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  :ملخص •

الاقتصـادات المتقدمـة والناميـة علـى حـدٍ سـواء، إلا التضخم مشكلة اقتصادية تصـيب 
أننـا لا نســتطيع وصــفه بالمشـكلة إلا إذا ارتفــع عــن حــدوده الآمنـة أو أصــبح ســالباً، ومــن 
هنا يأتي أهمية الدور الذي تلعبه السياسـات الاقتصـادية الكليـة فـي التصـدي لعـلاج هـذه 

هــذه الدراســة هــو قيــاس أثــر ولــذلك كــان الهــدف مــن . المشــكلة وبخاصــة السياســة النقديــة
مــن خــلال دراســة ) 2019-1981(السياســة النقديــة علــى معــدل التضــخم، خــلال الفتــرة 

لتحليل البيانات للتكامل المشترك على ) ARDL(قياسية تم الاعتماد فيها على منهجية 
. للعلاقات قصيرة المدي) ECM(المدي الطويل بينما تم اختبار نموذج تصحيح الخطأ 

ـــين متغيـــرات توصـــلت ال دراســـة إلـــى وجـــود علاقـــة تكامـــل مشـــترك فـــي الاجـــل الطويـــل ب
السياســة النقديــة ومعــدلات التضــخم، وان هنــاك علاقــة عكســية بــين ســعر الفائــدة وســعر 
الصرف الحقيقي الفعال ومعدل التضخم وهناك علاقة طردية بـين عـرض النقـود ومعـدل 

ـــى المـــدي القصـــير، التـــأثير الإيجـــابي لعـــرض ا لنقـــود فـــي المـــديين الطويـــل التضـــخم عل
. والقصــير يؤكــد أهميــة هــذه القنــاة لدولــة مثــل نيجيريــا تنــتهج سياســة الاســتهداف النقــدي

وأوصــت الدراســة بتطبيــق نظــام اســتهداف التضــخم فــي نيجيريــا ويوصــي أن يكــون مــن 
  .النوع الكامل بوضع هدف محدد

 ،ســعر الخصــم، ســعر الفائــدة، التكامــل المشــترك ،عــدل التضــخم، مالسياســة النقديــة :الكلمــات الدالــة
  .سعر الصرف الحقيقي الفعال ،المعروض النقدي
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• Abstract 

Inflation is an economic problem that afflicts developed and 
developing economies alike. However, we cannot describe it as a 
problem unless it rises from its safe limits or becomes negative. 
Hence the importance of the role played by macroeconomic 
policies in addressing the treatment of this problem, especially 
monetary policy. Therefore, the aim of this study was to measure 
the impact of monetary policy on the inflation rate during the 
period (1981-2019) through an econometric study in which the 
(ARDL) methodology was relied on to analyze data for long-term 
cointegration, while the error correction model (ECM) was tested. 
for short term relationships. The study concluded that there is a 
co-integration relationship in the long term between monetary 
policy variables and inflation rates, and that there is an inverse 
relationship between the interest rate, the effective real exchange 
rate and the rate of inflation, and there is a direct relationship 
between the money supply and the inflation rate in the short term, 
and the positive effect of money supply in the long and short term. 
It confirms the importance of this channel for a countrylike 
Nigeria that pursues the monetary targeting policy. The study 
recommended the application of the inflation targeting system in 
Nigeria and recommends that it be of the complete type by setting 
a specific target. 

Key words: Monetary policy, inflation rate, co-integration, interest rate, 
discount rate, money supply, effective real exchange rate 
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  مقدمة •

بالنسبة . ي دولةلأالاقتصاد الكلي  أحد المكوناتالأساسية لسياسةالسياسة النقدية تعد 
لمعظــم الاقتصــادات، تشــمل اهــداف السياســة النقديــة، اســتقرار الأســعار، والحفــاظ علــى 

ــــة المســــتدامة، هــــذه تــــوازن ميــــزان المــــدفوعات،  والتوظيــــف الكامــــل،ونمو النــــاتج، والتنمي
الأهــداف ضــرورية لتحقيــق التــوازن الــداخلي والخــارجي، وتعزيــز النمــو الاقتصــادي علــى 

  .المدي الطويل

ظــاهرة التضــخم كأحــد الظــواهر الاقتصــادية الســلبية مكانــاً بــارزاً لــدى كــلاً مــن  احتلــت
رات ضــارة علـى الاقتصـاد وهـذا هـو السـبب فــي الاقتصـادين والسياسـيين لمـا لهـا مـن تـأثي

أن تحقيـق اسـتقرار الأسـعار كـان دائمـاً أحــد الأهـداف الأساسـية لسياسـة الاقتصـاد الكلــي 
التضخم سلباً على الدخل المتاح  ارتفاعيؤثر . في كل من الدول المتقدمة والدول النامية

ثر ســـــلباً علـــــى الأداء وبالتـــــالي يـــــؤ . للمســـــتهلك والـــــذي يقلـــــل بـــــدوره مـــــن القـــــوة الشـــــرائية
  .هو أحد المكونات الرئيسية للناتج المحلي الإجمالي الاستهلاكالاقتصادي، حيث أن 

التضـخم يمكـن القضـاء عليـه  إنعلى عكس النظرة التقليدية للاقتصاديين التـي تقـول 
هـــذا هـــو الســـبب فـــي أن الشـــغل الشـــاغل . تمامـــاً، فهـــي ظـــاهرة موجـــودة ومســـتمرة دائمـــاً 

ت الاقتصــاد الكلــي هــو الــتحكم فــي معــدل التضــخم والحفــاظ عليــه عنــد لواضــعي سياســا
مستوى أمثل، والذي يعتمد إلى حد كبير على طبيعة السياسـات النقديـة والماليـة، وتـوافر 

  )1(.الطبيعيةالإمكانات الاقتصادية 

دارة السياسة النقديـة إتصميم  في المهمةحدثت العديد من التغييرات منذ التسعينيات، 
الرئيســـية علـــى هـــذه  الأمثلـــةذلـــك البلـــدان الناميـــة ومـــن  فـــيالعـــالم بمـــا  أنحـــاءجميـــع  فـــي

نظمـة أجنوب الصحراء مـن  أفريقيا فيمنها  والعديد ،البلدان بعضحركة : ولاً أالتغييرات 
سـتقلال سمحت بمزيـد مـن الا التينظمة سعر الصرف المرن ألى إسعر الصرف الثابت 

                                                           

(1) Chaudhry Imran, Ismail Ruquia, "Monetary Policy and its Inflationary 
Pressure in Pakistan," Pakistan Economic and Social Review, 2015, Vol 
53, No 2, pp 251-268.    



  )2019-1981(تأثير السياسة النقدية على معدل التضخم في نيجيريا خ�ل الفترة 

  
462 

  ا-فريقيةمجلة الدراسات 
  

ســـتهداف التضـــخم اسياســـة  د مـــن الاقتصـــاديات المتقدمـــةاعتمـــدت العديـــ: ، ثانيـــاً النقـــدي
الناميـــة حتـــى  والـــدولالناشـــئة  الأســـواقمـــن  19الـــى  بالإضـــافةطـــار للسياســـة النقديـــة إك

  .الآن

نظمـــة أتبعــت ا التــيكمثــال للــدول  دولــة نيجيريــاهــذه الدراســة ســوف نركــز علــى  فــي
من خـلال الرقابـة  السوق كما تبنت نظام الاستهداف النقديظل تحرير  فيصرف مرنة 

  .النقدية غير المباشرة

السياسة ومن ثم تسعي هذه الدراسة للإجابة على التساؤل التالي، ما هو الدور تلعبه 
التضــخم،وما هــي قنــوات انتقــال أثــر السياســة النقديــة إلــى علــى معــدل  التــأثير فــيالنقديــة 

  معدل التضخم في نيجيريا؟

ركز علـى قيـاس أثـر السياسـة النقديـة متمثلـة وللإجابة على هذا التساؤل فإننا سوف ن
في مجموعة من المتغيرات التفسيرية على معدل التضخم كمتغير تابع، وسوف تسـتخدم 

. لتقــدير العلاقــة طويلــة الأجــل وقصــيرة الأجــل فــي آن واحــد )(ARDLالدراســة نمــوذج 
فــي  وهــو مــا تحتاجــه الدراســة لإيضــاح أثــر السياســة النقديــة علــى معــدل التضــخم ســواء

  .الأجل الطويل أو الأجل القصير

  أهمية الدراسة

تستمد الدراسة أهميتها من خلال الموضوع الذي تعالجه وهو ظاهرة التضخم وما لها 
وسبل معالجتها من خلال الاعتماد على السياسة النقديـة . من أثار اقتصادية واجتماعية

التطـورات الاقتصـادية المعاصـرة ولا سـيما بعـد . التي برزت أهميتها في السـنوات الأخيـرة
كمناهج للإصلاح الاقتصادي المتمثلة في برامج الإصلاح لصندوق النقد الدولي والبنك 
الدولي للإنشاء والتعميـر التـي ركـزت علـى تحجـيم سياسـات الإنفـاق العـام التـي تقـوم بهـا 

لتحـولات حكومات الـدول الناميـة المختلفـة والحـد مـن عجـز الموازنـة العامـة، فضـلاً عـن ا
الي الخصخصة، مما أدي الي زيادة الاهتمام بالسياسة النقدية في الدول الناميـة ودورهـا 

  .في معالجة عدم الاستقرار الاقتصادي والحد من ارتفاع الأسعار
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  مشكلة الدراسة

التضخم مشكلة اقتصادية تصـيب الاقتصـادات المتقدمـة والناميـة علـى حـد سـواء، الا 
المشـكلة الا إذا ارتفـع عـن حـدوده الامنـة او أصـبح سـالباً، وكمـا اننا لا نسـتطيع وصـفه ب

منــة اثــار ضــارة علــى الافــراد والاقتصــاد ككــل الآ ان لارتفــاع معــدل التضــخم عــن الحــدود
فان لانخفاض التضخم لحدود سالبة اثـار ضـارة ايضـاً علـى الاقتصـاد تتمثـل فـي ارتفـاع 

ض الانتـــاج والاســـتثمار وانخفـــاض معـــدلات البطالـــة وتـــراكم المخـــزون مـــن الســـلع وانخفـــا
ثــــر الســــلبي علــــى حصــــيلة ايــــرادات الدولــــة مــــان المصــــرفي هــــذا بالإضــــافة الــــى الأالائت

ومـــن هنـــا يـــأتي اهميـــة الـــدور الـــذي تلعبـــه السياســـات الاقتصـــادية الكليـــة فـــي . الضـــريبية
  .التصدي لعلاج هذه المشكلة وبخاصة السياسة النقدية

  :تساؤلات الدراسة

  : للإجابة على التساؤل الرئيسي التاليتسعي الدراسة 

الدور الـذي تلعبـه السياسـة النقديـة فـي التـأثير علـى معـدل التضـخم لجعلـه  وما ه
  في الحدود المقبولة في نيجيريا؟

  :وذلك من خلال

سعر (تحديد العلاقة السببية بين السياسة النقدية والتضخم من خلال هذه المتغيرات  •
معـــروض النقـــدي بمعنـــاه الواســـع، ســـعر الخصـــم، ســـعر الفائـــدة، معـــدل النمـــو فـــي ال

 ).الصرف الحقيقي الفعال

تقدير تأثير السياسة النقدية على التضـخم فـي نيجيريـا عـن طريـق متغيـرات السياسـة  •
 .النقدية المذكورة اعلاه

 .تقدير أثر كل متغير من المتغيرات السابق ذكرها على معدل التضخم •
  هدف الدراسة

يتمثــل الهــدف الأساســي للدراســة فــي قيــاس أثــر السياســة النقديــة علــى معــدل التضــخم 
يمثــــل السياســــة النقديــــة . مــــن خــــلال دراســــة قياســــية باســــتخدام مــــنهج التكامــــل المشــــترك
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ســـعر الفائـــدة، ســـعر الخصـــم، معـــدل نمـــو المعـــروض النقـــدي، ســـعر (كمتغيـــرات مســـتقلة 
الــى  1981ر تــابع، خــلال الفتــرة مــن ، ومعــدل التضــخم كمتغيــ)الصــرف الحقيقــي الفعــال

2019.  

  فروض الدراسة

 :تنطلق الدراسة من اختبار الفرضيات التالية

بـين السياسـة ) تكامل مشـترك(في الأجل الطويل  د علاقة توازنيةوجو  :الفرض الأول
سعر الفائدة، سعر الخصـم، معـدل نمـو المعـروض النقـدي بمعنـاه الواسـع، سـعر (النقدية 

 .ومعدلات التضخم في نيجيريا خلال فترة الدراسة) الصرف الحقيقي الفعال

 وجـــود علاقـــة ذات دلالـــة إحصـــائية بـــين متغيـــرات السياســـة النقديـــة :الفـــرض الثـــاني
سعر الفائدة، سعر الخصم، معدل نمو المعروض النقدي بمعناه الواسع، سعر الصـرف (

  .ومعدلات التضخم في نيجيريا خلال فترة الدراسة) الحقيقي الفعال

  منهجية الدراسة

اعتمــدت الدراســة علــى المــنهج القياســي مــن خــلال اســتخدام منهجيــة الانحــدار الــذاتي 
، )ARDL(Autoregressive Distributed Lag)(لفتــــرات الإبطــــاء الموزعــــة 

لقيـــاس العلاقـــات الاقتصـــادية بـــين المتغيـــرات، علمـــاً بـــأن ) E-views(بواســـطة برنـــامج 
اختيار الدراسة لهذه المنهجية قد جاء في سياق ما استخدمته دراسـات أخـرى، وأيضـاً مـا 

  .جاء في الإطار النظري للاقتصاد القياسي

  نطاق الدراسة

، باســـتخدام 2019الـــى  1981يشـــمل النطـــاق الزمنـــى الفتـــرة مـــن  :النطـــاق الزمنـــى  - أ
  .معطيات سنوية

تهتم الدراسة بقياس أثـر السياسـة النقديـة علـى معـدل التضـخم فـي : النطاق المكاني  - ب
 .دولة نيجيريا
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  مفهوم السياسة النقدية: أولا

منـة مجموعـة الوسـائل التـي تطبقهـا السـلطات المهي"تعرف السياسة النقدية علي أنها، 
وذلـك بإحـداث التـأثير علـى كميـة النقـود أو ) البنـك المركـزي(النقـد والائتمـان على شئون 

كميــــة النقــــود ووســــائل الــــدفع وهــــو مــــا يعــــرف بــــالمعروض النقــــدي بمــــا يلائــــم الظــــروف 
الاقتصــــادية المحيطــــة، مســــتهدفة تحقيــــق النمــــو والعمــــل علــــى حمايــــة قيمــــة النقــــود مــــن 

عكـــس أثارهـــا علـــى مســـتويات الأســـعار وعلـــى مســـتوى التعـــرض للتقلبـــات الواســـعة التـــي ت
معيشـة السـكان، وســبيلها فـي ذلـك إدارة حركــة التوسـع والانكمـاش فــي المعـروض النقــدي 
بحيـث لا تهـبط معـدلات التوسـعالنقدي إلـى مسـتوى يعـوق النشـاط الاقتصـادي فـي الـبلاد 

  )1(".ولا تزيد الى مستوى تنشأ عنه ضغوط تضخمية

الرئيســي للسياســة النقديــة، هــو الحفــاظ علــى القيمــة الداخليــة  يمكــن القــول إن الهــدف
والخارجيــة للوحـــدة النقديـــة، أو بعبـــارة أخـــرى، اســتقرار مســـتوى الأســـعار، واســـتقرار ســـعر 

  )2(.الصرف، في ظل التوظيف الكامل

  مفهوم التضخم: ثانياً 

. بــين الاقتصــاديين علــى أن التضــخم هــو ارتفــاع مســتمر فــي الأســعار هنــاك إجمــاع
حيـــث يوجـــد ارتفـــاع عـــام فـــي أســـعار الســـلع  اقتصـــادياً  التضـــخم يصـــور وضـــعاً  ببســـاطة،

لمؤشـر  بشكل مستمر يمكن تعريفه على أنه ارتفاع مستمر في الأسعار وفقاً  والخدمات،
مـا يوصـف  كثيـراً . CPI( (Consumer Price Index((مثل مؤشر أسعار المستهلك 

  )3(."قليلة جداً  يطارد فيها الكثير من المال سلعاً "التضخم بأنه حالة 

                                                           

  .210، ص2005، دار العلم للنشر والتوزيع بالفيوم، "والبنوكأساسيات في النقود "عزت قناوي،  )1(
(2) Marius, W. Holtrob, "Monetary Policy in an Open Economy: Its 

Objectives, Instruments, Limitations, and Delmmas", International 
Finance Section, Princeton University, No.43, September 1963, PP 7:12. 

(3) What Is Inflation and Why Must the Central Bank Fight Hard to 
Subdue This Monster? How Does Inflation Affect the Ordinary Man, 
CBN, online at: https://www.cbn.gov.ng/Out/EduSeries/Seriesinflation.pdf 



  )2019-1981(تأثير السياسة النقدية على معدل التضخم في نيجيريا خ�ل الفترة 

: 

  
يجمـــع الإحصـــائيون معلومـــات عـــن الأســـعار الجاريـــة لجميـــع الســـلع والخـــدمات التـــي 

مــع تــرجيح كــل  الأســعار،ثــم يقومــون بحســاب مؤشــر مــرجح لتلــك 
يُقـــاس التضـــخم عـــادة كمعـــدل . لأهميتـــه فـــي الإنفـــاق الاســـتهلاكي الإجمـــالي

فـــي  بعـــض مؤشـــرات أســعار المســـتهلكين المعدلـــة الأكثـــر تخصصـــاً 
مـا يهـتم محـافظو البنـوك المركزيـة بمقـاييس 

. المســتوى العــام للأســعار فــي قيــاس التضــخم

CPI.( 

  : يتم حساب هذا المؤشر من خلال الصيغة التالية

  

أو ) علـى سـبيل المثـال مـن شـهر إلـى شـهر(يمكن أيضاً قياس التضخم علـى فتـرات زمنيـة أقصـر 

يمثل التغيير في مؤشر أسعار المستهلكين الإجمـالي، المعـدل لاسـتبعاد تغيـرات 
مثل تكاليف الطاقة أو الغذاء، والتي تتقلب بانتظام بشكل كبير 

تأثير السياسة النقدية على معدل التضخم في نيجيريا خ�ل الفترة 

  
466 

  ا-فريقيةمجلة الدراسات 
  

:يحسب معدل التضخم وفقا للصيغة التالية

يجمـــع الإحصـــائيون معلومـــات عـــن الأســـعار الجاريـــة لجميـــع الســـلع والخـــدمات التـــي 
ثــم يقومــون بحســاب مؤشــر مــرجح لتلــك . يشــتريها المســتهلكون

لأهميتـــه فـــي الإنفـــاق الاســـتهلاكي الإجمـــالي منـــتج وفقـــاً 
  )1(.سنوي

بعـــض مؤشـــرات أســعار المســـتهلكين المعدلـــة الأكثـــر تخصصـــاً  أيضـــاً  يوجـــدكمــا 
مـا يهـتم محـافظو البنـوك المركزيـة بمقـاييس  على سبيل المثال، غالبـاً . العديد من البلدان

  )2(."الأساسي"ا يسمونه التضخم مختلفة لم

المســتوى العــام للأســعار فــي قيــاس التضــخم التــي تمثــل اتمؤشــر ال هنــاك العديــد مــن
  :واهم هذه المؤشرات

CPI(الأرقام القياسية لأسعار المستهلك  -

يتم حساب هذا المؤشر من خلال الصيغة التالية

                                                           

يمكن أيضاً قياس التضخم علـى فتـرات زمنيـة أقصـر  )1(
  .فترات زمنية أطول

يمثل التغيير في مؤشر أسعار المستهلكين الإجمـالي، المعـدل لاسـتبعاد تغيـرات :التضخم الأساسي )2(
مثل تكاليف الطاقة أو الغذاء، والتي تتقلب بانتظام بشكل كبير (المتقلبة  بعض السلعفي  الأسعار

  ).من شهر لآخر
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  :حساب هذا المؤشر من خلال الصيغة التالية

  
  .تطور معلات التضخم في نيجيريا خلال الأنظمة النقدية المختلفة

المباشـرة، تطورت السياسة النقدية فـي نيجيريـا لتشـمل كـلاً مـن الحقبـة المباشـرة وغيـر 
 واســـتراتيجيات الاســـتهداف النقـــدي، )1973

إلــى الــنهج غيــر  البنــك المركــزي النيجيــري

1973.( 

إلـى حـد  مـرتبطكان سلوك السياسة النقدية في نيجيريا في ظل الحكومة الاسـتعمارية 
نــت أداة السياســة النقديــة فــي ذلــك كا. الظروف الاقتصــادية الســائدة فــي بريطانيــا

ــا بــين الجنيــه النيجيــري والجنيــه الإســترليني . الــذي كــان ثابتً
ميـزان المــدفوعات  تــوازنحيـث وفـر تثبيــت سـعر الصــرف آليـة أكثــر فعاليـة للحفــاظ علـى 

 1967اســتمر هــذا التكــافؤ حتــى عــام . والســيطرة علــى التضــخم فــي الاقتصــاد النيجيــري
لــم  ،1970عــام بســبب الحــرب الأهليــة فــي 

تعتبر السلطات النقديـة أنـه مـن الملائـم خفـض قيمـة الجنيـه النيجيـري تعاطفًـا مـع الجنيـه 
ـــة النيجيريـــة  ـــة ربـــط العمل قـــررت الســـلطات النقدي
يودًا صـارمة علـى الـواردات مـن خـلال ضـوابط إداريـة 

(1) Nnanna, O.J, Monetary Policy Framework in Africa: The Nigerian 
Experience, Centeral Bank of Nigeria, July 2001. 

) 45(مجلد     

 

مخفض الناتج المحلى الإجمالي الضمني  -

حساب هذا المؤشر من خلال الصيغة التاليةيتم 

تطور معلات التضخم في نيجيريا خلال الأنظمة النقدية المختلفة: ثالثاً 

تطورت السياسة النقدية فـي نيجيريـا لتشـمل كـلاً مـن الحقبـة المباشـرة وغيـر 
1973-1959( اعتمـــاد هـــدف ســـعر الصـــرف مـــع

البنــك المركــزي النيجيــريتحــول  ،1993بحلــول عــام ). الان -1973(
  .المباشر للسياسة النقدية

1973-1959(نظام استهداف سعر الصرف  •

كان سلوك السياسة النقدية في نيجيريا في ظل الحكومة الاسـتعمارية 
الظروف الاقتصــادية الســائدة فــي بريطانيــابــكبيــر 

ــا بــين الجنيــه النيجيــري والجنيــه الإســترليني الصــرف،الوقــت هــي ســعر  الــذي كــان ثابتً
حيـث وفـر تثبيــت سـعر الصــرف آليـة أكثــر فعاليـة للحفــاظ علـى 

والســيطرة علــى التضــخم فــي الاقتصــاد النيجيــري
بســبب الحــرب الأهليــة فــي .دما تــم تخفــيض قيمــة الجنيــه البريطــانيعنــ

تعتبر السلطات النقديـة أنـه مـن الملائـم خفـض قيمـة الجنيـه النيجيـري تعاطفًـا مـع الجنيـه 
ـــدلاً مـــن خفـــض . البريطـــاني ـــة النيجيريـــة  القيمـــة،وب ـــة ربـــط العمل قـــررت الســـلطات النقدي
يودًا صـارمة علـى الـواردات مـن خـلال ضـوابط إداريـة لكنها فرضت ق الأمريكي،بالدولار 

  )1(.صارمة على النقد الأجنبي

                                                           

Nnanna, O.J, Monetary Policy Framework in Africa: The Nigerian 
Experience, Centeral Bank of Nigeria, July 2001.  
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ومـن العوامـل الأخـرى التـي . شـهد الاقتصـاد النيجيـري موجـة تضـخميةفي تلـك الفتـرة 
أصبح التضخم أخطر مشـكلة  وبالتالي،. رغذت التضخم الزيادة غير الواقعية في الأجو 

. شــرع البنــك المركــزي فــي بعــض إجــراءات الرقابــة المباشــرة الغــرض،لهــذا . فــي نيجيريــا
وشــمل ذلــك تشــجيع البنــوك التجاريــة علــى توجيــه نســبة أكبــر ومتزايــدة مــن مخصصــاتها 

  )1(.الائتمانية لقطاعات الاقتصاد المنتجة

والتــي أدت إلــى انخفــاض  الســبعينيات،فــي أوائــل  العالميــةفــي أعقــاب الأزمــة الماليــة 
تخلـت نيجيريـا عـن ربـط الـدولار وحافظـت مـرة أخـرى علـى ثقتهـا  ريكـي،الأمقيمة الدولار 

عندما تم ربط العملة النيجيرية مرة أخـرى بالـدولار  ،1973بالجنيه الإسترليني حتى عام 
  )2(.الأمريكي

قــــرار نيجيريـــا بــــإدارة عملتهــــا الخاصـــة، إلــــى تبنــــي  أدى 1975و 1974بـــين عــــامي 
م تعزيــز هــذه السياســة بشــكل كبيــر مــن خــلال موقــف تــ. للنيــرة" سياسـة التقــدير التــدريجي"

لتقليــل تــأثير تقلبــات أســعار . نيجيريــا القــوي مــن زيــادة الأربــاح مــن صــادرات الــنفط الخــام
وهــي سياســة الارتبــاط  الأدنــى،صــرف العمــلات الرئيســية الأخــرى علــى النيــرة إلــى الحــد 

الولايـــات المتحـــدة المملكـــة المتحـــدة و  نيجيريـــا؛بســـلة عمـــلات دوليـــة لســـبعة مـــن شـــركاء 
كــان مــن المتوقــع أن يـؤدي ذلــك إلــى اســتقرار . اوألمانيـا وفرنســا واليابــان وسويســرا وهولنـد

كان يُعتقد أن هذا الترتيب له ميزة تقليل تأثير تغيـرات سـعر . سعر الصرف الفعلي للنيرة
في هذه الفتـرة بلـغ متوسـط معـدل  )3(.الصرف الخارجي على الأسعار وميزان المدفوعات

  %.5,25التضخم 

                                                           

(1) Omotor, Douglason G, "The Nigerian economy and monetary policy: 
Some simple empirics", MPRA, Paper No. 22672, January 2009. 

(2) Nnanna, O.J, Op Cit. 
(3) OdubogunKassey, "Institutional Reforms and The Management of 

Exchange Rate Policy in Nigeria", African Economic Research 
Consortium, Nairobi, Paper 36, October 1995, P 8.  
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 ).1992-1974(التحكم المباشر   •

الـتحكم التي أعاقـت فعاليـة السياسـة النقديـة خـلال عصـر  الرئيسية،كان أحد العوامل 
كانــت السياســة  الفتــرة،خــلال هــذه . البنــك المركــزي ادواتهــو عــدم اســتقلالية  المباشــر،

تــأثرت باعتبــارات سياســية  النحــو،وعلــى هــذا  الماليــة،النقديــة تمليهــا إلــى حــد كبيــر وزارة 
  .قصيرة المدى

شهدت أسعار الـنفط الخـام انخفاضًـا حيـث انخفضـت  ،1981بدءًا من منتصف عام 
وأدى . 1986دولارًا أمريكيًا في عام  14,85دولارًا أمريكيًا للبرميل إلى  40الأسعار من 

  .ذلك إلى اختلال شديد في القطاع الخارجي

نيجيريـا علـى اعتمـاد برنـامج  1985شـديدة فـي عـام الصعوبات الاقتصـادية ال تأجبر 
. كخيــار سياســي لإعــادة الاقتصــاد إلــى مســار النمــو المســتدام ،)SAP(التكيــف الهيكلــي 

وتضمن البرنامج، إصلاح وتفكيك نظام الرقابـة الـذي تميـز بنظـام مخصصـات الائتمـان 
. يص الاسـتيرادوتـرخ الصـرف،وضـوابط  والمـنظم،ونظام أسعار الفائدة المـدعوم  الثابت،
إلـى نظـام إصـلاحات للقطـاع المـالي يتميـز ) SAP(أدى ظهور نظام ساب  عام،بشكل 

وهـو  النقديـة،بحرية الدخول والخروج من البنوك واستخدام الأدوات غير المباشـرة للرقابـة 
في هذه الفترة بلغ متوسط معدل التضخم  )1(.ما يمثل بداية إطار السياسة النقدية الحالي

24,6.%  

 .نحتى الآ 1993نقدية غير المباشرة، الرقابة ال •

تضمن الإطار التشغيلي لإدارة السياسة النقديـة غيـر المباشـرة اسـتخدام أدوات السـوق 
يــــتم  الإطــــار،بموجــــب هــــذا . لتنظــــيم نمــــو المجــــاميع النقديــــة الرئيســــية) غيــــر المباشــــرة(

بينمـــا يُتـــرك الســـوق  مكوناتهـــا،اســـتهداف متغيـــرات التشـــغيل فقـــط أو القاعـــدة النقديـــة أو 
يشــتمل النظــام علــى تمــرين  أساســي،بشــكل . لتحديــد أســعار الفائــدة وتخصــيص الائتمــان

والـذي يعتبـر متسـقًا مـع  الأمثـل،المخزون النقدي ) مسبقًا(والذي يقدر  قياسي،اقتصادي 
                                                           

(1) Nnanna. O.J, Monetary Policy and Exchange Rate Stability in Nigeria, 
CBN Economic & Financial Review, vol 40, NO 3, 2002. 
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الأهــــداف المفترضـــــة لنمـــــو النـــــاتج المحلــــي الإجمـــــالي ومعـــــدل التضـــــخم والاحتياطيـــــات 
يتم استخدام أدوات السوق للحد من أرصدة احتياطي البنوك وكذلك  ذلك، بعد. الخارجية

خـــلال هـــذه الفتـــرة اســـتخدم البنـــك المركـــزي مجموعـــة مـــن  )1(.القـــدرة علـــى خلـــق الائتمـــان
هـــداف الاســـتقرار فـــي الأســـعار والاســـتقرار الاقتصـــادي أأدوات السياســـة النقديـــة لتحقيـــق 

الحــــد الأدنــــى لمعــــدل إعــــادة  -الاحتيــــاطي الالزامــــي -عمليــــات الســــوق المفتوحــــة(وهــــي 
التســهيلات  -إعــادة الشــراء العكســي -اتفاقيــات إعــادة الشــراء -الاقنــاع الادبــي -الخصــم

رئيسـيتين الاولـي فتـرة  قسمت هذه المرحلـة الـي فتـرتين). الدائمة للبنك المركزي النيجيري
قدم معدل ، وما بعده، لان البنك المركزي النيجيري في هذا العام 2006ما قبل ديسمبر 
كإطـــار  ،)MRR(ليحــل محـــل معــدل إعـــادة الخصــم الأدنـــى ) MPR(السياســة النقديـــة 

بلغ متوسط معدل التضخم في الفترة الاولي حتى ديسمبر . تنفيذي جديد للسياسة النقدية
وحتـــى عـــام  2007وبلـــغ متوســـط معـــدل التضـــخم الســـنوي مـــن عـــام %. 20,2، 2006
2018 ،10,85.%  

  متوسط معدل التضخم خلال الانظمة النقدية المختلفة في نيجيريا) 1(جدول 

  متوسط معدل التضخم خلال كل نظام  الانظمة النقدية المختلفة في نيجيريا

1960 – 1973  5,25%  

1974 – 1993  24,6%  

1994 – 2006  20,2%  

2007 – 2018  10,85%  

بيانات معدل التضخم من التقارير السنوية للبنك المركـزي النيجيـري ومتوسـط معـدل التضـخم : المصدر
  .تم حسابه بواسطة الباحث

                                                           

(1) Nnanna. O.J, Monetary Policy Framework in Africa: The Nigerian 
Experience, Op Cit. 
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  )2018-1960(التضخم في ظل الانظمة النقدية المختلفة في نيجيريا خلال الفترة من 

  

  .التقارير السنوية للبنك المركزي النيجيري

  .تأثير السياسة النقدية على معدل التضخم في نيجيريا

تركز الدراسة على اقتصاد دولة نيجيريا، ويشمل مجموعة من بيانات معدل التضـخم 
وأســعار الفائــدة علــى الإقــراض وســعر الخصــم ومعــدل النمــو الســنوي للمعــروض النقــدي 
ع وســـعر الصـــرف الحقيقـــي الفعـــال، تســـتند البيانـــات التـــي تـــم جمعهـــا لهـــذه 

  .2019الى عام  1981مشاهدة من عام 

 المتغيرات

 )المتغير التابع(% معدل التضخم 

  )متغير مستقل(% الإقراض

 )متغير مستقل(% سعر الخصم 

  )متغير مستقل%(النقدي لمعروض معدل النمو السنوي ل

  )متغير مستقل(الحقيقي الفعال سعر الصرف 

) 45(مجلد     

 

التضخم في ظل الانظمة النقدية المختلفة في نيجيريا خلال الفترة من ) 1(شكل 

التقارير السنوية للبنك المركزي النيجيريبيانات التضخم من : المصدر

تأثير السياسة النقدية على معدل التضخم في نيجيريا: رابعاً 

تركز الدراسة على اقتصاد دولة نيجيريا، ويشمل مجموعة من بيانات معدل التضـخم 
وأســعار الفائــدة علــى الإقــراض وســعر الخصــم ومعــدل النمــو الســنوي للمعــروض النقــدي 

ع وســـعر الصـــرف الحقيقـــي الفعـــال، تســـتند البيانـــات التـــي تـــم جمعهـــا لهـــذه بمعنـــاه الواســـ
مشاهدة من عام  39الدراسة على فترة زمنية من 

  الد
لة

معدل التضخم  INF 

الإقراضسعر الفائدة على  IR 

سعر الخصم  RR 

معدل النمو السنوي ل M3 

سعر الصرف  EX 
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 .تصميم النموذج القياسي في إطار الادبيات السابقة  - أ

الحــد مــن  فــيالسياســة النقديــة ومــدى فعاليتهــا  أثــراستعرضــت الكثيــر مــن الدراســات 
وســوف  النقديــة،قيــاس فعاليــة السياســة  فــيالتضــخم واســتخدمت نمــاذج قياســية مختلفــة 

المســـتخدمة فيهـــا  والإحصـــائيةالقياســـية  والأســـاليبنســـتعرض العديـــد مـــن تلـــك الدراســـات 
  .للنموذجالمفسرة  أوالتابعة  سواءً والمتغيرات 

، طبقـــت منهجيــــة )Mohammad & Mosayeb, 2009()1(فـــي دراســـة لــــ 
)ARDL (ــــى اهــــم المحــــددات الرئي ــــى التعــــرف عل ــــي إيــــران وهــــدفت إل ســــية للتضــــخم ف

ـــة الســـنوية مـــن  ـــات السلاســـل الزمني وتوصـــلت الدراســـة . 2006 – 1971باســـتخدام بيان
للعديـد مـن النتـائج أهمهـا أن محـددات التضــخم علـى المـدى الطويـل هـي السـيولة وســعر 
الصــرف ومعــدل التضــخم المتوقــع ومعــدل التضــخم المســتورد وأيضــاً كــل هــذه المتغيــرات 
لها تأثيرها على التضخم في المدى القصير، أيضاً كانت للحرب الإيرانية العراقيـة نتـائج 

  .ية على معدل التضخمإيجاب

 أدواتتناولـت دور ، والتـي )Lucky & Lyndon, 2016()2(أمـا بالنسـبة لدراسـة 
اعتمــدت الدراســة علــى متغيــرات  فينيجيريــا،الســيطرة علــى التضــخم  فــيالسياســة النقديــة 

كمتغيــرات  النقــدي الاحتيــاطينســبة  الســيولة،نســبة  إعادةالخصــم،معــدل  الفائــدة،معــدل 
السياسـة النقديـة والمتغيـر التـابع معـدل التضـخم لسلسـلة زمنيـة تغطــى  معبـرة عـنمسـتقلة 
ـــــرة  ـــــة الانحـــــدا 2011-1982الفت ـــــرات  راســـــتخدمت الدراســـــة تقني ـــــل متغي المتعـــــدد لتحلي
الخصــم ونســـبة الســـيولة  إعـــادةمعــدل الفائـــدة ومعــدل  إلـــى أن الدراســةتوصـــلت  .الدراســة
ن أالدراســة بــ أوصــت .التضــخمكبيــر علــى  تــأثيرلــم يكــن لهــم  النقــدي الاحتيــاطيونســبة 

                                                           

(1) Mohammad, R. and Mosayeb, P, "Sources of Inflation in Iran: 
Application of the ARDL Approach", International Journal of Applied 
Econometrics and Quantitative Studies, 2009, Vol.6-1. 

(2) Lucky Ujuju and Lyndon Etale, "Macroeconomic Analysis Relationship 
Between Monetary Policy Instruments and Inflation in Nigeria", 
International Journal of business and Management Review, 2016, Vol 

14، No 6. 
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تصـــاد قـــائم علـــى قاإلـــى معتمـــد علـــى الاســـتيراد  اســـتهلاكيتتحـــول نيجيريـــا مـــن اقتصـــاد 
  .والتصدير الإنتاج

ــــى )1()2016محمــــدين، (تناولــــت دراســــة  ، تحليــــل أثــــر السياســــة النقديــــة والماليــــة عل
التضخم في السودان، بهدف التعرف على اهم السياسات النقديـة والماليـة التـي انتهجتهـا 
السـلطات الحكوميـة بهـدف عـلاج التضـخم، وأيضــاً محاولـة لتقيـيم أثـر السياسـات النقديــة 

ت الدراسـة مـنهج اسـتخدم. والمالية على علاج الضغوط التضخمية في اقتصـاد السـودان
التحليل الإحصائي بطريقة المربعـات الصـغرى العاديـة والمتوسـطات المتحركـة للانحـدار 

، )(Alberto Borreroالذاتي واستخدمت نموذج التضخم الذي تم صياغته في دراسـة 
وذلــك مــن خـــلال تحليــل البيانــات التـــي تــم الحصـــول عليهــا مــن بنـــك الســودان المركـــزي 

 ).2013-1989(صاء خلال الفترة من والجهاز المركزي للإح

وتوصــلت الدراســة إلــى وجــود علاقــة خطيــة بــين معــدل التضــخم والمتغيــرات المســتقلة 
وتوصـــلت الدراســـة إلـــى وجـــود علاقـــة ). عـــرض النقـــود وعجـــز الموازنـــة وســـعر الصـــرف(

طرديــة بــين معــدل التضــخم وعــرض النقــود، ووجــود علاقــة عكســية بــين معــدل التضــخم 
وأوصـــت . ووجـــود علاقـــة طرديـــة بـــين معـــدل التضـــخم وســـعر الصـــرفوعجـــز الموازنـــة، 

الدراسة بتطبيق السياسات الماليـة والنقديـة التـي تعمـل علـى زيـادة الإنتـاج فـي القطاعـات 
الاقتصادية مما يؤدى إلى انخفاض التضخم، والعمل على تخفيض عجز الموازنة لأنهـا 

  .دل التضخمتؤدي إلى زيادة عرض النقود الذي يؤدي إلى زيادة مع

، لمحاولــــة تقيــــيم فعاليــــة السياســــة النقديــــة )2()2017بــــن البــــار، (كمــــا هــــدفت دراســــة 
، موضــحة )2014-1986(والماليــة فــي معالجــة التضــخم فــي الجزائــر خــلال الفتــرة مــن 

                                                           

أثــر السياســة الماليــة والنقديــة علــى معــدل التضــخم فــي الســودان "أنــور حميــدة محمــدين وآخــرون،  )1(
 .17، عدد 2017، مجلة العلوم الاقتصادية، )"2013-1989(دراسة قياسية للفترة 

-1986أثــر السياســة النقديــة والماليــة علــى التضــخم فــي الجزائــر خــلال الفتــرة "محمــد بــن البــار،  )2(
، جامعة محمد بوضياف المسيلة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم دكتوراهرسالة ، "2014

 .2017التسيير، 
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ـــة لتحقيـــق الاســـتقرار النقـــدي  الأدوات والوســـائل التـــي تســـتخدمها السياســـة النقديـــة والمالي
والاقتصـــــادي، ولاختبـــــار الفرضـــــيات وتحقيـــــق أهـــــداف الدراســـــة تـــــم اســـــتخدام الأســـــاليب 
الإحصائية الحديثة في السلاسل الزمنية والمتمثلة في تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير 

لتضــخم إلــى أناوتوصــلت الدراســة . ARDLلإبطــاء المــوزع المقيــد للانحــدار الــذاتي ذو ا
: فـيالداخليـة  ، تتمثـل الأسـبابخارجيـة وأسبابداخلية  له أسباب الجزائريالاقتصاد  في

ــــب  ــــى،ارتفــــاع الطل التضــــخم  :منهــــاالخارجيــــة  الإنتاج،أماالأســــبابارتفــــاع تكــــاليف  الكل
  .الاقتصاديالتخلف  المستورد،

إلى وجـود أثـر إيجـابي  ARDLويل باستخدام منهجية أشار تقدير نموذج الأجل الط
عرض النقود الحقيقي، سعر الصرف الحقيقي، سـعر الفائـدة الحقيقـي، النفقـات : لكل من

العامــة الحقيقــة علــى معــدل التضــخم، وهــذا يعنــي أنــه كلمــا زادت تلــك المتغيــرات ســيؤدى 
إعـادة الخصـم،  ذلك إلى ارتفاع معدل التضخم، وكـذلك وجـود أثـر سـلبي لكـل مـن معـدل

الإيـرادات العامـة الحقيقيـة علـى معـدل التضـخم هـذا يـدل أنـه كلمـا ارتفـع هـذان المتغيـران 
  .سيؤديان إلى انخفاض معدل التضخم

، هــدفت إلــى قيــاس التغيــرات التــي يتركهــا عــرض النقــد )1()2018عطــوة، (أمــا دراســة 
الدراسـة اختبـار  ، واسـتخدمت)2017-1980(على معدل التضخم في ليبيا خلال الفترة 

النتـائج وجــود  أظهــرت ).VECM(سـببية جرانجــر ضـمن نمــوذج متجـه تصــحيح الخطـأ 
ـــل مـــن عـــرض النقـــود  باتجـــاه واحـــد فيالأجـــلعلاقـــة ســـببية  ـــى الطوي  التضـــخم،معـــدل إل

 أي فــي ســببيهالقصــير عــن عــدم وجــود علاقــة  فيالأجــلوكشــفت نتــائج العلاقــة الســببية 
ـــين  ـــاع البنـــك المركـــزي لسياســـة نقديـــة . المتغيـــريناتجـــاه ب وأوصـــت الدراســـة بوجـــوب اتب

انكماشـــية مـــن خـــلال امتصـــاص المعـــروض النقـــدي الفـــائض فـــي الســـوق، والعمـــل علـــى 
  . تنويع مصادر تمويل الموازنة

                                                           

أثــر تغيــرات عــرض النقــود علــى معــدل التضــخم فــي ليبيــا دراســة "محمــد محمــود عطــوة وآخــرون،  )1(
، كليــــة التجــــارة جامعــــة طنطــــا، مجلــــة التجــــارة والتمويــــل، )"VECM(قياســـية باســــتخدام نمــــوذج 

 .2عدد  ،2018
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محــددات  فــيبحثــت  ،)1((Madito and Nicholas, 2018)وبالنســبة لدراســة 
 .1970Q1- 2015Q4باســـتخدام البيانـــات الفصـــلية مـــن  أفريقيـــاجنـــوب  فـــيالتضـــخم 

التضــخم (وكانــت المتغيــرات  ).ECM(اســتخدمت هــذه الدراســة نمــوذج تصــحيح الخطــأ 
ـــدخل القـــومي، الإنفـــاق  ـــابع، والمتغيـــرات المســـتقلة ســـعر الصـــرف الحقيقـــي، ال ـــر ت كمتغي

حـدة العمـل، الاستهلاكي الحكومي النهائي، المعروض النقدي، أسعار الـواردات، تكلفـة و 
العوامـــل  أنالنتـــائج  أظهـــرت). 2000ومتغيـــر وهمـــي بدايـــة مـــن الربـــع الأول مـــن عـــام 

لى إقد يؤدى انخفاض قيمة الراند  المحلى،تحديد التضخم  فيكبرى  أهميةالخارجية لها 
توقعات التضخم وتكـاليف العمالـة  أنالنتائج  أظهرتكما  .المستوردالتضخم  تأثيرتفاقم 

الصــرف  وأســعار التضــخم،علــى  إيجــابي تــأثيرالــواردات لهــا  وأســعار ميالحكــو  والإنفــاق
تحقيـق  فيولتحقيق هدف سياسة الاقتصاد الكلى المتمثل  .التضخمسلبية على  أثارلها 

يجــــب التركيــــز علــــى تثبيــــت توقعــــات  أفريقيــــامعــــدل تضــــخم مســــتقر ومــــنخفض لجنــــوب 
  .التضخمتحديد  فيكبرى  أهميةلها  والتيالتضخم 

قيمــت ديناميــات السياســة النقديــة والتضــخم ، )Tonprebofa, 2019()2(دراســة أمــا 
 .المشـتقلتقـدير النمـوذج  2017-2009تـم اسـتخدام البيانـات الشـهرية مـن  نيجيريا، في

واختبـــــار جوهانســـــون للتكامـــــل ) ADF(لـــــديكيفولر تـــــم اســـــتخدام اختبـــــار جـــــذر الوحـــــدة 
عـــرض النقـــود  إلـــى أنراســـة الد توصـــلت .)ECM(المشـــترك ونمـــوذج تصـــحيح الخطـــأ 

كبيـر  تـأثيرونسبة السيولة لها  القانوني والاحتياطيالخزانة  أذونوسعر الصرف ومعدل 
ـــى معـــدل  ـــاءً  التضـــخم،وفعـــال عل ـــى مـــا ســـبق  وبن ـــ أوصـــتعل ن يظـــل البنـــك أالدراســـة ب

 بالإضــافة الأجنبــيســعر الصــرف  بشــأننفــس السياســة الحاليــة  متبــع النيجيــري المركــزي
-6محاولته للوصول والبقاء عند  فيالسياسة النقدية  لأدواتلى الاستخدام غير المقيد إ

  .تضخممعدل % 9
                                                           

(1) Oatlhotse Madito and Nicholas Odhiambo, "The Main Determinants of 
Inflation in South Africa: An Empirical Investigation", Organizations 
and Markets in Emerging Economics, 2018, Vol 9، No 2. 

(2)Tonprebofawaikumo" ، The Dynamics of Monetary Policy and Inflation in 

Nigeria", IOSR Jornal of Economic and Finance، 2019, Vol 10, Issue 6. 
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بعــد مراجعــة الدراســات التجريبيــة الســابقة التــي اســتخدمت نمــاذج قياســية مختلفــة، تــم 
الاســتقرار علــى النمــوذج القياســي الــذي رأينــاه مناســباً لتحقيــق اهــداف هــذه الدراســة فهــو 

مــاذج قياســية اســتخدمت فــي دراســات ســابقة، تــم اختيــار المتغيــرات المســتقلة مــزيج مــن ن
بعد البحث في طبيعة اقتصاد دولة نيجيريا وأيضا بعد دراسة ) متغيرات السياسة النقدية(

  :الأنظمة النقدية المتعبة فيها وكان النموذج القياسي كالتالي

���ᵢ = �₀ + �₁�
ᵢ₁ + �₂

ᵢ₂ + ��
3ᵢ₃ + �₄��ᵢ₄ + �ᵢ (1) 

 :نأحيث 

.2019 – 1981يمثل رقم المشاهدات وهو يعبر عن عدد سنوات الفترة   : ᵢ 
.التضخممعدل    :��� 

.معدل الفائدة على الاقراض  :�
 
.عادة الخصم إسعر   :

 
.النقديلمعروض ل معدل النمو السنوي  :
3 
. الحقيقي الفعال سعر الصرف  :�� 
.الخطأ العشوائي  :�ᵢ 
.الثابتتمثل الحد :  β₀ 

  .معاملات استجابة المتغير التابع للمتغيرات المستقلة علي التوالي �₄���₁�₂:

  زمنية من خلال اختبار جذر الوحدةدراسة استقراريه السلاسل ال   -  ب

غالبا ما تتميز السلاسل الزمنية التي تصف متغيرات اقتصـادية كليـة بعـدم الاسـتقرار 
ويتغيـــر مـــع الـــزمن، ولـــذلك مـــن الضـــروري اختبـــار اســـتقراريه وذلـــك لان معظمهـــا ينمـــو 

السلاسل الزمنية ومعرفة درجة تكاملها، ولإجراء اختبار استقراريه السلاسـل الزمنيـة سـيتم 
اســتخدام اختبــارات جــذر الوحــدة، وعلــى الــرغم مــن تعــدد اختبــارات جــذر الوحــدة الا اننــا 

  ).ADF(فولر الموسع  –في هذه الدراسة على اختبار ديكي سوف نعتمد
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  ) ADF(نتائج اختبار ديكي فولر الموسع ) 2(جدول 

  المتغيرات
اختبار جذر 

 الوحدة

  الأولعند الفرق   عند المستوى
  النتيجة

T-stat 
P-

value T-stat P-value 

INF 

 0,0163 **3,4586- 0,0263  **3,2232- ثابت
I(1) 0,0960 *3,2365- 0,0139 **4,0916- ثابت واتجاه 

 0,0012  ***3,4371- 0,0359 **2,0996- بدون ثابت واتجاه

IR 

 0,0000 ***6,8700- 0,0885 *2,6702- ثابت
I(1) 0,0000 ***6,7823- 0,1143 3,1291- ثابت واتجاه 

 0,0000 ***6,6619-  0,8996  0,9102 بدون ثابت واتجاه

RR 

 0,0000 ***8,5695- 0,0238 **3,2642- ثابت
I(1) 0,0000 ***8,5154- 0,0916 *3,2425- ثابت واتجاه 

 0,0000 ***8,6621- 0,6002  0,2200- بدون ثابت واتجاه

M3 

 0,0000  ***8,7092- 0,0023 ***4,1603- ثابت
I(1) 0,0000 ***8,6521- 0,0125  **4,1302- ثابت واتجاه 

 0,0000  ***8,8326- 0,1624 1,3450- بدون ثابت واتجاه

EX  

 0,0021 ***4,2072- 0,2950 1,9776- ثابت
I(1) 0,0107 **4,1983- 0,6462 1,8779- ثابت واتجاه 

  0,0001 ***4,2269- 0,0659  *1,8200-  بدون ثابت واتجاه
  )E-views.12( من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج :المصدر

 MacKinnon (1996) one-sided p-valuesالقيم الجدولية تتبع قيم  •

(*)  ،%5معنوية عند مستوى دلالة (**)  ،%1معنوية عند مستوى دلالة (***)  •
  .%10معنوية عن مستوى دلالة 

ر الموســـــع لفـــــو  ديكـــــياختبـــــار جـــــذر الوحـــــدة بواســـــطة اختبـــــار  )2(يوضــــح الجـــــدول 
نية للمتغيرات محل الدراسة وبعد حيث اظهرت النتائج ان السلاسل الزم البحثلمتغيرات 

  .%1عند معنوية جميعها خذ الفروق الاولى لها استقرت أ
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اختبـــــــار التكامـــــــل المشــــــــترك باســـــــتخدام منهجيـــــــة الانحــــــــدار الـــــــذاتي لفتــــــــرات   -  ت
  ).ARDL(الابطاء الموزعة 

بانــه تصـاحب بــين سلسـلتين زمنيتــين او أكثـر بحيــث تــؤدى "يعـرف التكامــل المشـترك 
ما لإلغــاء التقلبــات فــي الاخــرى بطريقــة تجعــل النســبة بــين قيمتيهمــا التقلبــات فــي احــداه

ولعل هذا يعنى ان بيانات السلاسل الزمنيـة قـد تكـون غيـر مسـتقرة إذا . ثابتة عبر الزمن
ومثـــل هــذه العلاقــة طويلـــة . موعــةخــذت كــل علـــى حــدة، ولكنهــا تكـــون مســتقرة كمجأمــا 
التنبؤ بقيم المتغير التابع بدلالة مجموعة جل بين مجموعة المتغيرات تعتبر مفيدة في الأ

  )1(".من المتغيرات المستقلة

 .ARDLمعادلة نموذج  •

) UECM(فــــي صـــيغة نمــــوذج تصـــحيح الخطــــأ غيـــر المقيــــد ) 1(بوضـــع المعادلـــة 
  :نحصل على المعادلة التالية (ARDL)للانحدار الذاتي ذو الابطاء الموزع 

  
  :نأحيث 

  .الاولىهو الفرق من الدرجة :  ∆
P:  فترة ابطاء المتغير التابعY.  

�1, �2, �3…… . ��  .X1,X2,X3……XKفترات ابطاء المتغيرات المفسرة : 
:��, ��, ��……   .معاملات العلاقة قصيرة الاجل ��.
: �,  �,   .معاملات العلاقة طويلة الاجل � ……� 

                                                           

عطية، عبد القادر محمد عبد القادر، الحديث في الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيـق، الـدار  )1(
  .670، ص 2005الجامعية، الاسكندرية، مصر، 
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  .ARDLاختيار فترات الابطاء المثلى للمتغيرات المستخدمة في تقدير نموذج 

  )AIC(فترات الابطاء حسب معيار 

  تحديد فترات الابطاء المثلى للنموذج

) 1.3.0.4.4(هــو ) AIC(ان أفضــل نمــوذج حســب معيــار 

(ARDL) حيث تم تحديد فترات الابطاء وفق ،
) E-Views.12(والتي تعطى اقل قيمة حددها تلقائيا برنامج 

  ).1.3.0.4.4(، حيث تم اختيار أفضل نموذج 

) 45(مجلد     

 

اختيار فترات الابطاء المثلى للمتغيرات المستخدمة في تقدير نموذج  •

فترات الابطاء حسب معيار يوضح الشكل ادناه اختيار 

تحديد فترات الابطاء المثلى للنموذج) 2(شكل 

  )E-views.12( من مخرجات برنامج :المصدر

ان أفضــل نمــوذج حســب معيــار ) 2(ويتضــح مــن الشــكل 
ARDL.  

 .ARDLتقدير نموذج  •

(ARDL)يوضح نتائج تقدير نموذج ) 3(الشكل 

والتي تعطى اقل قيمة حددها تلقائيا برنامج  Akaike (AIC)معيار 
، حيث تم اختيار أفضل نموذج )4(كحد اقصى لفترات الابطاء 
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  ARDLنتائج تقدير نموذج 

وبـدون اتجـاه، ) C(بثابـت ) (ARDLتـم تقـدير نمـوذج 
مــــن التغيــــر فــــي معــــدل % 81,9لــــى انــــه يمكــــن تفســــير 

فـــي حـــين بلغـــت المعنويـــة . التضــخم مـــن خـــلال الانحـــدار باســـتخدام المتغيـــرات المســـتقلة
ـــــــــــد 10,6قيمـــــــــــة (F)الكليـــــــــــة للنمـــــــــــوذج مـــــــــــن خـــــــــــلال احصـــــــــــائية  ـــــــــــة عن % 1ومعنوي

ARDL  فــي تقــدير الأثــار قصــيرة وطويلــة الأجــل
  :ينبغي التأكد من جودة هذا النموذج من خلال الاختبارات التالية
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نتائج تقدير نموذج ) 3(الشكل 

  )E-views.12(برنامج : المصدر

تـم تقـدير نمـوذج ) 3(كما هو موضح بالشكل 
لــــى انــــه يمكــــن تفســــير إ )(R-Squaredوتشــــير قيمــــة 

التضــخم مـــن خـــلال الانحـــدار باســـتخدام المتغيـــرات المســـتقلة
الكليـــــــــــة للنمـــــــــــوذج مـــــــــــن خـــــــــــلال احصـــــــــــائية 

)P=0.000004.(  

 .اختبار جودة النموذج •

ARDL)1.3.0.4.4(قبــل اعتمــاد النمــوذج 

ينبغي التأكد من جودة هذا النموذج من خلال الاختبارات التالية
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  نتائج اختبار جودة النموذج

P-value النتيجة  
  قبول الفرض العدم

  قبول الفرض العدم

  قبول الفرض العدم

  )E-views.12(من إعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج 

الاختبــارات وخــال مــن أي أن النمــوذج قــد اجتــاز جميــع 
فــي جميــع الاختبــارات وبــذلك % 5أنهــا أكبــر مــن 

عـدم وجـود  -البواقي تتـوزع توزيعـاً طبيعيـاً 
  ).الخطأحدود  تباين تجانس

  ):BoundsTest(باستخدام اختبار الحدود 

اختبـــار التكامـــل المشـــترك باســـتخدام اختبـــار الحـــدود، حيـــث تشـــير 
ـــار )  ـــيم الحرجـــة لاختب ـــر مـــن الق وهـــي أكب

، ومـن ثـم نـرفض فرضـية %)1(الحدود للحد الادنى والاعلـى حتـى عنـد مسـتوى معنويـة 
العــدم التــي تــنص علــى عــدم وجــود علاقــة تكامــل مشــترك بــين المتغيــرات، ويعنــى ذلــك 

  .وجود علاقة توازنيه طويلة الاجل بين معدل التضخم وكل من المتغيرات المفسرة

  اختبار التكامل المشترك باستخدام منهج الحدود

  

) 45(مجلد     

 

نتائج اختبار جودة النموذج) 3(جدول 

value  الاختبار

  *0,8235  التوزيع الطبيعي للبواقي

  *0,5763  الارتباط التسلسلي

  *0,3761  تجانس تباين البواقي

من إعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج : المصدر

أن النمــوذج قــد اجتــاز جميــع ) 4-4(تشــير نتــائج الجــدول 
أنهــا أكبــر مــن ) p-value(مشــاكل، حيــث تشــير قــيم 

البواقي تتـوزع توزيعـاً طبيعيـاً (والذي ينص على ) HO(نقبل الفرض العدم 
تجانس -النموذج المقدر لبواقي تسلسليارتباط 

باستخدام اختبار الحدود اختبار التكامل المشترك  •

اختبـــار التكامـــل المشـــترك باســـتخدام اختبـــار الحـــدود، حيـــث تشـــير ) 4(يبـــين الشـــكل 
ـــى ان قيمـــة  ) 7,59( (F-Statistic)النتـــائج ال

الحدود للحد الادنى والاعلـى حتـى عنـد مسـتوى معنويـة 
العــدم التــي تــنص علــى عــدم وجــود علاقــة تكامــل مشــترك بــين المتغيــرات، ويعنــى ذلــك 

وجود علاقة توازنيه طويلة الاجل بين معدل التضخم وكل من المتغيرات المفسرة

اختبار التكامل المشترك باستخدام منهج الحدود) 4(شكل 

  )E-views.12( برنامج :المصدر



  )2019-1981(تأثير السياسة النقدية على معدل التضخم في نيجيريا خ�ل الفترة 

مــن وجـــود علاقــة توازنيـــه طويلــة الأجـــل نقــوم الآن بتقـــدير الآثــار طويلـــة 

  العلاقة طويلة الاجل

تظهــــر معادلــــة الأجــــل الطويــــل التــــي تــــم تقــــديرها مــــن خــــلال نتــــائج اختبــــار نمــــوذج 
ـــــى القـــــروض والمعـــــروض النقـــــدي وســـــعر  ـــــدة عل أن معـــــدل الفائ
الصــرف الحقيقــي الفعــال لهــا تــأثير إيجــابي معنــوي طويــل المــدى علــى معــدل التضــخم، 

  .معنوي على معدل التضخم

موجبـــة ومعنويـــة علـــى معـــدل التضـــخم فـــي الأجـــل 
الطويـــل، حيـــث يظهـــر ان هنـــاك علاقـــة طرديـــة بـــين ســـعر الفائـــدة ومعـــدل التضـــخم فـــي 

ارتفـع معـدل التضـخم بنسـبة % 1المدى الطويل، حيث أنه إذا ارتفع سـعر الفائـدة بنسـبة 
، هـذه )P0.0000(حيـث أن % 1مة سـعر الفائـدة معنويـة عنـد 

اع فـي النتيجة تخالف النظرية الاقتصادية، ويمكن تفسير ذلك انه علي الـرغم مـن الارتفـ
ن حجــم الائتمـــان الممنــوح للقطـــاع الخــاص لـــم يتـــأثر 

رتفـع سـنة تلـو الأخـرى، الزيـادة بالانخفاض خلال فترة الدراسة وانما ظل حجـم الائتمـان ي
في حجم الائتمان الموجه للاستثمار في ظل الارتفاع في أسعار الفائدة يزيد من تكاليف 

ايضــاً زيــادة الائتمــان الموجــه للاســتهلاك . 
 .يزيد من المعروض النقدي مما يحفز الطلب ويزيد من أسعار السلع

تأثير السياسة النقدية على معدل التضخم في نيجيريا خ�ل الفترة 
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  .استنتاج علاقة الاجل الطويل •

مــن وجـــود علاقــة توازنيـــه طويلــة الأجـــل نقــوم الآن بتقـــدير الآثــار طويلـــة  بعــد التأكـــد
  ).5(جل كما هو موضح بالشكل رقم الأ

العلاقة طويلة الاجل) 5(شكل 
  )E-views.12(برنامج  :المصدر

تظهــــر معادلــــة الأجــــل الطويــــل التــــي تــــم تقــــديرها مــــن خــــلال نتــــائج اختبــــار نمــــوذج 
)1.3.0.4.4(ARDL  ـــــى القـــــروض والمعـــــروض النقـــــدي وســـــعر ـــــدة عل أن معـــــدل الفائ

الصــرف الحقيقــي الفعــال لهــا تــأثير إيجــابي معنــوي طويــل المــدى علــى معــدل التضــخم، 
معنوي على معدل التضخموسعر الخصم له تأثير إيجابي غير 

موجبـــة ومعنويـــة علـــى معـــدل التضـــخم فـــي الأجـــل ) IR(إشـــارة متغيـــر ســـعر الفائـــدة 
الطويـــل، حيـــث يظهـــر ان هنـــاك علاقـــة طرديـــة بـــين ســـعر الفائـــدة ومعـــدل التضـــخم فـــي 

المدى الطويل، حيث أنه إذا ارتفع سـعر الفائـدة بنسـبة 
مة سـعر الفائـدة معنويـة عنـد ، ونلاحظ أن معل4,9%

النتيجة تخالف النظرية الاقتصادية، ويمكن تفسير ذلك انه علي الـرغم مـن الارتفـ
ن حجــم الائتمـــان الممنــوح للقطـــاع الخــاص لـــم يتـــأثر أســعار الفائـــدة علــي القـــروض إلا أ

بالانخفاض خلال فترة الدراسة وانما ظل حجـم الائتمـان ي
في حجم الائتمان الموجه للاستثمار في ظل الارتفاع في أسعار الفائدة يزيد من تكاليف 

. الإنتــاج ممــا يــنعكس بــدوره علــي أســعار الســلع
يزيد من المعروض النقدي مما يحفز الطلب ويزيد من أسعار السلع
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فكانـــت اشـــارته موجبـــة وغيـــر معنويـــة علـــى معـــدل ) RR(ر ســـعر الخصـــم أمـــا متغيـــ
 P)التضخم في الأجل الطويل، ونلاحظ أن معلمة سعر الخصم غير معنوية حيـث أن 

، وهذا يعنى أن سعر الخصم ليس لـه أثـر علـى المـدى )%5(وهي أكبر من  (0.2793
كــن المحــرك الطويــل علــى معــدل التضــخم، ويمكــن تفســير ذلــك بــان ســعر الخصــم لــم ي

لأسعار الفائدة الدائنة والمدينة خلال فترة الدراسة، فمع ثبات سعر الخصم لفترات طويلة 
 . تحركت أسعار الفائدة المدينة والدائنة ارتفاعا وهبوطا

فكانـت اشـارته موجبـة ومعنويـة علـى معـدل ) M3(وفيما يخص متغير عرض النقود 
علاقـــة طرديـــة بـــين عـــرض النقـــود التضــخم فـــي الأجـــل الطويـــل، حيـــث يظهـــر ان هنـــاك 

% 1ومعــدل التضــخم فــي المــدى الطويــل، حيــث أنــه إذا ارتفــع المعــروض النقــدي بنســبة 
% 1ونلاحـــظ أن معلمـــة المعـــروض النقـــدي معنويـــة عنـــد  %1,4ارتفـــع معـــدل التضـــخم 

، هــذه النتيجــة توافــق النظريــة الاقتصــادية وتــدعم هــذه النتيجــة )P 0.0000(حيــث أن 
كية فــــي التضــــخم، التــــي تفتــــرض أن زيــــادة المعــــروض النقــــدي تغــــذى النظريــــة الكلاســــي

 .الضغط التضخمي

فإشـارته موجبـة ومعنويـة علـى ) EX(وبالنسبة لمتغير سعر الصرف الحقيقـي الفعـال 
حيـــث يظهـــر ان هنـــاك علاقـــة طرديـــة بـــين ســـعر  معـــدل التضـــخم فـــي الأجـــل الطويـــل،

زاد ســعر الصــرف الحقيقــي الصــرف ومعــدل التضــخم فــي المــدى الطويــل حيــث أنــه كلمــا 
، ونلاحــظ أن معلمــة معــدل ســعر %0,26زاد معــدل التضــخم بنســبة % 1الفعــال بنســبة 

، وهـــذا يعنـــى أنـــه كلمـــا زاد ســـعر )P 0.0000(حيـــث أن % 1الصـــرف معنويـــة عنـــد 
هـــذه النتيجـــة توافـــق النظريـــة . الصــرف الحقيقـــي الفعـــال زاد التضـــخم فـــي المـــدى الطويـــل

ذلـك بـأن الزيـادة فـي سـعر الصـرف مقابـل النيـرة ومـن المعلـوم الاقتصادية ويمكن تفسـير 
ان نيجيريا تعتمد على تصدير البتـرول، فـان الزيـادة فـي سـعر الصـرف تـؤدي الـى زيـادة 
في الاحتياطيات الأجنبية والتي تـؤدى الـى زيـادة المعـروض النقـدي، أيضـا ارتفـاع سـعر 

هائيـــة او خامـــات انتـــاج وان ن اءالصـــرف يـــؤدى الـــى زيـــادة أســـعار الســـلع المســـتوردة ســـو 
 .نيجيريا من الدول التي تعتمد على استيراد معظم احتياجاتها



  )2019-1981(تأثير السياسة النقدية على معدل التضخم في نيجيريا خ�ل الفترة 

علـــى معـــدل التضـــخم يـــدعم نتـــائج دراســـات 
)Alexander et al. (2015،Moser 

دفــــع التكلفــــة للتضــــخم والتــــي تؤكــــد أن ، كمــــا دعمــــت هــــذه الدراســــة نظريــــة 

 .وعلاقة الاجل القصير

  نموذج تصحيح الخطأ وعلاقة الاجل القصير

ـــــائج نمـــــوذج تصـــــحيح الخطـــــأ أن معامـــــل إبطـــــاء حـــــد تصـــــحيح الخطـــــأ  أظهـــــرت نت
تحقـق فيـه الشـرطين وهمـا سـالب ومعنـوي للكشـف عـن وجـود علاقـة 
تكامل مشترك ما بين المتغيرات، وتشير القيمة المطلقة لمعامل حد تصـحيح الخطـأ إلـى 

(1) Okoye et.al," Determinants of Behavior of Inflation Rate in Nigeria, 
Investment Management and Financial Innovations
Issue 2.  

(2) Alexander et al," Analysis of the Main Determinants of Inflation in 
Nigeria", Research Journal of Finance and 
No 2. 

(3) Moser G.G, "The Main Determinants of Inflation in Nigeria, 
Paper, 1995, Vol 42, No 2.  
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علـــى معـــدل التضـــخم يـــدعم نتـــائج دراســـات ) EX(التـــأثير الإيجـــابي لســـعر الصـــرف 
()Okoye et al. (2019))1( ،)2سـابقة مثـل 

، كمــــا دعمــــت هــــذه الدراســــة نظريــــة )3((1995)
  التضخم ينشأ من ارتفاع تكلفة الإنتاج

وعلاقة الاجل القصير) ECM(تقدير نموذج تصحيح الخطأ  •

نموذج تصحيح الخطأ وعلاقة الاجل القصير) 6(شكل 
  )E-views.12(برنامج : المصدر

ـــــائج نمـــــوذج تصـــــحيح الخطـــــأ أن معامـــــل إبطـــــاء حـــــد تصـــــحيح الخطـــــأ  أظهـــــرت نت
)CointEq (1-) ( تحقـق فيـه الشـرطين وهمـا سـالب ومعنـوي للكشـف عـن وجـود علاقـة

تكامل مشترك ما بين المتغيرات، وتشير القيمة المطلقة لمعامل حد تصـحيح الخطـأ إلـى 

                                                           

Okoye et.al," Determinants of Behavior of Inflation Rate in Nigeria, 
Investment Management and Financial Innovations, 2019, Vol 16, 

Analysis of the Main Determinants of Inflation in 
Research Journal of Finance and Accounting, 2015, Vol 6. 

Moser G.G, "The Main Determinants of Inflation in Nigeria, IMF Staff 
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سرعة استعادة حالة التوازن، وتظهر الإشارة السالبة تقارب النموذج الحركي على المـدى 
%) 91,8(أو ) 0,918912-(تصــــحيح الخطــــأ وفــــى هـــذا النمــــوذج بلــــغ حـــد . القصـــير

وهـذا مـا يزيـد مـن دقـة  0.0000)(ونلاحظ أنها ذات معنوية إحصائية قوية عند مستوى 
مــن انحــراف قيمــة %) 91,8(وقــوة العلاقــة التوازنيــة فــي المــدى الطويــل، وهــذا يعنــى أن 

حيحه في معدل التضخم في السنة السابقة عن قيمته التوازنية في الأجل الطويل يتم تص
وهـذا يعنـى ) وحـدة زمـن 1,1(السنة الحالية، وبأخذ مقلـوب حـد تصـحيح الخطـأ نجـد أنـه 

أن جميــع الاخــتلالات والانحرافــات فــي تــوازن معــدلات التضــخم فــي الســنة الســابقة يــتم 
 .شهر تقريبا 13تصحيحها بعد مرور 

أجيلهــا ســالبة وغيــر معنويــة فــي نفــس الســنة وعنــد ت) IR(إشــارة متغيــر ســعر الفائــدة 
تصــبح معنويــة، ممــا يــدل علــى وجــد علاقــة عكســية بــين ســعر  )t-1(لفتــرة زمنيــة واحــدة 

). P 0.0042(حيـث أن % 1الفائـدة ومعـدل التضـخم وهـي ذات معنويـة إحصـائية عنـد 
حيـــث أن زيـــادة ســـعر الفائـــدة ) t-1 )-1,85حيـــث بلـــغ معامـــل ســـعر الفائـــدة فـــي الفتـــرة 

طبيعــة العلاقــة بــين %. 1,85تضــخم بنســبة ســيؤدى إلــى انخفــاض معــدل ال% 1بمعــدل 
 .المتغيرين تتوافق مع النظرية الاقتصادية

فإشارته موجبة ومعنوية، مما يدل على وجـود علاقـة ) M2(أما متغير عرض النقود 
حيــث % 1طرديــة بــين عــرض النقــود ومعــدل التضــخم وهــي ذات معنويــة إحصــائية عنــد 

حيــث أنــه إذا زاد  t 0,43ي الفتــرة حيــث بلــغ معامــل عــرض النقــود فــ) P 0.0000(أن 
% 0,43فـإن ذلـك يـؤدى إلـي زيـادة معـدل التضـخم بنسـبة % 1المعروض النقدي بنسبة 

طبيعة العلاقة تتوافـق مـع النظريـة الاقتصـادية ففـي حالـة زيـادة المعـروض النقـدي يـؤدى 
 . ذلك إلي زيادة معدل التضخم

فإشــــارته موجبــــة وغيــــر ) EX(أمــــا بالنســــبة لمتغيــــر ســــعر الصــــرف الحقيقــــي الفعــــال 
معنويــة خــلال نفــس الســنة وبتأجيلهــا فتــرة زمنيــة واحــدة تصــبح ســالبة ومعنويــة، ممــا يــدل 
علــــى وجــــود علاقــــة عكســــية بــــين ســــعر الصــــرف ومعــــدل التضــــخم وهــــي ذات معنويــــة 

) 0,206-(وبلــغ معامــل ســعر الصــرف ) P 0.00000(حيــث أن % 1إحصــائية عنــد 
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يـــؤدى ذلــــك الـــى انخفـــاض معــــدل % 1ال بنســـبة فـــإذا زاد ســـعر الصـــرف الحقيقــــي الفعـــ
 Madito et)هـذه النتيجـة تـدعم نتـائج دراسـات سـابقة مثـل %. 0,20التضـخم بنسـبة 

al., (2018)(1) & (Ogunmuyiwa (2020))2(  

بمقارنــة نتــائج الأجــل الطويــل بالأجــل القصــير نجــد أن نتــائج النمــوذج قصــير الأجــل 
عر الفائدة في الأجل القصـير تربطـه علاقـة تختلف عن نتائج الأجل الطويل حيث أن س

عكسية بمعـدل التضـخم تحولـت الـى علاقـة طرديـة وذو تـأثير كبيـر فـي الأجـل الطويـل، 
ســعر الصــرف تربطــه علاقــة عكســية بمعــدل التضــخم فــي الأجــل القصــير تحولــت الــى 
علاقــة طرديــة فــي الأجــل الطويــل، أمــا فيمــا يخــص ســعر الخصــم فلــيس لــه تــأثير علــى 

تضخم سوآءً في الأجـل الطويـل أو الأجـل القصـير تتفـق هـذه النتيجـة مـع دراسـة معدل ال
Emerenini, Eke (2014))3(،  وهـذا يعنـي أن اسـتبدال معـدل إعـادة الخصـم الأدنـى

 .بسعر السياسة النقدية لـم يثبـت أنـه أكثـر فعاليـة مـن الحـد الأدنـى لمعـدل إعـادة الخصـم
متغيـــر المعـــروض النقـــدي تربطـــه علاقـــة إيجابيـــة بمعـــدل التضـــخم فـــي الأجـــل القصـــير 
انتقلــــت بتــــأثير اقــــوى علــــى معــــدل التضــــخم فــــي الأجــــل الطويــــل العلاقــــة الطرديــــة بــــين 
المعروض النقدي ومعدل التضخم تتوافق مع النظرية الاقتصادية ممـا يؤكـد ان التضـخم 

 .رة الكلاسيك وايضاً أنصار المدرسة النقديةفي نيجيريا أساسه نقدي بما يتوافق مع نظ

 استقرار النموذج اختبار •
للتأكــد مــن خلــو البيانــات المســتخدمة فــي هــذا النمــوذج مــن وجــود أي تغيــرات هيكليــة 
فيهــــا لابــــد مــــن اســــتخدام أحــــد الاختبــــارات المناســــبة لــــذلك، ويتحقــــق الاســــتقرار الهيكلــــي 

الانحــدار الــذاتي للإبطــاء المــوزع، إذا للمعلمــات المقــدرة لصــيغة تصــحيح الخطــأ لنمــوذج 

                                                           

(1) Oatlhotse Madito and Nicholas Odhiambo, Op Cit. 
(2) Ogunmuyiwa. M.S, " Managing the Inflation Problem in Nigeria using 

the Fisco-Monetary Approach", Athens Journal of Business & 
Economics, Volume 6, Issue 3, July 2020 – Pages 239-252. 

(3) F.N. Emerenini, & C.N. Eke, "The impact of monetary policy rate on 
inflation Nigeria", Journal of Economics and Sustainable 
Development, 2014, 5, (28). 
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داخــــل الحــــدود  CUSUM Squaresو
  .وهذا يعنى ان المعلمات مستقرة طول فترة الدراسة

 المجموع التراكمي للبواقي الراجعة

ـــواقي الراجعـــة   CUSUMنلاحـــظ ان المجمـــوع التراكمـــي للب
بالنسـبة لهـذا النمـوذج هـو خـط وسـطى داخــل حـدود المنطقـة الحرجـة مشـيرا الـى اســتقرار 

هــو ) 8(، شــكل CUSUM Squaresكمــا ان المجمــوع التراكمــي للبــواقي الراجعــة 
الحرجـــة، ومـــا يمكـــن اســـتنتاجه مـــن هـــذين 
الاختبــارين ان هنــاك اســتقرارا وانســجاما فــي النمــوذج بــين نتــائج الاجــل الطويــل والاجــل 

  المجموع التراكمي لمربع البواقي الراجعة

 

) 45(مجلد     

 

و CUSUMوقــــع الشــــكل البيــــاني لاختبــــارات 
وهذا يعنى ان المعلمات مستقرة طول فترة الدراسة% 5الحرجة عند معنوية 

المجموع التراكمي للبواقي الراجعة) 7(شكل 
  )E-views.12(برنامج : المصدر

ـــواقي الراجعـــة ) 7(مـــن خـــلال الشـــكل  نلاحـــظ ان المجمـــوع التراكمـــي للب
بالنسـبة لهـذا النمـوذج هـو خـط وسـطى داخــل حـدود المنطقـة الحرجـة مشـيرا الـى اســتقرار 

  %.5النموذج عند 
كمــا ان المجمــوع التراكمــي للبــواقي الراجعــة 

الحرجـــة، ومـــا يمكـــن اســـتنتاجه مـــن هـــذين  عبـــارة عـــن خـــط يقـــع داخـــل حـــدود المنطقـــة
الاختبــارين ان هنــاك اســتقرارا وانســجاما فــي النمــوذج بــين نتــائج الاجــل الطويــل والاجــل 

  .القصير
المجموع التراكمي لمربع البواقي الراجعة) 8(شكل 

  )E-views.12(برنامج : المصدر
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  النتائج: خامساً 

والناميـــة ولا يمكـــن القضـــاء عليهـــا التضـــخم ظـــاهرة عالميـــة تصـــيب الـــدول المتقدمـــة  -1
 .تماماً، ولكن يمكن السيطرة عليها ومكافحتها من خلال معرفة أسبابها

السياسة النقدية وحدها لا تستطيع التحكم بفاعلية في التضخم والوصول الى أهدافها  -2
 . عند مواجهة ضغوط تضخمية هيكلية وتضخم دفع التكلفة في الاقتصادات الناشئة

ــ -3 نســبة  –ســعر إعــادة الخصــم (ة الأدوات غيــر المباشــرة للسياســة النقديــة تــزداد فاعلي
ويزيـــد اعتمـــاد الســـلطات النقديـــة ) عمليـــات الســـوق المفتوحـــة –الاحتيـــاطي القـــانوني 

علــيهم فــي مواجهــة التضــخم كلمــا كانــت الأســواق الماليــة متطــورة والجهــاز المصــرفي 
 .متطوراً ومتخصصاً 

السنين سببه الزيادة في المعروض النقدي، والناتج في التضخم في نيجيريا على مر  -4
الأساس بسبب الاختلالات الهيكلية وذلك لاعتماد نيجيريا اعتماد كلي على تصـدير 
البترول، فارتفاع أسعار البترول تؤدى الى زيادة في الاحتياطات النقديـة التـي تـؤدي 

  .الى زيادة في المعروض النقدي

) Unit Root Test(سـل الزمنيـة باختبـار جـذر الوحـدة تمـت دراسـة اسـتقراريه السلا -5
 ، وأوضــحت النتــائج أن السلاســل)ADF(وتــم تطبيــق اختبــاري ديكــي فــولر الموســع 

وأن بـــاقي السلاســـل  I (0)مســـتقرة عنـــد المســـتوى ) INF(،)RR( ،)M3(الزمنيـــة 
قرة ولا توجـد أي سلسـلة زمنيـة مسـت I (1)الزمنية للمتغيرات مستقرة عند الفـرق الأول 

وبهذا تحقق شرط تطبيق منهجية الفجوات الزمنية الموزعـة  ،I (2)عند الفرق الثاني 
)ARDL.( 

تـــم تقـــدير نمـــوذج ، )AIC ( )1.3.0.4.4(تـــم تحديـــد أفضـــل نمـــوذج حســـب معيـــار  -6
ARDL  بثابت)(C  وبدون اتجاه، وتشير قيمةR-Squared  إلى أنه يمكن تفسير

مـــن التغيـــر فـــي معـــدل التضـــخم مـــن خـــلال الانحـــدار باســـتخدام المتغيـــرات % 81,9
 10,6قيمـة Fفي حين بلغت المعنوية الكلية للنموذج من خـلال إحصـائية . المستقلة

  ).P=0.000004% (1ومعنوية عند 
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كل عدم أشارت نتائج اختبارات جودة النموذج إلى أن النموذج المقدر خالي من مشا -7
التوزيـع الطبيعـي للبـواقي، وعـدم وجـود ارتبـاط تسلسـلي لبـواقي النمـوذج المقـدر، عـدم 

المقـــدر صـــالح لتفســـير أثـــر ) (ARDLوعليـــه فـــإن نمـــوذج . تجـــانس تبـــاين البـــواقي
المتغيرات المستقلة على المتغيـر التـابع، كمـا تـم اختبـار اسـتقرار النمـوذج وتـم التأكـد 

من أي تغيرات هيكلية وهذا يعنى أن المعلمات مسـتقرة من خلو البيانات المستخدمة 
 .طوال فترة الدراسة

إلى وجود علاقة توازن طويل الأجل  )Bounds Test(تشير نتائج اختبار الحدود   -8
-Fبـــين المتغيـــرات المســـتقلة والمتغيـــر التـــابع، حيـــث بلغـــت قيمـــة ) تكامـــل مشـــترك(

Statistic )7,59 (بــــار الحــــدود للحــــد الأدنــــى وهــــي أكبــــر مــــن القــــيم الحرجــــة لاخت
 %).1(والأعلى حتى عند مستوى معنوية 

تم استنتاج علاقة الأجل الطويل والتي دلـت علـى وجـود علاقـة طرديـة ومعنويـة مـا   -9
، ســعر )M3(، معـدل نمــو المعـروض النقـدي بمعنــاه الواسـع )IR(بـين سـعر الفائــدة 

التـوالي ومعــدل علــى % 1، %1، %1عنـد معنويـة ) EX(الصـرف الحقيقـي الفعــال 
وكانـت .التضخم، وعلاقة طرديةغير معنوية عند لسعر الخصم على معـدل التضـخم

-EC=INF : معادلــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة الأجــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــل الطويــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــل كالتــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالي

(4,976*IR+0,6478*DR+1,4980*M3+0,2574EX)  يتضـح مـن معادلــة
 ضالأجـــل الطويـــل أن التـــأثير الأكبـــر علـــى معـــدل التضـــخم لســـعر الفائـــدة، والمعـــرو 

 .سعر الصرف الحقيقي الفعال تأثيره ضعيف على معدل التضخمالنقدي، وأن 

مـــن انحـــراف قيمـــة %) 91,8(أن ) ECM(تشـــير نتـــائج نمـــوذج تصـــحيح الخطـــأ  - 10
معــــدل التضــــخم فــــي الســــنة الســــابقة عــــن قيمتــــه التوازنيــــة فــــي الأجــــل الطويــــل يــــتم 

ن تصحيحه في السنة الحالية، وهذا يعنى أن جميع الاختلالات والانحرافات في تواز 
 .شهر تقريباً  13معدلات التضخم في السنة السابقة يتم تصحيحها بعد مرور 

) IR t-1(أظهرت نتائج الأجل القصير أن سعر الفائدة بتأخيره لفترة زمنية واحـدة  - 11
مع معدل التضخم في السنة الحالية أي ان % 1تربطه علاقة عكسية ومعنوية عند 
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تظهـــر اثــاره علــي معـــدل التضــخم فـــي  تــأثير التغيــر فـــي أســعار الفائــدة خـــلال العــام
على % 1له تأثير إيجابي ومعنوي عند ) M3(السنة التالية، وأن المعروض النقدي 

معـــدل التضـــخم تتوافـــق هـــذه النتيجـــة مـــع النظريـــة الاقتصـــادية، وأن ســـعر الصـــرف 
لـه تـأثير سـلبي ومعنـوي عنــد ) EX t-1(الحقيقـي الفعـال بتـأخيره لفتـرة زمنيـة واحـدة 

دل التضخم، لا تتوافق هـذه النتيجـة مـع النظريـة الاقتصـادية فـالتغيرات على مع% 1
 .فى أسعار الصرف خلال العام تؤثر بالعكس علي معدل التضخم في السنة التالية

  التوصيات: سادساً 

من الأهداف الرئيسية للسياسة النقدية في نيجيريا هو استقرار الأسعار، فيجـب علـى  -1
السـلطات النقديــة النيجيريــة أن تضــع هــذا الهـدف فــي شــكل نظــام اســتهداف التضــخم 

الالتــزام المؤسســي باســتقرار الأســعار المحــدد . الكامــل"ويفضــل أن يكــون مــن النــوع 
٪ بمــــا يتماشــــى مـــــع 9 إلــــى٪ 6 بواســــطة هــــدف رقمــــي طويــــل المــــدى يتــــراوح بــــين

  .اقتصادات الأسواق الناشئة الأخرى التي تستهدف التضخم

يجب علـى السـلطات النقديـة فـي نيجيريـا التركيـز علـى قنـاة سـعر الفائـدة لأنهـا القنـاة  -2
الأكثــر تــأثيراً علــى معــدل التضــخم، وذلــك مــن خــلال الفصــل مــا بــين ســعر الفائـــدة 

ففـــي حـــال زاد معـــدل . مشـــروعات الاســـتثماريةلقـــروض المســـتهلكين وســـعر الفائـــدة لل
التضخم يتم رفع سعر الفائدة على قروض المستهلكين لتقليل حجم الائتمان والطلب 
الكلــى وتخفــيض ســعر الفائــدة علــى القــروض الاســتثمارية وخاصــة الإنتــاج الزراعــي 
وذلــــك لتقليــــل الاعتمــــاد المفــــرط علــــى المنتجــــات الأجنبيــــة لاســــتقرار ســــعر الصــــرف 

  .يل تكاليف الإنتاج والتي تعود على انخفاض الأسعارولتقل

إن عـدم . يجب على السلطة النقدية سد الفجوة بين صياغة السياسة النقدية وتنفيذها -3
أهمية بعض أدوات السياسة النقديـة علـى المـدى الطويـل هـو دليـل علـى وجـود فجـوة 

سياســة النقديــة يجــب فحــص آليــة تنفيــذ ال لــذلك،. بــين الصــياغة والتنفيــذ فــي نيجيريــا
 .للسيطرة الفعالة على التضخم في نيجيريا
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يجب تنفيذ السياسة النقدية الانكماشية لتقييـد الأمـوال الزائـدة المتداولـة لتحقيـق معـدل  -4
يجــب تطبيــق أدوات السياســة النقديــة بشــكل  ذلــك،بالإضــافة إلــى . تضــخم مــنخفض

 .صحيح وفي الوقت المناسب

إجـراء أبحــاث دوريـة لتحديــد العلاقـة بــين أدوات  يجـب علـى البنــك المركـزي النيجيــري -5
علــى  اً السياســة النقديــة ومعــدل التضــخم ومــا هــي أكثــر قنــوات السياســة النقديــة تــأثير 

معــــدل التضــــخم، مــــن أجــــل رســــم سياســــة نقديــــة أكثــــر فاعليــــة للوصــــول إلــــي نطــــاق 
، إن نجاح البنك المركزي فـي تنفيـذ التوقعـات %9إلى % 6التضخم المستهدف من 

ضخمية له تأثير كبير على الوكلاء الاقتصادين مما يضيف مصداقية وثقة اكبـر الت
تحديــد ســرعة الإرســال مــن خــلال قنــوات فــي سياســات البنــك المركــزي، هــذا يتطلــب 

السياســـة المختلفـــة مـــن أجـــل معرفـــة مســـتوى صـــدمات السياســـة التـــي يجـــب إدخالهـــا 
نــوات نقــل السياســة النقديــة وهــذا يســتدعي مزيــدًا مــن البحــث حــول ق. والتــأثير المتوقــع

 .في نيجيريا

 

   



  )2019-1981(تأثير السياسة النقدية على معدل التضخم في نيجيريا خ�ل الفترة 

  
492 

  ا-فريقيةمجلة الدراسات 
  

 قائمة المراجع •

  المراجع باللغة العربية -أ

فـــي  أثـــر السياســـة الماليـــة والنقديـــة علـــى معـــدل التضـــخم"أنـــور حميـــدة محمـــدين وآخـــرون،  -1
ــوم الاقتصــادية، )"2013-1989(الســودان دراســة قياســية للفتــرة  ، عــدد 2017، مجلــة العل

17. 

  .2005، دار العلم للنشر والتوزيع بالفيوم، "في النقود والبنوكأساسيات "عزت قناوي،  -2
أثـــر السياســـة النقديـــة والماليـــة علـــى التضـــخم فـــي الجزائـــر خـــلال الفتـــرة "محمـــد بـــن البـــار،  -3

، جامعة محمد بوضـياف المسـيلة، كليـة العلـوم الاقتصـادية رسالة دكتوراه، "1986-2014
 .2017والتجارية وعلوم التسيير، 

أثــر تغيــرات عــرض النقــود علــى معــدل التضــخم فــي ليبيــا "د عطــوة وآخــرون، محمــد محمــو  -4
، كليـة التجـارة جامعـة مجلـة التجـارة والتمويـل، )"VECM(دراسة قياسية باستخدام نمـوذج 

 .2، عدد 2018طنطا، 

  المراجع باللغة الإنجليزية -ب
1- Alexander et al," Analysis of the Main Determinants of Inflation in 

Nigeria", Research Journal of Finance and Accounting, 2015, 
Vol 6. No 2. 

2- Chaudhry Imran, Ismail Ruquia, "Monetary Policy and its 
Inflationary Pressure in Pakistan," Pakistan Economic and Social 
Review, 2015, Vol 53, No 2, pp 251-268. 

3- F.N. Emerenini, & C.N. Eke, "The impact of monetary policy rate 
on inflation Nigeria", Journal of Economics and Sustainable 
Development, 2014, 5, (28). 

4- Lucky Ujuju and Lyndon Etale, "Macroeconomic Analysis 
Relationship Between Monetary Policy Instruments and Inflation in 
Nigeria", International Journal of business and Management 
Review, 2016, Vol 14، No 6. 

5- Marius, W. Holtrob, "Monetary Policy in an Open Economy: Its 
Objectives, Instruments, Limitations, and Delmmas", International 
Finance Section, Princeton University, No.43, September 1963, PP 

7:12. 



 محمد أحمد محمد. أ

 م2023يوليو ) 1(ج  - )3(عدد  -) 45(مجلد  493    

 

6- Mohammad, R. and Mosayeb, P, "Sources of Inflation in Iran: 
Application of the ARDL Approach", International Journal of 
Applied Econometrics and Quantitative Studies, 2009, Vol.6-1. 

7- Moser G.G, "The Main Determinants of Inflation in Nigeria, IMF 
Staff Paper, 1995, Vol 42, No 2.  

8- Nnanna, O.J, Monetary Policy Framework in Africa: The Nigerian 
Experience, Centeral Bank of Nigeria, July 2001.  

9- Nnanna. O.J, Monetary Policy and Exchange Rate Stability in 
Nigeria, CBN Economic & Financial Review, vol 40, NO 3, 2002. 

10-  OatlhotseMadito and Nicholas Odhiambo, "The Main Determinants 
of Inflation in South Africa: An Empirical Investigation", 
Organizations and Markets in Emerging Economics, 2018, Vol 

9، No 2. 
11-  OdubogunKassey, "Institutional Reforms and The Management of 

Exchange Rate Policy in Nigeria", African Economic Research 
Consortium, Nairobi, Paper 36, October 1995, P 8.  

12-  Ogunmuyiwa. M.S, " Managing the Inflation Problem in Nigeria 
using the Fisco-Monetary Approach", Athens Journal of Business 
& Economics, Volume 6, Issue 3, July 2020 – Pages 239-252. 

13-  Okoye et.al," Determinants of Behavior of Inflation Rate in 
Nigeria, Investment Management and Financial Innovations, 
2019, Vol 16, Issue 2.  

14-  Omotor, Douglason G, "The Nigerian economy and monetary 
policy: Some simple empirics", MPRA, Paper No. 22672, January 
2009. 

15-  Tonprebofawaikumo" ، The Dynamics of Monetary Policy and 

Inflation in Nigeria", IOSR Jornal of Economic and Finance، 
2019, Vol 10، Issue 6. 

16-  What Is Inflation and Why Must the Central Bank Fight Hard 
to Subdue This Monster? How Does Inflation Affect the 
Ordinary Man, CBN, online at: 

      https://www.cbn.gov.ng/Out/EduSeries/Seriesinflation.pdf. 
   






