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ملخص:ال
ر في ا

نه يمثل الانتقال من استهداف لعرض النقدأ. ومن هذا المنطلق يعد تحولاً ضمنياً إذا ما عرفنا الأسعار
السياسة أدواتباستخدام هنفسبمفاهيمه المختلفة وذلك باستهداف سعر الصرف إلى استهداف التضخم 

.وقد اتبعت العديد من البلدان هذه السياسة منذ فترة التسعينات، النقدية
إمكانيةمعينة والوقوف على ناميةسة تحليل واقع تطبيق هذه السياسة في دولاوتضمنت هذه الدر 

يات كبيرة،مستو الذي شهد ارتفاعات في معدلات التضخم وصلت إلى زائري الجتطبيقها في الاقتصاد 
. زائريالجوتدهور كبير في سعر صرف الدينار وارتفاع في حجم الإصدار النقدي

زائريالجالسياسة في الاقتصاد عدم توفر شروط تطبيق هذهأنسة إلى نتائج أهمها: اوقد توصلت الدر 
على السياسة النقدية في المستقبلإدارةلكن بالإمكان اعتماد هذا الأسلوب في و ،حال دون تطبيقها

.يسبق ذلك تذليل الصعوبات التي تواجه تنفيذ هذه السياسةأنعلى مراحل،
استهداف التضخم.سياسة التضخم، السياسة النقدية، الكلمات المفتاحية:

.
Abstract:

The policy of targeting inflation is newly style for the management of
monetary policy in order to achieve stability in prices. According to this point of
view it is a shift from targeting money supply depending upon exchange rate
targeting to inflation targeting itself using the tools of and monetary policy. This
policy has .been followed by many countries since the nineties

This study try to analyse and evaluate the reality of the application of
this policy in certain countries and stand on the possibility of its application in
the Algeria economy, which face sharp rises in inflation rates reached a level of
hyperinflation, and a rise in the volume of cash version and a significant
deterioration in the exchange rate of the Algeria dinar.

One of the main findings of this study is the lack of the conditions for the
application of this policy in the Algeria economy prevented the application of it
now, but this technique can be adopted in the management of monetary policy in
the future after overcoming the difficulties facing the application of this policy.

key words : Inflation, Monetary policy, Inflation Targeting Policy
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مقدمة:

أ

هذهفقد أصبحت،والتطبيقيعلى الصعيدين النظريالاقتصاديةالمشكلاتمن أهميعد التضخم
السياسة صناعلاهتماممحوراأصبحت، كماالدولفي جميعالاقتصاديةالسياساتواضعيتؤرقالمشكلة
من في كثيرركزيةالمإلى المصارفالظاهرةهذهعلاجمسؤوليةنقلتمّ أنبعدوذلكخاص،بشكلالنقدية
.اليومنحو كبيرعلىالسائدالاتجاهما يعتبروهوالدول

النموومستقر، يدعممنخفضتضخمعلى معدلالحفاظعلى أنالاقتصاديينمن الكثيريجمع
معدلاتارتفاعأنحيث،النقديةللسياسةالوحيدالهدفلم نقلإنالهدف الرئيسييشكلو يالاقتصاد
ن أاليومعليهالمتفق، ومنالاقتصاديبالنموالإضرارثمومناليقينعدمظروفإلى تزايددييؤ التضخم

النمولدعمالمركزية)بنوكلاالنقدية (السياسةتقدمهأنما يمكنهو أكثرالأسعاراستقرارتحقيق
منبدلالأسعارااستقرارهوومعلنوحيدهدف بتبنيالمركزيةالبنوكقيامعن طريق، ذلكقتصاديلاا

.لكالدور)السحريالمربعخرى (الأالاقتصاديةالسياسةأهدافعلىالتركيز
ااكاملبتسخيرالمركزيةالبنوكعن طريقالنقديةالسياسةتقومالمنطلقومن هذا تحقيقمن أجلأدو

،من جهةاهذ.الهدفمع هذاتتلاءمسياسات، وتصميممنخفضتضخمعلى معدلفي الحفاظهدفها
أكبربشكلبالاهتمامالنقديةللسياسةتصميمهاطارإفي النقديةالسلطاتبدأتفقدأخرىجهةومن

في وضعلهاالتامةالاستقلاليةإعطاءمثلالمركزيةالبنوكلعملالمؤسساتيةبالترتيباتتتعلقالتيبالمواضيع
هذه في وضعالكامل بالشفافيةوالالتزام،لنالهدف المعلتحقيقاللازمةوالإجراءاتالسياساتوتطبيق

ااوكذلكوتطبيقهاالسياسات الأسواقثقةويرسخالمركزيةالبنوكمصداقيةيعززبما،المستقبليةتوجه
.أهدافهفي تحقيقنجاحهمدىحولالمركزيالبنكإلى مساءلةبالإضافة

المقارباتمن خلالبشكل غير مباشرالتضخمعلى التأثيرأنالثمانيناتايةمنذتبينهذا وقد
Monetaryالنقديةااميعمثلالوسيطيةبالمتغيراتعلى التحكمالقائمةالتقليدية Aggregatesأو سعر
Exchangeالصرف Rateالدولببعضدفعالذيالأمرالأسعاراستقرارهدففي تحقيقكثيرالا تساعد

استهدافبسياسةعرفتالتضخملمكافحةمباشرةإستراتيجيةأو مقاربةبنيإلى تالناميةوالدولالصناعية
Inflationالتضخم Targeting.

من مجموعة، حاولتبأسرهالعالمالتكنولوجية التي يشهدهاالاقتصادي والتطوراتالانفتاحوفي ظل
بالعديدالقياممن خلالالعالميدفي الاقتصامكانتهاوإيجادالاقتصادي،هذا التحولمواكبةالناميةالدول
، الدوليةالنقدمؤسساتمساعداتخلالمنأوذاتيةبصفةاسواء،والنقديةالاقتصاديةالإصلاحاتمن 

للحد من ارتفاع الأسعار وزيادة التشغيل السوق،اقتصادإلى موجهمن اقتصادالاقتصادنقلدف



مقدمة:

ب

السياسة النقدية حيزا معتبرا في برامج الإصلاح لاحتواء والمحافظة على استقرار سعر الصرف، حيث شملت 
اإلى أعلىالتضخممعدلاتإلى ارتفاعأدىالتحولهذاأنإلاهذه المشكلات. توي الفشلوأمام،امس

ااميعالصرفسعراستهدافإلىتستندنقديةسياساتفي تبني من هذه الدولدتج، لمالنقديةأو 
التضخمتوقعاتعلى تثبيتأساسيبشكلتعتمد،للسياسة النقديةحديثةاتيجيةإستر تبنيسوىالحلول

.استهداف التضخمبسياسةتسمي
بغيةالنقديةالسياسةلإدارةنفس النهجالتسعيناتبدايةمعوناميةمتقدمةأخرىبلداناتبعتكما

من التضخممحددأو مدىرقميةتمعدلااستهدافعلىهذه السياسة، تقومالاستقرار في الأسعارتحقيق
.الطويلفي المدىالاقتصاديهو الاستقرارالسياسةلهذهالأساسيالهدفيكونبحيث

من المناهجالكثير، واعتمادالسياساتمنالعديدبتجربةالناميةالدولباقيعلى غرارالجزائرقامت
إلا أنهما فشل،ومنهاما نجحمنهاهذا،يومناإلىالاستقلالمنذلاقتصادهاالكبرىالتوازناتلتحقيق
من الاصلاحات مسّت الجانب الاقتصادي جديدةمرحلةالوطنيالاقتصادعرفالتسعيناتفترةخلال

الاقتصاديالاستقرارمؤشراتتوتحسنات،الارتفاعبعضالنفطأسعاربعدها حيث شهدتوالنقدي
الاقتصاديةللسياسةالنظريةالقاعدةتم تشكيلمن خلالهاالتيفالانعطانقطةاعتبارهايمكنإذالكلي،

، المتوسطالمدىعلىالمحروقاتخارجالنمومنقويامستوىبلوغأجلومنالجزائري،والنقدية في الاقتصاد
من مجموعةخلالمنوذلك،الكليةالاقتصاديةالسياسةفي إطارحيزا مهماالنقديةالسياسةأخذت
هذهمعالمفي رسمهامادوراأن تلعبمنهاوالمنتظرلجزائرافي النقديةالوضعيةزتميّ التيتالإجراءا
.والبرامجهذه الإجراءاتبتمويلتسمحالفترةفي تلكالمتاحةالماليةالادخاراتخصوصا وأنالسياسة

:السؤال الرئيسي- 
عليهاأقدمتجديدةإستراتيجيةبمثابةهو الحديثةالنقديةللسياسةكإطارالتضخماستهدافإن
يعتبر، إذالنقديةللسياسةوالمصداقيةمن الشفافيةمزيدلإعطاءالمتقدمة والناميةمنهامن الدولمجموعة
.ااميع النقديةبعضواستهدافالصرفسعراستهدافلسياساتبديلكتوجه

هذه في تطبيقالمركزيةالبنوكواجهتهاالتيتالصعوبالبعضهو نتيجةالتضخماستهدافأن تبنيكما
على المحافظةعلى أنقد انتهىالغالبالرأيكان، وإذاالنقديةللسياسةبديلةكمثبتاتالسياسات

بمدىترتبطخيرةالأهذهفعالية، فإنالنقديةللسياسةوالنهائيالرئيسيالهدفأضحىالأسعاراستقرار
.ككلالاقتصاديالاستقرارهدفإلى تحقيقتطلعالومنه،الهدفهذاتحقيقها
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النحو التالي:علىومن خلال ماسبق يمكن صياغة السؤال الرئيسي
وما هي متطلبات النامية؟في الدولالتضخماستهدافالنقدية فيسياسةالفعاليةما مدى
في الجزائر؟تفعيلها

:التاليةالفرعيةالأسئلةطرحيمكنالمختلفةبجوانبه، والإحاطةالدراسةبموضوعولغرض الإلمام
ما هي الخصائص البنيوية للتضخم في الدول النامية والتي تحد من فعالية سياسة استهداف - 

؟التضخم
عامة؟بصفةفي الدول الناميةمشكلة التضخمفي علاجالنقديةالسياسةفعاليةما مدى- 

خاصة؟بصفةوالجزائر
تؤهلها لتطبيق سياسة الشروط والمتطلبات التي لدول النامية علىلالبنوك المركزية هل تتوفر- 

استهداف التضخم بشكل فعال؟
؟وما هي متطلبات تفعيلهافي الجزائر؟مالتضخاستهدافسياسةتطبيقهل يمكن- 

البحث:فرضيات- 
ةوالخارجيالداخليةمن العواملداخلةتممجموعةتأثيرمنالناميةالدول اقتصادياتتعاني- 

حالت دون فعالية سياسة استهداف التضخم.تيالالهيكليةوالاختلالات
في معالجتها للتضخم.في فعاليتهابقصورفي الدول الناميةالنقديةالسياساتتتميز- 
لا تتوفر البنوك المركزية للدول النامية على معظم الشروط التي تؤهلها لتطبيق سياسة استهداف - 

التضخم بشكل فعال.
بنك الجزائر أداة حديثة لإدارة السياسة النقدية تتمثل في استراتيجية استهداف التضخم يمتلك - 

ويتوقف نجاحها على مدى الالتزام بتطبيق شروطها.
البحث :أهمية- 

في استخلاص متطلبات تفعيل سياسة استهداف التضخم في الدول النامية البحثهذاأهميةتنبع
بشكل عام وفي الجزائر بشكل

تسعىوالتيناميةأو متقدمةكانتسواءالعالمدولتصيبالتيالاقتصاديةالمشكلاتأصعبمنالتضخم
يفي الرأالإجماعتناميبعدوذلك،لمعالجتهاالكليالاقتصادسياساتمن أهمكواحدةالنقديةالسياسة

على  للتضخمالخطيرةالسلبيةالآثاربسببالأسعاراستقرارهدففي تحقيقالمركزيالبنكمسؤوليةحول
جديدكإطارالتضخماستهدافعلى سياسةإلى التعرفبالإضافةوالاجتماعيةالاقتصاديةالجوانبكافة



مقدمة:
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في البنوك المركزيةلدىواسعقشائعة على نطااليومأصبحت، والتيالنقديةللسياسةحديثةإستراتيجيةأو
.التضخمظاهرةعلاج

، لا سيماالناميةفي الدولالنقديةالسياسةوفعاليةعلى دورالتعرفمن خلالةالأهميهذه كما تبرز
التشغيلوزيادةالأسعارمن ارتفاعللحداقتصادية هيكليةإصلاحاتإلى إجراءهذه الأخيرةلجوءبعد

متقدمة وناميةبلدانعدةاتبعت، حيثمقبولةنمومعدلاتتحقيقو الصرفسعرستقرارعلى اوالمحافظة
بسياسةسميتالأسعاراستقرارهدفتحقيقللسياسة النقدية بغيةآخرإطارامن التسعيناتبداية

.التضخماستهداف
من بدايةفي الجزائريةالنقدالسياسةأداءوتقييمعلى تحليلالتعرفمن خلالالبحثأهميةكما تبرز

أسعارعبرهاشهدتةديدجمرحلةالسنةمن هذهابتداءاالوطنيالاقتصادعرف، حيث1999سنة
سياسةتطبيقتوافقمدىإبرازنحاولسكما،الكلياقتصادمؤشراتوتحسنالارتفاعبعضالنفط

الجزائري.للاقتصادالعامةالوضعيةومعطياتمع واقعالتضخماستهداف
البحث:أهداف- 

في التضخماستهدافوسياسةالتقليديةالنقديةالسياسةفعاليةمدىإلى تحليليهدف هذا البحث
الاقتصادوبالخصوصالدول الناميةاقتصادياتعلى حالةإسقاطهمعالأسعارفي مستوىالاستقرارتحقيق

في:تتمثل فرعيةأهدافعلى عدةالهدفهذاحيث يشمل،الجزائري
تسليط الضوء على سياسة استهداف التضخم كأسلوب حديث للسياسة النقدية.- 
محاولة التعرف على متطلبات نجاح سياسة استهداف التضخم في الاقتصاديات النامية بشكل عام - 

وفي الجزائر بشكل خاص.
ر.التعرف على المشاكل والصعوبات التي حالت دون فعالية سياسة استهداف التضخم في الجزائ- 
الدول الناميةفي اقتصادياتلهاالمنشأةالأسبابعنالبحثمن خلالالتضخمظاهرةدراسة- 

.خاصةبصفةالجزائريوالاقتصادعامةبصفة
الطويلفي المدىالأسعاراستقرارفي تحقيقوالحديثةالتقليديةالنقديةالسياسةفعاليةتوضيح مدى- 

.في الدول الناميةالتضخمستهدافاسياسةفي تطبيقالاقتصادقدرة ثم مدى
خاصةالقصيرفي المدىالتضخماستهدافسياسةلتطبيقالجزائريالاقتصادتأهيلمدىتحليل- 

.منخفضةتضخممعدلاتتحقيقبعد
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مبررات اختيار الموضوع:- 
تتمثل أهم الأسباب التي جعلتنا نختار الموضوع والبحث فيه ما يلي: 

طبيعة التخصص العلمي الذي أدرس فيه وصلته بموضوع الدراسة.- 
 -
الكشف عن متطلبات تفعيل هذه السياسة في الاقتصاد الجزائري بالنظر إلى التجارب الرائدة في - 

اال. ا  هذ
عبه سياسة استهداف التضخم في ضبط ومكافحة التضخم.التعرف على الدور الذي تل- 

الدراسة:حدود- 
وقد تمثلت حدود الدراسة في:

م في بعض الدول المتقدمة سياسة استهداف التضخقتصر الإطار المكاني على دراسة االإطار المكاني:- 
وهي: تشيلي، البرازيل، تركيا وهي كل من : نيوزيلاندا، أستراليا وكندا كما شمل على بعض الدول النامية 

الجزائر.اسقاط ذلك على و 
اقتصرت الدراسة على فترة بداية التسعينات وتبني الدول المتقدمة لهذا الإطار من الإطار الزماني:- 

. كما شملت فترة بداية القرن الواحد والعشرون وتبني بعض الدول السياسة النقدية بدءا بدولة نيوزيلاندا
ة استهداف التضخم، أما بخصوص عرض حال الاقتصاد الجزائري فقد بدأ من فترة بداية النامية لسياس

وهذا حسب توفر البيانات.الاصلاحات إلى غاية فترة الاستهداف الضمني للتضخم 
البحث:منهج- 

من وهذابالموضوعالمتعلقةوالنظرياتالمراحللمختلفعرضمن خلالالتاريخيالمنهجاستخدامتم 
التحليليةفي الدراسةالاستنباطي بأداتيه التحليل والوصفالمنهجاعتمادكما سيتمالنظري،الجانبلالخ

،التضخمسياسة استهداففي مجالالرائدةالتجاربمختلفوعرضلناميةاالدولفي مجموعةوالتطبيقية
ومدىالأخيرةالعشريةفيلنقديةاالسياسةفعاليةتقييممن خلالالجزائريالاقتصادحالةعرضإلىإضافة
.هذه السياسةتطبيقدونتحولالتيوالصعوباتالتضخماستهدافسياسةلتبنيالجزائريالاقتصادتأهيل

السابقة:الدراسات- 
على الدراسةمن ركزفمنها،النقديةوالسياسةالتضخمظاهرةأطروحات ورسائل وبحوث عدةتناولت
ااالتيالسياساتلمختلفالتطرقمع تضخماللظاهرةالتحليلية مك إ السياسةمن بينهاو الظاهرةمعالجةب
السوقإلى اقتصادالتحولفي مرحلةحدىعلى النقديةالسياسةإلى دراسةالآخرالبعضواتجه،النقدية

.في الجزائرالنقديةالسياسةوإصلاحاتعلى مسارالتركيزخلالمن
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:ما يليجوانبهأو ببعضتتعلق بهوالتيتناولت الموضوعلتياالدراساتومن بين
-1990دراسة صالح مفتاح: النقود والسياسة النقدية مع الإشارة إلى حالة الجزائر(- 1

.)2003- 2002( ) أطروحة دكتوراه دولة، جامعة الجزائر2000
نة السياسة النقدية في تناولت النقود والسياسة النقدية من خلال الإشكالية التالية: ما هي مكا
)؟2000- 1990الاقتصاد الجزائري خاصة في فترة الاصلاحات الاقتصادية والمصرفية في الفترة(

دية، وفي الجانب التطبيقي قام الهدف منها إعطاء صورة شاملة عن الجانب النظري للسياسة النق
.)2000- 1990تدة من ( سقاط الجوانب النظرية على حالة الجزائر بالتركيز على الفترة الممبإ

( Eser Tutar 2002)دراسة إسر تيتار:-2

حاولت الدراسة تقييم سياسة استهداف التضخم في تركيا باستخدام نموذج الانحدار الذاتي، وخلصت 
ن تركيا تتوفر لديها شرطين أساسيين لاستهداف التضخم، حيث تمثل الشرط الأول في استقلالية بأ

ت تركيا ومن خلال القانون من زيادة درجة استقلالية البنك المركزي بإدخالها البنك المركزي، إذ استطاع
تعديلات على قانون البنك المركزي وحل مشاكله مع الخزانة العامة والحرية من الهيمنة المالية. أما الشرط 

على ذلك الثاني فهو امتلاك تركيا لهدف وحيد هو استقرار الأسعار وإعطاء هذا الهدف الأولوية علاوة 
، إذ احتاجت إلى استخدام أداة ارتكاز أخرى بعد 2000فإن سعر الصرف أصبح أكثر مرونة منذ سنة 

قيامها بتعويم سعر الصرف ومن ثم تبنيها لسياسة استهداف التضخم.
( Raja Aziz Bender, 2005 )دراسة رجاء عزيز بندر-3

دان نامية في السياسة النقدية، حيث وتناولت موضوع استهداف التضخم مع دراسة لتجارب بل
اهتم البحث بالتعريف بسياسة استهداف التضخم وتوضيح الظروف التي تطورت فيها، كذلك يتطرق 
البحث إلى متطلبات وإجراءات تطبيق السياسة وتقييم أدائها، وتختم الدراسة بعرض تجارب الدول النامية 

.التي طبقت هذا الإطار لإدارة السياسة النقدية
وقد خلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج لعل أهمها أن سياسة استهداف التضخم تتميز بعدة 
مزايا منها قدرة السياسة النقدية على المحافظة على استقرار الأسعار في المدى الطويل، وتساعد على 

ى الطويل ومواجهة تفادي التقلبات في مستوى الناتج وتحفز على تحقيق معدلات نمو مرتفعة في المد
الصدمات التي يتعرض لها الاقتصاد إلى جانب تعزيز الشفافية ومصداقية السياسة النقدية. كما أن 

استهداف التضخم يعد معيار أفضل لقياس فعالية السياسة النقدية مقارنة بالاستهدافات الأخرى.
إلا أنه وبالرغم من الإيجابيات السابقة الذكر لهذه السياسة، 

الانتقادات، حيث لا توجد ضمانات كافية بأن يكون البنك المركزي ناجحا في استعمال تقديره بوضع 



مقدمة:

ز

سياسات نقدية ملائمة تستجيب لرد الصدمات المحتملة نتيجة وجود فترات إبطاء زمنية في عملية التنبؤ 
عة من التجارب الدولية التي طبقت هذه الاستراتيجية في بمعدل التضخم. وتم إثراء هذه النتائج بمجمو 

سياستها النقدية.
:(Ali Belazzouz Ben, Abde laziz Tiba, 2008)دراسة بلعزوز وطيبة- 4

وضمن هذه الدراسة  تم التطرق للسياسة النقدية واستهداف التضخم في الجزائر خلال الفترة ( 
تقييم مدى فعالية سياسة استهداف التضخم في تحقيق 1990/2003

الاستقرار الاقتصادي في الجزائر في مرحلة انتقاله إلى اقتصاد السوق.
وقد بينت نتائج الدراسة أن السياسة النقدية تعتبر من بين السياسات المتخذة في علاج ظاهرة 

أا أكدت أنه لا 1990صة بعد سنة التضخم  ودعم النمو الاقتصادي والتشغيل في الجزائر، خا إلا   ،
تتوفر الشروط في الوقت الحاضر لتطبيق سياسة استهداف التضخم في الجزائر، لكن بالإمكان اعتماد 
هذا الأسلوب في إدارة السياسة النقدية في المستقبل من خلال تبني السلطة النقدية هدف استقرار 

اسة النقدية، وإعطاء استقلالية أكبر لبنك الجزائر، الأسعار في المدى الطويل، كهدف أساسي للسي
لإضافة موعة الشروط المواتية لتحقيق ذلك. ا ب

:(Kamal El Ouali, 2008)دراسة كمال الوالي - 5

وهي دراسة تم من خلالها تناول فكرة استهداف التضخم بين التأييد والانتقاد، وتم من خلالها 
غرب، فقد بينت الدراسة أن تطبيقه على الأقل خلال هذه الحديث عن استهداف التضخم بالم

المرحلة، هو رهين بمدى إجماع الدول التي اعتمدته كإطار لسياستها النقدية حول نجاعته 
. كما ومصداقيته، لاسيما في ظل مناخ دولي يطبعه ركود اقتصادي وانخفاض حاد لأسعار الفائدة 

شكل الكافي لتبني سياسة نقدية قائمة على استهداف يمكن القول أن المغرب ليس مؤهلا بعد بال
التضخم، وذلك لعدة اعتبارات، بالرغم من تداول هذا المصطلح في بعض التقارير الصادرة عن 
بنك المغرب. وذلك لأن المغرب لم يستوف بعد كل الشروط التي يجب احترامها مسبقا قبل تنفيذ 

استقلالية البنك المركزي كشرط مؤسساتي يظل أي سياسة نقدية تقوم على استهداف التضخم. ف
غير كاف دون استكمال الشروط الأخرى ذات طابع تقني من قبيل وضع النماذج التطبيقية 
الضرورية نظرا للدور الذي تلعبه التنبؤات في استهداف التضخم. كما أن تطبيق استهداف التضخم 

النظام المالي والإطار الماكرو اقتصادي نظام مرن لسعر الصرف وكذا استقرار في يجب أن يصاحبه 
مع إمكانية تنسيق فعالة بين السياستين النقدية والمالية وحكامة مؤسساتية رشيدة.
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:ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة- 
جاءت هذه الدراسة استكمالا للدراسات السابقة، محاولة تقييم فعالية سياسة استهداف التضخم كأسلوب 

لسياسة النقدية في محاربة التضخم في الدول النامية بصفة عامة والجزائر بصفة خاصة واستخلاص حديث ل
متطلبات تفعيل هذا الإطار من السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائري بناءا على التجارب العالمية الرائدة في 
ضع الاقتصادي لهذه الدولة المتوسطية 

في معالجة والاقتصاد الجزائري، حتى يتسنى لنا الوقوف على كيفية تفعيل سياسة استهداف التضخم 
الاختلالات في الاقتصاد الجزائري ولا سيما كبح التضخم.

:أقسام البحث- 
الضرورةاقتضتهذه الدراسةفأهداولتحقيقالفرضياتارولاختبالمطرحةعلى التساؤلاتللإجابة

التالي:على النحوفصولأربعةضمنهذا الموضوعنعالجأن
يستندالتيالمعاييروكذامفهومهبيانخلالمنالتضخملظاهرةنظريفيه تحليلنتناولالفصل الأول:

اتمع.يتركها فيالتيةوالاجتماعيالاقتصادية، والآثارلهالمنشأةالأسبابإلى جانبأنواعهفي تحديدإليها
أهدافهاوتحديدتطورها،مفهومهاحيثمنالسياسة النقديةالفصل الثاني لتحليلخصصالفصل الثاني:

ااالتقليديةالنقديةالسياسةفعاليةمفهومثم تم تحديد توي مس اافعاليةوكذاإبلاغهاقنواتمع دراسةو أدو
.والناميةالمتقدمةفي الدولوفعاليتهاالنقديةاسةالسيمكانةدراسةتمكما،المختلفة
روفظو التضخماستهدافسياسةمفهومبدراسةالثالثللفصلامعالجتنانصبتالثالث:الفصل
على إضافةالأسلوبهذاوعيوبمزايايمدتقتما، كمالحديثةالسياسةهذهتطبيقومتطلباتتطورها
.الناميةالدولفيالتقليديةةبالسياسة النقديالإطارهذامقارنة

التضخماستهدافسياسةتبنتناميةوأخرىلدول متقدمةتجاربنماذجتم عرضالفصل الرابع:
خصصأخرىومن جهة،من جهةسعارالأاستقرارهدف تحقيقنحوسياستهالتوجيهجديدكأسلوب

التضخممن ظاهرةللحدفي لجزائرقديةالنالسلطةمن قبلالمنتهجةالنقديةالسياسةتقييملمناقشةجانب
دونتحولالتيعن الصعوباتالبحثمعالتضخماستهدافلسياسةناميةكدولةالجزائرتبنيوتأهيلأولا،

.في المستقبل القريبوتذليل هذه الصعوباتهذه السياسةتطبيق
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تمهيد:
هذه أضحت، فقدالنظري والتطبيقيعلى الصعيدينالاقتصاديةالمشكلاتمن أهميعد التضخم

السياسةصناعلاهتماممحوراكما أصبحتالدول،في جميعالاقتصاديةالسياساتواضعيالمشكلة تؤرق
في كثير منالنقديةتإلى السلطاالظاهرةهذهعلاجمسؤوليةتم نقل بعد أنوذلكخاص،بشكلالنقدية
الدول.

على  مستوىدراستهاالتي تتمالقضاياومن أهمالكلي،الاقتصادمحاورأحد أهمالتضخمويعتبر
ومحدد للتضخمتعريف واضححولبين الاقتصادييناتفاقلا يوجدوفي الحقيقةبشكل مستمرالاقتصاد

من خلالمن ذلكلأبعدالآخرالبعضيذهبالتضخمية، بينماالظاهرةإلى تعريففيذهب البعض
هو وجودهناالجزم بهوما يمكنالتضخم،وحدوثالأسعارإلى ارتفاعالتي تؤديالأسبابوراءالبحث
معيشةمستوىعام وعلىبشكلعلى الاقتصاديخلفها التضخمالتيالسلبيةالآثارحولفي الرأيالإجماع

هذه بعلاجالكفيلةالسياساتعنالبحثما يدفع باستمرار نحوهذاالحالوبطبيعة،بشكل خاصدالأفرا
.الظاهرة
وأنواعهالتضخممفهوممنهاالأولالمبحث، يتضمنمباحثإلى ثلاثنتعرضسوفهذا الإطاروفي
المبحثيعالج، في حينللتضخمالمنشأةإلى الأسبابفيتعرضالمبحث الثاني، أماقياسهوطرقالمختلفة

.الظاهرةعن هذهتنجمالتيوالاجتماعيةالاقتصاديةالآثاروالأخيرلثالثا
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قياسهقطر و مفهوم مصطلح التضخم :لالأو المبحث
من لما يكتنفهاواستفهاماتتساؤلاتتثير عدةالتيالاقتصاديةمن المصطلحاتالتضخمكلمةتعتبر
إام،غموض ظواهرتشملمما يجعلهاالأسبابةعبومتشالأبعادومتعددةمركبةاقتصاديةظاهرةكواو

.وهذا ما سوف نفصّل فيه من خلال هذا المبحث،ومختلفةثيرةك
تعريف التضخم: المطلب الأول
مالتضخفكرةترتبطلذا،حجمهزادكبر وإذاعلى الشيء، يطلقهو ضخمالتضخمكلمةإن مصدر

أصل كلمة ويرجع.1وغير مرغوب فيهمناسبغيرالمتضخمفالشيء،يدحمغيربمعنىالبدايةمنذ
Inflationالكلمة اللاتينيةإلىInflatioمنهاالمقصودEnflureأو التنفخالمبالغةالتي تعني.

معاني مصطلح التضخم:أولا
:2منهاودلالاتمعانيعدةالتضخممصطلحيتناول
.ولا مألوفغير عاديبشكلهاارتفاععندفي الأسعار:التضخم- 
.ولا مألوفعادي)طبيعي (غيرغيرارتفاعاالنقديةالدخولترتفعفي الدخل: عندماالتضخم- 
إلى ما النظردونمستمربشكلالمتداولةالنقودأوفي العملةالزيادة: وهوالتضخم في العملة- 

.للأسعارالعاملمستوىلحدث
السلعأسواقفيالسائدةعوامل الإنتاجأثمانفيالحاصلرتفاعالا: وهوفي التكاليفالتضخم- 

.والخدمات
يتمثل المظهر العام، و من الظواهركبيرعلى عددالتضخممصطلحإطلاقيمكنأنهمن الملاحظإذن

لذامعينفي وقت3لهالشرائيةقوةلأو لالنقدلوحدةالحقيقيةللقيمةالمتواصلفي الانخفاضلظاهرة التضخم
للأسعار.العامفي المستوىالمتواصلفي الارتفاعالتضخميحصرونالاقتصاديينأن أغلبنجد

في التي تتحكموالأسسالضوابطمن تحديدلابدمنهاالمقصودوتبيانالتضخمأكثر بظاهرةوللإحاطة
:معيارينحسببالتضخمالخاصةالتعاريفتصنيفيمكنهذاأجل، ومنذلك

.322، ص 1985دبي، الطبعة الأولى، فكري أحمد نعمان، النظریة الاقتصادیة في الإسلام، دار القلم،- 1
.11- 10ص:، ص2000مصرغازي حسین عنایة، التضخم المالي، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة،- 2
، ص2003بیروت، لمصرفي، منشورات حلبي الحقوقیة، زینب عوض الله وأسامة محمد الفولي، أساسیات الاقتصاد النقدي وا- 3

.212- 207ص: 
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.للتضخمالمنشأةالأسبابالمبنية علىعاريفالت- 
.المبنية على الخصائصالتعاريف- 

لمصطلحومانعاجامعامحدد يكونأو تعريفواحدمعنىيوجده لاعلى أنالاقتصادعلماءيتفق
يختلفالتضخمأن مفهوم، كمامن الظواهرعن مجموعةتعبرهذه الظاهرةإلى كونذلكويرجع،التضخم

اتهفي وجللاختلافنظراأنفسهمالاقتصاديينمسّ في تعريفهأن الاختلافبل،إلى آخرمانمن ز 
ومنالنامية،في الاقتصادياتعنهالمتقدمةالاقتصادياتفي التضخممعنىوقد يختلفلهذه الظاهرة،نظرهم

إعطاءسنحاولعليهو عاما،قبولايلقىومانعاجامعايكوندقيقتعريفإعطاءنه من الصعبأيتضحثم
.لهذه الظاهرةالاقتصاديالفكرمدارسلمختلفتفسير

وهذا ما سوف نتعرض له من خلال العنصر الموالي :
للتضخمالمنشأةبابعلى الأسالمبنيةالتعاريف- 1

)النقدية الكميةالنظريةعلى أساستعريفال(للتضخمالتقليديالفكرتفسير-أ
في أسبابتعودبحتة،نقديةنه ظاهرةأ، علىللتضخمتفسيرهمفيلاسيكالكالاقتصاديونيعتبر

أا في كميةزيادةكل":يعنيهذه النظريةحسبأن التضخم، حيث1بحتةوماليةنقديةإلى عواملنش
النقدميةكفي  أن الزيادةيقتضيهذا التعريف،للأسعار"العامفي المستوىإلى زيادةتؤديالمتداولالنقد

.2التضخميةالظواهرفي حدوثهي السببالمتداول
،للأسعارالعامفي المستوىالتغيراتتفسيرحاولتالتيالنظرياتمن أولىالنقودكميةنظريةوتعد

العامالمستوىوزيادةالمتداولالنقدفي كميةزيادةكلبينوثيقاارتباطاأنه هناكهذه النظريةترىحيث
.3تضخميةمظاهرعنهاتجتنالتيللأسعار

أنذلك نجدورغممارشال، كورتير، فيشرأمثالمن الاقتصاديينالعديدالدراسةهذهوقد تناول
:ذكر بعضهاالتي يمكنالانتقاداتمنتسلملمالكميةالنقديةالنظرية
رغملأسعاراترتفعلمبحيثالكميةللنظريةتمامامعاكسةجاءت1929العالميالكسادأزمةإن- 

.النقودكميةزيادة
حجم( مثل ثبات مقبولةغيرالتقليديالتحليلالفرضياتأوالافتراضاتإن - 

.عدم صحتهاالتاريخيالواقعأثبتفقد)،المعاملات

.24ص ،1991ل، بیروت،دار الجیة، تمویل التنمیة الاقتصادیة بالتضخم المالي، غاري عنای- 1
.28، ص 2005/2006جامعة ورقلة، ر،یستجمامذكرة سعید ھتھات، دراسة اقتصادیة وقیاسھ لظاھرة التضخم في الجزائر، - 2
.174، ص 1999عمان، ،یةعقیل جاسم عبد الله، النقود والمصارف، دار المجدلاوي للنشر، الطبعة الثان- 3
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.الأسعارارتفاعدونيكون، فقدلأسعارفي االزيادةالتضخملا يعني- 
والتي سنتطرق إليها الكنزيةالنظريةظهرتللتضخمفي تفسيرهالنظريةلهذه االموجهةللانتقاداتونتيجة

فيما يلي:
:للتضخمالتفسير الكنزي- ب

ةالنظري-1929أزمةعقب-ظهرتلظاهرة التضخمالتقليديالنقديالتفسيروضعفقصرنتيجة
امظهرتالذينوبييرليرنرأمثالوبعض الاقتصاديينكنزميناردجونكان رائدهاالذي،الكنزية يف تعر
.العامل النقديوليسالعرض والطلببينعلى العلاقةقائمة

عنفي الطلبللزيادةنتيجةيحدثالأخيرأن هذالتضخملفيالكنزيالتفسيرأصحابيرى
ارتفاعإلىالذي يؤديالعامل النقدي هووليسوالطلبالعرضبينتوازنياختلالأي حدوثالعرض

.الأسعار
اعتبارهيمكنلاوالعرضالطلببينالتوازنفيعن الخللالناتجالأسعارأن ارتفاعالنظريةوتضيف

التالية:بالشروطإذا ارتبطإلاتضخمياارتفاعا
؛وغير متوقعفجائياالأسعارارتفاعأن يكونيشترط- 
؛الإنتاجعوامل وسوقوالخدماتالسلعمن سوقفي كلتكونالمرتفعةالأسعارأنيشترط- 
والطلبالعرضفوائضتكونيحدث عندمامرتفع للأسعارمستوىوجودأنهذا التحليليشترط- 

.1للأسعارالعامفي المستوىارتفاعيحدثعن العرضالطلبفزيادة، عندئذمتساوية
نذكر منها:انتقاداتلعدةالنظريةعرضتت

طلب؟فائضهناكنقول أنحتىاقأسو عدةالطلبفائضيشملهل- 
أوالإنتاجعوامل أسواقأووالخدماتالسلعفي أسواقالتضخم)الأسعار (ارتفاعهل يحدث- 

كلاهما؟
مفرطةبزيادةمما يسمح،المخزونمن نفاذالأفرادكتخوفنفسيةلعواملنتيجةالأسعارترتفعقد - 

الفجوة التضخميةبينتناسبوجوديخالفالذيالشيءالمشترينمن جانبعليهفي الطلب
.الأسعاروارتفاع

بينالأمريكيةالمتحدةفي الولاياتكما حدثفي العرضنقصمن غيرالأسعارترتفعأنيمكن- 
أن هناكالمعيشةنفقاتو الجملةلأسعارالقياسيةمالأرقاأشارتحيث،1959و1939سنتي

، رسالة 2003- 1994للفترة - دراسة حالة الجزائر - كأسلوب حدیث للسیاسة النقدیةسیاسة استھداف التضخم، طیبة عبد العزیز- 1
.5ص،2004/2005دفعة جامعة الشلف،تخصص نقود ومالیة، ماجستیر،
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.1في هذه الفترةلعرض)افي السلع (نقصمن غيرفي الأسعارارتفاعا
:والإنفاقالدخلنظريةعلى أساسالتضخمتعريف- ج

النقديالإنفاقفازدياد،والدخلالإنفاقفي معدلالزيادةبأنهللتضخمتعريفهافيلنظريةاهذه تدل
.ثباتفي حالةالسلعبقاء كميةعلىوتضخمهاالأسعارارتفاعيسببالنقديالدخلومن ثم

عامةفي الإنفاقالزيادةتكونأنهذه النظريةعلى صلاحيةألحّ الذيفيزر""هذه النظريةروادومن
.الإنتاجفي الزيادةوتفوق وشاملة

إلى نظرتوكذلك، 2تضخميةحالاتالكساد بأنهعلاجوصفتأاعلى هذه النظريةوما يعاب
سلع أسعارعلى حسابالسلعبعضأسعارترتفعأنقد يحدثولكن،عامةنظرة في الأسعار الارتفاع
أخرى.

التضخم:ومظاهرخصائصعلىالمبنيةالتعاريف- 2
أنللتضخمفي تعريفهم، وغيرهم،....كلوزو، فلامان،روبنسنمارشال،أمثالالاقتصاديينيرى هؤلاء

التضخمروبنسنفيعرف،سعارالأارتفاعاتوأهمهاعنه،الناتجةوالآثارالخصائصعلىيرتكزمعناهبيان
: بأنهفلامانيعرفهبينما،الأسعار""ارتفاع: بأنهمارشالويعرفهللأسعار"المنتظمالغيرالارتفاع": بأنه

عن الناشئةالأسعارلارتفاعالعامة" الحركات: أنهفيقولكلوزوأما، "للأسعارالعامالارتفاعحركة"
.3"افعدمحرككعاملالنقديالعنصر

الأسعار) ارتفاع(في الارتفاعوالدوامالاستمراريةعنصرإلىالتحليليالمذهبفي هذاويشترط البعض
أوللأسعارالعامفي المستوىوالمحسوسالمستمر" الارتفاع:أنهعلىإلى التضخمأكليكاردنيرأشارحيث
.4"الأسعارمعدل

في عن الارتفاعيعبرالتضخمأندةالمتحممالأفي منظمةىالعضو الدولترىهذا التعريفوضمن
.5والاستمراريةالدوامشرط، بالتجزئةلأسعارالمتوسطالمستوى

نذكر انتقاداتعدةلهاوجهتحيثمن الانتقادالنظرياتمنكغيرهاالأسعارارتفاعنظريةلم تخلو

1973مؤسسة الثقافة الجامعیة، الإسكندریة، ،تطبیقیة للاقتصاد المصريةفة ودارسلّ وبي، التضخم في الاقتصادیات المتخنبیل الر- 1
.15ص 

.167ص، 1969،فؤاد ھاشم، اقتصادیات النقود والتوازن النقدي، دار النھضة العربیة، القاھرة- 2
.22، ص مرجع سابقالتضخم المالي، ، غازي حسین عنایة- 3
، دار الفكر، الجزائر، مطبعة النخلة مؤسسات نقدیة، –سیاسات - نظم نظریات- قواعد:الموسوي، الاقتصاد النقديضیاء مجید- 4

.214ص بدون سنة،
5-BENISSADM.E , Essais d’analyse monétaire avec référence en Algérie (3éme édition, Alger, OPU,
1980), p99.
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منها:
أا،التضخموحدوثالأسعارعارتفا لسرياناللازمةالمدةالنظريةلم تحدد-  ا  المعدللم تحددكم

لا الأسعارأنإضافة إلىتضخميمعدلبأنهنقولحتىفي ارتفاعهاسعارالأتصل إليهالذي
الأسواق.وفي جميعالسلعلجميعبالنسبةواحدةوحدةتشكل

تعدأخرىةومن جه،من جهةلهةالمنشأالأسبابمن خلالالتضخمتعريفيمكنمما سبق
لكلاالتي وجهتالانتقاداتوإزاء،في تعريفهالرئيسيةالمعاييرأحدبالتضخمالمرتبطةوالمظاهرالخصائص

تعريفضمنهيندرجوالذيالمعيارينبينيجمعهو الذيعلى معناهوالدالالأفضلفالتعريف،المعيارينمن
الكليعن العرضالفعالالكليفي الطلبزيادةيهاعليترتبالنقديفي التداولزيادةكلبأنه:"التضخم

."للأسعارالعامفي المستوىإلى الزيادةؤديتمعينةزمنيةفي فترةوالخدماتللسلع
التضخمأنواعالثاني:المطلب

مفهوما شاملاحول إعطائهاكبيراجدلاهناكإلا أنهذه الظاهرةحولالمنصبمن الاهتمامبالرغم
:1التاليةالمعاييرحسبالتضخمأنواعواختلاف إلى تعددما أدىاوهذلها،

؛الأسعارفي جهازالدولةتحكممعيار- 
؛التضخميالضغطحدةمدىمعيار- 
؛الاقتصاديةالقطاعاتطبيعةمعيار- 
.المساعدةوالظروفالأسبابو صادرمعيار الم- 

الأسعارفي جهازالدولةتحكممعيار:أولا
لتحركاتومراقبتهاسعارالأفي جهازالدولةتحكمبمدىالتضخميةالاتجاهاتدتتحديارالمعوفق لهذا

من التضخم وهي:أنواعثلاثةحسب هذا المعيار نميّز بينو لها،العامةالمستويات
)المقيدأوالمكبوت (التضخم- 1

ومع تضخميلضغطرسعاالأفيهاتخضعحالاتظهوربإمكانية، يتميزالتضخممن أنواعهو نوع
دامنوالحدبتجميد الأسعارتقضيسياساتلاتخاذ نتيجةاستقرارهاعلىفظتحاذلك ا يظهرولذلك،زي

تلاقيعندالأسعارمستوىفي تحديدالسوقآلية. (تعطيل2ثبات الأسعاررغمالمكبوتبشكلهالتضخم
.مع العرض)الطلب

وضع،التضخممنالنوعهذاتفشيمنللحدتخذها الحكومةالتي تجراءاتوالإومن بين السياسات

.56غازي حسین عنایة، التضخم المالي، مرجع سابق ص - 1
.179ص ، 1989، قسنطینة، سو، نشر أبیلیالبعث للطباعة والنشرالنظریات النقدیة، دار :مروان عطوان، مقاییس اقتصادیة- 2
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البيعنظام، تطبيقفي الميزانيةفائض، تحقيق، الرقابة على الصرفالكليالإنفاقمن تحدوضوابطقيود
فترتفعضغط التضخمتحتالقيودتلكإلى سحبتضطر الدولةماولكن سرعان،...الخطاقاتببال

.تدعم الأسعارالتيالدولذلكمثالو ،الأسعار
)المفتوحالمكشوف (التضخم- 2

استجابةالارتفاعنحوحرةالأسعارانطلاقيعنيالمفتوح)(المكشوفالتضخمفإنالسابقالنوعبعكس
.فيهالتأثيرأومنهللحدالعموميةالسلطاتمن قبلدخلتأيدون ،لفائض الطلب

بعضفيالسائدةكالظروف،للأسعارالعامةالمستوياترفعفيالأخرىتتدخل بعض العواملهذا وقد
للقوىيسمحالشيء الذي،والمشترين)البائعين(للأفرادالنفسيةالعواملوكذلكالاقتصاديةالقطاعات
أو الإنتاجحجمتكاليفزيادةأووالخدماتعلى السلعالطلبزيادةبإماضغوطهاممارسةمنالتضخمية

1.لنقدية... الخاالكتلةةزياد

الخفي:أوالتضخم الكامن- 3
بأنلهايسمحأندونالدخولغير طبيعية في هذهكبيرةزيادةفي شكلالنقديالقوميالدخليصيب

.2والاستثمارسلع الاستهلاكعلىالإنفاقفي زيادةفي شكلطبيعياامنفذتجد
هذامثلفي ظهورالسببويعود،3الإنفاقفيتضخملا يصاحبهفي الدخولعن تضخمعبارةهوأو
.السلعتوزيعنظاممثلعلى الإنفاقمختلفةقيودفرضفي الدولةإلى تدخلالنوع

التضخميالضغطحدةمعيار مدىثانيا: 
.التضخمقوةدرجةو لحدةتبعاوهذامن التضخمنوعينيضم هذا المعيار

Hyper Inflation( المفرط)الجامحخمضالت- 1

في زيادة الأسعارويتمثلالوطني،على الاقتصادوضرراأثاراالتضخمأنواعمن أشدهذا النوعيعتبر
زيادةإلى حدوثالأمريؤولمما،الأجورفيزيادةالوقتفي نفسيواكبهاوخطيرةمذهلةبصورة

.الإنتاجتكاليففي
على عاتقلهاتحمّ المشروعاتيجعلمما،الربحهامشقيمةضإلى انخفافي التكاليفالزيادةتؤدي

برفعخيرةهذه الأفتطالبالأعمالرجالربحيةانخفاضإلىالزيادة في التكاليفتؤدي، كماالأسعارارتفاع
.للتضخمةالخبيثبالدورةبما يعرفالاقتصاديصابوهكذاجورالأ

.37، ص مرجع سابق،لتضخم في الجزائرادراسة اقتصادیة وقیاسیة لظاھرة :سعید ھتھات- 1
.25نبیل الروبي، التضخم في الاقتصادیات المتخلفة، مرجع سابق، ص - 2
.42، ص 2002القاھرة، ،دار الغریب،لركود الاقتصادي في الإسلامعلاج التضخم وا:عبد الفتاح سلیمانمجدي - 3
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ألمانياما عرفتهمثل،سنويا%50منإلى أكثرلجامح)ا(النوعفي هذاالتضخممعدلاتكما تصل
.1923-1921في الفترة

:1نذكر منهاعدةعواملنتيجةمن التضخمهذا النوعوينشأ 
؛دالنقو في كميةالطبيعيالغيرالتوسع- 
؛النقدفي عرضاللاحقةوالزياداتفي التوقعاتالمستقلالتغير- 
.والخدماتالسلععرضفيوالحادالطبيعيالغيرالنقص- 
Creeping Inflationالتدريجي) الزاحف (التضخم- 2

تضخم، وهوالإنتاجمن زيادةأعلىبنسبةالأجورارتفاععنالناشئةسعارفي الأالارتفاعمن هو جزء
أننيمكأثارهوتجمعاستمرارهإلا أن،الاقتصاديللنموالطبيعيةبالقوىبالمقارنةومعتدلبطيءتدريجي
.جامحتضخمعلى حدوثتؤدي

ويكونالطلبيزدادعندماويحدثسعارفي الأبطيءبارتفاعالتضخمأنواعمنهذا النوعويتسم
2.%10إلى بشكل طبيعيسعارلأالعام لستوىلذلك المتبعاتفعفير ،العرض) ثابتا (مستقرا)الإنتاج (

الاقتصاديةالقطاعاتطبيعةمعيار :اثالث
:وصنفان كذلك في سوق عوامل الإنتاج،السلعسوقفينوعان من التضخمبعا لهذا المعيار يظهرت

أنواع التضخم في سوق السلع- 1
أرباحإلى حدوثيؤديمما،الاستهلاكيةالسلعفي مجاليحدثالذيالتضخمهوالتضخم السلعي:-أ

.الاستهلاكيةالسلعإنتاجصناعةفيكثيرة
إلى حدوثكذلكيؤديمما،لاستثمارت افي مجالاالحاصلالتضخم: هوأسماليالر التضخم- ب

.السلعهذهإنتاجفي صناعةكبيرةأرباح
أنواع التضخم في سوق عوامل الإنتاج- 2

هوامش الربحتزدادعندماويحدث،كبيرةأرباحالاستثمار عن الادخار لتحقيقزيادة: الربحيالتضخم-أ
.أو الأجورطلبفي الالارتفاعخارج

.العمالأجورومنها، الإنتاجنفقاتوتزايدارتفاعنتيجة: يحدثالدخليالتضخم- ب

.369ص ، 1993أحمد زھیر شامیة، النقود والمصارف، دار زھران للنشر، عمان، - 1
.155ص ،2013ة، الإسكندریة، عبد المطلب عبد الحمید، السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي، الدار الجامعی- 2
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المساعدةوالظروفسبابوالأالمصادرمعيار:ارابع
الظروفأن، كمااستفحالهإلىتؤديالتيسبابوالأرالمصادحسبالتضخمأنواعبعضتتحدد

التالية:عالأنوا المعيارهذاخلالمنونجد،التضخميةالبوادرظهورعلىتساعدوالطبيعيةالجغرافية
)الاستثنائي(الطبيعيالتضخم- 1

أوضوالأمراالأوبئةأو انتشاروالبراكينكالزلازل،طبيعيةلظروفنتيجةينشأاعتياديغيرتضخموهو
التضخميةالاتجاهاتلظهوراحافز قد تكونوغيرهاالظروف، فهذه..الخوالأعاصيرالفيضاناتبسبب

شرقجنوبأصاب دولالذيالتسوناميزرالجو دالمو زلزالالإثر 2004سنةفيكما حدث،واستفحالها
.1الأضعافألاف ت إلىصلو خياليةإلى مستوياتسعارالأارتفعتحيث،آسيا

)Demande inflationالطلب ( جذببفعلالتضخم- 2

نتيجة،عوامل الإنتاجوالخدمات أو سوقالسلعفي سوقسواءسعار،الأيهفترتفعالذيهو التضخم
العائلاتإنفاقفيرتفاعالانتيجةيحدثبدورهالذي،)Excess demand(في الطلبفائضلوجود

.2والمؤسسات
لعمن السثابتإنتاجأو عرضالذي يقابلهالنقديالطلبزيادةنتيجةمن التضخمهذا النوعينشأو 

.سعارالأإلى ارتفاعمما يؤدي،والخدمات
التكلفةمن جانبالتضخم- 3

أسعار، فترتفعخاصة)مواد أولية، الأجور(الإنتاجنفقاتزيادةنتيجةمن التضخمهذا النوعيحدث
.ائض في الطلبففي البدايةيكونأندونالإنتاجعوامل
نتيجةفي الارتفاعوالصناعيةالاستهلاكيةالسلعأسعارمرتستعندمامن التضخمهذا النوعيحدثأو
دفع الأجر بتضخمفر يعحيث،بالذاتجوروالأالإنتاجعناصرأسعاروخاصةالإنتاجنفقاتزيادة

)Wage- Push Inflation(.
خم المستوردالتض- 4
وكنتيجةمن الخارج،اتوالخدمالسلعمعظمتستوردوالتيوالصغيرةبالخصوصالناميةفي البلدانرهيظ

أي أنالمستوردةفي الدولكذلكسعارهذه الأترتفع،المصنعةفي الدولوالخدماتالسلعلارتفاع أسعار
.البلد من الخارجإلى اقتصادينسابمن التضخمهذا النوع

.39، ص ، مرجع سابقسعید ھتھات، دراسة اقتصادیة وقیاسیة لظاھرة التضخم في الجزائر- 1
، 2003المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة، دراسة تحلیلیة تقییمیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  ،ديعبد المجید ق- 2

.50ص 
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Stag Inflationالركودي التضخم- 5

في الدولمرةلأولوقد ظهر،جنبا لجنبادمع الكستعايش التضخمفيالتضخممنيتمثل هذا النوع
الإحصائياتالنمو، وتشيرفي معدلاتحادهبوطحصلإذ،البترولوبعد أزمة1973سنةالصناعية

%8قدرهمرتفعمستوى1974في سنةبلغقدةالأمريكيالمتحدةتالولايافي البطالةأن معدلإلى
كبيربتضخمأصطحبوهو ركود1979فيآخرركود، ثم1975إلى غايةالوضعهذاواستمر

.من البطالةمرتفعةومستويات
مع المرتفعةالبطالةفي تلازمالمتمثلالوضعهذامثللمواجهةالكفيلةوالسياساتالإجراءاتإن اتخاذ

).مختلف السياسات(السياساتبينللتعارضنظراأمرا صعبايصبحالتضخم

اس الفجوات التضخميةطرق قيالمطلب الثالث:
قياسفيالأولالمحور: يتمثلأساسيينعلى محوريناقتصادفي أيالتضخمظاهرةقياسعمليةتعتمد
النقودلحائزيالشرائيةفي القدرةانخفاضيعنيالتضخموباعتبارفي مستويات الأسعار،التي تحدثالتغيرات

.1لهالعامالمظهرهوالعام للأسعارالمستوىنأعلى أساسللأسعارصعوديةعن حركةعبريفهو
على تحديديركزأي أنه،التضخممصدرلتحديدالمعاييربعضفي تطبيقالمحور الثانييتمثلبينما

سوف ماوهذاالأسعار،مستوياتإلى ارتفاعالتي أدتالأسباببالأحرىأوالأسعارارتفاعمصدر
.هذافي مطلبناإليهنتطرق

للأسعارالعامالمستوىمدلول:أولا
صيغهاوتحديدالقياسيةمالأرقاإلى مضمونالتعرضمن خلالالعام للأسعارمفهوم المستوىيتضح

.حساب الفجوة التضخميةوكيفية
للأسعار:القياسيةمالأرقا- 1

هو الأسعارارتفاعلأن،الأسعارارتفاعمعدلهو قياسالتضخممعدللقياسطريقةأفضللعل
منمعهلابدالتضخميللوضعكمؤشرسعارالأتغيراتمتابعة، ولكنالتضخميللوضع(الأثر)المؤشر
القياسية.مالأرقااستخداموهوالرياضيالإحصائيالأسلوبتطبيق

لكاختيارها وكذالتي يتمعلى السلعالأولىفي الدرجةمعتمداللأسعارالقياسيةالأرقامحسابويكون
سلعوفقراء،أغنياءسلعأيالطبقات (جميعوالخدماتالسلعتلكتمسأنالمهمومن.الخدمات

....)خدمات،، استثمارية،استهلاكية

.51علاج التضخم والركود الاقتصادي في الإسلام، مرجع سابق، ص ،سلیمانعبد الفتاحمجدي- 1
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نممركبةبمجموعةالتي تلحقالتغيراتواحدرقمطريقعنبيننأنهوالقياسيمن الرقمإن الهدف
يعكسأنهحسابهمنيالأساسالغرضويتمثل،( الحالية)لمقارنةاوالفترةالأساس: فترةفترتينبينالأرقام

الشرائيةالقوةالنقود، وكذاقيمةعنالبحثأي،للنقودالشرائيةالقوةفييحدثهالذيالتغيربعيدعلى حد
.)التجزئةأسعار(مستهلكينبصفتهم للأفراد
:أهمهاالقياسية للأسعارلأرقاملأنواععدةتوجدو 
في المدن:المستهلكينلأسعارالقياسيقمر لا-أ

ذاتالعائلاتبواسطةوالخدماتمن السلعسوقيةموعةسعارالأمستوياتإجماليوهو يقيس
سنةبأسعارالحاليةالسنةأسعارفيه وتقارن،الحضريةالمناطقأوفي المدنتعيشوالتي،المتوسطالدخل

.1بالريفالمستهلكينلأسعارالقياسيالرقم، كما نجدالأساس
:الجملةلأسعارالقياسيالرقم- ب

، الزراعيةمثل المنتجاتمن السلعمجموعةويضمالجملةلأسعارالمتوسطةالتغيراتالمؤشريقيس هذا
د، مواوالمشروبات، المواد الغذائيةمواد البناء،، الأخشابالغذائيةغير، المنتجات الحيوانيةوالأسماكالدواجن

الجملةلأسعارالقياسيالرقمإعداديتمحيث،من السلعوغيرهاوالأدويةالكيماوية، الموادوالبترولالطاقة
تمييزدونالبلادأنحاءفي جميعأسعار الجملةإلىإجماليةبصفةوالتي تشير،الرسميةسعارالأعلىبالاعتماد

ات التي قد تطرأ على بعض المتغيرات النقدية كالأجور و ويعكس هذا المقياس التغير .2الجغرافيةالمناطقبين
دخول العمال، كما يعطي فكرة عن التغيرات التي تطرأ على قيمة المدفوعات الآجلة والعاجلة.

Deflateur) المكمش(الضمنيالرقم القياسي- ج

على المؤشرهذاحتواءلانظراوذلك،القياسية استخداماالأرقاممن أكثرالضمنيالقياسييعد الرقم
، كماأو استهلاكيةإنتاجيةأوةيطوسسلعكانتسواء  الاقتصادفي ةالموجودوالخدماتالسلعجميعأسعار

النقد صندوقخصوصاالدوليةوالمنظماتمن الهيئاتديدالععليهعتمد، وتوالتجزئةالجملةأسعاريتضمن
.3دالنقو قيمةوبالتاليعار،الأسمستوىفي قياسبهالأخذيفضليالذالدولي
قياسيةالللأرقامالمختلفةالصيغ- 2

:أهمهاالقياسيةعلى الأرقامللدلالةقوانينأوعلاقاتأوصيغعدةيتم إعطاء

.15مرجع سابق ، ص ، سیاسة استھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النقدیة،بد العزیز طیبةع- 1
.164- 163:مرجع سابق، ص ص،عبد المطلب عبد الحمید، السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي - 2
.164- 163:ص صرجع أعلاه،الم- 3
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"Laspeyres"لاسبير"صيغة-أ

x100
P0.Q0
Pi.Q0INL




حيث:
P0 :الأساسفي سنةالسلعةسعر.
Q0:الأساسفي سنةالسلعكمية.
P1:الحاليةالمقارنةفي سنةالسلعسعر )(.

أوالمباعة)(الكمياتالثابتةالأوزانيستخدمبمعنى،الأساسسنةكمياتأن هذا المؤشر يرجحنلاحظ
غيروهذاالمقارنةسنواتعلى كلواحداستهلاكينمطيفرضبينما،الأساسةسنفيلسلعمن االمستهلكة

.المقارنةعن سنةالأساسسنةتباعدتإذاخصوصافيهمرغوب
Paache" باش" صيغة- ب

x100الرقم القياسي
P1.Q1
P0.Q1INP


=

.المقارنةفي سنةكمية السلعQ1بحيث 
هذالكن،هذه الصيغةاستخداميتمحتى،مقارنةسنةلكلالإنتاجكمياتإيجادهذا المؤشريتطلب

وطولعلى الكمياتللحصولاللازمةتالنفقاكثرةجانبمن سواءالعمليةالناحيةمنمكلفالأمر
حيث تتغير أوزان الرقم القياسي كلما ،أنه يصعب مقارنة رقمين قياسيين مختلفتينذلكإلىفضأ، الوقت

.تغيرت سنة فترة المقارنة
)Marchal et Igort(وإيجورتمارشاللالقياسيالرقم- ج

علاقة التالية : يعطى بالوإيجورتلمارشالالرقم القياسي
x100

Q1)P0.(Q0
Q1)P1.(Q0IN IetM 




(Q0+Q1)المقارنةوسنةالأساسسنةكميتي)(متوسطمجموع.
الكميات المباعة متوسطأوجموعبمالأسعارترجيحتموإنمالاسبيرصيغةمشكلةهذه الصيغةتحللم

أو المستهلكة من السلع والخدمات لسنتي الأساس والمقارنة.
:Ficherرفيشصيغة-د

وباشلاسبيرلصيغتيالهندسيالمتوسطيعبر عنوهو

2/1
LPF )IN.IN(IN 
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INF؛: الرقم القياسي لفيشر
INP:؛الرقم القياسي لباش
INL:الرقم القياسي ل لاسبير.

ليس إلا أنه،ولاسبيرلباشالقياسيالرقمخصائصعيجمبحيثفيشرلالأمثلويسمى بالرقم القياسي
في السلعمنموعةفي الكمياتالتغيرلنا قياسيعطي"لاسبير"ـــلالقياسيقمفالر ، معناهفيواضحا

أماالمقارنةفي نقطةالسلعمنالتغير في الكمياتلنا قياس" باش" يعطيـــــالقياسي لوالرقمالأساسنقطة
.الإحصائيةأولرياضيةاالصيغةلنابإعطاءويكتفيأي دلالةلنافلا يعطي"فيشر"ـــــلالقياسيالرقم

ويعودالنقودقيمةفي قياساستخدامهايمكنإلا أنهالقياسيةللأرقاموجهتالتيمن الانتقاداتبالرغم
إلى :ذلك

أوالنقودعن قيمةتعبروالتيالأسعاراتجاهالتي توضحوالإحصائيةالعلميةالوسيلةاعتبارهايمكن- 
؛الشرائيةقوا

ااسعارالأمعظمبينثيقو توافقإيجاد-  اه اتج حركاتتمثيليجيزمما،المؤشراتهذهوعملو
.هذه الأرقامبواسطةوقياسسعارالأ

:التضخميةالقوىقياسمعايير:اثاني
، التضخممصدرلتحديدالتضخميةالقوىبقياسالخاصةالمعاييربعضفي تطبيقالمقياسهذايتمثل

مستوياتارتفاعإلىأدتالتيبابالأستحديدوبالتاليالأسعارارتفاعمصدرى تحديدعليركزأي أنه
يرجع، حيث التضخميةالفجوةعن مفهوممن تكلمكنز أوليعتبروفي هذا الإطار،الاقتصادفي الأسعار

إلى :الفجوة التضخميةحدوثهذا الأخير 
عن الإنفاق الوطنيفيالزيادةيترجملذياوالخدماتعلى السلعفي الطلب الكليإفراطحدوث- 

؛الحقيقيالوطنيالناتج
أنوما يرغبالنقديبين العرضالفارقإلى ظهوريؤديالذيالنقودضفي عر الإفراطحدوث- 

.في شكل نقودحقيقيمن دخلوالمشروعاتدالأفرايحتفظ به 
1:هيالتضخميةالفجوةلقياسة معاييرثلاثتوجدالإطارهذاوضمن

ومعيار فائض الطلبالنقدي،، معيار الإفرادالاستقرار النقديمعيار

.280، ص 2006بیروت، بسام الحجار، الاقتصاد النقدي والمصرفي ، دار المنھل اللبناني، الطبعة الأولى،- 1
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الضغط التضخمي)الاستقرار النقدي (معيار- 1
لا تقابلهاالتيالنقودفي كميةأن الزيادةتنصوالتي،للنقودالكميةالنظريةإلى منطقالمعيارهذايستند

الإنفاقبينالواضحللاختلافنظراوذلكالتضخمإلى ظهورديتؤ ،الحقيقيالخامالمحليالناتجفيزيادة
.1والخدماتللسلعالحقيقيوالتدفقالنقدي

النقودكميةفيالتغيرمعدلإذا تعادليتحققالنقديأن الاستقرارالنظريةكما ترى- 
M
M مع معدل

التغيير في الناتج القومي الحقيقي 
Y
Y ،النقودكميةمعدلزيادةفي حالةماأ

M
Mفي التغيرعن معدل

الحقيقيالقوميالناتج
Y
Y،تضخمي)(ضغطتضخميةعن اتجاهاتتعبرّ هذه الزيادةفإن.

كما يلي:النقديالاستقرارمعاملحسابويتم
B =

M
M -

Y
Y

B =
M
M /

Y
Y

B :؛النقديالاستقرارمعامل

M
M :؛النقديةفي الكتلةالتغيرنسبة

Y
Y :الخامالمحليفي الناتجالتغيرنسبة.
الطلبفائضمعيار- 2

في حجمزيادةكلأنهذه النظريةالفعال، وترىفي الطلبالكنزيةإلى النظريةالمعيارهذايستند
بلوغنتيجة(الحقيقيالنقديالعرضحجمفيزيادةيقابلهاأندونالخدماتو على السلعالكليالطلب

.الارتفاعنحوالمحليةالأسعارمستوياتتدفعمن التضخمحالةتمثل،التشغيل الكامل)مرحلةالاقتصاد
:2وفق المعادلة التاليةالطلبفائضويمكن صياغة

YEICC gP  )(XD

:أنحيث 
Dx؛الطلبفائضإجمالي
Cp؛الاستهلاك الخاص بالأسعار الجارية
Cg:؛الاستهلاك العام بالأسعار الجارية

.280ص مرجع سابق، الاقتصاد النقدي والمصرفي ، ،بسام الحجار- 1
.280ص ،المرجع أعلاه- 2
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I:؛الإجمالي بالأسعار الجاريةالاستثمار
E:؛ةيالمخزون السلعي بالأسعار الجار الاستثمار في

Y:الثابتةبالأسعار)الإجمالي( الخامالمحليالناتج.
)(الفعالالكليالطلبأوالإنفاقإذا زاد EICC gP المحليالناتجعنالجاريةبالأسعار

إلى ارتفاعيؤديالذيالفجوة التضخمية)(الطلبفيفائضعنيعبركذلفإن،الثابتةبالأسعارالخام
.)السلع، الخدمات(الأسعار

عند مستوى التشغيل الكامل): الفجوة التضخمية1-1الشكل رقم ( 

ص ، 1999دار زهران للنشر، عمان، الطبعة الأولى، ناظم محمد نوري الشمري، النقود والمصارف والنظرية النقدية، : المصدر
397.

)(بالمقدارممثلةالفجوة التضخميةفي الشكل السابق تظهر FYGIC ،الكليالطلبأي أن
رفعإلىتؤديالتي بدورها"AB"بالمقداروتتضح،التامالاستخداممستوىعندالكليالعرضمنأكبر

YCإلىYFمنالكليالنقديالدخلدةإلا بزيا، الفجوةمن هذهالتخلصولا يمكنالأسعارمستوى

مستوىعندترتفعسعارفإن الأ،التامالاستخداممستوىعندالإجماليلداخلياالناتجلثباتونظرا
YF+AB=(C+I+G)المقدار–A-Bالتامالاستخداممستوىعندالتضخميةالفجوةيمثل نفس

.Sالادخار=I: الاستثماروفقا للعلاقة
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النقديطمعيار الإفرا- 3
أنعلىالنقديةالمدرسةرائدفريدمانميلتونيصرحيث،المعاصرةالنقديةإلى النظريةالمعيارهذايستند
ما في تحديدالنقديةالسلطاتإلا بنجاحلا يتحققالطويلةفي المدةللأسعارالعامفي المستوىالاستقرار

التغيرهوالنقودمن كميةالمنتجةالوحدةفي نصيبتغيرأن البمعنى،النقودلكميةالأمثلبالحجمأسماه
مععلى النقودفي الطلبزيادةهناككانتفإذا.الأسعارمستوىفيالتغيرفي إحداثالاستراتيجي

ااانخفاض سرعة أثرإلغاءفيهيمكنالذيبالقدرزيدأن ييجبمن النقودالمنتجةالوحدةنصيبنفإدور
التضخميالارتفاععلىيبعثإفراط نقديإلى مما يؤدي،الأمثلحجمهاعنالنقودنسرعة دوراانخفاض

.1التضخميةالقوىظهورومنهفي الأسعار
:كالتاليالأسعارمنمعينمستوىعندالتضخمعنالمولدالنقديالإفراطحجم نحددأنويمكن 

tT
T MYM  

Mt:؛النقديالإفراطحجم
Yt:؛في السنةالثابتةبالأسعارالحقيقيالخامالمحليالناتجحجم
Mt:بـــــــعنهاالسنة معبرافيبالفعلالمتداولةالنقودكميةM2؛
:في سنةالسائدةالمتداولةمن الكتلة النقديةالخام الحقيقيالمحليمن الناتجالوحدةنصيبمتوسط

.والتي تساويمن الأسعارمعينتوىعند مسالأساس

IT YM /

نتيجة الأسعارارتفاعوراءيكونالأمثلعن حجمهاالنقودمن كميةالمنتجةالوحدةنصيبارتفاعإن
التضخمية.القوىظهورإلىمما يؤدي،النقديالإفراط

1973الاسكندریة، ،ودراسة تطبیقیة للاقتصاد المصري، مؤسسة الثقافة الجامعیةالتضخم في الاقتصادیات المتخلفة،نبیل الروبي- 1
.235ص 
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للتضخمالمنشأةالأسبابالثاني:المبحث
من ركزتفمنها،التضخملظاهرةلمسببةاالعواملتفسيرحاولتالتيوالنظرياتالآراءتتعدد
إلىيرجعالتضخمظهوروراءالرئيسيأن السببمن رأتومنهاللظاهرةالشكليةالمظاهرعلىاهتمامها

والأسباب في:هذه العواملإجمالويمكن،القائمالاقتصاديالهيكلطبيعة
(تضخم الطلب)إلى الارتفاعالكليالطلببالدافعةالعواملالمطلب الأول:

أي الخدماتو على السلعفي الطلبزيادةبوجود،التضخمتفسيرالحديثةتحاول أغلب النظريات
هذا يشيرأخرىبعبارةأو1.معين من الأسعارمستوىعندالكليعلى العرضالطلب الكلييادةز 

سوق فيكان ذلكسواء،الكليفي العرضزيادةلا يقابلهالكليالطلبفيفائضوجودإلىالتفسير
مع قابلية هذه الأخيرة الأسعارارتفاعإلى في النهايةشأينمما،الإنتاجعواملسوقأو فيوالخدماتالسلع

فيرونةموجودمع عدمأو الحكوميالاستثماريأوالاستهلاكيالإنفاقنتيجةلتغيير بحيث ترتفع الأسعار
.2الإنتاجيةالطاقة

ترجعهالتضخميرفستحاولتالتي)، المعاصرة، الكنزيةالتقليديةالنقدية( النظريةم النظرياتظإن مع
قدم صورةمن أولكنزميناردجون، ويعتبرالأسعارلتغيراتالمباشرالسببباعتباره،إلى فائض الطلب

العمالة مستوياتفي تحديدرئيسياعاملايعتبرالذي،(الفعلي)الفعال الكليمن خلال الطلبللتضخم
الكليفي الطلبعلى التغيراترئيسيةبصفةهذه تعتمدفي المستوياتفالتغيرات،الإنتاجو والدخل
.3الفعال

:بمرحلتينالتضخملظاهرةفي تفسيرهكنزتحليلواتسم
يرغطاقاتوجودبمعنى،الكاملالتشغيلمرحلةبلغدقالاقتصادفيهالا يكونالتيالأولى:المرحلة
يمتصهالطلبفائضلأننتاجالإزيادةينعكس فيالفعالالطلب الكليزيادةفإن، في هذه الحالةمستغلة

.الإنتاجو التوظيف 
حدإلى أقصىقد وصلتالإنتاجيةالطاقاتفيهاتكون، أينالتامالتشغيلمرحلةوهي:المرحلة الثانية

زيادة في العرض تؤدي إلى إحداثفي الطلب الكلي الفعال لا فإن أي زيادةالحالة، وفي هذهتشغيلهامن
في الطلب الكليالزيادة فيوتنعكس تلكمنعدمة،كونت)الإنتاجالأخير (هذامرونةحيثأو في الإنتاج،

الكليوالعرضالكليبين الطلبلالحاصالاختلالنواجهأنيمكنوعندهاللأسعار،العامالمستوىرتفاعا

.32، ص مرجع سابقسعید ھتھات، دراسة اقتصادیة وقیاسیة لظاھرة التضخم في الجزائر، - 1
.22، ص سابق، مرجعللسیاسة النقدیة دراسة حالة الجزائرسیاسة استھداف التضخم كأسلوب حدیثطیبة عبد العزیز، - 2
.148، ص 2004،محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،بلعزوز بن علي- 3
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الكليالطلبإلى ارتفاعالدافعةوالأسبابالعواملمجموععنالبحثويقودنا،)التضخم(الأسعاررفعب
:1تتمثل فيوالتي)(التضخمهذه الظاهرةأسباب وعواملذكر أهمإلى الوقوف علىالفعال 

والاستثماريالاستهلاكيالإنفاقزيادة :أولا
إلى زيادةذلكويرجع،التضخمظاهرةفي حدوثسبباوالاستثماريالاستهلاكيالإنفاقتبر زيادةتع
.حالة التشغيل التاموجودافتراضمعوالخدماتالسلععرضفيزيادةلا يقابلهالذيالكليالطلب

الطلب بيناختلافلوجودنظراالأسعارجهازإلى حركةالفعالالكليالطلبصدماتوتؤدي
ظهوروراءالحاسموالسببهو العاملوالاستثماريالاستهلاكيالإنفاقحجمفإنومن ثم،والعرض
.التضخم

عنهينشأو المنتجاتالسلعمناثلممحجملا يقابلهالذيالنقديفي الطلبزائدفائضإن وجود
كذلكيكونوحتىالتضخمورفي ظهذلكينعكسمما،الطلب)الارتفاع (امتصاصنحوالأسعارتحرك
.2التضخميةالصدماتجوهريا في ظهوريشكل سبباحتىومطرداشاملايلالكالإنفاقيكونأنلابد
المصارفمن قبلالاعتماداتفي فتحالتوسعثانيا:

الائتمانعن طريق فتحالبنوك التجاريةالنقود من طرففي عرضعن الزيادةقد ينتج التضخم
عنناتجةهذه الزيادةكانتسواءللأسعارالمستوى العامارتفاعإلىهذه الزيادةتؤديبحيث،اداتوالاعتم
.3الودائعنقودإنشاءأو الائتمانفي منحالتوسع

بمبالغالأسواقفي تزويدمهماعاملاالائتمانومنحالاعتماداتحفتفيالتجاريةالبنوكعتوسويعتبر
املزيادةالمشاريعلأصحابمشجعااوحافز كبيرة،نقدية ار ثم عن زائداالاستثماريصبحوبالتالي،است

عنمنبئاإلى ارتفاع الأسعاريؤدي، وهذاالموجودةالحقيقيةعلى المنتجاتالطلبحاجات
التجارية.البنوكالإعتمادات من قبلفتحتضخمية سببها الرئيسيظاهرة

الإنتاجية بشرطالرفاهيةإلى زيادةكثيرةفي أحيان  يؤديمن قبل المصارف التجاريةاتالاعتمادإن فتح
تنصرفأنالكتلة النقديةفي هذه الزيادةبإمكانحيثالكامل،التشغيلإلى حالةيصل الاقتصادإذا لم

مرونةفإنذالي،الكلوالعرضالطلب الكليبينالحاصلالتوازنبإعادةيسمحمماالإنتاجية،إلى زيادة
.التجاريةالبنوكمن قبلالاعتماداتفتحوحالةترتبطالإنتاجيالجهاز

في يؤدينهإف،)فتح الاعتمادات(النقديفي العرضالفيضدسلالإنتاججهازيتسعلمإذا لكن

.148ص مرجع سابق،.، بلعزوز بن علي- 1
.95حسین غازي  عنابة، التضخم المالي، مرجع سابق، ص - 2
.272، ص سابقمرجع الاقتصاد النقدي والمصرفي، ،بسام الحجار- 3



الفصل الأول:                                                                الإطار المفاھیمي للتضخم

20

).الأسعارارتفاع الفجوات التضخمية(التضخميةالفجواتإلى ظهورالنهاية
في الميزانيةالعجز:ثالثا

إلىالحكوماتتلجأحيث،رئيسا لنشأة التضخمسبباللدولةالعامةالميزانيةعجز فييعتبر إحداث
عدةفي ذلكوتستخدمللمجتمع،الرفاهيةفي توفيرتساهم التيالمشاريعوإقامةالإنتاجيةامشروعاويلتم

العمل،وأصحابالمنتجينأمامالمصارفمن قبلوالاعتماداتلائتمانيةاالخطوطفتحمثلووسائلطرق
العالمي.والبنكالدوليالنقدالدولية كصندوقإلى الهيئاتاللجوءبذلك و ،الخارجيالاقتراضعن طريقأو

ااالتي تفوقويل هذه النفقاتتمعلىويترتب اد ير لبوادراظهورإلىيؤديالموازنةفيعجزالمختلفةإ
.التضخمية
على المعتمدةالكنزيةعلى الفرضيةقائمفي الميزانيةعجزإحداثالحكومةأوالدولةمدعتتكما 
الحكومةوتلجأ،المؤسساتاستثماراتوإنعاشالعائليالاستهلاكفي دعموالمتمثلالميزانية،مضاعف

االتغطية .الميزانيةعجزتمويلمحدثةالنقديالإصدارأو ةالمديونيإلىوالاستثماريةالاستهلاكيةنفق
العناصرجميعبلوغفي ظلالتضخميةالبوادرظهورللدولةالموازنة العامةفيعجزاإحداثعلىيترتب

يترتبمما،الفعالالكليالطلبلجانبتطعيماعجز الميزانيةتمويلكما يعتبرالكامل،التشغيلنتاجيةالإ
إلى ظهورالنهايةفي ما يؤديوهووالعرضالطلبجانببينالتكافؤعدمنتيجةلأسعاراارتفاععليه

.التضخميةالفجوات
لا الموازنيالعجزسياسةأنوهاميلفوهيسن،هيكسأمثالالكنزيةالأفكارمدافعويرىالصددوفي هذا

:هذا العجزإحداثحدود، مبرزينالتضخمإلى ظهوربالضرورةتؤدي
؛إنتاجية عاطلةعناصرمن وجودفلا بدالعجزتمويللامتصاصالإنتاج وذلكجهازمرونة- 
الطفيفالارتفاعوأنالكامل،التشغيلإلى حالةهو الوصولالعجزمن إحداثالهدفيكونأن- 

؛مرغوب فيهبقدريكونفي الأسعار
النقديةالكتلةئضفاعلى امتصاصالتي تعملالمديونيةعن طريقفي الموازنةالعجزإحداث- 

حجم الطلبانخفاضومنهالاستهلاكيالإنفاقوتخفيضمالتضخإلى انخفاضالمتداولة، مما يؤدي
.هلاكاستتحويله إلىو الادخاروامتصاصالكلي

التضخمارتباطدرجةوأن،العجزهذابوجودولا يرتبطفي الميزانيةالعجزبحجمالتضخميرتبط- 
حد فيتالاستثماراهذه ومردوديةحقيقيةاستثماراتإنشاءأومدىفي تتجلىالعجزويل بتم

اا .ذ
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الأجورفي معدلاتالارتفاع:رابعا
في الارتفاعأن، حيثالتضخمفي ظهوروالفعالالمباشرالسببالأجورالارتفاع في معدلاتيمثل
خاصةالطلب الكليحجموبالتاليلهذه الشريحةالاستهلاكيالإنفاقيرفعأنشأنهالأجور منمعدلات

فترتفعالكلي،والعرضالطلب الكليبينالتوازناختلالعليهيترتبمما،التامالاستخداممستوىعند
تكاليفزيادةبسببالمشروعاتلدىحالأربا انخفاضوهو ما يؤدي إلىتضخميةفجواتمحدثةسعارالأ

ااأسعارإلى رفععاتبالمشرو مما يؤدي،)جورالأ( إرتفاعالإنتاج تج عواملكلفةتارتفاعبسببمن
.الإنتاج
الحربيةالعملياتيلو تم:خامسا

الدولةتقومالحالةهوفي هذ،كبيرةمن نفقاتتحدثه، لماللتضخمالمنشأةمن الأسبابتعتبر الحروب
النقديالإصدارتلجأ إلىالماليةمقدراضعفوفي حالة،الماليةقدراحسبهذه النفقاتبتغطية

.التضخمظاهرةبروزأوظهورالنهايةفيعليهمما يترتب،لنفقاتاهذهتغطيةل
الحربما بعدتمويلوكذاوأثناء الحربالحرباندلاعقبلتبدأالتمويلنموإلىوالحقيقة أن الحاجة

.على عاتق الاقتصادمعظمهاتنصبمن ويلاتالحربما خلفتهلتغطية
النفسيةوالأوضاعالتوقعاتسا:ساد

المنشأةالأسبابسببا منللأفرادالنفسيةالأوضاعوكذاللمستثمرينالتقديريةوالتنبؤاتتعتبر التوقعات
الاستثماراتحجمعلى زيادةالمشاريعأصحابالتقديريةوالتنبؤاتتوقعاتالتساعدحيث،للتضخم
النفسيةعالأوضا أن ،كمامستقبلاالأسعاربارتفاعالتنبؤفي ظروفحمن الأربا قدرعلى أكبروالحصول

الطلب الكلييزيدهذه الظروفمن الإشباع وفي ظلقدرعن أكبريبحثونعلهمتجللأفرادوالاجتماعية
.1التضخموظهورالأسعارإلى ارتفاعيؤديمما،والخدماتالسلعالمعروض منإلىالفعال بالنسبة

من الأسبابسببايمكن اعتبارهآخرعامل، يوجدالذكرالسالفةوالعواملالنفسيب العاملإلى جان
من يزيدمما،في التجارة الخارجيةعلى فائضالبلدفي حصولالمتمثلالخارجيالعاملوهوللتضخمالمنشأة
الحدييلوالمالحدي للاستهلاكمن الميلويرفعوالمشروعاتالأفرادودخولالدفعوسائلحجم

.2للاستيراد

.113غازي حسین عنایة، التضخم المالي، مرجع سابق، ص - 1
،2003منشورات حلبي الحقوقیة، بیروت، ، ي والمصرفيدالنقأساسیات الاقتصاد ،ة محمد الفوليزینب عوض الله وأسام- 2

.258ص
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أجر)-( سعرةالحلقالطلببزيادةالتضخمتفسيرمخطط توضيحي ل: )2- 1الشكل رقم (

Source : A. Silem et PM .Perret .pour quoi l’inflation ? !SCADEL, 1982.p20

:نخفاضالاإلى الكليبالعرضالدافعةالعواملالمطلب الثاني:
،الفتراتفي جميعكاملاتفسيراالتضخملتفسيرتكفلمالطلببجانباهتمتالتيإن النظريات

تفسيرأنصبوقد،العرضعلى جانبتؤكدأخرىفي نظرياتمماثلاتطوراتطورهارافقفقدلذلك
الأسعارإلى ارتفاععهاوإرجاالتضخميةالظواهروتفسيرعلى تحليلالصناعيةفي الدولأنشالذيالتضخم

الذيالإنتاجإن عنصر.الطلبتغييردونالتكلفة)عنالناشئالتضخم(الإنتاجعناصرعن نفقاتالناتج
.الأجورمعدلاتإلى زيادةفي الغالبترجعالإنتاجأن تكاليفباعتبارالعملهوةمتزايدتكلفةيمثل

إلى ارتفاعيؤديالعمالجانبمن العملعرضعنينالمنتجمن جانبعلى العملالطلبإن ارتفاع
المنظمةنقابات العمالتأثيرهي قوةكذلكترتفعجورالأما يجعلولكن،العملفي سوقوهذاالأجور

لالأحواتدهورعندطهاو ضغقلتبينما،الإنتاجمستوىيرتفعحينماجورالأمعدلاتفي رفعتنجحوالتي
.الاقتصادية

المنتجات في دفع أسعارمباشرةبصفةتساهمالإنتاج من تكاليفتكلفةالأجوراعارتفويعتبر
إلى ظهورما يؤديوهو،معتبرةربحية، والحفاظ على نسبتكاليفهمعلىكتعويضإلى الأعلىالنهائية

في الشكل التالي:مبينكما هوالتضخم

ارتفاع سابق للطلب

ارتفاع الأسعار

ارتفاع الانتاج

ارتفاع الدخول

ارتفاع جديد في الطلب

ارتفاع القدرة الشرائية



الفصل الأول:                                                                الإطار المفاھیمي للتضخم

23

): التضخم الحلزوني ( اللولبي )3-1الشكل رقم ( 

.398ناظم محمد نوري الشمري، النقود والمصارف والنظرية النقدية، مرجع سابق، صلمصدر:ا
أهمها:والدوافعمن العواملجملةإلىالكاملعند مستوى التشغيلالكليالعرضانخفاضويرجع

جهاز الإنتاجعدم مرونة: أولا
بالعرضالدافعةالعواملعاملا مننتاجالإعناصرلكلالكاملالتشغيلحالةالاقتصاديعتبر بلوغ

لا يؤديالإنتاججهازنفإالصفر،إلىالإنتاجمرونةاقترابمن خلاليتضححيث،إلى الانخفاضالكلي
إلى ارتفاعيؤديالذيالشيء،القصوىطاقاتهكلبيعمللكونه،والخدماتالسلعفيزيادةتحقيقإلى

.التضخمظهورمحدثةالمنتجاتعلى أسعاراهور بدتنعكسالتيالإنتاجعواملأسعار
إلى الاقتصادإلى وصول ترجعالكليالطلبمقابلفي )(الإنتاجالعرضمرونةعدمفإنذكرناوكما
الإنتاجيالفننقصأن كماالطلب،لامتصاصالعرضاستجابةمن عدمنلمسهوهو ما،الكاملالتشغيل
إلىإضافة،والخدماتالسلعإنتاجفيغير كافالإنتاجيل الجهازتجعمؤهلةغيرإنتاجعناصرووجود
العيني.رأس المالفيالنقصبسببالسلع والخدماتفي عرضالذي يظهرالملحوظالنقص

الإنتاجمستلزماتأسعارزيادة:اثاني
عن معينعإنتاج قطا تكاليفارتفاعأحيانايحدثقدببعضبعضهاالإنتاجقطاعاتلارتباطنظرا

أودمةتخالمسالآلاتصيانةتكاليفأو ارتفاع،عليهاوالتأمينونقلهاوليةالأالموادأسعارزيادةطريق
من لتتمكنالنهائيالإنتاجأسعارإلى رفعالمشروعاتأوبالقطاعاتمما يؤدي،رأس المالتكلفةارتفاع

من تكاليف إلى التقليلالمشروعاتتلجأربحالهوامشعلىوللحفاظ،التكاليففيالزياداتتلكتعويض
وترتفعالانخفاضإلى العرضجانبيميلحيث،والخدماتالسلععلى عرضسلبايؤثرالذيالإنتاج

داخل سوق.احتكاريفي وضعالمشاريعإذا كانتخاصةبالضرورةالنهائيةأسعار المنتجات
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الأجورارتفاع:اثالث
بشكلالإنتاجتكاليفارتفاعنتيجةالنهائيةوالخدماتأسعار السلعفيسملمو ارتفاعأحيانايحدث

من التفاوضيةبقواالعمالنقاباتتستطيعإذ.خاصبشكلالأجوروارتفاعالتكاليف)( تضخمعام
فيضطربرفع الأجور مما يؤدي إلى زيادة تكاليف الإنتاج التي يتحملها المشروعالمنتجينعلىضغطلا
مطالبةتكرارأن، كماالاحتكاريةقومبحكمالنهائيةالمنتجاتإلى أسعارالزيادةتلكإلى نقلنلمنتجو ا

في لتدخلالنهائيةالمنتجاتفي أسعارالارتفاعنفسيولدسوفأخرىمرةالأجوربرفعالعماليةالنقابة
في الزيادةتجاوزتإذاتضخميةفي الأجورالزيادةكون إذنفت،كما رأيناأو الحلزونيولبيلالالتضخمحلقة

.إلى التضخممؤديةعلى الأسعارثمومنعلى النفقاتمما يؤثرالعمل،إنتاجية
الأسعاررفعبالمشاريعقيام:ارابع

قوانفوذهابفرضالاحتكاريةقد تلجأ المشاريع بغيةالنهائيةالمنتجاتأسعارفي رفعإلى التعمدو
مما يؤدي إلى ،الإنتاجنفقاتإلىمئويةنسبةإضافةطريقعنوذلكحالأربا منقدركبرأالحصول على

.والشكل الموالي يوضح ذلكالتضخموبالتاليللأسعارالعامالمستوىرفع

بالتكاليفالتضخمتفسيرتوضيحي لمخطط): 4-1الشكل رقم ( 

.30، استهداف التضخم كأسلوب حديث للسياسة النقدية، مرجع سابق، ص طيبة عبد العزيزالمصدر:
وتجدر الإشارة أن التضخم بالطلب والتضخم بالتكاليف لا يؤثران كل واحد بمفرده على الأسعار، وإنما 

على الطلبارتفاعبتفاعل التأثيرات فيما بينهما مما ينجم عنها ارتفاع الأسعار في آن واحد. حيث أن
لا إنتاجهاأوهذه السلععرضأنرعلى اعتباالنهائيةالمنتجاتيؤدي إلى ارتفاع أسعاروالخدماتالسلع

فتضطرالسلع والخدماتمن هذهالإنتاجإلى زيادةالمشاريعتلجأكذلكيكونوحتى،عليهاالطلبطييغ
وكذا اليد العاملة.جا تلإنلاللازمةفي الموادوالمتمثلةالإنتاج لعناصرأكثرإلى طلبذلكفي سبيل

ة للأجورزيادة سابق

جديد لأسعار الكلفةارتفاع 

رفع الأجور من جديد

النقابة العمالية مقابلة
برفع الأجور

رفع سعر البيع

القدرة الشرائيةانخفاض

الدورة الجيشة 
للتضخم



الفصل الأول:                                                                الإطار المفاھیمي للتضخم

25

كبيرةتكلفةتطلبالتي تلذلكاللازمةالكميةإنتاجمن لابدالمتزايدالطلبالمشروعاتتقابلوحتى
في زيادةهذه التكاليفتظهرالمشروعاتعلى أرباحظوللحفاالأجوروالإنتاج،عواملتتمثل في تكلفة

.النهائيةالمنتجاتأسعار
لتشكلأخرىمرةعلى الطلببأثر رجعيتؤثربدورهاالتيالإنتاجعلى تكاليفتؤثربالطلإن زيادة

غالب الحالاتفيإلا أنه،للأسعارالعامالمستوىهو ارتفاعصيلة النهائيةوالحبينهماتشابكفي النهاية
ح أكثر ندرج ، وللتوضيالنهائيةالسلع والخدماتفي سوقالطلبتضخمإلىيستجيبالتكلفةتضخمفإن

المخطط التوضيحي التالي:
علاقة التشابك بين التضخم بالطلب والتضخم بالتكاليف): 5-1الشكل ( 

.31طيبة عبد العزيز، استهداف التضخم كأسلوب حديث للسياسة النقدية، مرجع سابق، ص المصدر:
الوارداتأسعارارتفاع:اخامس

كانت هذه السلعسواءوالخدماتمن السلععلى الوارداتكبيرةبصفةيعتمدالمحليالإنتاجإذا كان
إلى ارتفاعهذه السلع تؤديأسعارارتفاعفإن،ليةأو موادأوالصناعاتفي تركيبأو تدخلالصنعتامة

.هاأسعار في الارتفاعما يعكسوهوالإنتاجفي تكاليفمباشر
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المستوردخم التضتفسيرلمخطط توضيحي:)6- 1الشكل رقم (

وطيبة عبد العزيز ودبات أمينة وأخرون.بناءا رسائل الماجستير لسعيد هتهاتمن اعداد الطالب المصدر:

للتضخم:الهيكليةالأسبابلب الثالث:مطال
البحتة، سواءقديةالنإلى العواملتعودالتضخمفي إحداثإليهاالتطرقتمالتيالأسبابإذا كانت

إلى اختلالاتأيضايرجعتفسير التضخمفإنالكلي،العرضأو جانبالطلب الكليبجانبمرالأتعلق
الهيكلية.أوالبنائيةالمدرسةطرحهفيتوهو ما ذهبللدول،الاقتصاديالهيكلوتركيب
والذيالناميةفي البلدانالتضخميةيكليةالهالتغيراتركز على، أحدهماتيارينالمدرسةفي هذهبرزوقد

في تفسيريكليةالهبالتغيراتالآخرالتيارتماهبينما،1)أمريكا اللاتينية(بريبش"راؤول"الاقتصاديهيتزعمّ 
.2غالبريثيالأمريكالاقتصاديبزعامةالمتقدمةفي البلدان التضخم

3الناميةالدولفي اقتصادياتالهيكليالتضخم:أولا

عنوالكشفالدولهذهبفحص هياكلالنامية،البلدانفي اقتصادياتالهيكليفسر التضخمي
هذه منمجموعةإلى بإيجازنشيروسوف،مناسبةبطريقةذلكمعالجةومحاولة،فيهاالهيكليةلاتالاختلا

يلي:فيما الرئيسيةمعالمهاونذكر،الناميةالبلاداقتصادياتمنهاالتي تعانيالاختلالات
الأولية:إنتاج وتصدير الموادفي للتخصصالطبيعة الهيكلية- 1

، هذه الأوليةمن الموادعدد قليلوتصديرإنتاجفي شديدبتخصصالناميةالبلداناقتصادياتتتميز
لإنتاجمرنعرض غيرمواجهةوفي ظل، العالميةفي الأسواقشديدةلتقلباتعليهاالطلبيتعرضالأخيرة

.402سابق، ص والمصارف والنظریة النقدیة، مرجعناظم محمد نوري الشمري، النقود- 1
.104ص ، 2004المؤسسة الجامعیة، الطبعة الثانیة، الإسكندریة، د والبنوك، والنقفي سمیر حسون، الاقتصاد السیاسي- 2
.402ناظم محمد نوري الشمري، النقود والمصارف والنظریة النقدیة، مرجع سابق، ص - 3

ارتفاع اسعار الواردات

ارتفاع الاسعار المحلية

ارتفاع اسعار الواردات 
م انخفاض قيمة العملة

يعها رفع سعر ب
محليا

زيادة الصادرات   

التضخم
المستورد
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بشدة.أيضاأسعارهاتتقلبلموادهذه ا
مما يؤدي،يزيدالسلععلى هذهالعالميفإن الطلبولية،الأالموادمنالناميةالبلادقلة صادراتوبحكم

من وهذاغير عاديبشكلالناميةالدولصادراتحصيلةترتفعلذلكونتيجة،بشدةأسعارهاعارتفا إلى 
مواجهةفيالإنفاقفيزيد،الحكومةوإراداتالفرديةفي الدخولعيةستو موجةفي الاقتصاديبثأنشأنه

.الطلبيالتوسعوتنتشر ظاهرةالمتداولةالنقودكميةوتزدادالأسعارفترتفع،المحليللإنتاجمرنغيرعرض
أنحيث،الصادراتفي أسعارتدهورفي حالةحتىيتسعالتضخمأنمن الاقتصاديينالبعضويرى

من الإيراداتالحكومةحصيلةوفيفي الدخول،بحركة انكماشيةأولاتنبئالصادراتفي حصيلةنخفاضالا
في لنقصلكتعويضالمصرفيالجهازمناقتراضهاعن طريق1في ميزانيتهاعجزإلى استعداداتالعامة

، مما يدفعالصادراتحجمللانخفاضتبعاانخفاضاتعرفالمستوردةالسلعفإنأخرىزاوية، ومنالإنفاق
عن الأوليةمن الموادالصادراتإلى زيادةالحكومةفتلجأمنها،الضروريةوخاصةمحلياأسعارهاإلى ارتفاع

على المستوردةالسلعأسعارإلى ارتفاعيؤديبدورهوهذا،لعملتهاالخارجيةالقيمةإجراء تخفيضطريق
.وبالتالي التضخم،المحليةإلى رفع الأسعارمما يؤدي،المحليةبالعملةأنواعهااختلاف

:والاجتماعيةالاقتصاديةالتنميةاتجاهاتطبيعة- 2
تخلقمن الاختلالاتمجموعةيولد،التنميةعمليةفي غمارالناميةلدوللالاقتصاديالبنيانتغيرإن

من والمستوردةمحلياجةالمنتالسلععرضكثيرايفوقوإنفاقينقديتيارفي ظهورتتمثلتضخميةقوى
ضخماستثماريبإنفاقتتميزللتنميةفالمراحل الأولىإلى الارتفاعبالأسعاريدفعالذيالأمر. الخارج
منوغيرهاوالكهرباءالمياه، ومرافقومواصلاتطرق، منالهيكليةالبنية التحتيةمشروعاتلإنشاء

في الاستهلاكيةعلى السلعالطلبياننبفي اختلالادث، تحكبيرةنقديةدخولعنهايتولدالتيالمشروعات
المباشرللاستهلاكيصلحلاإنتاجاتنتجالتحتيةلبنيةاأن مشروعاتاعتبار، علىالمتاحمع العرضعلاقته
.والخدماتالسلععلى كافة أنواعالطلبإلى زيادةما يفضيوهذا

ما خلالالنقديوالتيارالسلعيالتياربينينشأتلالااخهناكإلى أنالهيكليونويشير الاقتصاديون
على إنشاءيالاستثمار الإنفاقبدءبينتنقضيوالتي) Gestation Period(التفريخبفترةيعرف

بينالاختلالهذاحدةتزيد، حيث2المشروعاتمن هذهالإنتاجظهوربدءوبينإنتاجيةمشروعات
شأ بسبب تنفترة التفريخ، كما أن هناك اختلال أيضا يوطالتاتسعتكلما الكليوالعرضالكليبلالط

.32ة، مرجع سابق، ص طیبة عبد العزیز، سیاسة استھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النقدی- 1
،2003- 2002الدار الجامعیة، الاسكندریة ،م مبارك، مقدمة في النقود وأعمال البنوك والأسواق المالیةینعد یونس، عبد الومحم- 2

.405ص 
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على حسابمعينةمنتجاتأسعارارتفاعمما يتسبب فيالأخرى،دونالقطاعاتبعضميةالتركيز على تن
.أخرىمنتجاتأسعار

لى تلبية عالمحلي الإنتاجيالجهازمرونةعدمفي حالةالأجنبيةوالخدماتعلى السلعالطلبيؤدي
.1الإنفاقيوالتيارالسلعيالتياربينختلاللااحدةتشتدحيث،الوارداتأسعارارتفاعإلىالطلب المحلي 

الدخول:عتوزيوتاتفــــ3
في الزيادةفنجدللدخولالعادلعدم التوزيعنتيجةالسلعيوالتيارالنقديبين التيارالاختلالقد ينشأ

الدخلذاتللطبقةالاستهلاكميلإلى ارتفاعيؤدي، مماسكانالبقيةسابعلى حلطبقة معينةالدخول
الادخاري.وعيهاقلةرغمالمنخفض

الناميةفي الدولالماليللجهازالنسبيالجمود- 4
إجماليإلى الضرائبنسبةانخفاضيعنيوالذي،الضريبيالجهدبانخفاضما يسمىعلى هذاويترتب

الموازنيبالعجزويلإلى التمالعامنفاقهاإعلى تخفيضقدراعدممعالحكومةتضطرحيث،ميالقو الناتج
كونيالعجزأي تمويل،النقديالإصدارطريقأو عنالمصرفيمن الجهازعليهاصلتحجديدةشرائيةبقوة

.تضخمياتمويلا
:النمو السكانيفي ظلالأساسيةالمنتجاتمرونة عرضضآلة- 5

الموادمنالمحليالانتاجيالجهازقصورلسببإلى الاستيرادالدول الناميةتضطرالسياقوفي هذا
ة.المتزايدالسكانحاجاتإشباععنالأساسية

في هذه القطاعاتالتنميةبتحقيقالكافيالاهتمامإلى عدمفي هذه السلعالعرضونمبطءيرجعو 
المتزايدبالطلبمما يدفعأخرى،على قطاعاتفي هذه الدولالاقتصاديةالتنميةاستراتيجياتتركيزبسبب

أسعارها.ارتفاعإلىالسلعهذهعلى
خلال منالتضخميةالفجوةكبحبمباشرةيتملاالناميةفي الدولالهيكليالتضخمأننستخلص

التي  الجوهريةالعواملكتلعنيجب البحثوإنما،الكليالطلبحجمصيقلوتالنقودفي عرضالتحكم
عنهاالكشفمن خلالالنقودفي كميةالزيادةإحداثعن المسؤولةالاختلالاتوراء هذهكانت

.2والخدماتللسلعالكليوالعرضالكليالطلبعلى مكوناتلا تنعكسحتىوتصحيحها

.188- 187، ص ص: 2002محمد عزت غزلان، اقتصادیات النقود والمصارف، دار النھضة العربیة ، بیروت، - 1
.188- 187ص: ص ن، اقتصادیات النقود والمصارف، مرجع سابق، محمد عزت غزلا- 2
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الرأسماليفي الاقتصادالهيكليالتضخم:اثاني
إلى أسبابالبلداناالتي تمروالظروفالاقتصادطبيعةبحسبتتعددالتضخموعواملأسبابإن
:ما يليتتمثل فيالمتقدمةالدولاقتصادياتفيالتضخممظاهرنجدحيث:أو هيكليةأو حقيقيةنقدية
الصناعيةالإنتاجيةالاقتصاديةللوحداتالمكونةالمشروعاتشكل- 1

علىالحصولدف،بوالطلالعرضقواعدخارجتتعاملالتيالاحتكاريةالمؤسساتويميزها وجود
التيالسلعفي أسعارمتتاليةزياداتإلى دفحيث،التكاليفوكذاالأسعاروبالتالي ارتفاعحالأربا أقصى
عنهوما نتج1958- 1947بينالفولاذقطاعوفيفي الولايات المتحدة الأمريكيةما حدثمثل.تنتجها

.الأجورفيمن ارتفاع
)زراعة، صناعة، خدمات(ةفالمختلالقطاعاتبينالتناقض- 2

على الزراعيالقطاعيعتمدحيث،القطاعاتما بينتختلفالتضخموأسبابعواملأنأحيانا نجد
تحديدصعوبةوكذابدقةالتكاليفمن حسابمما يصعب،...الخطارأو الأمكالمناخمؤكدةغيرعوامل
الزراعيالقطاعمعناسبةتغير مبطريقةينموالخدماتأن قطاعنجد، بينماالزراعيةاتالمنتجأسعار

النفقاتإلى ارتفاع، مما يؤديالحقيقيةالمضافةللقيمةجديدايضيفلاالقطاعهذاحيث،والصناعي
القطاعاتيمس جميعالخدمات)(القطاعهذاتأثيرأنحيث،المستهلكعلىالعبءهذاوتحميلسعاروالأ

.الأخرى
في البناء الاقتصاديالدخلتوزيعطريقة- 3

تضخميةضغوطإلى وجودالمؤديةالعواملمن أهمالعملوعوائدالملكيةعوائدبينالدخلتوزيعيعتبر
من يزيدماوهذا،مرتفعةبدخولالعماليطالبونبينما،الأرباحزيادةإلىيسعونالأموالرؤوسفأصحاب

.الإنتاجيةفي مرتفعةأومماثلةبزيادةكالاستهلافي هذه الزيادةتواجهما لمهلاكالاستحجم
والاجتماعيالاقتصاديفي النشاطتدخل الدولة- 4

أو معدلاتللأجورالأدنىالحدلتحديدمع العمالجماعيةاتفاقياتفي شكلهذا التدخلقد يتمثل
وأمام ذلك تقل،...الخومعاشيةصحيةأو تأميناتللسكناجتماعيةإعانات، أو شكلالسنويةالزيادة
أو العامةلخدماتاتعريفةإلى رفعتضطرحيث،شكلها الاحتكاريرغمالإنتاجيةمن حيثالدولةكفاءة

أسعارفعر المستهلكينتحملعلىبدورهينعكسوهذا،العامةالمشروعاتمن قبلالمنتجةالسلعأسعاررفع
.العامةالاستهلاكيةوالسلعالعامةالخدمات
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السكاني:الهيكل- 5
السكانحجمفي ضئيلنمو صاحبها إذاخصوصاللسكانالكليفي الحجمالزيادةفي تلكتمثلوي
بسيطةإنتاجيةطاقةهناكأنيعنيوها،البطالةمعدلاتارتفعتأوالنشطينغيرمعبالمقارنةطينالنش

.السكانبحجميرتبطفالطلبمن العاملين،متزايدةنيةإنساطاقةإشباععبءتتحمل
التسليح:ونفقاتالحروب- 6

الباردةكالحربت،وصراعاتوتراتمجردأواستعماريةأوعالميةكانتسواءالحروبفي تلكوتتمثل
رتفاعإلى اويؤديالنفقاتمن حجمما يزيدوهذا،في العالمالإنتاجوقوىعلى مراكزالسيطرةدف

.الأسعار
للتضخموالاجتماعيةالاقتصاديةالمبحث الثالث: الآثار

منهاالمتقدمةدول العالماقتصادياتمعظمتعاني منهاعالميةظاهرةأصبحالتضخمأن فيهمما لا شك
غيرشيءيعتبر، فالتضخممتباينةولو بمعدلاتالاقتصاديةوفلسفتهاأنظمتهااختلاف، وعلىوالمتخلفة

إلى شلتؤديالتي و للاقتصاد القوميوالاجتماعيةالاقتصاديةالعديد من الآثارعنهوينجممرغوب فيه
:حو التالينعلى الالآثارهذهأهممن مجموعةباستعراضيلي سنقوموفيما.حركته

:للتضخمالاقتصاديةالآثار:المطلب الأول
أن على اعتبار،الاقتصاديعلى البناءكبيرةأثارلقتخالأسعارعلى مستوىتطرأالتي إن التغيرات

تختلفالتضخميتركهاالتيوالتغيراتالتأثيراتفإنولهذاالسعربجانبيهتمالحديثالاقتصاديالنظام
هايخلفالتيهذه الآثارجوانبإبراز أهميمكنله، ومنهالأعوان الاقتصاديةاستجابةومدىنوعهحسب 

فيما يلي:
الأسعارعلى جهازالتضخمأثار:أولا

تؤديوالتيالمطلقةالأسعارارتفاعإلى النسبيةبالأسعارعنهالمعبرللأسعارالعامالمستوىارتفاعيؤدي
يبعدالذيالشيء،الوطنيالاقتصادفي المواردوتوزيعتخصيصفي عمليةالأسعارجهازإلى تدهوربدورها

.تصاديةالاقعن الرشادةهذا الجهاز
لبعضالذاتيالتمويلما يدعموهذاالأرباحهوامشإلى زيادةأن يؤديشأنهمنالأسعارإن ارتفاع

الاستهلاكيةالسلعالتي تنتجالقطاعاتمثلفيهامتزايدنموكما يحدث،الأخرىدونالإنتاجيةقطاعاتال
مثل الصناعاتةمتناقصفعة وعوائدمرتدخولتتحملقطاعاتنجد هناكبينما،الخدماتو والكمالية
.والأساسيةالإنتاجية
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الإنتاجعلى هيكلالتضخمأثر:اثاني
والأجورالأسعارمستوياتارتفاعأنحيث،للتضخمالمختلفةبالمستوياتالإنتاجوحجمهيكليتأثر
سوف تجذبوالخدماتليةوالكماالاستهلاكيةالسلعإنتاجفي المتخصصةفي القطاعات الإنتاجيةوالأرباح

والتيوالاستثماريالصناعيالإنتاجفي المتخصصةأخرىقطاعاتعلى عكسوالعمالةرأس المالإليها
ضعيفةيجعلها، مماالتكنولوجياونقلالبحثفي مجالالمال، والإنفاقسرأوقلةالأجورارتفاععبءتتحمل
.رأسمالهاديدلتجكافيةغيرضئيلةربحيةوذات

التجارةقطاععلىالتضخمأثر:االثث
قنواتتزدادحيث،والمضاربةالتجاريةالدورةتنشيطعن طريقالتجارةقطاعازدهارإلىيؤدي التضخم

الأسعاروتزدادالربح الصناعيالتجاريالربحيتجاوزكما،الجملةأسعارالتجزئةوتفوق أسعارالتسويق،
.1التسويقنفقاتلزيادةنتيجةك

)للقيمةكمخزنلوظيفتهاالنقودفقدان(الداخليالنقديعلى الجهازالتضخمأثر: ارابع
في إضعافينعكسمما،الشرائيةقوامنلجزءلنقوداإلى فقدانفي الأسعارالمستمرةتؤدي الارتفاعات

ااالوطنيةالعملةبوحدةالأفرادثقة قد علىالحافزإلى إضعافدييؤ والذي،للقيمةزنكمخلوظيفتهاوف
إلى دالأفرايتجهقد، كماالميل للادخارانخفاضمقابلفيللاستهلاكالميلالأفراد وزيادةلدىالادخار

أومستقرةقيمةذاتأجنبيةعملاتأوالاستهلاك إلى ذهبعن حاجاتالزائدةالنقديةةالأرصدتحويل
دفوذلك،الفاخرةالعقاراتأو الأراضيشراءفي، أو مضاربةمعمرةسلعفي اقتناءاستخدامها

.2التضخمبفعل تأثيرالشرائيةقواانخفاضالتيالنقديةالاستفادة من الأرصدة
الاقتصاديوالنمووالاستثمارالادخارعلىالتضخمأثر: اخامس

من ا يحدثهمعن طريقلإجبارياالادخارحجمإلى زيادةمن تطورهمعينةمرحلةعندالتضخميؤدي
إلى تقليليؤديأخرىولكن من جهة،الاقتصاديةالطبقاتبين مختلفالحقيقيالدخلتوزيعإعادة

إلى يؤديذلكفإنأكبربشكلالأسعارارتفاع، فعندإجبارياالعائلاتالاختياريةالمدخرات
.3من الاستهلاكالمزيدنحوتوجهوالالادخارمن مما يقللالحقيقيالدخلتخفيض
رؤوسأصحابيتجهالتضخمأوقاتففيوعموما،السوقيالفائدةبسعريتأثرفإنهالاستثمارأما
مرتفعة أرباحاتحققوالتي،الماللرأسالسريعتتمتع بالدورانالتيالإنتاجيةللاستثمار في المشروعاتالأموال

.264مرجع سابق، ص ،أساسیات الاقتصاد النقدي والمصرفي، زینب عوض الله وأسامة محمد الفولي- 1
.173ص ،سابقمرجعالسیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي،،عبد الحمیدعبد المطلب- 2
.471ص ، 1993الموصل، الاقتصاد، دار الكتب للطباعة والنشر،محمد نوري الشمري، مبادئ علماظمصالح تركي القریشي، ن- 3



الفصل الأول:                                                                الإطار المفاھیمي للتضخم

32

.محدودية عرضهافي ظلأسعارهاوارتفاعالضروريةالاستهلاكيةلسلععلى االطلب الكليرتفاعلانظرا
إامالهارأسدورانببطءالتي تتسمالمشروعاتنحوةالموجهاتالاستثمار نإفمن ذلكالعكسوعلى ف
الاستهلاكيةالسلعإنتاجمشروعاتفي الاستثمارأنالقوليمكنوعليه،في حجمهاانخفاضتشهد

وفي ،أرباحهاوارتفاععليهاالكليالطلبفي معدلاتالزيادةبسببتشهد نموا كبيرادماتوالخوالكمالية
الاستثمار فيإلىبل توجه،عوائدهالقلةنظراانخفاضاالاستثماريةالأخرىالمشروعاتتشهدالوقتنفس

.1الأولىمراحلهافيالتنميةعمليةلا تفيدالتيالفاخرة والمساكنتالعماراوتشييدبناءالمجالات
التنميةمشروعاتتنفيذعلىالتضخمأثار:اسادس

رؤوس الأموالوأصحابالمنتجونيتخذهاالتيعلى القراراتكبيراتأثيراالتضخميةطالضغو تمارس 
التيالاستثماريةالمشروعاتتحديدتستهدفالتيوالبرامجالخططوضعفي سبيلالحكوميةالسلطاتوحتى

.والاجتماعيةالاقتصاديةالتنمية عمليةاتتطلبه
الإنتاجية نظراإنشاء المشروعاتتكاليفتحديدفاع مستويات الأسعار إلى صعوبةارتتؤديحيث 

اافي أسعارللتغير لزم يؤثرحيث المشروعاتلتلكاللازمةاختيار موارد التمويلمن صعوبةيزيدمما،مست
ظهور فييساهمالذيالشيء،العاطلةالإنتاجيةالطاقاتفي تشغيلالتنميةخططإنجاحعلىسلبا

.2إنتاجيةالأقل المشروعاتنحوتوجيههامن خلالالماليةالموارداستخداموسوءالبطالةمعدلات
المدفوعاتعلى ميزانالتضخمآثار:اسابع

سلبا على ميزانإلى التأثيرالمحلي)(القوميفي الاقتصادالسنويةالتضخممعدلاتارتفاعيؤدي
التنافسيةللميزةيفقدهاالذيالأمرالمنتجة محليا،السلعأسعارإلى ارتفاعالتضخميؤديحيث،المدفوعات

ااحجمإلى انخفاضيؤديمما إنبلالحدهذاعندلا يتوقفالأمرأخرىومن جهة،من جهةهذاصادر
أسعارهالانخفاضوذلك،المستوردةعلى السلعالطلبإلى زيادةيؤديمحلياالمنتجةالسلعأسعارزيادة

العجزإلى تفاقمبذلكيؤديفي الميزان التجاريعجزتحقيقعنهينجموهذا،المحليةالسلعبأسعارمقارنة
.المدفوعاتميزانفي

ة القو منلمزيداتسربالتي تمنععدد من الإجراءاتبوضعالحكومةقامتإذا ماخاصةالعجزويزداد
في متواليةارتفاعاتوحدوثالتضخميةالضغوطتزدادحيث،على الاستيرادمن الزيادةتحدالشرائية
المعروضة منها.الكمياتمحدوديةفي ظلالأسعار

.180- 179ص: السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي، مرجع سابق ص،عبد المطلب عبد الحمید- 1
.180، صمرجع سابقعبد المطلب عبد الحمید، - 2
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على البطالةالتضخمأثر:اثامن
نكماشالاحالةفيالبطالةدثتحبينماالشديد،الرواجفي فتراتيحدثأن التضخميعتقدكان

وهو ما جنبا إلى جنبمع البطالةالتضخملازم أو يتعايشيتإلى أنه قدالأسعارفي مستوىنخفاضلاوا
يرافقهاقتصاديأي ركود،1اليةعوبطالةضعيفاقتصادينموعن حالةويعبر،التضخميبالركوديعرف

حيث في الأسعارارتفاعيكون هناكنولكاقتصادينموهناكلا يكونعندماهذه الحالة، تحدثتضخم
.غير مرغوب فيهامنبوذةالةتعتبر هذه الح

والتي للتضخمالمرتفعةالمعدلاتيبينالذيفيلبسلمنحنىالتاليمن خلال الشكلذلكويظهر
.البطالةمنةمنخفضمعدلاتهاتصاحب

حبة لمعدلات البطالة المنخفضة)(معدلات التضخم المرتفعة المصافيلبسمنحنى): 7- 1(الشكل رقم

.184مرجع سابق، صالسياسة النقدية واستقلالية البنك المركزي،عبد المطلب عبد الحميد،المصدر:

مزيدأي تحقيق،تضخميةسياسةإتباعيستدعيمن البطالةأقلمعدلاتتحقيقنبأيوضح هذا المنحنى
أي،البطالةمعدلارتفاععلى حسابيتمالتضخمحدةتخفيفف،صحيحالعكس ذلكوكمن التضخم

التضخممعدلارتفاعفيهايصاحبعكسيةعلاقةوهيتناوبهي علاقةوالبطالةبين التضخمأن العلاقة
.البطالةانخفاض معدل

يظل ثابتالاالأجلقصيرالفيلبسمنحنىولكن،القصيرفي الأجلتحقيقهايتمالعلاقةهذهإلا أن
بينعلاقةثمةتوجدلاالطويل في الأجلفإنهوعليه،التضخمتوقعاتتغيرتينتقل كلماولكنهحالهعلى

دراسة حالة الجمھوریة الیمینیة اسات النقدیة والمالیة في مكافحة التضخم في البلدان النامیة، دور السی،أحمد محمد صالح الجلال- 1
.34ص ، 2005/2006) رسالة ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، قسم علو التسییر جامعة الجزائر، 2003- 1990(

منحنى فيلبس

معدل البطالة

معدل 
التضخم
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.1التضخمعن معدلاتماممستقلالبطالةمعدليصبححيث،والبطالةالتضخم
أسعار الفائدةعلىالتضخمأثر: اتاسع

من التضخم على المتضررون( المقرضون ) و الديون أصحابعتشجيلأجلالإجراءاتبعضتتخذ
إلى سعر علاوة التضخمبما يعرفإضافةهذه الإجراءاتومن بين،الماليةأموالهم إلى المؤسساتتقديم

تعويضدفالفائدة

:للتضخمالاجتماعيةالآثارالمطلب الثاني:
اتمعبينوالثروةالدخولتوزيعفي إعادةواضحبشكلللتضخمةالاجتماعيالآثارتبرز ات  المختلفةفئ

التالية:في النقاطالاجتماعيةالآثارذكر أهميمكنحيثلقيمتهاالنقودفقداننتيجةوهذا
الدخلتوزيععلى إعادةأثر التضخم: أولا

، فالدخل الحقيقيوالدخلالنقديالدخلبينالتمييزالدخلعلى توزيعالتضخمارثآتحليليتطلب
السلع حجمالحقيقي فهوالدخل، أماالفردعليهاصليحالتيالنقدوحداتعن عدديعبرالنقدي

.النقديدخلهعن طريقالمستهلكعليهاصليحالتيوالخدمات
منه،تستفيدفئاتفهناكالدرجة،بنفسالاجتماعيةالفئاتعلى كلالتضخملا يؤثرالواقعوفي
خاسرة .وأخرى

المستفيدة من التضخم:الفئات- 1
على النحو التالي:التضخمنمالمستفيدةتالفئاأهمتحديديمكن

ذلك إلى :ويرجعمن التضخماستفادةالفئاتمن أكثرالحكوميةالميزانيةتعتبرالميزانية الحكومية :-أ
؛الحكومةميزانيةلصالحالخاصالقطاعمنالمواردتوزيعإلى إعادةالتضخميعمل- 
على الدخلللضرائبأعلىإلى شريحةينقلهممما،لأفرادلالنقديةالدخولإلى زيادةالتضخميؤدي- 

؛للحكومةالضريبيةالإيراداتوزيادة
.العامالدينلخدمةالنفقة الحقيقيةتخفيضمن خلالالحكومةتستفيد- 
لعدةذلكويرجع،التضخممن ظاهرةالمستفيدةالفئاتأحدمباعتباره: والمنتجونالمستثمرون- ب

أهمها:أسباب
؛والمستثمرونالمنتجونأرباحثم ارتفاعومنالأسعارإلى ارتفاعالطلبتضخميؤدي- 

.184- 183ص البنك المركزي، مرجع سابق،السیاسة النقدیة واستقلالیة ،عبد المطلب عبد الحمید- 1
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إمدائنونمن كومأكثريدينونوالمنتجونالمستثمرونباعتبار-  تخفيضمن خلاليستفيدونسوفف
يوقيقيالحالعبء .1ملد

مستوردون:ال- ج
برفعالمستورديقومحيث،نادرةكانتإذاخصوصاالمستوردةالسلعأسعارارتفاعنمالمستوردونيستفيد

الدولة محافظةفي ظلوهذاللمصدرينبالخارجيدفعهاالتيفي الأسعارالزيادةالتي لا تقابلداتهوار سعر
.ثابتصرفعلى سعر

الغذائية:زعو السلعومو منتجو- د
أسعارزيادةفإنوعليهللسعر،بالنسبةغير مرنالغذائيةالسلععرضإذا كانخاصةهذه الفئةتستفيد

.التضخميةعن الأسعارتزيدأسعارمنيستفيدونهذه السلعوموزعومنتجويجعلسوفالسلعهذه
التضخم:منالخاسرةتالفئا- 2

إلى المدخرونإضافةالثابتة،الدخولوأصحابالدائنينفيمن التضخممعاناةالأكثرالفئاتتتمثل
.وغيرهمللصادراتنوالمنتجون المحليو 

الثابتة:الدخولأصحاب-أ
وبالتاليالشرائيةقدرمضعفنتيجةللأسعارالعامالمستوىمن ارتفاعالثابتةالدخول تضرر أصحابي

.معيشتهمعلى مستوياتيؤثرماوهذا،الحقيقيدخلهمضعف
، فالقيمةالعملةقيمةخفضوبالتالي،للنقودالشرائيةالقوةفي خفضالتضخميساهمالدائنون:- ب

ارتفاعفي سياقوهذا،للقرضالمدينوقت ردالحقيقيةعن قيمتهتزيدعليهوقت الحصولللقرضالحقيقية
قديكونرخيصةنقودبوحداتالقرضعلى مبلغليتحصقرضالمفإنومنهللأسعار،المستوى العام

.عاليةنقودبوحداتللمدينأقرضها
الادخار، فحساباتقوا الشرائيةأوالمدخراتقيمةتضاءلتالأسعارارتفعتفكلما:المدخرون- ج

واإلى حامل، إضافةالتضخمنتيجةالحقيقيةقيمتهاتنخفضالقيمةالثابتةالورقيةمن الأصولوغيرها
إمالسندات .2كذلكبالتضخميتأثرونف

للصادرات:المنتجون المحليون- د
على المنافسة معقداإلى إضعافبدورهيؤديوهذاالمحلية،المنتجاتأسعارعرتفا اإلى التضخميؤدي
.والصادراتليالمحالإنتاجعلى مما يؤثرالوارداتزيادةإلىيؤدي، كماالتصديرويقللالأجنبيةالمنتجات

.180- 181ص:ص،مرجع سابقالسیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي، ،عبد المطلب عبد الحمید- 1
.183- 182:صمرجع سابق، صالسیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي،،عبد المطلب عبد الحمید- 2
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الثروةتوزيععلى إعادةأثر التضخم:اثاني
سواء كانتالفئاتمختلفوعرضناتوزيع الدخلعلى إعادةالتضخمإلى أثروأشرناكما سبق

حيث يتضح،الثروةتوزيععلى إعادةالتضخمأثرعامةوبصفةنبين الآن، من التضخمتعانيأومستفيدة
حملةمثلمختلفةونقديةماليةأصولفي شكلثروةيملكونالذينالأفرادأنسابقاعرضنامن خلال
وبالتالي،1التضخممنيتضررونالتوفير والدائنينوأصحاب ودائعالحكوميةوغيرالحكوميةالسندات

كونيمتلالذينفهمالتضخممنيستفيدونالذينأما الأفراد،الثروةمنالأشكاللهذهالشرائيةالقوةتتدهور
، السلعيةوالمخزوناتالأجنبيةوالعملاتالذهبالعقارات،الأراضي،مثلعينيفي شكلالثروةأصول

وتحققتداولهاسرعةوتزيدترتفعالماليفي السوقأسعارهانفإالأسهممثلالماليةصوللأ، وحتى االمدينين
.كثيرةأرباح
بين الطبقاتالاجتماعياحتدام التمايز:اثالث

اتمعطبقاتبينالاجتماعيالتمايزفي تعميقالتي تتمثلالاجتماعيةأسوء الآثارالتضخميخلف
والسياسي اللازمالاجتماعيبالاستقرارلحد التهديدالاجتماعيوالتوترالتذمرمنفي حالةكذلويظهر
.2والثرواتالدخولتوزيعإعادةسوءسببهعن التضخمالناجمالاختلال، إن هذاالتنميةلإقامة

للتضخمأخرىاجتماعيةأثار:ارابع
على المستوىالتضخمالتي يخلفهامن الآثارواحدةالماهرةالعاملةواليدالفنيةالإطاراترةهجعتبرت

جورزيادة الأمواكبةعن عدمكما تنتجللبلد،الإنتاجيةعلى الكفايةالهجرةتؤثرحيث،الاجتماعي
دفعتستطيعالتيالبشريةأصول للثروةتمثلالكفاءاتأن هذه. وفي الحقيقةفي الأسعارتللزياداوالمرتبات

.كبيرةخسارةطنيو الالاقتصادتكبديبدواحيث،الاقتصاديةالتنميةعجلة
من الثابتةالدخولفئاتبينخاصةالإداريوالفسادوالبيروقراطيةوةشالر تفشيالتضخميصاحب

وتدهورالأسعارارتفاععلى مواجهةمساعد،للكسبالدنيءهذا المصدرفيكونالحكومة،موظفي
.من العماللهذه الطبقاتالمعيشةمستوى

فيهاتشكلالتيالناميةفي الدولخاصةبالدراسة الكافية،تحظالاجتماعية لمأن الآثارهوما نلاحظ
الاقتصاديةوالآثارعن الظواهرعزلهاومحاولةامالاهتمالعدمنظرا،للتنميةكبيراعائقاالتضخمأثار

.للتضخم

.65ص ،2002دار الغریب، القاھرة، ،التضخم والركود الاقتصادي في الإسلامعلاج ،مجدي عبد الفتاح سلیمان- 1
.39ص ، مرجع سابق،طبیة عبد العزیز، سیاسة استھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النقدیة - 2
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مكافحتهووسائلوالناميةالمتقدمةفي البلدانالتضخمطبيعةالمطلب الثالث:
والآثار،أو ناميةتقدمةسواء كانت مالبلدانتاقتصادياعلىالتضخمظاهرةتمثلهاالتيلخطورةلنظرا

هذهطبيعةدراسةالضروريمن، فكانفي الاقتصادالظاهرةهذهتصاحبالتيوالاجتماعيةالاقتصادية
وحتىوحداأشكالهاعلىوالوقوف،لهاالمنشأةالأسبابحيثمنوالناميةالمتقدمةفي الدولالظاهرة
عارالأساستقرارهدفتحقيقبغيةلمعالجتهاوالوسائلالسياساتمختلفذاتخاإلى ، إضافةتتركهاالتيالآثار

ة النقد.لوحدالشرائيةالقوةعلىوالحفاظ
والناميةالمتقدمةفي البلدانالتضخمخصائص: أولا

،نفقةتضخمإلى جانبالطلبفائضعنناتجتضخمهو المتقدمةالاقتصادياتفيأن التضخمنجد
لأسعاراعلى أثرهاتباشرأنلا يمكن النفقةزيادةأنإذ البعض،عن بعضهمامستقلينجعلهمامع عدم

، إلا أو وجود احتكارالتامةحالة المنافسةفيسواءالطلببفائضدون أن تكون مصحوبةمستقلةبصفة
.1النفقةبدافعينشأةتقدمالمفي الدولالتضخمغالبيةأن

الطلبعن فائضناتجإلى تضخمبالأساسفترجع أسبابهالناميةفي الدولالتضخمبخصوصأما
البرامجخططتخلفهلمانتيجة، والإنتاجفي ماديةاختناقاتعنالناجمالهيكليإلى التضخمةإضاف

طبيعةفإن،نتاجالإلعواملالجديدةوالدخولالنقديةالدخولزياداتعننقدي متولدتضخممنالتنموية
لتمويل المصادرعلىدالاعتمادونالتضخميةطو الضغدوثلحملائمةبيئةتولدالاقتصاديالبناء

.2التنمية
:3فيما يليالناميةالدولاقتصادياتوخصائصمميزاتأهمإبرازيمكنوفي هذا السياق

إهمال القطاعمعالصناعيعلى الجانبركزت، قدالناميةفي الدولالتنميةمحاولاتإن معظم- 
الوارداتارتفاعوبالتاليأسعارهاوارتفاعالزراعيةالمنتجاتعلىالطلبإلى زيادةأدىمما،الزراعي

.منها
الناشئةناعيةالصالمنتجاتمنيجعلالناميةفي الدولالكافيةالاقتصاديةالإمكانياتتوفرإن عدم- 

من اللازمةوالوسيطيةالاستثماريةبالسلعارتباطهابسببوالتكاليفالثمنمرتفعةفي هذه الدول
.الخارج

الصناعاتحمايةبغيةعاليةجمركيةضرائبفرضإلىالناميةالدولحكوماتما تلجأغالبا- 

.39، سیاسة استھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النفدیة، مرجع سابق، صعبد العزیز طیبة- 1
.364ص ،1993دار زھران للنشر، عمان، ر شامیة، النقود والمصارف،أحمد زھی- 2
.63- 62:ص مرجع سابق، ص في الإسلام، خم والركود الاقتصاديح سلیمان، علاج التضامجدي عبد الفت- 3
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يزدادثمومنالعادية،النفقاتلتغطيةسوف توجهالضرائب)(هذه السياسةحصيلةلكنالناشئة،
.الاستهلاكيالحكوميالإنفاق

عتمد الإنتاجي الذي يالفنعلىالمحافظةعمليةاعتماد)(إلى انتهاجالناميةالدولحكوماتتسعى- 
ااعلى كثافة العمل، وهذا حتى يتناسب مع مواردها البشرية مكاني إ ما يستدعيوهوالمطبقةو

.التضخميالتمويلاستخدام
تمثل تهيكليةلعوامبفهو يفسر،الناميةفي الدولالتضخممظاهرمن أبرزالهيكليمالتضخيعتبر - 

الفجواتتظهرحيث،1الاقتصاديةإنتاجية القطاعاتواختلال هيكل الإنتاج وضعفجمودفي
عن طريقالمتقدمة الرأسماليةالدولمنالمستوردلتضخمامنالناميةالدولتعاني، كمالتضخميةا

ااعلىينعكسحيث،الدوليةالتجارةقنوات تصادي في أسعارالكبيرةالزيادةخلالمناق
الصادراتتشهدكما،)المحلية(المنتجاتالأسعارالمحلي ثمالإنتاجعلى تكاليفوبالتاليالواردات
التكافؤعدموبوضوحما يظهر، وهوالأجنبيةتها للمنتجاتمنافسعدمبسببملحوظاانخفاضا

.هذه الدولبينالتجاريالتبادلفي نسب
للتضخمالمعالجةالسياسات:اثاني

تشجيعمن خلالاختياريما هوهامن،والوسائلالإجراءاتالمباشرة في مجموعةهذه السياساتتتمثل
ام وتقليلعلى رفعدالأفرا دخر الادخار إلى كاللجوءإجباريما هوومنها، 2الاستهلاكيإنفاقهم م

هذه إلا أنالأخرى،المباشرةمن السياساتوغيرهاأو تثبيت الأسعار، من المصدر)الاقتطاعالإجباري (
تعتمدلذلك،التضخميةمن الضغوطفي الحدجدواهاوعدميةالعملمن الناحيةفشلهاأثبتتالسياسات
والسياسةالماليةالسياسةمنهاأخرىسياساتوفعاليةعلى نجاعةالظاهرةفي مواجهة هذهالحكومات

.النقدية
:التضخمومعالجةالنقديةالسياسة- 1

في ذلكويستخدم،ركزيالمالبنكواسطةبالنقودعلى عرضالسيطرةالنقديةالسياسةوسائلتتضمن
من قبلالقروضتكاليفرفع، وبالتالي المضاربةلغرضض النقودتقليلإلى دفوأدواتعدة وسائل

.الاقتراضمن ما يجعل الأفراد يقللونوهو،المصرفيالجهاز
السوقسياسةخاصةالمساعدةوكذاوالنوعيةالكميةدواتمن الأعلى مجموعةالمركزيالبنكويعتمد

التي سوفالنقديةالسياسةمن أدواتوغيرهاالقانونيالنقديوالاحتياطيالخصمإعادةوسعرالمفتوحة

.53ص مرجع سابق، ، التضخم  المالي، غازي حسین عنایة- 1
.158- 157:ص، مرجع سابق، ص النقدیة بلعزیز بن علي: محاضرات في النظریات والسیاسات- 2
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.(اللاحق)1يها بالتفصيل في الفصل الثانيإلتعرضن
:التضخموضبطالماليةالسياسة- 2

وتحديدللدولةالعامةللإيراداتالمختلفةالمصادرفي تحديدالحكومةسياسةويقصد بالسياسة المالية
تحقيقمن أجل،العام)(الإنفاقالحكوميالإنفاقلتمويلالإيراداتهذه استخدمتالتي الكيفية

.2للدولةوالاجتماعيةصاديةالاقتالأهداف
على الكليالطلبزيادةهمردّ الأسعارارتفاععلى أنللتضخمفي تحليلهاالماليةةياسسالوترتكز

،الخاصعلى الاستهلاكالتأثيرخلالمنهذا الطلبعلى تخفيضتعملفهيوبالتالي،ليالكالعرض
ما يلي:في الماليةالسياسةأدواتأهمتتمثل ووالصادراتالعامةالمصاريفالاستثمار،

تلجأحيث،التضخمحركاتفي ضبطفاعليةالأكثرالأداةالضريبيةالرقابةتعدالضريبية:الرقابة-أ
لسحبوذلك، مما يزيد من محصلات الضريبةعلى الدخولالضريبة التصاعديةمعدلاتإلى رفعكومةالح

الضريبيةالتكلفةأنإلى ولكن يجب الإشارة،الطلبزيادةعندالأفرافيحجم،الشرائيةمن القوةجزء
سوفالأرباحأن الناتج مناعتبارعلى،والاستثماريالإنتاج الاستهلاكيمن حوافزتضعفسوف
.ضرائبفي شكليقتطع

العام:الإنفاقعلى الرقابة- ب
سواءالحكوميالإنفاقمن خلالوالانكماشعلى التضخمفي الرقابةتأثيرهاسياسة الميزانيةباشرت

فائضباستحداثالتضخمفي حالةالحكوميفاقالإنبإنقاصقومتحيث،الاستثماريوأالاستهلاكي
في حجمالتأثيرمنمفعولاوأكثرأثرأقوىكالاستهلاحجممنبالتقليلالرقابةتكونحيث، الميزانية

إلاهذاكلورغم. الناميةفي الدولالتنمويةالسياسةمعالإجراءاتهذه رضاتعما تكثيراكن، لالاستثمار
:مشكلتينالماليةسياسةللأن

؛لاقتصاديةافي الأوضاعفي التعاملةالمرونإلىرأا تفتق- 
السياسةسائلو ضرورة استخدامبعض الاقتصاديينيرى، لذاللتطبيقمحدودةتراتفذاتاأ- 

.التضخمالنقدية لمعالجةالسياسةسائلو معإلى جنبجنباالمالية

.158- 157بلعزیز بن علي، محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة ، مرجع سابق، ص ص: - 1
عمان الطبعة الأولى، ،للنشروائلدار، الاقتصادفي علم أساسیةممفاھیعریقات،  موسىمحمدحربيإسماعیل عبد الرحمن،- 2

.158، ص 1999
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خلاصة الفصل
لافواختلهالاقتصادييننظروجهاتتعددنتيجةالتضخممصطلححولوالتعاريفمالمفاهيتعددت

جميعفيو الاقتصاديةالمشكلاتمن أهمالتي تعتبر،لهذه الظاهرةالمنشأةوالعواملالأسبابحولرائهمآ
.أو متقدمةناميةكانتسواءالدول

الطلبعن فائضوالناتجةفي الأسعاررةوالمستمالصعوديةالحركةتلكعلى أنهالتضخمويمكن تعريف
الطلب الكليبينالاقتصاديالتوازناختلالوسببهفي الأسعارالمستمراعالارتفالعرض، مظهرهقدرةعن

.معينةزمنيةفي فترةلخدماتاو من السلعوالمعروض
هو ظاهرةوإنمانقديةظاهرةمجردليسباعتبارهتضخمللالنقديبالتعريفالبعضلم يكتفلكن
اقتصادياتكثيرا علىما ينطبقوهو،والطلبرضالعبيناختلالفي شكلتظهربنائيةهيكليةاقتصادية

الدول النامية.
الاستثماروالادخار وكذاالنمو الاقتصاديعلىالتأثيرأهمهاواجتماعيةاقتصاديةأثارف التضخميخلّ 

السياساتأنجععنالبحثتطلبيالاقتصاد، ممافي الفاعلةبين الأيديثروةلواالدخولوإعادة توزيع
.الاقتصاديالاستمرارية في النشاطبما يضمنمن آثارهوالحدهتهلمواج

وتعرفللتضخمفي مواجهتهاالنقديةللسياسةاستراتيجيينمستويينأن هناكمن الواضحأنهيبدو 
ومراقبةعلى إدارةوالتي تعمل،النقدي)( الاستهدافالتقليدية النقديةبالسياسة،الأولىالإستراتيجية

،الثانيفي الفصلبالتفصيل لهاو سنتناسعار والتيالأاستقرارمن بينهاأهدافعدةلتحقيقلة النقديةالكت
.التضخماستهدافبسياسةوتعرفل الثالثتناولها في الفصفيتمالنقديةللسياسةالحديثةالإستراتيجيةأما





لفصل الثاني:                                                        السیاسة النقدیة ومعالجة التضخما

42

تمهيد:
أن السياسةنجدحيث،المختلفةمراحل تطورهعبرالنقديةإلى السياسةالاقتصاديالفكراختلفت نظرة

وبالتالي،هذا التأثيروفعاليةالاقتصاديعلى النشاطتأثيرهادرجةمن حيثمراحلبأربعةمرتيةدالنق
كلية.الالاقتصاديةالسياسةقي هيكلالأهميةمن حيثموقعهااختلف

للسياسةكمحددمكان الصدارةتاحتلعشرالتاسعفي القرنالكلاسيكعندنجدهاحيث
أزمةفي تفسيرالماليةالسياسةفعاليةليؤكدالعشريننر من القفي الثلاثينياتجاء كنزثمالكلية،الاقتصادية

اامالنقديةلتأخذ السياسةمن الخمسيناتالثالثةالمرحلةتوجاء،1929 السياساتبينالطليعةفيك
من دالذي صعّ المدرسة النقديةزعيمالأمريكيالاقتصادي،ون فريدمان"ملت"على يدالكليةالاقتصادية

آخرمذهبإلى ظهورالذي أدىالشيءالماليةالسياسةوأنصارالنقديةالسياسةأنصاربينالخلاف
، بل طالبمعينةسياسةلأي بالتعصّ بعدمالذي نادى،هيللر"" والتر الأمريكيالاقتصاديبزعامة
في آن واحد.والماليةالنقديةالسياستينبينمزجبضرورة

كبيرجدلحوله، دارةغاية في الأهميبمفهومصاديالاقتفي النشاطالنقديةالسياسةتأثيردرجةوترتبط
التي الكيفيةإلى بحثالنقديةالسياسةاليةفعموضوع، وينصرفالنقديةالسياسةفعاليةبمدىالخاصوهو

إلى أهدافالوصولبغيةالاقتصاديالنشاطفي مستوىاالتأثيرالمركزي)(البنكالنقديةالسلطةتستطيع
.إجراءات السياسة النقديةأوالزمنيةبالفجواتفي ظل ما يسمىوخاصةهذا التأثير، ودرجةمعينة

الهيكلتطورودرجةببنيةالنقديةالسياسةوفعاليةوخصائصطبيعةأن ترتبطمن الطبيعييبدووعليه
هذهالناميةالمتقدمة والدولالدولبينخصوصاانتظامهدرجةيختلفوالتيدولةلكلوالماليالاقتصادي

نة.الراهمواكبة للتطوراتوجعلهاالنقديةاهسياستلتفعيلمن التحدياتمجموعةاليومتواجهالأخيرة
الكلية،الاقتصاديةالسياساتهيكلضمنالصدارةمكاناليومتحتلالنقديةالسياسة، فإنولهذا كله

اامن أجزائهاماهومأساسياجزءاباعتبارها مكون الاقتصاديةالاختلالاتبمعالجةالنقديةالسياسةوتم،و
الجوانبضمنهسوف نعالجكلهالموضوعبوللإحاطةبغية تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية الكلية، 

التالية:
؛وأهدافهاالنقديةالسياسةمفهوم.1
؛النقديةالسياسةأدوات.2
؛النقديةالسياسةإبلاغقنوات.3
.النقديةللسياسةالوسيطيةالاستهدافاتفعالية.4
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وأهدافها:النقديةالسياسةمفهوم:لالأو المبحث 
عبرتطورهامن خلالاالتي مرتالمراحلعلىوالتعرفا،عريف، التالنقديةالسياسةدراسةاقتضى

.المبحثفي هذاوهذا ما سنتناولهأهدافها وفعاليتهاوإبرازالاقتصاديةوالأحداثالعصور

:مضمونهاوتطورالنقديةتعريف السياسةالمطلب الأول:
الأزماتأثناءا خاصةيتزايدالاهتمامذأخثمعشر،التاسعإلى القرنلنقديةاالسياسةمصطلحيعود
،الاقتصاديةوالنظرياترالأفكابتطورارتبطتطور مفهومهاكما أن،الاقتصاديالاستقراروعدم،النقدية
.1السابقةالزمنيةالمراحلعبرمنهاالنقديةخاصة
النقديةالسياسةتعريفأولا:

تختلف في معناها ومدى تركيزها، ولكنها تتفق في نجد عدة تعريفات قدمت للسياسة النقدية قد
فعالةيؤثر بصورةمن عملالحكومةبهما تقوم"أاعلى)G.L.Bash(الاقتصاديعرفهافقدمضموا، 
أوودائعأوعملهكانت، سواءالمصرفيالغيرالقطاعايحتفظالذيالسائلةالموجوداتوتركيبفي حجم
.2حكومية"سندات

جميع القرارات والإجراءات النقدية بصرف النظر عما إذا كانتعلىتشملأاEinzigعندتعنيو 
.3النقديفي النظامإلى التأثيرغير النقديةالإجراءاتجميعوكذلكنقديةأو غيرنقديةأهدافها

بما إصدارهاعمليةوتنظيمودالنقلإدارةالنقديةالسلطاتالتي تتخذهاوالإجراءاتالتدابيركذلكتعني
.4للاقتصاد الوطنيالسيولة العامةوتنظيمالنقدوحدةلو تداوسهولةسرعةيكفل

أاتعرف أيضاو  لى  على الائتمانوالرقابةالتأثيربغرضالدولةتتبعهاالتيوالأحكامالإجراءاتمجموعةع
.5الاقتصاديةالسياسةأهدافمجموعةوتحقيقفقيتبما

أوالنقودعرضمن ضبطالنقديةالسلطاتتمكنالتياللازمةالإجراءاتعن السياسة النقديةأيضابروتع
.6المتعاملين الاقتصاديينوحاجةليتماشىالنقديالتوسع

االتي تقوموالتدابيروالإجراءاتوالأساليبوالوسائلمن القواعدمجموعة"أاها علىويمكن تعريف

.45- 44ص ص:  مرجع سابق، ،دیةطیبة  عبد العزیز، سیاسة استھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النق- 1
.98، ص 2005صالح مفتاح، النقود والسیاسة النقدیة، دار الفجر للنشر والتوزیع، - 2
.45سیاسة النقدیة، مرجع سابق،  ص لحدیثطیبة عبد العزیز، سیاسة استھداف التضخم كأسلوب- 3
.142، ص 2002ن، اقتصادیات النقود والبنوك، دار الكندي، الأرد،بني ھاني حسین- 4
. 112، ص مرجع سابقالنقدیة، تمحاضرات في النظریات والسیاسا،بلعزوز بن علي- 5
.53، صدراسة تحلیلیة تقییمیة ، مرجع سابقالاقتصادیة  الكلیة،تالمدخل إلى السیاسا،عبد المجید قدي- 6
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الاقتصاديةالسياسةأهدافمجموعةوتحقيقيتلاءمبماالنقودفي عرض)التحكمللتأثير (قديةالنالسلطة
."1معينةزمنيةفترةخلال
النقديةالسياسةمضمونرتطو ثانيا:

والكنزي:الكلاسيكيالنقديفي الفكرالنقديةالسياسة- 1
هناككانتحيث،1929العالميالكسادأزمةبعدالنقديةللسياسةعدة تطوراتحدثتلقد

النقديةالسياسةوكانت،هذا التاريخقبلوالوسائلالأهداففي تحديدالمركزيةللبنوكواسعةصلاحيات
في ثباتالكلاسيكيالاقتصاديفي الفكرالنقديةالسياسةهدفويبرز،أو الحريةالتلقائيةبصفةتتمتع

نتيجةستؤديالتيالمعروضةالنقودبكميةالمرتبطالنقود)لكميةديةلتقلياالنظرية(لأسعار،العامالمستوى
العاموالمستوىالنقودكميةبينيةدالطر العلاقةافتراضبحكمالاتجاهسنفوفيهذا المستوىتغيرلى إتغيرها

داتحالو سلوكأنعلى اعتبارالتراكميإلى التضخمستؤديالنقديفي التوسعالزيادةأنإذ .للأسعار
هذا كون،الإنتاجيالجهازمرونةعدمفي ظلالتضخماستقرارتوقعاتمعسيتكيف تلقائياالاقتصادية

في التحكمالنقديةللسلطةيمكنومن ثم،2الاقتصاديةللمواردالكاملالتشغيلمستوىعندالأخير
.النقديروضالمععلى كميةبالسيطرةوذلكالنقديةلسياسةلكهدف للأسعارالعامالمستوى
، الإصدار الحرإلى قاعدةالذهبقاعدةمن نظلمبعد الانتقالخاصة1929الكسادبعد أزمةولكن
،النقديةسلطةفي عملالحكومةتدخلاقتضىمما،الحريةأوبالتلقائيةلا تتمتعالنقديةالسياسةأصبحت

وهكذاالكليوالإنفاقالدخلبتيارالمتعلقةيراتإلى المتغالنقديةفي المتغيراتمن البحثالانتقالتمبحيث
الاقتصاديفي التحليلالرئيسيالدوروالاستثماروالاستهلاكوالادخارالدخللمتغيراتلأصبحت
تحقيق الاستقرارإلى هدفالأسعاراستقرارمن هدفالنقديةالسياسةهدفانتقالوتم،3والنقدي

عند مستوىالكليالإنفاقعلى مستوىبالمحافظةالاقتصاديةلباتالتقمن حدةوالتحققالاقتصادي
.التشغيل التام

المعاصر:النقديفي الفكرالنقديةالسياسة- 2
الثلاثيناتمنابتداءالنقديةالسياسةفي مضمونتغيراتعدةأحدثقدلكنزالعامةالنظريةإن بروز

فريدمانميلتونالأمريكيبقيادةالنقدية الحديثةدرسة إلى أواخر الخمسينيات أين بدأت تظهر أفكار الم
:فيتمثلت

.18، ص مرجع سابقي،عبد المطلب عبد الحمید، السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركز- 1
.427، صمرجع سابقناظم محمد نوري الشمري، النقود والمصارف والنظریة النقدیة ، - 2
.327، ص مرجع سابقأحمد زھیر شامیة، النقود والمصارف،- 3
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بسببفي الاقتصادنقديةالتي لها تأثيراتالحكوميةالإجراءاتيشمللالنقديةةالسياسمجالتوسع- 
.التقليديةالنقديةالسياسةوسائلكفايةعدم

كذلكنجدوإنماالفعاليالكلعلى الطلببالتأثيرالكفيلوحدهليسالنقديالعرضأنيتضح- 
علىلا ينحصرعرض النقودفيأن التأثيركماثابتة،ينالتقليدياعتبرهاالتيالنقودتداولسرعة

، مستوىبين القطاعاتوتوزيعهالقوميإلى الدخلأيضاينصرفبلفقط،الأسعارمستوى
.العمالةوحجموالاستثمارالادخار، حجمالإنتاج

الفرديفي الاستثمارالنقصلتعويضالنقديةالسياسةعلى عاتقيقعالعبءبعضقد أصبح- 
.حكوميباستثمار

أخرىإلى وسائلالفائدةمن سعرالنقديةالسياسةوسائلفعالية، تغيرالتغيراتعلى هذهيترتب
سعرأنعلى اعتبارفعاليةأكثرأخرىوأدواتالإلزاميلاحتياطينسبوتغييرالمفتوحةالسوقكعمليات

.1رجال الأعمالفي نظرضئيلةتكلفةيمثلأصبحالفائدة
على المدىالاقتصاديةالتقلباتمواجهةفي مركز الصدارةلتحتلالنقديةالسياسةدتعاومن ثم

النقدي  على الدخلقوينموه له تأثيرومعدلالنقودأن عرضفريدمانويفترض،الطويلوالمدىالقصير
.2الاقتصاديةرةالدو خلالالاقتصاديوالنشاطالنقودعرضبينقائمةسببيةعلاقةودبوجقديعتكما

من والكنزيةالتقليديةالنقديةأهداف السياسةبينالجمعحاولتالمعاصرةالنقديةالسياسةأنيتضح
،لاقتصاديواالنقديوالنموالاستقرارتحقيقدف،ككلالاقتصاديالنشاطعلى حجمالتأثيرخلال
.3معهاتتعارضاقتصاديةبسياساتإذا لم تتبعفعالةسياسةوتكون

.48، ص سیاسة استھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النقدیة، مرجع سابقطیبة عبد العزیز، - 1
، ( تحلیل كمي)ة على المستوى الاقتصاد القومي السیاسات الاقتصادیسلسلة الدراسات الاقتصادیة، د المطلب، عبد الحمید عب- 2

.90ص ،2003مجموعة النیل العربیة، الطبعة الأولى، القاھرة 
.428سابق، ص رجعناظم محمد نوري، النقود والمصارف، م- 3
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النقدية:السياسةأهدافالمطلب الثاني:
من المتخذةالإستراتيجيةإلىأن نشير، لا بدالنقديةللسياسةالنهائيةإلى الأهدافأن نتعرضقبل
وبينأدواتهبينتقعنقديةمتغيراتذلك باستخدامو الأهداف،إلى هذهللوصولالبنك المركزيطرف
الوسيطية.والأهداف، التشغيلية)( العاملةفي الأهداف الأوليةوالمتمثلةالرئيسيةهأهداف
:، التشغيلية)( العاملةالنقدية:للسياسةالأوليةالأهدافأولا:

على الأهدافللتأثيرفيهاالتحكملمركزياالبنكالتي يحاولالنقديةلمتغيراتاالأوليةالأهدافتمثل
عندما فالوسيطية.والأهدافالنقديةالسياسةأدواتبينتربطصلةبمثابة، فهيالنقديةللسياسةالوسيطية

البنوكاحتياطاتفي متغيرإلى التحكمالمركزيالبنكيعمدالمثالعلى سبيلالنقودنمومعدلتغييررريتق
من المتغيرات:من مجموعتينةالنقديةللسياسالأوليةالأهدافكونوتتالنقد،سوقوظروف

؛)النقديةالاحتياطاتمجمعاتالاحتياطات (وهي مجموعةالأولىاموعة- 
.النقدسوقتتعلق بظروفاموعة الثانية - 
الاحتياطات النقدية: وتتكون من:مجمعات- 1

؛المصرفيةوالاحتياطاتالجمهور،لة لدىو النقود  المتدا: هيالقاعدة النقدية
 الاحتياطاتمنهامطروحاالإجماليةتمثل الاحتياطاتالخاصة:للودائعالمتوفرةالاحتياطات

؛الأخرىوكفي البنوالودائعالحكومةعلى ودائعالإجبارية
ة المقترضتالاحتياطامنهامطروحاالإجماليةالاحتياطاتتمثلالمقترضة: وهيالاحتياطات غير

.1المخصومة)كمية القروض(
النقد:سوقبظروفتتعلقالثانية:المجموعة- 2

منهامطروحاالبنك المركزيلدىالفائضة للبنوكالاحتياطاتتمثلالحرة:الاحتياطاتعلى وتحتوي
قياسيةمكأرقاالنقدسوقظروفاستعملتكما،الاقتراضصافيوتسمىمنهترضتهااقالاحتياطات التي

على أفضلالبنوكفرضهتالذيالفائدةومعدلالتجاريةوالأوراقالخزانةاتنو على أذالفائدةمعدلاتمثل
.فيما بينهاالبنوكعلى قروضالفائدةومعدل، *العملاء

.125- 124بق، ص ص:  صالح مفتاح: النقود والسیاسة النقدیة، مرجع سا- 1
) وھو سعر الفائدة على القروض التي تمنحھا البنوك لعملائھا Base rateویسمى ()Prime len rate(ویسمى باللغة الانجلیزیة *

الممتازین وكذلك الفوائد على الودائع.
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النقديةللسياسةةالوسيطالأهدافثانيا:
والمرتبطةالسلطاتبواسطةللمراقبةالقابلةهي المتغيرات النقديةالنقديةللسياسةةالوسيطالأهداف

.1النقديةللكتلةالسنويالنمومقدارمثل:النهائيةبالأهدافبشكل ثابت ومقدر
:2نماذج أساسية وهيمن ثلاثةوتتكون
 ؛النقدية والعرض النقدية وتشمل القاعدةالنقدية الوسيطامعات
؛مستوى المعدلات الأساسية للفائدة
سعر الصرف.
أي يجب ير تتحكم في اختيار الهدف الوسيط،المنطق وراء اختيار الأهداف الوسيطة، يتمثل في معايإن

تكون أنالهدف الوسيط قابل للقياس، ويمكن السيطرة عليه من قبل البنك المركزي، كما يجب يكونأن
بؤ اأثاره على الهدف لة للتن ئي قاب نها .3وال

النقديةهداف النهائية للسياسةالأثالثا:
بشكل عام الاقتصاديةعموما هناك اتفاق واسع على أن الأهداف الرئيسية والنهائية للسياسة 

:4سياسة النقدية بشكل خاص تتمثل فيولل
؛تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار
؛العمالة الكاملة
؛تحقيق معدل عال من النمو
.توازن ميزان المدفوعات

العام للأسعار:ستوىمالاستقرار - 1
وفي نفس ومكافحتهالتضخمإلى تلافيكل دولةويعتبر من أهم أهداف السياسة النقدية، حيث تسعى

تحركاتاحتواءالنقديةمهمة السلطةوتصبحإن وجدوالركودالكسادحدوثعلاج احتمالالوقت
.5الأسعار إلى أقل مستوى لهامستوى

ةوثيقهناك علاقةأناسة النقدية لعلاج مشكلة استقرار مستويات الأسعار يعني للسياللجوءأنوالواقع

.81- 80السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي، مرجع سابق، ص ص: ،عبد المطلب عبد الحمید- 1
.81- 80مرجع سابق، ص ص السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي،،عبد المطلب عبد الحمید- 2
.119محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة، مرجع سابق، ص ،بلعزوز بن علي- 3
.134النقود والسیاسة النقدیة، مرجع سابق ، ص ،صالح مفتاح- 4
.20السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي، مرجع سابق، ص ،عبد المطلب عبد الحمید- 5



لفصل الثاني:                                                        السیاسة النقدیة ومعالجة التضخما

48

وقد أكد فريدمان في اللجنة الاقتصادية .العوامل الأخرىمع ثباتالأسعارومستوىبين عرض النقود
بة ضبط الأسعار المحلية دون ضبط معدل زيادة كمية و أنه من الصع1959للكونجرس الأمريكي سنة 

، وأنه لا توجد دولة في العالم استطاعت التغلب على مشكلة التضخم دون اللجوء إلى خفض معدل النقود
وفرنسا أثناء الحرب العالمية بريطانيا،واستدل على ذلك بتجارب كل من ألمانيا،الزيادة في كمية النقود

.1الثانية
العمالة الكاملة:- 2

الاستعمال الكامل لكل عوامل الإنتاج والتي من بينها التشغيل الكامل بمفهومه الواسع ينصرف إلى
من الاستخدام ف الكامل بأنه مستوى العمالة الذي يتحققيالتوظويعرف الاقتصاديون،2طبعا العمل

عن التغيرات الديناميكية والظروف الكفء لقوة العمل، مع السماح لمعدل عادي من البطالة ينتج أساسا 
.3صاديالهيكلية للبنيان الاقت

تحقيق معدل عال من النمو:- 3
رتبط بالتطور ميعني تحقيق معدل عال من النمو ، التطور الحاصل في معدل الناتج الكلي الحقيقي وهو 

ويعتبر شرطا لتحقيق هدف العمالة الكاملة بحيث يكون كافيا لتشغيل الإضافات السنوية في الاقتصادي،
.4سابقاالأيدي العاملة الجديدة والعاطلة 

تحقيق توازن في ميزان المدفوعات:- 4
جانبي المتحصلات مع جانب المدفوعات لميزان المدفوعات.يتساوىأنميزان المدفوعات يعني توازن

ما بينما الخدمات التي يتم استيرادها من الخارج،أوالسلع انب المدفوعات دفع أثمانوتسجل في ج
الخدمات فيسجل ضمن المتحصلات من أوادرات الدولة من السلع يتحصل عليه من خلال عملية ص

مع جانب الدائنيةيتساوىعلى توازن الجانبين في جميع الأحوال حتىالدولميزان المدفوعات، وتعمل
.5طرف المديونية

تضارب)بين الأهداف (التناقضرابعا:
، بلبمكانمن الصعوبةيعتبرواحدفي آنبقاساالمذكورةالنقديةللسياسةةالنهائيالأهدافإن تحقيق

دولة كل يأتحققأنوبصفة عامة من النادر هداف يواجه تعارضا مع هدف آخر،حد الأتحقيق أنأ

.20، ص أعلاهمرجع ال- 1
.37عبد المجید قدي: المدخل إلى السیاسات  الاقتصادیة الكلیة، مرجع سابق، ص - 2
.96ص مرجع سابق، عبد المطلب عبد الحمید: السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك  المركزي ،- 3
.139اح: النقود والسیاسة النقدیة، مرجع سابق، ص صالح مفت- 4
.140، مرجع سابق، ص النقود والسیاسة النقدیةصالح مفتاح: - 5
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ضا بين هذه ر دون أن يحدث تعا،مجموعة أدواتأوالأهداف كاملة وفي نفس الوقت سواء بأداة واحدة 
:يالأهداف وهذا ما سنبينه فيما يل

أنتريد السلطات النقدية تحقيق هدف استقرار الأسعار مع هدف زيادة العمالة فنجد عندما - 1
لأن محاولة زيادة العمالة تقتضي سياسة نقدية ،ا معا وفي نفس الوقتمهناك صعوبة في تحقيقه

وتخفيض أسعار الفائدة، وهذا يؤدي إلى زيادة الإنفاق توسعية تؤدي إلى زيادة عرض النقود
ن انخفاض الأسعار لا النهاية رفع مستوى الأسعار بل أالاستهلاكي مما يسبب فيالاستثماري و 

إلى زيادة العمالة.فعلى زيادة الاستثمارات وهذا لا يدرجال الأعمال عيشجع
فإنوبالتالي،يزان المدفوعاتمتعارض بين هدف زيادة العمالة وهدف تحقيق التوازن في هناك- 2

ما يؤديوهوالاستثمار،لتشجيعالفائدةأسعارإلى انخفاضسيؤديتوسعيةاتخاذ سياسة نقدية
كما .لرأس المال قصير الأجل، وهذا يجعل ميزان المدفوعات يختل ويزداد عجزهكبيرإلى تدفقأيضا

ومع منخفضةوأسعارهاعلى المنافسةقادرةالسلع المحليةأن تكونيفرضالصادراتزيادةأن
، وترتفعللاستيرادالميلويزدادالدخل، سيرتفعالكاملةلى العمالةإللوصولتوسعيةسياسة

.ةالكاملالمحليةالأسعار
.بينهمارضاتعفلا يوجدالمدفوعاتميزانتحسينهدفمعالتضخممحاربةهدفإذا اجتمع- 3

:1حسب الجدول التاليالنقديةسةللسياوالخارجيةالأهداف الداخليةبينالتناقضاتتلخيصويمكن

اسة النقديةيالأهداف الداخلية والخارجية للسالتناقض بين): 1-2الجدول رقم ( 
التضخم-نشاط ضعيف-الاستقرار النسبي للأسعار 

)2سياسة انكماشية ()1تناقص (انخفاض العملة
)4تناقص ()3(سياسة توسعية ارتفاع العملة

.105لنقدية واستقلالية البنك المركزي، مرجع سابق، صالسياسة ا:طلب عبد الحميدعبد المالمصدر:

هناك أربع حالات يمكن أن تظهر كما يوضحها الجدول السابق، تكون الأهداف في إثنتين من 
بينها متلائمة، و في الإثنتين الأخريين يوجد تناقض في الأهداف وفي حالة التناقض تسمى الوضعيتين 

ية والخارجية بالسياسات النقدية المتناقضة.الداخل
): حماية النقد تسمى سياسة مقيدة والوضعية الداخلية سياسة توسعية.1في(

.57- 56:ص صمرجع سابق،،النقدیةسیاسة استھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة،طیبة عبد العزیز- 1
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: انخفاض العملة بالرغم من التضخم في النزاعات وخاصة ): هو العكس ولكن في هذه الحالة نادرة4في (
النقدية في الإطار الخارجي وسياسة مالية ) يمكن أن توجد حلول مؤقتة باستعمال السياسة1في الحالة (

.1للانتعاش في الإطار الداخلي
فعالية السياسة النقدية ومستوياتها:المطلب الثالث:

النشاط الاقتصادي على مجملفي التأثيرقدرة السياسة النقديةمدى،بفعالية السياسة النقديةيقصد
تستند إلى النظريات السياسة النقديةكما أن(ة النقديةبغية تحقيق الأهداف التي تسعى إليها السياس
لبنك لية تنصب حول الكيفية التي تمكن االفعاإذنا.هاالاقتصادية والأفكار التي لابد للدولة أن تأخذ

.المركزي من تحقيق أهدافه
ل في كون يتمث1929الكساد العالمي أزمةكان سائدا لدى الاقتصاديين قبلالاعتقاد الذيإن

جعلها تتمتع وهذا مااستقرار الأسعار،إتباعها لتحقيق هدفالسياسة النقدية هي أهم سياسة يمكن 
ة في علاج مشكلة هذه السياسفشل بينتالكسادأزمةبفعالية أكبر في تحقيق الاستقرار النقدي. لكن

.النقديةةوالاعتقاد في فعالية السياسالثقةبشدةمما زعزع،الركود الاقتصادي
الدول الرأسماليةفي أغلبالتضخملظهورونتيجةالثمانيناتسنواتحتى العالمية الثانيةوبعد الحرب 

التضخم.ةلمعالجة مشكلنقدية الكماشيةسياسةباستخدامسمح
فيةالأجنبيموالالأوسرؤ على حركةالاقتصاديالانفتاحبمدىكثيراالنقديةالسياسةتأثرتوقد
، العالميعلى الاقتصادالانفتاحةمساير بمدىترتبطفعاليتهاجعلمماالماضي،القرننمالآخرينالعقدين

.المركزيةالبنوكةيباستقلالأكثرالاهتمامإلى جانب
،أو المشتركةالموحدةالنقديةهو السياسةالنقديةالسياسةبهتتعلقبدأتالذيالحديثإن الوضع

مجالاالنقديةالسلامةلفاعليةما أعطىوهذا،نموذجوأرقىأوليعتبرالذيبيو الأور لنموذجاويتصدرها
.في مفهومهاأوسع
النقدية:السياسةفعاليةمستوياتأولا:

يمكن التمييز بين مستويين لفعالية السياسة النقدية:
:النقديةالسياسةلفعاليةالضيقالمفهوم- 1

الغرضبتحقيقالكفيلةالنقديةالسياسةأدواتاستخدامإمكانيةدىبمالمفهومهذايرتبط
و النقديةةالسياسأثرانتقالقنواتطريق ، عنالاقتصاديةالأوضاعفي معالجةالأدواتهذهمنالأساسي

ائج 

.105المركزي، مرجع سابق، صالمطلب عبد الحمید، السیاسة النقدیة واستقلالیة البنكعبد-1



لفصل الثاني:                                                        السیاسة النقدیة ومعالجة التضخما

51

المتوقعة من هذا الاستخدام.
ة النقدية:السياسلفعاليةالواسعالمفهوم- 2

ةمن جهالنقديةةالسياسانتقالوسائلاستخدامبينوالملائمةالتنسيقمدىفيعنيالواسعأما المفهوم
والإجراءاترالآثاتجنببغية،ثانيةجهةمنالأخرىالاقتصاديةالسياساتووسائلأدواتوبين استخدام

.تعارض الأهداف)(المتعارضة
في إطارالنقديةالسياسةأهميةمدىإلى جانبالضيقالمفهومليشمليتسع أكثرالواسعإن المفهوم

العامة.الاقتصاديةالسياسة
النقديةةالسياسوتنفيذفي رسمالنقديةالسلطةفيهاالتي تعملالبيئةليشملاتساعاالمفهومهذايزداد

الصددفي هذاالأمرويتعلق،الاقتصاديعلى النشاطومن ثمالنقديالمعروضعلىالتأثيرمن خلال
تحقيقيعيقمما)Lags, time(الزمنيةؤاتالتباطأوالفجواتمشكلةالتي تثيرالنقديةةالسياسبإجراءات

معالتجارية)(البنوك الماليةتالمؤسساتجاوبمدى، هذا المفهومكما يشملالنقدية  ةالسياسهدف
الوحداتسلوكعنالكافيةالمعلوماتتوفرمدىو المركزيالبنكاستقلاليةمدى، و المركزيالبنك

، القطاع الخارجي)المالي،القطاعالعائلات،قطاع، الحكومةالإنتاجي،القطاعوالنقدية (الاقتصادية
.1ومتكاملقويمصرفيوجهازمنتظمةوماليةنقديةأسواقتواجدمدىبالإضافة إلى 

والمتطورةالدول الناميةفي اقتصادياتالنقديةالسياسةفعاليةثانيا: 
السياسةعلى فعاليةنتعرفأناولنحالنقديةالسياسةيةلالفعالواسعو الضيقالمفهومانأن عرضبعد
التيوالأبحاثالتجارب، في إطارالناميةاتوالاقتصاديالمتقدمةالرأسماليةمن الاقتصادياتفي كلالنقدية

.تمت في هذا النطاق
المتقدمة:الرأسماليةالاقتصادياتفي النقديةالسياسةفعالية- 1

والخاصةالكميةتاالأدو في استخدامالمتقدمةالرأسماليةالدولالنقدية في اقتصادياتالسياسةتتبلور
.2ى الائتمانعلوبالتاليالنقودعلى عرضللتأثير

على التعاون التام والثقة المتبادلة بين البنوك المركزية والبنوك التجارية (وغيرها من ويعتمد نجاحها
لية منتظمة ومتقدمة.نقدية وماأسواقعلى وجودفيعتمدأخرىالمؤسسات المالية) من ناحية، ومن ناحية

المركزي إلى تحقيق الأهداف المرسومة البنكت المالية مع وبالتالي يؤدي تجاوب البنوك التجارية والمؤسسا
.الاقتصاديللسياسة النقدية وبالتالي تزيد فعالية السياسة النقدية في التأثير على النشاط 

.57سیاسة استھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النقدیة، مرجع سبق ذكره ، ص ،طیبة عبد العزیز- 1
.32السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك  المركزي، مرجع سابق، ص ،عبد المطلب عبد الحمید- 2



لفصل الثاني:                                                        السیاسة النقدیة ومعالجة التضخما

52

ة معدل الخصم في التأثير على أسواق نقدية منتظمة تتعامل في قبول الخصم إلى زيادة فعاليويؤدي وجود
) وكذلك الأجلقصير وراق التجارية (ائتمانعلى تكلفة خصم الأا يحدثه من أثر تمان عن طريق مالائ

وأداة الاحتياطي الإجباري.الحال بالنسبة إلى السوق المفتوحة
.الدول الناميةقتصادياتافي النقديةالسياسةاليةعف- 2

الرأسمالية المتقدمة الاقتصادياتأقل فعالية منها فيفي الاقتصاديات الناميةالنقديةالسياسةاعتباريمكن
وذلك لعدة أسباب نذكر منها:

وراق التجارية نقص أو ضيق الأسواق المالية والنقدية وضعف نشاطها مما يؤدي إلى قلة التعامل بالأ- 
والأوراق المالية.

البلد انتماء كثير من الدول النامية إلى مناطق نقدية تابعة للعالم الخارجي وارتباط عملتها بعملة - 
يطرا على بعض الشؤون النقدية.،الأجنبي يفقد س ذي  ل لشيء ا ا

سعر الفائدة بسبب ارتفاع درجة المخاطرة وانخفاض الكفاية الحدية تضآلة مرونة الاستثمار لتغيرا- 
لرأس المال.

ضعف فعالية السياسة النقدية في الدولتلاحتمالاالمفسرة والأسبابالملاحظاتمن تلكوبالرغم
الإصلاحاتالنامية إلا أنه لا يمكن لهذه الاقتصاديات الاستغناء عن السياسة النقدية على اعتبار أن 

إلى تقوية سوق كانت تتجهتبنتها هذه الاقتصاديات بالاتفاق مع صندوق النقد الدوليالاقتصادية التي
فعالية السياسة النقدية في تلك لعملة الوطنية وغيرها من الإصلاحات التي تزيد مناالنقد والمال وتحرير

.1الدول مستقبلا

.34- 33ص ص: :یة البنك المركزي، مرجع سابقالسیاسة النقدیة واستقلال،عبد المطلب عبد الحمید- 1
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أدوات السياسة النقدية: المبحث الثاني:
دارة شؤون النقد والائتمان مصطلح السلطات النقدية، وهي تتكون يطلق على الأجهزة المسؤولة عن إ

كزي المسؤول المباشر عن رسم وتنفيذ يعتبر البنك المر و ،ووزارة الماليةمن البنك المركزي والخزينة العمومية
غير ي مجموعة من الأدوات المباشرة و وللوصول إلى الأهداف المرسومة يستخدم البنك المركز ،السياسة النقدية

مباشرة سنتناول كل منها في هذا المبحث.
غير المباشرة (الكمية) للسياسة النقديةالمطلب الأول: الأدوات 

نوك، وتأثير البنك تمان للبئالمباشرة للسياسة النقدية إلى التأثير في حجم الاالغيرالأدواتينصب عمل 
وعة من الأدوات ويستخدم البنك المركزي مجمم السيولة النقدية التي تمتلكها هذه البنوك،المركزي على حج

سبة الاحتياطي وهي: سياسة معدل إعادة الخصم وسياسة السوق المفتوحة، وتغيير نالكمية)الغير المباشرة (
.القانوني

الخصمإعادةسياسة معدلأولا:
وتعتبر هذه الأداة من أقدم الأدوات التي استخدمتها البنوك المركزية لرقابة الائتمان، وكان بنك انجلترا 

، وفيما يلي 01/01/1972واستخدمت في الجزائر في 1847أول من طور هذه الأداة بداية من سنة 
ذه الأداة أكثر.سوف نفصّل في ه

تعريف معدل إعادة الخصم:- 1
بخصمهاالمالية والتي تقومالأوراقيقصد بمعدل إعادة الخصم،

القروض ومنحالائتمانلأغراضتستخدمها،جديدةول على احتياطات نقديةللحصلديهالتجاريةالبنوك
.1والمؤسساتادمن الأفر معهاللمتعاملين

إا تحتويالقابلةالماليةالأوراقأما بخصوص لخصم ف :2بشكل عام على ما يليل
أن تكونيشترطوقديوما)تسعينمثلا(معينةمدةكون أجل استحقاقهاالسندات التجارية التي ي- 

، ومستفيد)ومسحوب عليه،ساحبتوقيعاتثلاثةوجود(ضماناتبثلاثمتمتعة
؛كالكمبيالات

؛محددأجلذاتأن تكونالتي قد يشترطالخزينةسندات- 
؛الأجلقصيرةلقروضممثلةماليةأوراق- 
؛الأجلمتوسطةلقروضممثلةسندات- 

.397، ص 1999اقتصادیات النقود و المصارف، الأكادیمیة للنشر، المفرق، الأردن، ،عبد المنعم السید علي- 1
.224، ص 2001الظواھر النقدیة على المستوى الدولي، دار المنھل اللبناني للطباعة والنشر، ،ملاك وسام- 2
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.طويلأوأجل متوسطذاتالخارجعلىلسلفمحركةسندات- 
الخصم:إعادةتأثير معدل- 2

ات النقدية التوسع في منح السلطإعادة الخصم، بظروف سوق القروض، فإذا أرادت معدليرتبط
إاالقروض الائتمان المقدم من أوللتأثير على حكم القروض ،تلجأ إلى تخفيض معدل إعادة الخصمف

البنوك التجارية لعملائها،
للبنوك.اضيةالإقر المقدرة فإن هذه السياسة تؤدي إلى التأثير فيثم 

ن البنوك التجارية تلجأ بدورها إلى رفع معدل لبنك المركزي معدل إعادة الخصم فإايرفعفعندما
مما ينتج عنه انخفاض في طلب ها للأوراق المالية، كما ترفع سعر الفائدة على قروضها الممنوحةمصخ

، وبالتالي ينكمش حجم القروض الممنوحة من لأن تكلفة الاقتراض تصبح مرتفعة،القروض من عملائها
أصحابض النقود. وإن ارتفاع معدل الخصم سيؤدي إلى تشجيع وك التجارية ومن ثم التأثير في عر البن

ن إع. ومن ثم ففزيادات ودائعهم المختلفة بالبنوك التجارية للحصول على معدل فائدة مرتالادخارات على
انخفاض المقدرة بسبب ،سسات سيؤدي إلى انخفاض حجم النقد المتداولللأفراد والمؤ انخفاض منح القروض

السيولة لدى الجمهور لارتفاع معدل الفائدة، كما ينخفض في نفس يلوانخفاض تفضالاقراضية للبنوك 
ولا يقتصر معدل إعادة الخصم على .الوقت الميل للاستثمار لانخفاض الطلب على النقود للاستثمار

ه عن طريق تغيير ره ليشمل قطاع التجارة الخارجية إذ أنمان في الداخل فحسب بل يمتد أثالتحكم في الائت
يعاني عندما يكون ميزان المدفوعات ةمعدل إعادة الخصم يمكن للبنك المركزي جذب رؤوس الأموال الأجنبي

.1من عجز، كما يمكن له أن يخفض من تدفقها إذا كان ميزان المدفوعات يحقق فائضا
عند تخفيض معدل الخصم فإن هذا سيؤدي إلى حصول عكس النتائج السابقة في حالة رفعه وتكون  و 

كما يلي:
؛ارية في منح الائتمانزيادة توسع البنوك التج- 
؛زيادة طلب الأفراد والمؤسسات على الاقتراض- 
؛ارية على الاقتراض من البنك المركزيطلب البنوك التجزيادة - 
الاقتصاد وبالتالي زيادة المعروض النقدي.زيادة كمية النقود في - 
فعالية معدل إعادة الخصم:- 3

صول البنوك حالحرب العالمية الأولى وتجلت في هذه الأداة دورا مهما منذ بداية ظهورها حتىلعبت
د ما لديها من أوراق مالية لدى البنك المركزي، ولكنها بعى السيولة اللازمة جراء إعادة خصمالتجارية عل

.118، ص1984النقود والبنوك، مكتبة نھضة الشرق، جامعة القاھرة، ،عبد الھادي سویفيمحمد خلیل برعي و- 1
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ل إلى التراجع نتيجة أسباب عدة أهمها:تميبدأتوخلال الثمانيناتالحرب العالمية الأولى
ترفع معدل الفائدة في نظر رجال الأعمال ن زياداتهيل معدل إعادة الخصم بأإلى تعدينظركان - 

لى المتحدة الأمريكية عولكن هذه النظرة لم تثبتها الدراسات والأبحاث في انجلترا والولايات
صة ما يتعلق بالقروض خا،الإنتاجمعدل الفائدة يعتبر تكلفة ضئيلة مقارنة بتكاليف اعتبار أ،

وكل هذا سعر الفائدة تكون ضمن مجال محدود، قصيرة الأجل، كما أن التغيرات التي تحدث في 
هذه السياسة في السيطرة على الائتمان ومن ثم على العرض النقدي.من فعاليةيقلل

التجارة الداخلية فقط ويلتمنطاق ضيق يقتصر على أوتخدامها حديثا، ضمن مجال أصبح اس- 
ية والتسويات أو نظرا للتطورات الحاصلة في تمويل التجارة الخارجية عن طريق الاعتمادات المصرف

.ةالتحويلات المصرفي
.ادر التمويلكثير من الأحيان إلى البنك المركزي بسبب تعدد مصلجوء البنوك التجارية فيعدم - 
يسمح بإدخال النقود ولكن لا يسمح لأنهاعتبار سياسة معدل إعادة الخصم نظام غير متناسق - 

باسترجاعها.
معدل إعادة الخصم يتبع معدل الفائدة في أحيانا كثيرة ويكون أكبر أنلوحظ في السنوات الأخيرة - 

.(كندا)منه
تتوقف على عدة عوامل منها:فعالية سياسة معدل إعادة الخصمنإفتقدممماو

؛وراق التجاريةسوق النقد بوجه عام والسوق الخصم بوجه خاص مع كثرة المعاملات بالأاتساع- 
؛لجوء البنوك التجارية إلى البنك المركزي بمعنى عدم وجود موارد إضافية أخرى- 
وى النشاط الاقتصادي داخل الدولة.تمس- 

قى لها أثرها المعنوي على البنوك فإنه يبقبولأوم من معارضة لقيت سياسة معدل إعادة الخصومهما
في الوقت ةأصبحت هذه الأداحيث ربعين الاعتبافإن تغيرات هذه الأداة تأخذها البنوكهالتجارية، وعلي

.1الحاضر مجرد مؤشر للبنوك التجارية عن اتجاه السلطات النقدية فيما يتعلق بسياسة الائتمان

.150- 149، ص ص: ، مرجع سابقالنقود و السیاسیة النقدیة،صالح مفتاح- 1
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ياسة السوق المفتوحة:سثانيا:

.تالاختلالا
تعريف السوق المفتوحة:- 1

وراق المالية تدخل البنك المركزي في السوق النقدية ببيع وشراء الأالسوق المفتوحة،يقصد بسياسة
اصة دفامة، والسندات الحكومية بصورةوالتجارية بصفة ع ،التأثير على الائتمان وعرض النقودخ

، وكان 1حسب الظروف الاقتصادية السائدة وهي من أهم أدوات السياسة النقدية في الأنظمة الرأسمالية
ن وبمرور الزم.الخصمإعادةعدل كوسيلة تدعيمية لم1931نجلترا سنة ك االأداة بنأول من استخدم هذه 

أصبحت رئيسية وفي بعض الأحيان تستخدم كأداة مستقلة.
تأثير سياسة السوق المفتوحة:- 2

التجارية وسعر لدى البنوكعلى كمية الاحتياطات النقدية الموجودةمباشراأثراهذه السياسةتحدث
الفائدة.
نقدا للبنوك التجارية فترتفع البنك المركزي بشراء كمية من الأوراق المالية، ويدفع مقابلهاقامفإذا

مما يؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة،الإقراضتقوم بعمليات أنوبالتالي تستطيع الاحتياطات النقدية لها،
زيادة عرض النقود تحدث انخفاضا في سعر الفائدة مما يرفعلطلب على الأوراق المالية كما أنبسبب زيادة ا

للخروج من حالة توسعيةالمركزي سياسة بع البنك، وهذا عندما يتر والدخل والعمالةالاستثماحجممن
.الركود

التضخم فإن البنك المركزي سيعمل على الحد من الائتمان وامتصاص العرض النقدي أما في حالة
للأوراقبائعا وراق النقدية والماليةسوق الأإنكماشية، فهو يدخل إلى سياسة نقدية بإتباعالفائض، وذلك 

قدراتقلوبالتاليالتجاريةللبنوكالنقديةالاحتياطاتفتنخفضقدا،نالبنوك التجارية ثمنها ، فتدفعلماليةا
سعر ويرتفعوتنخفض أسعار السندات،والعمالةوالدخلالاستثمارمن حجممما يقلل،الائتمانعلى منح

.الفائدة

للنشر، عبد اللطیف منصور وعبد الفتاح عبد الرحمان عبد المجید، دار المریخترجمةالنقود والبنوك والاقتصاد، ،باري سیجل- 1
.250ص ،1987الریاض، المملكة العربیة السعودیة، 
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السوق المفتوحة:سياسةفعالية- 3
منها:من خصائصبهلما تتمتعوذلكهذه السياسةعلى فعاليةضحةوادلائلهناك

مسيطرايجعلهالذيالمركزي، الشيءكإلى البنبيعا وشراءاالمفتوحةإلى السوقالدخولمبادرةتعود- 
؛على الائتمان فيها

صيرةعملية بيع كبيرة خلال فترة قويتبعها بالقيام بعملية شراء للأوراقالبنك المركزييستطيع- 
وهذا يجعله يتمتع بمرونة كبيرة للتحكم في ،بعملية إعادة الشراءعلى القيامدرتهإلى قبالإضافة

.1الائتمان وبالتالي التحكم في المعروض النقدي في فترة قصيرة من الوقت
إلى انخفاض هذه الأداةوكما تؤديلا يعقب أثار في التوقعاتالأداةذه لهالمستمرالاستعمالإن- 

.للاقتصاداش، وهذا الانخفاض يؤدي إلى إنعر الفائدة عندما يقوم بعملية الشراء للأوراقسع
درجة التي تجعل البنك ة في السوق للالمفتوحة يتوقف على وجود أوراق كافيالسوقإلا أن نجاح سياسة

دف من ذلك قد لا يتحقق الهفي حالة الانكماش. فالمركزي يؤثر على السوق في حالة البيع أو الشراء
وتزداد النقدية للبنوك التجارية الاحتياطاتوترتفع،للسنداتلسوق مشترياتدخل البنك في ايعندما

ذلك فإن الطلب على القروض قد لا يكون كبيرا للخروج من ظروف الانكماش ومعقراضية،مقدرا الإ
ائدة لا يعتبر عاملا محفزا بسبب حالة التشاؤم التي تسود رجال الأعمال، كما أن انخفاض أسعار الف

وعندما يسود التفاؤل في السوق المفتوحة فإن .للاستثمار عندما تكون معدلات الأرباح فيها منخفضة
.2انكماشيةسياسةالمعنوي لبيع البنك المركزي لأوراقه المالية لا يتحقق على أيالتأثير
سوقتطورالأداة على مدىهذه باستعمالأهدافهفي تحقيقالمركزيالبنكنجاحويتوقف- 
وتطورتنظيمومدىالمالية،في السوقالتعاملاتوحجمالخزانةاتوأذون،الحكوميةالسندات- 

.3في الدول الناميةمحدودةتكونتكادالعواملهوهذالمصرفيالجهاز
وحجمالماليةأوراقهابتنوعتتصفومنظمةمالية واسعةسوقتوافرهذه الأداةتطبيقكما يتطلب- 

.4السوقعمليات

.152- 151النقود والسیاسة النقدیة، مرجع سابق، ص ص: ،صالح مفتاح- 1،2
.126بلعزوز بن علي، محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة، مرجع سابق، ص - 3
نفس المرجع أعلاه.- 4
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الإجباريالاحتياطيسياسةثالثا:
الإجباريالاحتياطيتعريف سياسة - 1

ااالتزاممنمعينةبةبالاحتفاظ بنسالتجاريةالبنوكإجبارأوإلزامهيالإجباريالاحتياطينسبة
بقرارهذه النسبةبتغييرميقو أنالمركزيللبنكويمكن،المركزيالبنكلدىدائنرصيدالحاضرة على شكل

.1اللزومعندمنه
التجاريةالبنوكقيامبضرورة، يقضيالإلزاميالاحتياطي النقديبسياسةالمركزيالبنكإن تدخل

البنوكتبقيهالذيالسائلالرصيدعنيختلفالاحتفاظوهذالديه.من الودائعمعينةبنسبةبالاحتفاظ
دفاعخطبمثابةالاحتياطييعتبر هذا، لذلكالمودعينمن طرفب المحتملةحالسطلباتلمواجهةالتجارية

.2والمتعامليننكللبأول
من خلال1935و1933في سنةالأمريكيةفي الولايات المتحدةمرةوللأهذه الأداةوظهرت

بديلةكوسيلةعامةةبصور هذه الأداةولقد كان استخدامالاتحادي،الاحتياطفي قانونمناسبةتعديلات
من الأخطارالمودعينهو حمايةالأداةمن هذهالهدفيبقولمالنقودعرضعلىالرقابةلممارسةأو إضافية

علىوبالتالي،النقديةعلى السيولةللتأثيرتستعملهامةوسيلةأصبحتولكنهالها البنوكتتعرضالتي
.3النقديةلسياسةحسب أهداف االتجاريةللبنوكالاقراضيةالمقدرة
:الإجباريالاحتياطيسياسةتأثير - 2

ومنحالائتمانإنشاءعلىالتجاريةالبنوكمن مقدرةأو الحدالزيادةدفالأداةتستخدم هذه
.4القانونيالاحتياطينسبةأو خفضبرفعوذلكلعملائها،القروض

التضخمففي حالة،(المحلي)الداخليلنقدياالتوازنلإحداثهذه السياسةالمركزيالبنكويستعمل
يسمححتىهذه النسبة،يخفضالانكماشوفي حالةالقانوني،النقديالاحتياطينسبةالبنك المركزييرفع

.5للائتمانمضاعفرفعطريقعنالائتمانفي منحعالتوسالتجاريةللبنوك

.152ة، مرجع سابق،  ص  النقود والسیاسة النقدی،صالح مفتاح- 1
.128محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة، مرجع سابق، ص ،بلعزوز بن علي- 2
.152مرجع سابق، ص ،النقود والسیاسة النقدیة،صالح مفتاح- 3
.195السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي، مرجع سابق، ص ،عبد المطلب عبد الحمید- 4
.128محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة، مرجع سابق، ص ،ليبلعزوز بن ع- 5
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القانوني)(الإجباريالاحتياطيسياسةفعالية- 3
إلى ما يلي:هذه السياسةونجاحود فعاليةعت

وسيلةالتجاريةالبنوكتجد، حيثالتضخمفي أوقاتالناجحةمن السياساتالسياسةهذهتعتبر- 
من الفائضامتصاصمن أجلالنقديالاحتياطيلرفع،لهاالمحددةالمهلةفيالبنكلتعليماتللاستجابة

.حجم الودائعفضوخستثماراتوالاالقروضوذلك بخفضالنقديالمعروض
أن قدرةذلكوسببكبيرةلا يكون له فعالية  الاحتياطينسبةتخفيضنفإالكسادفي أوقاتأما
حالةلانتشارنظراالمؤسساتو من الأفرادالقروضعلى هذهطلبلا يقابلهاالائتمانعلى تقديمالبنوك

.1ات أخرىإجراءبالسياسةهذه مصاحبةيجبلذلك.الكساد
من وجهة هذه التغيراتالتأكدلعدممرتبكةالتجاريةالبنوكتجعللهذه النسبةالمتكررةإن التغيرات

البنوكتكونحتى،معينمستوىعنددائماثباتاالنسبةهذهتثبيتأنه يجبولهذا يرى فريدمانودرجتها،
لم االتجارية لى ع البنكبينالتنسيقيتموحتى،النشاطا من بدايةذرهوحاحتياطهالأخذالبدايةمنذع
والمسطرة.المرغوبةالنقديةالسياسةوإنجاحالتجارية على تنفيذوالبنوكالمركزي

فعاليةبأكثرتتسمأالاأالفعاليةوضعفالمرونةمن قلةالإجباريالاحتياطيعلى أداةما يقالورغم
الدول في، خاصةالنقديةللسياسةكأدواتالمفتوحةالسوقسياسةو الخصمإعادةمن سياسةكلفةوأقل

.2ونقدية واسعةماليةأسواقتوافرلعدمراظنالنامية

النقديةللسياسةالنوعية)أوالكيفية(المباشرةالأدواتالمطلب الثاني:
إلى التأثير على حجمالكميةالنقدية الغير المباشرة (السياسةإلى أدواتبعد تعرضنا
إلى مجموعة ثانية من الآنالاقتصادية وبدون تمييز، سوف نتطرق في جميع القطاعاتالائتمان الكلي

وليس حجمه ناتجاه الائتماالبنك المركزي للتأثير على الكيفية المباشرة التي يستخدمهاأوالأدوات النوعية 
الكلي.

هات التي يقدمها البنك المركزي إلى البنوك التجارية والتي يجمجموعة من التو الأدواتوتتضمن هذه 
يخصص لها الائتمانالتيالقطاعاتأوالوجهوكذامنحه،، وتحديد شروطالائتمانتتضمن تحديد حجم

وغيرها من التعليمات التي تعمل القروض المقدمةفي تمويلها ونوعيةالبنوكالتي تساهمالاستثماراتونوعية
فيما يلي:تلخيصهايمكنالأدوات كثيرة، وهذهقطاعات واستثمارات معينةنحوالائتمانهعلى توجي

.195، ص 1998اقتصادیات النقود والبنوك، دار الثقافة العربیة، ،علي حافظ منصور- 1
.155- 154النقود والسیاسة النقدیة، مرجع سابق، ص ص: ،صالح مفتاح- 2
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القروضتأطيرسياسةأولا:
وهو القروضقانونيشكل، وبالنقودلاشتقاقالأساسيالمصدرنموإلى تحديدهذه السياسةدف

في الأسلوبهذاوقد استخدملائتماناتخصيصأيضاويسمى،الماليةوالمؤسساتالبنوكمن طرفالموزعة
تحديده الأداةذهتشمل، ولمانجلترابنكمن قبلعلى الائتمانكأداة للسيطرةعشر،الثامنالقرنأواخر
.1الخصملإعادةالصالحةالتجاريةللأوراقالزمنيةالفترةبل أيضافقط،للقرضبكل طلبالمتاحالمبلغ

المركزيالبنكويقومالقرضتأطيرسياسةوضععلىالدولتقدممثلاالتضخمظروفففي
كما التضخم،في إحداثسبباتكنوالتي لمةالأولويذاتالقطاعاتحسبالائتمانمنحدفالسياسة

هذه السياسةتتعلق، ويمكن أنالتضخمفي إحداثسببايكونالذيالآخرالبعضنحويفيد الائتمان
.2الأجلأو طويلةمتوسطةأوالأجلقصيرةقروضسواءالقروضبعضقيدتفقدجل،الأبمعيار

البنك فيقوم،إجباريقرضتأطيرسياسةعلى صياغةتقدمالدولةنإفبحدةأما عندما ينتشر التضخم
.نمو القروضمعدلتحديدأومن طرف البنوكالممنوحةلقروضالحجمالأقصىد الحدديبتحالمركزي

في 1948سنةخاصبشكلللتضخممضادكإجراءالنقديةللسياسةكأداةالأسلوبواستخدم هذا
كذلكيشملو النقديةللكتلةاستقرارببرامجمرافقةالقرضتأطيرسياسةما تكونعادةو مرة،لأولفرنسا

الكفيلةالوسائلبكلوالقيامالسنداتوإصدارالإدخاراتوتشجيعالعموميةمن النفقاتالتقليل
.3الفائضةالنقديةالكتلةتخفيضب

عن طريق:القروضتأطيرنظاممن حدةالتخفيفإلى أنه يمكنوتجدر الإشارة
أو السقوفالعتباتهذهوتحتسب،الإضافيةالاحتياطاتتجاوزهاالتي تطبق عنداتالعتبتحديد- 

على تحدثالتييادةلز امعينةسنةخلالالممنوحةالقروضالاعتبار إلى جانببعينالأخذبعد
.الموارد المستقرة

من الاحتياطاتأيضامعفيةالتي تكونالقروضلبعضمن نظام الاحتياطات الإضافيةالاستثناء- 
هذا يتعلقللاحتياطات العادية (ةخاضعلقروضالإضافيةمن الاحتياطات والاستثناءالعادية،
...الخ)العقاريةالقروضضوبعوللاستثمارللتصديركالقروضالقروضببعضالنظام

للاقتصاد الوطني،القروض(للقروضالمطلوبالضبطالقروضتأطيرنظاميحققلمامعوبشكل - 
لما يلي:يعودوهذاللخزينة)القروض

.156ص  مرجع سابق، مفتاح، النقود والسیاسة النقدیة، صالح- 1
.211ص ،سابقمرجعالسیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي، ،عبد المطلب عبد الحمید- 2
.422ص ، 1981توزیع المداخیل، النقود والائتمان، دار الحداثة، لبنان،  ،الاقتصاد السیاسي،فتح الله ولعلو- 3
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؛للخزينةالموجهةعلى القروضالسياسةتأثير هذهغياب- 
؛الاقتصادلتمويلكبيرتقييدلإجراءالسلطات النقديةرغبة- 
؛بل نوعياكمياضابطا  يعد فقطأي لمانتقائيةمعالجة- 
بالنقدإلى الاقتراض، أو حتىدينسنداتفيما بينها، أو إلى إصدارإلى الاقتراضالمشروعاتلجوء- 

.1الأجنبي
للقرضالانتقائيةالسياسةثانيا: 

الموزعةفي القروضللتحكمانتقائيةأدواتيقوم البنك المركزي باستخدامالقرضتأطيربسياسةللقيام
وهي:البنوكطرفمن

بين معدل الفرقيغطيالجزء، وهذاالقرضتكلفةمن أجلمن الفوائدزءلجخزينة الدولةتسديد- 
من مباشرةإعانةالخزينة يعتبرتقدمهماإذن،ضالقر ولالتي تمالمواردوكلفةالمقدم،القرضفائدة
.القروض)الدولة (تشجيعطرف

وإنحتىالقطاعاتبعضالمركزيالبنكيشجعقدالسقف،مستوىفوقلأوراقاخصمإعادة- 
.العاديإعادة الخصموبمعدلالمحددالسقففوقبملغأوراقهاخصمإعادةالأمرتطلب

أخرى،أنشطةعلى حسابالأنشطةبعضلتشجيعوذلكلإعادة الخصمتفاضليةأسعارفرض- 
.الاقتصادما تقتضيه حالةحسبوذلك

فيالمدفوعاتميزانوعلاجالنموهدففي تحقيقمهمدورلهاالفائدة:في أسعارالتمييزياسةس- 
علىمنخفضةفائدةمعدلاتبفرضهذه السياسةوتقضيوفرنسا)إيطاليامنها (كثير من الدول

.يلهاو تملتشجيعاالاتبعض
هذه وتستخدم،البضائععلى الطلبكبحدفوذاكالاستهلاكيتمانئعلى الاقيودوضع- 

.من التضخمللتقليلالسياسة
.المركزيالبنكبموافقةوتكونالقروضتخصتمويليةسقوفوضع- 
طرفمنبيقاتتسبوضعالسياسةقضي هذهوتالاستيراد:المسبق لدىالإيداعمتطلبات- 

عجزفي حالةاتالمدفوعميزانيكونعندماالاستيرادلتقييدوذلكالمركزيالبنكلدىالمستوردين
عجزا.يعانيأو

.256ص،2000،ھل اللبناني، بیروتالنقدیة الداخلیة، دار المنتالنقود والسیاسا،وسام ملاك- 1
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في توزيعفعاليتهاتظهرولهذاالكميةالحاصلة في الأدواتللتأثيراتمكملةالكيفيةتبدو هذه الأدوات
نشاطأخرى ذاتقطاعاتعلى حسابالوطنيفي الاقتصادبالغةأهميةذاتمعينةتلقطاعاالقروض

.1ضعيف الأهمية
النقديةسةللسياالأخرىالأدواتثالثا:

هذهوعنوتتالمباشرةوهذا ما يسمى بالرقابةمباشرةأخرىإجراءاتالنقديةالسلطاتتستخدم
هذه الأدواتومن أهموغيرها،الأدبيوالإقناعالتجاريةالبنوكفي أعمالالمباشرخلكالتدالإجراءات

ما يلي:المستخدمةالمباشرة
لسياسةبإتباعهاالتجاريةالمصارفإقناعالمركزيالبنكن خلالهاميحاولأداةهوالأدبي:الإقناع- 1

ونجاعةفعاليةوتتوقفالقانونية،أدوات الرقابةرسمية أو استخدامتعليماتإلى إصدارحاجةدونمعينة
في وثقتهامعهالتعاملالتجاريةوكالبنتقبلومدى،المركزيالمصرفومكانةخبرةعلىهذه الطريقة

حققتقدهذه الوسيلةلذا نجد،لهايتعرضالتيطو الضغعلى مقاومالمركزيالبنكقدرةومدى،تهإجراءا
.خلفةتالمالدولدونالمتقدمةالدولفيمن أهدافهاالكثير

2بصفة عامةالماليةوالمؤسساتكالبنو إلى مباشرةوإرشاداتنصائحتوجيه- 2

قطاعبكلمتعلقةائتمانيةسقوفوتوضعالمركزيالبنكىلدالمفضلةمن القروضأنواععرضفيهايتم
وتتملهذه القطاعاتالممنوحةالقروضعندوريةتقاريربتقديمملزمةالتجاريةالبنوك، كما أناقتصادي
فيها.رأيهلإبداءالمركزيالبنكمن طرفدراستها

أوامرهمدى تطبيقلمعرفةدوريلبشكنوكالبعلى عملياتالمباشرالتفتيشبعمليةبنكلايقوم- 3
إليها.الموجهةوتعليماته

أوالقرضيةالسياسةصياغةعندخاصةالتجاريةمع البنوكالتشاورسياسةالمركزيالبنكيستخدم- 4
.المصرفيللجهازالائتمانية

من حالةأكثرالتضخمعلاجفي حالةوفعالامفيدايكونالمباشرةالرقابةأسلوبنفإوعلى العموم 
.القروضبمنحمن إلزامهاأكثرممكنالائتمانمنحفيالتوسعمنبالحدالبنوكإلزامنلأ،الكساد

في هذه الدولالمركزيالبنكعملويقتصرالناميةفي الدولمحدودادبيالأأسلوب الإقناعأنكما نجد
.التجاريةالبنوكعبرهسيرالتي يالطريقمعالملبيانجباريةالإروالأوامعلى التعليمات

.15- 14:صصمرجع سابق، السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي،، میدعبد المطلب عبد الح- 1
.130، ص مرجع سابقالنظریات والسیاسات النقدیة، بلعزوز بن علي، محاضرات في- 2
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.في الدول الناميةالنقديةالسياسةمكانةالمطلب الثالث:
التي الدراساتفكلالمتقدمة،الدولعلىبصفة عامةالنقديةعن السياسةينطبق التحليل السابق

على افظةفي المحفي المقام الأولهذه السياساتوتتركز،هذه الدولاقتصادياتمةلخد، كانتوضعت
فإنالنمو،في طريقالسائرةأما الدول.الداخليالنقديفي إطار الاستقرارالتشغيل الكامل للاقتصاد

أهداففي خدمةوتنحصرالاقتصاديةلسياستهاالأساسيةفي الأهدافتكمنالنقديةالسياسةمهمة 
لها.اللازمالتمويلوتوفيرالتنمية
النامية:الدولفيالنقديةسياسةلاخصائصأولا:

النقديةالسياسةفعاليةحيثمنالناميةوالدوللمتقدمةابين الدولالموجودالواضحللاختلافنظرا
ااوأهدافها أدو تعتريهاالناميةفي الدولهذه السياسةفعاليةأننجد،منهاالتي تعانيالمشاكلوكذا طبيعةو

أنفنجد،إمكانية التحقيقمن جانبولكنالتحديديةمن ناح، ليسوالضبابيةمن الغموضالكثير
في الدول العربيةنجدنهذا الشأمن هدف، وفي أكثرتحقيقالنقديةالسياسةعلىتعلقالناميةالدول

:1كالتاليالنقديةالسياسةعلى أهدفتنصتشريعها
؛لةبالعماالمصحوبالنمو الاقتصاديتشجيع-
؛التضخمربةلمحاالنقديالاستقرارتحقيق-
قيمة العملة؛والمحافظة علىالصرفقابليةضمان-
؛نقدي ومالي متطورسوقإيجاد-
للدولة.الاقتصاديةالسياسةدعم-

أهدافهافي بلوغمسارهاتعيقعواملعدةنجدالناميةفي الدولالنقديةالسياسةعناصرفحصعند 
نذكر منها:

ية منظمة، كما تتميز بضيق نطاق الأسواق المالية، إن تفتقر الدول النامية لوجود أسواق نقد-
وجدت وهو ما يضعف فعالية سياسة معدل إعادة الخصم، واستحالة أداة السوق المفتوحة.

خيرة ضعف الدور الذي يقوم له البنك المركزي في التأثير على البنوك التجارية وضعف دور هذه الأ-
.2في التأثير في النشاط الاقتصادي

ويل قصير الأجل مقارنة بتمويل ية إلى تمويل قطاع التجارة وهو تملبنوك التجارية في الدول الناميل اتم-

.114ص رجع سابق،، ممحاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة،بلعزوز بن علي- 1
.131ص ، مرجع سابق،محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة،بن علي بلعزوز- 2



لفصل الثاني:                                                        السیاسة النقدیة ومعالجة التضخما

64

.الإنتاجقطاع 
إلى التعامل بالنقد السائل وليس ضعف الوعي النقدي والمصرفي، فالأفراد يميلون في الدول النامية-

.ودائعالأووراق مالية بالأ
اا و موازينوضع، وتقلباستقرار في المناخ السياسيعدم وجود- فوع مماالضريبيةأنظمتهاتخلفمد

.تحقيق أهداف التنميةيحول دون، وبالتاليالاستثمار الأجنبيلا يشجع
ما وهذابالعجز)( التمويلالتضخميالتمويلعلى وسائلالتنميةفي تمويلالناميةالدولتعتمد-

يتعارض وأهداف السياسة النقدية.
أدواتإلى ضيق نطاقامية من ضعف وتخلف أسواقها النقدية والمالية وهذا راجعالدول النتعاني-

.الائتمانوأدواتصول الماليةالتعامل فيها مثل الأووسائل
، في هذه الدولالنقديةالسياسةمن فعاليةتحدالتيت الموسميةوالتغيراوالمصرفيةالاجتماعيةالعادات-

.1هذه الدولونموفي تدعيمكثيراعن المساهمةعاجزةدول الناميةفي الالنقديةالسياسةأننجدإذ
في الدول الناميةالنقديةالسياسةعوامل نجاحثانيا:

على فعاليةالضوءطنسلّ أنلا بدفي الدول الناميةالنقديةالسياسةنجاحإلى عواملقبل أن نتطرق
.في هذه الدولهو موجودبماومقارنتهذه الوسائللهالمناسبالمناخمبرزينالنقدية،السياسةأدوات
إعادةمعدلبسياسةتؤديالتيمن الوسائلوالواسعةالمتطورةوالنقديةالماليةالأسواقيعد مناخ-

نامية،الدولالفي ما لم نلمسهوهو،المخصومةالقروضعلىبفعاليةوالعملإلى التأثيرالخصم
.والنقديةالماليةأسواقهابضيقحيث تتميز

الائتمانوسائلمع تداولمتطورةونقديةماليةأسواقعلى وجودالنقديةالسياسةتتوقف فعالية-
.نطاقهابضيقأسواقهاالتي تتسمالناميةالبلدانأسواقعلى عكسومتنوعبشكل كبير

في التأثيرلدولهذه اتطبقهاالتيالسياساتمن أنجحالإلزاميالنقديالاحتياطيسياسةتبقى-
على القاعدة النقدية في التأثير استخدامهاالنقدي سواء تغيير مصدر للسيولة أو على المعروض

.لكن الاستعمال المفرط لهذه السياسة يجعلها تعيق من فعاليتها في هذه الدول
لتيوالعواملطبعض الشرو تتخذأن،النقديةسياستهاإلى تفعيلمنهاوسعياإذن على الدول النامية

منها:رونذكالنقديةسياستهافي نجاحتساهم
؛وواسعة، ومتطورةظمةتمنةومالينقديةأسواقوجود-
؛النقديةالسياسةلإدارةكافيةاستقلاليةالمركزيةالبنوكطاءإع-

.336- 335:صالبنك المركزي، مرجع سابق، صالسیاسة النقدیة واستقلالیة، عبد المطلب عبد الحمید- 1
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هو الهدف المحدد؛التضخممعدليكونكأنالنقديةالسياسةهدافلأالدقيقالتحديد-
؛البنك المركزيسياساتيخدمبماالأعوان الاقتصاديينلدىومصرفياريادختوفر وعي-
؛لتغيرات الدائرة النقديةتبعاالإنتاجيالجهازمرونة-
تهرسم سياسعلىالبنكعملمما يسهل،، متطورالمتغيراتعن كلمعلوماتنظاميرتوف-

.1المنتهجة

:النقديةالسياسةإبلاغقنواتالمبحث الثالث:
السياسة بقنواتما يعرفمن خلالالاقتصاديالنشاطإلىالسياسة النقديةأثرينتقلأنيمكن
آليةوتتأثرالوسيط،الهدفلاختيارتبعاالنهائيإلى الهدفالنقديةالسياسةأدواتأثر ايبلغتيالنقدية ال

رونة( مترتبطوالتيهذه القنواتخلالالاقتصاديةالمتغيراتبمرونةبشكل قويالنقديةأثر السياسةانتقال
.بشكل عامالاقتصاديةوالأوضاعالكليالاقتصادوهيكللدولةلالماليالنظاميكلالمتغيرات)
أاالسياسة النقديةإبلاغقناةتعرف الهدفالنقديةالسياسةأدواتأثريبلغمن خلالهالذيالطريقب

.2وسيطلاالهدفلاختيارتبعاالنهائي
الإبلاغقنوات بين) Sumel Bates(يميزحيث النقديةالسياسةقنواتنبشأالتقسيماتوتتعدد

La transmissionالإبلاغ الكميةوقنوات)la transmission par les prix(السعرية par les

volumes ( quantités) ، على ثرألإحداثالكميةمنأفضلالسعريةالقنواتأنكذلكيرىو
.الاقتصاد

التقليديةالقناة:أنواعإلى ثلاثةالنقديةالسياسةإبلاغقنواتFrédéric S.Mishkinكما يقسم
قنواتوأسعار السندات)وقنواتسعر الصرف(قناةالأخرىالأصولأسعارقنواتلفائدة،اسعرل

.3)المؤسساتميزانياتالبنكي، قناةقناة الإقراض(الائتمان

.96- 95:ص، صمرجع سابق، سیاسة استھداف التضخم كأسلوب حدیث  للسیاسة النقدیة، عبد العزیز طیبة- 1
.77، ص مرجع سابقالمدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة،،قدي عبد المجید- 2
.74- 73:صص ، مرجع سابقسیاسة استھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النقدیة، ،طیبة عبد العزیز- 3
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يةسياسة النقدية على المتغيرات الحقيقأثر إبلاغ قنوات المخطط توضيحي عن : )1- 2الشكل رقم (

.74طيبة عبد العزيز، سياسة استهداف التضخم كأسلوب حديث للسياسة النقدية، مرجع سابق، ص المصدر: 

السعرية:الإبلاغقنواتالمطلب الأول:
.السنداتأسعاروقناةسعر الصرف، قناةسعر الفائدةقناةالسعريةالإبلاغقنواتتشمل

سعر الفائدةقناةأولا: 
إضافةالنقدية،السياسةأثرلانتقالالتقليديةالأداةالفكر الكلاسيكيحسبسعر الفائدةقناةتعتبر

النهائيالنموإلى هدفالنقديةالسياسةالانتققناة في) أهمIS-LM(الكنزيحسب النموذج
التالي:وعلى النحمضمواتلخيصوالتي يمكن

في أسعار انخفاضإلىستؤدي)M(توسيعيةنقديةبسياسةالقيامعند،الكنزيفهومالمحسب 
الطلب زيادةإلى )، مما يؤديI(الاستثمارنفقاتعلى رفعتعمل) وهذه الأخيرةIr(الحقيقيةالفائدة
).Y(الإنتاجوحجم الكلي
أسعارإلى ارتفاعتؤديا) فإM(انكماشيةنقديةبسياسةالقيام، وعندالعكسيةفي الحالةأما
الاستثمارنفقاتمن يخفضبدورهالذيEرأس المالمن تكلفةما يرفع) وهذاIr(الحقيقيةالفائدة
بمعنىالإنتاجخفضومن ثم

 YIIrM
والميزة،الاستثماريالإنفاقنبشأالمؤسساتوهو قراراترئيسيعلى عاملفي هذه الأداةكنزاعتمد

على قراراتتؤثرهي التيالحقيقيةالفائدةأسعارأنهي كونالقناةالتي تتميزسياسيةالأ
من الاقتصاديينالعديدالتي قدمهاالدراساتمنالعديدإليهما خلصت، وهووالمؤسساتالمستهلكين

الاستهلاكبيرا على نفقاتأثرا كيمارسالفائدةسعرأنأوضحالذي1995في سنةتايلورأمثال

أسعار الفائدة 
المرجعية

أسعار الصرف

أسعار الأصول المالية

هيكل أسعار الفائدة

الإقراض البنكي

الاستثمار

الاستهلاك

الرصيد 
الخارجي

الطلب المحلي

لب الخارجيالط
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.1النقديةالسياسةلأثرناقلا هامامما يجعله،والاستثمار
Ben Bernankeetأمثالمن الباحثينالعديدقبلمنشديدبرفضقوبلتهذه النتيجةولكن

Mark gertlerتبينالتجريبيةالدراساتأنأكدواحيثالطرح السابق.خالفواالذين1995في سنة
إخفاقعلى أيضاويؤكدون،المالرأستكاليفعلى تغيراتالفائدةلأسعارالمعتبرةللتأثيراتالآثار السيئة

خصوصاأخرىيزماتنعلى ميكاعلى البحثيشجعوهذا ما ، النقديةالسياسة لنقلكآليةالفائدةأسعار
.2الائتمانقناة

سعر الصرفقناةثانيا: 
التيالدولتلكخاصةمن الدولكبيرلعددالنقديةفي السياساتكبيرةكانةمسعر الصرفقناةتأخذ

تعودحيثالصادراتلتنشيطكوسيلةالقناةهذهوتستخدم،عملتهاسعر الصرفعن استقرارتبحث
التجارةعلى حجمتأثيرهمن خلالالمحليإلى الاقتصاديصلسعر الصرفتغيرتأثيرإلى كونةالأهمي

وتدفق رأس الخارجيالاستثمارعلىتأثيرهمن خلالوكذلك،عاتالمدفو وميزانالتجاريوالميزانالخارجية
المال.

داخل الحقيقيسعر الفائدةانخفاضحيث أنالفائدةأسعارإلى جانبالصرفقناة أسعاروتعمل
في قيمة الودائعذلكيؤثرحيث،الأجنبيةمقارنة بالودائعالوطنيةالودائعحجممن استقطابيقللالبلاد
أسعارفتنخفض،Eالوطنيةلعملةاقيمةإلى انخفاضما يؤدي، وهذاالأجنبيةةالوطني
وبالتاليالصادراتعلى تشجيعذلك، ويعملالأجنبيةةبالعملالمسعرةالسلعبأسعارمقارنةالوطنيةالسلع
شروطمراعاةأوتطبيقمعوهذاYالكليالإنتاجزيادةومنهNxالتجاريالميزانصافيفيزيادة

3:كما يليلهذه القناةالأثرويحدث انتقال،الفائدةسعرخفضالاعتباربعينخذوالأالعملةقيمةتخفيض

 YNxIrM E
عنها في الوطنيفي الاقتصادالحقيقيةةالفائدأسعارفترتفعالنقود،عرضينخفضنكماشالاوفي حالة

من يزيدوهذا،المحليةعلى العملةالطلبورفعالمال الأجنبيرأسعلى استقطابما يؤديوهو،ارجالخ
و الناتجنمفينخفض معدلالمدفوعاتعلى ميزانويؤثرالصادراتبذلكوتنخفضالوطنيةالعملةقيمة

، ص 03جامعة الجزائر ،)2011- 2010ائر، ماجستیر (إكن لونیس، السیاسة النقدیة ودورھا في ضبط العرض النقدي في الجز- 1
.62- 61ص: 

ةتطبیقیدراسة تحلیلیة أحمد شعبان محمد علي، انعكاسات المتغیرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك المصرفیة،- 2
.120، ص 2006،جمھوریة مصر العربیة،ىالطبعة الأولالدار الجامعیة، لحالات مختارة من البلدان العربیة، 

3- - Frederik Mishkin et Christian Bordes : monnaie, banque, et marchés financiers, 8eme édition,
nouveau horizons, 2008, p 805.
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ويكون كما يلي::المحلي الإجمالي
 YNxEIrM

:السنداتأسعارقناةثالثا:
على الاقتصادالنقديةالسياسةلأثرهمفي تحليليةو النقدالمدرسةأنصارنظرعن وجهةتعبر هذه القناة

وقناة أثرللاستثمارتوبين: قناةتينقناعبريكونالاقتصادعبرالسياسة النقديةأثرنقلأنيعتبرونحيث
.1على الاستهلاكالثروة

في حركيةهي نظرية:للإستثمار)توبين( قناة)TOBIN1969(لتوبينQالمعاملنظرية- 1
ديد( أو تجالإحلالإلى تكلفةللأصلالقيمة السوقيةعلى نسبةيتوقفالاستثمارأنعلىمبنيةالاستثمار
وإلى Mب الرأسماليللأصلالسوقيةإلى القيمةرمزنافإذاQمعاملتسمىالتيةوهي النسبالأصل)
تساويQن نسبة إفRب الإحلالتكلفة

R
M
Q

Rرأسالمالتتجدید)إحلالتكلفة
MQالرأسماليللأصلالسوقیةالقیمة 

ن المقبول أن ليس ملأنه)، 1Q(تكونعندماتستثمرأنيجبالمؤسساتإلى أنتوبينوأشار
.دينارمنبأكثرالسوقيةالقيمةيزيدلادج1باستثمارالمؤسساتمتقو 

إنفاقهيجبأي ماالتصنيعوتكلفةفي السوقأو المساكنالمؤسساتقيمةبينإلى العلاقةيشيرإن هذا
أما إذا  ،إنتاجوحداتخلقمن المهمفإنهمرتفعةQتكون، فعندمامسكنأو بناءإنتاجيةطاقةلإنجاز
.2إلى الركوديميلالاستثماريجعلوهذاالمؤسساتلإنقاذالأفضليةلهمفالمستثمرون،ةمنخفضQكانت

أنتفترضالاقتصاديينالأعوانتقديراتفإنMالنقديالعرضيرتفععندماأنهالقولويمكن
امبزيادةخفضهامما يستوجب،لمطلوباالمستوىتفوقسيولة كبيرة علىالطلبزيادةعن طريقنفق

زيادة نفقاتعلىيدلالذيQمعاملرفعوبالتاليسعرهايؤدي إلى رفعالذيالشيء،السندات
.YوالدخلIالاستثمار

معاملإلى انخفاضمما يؤديPeالسنداتأسعارإلى انخفاضيؤديMالنقديالعرضإن تخفيض
Tobin)Q(ستثمارومنه نفقات الاIوالدخلY3:التالي، حسب المخطط

 YIQPeM

على الاستهلاكالثروةقناة أثر- 2

.78، ص مرجع سابقعبد المجید قدي، المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة، -1
.177- 176ص: ص ،ة، مرجع سابقالسیاسیة النقدیوالنقود،صالح مفتاح-2
.79ص ،مرجع سابقسیاسة استھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النقدیة، ، طیبة عبد العزیز-3
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قراراتدراسةخلالمنالأثرهذامن ناقشأولFranco Modiglianiقتصاديلاايعتبر
بمصادرتتحددالاستهلاكنفقاتأنهوهذا الأثرومضمونوضعيتهمباختلافالمستهلكين
العاديةالأسهمبرتتعحيثالماليةوالثرواتالمال الماديرأسالبشري،المالمن رأستتكونالتيالمستهلكين

.1للأفرادالماليةالثروةمن حجمالرئيسيالمكونمن البلدانكثيرفي
الأوراقأسعاريقطر عنالنقديةالسياسةانتقاليتمثل فيهذه القناةأن مضمونذلكمنويتضح

.أثر الثروة على الاستهلاكبالمالية
أسعارتنخفضفعندما،وراق المالية)الأمحفظة(الذمم الماليةفي حجمالجزء الكبيرالعاديةالأسعارتمثل

بصفةتنخفضللمستهلكينالإجماليةالمواردفإنوبالتاليتنخفضالماليةالثروةقيمة، فإنهذه الأسهم
2:يوضح ذلكالتاليوالمخطط.عامةبصفةالاستهلاكإلى تناقصيؤدياممةإجمالي

قنوات الائتمان)الكمية (الإبلاغالمطلب الثاني: قنوات
أدى،إليهاالتي وجهتالانتقادات، ونتيجةالسعريةالإبلاغقنواتبهالاتفاق الذي قوبلتإن عدم
تعرفالحقيقية)( المتغيراتالاقتصاديةإلى الأهدافالنقديةالسياسةأثرلنقلجديدةآليةاثإلى استحد

هما:آليتينعبرتتموالتيالائتمانبقناة
؛البنكيالإقراضقناة-
.منشآت الأعمال)(تالمؤسساميزانياتقناة-
البنكيالإقراضقناةأولا:

التي تسمحلمكانتهانظراوالمالي،الجهاز المصرفيداخلالبنوكعبهالذي تلعلى الدورهذه القناةمدتتع
3التجاريةالبنوكعندمنيكونالاقتراضلأن،الإقراضفي أسواقتكافؤ المعلوماتعدممشكلةبحللها

ة كما يلي:هذه القناوتعمل
وودائعزيادة احتياطاتإلىتؤديالتي،Mتزدادالنقودكميةعية فإنتوسنقديةسياسةإتباعفعند

.65ص ،رجع سابق)، م2009- 2000السیاسة النقدیة ودورھا في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة (،إكن لونیس-1
.79ص ،مرجع سابقھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النقدیة،، سیاسة استطیبة عبد العزیز-2
.79ص ،مرجع سابقسیاسة استھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النقدیة، ،طیبة عبد العزیز-3

سياسة نقدية 
انكماشية

نقص 
Cالاستهلاك

انخفاض الناتج
Y

انخفاض قيمة 
الثروة

انخفاض 
عرض النقود
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زيادةوبالتاليالاستثمارفي نفقاتإلى الزيادةوهذا ما يؤديالبنكية،القروضمن حجم، مما يزيدالبنوك
:1التاليةالعلاقةكما توضحهالإجماليالمحليالناتج

 YIbancairePrêtbancaireDépotM

إلى يؤديالذيالأمر،ينخفضوفسيدالنقفإن العرضشيةانكمانقديةسياسةإتباعأما عند
ينخفضوبالتاليتقديمها،الممكنالبنكيةالقروضحجمنخفضيومنهلدى البنوك،الودائعحجمانخفاض
.2الإنتاجوينقصالطلب الكلي، فيهبطوالاستهلاكيالاستثماريالإنفاق

)عمالالأمنشآت(تالمؤسساميزانياتقناةثانيا: 
الأعمالومنشآتالمؤسساتحملهاتتالتيتقديم القروض من طرف البنوك)(التمويلعلاوةترتبط

تماثل مخاطر مشكلةإلى تزايدهذه المنشآتأصولقيمةانخفاض صافييؤديحيثالمالي،اهبوضع
مما يؤثرسوء النيةطرومخافي الإقراض)كبيرةمع مخاطرفائدة مرتفعةلمعدلاتترضالمق(كقبولالمعلومات

.3المحليالناتجوكذافيهاالاستثمارانخفاضوبالتالي،تاسالمؤسلتلكالمقدمالائتمانعلى حجم
إلى يؤديبدورهوالذيالنقودعرضفيإلى انخفاضتؤديانكماشيةنقديةسياسةإتباعفي حالة

اا ويؤثرالمؤسساتقيمةصافيانخفاض بسببالمؤسساتلتلكالنقديى التدفقعلهذا سلباوضمان
الناتجيتناقصومنهفيتناقصعلى الاستثماريؤثروهذاالإقراضمن مخاطر مما يزيد،الفائدةمعدلارتفاع
.الوطني

صافييحسنالذيالشيء ،النقودعرضفيزيادةعنها، ينتجعيةتوسنقديةسياسةإتباعحالةأما في
ااالمؤسسات وتقويةقيمة تكلفة انخفاضبسببالمؤسساتإلى هذه النقديالتدفقمما يزيد،ضمان

:4التاليةفي العلاقةموضحكما هوالوطنيالناتجبذلكويرتفعلذلك،تبعارالاستثمافيزيدالقروض،
 YIPrêtmoralRisquenetRichessePaM

: تمثل أسعار الأسهم.paحيث

.66ص، مرجع سابق،السیاسة النقدیة ودورھا في ضبط العرض النقدي في الجزائر،إكن لونیس-1
.127، ص مرجع سابقلنقدیة واستقلالیة البنك المركزي، االسیاسة ،عبد المطلب عبد الحمید-2
.128- 127ص:ص،مرجع سابق،السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك لمركزي،عبد المطلب عبد الحمید-3
.67ص ،مرجع سابقالسیاسة النقدیة ودورھا في ضبط العرض النقدي في الجزائر،إكن لونیس،-4
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في التطبيقالتي تواجههاوالمشاكلديةالنقةالسياسفعاليةحدودالمطلب الثالث:
بمدى الخاصهو،في الأهميةغايةبمفهومالاقتصاديفي النشاطلنقديةاالسياسة تأثيردرجةترتبط

ةالكيفيإلى بحثكما رأينا سابقاالموضوعهذاوينصرفالسياسة النقديةةفعالي
من التي تحدوالإجراءاتالصعوباتأن هناك بعضإلا،الاقتصاديشاطالنفي مستوىالتأثيرالمركزي
الكمي.التباطؤفتراتأوالزمنيةبالفجواتما يتعلقخاصةالنقديةالسياسةفعالية
ةالسياسة النقديتباطؤفتراتأولا:

، زمنيةفجواتأوءإبطافترات،المسطرةالنهائيةإلى الأهدافللوصولالسياسة النقديةإجراءاتتتخلل
ذكرويمكن،النقديةالسياسةوإدارةفي رسمالنقديةالسلطاتمن صعوبةيزيدالذيالأمرمن فعاليتهاتحد
فيما يلي:هذه الفتراتأهم

The date lagsتباطؤ البيانات- 1

على الدالةتالبياناوظهور،الاقتصاديةالمتغيراتو في المؤشراتتغيرحدوثبينالزمنيةوهي الفترة
.الجهات المعنيةالتي تصدرهاالإحصائياتبواسطةذلك

The)الإدراكالتعرف (تباطؤ- 2 recognition lags

،الاقتصاديةوالمتغيراتفي القيمأو التغيراتالانحرافاتالتي توضحالبياناتبين ظهوروهي الفترة الزمنية
.1الاقتصاديةوالمتغيراتالمؤشراتفي تلكيرهذا التغيالتي أدت إلى حدوثالأسبابوتحديد
The logislative lagsالتشريع:تباطؤ- 3

على السلطاتالتي تعتمدالماليةالسياسةبخلافإلى دورة استشارةيحتاجالنقديةالسياسةإن قرار
بخلافالمركزيعلى البنكتعتمدلأاأفضلتكونالنقديةأن السياسةالتشريعية، إلا

.2التشريعيةعلى السلطةالتي تعتمدالماليةالسياسة
the transmission lagsانتقال الأثر:تباطؤ- 4

وتعدسياسة (التنفيذ)الأدواتفي والتغييرالاقتصاديةالسياسةقراراتبين اتخاذالفاصلةوهي الفترة
أدواتمن خلالبتنفيذهاوالقيامالقراراتاتخاذبالمركزيالبنكيقومحيثالنقديةللسياسةأهميةذات

يذكر.المفتوحة دون تباطؤالسوقالنقدية مثلالسياسة
the effectiveness lagsالتأثير (الفعالية)تباطؤ- 5

.129ص ،مرجع سابق، السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي،دد الحمیعبد المطلب عب-1
.174ص ،مرجع سابق، النقود والسیاسة النقدیة، صالح مفتاح -2
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وينصب الهدف النهائي،وتأثير( الأدوات)النقديةالسياسةبين تنفيذ قراراتوهي الفترة الفاصلة
على النقودعرضلتأثيرالمطلوبةالفترةوتغييرلعلى طو النقديةالسياسةتباطؤحولالدائرلالجدمعظم

.الناتج الحقيقي
تعبر عن انتقالالتيالفترةوهيالسياسة النقديةصانعيلدىالسياسةفتراتأهمالتأثير منونجد تباطؤ

.رأيناهاالتيالقنواتطريقعن الحقيقيةتإلى المتغيراالنقودفي عرضالتغيرأثر

في التطبيقالنقديةالسياسةالتي تواجهالمشاكلثانيا:
نذكر منها:أنويمكنتطبيقهاعندالسياسة النقديةهتواجالتي المشاكلمنالعديدهناك

المطبقةوأثر السياسة النقديةالمشكلة الاقتصاديةبينالزمنيةأثر الفجوة- 1
المستخدمةللسياسةالفعليالأثروبينالاقتصاديةوقوع المشكلةبينزمنيةفجوةهناكما تكونعادة
بثباتفريدماننادلذلكشهرا،18و 12الفترة ما بينهذهفريدمانويقدر،هذه المشكلةلمواجهة
عنصرينفربتواتتحققتلقائيةنقديةسياسةباتخاذوذلككمية النقودثباتوليسالنقودكميةنمومعدل
هما:

؛المحليةاستقرار الأسعار-
.الناتج الوطنينمولمعدليكون مساوياالذيالنمو النقديمعدلثبات-
البنك المركزي:استقلاليةمدى- 2

مطلقة في حريةلهالنقديةالسلطةباعتبارهالبنك المركزيالبنك المركزي أن يكونالمقصود باستقلالية
في  وهو ما لم يتحققمصلحة المواطنينفي تحقيقأسمى يتمثلهدفتجاهالنقديةةالسياسواستخدامتوجيه

.الإنتاجيهيكلهاوضعفالماليةللهيمنةالنامية نظراخاصةكثير من البلدان
في الأسواقالمتاحةط الائتمانو شر - 3

ويلالتمومصادربليأسالتعدد نظرافعالةأوكاملةقد لا تكونمعينةنقديةسياسةحيث عند تطبيق
.أخرىمن جهات

للدولة:الاقتصاديبالوضعتتعلقمشاكل- 4
في النقديةأن السياسةحيث نرى،للدولةالاقتصاديالوضعبحسبفعالةالنقديةالسياسةنتكو 

أهمها:من المشاكلالعديدتعانيهذه الدولاقتصادياتكونالفعاليةضعيفةالناميةالدول
؛النقديةعلى الأسواقوالتي تؤثرالمنظمةالغيراقانتشار الأسو -
؛لهذه الدولالمنظمةسواقالأضعفضيق و -
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؛)الماليةالهيمنةالمركزية (للبنوكالتامةستقلاليةلااعدم-
.غير المصرفيةالعاداتوانتشارالمصرفيلف الجهازتخ-
النقديةالسياسةمصداقيةمشكلة- 5

هذا البرنامجوتطبيقالنقديةالسلطاتمن طرفالمعلنالبرنامجبينالانسجامعنتعبر المصداقية
مستقلة عن لكون قرارات البنك غيروذلكمحل شكالمركزيمصداقية البنكوقد أصبحت،بواقعية

أووهذا ينطبق على البلدان النامية ،السياسيةالتناقضات
؛على البنوك المركزيةحول الاعتمادلوماتشفافية المع-
؛لهذه البنوكمطلقةاستقلاليةعدم توافر-
.السياسة النقديةبين أدواتالتنسيقعدم-

)النقديةللسياسةتلفةخالمةالأنظم(ةالنقديللسياسةالوسيطيةالاستهدافاتفعاليةالمبحث الرابع:
أدواتتقع بينالتيتلك المتغيرات( Intermediate targets )ات الوسيطيةبالاستهدافيقصد

تلكبلوغوتنظيمهاضبطهاأن يسمحمن المفروضوالتي،النهائيةأهدافهوبينالمركزيالبنكووسائل
الأهداف.
.1باستقرار الأسعارالمتعلقالنهائيالهدفلتغيراتعاكسايكون تغيرهاكمؤشراتاعتبارهاويمكن
التالية:إلى الفرضياتالوسيطيةالاستهدافاتيدتحدويستند

؛الوسيطيةبالأهدافالارتباطشديدةتكونأنيفترض-
تكونحتىللجمهورعنهاويعلنالوسيطيةهذه المؤشراتالمركزيالبنكديحدأنمن المفروض-

.ممرجعا له
.رمن قبل الجمهو بالقبولسمتحتى تالمركزيالبنكمنالتطبيقسهلةتكونأن-

، واستهدافات كميةسعريةمن الاستهدافات : استهدافاتالاختيار بين نوعينالمركزيةوتستطيع البنوك
.والتي سنفصّل فيها من خلال مايلي

.193وسام ملاك، النقود والسیاسات النقدیة الداخلیة، مرجع سابق ، ص - 1
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للسياسة النقدية:السعريةالاستهدافاتالمطلب الأول:
واستهدافهالسعر الفائدةيةالنقدالسياسةفي استهدافالنقديةللسياسةالسعريةالاستهدافاتتتمثل

.لسعر الصرف

لسعر الصرف:النقديةالسياسةاستهدافأولا: 
عددأو هوبلد آخر،بعملةبلدعملةالذي يتم على أساسه مبادلة ذلك السعريمثل سعر الصرف

عبارةهوأو،الوطنيةمن العملةواحدةنقديةمع وحدةتبادلالتيالأجنبيةمن العملاتالنقديةالوحدات
.الأجنبيةمن العملةواحدةلوحدةثمناالتي تدفعالوطنيةمن العملةالوحداتعن عدد

، الخارجيةفي السوقوأسعارهاالوطنيةوالخدماتالسلعأسعاربينربطأداةسعر الصرفيشكل
.1معينةفي فترة زمنيةسوق الصرففيعلى العملةوالعرضالطلبقوىبتقاطعويتحدد

تطرقالمن خلالالمرنالصرفوسعرالثابتالصرفسعرفي ظلالنقديةالسياسةدراسة فعاليةستتم
.كل من النظامينعملآليةإلى 

ضد البنكالمراهنةمن خلالالمضاربين على الربحمنالكثير، وتلاهفلرأس المالالعاليةركةالحفي ظل 
أسعار الفائدةيضعأنعليهيجبسعر الصرفعلى استقرارمنهاوسعيالبنك المركزي، فإنالمركزي

على لعبغير قادرةتكونالسياسة النقديةنفإوعليه،الخارجي)البلدفي العالم (السائدةتلكمساوية ل
أو،البطالةةلمواجهالفائدةيخفض أسعارأنكزيللبنك المر لا يمكنوبالتاليالمحلي.في الاستقرارمهمدور
سعر الصرف على استقرارللحفاظلسعر الفائدةهتخفيضبسببالتضخمالفائدة لمكافحةسعريرفعأن

العملة الدولية.على مضاربيأساسافي هذه الحالةسعر الفائدةتحديدويعتمدالثابت،
من الصرفومةالحكاحتياطاتنفإهذه الحركةالتي تمنعللعوائقنظرارأس المالحركةحالة قلةأما في

تحديدايتقررالتيالقيودمنجملةوفي ظل،رؤوس الأموالبتدفقكبيرة نسبيا مقارنةتكونالأجنبي
في النقديةالسياسةلاستعمالمناورةهامشولهالحريةمنبعضاسيعيدزيكر المالبنكفإنالصرف،معدل
فعاليةنإفوعليه،لديهالموجودةالصرفطاتحتياباالتغيراتتعديلطريقعنالداخليةالأهدافتحقيق

.2الثابتالصرفسعرنظامإتباعفي حالةتكون ضعيفةالنقديةالسياسة

.61- 60: ص قدیة، مرجع سابق، صكأسلوب حدیث للسیاسة النطیبة عبد العزیز ، استھداف التضخم- 1
دور سیاسة سعر الصرف في الرفع من فعالیة السیاسة النقدیة دراسة حالة الجزائر، رسالة ماجستیر، جامعة ، عبد الله یاسین- 2

.610-105ص:، ص2013/2014وھران، 
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لسياسةالنقديةالسلطةفي تبنيتتجلىالنقديةالسياسةفعاليةفإنالمرن،سعر الصرفإتباعأما في حالة
أانقدية توسعية LM1إلى الوضعLM0من الوضعسينتقلذإLMعلى المنحنىأن تنعكسمن ش

على الطلبأي زيادةإلى الخارجرأس الماليتدفقومن ثم، I0إلىالمحليالفائدةمعدلينخفضوبالتالي
قيمةانخفاض(سعر الصرفإلى ارتفاعهذا الأثريؤديحيثأسعارهاارتفاع. وبالتاليالأجنبيةالعملات

على الصادرات أكثر قدرةجعلنفسهالوقتوفيتكلفةأكثرالوارداتجعلوبالتالي،الوطنية)العملة
من ISوالخدماتالسلعسوقمنحنىسينتقلسيرتفع أيX-M)(الصادراتصافيفإنلذا،التنافس
قيمةانخفاض(الصرفسعرارتفاعبسببالدخلمستوىيرتفعوبالتاليIS1إلى الوضعIS0الوضع
.فعاليةأكثرالنقديةالسياسةتجعلسوفمرنةصرفسياسةإتباعفإنوعليهالوطنية)العملة

أثر السياسة النقدية التوسعية في ظل مرونة سعر الصرف): 2- 2الشكل رقم (

مرجع سابق،زائر، عبد االله ياسين: دور سياسة سعر الصرف في الرفع من فعالية السياسة النقدية دراسة حالة الجالمصدر:
.108ص

صرفأسعارتقلباتمن خلالتظهرالصرفلسعرالسياسة النقديةاستهدافنظامعيوبفإنوعليه
.العالميةواقفي الأسالعملات

سياسةإتباع إلى ويؤديالتضخميةالضغوطيشجعالعملةمنمنخفضعلى مستوىإن المحافظة
وانخفاضالطويلجلفي الأالإنتاجيةالمؤسساتقدرةإضعافإلى، تؤديفي الأجل القصيرتوسعية
معيشة الأفراد.مستوى

ما يؤديوهوانكماشياضغطاالاقتصاديينعوانالأعلىيفرضرتفع للعملةمعلى مستوىإن البحث
زتتميالتيوالمتنوعة و الواسعةالاقتصادياتفإنولذلكعلى التأقلمالغير قادرةالمؤسساتبعضإلى اختفاء

يطةالوسالأهدافجميعزتركأن، لا يمكنأساسياقتصاديبشريكترتبطوالتيعلى الخارجقليلبانفتاح
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في لأنه.في هذه الحالةضروريايبدوالداخليالوسيطالهدفكانوإنالصرف،على سعرلنقديةاسةللسيا
المفرطالإنشاءمقابلالصعبةالعملةمنهاحتياطاتأن يستنفذللبنكيمكننقد معينالمضاربة علىحالة
.1محلياتداولهكنيمحتىالوطنيللنقد
.النقديةوسيطية للسياسةاستهدافاتكالفائدةأسعارثانيا

نجد أن لذاسياستهاوسيطية لتوجيهاستهدافاتةالفائدمن أسعارأن تجعلالنقديةلسياسةاتسعى 
.فيهاالتحكملسهولةنظرامفضلةوسيطيةفاتعليها كإستهدايعتمدونالكنزيين

من القروضتطورطريقهعنيراقبالنقديةللسياسةباعتباره متغيرالفائدةسعرالمركزيالبنكيستخدم 
الأفرادلسلوكالهامةالمحدداتأحدكونهإلى جانبمن جهة أخرىالنقديةالكتلةنمووتحديدجهة

.والمشروعات
أهمها:نواحيمن عدةالنقديةللسياسةالجيدالمؤشربمواصفاتلا تتمتعأن أسعار الفائدةوفي الواقع

الذي يجعل من البنوك، الشيءالائتمانوبالطلب وعرضالتضخميةبالتوقعاتالفائدةأسعارتتأثر-
؛عليهاالسيطرةغير قادرة علىالمركزية

؛والأسعار الحقيقيةالاسميةار الأسعبيناتالفروقوقياسمعرفةبصعوبةالفائدةأسعارتتميز-
:من بيتهامشاكلمنيعانيوسيطكهدفسعر الفائدةماستخداأنكما

بالولايات هذا، وقد حدثخاصةالآجالقصيرةالفائدةروأسعاالأسعارتغيراتبينالارتباط-
ّ الذيفيشربأثريسمىماوهو1984و1968ما بينالمتحدة الأمريكية هوالتضخمأنبين

نجلتراوإيطاليامثل إمن التضخمالتي عانتفي البلدانذلكظلوحكما،سعر الفائدةارتفاعسبب
.2وألمانياكسويسرامن التضخمعانتأخرىفي بلدانالفائدةسعرانخفاضلوحظكما

انفتاحاكثرأالوطنيالاقتصادإذا كانخصوصافي الخارجالسائدةبالظروفالفائدةأسعارتتأثر-
العالمي.على الاقتصاد

ه فينإلا أفي الأجل الطويلالفائدةمن أسعارأقلالقصيرفي الأجلأسعار الفائدةتكونفي الواقع-
موالالأرؤوسلجذبالأجلالقصيرةالفائدةأسعارلرفعالنقديةالسلطاتتتدخلحالات
وأحياناالأجلطويلةالفائدةأسعارمن بتقتر القصيرة الأجلالفائدةأسعارمما يجعل،ةالأجنبي

.3أقل منها

.83ص ،مرجع سابق،السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي،عبد  المطلب عبد الحمید- 1
.246ص ،مرجع سابقالسیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي،،عبد المطلب عبد الحمید- 2
203والسیاسات النقدیة الداخلیة، مرجع سابق،ص وسام ملاك،النقود- 3
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إلى استخدامالمركزيالبنكألج،النقديةللسياسةالسعريةستهدافاتللإالموجهةلانتقاداتلونتيجة-
.النقديةه سياستهلتوجيلمعايير وسيطيةتستجيبكميةأخرىأو مؤشراتمتغيرات

النقديةياسةللسالكميةالاستهدافاتالمطلب الثاني:
النقديةامعات،القروضفي استهداف مجمعاتللسياسة النقديةالكميةالاستهدافاتتتمثل

التضخمواستهداف
القروضلمجمعاتالسياسة النقديةاستهدافات:أولا

أي مصادرالمالي،النظامموجوداتأوأصولLes agrégats de créditتمثل مجمعات القروض
مجمعاتإلى ثلاثتتنوعوهيللاقتصادتمويلالعرض

الإجمالي والاقتراض)crédit total(الداخلي الإجمالي)، الاقتراضcrédit interne(القروض الداخلية
)crédit globale.(1الإقراض إلى،مؤسساتمن قبلالموزعة، القروضالداخليةالقروضوتتضمن

.النقديةللكتلةداخليةمقابلاتابةبمث، وتعداخاصأوا عامقطاعاكانسواءدلفي البالمقيمين
للمقيمينالمقدمةالمصرفية،وغيرالمصرفيةمجموع القروض، فهو يشملالإجماليالداخليالاقتراضأما

.الماليةوراقفي الأالمصرفيالنظاماستثماراتإليهامضافا
نيتكو أنهبمعنى،للاقتصادالتمويليعنيوالذيجماليالإفي الاقتراض المتمثلالأخيرالنوعنجدفي حين

ايةفي جدولالثلاثةهذه الأنواع، وتظهرالخارجيالتمويلإليهمضافاالإجماليالداخليمن الاقتراض
:المواليفي الجدولو موضحه، كماالمصرفيالقطاعميزانيةمعالمركزيالبنكميزانيةدمجعندالماليةالسنة

السنةفي نهايةالنقدي( المسح)الوضع):2- 2( الجدول
مكونات الكتلة لنقديةمقابلات الكتلة النقدية

صافي الأصول المحلية
القروض الداخلية (الائتمان لمحلي)

صافي الأصول الأجنبية
صافي الائتمان للحكومة
القروض على الاقتصاد

بنود أخرى صافية

M1النقود 

أشباه النقود
M2أشباه النقود النقود +

M3الالتزامات السائلة

.من إعداد الطالبالمصدر:

65،66طیبة عبد العزیز، سیاسة استھداق التضخم كاءطار حدیث للسباسة النقدیة، مرجع سابق، ص ص - 1
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ستطيعالتي يالتمويلاتصادرممن أهمالإجماليةة الداخليأو الاستدانةالإجماليالداخلي الاقتراضيعتبر
.في التضخموالتحكمعلى النقدالطلبضبطدما أريإذاافيهوالتحكمالسيطرةالمركزيالبنك

لةكاستهدافات وسيطية مفضالمجمعات النقدية:اثاني
الماليينعوانالأقدرةالمتداولة تعكسالنقودلكميةإحصائيةعن مؤشراتهي عبارةالنقديةامعات

.1الإنفاقعلىالمقيمين
بنية أوطبيعةبحسبوتنوعهافي تعددهاتختلفوهيعوانهذه الألدىالدفعوسائلتضمأابمعنى
.2والمنتجات الماليةالمصرفيةتالصناعاتطورودرجةالاقتصاد

امعات النقدية كنتيجة  اف  تهد اس اسة  رت سي قد ظه بروتننظاملايار نظام سعر الصرف الثابت (و
في ظلهذه السياسةلإدارةجديدإطارإيجادإلى السياسة النقديةصانعوالجأحيث، 1972وودز) سنة

.سعر الصرف المرننظام
وسائلمجموعأوالضيقبالمعنىالنقديةأن الكتلةفنجد،سيولتهادرجةبحسبالنقديةامعاتوترتبط

المحليةالسيولةأوبالمعنى الواسعالنقديةالكتلةأننجدبينماBالنقدية على القاعدةتحتويM1الدفع 
البنكهدفأنونجد M2فتحوي على M3للاقتصاد المحليةأما السيولةM1على تحوي2Mالخاصة 
أونمو واحدثبات معدلعلىيحافظأنهواستهدافهمن خلالالمركزي
شرطين هما:من توفرلابدبنجاحالنقديةامعاتاستهدافسياسةتطبيقوحتى يتم،منهامجموعة
كمية الوسيط (والهدفالنهائيالهدفبينومباشرةقويةعلاقةالأول في وجوديتمثل الشرط-

؛)النقود
امع وهوالوسيطفي الهدفعلى التحكمالمركزيالبنك قدرةبمقتضىفإنهالثانيالشرطأما-

. النقدي
نذكر منها:والتيالسياسةهذهميزات تطبيقلنايتضحهذان الشرطانوعلى ضوء

؛سياسته النقديةمسايرةستطيعحتى يللبنك المركزيأكبراستقلاليةإعطاء-
؛تسيير سياستهفيالبنكإستراتيجيةلضبطوالنهائيالمنشودالهدفرسم-
معرفةمن خلالالنقديةوالمتغيراتالفوريةبالإشاراتيتعلقفيماوالأسواقالأفراداستفادة-

؛النقديةالسياسةمصداقيةإلىبالإضافةيةالنقدالإجماليات

.64د المجید، المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة، دراسة تحلیلیة تقییمیة، مرجع سابق، صقدي عب- 1
، 2003محاظرات في النظریة الاقتصادیة الكلیة، الجزء الثالث، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، ،محمد شریف المان- 2

.45ص
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من العيوب تخلوعملية شفافة وصادقة لا طريقةبالنقديةعاتجممالمستهدفة للهذه السياسةولكن تطبيق
.عترض البنك المركزيوالصعوبات التي ت

فتراتأو تباطؤالهدفتتجاوز فيهاالتيللحالاتنظرامستبعدلهذه السياسةالنجاحإن توفير شرطا
:الماليةالنقدية أو الهيمنةالسياسة

؛يالمركز البنك على أفرادتقتصرحيثمةالدى العفهمهايصعب-
دورانبثبات سرعةما تعلقخاصةالأسعارومستوىالنقديةامعاتبينالعلاقةاستقرارصعوبة-

.الماليالتطورفي ظلالنقود
في النقديةالبياناتاالتي يتوافرلدى الدول الناميةذه السياسةهشعبيةإغفاللا يمكنهذا فإنهورغم

مثل الدخلالحقيقيعن الاقتصادالتي تعبرالأخرىعلى البياناتالحصوليصعبفي حين،قصيروقت
.والمبيعاتالإنتاج، القومي

للتضخم:النقديةالسياسةاستهداف:اثالث
خلال، منالسياسة النقديةأسلوبلتطويرنسبياالحديثةاهيمالمفمنالتضخماستهدافسياسةتعد
هدفبأنقبل السلطة النقديةمنصريحفي إعلانوتتمثل هذه السياسةالتضخمعلى معدلالتركيز

الأسلوب الحديث لهذاوسنتعرضمعينة،زمنيةفترةخلالالتضخمعدللممحددمستوىهوالسياسة النقدية
.المواليفي الفصل بالتفصيل

الكميةوالاستهدافاتالسعريةالاستهدافاتبينالتوفيقإشكاليةالمطلب الثالث: 
إلى معايير المفاضلة بين الاستهدافات السعرية والاستهدافات الكمية سوف نتطرق في هذا المطلب 

مع تسليط الضوء على معايير اختيار الاستهدافات الوسيطية.
الكميةالاستهدافات السعرية والاستهدافاتبينالمفاضلةمعاييرأولا: 

أن نوفق الآنلو ، نحاالنقديةللسياسةالكميةوالاستهدافاتالسعريةالاستهدافاتلمختلففتنامعر بعد 
خذ بعينالأمعهدف الاستقرار في الأسعارلتحقيقالتوفيقهذامدى فعاليةلإبراز،واحدفي آنبينهما

.هذه الاستهدافاتبينالمفاضلةمعاييرالاعتبار
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.وسيطيةكاستهدافاتالنقديةوالمجمعاتالفائدةأسعاربين: المفاضلة)3- 2( الشكل رقم

Source : Christian BORDES .Politique économique, ellepses. Paris 1977, p90.

يمثلعلى النقد المركزيلطلبا، إذا كانوسيطكاستهدافالفائدةسعريتبنىالمركزيأن البنكلنفرض
ه وباعتبار *Iسعر الفائدةبتحديدسيقومالمركزيالبنكنفإSالمنحنىثليمالنقدوعرضDالمنحنى
.*Iعند هذا السعر الطلبتلبيةبإمكانهفإنهالنقودعرضيراقب
اختيارتفضيلويكوندةالفائلسعربالنسبةالمرونةلا ائيالنقودعرضمنحنىيكونالحالةهذهفي
ن طبيعةفإالحالةفي هذه(1طبيعة الصدماتلمعياروفقاPooleحسبوسيطكاستهدافالفائدةسعر

منحنىإلى ارتفاعالوضعهذاوسيؤدي،للسيولة)مهورالجتفضيلات(النقديعن القطاعناتجةالصدمة
المستهدف،مستواهاعند*Iالفائدة ارأسعتغيراتعلىحافظةمولل’Dإلى المركزيالنقدالطلب على

.الطلبلمواجهةالنقديالعرضبزيادةالمركزيالبنكيقوم
على هذاالمحافظةفإنالفائدةهو سعرالمركزيللبنكالوسيطالاستهدافإذا كانأنهنستنج

.2النقديوالعرضالنقديةفي القاعدةتغيراتحدوثالاستهداف يتطلب
توفيريقررنه، فإالنقديةللسياسةوسيطتغيرلمالنقديالعرضباستهدافلبنك المركزياقامإذاأما
في .حرةالفائدةأسعارتاركاالعامة،الاقتصاديةالسياسةوأهداف، يتماشىركزيمن النقد الممعينحجم

.في الشكل’Sالمرونةعديمالنقودعرضيكون منحنىهذه الحالة
أاهذهحالتنافيتبرزوالتيالناتجةالصدماتطبيعةالمركزي البنك، يرىالمركزيةدالنقو حجمولمراقبة

زيادةأوالفائدةسعرانخفاضبسببالطلب الكليفي زيادةالمتمثلالحقيقيعن القطاعناتجة

1- Christian Bordes, politique économiques, ellepses.Paris1977, p88
،2001الاسكندریة،الطبعة الأولى،، مطبعة الإشعاع الفنیة،المالیةقنافة: نظریة النقود والبنوك والأسواالأحمد أبو الفتوح علي - 2

.139ص 
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.الاستثمارات
السياسة من قبلالمستهدفالنقديالعرضحجمعلىوللحفاظ’Dفي المنحنى الطلبزيادةوتتجلى

حدوثتجنب، وبالتاليالنقدعلىالطلبلإنقاصالفائدةسعرإلى رفعالمركزيالبنكيلجأ،النقدية
نهفإوسيطكاستهدافالنقديللعرضالمركزيالبنكاختيارأنه في حالةمما ذكرونستخلص،التضخم

.في سعر الفائدةهير تغيبما يجيغير
وبات،الوسيطيةالاستهدافاتبينوالمفاضلةللتوفيقجدامهمةالنقديةتالصدماطبيعةفإنولذلك

امعاتالاعتمادوهو ما يستدعيالحقيقيةالقطاعاتفيالصدماتهذهحدوثمن الأفضل لى  ع
للصدماتالزمنيةالآفاقبحسبالمركزيةالبنوكإستراتيجيةتتباينكما.كاستهدافات وسيطيةالنقدية
.وسيطيةكاستهدافاتالفائدةسعرإلى تثبيتتتجهالمركزيةالبنوكفإنالصدمة مرحليةكانتذا، فإالنقدية
السوقفيالتوازنبحدوثتسمحالمركزيةالبنوكفإنالمدىمتوسطةالصدماتكانتإذا كانأما
المركزيةالبنوكتفتثبّ الطويلفي مداهاالصدمةكانتأما إذا،ةالفائدأسعارتغيراتمن خلالالنقدي

.1وسيطيةالنقدية كاستهدافاتامعات
الاستهدافات الوسيطية:معايير اختيارثانيا:
النهائيالهدففي بلوغمهمةمرحلةالمركزي،البنك من قبلالوسيطستهدافلالالسليمالاختياريعتبر
لاختيار المؤشراتالمركزيالبنكمهاديستخمعايير معينةإيجادمن الواضحا أصبحذل،النقديةللسياسة

,M.Peytrignetمنأشار كلالنهائي:في الهدفبالتحكمتغيرهاضبط، يسمحكبيرةفعاليةاتذ

J.P.Patat, Poole, C.Bordes, P.Alkinson ; M.Redon, D.Bernardالتيالمعاييربعضإلى
منها:نذكرالوسيطيةا الاستهدافاتميزتتأنيجب
؛النقديةللسياسةالرئيسيالموجهباعتبارهالاستهداف الوسيط قابل للقياسيكوننأيجب-
؛على هذه المؤشراتالبنك المركزيمن طرفوالمراقبةالسيطرةيجب-
؛النقديةللسياسةالنهائيوالهدفالوسيطيةالاستهدافاتبينرةمستقالعلاقةتكونأنيجب-
من قبلالقراراتتخاذلامرجعاحتى تكونللجمهورعلنةمالوسيطيةالاستهدافاتكونأن تيجب-

؛النقديةالسلطاتوفعاليةيزيد من مصداقيةشيء الذيال،الاقتصاديينالأعوان
؛التأثير على الاستهداف الوسيطحتى لا يكونالنقدالطلب علىاستقرار-
االصدماتطبيعةيجب مراعاة- ؛الوسيطاستهدافاختيارعندالزمنيةاوآف
على النقد.للطلبالنقديةللصدماتوالحركةالحساسيةقليلالمختارالوسيطأن يكونيجب-

.72- 71ص: ص ،مرجع سابق، سیاسة استھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النقدیة،طیبة عبد العزیز- 1
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خلاصة الفصل:
والتدابيرالإجراءاتمجموعة من وهيللدولةالعامةالاقتصاديةالسياساتإحدىالنقديةالسياسةتعتبر

النقديعلى المعروضلتأثير والرقابةل،البنك المركزيعن طريقممثلةالنقديةالسلطاتالتي تتخذها
.الاقتصاديةالتنميةلتحقيق أهدافووسائلأدواتفي ذلكمستخدما

العامالمستوىاستقرار:وهيالاقتصاديةالسياسةأهدافجملةتحقيقإلىالنقديةالسياسةودف
.المدفوعاتميزانتوازنتحقيقو الاقتصاديمن النموعالمعدلتحقيقملة،، العمالة الكاللأسعار

:جوانببثلاثيتحددالنقديةالسياسةعن فعاليةإن الحديث
؛والغير المباشرةالمباشرةالسياسة النقديةأدواتفعاليةبمدىويتعلقالجانب الأول:

الرئيسية؛فالأهداأو إلىالحقيقيةإلى المتغيراتالنقديةأثر السياسةانتقالبفعاليةويتعلقالثاني:الجانب
بالغةمن أهميةمما لهاالنقديةللسياسةالوسيطيةالاستهدافاتفعاليةدراسةحولحورفيتمالجانب الثالث:

.النهائيةعلى المتغيراتوتأثيرهاضبطهافي سهولة
رسمالبنك المركزيمنيتطلبمعينعلى هدفالتركيزأوالذكرالسالفةدافالأهن تحقيقإ

التحكموسهولةضبطهايصعب)مستهدفةوأخرىناقلةمتغيرات(أدواته بأهدافهتربطمةمحكإستراتيجية
يطبق التيوالظروفلى البيئةإإضافةىالأخر الاقتصاديةالسياساتمعبالتنسيقإلاذلكولا يتما،فيه
( الفجواتقديةالنالسياسةإبطاءفترات،الحكومةعنكاستقلاليتهالسياسة النقديةالبنك المركزيفيها

.الماليةوالابتكاراتالأموالرؤوسحركةوالاقتصاديالانفتاحومدىالزمنية)
تمناوالتي تز الماضيمن القرنتينخير الأفي العشريتينكثيراالنقدية تراجعتالسياسةفعاليةأنيتضح
بعضجعلمما،اصةخالتضخمبوادروظهورمرنة،صرفمةظأنوإتباعلرؤوس الأموالشديدةمع حركة

مجالاتأوكميةمعدلاتباستهدافأساساتتعلقالتسعيناتمع مطلعجديدةةيدنقسياسة تتبنىالدول
.الثالثالفصلفيبالتفصيلالهنتعرضوسوفالتضخماستهدافبسياسةعرفتللتضخممحددة
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تمهيد:
مشكلة حيث تعدومستقر،الهدف الأساسي للسياسة النقدية هو تحقيق معدل تضخم منخفضيعد

التضخم واحدة من أخطر المشكلات التي قد يواجهها اقتصاد أية دولة، وذلك نظرا لما تحتويه تلك المشكلة  
من العديد من السلبيات ذات الأبعاد السياسية والاقتصادية والاجتماعية.

أي إصلاح اقتصادي هو احتواء أوأصبح المدخل الوحيد لأي اقتصاد ثم وفي ظل الوضع الراهن،ومن 
ظاهرة التضخم وتخفيضه والقضاء عليه، الأمر الذي يستلزم معه تجميع الإرادة السياسية والتي تلعب دورا 

هاما في عملية احتواء مشكلة التضخم وتخفيضه.
حتواء مشكلة التضخم وتخفيضه وهو ما يعد جوهر سياسة استهداف على اتم تركيز الجهودفإذا 

ذا ما أردنا وضع إذلك بمثابة خطوة هامة في طريق احتواء المشكلة الاقتصادية برمتها فتضخم، فسيكونلا
من واحتوائهاالتصدي لمشكلة التضخمفسيكونبعد اجتماعي واضحوواضحة ذاتفعالةإستراتيجية

ساسية قبل تحقيق أي هدف آخر.الأتالأولويا
أنفيه لا شكومما

الاستقرار النقدي أو السعري حيث المدى هو استهدافإسهامات للنمو الاقتصادي طويلتقدمه من 
تولدتثمعلى الاقتصاد. ومنسلبيةالمرتفع انعكاساتطويلة المدى للتضخميمكن أن تكون للتأثيرات

المركزية بأن استقرار ومخططي السياسة النقدية، والمسؤولين في البنوكالأكاديميينلدى العديد من القناعة
ّ . هذاالنقديةللسياسةيكون هو الهدف طويل الأمدأنالأسعار يجب  أن الثمانيناتايةمنذوقد تبين

التقليدية القائمة على التحكم في المتغيرات المقارباتلبشكل غير مباشر من خلاى التضخمعلالتأثير
ااميع النقدية ثل  ة م يطي لوس أو) Exchange Rate(أو سعر الصرف )Monetary Aggregates(ا

ية لاحقا، والنامالصناعيةالدولببعضالذي دفع، الأمرهذا الهدففي تحقيقلا تساعد كثيراسعر الفائدة
Inflation(التضخماستهدافمباشرة لمكافحة التضخم عرفت بسياسة مقاربةإلى تبني  Targeting(.

دية هو قالنو تتمثل هذه السياسة في إعلان صريح من قبل السلطات النقدية بأن هدف السياسة
إعطاء استقلالية تامة ذلك ق مع تحديد مستوى محدد لمعدل التضخم خلال فترة زمنية محددة، على أن يتراف

بالشفافية تزام الكامل ع الزمة لتحقيق الهدف المعلن، ماللاوالإجراءاتوتطبيق السياساتللبنوك في وضع
وضع السياسات وتطبيقها بما يعزز مصداقية البنوك المركزية ويرسخ ثقة الأسواق.في

يف بسياسة استهداف التضخم، ولتوضيح الرؤية بشكل أدق نتطرق ضمن هذا الفصل إلى التعر 
وإجراءات تطبيق هذه السياسة، لنخلص كما نتعرض إلى متطلبات،وتوضيح الظروف التي تطورت عبرها

في الأخير بإجراء تقييم أداء سياسة استهداف التضخم.
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وظروف تطورهاالتضخماستهدافسياسةمفهوم:لالأو المبحث 
التضخم تتمثل هذه السياسة أسلوبلتطوريم الحديثة نسبياتعد سياسة استهداف التضخم من المفاه

هدف السياسة النقدية هو تحقيق مستوى محدد لمعدل نن صريح من قبل السلطة النقدية بأإعلافي
.التضخم خلال فترة زمنية محددة

إلى ااميع النقديةأونقدية تستند إلى استهداف سعر الصرف لقد أدى الفشل في تبني سياسات
السياسات والذي يمثل اليوم محورظهور استهداف التضخم كمفهوم جديد في إدارة السياسة النقدية

.النقدية على نطاق واسع
سياسة استهداف التضخممفهومالمطلب الأول: 

سوف نتطرق من خلال هذا المطلب إلى أهم التعاريف الواردة فيما يخص سياسة استهداف 
ت تطبيقها.التضخم، أنواعها وخطوا

أولا: تعريف سياسة استهداف التضخم
فيما يلي:وردت العديد من التعاريف لهذا المصطلح، سنقتصر على سرد أهمها

يعرف بارنركBernanke)1999 استهداف التضخم بأنه إطار للسياسة النقدية، يتميز (
احدة أو أكثر، مع بذل بالإعلان العام عن الهدف الكمي الرسمي لمعدل التضخم لفترة زمنية و 

جهد لإعلام الجمهور بخطط وأهداف السياسة النقدية والاعتراف الواضح بأن الهدف النهائي 
.1للسياسة النقدية في المدى البعيد هو استقرار الأسعار

 ويرى أزيرولان)hazirolan) (1999ن استهداف التضخم ليس طريقة لتخفيض التضخم بأ
مراقبة وتحكم في استقرار السعر في الاقتصاد بعد فترة من إزالة ولكنه إرساء لنظامالحالي،

.2التضخم
 ويشير كل من ميشكين وسافاستانوMishkin et Savastano)2000( إلى أن استهداف

التضخم هو عبارة عن إطار للسياسة النقدية، يستند على إعلان هدف عددي للتضخم، مع 
.3الهدف المعلنالتزام جميع المؤسسات لتحقيق هذا

1-Jennifer smith, Economic policy in the UK Macroeconomic Policy the definition of inflation
targeting, university of Warwick, page, 03
2-Eser Tuter, inflation targeting in developing countries and its Applicability to the Turkish economy,
Blacksburg, Virginia, July 2002, p01.
3-Anil Duman, “Inflation targeting as a monetary policy and its applicability to developing countries”,
working paper n°07 June 2002, the central bank of the Republic of Turkey page 03.
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كما قدم إيزر توتارEser Tutar)2002 (

التضخم بأنه نظام للسياسة النقدية يتسم بالإعلان العام عن الهدف الرسمي كمجالات أو هدف  
النهائي للسياسة كمي لمعدل التضخم لفترة زمنية واحدة، أو أكثر مع التصريح الظاهر بأن الهدف 

.1النقدية هو تخفيض واستقرار التضخم في المدى الطويل
وقد اقترح لارس سفانسLars Svensson)2002(2 تعريفا واسعا لسياسة استهداف التضخم

اعتمادا على خصائصه الثلاث:
لمعدل التضخم من خلال تحديد: المؤشر، والمستوى نظام يتميز بتوافر هدف صريح كمي-

؛3ستهدف، مجال التغيير، والأفق الزمنيالم
إلى آليات متطورة للتنبؤ بمعدلات التضخم على المدى البعيد يقدمها البنك المركزي؛يحتاج - 
درجة عالية من الشفافية والمسؤولية من قبل البنك المركزي في تحقيق الهدف النهائي.-
) استهداف التضخم بأنه يعتبر من المفاهيم ) 2004كما يعرف الأستاذ إسماعيل أحمد الشناوي

على الحديثة نسبيا، لتطوير أسلوب إدارة البنوك المركزية للسياسة النقدية من خلال التركيز بوضوح
تحدد استهداف التضخم في إعلان السلطات النقدية، عن هدف رقمي محدد، معدل التضخم وي

في الأجل الطويل يمثل الهدف هاستقرار أو مدى محدد لمعدل التضخم في الأجل القصير، وتحقيق
.4الأساسي للسياسة النقدية

كينغ ميرفنيقترح)Merviyn King) (2005(استهداف التضخملإطار سياسةآخرمفهوم
:5ويعتبره

؛المتوسطفي الأجلللتضخمكمي دقيقكهدف- 
.القريبفي المدىالاقتصاديةعن الصدماتكرد- 

1- Eser tuter, “inflation targeting in developing countries and its applicability to the Turkish economy,
op-cit, page01.
2- Jennifer smith, Economic policy in the UK Macroeconomic Policy the definition of inflation
targeting, op-cit, page, 02.
3- Zied Ftiti and Jean François Goux, “le ciblage d’inflation: un essai de comparaison
internationale”(France: groupe d’analyse et de théorie économique lyon-st et tienne, mars 2011), page
05.

، 2004إسماعیل احمد الشناوي، استھداف التضخم والدول النامیة، مجلة كلیة التجارة للبحوث العلمیة، جامعة عین الشمس، مصر- 4
.32ص 

5-Jennifer smith, Economic policy in the UK Macroeconomic Policy the definition of inflation
targeting, op-cit, page, 04.
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لإدارةالمركزيةالبنوكدمهاتستخوسيطةأداة: "بأنهالتضخماستهدافنظامفتعرييمكنومما سبق
زمنيإطار قيدفيمستهدفتضخممعدلتحقيقمتضمنةالسياسةبإصدارتقوم، حيثالنقديةالسياسة

في وضعكاملةاستقلاليةنك المركزي، على أن  يعطى للبالنقديةالسياسةآلياتمن خلال، وذلكمحدد
الوحيدالهدفالتضخماستهدافيعتبروبالتاليالمحققة،النتائجعنمسؤولايكونأن، و ياساتالس

استقرار سعر الصرف تعتبر أهدافا ثانوية كما أوتوظيف الكامل الالأهداف كوبقية،النقديةللسياسة
لتضخم المستقبلي البنك المركزي يراقب اباستهداف التضخم المتنبأ، لأنأحيانالنظام ايسمى كذلك هذا 

بدلا عن التضخم الحالي ويقوم بإجراء تنبؤات زمنية للتضخم، حيث يتم إبراز تلك التنبؤات والأرقام 
.1المستهدفة

ثانيا: أنواع سياسة استهداف التضخم
:2تم تحديد ثلاثة أنواع لاستهداف التضخم

ول التي يتراوح مستوى يعتبر النوع الأكثر انتشارا بالنسبة للداستهداف التضخم الكامل: - 1
المصداقية فيها من متوسط إلى أعلى مع إطار من الشفافية التي تسمح للبنك المركزي بتحقيق 

أهدافه.
يكون هذا النوع عندما تتبنى الدولة سياسة استهداف التضخم : Liteاستهداف التضخم - 2

رة البنك المركزي بدرجة منخفضة نسبيامن المصداقية وهو النظام النقدي الذي يتميز بعدم قد
على استكمال هدف استقرار الأسعار بسبب انخفاض المصداقية، هذا النظام النقدي محدد 
للدول التي لها قابلية الاستجابة الكبيرة للصدمات، خاصة تلك التي تتميز بمؤسسات نقدية 

ضعيفة، والتي تعاني من وضع مالي غير مستقر.
النوع عندما يتم اعتماد سياسة استهداف التضخم مع يكون هذا استهداف التضخم الانتقائي:- 3

مستوى عال من المصداقية والتي تساعد على تحقيق هدف استقرار الأسعار، كما لا ننسى أنه 
يجب توفر المعلومات اللازمة حتى يقوم البنك المركزي بالتنبؤ بمعدل التضخم خاصة أسعار 

الأصول المالية.

.18، ص2008، سبتمبر 49المصرفي " مجلة مصرفیة اقتصادیة "، بنك السودان المصرفي، العدد -1

جزائر، الملتقى الدولي العاشر حول سیاسة استھداف التضخم كاستراتیجیة جدیدة لمواجھة التضخم في ال، صرارمة عبد الوحید وخلف الله زكریا-2

.5، ص2015نوفمبر 16، 15جامعة الشلف یومي: - تجارب الماضي وتحدیات المستقبل- فعالیة السیاسة النقدیة في الدول النامیة
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ية استهداف التضخمثالثا: خطوات تطبيق استراتيج
ة منهمد توفر شروط و القيام بخطوات ملداف التضخم في اقتصاد أي بهتيجية استاستراج ها ب انتليتط

:1يلذه الخطوات فيما يهداف التضخم، وتتمثل هتيجية تطبيق سياسة استاإستر شأنيا رسم 
ب أن لالتضخم، ويتطداف هدف سياسة استهة المسؤولة عن إعلان هالجتعيينالخطوة الاولى :-1

ا وبين الحكومة، ه، ولا ضرر من وجود تنسيق بينراراتباستقلالية تامة في اتخاذ القعة تتمتهالجتكون
يئات الأخرى ذاتالمالية والبرلمان والهوزارةمة البنك المركزي باعتباره أكثر استقلالية من هذه الملهوالأنسب

لنقدية.تين المالية والطالارتباطات النسبية بالس
ق بتحديد معدللومات تتعلا مسؤولية الإعلان بنشر معهيلععة التي تقه: قيام الجالخطوة الثانية -2

ذه المعدلات.هصول إلى و للا هبلدف والمدة الزمنية التي تتطهالتضخم المست
ى حجملعة الزمنيةلداف ويعتمد طوال المرحهمني المناسب للاستتصميم الأفق الز الخطوة الثالثة :-3

ما كان الاختلاف كبير لذ تطول المدة كإدف، هتضخم والمعدل المستلالاختلاف بين المعدل الحالي ل
التباطؤات الزمنية عى أن تتضمن جميلمدى سنتين لمدة التطبيق ععفضل وضصحيح، والأوالعكس

سياسة النقدية.لل
ر مناسب لحساب معدل التضخم شب تحديد مؤ لتحديد المدى الزمني يتطنّ إبعة : ار ة الالخطو - 4

مألوف من هذا الغرض، كونهك* يحقق هلؤشر الرقم القياسي لأسعار المستن اعتماد مإوبذلك فدفهالمست
يات التنقيح.لما يتعرض لعمرارية في وقت مناسب، ونادهسس شأوعادة ما يتوفر وفق ورهالجم

داف مدى معين بحدهعدل التضخم او استف معدل محدد لمداهالاختيار بين استالخطوة الخامسة :- 5
ية التنبؤ بالتضخم وكذلك عدم اليقين الذي يحيط بالتوقيت الدقيقلصعوبات في عمللراأقصى أو أدنى، ونظ

ذلك من تأثيرعدفة وما يتبهقطة المستو عدم تحقيق النهكثر احتمالا مر الألحدوث التأثير النقدي، فإن الأ
أن تبني معدل مستهدف يعطي مصداقية أكبر في التطبيق إلا أن اعتماد مدى على المصداقية، فبالرغم من 

ئب غير المباشرة، تغير نمطار معدلات التبادل التجاري، الضت فياي كالتغير لة صدمات العرض الكهلمواج
ا.هتاج، تكنولوجيا جديدة.... و غير نالإ

سواقأداف التضخم في ھحسین، قیاس وتقییم سیاسة استينورألاء صفاء عبد الجبار الموسوي، عدنان كریم نجم الدین، - 1

، بتصرف.46- 45ص:د الثالث، العدد العاشر، صلو الاقتصاد، جامعة كربلاء، المجة الادارةلمختارة، مج

ت عبر الزمن في المستوى العامارتصادي اجتماعي معد لقیاس التغیو مؤشر اقھك ھلؤشر الرقم القیاسي لأسعار المست*م

ا.ھلاكھلقاء استعا أو تدفھالأسر المعیشیة أو تستخدما لیھلاكیة و الخدمات التي تحصل عھالاستلعلأسعار الس
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اهسبب التضخم وليس الطارئة باعتبار رية التي تهت الجو اداف التغير هالقيام باستالخطوة السادسة : -6
رية.ار قتصاد و تتصف بالدوام و الاستمم في الاهالأ
لمالية طات النقدية والالسعلجميهدف و توضيحهدف المستبعد إعلان الهالخطوة السابعة :- 7

ءات مشددة ار دف وذلك بالقيام بإجود لتحقيق الههت العلاقة، يتوجب تظافر الجوالمؤسسات ذاوالحكومة
داف عبر ها تصب في خدمة سياسة الاستلهسات المالية و النقدية معا، وجعلتنسيق أدوات السيافي محاولة

ن.لدف المعبتحقيق الهرسميازامهاإل
ى التنبؤلى بناء نموذج قياسي متقدم قادر علة عطة النقدية قادر لتكون السيجب أن الخطوة الثامنة :-8

هو التحكم فيهذا المعدل عند مستوى يمكن تحقيقهمعدل التضخم، و تقدير عبعلاقة السياسة النقدية م
اى التأثير بلا القدرة عطة النقدية أن تكون لهلى السلية المتاحة، لذا يجب علومات المستقبلمعللوفقا ا أدو

. 1أو مداه في المستقبلتهف المعدل عن قيمار بفعالية في حالة انحالمتاحة
داف التضخم في الوصول هسياسة النقدية في إطار استلدف الأساس ليتمثل الهالخطوة التاسعة :-9
دفالهعوغير متعارض مادف آخر ما لم يكن منسجمعالتضخم المحدد و لا يمكن أن يتبمعدلإلى

تشغيل الكامل، وبالرغم من تعارض دفة كتحقيق مستوى الهداف أخرى تكون مستهاك أنهلأساس، فا
ا تحقيق دف معدل التضخم يمكن لههإلا أن السياسة النقدية التي تستالحدثان في المدى القصير، ذانه
النقدية و داف السياسة هداف التضخم تكون أهمد الطويل، ففي سياسة استة في الألالعمالة الكامدفه
ا البعض، بحيث يجب أن تؤخذ السياسة النقدية بعين هبعضعة ضمنيا ملالسياسة المالية متفاعدافهأ

داف هيجب أن تؤيد السياسة المالية استهى التضخم، وفي السياق نفسلت السياسة المالية عاتأثير الاعتبار
التضخم.

كثر فعالية أتصبح السياسة النقدية قية، حيثاعتماد مبدأ الشفافية و المصداالخطوة العاشرة :- 10
ع ا، فالشفافية تقهت في سياستاك التغير لة و الأسباب المؤدية إلى تلت الحاصاور التغير هملجن للتععندما

تضخم لأهداستفي صميم ق للة وتشكيل توقعات التضخم، كما تخيل المساءها مفتاح تساف معدل ال
دف من قبل همعدل المستلم لهمهسعار من خلال تفر الأار حية استقن ناور في السوق مهالجمالشفافية ثقة
فات عن ار انحهية مما تنتج عنلظروف المستقبلذا حدثت توقعات خاطئة لإم هساءة الفإوعدم البنك المركزي

دف.هالمدى المستوأالمعدل 
داف، من قبل هتمساءلة عن سير سياسة الاسلإخضاع البنك المركزي لالخطوة الحادية عشر :-11

مع التركیز على سیاسة استھداف 2004- 1994سیاسة النقدیة خلال الفترة لئر لزاعزوز، عبد العزیز طیبة، تقییم أداء بنك الجلي بلبن ع- 1

، بتصرف.12، ص التضخم، مرجع سبق ذكره
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زمة بتطبيقلا وتكون غير ماراقلالية تامة في اتخاذ قر باستعة عن البرلمان و الحكومة، تتمتلتكون مستقةهج
اعة والاستقلالية التي يجب أن تتمتزاهطة ما عدا شرط النلة أو سهبنود أو شروط معينة من قبل أي ج

هاة المسؤولة مستمدة من وجودهتكون شرعية الجا، وبذلك لهى سير عملة عهلضمان عدم سيطرة أي ج
.1اة أخرى، حتى لا تكون تابعة لهها من شرعية جهولا تستمد شرعيتا ذاتي

داف.هتيجية الاستاا لضمان نجاح استر هوالي يوضح الخطوات الواجب اتباعوالمخطط الم
التضخماستهدافسياسةخطواتيوضحمخطط): 1-3الشكل رقم ( 

في استهداف التضخمسياسةوتقييم، "قياسحسينألاء نورينجم الدين،كريمالموسوي، عدنانعبد الجبارءصفاالمصدر:
.47صفحة مرجع سابق،مختارة"أسواق

.46- 35ص:سابق، صع ري حسین، مرجء نوجم الدین، الاسوي، عدنان كریم نصفاء عبد الجبار المو-1
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المطلب الثاني: ظروف نشأة وتطور سياسة استهداف التضخم
ر سياسة استخدام تعثّ كلةمشالثمانيناتمنتصفخاصة منذفي الدول الصناعيةالمركزيةواجهت البنوك

هما زيادة النمو الاقتصادي المتغيرات الوسيطة كسعر الصرف والقاعدة النقدية لتحقيق هدفين متناقضين
الوسيطة،بالمتغيراتوقد استندت تلك السياسة إلى فرضية القدرة على التحكم وتخفيض معدل التضخم،

:1هداف ويرجع تعثر هذه السياسة إلى سببيناك علاقة وثيقة بين هذه المتغيرات وتلك الأنوبأن ه
لدى الجمهور وعملاء الأسواق بشأن أي التناقض بين تلك الأهداف يخلق حالة من عدم اليقينأنالأول

الثقة في قدرة البنك المركزي على تحقيق أهدافه وهو ما يؤدي إلى عدم،منها له الأولوية في التحقيق
الصعبة التي تحتاج إلى بناء الثقة لدى عملاء في الأوقاتوالتحكم فيهفيما يتعلق بمعدل التضخمخصوصا
السوق.

أسعار الصرف قد تتغير قوة أوفهو أن التغيرات الوسيطة مثل معدل نمو القاعدة النقدية السبب الثانيأما
.خرالتضخم من وقت لآل من معدل نمو الناتج المحلي ومعدلكعلى  وتأثيرهاارتباطها 

ظروف نشأة سياسة استهداف التضخمأولا: 
، من الدول المتقدمةمتزايدعددفيالسياسة النقديةلإدارةكنظام استهداف التضخمبدأت أول تجارب

في )،ثمPTAالاستهدافسياسةلاتفاقيةأول تاريخ1990مارسيعد(1989بدأ بنيوزلندا في ديسمبر
ىالأخر باقي الدول الصناعيةتلتها، ثم1992في لمتحدةافي المملكةومن ثم،1991في فيفريكندا

.*1993يدو والسكأستراليا
هذه السياسة النامية على تبني لو الدع عدد من لمعدلات منخفضة ومستقرة شجّ هذه الدولإن تحقيق

، 2001والمكسيك كوريا،  2000في، جنوب افريقيا 1999والبرازيل الشيلي،1998بولندا مثل
.2006ركيا سنة وت

، عن الموقع الإلكتروني التالي:المعھد العربي للتخطیط،سلسلة جسر التنمیة، استھداف التضخم والسیاسة النقدیة ،ناجي التوني- 1
http://www.arab-api.org/images/publication/pdfs/111/111/develop-bridge6.pdf/12/04/2016.

على الرغم من أن ألمانیا  لا تعد من ضمن الدول المستھدفة للتضخم غیر أنھا طبقت بعض المفاھیم الأساسیة لاستھداف التضخم قبل *
في تنفیذ السیاسة النقدیة.Bandes Bankستقلالیة لــ ،  مثل أعطاء الشفافیة والا1990
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بلدا18لكنالتضخمومستقر مناستهدف الوصول إلى مستوى متدنيبلد40تعد اليوم أكثر من
Kuttner، لكن يرى 1مستوفية بالكامل لشروط استهداف التضخملتي تصنف كبلداناهيطمنها فق

14دول قديمة العهد 7دولة تستهدف معدلات التضخم منها 21هناك ) أن2004(
لعهد ا ثة ا ية حدي لة الباق .2دو

استخدام رعثّ تلى مشكلةإالمركزية في الدول المتقدمة والنامية منذ منتصف الثمانيناتالبنوكتعرضت
امعات النقدية، ما تسمى بالاستهدافات الوسيطةأوأطر السياسة النقدية  اف  تهد اس رف و لص كسعر ا

لكبحةجيّدآليةت التيعنها، فبالرغم من الايجابيانتجتالتي خفاقاتللإنظرا
إاالتضخم الدولة نفسها مما تجد،المحلية المستقبلية غير مؤكدةالعملةقيمةتجعلعدةتحمل سلبيات، ف
في العلاقة بين نمو تخفيض قيمة العملة المحلية في ظل هذه الوضعية، إضافة إلى عدم الاستقرار إلى مضطرة

العرض النقدي والتضخم حيث أدى ذلك إلى التخلي فعليا عن تحقيق أهداف نقدية في معظم البلدان 
طوال عقد الثمانينات.

عدل النمو الاقتصادي وتخفيض التضخم وتخفيض معدلات السياسة النقدية خاصة المتناقضة كزيادة م
البطالة مستندين إلى فكرة الاقتصادي فيلبس بوجود علاقة طردية بين التضخم والبطالة في الأجل 
الطويل.كان الاعتقاد السائد لدى صانعي السياسات الاقتصادية بإتباع سياسة نقدية توسعية يصاحبها 

المحافظة على مستوى منخفض من البطالة وزيادة مستوى الناتج المحلي ارتفاع معين في معدل التضخم مع
الخام، لكن الآثار الاقتصادية لهذه السياسات التوسعية خلال فترة السبعينات والثمانينات نتج عنها ارتفاع  

كبير في معدل التضخم وانخفاض في معدل النمو، وزيادة معدلات البطالة.
الكبيرة ضمن أهداف السياسة ةالدول أن هدف استقرار الأسعار له الأولويوفي هذه الظروف تفطنّت 

النقدية بغية تحقيق هدف استقرار الأسعار.

.25ص، 40، المجلد 2003، جوان 2ستھداف التضخم، مجلة التمویل والتنمیة، العدد نحو االاتجاه : تلأساسیاعودة ل- 1
2- Kenneth. N Kuttner . A Snapshot of Inflation Targeting its Adolescence, 2004 ; p13.
WWW.rba.gov.au/publicationsAndResearch/Conferences/2004/Kuttner.pdf.20/03/2016.
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ضخمالتاستهدفتالتي عن  الدول): مؤشرات1- 3(الجدول
استهدافإستراتيجيةتاريخ اعتمادالدولة

التضخم
اعتماد في تاريخالتضخممعدل

الإستراتيجية
معدل التضخم المستهدف 

2012
3-19903.31نيوزلندا

19916.92كندا
المملكة
المتحدة

19924.02

19931.82السويد
3-19932.02استراليا

الجمهورية 
التشيكية

19976.82±1

1±199810.62.5بولندا
2±19993.34.5البرازيل
1±19993.23تشيلي

4-19999.32كولومبيا
6-20002.63جنوب إفريقيا

1.5±20000.83تايلاندا
1±20012.93كوريا

1±20019.03المكسيك
20014.12.5أيسلندا
20013.62.5النرويج
200110.83هنغاريا

1±0.12-2002بيرو
1±20024.54الفلبين

1±20059.24.5غواتيمالا
1±20057.44.5اندونيسيا

1±20059.32رومانيا
1±20067.75تركيا

1.5±200610.84صربيا
2±200710.58.7غانا

سة النقدية مع الإشارة إلى تجارب البرازيل، شوقي جباري، حمزة العوادي، سياسة استهداف التضخم كإطار لإدارة السياالمصدر:
.100، ص 2014جامعة أم البواقي، الجزائر، أكتوبر ،والتشيلي، وتركيا، رؤى إستراتيجية
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استهداف التضخم:سياسةعوامل تطور:اثاني
عالأنوا ى بالأحر أولفة التي عرفتها السياسة النقدية المختةالأنظمفي هذا العنصر تطورات سوف نتناول

ايار ،الوسيطة تبعا للتطور الزمانيلإستهدافاتلالمختلفة دى  أ يث  السبعينات وودز في أوائلبروتننظام ح
عات النقدية  امّ هدافات وسيطية، ونتيجة لذلك ظهرتإلى جعل أسعار الفائدة غير فعالة كاست

وتعكس بصفة جيدة الهدف النهائي خيرة قابلة للتحكم فيهاهذه الأأنكاستهدافات وسيطة على اعتبار 
هداف وسيط عن است1974ديسمبر 05ك مركزي يعلن في بنأول) ألمانيا(Bundesbankحيث يعد 

تبعه مختلف البنوك المركزية في الدول الصناعية.لنمو الكتلة النقدية لت
يث يسمح باستهداف ار حدإطإتباعوفي أوائل التسعينات انتقلت البنوك المركزية لهذه الدول إلى 

ر الذي لحق بنظام الاستهدافات عد التعثّ ددة للتضخم كاستهدافات وسيطية، بمجالات محأومعدلات 
بين وضعف تغير قوة الارتباط،الكمية (الاستهداف النقدي) بسبب التناقض بين أهداف السياسة النقدية

.طيةيهداف النهائية والاستهدافات الوسالأ
من اية،وما يمكن قوله قل  ت يط ان لوس اف ا تهد الاس الحرب العالمية الثانية إلى بداية التسعينات من أن 

Exchangeاستهداف سعر الصرف  Rate Targeting إلى الاستهداف النقديMonetary Targeting ،
Inflationاستهداف التضخمومنه إلى نظام  targeting.

Exchangeاستهداف سعر الصرف:- 1 Rate Targeting

استهداف سعر الصرف نظام من الأنظمة المختلفة للسياسة النقدية، التي تسعى البنوك المركزية من يمثل
مباشر في أسعار الفائدة مع تدخلتغيراتإحداثمن خلال خلاله إلى تحقيق استقرار سعر الصرف،

ت التضخم، حيث يتطلب نجاح يؤدي إلى تخفيض معدلاالذيزامن في إدارة الصرف الأجنبي، بالشكلتم
تطبيق هذا النظام توفر مزيج ملائم من السياسات الاقتصادية الكلية إلى جانب امتلاك مستوى كاف من 

طار التشريعي والمؤسساتي في تحقيق الاستقرار في الأسعار لإعلى مصداقية اوالإبقاءالدولية الاحتياطات
.والمحافظة على تنافسية المؤسسات

بتثبيت سعر الصرف العملة المحلية مع سعر لالأو الشكل سعر الصرف شكلين، حيث يتميزويأخذ
سعار، حيث أن معدلات التضخم لا يمكنها أن تنحرف صرف عملة بلد آخر أكثر استقرارا في مستوى الأ

بعيدا عن معدل التضخم في البلد الذي تم ربط سعر صرفها به.
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ب في مجال معين، بشرط أن يتدخل بالتقلّ تالسماح لسعر الصرف المثبّ تم فيهوأما الشكل الثاني في
1.

انتهاج هذه السياسة كأسلوب لإدارة السياسة النقدية التقليدية خلال الفترة ما بين الحرب العالمية لقد تم
جل البلدان النامية، على سياسة الصرف اعتمدتثالسبعينات من القرن العشرين، حيالثانية وأوائل عقد 

يحملها هذا النظامالتيالتضخم وعلى الرغم من الايجابياتالثابت كمتغير وسيط للتحكم في معدلات
سةمن استخدام السيادة لكبح التضخم، فإنه يحمل سلبيات عدة أهمها منع البنك المركزيجيّ آليةكونه 

وال المتزايدة وغير المستقرة عبر الحدود، كما ت الداخلية، لاسيما حركة رؤوس الأمالنقدية لمواجهة الصدما
العملة المحلية، بالإضافة هسعلى أساتالمثبّ في البلدالمطبقةايرايجعل هذا النظام أسعار الفائدة مرتبطة بنظ

النامية، إذ عرف هذا النظام الدولادياتمالية لاقتصاستهداف سعر الصرف يجلب هشاشةأنإلى 
وغيرصرفية الأمر الذي دفع بالمؤسسات المة،مؤكدغيرالمحلية المستقبليةجعلت قيمة العملة إخفاقات

حيث تجد الدولة نفسها مجبرة على تخفيض ،يد من الاقتراض بالعملة الصعبةإلى مز صرفية والحكوماتالم
الوضعية، لينعكس ذلك سلبا على الشركات والاقتصاد مسببا انخفاضا في قيمة العملة المحلية في ظل هذه 

.2لنمو الاقتصاديامعدلات 
Monetaryاستهداف الإجمالي النقدي- 2 Targeting

ايار نمعظم البلدان الصناعية إلىاتجهت عد  ب ة  الحر رف  لص ر ا ا أسع يق  ام بروتن وودز عامظتطب
فعلية جديدة لتحقيق الاستقرار في الأسعار تمثلت في الاستهداف أداة تثبيت ، واحتاجت إلى1973
النقدي.

سعار يتأثر بنمو العرض النقدي في المدى الطويل مستوى الأأنويستند هذا النظام إلى حقيقة مفادها 
حددت معظم الدول الصناعية وقد،النقدي المختار كاستهداف وسيطعللمجمّ مع ضمان معدل ملائم 

وابتداءا من منتصف ،عات النقدية للسيطرة على التضخمأنواعااستهدافات تخص لنفسها 
.3النقدية استهدافات وسيطة في ظل تطبيق أسعار صرف مرنةعاتامّ أصبحتالسبعينات 
لعرض بالتأثير في نمو اليقوممن تحقيق الاستقرار في الأسعارالمركزيالبنكيتمكن، وحتىوعموما

علاقة وثيقة بمستويات التضخم في المدىباعتبار أن لهكسعر الفائدة،أدواتهالنقدي من خلال توجيه

.24، ص 1996واشنطن، دیسمبر ،34لد ، المج4ویل والتنمیة، العدد ة على استقرار الأسعار، مجلة التمستانلي فیشر، المحافظ- 1
.104ص ،لوب حدیث لإدارة السیاسة النقدیة، مرجع سابقسیاسة استھداف التضخم كأس،طیبة عبد العزیز- 2
ناجي التوني:" استھداف التضخم والسیاسة النقدیة، سلسلة جسر التنمیة (الكویت: المعھد العربي للتخطیط والإحصاء، من دون - 3

عن الموقع الإلكتروني :3ص، تاریخ) 
http://www.arab-api.org/images/publication/pdfs/111/111/develop-bridge6.pdf/20/03/2016.
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العنصر هيوسيطيةكاستهدافاتمختارةنقديةعاتأي مجمّ أوالنقدية القاعدةنموإمكانيةوتصبحالطويل،
التجريبية بفاعلية معرفتهبمدىمرهونةالمركزيالبنكقدرةوتصبحاستقرار الأسعار،الفعال في تحقيق هدف

ااميع.في تلكفي التأثيرالنقديةالسياسةأدوات
القطاععن مناخاكوّ التيوالانطباعاتالمركزيالبنكلدىالمتراكمةكله من التجاربذلكوينبع
.1بشكل عامالاقتصادته ووالمصرفي وطبيعالنقدي

يتم تحقيق المعدل حتىلقيامهيق الاستهداف النقدي الذي يتطلب شروطا معينة عدة لتطبثمة ايجابيات
النهائية، واستمرار عدم المتكررة في بلوغ الأهدافالإخفاقحالاتالتضخم. إلا أنمنالمرغوب فيه

في نقديةأهدافاإلى التخلي فعليا عن تحقيق الاستقرار في العلاقة بين نمو العرض النقدي والتضخم أديا
.2معظم البلدان

على القيودوإلغاءاستقرار الإطار التشريعيموال وعدمالأرؤوسوحركةالماليةوقد أدت الابتكارات
إلى تخليالسياسة النقديةفي إدارةالمركزيةللبنوكاستقلالية أكبرتوفرعدممشكلةإلى جانبالتنظيم المالي،

عرف النقديةالسياسةدارةلإحديثنظاممتبنية في نفس الوقتالنقدي،فالاستهدانظام عنبلدانعدة
Inflationاستهداف التضخمسياسةأوبنظام Targeting.

تبني سياسة استهداف التضخم:أسبابالمطلب الثالث: 
الدول، سواءفي جميعلافت  للنظربشكلسياسة استهداف التضخمالدول التي تتبنىعددلقد تزايد

بدايةالتضخماستهدفتالدول النامية التيأوالتسعيناتفي أوائلفي الظهوربدأتالتيالمتقدمةالدول
وراء هذاالحقيقية الكامنةعن الأسبابالبحثومن الواجبالواحد والعشرون،القرن

التي يمكنوالمكاسبالدوافعسرديمكنالأساس. وعلى هذاهذه السياسةقالمسبوق لتطبيغير الاندفاع
استهدافسياسةتطبيقالمختصين تناميالكثير منرجعأحيث،هذه السياسةتطبيقجراءجنيها

:3الآتيةإلى الأسبابوظهورهاالتضخم
النقديةالسياسةنظمإلى تغيراتأدىالعالمية،وازدهار التجارةالمالية،في الأسواقن التكاملإ

من نظام الصرفبدلاالمرنالصرفنظامالدولمعظممهتتبنحيث، متزايدبشكلالتقليدية
التضخم الخارجي وهو ما معدلاتارتفاعإمكانياتإلى تزايدالتحولهذاأدىحيثالثابت

. 3ص ،مرجع سابقستھداف التضخم والسیاسة النقدیة، ا،ونيناجي الت- 1
.24العودة للأساسیات، الاتجاه نحو استھداف التضخم، مرجع سابق ، ص - 2
دمجلة المصرفي، العد،المتطلبات وتجارب التطبیق: إدریس، نظام استھداف التضخم كإطار لإدارة السیاسة النقدیةیوسف عثمان - 3

.19- 18:ص ص،2008، السودان، سبتمبر 49
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.الحاسمةهذه التغيراتلمواكبةالتضخماستهدافسياسةاعتمادتطلب
على سلبياانعكسالذيالأمرلمال،رأس اوتحرير حسابوالابتكارات الماليةالإبداعاتتنامي

أن النتيجةفيهلاشكومما،الحقيقيوالاقتصادالوهمي)المالي ( الرمزي،الاقتصادبينالعلاقةطبيعة
في شكلالاقتصاد الماليإلى نموتؤديالرأسماليفي النظامالموجودةالمسبقةالفوائدلآليةالطبيعية
وهو ما تكونحسابيةعلى شاكلة متتاليةينموالحقيقيدتصاتجعل الاقهندسية، بينمامتتالية
الايارسواءالدوريةوالتقلبات الاقتصاديةتالأزماحدوثتكرار نتيجة الإفلاس.أو من خلال 

مقارنةالماليالاقتصادطغيانالمختصونأكد،2008العالمية الأخيرةالماليةالأزمةوإبان
حجممضافا إليهاالمتداولةالنقديةالكتلةفقد أصبحت،المقلوبما يعرف بالهرمنشأثحيبالحقيقي،

.للدولةالحقيقيةثروة المع حجمغير تناسبيةعلاقةفيالمضاعفةالمصارف التجاريةمن قبلالمقدمةالديون
ر حذّ قدMaurice Allaisأليهوالأكاديمي الفرنسي موريسالمفكرإلى أنالإشارةمن لابدالمقاموفي هذا

على قليلاالاعتمادأصبحهذه الوقائعوفي ظل،1الثروةأكبر بكثير من زيادةبوتيرةالديونمن تراكم
.المستهدفوتحقيق النموفي كبح التضخمالأداةنجاعةلعدم، نظراوسيطكهدفالنقديالعرض
وعدالةفي النموكو التضخممعدلاتارتفاعخطورةعلىعالمياتفاقلقد ساد

وتحقيقالخطر،هذاتحجيممن المرتقبالتضخماستهدافسياسةومن خلال تبني،2الدخلتوزيع
استهدافاعتبرت تجربةللدولةالاقتصاديالأداءوتحسينتضخمللجيدةنتائج

إلى تحقيقأدتحيثكبيرةومرونةاقيةمصدوذاتناجحةوالناشئةالصناعيةالدولفيالتضخم
.منخفضةمتضخمعدلات

نمو في تحقيق معدلاتلها بالغ التأثيرالتضخماستهدافسياسةتطبيقفإنسبق،على ماعلاوة
ما يعززعلى أسعار الفائدة،إسقاطهوالأمر ذاته يمكنالتقلب،بالاستقرار وقليلةتتميزدةجيّ 

.والنممعدلاتوكذلكالتضخمومعدلالفائدةلأسعارتقرار النسبيظل الاسالاستثمار فيفرص
الالتزام إلى تمتعها بعدد الدول المطبقة لهاتنامياستهداف التضخمالمؤيدين لسياسةبعضويعزو

أا تعمل جاهدة من أجل تحقيق والمصداقية من قبل صانع يما  ية، ولا س تقبل لمس ا قدية  ن اسة ال لسي ي ا
والمستثمرين من وضعتمكن المستهلكينفضة وتوفير فرص تشغيل أعلى، كما لات تضخم منخدمع

ام المستقبلية بما .للواقع الاقتصاديمصاحبةتكونالتييزيل حالة عدم اليقينتوقع

.68- 67:ص ص، 2009،الجزائر،مجلة اقتصادیات شمال إفریقیا، اربة إسلامیة للأزمة المالیة الراھنةمق،محمد بوجلال- 1
راجع: منة یونس حسین، الوصول إلى الرفاھیة: علاقة بعض المكونات الاقتصادیة بتوزیع الدخل والثروة الوطنیة :لمعلومات أكثر- 2

.214- 213:ص ص،2010، ناشرون ودار الخلودبیروت الدار العربیة للعلوم
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التي تعمل ، فكثير من الدولالموازنةعجزلخفضالأساسيةالنواةالتضخماستهدافطاريعتبر إ
إا تعانيهالتي كانتالموازنةعجزمن تقليصالتضخم تمكنتسياسة استهدافعلى تطبيق بل 

.1والبرازيل والمكسيكالحال بالنسبة إلى تركياكما هيفائضاحققت
عن تزايدالتضخمية الناشئةالموجةحدةالتقليل مناستطاعتللتضخمالمستهدفةأن البلدانيبدو

معظمفيالنمووانخفاضالتضخمسعار إلى ارتفاعالأدمةصإذ أدت،2007عام لالسعار السلع خأ
استهدافسياسةتنتهجول التيعلى الدةأقل وطأكانتهذه التأثيراتإلا أن درجة حدةدول العالم

في لبصورة أفضخةمترسّ تعدالتضخمتوقعاتبأنالقائلةمع الفكرةهذه النتيجةوتتوافق،التضخم
.2دون جموح التضخمأكبر للحيلولةعلى التركيزلسلطات النقديةاعملتكماللتضخمالمستهدفةالبلدان

استهداف التضخممتطلبات تطبيق سياسةالمبحث الثاني:
أو في المعدلفي التحكمالنقديةالسلطةإمكانيةبمدى، تتعلقالتضخماستهدافسياسةإن فعالية

يجب هذه السياسةفعاليةولضمان،الطويلالمدىفيللسياسةأولي)أساسي (كهدفالمستهدفالمدى
الشروطتدل،)ةالأساسي(الأوليةوالشروطالعامةوهي: الشروطالمتطلباتأومن الشروطتوافر نوعين

إلى فعاليةوليةوفي المقابل تشير الشروط الأفي البلد من عدمهالتضخماستهدافوجودىعلى مدالعامة
.السياسة النقدية

ولية لاستهداف التضخمالعامة والشروط الأب الأول: الشروطالمطل
إذن تدل الشروط العامة على مدى وجود استهداف التضخم في البلد من عدمه بينما تتعلق الشروط 

.ةفعالية السياسة النقديبولية الأ
لاستهداف التضخم: الشروط العامةأولا

قول نأننحتى يمكالمعنية ةا الدولتميزتإنيجبصائص التي الخأوالمعايير تلكبالشروط العامةنعني
نه يستهدف على أالحكمستطيعنبلد لا في أيمن هذه الشروطشرطنقص، فإذامالتضخأا تستهدف

التضخم.

القاھرة أكتوبر، دیسمبر ،مجلة بنوك وأعمال، لتضخمإطار استھداف التبنيالسیاسة النقدیة والمجال ،رانیا عبد المنعم المشاط- 1
.14، ص 2012

.48، ص 2010مارس ،واشنطن46ویل والتنمیة، المجلد مجلة التم، ضخم یبلغ عامھ العشریناستھداف الت،سكوت روجر- 2
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:1وهياستهداف التضخمسياسةضرورية لقيامشروط عامةخمسةFrederics.Mishkinيحدد 
التزاماالنقديةتلتزم السلطةالمتوسط،في الأجللمعدل التضخمأهداف رقميةعنالعامالإعلان- 1

تستخدم هذه .في إطار زمني محددمحددينمستهدفمدىأوصريحا بتحقيق معدل تضخم
مدى مستهدف أوالرقمي حديد معدل التضخمتالخاصة بالمعلوماتلنشروسائلعدةالبلدان

في شكل دوريات وتقارير تتمثل أساسا،هذه المعدلاتوصل فيها إلىوالفترة الزمنية التي يتعين الت
ففي البرازيل على سبيل المثال .رسمية عن التضخم، وبيانات صحفية ومطبوعات والخطابات الرسمية

المركزي التي تجتمع كل خمسة أسابيع فورا يجري نشر قرارات لجنة السياسات النقدية التابعة للبنك
.2نشر محضر الاجتماع في ظرف أسبوعبعد اجتماعها، وي

الطويل مع الالتزاماستقرار الأسعار هو الهدف الأولي للسياسة النقدية في المدىبأنتيسامؤسالتزام- 2
؛التعهد بتحقيق الدفأو

بالفترة المستقبليةهذه المتغيراتتتعلقمتغيراتعلى عدةالتي تحتويالمعلومات الشاملةإستراتيجية- 3
السياسةقراراتفي اتخاذواستخدامهاالنقديةاتامعّ ليس فقطمعدل التضخمللتحكم في 

.3المحليالتضخمللتنبؤ بمعدلمتقدمةفنيةآلياتالمركزيالبنكلدىأن تتوفربل يجبالنقدية
وأهدافخطط حولبالجمهور والأسواقللاتصالالنقديةالسياسةإستراتيجيةحولزيادة الشفافية- 4

؛النقديةلسياسةصانعي ا
في النقديةأساسي للسياسةكهدفالتضخمهدفإنجازأكثر في للمساءلةالمركزيإخضاع البنك- 5

.لطويلاالمدى
المركزي على أسلوبالبنكيعتمدفي أنيتمثلسابقاالمذكورةإلى الشروطوهناك شرط آخر يضاف

-Forwardالنظرة المستقبلية lookingتوضعأنيتطلبالذيمرالأ،المستهدفالتضخممعدلفي تقدير
في يمكن التحكموبالتاليفي المستقبلالتضخميةاعتمادا على تقدير الضغوطاتالنقديةالسياسةأدوات
.4جل الطويلفي الأالنقديةللسياسةأساسيكهدفالتضخممعدل

لتضخم من البلدان التي لا تستهدف االولايات المتحدة الأمريكية وألمانيا والاتحاد الأوربي كل منتعتبر

 -2 -1 Frederic s.Mishkin. Inflation Targeting, July.2001, p10
www.gsp.columbia.edu/faculty/fmishkin/pdfpapers/01ENCYC.pdf.20/03/2016.

.25العودة للأساسیات: الاتجاه نحو استھداف التضخم، مرجع سابق، ص- 3
15استھداف التضخم والدول النامیة، مرجع سابق، ص ،إسماعیل أحمد الشناوي- 4
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لا الأمريكيالفيدراليفالبنك، من التضخممنخفضها المركزية بتحقيق مستوىعلى الرغم من التزام بنوك
تحقيق العمالة كىأخر أهدافبتحقيقالتزامهإلى جانبإلى الجمهورصريحةرقميةعن أهداف يعلن أولا

يعلن بشكل رسمي وصريح كبيرة غير أنه لا باستقلاليةيتمتعفإنهلمانيالمركزي الأأما البنك،مثلاالكاملة
بالمائة 2رقمية معلنة لا تتعدى أهدافيضعالأوربيالبنكأنكما التضخم،لمعدلاتعن أهداف رقمية

هذه أنالأسعار في المدى الطويل، إذ لا يمكن القول ستقرارافهدغير أخرىويسمح بتحقيق أهداف 
الشروط كلية دون إنقاص وفرسابقا تطبق هذا الإطار وعليه من أجل تطبيقها يجب أن تتلمذكورةاالبنوك 

أحدا منها.
التضخملاستهداف: الشروط الأولية اثاني

سياسةلتكونما حتىدولةتتوفر فيأنيجبالتيالمبدئيةالمعاييرفي تلكالأوليةتتمثل الشروط
أن يمكنالتضخماستهداففإنالعامةالشروطعلى عكس،افي تطبيقهفعالية أكبرالتضخماستهداف

.لتطبيقهاللازمةتوفر بعض الشروطفي حالة عدميكون فعالا حتى
التضخم هي:استهدافسياسةلفعالية شروط أوليةتوجد ثلاثة

المركزي:البنكاستقلالية- 1
المركزيككاملة للبنإعطاء استقلاليةلالن خملاستهداف التضخمالأساسيةالمتطلباتيعتبر من
أكبر قدرإعطاءالكاملةالاستقلاليةوتعني،عدل المنخفضلوصول إلى هذا الملالنقديةلأدواتهللتعديل الحر

، وتسير ضمنيا إلى عدم تمويل البنك المركزي اأهدافهفعال لبلوغبشكلدواتالألتوجيهالنقديةللسياسة
د بالتمويل اللازم للقطاع وفي نفس الوقت عدم التقيّ ،لحكومية من خلال التوسع النقديلعجز الميزانية ا

صرف اسمي معين، كما يجب أن لا يكون هناك ضغط دة منخفضة، أو الإبقاء على سعر العام بأسعار فائ
ر في سياسي على البنك المركزي لرفع معدل النمو الاقتصادي بطريقة تتعارض مع تحقيق استقرار الأسعا

.1الطويلالأجل
ثقل كبير إعطاءيجبتمويل مباشر للقطاع العام من البنك المركزي، كما لا يجب أن لا يكون هناك

لتغطيةكافيةالحكوميةالإيراداتكتكون هناأن ، بل يجبللقطاع العام في التمويل من الجهاز المصرفي
في بلوغ الاستهدافات الموضوعية النقديةالسياسةةفعاليهذا الشرط يضعفانعدامإنلحكومية،لنفقات اا

.2السائدةالظروفحسب ف مع سياسته النقديةالتكيّ مع إجبار البنك المركزي

.278سابق، ص السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي، مرجع،عبد المطلب عبد الحمید- 1
.278المرجع أعلاه، ص- 2
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هدف وحيد:امتلاك- 2
مستوى أويتمثل الشرط الثاني لتبني استهداف التضخم، انعدام استهدافات اسمية أخرى مثل الأجور 

الأسعار في المدى الطويل، يعني هذا الشرط توفراستقراروتحقيقتتعارض يالاسمسعر الصرف أوالتشغيل 
مدى مستهدف محدد أويتمثل في معدل ،السياسة النقديةلإدارةالحديث الإطارواحد ووحيد لهذا هدف

لسعر الصرف الثابت تكون غير قادرة على بلوغ المعدل نظامفعندما تختار الدولةة،لفترة زمنية محدد
رؤوس نتقاللاإذا كان اقتصاد البلد يعرف حركة كبيرة .ستهدف وسعر الصرف الثابت في نفس الوقتالم

مما يؤثر ،تضخم منخفضلتحقيق معدوال، فتحقيق هدف استقرار سعر الصرف يكون على حساب الأم
في الربطعملة مقابلالمحليةالعملةصرفمعدل سعر قبول على مصداقية السياسة النقدية، فعندما يتم 

الأخرىفي الدولةبمعدل التضخمداخل الدولةةالاقتصاديقبول صانعي السياسةدول أخرى يترتب عليه
أسعارارتفاعنتيجةدولةبنكفي سعر صرف عملةضيحدث انخفاوعندمامستهدف للتضخمكمعدل
مع استهدافعارضما يتمحليا وهومعدل التضخمإلى ارتفاعذلك، يؤديمن الخارج مثلاالواردات
.1التضخم

لهذين الهدفين ةالأولويالنقدية إعطاء السياسةالأهداف يصعب على صانعيبينتضاربإذا حدث
دإلى الحبطريقة موثوقة، لتفادي هذا التضارب يتطلب تبني نظام سعر صرف مرنللجمهوروتوضيحهما 
لتفاديأمانارالأكثالطريق يكونلذاعارضأي تفي حالة حدوثالأولويةفيه التضخم لهالأدنى يكون

في المدى المنخفضالتضخمإلى هدفالنظرمع،مستهدفةاسميةأي متغيراتلا تكونأنالمشاكل تلك
.للسياسة النقديةوالأساسيالوحيدهو الهدفالطويل
:التضخمومعدلالنقديةالسياسةأدواتنبيمستقرةوجود علاقة- 3

بؤ اويمكنمستقرةعلاقةناكهأن تكونيجب ،التضخمومعدلالنقديةالسياسةأدواتبين التن
نموذج ديناميكي للتضخم وتقديره قادرة على تشكيلالنقديةالسلطةأنه يجب أن تكونJonssonيعتقدو 

نقدية لذا يجب على السلطة ال.ةالمستقبلية المتاحعند مستوى يمكن تحقيقه والتحكم فيه وفقا للمعلومات 
اتكون لها القدرة على التأثير أن أدو المتاحة بفعالية في حالة انحراف المعدل عن قيمته أو مداه في اب

الأدواتكتلع لنجالأللاستخداممتطورةلرأس المالأسواق مالية، ولا بد أيضا أن تكون هناكالمستقبل
في الوقتيمكن تصحيحهالمستهدفمعدلانحراف للفإذا ما حدث،إلى النشاط الاقتصاديآثارهاقلتنلي

.2المناسب

.16ص ،استھداف التضخم والدول النامیة، مرجع سابق،إسماعیل أحمد الشناوي- 1
.279ص ،البنك المركزي، مرجع سابقةالسیاسة النقدیة واستقلالی،عبد المطلب عبد الحمید- 2
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هذا بعض الدول سياسة استهداف التضخم، لكنها لم تستوف أحد الشروط المسبقة لفعالية وقد تبنت
.منخفضللسياسة النقدية في تحقيق تضخمالإطار

يمكنها ،كاملةأوط الأولية بصفة جزئيةو والشر ط العامة بصفة كاملة،و وإذا استوفت أي دولة للشر 
أوحيث يتطلب تطبيق هذه السياسة مراحل معينة تعرف بإجراءات ، تطبيق سياسة استهداف التضخم

.مراحل تطبيق سياسة استهداف التضخم

تطبيق سياسة استهداف التضخمإجراءاتالمطلب الثاني: 
في إدارة إستراتيجيتهاعن ملسياسة استهداف التضخإستراتيجيةتختلف 

النقديةالسياسةأدواتطبيعة العلاقة بينو الوسيطة الاستهدافاتسياسة النقدية التقليدية، من حيثال
.والاستهدافات الوسيطة

أثرانتقالعلى قنواتالتقليديةالنقديةسياسةاللإدارةإستراتجيتهافي تعتمدالمركزيةالبنوكفإذا كانت
فيالمركزيةالبنوكإستراتيجيةفإن،التضخم مثلا)الحقيقية (إلى الدائرةالنقديةياسة من الدائرةهذه الس

ة الوسيطتافاوالاستهدالنقديةالأدواتبينومستقرةمباشرة علاقةبوجودقرّ تاستهداف التضخمسياسة
المخططكما يوضح،يةالمستقبلعلى النظرةاستهداف التضخمسياسةتعتمدحيث،(استهداف التضخم)

التالي:
المركزي في استهداف التضخمالبنكستراتيجيةمخطط توضيحي لإ):2- 3(الشكل

من إعداد الطالبالمصدر :
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بعض القضايا المهمة والمتمثلة في:تحليلتطبيق سياسة استهداف التضخم في الواقع العملي يجب وحتى يتم
المستهدفل التضخممعدا تعيينهالمخول لأولا: الجهة

وإعلانه عن لمركزيالبنكاستقلاليةعلى مدىالتضخم المستهدفمعدلتحديدلهاالمخولالهيئةتعتمد
التضخماستهدافإعلانيتمالمثالفعلى سبيلالدولفالهيئات باختلاتلك، وتختلف عادةالاستهداف
من قبل البنوك المركزية لها وبصفة مبدئية دون إفريقياجنوبو المكسيك، ، إسبانيا، فلندا، السويدفي استراليا

.من الحكومةأي تصديق واضح
بينوالتنسيق المشتركفاقبالاتإقراره، كوريا والبيرو فيتم ، كولمبياالبرازيل، التشيلي، نيوزلندا،أما في كندا

.1بمحافظ البنكوالبنك المركزي ممثلبوزير الماليةممثلةالحكومة
ذا هلتوافق عليه الحكومة بعد ذلك و المركزيمن قبل البنكالتضخماستهدافيعلنمرالأوفي حقيقة

فعالية ومصداقية هذا الإطار من مما يزيد من،بين صانعي القرار في الهيئتينبالاتفاق والتنسيق المشترك
.السياسة النقدية

مع تنسيقالبالحكومةالمستهدف من قبلتضخمالمعدليتطلب ضرورة تحديدالدول الناميةأما في
.2النقدية في استهداف التضخمالسلطات المالية للسلطاتالبنك المركزي لتحقيق دعم

أخرىمع أهداف سياساتثانيا: التفاعل
الوصول إلى معدل التضخمفيفي إطار استهداف التضخمالنقديةللسياسةالأساسييتمثل الهدف

الأساسي.مع الهدفوغير متعارضيكن منسجمما لمدف آخريتبعأنكنالمحدد، ولا يم
في من أنهبالرغمالكامل،التشغيلمستوىكتحقيقمستهدفةتكونأخرىأهدافهناكع ذلكمو 
تحقيق،التضخممعدلفتستهدالتي النقديةللسياسةيمكنفإنهالهدفينهذينيتعارضالقصيرالمدى
النقديةالسياسةأهدافتكونالتضخماستهدافنظامذ فيإالطويل،في الأجلالكاملةالعمالةهدف

بعينالنقديةالسياسةأن تأخذيجببحيث،البعضمع بعضهاضمنيامتفاعلةالماليةالسياسةوأهداف
هدافاستالماليةالسياسةتؤيدأنالوقت يجبوفي نفسعلى التضخمالماليةالسياسةالاعتبار تأثير

.التضخم

1-Guy Debelle and others : inflation targeting as a formwork for monetary policy international
monetary fund, Washington, DC.1998, pp: 6-8.

.17ص ،استھداف التضخم والدول النامیة، مرجع سابق،ناويشحمد الإسماعیل أ- 2
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القصيرجلفي الأالمستهدفالتضخممعدلفي بلوغالصعوباتبعضالمركزيةالبنوكتواجهو قد
.1التضخممعدلاتمستقبلية في ارتفاعتوقعاتبالذي يوحيالعامالدينحجمتزايدبسبب

:ثالثا: تعريف مفصل للمعدل المستهدف
هدف على الخطوات التالية:الدقيق للمعدل المستالتحديديعتمد

:للاستهدافالزمني تصميم الأفق- 1
التي يمكنوالفترةسابقا،المعلنالاستهدافللوصول إلىالزمنيةالمرحلةعمربطولالزمنيقيعرف الأف

عليها يتعينالزمنيةمن الآفاقمتنوعةطائفةالتضخماستهدفتالتيالبلداناختارتوقدعليه،السيطرة
.2للمعدل المرغوببالنسبةالبدايةعندالتضخممعدلتبعا لمدى ارتفاعوذلكأهدافها إلى لالهاخالتوصل

على البنوكوالمعدل المستهدف،العاليالمعدلبيناختلافهناكيكونعندماأنهHazirolandيرى 
في النقديةللسياسةنية)ات الزمالتأخر (التباطؤ تشمل على فتراتتطبيق بحوالي سنتينفترةوضعالمركزية
الأسعار المطلوب في مستوىفيه لتحقيق التخفيضأسلوب تتسارعلانتهاجالمعدل المستهدف تفادياإنجاز

:همابعاملينويتأثر الأفق الزمني
؛قصير الأجلالعرض الكليأوالطلبصدماتعلى مواجهةالنقديةالسياسةقدرة-
إما صارما أو مرنا.المركزيقبل البنكمن المطبقاستهداف التضخمنظامنوع-

:للتضخممناسبتحديد مؤشر- 2
سعار المستخدم في حساب معدل التضخم المستهدف من دولة إلى يختلف الاختيار بين مؤشر الأ

الأكثر لأسعار المستهلكالقياسيفي ما بين الدول، ويعد الرقمحسابهفيأخرى بسبب تباين المناهج
لأسعارالقياسي، إذ يعتبر الرقمالإجماليالمحليالناتجمكمشمنبدلاالتضخممعدلياسفي قاستخداما

عن أنه إل قدر كبير من التعديل فضلاولا يحتاجفهمهلمما يسه،الجمهورمعروف جدا لدىالمستهلكين
لا يسمحنهكما أ،الاقتصاديفي النشاطالكليللطلب والعرضالعوامل المحددةبينالتوازن يعكس

.3في هيكل الإنفاقوالتعديلاتالكميةفي الحسبان التغيراتخذبالأ

 -1 Eser Tutar, inflation targeting in developing countries and its applicability to the Turkish economy,
op-cit, pp7-8.

.25مرجع سابق، ص الاتجاه نحو استھداف التضخم،:العودة للأساسیات- 2
رجاء عزیز بندر، استھداف التضخم: دراسة لتجارب بلدان نامیة في السیاسة النقدیة، المدیریة العامة للإحصاء والأبحاث، البنك - 3

.10صالمركزي العراقي، 
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الاستهداف:تحديد مستوى- 3
من إلا أنهالأسعار،استقرارصفرا عن معنىيساويالذيالنظرية يعبر معدل التضخممن الناحية

.1الصفريزيد عنمستهدف عند مستوىمعدل تضخممن تحديدلابدالعمليةالناحية
عند المعدل المستهدفإلى تحديدالتي تؤديسبابالأمن المركزية إلى مجموعةبعض البنوكوقد أشارت

ومن أهمها:عن الصفرتزيدقيمة
في الأسعارةالأساسيالتعديلاتبحدوثيسمحموجبمستهدفمعدلتحديدوأن يتملابد-

.القصيرالأجلفي والدخولالأسعارتخفيضبسبب صعوبةالنسبية
عدم إمكانيةيعنيالصفريالتضخممعدلفإنبالصفر،الاسمي محدوداكان سعر الفائدةإذا-

أن ارتفاعالنتائجأظهرتأخرىناحيةومن،إلى السالبالحقيقيةالفائدةمعدلاتوصول
إلى تزايد ( ولكن ليس بشكل كبير ) قد لا يؤديالصفرمنأعلىإلى نسبالفائدةمعدلات

.التوقعات بالنسبة للتضخم. 
.التعامل معهيصعبركودايحدثفقدإلى الصفرالمستهدفالتضخممعدليصلعندما-
%2قد يعادلا ، بمالتضخمفي معدلالفعليةعلى الزيادةالمحسوبةالتضخمتقديراتقد تزيد-

.2الصفريالتضخممعدليكافئقد%02الذي يساوي التضخمأن معدلذلكويعني
تعد، لذاالتضخملمعدلمثلالأعن الهدفنسبياقليلةأنه توجد دراساتStanley Fisherيرى
أنه،Debelle)1997(4. ويذكر 3%3- 1بين التضخمهدفيتراوحالسابقة مبررا لكيالحجج
سنويا في العديد من الدول النامية، بينما يبقى هناك نقاش %02أهداف تضخم حول عموماوضعت

حول وجود استهداف الدول النامية في المدى المتوسط لمعدلات التضخم تكون أعلى منها في الدول عام
واجهة صدمات سنويا حتى يسمح%8- 4الصناعية، تلك التي تكون بين 

تكنولوجيا، الإنتاجفي معدلات التبادل التجاري، الضرائب الغير المباشرة، تغير نمطالعرض الكلي (التغيرات
.جديدة...)

.289- 288:اسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي، مرجع سابق، ص صالسی، عبد المطلب عبد الحمید- 1
.289السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي، مرجع سابق، ص ،عبد المطلب عبد الحمید- 2
.292- 290عبد المطلب عبد الحمید، السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي، مرجع سابق، ص ص: - 3
.34- 33: ، ص صمرجع سابقالمحافظة على استقرار الأسعار، ستانلي فیشر،- 4

5- Eser Tutar, inflation Targeting in developing countries and its applicability to the Turkish economy,
op-cit, pp7-8.
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مستهدف:مدىأوالاختيار بين معدل - 4
المستهدف في تحديد المعدلالاختيار فيمشكلةإلى استهداف التضخمتسعىالتيالمركزيةتواجه البنوك

فابتداءمحددة،مستهدفةلدول معدلاتانمالعديداختارتمعين، حيثسقفأومدىأونقطة شكل
أخرى دولاختارتبينما،%2.5ـــــبلاتدمعوالنرويجالمتحدة، كورياالمملكةحددت2001نةمن س
- 5من، هنغاريا%3- 1منكندا،  %3-0منكنيوزلنداوسطىحول نقطةللاستهدافمعينمدى

حد أعلىأوإسبانيا على سقفاعتمدتحينفي،)%1.5-%1( +%2.5ندال، إس7%
.للتضخم

في شكلالمستهدفالمعدلالتضخم تحديدالتي استهدفتالكثير من الدول، تفضللكن بشكل عامو 
أهمها:لعدة أسبابمدى
.( صعوبة التنبؤ)النقديةالسياسةبقراراتالمرتبطةالزمنيةشكلة الفجوةم-
.المستقبليبالتضخمللتنبؤالكافيةالقدرةعدم توافر-
.1قصيرة الأجلللصدماتبالاستجابةبما يسمحالمدىفي إطارالمرونةزيادة-

دىلمالدول تحديد)Haldane et Salmon)1995ا 
ين ويعتمد اختيار البديلين على المفاضلة ب،لتفسير التضخمواسع أو ضيق في شكل نموذجفمستهد

كبير من المرونة في الأجل اختيار المدى الواسع وجود قدرمنهما، حيث يعنيالميزات  والعيوب المرتبطة بكل
المركزي في الأجل القصير، وبالتالي صعوبة مساءلة البنك البنكالقصير، ولكن يؤدي إلى صعوبة تقييم أداء

الفاعلين الاقتصاديين ارتفاع التضخم ليصل إلى أعلى قيمة في نه يعطي إمكانية توقعإضافة إلى أالمركزي 
سوف يؤدي إلى التأثير السلبي على ذلكوكلز في قيمة التضخم إلى أعلى، مما يؤدي إلى التحيّ المدى

.مصداقية البنك المركزي
بالمعدلأقوىإلى ارتباطيشير ذلكمدى ضيق لاستهداف التضخم، فقدلاختيارأما بالنسبة 

في الأجلالمركزي من تحقيق أهدافهأكبر لمساءلة البنكفرصةيتيحالمستهدف للتضخم، إضافة إلى أنه
في حدودفي البقاءنقص مصداقية البنك عند الفشلالضيق قد يترتب عليهاختيار المدىأنإلا القصير،

وقد يترتب على اختيار المدى الضيق عدم استقرار أدوات البنك المركزي طويلة،لفترةالمستهدفالمدى
.2لتغير في معدل التضخم في المدى القصيرالأدوات المطلوبة لتحقيق ايربسبب تغي

291،292ص،.عبد المطلب عبد الحمید، السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي، مرجع سابق، ص 2- 1
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والشفافية والمصداقية:المساءلةرابعا:
شكل مع توضيحبتحقيق هدفهملتزمالمركزيعن الهدف للجمهور، وأن البنكالإعلانالشفافيةتعني

في السوق من الجمهورثقةالشفافيةوتخلق.اتساقها مع الهدفومدىالمستخدمةبين أدواتهالعلاقةواتجاه
.انحراف عن المعدل المستهدفعنهجتمما ين،للظروف المستقبليةناحية استقرار الأسعار من خلال تفهمهم

أكثر للشفافية من المساءلة لواضعي السياسة النقدية عن طريق تعزيزاستهداف التضخمويزيد نظام
والأسباب المؤيدة إلى تلكن التغيرات الحاصلةللجمهور عفاعلية عندما تعلنأكثرالسياسة النقدية وتصبح

عن المعدل المستهدف ناتجةالانحرافاتكانتما إذاالمساءلة على توضيحالتغيرات في سياستها، وتساعد
المساءلةالنقدية. كما أنأثناء تطبيق السياسةكان متوقعاالانحرافأنأوالمركزي من البنكعن خطأ

في عن تحقيق هدفهاتالنقدية انحرافاإذا حدثت للسلطة الزمنيةلتباطؤاتااتساعمن احتمالتنقص
.1الأجل الطويل

وتكوينتحقيقها للأهداف المرجوة،عن طريقالجمهور تعزيزا لمصداقية السلطة النقديةثقةكسبويعد
المستقبلية بشأنوالتوقعاتعن التنبؤاتالإعلانيعدكمارصيد تراكمي من النجاحات

ضرورياأمراهذا المعدلالنقدية في تحديدالسلطةعليهاقامتالتي الافتراضاتوإبرازالمستهدفالمعدل
.2من المصداقيةلكسب المزيد

توقعات التضخمتحديد:خامسا
في تحديدالمستقبليةرةالنظبسبب طبيعةأساسيةبصفةالتوقعاتالتضخماستهدافنظاميستخدم

من أدوات السياسة النقدية للتأثير في معدلات مجموعةالمركزيةتستخدم البنوك حيث،المعدل المستهدف
بمعرفةتسمحلمعلومات كافيةوفقاذلك، ويتملمعدل المستهدفاخيرة منتقترب هذه الأالتضخم حتى
والمعدل المستهدف.بين المعدل المتنبأ بهالفجوةمقدار اتساع

المعلن تحقيق الهدفتفعيلها من أجلالنقدية وكذاللسياسةالمختلفةالأدواتوتحديدستخدامويتطلب ا
توفر العناصر التالية:،الطويلعلى المدى

الهيكليةالعلاقاتعلى توصيفكلي يعتمداقتصادينموذجمن خلالبهالمتنبأعدل التضخم-
؛القوميللاقتصادالأساسية 

والمسحالذاتيالارتباطمتجهةنماذجمثلإحصائينموذجمن خلالالتضخمعن معدلتنبؤات-

.11رجاء عزیز بندر، استھداف التضخم: دراسة لتجارب بلدان نامیة في السیاسة النقدیة، مرجع سابق، ص- 1
.12ص ، المرجع أعلاه - 2
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.1والنقديعملاء السوق الماليكافةمن جانبالتضخملتوقعاتالميداني
الممنوحةالائتمانيةالتسهيلاتمثلوالنقديةوالماليةالأساسيةالتغيراتتطوراتجاهاتدراسة-

.سوق العملوحالةوالسنداتوأسعار الأسهموالطلب على النقود
مع الأخذالعامةوالشروطالشروط الأوليةاستهداف التضخم التنسيق بينسياسةيتطلب اعتماد

قيق تحبغيةالنقديةالسياسةلإدارةحديثكإطارالسياسةتطبيق هذهوإجراءاتمراحلالاعتباربعين
مستوياتوبلوغأمثل،اقتصادينموقيق معدلتحا يخدمبمالطويلفي المدىالأسعارفي مستوىالاستقرار

:التاليينفي الجدول والمخططويظهر ذلكتشغيل مرتفعة
.استهداف التضخمتطبيق سياسةوإجراءاتوالتنظيميةالمؤسسيةالتنسيق بين الأطر):2-3الجدول (

الإطار المؤسسي
القانوني للبنوكالإطار
المركزية

آوالأسعار ثباتفي تأمينالرئيسيةأهدافهثلوتتمباستقلالية كاملةيتمتع
في الموازناتبتمويل العجزقيامهما يكونوعادةالعملات،صرف أسعار

.الأسواق الناشئةفي كافةمحظوراأوالعامة مقيدا 
تصميم سياسة استهداف التضخم

استهداف إعلان
التضخم

المركزي، إلا إذاشكل مشترك مع البنكبأوالحكومةمن قبلالإعلانيتم 
.المركزيللبنكأساسيكهدفبوضوحالأسعار محدداكان استقرار

ستهدافلاالزمني المدى
التضخممعدل

في الدولطويلة المدى وسنويمعدلات تضخمذاتفي الدولغير محدد
.التضخممعدلاتفي حالة تراجعالتي تكون

ومؤشر،الناشئةالأسواقفي غالبيةكأسعار المستهلمؤشراستخداميتممؤشر الأسعار
.الأساسي في الدول الصناعيةالتضخم

مقاربة استهداف 
التضخم

يتم في غالبية الأسواق الناشئة اعتماد المقاربة القائمة على استهداف 
هامش أو مدى معين بحد أعلى أو أدنى للتضخم في حين تم في حالات 

.محدودة استهداف معدل محدد له
حول توقعات، وتقارير دوريةصحفية حول التغيرات في السياساتبياناتوالمصداقيةالشفافية 

نماذجحولومنشوراتالخاصمع القطاع، حوار وتواصلالتضخممسار
.التضخممعدلاتاستقراء

النواحي التنظيمية للبنوك المركزية

.117صمرجع سابق،طیبة عبد العزیز، استھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النقدیة دراسة حالة الجزائر، - 1
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لا مركزية ةتنظيميةنيوب،أكثر اتساعامنظورامركزيةبنوكعدةاعتمدتصنع القرارآلية
.النوعيالتقييمأسس منتعزيز اتخاذ القرار علىدف

ما يتم الاقتصار في نشروعادةالمركزيةالبنوكرسمية في غالبيةلجانيوجدالنقديةلجان السياسة
.بالإجماعالتي تتخذالقرارات على تلك

اشئة دففي الأسواقالمركزية البنوكهيكلةإعادةتمتالمركزيالبنكتنظيم آلياتتعزيزالن
.السياساتالمعلومات، التنبؤ بالتضخم، وتحليلجمع

.6ص،سابق، مرجعوالسياسة النقديةالتضخماستهداف"التونيناجيالمصدر:

المباشر للتضخمللاستهدافالنقديةالسياسة): مراحل3- 3(الشكل رقم

.118مصدر سابق، ص "،النقديةحديث للسياسةكأسلوباستهداف التضخم"عبد العزيز طيبة:المصدر

تدخل السلطة النقدية 
(قاعدة مرنة) عندما يكون 

الاستهداف المتوقع

أدوات السياسة 
النقدية

المؤشر التضخم المتوقع أو 
المدى المتوقع

Ultimeالهدف المرجو 
ستقرار الأسعار على المدى ا

الطويل

الوسيط فالاستهدا
معدل أو مدى 
مستهدف من سنة إلى 

سنتين
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استهداف التضخم:سياسةتقييمالمبحث الثالث:
وتحقيقعلى تخفيض معدلات التضخماستهداف التضخمتبنت سياسةلقد عملت الدول التي

لم في حين،الاقتصادياتإلى هذهأخرىأهدافوتحقيقايامز عدةتقديمإلى جانب،الاقتصاديالاستقرار
السلطةبتقييدما يتعلقخاصةإليهالموجهةمن الانتقاداتالنقديةللسياسةالحديثهذا الإطاريسلم

في الوصول إلى الهدف المعلن.النقدية

:استهداف التضخمسياسةوانتقادات زايامالمطلب الأول:
ف نقوم بعرض مزايا وانتقادات هذه السياسة والوقوف على مدى نجاح الدول وفي هذا المطلب سو 

المتقدمة والنامية من خلال تحقيق فوائد ايجابية تتعلق بتطبيق سياسة استهداف التضخم، إلى جانب عرض 
المشاكل والصعوبات التي واجهتها في تطبيقها لهذه السياسة.

أولا: المزايا
Mishkin andمنها دراسات التضخماستهدافموضوع سياسةصاديةاقتدراساتعدةتناولت

chmidt-Hebbel)2001و (Debelle and Lim)1998 و (Jonsson and Mishkin(2000)

Eser) و1999( Tutar )2002( وإسماعيل الشناوي)هذه حددتوقد،)2004(التوني وناجي)2004
في:هذا الإطار الحديث وتتمثل هذه المزاياالدول التي تنتهجالتي تفيدوالايجابياتالمزاياالدراسات

في من التضخمومستقرمنخفضعلى تحقيق معدلساعداستهداف التضخمأسلوبإتباعإن -
F.Sمنوجد كل، حيثبالإيجابالاقتصاديعلى النمومما انعكسالمدى الطويل mishkin,

بالفترةمقارنةالتضخماستهدافسياسةتطبيقبعد قد انخفضالتضخمأنوغيرهمBernankeو
البنوكإجباربفضلوهذاالنقديةمن السياسةالإطارهذاتطبيقمع بدايةتزامنتأوالتي سبقت

.1منخفض من التضخممعدلعلى تحقيق المركزية بشكل صريح
ل،ت التضخم قصيرة الأجمعظم الدول التي خفضت معدلاأنمن خلال عدة دراساتتبيين-

قتصادي والعمالة على النمو الاعلى استقرار الأسعار في المدى الطويل، ساعدها ذلكوحافظت
من انخفاض معدل فبالرغمسة استهداف التضخم، قبل بداية تطبيق سياكانمابشكل ملحوظ ع

، إلا أن هذا المعدل يرتفعنتيجة تبني سياسة نقدية انكماشيةالقصيرالنمو الاقتصادي في المدى 
حيث يؤدي إلى زيادة الدخل الوطني ،الطويل، خاصة إذا استهدف مدى معين للتضخمفي المدى

1- Frederic s.Mikshin, from monetary targeting to inflation targeting: lessens from the industrialized
countries, op-cit, p20.
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.البطالةوتخفيض معدلات
لتزايد الكبيرة في الدخل القومي نتيجةالتقلباتاستهداف التضخم على تفاديسياسةتساعد-

استهدافاعتباريمكنفي المستقبل، لذاالتضخملمعدلالسوقوعملاءالجمهورفي توقعاتالثقة
.في الدخلمن التقلباتويقللبحيث يحفز على النمو،الحقيقيللاقتصادذا منفعةالتضخم

النقديةللسياسةوالمساءلةتحقيق الشفافيةفيمما يساهمالنقديةللسياسةوالمساءلةالشفافيةزيادة-
عملية تحديدعلىه بالنفعمما يؤدي بدور ،التضخمتنظيم توقعاتتحقيق كفاءةيساهم فيمما

.1والمرونة في تطبيقهبعض الحريةعلى وجودوينطويالأسعار والأجور
في الكليينوالعرضمن الطلبلها كلالتي يتعرضالصدماتمواجهةالنقديةالسلطةتستطيع-

تشغيلالومستوىالنمومعدلمثل،الحقيقيةالاقتصاديةالمتغيراتىوالتركيز علالاقتصاديالنشاط
في النشاطالدوريةالتقلباتفي مواجهةالنقديةللسلطةأكبرحريةيتيحالتضخماستهدافلأن

وسيطيةكاستهدافاتالصرفأو سعرالنقديالعرضفي ظل استهدافلا تتوفروالتيالاقتصادي
.2للسياسة النقدية

فإنوبالتاليالتضخمد و النقو بينعلاقةعلى وجوداعتمادهبعدمالتضخماستهدافنظاميتميز-
في تطبيقهمن جدوىمما يدعمالنقود،دورانفي سرعةتحدثالتيبالصدماتلا يتأثرتطبيقه
.3الأداةاستقرارعدمعلى مشكلةإلى التغلبيؤدي ذلكوقد،الناميةالدولحالة

أكثريكونمن أنالمركزيالبنككنيمّ النقديةالسياسةاتجاهاتلتطبيق تقديرهامإن وجود مجال-
.4والطلبالعرضمع صدماتفي التعاملمرونة

الشفافيةبدوره إلى تحفيزذلكمما يؤديالعامةلدىفهمهبسهولةالتضخماستهدافنظاميتميز-
.عالنقدي المتبالنظامفي 

باعتبارهالوسيطللاستهدافمتكررلإلى تعديالنقديةفي إدارة السياسةهذا الأسلوبلا يحتاج-
قدالنقديةعاتامّ أما في حالة استهداف،مدى للتضخمأوكميهدفىعلمباشرةيركز

بينفي العلاقةتغيراتعنهاينتجالة الطلب على النقدفي دتغيراتنتيجةدوريإلى تعديلتحتاج
غير مؤشراتتعطيهذه الاستهدافات، مما يجعلاستقرار الأسعاروهدفالنقدينمو العرض

.292ص ،استقلالیة البنك المركزي، مرجع سابقوالسیاسة النقدیة،عبد المطلب عبد الحمید- 1
.20- 19ص:صإسماعیل أحمد الشناوي، استھداف التضخم والدول النامیة، مرجع سابق، - 2
.292السیاسة النقدیة واستقلالیة ب م، مرجع سابق، ص ،عبد المطلب عبد الحمید- 3

4- Eser tutar, inflation targeting in developing countries and its applicability to the Turkish economy,
op-cit, p03.
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.السياسة النقديةأداءعندةجيّ 
المركزيالبنكمساءلةبزيادةمؤسساتيتغيرعلى إحداثالمحفزالإطارالتضخماستهدافيعتبر-

من مما يمكنه،عليهالسياسيةالضغوطتخفيضخلالمنستقلاليةلامن الهقدرأكبروإعطاء
إلى ما يؤديوهذام،للتضخحواضمدىأوعلى معدلبالتركيزتحقيق هدف استقرار الأسعار

.النقديةوالسلطةالتنفيذيةمهام السلطةتداخلعدم
والمعدلالمحققالتضخممعدلبينالفجوةمقارنةإمكانيةالتضخماستهدافسياسةتعطي-

أومرونتهادرجة من حيثفي المستقبلالنقديةةبتوجهات السياسالتنبؤيمكنبحيث،المستهدف
.1افي تحقيق أهدافهتشددها

صانعيلدىمستقبليةذو نظرةبوجود توجهاستهداف التضخم يرتبطتطبيق سياسةذن فنجاحإ
إلى ذلكيتجاوزفقط وإنماالجاريةالاقتصاديةعلى الأحداثالتركيزلا يقتصر، بحيثالنقديةالسياسة

محلالسياسة تبقىهذهأنإلاوالتشغيل.الاقتصاديالنموفي زيادةحافزاتكونمستقبليةتحقيق أهداف
الدخلبتقلباتما يتعلقخاصة،التي تحملهاللسلبياتنظرادميينوأكامفكرينعدةمن طرفانتقادات

.والتضخمالنقديةالأدواتبين العلاقةاستقراروعدمالوطني
استهداف التضخملسياسةالموجهةالانتقاداتثانيا:

ااوالحفاظالتضخمتتخفيض معدلافي ضخمالتاستهدافح سياسةرغم نجا  لى ثب طويلةلفترةع
من ذلك جانبايعزونالاقتصاديينبعض، إلا أنعلى السواءوالناميةالصناعيةفي كثير من الدول نسبيا

وثورة الاتصالات..الخ، الاقتصاديوالاندماجتحرير التجارةعلى صعيدالدولية المواتيةإلى التطوراتنجاحال
في من التشككقدراعليها، ويبدونللحكمكافيةلتجربةبعدتخضعلمالاستهدافسياسةأنيرونو 

فعاليتها.
الدراسات السابقةمنهاالتضخمنظام استهدافسلبياتعدة دراساتأيضاوفي هذا الإطار تناولت

)2004(Kuttnerو )2001(Mishkinو)Christian bordes)1997كل مندراساتإلى جانب

استهداف التضخم في:إلى سياسةالانتقادات الموجهةأهموتتمثل
بوضعتقديرهفي استعمالناجحاك المركزيالبنيكونبأنضمانأنه ليس هناكJonssonيرى -

امّ مقارنةملائمةنقديةسياسة اف  تهد اس استهدافيعدالصرف حيثسعرأوالنقديةتعاب
ثلاثة مشاكليطرحالتضخماستهدافأنفيرى)Kuttner)2004أما،تطبيقهفيمقيّداالتضخم

نسبياالعينةفي صغرالأولالمشكليتمثل، حيثعدمهامنالمستهدفةالدولةبتحديديتعلقفيما

.09ص ،رجع سابقاستھداف التضخم والسیاسة النقدیة، م،ناجي التوني- 1
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، والثانيتجريبيةعدة تراكماتبعديناقشأي سياسةالنجاحاتسجل، لأنالتقييممدةوقصر
وغير مناسبةاقتصاديةبأوضاعتميزتالتي،التضخماستهدافظهر فيهاتيالبالمرحلةيتعلق

على التيالمعاييرتحديدبمشكلةأما الثالث يتعلق،التسعيناتفترةعموماسادتالتيتضخمية
.1هعدممنالاستهدافبينالتفريقأساسها يتم

الحاجةعندالفائدةع أسعارعلى رفالنقديةالسياسةقدرةالتضخماستهدافنظاميتطلب تطبيق-
تخفيضخلال فترةفي الدولنمو الناتجعلى معدلضغوطايمثلقدهذاأنإلا ،إلى ذلك
.2التضخم

يحد النقدية وقدالسياسةصانعيعلىصارمةقواعدإلى فرضالتضخماستهدافميؤدي نظاقد -
.لاقتصاداقد تواجهالتيغير المتوقعةالظروفتجاهالتصرفمن حريةذلك

هذه وترجع،الناميةالدولفيخصوصااستهدافهإلى صعوبةتؤديفي التضخمالتحكمصعوبة-
السياسة النقديةانتقالآلياتكفاءةمنتحدالتيالنقديةإبطاء السياسةفتراتإلى طولالصعوبة

.3من الدول
إلى تؤديسوفالتيEscape clauseالهروبفتراتووجودالمركزيالبنكمساءلةإضعاف-

.مصداقية النظامانخفاض
المنظمةمن الأسعاركبيرةنسبةوجودفي حالةالناميةفي الدولفي التضخمصعوبة التحكم-

Regulated prices في التضخم الخامInflation Headline ،هذه في مثلالتحكمأنحيث
عنالمركزية)البنوكالنقدية (لسياسةامساءلة ا يجعل، ممالسلطات النقديةعن نطاقيخرجالأسعار

.الظلم لقدرة السياسة النقديةيتضمنأمراعن معدله المستهدفالتضخمفي معدلالانحرافات
من عدمنوعإلى إحداثالصرففي سعرالتضخماستهدافنظاميتطلبهاالتيالمرونةقد تؤدي-

الصرففي سوقالمركزيالبنكتدخلفإنأخرىن جهةوم،من جهةفي النظام الماليالاستقرار
.أخرى من نوع آخرليخلق مشاكقدالأجنبي

في كبيرةأخطاءتكرارنتيجةالمستهدفعن المعدلالانحرافاتاتساعمشكلالناميةالدولتواجه-
يحفي توضالمركزيالبنكلدىباتو صعوجودلذلكالحتمية، لتكون النتيجةالتضخميةالتوقعات

على ذلكعلاوةاللازمة،على المصداقيةمن حصولهمما يقلل،عن الهدفتأسباب الانحرافا

.122ص ، مرجع سابق، استھداف التضخم كأسلوب حدیث السیاسة النقدیة،طیبة عبد العزیز- 1
.293ص ،مرجع سابقلنقدیة واستقلالیة البنك المركزي، السیاسة ا،عبد المطلب عبد الحمید- 2
.22ص،إسماعیل أحمد الشناوي، استھداف التضخم والدول النامیة، مرجع سابق- 3
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على النموسلبامما يؤثر،التضخممعدلانكماشية لتخفيضفي هذه الحالةالمتبعةالسياسةتكون
.استهداف التضخمفيالثقةاقتصاديينالأعوان القصير ويفقدفي المدىالاقتصادي

في النقديةسياستهعلى تنفيذالمركزيالبنكقدرةإلى تقليلرقمي معينعلى معدللتركيزايؤدي-
أسعار الطاقةارتفاعمثلالخارجيةالصدماتففي حالة،والخارجيةالداخليةمع الصدماتالتعامل
زين البنك المركفإالاستهدافسياسةوفي ظل،ينخفضالمحليوالناتجترتفعسعارالأفإنمثلا،
مما يؤدي إلى زيادة،النقديةالقاعدةنمومعدلعلى تخفيضتعتمدمتشددةسياسة نقديةيمارس

)Mc Gallum 1990مثل (من الاقتصاديينالعديدالذي دعامرالأالمحليعلى الناتجالضغوط
)et Taylor 1988التضخملاستهدافالمحلي كبديلالناتجمعدل نموإلى تفضيل استهداف،

من المحليالناتجنموبمعدلالدقيقعلى التنبؤالبنك المركزيمقدرةلعدمأيضاله مشاكلهذاولكن
من وما يحتويهالإجماليالمحلي الناتجفهوملممن الجمهورعريضةمجموعاتتفهموعدم،ناحية
1أخرىناحية

بل الأهدافهالمركزيةالبنوكاءأديحسنالذيالإطار الوحيدالتضخماستهدافيكونأنلا يمكن-
على وحافظتالتضخممعدلاتمن تخفيضقد تمكنتهذه السياسةلا تطبقدولعدةتوجد

.الأوروبيوالاتحادكألمانياالطويلفي المدىالأسعاراستقرار
إذا ويلالطفي المدىالأسعارفي تحقيق استقرارهذه السياسةمن شأنتنقصلاإن هذه الانتقادات

فعالإحصائيعلى نموذجمع الاعتمادالعامةوالشروطالأساسيةشروطالباحترام،لهاالجيدالتطبيقماتم
ظروف للومراعاة، الاقتصادية والنقديةالمعطياتعلى ضوء،في المستقبلالتضخميةالتوقعاتلتقدير

.العالميفي الاقتصادالسائدة

اسة استهداف التضخم في الدول المتقدمة والناميةتقييم فعالية سيالمطلب الثاني: 
لقد تبنت العديد من الدول المتقدمة والنامية سياسة استهداف التضخم كأداة لإدارة السياسة 

ؤوب نحو الإيفاء بالمتطلبات الأساسية مثل: إستقلالية البنك المركزي والمرونة في تتمثل أساسا في سعيها الد
نظام سعر الصرف وانخفاض في التمويل التضخمي فضلا عن توفير الأسواق المالية المتطورة، والنظرة 

المستقبلية لمراقبة التضخم والالتزام بتسويته في حالة حدوث أي انحراف عن الأهداف المحددة.

.13استھداف التضخم والسیاسة النقدیة، مرجع سابق، ص ،ناجي التوني- 1
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ولا: تقييم فعالية استهداف التضخم في الدول المتقدمةأ
لدراسة أداء البنوك المركزية في تحقيق معدل التضخم المستهدف ندرس الانحرافات بين معدل الزيادة 

شهرا، أو البيانات ربع السنوية ) ومعدل التضخم 12في أسعار المستهلك ( خلال فترة تزيد على 
كمؤشر معبر عن التضخم. وتحقيقا (CPI)سيستخدم مؤشر الأسعار العامالمستهدف، وضمن هذا الإطار 

دولة تطبق سياسة استهداف التضخم، ثماني دول منها من 21لذلك أخذت عينة تتكون من 
الاقتصاديات المتقدمة ( أستراليا، كندا، النرويج، نيوزيلاندا، المملكة المتحدة، السويد وسويسرا ) وثلاثة 

قتصاديات النامية كما سنأتي إلى ذكرها في الفرع الموالي. حيث تم تجميع البيانات من عشرة دولة من الا
وهذه البيانات ( Mishkin et Schmidt-Hebbel 2007 )دراسة خاصة بكل من مشكين وشميت هيبيل

المستهدفة مستقرة، في حين تبدأ فترة الدراسة من تاريخ بداية تطبيق سياسة استهداف التضخم ( وكل دولة 
نتائج الدراسة . وعموما تم تلخيص20071وتاريخ اعتمادها على الخطة )، وتنتهي في الربع الثاني من عام 

:ينالموالي)4- 3) والشكل رقم (3- 3في الجدول رقم (
): فعالية البنوك المركزية للدول المتقدمة في استهداف التضخم3- 3الجدول رقم (

تاريخ بداية الدولة
سياسة التطبيق 

التضخم

ترتيب EAMمتوسط الانحراف
DEالشفافية

الخروج عند الانحراف المهم
الحدود 

المسموح بها
الترتيبالقيمة

Q3/19940,8546729/52أستراليا
Q3/19910,8034412/46كندا

-Q3/20012,138810إيسلندا
-Q3/20011,03674النرويج

Q3/19900,9951715/38نيوزيلاندا
المملكة 
المتحدة

Q3/19920,66230-

Q3/19951,0872524/50السويد
-Q3/20000,38150سويسرا

%4,6343--0,99المتوسط
Sources : Marc-André Gosselin, "La Performance des banques centrales en régime de cibles d
inflation", Revue de la Banque Du Canada, ( Canada, 2007/2008),P2 .1

1- Marc-André Gosselin, "La Perfomance des banques centrales en régime de cibles d inflation ", Revue

de la Banque Du Canada ( Canada : 2007/2008), p2 .1
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في الدول الصناعية): توزيع انحراف التضخم الفعلي مقارنة بالمستهدف 4- 3الشكل رقم (

ة )حجم الفرق ( مقدر بالنسبة المئوي

Source : Ibid. p2 .2

ومن خلال قراءة الجدول والشكل السابقين يمكن الوصول إلى جملة من الملاحظات يمكن عرضها 
في النقاط التالية:

 تعد نتائج معالجة التضخم بالنسبة إلى البلدان المتقدمة جيدة جدا، فنحو ثلثي المعدلات المرصودة
لهدف المرسوم، كما أن الفروق الإيجابية والسلبية بلغت تختلف بأقل من نقطة مئوية واحدة عن ا

على التوالي، والملاحظ أن الانحراف بأكثر من نقطتين مئويتين يعتبر نادرا %49,8و50,2%
. لم يتعدى نقطة مئوية واحدة) EAMجدا بالإضافة إلى ذلك فإن متوسط الانحراف المطلق (

,0ـــــوتتصدر سويسرا الانحراف عن تحقيق الهدف بــ في المتوسط، أما المملكة نقطة مئوية 38%
نقطة مئوية وبالتالي فقد سجلت %0,66المتحدة فتأتي في المرتبة الثانية بمتوسط انحراف يعادل 

زية من يبرز من خلال الدراسة عدم وجود علاقة واضحة بين هذه النتائج وتصنيف البنوك المرك
Dincer et)لكل من حيث درجة الاستقلالية( الترتيب تم إعداده بناءا على دراسة متخصصة
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Eichengreen 2007)) نجد أن نيوزيلاندا قد 3-3، فعلى سبيل المثال وبالنظر إلى الجدول (
احتلت 

التضخم الفعلي مقارنة بالمستهدف.المرتبة الخامسة من حيث قيمة الانحراف المتوسط المطلق لمعدل 
لى وجود علاقة ضعيفة بين الشفافية والأداء من حيث التضخم فضلا عن دراسة تشير إوخلاصة ال

ة الشروط اللازمة أن هذه المعلومات تبين أن نجاح تطبيق سياسة استهداف التضخم يرتبط بتحقيق جمل
بشكل متكامل.

راروفقا لمعيار عدد مرات خروج معدلات التضخم عن النطاق المسموح به خلال فترات الاستق
فقد حققت كندا أفضل أداء على مستوى جميع الدول المتقدمة، حيث سجلت أدنى خروج عن 

لزيادة في التضخم ). أما في أستراليا فيلاحظ أن معدل ا46مرة من 12النطاق المسموح به ( 

ثانيا: تقييم فعالية سياسة استهداف التضخم في الدول النامية
دولة نامية تتمثل في جنوب إفريقيا، البرازيل، تشيلي، كلومبيا، كوريا 13تتكون عينة الدراسة من 

المكسيك، البيرو، الفليبين، بولندا، جمهورية التشيك وتايلاند، لفلسطينية المحتلة، الجنوبية، هنغاريا، الأراضي ا
وتتلخص نتائجها في الجدول والشكل المواليين:

): فعالية البنوك المركزية للدول النامية في استهداف التضخم4- 3الجدول رقم (
تاريخ بداية الدولة

التطبيق سياسة 
التضخم

يب ترتEAMمتوسط الانحراف
DEالشفافية

الخروج عند الانحراف المهم
الحدود 

المسموح بها
الترتيبالقيمة

Q1/20012,311241026/12جنوب إفريقيا
-Q1/19993,0013417البرازيل
Q1/19911,0217826/6تشيلي

-Q1/19991,756814كولومبيا
Q1/19981,1625630/15كوريا الجنوبية

-Q1/20012,089311هنغاريا
الأراضي 

الفلسطينية 
المحتلة

Q1/19922,261153318/14

Q1/19991,5649518/11المكسيك
Q1/19941,57561322/10بيرو

-Q1/20011,927213الفلبين
Q1/19982,221061714/10بولندا
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-Q1/19982,018114التشيك
Q1/20001,2136430/6نداتايلا

%46--1,85المتوسط
Source: Ibid, p23.

): توزيع انحراف التضخم الفعلي مقارنة بالمستهدف في الدول النامية5- 3الشكل رقم( 

حجم الفرق ( مقدر بالنسبة المئوية )
Source : Ibid, p23.

لى جملة من الملاحظات على النحو الآتي:ومن خلال قراءة الجدول والشكل يمكن الوصول إ
 ،في بلدان الأسواق النامية التي تبنت سياسة استهداف التضخم، فإن النتائج لم تكن جيدة

وبالقدر نفسه من الكفاءة الذي شهده تطبيق السياسة في الدول المتقدمة، فنحو خمس المعدلات 
دد، كما أن الفروق الإيجابة والسلبية المرصودة تختلف بأقل من نقطة مئوية واحدة عن الهدف المح

1.85فقد بلغ (EAM)على التوالي. أما متوسط الانحراف المطلق %53.5و%46.5بلغت 
ويعتبر أكبر من المتوسط المسجل بالنسبة إلى الدول المتقدمة، وتتصدر التشيلي الانحراف عن تحقيق 

ءت البرازيل وجنوب إفريقيا وفلسطين المحتلة في نقطة مئوية في المتوسط، فيما جا1.02الهدف بـــــــ 
ذيل الترتيب. وعلى العموم فإن السمة البارزة للإقتصاديات النامية في هذا المقام تظهر في أن 
معدلات التضخم تميل إلى أن تكون أقل بقليل من الأهداف المحددة، بينما تكون الاختلافات بين 
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نقطة مئوية، في 1.9البارازيل وهنغاريا هدفهما بنسبة البلدان كبيرة في المتوسط، حيث تجاوزت
نقطة مئوية على 0.3و1.5حين أن كولومبيا وكوريا الجنوبية تشهدان معدلات تضخم دون 

.1التوالي وهي نسبة منخفضة عن معدل التضخم المستهدف
سيطرة على أكدت الدراسة وجود علاقة ضعيفة بين الشفافية وأداء البنوك المركزية في مجال ال

التضخم بالنسبة إلى الدول النامية كما هو شأن الدول المتقدمة. فعلى سبيل المثال صنفت جمهورية 

المرتبة الثامنة ضمن أدائه تجاه محاربة التضخم.
أداء على مستوى جميع اقتصاديات الدول النامية، حيث سجلت أدنى عدد حققت تايلاند أفضل

( ربع سنة )، أما فيما يخص 30مرات من 6مرات خروج عن النطاق المسموح به والمتمثلة في 
وهو أكبر من المحقق في الدول المتقدمة %46المتوسط المحقق من طرف الدول النامية فقد بلغ 

تتمتع بصرامة أكبر في احترام الحدود العليا والدنيا لتغير معدل التضخم وهذا يعني أن هذه الأخيرة
الفعلي، ومن ثم الوصول إلى معدل التضخم المستهدف.

واستنادا إلى البيانات الواردة سابقا يبدو أن جميع البلدان قد استطاعت الوصول إلى معدل التضخم 
عتبر سويسرا والمملكة المتحدة من الدول الحاصة على المستهدف ولكن بدرجات متفاوتة في الأداء، إذ ت

أفضل النتائج ضمن نطاق الدول المتقدمة، أما في بلدان الأسواق النامية فنجد كلا من التشيلي 
وتايلاند، ويرجع ذلك أساسا إلى حجم المثابرة والعناية الخاصة بالبنوك المركزية في هذه الدول في توفير 

التضخم، كما أن انحرافات معدلات التضخم الفعلية عن المستهدفة تختلف متطلبات سياسة استهداف 
اختلافا كبير من بلد إلى آخر، ربما بسبب تنوع الصدمات الخارجية والمؤسسات وأطر السياسة النقدية 

التي تميز كل اقتصاد مقارنة بالاقتصادات الأخرى.
أن البنوك المركزية لا ( Scott Roger)وعلى النقيض من الدراسة السابقة، يؤكد سكوت روجر

يمكنها خدمة الأهداف المتعددة المتضاربة في كثير من الأحيان باتساق وكفاءة عالية، كتخفيض 
التضخم والبطالة معا، كما أن السياسة النقدية توفر في المدى الطويل تأثيرا في المتغيرات الإسمية وليس 

تضخم )، فضلا عن أن ارتفاع التضخم يضر بالنمو الاقتصادي المتغيرات الحقيقية ( يتم تعديلها وفقا لل
والتوزيع العادل للدخل، وأن التوقعات وقدرة المصداقية تأثران تأثيرا كبيرا في مدى فعالية السياسة 
النقدية، وتحلي البنك المركزي بالمرونة التي تعتبر مرهونة في الأساس بسجل أدائه في مجال السيطرة على 

يتعين عليه عدم التركيز على تخفيض التضخم كل الوقت، فلا بد له من العمل على التضخم، حيث

.21نفس المرجع السابق  ص-1
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تحقيق تخفيض التضخم في المدى المتوسط لينصرف إلى تحقيق أهداف أخرى في مقدمتها تحقيق النمو 
.1في الناتج

إلى ما وعلى العموم تتمتّع الدول المتقدمة بكفاءة عالية في تطبيق سياسة استهداف التضخم، نظرا
توفره من متطلبا لتجسيد هذه السياسة ونجاحها في تحقيق أهدافها، وفي المقابل تعاني الأسواق الناشئة 

:2جملة من المشكلات تعوق عملية استهداف التضخم، يمكن إيجازها فيما يأتي
-

و دقيق، وكذا تزايد احتمالات عدم تحقيق المعدل المستهدف في المستقبل.على نح
العملة المحلية، حيث تجد السلطة النقدية تأثير التغيرات في سعر الصرف علىارتفاع درجة-

التوقعات المستقبلية للتضخم.من دون أدنى شك إلى ارتفاع
دوات غير المباشرة للسياسة النقدية بسبب صغر حجم اني الدول النامية عدم فعالية الأتع-

السوق المالية والنقدية وعدم عمقها ومحدودية الترابط والتنسيق بين السوقين، والتدخل المباشر 
من قبل الدولة في مجال منح الإئتمان.

ثل الركيزة الأساسية في عملية استهداف لومات المتوافرة التي تمنظم المعضعف ومحدودية-

التضخم.
يتطلب تطبيق سياسة استهداف التضخم إلتزاما تاما من السلطة النقدية بتوحيد الجهود كافة -

ل في تحقيق المعدل المستهدف، فيما يشير الواقع العملي إلى وجود حول هدف واحد يتمث

رأسها اجتذاب الاستثمار الأجنبي الذي يمثل في نظر المختصين جزءا مهما من جملة 
كبيرة في سعر الصرف يترتب عليها تغيراالموجودات. وفي ظل ذلك من المتوقع حدوث ت

ارتفاع معدل التضخم.
عدم تمتع البنوك المركزية بالاستقلالية التامة، فضلا عن حجم التداخل بين السياسة المالية -

والنقدية ولا سيما في ظل تنامي عجز الموازنة ومحاولة علاجه من خلال السوق النقدية، ما 
ت التضخم.يتولد عنه ارتفاع جامح في معدلا

.47- 46)، ص ص 2010( واشنطن: مارس 46التمویل والتنمیة، المجلد مجلةستھداف التضخم یبلغ عامھ العشرین،ا، سكوت روجر1
.15-14، مرجع سابق، ص ص استھداف التضخم والسیاسة النقدیة،التونيناجي 2
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وحتى تتمكن الدول النامية من حسن تطبيق سياسة استهداف التضخم يجب توفر عوامل أساسية 
:1في النقاط الآتية(Corce & Khan)لها بالغ الأثر في نجاح السياسة، اختصرها 

وجود نظام مالي متطور ووضع مالي يتميز بالمتانة يدعمه استقرار على مستوى الاقتصاد -
الكلي.

لية البنوك المركزية وتفويضها في تحقيق ثبات الأسعار.استقلا-
جية سليمة للتنبؤ بمعدلات التضخم.منه-
وجود أدوات تكفل التأثير السليم والصحيح لإجراءات السياسة النقدية في التضخم.-
تمتع السياسة بالشفافية النقدية بالشكل الذي يؤمن الترسيخ التام للمصداقية والثقة.-

الحديثةالنقديةوالسياسةالتقليديةالنقديةالسياسةبينالمقاربةلث:المطلب الثا
من خلال النموذج استهداف التضخمسياسةالنقدية التقليدية و بين السياسةوبوضوحالمقاربةتظهر

تبنىحيثلا الحصرالمثالوهذا على سبيل،البريطاني من جهة أخرىجهة والنموذجالألماني والأوربي من
زركّ ، بينماالنقديةامعاتاستهدافأو نظامسياسةالأوربيالمركزي والبنكالألمانيالمركزيمن البنككل

لإدارة السياسة النقدية.جديدكإطاراستهداف التضخمعلى سياسةالبريطانيالنموذج
إلى تستندنقديةسياسةبإتباعالبندسبنكالألمانيالبنك المركزييديرهاالتيالألمانيةالتجربةوتتميز

يعد كما،متدنيةعند مستوياتالتضخمإلى استقرار معدلبالأساسودفللبنكاستقلاليةبرأكإعطاء
عدةمنذأعلنوأنه1974منذ3M2النقديةامعاتاستهدافتبنىالذيلالأو الألمانيالمركزيالبنك

.سنويا%02تضخممعدلقيقهو تحالنقديةالسياسةهدفعلى أنسنوات
النقدي عللمجمّ استهدافهبينباستقرار العلاقةمرتبطالنقديةللسياسةالألمانيالبنك المركزيتوجيهإن
M3البنك نموذجنفسعبالأوربي، فيتالمركزيالبنكأماالمتمثل في استقرار الأسعارالنهائيوالهدف

الاقتصاديةمن المتغيراتتتمثل في مجموعةأخرىإلى دعامةيستندلكنهالنقدية،السياسةفي توجيهلمانيالأ
جور،...الخ الأالاقتصادي، معدلاتوسعر الصرف، معدل النمالأجل،طويلالفائدةكسعرةوالنقدي

.3النقديةالسياسةبشأنقراراتهفي أخذليبدأإلى الجمهورالمعلوماتعن هذهحيث يعلن

-1 Enzo Croce et Mohsin S. Khan, "Régimes monétaires et Ciblage de L inflation", Finances & Développe -

ment, vol, 38( Washington : FMI , Septembre 2000), p51.

2- Christian Bordes: politiques économiques, op-cit, p123.

3- Jean Pierre patat, Monnaie, Système Financier et Politique monétaire, Economica, Paris,6éme édition, 2002, p415.
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تبنتالتيالأخرىككباقي البنو يستهدفانجلترابنك، فنجدالتضخماستهدافاسةسيناحيةا منأم
.إلى سنةتة أشهرمن سزمنيوأفق%2.5بــكميامحددتضخممعدلنفس النهج،

انتهجتالتيأوالتضخم استهدفتالتيالمذكورة، سواءالمركزية الثلاثةالبنوكلنا من خلالبينتوي
في المدىاستقرار الأسعارمن هدف، وتجعلكبيرةباستقلاليةأا تتمتعالنقديةللسياسةليديةالتقالمقاربة
أهدافإلى تحقيقيهدفالأوربيالمركزيأن البنكمع،أساسيةبصفةالنقديةلسياستهاهدفاالطويل

للسياسةلأساسياوالهدفلا تتعارض، التينمو مرتفعومعدلالكامل،التشغيلفي تحقيقتتمثلىأخر 
بالاستهدافاتىيسمماأو، إلا أن الاختلاف يظهر في تبني الأنظمة المتبعة للسياسة النقديةالنقدية

الوسيطيةحسب الاستهدافاتالمركزيةالبنوكإستراتيجيةوتتباينتتضحومن ثمالنقدية،الوسيطة للسياسة
وعليه يمكنبينهماارتباطوجودرغمالسياستينبين هاتيناختلافاتلذلكتبعا، وتظهرالنقديةللسياسة

في الجدول الموالي:الاختلافاتهذه أهمإبراز

التضخماستهدافوسياسةالسياسة النقدية التقليديةالاختلافات بينأهم): 5-3الجدول(
لنقدية الحديثةاالسياسة السياسة النقدية التقليديةأوجه الاختلاف

في أوائل التسعينات من القرن العشرينالقرن التاسع عشرظهرت فيالظهورختاري
اف ائية الهدف النهائي أهد ة  اك عد (المربع السحري هن

كالدور)ل
استقرار الأسعار في المدى الطويل

سقف تضخم مستهدفأومدى أومعدل امعات النقدية أو سعر الصرفنوع الاستهداف
عتمد على شروط عامة وشروط أوليةتلا تعتمد على شروط محددةالشروط

استهداف مباشر للتضخماستهداف غير مباشر للتضخمطبيعة الاستهداف
مرتبط بأفق محددغير مرتبط بأفق محددالأفق الزمني

ةلها ميزة النظرة المستقبليلتوقعات المستقبليةالا تعتمد على التوقعات
تعتمد على مراجعة معدل التضخم المستهدف من لتضخمالا تعتمد على مراجعة معدل المراجعة

ما هو مستهدف وما بينخلال تقليص الفجوة 
هو محقق

لنقدية اليست ضرورية لأداء السياسة الاستقلالية
هدافولكنها هامة لبلوغ الأ

لسياسة النقدية وفق هذا اشرط ضروري لإدارة 
الإطار

ةالمصداقي
والشفافية

اقية والشفافية  لا تتطلب الكثير  من المصد
على الرغم من أهميتها

تتطلب شفافية ومصداقية كبيرة في تحقيق الهدف 
لنهائيا

لفعالية من اياس قلأدقمعدل التضخم معيار وواضح لقياس الفعاليةأدقلا توجد معيار الفعالية
عدل المحقق بالمستهدفالمخلال مقارنة 
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العلاقة بين الدائرة 
النقدية  والحقيقة

توقعلمدوات ومعدل التضخم اعلاقة مباشرة بين الأط بقنوات إبلاغ السياسة النقديةترتب

وجود فجوة تضخميةبتكون قبلية أي عند التنبؤ تكون بعد ظهور الضغوط التضخميةاستخدام الأدوات
ةشر ابالمات دو مبدأ التنبؤ القبلي وتوجيه الأهيعوضترتبط متغيرات الدائرتين بمبدأ السببيةمبدأ السببية

يمكن التنبؤ بالصدمات وفق نماذج إحصائية تنبؤيةالتنبؤ بالصدمات
يمكن التنبؤ بتوجهات السياسة النقديةلا يمكن التنبؤ بتوجهات السياسة النقديةتوجهات السياسة النقدية

د العزيز،سياسة استهداف التضخم كأسلوب حديث للسياسة النقدية،مرجع طيبة عبدراسةعلبناءامن إعداد الطالبالمصدر:
.126سبق ذكره، ص
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خلاصة الفصل:
على هدفالتركيزمن خلالالسياسة النقديةلإدارةحديثاأسلوباالتضخمتعتبر سياسة استهداف

وهوفي المدى الطويلالأسعارفي مستوياتالاستقراروتحقيقالقصير،في المدىالتضخممعدلاتتخفيض
كوسيطمحددمدىأوكميةمعدلاتباستهدافذلك كلهويتمالنقدية،للسياسةالهدف الوحيد والرئيسي

امّ اسميةتثبيتأدواتمنبدلا، النقديةللسياسة وقد تبنتة،الثابتالصرفأسعارأوالنقديةتعاك
في ناميةأخرىدولالقرن العشرين لتتبعهامنالتسعيناتفي بدايةا الأسلوبهذالمتقدمةبعض الدول

لى جترتبحيث،والعشرونرن الواحدالقمطلع ، وتحقيقالتضخملمعدلاتتخفيضهذه السياسةع
مرتفعاقتصادينمومعدلوتحقيقالطويلفي المدىالمحليالناتجتقلباتوتخفيضالاقتصاديالاستقرار

.ضةمنخفلةاطوب
من مجموعةتوفيرهذه السياسةتتطلبالتضخم من غيرهااستهدفتالتيالدوليمكن تمييزوحتى
وتظهراستهداف التضخمسياسةلفعاليةالأوليةوالشروطالعامةالشروطتتضمنوالتيالنجاحمتطلبات
ام المركزيالبنكفي استقلاليةوالمتطلباتالشروطأهم هذه تز الال في استهداف متغيراتدونوحيددفو

بؤ اإضافة إلى وجود،التضخماستهدافظل يمكن التن اضحة  مستقرة وو السياسةأدواتبينتكونعلاقة 
.مباشرةبطريقةتتمالعلاقة بينهماأنعلى اعتبار التضخمومعدلالنقدية

على المحافظة على استقرار النقديةسةالسياقدرةمدىأهمامزايابعدةالتضخمسياسة استهدافوتتميز
في التقلباتعلى تفاديةللسياسة النقديالإطار الحديثهذاكما يساعد،ليالطو الأسعار في المدى

.في المدى الطويلنمو مرتفعةعلى تحقيق معدلاتويحفزالناتجمستوى
للبنوكالاستقلاليةمنحانبإلى جالقوميلها الاقتصادضالتي يتعر الصدماتإضافة إلى مواجهة

اراالنقديةالسياسةتوجهاتلها لمسايرةوالمصداقيةالشفافيةوتعزيزالمركزية إد .و
هذا يحملوقدهذاالنقدية،السياسةفعاليةياسقلأفضلمعياربمثابةالتضخماستهدافنظامويعد

في اختيارالمركزيالبنكلنجاحكافيةماناتضوجودفي عدمانتقادات تتمثلالنقديةالسياسةمنالإطار
وعواملتشوا ظروفالقوميالاقتصادالتي تعترضرد الصدماتكما أنه،أهدافوتحقيق الأسلوبهذا

ضجانب تعر ، إلى التضخمبمعدلالتنبؤاء في عمليةإبطفتراتكوجودالنقديةسياسةالفعاليةتضعف
نتيجة للتقلباتويلطالالمدىفيالاقتصاديعلى النموسلباا يؤثرممإلى عدم الاستقرارلمحلياالناتج 
.في الناتجالحاصلة
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أااستهداف التضخملسياسةوجهتالتيهذه الانتقاداتورغم هذا من فعاليةلا تنقصإلا 
طو الشر باحترامكوذل،اد لهالجيّ التطبيقما تمسعار في المدى الطويل إذافي تحقيق استقرار الأالإطار

التضخميةالتوقعاتبتقديرالجديرةالفعالةالإحصائيةعلى النماذجمع الاعتمادوالشروط العامةالأساسية
.العالميفي الاقتصادالسائدةللظروفالاقتصادية والنقدية ومراعاةالمعطياتحسبفي المستقبل





-عرض تجارب دولية مع الإشارة لحالة الجزائر–ستهداف التضخم : فعالية السياسة النقدية في افصل الرابعال
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:تمهيد
تحقيقبغيةالنقديةالسياسةلإدارةحديثاإطاراوناميةمتقدمةعدة دولاتبعتالتسعيناتمع بداية

بحيثمن التضخم،مدى محددأورقميةمعدلاتعلى استهدافهذه السياسةوتقوم،سعارالأفيالاستقرار
الطويل.المدىعلىالاقتصاديهو الاستقرارلهذه السياسةالأساسييكون الهدف

النقدية،السياسةلإدارةحديثكأسلوبالتضخماستهدفتالتيالمتقدمةالصناعيةالدولونجد في مقدمة
شجعت، كما1993فيوأسترالياالسويد، 1992المتحدة، المملكة1991كندا ،1989سنةنيوزلندا
مثل النقديةسياستهافي إدارةهذا الإطارى استخدامعلناميةدولعدة،هذه الدولحققتهاالتيدةالجيّ النتائج
كل من2001، وفي سنة2000في سنةأفريقياجنوب،1999في والشيليالبرازيل،1998بولندا 

. 2006، اضافة الى كل من تركيا وصربيا في سنة وكوريا الجنوبيةوالنرويج،المكسيك
من الثانيفي النصفالاقتصاديةالمشكلاتبعضلتي عانتاالدول الناميةمعظمذلكقبلتهذا وقد لجأ

وزيادةالأسعارارتفاعمنللحدهيكليةاقتصاديةإصلاحاتلإجراءالدوليةإلى مؤسسات النقدالعشرينالقرن
لاحتواءالإصلاحفي برامجمعتبراحيزاالنقديةالسياسةإذ شملت،سعر الصرفعلى استقراروالمحافظةالتشغيل

ه المشكلات.هذ
نحوالموجهلاشتراكيامن الاقتصادانتقاليةمرحلةاقتصادهاالتي عرفالناميةمن الدولواحدةالجزائروتعتبر

المنظومةتمسّ يةتذاإصلاحاتبالقياموذلك بعد،السوقاقتصادوأسسعلى مبادئيقوماقتصاد ليبرالي
المطلوب،ىالتي لم ترق إلى المستو فشل تلك الإصلاحاتوبعد.ةالاقتصاديعالأوضا تفاقمعنهاونتجالمصرفية

الاقتصادي.الإصلاحبرنامجبتنفيذالدوليالنقدإلى صندوقاللجوءتم
الاقتصاديةالسياسةفي إطارمهمازاحيّ هذه الاتفاقياتمن تطبيقابتداءفي الجزائرالنقديةالسياسةأخذت

في التضخملمعدلمستوىدنىأ2000سنةعرفت، حيثخلتعقودثلاثةدةلمتمالكلية، بعدما
.انكماشيةنقديةسياسةتطبيقيجةنتالجزائر

المحروقات،من صادراتالدولةإيراداتبتحسنبدأوالذي،الثالثةالألفيةمع مطلعالماليالانفراجلقد أدى
الكليةفي السياسة الاقتصاديةمغايرمنحىالحكومةلى انتهاجإمنها،النقديةخاصةالكليةراتالمؤشواستقرار

.عيةتوسماليةسياسةتطبيقنتيجةملحوظاتطوراالتضخممعدلاتعرفتحيث. النمو الاقتصاديودعم
العقاريأزمة الرهنعقبالنقديةالسياسةفي مجالالعالميعلى المستوىحدثتالتيللتطوراتونظرا

أصدرتحيث،2009في سنةالنقديةالسياسةوسائليتضمنتنظيميابنك الجزائر إطاراعوض،2008سنةل
ااووسائلهاالنقديةالسياسةبعملياتتعلقالم02- 09النظامالنقديةالسلطة اء إجر الإطارهذاتعززوقد،و
للسياسةائيدفهالأسعاراستقرارالذي أعتبر بموجبه،11-03للأمروالمتممالمعدل04-10بالأمر 
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استهداف بسياسةالنقديةسياستهلإدارةسنةهي أول2011سنةأنالجزائربنكاعتبرومن ثم،النقدية
التضخم.

التضخم.افتهدسفي اوالناميةالمتقدمةالدولتجارببعض وتقييمعرض:لالأو المبحث 
في التسعيناتالنقديةالسياسةدارةلإحديثكأسلوبالتضخماستهدافمتقدمةصناعيةعدة دولتبنت

وقد ، 1993سنة واستراليا، السويد1992المتحدة، المملكة1991، كندا1989نيوزيلندامنابتداء
ة دول نامية مثل في والتشيليالبرازيل،1998بولندا في حذت حذوها في مطلع القرن الواحد والعشرون عدّ

، 2002، البيرو والفلبين في 2001والمكسيك في الجنوبيةكوريا،2000تايلندا وجنوب أفريقيا في ،1999
.2006اضافة الى تركيا وصربيا في سنة

التضخمفي استهدافالمتقدمةالدولتجاربالمطلب الأول:
استهدافسةاسيالتي نجحت في تطبيقالمتقدمةالدولبعضإلى تجاربالمطلبفي هذانتعرضسوف 

.، كندا، استراليافي نيوزلنداالمتمثلةعلى أهم هذه التجارب و وسوف نقتصر ، التضخم
: تجربة نيوزلنداأولا

، 1989نةس%5إلى ما يقارب1985سنة%17من التضخممعدلمن تخفيضنيوزلنداتمكنت
01في المفعولريساعقد أصبحالنيوزلندي الاحتياطيوالبنكمن البرلمانكلالسنةفي هذهأجرىحيث
،كما استقلاليةالمركزيةالبنوكأحسنيتبوألجعلهالمركزيللبنكأكبريتضمن إعطاء استقلالية،1990فيفري

ويشترطالأسعار،قرارتسافي هدفيتمثلالنقديةلسياستهوحيدهدفقيقحبتالمركزيالبنكالعقدهذايلزم
حيزمع وضعهمعدل التضخماستهدافعنعلانوالإالتفاوضالنيوزيلنديالماليةووزيرالبنكمحافظمنالعقد

رقميإلى معدلالوصولدد الاتفاقيحكما.1لتحقيق ذلكالمتبعةالنقديةالسياسةنبشأتقييموإجراء،التطبيق
.المطلوبالزمنيوالأفقالمستهدفللتضخم

تضخممعدلاستهدافنك الاحتياطيالبيلزمافظ البنكومح، وزير الماليةالطرفينبينالمبرمةللاتفاقيةوطبقا
2إلى 0منالمقبلةفي السنواتللمدىتدريجيمع تخفيض،1990اية عند%5إلى%3من سنوي

ايةحاله حتىعلىالأمروبقي،هذه النتائجبتحقيقالنيوزلنديالبنك الاحتياطيقاموقد،1992بحلول %
وبطالةفي كساد عميقالنيوزلنديالاقتصادوقوعالتضخمفي معدلاتالانخفاضهذا، وكلف1996سنة

الاقتصاديالنموعرف معدل،1996- 1992الفترةفيو بعد هذه السنة، لكن1992مع ايةمرتفعة
منخفضة.التضخممعدلاتمع بقاءملحوظبشكلالبطالة، وانخفضت%5فاقارتفاعا

.127استھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النقدیة، مرجع سابق، ص ز، طیبة عبد العزی- 1
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كأفقواحدةلسنةهديدتحمن خلالفي نيوزلنداالتضخمستهدافانظامايتميزالتيمن الصرامةبالرغمو 
حاكم البنك.ومساءلة1%3-0ب 1996المستهدفالمدىوضيق،التضخملاستهدافزمني

تمثلت في:كبيرةبمرونة  اتسمتالاستهدافسياسةتطبيقأنإلا،النيوزلنديالاحتياطي
في كبيرةمع تقلباتالطويلالمدىفيالأسعار استقرارمع هدفتدريجياالمستهدفالمدىتخفيض- 

؛الناتج
تأكيد البنك المركزي تركيزه على تقليص المدى المستهدف قبل الشروع في تخفيض التقلبات الحاصلة في - 

؛الناتج
وجود مرونة في تعامل البنك المركزي مع صدمات الطلب الكلي أو العرض الكلي من خلال توجيه كل - 

تحقيق المعدل المستهدف.أدواته ل
تؤدي التقديرات المفرطة على تواجد علاقة مستقرة بين المعدل المستهدف وأدوات السياسة النقدية إلى - 

نتائج سلبية على اقتصاد صغير ومتفتح مثل الاقتصاد النيوزيلندي خاصة على حركات سعر الصرف التي 
استهداف التضخم في مدى زمني قصير سنة لها تأثيرات أسرع على معدل التضخم، يتطلب مثلا إنجاز

ثقة كبيرة في معالجة أسعار الصرف.- واحدة
تم اختبار مدى فعالية سياسة استهداف التضخم في نيوزيلندا في مواجهة صدمات داخلية أو خارجية، 

بعد 1997مما قاد بالبنك الاحتياطي إلى إحداث رد فعل خاطئ نتيجة الأزمة الآسيوية التي بدأت في جويلية 
200التخفيض الكبير في قيمة العملة التيلاندية، مما جعل البنك الاحتياطي يرفع أسعار الفائدة إلى أكثر من 

بسبب صدمة اختلال شروط 1998كانت نتيجة تطبيق سياسة نقدية انكماشية في جوان ،نقطة أساس
ثلت نتائج هذه السياسة في وقوع تمو التبادل التجاري بصفة سلبية، مما أدى إلى انخفاض الطلب الكلي، 

، استدرك البنك الاحتياطي الخطأ وخفض معدلات الفائدة في جوان 1999الاقتصاد في أزمة كساد سنة 
بعد فوات الأوان.19982

أو يعتبر التنبؤ بتوجهات السياسة النقدية وفق النظرة المستقبلية أمرا حاسما في تحقيق معدل التضخم 
لمدى القصير واستقرار الأسعار في المدى الطويل من خلال التحكم الفعلي للبنك المركزي المدى المستهدف في ا

في أدواته النقدية وإيجاد علاقة مستقرة بينها وبين التضخم المستهدف. 

1- Frederic S.Mishkin, From Monetary Targeting to Inflation Targeting: Lessons from the industrialize countries, op-

cit, p 11.

2- Frederic S.Mishkin, ,op-cit, PP: 13-15.
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تجربة أستراليا: اثاني
تبنت أستراليا سياسة استهداف التضخم مثل نيوزيلاندا بعدما خفضت معدلات التضخم الكبيرة في

مع بداية التسعينات، لم تقر استراليا نظام تشريعي %2إلى مايقارب %10أكثر من بمنتصف الثمانينات 
خاص باستهداف التضخم مثل ما فعلت نيوزيلاندا، كما أوكلت مهمة إدارة السياسة النقدية إلى محافظ البنك 

على مدى %3إلى %2والوصول إلى تحقيق معدل تضخم مستهدف من 1993الاحتياطي في مارس 
.على مر السنوات%3و 2تم تحديد الاستهداف بدقة بين 1994أفق زمني حدد بسنتين، و في سبتمبر 

بالمقارنة مع التجربة النيوزيلاندية، تتسم سياسة استهداف التضخم في كل مراحلها بمرونة واسعة في التعامل مع 
مع الاعتراف بالقدرة للمعدل المستهدف Thick Pointصدمات العرض والطلب ابتداءا من وضع نقطة سميكة 

على تقدير الصدمات والرد عليها.
ساعدت مرونة نظام استهداف التضخم في استراليا على تخطي الأزمة الآسيوية بنجاح كبير سنة 

تبنى البنك الاحتياطي الاسترالي سياسة تسمح لأسعار الصرف بالتقلب دون إحداث 1994، فقبل 1997
مقصودة، خاصة إذا كان مصدر تغير سعر الصرف ناتج عن صدمات حقيقية كصدمات تغير شروط تدخلات

التبادل التجاري.
البنك أقرّ 1997عندما واجه سعر الصرف الاسترالي انخفاض في سعر الصرف التيلاندي في جويلية 

للتجارة الخارجية لأستراليا بدول الاحتياطي بأنه يواجه شروط تبادل تجاري سلبية كبيرة بسبب الارتباط الكبير 

نقطة أساس 50صرف الدولار الاسترالي يرتفع مقابل الدولار الأمريكي، كما انخفضت أسعار الفائدة اليومية بـــــ 
.1998%5لتصل إلى مباشرة عند حدوث الأزمة

بقي معدل نمو الناتج في أستراليا مرتفعا خلال فترة الأزمة عكس نيوزلندا ولم يتأثر معدل التضخم 
، ومع هذا %20المستهدف، لكن انخفضت قيمة العملة بشكل كبير مقارنة بالدولار الأمريكي إلى ما يقارب 

السيطرة في حدود المدى المستهدف.بقي التضخم تحت 
: تجربة كندااالثث

استهداف نقدي منذ أن واجهت 1991تبنت كندا قبل اعتماد سياسة استهداف التضخم في 
M1

د مثله مثل نيوزيلاندا وأستراليا سياسة استهداف التضخم . إعتمد هذا البل19911إلى 1975ابتداءا من 

1- Gordon G . Thiessen ,Les cibles de maitrise de L’inflation : l’expérience canadienne , p04. Site internet :

WWW.queensu. Ca/SDS /Working papers/files/Gibson98Fr.pdf. 23/04/2005.
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، لم يتم إقرار استهداف 19901%4إلى ما يقارب %10عندما خفض معدل التضخم من 
التضخم في كندا نتيجة إصدار تشريعات وإنما يقرر ويعلن الاستهداف من طرف الحكومة والبنك المركزي معا 

ة.مقارنة بالتجربة الأسترالي
أعلن كل من محافظ بنك كندا ووزير المالية للحكومة الفيدرالية بصفة مشتركة عن تأسيس استهداف 

، وجعل تحقيق الاستقرار في الأسعار الهدف الأساسي للسياسة النقدية في 19912معدلات تضخم في فيفيري 
ند اية %4- 2تهدف المدى الطويل وتحديد الأدوات التي تكفل بتحقيق هذا الهدف، كان أول مدى مس ع

في ديسمبر %3- 1و1994في جوان %3.5-1.5ثم يأتي مدى آخر عند مستوى 1992سنة 
.2001، ثم تمديد آخر إلى غاية 19983، ليبقى هذا المدى مطبق إلى غاية 1995

يبدو بشكل واضح أنه تم تبني استهداف التضخم في هذا البلد بصفة تدريجية ويعود سبب ذلك إلى 
تراف بتواجد تباطؤات زمنية أطول بين تأثير أدوات السياسة النقدية وبين نتائج التضخم، لذا عمل البنك الإع

) شهرا، كما أن تعدد 22المركزي الكندي على وضع أفق زمني طويل المدى، الأول امتد إلى إثنان وعشرون (
لتثبيت المدى المستهدف الجديد حول مستويات المدى وآفاقها تطلبت وقتا كبيرا لإحداث التعديلات الضرورية 

إلى حد الآن.1995إبتداءا من %2نقطة وسط 
تميز النجاح الكبير لسياسة إستهداف التضخم في كندا عند بداية التطبيق بإدخال الحكومة الفيدرالية 

ئية بصفة ضرائب مباشرة على السلع والخدمات تفاديا للضرائب غير المباشرة التي تنعكس على الأسعار النها
معدل تضخم صفري أدنى من 1995مباشرة وبالتالي على معدلات التضخم المستهدفة. حققت كندا في 

.%3-1المدى المستهدف 
لكن هذا لايعني عدم وجود نتائج سلبية لهذا التطبيق، فقد إنخفض معدل النمو الاقتصادي في الفترة 

.1995إلى 1994بين الفترة %10وحققت معدلات البطالة أكثر من 1995إلى غاية 1991
حيث أن البنك المركزي ة تقترب من مثيلتها في أستراليا، يعرف استهداف التضخم في كندا مرونة كبير 

عن طريق فرض عقوبات رسمية في حالة عدم تحقيق الهدف وإنما أمام الكندي ليس مسؤول مباشر وأمام الحكومة 
ة هدف تحقيق معدل نمو مرتفع وتخفيض التقلبات في الناتج في المدى 

الطويل مثلما تحافظ على استقرار الأسعار كهدف أساسي للسياسة النقدية.

1,2,3 - Frederic S.Mishkin, From Monetary Targeting to Inflation Targeting: Lessons from the industrialize
countries, op-cit, pp :15-16.
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التي طبقت إستهداف و كن استخلاص أهم السمات المشتركة من تجارب هذه الدول من خلال ما سبق يم
التضخم فيما يلي:

في هذه الدول اف التضخم إلا بعد أن تم تخفيض معدلات التضخم المرتفعةلم يتم تبني سياسة إستهد- 
خلال فترة الثمانينات إلى معدلات منخفضة ذات الرقم الواحد مع بداية التسعينات.

تتميز أسعار الصرف بالمرونة في الإقتصاديات التي إستهدفت التضخم، حيث تراجعت نيوزيلندا عن - 
.1999تثبيت أسعار صرف عملتها في 

يعتبر تخفيض معدلات التضخم في المدى القصير واستقرارها في المدى الطويل هدف أولي يسبق مرحلة - 
تخفيض التقلبات في الناتج المحلي كهدف ثانوي للسياسة النقدية.

تحدث سياسة إستهداف التضخم آثارا سلبية على الناتج والعمالة في بداية التطبيق نتيجة لإتباع سياسة - 
كماشية في الأجل القصير ثم يتحسن الناتج بعد ذلك.نقدية إن

تعد تجارب الدول المتقدمة في استهداف التضخم كافية بالنسبة للدول النامية لاستخلاص الدروس بما 
يلائم وضعها في تطبيق سياسة استهداف التضخم.

التضخم:في استهدافالناميةالدولتجاربالمطلب الثاني:
في هذاسنحاولولكن،والناشئةالناميةبالدولالخاصةالتجاربلكعرضمن الأحوالبأي حاللا يمكن

منها تعظيم الاستفادةدفالعربيةالدولمع واقعوالمتقاربةالرائدةالتجاربعرض بعضعلىالاقتصاراال
.الإمكانقدر 
التجربة البرازيلية: أولا

خفضنسبةتكونأنرطشب1999سنةخلالالتضخملى استهدافعالبرازيليالمركزيلقد عمل البنك
لسياسةالكليةالاقتصاديةمن  النماذجالتجربة على عددواعتمدت، ثلاث سنواتفي غضون%1سعارالأ

الطلب،وصدمةالحقيقي،الفائدةوسعر،الناتجفجوةمنهاعدة،متغيراتمراعاةمعنظريمحتوىذاتنقدية
ودئة،العملةإلى إدارةيهدفمجلستأسيستم، كماالتجارةتحريرنحوهوالتوج،الدولةشركاتوخصخصة
عن أسعار الفائدة، فضلاعلى خفضمستمربشكلالتضخم والعملمن وتيرةوالتخفيفالمالي،الاضطراب

تحقيق ةرن بغيالمرفصالسعروتتبنى،الحديثةالمعلوماتعلى تقنياتترتكزللتضخمكفؤةتنبؤيةنماذجاعتماد
.1الاقتصادي المنشودالاستقرار
بعدالتوقعاتفي ترسيخأساسيدورلهاكانفي البرازيلالتضخماستهدافسياسةإلى أنالإشارةوتجدر

، 9ة جامعة كربلاء، المجلد مجلتوفیق عباس عبد عون وصفاء عبد الجبار علي، تقییم سیاسة استھداف التضخم في بلدان مختارة،- 1
.69، ص2011لعراق،،ا2العدد
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النقديةةالسياسيشفافيةزيادة في مجالالذي تحققالكبيرعن التحسنفضلا،الاسميسعر الصرفتثبيتايار
تعزيزكما تمالصرف،عن تحرير سعرالناتجةةالماليالهيمنةبمخاطرالمرتبطةالأوليةالمخاوفوتلاشيد،في البلا
الجديد.النظامومتطلباتيتلاءمبما الماليةالسياسة
.2016-1999الفترةخلالللبرازيلوالمتوقعوالفعليالمستهدفضخمتالمعدلات:)1-4( الجدول

%التضخم المستهدفمعدل%مجال التغير%الفعليالتضخممعدلالعام
19998.9428
20005.9726
20017.6724
200212.5323.5
20039.302.54
20047.602.55.5
20055.692.54.5
20063.1424.5
20074.4624.5
20085.9024.5
20094.3124.5
20105.9124.5
20116.5024.5
20125.8424.5
20135.9124.5

6.4024.5)1(سداسي 2014
2015-24.5
2016-24.5

Source : Bancos central do Brasil, inflation Targeting in Brazil, site internet : http//
www.bcb.gov.br/pec/metas inflation Targeting table.pdf

قيمةانخفاضمنموجاتبثلاثفي البرازيلالتضخماستهدافسةاسيمن تطبيقالأولىالسنواتتز لقد تمي
2001في عام%18.5و،1999في عام%48.9بلغلهاالحقيقيأن الانخفاضتبينحيثالعملة،

.2002عام في%53.2و
التقديريةعن التوقعاتناتجةالعملةفي قيمةالحقيقيةالانخفاضاتعلى أنالمحللونوقد أجمع

ونحالصرفلسعرالتدريجيالانتقاللوحظفقدهذه الفترةبعدأماالتعويم.فترةالتي كانت قبلةالكبير السلبية
اارتالتيللفترةمواكبتههوحدةالأكثرللتضخموالفعليأصبح الأثر المحتملولذاالتاليين،في العامينالتوازن
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.ذلكفهما يوضحان)1- 4(والشكل )1- 4(لو انظر الجد.1المحليةالعملةقيمةفيها
.2013-2001الفترةخلالوالمتوقع للبرازيلوالفعليالمستهدفالتضخممعدلات: تطورات)1- 4( الشكل

Sourse :Michel De pooter& Others, Are long-term Inflation expectation well anchored in Brazil
chile and mexico ?,board of governors of the federal reserve system, ( IFDP, March 2014), p34.

قدالبرازيليالمركزيالبنكأن2001في سنةيلاحظ)1-4(والشكل )1-4(الجدولتفحصمن خلال
المعدلبينالفجوةلتتزايد،%7.67الفعليالمعدل، فيما بلغ%4ب المستهدفالتضخممعدلقدر

وعدمالمرن،الصرفسعرتطبيقعن الناتجةالآثارإلىذلكويرجع،2002الماليةللسنةوالفعليالمستهدف
المنشودة.أهدافهافي بلوغالتضخمفاستهداسياسةليةاعف

بين تقاربا إلى حد كبيرشهدتفقد،2013إلى2003من سنةالدراسة أيفترةإلى باقيبالنسبةأما
من ذلك،وعلى الرغم،ةالمطبقالسياسةإلى فاعليةموضوعيامؤشراما يعدوالفعلي،المستهدفالتضخممعدل
،التضخممعدلاتعلى ارتفاعتترتبقدأي عواقبلتفادييقظاالبرازيلي،المركزييكون البنكمن أنفلا بد
شهرالأفيت التي لوحظالارتفاعاتمثل تلكالبرازيلي، وخاصةعلى الاقتصادوخيمةأن تكوناشأمنوالتي
رياضيةةدور تنظمإلى أي دولةبالنسبةوعاديةظرفيةيرواصونالمختكانوإن،2014من سنةالأولىةالست

.كأس العالمبطولةبحجم

1-Luiz de Mello Monetary policies and Inflation Targeting in Emerging economies ; ( OCDE, 2008 )
; p44
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تشيلي:تجربة: اثاني
منتشيليفيالمركزيالبنكتمكنالتضخم،استهدافسياسةتطبيقنحوالتدريجيالتوجهمرحلةلالخ
عامفي أواخر%03من إلى أقل1990في أوائل عام %30ربامما يقالسنويالتضخممعدلتخفيف

التي كانتالتضخميالتمويلسياسةجراءةالسابقفي السنواتكبيرةتقلباتالمعدلشهدبعد ما،1999
مثيرةالمستهدفالتضخمبمعدلالخاصةالانجازاتتلكوتعتبر)2- 4(أنظر الشكلآنذاكبقوةالدولةتنتهجها

.1إلى حد كبيرللإعجاب
1999- 1985الفترةخلالوالمستهدفالفعليمعدل التضخم:)2- 4( الشكل

Source: Luiz de Mello Monetary policies and Inflation Targeting in Emerging economies ; (
OCDE, 2008 ) ; pp:73-74.

من العديدعلى تنفيذالسلطاتحيث عملتالثانية،المرحلةبدأت1999من عامالثانيالنصفوفي 
وتعميقالصرف،رسعتعويمفينمكيأبرزهالعلالتضخم،فاستهدالسياسةالفعليفي إطار التبنيالتعديلات

الإجراءات هذه عننتجقدو ، الماللحساب رأسالإجماليوالتحريرفي الأسواق،قاتتللمشالأجنبيالصرف
الملائمالجو، توفيرالتضخملمعدلاتالمحسوسبعد الانخفاضالقادمةالمرحلةمتطلباتلجاالتي تعالجديدة
معدلمن ارتفاعمرتمسوبشكلمن الحدللسياسةيالتدريجالاعتمادنهامكّ ، حيثالسياسةهذه لتجسيد

1- Luiz de Mello Monetary policies and Inflation Targeting in Emerging economies ; ( OCDE, 2008 ) ;
pp:73-74.
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في استهدافةالتجربنجاح)3- 4(والشكل)2- 4(الجدولويلخص.1على استقرارهوالحفاظالتضخم
في تحقيقالاستقراروكذاالمحقق،التضخممعدلمتوسطمن حيث)2013- 2001(الفترةخلالالتضخم

.لثانيةفي المرحلة اولا سيمامنها،المستهدف
)2006-1925(تغيرا ت معدل التضخم قي الشيلي خلال الفترة :)2-4(الجدول

الانحراف المتوسط
المعياري

معامل الاختلاف

1925 -200639,2%89,7%2,3
1925-198947,5%99,1%2,1

1990 -20067,5%6,9%0,9

1990 -199910,8%7.5%0,7

2000-20062,8%1,1%0,4
Source : Bureau National de Statistiques de chili. Sans Les années 1975 -1972 .

)2013–2001) : معدل التضخم الفعلي والمستهدف خلال الفترة ( 3- 4الشكل رقم (

Source : Michel De pooter& Others, op-cit, p35.

بحسب)2006- 2000(المرحلة الثانيةأن)3- 4ل (والشك)2- 4الجدول (من خلالويلاحظ
2.8التضخممعدلمتوسطذ بلغإالنتائج،على مستوىاستقراراوالأكثرتشتتاالأقل، تعدفرةالمتو المعلومات

السلطاتحققتهالذيالنجاححجممما يؤكد،)%1.1(ضئيلةإلى درجةوصلفقدالانحرافأما،%

1-Gonzalo Grebe, " La Politique monétaire du Chili et le ciblage d inflation Lorigine Le fonctionnement  et les

résultat.S." , Mémoire Master 2, Economie politique internationale, Université Pierre Mendès, France, 2008, p90.
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-2000(المدروسةمن الفترة%19.4أن ، نجدطبيعيتوزيععلى شكلالسابقةفترةالنتائجوبتوزيعالنقدية،
حصلت) التي2004- 2002( من الفترة%70.8و ،%4منلأكثرتغيراتفيهاحصلت)2002

من يبرز،كما%2من لأقلالتغيراتتمت فيها%9.7في حين%4و2بينالتضخملمعدلفيها تغيرات
ومعالجةالمستهدفمعدل التضخمإلىفي الوصولفي تشيليالبنك المركزيتزامإلمدى)3- 4(الشكل خلال

%1.8البالغ2013في سنةالمحققالتضخمإلى معدلوبالنظر أيضاعن الحدودأي خروج
في تشيلي.التضخماستهدافسياسةتطبيقنجاحاستمراريتبين

كافة،الكليةعلى المتغيرات الاقتصاديةايجابياقد انعكسفي تشيليالمشهودقرارالاستهذاأن وتجدر الإشارة
مقارنةفي تشيلي)المحلية(العملةPesoالبيزو صرفسعر، واستقرارالمحليالداخليالناتجنمومثل: معدل

.معدلات التضخموانخفاضبالدولار 
معالجةمنبعيدإلى حدتمكنتقدوتشيليالبرازيليمااللاتينية، ولا سأمريكادول، أنوخلاصة القول

أرجعوقد،من تجربتهاإلى الاستفادةالناميةالدوليحفزحقيقيادرساتوقدمم،التضخارتفاعمعضلة
:1تتمثل فيإلى ثلاثة عواملالنجاحذلكالمختصون

التضخماستهدافسةاسيتطبيقضرورةنبشأيةدالسياسية والنقالقيادةتمتلكهاالتيالراسخةالقناعة- 
.التنميةدفعومن ثمالمنشود،الاستقرارتحقيقبغرض

إلى ما أوصلهاالتضخمي،التمويلسياسةممارستهانتيجةباهظةتكلفةاللاتينيةدول أمريكاتكبدت- 
.في الأسعارستقرارلاالتحقيقالوعيدرجةفي تزايددوركان لهامروعةتضخممعدلات

أداء فيايجابياالتأثيرومن ثمالسوق،اقتصادنحولها بالتحولسمحتإصلاحاتول المنطقةدانتهجت- 
.للمواردتخصيصأفضل، وتحقيقالتضخممعدلوتخفيضالكلي،الاقتصاد

تركياتجربة: اثالث
ستويات وكغيرها من الدول خاضت تركيا تجربة ناجحة ورائدة في مجال استهداف التضخم، بالنظر إلى الم

%5.9إلى 2001%68المنخفضة للتضخم التي حققتها في فترة الاستهداف من
والنتائج مبينة في %100وهذا بعدما سجلت في التسعينات معدلات مرتفعة فاقت حدود ،2006سنة 

الشكل الموالي:

.18- 17: ص صمرجع سابق، ،نامیة في السیاسة النقدیةلتجارب بلدانزیز بندر، استھداف التضخم: دراسة رجاء ع- 1
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)2005- 1970رة ( ): تطور معدل التضخم في الاقتصاد التركي للفت04- 4الشكل (

Source : A .Hakan Kara, Turkish Experience with implicit Inflation Targeting, Working paper
september 2006, the central Bank of the Republic of turkey, page 04.

اف الضمني للتضخم، والسبب إلا أن تبني هذه السياسة كان في البداية غير تام، وأطلق عليه مصطلح الاستهد
في عدم اعتمادها التبني التام هو عدم إكمال الشروط الأولية ونقص الشروط العامة.

تعلى الرغم من حدة الأزما
مية، إلى دولة من الاقتصاديات الناشئة فقد سنوات أن تتحول من دولة تصنف عالميا في خانة الدول النا10

أصبحت من بين القوى الاقتصادية العظمى في العالم، حيث تدل كل المؤشرات على ذلك، ويرجع هذا التحول 

بت البلد، وقد ساهمت هذه السياسات الإصلاحية، التي أخذت شكل برامج استقرار مختلف الأزمات التي أصا
لتعزيز مرونة الاقتصاد واستقراره المالي، وكذا تحسين أداءه والحفاظ على ثقة المستثمرين الأجانب والمحليين، ولعل 

لتي واجهت تنفيذها أهم مراحلها والعقبات اضتجربة استهداف التضخم أكبر دليل على ذلك، والتي سنستعر 
في ما يلي:

بعد فشل بعض السياسات التقليدية المضادة للتضخم التي انتهجتها تركيا، ومن أجل النهوض بالاقتصاد -
والتخفيف من الضغوط التضخمية، استنجدت تركيا بالهيئات الدولية للحصول على قرض موجه 

مع صندوق النقد الدولي للفترة الممتدة بين بالتعاون 1999لتحقيق الاستقرار تمّ الإعلان عنه في جوان 
وهو يرمي إلى:2002إلى 2000

، 2001%12، 2000%25تخفيض معدل التضخم إلى مستوى -
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.2002%7و
تخفيض معدل الفائدة الحقيقي.-

) الذي كان بين الرئيس 2001ري إلا أن تنفيذ هذا البرنامج قد فشل بسبب النزاع السياسي ( في فيف
) بإمضاء اتفاقية 2001التركي ورئيس وزرائه، ولتدارك الوضع قامت السلطات التركية عقب ذلك (في ماي 

.2004إلى 2002" للفترة الممتدة من Stand bayثانية مع صندوق النقد الدولي سميت ب "
ة استقلاليته، وبعده أعلن هذا الأخير 2001في -

بالاتفاق مع الحكومة عن فكرة الاستهداف الضمني لمعدلات التضخم للسنوات الثلاثة القادمة وهي: 
وكانت النتائج ،2004%12و،20%2003، 35%2002

مبينة في الجدول التالي:
)2006- 2002فات عن معدل الضخم الضمني المستهدف في تركيا خلال الفترة (): تطور الانحرا03- 4الجدول رقم (
معدل التضخم %معدل التضخم الفعليالعام

المستهدف
%الضمني

%) الفجوةالانحراف (

200249.5035.0014.50
200324.8020.004.80
200414.0012.002.00
20058.708.000.70
20065.905.000.90

Source : A .Hakan Kara, Turkish Experience with implicit Inflation Targeting, op-cit, page 12.
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)2006- 2002): مقارنة بين معدل التضخم الفعلي والمستهدف الضمني خلال الفترة (05- 4الشكل (

Source : A .Hakan Kara, Turkish Experience with implicit Inflation Targeting, op-cit, page
12.

) والشكل المرافق له، يلاحظ أن البنك المركزي التركي قد حقق أفضل 03-4من خلال قراءة الجدول رقم( 
على %0.90و %0.70وخفض الانحراف إلى 2006و 2005أداء له من حيث التضخم خلال سنتي 

.1وح به وهذا في حدود نطاق التغير المسمالتوالي،
قامت تركيا بالإصلاح النقدي ومعه بقيت معدلات التضخم منخفضة في حدود مدى 2005في عام -

الاستهداف ولم تحقق المعدل المستهدف، وعلى غرار ذلك أحرز الاقتصاد معدل نمو اقتصادي مرتفع 
ر بــــ .%7قدّ

تهداف الضمني، انحرفت معدلات التضخم عن مدى ولأول مرة منذ تبني سياسة الاس2006في عام -
ارتفاع أسعار وذلك لعدة أسباب منها: ارتفاع سعر الصرف، صدمات العرض الكلي،الاستهداف،

.1البترول والذهب على المستوى العالمي
سنعرض إعلان البنك المركزي التركي رسميا عن سياسة الاستهداف التام للتضخم،2006شهد عام -

ها في الجدول الموالي:أهم خصائص

1-Zehra Yesim GURBUZ BESEK ,"CREDIBILITE ET EFFICACITE DE LA POLITIQUE DE CIBLAGE D

INFLATION EN TURQUIE SUR LA PERIODE 2002 ET 2006 " op-cit, p201.
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)2009- 2006): سياسة الاستهداف التام للتضخم في تركيا خلال الفترة (04-4الجدول رقم ( 
تاريخ الاستهداف البلد

التام
المدى الزمني (الأفق) المعدل المستهدفمؤشر الاستهداف

للاستهداف
مؤشر أسعار 2006تركيا

الاستهلاك
%5معدل 2006

)2(
إلى 2007من 
%4، معدل 2009

)1(

سنوات (متوسط الأجل)03

Source : Zehra Yesim GURBUZ BESEK , op-cit, p54.

انتهجت تركيا سياسة الاستهداف الصريح (المستمر) للتضخم وقامت بتثبيت 2012منذ بداية عام 
%5.5، 2010%6.5في ديسمبر من كل سنة: هدف مستقبلي لثلاث سنوات 

2012%5، و2011سنة 
البنك المركزي تقريره للحكومة يشرح فيه أسباب الانحراف، والإجراءات التي يجب اتخاذها لتصحيح الانحراف، 

هذا التصريح في التقرير الثلاثي للتضخم.وينشر 
:1وقد اتخذ البنك المركزي التركي لإنجاح هذه التجربة الإجراءات التالية

اختيار مؤشر أسعار الاستهلاك لقياس التضخم، باعتباره المؤشر الذي يتمتع بسهولة كبيرة للمتابعة، -
إضافة إلى قدرته الجيدة على قياس تكلفة المعيشة؛

معدلات رقمية لاستهداف التضخم؛تحديد-
مقارنة بالمعدل المستهدف؛1أو 2تحديد نطاق التغير للمعدل الفعلي بحوالي -
سنوات حتى يصل فيها معدل التضخم إلى قيمته المثلى، ويساعد هذا الإجراء 03تحديد أفق زمني ب -

دخل لمعالجة الاختلال عند وقوعه في المدى المتوسط.البنك المركزي في الت
خلاصة القول أن البنك المركزي التركي قد تمكن من حسن تطبيق سياسة استهداف التضخم، نتيجة العمل 
المتواصل القائم على تصميم العديد من النماذج لمعرفة وضع الاقتصاد التركي والمساعدة على التنبؤ بأفاقه 

الإضافة إلى الإصدار الدوري لتقارير شهرية خاصة بأحوال سوق النقد الأجنبي والسياسة النقدية، المستقبلية، ب

1-Zehra Yesim GURBUZ BESEK ,"CREDIBILITE ET EFFICACITE DE LA POLITIQUE DE CIBLAGE D

INFLATION EN TURQUIE SUR LA PERIODE 2002 ET 2006 " op-cit, p201.

.
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والتي كان لها بالغ الأثر في زيادة الشفافية وزرع الثقة في أوساط المتعاملين داخل الأسواق، وتوفير الجو المناسب 
المركزي التركي خبرة واسعة.للاستقرار،كما أن كثرة الأزمات لعبت دورا هاما في إكساب البنك

.الاقتصاديةالإصلاحاتفي ظل في الجزائرالنقديةالسياسةمسارالثاني:المبحث
على مبادئيقومليبرالياقتصادنحو الموجهمن الاقتصاد الاشتراكيانتقاليةمرحلةالجزائريالاقتصادعرف

الذيالشيءالكلية،الاقتصاديةالتوازناتهشاشةبوضوحنتبيّ التي1986أزمةالسوق بعداقتصادسوأس
بعدالنقد الدوليةإلى مؤسساتثانيةمرةثم اللجوءالمصرفيالقطاعمستأولابإصلاحات ذاتيةالقيامتطلب
من أزمة ابتداءالنقديالجانبالتي مستالإصلاحاتمختلفعرضوفيما يلي،الإصلاحاتتلكفشل

1986.
1986من ابتداءاالجزائريالمصرفيالنظامحاتإصلاول:الأالمطلب 
ومرحلةالذاتيةالإصلاحاتمرحلة الفترة:هذهخلالالإصلاحاتمن مرحلينالجزائريالاقتصادشهد

حالةضر نستعأنذلك، لابدتفاصيلإلىالتطرقوقبل،الدوليةالنقدمؤسساتمعالاقتصاديةالإصلاحات
.1986الماليةل الأزمةقبوالماليالنقديالوضع

1986الماليةالأزمةقبلوالماليالنقديالوضع: أولا
متبنيةالليبراليالاقتصادومبادئقواعدتحكمهللاستعمارتابعمصرفيانظاماالجزائر بعد الاستقلالورثت

على مهمةسلباأثراممالمصرفيفي النظامازدواجيةعن ذلكنتج، حيثالاقتصادفي تسييرالاشتراكيالنهج
.شؤونهفي تسييرالمركزيالبنك

عن الخزينةالجزائريةالعموميةالخزينةهو فصلبعد الاستقلالالجزائريةالسلطاتقامت بهإجراءوكان أول
.1962ديسمبر13في الجزائريالمركزيالبنكإنشاءتم وبعدها1962في أوتةالفرنسي

تاريخي للنظام المصرفي الجزائري أنه مكون من ثلاث أصناف من المؤسسات المالية تبين دراسة التطور الو
: الخزينة العمومية، المؤسسات المالية المصرفية، المؤسسات 1963البنكية وغير البنكية ابتداء من ماي 

.1المالية الغير المصرفية
تم إنشاء 13/12/1962بتاريخ الصادر 144- 62هذا وبعد تأسيس البنك المركزي بموجب القانون 

مجموعة من المؤسسات البنكية أهمها:
؛1963ماي 07في 165- 63بموجب القانون  CADإنشاء الصندوق الجزائري للتنمية -
؛1972إنشاء البنك الجزائري للتنمية الذي عوض الصندوق الجزائري للتنمية سنة -

.195مرجع سابق، ص ،بلعزوز بن علي- 1
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؛1964أوت 10إنشاء صندوق التوفير والاحتياط في -
تأسيس مجموعة من شركات التأمين كالشركة الجزائرية للتأمين، الصندوق الجزائري للتأمين...الخ.تم -

وبذلك أصبح النظام المصرفي الجزائري يضم دائرتين هما:
الدائرة النقدية والدائرة الادخارية حيث تتكون الدائرة النقدية من البنك المركزي والبنوك التجارية،أما -

ويوضح المخطط التالي هيكل الجهاز قية فتضم المؤسسات الغير المصرفية ومؤسسات التأمينالدائرة الحقي
.1986المالي والمصرفي الجزائري إلى غاية 

1986): هيكل الجهاز المصرفي والمالي الجزائري قبل 6-4الشكل رقم ( 

.142لنقدية، مرجع سابق، صعبد العزيز طيبة، سياسة استهداف التضخم كأسلوب حديث للسياسة االمصدر:

1970هذا من الجانب النقدي، أما من الجانب المالي فقد أعطت السلطات الجزائرية بموجب قانون المالية 
ليتماشى والنهج المتبع في تسيير الاقتصاد وفقا لنظام ،مهمة تسيير ومراقبة العمليات المالية للمؤسسات العمومية

هذا  الشأن بعدة إجراءات من بينها:التخطيط المالي وقد قامت في
؛تسهيل إجراءات تقديم الاعتمادات للمؤسسات العمومية تخص تمويل الاستغلال-
؛تحضير مهمة القيام باستثمارات عمومية حسب المخططات الإنتاجية-
؛ريك الادخار الوطنيفي تحدور المؤسسات المالية تفعيل -
وإخضاع الائتمان المصرفي لاحتياجات المؤسسات 1982إعادة هيكلة المؤسسات المصرفية لسنة -

الاقتصادية العمومية، والخزينة العمومية.
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المصرفيللقطاعالذاتيةالإصلاحات:اثاني
:06-88و12-86قانونيإصلاححتوى م- 1

الجهاز المصرفيلجعلوذلك12- 86البنكيالقانونتمثل فيإجراءبأولقامت الحكومة الجزائرية
للمنظومةجذريفي إصلاحالأساسي له،الهدفثلتمحيثالسوق،اقتصادنحوالجديدوالتوجهيتماشى
هذاضمنوتالقانونيشكلهاكانمهماالإقراضمؤسساتلكلموحدقانونيإطارتحديدمن خلالالمصرفية
ا:هأهمجديدةتعديلاتعدةالقانون
؛البنكيةالعملياتهوانشاطهكونالإقراضمؤسساتبوضوحالتحديد- 
العموميةالخزينةالمتخصصة مع جعلالماليةالمؤسسات هما البنوك والمؤسساتمننوعينبينالفصلتم- 

القانون؛هذاتطبيقحقلخارجالماليةوالخدمات
؛مصرفي ذو مستوييننظامبإقامةمما سمحالمركزيللبنكالتقليديةالمهامالقانونهذاحدد- 
استخداممتابعةللقرض وضمانالوطنيمع المخططتماشياالماليةالمواردبتخصيصنوكللبالسماح- 

القروض؛
لاحتياجاتوليسالكليالاقتصادلمتطلباتيخضعلهذا القانونوفقاالقرض المصرفيأصبح تحديد- 

والأسواقاتالمؤسسغلقبسببالخارجيةالماليةندرة المواردبعدخاصةالتمويلمنالعموميةالمؤسسات
ااالمالية الدولية بو في بدايةالديونعلى تسيدقدراعن عدموالمكسيكالبرازيلبعد إعلان،أ

.الثمانينات
86/12للقانونوالمتممالمعدل1988جانفي12في الصادر06- 88القانونتم إصداركما- 

:1أهمهادوالقواعمن المبادئمجموعةوتتضمنالمصرفيةالإصلاحاتلاستكمال
؛والمؤسساتللاقتصادالجديدالتنظيمفي إطارللبنوكاستقلاليةإعطاء- 
؛النقديةالسياسةوتسييرفي ضبطالمركزيالبنكدوردعم- 
؛المحاسبيوالتوازنالماليةالاستقلاليةلمبدأتجارية تخضعمعنويةشخصيةالبنكيعتبر- 
؛الماليةمن أصولهابةتوظف نسأنصرفيةالمغيرالماليةللمؤسساتيمكن- 
طلبمن أجلإلى الجمهورتلجأأنالمصرفية الأخرىالمؤسساتإلى جانبالقرضلمؤسساتيمكن- 

؛القرض

.184ص ،سابقعمرجبلعزوز بن علي، محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة،- 1



-عرض تجارب دولية مع الإشارة لحالة الجزائر–ستهداف التضخم : فعالية السياسة النقدية في افصل الرابعال

145

اقتصاديةالبنوك مؤسساتبموجبهأصبحتإذهامةنوعيةمرحلة1988سنةالهيكليالإصلاحعرف- 
.1المردوديةمبادئوفقتسيرمستقلةعمومية

:والقرضبالنقدالمتعلق10- 90القانون - 2
يدعمالذيالتشريعيالإطار،والقرضبالنقدالمتعلق1990أفريل14في المؤرخ10-90يعتبر القانون

أفكارحمل هذا القانون، وقد1988الجزائرية سنةالسلطاتطرفمنالمنتهجةالاقتصاديةالإصلاحات
:أداءه تتمثل فيو المصرفيالجهازبتنظيمتتعلقجديدةوتصورات

المركزيللبنككما أعادمستقلة،اقتصاديةأعوان، باعتبارهاالتجاريةللبنوكالوساطة الماليةتنشيطإعادة- 
؛والقرضالنقدفي تسييرصلاحيته

؛العموميةالخزينةلسنداتالتجاريةالبنوكمن طرفالإجباريالاكتتابإلغاء- 
في لهاتسمحالتيالقواعدمع تحديدعلى الاقتراضصولفي الحالعموميةالخزينةحد لتدخلوضع- 

على التمويل؛الحصول
الاقتصادتمويلدورالمصرفيللجهازأسندكماالعمومية،للاستثماراتالخزينةلتمويلحدوضع- 

؛ردوديةالممبادئاللازمة وفقبالقروض
؛وأجنبيةخاصةماليةومؤسساتبنوكبإنشاءالسماح- 
؛المنقولةللقيمبورصةخلقالعمل على- 
؛اقتصاد السوقومبادئيتماشىلكيمستويينذومصرفينظامتأسيس- 
السياسة النقدية وإنشاء مجلس القرض والنقد إدارة في الحكومةعنالمركزيللبنككبيرةاستقلاليةإعطاء- 

صلاحياتهديدوتح،الوقتفي نفسالنقديةوالسلطةباعتباره هيئة تمثل مجلس إدارة البنك المركزي
.بوضوح

إلى بالأساسأرجعتهاوالتيالذاتيةبالإصلاحاتقيامهاأثناءالجزائرالتي واجهتهاللصعوباتنتيجةو 
إلى الجزائرلجأت،من جهة أخرىالإصلاحاتهذه تطبيقخطىهة وتباطؤجمن البتروليةمداخيلهاتراجع

في جميعالاقتصاديالجانبتمسّ الدوليةقدالنمع مؤسساتعميقةأخرىةهيكليالقيام بإصلاحات
.وهذا ما سوف نفصّل فيه فيما يليالقطاعات

، 31- 30التوازن النقدي في الجزائر، مجلة بحوث اقتصادیة عربیة، العددان بلعزوز بن علي، انعكاس الإصلاحات الاقتصادیة على - 1
.11، ص2003مصر،
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النقد الدولية:مؤسساتمعالإصلاحاتمرحلة:اثالث
وصلالتيللوضعية السيئةنتيجةالدوليةالنقدمع مؤسساتاتفاقعلى إبرامالسلطات الجزائريةأرغمت

التعديل الهيكلي.وبرنامجالاقتصاديالتثبيتبرنامجالاتفاقهذا ، وتضمن1994نةسالجزائريالاقتصادإليها
على تعفوقوالمساعداتعلى القروضللحصولالدوليةالنقدمع مؤسساتفي مفاوضاتالجزائردخلت

ضقرو إلى منحيهدفالاتفاقوكان،1991جوان03في والثانية1989ماي31في : الأولىاتفاقيتين
النقديةةبالسياسمنهاما تعلقأهمنوجزشروطضمنالعالمي،والبنكالدوليالنقدمن صندوقومساعدات

:1فيما يلي
العامة؛الموازنةحجموتقليصالنقديةالكتلةتوسعمراقبة-
؛موجبةفائدةأسعاروتطبيقالأجوروتجميدالأسعارريرتح-
؛الدينارقيمةوتخفيضالتضخممنالحد-
؛الأموالرؤوسبتدفقوالسماحالخارجيةالتجارةيرتحر -
.والجمركيةالضريبيةظومةلمنا، وإصلاحالميزانيةعجزإلغاء-

النقد الدوليصندوقمععلى اتفاقيةأخرىمرةإلى التوقيعالجزائراضطرت، الاتفاقيتينهاتينوبعد فشل
وقد تمالركود الاقتصاديومحاربة،بإعادة جدولتهاوذلكالديون الخارجيةعلىالخناقفكمن أجلوذلك
إلى مارسوالتي امتدت1994في أفريل"ستاندباي"ــــــبالمعروفةالاتفاقية فيتمثلت، الأولىعلى مرحلتينالتوقيع

،19982إلى مارسوامتدت1995" في أفريل الموسعالتمويل"تسهيلباتفاقيةتعرفوالثانية،1995
.الهيكليوالتكييفالتثبيتفي برامجالاتفاقيتينتينهاوتمثلت
:التثبيتبرنامج- 1

وقد المدفوعاتميزانوتحسينالتضخملاحتواءالكليالاقتصاديالتوازنإلى إعادةالبرنامجهذايهدف
3:

سنة%14إلى 1993سنة%21منحجمهاتخفيضبM2قديةالنالكتلةمن توسعالحد-
؛إلى مستويات مرتفعةالاسميةالفائدةرأسعادفعالنقدي عن طريقدفقفي التالتحكموبالتالي،1994

قصد تقليص،دينار)36مقابلدولار1(1994في أفريل%40.17بنسبةالدينارقيمةتخفيض-

.190، ص مرجع سابقبلعزوز بن علي، محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة،- 1
.28ص، 1999م للنشر، الجزائر، زائري، ترجمة جربیب أم الحسن، موفتسعینات الاقتصاد الجعبد المجید بوزیدي،- 2
.195محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة، مرجع سابق، صبلعزوز بن علي، - 3



-عرض تجارب دولية مع الإشارة لحالة الجزائر–ستهداف التضخم : فعالية السياسة النقدية في افصل الرابعال

147

لنموذج التخفيض المرنتطبيقاالسوداءفي السوقأسعار الصرفو الرسميةالصرفأسعاربينالفرق
الصرف؛لسعر

، مع 1995سنة%6و 1994سنة %3بنسبة الخامالمحليفي الناتجومقبولمستقرنموتحقيق-
؛البطالةلامتصاصشغلمناصبإحداث

تعبئةعلى مستوىائنةالدالفائدة الحقيقيةمعدلات، مع رفعالمدينة للبنوكالفائدةمعدلاتتحرير-
تحقيقهالمبتغىالنمو الاقتصاديمعدلإلىالوصولثمومن،الاستثماراتفي تمويلللمساهمةالمدخرات

؛خلال الفترة
؛%20عند مستوىالنقديةفي السوقالمركزيالبنكتدخلمعدلجعل-
؛الخارجيةالتجارةلتحريراللازمةتحقيق الشروط-
.ةللعملالخارجيةالقيمةدعمرضبغالصرفرفع احتياطات-
الهيكلي:التكييفبرنامج- 2

اقتصادهابتطويرللجزائريسمحلا مفر منها، فهوضرورة حتميةفي الجزائرالهيكليإن التصحيح
الجزئيةالمعالجاتفبعد،الوطنيللاقتصادهورةدالمتالوضعيةعنناتجةوهو ضرورة،الخارجيعلى العالموانفتاحه
إجراءعن طريقالمشاكللكافةالجذريةالمعالجةالإجماع على ضرورةتمّ الذاتية،الإصلاحاتفترةأثناءالمتتالية

المحافظةمعالسوقإلى اقتصادوالانتقالواستقرارهالوطنيالاقتصادشعاانإلى ،سياسات تصحيحية
الإجراءاتومن أهم1الاجتماعيةالحمايةوضمانيالتحرير الاقتصاداصلة، ومو دائمتشغيلعلى مستوى
ما يلي:المتبعةوالسياسات

؛والاستثماروالتوزيعالتسويقوتحرير ترتيباتعارسعلى الأالقيودتخفيف وإزالة-
إصلاح النظام التجاري بإزالة القيود وتخفيض معدل التعريفة الجمركية؛-
؛تحديدهفي لسوقاعلى قوىبالاعتمادالصرفوسعرنظامإصلاح-
الوعاءوتوسيعالتحصيلوتحسينشفافيتهاوزيادالإجراءاتتبسيطمن خلالالضريبيالنظامإصلاح-

؛الضريبي
؛جديدةماليةأدواتوتطوير،الفائدةأسعارتحريرمن خلالالمصرفيالجهازإصلاح-
؛البنوكفي تمويلاصالخالقطاعوإشراكرأسمالسوقإنشاء-
؛والماليةالإداريةأوضاعهاهيكلةوإعادةوالتجاريةالاقتصاديةتاالمؤسسإصلاح-

ة، التجربة الجزائریة في الإصلاحات الاقتصادیة، الإصلاحات الاقتصادیة وسیاسة الخوصصة في البلدان العربیة، مرجع دعبد الله بن دعی- 1
.365- 364: سابق، ص ص 
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للاستثمار الأجنبي.االالعمومية، وفتحالمؤسساتوخوصصةإصلاح-
الإصلاحاتفترةخلالفي الجزائرالنقديةالسياسةرتطور مساالمطلب الثاني:

إلى الجزائريةالسلطاتلذا عمدتللدولة،عامةالالاقتصاديةالسياسةمن مكوناتالنقديةالسياسةتعتبر
الأسبابممن أهالنقديأن العامل، باعتبارمن التضخمفي الحدالفعالةالسياساتكإحدىاالاهتمام

.الماليةالموارداستغلالوسوءالنقديالإفراطنتيجةإلى التضخمالمؤدية
1994-1990الفترةخلالالنقديةمعالم السياسة:أولا

حصلتإذالنقدية،السياسةودورالجزائريالماليالنقديفي النظامتحول جذريةنقطة1990سنةتعتبر
و ،النقديةالسياسةتوجهمباشرةتعكسنقديةتطوراتعدة

كما يلي:الفترةلتلكالنقديالمسحجدولالنقدي نعرض 
1994- 1990خلال الفترةفي الجزائرالنقدي: المسح)5-4( الجدول

دج: مليارالوحدة
19901991199219931994بنود المسح النقدي

6.524.322.619.660.4صافي الأموال الأجنبية
336.5391.9493.3607.4663.3المحليةصافي الأموال

414.0485.7625.1747.6774.4المحليئتمانلاا
167.0159.9159.1527.4468.6للحكومةالائتمانفياص

247.0325.8465.2220.2305.8للاقتصادالائتمانصافي 
111.1-140.2-131.8-93.8-77.5-(صافي)أخرىبنود

2M343.0416.2515.9627.0723.7وشبه النقودالنقود
M1270.1325.9369.7446.5476.0النقود
72.990.3146.2180.5247.7قودالنأشباه

CNEP85.598.2118.2132.0141.9ودائع 
M3428.5514.4634759.0865.6السائلة الالتزامات

1998النقد الدولي، واشنطن، السوق، صندوقإلى اقتصادوالتحول، الجزائر: تحقيق الاستقرارآخرونو بييكريم النشاشالمصدر:
.55ص

التوسع نحوكانالنقديةالسياسةأن توجه،)5- 4الجدول(الفترةلتلكالمسح النقديمن خلالنلاحظ
عن سياسةالتراجع، إذ أن1العامةالمؤسساتلدىالائتمانواحتياجاتالضخمةالميزانيةعجزتمويلبسبب
فيالاتفاقيتينمن خلالالائتمانيالاستعدادبرنامجباعتمادفي السابقها الحكومةتانتهجالتيالماليالتشدد

من التدفقبالحدالنقديةالكتلةراقبهمإلىدفكانتالتيالدوليةالنقدمع مؤسسات1991و 1989

ة بحوث اقتصادیة ، مجل2006- 1990لجزائر خلال الفترة االسیاسة النقدیة واستھداف التضخم في زیز، بلعزوز بن علي وطیبة عبد الع- 1
.33، ص 2008القاھرة،، الجمعیة العربیة للبحوث الاقتصادیة،41عربیة، العدد 
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وبوضوحذلكنلاحظحيثالموازنيالعجزلتغطيةالنقدإصداربسببلنقديةاعلى التطوراتأثرتالنقدي، 
فيارتفاععنهمما نتجعيةتوسسياسةنحو تطبيقالتوجه1994- 1990للفترةلنقدياالمسحمن خلال

.هذه الفترةخلالللأسعارالمستوى العام
2000- 1994الفترةخلالالنقديةالسياسةوجهاتت:اثاني

الاقتصاديالإصلاحبرنامجتطبيقفترةخلالالنقديةالسياسةتم تغيير توجهالفترة السابقةعكسعلى
الذي بلغمعدل التضخمتخفيضدف1994من ابتداءاصارمةانكماشيةنقديةسياسةإتباعتمحيث

ة.، وهذا ما يوضحه جدول المسح النقدي لهذه الفتر 2000- 1994خلال الفترةأعلىمستويات
2000- 1994خلال الفترةفي الجزائرالنقدي: المسح)6-4( الجدول

الوحدة: مليار دج
1994199519961997199819992000بنود المسح النقدي

60.426.3134.0350.6280.7169.6775.9وال الأجنبيةصافي الأم
663.3773.3781.1733.51315.41619.72249.3صافي الأموال المحلية

774.4967.21057.41179.71629.41998.61671.1ائتمان المحلي
468.6401.6280.5425.9723.2447.9677.4في الائتمان للحكومةاص

305.8565.6776.8753.8906.21150.7993.7للاقتصادالائتمان
372.1-324.9--441.5259.8-276.3-194.0-111.1-بنود أخرى (صافي)
2M723.7799.6915.0108.411596.11789.42025.2النقود وشبه النقود 

M1476.0519.1589.1672.8826.4905.21048.1النقود 
247.7280.5326.0411.4769.7884.2977.0دقو أشباه الن
---CNEP141.9148.9165.4177.9ودائع 

---M3865.6948.51080.41262.1الالتزامات السائلة 
.55صمرجع سابق، كريم النشاشبي وآخرون، الجزائر: تحقيق الاستقرار والتحول إلى اقتصاد السوق،المصدر:

انكماشيةنقديةسياسةإتباعتمأنهنلاحظ،2000- 1994للفترةالنقديالمسحجدولمن خلال
%14نسبة 1994سنةM2النقديةالكتلةنمولعدمبلغحيث،التضخممعدلتخفيضدفصارمة
غايةإلىالنقديةالسياسةلتوجهالثانيةالمرحلة، لتمتد1993سنة%21.5كانتالتيبالفترة السابقةمقارنة

أدنى مستوى M2نموحيث سجل1995، مقارنة بسنة 13%نسبةM2معدل نموأين بلغ2000سنة
.%10.5له

بلغ، حيثالتضخممعدلاتمن تخفيضحققتهلماالنقديةسياسةالجديد للتوجهالفعلياتؤكد هذه النتائج
انخفضت، بينما%0.3بمعدل2000سنةالدنياذروتهليبلغ%5نسبة1998سنةالتضخممعدل
.1994بسنةمقارنة1996سنةنقاط9ب الاقتصادسيولةنسب
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الإصلاحات.في الجزائر خلال فترة السياسة النقديةفعاليةث:الثاللب المط
الأهدافتحديدفي البدايةيتطلبالإصلاحاتفترةخلالفي الجزائرالسياسة النقديةمدى فعاليةإن دراسة

.النقديةالسلطةمن قبلتطبيقهامدىتحليلثمالنهائية
، النقديةللسياسةالنهائيةالأهدافوالقرضبالنقدالمتعلق)10- 90(رقممن القانون55حددت المادة

مل على هدف تحقيق معدل نمو اقتصادي منتظم في المقام الأول تتتعدد هذه الأهداف حسب نفس المادة لتش
في جعلا جيار خاالعملةعلى استقراروالحفاظالأسعاراستقرارهدفقيق التشغيل الكامل، أما إلى جانب تح

.المقام الثاني
الإصلاحاتخلال مرحلةالاقتصاديهدف النمو:أولا

-1994في هذه الفترة (ةالنقديللسياسةالأساسيالهدفالاقتصادي هوالنموأن معدلاعتبرناإذا 
.)7-4في الشكل( هو موضحكماالمعدلاتكفي تلتذبذبانلاحظفإننا،)2000

2000- 1994الفترةخلالفي الجزائرالاقتصاديالنمو: معدل)7- 4( الشكل

النقد الدوليصندوققاريرمن تعلى معطياتبناءاالطالبمن إعدادالمصدر:

1995سنةتفعر ثم ا1994سنةسالباكانالاقتصاديالنموأن معدلنلاحظ) 7-4( رقممن الشكل
التي البتروليةمن الصدمةعلى الرغم1998سنةقفزة نوعيةعرفلي1997إلى غايةتناقصثم%3.9إلى 

.حدثت خلال هذه السنة
الكلي الطلبتفعيلوهذا يعنيالإنتاجيةالطاقاتوتحريكمن الاستثماريأتيالاقتصاديلنمون منطلق اإ
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1995-1994في سنتي القصوىحدودهبلوغ التضخمولكنن طريق سياسة نقدية توسعية،الفعال ع
وبالتالي تناقصالكليالطلبحجمإلى تقليصدف،انكماشيةسياسة نقديةتطبيقمن السلطاتاستدعى

والتي لا الفترةفي تلكالإنتاجيةإلى المؤسساتالمقدمةالقروضحجممن نموعلى الرغمالاقتصاديالنمو
. وبالتالي يمكن القول أنه توجد عدة مبررات تؤكد عدم إمكانية والخدماتلسلعافي حجمحقيقيةزيادةيقابلها
لا يمكن اعتبار هدف النمو الاقتصادي هدفا أساسيا ومنهل إلى معدلات نمو منتظمة خلال هذه الفترة، و الوص

للسياسة النقدية في الجزائر.
هدف التشغيل::اثاني

النموهدفتحقيقعدمفإنلذلكاقتصاديتحقيق نمو، دفالنقديةللسياسةالهدفهذايرتبط
%24.8نسبة1994في سنةالبطالةمعدلاتبلغتحيث،التشغيلهدفعلىسلبياينعكسالاقتصادي
السياسة ، وهذا يعني عدم فعالية %29.5بمعدل 2000سنةذرواتبلغو 1995سنة %28لترتفع إلى 

.النقدية في تحقيق هدف التشغيل في الجزائر
الخارجيوازنتالهدف: اثالث

ميزانوضعيةخلال تحسينالخارجي منالتوازنهدففي بلوغالنقديةالسياسةعلى فعاليةالحكميمكن
ستقرار وبقيعدم الاالإصلاحاتمرحلةخلالالمدفوعاتميزانالمدفوعات واستقرار أسعار الصرف. فقد عرف

ما عداأسعار البترول،وانخفاضارتفاعجراءالوطنيالتي تعرض لها الاقتصادةالخارجيالصدماتنتيجةامتذبذب
.1مليار دولار0.3ب فائضا قدرعرفحيث1997سنة

يةالسياسة النقدبأنيوحيمماالإصلاحاتسنواتأثناء مستمراتدهوراعرفالآخرفهوأما سعر الصرف
.وهدف استقرار العملةالمدفوعاتلميزانالخارجيالتوازنهدف من تحقيقتتمكنلم

النقديةاستقرار الأسعار كهدف للسياسة:ارابع
فيما يخصيجابيةإنتائجالدوليةالنقدمؤسساتمع الجزائرداعقالتي الاقتصاديالإصلاححققت برامج

إلى أدنى2000سنةليستمر انخفاضه1998سنة%5إلى عدلالمهذاصتقلّ حيث،ضخمتالمعدلات
.استقرار الأسعارفي تحقيق هدفالنقديةسياسةللالفعاليةمؤشرما يعطيوه. و %0.3بنسبةمستوى له

على من فعاليتهاأن يزيدنهأشمنالأسعاراستقرارواحد وهوهدفمن تحقيقالنقديةالسياسةإن تمكين
أخرى.فلأهداتحقيقهاعدممن الرغم

.173ص ،سابقب حدیث للسیاسة النقدیة، مرجعالعزیز، سیاسة استھداف التضخم كأسلوطیبة عبد- 1
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-2000خلال الفترةمن التضخمفي الحدالجزائرلبنكالنقديةالسياسةفعاليةتقييمالثالث:المبحث
2013

إلى زيادة2013-2000خلال الفترةفي الجزائرالأجنبيالصرفتفي احتياطاالمستمرتراكمالأدى 
ارتفاععنه، نتجالنقديالتوسعفي بشكل كبيرتساهملتي أصبحتالجزائر االصافية لبنكالأجنبيةالأصول
في الحدتساهمالجزائر تنفيذ سياسة نقديةمن بنكهذا الوضعواستدعى.هذه الفترةخلالالتضخممعدلات

أدواتبعدةوخارجهاالنقديةالسوقفيهتدخلمن خلالالأسعارعلى استقرارظوتحافالسيولةمن فائض
.نقدية

في الحدالجزائرلبنكالنقديةالسياسةوأدواتأهدافمدى فعاليةتقييمسنحاول من خلال هذا المبحث
:التاليةمعالجة المطالب وذلك من خلالمن التضخم

وأسبابهافي الجزائرالتضخمظاهرةتطورتحليلالمطلب الأول:
الفترةخلالتضخميةبوادرمع ظهورالجزائرفيالأجنبيالصرفتاحتياطافي حجمالزيادةلقد تزامنت

هذه تراكموساهمله،مستوىأدنىهذه الفترةالتضخم في بدايةمعدلسجل، بعد أن2000-2013
المستوردالتضخمإلى انتقالمما أدىالواردات،حجمفي ارتفاعوالأجنبيةالأصولصافيفي زيادةالاحتياطات

.هذه الفترةلخلائرللجزاالموردةمن الدول
ايجابيةآثارالجزائرفيالدوليةالنقدمؤسسات) مع1998- 1994(الاقتصاديالإصلاحبرنامجتركلقد

من سنةابتداءمرامستانخفاضاتعرفالتضخممعدلات، فبدأتوالطويلالمتوسطفي المدىعلى التضخم
ند ايةمعدل، فبلغ2000سنةإلى غاية1995 معدلاتفي تخفيضهذا النجاح، وتزامن%5البرنامجه ع
، وألغيرةحسعارالأمعظمأين أصبحت،1997سنةايةفي خاصةالأسعارة تحريرمع سياسالتضخم

.1عدد قليل منهاباستثناءوالطاقةالاستهلاكيةعلى السلعالعامالدعم
ويرجع%0.3بلغإذالأسعار،تحريربعد في الجزائرالتضخملمعدلمستوىأدنى2000سنةلقد عرفت

برامجتطبيقفي إطارانكماشيةنقديةسياسةإلى تطبيق2000سنةقبلالتضخممعدلاتانخفاضسبب
الفائدة،أسعارورفعالأسعار،كتحرير:في هذا البرنامجالمتخذةللإجراءاتةنتيج،الاقتصاديالإصلاح
.الموازنيالعجزن الإصدار النقدي في تمويلعالتخليونمو الكتلة النقديةوتقليص

السابقة،بالفترةمقارنةالتضخممعدلاتفي تطورتماماغايرةم2013-2001الفترة، تعدوفي المقابل
في %5.7مقابل %8.89عدلبم2012في سنة أقصاهابلغت،  حيث في الارتفاعالمعدلاتفاستمرت

.39ص مرجع سابق، ، 2006- 1990زوز بن علي وطیبة عبد العزیز، السیاسة النقدیة واستھداف التضخم خلال الفترة بلع- 1
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امععنهاالمعبرالنقديةالكتلةفي نموقويةاللزيادةلهذا الارتفاع، ويفسر2009سنة الذي، M2النقديب
في %10.9ثم إلى2011في سنة %19.9لينخفض إلى *2001في سنة%22.2سجل معدل نمو

.البترولأسعارسنتحعن الناجمالأجنبيةالأصولصافيزيادةوهذا راجع إلى،20121سنة
شعاالانلدعمتنمويةتنفيذ ثلاثة برامجمن خلال عيةتوسسياسة ماليةع تطبيقمالفترةهذه وتزامنت

، كمافي التضخمبالتاليوي لالكالطلبفي زيادةواضحبشكلأثرت،2014- 2001الاقتصاديوالنمو
يزتتمفي ظروفالكليفي الطلبالزيادة من خلالالأسعارفي تضخمالأجورفيالمعتبرةالزيادةكذلكساهمت
سنةقبلدةمجمّ الأجوركانتفبعدماالكلي،رضعالمن جانبالإنتاجيةفي وضعفالإنتاجتكاليفبارتفاع

سنةفي بدايةدينار18000إلى دينار8000منفي هذه السنةالأدنىالوطني، انتقل الأجر2001
20122.
المواد الغذائيةأسعارإلى ارتفاعبالأساسكذلكيعود*2001من سنةابتداءالتضخممعدلفيالارتفاعإن

في ملحوظبشكلارتفعتقدالموادلهذهالعالميةوأن الأسعارالأسعار،مؤشرةتشكيلفيكبيرةنسبةالتي تشكل
من المستوردالتضخموانتقال على سلع الاستهلاكللطلبةالمرتفعالاستيرادمرونةعن زيادةهذه الفترة، ناهيك

.3للجزائرالمورديناسيينالأسلتجاريينالشركاء ا
ةاقتصاديسياسة بتطبيقهاكبيرإلى حدللتضخمالمنشئةالنقديةالأسبابمعالجةت الجزائرلقد استطاع

من خلال تقليص الطلب الاقتصاديالإصلاحبرامجفي إطارالانكماشيةالنقديةياسةخاصة الستقشفية
والنميعيقمما قد2013- 2001الفترةخلالارتفاعاتشهددأتبالتضخممعدلات، إلا أنالكلي

في فالتحكموهيكلية،، مؤسساتيةنقديةمن أسبابمتعددةالتضخم في الجزائرأن أسبابوبماالاقتصادي،
لم يتم، مادائم في الأسعارلتحقيق استقرارغير كافلكنهأمر مطلوبللتضخمالمنشئةنقديةالالأسباب
.4للاستقرار النقديديداتمثلتبقىتيالالأخرىلى الأسبابعالقضاء

في المتوسط %3.1التي حقق فیھا المجمع نمو 2009باستثناء سنة 2013- 2001خلال الفترة M2بلغ معدل نمو المجمع النقدي *
15.6%.

.47، ص 2012: التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، أكتوبر 2011بنك الجزائر، التقریر السنوي - 1
، مجلة الأكادیمیة للدراسات 2011- 2000فعالیة بنك الجزائر في تعقیم تراكم احتیاطات الصرف الأجنبي خلال الفترة ،طیبة عبد العزیز- 2

.28شلف ص، جامعة حسیبة بن بوعلي، ال2014الاجتماعیة والإنسانیة، العدد الثاني عشر، جوان 
، وھي 2004بالمائة في سنة 3.6، ثم ارتفع إلى 2002انخفاضا بأكثر من نقطتین ونصف في سنة 2001لقد سجل معدل التضخم بعد سنة *

، رغم زیادة معدل نمو الكتلة النقدیة المعبر عنھا بالمجمع 2002، ویرجع سبب انخفاض معدل التضخم سنة 2000نسبة معتبرة مقارنة بسنة 
إلى زیادة معدل نمو الدخل في القطاع الفلاحي إلى جانب تخفیض الرسوم الجمركیة.%17.4بنسبة M2ي النقد

.47- 46: التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، مرجع سابق ص ص: 2011بنك الجزائر، التقریر السنوي - 3
.39، مرجع سبق ذكره، ص 2006- 1990ل الفترة بلعزوز بن علي وطیبة عبد العزیز، السیاسة النقدیة واستھداف التضخم خلا- 4
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للمنتجاتالتجزئةفي أسعارالزيادة الكبيرةلاحتواء2011ابتداء من سنةمن التدابير المتخذةوعلى الرغم
ائيةاستثنوإعفاءاتلة في تخفيضاتالمتمثوللمستهلكينللحفاظ على القدرة الشرائيةالمستوردةالفلاحية
كافية ومحدودةغيرهذه التدابير، تبقى1المطبقة على هذه المنتجاتالمضافةعلى القيمةوالرسمالجمركيةللحقوق

حقيقيةمؤسساتيةإصلاحاتإحداثيتطلبلذاوالتوزيع،الإنتاجعلى وبالتاليالتكلفةفي التأثير على أسعار
سلع وفي خلقتساهمالإنتاجيى مستوى الجهازعلهيكليةوأخرىعلى الاحتكاراتالقضاءامن شأ

.2المتزايدالكليمن مواجهة الطلبالكليللعرضخدمات تسمح
للنفطالدوليةالأسواقعلى مستوىخاصةالدوليةالاقتصاديةبالأوضاعالجزائريالاقتصادأداءإن ارتباط

الجزائرمن بنكفيتطلبالدراسة،فترةخلالالتضخمعلى معدلاتسلبيةترك آثار،الأجنبيالصرفوأسواق
في الأسعار.الاستقرارفي تحقيقفعالةتكوننقديةسياسةتنفيذ

في الجزائرالاستهلاكأسعارمؤشر: تطور)7- 4( رقمجدول 
2000200120022003200420052006

1535.0557.6565.5580.1600.8610.6626.1الاستهلاكأسعارمؤشر
0.34.21.42.63.61.62.5%نمو المؤشرمعدل
25.908.533.702.262.212.099.55النقديالاستقرارمعامل

20071200820092010201120122013
1118.2124.0131.1136.2142.4150.0160.1مؤشر أسعار الاستهلاك

3.74.95.73.94.58.893.26%معدل نمو المؤشر
27.166.661.294.097.653.33معامل الاستقرار النقدي

.الجزائرلمدينةأسعار الاستهلاكفي حساب مؤشر)100=1989من (بدلا)100=2001(الأساسسنةأصبحت2007من ابتداء. 1
.السنةفي تلكالحقيقيالإجماليالمحليجتالناإلى معدل نموالنقديةنمو الكتلةمعدلةبنسبيعبر عنه.2

التالية:المصادرمعطياتبناءا علىالباحثإعدادمن:المصدر
.223-215:ص ص،2014الجزائرللجزائر،والنقدييالاقتصاد: التطور2013السنوي التقريربنك الجزائر:-

- IMF.ALGERIA:Statistical Appendix Report N°:06/102,op-cit; pp3-25
- IMF.ALGERIA:Statistical Appendix Report N°:11/40,op-cit; pp3-25
- IMF.ALGERIA:Statistical Appendix Report N°:13/89-Washington DCn February 2013,

pp 4-18

.47- 46:: التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، مرجع سابق، ص ص2011بنك الجزائر، التقریر السنوي - 1
ص مرجع سبق ذكره،،2011- 2000ي تعقیم تراكم احتیاطات الصرف الأجنبي خلال الفترة بد العزیز، فعالیة بنك الجزائر فطیبة ع- 2

28.



-عرض تجارب دولية مع الإشارة لحالة الجزائر–ستهداف التضخم : فعالية السياسة النقدية في افصل الرابعال

155

لبنك الجزائرالنقديةالسياسةأهدافتقييم:المطلب الثاني
فترةخلالوالقرضلنقدباالمتعلق11-03للأمر والمتممالمعدل04-10الرئاسيالأمرحمللقد
في 04- 10الأمرآخرها،رئاسيةبأوامروالقرضبالنقدالمتعلق10- 90قانونعلىتعديلاتعدة،الدراسة

.المستقبليةالنقديةللسياسةالنهائيةفي الأهدافجديداتطورا،المعدلةمواده
في الجزائرالنقديةللسياسةالنهائيةوالأهداف04-10الأمر:أولا

بحيث،النقديةللسياسةالنهائيةالأهدافوالقرضبالنقدالمتعلق11- 03من الأمر35حددت المادة
بالنقدالمتعلق10- 90من القانون55المادةعليهاالتي نصتالجزائربنكمهمةعلى نفسهذا الأمرأبقى

المقامفيمنتظماقتصادينمومعدلقيقتحهدفلتشملنفس المادةحسبهذه الأهداف، وتتعددوالقرض
جعلا في خارجياالعملةقيمةعلى والحفاظالأسعاراستقرارأما هدفالكامل،التشغيلتحقيقإلى جانبالأول
الثاني.المقام

النمو،كهدفوالتضارب فيما بينهابالتعددهذه المادةحسبالنقديةللسياسةالنهائيةالأهدافيزتتملقد 
أساسيكهدفالأسعارلهدف استقرارةالأولويإعطاءوعدمالأسعار،مع استقراروالتشغيلقتصاديالا

.1ة النقديةللسياس
النقديةالسياسةأهدافمنهدفاباعتبارهكبيرة لاستقرار الأسعارأهمية04- 10الأمرأولى،وفي المقابل

التطورمن هذاوبالرغم،دون تغييرخرىالأالأهدافعلىأبقىالأولوية، إلا أنهالهدفلهذاأعطىبحيث
هدفاالأسعاراستقرارهدفأن يكونيتطلبهإلا أنالنقدية،السياسةعلى أهدافالملاحظوالايجابيالنوعي
.2التضخمفاستهدانحووجههتفي ظلخاصةالجزائرلبنكالنقديةللسياسةوحيدا

من سنةابتداء النقديةللسياسةف الأساسيدهو الهر في الأسعارالاستقراتحقيقأن يكونوالمفروض
عرفتتوسعيةنقديةسياسةالنقديةالسلطةفيهاالتي طبقت،2013- 2000الفترةخلالخاصة1990
استقرار أن يبقىيجب، لذاالاقتصاديالنموفي معدلاتتذبذبوضخمتالفي معدلاتملحوظاارتفاعا

عن نموالحديثلا يمكنفي الأسعارالاستقرارلأنه في ظل انعدام،النقديةاسي للسياسةالهدف الأسالأسعار
.للاقتصادسريع
الأسعار،ستقراراهدفعلى الأقلالنهائيةالأهداففي تحقيقالجزائربنكفعاليةعن مدىا تساءلناإذو 

السابقمن التحليل، وانطلاقا04-10مرأو الأ11- 03من الأمر35المادةالنقديةلسياسته

.33، مرجع سبق ذكره، ص 2006- 1990بلعزوز بن علي وطیبة عبد العزیز، السیاسة النقدیة واستھداف التضخم خلال الفترة - - 1
ص مرجع سبق ذكره،،2011- 2000في تعقیم تراكم احتیاطات الصرف الأجنبي خلال الفترة عبد العزیز، فعالیة بنك الجزائر طیبة - 2

29.
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في تحقيقغير فعالةالنقديةالسياسةيجعللتطور الأسعارالملحوظالارتفاعالتضخم، فإنمعدلاتتطورحول
.2013-2000الفترةخلال الأسعاراستقرار هدف

بنكتمكينفإنلها،وحيدالدفالهالأسعاراستقرارهدفيكونعندمافعالةالنقديةالسياسةإذا كانت
إذاخاصةالنقديةسياستهمن فعاليةأن يزيدمن شأنهالأسعار)استقرارهدف(واحدهدفمن تحقيقالجزائر
.انتقاليةبمرحلةيمرلا يزالالوطنيالاقتصادكان
M2النقديينامعينبين نموالعلاقةواستقرارن عدم وضوحإ M1لا أمابيوحي،التضخمومعدل

من ابتداءالجزائربنك، لذا اعتبررالأسعامستوىتغيرلتفسيرالنقديةللسياسةالملائمالوسيطعن الهدفيعبران
يلعبأصبحةالأجنبيالأصولأن صافيباعتبار،1للسياسة النقديةوسيطهدفالنقديةالقاعدة2001سنة

ابتداء من M1مع االأصول الأجنبيةصافيتجاوزبحيث،نيالوطفي الاقتصادالسيولةتوسيعفيالرئيسيالدور
ا2001سنة .2005سنةمنابتداءاM2معو

النقدية،لسياستهكبر أيعطي فعالية،فقطفي استقرار الأسعارالمتمثلةالجزائربنكالدقيق لمهمةتحديدالإن 
النقديةةللسياسأكبرةفعالينضمنحتىلهالمعدلةوالأوامر10-90والقرض النقدفي قانونيدرجما لموهو

.تضخمالاستهدافنحوالتوجهفي ظلخاصة
التضخماستهدافنحو سياسةالتوجهمحاولة: اثاني

التوجه، يمتد2011- 2001الفترةخلالوسعيةتالالنقديةللسياسةمختلفينتوجهينبينيمكن أن نميز
التكيففي سياسةيتمثلنقديبديلإتباعالنقديةالسلطةحاولتثحي،2005إلى 2001من الأول

يسمحمتوقعتضخممعدلوفقلتشغيلاالاقتصادي و النمومنمقبولمستوىإلى بلوغيهدفوالتوسع،
معانموعتراجالتوجهعلى هذاويدل،2التاليةفي الفترةمن التضخمهذا المستوىغبلو و نقديتوسعبإحداث

.20053سنة%10.7ثم إلى2003سنة%15.6إلى 2001سنة%22.2منM2يالنقد
( 2009سنةباستثناء،2011- 2006الفترةخلالالصريحوسعتللسياسةبإتباعز، تميّ أما التوجه الثاني

–) %18.3(خلال هذه الفترة في المتوسط M2النقديمعانمومعدلبلغالأزمة المالية العالمية )، حيث 
قصد تحقيق معدلات نمو اقتصادي مرتفعة، حيث تزامن هذا التوجه مع تطبيق برنامج دعم النمو الاقتصادي 

الذي M2حيث قلّص معدل نمو 2013و2012وبدأ بنك الجزائر في التخلي عن هذه السياسة في سنتي 

.24ص مرجع سابق، ، 2004ـ 2003ورات الاقتصادیة والنقدیة في الجزائر سنة بنك الجزائر، التط- 1
.33، مرجع سبق ذكره، ص2006- 1990لنقدیة واستھداف التضخم خلال الفترة ابلعزوز بن علي وطیبة عبد العزیز، السیاسة - 2

3 -IMF.ALGERIA:Statistical Appendix Report N°:06/102,op-cit; pp3-25
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.20131في سنة %8.4بلغ 
في السياسة النقديةوسائليتضمنتنظيميإطاروضعلتضخمااستهدافنحوالجزائربنكتوجهسبقلقد

أزمةعقبالنقديةالسياسةفي مجالالمستوى العالميعلىالتي حدثتالتطوراتمعتماشيا، وهذا2009سنة
النقديةالسياسةبعملياتالمتعلق02-09النظامالنقديةالسلطةأصدرت، وعليه2008سنةالعقاريالرهن

ااوووسائلها اء السوقفيالجزائرا بنكالتي يقومالنقديةالسياسةعملياتالنظامهذاحددوقد،إجر
.2وخارجهاالنقدية
المتعلق11-03للأمروالمتممالمعدل04- 10بالأمرالنقديةللسياسةالعملياتيالإطارهذاتعززلقد
توفيرتحقيقهطلبتيبحيثةالأولويلهوالنقديةياسة للسائيهدفالأسعاراستقرارواعتبروالقرض،بالنقد

عنفضلا3القصيرعلى المدىبالتضخمللتنبؤنموذجبإعدادالجزائربنكفقاملذلك،الملائمةكل الوسائل
امعاتةالوسيطللأهدافديده تح إلى الدائرةالنقديوالقنواتالقروضومجمعاتالنقديةمن 
.4البنكيكقناة الإقراضقيقيةالح

. التضخماستهدافبسياسةالنقديةسياساتهلإدارةسنةهي أول2011أن سنةالجزائربنكواعتبر
بمعدلاتللتنبؤتجريبيمدخلاعتبارهما يمكنبقدرللتضخماستهدافايعتبرلافي الحقيقةالتوجههذاإلا أن

العواملهذه دفعت.الوطنيالاقتصادأداءعلىبالغتأثيرلهادوليةصاديةاقتبتغيراتتتميزظروففيالتضخم
أدواتواقتراحالقصير،في الأجلةالوسيطوالأهدافالتضخمبمعدلاتإلى محاولة التنبؤبنك الجزائرمجتمعة

، وهذا ما سوف نتطرق إليه من خلال ما يلي.5ذلكتحقيق تضمنالتيالنقديةالسياسة

.223ص ،، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، مرجع سبق ذكره2013لجزائر، التقریر السنوي بنك ا- 1
.154ص، التطور الاقتصادي والتقدي للجزائر، مرجع سبق ذكره،2011بنك الجزائر، التقریر السنوي - 2
.155نفس المرجع، ص - 3
ص مرجع سبق ذكره،،2011- 2000تیاطات الصرف الأجنبي خلال الفترة طیبة عبد العزیز، فعالیة بنك الجزائر في تعقیم تراكم اح- 4

30.
ص مرجع سبق ذكره،، 2011- 2000طیبة عبد العزیز، فعالیة بنك الجزائر في تعقیم تراكم احتیاطات الصرف الأجنبي خلال الفترة - 5

30.
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من التضخم:في الحدالجزائربنكأدواتطلب الثالث: فعاليةالم
الجزائرتدخلات بنكمنضاعففي الجزائرالنقديللتوسعرئيسيكمصدرالأجنبيةالأصولصافيإن بروز
الأسعار.على استقراروالحفاظ2002من سنة ابتداءافائض السيولةلامتصاصوخارجهاالنقديةفي السوق
زيادة1990ابتداءا من لمصرفياو القطاع الماليالجزائر فيالإصلاحاتكانت
منلذا كانالمالية،للمواردلالأمثالتخصيصمهمةالمصرفيالجهازمن خلال إعطاءالسوقعلى قوىالاعتماد
السياسة أدواتدامخإلى استفي التحولتمثلت،النقديالجانبمستجذريةإصلاحاتعدةإدخالالضروري

السوق.على اعتباراتالقائمةالمباشرةالنقدية غير
احتياطاتلتعقيمالمباشرةغيرالأدواتاستخدامنحوتدريجيةتحولمرحلةالنقديةالسياسةأدواتوعرفت

الإلزامي،لنقدياأو الاحتياطيالمفتوحةالسوقأو الخصمإعادةبأداةالأمرتعلقسواءالأجنبيالصرف
.2002من سنةابتداءفائض السيولةلامتصاصجديدةأدواتواستحداث

في معدلالمتمثلةالتمويلإعادةأداةجعل2002سنة بدايةالنقديةفي السوقالسيولةفائضظهورن إ
من ابتداءامعدوماحأصبالجزائربنكلدىالبنوكتمويلإعادةإلى أنالإشارة، وتجدرنشطةغير الخصمإعادة
، وعندهادينارمليار170.5ــــــــبالتمويلإعادةتم فيهاسنةآخر2000سنةتعتبرحيث . 2001سنة

سنةإلى غايةهذه النسبةعنديستقرل2004في سنة%4إلى %6منالخصمإعادةمعدلتراجع
20111.
إلا النقديةالسياسةلإدارةالمباشرةالأدوات غيرمنضالمفتوحةالسوقأداة*10- 90قانونإدراجورغم

هذه الأداةتطبيقعيقتةالدراسفترةخلالالعموميةللخزينةالماليةالوضعيةوإن،**1996أواخرفيتطبقأا
على السنداتالنطاقواسعةمعاملاتبوجودالأداةهذهفعاليةوتتحددسيولة،فائضبه منلما تتمتعنظرا
النقديةفي السوق***المناقصةعن طريقالمصدرةالسنداتهذهقيمةفبلغتوالتداول،الحجمحيثمنوميةالعم

المبالغهذه، وتعتبر2008في سنةمليار دينار285.5ـــــــبمقارنة2011في سنةدينارمليار556.2
سنةفيدينارمليار2845.1غبلالذيالنقديةفي السوقالمصرفيةالسيولةفائضبحجممقارنةضئيلة

1- IMF.ALGERIA : Statistical Appendix Report N°:11/40, op-cit; p30.
المتعلقة 1991أوت 14المؤرخة في 08- 91خذت خطوات مھمة لتوسیع نشاط السوق النقدیة وتفعیل نشاطھا من خلال إصدار التعلیمة  ات*

المتعلقة بإعادة تنظیم السوق النقدیة التي حددت ثلاث أدوات للتدخل 1995افریل 22المؤرخة في 28- 95بتنظیم السوق النقدیة، والتعلیمة 
وأداة السوق المفتوحة.نظام المزادات،مانات،ھي: نظام الأ

4، شملت شراء البنك المركزي لسندات عامة قصیرة الأجل بمبلغ إجمالي قدره 1996دیسمبر 30لأول مرة في ةتم العمل بھذه الأدا**
.%14.94ملایین دج بمعدل فائدة متوسط یقدر ب 

من إجمالي الأوراق المالیة الحكومیة المصدرة في ھذه السنة.%88تمثل الأوراق المالیة الحكومیة قصیرة الأجل ***
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السيولة.فائضفي امتصاصفعالةغيرالأداةهذهيجعل، مما2011
إصلاحفي إطار19941في أواخرالنقديةالسياسةفي إدارةالإلزاميالنقديالاحتياطيةأداتطبيقبدأ
في ماي%3إلى تخفيضهتمثم%5ــــــب2000سنةالإلزاميالاحتياطي، وقدر معدل*النقديةالسياسةأدوات

في ماي %12إلى ليصل2002في ديسمبر%6.5إلى فعهر تمالسيولةفائضظهوروبعد،20012
فعال بشكلتساهممن خلال التحليل السابق يمكن القول أن هذه الأداة.الفائضهذاتقليصدف2013

.3الجزائربنكلدىالمصرفيةمن السيولةالفائضفي امتصاص
على امتصاصتعملجديدةأدواتإلى استعمال2002أفريلمنابتداءاإلى اللجوءالجزائراضطر بنك

استرجاعأداةمن بينهاالنقدية،للسياسةالتقليديةالأدواتتدعملكي،هيكلياأصبحالذيالسيولةفائض
جانفيمنذ(أشهرولست)2005أوتمنذ(أشهرولثلاثة)2002أفريلمنذ(أياملسبعة4السيولة

مبر سفي ديالسيولةمن فائضدينارمليار129.7ما قدرهتخفيضمنالجزائربنكوتمكن،5)2013
داةهذه الأوأصبحت،20056في ديسمبردينارمليار500إلى السيولةامتصاصعملية، لتصل2002

2009سنةمنابتداءبنك الجزائروقام،ربنك الجزائلدىالتمويللإعادةالبنوكلجوءعدمفي إطارفعالة
في سنويادينارمليار1350وسنويادينارمليار1100في حدودالسيولةلاسترجاعالمبلغ الإجماليبتثبيت

2013.
هي ودائعللفائدة (المغلةالودائعفي تسهيلةتمثلتالسيولةفائضلامتصاصأخرىأداةالجزائربنكوأدخل

، يتم2005من جوانابتداءن البنوك) مبمبادرةوعلى بياض، مصنفةيوم واحدىعلى مدزائرالجبنكلدى
عن تزيدبنسبةالسيولةفائضفي امتصاصالأداةهذهالجزائر، وتساهمبنكعنهيعلنثابتبمعدلمكافئتها

منهذه التسهيلةفيالبنوكمن طرفالموظفةالسيولةفوائضفانتقلتالسيولة،فائضإجماليمن 40%
.20117في ديسمبردينارمليار1258إلى 2010في ديسمبردينارمليار1016.8

.59تحقیق الاستقرار الاقتصادي والتحول إلى اقتصاد السوق، مرجع سبق ذكره، ص،كریم النشاشبي وآخرون الجزائر- 1
4المؤرخ في02- 04فأصدر النظام حاول بنك الجزائر تفعیل ھذه الأداة لامتصاص فائض السیولة نظرا لضعف الأدوات التقلیدیة السابقة،*

المحدد لشروط تكوین الاحتیاطات الإجباریة الدنیا.2004مارس 
، رسالة ماجستیر في العلوم 1999- 1990مسار الإصلاحات النقدیة وانعكاساتھا على الاقتصاد الجزائري للفترة بن یوسف سلیم،- 2

.68، ص2001الاقتصادیة، تخصص نقود ومالیة، جامعة الجزائر 
.182رجع سبق ذكره، ص م، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2011بنك الجزائر، التقریر السنوي - 3

4- IMF.ALGERIA : Statistical Appendix Report N°:11/40, op-cit; p30 .

.162رجع سبق ذكره، ص م: التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2013بنك الجزائر، التقریر السنوي - 5
6  -IMF. ALGERIA : Statistical Appendix Report N°:11/40, op-cit; p27.

.178: التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، مرجع سبق ذكره ، ص 2011بنك الجزائر، التقریر السنوي - 7
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السيولةلامتصاصأخرىأداة2013- 2000الفترةخلالواسععلى نطاقالجزائراستخدم بنككما 
توأدّ الجزائر،إلى بنككمن البنو المواد)ضبطصندوقو الجاريالحسابالعمومية (الخزينةودائعنقلمن خلال

صافيبلغبحيث2004سنةمنابتدءاالمصرفيللجهازإيضافيدائنالعموميةالخزينةإلى جعلهذه الوضعية
156.4منالجزائربنكلدىالخزينةودائعتضاعفتو في هذه السنة،دينارمليار20.6إلى الحكومةالقروض

.20112سنة دينار في ليارم5458.4إلى 20001في سنةدينارمليار

ومتطلبات2014- 2001في الفترةفي الجزائرالتضخماستهدافسياسةواقعالرابع:المبحث
تفعيلها

انتهجتهاوالتيالتضخم،استهدافلسياسةشاملتقييمجراءإسوف نحاول من خلال هذا المبحث
في الثلاثةالتنمويةالبرامجتطبيقمع بدايةتزامنتعيةستو نقديةلسياسةإتباعهابعدالجزائريةالنقديةالسلطات

في المستوى العامفي التحكمالمتمثلالنهائيفدالهتحقيقمن أجل، 2014إلى 2001من الممتدةالفترة
كياتر لدولةالرائدةالتجربةمزايااستعراض، وكذاالكليةالاقتصادلمؤشراتدائمتحقيق استقراروبالتاليللأسعار،

التالية:للمطالبفي هذا السياقسنتطرقوعليهالحلول،بعضمنهادنستمأن والتي يمكن

بالجزائر:التضخماستهدافلسياسةوالقانونيالإطار النظريالمطلب الأول:
إطارفيعميقإصلاحإحداثالسوق،إلى اقتصادالموجهمن الاقتصادالجزائريالاقتصادتحولتطلب

وفي،والقرضبالنقدالمتعلق14/04/1990في المؤرخ10-90القانونبواسطةالنقديةالسياسةووسائل
تكليفهتمحيث،11- 03رقمالأمربواسطةالجزائرلبنكمةاالعللصلاحياتعديلتإحداثتم2003
والبنك الصناعيالخليفةبنكفضيحتيبعدخاصة،3الملائمةالوسائلبكلوالرقابةالتوجيهالنقدية،الحركةبتنظيم

حيث الجزائر،بنكيستعملهاالتي كانالرقابةضعف آلياتعنكشفت، والتيالجزائريوالتجاريالصناعي
أفضل في توفيروالصرفوالقرضالنقدفي ميادينالجزائربنكمهمةثلمتت"على ما يلي:منه35المادةتنص

.4"للنقدوالخارجيالداخليالاستقرارعلىمع السهرقتصادللاسريعلنموعليهاوالحفاظالشروط
تنفيذبموجبالجزائر،بنكبتدخلاتالمتعلقالتنظيميرالإطاوتكملةتمت مراجعة2009وفي سنة

وتماشيا) 11-03من الأمر62المادة نصوالقرض (النقدمجلسمن طرفالمحددةالنقديةالسياسةأهداف

1- IMF.ALGERIA : Statistical Appendix Report N°:06/102, op-cit; p26.

.168: التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، مرجع سبق ذكره ، ص 2011قریر السنوي بنك الجزائر، الت- 2
.154، ص مرجع سابقلبنك الجزائر: التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2013التقریر السنوي - 3
.184، ص مرجع سابقلبنك الجزائر: التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر،2013التقریر السنوي - 4
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النقدمجلس، أصدرالمالية الدوليةالأزمةعقبالنقديةالسياسةفي مجالالعالميالمستوىعلى مع التطورات
وسائلهاالنقدية،السياسةبعملياتالمتعلق2009ماي 26في المؤرخ02-09رقمالنظاموالقرض

اا اء إجر للأمروالمتممعدلالم04- 10رقمبالأمرالمدعمةةدالجديالتشريعيةالأحكامتعطيإلى ذلك، إضافةو
.1التضخماستهدافضرورةمبرزاالنقديةللسياسةصريحكهدفالأسعارلاستقرارقانوني، إرساء11- 03

في أوتوضعوالذيالنقدية،سةاللسيالجديدالتنظيميفي الإطارالكامنهدف التضخمبالفعل، فإن
والتي يمكن 2009- 2001من الممتدةةتر للفالنقديةالكميةبالأهدافمقارنةأساسيا، أصبح2010
ااميعللتأثيرالأجل (قصيرةوسيطيةأهدافااعتبارها لى  تطلبوعليه،الصرف)سعروعلىالنقديةع

تدعيما،يالتحليلالإطاربتعميقتسمحملائمةوسائلتطويرالأجل،توسطةالمعلى الأفاقالتضخماستهداف
الهدففيهيبرزمرجعيإطاروضعأيبنك الجزائر،طرفمنرنةمبطريقةقهاولتطبيالنقديةالسياسةلصياغة

.2فأكثرأكثرللتضخمرنالم
السياسةههذتطبيقفي الجزائر، واستلزمالتضخماستهداففي مجالنقطة تحول2010سنةتعتبرلذلك

فيما يلي:نوجزهاالمراحل ببعضالمرور
؛3الأجلمتوسطةعلى الأفقالضمنيلتضخمااستهدافلتطبيقسنةأول2011-
أسعارمؤشرعلىيعتمدللتضخم، الذيالمرنالاستهدافتطبيقعن فكرةالإعلان2012-

؛4الاستهلاك
امعالتضخمبينإيجاد علاقة- ؛)المحروقاتقطاعودائع(خارجM2النقديو
.5للتضخمالمرنالاستهدافلتطبيقسنةأول2013-

2014-2001في الفترةفي الجزائرالتضخماستهدافسياسةتقييم:المطلب الثاني
المحروقاتصادراتمنالدولةإيراداتبتحسنبدأوالذيالثالثة،يةفلالأمطلعمعالماليالانفراجأدىلقد
،الكليةيةالاقتصادفي السياسةغايرممنحىالحكومةإلى انتهاجمنها،النقديةخاصةالكليةالمؤشراتواستقرار

النمومعدلإلى رفعأساسادفكينزي،توجهذاتجديدةاقتصاديةعلى سياسةتعتمدأصبحتحيث

.150ص لبنك الجزائر: التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، مرجع سابق،2013التقریر السنوي - 1
.151صالمرجع أعلاه، - 2

3  - Rapport 2012 de la banque d’Algérie ; « Evolution économique et Monétaire en Algérie », 16 Juillet
2013 ; page 129.
4- Rapport 2012 de la banque d’Algérie 2013 ; op-cit, page 148.
5- Rapport 2012 de la banque d’Algérie ; « Evolution économique et Monétaire en Algérie », op-cit ;
page129.
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الماليةلتوفير المواردالإنتاجيالاستثمارالاستثماري، وتشجيعالحكوميالإنفاقزيادةعن طريقالاقتصادي
مساعدةثانويةكأداةالنقديةالسياسةجعلمماالاقتصادي،النموودعمشعاالانجبرامأهدافلتحقيقاللازمة

النقديةالسياسةلجعلالماليةلوزارةأوسعصلاحياتمنح، مع2014-2001الفترةلعلى طو الماليةللسياسة
.التنمويةهذه البرامجومتطلباتتتماشى
الفترةتعدالمقابلوفي- كما أشرنا سابقا-في الجزائرالتضخملمعدلمستوىأدنى2000سنةعرفتلقد
الجدول، ونتائجعيةتوسماليةسياسةلتطبيقنتيجةالتضخم،معدلاترفي تطو تمامامغايرة2001-2014

:على مستوى معدل التضخم الفعلي والمستهدف حصلتالتيأهم التغيراتتبرزالموالي
سنة الأساس)2014-2001(الفترةلالخفي الجزائروالمستهدفالفعليالتضخممعدلتطور:)8- 4( مقر الجدول

 )2001=100(
2001200220032004200520062007السنوات
العامالمستوى
للأسعار

100.0101.401405.72109.92111.43114.01118.20

التضخممعدل
%ي لالفع

4.201.404.263.971.382.313.68

معدل التضخم 
%المستهدف

3333333

الانحراف 
%(الفجوة)

1.2-1.61.260.97-1.62-0.690.86

2008200920102011201220132014السنوات
المستوى العام 

للأسعار
123.95131.06136.19142.34155.00160.05164.72

معدل التضخم 
%الفعلي 

4.865.743.914.528.893.262.92

معدل التضخم 
%المستهدف

4444444

الانحراف 
%(الفجوة)

1.862.740.910.524.89-0.74-1.08

.260، ص2011-1962للديوان الوطني للاحصائياتالإحصائيةالحوصلةعلىبالاعتمادالطالب دإعدامن-:المصدر

.30-10صفحة،2015جوانفيالجزائريالمركزيعن البنكالصادرة30رقملاثيةالإحصائية الثالحوصلة-
- les comptes économiques de 2000 à 2012 N° 640, ONS. juillet 2013.

كما يلي:السابقللجدولالبيانيالتمثيلكانوقد
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2014- 2001): تطور معدل التضخم الفعلي والمستهدف خلال الفترة 8-4( الشكل رقم 

)8-4( رقمالجدوللى معطياتعلاعتمادباالطالبمن إعداد:المصدر
النقديةالسلطةنأنلاحظأدناه)9- 4( والشكلالمرافق له،والشكل)8-4( الجدولقراءةخلالمن

، 2013-2011- 2010الفتراتخلالالتضخماستهدافمن حيثأداءأفضلحققتقد،في الجزائر
%0.74- ،%0.52+،%0.91إلى: +) 1%(بهالمسموحغيرتالنطاقفي حدودالانحرافوخفضت

إلى تزايد أدىالمستوردة، مماأسعار المواد الأساسيةشهدتهالذيمن الارتفاععلى الرغموذلك،التواليعلى
%2.74و%1.86ــــــــبالانحرافتزايدفقد2009و 2008سنةأما فيالتضخمية،الضغوطحدة

،النموفي معدلاتتباطؤمنالعقاري)الرهن(أزمةالعالميةالماليةالأزمةما فرضتهفي ظلهذاو ،على التوالي
.المستوردالتضخموتزايد جموح
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2014-2001في الفترة%)1-،1(+عن المدىوالمستهدفالفعليالتضخمفجوةانحرافتطور:)9-4(الشكل

.)8-4( رقمالجدولعلى معطياتادبالاعتمالطالبدادمن إعالمصدر:

تمأينالنقديةلكميةابالأهدافالاحتفاظمعالنقديةسةالقانوني للسياالإطار بإصلاح2010سنة تميزت
بنك من طرفالمنتهجةالنقديةللسياسةالمنسقةالإدارةساهمتوقد،ائيكهدفالتضخمهدفاعتبار
بالتوسعذات الصلة2014إلى 2007السنواتفيالتي تولدتتضخميةالالضغوط، إلى احتواءالجزائر
الفائضمن حدةعلى الرغمالنقدي،من الاستقرارمزيدإرساءوإلى، 1بهالمرتبطوالتوسع النقديالميزاني

منذلميةالعاالاقتصاديةوالأزمةالدوليةوتأثير الأزمة المالية،2014إلى 2002السنواتخلالللسيولةالهيكلي
.إنتاجيمقابلدونالعامالقطاعفي أجورالكبيرةالزياداتوكذا2008

في بدايةحدثتالتيالأساسيةالمنتجاتأسعارلتضخمأساساالداخليساهم الطابععلى ذلك،علاوة
دايةفي بإدخالإلىالجزائرببنكمما دفع،%8.89نسبةوالتي بلغت2012سنةتضخمفي ذروة2011
نفس السنة،شهر ماي منفيالإجباريةالاحتياطاتمعدلوإلى رفعالسيولةلاسترجاعجديدةأداة2013

ا دف في قد تجاوزالتضخمكان معدل، إذابالفعلو .استشرافيمنهجوبتبنيالنقديةالسياسةإدارةقيقتدوهذ
قد بنك الجزائر،بإدارةلسياسة النقديةلرافيالاستشالمنهج، فإنالمتوسطعلى المدىالمستهدفالمعدل2012

أغلقتحيثوالقرض،النقدمجلسالذي حددهالهدفنحو2013سنةمنداءاتابالتضخممعدلعودةدعم
في التضخمالتحكمبذلكليصيرفقط،%2.92بمعدل2014وسنة%3.26قدرهتضخمبمعدلالسنة

.2والمالينقديالللاستقرارأقوىفي إرساءفعليا ويساهم
السيولةفائضوكذا،النقديالتوسععنناتجةالتضخميةالضغوطأننجدالنقدية،الوضعيةتتبعأردناأما إذا

.201، ص مرجع سابق،لبنك الجزائر: التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر2013التقریر السنوي - 1
.154، ص مرجع سابق،لبنك الجزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر2013التقریر السنوي- 2
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ولتوضيحالجزائر،بنكلدىةالخارجيالموجوداتصافيهيمارسالذيالكبيرالأثرإلىأساسايرجعفي الجزائر
له:المرافقوالتمثيل)9- 4( رقمالجدولعلىنلق نظرةأكثرالفكرة

)2014- 2001تطور الوضعية النقدية في الجزائر خلال الفترة ( ): 9- 4الجدول رقم (
الوحدة: مليار دينار جزائري

2001200220032004200520062007السنوات
مقابلات الكتلة 

النقدية
صافي 

الموجودات 
الخارجية

1310.81755.702342.703119.204179.405515.007415.50

صافي 
الموجودات 

الداخلية

162،701145.801011.80618.90-32.50-581.40-
1420.90

النقود الكتلة النقدية
وأشباه 
M2النقود

2473.502901.503354.403738.004146.904933.705994.60

النقود 
M1

1238.501416.301630.402160.502422.703167.604233.6

أشباه 
النقود

1235.001485.201724.001577.501724.201766.101761.00

%التغير السنوي بالنسبة المئوية
الكتلة 
النقدية

النقود وأشباه النقود 
M2%

22.3017.3015.6011.4010.9018.7021.50

M118.2014.4015.1032.5012.1030.8033.70النقود 
0.30-8.509.301.70-26.8020.3016.10النقودأشباه

%معدل السيولة 

M2/PIB

58.1063.9063.7061.0055.2057.9064.00

الوحدة: مليار دينار جزائري
2008200920102011201220132014السنوات

مقابلات 
الكتلة النقدية

صافي 
الموجودات 

الخارجية

10246.9010885.7011996.5013922.4014940.0015225.2015734.90

صافي 
الموجودات 

الداخلية

-3291.00-3712.60-3715.80-3993.20-3924.80-3283.60-2008.30

النقود الكتلة النقدية
وأشباه 
M2النقود

6955.907173.108280.709929.2011015.1011941.5013677.10
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النقود 
M1

4964.904944.205756.407141.707681.508249.809595.30

أشباه 
النقود

1991.002228.902524.302787.503333.603691.704081.80

%التغير السنوي بالنسبة المئوية
الكتلة 
النقدية

النقود وأشباه 
النقود 

M2%

16.003.1015.4019.9010.908.4014.53

M117.30-0.4016.4024.107.607.4016.31النقود 
13.1011.9013.3010.4019.6010.7010.56أشباه النقود

معدل 
%السيولة 

M2/PIB

62.772.0069.1068.4068.4072.10

2014إلى 2003من إعداد الطالب بالاعتماد على التقارير السنوية والثلاثية لبنك الجزائر من المصدر:

للجدول السابق كما يلي:وقد كان التمثيل البياني
2014-2001): تطور الوضعية النقدية في الجزائر خلال الفترة 10-4الشكل رقم ( 

.)9-4( رقمالجدولبالاعتماد على معطياتالطالبمن إعداد:المصدر
فقد ، خرىلأمن سنةالنقديةالوضعيةفيأعلاه التطور المسجل) 9-4(  مرقالجدولمن خلالنلاحظ

بنكلدىللصرفالرسميةتللإحتياطامتزايدعلى تراكم2000في سنةالمحروقاتإيراداتارتفاعساعد
لكوالجزائر، على ذلكانعكس،النقديعلى الوضعبالغاتأثيراالتي أثرتالنقديةالكتلةمقابلاتمن أهماو

.النقديالبنكوقراراتسياسات
موازنةتمتعتالمقابلوفيالمصرفي،الجهازلدىوغير مستغلةمفرطةبسيولةيتميزالوضعهذاأنوالملاحظ

لهذاالمصدر الرئيسيبنك الجزائرلدىالصافيةالخارجيةالأصولفيهتصبحالذيالأمرمعتبر،بفائضالدولة
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، مقارنة2008لى إ2001منالممتدةخلال الفترة%38.50نموبمتوسطوالتي قدرتالنقدي،الفائض
، 2009الخارجية لسنةللصدمةنتيجة%7.51النمومعدلمتوسطفيهاالتي بلغ2014-2009بالفترة
إلى بالإضافة،2008ةبسنمقارنة%42.5قدرهابنسبةالمحروقاتصادراتإيراداتالمتمثلة

.توردةالمسالغذائيةالموادفاتورةعن تضخمةالناتجةالتضخميالضغوط
2001دج سنةمليار2473.50منM2امعفي نموتوسعسجلتفقدالنقديةللكتلةأما بالنسبة

تقدرزيادةبنسبةارتفعت، حيثعيةتوسنقديةسياسةتطبيقبسبب،2014سنةدجمليار13677.1إلى
التي تتكونالنقديةكتلةاللشبكةالقويعن التوسعوهذا ناجمسنة ماضية،عشرخلال أربعة%1100ب 

إلى ذلك، إضافةلسوناطراكالماليالادخاربسببارتفعتالتي،لأجلومن  الودائعالصعبةبالعملةمن الودائع
2014سنةدجمليار15734.90إلىدجمليار1310.80منالصافيةالخارجيةقيمة الأرصدةارتفعت

.%453تقدر بنموأي بنسبة
السياسةأهدافمن وضوح، فبالرغمفي التعقيدغايةأافي الجزائرالنقديةالوضعيةتحليلمن خلاليتضح

النقديةللسياسةلا يمكنفإنهعليه،التي طرأتالمتعاقبةوالتعديلاتوالقروضالنقدقانونهاالتي أقرّ النقدية
الاقتصادزميّ يالذالهيكليالسيولةفائضفظاهرةالنهائي،دفالهعلى تحقيقمباشرةتؤثرأخرىأمورتجاهل
الاقتصاديالاستقرارددقدمفاجئةتضخميةضغوط، ينبئ بحدوثالدراسةمحلالفترةخلالالوطني

على قطاعفي الاعتمادوالمتمثل،للاقتصادالهيكليبالخللمتعلقةالفائضهذاأسبابنلأنظراقبلا،مست
بينهو التنسيقالمطلوبالسيولة،في فائضالرئيسيهي السببهتنقيديتمالذيالنفطفمداخيلالمحروقات،

،الاقتصاديتحقيق التنويعمن أجلةالماليالسياسةوخاصةالأخرىالاقتصاديةالسياساتوبقيةالنقديةالسياسة
العالمية.سواقالألتقلباتي عرضةالجزائر الاقتصادالتي جعلتللخارجمن التبعيةوالتقليل

متطلبات تفعيل سياسة استهداف التضخم في الجزائرطلب الثالث: الم
يعتبر استهداف التضخم من القضايا التي يدور حولها نقاش واسع على المستوى العالمي، وذلك على 
الرغم من مرور خمسة وعشرون عاما على تبني أول دولة لهذا النظام (نيوزلندا)، كهدف وحيد للسياسة النقدية في 

دولة وعدد كبير آخر 25حوالي2008، وقد بلغ عدد الدول التي طبقت هذا النظام بنهاية عام 1990عام 
1في طريقه لتبني هذه السياسة

يات والتشابه في اقتصادهما فإن ذلك تميز إقتصادها كما رأينا سابقا، وعلى اعتبار الجزائر لها نفس الخصوص

-1 Zehra Yesim GURBUZ BESEK ,"CREDIBILITE ET EFFICACITE DE LA POLITIQUE DE CIBLAGE D

INFLATION EN TURQUIE SUR LA PERIODE 2002 ET 2006 "Tése de Doctorat en Sciences Economiques,

Université Rennes, 2008, France, page 43.
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استدعى منّا استخلاص شروط ومتطلبات تفعيل هذه السياسة في الجزائر من التجربة التركية، وهذا ما سوف 
نفصل فيه فيما يلي.

إسقاط شروط استهداف التضخم على الاقتصاد الجزائريأولا: 
عامة لسياسة استهداف التضخم في سنحاول من خلال هذا الفرع إسقاط بعض الشروط الأولية وال

الجزائر كما يلي:
للوقوف على مدى استقلالية بنك الجزائر سنقوم بعرض أهم القوانين التي استقلالية بنك الجزائر:- 1

حكمت تأسيس بنك الجزائر وحددت مهامه:
من حيث سلطة الحكومة في تعيين الأعضاء:-أ

سنوات 6نواب يتم تعيينهم بمرسوم رآسي لمدة إن إدارة بنك الجزائر يترأسها محافظ يساعده ثلاث
11-03للمحافظ، وخمس سنوات للنواب، إلا أن الأمر

رآسي في حالتين فقط: العجز الصحي الذي يثبت بواسطة القانون والخطأ الفادح، ومن مهام محافظ بنك 
:1الجزائر ما يلي

في المحافل الدولية أمام الهيئات المالية الدولية والبنوك المركزية الأجنبية؛تمثيل الدولة -
يمضي باسم بنك الجزائر كل الاتفاقيات والميزانيات وحسابات الميزانية؛-
ينظم مصالح البنك ويحدد نشاطاته؛-
.يحدد مهام وسلطات نوابه وغيرها من المهام الأخرى-

:من حيث إدارة السياسة النقدية- ب
11- 03بالأمر رقم 2003الاصلاح النقدي تم تعديل إطار الصلاحيات العامة لبنك الجزائر في بعد 

ة بنك الجزائر في ميادين النقد والقرض :35المتعلق بالنقد والقرض، حيث تنص المادة  " تتمثل مهمّ
ار الداخلي والصرف في توفير أفضل الشروط والحفاظ عليها لنمو سريع للاقتصاد مع السهر على الاستقر 

.2والخارجي للنقد"
فمن خلال ما سبق فقد أعطي لبنك الجزائر الصلاحية الكاملة في إدارة السياسة النقدية وذلك 

بالتنظيم والتوجيه والمراقبة بكل الوسائل الملائمة.

، مجلة الواحات للبحوث 11- 03والأمر 10–90قانون النقد والقرض ) بینمؤسسة الرقابة الأولى(بنك الجزائریةبحوص مجدوب، استقلال- 2

.107، ص: 2012، 16والدراسات، العدد 
.178، ص: 2008السنوي ریرقبنك الجزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، الت2



-عرض تجارب دولية مع الإشارة لحالة الجزائر–ستهداف التضخم : فعالية السياسة النقدية في افصل الرابعال

169

:من حيث درجة التدخل في الحكومة- ج
بالمالية والنقد، كما يخول له تقديم يتم إستشارة بنك الجزائر حول كل مشروع قانون أو نص يتعلق 

اقتراحاته للحكومة في كل ما يراه إيجابيا على ميزان المدفوعات، حركات الأسعار، الوضعية المالية العامة، وكل ما 
يراه مهما لتطوير الاقتصاد، ويقوم بنك الجزائر أيضا بإعلام الحكومة بكل ما يخل الاستقرار النقدي ويمكنه أن 

نوك والمؤسسات المالية والإدارات أن تمده بالاحصاءات والمعلومات التي يراها ضرورية لمتابعة وفهم يطلب من الب
.1الوضعية الاقتصادية للبلد

من حيث مسائلة البنك:- د
تم تحديد عدة نقاط منها ما تعلّقت بالسر المهني أو في حالة ارتكاب أخطاء جزائية، كما نجد العديد 

مدى استقلالية البنوك المركزية، أجمعت على مجموعة من المعايير، ولقياس على دراسةقامتمن الدراسات التي 
: 2والموضحة في الشكل التالي11-03مدى استقلالية بنك الجزائر تم إسقاط هذه المعايير على الأمر 

11- 03): قياس مدى استقلالية بنك الجزائر حسب الأمر 11- 4الشكل رقم (
توصيف المتغير

I–..........................المحافظ
فترة الوظيفة.1
تعيين المحافظ.2
الرفض أو الطرد.3
هل تقمّص المحافظ وظائف أخرى في الحكومة.4

II-صياغة السياسة النقدية
الأهداف...........................-
الحدود على الإقراض...................-

الوزن
0.2

الدرجة الترتيبية
0.345

0.00
0.00
0.86
1.00

0.150.666
0.150.6
0.500.2452

المرجع السابقالمصدر: 

11-03وهو ما يبين أن الأمر 0.46من خلال  الجدول أعلاه يتبين أن درجة استقلالية بنك الجزائر 
لية إلى خفض درجة استقلا01-01عمل على إعادة بعض صلاحيات بنك الجزائر بعدما أدى صدور الأمر

السلطة النقدية، وبصفة عامة أعطى قانون النقد والقرض والأمران المعدلان له درجة استقلالية معتبرة لبنك 

.178)، مرجع سابق، ص مؤسسة الرقابة الأولى(بنك الجزائریةبحوص مجدوب، استقلال1
، یةالعلوم الاقتصادجستیر فيشھادة مایلواستھداف التضخم بالجزائر، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نیةسة النقدیاة، السیندبات أم2

.205ص: ،2015/ 2014جامعة تلمسان، الجزائر، ي،المالويالبنكیاسيتخصص الاقتصاد الق
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.1الجزائر بالرغم من التفاوتات في درجتها
فحسب هذا الشرط فإن التوجه نحو استهداف التضخم ابتداءا من الإعلان عن معدل معين للتضخم:- 2

سنة %4بمجلس النقد والقرض إلى تحديد هدف التضخم بـــــأدى 2009من السداسي الثاني
حتى ولو كان هذا الهدف ضمني، إلا أنه وفي السنوات التي تليها كان هناك إعلان واضح 2010

ر بـــــــ  للسنوات %4في تقارير البنك المركزي عن معدل التضخم المستهدف والذي قدّ
.20132و2011،2012

) للإجراء التنظيمي 2009بعد تعديل ( ماي النقدية هو استقرار الأسعار:الهدف الأولي للسياسة - 3
2010
استقرار الأسعار كهدف أولي للسياسة النقدية للحد من التضخم مع الحفاظ على الأهداف الكمية 

امعات النقديةالأخرى كسعر الصرف  .3و
- يتعين على البنك المركزي الذي يريد أن يتبع سياسة استهداف التضخم إصدار تقارير : توفر البيانات4

التي لها تأثير على ومطبوعات رسمية ودوريات وبيانات عن الوضعية المستقبلية للمتغيرات الاقتصادية والنقدية
أحسن بكثير من بنوك دول أخرى حيث أنه يقوم بنشر تقارير شهرية معدل التضخم، كما يعتبر بنك الجزائر

.104- 90من قانون 109وسنوية حسب ما نصت عليه المادة 
عزز بنك الجزائر التوقعات ذات الأجل القصير لمعدل التضخم بواسطة قد تحديد توقعات التضخم: - 5

ذا النموذج تمتاز بالصلابة فيما يخص تطابق ويتبين أن الخصائص الاحصائية له، ARIMAنموذج من نوع 
المستعملة في تقرير معالم النموذج بشكل كامل، حيث تم التأكد من النموذج النظري المعتمد وتوزيع المعاينات

صلابة هذا النموذج من خلال الاختبارات الاحصائية فعلى سبيل المثال، لم يختلف توقع متوسط التضخم 
إلا (ONS)معدل التضخم الفعلي المحسوب من طرف الديوان الوطني للإحصائياتعن 2010النقدي لنهاية 

نقطة مئوية، وبالتالي بقي متوسط التضخم السنوي في تناغم مع التوقعات على المدى القصير.0.1بـــــ
تيجيات اداف التضخم من الاستر هيمكن القول أن استمن خلال تقييمنا لمتطلبات استهداف التضخم 

سة أن معظم الشروط العامة ار ينت الدالتضخم، حيث بلاحتواء معدلزائر الجحاولت أن تتبناهاثة التي الحدي
ئر، في حين تبقى معظم الشروط الأولية الأخرى غيراز في الجبشكل ضمني تبدو متوفرةداف التضخم هلاست

یرضمن متطلبات الحصول على شھادة ماجست، مذكرة)دراسة حالة الجزائریة (سة النقدیاالبنك المركزي على أداء السیة ، انعكاس استقلالیميمینيجدا1

149، ص: 2006- 2005لسنة جامعة الشلف، الجزائر، ا،تخصص نقود ومالیةیة، العلوم الاقتصاديف
.18، ص: 2010السنوي یردي والنقدي للجزائر، التقربنك الجزائر، التطور الاقتصا2
.185نفس المرجع، ص: 3
2009مرجع سابق، ص: ،واستھداف التضخم بالجزائریةسة النقدیاالس، ینةدبات أم4
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ع سنةلفاع أسعار السة مع ارتذه السياسة الحديثة، خاصحال دون التطبيق الجيد والفعال لهذا ما همتوفرة و 
ذا ما شكل تحد  هو ،بين المعدلين الفعلي والمستهدففار معدل التضخم وكذا الانحهوالذي ارتفع مع،2012

داف.هالاستكبير من أجل البقاء ضمن نطاق
في الجزائراستخلاص متطلبات تفعيل سياسة استهداف التضخم :اثاني

قتصاد الجزائري بناءا لتضخم كإطار جديد لإدارة السياسة النقدية في الاحتى يتم تفعيل سياسة استهداف ا
نقترح ما يلي:

 اعتماد سياسة استهداف التضخم كإطار جديد لإدارة السياسة النقدية على مراحل، على أن يأتي
تطبيق هذه السياسة بعد إتمام جميع الشروط الأولية والعامة؛

أن يكون الهدف النهائي والوحيد للسياسة النقدية في الاقتصاد الجزائري هو هدف استقرار الأسعار
باعتبار أن تحقيق الأهداف الأخرى غير مضمونة النتائج؛



ية والجهة التي ستقع عليها مسؤولية الإعلان عن سياسات إعطاء استقلالية أكبر للسلطة النقد

خاصة في ظروف جمود الجهاز الإنتاجي مما التضخميعلى مصادر التمويلدعدم الإفراط في الاعتما ،
يؤدي إلى ظهور الفجوات التضخمية؛

ية تربط معدل التضخم بأدوات السياسة النقدية، حتى تتمكن من توفير الشروط التي إعداد نماذج قياس
تتطلبها سياسة استهداف التضخم الممكنة التطبيق مستقبلا في الاقتصاد الجزائري، إلى جانب اعتماد 

ى دفع ، للتمكن من توفير بيئة مستقرة تساعد علفي المستقبلالنظرة المستقبلية في التنبؤ بمعدل التضخم
النمو الاقتصادي؛



في تحقيق نجاحها ووصولها إلى الهدف المحدد، ومواطن الضعف التي عرقلت سير عملية الاستهداف في 
؛فالجزائر وتسببت بحصول انحرافات عن المعدل المستهد

ير أهم متطلبات تطوير السوق المالية الجزائرية، والتي لا زالت غير فعالة ولا تدعم النشاط توف
الاقتصادي؛

 يتوجب أن لا يكون هناك ضغط سياسي على البنك المركزي الجزائري، لرفع معدل النمو الاقتصادي
بطريقة تتعارض مع تحقيق هدف استقرار الأسعار في الأجل الطويل،

لك لأا تعكس حالة تممثلة بوزارة المالية والبنك المركزي الجزائري في وضع السياساإشراك الحكومة ، وذ
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اتساق بين السياستين المالية والنقدية في تحقيق هدف سياسة الاستهداف؛
:تدعيم مصداقية وفعالية الاستهداف عن طريق

عدل المستهدف، بمعنى آخر الاهتمام بتنفيذ الهدف النهائي من خلال تقريب تنبؤات التضخم من الم-
تخفيض انحرافات التضخم بين الدولة وشركائها الاقتصاديين.

تخفيف ضغوطات دخول رؤوس الأموال بالاعتماد على معدل سعر الصرف وعلى بعض الإجراءات -
الوقائية، هذا الإجراء يرفع بصفة منتظمة من احتياطي الصرف.

ف، وكذا تقييمها.تطوير وسائل حديثة للإعلام بأهداف الاستهدا-
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خلاصة:
اتبعت عدة دول متقدمة سياسة استهداف التضخم مع بداية التسعينات بدءا بنيوزيلاندا ثم أستراليا 
ع ذلك عدة دول متقدمة ونامية أخرى، على غرار البرازيل، التشيلي، تركيا وجنوب إفريقيا، حيث  وكندا، وشجّ

الأسلوب بعد تخفيضها لمعدلات التضخم إلى أرقام أحادية وحررت أسعار الصرف حتى تبنت هذه الدول هذا 
لا تتعارض وتحقيق المعدلات المستهدفة، وتعد تجارب الدول المتقدمة نموذج تستفيد منه الدول النامية التي تريد 

ة صعوبات،  استهداف معدلات كمية أو مدى محدد لتحقيق الاستقرار الاقتصادي، لكن تواجه هذه الأ خيرة عدّ
كعدم استقلالية البنوك المركزية عن الحكومة، وانخفاض كفاءة الجهاز المصرفي، وعدم فعالية الأسواق المالية، فضلا 

عن عدم استقرار أسعار الصرف، واستهداف متغيرات أخرى غير معدل التضخم.
رة السياسة النقدية إذا أخذت وبالمقابل يمكن أن تنجح الدول النامية في تطبيق هذا الإطار في إدا

بالشروط العامة والأساسية، وأصلحت نظمها المالية والنقدية وطورت أسواقها المالية. وتعتبر الجزائر من بين الدول 
%5سياسة استهداف التضخم خاصة بعد تخفيضها لمعدل التضخم إلى أقل من النامية التي حاولت تبنيّ 

توفر شروط تطبيق هذه السياسة في الاقتصاد الجزائري حال دون تحقيق إلا أن عدم.1998إبتداءا من سنة 
ة، ولكن يمكن الاعتماد على هذا الأسلوب في إدارة السياسة النقدية في المستقبل على مراحل، النتائج المرجوّ 

وضع على أن يسبق ذلك تذليل الصعوبات التي تواجه تنفيذها، بإعطاء استقلالية كاملة للبنك المركزي في 
السياسات المناسبة، مع التزامه بالشفافية في تطبيقها.
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ي والتطبيقي فقد ت الاقتصادية على الصعيدين النظر يعد التضخم من أهم المشكلا
أضحت هذه المشكلة تؤرق واضعي السياسة الاقتصادية في جميع الدول، ويعبرّ بشكل عام عن 

في الأسعار الناتجة عن إختلال التوازن الاقتصادي بين الطلب تلك الحركة الصعودية والمستمرة 
الكلي والعرض الكلي من السلع والخدمات في فترة زمنية معينة. ويخلّف التضخم آثارا اقتصادية 

ة ئواجتماعية أهمها عدم وجود استقرار في الأسعار، وتذبذب حجم الناتج المحلي الخام وضآلة تعب
زيع الدخول والثروات.المدخرات المالية وسوء تو 

،الحد منهاولمعالجة هذه الظاهرة أو
الأسعار هدفا رئيسيا لها دون الأهداف الأخرى وتستخدم في ذلك استراتيجيتين، تعرف الأولى 

نية في سياسة بالمقاربة التقليدية للسياسة النقدية ( الاستهداف النقدي )، بينما تتمثل الثا
استهداف التضخم.

وعليه فقد لجأت بعض الدول النامية التي عانت من ظاهرة التضخم إلى مؤسسات النقد 
الدولية، لإجراء إصلاحات إقتصادية هيكلية للحد من ارتفاع الأسعار، حيث شملت السياسة 

وبالمقابل اتبعت بلدان النقدية حيّزا معتبرا في برامج الإصلاح الاقتصادي لإحتواء هذه الظاهرة. 
أخرى متقدمة ونامية مع مطلع التسعينات إطارا جديدا لإدارة السياسة النقدية بغية تحقيق 
الاستقرار في الأسعار تقوم هذه السياسة على استهداف معدلات رقمية أو مدى محدد من 

الطويل.التضخم، بحيث يكون الهدف الأساسي لهذه السياسة هو استقرار الأسعار في المدى 
وفي هذا السياق انصبّت دراستنا لمدى فعالية السياستين ( التقليدية والحديثة ) في تحقيق 
هدف استقرار الأسعار مع عرض تجارب مجموعة من الدول المتقدمة والنامية التي تبنت أسلوب 

تصاد تطبيق هذه السياسة في الاقمدى إمكانية كما تطرقنا إلى دراسة سياسة استهداف التضخم،
الجزائري.

أربعة فصول، تطرقنا في الفصل الأول منه إلى تحديد مفهوم التضخم، تضمن هذا البحث 
ة مفاهيم اختلفت باختلاف نظرة المدارس الفكرية ووجوهات نظر المفكرين  حيث قدمنا عدّ
الاقتصاديين، وقد عالجنا في هذا الفصل كذلك الأنواع المختلفة للتضخم حسب تعددها وكذا 

طر 
ة معايير لقياس القوى التضخمية منها ،دلالة ملائمة لقياس تقلبات قيمة النقود وقد أشرنا إلى عدّ

سباب معيار الاستقرار النقدي ومعيار الإفراط النقدي ومعيار فائض الطلب، ثم قمنا بتحليل الأ
المنشأة للتضخم التي تباينت في ثلاث إتجاهات، يتعلق الاتجاه الأول بالعوامل الدافعة بالطلب 
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الكلي إلى الارتفاع، أما الاتجاه الثاني فيتعلق بالعوامل الدافعة بالعرض الكلي إلى الانخفاض، بينما 
نا كذلك وطني، وقد بيّ يرى الاتجاه الثالث أن التضخم يرجع إلى إختلالات في هيكل الاقتصاد ال

.الآثار الاقتصادية والاجتماعية التي يخلفها التضخم
وفي الفصل الثاني تناولنا موضوع السياسة النقدية التقليدية القائمة على مقاربة غير مباشرة 
لعلاج مشكل التضخم بالاعتماد على الاستهدافات الوسيطة، تعرّضنا في البداية إلى مفهوم هذه 

دافها التي تباينت حسب الاستراتيجية المتبعة من طرف البنوك المركزية إلى أهداف السياسة وأه

مختلف أدوات السياسة النقدية التي يستخدمها البنك المركزي للتأثير على الكتلة النقدية تطرقنا إلى
وقمنا في هذا الفصل كذلك بالتطرق إلى قنوات إبلاغ السياسة ،قصد تحقيق استقرار الأسعار

وات النقدية التي تعبر عن الطريق الذي يربط الدائرة النقدية بالدائرة الحقيقية حتى يبلغ أثر الأد
النقدية إلى الهدف النهائي، واستعرضنا كذلك فعالية الاستهدافات الوسيطة للسياسة النقدية التي 

تعكس الهدف النهائي للسياسة النقدية.

ات التضخمية، تمثلت هذه السياسة في أسلوب سياسة أخرى تكون أكثر فاعلية في علاج الفجو 
استهداف التضخم التي تعتمد على مقاربة مباشرة للحد من التضخم عن طريق نظرة استشرافية 
مستقبلية تحدد بموجبها معدلات كمية أو مدى مستهدف للتضخم في فترة زمنية معينة، وهو ما  

م لهذا الإطار لإدارة السياسة النقدية كان محور اهتمام الفصل الثالث من خلال تقديم مفهوم عا
مع الإشارة إلى الظروف التي أدّت إلى ظهوره وكذا الخطوات المتبعة والأطر التنظيمية والمؤسساتية 

، ثم انتقلنا إلى دراسة متطلبات تطبيق هذه السياسة التي تتعلق بمدى توفر الشروط العامة له
تعرّضنا في هذا الفصل إلى المزايا والانتقادات التي والشروط الأولية لتبني استهداف التضخم، كما

السياسة النقدية التقليدية واستراتيجية استهداف التضخم.
إطار استهداف أما الفصل الرابع والأخير فتمّ التطرق فيه إلى عرض تجارب دولية في

التضخم كما تعرّضنا إلى دراسة مدى إمكانية تطبيق هذا الأسلوب في الاقتصاد الجزائري، حيث 
تمّ عرض بعض تجارب الدول المتقدمة التي استهدفت التضخم في مطلع التسعينات وعلى رأسها 

ة ودولة جنوب نيوزيلندا وأستراليا وكندا وبعض تجارب الدول النامية خاصة دول أمريكا اللاتيني
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إفريقيا وتركيا، كما تعرضنا كذلك إلى تجربة الجزائر في الحد من التضخم خلال مرحلة الاصلاحات 
الاقتصادية واللجوء إلى مؤسسات النقد الدولية، وكذلك خلال العشرية الأولى من القرن الواحد 

السياسة النقدية في تحقيق والعشرون مع توضيح الأسباب المنشأة للتضخم في الجزائر، وتبيين فعالية 
روختمنا هذا الفصل بعرض تقييم شامل لسياسة استهداف التضخم في الجزائ،استقرار الأسعار

والصعوبات التي واجهتا في ذلك، كما تمّ عرض تجربة تركيا في مجال )2014–2000(للفترة 
استهداف التضخم لاستخلاص متطلبات نجاح هذه التجربة والاستفادة منها لتطبيقها على 

.الاقتصاد الجزائري
اختبار صحة الفرضيات:

ية من أثبتت الدراسة الصحة النسبية للفرضية الأولى، حيث تعاني اقتصاديات الدول النام
من العوامل الداخلية والخارجية والاختلالات الهيكلية التي حالت دون مجموعة متداخلة 

فعالية سياسة استهداف التضخم، ولكن بالرغم من هذه الاختلالات استطاعت بعض 
الدول النامية على غرار تركيا وتشيلي من تطبيق هذا الإطار من السياسة النقدية بفعالية  

عالجة التضخم في فترة وجيزة من الزمن.كبيرة وبالتالي م
من خلال ما تطرقنا إليه في الفصول أثبتت الدراسة الصحة النسبية للفرضية الثانية ،

مثلفعالية السياسة النقدية في بعض الدول النامية لكن الواقع العملي أثبت السابقة،
تركيا، البرازيل والتشيلي.

حيث تفتقر البنوك المركزية في الدول النامية لاثة، كما أثبتت الدراسة صحة الفرضية رقم ث
.لمعظم الشروط اللازمة لتطبيق سياسة استهداف التضخم بشكل فعال

لعدم رسياسة الاستهداف التام للتضخم في الجزائملا يمكن في الوقت الحاضر استخدا
استيفاء الشروط العامة وحتى الشروط الأولية، ولكن بالإمكان اعتماد هذا الأسلوب في 

أكبر للبنك المركزي ةإدارة السياسة النقدية في المستقبل، من خلال إعطاء استقلالي
واعتماد النظرة المستقبلية في التنبؤ بمعدل التضخم.

:النتائج- 
إلى النتائج التالية والتي تمثل الإجابة عن التساؤلات لقد خلصنا من خلال هذه الدراسة 

المطروحة في الإشكالية:
 يعبر التضخم عن ظاهرة نقدية مظهره الارتفاع المستمر والتصاعدي للمستوى العام

للأسعار الناتج عن فائض الطلب الزائد عن قدرة العرض خلال فترة زمنية معيّنة، حيث 
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مما أدى إلى إختلاف السياسات المعالجة له.ريف التضخم اتباينت مفاهيم وتع
 لا يمكن اعتبار التضخم ظاهرة نقدية بحتة كما هو الشأن في الاقتصاديات المتقدمة، وإنما

ر في شكل اختلال العرض والطلب  هي ظاهرة إقتصادية هيكلية بنائية مؤسساتية، تفسّ
نتيجة لأسباب تتعلق بالهيكل الاقتصادي للدول النامية.

عدد واختلاف الأسباب المؤدية للتضخم إلا أن آثاره تبقى وخيمة سواء على البناء رغم ت
الاقتصادي أو الاجتماعي، مما يخلق بيئة غير مستقرة لتحقيق النمو الاقتصادي وخلق 

الثروة وتوزيعها.
 تعني السياسة النقدية القائمة على الاستهدافات الكمية، تلك الإجراءات الكفيلة بالتأثير

الكتلة النقدية، لتحقيق استقرار الأسعار كهدف أساسي لها، وتعبر فعاليتها عن على

 يتطلب مواجهة التضخم عن طريق السياسة النقدية التقليدية تحديد الهدف النهائي
ثم البحث عن الاستهدافات الوسيطية المعبرة عن وجود هذه المتمثل في الحد من التضخم 

الظاهرة ومن ثم اختيار قنوات الإبلاغ التي تنقل الصدمات النقدية التي تحدثها السلطة 

اف يمثل الهدف النهائي والأساسي للسياسة النقدية في هدف استقرار الأسعار دون الأهد
الأخرى ( مبدأ تخصص كل سياسة من السياسات الاقتصادية )، فلا يمكن تحميل هذه 

السياسة أكثر من هدف واحد.
 تمثل سياسة استهداف التضخم إطار جديد لإدارة السياسة النقدية بالتركيز على هدف

 يمثل معدل تضخم رقمي أو مدى أو سقف مستهدف استهدافا وسيطيا لهذه السياسة
مع وجود علاقة واضحة بين معدل التضخم المستهدف وأدوات السياسة النقدية، كما 
تعتبر هذه السياسة أكثر فعالية من سياسة الاستهداف النقدي القائمة على مقاربة غير 

مباشرة لمواجهة التضخم. 
ية الإطار الجديد لإدارة السياسة النقدية (استهداف التضخم)، لابد من توفر لضمان فعال

شروط مسبقة أولية إلى جانب شروط عامة نستطيع من خلالها تحديد مدى الالتزام 
التضخم من عدمه.فبتطبيق استهدا

 ،تعاني الدول النامية جملة من العقبات تعوق تطبيقها الناجح لسياسة استهداف التضخم
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فهي
المتوافرة التي تمثل الركيزة الأساسية في بناء النماذج القياسية المساعدة على التنبؤ بمعدل 
التضخم، وكذلك عدم فعالية الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية نتيجة لصغر حجم 

ة وانعدام عمقها، فضلا عن حجم التداخل بين السياستين المالية السوق المالية والنقدي
والنقدية، إضافة إلى عدم تمتع البنوك المركزية بالاستقلالية الكافية والمرونة المطلوبة في 

خدمة الأهداف المتضاربة.
 لقد سمح تطبيق سياسة استهداف التضخم في البرازيل بالتخفيف من وتيرة التوقعات

سيما بعد اعتماد نظام الصرف المرن. ويرجع ذلك إلى التحسن الكبير الذي السلبية ولا 
تحقق في مجال زيادة شفافية البنك المركزي وقدرته على خدمة الهدف النهائي بكفاءة 

عالية، كما تم تعزيز السياسة المالية بما يتلائم ومتطلبات النظام الجديد.
اجحة جدا بسبب غياب عجز الموازنة تعد نتائج سياسة استهداف التضخم في تشيلي ن

وصرامة تطبيق القوانين والتعليمات ونظم الإشراف المالي المطبّقة بالإضافة إلى الإلتزام 

طبيق هذه اتبعت تركيا سياسة استهداف التضخم على عدة مراحل، وقد نجحت في ت
السياسة بعد تخفيضها لمعدلات تضخم أحادية الأرقام، وتحريرها لأسعار الصرف حتى لا 

تتعارض وتحقيق المعدلات المستهدفة.

 أسباب التوسع النقدي وكذا فائض السيولة في الجزائر، يرجع أساسا إلى الأثر الكبير
أي توفر فائض نقدي غير الذي تمارسه الموجودات الخارجية الصافية لدى بنك الجزائر، 

مستغل ناتج أساسا عن اختلالات هيكلية في الاقتصاد الوطني.
 ،من جهة أخرى فإن أسباب التضخم في الاقتصاد الجزائري ليست نقدية بالكامل

والذي ينشأ لسببين رئيسيين هما:
ضخم أسعار الواردات الغذائية وهو تضخم مستورد؛ت-
الإنفاق الحكومي الكبير لدعم المواد الأساسية.-
لعدم رسياسة الاستهداف التام للتضخم في الجزائملا يمكن في الوقت الحاضر استخدا

استيفاء الشروط العامة وحتى الشروط الأولية، ولكن بالإمكان اعتماد هذا الأسلوب في 
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اسة النقدية في المستقبل، من خلال تبني السلطة النقدية لهدف استقرار إدارة السي
أكبر للبنك ة

المركزي واعتماد النظرة المستقبلية في التنبؤ بمعدل التضخم، مع إيجاد نموذج قياسي يعكس 
السياسة النقدية.ارتباط هذا المعدل بأدوات 

 إن نجاح هذه السياسة لا يزال ناقص بسبب عدم الالتزام التام ببعض الشروط العامة
والأولية خاصة ما يتعلق ب:

غياب الهيئة المكلفة بمسائلة البنك المركزي عن عدم تحقيق  الهدف النهائي في الأجل -
الطويل؛

سة النقدية؛عدم وجود علاقة مستقرة بين معدل التضخم وأدوات السيا-
عدم تبني نظام سعر صرف مرن.-

سياسة استهداف ن عدم توفر شروط تطبيق ومن خلال النتائج السابقة يمكن القول أ
في الاقتصاد الجزائري حال دون تحقيق النتائج المرجوة، لكن يمكن الاعتماد على هذا التضخم

الأسلوب في إدارة السياسة النقدية في المستقبل على مراحل، على أن يسبق ذلك تذليل 
الصعوبات التي تواجه تنفيذها، بإعطاء استقلالية كاملة للبنك المركزي في وضع السياسات 

امه بالشفافية في تطبيقها.المناسبة، مع التز 
التوصيات:- 

حتى يتم تفعيل سياسة استهداف التضخم كإطار جديد لإدارة السياسة النقدية في 
نقترح ما يلي:خصوصا الجزائري يات النامية عامة والاقتصاد الاقتصاد
 اعتماد سياسة استهداف التضخم كإطار جديد لإدارة السياسة النقدية على مراحل، على

ن يأتي تطبيق هذه السياسة بعد إتمام جميع الشروط الأولية والعامة؛أ
 من أجل التطبيق السليم لسياسة استهداف التضخم لابد من استيفاء كل المتطلبات

المؤسساتية والاقتصادية ولاسيما توفير عدد من الأدوات غير المباشرة لإدارة السياسة 
.النقدية وزيادة المصداقية والشفافية فيها

 يجب على الدول التي تسعى إلى تبني سياسة استهداف التضخم، تحقيق أفضل تنسيق
ممكن بين السياسات الاقتصادية لتفادي التضارب الذي يحول دون تحقيق الغاية التي 

وضعت من أجلها.
 إجراء بحوث باستخدام نماذج قياسية تربط بين معدل التضخم وأدوات السياسة النقدية
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بينهما، بغية ترشيد فعالية سياسة استهداف التضخم والإيفاء بأحد وتحدد العلاقة 
شروطها الضرورية واللازمة لتحقيق الفاعلية المطلوبة منها.

 أن يكون الهدف النهائي والوحيد للسياسة النقدية في الاقتصاد الجزائري هو هدف
ج؛باعتبار أن تحقيق الأهداف الأخرى غير مضمونة النتائاستقرار الأسعار



 إعطاء استقلالية أكبر للسلطة النقدية والجهة التي ستقع عليها مسؤولية الإعلان عن
سياسات استهداف التضخم لغرض ضمان حق مسائلتها علنيا عن الأهداف التي 

سطرا؛
على مصادر التمويل ، خاصة في ظروف جمود الجهاز الإنتاجي داعدم الإفراط في الاعتم

مما يؤدي إلى ظهور الفجوات التضخمية؛
 إعداد نماذج قياسية تربط معدل التضخم بأدوات السياسة النقدية، حتى تتمكن من توفير

الشروط التي تتطلبها سياسة استهداف التضخم الممكنة التطبيق مستقبلا في الاقتصاد 
الجزائري، إلى جانب اعتماد النظرة المستقبلية في التنبؤ بمعدل التضخم للتمكن من توفير 

بيئة مستقرة تساعد على دفع النمو الاقتصادي؛
 الاستفادة من تجارب بعض دول المتوسط الناشئة خاصة تركيا والوقوف على مواطن القوة

د، ومواطن الضعف التي عرقلت 
؛فسير عملية الاستهداف في الجزائر وتسببت بحصول انحرافات عن المعدل المستهد

 توفير أهم متطلبات تطوير السوق المالية الجزائرية، والتي لا زالت غير فعالة ولا تدعم
النشاط الاقتصادي؛

ري، لرفع معدل النمو يتوجب أن لا يكون هناك ضغط سياسي على البنك المركزي الجزائ
الاقتصادي بطريقة تتعارض مع تحقيق هدف استقرار الأسعار في الأجل الطويل،

لك لأا تإشراك الحكومة ممثلة بوزارة المالية والبنك المركزي الجزائري في وضع السياسا ، وذ
تعكس حالة اتساق بين السياستين المالية والنقدية في تحقيق هدف سياسة الاستهداف

يم مصداقية وفعالية الاستهداف عن طريق:تدع
لمستهدف، االاهتمام بتنفيذ الهدف النهائي من خلال تقريب تنبؤات التضخم من المعدل -

؛بمعنى آخر تخفيض انحرافات التضخم بين الدولة وشركائها الاقتصاديين
موال بالاعتماد على معدل سعر الصرف وعلى بعض تخفيف ضغوطات دخول رؤوس الأ-
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؛هذا الإجراء يرفع بصفة منتظمة من احتياطي الصرفءات الوقائية،الإجرا
.مهايوكذا تقيتطوير وسائل حديثة للإعلام بأهداف الاستهداف،-

آفاق البحث:
ة تساؤلات، لذا نقترح دراسة الإشكاليات التالية في  يبقى هذا الموضوع يثير عدّ

البحوث المستقبلية:
ائي يربط معدل التضخم بأدوات السياسة النقدية.دراسة قياسية لنموذج إحص-
إشكالية تنسيق السياسات الاقتصادية الكلية في إطار استهداف التضخم.-
دراسة سياسة استهداف التضخم في مرحلة التحرير المالي.-
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