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لى   .. إلرحمة هبي .. إل مة وىدى .. إل ماهة وأ دى إلرسالة بلؽ من إ 

 وسلم ػليو الله صلى محمد س يدنا

لى  أ جمل رأ سيا وفوق ... أ منياتي أ ول ثنام أ كدإمها تحت من إ 

 .. إللبل محطات

ليم  ... إل مل ولحن إلحنان هبع يا ... وجنتي ... حياتي شمؼة يا إ 

لى ... جمل ثنطق أ مي بؼد وىل أ مي  .. رإحتي إجل من ثؼب من إ 

 رفيق يا..وكدوتي س ندي يا .. ورحلتي مشوإري غناء وشارنني

 أ بتي يا إلدرب

ليم  إلرضا حضن يا.. إلؼتمة ثضيء فوإهيسا بدربي زرع من يا إ 

 إلمودة وهبض..

 .. غظمة ثنطق أ بي بؼد وىل أ بي .. وإلرحمة

لى  إلللوبمن كاسموني حلو إلحياة ومرىا تحت سلف وإحد ثلك  إ 

  تيإخو.. حياتي رياحين.. إلبريئة وإلنفوس إلركيلة

لى  ورفلاء إلصدق ينابيع.. إبتسامة أ لف إلدموع من رسموإ من إ 

 إلدرب

وجمؼتني الاكدإر بهم ػبر طيات س نين إلحياة تارنين  وشلاءه بهنائو

  ائي.صدكأ  بصمات إلحب وإلوفاء في ذإهرتي 
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 مقدمة 

‌أ‌  أ‌

 ادأ ػػـ السياسػػ كهدهػػا هاةػػة   ػػف فػػا اصتدػػاةياد الػػةهؿ السياسػػا الديةيػػا ةهاا  ا ػػا تمعػػ 
ا  ػػف الاصتدػػاةي الاخػػتتلاد ل عال ػػا أةهاتهػػا إلػػ ، ةيػػغ لال ػػا  ػػا يػػتـ الم ػػه  الاصتدػػاةيا الكميػػا

، ال ةافظػا لمػ  التػهاوف هالاسػتيااا الاصتدػاة سياسػا الاصتدػاةيا الكميػا ه أ ػةاؼ ال أ ؿ تةييػؽ
 ةا ػا يتطمػ  ذلػؾ فػاف العا ػا، الاصتدػاةيا لمسياسا الدية  ال اد  ت ثؿ الديةيا السياسا كهفه 

 السياسػا فالميػا ةا ػا فػنف كػذلؾ الأخػا،، الاصتدػاةيااد السياسػ أةهاد  ػ  التدسػيؽ  ػف لاليػا
 فا آخا إل  اصتداة  ف تختمؼ الاصتداة  الاستيااا سياساد كنةة، الدس يا هأ  يتها الديةيا
 الديةيػا الأسػهاؽ تطػها ةا ػا فػا هالتفػاهد السػادة  الاصتدػاةيا الهياكػؿ ط يعػا اهدتفػ ضػه 

 اخػتتؼ إلػ  إضػافا الاصتدػاة ، التيػةـ ةا ػا تفػاهد ه التػالا أخػا،، إلػ  ةهلػا  ػف هال اليػا
 .السادة  الاصتداةيا الةالاد

 ػة  كػػكما دادا  دهػا لال يػػا الػةهؿ فػا العػػالـ  ػف أ ػـ الاخػػتتلاد التػا لادػد ه اوالػػد تعػ
 ثػػػؿ الةػػػة  ػػػػف الاةخػػػػاا هلػػػػةـ تةفيػػػػو  التد يػػػػا ه ػػػا تدطػػػه  لمػػػ  آثػػػػاا خطيػػػا  لمػػػ التضػػػخـ، 

ذلػػػؾ التهويػػ  ليػػا العػػػاةؿ  إلػػ أضػػؼ  صتدػػػاة الاسػػػتث اا، ه ػػف ثػػػـ تخفػػي   عػػػةلاد الد ػػه الا
اسػػػػاد ال ةػػػػغ لػػػػف  ويػػػػي  ػػػػف السي إلػػػ كافػػػػا الػػػػةهؿ  فػػػا لمثػػػاهاد،  ػػػػا ةفػػػػ  السػػػػمطاد الديةيػػػػا

 . ف ةػة  التضخـ ؼالتخفيػ إل الاصتداةيػا الاا يػا 
 ه ػف خػتؿ  ػا أظهاتػت الت ػاا  هالخ ػااد ال اضػا اليػاف  ػف الث اديػاد دهايػا ه دػذ ت ػيف

 فػا الػتةكـ لمػ  الياد ػا التيميةيػا ال ياا ػا طايػؽ لػف   اكا ليا  ككؿ التضخـ فا التأثيا  أف
 فػا فعالػا فػػػتك لػـ (الديةيػا ا ي ػػػػهال   الدػاؼ، سػعا ،الفادػة  ةلادػػػ ع) ايالهسػيط ال تغيػااد

 اسػمه  ت دػا إلػ  التسػعيداد  ةايػا  ػ   ػػػةف اػػػػ   ،ـػػالتضخ  ػػخف فا ال دكهة ةؼػػػاله ؽػػػػتةيي
 الاسػمه   ػذا لػاؼ، التضػخـ  ػف لمةػة   اكػا   ياا ػا لمػ    دػا الديةيػا السياسػا لإةاا  ةػةيغ

لمػػ  ال ػػة،  ادايػػهـ لمػػ   عػػؿ اسػػتيااا الأسػػعاا كهػػةؼ دهػػي ذ الػػ "التضػػخـ سػػتهةاؼ"ا سياسػػا 
 .هسيطا كنستهةافادالطهيؿ  ف ختؿ التاكيو لم   عةلاد التضخـ فا ةة ذاتها 

 الاصتدػاة كػهة  الػذ   ػالتةهؿ هثييػا اات اطػا تػات ط ادػاو ال  فػا الديةيا السياسا اإككالي إف
 الاصتدػاة  اةمػا فخػتؿ. السػهؽ دػاةتاص لػ إ ل ه ػتاه  ال خطػط الاصتدػاة  ف الادتياؿ  ادا و ال 



 
 

 
 

 مقدمة 

‌ب‌  ب‌

  ػػةها ا تسػيطا كادػػد التػا الع ه يػػا لمخويدػا الةدػا  ال  ػػهؿ ةها ال اكػو  ال دػػؾ لعػ  ال ه ػت
 ادا اسػػػتث ا خدهدػػػا ادا لتسػػػتث ا ت هيمهػػػا خػػػتؿ  ػػػف ادػػػا ،و ال  هالديػػػة  ال ػػػالا ال هػػػاو لمػػػ 

 ديةيػا كسػمطا دػتةياتت كػؿ  ػف ال اةمػا  ذ  ختؿ ت اة ال اكو  فال دؾ ،الع ه يا ال ؤسساد
 إةاا   كػأف التو ػا ااادا هاليػ ا ادا الإ ػ اتخاذ فا الكا ما الاستيتليا الهاص  فا لت تعط لـ ةيغ

تطمػػػ   ػػػف الةكه ػػػاد ال تعاص ػػػا الييػػػاـ  عػػػة  إدػػػتةاد اصتدػػػاةيا ت ثمػػػد ،   ػػػا الديةيػػػا سياسػػػتت
 8991إدػػتد  إلػػ  هدػػهلا ،8989ثػػـ إدػػتد  ،8988خدهدػػا فػػا الإدػػتد الديػػة  لسػػدا 

سػػته، ال الػػه ،   ػػا ةفػػ  ل ا إلػػ  ، لكػػف كػػؿ  ػػذ  الإدػػتةاد لػػـ تدػػؿال تعمػػؽ  الديػػة هاليػػا 
الةهليػػػا، الكػػػػا  الػػػػذ  تاتػػػػ  لدػػػت الييػػػػاـ  ندػػػػتةاد  يكميػػػػا   ؤسسػػػػادال إلػػػػ م ػػػػه  ل ػػػال وادا 

 .هتعةيتد  سد لم  الخدهص السياسا الديةيا
 :البحث إشكالية -1

 لػػػػف أساسػػػػا دات ػػػػا إي ا يػػػػا ادا تغيػػػػ ادػػػػا و ال  الاصتدػػػػاة لػػػػاؼ ،0111 سػػػػدا  ػػػػف  تػػػػةا ا
 الااتفػػاع  ػػذا ،الدفطيػػا  ػػالطفا  تعػػاؼ أدػػ ةد هالتػػا الػػدفط لأسػػعاا هال تهادػػؿ الك يػػا الااتفػػاع
 تكػػػكيؿ لمػػػ   ػػػةها  ادعكػػػ  هالػػػذ  الخاا يػػػا ال ه ػػػهةاد فػػػا ايػػػةو  ت اكـا تػػػ لمػػػ  ادعكػػػ  الػػػذ 

 السػػػا يا الهضػػػعيا إف. الديةيػػػا هالسػػػهؽ دػػػافياال  ال دظه ػػػا  سػػػته، لمػػػ  ك يػػػا  ديةيػػػا فػػػهاد 
  عػة التضػخ يا الضغهطاد لهة   ف خهفا التو ا التةا يا اتخاذ إل  يسااع اداو ال   دؾ  عمد
، هت اكػيا  ػ   التطػهااد العال يػا لا سػي ا 8997 سػدا  دػذ  تةديا  ستهياد لدة دس يا اا اا استي

 الديةيػػػػا لمسياسػػػػا الدهػػػػادا الهػػػػةؼ  مػػػػهغ ةػػػػهؿ الا ت ػػػػاـ ددػػػػ اتمػػػػؾ ال تعميػػػػا  السياسػػػػا الديةيػػػػا 
 تضػػػػخـ ه  عػػػػةؿ هالطهيػػػػؿ ال تهسػػػػط ال ػػػػة، فػػػػا الأسػػػػعاا فػػػػا ااا الاسػػػػتي تةييػػػػؽ فػػػػا هال ت ثػػػػؿ
 .  %4ه %3  يف اهدا يت  ستهةؼ

 التالا:دطاد السؤاؿ الاديسا  ذكا   ا س ؽضه  هلم  
التلاي قاملا  ديلاة السياسلاة الق اصلاححا   ما هو واقع تطبيق سياسة استهداف التضخم في ظل

  ؟بها الجزائر
   : ا فاليا أسدما الاديسا السؤاؿ  ذا د يـ  ف يكتؽ



 
 

 
 

 مقدمة 

‌ج‌  ج‌

  تط ييها؟ كاهط  ا ه ا ؟سياسا استهةاؼ التضخـ  ال يدهة ا 
 لإةاا  السياسػػا الديةيػػا  ػػةلا  ػػف  ل ػػاذا ل ػػأد  عػػ  الػػةهؿ لت دػػا سياسػػا اسػػتهةاؼ التضػػخـ

 ؟الاستهةافاد التيميةيا
 ا سياسػػا اسػتهةاؼ التضػخـ لمػػ  ضػه  الادػػتةاد التػا صا ػػد  ػؿ اسػتطالد ال وادػػا ت دػ

  ها فا إطاا السياسا الديةيا  ياادا  الت اا  الةهليا الدا ةا؟ 

 :البحث فرضيا  -2
 :ك ا يما الفاضياد  ف    هلا  طاد ديهـ الأسدما  ذ  لم  للإ ا ا

 ؛تةييؽ    هلا  ف الكاهط  د اد سياسا استهةاؼ التضخـ  ات ط 

 ػػف تةسػػيف  خادػػا الػػةهؿ ال تية ػػا الػػةهؿ التػػا ت دػػد سياسػػا اسػػتهةاؼ التضػػخـ اسػػتطالد 
  عةلاد التضخـ ال ستهةفا؛ إل هالهدهؿ أةا  السياسا الديةيا 

  لػػػـ تكػػػف الادػػػتةاد التػػػا صا ػػػد  هػػػا ال وادػػػا لمػػػ   سػػػته، السياسػػػا الديةيػػػا كافيػػػا لتةييػػػؽ
 كاهط سياسا استهةاؼ التضخـ.

 أهمية البحث: -3
ا ال ةػػػػػغ أ  يتػػػػػت  ػػػػػف ةةاثػػػػػا ال هضػػػػػهع، هكثػػػػػا  الديػػػػػا  الػػػػػةادا فػػػػػا أهسػػػػػاط يسػػػػػت ة  ػػػػػذ  

ه التػػػالا  ،ال ختدػػػيف ةػػػهؿ  ػػػة، فعاليػػػا سياسػػػا اسػػػتهةاؼ التضػػػخـ فػػػا إةاا  السياسػػػا الديةيػػػا
 إلػػػ   مةػػػا يػػػة أدػػػ ةد الةا ػػػاا الأسػػػعاا. أ ػػػا لمػػػ  ال سػػػته، الػػػهطدا فتةييػػػؽ الاسػػػتيااا فػػػ

ا الديةيػػا ال  ديػػا هلعػػؿ د ػػاد السياسػػ  ػػةاؼ ال سػػطا ،لتةييػػؽ الأالسياسػػا الديةيػػا  إطػػاا إدػػتد
ةلػػـ الاسػػتيااا ه   دخفضػػاعػػةلاد تضػػخـ تةييػػؽ   تع ػػؿ لمػػ اسػػتهةاؼ التضػػخـ  سياسػػالمػػ  

   عةلاد د ه لاليا. إل ه التالا الهدهؿ  الاصتداة 
 :أهداف البحث -4

  ا يما: إل يهةؼ  ذا ال ةغ 



 
 

 
 

 مقدمة 

‌د‌  د‌

  كػػػاهط هال تطم ػػػاد التو ػػػا ، هكػػػذا لػػػا  الالتضػػػخـسياسػػػا اسػػػتهةاؼ يػػػؼ  التعا
 ؛لد اد تط يؽ  ذ  السياسا

  إليا  الضه  لم   ع  الت اا  الةهليا هاستختص الدتادي  الدس ا لمػةهؿ الدا يػا
  ف  يدها ال وادا؛ 

   تييػػػيـ ت ا ػػػا ال وادػػػا فػػػا   ػػػاؿ اسػػػتهةاؼ التضػػػخـ ه ياادتهػػػا  ػػػ   عػػػ  الت ػػػاا
 الةهليا.

 أسباب اختيار الموضوع: -5
 ف الأس ا  هالتا لمػ  أساسػها تػـ اختيػاا  ػذا ال هضػهع، أسػ ا  كخدػيا ته ة دهليف 
 :هأخا،  هضهليا

  فأ ػػػا الأسػػػ ا  الكخدػػػيا فهػػػا  تعميػػػا  ػػػالتكهيف الأكػػػاةي ا لمطػػػال يف  ةيػػػغ يػػػةخؿ  ػػػذا
   ؛ال هضهع فا د يـ التخدص ) ديهة ه اليا(

  ؛ ثؿ  ذ  ال هاضي دا يؾ لف الال ا فا  عال ا 
   ليا فةةاثا ال هضهع  ف  ها هأ  يا  ػذ  السياسػا هد التهػا فػا هأ ا الأس ا  ال هضه

ها  كاديػػػا الافػػػ   ػػػف فعاليػػػا أةا  السياسػػػا الديةيػػػا فػػػا تةييػػػؽ  عػػػةلاد تضػػػخـ  دخفضػػػا 
تط يػػػؽ  ػػػذ  السياسػػػا لمػػػ  الاصتدػػػاة ال وادػػػا  إذا تػػػهفاد الاااة  لػػػذلؾ  ػػػف  هػػػا أخػػػا، 

   ةفعد الطال يف لم ةغ فا  ذا ال هضهع.
 المقهج المستخدم: -6

  ده ػػػػػا  الت ػػػػػاا  الهدػػػػػفا، ال ػػػػػدهي لمػػػػػ  الت ػػػػػةدا ال طاهةػػػػػا الاكػػػػػكاليا لمػػػػػ  للإ ا ػػػػػا
ال هاضػػػػػي ، ةيػػػػػغ يػػػػػتـ هدػػػػػؼ الظػػػػػا ا  ال ةاهسػػػػػا  ػػػػػف خػػػػػتؿ   ػػػػػذ  ل ثػػػػػؿ  تد ػػػػػا أه  داسػػػػػ ا

، ك ػػػػػا هسياسػػػػػا اسػػػػػتهةاؼ التضػػػػػخـ الديةيػػػػػا لسياسػػػػػاكا إليػػػػػا  الضػػػػػه  لمػػػػػ   تغيػػػػػااد الةااسػػػػػا
 هالأكػػػػػػػكاؿ ال ػػػػػػػةاهؿ  عطيػػػػػػػاد تةميػػػػػػػؿ ةيػػػػػػػغ  ػػػػػػػف تةميػػػػػػػؿ ال ةتػػػػػػػه، ه الت ػػػػػػػةدا لمػػػػػػػ  أسػػػػػػػم

 .ال ةغ  ذا فا ال يتاةا
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‌ه‌  ه‌

 الدراسا  الساب ة: -7
 لمػػ  يػػواكالت تػػـ ةيػػغ ،  هضػػهع ال ةػػغ  تعميػػا ه ةػػهغ هاسػػادؿ أطاهةػػاد لػػة  تداهلػػد

  ن كادهػػا التػػا السياسػػاد  ختمػػؼ إلػػ  التطػػاؽ  ػػ  التضػػخـ لظػػا ا  هاليياسػػيا التةميميػػا اسػػادا الة
  اةمػػػا فػػػا خادػػػا اةا  ػػػادف الديةيػػػا لمسياسػػػا أخػػػا، اسػػػادا ة تطاصػػػد ك ػػػا ، ػػػذ  الظػػػا ا   عال ػػػا
  دهػػا تطػػاؽ  ػػا الإدػػتةا ال ادػػ  فػػا اسػػادا الة أ ػػـ  ػػف هكػػاف ،السػػهؽ اصتدػػاة إلػػ  التةػػهؿ

 لإةاا  الإطػػاا  ػػذا تط يػؽ ه تطم ػػاد تطهيا ػا هظػػاهؼ التضػخـ اسػػتهةاؼ سياسػا  فهػػهـ اسػاا لة
  ػذ   يف ه ف. السياسا  ذ  هفعاليا د اد لض اف لا ا هأخا، أهليا كاهط  ف الديةيا السياسا

 :دذكا اسادا الة
 عدػػػهاف: "اسػػػتهةاؼ   يػػػاؿ لم دػػػؾ ال اكػػػو  العااصػػػا بقلالالادر عزيلالالاز رجلالالاا لػػػػ  0115 ةااسػػػا 

  سياسػػا  ػػالتعايؼ ا ػػتـ ال ةػػغ التضػػخـ: ةااسػػا ت ػػاا   مػػةاف دا يػػا فػػا السياسػػا الديةيػػا" ةيػػغ
  تطم ػػػاد إلػػػ ال ةػػػغ  يتطػػػاؽ كػػػذلؾ فيهػػا، تطػػػهاد التػػػا الظػػػاهؼ تهضػػػي ه  التضػػػخـ اسػػتهةاؼ
 الدا يػا التػا الػةهؿ ت ػاا   عػ   عػا  الةااسا هتختـ أةادها، هتيييـ السياسا تط يؽ ها  اا اد
 لعػػؿ الدتػػادي  ػػف    هلػػا إلػػ  الةااسػػا خمدػػد هصػػة .الديةيػػا السياسػػا لإةاا  الإطػػاا  ػػذا ط يػػد

 ال ةافظػا لمػ  الديةيػا السياسػا صػةا   وايػا  دهػا  عػة  تت يػو ـالتضػخ اسػتهةاؼ سياسػا أف   هاأ
 هتةفػو الدػاتي  سته، فا تفاة  التيم اد لم  هتسالة الطهيؿ، ال ة، فا الأسعاا استيااا لم 
 لهػػػا يتعػػػا  التػػػا‌الدػػػة اد ه ها هػػػا الطهيػػػؿ ال ػػػة، فػػػا  اتفعػػػا د ػػػه  عػػػةلاد تةييػػػؽ لمػػػ 

 يعػة اسػتهةاؼ التضػخـ أف ك ػا. الديةيػا السياسا اصياه دة الكفافيا تعويو  اد  إل  الاصتداة،
  ػػف ه ػػالالـ أدػػت إلا‌.الأخػػا،  الاسػػتهةافاد  ياادػػا الديةيػػا السياسػػا فعاليػػا لييػػا  أفضػػؿ  عيػػاا

 لا ةيػغ  ف الادتيػاةاد، تخمه لا أدها الةااسا أكةد فية السياسا، لهذ  الذكا السا يا الإي ا ياد
 ديةيػا  هضػ  سياسػاد تيػةيا  اسػتع اؿ فػا دا ةػا   ال اكػو  دؾال  يكهف  أف كافيا ض اداد ته ة

 التد ػؤ   عػةؿ ل ميا فا و ديا إ طا  فتااد ه هة دتي ا ال ةت ما الدة اد لاة تست ي   تد ا
 .التضخـ



 
 

 
 

 مقدمة 

‌و‌  و‌

 السياسػػػا: " عدػػػهاف يػػػاؿ فػػػا   مػػػا  العزيلالالاز عبلالالاد وطيبلالالاة عملالالاي بمعلالالازوز لػػػػ 0118 ةااسػػػا 
 إلػػ  الةااسػػا  ػػذ  تهػػةؼ(" 0116-8991) الفتػػا  تؿخػػ ال وادػػا فػػا التضػػخـ هاسػػتهةاؼ الديةيػػا
 فػػا ال وادػػا فػػا الاصتدػػاة  الاسػػتيااا تةييػػؽ فػػا التضػػخـ اسػػتهةاؼ سياسػػا فعاليػػا  ػػة، تييػػيـ
  ػػيف  ػػف تعت ػػا الديةيػػا السياسػػا أف الةااسػػا دتػػادي  يدػػد هصػػة. السػػهؽ اصتدػػاة إلػػ  ادتيالػػت  اةمػػا

 ال وادػػػا، فػػػا هالتكػػػغيؿ الاصتدػػػاة  الد ػػػه هةلػػػـ التضػػػخـ ظػػػا ا  لػػػت  فػػػا ال تخػػػذ  السياسػػاد
 سياسػا لتط يػؽ الةاضػا الهصػد فػا الكػاهط تتهفا لا أدت أكةد أدها إلا 8991 سدا  عة خادا

 فػا الديةيػا السياسػا إةاا  فػا الأسػمه   ذا الت اة  الإ كاف لكف ال وادا، فا التضخـ استهةاؼ
 كهػػػةؼ الطهيػػػؿ ال ػػػة، فػػػا سػػػعااالأ اسػػػتيااا  ػػػةؼ الديةيػػػا السػػػمطا ت دػػػا خػػػتؿ  ػػػف ال سػػػتي ؿ
لطػػػا  الديةيػػػا، لمسياسػػػا أساسػػػا  الكػػػاهط ل   هلػػػا  الإضػػػافا ال وادػػػا، ل دػػػؾ أك ػػػا اسػػػتيتليا ها 
 .ذلؾ لتةييؽ ال هاتيا

 هاسػػػػتهةاؼ الديةيػػػػا السياسػػػػا: " عدػػػػهافاسػػػػالا  ا سػػػػتيا  أميقلالالالاة دبلالالالاا  لػػػػػ 0185 ةااسػػػػا 
 الدػػػاتي د ػػػه  ػػػيف العتصػػػا لػػػف غال ةػػػ الةااسػػػا  ػػػذ  خػػػتؿ  ػػػف تداهلػػػد ةيػػػغ " ػػػال وادا التضػػػخـ
 تطػػػها  ػػػال وادا، الاسػػػتهتؾ أسػػػعاا  ؤكػػػا ال وادػػػا، فػػػا الخدػػػـ  عػػػةؿ إلػػػاة  الخػػػاـ، الػػػةاخما
-8971)الفتػا   خػتؿ هذلػؾ VAR د ػهذ  ه ذا  استخةاـ الاس ا الداؼ سعا الديةيا، الكتما

  فا دػا ة اددػ لأ  أسعاا الاستهتؾ  ؤكا است ا ا ضآلا  داؾ أف الدتادي . هكادد(0180
 إلػ  يػؤة  سػعا الدػاؼ فػا  فػا   تغيػا أ  أف ك ػا الدػاؼ، هسػعا الخدـ إلاة   عةؿ فا

لتصػػا  فهدػػاؾ الخدػػـ إلػػاة   عػػةؿ يخػػص في ػػا أ ػػا الاسػػتهتؾ، أسػػعاا  ؤكػػا فػػا سػػم ا تغيػػا
 ه ػػه هاضػػةا تأثيا ػػا كػػاف التػػا الديةيػػا الكتمػػا الأخيػػا هفػػا. فيػػط الأهلػػ  الفتػػااد خػػتؿ  ت اةلػػا
 .تذ ذ  ةالا فا أ  هالادخفا ،  يف الااتفاع  ا يتااهد

  اسػتااتي يا تط يػؽ  عدهاف " تطم ػاد  ياؿ فا   مابشيشي وليد لػ  0187ةااسا 
  ػالتعايؼ ال ةػغ ا ػتـ ةيػغ "ال وادا فا الديةيا السياسا لإةاا  ةةيغ كنطاا التضخـ استهةاؼ
ةاف التػا ت دػد هتـ لا  ال مػ التضخـ هكاهط ه تطم اد تط يؽ  ذ  السياسا استهةاؼ  سياسا
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سياسػػا الاسػػتهةاؼ  ػػيف الهاصػػ  هالتط يػػؽ فػػا ال وادػػا ةيػػغ  إلػػ  ػػذ  الاسػػتااتي يا، ادتيػػؿ  عػػة ا 
 إلػػ هفػػا الأخيػػا تطػػاؽ اسػػتعا  الا ػػاا اد التػػا صا ػػد  هػػا ال وادػػا لتعويػػو  ػػذ  الاسػػتااتي يا 

دتػػػادي أف ال مػػػةاف    هلػػػا  ػػػف الأسػػػ ا  تعيػػػؽ اسػػػتهةاؼ التضػػػخـ فػػػا ال وادػػػا. تػػػـ اسػػػتختص 
  ذ  السياسا هأهفا ةظا فا تةييؽ الد اد.  ط يؽال تية ا كادد أكثا  يةا  لم  ت

 التػػا الادػتةاد   مػا لمػ  التاكيػػو  ػه السػا يا الةااسػاد  ػذ  لػػف  ػذا  ةثدػا ي يػو ه ػا
 لمػػػػ  الةادػػػػما التطػػػػهااد  هاك ػػػا  غيػػػػا الديةيػػػػا، السياسػػػػا  نطػػػاا هال تعميػػػػا ال وادػػػػا  هػػػػا صا ػػػد

  ياادػا الديةيػا لمسياسػا أساسػا كهةؼ التضخـ استهةاؼ سياسا ت دا ه ةاهلا العال ا سته،ال 
 . دها الدا ةا لاسي ا الةهليا الت اا   ع    
 حدود البحث: -8

 أ ػػا ال وادػػا، فػػا التضػػخـ هاسػػتهةاؼ الديةيػػا السياسػػا ةااسػػا لمػػ  ال كػػادا الإطػػاا ييتدػا
 الدس ا لتطها السياسػا الديةيػا فػا ال وادػا  0185 ل إ 0111  ف الفتا  فيك ؿ الإطاا الو ادا

  الدس ا ل ةايا تط يؽ سياسا استهةاؼ التضخـ فا ال وادا. 0181ه ةايا  ف 
 ت سيما  البحث: -9

"الاطػػػػاا ال فػػػػا ي ا لمسياسػػػػا  تدػػػػاهؿ الفدػػػػؿ الأهؿ فدػػػػميف، إلػػػػ  الةااسػػػػا  ػػػػذ  تيسػػػػيـ تػػػػـ
  ةثػيف، فػالأهؿ تدػاهؿ  خػتؿ  ف الديةيا سالمسيا الدظا  الإطاا لةااسا خدص ةيغ، "الديةيا
 ، أ ا الثادا ف ا  فيت أةهاد السياسا الديةيا.الديةيا السياسا ةهؿ لا ا  فا يـ

 ،ال وادػػا فػػا التضػػخـ اسػػتهةاؼ سياسػػا ت سػػية هاصػػ ‌أ ػػا الفدػػؿ الثػػادا فخدػػص لػػػةااسا 
م ػػػاد تط ييػػػت التعايػػػؼ  سياسػػػا اسػػػتهةاؼ التضػػػخـ ه تط إلػػػ هصػػػة تػػػـ فػػػا  ػػػذا الفدػػػؿ التطػػػاؽ 

 تةميػػػؿ تطػػػها أ ػػػا ال  ةػػػغ الثػػػادا ف ػػػا  فيػػػت ،فػػػا ال  ةػػػغ الأهؿ ه ػػػذا هالادتيػػػاةاد ال ه هػػػا لػػػت
-0111)الفتػا   اسا استهةاؼ التضخـ فا ال وادا خػتؿ ساا السياسا الديةيا ههاص  تط يؽ سي

هاختػػتـ ال ةػػغ  عػػا   عػػ  الت ػػاا  الةهليػػا فػػا   ػػاؿ اسػػتهةاؼ التضػػخـ ه ياادتهػػا  (0185
   ت ا ا ال وادا. 
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 تمهيد:
اػـ اليقليػلت اتصتدػلدقة واػ  دع ػ  واقػدة مػف  تعتمد الدولة فػ  تقيقػؽ داػدافال المفت  ػة

تشػػػحؿ قيػػػث فدػػػمل لحبقػػػ  مػػػف المقػػػوث والد ايػػػلت،  فقػػػ ةاػػػال اأ ، ممػػػل  عػػػؿاليقليػػػة الييدقػػػة
تتعػػ ض مليػػتم ا  لة ػػلفة والتطػػوق  مػػف طػػ ؼ اتصتدػػلدققف ع ػػ  افػػتثؼ مػػاااماـ فػػ  ظػػؿ و 

فلدػػػة فػػػ  اليػػػيوات اأفقػػػ ة، عػػػدـ اتيػػػتي ا  اتصتدػػػلدد الػػػاد شػػػادل العػػػللـ و اأزمػػػلت الييدقػػػة 
تمل س اليقلية الييدقة عم ال مػف فػثؿ التػربق  فػ  ق ػـ المعػ وض الييػدد واتإتمػلف م قػداث و 

تغقػػػ ات ع قػػػي ممػػػل قػػػتثلاـ والظػػػ وؼ اتصتدػػػلدقة اليػػػلإدة ماػػػدؼ امتدػػػلص اليػػػقولة الزاإػػػدة فػػػ  
قػػلتت الت ػػفـ دو قيػػف اتصتدػػلد ملليػػقولة فػػ  قللػػة ايتاػػلج يقليػػة تويػػعقة، ممػػل  ع اػػل تمبػػؿ 

 مامل مف د زالا اليقلية اتصتدلدقة.و ل  زلاا ديليق
 معػقف، اػدؼ إلػ  الودػوؿ ميدػد اتصتدػلد دافػؿ معقيػة ييدقػة يقلية الييدقة الي طة تتمع

 دو الييػد صقمػة ايػتي ا  ع ػ  المقلفظػة ود الحلمػؿ التشػغقؿ دو العمللػة تقيقؽ إل  الودوؿ حادؼ
 اتاػداؼ، مػف م موعػة دو( المقػث ااا ف  مللد اية يفدي الاد الادؼ ااا) الت فـ مف القد

: مياػػػل الييدقػػػة اليقليػػػة ايتيػػػلؿ الويػػػلإؿ مػػػف م موعػػػة تػػػوف  الاػػػدؼ اػػػاا إلػػػ  الودػػػوؿ قتط ػػػب
 .الييدقة اليقلية وددوات واليالإقة الويقطقة اتيتادافلت

يليػػػقلت التػػػ  تتيػػػـ ماػػػل اػػػال اػػػـ الييػػػلط واأدولغػػػ ض معلل ػػػة اليقليػػػة الييدقػػػة وعػػػ ض 
 ع   اليقو التلل : قفا ترقيل إل  تييقـ ااا ال دؿ إل  ممقباليقلية ف ييل 

 الييدقػػػػػػة اليقليػػػػػة علمة قوؿ ػػػػػػػػـقاػلم : لوال  المبحث
 الييدقػػػػػػة اليقليػػػػػػة ددوات :الثانــــي المبحث
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 السياسة النقديةاهيم عامة حول ل: مفوالمبحث ال 
تدػػػقق  قػػػتـ ال  ػػػولا إلقاػػػل ل اليقليػػػلت اتصتدػػػلدقة والتػػػ تعتمػػػ  اليقليػػػة الييدقػػػة مػػػف داػػػـ 

تقيقػػػػؽ التويػػػػع قػػػػة العمػػػػثت الوطيقػػػػة مػػػػف التػػػػداو  و ، ودق ػػػػل لقملاتفػػػػتثتت فػػػػ  اتصتدػػػػلد
يػػػوؼ  مقػػػثاتصتدػػػلدد اليػػػلإـ ع ػػػ  ديػػػلس تموقػػػؿ اأيشػػػطة اويتل قػػػة المفت  ػػػة. وفػػػ  اػػػاا الم

 .ودادافال ع ض لتع قؼ اليقلية الييدقةيت
 ول: تعريف السياسة النقديةالمطمب ال 

 :ل ق  ميال م يو زدة تعل قؼ ل يقلية الييدقة تو د ع

  ج. بــاريوت قعػ ؼ(George Pariente, 1983)  اليقليػة الييدقػػة مرياػل: وم مػػوع
التػػدامق  وات ػػ الاات التػػ  قتفػػاال الميػػؾ الم حػػزد دو اليػػ طلت الييدقػػة مػػف د ػػؿ إقػػداث 

 1؛ايتي ا  اأيعل  والد ؼودب  ع   اتصتدلد ومف د ؿ  ملف 
   دافيـد وصػد دشػل(David, 1986)  ،إلػ  اليقليػة الييدقػة ميولػي: وعمػ  اليقليػة الييدقػة

 2؛وع   تعدقؿ ق ـ التداوؿ الييدد وش وطيتمقث الي طلت العمومقة 
   اليػ طلت مال تيوـ الت  والتدامق  او  الاات مريال: وم موعة عمي كنعانوع فال الدحتو 

 ويػػػع  اتإتمػػػلف وددوات ال لإػػػدة ويػػػع  الييػػػد عػػػ ض) الييدقػػػة اأدوات ميػػػتفدمة الييدقػػػة
 العػػػػلـ الميػػػػتو  وايػػػػتي ا  الييػػػػدد، والتػػػػوازف اتيػػػػتي ا  تقيقػػػػؽ والػػػػؾ ماػػػػدؼ( الدػػػػ ؼ
 3؛اتصتدلددو اليمو معدتت زقلدة بـ ومف للأيعل ،

  المملشػ  المعتمػد مػف طػ ؼ اليػ طة  والتػدفؿ :اػ اليقليػة الييدقػة  فوزي القيسيقيػب
الييدقة مادؼ التربق  ع   ال عللقلت اتصتدػلدقة عػف ط قػؽ تغققػ  عػ ض الييػود وتو قػي 

 4و؛اتإتملف مليتفداـ ويلإؿ ال صلمة ع   اليشلط اتإتملي  ل مدل ؼ الت ل قة
                                                           

1
 .031، ص 5102الطلا  لط ش، اتصتدلد الييدد والميح ، الطمعة البليقة،  دقواف المطموعلت ال لمعقة، ال زاإ ،  
2
 .031الم  ع ي يي، ص  
3
 .373، ص 5105ل ، دا  المياؿ ال ميلي  ل طملعة واليش ، لميلف، و ع   حيعلف، الييود والدق فة واليقلية الييدقة، الطمعة اأ 
لػ ، و  يمػ  وعثصتاػل ملليقليػة الييدقػة: د ايػة تق ق قػة للابػل  اتصتدػلدقة ليقليػة الدػ ؼ اأ يمػ ، الطمعػة اأموفػل د، يقليػة الدػ ؼ األق و مويػ   4

 .21، ص 5101لميلف، ، ل طملعة واليش  والتوزقع محتمة قيف العد قة



 النقدية لمسياسة المفاهيمي الإطار                                                             

 

 
 

 لوالأ الفصل

- 4 - 

  مرياػل داػداؼ الميػؾ الم حػزد فػ  ممل يػة يػ طتي ل ػتقحـ فػ بول سـام ويمسـون وقع فال 
الييػػػود ديػػػعل  ال لإػػػدة وشػػػ وط اتإتمػػػلف، وتتمبػػػؿ اأدوات ال إقيػػػة ل يقليػػػة الييدقػػػة فػػػ  

   1عم قلت اليوؽ الم توقة ومتط ملت اتقتقلط  اليليوي  ويع  الفدـ.

 او ػ الاات مػف م موعػة اػ  الييدقػة اليقليةومف فثؿ مل يمؽ قمحف دف يف ص إل  دف 
 اتصتدػػلدقة، اليقليػػة داػػداؼ تقيقػػؽ د ػػؿ مػػف الييدقػػة الحت ػػة ق ػػـ ع ػػ  التػػربق  تيػػتادؼ التػػ 
 .مملش ة غق  دو مملش ة حليت يوالا اأدوات مف م موعة مليتفداـ والؾ

 النقدية أهداف السياسة: الثاني المطمب
 اأاػػداؼ اػػال لتحػػوف تي قػػاال، الا  و  مػػف الم  ػػوة اأاػػداؼ مػػف م م ػػة الييدقػػة اليقليػػة تتيػػـ

ف اتصتدػلدد، اليطػلع فػ  والبمػلت ا   اتيػتي تقيقػؽ إلػ  مللح قػة يػلعقة م ػمويال ف   اليػع  وا 
 .الييدقة اليقلية أدوات اأمبؿ اتيتفداـ فثؿ مف إت قحوف ت اأاداؼ اال تقيقؽ الا  و 

 تيػع  ف ياػل اتصتدػلدقة اليقليػة مظػلا  مػف مظاػ  إت اػ  مػل الييدقػة اليقلية دف طللمل
 :دي قف إل  تييقمال وقمحف دادافال، ي س اؾ  إد إل  الواصع ف 

 ؛(الفلدة) ةقالويقط اأاداؼ 
 لحللدو  اليق د الم مع تشحؿ الت ( العلمة) اليالإقة اأاداؼ. 

 النقدية الوسيطية لمسياسة الهداف: الفرع الول
 حمػػل اأاػػداؼ اػػال صقمػػة ع ػػ  التػػربق  قيػػتطقع الم حػػزد الميػػؾ فأ ويػػقطقة داػػداؼ يػػمقت

 اليالإقػػػة، اأاػػػداؼ وتقيقػػػؽ الييدقػػػة اليقليػػػة ددوات مػػػقف ودػػػؿ ق يػػػة ولحياػػػل لقيػػػت يالإقػػػة دياػػػل
 المللقػػة، ل مػػوا د ال عػػلؿ ل توظقػػؼ مػػ  ة ال لإػػدة و عػػؿ الحت ػػة الييدقػػة، ؿ يمػػومعػػد تيظػػقـ فػػ  تتمبػػؿ

 .العم ة مف صقمة ل  فع الد ؼ ديعل  وايتي ا 
 

                                                           
 .21ص  اليلمؽ، الم  ع مفل د، موي  لق و 1
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 المؤشرات النقدية: أولا
المؤشػ ات الييدقػة متغقػ قف ييػدققف اػلمقف  يتػ حالييدقػة، تل يقلية  ةقملعتمل ال داداؼ ويقط

 امل معدؿ ال لإدة ويع  الد ؼ.
تع ؼ ال لإدة ع   ديال اليع  الييدد تيتفداـ اأمواؿ اليلم ػة لةصػ اض، وصػد : معدؿ ال لإدة -0

القػ ب العللمقػة  يتاػللااة ل يقلية الييدقة عيػد قال لإدة حراداؼ ويقط معدؿتميت الميوؾ الم حزقة 
 1البليقة.

يليػػػي حبقػػػ  مػػػف دع ػػػ   دقعتمػػػ  معػػػدؿ ال لإػػػدة متغقػػػ ا يػػػ وحقل قليػػػمل فػػػ  اتصتدػػػلد تتقػػػد
التدػػ فلت واليػػ ا ات اتصتدػػلدقة. ع ػػ  يػػمقؿ المبػػلؿ قشػػحؿ معػػدؿ ال لإػػدة عيدػػ ا قليػػمل قػػؤب  

ـ مػػقف مققػػث تيػػوـ اػػال المؤييػػلت معم قػػة تقحػػق ،ع ػػ  صػػ ا  المؤييػػلت فػػ  ال  ػػولا الػػ  اليػػ ض
تيػتعمؿ  يشػطة المػ اد تموق اػل.معدؿ ال لإدة )تح  ة اتصتػ اض( ومعػدؿ الم دودقػة الميتظػ  مػف اأ

مػقف الويػلإؿ الميػتعم ة ي ػد ومػف  ،الي طلت الييدقة ويلإؿ عدقدة لم وغ معدؿ ال لإدة الميػتادؼ
دو ق ػػػـ اليػػػقولة التػػػ  تػػػود اليللااػػػل فػػػ  اليػػػوؽ الييدقػػػة التػػػ  تػػػؤب  ع ػػػ   عػػػلدة الفدػػػـمعػػػدؿ إ

    2ب  ع   تح  ة اتصت اض.ؤ معدتت ال لإدة ف  اال اليوؽ ومللتلل  ت
 ديػػػواؽ معػػدتت الميحقػػة، اليػػػ وض ع ػػ  ال لإػػدة معػػػدتت: مػػف حػػؿ ال لإػػػدة معػػدتت تشػػمؿ

 واػػػدؼ ،الم حػػػزد الميػػػؾ طػػػ ؼ مػػػف المو اػػػة دو المػػػدا ة ال لإػػػدة معػػػدتت لؾاأمػػػواؿ وحػػػا  ؤوس
 المؤييػػػػلت ايػػػػت اتق قلت ع ػػػػ  التػػػػربق  اػػػػو عمومػػػػل المعػػػػدتت اػػػػال م اصمػػػػة مػػػػف الم حػػػػزد الميػػػػؾ

 تعػدقؿ وحػاا اليػ وض ع ػ  الط ػب ع ػ  التػربق  بػـ ومػف لثصتدػلد تموق اػل قفػص ة فقمػلمي  ال
 ميػتوقلت ت اصب دف الييدقة الي طلت ع   قتو ب الددد ااا ف  3اتمواؿ.  ؤوس مللح  ي وؾ
 ميػتوقلت وقػوؿ ييػمقل وايػعة غقػ  اػوامش  ػمف اػال اأيػعل  تغقػ ات تميػ  ودف ال لإدة ديعل 

 ققػدث دف قمحػف ال لإػدة معػدتت لتي مػلت الم لؿ الوايع أف اأيواؽ، ف  التوازف تيلمؿ ويطقة،
                                                           

 .46، ص يلمؽالم  ع ال، مفل د لق و موي  1
 .064الطلا  لط ش، م  ع يلمؽ، ص  2
 فػػ  دحتػػو ال د  ػػة يقػػؿ متط مػػلت  ػػمف ميدمػػة دط وقػػةصقليػػقة،  د ايػػة الداف قػػة: ومعوصلتاػػل ال زاإػػ  فػػ  الييدقػػة اليقليػػة تػػربق   لقػػةميمػػؽ لق ػػ  ايػػمالف،  3

 .07، ص 5102-5106 دط وقة غق  ميشو ة،  وميوؾ،  لمعة ت ميلف، مللقة ييود اتصتدلدقة، تفدص الع وـ
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 دق ػل قػلتت عياػل قتولػد التػوازف مػف عػدـ متتللقػة عم قلت ودف اتصتدلدد، يتي ا ات ف  تامامل
 ،ال لإػػدة ديػػعل  فػػ  ا مقػػة معقيػػة عػػف اوعػػثف إلػػ  قيػػود فػػللتوازف ،وال حػػود الت ػػفـ مػػف متوالقػػة

 فػػ  الا مقػػة اليدػػق ، واػػال اأ ػػؿ فػػ  المعػػدتت مػػف ممػػدإقل دع ػػ  الطوقػػؿ اأ ػػؿ فػػ  فلأيػػعل 
 1ويتل قتال. تمعل اتيتبمل ات تيتي  ولح  اتدفل  وايتي ا  لتحوف   و قة ا  اأيعل 

قشحؿ يع  الد ؼ متغق ا المػل فػ  اتصتدػلد أيػي قعمػؿ ع ػ  تقدقػد دمػو  : يع  الد ؼ -5
حبق ة مبؿ تيلفيقة الي ع الوطيقػة ميلمػؿ اليػ ع اأ يمقػة ومػف و الا الػؾ و ػع مقػزاف المػدفوعلت. 

 اػاا الم ػلؿ فػ  ميػتوال التػوازي . يػدوتعمؿ الي طلت الييدقة ع    ملف ايتي ا  اػاا المعػدؿ ع
قمحػػف مفت ػػؼ الػػدوؿ دف تتمػػع دقػػد يظػػلم  الدػػ ؼ المتمب ػػقف فػػ  يظػػلـ الدػػ ؼ البلمػػت ويظػػلـ 

 الد ؼ المعوـ )الم ف( دو يظلمل بللبل ص قمل مف ااقف اليظلمقف.
 ػ  يظػلـ الدػ ؼ ف ،تفت ؼ ط قية تقيقؽ ميتو  معػدؿ الدػ ؼ التػوازي  مػف يظػلـ  فػ 

البلمػػػت، قتقػػػدد معػػػدؿ دػػػ ؼ العم ػػػة مط قيػػػة إدا قػػػػة م مطاػػػل معثصػػػة بلمتػػػة معم ػػػة د يمقػػػة صوقػػػػة 
اليػػقب الفلدػػة )الوقػػدة القيػػلمقة لدػػيدوؽ الييػػد الػػدول ( دو ميػػ ة مػػف )الػػدوت  مػػبث( دو موقػػدة قيػػوؽ 

 العمثت تمبؿ علدة عمثت داـ الدوؿ الش قحة ل م د المعي .

داف قػل وتلقػة المزقػد ظلـ، ااا اتمعت الي طلت الييدقة يقلية ييدقة تويػعقة ف  ظؿ ااا الي
مػػف اليػػ وض لثصتدػػلد مػػبث، ف يػػي مػػف المػػ    دف قػػيعحس الػػؾ ع ػػ  الميػػتو  العػػلـ للأيػػعل  

وققػػػدث الػػؾ تػػػداو ا فػػ  اليػػػد ة التيلفيػػقة الفل  قػػػة ليػػ ع والفػػػدملت  ،الػػاد قت ػػي يقػػػو ات ت ػػلع
 دات وتػػػيف ض الدػػػلد ات مشػػػحؿ قػػػؤدد إلػػػ  تػػػداو  المقػػػزاف الت ػػػل د المق قػػػة، ققػػػث تزقػػػد الػػػوا

ققػػث قػػ ااف الم ػػل موف ع ػػ  تف ػػقض مقتمػػؿ ، اأمػػ  الػػاد قولػػد  ػػغوطل ع ػػ  العم ػػة الوطيقػػة
العمومقة وقدفعاـ الؾ إل  ش الا محبؼ ل عم ة الدعمة ميلمػؿ العم ػة  الي طلتليقمتال مف ط ؼ 

. وقتط ػػػػب الػػػػؾ تػػػػدفؿ الميػػػػؾ الم حػػػػزد فػػػػ  يػػػػوؽ حؿ قعمػػػػؽ فع قػػػػل ال ػػػػغوط ع قاػػػػلالوطيقػػػػة مشػػػػ
الدػػػػ ؼ لػػػػدعـ العم ػػػػة  ػػػػد ا مػػػػلت الم ػػػػل مة وقملقتاػػػػل مػػػػف التػػػػداو ، ميػػػػتعمث اقتقلطػػػػلت 

                                                           
 .42لق و موي  موفل د، م  ع يلمؽ، ص  1
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الدػػػػػ ؼ التػػػػػ  قتػػػػػوف  ع قاػػػػػل. وقػػػػػؤدد التػػػػػدفؿ الميػػػػػتم  ل ميػػػػػؾ الم حػػػػػزد إلػػػػػ  ت حػػػػػؿ تػػػػػد ق   
 1قة ل م د.تقتقلطلت الد ؼ ممل قيا  مقدوث دزمة شلم ة ع   ميتو  المدفوعلت الفل  

قعتمػػػػ  يػػػػع  دػػػػ ؼ الييػػػػد مؤشػػػػ ا يموا قػػػػل لمع فػػػػة اأو ػػػػلع اتصتدػػػػلدقة لم ػػػػد مػػػػل والػػػػؾ 
مللق ػػلظ ع ػػ  ايػػتي ا ل عيػػد ميػػتو  ص قػػب مػػف ميػػتو  تحػػلفؤ اليػػد ات الشػػ اإقة، حمػػل دف التػػدفؿ 

ت ػلل العمػثت اأفػ   صػػد قحػوف عػلمث لتف ػػقض الميدػود والاػلدؼ إلػ   فػػع يػع  دػ ؼ الييػػد 
ف فػػػع يػػػع  الدػػػ ؼ قػػػؤدد إلػػػ  تف ػػػقض اأيػػػعل  عيػػػد اتيػػػتق اد، وق فػػػع مػػػف اليػػػد ة الت ػػػفـ، 

   2الش اإقة ل عم ة وااا مل قتطلمؽ مع الادؼ اليالإ  ل يقلية الييدقة.
 النقدية المجمعات: ثانيا

 اتصتدػلدققف اأعػواف صد ة تعحسو  المتداولة الييود لحمقة إقدلإقة مؤش ات عف عمل ة ا 
 ل تػػوازف  ػػؿ الم الويػػقط اػػ  الييػػد حمقػػة مػػرف الييػػدقوف وقعتيػػد 3. ػػلؽاوي ع ػػ  الميقمػػقف المػػللققف

 4:ا  التبمقت لمياج مزاقل بثبة تو د ف قدملف، ع قي يص مل قيب. اتصتدلدد

 ؛اتيتي ا  لعدـ مدد  الييود ع ض قدم  دف دوف ققوؿ 
 بػػػػػػل  ت عػػػػػػؿ دف تيػػػػػػتطقع الييدقػػػػػػة اليقليػػػػػػة فػػػػػػ ف لمػػػػػػت،ب ممعػػػػػػدؿ الييػػػػػػود معػػػػػػدؿ زقػػػػػػلدة  

 ؛اأدي  قدال عيد مدلد  دف   عف اليل مة ات ط املت
 بلمتل الطوقؿ اأ ؿ ف  اأيعل  ميتو  ق عؿ الييود ع ض لزقلدة بلمت معدؿ تطمقؽ. 

 اأيػػػلس ايػػػتعملؿ قمحػػػف ( حمػػػلM1 ،M2 ،M3)مػػػف  ديليػػػل الييدقػػػة الم معػػػلت وتتحػػػوف
 قمحػػفو  الم حزقػػة، الميػػوؾ ااتمػػلـ تيػػتيطب ادػػمقت دياػػل حمػػل 5،دو م مػػوع اليػػ وض Hالييػػدد 
 اػػػػػ  مػػػػػل قػػػػػوؿ مط وقػػػػػل قميػػػػػ  اوشػػػػػحلؿ دف إت طػػػػػ ؼ ال ماػػػػػو  مػػػػػف ميػػػػػاولة ع قاػػػػػل التعػػػػػ ؼ

                                                           
 .061، 067ص ص  يلمؽ، م  ع لط ش، الطلا  1
 .42 ص يلمؽ، م  ع موفل د، موي  لق و 2
 .72ص  ،5113 ال زاإ ، ،لمعقةال  المطموعلت دقواف تيققمقة، تق ق قة د اية الح قة اتصتدلدقة اليقليلت إل  الم قد، المدفؿ عمد صدد 3
 .512، ص 5111لميلف،  واليش ، ل طملعة ال ميلي  ؿالميا دا  اأول ، الطمعة الداف قة، الييدقة واليقلية الييود مثؾ، ويلـ 4
 .021 ص يلمؽ، م  ع لط ش، الطلا  5
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 الوايػػػعة الم معػػػلت قؤقػػػد ايػػػلؾ مػػػف غمػػػوض  مػػػدوفو  ميػػػاولة  ػػػمطال قمحػػػف التػػػ  الم معػػػلت
 إلػ  دحبػ  مػللتي ب قيػم  مللتػلل  والميػتم ة القدقبػة المللقة ل تطو ات يتق ة ويقطقة ح يتادافلت

 الوظق ػػػة ع ػػػ  ت حػػػز التػػػ  ال ػػػقية الم معػػػلت عحػػػس ع ػػػ  الييدقػػػة ل توظق ػػػلت اليدػػػو  القػػػدود
 .ال قية ل ييود

 لتحػوف الم  ػوة ملل عللقػة تتمتػع ت الدػ ؼ( ويػع  ال لإػدة )معدؿ الييدقة المؤش ات اال إف
 وتربق اتاػػػػل تقدقػػػػدال وطػػػػ ؽ مم اوماػػػػل تتع ػػػػؽ عدقػػػػدة أيػػػػملب ل يقليػػػػة الييدقػػػػة ةقويػػػػقط داػػػػدافل
 ميليػمة ويػقطقة حراػداؼ محليتاػل مػف فشػقإل فيػدت شػقإل الييدقػة الحت ػة محويػلت دف حمػل. الم تيمة
 قمحػف الت  التي ملت ميمب ييمقة، وااا مياولة فقال التقحـ ع   الم حزقة الميوؾ صد ة مف ملل غـ

 اػػػال و افديػػػ عة  ايػػػتي ا  عػػػدـ عيػػػي قيػػػتج مػػػل الييػػػدد، الط ػػػب ايػػػتي ا  عػػػدـ يتق ػػػة تقػػػدث دف
تقػلوؿ  ددػمقت ققػث الييدقػة اليقليػة ايػت اتق قة فػ  ديليػ  تقػوؿ إل  دد  مل ااا ،الم لمقع
 الويػقطقة اأاػداؼ فػ  البيػة لت ا ػع ،مملشػ  مشػحؿ الييدقة ل يقلية اليالإ  ؼالاد إل  الودوؿ

 ع ػ  عم قػل ال دقػدة اتيػت اتق قة اػال تيػوـ. دققليػل مقياػل فقمػل المتعل  ػة اأاداؼ اليالإقػة لم وغ
 1الدوؿ. مفت ؼ ف  فعللقتي دبمت الاد الت فـ ايتاداؼ ع   تعتمد ميل مة

 النقدية لمسياسة النهائية الهداف: الفرع الثاني
ل يقلية الييدقة، ددوات ميػلعدة لتقيقػؽ ة ف  اتيت اتق قة القدقبة قتعتم  اأاداؼ الويقط
 وعمومػػل العلمػػة، اتصتدػػلدقة اليقليػػة  ػػولا فػ  ت يػػمال الييدقػػة، التػػ اأاػداؼ اليالإقػػة ل يقليػػة 

 اليقليػػػػة داػػػػداؼ فػػػػ   جتيػػػػد الييدقػػػػة اليالإقػػػػة ل يقليػػػػة اأاػػػػداؼ دف ع ػػػػ  وايػػػػع ات ػػػػلؽ ايػػػػلؾ
 :ف  تتمبؿ والت  اتصتدلدقة

  ؛الت فـ( معدؿ )ايف لضللأيعل   العلـ الميتو  ايتي ا 
  ؛ميف  ة( ومطللة اتيتفداـ مف علؿ ميتو  )تقيقؽ الحلم ة العمللة 
 ؛المق  ( ل يلتج إ ملل  يمو )معدؿاتصتدلدد  اليمو معدؿ زقلدة 

                                                           
 .072 صيلمؽ ال م  عال لط ش، الطلا  1



 النقدية لمسياسة المفاهيمي الإطار                                                             

 

 
 

 لوالأ الفصل

- 9 - 

 (الت ل ة الفل  قة) تقيقؽ التوازف ف  مقزاف المدفوعلت. 

 للأسعار العام المستوى استقرار: أولا
 يمػػو اليػػلتج ومعػػدؿ الييػػدد اودػػدا  مػػقف التػػوازف تقيقػػؽ ط قػػؽ عػػف الييػػد صقمػػة ايػػتي ا  إف
 إلػػ  الييػػد واليػػلتج مػػقف التػػوازف عػػدـ قػػؤدد مقيمػػل للأيػػعل ، العػػلـ الميػػتو  تيػػتي ا  قػػؤدد يػػوؼ
 قػدوث إف .مػدو ل ل ت ػفـ قػؤدد الػاد للأيػعل  العلـ الميتو  ا ت لع بـ ومف الييد ع ض زقلدة

 وقييػػػػـ اأو ػػػػلع ات تملعقػػػػة وع ػػػػ  اتصتدػػػػلدقة المتغقػػػػ ات حلفػػػػة ع ػػػػ  قػػػػؤب  يػػػػوؼ الت ػػػػفـ
 توزقػع وعػلدة الت ػفـ دد قػؤدد الويػط ، الطميػة وتػزوؿ واأغيقػللا ال يػ الا طميتقف إل  تمعلم ا

 فيػػط، مقػػدودة دفػػوؿ ع ػػ  ـ ققدػػ وفياأ ال يػػ الا فيػػ  مللميلمػػؿ وقػػزداد اأغيقػػللا لدػػلل  الػػدفؿ
 .ديعل ال ت ت ع ـ عيدملتاب وا صقمة تزداد والب وات اأمثؾ ددقلب مقيمل

 وفػ  العػلـ للأيػعل ، الميػتو  ايػتي ا   ػ و ة ع   اتصتدلدقة اليظ قلت  مقع دحدت ليد
 تُعػػػػد لػػػػالؾ وايػػػػتيلد ا .ات تمػػػػلع  الظ ػػػػـ ققدػػػػؿ ت لحػػػػ  ال يػػػػ الا إيدػػػػلؼ ق ػػػػب التي مػػػػلت قػػػػلؿ

ػػػل اليقليػػػػلت دحبػػػ  الييدقػػػة اليقليػػػة  تق قػػػػؾ دو ملوعليػػػلت تيدػػػػؼ ال يػػػ الا لػػػـ إاا ا تملعق ػػػل ظ م 
 1.ال ي الا ويدلؼ اال او  الاات ممبؿ اليقلـ ع   المللقة اليقلية ت م  دو اأ و 

العمللػة الم ت عػة اػدفل ديليػقل أد يقليػة اصتدػلدقة، وحػؿ ا  الا تعتمػ   :الكاممـة العمالـة -ثانيا
تدعـ اال اليقليػة، وقعػ ؼ اتصتدػلدقوف العمللػة الحلم ػة مرياػل ميػتو  العمللػة الػاد قتقيػؽ مػف 

اليػػملح لمعػػدؿ مػػيف ض مػػف المطللػػة قيػػتج ديليػػل عػػف  اتيػػتفداـ الحػػؼلا ليػػوة العمػػؿ المديقػػة مػػع
التغق ات الدقيلمقحقة والظ وؼ الاقح قة ل ميقلف اتصتدلدد، مليتطلعة اليقلية الييدقة دف تيػلعد 
ع ػػ  تقيقػػؽ اػػاا الاػػدؼ والػػؾ مػػف فػػثؿ تيوقػػة الط ػػب ال عػػلؿ، فعيػػدمل تيػػوـ اليػػ طلت الييدقػػة 

وقػزداد اتيػتبمل  فتػيف ض المطللػة، ومللتػلل  زقػلدة  مزقلدة الع ض الييدد تيف ض ديػعل  ال لإػدة
 2اتيتاثؾ بـ زقلدة الدفؿ.

                                                           
 .371حيعلف، م  ع يلمؽ، ص  ع   1
 .47موفل د، م  ع يلمؽ، ص لق و موي   2
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 الاقتصادي النمو معدل زيادة: ثالثا
 اتصتدػػػلدقة، ول مقػػػع اليقليػػػلت ل مقػػػع اليالإقػػػة القدػػػق ة اتصتدػػػلدد اليمػػػو معػػػدؿ قعػػػد
 يالقػة فػ  ؿ القحومػةػػػػػػعم قظاػ  دد اليػية، ثؿػػػػػػػف القحومػة تيػوـ ماػل التػ  والتػدامق  او  الاات

 .يػللم ل قحػوف وصد% 0قحوف  وصد%(  01 -% 7 -% 2) لددػػػػػػاتصتد وػػػػػػػاليم معدؿ ف  علـػػػػال
  مقع اليقليلت  دـ الييدقة  دـ المللقة اليقلية اؿ اليمو معدؿ زقلدة عف ميؤوت قحوف فمف

 اليمػػػو اتصتدػػػلدد، معػػػدؿ وتقيػػػقف زقػػػلدة عػػػف ميػػػؤولة اتصتدػػػلدقة اليقليػػػلت  مقػػػع تعػػػد
 اليمػو معػدؿ عػف مشػحؿ مملشػ  ميػؤولة تعد اليقليلت اال داـ إقد  ملعتمل ال الييدقة واليقلية

 اليمو  معدؿ ف  الييدقة اليقلية ميؤولقة ا  فمل اتصتدلدد،
 :التللقة واأدوات الويلإؿ الييدقة اليقلية تمت ؾ

 اتيػتبمل  وتشػغقؿ تش قع ،ال لإدة يع  تف قض دو فثؿ  فع مف تيتطقع :ال لإدة يع  -0
 ؛المطللة وصد تزداد اتيتبمل  قش ع ت ال لإدة يع  ا ت ع إاا دو اويتلج وزقلدة العملؿ

 قزقػػػػد ق ػػػػـ يػػػػوؼ اتصتدػػػػلدقة ل يطلعػػػػلت اوصػػػػ اض معػػػػدتت زقػػػػلدة فإ :اتإتمػػػػلف ق ػػػػـ -5
 ؛اتصتدلدقة اليطلعلت يمو معدتت مف وق فع واويتلج التشغقؿ

 مػف ق ػـ وقزقػد التدػدق  قشػ ع يػوؼ مػيف ض دػ ؼ يػع  اعتمػلد إف :يع  الد ؼ -3
 .والتييقلت اأ يمقة ا تت ايتق اد عيد وفلدة ل تموقؿ الثزـ اأ يم  اليطع

 التشػػػػ قع دو ع ػػػػ  تعمػػػػؿ يػػػػوؼ الييدقػػػػة اليػػػػ طلت تمت حاػػػػل التػػػػ  الالمػػػػة اأدوات اػػػػال إف
 وتشػ قع ال لإػدة يػع  تف ػقض إف .الت فـ دو ال حود فثلال مف تعللج ويوؼ والتبمقط، الع ص ة

 اأولقػػػػػة المػػػػػواد وتدػػػػػيقع والتشػػػػػغقؿ اتيػػػػػتبمل  ق ػػػػػـ قزقػػػػػد يػػػػػوؼ التدػػػػػدق  وتشػػػػػ قع اتإتمػػػػػلف
 وزقػػلدة الػػدفوؿ لزقػػلدة قػػؤدد الػػاد اأمػػ  م ت عػػة م ػػلفة صقمػػة واات المدػػيع مللشػػحؿ وتدػػدق ال

 1.اتصتدلدد اليمو معدؿ
 

                                                           
 .313، 315ص  ص يلمؽ، م  ع حيعلف، ع   1
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 المدفوعاتتحقيق التوازن في ميزان : رابعا
قع ؼ مقزاف المدفوعلت مريي مقلف إقدلإ  ق فص مط قية ميا قة المعػلمثت اتصتدػلدقة 

ايلؾ افتثؼ ف  اليقليػلت اتصتدػلدقة فقمػل ميقة العللـ ف  فت ة مقدودة.  تصتدلد مل مع
قفػػػص ايػػػتفداـ اليقليػػػة الييدقػػػة لت يػػػب اتفػػػتثتت الييدقػػػة أف اأمػػػ  قتع ػػػؽ ميػػػع  الدػػػ ؼ 

 ؤوس اأمػػواؿ، فيػػع  الدػػ ؼ فػػ  الواصػػع مػػ تمط ماػػدؼ ايػػتي ا  اأيػػعل  فػػ  اتصتدػػلد وق حػػة 
الػػوطي ، وقمحػػف اد اؾ اػػاا ات تمػػلط، فليف ػػلض اأيػػعل  يػػقؤدد إلػػ  زقػػلدة الط ػػب ع ػػ  اليػػ ع 
المق قػػػػة ومللتػػػػلل  زقػػػػلدة الدػػػػلد ات اػػػػال الزقػػػػلدة تعيػػػػ  زقػػػػلدة الط ػػػػب ع ػػػػ  عم ػػػػة اػػػػاا الم ػػػػد إاا 

إاا حليػػت اليقليػػة الييدقػػة  ل  فق ت ػػع يػػع  دػػ فال ميلمػػؿ العمػػثت اأفػػ  .ايف  ػػت فقػػي اأيػػع
تيػتادؼ الت ػػفـ فػػ ف يػػع  الدػػ ؼ ت قمحػػف ايػتفدامي مػػبث لتقيقػػؽ داػػداؼ فلدػػة مللقيػػلب 
ال ل د، ومللميلمؿ إاا حػلف يػع  الدػ ؼ قيػتادؼ تقيقػؽ داػداؼ فلدػة مللقيػلب ال ػل د فػث 

اا حػلف يػع  الدػ ؼ بلمتػل فػ ف اليقليػة الييدقػة لػف تحػوف  قمحف ايػتفدامي لتف ػقض الت ػفـ، وا 
دا ة يتػلإج  تػدفؽ  ؤوس اأمػواؿ ميتي ة ممل فقي الح لقة لتد   حرداة لتقيقؽ اتيػتي ا  الػداف   وا 

 1صدق ة اأ ؿ.
 لأاداؼ اليالإقة ل يقلية الييدقةللحللدو  الم مع اليق د : (10-10)الشكل

 

 . 36صدد عمد الم قد، م  ع يلمؽ، ص المصدر: 
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 دقيػػف، الو ػػعقة حليػػت ح مػػل الم حػػز مػػف اصت ميػػل ح مػػل ديػػي دعػػثل الشػػحؿ فػػثؿ مػػف يثقػػظ
 داػػػداؼ متدػػػلدـ تتع ػػػؽ اتصتدػػػلدقة اليقليػػػة ووا ػػػع  مفططػػػ  توا ػػػي مشػػػح ة ايػػػلؾ غقػػػ  ديػػػي
 ت ممػدإقل ديػي  غػـ دف ، عف امتعلد ق افيي صد اأاداؼ دقد مف اتصت اب ققث دف الييدقة اليقلية
 الحلمػػػؿ التوظقػػؼ مػػقف قحػػوف فللتعػػػل ض الحلمػػؿ والتوظقػػؼ اليمػػػو اتصتدػػلدد مػػقف تدػػلدـ قو ػػد

 اتصتدػلدد اليمػو مػقف حػالؾو  الت ػفـ،و  المطللػة مػقف ودق ل التعل ض المدفوعلت، مقزاف توازفو 
 ل اػػػدؼ المفت  ػػػة اأمعػػػلد م اعػػػلة الييدقػػػة اليقليػػػلت الماػػػـ لوا ػػػع  مػػػف لػػػاا اأيػػػعل ، وايػػػتي ا 
 الاػػدؼ تقدقػػد مػػف فثمػػد الييدقػػة ل يقليػػة مللييػػمةالياػػلإ   الاػػدؼ أامقػػة يظػػ ا تقيقيػػي، المط ػػوب
 .اتصتدلدقة اأو لع قفدـ ممل دصقؽ شحؿ وافتقل 
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 أدوات السياسة النقدية الثاني: المبحث
ليد تمقف يلميل دف ايت اتق قة اليقلية الييدقػة تيػوـ ع ػ  م موعػة مػف اأاػداؼ تيػع  إلػ  

ايػتفداـ اأدوات الميليػمة لػالؾ مػلفتثؼ ديواعاػل، ققػث قمحػف تقيقيال، ولح  قتـ الؾ تمد مػف 
تدػػيقؼ اػػال اأدوات إلػػ  ددوات غقػػ  مملشػػ ة وددوات مملشػػ ة ، واػػاا مػػل يػػقتـ ايتع ا ػػي تملعػػل 

 ف  ااا الممقث.
 الدوات غير المباشرة لمسياسة النقدية المطمب الول:

 اتإتمػلف ميػتو  ع ػ   تػربق ل مملشػ  غقػ  مشػحؿ تاػدؼ التػ  او ػ الااتمػف  م موعة ا 
 ميػػتو  ع ػػ  التػػربق و  اأمػػواؿ ع ػػ  القدػػوؿ تح  ػػة ع ػػ  التػػربق  ماػػدؼ ،مػػل إطػػل  اصتدػػلد فػػ 

 القللػة اػال فػ  مػ اأ قتع ػؽو  المتداولػة الييػود حمقػة فػ  تغققػ  إقػداث مػف د ػؿ الميحقػة، اليقولة
  مػل داو اتقتقػلط  ييػمة وتغقػ  الم توقة اليوؽ يقلية ،إعلدة الفدـ معدؿ يقلية: مف محؿ
 .ف ع ل ت دقؿ ميال واقدة لحؿ يفدص والت 

 سياسة اعادة الخصم: الفرع الول
دوات التػ  قيػتفدمال الميػؾ الم حػزد والػؾ ل تػربق  ع ػ  تعتم  يقلية إعلدة الفدـ مف اأ

و اؽ يظقػ  صقلمػي مفدػـ اأع ض الييد، وتع ؼ ع   ديال ال لإدة الت  قتيل لال الميؾ الم حػزد 
 المللقة والت ل قة ل مدل ؼ الت ل قة والؾ ميلمؿ قدولال ع   تموقؿ  دقد.

 أثر سياسة سعر الخصم: أولا
متغققػػػ  اػػػاا اليػػػع  حػػػ  قػػػؤب  فػػػ  ق ػػػـ اتإتمػػػلف فعيػػػدمل قزقػػػد الميػػػؾ قيػػػوـ الميػػػؾ الم حػػػزد 

إلػػ  وقػػؤدد اػػاا او ػػ الا ، الم حػػزد مػػف اػػاا اليػػع  ف يػػي قاػػدؼ مػػالؾ إلػػ  تيققػػد ق ػػـ اتإتمػػلف
حمػل ققػدث  ،تف قض الع ض الييدد ممل قدفع ميع  ال لإدة إل  ميتو  تػوازي  دع ػ  مػف يػلميي

العحس عيد تف قض يع  الفدـ فقؤدد الػ  ايف ػلض يػع  ال لإػدة فػ  اليػوؽ الييدقػة واػاا مػل 
 ف اد والمش وعلت ع   اتصت اض ممل قؤدد إل  زقلدة ق ـ اتإتملف. قش ع اأ
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دمل التربق  البلي  ل تغقق  ف  يع  الفدـ فق تمط محمقػة ويػلإؿ الػدفع فعيػد ايف ػلض يػع  
دو اؽ ت ل قػػة ويػػيدات الفدػػـ تيػػوـ المدػػل ؼ الت ل قػػة متقوقػػؿ  ػػزلا مػػف ددػػولال المتمب ػػة فػػ  

واػاا قػؤدد إلػ  زقػلدة إمحليقػلت المدػل ؼ الت ل قػة فػ  ف ػؽ الوداإػع ومللتػلل   ،إل  ييود صليويقػة
اتإتمػػلف وققػػدث العحػػس عيػػدمل ققػػدث ا ت ػػلع يػػع  الفدػػـ ققػػث تق ػػـ الميػػوؾ الت ل قػػة زقػػلدة 

عف فدـ مل لدقال مف ددوؿ ف  شحؿ دو اؽ مللقة وت ل قة ممػل قػؤدد إلػ  ييػص اليػقولة لػد  
 اال الميوؾ.

 فعالية عمميات إعادة الخصم: ثانيا
والػػؾ ميػػمب  ،يػػلميل لػػـ قعػػد لعم قػػلت إعػػلدة الفدػػـ ت ػػؾ اأامقػػة التػػ  حليػػت تقظػػ  ماػػل

الثزمػة لي لقاػل فػ  التطمقػؽ وديػملب دفػ   متعػددة يػاح  مياػل تػداو  تف ؼ مفت ؼ الميومػلت 
دامقػػػة الحممقػػػلتت حويػػػق ة لتموقػػػؿ الت ػػػل ة لزقػػػلدة يػػػ طة الدولػػػة ع ػػػ  اليػػػوؽ الييدقػػػة مػػػف فػػػثؿ 
اوفػػػ اط فػػػ  إدػػػدا  داوف الفزايػػػة، ممػػػل دد  إلػػػ   ػػػعؼ دو  الميػػػوؾ الم حزقػػػة ملو ػػػلفة إلػػػ  

ة مبػػؿ يقليػػة اليػػوؽ الم توقػػة واتقتقػػلط  اولزامػػ ، حمػػل دف ايػػتفداـ ويػػلإؿ  دقػػدة دحبػػ  فعللقػػ
وت مع اأ ددة الييدقػة غقػ  الموزعػة الميػتفدمة موايػطة مشػ وعلت اأعمػلؿ فػ  زقلدة اأ ملح 

 1تموقؿ اتيتبمل ات دد  إل  تداو  دامقة يع  ال لإدة.
 المفتوحة السوق سياسة: الفرع الثاني
 اأو اؽ يػػوؽ فػػ  ملإعػػل دو مشػػت قل الم حػػزد الميػػؾ دفػػوؿ الم توقػػة اليػػوؽ معم قػػلت قيدػػد

 قحومقػػة يػػيدات شػػ الا دو معػػ ض الم حػػزد الميػػؾ قيػػوـ ققػػث القحومقػػة، اليػػيدات المللقػػة فلدػػة
 .اتصتدلد ف  المتداولة الييود ق ـ زقلدة دو ف ض ف  قيلاـ الملل  ممل اليوؽ ف 

مللقػة  ديػواؽ ماػل التػ  الديلعقة الم داف لد  الم   ة اأداة الم توقة اليوؽ يقلية تعتم 
 اأو اؽ وشػػػ الا طػػػ ح عم قػػػلت تيشػػػقط ومللتػػػلل  وايػػػع، يطػػػلؽ ع ػػػ  تعمػػػؿ والتػػػ  ل غلقػػػة متطػػػو ة
 ل دولة. اتصتدلدقة بمة القللة ومف المللقة

                                                           
 .70، 71 ص ص يلمؽ،ال م  عال موفل د، موي  لق و 1
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 المفتوحة السوق سياسة أثر: أولا
 تيػػػتفدمال التػػػ  الييدقػػػة اليقليػػػة محويػػػلت إقػػػد  الم توقػػػة اليػػػوؽ عم قػػػلت يقليػػػة تعتمػػػ 

 اتقتقلطػلت ع ػ  لتربق اػل اليقليػة اػال دامقػة وتظاػ  اتإتمػلف، ع ػ  ال صلمػة ف  الييدقة الي طة
 .اليوؽ ف  ال لإدة يع  وع   الت ل قة ل مدل ؼ الييدقة

 شػػػقؾ ميلمػػػؿ المللقػػػة، اأو اؽ مشػػػ الا الم حػػػزد الميػػػؾ صقػػػلـ إف :المدػػػ ف  اتقتقػػػلط  حمقػػػة -0
 ةدزقػػل إلػػ  قػػؤدد ميحػػل، دو مؤييػػة دو فػػ دا المػػلإع حػػلف يػػوالا المػػلإع ع قػػي ققدػػؿ ميػػقوب ع قػػي

 الميػػؾ لػػد  الشػػقؾ اػػاا قػػودع يػػوؼ المػػلإع فأ والػػؾ الت ل قػػة الميػػوؾ لػػد  اتقتقلطػػلت الييدقػػة
 التػ  التقدػقؿ تقػت الشػقحلت وتػزداد الشػقؾ، مميػدا  الوداإػع فتػزداد قتعلمؿ معي، الاد الت ل د

 الميػؾ لػد  الييدقػة اتقتقلطػلت تػزداد ومللتػلل  ،الم حػزد الميؾ مف متقدق الالت ل د  الميؾ قيوـ
 .اتقتقلطلت اال امتدلص إل  المللقة اأو اؽ مقع تؤدد عم قة ققف ف  الت ل د،

  مللتويػػع اتإتمػػلف ق ػػـ ع ػػ  الم توقػػة اليػػوؽ عم قػػلت تػػؤب  :ال لإػػدة ويػػع  اتإتمػػلف ق ػػـ -5
 الم حػػزد الميػػؾ  غػػب إاا الت ػػفـ قللػػة ف ػػ  الييػػود، عػػ ض ع ػػ  التػػربق  ط قػػؽ عػػف واتيحمػػلش
 المللقػػػة لػػػلأو اؽ ملإعػػػل قيػػػزؿ ف يػػػي المتداولػػػة، الييػػػود مػػػف  ػػػزلا وامتدػػػلص اتإتمػػػلف متيققػػػد ق ػػػـ
 الييدقػة اليػقولة وتتقػوؿ ،اليػيدات لاػال الميػوؾ شػ الا إلػ  قػؤدد ممػل فتيف ض ديعل ال والييدات
 المتػلح الييػد قيػؿ ومللتػلل  المدػ ف  اتإتمػلف إمحليقػة ت ػققؽ قػؤدد إلػ  ممػل  لمدة إل  اليشطة
 مشػت قل اليػوؽ إلػ  الم حػزد الميػؾ قيػزؿ اتيحمػلش فػ  قػلتت دمػل ال لإدة، ديعل  فت ت ع ل تداوؿ
 يػػيدات مػػف مقػػوزتاـ مػػل لمقػػع والميػػوؾ اد  اأفػػ ممػػل قغػػ د ديػػعل ال فت ت ػػع واليػػيدات اأو اؽ لاػػال

 ق ػػـ قتويػػع ومللتػػلل  اتإتمػػلف إمحليقػػة قػػدزات إلػػ  قػػؤدد ممػػل الميػػوؾ لػػد  اليػػقولة اقػػدز تت ومللتػػلل 
 .ال لإدة يع  ايف لض إل  قؤددو  المع وض الييد
 المفتوحة السوق عمميات فعالية :ثانيا

  اػػة مػف الم حػػزد الميػؾ متثصػ  إ ادتػػ  تتقيػؽ الم توقػػة اليػوؽ عم قػػلت وي ػلح فعللقػة إف
 اليػػوؽ عم قػلت الم حػػزد إلػ  الميػؾ تو ػي دف إا دفػػ  ،  اػة مػف والمشػػ وعلت الت ل قػة والميػوؾ
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 الت ل قػة إتمػلع الميػوؾ قللة ف  قت  الميتبم قف لد  ددال ق د ت صد اتإتملف لتويقع الم توقة
 .دقق  والعحس 0133و 0135 مقف إي  ت ا ف  قدؿ مل واو يا ة إص اض يقلية

 الػؾ دف مػؿ الي ػلح اػاا لتقيقؽ تح   ت مم  دال الم حزد الميؾ إ ادة مرف اليوؿ قمحف وايل
 اليػػػوؽ اػػػاا قحػػػوف دف فق ػػػب والمللقػػػة الييدقػػػة اليػػػوؽ ق ػػػـ وطمقعػػػة ع ػػػ  اأحمػػػ  لليػػػد مقتوصػػػؼ 
 1.اليوؽ ااا ف  تداولال قمحف والت  والت ل قة المللقة اأو اؽ مف حلفقة وفقي حمقلت شلمث،

 سياسة الاحتياطي الاجباري: الفرع الثالث
عمػػػل ة عػػػف ييػػػمة صليويقػػػة ع ػػػ  وداإػػػع ال ماػػػو  غقػػػ  المدػػػ ف  )وداإػػػع تقػػػت الط ػػػب  اػػػو

أ ػػؿ( ق   ػػال الميػػؾ الم حػػزد ع ػػ  الميػػوؾ الت ل قػػة عيػػد ايػػتثمال لاػػال الوداإػػع وقػػتـ وداإػػع الو 
اتقت ػػلظ ماػػل فػػ  قيػػلب م تػػوح لدقػػي مليػػـ اػػال الميػػوؾ، ت قيػػتج فػػ  الغللػػب فواإػػد. وفػػ  إطػػل  

قادؼ الميػؾ الم حػزد مػف و الا ايػتعملؿ اػال الويػق ة إلػ  التػربق  مشػحؿ مملشػ   اليقلية الييدقة،
. فػػػ اا حػػػلف الميػػػؾ الم حػػػزد ق غػػػب فػػػ  فقػػػيع ػػػ  يػػػقولة الميػػػوؾ الت ل قػػػة فػػػ  اتت ػػػلل الم غػػػوب 

 التي قص مف اليقولة لد  الميوؾ الت ل قة قيوـ م فع ااا المعدؿ، والعحس دقق .
 الاجباري الاحتياطي أثر سياسة: أولا

إف ايػػػػتعملؿ ويػػػػق ة اتقتقػػػػلط  ات مػػػػل د قمحػػػػف دف قػػػػؤب  ع ػػػػ  و ػػػػع اليػػػػ وض الميحقػػػػة 
 :ومللتلل  ع   اليقولة العلمة ف  اتصتدلد مف فثؿ صيوات عدقدة

ققػث دف  فػع معػدؿ اتقتقػلط  او مػل د الم ػ وض  ،ل  طلمعل حمقل مملشػ او ترفا الييلة اأ -0
مملش  ل زلا مف الوداإع ممل قي ص مشػحؿ مملشػ  صػد ات ع   الوداإع ال دقدة قعتم  حتعيقـ 

 د تي قص صد اتال ع   مي  الي وض(؛التدفؿ لاال الميوؾ )د

                                                           
 اتصتدػػلد، فػػ  المل يػػتق  شػػالدة يقػػؿ متط مػػلت  ػػمف ميدمػػة  يػػللة الييدقػػة، اليقليػػة فعللقػػة مػػف ال فػػع فػػ  الدػػ ؼ يػػع  يقليػػة دو  قليػػقف، الله عمػػد 1

 .54، 52 ص ص ،5106-5103 يللة غق  ميشو ة،  وا اف،  لمعة دولقة، مللقة تفدص
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مققػػث دف  فػػع اػػاا المعػػدؿ  ،ترفػػا  لقػػة التػػربق  البليقػػة طلمعػػل حمقػػل دق ػػل ولحيػػي غقػػ  مملشػػ  -5
ؤدد إل  تف ػقض م ػلعؼ اليػ ض ممػل قػؤدد إلػ  تي ػقص صػد ة الميػوؾ ع ػ  ف ػؽ يوؼ ق

 صد تال ع   مي  الي وض ال دقدة(؛ ييود الوداإع )ممعي  تي قص
دمل ا لقة البللبة ف قيت اات طلمع حم ، ولحيال تمػ ز مػف فػثؿ مػل ققييػي تي ػقص اليػقولة  -3

مف  بل  ع   ميتو  د   ح الا الييػود. قػؤدد  فػع معػدؿ اتقتقػلط  او مػل د إلػ  تي ػقص 
مػػػػل قػػػػؤدد إلػػػػ  ا ت ػػػػلع معػػػػدتت ال لإػػػػدة المدقيػػػػة م ،اليػػػػقولة المتلقػػػػة لػػػػد  الميػػػػوؾ الت ل قػػػػة

)معدتت ال لإدة ع   الي وض المميوقة ل زملإف(، وقيعحس الؾ ع ػ  ا ت ػلع تح  ػة اليػ ض 
 فقيؿ الط ب ع قي مف ط ؼ اأعواف اتصتدلدققف غق  المللققف، والعحس دقق .

 الإجباري الاحتياطي سياسة فعالية :ثانيا
 ،يقليػػة اتقتقػػلط  او مػػل د مػػف مػػقف ددوات اليقليػػة الييدقػػة اات اأامقػػة المللغػػة تعتمػػ 

إ ػػػلفة إلػػػ  حوياػػػل تمبػػػؿ دداة غقػػػ  مملشػػػ ة ملمتقػػػلز )إلػػػ   ليػػػب اليػػػوؽ الم توقػػػة(، ف ياػػػل تتمتػػػع 
يقليػػة اليػػوؽ  لاميػػد تال ع ػػ  ممل يػػة التػػربق  الم غػػوب مػػف طػػ ؼ الميػػؾ الم حػػزد. فػػ اا حػػلف ددا

ؼ إلػػ  قػػد مػػل ع ػػ   غمػػة الميػػوؾ فػػ  اتيفػػ اط فػػ  يقليػػة الميػػؾ الم حػػزد )أياػػل الم توقػػة تتوصػػ
تمت ؾ إ ادة ش الا دو مقػع اليػيدات مػف عدمػي(، فػ ف يقليػة اتقتقػلط  او مػل د ت تمػي  ل ميػوؾ 

دـ ت، مػػؿ  تمط م  ادتاػػل فػػ  اتيفػػ اط فػػ  اػػال العم قػػة قػػت  لااػػلف دػػة اتفتقػػل  ومللتػػلل  فػػ ف ددا
مػػػ  ع ػػػ  إ ادة الميػػػؾ الم حػػػزد ملعتمػػػل ل اليػػػ طة الييدقػػػة، وفيػػػل ليقليػػػتي ودادافػػػي قتوصػػػؼ حػػػؿ اأ

الييدقػة. فعيػدمل ق ػ ض الميػػؾ الم حػزد معػدت لثقتقػػلط  او مػل د فػ ف الميػػوؾ م زمػة متي قػا اػػاا 
 1وقؤدد تواف  اال الفلدقة إل  ا ت لع ال  ص دملـ الميؾ الم حزد ف  م وغ م ادل. ،المعدؿ

 
 
 

                                                           
 .021، 027 ص ص يلمؽ، م  ع لط ش، الطلا  1
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 النقدية لمسياسة المباشرة الدوات: الثاني المطمب

يقتـ التط ؽ ف  ااا المط ب إل  اأدوات المملش ة الت  تيتفدمال الي طلت الييدقة، ومػف 
اتصتدػػػػل  ع ػػػػ  دداة تػػػػرطق   المعػػػ وؼ دف ايػػػػلؾ العدقػػػػد مػػػػف اػػػػال اأدوات إلػػػػ  ديػػػػي يػػػػوؼ قػػػػتـ

   .واوصيلع اأدم  ديعل  ال لإدةيقلية ل ي ض،  اتيتيلإقة الي وض، اليقلية

 القروض تأطير: الفرع الول
اػػػو إ ػػػ الا تيظقمػػػ  تيػػػوـ مػػػي اليػػػ طلت الييدقػػػة مو ػػػع قػػػد دع ػػػ  و مػػػلل  اتإتمػػػلف الػػػاد 
تميقػػػػي المدػػػػل ؼ الت ل قػػػػة وفػػػػؽ ييػػػػب مقػػػػددة فػػػػثؿ العػػػػلـ حػػػػرف ت قت ػػػػلوز ا ت ػػػػلع اليػػػػ وض 

وصػػػد تحػػػوف اػػػال الييػػػمة إمػػػل ع ػػػ  شػػػحؿ ييػػػمة مإوقػػػة مػػػف إ مػػػلل  الممػػػلل   ،الموزعػػػة ييػػػمة معقيػػػة
دو ع ػػ  شػػحؿ ييػػمة مإوقػػة معقيػػة مػػف إ مػػلل   دس المػػلؿ ل مدػػ ؼ دو المتػػوف ة لػػد  المدػػل ؼ 

ع ػػ  شػػحؿ ييػػمة مإوقػػة مػػف التزامػػلت المدػػ ؼ دو ع ػػ  شػػحؿ ييػػمة معقيػػة مػػف صقمػػة ال ػػمليلت 
    تياقثت اتإتمليقة تزقد عف قد معقف.الت  قيدمال العمقؿ عيدمل ق قد القدوؿ ع

وفػػ  قللػػة مػػل إاا ت ػػلوزت المدػػل ؼ الت ل قػػة الييػػب الميػػموح ماػػل قيػػوـ الميػػؾ الم حػػزد 
ممعلصمتاػػل، ققػػػث قمحػػف دف ق ػػػ ض ع ػػ  المدػػػ ؼ الت ػػػل د المفػػللؼ تحػػػوقف وداإػػع فلدػػػة فػػػ  

مقػؽ اػال اليقليػة قتػرب  دفلت ل ومدوف ميلمؿ قمحف دف قدؿ ق مال لقوازد المم   المت لوز، ومتط
المدػػ ؼ الت ػػل د وقتعػػ ض لفيػػلإ  حمقػػ ة واحػػاا قدػػم  المدػػ ؼ الت ػػل د م ػػط ا إلػػ  إعػػلدة 

اليػلإد فػ  اليػوؽ الييدقػة ومممػلل  ع   اأصؿ لالؾ  التموقؿ مف الميؾ الم حزد وميع  فلإدة مواز  
 1.توازد دو قت  ت وؽ مملل  الي وض الموزعة

قمحػػف اليػػوؿ دف يقليػػة تػػرطق  اليػػ ض تتمتػػع ملل عللقػػة ليػػد ة الميػػؾ الم حػػزد ع ػػ  الػػتقحـ 
مشػػػحؿ حلمػػػؿ فػػػػ  تطػػػو  ق ػػػػـ اليػػػ وض لثصتدػػػػلد، وتػػػزداد دامقتاػػػػل مشػػػحؿ فػػػػلص فػػػ  دوصػػػػلت 
الت ػػػفـ الم ت ػػػع الميتعدػػػ  ع ػػػ  القػػػؿ. تحػػػوف المؤييػػػلت فػػػ  اػػػال اأوصػػػلت ميػػػتعدة لػػػدفع 

عػػي فػػ  القػػلتت العلدقػػة يظػػ ا ليػػد تال ع ػػ  تقمقػػؿ الػػؾ إلػػ  ع ػػ  ممػػل حليػػت تدفدمعػػدتت فلإػػدة 
                                                           

 .77 ص يلمؽ، م  ع موفل د، موي  لق و 1
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أف الت ػػفـ قللػػة علمػػة  صػػد تال التيلفيػػقة يظػػ ا  يػػعل  الميت ػػلت اليالإقػػة دوف دف تفشػػ  ت ا ػػع د
وف  مبػؿ اػال القللػة صػد تدػم  الويػلإؿ غقػ  المملشػ ة مقػدودة ال عللقػة  ،تمس  مقع المؤييلت

 ف  حم  تطو  ا ت لع اأيعل .
يقلية ترطق  الي ض ت تف و مف ميلوئ عدقدة. ققث دف تمي  اال الويػق ة ودا ة  مقد دف

اليقليػة الييدقػة يػوؼ قػؤدد إلػػ  إفيػلد يظػلـ الميلفيػة مػقف الميػػوؾ والمؤييػلت ع ػ  قػد يػػوالا. 
قػػتـ ممو مػػي  إدا قػػل   إف تقدقػػد يػػيؼ ل يػػ ض )دو وعػػلدة التموقػػؿ( قيػػب حػػؿ ميػػؾ قحتيػػ  طلمعػػل  

وقغط  عف الميػوؾ عقؽ الميوؾ  قدة اأدالا ػلميوؾ وفيل ليظلـ القدص ممل قتوزقع الي ض مقف ا
يػػقإة اأدالا. ويػػوؼ لػػف قػػؤدد مبػػؿ اػػاا الميػػ ؾ إلػػ  تفدػػقص دمبػػؿ ل مػػوا د المللقػػة المتلقػػة، 
ودمػػػل مػػػف  اػػػة المؤييػػػلت فػػػ ف يقليػػػة تػػػرطق  اليػػػ ض ت تيػػػم  متوزقػػػع عػػػلدؿ لمػػػوا د التموقػػػؿ 

فقاػػل اػػال الويػػق ة ع ػػ  دف الميػػوؾ تت ػػي عػػلدة يقػػو  عتمػػدتا  المتػػوف ة. وصػػد دلػػت الت ػػل ب التػػ
ت  ػػػػقؿ المؤييػػػػلت الحمقػػػػ ة. إ ػػػػلفة إلػػػػ  الػػػػؾ، يػػػػوؼ قػػػػؤدد مبػػػػؿ اػػػػاا اليػػػػ وؾ إلػػػػ  إصدػػػػللا 
المؤييػػػلت المتويػػػطة والدػػػغق ة مػػػف اتيػػػت لدة مػػػف دحبػػػ  مدػػػلد ال التموق قػػػة دامقػػػة دت واػػػ  

يػػػػت اتق   و فػػػػ  غقػػػػ  التموقػػػؿ الميحػػػػ . حمػػػػل دف تو قػػػػي اليػػػػ ض ع ػػػػ  ديػػػلس صطػػػػلع  )صطػػػػلع ا
ايػػت اتق   مػػػبث( يػػػوؼ قػػػؤدد إلػػ  ايػػػتعملؿ معػػػلقق  مفت  ػػػة ممػػػل قف ػػؽ يوعػػػل مػػػف التشػػػول ع ػػػ  

 1الي ض م متال.ميتو  يقلية 
 لمقرض الانتقائية السياسة: الفرع الثاني
دو  اليػ وض مػف فلدػة ديػواع ع ػ  القدػوؿ تيػاقؿ إلػ  اتيتيلإقػة او ػ الاات اػال تادؼ

 أاػداؼ مفددػة يػيوؼ شػحؿ فػ  اليػ وض اػال تحػوف مػل علدةو  دف  ، دققليل توزقعال م اصمة
 المػػػػ اد الم ػػػػلتت يقػػػػو اليػػػػ وض ت ػػػػللا ع ػػػػ  التػػػػربق  اػػػػو او ػػػػ الاات اػػػػال مػػػػف والاػػػػدؼ معقيػػػػة

 مػػع تتملشػػ  فػػ  والتػػ   إلػػ  صطػػلع مػػف المللقػػة المػػوا د ييػػؿ لتيػػاقؿ تق قزاػػل دو دو ماػػل الياػػوض
 :مل ق   اليقػػلية اال مقددات ومف ل دولػػػة، اتصتدػػػلدقة اليقػػػلية داداؼ

                                                           
 .040، 041 ص ص يلمؽ، م  ع لط ش، الطلا  1
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 معػػػض قشػػػ ع دف الم حػػػزد الميػػػؾ د اد فػػػ اا: الســـقف مســـتوى فـــوق الوراق خصـــم إعـــادة -0
 قتػػ  الدػػلد ات حيػػ وض اليػػ وض ماػػال الفلدػػة الحممقػػلتت فدػػـ م عػػلدة ف يػػي قيػػوـ اأيشػػطة

 .العلدد الفدـ إعلدة معدؿ ايتعملؿ المقدد مع الييؼ ت لوز معد
 الم ػلإع، ع ػ  الط ػب حػم  اػو الػؾ مػف والغػ ض :الاسـتهككي الائتمـان عمى قيود وضع -2
 ،0160 يػػية اأم قحقػػة المتقػػدة الوتقػػلت فػػ  اأداة اػػال طميػػتو  الت ػػفـ، مػػف قيػػتفدـ ل تي قػػؿو 
 اتيػػتاثحقة اليػػ ع لػػمعض التييػػقط مشػػت قلت ع ػػ  الميدمػػة ل دفعػػة القػػد اأديػػ  حػػلف ف ييػػل فػػ و 

 فػػػ  تيػػػتغثلال ،0171 يػػػية فػػػ  تملمػػػل إلغػػػللال تػػػـ فيػػػد فػػػ  يػػػية ال زاإػػػ  فػػػ  دمػػػل ،0141 فػػػ 
 .اويتل   ال ليب

 اػال لعمػت :مختمفـة اقتصـادية لقطاعـات الممنوحـة القـروض عمـى الفائـدة بأسعار التمييز -3
 مػػف حبقػػ  فػػ  المػػدفوعلت مقػػزاف وعػػثج اتصتدػػلدد اليمػػو داػػداؼ تقيقػػؽ فػػ  دو ا المػػل اليقليػػة
 الييدقػػة اليػػ طلت تيػػوـ ققػػث 1اليػػمعقيلت، مػػف اأوؿ اليدػػؼ فػػثؿ وف ييػػل إقطللقػػل مياػػل الػػدوؿ

 ماػػدؼ تشػ قعال الدولػة ت قػد التػػ  الم ػلتت فػ  الميدمػة ع ػ  لتمػػوقثت ال لإػدة ديػعل  متف ػقض
 .مل إيتلج تحللقؼ تف قض

 ع ػ  المط ومػة ال ػملف اػوامش فػ  تغققػ  م قداث الؾ قحوفو  :المطموبة الضمان هوامش -4
 اػوامش ايػلؾ الميلمػؿ فػ و  2مللييدػلف، دو مللزقػلدة يو لاا الم ل مة د ؿ مف الي وض المميوقة

 ممػػي  الت ػػل د الميػػؾ قمولاػػل التػػ  المللقػػة و اؽاأ صقمػػة مػػف المإوقػػة الييػػمة التػػ  تمبػػؿ اتصتػػ اض
 اػاا دف ممعيػ  العلدقػة القللػة فػ % 62 ػمػ قيػد  اتصت اض حلف المش ف اا ل ميتبم قف، ص وض
 الم ػػل ب قػػدفعال الملصقػػة% 22و المللقػػة اأو اؽ مػػف صقمػػة% 62 صقمػػة مػػل قمػػوؿ الت ػػل د الميػػؾ
% 42 إلػػ  ال ػػملف اػػلمش م فػػع الميػػؾ الم حػػزد قيػػوـ الت ػػفـ دوصػػلت ف ػػ  الفػػلص، مللػػي مػػف
 طػػ ؼ مػػف المميػػوح اتإتمػػلف مػػف ق ػػـ قي ػػؿ ممػػل% 32 إلػػ  اتصتػػ اض اػػلمش تف ػػقض دد مػػبث

 ح صلمػػة دفػػ   مقػػددات إ ػػلفة قمحػػف حػػالؾ .الحيػػلد قللػػة فػػ  العحػػس ققػػدثو  الت ل قػػة، الميػػوؾ
                                                           

 .021، ص 5112، الطمعة اأول ، دا  ال    ل يش  والتوزقع، اليلا ة، (واأدوات واأاداؼ الم اوـ)  الييدقة واليقلية الييود م تلح، دلل  1
 . 031، ص 0114الملل ، الطمعة البليقة، دا  الشالب، ال زاإ ،  الت فـ عيلقة، قيقف غلزد 2
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 اوقػداع متط ملت حالؾو  اتإتملف مطلصلت لثإتملف مليتفداـ دع   قد تقدقدو  العيل د، اتإتملف
 1ميال: اليقلية لاال قمحف تو قاال ايتيلدات ايلؾ ديي غق  اتيتق اد، ميلمؿ الميمؽ

 المعيقة؛ ليطلعلتا يقو المميوقة الي وض تو ي  ملف عدـ 
 تش قعي؛ المقما اتإتملف ع   يا ةو  فعللة  صلمة تقيقؽ دعومة 
 الدغق ة؛و  الحمق ة المش وعلت مقف اليقلية اال تمقز صد 
 فقي الم غوب غق  اوي لؽ ف  الميت  ة للأمواؿ الميت  قف ايتعملؿ. 

 سياسة أسعار الفائدة: الفرع الثالث
 م ت عػػة عواإػػد تقيقػػؽ إلػػ  فقػػي التويػػعو  اتإتمػػلف مػػي  فػػثؿ مػػف المدػػ ف  ال اػػلز قيػػع 

 ال واإػد معػدتت اتعتمل  ف  ملأفا والؾ ،الي وض اال إدا ة ف  قتقم ال التحللقؼ الت  تت لوز
 قػدفعال التػ  )ال واإػد الداإيػة ال واإػد ومعػدتت اليػ وض( ع ػ  الزمػلإف الت  قدفعال المدقية )ال واإد

 إطػل  فػ  الم حػزد الميػؾ ق   ػال الت  ال واإد معدتت إل  أ ؿ(، ملو لفة الوداإع ع   الميؾ
 ال واإػػػػد تت ػػػػلوز دف تمػػػػد ل ميػػػػؾ مللييػػػػمة م مقػػػػل قحػػػػوف اتيػػػػتبمل  فقتػػػػ . ل ميػػػػوؾ تموق ػػػػي إعػػػػلدة

 2.يمف ط ف المدفوعة التحللقؼ م موعو  ال واإد ،الميمو ة
 ديػػػػيؼ حتقدقػػػػد لاػػػػل  ػػػػوامط وو ػػػػع ال لإػػػػدة معػػػػدتت تيظػػػػقـ فػػػػ  الم حػػػػزد الميػػػػؾ تػػػػدفؿق

 اتصتدػلدقة، ل قللػة تمعػل المدػ ف  اوصػ اض ع ػ  التػربق  اػو ميػي الاػدؼو مبث  ال لإدة لمعدتت
 .المدف قف قملقة وحاا الميؾ وميلفي  الميؾ ملو لفة إل  قملقة الم  وة واأاداؼ
 تفدػقص يػولا إلػ  تػؤدد صػد ال ػوامط اػال دف ي ػد ققث ي مقة  بل  اليقلية لاال دف إت
 اأصدػ  القػد ع ػ  التقلقػؿ ميػاولة الممحف مف ف يي الؾ إل  ملو لفة وت شقد اتإتملف الموا د

 الييػػد مبػػؿ اليػػوؽ مريػػعل  عواإػػد تػػد  ددػػوؿ إلػػ  المدػػ فقة متقوقػػؿ الوداإػػع والػػؾ ،الم ػػ وض

                                                           
 .065، ص ي ييم  ع ال 1
 .521، 527ص ص  يلمؽ، م  ع مثؾ، ويلـ 2
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 عيػد ال لإػدة ديػعل  ميقػت إاا المللقػة الويػلطة تبمػقط حالؾ إلػ  ال وامط اال تؤدد وصد اأ يم ،
 1التوازف. ميتوقلت مف محبق  دصؿ ميتوقلت

 الدبي الإقناع: لرابعاالفرع 
ددمقػػػػل  الم حػػػػزد الميػػػػؾ ا  شػػػػلداتو  متع قمػػػػلت الت ل قػػػػة الميػػػػوؾ صمػػػػوؿ م ػػػػ د عػػػػف عمػػػػل ة اػػػػو
 فػػ  الم حػػزد الميػػؾ قيػػتفدمال المفت  ػػة، اتيػػتعملتت قيػػب تو قاػػيو  اتإتمػػلف تيػػدقـ مفدػوص
 الم حػزد الميػؾ ط قػؽ عػف الػؾو  ق غمػي، الػاد اتت لل ف  تيق  ح  الت ل قة الميوؾ التربق  ع  

 اتصت اقػلت ميال مويلإؿ معقف م لؿ ف  اتإتملف ق ـ ف ض دو مزقلدة الميوؾ الت ل قة مميلشدة
 ال اإػدة الم حزقػة الميػوؾ تتمتػعو  المدػل قة ميقلية دق ل تيم و  دو الحتلمقة، الش اقة التقاق اتو 
 الميػوؾ ع ػ  مللتػربق  تيػوـ دف إل  قؤا ال ممل مل، لدولة المد ف  ف  اليظلـ حمق ة ماقمة الع قيةو 

 فػؽو  المؤييػلت اػال ات ػلل لتغققػ  الفطبو  الم ثتو  ف  الدقؼ الميلتت فثؿ مف الت ل قة
 مػػػل إاا اليقليػػػة اػػال فعللقػػػة تػػػزداد صػػدو  الم حػػػزد، صمػػػؿ الميػػؾ مػػػف الميػػط ة واتيػػػت اتق قة الفطػػة
 2الوع .و  التقاق  مش لا مف دو اأف   الييدقة اليقليلت ممعض اصت يت

 فػػػ  تػػد ق قل قت ػػػللاؿ مػػدد الييدقػػة اليقليػػػة إدا ة فػػ  المملشػػ ة اأيػػػللقب ع ػػ  اتعتمػػلد إف
 مياػػػل المتيدمػػػة الػػػدوؿ حػػػؿ فػػػ  والػػػؾ المملشػػػ ة الغقػػػ  اأيػػػللقب لدػػػلل  اتصتدػػػلدقلت المعلدػػػ ة

 الغقػ  ال صلمػة ديػللقب ماػل تتمقػز التػ  الحبق ة اوق لمقلت إل  وق  ع الؾيوالا،  قد ع   اليلمقةو 
 اأفقػ ة اػال مػي تتمقػز ومػل المملشػ ة ال صلمػة ديػللقب مػع إلقال، ميل يػة اوشل ة يمؽ والت  مملش ة،

 3دامال: ي مقلت مف

 مػػع تحق اػػل لدػػعومة فعللقتاػػل مقدودقػػة بػػـ ومػػف مقػػدودة صطلعػػلت ع ػػ  تطمقياػػل قيتدػػ  -0
 ؛اليوؽ ظ وؼ

                                                           
 .71ص  يلمؽ، موفل د، م  ع موي  لق و 1
 .062 ص م  ع يلمؽ، عيلقة، قيقف غلزد 2
 .13ص  يلمؽ، صدد، م  ع الم قد عمد 3
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 اأيػػػلسو  اليطلعػػػلت مػػػقف التمققػػػز يتق ػػػة إدا قػػػة مشػػػلحؿ مػػػ وز إلػػػ  اأيػػػللقب اػػػال تػػػؤدد -5
 ت ػلوزات إلػ  قػؤدد دف قمحػف مػل واػاا غقػ ل، مػف اأيليػ  اليطػلع تقدقػد قػتـ وفيػي الػاد

 ؛ال دؿ فقال قدعب
 ؛ححؿ اليوم  اتصتدلد ميتو  ع   اتدفل قة الموا د لتعمإة تق قزال عدـ -3
 الغقػ  التمققػز يتق ػة المػوا د تفدقص ف  الح للاة عدـ إل  اأيللقب اال ايتفداـ قؤدد -6

 ؛اليطلعلت عيثي  مقف
 دف شػريي مػف واػاا المللقػة الويػلطة دو  ت ا ػع بػـ ومف الميوؾ فعللقة ايف لض إل  تؤدد -2

 اػ وب دو  يػم  الغقػ  اليطػلع إلػ  المػيظـ المػلل  اليطػلع مػف اأمواؿ إل  تي ب قؤدد
 ؛اأيواؽ الفل  قة إل  اأمواؿ

 تقدقػد فػ  اوفػ اط يتق ػة الميػوؾ مػقف الميلفيػة ف ػض ع ػ  المملشػ ة اأيػللقب اػال تعمؿ -4
 الميػػوؾ معلصمػػة شػػريي مػػف واػػاا اقت اماػػل، الوا ػػب المؤشػػ اتو  اليػػيوؼ فػػثؿ يشػػلطال مػػف

 ؛ال عللقةو  تتيـ مللققوقة الت 
 .الملؿ ديواؽ  دس تطو  تع صؿ -7

 صوتاػػػػل ويحػػػػل  م ػػػػلؿ ت ديػػػػي إت المملشػػػػ ة ال صلمػػػػة أيػػػػللقب الحبقػػػػ ة اليػػػػ مقلت مػػػػف مػػػػلل غـ
. معيػػػدة شػػػ وطل الػػػؾ قتط ػػػب دف دوف تطمقياػػػل يػػػاولة إلػػػ  تربق اػػػل ملو ػػػلفة ويػػػ عة وفعللقتاػػػل

 ايػػػػتفداـ إمحليقػػػػة عػػػػدـ عيػػػػد اأف ػػػػؿ القػػػػؿ اأصػػػػؿ تميػػػػ  ع ػػػػ  اأدوات اػػػػال دف إلػػػػ  ةفل ػػػػملو
 .مملش ة الغق  اأيللقب
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 خكصة الفصل

 الييدقػة الحت ة ق ـ ع   التربق  تيتادؼ الت  او  الاات مف م موعة ا  الييدقة اليقلية
 حليػت يػوالا اأدوات مػف م موعػة مليػتفداـ والػؾ اتصتدػلدقة، اليقليػة داػداؼ تقيقؽ د ؿ مف

 إعػػلدة) مملشػػ ة غقػػ  دو ، اتصيػػلع اأدمػػ (ل يػػ ض اتيتيلإقػػة اليقليػػة) تػػرطق  اليػػ وض،  مملشػػ ة
 .(الم توقة واليوؽ اليليوي  اتقتقلط  الفدـ،

مياػػػل  اأدوات م موعػػػة مػػػف ع ػػػ  الم حػػػزد الميػػػؾ قعتمػػػد الييدقػػػة، اليقليػػػة داػػػداؼ لتقيقػػػؽ
 ق ػػـ فػػ  التػػربق  تيػػتادؼ الم توقػػة( اليػػوؽو  اليػػليوي  اتقتقػػلط  الفدػػـ، )إعػػلدة غقػػ  مملشػػ ة

 التغقػ ات قدػ  ط قػؽ عػف الييدقػة اليػوؽ يػقولة فػ  التػوازف متقيقػؽ قيػم  وممل اتإتملفو  الييد
 )تػرطق  مملشػ ةواأدوات ال .التموقػؿ واقتقل ػلت اليػوؽ ظ وؼ مع قتثلاـ ال لإدة مشحؿ يع  ف 

 الييدقػة ل يػ طة الممدإقػة وتيت ػ  الموافيػة وو اتي، اتإتملف يوع ع   التربق  تيتادؼ الي وض(
 دف دوف مػػف اتيػػتبمل ات معقيػػة مػػريواع صقلماػػل دو اليػػ وض مػػف معقيػػة أيػػواع الميػػوؾ مػػي  ع ػػ 
 .الؾ ع   دب  دد اليوؽ ليو  قحوف

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني

 الجزائر في التضخم استهداف سياسة تجسيد واقع 
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   تمهيد:

 البنػوؾ لذا نجػد معينة، مستويات دوف التضخـ بإبقاء المركزية البنوؾ تهتـ أف الطبيعي مف
 لتغيػػر معػدلات بطيةػػة ضػػماف أي الاقتصػاد، فػػي الاسػػتقرار تحقيػؽ إلػػ  مضػطرة بنفسػػها المركزيػة
 قبػػؿ الوحػػدات مػػف القػػرار واتخػػاذ صػػن  عمميػػة تسػػوية إلػػ  يقػػود انعدامػػ  لأف سػػعارالأ مسػػتويات

 الاقتصادي. النمو وعرقمة النقدية بالسمطة الثقة وانعداـ الاقتصادية
 التػػي النقديػػة السياسػػة طريػػؽ عػػف يكػػوف التضػػخـ عمػػ  الفعػػاؿ التػػيثير أف الاعتقػػاد كػػاف لقػػد

 وسػعر النقديػة الكتمػة مثػؿ الوسػيطية الأهػداؼ عمػ  معتمػدة مباشػر غيػر بشكؿ سعارالأفي  تؤثر
 والناميػة المتقدمػة الػدوؿ مػف الكثيػر تراجعػت التسعينات بداية وم  أن  إلا ،دةالفاة وسعر الصرؼ

 معػػػدلات عمػػػ  التركيػػػز إلػػػ  الأهػػػداؼ تمػػػؾ التركيػػػز عمػػػ  مػػػف انتقمػػػت حيػػػث ،الاعتقػػػاد هػػػذا عػػػف
 تجعػػؿ التػػي التضػػخـ اسػػتهداؼ يعػػرؼ بسياسػػة مػػا وهػػو وسػػيطية يهػػداؼك ذاتهػػا حػػد فػػي التضػػخـ
 .تحقيق  العمؿ عم  يجب الذي النهاةي الهدؼ هو ويؿالط المدى في سعارالأ استقرار

 إلػػػ بػػػدأ تطبيػػػؽ سياسػػػة اسػػػتهداؼ التضػػػخـ فػػػي بدايػػػة التسػػػعينات وتعتبػػػر نيوزلنػػػدا السػػػباقة 
لػػ اعتمػػاد هػػذس الاسػػتراتيجية، و  ز عػػدد الػػدوؿ التػػي طبقػػت هػػذس الاسػػػتراتيجية او تجػػػ 7002سػػنة  ا 

بني هذس السياسة مف بينهػا الجزاةػر التػي في طريقها لت أخرىسبعة وعشريف دولة، كما توجد دوؿ 
بدايػػة الاصػػ حات  00-00، حيػػث يعػػد قػػانوف النقػػد والقػػرض تعػػاني كثيػػرا مػػف مشػػكمة التضػػخـ

      لمواكبة التطورات عم  المستوى الدولي. 
 كالتالي: مبحثيف إل  فصؿال هذاتقسيـ  تـ طارفي هذا الإ

 لتضخـا استهداؼ لسياسة النظري الإطار: الأول المبحث
 التجػارب بعػض مػ  مقارنػة الجزاةػر فػي التضػخـ اسػتهداؼ سياسػة تطبيؽ واق  :الثانــــي المبحث
 الدولية
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 التضخم استهداف لسياسة النظري طاارالإ: ولالأ  المبحث
 لانتهػػاج سياسػػة إطػػار" اينهػػب الاقتصػػادية الكتابػػات فػػي التضػػخـ اسػػتهداؼ سياسػػة توصػػؼ

 أهػػداؼ صػػريحة تبنػػي يتطمػػب ذ  إ ،القواعػػد عمػػ  تعتمػػد لؾبػػذ وهػػي "مقيػػدة ظػػروؼ ظػػؿ نقديػػة فػػي
 حػػوؿ القػػرار تخػػاذا حريػػة لمبنػػؾ المركػػزي يتػػرؾ كمػػا، متسػػقة سياسػػة تبػػاعإب المركػػزي البنػػؾ والتػػزاـ
 المحميػػػة لمصػػػدمات التصػػػدي فػػػي بػػػبعض المرونػػػة لػػػ  يسػػػم  الػػػذي الأمػػػر أدواتػػػ  اسػػػتخداـ كيفيػػػة

 .المتوقعة غير والخارجية
 وم سياسة استهداف التضخم ومتطامبات تطابيقهمفه: ولالأ  المطامب

 ؼ التضخـ.يتعر  إل التطرؽ  أولامفهوـ سياسة استهداؼ التضخـ يجب  إل قبؿ التطرؽ 
 تعريف التضخم: الفرع الأول

المنظػػػور الػػػػذي تنطمػػػؽ مػػػف خ لػػػ  هػػػػذس  خػػػت ؼذلػػػؾ لا يعػػػػودعػػػدد تعريفػػػات التضػػػخـ، و تت
، كمػا أف ثػارس الظػاهرةآمػنهـ مػف يعرفػ  مػف خػ ؿ فمنهـ مف يعرف  مف خ ؿ أسباب  و  ،التعريفات

 .كثرة التعاريؼ لهذا المصطم  إل أدى  هذس الظاهرةتعدد النظريات المفسرة ل
 1:وعمي  يمكف إيجاز بعض التعاريؼ كما يمي 
 كميػة النقػود فػي تغيػر أي "بػيف النقػود في الكمية النظرية فكرة صاحب فيشر إرفنج يرى 

 النقػدي ممػا الإصػدار لزيػادة يرجػ  عندس فالتضخـ ،سعارللأ اـالع المستوى لتغير يؤدي
 ؛"سعارالأ فترتف  القيمة لانخفاض يؤدي

 العػػرض تجػػاس الكمػػي الطمػػب حجػػـ فػػي نزيػػة أف التضػػخـ هػػو: "زيػػادةيوتػػرى المدرسػػة الك 
 ارتفػاع إلػ  يػؤدي ممػا( الكمػي الطمػب) الكمػي الإنفاؽ النقدي عف مواكبة وقصورس الكمي

 ؛"سعارللأ ـالعا المستوى
 فػػػي "زيػػػادة :ينػػػ ب التضػػػخـ ا تعػػػرؼينهػػػف فريػػػدماف متػػػوفيم بزعامػػػة شػػػيكاغو مدرسػػػة أمػػػا 

 النقود". عم  الطمب يفوؽ بشكؿ النقدية السمطات قبؿ مف النقود عرض

                                                           
1
 .742، 747ص  عمي كنعاف، مرج  سابؽ، ص 
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 تعريف سياسة استهداف التضخم :الفرع الثاني
 :حيث التضخـ استهداؼ بمفهوـ الخاصة التعاريؼ مف العديد توجد

 ولاكسػػتوف يعػػرؼ بػػاتين (7002 Batini & Laxton,) أحػػد  ينػػ ب التضػػخـ اسػػتهداؼ"
 1؛"سعارالأ استقرار تحقيؽ إل  تهدؼ التي النقدية لمسياسة التشغيمية الأطر

 وودفػػػورد و برنكػػػي ويػػػرى (7002 Bernanke & Woodford,)  لنظػػػاـ وفقػػػا" أنػػػ 
 مسػػبقا، عنػػ  معمػػف تضػػخـ معػػدؿ تحقيػػؽ بهػػدؼ المركػػزي البنػػؾ يمتػػزـ التضػػخـ اسػػتهداؼ

 2؛سنوات" ث ث إل سنة مف  المتوسط المدى في وذلؾ
  توتػارإيػزر  يعرفػ Eser Tutar, 2002)ع فبػالإ يتميػز النقديػة لمسياسػة نظػاـ" ينػ ( ب 

 زمنيػػة لفتػػرة التضػػخـ لمعػػدؿ )رقمػػي( كمػػي هػػدؼأو  لمجػػالات الرسػػمي الهػػدؼ عػػف العػػاـ
 يولػػالأ الهػػدؼ هػػو التضػػخـ تقرارواسػػ تخفػػيض بػػيف الاعتػػراؼ الظػػاهر مػػ  أكثػػرأو  واحػػدة

 3."النقدية لمسياسة
 بتحقيػؽ النقديػة السػمطات التػزاـ عم  تقوـ التضخـ معدؿ استهداؼ سياسة فإف عاـ وبشكؿ

 الاسػػتق لية إعطػػاء مػػ  ذلػػؾ يترافػػؽ أف عمػػ  محػػددة، زمنيػػة فتػػرة خػػ ؿ مسػػتهدؼ لمتضػػخـ معػػدؿ
 ومػػػ  المعمػػػف، الهػػػدؼ لتحقيػػػؽ زمػػػةال  والإجػػػراءات السياسػػػات وضػػػ  وتطبيػػػؽ فػػػي لمبنػػػوؾ التامػػة
 بمػػا المسػػتقبمية هاتهػػاتوج   فػػي وكػػذلؾ تطبيقهػػا وفػػي وضػػ  السياسػػات فػػي بالشػػفافية الكامػػؿ الالتػػزاـ
 4.ثقة الأسواؽ ويرسخ المركزية البنوؾ مصداقية يعزز

 

                                                           
1
   .00محمد عبد النبي محمد س ـ وخالد محمد أحمد، "فعالية السياسة النقدية بيف استهداؼ التضخـ واستهداؼ الناتج الاختيار الافضؿ"، ص  

 مقاؿ منشور في موق : 
https://www.researchgate.net/publication/303479798_falyt_alsyast_alnqdyt_byn_asthdaf_altdkhm_w_ast
hdaf_alnatj_alakhtyar_alafdl 

 .11/03/2017تاريخ الاطلاع: 
2
 .00المرج  نفس ، ص  
3
مجمػػة بحػػوث اقتصػػادية عربيػػة،  "،(7002-0000طيبػػة عبػػد العزيػػز، "السياسػػة النقديػػة واسػػتهداؼ التضػػخـ فػػي الجزاةػػر خػػ ؿ الفتػػرة )و  بمعػػزوز بػػف عمػػي 

 .40، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت، ص 40العدد 
4
 .00بؽ، ص محمد عبد النبي محمد س ـ وخالد محمد أحمد، مرج  سا 

https://www.researchgate.net/publication/303479798_falyt_alsyast_alnqdyt_byn_asthdaf_altdkhm_w_asthdaf_alnatj_alakhtyar_alafdl
https://www.researchgate.net/publication/303479798_falyt_alsyast_alnqdyt_byn_asthdaf_altdkhm_w_asthdaf_alnatj_alakhtyar_alafdl
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 متطامبات تطابيق سياسة استهداف التضخم :الفرع الثالث
 التػي الكيفيػة إلػ  تنصػرؼ التضػخـ مػف الحػد فػي ميديػةالتق النقديػة السياسة فعالية انتك ذاإ
 اسػتقرار هػدؼ لتحقيػؽ الاقتصػادي النشػاط مستوى في التيثير النقدية السمطة خ لها مف تستطي 

 فػػي لمػتحكـ النقديػة السػػمطة امكانيػة بمػدى تتعمػػؽ التضػخـ اسػتهداؼ سياسػػة فعاليػة فػيف ،سػعارالأ
 فعاليػة ولضػماف ،الطويػؿ المػدى فػي النقدية ياسةلمس يأساس هدؼك المستهدؼ المدىأو  المعدؿ

 لاسػتهداؼ( يةساسػالأ) يػةولالأو  العامة وهي الشروط الشروط مف نوعيف توفر يجب السياسة هذس
 1:ا كالتاليوالتي تيتي تباعً  ،التضخـ

 التضخم لاستهداف العامة الشروطا: أولا
 المعنيػة الدولػة بها تتميز فأ يجب التي الخصاةصأو  المعايير تمؾ العامة الشروطيقصد ب

 لا ي بمػػدأ فػػي الشػػروط هػػذس مػػف شػػرط نقػػص فػػإذا ،التضػػخـ تسػػتهدؼ اأنهػػ نقػػوؿ أف يمكػػف حتػػ 
 ضػرورية شروط خمسة  Frederic Mishkinيحددو ، التضخـ يستهدؼ أن  عم  الحكـ نستطي 

 2:وهي التضخـ استهداؼ لقياـ

بموجبػػ   تمتػػزـ المتوسػػط جػػؿالأ فػػي التضػػخـ لمعػػدؿ رقميػػة هػػداؼأ عػػف الصػػري  عػػ فالإ -0
 فػػػي محػػػدديف مسػػػتهدؼ مػػػدىأو  تضػػػخـ معػػػدؿ بتحقيػػػؽ" صػػػريحا" التزامػػػا النقديػػػة السػػػمطة
 ؛معيف زمني إطار

 الطويػؿ المػدى في النقدية لمسياسة وؿالأ الهدؼ هو سعارالأ استقرار بيف مؤسساتي التزاـ -7
 ؛الهدؼ هذا بتحقيؽ التعهدأو  م  الالتزاـ

 بػػػالفترةة تعمقػػػالم المتغيػػػرات مػػػف العديػػػد عمػػػ  تحتػػػوي التػػػي اممةالشػػػ المعمومػػػات اسػػػتراتيجية -2
قػػػػرارات  اتخػػػػاذ فػػػػي واسػػػػتعمالها النقديػػػػة المجػػػػامي  فقػػػػط لػػػػيس التضػػػػخـ معػػػػدؿل المسػػػػتقبمية

                                                           
1
البنػػؾ المركػػزي العراقػػي، برجػػاء عزيػػز بنػػدر، "اسػػتهداؼ التضػػخـ: دراسػػة تجػػارب بمػػداف ناميػػة فػػي السياسػػة النقديػػة"، المديريػػة العامػػة ل حصػػاء والأبحػػاث  

 .8-2ص  -، ص7002العراؽ، 
2
 مقدمزة رسزالة  (6002-4661) لوفتزر  الجزائزر لزةحا دراسزة النقديزة السياسزة لاسزتددا  حزدي  كأسزوب  التضزم  اسزتددا  سياسزة العزيزز  عبد طيبة 

 .405  404 ص ص  6002رسالة غير منشبر    الشو   ببعوي  حسيبة جامعةتمصص مالية بنقبد   ماجستير  شداد  نيل متطوبات ضمن
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بمعػدؿ  لمتنبػؤ متقدمػة فنيػة أليػات المركػزي البنػؾ لػدى تتػوفر فأ يجػب بػؿ ،النقدية السياسة
 ؛المحمي التضخـ

عمػػػ   الجمهػػػورطػػػ ع لإتاحػػػة فرصػػػة إ النقديػػػة السياسػػػة جيةاسػػػتراتي حػػػوؿ الشػػػفافية تعزيػػػز -4
 النقدية؛ السياسة صانعي وأهداؼ خطط

 لمسياسػة يأساسػ التضػخـ كهػدؼ هػدؼ نجػازإ في كثرأ لممساءلة المركزي البنؾ اخضاع  -2
 الطويؿ. المدى النقدية في

 التضخم ستهدافلاية( ساس)الأ يةولالأ  الشروطا: ثانيا
 تكػػوف حتػػ  مػػا دولػػة فػػي تتػػوفر فأ يجػػب التػػي المعػػايير تمػػؾ فػػي يةساسػػالأ الشػػروط تتمثػػؿ

 1:وهي برأك فعالية التضخـ استهداؼ لسياسة

 خػػ ؿ مػػف التضػػخـ لاسػػتهداؼ يةساسػػالأ المتطمبػػات مػػف يعػػد: المركػػزي البنػػؾ اسػػتق لية -0
 هػػدؼ إلػػ  لموصػوؿ النقديػػة لأدواتػػ  الحػر لمتعػػديؿ المركػػزي كاممػػة لمبنػؾ اسػػتق لية عطػاءإ

 بتوجيػ  النقديػة لمسياسػة أكبػر قػدر اعطػاء الكاممػة وتعنػي الاسػتق لية ،منخفضال التضخـ
 لعجػػز المركػػزي البنػػؾ تمويػػؿ عػػدـ إلػػ  ضػػمنياً  وتشػػير هػػدافهاألبمػػوغ  فعػػاؿ بشػػكؿ الأدوات
 الػ زـ بالتمويػؿ التقيػد عػدـ الوقػت نفػس وفػي النقػدي خ ؿ التوس  مف الحكومية الميزانية
 مػػػاك ،معػػػيف سػػػميإ صػػػرؼ سػػػعر عمػػػ  الابقػػػاءأو  منخفضػػػة فاةػػػدة يسػػػعارب العػػػاـ لمقطػػػاع
 الاقتصػادي النمػو معػدؿ لرف  المركزي البنؾ عم  ضغط سياسي هناؾ يكوف لا فأ يجب

 .الطويؿ جؿالأ في سعارالأ تحقيؽ استقرار م  تتعارض بطريقة
 التضػخـ اسػتهداؼ سياسػة لتبنػي الثػاني الشػرط يتمثػؿ: النقدية لمسياسة واحد هدؼ وجود  -7

 الصػػػػرؼ سػػػػعرأو  التشػػػػغيؿ مسػػػػتوىأو  جػػػػورالأ مثػػػػؿ أخػػػػرى اسػػػػمية اسػػػػتهدافات عػػػػداـان
 نظػاـ الدولػة تختػار فعندما ،الطويؿ المدى في سعارالأاستقرار  وتحقيؽ تتعارض سميالإ

                                                           
1
 .8، 2 رجاء عزيز بندر، مرج  سابؽ، ص 
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 وسػػػػعر لمتضػػػػخـ معػػػػدؿ مسػػػػتهدؼ بمػػػػوغ عمػػػػ  قػػػػادرة غيػػػػر تكػػػػوف الثابػػػػت لسػػػػعر الصػػػػرؼ
 .نفس  الوقت في الثابت الصرؼ

 هنػاؾ تكػوف فأ يجػب :التضػخـ ومعػدؿ النقديػة السياسػة دواتأ بػيف رةمسػتق ع قػة وجػود  -2
 يعتقػػػػد .التضػػػػخـ ومعػػػػدؿ النقديػػػػة السياسػػػػة دواتأ بػػػػيف بهػػػػا التنبػػػػؤ ويمكػػػػف مسػػػػتقرة ع قػػػػة

Gunnar Jonsson))  نمػػوذجتشػػكيؿ  عمػػ  قػػادرة النقديػػة السػػمطة تكػػوف فأ يجػػب أنػػ 
 ،المتاحػة لممعمومػات وفقػا فيػ  كـوالػتح تحقق  يمكف مستوى عند وتقديرس لمتضخـ ديناميكي

 حالػة فػي بفعاليػة بيدواتهػا التػيثير عمػ  القػدرة لهػا تكػوف فأ النقديػة السػمطة عمػ  يجػب لذا
 ماليػة سػواؽأ هنػاؾ تكوف أف أيضا ولابد ،المستقبؿ في مداسأو  قيمت  عف المعدؿ انحراؼ
 الاقتصػادي النشػاط إل  هاآثار  لتنتقؿ دواتالأ لتمؾ نج الأ ل ستخداـ متطورة الماؿ لرأس
 .المناسب الوقت في تصحيحها ويمكف المستهدؼ التضخـ انحرافات حدثت اذا
 دوافع تطابيق سياسة استهداف التضخم والانتقادات الموجهة إليه: نيالثا المطامب

لكػػؿ سياسػػة مهمػػا كانػػت أسػػباب ودوافػػ  لتطبيقهػػا والأكيػػد أف لكػػؿ سياسػػة انتقػػادات موجهػػة 
 .لها

 التضخم استهداف سياسة تطابيق دوافع :الفرع الأول
 سياسػػػة تطبيػػػؽ عمػػػ  الػػػدوؿ إقبػػػاؿ يتزايػػػد لمػػػاذا: وهػػػو السػػػياؽ هػػػذا فػػػي يثػػػار سػػػؤاؿ هنػػػاؾ
 يمكػػف التػػي والمكاسػػب الػػدواف  سػػرد إلػػ  تقودنػػا السػػؤاؿ هػػذا عػػف الإجابػػة إف التضػػخـ  اسػػتهداؼ

 تنػػامي سػػبب فالمختصػػي مػػف الكثيػػر أرجػػ  حيػػث ،التضػػخـ اسػػتهداؼ سياسػػة تطبيػػؽ جػػراء جنيهػػا
 1:الآتية الأسباب إل  وانتشارها التضخـ استهداؼ سياسة تطبيؽ

 النقديػػة السياسػػة نظػػـ تغيػػرات دفػػ  فػػي العالميػػة والتجػػارة الماليػػة الأسػػواؽ فػػي التكامػػؿ إسػػهاـ -1
 نظػػػاـ تبنػػػي فػػػي والمتمثػػػؿ الػػػدوؿ معظػػػـ مػػػس الػػػذي الكبيػػػر التحػػػوؿ إلػػػ  بالإضػػػافة بشػػكؿ متزايػػػد،

 تزايػد مػف طيات  في التحوؿ هذا يحمم  لما نتيجة، و الثابت الصرؼ نظاـ مف المرف بدلاً  الصرؼ

                                                           
1
تجػػارب البرازيػػؿ والتشػػيمي وتركيػػا"، مجمػػة رؤى  إلػػ السياسػػة النقديػػة مػػ  الإشػػارة لإدارة  إطػػارشػػوقي جبػػاري وحمػػزة العػػوادي، "سياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخـ ك 

 .80، 80، ص ص 7004، الإمارات، أكتوبر 08المجمد الثاني، العدد  ،الاستراتيجية، مركز الإمارات لمدراسات والبحوث الاستراتيجية
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 لاسػػػػتهداؼ سياسػػػػة اعتمػػػػاد المناسػػػػب مػػػػف بػػػػات الخػػػػارجي، التضػػػػخـ معػػػػدلات ارتفػػػػاع إمكانػػػػات
 ؛الحاسمة لهذس التغيرات مواكبة تكوف التضخـ

 اسػػمب انعكػػس ذيالػػ الأمػػر المػػاؿ، رأس حسػػاب وتحريػػر الماليػػة والابتكػػارات الإبػػداعات تنػػامي -2
 العالميػػػة الماليػػػة زمػػػةالأ إبػػػاف. الحقيقػػػي والاقتصػػػاد المػػػالي الاقتصػػػاد بػػػيف الع قػػػة عمػػػ  طبيعػػػة

 بػػالهرـ يعػػرؼ مػػا نشػػي حيػػث مقارنػػة بػػالحقيقي، المػػالي الاقتصػػاد طغيػػاف المختصػػوف أكػػد ،7008
 قبػػػػؿ مػػػػف المقدمػػػة الػػػػديوف إليهػػػا حجػػػػـ مضػػػػافاً  ةاولػػػالمتد النقديػػػػة الكتمػػػػة أصػػػبحت فقػػػػد المقمػػػوب،
  ؛لمدولة الثروة الحقيقية حجـ م  تناسبية غير ع قة في المضاعفة التجارية المصارؼ

 فػػي سػػمبياً  تػػيثيراً  تػػؤثر كونهػػا التضػػخـ، معػػدلات رتفػػاعا خطػػورة عمػػ  عػػالمي اتفػػاؽ سػػاد لقػػد -3
 هػذا تحجػيـ المرتقػب مػف التضػخـ اسػتهداؼ سياسػة تبنػي خػ ؿ الدخؿ، ومػف وعدالة توزي  النمو
 المجػػػػاؿ هػػػذا فػػػي، و لمدولػػػػة الاقتصػػػادي الأداء فيوتحسػػػ لمتضػػػخـ جيػػػػدة نتػػػاةج طػػػر، وتحقيػػػؽالخ
 ومرونػة مصػداقية وذات ناجحػة والناشػةة الصػناعية الػدوؿ فػي التضػخـ تجربػة اسػتهداؼ عتبػرتا

 ؛منخفضة تضخـ معدلات تحقيؽ إل  أدت حيث ،كبيرة
 تحقيػػػؽ فػػػي التػػػيثير بػػػال  الهػػ التضػػػخـ اسػػػتهداؼ سياسػػػة تطبيػػػؽ فػػإف سػػػبؽ، مػػػا عمػػػ  ةو عػػ  -4

 أسػػػعار عمػػػ  إسػػػقاط  يمكػػػف ذاتػػػ  والأمػػػر التقمػػػب، وقميمػػػة بالاسػػػتقرار تتميػػػز نمػػػو جيػػػدة معػػػدلات
 التضػػخـ ومعػػدؿ الفاةػػدة سػػعارلأ النسػػبي الاسػػتقرار ظػػؿ فػػي الاسػػتثمار يعػػزز فػػرص مػػا الفاةػػدة،
 ؛النمو معدلات وكذلؾ

 التػي الدوؿ مف فكثير الموازنة، عجز ضلخف يةساسالأ النواة التضخـ استهداؼ إطار يعتبر -5
 ا حققػتأنهػ بػؿ الموازنػة عجػز تقمػيص مػف تمكنػت التضػخـ، اسػتهداؼ سياسػة تطبيػؽ تعمؿ عم 

 ؛والمكسيؾ والبرازيؿ تركيا إل  بالنسبة الحاؿ هي كما فاةضاً 
 الناشػػةة التضػػخمية الموجػػة حػػدة مػػف التقميػػؿ اسػػتطاعت لمتضػػخـ المسػػتهدفة البمػػداف أف يبػػدو -6
 التضػػػػخـ ارتفػػػػاع إلػػػػ  سػػػػعارالأ صػػػػدمة أدت إذ ،7002 عػػػػاـ ؿ خػػػػ السػػػػم  أسػػػػعار تزايػػػػد فعػػػػ

 توقعػػػات بػػػيف القاةمػػػة الفكػػػرة مػػػ  النتيجػػػة هػػػذس تتوافػػػؽ، و العػػػالـ دوؿ معظػػػـ فػػػي النمػػػو وانخفػػػاض
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 النقديػة السػمطات تعمػؿ كمػا لمتضػخـ، المستهدفة البمداف في أفضؿ مترسخة بصورة تعد التضخـ
 .التضخـ جموح حيمولة دوفلم أكبر تركيز عم 

 سياسة استهداف التضخم إلىالموجهة  الانتقادات :الفرع الثاني
 غيػر الحقيقػة لكػف التضػخـ، اسػتهداؼ سياسػة إل  انتقادات أي ت وجَّ  لـ أن  يظف مف ثمة
 التطػػورات إلػػ  السياسػػة هػػذس باسػػتخداـ المحققػػة النجاحػػات الاقتصػػادييف بعػػض أرجػػ  ذلػػؾ، فقػػد

 كمػا الاتصػالات، وثػورة الاقتصػادي والانػدماج التجػارة تحريػر فػي اً أساس ةمة المتمثمةالم  الدولية
 يمكػػف وعمومػػاً  ،أكبػػر بمصػػداقية عميهػػا الحكػػـ إمكانيػػة تتػػي  التػػي لمتجربػػة الكافيػػة تخضػػ  لػػـ اأنهػػ

 1:الآتية النقاط في الانتقادات أهـ إيجاز

معػدؿ  فػي تػؤثر نقديػة سياسػة طبيػؽت عمػ  النقديػة السػمطة مقدرة حوؿ يحوـ كبير شؾ هناؾ -1
 إلػػ  الوصػػوؿ عمميػػة تكػػوف أف النقديػػة السياسػػة مصػػممو يتوقػػ  إذ المطموبػػة، بالفاعميػػة التضػػخـ

أو  رؼصػػال سػػعر بتثبيػػت مقارنػػة التجسػػيد وصػػعبة بالمخػػاطر محفوفػػة المسػػتهدؼ معػػدؿ التضػػخـ
 ؛النقدي المعروض في التحكـأو  ما نمو تحقيؽ معدؿ

 تػػيخيرات حػػدوث احتماليػػة اعتبارهػػا فػػي عػػادة التضػػخـ اسػػتهداؼ سياسػػة ؽتطبيػػ عمميػػة تيخػػذ -2
 بمػرور السػماح يجػب لػذا التضػخـ، فػي وتيثيراتهػا النقديػة السياسػة تغيػرات بػيف نسبياً  ممتدة زمنية
 السياسػػة حػػوؿ الػػ زـ التعػػديؿ إجػػراءأو  الأهػػداؼ تحقػػؽ مػػدى مػػف التيكػػد قبػػؿ كافيػػة زمنيػػة فتػػرة

 ؛المتبعة
 سػعارالأ ارتفػاع عمػ  التضػخـ اسػتهداؼ سياسػة إطػار ضػمفالمركػزي  البنػؾ اـهتما ينصب -3

 الآثػػػار جنػػػي يجعػػػؿ مػػػا ،سػػػعارالأ فػػػي والمؤقتػػػة الطارةػػػة التقمبػػػات كػػػؿ ويتجاهػػػؿ جػػػوهري، بشػػػكؿ
 ؛المناؿ بعيد الجزةي المستوي عم  لمسياسة الإيجابية

 ارتفػػاع البػػديهي فمػػف ،مػػثً   الطاقػػة مػػواد أسػػعار رتفػػاعا مثػػؿ الخارجيػػة الصػػدمات حالػػة فػػي -4
 البنػؾ طػرؼ مػف التضػخـ اسػتهداؼ سياسػة انتهػاج ظػؿ وفػي المحمػي، النػاتج وانخفػاض سعارالأ

                                                           
1
 .82، 87 ، ص صسابؽالمرج  الشوقي جباري وحمزة العوادي،  
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 زيػػادة إلػػ  يػػؤدي امػػم النقديػػة، القاعػػدة نمػػو معػػدؿ تخفػػيض إلػػ  يعمػػد أف المتوقػػ  مػػف ،المركػػزي
 ؛المحمي الناتج عم  الضغوط

 التخفػػػيض فػػػي التضػػػخـ اسػػػتهداؼ سياسػػػة حققتهػػػا التػػػي البػػػاهرة النجاحػػػات مػػػف الػػػرغـ  عمػػػ -6
 هػػذس عمػػ  المحافظػػة إمكانيػػة مػػدى فػػي تشػػكؾ تػػزاؿ لا الأسػػواؽ فػػإف التضػػخـ، لمعػػدلات المسػػتمر
 ؛المستقبؿ في الإنجازات

 صػػناعة عمميػػة فػػي الشػػكوؾ بعػػض تجمػػب التضػػخـ اسػػتهداؼ طػػارلإ المسػػتقبمية الطبيعػػة إف -7
 مجػػرد مػػف المركػػزي البنػػؾ جانػػب مػػف تصػػرؼال حريػػة مػػف بالمزيػػد يسػػم  حيػػث ،السياسػػي القػػرار

 لواضػػعي التقديريػػة السػػمطة هػػذس تسػػم  قػػد لػػذلؾ. النقػػدي المعػػروضأو  رؼصػػال سػػعر اسػػتهداؼ
 .مفرط بشكؿ التوسعية السياسات بمتابعة السياسات
 معايير تصميم سياسة استهداف التضخم: لثالثا المطامب
 تقييـ لغرض ،اينهبش تار ار الق اتخاذو  البداةؿ مف كبير عدد اسةر بد النقدية السمطة تقوـ
 1:الآتي يشمؿ وهذا التضخـ استهداؼ سياسة

 مػف ميلوؼ أن  إذ المستهمؾ سعارلأ القياسي الرقـ مؤشر لمتضخـ، المناسب المقياس تحديد -1
 ؛مناسب وقت في شهرية وفؽ اسس يتوفر ما وعادة الجمهور

 بالتقمبػػػات والاكتفػػػاء التضػػػخـ معػػػدؿ فػػػي والتقمبػػػات التحركػػػات كػػػؿ اسػػػتهداؼ بػػػيف الاختيػػػار -2
 ؛استبعادها يجب وطارةة عدّها خارجية يمكف التي الاجؿ قصيرة

 العػػػػرض نػػػػاحيتي مػػػػف ومقبػػػػولاً  معتػػػػدلاً  يكػػػػوف فأ عمػػػػ  لمتضػػػػخـ المسػػػػتهدؼ المسػػػػتوى إقػػػػرار -3
 سياسػػػػة بتطبيػػػػؽ البػػػػدء وقػػػػت التضػػػػخـ معػػػػدؿ مػػػػ  مقبػػػػولًا بالمقارنػػػػة يكػػػػوف كمػػػػا ،الكمػػػػي والطمػػػػب

 ؛الاستهداؼ
   دن ؛أأو  قص أ بحد معيف مدى استهداؼأو  متضخـل محدد معدؿ استهداؼ بيف الاختيار -4

                                                           
1
 ،00د الجبػػار الموسػوي وآخػروف، "قيػػاس وتقيػيـ سياسػة اسػػتهداؼ التضػخـ فػي أسػػواؽ مختػارة"، مجمػة الادارة والاقتصػػاد، المجمػد الثالػث، العػػدد صػفاء عبػ 

 .22-22ص  -، ص7004جامعة كرب ء، العراؽ، جواف 
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 الػػػرقـ إلػػػ  لموصػػػوؿ الانخفػػػاض سػػػرعة عميػػػ  تكػػػوف أف يجػػػب الػػػذي السياسػػػة مػػػدى اختيػػػار -5
 ؛كبيرة المستهدؼ التضخـ ومعدؿ الفعمي التضخـ معدؿ بيف الفجوة تكوف عندما، المستهدؼ

 التوقعػػػات عمػػػ  يعتمػػػد الػػػذي التضػػػخـ اسػػػتهداؼ نظػػػاـ طبيعػػػة فإ ضػػػخـ،الت توقعػػػات تحديػػػد -6
 النقديػة السياسػة ادوات فػي دوريػة تغيػرات اجػراء يقتضي المعدؿ المستهدؼ تحديد في آلية بصفة
 ؛والمستهدفة المتوقعة التضخـ معدلات لتحديد

 مػدى عػف كافيػة معمومػات المركػزي البنػؾ لػدى يكػوف أف يشػترط الهػدؼ، تحقيػؽ مدى قياس -7
 الفجػػوة اتسػػاع مػػدى معرفػػة مػػف يػػتمكف حتػػ  المسػػتهدؼ، المعػػدؿ عػػف المتنبػػي بػػ  المعػػدؿ اقتػػراب
 ؛المستهدؼ المعدؿ وتحقيؽ الفجوة لردـ السياسة النقدية دواتأ تفعيؿ وبالتالي بينهما

 التغيػػرات لمجمهػػور تعمػػف عنػػدما فعاليػػة اكثػػر النقديػػة السياسػػة تصػػب  والمصػػداقية، الشػػفافية -8
 فػػػي العمػػػ ء كافػػػة يػػػتفهـ فعنػػػدما سياسػػػتها، فػػػي التغيػػػرات تمػػػؾ إلػػػ  المؤديػػػة والاسػػػباب اصػػػمةالح

 نجػاح نسػبة تصػب  الأهػداؼ المسػتخدمة وتمػؾ الادوات بػيف الع قػة واتجاس وشكؿ اهدافها السوؽ
 مفتػاح انهػلأ التضػخـ معػدؿ اسػتهداؼ صػميـ فػي تقػ  فالشػفافية كبيػرة، التضخـ استهداؼ سياسة
 .التضخـ توقعات وتشكيؿ اءلةالمس تسهيؿ
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 مع مقارنة الجزائر في التضخم استهداف سياسة تطابيق واقع: الثانــــي المبحث
 الدولية التجارب بعض

 تبػدي قػد خاصػة، نقديػة اتيجيةر اسػت ورسػـ وضػ  عمػ  دولػة أي فػي النقديػة السػمطات تعتمد
 يتعػيّف، و الاقتصادية المؤشرات بعضل اخت لات في حاؿ حدوث خرىلأ فترة مف عميها تعدي ت

 معػيف هػدؼ عم  التركيز يتقدمها بموغها الواجب الأهداؼ مف جممة تسطير المركزي البنؾ عم 
 يمثػػػؿ سػػػعارللأ العامػػػة المسػػػتويات ارر اسػػػتق هػػػدؼ ويبقػػػ  ،أولا اسػػػتهداف  ينبغػػػي هػػػدؼ أهػػػـ كونػػػ 
 .باخت فها لمدوؿ النقدية السياسات أغمب في المشترؾ الهدؼ
 اقتصػػػاد قواعػػػد إرسػػػاء إلػػػ  تهػػػدؼ التػػػي الإصػػػ حية السياسػػػات مػػػف العديػػػد الجزاةػػػر نػػػتتب
 مػف الاقتصػادي ارر الاسػتق لتحقيػؽ كوسػيمة النقديػة السياسػة نجػد السياسات هذس مف بيف، و السوؽ
 ،المػػدفوعات افز ميػػ تػػوازف اسػػتعادة عمػػ  والعمػػؿ التضػػخـ وكػػب  النقديػػة الكتمػػة فػػي الػػتحكـ خػػ ؿ

 الأجنبيػة العمػ ت تجػاس الوطنيػة العممػة صػرؼ سػعر فػي التيثير عم  أيضا لعمؿا إل  بالإضافة
 اسػػػتهداؼ سياسػػػة تبنػػػي عمػػػ  النقديػػػة لمسياسػػػة الإقبػػػاؿ شػػػب  مػػػؤخرا نشػػػهد بػػػدأنا حيػػػث. ةاولػػػالمتد

 لضػػبط فعالػػة وسػػيمة إيجػػاد مػػف اةػػرز الج بنػػؾ تمكػػف قػػد النقديػػة لمسياسػػة جديػػدة كوصػػفة التضػػخـ
 التسػػاؤلات مػػف العديػػد دارت قػػد، و مسػػتقب ً  المسػػتهدفة المعػػدلات حػػدود فػػي فيػػ  والػػتحكـ التضػػخـ
 الاقتصػػػػاد ترامؤشػػػػ عمػػػػ  وتيثيرهػػػػا أداةهػػػػا ومسػػػػتوى الإصػػػػ حية، السياسػػػػة هػػػػذس مضػػػػموف حػػػػوؿ

 .الوطني
 ومـد  2215-2222خـلل الفتـرة  الجزائـر في النقدية السياسة مسار تطاور :ولالأ المطامب 
 فعاليتها

 منحػ  السياسػة النقديػة فػي الجزاةػركبيػر عمػ   أثػر 00-00القػرض لقد كاف لقػانوف النقػد و 
التحسػػػف المسػػتمر فػػػي قػػػوانيف  ولػػػـ يقػػؼ، حيػػث أعطػػػ  العديػػد مػػػف الصػػ حيات لمسياسػػػة النقديػػة

هػػذا  تعػػديؿ مػػف خػػ ؿ 1،عنػػد هػػذا القػػانوف بػػؿ طػػرأت عميػػ  العديػػد مػػف التعػػدي ت السياسػػة النقديػػة
                                                           

1
مجمػة جامعػة القػدس المفتوحػة للأبحػاث  ،"ديػة فػي الجزاةػرحػديث لإدارة السياسػة النق إطػارمتطمبات تطبيؽ استراتيجية استهداؼ التضػخـ ك"بشيشي وليد،  

 .000ص  ،7002، الجزء الثاني، فمسطيف، جانفي 40والدراسات، العدد 
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مرونػػػػة أكبػػػػر لمسػػػػمطة النقديػػػػة )مجمػػػػس النقػػػػد  عطػػػػ أ يالػػػػذ 00-02بػػػػالأمر القػػػػانوني  طػػػػارالإ
القػػػػانوني  طػػػػارقبػػػػؿ إعػػػػادة صػػػػياغة الإ. والقػػػػرض( فػػػػي مجػػػػاؿ تطػػػػوير الوسػػػػاةؿ النقديػػػػة الم ةمػػػػة

كؿ ، كاف الاستقرار الداخمي والخارجي لمعممة الوطنية يش7000ت او المتعمؽ بالنقد والقرض في 
 ة.الهدؼ النهاةي لمسياسة النقدي

 أهػدافها تحقيػؽ فػي وفعاليتهػا ةرزابػالج النقديػة السياسػة لأداء عامػاً  ي ً تحمػ نعػرض يمػي فيما
 :التالية الخطوات ذلؾ في متبعيف (2215-2222) الفترة خ ؿ النهاةية

 (2215-2222الفترة ) خللفي الجزائر  النقدية السياسة : توجهاتالفرع الأول
 سػػػاهمت وقػػػد النقديػػة، سياسػػػةال توجػػػ  فػػي السػػػابقة احػػػؿر لمم معاكسػػة المرحمػػػة هػػػذس تبػػرتاع
 هػػذس بػػيف ومػػف التوسػػ ، نحػػو ودفعػػ  اةػػرز الج فػػي النقػػدي الوضػػ  تحسػػيف فػػي العوامػػؿ مػػف العديػػد

 دولار 072 حػػػدود بمغػػػت قياسػػػية مسػػػتويات إلػػػ  وصػػػمت التػػػي البتػػػروؿ أسػػػعار رتفػػػاعا العوامػػػؿ
، 7007 سػػػنة دولار 65,2 الواحػػػد البرميػػػؿ سػػػعر سػػػجؿ حػػػيف فػػػي. 7000 سػػػنة الواحػػػد لمبرميػػػؿ

 الإنعػػػػػػػػػاش دعػػػػػػػػػـ برنػػػػػػػػػامجفػػػػػػػػػي  اأساسػػػػػػػػػ تمػػػػػػػػػتمث الاسػػػػػػػػػتثمارات بػػػػػػػػػرامجهػػػػػػػػػي  أخػػػػػػػػػرىعوامػػػػػػػػػؿ و 
وبرنػػامج  (7000-7002)دعػػـ النمػػو الاقتصػػادي لمفتػػرة  وبرنػػامج ،(7004-7000)يتصػػادالاق

 خػ ؿ إيجػابي ؿشػكب يكمال تصادقالا مؤشر تعزز إذ (7004-7000)توطيف النمو الاقتصادي 
 الأمػػر توسػػعية، نقديػػة سياسػػة تطبيػػؽ نحػػو التوجػػ  الفتػػرة لهػػذس يالنقػػد المسػػ  ويظهػػر1.الفتػػرة هػػذس

 2.سعارللأ العاـ المستوى في ارتفاع عن  نتج الذي
 (2215-2222) فترة خلل النقدية الكتمة تطاور: أولا

 :يمي ما أدناس الموض ( 00-07) رقـ والشكؿ (00-07) رقـ الجدوؿ لنا يبيف
 
 

                                                           
1
مػػذكرة مقدمػػة  (،7004-0000زينػػب زواري فرحػػات، دراسػػة الع قػػة السػػببية بػػيف أهػػـ متغيػػرات السياسػػة النقديػػة دراسػػة حالػػة بنػػؾ الجزاةػػر خػػ ؿ الفتػػرة ) 

 .22، ص 7002-7004 مذكرة غير منشورة، ، تخصص بنوؾ، جامعة الوادي، الجزاةر،ات نيؿ شهادة ماستر أكاديمي في الاقتصادضمف متطمب
2
، 04عػػػدد محمػػػد كػػػريـ قػػػروؼ، "السياسػػػة النقديػػػة الحديثػػػة واسػػػتهداؼ التضػػػخـ فػػػي الجزاةػػػر، دراسػػػة تحميميػػػة"، مجمػػػة الأكاديميػػػة العربيػػػة، فػػػي الػػػدنمارؾ، ال 

 .724ص  ،7004 لعربية في الدنمارؾ، كوبنهاغف،الأكاديمية ا
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 (7002-7000) خ ؿ الفترةالجزاةر  في نقديةال الكتمة تطور(: 21-22الجدول رقم )
 مميار دج الوحدة:

 البيان

التداول 
النقدي 
خارج 
 البنوك

 الودائع
 تحت
 الطامب

 العرض
 العرض النقود شبه M1 النقدي

 M2النقدي 

ودائع لد  
الخزينة 
ولد  
الصكوك 
 البريدية

 العرض
 M3 النقدي

7000 48482 22282 004887 02482 707782 0287 700882 
7000 22287 220822 0728820 0722 742282 00284 722080 
7007 22482 220822 0402824 0482800 7000822 00084 2000802 
7002 28084 840 0220822 0274804 2224840 02080 2484820 
7004 82482 078287 7020822 022282 2228 02882 280282 
7002 070 0200 747782 0274802 4020800 722 442280 
7002 008084 700288 202288 0220878 4822882 22288 2002822 
7002 078484 704080 472282 0220 2004820 22882 222282 
7008 0240 247480 402480 0000 202280 42088 240282 
7000 087084 200488 404487 777880 202280 22780 2242 
7000 700882 222080 222882 727482 802788 22282 880882 
7000 722082 422087 204082 728282 007087 0024 0002287 
7007 702782 427087 228082 222282 0000280 0240 0722480 
7002 2704 204288 874088 220082 0004082 048082 0247788 
7004 222880 204480 0202 408282 0228282 048282 02020 
7002 400880 202280 072087 444282 0220482 074482 0404080 

 عم  تقارير بنؾ الجزاةر:استنادا  الطالبيف دداعإ فم :المصدر
-La Banque d'Algérie, rapport 2002-2015. 

 



 داف التضخم في الجزائرواقع تجسيد سياسة استه                                         
 

 

 ثانيال الفصل

- 26 - 

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000
9000

10000
11000
12000
13000
14000
15000
16000

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

    -         ال     الن      ي ال  ا        -   ال  ل     

العر  النقد  
M1

العر  النقد  
M2

العر  النقد  
M3

 .(00-07اعتمادا عم  بيانات الجدوؿ رقـ ) مف اعداد الطالبيف المصدر:
 ارتفاعػا هدشػ M1 النقػود عػرض أف تبػيف هػذس المرحمػة :(7002-7000  )ولػالأالمرحمة  -0

 ارتفاعػػ  ليواصػػؿ 7000سػػنة مميػػار دج  008487 بمػػ  حيػػث ،الفتػػرة هػػذس خػػ ؿ متواصػػ 
 وداةػػػ  لحجػػػـ يػػػركبال رتفػػػاع ل نتيجػػػة وذلػػػؾ 7002سػػػنة مميػػػار دج  472282 إلػػػ  ليصػػػؿ
 M2ود النقػ عػرضل ةببالنسػ أمػا لبنػوؾ.ا لدى رةبيك ةولسي فرو ت  عم يدؿ مما بالطم تحت

وسػػبب  7000سػػنة  %02مقابػػؿ  %77، وذلػػؾ بمعػػدؿ 7007 سػػنة عػػاد لمنمػػو مػػف جديػػد
 بإتبػػاع النقديػػة ةطالسػػمالػػنفط، وفػػي السػػنوات المواليػػة قامػػت  أسػػعارتحسػػف  إلػػ ذلػػؾ يعػػود 

 ؿمقبػو  ىو مسػت بػيف فيػؽو الت ةاولػمح خػ ؿ فم والتوس  ييؼكالت سياسة في يتمثؿ نقد بديؿ
 هػػذا غمػػو لب ينقػػد سػػ و ت بإحػػداث يسػػم  تضػػخـ معػػدؿ مػػ  غيؿشػػوالت ديصػػاقتالا النمػػو فمػػ
  عمػػ جػػدًا. المتواضػػ  التوسػػ  النقػػدي ظػػؿ وفػػي لاحقػػة، ةمػػمرح فػػي التضػػخـ فمػػ ىو مسػػتلا

 ضػػخمة  بػػالم هنػػاؾ أنػػ   عمػػ يػػدؿ وهػػذا ،لأجػػؿ داةػػ و ال ونمػػ معػػدؿ انخفػػاض فمػػ الػػرغـ
 هػػاويموتح اؿو الأمػػ هػػذس بطااسػػتق فػػي صػػرفيلما النظػػاـ ضػػعؼ  عمػػ كػػدليؿ ةممسػػتغ وغيػػر
 الفتػػػرة هاتػػػ  خػػػ ؿ مسػػػتمر تزايػػػد فػػػي وفهػػػ M3ي النقػػػد العػػػرض أمػػػا .منػػػتج اسػػػتثمار إلػػػ 

مميػػار  222282 إلػػ  7000مميػػار دج سػػنة  700882مػػف  يمتػػ ق تمػػانتق حيػػث دروسػػةلما
 02882 حققػػت 7004 سػػنة خػػ ؿ الصػػندوؽ وداةػػ  يمػػةق أف  حػػظلموا، 7002دج سػػنة 
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 722ة السابقة أي بقيمػة مميار دج، وترتف  خ ؿ السنة الموالية لتحقؽ تقريبا ضعؼ القيم
 ، لتستمر في الزيادة بعد ذلؾ.7002مميار دج سنة 

 الارتفػػاع فػػي M1عػػرض النقػػود  فػػي هػػذس الفتػػرة واصػػؿ :(7002-7008المرحمػػة الثانيػػة ) -7
 الارتفػػاع فػػي ليسػػتمر 7008مميػػار دج سػػنة  402480 بمػػ  حيػػث المدروسػػة الفتػػرة خػػ ؿ
ع الكبيػػػر فػػػي الارتفػػػا إلػػػ د السػػػبب ويعػػػو  ،مميػػػار دج 0202 إلػػػ  7004سػػػنة  فػػػي ليصػػػؿ

مميػار دج نتيجػة الانخفػاض  072087 إلػ  7002سػنة  نخفػضاالوداة  تحت الطمب، ثػـ 
 الفتػػرة مػػ  كمػػي تعػػارض وفػػي ،7002 سػػنة فػػي فػػي الوداةػػ  تحػػت الطمػػب فػػي هػػذس السػػنة.

 سػػنويا،% 0284 بنسػػبة يقػػدر M2 الكتمػػة النقديػػة نمػػو متوسػػط كػػاف أيػػف (7000-7004)
 ومركػػػػز العموميػػػػة الخزينػػػػة الوداةػػػػ  لػػػػدى )باحتسػػػػاب الم جمعػػػػة النقديػػػػة ضػػػػعيةالو  تميػػػػزت

 المجمػػػ  ق ػػدّرحيػػػث  M2  0802%.1 النقديػػة لمكتمػػػة منعػػدـ شػػػب  بنمػػو البريديػػػة( الصػػكوؾ
 سػػنة دج مميػػار 0000280مقابػػؿ  7002 فػػي دج مميػػار 00040820بقيمػػة  M2النقػػدي 
 النقػػدي التوسػػ  وتيػػرة تبػػاطؤ يؤكػػدمػػا  هػػذا %.8840 قػػدرس سػػنوي ارتفػػاع بمعػػدؿ أي 7007
 خػ ؿ مسػتمر تزايػد في أيضافهو  M3أما العرض النقدي  7007.2 سنة بها تميزت التي
 0404080 إلػػ  7008مميػػار دج  سػػنة  240282قيمتػػ  مػػف  تضػػاعفت حيػػث الفتػػرة هاتػ 

 الصػكوؾ ولػدى الخزينػة لػدى الوداةػ  قيمػة ارتفػاع إلػ  راج  ، وذلؾ7002مميار دج سنة 
 .ريديةالب
 (2215-2222) النقدي العرض مقابلت تطاورثانيا: 

 الموض  أدناس ما يمي:( 07-07رقـ )( والشكؿ 07-07يبيف لنا الجدوؿ رقـ )

 

 

                                                           
1
 .424 ص  6042 سنب  تقرير الجزائر  بنك 
2
 .426 ص  6042 سنب  تقرير الجزائر  بنك 
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 (7002-7000) الجزاةر خ ؿ الفترة في مقاب ت العرض النقدي: (22-22) رقم الجدول
 دج مميار الوحدة:

 البيان
صافي 

الموجودات 
 الخارجية

 معدل النمو
% 

قروض 
 لمدولة

 النمو معدل
% 

قروض 
 للقتصاد

 النمو معدل
% 

7000 22280 22282 22282 -20,08 00282 -13,64 
7000 020088 20802 22082 -15,92 002884 8,52 
7007 022282 22804 22882 1,56 072288 17,47 
7002 724782 22842 47284 -26,82 028087 8,95 
7004 200087 22802 -20,6 -104,87 0222 11,22 
7002 402082 24800 -933,2 4430,10- 022088 15,95 
7002 2202 20802 -1104,1 18,31- 000284 7,06 
7002 240282 24842 -2193,1 98,63- 770287 15,73 
7008 0074280 38,18 -3627,3 -65,40 720282 18,61 
7000 0088282 6,23 -3488,9 -3,82 208282 18,01 
7000 0000282 10,20 -3392,9 -2,75 272880 5,88 
7000 0207784 16,05 -3406,6 -0,40 227282 14,03 
7007 04040 7,31 -3334 -2,13 478282 15,06 
7002 0277287 1,91 -3235,4 -2,96 202282 20,26 
7004 0222482 3,35 -1992,3 -38,42 220482 26,15 
7002 0222284 -2,28 567,5 128,48 272287 11,88 

 :عم  تقارير بنؾ الجزاةر استنادا البيفالط إعداد مف :المصدر

.La Banque d'Algérie, rapport 2002-2015- 
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ل   صا 

 
 .(07-07)الجدوؿ رقـ  بيانات اعتمادا عم  البيفالطمف اعداد المصدر: 

 فػػػي الخارجيػػػة الأصػػػوؿ أف ظخػػػ ؿ هػػػذس الفتػػػرة ن حػػػ :(7002-7000)  ولػػػالأالمرحمػػػة  -0
مميػار 240282 إلػ مميار دج لتنتقؿ  22280كانت قيمتها  7000 سنة ففي ،مستمر تزايد
 كػاف معػدؿ 7000 ففػي سػنة ،بعض الشػيء متذبذبة نموال نسبكما أف  .7002سنة دج 
، %20802 إلػ  7000ثـ ينخفض بشػكؿ رهيػب سػنة  %22282مرتف  جدًا ليحقؽ  النمو

 الخمػػس تالسػػنوا خػػ ؿ مػػا انوعػػ ليسػػتقر 7007النصػػؼ تقريبػػا سػػنة   إلػػويػػنخفض بعػػدها 
 7002سػػنة  خػػ ؿ أنػػ  ن حػػظ كمػػا ،%24و %22 بػػيف حاو يتػػر  ونمػػ معػػدؿ  عمػػ اليػػةو ملا

أمػا  1.السػيولات النقديػة وشػب  النقديػة فػي الاقتصػاد الػوطنيزت الموجػودات الخارجيػة او تج
 سػػنة ففػػي ،(7002-7000) تػػرةالف خػػ ؿقػػد كانػػت متذبذبػػة ففيمػػا يخػػص قػػروض الدولػػة 

 22082انخفضػػػػت لتحقػػػػؽ  7000 سػػػػنة وفػػػػيمميػػػػار دج،  22282 كانػػػػت قيمتهػػػػا 7000
ا انخفضػت فػي أنهػمميػار دج إلا  22882 لتحقؽ قمي  ارتفعت 7007 سنة وفيمميار دج 

-7004) الفتػػػرة فمػػػ ابتػػػداءً و مميػػػار دج بمعػػػدؿ نمػػػو سػػػمبي،  47284 إلػػػ لتصػػػؿ  7002
                                                           

1
 .087، ص 7008بنؾ الجزاةر، تقرير سنوي  
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بحيػػث انتقمػػت مػػف القيمػػة  ةبسػػال ونمػػ وبمعػػدلات ةبسػػال يـقػػ ةلدولػػا روضقػػ حققػػت (7002
 (7002-7004)مميػػػػػػػػار دج خػػػػػػػػ ؿ الفتػػػػػػػػرة  700280 إلػػػػػػػػ مميػػػػػػػػار دج  7082السػػػػػػػػالبة 

 نخفػاضالا إلػ  ويرجػ  ذلػؾ، عمػ  التػوالي %08822و %004882وبمعدلات نمو سػالبة 
 لمػواردا تزايػد مػ  طرفهػا فمػ المػالي تراكـال عف فض  العمومية الخزينة نيةيو مدل تدريجيال

 زيػػادة (7002-7000) فتػػرةمل تصػػادقل  روضقػػ وشػػهدت .الإيػػرادات ضػػبط صػػندوؽ لػػدى
الإنعػػػػاش الاقتصػػػػادي  برنػػػػامج إلػػػػ  الجزاةػػػػر ؿو خػػػػد وهػػػػ ببسػػػػالو  يػػػػر،كب ؿوبشػػػػك مسػػػػتمرة

 وبرنامج دعـ النمو الاقتصادي.
 تزايػد في ةالخارجي الأصوؿ أف ن حظ هذس الفترة خ ؿ :(7002-7008) المرحمة الثانية -7

 بالنسػػبة أحسػػف معػػدؿ كػػاف 7008سػػنة  ومنخفضػػة ففػػي متذبذبػػة نمػػو بنسػػب ولكػػف مسػػتمر
، ثـ تػنخفض نسػبة النمػو بشػكؿ كبيػر فػي %28808ليحقؽ  7002سنة  في عمي  كاف لما

 العالميػة الماليػة زمػةالأ نتيجػة وذلػؾ المحروقػات قطػاع فػي الركػود السنوات المواليػة بسػبب
  عمػػػ  التػػػوالي ثػػػـ 7000و 7000سػػػنتي  %02802و %00870ؿ الارتفػػػاع بمعػػػد داو ليعػػػ

 بسػبب 7002نسبة نمػو سػالبة سػنة  إل الموالية حت  يصؿ  سنوات خ ؿ مجددا ينخفض
 لتحفيػػػػز الدولػػػػة قبػػػػؿ مػػػػف المقػػػػدـ المػػػالي الػػػػدعـ نتيجػػػػة ل قتصػػػػاد مقدمػػػػة القػػػػروض ارتفػػػاع

 فػػي سػػاهـ ممػػا ،طةوالمتوسػػ الصػػغيرة المؤسسػػات لفاةػػدة الأجػػؿ قصػػيرة ومتوسػػطة القػػروض
 قػػروض فػػي الانخفػػاض قطػػاع المحروقػػات، واسػػتمرار خػػارج النشػػاط الاقتصػػادي ديناميكيػػة

 الأسباب. لنفس وذلؾ 7002أف تصب  موجبة في سنة  إل  السالبة بالقيـ الدولة
 (2215-2222السياسة النقدية في الجزائر خلل الفترة ) أداء: تقييم الفرع الثاني
 المتواصػؿ الارتفػاع مػ  امنػتز ت جديػدة تطوريػة مرحمة 7000 سنة رياةز الج الاقتصاد دخؿ

 عمػػػ  بالإيجػػػاب تأثػػػر  التػػػي النفطيػػػة بػػػالطفرة يعػػػرؼ أصػػػب  مػػػا وهػػػو الػػػنفط، أسػػػعار فػػػي لكبيػػػراو 
 عمػػ  الهاةمػػة الماليػػة المػػوارد تػػدفؽ ظػػؿ فػػي ماليػػة بحبوحػػة فػػي يعػػيش وجعمتػػ  الػػوطني الاقتصػػاد
بصػػػفة عامػػػة والجانػػػب النقػػػدي  1الاقتصػػػاد جوانػػػب ؿكػػػ عمػػػ  نعكػػػسا مػػػا وهػػػو الػػػوطني الاقتصػػػاد

                                                           
1
 .272 ص بقبؽ ليم  أسمهاف، مرج  سابؽ، 
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 المتعمػؽ القانوني طارل  وفقا النقدي الإص ح تطبيؽ فم عشرية مف أكثر بعدبصفة خاصة، ف
 فػي الجزاةػر لبنػؾ العامػة الصػ حيات إطػار تعػديؿ ، تػـ0000أفريػؿ  في الصادر والقرض بالنقد

 «:ما يمي عم  من  35 المادة ث تنصحي ،المتعمؽ بالنقد والقرض 00-02بالأمر رقـ  7002
 والحفػاظ الشػروط أفضػؿ تػوفير فػي والصػرؼ والقرض النقد مياديف في الجزاةر بنؾ مهمة تتمثؿ
لهػذا الغػرض ، و لمنقػد والخػارجي الػداخمي الاسػتقرار عمػ  السػهر مػ  ل قتصػاد سػري  لنمػو عميهػا

ةمػػة توزيػػ  القػػرض ويسػػهر عمػػ  يكمػػؼ بتنظػػيـ الحركػػة النقديػػة ويواجػػ  ويراقػػب بكػػؿ الوسػػاةؿ الم 
، حيػث تحػدد أهػداؼ السياسػة »حسف تسيير التعهدات المالية تجاس الخارج وضبط سوؽ الصػرؼ

 نفيػػذالنقديػػة ووسػػاةمها مػػف طػػرؼ مجمػػس النقػػد والقػػرض بصػػفت  سػػمطة نقديػػة، بينمػػا تسػػند مهمػػة ت
عمػ   -22المػادة حسػب  -الذي يسهر 42و 40طبقا لممادتيف  بنؾ الجزاةر إل السياسة النقدية 

، هػػذا الأخيػػر الػػذي يشػػكؿ الهػػدؼ النهػػاةي لمسياسػػة الاسػػتقرار الػػداخمي والخػػارجي لمعممػػة الوطنيػػة
 1.النقدية

قػػد أدى ببنػػؾ  7007إف ظهػػور فػػاةض السػػيولة فػػي السػػوؽ النقديػػة اعتبػػارا مػػف بدايػػة سػػنة 
تمثمػػػت هػػػذس  ،اسػػػتعماؿ أدوات جديػػػدة لمسياسػػػة النقديػػػة لامتصػػػاص فػػػاةض السػػػيولة إلػػػ الجزاةػػػر 

   2:الأدوات في
  التعميمػػة رقػػـ 7007أداة اسػػترجاع السػػيولة لمػػدة سػػبعة أيػػاـ، وهػػي أداة قاةمػػة منػػذ أفريػػؿ (

 (؛7007أفريؿ  00المؤرخة في  07-7007
  وتسػػهيمة الوداةػػ  7002ت و أسػػترجاع لمػػدة ث ثػػة أشػػهر والتػػي بػػدأ العمػػؿ بهػػا فػػي اأداة ،

جػواف  04المؤرخة فػي  7002-04التعميمة رقـ )  7002مف جواف  بتداءاالمغمة لمفاةدة 
 (؛7002

  ؛7002أداة استرجاع لمدة ستة أشهر والتي دخمت حيز التطبيؽ منتصؼ جانفي 

                                                           
1
 .027، ص 7007تقرير بنؾ الجزاةر،  
2
 .441  442ص ص   نفسه المرجع 
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  النظػػػاـ رقػػػـ 7004هػػػا العمميػػػاتي سػػػنة إطار الاحتياطيػػػات الاجباريػػػة والتػػػي أعيػػػد تحديػػػد (
   .ارية(المحدد لشروط تكويف الاحتياطيات الاجب 7004مارس  4المؤرخ في  04-07

إف فعالية الوساةؿ غير المباشرة لمسياسػة النقديػة فػي امتصػاص فػاةض السػيولة فػي السػوؽ 
النقديػػػػة والاداء الجيػػػػد لمتضػػػػخـ المػػػػرتبط بهػػػػذس الفعاليػػػػة، وتماشػػػػيا مػػػػ  التطػػػػورات عمػػػػ  المسػػػػتوى 

الماليػػة العالميػػة، أصػػدر مجمػػس النقػػد  زمػػةالعػػالمي فػػي مجػػاؿ السياسػػة النقديػػة وخاصػػة عقػػب الأ
المتعمػػؽ بعمميػػات السياسػػة النقديػػة،  7000مػػاي  72المػػؤرخ فػػي  07-00لقػػرض النظػػاـ رقػػـ وا

 1:ما يميبحيث يحدد هذا النظاـ بشكؿ خاص 
 والعقوبػػػػات التػػػػي يمكػػػػف أف الأطػػػػراؼ المقابمػػػػة لعمميػػػػات السياسػػػػة النقديػػػػة لبنػػػػؾ الجزاةػػػػر ،

 تتعرض لها في حالة عدـ احتراـ التزاماتها؛
 يقبمها بنؾ الجزاةر كضماف لهذس العمميات؛راؽ المؤهمة التي و الا 
 عمميات السياسة النقدية التي يقوـ بها بنؾ الجزاةر في السوؽ النقدية؛ 
  التسػػهي ت الداةمػػة )التسػػهيمة التسػػميفة الهامشػػية، تسػػهيمة الوداةػػ  المغمػػة لمفاةػػدة( التػػي تػػتـ

 ؛بمبادرة مف المصارؼ بصفتهـ اطراؼ مقابمة لعمميات السياسة النقدية
 خؿ بنؾ الجزاةر في السوؽ النقدية، واجراءات حركة الامواؿ الخاصة بعمميػات اجراءات تد

        السياسة النقدية.
التنظيمػي بػالأمر  طػارتعزيػز الإتػـ  7000في سػنة و  السياسة النقدية ص حاتلإ استكمالا

حيػػػػث تػػػـ تعػػػػديؿ  ،00-02المعػػػدؿ والمػػػػتمـ للأمػػػر  7000 تاو  72 فػػػػي المػػػؤرخ 04-00رقػػػـ 
 باعتبػارس سػعارالأ اسػتقرار عمػ  الحػرص فػي الجزاةػر بنػؾ مهمة تتمثؿ "كما يمي: من   22المادة 
 والصػرؼ والقػرض النقػد ميػاديف فػي الشػروط أفضؿ توفير وفي النقدية السياسية أهداؼ مف هدفا

 الغػػرض لهػػذا، و والمػػالي النقػػدي الاسػػتقرار عمػػ  السػػهر مػػ  ل قتصػػاد مػػدعـ لنمػػو عميهػػا والحفػػاظ
 وتنظػػػيـ القػػػرض توزيػػػ  الم ةمػػػة، الوسػػػاةؿ بكػػػؿ ويراقػػػب، ويوجػػػ  النقديػػػة، الحركػػػة بتنظػػػيـ ؼيكمػػػ

 والتيكػد الصػرؼ سػوؽ بطالخػارج وضػ تجػاس الماليػة التعهػدات تسػيير حسػف عم  ويسهر السيولة،
                                                           

1
 .443  442  ص ص 6046 تقرير الجزائر  بنك 
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كهػػدؼ  سػػعارالأقانونيػػا لاسػػتقرار  إرسػػاءوالتػػي تعتبػػر  1،"وصػػ بت  المصػػرفي النظػػاـ سػػ مة مػػف
السياسػػػػة النقديػػػػة مبػػػػرزا أهميػػػػة  طػػػػاريشػػػػكؿ إصػػػػ حا هامػػػػا لإبحيػػػػث  ،النقديػػػػة صػػػػري  لمسياسػػػػة
مقارنػة بالهػدؼ الكمػي لمنقػد والقػرض يا أساسػ، ومف هنا أصػب  هػدؼ التضػخـ استهداؼ التضخـ

يتطمػب اسػػتهداؼ التضػخـ عمػػ    بجانزز  سززعر الصززر  إلز  ياوسػػيط اوالػذي يمكػف اعتبػػارس هػدف
التحميمػػي تػدعيما لصػػياغة  طػارم ةمػػة تسػم  بتعميػػؽ الإ الآفػاؽ المتوسػػطة الأجػؿ تطػػوير وسػاةؿ

يبػػرز  اا مرجعيػػإطػػار السياسػػة النقديػػة ولتطبيقهػػا بطريقػػة مرنػػة مػػف طػػرؼ بنػػؾ الجزاةػػر، أي وضػػ  
في  الهػدؼ المػرف لمتضػخـ أكثػر فػيكثر وهػذا عمػ  آفػاؽ متوسػطة الأجػؿ، حيػث قػاـ بنػؾ الجزاةػر 

صػير سػعيا لممتابعػة الصػارمة لعمميػة التضػخـ فػي بإعداد نموذج لمتنبػؤ بالتضػخـ عمػ  المػدى الق
   .الجزاةر
هػػػذا النمػػػوذج )نمػػػوذج أحػػػادي المتغيػػػر لس سػػػؿ زمنيػػػة(، والػػػذي ييخػػػذ بعػػػيف الاعتبػػػار  إف

عنػػػد الاسػػػته ؾ، كػػػاف  سػػػعارالأالػػػذاكرة المػػػوفرة مػػػف قبػػػؿ السمسػػػمة الشػػػهرية التاريخيػػػة لمؤشػػػرات 
دى القصػػير أي التنبػػؤ الشػػهري لتطوراتػػ  عمػػ  يهػػدؼ فػػي البدايػػة التنبػػؤ بمعػػدؿ التضػػخـ عمػػ  المػػ

آفاؽ سنة واحدة. موازاة م  ذلؾ، عمؽ بنؾ الجزاةػر تحميػؿ محػددات التضػخـ، ممػا سػم  بوضػ  
عمػ  الإشػارات المتعمقػة  وبنػاء ،7007مف سػنة  ءاابتدشهر  74 مدى نموذج تنبؤ لمتضخـ عم 

نػؾ الجزاةػر عمػ  تقمػيص أي بتوج  التضخـ التػي أصػبحت تحػدد وتتػاب  بصػفة صػارمة، يسػهر ب
فػػػػارؽ بػػػػيف تنبػػػػؤات التضػػػػخـ عمػػػػ  المػػػػدى القصػػػػير والهػػػػدؼ المسػػػػطر مػػػػف طػػػػرؼ مجمػػػػس النقػػػػد 

   2.الهدؼ خ ؿ فترة معقولة إل والقرض، وذلؾ بتعديؿ الإدارة العممياتية لمسياسة النقدية والعودة 
 7002-7000 الفتػرة خ ؿ الجزاةر في النقدية السياسة فعالية مدى عف نتساءؿ أف يمكف

المتعمػػػػؽ بالنقػػػػد والقػػػػرض  00-02 الأمػػػػر مػػػػف 22 المػػػػادة حػػػػددتها التػػػػي الأهػػػػداؼ تحقيػػػػؽ فػػػػي
 ، وذلؾ مف خ ؿ ما يمي:7000المحددة بعد تعديؿ هذس المادة سنة  الأهداؼ إل بالإضافة 

 

                                                           
1
 .01-40( من الأمر رق  22الماد  ) 
2
 .444  443  ص ص 6046تقرير بنك الجزائر   
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 سعاراستقرار المستو  العام للأ: أولا
فػي الجزاةػر، وخاصػة بعػد تعػديؿ  أحد اهداؼ السياسة النقدية سعارالأيعتبر هدؼ استقرار 

( 02-07الشػػكؿ رقػػـ )( و 02-07الجػػدوؿ رقػػـ )يا، ويبػػيف أساسػػحيػػث أصػػب  هػػدفا  7000سػػنة 
فعاليػػة مػػ  مػػدى المػػرتبط  7002-7000أدنػػاس تطػػور معػػدؿ التضػػخـ فػػي الجزاةػػر خػػ ؿ الفتػػرة 

 السياسة النقدية المنتهجة مف قبؿ السمطات النقدية.
 (7002-7000الفترة ) خ ؿ الجزاةر في التضخـ معدؿ تطور :(23-22) رقم الجدول

 7002 7002 7002 7004 7002 7007 7000 7000 السنوات
معدؿ 
 282 782 084 480 482 084 487 082 %التضخـ 

 7002 7004 7002 7007 7000 7000 7000 7008 السنوات
معدؿ 
 488 780 282 880 482 280 282 480 %التضخـ 

Source: The world Bank, data Bank, world development indicators.   
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 .(02-07) رقـ الجدوؿ بيانات عم  اعتمادا البيفالط اعداد مفالمصدر: 

( والشػػكؿ 02-07رقػػـ ) الجػػدوؿمعطيػػات  خػػ ؿ فمػػ :(7002-7000)  ولػػالأالمرحمػػة  -0
معػدؿ وصػؿ ، حيػث بعػدما التضػخـ تمعػدلا تذبػذب ( المبيف أعػ س ن حػظ02-07رقـ )

حػػػػد تعرفػػػػ  الجزاةػػػػر منػػػػذ يدن  وهػػػػو معػػػػدؿ قياسػػػػي كػػػػ 7000سػػػػنة  %082 إلػػػػ التضػػػػخـ 
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 إطػػارعػػدة اجػػراءات اتخػػذتها الجزاةػػر فػػي  إلػػ سػػباب هػػذا الانخفػػاض أالاسػػتق ؿ، وتفسػػر 
، وتقمػيص الموازنػة العامػة، والصػرامة فػي تسػيير سػعارالأبرنامج التعديؿ الهيكمي كتحرير 

 الكتمػػػة لنمػػػو راجػػػ  وهػػػذا %487 إلػػػ ليصػػػؿ  7000فػػػي سػػػنة ارتفػػػ   ثػػػـ 1،مػػػة النقديػػػةالكت
بسػػػبب الشػػػروع فػػػي تنفيػػػذ برنػػػامج الانعػػػاش  %77820 بنسػػػبة تارتفعػػػالتػػػي  M2 النقديػػػة

السػػػػنوات المقبمػػػػة تذبػػػػذب فػػػػي معػػػػدلات التضػػػػخـ  لتعػػػػرؼ، (7004-7000الاقتصػػػػادي )
ت بنػػؾ الجزاةػػر فػػي السػػوؽ النقديػػة نمػػو الكتمػػة النقديػػة مػػف جهػػة وتػػدخ  إلػػ ويرجػػ  ذلػػؾ 

 .أخرىلضبط السيولة مف جهة 
( 02-07) رقػـ الجدوؿ معطياتمف  ة حظالم نناكيم :(7002-7008) المرحمة الثانية -6

 7008 سػػنةو حيػػث  متذبذبػػة التضػػخـ معػػدلات كانػػت أنػػ   سعػػأ (02-07) رقػػـ والشػػكؿ
 ارتفػػػاع إلػػػ  تدأ التػػػي يػػػةلمالعا الماليػػػة زمػػػةالأ إلػػػ  الارتفػػػاع هػػػذا ويرجػػػ ، %480 غػػػتمب

 أف ما. عمةوردمستلا  مالس أسعار ارتفاع في ببتس ما، الدولار مقابؿ اليورو صرؼ سعر
 ريؾشػػػػال وهػػػػ روبػػػػيو الأ الاتحػػػػاد اربػػػػتعبا بعممػػػػة اليػػػػورو تػػػػتـ الجزاةػػػػر اتدوار  فمػػػػ 20%

 أقصػ  وهػو ،%282 إلػ  التضخـ معدؿ وصؿ 7000 سنةفي  2.جزاةرمل وؿالأ يالتجار 
 معػػدؿ 7007 سػنةخػ ؿ السػػنوات المواليػة ليصػػؿ ثػـ شػػهد تذبػذب  ،العشػػرية خػ ؿ معػدؿ
 المنتجػػات أسػػعار لارتفػػاع نظػػرا وذلػػؾ الفتػػرة المدروسػػة، خػػ ؿ معػػدؿ أعمػػ  وهػػو% 880

 النقػػدي، الاسػػتقرار عمػػ  اجػػدً  خطيػػر مؤشػػر هػػذاو  ،النصػػؼ بقرابػػة تسػػاهم يتػػال الغذاةيػػة
 لكػف. الشراةية القوة انخفاض منظور مف الاقتصادية التنمية ضعؼ عم  دلالة  ل أف كما
 ليواصػػػؿ، %282 سػػػجؿ ثحيػػػ 7002 فػػػي انخفاضػػػا التضػػػخـ معػػػدؿ عػػػرؼ أف ثلبػػػ مػػػا

 نحػػػػو لمػػػػدف  مكسػػػػبا يمثػػػػؿ مػػػػا وهػػػػو ،%780 معػػػػدؿ سػػػػجؿلي 7004 سػػػػنة فػػػػي انخفاضػػػػ 
 الميزانيػػػػة إيػػػػرادات فػػػػي بانخفػػػػاض المتميػػػػز الظػػػػرؼ هػػػػذا فػػػػي خاصػػػػة ،النقػػػػدي الاسػػػػتقرار

                                                           
1
لػػي ، جامعػػة الجي 0، المجمػػد 04مميػػاني فتيحػػة، "الاصػػ حات النقديػػة فػػي الجزاةػػر ودورهػػا فػػي تحقيػػؽ الاسػػتقرار النقػػدي"، مجمػػة الاقتصػػاد الجديػػد، العػػدد  

 .022، ص 7002بونعامة، خميس مميانة، 
2
 وربيػ  شػتاء ،27-20 العػدداف العربيػة، الاقتصػادية البحػوث ،("7000-7000) الجزاةػر فػي التضػخـ ومحػددات النقدية السياسة تحديات" رايس، فضيؿ 

 .702 ص ،7002
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 لمجزاةػػر الماليػػة الصػػعوبات سػػيجعؿ مػػا وهػػو البتػػروؿ، أسػػعار فػػي انخفػػاض مػػ  المتػػزامف
 7002 سػػػنتي فػػػي الم سػػػجؿ لمتضػػػخـ المعتبػػػر اجػػػ ر الت توقػػػؼ 7002 خػػػ ؿ 1.حػػػدة أقػػػؿ
، %488 ليبمػػػ  مجػػػددا الارتفػػػاع نحػػػو لمتضػػػخـ السػػػنوي المعػػػدؿ متوسػػػط وتوجػػػ  ،7004و
 2.الخدمات أسعارو السم  الصناعية  أسعار ارتفاعسبب ب

 الاقتصادي معدل النموادة زي: ثانيا
ية لمسياسػة النقديػة، ويتحقػؽ النمػو ساسػالأ الأهػداؼيعتبر تحقيؽ معدلات نمػو مرتفعػة أحػد 

 الشػكؿ( و 04-07الجػدوؿ رقػـ ) ويبػيفمف الاستثمار وتحريؾ الطاقػات الانتاجيػة بشػكؿ مسػتمر، 
 مػػ  المػػرتبط 7002-7000 الفتػػرة خػػ ؿ الجزاةػػر فػػي النمػػو معػػدؿ تطػػور أدنػػاس (04-07) رقػػـ
 .النقدية السمطات قبؿ مف المنتهجة النقدية السياسة فعالية مدى

 (7002-7000الفترة ) خ ؿ الجزاةر في النمو معدؿ تطور :(24-22) رقم الجدول

 7002 7002 7002 7004 7002 7007 7000 7000 السنوات
معدؿ 
 %النمو 

3,82 3,01 5,61 7,20 4,30 5,91 1,68 3,37 

 7002 7004 7002 7007 7000 7000 7000 7008 السنوات
معدؿ 
 3,76 3,79 2,77 3,37 2,89 3,63 1,63 2,36 %النمو 

Source: The world Bank, data Bank, world development indicators.   

 

                                                           
1
("، مجمػػة أداء 7004-0020الجزاةػػر دراسػػة تطبيقيػة لمفتػػرة ) ، "اختبػار ع قػػة التكامػػؿ المشػترؾ بػػيف سػػعر الصػرؼ ومعػػدلات التضػػخـ فػيأحمػػد سػ مي 

 .24، 22، ص ص 7002، 02المؤسسات الجزاةرية، العدد 
2
 .42، 42ص  ، ص7002بنؾ الجزاةر، تقرير سنوي  
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        ل الن    ي ال  ا       -   ال  ل     
    -      ل الف    

   ل 
الن  

 
 .(04-07) رقـ الجدوؿ بيانات عم  اعتمادا البيفالط اعداد مفالمصدر: 

( والشػكؿ رقػـ 04-07الجػدوؿ رقػـ )خػ ؿ ن حظ مػف  :(7002-7000)  ولالأمرحمة ال -0
كػػاف المعػػدؿ  7000وفػػي سػػنة  أنػػ ( تذبػػذب فػػي معػػدؿ النمػػو الاقتصػػادي حيػػث 07-04)

سػػرعاف مػػا لبػػث أف صػػعد فػػي  أنػػ الا  %2800 إلػػ ليػػنخفض فػػي السػػنة المواليػػة  2887%
ون حػػػػػػظ تذبػػػػػػذب ، تػػػػػػواليالعمػػػػػػ   %2870و %2820بمعػػػػػػدؿ  7002و 7007السػػػػػػنتيف 

النمػو الكبيػر خاصػة  سبب يرج  (،7002-7004صعودي وهبوطي في السنوات التالية )
 الموجهػة القػروض فػي النمػو نسػبة تحسػف أيضػاو  البتػروؿ أسػعار انتعػاش إلػ  7002سنة 

 .الفتػػػرة هػػػذس فػػػي النمػػػو فػػػي هػػػاـ دور لػػػ  الاقتصػػػادي الانعػػػاش برنػػػامج أف كمػػػا ل قتصػػػاد
 أنػػ يمكػػف القػوؿ متذبذبػة، و الاقتصػػادي نسػػب النمػو  (7002-7000)تػرة خػػ ؿ الفعمومػا 
النمو فػ السػمطة النقديػة،مػف طػرؼ في هػذس الفتػرة  وؿالأفي المقاـ معدؿ النمو  حموؿورغـ 
 .وغير ثابت صغير

واصػػػؿ معػػػدؿ النمػػػو الاقتصػػػادي تراجعػػػ  حيػػػث حقػػػؽ  :(7002-7008) المرحمػػػة الثانيػػػة -7
الماليػػػػػة العالميػػػػػػة  زمػػػػػةوسػػػػػبب ذلػػػػػػؾ الأ 7000و 7008فػػػػػي سػػػػػنتي  %0822و 7822%

قطػػػػاع المحروقػػػػات وضػػػػعؼ تغطيػػػػة الاحتياجػػػػات الغذاةيػػػػة  إلػػػػ والتبعيػػػػة القويػػػػة لمجزاةػػػػر 
بواسطة الإنتاج الف حي والنمو الصناعي كمها عوامؿ تػؤثر فػي وتيػرة النمػو الحقيقػي. بعػد 
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 7000فػػي سػػنة  سػػنتيف مػػف الػػوتيرة المتواضػػعة لمنشػػاط الاقتصػػادي، يتيكػػد انتعػػاش النمػػو
نمو كؿ القطاعات نموا ايجابيػا ماعػدا تمػؾ  إل ا أساسهذا الانتعاش يرج   %2822بنسبة 

 7000و 7008سػابقتها سػػنتي  إلػ  7000المتعمقػة بالمحروقػات. عػادت وتيػرة النمػو فػي 
وسػػػبب ذلػػػؾ الركػػػود المسػػػتمر فػػػي قطػػػاع المحروقػػػات وانخفػػػاض  %7880 إلػػػ وانخفػػػض 

الأشػػػػغاؿ العموميػػػػة، الػػػذي لػػػػـ يعوضػػػػهما التوسػػػ  فػػػػي الانتػػػػاج النشػػػاط فػػػػي قطػػػػاع البنػػػاء و 
 الزراعي. 

انتعػػػاش  إلػػػ أدى النمػػػو فػػػي جميػػػ  القطاعػػػات خػػػارج المحروقػػػات بمػػػا فيػػػ  الصػػػناعة 
. فػػػػي سػػػػنة %2822بشػػػػكؿ بطػػػػيء محققػػػػا بػػػػذلؾ  أنػػػػ ولػػػػو  7007النمػػػػو الاقتصػػػػادي فػػػػي 

، %7822رطػة مسػج  تباطي النمو مف جديد بعد الانتعػاش الطفيػؼ فػي السػنة الفا 7002
لف يتمكف التوس  المعتبر في قطاع الف حة والخدمات والبناء أف يعوض الأداء الضػعيؼ 
لقطػػػاع المحروقػػػات الػػػذي سػػػجؿ تراجعػػػا لمسػػػنة الثامنػػػة عمػػػ  التػػػوالي. ارتفػػػ  معػػػدؿ النمػػػو 

داء الضػػػػعيؼ لقطػػػػاع رغػػػػـ الأ %2820مسػػػػج   7004الاقتصػػػػادي بشػػػػكؿ ممحػػػػوظ سػػػػنة 
وفػي ظػرؼ انتعػاش نشػاط قطػاع المحروقػات  7002تاسعة تواليا. في المحروقات لمسنة ال

 المسػجؿ فػي السػنة الماضػيةتقريبػا مرة منذ عقد حافظ النمو الاقتصادي عم  معدلػ   وؿلأ
، ولكػػػف يبقػػػ  مسػػػتوى النمػػػو هػػػذا ضػػػعيؼ مقارنػػػة مػػػ  تمػػػؾ المسػػػجمة فػػػي %2822ليحقػػػؽ 

 .%4البمداف الناشةة والنامية والمقدرة بػػػ 
 (تخفيض البطاالةلعمالة الكاممة )ا: ثالثا

يػػرتبط هػػدؼ التشػػغيؿ ارتباطػػا وثيقػػا بهػػدؼ النمػػو الاقتصػػادي، لػػذا فعػػدـ تحقيػػؽ هػػذا الأخيػػر 
 رقػػـ الشػػكؿ( و 02-07الجػػدوؿ رقػػـ ) ويبػػيفبالصػفة المطموبػػة يػػنعكس سػػمبا عمػػ  هػػدؼ التشػغيؿ. 

 .7002-7000 الفترة خ ؿ الجزاةر في البطالة معدؿ تطور أدناس( 07-02)
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 (7002-7000الفترة ) خ ؿ الجزاةر في البطالة معدؿ تطور :(25-22) رقم الجدول

 7002 7002 7002 7004 7002 7007 7000 7000 السنوات
معدؿ 
 %البطالة 

70820 27,30 7282 7282 17,7 02820 07820 0288 

 7002 7004 7002 7007 7000 7000 7000 7008 السنوات
معدؿ 
 %البطالة 

0082 0087 00 00 00 088 00820 0087 

 .الديواف الوطني ل حصاةيات: المصدر
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ال  ال 

 
 .(02-07) رقـ الجدوؿ بيانات عم  اعتمادا البيفالط اعداد مفالمصدر: 

 7000 سػػػنة منػػػذ المطبقػػػة التوسػػػعية السياسػػػة بسػػػبب :(7002-7000  )ولػػػالأالمرحمػػػة  -0
% 20870 مػػف 7002 حتػػ  السػػنة هػػذس مػػف متواصػػ  انخفاضػػا البطالػػة معػػدلات شػػهدت

 والتػػي، والعمالػػة الاسػػتثمار الكمػػي، الطمػػب عمػػ  إيجابػػا يػػنعكس الػػذي الأمػػر ،%8802 إلػػ 
يعػػػود هػػػذا الانخفػػػاض فػػػي معػػػدؿ  .الاقتصػػػادي الانعػػػاش برنػػػامج تطبيػػػؽ بػػػدأ مػػػ  تزامنػػػت
ف طريػؽ تنشػيط انتهاج النظريػة الكينزيػة كمرجػ  فكػري لحػؿ مشػكمة البطالػة عػ إل البطالة 

الطمب الكمي الفعػاؿ وذلػؾ مػف خػ ؿ انطػ ؽ برنػامج دعػـ النمػو الاقتصػادي ذي الطبيعػة 
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فيصػػبحت  %082فػػي حػػدود  0000نفاقيػػة وتخفػػيض معػػدلات الخصػػـ التػػي كانػػت سػػنة الإ
 7002.1 سنة في %4عند 

والثبػػات التقريبػػي فػػي هػػذس المرحمػػة تواصػػؿ الانخفػػاض  :(7002-7008المرحمػػة الثانيػػة ) -7
سػػنة الأخيػػػرة  02كػػػيدن  مسػػتوى فػػػي  %088 إلػػ  7002فػػي معػػدؿ البطالػػػة ليصػػؿ سػػػنة 

سػبب ذلػؾ  %0087 إلػ  7002د الارتفػاع قمػي  فػي السػنتيف المػواليتيف ليصػؿ سػنة او ويعػ
 .  انخفاض سعر البتروؿ ودخوؿ الجزاةر مرحمة التقشؼ

 التوازن الخارجي: رابعا
دفوعات والحفػاظ عمػ  قابميػة الاسػتمرار فيػ  يرتبط هذا الهدؼ بتحقيؽ فػاةض فػي ميػزاف المػ

-07) رقػػـ الشػػكؿو  (02-07الجػػدوؿ رقػػـ ) يبػػيفالصػػرؼ.  أسػػعاروالعمػػؿ عمػػ  تحقيػػؽ اسػػتقرار 
 .7002-7000 الفترة خ ؿ الجزاةر في رصيد ميزاف المدفوعات تطور أدناس( 02

 (0027-7000الفترة ) خ ؿ الجزاةري رصيد ميزاف المدفوعات :(26-22) رقم الجدول
 مميار دولار الوحدة:

 7002 7002 7002 7004 7002 7007 7000 7000 السنوات
ميزاف 

 المدفوعات
2822 2800 2822 2842 0872 02804 02822 70822 

 7002 7004 7002 7007 7000 7000 7000 7008 السنوات
ميزاف 

 27854- 5888- 0802 07802 70804 02828 2882 22800 المدفوعات

 :إل  استنادا الطالب إعداد فمالمصدر: 
 . 7002-7007بنؾ الجزاةر، تقارير السنوية،  -

                                                           
1
 .782لحو موس  بخاري، مرج  سابؽ، ص  
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 ص      ا  
ال     ا 

 .(02-07) رقـ الجدوؿ بيانات عم  اعتمادا يفلباالط اعداد مفالمصدر: 
( 02-07) رقػـ والشػكؿ( 02-07) رقػـ الجػدوؿ خ ؿ مف :(7002-7000 )ولالأالمرحمة  -0

مميػػػار دولار  2822بػػػػػ  7000فاةضػػػاً قػػػدر سػػػنة سػػػجؿ لمػػػدفوعات صػػػيد ميػػػزاف ان حػػػظ أف ر 
 إلػ ، ويعود سبب هػذا التحسػف فػي ميػزاف المػدفوعات 7002ليستقر عند المستوى نفس  سنة 

لسػػوؽ الػػنفط والثػػورة التػػي  المواتيػػةؼ و ون حػػظ أف الظػػر  .7002البتػػروؿ سػػنة  أسػػعارارتفػػاع 
ةض متزايػػد خػ ؿ هػػذس الفتػػرة ليحقػػؽ سػػنة تحقيػػؽ فػػا إلػ دى أ 7000س منػػذ سػػنة أسػػعار عرفتهػا 
 مميار دولار. 70822فاةض قدرس  7002

فػػػي مجػػػاؿ الوضػػػعية الماليػػػة الخارجيػػػة الصػػػافية لمجزاةػػػر  :(7002-7008المرحمػػػة الثانيػػػة ) -7
مميػار  22800بتسجيؿ أداء تػاريخي حيػث كػاف رصػيد ميػزاف المػدفوعات  7008تميزت سنة 

 أسػػػعارتحسػػػف  إلػػػ ذلػػػؾ يعػػػود  ،النػػػاتج الػػػداخمي مػػػف إجمػػػالي %7087دولار وهػػػو مػػػا يمثػػػؿ 
 إلػػػػ الػػػتقمص فػػػي مػػػداخيؿ المحروقػػػات الػػػذي يعػػػود  إلػػػ بػػػالنظر  7000البتػػػروؿ. فػػػي سػػػنة 

، تقهقػػر رصػػيد ميػػزاف المػػدفوعات 7008مقارنػػة بػػػ  %22822انخفػػاض سػػعر البتػػروؿ بنسػػبة 
عمػػ   مرتكػػزةلمميػػار دولار. عرفػػت وضػػعية ميػػزاف المػػدفوعات الخارجيػػة لمجزاةػػر ا 2882 إلػػ 

د الارتفػػػاع ليبمػػػ  او وعػػػ 7000و 7000برميػػػؿ البتػػػروؿ فػػػي سػػػنتي  سػػػعارتحسػػػف متواصػػػؿ لأ
لتتػػرجـ مػػدى  7007مميػػار دولار عمػػ  التػػوالي. جػػاءت سػػنة  70802مميػػار دولار و 02828
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تعػػرض ميػػزاف المػػدفوعات لممخػػاطر المرتبطػػة بالتوسػػ  القػػوي لػػواردات السػػم  وخاصػػة السػػم  
 إلػػػ البتػػػروؿ تقمػػػص الرصػػػيد  أسػػػعارغذاةيػػػة وعمػػػ  الػػػرغـ مػػػف اسػػػتقرار الاسػػػته كية غيػػػر ال

هشاشػػػة ميػػػزاف المػػػدفوعات الجزاةػػػري أمػػػاـ أي  7002مميػػػار دولار. تيكػػػد فػػػي سػػػنة  07802
مميػػػار دولار  0802تراجػػػ  لأداء الصػػػادرات مػػػف المحروقػػػات حيػػػث كػػػاف أداس فػػػي هػػػذس السػػػنة 

المرفػؽ بػتقمص الصػادرات مػف المحروقػات. ا ل رتفاع القػوي لػواردات السػم  أساسويرج  هذا 
 السػوؽ فػيط الػنف سػعارلأ عاليػة بمسػتويات مػدعما المػدفوعات افز لميػ الجػاري الحسػاب سجّؿ
 0008 ذمنػ لػ  عجػز أوؿ 7004فػي  ليشػهد متتاليػة سػنة عشػر خمسػة لمػدة فواةضػاً  الدوليػة

والسػبب  7002مميػار دولار خػ ؿ  72824مميػار دولار وعجػز بػػ  2888حيث حقؽ عجػز بػػ 
 إلػػػ  7002الرةيسػػػي هػػػو الانخفػػػاض الكبيػػػر لسػػػعر البرميػػػؿ مػػػف البتػػػروؿ الػػػذي وصػػػؿ سػػػنة 

   .7004عف سنة  %4280دولار لمبرميؿ بانخفاض قدرس  22802
 المطامب الثاني: عرض بعض التجارب الدولية في استهداف التضخم مقارنة مع تجربة الجزائر 

يث فػػػػػي إدارة السياسػػػػػة النقديػػػػػة فػػػػػي قامػػػػػت عػػػػػدة دوؿ باسػػػػػتهداؼ التضػػػػػخـ كيسػػػػػموب حػػػػػد
، وقػػد حققػػت عػػدة نتػػاةج ممػػا دفػػ  عػػدد آخػػر 0000، كنػػدا 0000، مػػف بينهػػا نيوزيمنػػدا التسػعينات
 0000البرازيػػػؿ عػػػاـ ، 0002انتهػػاج هػػػذس السياسػػػة مثػػؿ: اسػػػتراليا والسػػػويد عػػاـ  إلػػػ مػػف الػػػدوؿ 

ندونيسػيا  7000، المكسػيؾ والنػرويج عػاـ 7000وكوريا الجنوبية وجنوب افريقيا عػاـ  ورومانيػا وا 
( يبػػػػيف الػػػػدوؿ التػػػػي اعتمػػػػدت سياسػػػػة اسػػػػتهداؼ التضػػػػخـ 02-07، والجػػػػدوؿ رقػػػػـ)7002عػػػػاـ 
   1.رسميا
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 2212 سنة خلل لمتضخم المستهدفة (: البمدان27-22الجدول رقم )

 البمد
اعتماد استراتيجية  تاريخ

 استهداف التضخم
معدل التضخم بداية 
 استهداف التضخم 

هداف التضخم سنة معدل است
2212 

 2-0 282 0000 نيوزيمندا
 7 280 0000 كندا

 7 480 0007 بريطانيا
 2-7 780 0002 استراليا
 2 088 1993 السويد
 1±2 288 1997 التشيؾ
 1±2,5 10,6 1998 بولندا
 2±4,5 3,3 1999 البرازيؿ
 1±3 3,2 1999 تشيمي
 4-2 9,3 1999 كولومبيا

 6-3 2,6 2000 جنوب افريقيا
 1±3 2,9 2000 كوريا الجنوبية

 1,5±3 0,8 2000 تايمند
 3 10,8 2001 هنغاريا
 1±3 9,0 2001 المكسيؾ
 2,5 4,1 2001 ايسمندا
 2,5 3,6 2001 النرويج
 1±2 0,1- 2002 البيرو
 1±4 4,5 2002 الفمبيف
 1±4,5 9,2 2005 غواتيمالا
 1±4,5 7,4 2005 اندونيسيا
 1±2 9,3 2005 رومانيا
 1,5±4 10,8 2006 صربيا
 2±5 7,7 2006 تركيا
 2±8,7 10,5 2007 غانا
 .000حمزة العوادي، مرج  سابؽ، ص و شوقي جباري  المصدر:
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 عرض تجارب بعض الدول في استهداف التضخم: الفرع الأول
 :في استهداؼ التضخـ والناشةة المتقدمة بالدوؿ الخاصة التجارب بعض نعرض يمي فيما

 في استهداف التضخم تجارب الدول المتقدمةبعض : أولا
 تخفػػيض مػػف تمكنػػت ، حيػػثدولػػة مطبقػػة لسياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخـ يوؿكػػتعتبػػر  نيوزلنــدا: -1

 هػػذس فػػي أجػػرى حيػػث ،0080 سػػنة% 2 يقػػارب مػػا إلػػ  0082 سػػنة% 02 مػػف التضػػخـ معػػدؿ
 فيفػػري 00 فػػي المفعػػوؿ ريسػػا أصػػب  عقػػدا لنيوزلنػػدا الاحتيػػاطي والبنػػؾ البرلمػػاف مػػف كػػؿ السػػنة
 هػػػدؼ بتحقيػػػؽ المركػػػزي البنػػػؾ العقػػػد كػػػذلؾ يمػػػزـ ،سػػػتق ليةالا زيػػػادة العقػػػد هػػػذا يتضػػػمف ،0000
 البنػػػػؾ ومحػػػػافظ وزيػػػػر مػػػػف العقػػػػد يشػػػػترط ،سػػػػعارالأ اسػػػػتقرار فػػػػي يتمثػػػػؿ النقديػػػػة لمسياسػػػػة وحيػػػػد
 حيػػز  وضػػع مػػ  التضػػخـ معػػدؿ اسػػتهداؼ حػػوؿ اليػػ  المتوصػػؿ الاتفػػاؽ عػػف عػػ فوالإ ضاو التفػػ

 المسػػتهدؼ لمتضػػخـ رقمػػي معػػدؿ الاتفػػاؽ يحػػدد كمػػا، وفقػػ  النقديػػة السياسػػة أداء وتقػػيـ التطبيػػؽ
 1.الي  الوصوؿ المطموب الزمني والافؽ

 تحقيػؽ إلػ  الاحتيػاطي البنػؾ يوجػ ، البنػؾ ومحافظ المالية وزير بيف المبرمة ل تفاقية طبقا
 يفػػػ تػػدريجي تخفػػيض مػػػ  0000 نهايػػة عنػػد%2 إلػػػ % 2 مػػف سػػنوي تضػػػخـ معػػدؿ اسػػتهداؼ
 تغيػر فيػأ 0002 نهايػة حتػ  حالػ  عم  مرالأ بقي ،0007 بحموؿ% 7-0 مف المقبمة السنوات
 فػي النيوزيمنػدي الاقتصػاد وقػوع التضػخـ معػدلات فػي الانخفػاض هػذا كمػؼ ،%2-0 إلػ  المدى
 فػػي فلكػػ، انكماشػػية نقديػػة سياسػػة ؽيػػتطب نتيجػػة 0007 نهايػػة مػػ  مرتفعػػة وبطالػػة عميػػؽ كسػػاد
 البطالػػػة وانخفضػػػت% 2 فػػػاؽ ارتفاعػػػا الاقتصػػػادي النمػػػو معػػػدؿ عػػػرؼ (0002-0007) الفتػػػرة
 اسػتهداؼ بها يتميز التي الصرامة مف بالرغـ .منخفضة التضخـ معدلات بقاء م  ممحوظ بشكؿ

 وضػػػيؽ التضػػػخـ لاسػػػتهداؼ زمنػػػي كػػػيفؽ وحػػػداة لسػػػنة تحديػػػدس خػػػ ؿ مػػػف نيوزيمنػػػدا فػػػي التضػػػخـ
 بكميػات المسػتهدؼ التضػخـ خرؽ اذا البنؾ لحاكـ المحتممة والعقوبة%  2-0 المستهدؼ المدى
 2:في تتمثؿ الاستهداؼ سياسة تطبيؽ في مرونةهناؾ  كانت ،جدا قميمة

                                                           
1
 .072ص  مرج  سابؽ،  طيبة عبد العزيز، 
2
 .078ص  رج  نفس ،الم 
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 مػػ  الطويػػؿ المػػدى فػػي سػػعارالأ اسػػتقرار هػػدؼ مػػ  تػػدريجيا المسػػتهدؼ المػػدى تخفػػيض 
 ؛الناتج في كبيرة تقمبات

 تخفػػػيض فػػػي الشػػػروع قبػػػؿ المسػػػتهدؼ المػػػدى مػػػيصتق عمػػػ  تركيػػػزس المركػػػزي البنػػػؾ يكيػػػدت 
 ؛الناتج في الحاصمة التقمبات

 مػف الكمػي العػرضأو  الكمػي الطمػب صػدمات مػ  المركػزي البنػؾ تعامػؿ فػي مرونة وجود 
 .  المستهدؼ المعدؿ لتحقيؽ أدوات  كؿ توجي  خ ؿ

 داخميػة صػدمات مواجهػة فػي نيوزيمنػدا فػي التضخـ استهداؼ سياسة فعالية مدى ارتباخ تـ
 التػػي سػػيويةالأ زمػػةالأ نتيجػػة خػػاط  فعػػؿ رد احػػداث إلػػ  الاحتيػػاطي بالبنػػؾ قػػاد ممػػا ،خارجيػةأو 

 البنػػػؾ جعػػػؿ ممػػػا، التي نديػػػة العممػػػة قيمػػػة فػػػي الكبيػػػر بػػػالتخفيض بعػػػد 0002 جويميػػػة فػػػي بػػػدأت
 سياسػػة تطبيػػؽ النتيجػػة كانػػت أسػػاس نقطػػة 700 مػػف رثػػأك إلػػ  الفاةػػدة أسػػعار يرفػػ  الاحتيػػاطي

 ممػا سػمبية بصػفة التجػاري دؿاالتبػ شػروط اخػت ؿ صػدمة بسب 0008 جواف في انكماشية ديةنق
 كسػػاد أزمػػة فػي الاقتصػػاد وقػوع فػػي السياسػة هػػذس نتػػاةج تمثمػت ،الكمػػي الطمػب انخفػػاض إلػ  أدى
 بعػػد 0008 جػػواف فػػي الفاةػػدة معػػدلات وخفػػض الخطػػي الاحتيػػاطي البنػػؾ اسػػتدرؾ ،0000 سػػنة
 فػػػي حاسػػػما أمػػػرا المسػػػتقبمية النظػػػرة وفػػػؽ النقديػػػة السياسػػػة بتوجهػػػات لتنبػػػؤا يعتبػػػر .افو الا فػػػوات
 المػػػدى فػػػي سػػػعارالأ واسػػتقرار القصػػػير المػػػدى فػػػي المسػػتهدؼ المػػػدىأو  التضػػػخـ معػػػدؿ تحقيػػؽ
 بينهػػا مسػػتقرة ع قػػة وايجػػاد النقديػػة أدواتػػ  فػػي المركػػزي لمبنػػؾ الفعمػػي الػػتحكـ خػػ ؿ مػػف الطويػػؿ
 1.المستهدؼ التضخـ وبيف
 مػ  0007 عػاـ رسػمياً  %(4-0) لمػدى مسػتهدؼ تضػخـ معػدؿ راانكمتػ بنػؾ حددبريطاانيا:  -2

 وخػ ؿ 0007أكتػوبر  فػي التضػخـ اسػتهداؼ سياسػة تبنػي وتـ .0002عاـ  %(782-0) هدؼ
 سػػػنة سمػػػار  فػػػي لكػػػف، بالكامػػػؿ اسػػػتق ل  المتحػػػدة لممممكػػػة المركػػػزي البنػػػؾ يعطػػػ  لػػػـ المػػػدة هػػػذس

 اذ. ار انكمتػػػ لبنػػػؾ الاسػػػتق لية بإعطػػػاء اقترنػػػت والتػػػي التضػػػخـ ؼاسػػػتهدا سياسػػػة تبنػػػي تػػػـ 0002

                                                           
1
 .078طيبة عبد العزيز، المرج  السابؽ، ص  
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نػوفمبر عػاـ  مػف مبكػر وقػت وفػي 0002عػاـ  %782 إلػ  التضػخـ تخفػيض بريطانيا استطاعت
 اسػػته كية مػػواد أسػػعار مػػف اشػػتقت والتػػي أشػػهر لث ثػػة السػػوؽ معػػدلات توقعػػات كانػػت 0008
. 0000بػالرب  الثالػث لسػنة  %282قػارب مػا ي إلػ  %282 مػف تدريجيا منخفضة مختارة يةأساس

 لسػعر النقديػة السياسػة هيػية قبػؿ مػف التػدريجي التخفيض انعكس 0000وبوقت مبكر مف فيفري 
 فػػي حصػػؿ الػػذي الانخفػػاض توقػػ  واسػػتطاعوا %2822 إلػػ  بالفعػػؿ انخفضػػت سػػعارالأ، فالفاةػػدة

 بالنسػػػػبة ـتوقعػػػػاته حققػػػػتت كمػػػػا %(282-2) بػػػػيف مػػػػا إلػػػػ  وصػػػػؿ والػػػػذي 7000 عػػػػاـ منتصػػػػؼ
 التجػػارب مػػف بريطانيػػا تجربػػة وتعػػد  مػػف السػػنة نفسػػها. ولػػالأأشػػهر  2 الاشػػهر خػػ ؿ سػػعارللأ

 تجربػػػةك صػػػنفتو  التضػػػخـ اسػػػتهداؼ لسياسػػػة الايجابيػػػات مػػػف العديػػػد عػػػف كشػػػفت التػػػي الناجحػػػة
 المػػدى ضػػمف التضػػخـ إبقػػاء فػػي الدولػػة هػػذس لنجػػاح يعػػود ذلػػؾ وسػػبب ،الناشػػةة للأسػػواؽ مشػػجعة

 خفػػض هػػذا كػػؿ ،التضػػخـ توقعػػات احتػػواء مػػف وتمكنػػوا مصػػداقيتهـ تحسػػنت وبالتػػالي المسػػتهدؼ
 فأ لاإ ،المسػػػتهدفة المعػػػدلات تحقيػػؽ عػػػدـ احتمػػػاؿ مػػف وقمػػػؿ انكماشػػػية سياسػػات تبػػػاعلإ الحاجػػة
  1.الاقتصادي النشاط عم  سمبية آثار لها كانت التضخـ استهداؼ سياسة تبني

 الػػدوؿ وتجػػارب الػػدوؿ هػػذس تجػػارب مػػف مهمػػة نتػػاةج عػػدة اسػػتخ ص يمكػػف عامػػة بصػػفة 
 2:يمي كما عامة المتقدمة
  لـ يتـ تبني سياسة استهداؼ التضخـ إلا بعد أف تـ تخفيض معدلات التضخـ المرتفعػة فػي

 معدلات منخفضة م  بداية التسعينات؛ إل هذس الدوؿ خ ؿ فترة الثمانينات 
  ي لمسياسػػػة النقديػػػة مػػػ  اعتمػػػاد اسػػػسفػػػي الأجػػػؿ الطويػػػؿ الهػػػدؼ الأ سػػػعارالأ اسػػػتقراريمثػػػؿ

 التخفيض التدريجي لمعدلات التضخـ؛
  الصػػػػرؼ بالمرونػػػػة فػػػػي الاقتصػػػػاديات التػػػػي اسػػػػتهدفت التضػػػػخـ، حيػػػػث أف  أسػػػػعارتتميػػػػز

 ؛0000صرؼ عممتها في  أسعارنيوزيمندا تراجعت عف تثبيت 

                                                           
 .22ف، مرج  سابؽ، ص صفاء عبد الجبار الموسوي وآخرو  1
2
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  ؼ واسػػتقرارها فػػي المػػدى الطويػػؿ هػػديعتبػػر تخفػػيض معػػدلات التضػػخـ فػػي المػػدى القصػػير
 ي يسبؽ مرحمة تخفيض التقمبات في الناتج المحمي كهدؼ ثانوي لمسياسة النقدية؛أول
  تحدث سياسػة اسػتهداؼ التضػخـ آثػار سػمبية عمػ  النػاتج والعمالػة فػي بدايػة التطبيػؽ نتيجػة

 لإتباع سياسة نقدية انكماشية في الأجؿ القصير ثـ يتحسف الناتج بعد ذلؾ؛
 تهداؼ التضػخـ تقابمهػا مرونػة عاليػة فػي بعػض التجػارب صرامة كبيرة في تطبيؽ سياسة اس

 ؛خرىالأ
  جعػػػؿ البنػػػؾ المركػػػزي قػػػادر عمػػػ  مواجهػػػة صػػػدمات الطمػػػب والعػػػرض بإعطاةػػػ  الاسػػػتق لية

 ويزيد مف مسؤوليت  في تحقيؽ أهداف ؛ ت الكاممة في إدارة السياسة النقدية ما يعزز مصداقي
 ا يخػػص كيفيػػة التعامػػؿ مػػ  الصػػدمات اسػػتفادة هػػذس الػػدوؿ مػػف تجػػارب بعضػػها الػػبعض فيمػػ

 مثمما حصؿ لنيوزيمندا؛
  الاعتماد عم  سعر الفاةدة قصير الأجؿ أكثر مف سػعر الصػرؼ كػيداة لمسياسػة النقديػة فػي

الطمػػػب الكمػػػي  إلػػػ الأدوات  أثػػػرتحقيػػػؽ الهػػػدؼ مػػػف خػػػ ؿ تفعيػػػؿ الأسػػػواؽ الماليػػػة لانتقػػػاؿ 
 والتضخـ.

 هداف التضخمفي است بعض تجارب الدول الناشئة: ثانيا
 البنػؾ تمكػف التضػخـ، استهداؼ سياسة تطبيؽ نحو التدريجي التوج  مرحمة خ ؿ التشيمي: -1

 0000 عػاـ اةػؿو أ فػي% 20 يقػرب ممػا السػنوي التضػخـ معػدؿ تخفيػؼ مػف في تشػيمي المركزي
 السػابقة السػنوات فػي رةيػكب تقمبػات المعدؿ شهد ما بعد ،0000 اخر عاـاو  في% 2 مف أقؿ إل 
 الإنجػػازات تمػػؾ وت عتبػػر، آنػػذاؾ بقػػوة الدولػػة تنتهجهػػا كانػػت التضػػخمي التػػي التمويػػؿ سياسػػة ءجػػرا

 عػاـ مػف الثػاني النصػؼ وفػي .كبيػر حد إل  ل عجاب مثيرة المستهدؼ التضخـ بمعدؿ الخاصة
 إطػار فػي التعػدي ت مػف العديػد تنفيػذ عمػ  السػمطات عممػت حيث ،الثانية المرحمة بدأت 0000
 وتعميػػػؽ الرصػػػؼ سػػػعر تعػػػويـ فػػػي يكمػػػف أبرزهػػػا لعػػػؿ التضػػػخـ اسػػػتهداؼ لسياسػػػة يػػػؿالفع التبنػػػي

 عػػف نػػتج وقػػد المػػاؿ، رأس لحسػػاب الإجمػػالي والتحريػػر الأسػػواؽ فػػي لممشػػتقات الأجنبػػي رؼصػػال
 لمعػدلات المحسوس الانخفاض بعد القادمة المرحمة متطمبات تعالج التي الجديدة الإجراءات هذس
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 الحػد مػف لمسياسػة التػدريجي الاعتمػاد مكنهػا حيػث السياسػة لتجسيد ةـالم  الجو ريتوف التضخـ،
 اسػػتهداؼ فػػي التجربػػة نجػػاح، اسػػتقرارس عمػػ  والحفػػاظ التضػػخـ معػػدؿ ارتفػػاع مػػف مسػػتمر وبشػػكؿ

 وكػػػػذا المحقػػػػؽ، التضػػػػخـ معػػػػدؿ متوسػػػػط حيػػػػث مػػػػف( 7002 -7000) رةتػػػػالف خػػػػ ؿ التضػػػػخـ
 1.الثانية المرحمة في ولاسيما منها المستهدؼ تحقيؽ في الاستقرار

 مػػ  فاو بالتعػػ برنػػامج تنفيػػذ عمػػ  الاتفػػاؽ تػػـ ،7000 يفػػريف فػػي الماليػػة زمػػةالأ بعػػد تركيــا: -2
 البرنػػػامج هػػػذا وكػػػاف(، 7004 –7007) الفتػػػرة يغطػػػي 7000 مػػػاي فػػػي الػػػدولي النقػػػد صػػػندوؽ
 عمػ  القػاةـ النمػو وضػماف ،7007 عػاـ خريػؼ في %22 إل  التضخـ معدؿ خفض إل  يهدؼ
 هيكميػػة إصػػ حات تحقيػػؽ أيضػػا البرنػػامج يتػػوخ  كمػػا لممػػوارد، أفضػػؿ توزيػػ  وتحقيػػؽ دراتالصػػا
 المركػػػػزي البنػػػػؾ أصػػػػب  7007 عػػػػاـ بدايػػػػة وفػػػػي .تركيػػػػا فػػػػي النمػػػػو إمكانػػػػات زيػػػػادة إلػػػػ  تهػػػػدؼ

 التضػػػخـ اسػػػتهداؼ إلػػػ  مػػػرورس فػػػيعمف التامػػػة، بالاسػػػتق لية يتمتػػػ  (CBRT) التركيػػػة لمجمهوريػػػة
 التضػػػخـ معػػػدلات عػػػف 7000 عػػػاـ فػػػي عػػػ فالإ تػػػـ. النقديػػػة لمسياسػػػة اةيالنهػػػ الهػػػدؼ باعتبػػػارس
 سياسػة تحسف عف ً  فض الحكومة، م  اتفاؽ في %07و %70 ،%22: التالية الثالث لمسنوات
 7002 عػػاـ فػػي. بالتضػػخـ لمتنبػػؤ جديػػدة وطػػرؽ أدوات وتطػػوير المعمومػػات، ومصػػادر الاتصػػاؿ

 :الآتية الإجراءات التركي المركزي لبنؾا اتخذ حيث ،لمسياسة الرسمي الاعتماد تـ

 بسػهولة يتمتػ  الػذي المؤشػر باعتبارس التضخـ، لقياس الاسته ؾ أسعار مؤشر اختيار تـ 
 ؛الجمهور لدى الواضحة والقراءة لممتابعة كبيرة

 4و %4 ،%2: هػػي 7008و 7002و 7002: للأعػػواـ المسػػتهدفة التضػػخـ معػػدلات% 
 ؛التوالي عم 

 بالمعػػػػدؿ مقارنػػػة %7±  بنحػػػو الفعمػػػػي التضػػػخـ معػػػدؿ بتقمػػػب سػػػػماحال نطػػػاؽ تحديػػػد تػػػـ 
 ؛المستهدؼ

                                                           
1
 .02، 07ص ص ، سابؽمرج  شوقي جباري وحمزة العوادي،  
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 هػػذا ويحتػػوي المثمػػ ، قيمتػػ  إلػػ  التضػػخـ معػػدؿ فيػػ  يصػػؿ حتػػ  الزمنػػي الأفػػؽ إنشػػاء تػػـ 
 .وقوع  عند الاخت ؿ لمعالجة لمتدخؿ ال زمة لمسرعة ضمنياً  الإجراء تحديداً 

 التضػػخـ اسػػتهداؼ سياسػػة تطبيػػؽ مػػف تمكػػف قػػد التركػػي المركػػزي البنػػؾ أف القػػوؿ خ صػػة
 التركػي الاقتصاد وض  لمعرفة النماذج مف العديد تصميـ عم  الدؤوب العمؿ جيد، نتيجة بشكؿ

 خاصػػة شػهرية لتقػارير الػدوري الإصػدار إلػ  بالإضػػافة المسػتقبمية، بآفاقػ  عمػ  التنبػؤ والمسػاعدة
 الثقػة وزرع الشػفافية، زيػادة فػي ثػرالأ  بػال لهػا كػاف النقديػة، الأجنبي والسياسة النقد سوؽ بيحواؿ

 1.ل ستقرار المناسب الجو الأسواؽ، وتوفري داخؿ المتعامميف ساطاو  في
  غػػػػرار عمػػػػ  اسػػػتهداؼ سياسػػػػة تطبيػػػػؽ فػػػي الناميػػػػة الػػػدوؿ بعػػػػض نجػػػػاح مػػػف الػػػػرغـ وعمػػػ 
 حػػوؿت التػػي الأسػػباب مػػف مجموعػػة توجػػد أنػػ  إلا ،(وتركيػػا الشػػيمي تجربػػة)  ذكورتيفمػػال التجػػربتيف

 2:يمي فيما نوجزها السياسة، لهذس الجيد التطبيؽ دوف

  عػػػدـ اسػػػتق لية البنػػػوؾ المركزيػػػة فػػػي ادارة السياسػػػة النقديػػػة فػػػي هػػػذس الػػػدوؿ اذ عػػػد هػػػذا
 ي لقياـ سياسة استهداؼ التضخـ؛ولالأالعنصر الشرط المسبؽ و 

 السياسػة عم  الرغـ مف أف بعض الدوؿ النامية حققت انخفاضا فػي الهيمنػة الماليػة عمػ  
لهػػا  أخػػرىالنقديػػة، إلا أف ذلػػؾ لا يكفػػي لتطبيػػؽ اسػػتهداؼ التضػػخـ وذلػػؾ لوجػػود عوامػػؿ 

 خاصة استهداؼ سعر الصرؼ الذي يمثؿ تحدي اخر لمسياسة النقدية؛ أخرىأهمية 
 السػػابقيف الشػرطيف تػػوفر حالػة فػػي حتػ  لمتطبيػؽ قابػػؿ التضػخـ اسػػتهداؼ نظػاـ يكػوف لا، 

 النقديػػػة السياسػػػة دواتأ تػػيثيرات لتقيػػػيـ تحميمػػي إطػػػار غيػػػاب فػػي تتمثػػػؿ صػػعوبة تنشػػػي لػػذا
 صػياغة عمػ  زيكػالمر  البنػؾ قػدرة مػف يضػعؼ ممػا، المسػتقبؿ فػي المتوقػ  التضػخـ عم 

 السميمة؛ النقدية التطورات تقييـ مف الاقتصادية الوحدات خ لها مف تستطي  واضحة

                                                           
1
 .02، ص سابؽالمرج  ال، العوادي وحمزة جباري شوقي 
2
 .02، 04ز بندر، مرج  سابؽ، ص ص رجاء عزي 
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 فلأ اً آخػػر ونظػػر  رسػػمي دؼهػػ بػػيي الالتػػزاـ عػػدـ هػػو التضػػخـ لتوجيػػ  المتطمبػػات حػػدأ فإ 
 جنبيػةأ بعمػ ت مقومػة والخصػوـ صػوؿالأ مػف وافػر نصػيب لهػا الناميػة الػدوؿ مػفديد الع
 .التضخـ عم  خطيرة سمبية آثار لها تكوف الصرؼ سعر في الكثيرةالتحركات  فإف

مقارنـة بـين تجربـة الجزائـر وتجـارب بعـض الـدول فـي مجـال اسـتهداف التضـخم : الفرع الثـاني
 ص  النتائ واستخل

 شػػفافية زادت عنػػدما خاصػػة المتقدمػػة الػػدوؿ فػػي فعميتهػػا التضػػخـ اسػػتهداؼ سياسػػة أثبتػػت
 حديثػػة تجاربهػػا تعتبػػر التػػي الناميػػة الػػدوؿ تعمػػؿ بينمػػا النقديػػة، السياسػػة إدارة فػػي المركزيػػة البنػػوؾ
 ابغيػ مػف الػرغـ عمػ  السياسػة هذس تطبيؽ في وضعها ي ةـ بما الدروس استخ ص عم  نسبيا
 انخفػػاض الصػػرؼ، سػػعر نظػػاـ فػػي المرونػػة المركزيػػة، البنػػوؾ كاسػػتق ؿ المسػػبقة الشػػروط بعػػض

 لمراقبػػة المسػػتقبمية والنظػػرة المتطػػورة، الماليػػة الأسػػواؽ تػػوفير إلػػ  بالإضػػافة التضػػخمي، التمويػػؿ
 بالنسػػػبة أمػػػا. المحػػػددة الأهػػػداؼ عػػػف انحػػػراؼ أي حػػػدوث حالػػػة فػػػي بتسػػػويت  والالتػػػزاـ التضػػػخـ

 لنػا ليتسػن  المجػاؿ هػذا فػي تجربتهػا عػرض يمي فيما فسيتـ النامية الدوؿ مف تعتبر التي ةرلمجزا
 .عامة بصفةأو  سابقا المذكورة التجارب مف غيرها م  مقارنتها

 : استهداف التضخم في الجزائرأولا
 فػي إليهػا التطػرؽ تػـ والشػروط المبػادئ مػف مجموعػة عمػ  التضػخـ استهداؼ سياسة تعتمد

 هػذس تػوفر مػدى لمعرفػة الجزاةػر لحالػة التعػرض سػيتـ يمػي وفيمػا الفصػؿ، هػذا مف وؿالأ المبحث
 سياسػة تبنػي عػف صػراحة عػ فالإ فيهػا تػـ التػي السػنة تعتبر 7000 سنة أن  العمـ م  الشروط،
 .سابقا ذكر كما التضخـ استهداؼ

اسػػػة الصػػػري  عػػػف سي عػػػ فمنػػػذ الإ :التضػػػخـ لمعػػػدؿ رقميػػػة أهػػػداؼ عػػػف العػػػاـ عػػػ فالإ -0
نجد مف خػ ؿ التقػارير أف  7000المؤرخ سنة  04-00استهداؼ التضخـ بموجب الأمر 

  7000كمعػػدؿ مسػػتهدؼ لمتضػػخـ خػػ ؿ كػػؿ سػػنة مػػف  %4مجمػػس النقػػد والقػػرض وضػػ  
نجػد ( 02-07، ومقارنة م  معدلات التضخـ الفعمية المبينة في الجدوؿ رقػـ )7002 إل 



 داف التضخم في الجزائرواقع تجسيد سياسة استه                                         
 

 

 ثانيال الفصل

- 31 - 

لتالي فيف عممية استهداؼ التضخـ فػي الجزاةػر ، وبا(%4انحرافات عف الرقـ المستهدؼ )
لاتزاؿ تعاني مف العديد مػف الصػعوبات والعواةػؽ التػي تحػوؿ دوف تحقيػؽ الهػدؼ المسػطر 

 .بحكـ حداثة هذس السياسة في الجزاةر قديةمف طرؼ السمطات الن
 أف نجػػد حيػػث الطويػػؿ، المػػدى فػػي سػػعارالأ اسػػتقرار تحقيػػؽ وهػػو ألا :وحيػػد هػػدؼ امػػت ؾ -7

 00-02 للأمػػر والمػػتمـ المعػػدؿ 7000 تاو  فػػي المػػؤرخ 04-00 الأمػػر مػػف 22 دةالمػػا
 النمػو مثؿ المادة نفس في أخرى فرعية أهداؼ توجد أن  إلا صراحة الهدؼ هذا حددت قد

 فػػػي تعػػػارض إلػػػ  الأحيػػػاف مػػػف الكثيػػػر فػػػي يػػػؤدي قػػػد وهػػػذا الصػػػرؼ، وسػػػعر الاقتصػػػادي
 .النتاةج

 آليػات الجزاةر لبنؾ يكوف أف التضخـ استهداؼ ياسةس تتطمب :والبيانات المعمومات توفر -2
 يحتػػوي معمومػػات بنػػؾ تشػػكيؿ منػػ  يسػػتدعي ممػػا التضػػخـ، بمعػػدؿ لمتنبػػؤ متطػػورة وبػػرامج
 مػػا إذا البعيػد، المػدى عمػ  التضػخـ معػدؿ رصػد مػف تمكنػ  المتغيػرات عػف معطيػات عمػ 
 ومطبوعػػات تقػػارير إصػػدار عميػػ  يتعػػيف كمػػا المسػػتقبؿ، فػػي التضػػخـ معػػدلات يتبػػ  أف أراد

 لهػا التػي والنقديػة الاقتصػادية لممتغيػرات المسػتقبمية الوضعية عف وبيانات ودوريات رسمية
 ،أخػرى ناميػة دوؿ مػف بكثيػر أحسػف الجزاةػر تعتبػر الصػدد هػذا وفػي التضػخـ، عمػ  تيثير
 حسػب الحاليػة النقديػة السياسػة وضػعية حػوؿ وسػنوية شػهرية تقػارير بنشػر تقػوـ اأنهػ حيث
 لهػػذا وتعزيػػزا 1.والقػػرض بالنقػػد المتعمػػؽ 00-00 قػػانوف مػػف 002 المػػادة عميػػ  صػػتن مػػا
 التضػخـ بمعػدؿ لمتنبؤ استشرافية نظرة لتكويف م ةمة أداة بتطوير الجزاةر بنؾ قاـ طارالإ

 .ARIMA نموذج في تتمثؿ مستقب 
 دوريػة اريرتقػ بإعطػاء 7008 منػذ الجزاةػر بنؾ شرع الشفافية  لتحقيؽ :والمساءلة الشفافية -4

 لممجمػػس سػػنوي تقريػػر إعطػػاء يػػتـ كمػػا الماليػػة، المؤشػػرات كػػؿ وعػػف التضػػخـ معػػدلات عػػف
 وذلػػؾ المركػػزي وبنػػؾ الجمهػػور بػػيف غاةبػػا يػػزاؿ لا الثقػػة عامػػؿ أف إلا هػػذا ورغػػـ الشػػعبي،

                                                           
1
د دبػػات أمينػػة، السياسػػة النقديػػة واسػػتهداؼ التضػػخـ فػػي الجزاةػػر، رسػػالة مقدمػػة ضػػمف متطمبػػات نيػػؿ شػػهادة الماجسػػتير فػػي الاقتصػػاد، تخصػػص الاقتصػػا 

 .700، ص 7002-7004القياسي البنكي والمالي، جامعة تممساف، 
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 أخػذت التػي الخميفة فضيحة بعد خاصة البنكي المجاؿ في حصمت التي الخروقات بسبب
 مراقبتهػػػا يػػػتـ لػػػـ كمػػػا عنهػػػا معمومػػػات أي إعطػػػاء يػػػتـ ولػػػـ لمركػػػزي،ا البنػػػؾ مػػػف تصػػػريحها

 ذلػػؾ ودليػػؿ الجمهػػور، ثقػػة وبالتػػالي المػػودعيف أمػػواؿ وضػػاعت أفمسػػت حتػػ  فعمػػي بشػػكؿ
 هيةػػة توجػػد فػػ  لممسػػاءلة بالنسػػبة أمػػا 1.الجزاةريػػة البنػػوؾ فػػي الادخػػار معػػدلات انخفػػاض
 قبػؿ مػف المسػطرة للأهداؼ تحقيقي  مدى عف تسيل  والتي الجزاةر بنؾ لها يخض  مساءلة
 وتحميمػػ  الاحتيػػاطي البنػػؾ محػػافظ مسػػاءلة يػػتـ أيػػف مػػث  نيوزلنػػدا فػػي كمػػا النقديػػة، السػمطة

ذا النقديػػػة السياسػػػة فشػػػؿأو  نجػػػاح فػػػي المسػػػؤولية كػػػؿ  مػػػف طػػػردس يمكػػػف ذلػػػؾ فػػػي فشػػػؿ وا 
 .منصب 

فػػػي صػػػن  القػػػرار : تقتضػػػي الاسػػػتق لية حريػػػة البنػػػؾ المركػػػزي المركػػػزي البنػػػؾ اسػػػتق لية -2
تعتبػر  2.المسػطرة الأهداؼووض  وتنفيذ السياسة النقدية وطرح الادوات المناسبة لتحقيؽ 

يػة لاسػتهداؼ التضػخـ، بحيػث تػرتبط هػذس ولالأاستق لية البنؾ المركزي مػف بػيف الشػروط 
التشػػريعي إذا  طػػار، فػػ  يهػػـ الإالاسػػتق لية بجانػػب الممارسػػة أكثػػر مػػف الجانػػب القػػانوني

كبػػػر لمسػػػمطة النقديػػػة إذا لػػػـ يػػػنعكس ذلػػػؾ عمػػػ  الواقػػػ  العممػػػي، فعمػػػ  أ  اسػػػتق لية عطػػػأ
أعطػػ  اسػػتق لية  00-00صػػعيد التجربػػة الجزاةريػػة فػػي هػػذا الخصػػوص نجػػد أف قػػانوف 

 28جيدة مف الناحية القانونية لمسمطة النقدية، ولكف ميدانيا نجػد مػث  عػدـ تطبيػؽ المػادة 
  البنػؾ المركػزي لمخزينػة تسػبيقات سػنوية لا تتعػدى فػي من  والتي تنص عمػ  امكانيػة مػن

مف الايرادات العادية لمدولة المثبتة خ ؿ السنة الماليػة السػابقة، إذ  %00 حدها الأقص 
 %72482و 0000مقارنػة بسػنة  0007سػنة  %04482نجد أف تسبيقات الخزينة بمغػت 

 أخػرى إلػ مسػتمر مػف سػنة مقارنة بالسػنة السػابقة، ثػـ بػدأت فػي التنػاقص ال 0002لسنة 
 0002.3مقارنة بالإيرادات العادية لسنة  %2082نسبة  0002بحيث بمغت في عاـ 

                                                           
1
 .007بشيشي وليد، مرج  سابؽ، ص  
2
 .007ص  نفس ، المرج  
3
 .082، 082ص طيبة عبد العزيز، مرج  سابؽ ص  
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أظهػػػر  00-00المعػػػدؿ لمقػػػانوف  00-02هػػػذا فػػػإف صػػػدور الأمػػػر  إلػػػ بالإضػػػافة 
تراجعا واضحا عمػ  مسػتوى مؤشػرات اسػتق لية السػمطة النقديػة، وذلػؾ مػف خػ ؿ تقمػيص 

ر ومػػن  تقمػػيص اسػػتق لية بنػػؾ الجزاةػػر وذلػػؾ عمػػ  خمفيػػة صػػ حيات محػػافظ بنػػؾ الجزاةػػ
تػػػـ اتخػػػاذ  أنػػػ كمػػػا  التػػػي أحػػػدثها افػػػ س بنػػػؾ الخميفػػػة والبنػػػؾ الصػػػناعي التجػػػاري. زمػػػةالأ

والتػػي عػػززت دور بنػػؾ الجزاةػػر فػػي مجػػاؿ الاشػػراؼ  7000تػػدابير جديػػدة صػػدرت سػػنة 
المالي وأمف وصػ بة  س  لمسهر عم  الاستقراراو والرقابة المصرفية، ومنحت  ص حيات 

      1.النظاـ المصرفي، وذلؾ لمقدرة عم  تحقيؽ استراتيجية استهداؼ التضخـ
صعوبات وعوائق تطابيق سياسة استهداف التضخم في الجزائر مقارنة بالتجارب الدوليـة : ثانيا

 الناجحة
بمػدى تػوفر شػروط تطبيػؽ هػذس  أولاف الحكـ عم  مدى فعاليػة اسػتهداؼ التضػخـ مرتبطػة إ

   2.المدى المستهدؼأو  السياسة، ثـ تتعمؽ بمدى امكانية تحكـ السمطة النقدية في معدؿ
تعتبػػػر أغمػػػب شػػػروط تجربػػػة الجزاةػػػر مقارنػػػة مػػػ  التجػػػارب الدوليػػػة الناجحػػػة،  إلػػػ وبػػػالنظر 

ف تعتمػد السػمطات النقديػة عمػ  ألا يمكػف  أنػ استهداؼ التضػخـ غيػر محققػة لمػا يجعمنػا نسػتنتج 
لتضػػػخـ فػػػي المػػػدى القريػػػب، رغػػػـ أف معػػػدلات التضػػػخـ المحققػػػة فػػػي الجزاةػػػر سياسػػػة اسػػػتهداؼ ا

، حيػػػث تعتبػػػر هػػػذس الحػػػدود 7007باسػػػتثناء سػػػنة  (%2-0)ح بػػػيف او خػػػ ؿ الفتػػػرة المدروسػػػة تتػػػر 
ة مف قبؿ السمطة النقدية فػي تبنيهػا يمناسبة جدا لتطبيؽ هذس الاستراتيجية إذا ما اقترنت بإرادة قو 

 3.مستقب 
وبات والعواةػػؽ التػػي حالػػت بػػيف محاكػػاة التجػػارب الدوليػػة الناجحػػة والوصػػوؿ مػػف بػػيف الصػػع

 4:نتاةج مرضية مف تطبيؽ هذس الاستراتيجية نذكر ما يمي إل 
 عدـ قدرة البنؾ المركزي عم  تحقيؽ استق لية تامة عف الخزينة؛ 
 غياب الشفافية التامة في تطبيؽ السياسة النقدية؛ 

                                                           
1
 .441 ص سابق  مرجع  بشيشي بليد 
2
 .452طيبة عبد العزيز  مرجع سابق  ص  
3
 .452المرجع نفسه  ص  
4
 .441بشيشي بليد  مرجع سابق  ص  
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 الجزاةر تستورد أغمب المػواد درجة كبيرة لمخارج، حيث نجد أف تبعية الجزاةر الاقتصادية ب
الغذاةية والصناعية والف حية، الأمر الذي يجعؿ مف مهمة البنؾ المركػزي صػعبة خاصػة 

 حياؿ التضخـ المستورد؛
  الارتفػػاع المسػػتمر  إلػػ ضػػعؼ التنسػػيؽ بػػيف السياسػػة النقديػػة والماليػػة، الأمػػر الػػذي يػػؤدي

 جراء ارتفاع النفقات وزيادة الأجور؛في معدؿ التضخـ خاصة 
 تسػهيؿ مهمػة اسػترجاع السػيولة بالنسػبة لمبنػؾ المركػزي،  ين غياب سوؽ مالي نشط مف ش

   وذلؾ لأف البورصة الجزاةرية لا تعدو كونها اسـ وهيكؿ فقط.
وفػػي الأخيػػر يتطمػػب نجػػاح سياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخـ بالنسػػبة لمجزاةػػر وكػػؿ الػػدوؿ الناميػػة 

يػػػػػة لهػػػػػذس السياسػػػػػة، تظػػػػػافر كػػػػػؿ السياسػػػػػات ولالأعمػػػػػ  تحقيػػػػػؽ الشػػػػػروط العامػػػػػة و عامػػػػػة العمػػػػػؿ 
 إلػ والاخت لات الاقتصادية وتحديد الاسباب الحقيقية التي تيدي  الاقتصادية لمعالجة التشوهات

رف  معدلات التضخـ، إذ نجد أف التضخـ في الجزاةر في أغمب  عبارة عػف تضػخـ مسػتورد نػاتج 
السػػػم  فػػػي الأسػػػواؽ العالميػػػة، الأمػػػر الػػػذي لا تسػػػتطي   أسػػػعاررؼ و الصػػػ أسػػػعارعػػػف تغيػػػر فػػػي 

 .السياسة النقدية التحكـ في 
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 خلصة الفصل
 النقديػة لمسياسػة المركزيػة البنوؾ إدارة في نسبيا حديث إطار التضخـ استهداؼ سياسة تعد

 الاسػػتقرار وتحقيػػؽ القصػػير المػػدى فػػي التضػػخـ معػػدلات تخفػػيض هػػدؼ عمػػ  التركيػػز خػػ ؿ مػػف
 .الطويؿ المدى في سعارالأ في

أثبتػػػػت معظػػػػـ الػػػػدوؿ التػػػػي قامػػػػت بتبنػػػػي سياسػػػػة اسػػػػتهداؼ التضػػػػخـ نجاعتهػػػػا فػػػػي تحقيػػػػؽ 
اسػػػتقرار الاسػػػعار فػػػي المػػػدى الطويػػػؿ، خاصػػػة الػػػدوؿ المتقدمػػػة التػػػي تتػػػوفر فيهػػػا البيةػػػة المناسػػػبة 

تبنػػي هػػذس السياسػػة خاصػػة لتطبيػػؽ هػػذس السياسػػة، بينمػػا مازالػػت الػػدوؿ الناميػػة تسػػع  لمنجػػاح فػػي 
وأف بعػػػض الػػػدوؿ الناميػػػة نجحػػػت فػػػي تحقيػػػؽ نتػػػاةج جيػػػدة فػػػي هػػػذا المجػػػاؿ عمػػػ  غػػػرار التشػػػيمي 

 وتركيا. 
إف انتقػػاؿ الاقتصػػاد الجزاةػػػري إلػػ  اقتصػػػاد السػػوؽ تطمػػػب احػػداث عػػػدة اصػػ حات عميقػػػة 

لسياسة النقديػة خاصة عم  المستوى النقدي، وذلؾ بإعطاء الدور الحقيقي لمبنؾ المركزي لإدارة ا
، وتعػػديؿ 00-02مػػا تػػ س مػػف تعػػدي ت كػػالأمر المتعمػػؽ بالنقػػد والقػػرض و  00-00بػػدءا بقػػانوف 

 والتي تعتبر سنة بداية تطبيؽ سياسة استهداؼ التضخـ في الجزاةر.  7000سنة 
لػػـ تكػػف الاصػػ حات التػػي قامػػت بهػػا الجزاةػػر حتػػ  الآف كافيػػة لتػػوفير بيةػػة سػػميمة تسػػم  

 اسػػتهداؼ التضػػخـ، اذ لػػـ تػػتمكف السػػمطات النقديػػة مػػف تحقيػػؽ الشػػروط المطموبػػةبتبنػػي سياسػػة 
لنجػاح هػػذس السياسػػة، خاصػػة فيمػا تعمػػؽ باسػػتق لية البنػػؾ المركػزي، المسػػاءلة، الشػػفافية وضػػرورة 

القصػػػير والمتوسػػػط  اعػػ ف هػػػدؼ وحيػػػد ألا وهػػػو اسػػتهداؼ معػػػدؿ أو مجػػػاؿ لمتضػػػخـ فػػي المػػػدى
   .لتجنب تعارض الأهداؼ الطويؿ واستقرار الأسعار في المدى
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70 

 نتائج البحث:  -1
ربح تعلددبلبتجتهتضددتحلبح اللددذلحليلتيددذلبح  الددذل ددمللبعددالبحب ددللربحا بيددذل ددملضدد بلبح ر ددرع

خلصد تللحدالبح تدتئللبحتتحلدذلربحتدملت لدةللهتبدذلادلالبحتيدت جحللبحهزبئ :ليلتيذلبيتهابفلبحت خم،
ل:ربحت  بل لالبحف  لتحلبح ط ر ذ

 بحكتلدذ  هدم الدا بحتدثلل  تيدتهاف بحتدم بلإهد بابح  دلا  ه رادذ ضدملبح  الدذ بحيلتيدذ 
  دلا  ه رادذ بتيدتخابم ر حد  ،بجقتصدتالذ بحيلتيدذ أضدابف ت  لدب أهدةل دلا بح  الدذ

لأرلغل ل بتش ة؛ل بتش ة كت ح يربا بلأاربح
 دلال بح  كدز  بحب د ع دةلل بح  الدذ حليلتيدذ لطدت  ادلا ابدت ة بحت دخم بيدتهابفيلتيدذل 

 ربح  ت ظدذ ،ربح تريدطل لبح صد بح دا   م   خف ذلت خم  عاجح ت  لبخلاحهتلالال
 الا بحص لح لالابلإا  م بجيتهابف رلت لةلبحطرللذ، بلآهتة  م بلأيعت  بيت  ب  الا

 ؛ذبحفعلللبحت خم  عاجح  لبتغ  له لُي ح  هتة أر  عاة
 حتطبلددبليلتيددذلبيددتهابفلبحت ددخملب هددترللهدد لتددرب  له لددذل ددلالبحشدد رطلبح يددب ذلتت لددةل

 دم:لتددرب  لا هدذلكبلدد ةل دلالبجيددت لاحلذلحلب د لبح  كددز للزبالبح دغرطلأرلتددثلل بحلبحيلتيددذل
بح تحلددددذ،ل  ددددتللتددددلحلب كت لددددذلبخ ددددتعلبحب دددد لبح  كددددز لحل يددددتاحذلاددددلال ددددا لت  ددددبلضددددافل

حلربحب لددذلبحت تلددذلحلبلت ددتحل ددلالأاربحلت للللددذلر  ددت  لبيددت  ب لبلأيددعت ،لتددرب  لبح علر ددت
،لرهددرالههددتزل صدد  ملقددر لر ظددتمل ددتحملت بدد بحلاقل ددذلحلت ددخمقلتيددلذل تطددر ةللإاددابال

،لت  لددبلبحشددفت لذلربح صددابقلذل ددرةلبيددت بتلهلذلباب ةلبحيلتيددذل تطددر لرأيددرببل تحلددذلكفدد ة
لبح  الذ؛لبحيلتيذل عمصتلرأضابفلخططلالالبحه هر للطلاعبح  الذلر ح ل لالخلاةل

 بدتح ظ للحدال هت هدتل دملبحدارةلبح ت ا دذللبحتهت  ل عتحلدذليلتيدذلبيدتهابفلبحت دخملبلبتح
 دددملتدددر ل لبحشددد رطلبح طلربدددذ،لب لدددللبيدددتطتاحلضددد للبحدددارةلتخفدددل ل عددداجحلبحت دددخمل

   لالبح هتةلأرلبح قملبح  لتملت الالل ملبابلذلتطبلبلض للبحيلتيذ؛
 تعددت ملبحددارةلبح ت لددذل ددلالبل هددتلبحهزبئدد له لددذل ددلالبحع بددتحلت ددرةلارلالبح هددترل ددملتطبلددبل

لكبلدد ،لبشددكةلرت بدد بهتلبحت ددخمل عدداجحلبت تفددتعلتت لددزل هددميلتيددذلبيددتهابفلبحت ددخم،ل
لبح لتيدلذلبح  دت  لب دتال ملبلأيتيلذلت لةلبح كلزةلبحتملبح ترب  ةلبح علر تحلأ ظ ذلر عف
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لحليلتيدذلبح بتشد ةل لغل تاللذلبلأاربحلااملرك ح لبحت خم،ل عاةبلبحت ب لالالبح يتااة
ل هددددملاددددلاللًالا  هدددت،ل  ددددلرب عددددابملربح  الددددذلبح تحلددددذلبحيدددربل هددددملحصددددغ ل تلهددددذلبح  الدددذ

بح  كزلددددذللبحب ددددر لت تدددد لاددددامللحددددالبتلإ ددددت ذلربح  الددددذ،لبح تحلددددذلبحيلتيددددتللاللالبددددلبحتددددابخة
 ؛بح ت ت بذلبلأضابفلخا ذل ملبح طلربذلربح  ر ذلبحكت لذلبتجيت لاحلذ

 غدددملتب دددملبحهزبئددد ل ه رادددذل دددلالبجصدددلا تحلبجقتصدددتالذلبصدددفذلات دددذلربح  الدددذلبصدددفذل 
لكدددتلأ  لتعددداللاحل دددلالتدددلاللر دددتلربح ددد  لبتح  دددالبح تعلدددبل09-09لب دددت رلالبدددااب ،لختصدددذ

لبحت ددخملبيدتهابفليلتيددذلتطبلدبلبابلددذليد ذلتعتبدد لربحتدمل0909ليدد ذلرتعدالةل،90-00
 ض للبحيلتيذ.لكةلبحش رطلبحلاز ذلح هترللجلب هتلحملتكلالكت لذلجيتفتال،بحهزبئ ل م

ل  الاقتراحات والتوصيات: -2
 تددالتددت كلالبحددارةلبح ت لددذلات ددذلربحهزبئدد لختصددذل ددلال  تكددتةلبحتهددت  لبحارحلددذلبح ته ددذ،ل

لربح ا ةلالالتطبلبليلتيذلبيتهابفلبحت خم،لجبال لا:
 رت الددالبجيددبت لبح  ل لددذلبحتددملتدد ا لكددةلبجخددتلاجحلربحتشددرضتحلبحهلكللددذلل عتحهددذ

لحالب تفدتعل عداجحلبحت دخم،ل لدلل هدالألالبحت دخمل دملبحهزبئد لأغلبدهلابدت ةلادلال
ت خمل يتر ال تتللالالتغلد لأيدعت لبحيدل ل دملبلأيدرببلبحعتح لدذ،لرضدرل دتللتطلد ل

 ت لبح  لم؛تخفل لبجيتل بالربتحتتحملتشهل لبجيتل ت لربج ت
 يدلل ذللبحع ةلالالتطرل لبح ظتملبح تحملبح  لمل لالخدلاةلتدر ل ل  ظر دذل صد  لذ

 رأيرببل تحلذلكف ة؛
 لبحع ةلالالخلبلبلئذليلل ذل لالأهةلبح هترل دملتطبلدبليلتيدذلبيدتهابفلبحت دخم

تر ل لكةلبحش رطلبحلاز ذ،لختصدذل ل دتللتعلدبلبتيدت لاحلذلبحب د لبح  كدز ،للأهة لال
 ربحشفت لذ.بح يتاحذل

ل
ل
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 :آفاق الدراسة -3
 ظدد بلح ابلددذلضدد بلبح ر ددرعلختصددذل ددملبحهزبئدد ل   ددهلجلددزبةلخصددبتلح عتحهددذلهرب دد لأخدد  ل

لحه،ل للا:
 تاالملض بلبحب للبا بيذلقلتيلذلتلبحلبح تتئللبح ظ لذلبح ترصةلبحلهت؛ل 
 بحكللدددذل عتحهدددذلبشدددكتحلذلبحت يدددلبلبدددللاليلتيدددذلبيدددتهابفلبحت دددخملربحيلتيدددتحلبجقتصدددتالذل

 بجخ  ل ملبحهزبئ ؛
 تكتةلبع لبحتهت  لبحارحلذلبح ته ذلرختصذل ملبحدارةلبح ت لدذلر  ترحدذلتطبل هدتلالدال  

لبجقتصتالبحهزبئ  .
ل
ل
 
 لللللللل
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 الممخص:
 التضخم في التأثير بأن الماضي القرن ثمانينات نهاية منذ والخبرات التجارب اظهرت

 الوسيطة المتغيرات في التحكم عمى القائمة التقميدية المقاربة طريق عن مباشر غير بشكل
 المنشود الهـــدف تحقيــــق في فعالة تكــن لم النقدية والمجـــاميع الصرف، سعر الفائدة، معــدلات

 السياسة لإدارة حديث اسموب تبني إلى التسعينات بداية مع دفــع ممــــا التضخــم، خفــض في
 استهداف" بسياسة الاسموب هذا عرف التضخم، من لمحد مباشرة مقاربة عمى مبني النقدية

 خلال من الطويل المدى عمى نهائي كهدف الأسعار استقرار جعل عمى يقوم الذي" التضخم
 .وسيطة كإستهدافات ذاتها حد في التضخم معدلات عمى التركيز

 اطار لاسيما الجزائر في النقدية الاصلاحات عمى الضوء القاء إلى الدراسة هذه تهدف
 سياسة تبني بغية الدولية التجارب ومحاكاة العالمية التطورات مع تماشيا وذلك النقدية، السياسة

-0222 الفترة خلال الجزائر في النقدية السياسة تطورات تحميل وبعد التضخم، استهداف
 نيوزيلاندا) المتقدمة الدول مع سواء الناجحة الدولية التجارب بعض مع ومقارنتها 0202

 حاليا جاهزة غير الجزائر أن النتائج وأظهرت( وتركيا التشيمي) النامية الدول مع أو( وبريطانيا
 .التضخم استهداف شروط لتحقيق السميمة البيئة توفر عدم بسبب السياسة هذه لتطبيق

 .التضخم، استهداف التضخم، السياسة النقديةالكممات المفتاحية: 
Abstract: 

Experience and experience since the end of the 1980s showed that the indirect 

impact of inflation through the traditional approach of controlling intermediate 

variables interest rates, exchange rates, and monetary aggregates was not effective 

in achieving the inflation target. Adopting a modern monetary policy approach 

based on a direct approach to reducing inflation, this approach is known as the 

"inflation targeting" policy, which is based on stabilizing prices as a final long-

term goal by focusing on inflation rates per se as targeting Intermediate. 

This study aims to shed light on the monetary reforms in Algeria, especially the 

framework of monetary policy, in line with international developments and the 

simulation of international experiences in order to adopt a policy of targeting 

inflation. After analyzing the developments of monetary policy in Algeria during 

the period 2000-2015 and comparing them with some successful international 

experiences, Developed countries (New Zealand and Britain) or with developing 

countries (Chile and Turkey). The results showed that Algeria is not ready to 

implement this policy because of the lack of a sound environment to meet inflation 

targeting conditions. 

Key words: inflation, Inflation Targeting Policy, monetary policy. 
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