وىذا ما قام بو 

Sims ثل في ميزة السببية وفقاً لاحقاً متوصلًا إلى نتائج مختمفة. أم ا النقطة الثانية فتتم
وىي أن المفيوم الأول يدرس وجود  Grangerعن السببية وفقاً لمفيوم  Simsلمفيوم 

علاقة سببية مع الأخذ بعين الاعتبار لوجود أكثر من متغير آخر في النموذج، وىو ما 
 يكون أقرب لطبيعة الواقع الاقتصادي.

إن  حدوث صدمة في أحد  Impulse response functionعموماً وفقاً لمبدأ 
المتغيرات من شأنو أن يؤثر عمى بواقي المتغيرات في النموذج في حال كانت بواقي 
المعادلات في ىذا النموذج مرتبطة مع بعضيا بشكل آني، وىي الحالة التي تظير في 

 Reduced)( وخاصة الشكل المختزل منو VARنماذج الانحدار الذاتي المتعدد )

VAR.)  الكثير من الأحيان قد يكون اليدف ىو معرفة أثر الصدمة في متغير ولكن في
. ىنا لا بد من إجراء تعديل لمصفوفة الارتباط المشترك i≠j، حيث jفي متغير آخر    iما 

 خرى تصيح مصفوفة قطريةأمع بعضيا، بعبارة  مرتبطةلمبواقي بحيث تصبح غير 
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(diagonal matrix)دبيات ذات الصمة  ق في الأي ىذا السياق يوجد عدة طر . ف
(Lutkepohl 1991,  Pesaran and Shin, 1998) والتي لا يتسع المجال لذكرىا. 

 .5يمكن تمخيص ما سبق بالشكل رقم 
 

 

 

 Identified)المعر ف قياسياً واقتصادياً  VARفي سياق التحضير لتقدير نموذج 

VAR)  اختبار سيتم تطبيق(Elliott, Rothenberg, Stock, ERS, 1996)  ىو و
( والذي يعاني ADFالمطو ر ) Dicky-Fullerتعديل لاختبار جذر الوحدة الأساسي لـ 

من ضعف في رفض فرضية عدم الاستقرارية في حال كانت معادلة الانحدار الذاتي 
طريقة ( (ERS, 1996تحتوي عمى جذر كبير نسبي اً ولكن و أقل من الواحد. يستخدم اختبار 

التي يقوم عمييا اختبار  Dicky-Fullerى المعممة في تقدير معادلة المربعات الصغر 
الاستقرارية، حيث يأخذ بالحسبان وجود ارتباط ذاتي بين بواقي المعادلة. من مزايا ىذا 
الاختبار أن و يؤدي بشكل جي د في العينات الصغيرة من ناحية تخفيض كل من الخطأ من 

كذلك فرضية العدم التي يعتمد عمييا ىذا الاختبار،   النوع الأول والخطأ من النوع الثاني.
حول خط اتجاه عشوائي  (Random Walk)وىي اتباع شكل السير العشوائي 
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(Stochastic Trend) ،جعمو أكثر ملاءمة لاختبار استقرارية السلاسل الزمنية مما ي
 الاقتصادية.  

يرتكز عمى منيجية    Cavaliere and al. (2012)اختبار التكامل المشترك 
Johansen, 1996)) التكامل المشترك في نموذج الانحدار الذاتي المتعدد ولكن  لاختبار

يأخذ بعين الاعتبار أن يكون تباين البواقي غير متجانس وخاصة من النوع الشرطي حيث 
 عن طريق قيم مربعات البواقي السابقة إضافة لقيم تفسيرهاين البواقي يمكن بفترض أن  تي

فترات التباين السابقة الذاتية. حيث يفترض أن  ىذه النمذجة ضرورية لتقدير دينامية 
السلاسل التي تعاني من تقمبات مرتبطة مع بعضيا عبر الزمن وناتجة عن صدمات. في 

 Bootstrapعمى تجربة محاكاة  .Cavaliere and al  (2012)ىذا الإطار يقوم اختبار
  تباين الشرطي في تباين بواقي النموذج المقد ر.من أجل الحفاظ عمى خاصية ال

V النتائج: 
بالنسبة لمنتائج المتوقعة ينبغي التنويو إلى نقطة ىامة، ىو أن الأدبيات الاقتصادية 

 Olekalnsالتقميدية اقترحت أن المتغيرات النقدية تؤثر عمى متغيرات الاقتصاد الكمي

(1998) ،Sarletis and Koustas (1998) ،Bernanke and Mihov (1998) 

Bullard, 1999) ،Bae, Jensen and Murdock, 2005) لكن ىذه النتائج تواجو .
المتقدمة ذات  نتحديين: أولًا، أن معظم ىذه الدراسات ركزت عمى اقتصاديات البمدا

المتغيرات المتطورة من حيث العمق والاستقرار النسبي أو الأقل تقمباً مقارنة باقتصاديات 
، M1)البمدات الناشئة. ثانياً، لم تمحظ ىذه الدراسات في أغمبيا خصوصية الكتل النقدية 

M2 ) تيا أو يعن باقي أدوات السياسة النقدية من حيث حياد تمييزىاىل من الأفضل و
 قدرتيا في التأثير عمى متغيرات الاقتصاد الكمي.

قشة قدرة السياسة من ناحية أخرى بإجراء تمعن في النظريات، فإننا يمكن منا
النقدية عمى التأثير عمى متغيرات الاقتصاد في حالتين متناقضتين: من ناحية، يقترح 

أن التغيير في عرض النقود قد يؤثر عمى مستوى الإنتاج بشكل  Keynesiansالكينزيين 
غير مباشر عبر سعر الفائدة والاستثمار. من ناحية أخرى، يعتقد عمماء النقد 

Monetarists ن النقود يمكن أن تؤثر عمى المتغيرات الحقيقية فقط في المدى القصير، أ
سمية، وفي ىذه الحالة نتحدث أما عمى المدى الطويل فالذي يتأثر ىي فقط المتغيرات الإ

 .Money Neutralityعن حيادية النقود 
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تستند الدراسات السابقة في اختبارىا لفرضية حيادية السياسة النقدية عمى المدى 
عدم استقرارية  ةالطويل عمى إجراء اختبارات التكامل المشترك. فعندما لا يتم رفض فرضي

من السيل تبرير استخدام اختبارات التكامل المشترك التقميدية كتمك  المتغيرات يكونجميع 
 . Johansenالتي اقترحيا 

 اختبارات الاستقرارية:  2
 في ىذا الإطار، تم  اتباع المنيجية الآتية:

( وثابت trendاختيار النموذج العام وىو الذي يحتوي عمى حد اتجاه عام ) -
(Constant حيث يتم اختبار معنوية ىذين الحدين في معادلة ،)Dicky Fuller إذا ،

 يتم ىنا التمييز بين حالتين:
  لمؤشر اختبار  أن تكون السمسمة مستقرة، وىنا يمكن الاعتماد عمى القيم التقريبية

Fisher تبار معنوية كل من الاتجاه العام والثابت.لاخ 
   أن تكون السمسمة غير مستقرة وىنا يتم الاعتماد عمى القيم المعيارية لـ

Mackinnon, 1996))، .لاختبار معنوية كل من الاتجاه العام والثابت 
 إذا كانت السمسمة مستقرة: ىنا أيضا يتم التمييز بين حالتين: -

 معنوية لكل من الاتجاه العام والثابت في المعادلة ىنا يمكن السمسمة  وجود
 مستقرة حول ثابت واتجاه عام.

  لا يوجد معنوية لكل من الاتجاه العام والثابت في المعادلة ىنا لا يمكن اعتماد
النموذج الذي يحتوي عمى الاتجاه العام والثابت لمحكم عمى الاستقرارية، بل يتم 

ل أي النموذج الذي يحتوي عمى ثابت فقط قذج ذو الدرجة الأاختبار النمو 
(Only intercept).ومن ثم نعيد الخطوات السابقة . 
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 اختبارات الاستقرارية لمتغيرات النموذج(:2)الجدول 

 .Eviewsبالاعتماد عمى برنامج : من إعداد الباحثين المصدر
النتائج في  تظير الدراسة،الخاصة ب Unit rootبالنسبة لاختبارات جذر الوحدة 

أنو ىناك دليل قوي يدعم عدم الاستقرارية في كتل العرض النقدي والبطالة  1الجدول رقم 
 والتضخم، لكن لم نكن متأكدين من نفي استقرارية أسعار الفائدة عمى الودائع لأجل سنة. 

 :Cavaliere and al. (2012)اختبار وجود علاقة تكامل مشترك اختبار  3
ح أن  المتغيرات المرش حة لامتلاك بعد تنفيذ اختبارات الاستقرارية السابقة اتض

 ,CDW, MM1,MM2,log(M1)علاقة تكامل مشترك فيما بينيا ىي 

Variable 
Elliott, Rothenberg, Stock (ERS), 

GLS-ADF 

Inte
grated 
degree 

Level First difference  
Currency on 
deposits ratio 

(CDW) 

Stat: -2.6 
CV(%5): -3.19 

Stat: -6.5 
CV(%5): -3.19 

I(1) 
with trend 

break 

Multiplier  (MM1) 
Stat: -1.91 

CV(%5): -3.19 
Stat: -3.4 

CV(%5): -3.19 
I(1) 

Multiplier  (MM2) 
Stat: -1.48 

CV(%5): -3.19 
Stat: -4.92 

CV(%5): -3.19 
I(1) 

Log(M1) 
Stat: -0.71 

CV(%5): -3.19 
Stat: -4.2 

CV(%5): -3.19 I(1) 

Log(M2) 
Stat: 0.7 

CV(%5): -3.19 
Stat: -6.12 

CV(%5): -3.19 I(1) 

One year deposit 
interest rate (d_ir) 

Stat: -3.29 
CV(%5): -3.19 -------- I(0) 

Log CPI 
 

Stat: -1.76 
CV(%5): -3.19 

Stat: -4.05 
CV(%5): -3.19 

I(1) 

Unemployement 
(Uem) 

Stat: -1.7 
CV(%5): -3.19 

Stat: -2.65 
CV(%5): -3.19 I(1) 
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log(M2),log(CPI), Uem  تجربة محاكاة  1000، بالتالي بتطبيق الاختبار مع إجراء
 كالآتي: 2في الجدول رقم  لتوليد التوزيع التجريبي، كانت النتائج (bootstrap) بوتستراب

 التكامل المشترك اختبار(: 2)الجدول 

 

 .  Eviewsبالاعتماد عمى برنامج من إعداد الباحثين المصدر:

يتضح من الجدول السابق ومن نتائج الاختبار في كلا النوعين أن فرضية عدم 
المتغيرات المدروسة  وجود علاقة تكامل مشترك لا يمكن رفضيا. وبالتالي يمكن القول أن  

وبالتالي  وفقاً لمبيانات الربعية وخلال فترة الدراسة لا تشكل تركيب خطي طويل الأجل.
تذىب ىذه النتائج في اتجاه غياب علاقة طويمة الأجل بين متغيرات ونسب العرض النقدي 

 لة.وبين متغيرات الاقتصاد الكمية المعتمد عمييا في ىذا الاختبار وىي التضخم والبطا
مما سبق نقوم بتقدير نموذج انحدار ذاتي متعدد المتغيرات مع إدخال توليفة من 
المتغيرات في المستوى والفرق الأول، وىنا سيتم الاعتماد عمى المخطط المنيجي السابق 

 .المعد ل تمييداً لدراسة دوال الاستجابة VARلتقدير نموذج 
 :VAR model estimationتقدير نموذج الانحدار الذاتي المتعدد  4

( وتوافقاً مع النظرية الاقتصادية سيتم 5استناداً عمى المخطط في الشكل رقم )
يتلاءم مع النظرية  (structural model)تقدير نموذج ىيكمي  بالخطوة الأولى

النموذج الييكمي  ىعطالاقتصادية وطبيعة العلاقات الاقتصادية الواقعية. ويمكن أن يُ 
 بالشكل الآتي:

        
    

        
          

        
             (3) 

Cavaliere and al. (2012) cointegration test with 1000 bootstrap 
simulation 

Variables 
Model 

P-value 
IID bootstrap Wild boottrap 

CDW, MM1, 
MM2, log(M1), 

log(M2), 
log(CPI), Uem 

No trend 0.438 0.555 
Intercept 0.4 0.45 

Trend 0.239 0.362 
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يعبر عن المتغير المستقل    قيد الدراسة،  ات الداخميةعن المتغير   حيث يعبر 
الخارجي والذي من المفترض حسب النظرية الاقتصادية أن يممك أثر آني عمى المتغير 

تعبر عن حد الأخطاء    ، معاملات النموذج الييكمي. أم ا   ،  . أم ا   التابع 
معاملات تساعد في جعل حد الأخطاء   الييكيمية المستقمة ذاتياً عبر الزمن. في حين 

 مستقمة عن بعضيا بين المعادلات.
بالرغم من أىمية ىذا النموذج لدراسة العلاقات الاقتصادية إلا  أن  احتواءه لعدد 

في بعض  مفيدة اقتصادياً جاىيل يجعل من عممية تقديره غير فع الة وغير كبير من الم
 VAR. ىنا يمجأ المختصون إلى تقدير نموذج (Identification problem)الأحيان 
  :(Reduced VAR form)مختزل 

    
    

       
       

    
         

    
      

  
     

          (4) 
عمى عدد أقل من المجاىيل ولكن يؤخذ عميو عدم ملاءمتو  ىذا النموذج يحتوي

لمنظرية الاقتصادية، بالإضافة لارتباط حد الأخطاء بين المعادلات. وىنا لمعالجة ىذا 
الأمر يوجد عدة طرق لمتقدير ىذا النموذج منيا طريقة المربعات الصغرى المطو رة 

(GLS, 2SLS,3SLS أو إجر ) اء عممية تعديل لمصفوفة الارتباط المشترك لمبواقي
(Residuals VCOV)  ونذكر من ىذه الطرقChoelsky transformation  أو

  .Structural Transformationالتحويل الييكمي 
استناداً لما سبق، ونظراً لعدم وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات وفقاً لمتكرار 

مع الفرق الأول   VARتقدير نموذج   بالخطوة الثانيةسيتم  (quarterly data)الربعي 
. حيث يشكل ذلك مرحمة تمييدية لمخطوة (Reduced form)ولكن بالشكل المختزل 

 .(idnetified VAR)ر ف الثة وىي تقدير النموذج المعالث
 ,LRفترات وفقاً لأغمبية المعايير  3)وىو  بعد تحديد عدد فترات التباطؤ الأمثل

FPE, AIC) ر ف )النموذج المعوىو تقدير  الخطوة الرابعة، سيتم تنفيذidnetified 

model) ًوىي تطبيق الصدمات واستخلاص دوال الاستجابة  لمخطوة الخامسة، تمييدا
(Impulse response function .) 

( فقط في مصفوفة restrictionsسيتم فرض قيود ) ر فلتقدير النموذج المع
بما يتلاءم مع النظرية الاقتصادية وترتيب دخول  (4في النموذج ) A, Bالمعاملات 
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 Cholesky decompositionطريقة تعديل  ، وىذا ينسجم مع 1المتغيرات إلى النموذج
 كما يأتي: recursive estimationأو 

  

{
  
 

  
 
       
        
         
          
           
            
             }

  
 

  
 

 

  

{
  
 

  
 
        
        
        
        
        
        
        }

  
 

  
 

 

وىو تقدير دوال الاستجابة  الخطوة الخامسةبعد تقدير النموذج المعد ل، نقوم بتنفيذ 
Impulse response function :وكانت النتائج كالآتي 

 دوال الإستجابة (:6الشكل رقم )

 
 .Eviewsبالاعتماد عمى برنامج من إعداد الباحثين  المصدر:

نلاحظ أنو عند حصول صدمة في نسبة العممة خارج الجياز المصرفي إلى 
انخفاض مباشر في معدل التضخم خلال الأجل القصير فإنيا تؤدي إلى  kإجمالي الودائع 

                                                 
1

، CDW ،MM1 ،MM2 ،M1 ،M2 كان دخول المتغيرات وفقاً لخارجيتيا في النموذج عمى الترتيب: 

LCPI ،Unemp 
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. بمعنى آخر تحكم بعد مرور أربع فترات زمنية )سنة واحدة( يتخامد لكن ىذا الانحفاض
المصرف المركزي بنسبة العممة في التداول إلى إجمالي الودائع يمكن أن تؤدي إلى آثار 

 إيجابية في ضبط التضخم لكن ذلك فقد خلال الأجل القصير.
 دوال الإستجابة (:7الشكل رقم )

 
 .Eviewsعمى برنامج بالاعتماد من إعداد الباحثين  المصدر:

نلاحظ أن الصدمة في الأداة النقدية )نسبة العممة في التداول إلى إجمالي الودائع( 
لم تؤدي إلى تغيير في معدل البطالة في الاقتصاد السوري في الأجل القصير )حتى الفترة 

 الثانية( وفي الأجل الطويل لم يمبث أن يظير تأثر طفيف عمى معدل البطالة بعد الربع
 الرابع، لكن سرعان ما يختفي ويعود إلى مستواه المبدئي.

 دوال الإستجابة (:8الشكل رقم )

 .Eviewsبالاعتماد عمى برنامج من إعداد الباحثين  المصدر:
نلاحظ أنو عند حصول صدمة في نسبة العممة خارج الجياز المصرفي إلى  

أكبر نسبيا  M2 العرض النقديفي وفوري فإنيا تؤدي إلى تغير متوسط  kإجمالي الودائع 
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 .ولكنو أيضاً يتخامد بعد مرور أربع فترات زمنية )سنة واحدة( M1 من العرض النقدي
ىذا يدل عمى أن قنوات إيصال تأثير السياسة النقدية ضعيف خاصة فيما يتعمق بمدى 

 النقدي. الأىمية القميمة النسبية لمودائع مقارنة بمكون العممة المتداولة الكبير في العرض
 دوال الإستجابة (:9الشكل رقم )

 .Eviewsبالاعتماد عمى برنامج من إعداد الباحثين  المصدر:
عند حصول صدمة في نسبة العممة خارج الجياز المصرفي إلى إجمالي  كرلك

ىذا  أن. نلاحظ m2و m1في المضاعف النقدي  مضطردفإنيا تؤدي إلى تغير  kالودائع 
وفي المنطقة السمبية. مما يعكس أن الصدمة  يكون واضحاً  ر في الأجل القصيرالأث

الموجبة بمقدار انحراف معياري في نسبة العممة في التداول )أي ضعف الوعي المصرفي( 
، فزيادة تسرب الودائع يضعف m1 m2تؤدي إلى أثر سمبي في المضاعف النقدي 

رور أربع فترات )سنة بعد م لأجل الطويل أيااستجابة المضاعف النقدي، مما يظير في 
 .وربع(
VI :الخاتمة 

 (Identified VAR)نموذج الانحدار الذاتي المعر ف  استخدم الباحثان
لاستكشاف درور الصدمات في محددات العرض النقدي في تفسير ديناميكية متغيرات 
الاقتصاد الكمي المتمثمة خاصة في التضخم والبطالة. لم تمعب الصدمات في المضاعف 

( وخاصة الصدمة في نسبة العممة في التداول إلى إجمالي الودائع m2أو  m1النقدي )
دوراً في تفسير التغيرات في معدل التضخم إلا في الأجل القصير.  بينما يختفي ىذا الدور 
في الأجل الطويل. نظرة الباحثان ليذه النتيجة تنسجم مع فكرة أن الارتفاع في تسرب 
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 m1) سيؤدي بشكل فوري إلى انخفاض في العرض النقديالعممة خارج الجياز المصرفي 
ىذا يؤدي إلى التقميل من كتمة العرض و ( نتيجة الانخفاض في المضاعف النقدي. m2أو 

نتاج الحقيقي خلال فترة الحرب في سورية. وبالتالي النقدي المقابمة لحجم محدود من الإ
. لكن ىذا التأثير لن يكون ىذا سيساىم في الأجل القصير في تخفيف الضغوط التضخمية

مستمرا في الأجل الطويل نتيجة وجود خمل في أىم قناة من قنوات السياسة النقدية المتمثل 
 في عدم مرونة سعر الفائدة السائدة وخضوعو لسيطرة القطاع المصرفي الحكومي. 

بالمقابل لم تساىم صدمات المضاعف النقدي في تفسير تقمبات معدل البطالة )لا 
الأجل القصير ولا الطويل( خلال الفترة المدروسة. ىذه النتيجة تؤكد وجود دور لا في 

يستيان بو لصدمات أخرى غير نقدية تؤثر في متغير البطالة وسوق العمل والتي يأتي في 
مقدمتيا ارتفاع معدل البطالة الييكمية )غير الظرفية(. بالتأكيد ىذه نتيجة غير مفاجأة 

والتي يعتبر من أىم سماتيا وتأثيراتيا ظيور اختلالات  خاصة في سنوات الحرب
(Frictions في سوق العمل. لا شك تناول ىذه الاختلالات يعتبر أحد المحاور التي )

 تستأىل البحث بشكل عاجل.
حيادية النقود عمى المدى  أمبدتنسجم مع  لا بد من التنويو أيضاً أن ىذه النتائج

الذي ينص عمى أن النقود يمكن أن تؤثر عمى  ذيوال. Money Neutrality الطويل
المتغيرات الحقيقية فقط في المدى القصير، أما عمى المدى الطويل فالذي يتأثر ىي فقط 

 .المتغيرات الاسمية
يمكن الاستفادة من ىذه النتائج في الوصول إلى بعض سمات السياسة النقدية في 

 سورية. وتتمخص بما يمي:
النقدية في سورية بتسريبات كبيرة لمسيولة خارج الجياز المصرفي. تتميز السياسة  .1

 مما يحد من كفاءة قناة العرض النقدي.
٪ من الناتج 1أسواق رأس المال في سورية ناشئة وتمثل القيمة السوقية أقل من  .2

 المحمي الإجمالي.
 يضاً لمحصول عمى القروض المصرفية ساىم أالمعقدة والمطموبة الإجراءات الإدارية  .3

 بدوره ىذاو  ،تراكم سيولة زائدة لدى المصارفو  الائتمان المصرفيفي عدم فعالية قناة 
 الفائدة.عمى إضعاف فعالية قناة سعر  ينعكس
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ى إلى إضعاف المنافسة في سوق سيطرة المصارف الممموكة من قبل الدولة أد   .4
إلى عدم كفاءة الحصول عمى التمويل وىذا أيضاً  بدوره ىالصناعة المصرفية مما أد  

يخالف فكرة فعالية السياسة النقدية والتي تتوقف بشكل كبير عمى إيصال الأموال 
. نستطيع أن ندرك أىمية ىذه الملاحظة خاصة إذا )قطاع الشركات( لمقطاع الحقيقي

م صغير تذكرنا أن حجم الأموال الممنوحة لممشاريع الصغيرة والمتوسطة ىو حج
  نسبياً.
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