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 العلاقة السببـية القائمة بـيـن النقود، والإنتاج، والأسعار
في الأردن خلال الفتـرة )2013-1970(

د. عاطف عي�سى بطارسة

 أستاذ مساعد »اقتصادات المال والأعمال«
 قسم العلوم المالية والمصرفية - جامعة فيلادلفيا

المملكة الأردنـية الهاشمية
ملخص

تهــدف الدراســة إلــى تحليــل العلاقــة السببـــية القائمــة بـيـــن نمــو النقــود ممثــا بمعــدل نمــو عــرض النقــد بمفهومــه الواســع 
M، ومعــدل نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي )النمــو الاقتصــادي( ومعــدل نمــو الأســعار )التضخــم( وذلــك باســتخدام بـــيانات 

2

ســنوية صــادرة عــن البـــنك المركــزي الأردنـــي خــال الفتـــرة )1970-2013( واشــتملت منهجـــية الدراســة علــى اختبــار كل مــن 
اســتقرار البـــيانات )Stationarity( وسببـــية جـرانجـــر )Granger Causality( والتكامــل المشتـــرك )Co-integration(. وأظهــر 
اختبار جوهانسن )Johansen( للتكامل المشتـــرك عدم وجود أي متجه تكاملي )تكامل مشتـــرك( بـيـــن متغيـــرات الدراسة مما 
يعنـي عدم وجود علاقة طويلة الأمد فيما بـيـنها. وقد بـيـنت نتائج فحص سببـية جـرانجـر أن هناك علاقة ثـنائية الاتجاه بـيـن 
معدل نمو عرض النقد بمفهومه الواســع ومعدل نمو الأســعار )التضخم( في المدى القصيـــر كما بـيـــنت وجود علاقة أحادية 

M فــي المــدى القصيـــر أيضًــا.
2
الاتجــاه مــن النمــو الاقتصــادي إلــى نمــو عــرض النقــد بمفهومــه الواســع 

مقدمة

يعــد عــرض النقــد بمجاميعــه المختلفــة الأداة الرئيســة التـــي تســتخدمها الســلطة النقديــة فــي توجـــيه سياســتها النقديــة 
نحــو تحقيــق الاســتقرار للاقتصــاد الوطنـــي وتختلــف طبـــيعة اســتخدام هــذه السياســة مــن دولــة لأخـــرى وتختلــف أغراضهــا 
أيضًــا حســب ظــروف كل بلــد فبعــض الــدول توجــه سياســتها النقديــة لمعالجــة التضخــم وتحقيــق اســتقرار فــي المســتوى العــام 
للأســعار وبعضهــا تـــركز مــن خــال تلــك السياســة علــى تحقيــق مســتويات مرتفعــة مــن النمــو الاقتصــادي ومنهــا مــن توجــه 
سياســتها نحــو اســتقرار الأســواق الماليــة وســوق العمــات ومــن الــدول مــن يســتهدف تحقيــق أكثـــر مــن غــرض فــي آن واحــد، فقــد 
تتوافــق أغــراض السياســة النقديــة تــارة وتتعــارض تــارة أخـــرى ممــا يتطلــب التـــنسيق فيمــا بـيـــنها مــن أجــل تحقيــق مــا يســتهدف 

مــن متغيـــرات النشــاط الاقتصــادي.

شكلت دراسة العلاقة بـيـن عرض النقد والناتج والأسعار محور اهتمام كثـيـر من الباحثـيـن على المستوى المحلي والإقليمـي 
والعالمـي، حـيث أكدت دراسات عديدة في هذا الإطار وجود أثـر للتغيـرات والتطورات التـي تحدث في عرض النقد على المتغيـرات 
الحقيقيـة فـي الاقتصـاد كالناتـج المحلـي الإجمالـي والأسـعار، وقـد توصلـت تلـك الدراسـات إلـى نتائـج مختلفـة باختالف المنهجــيات 

المسـتخدمة في قياس تلك العلاقة، وسـنلقي الضوء على تلك الدراسـات في إطار حديثــنا عن الأدبــيات السـابقة.

لقــد تأثـــر الأردن خــال العقديـــن الماضييـــن بالعديــد مــن التطــورات الاقتصاديــة والسياســية والماليــة أدت إلــى إحــداث 
تباطــؤ فــي معــدل النمــو الاقتصــادي وارتفــاع المســتوى العــام للأســعار وارتفــاع مســتوى المديونـــية الداخلــي والخارجـــي وتـــزايد 
عجـــز الموازنــة العامــة للدولــة، لــذا يتوجــب علــى البـــنك المركــزي الأردنـــي انتهــاج سياســة نقديــة قــادره علــى توفيـــر الاســتقرار 
والنمــو الاقتصــادي وأن تجعــل الاقتصــاد الأردنـــي أقــل عرضــه للتأثـــر بالتقلبــات والأزمــات الخارجـــية، مــن هنــا تأتـــي أهميــة هــذه 
 )GDP( والناتــج المحلــي الإجمالــي M

2
الدراســة فــي محاولــة تحليــل العلاقــة السببـــية القائمــة بـيـــن عــرض النقــد بمفهومــه الواســع 

ومســتوى الأســعار فــي الأردن خــال الفتـــرة 1970-2013، وذلــك باســتخدام هــذه المتغيـــرات بصــورة معــدلات نمــو.

* تم استلام البحث في يناير 2015، وقُبل للنشر في أبريل 2015.
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هدف الدراسة:

تهــدف هــذه الدراســة إلــى تحليــل العلاقــة السببـــية القائمــة بـيـــن نمــو النقــود ممثلــة بمعــدل نمــو عــرض النقــد بمفهومــه 
الواســع M2، ومعــدل نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي )النمــو الاقتصــادي(، ومعــدل نمــو الأســعار )التضخــم( فــي الأردن خــال 

الفتـــرة 1970-2013 وذلــك مــن خــال منهجـــية جـرانجـــر والتكامــل المشتـــرك.

الدراسات السابقة:

بـيـــن النقــود والدخــل والأســعار واختلفــت النتائــج التـــي توصلــت إليهــا باختــاف  هنــاك عــدة دراســات حاولــت الربــط 
النقــدي  التاريــخ  عــن   )Friedman and Schwartz, 1963( دراســة  وتعتبـــر  إلــخ،  والبلــد.  العيـــنة  وحجــم  المتبعــة  المنهجـــية 
للولايــات المتحــدة للفتـــرة 1867-1960 أولــى الدراســات التـــي بحثــت العلاقــة بـيـــن كميــة النقــود والناتــج، وقــد عــزت الدراســة 

الســبب فــي حــدوث الكســاد العظيــم عــام 1929 إلــى الانخفــاض الحــاد فــي عــرض النقــد خــال فتـــرة الكســاد.

وبعــد ذلــك جــاءت دراســة )Sims 1972( الــذي طــور اختبــار سببـــية جـرانجـــر )Granger, 1969( وطبّقــه علــى العلاقــة 
الناتــج  يحــدد  النقــود  عــرض  أن  إلــى  وتوصــل  الأمريكيــة  المتحــدة  للولايــات  الإجمالــي  القومـــي  والنتــاج  النقــود  كميــة  بـيـــن 
القومـــي الإجمالــي GNP الاسمـــي وليــس مــن الضــروري العكــس، أي إن العلاقــة السببـــية تتجــه مــن كميــة النقــود إلــى الناتــج 

.)Sims, 1980( انظــر أيضًــا

أمــا دراســة )Stock and Watson, 1989( فقــد دلــت علــى وجــود علاقــة سببـــية بـيـــن عــرض النقــود بالمقيــاس الضيــق 
والناتــج ولكــن بعــد اســتبعاد اتجــاه الزمــن. أمــا دراســة )Fisher, 1990( فقــد أظهــرت عــدم حـــيادية النقــود بعــد إجـــراء اختبــار 
سببـــية جـرانجـــر لبـــيان تأثـيـــر نمــو النقــود علــى معــدل نمــو الدخــل الحقيقــي الــذي اظهــر تأثـيـــرا سببـــيا لنمــو النقــود علــى نمــو 
الدخــل الحقيقــي. أمــا دراســة )Friedman and Kuttner, 1993( اللــذان اســتخدما اختبــار )Johansen( للكشــف عــن وجــود 
المتحــدة. وخلصــت  الولايــات  فــي  التجاريــة  الأوراق  الفائــدة علــى  والناتــج ومعــدل  النقــود  مــن  بـيـــن كل  المــدى  علاقــة طويلــة 

ــر التغيـــرات فــي الإنتــاج. ــرًا مــن عــرض النقــود فــي تفسيـ ــر تأثـيـ الدراســة إلــى أن القــوة التفسيـــرية لمعــدل الفائــدة أكثـ

أمــا أهــم الدراســات الأوروبـــية فقــد كانــت دراســة )Hayo, 1999( الــذي اختبـــر العلاقــة السببـــية بـيـــن النقــود والناتــج فــي 
14 دولة أوروبـــية إضافة إلى كندا والولايات المتحدة واليابان وبـــيّن أن هناك علاقة سببـــية في معظم الدول تتجه من النقود 
إلــى الناتــج، كمــا لخــص أهــم النتائــج التـــي توصلــت إليهــا الدراســات الســابقة فــي هــذا الإطــار بــأن النقــود تســبب الناتــج فــي النمــاذج 
الثـــنائية، وعند زيادة متغيـــرات أخـــرى كالأسعار أو معدل الفائدة أو غيـــرها فإن تأثـيـــر النقود على الناتج يقل ويختلف تأثـيـــر 

النقود على الإنتاج والمتغيـــرات الأخـــرى بحسب استخدام المتغيـــرات في صورة فروق أو نمو أو مستوى.

هنــاك عــددًا مــن الدراســات الســابقة فــي هــذا الإطــار فــي الــدول الناميــة كدراســة )Roy and Darbha, 2000( حـــيث قامــا 
بدراســة التفاعــات الديـــناميكية بـيـــن النقــود والناتــج والأســعار فــي الهنــد ووجــدا أن التغيـــر فــي عــرض النقــود يــؤدي إلــى تغيـــر 

الناتــج فــي نفــس الاتجــاه.

أمــا دراســة )Mishra. et al., 2010( التـــي فحصــت العلاقــة السببـــية بـيـــن النقــود والإنتــاج والأســعار فــي الهنــد أيضًــا 
وتوصلــت إلــى وجــود علاقــة ثـــنائية بـيـــن عــرض النقــد والإنتــاج وعــدم وجــود علاقــة مــن الأســعار باتجــاه الناتــج وعــرض النقــد.

M والتضخــم والإنفــاق 
2
وفــي الباكســتان قــام )Suleman, 2009( بدراســة العلاقــة طويلــة الأجــل بـيـــن عــرض النقــود 

الحكومـــي وتأثـيـــرها علــى النمــو الاقتصــادي مــن خــال سلســلة زمنـــية 1977-2007 وقــد توصــل إلــى وجــود أثـــر موجــب لعــرض 
النقد على النمو الاقتصادي في الأجل الطويل وكذلك وجود أثـــر سالب للتضخم والإنفاق الحكومـــي على النمو الاقتصادي 

فــي نفــس الأجــل.

أمــا دراســة )Saatcioglu and Corap, 2008( التـــي فحصــت العلاقــة السببـــية بـيـــن النقــود والأســعار والدخــل فــي تـــركيا 
فقــد توصلــت إلــى وجــود علاقــة سببـــية طويلــة الأجــل تتجــه مــن النقــود إلــى كل مــن الأســعار والدخــل الحقيقــي.
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كمــا قــام أحمــد الشــيخ وســليمان زكريــا )Elsheikh and Zakaria, 2011( بفحــص العلاقــة السببـــية طويلــة الأمــد بـيـــن 
MS الرقــم القياســـي لأســعار المســتهلك CPI فــي 

2
ثلاث�ـة متغيـــرات اقتصاديــة كليــة هــي الناتــج المحلــي الإجمالــي GDP عــرض النقــد 

الســودان، ووجــدا أن هنــاك علاقــة سببـــية ثـــنائية الاتجــاه بـيـــن الناتــج المحلــي الإجمالــي والأســعار، كمــا وجــدا أيضًــا أن هنــاك 
حاديــة الاتجــاه مــن عــرض النقــد إلــى الأســعار.

ُ
علاقــة سببـــية أ

الدراسات السابقة الأردنـية في هذا الإطار

دراسة )عوض، 1995(، واستخدمت طريقة المربعات الصغرى العادية OLS لقياس أثـر السياستـيـن المالية والنقدية 
 ،M

1
علــى النشــاط الاقتصــادي فــي الأردن للفتـــرة 1978-1992 مــن خــال ثلاثــة متغيـــرات هــي عــرض النقــد بمفهومــه الضيــق 

الناتــج المحلــي الإجمالــي، والإنفــاق الحكومـــي: وبـيـــنت الدراســة أن تأثـيـــر السياســة النقديــة أقــوى مــن تأثـيـــر السياســة الماليــة 
علــى النشــاط الاقتصــادي فــي الأردن.

دراســة )الرفاعــي والوزنـــي، 1997(، وقــد جــاءت فــي نفــس الســياق الســابق، واســتخدمت طريقــة المربعــات الصغــرى 
العاديــة أيضًــا لقيــاس فعاليــة السياستـيـــن النقديــة والماليــة فــي التأثـيـــر علــى النشــاط الاقتصــادي فــي الأردن للفتـــرة 1968-

 
M

1
1993 مــن خــال اســتخدام متغيـــرات ثلاثــة هــي الناتــج القومـــي الإجمالــي والإنفــاق العــام وعــرض النقــد بمفهومــة الضيــق 

وتوصلــت إلــى أن تأثـيـــر السياســة الماليــة علــى النشــاط الاقتصــادي أقــوى مــن تأثـيـــر السياســة النقديــة وهــذا عكــس مــا توصلــت 
إليــه »دراســة عــوض« الســابقة وبـــنفس المنهــج.

دراسة )ملاوي وديات، 2004(، التـي استخدمت نموذج متجه الانحدار الذاتـي من خلال متغيـريـن هما الناتج المحلي 
M خلال الفتـــرة 1970-2000، وأظهرت نتائج الدراســة أن السياســة النقدية تؤثـــر 

1
الإجمالي وعرض النقد بمفهومه الضيق 

إيجابـيًا على النشاط الاقتصادي في الأردن.

 »OLS دراســة )شكوكانـــي، 2005(، التـــي اســتخدمت نمــوذج »ســانت لويــس« وطريقــة »المربعــات الصغــرى العاديــة
لبـــيان العلاقة التـــي تـــربط النشاط الاقتصادي بكل من السياستـيـــن المالية والنقدية للفتـــرة 1976-2004 وأظهرت الدراسة 
أن أثـر السياسة النقدية في النشاط الاقتصادي أقوى من أثـر السياسة المالية وأكثـر دقة في التـنبؤ بالتغيـرات التـي تحدث 

فــي النشــاط الاقتصــادي فــي الأردن.

دراســة )Al-sharkas and Shubita, 2011(، وبـــيّنت أن تأثـيـــر معــدل الفائــدة علــى الناتــج المحلــي الإجمالــي GDP كان 
M علــى معــدل الفائــدة ســالبا وذلــك مــن خــال دراســة العلاقــة بـيـــن النقــود 

2
موجبــا بـيـــنما جــاء تأثـيـــر عــرض النقــد الواســع 

والإنتــاج ومعــدل الفائــدة فــي الأردن للفتـــرة 1964-2008 وذلــك باســتخدام نمــوذج الانحــدار الذاتـــي للمتغيـــرات الســابقة.

M ومســتوى 
2
دراســة )شــواقفة، 2011(، وهدفــت إلــى بـــيان اتجــاه العلاقــة بـيـــن كل مــن عــرض النقــد بمفهومــه الواســع 

الأسعار من ناحـــية والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي من ناحـــية أخـــرى في الأردن من خلال بـــيانات ربعيه للفتـــرة 2009-1993 
وباســتخدام اختبــار »سببـــية جـرانجـــر« وتحليــل التكامــل المشتـــرك مــن خــال طريقــة »المربعــات الصغــرى العاديــة المطــورة« 
M باتجــاه واحــد علــى النشــاط الاقتصــادي 

2
)Fully Modified OLS(، وقــد أظهــرت الدراســة وجــود تأثـيـــر قــوي لعــرض النقــد 

)الناتــج المحلــي الإجمالــي( فــي الأجــل الطويــل فــي الأردن.

M والناتــج 
1
دراســة )Al- Fawwaz and Al- Sawai, 2012(، وقــد بحثــت العلاقــة بـيـــن عــرض النقــد بمفهومــه الضيــق 

المحلــي الإجمالــي ومســتوى الأســعار باســتخدام بـــيانات ســنوية ونمــوذج الانحــدار الذاتـــي للفتـــرة 1976-2009 وتوصلــت إلــى أن 
السياســة النقديــة ممثلــة بعــرض النقــد ليــس لهــا أثـــر فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي فــي المــدى القصيـــر فــي الأردن.

النمــو  علــى  والماليــة  النقديــة  السياســة  مــن  كل  فعاليــة  دراســة  إلــى  هدفــت  التـــي   ،)2012 وأيــوب،  )الهيتـــي  دراســة 
الاقتصــادي فــي الأردن باســتخدام اختبــار سببـــية جـرانجـــر واختبــار الانحــدار الذاتـــي للمتجــه، وأظهــرت نتائــج الدراســة فعاليــة 

السياســة النقديــة فــي التأثـيـــر علــى النمــو الاقتصــادي فــي المــدى القصيـــر.

نلاحــظ أن هنــاك تضاربــا فــي نتائــج الدراســات الســابقة ســواء أكانــت فــي الــدول المتطــورة أو الناميــة أو علــى مســتوى 
الاقتصــادي الأردنـــي الأمــر الــذي يدلنــا علــى عــدم التـــيقن أو التأكــد مــن طبـــيعة العلاقــة السببـــية واتجاههــا التـــي تـــربط الجانــب 
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النقديــة والحقيقيــة  فــي الاقتصــاد، كمــا إن أغلــب الدراســات الســابقة اســتخدمت المتغيـــرات  بالجانــب الحقيقــي  النقــدي 
بصــورة أرقــام مطلقــة أو مســتوى. أمــا هــذه الدراســة وهــو مــا يميـــزها عــن الدراســات الســابقة وهــو اســتخدامها للمتغيـــرات 
M ونمــو الناتــج المحلــي 

2
بصــورة معــدلات نمــو لبـــيان العلاقــة السببـــية التـــي تـــربط بـيـــن نمــو عــرض النقــد بمفهومــه الواســع 

الإجمالــي )النمــو الاقتصــادي( ونمــو الأســعار )التضخــم( ممــا يختلــف عــن مــا جـــرى بحثــه فــي الدراســات الســابقة.

الإطار النظري

إن العلاقــة بـيـــن المتغيـــرات النقديــة ممثلــة بعــرض النقــد والمتغيـــرات الحقيقيــة ممثلــة بالناتــج الحقيقــي والأســعار، 
كانــت مــدار جــدل كبـيـــر بـيـــن المــدارس الاقتصاديــة المختلفــة، فالمدرســة الكلاســيكية تقــول بــأن أي تغيـــر فــي نمــو عــرض النقــود 
ســيؤدي إلــى التضخــم، وهــذا يعنـــي أن الدخــل الحقيقــي )الإنتــاج( يتحــدد بعوامــل اقتصاديــة حقيقيــة )كالادخــار والإنتاجـــية( 
وليــس بعوامــل نقديــة. أمــا المدرســة الكنـــزية فتـــربط بـيـــن التغيـــرات النقديــة والتغيـــرات الحقيقيــة فــي الاقتصــاد مــن خــال آليــة 
ســعر الفائــدة بحـــيث إن أي تغيـــر فــي عــرض النقــود ســيؤدي إلــى تغيـــرات حقيقيــة فــي الاقتصــاد )Keynes, 1964(، ولكــن مــن 
وجهــة النظــر المدرســة النقديــة المبـنـــية علــى النظريــة النقديــة الكميــة )الكلاســيكية( ومــا أضافــه »كينـــز« عليهــا حـــيث أصبــح 
عــرض النقــد مــن وجهــة نظرهــم يتحــدد بصــورة مســتقلة عــن الطلــب عليــه ممــا يجعلــه يلعــب دورًا ذو فعاليــة فــي التأثـيـــر 
ــي تــؤدي إلــى زيــادة النشــاط  علــى الدخــل والأســعار )علــي، عبــد المنعــم الســيد، 1999( وبالتالــي يمكــن لزيــادة عــرض النقــود التـ
الاقتصــادي فــي المــدى القصيـــر إلــى أن يتــم تعديــل الأســعار والأجــور ويعــود النشــاط الاقتصــادي إلــى وضعــه الســابق، وهــذا 
يشيـــر إلــى إمــكان وجــود علاقــة سببـــية قصيـــرة الأجــل باتجــاه واحــد مــن عــرض النقــود إلــى الناتــج وأخـــرى قصيـــرة وطويلــة الأجــل 

مــن عــرض النقــود إلــى الأســعار.

ولكــن وعلــى أيــة حــال يعتقــد كل مــن النقدييـــن والكنـزييـــن بــأن معــدل نمــو النقــود يؤثـــر فــي الناتــج الحقيقــي )فــي المــدى 
القصيـر( ويؤكد النقديون بأن الزيادات الحادة في معدل نمو عرض النقود تؤثـر في الناتج الحقيقي وقتـيًا، كما إن اختبارات 
النقدييـــن التجـريبـــية أثبتــت تأثـيـــر نمــو النقــود علــى التضخــم والناتــج وأن هنــاك شــبه إجمــاع فــي الــرأي لــدى النقدييـــن بــأن 
 )Friedman, 1970( القيــم المتخلفــة لعــرض النقــود لهــا تأثـيـــرات مهمــة علــى متغيـــرات الاقتصــاد. وقــد أثبــت ملتــون فريدمــان
فــي مقالتــه التـــي ناقــش فيهــا العلاقــة بـيـــن نمــو النقــود ومعــدل الفائــدة والناتــج والتضخــم بــأن الزيــادات العاليــة فــي نمــو النقــود 
فــي المــدى القصيـــر تعنـــي ارتفــاع معــدل التضخــم حـــيث بـــيّن إن الفتـــرة الزمنـــية بـيـــن معــدل نمــو النقــود والتضخــم هــي )24-18( 

.)Wachtel. 1989( ش��هرا، وبـ��يّن أيضً��ا أن الزي��ادة ف�ـي عـر�ض النقــود تؤثـــر عل��ى الناتــج الحقيق��ي خالل ثلاث��ة أشــهر

ومــن جانــب آخـــر، فــإن الفكــر الكلاســيكي الحديــث الــذي يـــنطلق مــن فرضيــة التوقعــات العقلانـــية التـــي تفتـــرض أن 
المتعامليـــن فــي الســوق لا يســتفيدون فقــط مــن المعلومــات الســابقة ولكنهــم يســتفيدون مــن المعلومــات الحاليــة والمســتقبلية 
المتاحــة، فقــد اعتقــد أنصــار هــذه المدرســة أن مــا يـــنتج عــن نمــو عــرض النقــد هــو زيــادة معــدل التضخــم فقــط، حـــيث يـــرون 
إن الطريقــة الوحـــيدة فــي التأثـيـــر فــي الناتــج ممكــن أن تكــون مــن خــال الصدمــات غيـــر المتوقعــة )الصدمــات النقديــة( مــن قبــل 

.)Howells, 2003( المتعامليـــن فــي الســوق

منهجـية الدراسة والبـيانات:

M ونمو الناتج المحلي الإجمالي 
2
بهدف استقصاء العلاقة السببـــية التـــي تـــربط بـيـــن نمو عرض النقد بمفهومه الواسع 

)النمــو الاقتصــادي( ونمــو الأســعار )التضخــم( فقــد اســتخدمت الدراســة سلاســل زمنـــية ســنوية للفتـــرة )1970-2013( مــن 
خلال البـيانات الصادرة عن البـنك المركزي الأردنـي حـيث تم احتساب معدل نمو كل متغيـر من المتغيـرات الثلاثة من خلال 

العلاقــة الرياضيــة التاليــة:

V المتغيـر
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اعتمــدت الدراســة علــى المنهــج التحليلــي والقياســـي لاختبــار العلاقــة السببـــية بـيـــن المتغيـــرات الثلاثــة المبـــيّنة فــي النمــوذج 
الريا�ضــي التالــي:

GGDP = F (GM
2
, GCPI) …………………………. (2) 		

حـيث إن GGDP: معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي )GDP( بأسعار السوق
M

2
GM: معدل نمو عرض النقد بمفهومه الواسع 

2

GCPI: معدل نمو الرقم القياسـي لأسعار المستهلك CPI )معدل التضخم(

وتفتـــرض الدراسة عدم وجود علاقة سببـــية بـيـــن متغيـــراتها كما عرفت بأعلاه. وستستخدم اختبارات السببـــية ضمن 
 Co- integration واختبار التكامل المشتـرك ADF إطار نموذج متجه الانحدار الذاتـي وهي اختبار سكون السلاسل الزمنـية

.E-views حـيث تمت معالجة البـيانات باستخدام نظام Granger Causality وسببـية جـرانجـر Test

الأساس النظري للاختبارات المستخدمة

- اختبارات جذر الوحدة
ً
أولا

هــذه  كانــت  إذا  فيمــا  للتأكــد  المســتخدمة  الزمنـــية  السلاســل  خصائــص  اختبــار  يتوجــب  قياســـي  تحليــل  إجـــراء  عنــد 
هــذا المصطلــح يصــرف  الزائــف وأن  كانــت غيـــر مســتقرة فســوف تظهــر مشــكلة الانحــدار  فــإذا  أم لا،  السلاســل مســتقرة 
ــا حقيقيًــا 

ً
للانحــدار ذي النتائــج الجـــيدة مــن حـــيث قيــم R2 )معامــل التحديــد( وقيــم اختبــار كل مــن F و t لكنهــا لا تعطــي معنـ

للنتائــج ولا تقــدم تفسيـــرًا اقتصاديًــا ذا معنـــى، أي أن اللجــوء لطريقــة المربعــات الصغــرى العاديــة OLS يعطــي نتائــج زائفــة 
 Augmented Dickey – فــي حــال عــدم اســتقرار البـــيانات، ولاختبــار اســتقرار البـــيانات نطبــق اختبــار ديكــي فولــر الموســع
Fuller (ADF) حـــيث يســتخدم هــذا الاختبــار فــي نمــاذج السلاســل الزمنـــية الكبـيـــرة والمعقــدة، وفــي عــام 1981 طــوّر كل مــن 
ديكــي وفولــر ثــاث معــادلات انحــدار مختلفــة لاختبــار وجــود جــذر الوحــدة، بحـــيث تحتــوي المعادلــة الأولــى علــى الحــد الثابــت 
والاتجــاه العــام )Constant and Trend(، أمــا الثانـــية فتحتــوي علــى الحــد الثابــت فقــط )Constant(، أمــا الثالثــة فهـــي بــدون 
الحــد الثابــت والاتجــاه العــام )Without Constant and Trend(، وأن حــدود الخطــأ فــي المعــادلات الثــاث هــي تشــويش أبـــيض 
بتبايـــن متســاوي )الصفاوي؛ ومزاحم، 2008( ولاختبار جذر الوحدة تم اســتخدام اختبار ديكي فولر الموســع )ADF( حســب 

:)Gujarati, 2003( الصيغــة التاليــة

حـيث: ∆ تمثل الفرق الأول
 ρ تمثل عدد فتـرات التباطؤ الكافية لإلغاء الارتباط الذاتـي لحد الخطأ

 t عامل الاتجاه المحدد )الزمن(
ε حد الخطأ

t
 

وتـــنص فرضيــة العــدم لاختبــار ديكــي فولــر الموســع )ADF( علــى رفــض الفرضيــة عندمــا تكــون قيمــة إحصائيــة T أقــل مــن 
القيمــة الحـــرجة ويســتخدم معيــار Akaike Information Criteria (AIC) ولتحديــد فتـــرة التباطــؤ ρ الــذي يضمــن اســتقرار 
فــإذا كان المتغيـــرات مســتقره ومتكاملــة مــن الدرجــة الأولــى   )2011 ابـــيض )حمــود،  انــه ضوضــاء  ε أي 

t
المتغيـــر العشــوائي 

فيمكــن البحــث عــن وجــود تكامــا مشتـــركا بـيـــنها أي علاقــة توازنـــية فــي المــدى الطويــل بـيـــن المتغيـــرات

ثانـيًا- اختبار التكامل المشتـرك

تستخدم منهجـــية التكامل المشتـــرك لمعرفة طبـــيعة العلاقة التوازنـــية بـيـــن المتغيـــرات في المدى الطويل، والذي يتطلب 
أن تكون المتغيـرات الخاضعة لهذا الاختبار غيـر مستقرة بمستواها )أي عند المستوى( لكنها تتمتع بـنفس درجة الاستقرار، 
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أي أنها تصبح مستقرة بعد أخذ الفرق الأول أو الثانـي )العمر، 2007: 9( وإذا استقرت السلسلة بعد أخذ الفرق الأول فيطلق 
عليهــا بأنهــا ذات تكامــل مــن الدرجــة I(1). ويتــم اســتخدام طريقــة الإمــكان العظمـــى )Maximum Likelihood Procedure( أو 
مــا يعــرف باختبــار جوهانســن للتكامــل المشتـــرك حـــيث يســتدل علــى إن السلاســل الزمنـــية تتحـــرك معــا عبـــر الزمــن وان هنــاك 
فتـــرة زمنـــية طويلــة الأجــل تعــرف بانحــدار التكامــل المشتـــرك )القحطانـــي؛ خليفــة، 2006: 13( أي أن هنــاك علاقــة توازنـــية 
بـيـــن المتغيـــرات في المدى الطويل، ويتضمن أســلوب جوهانســن )Johansen()أســلوب الإمكان العظمـــى( تحديد نموذج متجه 

X وعلــى النحــو التالــي:
t
 ،I (1) متجــه مــن المتغيـــرات ذات جــذر الوحــدة n* 1 لـــ )VAR( انحــدار ذاتـــي

Π=- (I – Π مصفوفــة الأثـــر الكلــي 
 2

… Π
k
e: متجــه الحــد العشــوائي المســتقل وذي التوزيــع المعتــدل، وبفــرض - (

t
حـــيث

)Impact Matrix( فيمكــن تشــكيل فرضيــة وجــود r علــى الأكثـــر مــن علاقــات الكامــل المشتـــرك علــى النحــو التالــي:
H (r): Π = α β`

حـــيث إن: β`, α مصفوفــة مــن المرتبــة الكاملــة وتمثــل B مصفوفــة متجهــات التكامــل المشتـــرك أمــا α فهـــي مصفوفــة 
تصحـــيح الأخطــاء ولتقديـــر الإمــكان العظمـــى واختبــار نســبة الإمــكان LikeLihood Ratio يقتـــرح جوهانســن معادلــة التكامــل 

:)Johansen, 1988( المشتـــرك علــى النحــو التالــي

 Γ
t 
= (I – Π

1
 - …. Π

t
) (i=1, …. K-1) :حـيث إن

ويقتـرح جوهانسن معياريـن لتحديد قيمة r عدد متجهات التكامل المشتـرك:

اختبار الأثـر The Trace Test ويعتمد هذا الاختبار على لوغاريتم معدل الإمكان العظمـى-1-

 Ln [ Lmax (r) / L max (r+1) ]

بــأن عــدد  r = K-1, …., 1, 0 ويختبـــر هــذا الاختبــار فرضيــة العــدم القائلــة  ويتــم اختبــاره بشــكل متتابــع مــن أجــل 
K يســاوي المشتـــرك  التكامــل  متجهــات  عــدد  بــأن  القائلــة  البديلــة  الفرضيــة  مقابــل   r يســاوي  المشتـــرك  التكامــل  متجهــات 

اختبار الإمكان العظمـى: ويعتمد هذا الاختبار على لوغاريتم معدل الإمكان العظمـى-2-

Ln [ Lmax (r) / Lmax (r+1)]، ويتم اختباره بشكل متتابع من أجل r=0, 1, …., K-1 ويختبـر هذا الاختبار فرضية 
العــدم القائلــة بــأن عــدد متجهــات التكامــل المشتـــرك يســاوي r مقابــل الفرضيــة البديلــة القائلــة بــأن هــذا العــدد 

r+1 يســاوي

ا- اختبار سببـية جـرانجـر )Granger Causality( ونموذج تصحـيح الخطأ
ً
ثالث

نمــوذج  التقليديــة لاختبــار السببـــية عنــد اســتخدام  )Granger, 1987( كيفيــة إدخــال طريقــة جـرانجـــر  لقــد أوضــح 
تصحـيح الخطأ )ECM( وبـناءا عليه إذا أشار اختبار التكامل المشتـرك إلى وجود علاقة بـيـن متغيـريـن في الأجل الطويل، فإن 
ــية باتجــاه واحــد، ويمكــن تحديــد اتجــاه العلاقــة عــن طريــق اســتخدام نمــوذج تصحـــيح الخطــأ  هنــاك علــى الأقــل علاقــة سببـ
المشــتق مــن التكامــل المشتـــرك. كمــا يتـــيح نمــوذج تصحـــيح الخطــأ ECM التميـــز بـيـــن المــدى الطويــل والمــدى القصيـــر، حـــيث 
تشيـر اختبارات F وT لمتغيـرات الفرق الأول التباطؤية إلى السببـية في المدى القصيـر، فيما يشيـر معامل تصحـيح الخطأ إلى 
السببـــية فــي المــدى الطويــل فــإذا كان لديـــنا متغيـريـــن Y وX فيمكــن اختبــار السببـــية بـيـــنهما فــي الأجليـــن الطويــل والقصيـــر مــن 

)Gujarati, 1995( خــال تقديـــر المعادلتـيـــن التاليتـيـــن
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ρ( ذات دلالة إحصائية فإن ذلك 
1
ρ و

2
e حد تصحـيح الخطأ إذا كانت تقديـرات المعلمتـيـن )

t-1
حـيث: ∆ الفرق الأول، 

ρ فقــط ذات معنويــة، 
2
X وبالعكــس. فــي حـيـــن إذا كانــت 

t
Y إلــى 

t
يشيـــر إلــى وجــود علاقــة سببـــية طويلــة الأجــل فــي اتجاهيـــن مــن 

Y إلــى التــوازن فــي الأجــل الطويــل( 
t
X تقــود 

t
Y )وهــذا يتضمــن أن 

t
X إلــى 

t
فهــذا يعنـــي أن هنــاك علاقــة سببـــية فــي اتجــاه واحــد مــن 

)شــواقفة، 2011(.
X متغيـــرات تفسيـــرية فــي النمــوذج، وتشيـــر إلــى العلاقــة السببـــية فــي الأجــل القصيـــر 

t
Y و∆ 

t
وتمثــل القيــم التباطؤيــة ∆ 

.)Hussain and Abbas, 2000( X تســبب Y فــي المعادلــة الســابقة رقــم 6 معنويــة، فهــذا يعنـــي أن Y
t
فــإذا كانــت معالــم ∆ 

ومــن جانــب آخـــر، إذا لــم يتــم التوصــل إلــى وجــود أي متجــه تكاملــي لعلاقــة طويلــة الأمــد بـيـــن متغيـــرات الدراســة فإننــا 
ــر فــي الإطــار المتعــدد فــي  ــية جـرانجـ ــر مــن خــال سببـ ــية بـيـــن المتغيـــرات فــي المــدى القصيـ نســتطيع الكشــف عــن العلاقــة السببـ

نمــوذج متجــه الانحــدار الذاتـــي )VAR( بالصيغــة التاليــة:
Y الحد العشوائي.

t
λ معلمات المتغيـرات المبطأة 

i
 ،μ

i
X متغيـرات الدراسة مبطأه، m فتـرة التباطؤ، 

t – 1
 ,Y

t –I
حـيث إن: 

النتائج القياسية

لقــد أجـــريت الاختبــارات المتعلقــة باســتقرار السلاســل الزمنـــية، والتكامــل المشتـــرك، وسببـــية جـرانجـــر، وكانــت النتائــج 
علــى النحــو التالــي:

- اختبار جذر الوحدة: 
ً
أولا

يبـيـــن الجــدول رقــم 1 نتائــج اختبــار ديكــي فولــر الموســع ADF الــذي تــم اســتخدامه لاختبــار اســتقرار السلاســل الزمنـــية 
وتحديد درجة تكاملها، حـيث تبـيـن إن جميع متغيـرات الدراسة كانت مستقرة بعد أخذ الفرق الأول I(1) لها عند مستويات 
مقبولــة مــن الدلالــة، فيمــا لــم تكــن تلــك المتغيـــرات مســتقرة بمســتواها )أي عنــد المســتوى(، أي إننــا نســتطيع رفــض الفرضيــة 

العدميــة بعــدم اســتقرار البـــيانات عنــد الفــرق الأول.

الجدول رقم )1(

نتائج اختبار جذر الوحدة )ديكي فولر الموسع ADF( لمتغيـرات الدراسة عند المستوى والفرق الأول 

الاستقرارية عند المستوىالاستقرارية عند الفرق الأول 

lagADF
T

lagADF
TW

lagADF
Ti

lagADFالمتغيـرات
T

lagADF
TW

lagADF
Ti

المتغيـرات

1**-1.9920*-7.0180*-7.075GGDP08.24100.965 -0-2.505GGDP

0*-9.1350*-9.0510*9.199 -GM
2

1-0.5450-1.9710-2.903GM
2

0*-6.2631*-5.9661*6.145 -GCPI0-1.1960-1.9770-2.122GCPI

ملاحظة: 1- *،**: تعنـي رفض الفرضية الصفرية القائلة بعدم استقرار البـيانات عند مستوى معنوية %1، %5
تعنـي مع القاطع وبدون اتجاه، T تعنـي بدون القاطع والاتجاه

 
T

w
تعنـي مع القاطع والاتجاه، 

 
T

i
  -2

ثانـيًا- اختبار التكامل المشتـرك

إلــى نتائــج اختبــار جــذر الوحــدة للمتغيـــرات حـــيث تبـيـــن إنهــا مســتقرة عنــد الفــرق الأول، ممــا يعنـــي إمــكان  وبالنظــر 
وجــود تكامــل مشتـــرك بـيـــن بعــض المتغيـــرات أو جميعهــا. ويبـيـــن الجــدول رقــم 2 نتائــج اختبــار الأثـــر والإمــكان العظمـــى للتكامــل 

المشتـــرك )مــن خــال منهجـــية جوهانســن، 1988(.
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الجدول رقم )2(

اختباري الأثـر والإمكان العظمـى للتكامل المشتـرك
اختبار الإمكان العظمـى

Lambda-MaxTest

اختبار الأثـر

TraceTest الفرضية
NO. of CE(s)

إحصائية الاختبار القيمة المعيارية 1%القيمة المعيارية 5%إحصائية الاختبار القيمة المعيارية 1%القيمة المعيارية %5

لا يوجد 30.0436.1735.4030859.4666.5253.84078

على الأقل 23.8728.8219.0264339.9945.5838.346691

على الأقل 17.8922.9913.9287424.4229.8619.210162

)Osterwald – Lenum, 1992( الملاحظة: -1 القيم الحـرجة أخذت من

ويشيـــر جــدول 2 إلــى قبــول فرضيــة العــدم القائلــة بعــدم وجــود تكامــل مشتـــرك بـيـــن متغيـــرات الدراســة عنــد مســتوى 
دلالــة 1%،5% حـــيث إن قيمــة إحصائيــة الأثـــر والإمــكان العظمـــى كانــت دائمًــا أقــل مــن القيمــة المعياريــة أو الحـــرجة لجميــع 
الفرضيــات وعنــد مســتوى دلالــة 1%و5%. وهــذا معنــاه عــدم وجــود علاقــة طويلــة الأمــد بـيـــن نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي 
M ونمــو الأســعار )التضخــم( فــي الأردن، وجــاءت 

2
)النمــو الاقتصــادي( ونمــو النقــود )نمــو عــرض النقــد بمفهومــه الواســع 

هــذه النتـــيجة منســجمة مــع مــا تــم عرضــه فــي الجانــب النظــري مــن هــذه الدراســة حـــيث بـــيّن فريدمــان )Friedman, 1970( فــي 
مقالتــه التـــي ناقــش فيهــا العلاقــة بـيـــن نمــو النقــود ومعــدل الفائــدة والناتــج والتضخــم، والتـــي حصــر فيهــا المــدة التـــي يؤثـــر فيهــا 
نمــو النقــود علــى الناتــج بثلاثــة أشــهر بـيـــنما حصــر مــدة تأثـيـــر نمــو النقــود علــى التضخــم ب )18-24( شــهرا وهــذا يــدل علــى أن 
العلاقــة بـيـــن نمــو النقــود وكل مــن الإنتــاج والتضخــم هــي علاقــة قصيـــرة الأمــد وليســت طويلــة الأمــد كمــا جــاءت هــذه النتـــيجة 
منســجمه مــع مــا توصلــت إليــه بعــض الدراســات الســابقة فــي هــذا الإطــار كدراســة )الهيتـــي وأيــوب، 2012( بـيـــن نمــو عــرض 

النقــد وكل مــن مســتوى الإنتــاج والأســعار فــي الأردن.

ا- اختبار سببـية جـرانجـر
ً
ثالث

بعد إجـــراء اختبار جوهانسن للتكامل المشتـــرك الذي بـــيّن لنا إنه لا يوجد أي متجه تكاملي، أي لا يوجد علاقة طويلة 
الأمــد بـيـــن متغيـــرات الدراســة، ســنقوم الآن بالبحــث عــن العلاقــة قصيـــرة الأمــد بـيـــن متغيـــرات الدراســة مــن خــال اســتخدام 
منهجـــية متجــه الانحــدار الذاتـــي )سببـــية جـرانجـــر( وتقديـــر المعادلــة رقــم )8(. ويبـيـــن لنــا الجــدول رقــم 3 نتائــج فحــص سببـــية 

جـرانجـــر فــي الإطــار المتعــدد والــذي يشيـــر إلــى:

M ونمــو الأســعار )التضخــم( لــم يكونــا ذا دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى -1-
2
أن نمــو عــرض النقــد بمفهومــه الواســع 

معنويــة 5% أي لــم يكــن لأي منهمــا تأثـيـــر علــى النمــو الاقتصــادي، أي أن كل منهمــا لــم يســبب النمــو الاقتصــادي 
وهــذا مــا بـيـــنته معادلــة النمــو الاقتصــادي.

أن نمــو الأســعار )التضخــم( والنمــو الاقتصــادي كانــا ذا دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى معنويــة 5% وهــذا يعنـــي أن -2-
M، وهــذا مــا تشيـــر إليــه معادلــة نمــو عــرض 

2
كل مــن التضخــم والنمــو الاقتصــادي يســببان النمــو فــي عــرض النقــد 

M
2
النقــد 

M كان ذا دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى معنويــة 5% ممــا يعنـــي أن نمــو عــرض النقــد يســبب -3-
2
أن نمــو عــرض النقــد 

التضخــم، فيمــا لــم يكــن النمــو الاقتصــادي ذا دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى 5%، وهــذا مــا تشيـــر إليــه معادلــة 
التضخــم.
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الجدول رقم )3(

 2lag نتائج فحص سببـية جـرانجـر في الإطار المتعدد 
المتغيـر التابع

المتغيـر المستقل
معادلة النمو الاقتصادي 

GGDP
معادلة نمو عرض النقد 

GM2
معادلة التضخم

GCPI

GGDP_
*0.0006
)23.651(

0.5481
)4.886(

GM2
0.1266
)9.842(

    -
*0.001

)21.280(

GCPI
0.1162

)10.068(
*0.0861
)11.062(

 - 

chi-sq ملاحظة: * تشيـر إلى رفض الفرضية الصفرية عند مستوى 5%،الأرقام بـيـن الأقواس تشيـر إلى قيمة

ونستـنتج من النقاط الثلاث السابقة ما يلي

- 	M
2
يسببان	      نمو عرض النقد بمفهومه الواسع  التضخم والنمو الاقتصادي 	

- يسبب	   التضخم	 	 M
2
نمو عرض النقد بمفهومه الواسع 

مما تقدم نستطيع القول أنه وفي المدى القصيـر

والتضخم.-1-
 
M

2
هناك علاقة ثـنائية الاتجاه بـيـن نمو عرض النقد 

-2-M
2
هناك علاقة أحادية الاتجاه من النمو الاقتصادي إلى نمو عرض النقد بمفهومه الواسع 

وفــي ضــوء نتائــج اختبــار سببـــية جـرانجـــر فــي المــدى القصيـــر التـــي تشيـــر إلــى وجــود علاقــة ثـــنائية )فــي اتجاهيـــن( بـيـــن نمــو 
M ونمــو الأســعار )التضخــم(. وإذا عدنــا إلــى الجانــب النظــري نجــد أن نظريــة النقــد التـــي 

2
عــرض النقــد بمفهومــه الواســع 

صاغهــا فريدمــان )مدرســة شــيكاغو( تـــرى أن التغيـــر فــي كميــة النقــود يؤثـــر فــي التغيـــر فــي المســتوى العــام للأســعار والدخــل 
الحقيقــي فــي المــدى القصيـــر، ومــن جانــب آخـــر فقــد وجــد ستـــيفان ولارس )Stefan and Lars, 2003( لــدى دراســتهما للعلاقــة 
بـيـــن التغيـــر فــي كميــة النقــود والتغيـــر فــي الأســعار لمنطقــة اليــورو أن هنــاك علاقــة ثـــنائية الاتجــاه بـيـــنهما، مــع ملاحظــة إن وجــود 
سببـــية جـرانجـــر لا يعنـــي أنهــا تصلــح لتفسيـــر العلاقــات بـيـــن المتغيـــرات، لكنهــا مفيــدة فــي قضايــا التـــنبؤ حـــيث تبـيـــن سببـــية 
جـرانجـــر إن المتغيـــر X يؤثـــر فــي المتغيـــر Y إذا كان التباطــؤ الزمنـــي للمتغيـــر X لــه طاقــة تـــنبؤية أعلــى مــن الطاقــة التنبؤيــة 

للتباطــؤ الزمنـــي للمتغيـــر Y )الطيــب وآخـــرون، 2011(.

وهنــا يمكــن لصانعــي السياســة الماليــة والنقديــة فــي الأردن مــن اســتهداف التضخــم ومعــدل نمــو عــرض النقــد بمفهومــه 
M للتأثـيـــر علــى كل منهمــا فــي المــدى القصيـــر.

2
الواســع 

M نجــد أن 
2
وفيمــا يتعلــق بالعلاقــة أحاديــة الاتجــاه مــن النمــو الاقتصــادي إلــى نمــو عــرض النقــد بمفهومــه الواســع 

نمــو النشــاط الاقتصــادي الــذي يقــود إلــى النمــو الاقتصــادي ســيكون ســببا فــي نمــو عــرض النقــد لكــي يتــواءم التدفــق النقــدي 
مــع التدفــق الســلعي الناتــج مــن التوســع فــي النشــاط الاقتصــادي حـــيث يمكــن اســتهداف نمــو عــرض النقــد مــن خــال النمــو 

الاقتصــادي.

النتائج والتوصيات:

قدمــت هــذه الدراســة تحليــا وقياســا للعلاقــة السببـــية القائمــة بـيـــن نمــو النقــود ممثــا بـــنمو عــرض النقــد بمفهومــه 
M، ونمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي )النمــو الاقتصــادي( ونمــو الأســعار )التضخــم( فــي الأردن مســتخدمة سلاســل زمنـــية 

2
الواســع 

ســنوية مــن خــال البـــيانات الصــادرة عــن البـــنك المركــزي الأردنـــي للفتـــرة 1970-2013 وبعــد إجـــراء كل مــن الاختبــارات التاليــة:

- اختبار جذر الوحدة ديكي فولر الموسع )ADF( لاستقرار البـيانات.

.)Johansen Co-integration Test( اختبار جوهانسن للتكامل المشتـرك -

.)Granger Causality Test( اختبار سببـية جـرانجـر -
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حـيث توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:

أظهــر اختبــار جــذر الوحــدة )ديكــي فولــر الموســع ADF( أن السلاســل الزمنـــية للمتغيـــرات الثلاثــة لــم تكــن مســتقرة -1-
.I(1( 0(، ولكنهــا اســتقرت بعــد أخــذ الفــرق الأول )أي عنــد الفــرق الأول(I بمســتواها )أي عنــد المســتوى

لــم يظهــر أي مــن اختبــار الأثـــر )Trace( أو الإمــكان العظمـــى Lambda- Max Test للتكامــل المشتـــرك لجوهانســن -2-
وجــود أي متجــه تكاملــي بـيـــن متغيـــرات الدراســة ممــا يعنـــي عــدم وجــود علاقــة طويلــة الأجــل بـيـــن نمــو عــرض النقــد 

M، ونمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي )النمــو الاقتصــادي( ونمــو الأســعار )التضخــم(.
2
بمفهومــه الواســع 

بـيـــن نمــو عــرض النقــد -3- ثـــنائية الاتجــاه  فــي الإطــار المتعــدد أن هنــاك علاقــة  بـــيّنت نتائــج فحــص سببـــية جـرانجـــر 
M والتضخــم فــي المــدى القصيـــر، كمــا أظهــرت النتائــج أن هنــاك علاقــة أحاديــة الاتجــاه مــن النمــو 

2
بمفهومــه الواســع 

الاقتصــادي إلــى نمــو عــرض النقــد فــي المــدى القصيـــر.

التوصيات:

بـــناءا علــى مــا تقــدم مــن نتائــج، تو�صــي الدراســة صانعـــي السياســة الماليــة والنقديــة فــي الأردن بإمــكان اســتهداف كل مــن 
M والتضخــم لتحقيــق النمــو الاقتصــادي فــي المــدى القصيـــر.

2
نمــو عــرض النقــد بمفهومــه الواســع 
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ABSTRACT

The study aims to analyze the causal relationship between money growth represented by the growth 
rate of money supply in its broader definition M

2
, and growth rate of the Gross Domestic product. (Economic 

Growth) and growth rate of prices (inflation) by using annual date published from the Central Bank of 
Jordan during the period 1970-2013.

The Methodology of the study include the Tests of Stationary, Granger Causality, Co-integration.

The Johansen Co-Integration Test showed a lack of integration between the joint variables of the study 
which means that long run relationship between variables does not exist.

The Granger Causality Exam showed a two – way causal relationship between money growth rate 
in its broader definition M

2
, and prices growth rate (Inflation) on the short run and also showed one-way 

causality from economic growth to the growth rate of money supply in its broader definition M
2
 in the short 

run.




