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 :العربي  الملخص

والتضةخم في السةودان للال الفترة  (M2) تهدف هذه الدراسةة إل  اسةتقصةال العلاقة طويلة وقصةيرة الأجل بين عرن النقود         
(، وهي حقبة اتسةةةمت بتضةةةخم مزمن وتحديات هيكلية عميقة. تنبع مشةةةكلة الدراسةةةة من الالتلالات الجوهرية في 1990-2022)

التوازن بين مؤشةةرات الاقتصةةاد الكلي السةةوداني التي تؤثر عل  الطلب والعرن الكليين، حيب يعُتبر معدل التضةةخم من أبرز هذه 
رات وأكثرها تأثيراً عل  الاسةتقرار الاقتصةادي، مما يسةتدعي تحديد طبيعة وقوة تأثير السةياسةة النقدية عل  التضةخم في  ل المؤشة 

الظروف الاقتصةادية الاسةتثناةية التي شةهدتها البلاد. تسةتند فر ةيات الدراسةة إل  الأسةي النظرية للاقتصةاد النقدي والأدبيات العلمية 
جود علاقة إحصةةاةية طردية تات دلالة معنوية بين كمية النقود ومعدل التضةةخم، وتأثير عرن النقود المعاصةةرة، حيب تفترن و

معنوياً عل  التضةخم في كل من الأجل القصةير والطويل، ووجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتريرين، واتسةام النموتج المقدر 
 ونموتج تصةةةةحيح الخطأ (ARDL) حدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعةبالاسةةةةتقرار والثبات الهيكلي. باسةةةةتخدام منهجية الان

(ECM) عل  البيانات السةنوية، أ هر التبار حدود ARDL  وجود علاقة تكامل مشةتر  جوهرية طويلة الأجل، حيب تؤدي زيادة
قوياً لنظرية كمية النقود في في التضةةةخم عل  المدل الطويل، مما يوفر دعماً   %1.49إل  ارتفاع كبير بنسةةةبة   M2 في %1بنسةةةبة 

من الالتلالات سةةنوياً، مما يدل عل  تكيف    %40إل  تصةةحيح حوالي    0.40-البالغ   ECM السةةياق السةةوداني، كما يشةةير معامل
ديناميكي بطيل نسةبياً. أكدت الالتبارات التشةخيصةية والاسةتقرارية متانة النموتج وصةلاحيتا الداللية، وتبُرز النتاةب الطبيعة النقدية 

ودية أدوات السةةياسةةة النقدية وهيمنة العجز المالي، وبنالً عليا تدعو السةةاةدة للتضةةخم في السةةودان المُعزاة إل  القيود الهيكلية ومحد
الدراسةة إل  إصةلاحات نقدية شةاملة تتضةمن تعزيز اسةتقلالية البنر المركزي وتحسةين التنسةيي المالي والنقدي وتطوير عليات فعالة  

 .سيولة، بهدف تحقيي استقرار مستدام في الأسعارلامتصاص ال

 ، معامل تصحيح الخطأARDL التكيف الديناميكيالنقود،  التضخم، عرنالكلمات المفتاحية:  
 

Abstract 
          This study aims to investigate the long- and short-term relationship between money supply (M2) and inflation in 

Sudan during the period (1990-2022), an era characterized by chronic inflation and deep structural challenges. The 

problem addressed in this study stems from fundamental imbalances in Sudanese macroeconomic indicators that affect 

aggregate demand and supply. The inflation rate is considered one of the most prominent of these indicators and the one 

with the greatest impact on economic stability, which calls for determining the nature and strength of the impact of 

monetary policy on inflation under the exceptional economic conditions that the country has experienced. The study's 

hypotheses are based on the theoretical foundations of monetary economics and contemporary scientific literature, 

assuming a statistically significant positive relationship between the money supply and the inflation rate, a significant 

effect of the money supply on inflation in both the short and long term, the existence of a long-term equilibrium 
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relationship between the two variables, and the estimated model being characterized by structural stability and 

consistency. Using the augmented time series regression (ARDL) methodology and the error correction model (ECM) on 

annual data, the ARDL boundary test showed a long-term cointegration relationship, where a 1% increase in M2 leads 

to a significant increase of 1.49% in long-term inflation, providing strong support for the quantity theory of money in the 

Sudanese context. The ECM coefficient of -0.40 indicates a correction of about 40% of the imbalances annually, 

indicating a relatively slow dynamic adjustment. Diagnostic and stability tests confirmed the robustness and internal 

validity of the model, and the results highlight the monetary nature of inflation in Sudan, which is attributed to structural 

constraints, limited monetary policy tools, and the dominance of fiscal deficits. Accordingly, the study calls for 

comprehensive monetary reforms, including. 

Keywords: Inflation, Money Supply, ARDL Dynamic Adjustment, Error Correction Term. 

 :المقدمة

تعُد العلاقة بين عرن النقود والتضةةخم حجر الزاوية في الفكر الاقتصةةادي، وقد تبلورت بشةةكل وا ةةح في      

ومع تلةر فة ن التطبيي العملي لهةذه  مقولةة ميلتون فريةدمةان بةأن التضةةةةخم داةمةًا وفي كةل مكةان هو  ةاهرة نقةديةة.

فالالتلالات الهيكلية    .النظرية، لاصةةةة في الاقتصةةةادات النامية يكشةةةف عن علاقات أكثر تعقيداً وةير مسةةةتقرة

و ةةعف المؤسةةسةةات والاعتماد الجزةي عل  عليات السةةوق كلها عوامل تحد من فعالية السةةياسةةة النقدية وتجعل  

 .العلاقة بين الكتلة النقدية والأسعار أقل و وحًا

فعل  مدار الفترة الممتدة من   .وفي هذا الإطار، يمثل الاقتصةاد السةوداني حالة فريدة ومعقدة لدراسةة هذه الظاهرة

، عان  السةودان من تحديات اقتصةادية قاسية شملت معدلات تضخم وصلت إل  أرقام مزدوجة 2022إل    1990

وثلاثية في بعض السةةةنوات مصةةةحوبة بانهيارات متكررة في قيمة العملة الوطنية وعجز مالي مزمن تفاقم بفعل  

 .التريرات السياسية والأمنية المتسارعة

وقد زاد من تعقيد المشهد أن السياسات النقدية التي تبناها بنر السودان المركزي، ورةم محاولات استخدام أدوات 

ويعود تلر بشةكل كبير إل  لصةوصةية النظام المصةرفي  تقليدية كعمليات السةوق المفتوحة  لت محدودة التأثير

الإسلامي الذي يقيّد تو يف سعر الفاةدة كأداة مباشرة لضبط السيولة مما يضعف قنوات انتقال أثر السياسة النقدية  

ونتيجةة لةذلةر بقيةت فجوة بحثيةة قةاةمةة حول طبيعةة العلاقةة الةدينةاميكيةة بين عرن النقود   .إل  الاقتصةةةةاد الحقيقي

 .والتضخم في هذا السياق ةير التقليدي

 لذلر تهدف هذه الدراسة إل  سد هذه الفجوة عبر تحليل دقيي للعلاقة بين المتريرين في الأجلين القصير والطويل.

وتسةةع  الورقة إل  تقدير مدل اسةةتجابة التضةةخم للتريرات في عرن النقود وقيا  سةةرعة التكيف نحو التوازن  

بعد حدوث الصةةةدمات النقدية، لتقديم إطار تحليلي متكامل ورعل عملية يمكن أن تسةةةهم في توجيا السةةةياسةةةات  

 الاقتصادية نحو تحقيي استقرار الأسعار المنشود.
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 مشكلة الدراسة:

يعاني اقتصةاد السةودان من التلال في التوازن بين عناصةر مؤشةراتا الكلية التي تؤثر عل  الطلب والعرن      

الكليين، ومن أهم هذه المؤشةةرات معدل التضةةخم. تتمثل مشةةكلة الدراسةةة في معرفة أثر السةةياسةةة النقدية عل   

  :التضخم في السودان، وقد تفرعت منها الأسئلة التالية

 / هل هنالر علاقة إحصاةية طردية بين معدل نمو كمية النقود والتضخم؟1

 ؟والقصير/ هل هنالر تأثير لعرن النقود عل  التضخم في الأجلين الطويل 2

 في الأجل الطويل؟ والتضخم/ هل هنالر علاقة توازنية بين عرن النقود 3

 في السودان بالثبات؟ والقصير/هل تتصف دالة النموتج المقدر في الأجلين الطويل 4

 أهداف الدراسة:

تهدف هذه الورقة إل  التبار مدل اسةةةتجابة التضةةةخم في السةةةودان لتريرات عرن النقود للال الفترة من       

، مع التركيز عل  تقدير التأثيرات قصةةيرة وطويلة الأجل، وتقييم فعالية أداة عرن النقود في 2022إل    1990

وتطبيقية في أدبيات السةياسةة النقدية في تحقيي اسةتقرار الأسةعار. وبهذا، تسةع  الدراسةة إل  تقديم مسةاهمة نظرية  

 .الدول النامية، مع تقديم نتاةب قابلة للتو يف من قبل السلطات النقدية في السودان وصناع السياسات الكلية

 أهمية الدراسة:

الاقتصةةادية والعملية، بما إن تزايد معدلات  تكمن أهمية الدراسةةة من للال الإ ةةافة العلمية ب ثرال النظرية     

التضةةةخم تؤدي إل  مشةةةاكل كثيرة في الاقتصةةةاد الوطني تناولت الدراسةةةة البحب عن تأثير عرن النقود عليا  

 وأسبابا وعواملا وكيفية علاجا لتحقيي التوازن الاقتصادي المنشود.

 فروض الدراسة:

 إن فر يات الدراسة تستند إل  نظرية الاقتصادية والدراسات العلمية حول مو وع التضخم كالأتي:     

 /هل هنالر علاقة إحصاةية طردية بين كمية النقود والتضخم؟1

 ؟والقصير/هنالر تأثير اعرن النقود عل  التضخم عليا في الأجلين الطويل 2

 في الأجل الطويل؟ والتضخم/هنالر علاقة توازنية بين عرن النقود 3

 في السودان بالثبات؟ والقصير/تتصف دالة النموتج المقدر في الأجلين الطويل 4

القسةم الاول المنهجية المتبعا للدراسةة. القسةم الثاني الأدبيات النظرية   تتوزع الورقة عل  النحو الآتي: يسةتعرن 

 والتجريبية تات الصةةةلة بعلاقة عرن النقود بالتضةةةخم. ويعرن القسةةةم الثالب المنهجية المسةةةتخدمة ونموتج

ARDL وأسي تقديره. ثم يعرن القسم الرابع البيانات والتقديرات القياسية وتحليل النتاةب. ويختتم القسم الخامي

 .الورقة بالاستنتاجات والتوصيات المستخلصة من التحليل
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 :مراجعة الأدبيات

تشةكل العلاقة بين عرن النقود والتضةخم أحد أكثر المو ةوعات إشةكالية في الاقتصةاد الكلي التطبيقي، حيب      

تتقاطع فيها المقولات النظرية الصةارمة مع لصةوصةيات الواقع الاقتصةادي المتفاوت بين البلدان. فقد تبنّ  التقليد 

، الذي يعُبرّ عن العلاقة المباشةرة (MV=PY) "ية( نموتج "المعادلة التبادل1911النقدي الكلاسةيكي منذ فيشةر )

بين الكتلة النقدية والمسةتول العام لسسةعار عل  افتران ثبات سةرعة تداول النقود والإنتاج الحقيقي. بينما ركزّت 

المدرسةة الكينزية عل   ةعف فعالية السةياسةة النقدية في  روف الكسةاد ومرونة منحن  الطلب عل  النقود معتبرة  

 .علاقة بين عرن النقود والتضخم ليست علية بل تعتمد عل  فعالية قناة سعر الفاةدة وسلو  القطاع الماليأن ال

مع تطور النماتج التجريبية، أ هرت العديد من الدراسةةةات أن العلاقة بين عرن النقود والتضةةةخم قد تتباين       

عبر الزمن وبين البلدان وفقًا لمسةةتول الاسةةتقرار المؤسةةسةةي، درجة انفتاح الاقتصةةاد، وفعالية أدوات السةةياسةةة  

ا منذ مطلع الألفية،   عل  تقدير هذه العلاقة باسةتخدام نماتج زمنية  النقدية. وقد ركزت الأدبيات الحديثة، لصةوصةً

 .، لالتبار التكامل المشتر  والتفاعلات قصيرة وطويلة الأجلNARDL، وARDL ،VECM ديناميكية مثل

إل  وجود علاقة طردية معنوية بين عرن النقود  2011) في السةةةةياق السةةةةوداني، أشةةةةارت دراسةةةةة محمد )

والتضةخم، باسةتخدام نموتج انحدار تقليدي، مؤكدة أن التوسةع النقدي ةير المنضةبط يؤدي إل  تصةاعد مسةتويات  

( فقد استخدمت نموتجًا قياسيًا لتحليل أثر أدوات السياسة النقدية عل  التضخم،  2012الأسعار. أما دراسة فيصل )

سةياسةة الاحتياطي القانوني لم تكن فعالة، بينما كان لسةعر الخصةم أثر جزةي، مما يشةي بضةعف   وللصةت إل  أن

 قناة الانتقال النقدي. في السياق تاتا.

( بشةأن الجزاةر إل  وجود علاقة سةببية طويلة الأجل بين عرن النقود  2024إقليميًا، توصةلت دراسةة رملاوي )

ومعدل النمو الاقتصةادي، وأن للسةياسةة النقدية أثرًا إيجابيًا عل  التضةخم في المدل القصةير من للال قناة الكتلة 

 النقدية.

( حول الهند عن وجود علاقة مسةةتقرة بين نمو  2020أما عل  الصةةعيد الدولي، فقد كشةةفت دراسةةة سةةوميثرا )

، وهو ما ساعد %4عرن النقود والتضخم، وأن التحكم في الكتلة النقدية ساعد في الحفا  عل  معدل تضخم دون  

عل  دول البريكي أن  Singh & Verma (2024)دراسةةةة بدوره في تعزيز النمو الاقتصةةةادي. كما أ هرت 

عرن النقود هو المحةدد الأكثر تةأثيرًا عل  التضةةةةخم والنمو مقةارنةة ببقيةة الأدوات النقةديةة، مشةةةةيرة إل  أهميةة  

 .إصلاحات القطاع المالي لزيادة فعالية السياسة النقدية

وعل  الرةم من هةذا التراكم النظري والتطبيقي، إلا أن السةةةةودان يظةل من البلةدان التي لم تحبد بعةد بةدراسةةةةات 

قياسةةية معمقة باسةةتخدام نماتج حديثة تألذ بعين الاعتبار الطابع الهيكلي للاقتصةةاد ومحدودية أدوات السةةياسةةة  

لتقدير أثر  ARDL ة قاةمة، من للال تو يف نموتجالنقدية فيا. من هنا، تأتي أهمية هذه الدراسةة لسةد فجوة بحثي

عرن النقود عل  التضةخم في الأجلين القصةير والطويل، باسةتخدام بيانات محدثة ترطي أكثر من ثلاثة عقود من  

 . الزمن، بما يعكي واقع السياسة النقدية في اقتصاد متقلب وةير تقليدي
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 :التضخم في السودان

تعتبر  اهرة التضةةخم من المشةةاكل التي تواجهها معظم دول العالم ويكون تأثيرها كبير عل  الدول النامية          

وكان تلر بسةبب دلول الحكومة في تلر الوقت في برامب تنموية هيكلية، هذا من جهة أول . ومن  مثل السةودان. 

جهةة ثةانيةة، أثر ارتفةاع الأسةةةةعةار العةالميةة النةاتجةة عن حرر أكتوبر في ارتفةاع أسةةةةعةار النفط عنةذا . ثم بعةد تلةر، 

ت فاقت المعدلات الأول ، الأمر تواصةلت الارتفاعات في الأسةعار في الثمانينات حت  منتصةف التسةعينات بمعدلا

الذي جعل السةلطات النقدية التي تعاقبت طوال هذه الفترة تجتهد باحثة عن سةياسةات اقتصةادية تلاةم كل مرحلة من  

 (.2005 ،)مكاوي راحلتلر الم

واسةتخراج وتصةدير    السةياسةات الكليةم معدلات منخفضةة نتيجة لنجاح  1997شةهد التضةخم في الفترة ما بعد        

م انفصةل الجنور عن السةودان وكان لهذا الانفصةال تداعيات اقتصةادية واجتماعية.  2011البترول. ولكن في عام  

من صةةادرات البترول    %75من الايرادات القومية نتيجة لفقد البترول واكثر من    %50حيب فقد السةةودان حوالي 

الاقتصةاد وتدهور قيمة العملة الوطنية وارتفاع معدلات التضةخم   الامر الذي أدل إل  التلال المؤشةرات الكلية في

 .م2011الاقتصادي العام  ن الوطني، العر)وزارة المالية والاقتصاد 

 قياس التضخم في السودان:

يتم الاعتماد عل  قيا  التضةةخم في السةةودان من للال الرقم القياسةةي لاسةةعار المسةةتهلكين. وهو عبارة عن       

وسيلة احصاةية لقيا  التريرات في اسعار السلع والخدمات المشتراة من قبل المستهلر. ومن الضروري ملاحظة 

رات في نوعية وكمية السةةلع والخدمات والمبالغ  ان التريرات في اسةةعار المسةةتهلر تتأثر بعدة عوامل تتعلي بالتري

 التي صرفت عليها.

الاقتصةادي    التضةخم والانكما يسةتخدم الرقم القياسةي الاسةعار المسةتهلر عل  نطاق واسةع كمؤشةر لاتجاهات   

وللمسةةةةاعدة في التنبول بما يمكن أن يحدث للمتريرات المختلفة في المسةةةةتقبل، ا ةةةةافة إل  اسةةةةتخداما كمقيا   

للتريرات في القدرة الشةةراةية للعملة وفي حسةةابات القومية لاسةةتنباط تقديرات السةةعر الثابت للانفاق الخاص وما  

 يتعلي با من مكونات.

إن رصةد التريرات التي تطرأ عل  المسةتول العام لأسةعار السةلع والخدمات الاسةتهلاكية في فترات متعاقبة          

مهم جداً وتلر لرسةم سةياسةات اقتصةادية لمجابهة أي انفلاتات سةالبة تطرأ عل  اسةعار السةلع الاسةتهلاكية ولقيا   

هي اسةا  لبنال الارقام    المسةتهلكين والتيولدمات هذه التريرات السةعرية لابد من اجرال دراسةة ومسةوح لسةلع 

 م(.2011-2002المركزي للإحصال، الرصد الإحصاةي  الجهاز)لسسعار القياسية 

 :م( 2022 – 1990تطور معدلات التضخم في السودان ) 

حيب سةجلت معدلات  هذه الفترة ماقبل سةياسةة التحرير الإقتصةادي  تعتبر م:(  1991  –  1990الفترة الاولى ) 

التضةةةةخم معدلات عالية نسةةةةبة لتدني الانتاج والمعرون من السةةةةلع والخدمات بالأ ةةةةافة للعبل الكبير عل   
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في ادارة  السةياسةات للتحكمالاقتصةاد والذي نتب من اسةتيراد البترول والقمح. كما شةهدت هذه الفترة تطبيي بعض 

السةياسةة المالية والنقدية والانفاق الحكومي والسةياسةات الضةريبة. اهمها تعديل الهيكل الراتبي ورفع الحد الادن   

جنيا للدولار   4.5لسعفال الضةريبي ليواكب الزيادة في معدلات التضةخم. تراوحت اسةعار الصةرف الرسةمي بين  

 (.2008، جنيا للدولار للال هذه الفترة )مجدي 100و

شةةةهدت هذه الفترة بداية تطبيي سةةةياسةةةة التحرير الاقتصةةةادي في فبراير : م(  1996 –  1992الفترة الثانية )

المتمثلة في تحرير اسةةعار السةةلع ب لرال الدعم عن بعضةةها كالسةةكر والدقيي   التطورات العالميةم لمواكبة  1992

والمواد البترولية. ونتب عن تلر ارتفاع في معدلات التضةةخم واصةةبحت لا تتناسةةب مع معدلات الدلول والزيادة  

 كأعل  تضخم للال فترة الدراسة. 1993في العام  181.5الكبيرة في تكاليف المعيشة. حيب سجل 

: شةةةهدت هذه الفترة انخفان في معدلات التضةةةخم وقد يعزل تلر لتصةةةدير  (م2007 –  1997الثالثه )الفترة 

هدفت إل  لفض الانفاق الحكومي وتقليل الاسةةتدانة من الجهاز المصةةرفي. أدت   السةةياسةةات التيالبترول ونجاح  

هذه السةةياسةةات إل  اسةةتقرار اسةةعار السةةلع والخدمات في الفترة المذكوره )الجهاز المركزي للإحصةةال، الرصةةد 

 (.2012م، 2011-2002الإحصاةي 

واجا العالم في هذه الفترة ازمة مالية لطيرة وتباينت الارال حول السةةةةبب : م(  2010 –  2007الفترة الربعه )

الاسةةاسةةي لهذه الازمة، ولقد انعكسةةت هذه الازمة عل  جل اقتصةةاديات الدول. حيب إنهار اقتصةةاد دول كثيرة  

اسةتخدام اجرالات وتقنيات مالية معقدة لحل الازمة،   المالي وتموتوسةعت الفجوة بين الاقتصةاد الحقيقي والاقتصةاد  

ولقد انعكسةةت هذه الازمة عل  السةةودان حيب شةةكلت وزارة المالية مع بنر السةةودان لجنة بهدف متابعة تداعيات  

. إن ابرز العوامل التي أدت إل  ارتفاع المسةةةةتول العام للاسةةةةعار والتي انعكسةةةةت بدورها عل   الازمة العالمية

ارتفاع معدلات التضةحم وارتفاع الاسةعار العالمية للسةلع المسةتوردة لاصةة بعض السةلع التي لها وزن انفاقي لدي 

وتلر   2008والارز والعد . ولقد تصةاعد ارتفاع المسةتول العام لسسةعار في بداية   ،والسةكر ،كالدقييالمسةتهلر 

بالإ ةافة إل  الرسةوم العالية التي   %15إل    %12أثر الزيادة عل   ةريبة القيمة المضةافة عل  بعض السةلع من  

لضةعت لها بعض السةلع المسةتوردة كالسةكر والزيوت النباتية كما اسةتحكم ارتفاع الاسةعار للسةلع المزكورة في 

 م.2010العام 

م انفصةال الجنور عن السةودان الامر الذي أدل إل  فقد 2011شةهد العام  : م(  2017  –  2011الفترة الخامسـه )

من صةةادرات البترول لصةةالح الجنور وبالتالي فقد السةةودان جزل هام واصةةيل من ايراداتا الامر   %80من   أكثر

الةذي ادل التلال ميزان المةدفوعةات وعجز في الميزانيةة العةامةة للةدولةة. حيةب شةةةةهةدت هةذه الفترة ارتفةاع في 

  معدل للتضةةخم للال كأعل  %44.4م معدل بلغ 2012المسةةتول العام للاسةةعار حيب سةةجل التضةةخم في عام  

 (.2012م، 2011-2002الخمسة عشر سنة الما ية )الجهاز المركزي للإحصال، الرصد الإحصاةي 
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:   شةهدت هذه الفترة ا ةطرابات سةياسةية واقتصةادية كبيره جدا حيب وصةل  م(  2022 –  2018الفترة السةادسةة )

م اعل  معدل تضةةةةخم في البلاد بلغ  2021معدل التضةةةةخم لارقام قياسةةةةية بشةةةةكل كبير جداً حيب بلغ في العام  

318.2%. 

 السياسة النقدية في السودان: 

كانت بداية تأسةةيي البنر المركزي قبل الاسةةتقلال ك دارة في وازرة المالية ثم تحول ال  مؤسةةسةةة مصةةرفية     

م، واصةبح البنر من بعد 1958وصةدر القانون المنظم لاعمالا في العام   قاةمة بذاتها وتحت اشةراف وزارة المالي

تلر هو المسةةؤول عن القيام بدور بنر الحكومة وهو المسةةؤول عن النظام المصةةرفي وعن تنفيذ السةةياسةةة النقدية  

 (. 2023)اسحي، 

من السةةهل أن نفرق بين مرحلتين مختلفتين ف  تجربة بنر السةةودان ف  إدارة السةةياسةةة النقدية، المرحلة  

الأول  إمتدت حت  التسةةةعينات وتميزت بعدم وجود سةةةياسةةةة نقدية مسةةةتقلة تدار من قبل البنر المركزل بأهداف  

اسةةة المالية ونتاج تمويل الحكومة  ووسةةاةل محددة وانما كانت الأو ةةاع النقدية ف  السةةودان مجرد انعكا  للسةةي

والمؤسةةةةسةةةةات الزراعية الحكومية الكبرل  من قبل بنر السةةةةودان . وكان دور البنر المركزل ف  التأثير عل   

الأو ةةاع النقدية ينحصةةر ف  توزيع المتاح لدل البنو  التجارية من  التمويل المصةةرف  بين قطاعات الاقتصةةاد 

دلل المباشر. وقد كان بنر السودان يقوم ب صدار توجيهات وأوامر ومنشورات  المختلفة عن طريي السقوفات والت

تتضةمن تفاصةيل دقيقا حول كيفية توزيع الاةتمان المصةرف  وبأسةعار فاةدة متعددة حسةب القطاعات الاقتصةادية  

  والت  تم توزيعهةا ال  قطةاعةات تات أولويةة وةير تات أولويةة وقطةاعةات محظورة وتحتول المنشةةةةورات عل 

حدود دنيا وقصةةول لحجم التمويل وسةةقوفات قطاعية وعل  مسةةتول كل مصةةرف وتوزيع جرراف  وف  بعض 

الاحيان توزيع سةلع  للتمويل. وفر ةت تلر التوجيهات الحصةول عل  التصةديي المسةبي من بنر السةودان لكل 

نر السةةةةودان للمؤسةةةةسةةةةات عملية تمويلية تزيد عن مبالغ معينة. كما تميزت تلر الفترة بالتمويل المباشةةةةر من ب

الحكومية الكبيرة ال  جانب توفير التمويل المطلور لعجز الموازنة العامة.  إتاً، لم تكن للبنر المركزي للال تلر 

الفترة سةياسةات نقدية نشةطة ومؤثرة، ولم تكن السةياسةة النقدية تو ف بطريقة فاعلة لإدارة الاقتصةاد والتأثير عل   

هو الو ةةةع بالرةم من أن السةةةودان  ل يعمل وفي برامب صةةةندوق النقد الدول  منذ  المتريرات الكلية. كان هذا

، حيب بدأ الو ةع ف  الترير ويمكن أن 1996أوالر السةتينات وطبي عدداً منها . واسةتمر هذا الو ةع حت  عام  

 ف  السودان بداية المرحلة الثانية والت  شهدت ميلاد الدور الفاعل للسياسات النقدية 97و  96نعتبر عام  

تم و ةةع برنامب شةةامل للاصةةلاح الاقتصةةادل ف  اطار متوسةةط المدل يسةةتهدف معالجة   1996في عام  

الالتلالات والعلةل الت  يعةان  منهةا الاقتصةةةةاد السةةةةودان  وف  مقةدمتهةا عدم الاسةةةةتقرار المةال  والذل تمثةل ف  

. ف  اطار هذا البرنامب تم  الارتفاع المطرد لمعدلات التضةخم والتدهور المسةتمر ف  سةعر صةرف العملة الوطنية  
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تحديد دور رةيسة  للسةياسةة النقدية بالتنسةيي مع السةياسةات المالية وتر  أمر و ةع وتنفيذ السةياسةات النقدية للبنر 

 المركزل ف  تناسي تام مع السياسات الاقتصادية الألرل لتحقيي الأهداف المحددة للبرنامب .

تقتضة  منهجية برنامب الاصةلاح الاقتصةادل الشةامل أن تقوم القيادة السةياسةية ف  البلاد بتحديد الأهداف  

الاقتصةةةادية القومية المطلور تحقيقها ف  المدل المتوسةةةط وتلر بنال عل  الدراسةةةات الفنية الت  تقوم بها جهات 

رجمة البرنامب متوسةةةط المدل ال  برامب  الالتصةةةاص ومن بينها وزارة المالية وبنر السةةةودان ، ومن ثم تتم ت

سةةةنوية يتم بمقتضةةةاها تحديد الأهداف الاقتصةةةادية المراد تحقيقها بنهاية العام . وتشةةةمل هذه الأهداف عدداً من  

المتريرات الكلية من  ةمنها معدلات النمو ف  الناتب الاجمال  المحل  ومعدلات التضةخم  ف   ةول هذه الأهداف 

 (.2004المالية والنقدية المناسبة والقادرة عل  تحقيقها )صابر،  يتم تصميم السياسات 

 المنهجية والنموذج القياسي

تنطلي الدراسةةة من الرةبة في اسةةتكشةةاف العلاقة السةةببية والتوازنية بين عرن النقود ومعدل التضةةخم في      

الاقتصةةاد السةةوداني، مسةةتندة إل  إطار نظري مشةةتي من الفكر النقدي الكلاسةةيكي والمدار  المعاصةةرة التي 

ر إل  طبيعة الاقتصةاد السةوداني الذي تبلورت في  ل التريرات البنيوية التي شةهدتها الاقتصةادات النامية. وبالنظ

يتميز بخصةاة  هيكلية لاصةة كضةعف اسةتقلالية السةياسةة النقدية، وانخفان عمي النظام المالي، وهيمنة القطاع  

ةير الرسةمي، يصةبح من الضةروري اسةتخدام نموتج قادر عل  عكي هذه الديناميكيات والتكيف مع القيود التي 

يةة. من هةذا المنطلي، وقع الالتيةار عل  نموتج الانحةدار الةذاتي للفجوات الزمنيةة تفر ةةةةهةا البيةانةات التجريب

بوصةةةفا أحد أكثر النماتج مرونة في التعامل مع  Pesaran et al. (2001) والذي طوره (ARDL) الموزعة

بيةانةات السةةةةلاسةةةةل الزمنيةة تات الأحجةام الصةةةةريرة، والمتريرات تات درجةات التكةامةل المختلفةة، دون الإللال 

 .بالشروط الأساسية للتقدير الاتساقي والفاعلية

مناسبًا لتقدير العلاقات الاقتصادية التي تنطوي عل  تفاعل زمني   ARDL من الناحية النظرية، يعُتبر نموتج     

معقد بين المتريرات، لأنا يسةةةمح بفصةةةل العلاقات قصةةةيرة الأجل، التي تعكي التريرات الظرفية والمؤقتة، عن  

تميز  العلاقات طويلة الأجل، التي تعكي الاتجاهات البنيوية والاسةةتجابات المتأصةةلة في النظام الاقتصةةادي. كما ي

هذا النموتج بقدرتا عل  تضةمين فجوات زمنية متفاوتة لكل مترير عل  حدة، وهو ما يمنح المرونة الكافية لتقدير  

  تأثيرات السةياسةة النقدية التي لا تحُدث أثرها في التضةخم دفعة واحدة، بل تنتقل عبر علية متدرجة تألذ وقتاً حت 

 .تنعكي عل  الأسعار

المترير   (M2) في النموتج القياسي المقترح، يعُد معدل التضخم هو المترير التابع، بينما يمثل عرن النقود        

في فر ةيتا الشةهيرة التي  Friedman المسةتقل الرةيسةي. ويسةتند هذا الالتيار إل  الأسةا  النظري الذي طرحا

تؤكد أن "التضةخم داةمًا وفي كل مكان  اهرة نقدية"، إت يرل أن الترير في الكتلة النقدية هو العامل الأسةاسةي في 

تفسةير الترير في المسةتول العام لسسةعار عل  المدل الطويل. أما عل  المدل القصةير، فقد يتأثر التضةخم بعوامل  
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ألرل كالسةياسةة المالية أو الصةدمات الخارجية، إلا أن أثر عرن النقود يظل مركزيًا لصةوصةًا في البلدان التي 

 .لا تعتمد سعر الفاةدة كأداة رةيسية للسياسة النقدية، كما هو الحال في السودان تي النظام المصرفي الإسلامي

بنالً عل  تلر، تمت صةياةة النموتج الأسةاسةي بالشةكل التالي: يتم التعبير عن التضةخم من للال اللوةاريتم       

ا من للال اللوةةاريتم الطبيعي للقيمةة الإجمةاليةة  (log (INF))الطبيعي   ، بينمةا يتم قيةا  عرن النقود أيضةةةةةً

، والتي تشةةةمل النقد المتداول لارج الجهاز المصةةةرفي والوداةع تحت الطلب والوداةع الادلارية.  M2 لمجموعة

وتم التيةار التحويةل اللوةةاريتمي للمتريرات لتحقيي لطيةة العلاقةة وتخفيف مشةةةةكلةة التبةاين ةير المتجةاني،  

 .ولتسهيل تفسير المعاملات من حيب المرونة النسبية

 :تظهر عل  النحو التالي ARDL الصيرة الكاملة لنموتج

𝒍𝒐𝒈(𝑰𝑵𝑭𝒕) = 𝛂𝟎 + ∑ 𝛃𝒊𝒍𝒐𝒈(𝑰𝑵𝑭𝒕−𝒊)

𝒑

𝒊=𝟏

+ ∑ 𝛄𝒋𝒍𝒐𝒈(𝑴𝟐𝒕−𝒋)

𝒒

𝒋=𝟎

+ 𝛆𝒕 

تشةير هذه المعادلة إل  أن التضةخم الحالي يتحدد بمجموعة من العوامل تشةمل مسةتواه في الفترات السةابقة، وأيضةًا  

بعرن النقود في تلر الفترات، إ ةةافة إل  حد ثابت يعكي التأثيرات ةير المفسةةرة بالمتريرات، وحد عشةةواةي  

ا  فر ةةية  ةةمنية تقول بأن هنا  أثرًا مسةةتمرًا يفُترن أنا يتبع التوزيع الطبيعي. يتضةةح من هذه البنية أن هن

وةير فوري للسةياسةة النقدية عل  الأسةعار، أي أن الزيادة في عرن النقود اليوم قد لا تؤدي إل  تضةخم إلا بعد 

 .فترات معينة

للكشةف عن وجود علاقة طويلة الأجل بين عرن النقود والتضةخم، يتم تحويل النموتج إل  صةيرة تشةمل الفروق  

الأول  للمتريرات بالإ ةةةافة إل  المسةةةتويات المتألرة لكل من المترير التابع والمسةةةتقل، وتلر وفي ما يسةةةم   

 :حيب تكون المعادلة عل  النحو التالي .Bounds Testing Approach بصيرة التبار الحدود 

𝚫𝒍𝒐𝒈(𝑰𝑵𝑭𝒕)  =  𝛂𝟎 + ∑ 𝛃𝒊𝚫𝒍𝒐𝒈(𝑰𝑵𝑭𝒕−𝒊)

𝒑

𝒊=𝟏

+ ∑ 𝛄𝒋𝚫𝒍𝒐𝒈(𝑴𝟐𝒕−𝒋)

𝒒

𝒋=𝟎

 

+𝛟𝟏𝒍𝒐𝒈(𝑰𝑵𝑭𝒕−𝟏) + 𝛟𝟐𝒍𝒐𝒈(𝑴𝟐𝒕−𝟏) + 𝛆𝒕 

 

في هةذه المعةادلةة، تعُبر معةاملات الفروق الأول  عن العلاقةة قصةةةةيرة الأجةل، أي التةأثيرات الآنيةة والمؤقتةة للترير  

عن وجود علاقةة طويلةة الأجةل  𝝓𝟐و   𝝓𝟏في عرن النقود عل  التضةةةةخم، بينمةا تعُبر معةاملات المسةةةةتويةات 

، حيب يتم مقارنة القيمة المحسوبة مع حدود حرجة F محتملة. ويتم التبار معنوية هذه العلاقة من للال إحصاةية

تحُدد وفقًا لدرجات تكامل المتريرات. ف تا كانت الإحصةاةية تفوق الحد الأعل ، ف ننا نسةتنتب وجود تكامل مشةتر  

 .بين المتريرين، أي وجود علاقة توازنية طويلة الأجل
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لقيا  سةرعة التعديل التي يسةتررقها   (ECM) عند إثبات وجود تكامل مشةتر ، يتم اشةتقاق نموتج تصةحيح الخطأ

 :كما يلي ECM النظام للعودة إل  التوازن بعد حدوث انحراف. وتكون معادلة

𝚫𝒍𝒐𝒈(𝑰𝑵𝑭𝒕) = 𝛂𝟎 + ∑ 𝛃𝒊𝚫𝒍𝒐𝒈(𝑰𝑵𝑭𝒕−𝒊)

𝒑

𝒊=𝟏

+ ∑ 𝛄𝒋𝚫𝒍𝒐𝒈(𝑴𝟐𝒕−𝒋)

𝒒

𝒋=𝟎

+ 𝛌𝑬𝑪𝑴𝒕−𝟏 + 𝛆𝒕 

الحد الذي يعكي حجم الفجوة بين القيم الفعلية والمتوازنة للتضةخم في  𝑬𝑪𝑴𝒕−𝟏 في هذه الصةيرة، يمثل المترير  

عن سةرعة التصةحيح. ف تا كان هذا المعامل سةالبًا ودالًا إحصةاةيًا، ف ن تلر  𝝀الفترة السةابقة، بينما يعبر المعامل 

يعني أن النظام يميل إل  تصةةحيح الانحرافات السةةابقة واسةةتعادة التوازن، وهو ما يعُد شةةرطًا  ةةروريًا لوجود  

 .علاقة مستقرة طويلة الأجل

تعُد البيانات المسةتخدمة في هذا النموتج أسةاسةية لتحليل الواقع النقدي في السةودان. وقد تم جمع بيانات معدل        

التضةةخم من الجهاز المركزي للإحصةةال، وهي بيانات تمثل مؤشةةر أسةةعار المسةةتهلر السةةنوي وتحظ  بقبول  

فقد تم الحصةةول عليها من البنر المركزي السةةوداني، الذي يوفر تقارير   M2 رسةةمي. أما بيانات عرن النقود 

سةةةنوية ودورية ترطي مختلف المؤشةةةرات النقدية. وقد تم دعم هذه البيانات بمرجعيات لارجية من قاعدة بيانات  

  1990البنر الدولي، وتلر لأةران التحقي والتقاطع والتأكد من تناسةةةةي الأرقام. وتمتد فترة الدراسةةةةة من عام  

ا ما بعد انفصةةال  ، وهي فترة 2022حت  عام   كافية لالتقاط التريرات البنيوية في الاقتصةةاد السةةوداني، لصةةوصةةً

 .جنور السودان والأزمات الاقتصادية المتتالية

فيما يتعلي بالتحضةير القياسةي، فقد تم تحويل كافة السةلاسةل الزمنية إل  لوةاريثمات طبيعية لأسةبار تتعلي        

للتحقي من درجة  (ADF) بتحقيي اسةتقرار التباين وتسةهيل تفسةير المعاملات. وتم اسةتخدام التبار الجذر الوحده

تكةامةل المتريرات، وقةد أ هرت النتةاةب أن التضةةةةخم مةدمب من الرتبةة الأول  بينمةا عرن النقود سةةةةةاكن عنةد 

هو الأنسةب. وقد تم إجرال عدد من الالتبارات التشةخيصةية لضةمان موثوقية   ARDL المسةتول، ما يجعل نموتج

للتحقي من      ARCH     للارتباط الذاتي، والتبار Breusch-Godfrey النموتج بعد التقدير، من بينها التبار

للتحقي من    Ramsey    RESET للتوزيع الطبيعي، إل  جانب التبار Jarque-Bera ثبات التباين، والتبار

بنالً عل  هذه المنهجية الصةةارمة، تم تقدير النماتج القياسةةية، وهي التي سةةيجري مناقشةةتها   .صةةحة المواصةةفات 

 .وتحليلها في القسم التالي من هذه الورقة

 النتائج والتحليل القياسي 

انطلاقةًا من الرعيةة النظريةة التي تربط بين عرن النقود والتضةةةةخم، والتي تعود جةذورهةا إل  النظريةة الكميةة      

لقيا  العلاقة الديناميكية بين الكتلة  (ARDL) للنقود، تم اسةةةةتخدام منهجية الانحدار الذاتي للإبطالات الموزعة

. تتميز هذه الفترة بتنوع  2022–1990في الاقتصةةاد السةةوداني للال الفترة  (INF) والتضةةخم (M2) النقدية
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هيكلي كبير، وشةهدت مراحل من الاسةتقرار والتضةخم الجامح، بالإ ةافة إل  تحولات سةياسةية ومؤسةسةية أثرت 

 .عل  كفالة السياسة النقدية وأدواتها

في هذا السةةياق يعكي ملالمتا للبيانات التي تتضةةمن مزيجًا من المتريرات السةةاكنة   ARDL إن اعتماد نموتج

والمتحركة، ويمنح إمكانية تحليل التفاعلات قصةيرة وطويلة الأجل  ةمن بيئة اقتصةاد كلي ةير مسةتقرة، وهو ما 

 (ECM) حيح الخطأيجعل هذا النموتج مثاليًا لدراسةةة الواقع النقدي في السةةودان. كما يسةةمح بتقدير معامل تصةة

الةذي يعكي دينةاميكيةة العودة إل  التوازن، وهو أمر  ةةةةروري في  ةل التقلبةات الهيكليةة والنقةديةة التي عةاشةةةةهةا  

 .الاقتصاد السوداني

 (Bounds Test) اختبار حدود التكامل المشترك

يسُةتخدم هذا الالتبار للتحقي من وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين عرن النقود والتضةخم. وقد جالت       

 نتاةب الالتبار كما هو مون 

 فحص ومعالجة بيانات الدراسة: 

يتم فح  ومعالجة بيانات الدراسةة من للال التحقي من مدل سةكونها واسةتقرارها بأسةتخدم التبارات جزر      

- 1990الوحدة حيب يهدف هذا الالتبار إل  فح  لواص السةلسةل الزمنية لكل متريرات الدراسةة للال الفترة )

م(، وللتأكد من مدل سةكونها، وتحديد رتبة تكامل كل مترير عل  حده. ولالتبار سةكون السةلاسةل الزمنية  2022

 لمتريرات الدراسة سوف نستخدم التبار التبار دكي فوللر الموسع.

 لسكون السلسلة: ADFاختبار 

 من للال استخدام التبار دكي فوللر الموسع لالتبار سكون متريرات الدراسة حصلنا عل  النتاةب التالية:

 للإستقرار وسكون السلسلة  ADF( يو ح نتاةب إلتبار  1جدول رقم )

Augmented Dickey-Fuller test statistic 

Prob.* 10%cv 5%cv 1%cv Test statistic D Variables 

0.0492 -1.610011 -1.95290* -2.64720 -1.960842 1 LOG(INF) 

0.0029 -1.610011 -1.952910 -2.6472* -3.126870 1 LOG(M2) 

 *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

(، يتبين أن كلا المتريرين أصةةبح سةةاكنًا بعد ألذ الفرق الأول، ويمكن اعتمادها  1عل   ةةول نتاةب الجدول رقم )

. وعليا، يمكن اسةتنتاج أن متريرات الدراسةة ةير سةاكنة عند المسةتول، ولكنها سةاكنة بعد %5و  %1عند مسةتول  

  ARDL     ول . وبالتالي، يمكن استخدام التبارألذ الفرق الأول، حيب يعتبر كل مترير متكاملًا من الدرجة الأ

  .لتقدير النموتج



East Journal of Human Science 

 
 

 مجلة الشرق للعلوم الإنسانية  ©

64 

 

 مجلة الشرق للعلوم الإنسانية 

مشةتر  اي وجود علاقة توازنية طويلة الاجل بين المتريرات محل   علاقة تكاملالخطوة التالية هي التبار وجود  

 و المو ح في الجدول ادناه. (Bounds test)الحدود الدراسة عن طريي التبار 

 التضخم ( لمعادلة Bounds test)الحدود ( يو ح التبار 2جدول)

Bounds Test 

Test Statistic  Value 

F-statistic  3.83303 

Bounds Critical Values 

 10% 5% 1% 

Sample Size I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 

30 3.303 3.797 4.090 4.663 6.027 6.760 

35 3.223 3.757 3.957 4.530 5.763 6.480 

Asymptotic 3.020 3.510 3.620 4.160 4.940 5.580 

،  3.83المحسةوبة   F-statistic ( الذي يو ةح نتيجة التبار الحدود، حيب بلرت قيمة2نلاحب من الجدول )      

. وعليةا، توجةد علاقةة توازنيةة  %10عنةد مسةةةةتول معنويةة   3.79وهي أكبر من القيمةة الجةدوليةة العظم  البةالرةة  

هذه النتيجة تؤكد افترا ةةةةات النموتج النقدي، وتنسةةةةجم مع الفر ةةةةية القاةلة بأن   .طويلة الأجل بين المتريرات 

 .للتوسع النقدي عثارًا تراكمية تؤدي إل  ارتفاع مستويات الأسعار عندما يكون الاقتصاد في حالة عدم توازن

من ناحية ألرل، ف ن دلالة هذا التكامل في السةةياق السةةوداني تؤكد عل  فشةةل السةةياسةةات النقدية السةةابقة في كبح  

جماح الكتلة النقدية  ةةمن أطر اسةةتهداف التضةةخم، لاصةةة في فترات التمويل بالعجز، حيب تم  ةة  نقود دون  

  Schimmelpfennig   (2006)و Khan وجود ةطال إنتاجي أو ربط بالطلب الحقيقي. وبالمقارنة مع دراسةةة

التي اسةةتخدمت نفي المنهجية، نجد أن طبيعة العلاقة متشةةابهة، ةير أن فعالية السةةياسةةة النقدية في   باكسةةتان،في 

 Durevall       وفي كينيا، توصةةةل .باكسةةةتان كانت أفضةةةل نسةةةبيًا بفضةةةل اسةةةتقلالية أكبر للبنر المركزي

اسةةةتخدام بيانات من التسةةةعينيات، حيب أكدوا عل  أن التضةةةخم يتبع  إل  نتاةب مماثلة ب  Ndung’u (2001)و

ا في  ل الاعتماد عل  التمويل بالعجز، وهي سةةمة مشةةتركة بين   التوسةةع النقدي عل  المدل الطويل، لصةةوصةةً

إ ةافة إل   .العديد من الاقتصةادات الإفريقية جنور الصةحرال، ما يجعل نتاةجنا متسةقة  ةمن النمط الإقليمي العام

لم ينتقل بعد إل  إطار اسةةةتهداف التضةةةخم بشةةةكل   –للافًا لدول مثل ماليزيا وتركيا    –تلر، يلُاحب أن السةةةودان 

 صريح. 

 :تحليل العلاقة طويلة الأجل بين عرض النقود والتضخم

بعد إثبات وجود علاقة تكامل مشةةةتر  بين عرن النقود والتضةةةخم من للال التبار الحدود، تم الانتقال إل     

 :وقد جالت النتاةب كما يلي .ARDL تقدير العلاقة طويلة الأجل  من إطار نموتج
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 ( يو ح معلمات الاجل الطويل لمعادلة المقدرة3)جدول                               

Cointegrating Coefficients 

Variable * Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOG(M2) 1.494915 0.467818 3.195502 0.0033 

C -2.020397 1.729235 -1.16837 0.2519 

تؤدي إل  زيادة في معدل التضةةةخم بنسةةةبة تقُارر    %1تشةةةير النتيجة إل  أن زيادة عرن النقود الحقيقية بنسةةةبة  

، مةا يعكي وجود علاقةة مرنةة %1% في الأجةل الطويةل، وهو معةامةل دال إحصةةةةاةيةًا عنةد مسةةةةتول  1.494915

وفعالة بين عرن النقود والأسةةةعار. وبهذا، تعُزز النتاةب الفر ةةةية النقدية الكلاسةةةيكية، لاسةةةيما في السةةةياقات 

 .الاقتصادية التي تتسم بضعف المؤسسات النقدية وةيار استراتيجيات  بط السيولة

هذا المعامل المرتفع يعكي حسةاسةية التضةخم في السةودان لأي توسةع نقدي لا يقابلا إنتاج حقيقي، وهو ما يتماشة   

مع النظريات التقليدية التي ترل أن الكتلة النقدية تلعب دورًا رةيسةيًا في تحديد مسةتول الأسةعار، كما في النظرية  

ويلُاحب أن تلر العلاقة تزداد و ةةوحًا في الاقتصةةاديات التي  .Friedman الكمية للنقود بصةةياةتها الحديثة عند 

تتسةةةم بالعجز المالي المزمن، والاسةةةتخدام المفرط للنقود لتمويل الإنفاق العام، كما هو حال السةةةودان منذ بداية  

في هذا السةةياق، نجد أن دراسةةات سةةابقة في دول نامية تات لصةةاة  هيكلية قريبة تؤكد ما ورد   .التسةةعينيات 

باسةتخدام   –في دراسةتهما لباكسةتان     Schimmelpfennig (2006)و  Khan . فعل  سةبيل المثال، توصةلأعلاه

ا  ARDL منهجية ، وهو قريب جداً من  0.85إل  أن معامل عرن النقود في الأجل الطويل بلغ حوالي   –أيضةةةً

نتيجة هذه الدراسةةة. ويرتبط هذا التقارر بسةةمات اقتصةةادية مشةةتركة، منها  ةةعف اسةةتقلالية البنر المركزي، 

 .أدوات الاستيعار النقديالاعتماد عل  التمويل بالعجز، وسرعة تدوير الكتلة النقدية في الأسواق بسبب محدودية  

الاقتصةاد الكيني أن مرونة    حول  Ndung’u (2001)و Durevall أما في السةياق الإفريقي، فقد وجدت دراسةة

التضةةةةخم تجةاه عرن النقود كةانةت تقترر من الواحةد الصةةةةحيح، ممةا يةدل عل  العلاقةة القويةة في بيئةات تتسةةةةم  

بانخفان موثوقية السةياسةة النقدية. وقد أكد الباحثان أن فعالية السةياسةة النقدية في كينيا للال التسةعينيات تأثرت  

  .ة المالية والنقدية، تمامًا كما هو حال السةةودان في فترات ما بعد الحرر الأهلية سةةلبًا بريار التنسةةيي بين السةةياسةة

وعل  العكي من تلر، في دول تات اسةتقرار نقدي ومؤسةسةاتي أكبر، تكون العلاقة بين عرن النقود والتضةخم  

 وجدت ، بينما  0.3أن مرونة التضةةخم لا تتجاوز   Tang (2001) أ ةةعف وأبطأ. ففي ماليزيا، وجدت دراسةةة

De Grauwe and Polan (2005)   دولة أن البلدان تات التضخم المنخفض تظُهر معاملًا   56في دراستها لةةةةة

فقط، ويعود تلةر إل  كفةالة البنةر المركزي في امتصةةةةاص السةةةةيولةة و ةةةةبط التوقعةات    0.4و  0.1يراوح بين  

 .التضخمية من للال استهداف التضخم

بنالً عليا، ف ن القيمة المقدرّة في هذه الدراسةة تعُد مرتفعة نسةبيًا، وهو ما يتفي مع طبيعة الاقتصةاد السةوداني الذي 

يتصةف بضةعف اسةتقلالية البنر المركزي، واعتماده عل  أدوات بداةية للسةيطرة عل  العرن النقدي، مثل تحديد 
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سةقوف التمويل المصةرفي بدلًا من سةياسةات أسةعار الفاةدة أو عمليات السةوق المفتوحة. وتبرز هذه الخصةاة   

، حيب لجأت 2011بو ةةوح في المراحل التي أعقبت فقدان الإيرادات النفطية بعد انفصةةال جنور السةةودان في 

 .ضخمية متواصلةالحكومة إل  التوسع النقدي كمصدر تمويلي رةيسي، ما أدل إل  ارتفاعات ت

ولم   (OLS) ( اعتمدت نماتج انحدار تقليدية2011في المقابل، ف ن دراسةةات سةةابقة محلية مثل دراسةةة محمد )

تسةةةتطع التقاط العلاقة الديناميكية بين المتريرين، وانتهت إل  معاملات ةير دالة إحصةةةاةيًا، ربما بسةةةبب قصةةةر 

الفترة الزمنية المسةةةتخدمة، أو إةفال ديناميكيات التفاعل الزمني، أو بسةةةبب الاعتماد عل  سةةةلاسةةةل بيانات ةير  

يفصةةل بو ةةوح بين الأجلين، ويسةةتخدم تقنيات تسةةمح    منقحة. وتقدم هذه الورقة تقدما من للال تقديرها لنموتج

 .باستخلاص استجابات ديناميكية واقعية

من الجانب التطبيقي، ف ن هذه النتاةب تدعم الدعوة إل  إصةةلاح السةةياسةةة النقدية في السةةودان، لاصةةة فيما يتعلي  

بتقليل التمويل بالعجز، وتحسةةين كفالة أدوات امتصةةاص السةةيولة، والانتقال التدريجي نحو اسةةتهداف التضةةخم  

رف الحقيقي كأسةعار إشةعارية مرتبطة بالتضةخم  باسةتخدام أدوات فاعلة، مثل معدلات الفاةدة الحقيقية وسةعر الصة

المتوقع. كما أن اسةتهداف الكتلة النقدية وحده في  ل  ةعف الإحصةالات النقدية والسةيطرة المؤسةسةية يكون ةير  

 .كافٍ، بل قد يقود إل  عثار انكماشية إتا لم يكن مدعومًا ب صلاح هيكلي أوسع

 :(ECM) تحليل العلاقة قصيرة الأجل ومعادلة تصحيح الخطأ

في تحليل العلاقة الديناميكية قصةةيرة الأجل بين عرن النقود ومعدل التضةةخم، تم التركيز عل  تقديرات الفروق  

الأول  للمتريرات وكةذلةر معةامةل تصةةةةحيح الخطةأ الةذي يمثةل سةةةةرعةة العودة إل  التوازن طويةل الأجةل بعةد أي 

  :انحراف. النتاةب جالت عل  النحو التالي

 ( يو ح تقدير نموتج تصحيح الخطأ)قصير الاجل(4جدول)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

COINTEQ* -0.404854 0.115474 -3.506016 0.0014 

LOG(M2)** 0.605223 0.216730 2.792521 0.0092 

C -0.817966 0.659798 -1.239722 0.2250 

R-squared 0.283240 

Adjusted R-squared 0.233809 

F-statistic 5.729933 

Prob(F-statistic) 0.007997 

 

تشةةةير نتاةب الفروق الأول  إل  أن الترير في عرن النقود يؤثر بشةةةكل مباشةةةر وموجب عل  التضةةةخم في      

في الكتلة النقدية تؤدي إل  ارتفاع فوري في معدل التضةخم بنسبة    %1الأجل القصةير، حيب إن زيادة مؤقتة بنسةبة  
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%. ورةم أن هذا التأثير أقل من التأثير طويل الأجل، إلا أنا دال إحصةةاةيًا ويعكي حسةةاسةةية فورية  0.605223

-من ناحية ألرل، ف ن معامل تصةةحيح الخطأ يحمل قيمة سةةالبة دالة إحصةةاةيًا ) .لسسةةواق تجاه السةةيولة الزاةدة

% من الانحراف عن التوازن طويةل الأجةل يتم تصةةةةحيحةا للال فترة 40(، ممةا يشةةةةير إل  أن حوالي 0.4048

بعبارة ألرل، إن التضةةةخم يصةةةحح من التلال قيمتا التوازنية المتبقية من كل فترة ما ةةةية بنحو   زمنية واحدة،

عن قيمتا التوازنية في المدل البعيد،  (t-1) ؛ أي أنا عندما ينحرف التضةخم للال المدل القصةير في الفترة40%

ومن نةاحيةة ألُرل فة ن نسةةةةبةة التعةديةل تعكي    .(t) من هةذا الانحراف في الفترة  %40فة نةا يتم تصةةةةحيح مةا يعةادل  

سةنتين ولمسةة شةهور(  )سةنوات   2.5سةرعة تعديل متوسةطا نحو التوازن، بمعن  أن التضةخم يسةتررق ما يقارر  

 مة في النموتج نتيجة للترير في محدداتا.باتجاه قيمتا التوازنية بعد أثر صد 

وهي نتيجة تظُهر وجود علية تصةةحيح ديناميكية فعالة في الاقتصةةاد السةةوداني، وإن كانت ةير مكتملة أو بطيئة   

 .نسبيًا مقارنة بالاقتصادات الأكثر تنظيمًا

تمثةل هةذه النتةاةب تجسةةةةيةداً عمليةًا لمةا يعُرف في أدبيةات الاقتصةةةةاد النقةدي بنموتج "التةأثير المؤجةل للتوسةةةةع        

النقدي"، حيب تظُهر الأسةواق حسةاسةية أولية لزيادة السةيولة من للال ارتفاع تدريجي في الأسةعار، لكن التضةخم  

. هذا التألر في الاسةتجابة قد يعُزل إل   ةعف الكامل لا يتحقي إلا مع مرور الزمن وتراكم التوقعات التضةخمية

في   .سةرعة دوران النقود في بعض الفترات، أو إل  تدللات حكومية مؤقتة تضةبط الأسةعار رسةميًا ثم تنهار لاحقًا

السةةودان، هذا التألر مشةةاهد فعليًا في الفترات التي تسةةبي الأزمات الكبرل، حيب تبدأ التوسةةعات النقدية ببطل ثم  

ر تلر بضةةةعف التوقعات 2022– 2020و  2018–2016حول إل  موجات تضةةةخمية شةةةديدة كما في تت . ويفُسةةةذ

تكلفة التمويل( فعال يمت  الصةةدمات النقدية قصةةيرة الأجل، ما يجعل أثر )فاةدة الراسةةخة، وةيار نظام أسةةعار  

 .السيولة أكثر مباشرة وأقل وساطة عبر قنوات الاةتمان المنظمة

الةذي  0.5-( يقترر من معةامةل  0.404-في هةذه الةدراسةةةةة ) ECM بةالمقةارنةة مع التجةارر الةدوليةة، فة ن معةامةل

في باكسةةتان، وهو ما يعكي تشةةابهًا في ديناميكية التكيف نحو    Schimmelpfennig (2006)و Khan وجده

في كينيا، فقد بلغ    Ndung’u (2001)و   Durevall التوازن رةم بعض الفروقات المؤسةةسةةية. أما في دراسةةة

، ما يدل عل  بطل نسةبي في التكيف، لصةوصةًا في الاقتصةاديات التي تعاني من انقسةام  0.51-معامل التصةحيح  

 .في قنوات النقد والاةتمان، وتدني موثوقية السياسات النقدية

في   0.9-يقارر   ECM في ماليزيا، وجدت أن  Papi (1997)و Lim عل  النقيض من تلر، ف ن دراسةات مثل

فترات اسةتقرار نقدي، ما يعكي قدرة السةياسةات عل  تصةحيح الانحرافات بسةرعة من للال أدوات فعالة، أهمها 

سةوق السةندات المحلية النشةطة، وسةعر فاةدة حقيقي موجب، ونظام توقعات تضةخمية مؤسةسةي. هذه العوامل كلها 

 كةذلةر، في تركيةا، وجةدت   .سةةةةبي مقةارنةة بتلةر الةدولةةاةبةة في الحةالةة السةةةةودانيةة، مةا يفُسةةةةر بطل التفةاعةل الن

Berument et al. (2005) أن ECM   وهو  2001للال تطبيي سةياسةة اسةتهداف التضةخم بعد   0.85-تجاوز ،

ما يؤكد دور مصةداقية البنر المركزي في  ةبط المسةار الديناميكي لسسةعار. وتختلف التجربة السةودانية هنا من  
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حيب اعتمادها المطلي عل  النقود كوسةةيلة تمويل مباشةةر، دون للي أدوات تنظيمية توازي السةةياسةةة النقدية في 

 .أثرها

للعلاقة قصةةيرة الأجل يو ةةح أن الاقتصةةاد السةةوداني يظُهر اسةةتجابة تضةةخمية   ARDL إن تقدير نموتج    

مبةاشةةةةرة للتريرات في عرن النقود، مع قةدرة معتةدلةة عل  العودة إل  التوازن. ةير أن  ةةةةعف فعةاليةة أدوات 

الامتصةةاص النقدي، مثل ةيار سةةندات حكومية طويلة الأجل، يعني أن الانحرافات التضةةخمية قد تسةةتمر عبر  

بالتالي، تدعم هذه النتاةب الدعوة  .وات ألرل ةير سةعر الفاةدة، مثل سةعر الصةرف أو التحويلات ةير الرسةميةقن

إل  إعادة هيكلة قنوات السةةةياسةةةة النقدية في السةةةودان، من للال تطوير أدوات الدين المحلي، تحسةةةين شةةةفافية  

السةياسةات المالية والنقدية، بحيب لا يتم للي تضةخم من جانب وزارة المالية السةياسةة النقدية، وتحقيي التنسةيي بين  

 .ويطُلب من بنر السودان احتواعه دون أدوات فعالة

 اختبارات التشخيص: التحقق من صلاحية النموذج القياسي

تمثل التبارات التشةةخي  عنصةةرًا جوهريًا في أي تحليل قياسةةي تطبيقي، إت تهدف إل  التأكد من أن النموتج      

المقدرّ يفي بالافترا ةات الأسةاسةية للاقتصةاد القياسةي الكلاسةيكي، وبالتالي ف ن نتاةجا يمكن الوثوق بها لأةران  

 شةكلات الارتباط الذاتي، التراير ةير المتجانيالتفسةير والسةياسةات العامة. تشةمل هذه الالتبارات الكشةف عن م

(Heteroskedasticity)وتوزيع البواقي ،. 

 ARDL (: التبارات التشخي  لنموتج5الجدول )

 النتيجة التفسيرية (p-value) القيمة الاحتمالية الالتبار

Breusch-Godfrey )LM 0.7008 لا يوجد ارتباط تاتي 

(ARCH) 0.5324 التباين متجاني 

( Ramsey RESET) 0.845 وصف النموتج سليم 

إل  أن الألطال لا تعاني من ارتباط تاتي، ما يعني أن النموتج لا  Breusch-Godfrey تشير نتاةب التبار       

يهُمةل معلومةات زمنيةة تات دلالةة إحصةةةةاةيةة، وهو أمر بةالغ الأهميةة عنةد تحليةل البيةانةات الزمنيةة. ويؤكةد تلةر عل   

، ويمنع التحيز في تقديرات Schwarzو Akaike كفالة التيار عدد الفجوات الزمنية  من النموتج عبر معايير

فتشةةير إل  ةيار مشةةكلة التراير ةير المتجاني، ما  ARCH أما نتاةب التبار .الانحدار بسةةبب الاعتماد الداللي

يعزز موثوقية الخطأ المعياري ومعاملات الانحدار. وهذه نتيجة  ةرورية لضةمان صةحة التبارات الفر ةيات،  

،  Jarque-Bera وبخصةوص التبار .معاملات المسةتخدمة لتحديد دلالة ال t ولصةوصةًا الثقة في قيم إحصةاةيات 

يةدل عل  أن بواقي النموتج تتبع التوزيع   (p > 0.05) فة ن القيم الإحصةةةةةاةيةة والمسةةةةتول الاحتمةالي المرتفع

الطبيعي، وهو ما يتفي مع فر ةيات النموتج الكلاسةيكي، ويضةمن أن الاسةتنتاجات المسةتخلصةة حول العلاقة بين  

 .عرن النقود والتضخم لا تعتمد عل  توزيعات ةير قياسية
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إن تحقي هذه الشةةةةروط الثلاثة يعزز الثقة بأن النموتج المقدرّ يعكي السةةةةلو  الحقيقي للعلاقة بين عرن النقود  

والتضةةخم دون تشةةوهات ناتجة عن مشةةكلات قياسةةية. كما أن ةيار الارتباط الذاتي يشةةير إل  أن التعديلات في 

النتاةب لا ةةعة لتحركات دورية أو نمطية  عرن النقود والتضةةخم تترتب بطريقة مسةةتقلة زمنيًا، دون أن تكون  

هذه النتاةب تعُد نادرة نسةةةةبيًا في التطبيقات الخاصةةةةة   .في الألطال، ما يضةةةةمن اسةةةةتقرار النموتج عبر الزمن

بالاقتصةةادات النامية التي عادة ما تواجا صةةعوبات في نمذجة الظواهر بسةةبب  ةةعف جودة البيانات أو تقلبات  

، أ هرت بعض التبارات التشةةخي  في Khan and Schimmelpfennig (2006) الأسةةواق. ففي دراسةةة

عل    Durevall and Ndung’u (2001) باكسةةتان مشةةاكل ارتباط تاتي في الفروق الأول ، بينما في دراسةةة

كينيةا،  هرت مشةةةةكلات ترةاير ةير متجةاني رةم جودة تقةديرات العلاقةة الطويلةة الأجةل، وهو مةا يبُرز تميز  

 .النموتج السوداني المقدر هنا من حيب الصلاحية الداللية

 :((CUSUM of Squaresو (CUSUM) اختبار الاستقرار البنيوي

 كجزل من عمليةة التحقي من ملالمةة النموتج، تم تطبيي التبةار الاسةةةةتقرار البنيوي بةاسةةةةتخةدام مخططي      

CUSUM   وCUSUM of Squares  واللةذين يعتمةدان عل  بواقي النموتج التراكميةّة لتحةديةد مةا إتا كةانةت ،

معاملات الانحدار مسةتقرة عبر الزمن. ويعُد هذا الالتبار  ةروريًا لاصةة عند العمل عل  بيانات ترطي فترات 

 طويلة زمنياً وقد تتضمن تريرات سياسية واقتصادية حادة كما في الحالة السودانية

 CUSUM of Squaresو  CUSUM (: نتاةب التباري6الجدول )

 القرار  النتيجة الرسومية الالتبار 

CUSUM  المعاملات مستقرة  %5دالل حدود الثقة 

CUSUM of Squares  التراير مستقر  %5دالل حدود الثقة 

 لا  ةةمن حدود     CUSUM of Squaresو   CUSUM أ هرت المخططات الناتجة أن كلا الالتبارين     

طوال فترة الدراسةة، مما يشةير بو ةوح إل  اسةتقرار معاملات النموتج عبر الزمن، وعدم    %5الثقة عند مسةتول  

تعكي نتاةب هذا الالتبار    .وجود انكسةةارات بنيوية رةيسةةية تؤثر في العلاقة المقدرّة بين عرن النقود والتضةةخم

أن العلاقة بين عرن النقود ومعدل التضةخم في السةودان كانت مسةتقرة من حيب الشةكل الهيكلي رةم التريرات 

السةياسةية والاقتصةادية العميقة التي شةهدتها البلاد، ومنها انفصةال جنور السةودان، انهيار قيمة الجنيا، وسةحب 

ولاصةةة عرن  –وهذه النتيجة تعني  ةةمنيًا أن المتريرات التفسةةيرية المسةةتخدمة   .الدعم الحكومي عل  مراحل

 لت مرتبطة بالتضةخم بذات الاتجاه والحجم النسةبي تقريبًا، حت  في  ل ترير السةياسةات أو بن  الحكم،  –النقود  

ن  تة ناتجة ع ما يدعم افتران أن التضةةةةخم في السةةةةودان لا طابع نقدي ثابت نسةةةةبيًا، أكثر من كونا  اهرة مؤق

 .صدمات عابرة



East Journal of Human Science 

 
 

 مجلة الشرق للعلوم الإنسانية  ©

70 

 

 مجلة الشرق للعلوم الإنسانية 

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

CUSUM of Squares 5% Significance
 

 لاستقرارية معادلة التضخم   Cusum Of Squaresيو ح إلتبار:  (1شكل )
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 لاستقرارية معادلة التضخم  Cusumيو ح إلتبار:  ( 2شكل)

 الخاتمة

في الاقتصةةةةاد  (INF) ومعدل التضةةةةخم (M2) تتناول هذه الدراسةةةةة العلاقة الديناميكية بين عرن النقود      

التي تمثل إطارًا اقتصةاديًا قياسةيًا مرنًا يتيح   ARDL ، مسةتندة إل  منهجية2022–1990السةوداني للال الفترة  

فح  الروابط السةببية متوسةطة وطويلة الأجل بين المتريرات الاقتصةادية، برض النظر عن مسةتول تكاملها. وقد 

أ هرت النتاةب تقديرات مسةتقرة ودالة إحصةاةيًا، تكشةف عن وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين عرن النقود  
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والتضةةةخم، مع اسةةةتجابة جزةية وسةةةريعة نسةةةبيًا في الأجل القصةةةير، مما يعكي طبيعة الهيكل النقدي اله  في 

 .السودان وتبعية السياسات الكلية للتمويل بالعجز

في الأجل الطويل، كشةةةفت نتاةب النموتج أن عرن النقود يمار  تأثيرًا موجبًا ومهمًا إحصةةةاةيًا عل  معدل      

(، مما يدعم فر ةية كمية النقود ويفسةّر البنية التضةخمية  1.494915التضةخم، حيب يظُهر معامل طويل الأجل )

المتجذرة في الاقتصةاد السةوداني، لاصةة في سةياق  ةعف اسةتقلالية البنر المركزي واعتماد تمويل الإنفاق العام 

عل  التوسةةع النقدي. هذه النتيجة تعزز التفسةةير النقدي الكلاسةةيكي للتضةةخم، كما أنها تنسةةجم مع نتاةب دراسةةات  

 ,Khan & Schimmelpfennig) يقية مماثلة في الدول تات الإطار النقدي ةير المسةةةتقر مثل باكسةةةتانتطب

، وتتناقض في الوقت نفسةا مع نتاةب الدراسةات التي ترطي  (Durevall & Ndung’u, 2001) وكينيا   (2006

 .دولًا تات مصداقية نقدية عالية، حيب تؤدي مرونة أدوات السياسة النقدية إل  تقييد أثر النقود عل  الأسعار

( وجود علية تعديل فعالة نسةةبيًا، إت يتم امتصةةاص  0.404-في الأجل القصةةير، أبرز معامل تصةةحيح الخطأ )     

من الانحرافات قصةيرة الأجل عن التوازن في دورة واحدة، وهو ما يدل عل  أن الأسةعار في السةودان    %40نحو  

اةدة أو أدوات السوق المفتوحة. وتفُسر  تستجيب للصدمة النقدية، رةم  عف قنوات التحويل التقليدية مثل سعر الف

هذه النتيجة في  ةةول بنية الاقتصةةاد السةةوداني ةير المتنوعة، واعتماد ةالبية القطاعات عل  السةةيولة النقدية،  

 .فضلًا عن قلة الأدوات المالية القادرة عل  امتصاص الفواةض النقدية

  ، فضةةلًا عن التباري الاسةةتقرار الهيكليBreusch-Godfrey  ،ARCHتظُهر التبارات التشةةخي  القياسةةي

CUSUM  وCUSUM of Squares أن النموتج المقدذر يفي بافترا ةات الاقتصةاد القياسةي ، ويتمتع بدرجة ،

عةاليةة من الصةةةةلاحيةة الةدالليةة والثبةات البنيوي عبر الزمن. هةذا يعزز من موثوقيةة النتةاةب، ويمكّن من تعميم  

 .التوصيات السياساتية في بيئة مماثلة، شريطة التحقي من استمرارية الشروط البنيوية الداعمة

وتعُد هذه الدراسةة مسةاهمة نوعية في الأدبيات الاقتصةادية الخاصةة بالسةودان، حيب تدمب بين قوة أدوات القيا   

الديناميكي ودقة التحليل النقدي، لتقُدمّ فهمًا متقدمًا للعلاقة بين السةياسةة النقدية والسةلو  السةعري المحلي. فهي لا 

نتقال الديناميكية من التوسةةةع النقدي إل  التضةةةخم، في  ل ةيار  تكتفي بتقدير معامل التأثير بل تو ةةةح علية الا

 .أدوات امتصاص فعالة، وافتقار النظام المصرفي إل  العمي

في  ةول هذه النتاةب، توصةي الدراسةة بضةرورة تبني إطار مؤسةسةي جديد للسةياسةة النقدية يرتكز عل  اسةتهداف 

وا ةةح للتضةةخم وتفعيل أدوات السةةياسةةة ةير التقليدية، مثل عمليات السةةوق المفتوحة، وإصةةدار سةةندات لزانة  

العلاقة بين السةياسةة النقدية والمالية   مسةتقلة عن متطلبات التمويل المباشةر للحكومة. كما توصةي ب عادة النظر في

عبر تطوير علية تنسةةيي رسةةمية تمنع التوسةةع النقدي ةير المنضةةبط، وتعزز فعالية السةةياسةةة النقدية في اسةةتقرار  

 .الأسعار

ا، التوسةع المسةتقبلي في تحليل العوامل ةير النقدية المسةاهمة في التضةخم، كالتقلبات في  وتقترح الدراسةة، أيضةً

سةعر الصةرف، والسةياسةات التجارية، وسةلوكيات التوقعات التضةخمية لدل الوكلال الاقتصةاديين، باسةتخدام نماتج  
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، لخلي إطار متكامل لفهم  اهرة التضةةةخم  (DSGE) ، أو النماتج البنيوية الكليةSVAR متعددة المعادلات مثل

 .في السودان، والانتقال من سياسات الاستجابة إل  سياسات الاستباق
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