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 المستخلص:

في  ميدف فلعليية السيلاية النقد ية   عرض النقود داخلية متغيرتأثيرات طبيعة  تحديديهدف هذا البحث الى   
إن كون عرض النقود متغيراً داخليلً   فرض عليى السيلتلت النقد ية ت فيى فدير إداسي السيلاية النقد ية عي   إذ

كييأداات هلميية اييعر الاييرف   ا اييعر الفلةييدي  اييير ا  يير داي طريييا ااييتهداف اليعييلميد النقد يية  ااعتيييلد ا
تغييرات داخليية عيرض  حار ا ثلس ا  يلليية للع  ية ميل  يي  . كيل يهدف البحث الىلإداسي السيلاة النقد ة

معيييير ا  عليييى إداسي السيلاييية النقد ييية ايييييل النيييلت   ) النقيييود اتغييييرات اليتغييييرات ا  تايييلد ة ال ليييية الرةيسييية
بللديلر اليذي  حقييا ايلايلت ا ايتقراس ا  تايلدي تحفيز النيو ا  تالدي اضيلن تا  الندلط ا  تالدي 

ا ييد يييتخ ذتاييلذ ا  تاييلد النيعييري   ظهيير الييداس الح يقيي  لنظرييية داخلييية عييرض النقييود فيي  ا  تاييلد ال ليي 
 لنقيودعيرض ا ةداخليي إن مل تخ التوصر اليه م  نتلة  يذهب الى  بول فرضية البحيث  ل يون تيأثير .إنيوذ لً 

 يير تأثيراتهييل  فقيي   الإنتييل  ال ليي  علميير سةييي  لالييا التلييب   ا عييرل اييتايلس خلييا حييلفز  علييى     قتايير
ذثير  ليون    ابيذل نيو الإنتل ية بلفتراض ثبلت التلباليتولدي ع  الضلسي  نافلض الأاعلس  لآثلستتفلدف ا
. هييذا  عنيي  ذن علييى عييرض النقييود ذثبيير بلاييير ميي  ذثيير عييرض النقييود علييى الييدخر GDP)النييلت  الييدخر )

عليى الير خ مي   في  ا  تايلد النيعييري  الندلط ا  تالدي له الأثر الأثبر ف  تحدييد داخليية عيرض النقيود
 دس يية معينيية فيي  تحديييد عييرض  تييرثر ذن إ ييراتات السيلايية النقد يية عيي  طريييا اييعر الفلةييدي  اييير ا  يير

 ل.اليتغير الأالس الذي  دلر عرض النقود ف  نيعيري GDP  ا مر الذي  ععر النقود
 

 : داخلية عرض النقود، الناتج، فاعلية السياسة النقدية، البنك المركزي.الرئيسة الكلمات 
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Abstract  
This research aims to determine the effects of the internal nature of the money 

supply variable on the effectiveness of monetary policy, since the fact that the 

money supply is an internal variable requires the monetary authorities to avoid the 

failure of monetary policy management by targeting the monetary aggregates, and 

adopting the short-term interest rate tool and the exchange rate as important tools 

for managing monetary policy. The research also aims to limit the overall effects 

of the relationship between internal changes in the money supply and changes in 

the main macroeconomic variables (especially output) on managing monetary 

policy and overall economic activity, stimulating economic growth and ensuring 

the achievement of economic stability policies, in a manner that shows the real 

role of the internal theory of money supply in total economy. The results that have 

been reached lead to accepting the research hypothesis, because the effect of the 

internal money supply is not limited to creating an incentive for investment, and 

making aggregate demand a major factor for creating production only, but rather 

its effects avoiding the harmful effects of lower prices resulting from the growth 

of productivity assuming the stability of demand. The effect of income (GDP) on 

the money supply is much greater than the effect of money supply on income. 

This means that economic activity has the greatest impact on determining the 

internalization of the money supply in the Nigerian economy, even though 

monetary policy measures, through the short-term interest rate, affect to a certain 

degree in determining the money supply, which makes the variable GDP the basis 

of Nigeria's money supply. 

Keywords: Internal Money Supply, Output, Effectiveness Of Monetary 

Policy, Central Bank. 

  

تترتيب عليى طبيعية عيرض النقيود في  نيوة الع  ية ميل  يي  التغييرات في   هنيل  إكيلللية  مشكلة البحث:
النييلت  االتغيييرات فيي  عييرض النقييود فيي  حسييخ مسييألة ميي  هييو اليتييأثر اميي  هييو اليييرثر امييدف ا نعلييلس علييى 

 فلعلية السيلاة النقد ة.
النيلت  في  عيرض النقيود ت يون ذثبير بلايير مي  تيأثير تغييرات عيرض  تيأثير تغييراتإن  فرضية البحث:

   .النقود ف  النلت  ف  ظر داخلية عرض النقود االت  تنعل  بللسلب على فلعلية السيلاة النقد ة
  أهداف البحث:

 توضيح مضلمي  داخلية اخلس ية عرض النقود. -
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فييييييييييييي   تقراس ا  تايييييييييييييلديتحقييييييييييييييا ايلايييييييييييييلت ا اييييييييييييينظريييييييييييييية النييييييييييييييو ا  تايييييييييييييلدي ا داس  توضييييييييييييييح -
 داخلية عرض النقود.ظر 

إداسي فيييييييي   تييييييييأثيرات الع  يييييييية مييييييييل  ييييييييي  النييييييييلت  امييييييييل  ييييييييي  تغيييييييييرات داخلييييييييية عييييييييرض النقييييييييودتحديييييييييد  -
 السيلاة النقد ة.افلعلية 

 الدراسات السابقة:
 Post Keynesian Theory and Evidence of Money)  2013اآخيران  ) Nayan دسااية-1

Supply Endogeneity : A Review Essay) ًتنلالي  هيذا الدسااية نظريية داخليية عيرض النقيود افقيل  
   لداً  اتوصل  اليى ان البنيو  اليركزيية عليى مسيتوف  ليدان العيللخ تتعلمير ميد 177لقواعد  يلنلت خلصة  ي)

عيرض النقيود  عرض النقود بلعتبلسا متغيراً داخلييلً  اميد ذايعلس الفلةيدي عليى انهيل متغييراً خلس ييلً. اذثيدت بيلن
اييت ون طريقيية ااييتهداف اييعر الفلةييدي ميي   بيير البنييو  اليركزييية بيالبيية السيلايية  لً داخلييي اً عنييدمل  لييون متغييير 

الينلابة لإداسي ا  تالد  اتعويض السلتة النقد ية تيدن  فلعليية السيلاية النقد ية نتيعية فقيدانهل  يدسي السييتري 
 على عرض النقود النل ية ع  طبيعة التغير الداخل  ف  عرض النقود. 

 Atesoglu   (2003  Monetary transmission-federal funds rate and prime دسااية-2
rate)  اير الأ ر اايعر فلةيدي  اعر فلةدي الأموال الفيدسالية   لقد تنلال  هذا الوس ة دسااة الع  ة مل  ي 

افي  ايعر  ايعر فلةيدي الأميوال الفيدسالييةالإ راض التفضيل  )الأالا    اذاضح  نتلةعهل بإن التغيرات ف  
فلةيدي الإ يراض التفضيييل   يد مادت ميي  فلعليية السيلايية النقد ية في  الو  ييلت اليتحيدي ا مريلييية  ابيذل  ت ييون 

 النتلة  داعية لألية ا نتقلل النقدي عبر  تلا اعر الفلةدي لليدساة مل بعد ال ينزية.
 Haghighat  (  2011   (Endogenous and Exogenous Money: an empiricalدسااية-3

investigation from Iran)  تهيدف هيذا الوس ية اليى دسااية طبيعية آليية عيير عيرض النقيود في  إييران في  
ضوت الاي ف االعيدل الف يري اليداةر بديأن مفهيوا عيرض النقيود كيتغيير داخلي  اا خيلس  . لقيد  يني  نتيلة  

 عني  ذن النتيعية تيدعخ الدسااة  لن عرض النقود متغير داخل  خلضد لقيد الندلط ا  تالدي ف  إيران  مل 
فرضيييلت اليدسايية مييل بعييد ال ينزييية التيي  تبييي  ان عييرض النقييود  عييد متغيييراً داخليييلً طلليييل ان القييراض تولييد 

 الوداةد اا ةتيلن اليارف   حدد عرض النقود. 
 Thwaini and Hamdan  (2017   (Money supply. Endogenous orدساايية  -4

exogenous variable? With reference to Iraq)  تهيدف هيذا الدسااية اليى تحدييد تيأثيرات طبيعية .
عرض النقود كيتغير داخل  ذا خلس   على ا  تايلد  لقيد اثبتي  نتيلة  هيذا الدسااية بيلن عيرض النقيود في  

متغييير داخليي   اضييد تحديييدا  لعواميير ا تاييلد ة بحتيية  إذ  دييلر الندييلط هييو   2015-2004العييرال لليييدي)
العلمر الأالس ف  تحدد طبيعته الداخلية  ميل ذضعف  دسي السلتة النقد ة على التحلخ (GDP)ا  تالدي 

ف  عرض النقود  اااهخ ف  تدن  فلعلية السيلاة النقد ة افدر إداسي السيلاة النقد ة عي  طرييا ذداي عيرض 
 النقود.
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 .النقودعرض داخلية  ومعايير تحديد مفهومالإطار النظري لبيان  الأول: طلبالم

داخل   ثيتغير النقود عرض مفهوا  بر تحديد :: مفهوم عرض النقود كمتغير داخليأولًا
  عد    (Money Supply) عرض النقود ن  خلس    إذ ذ ثيتغير النقود عرض  قتض  اليقلا  يلن مفهوا

    يتأثر بللتلب على النقود م   بر الوحدات ا  تالد ة  ير Exogenous Variableمتغيراً خلس يلً )
خلضعلً لتحلخ السلتة النقد ة )البن  اليركزي   اهو  يار  Independentاليارفية  عندمل  لون مستقً  

سس الف رية التقليد ة بدأن تفسير طبيعة عرض النقود  اتعلسه اف لس اليدساة ال ينزية اا تعلا السلةد لليد
ليدساة النقود ة ) مدساة كيلل و  ف  السلحة ا  تالد ة  حيث  يلسس البن  اليركزي  دسي السيتري على اا

 Thwaini and)عرض النقود اا الس النقدي م  خ ل عيليلت السول اليفتوحة اتغيير نسبة ا حتيلط 
Hamdan, 2017, p.2 )  د ة التلبعة ا  ابللتلل   فإن عرض النقود يرثر ف  اليتغيرات ا  تال

إن اليرمني  بللتاوس الالس   يتاذان ااحداً ذا ذثار م  اليتغيرات  اه  مستوف الأاعلس   يتأثربهل.
مستوف الندلط  مار  متغيرات تحددهل التغيرات ف  عرض النقودااعر الفلةدي  االنلت  الح يق   بلونهل 
 . (Ezeji and Fortunatus,2013,pp.62-63)ا  تالدي  علسي تغيرات عرض النقود 

 Dependent  عندمل  لون متغيراً تلبعلً Endogenous Variableايعدُّ عرض النقود متغيراً داخليلً    
  حدد داخليلً افقلً للندلط ا  تالدي   اييل ف  ظراف عدا  دسي السلتة النقد ة ف  السيتري على تحركلت 
عرض النقود نتيعة تغيرات الدخر النقدي الت  تنعل  آثلسهل على اليضلعف النقدي اعرض النقود  اكذل  

لى التواد النقدي افقلً لظراف اعوامر ف  الحل ت الت  تفقد فيهل هذا السلتة  دسي الحد م / ذا السيتري ع
 ,Thwaini and Hamdan, 2017) ماتلفة ا تالد ة )متعلقة  هيلر ا  تالد  اا  ير ا تالد ة

p.2)الذي  عبر ع  ذف لس مدساة مل بعد ال ينزية  ا. إن عرض النقود كيتغير داخل   يار ا تعلPost- 
Keynesian (1 د يتخ   وااتة متتلبلت ا  تالد الح يق   إن  عرض   إذ ذن تو يه النقود ف  ا  تال

النقود يتحدد داخليلً نتيعة لتفلعر معقد  ي  الو  الوحدات ا  تالد ة  ير اليارفية ذثار م  كونه نل يلً 
 ,Garcia B) ى النقودلتلب علل تلبدع  تحلخ السلتة النقد ة بيفردهل  بعبلسي ذخرف إن عرض النقود 

2007, p.95)إن انالس داخلية عرض النقود يركدان بأن سصيد النقود ف  التداال محدد تلل   ف. بلل
 Ezeji and) واحد اا  ييد اليتغيرات ا تية: مستوف الأاعلس  الفلةدي  االنلت  اليحل  الح يق  

Fortunatus,2013,p.62)  . 
 
 

هنل   يلة م  اليعليير اا عتبلسات  عرض النقود. المحددة لداخلية: المعايير الاساسية اًثاني
 يفهوا عرض النقود اتدايص طبيعة التغير الداخل  الحلصر فيه  االت  م  ذ رمهل:ل اليحدديالرةيسة 

                                                           
، إذ يعددها الدضع   مدرةدة مسدتبلة بد،ات ا، 1988عدا   Basil Moorبددت  المدرةدة مدا بعدد اليينبيدة بدالع ور مدت كتابدا   -(1)

، وقدد تررعد   New  Keynesian، وبال،ا  امتدادا لأفيار المدرةة اليينبية الحديثدة وآخرون يرون ان ا تابعة للمدرةة اليينبية

ومدن بدين ابدرا  اقتصداديا هد،ا  Post – Keynesianه،ه المدرةة الى من جين : الأول ، من ج التيييرين بدت مت  بداية مرحلدة الد  

، والثدانا، مدن ج ال ييليدين   (Basil Moor , Louis Philippe Rochon, Marc Lavoie, Nicholas Kaldor)المدن ج  

ا الريدر السدااد بالنسدضة لأفيدار المدرةدة مدا بعدد اليينبيدة،  ومدن بدين تبدرا اقتصداديا هد،ا المدن ج )  Hyman Minsky ويعُدد  حاليدا

Sheila C. Dow,  Thomas I. Palley,.) 
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إن فرضية النقود كيتغير داخل  تاح ف  نظلا النقود ا ةتيلنية  حيث ت ون كيية النقود محددي م  -1
 . (Krisztian, p. 2خ ل التلب على ا ةتيلن     يل  ا راض النقود دان ا ود طلب على ا ةتيلن 

عرض النقود تركز على ع  ة إن النقود ا ةتيلنية ت عد ذصوً  اخاوملً ف  الو   نفسه  لذا فإن داخلية -2
ااي  التبلدل ف  عيلية ا نفلل  عليه ت ون عيلية خلا النقود خلضعة لرغبة الوحدات ا  تالد ة ف  

 (. 110-109  ص.2006الدخول مد احدي ا تالد ة ذخرف ف  دي  )الوكير  
  االوداةيد تالييا  سيتند مينه  داخليية عيرض النقييود اليى ثي   فرضييلت هي : ان القييراض تاليا الوداةيد-3 

ا حتيلطيلت  االتلب على النقود يتسبب ف  عرض النقود  ابللتلل   فإن الوداةد اا حتيلطييلت  عيب ان   
  .  116  ص. 2006تدلر  يداً على قيلا اليالسف التعلسية بينح القراض)ا ةتيلن  )الوكير  

 عتيييد ميينه  داخليييية عييرض النقييود عليييى طريقيية تييدفا الأميييوال لليدسايية ال ينزييية الحدياييية التيي  تيييرف ان -4 
تغيييرات اييعر الفلةيييدي اليييداسي مييي   بيير السييلتة النقد ييية تحييدد حعيييخ القييراض  االأخيييري تحيييدد عييرض النقيييود. 

 علي  عيدا اايتق لية عيرض   اان داخليية عيرض النقيود مفهيوا لً داخليي اً ايعتقدان بيأن الأايلس النقيدي متغيير 
ينظيير لااييلس النقييدي بلونييه متغيييراً  . اعنييدمل 114-113ص.   2006النقييود عيي  التلييب عليييه )الوكييير  

داخليلً  فضيً  عي  عيرض النقيود  فيإن الع  ية السيببية تتحقيا عبير ايعر الفلةيدي كيتغيير خيلس   اتتعيه مي  
 .(Karic and Others, p.42)التلب على النقود الى عرض النقود بدلر حاري 

 ,OpenStax College)لعيرض النقيود  لً مقلييسي تعيدُّ ...الي(   M3ا M2ا (M1 ليعيلميد النقد يةا نإ-5
2015, p.326) . ُّهيييذا الاييوسي اليللييية اا  ت يييلسات التيي   ييدذت منييذ  عقييود العنايير الأاييلس لتتييوير  ات عييد

 )الييدفد   اتحييوي ت النقييد ا ل ترانيي  االدييح  يقييليي   اذ ان تنييوة الأداات اليللييية مايير بتل ييلت ا ةتيييلنال
حييلد. ااصييبح   امتعيه ل نافييلض بدييلر    ياليى حعييخ اليعييلم ت اليللييية متغييير  العيليية    عليي  نسييبةا يرهيل

دالية بسيلاية التيويير باايوص ععيز اليوامنية ا يلير  M1االضييا  M3الع  ة  ي  عرض النقيود ا اايد 
 لون متغيراً خلس يلً امحدداً م   بر السيلاة اليتبعة  ف  حي   M1ود معد ت الفلةدي  لذل  فإن عرض النق

 .  (Ezeji and Fortunatus,2013,p.63)هو متغير داخل  M3ان عرض النقود 
" في تفسير طبيعة التقليدي "السائد لاتجاهانظريات مدارس الثاني:  طلبالم

  :خارجية عرض النقود

نظرييية كييييية  عييرض النقييود يتيايير  رنييية النظرييية النقد يية التقليد يية   إن ا تعييلا السييلةد فيي  تفسييير طبيعيية  
اليدساة ال ينزية االيدساة النقود ة )مدساة كيلل و الت  تيار النظريية النقد ية اليعلصيري  يير النقود  اذف لس 

 ان  يييذاسهل ك اييييلية   التييي  ذ يعييي  عليييى اعتبيييلس عيييرض النقيييود متغييييراً خلس ييييلً محيييدداً مييي   بييير السيييلتة
  Verticalالنقد يية. إن ا تعييلا التقليييدي السييلةد  تلييا عليييه ا ضييلً تسيييية اليدسايية العيود يية  ذا العيييوديي   

للتيييييز  ينهييل ابييي  اليييداسس الف رييية ) ييير التقليد يية ذا اليسييتحدثة  مييل بعييد ال ينزييية  التيي  تعييرف بلليدسايية 
ميييداسس ا تعيييلا السيييلةد فييي  تفسيييير طبيعييية .اييلييي  اايييتعراض نظرييييلت ا Horizontal"ا ف يييية ذا  ا فقييييون 

 خلس ية عرض النقود على النحو ا ت :
إن النظرية النقد ة التقليد ة تفسر  نظرية كمية النقود": أولًا: النظرية النقدية التقليدية " 

طبيعيييية عيييييرض النقيييييود ااييييتنلداً اليييييى نظريييييية كييييييية النقييييود التييييي  ت عيييييدُّ نتل يييييلً ليسييييلهية معيوعييييية كبييييييري مييييي  
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  Cantillon  Hume Ricardo   Mill  Marshall  Fishe  Pigou  Hayekا  تايلديي   مينهخ : )
. اافقيلً لهيذا النظريية ييتخ التعلمير ميد Keynes  (Snowdon and Vane, 2005,pp.50-51) احتيى 

السيلاية  عرض النقود بلعتبلسا تح  اييتري البني  اليركيزي  مي  ثيخ  عيدُّ متغييراً خلس ييلً يتحيدد حسيب اهيداف
النقد ة. إن البن  اليركزي  قوا بإداسي الأالس النقدي االتحلخ فيه م  خ ل عيليلت السيول اليفتوحية انسيبة 

إن النظرية التقليد ة ف  عرض النقود  .(Thwaini and Hamdan, 2017, p.144)ا حتيلط  القلنون  
الأالس النقدي  اترف ان ا حتيلطييلت تايند الوداةيد افيا الينظيوس التقلييدي -طريقة اليضلعف تستند على

(Moore, 1989, P.11).  عيي  طريييا تييأثير مضييلعف تييير إن عيلييية خلييا النقييود افقييلً ل تعييلا السييلةد ا
فعييلل  النقييود بييلفتراض ذن اليضييلعف  لييون مسييتقراً عبيير الييزم   اهييو مييل  عنيي  ايييتري البنيي  اليركييزي بدييلر

البن  اليركزي ليه  يدسي التيأثير في  حعيخ ا عتييلدات اليايرفية  على ا يلل  عرض النقود ف  ا  تالد. إن  
الت  يتخ إصداسهل م  خ ل ذداات السيلاة النقد ة الالصة به. ايفتيرض ا تعيلا السيلةد دالية مسيتقري للتليب 

ا يلل  اليدخر في  ا  تايلد  اهيذا يتييح للسيلاية  على النقود ترب  اليعلميد  ا  يلليلت   النقد ة مد مقداس
النقد يية بييأن ت يييون فعلليية فييي  السيييتري عليييى التلييب ال ليي . إن  ا هييية النظيير هيييذا تييدل ضيييينلً علييى ان آليييية 

 .(Haghighat, 2011, p.63) النقد ة ا نتقلل تتخ عبر عرض النقود بلعتبلسا ذداي للسيلاة
مي  ذ ير  ا خيذ بللنظريية السيلةدي لالس يية عيرض النقيود Keynesلقيد آثير  ثانياً: المدرسة الكينزية:

ضيييلن اناييلت ا  تاييلديي  لييه  علييى اليير خ ميي  توصييله الييى ان كيييية النقييود تتحييدد داخليييلً  الأميير الييذي 
ان عيرض النقيود هيو كييية النقيود  Keynes . اااضيح 108  ص. 2006)الوكير  ذضعف نظريته العلمة 

 هل  اهو متغير خلس   )مستقر  تحددا السلتة النقد ية  اان البني  اليركيزي عي   اليعراضة اليراد ا حتفلظ
طرييييا تحلييييه فييي  كييييية النقيييود اليعراضييية  سيييتتيد اليييتحلخ فييي  ايييعر الفلةيييدي االتيييأثير فييي  مسيييتوف النديييلط 

   .(Snowdon and Vane, 2005,pp.62-63)  49  ص.2013ا  تالدي )عبد الحييد  
تيتخ مي  ( مدساية كييلل و)إن تغييرات كييية النقيود حسيب اليدساية النقود ية  ية:ثالثاً: المدرسة النقود

خيي ل إ ييراتات السييلتة النقد يية القلةييية علييى ذاييلس ايلايية نقد يية مسييتقلة  مييل  ععيير عييرض النقييود متغيييراً 
اعبير عيدد كبيير  يدا مي   (Milton Friedman)خلس يلً  إن هذا التفسير  ستند  للبيلً اليى اسات ا  تايلدي 

. لقيد ذثيد النقودييون بيأن  تغييرات عيرض النقيود ايبق  (Karic and Others, p.40)الدساايلت التتبي يية 
ان النسبة مل  ي  النقود االندلط ا  تالدي )النيلت  الإ ييلل  ا ايي   تغيرات تدفقلت الندلط ا  تالدي  ا 

 ,Karic and Others)ثلن  مستقري على الر خ م  تغيرات العوامر اليراسية الت  ترثر ف  تداال النقود 
p.40)ان  تأثير تغيرات كيية النقود ف  الدخر الح يق  فيلون معدامل تقريبيلً عليى الأميد التويير   يير . امل

تييأثير هييذا التغيييرات  ظهيير عنييدمل يتعلييا الأميير بييللتغيرات فيي  الييدخر ا اييي   االتغيييرات  ايييري ا  يير فيي  
العلمير الأايلس في  تحدييد مسيتويلت  ن  أ . ايركد النقودييون بيHaghighat, 2011, p.63الدخر الح يق  )

ود  افي  الأ ير التويير فيإن الإنتل  ف  الأ ر القاير امسيتوف الأايعلس في  الأ ير التويير هيو عيرض النقي
  ص ص. 1999ذثر الزيلدي ف  عرض النقود ينعل  ف  استفلة معد ت التضاخ )لليزيد انظر  ا د يلن  

331-333 .  
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عدرض   مددارس الاتجداه ايدديث في تفسدير طبيعدة داخليدة      الثالث:  طلبالم

 النقود 

: تطورات الجدل النظري والدوافع الفكرية الممهدة لظهور نظرية داخلية عرض أولًا

 دا ية العيدل النظيري اا هتييلا الواايد النتيلل  حيول ميل اذا كيلن عيرض النقيود متغييراً خلس ييلً ذا  النقود. 
 Post Keynesian (Arestisداخلييلً   يرم ميد تتيوس الأف يلس النظريية االنقد ية لليدساية ميل بعيد ال ينزيية 

and Sawyer, 2003 ,p.1) إذ ذن ذنالس نظرية داخلية عرض النقود ينسبون ذصول نظريتهخ الى سااد .
  ايزعييون بيأن ف يري داخليية عيرض النقيود تنلالهيل Fullartonا  Tookeاليدساة البن ية )اليارفية  ذمالل 

 Minskyا Tobin 1987فضييً  عيي   نفسييه   Keynesال اييير ميي  ا  تاييلديي  ال ينييزيي  فيي  مقييدمتهخ 
  .  108  ص. 2006)الوكير   Kaldor 1982ا  1975

إن الييدافد الأاييلس لظهييوس نظرييية داخلييية عييرض النقييود ليييل بعييد ال ينزييية  كييلن كييرد فعيير تعييلا اليدسايية  
ان عييرض النقييود هييو فيي  الوا ييد اليتغييير التييلبد  اان  Kaldor   إذ يييرف (Palley, 2013, p.3)النقود يية 

 ,Pilkington, 2014)علس  ابللتلل  عرض النقود  حددهل الى حد كبير مستوف الأ وس النقد ةمستوف الأا
p.2)  .   إن إ ييرم التراحييلت الف رييية االنظرييية الداعييية لداخلييية عييرض النقييود  تتيايير بيسييلهية كيير   ميي

ت نظريية اليداسي   االيدساية ال ينزيية العدييدي  إذ ذا يد Monetary Circuit Theory نظريية اليداسي النقد ية
النقد يية  ييدً  مايييراً  ييي  الياتاييي  فيي  معييلل النظرييية ا  تاييلد ة االنقد يية  اذ ان معظييخ ااضييعيهل يتبعييون 

اإن هيذا     King, 2012, p. 87-90مينه  البقيلت ضيي  حقير نظريية ميل بعيد ال ينزيية) لليزييد انظير: 
هيل اليبلير ضيي  الأف يلس ال ينزيية التقليد ية  إذ النظرية تعيد تفسييراً متقيدملً لداخليية عيرض النقيود بسيبب ظهوس 

  انظير فيهيل Treatise on Theoryفي  مقللتيه  1930 عتبير ذال مي  تنلالهيل بللإكيلسي عيلا  Keynesإن 
  .  (Hewitson, 1993, p.4 الى عرض النقود كيتغير داخل 

ييدُّ ميي   ييي    New Keynesian School امييل النظرييية النقد يية لليدسايية ال نزييية العديييدي  )التيي    عُّ
  يناب ذهتيلمهل على تتوير   نلي Tobin, Robert Gordon, Stanly Fisherاليسلهيي  فيهل كرٌّ م  

ا ةتيلن    اإداسي مو ودات اليالسف التعلسيية اإمللنيية ا حي ل ميل  يي  ملونلتهيل الأالايية. إن  ذهييية  نيلي 
إن ال ينييزبي  العييدد ينقسيييون الييى   .Haghighat, 2011, p.63ا ةتيييلن تتيايير فيي  كونهييل  نييلي محفييزي )

االيييذي   عتبيييران الإ يييراض اليايييرف  ذالايييلً ليييينه  داخليييية  Post-Keynesianمف يييري  ميييل بعيييد ال ينزيييية 
 التييي  تيييرف   داس لنديييلط اليايييلسف ا  يييراض neo-Keynesian امف يييري النيوكينزييييةعيييرض النقيييود  

(Ching, 2011,p.5)  إن نيلذ  New Keynesian School  تقوا على تبن  ايعر الفلةيدي  يدل عيرض
النقود كأداي للسيلاة) لعدي تليلوس  مد تحديد كيفية قيلا البن  اليركزي  تعدير معدل الفلةدي ا ايية اايتعلبة 

   اافقيلً لتايوسهخ  فقيد البني  165  ص. 2015لتغيرات التضاخ االإنتل  )لليزيد انظير: ا ايدي  ا يرا   
ر االتوير امللنية السييتري عليى عيرض النقيود  اليذي يت يي  بحسيب التليب علييه اليركزي ف  الأ ر القاي

  فضً  ع  ذن  الأاعلس ت ون مستقلة ع  عرض النقود  (Karic and Others p.40)ف  ا  ر التوير 
لييذا يتعلهيير البنيي  اليركييزي اليعييلميد النقد يية اداليية التلييب علييى النقييود  ستبلطهييل  ييداافد اسغبييلت الوحييدات 

  ليييذل  ايييي  (Handa, 2009,pp.544-548)ا  تايييلد ة  ميييل  ععييير عيييرض النقيييود متغييييراً داخلييييلً 
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   اهيييو يتوافيييا ميييد نييييوذ  فيلسييير التقلييييدي(Neo-Wicksellianنييييوذ هخ بيييللنيوذ  الفيلسيييل  العدييييد 
(Wicksellʼs) تاييلد ا ةتيييلن الاييرف  (Handa, 2009,pp.544-548) (Thwaini and 

Hamdan, 2017, p.144) . 
داخلية عرض  طبيعة في تفسير درسة ما بعد الكينزية: المناهج الفكرية لمثانياً

لقد ذاهي  التتوسات النظرية االف رية السلبقة بدلر كبير ف  ا نلت النظري الى التبيعة الداخلية  : النقود.
ود تيالهل الأف لس لعرض النقود  إ  ذن ا اهلملت الف رية الح ي ية لظهوس نظرية داخلية عرض النق

االدساالت النظرية االتتبي ية لينظري مدساة مل بعد ال نزية  االت  تعد امتداداً لأف لس اليدساة ال ينزية 
ذن التحول ف  النظري الى طبيعة عرض النقود كونه متغيراً . إذ New Keynesian Schoolالعديدي 

إن  . Highlight, 2011, p.61داخليلً اصبح  دلس اليه على انه اثتدلفٌ  عود لليدساة مل بعد ال ينزية )
تتوس ذف لس هذا اليدساة امل سافقهل م   دل نظري اف ري انباق  عنه نظريتلن متييزتلن  الأالى: تيار 

  االالنية: تيار ا هة نظر منه  الهيلليي   (accommodationist)  الت ييفيي ا هة نظر منه
(structuralist)  يتفقلن على   ذن البنو  ف  العللخ الح يق  )الحلل   تقدا ا ةتيلن    ان ك  الينهعي

  .(Holmes,1969, p.73اتالا الوداةد ف  هذا العيلية  اتبحث ع  ا حتيلطيلت ف  ا   ذخر 
التييييز فيي  ذف ييلس نظرييية مييل بعييد ال ينزييية بدييأن اعتبييلس عييرض النقييود متغيييراً داخليييلً  عنيي  ضييينلً بييأن  إن 

التقلبييلت ذا التغيييرات التيي  تحايير فيي  اليعييلميد النقد يية  يليي  التييأثير فيهييل داخليييلً  اهييذا ا ميير يترتييب عليييه 
ى مسييتوف ا  تاييلد ال ليي  اتقييييد العديييد ميي  اليضييلمي : الأال  هييو ان اثتدييلف ا ستبييلط  ييي  الإخفييلل عليي

اليعلميد النقد ة    ياب  كيئلً بدأن اعتبلس ايلاة السلتة النقد ة ه  اليسبب  اهيو يتنيل ض ميد ادعيلتات 
النقييوديي  التيي  تييرف بييأن  الإخفييلل ييينعخ فيي  الغللييب عيي  السيلايية الالطئيية للبنيي  اليركييزي فيي  السيييتري علييى 

ر فييي  ذن اعتبيييلس عيييرض النقيييود متغييييراً داخلييييلً   عنييي  ان محيييلا ت عيييرض النقيييود. االيضييييون الايييلن  يتياييي
السيييتري علييى ا  تاييلد  وااييتة  واعييد عييرض النقييود اليايييية حسييب ا هيية نظيير النقييوديي   لليييلً مييل ت ييون 
فلكييلة ا ييير مايييري  اعنييدهل  اييبح لزامييلً علييى السييلتة النقد يية اليسييرالة عيي  اضييد السيلاييلت البحييث عيي  

خييرف للسيييتري علييى ا  تاييلد  اميي   ييي  ذهييخ هييذا ا داات ايلايية اييعر الفلةييدي االتنظيييخ ااييلةر اا ذداات ذ
ال ي . االيضيون الأخير هو ان تقلبلت عرض النقود اليتولدي داخليلً  تيلسس داساً اتأثيراً هلملً في  اليداسات 

 . (Palley, 2001, p.2) التعلسية  اييل  ان تسهخ كذل  ف  عدا ا اتقراس
لو يييوف عليييى تفسيييير طبيعييية التغيييير اليييداخل  فييي  عيييرض النقيييود افقيييلً لأف يييلس منظيييري الينيييله  الغيييرض ا 

الياتلفة ليل بعد ال ينزية اتأثيرات داخليية عيرض النقيود في  إداسي افلعليية السيلاية  اانعللايلتهل عليى معيير 
 ا تية: نقلطالندلط ا  تالدي انقوا  دسااة ال
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نظرية داخلية عرض النقود في إطار المنهج التكييفي -1

(2)

. 

وجهة نظر المنهج التكييفي بشأن تفسير طبيعة التغير الداخلي في عرض  -1:1

إن عييرض النقييود لييدف الت ييفييي  يتييأثر بدييلر كلميير ميي  خيي ل ا ةتيييلن  لييذا تتلييا علييى ميينه   النقددود.
  اليذي The Pure Loan Demand Approachالت ييفيي  تسييية مينه  التليب الايرف عليى القيراض 

  عتيييد علييى مو ييف السييلتة النقد يية  اااييتعدادهل ليوا هيية الضييغوط النل ييية عيي  ميييلدي الإ ييراض الياييرف 
(Palley, 1993,p.1) ت يون التعلسيية  اليايلسفا   مقيرض اليي ذ الأخييرس  يدا تقيوا . إن البنيو  اليركزيية

ا حتيلطيلت بسعر الفلةدي السلةد )القراض تالا الوداةد االوداةيد  خ كلفة القراض  اتوفير كلفة مستعدي لتقد
ت يييون ا حتيلطييييلت   اتحيييدد ذايييعلس الإ يييراض كهيييلمض عليييى ت لفييية ا  تيييراض مييي  نلفيييذي الاايييخ  ات يييون 

 .Nell, 2000, pp)التغييرات الداخليية في  عيرض النقيود نتيعية اليسي  ايببلً للتغييرات في  اليدخر النقيدي 
ل تلب  اليالسف ذي طليب عليى القيراض  هيلمض يزييد عليى ايعر فلةيدي السيلاية  فيإن . اعندم(314-315

دُّ  زت م  عير هذا الينه   .  (Palley, 2013, p.22)تركيد )تقييد  ا ةتيلن     عُّ
بأن ذاعلس الفلةدي ا ايية  ايري  الذي   عدُّ م  اليسلهيي  ا ااةر ف  هذا الينه    Moorلقد  ي    

. (Palley, 2013, p.15) ة سد الفعر لدف البن  اليركزي  مداسي خلس يلً م   بر البن  اليركزي )دال الأ ر
. إن هذا النظري (Pollin, 1991, p.369)اان  وف السول ه  م  تحدد عرض النقود كيتغير داخل  

القاير  عل  الت يفيي   فترضون ان منحنى عرض النقود  لون اف يلً )  نهلة  اليرانة  ف  الأمد 
(Vymyatnina,2013,p.12) (Colacchio and Davanzati, 2017, p.80),  1 )انظر الدلر    

دُّ م   ي  ا رم مريدي هذا الينه  Moor 1988)لذل  اصف هذا الينه  بللينه  ا فق  م   بر ) . اي عُّ
ابي   .(Rogers 1989)ا  (Rochon 1999)ا(Kaldor 1970) ا  (Lavoie 1992)ثرٌّ م  

Moor عيداً ذا بدلر مستقر ع  ظراف التلب   يل  تحديدهل بذاعلس الفلةدي على الأمد التوير  ان 
(Garcia B, 2007, pp.97-97) النقود ايرفض الت ييفيون الحديث ع  ع  ة مستقلة  ي  عرض 

 ,Fontana, 2004    نهخ  عتقدان بأن  التلب على الوداةد  سلاي بللضراسي عرض الوداةدعليه االتلب
P.376)  .  

ارتباط سلوك سعر الفائدة بالعلاقة ما بين القروض والودائع والاحتياطيات -2:1

نقييود ا ةتيييلن  بايي ف السييلد الينتعيية الأخييرف    توصييف يييرف الييينه  الت ييفيي  ذن   لدددا التكيدديفين.
عيوميلً كواييلة لليدفد فيإن   وااتة دالة الإنتيل  ذا استفيلة ايعر العيرض  اطللييل ان النقيود اليايرفية مقبولية

ذي عير ا راض    يتتلب ادخلساً اا امتنلعلً ع  ا ايته   مي  دخير الفتيري السيلبقة  ذي ان عيرض النقيود 
 ,Moor, 1988) ثيتغييير داخليي  افقييلً لتاييوس الت ييفييي     عتيييد علييى ا يييلل  ا دخييلس فيي  ا  تاييلد

                                                           
ب دد،ه التسددمية لان ددد يعتبدددون بددلن الضنددت المركددبل يمتلددت قدددرة التييدد  التددا  مددن ت ددل تددوفير الاحتياطيددا    ةددما التيييريددون -( 2)

اللاامة لضمان ةيولة النعا  المالا عند المستوى السااد من ةعر الراادة قصير الا ل )معدل السياةة(، وذلت عندما يمدار  دورهُ 

التجارية على تلضية الطلب على البروض عند ةعر الراادة السدااد )هدامأ تعلدى  كمبرض الملاذ الأخير. فضلاا عن قدرة المصارف

تكيف تام لعرض النقود ليلبي الطلب على النقود، وبالتالي لا تعد الاحتياطيات قيددا  علدى  من ةعر السياةة(، تل
 منح القروض بأي شكل من الاشكال.
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p.298). يدسايييية الت ييفييييية تسييييير ميييي  ا ةتيييييلن الياييييرف  الييييى إن نتييييلل الع  يييية السييييببية افقييييلً  لرنييييية ال
اييل  توصي  العيلية  .(Panagopoulos and Spiliotis, 2008, pp.602-603)اليعلميد النقد ة  

ان الينديي ت ميي  ذ يير  ييدت عيلييية الإنتييل  تتلييب القييراض ميي  ا  تاييلد ة اخلييا النقييود علييى النحييو الأتيي : 
خ العيييداسي ا ةتيلنيييية لليقتيييرض  ابيعيييرد الإ يييراس بيييأن اليندييي ت  يييديري النظيييلا اليايييرف   ايقيييوا ا خيييير  تقييييي

بل ةتيلن  تابح  يلدسي عليى ا  تيراض بللسيعر اليذي  حيددا النظيلا اليايرف   اعليى النظيلا اليايرف  دعيخ 
عيلييية عيييرض ا ةتيييلن بيقيييداس معيييي  ميي  ا حتيلطييييلت  التحقييييا ذليي   يلنيييه اللعيييوت إلييى البنييي  اليركيييزي. 

يركزي  وصفه القلةخ  داس اليقرض الأخير  ستوعب طلب النظلا اليارف  على ا حتيلطيلت   ن االبن  ال
  . (Dow & Hillard, 2002,p.149)عدا قيلمهِ  ذل   د يردي إلى ذمملت مللية

لتسيييوية الزييييلدي فييي  طليييب  ايييير الأ ييير ن قييييلا السيييلتة النقد ييية بضيييب  ايييعر الفلةيييدي ييييو الت ييفايفتيييرض  
ضييب   ععيير ال هييذا إن . (Palley, 1993, p.1)ا حتيلطيييلت النل ييية عيي  ميييلدي الإ ييراض الياييرف  

 إن .السييلتة النقد يية تفقييد فعلليتهييل فيي  التييأثير علييى ت لفيية ساس اليييلل  ايفقييدهل القييدسي علييى تحفيييز ا  تاييلد
 ييير محييدد  اانيييل منحييه  بعييض ا اييتقراس عيي  بدييلر متلييا االييى ذ يير  هضييب  اييعر الفلةييدي    عنيي  تابيتيي

طريا قيلا البن  اليركزي  ت ييفه بيل يتوافا اسنيته لوضد ا  تالد ااهداف السيلاة النقد ة  ابللدلر الذي 
إن . (Pollin, 1991, pp.370-371) عييوض عييدا السيييتري علييى عييرض النقييود كونييه متغيييراً داخليييلً 

الإ يراض تحيدد ضي( ا حتيلطييلت اايحبهل  ان هيذا الضي( االسيحب  يلي  احتيل لت اليالسف افقلً لنديلط 
البنيي  اليركييزي ميي  الحفييلظ علييى ذاييعلس الفلةييدي ضييي  النتييلل اليسييتهدف  اياييبح عييرض النقييود اا اييلس 

عيرض   ايليون (Moor,1998, p.175)النقدي داخليي  تيلملً   حددهيل حعخ ا ةتيلن اليارف  اليتلوب
 . (Garcia B, 2006, p.29)لبنو  اليركزية النقود خلس  ايتري ا

 نموذج المنهج التكييفي لتحليل آلية عمل عرض النقود كمتغير داخلي.-3:1

  بديأن آليية عيير (Palley 1994ليي  افقيلً   accommodationism إن ا هية نظير اليينه  الت ييفي     
توصيييي  ماتليييف تيلميييلً عييي  ان القيييراض تاليييا الوداةيييد  اهيييذا   1تيييرف) كييييل فييي  الديييلر عيييرض النقيييود  

توصي  منه  اليضلعف النقيدي في  النييوذ  ال ينيزي العدييد االيذي ييتخ فييه اايتهداف الفلةيدي حييث عيرض 
ا حتيلطيييلت  لييون اف يييلً. انلحيي  ان عييرض الأاييلس النقييدي فيي  الربييد اعلييى اليسييلس  ظهيير اف يييلً عنييد اييعر 

ليييييي   ظهييير اف ييييلً كيييذل  عنيييد ايييعر فلةيييدي فلةيييدي ايييول النقيييود  امنحنيييى عيييرض القيييراض فييي  الربيييد اعليييى ا
مضيلعف القيراض اهيو  ظهير في  الربيد ذايفر اليييي   ااخييراً  حقلً  القراض. ان تحديد عرض النقود  عل 

الربييد ذاييفر اليسييلس  ديير  مضييلعف النقييود. اتلبيي  الياييلسف عنييد اييعر فلةييدي السيلايية كلفيية التلييب علييى 
اال ييية  اا  يراض اليايرف   حيدد خليا الوداةيد امي  ثيخ  حيدد القراض ف  اليستقبر  اهي  تحيدد الأايعلس 

عرض النقود. ان البن  اليركزي  لي  عرض ا حتيلطيلت لدعخ الوداةد الت  تخ خلقهل ع  طريا الإ يراض 
 .(Colacchio and Davanzati, 2017, p.81) اليارف 

ييية عييرض النقييود القلةييية علييى ذاييلس فقييلً  فتراضييلت الييينه  الت ييفيي  تتيايير بلييون نظرييية داخلا نالييص    
التلب على القراض   توصف بلنهل نظرية نقد ة على مستوف البن  اليركيزي فقي    ير إن دالية سد فعير اا 
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ااتعلبة البن  اليركزي الت  تعلي  سغبية الت يي  ميد التليب اليتزاييد عليى ا حتيلطييلت مي   بير اليايلسف 
ة سةيسيية لتيلييي  النظييلا الياييرف  ميي  دعييخ ا  تييراض الياييرف  عنييد اييعر محييدد لفلةييدي السيلايية  ت عييدُّ آلييي

 اليتزايدي  اهو خ ف تاوس الهيلليي  كيل انرف ذل   حقلً.
   ا هة نظر الينه  الت ييف  لآلية عير عرض النقود1الدلر)

 
- Palley, Thomas I, 2017," The theory of endogenous money and the LM schedule: prelude to a 

reconstruction of ISLM", Revista de Economia Política, vol. 37, no 1 (146), pp. 3-22, janeiro-março. P. 11. 

 

 نظرية داخلية عرض النقود في إطار المنهج الهيكلي. -2

بشأن تفسير طبيعة التغير الداخلي في عدرض  وجهة نظر المنهج الهيكلي -1:2

 عتقيد الهيلليييون بيأن  عييرض النقييود يتيأثر بللتلييب عليى ا ةتيييلن  ابيرد فعيير السيلتة النقد يية  كيييل   النقددود.
 ييران ان عييرض النقييود  عتيييد علييى الييلساييلت العيلييية لإداسي اليو ييودات االيتلوبييلت ميي   بيير الياييلسف

(Palley, 2001,p.1) 3)علييى ميينه  الهيلليييي  . لييذا  تلييا  (structuralist تسيييية ميينه  التلييب علييى  
  ل ونه  عتيد على مو ف Mixed Portfolio Loan Demand Approach  الياتلتة  راض اليحفظة 

ن بدييلر متلييا و ايقبيير الهيللييي . (Palley, 1993,p.1) السييلتة النقد يية  امبييلدسات الياييلسف الالصيية
تفضير السيولة اداخلية ذاعلس الفلةدي  ايعيلون على ادخلل التلب ااعيلدي تحدييد ايعر الفلةيدي طويير ا  ير 

 . ايعيلدل الهيللييون  بيأن  التليب عليى ا ةتييلن اليى حيد Palley, 2017,pp.9-12ف  النظرية ال ينزيية )
وحيييية لد ييييه خيييييلس اضييييد  يييييود كيييييية علييييى مييييل مقيييييد  لأن البنيييي  اليركييييزي ميييي  خيييي ل عيليييييلت السييييول اليفت

ا حتيلطيلت اليتلحة ذملا الأاوال اليللية  ايران ان الت لفة الهلمدية ل  تراض م  نلفذي الااخ ترتفيد ميد 
 ,Nell)التواد ف  ااتاداا هذا الايلس   اييل اان ايعر الاايخ ييرتب  طرد يلً بيسيتوف الأميوال اليقترضية 

2000, pp. 315-316) اليركييزي حسييب  . إن البنييMinsky ن لأ   و ييه التواييد فيي  ا ةتيييلن  قييف
الت ييي  العزةيي  للتلييب علييى اسصييدي التسييوية )ا حتيلطيييلت   اييلحبه استفييلة اييعر الفلةييدي  اميي  ثييخ تقييييد 

                                                           
الراادة متغير خار ا واداة مطلبة بيد السلطة النبدية مثلمدا يعتبدد التيييريدون، ةما ال ييليون ب ،ا الاةد لعد  ايمان د بلن ةعر  -(3)

ويدرون ان الضندت المركدبل لدده خيدار ويدت البيددود امدا  الاحتياطيدا  المتاحدة لةةددوالا الماليدة مدن خددلال ممارةدة عمليدا  السددولا 

ا تهميدة كضيدرة ادارة المطلوبدا  مدن ت دل تدوفير المرتوحة، ل،ا ف د يؤمنون بالتيي  الجباا، ويرون ان المصارف التجاريدة تعطد

 الاحتياطيا ، وه،ا يعنا ان الاحتياطيا  تبيد منح البروض لاةيما وان تيلرة ااقراض ترترت مت التوةت النبدل.
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التلب على ا ةتيلن. اهذا يدل ضينلً افقلً  عتبلسات الع  لت السببية بأن الأالس النقدي  يل  ان يتسبب 
. ايرمنون بعدا ا ود  يود على ايلو  (Panagopoulos and Spiliotis, 2008, p.603) ف  ا ةتيلن

اليراسييييلت اليللييييية بيسييييألة السيييييولة )  سييييرهل  اليييييزادي ميييي   بيييير البنيييي  اليركييييزي  اان اييييعر عييييرض تيوييييير 
ي اليالسف هو ثل   عند السعر اليحدد م   بر البني  اليركيزي ملدامي  اليايلسف التعلسيية تسيتعيب للزييلد

فيييييي  طلييييييب ا ةتيييييييلن ميييييي  خيييييي ل تغيييييييرات  يللييييييية فيييييي  حقلةبهييييييل ا اييييييتايلسية علييييييى  ييييييلنب  اليو ييييييودات 
  Dow  اMinsky   Arestis . إن ا تالدي  الينه  الهيلل  امنهخ )Palley, 1993, p.1االيتلوبلت)

ن اليى كيلر يران ان تفضير السيولة هو ميزي سةيسة لسلو  اليند ت  اعلى عل  الت ييفي   ينظر الهيللييو 
منحنى عرض ا ةتيلن على انه ذا مير صعودي مو ب  بسبب تعلهلهخ اعتبلس اعر الفلةيدي  ايير ا  ير 

  فللبنييي  اليركيييزي ليييه  يييدسي تغييييير ايييعر الفلةيييدي اايييتعلبةً للتغييييرات ةذداي متلقييية تحييي  تايييرف السيييلتة النقد ييي
 ,Fontana, 2004)الاييرف  الحلصييلة فيي  اليتغيييرات ا  تاييلد ة مايير اليسييتوف العييلا لااييعلس ااييعر

P.376)  . 
 نموذج المنهج الهيكلي لتحليل آلية عمل عرض النقود كمتغير داخلي. -2:2

إن ا هة نظير اليينه  الهيللي  بديأن آليية عيير عيرض النقيود مي  خي ل ادخيلل موضيوعي  سةيسيي  في      
تحيدد داخلييلً  موضيحة مي  خي ل نيوذ  التحلير الالص به هيل  التلب على النقود  اذاعلس فلةدي إضيلفية 

   ذدنلا:2الدلر )
حيييث ت ركيير منحنيييلت التلييب علييى النقييود اعييرض الوداةييد فيي  اليربييد اعلييى الييييي . ابوااييتة  يييد الييزانييية 
العيومية يتخ اكتقلل منحنيى عيرض الوداةيد مي  التليب عليى القيراض  اهيذا  دير  آليية عيير عيرض النقيود 

وف الإ يراض  انلحي  الداخلية طلليل ان القراض تالا الوداةد  امي  خي ل ايعر فلةيدي القيراض يتحيدد مسيت
ان اعر الفلةدي  يار هلمض سبح مييلدي عي  ايعر فلةيدي ايول النقيود. إن عيرض نقيود الأايلس النقيدي يت يون 

  ا هة نظر الينه  الهيلل  ف  تحديد عرض الأالس النقدي )النقود ذات القوي العللية   اعرض 2الدلر)
 النقود  االإ راض اليارف   اذاعلس الفلةدي.

 
- Palley, Thomas I, 2017," The theory of endogenous money and the LM schedule: prelude to a reconstruction 

of ISLM", Revista de Economia Política, vol. 37, no 1 (146), pp. 3-22, janeiro-março. 
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 يايير العييزت  H*- Nميي  ا حتيلطيييلت اليقترضيية ا ييير اليقترضيية كيييل فيي  اليربييد اعلييى اليسييلس حيييث ان 
امي  ثييخ تعيرض ا حتيلطييلت  ذي تييزاد  اليقتيرض. ان السيلتة النقد ية عبيير ايلايتهل تسيتهدف اييعر الفلةيدي 

اليربيد ذايفر اليييي  فيوضيح  اليالسف بل حتيلطيلت ع  طريا ا حتيلطيلت اليقترضة حسب الحل ة. اميل
التلب على اسصدي النقود اتحديد اعر فلةدي السندات اليتلوب م  ا ر ا حتفيلظ بيللوداةد طواييلً االتي  تيخ 

 (Palley,2017, P.13)(Palley, 2013, p.17) .خلقهل  وااتة الإ راض
ح  ان اعر الفلةدي طوير ا  ر يتحدد م  خي ل التليب عليى النقيود اهيو يتيأثر بحللية تفضيير السييولة ان 

إن إعيلدي تحدييد مواصيفلت التليب عليى . (Palley, 2013, p.18)ابللتو عيلت اليسيتقبلية لأايعلس الفلةيدي 
ر عييرض النقييود  ايلغيي  ااييتق لية عييرض النقييود االتلييب القييراض اهييلمض الييربح  يييردي الييى تغيييير آلييية عييي

علييى النقييود  ايوضييح ع  يية اييببية ثنلةييية ا تعييلا  ييي  التلييب علييى القييراض االتلييب علييى النقييود امييل  ييي  
النلت  اعرض النقود. ابللتلل   فإن ميلدي طلب القراض تزيد م  الإ راض ام  ثخ عرض النقود. اافقلً لهذا 

نقيود ليخ  عيد ميدفوعلً بديلر كلمير بللتليب عليى القيراض  اانييل يتيأثر ا ضيلً بللتليب التوصيي  فيإن عيرض ال
.  مييل ايبا (Palley, 2017, PP.14-15) عليى النقيود  اهيذا الأخيير ييرثر في  ذايعلس فلةيدي القيراض

يرات يتضح إن داس دالة سد فعر )ااتعلبة  البن  اليركزي ك لية للتيليي  تيدعخ ا فتراضيلت القلةيية افقيلً لتقيد
الهيلليييي   إذ هيي  بيالبيية آلييية تيييلسس داساً مسييلعداً لتيلييي  النظييلا الياييرف  ميي  دعييخ الإ ييراض الياييرف  
اليتزايييد  اان ميلسايية الياييلسف التعلسييية لإداسي اليتلوبييلت االيو ييودات الالصيية  هييل تيايير الآلييية الرةيسيية 

  لتيلي  النظلا اليارف  ف  هذا اليعلل.
 ومضامين السياسة النقدية على مستوا الاقتصاد الكلي.داخلية عرض النقود -3

يرف ذنالس مل بعد ال ينزية بأن  للسيلاة النقد ة العديد م  اليضلمي  ا  تالد ة الت  تتياض ع   
  :121-118  ص ص. 2006فرض داخلية عرض النقود  ام  ذ رمهل ا ت  )الوكير  

ف  تحقيا ا اتقراس ا  تالدي اليتلوب  ا   عترفون بأي السيلاة النقد ة لديهخ لوحدهل    داف لهل  ●
 ذهيية لهل  فهخ يرمنون بعدا توفر ذالس نظري للتحلخ ف  نيو عرض النقود.

ت للي  )ذ وس  العير لديهخ ه  يرمنون بأن  السيلاة النقد ة لي  لهل تأثير مبلكر يذكر على الأاعلس  ا  ●
السيلاة النقد ة على ا اعلس  ظهر بدلر  ير مبلكر عبر التأثير  اليحدد الرةي  لااعلس  كيل ذن تأثير

 ف  مستوف التوظف  ا  يو د تأثير ملحوظ للسيلاة النقد ة على الأ وس. 
مار ايلالت  Income Policyإن تحقيا ااتقراس الأاعلس بلعتقلدهخ يتتلب ااتاداا السيلاة الدخلية  ●

تقييد الدخر الداا  لضيلن التوميد الينلاب للدخر  ي  الأ وس اا سبل   فضً  ع  ااتاداا ايلاة 
 معدل الارف   وصفهل ترثر ف  ذاعلس ا اتيرادات امعد ت التضاخ اليحلية. 

نه يرثر ا   يلسس البن  اليركزي ف  ظر داخلية عرض النقود التة محدادي للتحلخ ف  اعر الفلةدي  لأ ●
يتحلخ بسعر الفلةدي  ايرثر ف  عرض النقود م  خ ل إداسي اعر الفلةدي فق    وااتة تحديد الفلةدي الت  
 حار عليهل ع  ا حتيلطيلت  االيالسف التعلسية توا ه التلب على القراض ذاً   م  ثخ توا ه التلب 

 ة الوداةد اانيل نتيعة لهل.  على ا حتيلطيلت  اهذا  ععر ا حتيلطيلت ليس  اببلً لحرك
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إن الأهيية اليعتلي لأثر الدخر على عرض النقود ف  ظر داخلية عرض النقود  ه  ذثبر بلاير م   ●
الأهيية الضئيلة اليعتلي لأثر عرض النقود على الدخر  اهو مل يركد كون النيو ا  تالدي )النلت  

 ع  لت السببية ف  ظر داخلية عرض النقود.  حدد عرض النقود ف  إطلس ال GDP)اليحل  الإ يلل  
إن السيلاة اليللية ف  ظر داخلية عرض النقود م  ا ر تنظيخ التلب ال ل  تعد ذثار تأثيراً  بللتزام   ●

 مد السيلاة النقد ة للسيتري على اعر الارف  اإمللنية ااتاداا الر لبة على ا ةتيلن. 
 

 :الرابع: دور نظرية داخلية عرض النقود في الاقتصاد  طلبالم

ضييخ داخلييية عييرض النقييود فيي  ت لإن ذف ييلس اليدسايية مييل بعييد ال ينزييية تعييد مدييراعلً اااييد النتييلل  كونهيي 
داخلية عيرض النقيود في  نظريية تحدييد ذايعلس الفلةيدي   فضً  ع ا  تالد ال ل  انظرية النيو ا  تالدي  

ييلييي  توضييييح داس داخلييية عيييرض النقيييود عليييى مسيييتوف ا ليييية فييي  إداسي السيلايية النقد ييية  ااهيييية النقيييود الداخ
  اانعللايييلتهل عليييى ميييدف فلعليييية السيلاييية النقد ييية اتحقييييا ايلايييلت ا ايييتقراس النديييلط ا  تايييلدي الح يقييي 

 : النقلط التلليةم  خ ل دسااة  ا  تالدي
في ظدل   السياسة النقديدة نمو الناتج وإدارة  : تأثيرات سيادة الطلب الفعال فيأولًا

إن  يييلن ذثيير اليتغيييرات النقد يية علييى الندييلط ا  تاييلدي افقييلً لييينه  داخلييية  داخليددة عددرض النقددود.
عرض النقود  ينتلا م  ف ري التلب على ا ةتيلن  افعللية تأثيرا عليى عيرض النقيود  اذلي  عنيدمل  ييلسس 

  ذا كيلعييأ ذخييير لض ييراض. ان عييرض الوداةييد االتلييب علييى ا ةتيييلن البنيي  اليركييزي اظلةفييه كبنيي  البنييو 
يتحييددان فيي   لنييب التلييب  لأن البنييو  تالييا مزيييداً ميي  الوداةييد كليييل منحيي  مزيييداً ميي  القييراض )الوكييير  

إن البن  اليركزي ف  ظر ايلدي مبيدذ التليب ال لي  الفعيلل  عيير مي  ا ير اليحلفظية  . 113  ص. 2006
ي عند اليستوف اليستهدف  ام  خ ل إداسي التو علت يرثر ف  مسلس ذاعلس الفلةدي  اذاعلس على اعر الفلةد

اليو ييودات ااييعر الاييرف. ان ذاييعلس الفلةييدي علييى اليييدف التوييير تعتبيير متغيييراً اثيييا الاييلة بل اييتايلس  
. ان نظرييية فهيي   نييلي تييرب  البنيي  اليركييزي مييد ب ييية النظييلا ا  تاييلدي ميي  خيي ل التلييب علييى ا اييتايلس

تيأثير ايعر الفلةيدي في  الإنتيل  مي  خي ل التليب ال لي  اليذي يتقليب لداخلية عرض النقود تعت  ذهيية ذثبير 
نتيعة للتغيرات ف  توميد الدخر  اتفترض ذن اليايلسف تقيدا القيراض اليى اليقترضيي  اليوثيول بإمللنييلتهخ 

  للبني  اليركيزي  ابللتيلل  تيتخ عيليية خليا بسعر فلةدي يتحدد  هلمض إضلف  معي  على اعر الفلةيدي الرايي
النقود كيتغير داخل   االت  تيرثر مي  خ لهيل ذايعلس الفلةيدي  اييري الأ ير في  ذايعلس الفلةيدي طويلية الأ ير  
اعند ذي تو د للتضاخ ترثر ف  ذاعلس الفلةدي الح ي ية الت  ترثر ف   راسات ا اتايلس. ان الديركلت ايوف 

عنيدمل ييتيل  مبلةنهيل مي  الحايول عليى تيويير ذثبير. ليذل  فهي  تقتيرض لت ييي  التل ية توا ه طلبلً متزايداً 
 .( Rochon and Rossi, 2015, p.348) الإنتل ية مقل ر التلب اليستقبل  اليتو د ف  ا  تالد

إن الحايلة الأالاية الت   يل  ان نار   هل م  خ ل التحلير السل ا  ه  ان هنل  ع  ة ت لمر مل  
التلب االإنتل  ابي  عيرض النقيود  اان القيراض اليايرفية  ي   اليدفوةالنل خ ع  )  الإ راض اليارف   ي

تسبب عرض النقيود  االنيلت   سيبب عيرض النقيود  اان استفيلة ذايعلس الأ يوس االييواد الأاليية ال ممية لإنتيل  
اا اعلس)التضاخ   سبب عرض الدركلت تردي الى ميلدي طلبهل على القراض  مل  عن  ان استفلة الأ وس 

 النقود.
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: تأثيرات نظرية النمو وسياسات الاستقرار الاقتصادي في ظل داخلية عرض ثانياً

 النقود.

نظرية النمو الاقتصادي في ظل داخلية عرض النقدود في الاقتصداد   تأثيرات -1

عي  سنيية اليدساية ال ينزيية  تاتلف سنية منه  داخلية عرض النقود   تايلد ميل بعيد ال ينزيية  ايقيقي.
بديييأن تيييأثيرات نظريييية النييييو ا  تايييلدي فييي  ا  تايييلد الح يقييي . إن نظريييية النييييو ال ينزيييية توضيييح الع  ييية 
التفلعلية لنيو التلب انييو العيرض  حييث  ييلسس معيدل نييو التليب تيأثيراً مسيتقً  في  معيدل نييو العيرض. 

خ فيي  تحديييد معييدل نيييو التلييب  فييإن ا ةتيييلن االنقييود امييل عنييدمل  لييون معييدل نيييو الإ ييراض العلميير الحلايي
ثيتغييير داخليي   لييون اثيييا الاييلة  نظرييية النيييو ا  تاييلدي. ان نيييواً ذاييرة للقييراض يييردي لنيييو ذاييرة فيي  

ذداي -التلب  فيزداد حعخ ا اتايلس اينييو الإنتيل  )اليدخر  بديلر ذثبير. ابيذل   ليون التغيير اليداخل  للنقيود
الإنتييل . ان هييذا الرنييية   تالييا حييلفزاً ل اييتايلس فقيي   اانيييل  التييأثير علييىالتلييب فيي  هييو ميي   يليي  -الييدفد

 تتفيييلدف التيييأثيرات الضيييلسي  نافيييلض الأايييعلس التييي  تتوليييد نتيعييية نييييو الإنتل يييية بيييلفتراض ثبيييلت التليييب
(Palley,2001,P.26). 

افقلً لهذا الرنية تايبح داخليية عيرض النقيود عيلمً  هلميلً للنييو ا  تايلدي مي  خي ل تيوفير آلييه نقد ية     
تحييدد النيييو النقييدي عيي  طريييا تيوييير نيييو التلييب ال ل )ثيييل اييل ا ذكييرا    ابيييلن الحل يية ل ةتيييلن لغييرض 

  االييذي يوضييح 1ل  عرضييه الياتي  )التيويير الأاليي  لضنتيل  اتحقيييا الأسبييل  اإنعيلم داسي الإنتييل    اهيو ميي
داس داخلية عرض النقود ف  ا  تالد ال ل   اهذا اليات   عل  ميزي االاييه تتياير بلونيه حلقية    دا ية 
لهييل ا  نهل يية  ايوضييح ف ييري كييون العيليييلت ا  تاييلد ة ال لييية متييأثري  نظييلا السيلايية اليتبعيية انظييلا السيلايية 

 . (Palley, 2008, pp.20-21)ال ل   ستعيب  داسا لعيليلت ا  تالد 
وسياسات الاستقرار في الاقتصاد في ظل وتأثيرات الدين الدورة التجارية -1

تسهخ نظرية داخلية عرض النقود اليدفوعة بل ةتيلن ف  اضد نظرية مللية  داخلية عرض النقود.
إن عرض النقود اليتولد داخليلً ف  النظلا ا  تالدي. Debt  للداسي التعلسية  اتوضح كيفية تأثير الدي  

ينعل  بدلر مبلكر بللع  ة مد الدي  اذل  متأت  م  كون الإ راض اليارف  هو العلمر الرةي  ف  
ا بلهخ  Davidsonا Mooreت وي  عرض النقود اليتولدي داخليلً  اهذا دفد منظري مل بعد ال ينزية مار 

Keynes  د اتظهر معه الديون الالصة )النقود الداخلية  الى القول بأن  عرض النقود  ظهر للو و
اميلدي الدي  تردي الى ميلدي    . إن ا ةتيلن هو العلمر اليرثر الرةي 372  ص 2011)ثلنتربري  

تسديدات خدمة الدي  تافض  حقلً م  التلب امل التلب ال ل  )ا  تراض  يول التواد ا  تالدي   
ال ل  )ذابلت الدي  تقلص الندلط ا  تالدي   اليل كلن الإنتل  ف  إطلس داخلية عرض النقود يتحدد م  
خ ل تأثير التلب ال ل  فإن ذ رم مضلمينه يتيار ف  ان ذابلت الدي  تحد م  التواد على مستوف الداسي 

عدُّ علمً  مقيداً  كونهل تعير على تحوير الدخر م  اليديني  الى الداةني   عندهل التعلسية. إن ذابلت الدي  ت  
 ,Palley)تنلم  تحول الدخر  لون اعلى م  التأثير التواع  ل  تراض العديد  لأنينته  التواد 

2001,pp.23-26)     .   
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ة ايايييير اليايييلاف اليتعلقييية إن عيييرض النقيييود كيتغيييير داخلييي   ليييون اثييييا الايييلة  تحليييير اليييداسي التعلسيييي 
بللييديون كييون الإ ييراض هييو محيير  هييلا لعييرض النقييود  احييديالً احتيير ذثيير الييدي  حيييزاً ميي  ا هتيييلا ذااييد ميي  
ا هتيلا اليعتى لاثر اليحدد لداخلية عرض النقود ف  الداسي التعلسيية  اهيذا يبيي  ذهييية التليب ال لي  في  

 . ان Palley,2008,P.21تايلد للوصيول اليى ا ايتاداا ال لمير )التأثير بلليدي   اليذي ييرثر في   يدسي ا  
الت ييفييي  يييران بييأن اييعر الفلةييدي اا ييد تحيي  ايييتري البنيي  اليركييزي  مييل  ععيير النقييود اليتولييدي داخليييلً تيييلسس 
 تأثيرهل ف  ذاعلس الفلةدي  اذ  حدد البن  اليركزي معدل السيلاة لليلية ااحيدي في  السيول النقد ية  االيذي ييرثر
فيي  ذاييعلس القييراض الياييرفية  ايييري ا  يير  فضييً  عيي  تييأثيرا فيي  ذاييعلس الفلةييدي االأصييول ا خييرف  مييد 

 . (Ching,2011, p.6-7) اخت ف ذاعلس الفلةدي بحسب ذ ر ا اتحقلل ادس ة مالطر ا ةتيلن
ي ةخ ل  تالد   بأنّه  ف  ا تالد تسودا النقود دان تغتية  إن التول النقدي ال 1)ح  م  اليات ان  

الييذي  عييزم ا اييتاداا ال لميير ا  حقييا ا اييتقراس االنيييو ا  تاييلدي  ايسييتعيب لتقلبييلت الندييلط ا  تاييلدي 
)معييدل السيلايية  امتتلبييلت ا حتيييلط  اتنظيييخ النظييلا اليييلل   اييليي  ان  يتييأثر بسييعر الفلةييدي  اييير ا  يير

اليتولدي داخلييلً  ذا بسيبب الغيلت القييود التنظيييية   لون التول النقدي مرنلً الى حد كبير بسبب عرض النقود
اا  ت ييييييلس اليييييييلل  الييييييذي ذدف الييييييى تحرييييييير النظييييييلا اليييييييلل  اثايييييير فييييييأثار ميييييي  كييييييبلة التنظيييييييخ امتتلبييييييلت 

  .Palley,2008,P.22ا حتيلط )

 

فاعلية السياسة النقدية وتأثيرات النداتج في ظدل داخليدة     :ام الخطلب الم

 النيجيريعرض النقود في الاقتصاد 

ظدل داخليدة عدرض    في  السياسة النقديةوإدارة الاقتصاد النيجيري أولًا: طبيعة  

النفتية  حيث تقف نيعيريل ف  اليرتبة العلكري - عدُّ ا  تالد النيعيري م  ا  تالدات الريعية    .النقود
 يييي  كبيييلس الينتعيييي  للييينف   االيرتبييية الالمنييية  يييي  اليييدال اليايييدسي للييينف  عليييى الايييعيد العيييللي   إذ تديييلر 

تييلط  مي  الغيلم التبيعي     % م  ا يلل  تعلستهل الالس ية  اتيتل  ثللث ذثبير اح95صلدساتهل النفتية )
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  % ميي  ماييلدس 90  % ميي  النييلت  اليحليي  الإ يييلل  اذثايير ميي  )60اتسييلهخ إيراداتهييل النفتييية بحييوال  )
  . 2  ص.2014النقد الأ نب ) معلة افري يل  لستنل  

اافقيييلً للاييي حيلت اليعتيييلي للسيييلتة النقد ييية فييي  نيعيرييييل بيو يييب تعيييدير  يييلنون البنييي  اليركيييزي ا يييلنون  
ميييينح البنيييي  اليركييييزي اليزيييييد ميييي  السييييلتة التقديرييييية  1998ياييييلسف االيراسييييلت اليللييييية الأخييييرف عييييلا ال

اا اتق لية ف  إداسي السيلاة النقد ية   إذ اكيتير اطيلس السيلاية النقد ية عليى اايتاداا ذداات السيول النقد ية 
يولة  ااايتادا البني  اليركييزي  يير اليبلكيري كعيلييلت السيول اليفتوحية  انسيبة ا حتييلط  النقيدي انسيبة السي

النيعيييري الحييد الأدنييى ليعييدل الااييخ للتييأثير علييى مسييتوف ااتعييلا ذاييعلس الفلةييدي الأخييرف  إذ تعليي  تغيييرات 
معييدل الااييخ مييل اذا كلنيي  السيييلتة النقد يية تر ييب فيي  تبنيي  ايلاييية التدييدد النقييدي اا    ا ييد التييزا البنييي  

ااييعر الاييرف ميي  خيي ل اتبييلة ايلايية نقد يية تقييد يية اتييخ ذليي  اليركييزي النيعيييري بضيييلن ااييتقراس الأاييعلس 
بييللتزام  مييد ادخييلل نظييلا اليييزاد الهولنييدي اليسييتند الييى اييعر الاييرف اليييرن اليحييدد بقييوف العييرض االتلييب 

 .    (Omotor, 2009, P.7ااندات الازانة الالصة  ير القل لة للتافيض   دً  م  اعر الارف الال  
خي ل الييدي موضيوة البحيث كيلن مي   بلعتيلد اعر الايرف كيأداي سةيسية للسيلاية النقد يةإن هذا التو ه  

للسيلايية اليتيايير بلاييتقراس ا اييعلس  االسيييتري علييى منلايييب السيييولة  ذ يير ضيييلن تحقيييا الهييدف الأاييلس
االحيييد مييي  ضيييغوط التضييياخ النل يييية عييي  التوايييد فييي  الإنفيييلل الحليييوم  ااستفيييلة ت يييللي  محلسبييية الإسهيييلب 

  ا يد (The Central Bank of Nigeria, 2014, p.14-15)يلييلت اليضيلسبة في  القتيلة الايلص اع
تخ ااتادا مزاد العيلة الأ نبية ف  نيعيريل كأنهل ف  ذل  كأن ال ايير مي  البليدان الريعيية النفتيية   ااعتييلد 

ولة النيل خ عي  ايلايلت الدا س العيلة الرةيسة لسيلاة التدخر ف  اول الارف م  ا ير تع ييخ فيلةض السيي
ا نفلل العيلا اضيغوط التليب اليحلي   اتيوفير الييواسد اليلليية بللعيلية الأ نبيية ال ممية لسيد احتيل يلت افيراد 

العيييلملي  فيي  معييلل التعيييلسي الالس ييية لإتيييلا معيييلم تهخ التعلسييية  االحفييلظ عليييى  اكييركلت القتييلة الاييلص
 عيلة النيعيرية. ااتقراس النظلا اليلل  اااتقراس اعر صرف ال

   
في  : تشخيص طبيعة داخلية عرض النقود وفاعلية السياسة النقديةاًثاني

 (.2016-2004الاقتصاد النيجيري للمدة )

إن التحديد الد يا لتبيعة التغير الداخل  ف  عرض النقود اتدايص اليتغييرات الأالايية اليحيددي لتلي      
التبيعة   يل  السلتة النقد ة م  اختييلس ااايتاداا الأداات الي ةيية لإداسي اتسيهير إ يراتات ايير السيلاية 

اخلييية عييرض النقييود افلعلييية السيلايية النقد يية اسفييد فلعليتهييل فيي  نيعيريييل  اميي  ذ يير الو ييوف علييى طبيعيية د
اوف نقوا  تحلير البيلنلت الالصة  دالة نيعيريل الت  تسلعدنل ف  متلبعة تتوس ذاعلس الفلةدي  ايييل ايعر 
السيلايية ااييعر الفلةييدي الح يقيي   اتحديييد داس الندييلط ا  تاييلدي فيي  عيلييية خلييا النقييود الداخلييية امعرفييية 

 تاييلد ة االنقد يية الداخلييية االنسييب ذات الاييلة  ميي  ذ يير  معرفيية اهييخ مسييلس تحيير  عييدد  ميي  اليركييرات ا 
-2004العوامر االيركرات اليحددي لتبيعة التغير الداخل  ف  عرض النقود ف  ا  تالد النيعييري للييدي )

2016 .  
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أداة سعر الفائدة وفاعلية السياسة النقدية في ظدل داخليدة عدرض النقدود في     -1

 الاقتصاد النيجيري.

  ذن التواييد فيي  عييرض النقييود  محلييوا بسييعر الفلةييدي اليييدفوة 2  ا )1حيي  ميي  خيي ل  يلنييلت العييدالي  )ن 
على القراض اعلى الوداةد اليارفية  اهو مل يتيلكى مد ا هة نظر الينه  الت ييف  الذي يركد بأن  اعر 

متغييراً داخلييلً  ابللتيلل  فقيدان  الفلةدي خلس   محدد م   بر السلتة النقد ة  ام  ثخ فإن عرض النقيود  ليون 
السييلتة النقد يية  ييدسي السيييتري علييى منلايييب السيييولة النقد يية اتييدن  فلعلييية السيلايية النقد يية  بسييبب التبيعيية 

 الداخلية لعرض النقود  افقلً  فتراضلت نظرية داخلية عرض النقود.
اليايييييييلحب ل مميييييييلت   إن مسيييييييلس تقليييييييب ايييييييعر السيلاييييييية 1ا نلحييييييي   ا ضيييييييلً مييييييي   يلنيييييييلت العيييييييدال )  

اا ضييييييترابلت السيلاييييييية اعييييييدا ا اييييييتقراس الأمنيييييي  ااستفييييييلة معييييييد ت التضيييييياخ ذدف الييييييى تقلبييييييلت كبيييييييري 
فيييي  اييييعر الفلةييييدي الح يقيييي  حتييييى حقييييا هييييذا السييييعر فيييي  بعييييض السيييينوات معييييدل اييييللب حيييييث  ليييي  ذدنيييي  

فييييي   اعليييييى الييييير خ مييييي  تحقييييييا معيييييد ت فلةيييييدي ح ي يييييية ايييييللبة -) (42.3اهيييييو 2010مسيييييتوف ليييييه عيييييلا 
بعيييييض السييييينوات  إ  ذن السيلاييييية النقد ييييية للبنييييي  اليركيييييزي النيعييييييري مييييي  خييييي ل ايييييعيهل لتعيييييويض فقيييييدان 
السييييييييتري عليييييييى منلاييييييييب عيييييييرض النقيييييييود اضييييييييلن تحقييييييييا هيييييييدف اايييييييتقراس الأايييييييعلس االحيييييييد مييييييي  نييييييييو 
معييييد ت التضيييياخ عيييي  طريييييا ايلايييية التييييدخر اتع يييييخ فييييلةض السيييييولة )للسيييييتري علييييى منلايييييب السيييييولة 

تيلنيييي  ميييي  تحقيييييا معييييد ت  2010عيييي  طريييييا عيليييييلت السييييول اليفتوحيييية   اييييييل بعييييد عييييلا  اليحلييييية 
فلةيييييييييييدي ح ي يييييييييييية مو بييييييييييية  عليييييييييييى الييييييييييير خ مييييييييييي  ان معيييييييييييد ت التضييييييييييياخ  مالييييييييييي  مرتفعييييييييييية ابييييييييييييرتبتي  

ميييييييل عيييييييلا ا ممييييييية اليلليييييييية العللييييييييية  2008   اذ  لييييييي  معيييييييدل التضييييييياخ فييييييي  2عديييييييريتي )انظر العيييييييدال 
 . 2016% علا (17.6)هذا اليعدل  ي  %  ف  حي   دس(15.1)نسبته  

    كييييعع  الوحييييدات ا  تاييييلد ة افييييراداً 1إن معييييد ت الفلةييييدي اليو بيييية  كيييييل هييييو موضييييح فيييي  العييييدال) 
امراسييلت علييى ميييلدي مييدخراتهخ لييدف العهييلم الياييرف  ا ميير الييذي ذدف الييى ميييلدي احتيلطيييلت الياييلسف 

تقلبيلت ايعر الفلةيدي الح يقي  تييلسس تيأثيراً ا عل ييلً انعلي   اهذا  عن  ذن التعلسية االتواد ف  منح ا ةتيلن 
 ف  إ راتات اير السيلاة النقد ة. 

تأثيرات النشاط الاقتصادي)الناتج( وفاعلية السياسة النقدية في ظل داخليدة  -2

 عرض النقود في الاقتصاد النيجيري.

 

 ( " نسبة مئوية"2016 – 2004( تطور أسعار الفائدة )سعر السياسة النقدية وسعر الفائدة الحقيقي( في نيجيريا للمدة )1الجدول )

المؤشرات

 / السنوات
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

سعر 

 السياسة
15* 13* 10 9.50 9.75 6 6.25 12 12 12 13 11 12 

سعر 

الفائدة 

 الحقيقي

19.4 -3.3 -0.4 4.2 23.7 42.3 -42.3 5.9 6.9 10.3 11.4 13.6 6.7 

 - ,www.cbn.gov.ng2016). Web Site:  –Statistical Bulletin Reports (2004 The Central Bank of Nigeria المصدر:
.orghttp://data.imf2016). Web Site:   –International Monetary Fund, International Financial Statistics (IFS), (2004  - 

- Nigeria Real Interest Rate(2004-2016) : https://ycharts.com/indicators/nigeria_real_interest_rate- 

-* Omotor. Douglason G, 2009," The Nigerian economy and monetary policy: Some simple empirics, Abraka, Nigeria. 
https://mpra.ub.uni-muenchen .de.p.7. 

http://www.cbn.gov.ng/
http://data.imf.org/
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  تيلننل م  تقا  داس العوامر الرةيسة اليحددي لتفسير طبيعة التغيير الحلصير في  2إن  يلنلت العدال )  
عرض النقود ف  ا  تالد النيعيري  م  خ ل متلبعة ذثر إ راتات اير السيلاة النقد ة  حيث تتحول آثلس 

الي ةيييخ للظيييراف ا  تايييلد ة  تعيييد  ت ايييعر السيلاييية التييي   قيييوا  هيييل البنييي  اليركيييزي افقيييلً للهيييدف اليعلييي 
االسيلاية االأمنية السلةدي على كلر تغيرات ف  معدل الفلةدي الح ي ية  اتنتقر آثيلس تلي  التغييرات اليى بيل   
اليركيرات ا  تايلد ة االنقد ية  االتي  ميي  خ لهيل  يلي  تحدييد طبيعية الع  ييلت السيببية اليفسيري لنيوة التغييير 

 يريل داخليلً كلن اا خلس يلً.   الحلصر ف  عرض النقود ف  نيع
ان إ ييراتات ايييير السيلايية النقد ييية فيي  نيعيرييييل ذاييهي  بديييلر ملحييوظ فييي  ميييلدي حعيييخ صييلف  ا ةتييييلن    

  ملييلس نيليرا 27239اليى ) 2004  ملييلس نيليرا نيعييري عيلا 1366اليحل  اليقدا مي  القتيلة الييلل  مي  )
الييى  2005% عييلا (7.2-)ف  ا ةتيييلن اليحليي  ميي  لاييل   حيييث استفييد معييدل التغييير السيينوي 2016عييلا 

بللأاعلس العلسية مي   GDP   ا د ذدف ذل  الى ميلدي حعخ النلت  اليحل  الإ يلل 2016% علا (23.7)
 GDP  فيي  حييي   ليي  مسييتوف 2016  مليييلس نييليرا عييلا 102575الييى ) 2004  ملييلس نييليرا عييلا 11674)

  مليلس نليرا علا 37851بعد ان كلن مقداسا ) 2016مليلس نليرا علا    68652بللأاعلس الال تة مل مقداسا  )
. اف  الو   نفسه استفع  نسبة صلف  ا ةتيلن اليحل  اليقدا م  القتلة اليلل  م  النيلت  اليحلي  2004

فييي  حيييي   2016% عيييلا  (26.6)اليييى  2004% عيييلا  (11.7)بللأايييعلس العلسيييية مييي   GDPالإ ييييلل  
% عييلا  (13.1) بللأاييعلس العلسييية ميي  GDPلن اليحليي  اليينييو  للقتييلة الاييلص ميي  استفعيي  نسييبة ا ةتييي

 . 2016% علا  (15.7)الى  2004
  ملييييلس نييليرا عيييلا 2131استفعييي  بدييلر ملحيييوظ ميي  ) M2منلايييب السييييولة اليحلييية  حيي  ا ضيييلً انان    

لتلييب ا ةتيييلن اليحليي   . اهييذا  عنيي  ذن ا تعييلا الاييعودي2016  مليييلس نييليرا عييلا 20908الييى ) 2004
ااستفلة مستوف ا ةتيلن اليينو  للقتلة الالص اميلدي معد ت النيو السينوية في  ا  تايلد النيعييري تيزام  

  حييث  لي  2008-2004معه تواد كبير ف  معد ت التغير السينوية لعيرض النقيود الواايد  ايييل للييدي )
  ثيخ اايتير التوايد في  عيرض 2007% عيلا  (64.9)اعلى معدل تغير انوي ف  عيرض النقيود ميل نسيبته 

ال يييي   ييييوتيري ا يييير كييييدي  بسييييبب تييييداايلت ا مميييية اليللييييية اانافييييلض ذاييييعلس اليييينف   2008النقييييود بعييييد عييييلا 
اا ضييترابلت السيلايية التيي  اصييل   الييب د  فضييً  عيي  اييع  إداسي السيلايية النقد يية فيي  امتاييلص فييلةض 

 كرات ابيد العيلة الأ نبية ف  مزاد العيلة.   السيولة ع  طريا ايلاة التع يخ م  خ ل
  ا يود ع  ية بلتعيلهي  ميل  يي  عيرض 2016-2004يتضح لنيل مي  التحليير السيل ا لبيلنيلت الييدي )      

النقود اا ةتيلن اليايرف  اليقيدا مي   بير القتيلة الييلل   اي ان هنيل  ع  ية ايببية تبلدليية ميل  يي  عيرض 
   اهيو ميل يتوافيا اسنيية اليينه  الهيللي  )سنيية تفضيير السييولة  لليدساية ميل اا  راض اليايرف M2 النقود

  . 3بعد ال ينزية ف  تفسير طبيعة داخلية عرض النقود  اكيل موضح ذل  ف  الدلر)
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 (2المصدر: من عمل الباحث بالاعتماد على الجدول )

 

بللأاعلس العلسية  GDP  بأن  هنل  اتسل لً مل  ي  مسلس تحركلت 4ح  ا ضلً م  خ ل الدلر )ان 
لليدي موضوة البحث  حيث تردي تغيرات اعر الفلةدي الح يق  داساً هلملً ف   M2االال تة  امسلس تحركلت 

التأثير ف   الندلط ا  تالدي م  خ ل مل تيلساه م  تأثير ف  اير إ راتات السيلاة النقد ة  اذ تحفز 
ف  ا فراد االيراسلت على ميلدي حعخ اداةعهخ لدف العهلم اليارف   اهذا  دعد اليالسف على التواد 

منح ا ةتيلن للوحدات ا  تالد ة الت  تعلن  نقص اليواسد اليللية ال ما ل اتايلس اتوايد التل لت 
الإنتل ية  اهذا يردي الى ميلدي الإنتل ية امعد ت النيو ا  تالدي  ذي ان ا ةتيلن اليارف   سبب 

 النلت  اليحل  الإ يلل .
  يدل على ا ود  M2 ا GDPلل مسلس هذي  اليتغيري  )االنتيعة الت  نالص اليهل ه   ان اتس     

اعرض النقود  GDPع  ة إ عل ية )طرد ة  طويلة ا  ر ابلتعلا ااحد مل  ي  النلت  اليحل  الإ يلل  
M2 ذي ا ود ع  ة اببية تسير م  النلت  اليحل  ا  يلل  الى عرض النقود  بيعنى ان  GDP  سبب 
M2 النقود ف  نيعيريل متغيراً داخليلً اهو مل  عل  داس الندلط ا  تالدي ف    اافقلً لذل   عدُّ عرض

عيلية خلا النقود االذي يتوافا اسنية الينه  الت ييف  لليدساة مل بعد ال ينزية ف  تفسير طبيعة داخلية 
قلبلت إن داس الندلط  ا  راض  اا  تالدي ا طبيعة داخلية عرض النقود  نتيعة لتأثير ت عرض النقود.

اعر الفلةدي الح يق   ظهر بدلر ااضح م  خ ل التقلبلت الحلصلة ف  معد ت التغير السنوية ف  صلف  
  االت  ينعل  تأثيرهل ف  عرض النقود  اهذا يركد ح ي ية GDPا  راض اليحل  االنلت  اليحل  الإ يلل 

فيد ميلدي صلف  ا ةتيلن  النقود داس الندلط ا  راض  ف  التأثير ف  معد ت التغير السنوي ف  عرض 
  GDPاليحل  الذي  قدمه القتلة اليلل  ف  ا  تالد النيعيري ااستفلة نسبته الى النلت  اليحل  الإ يلل  

فضً  ع  استفلة نسبة الإ راض اليحل  اليينو  للقتلة الالص م  النلت  اليحل  الإ يلل  بللأاعلس 
 تالدي ف  نيعيريل  د استفد بدلر  ملحوظ  إذ استفد مستوف النلت  العلسية ا ضلً  فإن معدل النيو ا 

 . M2بللأاعلس العلسية االال تة  ابللتلل  ماد عرض النقود بيعنلا الوااد  GDPاليحل  الإ يلل 
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 (2المصدر: من عمل الباحث بالاعتماد على الجدول )    

  % كيل  ينل ذل  البقلً  اذل  64.9 نسبة ) 2007علا  M2لقد تحقا ذ اى معدل تغير انوي ف  
نتيعة  تسلة حعخ الندلط ا  تالدي  اييل ف  القتلة الالص اميلدي طلب الوحدات االقتلعلت 

م   بر اليالسف التعلسية  اييل طلب  ا  تالد ة الياتلفة على ا ةتيلن )القراض  اليارف  اليقدا
حيث استفع  نسبة الإ راض)ا ةتيلن  اليارف  اليينو  للقتلة الالص م  القتلة الزساع  ف  نيعيريل  

GDP (اكلن  ه  النسب 38.4 % ا )33.8 % ا)25.2  اه  على التوال  )2009-2007لليدي % 
   موضوة البحث.2016-2004الأعلى لليدي)

تييداايلت ا مميية بسييبب  2008اعلييى اليير خ ميي  ترا ييد معييد ت التغييير السيينوية فيي  عييرض النقييود عييلا     
اليلليية العللييية  ا  انيه مييد نييو النيلت  اليحليي  الإ ييلل  ااستفيلة نسيبة الإ ييراض اليايرف  اليينيو  للقتييلة 
الالص م  النلت  اليحل  الإ يلل  ااتير معدل التغير السنوي ف  عيرض النقيود بل ستفيلة  يوتيري ا ير حيدي 

لسييه نسييبة عييرض النقييود الييى النييلت  اليحليي  الإ يييلل    اهييو مييل تع2008مقلسنيية بييللأعواا التيي  اييبق  عييلا 
. إن النتيعيية السييلبقة تركييد صييحة كييون 2016%  عييلا 20.4الييى ) 2004%  عييلا 18.3التيي  مادت ميي  )

-2004لليييدي ) عييرض النقييود متغيييراً داخليييلً فيي  نيعيريييل  حييددا حعييخ الندييلط ا  تاييلدي بللدس يية ا اييلس
عيييلا نتيعييية لتقلبيييلت ايييعر الفلةيييدي الح يقييي  ميييل  يييي  ا ةتييييلن اليحلييي     حييييث تو يييد ع  ييية ثنلةيييية ا ت2016

  اع  ية ذخيرف ذحلد ية ا تعيلا ميل  يي  النيلت  اليحلي  الإ ييلل  اعيرض النقيود  االنتيعية M2اعرض النقود 
 تدعخ مل ذهب  اليه اليدساة مل بعد ال ينزية ف  تفسير التبيعة الداخلية لعرض النقود. 

إن ا ضيييترابلت السيلايييية االأمنيييية اكيييدي ا مميييلت ا  تايييلد ة  ايييييل انافيييلض ذايييعلس الييينف  اطبيعييية   
ا  تالد الريعية  امل نعخ عنهل م  استفيلة في  معيد ت التضياخ   اميل صيلحبه  مي  تقلبيلت كبييري في  ايعر 

لنقد ييية بسيييبب طبيعييية التغيييير الفلةيييدي الح يقييي   افقيييدان السيييلتة النقد ييية  يييدسي السييييتري عليييى منلاييييب ال تلييية ا
الداخل  ف  عرض النقود  انعلس   ييعهل ف  تدن  فلعلية السيلاية النقد ية اترا يد ايعر الايرف الرايي  

نييليرا ل يير دا س  (133.5))انافييلض قيييية العيليية النيعيرييية   بدييلر ملفيي  حيييث ترا ييد اييعر الاييرف ميي  
. علييى اليير خ ميي   هييود الحلوميية 2016عييلا  نييليرا ل يير دا س ذمريليي  (253.5)الييى  2004امريليي  عييلا 
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النيعيرية ااعيهل اليتواصر م  ذ ير ضييلن ا ايتقراس في  ايعر الايرف عي  طرييا اعتييلد ايلاية التيدخر 
 ف  اعر الارف اتع يخ فلةض السيولة اليحلية. 

يييييلن خ صيييية القييييول  إن كييييون عييييرض النقييييود متغيييييراً داخليييييلً خلضييييعلً لقيييييد الندييييلط ا  تاييييلدي اا ةت     
اليارف  ف  نيعيرييل  اتيدن  فلعليية السيلاية النقد ية نتيعية فقيدان السيلتة النقد ية  يدسي السييتري االيتحلخ في  
عرض النقود الوااد النل خ ع  طبيعة التغير الداخل  ف  عرض النقود  ذدف اليى حايول تقلبيلت كبييري في  

لحوظيية فيي  الندييلط ا  تاييلدي  معييد ت التغييير السيينوي فيي  عييرض النقييود  انعلسيي  فيي  حاييول تقلبييلت م
االى عدا ااتقراس ف  إ يراتات ايير السيلاية النقد ية. لقيد اعتييد البني  اليركيزي النيعييري افقيلً لييل ايبا ذداي 
اييعر الايييرف كيييأداي للسيلاييية النقد يية عبييير تتبيييا ايلاييية تع يييخ فيييلةض السيييولة النيييل خ عيي  توايييد النديييلط 

م   عليى الير خ مي  ان هيذا السيلايية ليخ تحقيا ذهيداف ا اييتقراس ا  تايلدي ااستفيلة معيد ت ا نفيلل الحلييو 
اليلل  االسعري بللدلر اليتلوب  كون اعتيلد ذداي اعر الارف   تا اضد ا  تالد الريع   إذ انهيل ذداي 
هلميية للسيلايية النقد يية ميي  ا يير ضيييلن ااييتقراس معييدل الاييرف االحييد ميي  التقلبييلت السييعرية االسيييتري علييى 

 د معي .التضاخ الى ح
  لييه الأثيير GDPإن النتييلة  السييلبقة تييدعخ تحقييا فرضييية البحييث  إذ تركييد ان الندييلط ا  تاييلدي )النييلت     

الأثبيير فيي  تحديييد داخلييية عييرض النقييود فيي  ا  تاييلد النيعيييري  اهييو مييل يتوافييا امضييلمي  السيلايية النقد يية 
النيلت  في  عيرض النقيود  هي  ذثبير بلايير لنظرية داخلية عرض النقود التي  تيرف بيأن الأهييية اليعتيلي لأثير 

م  الأهيية الضئيلة اليعتلي لأثر عرض النقود ف  النلت   على الر خ م  ذن إ راتات اير السيلاة النقد ة 
ع  طريا اعر الفلةدي  اير ا  ر ترثر  دس ة معينية في  تحدييد عيرض النقيود. إن عيليية التغيير اليداخل  

  فلعلية السيلاة النقد ة ف  تحقييا هيدف ا ايتقراس النقيدي  تظهرهيل التقلبيلت لالا النقود امل سافقهل م  تدن
   ااستقيلة معيدل التضياخ السينوي اترا يد ايعر 2ال بيري ف  معلمر ا اتقراس النقدي اليوضيح في  العيدال )

الاييرف الراييي   فضييً  عيي  ان صييفة فلعلييية السيلايية النقد يية فيي  ظيير داخلييية عييرض النقييود فيي  نيعيريييل 
 تبا اا تقتار على  دسي البن  اليركزي على امتالص فلةض السيولة   لضييلن تحقييا الهيدف الأايلستن

للسيلاييية النقد ييية اليتياييير بضييييلن اايييتقراس ا ايييعلس  االسييييتري عليييى منلاييييب السييييولة االحيييد مييي  ضيييغوط 
ليية عيرض النقيود التضاخ ع  طريا مزاد العيلة الأ نبية)ايلاة التع يخ   كون استفلة الأاعلس ف  ظير داخ

ييييردي اليييى استفيييلة تو عيييلت الينتعيييي  فييي  انافيييلض مسيييتوف الأسبيييل   ميييل  عنييي  خفيييض مسيييتوف ا ايييتايلس 
 االيدخرات الوطنية  اانافلض التلب ال ل  االنلت .

إن انافلض الحلفز لدف اليسيتايري  في  ا ايتايلس اليحلي   يد ييدفد سناس الأميوال للايرا  خيلس  اليب د.   
الضراسي على الحلومة االسلتلت النقد ية في  نيعيرييل لت في  تيدن  فلعليية السيلاية النقد ية لذل   ابح م  

الييييذي تسييييببه  طبيعيييية التغييييير الييييداخل  فيييي  عييييرض النقييييود  ان تقييييوا   تهيئيييية  يئيييية ا عيييييلل اإصيييي   النظييييلا 
عتيييييلد الياييييرف  اتتبيييييا الإ ييييراتات اااييييتاداا الأداات النقد يييية الي ةييييية لوضييييد ا  تاييييلد عيييي  طريييييا ا 

السيلاييلت التنظيييية ا الدخلييية االيللييية بييللتزام  مييد ااييتاداا ايلايية التع يييخ   اييييل اعتيييلد ايلايية ضييب  
ا نفييلل العييلا  للسيييتري علييى منلايييب السيييولة االحفييلظ علييى ااييتقراس الأاييعلس االحييد ميي  معييد ت التضيياخ 

 يا التنيية اليستدامة.ابللتلل  تحقيا اهداف ا  تالد ف   تعزيز النيو ا  تالدي  اتحق
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 (2016 – 2004( مؤشرات ونسب اقتصادية ونقدية خاصة بدولة نيجيريا للمدة )2الجدول )   

 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 المؤشرات / السنوات
GDP            102575 95178 90137 81010 72600 63713 55469 25236 24665 20941 18710 14735 11674 "نايرا مليار الجارية بالأسعار 

 7.8 5.6 11.3 11.6 13.9 14.9 119.8 2.3 17.8 11.9 27.0 26.2 - نسبة التغير السنوية %
GDP         (  مليار100=  2010) الثابتة بالأسعار% 

 نايرا
37851 39155 42370 45263 48101 51437 55469 58180 60670 63943 67977 69781 68652 

 1.6- 2.7 6.3 5.4 4.3 4.9 7.8 6.9 6.3 6.8 8.2 3.4 - نسبة التغير السنوية %
 قبل من المقدم صافي الائتمان المحلي

 نايرا المالي مليار القطاع
1366 1267 0919 4021 6550 9364 10427 14112 16325 18209 19728 22028 27239 

 23.7 11.7 8.3 11.5 15.7 35.3 11.4 43.0 62.9 337.5 27.5- 7.2- - نسبة التغير السنوية %
 قبل من المقدم المحلي الائتمان صافي نسبة

 %الجاري  GDPمن  المالي القطاع
11.7 8.6 4.9 19.2 26.6 37.1 18.8 22.1 22.5 22.5 21.9 23.1 26.6 

 الائتمان المحلي الممنوح للقطاعنسبة 
 الجاري% GDPمن الخاص 

13.1 13.2 13.2 25.2 33.8 38.4 15.4 12.5 11.8 12.6 14.5 14.2 15.7 

 20908 18743 18169 17424 15889 13175 11660 10918 9315 5876 3563 2613 2131 نايرا مليار M2 عرض النقود الواسع
 11.6 3.2 4.3 9.7 20.6 13.0 6.8 17.2 58.5 64.9 36.4 22.6 - نسبة التغير السنوية %

 GDP % 18.3 17.7 19.0 28.1 37.8 43.3 21.0 20.7 21.9 21.5 20.2 19.7 20.4عرض النقود الواسع من 
 *17.6 9.6 8.0 8.0 12.0 10.3 11.8 13.9 15.1 6.6 8.5 11.6 10.0 معدل التضخم %

 253.5 192.4 158.6 157.3 157.5 153.9 150.3 148.9 118.5 125.8 128.7 132.2 133.5 سعر الصرف الرسمي

 M2 لـ السنوي  غيرتال نسبة= النقدي الاستقرار مؤشر
 الثابتة بالأسعار GDP لـ السنوي  التغير نسبة/ 

- 6.6 4.4 9.5 9.3 2.5 0.9 2.7 4.8 1.8 0.7 1.4 -7.3 

 The Central Bank of Nigeria, Statistical Bulletin Reports (2004– 2016). Web Site: www.cbn.gov.ng -المصدر:

- International Monetary Fund, International Financial Statistics (IFS), (2004 – 2016). Web Site:  http://data.imf.org 

- The Central Bank of Nigeria, Annual Report (2004 – 2016). Web Site: www.cbn.gov.ng 

 ر أمريكي  النسب ومؤشر الاستقرار النقدي تم حسابها من قبل الباحث. و* تعني قيمة تقديرية. اما وحدة قياس سعر الصرف الرسمي فهي نايرا لكل دولا -

http://www.cbn.gov.ng/
http://data.imf.org/
http://www.cbn.gov.ng/
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 والتوصيات الاستنتاجات

 الاستنتاجات

ذعت  نظرية داخلية عرض النقود ذهيية كبييري لتيأثير ايعر الفلةيدي في  الإنتيل  مي  خي ل التليب ال لي  اليذي -1
يتقلييب نتيعيية للتغيييرات فيي  توميييد الييدخر  إذ تييرثر ذاييعلس الفلةييدي  ايييري الأ يير فيي  ذاييعلس الفلةييدي طويليية الأ يير  

 .ثر ف   راسات ا اتايلساعند ذي تو د للتضاخ ترثر ف  ذاعلس الفلةدي الح ي ية الت  تر 
ع  يييية استبييييلط هلميييية مييييل  ييييي    2016-2004ذاضييييح  نتييييلة  تحلييييير اليركييييرات النقد يييية االح ي ييييية لليييييدي )-2

 تلعييلت ا  تاييلد الح ي ييية االنقد يية فيي  نيعيريييل  حيييث تسييير هييذا الع  يية ميي  ا ةتيييلن الييى النقييود الييى الندييلط 
  هو الأثر الأثبر االعلمر الهلا ف  تحدييد GDPا  تالدي )النلت  ا  تالدي)النلت    افيهل  لون ذثر الندلط 
 داخلية عرض النقود ف  ا  تالد النيعيري 

يتضح م  تحلير مركرات ا  تالد النيعيري لليدي موضد البحث  بيأن طبيعية داخليية عيرض النقيود ذايهي  -3
السيلايية النقد يية لييخ تسييتتد تحقييا ا اييتقراس فيي  تييدن  فلعلييية السيلايية النقد يية فيي  تحقيييا ذهييدافهل اليعلنيية  كييون 

النقييدي االيييلل  اليتلييوب  اهييو مييل تظهييرا التقلبييلت الحييلدي فيي  معلميير ا اييتقراس النقييدي  ااستقييلة معييدل التضيياخ 
 اترا د اعر الارف الراي   بسبب عدا  دسي السلتة النقد ة ف  التحلخ ف  عرض النقود اليتولدي داخليلً.

 
 التوصيات: 

حلومة االسلتة النقد ة ف  نيعيريل اعتيلد ااتراتيعية محددي  ااايتاداا ذداات اإ يراتات منلايبة لإداسي على ال-1
معييد ت نيييو عييرض النقييود بيييل  ضييي  سفييد فلعلييية السيلايية النقد يية اتحقيييا ا اييتقراس النقييدي  اذليي  ميي  خيي ل 

تمية تيلي  الأنديتة ا  تايلد ة مي  تتبيا ايلالت خلصة تنظييية ذا تو يهية  يلدسي عليى خليا  يئية اعييلل م 
العييير بدييلر  عييزم  ييدستهل علييى تحقيييا نيييو  مضييترد  فيي  معييد ت عييرض النقييود بيييل يتوافييا اااضييد ا  تاييلد 

 ااهداف السيلاة ا  تالد ة العلمة االسيلاة النقد ة.
/ التو يهييية  ان تأخييذ علييى السييلتة النقد يية عنييد ااييتاداا ذدااتهييل النقد يية اتتبيييا ايلاييلتهل الالصيية التنظييييية-2

بللحسيبلن تيأثير التحيرس الييلل   ايييل تحريير ذايعلس الفلةيدي  بير الديراة بلعتييلد ذي ايلاية مي  السيلايلت التيي  
تييرثر فيي  عييرض النقييود ميي  خيي ل ميلسايية الأندييتة الياييرفية  اذليي  ميي  ذ يير ضيييلن عييدا انحييراف الأهييداف 

العلمية  ايييل هيدف تحقييا ا ايتقراس ا  تايلدي االسيعري  اليحددي م   بر السلتة النقد ة ع  اهيداف السيلاية
اتحقيييا النيييو ا  تاييلدي. فيي  ظيير فقييدان السييلتة النقد يية  ييدسي الييتحلخ بينلايييب السيييولة النل ييية عيي  التبيعيية 

 الداخلية لعرض النقود.
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