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العلاقة بين العرض النقدي بمفاهيمه الثلاثة والناتج المحلي الإجمالي والأسعار في المملكة العربية 
السعودية خلال الفترة )2022-1970(

د. طلال منصور الذيابي
أستاذ الاقتصاد في قسم التقنية الإدارية والمالية بالكلية التقنية بالجموم

)أرسل إلى المجلة بتاريخ 22/ 4 /2024م، وقبل للنشر بتاريخ 28 /6 /2024م( 

 

المستخلص:
هدفت الدراسة إلى بيان العلاقة بين العرض النقدي بمفاهيمه الثلاثة والناتج الإجمالي، والأسعار في المملكة العربية السعودية خلال الفترة (1970-

2022(، وتمثلت مشكلة الدراسة في التساؤل الرئيس الآتي: هل هناك علاقة بين العرض النقدي بمكوناته الثلاثة والناتج المحلي الإجمالي والمستوى العام 

للأسعار في الاقتصاد السعودي خلال الفترة (1970-2022(، واستُخدِم فيها طريقة متجه الإنحدار الذاتي )VAR(، واتبعت الدراسة المنهج الوصفي 
والشامل  الضيق  بمفهوميه  النقدي   العرض  من  أحادي  اتجاه  ذات  ومعنوية  سالبة  علاقة  أبرزها: وجود  النتائج  من  لعدد  الدراسة  وتوصلت  التحليلي، 
))m3,m1 إلى  الناتج الإجمالي في الأجل القصير، وأوصت الدراسة بجملة من التوصيات أهمها: التركيز على تغيير السياسات الهيكلية في الأجل الطويل 
عبر السياسات المالية لمواجهة تأثير السياسات النقدية التوسعية التي توجه في الغالب نحو التأثير على المتغيرات غير الحقيقية كالأسعار في الوقت الذي 

لايكون له تأثير فاعل على الناتج الإجمالي الحقيقي.
.var االكلمات المفتاحية: العرض النقدي، مفاهيم العرض النقدي، الناتج المحلي الإجمالي، كمية النقود، نموذج
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المقدمة:
تعُد السياسات النقدية إحدى السياسات الاقتصادية المؤثرة في النظام الاقتصادي؛ نظراً للدور الذي تنتهجه في معالجة الاختلالات 
المصاحبة لتطور النشاط الاقتصادي من خلال التأثير على مجمل متغيرات الاقتصاد الكلي، ومن ثمََّ المحافظة على التوازنات الكبرى 
المتمثلة في التشغيل الكامل واستقرار الأسعار، كما تسهم في زيادة تحفيز الناتج الإجمالي المحلي والنمو في الأجل الطويل )بورديم وبو 
صالح، 2021(، مع محاولة تجنيب المجتمع الضغوطات الناشئة عن النمو المستمر في الناتج كالبطالة والتضخم، ويعتبر العرض النقدي 
من أدوات السياسة النقدية الرئيسة التي تستخدمها السلطة النقدية -المجسدة في البنك المركزي- في إطار من الأهداف والتوجهات 
التشغيلية تدير من خلالها المعروض النقدي في المجتمع ومراقبة الجهات المالية والمصرفية بكفاءة لتحقيق التوازن النقدي، وقد حظيت 
العلاقة بين عرض النقود والنمو في الناتج المحلي الإجمالي والأسعار باهتمام العديد من الباحثين؛ لتحديد حجم واتجاه هذه العلاقة.

ومع ما يشهده العالم من تغيرات وتحولات في الاقتصاد في السنوات الأخيرة، وفي ظل التطور في مختلف المج الات، تسعى المملكة 
العربية السعودية إلى اعتماد سياسة نقدية متزنة وفاعلة تضمن تحقيق الأهداف الاقتصادية الكلية وفي أولويتها تحفيز نمو الناتج المحلي 

واستقرار المستوى العام للأسعار.
 ،m3,m2,m1 وتأتي هذه الدراسة للتعرف على طبيعة العلاقة بين العرض النقدي بمفاهيمه الثلاثة الضيق، والموسع، والشامل 

والناتج الإجمالي الحقيقي، والمستوى العام للأسعار في الاقتصاد السعودي خلال الفترة )1970 – 2022(.
مشكلة الدراسة:

النقدي  العرض  العلاقة بين  التي عززته الأدبيات الاقتصادية حول  المدارس الاقتصادية  القائم بين  في ظل عدم استقرار الآراء 
والمتغيرات الكلية بشكل خاص الناتج المحلي الإجمالي والأسعار؛ حيث كشفت عديد من تلك الأدبيات والدراسات عن نتائج متباينة 
لتلك العلاقة، ولم تكن متحدة في مخرجات نتائجها. وعلى مستوى الاقتصاد السعودي، لم تبُحث هذه العلاقة بالقدر الكافي، كما 
اعتراها ما اعترى الأدبيات على المستوى الدولي من التباين في النتائج؛ لذا تأتي هذه الدراسة التي تتمثل مشكلتها في التساؤل الرئيس 

التالي:
هل هناك علاقة بين العرض النقدي بمكوناته الثلاثة والناتج المحلي الإجمالي والمستوى العام للأسعار في الاقتصاد السعودي خلال 

الفترة)1970-2022(؟ ويتفرع عن هذا التساؤل السؤالان الفرعيان الآتيان:
-  ما مكونات العرض النقدي بمفاهيمه الثلاثة؟

 - ما طبيعة العلاقة بين العرض النقدي بمكوناته الثلاثة والناتج المحلي الإجمالي للأسعار؟

أهداف الدراسة: 
تهدف الدراسة إلى الآتي: 

- دراسة واقع العرض النقدي وعلاقته بالناتج المحلي الإجمالي، والمستوى العام للأسعار. 
-بيان طبيعة العلاقة بين العرض النقدي بمكوناته الثلاثة والناتج المحلي الإجمالي، والمستوى العام للأسعار.

- تحديد العلاقة السببية، واتجاه هذه العلاقة بين متغيرات الدراسة.
أهمية الدراسة:

من المؤمل أن تسهم الدراسة معرفيًا عبر التأصيل النظري للعلاقة بين عرض النقود والناتج المحلي الإجمالي والمستوى العام للأسعار، 
وبما تقدمه من أساليب المعالجة الإحصائية والنماذج القياسية، وعلى المستوى التطبيقي تساعد صانعي السياسة الاقتصادية في اتخاذ 

The relationship between the money supply in its three concepts and gross domestic 
product and prices in the Kingdom of Saudi Arabia during the period )2022-1970(  

D. Talal Mansour Al-Thiyebi
 Professor of Economics in the Department of Administrative and Financial

Technology at the Technical College in Al-Jamoum
(Sent to the magazine on 22/4/2024 AD, and accepted for publication on 28/6/2024 AD)

Abstract: 

The Study Aimed To Explain The Relationship Between The Money Supply, With Its Three 
Concepts, The Gross Domestic Product, And Prices In The Kingdom Of Saudi Arabia During The 
Period: 1970-2022. The Problem Of The Study Was Represented In The Following Main Question: Is 
There A Relationship Between The Money Supply, With Its Three Components, The Gross Domestic 
Product, And The General Level Of Prices In The Saudi Economy During The Period? 1970 - 2022, In 
Which The Vector Autoregressive Method Was Used, And The Study Followed The Descriptive And 
Inductive Approach. The Study Reached A Number Of Results, Most Notably: The Existence Of A 
Negative And Significant Relationship With A Unidirectional Direction From The Money Supply In Its 
Two Concepts (M1, M3) To The Gross Product In The Short T erm. The Study Recommended A Set Of 
The Most Important Recommendations Are: Focusing On Changing Structural Policies In The Long 
Term Through Fiscal Policies To Counter The Impact Of Expansionary Monetary Policies, Which Are 
Mostly Directed Towards Influencing Unreal Variables Such As Prices, While They Do Not Have An 
Effective Impact On Real Gross Product.

Keywords: Money Supply, Money Supply Concep ts, Gross Domestic Product, Quantity Of Money, 
Var Model
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)إبيدجمان، 1999(. واستخدام هذه المقاييس يتوقف على الغرض الذي تستخدم من أجله ودرجة تطور الاقتصاد، فكلما كان 
الاقتصاد متطوراً ناسبه استخدام المفاهيم الثلاثة، وبالأخص مفهوم m2 وm3؛ نظراً لارتفاع الوعي المصرفي وتطور الأسواق النقدية 
)شهاب، 2013(، ويرتبط العرض النقدي بالقاعدة النقدية من خلال المضاعف النقدي الذي يعبر عن مقدرة النظام المصرفي على 
مضاعفة القاعدة النقدية، وتتوقف قرارات زيادة العرض النقدي على تأثير المضاعف؛ لذا يعمد البنك المركزي للسيطرة على السيولة 
المحلية لتكون متسقة مع متطلبات الاقتصاد والمحافظة على مستوى معين من معدلات التضخم، واستهداف قيمة محددة لمعدل نمو 

عرض النقود.
2 – الخلفية النظرية للعلاقة بين عرض النقود والناتج المحلي الإجمالي والأسعار.

الفكر الاقتصادي على مر تاريخه  القضايا جدلًا في  الناتج الحقيقي والأسعار أكثر  النقود وإجمالي  العلاقة بين عرض  تشكل 
)اليوسف، 2013( وأخذت حيزاً مهمًا في الدراسات التطبيقية لإثبات أو نقض تلك الجدلية، والكشف عن حقيقة هذه العلاقة. 

وحول هذه العلاقة، تبنت المدارس الاقتصادية نظريات تقوم في الأصل على الافتراضات الأساسية الُمشكِلة لفكر كل مدرسة.
فوفقًا للنموذج الكلاسيكي، فإنه في حالة حدوث تغير في العرض النقدي بالزيادة فلن يكون لذلك تأثير على معدل الفائدة 
باعتبار أن معدل الفائدة مكافأة على الإدخار، فموقف الكلاسيك من سعر الفائدة أنه متغير حقيقي لا يتأثر بالمتغيرات الاسمية 
)السلطان،  الحقيقية  والاستثمارات  الحقيقي  الحقيقية كالادخار  المتغيرات  على  ويعتمد  للأسعار،  العام  والمستوى  النقود،  ككمية 
2018(، وبالتالي تغير العرض النقدي لا يؤثر في النشاط الاقتصادي الحقيقي )الناتج، والتوظف(، انطلاقاً من مبدأ حيادية النقود 

الذي يؤمن به الكلاسيك، ويقتصر التأثير على المتغيرات الاسمية المتمثلة في الأسعار والأجور تبعًا لفرضية مرونة الأجور والأسعار 
)السليماني،2018(، وتقدم نظرية كمية النقود لارفنج فيشر تفسيراً واضحًا لتلك العلاقة فهي تحدد العلاقة بين قيمة الإنتاج وكمية 

النقود في الاقتصاد بالصيغة التالية:

حيث:
M: العرض النقدي،V: سرعة دوران النقود، p: المستوى العام للأسعار، y: الناتج الإجمالي، ويمثل الطرف الأيسر من المعادلة 
الطلب الكلي معبرا عنه بكمية النقود، أما الطرف الأيمن فيمثل العرض الكلي من المنتجات؛ لذا يطٌلق عليها معادلة التبادل أو 

المعاملات، وبإعادة صياغتها إلى: 

 )p.y(تظهر العلاقة المباشرة بين عرض النقود والأسعار، وفي ظل الفرض الكلاسيكي القائل بأنه عندما يكون الناتج المحلي الاسمي
مساوٍ باستمرار لكمية النقود فلن يكون هناك تأثير لعرض النقود على المتغيرات الحقيقية مثل الدخل، وحجم التوظيف أو الأجور الحقيقية.
واختلف الكنزيون مع الكلاسيك في موقفهم من تأثير العرض النقدي على الناتج المحلي الإجمالي والمستوى العام للأسعار، وذهبوا 
في اتجاه معاكس تمامًا سوى فيما يتعلق بالأثر على الأسعار، فهم ينظرون إلى تأثير العرض النقدي على المتغيرات الاقتصادية الحقيقية 
من منطلق عدم حيادية النشاط الاقتصادي وكذلك عدم مرونة الأجور والأسعار، ففي ظل التشغيل دون المستوى الكامل للاقتصاد 
تتغير العمالة والإنتاج بنفس نسبة التغير في كمية النقود مع ثبات المستوى العام للأسعار، ومع وصول الاقتصاد إلى التشغيل الكامل، 
فإن الأسعار تتغير بنسبة مساوية للتغير في كمية النقود، كما أن لسعر الفائدة دوراً بالغ الأهمية في تأثير كمية النقود على الإنتاج 

القرارات المناسبة حول أدوات السياسة النقدية الملائمة وفي مقدمتها العرض النقدي.
منهج الدراسة:

تتبع الدراسة المنهج الوصفي التحليلي في بيان العرض النقدي بمفاهيمه الثلاثة، والعلاقة بينه وبين الناتج الإجمالي المحلي، والمستوى 
العام للأسعار في النظرية الاقتصادية، وتطور العرض النقدي والناتج الإجمالي في الاقتصاد السعودي، مع توضيح لموقف الاقتصاد 
الإسلامي من مفهوم العرض النقدي، كما تستخدم الدراسة الأسلوب الإحصائي والقياسي لتحليل وقياس العلاقة بين عرض النقود، 

والناتج المحلي الإجمالي، والأسعار واكتشاف اتجاهها ومدى قوتها.
حدود الدراسة: تتضمن الدراسة الحدود التالية:

الحدود الموضوعية: معرفة العلاقة بين عرض النقود بمفاهيمه الثلاثة والناتج المحلي الإجمالي، والمستوى العام للأسعار.
الحدود المكانية: المملكة العربية السعودية )الاقتصاد السعودي(.

الحدود الزمانية: يتم إجراء الدراسة خلال الفترة )2022-1970(.
- الإطار النظري والدراسات السابقة

يتناول هذا الفصل مفهوم العرض النقدي، والخلفية النظرية للعلاقة بين العرض النقدي والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي والمستوى 
العام للأسعار، بالإضافة إلى موقف الاقتصاد الإسلامي من العرض النقدي ووظائفه، ومن ثمََّ عرض للدراسات والأدبيات السابقة.

أولاا - الإطار النظري

1 - مفهوم عرض النقود ومقاييسها:
يعُرف العرض النقدي بأنه »مجموعة وسائل الدفع المتداولة في المجتمع خلال مدة زمنية معينة » )يسري، 2003، ص 44(، كما 
النقدية المتاحة في الاقتصاد خلال فترة زمنية معينة«، )Jhonson, 2023(. ويتكون العرض  يمكن تعريفه بأنه: »إجمالي الأصول 
النقدي من النقد المتداول في المجتمع، والودائع تحت الطلب، والودائع الزمنية، بالإضافة إلى وسائل الدفع الحديثة أو ما يعُرف بأشباه 

النقود كالشيكات والكمبيالات ويتحدد بالصيغة التالية:
 

حيث:
: العرض النقدي

: النقد المتداول بين الأفراد 
: الودائع تحت الطلب

: الودائع الزمنية
وقد أدرجت هذه المكونات في ثلاثة مقاييس أو كُتل بحسب تصنيف صندوق النقد الدولي على النحو التالي:

 )مفهوم العرض النقدي الضيق(: ويتضمن النقد المتداول في المجتمع، والودائع تحت الطلب:

المالية  المؤسسات  به  الذي تأخذ  المقياس  الموسع، وهو  النقود  بعرض  ويعُرف  الموسع(:  النقدي  العرض  )مفهوم    
والنقدية، ويضم بالإضافة إلى مفهوم النقود الضيق )m1( الودائع الزمنية:  

 )مفهوم العرض النقدي الشامل(: وهو مقياس السيولة الإجمالية أو الشامل، ويشمل المفهومين السابقين وأشباه النقود 
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تبعًا لتغير معدلات الفائدة، قال المقريزي )1990(: »المال إنما يؤخذ غالبًا من خراج الأراضي، أو أثمان المبيعات أو قيم الأعمال، أو 
من وجوه البر والصلات« )ص159(. فطبيعة النظام الاقتصادي الإسلامي يقلل من فرص توليد نقود الائتمان في المجتمع إلا لأسباب 
اقتصادية فعلية )عفر، 1985(، وأما الأثر على المستوى العام للأسعار فلا يوجد أثر سلبي للعرض النقدي في الاقتصاد الإسلامي 
على المستوى العام للأسعار في ظل التزام السلطة النقدية بإصدار النقود في ضوء مُعدل نمو كمية النقود يتناسب ومعدل نمو الناتج 

الحقيقي )أحمد وذهبية، 2015(.
4 - تطور العرض النقدي والناتج الإجمالي والأسعار في المملكة العربية السعودية الفترة: 1970 - 2022 

يعمل البنك المركزي السعودي )SCB( باستمرار لتحقيق التوازن بين المعروض النقدي والناتج المحلي الحقيقي، والمحافظة بالتالي 
على الاستقرار النقدي، مستخدمًا سياسات نقدية متزنة وهادئة تجاوزت بها عديد من الأزمات الجيوسياسية والاقتصادية كحرب 
الخليج الثانية، والأزمة المالية العام 2008، أو الأزمات الصحية كأزمة كورونا، فعلى مستوى الإحصاءات نلحظ في الجدول )1( 
تزايدًا في قيم المعروض النقدي بمكوناته الثلاثة m3, m2, m1 في أغلب سنوات الدراسة، وبتقريب الصورة باستخدام معدلات 
نمو مكونات العرض النقدي، نجد أن تطورها يأخذ الشكل غير الخطي؛ حيث كان معدل النمو متذبذبًا عبر السلسلة الزمنية، إلا 
أنه يغلب عليها السير المتشابه للمكونات الثلاثة، واتجاه عام نحو الأعلى. فبمعاينة الشكل )1(، نطالع نموًا موجبًا للعرض النقدي 
الضيق m1 منذ بداية الفترة وحتى العام 1982، إلا أنه نمو متناقص، لكنه لا يصل إلى السالب، وشهدت السنوات: 83، 84، 
85 نموًا بالسالب قبل أن يعود النمو الموجب في العام 1999 حتى العام 2014 مدفوعًا بسياسة الحكومة التوسعية نتيجة الفوائض 

والإيرادات النفطية التي شهدت ارتفاعًا في أسعار النفط خلال تلك الفترة، وفي الأعوام 2015، 2016 حقق m1 نموًا متناقصًا العام 
2015 قدره )0.003( عن العام 2014، ونموًا سالبًا العام 2016 مقداره )0.0019 -(، وشكلت نسبة m1 إلى m3 خلال العامين 

64 %، وأوضح البنك المركزي أسباب هذا التراجع إلى عدد من العوامل من أهمها انخفاض صافي الإنفاق الحكومي من 935 بليون 

العام 2014 إلى 758 و523 الأعوام 2015، 2016 على التوالي، إضافة إلى التغير في مطلوبات المصارف من القطاع الخاص ومن 
المؤسسات غير المالية للقطاع العام )البنك المركزي، 2017(، وإن كان التقرير قد أشار إلى أن النقد المتداول خارج المصارف في العادة 

تكون أعلى معدلات نموه خلال مناسبتي رمضان المبارك وموسم الحج.
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 شكل )1( تطور نمو العرض النقدي في المملكة )1970-2022(
ونتيجة للتطورات الهيكلية في الاقتصاد حقق العرض النقدي m1 مستويات عالية في معدلات نموه التي عادت للتزايد  لتبلغ 
ذروتها العام 2019 بنمو قدره 15.5 % عن العام 2018 الذي بلغ 5 %، وفيما يتعلق بمفهوم عرض النقود m2، نجد أن معدلات 
نمو العرض النقدي الموسع المشتمل على m1، بالإضافة إلى الودائع الزمنية، والموضح في الشكل )1(، نمت نموًا موجبًا، إلا أنها ليست 
على وتيرة واحدة، كما حققت خلال الفترة نموًا سالبًا في الأعوام 1993، و2017، وبلغ أعلى معدل نمو العام 1975 وصل إلى )73 
%(، وأدنى معدل العام 1984 وبلغ )0.0016(، وبالنسبة لعرض النقود الشامل m3 فقد كانت معدلات نموه متذبذبة إلى حد ما 

والأسعار التي تربطه بكمية النقود علاقة عكسية تؤثر في مستويات الاستثمار، وبالتالي على الناتج )كينز، 2010(. كما توصل 
كينز إلى أن هناك علاقة سببية بين الناتج الإجمالي والعرض النقدي تتجه من الناتج إلى كمية النقود، وهذا يعني أن الأثر متبادل بين 
المتغيرين، واتجه النقديون بقيادة ميلتون فريدمان أو ما عُرف بمدرسة شيكاغو بهذه العلاقة إلى صياغة مدمجة تتوقف على الأجل، ففي 
الفترة القصيرة يرى أنصار النظرية النقدية أن العرض النقدي يؤثر في المستوى العام للأسعار والناتج الحقيقي، في حين أن هذا التأثير 
يقتصر على المستوى العام للأسعار في الأجل الطويل، وهي بهذا تؤيد حيادية النقود التي قال بها الكلاسيك )الأفندي، 2018(، 
واقترح فريدمان )2019( ضرورة تغيير كمية النقود بمعدل ثابت يتناسب ومعدل التغير طويل الأجل في الدخل الحقيقي، وعد السياسة 
النقدية ذات مفعول قوي على المتغيرات الاقتصادية وأهمها الأسعار، فارتفاع الأسعار المستمر من وجهة نظره ما هي إلا ظاهرة نقدية 

يغذيها النمو المتزايد في كمية النقود بمعدل يفوق نمو الإنتاج.
وأرجعت مدرسة التوقعات الرشيدة تأثير العرض النقدي على الناتج والأسعار إلى كون الزيادة في كمية النقود متوقعة أو غير 
النقدي تؤدي إلى  العرض  المتوقعة في  الزيادة غير  المدرسة وعلى رأسهم )Lucas, Barro( إلى أن  متوقعة، وذهب مؤسسو هذه 
زيادة الناتج الحقيقي، ويفُسَر ذلك بأنه في حالة طرح سياسات جديدة يكون رد فعل الوحدات الاقتصادية مختلف تمامًا؛ مما يجعل 
السياسات المالية والنقدية المرنة غير فاعلة لكون الأجور والأسعار تتغير إلى أن يعود الناتج والعمالة إلى مستوياتهما الطبيعية، كما أن 

الأفراد يتعلمون مع مرور الوقت كيفية اتخاذ قرارات تبطئ من فاعلية تلك السياسات )الأفندي، 2018(.
وفي تعميق لحدة الخلاف والجدل القائم حول العلاقة بين عرض النقود والناتج المحلي الإجمالي والأسعار، تأتي نظرية دورة الأعمال 
الحقيقية )RBC( لتنفي تأثير العرض النقدي على المتغيرات الحقيقية، وتجعل هذا التأثير من تلك المتغيرات إلى كمية النقود، بمعنى 
أن العرض النقدي يتأثر بالزيادة في إجمالي الناتج الحقيقي، فيصبح العرض النقدي بذلك متغيراً داخليًا؛ أي تابعًا. وأشارت النظرية إلى 
أهمية الصدمات الحقيقية كالابتكارات العلمية، والتقدم التكنولوجي في تأثير الناتج والأسعار على كمية النقود )Stadler,1994(، وفي 
هذا السياق اعتقد )Tobin( أنه يمكن إيجاد نموذج وفق الأسس الكنزية؛ حيث تستجيب النقود كمتغير داخلي للتغير في الناتج 
الإجمالي )عبد الرزاق والطيب، 2014(. ومن خلال استعراض آراء المدارس الاقتصادية السابقة، نلحظ التضارب وعدم الاتفاق على 
طبيعة العلاقة بين عرض النقود والناتج والأسعار أو وجود اتساق يمكن بموجبه ترتيب هذه العلاقة، وهو ما دفع بعدد من الباحثين 
إلى دراسة وتجريب هذه العلاقة عبر النمذجة الاقتصادية بما أتيح لهم من أدوات ومنهجيات قياسية متطورة، وهو ما سيتبين لنا عند 

استعراض الأدبيات السابقة.
3 - عرض النقود من وجهة النظر الاقتصادية الإسلامية:

للقيمة،  ومقياسًا  للتبادل،  وسيطاً  وكونها  النقود  مفهوم  في  الأخرى  الاقتصاديات  باقي  مع  الإسلامي  الاقتصاد  يشترك 
الفائدة  سعر  من  تجعل  والتي  ذاته،  حد  في  غرضًا  منها  تتخذ  التي  النقود  لوظائف  الخاطئ  المفهوم  في  معها  يتفق  لا  أنه  غير 
للمبيعات  أثمانًا  تكون  التي  النقود  أن  »اعلم   :)1990( المقريزي  قال  عليها،  والمضاربة  النقود  على  الطلب  في  أساسيًا  محددًا 
المبيعات« به  نثمن  الذي  والشيء  البائعين،  بين  تتوسط  التي  الوسيلة  فهي  فقط؛  والفضة  الذهب  هي  إنما  للأعمال   وقيمًا 
)ص57(. وفيما يتعلق بأثر كمية النقود على الناتج الإجمالي والأسعار، فنظراً لانتفاء متغير سعر الفائدة بتحريمه في الشريعة الإسلامية؛ 
فإن عرض النقود يتوقف على حجم النشاط الاقتصادي الحقيقي، مما يعني أن هناك أثراً مباشراً للناتج الإجمالي الحقيقي على العرض 
النقدي، ويعود ذلك لارتباط التوسع في الائتمان والاستثمار في الصكوك بالمشاركة المحكومة بعوائد السوق )عبد الرزاق والطيب، 
2014(. كما أن الفوائض المالية لدى الأفراد ستوجه إلى الاستثمار في الأنشطة المتنوعة دون اللجوء إلى اكتنازها أو المضاربة عليها 
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شكل )2( تطور معدلات نمو الناتج المحلي الحقيقي بالمملكة خلال فترة الدراسة
وبالمقارنة نشاهد في الشكل )2( أن الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الثابتة قد حقق معدلات نمو موجبة معظم فترات الدراسة، 
إلا أنه شهد تقلبات كبيرة وصلت إلى النمو السالب في الأعوام 1975، 1978، 1983، 1984، 1985، 1989، 1993، 1999، 
2001، 2002، 2009، 2017، 2020، ويعُزى ذلك إلى تذبذب نمو القطاع النفطي، وبالتالي نمو القطاع الخاص والعام )القطيط، 

 javid( كما أسهم التغير في معدلات الفائدة في التأثير على قطاع الاستثمارات الخاصة؛ مما كان له دور في هذا التراجع ،)2020

.)et al. ,2022
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شكل )3( العلاقة بين العرض النقدي والناتج
 والشكل )3( يعطي صورة عن العلاقة بين العرض النقدي m3 والناتج الإجمالي؛ حيث بلغ متوسط نمو الناتج الحقيقي خلال 
الفترة )4 %(، كما كان هذا التقلب واضحًا في نمو معدلات الأسعار التي شهدت هي الأخرى سلوكًا غير مستقر يتجه نحو الارتفاع 

خلال فترة الدراسة تشاهده بوضوح في الشكل )4(؛ حيث بلغ متوسط نمو الأسعار خلال الفترة )4%(.
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شكل )4( تغيرات المستوى العام للأسعار خلال فترة الدراسة.

ثانياا - الدراسات السابقة:
حظي الكشف عن العلاقة بين عرض النقود والناتج الإجمالي والمستوى العام للأسعار بعديد من الدراسات التجريبية والتطبيقية 
بدءًا من المفكر الأمريكي )Sims, 1972( الحاصل على جائزة نوبل العام 2011، ثمَّ تلته بحوث على نطاق واسع منذ ذلك التاريخ 
أيضًا من هذا الجدل، سنقوم  الدراسات والبحوث  العلاقة، لم تخلو  النظري لهذه  الفكر  الراهن، وكما كان الجدل سمة  حتى وقتنا 
باستعراض عدد من الدراسات التي قُسمت إلى مجموعتين، الأولى اهتمت بدراسة العلاقة بين العرض النقدي والناتج والأسعار في 

بلدان مختلفة، والثانية ركزت على نتائج العلاقة في الاقتصاد السعودي، على النحو الآتي: 

مع m2؛ حيث وصل أعلى معدل نمو )74 %( العام 1975 وأدناه العام 2017 بما مقداره )0.003(. 
جدول )1( قيم المعروض النقدي بمفاهيمه الثلاثة، والناتج الإجمالي، والأسعار

الأسعار pci الناتج المحلي الإجمالي Gdp  عرض النقود الشاملM3 عرض النقود الموسعM2 عرض النقود الضيقM1العام
19702609.53174.83518.2484432.822.5
19713260.63998.44481.1583800.723.5
19724747.15561.46217.8717669.9424.49945
18736569.67483.18731.2891134.5628.54524
197410684.112223.214059.81035748.534.66448
197519570.321142.224452.6943270.4746.65011
197631216.633027.237334.81111370.561.37226
19774529748357.253617.1119020468.36809
197850485.954651.161379.91128078.667.28541
197955647.367277.374788.51262539.168.01314
19802 63409.83403.494380.21333903.670.84879
198176587.7102954.7119444.71359821.472.83184
198287042.5116092.8134398.1107793273.57548
198386321.4119896.8143947.5904908.9473.71632
198483110.5119699.9148896.3862727.0572.56706
198583038.6122720.7150239.7778227.2370.3474
198685850.1126938.7163735.7910625.0568.09394
198789322.6129019.8164359.6850227.8867.04045
198893664.2134142.8178417.8961686.9167.64888
198991751.7136413.7180180.8956849.4868.34745
1990102264.62141545.49188438.411102227.769.76713
1991120470.45165093.47215842.821267648.773.15859
1992125463.5171796.4223005.181318196.773.10225
1993121502.76169395.1228422.761300219.973.87406
1994125644.4456 177061.93 236230.1307484.574.29095
1995124471.14185693.66241768.911310257.677.90776
1996132927.86204008.61258322.561344814.678.85985
1997141183.75218349.29272548.811359658.478.90492
1998140272.32223708.42283256.331398998.378.61197
1999156665.18242006.6305445.91134635077.56347
2000165500.39256332.39318989.311422087.876.69088
2001179395.89271080.49339982.871404869.975.83122
2002202339.07310367.27390208.561365264.276.01867
2003223021.86336403.74417106.78151874876.48405
2004271303.38407976.26495667.931639616.776.87833
2005283539.07448805.47553347.931731006.577.24675
2006312741.79538768.54660268.051779273.978.95315
2007383556.74666615.86789755.491812139.482.24378
2008425494.07793117.95929124.57192539490.36145
2009521557.56844934.591028943.81885745.494.93123
2010625592.07923874.621080369.81980777.4100
2011761995.21078395.81239545.42198539.3105.8262
2012889676.071219355.91408073.52317862.7108.8595
20131003410.21353676.71561070.42383929.7112.705
20141145134.615485541741889.22479946.1115.2254
20151148642.51588019.81785582.12596259.2116.6151
20161146409.31642428.61799707.72657610.7119.0277
20171174514.11628666.21805171.42655758.4118.03
20181220797.41663819.81853645.42729117120.9313
20191288311.41789978.31985139.52751830.9118.3998
20201488874.91962841.92149267.12632363.2122.4792
20211564474.22059808.623088202735597.2126.2311
20221528126.12182890.324953722974801.8129.3542

 www.scb.com.sa :المصدر: التقرير الإحصائي السنوي للبنك المركزي، موقع البنك  
وتنسحب مبررات التغير في المعروض النقدي m1 على المكونين m2 وm3 ويُضاف إليها استخدام التقنيات المالية وارتفاع 

معدلات الشمول المالي.

http://www.scb.com.sa
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الناتج الحقيقي الإجمالي بالعرض  الباكستاني إلى عدم تأثر  - وخلصت دراسة )Anwar & Saboor, 2016( عن الاقتصاد 
النقدي.

- وبينت دراسة )Dingela & Khobdi, 2017( التي أجريت في جنوب إفريقيا واستخدم فيها طريقة اختبار التوزيع المبطأ 
)ARDL( العلاقة الطردية بين العرض النقدي m3 والناتج الإجمالي.

- وكشفت دراسة )كريمة، 2017( عن عدم وجود علاقة سببية بين العرض النقدي والناتج المحلي الإجمالي في الجزائر خلال 
الفترة: )1995 – 2015(.

- وأوضحت دراسة )الحمداني وآخرون، 2018( عن الاقتصاد العراقي خلال الفترة: )2005 - 2015( وجود علاقة موجبة بين 
العرض النقدي والناتج من النقود باتجاه الناتج الإجمالي.

- واختبرت دراسة )عبده، 2021( العلاقة بين العرض النقدي والنمو الاقتصادي في مصر الفترة: 1989 - 2019 باستخدام 
منهجية تصحيح الخطأ متعدد المعادلات )VECM(، وتوصلت إلى أن هناك علاقة موجبة وسببية أحادية بين العرض النقدي 

والناتج الإجمالي في الأجل الطويل في اتجاه الناتج الإجمالي.
- وجاءت دراسة )ناصر ومحمد، 2021( لاختبار العلاقة بين العرض النقدي والناتج الإجمالي في السودان خلال الفترة: 1990 
– 2019، وأظهرت النتائج وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين العرض النقدي والناتج الإجمالي؛ بمعنى أن التأثير ينتقل من العرض 

النقدي إلى الناتج ومن الناتج إلى العرض النقدي.
- وهدفت دراسة )بورديم، بوصالح، )2021( إلى بحث العلاقة بين السياسة النقدية والنمو الاقتصادي في الجزائر الفترة )1980 - 
2018(، مستخدمة نموذج متجه الانحدار الذاتي )Var(، وخلصت إلى أنه توجد علاقة سببية ذات اتجاه واحد من الناتج إلى العرض 

النقدي؛ أي أنه كلما زاد الناتج الإجمالي المحلي زاد العرض النقدي، ولم يكن للعرض النقدي تأثير على الناتج بالمقابل.
 )2013 )اليوسف،  أتت دراسة   ،)ARDL( الزمنية للمبطآت  الذاتي  تطبيق نموذج الانحدار  المحلي، وعبر  المستوى  ب- على 
للكشف عن العلاقة السببية بين كمية النقود وبعض المتغيرات الاقتصادية في المملكة العربية السعودية في الفترة )1971 - 2013(، 
وبينت نتائج الدراسة أن هناك علاقة سببية في الاتجاهين بين العرض النقدي والناتج الإجمالي في الأجل الطويل؛ بمعنى أن التأثير 
متبادل بين المتغيرين، أما في الأجل القصير فالتأثير أو السببية في اتجاه واحد من الناتج إلى العرض النقدي؛ مما يتوافق مع نظرية دورة 
الأعمال الاقتصادية، واعتبرت الدراسة أن الناتج الإجمالي الحقيقي متغير من خارج المنشأ؛ لأن العلاقة السببية تمتد من الناتج إلى 
العرض النقدي دون أي رد فعل من كمية النقود، وهو عائد إلى أن الناتج الإجمالي عرضة لتقلبات الصادرات النفطية. وفيما يتعلق 
بالأسعار، فهناك علاقة سببية ثنائية الاتجاه عالية المستوى بين كمية النقود والمستوى العام للأسعار، كما أشارت الدراسة إلى العلاقة 

السلبية بين المستوى العام للأسعار والناتج الإجمالي الحقيقي.
- وهدفت دراسة )القطيط، 2020( إلى تحليل تأثير السياسة النقدية على النمو الاقتصادي خلال الفترة )2001 - 2018(، 
وتم تطبيق منهجية جرانجر والتكامل المشترك لهذا الغرض، وكشفت النتائج عن علاقة معنوية وموجبة في الأجل القصير بين العرض 

النقدي بمفهومه الضيق m1 والناتج الإجمالي المحلي، وتتلاشى هذه العلاقة في الأجل الطويل.
- وبحثت دراسة )القحطاني، 2022( العلاقة بين العرض النقدي بمفهومه الواسع m2 والنمو الاقتصادي في المملكة العربية 
السعودية الفترة )1991 - 2020(، وطبقت الدراسة نموذج المربعات الصغرى لتقدير هذه العلاقة، وخلصت نتائج الدراسة إلى وجود 
علاقة إيجابية بين الناتج الإجمالي وعرض النقود بمفهومه الواسع m2؛ أي أن زيادة العرض النقدي تؤدي إلى زيادة معدلات النمو 

الاقتصادي في الاقتصاد.

أ- الدراسات في بلدان مختلفة:
- درس )Sims, 1972( عبر منهجية جرانجر العلاقة السببية بين كمية النقود والناتج المحلي الإجمالي للولايات المتحدة الأمريكية، 
وتبين من خلالها أن كمية النقود تفسر الناتج المحلي الإجمالي؛ أي أن العلاقة تتجه من النقود إلى الناتج، وتؤيد هذه النتيجة النظرية 

النقدية.
- وفي دراسة أجريت على الاقتصاد البريطاني، توصل )Williams & golhar,1976( إلى نتيجة مخالفة لنتائج )Sims( مفادها 

أن اتجاه العلاقة من الناتج الإجمالي إلى النقود؛ أي أن الناتج الإجمالي يحفز زيادة العرض النقدي. 
- وخلصت دراسة )Grauwa & Grimaldi, 2001( التي طبُقت على )100( دولة خلال الفترة )1970 - 1999( إلى أن 

النمو في العرض النقدي له تأثير ضعيف على الناتج المحلي الإجمالي في الأجل الطويل، وهو ما يتوافق مع النظرية الكنزية والنقدية.
- وجاءت دراسة )Yan & Gregory,2004( التي استخدمت نموذج متجه الانحدار الذاتي )Var( لدراسة الاقتصاد الصيني 
- مع الاتجاه القائل بعدم وجود علاقة في المدى الطويل بين العرض النقدي والناتج الإجمالي؛ حيث يتبدد الأثر مع مرور الوقت، في 

حين أن التأثير على الأسعار يأخذ مداه في الأجل الطويل، وهو ما ذهب إليه فريدمان في نظريته.
- وفحصت دراسة )MuhdZulkhibr, 2007( العلاقة السببية بين كمية النقود والناتج الإجمالي والأسعار في ماليزيا باستخدام 
نموذج متجه الانحدار الذاتي، وتوصلت إلى سببية ثنائية الاتجاه بين m3 وm2 والناتج الإجمالي، وعلاقة أحادية مع m1 إلى الناتج، 

وأشارت الدراسة إلى علاقة اتجاهية من النقود إلى الأسعار فقط، وهذه النتيجة تؤيد الرأي القائل بأن التضخم ظاهرة نقدية.
الدول  المتغيرات الاقتصادية في عينة من  النقدي على مجموعة من  العرض  أثر  - واختبرت دراسة )الغالبي والجبوري، 2008( 
 m3, m2,:وأظهرت النتائج تأثير المجاميع النقدية الثلاثة ،)OLS( المتقدمة بتطبيق الإحصاءات الوصفية، وطريقة المربعات الصغرى
m1 على الناتج الإجمالي والأسعار لبعض الدول، ولم يكن لها تأثير مع البعض الآخر، وتقدم هذه الدراسة إثباتًا إضافيًا حول عدم 

استقرار العلاقة بين العرض النقدي والمتغيرات الاقتصادية بما فيها الناتج الإجمالي والمستوى العام للأسعار باعتبار أنها جمعت أكثر 
من دولة ودراسة في آن واحد.

- وذهبت دراسة )Maitra, 2011( التي طبُقت على الاقتصاد السنغافوري أن كمية النقود تتسبب في زيادة الناتج الإجمالي 
المحلي.

- ووجدت دراسة )Alfawaz & Alsawis, 2012( وعبر تطبيق متجه الانحدار الذاتي على بيانات الاقتصاد الأردني أن العرض 
النقدي ليس له تأثير على الناتج المحلي الإجمالي حتى في الأجل القصير.

- وأفصحت دراسة )مشعل وأبو دلو، 2014( التي هدفت إلى اختبار العلاقة بين عرض النقد والناتج الإجمالي والأسعار في 
الأردن خلال الفترة )1990 – 2010( باستخدام طريقة )Var(، عن وجود علاقة أحادية الاتجاه  من كمية النقود إلى الناتج الحقيقي، 

وعلاقة ثنائية بين الناتج والأسعار.
النمو الاقتصادي، إلى أن  النقدي على  العرض  - وتوصلت دراسة )Nizhegorodtsev & Goridko, 2015( حول تأثير 
البلدان التي يكون فيها مستوى الدخل منخفضًا فإن الزيادة في المعروض النقدي ذات تأثير محفز للنمو، مؤكدًا على ما ذهبت إليه 
النظرية الكنزية والنقدية من أن تأثير العرض النقدي على الأسعار يظهر في الأجل الطويل مع وصول الاقتصاد إلى مستوى التشغيل 

الكامل وعدم استنفاد موارده.
- وأكدت نتائج دراسة )Singh & Das, 2015( في الهند على العلاقة طويلة الأمد بين الأسعار والعرض النقدي، ولا توجد 

علاقة على المدى الطويل بين الناتج والعرض النقدي.
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جدول )2( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة   
GDPالناتج 

الإجمالي 
CPIالأسعار  M1العرض النقدي الضيق M2 العرض النقدي الموسع  M3 العرض النقدي 

الشامل 
الوسط الحسابي .1546784 79.73171 383310.6 544595.3 629375.7

الوسيط .1346350 76.01867 132927.9 204008.6 258322.6
أقصى قيمة .2974802 ` 129.3542 .1564474 .2182890 .2495372
أدنى قيمة  484432.8 22.50000 2609.500 3174.800 3518.200

الإنحراف المعياري 660452.0 26.26870 474515.9 651017.6 724997.6
التفرطح )عدم التماثل(  0.649123 -0.092933 1.300999 1.209684 1.169550

الإلتواء 2.296223 2.975439 3.197360 3.003624 2.950775
أحصائية جاركو- بيرا  4.815807 0.077622 15.03730 12.92615 12.08801

مستوى المعنوية 0.090004 0.961933 0.000543 0.001560 0.002372
المحجموع 81979555 4225.781 20315460 28863551 33356913

مجموع الإنخرافات المعيارية 2.27 35882.32 1.17 2.20 2.73
المشاهدات  53 53 53 53 53

Eviews المصدر: مخرجات برنامج  
مليون ريال، -  الدراسة )1546784(  السعودية خلال فترة  العربية  المملكة  المحلي الإجمالي في  للناتج  المتوسط الحسابي  بلغ 

بانحراف معياري )660452(؛ حيث كانت أقل قيمة للناتج الإجمالي )484432( مليون ريال العام 1970، وأعلى قيمة 
)2974802( مليون ريال العام 2022.

 تراوحت قيم المعروض النقدي بمفهومه الشامل m3 خلال الفترة بين )3518( و)2495372( مليون ريال بانحراف معياري - 
.)724997(

 يشير معامل التفرطح )Skewness( الخاص بجميع المتغيرات إلى انحصارها بين )5 و1( في حين كان معامل الإلتواء - 
لمتغيرات الناتج الإجمالي والمستوى العام للأسعار والمعروض النقدي m3 أقل من )3(؛ مما يعني أنه قليل الالتواء وقريب من 

التماثل، ولم يتمتع بهذه الخاصية كل من متغيري العرض النقدي m1 وm2؛ نظراً لتجاوز قيمتها )3(.
وبالنسبة لمعاملات الارتباط يلخصها الجدول )3( أدناه الذي يبين أن معاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة تدل على - 

وجود ارتباط قوي بين جميع المتغيرات يتجاوز )88 %(.
جدول )3( مصفوفة معاملات الارتباط

GDPالناتج الإجمالي  CPIالأسعار  M1العرض النقدي 
الضيق

M2العرض النقدي 
الموسع 

M3العرض النقدي 
الشامل 

GDPالناتج الإجمالي  1 0.92462653 0.94669695 0.95669939 0.95975954
CPIالأسعار 0.92462653 1 0.87738636 0.88408060 0.88924008

M1العرض النقدي الضيق 0.94669695 0.87738636 1 0.99728116 0.99533211
M2العرض النقدي الموسع 0.95669939 0.88408060 0.99728116 1 0.99944234

M3العرض النقدي 
الشامل

0.95975954 0.88924008 0.99533211 0.99944234 1
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ثانياا - النموذج المستخدم وأساليب القياس:

1 - النموذج المستخدم:
بناءً على الدراسات السابقة، وحيث إن الهدف من الدراسة هو بيان العلاقة بين عرض النقود بمفاهيمه الثلاثة والناتج الإجمالي 

وبعد هذا الاستعراض والتتبع للدراسات التي ناقشت الموضوع، يظهر جليًا التضارب حول نتائجها؛ مما يرسخ عدم وجود رأي 
حاسم بالنسبة إلى طبيعة هذه العلاقة، ولعل ذلك يعود إلى أسباب مختلفة ترجع إلى طبيعة البيانات أو الأساليب القياسية التجريبية 
المستخدمة، وكذا المتغيرات المستخدمة، وهذا يشجع على المساهمة في إعادة اختبار العلاقة على مستوى الاقتصاد السعودي، لاسيما 
أن الدراسات التي أجريت محليًا لم تكن بالقدر الكافي، وتتميز الدراسة الحالية بتغطيتها لفترة زمنية أطول، إضافة إلى اختبار العلاقة 

لمكونات العرض النقدي بمفاهيمه الثلاثة m3, m2, m1 مجتمعة وتوضيح الأثر لكل مكون.
فروض الدراسة:

العام  والمستوى  الإجمالي  المحلي  والناتج  النقدي  العرض  بين  العلاقة  التي ناقشت  والأدبيات  الاقتصادية  النظرية  بناءا على   
للأسعار، تفترض الدراسة الحالية الآتي:

1 - توجد علاقة سببية ذات اتجاه بين العرض النقدي والناتج المحلي الإجمالي في الأجل القصير والطويل.
2 - توجد علاقة سببية ذات اتجاهين بين العرض النقدي والمستوى العام للأسعار، في الأجلين القصير والطويل.

3 - يوجد أثر موجب للعرض النقدي على الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في الأجل القصير، يتلاشى في الأجل الطويل.
4 - يوجد أثر سلبي للعرض النقدي على المستوى العام للأسعار في الأجل القصير والطويل.

المبحث الأول: إجراءات الدراسة ومنهجية القياس

أولاا - متغيرات الدراسة: تتكون الدراسة من مجموعة من المتغيرات التابعة والمستقلة.

أ - المتغيرات المستقلة:
- العرض النقدي بمفهومه الضيق m1 ويعبر عن القدرة الشرائية لدى الأفراد ويضم )النقود في التداول، والودائع تحت الطلب(، 

ويعد أكثر أشكال النقود تسييلًا.
- العرض النقدي بمفهومه الموسع )m2(: ويشمل m1 بالإضافة إلى الودائع الزمنية، ويأتي في المرتبة الثانية من حيث القدرة 

على التسييل.
- العرض النقدي الشامل m3، ويتكون من m1 + m2 علاوة على أشباه النقود مثل: الشيكات، السندات، الكمبيالات 

ويعد هذا النوع من أقل أنواع عرض النقود قدرة على التسييل.
ب - المتغيرات التابعة:

- Gdp: الناتج الإجمالي المحلي بالأسعار الثابتة.
- Cpi: المستوى العام للأسعار، وهو عبارة عن الرقم القياسي لأسعار المستهلكين.

 - مصادر البيانات: اعتمدت الدراسة على بيانات البنك المركزي السعودي، وفيما يتعلق ببيانات المستوى العام للأسعار فقد 
.The World Bank تم الحصول عليها من قاعدة بيانات البنك الدولي

 - البرنامج الإحصائي: اعتمدت الدراسة على برنامج Eviews   في معالجة البيانات.
  ج - الإحصاءات الوصفية:

يوضح الجدول )2( الإحصاءات الوصفية لبيانات سلسلة متغيرات الدراسة.
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 E (yt) = M  

VE (yt) = E (yt - M)2 = σ2

C (yt-k) = E (yt - M) (ytk - M) = yk  

غير أن العديد من السلاسل الزمنية الاقتصادية تظهر عدم سكون وتتغير مع الزمن )Stock &Weston, 2012(، وفي هذه الحالة 
فإن تقدير النموذج قد يؤدي إلى نتائج زائفة )Spurious Regression(؛ مما يؤول بتباين ومتوسط القيم إلى الابتعاد عن أي قيمة 
معطاة، ويفقدها مصداقية المؤشرات، ومستوى دون الأمثل للتنبؤ، ومن ثمَّ لا نستطيع تعميم النتائج خلال الفترات اللاحقة للتنبؤ 
 ،)ADF( المطور )Dickey Fuller( بها مستقبلًا، ويمكن اختبار سكون السلاسل الزمنية عبر عدد من القياسات أشهرها  اختبار
وينطلق الاختبار من فرضية العدم التي تشير إلى وجود جذر الوحدة )عدم سكون السلسلة(، وينص على: H0: B1 = 0، في 
مقابل الفرض البديل، عدم وجود جذر للوحدة )سكون السلسلة( H0: B1 < 0، ويتم تطبيق اختبار )ADF( عن طريق تقدير 
 :yt-1 ،المتغير المستهدف اختباره :yt ،الفرق D :حيث ،Dyt = β1 + β2t + dyt-1 + ∑α1 Dyt-1 + I :الانحدار التالي
المتغير بفترة إبطاء سنة واحدة، t: الزمن؛ مما يجعل حد الخطأ العشوائي غير مرتبط تسلسليًا، ويعرض الجدول )4( نتائج اختبار جذر 

الوحدة لمتغيرات الدراسة.
Unit Root Test )جدول )4(  اختبار جذر الوحدة )سكون السلاسل

قيمة tالحد الثابتثابت واتجاهبدوندرجة التكاملالقرار
درجة التكاملالمتغير  المعنوية

0غير مستقر
3.38-0.880.471t قيمة

 Gdp )الناتج المحلي الإجمالي(

المستوى

المعنوية0.9990.950.984

0غير مستقر
-1.27-3.03-1.51t المستوى العام قيمة( Cpi 

للأسعار( المعنوية9460.1340.523-

I )0(مستقر
--4.06-3.20t قيمة

M1)العرض النقدي الضيق(
المعنوية0.0140.027-

0غير مستقر
-2.83-0.262-2.31t قيمة

 M2)العرض النقدي الموسع(
المعنوية0.9910.9930.999

0غير مستقر
2.550.3812.15t قيمة

 M3)العرض النقدي الشامل(
المعنوية0.9970.99

I )1(مستقر
-4.55-5.41-5.36t قيمة

 Gdp )الناتج المحلي الإجمالي(

الفرق الأول

المعنوية0.0000.0000.000

I )1(مستقر
-2.51-3.199-3.17t قيمة

Cpi )المستوى العام للأسعار(
المعنوية0.0130.0960.027

I )1(مستقر
-1.69-3.97-t قيمة

 M2)العرض النقدي الموسع(
المعنوية-0.0920.0163

0غير مستقر
-0.632.87-1.47t قيمة

 M3)العرض النقدي الشامل(
المعنوية0.4350.1770.541

I )2(مستقر
-6.16-6.313-6.29t قيمة

 M3)العرض النقدي الشامل(

الفرق 
الثاني

المعنوية0.0000.0000.000
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يتضح من الجدول اختلاف درجات الاستقرار بين المتغيرات، ففي حين استقر متغير عرض النقود )M1( بمفهومه الضيق في 
المستوى بقاطع واتجاه، نجد أن المتغيرات Gdp، Cpi، M2 لم تستقر سوى عند الفرق الأول بقاطع واتجاه وبدونهما وبمعنوية 
أقل من 5 %، ولم يستقر العرض النقدي بمفهومه الشامل   M3 إلا في الفرق الثاني بقاطع واتجاه وبدونهما وبمستوى معنوية 1 %، 
ونستنتج من ذلك أن المتغيرات  Gdp، Cpi، M2  متكاملة من الدرجة الأولى I ~ )1(، وعرض النقود M1 متكامل من الدرجة 

والأسعار، يتم اختبار هذه العلاقة بين خمس متغيرات بحسب الدالتين التاليتين:
 )1(

 )2(  

حيث:
 :m2 ،العرض النقدي بمفهومه الضيق :m1 ،المستوى العام للأسعار :cpi ،الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الثابتة :gdp
العرض النقدي بمفهومه الواسع،m3: العرض النقدي بمفهومه الشامل،t: الفترة الزمنية، ولوجود علاقة بين الأسعار والناتج الإجمالي 

بحسب ال نظرية الكنزية والنقدية، يتم إضافة المستوى العام للأسعار إلى النموذج ليصبح بالصيغة التالية:
 

  
 وتمثل:

B0: الحد الثابت.

B 1 B 2, B 3, B 4, معلمات النموذج المطلوب تقديرها.
: حد الخطأ العشوائي )البواقي(.

اللوغارتمية، عليه يعبر عن  الصورة  النموذج إلى  يتم تحويل  التحليل،  المتغيرات؛ مما يؤدي إلى سهولة  قيم  التقلبات بين  ولإلغاء 
لوغاريتمات إجمالي الناتج الحقيقي Gdp بوصفه دالة من اللوغاريتمات في مفهوم العرض النقدي بمكوناته الثلاثة، والمستوى العام 

للأسعار، وذات المعنى لدالة الأسعار، وتأخذ المعادلتان )3 و4( الصورة اللوغارتمية الآتية:

حيث:
النقدي  العرض  لوغاريتم   :lnm2 الضيق،  النقدي  العرض  لوغاريتم   :lnm1 المحلي،  الإجمالي  الناتج  لوغاريتم   :Lngdp
الموسع،lnm3: لوغاريتم العرض النقدي الشام ل، l ncpi: لوغاريتم الأسعار،  B 0، B 1 B 2, B 3, B 4, معلمات النموذج 

: البواقي،t:الفترة الزمنية. المراد تقديرها،
وبالنسبة لدالة الأسعار:

2 - الأساليب المستخدمة في التقدير: تتتبع المنهجية القياسية عدد من الإجراءات لتصل بالنموذج إلى الأساليب القياسية 
المثلى وبالتالي اختيار طريقة التقدير الكفؤة، وتتمثل هذه الإجراءات في الآتي:

الزمنية،  السلاسل  المتغيرات ذات  استقرار  التطبيقية  الدراسات  تفترض  الوحدة(:  الزمنية )جذر  السلاسل  اختبار سكون  أ - 
ويقُصد باستقرار أو سكون السلسلة الزمنية »ثبات توقع وتباين المتغيرات بغض النظر عن النقطة الزمنية التي يتم قياسها فيها، بمعنى 
أنها لا تتغير مع الزمن وبالتالي تتصف بالسير المنتظم عبر الزمن » )جوجارات، 2015، ص1167(، ويتحقق سكون السلسلة الزمنية 

بأن يكون تباينها ومتوسط قيمتها مستقلين عن الزمن؛ أي ثابتين عبر الزمن على الصورة:
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جدول )5( اختبار درجة الإبطاء المثلى للنموذج•

HQSCAICFPELRLogL فترة
الإبطاء

-9.023-8.899-9.0987.70NA214.2600

17.9001.17395.582441.7191-16.708-٭17.454-٭
-16.742-15.375-17.5611.7026.175458.9202
-16.106-14.117-17.2972.4624.678477.8403
-15.768-13.158-17.3322.9428.044503.6424
50.130561.2925٭1.05٭18.751-٭16.815-13.583-

 • تشير )LR, FPE, AIC, SC, HQ( إلى المعايير المستخدمة في تحديد فترة الإبطاء المثلى للنموذج.
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.)Akaike( ومن نتائج الجدول يتضح أن فترة الإبطاء المثلى هي الدرجة الخامسة وفقًا لمعيار
المبحث الثاني: تقدير النموذج ومناقشة النتائج 

1 - بالنظر إلى قيمة التباطؤ تم تقدير النموذج وحصلنا على نتائج )Var 5( في الجدول )6(.
)Var5( نتيجة تقدير نموذج )جدول )6

المتغير التابع
  المتغير المستقل

 فرق لوغاريتم 
الناتج الإجمالي

dlgdp

  فرق لوغاريتم الأسعار
dlcpi

 لوغاريتم العرض النقدي    
lm1الضيق

dlm2   فرق لوغاريتم 
العرض النقدي الموسع   

 فرق لوغاريتم العرض النقدي 
 dlm3 الشامل

فرق لوغاريتم الناتج الإجمالي 
dlgdp )-5( -

-0.048
)0.069(

]-0.702[

-0.152
)-0.152(
]0.208[

0.028
)0.18(

]0.158[

0.112
)0.166(
]0.673[

فرق لوغاريتم المستوى العام للأسعار 
dlcpi )-5(

0.167 -
)0.461(
]-0.36[

-
-0.121
)0.52(

]-2.32[

-0.113
)0.45(
]-2.5[

-0.79
)0.417(
]-1.89[

lm1 لوغاريتم العرض النقدي الضيق
-0.83
)0.27(

]-3.06[

-0.074
)0.102(
]-0.72[

- - -

 فرق لوغاريتم العرض النقدي الموسع
)dlm2 )-5

-0.13
)0.49(

]-0.26[

-0.17
]0.188[
]-0.932[

- - -

 فرق لوغاريتم العرض النقدي الشامل 
)dlm3 )-5

-0.572
)0.188(
]-3.04[

-0.115
)0.07(

]-1.63[
- - -

c 0.209 -0.106 0.246 0.227 0.182

R-Squared معامل التحديد -  0.77 0.78 0.99 0.80 0.95

f  - احصائية F-Statstic 2.66 2.81 605 3.1 16.09

 Eviews المصدر: مخرجات برنامج

2 - اختبار تقييم جودة النموذج:
 ،)R( يمكننا الحكم على جودة النموذج بالاعتماد على مجموعة من المعايير يتعلق  بعضها بالجانب الإحصائي كمعامل التحديد
ومستوى المعنوية )F(، وهناك مؤشرات اختبارات البواقي المشتملة على وجود الارتباط الذاتي، والتوزيع الطبيعي، كما يمكن الكشف 

I~ )0(، والعرض النقدي M3 متكامل من الدرجة الثانية I ~ )2(، ويشير ذلك إلى أن طول الصدمات على المتغيرات ليست 
نفسها؛ حيث أن الصدمات في المتغيرات المتكاملة من الدرجة الثانية تستغرق وقتًا أطول قبل أن يزول أثرها مقارنة بالمتغيرات المستقرة 
عند الفرق الأول )بورديم وبوصالح، 2021(، وعليه فإن تقدير النموذج باستخدام طريقة المربعات الصغرى )OLS( غير صالح لأننا 
سنفقد المعلومات الموجودة في تصحيح الخطأ، إضافة إلى أن نتائج اختيار )F) لن تكون ملائمة لإجراء اختبار السببية )عبده، 2021( 
الذي يعُد أحد الاختبارات الأساسية في النموذج للإجابة على فروض الدراسة، وبما أن السلاسل الزمنية مختلفة الدرجة من حيث 
 Tong( التكامل، يمكن القول بعدم وجود احتمالية للتكامل المشترك بين المتغيرات، ويقودنا ذلك وبحسب أدبيات الاقتصاد القياسي
kumar,2011 &( إلى استخدام طريقة منهجية الانحدار الذاتيVector Autoregression  (Var )  وتتميز منهجية الانحدار الذاتي 

 Multi( بإمكانية الكشف عن العلاقة التبادلية بين المتغيرات في الاتجاهين، واستخدام اختبارات السببية بين المتغيرات )Var(
Variat Granger( كما أنه وعبر دالة الاستجابة النبضية في إطار )Var( يمكن تتبع استجابة المتغيرات التابعة نتيجة الصدمات 
التي تتعرض لها من المتغير المستقل ومدى تأثيرها عليها؛ وبناءً عليه يتم إضافة ثلاث معادلات إلى المعادلتين 3 و4 المتعلقة بالعرض 
النقدي؛ حيث يقدر النموذج خمس مرات )عدد متغيرات النموذج( في  كل مرة يكون أحد المتغيرات هو المتغير التابع على النحو 

الآتي:

وحيث إنه في نموذج )Var( تكون المتغيرات جميعها داخلية تصبح:
 :In M2 ،لوغاريتم العرض النقدي الضيق :In M1 ،لوغاريتم الأسعار :In cpi ،لوغاريتم الناتج الحقيقي والإجمالي :In Gdp

لوغاريتم العرض النقدي الموسع، In M3: لوغاريتم العرض النقدي الشامل.
وبما أن اختبار سكون السلاسل قد أوضح مستويات مختلفة من الاستقرار، عليه يتم صياغة النموذج في صيغته النهائية بعد أخذ 

الفروق في الشكل الآتي:

ونلاحظ أنه لم يتم إضافة فروق لمتغير العرض النقدي الضيق M1؛ نظراً لاستقراره في المستوى.
2 - تحديد درجة تأخير متجه الانحدار الذاتي ))Var: قبل تقدير نموذج ))var من المهم تحديد فترات التباطؤ الزمني، وهذا 
 stock( يعود إلى أن كل متغير يتبع قيمة السابقة وقيم متغير آخر من نفس النموذج؛ ولذا تعد كل معادلة مقيدة للمعادلة التي تليها
 Var Lag( ومن هنا تأتي أهمية معرفة فترات أو درجات الإبطاء الأنسب، ويتم تحديد فترة الإبطاء بواسطة ،)& waston,2012

Order Selectir Criteria( في برنامج Eviews، ويتضمن عدد من الاختبارات منها معيار (AIC AKAIKE)، والجدول )5( 

يبين درجة الإبطاء المثلى للنموذج.
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 Roots of AR Characteristic( باستخدام معكوس جذور الانحدار الذاتي المتعدد Var د - اختبار استقرار نموذج
Polynomial( يشترط هذا الاختبار وقوع جميع الجذور داخل دائرة الوحدة كما أن المعالم المقدرة )Modulus( أقل 
من الواحد الصحيح، ويتضح من الشكل )5( والجدول )9( تحقق شرط استقرار نموذج  )Var( المستخدم في الدراسة؛ حيث 
جاءت جميع الجذور داخل الدائرة، كما أن قيم المعالم المقدرة في الجدول أقل من الواحد الصحيح، وهو ما يثبت جودة النموذج 

وصلاحيته لاستخدام دالة الاستجابة النبضية والاعتماد على نتائجها، بالإضافة إلى صلاحية النموذج للتنبؤ. 
جدول )9( اختبار استقرار النموذج )دائرة الوحدة في شكل جدول(

الجذرالنموذج

0.9500910.103604i - 0.944426
0.9500910.103604i + 0.944426
0.9369620.934112i + 0.073029 -
0.9369620.934112i - 0.073029 -
0.9325710.932571
0.9269700.621486i + 0.687770 -
0.9269700.621486i - 0 0.68777 -
0.8940110.591612i - 0.670262
0.8940110.591612i + 0.670262
0.8868810.384545i - 0.799177
0.8868810.384545i + 0.799177
0.8204130.227412i + 0.788265 -
0.8204130.227412i - 0.788265 -
0.8160880.816088 -
0.7839990.688613i - 0.374788 -
0.7839990.688613i + 0.374788 -
0.7785670.443675i - 0.639780 -
0.7785670.443675i + 0.639780 -
0.7606570.662395i + 0.373941
0.7606570.662395i - 0.373941
0.7419380.735944i + 0.094124
0.7419380.735944i - 0.094124
0.7412970.517804i + 0.530472
0.7412970.517804i - 0.530472
0.0367200.036720 -

 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1 0 1

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
شكل )5( اختبار استقرار المعادلة عبر نموذج الجذور داخل دائرة الو حدة.
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استقرار  وشرط   Polynomial Roots of Characteristic المتعددة   الجذور  تطبيق  من خلال  النموذج  عن جودة 
النموذج هو أن تكون المعالم المقدرة أقل من الواحد الصحيح، وتقع جميع الجذور داخل دائرة الوحدة )أبو اليزيد وآخرون، 2013(، 
أيضًا هناك معيار فحص جذر الوحدة للبواقي للتأكد من سكون سلسلة البواقي، وبتطبيق هذه المعايير والمؤشرات ظهرت النتائج 

الآتية:
أ - اختبار الارتباط الذاتي: يأتي هذا الاختبار بغرض بحث مدى وجود ارتباط ذاتي بين قيم البواقي يعود إلى الزمن وبالتالي لا 
يمكن الاعتماد على البيانات في التحليل الإحصائي، وينهض على فرضية العدم، بعدم وجود ارتباط ذاتي متسلسل للبواقي، 

ويصف الجدول )7( نتيجة هذا الاختبار.
جدول )7( اختبار الارتباط الذاتي لبواقي النموذج

فترة الإبطاء LRE stat درجة الحرية مستوى المعنوية Rao F-stat درجة الحرية مستوى المعنوية
1 11.265 25 0.991 0.394 )42.4 ,25( 0.992
2 30.251 25 0.215 1.276 )42.4 ,25( 0.236
3 22.867 25 0.585 0.896 )42.4 ,25( 0.607
4 20.549 25 0.7174 0.787 )42.4 ,25( 0.734
5 24.215 25 0.506 0.961 )42.4 ,25( 0.530
6 26.447 25 0.384 1.074 )42.4 ,25( 0.408
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يكشف الجدول عن قبول فرض العدم بعدم وجود ارتباط ذاتي بين قيم البواقي، فقد تجاوزت مستوى المعنوية 5 %.

 )Jurque - Bera( ب - التوزيع الطبيعي للبواقي: للتحقق من شرط التوزيع الطبيعي للبواقي يتم الرجوع إلى إحصائية
الموضحة في الجدول )8( حيث بلغت النسبة )14.56( وبقيمة احتمالية )0.149( مما يدعم قبول فرض العدم بأن البواقي تتبع 

التوزيع الطبيعي وبقيمة احتمالية 5 %.
جدول )8( اختبار التوزيع الطبيعي

العنصرالتفرطح )عدم تماثل البيانات(Chi-sqدرجة الحريةمستوى المعنوية
0.83210.044-0.0761
0.89510.017-0.0472
0.59010.289-0.1943
0.53010.393-0.2264
0.48510.486-0.2515
  القيمة الاحتمالية   0.94151.230

العنصرإحصائية جاركو بيرادرجة الحرية مستوى المعنوية
0.95920.0821
0.80320.4382
0.61320.9773
0.12524.1474
0.01128.9205
القيمة الاحتمالية  0.1481014.565
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ج- وبمعاينة معامل التحديد، نلحظ أنها مرتفعة في جميع المتغيرات تجاوزت )77 %(، وبالنسبة للمعنوية الكلية فهي مقبولة 
بالإشارة إلى نتيجة اختبار فيشر التي جاءت أكبر من القيمة الجدولية؛ مما يدل على وجود علاقة خطية معنوية بين كل المتغيرات 

وعليه فالنموذج يتصف بالمعنوية.
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تابع والناتج الإجمالي والعرض النقدي كمتغيرات مستقلة الأثر السالب، فهي ذات تأثير سالب ومعنوي لدى  m3فعند زيادة كمية 
النقود بنسبة )1 %( تنخفض الأسعار بمقدار )0.0116(، وهو ما يتوافق مع نظرية الكنزيين والنقديين من تأثير كمية النقود على 
الأسعار، أيضًا تظهر العلاقة السالبة بين الناتج الإجمالي والأسعار؛ فمع زيادة الناتج بنسبة )1 %( تتراجع الأسعار بمقدار )0.048(، 
فمع زيادة الناتج وتوفر سيولة متوائمة مع هذه الزيادة يؤدي إلى هبوط الأسعار، ويتضح في معادلة العرض النقدي بمفهومه الضيق 
أن معامل الناتج الإجمالي سالب وغير معنوي؛ أي أن m1 ليس لها تأثير على الناتج في الأجل القصير، أما معامل مستوى الأسعار 
فهو سلبي ومعنوي؛ أي أن الزيادة في المستوى العام للأسعار بنسبة )1 %( أدى إلى انخفاض العرض النقدي بمقدار )0.121(، 
وجاء معامل الناتج الإجمالي بالنسبة للعرض النقدي m2 موجبًا وغير معنوي، ويدل على أن الناتج المحلي ليس له تأثير على العرض 
النقدي في الأجل القصير، في حين جاء معامل المستوى العام للأسعار سالبًا ومعنويًا، فمع زيادة الأسعار انخفض العرض النقدي 

.m3 على العرض النقدي m2 بمقدار )0.121(، وينطبق التحليل السابق للعرض النقدي
النقدي  العرض  تمتد من  أحادي  اتجاه  القصير ذات  والناتج الإجمالي في الأجل  النقدي  العرض  العلاقة بين  أن  إلى   ونخلص 
إلى الناتج الإجمالي؛ أي أن العرض النقدي يؤثر في الناتج الإجمالي بالسالب، وبالنسبة للعلاقة بين العرض النقدي والمستوى العام 
للأسعار، فهناك علاقة سلبية ذات اتجاهين بين الأسعار والعرض النقدي بمفهومه الضيق  m1، وذات تأثير سلبي من اتجاه واحد 

من الأسعار إلى m3؛ أي أن الأسعار تؤثر بالسالب في العرض النقدي بمفهومه الشامل.
4 - فحص سببية جرانجر في متجه الانحدار الذاتي: من خلال هذا الاختبار يتم التأكد من مدى تأثير المتغيرات على بعضها 
وتدفق العلاقة السببية بينها، وينهض الاختبار على فرضية العدم، بعدم وجود علاقة سببية بين المتغيرين، وتعطي نتيجة الاختبار 

صورة حول العلاقة السلوكية قصيرة الأجل بين المتغيرات، والجدول )10( يبرز العلاقة السببية بين متغيرات الدراسة.
جدول )10( اختبار العلاقة السببية بين متغيرات الدراسة

المتغير التابع: DLGDP فرق لوغاريتم الناتج الإجمالي 
المتغير المستقلChi مربع درجة الحريةمستوى المعنوية

0.005516.496DLCPI
0.025512.808LM1
0.90351.579DLM2
0.015514.070DLM3
0.0002060979All

المتغير التابع: DLCPI فرق لوغاريتم الأسعار 
.ProbdfChi - sqالمستقل
0.067510.291DLGDP
0.030512.319LM1
0.77652.502DLM2
0.33455.722DLM3
0.0482031.572All

المتغير التابع: LM1لوغاريتم العرض النقدي الضيق  
.ProbdfChi - sqالمستقل
0.43554.838DLGDP
0.075510.002DLCPI
0.09459.386DLM2
0.027512.570DLM3
0.0452031.831All

المتغير التابع: DLM2 فرق لوغاريتم العرض النقدي الموسع  
.ProbdfChi - sqالمستقل

-3 تفسير النتائج   
عند تفسير النتائج نجد الآتي: يتضح من معادلة الناتج المحلي الإجمالي )كمتغير تابع( أن المستوى العام للأسعار له تأثير سلبي 
على الناتج الإجمالي، فكل زيادة في المستوى العام للأسعار بنسبة )1 %( تؤدي إلى خفض الناتج بمقدار )0.167( ومع أن قيمة 
cpi معنوية اقتصاديًا، إلا أنها ليست كذلك إحصائيًا؛ حيث تجاوزت معنويتها 5 %، وظهرت معاملات العرض النقدي الثلاث  
 m30.0028(، و( بمستوى معنوية m1 على التوالي، وكانت معنوية في )السالب وبقيم )0.83(، )0.13(، )0.57 m3, m2, m1

بمعنوية )0.003(، ولم تكن معنوية فيm2 بمعنى أنه لم يكن لها تأثير في الناتج، وهذا يعني أن العرض النقدي تعرض لعوامل أدت إلى 
الحد من قيامه بأثره الإيجابي نحو الناتج الإجمالي، وبمراجعة أحد المؤشرات المهمة وهي سرعة دوران النقود، نشاهد تراجعًا في معدلاتها؛ 
فمع زيادة العرض النقدي انخفضت سرعة دوران النفود التي تعكس ديناميكية الاقتصاد؛ فزيادة أو انخفاض سرعة النقود تعادل في 
تأثيرها زيادة أو انخفاض كمية النقود، ومن ثمََّ سرعة دورانها، وتمارس سرعة دوران النقود نفس التأثير الذي تمارسه النقود؛ بمعنى أن 
تمويل الزيادة في حجم المعاملات )الناتج( يمكن أن يتم إما من خلال زيادة كمية النقود مع استقرار سرعة دورانها، أو زيادة سرعة 
دوران النقود مع ثبات كميتها، أو من خلال زيادتهما معًا )التلباني، 2022(. ومما يؤثر في سرعة دوران النقود، عدم اليقين بشأن 
الأحداث المستقبلة، وعدم الدقة في تقرير العرض النقدي، فبحسب معادلة فيشر وبأخذ مجموع السلع والخدمات المنتجة خلال فترة 

زمنية بدلًا من حجم المعاملات تصبح سرعة النقود: 
 )m3( حيث ظهر جليًا الانخفاض في معدلات دوران النقود، وكان أكثر وضوحًا وبشدة في العرض النقدي بمفهومه الشامل
وصل إلى أقل من الواحد الصحيح في فترات مختلفة استمرت خلال السنوات الثلاث الأخيرة؛ مما يشير إلى تقليل الأفراد من معدلات 
الإنفاق وميلهم للاحتفاظ بالنقود )تفضيل السيولة(، وانعكس أثره على الإنفاق الاستثماري، كما كان لسعر الفائدة أثره السلبي، 
وهو أحد العوامل التي يجب مراعاتها عند دراسة العرض النقدي وعلاقته بالناتج ولا تتم بمعزل عنه. نظراً لحساسية العرض النقدي 
لسعر الفائدة؛ فقد شهدت معدلات الفائدة خلال الفترة الماضية ارتفاعًا مستمراً كخطوة موازية لسلسلة الرفوعات في سعر الفائدة 
الذي ينتهجه الفيدرالي الأمريكي لكبح جماح التضخم، وفي هذا السياق تدعم عدد من الدراسات هذا التحليل، فقد خلصت دراسة 
)Javid et al, 2022( التي هدفت إلى تحليل الاستثمار القطاعي في المملكة خلال الفترة 1989 - 2017، إلى أن ارتفاع معدلات 
سعر الفائدة بمقدار نقطة مئوية أدى إلى تراجع معدلات نمو الاستثمار بمقدار نقطة مئوية في العديد من القطاعات منها: قطاع 
البناء، والتصنيع غير النفطي، والمرافق العامة، وفي قطاع التوزيع والخدمات الأخرى بمقدار نقطتين، ورأت الدراسة أن إعادة العلاقات 
التوازنية بين قطاعات النشاط الاقتصادي يتم عبر الإنفاق الحكومي )السياسة المالية(؛ لما يسهم به من أثر معتدل على سعر الفائدة 

فتكون للسياسة النقدية من ثمَّ كفاءتها. 
وبينت دراسة )القحطاني، 2015( أنه كان لارتفاع معدلات الفائدة أثراً سلبيًا على الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة: 2005 - 
2013 وطال التأثير نفس القطاعات التي ذكُرت في دراسة )Javid et al, 2022(، وتوصلت الدراسة إلى أن ارتفاعًا في معدل الفائدة 

بنسبة )1 %( يعمل على تراجع القروض بنسبة )0.026(؛ مما يدفع بالاستثمار إلى الهبوط بنسبة )0.017(، ويؤول بالاستهلاك إلى 
الانخفاض بنسبة )0.095(، وبررت الدراسة هذا الأثر بأنه مع ارتفاع سعر الفائدة ينخفض الاستهلاك والاستثمار؛ نتيجة لارتفاع 
تكلفة الاقتراض لدى الأسر والمؤسسات الخاصة، وبالتالي فإن هذا الأثر السالب لم يكن نتيجة تأثير مباشر للعرض النقدي على 
الناتج المحلي الإجمالي، وقد توصلت دراسة )الأنصاري وبليلة، 2023( إلى النتيجة نفسها من عدم وجود أثر معنوي للعرض النقدي 

بمفهومه الواسعm2  على الناتج الإجمالي، ووجود أثر معنوي وسالب من خلال سعر الفائدة على النمو الاقتصادي. 
وفيما يتعلق بمعادلة المستوى العام للأسعار، يمكن استخلاص الآتي: تظهر العلاقة الاقتصادية بين المستوى العام للأسعار كمتغير 
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متتالية؛ أي أن تأثير السياسة النقدية يأتي بعد فترة زمنية طويلة، ولكنه تأثير ضعيف نوعًا ما. 
 m2و )% m1 )9.9 وفيما يخص تجزئة تباين الأسعار، جاءت نسبة مساهمة الناتج الإجمالي )22 %( والعرض النقدي -
1( m3 ،)1.2( %(، وكانت النسبة الأكبر لمتغير الأسعار ذاته بنسبة )86 %(، وأخذت هذه النسب في التصاعد في نهاية الفترة 
العاشرة لتبلغ )15 %( للناتج المحلي، و) 16 %( لـm1، و) 6.3 %( لـm2، و) 6.5( للعرض النقدي m3، وانخفضت مساهمة 
متغير الأسعار على ذاته إلى )56 %(، ويشير ذلك إلى الأهمية النسبية في الناتج المحلي والعرض النقدي بمفهومه الضيق  m1  في 
تفسير التقلبات في الأسعار، ويدل ذلك على أن التغير في الأسعار ليس ظاهرة نقدية كما قال فريدمان، بل هناك عوامل حقيقية 

تؤثر في تقلباته والتي أشارت إليها نظرية دورة الأعمال أو النظرية الهيكلية.
 جدول )11( توزيع التبياين لمتغيرات الدراسة

DLGDP:تحليل التباين لفرق لوغاريتم الناتج الإجمالي    

DLM3 
العرض النقدي الشامل

DLM2
العرض النقدي الموسع

LM1
الفترةالانحراف المعياريDLGDP الناتج المحليDLCPI   الأسعارالعرض النقدي الضيق 

0.0000.0000.0000.000100.0000.0531

8.7036.87010.51520.64153.2690.0855

11.6278.10010.05821.36548.8480.09110

11.7458.37611.14720.85347.8770.09315

11.8878.97511.29320.98246.8610.09420

DLCPI:  تحليل تباين فرق لوغاريتم الأسعار   
DLM3

العرض النقدي الشامل
DLM2

العرض النقدي الموسع
LM1

العرض النقدي الضيق 
DLCPIDLGDP   الأسعار

الناتج المحلي
الفترةالانحراف المعياري

0.0000.0000.00099.3180.6810.0201

3.4103.54013.29967.13912.6090.0295

6.5756.27816.88754.87815.3790.03310

10.0958.68915.77250.02015.4220.03515

11.7148.81016.18148.50514.7870.03620

LM1: تحليل تباين لوغاريتم العرض النقدي الضيق  
DLM3

العرض النقدي الشامل
DLM2

العرض النقدي الموسع
LM1

العرض النقدي الضيق 
DLCPIDLGDP   الأسعار

الناتج المحلي
الفترةالانحراف المعياري

0.0000.00051.21827.33321.4480.0601

4.0450.14431.91842.46221.4290.2405

0.85351.965DLGDP
0.13658.384DLCPI
0.23156.860LM1
0.08059.821DLM3
0.1202027.557All

المتغير التابع: DLM3فرق لوغاريتم العرض النقدي الشامل   
.ProbdfChi - sqExcluded
0.79252.393DLGDP
0.07659.971DLCPI
0.59053.719LM1
0.66553.224DLM2
0.0212034.842All

Eviews المصدر: مخرجات برنامج  
فبمشاهدة الجدول نلحظ الآتي:

- هناك علاقة سببية من العرض النقدي بمفهومه الضيق والشامل m1 وm3 تجاه الناتج المحلي، والمستوى العام للأسعار، في 
حين لم تكن هناك علاقة بين الناتج المحلي الإجمالي والعرض النقدي بمفهومه الواسع m2، وهو مايثبت التحليل السابق.

- توجد علاقة تبادلية بين المستوى العام للأسعار والعرض النقدي بمفهومه الضيق m1، في حين كانت العلاقة أحادية بين 
الأسعار والعرض النقدي بمفهومه الشامل m3، وتتفق هذه النتيجة مع دراسة )اليوسف، 2013(.

- توجد علاقة تبادلية بين الناتج الإجمالي الحقيقي والأسعار في الاتجاهين؛ أي كل منهما يؤثر في الآخر، وهذه النتيجة تنافي ما 
ذهب إليه النقديون من أن التضخم ظاهرة نقدية فقط.

- لا توجد علاقة سببية من الناتج المحلي تجاه العرض النقدي؛ مما يؤكد العلاقة الأحادية التي تنطلق من العرض النقدي إلى الناتج.
- الناتج الإجمالي وكمية النقود تسبب الأسعار في الأجل القصير، وهذا يعني أن التضخم ليس ظاهرة نقدية فقط، بل تسببه 
عوامل هيكلية، فلا يكفي أن يتم التغيير في كمية النقود للسيطرة عليه، بل ينبغي الاهتمام بالناتج الحقيقي ومراقبة معدلاته مقارنة 

بمعدلات نمو العرض النقدي.
5 - تحليل توزيع التباين:

المتغير  في  التنبؤ  خطأ  إلى  والعائد  متغير  تباين كل  خطأ  مقدار  معرفة  في  التنبؤ  خطأ  تباين  تجزئة  أو  التباين  تحليل  يستخدم 
ويعطي  عليه.  الأخرى  المتغيرات  أثر  عن  الناجمة  النموذج  متغيرات  في  الظرفية  التقلبات  معظم  مساهمة  تقيس  أنها  أي  نفسه؛ 
والشامل والموسع  الضيق  بمفهومه  النقدي  العرض  أن  الجدول  من  يتضح  حيث  للمتغيرات؛  التباين  تحليل  نتائج   )11(  الجدول 

في  الإجمالي  الناتج  تقلبات  في  التوالي  على   )%  8.9(  ،)%  5.3(  ،)%  3.7( بنسبة  أسهم   m3, m2, m1  
)%  10( قدرها   m3و   m1 من   كل  مساهمة  تصبح  حيث  الطويل  الأجل  في  يتغير  ذلك  أن  غير  الثانية،   الفترة 

و) 11.6 %( على التوالي في تفسير التغير في الناتج، كما ترتفع نسبة مساهمة  m2  إلا أنها ضئيلة، وبالنسبة لمتغير السعر فكانت 
نسبة المساهمة في الفترة الأولى )20 %( وأخذت في التزايد إلى أن وصلت إلى )21 %(. وفيما يتعلق بمساهمة متغير الناتج الإجمالي، 
فقد فسر )62 %( من التغير في ذاته، غير أن هذه النسبة تتراجع في الأجل الطويل إلى أن تصل إلى )%48( إلا أنها تبقى هي النسبة 
الأكثر أهمية، وتبين هذه النتيجة الأهمية الكبيرة للمستوى العام للأسعار، والناتج المحلي، والأهمية النسبية للعرض النقدي بمفاهيمه 
الثلاثة في تفسير التقلبات في الناتج الإجمالي الحقيقي في الأجل الطويل، كما أن التأثير للعرض النقدي يحدث بتباطؤ زمني ولفترات 
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وتعاظمت هذه النسبة إلى أن بلغت في الفترة الرابعة )38 %(، ثمَّ أخذت في النزول إلى أن بلغت )24 %( في الفترة العاشرة، 
وتعطي هذه النتيجة إشارة إلى تأثير الناتج المحلي على العرض النقدي بمفهومه الشامل m3 كما ذهبت إليه نظرية دورة الأعمال، 
وعند أخذ فترة زمنية أطول تصل إلى )20( سنة نجد أن تأثير الناتج يتسم بالتذبذب؛ حيث أخذت نسب التفسير بالتناقص إلى 
الفترة الخامسة عشر، ثمَّ بدأت في الصعود إلى أن وصلت إلى )23 %(، ويعُزى ذلك كما أشارت )اليوسف، 2013( إلى أن إجمالي 
الناتج الحقيقي عرضة لتقلبات الصادرات النفطية؛ أي أن إجمالي الناتج الحقيقي هو المتغير المفسر المستقل )الخارجي( بجانب سعر 
الفائدة، وأوضحت )اليوسف، 2013( أن إجمالي الناتج هو المستقبل الأول للصدمات الخارجية، الأمر الذي يجعل للسياسة المالية 
أثراً أكبر من السياسة النقدية؛ حيث إن أثر السياسة النقدية في الأجل الطويل سيكون على المتغيرات الاسمية مثل الأسعار بفاعلية 

أعلى من المتغيرات الحقيقية.
6 - دالة الاستجابة النبضية:

تهدف هذه الدالة إلى تتبع المسار الزمني للتغيرات الفجائية التي يتعرض لها متغير في النموذج، وسلوك استجابة المتغيرات الأخرى 
مقابله، ويعرض الشكل )6( استجابة متغيرات الدراسة عند تعريض أحد المتغيرات لصدمة مفاجئة، وهو تمثيل بياني لتوزيع التباين.

الناتج الإجمالي في السنة الأولى  النقدي بمفهومه الضيق m1 نلحظ أن استجابة  - فعند حدوث صدمة مفاجئة في العرض 
صفر، ثمَّ ارتفعت في السنة الثانية بمقدار )0.014(، لتتحول إلى السالبية في السنة الثالثة والرابعة، ثمَّ تعاود الزيادة بمقدار ضئيل يقدر 
 بـ ـ) 0.02( في السنة الخامسة، لتنخفض حتى تصل إلى السالب إلى الفترة التاسعة، ثمَّ تعود إلى الارتفاع بنسبة ضئيلة وصلت إلى

) 0.01(، وينطبق هذا الوضع على كل من m2 وm3، إلا أن استجابتهما في الفترة الأولى والثانية كانتا بالسالب، ولم يرتفع منحنى 
الناتج المحلي بالنسبة لـm2 إلا عند الفترة السابعة، ليعود مرة أخرى بالسالب إلى الفترة التاسعة. وبالنسبة لاستجابة الناتج المحلي 
بالنسبة لصدمة العرض النقدي m3 فقد استقر المنحنى بدءًا من الفترة الثانية إلى العاشرة في الاتجاه السالب، بمعنى أن الناتج الإجمالي 
استجاب بشكل سلبي للصدمات في العرض النقدي بمكوناته الثلاث على المدى القصير، وتدعم هذه النتيجة، ما تم التوصل إليه 
في تقديرات النموذج. أما بالنسبة لاستجابة الأسعار فقد كانت متباينة تجاه صدمات العرض النقدي؛ حيث كان الأكثر وضوحًا 
صدمة m1 المفاجئة، وبدأت موجبة ثمَّ انخفضت إلى ما دون الصفر خلال الفترتين الثالثة والرابعة، واستمرت في الصعود مرة أخرى 
مع فترات انخفاض إلا أنها كانت موجبة، وبقيت كذلك إلى نهاية الفترة، بعكس m2 وm3، فقد كانت استجابة الأسعار بالنسبة 
لصدمتهما متذبذبة وتقع معظم فتراتهما في منطقة الصفر وتنتهي بالسالبية، وبالنسبة لاستجابة العرض النقدي عند توجيه صدمة إلى 
الناتج الإجمالي فقد كان إيجابيًا منذ الفترة الأولى إلى نهاية الفترة في m1 وحتى الفترة السادسة في m2، ثمَّ يظهر الأثر السالب الذي 
يستمر حتى آخر الفترة، أما m3 فكان الأثر إيجابيًا ليتحول هذا الأثر إلى السالب في الفترة التاسعة والعاشرة، مما يشير إلى كفاءة 
السياسة النقدية بالنسبة لـ m1، غير أنه عند زيادة الفترة مدة أطول يعاود العرض النقدي في الارتفاع مرة أخرى بمكوناته الثلاثة، 
وهذا يدل على أن العرض النقدي يتأثر بالناتج المحلي إيجابيًا في المدى الطويل ومع توجيه صدمات هيكلية في الناتج، وتتفق هذه 
النتيجة مع النظرية الكنزية ونظرية دورة الأعمال )الهيكلية( اللتين تريان أن التغير في النشاط الاقتصادي له تأثير إيجابي على المعروض 
النقدي، ودراسة )Williams & golhar,1976(، كما تتفق ودراسة )اليوسف، 2013(، في حين أن التغير المفاجئ في العرض 

النقدي يحدث أثراً سلبيًا على الناتج الإجمالي الحقيقي. 

12.2561.14535.03435.92415.6380.45210

26.0791.51234.07128.8319.5040.65715

36.2271.57831.79123.9656.4380.82620
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0.00051.77210.82816.14021.2580.0521
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20.69125.35217.68818.31217.9540.08510

24.61223.82116.65217.08717.8260.09015

24.56222.82816.90217.37918.3250.09220

DLM3: تحليل تباين فرق لوغاريتم العرض النقدي الشامل  

DLM3
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14.83835.1266.51813.36930.1470.0481

10.19320.11314.36720.56534.7600.1085

24.46414.58218.93818.41523.5990.13210

30.60513.72617.08516.63521.9460.14115

30.24512.79517.18117.12022.6570.14720

Eviews المصدر مخرجات برنامج
- وأوضحت تجزئة تباين العرض النقدي m1 أن الناتج الإجمالي قد فسر ما نسبته )21.4 %( من التغير في قيمته في السنة 
الأولى، وأخذت هذه النسبة في التصاعد إلى أن وصلت إلى )26.3 %( في السنة الثالثة، ثمَّ آلت إلى الانخفاض إلى أن وصلت إلى 
)16 %(، وفي المقابل فسرت الأسعار ما نسبته )27.3 %( من التقلبات في العرض النقدي m1 إلى أن وصلت في الفترة الرابعة 

إلى )44 %( قبل أن تنخفض إلى ما نسبته )36 %( في الفترة العاشرة.
- وعند تحليل تباين مفهوم العرض النقدي m2، نجد أن الناتج الإجمالي قد أسهم في تفسير التغيرات في m2 بنسبة )21.2 %( في الفترة 
الأولى، وتزايدت هذه النسبة حتى الفترة الثانية، ثمَّ بدأت بالانخفاض إلى أن بلغت النسبة )18 %(، وفسرت الأسعار ما نسبته )18 %(.

- وبأخذ تباين العرض النقدي بمفهومه الشامل m3 نجد في السنة الأولى أن الناتج الإجمالي قد فسر )30 %( من تقلباته 
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جدول )12( التنبؤ بقيم المتغيرات حتى العام 2035
الفترة تنبوء العرض الأسعار تنبوء الناتج الإجمالي تنبوؤ العرض النقدي الموسع تنبوء العرض النقدي الشامل الضيق النقدي  العرض  تنبوء 

2023 -0.0159280 -0.0689025 -0.0133158 0.06675066 14.2724127
2024 0.06293738 0.19202139 0.08250380 0.02933459 14.3511559
2025 0.05404043 0.07287877 -0.0160803 0.06316363 14.3210558
2026 0.02862678 0.03217678 -0.0448407 -0.0134217 14.3449011
2027 0.03091851 0.01018821 -0.0135590 -0.0674829 14.3986350
2028 0.04956687 0.07762526 0.01291508 -0.0544165 14.4123804
2029 0.01818548 0.01822189 -0.0609167 -0.0350322 14.3494304
2030 -0.0053449 -0.0038040 -0.0600700 -0.0931136 14.3042063
2031 0.00827934 0.04411005 -0.0118264 -0.0967179 14.2916706
2032 0.01932533 0.06825131 -0.0317201 -0.0672690 14.2464438
2033 0.01167409 0.03999533 -0.0779541 -0.0858027 14.1772030
2034 0.00371421 0.01466848 -0.0655786 -0.1224401 .14.1453624
2035 0.02024300 0.05950073 -0.0384983 -0.1263343 14.1337582

Eviews المصدر مخرجات برنامج
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شكل )6( دوال الاستجابة النبضية لمتغيرات الدراسة
 7 - التنبؤ بقيم المتغيرات: باستخدام النموذج المقدر يمكننا اكتشاف سلوك المتغيرات مستقبلًا كما يظهر في الجدول )12(، 
فبتتبع قيم الجدول نجد أن العرض النقدي بمفهومه الضيق m1 يبقى ثابتًا خلال الفترة المستقبلية مع الزيادة الموجبة في معدلات كل 
من الناتج الإجمالي والأسعار، مع انخفاض تدريجي للأسعار إلى أن تصل إلى الصفر، وتتفق هذه النتيجة مع التحليل لدالة الاستجابة 
النبضية، وتتضح هذه العلاقات بشكل أكثر وضوحًا في الشكل )7(، ويأخذ العرض النقدي m2 كما هو واضح في الشكل )8( 
في التغير المتذبذب مع معدلات نمو سالبة حتى نهاية الفترة، بجانب تحقيق الناتج معدلات موجبة، وانخفاض في المستوى العام للأسعار 
إلى مستوى الصفر، في حين يأخذ العرض النقدي بمفهومه الشامل )m3( كما هو مبين في الشكل )9( في التزايد العام 2025 قبل 
أن يصل إلى نقطة الصفر، ثمَّ يبدأ في التناقص السلبي إلى أن يصل إلى نسبة )0.13 -( مع النمو الإيجابي للناتج الإجمالي الحقيقي، 
وتحقيق الأسعار مستويات مرتفعة لا تتجاوز )0.05( العام 2025، ثمَّ تتناقص إلى أن تصل إلى )0.02 %( بنهاية الفترة العام 2030، 
ويشير ذلك إلى أن الزيادة في الناتج الإجمالي الحقيقي لا ترتبط بالزيادة في العرض النقدي في كل الأحوال، وتأكيد لما ذهبت إليه 

النظرية النقدية من عدم تأثر الناتج بالعرض النقدي في الأجل الطويل، وهو ما يجب أن تتنبه إليه السلطة النقدية.
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.)Muhdzulkhibr, 2007( وتؤكد هاتان النتيجتان ما توصلت إليه الدراسات السابقة عدا دراسة
8 - أوضحت نتائج اختبار دوال الاستجابة النبضية أن أي تغير مفاجئ في العرض النقدي يحدث أثراً متباينًا في الناتج الإجمالي؛ 
حيث يكون غير مستقر ويؤل إلى الصفر في m1 وموجبًا بنهاية الفترة عند m2، وسالبًا عند m3؛ أي أن أثر العرض النقدي كان 
سالبًا بالمجمل على الناتج الإجمالي خلال الفترة، وهو ما يتفق ونتائج تقدير النموذج، إلا أن كفاءة العرض النقدي m1 في التأثير على 
الناتج الإجمالي كانت أكثر إيجابية، وعليه فإن السياسة النقدية المتعلقة بالعرض النقدي الضيق m1 تكون فعاليتها على الناتج أكبر.

9 - عند توجيه صدمة للناتج الإجمالي يستجيب العرض النقدي بمكوناته الثلاثة فكان الأثر الأكثر إيجابية في m1، وكان الأثر 
في m2 متأرجحًا استقر في نهاية الفترة تحت الصفر بالسالب، أما بالنسبة للعرض النقدي m3 فقد بدأ موجبًا ثمَّ بدأ منذ الفترة 
الخامسة وحتى الثامنة مقاربًا للصفر لكنه لا يزال موجبًا ثمَّ بدأ بالسالبية في الفترتين التاسعة والعاشرة، مما يشير إلى أن التأثير الفاعل 

.m1 للأنشطة الاقتصادية فيما يتعلق بالعرض النقدي يكون في
وتتفق هاتان النتيجتان مع دراسة )الغالبي والجبوري، 2008(، وتتعارض مع دراسة )مشعل وأبو دلو، 2014( فيما يتعلق بعرض 

.)m2( النقود بمفهومه الواسع
10 - توضح التغيرات المستقبلية )التنبؤ( لمتغيرات النموذج أنه مع الزيادة الموجبة الثابتة للمكون النقدي m1 يتحرك الناتج 

المحلي على مستوى المحور الأفقي لكنه بالموجب، مع الانخفاض الملحوظ للأسعار إلى مستوى الصفر، ويأخذ مكون العرض النقدي 
m2 في التغير المتذبذب مع معدلات نمو سالبة حتى نهاية الفترة، مع تحقيق الناتج الإجمالي معدلات نمو موجبة، وانخفاض تدريجي 

للمستوى العام للأسعار، وفي المقابل يتزايد العرض النقدي m3 إلى أن يصل إلى نقطة الصفر ثمَّ يبدأ في التحول إلى السالبية، مع 
النمو الإيجابي للناتج الإجمالي، واستقرار في المستوى العام للأسعار يقترب من الصفر، وتتفق هذه النتيجة مع النظرية الكلاسيكية في 
هذا الجانب من عدم تأثير العرض النقدي على المتغيرات الحقيقية، كما تتفق والنظرية النقدية من أن تأثير العرض النقدي في الأجل 

الطويل يقتصر على المستوى العام للأسعار دون التأثير على الناتج الإجمالي الحقيقي.
2 - التوصيات 

بموجب النتائج السابقة، توصي الدراسة بما يأتي:
1 - إجراء مزيد من الدراسات حول العلاقة بين العرض النقدي والناتج الإجمالي والأسعار في المملكة العربية السعودية مع إضافة 

عوامل ذات تأثير مهم كسعر الفائدة.
2 - التركيز على تغيير السياسات الهيكلية في الأجل الطويل عبر السياسات المالية لمواجهة تأثير السياسات النقدية التوسعية 
التي توجه في الغالب نحو التأثير على المتغيرات غير الحقيقية كالأسعار في الوقت الذي لايكون له تأثير فاعل على الناتج الإجمالي. 

الخاتمة:

1 - النتائج:
 )m3, m2, m1( الثلاثة  بمفاهيمه  النقدي  العرض  بين  الديناميكية  والتفاعلات  العلاقة  الدراسة  هذه  تناولت 
الفترة سنوية  زمنية  سلسلة  باستخدام  السعودية  العربية  المملكة  في  للأسعار  العام  والمستوى  الحقيقي  الإجمالي  الناتج   على 

)1970 - 2022(، واستخدمت الدراسة طريقة متجه الانحدار الذاتي )Var(، بعد أن تبين اختلاف مستويات استقرار المتغيرات؛ 
فمنها ما استقر في المستوى، وبعضها في الفرق الأول، والبعض الآخر لم يستقر إلا في الفرق الثاني، ثمَّ أُجريت الاختبارات المقيمة 
لجودة النموذج، وكشفت النتيجة أن النموذج مستقر وصالح للتقدير والتنبؤ، تلا ذلك بيان العلاقة السببية بين المتغيرات باستخدام 
سببية جرانجر، ثمَّ أُجري تحليل التباين لمتغيرات النموذج، وأعقبها استخدام دالة الاستجابة النبضية لتتبع المسار الزمني للمتغيرات عند 
 ،)Var( توجيه صدمة لها، واختتمت إجراءات الدراسة باختبار التنبؤ لمعرفة سلوك المتغيرات مستقبلًا، وطبقًا لنتائج تقدير العلاقات

وبحسب نتائج تحليل التباين، ودالة الاستجابة النبضية، يمكن إجمال ما خلصت إليه الدراسة في الآتي:
1 - توجد علاقة سببية من اتجاه واحد تمتد من العرض النقدي بمفهومه الضيق m1 والشامل m3 إلى الناتج الإجمالي الحقيقي، 
في الأجل القصير بحسب سببية جرانجر، أي أن العرض النقدي يؤثر في الناتج الإجمالي، وتجيب هذه النتيجة على الفرضية الأولى 
 Yah( ودراسة ،)Maitra,2011( ودراسة ،)Sims,1972( للدراسه، وتتفق هذه النتيجة مع عدد من الدراسات السابقة منها دراسة
Gregory,2004 &(، وتختلف مع دراسة )Alafwas & Alsawis, 2012(، ودراسة )كريمه،2017(، ودراسة )اليوسف، 2013(.

2 - ظهرت علاقة سببية ذات اتجاهين في الأجل القصير من العرض النقدي بمفهومه الضيق m1 والمستوى العام للأسعار، وذات 
 ،m2 بينما لم تكن هناك علاقة بين الأسعار والعرض النقدي بمفهومه الواسع ،m3 اتجاه واحد من العرض النقدي بمفهومه الشامل
وتفسر هذه النتيجة الفرض الثاني والرابع، وتؤكد هذه النتيجة في جزئها الأول بالنسبة لـ m1 على نتائج دراسة )مشعل وأبو دلو، 

.)Muhdzulkhibr, 2007( وعكس نتيجة دراسة ،)2014

3 - ظهرت علاقة سببية ذات اتجاهين في الأجل القصير بين الناتج الإجمالي والأسعار؛ مما يدل على أن التضخم ليس ظاهرة 
نقدية، وهذه النتيجة لا تتفق والنظرية النقدية التي تذهب إلى أن مصدر التضخم هو زيادة كمية النقود دون مراعاة لجانب العرض. 
4 - كشف تقدير النموذج عن الأثر السلبي للعرض النقدي على الناتج الإجمالي في الأجل القصير، ويعود الأثر السلبي في الأجل 
القصير للعرض النقدي على الناتج إلى أثر سعر الفائدة على الاستثمارات المحلية، والذي لم يكن التغير فيه كسياسة نقدية مستقلة، 
وإنما لمواجهة تقلبات سعر الفائدة الموجبة التي يتبعها الفيدرالي الأمريكي، كما كان لتفضيل السيولة لدى الأفراد نتيجة لذلك أثره 
الواضح كما تشير إليه معدلات دوران النقود، وتجيب هذه النتيجة عن الفرض الثالث من فروض الدراسة، وتتقارب الدراسة الحالية 

مع دراسة )بورديم وبوصالح، 2021( في هذه النتيجة، وتختلف مع باقي الدراسات السابقة.
5 -  يوجد أثر متبادل بين المستوى العام للأسعار والناتج الإجمالي والمعروض النقدي m1 في الأجل القصير، تتمشى والنظرية الاقتصادية.
6 - أظهرت نتائج تحليل مكونات التباين أن الناتج الإجمالي الحقيقي كان المفسر الأقوى للتغيرات في نفسه، يليه متغير الأسعار، ثمَّ 
بأهمية نسبية للعرض النقدي، في حين كان الناتج الإجمالي الحقيقي المفسر الأقوى للتغيرات في العرض النقدي، يليه المستوى العام للأسعار.

7 - فسر الناتج الإجمالي الحقيقي التغير في الأسعار بنسبة أكبر من العرض النقدي بمفهومه الشامل، وكان قريبًا من نسبة تغير 
العرض النقدي بمفهومه الضيق؛ مما يدل على أن التضخم ليس ظاهرة نقدية فقط، بل يمكن أن يتأثر بالمتغيرات الحقيقية.
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