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  :المY<ص

.عت,� اس+*داف الت'&م من النماذج و�س��اتيجيات ا��ديثة ال�� تلقى قبولا لدى الدول               

ال�� Cس6B لتخفيض معدلات ت'&م<ا،ومع مرور عشر8ن عاما ع67 اعتماد 4ذه السياسة زادت 

  .  الدول ال�� اتج<ت لتطبيق 4ذا النموذج ا�Dديد

               6Iدف من خلال 4ذه الورقة البحثية إ*N سليط الضوء ع67 سياسة اس+*داف الت'&مC

إ̂س��اتيجية جديدة وناجعة انتDY+*ا Xعض الدول الناشئة بواسطة بنوك<ا المركز8ة لتحقيق 

ة اندون_سيا  استقرار iسعار ك<دف N*اhي للوصول بالاقتصاد ��الة الdشغيل الbامل، وCعد تجر̀

ة حسنة للنتائج jيجابية ال�  .� حقق+*اno اس+*داف الت'&م تجر̀

i noخ�r توصلنا لنdيجة مفاد4ا أن سياسة اس+*داف الت'&م بالفعل ناجعة no حال ما               

اق��ن تطبيق<ا بجملة من المتطلبات والشروط، و8رجع نجاح 4ذه السياسة no اندون_سيا للال�tام 

Dwمن خلال نقل السياسة النقدية و4دف الت'&م ل �xy_ندون�م<ور بطر8قة العاnI للبنك 

كما أن اندون_سيا .شفافة ،و4و ما يتجno 67 م�شورا~*ا و تقار8ر4ا ال�� تصدر4ا لاطلاع العامة عل}*ا

باعتبار4ا سوق ناشئة تتأثر بالاقتصاد الكn7 العال��،اعتماد4ا لسياسة اس+*داف الت'&م جعل<ا 

  . تقوى ع67 امتصاص الصدمات ا�&ارجية

  .داف الت'&م، اندون_سيا،السياسة النقدية، النطاق المس+*دفسياسة اس+* :ال\لمات المفتاحية

Abstract: 

     Inflation targeting is one of the modern models and strategies that are accepted by 

countries seeking to reduce their inflation rates, and 20 years after the adoption of this 

policy, the countries that have come to apply this new model have increased. 

With this paper, we aim to highlight inflation targeting policy as a new and viable 

strategy for some emerging countries, with their central banks, to achieve price 

stability as the ultimate goal of achieving full employment for the economy, and 

Indonesia's inflation targeting experience is a good experience of the positive results it 

has achieved.    
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Finally, we have concluded that inflation targeting is already effective in the event that 

its application is accompanied by a range of requirements and conditions. The success 

of this policy in Indonesia is due to the high commitment of the Indonesian bank by 

conveying monetary policy and inflation target to the public in a transparent manner, 

as reflected in its publications and reports for public information. Indonesia, as an 

emerging market affected by the global macroeconomic policy, adopted inflation-

targeting policy that made it stronger to absorb external shocks. 

The keywords: Policy of inflation targeting, Indonesia, Monetary policy, Target range. 

  

  :مقدمــــة

عت,� سياسة اس+*داف الت'&م                
ُ
C)InflationTargetingPolicy(، أ̂سلوب جديد ظ<ر مع

، تمثلت no تحقيق استقرار iسعار،
ً
 بداية الdسعي�يات من القرن الما¯�x،وعرفت نتائجًا حسنة

س+*دف، و4و ما جعل Xعض الدول الناشئة مثل اندون_سيا Cعمل ع67 
ُ
لوغ مُعـدل الت'&م الم و̀

 وعليھ نطرح jشbالية.تجسيد 4ذه السياسة، كس³يل ل�wد من ارتفاع مُعدلات الت'&م لد²*ا

  :الرئ_سية µتية

مُعدلات  4ل يُمكن أن تbون سياسة اس+*داف الت'&م ناجعة ل�wد من ارتفاعات             

  وما واقع ذلك no اندون_سيا؟ الت'&م؟

  :وللإجابة ع67 4ذه jشbالية،نضع الفرضية الرئ_سية µتية

عت,�
ُ
C  عدلات

ُ
ستمرة لم

ُ
سياسة اس+*داف الت'&م طر8قة ناجعة ل�wد من �رتفاعات الم

  .الت'&م،و4و ما تجسد no اندون_سيا

6Iدف 4ذه الورقة البحثية إ*~:  

م المرتبطة Xسياسة اس+*داف الت'&م، كسياسة ل<ا متطلبا~*ا، وذلك من خلال jحاطة بالمفا4ي -

 .تحديد مف<وم<ا، وشروط<ا، وiطر ال�� تحكم<ا

-  6Iرتفعة، والوصول إ
ُ
دراسة سياسة اس+*داف الت'&م، كس³يل لتخفيض مُعدلات الت'&م الم

 .تحقيق مُعدل مُنخفض ومُستقر للت'&م

ة اندون_ - ة رائدة وحسنة حققت نتائج Cسليط الضُوء ع67 تجر̀ سيا no اس+*داف الت'&م، كتجر̀

 no عت,� من الدول الناشئة ال�� ~*دف للتحكمC ا*Nن المتوسط والبعيد،خصوصا وأrمعت,�ة ع67 المدي

 .مؤشرات استقرار4ا النقدي
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تكمن أ4مية 4ذه الورقة البحثية no أن سياسة اس+*داف الت'&م أسلوب جديد لإدارة             

لسياسة النقدية بواسطة البنوك المركز8ة، Cس+*دف تخفيض معدلات الت'&م وتحقيق استقرار ا

n7ستوى الك
ُ
  .iسعار no المدى الطو8ل، ومن ثمّة الوصول لتحقيق استقرار اقتصادي ع67 الم

وÁُغية jحاطة بجوانب 4ذا الموضوع،فقد اتبعنا المنY¿ الوصفي لوصف سياسة اس+*داف    

حيث اعتماد4ا من قبل اندون_سيا وطر8قة تطبيق<ا،مع �ستعانة بأداة التحليل، الت'&م من 

 .لتقييم النتائج ال�� توصلت ل<ا اندون_سيا Xعد ت³ن}*ا ل<ذه السياسة

nIا̂لتا   :س_تم تقسيم 4ذه الورقة البحثية إ6I محور8ن رئ_سيrن، إضافة إ6I مقدمة وخاتمة، 

  .مقدمــة

ة النظر8ة: 1 ا�Ãور    .لسياسة اس+*داف الت'&م المقار̀

ة اندون_سيا no اس+*داف الت'&م: 2ا�Ãور    .تجر̀

  .خاتمــة

  :المقارEة النظر%ة لسياسة اسABداف الت?<م: 1ا�oور 

وعرف تطبيق<ا رواجًا واستحسانًا كب�rين no بداية  ،لقد ظ<رت سياسة اس+*داف الت'&م            

الdسعي�يات من القرن الما¯�x من طرف العديد من الدول، وللإلمام بالمفا4يم المرتبطة Å*ا،سوف 

نقوم no 4ذا ا�Ãور بتحديد مف<وم<ا،متطلبات تطبيق<ا، ومن ثمّة عرض مختلف منافع ومساوئ 

  .4ذه السياسة

لقد وردت العديد من المفا4يم لسياسة اس+*داف :ت?<ممف'وم سياسة اسABداف ال/ 1

الضبط no نيوز8لندا عام  ، وال�� نُوجز البعض 1990الت'&م، ال�� ظ<رت no بداية الdسعي�يات، و̀

n7ا، فيما ي*Êم:  

إطار لان+*اج سياسة :"تُوصف سياسة اس+*داف الت'&م no الكتابات �قتصادية بأNّ*ا عبارة عن -

،وذلك وفق قواعد Cعتمد ع67 تب�Ì أ4داف صر8حة، وال�tام البنك )1("قيدةنقدية no ظل ظروف مُ 

المركزي بإتباع سياسة مdُسقة وثابتة no ظل حُر8ة اتخاذ القرار فيما يخص استخدامھ للأدوات ال�� 

ول_سوا قلة من يرون بأن القبول الواسع لاس+*داف الت'&م ل_س نdيجة تفك�r ،) 2(يمتلك<ا

 .)3(و بمثابة استجابة عملية لفشل أنظمة السياسة النقدية iخرى اقتصادي جديد بل 4

إن اس+*داف الت'&م كسياسة اقتصادية 4و محاولة لتوجيھ الت'&م نحو معدل ت'&م  -

باستخدام أدوات نقدية مثل Cغ�rات أسعار الفائدة no ظل السياسة المتبعة، " مس+*دف"متوقع أو

  .)4(تصبح تصرفات البنك المركزي أك�Ó شفافية
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، وع67 وفق ذلك، فإنّ البنوك المركز8ة تملك "nÖ إطار لان+*اج سياسة نقدية no ظل حُر8ّة مُقيّدة" -

واج<ة 
ُ
رونة لم

ُ
حُر8ّة اتخاذ القرار Xشأن آلية استخدام أدوا~*ا، مما .عطي �قتصاد قدرًا من الم

  .)5(مُختلف الصدمات الداخلية وا�&ارجية

سياسة اس+*داف الت'&م اعتمادًا ع67 خ,�ات ^ل Svensson وLeiderman :كما ُ.عرف ^ل من -

) رق��(نظام يتمtr بتوافر 4دف صر8ح ك��: نيوز8لندا، وكندا،وفلندا، وانجل��ا، بأNّ*ا عبارة عن: من

 ،�Ìفق الزمiو ،�rّس+*دف، ومجال التغ
ُ
ستوى الم

ُ
ؤشر، والم

ُ
لمعدل الت'&م، من خلال تحديد الم

مكنة 
ُ
وعدم وجود أ4داف ... ال�� Cسمح للسلطات النقدية بتغي�rّ ال<دفوCعر8ف ا��الات الم

Dمعات النقدية، أو سعر الصرف
ُ
Ãا̂س+*داف ا اسABداف الت?<م  Svenssonو8حدد .)6(وسيطة،

 )7(:من حيث ا3<صائص الثلاث

، أو مؤشر سعر محدد للنطاق، )بدون فاصل الdسامح/ مع (ــــــ النقطة المس+*دفة للت'&م الرق�� 

حقيق الت'&م المس+*دف .ع�Ì ال<دف iسا�xÚ السياسة النقدية غ�r أن 4ناك أ4داف أخرى وت

 . Cعت,� ثانو8ة للغاية

ــــــ ت�بؤات الت'&م لدى البنك المركزي تلعب دورًا بارزًا، حيث يتم Cعيrن iداة بحيث تbون 4ذه 

ت jنتاج يمكن أن تؤثر لكن توقعات فجوا). مشروطة بوضع iداة(التوقعات متوافقة مع ال<دف

 .ع67 السياسة أيضًا

ـــــــ درجة عالية من ال<دوء والمساءلة للبنك المركزي nÖ المسؤولة عن تحقيق 4دف الت'&م مع 

  .تقديم تقار8ر وا�Üة و�Ûيحة عن السياسة النقدية Cشرح السياسة

 nÖ افحة من خلال التعار8ف السابقة، يُمكن القول بأنّ سياسة اس+*داف الت'&مb
ُ
إس��اتيجية لم

الت'&م، وتتمثل j noعلان الصر8ح من قبل السلطات النقدية بأنّ 4دف<ا يكمن no تحقيق 

عدل الت'&م خلال مُدة زمنية مُعينة
ُ
أما 4دف<ا الÊ*اhي 4و استقرار iسعار ع67 . مُستوى مُحدد لم

  .المدى الطو8ل

ا̂ئز  :الت?<مالر{ائز ;ساسية للسياسة النقدية لاسABداف / 2 4ُناك مجموعة من الر

تطلبات اللازمة لتجسيد ونجاح سياسة اس+*داف الت'&م، نوجز4ا Cµ noي
ُ
  :والم

من خلال منحھ ا�ُ�ر8ة الbاملة no التصرف والتحرك no تصميم : استقلالية البنك المركزي   .أ 

نك المركزي ، بحيث تتطلب سياسة اس+*داف الت'&م أن يمنح الب)8( وتنفيذ السياسة النقدية

تفو8ضا وا�Üا لمتاXعة 4دف استقرار iسعار و 4iم من ذلك 4و �ستقلال no إدارة السياسة 

النقدية أي no اختبار iدوات اللازمة لتحقيق معدل الت'&م المس+*دف، و4ذا .ع�Ì ع67 وجھ 

 �rقتصاد ع67 المدى القص� trو غياب ا�&صوص، القدرة ع67 مقاومة الضغوط السياسية لتحف

  .)9(المالية العامة
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تطورة  .ب 
ُ
حية والتقنية الم من ا�&صائص iساسية لاس+*داف الت'&م، nÖ ال��كtr : الب�ية الت

ستقبX n7شbل دقيق،حيث يتعrن ع67 البنك المركزي وضع توقعات 
ُ
ع67 تحديد مُعدل للت'&م الم

ولذلك فإنّھ من اللازم أنّ تتوافر لھ ب�ية تحتية مُتطورة،  موثوق Å*ا، وÞشر4ا وÝعلاN*ا Xشbل صر8ح،

  .)10(تضمن لھ إنجاز التوقعات بكفاءة عالية

يجب أن تbون 4ناك : وجود علاقة مُستقرة ب�ن أدوات السياسة النقدية ومُعدل الت?<م  .ج 

ع67 علاقة مُستقرة بrن أدوات السياسة النقدية ومُعدل الت'&م، و8ُمكن الت�بؤ Å*ا، كما يجب 

السلطة النقدية أن تbون قادرة عل الت�بؤ بالت'&م وتقديره عند مُستوى يُمكن تحقيقھ والتحكم 

تاحة، وذلك من خلال بناء النموذج ديناميbي قادر ع67 تحديد 
ُ
ستقبلية الم

ُ
فيھ وفقًا للمعلومات الم

�دد، وj.عاز للسياسة النقدية لاستخدام أدوا~
ُ
Ãنحرافات عن المسار ا�*ا المتاحة Dßم 

 
ً
ا مالية

ً
بفعالية، من أجل إعادتھ إ6I مستواه أو مداه ا�Ãدد، ولابد أيضًا من أن تbون 4ناك أسواق

س+*دف يُمكن ت�àيح<ا 
ُ
مُتطورة وسائدة لل�شاط �قتصادي، فإذا حدثت انحرافات للت'&م الم

ناسب
ُ
  .)no)11 الوقت الم

أول<ما العلاقة بrن شفافية و فعالية تتج67 شفافية البنك المركزي no عاملان : الشفافية  .د 

السياسة النقدية و µخر بrن شفافية و مساءلة البنك المركزي،بحيث تتطلب شفافية السياسة 

النقدية أن يbون البنك المركزي شفافا no تحديد 4دف السياسة بدقة،C noشغيل آلية التحو8ل 

المس+*دفة، no تقييم آفاق Þiشطة النقدي بrن إجراءات سياسة البنوك المركز8ة و المتغ�rات 

�قتصادية و الت'&م من وج<ة نظر البنك المركزي و no تحديد سعر الفائدة للسياسة Xشbل 

 .)12(عام

حو%ل  .ه   عن  :نظام ما�. سليم وف'م آليات الت
ً
يحتاج البنك المركزي إ6I تقييم تأث�r قراراتھ فضلا

ذا أمر م<م Xشbل خاص لاعتماد نظام اس+*داف و4. الوقت اللازم قبل أن يؤثر ذلك ع67 �قتصاد

وع67 وجھ الدقة، من الم<م أن يbون لدينا معرفة جيدة . الت'&م، و4و سياسة نقدية تطلعية

بكيفية انتقال التغ�rات no معدل سياسات البنك المركزي ع,� �قتصاد، مما يؤثر ع67 الطلب 

  .)13(الكn7 وتوقعات الت'&م وأسعار المس+*لك

إنّ أيّ سياسة يتم تطبيق<ا ل<ا محاسن ومساوئ :منافع ومساوئ سياسة اسABداف الت?<م/ 4

n7خرى ل<ا منافع ومساوئ، نُوجز4ا كما يi nÖ ²*ا، وسياسة اس+*داف الت'&م��  :Cع

تُحقق سياسة اس+*داف الت'&م عدة منافع، من بيÊ*ا ما :منافع سياسة اسABداف الت?<م/ 1.4

n714(ي(:  

ساعد سياسة  -
ُ
C 67قتصادي ع�مو  اس+*داف الت'&م عC 67عز8ز الكفاءة �قتصادية والنُّ

  .المدى الطو8ل، باعتبار أن استقرار iسعار 4و ال<دف الرئ_�xy للسياسة النقدية
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ا -
ً

  .التخفيف من معدلات الت'&م العالية ال�� تجعل النظام الماnI 4ش

�فز لإحداث Cغي�r مُ  -
ُ
Ãعت,� سياسة اس+*داف الت'&م ا

ُ
C ي، بإعطاء البنك المركزيCؤسسا

سطرة
ُ
  .استقلالية أك,� وتحر8ره من الضغوطات السياسية، مما يُمكنھ من بلوغ أ4دافھ الم

-  nIالتا يتمtr نظام اس+*داف الت'&م Xعدم اعتماده ع67 وجود علاقة بrن النُقود والت'&م، و̀

مما يُدعم من جدوى تطبيقھ  فانّ تطبيقھ لا يتأثر بالصدمات ال�� تحدث no سرعة دوران النُقود،

no حالة الدول النامية، كما أنّ اس+*داف مُعدل مُعrن للت'&م ول_س مُستوى iسعار، إنّما .عكس 

بالغة no تخفيض iسعار ع67 ال�شاط 
ُ
بدوره وnå صاnBÞ السياسة بالأثر السل�ã الذي تحدثھ الم

  .)15(ا��قيقي للاقتصاد

i noمد الطو8ل أك,� ع67 الت'&م من التأث�r ع67 نمو يbون تأث�r سياسة اس+*داف الت'&م  -

  .)16()النُمو �قتصادي(الناتج 

بالرغم من المزايا والمنافع ال�� تُمtr سياسة اس+*داف  :مساوئ سياسة اسABداف الت?<م/ 2.4

ة، نذكر مÊ*ا ـــــــــــــــــــــالت'&م، إلا أن 4ناك العديد من �نتقادات والعيُوب ال�� طالت 4ذه السياس

  )Cµ: )17ي

ينصب ا4تمام البنك المركزي ضمن إطار سياسة اس+*داف الت'&م ع67 ارتفاع iسعار Xشbل  

جو4ري، و8تجا4ل ^ل التقلبات الطارئة والمؤقتة i noسعار، مما يجعل جµ �Ìثار jيجابية ل<ذه 

 .السياسة ع67 المستوى ا�Dزhي Xعيد المنال

تأخذ عملية تطبيق سياسة اس+*داف الت'&م عادة no اعتبار4ا احتمالية حدوث تأخ�rات  

زمنية، ممتدة Þس³يًا بrن Cغ�rات السياسة النقدية وتأث�rا~*ا no الت'&م، لذا يجب السماح بمرور 

ا̂فية، قبل التأكد من مدى تحقق 4iداف، أو إجراء التعديل اللازم حول السياسة  ف��ة زمنية 

 .تبعةالم

أن سياسة اس+*داف الت'&م Cش��ط no أن يbون معدل الت'&م المس+*دف، 4و ال<دف  

الوحيد للسياسة النقدية، باعتبار أن أغلب الدول تمتلك أك�Ó من 4دف Cس6B السياسة النقدية 

 .)18(إ6I تحقيقھ

التاnI فإنّ   4ذا  إنّ الت'&م no الكث�r من الدول خاصة النامية مÊ*ا، 4و ت'&م مُستورد، و̀

يحتاج إ6I تضافر وÝسناد مجموعة من سياسات �قتصاد الكn7 لاسيما سياسات سعر الصرف 

ول_س اعتماد سياسات اس+*داف الت'&م، ك<دف وحيد للسياسة النقدية دون 4iداف 

 .)i)19خرى 
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  تجرEة اندون+سيا >. اسABداف الت?<م: 2ا�oور 

ة اندون_سيا، كنموذج مقبول no اس+*داف الت'&م                 نقوم no 4ذا ا�Ãور با��ديث عن تجر̀

حقق+*ا أثناء ف��ة تطبيق<ا وت³ن}*ا، وذلك بإلقاء الضُوء ع67 كيفية اعتماد4ا  من خلال النتائج ال��

  .وتحت أيّ ظروف ومن ثمّة تقيّيم<ا

  :اعتماد سياسة اسABداف الت?<م/ 1

إن ال<دف iسا�xÚ للعمل المصرno المركزي 4و  تحقيق استقرار iسعار ع67 س³يل المثال               

،وحسب قانون �حتياطي الفيدراi nIمرb8ي يحدد ا��د iقæxç للعمالة، أسعار مستقرة، 

والفائدة طو8لة iجل المتوسطة المعدلات،لكن no التطبيق العمn7 لا يوجد بنك مركزي حديث 

بحيث يرى آلان جر�8سبان استقرار iسعار ، 6B لتحقيق استقرار iسعار ك<دف وحيد فقط.س

   .)20(ع67 أنھ ب_ئة اقتصادية ^لية

ا4̂ل البنوك المركز8ة                بحيث  اختيار النظام النقدي iمثل .شbل أحد القضايا ال�� تثقل 

بدأت أو6I تجارب سياسة اس+*داف الت'&م كنظام لإدارة السياسة النقدية no عدد م�tايد من 

أ̂ول دولة تب�ت تلك السياسة سنة  ، 1991، ثم كندا no عام 1990البلدان المتقدمة بدءً ب�يوزلندا 

jيجابية ال��  وÁعد النتائج. )21(، تل+*ا الدول الصناعية iخرى no1992  ومن ثمّة المملكة المتحدة

واnI يُوèÜ لنا Xعض البلدان ال�� اعتمدت 4ذه 
ُ
حقق+*ا، راحت دول أخرى Cعتمد4ا، وا�Dدول الم

6Iوi بدايا~*ا no السياسة.  

  )2002-1990(البلدان المسABدفة لمعدلات الت?<م خلال الف��ة ): 1(جدول رقــم
  

Prepared by the researcher, based on data from: Source:«On Target?  , Scott Regerand Mark Stone

the international expérience  with achieving inflation targets », international monetary fund, 

WP/05/163, August,2005,p 8.  

المملكة   كنــدا  نيوزلندا  :البلـد

  المتحدة

  بولونيا  فلسطrن  أس��اليا  السو8د
  ال,�از8ل

تار%خ 

عتماد  
مارس

1990  

فيفر 

ي

1991  

ر أكتو̀

1992  

جانفي

1993  

أفر8ل 

1993  

جوان

1997  

ر أكتو̀

1998  

جوان

1999  

  الشيn7  :البلـد
  ^ولمبيا

جنوب 

  إفر8قيا
  ^ور8ا  تايلاندا

  المكسيك
  الب�rو

  الفليبrن

تار%خ 

عتماد  
س³تم,�

1999  

س³تم

بر

1999  

فيفري 

2000  
  2000ماي 

جانفي

2001  

جانفي

2001  

جانفي

2002  

جانفي

2002  



  

  

  

  

  

ــــــــــــــــــــولات قتـــــــــــــــــــصاديةلة ــــــــــــــــمج  حـــ                                             01:لدـــــــــــــــــــــــا��                                                      01: دد ــــــــــــــــــــــــــــــــالع                           الت

60         ��  المركز ا�3ام2. مرس/. عبد الله ــ ت+بازة                           مع'د العلوم قتصادية والتجار%ة وعلوم ال!سي
  

 

 

، أنّ معظم البلدان ال�� تبعت نيوزلندا no nÖ أغلò*ا )1ا�Dدول رقم (نلاحظ من ا�Dدول أعلاه           

كندا، المملكة المتحدة، السو8د، وغ4�rا، ثم تل+*ا Xعض الدول النامية ذات : دول صناعية، مثل

8رجع الس³ب iساno �xÚ ذلك إ6I المكسيك، والب�rو، والفلبrن، و : �قتصاديات الناشئة، مثل

النتائج ا�Dيدة ال�� حقق+*ا تلك jس��اتيجية ا��ديثة، و4و ما جعل<ا محل ا4تمام no جميع أنحاء 

العالم، بحيث أصبحت الدول تنظر إل}*ا ع67 أN*ا سر تقو8ة بنوك<ا المركز8ة، وسياس+*ا النقدية، 

n7قتصادي الك�  .وأداء4ا 

الدول سياسة اس+*داف الت'&م غ�r أن ^ل دولة وطر8ق+*ا no اعتماد4ا سواء من حيث  تب�ت

ا�D<ة ال�� تول+*ا أو من حيث نطاق الت'&م المس+*دف، ومن خلال ا�Dدول المواÞ nIعرض معدلات 

  ونطاق الت'&م المس+*دف

  . لبعض الدول ذات �قتصاديات الناشئة

 %:الوحدة   >. �عض البلدان الناشئة        سياسة اسABداف الت?<م): 2(جدول رقــم

تار%خ اعتماد   البلد

سياسة 

اسABداف 

  الت?<م

معدل 

الت?<م >. 

تار%خ اعتماد 

  السياسة

متوسط معدل 

الت?<م >. 

2009  

معدل 

اسABداف 

  الت?<م

  3+/1-  5,3 9,0  2001  المكسيك

  2+/1-  2,9  0,1-  2002  ب�rو

  1/4,5-  1,6  4,5  2002  الفلبrن

  6,5+/1-  6,3  7,7  2006  تركيا

اس+*داف الت'&م يبلغ عامھ "سbوت روجر،: من إعداد الباحثة بالاعتماد ع67 معطيات من :المرجع

  .47،ص 2010،مجلة التمو8ل و التنمية،مارس "العشر8ن

نلاحظ أن معظم البلدان اÃ&تارة حددت Þسبة للت'&م  )2ا�Dدول (من خلال ا�Dدول أعلاه    

طلق تتجھ العديد من 
ُ
ة تحقيق ال<دف الم المس+*دف وفق مجال أو نطاق، و4ذا نظرًا لصُعو̀

ا̂ن واسعًا جدًا  البلدان إ6I استخدام النطاق، لأنھ يُبrن مدى �نحراف الذي يُمكن الت�بؤ بھ، فإذا 

ا̂ن ضيقًا جدًا فانّ نتائج �س+*داف تفقد مصداقي+*اف<و أقــل وضوحا للسياسة النقدية   .، أما إذا 



  

  

  

  

  

ــــــــــــــــــــولات قتـــــــــــــــــــصاديةلة ــــــــــــــــمج  حـــ                                             01:لدـــــــــــــــــــــــا��                                                      01: دد ــــــــــــــــــــــــــــــــالع                           الت

61         ��  المركز ا�3ام2. مرس/. عبد الله ــ ت+بازة                           مع'د العلوم قتصادية والتجار%ة وعلوم ال!سي
  

 

 

ا̂نت البنوك المركز8ة no العديد من بلدان iسواق الناشئة تتحرك نحو المز8د من iنظمة    

بحيث تب�ت المكسيك والفلبrن . القائمة ع67 قواعد ثابتة فيما يتصل باس+*داف الت'&م

ينات،و التوجھ نحو 4ذه السياسات أدى �&لق ب_ئة أك�Ó اس+*داف الت'&م مع بداية iلف

iزمة (استقرارا ع67 مستوى �قتصاد الكn7 خاصة no ظل الصدمات الكب�rة ال�� حدثت no ا�&ارج

  .)22()المالية العالمية

و4ذا   %6-4بال�سبة لاندون_سيا تب�ت سياسة اس+*داف الت'&م بوضع نطاق للاس+*داف من     

  .مستوى الت'&م الذي يجب أن يحققھ مصرف إندون_سيا بالت�سيق مع ا��bومةالنطاق 4و 

نك إندون_سيا، حدد 4دف الت'&م لف��ة ثلاث سنوات بمرسوم      no مذكرة تفا4م بrن ا��bومة و̀

، تbون أ4داف الت'&م ال�� حدد~*ا ا��bومة PMK93/011/2014 noرقم ).KMK(من وز8ر المالية

ومن المنتظر أن تbون %.1±مع انحراف ب�سبة % 5. 3و% 4و% nÖ4  2018و 2017و 2016أعوام 

 no قتصادية�أ4داف الت'&م 4ذه معيارا للأعمال التجار8ة وا�Dم<ور no إدارة أÞشط+*م 

ذلك تنخفض معدلات الت'&م إ6I مستوى منخفض ومستقر،و4و ما Cعمل ا��bومة  المستقبل،و̀

شر 4دف الت'&م ع67 موقع البنك �ندون_�xy والمواقع كما يتم Þ.والبنك �ندون_�xy ع67 تحقيقھ

ا̂لة التخطيط  ال�� تملك<ا مؤسسات حbومية أخرى، مثل وزارة المالية، ووزارة ت�سيق �قتصاد، وو

�Ìي الوطhنماj)23(.  

نوèÜ من خلال ا�Dدول Cµي معدلات الت'&م الفعلية ال�� تم تحقق<ا no اندون_سيا و ال��    

  .2018-2001والبنك �ندون_�xy لاس+*داف<ا من الف��ة  Cس6B ا��bومة
  %:الوحدة)    2018-2001(مقارنة ب�ن معدلات الت?<م الفعلية والمسABدفة باندون+سيا): 3(جدول رقــم

  الت?<م الفع/.  الت?<م المسABدف  السنة

2001  6% -4%   12,55  

2002  10% -9%   10,03  

2003  1%+ 9  5,06  

2004  1%+ 5,5  6,40  

2005  1%+ 6  17,11  

2006  1%+ 8  6,60  

2007  1%+ 6  6,59  
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2008  1%+ 5  11,06  

2009  1%+ 4,5  2,78  

2010  1%+5  6,96  

2011  1%+5  3,79  

2012  1%+4.5  4,30  

2013  1%+4.5  8,38  

2014  1%+4.5  8,36  

2015  1%+4   3,35  

2016  4±1%  3,02  

2017  4±1%  /  

2018  3,5±1%  /  

  :الباحثة بالاعتماد ع67 معطيات منمن إعداد :المرجع

The inflation target,https://www.bi.go.id/en/moneter/inflasi/bi-dan-

inflasi/Contents/Penetapan.aspx, 15/12/2019.  

نلمس أن البنك �ندون_�xy طيلة ف��ة تب�يھ ) 3ا�Dدول رقم(من خلال ا�Dدول أعلاه           

ا̂نت  لسياسة اس+*داف الت'&م وضع نطاق ل<دف الت'&م ولم .عتمد ع67 رقم مطلق، و

وسعت ا��bومة �ندون_سية من خلال .معدلات الت'&م الفعلية ل_ست Xعيدة عن مجال النطاق

 �ندون_no �xy ^ل مرة إ6I تجديد 4دف الت'&م من خلال توسيع نطاق وزارة المالية والبنك 

  .الت'&م أو تض_يقھ بحسب ما تقتضيھ ا��الة

ا̂نت تبعات 2000بدأ تنفيذ اس+*داف الت'&م no إندون_سيا no عام             ، و4و العام الذي 

وال�� استمرت  N1997*اية عام iزمة المالية ال�� ظ<رت i. noزمة �قتصادية والمالية تلقي بظلال<ا

Xعد ذلك إ6I أن أصبحت أزمة اقتصادية حادة ،جعلت من الضروري إعادة تحديد تنفيذ السياسة 

�قتصاد jندون_�xy،بحيث ش<دت سمعة بنك إندون_سيا  no النقدية وموقف البنك المركزي

أ̂داة  ا̂لبنك المركزي انخفاضًا حادًا Xعد قيام بنك إندون_سيا أثناء iزمة ،باستخدام ا��bومة 

لإنقاذ البنوك التجار8ة ال�� يتم إدار~*ا وال�� عادة ما تbون مملوكة من قبل تكتلات قر8بة من 
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 6Iموال الموج<ة إi عندما لم يتم استخدام �Óالسلطة،لقد تراجعت سمعة بنك إندون_سيا أك

 23قانون بنك إندون_سيا رقم  وتم إصدار .البنوك التجار8ة الكب�rة Xشbل �Ûيح من قبل أ�ÛاÅ*ا

لھ آثار  23/1999قانون رقم . Xشأن البنك المركزي  13/1968، كبديل للقانون رقم 1999لعام 

م<مة للغاية لأN*ا تمنح بنك إندون_سيا �ستقلال no تنفيذه السياسة النقدية،أي أن بنك 

  . )24(اندون_سيا أصبح مؤسسة مستقلة لم .عد بإمbان ا��bومة التدخل Å*ا

نلاحظ أن ا��bومة لم تل�tم بنطاق الت'&م ) 3ا�Dدول رقم(من خلال ا�Dدول أعلاه             

أين بدأت بوادر سياسة اس+*داف الت'&م تظ<ر no  2006المس+*دف no بدايا~*ا iو6I إ6I غاية 

  .2005اندون_سيا،و4ذا لbون إطار عمل الت'&م المس+*دف عرف شbلھ الbامل عام 

Cغ�rت المعدلات ل�rتفع معدل الت'&م الفعn7 من جديد Xس³ب الظروف  2008عام                

،وظ<رت 2009�قتصادية العالمية و4و ما شbل تحديات كب�rة للاقتصاد jندون_�xy خلال عام 

4ذه التحديات ع67 السطح تمامًا no بداية العام ، كنdيجة للتأث�r القوي المستمر للأزمة 

ساد الشك وعدم اليقrن .2008تصادية العالمية ال�� بلغت ذرو~*ا no الرÁع الراXع من عام �ق

المرتبط بمدى عمق �نكماش العال�� ومدى سرعة �نتعاش �قتصادي العال��،ولكن أيضا 

أثرت سلبا ع67 ال�شاط �قتصادي no القطاع ا��قيقي،واستمر الضغط الشديد ع67 استقرار 

�تجاه 2009ي والماno nI الرÁع iول من عام النظام النقد no قتصادي�،no حrن ظل النمو 

ال<بوطي Xس³ب �نكماش العميق no صادرات السلع وا�&دمات،أدت 4ذه التطورات إ6I تقو8ض 

  .)25(الثقة بrن ا�D<ات �قتصادية الفاعلة no القطاع الماnI والقطاع ا��قيقي

،غ�r أن معدل الت'&م 5 +%1بrن بنك اندون_سيا نطاق الت'&م ما  وضع no2010 عام              

Xس³ب التطورات  2010حيث ارتفع الضغط الت'&�� no الرÁع الثاÞي من عام ب % 6,96الفعn7 بلغ 

كما أدى ارتفاع أسعار التوابل وiرز طوال الرÁع الثاÞي إ6I ضغط .no العوامل غi �rساسية

 no ع67 الت'&م �r26(مؤشر أسعار المس+*لكتصاعدي كب(.  

�نخفاض no الرÁع الثالث عام              6Iيل معدل  2011يميل الضغط الت'&�� إDúC بحيث تم

أي أقل من معدل الت'&م no  ،)ع67 أساس سنوي ( % 4.61الت'&م لمؤشر أسعار المس+*لكrن

وûعزى �نخفاض no الت'&م إ6I ت'&م أسعار iغذية المتقلبة . الرÁع الثالث من العام السابق

وتراجع iسعار مع تحسن العرض ، وانخفاض أسعار السلع الغذائية الدولية ،مع العلم أنھ لا 

نفسھ ، توقع بنك اندون_سيا  وno الوقت. توجد سياسة حbومية Xشأن أسعار السلع �س��اتيجية

تمشيا مع انخفاض أسعار السلع  % 5أن يظل الت'&م تحت السيطرة و8توقع أن يbون أقل من 

 .)27(العالمية وضعف �قتصاد العال��
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تم السيطرة ع67 الت'&م واستمر no إتباع �تجاه ال<بوطي، مما .عزز احتمال تحقيق               

كما واصل بنك إندون_سيا مراقبة مجموعة من .% 1±  4.5بالغ ال 42014دف الت'&م لعام 

مخاطر الت'&م عن قرب ، بما no ذلك التعديل اÃ&طط لأسعار الوقود المدعومة و 4ذا بالتعز8ز 

  .)28(والت�سيق مع ا��bومات المركز8ة وا�Ãلية

 4الت'&م المس+*دف .ع�Ì انھ داخل نطاق %3,35 بلغ معدل الت'&م الفعno2015 n7 عام              

ر ) CPI(و4ذا راجع لتعرض مؤشر أسعار المس+*لك ±1%  وDüل  2015للانكماش no أكتو̀

تمشيا مع �نكماش المتقلب للطعام Xعد ت�àيح ) ع67 أساس سنوي ( % 6.25�نكماش ب�سبة 

  .)29(أسعار المواد الغذائية Xس³ب ز8ادة العرض

وتزامنت ال�سبة مع قرارات اتخذ4ا  %3,02وصل معدل الت'&م الفعn7 ل  no2016 عام                 

ع67 ا��فاظ ع67 سعر  2016نوفم,�  17إ6I  16مجلس محافظي بنك اندون_سيا no الف��ة من 

،مع ا��فاظ ع67 معدلات Cس<يلات  %4.75أيام لـبنك اندون_سيا عند  7لمدة ) عكس(إعادة الشراء 

تتما�æx 4ذه السياسة . ع67 التواnI  %5.50و  %4.00عند ) LF(وCس<يلات jقراض ) FD(الوداhع 

�ستجابة للأسواق المالية العالمية ال�� تdسم Xعدم اليقrن Xشbل  no مع حكمة بنك إندون_سيا

م�tايد no أعقاب �نتخابات iمر8كية ضد خلفية �قتصاد الكn7 ا�Ãلية المستقرة ، وال�� تنعكس 

o اريDا��ساب ا� no ز الضيقDانخفاض معدل الت'&م وال� n . علاوة ع67 ذلك، واصل بنك

ية مع ا��فاظ ع67 آليات  إندون_سيا تث³يت أسعار الصرف بما يتما�æx مع القيمة iساسية لرو̀

ا̂فية ل�wفاظ . السوق  .عت,� بنك إندون_سيا أن السياسة النقدية وا��وكمة الbلية ا��الية Cعت,� 

بالإضافة إ6I ذلك ، واصل بنك إندون_سيا Cعز8ز ت�سيق . م النمو �قتصادي الوط�Ìع67 زخ

السياسات مع ا��bومة ل�wفاظ ع67 السيولة الbافية ،وCعز8ز محفزات النمو ودعم jصلاحات 

التاnI دعم النمو �قتصادي المستدام  .)30(ال<يbلية ، و̀

الت'&م منخفض وثابت no الممر المس+*دف ب�سبة ) 3جدول رقم (كما نلمس من ا�Dدول               

no نوفم,� ) MTM% (0.27بحيث بلغ معدل ت'&م مؤشر أسعار المس+*لك  2018لعام % 3.5±1

% 3.16و) MTM% (0.28، و4و معدل لم يتغÞ �rس³يًا عن )ع67 أساس سنوي % (3.23، أو 2018

فقد ظل الت'&م تحت ).2018نوفم,� (الذي تم DúCيلھ no الش<ر السابق) ع67 أساس سنوي (

 عند مستوى 
ً
 Þس³يا

ً
ا̂ن مستقرا . 3السيطرة بفضل ا��د iدÞى من ضغوط الت'&م iساسية، و

  .)31()ع67 أساس سنوي %(03

   :تقييم سياسة اسABداف الت?<م باندون+سيا/ 2

ا̂نت مباشرة                 Cسيطر  تطورت السياسة النقدية no اندون_سيا وعرفت عدة مراحل،بحيث 

يدير ).2001عام (ع67 سقوف �ئتمان وأسعار الفائدة وغ�r مباشرة مثل عمليات السوق المفتوحة
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موجب القانون  بنك إندون_سيا السياسة النقدية no إندون_سيا باعتباره البنك المركزي للبلاد و̀

ا̂ن)03/2004والصيغة المعدلة للقانون رقم 23/1999بموجب قانون (لديھ وضع مستقل  ت ،

أ4داف البنك السابقة 4و تخفيض الت'&م وتحقيق استقرار مtrان المدفوعات والنمو 

noاbقتصادي المرتفع وال� 2004غ�r انھ بموجب القانون ا�Dديد للبنك المركزي الصادر عام )32(.

ية يجب أن يbون ينظر إل}*ا ع67 أN*ا  4دف البنك أصبح يتجھ إ6I ا��فاظ ع67 استقرار قيمة الرو̀

رار من حيث أسعار السلع وا�&دمات وكذلك من حيث أسعار الصرف و4ذا حسب التوضيح استق

  .)33(7الرس�� للقانون no المادة 

بحسب الملاحظrن فان الف��ة ال�� سبقت iزمة المالية العالمية Cعت,� مسا4مة معدل                  

�سdثمار no التأث�r ع67 معدل الت'&م no إندون_سيا nÖ السائدة إ6I حد كب�r، خصوصا وان 

ا̂ن no عام  ، حيث .ستخدم معدل استقصاء 2005تنفيذ إطار عمل اس+*داف الت'&م الbامل 

رجع السياسة الوحيد ، ليحل محل اDÃاميع النقدية،ولعل Xعض مزايا معدلالمعلومات كم
BI 

أحد . للتأث�r ع67 انخفاض معدل الت'&م Xشbل كبBI �rكمرجع للسياسة 4و مسا4مة معدل 

  .)i)34سباب 4و أن خصائص الت'&م jندون_�xy تميل إ6I أن تbون من جانب العرض

لمتطلبات iساسية للسياسة النقدية واس+*داف الت'&م بما أن الشفافية والمسائلة احد ا    

 6Iل مستمر ع67 ضمان نقل السياسة النقدية إbشX ل خاص وعليھ فان بنك إندون_سيا .عملbشX

 من مساءلة السياسة النقدية . عامة الناس بطر8قة شفافة
ً
 جزءا

ً
وتمثل 4ذه �تصالات أيضا

 no صياغة التوقعات العامة للت'
ً
وD�ûع البنك jندون_�xy ا�Dم<ور .&م no المستقبلوتؤدي دورا

من خلال 4ذه �تصالات ع67 إدراك الت'&م no المستقبل وCشكيلھ بما يتفق مع الموقف الذي 

اتخذ no ال<دف المعلن، ومن ثم فإن السياسة النقدية يتم إبلاغ<ا ع67 أساس مستمر من خلال 

أما المسائلة  .حليل البنك �ندون_�xy للاقتصادإعلانات وتفس�rات 4دف الت'&م no المستقبل، وت

فنلمس<ا من خلال تقديم بنك إندون_سيا تقار8ر دور8ة إ6I ال,�لمان jندون_�xy حول تنفيذ السياسة 

النقدية كجزء من مساءلة بنك إندون_سيا no أداء الم<ام والوظائف ال�� ينص عل}*ا القانون،و8تم 

ة والتفس�rات الشف<ية لdشغيل jبلاغ عن السياسة النقدية من خ لال التقديمات المكتو̀

بالإضافة . السياسة النقدية ^ل ثلاثة أش<ر وا�Dوانب ا�Ãددة للسياسة النقدية حسب الضرورة

إ6I ذلك، يتم تقديم تقر8ر مساءلة السياسة إ6I ا��bومة وÝتاحتھ لDwم<ور لأغراض الشفافية 

  .)35(والت�سيق

يجادل Xعض المراقبrن بأن أداء إندون_سيا الفائق فيما يتعلق بالت'&م خلال iزمات .عزى             

إ6I 4ذه µلية ع67 وجھ التحديد، وال�� بموجò*ا يصبح المال iسا�xÚ داخn7 الم�شأ ول_س خاضعًا 

                                                           

  BI ون���ا

م ه�ا ال���لح للإشارة ل�� ان��  ن�
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جة عن لز8ادة iموال iساسية ردا ع67 انخفاض قيمة العملة النات BI،بحيث اضطر BIلسيطرة 

ا̂ن ل<ا تأثno �r خفض الطلب  الصدمات ا�&ارجية الناتجة أحيانا عن تصورات المسdثمر8ن، وال�� 

التاnI يمكن أن Cس³ب ز8ادة no البطالة   .)36(لغ�r المتداولrن، و̀

  :ا3<اتمــة

                no وأخذت ،�x¯سعي�يات من القرن الماdأوائل ال no ظ<رت سياسة اس+*داف الت'&م

dن�شار ما بrن الدول الصناعية، ثم �قتصاديات الناشئة، بحيث لقيت 4ذه السياسة 

 إ6I مُعدلات 
ً
�ستحسان بالنظر إ6I النتائج ا�Dيّدة ال�� حقق+*ا من خفض للأسعار، وصولا

ناسبة والشروط 
ُ
تقدمة لتوفر الب_ئة الم

ُ
س+*دفة، غ�r أNّ*ا ن��ت أكno �Ó الدول الم

ُ
الت'&م الم

أ4م 4ذه الشروط 4و استقلالية بنوك<ا المركز8ة، وتوفر درجة عالية من الbافية، و 

وعملت Xعض البلدان الناشئة لمسايرة الركب للاستفادة من منافع ودور سياسة  الشفافية،

لوغ 4دف الت'&م ومن ثم تحقيق  اس+*داف الت'&م no التقليص من معدلات الت'&م و̀

اندون_سيا ال�� قامت بصياغة النموذج ال�àيح  ومن 4ذه الدول نجد دولة.استقرار iسعار

  .وتطبيقھ وفقًا للظروف ا��قيقية ال�� تواج<<ا

n7من جملة النتائج ال�� توصلنا إل}*ا يُمكن ذكر ما ي:  

تُمثل سياسة اس+*داف الت'&م إطار حديث لإدارة السياسة النقدية بال��كtr ع67 4دف  -

استقرار iسعار no المدى الطو8ل ك<دف N*اhي ل<ذه السياسة ،غ�r أن البنك المركزي مسؤول ع67 

 . موائمة أ4داف السياسة النقدية مع Cعز8ز استقرار النظام الماnI وا�Ãافظة عليھ

ياسة اس+*داف الت'&م بمدى إمbانية تحكم السلطات النقدية no المعدل أو تتعلق فعالية س -

 .اDÃال المس+*دف ك<دف أسا�xÚ للسياسة النقدية no المدى الطو8ل

Cعرضت الدول الناشئة المس+*دفة للت'&م لانخفاضات ك,�ى no معدلات الت'&م و تحس_نات  -

س_نات أكi no �Óداء بفعل 4ذه no متوسط معدل النمو،و4ذا .ع�Ì أن 4ده الدول ش<دت تح

 .السياسة

عت,� سياسة اس+*داف الت'&م سياسة ناجعة إذا ما توفرت ل<ا الشروط اللازمة، وأول<ا  -
ُ
C

استقلالية البنك المركزي،مدى تطور النظام الماnI،استقرار �قتصاد الكn7،وترسيخ المصداقية 

وسعت ا��bومة .ف الفعلية والمس+*دفةوالشفافية العالية no التطبيق بإعلان نتائج �س+*دا

والبنك �ندون_�xy ع67 نقل السياسة النقدية إ6I عامة ا�Dم<ور بطر8قة شفافة و يتج67 ذلك من 

 :خلال إصدار4ا للم�شورات التالية

  .مراجعة السياسة النقدية - 

 - �xy_ندون�  .التقر8ر �قتصادي 
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�ندون_�xyالتقر8ر رÁع السنوي المقدم إ6I ال,�لمان  - .  

 .بيانات �Ûفية عن السياسة النقدية - 

ضرورة تحديد نطاق للاس+*داف، أو معدل مطلق ع67 ف��ة زمنية معينة Cستوجب الوصول إليھ،  -

وعادة ما تظ<ر نتائج 4ذه السياسة من س�تrن فما فوق،والسياسة ال�� اتبع<ا بنك اندون_سيا 4و 

ا̂ن no ^ل  تحديد نطاق للت'&م ع67 طول المدة ال�� باشرت ف}*ا jس��اتيجية،غ�r أن 4ذا النطاق 

 . مرة يتغ�r بموجب ما تمليھ الظروف و 4iداف ا�Dديدة للسياسة النقدية

الدول المس+*دفة للت'&م أبلت بلاء أفضل من غ4�rا no التقليل إ6I أدÞى حد من الوقع  -

tمت بنطاقات الت'&م ،ومن 4ذه الدول اندون_سيا ال�� ال�2008الت'&�� الذي أحدثتھ أزمة 

 .وحققت معدلات ت'&م منخفضة 2008المس+*دفة Xعد سنة 

بال�سبة  no ظل 4ذه الدراسة والنتائج ال�� تم الوصول إل}*ا، يمكن تقديم مجموعة من التوصيات

ة المملكة المتحدة وغ4�rا،  للدول ال�� Cس+*دف تب�Ì 4ذه السياسة، من خلال �ستفادة من تجر̀

ا̂لآCي  nÖو:  

نجاح سياسة اس+*داف الت'&م فمن الضروري الت�سيق بrن السياسات �قتصادية لإ  

ة وغ�r مؤدية للغاية من 4ذه السياسة  .اÃ&تلفة، ح�æ لا تصبح متضار̀

يجب أن يقوم البنك المركزي بمراقبة أسعار الفائدة بالشbل الذي يُحقق الكفاءة no استخدام   

X �,عطائھ استقلالية أكÝداة، وi 4داف ال�� رسم<ا4ذهi غرض مساءلتھ عن. 

�ددة للاس+*داف،والمب�ية ع67  
ُ
Ãيجب اعتماد ت�بؤات مستقبلية دقيقة ومدروسة للمعدلات ا

صدمات (تقار8ر جيدة مع iخذ Xعrن �عتبار الصدمات ال�� يُمكن أن يتعرض ل<ا �قتصاد

 ).العرض والطلب

&م فعل}*ا ~*يئة وتوف�r مُتطلبات ولوازم لbي تdبع وتجسد أي دولة سياسة اس+*داف الت'  

ناسبة لأدوات السياسة 
ُ
تحقيق<ا ع67 أرض الواقع، و4ذا يتطلب القيام بالإصلاحات والتعديلات الم

 .النقدية

رفع ا�Dدل القائم حول الدور الملائم لسعر الصرف no إطار اس+*داف الت'&م،من خلال  

ق ونجاعة سياسة اس+*داف الت'&م،خاصة لما اتخاذ نظام الصرف الملائم و الذي يؤدي لتحقي

 .يتعلق iمر بالاقتصاديات المفتوحة ال�� تbون عرضة للصدمات ا�&ارجية
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