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Effect of Monetary Policy on Foreign Trades in Nigeria. 

Abstract 

This study examines the effect of monetary policies on foreign trade in Nigeria. It sets out to investigate 

whether trade openness, money supply and foreign direct investment have significant effects on of 

foreign trade. The study adopted the Nigerian economy as a case study and examined data on all chosen 

variables between the year 1970 and 2020. Due to the flow nature of the data used, a time series analysis 

was necessary, and the data gathered was analysed using descriptive and ordinary least square 

regression analyses. In this study, the variables include money supply, trade openness, and foreign 

direct investment (FDI) as the independent variables, while trade balance was treated as the dependent 

variable, proxied for foreign trade. Findings from the study revealed that the independent variables 

have significant effect on foreign trade in Nigeria except Foreign direct investment. The researcher is 

of the opinion that the insignificance of Foreign direct investment on trade balance may be due to the 

import dependence of Nigeria, which may cause foreign investors to bring their inputs for production 

activities from overseas rather than invest in domestic inputs available in Nigeria. Consequently, the 

study recommends that there should be effective monetary policy management to achieve the objective 

of price stability by government. The Nigerian monetary authorities should carry out reforms that would 

enhance the role of monetary policy tools to mobilize funds for trade purpose. 
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Vliv měnové politiky na zahraniční obchody v Nigérii. 

Abstraktní 

T a t o s t u d i e zkoumá v l i v měnové p o l i t i k y n a zahraniční o b c h o d v Nigérii. Cílem j e p r o z k o u m a t , 

z d a otevřenost o b c h o d u , peněžní zásoba a přímé zahraniční i n v e s t i c e mají významný v l i v n a 

zahraniční o b c h o d . S t u d i e přijala n i g e r i j s k o u e k o n o m i k u j a k o případovou s t u d i i a z k o u m a l a 

údaje o všech vybraných proměnných v l e t e c h 1 9 7 0 až 2 0 2 0 . V z h l e d e m k tokové p o v a z e 

použitých d a t b y l a nutná analýza časových řad a shromážděná d a t a b y l a analyzována pomocí 

popisných a běžných regresních analýz nejmenších čtverců. V této s t u d i i proměnné zahrnují 

peněžní zásobu, otevřenost o b c h o d u a Přímé Zahraniční I n v e s t i c e ( P Z I ) j a k o nezávislé 

proměnné, zatímco obchodní b i l a n c e b y l a považována z a závislou proměnnou, p r o x y p r o 

zahraniční o b c h o d . Zjištění z e s t u d i e o d h a l i l a , že nezávislé proměnné mají významný v l i v n a 

zahraniční o b c h o d v Nigérii kromě přímých zahraničních i n v e s t i c . Výzkumník j e t o h o názoru, 

že nevýznamnost přímých zahraničních i n v e s t i c n a obchodní b i l a n c i může být způsobena 

dovozní závislostí Nigérie, což může způsobit, že zahraniční investoři přinesou své v s t u p y p r o 

výrobní činnosti z e zámoří, spíše než i n v e s t o v a t d o domácích vstupů dostupných v Nigérii. 

S t u d i e p r o t o doporučuje, a b y k dosažení cíle cenové s t a b i l i t y z e s t r a n y vlády e x i s t o v a l o účinné 

řízení měnové p o l i t i k y . Nigerijské měnové orgány b y měly provést r e f o r m y , které b y posílily 

úlohu nástrojů měnové p o l i t i k y k m o b i l i z a c i finančních prostředků p r o obchodní účely. 
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1. Introduction 

T h e t e r m " m o n e t a r y p o l i c y " r e f e r s t o a s e t o f a c t i o n s i n t e n d e d t o c o n t r o l t h e a m o u n t , s u p p l y , 

a s w e l l a s t h e c o s t o f m o n e y i n a m a r k e t e c o n o m y i n a c c o r d a n c e w i t h t h e i n t e n s i t y o f 

e c o n o m i c a c t i v i t y . I t i s d e f i n e d a s t h e a r t o f r e g u l a t i n g t h e c i r c u l a t i o n a n d m o v e m e n t o f 

f i n a n c i a l r e s o u r c e s i n a m a n n e r t h a t f o s t e r s g r o w t h a n d p r i c e s t a b i l i t y ( A s h a m u , 2 0 0 7 ) . 

N i g e r i a h a s b e e n m a n a g i n g i t s e c o n o m y u s i n g a v a r i e t y o f m a c r o e c o n o m i c s t r a t e g i e s o v e r 

t h e y e a r s , o n e o f w h i c h i s t h e u s e o f m o n e t a r y p o l i c y i n s t r u m e n t s t o s t e e r t h e e c o n o m y i n 

t h e r i g h t d i r e c t i o n . T h e u n i q u e e c o n o m i c s t r u c t u r e s o f d e v e l o p i n g c o u n t r i e s r e q u i r e a c t i v e 

m a c r o e c o n o m i c p o l i c i e s t o s t a b i l i z e t h e i r e c o n o m i e s . T h e m o n e t a r y p o l i c y i n t h i s r e g a r d i s 

h i g h l y i m p o r t a n t , i t n o t o n l y m a i n t a i n t h e i n t e r n a l t a r g e t s o f t h e e c o n o m y , b u t i t a l s o 

m o n i t o r s t h e e x t e r n a l b a l a n c e . B e c a u s e d u e t o b e i n g s m a l l e c o n o m i e s t h e s e c o u n t r i e s a r e 

c o n s i d e r e d a s p r i c e t a k e r s i n t h e i n t e r n a t i o n a l a r e n a , w h i c h l e a v e s t h e m e x p o s e d t o s u p p l y 

s h o c k s i n p a r t i c u l a r a n d t r a d e v u l n e r a b i l i t y i n g e n e r a l . T h e r e f o r e , m o n e t a r y p o l i c y 

a c c o m p l i s h e s t w o o b j e c t i v e s b y s t a b i l i z i n g t h e i n t e r e s t r a t e a n d e x c h a n g e r a t e , f i r s t t o s u s t a i n 

o u t p u t a n d p r i c e l e v e l s , t h e n t o c o n t i n u e t o b e c o m p e t i t i v e i n g l o b a l c o m m e r c e . 

T h e m o n e t a r y a u t h o r i t i e s c a n d i r e c t e x t e r n a l b a l a n c e t o t h e a p p r o p r i a t e l e v e l b y a d j u s t i n g 

t h e e x c h a n g e r a t e . I f t h e c o u n t r y e x p e r i e n c e s t h e d e f i c i t i n t h e t r a d e b a l a n c e , t h e d e v a l u a t i o n 

i n e x c h a n g e r a t e s i s o f t e n f o l l o w e d t o m i t i g a t e t h i s d e f i c i t . S u c h a r e l a t i o n s h i p i s e x p l a i n e d 

b y t h e t h e o r e t i c a l u n d e r s t a n d i n g s o f M a r s h a l l - L e r n e r ( M L ) c o n d i t i o n , w h i c h s t a t e s t h a t t h e 

d e v a l u a t i o n i s n e e d e d f o r t h e l o n g - t e r m g a i n s i n t h e i n t e r n a t i o n a l t r a d e f o r d e v e l o p i n g 

c o u n t r i e s . H o w e v e r , t h e i m p r o v e m e n t i n t h e t r a d e b a l a n c e i s n o t r e a d i l y o b s e r v a b l e . I t 

r e q u i r e s s o m e a d j u s t m e n t s b e f o r e i t s h o w s i m p r o v e m e n t , t h e s e a d j u s t m e n t s c o m e i n i t i a l l y 

b y w o r s e n i n g o f t r a d e b a l a n c e d u r i n g c u r r e n c y d e p r e c i a t i o n . I t i s d u e t o t h e f a c t t h a t i n i t i a l l y 

t h e r e a r e t r a d e c o n t r a c t s t h a t h a v e b e e n f i x e d o v e r p r e v i o u s e x c h a n g e r a t e s , w h i c h s h o w t h e 

d e l a y e d r e s p o n s e o f t r a d e b a l a n c e t o w a r d s t h e i m p r o v e m e n t , a n d i t i s k n o w n a s J - C u r v e 

e f f e c t s . 

A c c o r d i n g t o F r a n k e l a n d R o m e r ( 1 9 9 9 ) , f o r e i g n t r a d e h a s b e e n r e c o g n i z e d a s a n i n d i c a t o r 

a n d c a t a l y s t f o r e c o n o m i c g r o w t h . T h i s i s s o b e c a u s e t r a d e e n h a n c e s t h e e f f i c i e n t p r o d u c t i o n 

o f g o o d s a n d s e r v i c e s t h r o u g h a l l o c a t i o n o f r e s o u r c e s t o c o u n t r i e s t h a t h a v e c o m p a r a t i v e 

a d v a n t a g e i n t h e i r p r o d u c t i o n . A d d i t i o n a l l y , i t s e f f e c t s o n a n e c o n o m y g o b e y o n d j u s t 

q u a n t i t a t i v e g r o w t h ; t h e y a l s o i n f l u e n c e t h e e c o n o m y ' s s t r u c t u r e a n d m a k e i t e a s i e r f o r 

m o n e y t o m o v e i n t e r n a t i o n a l l y , s p u r r i n g a s u s t a i n a b l e e c o n o m y . 
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2. Objectives and Methodology 

T h e m a i n o b j e c t i v e o f t h e s t u d y i s t o i n v e s t i g a t e t h e e f f e c t o f m o n e t a r y p o l i c y o n f o r e i g n 

t r a d e i n N i g e r i a . 

2.1. Objectives 
T h e s p e c i f i c o b j e c t i v e s o f t h e s t u d y a r e a s f o l l o w s : 

i . T o e v a l u a t e t h e e f f e c t o f m o n e y s u p p l y o n f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a . 

i i . T o d e t e r m i n e t h e e f f e c t o f t r a d e o p e n n e s s o n f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a . 

i i i . T o a s s e s s t h e e f f e c t o f f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t o n f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a . 

2.2. Research Hypotheses 
H o i : M o n e y S u p p l y h a s n o s i g n i f i c a n t e f f e c t o n f i n a n c e o f f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a 

H02: T r a d e o p e n n e s s h a s n o s i g n i f i c a n t e f f e c t o n t h e f i n a n c e o f f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a 

H03: F o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t h a s n o s i g n i f i c a n t e f f e c t o n f i n a n c e o f f o r e i g n t r a d e i n 

N i g e r i a 

2.3 Methodology 
I n t h e t h e o r e t i c a l p a r t o f t h e t h e s i s , d a t a w a s s o u r c e d f r o m e x p e r t i s e b o o k s , a r t i c l e s , a n d 

j o u r n a l s , w h i c h d e a l w i t h t h e t o p i c o f m o n e t a r y p o l i c y a n d i t s r e l a t i o n s h i p w i t h f o r e i g n t r a d e . 

T h i s p a r t o f t h e t h e s i s e x p l a i n s a l l t h e i m p o r t a n t c o n c e p t s u n d e r t h e s u b j e c t m a t t e r o f 

m o n e t a r y p o l i c y . I m m e d i a t e l y a f t e r t h e i n t r o d u c t i o n , m o n e t a r y p o l i c y i s e x p l a i n e d , f o l l o w e d 

b y t h e a p p r o a c h e s t o m o n e t a r y p o l i c i e s . A f t e r e x p l a i n i n g t h e s e c o n c e p t s , t h e t h e o r e t i c a l 

f r a m e w o r k o f t h e s t u d y w a s r e v i e w e d . T h e a u t h o r t h e n p r o c e e d s t o d i s c u s s t h e t o o l s o f 

m o n e t a r y p o l i c y , a s w e l l a s t h e c o n c e p t o f t r a d e b a l a n c e , w h i c h w a s p r o x i e d f o r f i n a n c e o f 

f o r e i g n t r a d e i n l i n e w i t h t h e m o d e l d e s i g n e d f o r t h e s t u d y . 

B e f o r e c o n c l u d i n g t h e c h a p t e r , t h e a u t h o r r e v i s i t s t h e c o n c e p t o f f o r e i g n t r a d e , a w i d e l y 

k n o w n c o n c e p t , v e r y k e y t o t h e c o n c e p t o f g l o b a l i z a t i o n . T h i s w a s d i s c u s s e d t a k i n g i n t o 

c o n s i d e r a t i o n i t s r e l a t i o n s h i p w i t h m o n e t a r y p o l i c i e s . 

T o w r a p u p t h e c h a p t e r , t h e a u t h o r r e v i e w e d s e v e r a l l i t e r a t u r e s i n t h e d i s c o u r s e o f m o n e t a r y 

p o l i c y , a n d i t e f f e c t o n t h e f i n a n c e o f f o r e i g n t r a d e a n d p i n p o i n t e d t h e g a p s t h a t w e r e 

i n h e r e n t i n t h e p r e v i o u s s t u d i e s . 
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T h e p r a c t i c a l p a r t t h e n f o l l o w e d . T h e p r a c t i c a l p a r t o f t h i s s t u d y a d o p t e d a n e x - p o s t f a c t o 

r e s e a r c h d e s i g n . T h e c h o i c e i s n e c e s s i t a t e d b y t h e f a c t t h a t i t e n s u r e s m i n i m a l i n t e r f e r e n c e 

b y t h e r e s e a r c h e r t h u s p r e v e n t s b i a s n e s s . S e c o n d a r y d a t a s o u r c e s i n c l u d i n g t h e C e n t r a l B a n k 

o f N i g e r i a a n d N i g e r i a B u r e a u o f S t a t i s t i c s w e b s i t e s w e r e e x p l o r e d t o o b t a i n i m p o r t a n t d a t a 

r e g a r d i n g t h e v a r i a b l e s u s e d i n t e s t i n g t h e s t a t e d a n d t o a c h i e v e t h e s t u d y ' s o b j e c t i v e s . 

T h e O r d i n a r y L e a s t S q u a r e ( O L S ) e s t i m a t i o n t e c h n i q u e w a s u s e d t o a n a l y z e t h e 

t r a n s f o r m e d d a t a t h a t w e r e c o l l e c t e d f r o m C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a p u b l i c a t i o n s f o r 

v a r i o u s y e a r s c o v e r i n g ( 1 9 7 0 t o 2 0 2 0 ) . A r e g r e s s i o n m o d e l , a s i n d i c a t e d i n t h e e a r l i e r 

s e c t i o n o f t h i s s t u d y , w a s d e v e l o p e d a n d a n a l y z e d u s i n g t h e O L S m e t h o d t o d e t e r m i n e t h e 

e f f e c t o f m o n e t a r y p o l i c y o n f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a . S t a t i s t i c a l P a c k a g e f o r S o c i a l 

S c i e n c e s ( S P S S ) v e r s i o n 2 6 w a s a d o p t e d f o r i n - d e p t h a n a l y s i s . T o i n v e s t i g a t e t h e e f f e c t s 

o f t h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s o n t h e d e p e n d e n t v a r i a b l e , t h e o r d i n a r y l e a s t s q u a r e 

r e g r e s s i o n a n a l y s i s w a s u s e d . T h e r e g r e s s i o n m o d e l w a s , h o w e v e r , a c l a s s i c a l e c o n o m e t r i c 

m o d e l . 

T o i n v e s t i g a t e t h e e f f e c t o f m o n e t a r y p o l i c i e s o n f o r e i g n t r a d e , t h e s t u d y a d o p t e d m o n e y 

s u p p l y , t r a d e o p e n n e s s a n d f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t a s i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s . T h e c h o i c e 

o f t h e s e v a r i a b l e s w a s n e c e s s i t a t e d b y t h e f a c t t h a t t h e y a r e m a j o r m o n e t a r y p o l i c y 

d e t e r m i n a n t s . T h e s e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s a r e r e g r e s s e d a g a i n s t t h e d e p e n d e n t v a r i a b l e , 

f o r e i g n t r a d e , p r o x i e d w i t h t r a d e b a l a n c e . 

T B i t = / ( M S i t , T O i i , F D I s t ) 1.1 

T B i t = a u + ßiMSit+ ß:TO„ • ß 3 FDIi t +e l t 1.2 

W h e r e T B r e p r e s e n t s t h e T r a d e B a l a n c e , a p r o x y f o r f o r e i g n t r a d e 

a = t h e c o n s t a n t t e r m 

M S = M o n e y S u p p l y 

T O = T r a d e O p e n n e s s 

F D I = F o r e i g n D i r e c t I n v e s t m e n t 

s = E r r o r T e r m 

M o n e y S u p p l y w a s d e t e r m i n e d u s i n g t h e M 2 t y p e o f m o n e y s u p p l y a c c o r d i n g t o t h e C e n t r a l 

B a n k o f N i g e r i a ' s d e f i n i t i o n o f m o n e y . T h e a u t h o r i n t e n d e d t o a d o p t t h e M 3 t y p e o f m o n e y , 

h o w e v e r , d a t a f o r M 3 m o n e y i n c i r c u l a t i o n w a s n o t a d e q u a t e l y s u p p l i e d o n t h e C e n t r a l B a n k 

o f f i c i a l p a g e f o r c e r t a i n y e a r s a n d t h u s , t h e a u t h o r c h o s e M 2 w h i c h w a s r e a d i l y a v a i l a b l e 

a n d e q u a l l y r e l e v a n t i n t h e c o n d u c t o f t h e s t u d y . 
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T r a d e o p e n n e s s i s c a l c u l a t e d a s t h e r a t i o o f n e t e x p o r t t o G D P . T h a t i s , 

T r a d e O p e n n e s s = E x p o r t - I m p o r t 

G D P 

G r o s s D o m e s t i c P r o d u c t , t h e m o n e t a r y v a l u e o f a l l f i n a l g o o d s a n d s e r v i c e s p r o d u c e d i n a n 

e c o n o m y w i t h i n a g i v e n p e r i o d , u s u a l l y a y e a r , w a s m e a s u r e d a t r e a l G D P , t h a t i s , t a k i n g 

i n t o c o n s i d e r a t i o n t h e e f f e c t o f i n f l a t i o n . G r o s s D o m e s t i c P r o d u c t f o r t h i s s t u d y w a s v a l u e d 

a t a b a s e p r i c e i n l i n e w i t h d a t a a v a i l a b l e o n t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ' s o f f i c i a l w e b s i t e . 

G i v e n t h e f a c t t h a t e c o n o m i c v a r i a b l e s a r e b e i n g o b s e r v e d o v e r t i m e , i t i s i m p o r t a n t t h a t t h e 

v a r i a b l e s b e t e s t e d f o r a n y s i g n s o f s t a t i o n a r i t y . H e n c e , t h e v a r i a b l e s w e r e t r a n s f o r m e d , a n d 

t h e f o l l o w i n g m o d e l w a s a r r i v e d a t t o f i n d t h e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n t h e v a r i a b l e s . 

T h e d a t a t r a n s f o r m a t i o n m o d e l i s p r e s e n t e d m a t h e m a t i c a l l y a s : 

R L N G T B = f ( P v L N M S , R L N L T O , R L N F D I ) 

A A R L N T B = a O + a l A A R L N M S + a 2 A A R L N T O + a 3 A A R L N F D I + e t ( 1 . 3 ) 

A A R L N T B t + 1 = a O + a l A A R L N M S t + 1 + a 2 A A R L N T O t + 1 + a 3 A A R L N F D I t + 1 + 

b ( 1 . 4 ) 

W h e r e T B r e p r e s e n t s t h e t r a d e b a l a n c e , a p r o x y f o r f o r e i g n t r a d e . 

A = t h e c o n s t a n t t e r m 

M s = m o n e y s u p p l y 

T o = T r a d e o p e n n e s s 

s = E r r o r t e r m 
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2.3.1. Data Source 

F o r t h i s s t u d y , a s e c o n d a r y d a t a s o u r c e w a s e x p l o r e d p u r e l y . T h e s e i n c l u d e d d a t a t h a t h a v e 

b e e n c o l l e c t e d b y o t h e r p e o p l e f o r o t h e r p u r p o s e s , b u t w h i c h a r e s t i l l u s a b l e i n t h i s t y p e o f 

r e s e a r c h s t u d y . T h e a n n u a l t i m e s e r i e s d a t a o f t r a d e b a l a n c e , m o n e y s u p p l y , t r a d e 

o p e n n e s s , a n d f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t o v e r t h e p e r i o d o f 1 9 7 0 - 2 0 2 0 h a v e b e e n e x t r a c t e d 

f r o m t h e p u b l i c a t i o n o f t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( C B N , 2 0 2 2 ) . 
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3. Literature Review 

3.1. Introduction 
R e v i e w o f r e l a t e d l i t e r a t u r e i s t h e p r o c e s s o f e x p l o r i n g t h e e x i s t i n g l i t e r a t u r e t o a s c e r t a i n 

w h a t h a s b e e n w r i t t e n o r o t h e r w i s e p u b l i s h e d o n t h e c h o s e n r e s e a r c h t o p i c , t h e p r e v i o u s 

r e s e a r c h c o n d u c t e d a n d t h e i r i m p a c t o n t h e p r e s e n t t o p i c c h o s e n . 

T h i s c h a p t e r o f t h e t h e s i s d e a l s w i t h t h e r e v i e w o f p r i o r l i t e r a t u r e s r e l e v a n t t o t h e s t u d y . 

B o t h p a s t a n d p r e s e n t s t u d i e s t h a t a r e r e l a t e d t o t h i s w o r k w e r e r e v i e w e d e x t e n s i v e l y . 

H o w e v e r , t h e c h a p t e r i s f u r t h e r s u b d i v i d e d i n t o t h e f o l l o w i n g : c o n c e p t u a l r e v i e w o f s u b j e c t 

m a t t e r s r e l a t e d t o t h e t o p i c o f s t u d y , t h e o r e t i c a l f r a m e w o r k , a n d e m p i r i c a l r e v i e w o f 

l i t e r a t u r e . 

3.2. Review of Concepts 
T h i s s e c t i o n d i s c u s s e s t h e k e y c o n c e p t s t h a t f o r m t h e b a c k g r o u n d o f t h e s t u d y . I t 

d e m o n s t r a t e s t h e r e s e a r c h e r ' s k n o w l e d g e a n d u n d e r s t a n d i n g o f t h e r e s e a r c h t o p i c a n d 

p r o v i d e s a c l e a r r a t i o n a l e f o r t h e r e s e a r c h d e s i g n a n d m e t h o d o l o g y . 

3.2.1 Monetary Policy 
M o n e t a r y P o l i c y i s o n e o f t h e m a c r o e c o n o m i c i n s t r u m e n t s w i t h w h i c h n a t i o n s ( N i g e r i a 

i n c l u s i v e ) m a n a g e t h e i r e c o n o m i e s w i t h v a r i a t i o n s f r o m e v e r y s e c t o r o f t h e e c o n o m y . I t 

e n t a i l s t h o s e a c t i v i t i e s i n s t i t u t e d b y t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a w h i c h f o c u s o n i n f l u e n c i n g 

t h e c o s t a n d a v a i l a b i l i t y o f c r e d i t f a c i l i t i e s . I t c o v e r s a r a n g e o f m e a s u r e s o r c o m b i n a t i o n s 

o f p a c k a g e s i n t e n d e d t o m a n a g e o r r e g u l a t e t h e v o l u m e , p r i c e s , a s w e l l a s t h e d i r e c t i o n o f 

m o n e y i n t h e e c o n o m y . 

M o n e t a r y p o l i c y i s a d e l i b e r a t e a c t i o n t a k e n b y m o n e t a r y a u t h o r i t i e s t o c o n t r o l t h e q u a n t i t y , 

c o s t , a n d e a s e o f a c c e s s o f m o n e y c r e d i t i n o r d e r t o a c h i e v e d e s i r e d m a c r o e c o n o m i c 

o b j e c t i v e s s u c h a s i n t e r n a l a n d e x t e r n a l t r a d e b a l a n c e s ( C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a , 2 0 1 1 ) . T h e 

a c t i o n i s c a r r i e d o u t b y c h a n g i n g t h e m o n e y s u p p l y a n d / o r i n t e r e s t r a t e s w i t h t h e a i m o f 

m a n a g i n g t h e q u a n t i t y o f m o n e y i n t h e e c o n o m y . T h u s , m o n e t a r y p o l i c y h a s b e e n p u r s u e d 

b y n a t i o n s a s a m e t h o d o f e c o n o m i c m a n a g e m e n t t o p r o m o t e s u s t a i n a b l e e c o n o m i c g r o w t h 

a n d d e v e l o p m e n t , a n d f o r m a l a r t i c u l a t i o n o f h o w m o n e y i m p a c t s m a n y a s p e c t s o f s o c i e t y 

h a s a l s o b e e n u n d e r t a k e n a s c h a m p i o n e d b y t h e m o n e t a r y e c o n o m i s t s . M o n e t a r y a u t h o r i t i e s 
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a r e t a s k e d w i t h e m p l o y i n g m o n e t a r y p o l i c y t o e x p a n d t h e i r e c o n o m i e s b e c a u s e o f t h e 

e x p o s i t i o n s o f t h e f u n c t i o n o f m o n e t a r y p o l i c y i n i n f l u e n c i n g m a c r o e c o n o m i c g o a l s 

i n c l u d i n g e c o n o m i c d e v e l o p m e n t , p r i c e s t a b i l i t y , e q u i l i b r i u m i n t h e b a l a n c e o f p a y m e n t s , 

a n d a h o s t o f o t h e r g o a l s . 

M o n e t a r y p o l i c y h a s b e e n u s e d i n N i g e r i a s i n c e t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a w a s c h a r g e d 

w i t h f o r m u l a t i n g a n d i m p l e m e n t i n g m o n e t a r y p o l i c y b y t h e C e n t r a l B a n k A c t o f 1 9 5 8 . T h i s 

r o l e h a s a l l o w e d f o r t h e d e v e l o p m e n t o f a n a c t i v e m o n e y m a r k e t i n w h i c h t r e a s u r y b i l l s , a 

f i n a n c i a l i n s t r u m e n t u s e d f o r o p e n m a r k e t o p e r a t i o n s a n d g o v e r n m e n t d e b t r a i s i n g , h a v e 

r i s e n i n v o l u m e a n d v a l u e , b e c o m i n g a n o t a b l e e a r n i n g a s s e t f o r i n v e s t o r s a n d a s o u r c e o f 

m a r k e t b a l a n c i n g l i q u i d i t y . 

I n l i n e w i t h t h e a n t i c i p a t e d l e v e l o f e c o n o m i c a c t i v i t y , m o n e t a r y p o l i c y i s a s e t o f m e a s u r e s 

u s e d t o c o n t r o l t h e p r i c e , s u p p l y , a n d a v a i l a b i l i t y o f m o n e y i n a n e c o n o m y ( F o l a w e w o & 

O s i n u b i , 2 0 0 6 ) . A j a y i ( 2 0 1 4 ) o p i n e d t h a t p r i c e s t a b i l i t y , p r e s e r v i n g t h e e q u i l i b r i u m o f t h e 

b a l a n c e o f p a y m e n t s , e n c o u r a g i n g e m p l o y m e n t a n d p r o d u c t i o n g r o w t h , a n d p r o m o t i n g 

s u s t a i n a b l e d e v e l o p m e n t a r e a l l g o a l s o f m o n e t a r y p o l i c y . T h e p u r s u i t o f p r i c e s t a b i l i t y 

i n e v i t a b l y i n v o l v e s t h e i n d i r e c t p u r s u i t o f o t h e r g o a l s , s u c h a s e c o n o m i c g r o w t h , w h i c h i s 

o n l y p o s s i b l e i n t h e p r e s e n c e o f p r i c e s t a b i l i t y a n d t h e f i n a n c i a l m a r k e t s ' a b i l i t y t o a l l o c a t e 

r e s o u r c e s e f f i c i e n t l y . 

M o n e t a r y p o l i c y a i m s t o k e e p t h e m o n e y s u p p l y a t a l e v e l t h a t i s i n a c c o r d a n c e w i t h t h e r e a l 

i n c o m e g r o w t h t a r g e t , e n s u r i n g n o n - i n f l a t i o n a r y g r o w t h . M o n e t a r y p o l i c y i m p a c t s 

e c o n o m i c e x p a n s i o n b y i n f l u e n c i n g a g g r e g a t e s p e n d i n g . C h a n g e s i n t h e m o n e y s u p p l y a n d 

i n t e r e s t r a t e s h a v e a n i m p a c t o n c o n s u m e r s p e n d i n g a n d i n v e s t m e n t d e c i s i o n s . 

T h e M a r k e t C o n t r o l A p p r o a c h a n d t h e P o r t f o l i o C o n t r o l A p p r o a c h a r e t w o c a t e g o r i e s o f 

a p p r o a c h e s u s e d b y t h e m o n e t a r y a u t h o r i t i e s t o a c h i e v e t h e i r s t a t e d g o a l . T h e M a r k e t 

C o n t r o l A p p r o a c h i s a t r a d i t i o n a l o r i n d i r e c t m e t h o d o f c o n t r o l l i n g t h e m o n e y s u p p l y t h a t 

i n v o l v e s m a n i p u l a t i n g o p e n m a r k e t o p e r a t i o n s ( O M O ) a n d t h e d i s c o u n t r a t e s e t b y t h e 

c e n t r a l b a n k . T h e P o r t f o l i o C o n t r o l A p p r o a c h , h o w e v e r , i s a d i r e c t o r u n c o n v e n t i o n a l 

m e t h o d o f f i n a n c i a l c o n t r o l . I t o p e r a t e s b y u s i n g t h e p o r t f o l i o c o n s t a n t s ' t o o l s , w h i c h i n c l u d e 

t h e f o l l o w i n g : R e s e r v e r e q u i r e m e n t s , S p e c i a l d e p o s i t s w i t h t h e C e n t r a l B a n k , S t r i c t c r e d i t 

r e g u l a t i o n s , M o r a l p e r s u a s i o n , a n d D i r e c t M e a s u r e s . N i g e r i a ' s m o n e t a r y p o l i c y h a s b e e n 

s t r e n g t h e n e d t o t a r g e t l o w e r i n f l a t i o n r a t e s w i t h i n t h e s t r u c t u r e o f s u s t a i n i n g p r i c e s t a b i l i t y 

a s t h e s i n g l e m o s t i m p o r t a n t g o a l o f m o n e t a r y p o l i c y . 
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3.2.2 The Implementation of Monetary Policy in Nigeria. 
T h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( e s t a b l i s h e d i n 1 9 5 9 ) h a s b e e n t a s k e d w i t h i m p l e m e n t i n g 

m o n e t a r y p o l i c y i n a c c o r d a n c e w i t h t h e f e d e r a l g o v e r n m e n t o f N i g e r i a ' s m a c r o e c o n o m i c 

p o l i c y o b j e c t i v e s t h r o u g h o u t i t s e x i s t e n c e ( C B N , 2 0 0 9 b ) . T h e s e o b j e c t i v e s , a s s t a t e d i n t h e 

C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ' s v a r i o u s A c t s , a r e b r o a d l y d e f i n e d a s t h e m a i n t e n a n c e o f i n t e r n a l 

a n d e x t e r n a l b a l a n c e . A s a r e s u l t , m o n e t a r y p o l i c y h a s e v o l v e d o v e r t i m e w i t h t h e g o a l o f 

a c h i e v i n g p r i c e , i n t e r e s t r a t e , a n d e x c h a n g e r a t e s t a b i l i t y , m a i n t a i n i n g a v i a b l e b a l a n c e o f 

p a y m e n t s p o s i t i o n , a n d a c h i e v i n g a c c e l e r a t e d e c o n o m i c g r o w t h ( N n a n n a , 2 0 0 1 ) . N i g e r i a ' s 

p o l i c y f r a m e w o r k h a s e v o l v e d o v e r t i m e i n r e s p o n s e t o c h a n g i n g p o l i t i c a l r e g i m e s a n d / o r 

i n t e r n a t i o n a l b e s t p r a c t i c e s . C u r r e n t l y , t h e c o u n t r y t a r g e t s i n f l a t i o n l o o s e l y , w i t h p l a n s t o 

t r a n s i t i o n t o a s t r i c t e r v e r s i o n i n t h e f u t u r e . T h e f r a m e w o r k f o r t h e c o n d u c t o f m o n e t a r y 

p o l i c y h a s b e e n s i g n i f i c a n t l y t r a n s f o r m e d a s t h e c o u n t r y h a s e v o l v e d f r o m a s i m p l e 

t r a d i t i o n a l e c o n o m y t o a c o m p a r a t i v e l y m o d e r n o n e t o a c c o m m o d a t e t h e i n c r e a s i n g 

c o m p l e x i t y o f t h e e c o n o m y . 

T h e m i n i m u m r e d i s c o u n t r a t e ( M R R ) s e r v e d a s t h e n o m i n a l a n c h o r f o r t h e e c o n o m y ' s o t h e r 

i n t e r e s t r a t e s , a n d i t f l u c t u a t e d i n r e s p o n s e t o e c o n o m i c c o n d i t i o n s . H o w e v e r , i n a n e f f o r t t o 

e n s u r e e f f e c t i v e m a r k e t r a t e a n c h o r a g e , t h e C B N a n n o u n c e d a n e w f r a m e w o r k i n D e c e m b e r 

2 0 0 6 . ( C B N , 2 0 0 9 b ) . T h e i n t r o d u c t i o n o f t h e m o n e t a r y p o l i c y r a t e ( M P R ) a s t h e o p e r a t i n g 

i n s t r u m e n t o f m o n e t a r y p o l i c y , a s w e l l a s t h e w i t h d r a w a l o f t h e M R R a s t h e a n c h o r r a t e f o r 

t h e i n t e r b a n k a n d m o n e y m a r k e t , i s a k e y c o m p o n e n t o f t h i s f r a m e w o r k . A c c o r d i n g t o t h e 

C B N ( 2 0 0 9 b ) , t h e n e w f r a m e w o r k i s i n t e n d e d t o a c h i e v e e f f i c i e n t l i q u i d i t y m a n a g e m e n t a n d 

e n c o u r a g e i n t e r b a n k t r a d i n g o f f u n d s i n t h e m o n e y m a r k e t , i n a d d i t i o n t o e n s u r i n g i n t e r e s t 

r a t e s t a b i l i t y . 

T h e M o n e t a r y P o l i c y C o m m i t t e e o v e r s e e s m o n e t a r y p o l i c y a t t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a 

( M P C ) . T h i s c o m m i t t e e m u s t c o n v e n e n o l e s s t h a n f o u r t i m e s p e r y e a r t o r e v i e w e c o n o m i c 

p e r f o r m a n c e a n d d e v e l o p p o l i c i e s t o e n s u r e p r i c e a n d e x c h a n g e r a t e s t a b i l i t y . T h e 

i n s t i t u t i o n a l f r a m e w o r k o f m o n e t a r y p o l i c y i n c l u d e s o t h e r s u b - c o m m i t t e e s w h o s e m a i n 

f u n c t i o n s , a t v a r i o u s l e v e l s , a r e t o e v a l u a t e a n d f o r e c a s t t h e a m o u n t o f l i q u i d i t y i n t h e s y s t e m 

f o r t h e M P C ' s c o n s i d e r a t i o n . M o n e t a r y p o l i c y r a t e s a r e s e t b y t h e M o n e t a r y P o l i c y 

C o m m i t t e e ( M P C ) . 
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3.2.3 Monetary Policy Tools 
P a p e r m o n e y , a l s o k n o w n a s f i d u c i a r y c u r r e n c y , i s i s s u e d b y t h e c e n t r a l b a n k b a s e d o n a n 

a s s e s s m e n t o f t h e n e e d f o r c a s h . I n o r d e r t o a t t a i n t h e g o a l s o f p r i c e s t a b i l i t y ( o r l o w i n f l a t i o n 

r a t e ) , f u l l e m p l o y m e n t , a n d i n c r e a s e i n a g g r e g a t e i n c o m e , m o n e t a r y p o l i c y d i r e c t s t h e 

C e n t r a l B a n k ' s m o n e y s u p p l y . M o n e y s e r v e s a s a m e d i u m o f t r a d e , t h e r e f o r e s h i f t s i n i t s 

d e m a n d c o m p a r e d t o s u p p l y r e q u i r e s p e n d i n g a d j u s t m e n t s . 

I n o r d e r t o i n f l u e n c e t h e o b j e c t i v e s o v e r w h i c h i t h a s n o c o n t r o l , t h e C e n t r a l B a n k a d j u s t s 

s o m e m o n e t a r y v a r i a b l e s i t h a s c o n t r o l o v e r , s u c h a s a n a g g r e g a t e o f m o n e y , a n i n t e r e s t r a t e , 

o r t h e e x c h a n g e r a t e . T h e C e n t r a l B a n k ' s m o n e t a r y p o l i c y t o o l s a r e b a s e d o n t h e e c o n o m y ' s 

l e v e l o f d e v e l o p m e n t , p a r t i c u l a r l y i n i t s f i n a n c i a l s e c t o r . T h e C e n t r a l B a n k ' s m o n e t a r y p o l i c y 

t o o l s a r e b a s e d o n t h e e c o n o m y ' s l e v e l o f d e v e l o p m e n t , p a r t i c u l a r l y i n i t s f i n a n c i a l s e c t o r . 

T h e f o l l o w i n g d i s c u s s i o n c o v e r s t h e m o s t p o p u l a r i n s t r u m e n t s . 

• Reserve Requirement 

C a s h r e s e r v e r e q u i r e m e n t i s t h e p o r t i o n o f t o t a l d e p o s i t l i a b i l i t y w h i c h b a n k s a r e e x p e c t e d 

t o k e e p a s c a s h w i t h t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a . T h e p e r f o r m a n c e o f b a n k s i s t h e i r c a p a c i t y 

t o g e n e r a t e s u s t a i n a b l y p r o f i t a b l e r e v e n u e . P r o f i t a b i l i t y a l s o p r o t e c t s b a n k s f r o m u n f o r e s e e n 

l o s s e s b y s t r e n g t h e n i n g t h e i r c a p i t a l p o s i t i o n . S i n c e t h e g l o b a l e c o n o m i c c r i s i s , t h e C e n t r a l 

B a n k s o f N i g e r i a ( C B N ) h a v e b e e n c o n c e r n e d a b o u t e n s u r i n g t h e s u s t a i n a b i l i t y o f b a n k 

p e r f o r m a n c e a n d m a c r o e c o n o m i c s t a b i l i t y . 

F o l l o w i n g t h e g l o b a l f i n a n c i a l c r i s i s o f 2 0 0 7 - 2 0 0 9 , d o m e s t i c f i n a n c i a l c r i s e s i n 2 0 1 5 , a n d 

m o s t r e c e n t l y i n 2 0 2 0 b r o u g h t o n b y t h e c o r o n a v i r u s a n d o t h e r m a c r o e c o n o m i c i n s t a b i l i t i e s 

s u c h a s i n f l a t i o n , i n t e r e s t r a t e s , a n d u n e m p l o y m e n t r a t e , t h e v o l a t i l i t y o f c a p i t a l i n f l o w s i n t o 

e m e r g i n g e c o n o m i e s l i k e N i g e r i a h a s i n c r e a s e d s i g n i f i c a n t l y . A s a r e s u l t , i s s u e s t h a t g o 

b e y o n d c h a n g i n g c r e d i t g r o w t h a n d e x c h a n g e r a t e s a p p e a r e d t o b e t h r e a t e n i n g 

m a c r o e c o n o m i c a n d f i n a n c i a l s t a b i l i t y . 

T h e c o n c e r n o f t h e N i g e r i a n g o v e r n m e n t t o i n c r e a s e c a p i t a l i n f l o w s i s t o m a i n t a i n a l o w 

l e v e l o f t h e p o l i c y r a t e t o p r o p e r l y r e g u l a t e d o m e s t i c c u r r e n c y a n d a v o i d e x t r e m e 

a p p r e c i a t i o n a n d c r e d i t g r o w t h . H e n c e , t h e c a s h r e s e r v e r e q u i r e m e n t i s s u s p e c t e d t o b e t h e 

m o s t c o m m o n t o o l a m o n g u n u s u a l m o n e t a r y p o l i c y i n s t r u m e n t s ( M o n t o r o & M o r e n o , 

2 0 1 1 ) . 

I n N i g e r i a , t h e C B N , n o t m a r k e t f o r c e s , o v e r s e e s t h e r e q u i r e m e n t f o r c a s h r e s e r v e s . 

T h e r e f o r e , a r i s e i n t h e c a s h r e s e r v e r e q u i r e m e n t s f o r b a n k s c o u l d w i d e n t h e s p r e a d b e t w e e n 
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t h e r a t e s o n t o t a l d e p o s i t s a n d l o a n s . T h e d o m e s t i c s e c t o r m a y f i n d i t t o o e x p e n s i v e t o b o r r o w 

m o n e y f r o m b a n k s a s t h e g a p s e x p a n d d u e t o t h e r i s e i n i n t e r e s t r a t e s , w h i c h w o u l d 

u l t i m a t e l y h a v e a n i m p a c t o n t h e p r o f i t a b i l i t y o f b a n k s . A d d i t i o n a l l y , l e n d i n g t o d o m e s t i c 

b a n k s m a y n o t b e a t t r a c t i v e t o f o r e i g n i n s t i t u t i o n s a n d i n v e s t o r s i n t h e s a m e w a y . T h i s 

s u g g e s t s t h a t , w i t h o u t a n y e x t r a i n c r e a s e i n c a p i t a l i n f l o w s o r l o c a l c u r r e n c y , a r i s e i n c a s h 

r e s e r v e r e q u i r e m e n t s c o u l d r e s u l t i n a r e d u c t i o n o f n a t i o n a l c r e d i t . R e s e a r c h d e m o n s t r a t e s 

t h a t f o r e c o n o m i c s t a b i l i t y , n a t i o n s i n c l u d i n g T u r k e y , C r o a t i a , C o l u m b i a , R u s s i a , P e r u , a n d 

B r a z i l h a v e a l l a l t e r e d t h e i r c a s h r e s e r v e r e q u i r e m e n t s . 

O v e r t h e y e a r s , t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( C B N ) h a s s p o r a d i c a l l y c h a n g e d t h e c a s h 

r e s e r v e r a t i o f o r D e p o s i t M o n e y B a n k s ( D M B s ) i n o r d e r t o m a i n t a i n t h e f i n a n c i a l s t a b i l i t y 

o f t h e e c o n o m y a n d c o n t r o l i n f l a t i o n . D e p o s i t M o n e y B a n k s m a y b e r e q u i r e d b y t h e C e n t r a l 

B a n k t o m a i n t a i n a p o r t i o n ( o r a c o m b i n a t i o n ) o f t h e i r d e p o s i t o b l i g a t i o n s ( r e s e r v e s ) w i t h i t 

i n t h e f o r m o f v a u l t c a s h o r d e p o s i t s . T h e s u p p l y o f m o n e y i s c o n s t r a i n e d b y f r a c t i o n a l 

r e s e r v e , w h i c h r e s t r i c t s t h e a m o u n t o f l o a n s b a n k s m a y p r o v i d e t o t h e d o m e s t i c e c o n o m y . 

T h e u n d e r l y i n g p r e m i s e i s t h a t D e p o s i t M o n e y B a n k s o f t e n m a i n t a i n a s t e a d y c o r r e l a t i o n 

b e t w e e n t h e q u a n t i t y o f r e s e r v e s t h e y r e t a i n a n d t h e t o t a l a m o u n t o f c r e d i t t h e y p r o v i d e t o 

t h e p u b l i c . B y c h a n g i n g t h e r e s e r v e b a s e o f b a n k s a n d c o n s e q u e n t l y i n c r e a s i n g o r d e c r e a s i n g 

t h e i r c a p a c i t y t o c r e a t e n e w c r e d i t . 

• Open Market Operations 

O p e n M a r k e t O p e r a t i o n s e n s u r e s t h a t m o n e t a r y e x p a n s i o n o r c o n t r a c t i o n i s c a r r i e d o u t . 

I n o r d e r t o e x p a n d d e p o s i t m o n e y b a n k s ' r e s e r v e s a n d , c o n s e q u e n t l y , t h e i r c a p a c i t y t o c r e a t e 

c r e d i t , t h e C e n t r a l B a n k p u r c h a s e s g o v e r n m e n t s e c u r i t i e s f r o m t h e m w h i l e a n e x p a n s i o n a r y 

m o n e t a r y p o l i c y i s b e i n g f o l l o w e d . S i m i l a r t o t h i s , t h e C e n t r a l B a n k s e l l s g o v e r n m e n t 

s e c u r i t i e s t o c o m m e r c i a l b a n k s w h e n p u r s u i n g a c o n t r a c t i o n a r y m o n e t a r y p o l i c y . T h e i r 

c a p a c i t y t o c r e a t e c r e d i t w i l l b e c o n s t r a i n e d a s a r e s u l t o f t h e i r r e s e r v e s d e c l i n i n g . T h e 

C e n t r a l B a n k p u r c h a s e s o r s e l l s s e c u r i t i e s t o t h e b a n k i n g a n d n o n - b a n k i n g p u b l i c o n b e h a l f 

o f t h e F i s c a l A u t h o r i t i e s ( t h e T r e a s u r y ) ( t h a t i s i n t h e o p e n m a r k e t ) . T r e a s u r y B i l l s a r e o n e 

o f s u c h a s s e t s . W h e n t h e C e n t r a l B a n k s e l l s a s s e t s , t h e n u m b e r o f r e s e r v e s a v a i l a b l e t o t h e 

D e p o s i t M o n e y B a n k s d e c l i n e s , a n d w h e n i t b u y s b a c k s e c u r i t i e s , t h e a m o u n t o f r e s e r v e s 

a v a i l a b l e t o t h e D e p o s i t M o n e y B a n k s i n c r e a s e s . , a l t e r i n g t h e s u p p l y o f m o n e y . L e n d i n g b y 

t h e C e n t r a l B a n k : T h e l e v e l o f r e s e r v e s a n d , c o n s e q u e n t l y , t h e m o n e t a r y b a s e a r e b o t h 

a f f e c t e d w h e n t h e C e n t r a l B a n k l e n d s t o D e p o s i t M o n e y B a n k s . 
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• Interest Rate 

T h e m i n i m u m r e d i s c o u n t r a t e ( M R R ) , w h i c h t h e C e n t r a l B a n k u s e s t o d e t e r m i n e i t s l e n d i n g 

t e r m s , i s o f f e r e d t o d e p o s i t m o n e y b a n k s t h a t a r e i n g o o d f i n a n c i a l s t a n d i n g . T h e n o m i n a l 

a n c h o r r a t e t h a t t h e M R R e s t a b l i s h e s a s t h e b a s e f o r t h e m o n e y m a r k e t ' s i n t e r e s t r a t e r e g i m e 

h a s a n i m p a c t o n t h e a v a i l a b i l i t y o f r e s e r v e s a n d m o n e t a r y a g g r e g a t e a s w e l l a s t h e 

a v a i l a b i l i t y o f c r e d i t a n d i n v e s t m e n t ( w h i c h a f f e c t s f u l l e m p l o y m e n t a n d G D P ) . A C e n t r a l 

B a n k m a y u s e a f e w t o o l s t o c a r r y o u t m o n e t a r y p o l i c y , t h e m a j o r i t y o f w h i c h d e p e n d o n 

d e t e r m i n i n g o r i n f l u e n c i n g i n t e r e s t r a t e s . 

T h e d i s c o u n t a n d o t h e r r a t e s s e t b y t h e C e n t r a l B a n k w i l l f i r s t b e a b s o r b e d b y t h e f i n a n c i a l 

s e c t o r . A s t h e " l e n d e r o f l a s t r e s o r t " i n a n e c o n o m y , t h e B a n k c a n e s t a b l i s h t h e s h o r t - t e r m 

r a t e f l o o r a n d c e i l i n g . 

T h e f i n a n c i a l s y s t e m r e s p o n d s t o t h e c e n t r a l b a n k ' s d e c i s i o n s o n i n t e r e s t r a t e s b y c h a n g i n g 

i t s o w n r a t e s i n t h e s a m e w a y . T h i s i s s o t h a t C e n t r a l B a n k s m a y c o n t i n u e t o s u p p o r t i t s 

i n t e r e s t r a t e e x a m p l e b y o t h e r m e a n s . 

A c e n t r a l b a n k f r e q u e n t l y a c t s a s t h e o n l y s o u r c e o f m o n e y f o r t h e f i n a n c i a l s y s t e m o f a n 

e c o n o m y . I t c a n t h e r e f o r e i n f l u e n c e i n t e r e s t r a t e s b y d e t e r m i n i n g h o w t h a t s u p p l y i s c r e a t e d . 

B y m a k i n g p r e d e t e r m i n e d q u a n t i t i e s o f t h e s u p p l y a v a i l a b l e a t a f i x e d r a t e o f i n t e r e s t , i t c a n 

" r a t i o n " t h e s u p p l y a m o n g t h e b i d d e r s . A l t e r n a t e l y , a f i x e d s u m c a n b e a u c t i o n e d o f f a n d 

d i s t r i b u t e d t o t h e i n s t i t u t i o n s w i t h t h e b e s t i n t e r e s t r a t e s . T h e c o n s e q u e n c e o f p u r c h a s i n g o r 

s e l l i n g T r e a s u r y B i l l s o r b o n d s , o r " o p e n m a r k e t o p e r a t i o n s , " w i l l b e t o i n c r e a s e o r d e c r e a s e 

t h e i r p r i c e , o r " i n t e r e s t r a t e . " 

A l t e r i n g t h e m i n i m u m r e s e r v e r e q u i r e m e n t s i s a n o t h e r t o o l t h a t c a n h a v e a d i r e c t i m p a c t o n 

t h e l e v e l o f l i q u i d i t y i n a f i n a n c i a l s y s t e m a n d , c o n s e q u e n t l y , i n t e r e s t r a t e s . T h e s e a r e 

r e q u i r e m e n t s s e t d o w n b y l a w f o r b a n k s t o m a i n t a i n a s p e c i f i c l e v e l o f l i q u i d a s s e t s , s u c h a s 

T r e a s u r y B i l l s . B y c o m p e l l i n g f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s t o m a k e s p e c i f i c d e p o s i t s w i t h t h e 

c e n t r a l b a n k , c e n t r a l b a n k s c a n a l s o r e d u c e t h e a m o u n t o f l i q u i d i t y i n a s y s t e m . W h e n i t i s 

e s s e n t i a l t o " s t e r i l i z e " m o n e y t h a t h a s b e e n i s s u e d t o s u p p o r t a c u r r e n c y i n t h e f o r e i g n 

e x c h a n g e m a r k e t s , f o r i n s t a n c e , t h i s a p p r o a c h m a y b e h e l p f u l . 

• Direct Credit Control 

T h e C e n t r a l B a n k h a s t h e a u t h o r i t y t o i n s t r u c t D e p o s i t M o n e y B a n k s r e g a r d i n g t h e 

m a x i m u m p e r c e n t a g e o r a m o u n t o f l o a n s ( c r e d i t c e i l i n g s ) t h a t m a y b e e x t e n d e d t o c e r t a i n 

e c o n o m i c s e c t o r s o r a c t i v i t i e s , i n t e r e s t r a t e c a p s , l i q u i d a s s e t r a t i o s , a n d t h e i s s u a n c e o f c r e d i t 

1 1 



g u a r a n t e e s f o r f a v o r e d l o a n s . T h u s , t h e a v a i l a b l e s a v i n g s a r e d i s t r i b u t e d , a n d i n v e s t m e n t s 

a r e t a r g e t e d i n c e r t a i n d i r e c t i o n s . 

• Moral Suasion 

T h e C e n t r a l B a n k c o n t r o l s t h e o p e r a t i o n o f t h e b a n k i n g s e c t o r a n d g r a n t s l i c e n s e s o r 

o p e r a t i n g p e r m i t s t o D e p o s i t M o n e y B a n k s . I t c a n u s e t h i s a d v a n t a g e t o i n f l u e n c e b a n k s t o 

d o a c t i o n s t h e y m i g h t o t h e r w i s e n o t o n t h e b a s i s o f t h e i r r i s k / r e t u r n a n a l y s i s , s u c h a s c r e d i t 

r e s t r a i n t o r e x p a n s i o n , e n h a n c e d s a v i n g s m o b i l i z a t i o n , a n d t h e p r o m o t i o n o f e x p o r t s t h r o u g h 

f i n a n c i a l s u p p o r t . 

• Prudential Guidelines 

T h e D e p o s i t M o n e y B a n k s m a y b e r e q u i r e d t o t a k e e x t r a c a r e i n t h e i r o p e r a t i o n s b y t h e 

C e n t r a l B a n k i n w r i t i n g i n o r d e r t o a c h i e v e c e r t a i n g o a l s . A k e y c o m p o n e n t o f p r u d e n t i a l 

s t a n d a r d s i s t h e r e p l a c e m e n t o f c e r t a i n b a n k m a n a g e m e n t d i s c r e t i o n w i t h r u l e s - b a s e d 

d e c i s i o n - m a k i n g . 

• Exchange Rate 

T h e m o n e t a r y b a s e a n d , t h u s , t h e m o n e y s u p p l y a r e b o t h i m p a c t e d b y t h e b a l a n c e o f 

p a y m e n t s , w h i c h c a n b e i n d e f i c i t o r s u r p l u s . I n o r d e r t o m a i n t a i n t h e e x c h a n g e r a t e a t l e v e l s 

t h a t d o n o t a d v e r s e l y a f f e c t t h e d o m e s t i c m o n e y s u p p l y t h r o u g h t h e b a l a n c e o f p a y m e n t s 

a n d t h e a c t u a l e x c h a n g e r a t e , t h e C e n t r a l B a n k b u y s a n d s e l l s f o r e i g n c u r r e n c y . B e c a u s e o f 

i t s e f f e c t o n e x t e r n a l c o m p e t i t i v e n e s s , t h e r e a l e x c h a n g e r a t e h a s a n i n f l u e n c e o n t h e c u r r e n t 

a c c o u n t b a l a n c e w h e n i t i s o u t o f a l i g n m e n t . 

T h e e x c h a n g e r a t e h a s a b i g i m p a c t o n h o w w e l l a c o u n t r y ' s t r a d e p e r f o r m s . G l o b a l t r a d e , 

t h e b a l a n c e o f p a y m e n t s , a n d c u r r e n c y v o l a t i l i t y a r e f r e q u e n t l y s i g n i f i c a n t l y i m p a c t e d b y 

r e l a t i v e c u r r e n c y v a l u a t i o n s a n d t h e i r v o l a t i l i t y , w h e t h e r a f f e c t e d b y e x o g e n o u s s h o c k s o r 

p o l i c y a n d o v e r a l l e c o n o m i c p e r f o r m a n c e . T h e r e a r e m o r e r e g u l a t o r y m e a s u r e s t h a t c o u l d 

b e t r a d e b a r r i e r s w h e n i n t e r n a t i o n a l t r a d e a c t i v i t y r i s e . T h e f l u c t u a t i o n o f e x c h a n g e r a t e s , 

w h i c h i m p a c t s t r a d i n g a c t i v i t y b o t h d i r e c t l y a n d i n d i r e c t l y , i s a s i g n i f i c a n t b a r r i e r t o 

i n t e r n a t i o n a l t r a d e . C u r r e n c y e x c h a n g e r a t e v o l a t i l i t y c a n h a v e a n i m p a c t o n b o t h t r a d e 

a g r e e m e n t s a n d a n a t i o n ' s t r a d e b a l a n c e . 

O n e d r a w b a c k o f e x c h a n g e r a t e v o l a t i l i t y i s t h a t m o n e t a r y p o l i c y c h a n g e s c a n h a v e a m a j o r 

l o n g - t e r m i m p a c t o n t r a d e o p e r a t i o n s . I m p o r t l e v e l s a l t e r o v e r t i m e , w h e r e a s e f f e c t s o n 
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e x p o r t l e v e l s a r e t y p i c a l l y i m m e d i a t e . A s f o r e i g n t r a d e s a c t i v i t i e s a r e i n c r e a s e d , t h e r e a r e 

m o r e r e g u l a t i v e p r a c t i c e s w h i c h m i g h t b e b a r r i e r s t o t r a d e . 

W h i l e i m p a c t s o n e x p o r t l e v e l s a r e u s u a l l y i m m e d i a t e , i m p o r t l e v e l s c h a n g e i n t h e l o n g r u n . 

N o w a d a y s i n t e r n a t i o n a l t r a d e i s i n f l u e n c e d b y m a n y f a c t o r s , s u c h a s t a r i f f s a n d d i f f e r e n t 

t r a d e p o l i c i e s a n d a c t i o n s s e t b y g o v e r n m e n t a l a u t h o r i t i e s t o s t i m u l a t e n a t i o n a l i n v e s t m e n t s 

a n d t r a d e s . E c o n o m i c u n i o n s s u c h a s E u r o p e a n U n i o n a r e m a d e t o b e t t e r i m p r o v e 

i n t e r n a t i o n a l t r a d e b y l i b e r a t i n g c a p i t a l f l o w b e t w e e n c o u n t r i e s a n d r e d u c i n g r e s t r i c t i o n s a n d 

t a x a t i o n s . H o w e v e r , e x c h a n g e r a t e o f c a p i t a l h a s a l s o a s i g n i f i c a n t e f f e c t o n t h i s m a t t e r . 

E x c h a n g e r a t e i s s t r o n g l y c o r r e l a t e d w i t h c o m p e t i n g f i n a n c i a l m a r k e t s a n d t h e r e f o r e w i t h 

i n t e r n a t i o n a l t r a d e . I t c a n h a v e n e g a t i v e a n d p o s i t i v e e f f e c t s , b u t i t i s c r u c i a l t o c r e a t e 

c i r c u m s t a n c e s t h a t s u s t a i n t h i s c o m p e t i t i v e n e s s ( T o d e r a s c u & F i r t e s c u , 2 0 1 8 ) . 

E x i s t e n c e o f f o r e i g n e x c h a n g e c o n t r o l s y s t e m i n a c o u n t r y i s c r u c i a l f o r t r a d e a c t i v i t y 

m o d e l i n g . 

H o w e v e r , s u c h a c o n t r o l c o u l d a l s o p r o v e t o b e a t r a d e b a r r i e r . I t c a n b e a n o n - t a r i f f b a r r i e r 

t h r o u g h l e a d i n g t o a r t i f i c i a l c u r r e n c y f l u c t u a t i o n s . I n a d d i t i o n t o t h e m e a s u r e s t h a t a r e 

r e l a t e d t o t h e f l o w o f g o o d s , p o l i c i e s o n t h e c u r r e n c y w h i c h a r e r e q u i r e d f o r t h e i m p o r t o f 

f o r e i g n g o o d s m a y b e i m p l e m e n t e d . G o v e r n m e n t s , f o r i n s t a n c e , w a n t t o p r o t e c t t h e i r e x p o r t s 

o r d o m e s t i c p r o d u c t i o n f r o m e x t e r n a l c o m p e t i t i o n c a n k e e p t h e i r e x c h a n g e r a t e s a r t i f i c i a l l y 

h i g h . M o r e o v e r , t h e y c a n d e v a l u a t e l o c a l c u r r e n c y a r t i f i c i a l l y . A c c o r d i n g l y , f o r e i g n g o o d s 

i n t h e d o m e s t i c m a r k e t w i l l b e m o r e e x p e n s i v e a n d d o m e s t i c g o o d s w i l l a p p e a r c h e a p e r i n 

t h e f o r e i g n m a r k e t . 

E c o n o m i c t h e o r y s u g g e s t s t h a t a n e c o n o m y ' s o p e n n e s s t o i n t e r n a t i o n a l t r a d e r e d u c e s t h e 

a b i l i t y o f m o n e t a r y p o l i c y t o a f f e c t o u t p u t ( K a r r a s , 2 0 0 1 ) . A d d i t i o n a l l y , i t i m p l i e s t h a t 

m o n e t a r y u n i o n m e m b e r s h i p c a n b o o s t n e t g a i n s f o r a n e c o n o m y . T h e p o t e n c y o f m o n e t a r y 

p o l i c y i s d e p e n d i n g o n t o w h a t e x t e n t a n e c o n o m y i s o p e n f o r f o r e i g n t r a d e s . I n o p e n 

e c o n o m i e s , t h e e f f e c t o f m o n e y o n o u t p u t i s s u p p o s e d l y w e a k e r . C o n s i d e r i n g t h e e f f e c t s o f 

a s p e c i f i c m o n e t a r y e x p a n s i o n i n t w o d i f f e r e n t e c o n o m i e s : o n e t h a t i s o p e n t o f o r e i g n t r a d e s , 

a n d o n e t h a t i s r e l a t i v e l y c l o s e d , t h e o u t c o m e s w i l l b e d i f f e r e n t . E v e n i f i n b o t h e c o n o m i e s 

t h e a g g r e g a t e d e m a n d i s s i m i l a r , t h e a g g r e g a t e s u p p l y w i l l n o t b e . 

T h e w a g e d e m a n d w i l l i n c r e a s e a s a r e s u l t o f t h e a n t i c i p a t e d s u b s e q u e n t d e v a l u a t i o n i n a n 

o p e n e c o n o m y , a n d t h e e f f e c t s o f t h e m o n e t a r y e x p a n s i o n w i l l b e s e e n m o r e i n p r i c e s t h a n 

i n o u t p u t . T h e o p p o s i t e o u t c o m e w i l l o c c u r w h e n c o m p a r e d t o t h e o t h e r e c o n o m y . M o n e y 

i n c i r c u l a t i o n a f f e c t s h o w c e n t r a l b a n k s a c t . T h e i n c o m e g a p a n d i n t e r e s t r a t e r i s k o f t h e 
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b a n k s ' e x p o s u r e s i m p a c t h o w m o n e t a r y p o l i c y i s t r a n s m i t t e d t o b a n k l e n d i n g . S u c h c a s h 

f l o w e x p o s u r e s c o m p e l c e n t r a l b a n k s t o a c t i n a m o r e f o r c e f u l a n d o p e n m a n n e r ( G o m e z , 

L a n d i e r , S r a e r , a n d T h e s m a r , 2 0 2 1 ) . P r u d e n t i a l r u l e s a n d m o r a l p e r s u a s i o n a r e d i r e c t 

s u p e r v i s i o n o r q u a l i t y c o n t r o l t o o l s . T h e f a c t t h a t t h e y h a v e n u m e r i c a l b e n c h m a r k s m a k e s 

t h e o t h e r s q u a n t i t a t i v e i n s t r u m e n t s . 

3.2.3. Trade Balance 
T h e b a l a n c e o f t r a d e i s a l s o k n o w n a s c o m m e r c i a l b a l a n c e o r n e t e x p o r t s a n d s y m b o l i z e d a s 

N X . I t i s t h e d i f f e r e n c e i n m o n e t a r y v a l u e b e t w e e n a c o u n t r y ' s e x p o r t s a n d i m p o r t s o v e r a 

s p e c i f i c t i m e p e r i o d . T h e d i f f e r e n c e c a n b e m a d e b e t w e e n f o r g o o d s a n d s e r v i c e s o f b a l a n c e 

o f t r a d e . T h e m e a s u r e m e n t a m o n g t h e f l o w o f e x p o r t s a n d i m p o r t s f o r a g i v e n p e r i o d o f t i m e 

o f a n a t i o n c a n a l s o b e t e r m e d a s b a l a n c e o f t r a d e . T h e c o n c e p t o f t r a d e b a l a n c e d o e s n o t 

i m p l y t h a t e x p o r t s a n d i m p o r t s a r e " b a l a n c e d " w i t h o n e a n o t h e r . W h e n a c o u n t r y ' s e x p o r t s 

a r e w o r t h m o r e t h a n i t s i m p o r t s , i t i n d i c a t e s a t r a d e s u r p l u s o r p o s i t i v e b a l a n c e o f t r a d e ; 

c o n v e r s e l y , w h e n i m p o r t s a r e w o r t h m o r e t h a n e x p o r t s , i t i n d i c a t e s a t r a d e d e f i c i t o r n e g a t i v e 

b a l a n c e o f t r a d e f o r t h a t s p e c i f i c n a t i o n . 

T h e o n g o i n g d e f i c i t i n t h e t r a d e b a l a n c e i s o n e o f t h e t r a i t s s h a r e d b y d e v e l o p i n g n a t i o n s . 

A g r i c u l t u r e - b a s e d e x p o r t s a n d c o m p l e t e d i n d u s t r i a l g o o d s i m p o r t s a r e t y p i c a l l y 

c h a r a c t e r i s t i c s o f d e v e l o p i n g n a t i o n s . A s o p p o s e d t o a g r i c u l t u r a l g o o d s , i t i s c o m m o n l y 

k n o w n t h a t i n d u s t r i a l i t e m s a r e m o r e v a l u a b l e . D u e t o t h i s , t h e s e n a t i o n s ' i m p o r t c o s t s a r e 

h i g h e r t h a n t h e i r e x p o r t e a r n i n g s , w h i c h c a u s e s a t r a d e d e f i c i t . T h e o n g o i n g d e f i c i t i n t h e 

t r a d e b a l a n c e i s o n e o f t h e t r a i t s s h a r e d b y d e v e l o p i n g n a t i o n s . 

T h e r e e x i s t m a n y r e a s o n s b e h i n d a d e f i c i t i n t r a d e b a l a n c e , t h e s t u d y h o w e v e r , p o i n t s o u t 

t h a t o n e o f t h e m a i n r e a s o n s i s a n i n c r e a s e i n n a t i o n a l i n c o m e ( J h i n g a n , 2 0 0 6 ) . M a j e e d a n d 

S h a h ( 2 0 1 4 ) b e l i e v e s t h a t a n i n c r e a s e i n n a t i o n a l i n c o m e l e a d s t o i n c r e a s e i n p u r c h a s i n g 

p o w e r o f t h e c o n s u m e r s u l t i m a t e l y l e a d i n g t o i n c r e a s e i n t h e v o l u m e o f i m p o r t s , t h u s 

r e s u l t i n g i n a d e f i c i t i n t r a d e b a l a n c e . T h i s i s t h e c a s e w i t h d e v e l o p e d e c o n o m i e s a l s o ( K i m , 

1 9 9 6 ; C h r i s t e n s e n , 2 0 1 2 ; a n d B a r d a k a s , 2 0 1 3 ) . 

H o w e v e r , s o m e c o u n t r i e s , w h o h a v e u s e d t h e n a t i o n a l i n c o m e t o i n c r e a s e e x p o r t s , a r e a b l e 

t o c h a n n e l t h e n a t i o n a l i n c o m e i n t o i m p r o v i n g t h e i r t r a d e b a l a n c e . T h i s i s p o s s i b l e , h o w e v e r , 

b e c a u s e h i g h e r i n c o m e i n c e n t i v i z e s d o m e s t i c p r o d u c t i o n t o m e a s u r e u p ( D u a s a , 2 0 0 7 ; N g 

etal, 2 0 0 8 ; H a i l u , 2 0 1 0 ; K i p k o s g e i , 2 0 1 1 ; C h r i s t e n s e n , 2 0 1 2 ; G z a w , 2 0 1 5 ) . 
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I t i s e q u a l l y c r u c i a l t o d i s c u s s t h i s , g i v e n t h e e f f e c t o f t r a d e b a l a n c e o n n a t i o n a l e c o n o m i c 

g r o w t h . T h e r e f o r e , t h e f o l l o w i n g c o n c e p t s — m o n e y s u p p l y , t r a d e o p e n n e s s , a n d f o r e i g n 

d i r e c t i n v e s t m e n t — s h a l l b e c o n s i d e r e d i n c o n n e c t i o n t o t r a d e b a l a n c e f r o m t h e m o d e l 

c o n s t r u c t e d b y t h e r e s e a r c h e r t o e x p l o r e t h e i m p a c t o f m o n e t a r y p o l i c y o n t h e f i n a n c i n g o f 

f o r e i g n t r a d e . 

3.2.4. Money Supply 
T h e t o t a l a m o u n t o f m o n e y i n c i r c u l a t i o n a t a g i v e n t i m e i s t h e m o n e y s u p p l y i n a n e c o n o m y . 

I t c a n i n c l u d e c a s h a n d i t s s u b s t i t u t e s , s u c h a s b i l l s o f e x c h a n g e , c o i n s , a n d b a n k d e p o s i t s . 

I t i s a n i m p o r t a n t i d e a t h a t h a s a b i g i m p a c t o n a n a t i o n ' s f i n a n c e s a n d e c o n o m y . I n f l a t i o n 

a n d c o n s u m p t i o n a r e i n t i m a t e l y c o r r e l a t e d w i t h t h e a m o u n t o f m o n e y i n c i r c u l a t i o n . A s a 

r e s u l t , t h e g o v e r n m e n t , i n p a r t i c u l a r t h e c e n t r a l b a n k o f a n a t i o n , r e g u l a t e s t h e f l o w o f m o n e y 

t h r o u g h i t s m o n e t a r y p o l i c i e s . 

T h e g o v e r n m e n t c o n t i n u o u s l y m o n i t o r s a n d c o n t r o l s t h e a v a i l a b i l i t y o f m o n e y , w h i c h i s a 

c r u c i a l e c o n o m i c p a r a m e t e r . T h e y r e g u l a r l y m e a s u r e t h e q u a n t i t y o f m o n e y a s a r e s u l t t o 

k e e p i t u n d e r c o n t r o l . M l , M 2 , M 3 , a n d M 4 a r e t h e c o m m o n l y u s e d m e a s u r e m e n t s o f t h e 

m o n e y s u p p l y . 

M O , o r t h e m o n e t a r y b a s e , i s t h e s t a r t i n g p o i n t f o r m e a s u r i n g t h e m o n e y s u p p l y . I t r e f e r s t o 

t h e a m o u n t o f c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n , w h i c h i n c l u d e s c u r r e n c y b i l l s , c o i n s , a n d b a n k 

r e s e r v e s . . 

• M l M o n e y S u p p l y : A l s o k n o w n a s t h e n a r r o w m o n e y , i t c o n s i s t s o f M O a n d o t h e r 

e x t r e m e l y l i q u i d b a n k d e p o s i t s . 

• M 2 M o n e y S u p p l y : T h e m o s t o f t e n u s e d i n d i c a t o r b e c a u s e i t i n c l u d e s M l , 

m a r k e t a b l e s e c u r i t i e s , a n d l e s s l i q u i d d e p o s i t s i n a d d i t i o n t o M l . 

• M 3 M o n e y s u p p l y : M 2 a n d m o n e y m a r k e t f u n d s , s u c h a s m u t u a l f u n d s , r e p u r c h a s e 

a g r e e m e n t s , c o m m e r c i a l p a p e r s , e t c . , m a k e u p t h e M 3 m o n e y s u p p l y , a l s o r e f e r r e d 

t o a s " w i d e m o n e y . " 

• M 4 M o n e y s u p p l y : M 3 a n d a l l o t h e r l e a s t l i q u i d a s s e t s , w h i c h a r e t y p i c a l l y h e l d 

o u t s i d e o f c o m m e r c i a l b a n k s , m a k e u p t h e M 4 m o n e y s u p p l y . A s a r e s u l t , t h e v a r i o u s 

t y p e s o f m o n e y s u p p l y m e a s u r e m e n t s m e n t i o n e d a b o v e c a n b e s u m m a r i z e d a s 

f o l l o w s : 

M 0 = C u r r e n c y n o t e s + c o i n s + b a n k r e s e r v e s 

M l = M O + d e m a n d d e p o s i t s 
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M 2 = M l + m a r k e t a b l e s e c u r i t i e s + o t h e r l e s s l i q u i d b a n k d e p o s i t s 

M 3 = M 2 + m o n e y m a r k e t f u n d s M 3 = M 2 + m o n e y m a r k e t f u n d s 

M 4 = M 4 + l e a s t l i q u i d a s s e t s . 

T h e s e m o n e y s u p p l y m e a s u r e s t y p i c a l l y d i f f e r b y c o u n t r y . T h e U S F e d e r a l R e s e r v e , f o r 

e x a m p l e , u s u a l l y f o c u s e s o n M l a n d M 2 t y p e s t o o v e r s e e t h e U S m o n e y s u p p l y , w h e r e a s 

t h e B a n k o f E n g l a n d h o w e v e r s t i l l m e a s u r e s M 4 t y p e s . 

T h e B a n k o f J a p a n d e s c r i b e s m o n e y a g g r e g a t e s a s f o l l o w s : 

• M l : c a s h c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n , p l u s d e p o s i t m o n e y . 

• M 2 + C D s : M l p l u s q u a s i - m o n e y a n d C D s . 

• M 3 + C D s : M 2 + C D s p l u s d e p o s i t s o f p o s t o f f i c e s ; o t h e r s a v i n g s a n d d e p o s i t s w i t h 

f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s ; a n d m o n e y t r u s t s . 

• B r o a d l y d e f i n e d L i q u i d i t y : M 3 a n d C D s , a s w e l l a s m o n e y m a r k e t , n o n - m o n e y 

t r u s t s , i n v e s t m e n t t r u s t s , b a n k d e b e n t u r e s , c o m m e r c i a l p a p e r i s s u e d b y f i n a n c i a l 

i n s t i t u t i o n s , r e p u r c h a s e a g r e e m e n t s a n d s e c u r i t i e s l e n d i n g w i t h c a s h c o l l a t e r a l , 

g o v e r n m e n t b o n d s , a n d f o r e i g n b o n d s . 

The United Kingdom 

T h e r e a r e o n l y t w o r e c o g n i z e d m e a s u r e s i n t h e U K . T h e " w i d e m o n e t a r y b a s e " o r " n a r r o w 

m o n e y " i s r e f e r r e d t o a s M O , w h i l e t h e " b r o a d m o n e y " o r " t h e m o n e y s u p p l y " i s r e f e r r e d t o 

a s M 4 . 

• M O : M o n e y i n c i r c u l a t i o n ( n o t e s a n d c o i n s ) p l u s t h e B a n k o f E n g l a n d ' s r e s e r v e 

b a l a n c e f o r t h e b a n k s . 

• M 4 : C a s h o u t s i d e o f b a n k s ( t h a t i s , c a s h t h a t i s i n u s e b y b u s i n e s s e s t h a t a r e n o t 

b a n k s ) a l o n g w i t h r e t a i l b a n k a n d b u i l d i n g s o c i e t y d e p o s i t s , a s w e l l a s w h o l e s a l e 

b a n k a n d f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n d e p o s i t s a n d c e r t i f i c a t e s o f d e p o s i t . 

T h e v a r i o u s m o n e y s t o r e s a r e c o n s i d e r e d b y m a n y d e f i n i t i o n s o f t h e m o n e y s u p p l y . M 4 i s 

t h e l e a s t l i q u i d u n i t o f m e a s u r e m e n t b e c a u s e o f t h e c h a r a c t e r i s t i c s o f b a n k d e p o s i t s , 

p a r t i c u l a r l y t i m e - l i m i t e d s a v i n g s a c c o u n t d e p o s i t s . T h e m o s t l i q u i d i n d i c a t o r o f t h e m o n e y 

s u p p l y i s M O , i n c o m p a r i s o n . 

Eurozone 

T h e E u r o p e a n C e n t r a l B a n k d e f i n e s e u r o z o n e m o n e t a r y a g g r e g a t e s a s f o l l o w s : 

• M l : c i r c u l a t i n g c u r r e n c y p l u s o v e r n i g h t d e p o s i t s . 
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• M 2 : M l p l u s d e p o s i t s w i t h a n a g r e e d m a t u r i t y o f a m a x i m u m o f t w o y e a r s p l u s 

d e p o s i t s r e d e e m a b l e w i t h t h r e e m o n t h s ' n o t i c e . 

• M 3 : M 2 p l u s r e p u r c h a s e a g r e e m e n t s , m o n e y m a r k e t f u n d ( M M F ) s h a r e s / u n i t s , a n d 

d e b t s e c u r i t i e s w i t h m a t u r i t i e s o f u p t o t w o y e a r s . 

Australia 

A c c o r d i n g t o t h e R e s e r v e B a n k o f A u s t r a l i a , t h e m o n e t a r y a g g r e g a t e s a r e : 

• M l : T h e s u m o f c u r r e n t b a n k d e p o s i t s f r o m t h e p r i v a t e n o n - b a n k s e c t o r a n d t h e 

m o n e y i n c i r c u l a t i o n 

• M 3 : M l l e s s i n t e r b a n k d e p o s i t s , a s w e l l a s a l l o t h e r p r i v a t e n o n - b a n k b a n k d e p o s i t s 

a n d b a n k c e r t i f i c a t e s o f d e p o s i t 

• B r o a d m o n e y : M 3 p l u s N B F I b o r r o w i n g s f r o m t h e p r i v a t e s e c t o r , l e s s t h e l a t t e r ' s 

c a s h a n d b a n k d e p o s i t h o l d i n g s 

• M o n e y b a s e : n o t e s a n d c o i n s h e l d b y t h e p r i v a t e s e c t o r , a l o n g w i t h b a n k d e p o s i t s a t 

t h e R e s e r v e B a n k o f A u s t r a l i a ( R B A ) a n d o t h e r R B A o b l i g a t i o n s o w e d t o t h e p r i v a t e 

n o n - b a n k s e c t o r . 

I n c o n t r a s t t o K e y n e s i a n s , w h o c o n t e n d t h a t t h e m o n e y s u p p l y h a s n o e f f e c t o n e c o n o m i c 

g r o w t h , m o n e t a r i s t s h o l d t h a t t h e m o n e y s u p p l y i s a t o o l t h a t b o o s t s e c o n o m i c g r o w t h b a s e d 

o n a n u n a n t i c i p a t e d i n c r e a s e i n t h e m o n e y s t o c k . T h e m a i n f a c t o r i n f l u e n c i n g e c o n o m i c 

g r o w t h i s t h e m o n e y s u p p l y , w h i c h s u g g e s t s t h a t a s m o n e y s u p p l y i n c r e a s e s , p e o p l e ' s 

d e m a n d s i n c r e a s e , i n d u s t r i e s p r o d u c e m o r e , a n d n e w e m p l o y m e n t o p p o r t u n i t i e s i n c r e a s e . 

T h e a m o u n t o f m o n e y i n c i r c u l a t i o n i s v i e w e d b y m o n e t a r i s t s a s h a v i n g a g r e a t e r i m p a c t o n 

t h e e c o n o m y t h a n a n y o t h e r f a c t o r . A d d i t i o n a l l y , t h e y p r o m o t e t h e i d e a t h a t m o n e t a r y 

p o l i c i e s a r e m o r e e f f e c t i v e t h a n f i s c a l o n e s , w h i c h i n v o l v e t a x e s , s p e n d i n g , a n d d e b t . T h e y 

s u p p o r t m o n e t a r y p o l i c y b e c a u s e t h e y r e c o g n i z e t h a t c e n t r a l b a n k s h a v e a n i m p o r t a n t r o l e 

i n s e t t i n g t h e a m o u n t o f m o n e y i n a n e c o n o m y , w h i c h g i v e s t h e m g r e a t e r s w a y t h a n t h e 

g o v e r n m e n t ( K i m b e r l y , 2 0 1 8 J . 

T h e m o n e t a r y s e c t o r a n d t h e r e a l e c o n o m i c s e c t o r a r e c l o s e l y r e l a t e d . T h e c o n s e q u e n c e i s 

t h a t b e c a u s e c e n t r a l b a n k s h a v e c o n t r o l o v e r m o n e t a r y p o l i c y t o o l s l i k e t h e m o n e y s u p p l y , 

t h e y m a y h a v e a s i g n i f i c a n t i m p a c t o n e c o n o m i c g r o w t h r a t e s . I f a r e s u l t , a s a c o u n t r y ' s 

m o n e y s u p p l y g r o w s , s o w i l l i t s e c o n o m i c a c t i v i t y , a n d v i c e v e r s a . 

T h e m o n e t a r i s t t h e o r y f o r m u l a a s p o s t u l a t e d b y I r v i n F i s h e r i s : 

M V = P Q 
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W h e r e : 

M = M o n e y S u p p l y 

V = V e l o c i t y ( n u m b e r o f t i m e s a n a v e r a g e a m o u n t i s s p e n t p e r y e a r ) 

P = P r i c e o f g o o d s a n d s e r v i c e s 

Q = Q u a n t i t y o f g o o d s a n d s e r v i c e s 

3.2.5. Trade Openness 
A n o t h e r f a c t o r t h a t i s a c k n o w l e d g e d t o b e i m p o r t a n t i n t h e d i s c u s s i o n o f i n t e r n a t i o n a l 

c o m m e r c e a n d e c o n o m i c e x p a n s i o n i s t r a d e o p e n n e s s . T r a d e o p e n n e s s , w h i c h i s d e t e r m i n e d 

b y a d d i n g u p a n a t i o n ' s e x p o r t s a n d i m p o r t s a s a p e r c e n t a g e o f i t s G D P , r e f l e c t s t h e s t a t e ' s 

p a r t i c i p a t i o n i n g l o b a l c a p i t a l a n d t r a d e f l o w s . T h e o r i e n t a t i o n o f a n a t i o n ' s e c o n o m y i n 

r e l a t i o n t o i n t e r n a t i o n a l t r a d e i s a n o t h e r d e f i n i t i o n o f t r a d e o p e n n e s s . T h e a c t u a l v o l u m e o f 

a n e c o n o m y ' s r e p o r t e d i m p o r t s a n d e x p o r t s s e r v e s a s a g a u g e o f h o w o p e n i t i s . a m e a s u r e 

o f h o w a d a p t a b l e a n d a c c e s s i b l e t h e h o s t n a t i o n i s t o f o r e i g n i n v e s t o r s f o r g l o b a l t r a d e . 

S e v e r a l s t u d i e s f i n d t h a t g r e a t e r t r a d e i n t e g r a t i o n r e d u c e s a c o u n t r y ' s f i n a n c i a l f r a g i l i t y a n d 

t h e l i k e l i h o o d o f a c u r r e n c y c r i s i s b y i n c r e a s i n g b o t h t h e a b i l i t y a n d w i l l i n g n e s s t o s e r v i c e 

e x t e r n a l o b l i g a t i o n s ( I n t e r n a t i o n a l M o n e t a r y F u n d , 2 0 0 2 ) . A h i g h e r e x p o r t r a t i o r e d u c e s t h e 

p o s s i b i l i t y o f a b r u p t c h a n g e s i n c a p i t a l f l o w s s i n c e t h e n a t i o n i s b e t t e r e q u i p p e d t o p a y i t s 

d e b t t h a t i s d e n o m i n a t e d i n f o r e i g n c u r r e n c i e s . A d d i t i o n a l l y , c o m m e r c i a l o p e n n e s s 

e n c o u r a g e s c o m p l i a n c e w i t h e x t e r n a l o b l i g a t i o n s b y i n c r e a s i n g a n a t i o n ' s s u s c e p t i b i l i t y t o 

p u n i s h m e n t f r o m c r e d i t o r s i n t h e e v e n t o f d e f a u l t . D u e t o t h i s , t h e r e i s a t e n d e n c y f o r 

e x t e r n a l f i n a n c i a l c r i s e s t o o c c u r l e s s f r e q u e n t l y a s t r a d e i n t e g r a t i o n i n c r e a s e s . 

3.2.6. Foreign Direct Investment 
F o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t ( F D I ) i s s e e n a s a n i m p o r t a n t c a t a l y s t f o r e n h a n c i n g f o r e i g n t r a d e 

a n d w i d e s p r e a d e c o n o m i c g r o w t h i n d e v e l o p i n g c o u n t r i e s . I t i s a n i m p o r t a n t v e h i c l e f o r 

t e c h n o l o g y t r a n s f e r f r o m d e v e l o p e d c o u n t r i e s t o d e v e l o p i n g c o u n t r i e s . F o r e i g n d i r e c t 

i n v e s t m e n t s ( F D I s ) s t i m u l a t e d o m e s t i c i n v e s t m e n t a n d f a c i l i t a t e i m p r o v e m e n t s i n h u m a n 

c a p i t a l a n d i n s t i t u t i o n s i n t h e h o s t c o u n t r i e s . F o r e i g n t r a d e i s a l s o a n i n s t r u m e n t o f e c o n o m i c 

g r o w t h . I t f a c i l i t a t e s m o r e e f f i c i e n t p r o d u c t i o n o f g o o d s a n d s e r v i c e s b y s h i f t i n g p r o d u c t i o n 

t o c o u n t r i e s t h a t h a v e a c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e i n p r o d u c i n g t h e m . 
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T h e b u i l d - u p o f n a t u r a l c a p i t a l a n d t h e t r a n s f e r o f t e c h n o l o g y a r e p r i m a r i l y r e s p o n s i b l e f o r 

t h e m a r k e t o p e n i n g i n e c o n o m i c g r o w t h . T h e e x p o r t e r s w o u l d c o m p e t e f o r o v e r s e a s m a r k e t s 

b y u t i l i z i n g i n d u s t r i a l t e c h n o l o g y a n d i n n o v a t i o n . T h e F D I s b o o s t t h e h o s t n a t i o n ' s e x p o r t i n g 

c a p a c i t y a n d b o o s t f o r e i g n e x c h a n g e p r o f i t s , m a i n l y i n d e v e l o p i n g n a t i o n s . A d d i t i o n a l l y , 

t h e y b o o s t f u n d i n g f o r d o m e s t i c i n v e s t m e n t s , p r o m o t e e m p l o y m e n t g r o w t h , s u p p o r t 

t e c h n o l o g y t r a n s f e r , a n d b o o s t o v e r a l l e c o n o m i c g r o w t h ( D r i t s a k i a n d S t i a k a k i s , 2 0 1 4 ) . 

F D I i s a m a j o r f a c t o r i n a l l n a t i o n s , b u t i t i s e s p e c i a l l y s i g n i f i c a n t i n e m e r g i n g n a t i o n s . I n 

f a c t , i t i s r e g a r d e d a s t h e m a i n d r i v e r o f e c o n o m i c e x p a n s i o n a n d p r o g r e s s . I f f o r e i g n 

i n v e s t m e n t i s m a d e u n d e r f a v o u r a b l e c o n d i t i o n s , i t c a n a s s i s t c l o s e t h e g a p b e t w e e n t h e 

c o u n t r y ' s c a p i t a l n e e d s a n d n a t i o n a l s a v i n g s , i n c r e a s e m a r k e t a c c e s s , a n d r a i s e s k i l l l e v e l s 

i n t h e h o s t e c o n o m y . I t c a n a l s o s u p p o r t t e c h n o l o g y t r a n s f e r a n d g o o d g o v e r n a n c e ( A b b e s , 

M o s t e f a , S e g h i r , a n d Z a k a r y a , 2 0 1 5 J . T h e i n c r e a s e d p r o d u c t i v i t y o f F D I i s o n l y m a i n t a i n e d , 

n e v e r t h e l e s s , i f t h e h o s t n a t i o n p o s s e s s e s a m i n i m u m t h r e s h o l d s t o c k o f h u m a n c a p i t a l . 

3.2.7. Foreign Trade and Economic Growth 

F o r e i g n o r i n t e r n a t i o n a l t r a d e c o n c e r n s t h e s t u d y o f t h e c a u s e s a n d c o n s e q u e n c e s o f t h e 

i n t e r n a t i o n a l e x c h a n g e o f g o o d s a n d s e r v i c e s , a n d o f t h e i n t e r n a t i o n a l m o v e m e n t o f f a c t o r s 

o f p r o d u c t i o n t h e e x c h a n g e o f c o m m o d i t i e s a n d s e r v i c e s a m o n g c o u n t r i e s i s r e f e r r e d t o a s 

i n t e r n a t i o n a l t r a d e . F o r e i g n t r a d e h a s b e e n s h o w n o v e r t i m e t o b e e f f e c t i v e i n d r i v i n g g r o w t h 

a n d d e v e l o p m e n t o f a c o u n t r y ' s r e s o u r c e s a n d p e r f o r m a n c e , p a r t i c u l a r l y i n d e v e l o p i n g 

c o u n t r i e s l i k e N i g e r i a . G l o b a l i z a t i o n i s t h e d r i v i n g f o r c e b e h i n d t h e e f f i c a c y o f f o r e i g n t r a d e 

a n d h a s e n a b l e d n a t i o n s a r o u n d t h e w o r l d t o i n t e r a c t e f f e c t i v e l y a n d e f f i c i e n t l y . T h e 

e c o n o m i c p e r f o r m a n c e o f t y p i c a l c o u n t r i e s l i k e N i g e r i a t o d a y c a n n o t s u r v i v e i n i s o l a t i o n , 

h i g h l i g h t i n g t h e i m p o r t a n c e o f f o r e i g n t r a d e , a s e v i d e n c e d b y h o w c o u n t r i e s e x c h a n g e g o o d s 

a n d s e r v i c e s a c r o s s b o r d e r s . 

A c c o r d i n g t o M a t t e i s ( 2 0 0 4 ) , f o r e i g n t r a d e h a s b e e n t h e d r i v i n g f o r c e b e h i n d t h e g a i n s i n 

e c o n o m i c g r o w t h . I t h a s a l s o b e e n v i e w e d a s a c o n s t r a i n t t o e c o n o m i c g r o w t h , p a r t i c u l a r l y 

i n d e v e l o p i n g c o u n t r i e s . T h i s i s d u e t o c o u n t r i e s ' p r o c l i v i t y f o r o v e r d e p e n d e n c e o n t h e 

f o r e i g n m a r k e t , r e s u l t i n g i n i n c r e a s e d s u s c e p t i b i l i t y t o f o r e i g n m a r k e t v o l a t i l i t y . A c c o r d i n g 

t o M a t t e i s ( 2 0 0 4 ) , N i g e r i a h a s n e g l e c t e d t h e i n d u s t r i a l s e c t o r t o t h e p o i n t w h e r e e v e n c r u d e 

o i l p r o d u c e d i n t h e c o u n t r y c a n n o t b e r e f i n e d . T h e r e i s a n o v e r d e p e n d e n c e o n c o u n t r i e s w i t h 
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c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e s , w h i c h c a u s e s p r o b l e m s b y r e d u c i n g t h e c o u n t r y ' s e c o n o m i c g r o w t h 

t h r o u g h f o r e i g n t r a d e . 

E c o n o m i s t s h a v e a r g u e d i n f a v o r o f f o r e i g n t r a d e b e c a u s e i t h a s a l l o w e d c o u n t r i e s t o b e c o m e 

i n t e r d e p e n d e n t w h i l e a l s o p r o m o t i n g a g l o b a l e c o n o m y . N o n e t h e l e s s , a s R o d r i k p o i n t s o u t , 

l i t t l e i s s a i d a b o u t f o r e i g n t r a d e r e s u l t i n g i n m a c r o e c o n o m i c s t a b i l i t y s u c h a s i n f l a t i o n a n d 

b a l a n c e o f p a y m e n t c r i s e s , w h i c h c a n h a r m d o m e s t i c i n v e s t m e n t a n d l e a d t o p o o r o r w e a k 

e c o n o m i c g r o w t h ( 1 9 9 2 ) . F u r t h e r m o r e , a s a t o o l f o r p u r s u i n g e c o n o m i c g r o w t h , i t i s a t o o l 

t h a t c a n b r i n g a b o u t r a p i d g r o w t h o f t h e e c o n o m y . 

W h e n a g r o u p o f o p e r a t i o n s r e l a t e d t o c r o s s - b o r d e r t r a d i n g b e t w e e n m e r c h a n t s i s i n v o l v e d , 

a t l e a s t t w o c o u n t r i e s s h o u l d b e r e p r e s e n t e d . T r a d e r s e n g a g e i n e c o n o m i c a c t i v i t i e s f o r t h e 

p r o f i t m a x i m i z a t i o n e n g e n d e r e d f r o m d i f f e r e n t i a l s a m o n g t h e i n t e r n a t i o n a l e c o n o m i c 

e n v i r o n m e n t o f n a t i o n s ( A d e d e j i , 2 0 0 6 J . 

T h e i m p a c t o f f o r e i g n t r a d e o n a c o u n t r y ' s e c o n o m y i s n o t l i m i t e d t o t h e q u a n t i t a t i v e g a i n s , 

b u t a l s o s t r u c t u r a l c h a n g e s i n t h e e c o n o m y a n d f a c i l i t a t e s t h e i n t e r n a t i o n a l c a p i t a l f l o w . T h e 

a c c e l e r a t i o n o f a l o n g t e r m s u s t a i n a b l e e c o n o m i c g r o w t h a n d d e v e l o p m e n t e s p e c i a l l y , 

t h r o u g h i n c r e a s e i n e x p o r t a s o n e o f t h e m a j o r m a c r o e c o n o m i c o b j e c t i v e s h a s b e e n t h e 

d e s i r e d a i m o f e v e r y e c o n o m y i n t h e w o r l d . T h e r e a l i z a t i o n o f t h i s g o a l , u n d o u b t e d l y , i s n o t 

a u t o m a t i c . H o w e v e r , i t r e q u i r e s p o l i c y g u i d a n c e w h i c h i n v o l v e s m a n i p u l a t i o n o f p o l i c y 

i n s t r u m e n t s ( A t u m a a n d E z e , 2 0 1 7 J . 

B o t h m o n e t a r y a n d f i s c a l p o l i c i e s f a l l u n d e r t h e c a t e g o r y o f m a c r o e c o n o m i c m e a s u r e s t h a t 

c o u l d b e e m p l o y e d t o a c h i e v e t h e a f o r e m e n t i o n e d g o a l . A p a r t f r o m t h e i n s t r u m e n t s a n d 

i m p l e m e n t i n g a u t h o r i t i e s , t h e s e p o l i c i e s a r e i n s e p a r a b l e . H o w e v e r , m o n e t a r y p o l i c y a p p e a r s 

m o r e e f f e c t i v e i n c o r r e c t i n g s h o r t t e r m m a c r o e c o n o m i c m a l a d j u s t m e n t s d u e t o i t s f r e q u e n c y 

i n a p p l y i n g a n d a l t e r i n g p o l i c y t o o l s , r e l a t i v e e a s e o f i t s d e c i s i o n p r o c e s s a n d s h e e r n a t u r e 

o f t h e s e c t o r w h i c h p r o p a g a t e s i t s e f f e c t t o t h e r e a l e c o n o m y . 

3.2.8. Monetary Policy and Foreign Trade: The Nexus 
A n e c o n o m y n e e d s e c o n o m i c g r o w t h b e c a u s e i t l o w e r s p o v e r t y a n d i m p r o v e s l i v i n g 

c o n d i t i o n s . M o s t g o v e r n m e n t s n o w p r i o r i t i z e m o n e t a r y p o l i c y ' s a b i l i t y t o a f f e c t e c o n o m i c 

g r o w t h d u e t o i t s e x p a n d i n g s i g n i f i c a n c e . D e s p i t e t h e d e a r t h o f c o n s e n s u s a m o n g 
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e c o n o m i s t s o n h o w m o n e t a r y p o l i c y w o r k s a n d o n t h e m a g n i t u d e o f i t s e f f e c t o n t h e 

e c o n o m y , t h e r e ' s a n o t e w o r t h y s t r o n g a g r e e m e n t t h a t i t ' s s o m e m e a s u r e o f e f f e c t s o n t h e 

e c o n o m y ( N k o r o , 2 0 0 5 ) . 

A s e r i e s o f m e a s u r e s k n o w n a s m o n e t a r y p o l i c y a r e u s e d t o c o n t r o l t h e p r i c e , s u p p l y , a n d 

q u a n t i t y o f m o n e y i n a n e c o n o m y i n a c c o r d a n c e w i t h t h e a n t i c i p a t e d l e v e l o f e c o n o m i c 

a c t i v i t y ( F o l a w e w o a n d O s i n u b i , 2 0 0 6 ) . A j a y i ( 2 0 1 4 ) o p i n e d t h a t t h e o b j e c t i v e s o f m o n e t a r y 

p o l i c y i n c l u d e p r i c e s t a b i l i t y , m a i n t e n a n c e o f b a l a n c e o f p a y m e n t s e q u i l i b r i u m , p r o m o t i o n 

o f e m p l o y m e n t a n d o u t p u t g r o w t h , a n d s u s t a i n a b l e d e v e l o p m e n t . T h e p u r s u i t o f p r i c e 

s t a b i l i t y i n e v i t a b l y i n v o l v e s t h e i n d i r e c t p u r s u i t o f o t h e r g o a l s , s u c h a s e c o n o m i c g r o w t h , 

w h i c h i s o n l y p o s s i b l e i n t h e p r e s e n c e o f p r i c e s t a b i l i t y a n d t h e f i n a n c i a l m a r k e t s ' a b i l i t y t o 

a l l o c a t e r e s o u r c e s e f f i c i e n t l y . M o n e t a r y p o l i c y a t t e m p t s t o k e e p t h e m o n e y s u p p l y a t a l e v e l 

c o n s i s t e n t w i t h t h e r e a l i n c o m e g r o w t h t a r g e t i n o r d e r t o e n s u r e n o n - i n f l a t i o n a r y g r o w t h . 

T h r o u g h t o t a l s p e n d i n g , m o n e t a r y p o l i c y a f f e c t s e c o n o m i c g r o w t h . C h a n g e s i n t h e m o n e y 

s u p p l y a n d i n t e r e s t r a t e s h a v e a n i m p a c t o n b o t h i n v e s t m e n t c h o i c e s a n d c o n s u m e r s p e n d i n g . 

T h u s , c h a n g e s i n m o n e t a r y p o l i c y h a v e a n i m p a c t o n a g g r e g a t e d e m a n d . P r i c e s t a b i l i t y , 

m a i n t a i n i n g t h e e q u i l i b r i u m o f t h e b a l a n c e o f p a y m e n t s , a n d p r o m o t i n g e m p l o y m e n t , o u t p u t 

g r o w t h , a n d s u s t a i n a b l e d e v e l o p m e n t a r e a l l g o a l s o f m o n e t a r y p o l i c y i n t h e m a j o r i t y o f 

e c o n o m i e s . T h e s e g o a l s a r e e s s e n t i a l f o r a c h i e v i n g i n t e r n a l a n d e x t e r n a l b a l a n c e a s w e l l a s 

f o r f o s t e r i n g l o n g - t e r m e c o n o m i c g r o w t h . T h e d e t r i m e n t a l i m p a c t o f p r i c e f l u c t u a t i o n , 

w h i c h u n d e r c u t s t h e g o a l s , e x p l a i n s t h e s i g n i f i c a n c e o f p r i c e s t a b i l i t y . T h e r e i s w i d e s p r e a d 

c o n s e n s u s t h a t d o m e s t i c p r i c e s w i n g s h i n d e r i n v e s t m e n t s a n d g r o w t h a n d w e a k e n t h e 

u s e f u l n e s s o f m o n e y a s a s t o r e o f w e a l t h ( A j a y i , 2 0 1 4 ) . 

I n t e r n a t i o n a l t r a d e e n c o m p a s s e s t h e i n f l o w ( i m p o r t ) a n d o u t f l o w ( e x p o r t ) o f g o o d s a n d 

s e r v i c e s i n a c o u n t r y ( F r e d e r i c k , 2 0 2 1 ) . W i t h o u t i n t e r n a t i o n a l t r a d e , c o u n t r i e s w o u l d o n l y 

b e a b l e t o e x p o r t g o o d s a n d s e r v i c e s p r o d u c e d o n t h e i r o w n s o i l . G l o b a l i z a t i o n a n d 

i n t e r n a t i o n a l t r a d e a r e c l o s e l y a s s o c i a t e d s i n c e t h e p r o c e s s o f g l o b a l i z a t i o n d e p e n d s h e a v i l y 

o n i n c r e a s e d c r o s s - b o r d e r t r a d e a c t i v i t y . A n e c o n o m y ' s i n c r e a s e d d i r e c t e n g a g e m e n t i n t h e 

g l o b a l m a r k e t i s a r e s u l t o f i t s g l o b a l i z a t i o n , w h i c h e x p a n d s t h e m a r k e t . 

A c c o r d i n g t o A d a m S m i t h , a s q u o t e d i n L i , C h e n a n d S a n ( 2 0 1 0 ) o p i n e d t h a t e x p a n s i o n o f 

a c o u n t r y ' s m a r k e t e n c o u r a g e s p r o d u c t i v i t y w h i c h i n e v i t a b l y l e a d s t o e c o n o m i c g r o w t h . 

M a i n t a i n i n g a b a l a n c e b e t w e e n t h e i n f l o w a n d o u t f l o w o f g o o d s a n d s e r v i c e s i n a n e c o n o m y 

i s o f u t m o s t i m p o r t a n c e t o t h e s u s t a i n a b i l i t y o f i t s e c o n o m y . H e n c e , s o u n d m o n e t a r y p o l i c i e s 

p l a y g r e a t r o l e s i n e n s u r i n g t h i s e q u i l i b r i u m . E v e n t h o u g h a c h i e v i n g e q u i l i b r i u m i n 
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i n t e r n a t i o n a l t r a d e i s v i r t u a l l y i m p o s s i b l e , m o n e t a r y a u t h o r i t i e s m u s t k e e p p u s h i n g f o r w a r d 

t o m a k e s u r e t h a t s o u n d p o l i c i e s a r e i n p l a c e t o s a f e g u a r d t h e e c o n o m y f r o m a b s u r d 

f l u c t u a t i o n s i n t r a d e b a l a n c e . T h i s i s p a r t i c u l a r l y i m p o r t a n t i n l i g h t o f t h e r e c e n t e c o n o m i c 

i n c o n s i s t e n c i e s f o l l o w i n g t h e C O V I D - 1 9 o u t b r e a k a n d t h e s t e p s t a k e n b y c o u n t r i e s t o e n s u r e 

a s t a b l e p o s t - p a n d e m i c r e c o v e r y . 

3.3. Theoretical Approaches to Monetary Policies 
T h e K e y n e s i a n t h e o r y , M o n e t a r i s t t h e o r y o f m o n e t a r y p o l i c y a n d c l a s s i c a l t h e o r y o f 

i n t e r n a t i o n a l c o m m e r c e s e r v e a s t h e t h e o r e t i c a l u n d e r p i n n i n g s o f t h i s w o r k . T h e s e i d e a s 

o u t l i n e d t h e c o n n e c t i o n b e t w e e n m o n e t a r y p o l i c y a n d i n t e r n a t i o n a l c o m m e r c e i n a n o p e n 

e c o n o m y a s w e l l a s t h e u n d e r l y i n g p r e c e p t s t h a t w i l l g o v e r n f o r e i g n t r a d e i n s u c h a s y s t e m . 

3.3.1. The Keynesian Theory of Monetary Policy 
K e y n e s ' s ( 1 9 3 6 ) m o n e t a r y a n a l y s i s i s b a s e d o n t h e c o n c e p t o f e f f e c t i v e d e m a n d . A c c o r d i n g 

t o K e y n e s , s h i f t s i n a g g r e g a t e d e m a n d a r e t h e b a s e s f o r c h a n g e s i n o u t p u t a n d e m p l o y m e n t . 

T h e r e f o r e , m o n e t a r y p o l i c y f r e q u e n t l y h a s s o m e n o t i c e a b l e e f f e c t s o n t h e r a t e o f o u t p u t 

g r o w t h . K e y n e s s u p p o r t e d t h e g o v e r n m e n t ' s i n v o l v e m e n t i n b o o s t i n g a g g r e g a t e d e m a n d a n d 

o u t p u t t h r o u g h t h e i n d i r e c t r o l e o f c e n t r a l b a n k s , i n c o n t r a s t t o t h e c l a s s i c a l t h i n k e r s . 

C h a n g e s i n i n t e r e s t r a t e s , w h i c h e n c o u r a g e i n v e s t m e n t , a r e o n e w a y t h a t m o n e t a r y p o l i c y 

c a n i m p a c t o u t p u t a n d e m p l o y m e n t . K e y n e s i a n e c o n o m i s t s a c k n o w l e d g e t h a t m o n e t a r y 

p o l i c y c a n b e h e l p f u l i n b o o s t i n g o u t p u t , b u t t h e y f o c u s e d o n l a r g e f i s c a l s t i m u l u s , w h i c h 

e n t a i l s a n i n c r e a s e i n g o v e r n m e n t s p e n d i n g o r a d e c r e a s e i n t a x e s , a s m o n e t a r y p o l i c y 

a p p e a r s i n s u f f i c i e n t i n f a c i l i t a t i n g a n o v e r a l l r e v i v a l o f t h e e c o n o m y t h r o u g h p r o d u c t i o n a n d 

o u t p u t g r o w t h . A c c o r d i n g t o K e y n e s , t h e u l t i m a t e p u r p o s e o f m o n e t a r y e x p a n s i o n i s t o m e e t 

a n u n f u l f i l l e d d e m a n d f o r m o n e y ( J a h a n e t a l . , 2 0 1 4 ) . T h i s f o c u s e s m o s t l y o n t h e f a l l i n 

i n t e r e s t r a t e s , w h i c h i m p r o v e s i n v e s t o r s ' a c c e s s t o c a p i t a l a n d e n c o u r a g e s i n v e s t m e n t . 

T h e K e y n e s i a n s , o n t h e o t h e r h a n d , h o l d t h a t c h a n g e s i n t h e m o n e y s u p p l y c o u l d c a u s e t h e 

i n t e r e s t r a t e t o r i s e o r f a l l . A l o w e r i n t e r e s t r a t e w i l l i n f l u e n c e o v e r a l l i n v e s t m e n t a n d b o o s t 

o v e r a l l i n c o m e a n d o u t p u t . T h i s i s p r e d i c a t e d o n t h e i d e a t h a t t h e m a i n f a c t o r i n f l u e n c i n g 

i n v e s t m e n t i n a m a r k e t e c o n o m y i s t h e i n t e r e s t r a t e . T h e e m p l o y m e n t o f c o m p o n e n t s l i k e 

l a b o u r a n d c a p i t a l d u r i n g t h e i n v e s t m e n t p r o c e s s r e s u l t s i n a r i s e i n o v e r a l l e m p l o y m e n t . 

T h e m o n e y s u p p l y i s t h e p r i m a r y v a r i a b l e i n f l u e n c i n g t h e h e a l t h o f t h e e c o n o m y , a c c o r d i n g 

t o t h e m o n e t a r i s t s . T h e y t h i n k t h a t i n c r e a s i n g t h e m o n e y s u p p l y w i l l r a i s e n o m i n a l d e m a n d , 
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a n d t h a t w h e n t h e r e i s a n e x c e s s o f c a p a c i t y , o u t p u t w i l l r i s e a s a r e s u l t . A c c o r d i n g t o t h e 

m o n e t a r i s t v i e w p o i n t , a r i s e i n t h e m o n e y s u p p l y w i l l c a u s e i n f l a t i o n i n t h e l o n g r u n w i t h o u t 

h a v i n g a n y i m p a c t o n i n v e s t m e n t , e m p l o y m e n t , o r a g g r e g a t e d e m a n d . D i f f e r e n t e c o n o m i c 

p o l i c i e s a r e a d o p t e d b y t h e g o v e r n m e n t a n d p u t i n t o p r a c t i c e i n t h e e c o n o m y t o h a v e a n 

i m p a c t o n e c o n o m i c a c t i v i t y . T h e g o v e r n m e n t w a n t s t o a c c o m p l i s h a g o a l t h a t i s t h o u g h t t o 

b e d e s i r a b l e f o r t h e e c o n o m y b y d o i n g t h i s . 

3.3.2. The Monetarist view of Monetary Policy 

M o n e t a r i s t i s a s c h o o l o f t h o u g h t l e d b y M i l t o n F r i e d m a n . T h i s s c h o o l o f t h o u g h t i s a 

m o d e r n v a r i a n t o f c l a s s i c a l m a c r o e c o n o m i c s . T h e y d e v e l o p e d a s u b t l e r a n d r e l e v a n t v e r s i o n 

o f t h e q u a n t i t y t h e o r y o f m o n e y . L i k e a n y s c h o o l o f t h o u g h t , F r i e d m a n ( 1 9 6 3 ) e m p h a s i z e d 

o n t h e s u p p l y o f m o n e y a s t h e k e y f a c t o r a f f e c t i n g t h e w e l l - b e i n g o f t h e e c o n o m y a n d a s 

w e l l , a c c e p t e d t h e n e e d f o r a n e f f e c t i v e m o n e t a r y p o l i c y t o s t a b i l i z e a n e c o n o m y . H e a l s o 

h a s t h e n o t i o n t h a t , i n o r d e r t o p r o m o t e s t e a d y g r o w t h r a t e , m o n e y s u p p l y s h o u l d g r o w a t a 

f i x e d r a t e , i n s t e a d o f b e i n g r e g u l a t e d a n d a l t e r e d b y t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y . F r i e d m a n 

e q u a l l y a r g u e d t h a t s i n c e m o n e y s u p p l y m i g h t b e d e m a n d e d f o r r e a s o n s o t h e r t h a n 

a n t i c i p a t e d t r a n s a c t i o n , i t c a n b e h e l d i n d i f f e r e n t f o r m s s u c h a s m o n e y , b o n d s , e q u i t i e s , 

p h y s i c a l g o o d s a n d h u m a n c a p i t a l . E a c h f o r m o f t h i s w e a l t h h a s a u n i q u e c h a r a c t e r i s t i c s o f 

i t s o w n a n d a d i f f e r e n t y i e l d . T h e s e e f f e c t s w i l l u l t i m a t e l y i n c r e a s e a g g r e g a t e m o n e y 

d e m a n d a n d e x p a n d o u t p u t . M o n e t a r i s t s a c k n o w l e d g e t h a t t h e e c o n o m y m a y n o t a l w a y s b e 

o p e r a t i n g a t f u l l e m p l o y m e n t i n t e r m s o f r e a l G D P ( G D P ) . T h u s , i n t h e s h o r t r u n , w h e n t h e 

e c o n o m y i s a t f u l l e m p l o y m e n t , t h e y a r g u e t h a t t h e q u a n t i t y t h e o r y r e m a i n s a g o o d 

b e n c h m a r k o f t h e l i n k b e t w e e n t h e s u p p l y o f m o n e y , p r i c e l e v e l , a n d t h e r e a l g r o s s d o m e s t i c 

p r o d u c t ( G D P ) . F u r t h e r m o r e , i n t h e l o n g r u n , e x p a n s i o n a r y m o n e t a r y p o l i c y o n l y l e a d s t o 

i n f l a t i o n a n d h a s n o e f f e c t o n t h e l e v e l o f r e a l G D P ( G D P ) . 

3.3.3. The classical theory of international trade 
T h e n o t i o n o f c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e i s t h e f o u n d a t i o n o f m u c h o f t h e t r a d i t i o n a l p h i l o s o p h y 

o f i n t e r n a t i o n a l t r a d e . I t a d a m a n t l y c o n t e n d s t h a t t h e d i f f e r e n c e i n o v e r a l l a d v a n t a g e i n t e r m s 

o f t e c h n o l o g y , e c o n o m i c s , s o c i a l p o s i t i o n , e t c . , f a c i l i t a t e s c o m m e r c e i n a t w o - c o u n t r y 

m o d e l . H e w e n t o n t o m e n t i o n y e t a n o t h e r c r u c i a l e l e m e n t t h a t i n f l u e n c e s c o m p a r a t i v e 

a d v a n t a g e . A c c o r d i n g t o R i c a r d o , v a r i a t i o n s i n c l i m a t e a n d e n v i r o n m e n t f r e q u e n t l y l e a d t o 

v a r i a t i o n s i n c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e , a n d c o m m e r c e r e s u l t s f r o m t r a d e . T h e r e f o r e , b o t h t h e 
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e n v i r o n m e n t a n d t h e b u s i n e s s c l i m a t e h a v e a s i g n i f i c a n t i m p a c t o n i n t e r n a t i o n a l t r a d e . I f a 

c o u n t r y ' s c u r r e n t m o n e t a r y p o l i c i e s s u p p o r t f o r e i g n i n t e r e s t s , t h e b u s i n e s s e n v i r o n m e n t m a y 

b e c o n d u c i v e t o f o r e i g n c o m m e r c e . I n t h e f r a m e w o r k o f a m o d e l w i t h t w o c o u n t r i e s , t w o 

c o m m o d i t i e s , a n d o n e c o m p o n e n t o f p r o d u c t i o n , R i c a r d o a l s o d i s c o v e r e d t h a t a c o u n t r y w i l l 

t y p i c a l l y t h e p r o d u c t i n w h i c h i t h a s a c o m p e t i t i v e a d v a n t a g e a n d i m p o r t t h e c o m m o d i t y i n 

w h i c h i t h a s a c o m p a r a t i v e d i s a d v a n t a g e . C o m p a r a b l e c o s t s c a n b e u s e d t o r e p r e s e n t t h e 

t r a d i t i o n a l v i e w b e c a u s e t h e y a r e t h e a n t i t h e s i s o f c o m p a r a t i v e g a i n . I n i t s c u r r e n t f o r m , t h e 

t h e o r y p r e d i c t s t h a t a c o u n t r y w i l l t y p i c a l l y e x p o r t i t e m s w i t h l o w e r c o m p a r a t i v e c o s t s i n 

a u t a r k y a n d b u y g o o d s w i t h h i g h e r c o m p a r a t i v e c o s t s i n p r e - t r a d e i s o l a t i o n . 

3.4. Gaps in Existing Literature 
V a r i o u s s t u d i e s e x i s t i n t h e d i s c o u r s e o f t h e e f f e c t o f m o n e t a r y p o l i c y o n t h e p e r f o r m a n c e 

o f d e v e l o p i n g c o u n t r i e s w i t h r e s p e c t t o f o r e i g n t r a d e r e l a t i o n s . A r e v i e w o f t h e s e r e l a t e d 

s t u d i e s i s p r e s e n t e d b e l o w . 

O n u c h u k u e t a l . ( 2 0 1 8 ) e x a m i n e d t h e e f f e c t o f m o n e t a r y p o l i c y v a r i a b l e s o n e c o n o m i c 

g r o w t h a n d b a l a n c e o f p a y m e n t i n N i g e r i a u s i n g O r d i n a r y L e a s t S q u a r e s ( O L S ) m e t h o d . 

R e s u l t s f r o m t h e s t u d y s h o w e d t h a t m o n e y s u p p l y h a s p o s i t i v e i m p a c t s o n t h e g r o w t h o f 

g r o s s d o m e s t i c p r o d u c t ( G D P ) a n d b a l a n c e o f p a y m e n t w h i l e m o n e y s u p p l y h a s n e g a t i v e 

i m p a c t o n i n f l a t i o n i n t h e e c o n o m y . 

C h i p o t e a n d M a k h e t h a - K o s i ( 2 0 1 4 ) i n t h e i r s t u d y a d o p t e d t h e e r r o r c o r r e c t i o n m o d e l t o 

e x a m i n e t h e i m p a c t o f m o n e t a r y p o l i c y o n e c o n o m i c g r o w t h i n S o u t h A f r i c a . F i n d i n g s f r o m 

t h e i r s t u d y r e v e a l e d t h a t m o n e y s u p p l y a n d e x c h a n g e r a t e h a v e i n s i g n i f i c a n t i m p a c t o n 

e c o n o m i c g r o w t h i n S o u t h A f r i c a . H o w e v e r , m o n e y s u p p l y h a s s i g n i f i c a n t i m p a c t o n 

i n f l a t i o n . 

I n t h e w o r k s o f E z e a n d A t u m a ( 2 0 1 7 ) , e v a l u a t i n g t h e e f f e c t o f m o n e t a r y p o l i c y v a r i a b l e s 

o n n e t e x p o r t o f N i g e r i a f o r t h e p e r i o d 1 9 8 1 - 2 0 1 6 , t h e s t u d y a d o p t e d t h e A u t o R e g r e s s i v e 

D i s t r i b u t e d L a g ( A R D L ) b o u n d s c o - i n t e g r a t i o n t e s t a n d i t s a s s o c i a t e d A R D L s h o r t - r u n a n d 

l o n g r u n c o e f f i c i e n t s t e s t a s w e l l a s t h e P a i r w i s e G r a n g e r c a u s a l i t y t e s t . T h e r e s u l t s f r o m t h e 

o b s e r v a t i o n s h o w e d t h a t m o n e y s u p p l y h a s p o s i t i v e i n s i g n i f i c a n t e f f e c t o n n e t e x p o r t o f 

N i g e r i a w h i l e t o t a l e x p o r t h a s p o s i t i v e s i g n i f i c a n t e f f e c t o n n e t e x p o r t o f N i g e r i a . S i m i l a r l y , 

t h e r e s u l t s s h o w e d t h a t i n t e r e s t r a t e , e x c h a n g e r a t e , f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t a n d t o t a l 
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i m p o r t h a v e n e g a t i v e i n s i g n i f i c a n t e f f e c t o n n e t e x p o r t o f N i g e r i a . R e s u l t s o f t h e P a i r w i s e 

G r a n g e r c a u s a l i t y t e s t i n d i c a t e d t h a t m o n e y s u p p l y h a s u n i d i r e c t i o n a l r e l a t i o n s h i p w i t h n e t 

e x p o r t w i t h s i g n i f i c a n t c a u s a l i t y r u n s f r o m m o n e y s u p p l y t o n e t e x p o r t . T h e r e s u l t s h o w e v e r , 

i n d i c a t e d n o s i g n i f i c a n t c a u s a l i t y b e t w e e n N e t e x p o r t a n d I n t e r e s t r a t e , E x c h a n g e r a t e , 

f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t , T o t a l e x p o r t a n d T o t a l i m p o r t . T h u s , i n d i c a t i n g t h a t a n y e c o n o m i c 

p o l i c y t h a t a i m s a t i n c r e a s i n g m o n e y s u p p l y a n d p r o m o t i n g t h e t o t a l e x p o r t o f g o o d s a n d 

s e r v i c e s w i l l l e a d t o i n c r e a s e i n n e t e x p o r t o f N i g e r i a w h i l e a n y m o v e b y t h e g o v e r n m e n t t o 

i n c r e a s e i n t e r e s t r a t e , e x c h a n g e r a t e , f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t a n d i m p o r t o f g o o d s a n d 

s e r v i c e s w i l l s l o w d o w n t h e g r o w t h r a t e o f N i g e r i a ' s n e t e x p o r t . 

L a w a l ( 2 0 1 6 ) , i n h i s s t u d y o f t h e e f f e c t o f m o n e t a r y p o l i c y o p e r a t i o n s o n t h e p e r f o r m a n c e 

o f t h e m a n u f a c t u r i n g s e c t o r i n N i g e r i a f r o m 1 9 8 0 - 2 0 1 5 , e m p l o y e d t h e O r d i n a r y L e a s t 

S q u a r e ( O L S ) m e t h o d t o e s t i m a t e t h e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n t h e v a r i a b l e s i n t h e m o d e l . T h e 

s t u d y a p p l i e d t h e E r r o r C o r r e c t i o n M o d e l ( E C M ) t o a s c e r t a i n t h e s h o r t - r u n d y n a m i c s o f 

c o e f f i c i e n t s o f t h e v a r i a b l e s i n c l u d e d i n t h e m o d e l a n d t h e s p e e d o f a d j u s t m e n t . F i n d i n g s 

s h o w e d t h a t t h e r e e x i s t s a p o s i t i v e a n d s i g n i f i c a n t r e l a t i o n s h i p b e t w e e n b r o a d m o n e y s u p p l y 

a n d o u t p u t i n t h e m a n u f a c t u r i n g s e c t o r i n b o t h s h o r t r u n a n d l o n g r u n . E x c h a n g e r a t e , 

h o w e v e r , e x e r t e d s i g n i f i c a n t p o s i t i v e e f f e c t o n o u t p u t i n t h e m a n u f a c t u r i n g s e c t o r i n t h e 

l o n g r u n , b u t i t s e f f e c t i n t h e s h o r t r u n i s n e g a t i v e . L a w a l ( 2 0 1 6 ) s t u d y c o n c l u d e d t h a t b r o a d 

m o n e y s u p p l y i s t h e l a r g e s t d r i v e r o f o u t p u t i n t h e N i g e r i a M a n u f a c t u r i n g s e c t o r . T h e s t u d y , 

t h e r e f o r e , r e c o m m e n d e d t h a t t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( C B N ) p r o v i d e a p o l i c y t h r u s t a n d 

r e q u i s i t e c h e c k s o n t h e a c t i v i t i e s o f d e p o s i t m o n e y b a n k s t o p r o m o t e c o m p l i a n c e i n t h e 

p r o v i s i o n o f c r e d i t t o t h e p r i v a t e s e c t o r i n o r d e r t o b o o s t a c t i v i t i e s i n t h e N i g e r i a 

m a n u f a c t u r i n g s e c t o r . 

U s m a n a n d A d e j a r e ( 2 0 1 4 ) e x a m i n e d t h e i m p a c t o f m o n e t a r y p o l i c y o n i n d u s t r i a l g r o w t h i n 

t h e N i g e r i a n e c o n o m y . T h e s t u d y a d o p t e d s e c o n d a r y d a t a o b t a i n e d f r o m c e n t r a l b a n k o f 

N i g e r i a s t a t i s t i c a l b u l l e t i n c o v e r i n g t h e p e r i o d o f 1 9 7 0 t o 2 0 1 0 a n d w a s a n a l y z e d u s i n g 

M u l t i p l e r e g r e s s i o n a n a l y s i s . V a r i a b l e s t e s t e d i n c l u d e d m a n u f a c t u r i n g o u t p u t , T r e a s u r y 

B i l l s , D e p o s i t a n d l e n d i n g a n d R e d i s c o u n t R a t e . A l l v a r i a b l e s t e s t e d w e r e f o u n d t o h a v e 

s i g n i f i c a n t e f f e c t s o n i n d u s t r i a l G r o w t h . F o l l o w i n g t h e r e s u l t s f r o m t h e a n a l y s i s c o n d u c t e d , 

t h e s t u d y c o n c l u d e s t h a t r e d i s c o u n t r a t e a n d d e p o s i t h a v e s i g n i f i c a n t p o s i t i v e e f f e c t s o n 

i n d u s t r i a l o u t p u t , b u t T r e a s u r y B i l l s h a v e n e g a t i v e i m p a c t o n i n d u s t r i a l o u t p u t . T h e s t u d y 

g o e s o n t o r e c o m m e n d t h a t t h e g o v e r n m e n t s h o u l d d e v e l o p t h e i n d u s t r i a l s e c t o r s o f t h e 
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e c o n o m y t h r o u g h i t s c a p i t a l e x p e n d i t u r e o n p r o d u c t i v e a c t i v i t i e s a n d s o c i a l o v e r h e a d s a s 

t h e y w i l l c o n t r i b u t e p o s i t i v e l y t o i n d u s t r i a l g r o w t h w h i c h w i l l i n v a r i a b l y b o o s t e c o n o m i c 

g r o w t h . 

N e n b e e a n d M a d u m e ( 2 0 1 1 ) e x a m i n e d t h e i m p a c t o f m o n e t a r y p o l i c y o n N i g e r i a ' s 

m a c r o e c o n o m i c s t a b i l i t y b e t w e e n 1 9 7 0 a n d 2 0 0 9 . A d o p t i n g C o i n t e g r a t i o n a n d E r r o r 

C o r r e c t i o n M o d e l i n g ( E C M ) , j u s t a s L a w a l ( 2 0 1 6 ) d i d , t h e s t u d y a n a l y z e d m a c r o e c o n o m i c 

s t a b i l i t y i n t e r m s o f p r i c e s t a b i l i t y . T h e s t u d y r e v e a l e d t h a t o n l y 4 7 % o f t h e t o t a l v a r i a t i o n s 

i n t h e m o d e l a n a l y z e d a r e c a u s e d b y t h e m o n e t a r y p o l i c y v a r i a b l e s M o n e y S u p p l y , 

M i n i m u m R e d i s c o u n t R a t e , a n d T r e a s u r y B i l l s a t t h e l o n g r u n . T h e s t u d y f u r t h e r r e v e a l e d 

t h a t m o n e t a r y p o l i c y t o o l s s h o w e d m i x e d r e s u l t s i n t e r m s o f t h e i r i m p a c t o n i n f l a t i o n r a t e . 

T h e s t u d y , h o w e v e r , r e c o m m e n d e d t h a t N i g e r i a s h o u l d a d o p t m a c r o e c o n o m i c m i x o f 

m o n e t a r y , f i s c a l a n d e x c h a n g e r a t e p o l i c i e s i n m a n a g i n g i n f l a t i o n t o p r o m o t e p r i c e s t a b i l i t y 

a n d u l t i m a t e l y m a c r o e c o n o m i c s t a b i l i t y . 

U d u d e ( 2 0 1 4 ) i n h i s s t u d y o f t h e i m p a c t o f m o n e t a r y p o l i c y i n s t r u m e n t s o n e c o n o m i c g r o w t h 

i n N i g e r i a f o r t h e p e r i o d 1 9 8 1 - 2 0 1 2 u s i n g V e c t o r E r r o r C o r r e c t i o n M e c h a n i s m ( V E C M ) 

d i s c o v e r e d t h a t o n l y e x c h a n g e r a t e e x e r t e d s i g n i f i c a n t i m p a c t o n e c o n o m i c g r o w t h i n 

N i g e r i a w i t h i n t h e p e r i o d s t u d i e d . 

A j i s a f e a n d F o l o r u n s o ( 2 0 0 2 ) , a l s o e x a m i n e d t h e r e l a t i v e e f f e c t i v e n e s s o f m o n e t a r y a n d 

f i s c a l p o l i c y o n e c o n o m i c g r o w t h i n N i g e r i a u s i n g c o i n t e g r a t i o n a n d i t s a s s o c i a t e d e r r o r 

c o r r e c t i o n m o d e l ( E C M ) t e c h n i q u e s f r o m 1 9 7 0 t o 1 9 9 8 . R e s u l t s f r o m t h e s t u d y s h o w e d t h a t 

m o n e t a r y r a t h e r t h a n f i s c a l p o l i c y h a d a g r e a t e r i m p a c t o n e c o n o m i c g r o w t h i n N i g e r i a . 

B a s e d o n t h i s f a c t , t h e s t u d y c o n c l u d e d t h a t e m p h a s i s o n f i s c a l a c t i o n b y t h e g o v e r n m e n t 

h a s l e d t o g r e a t e r d i s t o r t i o n i n t h e N i g e r i a n e c o n o m y . 

N w o k o et al, ( 2 0 1 6 ) i n v e s t i g a t e d t h e i n f l u e n c e o f m o n e t a r y p o l i c y m e a s u r e s i n N i g e r i a n 

e c o n o m y u s i n g t h e o r d i n a r y l e a s t s q u a r e r e g r e s s i o n m e t h o d . T h e s t u d y s h o w e d t h a t a v e r a g e 

p r i c e a n d l a b o u r f o r c e h a v e s i g n i f i c a n t i n f l u e n c e s o n g r o s s d o m e s t i c p r o d u c t ( G D P ) w h i l e 

m o n e y s u p p l y h a s i n s i g n i f i c a n t i n f l u e n c e o n t h e g r o w t h o f t h e e c o n o m y . 

O g a r e t a l . ( 2 0 1 4 ) , i n t h e i r s t u d y , s o u g h t t o i n v e s t i g a t e t h e i n f l u e n c e o f f i s c a l a n d m o n e t a r y 

p o l i c y t o o l s o n t h e g r o w t h o f N i g e r i a n e c o n o m y f o r t h e p e r i o d o f 1 9 8 6 - 2 0 1 0 . A d o p t i n g t h e 

o r d i n a r y l e a s t s q u a r e s ( O L S ) m e t h o d i n t h e d a t a a n a l y s i s , t h e r e s u l t s s h o w e d t h a t 
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g o v e r n m e n t r e v e n u e h a s s i g n i f i c a n t a n d p o s i t i v e i m p a c t o n e c o n o m i c g r o w t h . T h e s t u d y 

f u r t h e r r e v e a l e d t h a t m o n e y s u p p l y a n d e x c h a n g e r a t e h a v e s i g n i f i c a n t p o s i t i v e i m p a c t s o n 

e c o n o m i c g r o w t h a n d t h e p e r f o r m a n c e o f t h e N i g e r i a n e c o n o m y . 

I m o i s i e t a l . ( 2 0 1 3 ) e x a m i n e d t h e e f f e c t o f m o n e t a r y p o l i c i e s o n t h e s t a b i l i t y o f N i g e r i a ' s 

b a l a n c e o f p a y m e n t f o r t h e p e r i o d f r o m 1 9 8 0 t o 2 0 1 0 . T h e s t u d y e m p l o y e d t h e m e t h o d o f 

O L S i n t h e a n a l y s i s a n d d i s c o v e r e d t h a t i n t e r e s t r a t e a n d m o n e y s u p p l y h a v e s i g n i f i c a n t a n d 

p o s i t i v e i m p a c t o n t h e p o s i t i o n o f b a l a n c e o f p a y m e n t s i n N i g e r i a d u r i n g t h e p e r i o d 

e x a m i n e d . 

M o s t s t u d i e s e m p i r i c a l l y a n a l y z e d s o u g h t t o d e t e r m i n e t h e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n m o n e t a r y 

p o l i c y a n d e c o n o m i c g r o w t h i n N i g e r i a . H o w e v e r , f e w t o o k a s e c t o r i a l l o o k i n a n a l y z i n g 

a n d d e t e r m i n i n g t h e i m p a c t o f m o n e t a r y p o l i c i e s o n t h e c h a n n e l s o f f o r e i g n t r a d e t h a t 

c o n t r i b u t e s i g n i f i c a n t l y t o e c o n o m i c g r o w t h . F u r t h e r m o r e , m o s t s t u d i e s e x a m i n e d d i d n o t 

c o v e r a l o n g e r p e r i o d , t h u s i n a d e q u a t e l y a c c o u n t i n g f o r v a r i o u s s h o c k s a n d c a u s a l e f f e c t s 

t h a t c o u l d m a n i f e s t f r o m c h a n g e s i n o n e m o n e t a r y p o l i c y a f f e c t i n g a n o t h e r . H e n c e , t h i s 

s t u d y a i m s t o a d o p t a m o r e d y n a m i c m o d e l t h a t s h o w s b o t h t h e s h o r t r u n a n d l o n g r u n 

r e l a t i o n s h i p b e t w e e n m o n e t a r y p o l i c y a n d f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a . 
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4. Practical Part 
T h i s s t u d y a d o p t e d a l o n g i t u d i n a l r e s e a r c h d e s i g n t o u n d e r s t a n d t h e c h a n g e s i n t h e 

r e l a t i o n s h i p b e t w e e n m o n e t a r y p o l i c y a n d f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a o v e r t i m e . T h e c h o i c e i s 

n e c e s s i t a t e d b y t h e f a c t t h a t i t a l l o w s t h e s t u d y t o e x a m i n e t h e p e r f o r m a n c e o f t h e v a r i a b l e s 

a c r o s s d i f f e r e n t p e r i o d s a n d o v e r a l o n g p e r i o d o f t i m e . 

4.1. Model Specification 
A c c o r d i n g t o K o u t s o y i a n n i s ( 2 0 0 3 ) , m o d e l s p e c i f i c a t i o n i n v o l v e s t h e d e t e r m i n a t i o n o f t h e 

d e p e n d e n t a n d e x p l a n a t o r y v a r i a b l e s w h i c h w i l l b e i n c l u d e d i n t h e m o d e l , t h e t h e o r e t i c a l 

e x p e c t a t i o n s a b o u t t h e s i g n a n d t h e s i z e o f t h e p a r a m e t e r s o f t h e f u n c t i o n . 

T h e s t u d y h a s a d o p t e d a c l a s s i c e c o n o m e t r i c m o d e l i n i n v e s t i g a t i n g t h e e f f e c t o f m o n e t a r y 

p o l i c y o n f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a a s s p e c i f i e d b e l o w : 

TBit = o„ + piMSii- p 2 TOit+ p 3FDIit+8i, 1.2 

W h e r e T B r e p r e s e n t s t h e T r a d e B a l a n c e , a p r o x y f o r f o r e i g n t r a d e 

a = t h e c o n s t a n t t e r m 

M S = M o n e y S u p p l y 

T O = T r a d e O p e n n e s s 

F D I = F o r e i g n D i r e c t I n v e s t m e n t 

s = E r r o r T e r m 

M o n e y S u p p l y w a s d e t e r m i n e d u s i n g t h e M 2 t y p e o f m o n e y s u p p l y a c c o r d i n g t o t h e C e n t r a l 

B a n k o f N i g e r i a ' s d e f i n i t i o n o f m o n e y . T h e a u t h o r i n t e n d e d t o a d o p t t h e M 3 t y p e o f m o n e y , 

h o w e v e r , d a t a f o r M 3 m o n e y i n c i r c u l a t i o n w a s n o t a d e q u a t e l y s u p p l i e d o n t h e C e n t r a l B a n k 

o f f i c i a l w e b s i t e f o r c e r t a i n y e a r s a n d t h u s , t h e a u t h o r c h o s e M 2 w h i c h w a s r e a d i l y a v a i l a b l e 

a n d e q u a l l y r e l e v a n t i n t h e c o n d u c t o f t h e s t u d y . 

T r a d e o p e n n e s s i s c a l c u l a t e d a s t h e r a t i o o f n e t e x p o r t t o G D P . T h a t i s , 

T r a d e O p e n n e s s = E x p o r t - I m p o r t 

G D P 

G r o s s D o m e s t i c P r o d u c t , t h e m o n e t a r y v a l u e o f a l l f i n a l g o o d s a n d s e r v i c e s p r o d u c e d i n a n 

e c o n o m y w i t h i n a g i v e n p e r i o d , u s u a l l y a y e a r , w a s m e a s u r e d a t r e a l G D P , t h a t i s , t a k i n g 

i n t o c o n s i d e r a t i o n t h e e f f e c t o f i n f l a t i o n . G r o s s D o m e s t i c P r o d u c t f o r t h i s s t u d y w a s v a l u e d 

a t a b a s e p r i c e i n l i n e w i t h d a t a a v a i l a b l e o n t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ' s o f f i c i a l w e b s i t e . 
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T o d e t e r m i n e t h e l o n g - r u n r e l a t i o n s h i p b e t w e e n t h e s t a t e d v a r i a b l e s , i t b e c o m e s i m p e r a t i v e 

t o t e s t f o r p o s s i b l e s t a t i o n a r i t y o f t h e v a r i a b l e s , h e n c e , t h e d a t a a v a i l a b l e a r e t r a n s f o r m e d 

i n t o t h e i r n a t u r a l l o g a r i t h m i c f o r m . 

Figure 4.1 Time Series Plot of Trade Balance in Nigeria from 1970 - 2020 

1ÄAA A a A A ; n 
I 

Ö D D D D D D D D D D D D D D D D Q D D D D D C 
r T i m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m r r 

p p p p p p p p p p p p p p p p p p p p p p p p 
- J U l W ^ C D - - l U l W ^ ( D - J U l W ^ © - J C i | W ^ ( D - - l C i | W ^ 

date 
T r a n s f o r m s : n a t u r a l l o g a r i t h m , d i f ference(3] 

S o u r c e : O w n C o m p u t a t i o n f r o m S P S S ( 2 0 2 3 ) 
D a t a f r o m t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( 2 0 2 2 ) 

F i g u r e 4 . 1 s h o w s t h e r e s u l t o f t h e t i m e s e r i e s p l o t t o d e t e r m i n e t h e s t a t i o n a r i t y o f t h e d a t a 

o f t r a d e b a l a n c e i n N i g e r i a o v e r t h e p e r i o d o f 1 9 7 0 t o 2 0 2 0 . T h e z i g - z a g p a t t e r n s h o w n o n 

t h e p l o t i n d i c a t e s t h a t t h e d a t a i s a f f e c t e d b y e c o n o m i c o r b u s i n e s s c y c l e s , w h e r e t h e 

e c o n o m y g o e s t h r o u g h p e r i o d s o f e x p a n s i o n a n d c o n t r a c t i o n . T h e p a t t e r n o f t h e p l o t f u r t h e r 

s h o w e d t h a t t h e r e e x i s t s n o t r e n d o r s e a s o n a l i t y i n t h e b e h a v i o u r o f t h e d a t a a n d h e n c e t h e 

d a t a i s d e e m e d t o b e p r e d i c t a b l e a n d s t a b l e e n o u g h f o r u s e i n f o r e c a s t i n g f u t u r e v a l u e s o f 

t h e t i m e s e r i e s . 
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Figure 4.2 Time Series Plot of Broad Money Supply (M2) in Nigeria from 1970 - 2020 
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T i m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m i T 
n o o o o o o o o o o o r i o o 
^ ^ ^ ^ 0 0 0 0 0 ( O f O C D ( O f O C O C 0 0 5 C 0 0 5 - J - J - J - J - . 

date 
Transforms: natural logar i thm, d i f ference^) 

S o u r c e : O w n C o m p u t a t i o n f r o m S P S S ( 2 0 2 3 ) 
D a t a f r o m t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( 2 0 2 2 ) 

F i g u r e 4 . 2 d i s p l a y s t h e r e s u l t o f t h e t i m e s e r i e s p l o t t o d e t e r m i n e t h e s t a t i o n a r i t y o f t h e d a t a 

o f M o n e y S u p p l y , i n t h i s c a s e b r o a d m o n e y ( M 2 ) , i n N i g e r i a o v e r t h e p e r i o d o f 1 9 7 0 t o 

2 0 2 0 . T h e z i g - z a g p a t t e r n s h o w n o n t h e p l o t i n d i c a t e s t h a t t h e d a t a i s a f f e c t e d b y e c o n o m i c 

o r b u s i n e s s c y c l e s , w h e r e t h e e c o n o m y g o e s t h r o u g h p e r i o d s o f e x p a n s i o n a n d c o n t r a c t i o n . 

T h e p a t t e r n o f t h e p l o t f u r t h e r s h o w e d t h a t t h e r e e x i s t s n o t r e n d o r s e a s o n a l i t y i n t h e 

b e h a v i o u r o f t h e d a t a a n d h e n c e t h e d a t a i s d e e m e d t o b e p r e d i c t a b l e a n d s t a b l e e n o u g h f o r 

u s e i n f o r e c a s t i n g f u t u r e v a l u e s o f t h e t i m e s e r i e s . A l s o , t h e r e s u l t s h o w e d t h a t t h e r e a r e n o 

o u t l i e r s i n t h e d a t a p l o t t e d o n t h e d i a g r a m . 
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Figure 4.3 Time Series Plot of Trade Openness in Nigeria from 1970 - 2020 
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date 
T r a n s f o r m s : n a t u r a l l o g a r i t h m , d i f f e r e n c e ^ 

S o u r c e : O w n C o m p u t a t i o n f r o m S P S S ( 2 0 2 3 ) 
D a t a f r o m t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( 2 0 2 2 ) 

F i g u r e 4 . 3 d i s p l a y s t h e r e s u l t o f t h e t i m e s e r i e s p l o t t o d e t e r m i n e t h e s t a t i o n a r i t y o f t h e d a t a 

f o r t r a d e o p e n n e s s i n N i g e r i a o v e r t h e p e r i o d o f 1 9 7 0 t o 2 0 2 0 . T h e p a t t e r n o b s e r v e d i s t h e 

s a m e a s o b s e r v e d w i t h t h e p l o t f r o m t r a d e b a l a n c e T h e p a t t e r n o f t h e p l o t s h o w e d a z i g - z a g 

p a t t e r n i n d i c a t i n g t h a t t h e d a t a i s a f f e c t e d b y b u s i n e s s c y c l e s a n d t h a t t h e r e e x i s t s n o t r e n d 

o r s e a s o n a l i t y i n t h e b e h a v i o u r o f t h e d a t a . H e n c e , t h e d a t a i s d e e m e d t o b e p r e d i c t a b l e a n d 

s t a b l e e n o u g h f o r u s e i n f o r e c a s t i n g f u t u r e v a l u e s o f t h e t i m e s e r i e s . A l s o , t h e r e s u l t s h o w e d 

t h a t t h e r e a r e n o o u t l i e r s i n t h e d a t a p l o t t e d o n t h e d i a g r a m . 
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Figure 4.4 Time Series Plot of Foreign Direct Investment in Nigeria from 1970 - 2020 
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date 
T r a n s f o r m s : n a t u r a l l o g a r i t h m , d i f f e r s n c e ( 3 ) 

S o u r c e : O w n C o m p u t a t i o n f r o m S P S S ( 2 0 2 3 ) 
D a t a f r o m t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( 2 0 2 2 ) 

F i g u r e 4 . 4 d i s p l a y s t h e r e s u l t o f t h e t i m e s e r i e s p l o t t o d e t e r m i n e t h e s t a t i o n a r i t y o f t h e d a t a 

f o r f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t i n N i g e r i a o v e r t h e p e r i o d o f 1 9 7 0 t o 2 0 2 0 . T h e p a t t e r n 

o b s e r v e d i s t h e s a m e a s o b s e r v e d w i t h t h e p l o t f r o m t r a d e b a l a n c e T h e p a t t e r n o f t h e p l o t 

s h o w e d a z i g - z a g p a t t e r n i n d i c a t i n g t h a t t h e d a t a i s a f f e c t e d b y b u s i n e s s c y c l e s a n d t h a t t h e r e 

e x i s t s n o t r e n d o r s e a s o n a l i t y i n t h e b e h a v i o u r o f t h e d a t a . H e n c e , t h e d a t a i s d e e m e d t o b e 

p r e d i c t a b l e a n d s t a b l e e n o u g h f o r u s e i n f o r e c a s t i n g f u t u r e v a l u e s o f t h e t i m e s e r i e s . A l s o , 

t h e r e s u l t s h o w e d t h a t t h e r e a r e n o o u t l i e r s i n t h e d a t a p l o t t e d o n t h e d i a g r a m . 

T o a r r i v e a t t h e c u r r e n t s t a t e o f t h e d a t a , t h e v a r i a b l e s w e r e e x p r e s s e d i n t h e i r n a t u r a l 

l o g a r i t h m f o r m a n d a s s u c h , t h i s r e s u l t e d i n t h e s h o r t r u n e r r o r c o r r e c t i o n m o d e l i n d i c a t e d 

i n t h e b e l o w , t r a n s f o r m i n g t h e i n i t i a l e s t i m a t i o n m o d e l 1 . 2 i n t o e s t i m a t i o n m o d e l 1 . 4 . 
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T h e d a t a t r a n s f o r m a t i o n m o d e l i s p r e s e n t e d m a t h e m a t i c a l l y a s : 

R L N G T B = f ( R L N M S , R L N L T O , R L N F D I ) 

A A R L N T B = a O + a l A A R L N M S + a 2 A A R L N T O + a 3 A A R L N F D I + e t ( 1 . 3 ) 

A A R L N T B t + 1 = a O + a l A A R L N M S t + 1 + a 2 A A R L N T O t + 1 + a 3 A A R L N F D I t + 1 + 

s ( 1 . 4 ) 

G e n e r a l l y , a n i n c r e a s e i n t h e m o n e y s u p p l y c a n l e a d t o i n f l a t i o n , w h i c h i n t u r n c a n a f f e c t 

t h e t r a d e b a l a n c e . I f i n f l a t i o n i s h i g h e r i n o n e c o u n t r y t h a n i n i t s t r a d i n g p a r t n e r s , i t s e x p o r t s 

w i l l b e c o m e r e l a t i v e l y m o r e e x p e n s i v e , w h i l e i m p o r t s w i l l b e c o m e r e l a t i v e l y c h e a p e r . T h i s 

c a n l e a d t o a d e c r e a s e i n e x p o r t s a n d a n i n c r e a s e i n i m p o r t s , l e a d i n g t o a w i d e n i n g t r a d e 

d e f i c i t . N i g e r i a i s c h a r a c t e r i z e d a s a n i m p o r t d e p e n d e n t c o u n t r y . T r a d e w i t h t h e U S a n d 

C h i n a h a s w i t n e s s e d a d r a s t i c r i s e , w h i c h t h e r e s e a r c h e r b e l i e v e s t o b e t h e c a u s e f o r a n 

u n s t a b l e e x c h a n g e r a t e b e t w e e n t h e N a i r a a n d t h e U S D o l l a r , w h i c h u l t i m a t e l y c a u s e s a 

s t r a i n o n t h e e c o n o m y . 

M o r e s o , a m o r e o p e n t r a d e p o l i c y c a n i n c r e a s e t h e v o l u m e o f t r a d e b e t w e e n c o u n t r i e s , 

w h i c h c a n a f f e c t t h e t r a d e b a l a n c e . I f a c o u n t r y o p e n s i t s m a r k e t s t o m o r e i m p o r t s , i t c a n 

l e a d t o a n i n c r e a s e i n i m p o r t s a n d a d e c r e a s e i n e x p o r t s , w h i c h c a n w i d e n t h e t r a d e d e f i c i t . 

H o w e v e r , a m o r e o p e n t r a d e p o l i c y c a n a l s o l e a d t o a n i n c r e a s e i n e x p o r t s a s d o m e s t i c 

p r o d u c e r s a r e a b l e t o s e l l t h e i r g o o d s t o a l a r g e r m a r k e t . 

F o r e i g n D i r e c t I n v e s t m e n t ( F D I ) c a n h a v e b o t h p o s i t i v e a n d n e g a t i v e e f f e c t s o n t h e t r a d e 

b a l a n c e . O n t h e o n e h a n d , F D I c a n l e a d t o a n i n c r e a s e i n e x p o r t s a s f o r e i g n i n v e s t o r s b r i n g 

i n n e w t e c h n o l o g y , k n o w l e d g e , a n d c a p i t a l , w h i c h c a n m a k e d o m e s t i c p r o d u c e r s m o r e 

c o m p e t i t i v e . O n t h e o t h e r h a n d , F D I c a n a l s o l e a d t o a n i n c r e a s e i n i m p o r t s , a s f o r e i g n 

i n v e s t o r s b r i n g i n i n p u t s o r f i n i s h e d g o o d s f r o m t h e i r h o m e c o u n t r i e s . T h i s c a n w i d e n t h e 

t r a d e d e f i c i t . 
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4.2 Data Presentation 
T h e d a t a p r e s e n t e d b e l o w s h o w s t h e v a r i a b l e s u s e d t o m e a s u r e f o r e i g n t r a d e t h a t i s t r a d e 

b a l a n c e a s w e l l a s t h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s : m o n e y s u p p l y , f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t , a n d 

t r a d e o p e n n e s s f o r a s t u d y p e r i o d o f f i f t y - o n e ( 5 1 ) y e a r s ( 1 9 7 0 - 2 0 2 0 ) . 

Table 4.1. Data Presentation of Variables From 1970 -1990 

Y e a r D e p e n d e n t V a r i a b l e I n d e p e n d e n t V a r i a b l e s Y e a r 

T r a d e B a l a n c e ( U S $ 

b i l l i o n ) 

M o n e y S u p p l y (N' 

m i l l i o n ) 

T r a d e O p e n n e s s ( % ) F D I ( U S $ b i l l i o n ) 

1 9 7 0 - 0 . 3 5 2 0 9 2 9 5 8 9 7 8 . 2 - 2 . 8 0 6 4 0 . 2 0 5 

1 9 7 1 - 0 . 2 5 6 6 3 7 1 6 8 1 0 4 1 . 8 - 2 . 7 9 5 1 0 . 2 8 6 

1 9 7 2 - 0 . 1 0 1 5 5 7 2 8 6 1 2 1 4 . 9 - 0 . 8 2 7 4 0 . 3 0 5 

1 9 7 3 0 . 0 8 6 1 3 8 6 1 4 1 5 2 2 . 5 0 . 5 6 8 1 0 . 3 7 3 

1 9 7 4 2 . 6 3 6 2 4 8 4 1 6 2 3 5 2 . 3 1 0 . 6 1 0 1 0 . 2 5 7 

1 9 7 5 - 1 . 2 4 8 0 6 2 9 5 4 4 2 4 1 . 2 - 4 . 4 9 2 8 0 . 4 7 0 1 2 

1 9 7 6 - 2 . 0 7 1 9 5 4 3 1 5 5 9 0 5 . 1 - 5 . 7 0 6 5 0 . 3 3 9 

1 9 7 7 0 . 8 4 6 6 7 3 8 2 7 8 9 8 . 8 2 . 3 4 9 6 0 . 4 4 0 5 1 4 2 4 2 

1 9 7 8 - 1 . 5 3 7 6 8 9 9 7 7 9 8 5 . 4 - 4 . 2 0 9 6 0 . 2 1 0 9 3 3 2 7 1 

1 9 7 9 2 . 7 1 9 2 7 3 1 2 8 1 0 2 2 4 . 6 5 . 7 5 3 9 0 . 3 0 9 5 9 8 8 6 9 

1 9 8 0 6 . 5 3 5 1 2 2 2 2 2 1 5 1 0 0 1 0 . 1 7 9 - 0 . 7 3 8 8 7 0 0 0 4 

1 9 8 1 - 1 . 6 3 0 8 6 9 1 3 8 1 6 1 6 1 . 7 - 0 . 9 9 1 6 0 . 5 4 2 3 2 7 2 8 9 

1 9 8 2 - 0 . 5 6 0 2 5 4 8 4 1 8 0 9 3 . 6 - 0 . 3 9 2 4 0 . 4 3 0 6 1 1 2 5 6 

1 9 8 3 0 . 9 9 2 4 3 3 1 9 4 2 0 8 7 9 . 1 1 . 0 2 2 1 0 . 3 6 4 4 3 4 5 8 

1 9 8 4 2 . 4 4 0 4 3 0 3 1 5 2 3 3 7 0 3 . 3 2 1 0 . 1 8 9 1 6 4 7 8 5 

1 9 8 5 2 . 8 0 3 5 7 0 6 4 7 2 6 2 7 7 . 6 3 . 8 0 1 7 0 . 4 8 5 5 8 1 3 2 1 

1 9 8 6 0 . 7 4 6 6 3 9 3 0 4 2 7 3 8 9 . 8 1 . 3 6 2 3 0 . 1 9 3 2 1 4 9 0 8 

1 9 8 7 3 . 2 6 5 9 0 3 5 9 8 3 3 6 6 7 . 4 6 . 2 0 . 6 1 0 5 5 2 0 9 1 

1 9 8 8 2 . 6 7 9 8 6 7 7 4 8 4 5 4 4 6 . 9 5 . 3 9 7 7 0 . 3 7 8 6 6 7 0 9 8 

1 9 8 9 7 . 1 8 0 8 2 9 6 4 6 4 7 0 5 5 1 6 . 3 1 8 9 1 . 8 8 4 2 4 9 7 3 9 

1 9 9 0 5 . 9 5 7 3 4 1 4 0 6 6 8 6 6 2 . 5 1 1 . 0 2 4 8 0 . 5 8 7 8 8 2 9 7 1 

S o u r c e : C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( 2 0 2 2 ) 
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Table 4.2 Data Presentation of Variables for 1991 - 2014 

Y e a r D e p e n d e n t V a r i a b l e I n d e p e n d e n t V a r i a b l e s Y e a r 

T r a d e B a l a n c e ( U S $ 

b i l l i o n ) 

M o n e y S u p p l y ( N ' 

m i l l i o n ) 

T r a d e O p e n n e s s ( % ) F D I ( U S $ b i l l i o n ) 

1 9 9 1 5 . 6 3 4 9 3 0 3 4 2 8 7 4 9 9 . 8 1 1 . 4 7 2 1 0 . 7 1 2 3 7 3 3 6 2 

1 9 9 2 4 . 6 4 6 6 7 6 3 5 5 1 2 9 0 8 5 . 4 7 9 . 7 2 2 1 0 . 8 9 6 6 4 1 2 8 2 

1 9 9 3 1 . 7 7 9 8 3 9 0 5 1 1 6 5 3 3 8 . 7 5 6 . 4 1 3 3 1 . 3 4 5 3 6 8 5 8 7 

1 9 9 4 1 . 3 6 6 6 0 3 4 1 2 2 3 0 2 9 2 . 5 9 4 4 . 0 3 9 3 1 . 9 5 9 2 1 9 8 5 8 

1 9 9 5 3 . 8 7 0 1 1 8 0 7 6 2 8 9 0 9 1 . 0 6 8 8 . 7 8 3 3 0 . 3 3 5 8 4 2 1 6 5 

1 9 9 6 2 . 9 5 8 1 4 2 5 4 1 3 4 5 8 5 3 . 9 6 3 5 . 7 9 1 7 0 . 4 9 9 2 7 6 8 0 9 

1 9 9 7 3 . 1 7 9 5 1 9 1 5 4 1 3 2 8 0 . 1 2 8 5 . 8 3 8 5 0 . 4 6 9 5 7 7 0 2 

1 9 9 8 - 1 . 6 3 2 8 9 4 8 4 7 4 8 8 1 4 5 . 7 8 7 - 2 . 9 9 0 4 0 . 2 9 9 5 6 6 6 5 8 

1 9 9 9 4 . 8 7 4 9 8 5 1 7 8 6 2 8 9 5 2 . 1 5 9 8 . 2 1 0 8 1 . 0 0 4 9 1 5 6 3 1 

2 0 0 0 1 6 . 0 0 8 5 8 5 5 6 8 7 8 4 5 7 . 2 7 5 2 3 . 0 5 0 9 1 . 1 4 0 1 6 7 5 5 6 

2 0 0 1 5 . 0 4 9 9 1 9 2 4 8 1 2 6 9 3 2 1 . 6 1 6 . 8 2 1 4 1 . 1 9 0 6 1 8 6 4 4 

2 0 0 2 6 . 1 4 6 9 1 9 9 4 4 1 5 0 5 9 6 3 . 5 6 . 4 4 4 3 1 . 8 7 4 0 7 0 7 5 3 

2 0 0 3 4 . 3 7 2 5 1 7 3 3 1 9 5 2 9 2 1 . 1 9 4 . 1 6 7 8 2 . 0 0 5 3 5 3 5 6 3 

2 0 0 4 1 1 . 7 4 5 2 0 0 9 2 2 1 3 1 8 1 8 . 9 8 8 . 6 1 1 7 1 . 8 7 4 0 6 0 8 8 7 

2 0 0 5 1 5 . 8 6 6 9 5 2 0 6 2 6 3 7 9 1 2 . 7 3 9 . 0 0 8 5 4 . 9 8 2 5 3 3 9 3 

2 0 0 6 3 8 . 8 7 6 1 6 8 6 3 7 9 7 9 0 8 . 9 8 1 6 . 4 6 5 7 4 . 8 5 4 3 5 3 9 7 9 

2 0 0 7 8 . 6 4 2 9 0 9 3 3 6 5 1 2 7 4 0 0 . 7 1 3 . 1 3 5 7 6 . 0 3 6 0 2 1 4 0 5 

2 0 0 8 3 5 . 7 9 2 0 2 6 7 3 8 0 0 8 2 0 3 . 9 3 1 0 . 5 4 3 3 8 . 1 9 4 0 7 1 8 9 5 

2 0 0 9 3 . 5 4 5 9 2 4 0 3 9 9 4 1 1 1 1 2 . 2 4 5 1 . 2 0 2 8 . 5 5 5 9 9 0 0 0 7 

2 0 1 0 2 8 . 9 1 8 2 1 3 2 6 1 1 0 3 4 9 4 0 . 9 8 . 0 0 0 5 6 . 0 2 6 2 5 3 0 9 1 

2 0 1 1 4 0 . 3 2 0 8 4 6 7 1 1 2 1 7 2 4 9 0 . 3 9 . 9 5 5 9 8 . 8 4 1 0 6 2 0 5 1 

2 0 1 2 8 4 . 5 4 4 7 6 0 7 3 1 3 8 9 5 1 6 6 . 8 1 8 . 5 6 0 8 7 . 0 6 9 9 0 8 4 2 8 

2 0 1 3 2 5 . 6 9 3 8 4 3 5 1 5 1 6 0 2 8 9 . 9 5 . 0 5 1 5 . 5 6 2 8 5 7 9 8 7 

2 0 1 4 3 2 . 7 1 8 9 0 0 3 3 1 7 6 7 9 2 8 6 . 5 5 . 9 8 5 1 4 . 6 9 3 8 2 8 6 3 2 

S o u r c e : C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( 2 0 2 2 ) 
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Table 4.3 Data Presentation of Variables for 2015 - 2020 

Year 

Dependent Variable Independent Variables 

Year T r a d e B a l a n c e ( U S $ 

b i l l i o n ) 

M o n e y S u p p l y (N' 

m i l l i o n ) 

T r a d e O p e n n e s s ( % ) F D I ( U S $ b i l l i o n ) 

2015 - 0 . 0 0 0 1 5 8 8 1 2 1 8 9 0 1 3 0 3 0 3 . 0 6 4 1 6 8 9 0 4 

2016 - 9 . 2 5 1 5 1 1 0 0 8 2 1 6 2 4 6 3 1 . 7 - 2 . 2 8 6 3 3 . 4 5 3 2 5 8 4 0 8 

2017 - 0 . 0 1 6 8 1 3 8 9 9 2 2 2 9 6 7 8 6 . 8 - 0 . 0 0 4 5 2 . 4 1 2 9 7 4 9 1 6 

2018 - 7 . 9 9 9 6 3 5 3 2 8 2 5 0 7 9 7 2 1 - 2 . 0 1 4 1 0 . 7 7 5 2 4 7 4 

2019 - 2 5 . 0 1 4 1 9 1 2 7 6 6 3 2 3 1 - 5 . 5 8 2 2 . 3 0 5 0 9 9 8 1 2 

2020 N o t A v a i l a b l e 3 3 3 1 4 5 2 1 . 3 N o t A v a i l a b l e 2 . 3 8 5 2 7 7 6 6 6 

S o u r c e : C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( 2 0 2 2 ) 

4.3. Descriptive Statistics 

T h i s s e c t i o n c o n t a i n s t h e e s t i m a t i o n o f i n d u s t r i a l l e v e l c o m m o n s a m p l e s t a t i s t i c s s u c h a s t h e 

m e a n , m e d i a n , s t a n d a r d d e v i a t i o n , a n d J a r g u e - B e r a f o r t h e s p e c i f i e d v a r i a b l e s i n t h e f i r s t 

m o d e l . T h e s u m m a r y o f t h e s e s t a t i s t i c s i s p r e s e n t e d i n t a b l e 4 .2 b e l o w : 

Table 4.4: Descriptive Statistics for selected variables 

Trade Balance Money Supply Trade Openness Foreign Direct Investment 

M e a n 7 . 3 2 8 8 3 6 5 0 7 2 6 7 4 . 4 . 7 0 7 5 6 5 2 . 0 1 8 5 0 9 

M e d i a n 2 . 8 0 3 5 7 1 2 8 9 0 9 1 . 1 5 . 0 5 1 0 0 0 0 . 7 7 5 2 4 7 

M a x i m u m 8 4 . 5 4 4 7 6 3 3 3 1 4 5 2 1 2 3 . 0 5 0 9 0 8 . 8 4 1 0 6 2 

M i n i m u m - 2 5 . 0 1 4 1 9 9 7 8 . 2 0 0 0 - 5 . 7 0 6 5 0 0 - 0 . 7 3 8 8 7 0 

S t d . D e v . 1 6 . 3 0 5 0 3 8 6 4 1 4 3 1 . 6 . 3 1 8 9 8 1 2 . 4 6 1 4 5 2 

S k e w n e s s 2 . 4 8 6 8 8 3 1 . 7 1 5 6 8 7 0 . 5 6 5 1 0 0 1 . 4 5 4 7 8 0 

K u r t o s i s 1 1 . 6 7 0 0 6 4 . 8 3 5 0 5 8 3 . 2 3 1 4 8 0 4 . 0 0 9 4 9 9 

J a r q u e - B e r a 2 1 2 . 3 0 5 2 3 2 . 1 7 6 2 6 2 . 8 2 8 2 3 9 2 0 . 1 5 4 8 4 

P r o b a b i l i t y 0 . 0 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 0 0 0 . 2 4 3 1 4 0 0 . 0 0 0 0 4 2 

S u m 3 7 3 . 7 7 0 7 2 . 5 9 E + 0 8 2 4 0 . 0 8 5 8 1 0 2 . 9 4 3 9 

S u m S q . D e v . 1 3 2 9 2 . 7 0 3 . 7 3 E + 1 5 1 9 9 6 . 4 7 6 3 0 2 . 9 3 7 3 

Observations 51 51 51 51 

S o u r c e : O w n C o m p u t a t i o n f r o m S P S S ( 2 0 2 3 ) 

D a t a f r o m t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( 2 0 2 2 ) 
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T a b l e 4 . 2 r e v e a l s t h a t t h e a v e r a g e t r a d e b a l a n c e w i t h i n t h e p e r i o d w a s $ 7 . 3 2 8 8 3 6 b i l l i o n 

w i t h t h e m a x i m u m t r a d e b a l a n c e v a l u e o f $ 8 4 . 5 4 4 7 6 b i l l i o n w h i c h w a s o b s e r v e d i n 2 0 1 2 

w h i l e t h e m i n i m u m t r a d e b a l a n c e v a l u e $ - 2 5 . 0 1 4 1 9 b i l l i o n w a s o b s e r v e d i n 2 0 1 9 . S i m i l a r l y , 

t h e a v e r a g e F o r e i g n D i r e c t I n v e s t m e n t d u r i n g t h e p e r i o d w a s $ 2 . 0 1 8 5 0 9 b i l l i o n w i t h a 

m a x i m u m F o r e i g n D i r e c t I n v e s t m e n t o f $ 8 . 8 4 1 0 6 2 b i l l i o n r e p o r t e d i n 2 0 1 1 a n d a m i n i m u m 

o f $ - 0 . 7 3 8 8 7 0 b i l l i o n w a s r e p o r t e d i n 1 9 8 0 . 

T h e a v e r a g e m o n e y s u p p l y w a s # 5 , 0 7 2 , 6 7 4 m i l l i o n , w i t h a m a x i m u m v a l u e o f # 3 3 , 3 1 4 , 5 2 1 

m i l l i o n r e p o r t e d i n 2 0 2 0 w h i l e t h e m i n i m u m v a l u e o f # 9 7 8 . 2 m i l l i o n w a s r e p o r t e d i n 1 9 7 0 . 

T h e T r a d e O p e n n e s s o f 4 . 7 % w a s o b s e r v e d a s a v e r a g e w h i l e a m a x i m u m T r a d e O p e n n e s s 

o f 2 3 . 0 5 % w a s r e p o r t e d i n 2 0 0 0 . I n t h e s a m e v e i n , t h e J a r q u e - B e r a s t a t i s t i c s s h o w s t h a t a l l 

t h e s e l e c t e d v a r i a b l e s a r e n o r m a l l y d i s t r i b u t e d b u t r e q u i r e f u r t h e r d i a g n o s t i c t e s t b e f o r e 

f u r t h e r a n a l y s i s . 
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4.4. Correlation Analysis 
T h e t a b l e b e l o w p r e s e n t s t h e r e s u l t s o f t h e c o r r e l a t i o n a n a l y s i s c o n d u c t e d t o e x a m i n e t h e 

d i r e c t r e l a t i o n s h i p a m o n g o b s e r v e d v a r i a b l e s . 

Table 4.5 Correlation Analysis of Variables 

Trade 
Balance 

Money 
Supply 

Trade 
Openness 

Foreign Direct 
Investment 

P e a r s o n 

C o r r e l a t i o n 

T r a d e B a l a n c e 1 . 0 0 0 . 8 1 6 . 7 3 2 . 7 4 7 P e a r s o n 

C o r r e l a t i o n M o n e y S u p p l y . 8 1 6 1 . 0 0 0 . 3 5 6 . 8 8 2 

P e a r s o n 

C o r r e l a t i o n 

T r a d e O p e n n e s s . 7 3 2 . 3 5 6 1 . 0 0 0 . 2 9 7 

P e a r s o n 

C o r r e l a t i o n 

F o r e i g n D i r e c t 

I n v e s t m e n t 

. 7 4 7 . 8 8 2 . 2 9 7 1 . 0 0 0 

S i g . ( 1 -

T a i l e d ) 

T r a d e B a l a n c e . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0 

M o n e y S u p p l y . 0 0 0 . 0 1 8 . 0 0 0 

T r a d e O p e n n e s s . 0 0 0 . 0 1 8 . 0 4 1 

F o r e i g n D i r e c t 

I n v e s t m e n t 

. 0 0 0 . 0 0 0 . 0 4 1 

N Trade Balance 3 5 3 5 3 5 3 5 

Money Supply 3 5 3 5 3 5 3 5 

Trade Openness 3 5 3 5 3 5 3 5 

Foreign Direct 

Investment 

3 5 3 5 3 5 3 5 

S o u r c e : O w n C o m p u t a t i o n f r o m S P S S ( 2 0 2 3 ) 

D a t a f r o m t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( 2 0 2 2 ) 

T a b l e 4 . 5 h i g h l i g h t s t h e r e l a t i o n s h i p a m o n g a l l t h e v a r i a b l e s a d o p t e d i n t h e s t u d y . A l o o k a t 

t h e r e l a t i o n s h i p a m o n g t r a d e b a l a n c e , t h e d e p e n d e n t v a r i a b l e , a n d M o n e y s u p p l y , t r a d e 

o p e n n e s s , a s w e l l a s f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t , t h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s , s h o w t h a t a l l t h e 

i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s h a v e s t r o n g p o s i t i v e r e l a t i o n s h i p s w i t h t h e d e p e n d e n t v a r i a b l e , t r a d e 

b a l a n c e ( 0 . 8 1 6 , 0 . 7 3 2 , a n d 0 . 7 4 7 f o r m o n e y s u p p l y , t r a d e o p e n n e s s , a n d f o r e i g n d i r e c t 

i n v e s t m e n t , r e s p e c t i v e l y ) . L i k e w i s e , t h e s i g n i f i c a n c e l e v e l s f o r a l l t h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s 

w e r e l e s s t h a n 0 . 0 5 ( 0 . 0 0 0 a c r o s s b o a r d f o r a l l t h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s ) . T h i s i n d i c a t e s 

t h a t t h e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n t h e s e i n d i v i d u a l v a r i a b l e s - m o n e y s u p p l y , t r a d e o p e n n e s s , a n d 

f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t , a r e s t a t i s t i c a l l y s i g n i f i c a n t a n d n o t d u e t o c h a n c e . 
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T h e r e l a t i o n s h i p a m o n g e a c h o f t h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s a r e a l s o s t a t i s t i c a l l y s i g n i f i c a n t 

i n d i c a t i n g t h a t t h e y a l l h a v e e f f e c t o n e a c h o t h e r d i r e c t l y . 

4.5. Test of Hypothesis 

T o t e s t t h e s t a t e d h y p o t h e s i s , t h e o r d i n a r y l e a s t s q u a r e r e g r e s s i o n m o d e l w a s a d o p t e d a s 

s p e c i f i e d i n t h e s t u d y . A d d i t i o n a l l y , t - t e s t a n d F - t e s t s t a t i s t i c w e r e e m p l o y e d t o t e s t t h e 

h y p o t h e s i s c o n c e r n i n g t h e t r u e v a l u e s o f t h e i n d i v i d u a l v a r i a b l e s - M o n e y S u p p l y , T r a d e 

9 

O p e n n e s s , a n d F o r e i g n D i r e c t I n v e s t m e n t , i n r e l a t i o n t o t h e T r a d e B a l a n c e ) . T h e R -

S t a t i s t i c s i s a l s o u s e d a s t h e c o e f f i c i e n t f o r d e t e r m i n a t i o n w h i c h m e a s u r e t h e g o o d n e s s o f f i t 

o f t h e r e g r e s s i o n f i t t e d m o d e l t o t h e o b s e r v e d s a m p l e s v a l u e s o f t h e v a r i a b l e w h i l e t h e 

D u r b i n W a t s o n t e s t s t a t i s t i c i s u s e d t o i n v e s t i g a t e t h e f i r s t o r d e r s e r i a l a u t o c o r r e l a t i o n a n d 

t h e s p u r i o u s n a t u r e o f t h e r e g r e s s i o n m o d e l e s t i m a t e . 

T h e r e s u l t s f r o m t h e a n a l y s i s a r e p r e s e n t e d b e l o w : 

Table 4.6: Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Durbin-Watson 

1 . 9 4 6 a . 8 9 5 . 8 8 4 . 4 7 0 4 5 3 5 8 5 7 1 2 9 8 7 . 4 9 8 

a. P r e d i c t o r s : ( C o n s t a n t ) , F o r e i g n D i r e c t I n v e s t m e n t , T r a d e O p e n n e s s , M o n e y S u p p l y 

b . D e p e n d e n t V a r i a b l e : T r a d e B a l a n c e 

S o u r c e : O w n C o m p u t a t i o n f r o m S P S S ( 2 0 2 3 ) 

D a t a f r o m t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( 2 0 2 2 ) 

T a b l e 4 . 6 a b o v e p r o v i d e s i n f o r m a t i o n o n t h e o v e r a l l f i t o f t h e r e g r e s s i o n m o d e l , i n c l u d i n g 

t h e R - s q u a r e d v a l u e , t h e a d j u s t e d R - s q u a r e d v a l u e , a n d t h e s t a n d a r d e r r o r o f t h e e s t i m a t e , 

a m o n g o t h e r s . T h e R - s q u a r e d o f 0 . 8 9 5 i n d i c a t e s t h a t 8 9 . 5 % o f t h e v a r i a t i o n i n t h e d e p e n d e n t 

v a r i a b l e ( t r a d e b a l a n c e ) c a n b e e x p l a i n e d b y t h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s ( m o n e y s u p p l y , t r a d e 

o p e n n e s s , a n d f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t ) i n t h e m o d e l . M o r e o v e r , t h e a d j u s t e d R - s q u a r e d o f 

0 . 8 8 4 s h o w s t h a t a f t e r p u r g i n g t h e m o d e l f o r t h e i n f l u e n c e o f t h e n u m b e r o f i n d e p e n d e n t 

v a r i a b l e s i n t h e m o d e l , t h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s s t i l l a c c o u n t f o r 8 8 . 4 % o f v a r i a t i o n s i n t h e 

d e p e n d e n t v a r i a b l e . F i n a l l y , t h e s t a n d a r d e r r o r o f t h e e s t i m a t e , 0 . 4 7 0 5 w h i c h i s c l o s e r t o 0 
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s h o w s t h a t t h e m o d e l i s p r e d i c t a b l e , a n d r e l i a n c e c a n b e p l a c e d o n t h e r e s u l t d e r i v e d f r o m 

t h e a n a l y s i s . 

Table 4.7: Model Analysis of Variance 

Model Sum of 

Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 R e g r e s s i o n 5 8 . 2 3 0 3 1 9 . 4 1 0 8 7 . 6 9 8 . 0 0 0 b 1 

R e s i d u a l 6 . 8 6 1 3 1 . 2 2 1 

1 

T o t a l 6 5 . 0 9 1 3 4 

a. D e p e n d e n t V a r i a b l e : T r a d e B a l a n c e 

b . P r e d i c t o r s : ( C o n s t a n t ) , F o r e i g n D i r e c t I n v e s t m e n t , T r a d e O p e n n e s s , M o n e y S u p p l y 

S o u r c e : O w n C o m p u t a t i o n f r o m S P S S ( 2 0 2 3 ) 

D a t a f r o m t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( 2 0 2 2 ) 

T a b l e 4 . 7 s h o w s t h e r e s u l t f r o m t h e a n a l y s i s o f v a r i a n c e c o n d u c t e d o n t h e v a r i a b l e s . T h e F -

v a l u e o f 8 7 . 6 9 8 f r o m t h e a n a l y s i s s h o w t h a t t h e 3 4 d e g r e e s o f f r e e d o m u s e d i n t h e s t u d y i s 

r e l e v a n t o w i n g t o t h e s a m p l e s i z e o f t h e d a t a a d o p t e d . A s s u c h , t h e F - v a l u e i s l a r g e e n o u g h 

t o e n s u r e t h e r e l i a b i l i t y o f t h e d a t a u s e d i n t h e s t u d y . A l s o , t h e s i g n i f i c a n c e l e v e l 0 . 0 0 0 

i n d i c a t e s t h a t t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e g r o u p s i s s t a t i s t i c a l l y s i g n i f i c a n t . 

Table 4.8: Model Coefficients 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance V I F 

1 ( C o n s t a n t ) - 6 . 9 1 6 2 . 2 6 0 - 3 . 0 6 0 . 0 0 5 

M o n e y S u p p l y . 2 5 3 . 0 6 5 . 4 9 2 3 . 8 8 5 . 0 0 1 . 2 1 2 4 . 7 0 7 

T r a d e O p e n n e s s . 8 5 0 . 1 0 4 . 5 0 9 8 . 1 4 7 . 0 0 0 . 8 7 2 1 . 1 4 7 

F o r e i g n D i r e c t . 1 8 4 . 1 4 0 . 1 6 2 1 . 3 1 1 . 2 0 0 . 2 2 2 4 . 5 1 0 

I n v e s t m e n t 

a. D e p e n d e n t V a r i a b l e : T r a d e B a l a n c e 

S o u r c e : S P S S O u t p u t ( 2 0 2 3 ) 

D a t a f r o m t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ( 2 0 2 2 ) 
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T a b l e 4 . 8 a b o v e r e l a t e s t o t h e m o d e l c o e f f i c i e n t s w h i c h p r o v i d e s i m p o r t a n t i n f o r m a t i o n 

a b o u t t h e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n t h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s a n d t h e d e p e n d e n t v a r i a b l e . T h e 

t a b l e i n c l u d e s t h e c o e f f i c i e n t s , s t a n d a r d e r r o r s , t - v a l u e s , a n d p - v a l u e s f o r e a c h i n d e p e n d e n t 

v a r i a b l e i n t h e m o d e l . 

R e s u l t s f r o m t h e t a b l e s h o w t h a t t h e c o e f f i c i e n t f o r m o n e y s u p p l y w a s 0 . 2 5 3 i n d i c a t i n g t h a t 

a 2 5 . 3 % c h a n g e i n m o n e y s u p p l y w i l l c a u s e d i r e c t c h a n g e i n t r a d e b a l a n c e i n N i g e r i a . A l s o , 

t r a d e o p e n n e s s h a d a s t r o n g p o s i t i v e c o e f f i c i e n t o f 0 . 8 5 0 i n d i c a t i n g a d i r e c t r e l a t i o n s h i p 

b e t w e e n t r a d e o p e n n e s s a n d t r a d e b a l a n c e i n N i g e r i a . F o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t e q u a l l y h a d 

a p o s i t i v e r e l a t i o n s h i p w i t h t r a d e b a l a n c e . H o w e v e r , a c u r s o r y l o o k a t t h e s i g n i f i c a n c e l e v e l 

f o r a l l t h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s s h o w s t h a t o n l y m o n e y s u p p l y a n d t r a d e o p e n n e s s h a d 

s i g n i f i c a n t e f f e c t o n t r a d e b a l a n c e i n N i g e r i a w i t h p - v a l u e s o f 0 . 0 0 1 a n d 0 . 0 0 0 r e s p e c t i v e l y . 

F o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t o n t h e o t h e r h a n d h a d p - v a l u e o f 0 . 2 0 0 w h i c h i s g r e a t e r t h a n 0 . 0 5 . 

T h e o v e r a l l s i g n i f i c a n c e o f a l l t h e v a r i a b l e s w h e n c o m b i n e d h o w e v e r , w a s 0 . 0 0 0 a s s h o w n 

o n T a b l e 4 . 7 . 

T h e V T F r e s u l t s 4 . 7 0 7 , 1 . 1 4 7 , a n d 4 . 5 1 0 f r o m T a b l e 4 . 8 , w h i c h a r e l e s s t h a n 5 s h o w s t h a t 

t h e r e a r e n o s i g n s o f m u l t i c o l l i n e a r i t y a m o n g t h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s , a n d w h e r e t h e y m a y 

b e d o u b t , t h e e f f e c t s a r e n o t s e v e r e . H e n c e , j u s t a s t h e r e s u l t s o n T a b l e 4 . 6 h a d s h o w n , 

r e l i a n c e c a n b e p l a c e d o n t h e r e s u l t o f t h e r e g r e s s i o n a n a l y s i s . 

T h e e s t i m a t i o n m o d e l f r o m t h e r e s u l t o f t h e r e g r e s s i o n a n a l y s i s i s p r o v i d e d b e l o w : 

Model Estimation 

T B = - 6 . 9 1 6 + 0 . 2 5 3 ( M S ) + 0 . 8 5 ( T O ) + 0 . 1 8 4 ( F D I ) + 1 . 1 6 3 

W h e r e t h e v a r i a b l e s r e m a i n a s p r e v i o u s l y d e f i n e d . T h e a b o v e t a b l e i s t h e r e s u l t o f t h e s t a t i c 

r e g r e s s i o n a n a l y s i s w h e r e T r a d e B a l a n c e ( T B ) w a s r e g r e s s e d o n M o n e y S u p p l y ( M S ) , T r a d e 

O p e n n e s s ( T O ) a n d F o r e i g n D i r e c t I n v e s t m e n t ( F D I ) . T h e a - p r i o r i e x p e c t a t i o n o f t h e 

e s t i m a t e c o e f f i c i e n t i s ; a l < 0 , a 2 < 0 , a 3 < 0 . 
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5. Results and Discussion 

T h i s s t u d y h a s i n v e s t i g a t e d t h e E f f e c t o f m o n e t a r y p o l i c y o n f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a f o r a 

5 1 - y e a r p e r i o d o f 1 9 7 0 - 2 0 2 0 . P r i o r t o t e s t i n g t h e h y p o t h e s i s , t h e r e s e a r c h e r c o n d u c t e d a 

c o r r e l a t i o n a n a l y s i s o f t h e v a r i a b l e s a d o p t e d b y t h e s t u d y a n d f o u n d a p o s i t i v e r e l a t i o n s h i p 

a m o n g t h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s a n d t h e d e p e n d e n t v a r i a b l e . A l l t h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s 

( m o n e y s u p p l y , t r a d e o p e n n e s s , a n d f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t ) w e r e s t a t i s t i c a l l y s i g n i f i c a n t 

a t 5 % l e v e l o f s i g n i f i c a n c e ( p = 0 . 0 0 0 ) w i t h p o s i t i v e c o r r e l a t i o n c o e f f i c i e n t s ( 0 . 8 1 6 , 0 . 7 3 2 , 

a n d 0 . 7 4 7 ) w h e n p a i r e d w i t h t h e d e p e n d e n t v a r i a b l e ( t r a d e b a l a n c e ) . 

T h u s , t e s t i n g t h e h y p o t h e s i s a t a 5 % s i g n i f i c a n c e l e v e l , t h e r e g r e s s i o n r e s u l t s h o w e d t h a t 

t h e r e i s a n e x i s t e n c e o f a l i n e a r a n d p r o p o r t i o n a t e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n t r a d e b a l a n c e a n d 

t h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s . T h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s i d e n t i f i e d a r e t h e m o n e t a r y p o l i c y 

v a r i a b l e s o f m o n e y s u p p l y , t r a d e o p e n n e s s a n d f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t . T h e c o - e f f i c i e n t 

e s t i m a t e s a r e r i g h t l y a s s i g n e d i n t h e r e g r e s s i o n r e s u l t s , w h i c h i n d i c a t e s a p o s i t i v e 

r e l a t i o n s h i p w i t h t r a d e b a l a n c e c o n f i r m i n g t h e r e s e a r c h e r ' s p r i o r e x p e c t a t i o n . 

T h e s h o r t r u n a n a l y s i s o f t h e e f f e c t i v e n e s s o f m o n e t a r y p o l i c y o n f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a a s 

p r e s e n t e d i n t a b l e 4 . 4 s h o w s t h a t t h e o v e r a l l c o e f f i c i e n t o f d e t e r m i n a t i o n ( R ^ ) i n d i c a t e s t h a t 

8 9 . 5 p e r c e n t o f v a r i a t i o n s i n f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a w i t h i n t h e p e r i o d i s e x p l a i n e d b y t h e 

i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s i n t h e m o d e l . A f t e r t h e i n f l u e n c e o f t h e n u m b e r o f i n d e p e n d e n t 

v a r i a b l e s h a s b e e n p u r g e d o u t a s s h o w n b y t h e A d j u s t e d R 2 , t h e d e p e n d e n t v a r i a b l e i s s t i l l 

e x p l a i n e d b y t h e e q u a t i o n w i t h 8 8 . 4 0 p e r c e n t . T h e F - s t a t i s t i c s ( 8 7 . 6 9 8 ) o f t h e m o d e l 

e s t i m a t e i s s t a t i s t i c a l l y s a t i s f a c t o r y s u c h t h a t t h e h y p o t h e s i s o f t h e e q u a t i o n b e i n g e q u a l t o 

z e r o c a n b e r e j e c t e d . T h e j o i n t i n f l u e n c e o f t h e e x p l a n a t o r y v a r i a b l e s w a s s t a t i s t i c a l l y 

s i g n i f i c a n t a t 5 p e r c e n t l e v e l o f s i g n i f i c a n c e w i t h p - v a l u e o f 0 . 0 0 0 . D u r b i n W a t s o n t e s t o f 

a u t o c o r r e l a t i o n ( 0 . 4 9 8 ) i n d i c a t e s t h e p r e s e n c e o f p o s i t i v e a u t o c o r r e l a t i o n . B a s e d o n t h e s e 

f a c t s , i t i s s a f e t o c o n c l u d e t h a t m o n e t a r y p o l i c y h a s s i g n i f i c a n t e f f e c t o n f o r e i g n t r a d e i n 

N i g e r i a . T h u s , t h e n u l l h y p o t h e s i s g u i d i n g t h e c o n d u c t o f t h i s s t u d y i s r e j e c t e d . 

I n a d d i t i o n , s p e c i f i c o b s e r v a t i o n o f t h e i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s e m p l o y e d i n t h e s t u d y s h o w s 

t h a t , m o n e y s u p p l y h a s s i g n i f i c a n t i m p a c t o n t r a d e b a l a n c e i n N i g e r i a ( p - v a l u e 0 . 0 0 1 < 0 . 0 5 ) . 

T h i s a g r e e s w i t h t h e e a r l i e r a s s e r t i o n b y t h e r e s e a r c h e r t h a t , i n c r e a s e i n t h e m o n e y s u p p l y 

c a n l e a d t o i n f l a t i o n , w h i c h i n t u r n c a n a f f e c t t h e t r a d e b a l a n c e . I f i n f l a t i o n i s h i g h e r i n o n e 
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c o u n t r y t h a n i n i t s t r a d i n g p a r t n e r s , i t s e x p o r t s w i l l b e c o m e r e l a t i v e l y m o r e e x p e n s i v e , w h i l e 

i m p o r t s w i l l b e c o m e r e l a t i v e l y c h e a p e r . T h i s c a n l e a d t o a d e c r e a s e i n e x p o r t s a n d a n 

i n c r e a s e i n i m p o r t s , l e a d i n g t o a w i d e n i n g t r a d e d e f i c i t . F r o m t h e r e s u l t s t h u s a c h i e v e d , i t 

c a n b e d e d u c e d t h a t m o n e y s u p p l y e n c o u r a g e s i n v e s t m e n t a n d p r o d u c t i v i t y i n g o o d s a n d 

s e r v i c e s , t h u s s a t i s f y i n g o b j e c t i v e o n e ( 1 ) o f t h e s t u d y . A l s o , t r a d e o p e n n e s s w a s o b s e r v e d 

t o a s i g n i f i c a n t p o s i t i v e e f f e c t o n t r a d e b a l a n c e i n N i g e r i a o v e r t h e p e r i o d o b s e r v e d ( p - v a l u e 

0 . 0 0 0 < 0 . 0 5 ) . T h e h i g h e r t h e e a s e o f t r a d i n g w i t h e x t e r n a l c o u n t r i e s , t h e h i g h e r t h e f o r e i g n 

t r a d e a c t i v i t i e s e x p e c t e d i n t h e e c o n o m y . 

F i n a l l y , t h e e m p i r i c a l e v i d e n c e a r i s i n g f r o m t h e s t u d y r e v e a l s t h a t f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t 

h a d i n s i g n i f i c a n t r e l a t i o n w i t h t r a d e b a l a n c e , h e n c e , t h e r e s e a r c h e r b e l i e v e s t h a t a s 

i n v e s t m e n t f r o m e x t e r n a l e c o n o m i e s s o a r h i g h i n t h e c o u n t r y , t h o u g h b e n e f i c i a l , t h e r e s u l t 

i s a d e f i c i t i n t h e c o u n t r y ' s t r a d e b a l a n c e m a i n l y b e c a u s e N i g e r i a i s a n i m p o r t d e p e n d e n t 

e c o n o m y . I n v e s t o r s a r e f o r c e d t o b r i n g i n i n p u t s f r o m t h e i r l o c a l e c o n o m y i n t o t h e c o u n t r y 

t h u s l e a d i n g t o i n c r e a s e d i m p o r t s o v e r e x p o r t . T h i s , t h e r e f o r e , c a u s e s d i s t o r t i o n i n t h e 

c o u n t r y ' s e c o n o m i c g r o w t h p r o j e c t i o n . 

F r o m a l l o b s e r v a t i o n s m a d e f r o m t h e r e s u l t s o f t h e a n a l y s i s c o n d u c t e d , i t i s s a f e t o r e j e c t t h e 

n u l l h y p o t h e s i s a n d a c c e p t t h e a l t e r n a t e h y p o t h e s i s t h a t m o n e t a r y p o l i c y h a s s i g n i f i c a n t 

e f f e c t o n f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a . T h i s a g r e e s w i t h t h e e a r l i e r f i n d i n g s o f E z e a n d A t u m a 

( 2 0 1 7 ) , w h o s e s t u d y o n t h e e f f e c t o f m o n e t a r y p o l i c y o n n e t e x p o r t i n N i g e r i a s h o w e d t h a t 

m o n e y s u p p l y h a s p o s i t i v e i n s i g n i f i c a n t e f f e c t o n n e t e x p o r t o f N i g e r i a w h i l e t o t a l e x p o r t 

h a s p o s i t i v e s i g n i f i c a n t e f f e c t o n n e t e x p o r t o f N i g e r i a . S i m i l a r l y , t h e r e s u l t s s h o w e d t h a t 

i n t e r e s t r a t e , e x c h a n g e r a t e , f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t a n d t o t a l i m p o r t h a v e n e g a t i v e 

i n s i g n i f i c a n t e f f e c t o n n e t e x p o r t o f N i g e r i a . A l s o , t h e s t u d i e s o f C h a r l e s ( 2 0 1 2 ) , L a w a l 

( 2 0 1 6 ) , a n d D a n i e l , P h i l l i p , J a m e s , a n d I b r a h i m ( 2 0 2 0 ) a g r e e w i t h t h e f i n d i n g s o f t h i s s t u d y . 

A l l t h e s t u d i e s e q u a l l y f o u n d t h a t m o n e t a r y p o l i c y h a s s i g n i f i c a n t e f f e c t o n e c o n o m i c 

g r o w t h . D a n i e l , P h i l l i p , J a m e s , a n d I b r a h i m ( 2 0 2 0 ) o b s e r v e d t h a t m o n e y s u p p l y h a s 

s i g n i f i c a n t a n d p o s i t i v e e f f e c t o n e c o n o m i c g r o w t h i n t h e l o n g r u n b u t f a i l s t o s h o w s a m e 

e f f e c t i n t h e s h o r t r u n . H o w e v e r , t h e t o t a l e f f e c t o f t o o l s a d o p t e d i n t h e s t u d y f o u n d 

s i g n i f i c a n t e f f e c t o n e c o n o m i c g r o w t h . 

O n t h e o t h e r h a n d , f i n d i n g s f r o m s e v e r a l o t h e r s t u d i e s D i e g o e t a l ( 2 0 1 8 ) , M i r o s l a v a n d 

I v a n a ( 2 0 1 8 ) , a n d J i d e ( 2 0 2 1 ) a m o n g o t h e r s , d o n o t a g r e e w i t h t h e r e s u l t o f t h i s s t u d y . I n 
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t h e c a s e o f J i d e ( 2 0 2 1 ) , t h e s t u d y i n v e s t i g a t e d m o n e t a r y p o l i c y a n d t h e b a l a n c e o f p a y m e n t s 

i n N i g e r i a . F i n d i n g s s h o w e d t h a t w h i l e m o n e t a r y p o l i c y h a s a s i g n i f i c a n t e f f e c t o n t h e 

b a l a n c e o f p a y m e n t s i n N i g e r i a , i t d o e s n o t h a v e a s i g n i f i c a n t e f f e c t o n t h e c o u n t r y ' s e x p o r t s 

o r i m p o r t s . T h e s t u d y , h o w e v e r , s u g g e s t s t h a t o t h e r f a c t o r s , s u c h a s e x c h a n g e r a t e 

f l u c t u a t i o n s a n d g l o b a l e c o n o m i c c o n d i t i o n s , m a y h a v e a g r e a t e r i n f l u e n c e o n N i g e r i a ' s 

f o r e i g n t r a d e . M i r o s l a v a n d I v a n a ( 2 0 1 8 ) , i n t h e i r s t u d y o f t h e i m p a c t o f m o n e t a r y p o l i c y o n 

t h e t r a d e b a l a n c e i n t h e E u r o a r e a f o u n d t h a t t h e e f f e c t o f m o n e t a r y p o l i c y o n t r a d e b a l a n c e 

i n t h e a r e a w a s w e a k a n d g o e s o n t o s u g g e s t t h a t f i s c a l p o l i c y a n d s t r u c t u r a l r e f o r m s m a y 

b e m o r e e f f e c t i v e i n p r o m o t i n g t r a d e b a l a n c e i n t h e r e g i o n r a t h e r t h a n a d o p t i n g m o n e t a r y 

p o l i c i e s . 
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6. Conclusions 
E x t e n s i v e r e v i e w o f l i t e r a t u r e a n d r e s e a r c h e r ' s o w n a n a l y s i s o f v a r i o u s e c o n o m i c v a r i a b l e s 

e n l i g h t e n e d t h e a u t h o r o n t h e i m p o r t a n c e o f m o n e t a r y p o l i c y o n f o r e i g n t r a d e i n a n 

e c o n o m y . W h i l e t h e r e a r e m i x e d t h o u g h t s f r o m d i f f e r e n t r e s e a r c h i n t h e p a s t , t h e r e s u l t f r o m 

t h i s s t u d y s h o w s c l e a r l y w i t h o u t d o u b t t h a t m o n e t a r y p o l i c y h a s s i g n i f i c a n t e f f e c t o n f o r e i g n 

t r a d e i n N i g e r i a . H o w e v e r , i t i s b e s t t o u n d e r s t a n d t h a t i n t h e d i s c o u r s e o f e c o n o m i c s a n d 

e c o n o m i e s , t h e r e i s n o o n e s i z e f i t s a l l f o r a l l c o u n t r i e s a n d m o d e l s . M i r o s l a v a n d I v a n a 

( 2 0 1 8 ) i n t h e i r a s s e r t i o n m a y h a v e a r r i v e d a t t h e c o n c l u s i o n t h a t , m o n e t a r y p o l i c y i s w e a k 

o n t r a d e b a l a n c e , b a s e d o n t h e e c o n o m i c s i t u a t i o n p r e v a l e n t i n t h e E u r o a r e a a s a t t h e p e r i o d 

o f t h e s t u d y . T h e s a m e g o e s f o r J i d e ( 2 0 1 8 ) w h o s e s t u d y w a s o n t h e N i g e r i a n e c o n o m y . T h e 

d a t a a s a t t h e s a i d d a t e c o u l d b e b i a s e d g i v e n t h e f a c t t h a t t h e p e r i o d w a s a p o s t r e c e s s i o n a r y 

p e r i o d f o r t h e N i g e r i a n e c o n o m y a n d a s s u c h m o n e t a r y p o l i c i e s m a y h a v e l i t t l e o r n o e f f e c t 

o n t r a d e b a l a n c e . 

M o n e t a r y p o l i c y t o o l s a r e n u m e r o u s f o r c o n t r o l l i n g m o n e y s u p p l y w i t h i n a n e c o n o m y . T h e 

s a m e g o e s f o r f i s c a l t o o l s w h i c h a r e n o t d i s c u s s e d w i t h i n t h e s c o p e o f t h i s s t u d y . M o n e y 

s u p p l y , w h i c h i s t h e m a i n c o m p o n e n t o f e v e r y m o n e t a r y p o l i c y w a s o b s e r v e d e x t e n s i v e l y 

i n t h i s s t u d y . L o o k i n g a t t h e M l , M 2 , M 3 , a n d M 4 c l a s s i f i c a t i o n s o f m o n e y s u p p l y a l l o w s 

t h e r e s e a r c h e r t o u n d e r s t a n d v i v i d l y w h a t m a k e s u p t h e m o n e y i n c i r c u l a t i o n i n a n e c o n o m y . 

N i g e r i a a d o p t s t h e M l , M 2 a n d M 3 c l a s s i f i c a t i o n . F o r t h i s s t u d y , o n l y t h e M 2 c a t e g o r y w a s 

a d o p t e d d u e t o i t s a v a i l a b i l i t y . T h e r e s e a r c h e r d o e s s e e k t o u s e t h e M 3 c l a s s b u t t h e d a t a o n 

t h e C e n t r a l B a n k o f N i g e r i a ' s d a t a b a s e w a s i n c o m p l e t e a s o f t h e d a t e o f e x t r a c t i n g t h e d a t a . 

T h e s t u d y c o n c l u d e s f r o m f i n d i n g s o f t h e s t u d y a s e x p l a i n e d i n t h e p r e v i o u s s e c t i o n t h a t , 

m o n e t a r y p o l i c y i m p a c t s p o s i t i v e l y f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a . M o n e y s u p p l y , a m a j o r 

m o n e t a r y p o l i c y t o o l , h a s s i g n i f i c a n t i n f l u e n c e o n t h e l e v e l a n d f i n a n c e o f f o r e i g n t r a d e i n 

t h e c o u n t r y . A s t h e d i s p o s a b l e i n c o m e o f c i t i z e n s i n c r e a s e s , t h e q u a n t i t y o f m o n e y i n 

c i r c u l a t i o n b e c o m e s a b u n d a n t g i v i n g r i s e t o m o r e t r a d i n g . T h e m i d d l e - a n d h i g h - i n c o m e 

c l a s s e s g e t e n o u g h t o c a s h t o g o o n v a c a t i o n s a n d h e a l t h t o u r i s m o u t s i d e t h e c o u n t r y . T h e 

l o w - i n c o m e e a r n e r s a r e n o t l e f t b e h i n d i n t h e d i s c o u r s e . T h e y e q u a l l y h a v e m o r e t o s e n d o n 

n e c e s s i t i e s . I n c r e a s e d m o n e y s u p p l y b o o s t s p u r c h a s i n g p o w e r i n t h e s h o r t r u n , h o w e v e r , a s 

m o r e m o n e y r e m a i n s i n c i r c u l a t i o n , t h e e f f e c t i s a r i s e i n t h e p r i c e s o f g o o d s a n d s e r v i c e s 

d u e t o t o o m u c h m o n e y c h a s i n g f e w c o m m o d i t i e s . J u s t a s t h i s w o r k s i n t h e d o m e s t i c 
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e c o n o m y , t h e s a m e i s f e l t i n t h e i n t e r n a t i o n a l s p a c e . A c c o r d i n g t o t h e r e s u l t o f t h e r e g r e s s i o n 

a n a l y s i s c o n d u c t e d , m o n e y s u p p l y h a s a p o s i t i v e r e l a t i o n s h i p w i t h t r a d e b a l a n c e . A n 

i n c r e a s e i n m o n e y s u p p l y l e a d s t o a c o r r e s p o n d i n g i n c r e a s e i n t r a d e b a l a n c e i n t h e e c o n o m y , 

a n d v i c e v e r s a . H e n c e , i n o r d e r t o m a i n t a i n a n o p t i m a l t r a d e b a l a n c e i n t h e e c o n o m y , 

m o n e t a r y a u t h o r i t i e s n e e d t o c o n s t a n t m o n i t o r t h e u n d e r l y i n g f a c t o r s a f f e c t i n g m o n e y 

s u p p l y i n t h e e c o n o m y v i s a v i s e x c h a n g e r a t e , i n f l a t i o n r a t e , i n t e r e s t r a t e , e t c . t o e n s u r e t h a t 

t h e l e v e l o f m o n e y i n c i r c u l a t i o n i s a t e q u i l i b r i u m . 

T r a d e o p e n n e s s , w h i c h i s t h e l e v e l t o w h i c h a n e c o n o m y e a s e s t h e t r a d e b e t w e e n i t s e l f , a n d 

o t h e r e c o n o m i e s e q u a l l y h a s s i g n i f i c a n t i n f l u e n c e o n t h e l e v e l o f f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a . 

R e s u l t f r o m t h e r e s e a r c h s h o w s t h a t o u t o f t h e t h r e e e x p l a n a t o r y v a r i a b l e s , t r a d e o p e n n e s s 

h a s t h e m o s t i n f l u e n c e o n f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a . T h e r e s e a r c h e r b e l i e v e s t h i s t o b e t h e 

r e s u l t o f t r a d e t r e a t i e s a n d p a c t s s i g n e d b y t h e N i g e r i a n g o v e r n m e n t w i t h s u r r o u n d i n g 

e c o n o m i e s s u c h a s t h e A f r i c a n C o n t i n e n t a l F r e e T r a d e A g r e e m e n t ( A F C F T A ) . T r a d e 

o p e n n e s s c r e a t e s m o r e o p p o r t u n i t i e s f o r a c o u n t r y m o r e t h a n j u s t i n t e r n a t i o n a l t r a d e . 

I m m i g r a t i o n a n d t r a n s f e r o f s k i l l e d l a b o u r b e c o m e s l e s s r i g i d . T r a d e o p e n n e s s o n i t s o w n 

h a s d i r e c t l i n k w i t h f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t b e c a u s e f o r e i g n i n v e s t m e n t i s o n l y p o s s i b l e 

w h e n f o r e i g n e r s v i e w t h e b u s i n e s s e n v i r o n m e n t a s f r i e n d l y a n d b u s i n e s s w o r t h y . H o w e v e r , 

t h i s d o e s n o t a l w a y s p l a y o u t w e l l a s s e e n i n t h e r e s u l t o f t h e r e g r e s s i o n a n a l y s i s c o n d u c t e d . 

F o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t s h o w s a n i n s i g n i f i c a n t e f f e c t o n f o r e i g n t r a d e i n N i g e r i a . T h e 

s t u d y d e d u c e d t h a t t h i s i s s o b e c a u s e N i g e r i a i s a n i m p o r t d e p e n d e n t c o u n t r y a n d a s s u c h 

i n v e s t m e n t s f r o m f o r e i g n e c o n o m i e s c o m e i n t h e f o r m o f i n p u t s u s e d i n t h e p r o d u c t i o n 

p r o c e s s . T h i s u l t i m a t e l y c o u n t s a s i m p o r t s i n t o t h e e c o n o m y t h e r e b y c a u s i n g a n e g a t i v e 

e f f e c t o n t h e c o u n t r y ' s t r a d e b a l a n c e . 

B a s e d o n t h e f i n d i n g s o f t h i s s t u d y , t h e s t u d y t h e r e f o r e r e c o m m e n d s t h a t t h e r e s h o u l d b e 

e f f e c t i v e m o n e t a r y p o l i c y m a n a g e m e n t t o a c h i e v e t h e o b j e c t i v e o f p r i c e s t a b i l i t y b y 

g o v e r n m e n t . T h e N i g e r i a n m o n e t a r y a u t h o r i t i e s s h o u l d c a r r y o u t r e f o r m s t h a t w o u l d 

e n h a n c e t h e r o l e o f m o n e t a r y p o l i c y t o o l s t o m o b i l i z e f u n d s f o r t r a d e p u r p o s e . F i n a l l y , 

g o v e r n m e n t s h o u l d e n s u r e p o l i t i c a l a n d m a c r o e c o n o m i c s t a b i l i t y s o a s e n c o u r a g e 

i n v e s t m e n t , b o t h l o c a l a n d f o r e i g n a n d g u a r a n t e e b u s i n e s s s u r v i v a l a l l t h e w h i l e p r o m o t i n g 

t h e d e v e l o p m e n t a n d e m p o w e r m e n t o f i n d i g e n o u s c o r p o r a t i o n s t o b o o s t i n t e r n a l 

d e v e l o p m e n t o f i n p u t s u s e d i n t h e p r o d u c t i o n t h e r e b y r e d u c i n g r e l i a n c e o n e x t e r n a l i n p u t s . 
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