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  ذة الكرام أعضاء اللجنة على تفضلهم بقبول مناقشة هذه المذكرةاتوالشكر موصولا أيضا للأس                                       
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  على سراج صنعتها من أوراق الصبر، وطرزتها في ظلام الدهرلى من نذرت عمرها في أداء رسالة إ

   الوفاء،كيف يكون العطاء، وتعلم الوفاء كيف يكون   تعلم العطاءالأمل بلا فتور أو كلل، رسالة  

  ثوب الصحة والعافية الخير وأمد في عمرك وألبسكاالله كل  يرى الأمل إلا في عينيها، أمي الحبيبة، جزاك إلى الغالية التي لا

  التي أزالت من أمامنا أشواك الطريق، ورسمت المستقبل بخطوط من الأمل والثقة، ةإلى اليد الطاهر 

  ألبسه ثوب الصحة والعافيةو إلى مثلي الأعلى وقدوتي في الحياة، أبي الحبيب أطال االله في عمره  

  

  بكل حب إلى رفيق دربي وحياتي، إلى من سار معي نحو الحلم خطوة بخطوة،

  الخير كل  إلى من أخذ بيدي ورسم الأمل بكل خطوة مشيتها، إلى من هو أقرب من روحي زوجي، جزاك االله 

  "أيهم سراج الدين" ة عيني وحبيب قلبي إبني الغاليإلى قر 

  إلى القلوب الرقيقة الطاهرة والنفوس البريئة إخوتي وأخواتي

  إلى كل الأصدقاء
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  رياحين قلبي
  إلى كل من إلتقيت بهم وسرت معهم على درب العلم والعمل أصدقائي  وزملائي في العمل
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  مقدمة
 

 أ  

ظهرت بعید، حیث  دأم الكلیة منذ الاقتصادیةتحتل السیاسة النقدیة مكان الصدارة في هیكل السیاسات 
ه الأخیرة محور ي اهتمت بدراسة النقود باعتبار هذوتطورت من خلال مختلف النظریات الت ،البنوكبظهور 

ه نجد أن كل هذ  للنظریة المعاصرة،نزیة وصولابدءا بالنظریة الكلاسیكیة ثم الكالسیاسة النقدیة، ف عمل
  .الاقتصاديا كان للنقود تأثیر على النشاط حول ما إذ النظریات تركزت أهم أفكارها

 یةبالعالم علاج التضخم باعتباره مشكلة وظاهرة تتصف كر أن السیاسة النقدیة تستهدفذیر بالذالج
ه الظاهرة اختلف من أن حدة وعمق هذ غیر شهدتها العدید من دول العالم بما فیها الدول المتقدمة والنامیة،

السیاسات المالیة  ( الاقتصادیة، وبحسب نجاعة السیاسة السائدة الاقتصادیة الأنظمةدولة إلى أخرى حسب 
   .الاقتصاده الضغوط في المناسبة لتنامي هذا توفرت البیئة حیث تزداد الضغوط التضخمیة كلم .) النقدیةو 

یر الكب للارتفاعت من القرن الماضي العدید من التغیرات نظرا االثمانین عرفت السیاسة النقدیة منذ 
 تتمتع بقبول واسع آنذاكفي معدلات التضخم لفترة طویلة، حیث لم تعد السیاسات المطبقة  قالمسبو  وغیر

میم جدید لإدارة على إعداد تصلك انصبت جل الإصلاحات جماح التضخم، لذفي كبح  عیالذر  بسبب فشلها
  .یعمل بكفاءة عالیة في معالجة الأسباب الجوهریة للتضخم السیاسة النقدیة

حدیث لإدارة السیاسة النقدیة بعدما جاءت سیاسة استهداف التضخم كإطار ا المسعى تلبیة لهذ 
لاسیما في ظل تزاید التغیرات على  ول إلى الهدف النهائي،اها في الوصأظهرت الأطر الأخرى عدم جدو 

في توفیر  ممما یسه، السیاسة إلى السیطرة على التضخم هحیث تطمح هذ .والعالمي المحلي الاقتصاد مستوى
بمستوى  والارتقاءتضخمیة، فضلا عن إیجاد فرص عمل مواتیة  رغی تتمیز بمعدلات نمو اقتصادیةبیئة 

  .المعیشة

المتقدمة والنامیة على حد سواء  أین تبنتها العدید من الدول، ه السیاسة رواجا واستحساناذت هولقد لقی
 دوق ، وجیزة في فترةعشرین دولة فكانت نیوزلندا الدولة السباقة لتطبیقها وتلتها العدید من الدول فاق عددها 

الجزائر كباقي الدول تعاني كثیرا من التضخم والذي كان له العدید  أنوبما . تركیا من بین هذه الدول كانت
ضف إلى ذلك النتائج المذهلة التي حققتها الاجتماعي، أو  الاقتصاديعلى الجانب  سواءمن الآثار السلبیة 

 سیاسة استهداف التضخم تبني إلى الجزائرب دفعكل هذا . العدید من الدول من وراء تبنیها لهذه السیاسة
التجربة التركیة باعتبارها رائدة وناجحة في هذا تجارب هذه الدول لاسیما  قدر الإمكان من الاستفادةحاولة م
في الواقع العملي محققة بذلك مستویات منخفضة  حیث تمكنت تركیا من تجسید هذه السیاسة ،لمجالا

  .للتضخم

  

  

  



  مقدمة
 

 ب  

  :إشكالیة البحث .أولا

  :خلال ما تقدم یمكن صیاغة إشكالیة البحث في التساؤل الجوهري الآتي من

  مدى فعالیة سیاسة استهداف التضخم في الجزائر مقارنة بالتجربة التركیة في هذا المجال؟ ما

  :الأسئلة الفرعیة التالیة لتسهیل الإجابة على التساؤل الرئیسي تم تقسیمه إلى

 ؟ لسیاسة استهداف التضخم المتطلبات والشروط المسبقة استیفاءهل استطاعت الجزائر  -

المستهدف  خمضالت معدلالتحكم في من  ،لسیاسة استهداف التضخمهل تمكنت الجزائر بعد تبنیها  -
 خلال فترة الدراسة ؟

 استهداف التضخم ؟ في تطبیق سیاسة تركیا نجحت هل -

 ؟هل تعتبر الجزائر ناجحة في استهداف التضخم مقارنة بتركیا  -

  :البحث فرضیات .ثانیا

  :التالیةالفرضیات  تم وضع البحث لى أسئلةعكإجابة مؤقتة 

 .المتطلبات والشروط المسبقة لسیاسة استهداف التضخم استیفاءلم تستطع الجزائر  -

خم من التحكم في معدل التضخم المستهدف تتمكن الجزائر بعد تبنیها لسیاسة استهداف التضلم  -
 .راسةخلال فترة الد

 .استهداف التضخم نجحت تركیا في تطبیق سیاسةنعم  -

 .تركیایمكن القول بنجاح الجزائر في استهداف التضخم مقارنة مع  لا -

  :الموضوع اختیارأسباب  .ثالثا

  :لأسباب التالیةلاختیار هذا الموضوع  یرجع

 .تفاقم ظاهرة التضخم في الجزائر في السنوات الأخیرة -

 .هذا الموضوع في الجزائرقلة الدراسات التي تناولت  -

 .حداثة هذا الموضوع في الجزائر -

  :أهمیة البحث .رابعا

  :تكمن أهمیة البحث في

  .في معالجتها الأطر التقلیدیة للسیاسة النقدیة التضخم وفشل خطورة ظاهرة -



  مقدمة
 

 ج  

  .فعالیة سیاسة استهداف التضخم في العدید من الدول التي انتهجتها -

  :البحثأهداف  .خامسا

  :من هذا البحث هو تحقیق الأهداف التالیةإن الغایة 

 .على شروط وعوامل نجاحهااستهداف التضخم و  إستراتیجیةالتعرف على  -

 .متطلبات وشروط سیاسة استهداف التضخملالجزائر  استیفاءمعرفة مدى  -

 .معرفة مدى تمكن تركیا من استهداف التضخم -

د أهم النقائص والعوائق التي تحول دون تقییم التجربة الجزائریة في مجال استهداف التضخم وتحدی -
 .هذه السیاسة نجاح

 .التوصل إلى الحكم على مدى نجاح الجزائر في استهداف التضخم مقارنة بالتجربة التركیة -

   :البحث خدمة فيمنهج والأدوات المستال .سادسا

مع طبیعة  انتناسبتحلیلي واللذان یالصفي و المنهج الو التاریخي منهج التمد في هذا البحث على أع
   .الموضوع

أعتمد علیه خاصة في الجانب النظري من خلال عرض مختلف النظریات  :المنهج التاریخي -
  .المتعلقة بالموضوع 

أعتمد علیه في إطار وصف ظاهرة التضخم والسیاسة النقدیة وسیاسة  :المنهج الوصفي التحلیلي -
 .كل من الجزائر وتركیا سیاسة استهداف التضخم فياستهداف التضخم المعالجتین للظاهرة وتحلیل وتقییم 

من الحصول على ، مكنتنا في ذلك على مداخلات وتقاریر خاصة بالبنك المركزي الجزائريمعتمدین 
 . ةإحصائیات ذات الصلة بالموضوع، فضلا عن مجوعة من الكتب والمقالات والمذكرات والمواقع الإلیكترونی

  : الدراسات السابقة .سابعا

تمد في انجاز هذا البحث على دراسات سابقة والتي أفادت في تحدید الإشكالیة وبالتالي رسمت هذه اع
لمراجع التي إلى ا كما وجهت ،بناء هیكل الدراسة ا ساعدت علىالدراسات الطریق العام للبحث، كم

  : ذات صلة بالموضوع وتتمثل فیما یلي ادراسات باعتباره أربعة وقد أعتمد على .المستخدمة في البحث

 :مذكرة تدخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في الاقتصاد عنوانها كما یلي :الأولىالدراسة 

Inflation Targeting in Developing Contries and Its Applicapility to the Turkish        
 Economy  من إعداد الباحث  ،Eser Tutar ة فرجینیا، بكلی    .2002  
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تناول الباحث من خلال هذه الدراسة تطبیق استهداف التضخم في الاقتصاد التركي، وذلك خلال الفترة 
، من خلال تحلیل نموذج الانحدار الذاتي لتحلیل العلاقة بین أدوات لسیاسة النقدیة والتضخم )2001-1980(

العرض النقدي : ، بدایة قام باستخدام نموذج یضم متغیرین هماVARباستخدام أربع نماذج مختلفة ل 
أسعار الفائدة، أسعار الصرف الاسمیة : والأسعار، وبعد ذلك أضاف أدوات السیاسة النقدیة الأخرى مثل 

بالنسبة لتركیا، وفي الأخیر أضاف سلسلة الناتج المحلي  VARوذلك من أجل تقییم مساهمتها في نموذج 
  . الإجمالي الحقیقي لمعرفة أثرها على مستوى الأسعار، حیث تضم هذه السلسلة نماذج موسمیة

  :خلصت هذه الدراسة إلى ضرورة توافر شرطین لاستهداف التضخم في تركیا هما

ل القانون من زیادة درجة استقلالیة البنك استقلالیة البنك المركزي، إذ استطاعت تركیا ومن خلا -
المركزي بإدخال تعدیلات على قانون البنك المركزي وحل مشاكله مع الخزانة العامة لإعطائه الحریة من 

   .الهیمنة المالیة
امتلاك تركیا لهدف وحید وهو استقرار الأسعار حیث تم إعطائه الأولویة، علاوة على ذلك فإن  -

 .كثر مرونةسعر الصرف أصبح أ

حول العلاقة بین أدوات السیاسة   VARكما تم التوصل بعد إجراء دراسة قیاسیة وباستخدام نموذج
والتضخم إلى نتیجة مفادها أن هذه العلاقة لازالت ضعیفة، وأن أدوات السیاسة النقدیة من معروض النقدیة 

ضخم یمكن التنبؤ بها، أي أن الترابط تحتوي على معلومات حول الت نقدي وأسعار الفائدة وأسعار الصرف لا
غیر مستقر، ضف إلى ذلك أن التوقعات التضخمیة من بین الأسباب الرئیسیة للتضخم في تركیا، لذا یتعین 

فیة، وهذا من خلال سیاسات أكثر شفا لانتهاجعلى السلطة النقدیة السعي للتقلیل من تأثیر هذه التوقعات، 
السیاسة النقدیة مع توضیح أسباب هذه التغیرات وكذا الهدف من السیاسة حول التغیرات في  إعلام الجمهور

استخلاص أهم أسباب التضخم في  الجانب التطبیقي، حیث مكنتنا منوقد أفدتنا هذه الدراسة في  .الجدیدة
ذه الدراسة في أنها وقد تمیزت دراستنا عن ه .تركیا وكذا واقع تجسید سیاسة استهداف التضخم في تركیا

  . واقع سیاسة استهداف التضخم في الجزائر مقارنة بتركیا في هذا المجالولت تقییم حا

في العلوم الاقتصادیة تحت  الماجستیرنیل شهادة متطلبات  وهي مذكرة تدخل ضمن  :الثانیةالدراسة
) 2003-1994(سیاسة استهداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النقدیة دراسة حالة الجزائر للفترة  :عنوان

محورت ت ،2005-2004 ،الشلف ، بجامعة حسیبة بن بوعلي،العزیز طیبة عبدقام بإنجازها الباحث 
جزائر في ة في الإلى أي حد یمكن أن تساهم السیاسة النقدیة المنتهج :شكالیتها في التساؤل الرئیسي التاليا

  ؟التحكم في ظاهرة التضخم

تحلیل فعالیة السیاسة النقدیة التقلیدیة المطبقة في الجزائر على مستوى الأهداف اهتمت هذه الدراسة ب
وتحدید الشروط اللازمة لتطبیق  ،)2003-1994(النهائیة ووسائل الانتقال في مواجهة التضخم خلال الفترة 

  :حیث خلصت هذه الدراسة إلى عدة نتائج من أهمها .الجزائرسیاسة استهداف التضخم في 
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لا تعد السیاسة النقدیة التقلیدیة فعالة فیما یتعلق بالأهداف النهائیة ماعدا في تحقیق استقرار  -
 تطبیق لا یمكن ،الأسعار، كما تعد الإستهدافات الوسیطیة أقل فعالیة لعدم ارتباطها الجید بالهدف النهائي

ت السعریة في المرحلة الانتقالیة التي تشهدها السیاسة النقدیة، وتعد بعض أدوات السیاسة النقدیة الإستهدافا
  .النقدي الإلزامي ومناقصات القروض  كالاحتیاطيفي الجزائر جد فعالة 

الشروط العامة والأولیة، فإذا  استیفاءلا یمكن تطبیق سیاسة استهداف التضخم في الجزائر لعدم  -
 مبادئیقوم كلیة على  اقتصادهان تجعل من ألطة النقدیة تطبیق هذا الأسلوب مستقبلا علیها رادت السأ

تحریر  السلع والخدمات، وتحریر أسعار الفائدة، تحریر سعر الصرف، السوق من تحریر أسعار اقتصاد
 .خارجیة وحریة حركة رؤوس الأموال التجارة ال

 ،لكل من السیاسة النقدیة وسیاسة استهداف التضخم في الجانب النظرياعتمدنا على هذه الدراسة 
، وقد تمیزت دراستنا عن ي تحدید أسباب التضخم في الجزائراعتمدنا علیها ف حیثوكذا الجانب التطبیقي 

هذه الدراسة في كونها تناولت سیاسة استهداف التضخم في تركیا كما تم من خلالها إجراء مقارنة بین 
  .ائریة في مجال استهداف التضخمالتجربتین التركیة والجز 

: عنواندخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة بمذكرة ت :الثالثةالدراسة 
 بجامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان أمینةدبات التضخم، تم إنجازها من قبل الباحثة السیاسة النقدیة واستهداف 

ما هي الأسباب المنشئة للتضخم في : التساؤل الرئیسي التاليانحصرت إشكالیة بحثها في و ، 2014-2015
   الجزائر؟هل یمكن للسیاسة النقدیة المنتهجة في الجزائر أن تقوم باستهداف التضخم؟

معدل الناتج الداخلي الخام،  من خلال هذه الدراسة البحث في العلاقة بین نمو الباحثة حیث تناولت
سعر الصرف الاسمي  تطور الكتلة النقدیة، ،بالجزائر الاستهلاكمؤشر أسعار ، الخصم في الجزائر إعادة

مؤشر  استجابة ضآلةوكانت النتائج ) 2012-1970(وذلك خلال الفترة   VARوهذا باستخدام نموذج
في  أن أي تغیر مفاجئ كما أسعار الاستهلاك لأي صدمات مفاجئة في معدل إعادة الخصم وسعر الصرف،

أما فیما یخص معدل إعادة الخصم فهناك  .الاستهلاكسعر الصرف یؤدي إلى تغیر سلبي في مؤشر أسعار 
علاقة متبادلة خلال الفترات الأولى فقط وفي الأخیر الكتلة النقدیة التي كان تأثیرها واضحا وهو یتراوح مابین 

 .الارتفاع والانخفاض أي في حالة تذبذب

 لجزائر لعدم توفر الشروط الأولیةكن تطبیق سیاسة استهداف التضخم في ایم لا أنه إلى كما خلصت
كما أن للسیاسة النقدیة المتبعة في الجزائر دور في التحكم في معدلات ، وأهمها استقلالیة البنك المركزي

نسبیا، ذلك لأن التضخم في الجزائر لیس تضخم عادي فقط وإنما یرجع لأسباب  ذلك التضخم وإن كان
  .یة وعوامل خارجیة كالتضخم المستورد وغیرهاهیكل
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كذا  وقد استفدنا من هذه الدراسة في المفاهیم المتعلقة بالسیاسة النقدیة وسیاسة استهداف التضخم، و
والتي كانت وجه  في تحدید واقع سیاسة استهداف التضخم في الجزائر، أما الإضافة التي جاءت بها دراستنا

الاختلاف بینها وبین هذه الدراسة هو إجراء تحلیل وتقییم لسیاسة استهداف التضخم في كل من الجزائر 
  .وتركیا

متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة تحت  وهي مذكرة تدخل ضمن :الرابعةالدراسة 
) 2014-1990(قیاسیة لحالة الجزائر خلال الفترة التضخم دراسة  استهدافالسیاسة النقدیة وسیاسة :عنوان

حیث لخصت إشكالیة  2016- 2015تلمسان، ،، بجامعة أبي بكر بلقایدوجدي جمیلةمن إعداد الباحثة 
  ؟لاستهداف التضخم في الجزائر فعالة ةهل تعتبر السیاسة النقدیة أدا :بحثها في التساؤل الرئیسي التالي

السیاسة النقدیة في التحكم في معدلات التضخم في الجزائر وبالتالي  بینت هذه الدراسة مدى إمكانیة
تغیرات وهي الناتج بالاعتماد على أربع م ةحیث تم القیام بدراسة قیاسی تطبیق سیاسة استهداف التضخم

، حیث 2014-1990معدل التضخم، تطور الكتلة النقدیة ومعدل الصرف، وهذا خلال الفترة  ،الداخلي الخام
التضخم في الجزائر وذلك لعدم توفر الشروط الأولیة   استهدافیمكن تطبیق سیاسة  وصل إلى أنه لاتم الت

  .البنك المركزي وكذا لأن التضخم في الجزائر یعود لأسباب هیكلیة استقلالیةوأهمها 

وقد اعتمدنا على هذه الدراسة خاصة في الجانب النظري لكل من السیاسة النقدیة وسیاسة استهداف 
أما ممیز دراستنا عن هذه الدراسة أنها تناولت سیاسة استهداف . التضخم، كما ساعدتنا في رسم خطة البحث

 .التضخم في تركیا، وأجرت مقارنة بین واقع هذه السیاسة في كل من تركیا والجزائر

  :البحث حدود .ثامنا

وقد  ،جوة من البحثأي موضوع حدودا له، لتسهیل الوصول إلى الأهداف المر  البحث فيقتضي ی
  :كما یلي كانت حدود هذا البحث

  .هذا البحث على الاقتصاد الجزائري  إسقاطسوف نعمل على : الحدود المكانیة -

 نتیجة تمیزها بتنوع السیاسات ) 2016-2001( البحث الفترة الممتدة من غطى : الحدود الزمانیة -
وكذا السیاسات الاقتصادیة الكلیة  ،الضغوط التضخمیةركزي للقضاء على النقدیة التي استخدمها البنك الم   

  .التي طبقتها الحكومة الجزائریة لدعم النمو الاقتصادي

   :هیكل الدراسة.تاسعا

إلي فصلین في الجانب النظري إضافة إلى فصل یمثل الجانب  تقسیمه استدعتإن طبیعة الموضوع 
  .للدراسةالتطبیقي 
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ولقد تم تقسیمه إلى ثلاث مباحث تطرق  للسیاسة النقدیة،الإطار النظري  :الأولتضمن الفصل 
في حین  المبحث الأول منه إلى ماهیة السیاسة النقدیة، أما المبحث الثاني إلى أدوات السیاسة النقدیة،

  .النقدیةتضمن المبحث الثالث قنوات إبلاغ السیاسة 

مباحث تطرق الأول منه إلى استهدافه وقد قسم إلى ثلاث التضخم وسیاسة  :تضمن الفصل الثاني
أما المبحث الثاني فتضمن مفهوم سیاسة استهداف التضخم وظروف تطورها  مفاهیم عامة حول التضخم،

   .إجراءات تطبیق سیاسة استهداف التضخمن تناول المبحث الثالث متطلبات و وأسباب ظهورها في حی

على  20016- 2001سیاسة استهداف التضخم في الجزائر للفترة فعالیةل :خصص الفصل الثالث
وقد تم تقسیمه هو الأخر إلى ثلاث مباحث، تطرق في المبحث الأول إلى سیاسة  ،ةضوء التجربة التركی

استهداف التضخم في الجزائر أما المبحث الثاني إلى سیاسة استهداف التضخم في تركیا وأخیرا المبحث 
     .حلیلا وتقیما لسیاسة استهداف التضخم في كل من الجزائر وتركیاالثالث والذي تضمن ت

  :صعوبات البحث .عاشرا

  : الصعوبات التي واجهتنا أثناء قیامنا بهذا البحث من أهم 

 .ركیایتعلق بسیاسة استهداف التضخم في ت في الموضوع خاصة ما نقص المراجع باللغة العربیة -

 .الموضوعقلة الدراسات التي تناولت هذا  -

  
 

 



 

 

  :الفصل الأول

  الإطار النظري للسیاسة النقدیة
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ماهیة السیاسة النقدیة   : حث الأولبالم  

أدوات السیاسة النقدیة :الثانيلمبحث ا  

دیةقنوات إبلاغ السیاسة النق: لثثاحث البملا  
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  : تمهید
إذ ، سة المالیةالعامة شأنها شأن السیا الاقتصادیةتعتبر السیاسة النقدیة حجر الزاویة في بناء السیاسة 

المتغیرات المركزیة لهذا  وذلك من خلال التأثیر على، تستخدم للتأثیر على مستوى النشاط الاقتصادي
همیة بین النظریات موقعها من حیث الأ اختلفحیث ، كانت هذه السیاسة محل جذل فكري دقلو . النشاط

الأداة الوحیدة  اعتبرتإذ ، الصدارة في النظریة الكلاسیكیة في القرن التاسع عشر فاحتلت الاقتصادیة
ثم أتت النظریة الكنزیة ، الاقتصادیةوالوسیلة الفعالة لحل الأزمات  الاقتصادیةالمعترف بها كمحدد للسیاسة 

 ازدادتو  مكانتها استرجعت هذه الأخیرةغیر أن ، الاقتصادنقدیة في إنعاش السیاسة ال فعالیةقلل من لت
  . في المدرسة النقدیة الحدیثةمرة أخرى  أهمیتها

الذي یسعى إلى تنظیم  ،لأساسیة للبنك المركزيیعتبر رسم السیاسة النقدیة وتطبیقها أحد أهم الوظائف ا
وتحدیده بالشكل الذي یضمن تحقیق أهداف السیاسة النقدیة والتي  الاقتصادفي  ماليلالجانب النقدي وا

المستوى العام  استقرار ىعل والمتمثلة في الحفاظ ،العامة الاقتصادیةیفترض أن تكون مشتقة من الأهداف 
 والتيمستعملة في ذلك مجموعة من الأدوات والوسائل  ،الاقتصاديالنشاط  للأسعار والعمل على تفعیل

  . تعرف بأدوات السیاسة النقدیة 
تقسیم هذا الفصل  رتأیناا قاط والأساسیات التي تتسم بهالغرض معالجة السیاسة النقدیة وعرض أهم الن

  : كالتالي 
  . ماهیة السیاسة النقدیة :المبحث الأول
  . أدوات السیاسة النقدیة :المبحث الثاني
 .قنوات إبلاغ السیاسة النقدیة :المبحث الثالث
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  ةماهیة السیاسة النقدی: لمبحث الأولا
التي تستخدمها الدولة بجانب  ،العامة الاقتصادیةأدوات السیاسة السیاسة النقدیة إحدى  تعتبر

على مستوى النشاط  أثیرالأسعار للتالأجور و  التجاریة وسیاسةالیة و السیاسات الأخرى كالسیاسة الم
الأسعار والإنتاج و  كالاستثمارساسیة لهذا النشاط وذلك من خلال تأثیرها على المتغیرات الأ ،الاقتصادي

  . والدخل
  السیاسة النقدیة وتطور مفهوم: الأول المطلب

تطور في القرن و  رخلال القرن التاسع عش ةالاقتصادیظهر مصطلح السیاسة النقدیة في الأدبیات 
 الذي شهده القرن العشرین الاستقرارالأزمات النقدیة وعدم  ه السیاسة أثناءذبه الاهتماموقد تزاید ، العشرین

  . خاصة النقدیة منهاالسائدة  الاقتصادیةوالنظریات بتطور الأفكار  ارتبطاسة النقدیة كما أن تطور مفهوم السی
  تعریف السیاسة النقدیة: الفرع الأول

 الاختلافإلى  الاختلافقد أرجع البعض هذا و  قدمت للسیاسة النقدیة التي تعاریفال اختلفتو  تعددت
ومن أهم هذه  .لكل بلد والاجتماعیةوالسیاسیة  الاقتصادیةفي البیئة  الاختلاف كذاو  في التوجهات الفكریة

  : یلي التعاریف ما
كانت إذا عما  جمیع القرارات والإجراءات النقدیة بصرف النظر«: أنهاالسیاسة النقدیة على  عرفت -

 »الغیر نقدیة التي تهدف إلى التأثیر في النظام النقدي القراراتكذلك جمیع و ، غیر نقدیة أهدافها نقدیة أو
  . ]185: ص، 2013، الدوري والسامرائي[

 بهدف لمراقبة عرض النقد النقدیة مجموعة من الوسائل التي تتبعها الإدارة« على أنهاعرفت  كما -
 . ]374: ص، 2009، الشمريتوفیق البیاتي و فاضل [ »الكامل كالاستخداممعین  اقتصاديبلوغ هدف 

النقدیة لتغییر حجم النقد أو التأثیر في  أي عمل واع تقوم به السلطات«: على أنهالك ذعرفت ك -
 . ]25: ص، 2010، الدعميكاظم [ »كلفة الحصول علیه

 الاقتصادیةبهدف تحقیق السیاسة  تنظیم كمیة النقود المتوفرة في المجتمع «: على أنها أیضا عرفت -
لتصحیح أوضاع السوق  ،المباشروغیر  عن طریق التدخل المباشر یدهوتقالقرار  لاتخاذسریعة وفق أنماط 

 .]558: ص، 2015، العقون[ » النقدیة
جمیع الإجراءات التي تتخذ من قبل الحكومة والبنك  «: لك على أنهاذاسة النقدیة كالسی عرفت كما  -

الحكومي أي  الاقتراضوكذلك ، الائتماناستعمال النقد و بقصد التأثیر على مقدار توفیر و  المركزي والخزینة
  . ]374: ص، 2009، الشمريتوفیق تي و البیافاضل [  »تركیب الدین الحكوميو  حجم

والتدابیر التي تقوم  الأعمالعلى أنها جمیع السیاسة النقدیة  ریف السابقة یمكن تعریفال التعمن خلا
لك سعیا منها لتحقیق ذو ، يفي إطار إدارتها للعرض النقد في البنك المركزي بها السلطات النقدیة متمثلة

 .الكلیة الاقتصادیةبعض الأهداف 



  سة النقدیة    للسیا يالإطار النظر                                                                   الفصل الأول

 

 4 

  تطور السیاسة النقدیة: الفرع الثاني
ا السیاسة النقدیة التي تأخذه استندت وقد، ومرت بعدة مراحل شهدت السیاسة النقدیة عدة تطوراتلقد 

 انعكاسا حیث كانت ،النظریة والأفكار النقدیة السائدة في ذلك الوقتالسلطات النقدیة في وقت ما إلى 
  . ]348: ص، 2009، الشمريتوفیق البیاتي و فاضل [لها

من السیاسة النقدیة الكلاسیك  الاقتصادیینموقف  یرتبط: لسیاسة النقدیة في التحلیل الكلاسیكيا -1
على أنها مجرد وسیط للتبادل وأسقطوا تماما  للنقود إذ جاءت النظرة الكلاسیكیة، نظرتهم إلى النقود ووظائفهاب

القیم التبادلیة في  فالنقود مجرد عربة تحمل علیها الاكتنازأو  للادخاروظیفتها بوصفها أداة  من حساباتهم
 أو، ل الحقیقیة والعوامل النقدیةحلیل النقدي الكلاسیكي قائم على أساس الفصل بین العوامفالت، الأسواق

تتحدد العوامل الحقیقیة في القطاع الحقیقي فحسب نظرهم مابین القطاع الحقیقي والقطاع النقدي فصل ال
  تحدد فیه كمیة النقودأما القطاع النقدي فت، بمعزل عن العوامل النقدیةلك ذو والإنتاج  والاستخدامكالدخل 

وترى نظریة كمیة النقود أن أي تغییر في عرض النقود یؤدي إلى تغیرات متناسبة طردیا في المستوى العام 
  . ]29-25: ص ص، 2010، الدعميم ظكا[للأسعار ومن ثم تغیرات متناسبة عكسیا في قیمة النقود

 للمتغیرات تغییرات عرض النقود لیست قادرة على إحداث تغییرات في المستویات الحقیقیة أنأكدوا  كما
الكلاسیك أن السیاسة النقدیة هي  اعتبرلهذا . الفائدةأسعار مستوى الأجور و كالإنتاج و  الاقتصادیة الرئیسیة

كل ذلك أن الفكر ویتضح من . سیاسة محایدة یقتصر دورها في خلق النقود اللازمة لإجراء المعاملات
 العام للأسعار وبذلك تصبح السلطةفقط بدراسة وتحلیل العوامل التي تؤثر على المستوى  اهتمالكلاسیكي 

        على كمیة النقود المعروضة وى العام للأسعار من خلال سیطرتهاالنقدیة قادرة على التحكم في المست
  . ]30: ص، 2016-2015، وجدي [

وعجز النظریة  1929الكبرى عام  الاقتصادیة بعد الأزمة: يالسیاسة النقدیة في التحلیل الكینز  -2
أن النظریة النقدیة جزء لا  اعتبرتمعالجة الأزمة بشكل فعال ظهرت النظریة الكینزیة التي  عنالكلاسیكیة 

  . یتجزأ عن نظریة الدخل القومي عامة
من البحث في المتغیرات النقدیة إلى البحث في المتغیرات المتعلقة بتیار الدخل  الانتقالحیث تم 

الدور الرئیسي في التحلیل  والاستثمار الاستهلاك، الادخار، لدخلوأصبح للمتغیرات النقدیة ا، والإنفاق الكلي
الذي ، ة النقدیةالهدف من السیاس اختلاف، وصاحب هذا التغییر في النظریة النقدیة. والنقدي الاقتصادي

 التي یتعرض لها، الاقتصادیةوالتخفیف من حدة التقلبات  الاقتصادي الاستقرارأصبح یتمثل في تحقیق 
، 2010،شامیةزهیر [وذلك بالمحافظة على مستوى الإنفاق الكلي عند مستوى التشغیل التام، القومي الاقتصاد

في السوق الحقیقي وتعادل  والاستثمار الادخاریحدث عند تعادل  الاقتصاديالتوازن ، وبما أن ]329: ص
أن تمارس فإنه یمكن لها ، لب على النقودكمیة النقود المعروضة والمحددة من قبل السلطة وبین الط

   في إطار توازن السوقین المذكورین الاقتصاديالنقدي ورفع معدلات النمو  الاستقرارمسؤولیتها في تحقیق 
  . ]209 :ص، 2006، عبد االلهجاسم  [
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بدأ كینز أفكاره كلاسیكیا لینتهي معارضا وبشدة  مثلما :النقديالسیاسة النقدیة في التحلیل  -3
فان الأفكار والمبادئ الأساسیة للتحلیل الكینزي قد تعرضت ، للفروض والمبادئ الأساسیة للتحلیل الكلاسیكي

وقد بنا  ،فیردمان ملتوونتزعمها ن طرف أصحاب مدرسة شیكاغو والتي هي الأخرى لانتقادات عدة م
مدرسة أخرى یطلق علیها مدرسة المنفعة والتي تفترض أن النقود  إلى بالإشارةأصحاب هذه المدرسة أفكارهم 

  . ]479: ص، 2012، بلوافي [ الحامله عةتعطي منف
بالثروة التي یمكن أن تتجسد في صورة أخرى  الاحتفاظیرى فریدمان أن النقود هي أحد وسائل حیث 

لب على وبناء على هذا التحلیل فإن الط ،البشري نیة ورأس المالعیمثل السندات والأسهم العادیة والسلع ال
 الأشكالالمحتفظ بها بأشكالها المختلفة وتكلفة كل نوع من هذه النقود یعتمد على المقدار الإجمالي للثروة 

ویتوقف  .]39: ص، 2010، كاظم الدعمي [ یلات مالكي الثروةضوعائداتها والأذواق بالإضافة إلى تف
أما فیما یخص عرض النقود فیرى  .المقدار الحقیقي للنقود على سعر الفائدة والمعدل المتوقع للتضخم والثروة

ات في عرض النقود ستؤدي إلى فأیة تقلب ،الاقتصادي الاستقرارفریدمان بأن له أهمیة كبیرة في تحقیق 
على التشغیل الكامل دون التضخم  أنه من أجل المحافظة فیردمانلذا یقرر . الاقتصاديتقلبات في النشاط 

ففي المدى القصیر ، یستوجب أن ینمو الناتج الوطني الصافي بنفس المقدار من الزیادة في العرض النقدي
الناتج والأسعار أما في المدى الطویل فتؤدي إلى زیادة المستوى تؤدي زیادة العرض النقدي إلى الزیادة في 

فریدمان أن معدل النمو طویل الأجل بالنسبة إلى الناتج یتحدد بعوامل حقیقیة  اعتبر وبالتالي ،العام للأسعار
وهیكل الصناعة وأن الزیادة في المعروض النقدي في المدى الطویل الأجل تسبب ، الادخارمن معدل 

 لذلك من الضروري ضبط التغیر في عرض النقود، في معدل النمو ارتفاعاولیس  في معدل التضخم اارتفاع
السیاسة  نقدیا وهذا هو دور استقراراوالذي بدوره یحقق  الاقتصاديبنسبة ثابتة ومستقرة تبعا لمعدل النمو 

 ].481- 479:ص ، ص2012بلوافي، [  النقدیة
  أنواع السیاسة النقدیة : الفرع الثالث

اسة نقدیة توسعیة وسیاسة نقدیة یس، ا الصدد یمكن التمییز بین نوعین من السیاسات النقدیةذفي ه
ا میمكن إبرازهو وفي ظل ظروف معینة  ،بمعزل عن السیاسة الأخرى بحیث تستخدم كل سیاسة، انكماشیة

   :]363 - 361: ص ص، 2009، وآخرونطاقة  [ یلي فیما
من خلال زیادة ، وهي السیاسة التي تهدف إلى زیادة الطلب الكلي: السیاسة النقدیة التوسعیة-1

حیث تسعى الحكومة ومن خلال البنك المركزي إلى زیادة حجم النقود ، القدرة الشرائیة لأفراد المجتمع
معالجة البطالة  ویستخدم هذا النوع من السیاسات في، المتداولة في أیدي الأفراد وفي الجهاز المصرفي

 الاحتیاطي صم وخفض سعر الفائدة أو خفض نسبةویتم ذلك من خلال خفض سعر الخ، الاقتصاديوالركود 
مما یؤدي إلى تنامي تدریجي في الطلب الكلي ، والتي جمیعها ستؤدي إلى توفیر السیولة النقدیة، القانوني

  . الانكماشیةالخدمات وتضیق الفجوة و على السلع 
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على الفجوة  هذه السیاسة في معالجة التضخم والقضاء وتستخدم: الانكماشیةالسیاسة النقدیة -2
أي ، من جهة أخرىالتضخمیة الناجمة عن زیادة الطلب الكلي من جهة وعدم وجود عرض كلي یحاكیه 

ویأتي ذلك  الحلهي  الانكماشیةیاسة النقدیة وبذلك ستكون الس، هناك نقود كثیرة في التداول تطارد سلع قلیلة
، وتقلیل القدرة على الشراء، من خلال سعي البنك المركزي إلى تقلیل حجم النقد المتداول لكبح الطلب الكلي

ومن أجل تنفیذ هذه السیاسة سیلجأ البنك المركزي إلى زیادة سعر الخصم وزیادة سعر الفائدة أو زیادة نسبة 
تنفیذ  ینتج عنه عكس ما نتج عندسمما  ،السوق المفتوحةالنقدي أو الدخول بائعا في عملیات  الاحتیاطي

 . السیاسة النقدیة التوسعیة

  أهداف السیاسة النقدیة: الثانيالمطلب 
وصولا  الوسیطةبدأ بالأهداف الأولیة ثم الأهداف  ،تسعى السیاسة النقدیة إلى بلوغ جملة من الأهداف

   .إلي الأهداف النهائیة
  الأولیةالأهداف : الفرع الأول

 وهي متغیرات یحاول البنك المركزي، بدایة في إستراتیجیة السیاسة النقدیة حلقة الأهداف الأولیةتعتبر 
هي إلا صلة تربط بین أدوات  الأهداف الأولیة مافولهذا ، الوسیطةأن یتحكم فیها للتأثیر على الأهداف 

سریعة إشارات حیث من خلال الأهداف الأولیة ترسل السلطة النقدیة ، الوسیطةالسیاسة النقدیة والأهداف 
  . ]38: ص، 2011-2010، أكن[ لسوق حول مضمون السیاسة النقدیةلواضحة ومحددة للمتعاملین و 

 الاحتیاطیاتالمجموعة الأولى هي مجمعات ، تتكون الأهداف الأولیة من مجموعتین من المتغیرات
  ]14: ص، 2016-2015، شبیرة [السوق ظروفالمجموعة الثانیة هي النقدیة و 
تتكون القاعدة النقدیة من النقود المتداولة لدى الجمهور هذه  : النقدیة الاحتیاطیاتمجمعات  -1

 الاحتیاطیاتالنقود المساعدة ونقود الودائع كما تتكون القاعدة النقدیة من ، النقدیةالأخیرة التي تحوي الأوراق 
النقود  الإجباریة والإضافیة وكذا الاحتیاطاتالمصرفیة التي تتضمن ودائع البنوك لدى البنك المركزي 

الإجمالیة مطروح منها  الاحتیاطاتالودائع الخاصة فهي تشمل  احتیاطاتأما . الموجودة في خزائن البنوك
غیر المقترضة  الاحتیاطاتأن  كما، الإجباریة لدى البنك المركزي والودائع في البنوك الأخرى الاحتیاطات

  . الإجباریة الاحتیاطاتالإجمالیة مطروح منها  الاحتیاطاتتساوي 
الأكثر فعالیة وسهولة فیبقى الجدل قائما نظرا لأن هذه الفعالیة تتعلق  الاقتصاديفیما یخص المجمع 

- 2008بناني، [ المذكورةوكذا بمدى تحكم السلطات النقدیة في المجامیع ، بالتجربة ولیس بالتنظیر فقط
  . ]103، 102: ، ص ص2009

المجموعة من هذه  تتكونو  موعة الثانیة من الأهداف الأولیةوهي المج: ظروف سوق النقد -2
علیها البنك المركزي رقابة الفائدة الأخرى والتي یمارس  معدل الأرصدة البنكیة وأسعار، الحرة الاحتیاطات

قدرة المقترضین ومواقفهم  أي الائتمانمدى سهولة أو صعوبة أسواق  نعني بظروف سوق النقدو . قویة
 ار الفائدة وشروط الإقراض الأخرىأسع انخفاضأو  ارتفاعومدى  الائتمانالسریعة أو البطیئة في معدل نمو 
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وسعر فائدة الأرصدة البنكیة هو سعر الفائدة على الأرصدة المقترضة  .]103: ص، 2009-2008، بناني[
الفائضة للبنوك لدى  الاحتیاطیاتالحرة فتتمثل في  الاحتیاطاتأما  ، بین البنوك اثنینیوم أو لمدة قصیرة 

المركزي وتسمى صافي  التي اقترضتها هذه البنوك من البنك الاحتیاطاتالبنك المركزي مطروحا منها 
المقترضة  الاحتیاطاتالفائضة أكبر من  الاحتیاطاتالحرة موجبة إذا كانت  الاحتیاطاتوتكون ، الاقتراض

ظروف سوق  استعملت وقد. الفائضة الاحتیاطاتكبر من أالمقترضة  الاحتیاطاتإذا كانت  وتكون سالبة
معدل الفائدة الذي تفرضه ، اریةالنقد لأرقام قیاسیة مثل معدلات الفائدة على أذونات الخزینة والأوراق التج

ص ، 2015- 2014، دبات[ بینها البنوك على العملاء الممتازین ومعدل الفائدة على قروض البنوك فیما
  . ]90، 89: ص

أي من الأهداف الأولیة یمكن استخدامه كحلقة ربط قویة التأثر والتجاوب  حول الاقتصادیون اختلف
لت ظروف سوق النقد في العشرینیات استعمحیث ، الوسیطةمع تغیر الأدوات النقدیة والتأثیر على الأهداف 

ن وبالتالي فإ، الاحتیاطیاتأكثر بمجمعات  الاهتمامولكن في السبعینیات زاد ، والخمسینیات والستینیات
 استخدام النقدیونیفضل حیث ، المجموعة الأولى أو الثانیة استخدامیدور حول مدى أفضلیة  الاختلاف
  ذات صلة وثیقة بالمجمعات النقدیة التي تمثل الهدف الوسیط لدیهم بأنهالأنهم یرون  الاحتیاطاتمجامیع 
إلا أن تركیزهم كان على ظروف سوق  ،الاحتیاطیاتأیضا یهتمون بالتحكم في مجمعات  الكنزینكما أن 

ق رأس هذا یعود لكونهم یعتقدون بأن الهدف الوسیط والمفضل لدیهم هو أسعار الفائدة في أسوا0و، النقد
  .]144: ص، 2015- 2014، السنوسي[المال 

  الأهداف الوسیطیة: الفرع الثاني
للسیاسة النقدیة تلك المتغیرات النقدیة التي من المفروض أن یسمح ضبطها  یقصد بالأهداف الوسیطیة

عاكسا  لتغیرات  رات یكون تغیرهاشهذه الأهداف یمكن أن تعتبر كمؤ ، بلوغ الأهداف النهائیةوتنظیمها 
   .]363: ص، 2008، بخراز یعدل[ النقد باستقرارالهدف النهائي المتعلق 

علیها كما أنها  التأثیر للبنك المركزیةفي أنها متغیرات نقدیة یمكن  تتمثل فوائد الأهداف الوسیطیة
بمثابة إعلان لإستراتیجیة السیاسة النقدیة ویشترط في الأهداف الوسیطیة أن تعكس بشكل جید الأهداف 

كما یجب أن تكون واضحة وسهلة ،  أن تكون قابلة للضبط من طرف البنك المركزيو المتوخاة  النهائیة
  .]102: ص، 2009-2008، بناني[اب من طرف الجمهورستیعالا

  . أهداف وسیطیة كمیةو  هذه الأهداف إلى أهداف وسیطیة سعریة تقسیم یمكن
بین نوعین من الأهداف الوسیطیة  الاختیاربإمكان البنوك المركزیة  :الأهداف الوسیطیة السعریة -1
 .سعر الفائدة وسعر الصرف هماو  السعریة
هدف وسیط لتوجیه سیاستها النقدیة لتجعل من أسعار الفائدة تسعى السلطة : سعر الفائدة -1-1

یرون أن ملاحظة تغیرات فهم ، سیطیة مفضلةستهدافات و زیین یعتمدون علیها كاأن الكن نجد حیث النقدیة
تحاول السلطات  حیث. أكثر سهولة من ملاحظة تغیرات أخرى كالمجمعات النقدیةیكون  معدلات الفائدة 
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إلى ، نقدیة من جهة أخرىوتحدید نمو الكتلة ال، القروض من جهةبواسطة هذا المتغیر مراقبة تطور  النقدیة
النقد     أحد المحددات الهامة لسلوك الأفراد والمشروعات في الطلب على جانب كون معدلات الفائدة 

المستثمرین والعائلات یتأثرون على حد سواء بمعدلات  كونوذلك . ]63: ص، 2005-2004، طیبة[
 .]56: ص، 2006،عبد االلهجاسم [قروضهم ومن ناحیة توظیف مدخراتهم الفائدة من ناحیة تكلفة 

، 2016-2015وجدي، [ما یلي  أبرزهایوجد العدید من معدلات الفائدة في الاقتصادیات المتطورة من 
  :]24: ص

وهي معدلات النقد المركزي أي المعدلات التي یقرض بها البنك المركزي : المعدلات الرئیسیة -
  .بین البنوك إلیها في تحدید معدلات الإقراضیستند  كما ، التجاریةالبنوك 

الأجل  قصیرة المالیة الأوراقوهي المعدلات التي یتم على أساسها تداول  :معدلات السوق النقدیة -
 .)الخ...الإیداعشهادات ، شهادات الخزینة القابلة للتداول، الخزینة أذونات(القابلة للتداول 

 وهي التي على أساسها تصدر السندات: الأجلمعدلات السوق المالیة أو المعدلات طویلة  -
 .إلخ...الادخار السكني ،تتمثل في الحسابات على الدفاتر: في الأجل القصیر التوظیف معدلات  -
  .الممنوحةالقروض وهي المطبقة على : المعدلات المدینة -

ولیس معدل الفائدة  یجب أن تستهدف السلطات النقدیة معدل الفائدة الحقیقيأنه  إلى الإشارة تجدر
سعر الفائدة كهدف وسیط إلى  استهدافالتضخم المتوقع  عند  الاعتبارتجاهل الأخذ في  لأن ،الاسمي

فقط نتائج جهود  لا تعكسالفائدة إلى أن التغیرات في سعر  الإشارة تجدر كما. إضعاف أهمیته كمؤشر
 ص، 2017 ،الشاذلي شفیق[السیاسة النقدیة إنما تعكس أیضا نتائج عوامل السوق والسیاسات الأخرى

  .]8، 7:ص
  :]30: ص، 2010-2009، بن الدین[ وجهت لهذا الاستهداف العدید من الانتقادات منها

وأي نوع من أنواع  ، لسعر الفائدة الذي یمكن أن تأخذ به السلطات النقدیة الأمثلهو المستوى  ما -
  .لفائدة فهناك العدید من المعدلاتسعر ا

معدل الفائدة  اتجاهحیث یرون أن  مؤشرات سیئة للسیاسة النقدیة النقدیینتشكل أسعار الفائدة عند  -
والعكس في  الاقتصاديفي أوقات الرواج  الارتفاعالدورة التجاریة أین یمیل معدل الفائدة إلى  اتجاهیتوازى مع 

المترتبة على السیاسة النقدیة من  الآثارأوقات الكساد وبالتالي یصعب على البنك المركزي أن یحدد بدقة 
 . خلال مراقبة معدلات الفائدة وحدها

عدلات منخفضة من تلك السائدة في السوق مما یمكن أن یحصل بعض الأعوان على عروض بم -
  .وسیط هدفكوهذا ما یشوه سعر الفائدة ، تعدد وتباین المعدلات المطبقة في الاقتصاد إلىیؤدي 

كان  إذاخاصة ، بالطلب على التحویلو  للإقراضتتأثر معدلات الفائدة بحجم رؤوس الأموال  -
بواسطة  ةعجز الموازنالفائدة في حالة تمویل معدل  یرتفعن فیمكن أ، ى الخارجلالاقتصاد أقل انفتاحا ع
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 لاتصبح هذه التغیرات في أسعار الفائدة  إذ، )المزاحمة أثر( الإزاحةأن تتسبب في أثر  إلىسندات الخزینة 
 .أیضا عوامل السوق وإنمافي الواقع نتائج السیاسة النقدیة وحدها  عكست

ة المتعلقة فائدة تتأثر بالظروف الخارجیة خاصن أسعار الفي اقتصاد مفتوح على العالم الخارجي فا -
لا یمكن تجاهل معدلات الفائدة الخارجیة عند تحدید معدلات الفائدة  إذ، بحریة رؤوس الأموال قصیرة الأجل

تعبر  الداخل فتصبح هذه المعدلات لا إلى الأمواللان ارتفاع هذه المعدلات محلیا یجذب رؤوس ، الداخلیة
  .ن بین العرض والطلب على النقد في الداخلعن التواز 

ه عدد الوحدات من النقد المحلي التي تتم مبادلتها یمكن تعریف سعر الصرف بأن: الصرف سعر -1-2
كما یمكن تعریفه على أنه عدد الوحدات بالعملة الأجنبیة التي تدفع ثمنا  ،بوحدة واحدة من النقد الأجنبي

إلى سعر الصرف على أنه المرآة التي  وهكذا یمكن النظر .المحلیةعلى وحدة واحدة من العملة  للحصول
إذ ، والواردات ینعكس علیها مركز الدولة التجاري مع العالم الخارجي وذلك من خلال العلاقة بین الصادرات

   .]15: ص، 2011،نعیمة فخري [ العالمي بالاقتصادالمحلي  الاقتصادتعد أسعار الصرف أداة ربط 
هذا السعر أمرا  استقرارلذا یصبح  ، للبلد الاقتصادیةعن الأوضاع  مؤشر الصرف سعر ویعتبر

وتستطیع السلطة النقدیة أن تحدث تدخلا مقصودا على أسعار ، الداخلي الاقتصادي للاستقرارضروریا 
حیث أن رفع سعر صرف النقد اتجاه العملات الأجنبیة قد یكون  .صرف بما یخدم تحقیق الهدف النهائيال
ا على یاملا لخفض التضخم كما أن تقویم سعر صرف العملة بأعلى من قیمته التوازنیة یحدث تأثیرا عكسع

  .]61: ص، 2005-2004، طیبة[مستوى الأسعار
: ص ص، 2010-2009، بن الدین[ وجهت لهذا الاستهداف كذلك العدید من الانتقادات نذكر منها

31 ،32[:   
فان تدخلاتها المستمرة للمحافظة على قیمة العملة ، الدولة لنظام الصرف الثابت إتباعفي حالة  -

 .ل احتیاطیاته من العملة الأجنبیةاستیفاء ك إلىیمكن أن یؤدي بالبنك المركزي ، تجاه باقي العملات الأجنبیة
ر السلوكات غیو  التقلبات الكبیرة التي تشهدها أسواق الصرف خاصة في حالات المضاربة إن -

 .التحكم والسیطرة على أسعار الصرفرة البنك المركزي في دالرشیدة والعقلانیة ستقلل من ق
فان أي تقلبات تحدث في تلك العملة لن تضعف فقط  ، كانت الدولة تربط عملتها بعملة صعبة إذا -

 .ستضعف السیاسة النقدیة في تحقیق أهدافهافعالیة سعر الصرف كاستهداف وسیط بل 
ت النقدیة على امتصاص الفائض من العملة الصعبة حفاظا على استقرار عملتها تحرص السلطا -

 ، خاصة في نظام الصرف الثابت الأجنبيوهذا في حالة زیادة احتیاطیات الصرف ، تجاه العملات الأخرى
 .ثر تضخميأزیادة العرض النقدي داخل الاقتصاد وما ینجر عنه من  إلىالأمر الذي یؤدي 

  . القروضمجمعات و  المجمعات النقدیة نوعان همایوجد : الكمیة الوسیطیةالأهداف  -2
تعبر المجمعات النقدیة عن مؤشرات إحصائیة لكمیة النقود المتداولة : المجمعات النقدیة -2-1

  . ]67: ص، 2005- 2004 ،طیبة[ اقتعكس قدرة الأعوان المالیین المقیمین على الإنف
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معدل نمو الكتلة  اللذین نادوا بضرورة تثبیت، النقدیینتعتبر المجمعات النقدیة الوسیط المفضل عند 
الهدف الرئیسي للسلطات ویدعون إلي أن یكون  ، الحقیقي الاقتصادمن معدل نمو في مستوى قریبا  النقدیة
  للنقد) %5إلى  %3من ( على الحفاظ ولعدة سنوات على معدل نمو ثابت  النقدیینتنص نظریة  ، والنقدیة

مان ثلاث مزایا لمنهج التثبیت ویبین فرید، الاقتصاديكمیة النقد هي الوسیط المفضل للتوازن  ویعتقدون بأن
  : هي

  . الاستقراریحول دون أن یكون عرض النقود مصدر لعدم  -
 الناجمة الاضطراباتفإن السیاسة النقدیة تستطیع أن تجعل أثار  ،بزیادة عرض النقود بمعدل ثابت -

 .عن مصادر أخرى عند حدها الأدنى
تطبیق معدل ثابت لزیادة عرض النقود یجعل مستوى الأسعار في الأجل الطویل ثابت أو مقتربا  -
  .]148، 147: صص  ،2015-2014 ،يالسنوس[من ذلك

  :]44: ص، 2011-2010 ،أكن[مبررات التاليالالمجمعات النقدیة على  لاستعمالتركز هذه النظرة 
  .فهي التي تقوم بتحدیدها وحسابها ونشرها، البنوك المركزیة اهتمامإن المجمعات النقدیة تستقطب  - 
ولذلك فإن الكتلة النقدیة یستطیع الجمیع التعرف ، یمكن التعرف علیها بسهولة من قبل الجمهور -
هلا في السنوات الأخیرة نظرا لتغیر سرعة دوران النقود ولكن لم یعد تحدید المجمع النقدي س. وتقدیرهاعلیها 

  . الحدیثة والابتكارات
التي یمكن ضبطها بسهولة ووضوح وهل یتم  هي المجمعات النقدیة في ما المطروح یبقى الإشكالو 

مالیة  ابتكاراتعند وجود  3Mالأوسع  المجمع النقديأو ،  1M،M2اللجوء إلى المجمع النقدي الضیق
  .مستمرة
ق یسمح بالتركیز على وظیفة فالضی، المجمع النقدي الواسع والمجمع الضیق لاستخدامهناك مبررات ف

والمشتقات  الابتكاراتیكن بعیدا عن  نقدي الضیق لمالأن المجمع  الاقتصادیةوقد بینت التجارب ، النقد
 بشدةیتأثر  حسابات على الدفاترالتوظیفات في الو  1Mیضم 2Mلنقدي الأن المجمع ، المالیة الحدیثة

الإیداع في حسابات أجهزة التوظیفات الجماعیة بالقیم المنقولة للمدخرین الذین كانوا یقومون بعملیة  اجتذاب
المالیة عندما یحتوي على  بالابتكاراتالآخر یتأثر هو  1Mوكذلك المجمع النقدي. على الدفاتر لدى البنوك

مبالغ كبیرة من الأموال غیر المستثمرة فیستطیع أصحابها تحویلها بسهولة إلى أشكال أخرى تخرج عن 
من تحدید كل التوظیفات  بالاقترابالموسع فإنه یسمح المجمع  أما، ذر مردودیة أفضلت هالكون 1Mالمجمع 

 انتقالمحفظات الأوراق المالیة مثل بسبب إعادة تركیب  یمكن ضبطه  لكنه قد لا یصبح دقیقا ولا، المالیة
-2014، سنوسي[ نتیجة التنبؤات حول معدل الفائدة، شهادات الإیداعمن السندات إلى  الاستثمارأصحاب 

  .]148: ص، 2015
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مجمعات القروض أصول أو موجودات النظام المالي أي مصادر  تمثل : مجمعات القروض -2-2
 وهي القروض الداخلیة متباینةتوجد ثلاث أنواع من مجمعات القروض محددة بطریقة و ، للاقتصادالتمویل 
  . الإجمالي والاقتراضالداخلي الإجمالي   الاقتراض

على القروض الموزعة أو المقدمة من قبل مؤسسات الإقراض إلى المقیمین  تشتمل القروض الداخلیة
القروض بمثابة مقابلات داخلیة للكتلة النقدیة أكثر من تعد هذه حیث ، سواء في القطاع العام أو الخاص

  . كونها مجمعات قروض
  الذي یمثل مجموع التمویل الداخليالداخلي الإجمالي  الاقتراضیتمثل النوع الثاني من القروض في 

 المصرفي في النظام استثماراتالبنكیة وغیر البنكیة المقدمة للمقیمین مضافا إلیها أي مجموع القروض 
 الاقتصادیتضمن مجموع التمویل إلى فالإجمالي  الاقتراضأما النوع الأخیر المتمثل في ، الأوراق المالیة

  . الداخلي الإجمالي مضاف إلیه التمویل الخارجي الاقتراضبمعنى 
الداخلي الإجمالي أنها  الاقتراضمجمعات القروض كإستهدافات وسیطیة خاصة منها  مؤیدوویرى 
وهناك عدة معاییر ، ما أرید فعلا ضبط الطلب على النقد االتي یجب السیطرة علیها إذ ویلاتمصدر للتم

وضعیة میزان (بین مجمعات القروض والمجمعات النقدیة منها مراعاة الظروف الخارجیة  للاختیار
سة النقدیة على الدائرة درجة مراقبة البنك المركزي لهذه المجمعات ومدى تأثیر السیا، )المدفوعات

 . ]65،66:ص ص ،2005-2004طیبة،[الحقیقیة
  ةالأهداف النهائی: الثالث الفرع

الحدیثة للسیاسة النقدیة أدوات مساعدة لتحقیق  الأهداف الأولیة والوسطیة في الإستراتجیةتعتبر 
  : ة للسیاسة النقدیة التي تعرف بالمربع السحري والمتمثلة فيالأهداف النهائی

 الأسعار هو الهدف استقراریرى البعض أن : )في التضخم التحكم(في الأسعار  الاستقرارتحقیق  -1
وذلك لكون . ]260: ص ،2009، ویاسین یسع أرسلانجمیل الجنابي عجمي [ المركزي للسیاسة النقدیة

، 2005 ،الجوسويیونس و  الخیكانيكاظم [ الاقتصاديالأسعار شرطا أساسیا لحسن سیر  استقرارموضوع 
 الاقتصاديالأسعار من أهم العوامل التي تؤثر على النشاط  استقرارالمحافظة على  حیث تعتبر . ]15: ص

العنیفة في و  وتنحصر هذه الغایة في العمل على محاربة التغیرات المستمرة. الرئیسیة الاقتصادیةوالمؤشرات 
تي تؤثر سلبا على قیمة مستوى الأسعار نظرا لأن أي تغیرات كبیرة في مستویات الأسعار من العوامل ال

بین الفروع  الاقتصادیةتخصیص الموارد وعلى  النقود وبالتالي أثار ضارة على مستوى الدخول والثروات
 .]188، 187: ص ص، 2013، مرائياالدوري والس[ الاقتصاديعلى الأداء  ومنهالإنتاجیة 
تعرف العمالة و ، ةسیاسة اقتصادی لأي أساسیاالعالیة هدفا  العمالة تعتبر: تحقیق العمالة الكاملة -2
مستوى العمالة الذي یتحقق من الاستخدام الكفء لقوة العمل المدنیة مع السماح لمعدل  بأنهاالكاملة 

فباستطاعة ، منخفض من البطالة ینتج أساسا عن التغیرات الدینامیكیة والظروف الهیكلیة للبنیان الاقتصادي
فعندما تقوم السلطات ، خلال تقویة الطلب الفعال منهذا الهدف وذلك  السیاسة النقدیة أن تساعد على تحقیق
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، 2012، بلوافي[ فیزداد الاستثمار وتنخفض البطالةالنقدیة بزیادة المعروض النقدي تنخفض أسعار الفائدة 
  .]469: ص

الطویلة  من الأهداف الاقتصاديیعتبر تحقیق معدل مرتفع للنمو : الاقتصاديرفع معدل النمو  -3
الأجل حیث تعمل السیاسة النقدیة على المساهمة في رفع معدلات النمو من خلال تحقیق معدل مرتفع 

حتى تتمكن من  الائتمانيفي السلع الرأسمالیة عن طریق التوسع  الاستثمارالتأثیر على معدل و  للمدخرات
    الأهداف التنمویة الإدخارات نحوو  المصرفي الائتمانوتوجه  ،لوصول إلى معدلات النمو المطلوبةا
  . ]23، 22: ص ص، 2011، القطابريضیف االله [

 والتجاریةعلاقة القطر النقدیة  یجسد میزان المدفوعات لقطر ما: المدفوعاتتحسین میزان  -4
من العالم الخارجي  ویكون هذا المیزان لصالح القطر عندما تكون استلاماته. العالموالمالیة مع بقیة أقطار 

 .]190: ص، 2013 ،مرائيالساوالدوري [ بالعملة الصعبة أكبر من مدفوعاته للخارج والعكس صحیح
وتسعى السیاسة النقدیة إلى تحسین میزان المدفوعات وذلك من خلال العمل على رفع سعر الفائدة لجذب 

جیع الصادرات بي مناسب یؤدي إلى تشنظام صرف أجن وإتباعرؤوس الأموال الأجنبیة للتحرك داخل البلد 
فتخفیض سعر الصرف یحسن المیزان التجاري إذا نجح في زیادة صادرات البلد وخفض  والحد من الواردات

   .]261: ص، 2009، عجمي جمیل الجنابي ویاسین یسع أرسلان[وارداته

  : في الشكل المواليیعرف بالمربع السحري  یمكن تلخیص الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة أو ما
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

من خلال هذا الشكل نلاحظ أن محاولة تحقیق أحد هذه الأهداف یقابل بالابتعاد عن تحقیق  :التعلیق
الأهداف الأخرى، وهذا بسبب التعارض الموجود بین هذه الأهداف، كما أن هذا التعارض یدفع بالسلطات 

  .دیة السائدةالنقدیة إلى العمل على ترتیب هذه الأهداف وفقا لأولویاتها، مع مراعاة الأوضاع الاقتصا
  

  للسیاسة النقدیة Kaldor) (المربع السحري :  )1-1(الشكل رقم 

  التوازن الخارجي                                                 

  

  استقرار الأسعار                                                                    معدل النمو      

  
  

  معدل البطالة                                                                           

  ]8: ،  ص2011طالبي،   [: المصدر
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  أدوات السیاسة النقدیة: المبحث الثاني
تعتمد آلیة عمل السیاسة النقدیة على استخدام مجموعة من الأدوات التي یتمكن البنك المركزي من 

لجة الفائدة فضلا عن معاوتنظیم سعر  الائتمانوإدارة حجم ، عرض النقد والسیطرة على التأثیرخلالها 
  . المالیة والنقدیة الإختلالات

  الكمیةالأدوات : المطلب الأول
على تكلفة وذلك بالتأثیر  الائتمان على مستوى بشكل غیر مباشر النقدیةللسیاسة  الأدوات الكمیةتأثر 

إحداث تغیر في كمیة النقود المتداولة  بغیة، الحصول على الأموال والتأثیر على مستوى السیولة البنكیة
  : فیما یلي هذه الأدوات إجمالا ویمكن حصرها

  مالخص سعر إعادة: الفرع الأول
الخصم من أقدم أسالیب السیاسة النقدیة التي اتبعتها البنوك الرقابیة على  إعادة تعتبر سیاسة سعر

ل إعادة خصم المركزي من البنوك التجاریة مقابوهو عبارة عن سعر الفائدة الذي یتقاضاه البنك . الائتمان
 تلك الفائدة التي یتقاضاها البنك المركزي على قروضه وسلفیاته للبنوك التجاریة، أو الحوالات التي لدیها

   .]26: ص، 2011، برياالقط ضیف االله[
والكساد یقوم البنك ففي حالة الركود . وانكماشیةیستخدم البنك المركزي هذه الأداة لأغراض توسعیة 

وبالتالي تزداد قدرتها على  الاقتراضالبنوك التجاریة على الخصم مما یعني تحفیز  المركزي بتخفیض سعر
تخفیض سعر إعادة الخصم من قبل البنك المركزي سینعكس على و ، منح القروض وخاصة للمستثمرین

عبر دعم  الاقتصادعاش ي إلى إندؤ تخفیض سعر الفائدة على القروض الممنوحة للجمهور وهذا بدوره ی
سعر الخصم على من خلال رفع  انكماشیةأما في حالة التضخم فتستخدم سیاسة نقدیة ، مستوى الطلب الكلي

مما ینعكس على رفع سعر الفائدة على القروض  الاقتراضالبنوك في  بالتالي تقل رغبة هذهالبنوك التجاریة و 
 الاقتصادكمیة النقود في  انخفاضوبالتالي  ، تقلیل الطلب على النقودي إلى دوهذا یؤ ، الممنوحة للجمهور

  .]290: ص، 2006، قطب سعد الدین العیسي وسلیمان[ مما یساعد على معالجة التضخم
لوجود عوامل عدیدة یمكن أن  ، وذلكحجم الائتمان على ومع ذلك فقد لا تنجح هذه الأداة في التأثیر

، 187: ص، 2008، هذلولو  حداد[تجعل سعر إعادة الخصم غیر فعال، وتتمثل أهم هذه العوامل فیما یلي 
188[ :  

 على المصرف المركزي واللجوء اعتمادهالدى المصارف التجاریة وهذا یقلل من  الاحتیاطیاتوفرة  -
  . إلى إعادة خصم الأوراق التجاریة

مصادر أخرى للسیولة مما یؤدي إلى تقلیل حاجة البنوك التجاریة للقروض التي یقدمها البنك وجود  -
 .فروعا لمصارف أجنبیة تكون المركزي ویحصل ذلك عندما یكون هناك بنوك عاملة في الدولة
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سعر إعادة الخصم وكانت توقعات رجال الأعمال متفائلة وخاصة  ارتفاعالتوقعات ففي حالة  -
 الائتمانتكلفة  ارتفاعلتوقعهم تعویض  ارتفاعهیبالي رجال الأعمال من  بالنسبة للطلب وارتفاع الأرباح فقد لا

أما في حالة التوقعات ، من المصرف الاقتراضمن الأرباح المتوقعة التي ستكون أكثر بكثیر من تكلفة 
قبال الإیحفز ذلك رجال الأعمال على  في نفس الوقت كان سعر إعادة الخصم منخفض فقد لائمة و متشا
  . الاقتصاديالإنتاج وخاصة في حالة الركود من  والكي یزید الائتمانعلى 

حجم السوق ففي حالة أن السوق المالي صغیر وغیر منظم كما في الدول النامیة یقل  صغر -
 . والتجاریةالمالیة التعامل بالأوراق  انتشار

  القانوني الاحتیاطينسبة : الفرع الثاني
هي تلك النسبة التي یجب أن یحتفظ بها البنك التجاري من كل ودیعة على شكل سیولة ویتم إیداعها 

  . ]60: ص ، 2013،عاطفعبد الرحیم [قانوني لا یأخذ علیه أي فائدة كاحتیاطيفي البنك المركزي 
بهذه الودائع لدى المصرف المركزي هو ضمان سلامة أموال  الاحتفاظویكون الهدف المباشر من 

 حیث تستخدم هذه الأموال لإقراض المصارف التي تتعرض لأزمات مالیة أو لنقص السیولة بهدف، المودعین
یغیر بدوره من تغییر هذه النسبة أن حیث  ،]188ص، 2008، مذهولو  حداد [بقاء مراكزها المالیة سلیمةإ

 الاحتیاطيیخفض البنك المركزي من نسبة  المصرفي وغالبا ما الائتمانقدرة المصارف الكمیة على منح 
بهدف  وذلك ، الاقتصاديفترات الركود والكساد على المصارف التجاریة أثناء  النقدي القانوني المفروض

وعلى العكس من ذلك یعمد البنك المركزي إلى زیادة هذه ، المصرفي الائتمانتشجیعها على منح المزید من 
المصرفي ثم تخفیض كمیة وسائل الدفع المتاحة في  الائتمانالنسبة أثناء فترات التضخم بهدف تقلیص حجم 

: ص، 2013، الشمري نوريمحمد [ المجتمع أي تخفیض حجم الإنفاق النقدي أو الطلب الفعلي في السوق
431[.  

 وتوفیق فاضل البیاتي[والسبب هو الائتمانة من أنجح وسائل الرقابة الغیر مباشرة على تعتبر هذه الأدا
  : ]391: ص، الشمري

  . تاج إلى سوق نقدیة ومالیة متطورةتح لا -
فوریة على حجم الأرصدة النقدیة الفائضة التي تحتفظ بها البنوك التجاریة وبذلك فإن هذه  آثارها -

  .المفتوحة الخصم والسوق إعادة الأداة تتجاوز نقاط الضعف والخلل التي تبرز من خلال سیاسة سعر
 ما هناك بعض الموانع التي تجعل فعالیة هذه السیاسة محدودة ومن أبرز تلك الموانعأن إلا 

  : ]30، 29: صص ، 2011، االقطابرياالله  ضیف[یلي
لن یؤثر على  الاحتیاطيلدى بعض البنوك التجاریة وبالتالي فإن تغیر نسبة  احتیاطيوجود فائض  -
  . للبنوك التجاریة  الائتمانيالنشاط 
الذي یریده البنك المركزي فإن تخفیض نسبة  الاتجاهفي نفس  الائتمانعلى طلب الإذا لم یتغیر  -

  . وخاصة أثناء فترات الكساد الائتمانكون ذا أثر فعال على یقد لا  الاحتیاطي
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  .تغییر كمیة العرض النقدي لبشكل متكرر  استخدامهایمكن  لا -
في أثرها حیث یقتصر أثرها على البنوك التجاریة أما المؤسسات  انتقائیةإن هذه السیاسة سیاسة  -

  . یاسة علیها وبذلك فإن هذه السیاسة غیر عادلةالمالیة الغیر مصرفیة فلا تأثیر لهذه الس
  المفتوحةعملیات السوق : الثالث الفرع

تتلخص هذه  و الائتمانجم التأثیر على ح تعد من أهم الوسائل التي یلجأ إلیها البنك المركزي في
كبیرة من الأوراق سوق الأوراق المالیة بائعا أو مشتریا لكمیات بالتدخل في السیاسة في قیام البنك المركزي 

، العجلوني محمودو  الحلاقسالم [المالیة من جمیع الأنواع لاسیما السندات الحكومیة من مختلف الآجال
  . ]157: ص، 2010

ه الحاجة إلى توسیع یوالتي تبرز ف، ها الاقتصاد من الركود الاقتصاديففي الحالة التي یعاني فی
فإنه یدخل كمشتري للأوراق ، في النشاطات من أجل توفیر التمویل اللازم للتوسع الاقتصادعرض النقد في 

ك السوق وبذل كمقابل لشرائه الأوراق المالیة من وبذلك یضخ نقودا في الاقتصاد، المالیة في السوق النقدیة
أما في الحالة التي یعاني فیها ، مویل لتوسیع النشاطات الاقتصادیةویتوفر الت، النقديیتوسع العرض 

فإن البنك المركزي یقوم ببیع الأوراق المالیة في السوق وبهذا یتم  وزیادة عرض النقد، الاقتصاد من التضخم 
 ص، 2006، حسن خلف[ومعالجة التضخم، مما یؤدي إلى تقلیص عرض النقد، سحب النقود من السوق

  .]313، 312: ص
ویاسین یسع  جمیل الجنابيعجمي [ حة یجب أن تتوفر الشروط التالیةلكي تنجح عملیات السوق المفتو 

  : ]266-264: ص،  2009أرسلان،
النقدیة في تقدیم التسهیلات  الاحتیاطاتفي  الانخفاضإن البنوك التجاریة تستجیب للزیادة أو  -
 .الاقتصادیةللوحدات  الائتمانیة
التداول یجب أن تتغیر وفقا لعملیات السوق إن الاحتیاطات البنوك التجاریة وكمیة النقود في  -
 .المفتوحة
إن الطلب على الائتمان المصرفي یتأثر وفقا للتغیر في الاحتیاطي النقدي والتغیر في أسعار  -

   .الفائدة
لأن أثر البنك المركزي على هذه السوق عن ، دات حكومیة كبیرة ومتطورة ومنظمةتوفر سوق سن -

وعدم وجود مثل ، لسندات الحكومیة والسندات الأخرىكمیة ا منوط بمقدارطریق عملیات السوق المفتوحة 
 . البنوك التجاریة احتیاطاتیر على یمكن تصور وجود عملیات سوق مفتوحة فعالة في التأث هذه السوق لا

 ولكن، تحمل الخسارةلیجب أن یمتلك البنك المركزي إمكانیة واسعة لبیع وشراء السندات واستعداده  -
  . محدودةعامل البنك المركزي یقتصر على السندات قصیرة الأجل فإن الخسارة تكون مادام ت

  . لذلك نرى أن هذه السیاسة فعالة في الدول المتقدمة أكثر منها في الدول النامیة لتوفر الشروط السابقة
  : ]190: ص ،2008، وهذلول حداد[تتمتع هذه السیاسة بالمزایا التالیة
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فإذا ، لمركزي إحداث الأثر المطلوب بدقةومن ناحیتین الأولى یستطیع البنك امرونتها بشكل كبیر  -
أراد البنك المركزي مثلا تقلیل عرض النقد عشرة ملایین دینار فإنه سیقوم ببیع سندات حكومیة بنفس المقدار 

تردد عكس فإنه یستطیع ودون ، عملیة شراء ووجد أنها غیر مناسبةوالثانیة عكس هذه السیاسة فإذا قام ب
  . العملیة أي القیام بعملیة بیع مقابلها والعكس صحیح أیضا

  . بإحداث الأثر المطلوب وعلى المدى القصیر تتمیز -
  . كاملةأن المبادرة تكون بید المصرف المركزي بصورة  -

  : ]190: ص، 2008، هذلولو  حداد[أن هذه السیاسة یعاب علیها أنهاعلى 
  . كفوءة فقط  و بأسواق مالیة ونقدیة نشطة تكون فعالة في الدول التي تتمتع -
  . فائضة لدى المصارف التجاریة  احتیاطاتتكون فعالة في حالة توفر  أنها لا -
قد تؤدي إلى تقلبات واسعة في أسعار السندات الحكومیة وبالتالي في أسعار الفائدة وبشكل یعاكس  -

  . الأثر المرغوب
 الاستجابةیدفع المصارف إلى عدم  المصارف التي تقوم بشراء هذه الأوراق مما تهدر ربحیةأنها قد  -

  . إلى بیع وشراء هذه الأوراق
  الكیفیة الأدوات :المطلب الثاني

ئتمان أدوات كیفیة على حجم الا بها إلى جانب الأدوات الكمیة التي تأثر السلطات النقدیة تستخدم
المنتجة  الاستثمارات غرض تشجیع أنواع معینة من الإنفاق أووذلك ب ،الائتمان واتجاهه للتأثیر في كیفیة

أو وقف التوسع المغالى فیه وغیر المرغوب في ، إلیها وإحداث التوسع المرغوب فیه الائتمانوتوجیه تدفق 
  : منها أشكالا عدة نذكر الكیفیةوتتخذ الأدوات ، الاستخداماتأنواع أخرى من 

تحدید وتوزیع حصص الائتمان من الوسائل المباشرة التي یستخدمها البنك یعتبر : تأطیر الائتمان 1-
حیث یقوم البنك المركزي ، المركزي بغرض الرقابة على القروض التي تمنحها البنوك التجاریة لعملائها

إما في شكل كمیة قصوى من  ،الائتمان الذي تمنحه البنوك التجاریة لعملائها لإجماليبوضع حد أعلى 
إما و  ،)تحدید سقف أقصى لتطور القروض الممنوحة من قبلها إلى المقترضین (التي تملكها البنوك  القروض

أوفي شكل نسبة مئویة معینة من رأس  ،المبالغ المتوفرة لدى البنك المركزي إجماليفي شكل نسبة مئویة من 
أیة ندما یرید الحصول على على شكل نسبة معینة من قیمة الضمانات التي یقدمها العمیل عأو  ،مال البنك
  .]86: ص، 2005-2004، طیبة[ تزید عن الحد المطلوبائتمانیة تسهیلات 

یقوم  حیث، الاستهلاكیةالقروض  یتخذ هذا النوع من الأدوات أشكالا عدة من بین هذه الأشكال تنظیم
  المعمرة الاستهلاكیةشراء السلع  المصرف المركزي بفرض حد أقصى للأموال التي تستخدمها المصارف في

یقوم المصرف المركزي بفرض  أن أو، المختلفة الاستهلاكیةویمكن تنویع هذا الحد حسب درجة أهمیة السلع 
حدود قصوى للمبیعات المؤجلة أو تحدید رصید من المدفوعات النقدیة بطلب من المشتري بنظام التقسیط بأن 
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قیم السلع المختلفة وهو حدود قصوى زمنیة تسدد خلالها یدفعه كجزء من قیمة الشراء في حین یمكن تحدید 
 .]129:ص، 2008، بلعزوز[ رفع قیمة القسطمع الأقساط یؤدي إلى تخفیض عدد 

یم الاقتراض لضمان السندات من أهم أشكال تأطیر الائتمان وذلك بتحدید هامش مطلوب ظتنیعد 
حیث یخول للبنك المركزي تحدید هذا الهامش مما یمكنه من تحدید  والذي یمثل نسبة من قیمة السندات

، 2005-2004، طیبة[ الكمیة القصوى التي یستطیع صاحب السندات أن یقترضها بضمان تلك السندات
  .]86:ص

الأدوات  سیلة الأكثر مرونة مقارنة مع باقيسیاسة الإغراء الأدبي الو  تعتبر: الإقناع الأدبي2-  
على البنوك التجاریة لكي تسیر في الاتجاه الذي  للتأثیریستخدمها البنك المركزي و  ،للسیاسة النقدیةالأخرى 

د ینعكس سلبا على من طرف البنوك التجاریة ق الائتمانن التوسع في حجم فإذا رأى البنك المركزي أ، ترغبه
لجوء إلى تطبیق سیاسة السوق دون ال الائتمانفإنه یطلب من هذه البنوك تخفیض منح ، المصلحة العامة

وتلتزم البنوك التجاریة بأسلوب ، الإجباريحتیاطي المفتوحة أو سیاسة سعر إعادة الخصم أو الرفع من الا
الإقناع الأدبي نظرا للعلاقة الوثیقة التي تجمعها مع البنك المركزي باعتباره الملجأ الأخیر للاقتراض وعلیه 

 أنه قبول البنوك التجاریة بتعلیمات وإرشادات البنك المركزي أدبیایمكن تعریف الإقناع الأدبي على 
  .]138، 137: ص ص، 2015-2014،سنوسي[الائتمان وتوجیهه حسب الاستعمالات المختلفة بخصوص

بنسبة معینة  الاحتفاظقد یقوم البنك المركزي بإجبار البنوك التجاریة على : النسب الدنیا للسیولة3- 
بسبب ما  الإقراضإفراط هذه البنوك في وهذا تجنبا لخطر ، یتم تحدیدها عن طریق بعض الأصول )دنیا(

من  لدیها من أصول مرتفعة السیولة  وهذا عن طریق تجمید بعض الأصول في محافظ البنوك ومن ثم الحد
 .]232: ص، 2016، حدادي وصالح[ الاقتراض
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  السیاسة النقدیةإبلاغ  قنوات: الثالث المبحث
 ف بقنوات إبلاغ السیاسة النقدیة یعر  وتكامل الدائرة النقدیة مع الدائرة الحقیقیة تواجد ما ارتباطیتطلب 

، الاستثمار(ولى إلى متغیرات الدائرة الحقیقي التي من خلالها یصل تأثیر التغیرات الحاصلة في الدائرة الأ
قنوات إبلاغ  اعتباروبذلك یمكن  ،]73: ص، 2005-2004،طیبة[ )الدخل، الإنفاق الحكومي، الاستهلاك

الآلیات التي من أو هي  السیاسة النقدیة على أنها الطریق التي من خلالها یتم الوصول إلى الأهداف النهائیة
ومنه على هدف النمو  الاقتصادیینالأعوان  سلوكیاتخلالها یحدث قرار معین للسیاسة النقدیة أثر على 

  .]61: ص، 2011-2010، أكن[ سعارالأ واستقرار
  .السعریة وقنوات الإبلاغ الكمیة یوجد نوعان من قنوات إبلاغ السیاسة النقدیة، وهما قنوات الإبلاغ

  قنوات الإبلاغ السعریة :المطلب الأول
  .و قناة أسعار السندات المالیة تنقسم قنوات الإبلاغ السعریة إلى قناة سعر الفائدة وقناة سعر الصرف 

   قناة سعر الفائدة : الفرع الأول
وتستمد أهمیتها  ،السیاسة النقدیة إلى الهدف النهائي أثر لانتقالالفائدة الأداة التقلیدیة ر قناة سعر تعتب

نسبیا حیث أن  وخلال مدى زمني قصیر ، الحقیقي الاقتصادالتأثیر المباشر على  فيمن خلال قدرتها 
یؤدي بدوره إلى تخفیض  ، المعروض النقدي بزیادة، سیاسة نقدیة توسعیةعند إتباع ، تخفیض أسعار الفائدة

وزیادة الطلب ، احیةمن ن الاستثماريو  الاستهلاكيمما ینتج عنه زیادة في كل من الإنفاق  ، تكلفة رأس المال
 : الكلي والناتج من ناحیة أخرى وذلك ما توضحه العلاقة التالیة 

M ↑→↓i →I↑C↑→↑Yd→↑H                                     
أسعار الفائدة  ارتفاعسیؤدي إلى ذلك  ، یةدیلقالسلطات النقدیة لسیاسة نقدیة ت انتهاجفي المقابل فإن 

من  للاستفادةوالعمل على زیادة مدخراتهم  الاستهلاكیترتب علیه في غالب الأمر إحجام الأفراد عن مما 
  . إلى المستقبل استهلاكهمأسعار الفائدة المرتفعة وتأجیل 

هي التي تؤثر  الاسمیةولیس  ، من السمات الهامة لهذه القناة التأكید على أن أسعار الفائدة الحقیقیة
بشكل كبیر على قرارات المستهلكین والمستثمرین كما تؤكد هذه القناة على أن الأثر الأكبر على الإنفاق 

 .]18: ، ص2017ادلي، شفیق الش[سعار الفائدة الحقیقیة طویلة الأجلیكون لأ
   قناة سعر الصرف : الفرع الثاني

التي تتسم بدرجة كبیرة  للاقتصادیاتوخصوصا بالنسبة  ةأثر السیاسة النقدی انتقالتعد أحد أهم قنوات 
معالجة العجز في میزان و  العالمي والتي تستخدم سیاسة سعر الصرف كوسیلة لتنشیط صادراتها الاندماجمن 

هذه الأخیرة نتیجة للتوسع  ضاانخفحیث أن ، هذه القناة من خلال تأثیرات أسعار الفائدة وتعمل ،المدفوعات
) ↓E(مما یخفض من قیمة العملة المحلیة ، حجم الودائع الأجنبیة في البلد المعني انخفاضالنقدي تؤدي إلى 

بالتالي زیادة الطلب و  ،المحلیة أرخص من السلع الأجنبیة هذا ما یجعل السلع ،في مقابل العملات الأجنبیة
 .)↑Y(ومن ثم زیادة الناتج الكلي ) ↑NX(الصادرات  صافي ارتفاععلى السلع المحلیة مما یؤدي إلى 
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Y↑↑→M↑→i↓→E↓→NX 
ینخفض العرض النقدي فترتفع أسعار الفائدة الحقیقیة المحلیة  انكماشیةإتباع سیاسة نقدیة  أما في حالة

فتتجه هذه . الأجنبیة ورفع الطلب على العملة المحلیة الأموال جلب رؤوسیؤدي إلى  وهو ما ،مقارنة بالخارج
ؤثر سلبا على الصادرات وبالتالي ینخفض معدل نمو الإنتاج المحلي سیما م، أكثر الارتفاعإلى الأخیرة 
 .]138، ص2009-2008بناني، [ياقتصاد إلى حالة كساد وركود الاقتصادینتهي و ، الإجمالي

M↓→i↑→E↑→NX↑→Y↓  
  قناة أسعار السندات المالیة : الثالثالفرع 

الذي  الاقتصادر هذه القناة عن وجهة نظر المدرسة النقدیة في تحلیل أثر السیاسة النقدیة على تعب
 للاستثمارالتي تعتمد على ما یسمى بمؤشر توبین  للاستثمارقناة توبین : قل عبر قانتین رئیسیتین هماینت

  . ]164: ص، 2015-2014، سنوسي[ الاستهلاكوقناة أثر الثروة على 
سة تأثیر السیا لتوضیح )q( نظریته المسماة توبن الاقتصاديعرض : للاستثمارقناة توبین  -1

 ،المنشأة استبدالبأنها القیمة السوقیة للمنشأة مقسومة على تكلفة  )q(ـ ویعرف توبن ال ،الاقتصادالنقدیة في 
مرتفعة سیكون السعر السوقي للمؤسسة ) q( فإذا كانت الاستثمارياق ووجد علاقة بین هذا المعدل وبین الإنف

  . الاستثماريوهذا سیزید من الإنفاق  ، الاستبدال مرتفع بالنسبة لتكلفة
حوزة لتي با الاستثماریةتؤدي إلى زیادة نسبة الأرصدة النقدیة بالمحفظة فإتباع سیاسة نقدیة توسعیة 

ومنه حجم  )q(قیمة ارتفاعأي  )Pe(أسعارها  ارتفاعوبالتالي  ،مما یدفع الأفراد لشراء الأسهم، الجمهور
 .]20:،ص2014-2013یاسین،[ )Y(والناتج المحلي الإجمالي) ir(الاستثمار

 M↑→Pe↑→q↑→ir↓→Y↑ 
من خلال أن المستهلكین  الاستهلاكتوضح نظریة قناة الثروة تأثیر زیادة الثروة على : قناة الثروة -2

فعندما ترتفع ، تهم المالیةالذي یحدد من خلال ثرو ، الاستهلاكيمع مرور الزمن یحاولون تحسین مستواهم 
  .إستهلاكم الحیاتیة والتي تؤدي إلى زیادة وبالتالي تزداد مواردهم، لأسهم ستزداد ثروتهم المالیةأسعار ا

 )↑Pe( أسعارها ارتفاعثم  ،زیادة الطلب على الأسهم العادیةؤدي إلى سیسیاسة نقدیة توسعیة فإتباع 
أحد  الاستهلاكوبما أن ) السلع والخدمات( الاستهلاكوالتي ستؤدي إلى زیادة ، وبالتالي زیادة ثروات الأفراد

: ، ص ص2014-2013یاسین، [ .فزیادة الطلب الكلي سیؤدي إلى زیادة الناتج، مكونات الطلب الكلي
20 ،21[   

↑Y↑→الثروة↑الاستھلاك↑→pe↑→M  
  قنوات الإبلاغ الكمیة: المطلب الثاني

في نقل أثر السیاسة النقدیة إلى المتغیرات الحقیقیة ومنه إلى التضخم  عرفت جدوى القنوات السعریة
والتي تتمثل أساسا القنوات الكمیة أكثر ب الاهتماممما أدى إلى ظهور عدة دراسات حدیثة تولي  انتقادات عدة
  . قناة الإقراض البنكي وقناة میزانیة المؤسسات في
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  قناة الإقراض البنكي : الفرع الأول
حجم الودائع في المصارف فینخفض حجم  انخفاضالعرض النقدي إلى  انخفاضففي هذه القناة یؤدي 

فئة من المؤسسات  باعتبارویحد من النمو  الاستثمارمما یقلل من  ،المصرفي الممكن تقدیمه الائتمان
في  بالانخفاضفهي تتأثر بشكل خاص  للاقتراضالصغیرة تعتمد على مصارف الودائع كمصدر أساسي 

  .]165: ص، 2015-2014، سنوسي[المصرفي الائتمان
-2004 ، طیبة[توفر ثلاث شروط الائتمانیتطلب إحداث أثر عن طریق صدمات نقدیة بواسطة قناة 

  : ]81: ص، 2005
یترجم بتغیرات في ، اسة النقدیةیالس اتجاهاتتحدث البنوك ردود فعل نتیجة إحداث تغیرات في  -

 .شروط منحها للإقراض
لا تعتبر القروض البنكیة أصول مالیة تامة الإحلال مع مصادر التمویل الأخرى خاصة منها  -

   .الاستثماراتالسندات عندما یتعلق الأمر بتمویل 
لأسعار مقترن مباشرة بتغییر العرض النقدي مما یجعل أثر السیاسة یجب أن لا یكون تعدیل ا -

 . غیر حقیقي عن طریق هذه قناة النقدیة
   تقناة میزانیة المؤسسا : الثانيالفرع 

للمقترضین  الائتمانیةعلى أثر السیاسة النقدیة على القدرة  الائتمانیركز المصدر الثاني لقناة 
أسعار الفائدة یؤدي إلى تدهور میزانیات شركات كبیرة وزیادة تكلفة الدین المتمثل  ارتفاعحیث أن ، المحتملین

  : ة على میزانیة المشاریع بعدة طرقالسیاسة النقدی روتؤث،  في معدلات الفائدة المتغیرة
، )↑Pe(الأسهم  أسعار ارتفاعتؤدي إلى  ،)↑M(الطریقة الأولى تتمثل في تطبیق سیاسة نقدیة توسعیة 

وبالتالي زیادة  الذي یرفع الطلب الكلي )↑I(الاستثماريمما یرفع القیمة السوقیة للمشاریع من ثم زیادة الإنفاق 
وهي الفرق بین العوائد  ،أما الطریقة الثانیة فتتمثل في التدفقات النقدیة. المخاطرة انخفاضالناتج الكلي بسبب 

حسن وضع سیهذا ، الاسمیةإلى تخفیض أسعار الفائدة تؤدي  فسیاسة نقدیة توسعیة، النقدیة والتكالیف النقدیة
أموالهم  استرجاعمما یزرع ثقة أكبر لدى المقترضین في ، میزانیة المشروع من خلال زیادة التدفقات النقدیة

   .وزیادة الدخل القومي الاستثمار ارتفاعومن ثم ، ویشجعهم على زیادة الإقراض
  ارتفاع←زیادة الإقراض←المشاكل المالیة انخفاض←التدفقات النقدیةزیادة ←توسعیة سیاسة نقدیة

  . زیادة الناتج الوطني←الاستثمار
طریقة أخرى لتأثیر السیاسة النقدیة على میزانیة المشاریع تتمثل في المستوى العام للأسعار ذلك  هناك

غیر المتوقع  فالارتفاعوبالتالي . یةالاسمأن مدفوعات الدین في الدول المتقدمة تكون مثبتة تعاقدیا بقیمتها 
بشرط ، القیمة الحقیقیة للدیون على المشروع انخفاضللمستوى العام للأسعار بسبب توسع نقدي یؤدي إلى 

بناني،  [والناتج الكلي الاستثمار، مما یزید قیمة الإنفاق، القیمة الحقیقیة للمشروع نفسه انخفاضعدم 
  . ]144،145: ، ص ص2008-2009
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 ارتفاع←المشاكل المالیة احتمال انخفاض←غیر متوقع في الأسعار ارتفاع←سیاسة نقدیة توسعیة
  . الناتج الوطني ارتفاع←الاستثمار ارتفاع←الإقراض
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  :خلاصة
شامل هو أنها مجموع الإجراءات  لها تعریفأعطیت للسیاسة النقدیة ،غیر أن  اختلفت التعاریف التي 

كما اختلف موقع هذه السیاسة في  ،ي بهدف التأثیر على العرض النقديالتدابیر التي یتخذها البنك المركز و 
النظریات الاقتصادیة، فالكلاسیك افترضوا أن النقود حیادیة و لا تأثر بأي شكل من الأشكال على النشاط 

ون تدخل الدولة وأن التوازن یحدث دائما عند مستوى التشغیل الكامل، أما الاقتصادي لأن النمو یتم تلقائیا د
الكینزیون فأقروا بدور النقود في تحدید الدخل والعمالة، في حین أن النقدیون أقروا أن هذا الدور یكون على 

  .المدى الطویل لا على المدى القصیر
إلى تحقیق جملة من الأهداف و التى  ترمي السلطات النقدیة من وراء اتخاذها لهذه الإجراءات  

و إلى أهداف وسیطیة . صنفت إلى أهداف أولیة تتمثل في مجمعات الاحتیاطات النقدیة، ظروف سوق النقد
و التي بدورها تنقسم إلى أهداف وسیطیة سعریة مثل سعر الفائدة وسعر الصرف، وأهداف وسیطیة كمیة 

ض، وأخیرا أهداف نهائیة أهمها استقرار الأسعار، تحقیق متمثلة في المجمعات النقدیة ومجمعات القرو 
  .الاستخدام الكامل، تحسین میزان المدفوعات وتحقیق معدل نمو مرتفع  والتي عرفت بالمربع السحري

سعیا منها لتحقیق أهدافها تستخدم السیاسة النقدیة جملة من الأدوات والتي قسمت إلي أدوات كمیة  
أما . لقانوني وعملیات السوق المفتوحةمثل في سعر إعادة الخصم، الاحتیاطي ا، فالكمیة تتكیفیة وأخرى

  .الإقناع الأدبي و نسب السیولة الدنیا النوعیة فهي تأطیر الائتمان،
ة، فالسعریة تتمثل في قناة أسعار كما أن انتقال آثار السیاسة النقدیة یتم عبر قنوات سعریة وكمی

اة توبین للاستثمار أسعار السندات التي تنتقل فیها الآثار عبر قناتین هما قن الفائدة، قناة سعر الصرف وقناة
 .میزانیة المؤسسات أما القنوات الكمیة فتتمثل في قناة الإقراض البنكي وقناة وقناة الثروة
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  :تمهید
لیست ولیدة  وهذه الظاهرة ، ظاهرة التضخم من أكثر الظواهر شیوعا في عالمنا المعاصرعتبر ت
مشكلة وأصبحت  ، الاقتصادیةكافة الأنظمة ت بل تمتد جذورها إلى العصور القدیمة كما أنها سایر  ، العصر

 .مع تفاوت في مسبباتها وحدتها وتداعیاتها، كافة الدول المتقدمة والنامیة على حد سواء حقیقیة تعاني منها
حتى  ،الموجات التضخمیة في السبعینیات من هذا القرن اشتدتكل دولة وقد  اقتصادوذلك حسب طبیعة 

ول إلى حلول لإیقاف هذا الخطر بغیة الوص ، الاقتصادیةلدراستها العقول  تجندت تحولت إلى ظاهرة عالمیة
  .وتلافي آثاره السیئة، الزاحف

الاعتقاد بأن التأثیر الفعال على التضخم یكون عن طریق السیاسة النقدیة وقت لیس ببعید كان في 
من خلال أسالیب تقلیدیة قائمة على التحكم فیه عبر ما یسمى ، التي تأثر في الأسعار بشكل غیر مباشر

  .كأسعار الصرف والمجمعات النقدیة ، الوسطیةبالمتغیرات 
التغیرات على ل تزاید حدة ظفي  یماسلا، مقاربات في كبح جماح التضخماللهذه  عالذریغیر أن الفشل 

معالجة  على تعمل بكفاءة عالیة ، دفع بالبحث عن أسالیب حدیثة .العالميالمحلي و  الاقتصادمستوى 
حدیث لإدارة  بكأسلو تضخم ال استهدافهذا المسعى جاءت سیاسة وتلبیة ل .الأسباب الجوهریة للتضخم

  .السیاسة النقدیة
 .استهدافهوكذا سیاسة  ،لتضخملمختلف الجوانب المتعلقة بظاهرة اسنحاول في هذا الفصل التطرق 

  :لذلك قسمنا فصلنا هذا كالتالي
  .مفاهیم عامة حول التضخم :المبحث الأول
  .أسباب ظهورهاو  ظروفالتضخم و  استهدافمفهوم سیاسة  :المبحث الثاني
  .متطلبات وإجراءات تطبیق سیاسة استهداف التضخم :المبحث الثالث
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  مفاهیم عامة حول التضخم: المبحث الأول
حیث ارتبطت هذه  .التي تعاني منها أغلب بلدان العالم الاقتصادیةیعد التضخم من أكبر المشكلات 

الفترات التي سادت فیها  باختلافواختلفت حدتها ، المتقدمة والنامیة على حد سواء بالاقتصادیاتالظاهرة 
  .ودرجة تطورها الاقتصادیةنظمة الأ اختلافكذا و 

ن هناك خلاف كبیر بینهم حول تعریف الظاهرة بهذه الظاهرة إلا أ الاقتصادیین ماهتما الرغم منعلى 
  .ضاحه في هذا المبحثیسنحاول إ وهذا ما الناجمة عنها الآثاروكذا مختلف  ، وأسبابها

  تعریف التضخم: المطلب الأول
في الوقت  العالم اقتصادیاتوشموله لمعظم  وانتشاره، مصطلح التضخم استخدام على الرغم من شیوع

ویرجع ذلك  حول تعریف موحد وواضح للتضخم الاقتصادیینبین  اتفاقیوجد لحد الآن  لا هأن إلا .الحاضر
 فالبعض منهم ركز في تعریفه لهذا المصطلح على الأسباب المنشئة، الزاویة التي ینظر إلیه منها لاختلاف
  .بینما ركز البعض الآخر على الآثار المترتبة علیه للتضخم

  :لأهم هذه التعاریف استعراضوفیما یلي 
 »دولة ماالمستمر والملموس في المستوى العام للأسعار في  الارتفاع «أنه  على عرف التضخم -

 ].249:ص ، 2014، الرفاعيوحسن  الوزنيواصف [

بل یجب أن تتسم عملیة ، في الأسعار هو تضخم ارتفاعیس كل من خلال هذا التعریف أنه ل یتضح
 ،بن علي[ یكون لفترة واحدة بل یكون متواصل وبمعدلات محسوسة  لا الارتفاعأي أن  .بالاستمراریة الارتفاع
  .]19:ص، 2017

إلى التضخم  إلا أنه یعاب علیه إهماله للأسباب المؤدیة على الرغم من كونه أكثر التعاریف شیوعاو 
نجیب [سعار حتى تعتبر حالة تضخمالأفي  الارتفاعأنه لم یحدد نسبة  ذلك إلىضف  .على آثاره واقتصاره

یحدد السلع التي تدخل في حساب المستوى العام  كما أنه لم ،]20،21:ص ص، 2010، رجب
  ].319:ص، 2010، وآخرون سمانالمروان [ارللأسع

التي تؤدي إلى زیادة في  ، كل زیادة في كمیة النقود المتداولة «وقد عرف التضخم كذلك على أنه -
 ].18:ص، 2017، بن علي[  »جدون أن یصاحب ذلك أي زیادة في حجم الإنتا، المستوى العام للأسعار

في  والارتفاعحیث ربط بین الزیادة في كمیة النقود ، هذا التعریف التضخم ظاهرة نقدیة اعتبروقد 
  .المستوى العام للأسعار

بالنسبیة وذلك لأنه كان یتوافق  اتصافهكان أهمها ، الانتقاداتوجهت لهذا التعریف كذلك العدید من 
أین صاحب الزیادة في كمیة ، القرنین الثامن والتاسع عشرالتي سادت  والاجتماعیةمع الظروف التاریخیة 

في العصر الحالي لما للدولة من  اختلفغیر أن الأمر  .آنذاك في المستوى العام للأسعار ارتفاعالنقود 
وتوفیر السلع  نوك التجاریةللب الائتمانسیاسة والتأثیر في ، سلطة تخول لها التحكم في المعروض النقدي

  .]09:ص، 2010 ،سلیمان شبكةأحمد  [ظل جهاز إنتاجي مرنوالخدمات في 
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العامل ( إلى إدخال جانب العرض إلى جانب الطلب قتصادیونالا اتجه ،تقاداتالان هذه ى ضوءلوع
الزیادة في المستوى العام للأسعار الناشئة عن وجود  «على أنها التضخم و فعرف .في تعریفهم للتضخم )النقدي

 .]319:ص، 2009، السمان وآخرونمروان [ »قوالدخل النقدي المتاح للإنفا، فجوة بین حجم السلع
 الارتفاعبل قد یحدث ، الأسعار لارتفاعفمن خلال هذا التعریف لم تعد كمیة النقود السبب الرئیسي 

  . هذا القصورر السلع عن تغطیة الطلب لأي سبب كان و نتیجة عجز أو قص
 والوظیفیة الهیكلیة الاختلافاتیطلق على  اصطلاحاالحدیثة فقد جعلت من التضخم  الاتجاهاتأما 

تدفق القوة  عبارة عن حالة یزید فیها«على أنه الاتجاهاتفعرف وفق هذه . الاقتصاديالتي تحدث في النشاط 
السمان مروان  [في الأسعار ارتفاعینتج عنه  مما، الشرائیة بمعدل أكبر وأسرع من تدفق السلع والخدمات

 .]319:ص، 2009، وآخرون
حول تحدید  الاقتصادیینوإجماع بین  تفاقایوجد  یتضح جلیا أنه لا، من خلال التعاریف السابقة

حددات إلى دراسة سلوك وم لاقتصادییناالذي دفع ببعض الأمر  .دقیق وجامع لظاهرة التضخمتعریف 
    .وكذا الآثار التي یخلفها لتضخمل المؤدیة سبابالأدراسة و ، المستوى العام للأسعار
  أنواع التضخم: المطلب الثاني

میزة  أنه هناكإلا ، المستخدمة للتمییز فیما بینهاالمعاییر  باختلافواختلفت ، تعددت أنواع التضخم
  .كاملا أداءوهي عجز النقود عن أداء وظائفها ، الأنواع كل هذهمشتركة تجمع بین 

  :على أهم المعاییر لاعتمادابلهذه الأنواع  ستعراضا يفیما یلو 
  قوته حیث من: الفرع الأول

  :وینقسم التضخم وفق هذا المعیار إلى نوعین هما
تتجه فیه  حیث، الاقتصادیعتبر من أخطر أنواع التضخم وأكثرها ضررا على : الجامح التضخم -1

قیمة النقود بصورة حادة وتتدهور  ،]31:ص، 2010، رجبنجیب  [بمعدلات كبیرة جدا الارتفاعالأسعار إلى 
سیدفع  هذا ما. للتبادلوكوسیط ، ین تقف النقود عاجزة عن أداء وظیفتها كمخزن وكمقیاس للقیمةوملموسة أ

وتسارع  ،الأسعار ارتفاع استمراروالتخلي عما بحوزتهم من نقود بسبب ، الاستهلاكيبالأفراد إلى زیادة إنفاقهم 
   ].327:ص، 2009، وآخرون السمانمروان [  النقود وفقدانهم للثقة بها ةالقوة الشرائیة لوحد انخفاض
عادة أقل والذي یكون  ،یطلق على هذا النوع من التضخم بالتضخم الزاحف :التضخم الركودي -2

 تتراوحبطيء وتدریجي في الأسعار وبمعدلات قد  بارتفاعالنوع  احیث یتمیز هذ .خطورة من التضخم الجامح
   ].158:ص ، 2007،العیساوي جاسمو  الواديحسین [  %3 -%2بین 

 عیة في القرن العشرینالصنا للاقتصادیات الاقتصاديخلال مراحل النمو تولد هذا النوع من التضخم 
حركة صعودیة في الأسعار دائمة  الاقتصادیاتحیث عرفت تلك  .نهایة الحرب العالمیة الثانیةوخاصة بعد 

قبوله والتعایش وراء  كان السبو ، آنذاك عنیفة في المدى القصیر وألم تؤدي إلى عملیات تراكمیة  ،ومتتالیة
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 أبوشاور إسماعیل [ صبح أمرا عادیا وطبیعیار بنسب صغیرة ومتتالیة لدرجة أن أالأسعا ارتفاعهو  ،معه
  ].281:ص ،2011، مساعدةعبد المهدي و 

  من حیث تدخل الدولة في الأسعار :يانالفرع الث 
  :من التضخم همانجد وفق هذا المعیار نوعین 

نتیجة للسیاسة التي تضعها  ،الارتفاعیمثل الحالة التي تمنع فیها الأسعار من  :التضخم المكبوت -1
حیث  ن تعبر عن نفسها بصورة تضخم صریحوالتي تهدف من ورائها إلى منع الظروف الموجودة أ، الدولة

والإجراءات والقیود التي تمنع الأسعار من مواصلة ، تتدخل الدولة وتضع بقوة القانون مجموعة من التدابیر
التقنین  الرقابة الحكومیة ، شكل التسعیر الجبري تتجسد هذه القیود والتدابیر فيقد و . التضخمي ارتفاعها
نظام ، ساسیةحكومي لبعض السلع والخدمات الأسیاسة الدعم ال، نظام البطاقات التموینیة باستخدامالرسمي 

  ].327:ص ، 2010، شامیةزهیر  [ تخصیص المواد الأولیةو  التراخیص الحكومیة

بل یؤجل من تأدیتها لدورها في ، ر الإشارة بأن كبت الأسعار لا تعني عدم وجود ضغوط تضخمیةذتج
  ].273:ص ،2008، يالوبیذلطیف كاظم و  الفتلاويعلاوي كاظم  [ رفع الأسعار

المخططة مركزیا أو الأنظمة  الاقتصادیةفي الأنظمة ، یظهر هذا النوع من التضخم غالبا ما
  .]201:ص، 2010، صافيو البكري [ الاشتراكیة
إذ  وهو على عكس المكبوت ،أیضا بالتضخم الطلیق ویطلق علیه ):المكشوف(التضخم الظاهر -2

، أو لفائض الطلب استجابةار بحریة فترتفع الأسع، الأسعاریسمح للقوى التضخمیة بممارسة ضغوطها على 
بعبارة أخرى ترتفع  .]219:ص ،2010، القادرمتولي عبد  [زیادة تكالیف الإنتاج أو زیادة الكتلة النقدیة
 ،وآخرون السمانمروان [  دون أي تدخل من جانب الدولة، الأسعار لتحقیق التوازن بین العرض والطلب

  ].327:ص ، 2009
  ةالدولی الاقتصادیةمن حیث العلاقات : الفرع الثالث

  : نوعین من التضخم،  وهما نجد وفق هذا التصنیف
وهو الزیادة المتسارعة والمستمرة في أسعار السلع والخدمات النهائیة  :التضخم المستورد -1

یظهر هذا النوع من التضخم أكثر  و .]129:ص، 2004، وعریقات عبد الرحمان[  المستوردة من الخارج
نتیجة عجز إنتاجها المحلي عن ، على العالم الخارجي اعتماداالنامیة التي تكون أكثر  الدول اقتصادیاتفي 

 حیثالكثیر من السلع  استیرادمما یدفعها إلى .]316:ص، 2008 ،خلفحسن [ احتیاجاتهاتلبیة معظم 
یحتم على الدولة بیعها في الأسواق المحلیة بأسعار مرتفعة  ما، مانثتلك المستوردات مرتفعة الأ تكون

ص  ،2009، الشمري توفیقالبیاتي و فاضل [ فتستورد هذه الدول التضخم كما هو من العالم الخارجي
  .المتبادلة بین دول العالم الاقتصادیةیحدث نتیجة للعلاقات  تضخمال فهذا ].277- 276:ص
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الإختلالات الهیكلیة  من التضخم إلى وجود مجموعة منیعود هذا النوع : التضخم المحلي -2
فالتضخم المحلي ینتج عن اللاتوازن بین كفتي الطلب الكلي والعرض الكلي  .القوميالاقتصاد والوظیفیة في 

  .]05:ص، 2010، شامیةزهیر  [المحلي  للاقتصاد
  من حیث مصدر الضغط التضخمي: الفرع الرابع

  : وهما ، من التضخم أنواعثلاثة  وفق هذا التصنیف نجد
مع ثبات ، وهو التضخم الذي ینشأ نتیجة زیادة حجم الطلب الكلي :سحب الطلببفعل  التضخم -1

دخول النقدیة لدى الأفراد النتیجة زیادة حجم بمعنى آخر هو التضخم الذي یحدث . العرض الكلي
فیقال هنا أن نقود كثیرة تطارد سلع قلیلة  .سلع والخدمات المتاحة في المجتمعمع ثبات حجم ال ، والمؤسسات

 2014، الرفاعيحسن و  الوزنيواصف [بشكل مستمر ومتزاید الارتفاعإلى یؤدي بالأسعار  في الأسواق مما
  .]258:ص

في الأسعار إلى زیادة نفقات  الارتفاعوهو النوع الذي یرجع فیه : التكالیف دفع بفعل التضخم -2
هذه الزیادة ترجع في الغالب إلى زیادة معدلات أن غیر .)الخ...الأولیة دالموا،الأجور( عناصر الإنتاج
بإنقاص  دولة والمشروعات عبئ هذه الزیادةالفبدلا من أن تتحمل  .غبة العماللر  استجابةالأجور وذلك 

للمحافظة على معدلات الأرباح ، إلى المستهلك عن طریق رفع الأسعار اتقوم بتحمیله، معدلات الأرباح
  .]279:ص، 2011، مساعدةعبد المهدي و  أبوشاورإسماعیل  [المرغوب فیها

بمعنى  .وینشأ هذا النوع من التضخم نتیجة سحب الطلب ودفع التكالیف معا: المشترك التضخم -3
وأن یتزامن هذا مع زیادة في تكالیف عناصر ، أن ینشأ بسبب زیادة النقود المتداولة مع ثبات حجم الإنتاج

  .]259:ص، 2014، الرفاعيحسن و  الوزنيف واص [الإنتاج
  القومي الاقتصادمن حیث درجة التشغیل في  :الفرع الخامس

  : وهما ، نوعین من التضخم وفق هذا التصنیف نجد
في الأسعار الذي یحدث قبل وصول  الارتفاعهو ): الجزئي التضخم( يغیرا لحقیق التضخم -1
زیادة حجم التشغیل و  ، زیادة الطلب الفعليحیث ترتفع الأسعار مع  ، الكاملمرحلة التشغیل إلي  الاقتصاد
خر زیادة الطلب الفعلي تؤدي إلى زیادة في الطلب على السلع والخدمات المتاحة للشراء مصحوبة آبمعنى 
فهو ، الاستثماریشجع المستثمرین ورجال الأعمال على زیادة  الارتفاعوهذا .في مستوى الأسعار بارتفاع
  .]327:ص ، 2009، وآخرون السمانمروان  [من النمو أراد مزیدا الذي یدفعه المجتمع إذا ماالثمن 

الكامل لكل موارده  التشغیل إلى مرحلة الاقتصادبعد وصول ): الكلي التضخم( الحقیقي التضخم -2
مرونة  لانعداموذلك راجع  .فإن أي زیادة في الطلب الفعلي لن یصاحبها أي زیادة في الناتج القومي والتشغیل

زیادة في الأسعار وهذا ما یطلق علیه بالتضخم  الزیادة في الطلب سیصاحبوإنما ، عرض المنتجات
ب الأفراد ذوي الدخل المنخفض والثابت یهذا النوع من التضخم یحمل في طیاته ضررا كبیرا یصو  .الحقیقي
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 2009، خرونآالسمان و مروان  [دویعید توزیع الدخل القومي لصالح الطبقة ذات الدخل غیر المحدو 
  .]327ص

  : الاقتصادیة القطاعات اختلاف حیث من :الفرع السادس
  : وهما ، نوعین من التضخم وفق هذا التصنیف نجد
نتیجة زیادة نفقة  ویكون، الاستهلاكهذا النوع في سوق أو قطاع سلع  ویحدث: التضخم السلعي -1
منتجي السلع و  المشاریع بیسهل هذا النوع على أصحاحیث ، الادخارعلى  الاستثماریةلسلع إنتاج ا

  .]327:ص، 2009، خرونآو  السمانمروان  [الحصول على أرباح عالیة الاستهلاكیة
معبرا عن الزیادة في قیمة  الاستثمارصناعات ویحدث هذا النوع في قطاع : الرأسمالي التضخم -2

نجیب [والاستثمار الاستهلاكتتحقق أرباح كبیرة في كل من قطاع وبالتالي ، على نفقة إنتاجها الاستثمارسلع 
 .]39:ص، 2010، رجب

  النظریات المفسرة لأسباب التضخم :لمطلب الثالثا

التي التي حاولت أن تفسر الأسباب ، راءعلى العدید من النظریات والآ الاقتصادیةالأدبیات  احتوتلقد 
  .تقف وراء بروز ظاهرة التضخم

فهناك من یرى أن السبب الحقیقي للتضخم ناتج عن  ، اتجاهاتفي ثلاث  الآراءیمكن أن تجمع هذه 
 .لات هیكلیةویرى البعض الأخر أنه ناتج عن زیادة النفقات في حین أرجعه آخرون إلى وجود إختلا، الطلب
  :لأهم هذه النظریات استعراضیلي  وفیما

  بلنظریات جذب الط: الفرع الأول
إلى وجود فائض في ، في المستوى العام للأسعار بموجب هذه النظریات للارتفاعیرجع السبب الرئیسي 

من للزیادة في الطلب بأكثر راجع الأسعار  ارتفاعأن أي . الكلي الطلب الكلي لا یقابله زیادة في العرض
  .]360:ص، 2010، شامیةزهیر  [يالقوم للاقتصادالطاقة الإنتاجیة  إمكانیات

ومن أهم  ،إلى زیادة الطلب الكلي بینها من حیث الأسباب المؤدیة فیما اختلفتغیر أن هذه النظریات 
  :هذه النظریات

التي  حاولت النظریة الكلاسیكیة أن تفسر التضخم عن طریق تحدید الكیفیة :النظریة الكلاسیكیة -1
ضیات أهمها ثبات تطرأ علیه وفقا لمجموعة من الفر  والتقلبات التي، یتقرر بموجبها المستوى العام للأسعار

وأن  ،في حالة التوظیف الكامل لموارده الاقتصادأن  اعتباروثبات حجم المعاملات على  ،سرعة دوران النقود
ووفقا لهذا فإن المستوى العام للأسعار سیتغیر بتغیر . الطلب على النقود یكون لغرض المعاملات فقط

محمد  [في الأسعار بنفس النسبة ارتفاعزیادة كمیة النقود بنسبة معینة سیصاحبها  وأن، المعروض النقدي
التضخم ظاهرة نقدیة بحتة سببها زیادة كمیة هذه النظریة  اعتبرتفقد  .] 390:ص، 2013، الشمرينوري 
محمد  [ المستوى العام للأسعار ارتفاعمما یتضمن ، ب علیها من زیادة في الطلب الكليوما یترتالنقود 

 ]256:ص، 2014 ،نجا الوهاب عبدالسریتي و 
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 :ویمكن توضیح هذا من خلال الشكل التالي
  

  التضخم في النظریة الكلاسیكیة): 1-2(شكل رقم 
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 

یكون منحنى العرض الكلي رأسیا . نلاحظ من خلال الشكل أنه في ظل سیادة ظروف التوظیف الكامل
 أین ینتقل  یؤدي إلى زیادة الطلب الكلي على السلع والخدمات بنفس النسبة ، وبالتالي فإن زیادة كمیة النقود

حیث یترتب على ذلك ، )2ن(التوازن الجدید عند نقطة  ویتحقق)2ط ك(إلى )1ط ك(الطلب الكلي من  منحنى
  .يعند نفس مستوى الناتج القومي الحقیق )2م( إلى)1م(في المستوى العام للأسعار بنفس النسبة من  ارتفاع

 استندتوالتي ، غیر أن العلاقة بین كمیة النقود والمستوى العام للأسعار التي تضمنتها هذه النظریة
 فقد ترتفع الأسعار لأسباب لا ، علیها في تفسیرها للأسباب المؤدیة للتضخم لیست بالبساطة التي تصورتها

 وهذا ما ، الأسعار ارتفاعبالضرورة إلى كما أن زیادة كمیة النقود لن تؤدي . علاقة لها بزیادة كمیة النقود
  .]142ص، 2008، بلعزوز [)1933- 1929( حدث في أزمة الكساد العالمیة

حدوث زیادة في حجم إلى السبب وراء حدوث التضخم  ترجع هذه النظریة :النظریة الكینزیة -2
المستوى العام  ارتفاعیؤدي إلى  ما وهذا ، ض الكلي عن مواكبة هذه الزیادةالطلب الكلي وقصور العر 

 الاستثمار الاستهلاكوترجع هذه النظریة الزیادة في الطلب الكلي إلى زیادة أحد مكوناته وهي .للأسعار
  .]257،258:ص ص، 2014 ،نجاعبد الوهاب السریتي و محمد [الإنفاق الحكومي وصافي الصادرات

-143ص ص، 2008، بلعزوز [ التحلیل الكینزي في تفسیره للتضخم بمرحلتین أساسیتینویتمیز 
144[:  

في  .الرأسمالي والصناعي مستغلة بالكامل للاقتصادلا تكون فیها الموارد الإنتاجیة  :المرحلة الأولى -
هذه الحالة تؤدي الزیادة في الإنفاق الوطني بزیادة إنفاق الحكومة مثلا إلى زیادة الدخول وبالتالي یزید الإنفاق 

  ]257:، ص2014 نجا، الوهابعبدمحمد السریتي و [ :المصدر 

 1ن زیادة
 )ط ك(

 ع ك

 2ط ك

 1ط ك

 2ن

20% 

20% 

  2م

 1م

 'ل )ل( الناتج القومي الحقیقي  و

 )م(المستوى العام للأسعار
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 بسیطا في الأسعار ارتفاعاأي یزید الطلب الكلي فینعكس ذلك على زیادة الإنتاج مسببا ، الاستهلاكعلى 
البسیط في الأسعار یطلق علیه بالتضخم  الارتفاعف والإنتاج وهذا وظیلأن فائض الطلب سیمتصه الت

  .الجزئي
نتاجیة الإیف الكامل لموارده ظو قد وصل إلى مرحلة الت الاقتصادوفیها یكون  :المرحلة الثانیة -

 الكلي لن تنجح في إحداث أي زیادة في العرض الكلي للسلع والخدمات وبالتالي فإن أي زیادة في الطلب
  .بلوغ مرونة العرض الكلي الصفروذلك بسبب 

بفائض الطلب الذي سینعكس ) العرض الكلي(یطلق على الفرق بین الطلب الكلي والناتج الوطني 
  .الحقیقيلق علیه بالتضخم یط الأسعار وهذا ما ارتفاععلى 

  :ضیح كل هذا من خلال الشكل التاليیمكن تو 
  

  التضخم في النظریة الكنزیة): 2-2(الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

دون مستوى التوظیف الكامل كان منحنى العرض الكلي موجب المیل  الاقتصادعندما كان  نلاحظ أنه
وإلى ) 2ل(إلى  )1ل(سیؤدي إلى زیادة الناتج من ، )2ط ك(إلى ) 1ط ك(ومنه فإن زیادة الطلب الكلي من

من مستوى  الاقتصاد اقتربوكلما  اجزئیوعلیه سیكون التضخم ، )2م(إلى ) 1م(مستوى الأسعار من  ارتفاع
مرونة منحنى العرض الكلي إلى أن یصل  انخفاضبسبب ، في الأسعار الارتفاعالتوظیف الكامل زاد معدل 
أین تنعدم مرونة هذا المنحنى ویكون رأسیا وبالتالي فإن زیادة الطلب الكلي من  .إلى مستوى التوظیف الكامل

عند نفس ) 4م(إلى) 3م(ار بنفس النسبة من مستوى الأسع ارتفاعستنعكس بالكامل في ) 4ط ك(إلى ) 3ط ك(
  .]259:ص ،2014، نجاعبد الوهاب و  السریتيمحمد  [ ایومنه سیكون التضخم كل) 'ل(مستوى الناتج 

 

  ]257:، ص2014نجا،   الوهاب عبدالسریتي و محمد  [ :المصدر

 )م(المستوى العام للأسعار 

 ع ك

 4ن

 3ن

 2ن
 1ن

 II عند التوظف الكامل  

  4ط ك
 3ط ك

 2ط ك

 1ط ك
 1م
 2م

 3م

 4م

 )ل( القومي الحقیقي الناتج  'ل 2ل 1ل

20% 

I دون التوظف الكامل  
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   النفقة دفع اتنظری: الفرع الثاني
مسبق في تكالیف  ارتفاعإلى ، في المستوى العام للأسعار الارتفاعیعزى  اتبموجب هذه النظری

 هافي تفسیر  بجانب الطلب امهاهتما جانب العرض أكثر من بتحلیل هذه النظریات اهتمتفقد  .الإنتاج
  .وخاصة في الدول الصناعیة المتقدمة ، ظاهرة التضخمل

، 361:ص ص،2010الشامیة، زهیر  [ومن أهم العوامل التي یترتب علیها زیادة تكالیف الإنتاج
362[:  

المواد أسعار  ارتفاعتكالیف الإنتاج إلى  ارتفاعفقد یرجع  :أسعار مستلزمات الإنتاج ارتفاع -1
 ارتفاعكما قد یرجع إلى  ، تكلفة الحصول على الأموال ارتفاع وكذا ، تكالیف نقلها وتأمینه ارتفاعأو  الأولیة

المنتجات كي تستطیع ارتفاع أسعار مما یؤدي إلى . تكلفة الحصول على الآلات الحدیثة وصیانتها
 .تعویض التكالیف المرتفعةالمشروعات 

في صناعاتها  الكبیر لبعض الدول وخاصة المتخلفة منها للاعتمادنظرا  :أسعار الواردات ارتفاع -2
أسعار هذه الواردات سیؤدي إلى زیادة  ارتفاعفإن . المستوردة على المواد الأولیة والوسطیة لمنتجاتها النهائیة

 .سیؤدي إلى رفع مستوى الأسعار وهذا ما ، مباشرة في نفقات إنتاج السلع والخدمات
فإن أي زیادة في ،  مل من أهم عناصر الإنتاجعنصر الع باعتبار :تكالیف الأجور ارتفاع -3

سیدفع بالمستوى العام للأسعار  وهذا ما ، معدلات الأجور سیؤدي إلى زیادة في معدلات أسعار الإنتاج
 .  للأعلى

إلى زیادة أرباحها  الاحتكاریةتسعى المشروعات : الأرباح برفع هوامش الاحتكاریةقیام المشاریع  -4
وهذا  تثماراتهااسفي صورة ربح أو عائد على  ، عن طریق زیادة النسبة المئویة التي تضیفها إلى نفقة الإنتاج

 .سیؤدي إلى رفع أسعار المنتجات ما
  :توضیح هذا من خلال الشكل التالي ویمكن

  نظریة دفع التكالیف للأسعار): 3-2(الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  
  
 
  

 
 

AS1 
AS 

 العرض الكلي

P1 

P 

NP NP1 

 

AD 
  الطلب الكلي

 NPالناتج الكلي الحقیقي 

 Pالمستوى العام للأسعار

 .]271:، ص2006، سعد الدین العیسى وسلیمان قطف [:المصدر
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منحى العرض الكلي  نتقالاتكالیف الإنتاج سیؤدي إلى  ارتفاعن أنلاحظ ب: من خلال الشكل أعلاه

إلى  )P(الأسعار من  ارتفاعسیؤدي إلى  مع بقاء الطلب الكلي ثابتا وهذا ما (As1)إلى (As)  یسارا من
)P1(  وینخفض الناتج القومي من)Np( إلى.(Np1)  

  

  ]402،403:، ص ص2013نوري الشمري، محمد  [لیةالنظریة الهیك:الفرع الثالث
نظروا إلیها على أنها ظاهرة ذات و ، رفض أصحاب هذه النظریة تفسیر التضخم كظاهرة نقدیة بحثة

وتحدیات التنمیة التي تواجه دول العالم ، بظاهرة التخلف  ضویاشامل ترتبط ع واقتصادياجتماعي مضمون 
كل  خلال تحلیل الخلل في مكونات في البلدان النامیة من التضخمحیث حاولت هذه النظریة تفسیر  .الثالث

أن المشكلة التضخمیة یمكن أن تنشأ في هذه البلدان حتى في  الأنهم رأو ، من الطلب الكلي والعرض الكلي
هو ، النظریة المنشئة للتضخم وفق لهذه وذلك لأن الأسباب الرئیسیة .حالة عدم تزاید حجم الطلب الكلي

أن و  ،واستغلالها الاقتصادیةوبطریقة توزیع الموارد  الوطني لاقتصاداوجود إختلالات فعلیة وحقیقیة في هیكل 
  :في رتنحص الاقتصادي مظاهر الاختلالأهم 

وما یترتب علیه من آثار تضخمیة خاصة في ، الطبیعة الهیكلیة للتخصص في إنتاج المواد الأولیة -
  . حالة زیادة أسعار الصادرات

وهذا ما یؤدي إلى ضعف الجهاز الضریبي  ، یةللبلدان النامالجمود النسبي في الجهاز المالي  -
  هذا ما یستوجب تمویل الإنفاق العام بواسطة أسلوب عجز المیزانیة، في الكفاءة والقدرة الجبائیة له وانخفاض

  .)التضخمي الأسلوب(أو أسلوب الإصدار النقدي الجدید
ومحدودیة القدرة التصدیریة ، كانیةضعف مرونة عرض المنتجات الغذائیة في ظل الزیادة الس -

  .علیها فرصة توفیر حصیلة مناسبة من العملة الأجنبیةهذا ما یفوت  .وطنیةللمنتجات ال
في مراحلها الأولى  اختلالاتوما یرافقها من  ، والاجتماعیة الاقتصادیةالتنمیة  اتجاهاتطبیعة  -

 .وتیارات المعروض من السلع والخدمات ، فیما بین تیارات الإنفاق النقدي الاختلافاتوخاصة تلك 

  التضخمآثار  :الرابع المطلب
 والاجتماعیة الاقتصادیةكونه یمثل إحدى الآفات والكوارث ، یعتبر التضخم ظاهرة غیر مرغوب فیها

 الآثاریرجع القلق الشدید من تواجد التضخم إلى  و .وتؤدي إلى شل حركته، القومي بالاقتصادالتي تعبث 
  :یلي ویمكن إیجاز هذه الآثار فیما، السلبیة التي یخلفها

مقیاس معبر عن  الاقتصادیةیعد السعر في النظریة  :أثر التضخم على جهاز الأثمان والإنتاج -1
أن التضخم غیر  .الاستخداماتحیث یمثل أداة لتوجیه وتخصیص الموارد نحو أفضل ، قیمة السلع والخدمات

 بن [ الاقتصادیةویبعده عن الرشادة ، ویعیقه عن أداء هذه الوظیفة الأثمان جهازیحدث تدهور في كفاءة 
ترتفع أسعار  فغالبا ما عار لیس واحدا بالنسبة لكل السلعالأس ارتفاعوذلك لأن . ]19:ص ،2017، علي

وعلیه سیكون هامش الربح المحقق في القطاعات  ،بنسبة أكبر من أسعار السلع الإنتاجیة الاستهلاكیةالسلع 
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رؤوس  انجذابسیؤدي إلى  وهذا ما. القطاعات الإنتاجیة من هامش الربح المحقق في كبرأ الاستهلاكیة
تعتبر بمثابة التي ، والاستثماریةعلى حساب القطاعات الإنتاجیة  الاستهلاكیةالأموال والعمالة إلى القطاعات 

ینعكس سلبا على الذي الإنتاجي في الجهاز  اختناقفیحدث  .الاقتصاديالمحرك الأساسي لتحقیق النمو 
سیجعل  وهذا ما .باعتباره الید التي تمد كافة هذه القطاعات بالصناعات الأساسیة والثقیلة ، كافة القطاعات

  .]141،142:ص ص ،2008، ناشدعدلي  [هیشهد معدلات نمو بطیئة على مستوى كافة قطاعات الاقتصاد
یساهم التضخم في الرفع من القیمة النقدیة لأسعار  :أثر التضخم على هیكل التسویق والتوزیع -2

فیؤدي إلى ازدهار تجاري تزداد . وذلك بتنشیطه للدورة التجاریة، السلع دون أن یخلق قیمة مضافة حقیقیة
ویتجاوز الربح  یادة في أسعار الجملة أو الإنتاجالز ق فیه الزیادة في أسعار التجزئة وتفو ، معه قنوات التسویق

 دناشعدلي  [رویزید بذلك تضخم الأسعا، یتعدد الوسطاء وترتفع نفقات التسویقف .التجاري الربح الصناعي
  .]142:ص، 2008

العملة الوطنیة وبالتالي سعر  قیمة یؤدي التضخم إلى تدهور :أثر التضخم على میزان المدفوعات -3
سیجعل السلع المحلیة مرتفعة الثمن مقارنة بمثیلاتها في الدول  وهذا ما، صرفها اتجاه العملات الأجنبیة

مما یفقدها قدرتها التنافسیة ویجعلها أقل جاذبیة في الأسواق المحلیة والخارجیة مقارنة بالسلع . الأخرى
بیة الرخیصة مقابل السلع الأفراد والمنشآت في الحصول على السلع الأجنحیث تزداد رغبة ، المنافسة الأخرى

 علاوي كاظم[فتقل الصادرات وتزداد الواردات مما ینعكس سلبا على میزان المدفوعات. مرتفعة الثمنالمحلیة 
على عملیة  بالإضافة إلى أن التضخم یؤثر سلبا .]275:ص ،2008 ،الوبیديلطیف كاظم و  الفتلاوي

جاسم و  الواديحسن  [عدم استقرار قیمة العملة المحلیة وسعر صرفها بسبب الأجنبیة في الداخل الاستثمارات
  .]161:ص، 2007، العیساوي
الأسعار إلى إرباك خطط رجال  ارتفاعؤدي ی :الاستثماریةأثر التضخم على تقییم المشروعات  -4
إذ یواجهون صعوبة في وضع ، الاستثماریةقراراتهم  اتخاذوشیوع حالة اللایقین في ، والمنتجین الأعمال

یدفعهم إلى  وهذا ما. وكذا التدفقات النقدیة المستقبلیة للمشروع، تقدیرات دقیقة لتكالیف الإنتاج في المستقبل
ویتجنبون الخوض في المشروعات الإنتاجیة  ، قصیرة استردادالتوجه إلى المشروعات التي تمتاز بمدة 

یخلق آثار ضارة على  في أسواق المال والمضاربة وهو ما للاستثمار سیلجئونم أنهأو  .الضخمة
  .]276:ص، 2008، الوبیديلطیف كاظم  و الفتلاويعلاوي كاظم [الاقتصاد
 الاستهلاكفي العلاقة بین  اختلالیحدث التضخم  :والادخار الاستهلاكأثر التضخم على  -5
 هذا ما) الدخل الحقیقي( الشرائیة للنقود وة الق انخفاضالمستوى العام للأسعار یؤدي إلى  فارتفاع. والادخار

أن التضخم فضف على ذلك ، السابق استهلاكهمیدفع الأفراد إلى تقلیص مدخراتهم للمحافظة على مستوى 
 الأفراد من ولسیؤدي إلي تح هذا ما. یؤثر بشكل كبیر على أداء النقود لوظیفتها كمخزن للقیمة بكفاءة

 للتخلص من مدخراتهم النقدیة فیلجئون، النقدي همتفضیلالسلعي عن  همتفضیلویزداد  الاستهلاكإلى  الادخار
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 الفتلاويعلاوي كاظم [عملات أجنبیة مستقرة القیمة وكذا السلع المعمرة، أصول حقیقیة في شكل ذهببشراء 
 .]275:ص، 2008، الوبیديلطیف كاظم  و

هو ، التضخم إن من أهم الآثار التي یخلفها :الدخل القومي إعادة توزیع علىأثر التضخم  -6
یعید توزیع الدخل من ذوي الدخول المحدودة إلى  فهو.مصادرته لجزء من دخول طبقة لصالح طبقة أخرى

المستمر في الأسعار إلى خفض القوة الشرائیة للأفراد التي تتسم  الارتفاعحیث سیؤدي  .ذوي الدخول المتغیرة
ویزداد ضرر هذه الفئة ، أو تلك التي تتغیر بمعدلات أقل من معدل زیادة الأسعار، دخولهم النقدیة بالثبات

 .الارتفاعالمنتجین من هذا  بالمقابل سیستفید أصحاب الدخول المرنة وو  .الأسعار أعلى ارتفاعكلما كان 
 أرباحهمومن ثم ترتفع معدلات ، نهم سیحصلون على دخول أعلى جراء زیادة أسعار منتجاتهم أو خدماتهملأ

 حتى مع ارتفاع الأجور لأنهم سیستأثرون لأنفسهم أكبر قدر من الأرباح على حساب الطبقات العامل
  .]275:ص، 2008، ذيیالوبلطیف كاظم و  الفتلاويعلاوي كاظم [

لابد من التمییز هنا بین أصحاب الثروات المادیة  :إعادة توزیع الثروةأثر التضخم على  -7
حملة السندات ( فنجد أن أصحاب الثروات المالیة  .وأثر التضخم على كل منهم، وأصحاب الثروات المالیة

لأنهم سیفقدون جزء من القیمة الحقیقیة .ن من التضخمو هم المتضرر ) ئنینلدااودائع التوفیر و  ، الحكومیة
على خلاف أصحاب الثروة . الشرائیة لهذه الأصول ودخولها، الأسعار ارتفاعهم نتیجة لأصول
زیادة قیمة بالأسعار  ارتفاعحیث سیسمح  ، فإن التضخم سیكون لصالحهم) ذهب ،العقارات، الأراضي(المادیة
  .]207:ص، 2008، و هذلول حداد [اتهمر استثما

دون  اقتصاديیمكن تحقیق نمو  إلا أن البعض یعتقد أنه لا الآثار السلبیة للتضخمكل  على الرغم من
یعتقدون أن الآثار الضارة كما ، الأسعار استقرارفي ظل  يداقتصایمكن تحقیق نمو  وأنه لا .بعض التضخم

  .في حالة التضخم الجامح للتضخم تكون فقط
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وأسباب وظروف تطورها  التضخم استهدافمفهوم سیاسة : الثانيالمبحث 

  ظهورها
سعر الصرف  استهدافوفشل كل من سیاسة ، لأهداف السیاسة النقدیةلقد أدى التضارب المستمر 

إلى تبني سیاسة ، في تحقیق الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة المجمعات النقدیة استهدافسیاسة وكذا 
وذلك من خلال التركیز  .التضخم كخطوة لتجاوز العدید من المشاكل التي خلفتها الأنظمة السابقة استهداف

الأسعار في المدى الطویل الهدف  استقراروالجعل من ، على معدل التضخم وجعله الوسیط المستهدف
  .النقدیةالرئیسي للسیاسة 

  التضخم استهدافسیاسة  مفهوم :المطلب الأول
مع بدایة منذ ظهوره ، واسعا في البلدان الصناعیة انتشاراالتضخم  استهدافقد لقي تطبیق أسلوب ل

یت بها هذه المنهجیة الحدیثة لإدارة السیاسة ظونظرا للأهمیة البالغة التي ح .تسعینیات القرن العشرین
 على سرد أهمها فیما الاقتصار سیكونلهذا المصطلح العدید من التعاریف  الاقتصادیونفقد قدم . النقدیة

  :یلي
من  نظام یتمیز بتوفر هدف صریح كمي رقمي لمعدل التضخم«التضخم على أنه  استهدافیعرف 

وتعریف الحالات الممكنة التي  ،والأفق الزمني، مجال التغیر، المستوى المستهدف، خلال تحدید المؤشر
المجمعات النقدیة  استهداف: هداف وسیطیة مثلمع عدم وجود أ، تسمح للسلطات النقدیة من تغییر الهدف

 .]76:ص، 2014، جباري[ »أو سعر الصرف
 الاستهداف مجالیقوم على الإعلان الرسمي ل، النقدیةإطار جدید لتحلیل السیاسة «:أنهعلى وعرف 

 استهدافعلى ذلك فإن  علاوة .بحیث یكون التضخم المنخفض والمستقر هو الهدف الأسمى للسیاسة النقدیة
في كثیر من  واضعي السیاسة النقدیة التضخم یشمل زیادة التواصل مع الجمهور حول خطط وأهداف

 ]139: ص، 2005-2004، دبات [ ».وكذا مساءلة البنك المركزي لتحقیق تلك الأهداف، الحالات

بل یعتبر كمرساة لمراقبة  ،التضخم فحسبلخفض ) منهجیة( لیس أسلوب«كما یعرف كذلك على أنه

 2015، مسلمتوفیق  [ ».ما بعد فترة من تراجع معدلات التضخم اقتصادالأسعار في  استقراروضبط 
 .]36:ص

 : بـ نظام یتمیز«على خصائصه على أنه  الاعتمادوعرف من خلال 
  التغیر بتوفر هدف صریح كمي لمعدل التضخم من خلال تحدید مؤشر المستوى المستهدف ومجال

 .والأفق الزمني
  البعیدتضخم على المدى الیحتاج إلى آلیات متطورة للتنبؤ بمعدلات.  
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  درجة عالیة من الشفافیة والمسؤولیة من البنك المركزي في تحقیق  .یقدمها البنك المركزيالذي
  .]10:ص، 2017، عدةبن  [ئي النهاالهدف 
التضخم على أنه أسلوب حدیث لتطویر  استهدافمن التعاریف السابقة یمكن تعریف سیاسة  انطلاقاو 

. معدل أو مجال للتضخم خلال فترة زمنیة معینة استهدافیبدأ بالإعلان الصریح عن  .إدارة السیاسة النقدیة
مع منح السلطات النقدیة ، الأسعار في المدى الطویل سیكون الهدف الأسمى للسیاسة النقدیة استقراروأن 

 الأخیریكون هذا  أن على، أدوات السیاسة النقدیة استخدامي الحریة الكاملة في متمثلة في البنك المركز 
  .ا أمام الجمهور والسلطات السیاسةمسؤولا عن تصرفاته ونتائجه

  التضخم استهدافتطور سیاسة : المطلب الثاني
 استخداملى ، إلقد لجأت البنوك المركزیة لدى الدول الصناعیة في المرحلة التي سبقت فترة الثمانینات

النهائیة  الأهدافمن أجل تحقیق ، متغیرات نقدیة كأهداف وسیطة مثل سعر الصرف والمجامیع النقدیة
القائمة على قدرة البنك المركزي  على صحة الفرضیة آنذاكالسیاسة النقدیة  استندتولقد  .للسیاسة النقدیة

 2018 ،زیدانو  حذبي[ ا وبین الأهداف النهائیةوأن هناك علاقة وثیقة بینه، على التحكم بالمتغیرات الوسیطیة
هذه  استهدافولكن في منتصف الثمانینات واجهت تلك البنوك مشكلة عدم فعالیة سیاسة  .]248:ص

ذلك لأن الهدفین في الكثیر من  ،في آن واحد الاقتصاديالأسعار وزیادة النمو  استقرارالمتغیرات في تحقیق 
  .الأحیان كانا محل تناقض

أولهما یتعلق بحالة عدم الیقین والغموض السائدة بین الجمهور ع تعثر هذه السیاسة إلى سببین، یرج
 وتأثیر الارتباطوعملاء السوق في أي من الأهداف له أولویة التحقیق أما السبب الثاني فیتعلق بضعف قوة 

خاصة في ظل ظروف . ]126،127:صص ، 2016، مرابط [النقدیة على الهدف النهائي  ستهدافالاهذه 
 استقلالیةوعدم إعطاء ، المستحدثة في الأسواق المالیة راتاللابتكاستقرار دالة الطلب على النقد نتیجة عدم 

وسیط  كاستهدافإلى معدل التضخم  بالانتقالسمح  هذا ما ]04:ص ،2005، بنذرعزیز  [للبنوك المركزیة
یلي أهم هذه التطورات التي  في الأسعار في المدى الطویل كهدف نهائي وسنتناول فیما الاستقراروتحقیق 

  .التضخم استهدافمهدت لظهور سیاسة 
  سعر الصرف استهداف :الفرع الأول

أین نجحت هذه السیاسة ، سعر الصرف استهدافتبنت الكثیر من الدول في سنوات الثمانینات سیاسة 
قامت هذه السیاسة على أساس  قدو  .الأسعار وخفض معدلات التضخم استقرارفي بدایة الأمر في تحقیق 

مقابل إحدى العملات   سعر صرف العملة المحلیة استقرارالأسعار من خلال ضمان  استقرارإمكانیة تحقیق 
غیر أن نجاح هذه السیاسة مرهون بتوفر  ،]127:ص، 2016، مرابط[ الأجنبیة أو سلة من هذه العملات

مستوى كاف من  وامتلاك ،الكلیة الاقتصادیةبعض الشروط أهمها توفیر مزیج ملائم من السیاسات 
بالإضافة إلى المحافظة على مصداقیة الإطار التشریعي والمؤسساتي في تحقیق  .الدولیة الاحتیاطات

  .]73:ص ،2014، والعوادي جباري[ فسیة المؤسساتوكذا المحافظة على تنا، في الأسعار قرارالاست



 وسیاسة استهدافهالتضخم                                         الثانيالفصل 

 
38 

تثبیت سعر صرف العملة المحلیة مع سعر صرف عملة بلد آخر بسعر الصرف   استهدافیكون 
بعیدا عن معدل  الانحرافحیث أن معدلات التضخم لیس بإمكانها ، في مستوى الأسعار استقرارأكثر 

وإما بالسماح لأسعار الصرف المثبتة التقلب في مجال معین ، التضخم في البلد الذي تم ربط سعر صرفها به
  .]103:ص ،2005-2004، طیبة[خارج ذلك المجال انحرافاتحیث یتدخل البنك المركزي في حالة حدوث 

الإستراتیجیة هذه من النجاحات التي حققتها إستراتیجیة التثبیت یمكن الوقوف عند إیجابیات  انطلاقا
  :]251،252:ص ص، 2018، زیدانو  حذبي[والمتمثلة في 

أصحاب القرار بتطبیق سیاسة توسعیة  استمرارمكن من صد مشكلة التباین الزمني والناشئ عن ت -
 .وتوفیر فرص الشغل في المدى القصیر، سعیا منهم لتنمیة حجم الإنتاج

 .اوبساطته الفهم من طرف الجمهور بسبب وضوحها سهولة -
فإن كان  .)التضخم المستورد( الناتج عن التجارة الدولیة للسلع تمكن من تثبیت تضخم الأسعار  -

التثبیت ذو مصداقیة فهو یساعد الدول المثبتة على تلقي المصداقیة من السیاسة النقدیة للدول الأخرى 
 .المخفضة للتضخم

 یساهم بشكل سریع وهذا ما ،تنبؤات التضخم المنخفض وبسرعة مقارنة بالدول المستهدفةیساعد في  -
 .ومعقول في جلب التضخم عند نفس الخط مع التضخم المنخفض للدولة

 حذبي وزیدان[طیاتها العدید من السلبیات أهمها  رغم من كل هذه الإیجابیات فإنها تحمل فيوعلى ال
 :]252:ص، 2018

على أسواق رأس المال وتبعیة أسعار  الانفتاحوذلك بسبب ، لاستقلالیتهافقدان السیاسة النقدیة  -
النقود سیكون هو الآخر كما أن إصدار  ، الدولة المثبت أمامها سعر الصرف الفائدة في هذا النظام إلى

 .الصرفمرتبطا بنمو النقود للدولة المثبت أمامها سعر 
 .داخلیةالسیاسة النقدیة لمواجهة الصدمات ال استعمالمنح البنك المركزي للدول المثبتة من  -
 .الدولة المثبتة اتجاهالمثبت أمامها سعر الصرف  الصدمات من الدولة انتقالسهولة  -
 .إلى هجمات المضاربین والمؤدیة إلى التضخم  الاقتصادیسمح هذا النظام بتعرض  -
 كثبي على متابعة سیاسته التوسعیة عن یلغي إشارات الإنذار المبكر التي تساعد البنك المركز  -

  .]104:ص، 2005- 2004 ، طیبة[
  المجمعات النقدیة استهداف :الفرع الثاني

  المجمعات النقدیة استهدافإلى تبني سیاسة »بریتون وودز«نظام  انهیارلقد تشجعت بعض الدول بعد 
دفعها إلى العمل  وهذا ما، بحقیقة مفادها أن  نمو العرض النقدي یؤثر على مستوى الأسعار اقتنعتأین 

 يــالحقیق الاقتصادنمو وسیط بمعدل قریب من معدل  كاستهدافعلى ضمان نمو المجمع النقدي المختار 
  .]104:ص، 2005-2004، طیبة[ من أجل خفض معدل التضخم

 :]250:ص، 2018، زیدانو  حذبي[ لكن لابد من توفیر شرطین هامین لتفعیل هذه السیاسة
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فإذا كانت سرع دوران النقود غیر . تربط التضخم والمجمع المستهدف أن تكون هناك علاقة قویة -
 .یحد من عمل میكانیزم هذه السیاسةسمما ستكون ضعیفة بین المجمع المستهدف والتضخم  فالعلاقة، مستقرة

 .مراقبة البنك المركزي للمجمع النقدي المستهدف بشكل جید -
 :]250:ص، 2018 ،زیدانو  حذبي[ منهانذكر  عدة إجابیات المجمعات النقدیة استهدافلسیاسة 

التضخم هدف  اختیارسمح له بحریة كما ی، بنك المركزي بضبط سیاسته النقدیةیسمح هذا النظام لل -
 .بعض ردود الأفعال المتعلقة بتغیر حجم الإنتاجبأنه یرخص للبنوك المركزیة  كما

من منشورات دوریة تبین ینشره البنك المركزي  من خلال ما ،من طرف الجمهور استیعابهسهولة  -
یسمح بوضوح موقف السیاسة  ما وهذا، كما توضح تغیراته ومعدلات نموه ، وتشرح المجمعات المستهدفة

یؤدي إلى س التيوهذا بدوره سیساعد في تثبیت تنبؤات التضخم ، النقدیة في ضبط التضخم لدى الجمهور
 .التضخم المنخفض

وحمایة المشرفین  ،لمصداقیة السیاسة النقدیة لضبط التضخم عند مستوى منخفضتعزیز فوري  -
 .من الوقوع في فخ التباین الزمني السیاسةعلى 

 على الرغم من الإیجابیات السابقة الذكر إلا أن حالات الإخفاق المتكررة في بلوغ الأهداف النهائیة
هذه  أدى إلى التخلي فعلیا عند، لنقدي والتضخمفي العلاقة بین نمو العرض ا الاستقرارعدم  استمرارو 

والمملكة المتحدة إلى تبني نظام حدیث لإدارة السیاسة نیوزلندا وكندا : ة مثلبلدان عد اتجهتو ، السیاسة
  .]74،75:صص ، 2014 ،لعواديوا جباري [ التضخم استهدافسیاسة بالنقدیة عرف 

 الاستهدافمن سیاسة سعر الصرف إلى  انتقلتعلیه نستخلص أن سیاسة الإستهدافات الوسیطیة 
  .التضخم استهدافالنقدي وصولا إلى 

  التضخم استهدافأسباب تبني سیاسة  :المطلب الثالث
  :]260:ص ،2014، قروف [هناك عدة عوامل ساعدت على ظهور هذه السیاسة نذكر منها

سلبا على معدلات النمو  انعكاسهاو  معدلات التضخم في الثمانینات من القرن الماضي ارتفاع -
 .الاقتصادیةتخصیص الموارد و  الاقتصادي

أدى إلى ظهور مشكل في ، المالیة الابتكارات اتساعالنقدیة في ظل على المجمعات  الاعتمادإن  -
حول المجمع  الاتفاقبالإضافة إلى عدم ، التحدید الإحصائي الدقیق للمجامیع النقدیة كإستهدافات وسیطة

 .رتباط بالتضخماو  الأكثر دلالة
وذلك  ،الاقتصادیینالمجمعات النقدیة مشكلة المحافظ المالیة للأعوان  استهدافتواجه سیاسة  -

في تشكیلة المجمعات  اختلافینجر عنه  هذا ما، القصیرة والطویلة الأجل الفائدة بسبب التغیرات في أسعار
الفائدة قصیرة الأجل مقارنة بأسعارها في  أسعار انخفاضففي حالة  .النقدیة الواسعة والضیقة من حیث الحجم

في شكل ودائع  سیتجه الأعوان غیر المالیین إلى توظیف أموالهم في شكل سندات أكثر منها، المدى الطویل
 .المجمعات الواسعةوهذا ما سیساعد على تضخم ، لأجل
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إلى تحدید تلجأ البنوك ) المجمعات النقدیة، الصرفسعر (كل تضارب الإستهدافات لتفادي مش -
وهذا من شأنه أن یضع قیود أمام السلطة النقدیة في إدارة السیاسة ، معدل للتضخم أو مجاله في فترة محدودة

 .النقدیة
یخلق مشكلة لسیاسة نقدیة تستهدف ، العلاقة بین المجمعات النقدیة والتضخم استقرارعدم  -

 .ئج غیر مرضیة لتحقیق تضخم منخفضهذه العلاقة یعطي نتا استقراركما أن عدم  .المجامیع النقدیة
یمنح البنك المركزي إشارات كافیة حول موقف السیاسة  النقدي لا الاستهدافضف إلى ذلك أن  -

وذلك من ، المتوقعةلات معدالتثبیت  على تساعد ففي حالة حدوث صدمات نقدیة فهذه الأخیرة لا، النقدیة
 .]05:ص ،2005 ،بنذرعزیز  [كدلیل جید لمساءلة البنك المركزي استخدامهاأجل 
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  التضخم استهدافمتطلبات وإجراءات تطبیق سیاسة  :المبحث الثالث
المدى  بمدى إمكانیة السلطة النقدیة التحكم في المعدل أو التضخم منوط استهدافإن فعالیة سیاسة 

مجموعة من الشروط  یتأتى إلا بتوفر وذلك لا، المستهدف كهدف أساسي للسیاسة النقدیة في المدى الطویل
 .وإتباع جملة من الخطوات

  التضخم استهدافمتطلبات تطبیق سیاسة : المطلب الأول
نجاح من الشروط لإ جملة وك المركزیة على ضرورة توفرومسؤولي البن الاقتصادیینهناك إجماع بین 

  .التضخم استهدافعملیة تطبیق سیاسة 
   التضخم لاستهداف العامة الشروط :الفرع الأول

ضمن مجموع الدول  الدولة  حتى تدرجفي  هاتوفر وتتمثل في مجموع المعاییر والخصائص التي یجب 
حیث إذا ما نقص واحد منها في بلد ما لا یمكن الحكم على أنه یطبق سیاسة  .التي تستهدف التضخم

 :]43،44:ص ، ص2008بلعزوز وطیبة،  [وتتمثل هذه الشروط فیما یلي، التضخم استهداف
صریحا  التزامایلتزم بموجبه البنك المركزي . الإعلان الصریح عن أهداف رقمیة لمعدل التضخم  -

عدة وسائل  حیث تستخدم هذه البلدان. محددبتحقیق معدل تضخم أو مدى مستهدف محددین بإطار زمني 
الزمنیة التي یتوجب  وكذا الفترة، لنشر المعلومات الخاصة لتحدید معدل التضخم أو المدى المستهدف

ومطبوعات  سمیة عن التضخمتكون عادة في شكل دوریات وتقاریر ر و ، التوصل خلالها إلى هذه المعدلات
 .وكذا بیانات صحفیة وخطابات رسمیة

الهدف الأسعار هو الهدف الأساسي والأولي للسیاسة النقدیة في  استقرارمؤسساتي بأن  التزام -
 .بتحقیق هذا الهدف الالتزامو  مع التعهد ،المدى الطویل

لمستقبلیة للتحكم في معدل إستراتیجیة معلوماتیة شاملة تحوي العدید من المتغیرات المتعلقة بالفترة ا -
كما یجب أن تتوفر لدى . قرارات السیاسة النقدیة اتخاذفي  واستعمالها، ولیس فقط المجمعات النقدیة التضخم

 .نبؤ بمعدل التضخم المحليللت البنك المركزي آلیات فنیة متقدمة
 حول خطط، بالجمهور والأسواق للاتصالیخص إستراتیجیة السیاسة النقدیة  فیما زیادة الشفافیة -

 .أهداف صانعي السیاسة النقدیةو 
إخضاع البنك المركزي للمساءلة أكثر في تحقیقه لهدف التضخم كهدف رئیسي للسیاسة النقدیة في  -

 .المدى الطویل
  التضخم لاستهداف الأولیة الشروط :الفرع الثاني

حتى تكون لسیاسة  ، تتمثل الشروط الأولیة في تلك المعاییر المبدئیة التي یجب أن تتوفر في دولة ما 
  :توجد ثلاث شروط أولیة هيو  ]70:ص، 2005 ،بندرعزیز  [االتضخم فعالیة أكبر في تطبیقه استهداف
وذلك بإعطاء  ، التضخم استهدافیعتبر شرط جد مهم من أجل فعالیة : المركزي البنك استقلالیة -1

 ، وسیاسیة اقتصادیة استقلالیةإلى  الاستقلالیةهذه  الاقتصادیونوقد قسم  ، الكاملة الاستقلالیةالبنك المركزي 
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ث أن هنالك حی. اعتماداالأدوات وتعد هذه الأخیرة الأكثر  واستقلالیةالأهداف  استقلالیةوآخرون میزوا بین 
 اختیارعندما تكون له الحریة والتفویض الكامل في  ، استقلالیةعلى أن البنك المركزي یكون أكثر  اتفاق

التي تسمح له بإنجاز مهامه المحددة لتحقیق أهدافه دون تدخل حكومي في  .الطرق والآلیات المناسبة
 . ]19،18:، ص ص2008عثمان إدریس، [ذلك

  :]33:ص، 2014، وآخرون الموسويعبد الجبار [المستقل بثلاث خصائصیتمیز البنك المركزي 
على أن یتم تعیین  ، لبنك المركزي عن رجال السیاسةكاملة لمجلس صانعي سیاسة ا انفصالیة -

 .عن خدماتهم بصورة عشوائیة الاستغناءطویلة مع التعهد بحمایتهم من ال هؤلاء الأعضاء من ذوي الخبرة
 .سیطرة مباشرة وكاملة تتجاوز مسألة بناء أدوات السیاسة النقدیةإعطاء البنك المركزي  -
الأسعار كهدف أولي یسعى إلى تحقیقه وهذا  استقرارأن یكون للبنك المركزي أمرا رسمیا لتحقیق  -

الحكومة من خلال التوسع النقدي مع عدم التقید بالتمویل اللازم للقطاع العام  المیزانیةیعني عدم تمویل عجز 
الأسعار  استقرارأو المحافظة على سعر صرف أسمى معین بل التركیز على هدف  .فائدة منخفضة بأسعار

 .الاقتصاديكما یجب أن یكون في منأى عن الضغوط السیاسیة من أجل رفع معدل النمو ، بالدرجة الأولى
البنك  التزامویقصد بها ، البنك المركزي مسألة المصداقیة استقلالیةبمن القضایا الهامة المترابطة 

للمصداقیة یجعل الجهات التي  اكتسابهف.الإجراءات اللازمة لتحقیق أهداف السیاسة النقدیة باتخاذالمركزي 
البنك المركزي  استقلالیةیمكن تحقیق ترابط قوي بین و  .وتیرةالمرغوب بأسرع  بالاتجاهتتأثر بقراراته تسیر 

ومصداقیة أداء أهداف السیاسة النقدیة من خلال وضع القوانین واللوائح بشفافیة بما یسمح للأعوان 
 ةـــبتحقیق أهداف السیاسة النقدی البنك المركزي التزاممن خلال القرارات بطریقة مثلى  باتخاذ الاقتصادیین

ص  ،2014، جباري[عن قراراته والجمهور لسلطات السیاسیةلة وكذا تقدیم تبریرات لبمبدأ المساء الالتزاموكذا 
 .]77،78:ص

أثبت التجارب العلمیة أن وجود أكثر من هدف قد یؤدي إلى عدم تنفیذ  :وحید هدف امتلاك -3
ولذلك كان وجود  .بسبب التضارب المحتمل بین الأهداف المختلفة، بعضها أو جمیعها في المدة المحددة

هدف وحید والمتمثل في معدل أو مدى محدد للتضخم لمدة زمنیة محددة هو الشرط الثاني لتطبیق سیاسة 
تكون هناك ضغوط سیاسیة على  حیث یجب أن لا .]40:ص، 2015، مسلمتوفیق  [ التضخم استهداف

أو ، أو تحقیق العمالة الكاملة الاقتصاديمثل زیادة معدل النمو ، البنك المركزي من أجل تحقیق أهداف
 ]132:ص، 2016، مرابط[ الصرف بصورة تتعارض مع تحقیق الهدف الأساسي السابق في أسعار استقرار

  .أخرى اسمیةإستهدافات  انعدامأي 
سعر  استقرارفتحقیق هدف ، رؤوس الأموال لانتقالیعرف حركة كبیرة  الاقتصادفمثلا إذا كان 

یؤثر على مصداقیة السیاسة النقدیة كذلك  مما، تحقیق معدل تضخم منخفضیكون على حساب سالصرف 
في حالة تبني نظام سعر الصرف الثابت یكون من الصعب بلوغ معدل التضخم المستهدف وسعر الصرف 

على صانعي السیاسة النقدیة إعطاء الأولیة هذا التضارب بین الأهداف یصعب .سهالثابت في الوقت نف
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وتفادیا لهذا التضارب وجب تبني نظام سعر الصرف  .وتوضیحهما للجمهور بطریقة موثوقة، لهذین الهدفین
  .]56:ص، 2014، یاسین [  المرن إلى الدرجة التي یكون فیها للتضخم الأولیة في حالة وقوع أي تعارض

یعد هذا أحد المتطلبات  :وجود علاقة مستقرة بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدل التضخم -4
حیث یجب أن تكون العلاقة بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدل  التضخم، استهدافالضروریة لتفعیل سیاسة 

 كما یتوجب على السلطة النقدیة أن تكون لها القدرة على التنبؤ بالتضخم، التضخم مستقرة یمكن التنبؤ بها
من خلال نموذج دینامیكي قادر  وذلك وفقا للمعلومات المتاحةوالتحكم فیه  هوتقدیره عند مستوى یمكن تحقیق

بغیة إعادته ، عن المسار المحدد وإعطاء فعالیة أكبر لأدوات السیاسة النقدیة الانحرافاتعلى تحدید حجم 
 2016، مطاي وبن شنینبة [ یكون التصحیح في الوقت المناسب على أن  إلى مستواه أو مداه المطلوب

  .]13:ص
  لاستهداف التضخم شروط أخرى :الثالثالفرع 

من الشروط التي  الاقتصادیون إضافة إلى الشروط الأولیة والشروط العامة هناك شروط أخرى یعتبرها
  :التضخم وهي استهدافتدعم نجاح سیاسة 

عد أحد یإن التركیز على العمل في تحدید معدل التضخم المستقبلي بشكل دقیق : البنیة التحتیة -1
وضع توقعات موثوق ، في هذا الإطار یتعین على البنك المركزي .التضخم لاستهدافالخصائص الأساسیة 

تضمن بإنجاز التوقعات بكفاءة عالیة مما یستوجب أن  ،بوجود بنیة تحتیة متطورةإلا یتحقق  بها وهذا لا
وكذا القدرة على تحدید  ، بشكل فعال استخدامهاودرایة بطریقة  میز هذه الأخیرة بقدرة على جمع البیاناتتت

  ]78:ص، 2014، جباري[ نماذج  التنبؤ المشروطة
 الاقتصاد استقرارالتضخم  استهدافیتطلب التطبیق الفعال لسیاسة  :الكلي الاقتصاد استقرار -2

وذلك لأن التطبیق ، وتعتبر الوضعیة المالیة السلیمة للحكومة أداة فعالة لتعزیز مصداقیة هذه السیاسة الكلي
وكذا ، التضخم یتطلب عدم خضوع السیاسة النقدیة لقیود الموازنة العامة للدول استهدافالفعال لسیاسة 

بن و  مطاي [كلي مستقر اقتصادیتحقق إلا في  وهذا لا .التقلیل من إمكانیة التمویل النقدي لتغطیة العجز
  .]06:ص، 2016، شنینبة

التضخم یتطلب  استهدافإن التطبیق السلیم والفعال لسیاسة : القطاع المالي وتطوره استقرار -3
یسمح هذا الأمر بالتفاعل الجید والإیجابي مع أهداف وأدوات ، وجود نظام مالي ومصرفي قوي ومتطور

تكون ففي حالة وجود أسواق مالیة ونقدیة غیر متطورة  .السیاسة النقدیة التي تحددها السلطات النقدیة
 معدل التضخم عن قیمته انحرافي إلى سیؤد وهذا ما، هذه الأخیرة لأدوات السیاسة النقدیة بطیئة استجابة

كون فیها أداء الأسواق المالیة على درجة عالیة من التطور یفي الحالة التي  الوضع یختلف و. المستهدفة
زیادة  زیادة حدة الضغوط التضخمیة مثلا تجنبنر بالوصول إلى مصادر تمویل أخرى یسمح هذا الأخی نأی

  .]132:ص، 2016، مرابط [المصرفي الائتمان
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  التضخم استهدافاءات تطبیق سیاسة إجر  :المطلب الثاني
الدولة للشروط العامة بصفة كاملة والشروط الأولیة بصفة جزئیة أو كاملة تصبح مؤهلة  استیفاءبعد 

  :التالیةهذه السیاسة في الواقع العملي بإتباع الإجراءات  تجسیدویكون ، التضخم استهدافلتطبیق سیاسة 
المناسب للتضخم الخطوة الأولى لتطبیق ) المؤشر(یعتبر تحدید المقیاس : التضخم مؤشر اختیار -1
ولذلك ، وصل بین السلطة النقدیة والجمهوروتكمن أهمیة هذه الخطوة في كونها حلقة  ،التضخم استهداف

 مسلمتوفیق  [سهل الفهمو  الاستهلاكیةالحقیقیة لسلة السلع مؤشر للتضخم یعكس الصورة  اختیاروجب 
ومن بین هذه المؤشرات الرقم القیاسي لأسعار المستهلك ومخفض الناتج المحلي ، ]41:ص، 2014

وذلك لكونه ، المستهلك راسعالرقم القیاسي لأ استخدامغیر أن البنوك المركزیة غالبا ما تمیل إلى . الإجمالي
كما . یتم تعدیله بعد نشره را ماذونا مكونات لدى الجمهور وعملاء السوقمتوفر شهریا ومعروف المعنى وال

ضف إلى ذلك أنه لا ، الاقتصاديللطلب والعرض الكلیین في  أنه یعكس أیضا التوازن بین العوامل المحددة
 ]114:ص، 2005-2004، طیبة [ یكل الإنفاقیسمح بالأخذ في الحسبان التغیرات الكمیة والتعدیلات في ه

 یجب أن یكون معتدلا أو مقبولا من ناحیتي العرض الكلي: المستهدف التضخم مستوى تحدید -2
عبد  [الاستهداف أن یكون مقبولا مقارنة مع معدل التضخم وقت الشروع في تطبیق سیاسة و ، والطلب الكلي

  ]34:ص،  2014،الموسويالجبار 
حیث یقوم الرأي الأول  والمحافظة علیه استهدافهالذي یجب هنالك رأیین مختلفین حول معدل التضخم 

ویدافع أصحاب   والحفاظ علیه استهدافههو المعدل الأمثل الذي یجب ، المعدوم معدل التضخم اعتبارعلى 
  :]42:ص، 2002، التوني [ هذا التوجه عن رأیهم من خلال ثلاث نقاط

 ارتفاعالتضخم یجعل من الصعب على الشركات ورجال الأعمال التمییز بین  استقرارإن عدم  -
 .بمجال عملهم المتعلقة أسعار السلع والخدمات ارتفاعو الأسعار الكلي 

 استقرارمقارنة مع الحفاظ على  معدل التضخم الموجب له ثمنه السیاسي استقرارإن الحفاظ على  -
 .التضخم المعدوم

ونسب التكلیف  ،ات التي قد تحدث من خلال التداخل بین معدلات التضخمالخوف من التشوه -
 .الضریبي

وأنه لیس من ، أن معدل التضخم الموجب هو المعدل الأمثل اعتبارأما الرأي الآخر فیقوم على 
 :]114:ص، 2005-2004، طیبة [للأسباب التالیة استنادامعدل تضخم صفري  استخدامالصواب 
بما یكفي لكي  بالانخفاضحقیقیة الفائدة الیسمح بمعدلات  لا، للتضخمن وجود معدل صفري إ -

 .ینشط الطلب الكلي
أن تكون معدلات الفائدة الحقیقیة سالبة عندما تقترب أسعار  احتمالیستثنى التضخم الصفري  -
 .یمنع البنك المركزي في حالة الكساد من تخفیض معدلات الفائدة هذا ما، من الصفر الاسمیةالفائدة 
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تدمیر النظام المالي  باستطاعته، اقتصاديالتضخم الصفري بإمكانه أن یؤدي إلى إحداث ركود  -
 .ككل

لات الضروریة في لإحداث التعدی ،إن مرونة الأسعار تتطلب وجود معدل تضخم موجب بسیط -
 .الأجور والأسعار

حیث أنه في ، المعلن سابقا الاستهدافوهي الفترة اللازمة للوصول إلى  :الاستهداففترة  اختیار -3
یكون النهج  ، فعلي ومعدل التضخم المستهدف كبیرةالحالة التي تكون فیها الفجوة بین معدل التضخم ال

تكلفة تخفیض الأسعار بسرعة عالیة في حالة وجود  الاعتبارالتدریجي هو الأنسب وذلك لوجوب الأخذ في 
أسلوب متسارع  انتهاجأخرى یصبح  ومن ناحیة ، وآثار مؤجلة لمعدل التضخم الأجلطویلة  والتزاماتعقود 

الأنسب من أجل بث الثقة لدى عملاء السوق وإثبات هو  ،لتحقیق التخفیض المطلوب في مستوى الأسعار
  .]34:ص، 2014،وآخرون الموسويعبد الجبار [بتخفیض معدل التضخم التزامها

من (لة الأجلمتوسطة وطوی الاستهدافلفترة  اختیارهاالغالب لدى البنوك المركزیة هو  الاتجاهغیر أن 
فق الزمني اللازم لظهور آثار أدوات السیاسة النقدیة لألأنها الفترة التي تتوافق وا). شهر 60شهر إلى  24

اسة النقدیة قبل كما أن الأفق القصیر یؤدي إلى تغییر في مستویات أدوات السی ، الأسعار استقرارعلى 
عدم السیطرة إلى قصیر الأجل تؤدي  الاستهدافضف إلى ذلك أن فترة . تحقیق معدل التضخم المستهدف

الناجمة عن الإخفاق المتكرر في الوصول إلى معدل التضخم المستهدف رغم الإدارة الجیدة  الانعكاساتعلى 
المدة الكافیة لكي تمارس تقلبات الإنتاج الكلي أثرها تترك  كما أن الفترة القصیرة لا. والمثلى للسیاسة النقدیة
  .]134،135:صص ، 2016، مرابط [على مستویات الأسعار

یجد البنك ، بعد تحدید مستوى التضخم المستهدف :للاستهدافبین معدل أو مدى معین  الاختیار -4
تحدید معدل محدد للتضخم الخیار الأول یتمثل في ف ،الاستهدافلتحدید مستوى  تخیارامام ثلاث نفسه أ

والأقصى مجال معین لمعدل التضخم بحدیه الأدنى  استهداف الخیار الثاني هو ،)يالنقط الاستهداف(
یتجاوزه معدل التضخم أن یمكن  آخر خیار فیتمثل في تحدید سقف معین لاأما ، )الاستهداف المجالي(

 ص ،2016، مرابط [ا هو الأفضلمنهأمام هذه الخیارات ظهر تباین الأداء حول أي  و .المستهدف
 .]133،134:ص

معدل محدد للتضخم یكون أكثر مصداقیة في  استهدافیرون أن  ،يالنقط للاستهداففالمؤیدون 
 حولعدم الیقین  مجال للتضخم یفتح الباب أمام استهدافوأن  ،]116:ص، 2005- 2004، طیبة [التطبیق

 2000، مسلمتوفیق  [ والمتعاملین المصداقیة أمام الجمهوریفقد البنك المركزي  وهذا ما ،معدلات التضخم
  ]43:ص

 بنذر عزیز[ ةهم لهذا الخیار للأسباب التالیدمدى للتضخم فقد برروا تأیی لاستهدافأما المؤیدون 
  :]11:ص، 2005
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الفترة و  النقدیة السیاسة أدواتبیرا نظرا لصعوبة التنبؤ بآثار عدم تحقیق معدل محدد یكون ك احتمال -
 .اللازمة لملاحظة تلك الآثار

 .الناتج المحلي الخام لاستقرارال إن تبني مدى واسع یتضمن بعض المج -
  تحدید مجال معین لمعدل التضخم یسهل على البنوك المركزیة مواجهة الصدمات قصیرة الأجل -

 .إدارة السیاسة النقدیة في فر للسلطة النقدیة مرونةو وی
  :] 9 :ص ،2005 ،بنذرعزیز [یتأثر بعاملین هما للاستهدافأن الأفق الزمني إلي الإشارة  بیج
 قدرة السیاسة النقدیة على التصدي لصدمات الطلب الكلي أو العرض الكلي قصیر الأجل. 
  التضخم المطبق من قبل البنك المركزي إما صارما أو مرنا استهدافنوع نظام. 
وذلك  ، التضخم على التوقعات بصفة أساسیة استهدافیعتمد نظام : تحدید توقعات التضخم -5

للسلطة النقدیة بتغییر  حیث تسمح هذه التوقعات .راجع لطبیعة النظرة المستقبلیة في تحدید المعدل المستهدف
خذ أي أن السلطات النقدیة ستت ،معدل التضخم عن المعدل المستهدف انحرافأدوات السیاسة النقدیة قبل 

 2005 ،بنذرعزیز [ الفجوة بینهما ةلإزالبین المعدلین وذلك  الاختلافیة اللازمة في حالة الإجراءات الوقائ
  .]12:ص

التضخم في بلد ما منوط بمدى  استهدافإن نجاح تطبیق سیاسة : قیاس مدى تحقیق الهدف -6
الهدف ق یتحقالتضخم ل استهدافلقیاس مدى بلوغ سیاسة  و. البلد للتضخم المستهدفهذا  اقتصادبلوغ 

به إلى اقتراب المعدل المتنبأ كافیة عن مدى المعلومات الیشرط على البنك المركزي أن تكون لدیه  ، المرجو
  . الفجوة بینهما اتساعیمكنه من معرفة مدى  وهذا ما ، المعدل المستهدف

السیاسة النقدیة المستقبلیة والأدوات المستخدمة من أجل  اتجاهاتإن نجاح البنك المركزي في تحدید 
 2005 ،بنذرعزیز [ یتطلب عملیة تقییم ومراجعة شاملة للمعلومات، تحقیق الهدف المعلن في المدى الطویل

  .]12:ص
علان البنك المركزي عن الهدف للجمهور وكذلك إالشفافیة في  تتجسد :المساءلة والشفافیة -7
حیث تصبح نسبة نجاح  تلك التغیرات في سیاستها إلىالمؤدیة  والأسبابعن التغیرات الحاصلة  الإعلان

المستخدمة  الأدواتل واتجاه العلاقة بین وشك، هدافهاأاستهداف التضخم كبیرة عندما یتفهم كافة العملاء 
الأسعار من  استقرار من ناحیة الجمهور في السوق ثقة كما تعزز الشفافیة من. مع الهدف انسجامهاومدى 

 .عن المعدل المستهدف انحرافخلال تفهمهم للظروف المستقبلیة وما ینتج عنها من 
 الانحرافاتضف إلى أن الشفافیة تعد مفتاح تسهیل المساءلة التي تعمل على توضیح فیما إذا كانت 

متوقعة أثناء كانت  الانحرافاتأو أن هذه ، عن المعدل المستهدف ناجمة عن خطأ من البنك المركزي
السلطة النقدیة عن تحقیق  انحرفتالتباطؤات الزمنیة إذا ما  اتساع احتمالكما أنها تقلص من  .التطبیق

  .]11:ص ،2005 بنذر،عزیز [هدفها في الأجل الطویل
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  استهداف التضخمتقییم سیاسة  :الثالثالمطلب 
أین  ،ى حد سواءالنامیة والصناعیة عل عا بین الدولواس انتشارالتضخم  استهدافعرف تطبیق سیاسة 

یعني خلوها  لكن هذا لا ، نجحت هذه الدول في تحقیق جملة من الفوائد نظرا للمزایا التي توفرها هذه السیاسة
  .بتطبیقهاالتضخم بعض المشاكل المتعلقة  استهدافة سالدول التي مارست سیا اجهتو حیث . من العیوب

  :التضخم استهدافمزایا سیاسة : الفرع الأول
رب التي مرت بها العدید من من التجاانطلاقا  لتضخم العدید من المزایاا استهدافسجلت سیاسة 

  :]30،31:صص ، بدون سنة نشر، وحسن الرشید[یلي ومن أهم هذه المزایا ما ، الدول
لتقلبات الدوریة في لمواجهة االتضخم للسلطات النقدیة قدرا كبیرا من المرونة  استهدافتمنح سیاسة  -
مواجهة صدمات الطلب والعرض الكلیین والتركیز على بیسمح للسلطات النقدیة  هذا ما، الاقتصاديالنشاط 

 .الحقیقیة الاقتصادیةالمتغیرات 
 انكماشیةفي المدى القصیر نتیجة تبني سیاسة نقدیة  الاقتصاديمعدل النمو  انخفاضبالرغم من  -

هذه  إلا أن هذا المعدل یرتفع في المدى الطویل لأن ،التضخم استهدافعند الشروع في تطبیق سیاسة 
 .والإنتاج  للاستثمارالسیاسة تساهم في إیجاد مناخ مستقر 

أن معدلات التضخم المستهدفة حیث ، تمكن هذه السیاسة من تفادي مشكلة تضارب الإستهدافات -
الأسعار في  استقرار هدفضع قیودا أمام البنك المركزي في إدارة السیاسة النقدیة بما یحقق ا أن تنهمن شأ

 .متغیرات أخرى استهدافالمدى الطویل دون 
تساعد هذه السیاسة في التقلیل من مشكلة التباطؤات الزمنیة للسیاسة النقدیة التي قد یتعرض لها  -

 .حداث التوسع في المعروض النقديالبنك المركزي والناتجة عن الضغوط السیاسة لإ
ي ف) الجمهور(هذه السیاسة عزز من ثقة عملاء السوق  االشفافیة والوضوح الذي تتمتع به إن -

 .التوازن في السوق الاستقرار و أدى إلى خلق  مما ، دیةلنقسیاسة اتوجهات ال
وتكالیف الإقراض ، تساعد هذه السیاسة المستثمرین والمستهلكین على معرفة معدلات التضخم -

 ویقلل من مخاطر تقلبات الأسعار، والاستهلاك الاستثمارباتخاذ قرارات بصورة أفضل مما یسمح 
 .الاقتصادي الاستقرارویوفر 

  :التضخم استهدافعیوب سیاسة :الفرع الثاني 
 121:ص ص ،2005-2004 ،طیبة[ منه مجموعة من العیوب نذكرلتضخم ا استهداف لسیاسة

123[:  
اسة نقدیة تقدیره للتضخم من أجل وضع سی استعماللیس هناك ما یضمن نجاح البنك المركزي في 

السیاسة النقدیة أن تكون  مومصمإذ یتوقع ، المجمعات النقدیة أو سعر الصرف ملائمة مقارنة باستهداف
 .عملیة الوصول إلى معدل التضخم المستهدف محفوفة بالمخاطر وصعبة التطبیق
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 انحرافوبالتالي إمكانیة ، معدل التضخمبنبؤ رات إبطاء زمنیة طویلة نسبیا في عملیة التإن وجود فت -
 لتحكم في معدل التضخمیصعب على السلطة النقدیة ا والذي معدل التضخم المحقق عن المعدل المستهدف

 .لمركزي في إدارة السیاسة النقدیةینعكس سلبا على مصداقیة البنك ا هذا ما
التضخم ثلاث مشاكل متعلقة بتمییز الدولة المستهدفة للتضخم من عدمها كان  استهدافیطرح  -

ه وهذا ما حال دون التقییم الجید لنجاح هذه السیاسة من عدم، أولها صغر العینة نسبیا وقصر مدة التقییم
ي ظهرت بالمرحلة الت فارتبطأما الثاني ، یحدد بعد عدة تراكمات تجریبیةنظرا لأن سجل نجاحات أي سیاسة 

تحدید بأما آخر مشكل فتعلق  ،مناسبة وغیر تضخمیة اقتصادیةفیها هذه السیاسة التي تمیزت بأوضاع 
 .من عدمه الاستهدافالمعاییر التي یتم التفریق على أساسها بین 

احتمالیة التأخر  الاعتبارالتضخم تتطلب أخذ البنك المركزي بعین  لاستهدافإن النظرة المستقبلیة  -
النقدیة أن تكون قادرة  مما یوجب على السلطة، تغیرات السیاسة النقدیة وتأثیرها على التضخمالحاصل بین 

على الرد في مدة زمنیة محددة وذلك من خلال إیجاد علاقة مستقرة بین أدوات السیاسة النقدیة ونموذج فعال 
أقل ما یمكن یجب أن تكون توقعات البنك  افاتالانحر وحتى تكون هذه ، لتوقعات التضخم المستهدف

 .یصعب تحقیقه في بعض الأحیان وهذا ماالمركزي دقیقة وعقلانیة 
 :التضخم جد صارم من عدة نواحي وهي استهدافیعد  -

 یسمح بتقدیرات أكثر من اللازم. 
  الدخل استقرارإن الإفراط والإكثار من التوقعات یؤدي إلى زیادة عدم. 
  خاصة في المدى القصیر الاقتصاديیعمل على تخفیض النمو. 
  إن عدم وجود علاقة مباشرة بین أدوات البنك المركزي والتضخم المستهدف من شأنه إضعاف

 .مسؤولیة البنك المركزي في التحكم في معدلات التضخم
 للحكومة المالي ولا أن یمنع الهیمنة المالیة الانضباطیستطیع أن یكون كافیا لضمان  لا. 

 لا المالي حیث الاستقرار في سعر الصرف مما یتسبب في زعزعة التضخم مرونة استهدافیتطلب  -
فمن المستحیل وفي ظل  ،متوقعةكبیرة وغیر  إذا كانت یمكن تجنب التقلبات في سعر الصرف خاصة

 .التضخم تجاهل إدارة أسعار الصرف استهداف
عن المعدل المستهدف نتیجة تكرار الأخطاء الكبیرة في التوقعات  الانحرافات اتساعإن مشكل  -

 الانحرافیصعب علیه توضیح أسباب ذلك  یضع البنك المركزي في موقف، التضخمیة في الدول النامیة
المنتهجة في هذه  الانكماشیةعلاوة على ذلك یترتب على السیاسة  ،یقلل من مصداقیته اللازمة وهذا ما

التضخم  استهداففي المدى القصیر ویفقد  الاقتصاديعدل التضخم آثار سلبیة على النمو مالحالة لتخفیض 
 .الاقتصادیینثقة الأعوان 

بل   إن أهداف البنك المركزي یجب ألا تكون محصورة في تخفیض التقلبات في معدل التضخم -
وتوفیر السیولة اللازمة  الاقتصادي الاستقراریجب أن تتعدى تخفیض التقلبات في الناتج المحلي وخلق 
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 استهدافهاوغیرها من الأهداف في ظل  الاقتصادیةوكذا تحقیق التوظیف الكامل للموارد  الاقتصاديللنشاط 
 .للتضخم
التقلیل من قدرة ومرونة البنك المركزي على تنفیذ سیاسته النقدیة للتعامل مع الصدمات الداخلیة  -

 .عین للتضخموالخارجیة بسبب التركیز على معدل رقمي م
النجاحات التي تم تحقیقها على مستوى الدول  على هذه السیاسة إلا أن  بالرغم من العیوب التي أخذت

 . غطت على تلك العیوب وجعلتها تحتل مكانة بارزة ضمن أهم أطر السیاسة النقدیة التي طبقت فیها
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  :خلاصة
غیر أنه كان لا بد علینا أولا . إماطة اللثام عن سیاسة استهداف التضخمفي هذا الفصل حاولنا 

قد شغلت  هذه و ، والتي أصبحت ظاهرة ومشكلة تعاني منها جل دول العالم، الحدیث عن ظاهرة التضخم
وذلك لما تخلفه من آثار سلبیة على الصعیدین ، الظاهرة  بال رجال السیاسة والاقتصاد على السواء

   .والاجتماعيالاقتصادي 
مؤسسات ، أفراد( على الرغم من أن هذه الظاهرة عامة ومعروفة لدى مختلف الوحدات الاقتصادیة

 ،بین الاقتصادیین حول تعریف شامل ونهائي لهذه الظاهرة اتفاق الآنإلا أنه لم یوجد لحد  ،)ودولة
النظریات المفسرة  حیث تضاربإلى الأسباب المنشئة لها  امتدلم یطل تعریف الظاهرة فقط بل  والاختلاف

الأسعار یعود  ارتفاعفمنهم  من رأى أن . بسبب اختلاف الفلسفات التي تستند إلیها كل منها ،لهذه الظاهرة
إلى فریق أخر أرجعها التكالیف و  ارتفاعإلى الزیادة المفرطة في العرض النقدي ومنهم من یرجعها إلى 

كما تمیز التضخم بتعدد أنواعه وذلك راجع لاختلاف المعیار  ،الإختلالات الهیكلیة في الاقتصاد الوطني
  .للتمییز فیما مالمستخد

بالذكر بأن بعض الدول بدأت في تبني سیاسة نقدیة جدیدة مع مطلع التسعینات بعدما فشلت  الجدیر
كمیة أو وتتعلق هذه السیاسة أساسا باستهداف معدلات  ،السیاسة النقدیة القدیمة في كبح جماح التضخم

أن تطبیق هذه  غیر ،مجالات محددة للتضخم خلال فترة زمنیة محددة تعرف بسیاسة استهداف التضخم
  .  أخرى عامةو  تنقسم إلى شروط أولیةاسة  یتطلب توفر جملة من الشروط المسبقة والتي السی

 مدى الطویللهذه السیاسة عدة مزایا أهما قدرتها على المحافظة على استقرار الأسعار في الكان 
ومساعدتها على تفادي التقلبات في مستوى الناتج كما أنها تحفز على تحقیق معدلات نمو مرتفعة في المدى 

هذه تي  تعد أهم معیار لقیاس فعالیة إلى جانب تعزیزها لشفافیة ومصداقیة السیاسة النقدیة ال، الطویل
أهم الانتقادات التي من حیث كان  من الانتقاد هذه السیاسةلرغم من كل هذه المزایا لم تسلم وبا، الأخیرة

عدم وجود ضمانات كافیة بأن یكون البنك المركزي ناجحا في استعمال تقدیره بوضع  هووجهت إلیها 
  .سیاسات نقدیة ملائمة مقارنة باستهداف المجمعات النقدیة أو سعر الصرف
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    :تمهید
حاولت الجزائر كغیرها  .لوجیة التي یشهدها العالم بأسرهوالتطورات التكنو  الاقتصادي الانفتاحفي ظل 

، فعمدت إلى القیام بالعدید من الإصلاحات بهدف المرور الاقتصاديمن الدول النامیة مواكبة هذا التحول 
السوق، إلا أن هذه التحولات ساهمت بشكل كبیر في رفع  اقتصادالموجه إلى  الاقتصادمن  باقتصادها

  .ى مستویاتها في بدایة التسعینیاتمعدلات التضخم والتي بلغت أعل
فكرة استهداف التضخم خاصة  ترحتاقأمام عجز السیاسات المطبقة آنذاك في كبح جماح التضخم 

بعد تحقیق العدید من الدول المتقدمة والنامیة لنتائج متمیزة بعد خوضها لهذه التجربة، والتي كان على رأس 
 إستهداف  هذه الدول تركیا، حیث اعتبرت التجربة التركیة من بین التجارب الرائدة في تطبیق سیاسة

 .بهة تنوي تبني هذه الإستراتیجیة كنظام للسیاسة النقدیةوالتي أعطت دروسا لبلدان مشا، التضخم

سنحاول في هذا الفصل التطرق لمختلف الجوانب المتعلقة بسیاسة استهداف التضخم في الجزائر 
  . تحلیل وتقییم تجربة استهداف التضخم في الجزائر وتركیا استهداف التضخم في تركیا محاولینوسیاسة 

  :اليلذلك قسمنا فصلنا هذا كالت
   .سیاسة استهداف التضخم في الجزائر :المبحث الأول
  .سیاسة استهداف التضخم في تركیا :المبحث الثاني
  .تحلیل وتقییم تجربة استهداف التضخم في الجزائر وتركیا :المبحث الثالث
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  التضخم في الجزائر استهدافسیاسة : الأولالمبحث 
حیث  ،القرضالنقد و  صدور قانونب وذلك 1990بعد سنة  اتضحت معالم السیاسة النقدیة في الجزائر

بعد أن كانت مغیبة تماما قبل  الأهداف والوسائل حسب الظروف الاقتصادیة السائدة اختیاربدأت تتطور في 
حیث أعطت السلطات  .ركان للسیاسة النقدیة أهمیة كبیرة في محاربة التضخم في الجزائوقد  .هذا التاریخ

أین أصبح هذا  ،كبیرة لهدف استقرار الأسعار خاصة بعد تبنیها لسیاسة استهداف التضخمأهمیة النقدیة 
  .الأولي للسیاسة النقدیةالهدف الهدف 

 محددات التضخم في الجزائر: الأولالمطلب 
 الاقتصادیونویعزي المحللون ، الجزائري الاقتصادالمشاكل التي یعاني منها  التضخم من أبرز یعد

بنوع  یم هذه الأسبابدتق ویمكن. أخرى خارجیة و في الجزائر إلى أسباب داخلیة الأسباب المنشأة للتضخم
  :يمن التفصیل فیما یل
   الأسباب الداخلیة: الفرع الأول

  :تعددت الأسباب الداخلیة التي كانت وراء ظهور الضغوط التضخمیة في الجزائر وقد كان أهمها
في الجزائر مع بدایة السبعینات من القرن الماضي لقد تطلبت سیاسة التنمیة  :التوسع النقدي -1
الإصدار النقدي حتى بدون للاقتراض و للجوء دفع بالدولة  هذا ما ،لتنفیذ المشاریع المسطرة باهظةأموالا 

قابل هذه ما أدى إلى زیادة الوحدات النقدیة في الدورة الاقتصادیة بدون أن یم مقابل من ذهب وعملة صعبة،
 ذي من شأنه أن یدفع بالأسعار نحووهو الشيء ال، الاستهلاكیةالزیادة زیادة في السلع 

  .]240:، ص2006هتهات،[عالارتفا
 یلي فیما 2015و 1998بین  في الجزائر للكتلة النقدیة المتسارعةالزیادة ویمكن تلخیص أهم أسباب 

  :]66:ص ،2016- 2015،حسیس[
 1998ملیار دج سنة  1973.6الزیادة في الأرصدة النقدیة الصافیة الخارجیة، والتي ارتفعت من  -

 .2015سنة  جدملیار  13797.9إلى 
الذي خصص له و ، 2001ریلأف ذي أقره رئیس الجمهوریة فيال الاقتصاديتنفیذ برنامج الإنعاش  -

لیصبح في نهایة الفترة  .2004غایة إلى  2001فریل ملیار دج لمدة متوسطة تمتد لثلاثة سنوات من أ 520
 .لمشاریع سابقة تتقییماملیار دج بعد إضافة مشاریع جدیدة له وإجراء   1216

له  تویسمى البرنامج التكمیلي لدعم النمو والذي خصص 2009-2005المخطط الخماسي الأول  -
ملیار دج بعد إضافة عملیات  9680لتصبح في نهایة الفترة  ،ملیار دج 8705مبالغ مالیة أولیة بمقدار 

 .إعادة التقییم للمشاریع الخارجیة ومختلف التمویلات الإضافیة الأخرى
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والذي  الاقتصادي، یسمى برنامج توطید النموو  2014- 2010المخطط الخماسي الثاني  -
 .ملیار دج 21214خصصت له مبالغ مالیة إجمالیة قدرها 

 .2015إلى 2001ن تطور الكتلة النقدیة في الجزائر خلال الفترة الممتدة من ییبالجدول الموالي و 
  2015-2001تطور الكتلة النقدیة في الجزائر خلال الفترة  :)1-3(الجدول رقم

  )بملایین الدینارات الجزائریة:الوحدة(                                                          
  أشباه النقود  النقود M2الكتلة النقدیة   السنوات
2001  2473.50  1238.50  1235  
2002  2901.50  1416.30  1485.20  
2003  3299.50  1643.50  1656  
2004  3644.40  2165.70  1478.70  
2005  4070.40  2437.80  1632.90  
2006  4827.60  3177.8  1649.8  
2007  5994.60  4233.60  1761  
2008  6956  4964.90  1991  
2009  7178.70  4949.80  2228.90  
2010  8162.80  5638.50  2524.30  
2011  9929.90  7141.70  2787.50  
2012  11015.10  7681.50  3333.60  
2013  11941.50  8249.80  3691.70  
2014  13686.80  9603  4083.70  
2015  13797.90  9418.60  4378.40  

  

 
من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن الكتلة النقدیة عرفت تطورا ملحوظا خلال الفترة الممتدة  :التعلیق

 2001ملیار دج سنة  2473.5الكتلة النقدیة من  ارتفعت 2004-2001حیث في الفترة ، 2001-2015
الاقتصادي ،الذي أدى إلى زیادة النقود  الإنعاشوذلك بسبب برنامج  2004سنة  ملیار دج 3644.4إلى 
تفعت أشباه النقود من كما ار  2004ملیار دج سنة  2165.7إلى  2001ملیار دج سنة 1238.5من 

-2008ترة أما الف .وهي زیادة معتبرة ،2004ملیار دج سنة  1478.7إلى 2001دج سنة  ملیار 1235
   .وقد یكون ذلك بسبب الأزمة المالیة ،مو الكتلة النقدیة ضعیف مقارنة بالفترة السابقةكان معدل ن 2009

حیث عاودت الكتلة النقدیة النمو بوتیرة متسارعة  2014إلى 2010الأمر اختلف في الفترة الممتدة من
یة  وقد یكون ذلك بسبب برنامج توطید النمو التي خصصت له مبالغ كبیرة حیث بلغت الكتلة النقد

  .] لاعتماد على إحصائیات بنك الجزائرالطالبتین بامن إعداد  [: المصدر
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 زادت فقد 2015أما سنة ، 2010ملیار دج سنة  8162.8مقابل  2014في سنة  ملیار دج  13686.80
البسیط هو انخفاض أسعار  الارتفاعوقد یكون السبب وراء هذا  ،ملیار دج 111.1الكتلة النقدیة بمقدار 

 وقیام الدولة بتجمید بعض المشاریع البترول
الأسعار في كل  ارتفاععن  المسؤولةإن من أهم العوامل :الجزائر في الكلي الإنفاق عتوس -2

الاستثمار وأنماط  الاستهلاكهي السیاسات التوسعیة في  ،الجزائري بها الاقتصادالمراحل التي مر 
 البلادشكل قطاع الأجراء الجزء الأكبر من مستهلكي السلع والخدمات في یو  ،)الإنفاق الكلي المحلي(المعتمدة

كلي، والتي یكون لها تأثیر أهمیة في تحدید المستوى العام للطلب ال الأجور العنصر الأكثرومنه تكون 
نتیجة التأخر بین الزیادة في الطلب الفعلي على مستوى أسواق  المستوى العام للأسعار ارتفاععلى مباشر 

وهو  ة یتم اللجوء للاستیرادهذه الحالوفي  ئد محلیاوبین تلبیة الجهاز الإنتاجي للطلب الزا ،خدماتلا لسلع وا
  ].238:،ص 2006، هتهات[ ما یتطلب فترات تأخر أخرى

الإنتاجیة في الكثیر من القطاعات  التكالیف ارتفاعإن من أهم أسباب  :الإنتاجیة التكالیف ارتفاع -3
حیث تبقى إنتاجیة العمل في الجزائر ضعیفة بسبب تشغیل عدد  .مستوى الإنتاجیة انخفاضالجزائریة هو 

بالأسعار  دفعی ماوهذا ، خبرتهم المهنیةو  إلى جانب نقص تكوینهم ،كبیر من العمال في الوحدات الإنتاجیة
التكالیف  المنتج نقلحیث ی. النهائیة غیاب القیود السعریة على المنتجات وخصوصا في حالة الارتفاعنحو 

 .]162:ص ،2005- 2004طیبة،[المستهلك في شكل زیادات تراكمیة احتكاریة على الأسعارة إلى الإضافی
عناصر المساهمة في التكلفة الأجور من أهم  ارتفاعمستوى الإنتاجیة یعتبر  انخفاضبالإضافة إلى 

العمومیة  الاقتصادیةنسبة مرتفعة من رقم أعمال أغلب المؤسسات  هذا العنصر حیث یشكل .التكالیفزیادة 
بحیث أن أي محاولة  .عد جزءا من مكونات الدخل الوطنير، بالإضافة إلى ذلك فإن الأجور تفي الجزائ

 معمري [ ؤثر على تیار الإنفاق الذي یشجع على بروز اتجاهات تضخمیة جدیدةللرفع منها سی
مستوردة من والرأسمالیة ال والوسیطةكما لعب ارتفاع أسعار المواد الأولیة  ،]126:ص ،2016سعدون،و 

 ].56:ص ،2016-2015حسیس،[ تكالیف الإنتاجیةالمهما في رفع  دورا الخارج 
العمومیة  لقد لعب التطور الذي حدث في میزانیة الدولة وتراكم المدیونیة: زیادة النفقات العامة -4

حیث أثرت مستویات الإنفاق العام تأثیرا مباشر على مكونات  .دورا مهما في تكوین الضغوط التضخمیة
عائدات البترول  مولت حیث العام أحد مكونات الإنفاق الكليویعتبر التوسع في الإنفاق  ،السیولة المحلیة

من الإنفاق في مطلع عقد  من الإیرادات العامة للخزینة مستویات عالیة% 50التي تشكل أكثر من 
 استخدامإذ یجري   مهما في دعم الضغوط التضخمیة،اعتبر الإنفاق العام في الجزائر عاملا ولقد .التسعینات

 الاستهلاكمن خلال  بطریقة مباشرة سواء ،هذه الإیرادات في تمویل النفقات العامة من السلع والخدمات
المنح ك والإعاناتلات یمن خلال الدخول الموزعة على الموظفین وباقي المستفیدین من التحو النهائي أو 

  .]241،242: ص ص ،2006 ،هتهات[ ت في المجتمع الجزائريالموجهة لبعض الفئا
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خلال الخمسة عشر سنة الأخیرة تركزت  :إنتاجیةالاستثمار الإجمالي لمشاریع غیر  توجیه - 5
یستحوذ للاستثمار حیث كانت أغلب الأموال الموجهة  .أغلب الاستثمارات في الجزائر على مشاریع ثانویة

التي كانت الأموال و  ،طبیعة القاعدیة والإنتاجیةالوهذا على حساب المشاریع ذات ، علیها قطاع المحروقات
كما  .]239:ص ،2006هتهات،[ الموجهة إلیها لا تزید عن الثلث من الإنفاق المحلي في الاقتصاد الوطني

الاستثمارات في البنیة التحتیة التي تحتاج إلى فترة طویلة الاعتماد على نموذج التنمیة القائم على أن 
 .]162:ص ،2005- 2004طیبة،[إنتاج حقیقي  ادون أن یقابله خیلمداخلق ی ،للنضج

  الأسباب الخارجیة :الثانيالفرع 
عبر الواردات من السلع  الجزائري على العالم الخارجي جعله یستورد التضخم الاقتصاد انفتاحإن 
مستوى الأسعار الخارجیة  ارتفعولقد لعبت الأسعار الخارجیة دورا بارزا في الاقتصاد حیث كلما  ،والخدمات

 .على التضخم المحلي وانعكاسهالتضخم المستورد  ارتفاعكانت هناك إشارات واضحة إلى 
 انعكاس الجزائر، وهوالعامل من المصادر الخارجیة للتضخم في  یعتبر هذا :التضخم المستورد -1 

 یاسةالس مما جعل. الاقتصادي في الجزائر الانفتاح ، ودرجةللتطور الذي یحدث في حجم التجارة الخارجیة
 ،2016سعدون،و  معمري[بالتطورات الاقتصادیة عبر قنوات التجارة الخارجیة الاقتصادیة الجزائریة تتأثر

  .]127:ص
أهمها  .إلى جملة من الأسباب أهم أسباب تغیر التضخم المحلي ویعود هذاالتضخم المستورد  یعد

السلع الأجنبیة لا یجدون بدیلا على  ارتفاعالاقتصادیون وفي حالة  ، فالأعوانالإنتاج الوطني ضعف
یمكن و  ،مما یجعلهم یضطرون إلى اللجوء إلى السلع المستوردة ذات الأسعار المرتفعة .المستوى المحلي

مختلف (والذي شجع الحكومة على زیادة الإنفاق العام ارتفاع عائدات البترول ملاحظة ذلك من خلال 
الاستثمار لتغطیة الطلب مما رفع من تكلفة  للاستیراد، الأمر الذي أدى بها إلى اللجوء )البرامج الاقتصادیة
 .]103:ص ،سنة نشر نبدو  شقبقب وبن زیان، [ المحلي والتضخم
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  )2015-2001(الصادرات والواردات في الجزائر خلال الفترة  تطور): 2-3(الجدول رقم
  )دولار أمریكيلاییر مب:الوحدة(                                                                   

  المیزان التجاري  الواردات  الصادرات  لسنواتا
2001  19.13  9.94  9.19  
2002  18.83  12.01  6.82  
2003  24.61  13.53  11.08  
2004  32.08  18.31  13.78  
2005  44.40  20.04  24.35  
2006  54.61  21.46  33.16  
2007  60.16  27.63  32.53  
2008  79.29  39.47  39.82  
2009  45.19  39.29  5.90  
2010  57.05  40.47  16.58  
2011  73.49  47.27  26.24  
2012  73.98  46.80  27.18  
2013  64.97  55.03  9.94  
2014  62.95  58.33  4.62  
2015  35.13  51.64  -16.50  

 [www.knoema.com] :المصدر

قیمة الصادرات قد ارتفعت بشكل ملحوظ خلال الفترة من  أننلاحظ من خلال الجدول أعلاه  :التعلیق
سنة  لارو ملیار د19.13ب مقارنة 2008سنةملیار دولار  79.29إلى وصلت  حیث 2008إلى  2001
 الصادرات، غیر أنهاقیمة  وذلك بسبب ارتفاع أسعار البترول خلال هذه الفترة مما انعكس إیجابا على 2001

، عاودت 2008ذلك راجع للأزمة العالمیة و  ملیار دولار 45.19أین بلغت  2009سنة  شهدت انخفضا
 أین 2015 عرفت تراجعا سنةفي حین  2014وإلى غایة  2010مرة أخرى بعد سنة  الارتفاعالصادرات 

، وذلك بسبب الانخفاض الحاد في 2014سنة  ملیار دولار 62.95مقارنة ب ملیار دولار  35.13بلغت 
  .أسعار البترول

إلى  2001سنة  ملیار دولار 9.94أما بالنسبة للواردات فقد عرفت نموا متسارعا حیث ارتفعت من 
وعجز الجهاز الإنتاجي على تلبیة هذه  وذلك بسبب زیادة الطلب المحلي .2015سنة  ملیار دولار 51.64

حقق المیزان التجاري أمام انخفاض الصادرات في هذه السنة و  لتغطیة الطلب الاستیرادالزیادة هذا ما دفع إلى 
  .ملیار دولار 16.50عجزا ب 
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  رفي الجزائ التضخم استهدافتطبیق سیاسة  معوقاتمتطلبات و  :الثانيالمطلب 
السیاسة النقدیة في الجزائر مع مطلع الألفیة الثالثة إلى تبني سیاسة نقدیة توسعیة مبنیة على  اتجهت

السلبیة التي  للآثارونتیجة  .معدلات التضخم ارتفاعالسیاسة ساهمت في  هذه غیر أن ،سیاسة التخطیط
أن یكون الهدف الأولي ولدت قناعة لدى البنك المركزي بأن استقرار الأسعار یجب ت الارتفاعخلفها هذا 

تبني سیاسة استهداف التضخم خاصة بعد النتائج  إلىالسلطات النقدیة بدفع  للسیاسة النقدیة، وهذا ما
  .لهذه التجربةدة دول متقدمة وناشئة بعد خوضها المتمیزة التي حققتها ع

  التضخم في الجزائر استهدافمتطلبات : الأول الفرع
ستوجب توفر جملة من المتطلبات الرئیسیة والثانویة التي تضمن ی التضخم استهدافإن تبني سیاسة 

لابد  التضخم استهدافحتى نقول أن الجزائر تتبنى أو یمكنها أن تتبنى إستراتیجیة و  .النجاعةو  الفعالیة النجاح
 .من معرفة مدى استیفاء الجزائر لهذه المتطلبات والشروط

 :وتتمثل هذه الشروط في :الشروط الأولیة -1
 استقلالیةالعدید من الدراسات التي أجریت لتحدید مدى  اجتمعت: البنك المركزي استقلالیة 1-1

حیث تخضع كل منها لوزن ترجیحي وتتمثل هذه المعاییر في  .مجموعة من المعاییر المركزیة علىبنوك ال
البنك المركزي بتمویل العجز  التزامأهداف البنك المركزي ومدى  المحافظ، صیاغة السیاسة النقدیة،: كل من

  ].12:، صنشر بدون سنة ،صرارمةو   خلف االله[الحكومي
   :الجزائري استقلالیة البنك المركزي درجةإلى هذه المعاییر سنحاول معرفة  بالاستناد

إن إدارة البنك یرأسها محافظ : مجلس الإدارة وأعضاءسلطة الحكومة في تعیین وعزل المحافظ  -أ
عمومیة  نواب یعینون بموجب مرسوم رئاسي یمنعهم القانون من ممارسة أي وظیفة حكومیة أویساعده ثلاث 

ي مبلغ من أي مؤسسة أ اقتراض میمكنه لاو  .أخرى، ماعدا تمثیل الدولة لدى المؤسسات المالیة والنقدیة
في عدم تحدید ولایة المحافظ ونوابه، وفي تحدید مهامهم  الاستقلالیةتنخفض هذه  .أو أجنبیةجزائریة كانت 
من القانون  22نصت علیه المادة  ما) 03/11(من الأمر 13حیث ألغت المادة. وشروط إنهائها

  .]216، 215:ص ، ص2011-2010أكن، [)90/10(
ة إدارة بنك الجزائر من سبعیتكون مجلس  :تركیبة مجلس إدارة البنك ومجلس النقد والقرض -ب
 .وقد أضیف لمجلس النقد والقرض أعضاء خارجیینء المجلسین معینون بمرسوم رئاسي، ، وأعضاأعضاء

  ].215:ص ،2011-2010، أكن [ ةیمما یضع بنك الجزائر في وضع أقلیة نسب
أعطى القانون البنك المركزي السلطة الكاملة في إدارة السیاسة : من حیث إدارة السیاسة النقدیة -ج

بنك الجزائر تتعلق مهمته في مجالات النقد والقرض والصرف بإنشاء  «على أن 35المادة  إذ تنص .النقدیة
وبهذا فهو  ،الداخلي والخارجي للنقد الاستقراربحثا عن  للاقتصاد،وتوفیر الشروط اللازمة لتنمیة سریعة 

مراقبة بكل الوسائل لتوزیع القرض، السهر على السیر الجید مكلف بضبط التداول النقدي، التسییر وال
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أما ]. 64 ،63:ص ص ،2004 ،وإبراهیميعیاش [»المالیة من قبل الخارج وضبط سوق الصرف للالتزامات
یقوم مجلس النقد والقرض بتحدید السیاسة  «' ح'الفقرة  62من حیث هدف السیاسة النقدیة فقد نصت المادة 

ور في ما یتصل بتط امیعلیها ومتابعتها وتقییمها، ولهذا یحدد المجلس الأهداف النقدیة لاسالنقدیة والإشراف 
نشر قواعد الوقایة في السوق النقدیة، ویتأكد من  وكذا یضعالمجامیع النقدیة والقروض، یحدد استخدام النقد 

  ].204: ص ،2015-2014دبات،[ »الاختلالفي السوق ترمي إلى التقلیل من مخاطر  المعلومات
لقد سن القانون علاقة بنك الجزائر بالحكومة  :معها التعارضمن حیث درجة تدخل الحكومة وحل  -د

 ]:64: ، ص2004 ،إبراهیميو  شعیا [ الآتیةمن خلال التدخلات 
والوضعیة المالیة  ،حركات الأسعار على میزان المدفوعات،یراه ایجابیا  مایقترح البنك للحكومة كل  -

 .الاقتصادیراه مهم لتطویر  ما العامة وكل
ویمكنه أن یطلب من البنوك ، النقدي بالاستقراریخل  یقوم بنك الجزائر بإعلام الحكومة بكل ما -

أن تمده بالإحصائیات والمعلومات التي یراها ضروریة لمتابعة وفهم  ،والمؤسسات المالیة والإدارات المالیة
 .للنقد والقرض ومیزان المدفوعات والمدیونیة الخارجیة الاقتصادیةتطور الوضعیة 

 الاقتراضتحدید معاییر عملیات القرض مع الخارج وهو من یمنح القبول علیها ماعدا عندما یتعلق  -
 الالتزاماتكل المعلومات الضروریة لمراقبة ومتابعة  ىعلبالتركیز القیام و من طرف الدولة أو لحسابها، 

 .إلى وزارة المالیة ویبلغها المالیة اتجاه الخارج
تها مع المؤسسات المالیة الدولیة وعند الحاجة یمثلها أمام المؤسسات أو مساعدة الحكومة في علاق -

فهو المكلف . والمقاصة بالمدفوعات والصرفالمشاركة في مفاوضات الدولة الخاصة و  في المؤتمرات،
 .بتنفیذها لحساب الدولة

 قد نص القانون على أنه یمكن لوزیر المالیة طرح تعدیلات على مامع الحكومة ف تعارضوجود  عند
مجلس النقد والقرض بعد  هولكن القرار النهائي والأخیر الذي یصدر ، یصدر من قرارات عن النقد والقرض

  .]216: ، ص2011-2010اكن، [ استدعائه لدراسة التعدیل المقترح یكون نافذا مهما كان محتواه
 ارتكابتعلق بالسر المهني أو في حالة  تم تحدید عدة نقاط منها ما :بنكالمساءلة من حیث  -ه
  .]205:ص ،2011-2010 ،دبات[الأخطاء
أكبر لبنك الجزائر، إلا أن  استقلالیةبالرغم من أسبقیة الناحیة القانونیة والتشریعیة التي أعطت  

الموجه، حیث یعد تدخل  الاقتصادن الجزائر مازالت من حیث الممارسة المیدانیة تعتمد على ما ورثته م
البنك  اتوجیهات للبنوك العمومیة مثالا عن التدخل في المهام التي یمارسه إعطاءفي  التنفیذیةالسلطة 
   .]276،277:ص ص ،2014، قروف[المركزي
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تعدد أهدافها  فشل التوجه القدیم للسیاسة النقدیة هو إن أحد أسباب :هدف وحیدامتلاك  1-2
یكون الهدف الوحید لهذه  لتوجه الحدیث للسیاسة النقدیة هو أنلذلك كان الشرط الأساسي ل .وتضاربها

  .الأخیرة هو تحقیق استقرار الأسعار في المدى الطویل
للسیاسة وكل التعدیلات التي تلته عدة أهداف النقد والقرض  نیخص الجزائر فقد حصر قانو  أما فیما 

في  تتمثل مهمة البنك المركزي« : یلي ما 90/10قانون النقد والقانون من  55 النقدیة فجاءت في المادة
والحفاظ علیها بإنماء  ،الوطني للاقتصادالشروط لنمو منتظم في توفیر أفضل النقد والقرض والصرف مجال 

 یتضح من خلال نص المادة»  الداخلي والخارجي للنقد الاستقرارمع السهر على  ،الطاقة الإنتاجیة الوطنیة
في المقام الأول أما هدف استقرار الأسعار والحفاظ على العملة  نااك والتشغیل الاقتصاديالنمو  لنا أن
  .]110:، ص2015 ،بشیشي [ في المقام الثانينا اك خارجیا

مما  و الهدف الرئیسي للسیاسة النقدیةلتأكد أن هدف النمو ه 03/11من الأمر 35جاءت المادة وقد 
بعد غیر أن الوضع اختلف . الأسعار كهدف أولي للسیاسة النقدیة لاستقراریدل على عدم إعطاء الأولویة 

 المتعلقة بهذاحیث أعطت الأحكام التشریعیة الجدیدة 03/11المعدل والمتمم للأمر 04/10صدور الأمر
إلا أن هذا الأمر أبقى على  .للسیاسة النقدیة الأسعار كهدف صریح وأولي لاستقرارالأمر أهمیة كبیرة 

مع تسییر مرن لسعر الصرف  رضوالقوتطور المجامیع النقدیة  الاقتصاديالأهداف الأخرى في مجال النمو 
المقام الأول بالنسبة للسیاسة النقدیة في الأسعار وعلى الرغم من كونه  استقراروعلیه فإن  هدف  الاسمي،

إلا أنه  ،بالرغم من أن هذه الأهداف تتناغم مع استقرار الأسعارحید فیعتبر الهدف الو  إلا أنه لا، في الجزائر
الأسعار في ظل التوجه نحو  استقراریتمثل في  یتطلب من السلطة النقدیة أن تملك هدف وحید أولي

  .]12:ص ،بدون سنة نشر ،وصرا رمةخلف االله [ التضخم استهدافإستراتیجیة 
أدى التنسیق بین  :السیاسة النقدیة لبنك الجزائر ومعدل التضخمالعلاقة بین أدوات  استقرار 1-3

إلى تمكین بنك الجزائر من ممارسة سیاسة نقدیة  استحداثهاوالتي تم  ،أدوات السیاسة النقدیة غیر المباشرة
 انخفاضأدى إلى  للسیولة المصرفیة، وهذا ما خلالها التحكم في الفائض الهیكليمن  استطاع انكماشیة

سنة  %4.8و 2003سنة  %15.6مقارنة مع  2000سنة  %11.5معدل نمو المجامیع النقدیة إلى 
و المجامیع النقدیة وعلى الرغم من ذلك إلا أن العلاقة بین معدل نم. 2008سنة  %16مقارنة مع  2009

الهدف الوسیط  عن تعبر  وهذا یوحي  بأن المجامیع لا، لم تكن قویة ومستقرة بالقدر الكافي ومعدل التضخم
 هذا ماو .المستوى العام للأسعار استقرارفي المتمثل  دف النهائيلتحویل أثر السیاسة النقدیة للهالملائم 

في  توجد علاقة قویة ومستقرة بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدل التضخم یقودنا إلى نتیجة مفادها أنه لا
  .]11،12: ص ، صبدون سنة نشر، ةرموصراخلف االله  [الجزائر

  
  



 )2016-2001(للفترة سیاسة استهداف التضخم في الجزائر فعالیة                   الفصل الثالث
  على ضوء التجربة التركیة

 

 
61 

  :ویمكن حصر هذه الشروط في :الشروط العامة -2
تعتمد سیاسة استهداف التضخم في الأساس على مبدأ  :الإعلان عن معدل معین للتضخم 2-1

أو أي هیئة أخرى عن معدل أو مجال . الإعلان المسبق من طرف السلطة النقدیة أو الحكومة أوكلاهما
  .]110:ص ،2015 ،بشیشي [قه، وذلك خلال فترة زمنیة معینة معین تسعى السلطات النقدیة إلى تحقی

 %3على تحدید معدل تضخم یتراوح بین 2008فحسب هذا الشرط فقد جاء في التقریر السنوي لسنة 
لكن في السنوات  .%3.4أن معدل التضخم المستهدف هو  2010، كما أعلن وزیر المالیة في سبتمبر%4و

التي تلتها لم یكن هناك إعلان واضح عن معدل التضخم المستهدف، وإنما نجد في الغالب التحدث عن 
وعلیة یمكن القول أن هذا الشرط غیر مستوفى في  .انحرافهمعدل التضخم المتوقع للسنة الحالیة وأسباب 

   . الجزائر
الهدف الأساسي للسیاسة النقدیة في هو ساتي بأن هدف استقرار الأسعار الالتزام المؤس 2-2
لهذا الشرط تم في الجزائر تعزیز الإطار المؤسساتي للإشراف البنكي تبعا للتدابیر  بالنسبة :الطویلالمدى 

، الذي یعطي الإرساء القانوني للاستقرار المالي إضافة إلى استقرار 10/04الجدیدة المتعلقة بالأمر
  .]57:نشر، ص بدون سنة مجلخ،و  بشیشي[الأسعار
تتطلب سیاسة استهداف التضخم أن یكون للبنك المركزي آلیات  :معلوماتیة شاملة إستراتیجیة 2-3

بنك المركزي التوقعات ذات الأجل القصیر لمعدل التضخم في الجزائر عزز ال. بؤ بمعدل التضخممتقدمة للتن
لهذا النموذج تمتاز بالصلابة فیما  ن الخصائص الإحصائیة، حیث أARIMA*1بواسطة نموذج من نوع

 ي تقریر معالم النموذج بشكل كاملیخص تطابق النموذج النظري المعتمد وتوزیع المعاینات المستعملة ف
خلف االله  [حیث تم التأكید من صلابة هذا النموذج بناءً على الاختبارات الإحصائیة خلال الفترة الانتقالیة

  . ]13،14: ص سنة نشر، ص بدون ،ةوصرارم

تعد زیادة الشفافیة وإخضاع البنك المركزي للمساءلة من الشروط الأساسیة  :الشفافیة والمساءلة 2-4
ما یخص إطار  ففي .الشفافیةركزي تعزیز هذه لقیام سیاسة استهداف التضخم، حیث یتعین على البنك الم

المتعلق بجهاز الرقابة  10/ 04الأمرتزال الجزائر بعیدة ضمن هذا الإطار رغم ما تضمنه  دعم الشفافیة لا
هیئات تداول المعلومات بین مختلف ال تكلیف الخاص بتوجیه الجهاز المصرفي في حل الأزمات من خلال

شركة  ،هیئة الرقابة جنة المصرفیة، الخزینة المصرفیة،الل،بنك الجزائر( المشرفة على القطاع المالي
والمعلومات  البیاناتوفیما یخص التعامل مع الجمهور ونشر  .)اومراقبته ةالبورص،ولجنة العملیات،مینأالت

في لنشر البیانات التابع لصندوق النقد الدولي  مفي النظام العار ملحوظ من خلال اشتراك الجزائر تطو فهناك 
 ةبشفافیبالمعاییر والقواعد الخاصة  دتقاریر التقییالجزائر تشترك معها في نشر  نأكما  .2009 فریلأ

                                           
*ARIMA : هو اختصار ل)Auto Regressive Moving Average model (هو طریقة للتحلیل الاحصائي، أو نموذج بوكس جینكنز ،

  .تستعمل في نمذجة ووصف واستشراف المتسلسلات الزمنیة
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التي یقدمها محافظ بنك التدخلات  إلى إضافة ،المصرفیة الشفافیة الضریبیة والرقابة ،السیاسة النقدیة والمالیة
هناك ضعف لكن  .والنشرات والدوریات رالتقاری إلى إضافةوالمنشورة عبر موقع البنك  ،البرلمان أمامالجزائر 
حیث تعد المساءلة . لكبذغیاب لجنة مختصة مستقلة ومكلفة في ظل لك ذو یخص مساءلة البنك  فیماواضح 

بدون سنة  مجلخ،و  بشیشي [ضعیفة وغیر فعالة بتعهداته نك المركزيلمان حول مدى التزام البمن قبل البر 
  .]57،58:ص ، صنشر

لابد من توفر نظام مالي  كثر لسیاسة استهداف للتضخمأ جل فعالیةأمن  :النظام المالي تطور 2-5
لا تتوفر  ةیه الخاصذه نأغیر  .السیاسة النقدیة وأدواتهداف ودوافع لأ سریعةال ستجابةالاعلى  قوي قادر

ة في یفتالتي تعد  ةبالبورصیتعلق  النظام المالي الجزائري فهو یعاني من مشاكل عدیدة خاصة في ما في
  .]57:ص بدون سنة نشر، ،جلخمو بشیشي  [الجزائر

  :استهداف التضخم في الجزائر لسیاسةصعوبات التطبیق الفعال : الفرع الثاني
العدید من الصعوبات والعراقیل  ،تبنیها لسیاسة استهداف التضخم إطارتواجه السلطات النقدیة في 

  :يفیما یلعراقیل ه الذهم هأیضاح إویمكن  .ه السیاسةذلفعال لهدون التطبیق االتي تحول 
تحقیق استقلالیة تامة عن ث لم یستطع البنك الجزائري یح ،للاستهداف الأولیةتوفر الشروط  عدم -
  . نوك العمومیةتوجیهات للب إعطاءفي  التنفیذیةتدخل السلطة  واكبر دلیل على ذلكالخزینة 
 .امیمها على كافة التراب الوطني كموعدم تع ،یر مؤشرات التدخلعدم دقتها في تقدو  البیاناتقلة  -
على مستوى التراب تكون له فروع  نأب جی الذي للإحصاءللدیوان الوطني هیئة واحدة،  إلىتوكل  یجب أن
 .تمرةحدیثة ومسجد  إحصائیةبدوریات  الوطني

د من قدرة الاعتماد على مما یحخلال الفترة الانتقالیة  اصةالمتغیرات خعدم استقرار  -
 .]211:، ص2015-2014ت،دبا[التنبؤات
وفي نفس الوقت تقدم الدعم لبعض  للأسعارالمقاس بالرقم القیاسي  متستهدف الجزائر التضخ  -
 .هدم العملیة بكاملها إلىتغیر في ذلك یؤدي  أين ا الموضوع حساس لأذوه ،والغداء ةكالطاقسلعها 

وذلك لان  ،نه تسهیل مهمة استرجاع السیولة بالنسبة للبنك المركزيأغیاب سوق مال نشط من ش -
 .تعد كونها اسم وهیكل فقط الجزائریة لا ةالبورص

یجعل  يالذ مرالأو  ةیوالصناع الغذائیةغلب المواد أ لتبعیة الاقتصادیة للخارج حیث تستورد الجزائرا -
، نشر بدون سنة بشیشي ومجلخ، [صعبة خاصة حیال التضخم المستورد وضعیة  في البنك المركزي

 . ]114:ص
 مرالأ .الباطنیةعلى الثروات  رلاعتماد الجزائخارج قطاع المحروقات  الإنتاجعدم مرونة جهاز  -

 الإنتاججهاز  أنحیث ، العالمیة الأسواقالمحروقات في  لأسعارالخام یخضع الذي یجعل الناتج الداخلي 
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على معدل  رمما یؤثالصدمات الخارجیة  باستیعا ىعل ، وهو غیر قادرنمر  خارج قطاع المحروقات غیر
 .]187- 186:صص ، 2005- 2004 طیبة، [في المستقبل   التضخم
الارتفاع المستمر في معدل  إلىالذي یؤدي  الأمر، دیةنقالسیاسة المالیة وال بین قالتنسی فضع -

 .]114:، صبدون سنة نشر بشیشي ومجلخ، [النفقات وزیادة الأجور ارتفاعجراء التضخم خاصة 
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  التضخم في تركیا استهدافسیاسة : المبحث الثاني
زمة بأعمق أ. 2000 ا سنةالقائمة على ربط سعر الصرف الذي تم تبنیه الاستقرارلقد انتهت سیاسة 

خیار آخر سوى  التركي لم یكن أمام البنك المركزيوفي ظل هذه الأزمة ، 2001في التاریخ التركي في فبرایر
التركي بأمس الحاجة إلى نظام بدیل للسیاسة النقدیة،  الاقتصادكان حیث السماح للیرة التركیة بالتعویم، 

  .تركیا لخوض تجربة استهداف التضخم النقدیة في  تبالسلطاالأمر الذي دفع 
تهداف التضخم مرحلة اس(  2005- 2001به تركیا خلال الفترة الممتدة منمرت  بالذكر أن ما ریالجذ

مة توفیر عتبر بمثابة مرحلة تمهیدیة هدفها تخفیض مستویات التضخم بشكل محسوس، ومن ثی .)الضمني
 الرسمي الاعتمادحیث تم  .الأرضیة الصلبة من أجل الإعلان الصریح عن تبني سیاسة استهداف التضخم

  . 2006في عام لسیاسةا لهذه
  أسباب التضخم في تركیا :الأولالمطلب 

التسعینات من القرن الماضي شهدت تركیا ، فمنذ التركي الاقتصادالتضخم مشكلة رئیسیة في ظل 
القیام بالعدید من الدراسات التجریبیة بالاقتصادیین إلى مما دفع . لات التضخممستمرا ومزمنا في معد ارتفاعا

النتائج المتوصل إلیها، وبالتالي اختلفت الآراء حول الأسباب  تحول محددات التضخم في تركیا، وقد اختلف
  :استعراض لأهم هذه الأسباب يفیما یلو  .المنشئة له
 ضإن ضعف الإیرادات الضریبیة وزیادة النفقات العامة لتعوی: المیزانیةالتمویل النقدي لعجز  -1

عام  ملیون دولار 897.296 بلغت عن انخفاض الأجور الحقیقیة والتي مالناج الانكماش في الطلب المحلي
دفع بالحكومة التركیة إلى اللجوء إلى موارد البنك  إلى استمرار عجز الموازنة العامة، هذا ما أدى. 1994

وقد أدى تمویل  .]p :11  ،2008، YESIM Gurbuz Besek[العجز هذا المركزي والاقتراض لتمویل
بالإضافة إلى تدهور الموقف  %50ارتفاع معدل التضخم إلى عجز الموازنة من خلال التوسع النقدي إلى 

 .]p :129  ،2008 ، YESIM Gurbuz And others[الخارجي
لم تكن سیاسات خفض  :عدم مصداقیة السیاسات الحكومیة وقصورها في معالجة التضخم -2

السیاسیة المتعلقة بتتابع حیث لم تكن ذات مصداقیة بسبب المشاكل . ط لها في تركیا فعالةالتضخم المخط
بالإضافة إلى أنه غالبا ما واجهت . الذي ساد تركیا العدید من حكومات الائتلاف ومناخ الحرب الشبه الأهلیة

ولهذا لم یتمكن البنك المركزي التركي من تنفیذ سیاسته التضخم مشكلة عدم الاتساق الزمني، سیاسة خفض 
 .]p :11 ،2008،YESIM Gurbuz Besek[ المعلن عنها سابقا في ظل تلك الظروف

من اتساع الفجوة  قمتمن بین أهم الأسباب التي فا :الانخفاض الحاد في قیمة العملة التركیة -3
وكذا  1970لتركیة التي شهدها العقد من الحاد والمتكرر في قیمة اللیرة او الانخفاض ه ،التضخمیة في تركیا
حیث  .1979- 1978و 1974-1973التي خلفتها صدمتي أسعار النفط في الأعوام  التأثیرات الركودیة
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 أدى انخفاض العملة وارتفاع أسعار المستوردات من السلع الرأسمالیة إلى ارتفاع أسعارها في السوق المحلیة
]P:27 ،2002 ،Tutar [.  

ظهور أزمة أسعار  إلىأدت الزیادة الحادة في الطلب على العملة الأجنبیة :صدمات سعر الصرف -4
مقابل  تقریبا %70أین انخفضت قیمة اللیرة التركیة بنسبة  .1994لأول من عام الصرف في النصف ا

أین خسر أكثر من  ،الدولار الأمریكي، فاضطر البنك المركزي التركي للتدخل في سوق الصرف الأجنبي
قیة حیث وصل خم وانخفاض الأجور الحقیأدت هذه التطورات إلى ارتفاع معدلات التض .احتیاطاته الدولیة

 .]P:33 ،2002 ،Tutar[ %106.3إلى معدل التضخم السنوي 
. تعد التوقعات التضخمیة سبب آخر للتضخم المرتفع والمزمن في تركیا :التوقعات التضخمیة -5

العملاء د عم ،فمحاولة منهم لحمایة أجورهم المستقبلیة من الارتفاعات المتوقعة في معدلات التضخم
الارتفاع  كان السبب وراء وهذا .على توقعاتهم التضخمیة الخاصون إلى تحدید أجورهم المستقبلیة بناءً 

 p :52 ،2008 ، Yesim[ السبب وراء ارتفاع معدلات التضخم بدوره الذي كان ،المستمر في الأجور

Gurbuz Besek[.  
وكذا الانهیار  ،اتبعت قبل كل انتخاباتإن السیاسات الشعوبیة التي  :عدم الاستقرار السیاسي -6

من أحداث والتي كان  عن ذلك بوما ترت ،الوزراءو  للصراع بین الرئیس تركیا نتیجة هشهدتالسیاسي الذي 
خلق جوا من . واق الكهرباءأسو  من بینها التأخیر في الموافقة على الإصلاحات النقدیة للأنظمة المصرفیة

  .]P:34 ،2002،Tutar[یاسي الذي أدى إلى تفاقم الضغوط التضخمیةعدم الیقین وعدم الاستقرار الس
  استهداف التضخم في تركیا وإجراءات متطلبات: المطلب الثاني

سعت تركیا لتوفیر كل المتطلبات  ،كغیرها من الدول التي عمدت إلى تبني سیاسة استهداف التضخم
من استیفاء هذه  ا فعلاالمسبقة لتطبیق وإنجاح هذه السیاسة، وسنحاول فیما یلي معرفة ما إذا تمكنت تركی

  .البنك المركزي التركي لإنجاح هذه السیاسة اتخذهامختلف الإجراءات التي ما هي و  .الشروط
  ضخم في تركیا متطلبات تطبیق سیاسة استهداف الت: الفرع الأول

  :]PP:42-43 ،2002 ،Tutar[هذه المتطلبات فیما یلي إیجازیمكن 
المركزي لم تدخر تركیا أي سعیا منها للرفع من درجة استقلالیة البنك  :استقلالیة البنك المركزي -1
جل أاستعراض لأهم الإجراءات التي اتخذتها السلطات التركیة من  يوفیما یل .في سبیل تحقیق ذلك مجهود

  : تعزیز استقلالیة البنك المركزي
، إدخال آلیة 1980ینایر  24والتحریر الواسع والذي بدأ تنفیذه في  الاستقرارف برنامج استهد -

السوق المفتوحة والحد من التضخم والرفع من معدلات النمو وكذا تحریر رأس المال، كما كان أهم أهداف 
وریة تركیا في النظام المالي، وذلك لكي یتمكن هذا النظام لجمهالبنك المركزي  هذا البرنامج تخفیض حصة
ضروریا لتلبیة متطلبات اقتصاد السوق، ومع ذلك حالت سیاسات النمو  هذا من العمل بفعالیة، وقد كان
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الحكومي والذي أدى إلى زیادة  الاقتراضمن إفراط في  اوما صاحبه ،1980السریع التي تم تنفیذها بعد عام
 .دون تحقیق ذلك الهدف زانیةالعجز في المی

كان من بینها تقدیم  المؤسساتیةبعد منتصف الثمانینات أحدثت السلطات التركیة بعض التغیرات  -
ین البنوك وسوق الذهب ب وفتح سوق ما ،المحلي الاقتراضالمزاد الأسبوعي للورقة الحكومیة لأغراض 

تمكین البنك المركزي من هو حیث كان الهدف من هذه التغییرات . بالإضافة إلى عملیات السوق المفتوحة
ي آخر تمثل في إنشاء بنك اتكما قامت هذه الأخیرة بتغییر مؤسس. إجراء السیاسة النقدیة بأكثر استقلالیة

التي كانت من قبل و  یع التجارة الخارجیة وتشجیع الصادراتأوكلت إلیه مهمة تشج ذيوال والاستیراد،التصدیر 
 .  وذلك لتمكین هذا الأخیر من التفرغ والتركیز على أهدافه الأساسیة ،من مهام البنك المركزي

ومصداقیة البنك المركزي  استقلالیةخطوة أخرى لزیادة  1990یعد الإعلان عن برنامج نقدي عام -
سات التي تهدف إلى خلق فرص یكون المصرف جزءا من السیا أن لایجب  «البرنامج هذا حیث جاء في

المتوسط الأجل الحفاظ على استقرار  یجب أن یكون هدفهبل  الحوافز،یكون وسیلة لسیاسات  أن أوالعمل 
 .»التركیة القیمة المحلیة والخارجیة للیرة 

 1994قام البرلمان التركي بسن قانون عام  ،الممنوح للقطاع العام الائتمانمحاولة منه لخفض  -
وقد تم تعزیز ذلك  .المركزي للحكومةالذي یمنحه البنك  للائتمانوالذي أكد على ضرورة التخفیض التدریجي 

مركزي للخزینة من تمویل البنك ال الذي حد ،التركیةنة ابین البنك المركزي والخز  1997بروتوكول عام بتوقیع 
  .یة تحدید أسعار الفائدة قصیرة الأجل للبنك المركزيسلطة ومسؤول كما حول
 باستقلالیةذلك أدخلت بعض التعدیلات على قانون البنك المركزي الأصلي فیما یتعلق  إلى جانب -

الكاملة  الاستقلالیةتم منح البنك المركزي . 2001أفریل 25فوفقا للقانون الجدید والصادر في . البنك المركزي
في تحدید أدوات السیاسة النقدیة المستخدمة، كما تم بموجب هذا القانون تأسیس لجنة السیاسة النقدیة 

)MPC(، بل ة النقدیة هیئة أوكلت لها مهمة صنع القرار في السیاسة النقدیة حیث لم تعد لجنة السیاس
السیاسات النقدیة عن طریق إعلام  شفافیة في تنفیذالالقانون علاوة على ذلك یعكس  .أصبحت صانع قرار

وهو أحد العناصر  ،التطورات الحاصلة على مستوى السیاسة النقدیة المنتهجةو  بكل المستجدات الجمهور
وبما أن زیادة الشفافیة تؤدي إلى زیادة المساءلة فإن البنك المركزي سیقدم  ،التضخم لاستهدافالأساسیة 

كما حظر هذا القانون  .للجمهور عندما تكون السیاسات غیر ناجحة في تحقیق الأهداف اتبعض التفسیر 
 .لاستقلالاللقطاع العام وهي خطوة أخرى مهمة في عملیة  الائتمانعلى البنك المركزي منح 

كما تجذر الإشارة إلى أنه تم تأسیس البنك المركزي التركي كشركة مساهمة بغرض منع الضغوط  -
في الحصول على بنك مركزي مستقل  هذا الأمر یظهر الرغبة. والائتمانیةسیاسته المالیة  السیاسیة على

 . قرارات دون أي ضغوط اتخاذوالذي یمكنه من 



 )2016-2001(للفترة سیاسة استهداف التضخم في الجزائر فعالیة                   الفصل الثالث
  على ضوء التجربة التركیة

 

 
67 

على بنك مركزي مستقل خذت بموجب القانون الجدید للحصول على الرغم من الخطوات الجادة التي ات
 المحافظ بسبب المشاكل المرتبطة بتعیین الاستقلالیةلبات لم یستطع البنك المركزي التركي الوفاء بجمیع متط

  .حصة الخزینة داخل البنكو 
 .إن أحد متطلبات استهداف التضخم هو غیاب متغیر اسمي آخر داخل النظام: وجود هدف وحید2-

 رالأسعاتتوافق مع هدف استقرار  اهداف الأخرى قابلة التحقیق طالما أنهومع ذلك قد تكون بعض الأ
 .كما یجب إعطاء الأولویة لاستقرار الأسعار كلما نشأ نزاع بین هذا الهدف والأهداف الأخرى

نون من القا 4نصت المادة  ثحی ،ياستوفهذا الشرط قد  نزي التركي یبدو ألمركا وفقا لقانون البنك
یجب أن یكون هدف البنك المركزي هو تحقیق استقرار  «على أنه 2001أبریل  25المؤرخ في  4651

شریطة ألا تكون متضاربة مع  .التشغیل الخاصة بالحكومةو وكذا دعم سیاسات النمو  علیه،السعر والحفاظ 
بموجب »أي هدف آخر سیكون مدعوما فقط إذا كان متوافق مع استقرار السعرو  هدف تحقیق استقرار الأسعار

الأسعار وأي هدف آخر سیكون مدعوما فقط إذا كان متوافق مع  استقرارلأولویة لهدف هذه المادة تم إعطاء ا
 فالصر  من نظام سعرتحول البنك المركزي  2001ر الإشارة إلى أنه في فبرایردكما تج .السعراستقرار 

سعر  حالة إتباع نظاملأنه في  .المرن وهو المطلوب لنجاح استهداف التضخم فسعر الصر الثابت إلى نظام 
وهذا قد یسبب . في آن واحد والاستهدافالصرف ثابت یكون من المستحیل الجمع بین سعر صرف 

 .من مصداقیة السیاسة النقدیة مما یقلل، انحرافات في كلا الهدفین
لشروط المسبقة لنجاح سیاسة اإن أحد  :العلاقة بین أدوات السیاسة النقدیة والتضخم استقرار-3
في هذا  .التضخم هو وجود علاقة مستقرة یمكن التنبؤ بها بین أدوات السیاسة النقدیة والتضخم استهداف

النقدیة  بین أدوات السیاسة VARالإطار قامت العدید من الدراسات بتحلیل الروابط الإحصائیة لدلیل 
لاقة قویة ومستقرة یمكن وقد توصلت النتائج التجریبیة لهذه الدراسات إلى أنه لا توجد ع، والتضخم في تركیا

تحتوي أدوات السیاسة النقدیة  بعبارة أخرى لا. التنبؤ بها بین أدوات السیاسة النقدیة والتضخم في تركیا
  .بالتضخمة معلومة یمكن من خلالها التنبؤ للعرض النقدي وأسعار الفائدة وأسعار الصرف على أی

طریق تخفیضها للهیمنة كان من أهم التطورات التي عرفتها تركیا في  :الهیمنة المالیة ضعف-4
الذي دخل حیز التنفیذ بعد نشره في  ،المتعلق بتنظیم المالیة العامة وإدارة الدیون 4749القانون المالیة هو 

 لفارقالاقتراض بمقدار ایمكنها حیث یشیر هذا القانون إلى أن الحكومة  2002أبریل  9الجریدة الرسمیة في
المخاوف  وبموجب هذه التدابیر انخفضت. ئد المیزانیة التقدیریةبین النفقات المحددة في المیزانیة وعوا

الدیون وكذا الهیمنة المالیة في الأسواق المالیة بشكل ملحوظ إلى جانب التحسینات في  باستدامةالمتعلقة 
  .]p :1540 ،2017، Eroglu And others[ المالي والدیون العامة المستحقة الانضباط
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  :]p :1539 ،2017،Eroglu And others[ الشفافیة والمساءلة-5
تم وضع اللوائح المتعلقة بالشفافیة والمساءلة في البنك المركزي التركي من خلال التعدیلات في  

على  42تنظیم المادة  أعید، حیث 4651بموجب القانون رقم  1211من القانون رقم  22و 42المادتین 
یقوم البنك المركزي بإعداد تقاریر دوریة عن أهداف السیاسة النقدیة وتنفیذها والكشف عن  «:النحو التالي

المعلومات للجمهور، وسیتم تحدید فترات التقاریر المراد إعدادها ونطاقها وإجراءات الإفصاح عنها من قبل 
والذي یتم نشره أربع  "تقریر التضخم "ریر المذكور أعلاه اسمأطلق البنك المركزي على التق حیث .»البنك

  .وقد كان هذا التقریر بمثابة أداة اتصال رئیسیة للسیاسة النقدیة. مرات في السنة
لى ذلك ینبغي أیضا النظر في تقریر الإستقرار المالي الذي نشره البنك المركزي التركي في إبالإضافة 

تطورات الأسعار افیة والمساءلة تتمثل في تقریر وجد هناك أداة أخرى للشففي هذا الصدد، كما ت 2006عام 
  .الشهریة، حیث یتم تقییم بیانات التضخم الشهریة

فالبنك ملزم بتقدیم المعلومات إلى  4651من القانون  42علاوة على ذالك وكما هو مذكور في المادة 
تحقیق الأهداف المحددة في الوقت المناسب  فيز الحكومة كتابیا وإعلام الجمهور، والكشف عن أسباب العج
  . وذلك في حالة عدم تحقیقها، وكذا التدابیر التي یتم اتخاذها

  التضخم في تركیا استهدافإجراءات تطبیق سیاسة : الفرع الثاني
، عمدت إلى تجسید هذه الإستراتیجیة التامبعد استیفاء تركیا لشروط تطبیق سیاسة استهداف التضخم 

 [pp : 132 ,131 والمتمثلة فيالإجراءات  ذلك جملة من ، متخذة في إطار2006الواقع العملي عام في 
2008, Yesim Gurbuz  And others[:  

لقد تم مراقبة الأسعار في تركیا استنادا إلى  :التضخملقیاس  الاستهلاك أسعارمؤشر  اختیار -1
الجمهور  من قبلوالقراءة ، باعتباره المؤشر الذي یتمتع بسهولة كبیرة للمتابعة .الاستهلاكمؤشر أسعار 

 .قیاس تكلفة المعیشة علىبالإضافة إلى قدرته الجیدة 
لقد تم تحدید المعدلات المستهدفة في تركیا بالتنسیق بین  :المستهدفة رقمیةالمعدلات التحدید  -2

المعدلات  2006، 2007، 2008:السنوات المقبلةثلاث حیث أعلن على مدى ال والحكومة،البنك المركزي 
  .على التوالي %4، %4، %5المستهدفة 

لقد تم تحدید مجال السماح  ):تحدید نطاق التغیر للمعدل الفعلي(تحدید المجال المستهدف  -3
تحقیق معدل التضخم  مقارنة بالمعدل المستهدف،ففي حالت عدم%2بالتغیر لمعدل التضخم الفعلي بحوالي 

 خلال كتابة تقریر من تفسیرات للحكومة بتقدیم التركيالنطاق المحدد، یلتزم البنك المركزي في المجال أو 
وینشر هذا التصریح في  ،وكذا الإجراءات التي یجب اتخاذها لتصحیح الانحراف، شرح فیه أسباب الانحرافی

  .التقریر الثلاثي للتضخم 
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لقد تم تحدید أفق زمني بثلاث سنوات حتى یصل فیها معدل التضخم إلى  :الزمنيتحدید الأفق 4-
قیمته المثلى، ویساعد هذا الإجراء البنك المركزي التركي في التدخل لمعالجة الاختلال عند وقوعه في المدى 

  .المتوسط
  من التجربة التركیة  ةالدروس المستخلص: المطلب الثالث

وذلك من خلال انتهاجها لمجموعة  ،رائدة في مجال استهداف التضخمة و خاضت تركیا تجربة ناجح
من السیاسات والآلیات التي أدت إلى إنجاح هذه الإستراتیجیة حیث استطاعت في أقل من عامین من تبنیها 

لذلك یمكن استخدام تجربة تركیا الناجحة في الانتقال السلس إلى  ،لهذه الإستراتیجیة تحقیق نتائج مذهلة
داف التضخم للحصول على وصفات یمكن للجزائر الاستفادة منها مستقبلا من أجل تفعیل هذه السیاسة استه

خاصة وأن الجزائر في وضع اقتصادي وتعاني من مشاكل مشابهة لما كانت تواجهه تركیا قبیل تبنیها لهذه 
  :]Kara,2008, PP :14 ,15[یلي الدروس فیما ویمكن اختصار أهم هذه ،السیاسة
إن النتائج المذهلة التي حققتها تركیا في بدایة استهداف التضخم الضمني على الرغم من الظروف  -

الأولیة السلبیة،لا تعني أن الشروط الأولیة لیست ذات أهمیة لنجاح استهداف التضخم وذلك لأن الإستراتیجیة 
م استهداف التضخم النموذجي لا یمكن تصنیفها على أنها نظا 2005- 2002التي اعتمدتها تركیا في الفترة 

تركیا لحقیقة مفادها أن سیاسة استهداف  أدراكبل ، لأن العناصر الرئیسیة لاستهداف التضخم كانت مفقودة
وأن اعتماد هذه السیاسة بظروف أولیة سابقة ، التضخم لیست جهاز میكانیكي یمكن تبدیله بین لیلة وضحاها

إلى فقدان مصداقیة كل من البنك المركزي ونظام استهداف لأوانها قد یضر أكثر مما ینفع وقد یؤدي 
التضخم ،حیث كان اعتماد نظام وسیط أي استهداف التضخم الضمني هو الحل إلى أن یتم استیفاء مجموعة 

  .معقولة من الشروط 
ن ما سیتعلم كیفیة التعامل مع اأنه سرعلما أسرع بلد في استهداف التضخم قد یكون صحیحا أنه ك -

ومع ذلك فالتجربة التركیة تظهر أن استهداف التضخم في حد ذاته لیس علاجا للجمیع، وقد یكون  .اتالتحدی
غیر الكافیة  ةمن الحكمة عدم الإسراع في استهداف التضخم خاصة بالنسبة للبلدان ذات التنمیة المؤسساتی

مالیة غیر الناضجة، وقد یكون من والقدرات التشغیلیة المحدودة بسبب عوامل مثل الهیمنة المالیة والأسواق ال
   .الأفضل البدء بنظام وسیط

إن البدء بنسخة استهداف التضخم الضمني لا یعني بالضرورة أن النظام سیكون معفیا من جمیع  -
حیث تشیر  ،ة من الشروط ضروریة لبدء العملیةالمتطلبات الأساسیة ففي هذه المرحلة قد تكون مجموع

النظام النقدي الوسیط بسیاسة مالیة مناسبة تدعم هذا النظام وتتقاسم معه مسؤولیة التجربة التركیة أن دعم 
تقع على رأس قائمة هذه المتطلبات حیث یجب التشدید على أن مسؤولیة التحكم في   ،تحقیق أهداف التضخم

كما  ،كلبین سیاسات الاقتصاد الكلي ك التضخم لا یمكن أن تكون مهمة لمؤسسة واحدة بل تتطلب التنسیق
لیته واضحة بشأن قد یكون من الضروري تمتع البنك المركزي بدرجة عالیة من الاستقلالیة وأن تكون مسؤو 
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التنفیذ الناجح لاستهداف  مفتاح یة أن استقلالیة البنك المركزي هيحیث تشیر التجربة الترك ،استقرار الأسعار
  .التضخم
ضخم من خلال الإصلاحات الهیكلیة وكذا وجود یجب دعم عملیة الانتقال إلي سیاسة استهداف الت -

 ةبحیث أن ذلك یستبعد إمكانیة إعطاء إشارات متضار  ،م سعر الصرف العائمبنظا مدرجة عالیة من الالتزا
   .بالأهداف الرئیسیة للبنك المركزيفیما یتعلق 
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  وتركیا تحلیل وتقییم تجربة استهداف التضخم في الجزائر :الثالثالمبحث 
إذا كانت فعالیة السیاسة النقدیة التقلیدیة في الحد من التضخم تنصرف إلى الكیفیة التي تستطیع 

فإن فعالیة سیاسة  ،صادي لتحقیق هدف استقرار الأسعارالاقتالسلطة النقدیة التأثیر في مستوى النشاط 
للسیاسة استهداف التضخم تتعلق بمدى إمكانیة السلطة النقدیة التحكم في المعدل المستهدف كهدف أساسي 

تحلیل وتقییم تجربة استهداف التضخم في الجزائر  ، وسنحاول في هذا المبحثالنقدیة في المدى الطویل
أو  المعدلمن تركیا والجزائر من التحكم في كل السلطة النقدیة في  وقوف على مدى تمكنال لمن خلا وتركیا

  .المدى المستهدف
- 2001(للفترة  تحلیل وتقییم تجربة إستراتیجیة استهداف التضخم في الجزائر :الأولالمطلب 

6201(  
تعتبر تجربة الجزائر في تطبیق إستراتیجیة استهداف التضخم من التجارب الحدیثة جدا مقارنة مع 

التي باشرت في تطبیق هذه السیاسة قبل أكثر من عشر سنوات، وقد طبقت الجزائر هذه بعض الدول النامیة 
منذ سنة  % 3داف معدل التضخم الضمني والمحددمرحلتین حیث قامت السلطات النقدیة باستهسیاسة عبر ال

  . 2011من  ابتداءً ، واستهداف معدل تضخم صریح 2010حتى سنة  2002
 2016إلى  2001الممتدة من خلال الفترة  في الجزائر هذه السیاسةم تقییو  ول فیما یلي تحلیلسنحا

  .بغیة معرفة مدى فعالیة هذه السیاسة
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  :نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن
، وقد یكون ذلك بسبب نمو %1.2 المستهدف بـالمعدل  عن انحرف 2001الفعلي لسنة معدل التضخم

انخفاض بسبب  2002في سنة  انخفض الانحراف هذاأن  رغی ،%22.3 ـالكتلة النقدیة في  تلك السنة ب
وهذا ما یثبت فعالیة السیاسة ، %17.3نتیجة انخفاض معدل نمو الكتلة النقدیة إلى  التضخم وذلكمعدل 

حیث ، غیر أن هذا الوضع لم یستمر طویلا. النقدیة التي تمیزت بالصرامة في مراقبة كتلة السیولة المصرفیة
أین تجاوزت معدلات التضخم خلال  2003،2004مرة أخرى في سنة  لارتفاعاعاودت معدلات التضخم 

السنتین المعدل المستهدف، وقد یكون ذلك بسبب فائض السیولة المصرفیة التي شهدته تلك السنوات،  هاتین
تسهیلة الودیعة  و تین جدیدتین وهما أداة استرجاع السیولةلیآدفع بالبنك الجزائري إلى استحداث  وهذا ما
  .للفائدة من أجل امتصاص السیولة الفائضة المغلة

إلا أن هذا الانخفاض لم یدم طویلا فقد ارتفع معدل  2005انخفض معدل التضخم مرة أخرى سنة  -
وذلك بسبب ارتفاع الطلب على العرض، وكذا ارتفاع ، %2.31أین بلغ  2006التضخم مرة أخرى في سنة 

كما ارتفعت في هذه السنة أسعار  ،التي تتمیز بها السوق الجزائریة أسعار السلع المستوردة والمضاربة
، وعلى الرغم من ارتفاع معدل ]110:،ص2017بشیشي، [الاستهلاك وأسعار الإنتاج الصناعي بشكل طفیف

  .المعدل المستهدف إلا أنه لم یتجاوز 2006التضخم سنة 
المعدل أین تجاوز في هذه السنة  %3.67والذي بلغ  2007تواصل ارتفاع معدل التضخم في سنة -

ارتفاع معدل التضخم خلال هذه السنة إلى التوسع في السیاسة المالیة  ویرجع ،%0.67 ـالمستهدف ب
إلى ثلاث عوامل وهي ارتفاع  الارتفاعحیث یعود في الأساس هذا  الاقتصاديوانطلاق برنامج دعم النمو 

 %24.18، وارتفاع معدل الكتلة النقدیة إلى والاستثمارالإنتاج الأجور والرواتب من دون أن تقابلها زیادة في 
بنك  [ %74ارتفاع فائض السیولة المصرفیة حیث بلغ معدل نموه و  ،2006في سنة  %18.6ـ ة بمقارن

  .]06:ص، 2008الجزائر، 
وتجاوزت  2012إلى غایة  2008في السنوات الممتدة من  الارتفاعتواصل معدل التضخم في -

بنسبة  2012ذروته سنة  الانحرافالمعدلات المحققة خلال تلك السنوات المعدل المستهدف وبلغ هذا 
، وقد یكون مرد ذلك 2001وهو أعلى معدل منذ سنة  %8.89بسبب ارتفاع معدل التضخم إلى  4.89%

من جهة و  ،ارتفاع معدلات التضخم العالمیة هذا من جهة أهم مخلفاتهاعالمیة التي كانت من هو الأزمة ال
الذي یمكن إرجاعه إلى ضعف السوق م لإجراءات السیاسة النقدیة، وهو أخرى عدم استجابة معدل التضخ

  .استهداف التضخم لإستراتیجیةالمالي وعدم توفر جل الشروط الداعمة 
ویرجع ذلك إلى إدخال بنك الجزائر بدایة من  2014و 2013تراجعت معدلات التضخم في سنة -
 جباریة في شهر ماي من نفس السنةالإ الاحتیاطیاتالسیولة وإلى رفع  معدل  لاسترجاعأداة جدیدة  2013
نحو الهدف الذي حدده مجلس النقد والقرض حیث  2013من سنة  دعم عودة معدل التضخم ابتداء وهذا ما
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 ،2013،بنك الجزائر [فقط %2.92بمعدل  2014سنة و  % 3.25أغلقت السنة بمعدل تضخم قدره 
 %2.4و %0.78عاودت معدلات التضخم الارتفاع من جدید متجاوزة المعدل المستهدف ب .]154:ص

  .سبب وراء هذا الارتفاع الانخفاض الحاد في أسعار البترولالعلى التوالي وقد یكون  2016و 2015لسنة 
عرفت تذبذبات كبیرة  المحقق عن المعدل المستهدفأن انحرافات المعدل  نستنتجمن خلال كل هذا 

خلال هذه الفترة، وفي أغلب سنوات الدراسة انحرف المعدل المحقق عن المعدل المستهدف، وهذا ما یثبت 
الجزائر استیفاء  مبسبب عد یكون ذلك ، وقدعدم فعالیة سیاسة استهداف التضخم في الجزائر خلال هذه الفترة

  .هذه الإستراتیجیة على ما یبدو شروط ومتطلبات لأغلب
  تحلیل وتقییم تجربة إستراتیجیة استهداف التضخم في تركیا : لثانيالمطلب ا

إلا  ،على الرغم من كل التحدیات والعراقیل التي واجهت تركیا عند تطبیقها لسیاسة استهداف التضخم
حیث اعتبرت من التجارب الناجحة والرائدة في مجال . في فترة وجیزة أن تحقق نتائج مذهلة أنها استطاعت

  .استهداف التضخم
  :ویمكن تلخیص نتائج هذه السیاسة من خلال الجدول أدناه
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  :نلاحظ والشكل تنا للجدول قراء من خلال
بشكل ملحوظ بعد أول سنة من التضخم الفعلي عن المعدل المستهدف انحراف معدل  انخفض -

  .2002سنة %10.134في مقابل 2003سنة %5.337تطبیق استهداف التضخم الضمني حیث بلغ 
 ، وحققت أفضل أداءالانخفاضالضمني  الاستهدافواصلت معدلات التضخم في تركیا خلال فترة  -

  .%0.179إلى  الانحرافحیث انخفض 2005ها سنة ل
للظهور من جدید حیث ارتفع معدل التضخم إلى  ضخمیةعادت الضغوط الت 2006في بدایة  -
وذلك بسبب انخفاض قیمة اللیرة التركیة الجدیدة  ،%4.597ــــ المعدل المستهدف ب متجاوزا 9.597%

المالي إلى جانب الزیادات الحادة في أسعار المواد الغذائیة  الاضطراب، وغیاب الثقة الناشئة عن )30%(
 .]P: 2 ‚2009‚Yilmaz[بسبب الجفاف 

الزیادات الحادة في وذلك بسبب تجاوزت معدلات التضخم المعدل المستهدف  2007في عام  -
  .أسعار النفط والسلع الأخرى في الأسواق الدولیة خلال تلك الفترة

الهامش كبیر جدا، وقد یكون  مرة أخرى وكانتجاوز معدل التضخم المعدل المستهدف   2008في  -
  .السیاسي المحلي ، وكذا عدم الیقینفي الأسواق العالمیة والاضطراباتهذا بسبب الأزمة العالمیة 

إلى تعدیل أهداف التضخم  التركي إن تجاوز هدف التضخم لسنتین متتالیتین دفع بالبنك المركزي -
وقد كان هذا . خفیض تكلفة مكافحة التضخم، وذلك بهدف احتواء توقعات التضخم وت)2011-2009(للفترة 

، سعیا منه لاحتواء أثار الاضطراب المالي التركي التعدیل أحد الإجراءات التي اتخذها البنك المركزي
  .العالمي

التي شهدها معدل التضخم في تركیا كانت بسبب  الانحرافاتفي الأخیر یمكن أن نستنتج أن أغلب 
النقدیة، وأن السبب وراء نجاح التجربة التركیة في استهداف التضخم هو عوامل خارجة عن نطاق السیاسة 

 وتجاوز الصعوبات. تشدد وصرامة السیاسة النقدیة المتبعة، واتخاذ البنك المركزي التركي الإجراءات المناسبة
 .إجهاض هذه التجربة و التي كانت تحاول عرقلة

  اختبار الفرضیات مناقشة و : الثالثالمطلب 
  :دراسة والتحلیل یتم الإجابة على فرضیات الدراسة كما یلي بعد ال

استفاء المتطلبات والشروط المسبقة لسیاسة استهداف  لم تستطع الجزائر"" والقائلة بأنه  :الفرضیة الأولى
 "ضخم تال

  :أن بناءً على
من  صریح إعلانالتركیز وبوضوح على معدل أو مدى مستهدف من التضخم وذلك من خلال إن 

أحد شروط سیاسة  ن معدل أو مدى مستهدف من التضخمأي هیئة حكومیة عأو  ،ة النقدیةطالسلطرف 
ولا الأوامر  90/10حیث لم یحتوي القانون . زائر نجد أن هذا الشرط غیر متوفروفي الج ،استهداف التضخم
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 .خلال إطار زمني محددمعدل أو مدى مستهدف عن أو أي تعلیمة صادرة عن البنك المركزي  ،ة لهلالمعد
الدرجة التي و كانت معدلات التضخم التي احتوتها التقاریر السنویة للبنك المركزي غیر كافیة لترقى إلى 

 .ةالمعدلات المستهدفیمكن اعتبارها 
استقلالیة لمسبقة لسیاسة استهداف التضخم، و كذلك من بین الشروط ا استقلالیة البنك المركزي تعد

نه وعلى الرغم من ، ونجذ في الجزائر ألممارسة أكثر من الجانب القانونيرتبطة بجانب االبنك المركزي م
 90/10كلها لإعطاء الاستقلالیة الكاملة للبنك الجزائري بدءا بالقانون لأوامر التي سعت او تتابع القوانین 

 إدارةلقرض مهمة مجلس مجلس النقد وا إعطاءالمتعلق بالقرض والنقد والذي رد الاعتبار للبنك المركزي مع 
السیاسة  إدارةو كما أعاد المهام التقلیدیة للبنك المركزي في تسییر النقد والقرض .البنك المركزي كسلطة نقدیة

للبنك المركزي عن الخزینة مع  استقلالیةأعطى  الأدوات الغیر مباشرة، كما استخدامالنقدیة والانتقال إلى 
  .علیها للبنك المركزي الدیون التي إرجاعإجبارها على 

 البنك المركزي استقلالیةخفض من درجة  90/10المعدل والمتمم للقانون  03/11الأمر  غیر أن
والتي كانت تحدد ولایة المحافظ ونوابه وكذا مهامهم  90/10من القانون  22المادة  ئهذلك بسبب إلغاو 

 .وشروط إنهائها
الجهة المسؤولة عن مساءلة البنك  حددله لم تمر المعدلة واوالأ 90/10أن كل من القانون  ضف

أن تدخل الحكومة في عمل البنوك العمومیة كان عاملا مهم حال دون وصول البنك الجزائري  اكم ،المركزي
 .هذا الشرط استفاءیقودنا إلى أن الجزائر لم تستطع  وهذا ما ،المطلوبة الاستقلالیةلدرجة 

في و  التضخم استهدافأحد متطلبات سیاسة  ف وحید هوالتركیز على هدإن عدم تعدد الأهداف و 
سعر الصرف إلى جانب  السلطات النقدیة  حیث استهدفت ا الشرط غیر مستوفى،ذأن ه نجد الجزائر

  .ر السنویة للبنك المركزيتقاریال، وهذا ما كان واضحا في استهدافها لمعدل التضخم
 سیاسة استهداف التضخم وهو نفس ما تطبیق شروطتستوفي  لم  القول أن الجزائر وعلیه یمكن

  .طیبة عبد العزیز ودبات أمینة ووجدي جمیلة كل من  التي أجراهات اتوصلت إلیه كل من الدراس
    .الفرضیة الأولى مقبولةعلیه فإنه یمكن اعتبار   
  "هدفعن المعدل المست المعدل المحقق يتوجد انحرافات ف"" هوالقائلة بأن :الفرضیة الثانیة -

الفصل الثالث  من 72في الصفحة رقم  )03-03(الجدول رقم  بالرجوع إلىهذه الفرضیة تم اختبار  
  2016- 2001تطور معدلات التضخم الفعلیة والمستهدفة في الجزائر خلال الفترة والذي یبین

حیث بینت  .ت المستهدفة وحساب الفجوة بینهمامعدلات التضخم المحققة بالمعدلاحیث تم مقارنة 
 2011سنة % 0.5 الانحرافخلال فترة الدراسة فبعدما كان  استقراركبیر وعدم  النتائج أن هنالك تذبذب

هذا نهیك عن التذبذبات التي تخللت  4.89بنسبة مئویة قدرها  2012ظ لیبلغ ذروته سنة بشكل ملحو  ارتفع
 . 2011-2001الفترة 
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على التوالي أین % 2.4و% 0.78ب 2016و 2015في سنة  ارتفاعكذلك  الانحراف كما عرف هذا 
 .فشل البنك المركزي على إبقاء معدل التضخم ضمن النطاق المسموح به

  .الفرضیة الثانیة بولوعلیه یمكن ق
 ".استهداف التضخم سیاسة تطبیق فيتركیا  نجحتنعم :" هوالقائلة بأن :الفرضیة الثالثة -

البنك المركزي هو العامل الأهم  استقلالیةمانا منها أن یوإ  ،تضخمال استهدافبعد تبني تركیا لسیاسة 
استقلالیة البنك  الرفع من درجةتهدف إلى بها  كانت جل الإصلاحات النقدیة التي قامت. لنجاح هذه السیاسة

   .القانون الجدید للبنك المركزي هذه الاستقلالیة حیث دعم ،المركزي التركي
بالإضافة  ،المحافظة علیهاالأسعار و أن هدف البنك المركزي هو استقرار أكد هذا القانون على كما 

ن وبالتالي أعطى هذا القانو ، إلى دعم سیاسات النمو والتشغیل ما لم تتعارض مع هدف استقرار الأسعار
 .الأولویة لهدف استقرار الأسعار

ذا خفض من حجم وكتجدر الإشارة أن البنك المركزي تحول إلى نظام سعر الصرف المرن  كما
طلبات التمویل المقدم للحكومة في محاولة منه لخفض الهیمنة المالیة وبهذا استطاعت تركیا تلبیة جل المت

 .الأولیة لاستهداف التضخم

كما تمكنت هذه الأخیرة من التحكم في معدلات التضخم حیث بینت النتائج المدونة في الجدول رقم 
لثالث والذي یبین تطور معدلات التضخم الفعلیة والمستهدفة في الفصل ا 75 في الصفحة رقم )04- 03(

التضخم الفعلي والمستهدف  یا استطاعت تقلیص الفجوة بین معدلأن ترك 2012-2002تركیا خلال الفترة 
 2002سنة  %10.134في حین كانت  2003لسنة  %5.337 حیث قدرت هذه الفجوة ب في فترة قیاسیة

 .التي سجلها معدل التضخم كان لأسباب لا علاقة لها بالسیاسة النقدیةكما أن جل الانحرافات 

  .هذا ما یثبت صحة الفرضیة الثالثةو 
 "لا یمكن القول بنجاح الجزائر في استهداف التضخم مقارنة بتركیا"والقائلة بأنه :الفرضیة الرابعة -
حیث  .على عكس الجزائر استفاء أغلبیة شروط ومتطلبات استهداف التضخممن تركیا  تمكنت 

الآن من  الجزائري لحدفي المقابل لم یتمكن البنك  الرفع من درجة استقلالیة البنك المركزي استطاعت تركیا
 .الوصول إلى درجة معقولة من الاستقلالیة

على استقرار  الحفاظالمركزي التركي أصبح بموجب القانون الجدید هو  الأولي للبنككما أن الهدف   
 .للتضخمإلى جانب استهدافه یزال البنك الجزائري یستهدف سعر الصرف  وفي المقابل لا الأسعار،
معدلات  ارتفاعة المالیة التي كانت وراء نتخفیض الهیمة إلى أن البنك التركي تمكن من افبالإض 

أمام استهداف التضخم في قا التي وقفت عائالجزائري تخطي هذه العقبة  یتمكن البنكحین لم  التضخم في
  .ولم تترك أي مجال للمقارنة بالتالي تفوقت تركیا على الجزائر في هذا المجال بجدارة .الجزائر 

 .صحة الفرضیة الرابعة ما یثبت وهذا
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  :خلاصة
تغیرات ایجابیة ناتجة أساسا عن الارتفاع الكبیر  2000من  عرف الاقتصاد الجزائري ابتداءً 
لمنظومة المصرفیة والسوق أدى إلى تشكل فوائض كبیرة على مستوى اوالمتواصل لأسعار النفط هذا الارتفاع 

إلى مشاریع البنیة التحتیة وأهملت المشاریع  الإراداتوجهت الحكومة الجزائریة أغلبیة تلك قد و  النقدیة،
السلع والخدمات من  اداستیر دیة المنتجة الأمر الذي أدى إلى زیادة الاعتماد على العالم الخارجي في الاقتصا

أسهم في زیادة الضغوط التضخمیة ،حیث وصلت معدلات  المحلي المتزاید هذا ما بلأجل تغطیة الط
تبني سیاسة استهداف التضخم لأجل تحقیق هدف استقرار  استلزمالتضخم إلى مستویات مرتفعة ،مما 

لجل متطلبات تطبیق غیر أن نجاح هذه السیاسة بقي محدود وناقص بسبب عدم استفاء الجزائر  ،الأسعار
خاصة فیما تعلق بغیاب هیئة مكلفة بمساءلة البنك المركزي في حالة عدم تحقیقه للهدف  هذه السیاسة

 الالتزامبین معدل التضخم وأدوات السیاسة النقدیة بالإضافة إلى عدم  ةقة مستقر النهائي وكذا عدم وجود علا
   .بنظام سعر الصرف المرن

على الرغم من وجه الشبه الكبیر بین الوضع الاقتصادي التركي والجزائري وظروف التي شهدتها 
تطبیق هذه السیاسة ح في ي نجإلا أن البنك المركزي الترك خمالدولتین أثناء تبنیهما لسیاسة استهداف التض

 العدید من النماذج لمعرفة وضع الاقتصاد التركيوب والمتواصل القائم على تصمیم ؤ نتیجة العمل الد
بالإضافة إلى الإصدار الدوري لتقاریر شهریة خاصة بأحوال سوق  .المستقبلیة بآفاقهالمساعدة على التنبؤ و 

لها بالغ الأثر في زیادة الشفافیة وزرع الثقة في أوساط المتعاملین  السیاسة النقدیة والتي كانو  النقد الأجنبي
اب البنك كثرة الأزمات لعبت دورا هاما في إكسأن كما ، للاستقرارداخل الأسواق وتوفیر الجو المناسب 

الجزائر من أجل  جا تحتدي بهذهذه التجربة تصلح لأن تكون نمو وبالتالي فإن  ،المركزي الخبرة الواسعة
  .التطبیق المحكم لسیاسة استهداف التضخم
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تعد السیاسة النقدیة من أهم السیاسات الاقتصادیة التي تعتمدها الدول في دفع عجلة التنمیة 
وذلك من خلال تفعیل وتقنین  ،التأثیر على الاستقرار النقدي ورسم معالم اقتصادیة هادفةو  ،الاقتصادیة
التي  ،لسیاسة مع تفاقم مشكلة التضخمهذه ازاد الاهتمام بوقد . ا للظروف الاقتصادیة التي تعیشهاأدواتها وفق

أصبحت من أهم المشكلات التي تعاني منها جل الدول المتقدمة والنامیة إذ یعبر عن الارتفاع المستمر 
حیث  الهیكلیة وارتفاع التكالیف وكذا الاختلالات ،خلق الأرصدة النقدیةفي  الإفراطللأسعار والذي یترتب عن 

اقتصادیة هیكلیة للحد من ارتفاع  إصلاحات إجراء إلىلجأت معظم الدول النامیة التي تعاني من التضخم 
  .لاحتواء الظاهرة  الإصلاححیث شملت السیاسة النقدیة حیز معتبر في برنامج  الأسعار

جدید للسیاسة النقدیة بغیة تحقیق الاستقرار في  إطارتبني  إلىمع بدایة التسعینات اتجهت بلدان عدة 
مدى محدد للتضخم بحیث یكون الهدف  على استهداف معدلات رقمیة أو الإطارحیث یقوم هذا  ،الأسعار

   .في المدى الطویل الأسعارالأساسي لهذه السیاسة هو استقرار 

 إلىالرفع من معدلات التضخم  إلي 2000هجتها الجزائر ابتدءا من ساهمت السیاسة التوسعیة التي انت
ة في الذي استوجب تبني سیاسة استهداف التضخم خاصة بعد نجاح هذه السیاس الأمر ،مستویات قیاسیة
أو السیاسة المتعلقة باستهداف التضخم بطریقة ناجحة  الإستراتیجیة، غیر أن تبني وتطبیق الكثیر من الدول

الجهود وتوفر جمیع الشروط والمتطلبات المتعلقة بهذه السیاسة حیث یمكن للجزائر  تضافرطلب وفعالة یت
تبني هذه السیاسة بطریقة صحیحة وناجحة إذا وفرت المناخ والأرضیة المناسبتین لها من خلال تفعیل 

یمكنها الوقوف على عوامل نجاح التجربة التركیة في هذا  ،وتطبیق جمیع القوانین والتشریعات میدانیا كما
  .المجال للاستفادة منها

  :نتائج البحث

  :بق یمكن استخلاص النتائج التالیةمما س

تتطلب مواجهة التضخم عن طریق السیاسة النقدیة التقلیدیة تحدید الهدف النهائي المتمثل في  - 1
 الإبلاغالمعبرة عن هذه الظاهرة ومن ثم اختیار قنوات  یةالوسطالحد من التضخم ثم البحث في الاستهدافات 

  .طة أدواتها إلى الدائرة الحقیقیةالتي تنقل الصدمات النقدیة التي تحدثها السلطة النقدیة بواس
السیاسة النقدیة وذلك من خلال التركیز على  لإدارةتمثل سیاسة استهداف التضخم إطارا جدیدا  - 2

   .دى الطویلهدف استقرار الأسعار في الم

  .السیاسةوسیطا لهذه  استهدافایعتبر معدل تضخم رقمي أو مدى مستهدف  - 3

بتطبیق  الالتزامتحدد مدى لتضخم توفر الشروط العامة و التي یتطلب تطبیق سیاسة استهداف ا - 4
  .الإستراتیجیةوتوفیر الشروط الأولیة التي تضمن فعالیة هذه  ،السیاسة من عدمه هذه
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 الإصدارتعددت الأسباب المنشئة للتضخم في الجزائر بین داخلیة والتي كان أهمها الإفراط في  - 5
 .النقدي وخارجیة متمثلة في التضخم المستورد

أنها لا تستجیب لجمیع  لیس هناك تبني كامل لسیاسة استهداف التضخم في الجزائر طالما - 6
كالتطبیق الكامل للقوانین والتشریعات وعدم إخضاع البنك الجزائري للمساءلة  ،والشروط الضروریة المتطلبات

  .هذه السیاسة في الجزائركل هذا كان وراء فشل 

، هذا ما مكنها من الوصول ظم متطلبات سیاسة استهداف التضخممع استیفاءتمكنت تركیا من  - 7
 .ستهدفة والتحكم في معدلات التضخمإلى معدلات التضخم الم

أن نستخلص العدید من الدروس من التجربة التركیة أهمها أن تبني سیاسة استهداف  یمكن - 8
البنك  إعطاءي شروط هذه السیاسة ، وأن فالتضخم یجب أن یتم على مراحل خاصة في الدول التي لم تستو 

  .هو مفتاح نجاح هذه السیاسةكان المركزي درجة عالیة من الاستقلالیة 

  :والتوصیات الاقتراحات

  :یلي  في الجزائر من بلوغ أهدافها نقترح ما المنتهجةتى تتمكن السیاسة النقدیة ح

ذلك بوضع قواعد  الأسعار وأن یتم تعزیز استقرارأن یكون الهدف الأساسي للسلطة النقدیة هو  - 1
  .أهداف للأداءواضحة المعالم و 

  .حقیقیة وكاملة استقلالیةإعطاء البنك  - 2

  .إنشاء لجنة مستقلة مهمتها متابعة ومساءلة بنك الجزائر حول مدى تحقیق الأهداف المسطرة  - 3

الأسواق لشرح أهدافه فیة بتكثیف الاتصالات بالجمهور و یجب على البنك المركزي تعزیز الشفا - 4
  .اذ قراراتها في جو من الشفافیة والثقةتحقیقها مما یسمح للوحدات الاقتصادیة باتخ وإمكانیة

وخاصة في الجانب الزراعي والصناعي من ، قطاع المحروقات جتنمیة وتفعیل الاستثمار خار  - 5
  .من الضغوط التضخمیة التخفیفأجل 

  :الدراسةفاق آ

  :المقبلةا الموضوع یثیر العدید من التساؤلات لذا نقترح دراسة الإشكالیات التالیة في البحوث ذیبقى ه

التضخم في  استهدافالمصرفیة في إنجاح سیاسة إلى أي حد یمكن أن تسهم الإصلاحات  - 1
  .الجزائر

     .التضخم استهدافكیف یمكن التنسیق بین السیاسة المالیة والنقدیة في إطار  - 2
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                                  ملخص 
 

على الرغم من نجاح السیاسة النقدیة الحدیثة المبنیة على تبني إستراتیجیة استهداف التضخم في 
تحقیق معدلات تضخم منخفضة خلال العقد الماضي في العدید من الدول، إلا أن هناك بعض الشكوك 

ولهذا كان الهدف وراء هذه الدراسة عرض وتقییم سیاسة  ،هذه السیاسة في الجزائرفي مدى فعالیة 
كذا استعراض مزایا التجربة التركیة الرائدة  في هذا المجال والتي یمكن و  استهداف التضخم في الجزائر
  .أن نستمد منها بعض الحلول

تطبیق شروط المسبقة لال توفرعدم  أن: أهمها وقد توصلت الدراسة إلى جملة من نتائج كان
 ولكن یمكن الاعتماد ،ال دون تحقیق النتائج المرجوةالاقتصاد الجزائري حفي التضخم  سیاسة استهداف

 أن یسبق ذلك تذلیلعلى  مراحل على في المستقبل في إدارة السیاسة النقدیة بهذا الأسلو على 
السیاسة المناسبة مع وضع في  المركزي كاملة للبنك استقلالیةالتي تواجه تنفیذها، بإعطاء  الصعوبات

  .للمساءلة عن الأهداف المسطرةوإخضاعه  ي تطبیقها،ف بالشفافیة التزامه

   .استهداف التضخم، السیاسة النقدیة، استقلالیة البنك المركزي  :الكلمات المفتاحیة
:Abstract 

Despite the success of the recent monetary policy based on the adoption 
of inflation targeting strategy to achieve low inflation rates during the last 
decade in many countries. Nevertheless, there is some doubt as to the 
effectiveness of this policy in Algeria. Therefore, the aim of this study was to 
present and evaluate the inflation targeting policy in Algeria and to review the 
advantages of the leading Turkish experience in this field, from which we can 
draw some solutions. Furthermore, the study reached a number of results, the 
most important of which were: the lack of preconditions for the 
implementation of the policy of targeting inflation in the Algerian economy 
prevented the achievement of the desired results, but this method can be used 
to manage future monetary policy in stages,  

provided that this is preceded by overcoming the difficulties facing its 
implementation, by giving the Central Bank full independence in the 
formulation of the appropriate policy, while being committed to transparency 
in its application, and hold it responsible for achieving the established goals. 

 
Key words: inflation targeting, monetary policy, central bank 

independence.  


