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ا المقال ذا دف و ا، لإنجاح اللازمة الشروط عض توفر ضرورة مع معينة، زمنية ة ف خلال

الدول ا تطبيق ة تجر ا نادا اس وذلك زائر، ا اتيجية س تلك تطبيق انية إم ع التعرف

ا. النامية الدراسة خلصت زائر،وقد ا ا اعتماد ع سنوات سبع نحو مرور من الرغم ع أنھ

ا لإنجاح اللازمة الشروط من دا مز توف السلطات ع يفرض ا نجاح أن   .إلا
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Abstract: The strategy of targeting inflation is one of the basic alternatives 
to the management of monetary policy, a strategy aimed at controlling 
inflation rates, through the explicit declaration of a specific rate over a 
period of time, with the need to provide some conditions necessary for 
success, and this article aims to identify the possibility of To implement that 
strategy in Algeria, based on the experience of its implementation in 
developing countries. The study found that, although nearly seven years 
have passed since its adoption in Algeria, its success requires the authorities 
to provide more conditions for their success. 
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 مقدمة
الدول ادعاء السياسةيظل داف ا من دف ك م الت معدلات خفض عن النامية

ش و الدول، تلك ة المركز للبنوك ة السنو داف قائمة راس ع مكررا دفا النقدية،

سنوي دف ع النقدية السياسة داف ا قصر أن ا ة المركز البنوك من العديد تجارب

النق السياسة لإدارة ما م مدخلا عت الناميةوحيد الدول ة المركز البنوك أن غ دية،

ومة، ا طرف من معينة ة لرؤ ا م استجابة ة السنو ا داف ا قائمة توسيع ا غالبا   تضطر

س ل انھ إلا ة، المركز البنوك داف ا صميم من م الت ات مستو من د ا ان ورغم

مؤ  و بل النقدية، السياسة ادارة للفشل نتاجا التعادائما غياب ع فع شر

ولا بأكملھ، ال قتصاد النقدية السياسة ادارة ة ج من فقط م الت ا النظر يمكن

ك ال يجب بل ا، وغ قراضية والسياسة الفائدة ومعدلات ا وعرض النقود كمية تراقب

قتصاد امل ال التوظيف ودرجة نتاجية القطاعات وضع ع ان. أيضا الممكن غ ومن

عدم سم ت نتاجية القطاعات انت اذا م الت ة محار ا دور النقدية السياسة تؤدي

للموارد مثل   .ستغلال

بان القول ا النامية الدول عض تجارب ا نادا واس ن قتصادي عض تجھ و

ا لمعدل سبة بال ايجابية نتائج حققت م الت داف اس وأسعارسياسة نتاج و م لت

داف اس سياسة بان اخرون يرى نما ب قتصادي، النمو معدلات ع تؤثر ان دون الفائدة،

وسوف مرن، صرف نظام تطبق ال البلدان خاصة معاكسة نتائج تحقق قد م الت

ز  ا م الت داف اس اتيجية اس تطبيق مدى ا التطرق البحث ذا خلال من ائرنحاول

الموالية الية ش ة معا خلال من النقدية السياسة ادارة المتاحة البدائل   :كإحدى

زائر؟ ا النقدية السياسة داف ا تحقق أن م الت داف اس لسياسة الممكن من   ل

تحديد وكذا النقدية السياسة ادارة البدائل ا التطرق انية ام المقال ذا يح و

سياس مالمقصود للت النقدي داف س ة تجر عرض جانب ا م، الت داف اس ية

والتوصيات النتائج م ا تتضمن ال ائية ال اتمة با العناصر تلك بع ت تم زائر،   . ا

النقدية -01 السياسة ادارة   :بدائل

وتقدير معرفة تتم ا خلال من ال قتصادية المؤشرات م ا احدى م الت عت

زمنيةمج ة ف مدى ع سعار ادة الز معدل و م فالت قتصادية، وضاع مل

لفة ت ادة الز او سعار العامة ادة الز واسعا مقياسا العادة عت و و معينة،

ما بلد شة مدى(Oner, 2010, p. 44) المع يمثل عموما و و عليھ، اصبحت الذي الغلاء
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أن ساس،كما سنة شمل واحدة سنة ون ت ما غالبا معينة زمنية ة بف مقارنة سعار

مؤشر للتغ ة المئو سبة ال عن ع م معينة،أسعار الت زمنية ة ف مدى ع ن لك المس

لاكية س سعار م ت عن ع لاكية(وال س سعار المؤشرمؤشر ك و

م الت قياس عند   ) استخداما

ومة ا ا تحدد ال سعار بعاد اس تم لما م الت معدل مصداقية وتزداد

بأك وتتأثر الدولية السوق لظروف تخضع وال والطاقة الغذاء كأسعار تقلبا ك بعاد واس

الموسمية التقلبات من الت. قدر معدل مصداقية ون ت نكما تحي يجري ان اذا عالية م

أنھ غ طلبا، قل السلع وتحييد طلبا ك السلع ضم شمل ل ن لك المس اسعار مؤشر سلة

لمعدل الموحدة القراءة ع فاظ ل السلة تلك ونات م ثبات ع فاظ ا يتم الغالب

م س. الت م الت معدل مصداقية عزز قد ال العوامل ن ب المعتمدةومن ساس نة

مدى يحدد ما و و سعار تقلب ة ف تحدد زمنيا البعيدة او بة القر ساس فسنة سابھ، لاح

سعار ات التغ جميع بعد س بة القر ساس سنة أن حيث ذاتھ، بحد المعدل مصداقية

ت قد سعار ارتفاع اثار أن من الرغم ع السنة، تلك قبل حدثت قد ودرجةال قائمة ون

ة كب ا ا. تأث ل علاقة لا وال السلة، ضمن لاكية س غ السلع عض ادراج أن كما

م الت معدل طبيعة ع ايضا يؤثر للأفراد، اليومية اجيات مصداقية. با ان القول مكن و

ا جميع عتبار ن ع تأخد النقدية السلطات ان اذا عالية ون ت م الت وانبمعدل

م الت معدلات ع عادة تؤثر ال   . قتصادية

النقدي، جما داف اس سياسة وكذا الصرف، سعر داف اس سياسة عت و

النقدية السياسة لإدارة ساسية البدائل من م الت داف اس سياسة.  وسياسة أن غ

البلدا عض سيما لا ، كب بنجاح حظيت قد م الت داف دتاس ش ال النامية ن

جانب ا قراض و ل بالتمو المتعلقة يلات س ال توفر من لابد ان و مرتفعة، م ت معدلات

قتصادي للنمو مقبولة معدلات تحقيق أجل من بائية، ا وافز ا من حققت. التقليل وقد

النمو معدلات ع التأث دون منخفضة، م ت معدلات الدول تلك من   .قتصاديعضا

تطور مدى معرفة النقدية السياسة لإدارة ساسية البدائل عرض مية ا وتكمن

سعر داف اس من السياسة ذه انتقلت اذا النقدية، للسياسة الوسيط داف س سياسة

م الت داف اس سياسة ا وصولا النقدي، جما داف اس ا حمزة،( الصرف و جباري

صفحة2014 خرى)73، بالبدائل مقارنة حديثا بديلا عت الدول( وال من العديد تخلت
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شرعت ثم النقدي جما داف اس نظام عن المتحدة والمملكة اليا واس وكندا لندا نيوز مثل

م الت داف اس سياسة   ).تطبيق

الصرف -01-01 سعر داف اس  :سياسة
من الصرف اسعار استقرار احداث ا الصرف سعر ط ر داف اس سياسة ترمي

احداث ع العمل جانب ا ية جن حتياطات و الصرف نظام ادارة ع العمل خلال

تطبيق تطلب و م، الت معدلات تخفيض ا يؤدي الذي ل بالش الفائدة، اسعار ات غي

ا من ج مز توافر النظام منذا اف مستوى امتلاك جانب ا لية ال قتصادية لسياسات

ستقرار تحقيق ي والمؤسسا شر ال طار مصداقية ع بقاء و الدولية حتياطات

المؤسسات تنافسية ع والمحافظة حمزة،( سعار و صفحة2014جباري تم)73، و ،

صرفتط سعر الوطنية العملة صرف سعر ط ر خلال من الصرف سعر داف اس سياسة بيق

عن البلد م الت معدل ينحرف لا بحيث سعار، مستوى استقرار اك ية اجن عملة

ت، المث الصرف لسعر التذبذب امش وضع يمكن كما رتباط، محل البلد م الت معدل

المركزي  للبنك يمكن فقطبحيث المجال ضمن ون لي ركة ا نطاق تحديد اجل من   .التدخل

غ ثار من مجموعة ا تؤدي قد الصرف سعر داف اس سياسة ان البعض رى و

مما المحلية العملة لقيمة التوقع ضعف ا ية اجن عملة رتباط يؤدي قد فمثلا يجابية،

يضطر  قد ما و و ا، ف الثقة انخفاض ا مركزيؤدي لدعم اض ق ا احيانا ومات ا

قتصاد وأداء النقدي التوازن ع يؤثر مما المحلية، ان.العملة الدو النقد صندوق يرى كما

التوازن مراعاة يجب بحيث تقييدية مالية سياسات اتباع يتطلب اخرى عملة رتباط عملية

ن و ناحية من مية الت الضغوط التحكم ن ناحيةب من ثمار س ع حوافز توف

قد ا شأ التوقع مستوى وانخفاض المحلية العملة الثقة ضعف ان القول مكن و أخرى،

قتصادي النمو معدل انخفاض ا يؤدي مما ثمار س ات مستو ع سلبا   .   ينعكس

النقدي -01-02 النمو او النقدي جما داف اس   :سياسة

باس منيقصد النقدي العرض نمو بالتأث المركزي البنك قيام النقدي جما داف

لاسيما النقدية السياسة ادوات استعمال خلال من سعار، مستوى ستقرار تحقيق أجل

تم وقد ل، الطو المدى م الت ات بمستو وثيقا ارتباطا ترتبط ال الفائدة سعر اداة

ال داف س الدولاعتماد عملت حيث يعنيات الس منذ م الت من د ل كأداة نقدي

حيث م، الت ع للسيطرة النقدية المجمعات من مختلفة انواعا داف اس ع الصناعية

تطبيق ظل وسيطية دافات اس الثابتة الصرف اسعار س ول النقدية المجمعات اصبحت
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مرنة صرف حمزة،( اسعار و صفحة2014جباري تحقيق)74، ع السياسة ذه ساعد و ،

لنفس النقدية السياسة ادوات بتوجيھ المركزي البنك يقوم ان شرط سعار ستقرار

داف تحقيق من السياسة تلك تمكن لعدم ونظرا م، الت من د ا و و دف، ال

الكتل نمو ط ر والمثمثلة ة، منالمطلو بالعديد ذلك ادى فقد م، الت ات بمستو النقدية ة

لاحقا، ا ع التخ ا ة( الدول ف خلال الساسة ذه تطبيق الدول عض شرعت

نات الثمان ة ف خلال ا ع تخلت تم   )السبعينات

م -01-03 الت داف اس   :سياسة

النقدي السياسة لإدارة جديد خيار تب ا الدول عض ت سياسةاتج عرف ة

حيث النقدي، داف س خيار عن بديلا خيارا السياسة ذه جاءت وقد م، الت داف اس

سنة لندا نيوز رت سنة1989ظ من وابتداء الدول، من العديد ا تطبيق توسع ثم ،

الدو2006 النقد صندوق لدى رسميا نظاما م الت داف اس سياسة عزز. اصبحت وقد

الس ذه تزالتب لا حيث النامية، الدول لاسيما قتصادي النمو لأغراض ا ملائم ياسة

ع المساعدة ليات حول الدو النقد صندوق لدى المشورة طلبات تقدم الدول تلك

ا   .تطبيق

النقدية -02 السياسة لادارة جديد كبديل م الت داف اس   :سياسة

السياسة ذه تطبيق الدول عض الدولشرعت عدد بلغ و سعينات، ال بداية منذ

سنة حدود ا ا اعتمد ا2010ال م دولة ن وعشر ية11ستا أورو عض( دولة اعتمدت

ا ع تخلت ا ا غ م، الت داف اس سياسة واسبانيا وسوفاكيا فلندا مثل ية ورو الدول

كعملة اليورو استخدام شرعت قام)موحدة عندما كما حتياطي، و ي ورر المركزي البنك

العناصر من العديد باعتماد سري السو والبنك المركزي اليابان نك و ي م الفيدرا

م الت داف لاس سية كينغ. (Roger, 2010, p. 46) الرئ فن م عرف  Mervyn )وقد
King)طانيا بر بنك النقدية،محافظ القرارات وإبلاغ لصنع اطار ا ا ع السياسة تلك

ستقرار تحقيق دف س سياسة و النقدية، السياسة ادارة قة لطر جديدة الية ست ول

ي ما ع ك ال ضرورة مع البعيد، المدى ع   :(Smith, p. 04) النقدي
 ك دف المتوسط،تحديد المدى م للت   محدد

 القص المدى قتصادية للصدمات ستجابة   .ضرورة

تركز سياسة ا ا ع م الت داف اس سياسة ف عر يمكن أيضا طار نفس و

النقدية للسياسة اساسيا دفا ون ي م للت محدد معدل تحقيق ا. ع ف عر يمكن كما
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مب سياسة ا ا بارنانكع ا عرف و الوسيطية، داف بالأ المرور دون م الت داف لاس اشرة

)Bernanke(الكمية" ع داف عن العام بالإعلان تتم ال النقدية للسياسة إطار ا ا

خلال من ، أك أو واحدة زمنية آفاق مدى ع م الت لمعدل دفة المس النطاقات أو الرسمية

بأ ح الصر النقديةقرار للسياسة الرئ دف ال و والمستقر المنخفض م الت ن

(Smith, p. 03)، والمحدد والثابت المنخفض م الت أن ن قتصادي اء ا معظم رى و

ومحدد منخفض م الت معدل ان فإذا اقتصاد، اي ستقرار تحقيق ع ساعد المسار

الذيالم مر الفائدة، اسعار و سعار مستوى للتغ وفقا احتواؤه ل الس من ون ي سار

قتصادية المعطيات ھ شو محدودا اثره بأن. يجعل ن لك المس معرفة بأن نجد المقابل و

عاجلا م احتياجا شراء ع حافزا م ل ل ش المستقبل طفيفا ارتفاعا ترتفع سوف ،سعار

من العديد قامت وقد الطلب، م لارتفاع يجة ن قتصادي شاط ال ة وت من يرفع ما و و

مستوى ع بقاء و و النقدية بالسياسات المتعلق سا ا دف بتحديد ة المركز البنوك

م الت داف باس س سياسة و ومستقرا منخفضا م (Oner, 2010, p. 45) "الت
ي كما اساسية ائز ر او عناصر عة ار ا ند س السياسة تلك ان القول مكن  ,Roger) و

2010, p. 46) :  

 ودرجة النقدية للسياسة او دف ك سعار استقرار لمراقبة المركزي للبنك ح صر ض تفو

ا ستقلال من النقديةعالية المسائل ادارة ي  لذا
 م للت حة صر كمية داف  ا
 اطات اش خلال من الأساس و م الت دف تحقيق داء عن المركزي البنك مساءلة

ا وتنفيذ السياسات اتيجية لاس عالية شفافية  ذات
 سبا ا خذ مع مية الت للضغوط شرا اس تقييم ع القائمة مدىالسياسات ن

المعلومات من واسع   .توفر

حدد تتمثلsvenssonوقد أساسية خصائص عة بأر م الت داف اس اتيجية اس

من دف المس م الت لمعدل رق ك دف عن نطاق02.5ا1.5علان تحديد مع

امش دف المس المعدل عن الفع م الت لمعدل اضا01التقلب وانخفاضا، فةارتفاعا

النقدية للسياسة معينة ادوات باستخدام المركزي البنك تلزم حة صر قاعدة وجود عدم ا

عالية درجة توف مع صرف سعر نظام اتباع ا اضافة المركزي، البنك استقلالية ضمان دف

والمساءلة الشفافية   .من
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ك معدل ع تركز ا ا و السياسة ذه مية ا عكس ال المسائل وحيدومن

فأداة ومحددة، واحدة المركزي البنك امام داف يجعل مما إليھ، الوصول ب ي م للت

يمكن لا النقدية للسياسة خرى دوات ن ب من توظيفا ك داة عت ال الفائدة سعر

حفز اجل ومن ة، ج من م الت ع القضاء اجل من الوقت نفس ا توج يتم ان

النقديةس السياسة دف ال وحدة يجعل مما أخرى، ة ج من البطالة ع للقضاء ثمار

المركزي  البنك امام مية غاية   .مسألة

م - 02-01 الت داف اس سياسة ائر   ر

توضيح مكن و ، ساسية العناصر من مجموعة ع م الت داف اس سياسة تقوم

اس سياسة ا عل تقوم ال يسس كما و م الت   :داف

  المركزي البنك   :استقلالية

ان ورغم النقدية، المسائل ادارة ة ر ا امل ب المركزي البنك يتمتع ان ع و

أو ومة ل النقدية داف تب رفض ع لا غ ستقلالية العمومية، نة ز ا لسلطات

النقدي القرار ان ع ية س مسألة ا ا القراران يرسم ان يمنع ولا المركزي، البنك ا يرجع

سيق الت مية ا ا بالنظر وذلك النقدية، ا بآرا خذ عد او ومة ا شارة اس عد النقدي

والمالية النقدية السياسة ن مسألة. ب المركزي البنك ا يأخذ ان ب ي ال المسائل ومن

ادا المصداقية ومسألة فالتوقعاتالتوقعات النقدية، السياسة تؤثران رة المصداقية ومدى

النقدية السياسة فعالية مدى ا كب ا ب(Roger, 2010, p. 48) تأث ي ال المسائل ،ومن

للسياسة او دف ك سعار استقرار لمراقبة المركزي للبنك ح صر ض تفو وجود أيضا ا تحقق

النقدية المسائل ادارة ي الذا ستقلال من عالية ودرجة البنك. النقدية، استقلالية ش و

دف النقدي التوسع خلال من ومة ا ل بتمو المركزي البنك قيام عدم ا ضمنيا المركزي

او  مباشرة اللازم ل التمو ع العام القطاع حصول عدم جانب ا العامة، الموازنة ز سد

مقارنة وذلك افضلية العام القطاع عطي تمي ناك ون ي لا ح منخفضة فائدة بأسعار

النمو معدل رفع او ن مع اس صرف سعر ع بقاء عدم ايضا جب و اص، ا بالقطاع

توافر عدام ا عد و ل، الطو المدى سعار استقرار تحقيق مع تتعارض قة بطر قتصادي

السا تطبيقالشروط من ا تمك وعدم النقدية السياسة فاعلية ضعف ع افيا دليلا بقة

دافھ بأ الوفاء عن عاجزا نفسھ يجد المركزي البنك ان ا نظرا م، الت داف اس سياسة

النقدية السياسة تكييف ع ا مج نفسھ يجد ثم ومن حمزة،( المعلنة و ،2014جباري

 .)78صفحة
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 المتطورة التحتية ية  :الب
ا بالأسعار، المرتبطة البيانات جمع ع القدرة المتطورة التحتية ية بالب يقصد

بالمعطيات بوء الت انية ام مع ا، وتوظيف البيانات تلك استعمال ع القدرة توفر جانب

المتطو  التحتية ية الب فان وعموما ا، خلال من المستقبليةالمستقبلية التوقعات تقدير تضمن رة

التأكد مكن و ور، م ا لدى ا وإعلا البيانات تلك شر تضمن كما مية، الت وضاع شان

الوسائل من لمجموعة المركزي البنك امتلاك خلال من المتطورة التحتية ية الب توفر مدى من

البي جمع ع ساعد وال المتطورة المعلوماتية نظمة دفو ا، وتحليل سعار حول انات

المعطيات تطور ع بناء دف المس المعدل وضبط م للت المستقبلية بالتطورات بوء الت

والنقدية   .قتصادية

 الك قتصادي  :ستقرار
ع ة الوا الدلالة ذات المسائل من لية ال قتصادية السياسات ستقرار عت

تطب سر ستقرارال ع تدل ال المؤشرات من العديد ناك و النقدية، السياسات يق

العام الدين م وتراجع امل، ال شغيل ال تحقق مثل ، عت. الك امل ال شغيل ال أن ورغم

مع ا يمكن انھ إلا ، القص جل م الت داف اس سياسة مع المتعارضة داف من

من مجموعة ضمن ما يؤديبي العام الدين م ارتفاع أن كما ل، الطو جل داف

دف المس م الت معدل ا الوصول المركزي البنك لدى ام ل اضعاف   .ا

 الما القطاع وتطور  :استقرار
فازدياد ، الما القطاع استقرار ا النقدية السياسة ادارة اطار المركزي البنك يحتاج

ال ضعفسبة أن كما للبنوك، الما المركز ستقرار من تقيد الممنوحة القروض تع

حماية اجل من المستمر بالتوجھ المركزي البنك يدفع ية جن العملات امام المحلية العملة

العملة السياسة. مركز ادوات تفعيل المركزي البنك امام يارات ا يضيق ذلك فان التا و

الفائدةالنقدية اسعار  . خاصة
م - 02-02 الت داف اس  : الية

ادة ز و الثانية العالمية رب ا عد ية الغر ومات ا طرف من المتبع دف ال ان

سنة و ن، مع مستوى ا البطالة معدلات تخفيض او القومي س1958الناتج فلي بل شر

(phillips)ب ية سب علاقة ناك ان مفاده ما م مبحثا الت ومعدل البطالة معدل ن

استغلال ومة ا ستطيع حيث المقايضة، من نوعا ناك ان ع ا ا ع وفسرت النقدي،

جور م ت او النقدي م الت ادة ز ق طر عن البطالة معدلات لتخفيض العلاقة ذه
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يح صفحة2009عبدالرزاق،( والعكس عن)07، بديلا م الت خيار بدال اس انية فإم

ة جر والكتلة العمل فرص توسيع ع عتمد ال ومات ا لدى واردة انية ام البطالة خيار

والعمالة شغيل ال داف ا تحقيق اية ال ع مما البطالة، ع القضاء اجل من ا ل المقابلة

اج ت ال النقدية السياسة داف ا ة،مقابل جر الكتلة المتمثل النقدي العرض بفعل ع

م الت ادة ز ع م. مما والت البطالة معدل ن ب جور ( فالعلاقة م يرى) ت كما

دمان فر سنة( ميلتون مقدمة بحثية ن1968ورقة كي مر ن قتصادي ما) منتدى أن

ا القدرة او قيقية ا جور رفع و العمال فإنم التا و سمية، جور س ول لشرائية

البطالة، معدلات لتخفيض سياسات وضع من تمكن لا م والت البطالة معدل ن ب العلاقة

انتاجية ا بالنظر خاصة مجديا ذلك يكن لم البطالة خفض لغرض م الت زاد لما لأنھ

الرغم ع الشرائية م قدر لتناقص نظرا ناقص ت ال سميةالعمال م اجور ارتفاع  من

صفحة2009عبدالرزاق،( ،08(  

م - 02-03 الت داف اس لسياسة اتيجية س   :ختيارات

م الت داف اس سياسة البدء عن علان قبل النقدية السلطات ع ن ان" يتع

ا لقياس المناسب م الت مؤشر باختيار خاصة،تقوم بصفة دف المس و عامة بصفة م لت

ا وأخ مجالا، او رقميا ان سواء داف مستوى وتحديد داف س ة ف تحديد يجب ا عد

والمصداقية الشفافية من كب قدر ع اتيجية س بالاختيارات المتعلقة المعلومات  "شر

صفح2016مرابط،( ي)133ة، كما ختيارات تلك توضيح مكن   :و

 دف المس م الت مؤشر   :اختيار

القيا الرقم ع عتمد من ناك ف دف، المس م الت مؤشر حول اتفاق ناك س ل

ن، لك المس جما(I.P.C)لأسعار المح الناتج انكماش معامل ع عتمد من ناك و

(D.P.I.B)ناك ان كما يتطلب، والذي سا ي لا س م الت مؤشر ع عتمد من

فقط ن لك للمس س ول م للت جما المعدل ساب من( اح انطلاقا حسابھ يتم مؤشر و

سعار و ومة ا ا تحدد ال سعار بعاد اس ق طر عن ن لك المس لأسعار القيا الرقم

وا الغذائية السلع مثل تقلبا ظروفك او الموسمية العوامل من قدر بأك تتأثر وال ة لطاقو

المؤقتة القيا(Oner, 2010, p. 44) العرض الرقم ساب اح ولة س من الرغم وع ،

مؤشر ستعمل المتقدمة الدول خاصة ومات ا من العديد ان إلا ا، دور ن لك المس لأسعار

ساا ي لا س م   .لت
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 داف س مستوى  :تحديد
ذا ون ي ما وعادة اختياره، يتم الذي م الت معدل و داف س بمستوى يقصد

سياسة طبقت ال الدول عض اختارت ولقد المؤشر، ع و دود ا ضمن المعدل

من المعدل م الت داف وم03-01اس مقبول معدل و و التحقيقبالمائة فيما. مكن أما

البنك استقلالية مدى ع يتوقف ذلك فان عنھ، علان و دف المس المعدل بتحديد يتعلق

فمثلا د"المركزي، والسو وفنلندا اليا اس من ل مرة لأول دف المس المعدل عن علان تم

كندا اما ومة، ا من حة صر موافقة اي دون المركزي البنك قبل تممن فقد ونيوزلندا

ومحافظ المالية ر وز ن ب ك مش اتفاق بموجب عنھ علان و دف المس المعدل واختيار تحديد

المركزي  البنك اقره ما ع تصادق ان ومة ا وع المركزي، ،( البنك ز و ا ،2017زكر

  )253صفحة

 م او معدل ن ب دافختيار للاس ن مع  :دى
محدد" معدل تحديد ول يتمثل داف، س مستوى لتحديد خيارات ثلاثة ناك

م الت لمعدل ن مع مجال تحديد فيتم ي الثا اما النقطي، داف بالاس س ما او م للت

يتج ان يمكن لا ن مع سقف تحديد فيتمثل الثالث اما ، المجا داف بالاس س ما اوزهاو

دف المس م الت صفحة2016مرابط،( "معدل ختيارات)134، ن ب من فان وعمليا ،

وجود ع ساعد مما داف، للاس ن مع مجال اختيار و ومات وا للسياسات ملائمة ك

م الت داف اس ة المطلو ن. المرونة مع مجال اختيار ةفعند مواج ع ساعد ذلك فان

والشفافية المصداقية درجة تقل المقابل لكن جل، ة قص   .الصدمات

 داف س ة ف  :اختيار
م الت معدل تحقيق ا الوصول ا خلال يتم ال المدة داف س ة بف يقصد

القول  مكن و دف، ة"المس المركز البنوك معظم لدى الغالب تجاه ةان ف اختيار و

من جل لة وطو متوسطة داف ا24اس ر فق60ش مع ناسب ت ة الف ذه لان ر ش

غ داف س ة ف وتفيد سعار، استقرار ع النقدية السياسات اثر ور لظ اللازم الزم

د س اجراءات مراجعة النقدية السياسات وواض ة المركز البنوك ة االقص غي و اف

التغي انية ام ع ساعد المتوسطة جال أن كما قتصادية، و النقدية الظروف بحسب

تحول ا أ كما دف، المس م الت معدل ع غي اجراء دون النقدية السياسة ادوات ادارة

ة المطلو داف تحقيق الفشل وقوع   . دون
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للت -03 النقدي داف س ة زائرتجر ا   :م

ذلك ان م، الت داف اس نحو زائر ا النقدية السلطة توجھ من الرغم ع

سنوات منذ السياسة تلك اعتمدت ال خرى النامية بالدول مقارنة حديثا اعتمدت(ان

سنة منذ م الت داف اس سياسة ل از وال سنة1999الشي ففي تركيا اما ،2002 .(

الر  نجاحوع مدى يحدد الذي و ا ال بالوصول ام ل و داف تحقيق فان ذلك من غم

النقدية السلطات طرف من المعتمدة اتيجية   .س

م -03-01 الت داف اس اجل من زائر ا النقدية للسلطة الزمنية يارات   :ا

ا ن بمرحلت مرت قد زائر ا م الت داف اس ة تجر ان القول نيمكن ت ساس

ا ف تم فقد الثانية المرحلة اما م، الت لمعدل ضم داف باس القيام و تمثلت

ساسية يارات ا تحديد ا النقدية السلطات عمدت وقد م، للت ح الصر داف س

ي بما قامت حيث م، الت داف صرارمة،( لاس و اء صفحة2017زكر ،13(:  

 م للت مناسب اسعار مؤشر اختيار تم   أولا

 دف: ثانيا المس م الت معدل عن بالإعلان   قامت

 م: ثالثا الت لمعدل مستقبلية توقعات بتقدير  قامت
ي كما يارات ا ذه تنفيذ خلال من تم ال الزمنية المراحل شرح مكن   و

 و   : 2010-2002: المرحلة

السلطاتعرف قامت فقد زائر، ا م الت لمعدل ضمنيا دافا اس المرحلة ذه ت

ن لك المس اسعار مؤشر ا ند اس والذي م، للت المناسب المؤشر باختيار (CPI)النقدية

أسعار ادراج المؤشر ذا لبناء اعتمد المصعنة261حيث والمنتجات الغذانية المواد من مادة

المحلية دمات العاصمةوا زائر ا منطقة أسر سعار تلك خصت وقد كما. والمستوردة،

بـــ تحديده تم م الت لمعدل ضم دف بتحديد طار ذا النقدية السلطات - 03: قامت

ة04% الف خلال بـــ2007-2008، حدد ثم ة04%: ، الف خلال ومع2009-2010، ،

ا تصدير نحو العال النقدي الوضع تتوجھ توج ا، ل المستوردة الدول ا السلع ع م لت

التأثر لتلا دف المس م الت معدل عن ح الصر علان ا زائر ا النقدية السلطات

وضاع   . بتلك

 الثانية سنة: المرحلة من   :2011ابتداء

سنة ت أجر ال النقدية صلاحات مر2010عقب صدور تمثلت 04-10وال
للأمر والمتمم استقرار11-03المعدل ع ك ال دف صدر والذي والقرض بالنقد المتعلق
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معدل عن بالإعلان والقرض النقد مجلس قام النقدية، للسياسة ح وصر او دف ك سعار

سبة ب حدد والذي دف، المس م سنة%04الت من مع2011ابتداء ا ل المالية والسنوات

تحركالسماح مباشرة)% 01± ( امش بصفة م الت داف اس نحو اتجاه اول ذلك عت و ،

معدل حول التوقعات لتقدير ك نموذج الغرض لنفس زائر ا بنك أر كما حة، وصر

القص جل م دفة. الت المس م الت معدلات عرض الموا دول ا خلال من مكن و

كما و ة الف خلال  :يضمنيا
رقم   01 :جدول

ة الف خلال زائر ا والفعلية دفة المس م الت   2010-2002معدلات

  السنة
المعدل

دف   المس
الفع نحراف  المعدل   سبة

2002  03  1.40  -1.6  

2003  03  4.26  1.26  

2004  03  3.97  0.97  

2005  03  1.38  -1.62  

2006  03-04  2.31  -0.69  

2007  03-04  3.68  0.68  

2008  04  4.86  1.86  

2009  04  5.74  2.74  

2010  04  3.91  0.91  

ا: المصدر نادا اس ن الباحث إعداد زائر :من ا قتصادي: بنك الوضع ر تقار

ة للف زائر، ا  2016- 2000والنقدي
  

السابقة البيانات ا النظر زائر،( و ا)2016-2000بنكـا القولعن يمكن م لت

ة الف وخلال زائر ا ا2000ان ذلك ب الس رجع و م، الت لمعدل تقييدا دت ش قد

نجد نما ب الفائدة، اسعار برفع ا م علق ما سيما لا قتصادية صلاحات من جملة اعتماد

ال طرف من ضمنيا دف المس المعدل حول الفع م الت لمعدل التذبذب نطاق سلطاتان

امش لل الطبيعية التقلب حدود السنوات جميع تجاوز قد الدراسة، ة ف خلال النقدية
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سنة ناء حدود2010و2007و2006و2004باست ا ف التذبذب مجال ان وال

تحرك افيا) % 01± ( امش يكن لم داء ان ع مما انخفاضا، او نفس. ارتفاعا وز

م يمكن ةطار الف خلال زائر ا والفعلية دفة المس م الت معدلات - 2010قارنة

الموا2017 دول ا خلال   :من

رقم   02: جدول

ة الف خلال زائر ا والفعلية دفة المس م الت   2017-2010معدلات

دف  السنة المس الفع  المعدل نحراف  المعدل   سبة

2011  04 ) ±01(  4.52  0.5  

2012  04 ) ±01(  8.89  4.89  

2013  04 ) ±01(  3.26  -0.7  

2014  04 ) ±01(  2.92  -1.1  

2015  04 ) ±01(  4.8  0.8  

2016  04 ) ±01(  6.4  2.4  

2017  04 ) ±01(  6  2  

ا: المصدر نادا اس ن الباحث اعداد   :من

زائر - ا ة: بنك للف زائر، ا والنقدي قتصادي الوضع ر   2016-2000تقار
الوط - ة) : ONS( للإحصائياتالديوان للف سبة2017-2011بيانات ذه حددت وقد ،2017

غاية ا للإحصائيات الوط الديوان ر تقر رحسب   2017 أكتو

-   

السابق دول ا بيانات خلال سنة)ONS،2011-2017( ومن أن القول يمكن

قي2012 ارتفاعا دت سنةش ان ا ذلك ب الس رجع و م، الت معدلات 2012اسيا
سنة منذ رج بأثر ضات والتعو للعمال ة جر الكتل الفعلية ادة الز دت مما2008ش ،

المنتجات و السيارات سيما لا المصنعة السلع وكذا الغذائية السلع ع الطلب ارتفاع ا ادى

سنو  دت ش نما ب ونية، دفة،2014ا2013اتلك المس تلك من اقل م ت معدلات

ادارة مثل المركزي البنك ا طبق وال ضافية النقدية دوات ا منھ كث ذلك رجع و

المستوردة السلع اسعار انخفاض جانب ا للفائدة، المغلة ع الوادا يلة س و السيولة جاع اس

سبة ب تراجعت ا%03ال ادى سنةمما اما م، الت ات مستو فقد2015تراجع
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سن نما ب دف، المس المعدل عن التذبذب مجال ضمن م الت معدل 2016بقي
المبتغاة،2017و داف مستوى تراجع ع مما ، المجال حدود خارج ارتفاعا د ش فقد

ناك ان و مستقرة، شبھ المستوردة المنتجات اسعار انت الحيث السيولة م تراجع

السيولة، فائض اداة بفعل ا داد اس ن"يتم ات خلال م الت معدل ارتفاع فان التا و

ا عض يتم وال التنظيم، ئة س تنافسية بأسواق يتم ظرف ليا ي عا طا يك ن ت الس

ا ل مناسبة اسعار فرض ا خلال من ستطيع يمنة م محمود،( ."بوضعيات و ،2017سعيدان

 )07صفحة
الدراسة   :خاتمة

س النقدية، السياسة ادارة بدائل من حديثا بديلا م الت داف اس سياسية عت

ع النقدية للسياسة ووحيد او دف ك سعار استقرار تحقيق ا ا خلال من المركزي البنك

وقد ل، الطو دفالمدى بلوغ ا كب نجاحا تحقق ان النامية الدول من العديد استطاعت

خرى الدول عض فان المقابل و م، الت داف اس سياسة خلال من سعار ستقرار

مما السياسة، تلك نجاح شروط توفر عدم ب س سعار ستقرار تحقيق من تتمكن لم

ساسية المتطلبات توفر ةيجعل المطلو الشروط ضمن من والنقدية المالية صلاحات وإقرار

م للت دفة المس النقدية السياسة وفعالية حول. لنجاح الدراسة نتائج م أ يص ت مكن و

ي كما زائر ا النقدية السياسة لإدارة كبديل م الت داف اس سياسة ملائمة   :مدى

 للسي ديث ا التوجھ اعتبار يمكن سياسةلا نحو املا ا توج زائر ا النقدية اسة

لنجاح اللازمة بالأدوات النقدية السلطات ام ال عدم ا ذلك رجع و م، الت داف اس

وأوليا وحيدا دفا يمثل سعار استقرار بان ح الصر بالإقرار ام ل ا وم السياسة، تلك

و  خرى، داف عض ناك ف النقدية، اللسياسة وم النقدي التوسع ا تؤدي ال

اتيجية فاس النقدية، السياسة داف ا ضمن قتصادي النمو معدل دف ادارج

لمعدل كمية دافات اس عن والعام ح الصر بالإعلان سم ت ان يجب م الت داف اس

أك او محددة ات ف خلال م  .الت
 العديد ا م الت داف اس سياسة نجاح لدىيحتاج والتنظيمية الفنية العوامل من

شر و البيانات جمع ع ساعد وال التحتية ية الب تطور مستوى ا وم ة، المركز البنوك

ادة ز ما م عاملا ا وجود عت وال للبلد، المالية سواق تطور ا اضافة السياسات،

النقدية، السوق  تنافسية
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 ال العوامل من العديد زائرناك ا م الت معدل ساب اح مباشر ل ش تؤثر

السلع اسعار مؤشر ع عتماد أن بالسلع )CPI( حيث سر سلة اسعار س يق والذي

تلك ا الغذائية الواردات المستورد م الت نفاذ ا تلقائيا يؤدي والمستوردة، المحلية

تتاثر التا و بصدمسعار السلة، المستوردةأسعار اتالمحلية  . السلع
 لدى المصداقية من عال مستوى توفر يجب م الت داف اس سياسة تطبيق اجل من

السياسة داف بأ يتعلق فيما والمساءلة الشفافية ز عز جانب ا النقدية، السلطات

 .النقدية
التوصيات عض ا نخلص أن يمكن سبق   :تيةومما

 دف ع ك ال دفسعار استقرارضرورة ،أوك زائر ا النقدية للسلطة ووحيد

ع ك ال المجاميعخرى الكميةدافدون وتطور قتصادي النمو معدل مثل

  .النقدية

 بتحديد ا م يتعلق ما خاصة زائر ا اتيجية س ذه تطبيق متطلبات توف ضرورة

وتوجداف العام علان المجالو نفس السياسات  يھ
 ز عز جانب ا المركزي، البنك استقلالية دعم يجب اتيجية س ذه تطبيق دف

النقدية للسلطات والمسائلة النقديةإدارةمجالأك الشفافية  السياسة
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