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 :ملخص
ا الأسـالیب أكثـر التضـخم اسـتهداف ǽعـد فمـع  . النقدǽـة السǽاسـة لإدارة الحـالي الوقـت فـي انتشـارً

 ,من نیوزȄلاندا ابتداءً  التضخم معدلات ضȌǼ في الأسلوب هذا تبنت التي الدول حققته الذȑ الكبیر النجاح
 الاقتصـادیین تـي اعیـتال التضـخم لمشـȞلة Ȟحـل اتǼاعـه فـي سـواء حـد علـى والنامǽـة المتقدمـة الـدول أخـذت
  .المرغوǼة الاقتصادȑ النمو معدلات تحقیȘ أجل ومن

 فـي التضـخم معـدلات فـي في التحȞم النقدǽة السǽاسة إمȞانǽة مدȐ معرفة إلى الدراسة هذه وتهدف
 التضـخم اسـتهداف مفهـوم تقـدǽم الدارسـة هـذه وتحـاول ،التضـخم اسـتهداف سǽاسـة تطبیـȘ وǼالتالي الجزائر،

 مـا حـد إلـى اقتصـادها ǽشـǼه التـي النامǽـة الـدول تجـارب تسـتعرض Ȟمـا ,لنجـاح تطبǽقـه اللازمـة النقـاȋ وأهـم
 ȑفـي الاقتصاد الجزائـر Șلائـم ممـا للاسـتفادة التضـخم اسـتهداف أسـلوب تطبیـǽ التجـارب هـذه مـن اقتصـادنا. 

 تم وقد، زائرȑ الاقتصاد الج في التضخم استهداف اسلوب تطبیȘ امȞانǽة مدȐ عن دراسة تقدم النهاǽة وفي
 الأولǽـة الشـروȋ و تـوفر لعـدم الجزائـر فـي التضـخم اسـتهداف سǽاسـة تطبیـǽ ȘمȞـن أنـه لا إلـى التوصـل
  .هȞǽلǽة لأسǼاب یرجع الجزائر في التضخم لأن وهذا المرȞزȑ، البنك استقلالǽة وأهمها

   . ، دول نامǽةنقدǽة سǽاسة بنك مرȞزȑ،التضخم، ،استهداف تضخم :المفتاحǻة الكلمات

  Abstract: 

   Inflation targeting is the most widespread methods at the moment for the 
management of monetary policy. With the great success of countries that have 
adopted this method in controlling inflation, starting from New Zealand, 
developed and developing countries took both his followers as a solution to the 
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problem of inflation, which defied economists and achieve the desired economic 
growth rates. 

   This study aims to determine the possibility of monetary policy to control 
inflation rates in Algeria, and therefore the application of inflation targeting 
policy.And this study to introduce the concept of inflation targeting and the most 
important points necessary for a successful application, also reviews the 
experience of developing countries, which looks like the economy to some 
extent the Algeria economy in the application of inflation targeting approach to 
take advantage of what fits our economy from these experiences. In the end, a 
study on the feasibility of applying the style of inflation targeting in the Algeria 
economy offers and has been reached that it can not be applied to target inflation 
in Algeria to the lack of initial conditions Policy and most important of the 
independence of the central bank, and this is because inflation in Algeria is due 
to structural reasons 

Keywords inflation: inflation targeting, central bank, monetary policy, 
developing countries.  

  :مقدمة -1
تمثل السǽاسة النقدǽة مȞونا هاما من حزمة السǽاسات الاقتصادǽة، التي توظف بهدف تحقیȘ : تمهید

معدلات نمو مستقرة والمحافظة على معدلات تضخم في حدود آمنة، وذلك ضمن الهدف الأساسي وهو 
المتطور نحو التحول من  الاستقرار الاقتصادȑ، لذلك تتجه معظم البنوك المرȞزȄة في معظم بلدان العالم

إلى استخدام  السǽاسات النقدǽة غیر ، Money Targetingسǽاسات نقدǽة مǼاشرة تستهدف متغیرات نقدǽة
بدرجة أكبر من الدقة ،   Inflation TargetingالمǼاشرة التي تستهدف السǽطرة على معدلات تضخم

ȋة وهذا بوجود شروǽة والمصداقǽد من الشفافȄمزǼة وǽاسة استهداف التضخم والفعالǽس Șلتحقی .  
  :الدراسةإشȜالǻة 

  :نظرا لأهمǽة الموضوع و تعدد جوانǼه نطرح التساؤل الرئǽسي التالي
ما مدȐ مصداقǽة السǽاسة النقدǽة أمام  تحقیȘ المتطلǼات الأولǽة لتجسید سǽاسة استهداف التضخم 

  في الدول النامǽة؟
  :هدف الدراسة

  الإشȞالǽة المطروحة بین استهداف التضخم ومصداقǽة السǽاسة النقدǽة تهدف هذه الدراسة إلى عرض 
ودور استقلالǽة البنك المرȞزȑ في تحقیȘ الاستقرار النقدȞ ،ȑما تهدف إلى تحلیل الشروȋ اللازمة 

  .لاستهداف التضخم  لǼعض الدول Ǽما فیها الجزائر
  :منهج الدراسة

صفي التحلیلي، وهذا Ǽالوقوف على المفاهǽم الأساسǽة لتحقیȘ أهداف الدراسة سنعتمد على المنهج الو 
للسǽاسة النقدǽة وسǽاسة استهداف التضخم بتوضǽح الدور الأساسي للبنك المرȞزȑ في التنسیȘ بین 
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والمنهج التحلیلي خصصناه في تحلیل الجداول والبǽانات التي قدمها صندوق النقد الدولي . السǽاستین
اسة ـــروȋ اللازمة لتحقیȘ سیـــــــــــاسة النقدǽة والشـــــــــرȑ مع تحلیل أدوات السیــــــوالبنك المرȞزȑ الجزائ

  .استهداف التضخم

  :الدراسة فرضǻة
Șة من الدارسة تنطلǽمفادها فرض " ȌǼة  مرتǽاسة النقدǽة السǽمصداق Ȑأن مد  Șبدرجة  تطبی

  ." التضخم استهداف الشروȋ والاجراءات اللازمة لسǽاسة
  :الدراسةهȜǻل 

 الأول مصداقǽةتتكون هذه الدراسة من ثلاثة محاور رئǽسǽة، مقدمة وخاتمة، حیث یتناول المحور 
 Ȍȃة أما المحور الثاني خصصناه للرǽاسة النقدǽاسةالسǽاسة  بین سǽة السǽاستهداف التضخم ومصداق

  . النقدǽة، وفي الأخیر وضعنا دراسة تحلیلǽة لصندوق النقد الدولي
  :ǻة السǻاسة النقدǻةمصداق - 1
تمثل المصداقǽة عنصرا جوهرȄا من عناصر السǽاسة النقدǽة وفي وسعها أن تزȄد من فعالǽة تلك    

السǽاسة زȄادة هائلة وهو ما ǽصدق Ǽالضرورة على البنك المرȞزȑ الذǽ ȑسعى للقضاء على التضخم سواء 
ȋان معتدلا أو مفرȞ 1.  

المرȞزǽ ȑظم من المصداقǽة لكن Ȟیف یتأكد الأفراد أن  Ǽصورة عامة أن تحقیȘ الاستقلال للبنك
البنك المرȞزȑ حدیث العهد Ǽالاستقلالǽة سیتǼع سǽاسات مضادة للتضخم؟ لعل من الطرق المؤدǽة إلى 

    .2بناء المصداقǽة هو انه یتم تحقیȘ المزȄد من الشفافǽة
  :ǻةهور فكرة مصداقǻة السǻاسة النقدǻة وعلاقتها Ǻمؤشر الشفافظ   1-1

فǽما ǽعرف Ǽظاهرة الاتساق ) ǽ )kydland and prescott1977عود ظهور هذه الفȞرة إلى Ȟل من 
ثم تلا  ذلك توسǽع مفهوم  الفȞرة لتوظǽفها في مجال استقلالǽة البنك .. time inconsistencyالزمني 

أن  حیث ǽقوم تحلیلهما على افتراض barro and Gordon 1983 (3(المرȞزȑ من قبل Ȟل من 
لا ǽمȞن أن تتمتع  ) وهي تلك السǽاسة التي ǽمȞن وصفها Ǽأنها غیر تضخمǽة(السǽاسة النقǽة المثلى 

Ǽالمصداقǽة متى Ȟانت هناك فرصة أمام صانع السǽاسة لاستخدام الصدمات النقدǽة في توسǽع الناتج 
 credibility of the monetaryوتقود فȞرة مصداقǽة السǽاسة النقدǽة . لأǼعد من مستواه التوازني

policy   جزء منȞ ةǽة مع الصدمات النقدǽاسة النقدǽقة التي یتعامل بها صانع السȄك في الطرǽȞإلى التش
  .عملǽة إدارة هذه السǽاسة

  :مصداقǻة السǻاسة النقدǻة ومؤشر الشفافǻة 1-1-1
هور Ǽمنطقة ضرورة تقوم السلطة النقدǽة المستقلة بنشر وتوفیر المعلومات النقدǽة والمالǽة  للجم

الشفافǽة  إذا أن الشفافǽة تؤدȑ دورا أساسǽا في ترسیخ فȞرة الاعتماد على البنوك المرȞزȄة لدȐ المتعاملین 
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الاقتصادیین وذلك لما تحققه من نتائج تؤدȑ إلى زȄادة انضǼاȋ النظام في رسم السǽاسة النقدǽة وفي 
لدولǽة التي موطنها في برلین ألمانǽا على تبني ثلاثة یرتكز عمل منظمة الشفافǽة الاقتصادǽة ا. تنفیذها

  : 4مسوح أساسǽة وهي
  . مسح شامل للوقوف على درجة الشفافǽة في اقتصادǽات الدول المعینة-
-ȑأنواعه في المجال الاقتصادǼ مسح شامل للوقوف على درجة تفشي الفساد. 
للفساد ومدȐ نجاح الخطȌ وأداء  مسح شامل للوقوف على مدȐ محارȃة الدولة والجهات المختلفة-

 .الجهات المعنǽة 
رȞزت الأدبǽات أن السǽاسة النقدǽة تصǼح أكثر فعالǽة عندما یتفهم Ȟافة العملاء في السوق أهدافها   

، فالشفافǽة في إعلان الأهداف تعني لعملاء 5وشȞل واتجاه العلاقة بین الأدوات المستخدمة وتلك الأهداف
  .Ȟزȑ ملتزم بتحقǽقها من جهة وǼاستخدام سǽاسة نقدǽة أكثر اتساقا معها من جهةالسوق أن البنك المر 

 Ȑر من فترة إلى أخرȄاسة استهداف التضخم على إصدار تقارǽة التي تستخدم سȄزȞبدأت البنوك المر
  .عن معدل التضخم المحقȘ والمستهدف ،وتشرح أسǼاب حدوث الفجوة بینهما

  .ǻة البنك المرȜزȏ ارتǺاȉ الشفافǻة Ǻاستقلال 1-1-2
تعد الشفافǽة احد وسائل البنك المرȞزȑ للتأكید على توقعات ǼالإǼقاء على معدل تضخم منخفض     

والتي تعني أن ǽقوم البنك المرȞزǼ ȑالإعلان عن Ȟافة المعلومات المتعلقة بإجراءات ومؤشرات السǽاسة 
أن الإعلان مقدما عن أهداف نقدǽة "  نكرئǽس إدارة الیوȃدزschlesinger  "ȃ) 1993(وȄرȐ . النقدǽة

محددة ǽسهل وǼȄسȌ إدراك هدف البنك المرȞزȑ وذلك للحصول على دعم ومساندة الرأȑ العام لسǽاسات 
 ȑزȞة تظهر وف .6البنك المرǽبین المتغیرات المختلفة المؤثرة على التوقعات التضخم Ȍȃي إطار الر

 Ȑة حیث یرǽع للشفافǼمتغیر تاȞ ةǽالمصداقcastello  .وbranco swinbine   اسةǽة السǽأن مصداق
النقدǽة تتحسن بجعلها أكثر شفافǽة، أȑ بجعلها أكثر وضوحا للرأȑ العام Ǽحیث یدرك ما تحاول السǽاسة 

  .النقدǽة انجازه على وجه التحدید
1-2  ȏزȜة البنك المرǻمة واستقلالȜة أمام مفهوم الحوǻالمصداق:  

  .ȑ ترȃطه علاقة بین المصداقǽة والحوȞمةان استقلالǽة البنك المرȞز 

  :المصداقǻة ومفهوم الحوȜمة 1-2-1 
أȑ الإدارات (تعرف الحوȞمة على أنها مستوȐ الأداء الجید للجهاز الحȞومي Ǽمفهومه الواسع 

والهیئات والأجهزة، والوزارات والبنوك وغیر ذلك من الهیئات الحȞومǽة التي تقوم Ǽاتخاذ القرارات أو تنفیذ 
والحوȞمة بهذا النحو .7)السǽاسات أو الإشراف على تطبیȘ القوانین والتشرȄعات والرقاǼة على تنفیذها

ǽصعب الوصول إلیها بدون الدǽمقراطǽة، حیث تتطلب الحوȞمة تفعیل القضاǽا المتعلقة Ǽالشفافǽة 
ǽة السǽعة ونوعǽطبǼ طةǼة على عوامل عدة مرتǽالمصداق ȑة والمساءلة تنطوǽفضلا عن .اسات والمصداق
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Ȟما تتضمن المصداقǽة قدرة الأجهزة .درجة الاستقرار في القوانین والقرارات ذات الصلة بتنفیذ السǽاسات 
ȞـــــالحȞة على تنفیذ الأحǽة لفترة ــــــــام  وتفعیــــــومǽدرجة معقولة من المصداق Șة المساءلة وتحقیǽل قض

  .طوȄلة من الزمن
تفعیل الأطر المؤسسǽة والتشرȄعǽة التي تكفل الحقوق المدنǽة أما الشفافǽة تنطوȑ على 

Ǽما في ذلك حرȄة المعرفة والاطلاع على المعلومات ذات الصلة Ǽالنشاȋ الذǽ ȑمارسه . والاقتصادǽة 
الفرد وǽشیر ذلك إلى ضرورة الوضوح في اتخاذ القرارات والقوانین، Ȟما تتطلب النشر والإعلان قبل اتخاذ 

  .تنفیذه القرار وǼعد
1-2-2  ȏزȜة البنك المرǻاستقلالǺ ةǻعلاقة المصداق:   

Ȟلما زادت مصداقǽة البنك المرȞزȑ في الإǼقاء على استقرار الأسعار فان ذلك ینعȞس مǼاشرة على     
بناء التوقعات التضخمǽة المنخفضة، وǼالتالي عدم مطالǼة أصحاب عوامل الإنتاج Ǽأثمان أعلى مقابل 

مصداقǽة السǽاسة  ي استقرار الأسعار من جانب العرض أو التكلفة وǽعرف الǼعضخدماتهم مما ǽعن
  .ثقة الجمهور في تنفیذ الأهداف المعلن عنها ضمن الإستراتیجǽة النقدǽة "النقدǽة على أنها تعبر عن 

 ȐرȄو castello  .وbranco swinbine  8  Șالتالي قدرتها على تحقیǼة وǽاسة النقدǽة السǽأن مصداق
لإǼقاء على استقرار الأسعار في ظل أدنى حد من التكالیف  الاقتصادǽة الحقǽقǽة سوف تتحسن إذا وا

  .Ȟانت صǽاغة السǽاسة النقدǽة في أیدȑ مسئولین Ǽعیدین عن السǽاسة 
أن المصداقǽة تمثل جزءا هاما جدا من أȑ إستراتیجǽة للإǼقاء على تضخم    Kingلذا ǽعتقد       

  .أن سǽاسة نقدǽة موضوعة في أیدȑ بنك مرȞزȑ مستقل" 1985Kenneth ragaffوȄرȐ .منخفض 

  : Ȅ9تطلب توافر أرȃعة شروȋ حتى یتمȞن البنك المرȞزȑ من التأثیر على المصداقǽة وهيو 

-   Ȑعیدة المدǼ ا ذات نظرةǽضرورة أن تكون التوقعات ولو جزئ. 

 .أن یؤثر على سلوك الوحدات الاقتصادǽة  -

 .دات الاقتصادǽة  تماما حافز صانع السǽاسة للتصرف في اتجاه معینأن تدرك الوح -

 .أن یؤثر أȑ تغییر معین مؤسسي ،مثل التفوǽض أو الاستقلالǽة على تلك التوقعات  -

  :10المصداقǽة من خلالهذه تحسین ، فǽمȞن مصداقǽة السǽاسة الاقتصادǽة والحȞومةأما عن علاقة 

هم من الاستقلالǽة عن الحȞومة على أن Ȟǽونوا معروفین Ǽمعداتهم اختǽار أصحاب القرارات وتمȞین  -

 .للتضخم 

 . تضمین دستور الǼلاد قواعد صارمة تلجم وتكǼح السلطة التقدیرȄة للحȞومة -

  .إخضاع النظام الاقتصادȑ إلى قیود ملزمة  -
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   :المصداقǻة أمام التحولات في مجال السǻاسة النقدǻة  3 - 2 - 1
قǽة السǽاسة النقدǽة بȌǼء ولكن ǽمȞن فقدانها Ǽسرعة ،وǼالتالي لابد من وضع یتم اكتشاف مصدا

  .السǽاسة النقدǽة ǼمنأȐ عن نتائج التداول السǽاسي 
ǽعتمد نجاح السǽاسة النقدǽة ذات المصداقǽة ǼشȞل حاسم في إفرȄقǽا جنوب الصحراء ،رȃما أكثر من 

Ȍة عن الضغǽلȞ مستقل ȑزȞان آخر على وجود بنك مرȞاسي مǽ11الس .  
   :مصداقǻة السǻاسة النقدǻة وعلاج التضخم  4 -2 -1

أثبتت ظاهرة التضخم  التي تفجرت في السǼعینǽات من القرن العشرȄن، أنه ǽمȞن منع التضخم 
وأهمǽة المصداقǽة لنجاح .بدون أن ǽعاني الاقتصاد من الǼطالة المرتفعة والخسارة في الإنتاج الكلي

وتتمثل مȞاسب  .12ع التضخم له ارتǼاǼ ȋالحوار بین التدخلیین وغیر التدخلیینالسǽاسة النقدǽة في من
  : المصداقǽة في

 السماح للبنك المرȞزȑ بجعل تكلفة خفض معدل التضخم في أدنى مستوǽاتها  -
زȄادة فعالǽة البنك المرȞزȑ الذȑ یتمتع Ǽالمصداقǽة في إدارة سǽاسة التثبیت من حالات تǼاطؤ الطلب  -

 .حرك الأسعار الأعلى  الكلي أو ت
   :سǻاسة استهداف التضخم ومصداقǻة السǻاسة النقدǻة  -2

مع انتقال الدول إلى نظام سعر صرف مرن تحتاج إلى اختǽار محور ارتكاز أسمى لإدارة السǽاسة 
  . النقدǽة ومن أكثر محاور الارتكاز تفصǽلا منذ أوائل التسعینات استهداف معدل  التضخم

  ل ظهور سǻاسة الاستهداف ظروف وعوام 2-1
للتغلب على عیوب عملǽة السعي لتحقیȘ أهداف السǽاسة النقدǽة ، بدأت في أواخر الثمانینات    

في اعتماد  –في البلدان الصناعǽة ثم بلدان الأسواق الناشئة  –بلدان Ȟثیرة بها أسعار صرف مرنة 
إلى مستوȐ متدن ومستقر من  بلدا تستهدف الوصول 40استهداف التضخم وحالǽا هناك أكثر من 

بلدا منها فقȌ هي التي تصف Ȟبلدان مستوفǽة Ǽالكامل لشروȋ استهداف التضخم  أȑ  18التضخم ، لكن 
  .  13لدیها التزامات واضحة ولها مصداقǽة فǽما یتعلǼ Șاستهداف التضخم

    :استهداف أسعار الصرف 2-1-1
ة وسهولة تدفȘ الأموال عبر القارات والأزمات في ظل الاندماج المالي العالمي، وتحرȄر التجار    

تلك الدول التي مازالت تصر على انتهاج سǽاسات سعر صرف ثابت، تحت ضغوȋ  المالǽة أصǼحت
وȃناء على هذا  .14متزایدة للتحرك نحو سعر صرف أكثر مرونة لمواجهة الأوضاع الخطرة لاقتصادǽاتها

بلد معدل التضخم فǽه منخفض، وقد سعت البنوك المرȞزȄة النهج قامت البلدان برȌȃ أسعار صرفها Ǽعملة 
في ظل هذا النهج إلى السǽطرة على التضخم من خلال السعي إلى تحقیȘ الأهداف الوسǽطة لمعدلات 

  .15النمو النقدȑ التي قد یتوقع منها
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   :استهداف التضخم بنمو القاعدة النقدǻة 2-1-2
حȞم Ǽالقاعدة النقدǽة هو الهدف أو المتغیر في ظل سǽاسة تحرȄر أسعار الصرف ، ǽصǼح الت

، حیث ǽقوم "سǽاسة الاستهداف النقدȑ"وقد أطلȘ على هذه المقارȃة . الوسȌǽ، ولǽس ثǼات سعر الصرف
البنك المرȞزȑ بتحرȄك أدواته Ȟسعر الفائدة مثلا من أجل التحȞم في نمو القاعدة النقدǽة أو المجامǽع 

  .تبر محددا قوǽا لمعدلات التضخم على المدȐ الطوȄلالنقدǽة ذات العلاقة أو التي تع
 تفترض هذه السǽاسة أن التحȞم في القاعدة النقدǽة تؤدȑ إلى تحȞم مماثل في معدلات التضخم

وتصǼح إمȞانǽة نمو القاعدة النقدǽة، أو المجامǽع النقدǽة المختارة Ȟأهداف وسǽطة وهي العنصر الفعال 
  .في تحقیȘ هدف استقرار الأسعار

  :مفهوم سǻاسة استهداف التضخم والإطار المؤسسي  2-2
مجموعة من العوامل والشروȋ  إن نجاح البنوك المرȞزȄة في تحقیȘ الاستقرار النقدȑ إنما تحدده   

ونوعǽة مواردها الǼشرȄة وغیر ذلك من العوامل  الذاتǽة أو المؤسسǽة تتعلȘ بهǽاكل هذه البنوك وتطورها
 .ومصداقǽة سǽاساتها رزها درجة استقلالǽة البنوك المرȞزȄةالخاصة بهذه البنوك وأب

   :مفهوم سǻاسة استهداف التضخم 2-2-1
إن استهداف التضخم ǽعني إعلان Ȟل من الحȞومة والبنك المرȞزȑ على  أن Ȟǽون هدف السǽاسة 

ن في السنة خلال سنتی 3%النقدǽة تحقیȘ معدل تضخم مستهدف في مدȐ زمني محدد Ȟأن تحدد نسǼة 
وǽمثل التعامل مع التضخم Ȟهدف نهائي رئǽسي للسǽاسة النقدǽة توجها معاصرا في النظرȄة .16متتالیتین

وȄرمي إلى حل مشȞلة عدم التناسȘ الزمني في السǽاسة " استهداف التضخم "النقدǽة وȄتمحور حول 
لسعي إلى إن تحقیȘ استهداف التضخم ، ǽعني حرص البنك المرȞزȑ على ا .17النقدǽة ǼشȞل رئǽسي

  .تحقیȘ هدف تثبیت الأسعار قبل أȑ هدف آخر
   :الإطار المؤسسي لسǻاسة الاستهداف  2-2-2

عند بداǽة الاستهداف للتضخم Ȟǽون من الضرورȑ اتخاذ ثلاثة قرارات مهمة ، وتلك القرارات هي 
  : 18الإجاǼة على الثلاثة الأسئلة التالǽة

  ) مؤشر أسعار المستهلكین مثلا (دامه ما هو معǽار التضخم الذȑ سیتم استخ :الأول-
  ) نسǼة مئوǽة ( ما هو المعدل المستهدف للتضخم  :الثاني -
  ) سنتان مثلا( ما هي الفترة الزمنǽة المحددة لاستهداف التضخم  :الثالث-

  : 19وللإجاǼة على هذه الأسئلة نضع الجدول التالي    
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  سǻة المتعلقة Ǻسǻاسة استهداف التضخم الأطر التنظǻمǻة والمؤس): 1(الجدول رقم      

  الإطار المؤسسي 

الإطار القانوني للبنك 
 ȑزȞالمر  

یتمتع Ǽاستقلالǽة Ȟاملة وتتمثل أهدافه الرئǽسǽة بتأمین ثǼات الأسعار أو أسعار 
صرف العملات وعادة ما Ȟǽون قǽامه بتموȄل العجز في الموازنات العامة مقیدا أو 

  الناشئة محصورا في Ȟافة الأسواق 

  تصمǽم سǽاسة استهداف التضخم 

یتم الإعلان من قبل الحȞومة أو ǼشȞل مشترك مع البنك المرȞزȑ ، إلا إذا Ȟان   إعلان استهداف التضخم 
 ȑزȞهدف أساسي للبنك المرȞ استقرار الأسعار محددا بوضوح  

المدȐ الزمني لاستهداف 
  التضخم 

المدȐ ، وسنوȑ في الدول التي  غیر محدد في الدول ذات معدلات تضخم طوȄلة
  تكون في حالة تراجع معدلات التضخم 

یتم استخدام مؤشر الأسعار المستهلك في غالبǽة الأسواق الناشئة ، ومؤشر   مؤشر الأسعار 
  التضخم الأساسي في الدول الصناعǽة 

ة على استهداف الهامش أو یتم في غالبǽة الأسواق الناشئة اعتماد المقارȃة القائم  مقارȃة استهداف التضخم 
في حین تم في حالات محدودة استهداف .مدȐ معین نجد أعلى وأدنى للتضخم 

  معدل محدد له 

بǽانات حول التغیرات في السǽاسات ، تقارȄر دورȄة حول توقعات مسار التضخم   الشفافǽة والمصداقǽة 
عدلات ، حوار وتواصل مع القطاع الخاص ، ومنشورات حول نماذج استقراء م

  التضخم 

  النواحي التنظǽمǽة للبنوك المرȞزȄة 

اعتمدت عدة بنوك مرȞزȄة منظورا أكثر اتساعا ، وȃنǽة تنظǽمǽة لا مرȞزȄة بهدف   آلǽة صنع القرار 
  تعزȄز اتخاذ القرار على أسس من التقیǽم النوعي 

  لجان السǽاسة النقدǽة تنظǽم

  ȑزȞالبنك المر  

البنوك المرȞزȄة وعادة ما یتم الاقتصار في نشر  یوجد لجان رسمǽة في غالبǽة
  القرارات على تلك التي تتخذ Ǽالإجماع 

 ȑزȞم البنك المرǽات جمع   تنظǽز آلȄلة البنوك في الأسواق الناشئة بهدف تعزȞǽة هǽتمت عمل
  .المعلومات ، التنبؤ Ǽالتضخم وتحلیل السǽاسات 

  .6: ناجي التوني ، مرجع سابȘ ،ص:  المصدر
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  : Ȟحالة تطبǽقǽة لهذا الجدول نضع الجدول التالي و   

  الإطار اللازم لاستهداف معدل التضخم) 2(جدول رقم 

  اسǼانǽا  استرالǽا  فلندا  السوȄد  برȄطانǽا  Ȟندا  نیوزȄلندا  البǽان

المعدل المستهدف 
  للتضخم

  % 3أقل من     2-3%  2%  2%  1-4%  1-3% %3-5

الأفȘ الزمني 
  للهدف

  ثلاث سنوات  ثلاث سنوات  ثلاث سنوات  ثلاث سنوات  واتسن5  سنوات5  سنوات5

مقǽاس التضخم 
  المستهدف

الرقم القǽاسي 
لأسعار 
  المستهلكین

الرقم القǽاسي 
لأسعار 
  المستهلكین

الرقم 
القǽاسي 
للبǽع 

Ǽالتجزئة 
Ǽعد استǼعاد 

فائدة 
التموȄل 
 ȑالعقار  

الرقم القǽاسي 
لأسعار 
  المستهلكین

الرقم القǽاسي 
لأسعار 

  هلكینالمست

الرقم القǽاسي 
لأسعار 
  المستهلكین

الرقم القǽاسي لأسعار 
  المستهلكین

المȞونات التي تم 
استǼعادها من 
الرقم القǽاسي 

لأسعار 
  المستهلكین

أسعار الفائدة 
، الضرائب 
غیر مǼاشرة 
التغیر في 
معدلات 
التǼادل 
 ȑلتجار  

أسعار الفائدة 
، الضرائب 
غیر مǼاشرة 
التغیر في 
معدلات 

Ǽادل الت
 ȑلتجار  

الفائدة على 
التموȄل 
 ȑالعقار  

الفائدة على 
التموȄل 
 ȑالعقار  

الفائدة على 
التموȄل 
 ȑالعقار  

الفائدة على 
التموȄل العقار 
الضرائب غیر 
المǼاشرة ، 

أسعار المساكن 
، الإعانات 
  الحȞومǽة

الفائدة على التموȄل 
العقار الضرائب غیر 
المǼاشرة ، أسعار 

المساكن ، الإعانات 
  حȞومǽةال

الجهة المسئولة 
تحدید معدل 
التضخم 
  المستهدف

البنك 
 ȑزȞالمر

  ووزارة المالǽة

البنك 
 ȑزȞالمر

  ووزارة المالǽة
  بنك اسǼانǽا  البنك المرȞزȑ   البنك فلندا  بنك السوȄد  بنك إنجلترا

Source .Guy debelle .inflation targeting in practice; IMF,working paper 
;march,1997 ,p:5  
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  :الخطوات اللازمة لوضع أرقام مستهدفة للتضخم وشروȉ إنجاحها  2-3
تقوم سǽاسة استهداف التضخم على مجموعة من الشروȋ لإنجاحها ولوضع وتطبیȘ أرقام 

  :مستهدفة یجب تتǼع عدة خطوات و هذا ما نتعرض له فǽما یلي 
  :الخطوات اللازمة لوضع وتطبیȖ أرقام مستهدفة للتضخم  2-3-1

  : 20ن وضع رقم مستهدف للتضخم ینطوȑ على ثلاثة خطوات هيا
إلى جانب شروȋ یتعین على السلطات Ǽمقتضاها أن تتقبل الانحراف عن (تحدید أهداف التضخم – 

  ).هذه الأهداف
  .توقع التضخم الذȑ یتوقف على السǽاسات المتغیرة  -
هدف التي تطرأ على توقعات التضخم إجراء وتطبیȘ تغیرات في السǽاسة ردا على الانحرافات عن ال -

  .مع الأخذ Ǽعین الاعتǼار ما ǽقع  من تطورات في الأمد القصیر 

ومن خلال هذه الخطوات ǽقوم البنك المرȞزȑ بتوجǽه جمǽع أدوات السǽاسة النقدǽة مǼاشرة نحو 

، ولا 21خفضةالتضخم وقد حددت جمǽع البلدان الصناعǽة معدلاتها المستهدفة للتضخم Ȟأرقام أحادǽة من

 Ȍفي لكي ینشȞǽ ماǼ الانخفاضǼ ةǽقǽأسعار الفائدة الحقǼ سمحǽ المستهدف صفرا لأن ذلك من شأنه ألا

  .ǽحبذ أن Ȟǽون المعدل Ȟما حدث في الǽاǼانالطلب الإجمالي 

   :شروȉ إنجاح سǻاسة استهداف التضخم  2-3-2

  : تتمثل الشروȋ الرئǽسة لإنجاح استهداف التضخم ما یلي   

   .ة Ȟبیرة من الاستقلالǽة للبنك المرȞزȑ توافر درج -

  .توفر الشفافǽة في السǽاسة النقدǽة وتفسیر الفوارق بین معدلات التضخم الفعلǽة والمستهدفة -

استخدام البنك المرȞزȑ لأسالیب متطورة للتحلیل والتنبؤ مع توفر المصداقǽة للمعلومات وأن تكون  -

 .شهرȄةلفترات قصیرة رȃع سنوǽة أو 

لجهاز المصرفي وتطوȄره وذلك مع وجود سوق مالي متطور نشȌ یتم Ǽه تداول Ȟافة الأوراق تقوǽة ا -

 .المالǽة 

2 – 4 -  Ȗلات التطبیȜعض الدول  في استهداف التضخم ومشǺ تجارب:   

انتهجت مجموعة من الدول سǽاسة استهداف التضخم  وذلك خلال فترات مختلفة  Ȟما سارت 

ولتقیǽم سǽاسة  .لنهج إلا أنها واجهتها عدة مشاكل في تطبیȘ هذه السǽاسةǼعض الدول النامǽة على نفس ا

  .الاستهداف نحاول عرض Ǽعض التجارب لمجموعة من الدول
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  :تجارب Ǻعض الدول في تطبیȖ استهداف التضخم - 4-1 - 2
لدولي عارض ااتخذت سǽاسة استهداف التضخم موقفین بین مؤȄد و معارض حتى صندوق النقد 

Ȟة على تبني هذا الموقف إلا انه یجب أن یراعي فیها ظروف هذه الفǽة ثم شجع الدول النامǽرة في البدا
  .Ȟل بلد
ثم Ȟندا في  1989بدأت تجارب الدول في استخدام سǽاسة استهداف التضخم في نیوزلندا عام   

رازȄل ثم الب 1997ثم تشǽك في  1993ثم استرالǽا والسوȄد  1992ثم المملكة المتحدة في  1991
ثم أǽسلندا والنروȄج والمجر  2000ثم جنوب إفرȄقǽا وتایلندǽا وȞورȄا عام  1999والتشیلي وȃولندا عام 

Ȟما هو موضح Ǽالجدول التالي والذȑ یبین سنة تطبیȘ سǽاسة استهداف التضخم  2001والمȞسǽك عام 
  .22في عدة دول ومعدل التضخم المستهدف لكل دولة

  ة استهداف التضخم لǺعض الدولتطبیȖ سǻاس)  3(جدول رقم 

  معدل التضخم المستهدف  سنة التطبیȘ  الدولة

 3%إلى 0%من   1989  نیوزȄلندا

  3%لى 1 من  Ȟ  1991ندا

  2.5%  1992  المملكة المتحدة

  السوȄد

  استرالǽا

1993  

1993  

  3%إلى 1%من 

  3%إلى 2%من 

  4%إلى 2%من   1997  جمهورȄة التشǽك

  البرازȄل

  التشیلي

1999  

1999  

  6%إلى 2%من 

  4%إلى 2%من 

  جنوب إفرȄقǽا

  تاǽلاند

2000  

2000  

  % 4إلى  %3

  3.5%إلى 0%من 

  إسلندا

  النروȄج

  المجر

  المȞسǽك

2001  

2001  

2001  

2001  

%2.5  

%2.5  

  7%إلى 5%من 

  2002خلال  %4.5

  18: حسني محمد إبراهǽم العیوطي ، مرجع سابȘ ، ص :المصدر 
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كثیر من الدول التي أخذت Ǽأسعار صرف مرنة إلى استهداف وقد اتجهت في أواخر الثمانینات ال
التضخم أȑ تستهدف الوصول إلى مستوȐ منخفض ومستقر من التضخم إلا  انه لم تنصف من تلك 

 Ȑاستهداف التضخم  18الدول سو ȋة لشروǽبلدان مستوفȞ دولة.  
الأداء النقدȑ وقد Ȟǽون من الضرورȑ لتحسین : سǽاسة استهداف التضخم في الدول النامǽة-

 أكثر Ǽساطة واقل تكلفة، والتضخمي لهذه الاقتصادǽات  أن ǽستمر الاعتماد على اطر للسǽاسة النقدǽة
  .23ولكنها لǽست Ǽالضرورة اقل فعالة

طبǽعة المشȞلات التي ǽعاني منها اقتصادǽات  :مشȞلات الدول النامǽة عند استهداف التضخم -
 ،ارتفاع  معدلات التضخم أمرا غیر ǽسیر ومن تلك المشȞلات الدول النامǽة تجعل استهداف التضخم

عدم استقرار أسعار الصرف لدیها ، و تعاني  من اختلالات مالǽة وتعاني من التزامات مالǽة طارئةو 
تتطلب سǽاسة ، و والتحرȞات الكبیرة في أسعار الصرف قد تكون لها آثار سلبǽة على التضخم نفسه

استهداف معدل التضخم التزام السǽاسة النقدǽة التام بتحقیȘ ذلك المعدل دون الالتزام بتحقیȘ أȑ هدف 
نقص Ȟبیر في المعلومات ، و عدم فعالǽة الأدوات غیر المǼاشرة أȑ الأدوات النوعǽة للسǽاسة النقدǽة، و آخر

 .اللازمة لعملǽة استهداف معدل التضخم 
  :النقد الدولي وسǻاسة الاستهداف في الدول النامǻةصندوق  - 4-2 - 2

أȑ انه Ȟان  د البلدان النامǽة الأخذة Ǽسǽاسة استهداف التضخم،.ن.في  البداǽة لم ǽشجع ص     
Ǽطیئا في التحمس لاستهداف التضخم، إلا انه قد أصǼح أكثر تأییدا له الآن Ǽما في ذلك توفیر المساعدة 

إلا أنه یتعین تفصیل تطبیȘ سǽاسة  ،24لتي تنظر في تبني مثل هذا النظامالتقنǽة الشاملة للبلدان ا
  .الاستهداف حسب ظروف Ȟل بلد

شملت ست دول نامǽة في مجال تطبیȘ سǽاسة استهداف . د. ن. أظهرت دراسة أجراها ص
 التضخم إلى وجود عدة عوامل لنجاح سǽاسة الاستهداف وذلك بوجود وضع مالي متین مدعوم Ǽالاستقرار

أما من ناحǽة البنوك المرȞزȄة فیجب .  25على مستوȐ الاقتصاد الكلي وهذا ǽقود إلى نظام مالي متطور
أن یتوفر مبدأ الاستقلالǽة وتفوǽضها بتحقیȘ ثǼات الأسعار مع وضع آلǽات  واضحة تؤمن تأثیر إجراءات 

Ș شفافǽة السǽاسة النقدǽة Ǽما السǽاسة النقدǽة على التضخم وهذا منهجǽة سلǽمة للتنبؤ Ǽمعدلات التضخم وف
  .Ȟǽفل ترسیخ المصداقǽة والثقة

  :استهداف التضخم في الجزائر -4-3 -2
المتعلǼ Șالنقد والقرض الأهداف النهائǽة للسǽاسة النقدǽة،  10- 90من قانون  55حددت المادة 

لتشغیل حیث تتعدد هذه الأهداف Ǽحسب المادة نفسها لتشمل هدف تحقیȘ معدل نمو اقتصادȑ ثم ا
غیر أن بنك الجزائر لم ǽأخذ Ǽعین الاعتǼار .الكامل فهدف استقرار الأسعار والحفاȍ على استقرار العملة  

، وجاءت خلاصة التقرȄر 11- 03والأمر  10-90سوȐ استقرار الأسعار Ȟهدف ینص علǽه القانون 
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و الحفاȍ على استقرارȄة إن الهدف الأساسي للسǽاسة النقدǽة ه:" Ȟما یلي 2003السنوȑ لبنك الجزائر 
  ".الأسعار، ǼاعتǼارها زȄادة تدرȄجǽة محددة لمؤشر أسعار الاستهلاك

من وراء الغموض السائد في صǽاغة الإثǼات، یǼقى الهدف الأساسي للسǽاسة النقدǽة الذȑ حدده و 
قبل سنة . بنك الجزائر هو استقرار الأسعار ومراقǼة وتیرة التضخم التي ǽقǽسها مؤشر أسعار الاستهلاك

 2003في حین احتوȐ تقرȄر سنة . ، Ȟان من غیر الممȞن الحصول على نسǼة رقمǽة للتضخم2003
إن الهدف الأساسي للسǽاسة النقدǽة ǼعǼارات استقرار الأسعار على المدȐ : "استدلالǽا هدفا محددا

ن بنك الجزائر وتجدر الإشارة أ...". 2003أمȞن بلوغها سنة %  3المتوسȌ، أȑ نسǼة تضخم تقل عن 
%  3داف نسǼة تضخم لا تزȄد عن ــــــــــــــاسة النقدǽة، واستهـــــا لتطبیȘ السیـــــــمنهج 2003انتهج منذ سنة 
  .Ȟما ذȞر أعلاه

في % 3هل ǽمȞن الحفاȍ على سقف نسǼة تضخم قدرها : Ǽقى السؤال الذǽ ȑطرح نفسه هوی
  .المǽة وتدهور القدرة الشرائǽة؟الظروف الحالǽة للǼطالة والأزمة المالǽة الع

Ǽما أن مؤشر أسعار . اختراق هذا السقف 2004بدو الرهان صعب للغاǽة وǼالفعل شهدت سنة ی
  .حسب إحصائǽات الدیوان الوطني للإحصائǽات%  3.6الاستهلاك قدرت ب 

، قد ، المتمیزة Ǽمخاطر تضخمǽة متزایدة 2008إن الإدارة المنسقة للسǽاسة النقدǽة خلال سنة 
تمام إستراتیجǽة هدف التضخم ǼشȞل ناجح    4-% 3(سمحت لبنك الجزائر Ǽاحتواء الضغوȋ التضخمǽة وإ

% ȑسنو ȌمتوسȞ ( للتضخم المستورد%  4.4معدل  2008وقد سجلت ȑ26رغم الأثر الجوهر.  
إن ما ǽمȞن استنتاجه من هذا التحلیل هو أن السǽاسة النقدǽة تعتبر فعالة في تحقیȘ استقرار  

رار الأسعار الهدف الوحید الذȑ حققته السǽاسة النقدǽة على عȞس ـــــــــار لذا ǽعد هدف استقــــــالأسع
 Ȑالأهداف الأخر.  

ن تمȞین أما إجمالا فلا ǽمȞن أن نقول أن السǽاسة النقدǽة Ȟانت فعالة في تحقیȞ Șل أهدافها، لأ
فعالیتها، وهو هدف استقرار الأسعار،  السǽاسة النقدǽة من تحقیȘ هدف واحد من شانه أن یزȄد في

وǼالتالي نستنتج أن فعالǽة السǽاسة النقدǽة تتقلص Ȟلما تعدت إلى تحقیȘ أهداف أخرȐ غیر هدف التحȞم 
  .في التضخم وهذا خاصة إذا Ȟانت تمر Ǽمرحلة انتقالǽة

  :مشȜلات تطبیȖ نظام وضع أرقام مستهدفة للتضخم - 2-4-2
تصدȐ أمام تطبیȘ نظام أرقام مستهدفة للتضخم، وȄتوقف لحل هذه وت هناك عدة قضاǽا تعرقل،

  :27، ومن هذه القضاǽا نجدالقضاǽا عدة اعتǼارات تختلف من بلد إلى آخر

  .إن أهداف التضخم یجب أن تكون أهدافا تتطلع إلى المستقبل :الزمنǻةالمدة  -
لمستهدف قد لا یوفر Ȟان هناك تخوف في Ǽعض البلدان من أن النطاق ا: شȜل الرقم المستهدف -

  . الترȞیز الكافي للتوقعات
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السؤال الذǽ ȑطرح نفسه في هذه الحالة هو هل ینǼغي أن Ȟǽون الرقم المستهدف :  حالة الصدمات -
وفي . للتضخم رهنا Ǽالصدمات التي تؤثر في الاقتصاد ؟ Ȟما هو الحال في Ȟندا ونیوزȄلندا مثلا 

ل الفترة الزمنǽة موضوع الاستهداف مثل جانب العرض الصدمات الخارجǽة الطارئة والمؤقتة خلا
Ȟارتفاع أسعار الطاقة ،أو أسعار المواد الغذائǽة  وفي الأخیر في وسع البنك المرȞزȑ أن یتعامل 

  .مع الصدمات المعاكسة Ǽقلیل من الخسارة في المصداقǽة
توقف على نموذج تصمǽم النموذج الذǽ ȑستخدم في التكهن Ǽالتضخم، وهذه ت:  إعداد النماذج -

الاقتصاد  الذǽ ȑستخدمه البنك المرȞزȑ التي من شانها أن توضح متى وȞیف تؤثر السǽاسة النقدǽة 
  .في التضخم

 . أن الإطار الواضح للسǽاسǽة النقدǽة أن ǽحدد جدولا زمنǽا ǽحدد فǽه الأهداف  :السǻاساتدورة  -
 .صة Ǽالتضخمتقترن Ǽالتكهنات الخا:  المتغیرات المتعلقة Ǻالمعلومات -

   :تقیǻم سǻاسة استهداف التضخم  -2-4-3 

في الدول الصناعǽة یبدو واعدا، ذلك لأن الترȞیز  أهداف التضخمإن معǽار الأداء ǼالنسǼة لواضعي 
  . على استقرار الأسعار قد ǽساهم في تحقیȘ تقارب ملحوȍ لمعدلات التضخم بین تلك الدول

ل النامǽة Ǽطرق عدیدة ، وذلك بتوفیر جهاز تنسیȘ لتوقعات إن استهداف التضخم ǽمȞن أن ǽفید الدو 
التضخم، وȞذلك توفیر مقǽاس معǽارȑ لمدȐ خضوع البنوك المرȞزȄة للمساءلة لكن الدول النامǽة لدیها 
مشȞلات محددة ǽمȞن أن تجعل توجǽه التضخم ǼالنسǼة لها أمرا أكثر صعوǼة منه ǼالنسǼة للدول 

  . الصناعǽة
ید من الدول النامǽة لا یزال لدیها معدلات عالǽة نسبǽا من التضخم ومن الصعب توقع ن العدلأ: أولا

  .التضخم المستقبل بدقة 
إن أحد المتطلǼات الأساسǽة لتوجǽه التضخم هو عدم الالتزام Ǽأȑ هدف اسمي آخر نظرا لأن : ثانǻا

لعملات الأجنبǽة، فان العدید من الدول النامǽة لدیها نصیب وافر من الأصول والخصوم مقومة Ǽا
  .   التحرȞات الكبیرة في سعر الصرف قد تكون لها آثار سلبǽة خطیرة على التضخم

في Ȟثیر من الدول النامǽة، Ȟǽون استقلال البنك المرȞزȑ نصا قانونǽا أكثر منه حقǽقة واقعة :  ثالثا
سǼاب مالǽة، Ǽالرغم من أنه قد وفي ظل هذه الظروف قد تتردد البنوك المرȞزȄة في رفع معدلات الفائدة لأ

Ȟǽون علیها القǽام بذلك لاحتواء التضخم، Ȟما تجد Ǽعض الدول النامǽة صعوǼات في الوفاء ǼمتطلǼات من 
  .المعلومات اللازمة للتنبؤ Ǽالتضخم مثل التقارȄر عن المؤشرات الرئǽسǽة

Ǽاتها لفترة طوȄلة نسبǽا رغم نجاح سǽاسة استهداف التضخم في تخفǽض التضخم و الحفاȍ على فترة ث
في الكثیر من الدول الصناعǽة والنامǽة على السواء، إلا أن Ǽعض الاقتصادیین یرون ذلك النجاح راجع 
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  نورالدین جلید                                                                                                        

 

710 
 

على صعید تحرȄر التجارة والاندماج الاقتصادȑ وثورة الاتصالات ) العولمة(إلى التطورات الدولǽة المواتǽة 
  .الخ ...

   :الدراسة التحلیلǻة للموضوع -3

 حساسǽة توقعات التضخم لمفاجات التضخم واطر السǽاسة النقدǽة):1(الشȜل رقم 

  

العالمǽة  والمالǽة الاقتصادǽة للأوضاع استقصائǽة والعلاج دراسات الطلب الأعراض ضعف:المصدر
  .143-121: ص-، ص2016الدولي، الطǼعة العرǽȃة ،اكتوȃر  النقد ،صندوق 

 الاقتصادات في ȞǼثیر أقل التضخم توقعات حساسǽة أن تالتقدیراالساǼقة تشیر  الأشȞالمن 
 لآفاق التضخم توقعات على خاصة Ǽصفة ذلك وȄتاكد الصاعدة الأسواق اقتصادات في هي عما المتقدمة
 توقعات في مئوǽة نقطة 0.25 قدرها زȄادة إلى التضخم في واحدة مئوǽة نقطة قدرها زȄادة تؤدȑ قصیرة

 0.37 قدرها الزȄادة هذه أن حین في المتقدمة، للاقتصادات ǼالنسǼة تقبلالمس في واحدة لسنة التضخم
ن موجود، الحساسǽة في والاختلاف .الصاعدة الأسواق لاقتصادات ǼالنسǼة مئوǽة نقطة  أقل، بدرجة Ȟان وإ
 0.05 قدرها زȄادة إلى تؤدȑ التضخم في واحدة مئوǽة نقطة قدرها زȄادة الطوȄلة الزمنǽة الأفȘ في حتى

 نقطة  0.13 و المتقدمة، الاقتصادǽات المستقبل في في سنوات لثلاث التضخم توقعات في مئوǽة قطةن
 في المتوسȌ في الأضعف التضخم حساسǽة توقعات وتشیر .الصاعدة الأسواق اقتصادǽات في مئوǽة
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 البلدان ینب التجانس لعدم محتمل محدد النقدǽة Ȟعامل السǽاسة أطر مصداقǽة إلى المتقدمة الاقتصادات
 المرȞزȑ  البنك استقلال Ǽمقایǽس تتعلȘ أنها الحساسǽات المقدرة في الاختلافات استكشاف عملǽة وتبین

 العقود مدȐ على Ȟبیر ǼشȞل تحسنا المرȞزȄة البنوك في الحوȞمة مجالات من رئǽسǽان مجالان وشفافیته
 المدȐ على التضخم توقعات تكون  ما دǽةالنق السǽاسة Ǽأداء مرتǼطین Ȟǽونا المحتمل ومن الماضǽة القلیلة

Ȍالمتوس ، ȑعلى التضخم توقعات أ Ȑاتا أكثر،وأكثر سنوات وخمس سنوات ثلاث مدǼالتي البلدان في ث 
 في المتوسȌ في واحدة وحدة قدرها زȄادة فإن المتوسȌ، وفي ،أكبر Ǽاستقلال المرȞزȑ  البنك فیها یتمتع
 ترتȌǼ المرȞزȑ، البنك لاستقلال الواقع ǼحȞم مقǽاس وهو، رȞزȑ الم البنك محافظي تناوب على قائم مؤشر
 لمفاجآت المتوسȌ المدȐ على التضخم توقعات حساسǽة فإن الاستقلال من أقل بدرجة الأعلى قǽمه

 النتائج وتبین .السǽاسات Ǽشأن وقراراته أهدافه حول Ǽالشفافǽة المرȞزȑ  البنك اتسم Ȟلما أقل تكون  التضخم
 في وحدة 0.16 قدره Ǽانخفاض ترتȌǼ المرȞزȑ  البنك لشفافǽة مؤشر في واحدة وحدة اقدره زȄادة أن

  .المستقبل في سنوات التضخم لثلاث توقعات حساسǽة

  حساسǽة توقعات التضخم لمفاجآت التضخم قبل وǼعد تطبیȘ استهداف التضخم ):2(الشȜل رقم

  

العالمǽة  والمالǽة الاقتصادǽة وضاعللأ استقصائǽة والعلاج دراسات الطلب الأعراض ضعف:المصدر
  .143-121: ص-، ص2016الدولي، الطǼعة العرǽȃة ،اكتوȃر  النقد ،صندوق 

 الماضǽة القلیلة العقود مدȐ على التضخم استهداف سǽاسة المرȞزȄة البنوك من الكثیر طǼقت   
 Ǽمفاجآت التضخم تتوقعا حساسǽة مقارنة شفافǽة،وتشیر أكثر فیها القرار صنع عملǽة لتكون  تحدیدا

 ترتȌǼ النقدǽة الإصلاحات تلك أن إلى التضخم استهداف سǽاسة تطبیȘ وǼعد قبل بلد Ȟل في التضخم
 بثǼات ترتȌǼ الأقوȐ  النقدǽة السǽاسات أطر أن إلى النتائج تشیر وعموما، الحساسǽة في Ȟبیر Ǽانخفاض

 أنه یبین الوقت مرور مع Ǽالتغیر التضخم توقعات حساسǽة لتقدیر والسماح .أفضل ǼشȞل تضخم توقعات
 العقدین على مدȐ الصاعدة الأسواق واقتصادات المتقدمة الاقتصادات من Ȟل في مطرد ǼشȞل انخفض

 ǼشȞل أطرها Ȟثیرة اقتصادǽات حسنّت عندما وتحدیدا البداǽة في حدة أكثر الانخفاض هذا وȞان الماضیین
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 توقعات حساسǽة أن ملاحظة ،وتشیر التضخم استهداف نظم تطبیȘ طرȘȄ عن ذلك في Ǽما Ȟبیر،
 إلى الصاعدة الأسواق Ǽاقتصادات مقارنة المتقدمة الاقتصادات في أقل تزال لا التضخم التضخم لمفاجآت

 .الاقتصادات من الثانǽة المجموعة في النقدǽة السǽاسات أطر تحسین لمواصلة مجال هناك أن

  :خلاصة
  :م النتائج التي توصلت الیها الدراسة و ذلك Ȟما یليمن خلال ما تقدم  ǽمȞننا إبراز أه  
  التضخم والمتغیراتǼ أǼن أن یتنȞمǽ ةǽه مؤسسات بدائǼمرحلة انتقال وǼ مرǽ اقتصاد ȑفي حالة  أ

النقدǽة Ȟما ǽمȞن تنفیذ سǽاسة نقدǽة مستندة إلى السوق على نحو فعال ،ولكن یتعین على السلطات من 
  .أن تواصل الإصلاح، وخاصة إصلاح القطاع المصرفي والإدارة العامةأجل تقوǽة السǽاسة النقدǽة 

  على معدلات التضخم في حدود الأرقام ȍمرحلة انتقال في الحفاǼ تمر Ȑوقد نجحت بلدان أخر
 . المفردة  وذلك Ǽانتهاج أسالیب تستهدف خفض التضخم 

 أنها شفافة ومن السهل مراقبتها من طرف الجمهǼ ة تتمیز هذه الأسالیبǽاسة النقدǽور وتسمح للس
Ǽالحفاȍ على التضخم منخفضا في حین تتصدȐ للصدمات المحلǽة والداخلǽة، إذ ظهر في العقدین 
الأخیرȄن جهاز مؤسسي Ȟامل من أجل ممارسة استهداف التضخم ابتداء من استقلالǽة البنك المرȞزȑ إلى 

 .Ǽاقǽة بین الأخذ والرد بین الاقتصادیینإصدار تقارȄر دورȄة منتظمة عن التضخم إلا أن هذه السǽاسة 
 في لإعطاء مصداقǽة أكثر للسǽاسة النقدǽة  جدید Ȟإطار التضخم استهداف سǽاسة تفعیل یتم وحتى 

 : نضع التوصǽات الآتǽة الجزائر
 اسة اعتمادǽإطار التضخم استهداف سȞ اسة لإدارة جدیدǽة السǽأتي أن على ,النقدǽ Șاسة تطبیǽالس 
 وجهدً  وقتـــــــــــــا Ǽالتأكید یتطلب وهذا السǽاسة، لتبني ملائمة أرضǽة بناء الأولǽة الشروȋ ل جمǽعاستكما Ǽعد

 .السǽاسة ضرورȑ لنجاح أمر وهو ا
 ون  أنȞǽ اسة والوحید النهائي الهدفǽة للسǽار الأسعار استقرار هدف هو النقدǼاعتǼ إن  Șتحقی

 .النتائج مضمون  غیر الأخرȐ  الأهداف
 ة إعطاءǽة للسلطة راكب استقلالǽة علیها ستقع التي والجهة النقدǽاسات عن الإعلان مسؤولǽس 

 .رسمتها التي الأهداف عن مسائلتها حȘ ضمان التضخم لغرض استهداف
 حثǼة نماذج عن الǽاسǽق Ȍȃأدوات التضخم معدل ترǼ اسةǽة السǽن حتى النقدȞتوفیر من تتم ȋالشرو 
 اعتماد جانب إلى الجزائرȑ  الاقتصاد في مستقǼلاً  التطبیȘ الممȞنة التضخم استهداف تتطلبها سǽاسة التي

 دفع على تساعد مستقرة بیئة توفیر من للتمȞن المستقبل في التضخم التنبؤ Ǽمعدل في المستقبلǽة النظرة
 .الاقتصادȑ النمو
 في ساعدت التي القوة مواطن على والوقوف والناشئة المتقدمة الدول تجارب من الاستفادة Șتحقی 
 .الضعف ومواطن  المحدد الهدف ووصولها إلى احهانج
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  نورالدین جلید                                                                                                        

 

716 
 

 
  16: حسني محمد ابراهǽم العیوطي ، مرجع سابȘ ، ص 18
، " Ȟفاءة السǽاسة المالǽة واستهداف التضخم بین النظرȄة والتطبیȘ في الاقتصاد المصرǼ " ȑاهر عتلم ،منال متولي ،-  19

  .6: ، ص2005مالǽة العامة في مصر ، جامعة القاهرة ، حول اصلاح ال" في المؤتمر التاسع لقسم الاقتصاد 
هل ǽساعد وضع أرقام مستهدفة للتضخم على اكتساب السǽاسة النقدǽة " لین ومارك جرȄفیتش ، .د.تǽموشیي -  20

  .21: ، ص1995، 4، العدد 32المصداقǽة ؟، مجلة التموȄل والتنمǽة ، المجلد 
21 -parguez Alain ;"l inflation zéro :un état idéal on objectif impossible ; économies et 
sociétés ; série monnaie et production ;n8;nov.dec .1991.p:61 

22- parguez Alain ;"l inflation zéro :un état idéal on objectif impossible ; économies et 
sociétés ; série monnaie et production ;n8;nov.dec .1991.p:61 

هل ǽمȞن ان Ȟǽون وضع رقم مستهدف للتضخم اطار السǽاسة ."سافاستانو، شارما . میجل أ . ماسون . بوك ر - 23
  . 37: ص 1998، 1، العدد  35في مجلة التموȄل والتنمǽة ، المجلد " في البلدان النامǽة ؟  -النقدǽة

24- Edwin m Truman ; " inflation Targeting in the world economy " institute for international 
economics , Washington .D C 2003  . 

    . 15:ناجي توني ،مرجع سابȘ ، ص 25-

) " 2006-1990(السǽاسة النقدǽة و استهداف التضخم في الجزائر خلال الفترة " بلعزوز بن علي ، طیǼة عبد العزȄز  26-
  40: ، ص2008،  41مجلة Ǽحوث اقتصادǽة عرǽȃة ، العدد

  .23،  21:تǽموشي د، لین ومارك حرȄفǽشǽس ، مرجع سابȘ ،ص،ص 27-

  

  

  

  


