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 (م31/1/2012؛ وقبل للنشر في م9/9/2011)قدم للنشر في 
 

راسة إلى اختبار دور النقود في النشاط الاقتصادي للمملكة العربيـة السـعود ة مـ  تهدف هذه الد ملخص البحث.
إلى  1968خــ تأ يرهاهــا علــت النــاغير اللــي وــا النالــي والمســتوف العــام لوســعار وفــ  بيــا   ســنو ة للاــ ة مــ  

ــا   م2009 ــار    ـــة التبـ ــدار الـــذا  لاختبـ ــل الب ـــي علـــت غلبيـــ  رـــوذتي متتـــ  الاةـ ــتتابة . وقـــد عمـ ودواتأ الاسـ
النبضــية في الجلــق القصــا واللو ــل. وغواــلإ الدراســة إلى عــدة نتــا ير مــ  ألهــا ، الــدور ال ــبر للنقــود في  ــر  
التغاا  في الناغير اللي وا النالي والمستوف العام لوسعار في الجلق اللو ل والمتوسط مقارنة بالجل القصا. 

ابة النبضـية إلى قـدرة الصـدما  في عـرض النقـود باعتبارهـا إوـدف أدوا  السياسـة أ ضاً، غشا نتا ير دواتأ الاسـتت
النقد ة في التأها علت الناغير اللي وا النالي والمستوف العـام لوسـعار في الجلـق اللو ـل والقصـا. وعلـت الـروم 

ريا  الاقتصــاد ة ومنهــا الن ر ــة مــ   ــوير يرهــا النقــود علــت النــاغير اللــي وــا النالــي لا  تما ــت مــ  مــا  ليــ  الن  ــ
النقد ة التي غقوتأ بحياد ة النقود في الجل اللو ل ، فإن  يمك  أير نع و هذه النتيتة الاة إلى ما  عـرف ثهـر الوـروة 

 .للقلاع الخاص في المملكة العربية السعود ة.

 .الذا  الاةدار متت  ،لسببيةالع قا  ا، وياد ة النقود، الاقتصاد السعودي، دور النقود ة:حيامفتكلمات 
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 مقدمة
دور النقااود باا  المتعلقاا قتصاد الكلي بالعديد من الدراسااات حفلت أدبيات الا
، سواء كانت دولاً نامي  أم متقدم   قتصادي للعديد من الدولفي النشاط الا

ركزت على دراس  العلاق  السااببي  بااين عاار   اومن هذه الدراسات م ،
الفهاام وذلك لأن  جمالي والمستوى العام للأسعار.محلي الإالنقود والناتج ال

بين هذه المتغيرات يسهم في تحديد ماادى   الواضح لطبيع  العلاق  المتبادل
 وقتصادي  التي يتوخاها متخذفاعلي  السياس  النقدي  في تحقيق الأهداف الا

د من القرار. وبالتالي، نجد أن النشاط الاقتصادي في أي دوله يتأثر بالعدي
العوامل ومنها قرارات صانعي السياس  النقدي  سواء بزيادة عر  النقود 

ث تااأثيراً . ويرى فريدمان أن الصدمات في عر  النقود تحُد  هأو تخفيض
 Naturalالنشاط الاقتصااادي يحااول دون نمااوه بمعدلااه الطبيعااي   فيمؤقتاً 

Rate ماان خاالال زيااادة  توسااعي ً  نقدياا ً  ي البنك المركزي سياس ً ن تبن   إذ إ ؛
قتصاد للنمو بأكبر من معدلااه الطبيعااي عر  النقود من شأنه أن يدفع الا

 ويساااااااااااهم بزياااااااااااادة المساااااااااااتوى العاااااااااااام للأساااااااااااعار
(Froyen, 2005; Friedman, 1968; Snowdon and Vane, 2005) . 

ولقد حاولت النظريات الاقتصادي  بيان تأثير النقود علااى الاادخل 
 -Classical Theory هبت النظري  الكلاسيكي  والمستوى العام للأسعار. فذ

إلى عدم قاادرة  - Market Efficiencyوهي تقوم على فرضي  كفاءة السوق 
السياسااات النقدياا   عاار  النقااودت علااى التااأثير فااي قطااا  الاقتصاااد 
الحقيقي ، بل يقتصر أثرهااا علااى المسااتوى العااام للأسااعار. فااي حااين 

إلااى إمكانياا  تااأثير عاار   Keynesian   Theory ذهبت النظري  الكينزي  
النقود على الناااتج المحلااي الحقيقااي فااي الأجاال القصااير. أمااا النظرياا  

فتقضي بإمكاني  تأثير عر  النقود على كاال Monetarist Theory النقدي   
ماان الناااتج المحلااي الإجمااالي والمسااتوى العااام للأسااعار فااي الأجاال 

صاار علااى المسااتوى العااام القصير، أما أثرها فااي الأجاال الطوياال فيقت
للأسعار ، وهي بذلك ترى أن يقوم البنك المركزي بدوره الرئيس وهو 
زيادة عر  النقود باانفس معاادل نمااو الناااتج المحلااي الإجمااالي.  كمااا 
يَعزو المؤيدون للمدرس  النقدي  التقلبااات فااي النشاااط الاقتصااادي إلااى 

 ت .Mankiw, 2003التغير في عر  النقود  
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تطور عر  النقود في المملكاا  العربياا  السااعودي  مااع ولقد تزامن 
نمو الناتج المحلي غياار النفطااي والمسااتوى العااام للأسااعار خاالال العقااود 
الأربع  الماضي . فنلاحظ على سبيل المثااال ، نمااو عاار  النقااود بنسااب  

لكاال ماان الناااتج المحلااي غياار النفطااي  %16.5و  %29مقاباال  38.4%
م. ولعاال معاادلات النمااو فااي 1973عااام والمسااتوى العااام للأسااعار فااي 

عر  النقود جاءت نتيج  سعي الساالطات النقدياا  لاادفع عجلاا  الاقتصاااد 
رَف  السااعودي لاسااتكمال متطلبااات التنمياا  خاالال فتاارة الساابعينيات ، تعُاا 
بمرحل  الطفرة ، وما صاحبها من سياسات من شااأنها زيااادة دور القطااا  

بداياا  مرحلاا  مااا  –م 1984م الخاص في النشاط الاقتصادي. أما في عااا
فنلاحظ تحقيق هذه المتغياارات لمعاادلات نمااو سااالب  بلغاات  -بعد الطفرة  

لكل ماان عاار  النقااود والناااتج المحلااي غياار  %1.5و  %0.96و 3.7%
م، حقااق 2008النفطي والمستوى العام للأسعار على التااوالي. وفااي عااام 

ماان الناااتج  لكاال %9.9و %7.5مقاباال  %10.9عر  النقود نمواً بمعدل 
 المحلاااااااااااااااااي غيااااااااااااااااار النفطاااااااااااااااااي والأساااااااااااااااااعار

(Saudi Arabia Monetary Agency, 2011) . 
تنقسم هذه الدراس  بعد المقدم  ومشكل  وتساؤلات الدراس  وأهدافها 
ومنهجيتها إلى أربع  أقسام ، حيااث يتناااول القساام الأول الإطااار النظااري 

البيانااات  والدراسااات السااابق  ، فااي حااين يتضاامن القساام الثاااني تحلياال
ومصادرها ، ويعاار  القساام الثالااث نتااائج البحااث ، ثاام تااأتي الخلاصاا  

 والتوصيات في القسم الرابع. 
 

 مشكلة وتساؤلات الدراسة
إن المتقصي لبيانات عر  النقود والناااتج المحلااي الإجمااالي غياار 
النفطي والمستوى العام للأسعار خلال العقااود الأربعاا  الماضااي ، يلاحااظ 

متغياارات للعديااد ماان التقلبااات إلا أن سلاساالها الزمنياا  لهااا تعر  هذه ال
، مما يدعو إلى ضرورة التساؤل عن العلاقات التبادلي  Trendنفس الاتجاه 

Inter-relationship  لهااذه المتغياارات عباار الاازمن ماان خاالال الإجاباا  عاان
 التساؤلات التالي  :
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لتقلبات فااي أولاً: ما دور السياس  النقدي   عر  النقودت في شرح ا
 الناتج المحلي غير النفطي ، والمستوى العام للأسعار ؟

ثانياً:  ما دور الناتج المحلااي غياار النفطااي فااي شاارح التقلبااات فااي 
 عر  النقود والمستوى العام للأسعار ؟  

ثالثاً: ما دور المستوى العام للأسعار في شرح التقلبات فااي عاار  
 النقود والناتج المحلي غير النفطي ؟

  Transitory Shocksمااا أثاار الصاادمات الخارجياا  المؤقتاا   –وأخيااراً 
لمتغير عر  النقود والناتج المحلي   Permanent Shocksوالصدمات الدائم  

 غير النفطي والمستوى العام للأسعار كل على حدة ؟ 

 
 هدف الدراسة

تهدف هذه الدراس  إلى الإجاباا  عاان تساااؤلات الدراساا  ماان خاالال 
المتمثل في دراساا  العلاقااات   VARوذج متجه الانحدار الذاتي استخدام نم

ومتغير الناتج المحلي الإجمالي غير  M1التبادلي  بين متغير عر  النقود 
النفطي والرقم القياسي لأسعار المستهلكين. حيث سيتم التعرف على مدى 
إسهام الصدمات العشوائي  في كل متغير على شاارح المتغياارات الأخاارى 

ل استخدام اختبااارات تحلياال نمااوذج الانحاادار الااذاتي. كمااا ساايتم من خلا
التعرف على ماهي  ردود الفعل لكل متغير في الأجلين القصااير والطوياال 

    للتغير في الحدود العشوائي  للمتغيرات الأخرى.
 

 أهمية الدراسة 
ركزت معظم الدراسات الاقتصادي  المطبقاا  علااى المملكاا  العربياا  

راس  دور السياساا  المالياا  ماان خاالال الإنفاااق الحكااومي السعودي  على د
على دفع عجل  التنمي  في المملكاا  العربياا  السااعودي  ؛ ذلااك أن المصاادر 
الرئيس للإنفاق الحكومي يأتي من الإيرادات النفطي  التي تملكها الدولاا  ، 
في حين تفتقر المكتب  العربياا  والأجنبياا  إلااى دراسااات تفصااح عاان دور 

باعتبارهااا إحاادى أدوات السياساا  النقدياا  فااي النشاااط  عاار  النقااود
الاقتصااادي. ولمااا كااان للسياساا  النقدياا  ماان دور رئاايس فااي النشاااط 
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الاقتصادي، إذ تعمل على تااوفير الساايول  اللازماا  التااي تسااهم فااي زيااادة 
الطلب الكلي وما يتضمنه ذلك من دعم للإنتاج داخل الاقتصاااد؛ كااان ماان 

هااا وعلاقتهااا بمتغياارات الاقتصاااد الكلااي الضااروري الوقااوف علااى دور
 كمتغير الناتج المحلي غير النفطي والمستوى العام للأسعار.

 

 منهجية الدراسة 
لتحقيق هدف الدراس ؛ استخُدمت مجموع  من الاختبااارات لتحلياال 

. حيااث ساايتم Vector-Autoregressive (VAR)نمااوذج متجااه الانحاادار الااذاتي 
، واختبااار دوال  Variance  Decomposition إجااراء اختبااار تجزئاا  التباااين

. حيااث يااتم ماان خاالال  Impulse Response Functions (IRF)الاستجاب  النبضااي  
تجزئااا  التبااااين التعااارف علاااى دور الصااادمات العشاااوائي  فاااي شااارح 

فااي متغياارات النمااوذج. وبالمقاباال يمكاان ماان خاالال دالاا    Variationالتغير
متغير ما في حال حدوث  Reactionر ردة فعل تقدي (IRF)الاستجاب  النبضي  

صدم  لمتغير آخر بما يسمح بدراس  العلاق  السببي  ماان خاالال تتبااع أثاار 
الصاادم ، وكااذلك التعاارف علااى الفتاارة الزمنياا  لبقاااء أثرهااا. وتعااد دالاا  
 الاسااااااااااااااااااااااااتجاب  النبضااااااااااااااااااااااااي  امتااااااااااااااااااااااااداداً  

 Time Pathحيااث تساامح بدراساا  المسااار الزمنااي  (Sims ,1980)لنموذج سمز 
للصدمات الاقتصادي  المختلف  الداخل  في نمااوذج متجاا  الانحاادار الااذاتي 

VAR. 
 

 الأول القسم
 طار النظري أولًا: الإ

إن العديد من نماااذج الاقتصاااد القياسااي المطبقاا  علااى بيانااات دول 
لَ علاااى تحليااال الظاااواهر الاقتصاااادي  والتنباااؤ بالمساااتقبل  مختلفااا  عَمااا 

لقرار الاقتصادي في التعاماال مااع مااا يطاارأ الاقتصادي بما يخدم متخذي ا
م طريقاا  متجااه 1980من تغيرات اقتصااادي . وفااي هااذا الإطااار قاادم ساامز 

لتصبح طريق  فعال  في بناء نماذج الاقتصاااد الكلااي  VAR الانحدار الذاتي 
بااين  Inter-relationshipsالديناميكياا ، إذ تساامح باختبااار العلاقااات التبادلياا  
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. ويمكاان وصااف نمااوذج متجااه Gottschalk, 2001)  (ي المتغياارات الاقتصاااد
الانحدار الذاتي بأنه نظام ديناميكي يتكااون ماان مجموعاا  ماان المعااادلات 

، حيث تعامل كل المتغياارات علااى أنهااا متغياارات  nوالمتغيرات وعددها 
داخلي . لذا ، فإن هناك معادل  واحدة لكل متغير يكون فيها دالاا  فااي القاايم 

وسااتقوم هااذه الدراساا   .n-1المتباطئاا  لبقياا  المتغيااراتلقيم االمتباطئ  له و
بتطبيق هذا الأسلوب القياسي لدراس  العلاق  بين كاال ماان متغياار عاار  

والمسااتوى العااام  NYوالناااتج المحلااي الإجمااالي غياار النفطااي Mالنقااود 
 . حيث يمكن كتاب  النموذج رياضياً على النحو التالي:  P للأسعار

)                    ت1  )                            (1)t tD L H =    
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 لتصبح :  (1)كما يمكن إعادة كتاب  المعادل  
)                    ت2  )                            (2)t tH B L = 

1B(L)=D(L)حيث إن 3عن متجه  Hكما تعبر ،  −  1  يضم كلاًّ ماان

غياار النفطااي والمسااتوى العااام متغياار عاار  النقااود والناااتج المحلااي 
)للأساااعار. وتمثااال  )B L   3مصااافوف 3  متعاااددة الحااادود مااان معامااال

)الإبطاء )L،Matrix of polynomials in the lag operator . 

)وتأخذ المصفوف  )B L لعام  التالي :الصيغ  ا           
2

0 1 2( ) .... n

nB L B C L C L C L= + + + + 

)حيااث إن تعباار )B L  عاان مجمااو  معااالم المتوسااطات المتحركاا

Moving Average Coefficients . 
3 عن متجااه t ويعبر 1 يمكاان  وبالتااالي،. العشااوائي   للمتغياارات

 Structural  بصاايغ  الانحاادار الااذاتي الهيكلااي (2)إعادة كتاب  المعادل  رقاام 

VAR :على النحو التالي  

   ت3 

11 12 13

21 22 23

31 32 33

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )                           (3)

( ) ( ) ( )

M

t

NY

t

P
t

M L L L

NY L L L

L L LP

  

   

   

    
    

=     
         

 

 

بساابب  Feedback يسمح بوجااود تغذياا  عكسااي  (3)ولأن النموذج رقم 
داخلاا  بين المتغياارات ال Correlation  Contemporaneousوجود ارتباط تزامني 

 م1980 ؛ قاادم ساامزIdentificationفي النموذج ، ولا يتوافر فيه شرط التحديااد 
الااذي يتمثاال فااي فاار  قيااود  علااى  System Recursiveالنظااام التراجعااي  

الصيغ  الهيكلي  لنموذج الانحدار الذاتي لتجنااب وجااود التغذياا  العكسااي ، 
رات العشوائي  في أي من المتغي Shockوبالتالي يمكن عزل أثر أي صدم  

على أي متغير من متغيرات النظام. ولكي يتوافر شاارط التحديااد لنمااوذج 
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الانحدار الذاتي الهيكلي، فإنه يتعين وضع عدد  من القيود يتحدد مجموعها 

وفقاً لا 
2

2

n n −
 
 

3n، حيث إن    = 2004) (Enders,.  

ن مجمو  القيود في النموذج المسااتخدم فااي هااذه وبناءً عليه ، سيكو

الدراساا  
23 3

3
2

 −
= 

 
، وماان ذلااك يمكاان القااول إن النظااام التراجعااي  

أو مااا يعاارف بتجزئاا   Recursive Orderingيقتضي ترتيباااً معيناااً للمعااادلات 
وبحساابها يتااوافر شاارط التحديااد التااام  Choleski   Decomposition كلوسااكي  

Exact Identification  وبالتااالي، بعااد فاار  القيااود الثلاثاا .Restrictions Three 
 حسب التالي:  (3)يمكن إعادة كتاب  النموذج رقم 
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12ويعني القيد  13 0 = أن الصدمات المفاجئ  في الناااتج المحلااي  =

م للأسعار لا تحُدث أثراً طويل الأجل في عاار  الإجمالي والمستوى العا
23النقود ، وتفيد  0 بأن الصدمات المفاجئ  في المستوى العام للأسااعار  =

  ت1 لا تحدث تأثيراً طويل الأجل في الناتج المحلي الإجمالي.
عن الصدمات   Pو   M ،NYوتعبر المتغيرات العشوائي    

لكل من عر  النقود    Orthogonal Structural Shocksالهيكلي  المتعامدة 
والناتج المحلي غير النفطي والمستوى العام للأسعار على التوالي ، إذ إن  

 Mutually uncorrelated Cushmanهذه المتغيرات غير مرتبط  بعضها ببع  

and Zha, 1997).ت  

 

  Monetarist Theory.هذه القيود لتتما ت م   لي  الن ر ة النقد ة قام الباوي باختيار( 1)
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إلى أن معظاام  (Nelson and Plosser, 1982) وتشير دراس  نيلسن وبلوسر 
السلاساال الزمنياا  لمتغياارات الاقتصاااد الكلااي تتساام بعاادم السااكون فااي 

.  Unit Root Hypothesisمستواها ، حيث لا يمكن رف  فرضي  جذر الوحاادة 
لاقتصاد الكلي تكون ساكن  في حين أن السلاسل الزمني  لغالبي  متغيرات ا

. كمااا تشااير دراساا  كدلانااد First Differenceعنااد أخااذ فروقهااا الأولااى 
، إلااى أن سااكون السلاساال الزمنياا   Kydland and Prescott (1990)وبريسكوت 

باسااتخدام  De-Trendingيمكاان أن يتحقااق ماان خاالال إزاحاا  الاتجاااه عنهااا 
ذلك ، فإنه ماان المهاام أن مجموع  إجراءات هيدروك وبريسكوت. وتبعاً ل

يتم التحقق من سكون السلاسل الزمني  في العديد ماان دراسااات الاقتصاااد 
 مت وسمز وآخرين   1980القياسي. وبالمقابل، ترى دراس  كل من سمز  

(Sims, et al. 1990)  أهمي  الاعتماد على السلاسل الزمني  في مسااتواها فااي ،
ي حااال أن تكااون هااذه السلاساال حتى ف VARنموذج متجه الانحدار الذاتي 

الزمني  غير ساكن  ؛ لأن الهدف من استخدام نموذج الانحدار الااذاتي هااو 
تحديد العلاقااات التبادلياا  ولاايس تقاادير معااالم النمااوذج ؛ ذلااك أن المعااالم 
المقدرة في نموذج متجه الانحدار الذاتي يصعب تفسيرها. أيضاً ، إن أخذ 

الزمني  ينطوي على استبعاد معلومات  الفروق الأولى لمتغيرات السلاسل
عن الحرك  المتزامن  في البيانات. وفي الوقاات نفسااه، لا يمكاان الاعتماااد 
على السلاسل الزمني  بعد إزال  الاتجاه منها في نماااذج الانحاادار الااذاتي؛ 

 ,Unit Root with Drift  (Endersلأنها بذلك تقترب من جذر الوحدة مع انحراف  

 Shellman (2004)ت دراسااات عدياادة هااذا الأساالوب كدراساا  وقد تبناا   .(2004
. وبالتااالي، سااتعتمد هااذه الدراساا  علااى متغياارات Ahmed (2003)  ودراساا 

عر  النقود ومتغير الناتج المحلي غير النفطي والمستوى العام للأسعار 
لدراس  العلاقات التبادلياا  فيمااا بينهااا وفقاااً للأساالوب الااذي اقترحااه ساامز 

    م.1980

 الدراسات السابقة :ثانياً 
تااؤدي كمياا  النقااود دوراً مهماااً فااي النشاااط الاقتصااادي ، وكمااا أن 
عر  النقود يعتبر عاملاً مؤثراً في النمااو الاقتصااادي فإنااه بالمقاباال قااد 
يتأثر به. ويعُنى البنك المركزي لأي دول  بالتحكم في عاار  النقااود ماان 

النهااائي لعاار  النقااود قااد لا خلال عمليات السااوق المفتااوح ، إلا الناااتج 
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يقتصر على قرارات صانعي السياس  النقدياا  باال قااد يتحاادد وفقاااً لتفاعاال 
العديد من العوامل الاقتصادي  داخل الدول . ومن ذلك تأتي أهمياا  دراساا  
طبيعاا  العلاقاا  السااببي  بااين عاار  النقااود والناااتج المحلااي الإجمااالي 

ديد من الدراسات المطبقاا  علااى والمستوى العام للأسعار. ولقد حاولت الع
دول متقدم  ودول نامي  خلال العقود القليل  الماضي  بحث طبيع  العلاقاا  

 Simsالسببي  بين هذه المتغيرات. ومن أبرز هذه الدراسات ، دراس  ساامز

المطبق  على الولايااات المتحاادة الأمريكياا  باسااتخدام بيانااات ربااع   (1972)
، وخلصاات الدراساا  إلااى وجااود  م1969إلااى  1947ساانوي  للفتاارة ماان 

  من النقود إلى الدخل،  Unidirectional Causality علاق  سببي  أحادي  الاتجاه 

إلااى وجااود   .Williams, et al (1976)دراساا  ويلاايم وآخاارين  فااي حااين ذهباات
علاق  سببي  أحادي  من الدخل الأسمي إلى النقود ، وكذلك من النقود إلااى 

ار بالنسب  لبريطانيا، في حين توصلت دراس  بياارث المستوى العام للأسع
إلى وجود علاق  سااببي  ثنائياا  بااين النقااود  Barth and Bennett ( 1972)وبينيت 

بالنسااب    م1972إلااى  1957والناتج القومي الإجمالي خاالال الفتاارة ماان 
ببحااث   Dyreyes, et al. (1980)لدول  كندا. كما قامت دراس  دايريس وآخرين 

ق  السببي  بين النقود والدخل لعدد من الاادول وهااي أسااتراليا ، كناادا، العلا
ألمانيااا ، اليابااان ، بريطانيااا ، والولايااات االمتحاادة الأمريكياا . وتوصاالت 
الدراس  إلى وجود علاق  سببي  ثنائي  بين النقود والدخل لكاال ماان اليابااان 

تجاه واحد من والولايات المتحدة الأمريكي  ، وكذلك وجود علاق  سببي  با
النقااود إلااى الاادخل لكاال ماان أسااتراليا وكناادا ، وماان الاادخل إلااى النقااود 

لدول  ألمانيا، إذ لا يوجد  Puzzlingلبريطانيا. في حين جاءت النتائج محيرة 
علاق  سببي  بااين المتغياارين. أمااا مااا يتعلااق بالاادول النامياا ، فقااد حاولاات 

بحث العلاق  بااين كاال ماان   Chimobi and Uche (2010)دراس  تشمي ويوتشي 
النقود والدخل والمسااتوى العااام للأسااعار لدولاا  نيجريااا باسااتخدام بيانااات 

، وتوصاالت الدراساا  إلااى وجااود  م2005إلااى  1970سنوي  للفتاارة ماان 
علاق  سببي  باتجاه واحد من الناتج المحلي الإجمالي إلى عر  النقااود ، 

جاااءت نتااائج دراساا   ومن النقود إلى المستوى العااام للأسااعار. فااي حااين
علااى دولاا  البحاارين خاالال الفتاارة  Tahir and Samad (2007)  طاااهر وساااماد

 لتفيد بوجود علاق  سببي  ثنائي  بين النقود والدخل.  م2002إلى  1971
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دراساا  دور النقااود فااي  AL-Bazai (1999)كما حاولت دراس  البازعي 
 1971وي  خلال الفترة المملك  العربي  السعودي  باستخدام بيانات ربع سن

 ت2 لمتغياارات عاار  النقااود والناااتج المحلااي غياار النفطااي م1995إلااى 
والمستوى العام للأسعار. ولتحقيق هدف الدراساا  ، اعتمااد الباحااث علااى  

لإجااراء اختبااار تجزئاا  التباااين ودوال  VARنموذج متجه الانحدار الذاتي 
ن اسااتقرار نمااوذج الاستجاب  النبضي  لمتغيرات الدراساا  دون التحقااق ماا 

متجه الانحدار الذاتي مما قد يؤثر على نتااائج دوال الاسااتجاب  النبضااي  ، 
حيث لا يمكن الاعتماد عليها في حال عدم الاستقرار. كما اعتمااد الباحااث 

 Transitoryعلى دوال الاستجاب  النبضي  في حااال وجااود صاادمات مؤقتاا  

Shocks ثاار الصاادمات حيااث يمكاان ماان خلالهااا التعاارف علااى طبيعاا  أ
العشوائي  لأي متغير علااى المتغياارات الأخاارى فااي الأجاال القصااير دون 
الأجل الطويل. وتوصلت الدراس  إلى عدة نتائج من أهمهااا وجااود علاقاا  
سببي  ثنائي  بين النقود والناتج المحلي غير النفطي , وكذلك وجود علاقاا  

المسااتوى العااام باتجاه واحد من النقود والناتج المحلااي غياار النفطااي إلااى 
للأسعار. وتختلااف هااذه الدراساا  عاان دراساا  البااازعي فااي تمييزهااا بااين 
طبيع  تااأثير الصاادمات العشااوائي  لاادوال الاسااتجاب  النبضااي  فااي الأجاال 
القصير عن الأجل الطويل باستخدامها بيانات سنوي  منشورة لفتره زمني  

وفقاااً  VARتي  أطول ، بعد التحقق من استقرار نموذج متجه الانحدار الااذا
للأدبيات الاقتصادي  في هذا المجااال. وتسااتمد هااذه الدراساا  أهميتهااا فااي 
إبراز دور وتأثير عر  النقود، بوصاافها إحاادى أدوات السياساا  النقدياا  
في الأجل الطويل، على النشاااط الاقتصااادي والمسااتوى العااام للأسااعار ، 

ارس الفكاار وكذا تستمد أهميتهااا ماان الخااروج ماان الجاادل السااائد بااين مااد
الاقتصادي حول طبيع  هذا التأثير وإبااراز دوره ، وهااو مااا تحاااول هااذه 

 الدراس  الوقوف عليه.

 
 تحليل البيانات  :القسم الثاني

 

النالي لعدم غوافر بيا   رب  لمتغا الناغير اللي وا   Interpolated dataاعتمد الباوي علت بيا   مولدة ( 2)
 سنو ة لهذا المتغا.  
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يسااعى هااذا الجاازء إلااى تحلياال العلاقااات التبادلياا  الديناميكياا  بااين 
باستخدام نمااوذج متجااه   م2009إلى  1968متغيرات الدراس  للفترة من 

في محاوله للإجاب  عن تساؤلات الدراس .  وقااد تاام  VARلذاتي الانحدار ا
والناااتج  M1الحصول على بيانات الدراس  السنوي  لكل من عاار  النقااود

المحلي غير النفطي ماان التقرياار الإحصااائي الساانوي السااابع والأربعااين 
، أما بالنسب  لبيانات الرقم القياسي (SAMA)لمؤسس  النقد العربي السعودي 

، فقااد تاام الحصااول عليهااا ماان إحصااائيات البنااك CPIالمسااتهلكين  لأسعار
حيااث قااام الباحااث بتحوياال  World Development Indicators (2011) .الاادولي 

بيانااات الدراساا  إلااى صاايغ  لوغاريتمياا . بعااد ذلااك، تاام تقاادير نمااوذج 
، وذلك بعد تجنب مشكل  التأثير التزامنااي باسااتخدام  VARالانحدار الذاتي 

نااتمكن ماان عاازل أثاار  لكااي  Recursive Orderingالهيكاال التراجعااي أساالوب 
 Exactlyكمااا يتااوافر فيهااا شاارط التحديااد   الصدمات في المتغيرات العشااوائي ، 

Identified  إن تقدير نموذج الانحاادار الااذاتي الااديناميكي يتطلااب بداياا  اختيااار .
طااول    اختبااار   ،  ت 1رقاام   جاادول  ال طول الفترة المتباطئ  للنمااوذج. ويعاار   

الأفضاال    (SC)و  (AIC) فترات إبطاء نمااوذج الانحاادار الااذاتي. ويعتباار معيااار  
(small sample size)بااين المعااايير الأخاارى للعينااات الصااغيرة  

لااذا ساايتم  ،   ت 3  
الاعتماد عليهما في اختيار فترة الإبطاء لنموذج الانحدار الذاتي المطبااق فااي  

 . ;Griffiths et al. 1993)  (Enders, 2004هذه الدراس  
 

 . اختبار طول فترات إبطاء نموذج الانحدار الذاتي (.1رقم )دول الج
 LogL LR FPE AIC SC HQ فترة الإبطاء 

0 16.13689 NA 9.87e-05 -0.710102 -0.579487 -0.664054 
1 179.3979 291.2223 2.37e-08 -9.048534 -8.526074 -8.864343 
2 219.5285 65.07664* 4.45e-09* -10.73127* -9.816964* -10.40893* 
3 225.6818 8.980554 5.33e-09 -10.57740 -9.271246 -10.11692 
4 231.9763 8.165751 6.50e-09 -10.43115 -8.733154 -9.832526 
5 238.6236 7.545608 8.07e-09 -10.30398 -8.214138 -9.567211 

* indicates lag order selected by the criterion 

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 

HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 

 . L=2 وظ أير والبية المعا ا غق   اختيار ف ة إبلاء  ( 3)
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وللتأكد ماان اسااتقرار النمااوذج وفقاااً لفتاارة الإبطاااء المختااارة وهااي 
 Roots of، تاام تطبيااق اختبااار خصااائص الجااذور المتعااددة  L=2فترتااان 

Characteristic Polynomial  إذ إن شاارط اسااتقرار نمااوذج متجااه الانحاادار ،
أقل من واحد صااحيح ،  Modulusالذاتي المستخدم أن تكون معالمه المقدرة 

 مماااااا يعناااااي أن جمياااااع الجاااااذور تقاااااع داخااااال دائااااارة الوحااااادة
- Inside the Unit Circle ت1 شكل رقم ال. 

أن جميااع المعااالم لخصااائص الجااذور  ت2رقاام  جاادول الويوضااح 
، من واحد صحيحجاءت أقل  VAR المتعددة لنموذج متجه الانحدار الذاتي 

، إذ إن عاادم تحقااق موذج المستخدمط الاستقرار في النمما يعني تحقق شر
شرط الاستقرار يعني عدم إمكانياا  الاعتماااد علااى نتااائج دالاا  الاسااتجاب  

 .(IRF )النبضي  
 

 
 . معكوس جذور خصائص الانحدار الذاتي المتعدد(. 1)رقم الشكل 

 
 .اختبار خصائص الجذور المتعددة(. 2رقم ) دولالج

 ( Modulusالمعالم  ) 

0.972301 
0.948761 
0.948761 
0.744718 
0.744718 

0.021686 
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No root lies outside the unit circle. 
VAR satisfies the stability condition. 
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 نتائج البحث :القسم الثالث

 VARلنموذج   Variance Decomposition اختبار تجزئة التباينأ( 

ات ساايتم فااي هااذا الجاازء التعاارف علااى الأهمياا  النساابي  للصاادم
  Endogenous Variablesالخارجياا  فااي شاارح التقلبااات للمتغياارات الداخلياا 

نتائج اختبار تجزئ  التباين، حيث تفيااد  ت3رقم جدول الويعر   .للنموذج
ماان  %95 بأن الصدمات في عر  النقااود تسااهم فااي شاارح نحااو جالنتائ

 %5التغياارات فااي عاار  النقااود فااي الفتاارة الثانياا  , فااي حااين تشاارح 
من التغيرات في كل من الناتج المحلي غير النفطااي والمسااتوى  %0.07و

  العام للأسعار خلال الفترة نفسها.
ونلاحظ تزايد دور صدمات عر  النقود فااي شاارح التغياارات 
في الناتج المحلي غير النفطي والمستوى العام للأسعار عبر الزمن , 

نفطي من التغيرات في الناتج المحلي غير ال  %12.6حيث تشرح نحو 
 من المستوى العام للأسعار في الفترة الثامن . %9.7و

وبالمقابل تسهم الصدمات في الناتج المحلي غير النفطي فااي شاارح 
من التغيرات في المتغير نفسااه وعاار  النقااود علااى %  32.6و% 67نحو

التوالي في الفترة الأولى. في حين نجد أن قاادرة صاادمات الناااتج المحلااي 
لتغياارات فااي عاار  النقااود والمسااتوى العااام غياار النفطااي فااي شاارح ا

على التوالي فااي  %8و  %70للأسعار تتزايد عبر الزمن لتصل إلى نحو  
الفترة العاشرة. ومن ذلك، نلاحظ زيادة دور الصدمات في عر  النقااود 
والناتج المحلي الإجمالي في شرح التغيرات في المسااتوى العااام للأسااعار 

 رن  بالأجل القصير.في الأجل المتوسط والطويل مقا
 
 

 
 Variance Decompositionتحليل مكونات التباين (. 3)رقم  دولالج

نسبة توقع التباين الذي يفسر من خلال الصدمة 
t

M 

 M NY P الانحراف المعياري  الفترة 
1 0.068 100.0000 0.000000 0.000000 
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2 0.119511 94.90240 5.024644 0.072952 
4 0.214427 92.17711 5.538134 2.284753 
6 0.291651 88.86352 4.900392 6.236090 
8 0.364578 77.74278 12.55452 9.702695 

10 0.433947 63.85956 22.17991 13.96053 

نسبة توقع التباين الذي يفسر من خلال الصدمة 
t

NY 

 M NY P اري الانحراف المعي الفترة 
1 0.055659 32.66176 67.33824 0.000000 
2 0.103193 39.55160 60.14899 0.299411 
4 0.176058 60.75761 38.69712 0.545262 
6 0.236237 76.84250 22.37000 0.787503 
8 0.292756 79.79436 17.06785 3.137788 

10 0.349968 70.43366 21.55335 8.012994 

التباين الذي يفسر من خلال الصدمة  نسبة توقع
t

P 
 M NY P الانحراف المعياري  الفترة 

1 0.032904 8.425336 31.36721 60.20746 
2 0.061848 19.49792 45.83325 34.66883 
4 0.105415 36.90965 48.64294 14.44741 
6 0.127606 53.47505 36.54278 9.982163 
8 0.145560 60.45235 30.84432 8.703325 

10 0.164388 56.15686 33.23593 10.60721 

 

ماان  %60 وتشاارح الصاادمات فااي المسااتوى العااام للأسااعار نحااو
التغياارات فااي المتغياار نفسااه فااي الفتاارة الأولااى, فااي حااين تسااهم هااذه 

لكاال ماان الناااتج غياار النفطااي وعاار   %8 و %31الصدمات في شاارح 
ي خلال الفترة نفسها. وبصف  عام ، تشااير نتااائج تحلياال النقود على التوال

مكونات التباين إلى تزايد قدرة الصدمات الحاصل  في عر  النقااود فااي 
تفسير التغيرات الحاصل  في متغير الناتج المحلي غير النفطي والمستوى 

 العام للأسعار في الأجل الطويل مقارن  بالأجلين المتوسط والقصير. 

 .Impulse Response Function  (IRF)جابة النبضية دوال الأستب( 

يمكن الاعتماااد علااى دالاا  الاسااتجاب  النبضااي  فااي تقاادير ردود 
الفعل الحالي  والمستقبلي  لمتغير ما نتيج  حاادوث صاادم  فااي متغياار 
آخر ، كما يمكن من خلالها دراس  العلاق  السببي  بين المتغيرين من 
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مح دالاا  الاسااتجاب  النبضااي  بتقياايم خلال تتبع أثر هذه الصدم . وتساا 
طوياال الانحراف  المتغيرات الاقتصادي  عاان المسااار التااوازني مدى 
. وماان الناحياا  النظرياا ، فااإن طبيعاا  صاادمات المتغياارات الأجاال

 العشوائي  يمكن أن تكون مؤقت  أو دائم  , ذلك أن الصدم  المؤقتاا  

Transitory Shock متغياارات وتحديااد تساعد على دراساا  العلاقاا  بااين ال
 طبيعاا  التااأثير فااي الأجاال القصااير، فااي حااين أن الصاادمات الدائماا 

Permanent Shocks  .تعُنَى بدراس  طبيع  الأثر في الأجل الطويل 
دوال الاسااتجاب  النبضااي  فااي ضااوء  ت2رقاام  ويعاار  الشااكل 

 One Standardحاادوث صاادم  مؤقتاا  بمقاادار انحااراف معياااري واحااد 

Deviation Shock المستوى العام للأسعار على كل من متغير عاار   في
فااي   النقود والناتج المحلي غير النفطي، حيث نجد أن الصدم  المؤقتاا 

الأسعار لا تحدث أثراً معنوياً في عر  النقااود والناااتج المحلااي غياار 
النفطي. ومن ذلك يمكن القول بعدم تأثر كل من عر  النقود والناااتج 

المؤقت  في المستوى العام للأسااعار علااى المحلي غير النفطي للصدم  
 الأقل خلال الفترات الثماني الأولى.

 
 

 
 Mمتغير عرض النقود

 

 NYمتغير الناتج المحلي غير النفطي 

 
في المستوى العام  Transitory Shocks(. دوال الاستجابة النبضية في ضوء الصدمات المؤقتة 2)رقم الشكل 

 .للأسعار
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, إلااى ت3رقاام   كما تشير نتائج دوال الاستجاب  النبضي  فااي الشااكل
أن الصدم  المؤقت  في الناتج المحلي غياار النفطااي تحاادث تااأثيراً معنوياااً 

حتااى الفتاارة  رمتزايداً على كل من عر  النقود والمستوى العام للأسااعا
. كمااا نجااد أن تااأثير Die-outلتلاشااي الثالثاا  قباال أن يباادأ هااذا الأثاار فااي ا

الصدمات المؤقت  في الناتج غير النفطي تصبح غير معنوي  إحصائياً بعد 
الفترة الثالث  بالنسب  لعر  النقود، وغير معنوي  للمستوى العام للأسعار 

 بعد الفترة الخامس .
 

 Mمتغير عرض النقود

 

 Pللأسعار متغير المستوى العام 

 
في النياتج المحليي  Transitory Shocks(. دوال الاستجابة النبضيية في ضيوء الصيدمات المؤقتية 3)رقم الشكل 

 .غير النفطي
أن الصاادم  المؤقتاا  فااي عاار  النقااود  ت  4الشااكل رقاام   ويوضااح  

الناتج المحلي   بمقدار انحراف معياري واحد تحُدث تأثيراً معنوياً موجباً في 
غير نفطي والمسااتوى العااام للأسااعار، إذ تااؤدي هااذه الصاادم  إلااى وضااع  

  % 11.5بنسااب  تصاال إلااى  الناتج المحلي غير النفطااي فااي مرحلاا  انتعااا   
التلاشااي والاقتااراب ماان المسااار  فااي  تقريباااً ، ليباادأ بعاادها أثاار الصاادم   

الصدمات فااي    الفترة السابع . كما تحُدث طويل الأجل بعد مرور  ال التوازني 
فااي الفتاارة   % 5عر  النقود زيادة في المستوى العام للأسعار ليصاال إلااى 

، وبعدها يبدأ أثر الصدم  في التلاشي. ويمكن تفسير هذه النتيجاا  ،  السادس  
بأن قيام السلط  النقدي  بزيااادة عاار  النقااود فااي الاقتصاااد ينطااوي عليااه  

العماال علااى زيااادة    تحفيااز الطلااب الكلااي ، وبالتااالي يسااعى المنتجااون فااي 
إنتاجهم؛ الأمر الااذي يااؤدي إلااى زيااادة الطلااب علااى عناصاار الإنتاااج فااي  
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  –علااى ساابيل المثااال    –الاقتصاااد ممااا يترتااب عليااه زيااادة فااي الأجااور  
وينعكس ذلك بدوره على زيااادة تكاااليف الإنتاااج وماان ثاام الأسااعار.  وممااا  

قااود فااي  سبق يمكن تصور الدور الأكبر للصاادمات المؤقتاا  فااي عاار  الن 
 Highlyإحداث الأثر الأكبر بااين المتغياارات ، حيااث يتساام بالديموماا  العالياا  

Persistent    .مقارن  بأثر الصدمات الأخرى 
 

 NYمتغير الناتج المحلي غير النفطي 

 

 Pمتغير المستوى العام للأسعار 

 
 .في عرض النقود  Transitory Shocksستجابة النبضية في ضوء الصدمات المؤقتة(. دوال الا4)رقم الشكل 

دوال الاسااتجاب  النبضااي  التراكمياا   ت،5رقاام  شااكل الويوضااح 
Accumulated Impulse Response Function        فااي ضااوء الصاادمات الدائماا

Permanent Shocks  الاادوال في المستوى العام للأسعار. ووفقاً لهذا النو  من
فإنااه يااتم السااماح بإضاافاء صااف  الديموماا  علااى صاادمات المتغياارات 
العشوائي , وبالتالي فهي تعكس طبيع  التأثير بين المتغيرات علااى الماادى 

. فنلاحظ أن الصدمات الدائم  في الأسعار لا تحاادث (Walsh, 2011)الطويل 
ج المحلي تأثيراً معنوياً في الأجل الطويل على كل من عر  النقود والنات

 غير النفطي. 
رقم شكل ال كما أن الصدمات الدائم  في الناتج المحلي غير النفطي 

لا تحدث تأثيراً معنوياً على عاار  النقااود فااي الأجاال الطوياال ، فااي  ت6
حين أن لها تأثيراً معنوياً على المستوى العام للأسعار يستمر حتى الفتاارة 

 السابع . 
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 Mمتغير عرض النقود

 

 NYمتغير الناتج المحلي غير النفطي 

 
في  Permanent Shocks(. دوال الاسييتجابة النبضييية التراكمييية في ضييوء الصييدمات الدائميية 5)رقييم الشييكل 

 المستوى العام للأسعار.
 
 
 
 

 Mعرض النقود 

 

 Pعار المستوى العام للأس

 
في  Permanent Shocks(. دوال الاسييتجابة النبضييية التراكمييية في ضييوء الصييدمات الدائميية 6)رقييم الشييكل 

 الناتج المحلي غير النفطي
 

أن الصدمات الدائم  في عر  النقود تحدث  ت7رقم  شكل الويبين 
علااى كاال ماان الناااتج  Highly Persistentتأثيراً معنوياً كبيراً يتساام بالديموماا  

 المحلي غير النفطي والمستوى العام للأسعار في الأجل الطويل.
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 NYالناتج المحلي الغير نفطي 

 

 Pالمستوى العام للأسعار 

 
في  Permanent Shocksدائميية  (. دوال الاسييتجابة النبضييية التراكمييية في ضييوء الصييدمات ال7)رقييم الشييكل 

 عرض النقود.
 

ومما سبق, يمكن القول بالأثر الأكبر للصدمات فااي عاار  النقااود 
على متغير الناتج المحلي غير النفطي والمستوى العااام للأسااعار فااي كاال 
من الأجلين القصير والطويل. لكن أثر الصدمات في كل من متغير الناتج 

ير  في متغير عر  النقود في الأجاال غير النفطي يقتصر على إحداث تأث
علااى Not Persistent القصير فقط , في حين يحُاادث أثااراً لا يتساام بالديموماا  
 المستوى العام للأسعار في الأجلين القصير والطويل.

ويمكن ملاحظ  تماشي نتائج دوال الاستجاب  النبضي  مع مااا تمليااه 
النشاااط الاقتصااادي النظرياا  النقدياا  القائلاا  بتااأثير عاار  النقااود فااي 

والمسااتوى العااام للأسااعار فااي الأجاال القصااير. كمااا جاااءت نتااائج دوال 
الاستجاب  النبضي  لتفيد بعدم تأثر كل من عاار  النقااود والناااتج المحلااي 
غير النفطي في الأجل القصير بصدمات المستوى العام للأسعار. كمااا أن 

إلااى زيااادة الصاادمات المؤقتاا  فااي الناااتج المحلااي غياار النفطااي تااؤدي 
 %0.02بمقاادار  Instantaneous Effectالمستوى العااام للأسااعار كااأثر فااوري 

تقريباً ، وهذه النتيجاا  لا تتماشااى مااع دراساا  البااازعي التااي تقاارر الأثاار 
 السلبي الآني لصدمات الناتج غير النفطي على المستوى العام للأسعار.

ل، فتشااير نتااائج أما فيما يتعلق بالعلاقات التبادلي  في الأجاال الطوياا 
دوال الاستجاب  التراكمي  إلااى عاادم تااأثر عاار  النقااود والناااتج المحلااي 
للصدمات الحاصل  في المستوى العام للأسعار. كما تشير النتااائج إلااى أن 
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الصدمات في عر  النقود تحُدث زيادة في المستوى العااام للأسااعار فااي 
دياا  للتضااخم فااي الأجل الطويل، وهو ما يتماشى مااع تفسااير النظرياا  النق

. أمااا بالنسااب  لنتيجاا   Monetary Phenomenonالأجل الطويل بأنه ظاهرة نقدي 
تأثير النقود في الناتج المحلي الإجمااالي فااي الأجاال الطوياال فهااي محياارة 

Puzzling   وهذه النتيج  لا تتماشى مع طرح النظري  النقدياا  الااذي يقاارر ،
، كمااا أن النظريااات Neutrality of Moneyحيادي  النقااود فااي الأجاال الطوياال 

الأخرى كالنظري  التقليدي  والنظري  الكينزي  لا تقدم تفسيراً لهذه النتيج ، 
إذ تعزو هذه النظريات التغير في مستوى الناااتج فااي الأجاال الطوياال إلااى 

الحاصل  في عر   الصدمات التي تحصل في جانب العر  كالصدمات 
ات التي تحصل فااي جانااب الطلااب  العمل ومستوى التقني  وليس في الصدم 

كالصدمات في عر  النقود. ويمكن تفسير هذه النتيج  المحيرة بما يعرف  
، كما أن هذه النتيج  جاءت    ”Wealth Effect“في أدبيات الاقتصاد بأثر الثروة  

لتتماشااى مااع بعاا  الدراسااات المطبقاا  علااى بعاا  الاادول النفطياا  مثاال  
 . (Wallace and Shelley, 2007)المكسيك 

 

 والتوصيات الخلاصة :القسم الرابع
تعرفت الدراس  على دور النقود في النشاط الاقتصادي للمملك   
العربي  السعودي  من خلال دراس  العلاقات التبادلي  بين النقود وبين الناتج  
المحلي غير النفطي والمستوى العام للأسعار من خلال استخدام نموذج  

الرغم من قيام مدارس الفكر الاقتصادي   متجه الانحدار الذاتي. وعلى 
المختلف  بافترا  طبيع  العلاقات السببي  لمتغيرات الدراس  ، إلا أن واقع  
بع  العلاقات السببي  المتوصل إليها باستخدام العديد من نماذج الاقتصاد  
القياسي يشوبها بع  الغمو . لذا ، قامت هذه الدراس  باستخدام اختبارات  

الانحدار الذاتي كاختبار تجزئ  التباين واختبار دوال الاستجاب   متجه نموذج 
النبضي  في الأجل القصير والطويل، إذ تسمح بتسليط الضوء على طبيع   
العلاقات السببي  بين متغيرات الدراس  من خلال تتبع أثر الصدمات في  

. وخلصت الدراس  إلى  م 2009لى إ  1968متغيراتها العشوائي  للفترة من 
ة نتائج من أبرزها: تزايد دور النقود في شرح التغيرات الحاصل  في  عد 

متغير الناتج المحلي غير النفطي والمستوى العام للأسعار في الأجلين  
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الطويل والمتوسط مقارن  بالأجل القصير. كذلك ، وعلى الرغم من وجود  
إلى  علاق  سببي  باتجاه واحد من عر  النقود والناتج المحلي غير النفطي 

المستوى العام للأسعار في الأجل القصير ، إلا أن قوة تأثير النقود على  
المستوى العام للأسعار أكبر مقارنً  بالناتج المحلي غير النفطي وأكثر  
ديموم . كما تشير نتائج الدراس  إلى وجود علاق  سببي  ثنائي  بين عر   

إلا أن قوة تأثير   النقود والناتج المحلي غير النفطي في الأجل القصير ، 
عر  النقود على الناتج المحلي غير النفطي أكبر. أما بالنسب  للعلاق   
السببي  في الأجل الطويل فكانت أحادي  الاتجاه من عر  النقود إلى الناتج  
غير النفطي، وهذه النتيج  لا تتماشى مع افتراضات مدارس الفكر  

قتصار أثر زيادة عر  النقود  الاقتصادي ومنها المدرس  النقدي  التي تقرر ا 
على زيادة الأسعار في الأجل الطويل، إلا أنه يمكن تفسير هذه النتيج   

، إذ يمكن أن    Wealth Effectالمحيرة بما يعرف بأثر الثروة في القطا  الخاص  
يقود هذا الأمر إلى التأثير في فعالي  السياسات الاقتصادي  المستخدم  في أي  

ه الدراس  بالوقوف على طبيع  العلاقات التبادلي  بين  دول . وبعد قيام هذ 
متغيرات الدراس  ، فإنها توصي بدراس  أثر الثروة المباشر وغير المباشر  

 في فعالي  السياس  النقدي  في المملك  العربي  السعودي . 
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Abstract. This study aims to examine the role of money in the economic activities in the Kingdom of Saudi 
Arabia through its impact on non-oil GDP and price level using annual data from 1968 to 2009.   To achieve 

this objective, the approach of vector-Autoregressive is used to examine the Variance Decomposition and 

Impulse Response Functions in the short and long terms. The study finds that money supply as a monetary 
instrument has a major role in explaining the variation in  the non-oil GDP and price level in both medium 

and long terms compared to the short term. Also, the results of the Impulse Response Functions reveal the 

ability of money supply shocks to influence the non-oil GDP and price level in the short and long terms. 
Although the influence of money on non-oil GDP does not seem to be consistent with the monetary theory 

which claims the neutrality of money in the long run, this puzzling result can be attributed to the so-called 

“Wealth Effect” of the private sector in Saudi Arabia. 
 

Keywords: Role of Money, Saudi economy, Neutrality of money, Causal relationships, Vector 

autoregression (VAR). 
 

 

 


