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 (1980-2015)لممدة  الناتج المحمي الإجمالي في الأردنو التداول النقدي العلاقة السببية بين 
The causal relationship between monetary trading and GDP in Jordan 

for the period (2015-1980) 

 سعد نوري عطاالله الحمدانيم.م 

  الفموجة كمية الادرة والاقتصاد / جامعة
 المستخمص

ت مشكمة الدراسة تحديد وجود وطبيعة العلاقة بيف الناتج المحمي الإجمالي وعرض النقد في الأردف خلاؿ الفترة تناول
(، وىدفت الى استخداـ منيجية جرانجر لاختبار العلاقة السببية، واختبار التكامؿ المشترؾ، وأظيرت 2015-1980)

( وذلؾ حسب 5%معنوية ) عند مستوى المحمي الإجمالي النتائج أف ىناؾ تكامؿ مشترؾ بيف معدلات النمو والناتج
(Eigen Value Test( بقيمة )نما عند الفرؽ الأوؿ، 0.4699 (، وأف كلا المتغيريف غير مستقريف عند المستوى وا 

اه إضافة إلى وجود علاقة توازنية طويمة الأجؿ بيف المتغيريف، كما بيف اختبار جرانجر لمسببية وجود علاقة سببية وباتج
، وبالتالي فإف التغيرات في p-value (0.075) ػمف خلاؿ قيمة الواحد مف عرض النقد إلى الناتج المحمي الإجمالي 

 عرض النقد تساعد في تفسير التغيرات في الناتج المحمي الإجمالي وىذا يتفؽ مع كؿ مف فريدماف والنظرية النقدية.

 الإجمالي، منيجية جرانجر، التكامؿ المشترؾ. عرض النقود، الناتج المحمي الكممات المفاتحية:
Abstract 

      The problem of the study was to determine the existence and nature of the relationship 

between the GDP and the money supply in Jordan during the period (2015-1980), and 

aimed to use the Granger methodology to test the causal relationship, the test of co-

integration, The results showed that there is a common integration between growth rates 

and GDP at a significant level (5%) according to (Eigen Value Test) value (0.4699), Both 

variables are unstable at the level but at the first difference, As well as a long-term 

equilibrium relationship between the two variables. The Granger's causality test also 

showed a causal relationship and one direction of the supply of money to GDP through the 

value of p-value (0.075). Thus, changes in the money supply help explain the changes in 

output The GDP is consistent with both Friedman's and the monetary theory. 

Key words: Money supply and GDP, Granger Methodology, The joint Integration. 

 مشكمة الدراسة:

 شكالية الدراسة مف خلاؿ الاتي:يمكف صياغة ا     

العلاقة السببية والييكمية القائمة بيف المتغيرات النقدية والناتج المحمي الإجمالي، الذي بدوره يؤثر سمباً  ماىي - أ
 .عمى النمو الاقتصادي مف جية، والقرارات والسياسات الاقتصادية مف جية اخرى

ـ حالات النمو الاقتصادي ظالمحمي الإجمالي، حيث اف معمدى يمكف لممتغيرات النقدية أف تؤثر عمى الناتج  - ب
 يسبقيا نمو في عرض النقود ومعظـ حالات الركود الاقتصادي يسبقيا انخفاض في عرض النقود.
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 أهمية الدراسة:

يستمد البحث اىميتو مف خلاؿ التعرؼ عمى اتجاه العلاقة السببية بيف الناتج المحمي الاجمالي وعرض النقد مف خلاؿ 
وفميبس  (Dickey-Fuller)اختبارات جذر الوحدة مثؿ اختبار ديكي فولر ستخداـ الاساليب القياسية الحديثة باستخداـ ا

، وىذه  (، لمتأكد فيما إذا كانت ىذه البيانات لممتغيرات المدروسة مستقرة أـ غير مستقرةPhillips Peronبيروف )
ف آجؿ الاستخداـ الأمثؿ لمسياسة المالية والنقدية لتقميؿ التقمبات في النتائج يستفيد منيا صانعي السياسة في الأردف م

 معدؿ النمو والمحافظة عمى استقرار الأسعار.

 أهداف الدراسة:

 نظراً لأىمية التداوؿ النقدي تسعى الدراسة الى ما يمي:

 .السببيةالتعرؼ عمى اىـ الاختبارات المستخدمة في ادبيات الاقتصاد القياسي لتحديد العلاقات  - أ

 .تحميؿ التطورات في كؿ مف عرض النقود والناتج المحمي الإجمالي - ب

 الأردف. في الإجمالي المحمي الناتج النقدية عمى السياسة تحميؿ أثار - ت

 فرضيات الدراسة:
 ىناؾ علاقة سببية باتجاه واحد مف عرض النقد إلى الناتج المحمي الإجمالي.: الفرضية الأولى
 ؾ علاقة سببية باتجاه واحد مف الناتج المحمي الإجمالي إلى عرض النقد.ىنا: الفرضية الثانية

 :منهجية الدراسة

استخدمت الدراسة الاسموبيف الوصفي التحميمي والقياسي الكمي، فمف خلاؿ الأسموب الأوؿ تـ استعراض           
تـ خلاؿ الأسموب القياسي الكمي فقد  أما مفو  مفيوـ نظرية كمية النقود إضافة إلى مفيوـ وأىداؼ السياسة النقدية،

اختبار العلاقة السببية بيف عرض النقد والناتج المحمي الإجمالي باستخداـ منيجية جرانجر لمسببية لمتعرؼ عمى اتجاه 
 العلاقة السببية بيف عرض النقد والناتج المحمي الإجمالي.

 مصادر البيانات:

لأبحاث والدوريات العممية والرسائؿ والاطاريح الجامعية السابقة المصادر الثانوية: مف خلاؿ مراجعة الكتب وا -
 في ىذا المجاؿ.

 .المصادر الأولية: والمتعمقة بالبيانات والتي تـ الحصوؿ عمييا مف نشرات البنؾ المركزي -

 المرجعية الدراسات

 العربية:الدراسات بالمغة  - أ
يعػػػة العلاقػػة السػػببية بػػػيف التضػػخـ وعػػػرض النقػػود فػػػي تحديػػد طبىػػػدفت الدراسػػة إلػػػى   (2015دراسةةة لالسةةةيد والرشةةيد  
(، عػػف طريػػؽ تحميػػؿ بيانػػات شػػيرية باسػػتخداـ منيجيػػة جرانجػػر لاختبػػار العلاقػػات 1990-2012السػػوداف خػػلاؿ الفتػػرة )

السػػببية وفػػؽ خمسػػة مراحػػؿ ىػػي اختبػػار جػػذر الوحػػدة باسػػتخداـ ديكػػي فػػولمر الموسػػع، واختبػػار تػػوازف طويػػؿ الأجػػؿ بػػيف 
، اختبػار (Hsiao,1981سمسمتيف باستخداـ انجؿ جرانجر، تحديد الفجوات الزمنيػة المناسػبة عػف طريػؽ اختبػار )بيانات ال
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نتػػائج  جرانجػػر لمسػػببية فػػي المػػدى القصػػير، ونمػػوذج تصػػحيح الأخطػػال لتحديػػد اتجػػاه العلاقػػة فػػي المػػدى الطويػػؿ، دلػػت
نقػػود ومعػدلات التضػخـ وأف العلاقػػة سػببية ثنائيػػة الاختبػارات عمػى وجػػود تكامػؿ مشػترؾ بػػيف معػدلات النمػػو فػي عػرض ال

الاتجاه بيف عرض النقود والتضخـ في المدى القصير، وأف ىنالؾ علاقة سػببية فػي اتجػاه واحػد فػي المػدى الطويػؿ تتجػو 
 .مف عرض النقود إلى التضخـ

المحمػي الاجمػالي أدتل  تحليل أثرلعأضلعلأقود للحأقوح ي ل أضلل أقإىػدفت الدراسػة إلػى  ( 2014دراسة لمشعل وأبودلو  
اسػتخدمت الدراسػة بيانػات ربعيػة لمفتػرة الزمنيػة ، الحقيقي ومستوى الأسػعار قػد تػـ بالاسػتناد إلػى متجيػات الانحػدار الػذاتي

كمػا  ،حيث أظير اختبار جوىانسوف لمتكامؿ المشترؾ، عدـ وجود تكامؿ مشترؾ بػيف متغيػرات الدراسػة ،(2010-1990)
نجر السببية بيف المتغيرات، ضػمف نمػوذج متجػو الانحػدار الػذاتي، التػي أظيػرت وجػود علاقػة فحصت الدراسة علاقة جرا

توازنية أحادية الاتجاه، تسري مف عرض النقد الحقيقي إلى الإنتاج الحقيقػي، ووجػود علاقػة ثنائيػة الاتجػاه بػيف النػاتج مػف 
وىذه العلاقة السببية قد تأكػدت أيضػا  ،لأسعارخلاؿ نتائج فحوصات تحميؿ مكونات المحمي الاجمالي الحقيقي ومستوى ا

 .التبايف ودالة الاستجابة لردة الفعؿ

الدراسػػة إلػػى قيػػاس أثػػر السياسػػة النقديػػة عمػػى النمػػو الاقتصػػادي فػػي الأردف خػػلاؿ فتػػرة  تىػػدف  (2008  عسةةافلدراسةةة 
ريقػة المربعػات الصػغرى فػي توبف وقػد تػـ اسػتخداـ طو  حيث تضمنت أىـ نماذج النمو الاقتصادي سولو (2005-1973)

وقػػد خمصػػت الدراسػػة إلػػى أف عناصػػر الإنتػػاج ممثمػػة بعػػرض النقػػد ورأس المػػاؿ والعمػػؿ ليػػا تػػأثير إيجػػابي ، عمميػػة التقػػدير
عمى النمو الاقتصادي في الأردف وتجدر الإشارة إلى إف عرض النقد أظير أكبر أثر عمى معدؿ النمػو فػي الأردف حيػث 

 %0.57النمو الاقتصادي في الأردف  بمغ تأثير عرض النقد عمى

ىدفت الدراسة إلى اكتشاؼ اتجاه العلاقػة السػببية بػيف النػاتج المحمػي الإجمػالي وعػرض  ( 2011دراسة لالشيخ وزكريا  
واسػػػتخدمت الدراسػػػة منيجيػػػة جرانجػػػر السػػػببية وتحميػػػؿ الارتبػػػاط المشػػػترؾ لتحديػػػد العلاقػػػة بػػػيف ، النقػػػود ومسػػػتوى الأسػػػعار

نتػػائج الاختبػػارات أف التوسػػع فػػي عػػرض النقػػود لا يمحقػػو مباشػػرة تغيػػر فػػي قطػػاع الانتػػاج لكنػػو يػػؤثر  بينػػتو  ،المتغيػػرات
 .مباشرة في مستوى الأسعار

تحديػد العلاقػة السػببية بػيف النػاتج المحمػي الإجمػالي وكميػة النقػود فػي دولػة إلػى الدراسػة  فتىػد ( 2002دراسة لالقةدير  
جرانجػػر ونمػػوذج تصػػحيح الأخطػػال لتحديػػد العلاقػػة بػػيف المتغيػػريف فػػي المػػدى الطويػػؿ اسػػتخدمت الدراسػػة منيجيػػة و  ،قطػػر

نتػػػائج اختبػػػار السػػػببية أف ىنالػػػؾ علاقػػػة سػػػببية فػػػي المػػػدى القصػػػير تتجػػػو مػػػف النػػػاتج المحمػػػي وبينػػػت  ،والمػػػدى القصػػػير
 .الإجمالي إلى كمية النقود

 :جنبيةالإالدراسات بالمغة  - ب
الدراسة إلى اختبار العلاقة بيف عرض النقد والناتج المحمي الإجمالي خلاؿ الفترة ىدفت (  El-Seoud,, 2014دراسة ل

باسػػتخداـ نمػػوذج تصػػحيح الخطػػأ واختبػػار السػػببية، بينػػت النتػػائج وجػػود علاقػػة طويمػػة الأجػػؿ بػػيف النػػاتج  (2013-2000)
 .الناتج المحمي الإجماليالمحمي الإجمالي وعرض النقد، كما إف ىناؾ علاقة سببية باتجاىيف بيف عرض النقد و 

ىػػدفت الدراسػػة إلػػى قيػاس اثػػر عػػرض النقػػد عمػى النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي (  Ihsan and Anjum, 2013دراسةةة ل
باسػػػتخداـ نمػػػوذج الانحػػػدار، بينػػػت النتػػػائج وجػػػود اثػػػر لكػػػؿ مػػػف سػػػعر الفائػػػدة  (،2000-2012)الباكسػػػتاني خػػػلاؿ الفتػػػرة 

مي الإجمالي الباكستاني، بينما لا يوجد اثر معنوي لمعػدؿ التضػخـ عمػى النػاتج ومؤشر أسعار المستيمؾ عمى الناتج المح
 المحمي الإجمالي.
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 المحور الأول

 ري ةةةةالنظةةةةةةار الأط
 تعريف النقود: -1
)داود  تعرؼ النقود بأنيا إي شيل يتمتع بقبوؿ عاـ كوسيمة لموفال بالالتزامات ومخزف لمقيمة ووسيط لممبادلة"     

"أنيا تمثؿ إي شيل يمقى قبولا عاما كوسيط في المبادلات وفي ىذا  ، كما تعرؼ عمى(266، ص: 2001وآخروف،
التعريؼ لا يتـ التركيز فيو عمى شكؿ أو نوع مف إشكاؿ أو أنواع النقود المعتمدة وىو بيذا لا يشترط إي قيمة ذاتية 

نما يركز عمى وظيفتيا الأساسية كونيا أداه لمتبادؿ و  التي يتـ الاستناد في استخداميا ىذا كوسيط لممبادلات إلى لمنقود، وا 
 .(:212، ص2007قبوليا مف قبؿ الجميع إي مف قبوليا العاـ" )خمؼ، 

 :(103، ص: 1988 )ايدجماف، دوظائف النقو  -2
يمكف مف إف القبوؿ بيف الأفراد والذي تمتاز بو النقود وثقة الجميور فييا كأداة لاتماـ المعاملات : وسيط لمتبادل -أ

استخداميا في عمميات بيع وشرال السمع والخدمات بدلا عف عمميات المقايضة في المجتمعات البدائية، مما يوفر وقتا 
وجيدا لمقياـ بالأعماؿ الأخرى، حيث أف الحاجة إلى وسيط لممبادلة زادت مع التطور الصناعي والتجاري في 

 .البيع والشرال الأمر الذي سيؿ عممية المبادلة في الاقتصاد المجتمعات، أيضا ساىمت النقود في استقلاؿ عممية

إف مف أىـ ميزات النقود أنيا تقيس قيمة الأشيال حسب معيار واحد مشترؾ لممقارنة مما يساعد عمى  :معيار لمقيمة -ب
وحفظ الحسابات  إدراؾ الفرؽ النسبي بيف السمع والخدمات مما يساعد عمى اتخاذ القرارات، كما أنو يساعد عمى إجرال

 .في السجلات

إف استخداـ النقود كوسيط لمتبادؿ ساعد عمى الفصؿ بيف عمميتي البيع والشرال بمعنى وجود  :مستودع لمقيمة -جة
دخار جزل أخر لانفاقو مستقبلا وبذلؾ تتاح الفرصة  ،فاصؿ زمني بينيما. مما يمكف الفرد مف انفاؽ جزل مف دخمو وا 

ثـ يحتفظ بقيمتيا عمى شكؿ نقود بدلًا مف سمع أخرى قد تكوف عرضة لمتمؼ أو تحممو تكاليؼ  لمفرد ببيع سمعة يقتنييا
 .تخزيف

إف زيادة حجـ الإنتاج الجاري عف قيمة المبيعات الجارية خلاؿ فتره معينة نتيجة لزيادة الإنتاج  :وسيمة لمدفع الآجل -د
نو بالضرورة أىمية تسويؽ المنتجات عمى أساس العقود في المجتمعات الحديثة وتزايد حجـ المخزوف السمعي، نتج ع

لتجنب تكديس المخزوف وكذلؾ لضماف استمرار تدفؽ السمع المختمفة وتوفيرىا في المجتمع. فالنقود كما ىي أداة صالحة 
تعتبر لتسوبة العقود الآنية فيي أيضا صالحة لتسوية العقود الآجمة، كما تصمح أيضا لتسوية وتسديد الديوف لذا ىي 

 .وسيمة لمدفع الآني والآجؿ

 عرض النقود -2
تختمؼ باختلاؼ تطور العادات المصرفية مف  M1أىمية عرض النقود  (:M1ل الضيق ىعرض النقود بالمعن -أ

ف أ (Fisher, 1965, p:25) ويرى فيشر ،المعاملات إنجازحيث تعامؿ الجميور مع البنوؾ واستخداـ الشيكات في 
إلى عرض النقود تزداد ويزداد استخداـ الشيكات بتطور شركات الإعماؿ والمؤسسات المالية نسبة الودائع الجارية 

نسبة العممة لمودائع الجارية تنخفض مع انتشار الخدمات المصرفية وزيادة الدخؿ  إفوتحضر السكاف وزيادة الثروة. كما 
 ,Friedman and Kuttner,1993وأشار فريدماف )، الخاص وارتفاع درجة التحضر والتوسع في حجـ التجارة
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p:175)  إف الإفراد يرغبوف بالاحتفاظ بنسبة مف دخميـ النقدي عمى شكؿ أرصدة نقدية ويتأثر ىذا الطمب بحجـ  الى
الدخؿ الحقيقي وكمفة الاحتفاظ بالنقود حيث يزيد الطمب عمى النقود كمما زاد الدخؿ الحقيقي وانخفض سعر الفائدة عمى 

 مف غير النقود. الموجودات الأخرى

لدى البنوؾ التجارية.  مضافا إلية الودائع لأجؿ والتوفير M1 ويشمؿ عمى (:M2عرض النقود بالمعنى الواسع ل -ب
( تعتبر مؤشر M2ف )أفيذه الودائع قريبة لمنقود وذلؾ لسيولة تحويميا إلى نقود سائمة بسرعة واقؿ كمفة واقؿ خسارة. و 

 النقود ومستوى النشاط الاقتصادي. ىاـ لتحديد اتجاه النمو في عرض

يتكوف مف عرض النقود بمعناه الواسع مضاؼ إليو الإدخارات المودعة  (:M3عرض النقود بالمعنى الأوسع ل -جة
خارج البنوؾ التجارية مثؿ مؤسسات الإدخار وصناديؽ الإدخار. ويكوف ذلؾ في الاقتصاديات ذات النظـ المالية 

 .لصناعيةالمتطورة في الاقتصاديات ا

 المحمي:  الناتج عمى النقد كمية في التغير أثر -2
العلاقػة بػيف المتغيػرات النقديػة ممثمػة بعػرض النقػود والمتغيػرات الحقيقيػة ممثمػة بالنػاتج المحمػي الحقيقػي مػدار جػػدؿ تعتبػر 

النقػػود سػػيقود  واسػػع بػػيف المػػدارس الاقتصػػادية والاقتصػػادييف. فالمدرسػػة الكلاسػػيكية تقتػػرح بػػأف أي تغيػػر فػػي نمػػو عػػرض
 كالادخػػػػارببسػػػػاطة إلػػػػى التضػػػػخـ. وىػػػػذا يعنػػػػي أف الػػػػدخؿ الحقيقػػػػي )الإنتػػػػاج( يتحػػػػدد بعوامػػػػؿ وقػػػػوى اقتصػػػػادية حقيقيػػػػة )

 ،والإنتاجية( وليس بعوامؿ نقدية. وينطمؽ ىذا المقترح مف عدـ وجود آلية انتقاؿ فعالة بيف تغيػرات عػرض النقػود والإنتػاج
معػدلات الفائػدة طويمػة الأجػؿ مػف خػلاؿ سػموؾ المػدخريف والمسػتثمريف، وكمػا وضػعتيا فحسب النظرية الكلاسيكية تتحدد 
 نظرية الأمواؿ القابمة للإقراض. 

ت بظيػػور النظريػػة العامػػة لكينػػز وتفسػػير كينػػز لمعلاقػػة بػػيف السياسػػة النقديػػة والإنتػػاج. فحسػػب كينػػز فػػالصػػورة السػػابقة اختم
ود وعرضػػػيا، والػػػذي بػػػدوره يمثػػػؿ الػػػرابط الحيػػػوي بػػػيف القطػػػاعيف النقػػػدي بالطمػػػب عمػػػى النقػػػ الاسػػػمييتحػػػدد معػػػدؿ الفائػػػدة 

تتػزامف مػع تغيػرات فػي معػدلات الفائػدة الحقيقيػة ممػا  الاسػميةوالحقيقي. مف جيػة أخػرى، أي تغيػرات فػي معػدلات الفائػدة 
تغيػػرات فػػي معػػدلات يػػؤثر فػػي المتغيػػرات الحقيقيػػة )الإنتػػاج والتوظيػػؼ(. وبالتػػالي فػػإف تغيػػرات عػػرض النقػػود تػػؤدي إلػػى 

 .الفائدة الحقيقية، والتي بدورىا تقود إلى تغيرات حقيقية في الاقتصاد الوطني

 بعضا، وبالتالي بعضيما عف مستقميف غير النقود وعرض النقود الطمب عمى أف يرى فيو الحد، ىذا عند يقؼ لـ كينز ولكف

 معػدلات الفائػدة تػدفع النقػود عػرض فػي فالزيػادة .الاسػمي خؿالػد المتوقػع عمػى الأثػر إلػى تقػود لا قػد النقود عرض زيادة فإف

 لا الفائػدة قػد معػدلات فػإف وبالتػالي .مسػتقبلا الفائػدة معػدلات مػف ارتفػاع خوفػًا النقػود طمػب زيػادة عمػى يشػجع وىػذا للأسفؿ،
 فػي سػتثمار وكػذلؾالا فػي صػغيرة زيػادة ذلػؾ عمػى ويترتػب .النقػود فػي عػرض الزيػادة حمؿ عمى الناس لإقناع كثيرًا تنخفض

 .(30، ص:2011شواقفة، الاقتصاد ) في تحفيز المالية عمى السياسة للاعتماد كينز دعا وليذاالاسمي.  الدخؿ

"إف النقػػود كمػػا تطمػػب مػػف اجػػؿ المبػػادلات والاحتيػػاط فأنيػػا قػػد تطمػػب لػػذاتيا  واسػػتطاع كينػػز أف يػػدخؿ فكػػرة جديػػدة تقػػوؿ:
( وبنػال عمػى ذلػؾ قػاؿ بػاف المسػتوى العػاـ السػيولة)دافػع المضػاربة( أو )تفضػيؿ وسمى ىذا النوع مف الطمب عمػى النقػود 

للأسعار )التضخـ( يرتبط بعاممي العرض الكمي  والطمب الكمي وقاؿ باف التشغيؿ الجزئي ىو الحالػة الطبيعيػة للاقتصػاد 
لدخؿ الذي يحدد قدرة الأفراد عمى وقاؿ باف كمية النقود لا تعتبر ىي المحدد الأساسي لمطمب بؿ يتحدد الطمب بمستوى ا

الإنفػاؽ. ولػذلؾ قػػاؿ بػاف التقمبػػات فػي مسػتوى الأسػػعار تػأتي نتيجػػة لمتقمبػات فػي مسػػتوى الػدخؿ ومعػػدلات الإنفػاؽ لاف مػػا 
ينفقو فرد يكوف دخلا بالنسبة لفرد آخر أي أف الػدخؿ يتولػد بواسػطة الإنفػاؽ والنػاتج الكمػي لممجتمػع يسػاوي الإنفػاؽ الكمػي 
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بؿ إنيا تؤثر فػي حجػـ الإنتػاج  مع لذلؾ فانو لا يشترط أف تكوف زيادة كمية النقود ىي سبب ارتفاع مستوى الأسعارلممجت
وخاصػػة أف الاقتصػػاد يعمػػؿ فػػي مرحمػػة التشػػغيؿ الجزئػػي وبنػػال عمػػى ذلػػؾ تكػػوف محػػددات المسػػتوى العػػاـ للأسػػعار وفقػػد 

 التحميؿ الكنزي كما يمي:

 
ىي التكاليؼ النقدية أو الإنفاؽ الذي يتولد عنو تيار مف الدخؿ أي أنيا  الدخؿ النقديار، و حيث أف المستوى العاـ للأسع

 ىي الحجـ المادي لمسمع والخدمات المنتجة أي الدخؿ الحقيقي. الدخؿ الحقيقيالدخؿ النقدي، و 
 (:314-318، ص 1999)الشمري، التوازف الاقتصادي بالنقاط التاليةبالنظرية النقدية الكينزية  رأييمكف تمخيص 

يمكػػف لمتػػوازف الاقتصػػادي أف يتحقػػؽ دوف مسػػتوى التشػػغيؿ الكامػػؿ واعتبػػر كينػػز أف ىػػذه ىػػي الحالػػة  .1
 الطبيعية والاعتيادية في الاقتصاد.

نػو مػف الممكػف أف يػنخفض أإف التغيرات في الطمب الكمي ليا أىمية كبرى في النظرية الكينزية حيػث  .2
الإنتػػػاج والتشػػػغيؿ كمػػػا أف الاقتصػػػاد يمكػػػف أف يكػػػوف دوف مسػػػتوى الطمػػػب الكمػػػي ممػػػا يػػػؤدي إلػػػى ىبػػػوط 

التشػػغيؿ الكامػػؿ ويػػزداد فػػي الوقػػت نفسػػو الطمػػب الكمػػي ممػػا يػػؤدي إلػػى زيػػادة الإنتػػاج والتشػػغيؿ أمػػا إذا زاد 
ذا الطمػػب الكمػػي زيػػادة كبيػػرة تفضػػي بالاقتصػػاد إلػػى بمػػوغ مرحمػػة التوظيػػؼ الكامػػؿ  اسػػتمرت زيػػادة الطمػػب وا 

 رحمة فستكوف النتيجة ارتفاع الأسعار وظيور الفجوة التضخمية.بعد ىذه الم

أما العلاقػة الموجػودة بػيف كميػة النقػود والػدخؿ  حسػب النظريػة النقديػة لفريػدماف فػإف كميػة النقػود لا تػؤدي بالضػرورة إلػى 
سػب حجػـ ىػذه الزيػادة فػي تناقص معدؿ الفائدة كما تفترض النظرية الكينزية، بؿ قد تتزايد أو تبقػى ثابتػة أيضػا، وذلػؾ بح

لأنيػػا تفتػػرض المرونػػة التامػػة ، كميػة النقػػود، كمػػا أف السياسػػة الماليػػة قػػد تكػػوف عديمػػة الجػػدوى فػػي تحميػػؿ المدرسػػة النقديػػة
ويػػرى فريػػدماف أف ، لكميػػة النقػػودت التػػي تػػنص عمػػى أف التػػوازف فػػي السػػوؽ النقػػدي قػػد يحػػدث دوف تغيػػر فػػي سػػعر الفائػػدة

يؤثر عمى التغير في المستوى العاـ الأسعار وعمى الدخؿ الحقيقي عمى المدى القصير، لكف عمى  التغير في كمية النقود
وليػذا اقتػرح فريػدماف القاعػدة النقديػة القائمػة  .المدى المتوسط والطويؿ فإف تأثيره يقتصر عمى المستوى العاـ للأسعار فقط

الأمػػر الػػذي يبػػيف أف  ،لطويػػؿ الأجػػؿ فػػي الػػدخؿ الحقيقػػيبضػػرورة تغييػػر كميػػة النقػػود بمعػػدؿ ثابػػت يسػػاوي معػػدؿ التغيػػر ا
، 2009، ىنػػاؾ اتفػػاؽ بػػيف الفكػػر النقػػدي والفكػػر الكينػػزي حػػوؿ تػػأثير كميػػة النقػػود عمػػى الػػدخؿ الاسػػمي)بوعتروس ودىػػاف

 .(57ص:
النقديػة إف أي تأثير يحصؿ نتيجة لتغير في عرض النقود سػوؼ يػؤثر فػي النػاتج المحمػي الإجمػالي فعنػد اعتمػاد السػمطة 

سياسة نقدية توسعية فإنيػا سػوؼ تقػوـ بزيػادة عػرض النقػود، وىػذه الزيػادة فػي عػرض النقػود سػتؤدي إلػى ارتفػاع المسػتوى 
العػػاـ للأسػػعار وتػػدفع كػػذلؾ نحػػو انخفػػاض معػػدؿ الفائػػدة وىػػذا الانخفػػاض بػػدوره سيفضػػي إلػػى توسػػع حجػػـ الاسػػتثمارات 

ؿ الفائدة( والذي ينجـ عنو زيادة الدخؿ وىذه الزيادة في الدخؿ سػيتولد عنيػا )نتيجة لمعلاقة السالبة بيف الاستثمارات ومعد
أو بعض أو كؿ مكوناتو )الاستيلاؾ، الاستثمار، الإنفػاؽ الحكػومي  أحدزيادة في الطمب الكمي، أي إنيا تؤدي إلى زيادة 

تج المحمػي الإجمػالي وبػالعكس فػي حالػة الاستيرادات( وىذه الزيادة في الدخؿ بالتالي الطمب الكمي ستعمؿ عمى زيادة النػا
إتباع السمطة النقدية لسياسة انكماشية، فإنيا ستقوـ بتقميص عرض النقود )لمعالجة حالة تضخمية معينػة(، وىػذا سػيؤدي 
إلػػى انخفػػاض المسػػتوى العػػاـ للأسػػعار وارتفػػاع أسػػعار الفائػػدة والػػذي يػػدفع نحػػو تقميػػؿ الاسػػتثمارات وىػػي إحػػدى مكونػػات 
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مػػي وبالتػػالي فػػاف انخفاضػػيا سػػوؼ يسػػبب انخفاضػػو وىػػذا يػػؤدي إلػػى انخفػػاض الػػدخؿ وبالتػػالي انخفػػاض النػػاتج الطمػػب الك
 المحمي الإجمالي، إف عرض النقود لو تأثير ميـ عمى الناتج المحمي الإجمالي.

تـ تعػػديؿ تػػؤدي لزيػػادة مؤقتػػة فػػي النشػػاط الاقتصػػادي )عمػػى المػػدى القصػػير( إلػػى إف يػػ أفيمكػػف لزيػػادة عػػرض النقػػود و 
الأجور ومف ثـ يعود النشاط الاقتصػادي إلػى وضػعو السػابؽ. وىػذا يشػير إلػى إمكانيػة وجػود علاقػة سػببية قصػيرة الأجػؿ 

النػػاتج، وعلاقػة أخػػرى قصػػيرة وطويمػة الأجػػؿ مػف عػػرض النقػػود إلػى مسػػتوى الأسػػعار  إلػىباتجػاه واحػػد مػف عػػرض النقػػود 
(Lucas,1996) ،ة بػػيف كميػػة النقػػود والنشػػاط الاقتصػػادي فزيػػادة كميػػة النقػػود لا تعنػػي فػػرأي الكلاسػػيؾ واضػػح فػػي العلاقػػ

 آفزيػػادة النشػػاط الاقتصػػادي أو نقػػص كميػػة النقػػود لا تعنػػي نقػػص فػػي النشػػاط الاقتصػػادي )عمػػى المػػدى الطويػػؿ(، أي 
 النشاط الاقتصادي لا يتأثر بالعوامؿ النقدية بؿ بالعوامؿ الحقيقية مثؿ الادخار والاستثمار.

لاسػػتنتاجات تؤكػػد علاقػػة فيمػػبس وىػػي العلاقػػة التبادليػػة بػػيف معػػدؿ البطالػػة ومعػػدؿ التضػػخـ المبنيػػة عمػػى التوقعػػات ىػػذه ا
Expectation Augmented Phillips Curves   والتػػي تػػرى بػػأف التوسػػع النقػػدي يحفػػز الاقتصػػاد بالمػػدى قصػػير

فنظريػػػة فيمػػػبس تتوافػػػؽ مػػػع الكلاسػػػيؾ فػػػي رأييػػػـ إف دور النقػػػود فػػػي النشػػػاط  ،الأجػػػؿ ولكػػػف حيػػػادي فػػػي الأجػػػؿ الطويػػػؿ
فػي النشػاط الاقتصػادي. ومػع إف  أو إيجابػاً  الأجؿ الطويؿ بمعنى إف النقػود لا تػؤثر سػمباً  فيالاقتصادي ىو دور حيادي 

إف المشػكمة الأساسػية فػػي  البعػد النظػري لمنمػوذج الكلاسػيكي الحػديث يمتػاز بقػوة الحجػة القائمػة عمػى أسػاس رياضػي، إلا
ىذا النموذج ىي في عدـ اتساقو مع الدراسات التطبيقية، بالرغـ مف بعض الدعـ الذي قدمتو بعض الدراسات الأولية في 

تمػػؾ التػػي اسػػتفادت مػػف التطػػورات الحديثػػة فػػي الجانػػب القياسػػي،  ىػػذا الجانػػب. فمعظػػـ الدراسػػات التطبيقيػػة، وخصوصػػاً 
دية في الأجؿ القصػير، فينػاؾ قبػوؿ عػاـ بػيف الاقتصػادييف بػأف الصػدمات النقديػة تحػدث أثػرا وجدت إف النقود ليست حيا

 . (Wlash, 2003, p:22)في الإنتاج والتوظيؼ، وىذا التأثير يسبؽ حدوث التأثير في معدؿ التضخـ

: دراسة (Wlash, 2003)برز الدراسات التطبيقية في اختبار العلاقة بيف النقود والناتج المحمي الإجمالي حسب أومف 
Jordan & Anderson  حيث توصلا إلى إف السياسة  1968مف البنؾ الاحتياطي الفيدرالي في سانت لويس عاـ

النقدية )ممثمة بالرصيد النقدي( أكثر فاعمية مف السياسة المالية )ممثمة بالإنفاؽ الحكومي( في التأثير عمى الناتج 
ويعتبر مف أىـ الطرؽ التطبيقية في اختبار العلاقة بيف الناتج والنقود، فوجد  1969في عاـ   Grangerتحميؿ  ،الاسمي

مف أىـ الإسيامات الاقتصادية التي طبقت ىذا   (Sims, 1972)إف العلاقة تتجو مف النقود لمناتج، وتعتبر دراسة
دولة أوروبية بالإضافة إلى  14فقد اختبر العلاقة بيف الناتج والنقود في  1999في عاـ   Hayoما عف دراسةأ التحميؿ.

كندا والولايات المتحدة والياباف، فقد وجد علاقة سببية في معظـ الدوؿ تتجو مف النقود إلى الناتج. وغيرىا مف الدراسات 
، دراسة 2000في عاـ  Darbha & Royالتي تؤكد إف التغير في عرض النقود يؤدي إلى التغير في الناتج، كدراسة 

Sharma & Cheng  ودراسة2010في عاـ ،Suleman   ومف الأردف فقد قاـ ملاوي وديات، 2009في عاـ 

يجابي لعرض النقود عمى الناتج المحمي إثر أبدراسة لاختبار العلاقة بيف النقود والناتج وقد دلت النتائج لوجود  (2004)
 الحقيقي.

 الناتج المحمي الإجمالي وعرض النقد في الأردن -2
الاستقرار النقدي ويعتبر ، 1980-2015ور عرض النقد والناتج المحمي في الأردف خلاؿ الفترة ( تط1يوضح الجدوؿ )

شرط لتدفؽ الاستثمارات العربية والأجنبية والحفاظ عمى مستوى المعيشة، وليس ىناؾ سبب لمتخوؼ مف أف ىذا 
 كما يمي: النقدي الاستقرار ويحسب معامؿ، الاستقرار سيتعرض لأية ىزات ىامة خلاؿ السنوات القميمة القادمة
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 عف المعامؿ قؿ إذا أما ،صحيح واحد عف المعامؿ قيمة زاد إذا محتممة تضخمية ضغوط وجود إلى النقدي الاستقراريشير 

 عمى دليؿ فيو منو قريبة أو صحيح واحد تساوي النتيجة كانت إذا أما، انكماشية قوى وجود عمى دليؿ فيو صحيح واحد

 الواحد مف أكبر المعدؿ يعتبر وىذا (1.18) حوالي الدراسة لفترة النقدي الاستقرار معدؿ وبمغ ىذا، دينق استقرار وجود

 المالي القطاع وتطور النقدي التطور مفيوـ أف ،(18 %) بنسبة استقرار وعدـ تضخمية فجوة ىناؾ بأف يعني مما الصحيح

 يتعمؽ فيما وخاصة نفسيا ىي المالي القطاع وتطور النقدي التطور في المستخدمة والمتغيرات المؤشرات إف حيث متقارب،

جمالي الواسع بمفيومو النقد بعرض  ربط ورال النظري السبب ويكمف كما، الخاص لمقطاع الموجو المصرفي الائتماف وا 
 مف الوساطة يةفعال تعزيز منيا رئيسية وظائؼ بعدة يقوـ المتطور المالي النظاـ أف في الاقتصادي، بالنمو المالي التطور

 الجيدة الفرص تحديد خلاؿ مف الاستثماري النشاط تشجيع والمعاملات، المعمومات تكاليؼ خفض مف يحققو ما خلاؿ

 السمع تبادؿ وتيسير وتنوعيا المخاطر بتداوؿ والسماح المديريف، أدال ومتابعة المدخرات وتعبئة وتمويميا التجاري لمعمؿ

 يؤدي مما والبشري المادي الماؿ رأس تراكـ وتسريع الموارد تخصيص كفالة رفع إلى ؼالوظائ ىذه تؤدي حيث .والخدمات

  .الاقتصادي النمو تعزيز إلى بدوره

 1980-2015خلال الفترة لبالمميون( (: الناتج المحمي الإجمالي وعرض النقد في الأردن1الجدول ل

M1 
M1 

1980 159.82 594.8 0.56 0.18 0.32 

1981 248.6 701.7 0.57 0.12 0.21 

1982 390.2 787.5 0.73 0.10 0.14 

1983 676.9 869.4 0.32 0.010 0.03 

1984 894.4 878.4 0.36 -0.03 -0.09 

1985 1220 848.2 0.32 0.06 0.17 

1986 1615.6 897.1 0.30 0.09 0.30 

1987 2103.46 979.8 0.23 0.21 0.89 

1988 2587.8 1181.4 0.23 0.12 0.52 

1989 3187.8 1326.5 0.17 0.08 0.48 

1990 3714.3 1432.7 0.08 0.11 1.45 

1991 4014 1600.4 -0.15 0.07 -0.46 

1992 3392.6 1716.1 0.04 0.07 1.93 

1993 3516.7 1837.5 0.05 -0.06 -1.18 

1994 3691 1730.1 0.07 0.01 0.13 

1995 3958.2 1746.1 0.02 000 -0.01 

1996 4035.2 1745.6 0.04 -0.12 -3.29 

1997 4180.2 1539.2 0.03 0.07 2.18 

1998 4309 1642.4 0.03 -0.01 -0.33 
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1999 4447 1625.2 0.05 0.0 -0.15 

2000 4660.1 1613.9 0.06 0.11 1.83 

2001 4930 1785.6 0.06 0.00 -0.07 

2002 5251.3 1777.1 0.04 0.14 3.27 

2003 5476.5 2026.7 0.09 0.05 0.52 

2004 5952.5 2119.7 0.08 0.09 1.22 

2005 6404.2 2316.2 0.08 0.26 3.24 

2006 6919.597 2919.9 0.07 0.09 1.29 

2007 7419.862 3192.9 0.07 0.27 4.08 

2008 7914.367 4061.3 0.02 0.12 5.82 

2009 8083.357 4566.5 0.03 0.06 1.72 

2010 8358.172 4833.1 0.03 0.15 4.62 

2011 8635.169 5573 0.03 0.08 3.29 

2012 8854.61 6039.5 0.03 0.08 3.07 

2013 9098.5 6550 0.03 0.11 3.41 

20149392.5 7271.5 0.03 0.13 3.61 

2015 9298.9 7211.1 0.03 0.09 3.01 

 المصدر: البنؾ المركزي الأردني لسنوات متعددة.   

 المحور الثاني
 منهجية البحث

تطبيؽ الأساليب القياسية التقميدية عمى بيانات غير مستقرة إحصائياً سيؤدي إلى إظيار نتائج غير دقيقة أو أف      
وفميبس  (Dickey-Fuller)ـ الدراسة الحالية بتطبيؽ اختبارات جذر الوحدة مثؿ اختبار ديكي فولر زائفة، لذلؾ ستقو 

 (، لمتأكد فيما إذا كانت ىذه البيانات لممتغيرات المدروسة مستقرة أـ غير مستقرة.Phillips Peronبيروف )

 نتائج اختبارات استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات: . أ

وفيمػػبس المطػػور  رارية السلاسػؿ الزمنيػػة لمتغيػرات الدراسػػة تػـ اسػػتخداـ كػؿ مػػف اختبػار ديكػػي فػولرومػف أجػػؿ اختبػار اسػػتق
بيروف وذلؾ لمتأكد مف استقرارية السلاسؿ الزمنية حيث أف عدـ استقرارية السلاسؿ الزمنية يؤدي إلى نتائج انحدار مزيفة 

 إف ،(2عنػد المسػتوى وتبػيف مػف خػلاؿ النتػائج فػي الجػدوؿ) غير حقيقية، وبالتػالي تػـ إجػرال الاختبػاريف لمتغيػرات الدراسػة
ومػف ثػـ إعػادة الاختبػار،  الدراسػة جميع المتغيرات غير مستقرة عند المستوى وبالتالي لابد مف اخذ الفػرؽ الأوؿ لمتغيػرات

لمتغيػرات الدراسػة  السمسػمة الزمنيػة تبػيف إف( فوبعد اخذ الفرؽ الأوؿ تبيف مف خلاؿ الاختباريف )ديكي فولر وفيمبس بيػرو 
 إفتأثير كافة الصدمات المؤقتة سوؼ يتلاشى مػع الػزمف فػي المػدى الطويػؿ خاصػة  إفأصبحت مستقرة وىذا يشير إلى 

، وبالتالي فإف الناتج المحمي اختبار فيمبس بيروف يأخذ بعيف الاعتبار الأخطال العشوائية واشمؿ مف اختبار )ديكي فولر(
 وبالتالي البيانات أصبحت جاىزة لمتحميؿ. I(1)ميف مف الدرجة الأولى الإجمالي وعرض النقد متكام
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 (ADFواختبار ديكي فولر المطور ل (PP)اختبار فيميبس بيرن  :(2جدول ل

 ADF PP المستوى المتغير

 الناتج المحمي الإجمالي

 عند المستوى
-2.51 

(-2.94) 

-2.38 

(-2.94) 

 الفرؽ الأوؿ
-5.05 

(-2.95) 

-7.7 
(-1.95) 

 عرض النقد

 

 عند المستوى
-2.42 

(-2.94) 

-4.23 
(-2.94) 

 الفرؽ الأوؿ
-6.22 

(-2.55) 

-10.85 

(-2.94) 

 (E-Views 7).مخرجات برمجية  بنالً عمى ،إعداد الباحثالمصدر:                    

 :(Co-Integration Test)نتائج اختبار التكامل المشترك  . ب

، وذلػػؾ حسػػب (%5)وجػػود علاقػػة تكامػػؿ مشػػترؾ بػػيف متغيػػرات الدراسػػة بمتجػػو وبمعنويػػة ( إلػػى 3تشػػير نتػػائج الجػػدوؿ )
(Max Eigen Value Test), (Trace Test)  ولػذلؾ نػرفض الفرضػية العدميػة(H0)  وتقبػؿ الفرضػية البديمػة(H1) 

فػإف  (0.05)ة عنػد مسػتوى معنويػ (r=1)والدالة عمى وجود تكامؿ مشترؾ حيػث إف عػدد متجيػات التكامػؿ المشػترؾ ىػو 
نتػائج اسػتقرار البيانػات واختبػار التكامػؿ المشػترؾ تشػير إلػى وجػود علاقػة توازنيػة طويمػة الأجػؿ بػيف متغيػرات الدراسػػة أي 

 أنيا تظير سموكاً متشابياً في المدى الطويؿ.

 اختبار التكامل المشترك  :(3ل جدول

عدد متجهات 
 التكامل المشترك

Eigen Value 
Trace 

Statistic 

Critical 

value 5% 

Max Eigen 

Value 

Critical 

Value 5% 

None*  0.469960  21.34929  15.41  0.469960  14.07 

At Most 1  0.012072  0.400803   3.76  0.469960  14.07 
 .%5*وجود علاقة تكامؿ مشترؾ عند مستوى المعنوية 

 (E-Views 7).مخرجات برمجية  بنالً عمى ،إعداد الباحثالمصدر: 

 نتائج اختبار صحة النموذج -ت

 (Heteroskedastcity test)اختبار وايت هالبيرت لاختبارعدم تجانس التباين  -1
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 (: اختبار وايت هالبيرت لاختبار عدم التجانس4جدول ل

White Heteroskedastcity Test 

F-Statistic 0.62 Probability 0.523 

Obs* R-squared 3.254 Probability 0.562 

 (E-Views 7).مخرجات برمجية  بنالً عمىإعداد الباحث، المصدر: 

لاختبار فيما إذا كانػت البػواقي متجانسػة التبػايف أـ مختمفػة.  (White Heteroscedasticity Test)تـ استخداـ اختبار 
مسػتوى المعنويػة أكبػر مػف ( أف 4: تبايف البواقي متجانس. نلاحظ مف الاختبػار فػي الجػدوؿ رقػـ )(H0)الفرضية العدمية 

إذاً نقبؿ الفرضية العدمية، وىي أف البواقي ليست مختمفة، أي أنيا متجانسة، بمعنى أف التبايف بيف قيـ حد الخطأ  (5%)
 يساوي صفر.

 (Normal Distribution Test)(: اختبار جاركوبيرا لاختبار التوزيع الطبيعي 5الجدول ل

Normal Ditribution Test 

Jarque-Bera 0.328767 Probability 0.645236 

 (E-Views 7).مخرجات برمجية  بنالً عمىإعداد الباحث، المصدر:  

 لاختبار فيما إذا كانت البواقي موزعة طبيعياً. (Jarque-Bera Test)تـ استخداـ اختبار 

H0 .البواقي ذات توزيع طبيعي :H1.البواقي ليست ذات توزيع طبيعي : 

 نقبؿ الفرضية العدمية ونرفض الفرضية البديمة. (%5)أكبر مف  (Probability)مالية إذا كانت الاحت

، وبػػػذلؾ نقبػػػؿ (0.645236)ومسػػػتوى معنويػػػة  (0.328767)( أف قيمػػػة جػػػاركوبيرا كانػػػت 5ويلاحػػػظ مػػػف الجػػػدوؿ )     
 الفرضية العدمية وىي أف البواقي ذات توزيع طبيعي.

 (Serial Correlation test)اتي اختبار غودفري لاختبار الارتباط الذ -1
 ( اختبار غودفري لاختبار الارتباط6الجدول رقم ل

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F-Statistic 7.057 Probability 0.002 

Obs* R-squared 10.013 Probability 0.003 

 (E-Views 7).مخرجات برمجية  بنالً عمىإعداد الباحث،  المصدر:
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لاختبػار فيمػػا إذا كانػت البػواقي ذات ارتبػػاط  (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test)تػـ اسػتخداـ 
 : البواقي ليست ذات ارتباط ذاتي.(H0)ذاتي أـ لا، الفرضية العدمية 

ىػػي أف ، لػػذلؾ نػػرفض الفرضػػية العدميػػة و (%5)( أف مسػػتوى المعنويػػة أقػػؿ مػػف 6نلاحػػظ مػػف الاختبػػار فػػي الجػػدوؿ رقػػـ )
جػرال اختبػار التجػانس الػذاتي  البواقي مرتبطة ذاتياً.لمعالجػة ىػذا الارتبػاط فإنػو تػـ أخػذ الفػروؽ الأولػى لمتغيػرات الدراسػة وا 

 مرة أخرى وكانت النتائج كما يمي:

 ( اختبار غودفري لاختبار الارتباط7الجدول رقم ل

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F-Statistic 0.63 Probability 0.024 

Obs* R-squared 0.000 Probability 1.00 

 (E-Views 7).مخرجات برمجية  بنالً عمىإعداد الباحث، المصدر: 

لػذلؾ تقبػؿ  (%5)(، لػذلؾ لا يوجػد ارتبػاط ذاتػي عنػد معنويػة %5( أف مستوى المعنوية أكبر مف )7نلاحظ مف الجدوؿ )
 ذاتي لمبواقي. وبالتالي أصبحت البيانات جاىزة لمتحميؿ. الفرضية العدمية بعدـ وجود ارتباط

 نتائج اختبار العلاقة السببية بين الناتج المحمي وعرض النقد: -ث

اختبار العلاقة  أولا، الناتج المحمي الإجمالي وعرض النقد( نتائج اختبار العلاقة السببية بيف 8) يبيف جدوؿ رقـ     
الناتج المحمي التي تنص عمى العدمية ، حيث نختبر الفرضية عرض النقد إلى ماليالناتج المحمي الإجالسببية مف 

الفرضية  ورفضالفرضية العدمية  قبوؿيتـ   P-Value(0.432) ػ، وبنال عمى قيمة العرض النقديسبب  لا الإجمالي
الناتج  إلى عرض النقدببية مف ثانياً العلاقة الس ،عرض النقديسبب   الناتج المحمي الإجمالي إفالبديمة التي تنص عمى 

 عرض النقد إفالفرضية العدمية  رفض p-vaue (0.075) ػحيث يتبيف مف النتائج ومف خلاؿ قيمة ال المحمي الإجمالي
الناتج المحمي الإجمالي وقبوؿ الفرضية  التي تنص عمى إف عرض النقد يسبب الناتج المحمي الإجمالي إي يسبب  لا

اتجاه واحد مف عرض النقد إلى الناتج المحمي الإجمالي وبالتالي فاف التغيرات في عرض النقد إف ىناؾ علاقة سببية ب
 .تساعد في تفسير التغيرات في الناتج المحمي الإجمالي وليس العكس 

 (Granger Causalityل الناتج المحمي الإجمالي وعرض النقد( نتائج العلاقة السببية بين 9لرقم  جدولال

From LM1 to LRGDP 

χ2 Statistic p-value 

7.448 0.432 

From LGDP to LGt 

4.995 0.075 
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 (E-Views 7).مخرجات برمجية  بنالً عمى ،إعداد الباحثالمصدر: 

 المحور الثالث
 الاستنتاجات والتوصيات

 الاستنتاجات: -1
ة عنػد المسػتوى، وبعػد اخػػذ تبػيف مػف خػلاؿ النتػائج فػػي اف جميػع المتغيػرات غيػر مسػتقر : نتػائج اسػتقرار البيانػات - أ

السمسػػػمة الزمنيػػػة لمتغيػػػرات الدراسػػػة  إف( فالفػػػرؽ الأوؿ تبػػػيف مػػػف خػػػلاؿ الاختبػػػاريف )ديكػػػي فػػػولر وفيمػػػبس بيػػػرو 
تػأثير كافػة الصػدمات المؤقتػة سػوؼ يتلاشػى مػع الػزمف فػي المػدى الطويػؿ  إفأصبحت مستقرة وىذا يشير إلػى 

، بػػػار الأخطػػػال العشػػػوائية واشػػػمؿ مػػػف اختبػػػار )ديكػػػي فػػػولر(اختبػػػار فيمػػػبس بيػػػروف يأخػػػذ بعػػػيف الاعت إفخاصػػػة 
 .I(1)وبالتالي فاف الناتج المحمي الإجمالي وعرض النقد متكامميف مف الدرجة الأولى 

نتػػائج إلػػى وجػػود علاقػػة تكامػػؿ مشػػترؾ بػػيف متغيػػرات الدراسػػة بمتجػػو التشػػير  :ؾنتػػائج اختبػػار التكامػػؿ المشػػتر  - ب
ائج استقرار البيانات واختبار التكامػؿ المشػترؾ تشػير إلػى وجػود علاقػة توازنيػة فإف نتوبالتالي ، (%5)وبمعنوية 

 طويمة الأجؿ بيف متغيرات الدراسة أي أنيا تظير سموكاً متشابياً في المدى الطويؿ.

النػػاتج بػػيف نتػػائج اختبػػار العلاقػػة السػػببية بػػيف نتػػائج اختبػػار العلاقػػة السػػببية بػػيف النػػاتج المحمػػي وعػػرض النقػػد: ت - ت
عػػرض  إلػػى النػػاتج المحمػػي الإجمػػالياختبػػار العلاقػػة السػػببية مػػف  أولا لمحمػػي الإجمػػالي وعػػرض النقػػد مػػا يمػػي،ا

، وبنال عمى عرض النقديسبب  لا الناتج المحمي الإجماليالتي تنص عمى العدمية ، حيث نختبر الفرضية النقد
النػػاتج  إفالبديمػػة التػػي تػػنص عمػػى  الفرضػػية ورفػػضالفرضػػية العدميػػة  قبػػوؿيػػتـ   P-Value(0.432) ػقيمػػة الػػ

 النػاتج المحمػي الإجمػالي إلػى عػرض النقػدثانيػاً العلاقػة السػببية مػف  ،عػرض النقػد ؤثر عمػىيػ المحمي الإجمػالي
 لا عػػرض النقػػد إفالفرضػػية العدميػػة  رفػػض p-value (0.075) ػحيػػث يتبػػيف مػػف النتػػائج ومػػف خػػلاؿ قيمػػة الػػ

الفرضػػية  التػػي تػػػنص عمػػى إف عػػرض النقػػد يػػؤثر عمػػى النػػاتج المحمػػػي النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي وقبػػوؿ  ؤثريػػ
الإجمػػالي إي إف ىنػػاؾ علاقػػة سػػببية باتجػػاه واحػػد مػػف عػػرض النقػػد إلػػى النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي وبالتػػالي فػػاف 
التغيرات في عرض النقد تساعد في تفسػير التغيػرات فػي النػاتج المحمػي الإجمػالي ولػيس العكػس وىػذا يتفػؽ مػع 

وكػػذلؾ يتفػػؽ مػػع  Sim (1977)( ودراسػػة 2011( ودراسػػة عػػوض والمحػػاديف )2011كػػؿ مػػف شػػواقفة ) دراسػػة
النظريػػة النقديػػة وفريػػدماف، حيػػث إف معرفػػة اتجػػاه العلاقػػة السػػببية بػػيف النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي وعػػرض النقػػد 

فعالػػػة التػػػي يجػػػب ميمػػػة لكػػػؿ مػػػف صػػػانعي القػػػرار والاقتصػػػادييف حيػػػث تبنػػػيف ليػػػـ مػػػا ىػػػي السياسػػػة النقديػػػة ال
استخداميا لمعالجة الأوضاع الاقتصادية المختمفة، كما يمكف استخداـ عرض النقد في الاقتصاد كيػدؼ وسػيط 

 .لمتأثير عمى الناتج المحمي الإجمالي
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 التوصيات: -3
 توصي ىذه الدراسة البنؾ المركزي بأف يأخذ بعيف الاعتبار الاعتماد في صياغة سياستو النقدية عمى تحديد - أ

ىدؼ لنمو الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الجارية )يشمؿ النمو الحقيقي مضافا إليو مقدار التضخـ( بنسبة 
معينة، ومف ثـ يمكف لمبنؾ المركزي أف يحرؾ سياستو النقدية عف طريؽ ضبط عرض النقد حسب حاجة 

 الاقتصاد.
مي الاسمي أقؿ مف النسبة المنشودة بالأسعار يمكف لمبنؾ المركزي أف يزيد السيولة إذا كاف نمو الناتج المح - ب

الجارية، أما إذا كاف نمو الناتج أكثر مف النسبة المستيدفة، يمكنو أف يمتص جانبا مف السيولة، وبذلؾ يمكف 
 توفير الاستقرار والنمو، ويجعؿ الاقتصاد الأردني أقؿ عرضة لمتأثر بالتقمبات والأزمات الاقميمية والعالمية.

النقدية تستطيع في الآجؿ القصير تحقيؽ الاىداؼ مف خلاؿ التحكـ بعرض النقد دوف اف تتحمؿ  أف السياسة - ت
تكمفة مالية، وبذلؾ يجب تسريع الإصلاح المالي والمصرفي ووضع ظوابط السياسة الائتمانية لمبنوؾ لتحسيف 

 اقتصاد البمد.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
أ
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