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 الإهداء  
 أبضد الله عز وجل على منو وعونو لإبساـ ىذا العمل 

إلى الذي وىبتٍ كل ما بيلك حتى أحقق لو آمالو، إلى من كاف يدفعتٍ قدما بكو الأماـ لنيل ابؼبتغى،  -
إلى الذي ستَ تعليمي بتضحيات متًبصة في تقديسو للعلم، إلى مدرستي الأولى في ابغياة، أبي الغالي 

 على قلبي أطاؿ الله في عمره . 
اؿ ابؼستَة، إلى التي صبرت على كل شيء، التي إلى من وضعتتٍ على طريق ابغياة، وشجعتتٍ طو  -

رعتتٍ حق الرعاية وكانت سندي في الشدائد، وكاف دعائها لي بالتوفيق تتبعتٍ خطوة بخطوة في 
، إليهما أىدي علمي، إلى نبع ابغناف أمي أعز ملاؾ على قلبي جزاىا الله عتٍ ختَ ابعزاء في الدارين

 شيئا من السعادة.  لكي أدخل على قلبهما ىذا العمل ابعيد
 إلى أخي وأختي من كاف بؽم بالغ الأثر في كثتَ من العقبات و الصعاب . -

 إلى بصيع أساتذتي الكراـ الذين كانوا سببا في بلوغ الدرب، إلى الذين مهدوا لنا طريق العلم وابؼعرفة .  -
أمامي  كما أىدي بشرة جهدي إلى أصدقائي وأحبابي خاصة ـ.إ.ف الذي كلما تظلمت الطريق -

 فيها الأمل لأستَ قدما .  تا لي وكلما دب اليأس في نسسي زرعتهفأنار  ابعأت إليه
وإلى كل من بصعتٍ معو بغظة ختَ وعلاقة بؿبة، إلى كل زملائي بكلية العلوـ الاقتصادية والتجارية  -

العمل وعلوـ التسيتَ ،قسم علوـ اقتصادية ، بزصص اقتصاد كمي، و إلى كل ىؤلاء أىدي ىذا 
 .ابعيد 

 حبيب فاطمة الزهراء                                                               

 



 

 

 

 الشـــكر والعرفـــــــان
 بسم الله الربضن الرحيم 

 قاؿ رسوؿ الله صلى الله عليو وسلم 
 " من لم يشكر الناس لم يشكر الله " 
 صدؽ رسوؿ الله صلى الله عليو وسلم 

بكمد الله عز وجل على نعمو التي متٌ بها علينا فهو العلي القدير، والذي منحنا القوة وساعدنا على  -
، فبالأمس القريب بدأنا مستَتنا التعليمية وبكن ننظر ابعيدةإنهاء ىذا البحث وابػروج بو بهذه الصورة 

يا ومغامرة عظيمة وغاية إلى اليوـ التخرج كأنو يوـ بعيد، فرأيت أف "بزصص اقتصاد كمي" ىدفا سام
 تستحق الستَ وبرمل العناء لأجلها . 

وإف ىذا البحث الذي أقدمو لكم بومل في طياتو معلومات ىامة بذلت بؾهودا عظيما لدراستها  -
 وبصعها لتظهر لكم بهذا الشكل . 

 " على تسضيلو بالإشراؼ على ىذا شلوفي عميرفأنتٍ أتوجو بالشكر ابعزيل للأستاذ الدكتور "  -
البحث والذي ساعدني كثتَا في مستَتي، وكاف لو دورا عظيما من خلاؿ تعليماتو وتوجيهاتو السديدة 
ودعمو الأكادبيي، وعلى ما بذلو من جهد و وقت في سبيل إخراج ىذه ابؼذكرة ابؼتواضعة، وأخص 

 بالذكر أساتذتنا الكراـ الذين أشرفوا على تكويننا طيلة مسارينا الدراسي . 

كما أوجو الشكر لأسرتي فردا فردا الذين صبروا وبرملوا معي ومنحوني الدعم على بصيع الأصعدة، وفي الأختَ 
 أشكر كل من ساىم سواء من قريب أو بعيد لإبقاز ىذا العمل ابؼتواضع، ولكم متٍ جزيل الشكر والعرفاف .

 

 



 : الملخص

خم كإطػػار حػػديث لإدارة السياسػػة النقديػػة، تهػػدؼ ىػػذه الدراسػػة إلى إبػػراز مسهػػوـ سياسػػة اسػػتهداؼ التضػػ
( علػى سػلوؾ بنػك ابعزائػر باسػتخداـ بيانػات سػنوية خػلاؿ السػتًة GMMوقمنا باختبارىا بطريقة العزوـ ابؼعممػة   

(، وقػػػد ص بزصػػػيص الدراسػػػة بتقػػػدير قاعػػػدة تػػػايلور ابؼطػػػورة  الديناميكيػػػة( وابؼطػػػورة ابؼعػػػززة بسػػػعر 1990-2020 
تائج أف قاعػدة تػايلور ابؼطػورة ذات النظػرة التطلعيػة إلى الأمػاـ ىػي ابؼناسػبة لسػلوؾ البنػك الصرؼ، حيث أظهرت الن

ابؼركػػزي، وذلػػػك باعتمػػػاده علػػػى سػػػعر السائػػػدة السػػػلس، ومعػػػدؿ التضػػػخم ابؼتوقػػػع، وذلػػػك مػػػن أجػػػل بلػػػوغ الأىػػػداؼ 
بتػػػوفتَ بؾموعػػػة مػػػن النهائيػػػة وىػػػو اسػػػتقرار الأسػػػعار، وقػػػد توصػػػلنا إلى أف بقػػػاح سياسػػػة اسػػػتهداؼ التضػػػخم تكػػػوف 

اسػػػػتقلالية البنػػػػك ابؼركػػػػزي، الدرجػػػػة العاليػػػػة مػػػػن الشػػػػسافية وابؼصػػػػداقية في إدارة السياسػػػػة النقديػػػػة،  : الشػػػػروط أبنهػػػػا
 بالإضافة إلى توفر أساليب حديثة للتنبؤ بالتضخم .    

 ابؼعممة ، قاعدة تايلور ابؼطورة، شسافية  .  استهداؼ التضخم، طريقة العزوـ: الكلمات المفتاحية

Abstract : 

This study aims to highlight the concept of inflation targeting policy as a 

modern framework for managing monetary policy,and we tested it using the 

Generalized Moments Method (GMM), On the behavior of the Bank of Algeria 

using annual data during the period (1990-2020),The study was customized by 

estimating the Augmented (Dynamic) and Augmented Taylor Rule enhanced by 

the exchange rate, where the results showed that the Augmented Taylor Rule 

with a forward-looking look is appropriate rule for the behavior of the central 

bank, depending on the smooth interest rate, and the expected inflation rate, in 

order to achieve the ultimate goals of price stability, and we have concluded the 

success of inflation targeting policy is by providing a set of conditions, the most 

important of which are : the independence of the central bank, the high degree of 

transparency and credibility in the management of monetary policy, in addition 

to the availability of modern methods to predict inflation . 

Key words :inflation targeting, the Generalized Moments Method,  the 

Augmented Taylor Rule , transparency .  
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 ة عـــامـــةـقــدمــم



 مقدمة عامة

 ‌أ
 

لقد شهد العالم عدة صدمات اقتصادية كاف سببها ظهور مشكلات جديدة ، تتمثل في كل من الكساد 
البطالة، التضخم، وغتَىا بفا أدى إلى بروز عدة أفكار اقتصادية متباينة جسدتها عدة مدارس بـتلسة ظهرت خلاؿ 

الاقتصاديوف في أبحاثهم على  حقبات زمنية متعاقبة عملت على تشخيص ىذه الأزمات وطرؽ علاجها، حيث اتسق
أف ىدؼ استقرار الأسعار يعتبر شرط أساسي لضماف ستَ ابغسن للسياسة النقدية في الأجل الطويل، لذا عملت 
البنوؾ ابؼركزية في أبكاء العالم على مواصلة عدد من الأىداؼ السياسات الاقتصادية مثل النمو الاقتصادي، التشغيل 

استقرار ميزاف ابؼدفوعات، وبالتالي فإف ابغساظ على استقرار الأسعار ينبغي أف يكوف ابؽدؼ الكامل،استقرار الأسعار و 
 الرئيسي للسياسة النقدية . 

كما أكدت العديد من التجارب وابػبرات أف السياسة النقدية تؤثر في معدلات التضخم بشكل غتَ مباشر 
صرؼ واستهداؼ المجمعات النقدية، إلا أف ىذا الاعتقاد من خلاؿ التحكم في ابؼتغتَات الوسيطية كاستهداؼ سعر ال

في بلوغ ىدؼ الاستقرار في تراجع في العديد من الدوؿ باختلاؼ مستويات تطورىا بسبب عدـ كساءة ىذه الآليات 
السبعينات و الثمانينات وبالتالي لم يضمنوا ىدؼ استقرار الأسعار في ابؼدى الطويل، الأمر الذي استدعى سنوات 

طار ابغديث لإدارة السياسة النقدية مباشرة، عرؼ ىذا الإ ستهدفاتاعلى معدلات التضخم في حد ذاتها كتًكيز ال
(، والتي تتمثل في الإعلاف الصريح من قبل السلطات  Inflation Targetingبسياسة استهداؼ التضخم  

لاؿ مدة زمنية بؿددة مع توفتَ كل النقدية بأف ىدؼ السياسة النقدية ىو برقيق مستوى بؿدد بؼعدؿ التضخم خ
 الوسائل و الإمكانيات . 

ولقد بست بمذجت سياسة استهداؼ التضخم في معادلة خطية جاء بها الأستاذ الاقتصاد من جامعة 
 TaylorRule، والتي عرفت بقاعدة تايلور John. B. Taylorستانسورد الأمريكية البروفيسور جوف براين تايلور 

حتياطي السيدرالي( حيث ص فيها برديد معدؿ فائدة قصتَ ابؼدى بوصسو الاقتصاد الأمريكي  الاتي طبقت على وال
 أداة حديثة لاستهداؼ واستقرار معدلات التضخم وبرديد معدلا مستهدفا للناتج من أجل الوصوؿ للأىداؼ المحددة   

 : الإشكالية

 : التاليللتعرؼ أكثر على موضوع سوؼ يتم طرح الإشكالية على النحو 
    خلاؿ الستًة المطورة  ما مدى فعالية سياسة استهداف التضخم في الجزائر باستخدام قاعدة تايلور  
 ؟    (1990-2020 

 : وتندرج برت ىذه الإشكالية بؾموعة من الأسئلة السرعية التالية
 ما ابؼقصود بسياسة استهداؼ التضخم كإطار حديث لإدارة السياسة النقدية ؟   -



 مقدمة عامة

‌ب  
 

 ؟  ابعزائري الصيغة ابؼناسبة لقاعدة تايلور التي تنطبق على سلوؾ البنك ابؼركزي ماىي -
 ما مدى قوة قاعدة تايلور ؟  -

 : فرضيات
 : لإبؼاـ بدختلف جوانب ىذا ابؼوضوع بيكن بناء السرضيات التالية

النقدية التي تركز مباشرة تعد سياسة استهداؼ التضخم أسلوبا حديثا وجديدا لإدارة البنوؾ ابؼركزية لسياستها  -
 على معدؿ التضخم في ابؼدى القصتَ، واستقرار الأسعار في ابؼدى الطويل كهدؼ نهائي .

 الصيغة ابؼناسبة لقاعدة تايلور التي تنطبق على سلوؾ البنك ابؼركزي ىي قاعدة تايلور ابؼطورة.   -
ائدة تتساعل مع ابكراؼ التضخم السعلي تكمن قوة قاعدة تايلور في أف اعتماد البنك ابؼركزي على معدلات ف -

 عن معدؿ التضخم ابؼستهدؼ . 
 : أهمية الدراسة

الدراسات في مثل ىذا النوع من ابؼواضيع أصبح مهم جدا لأي دولة من الدوؿ لكوف أف ظاىرة التضخم معقدة و 
مستويات مرتسعة بؼعدلات التضخم، عائقا للتنمية الاقتصادية، وأف الآثار السلبية التي عرفها الاقتصاد في ابعزائر من 

بفا يستوجب تبتٍ سياسات عرفت بسياسة استهداؼ التضخم لغرض برقيق استقرار في مستوى العاـ للأسعار 
 والتًكيز على قاعدة تايلور و تقديرىا في ابعزائر . 

‌

 : أهداف الدراسة
 : تهدؼ الدراسة إلى برقيق عدة أىداؼ نذكر منها

 ابؼساىيم ابؼتعلقة بسياسة استهداؼ التضخم كإطار حديث للسياسة النقدية .التعرؼ على أىم  -
عرض أىم الدراسات التي تناولت سياسة استهداؼ التضخم باستخداـ قاعدة تايلور سواء كانت نظرية أو  -

 قياسية وابػروج بنتائج و توصيات . 
 بناء بموذج قياسي يبتُ فعالية استهداؼ التضخم في ابعزائر .  -
 ل مدى قدرة الاقتصاد ابعزائري في تطبيق سياسة استهداؼ التضخم في ابعزائر . برلي -

 
 : المنهج المستخدم و أدوات الدراسة

لمحاولة برقيق ابؽدؼ ابؼنشود للبحث وللإجابة على التساؤؿ ابؼطروح استخدمنا في دراستنا ابؼنهج الوصسي في عرض 
كإطار حديث للسياسة النقدية ومتطلبات تطبيقو، بالإضافة إلى أىم ابؼساىيم ابػاصة بالتضخم واستهداؼ التضخم  

عرض قاعدة تايلور وبرليل بعض ابؼعطيات والبيانات، كما استخدمنا في الدراسة التطبيقية ابؼنهج الكمي بالاعتماد 
 .  12على الأساليب الإحصائية والقياسية ابغديثة باستخداـ البرنامج الإحصائي الإفيوز 
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 : الدراسةحدود 

 : بسثلت حدود الدراسة في
يقتصر الإطار ابؼكاني على دراسة سياسة استهداؼ التضخم باستخداـ قاعدة تايلور  : الإطار المكاني -

 بالإسقاط على الاقتصاد ابعزائري . 
 . 2020إلى  1990تشمل الستًة مابتُ : الإطار الزماني -

‌

 :مصادر البيانات المستخدمة 
و الإحصائيات الصادرة  World Bankلقد ص الاعتماد في ىذه الدراسة على قاعدة بيانات ابػاصة بالبنك الدولي 

 عن الديواف الوطتٍ للإحصائيات بالإضافة إلى بنك ابعزائر .
 : الدراسات السابقة

 : ليي تتمثل أىم الدراسات التي تناولت كل من سياسة استهداؼ التضخم  و قاعدة تايلور فيما
"فعالية السياسة النقدية في استهداف التضخم في الجزائر دراسة قياسية خلال كريمي زينب  دراسة -

ىل السياسة  : حاولت الباحثة الإجابة على الإشكالية ابؼتمثلة في:(0100)("،0109-0994الفترة )
النقدية ابؼستهدفة للتضخم في ابعزائر تنتهج سلوؾ قاعدة خطية أو غتَ خطية؟ وكاف ابؽدؼ الرئيسي من 
ىذه الدراسة ىو تقدنً بموذج لتقييم سلوؾ البنك ابؼركزي ابعزائري في إطار سياسة استهداؼ التضخم 

م ذلك من خلاؿ بمذجة (، يت 2019Q4-1995Q1بالاعتماد على بيانات فصلية خلاؿ الستًة   
قاعدة تايلور بدختلف صيغها، ولقد توصلت نتائج الدراسة إلى أف قاعدة الأصلية وابؼعززة بسعر الصرؼ لا 
تعكس سلوؾ البنك ابؼركزي، بينما القاعدة ابؼطورة ذات النظرة التطلعية إلى الأماـ بيكنها ذلك، أما الصيغة 

تُ لأسعار السائدة نظاـ مرتسع وأخر منخسض، حيث أف النظاـ غتَ ابػطية أثبتت أف البنك يعمل وفق نظام
 ابؼرتسع يكور رد السعل على فجوة الإنتاج أكثر من رد السعل على التضخم . 

حاولت : ( 0107) "استهداف التضخم في الدول المغرب دراسة قياسية"، يوسفي كريمةدراسة  -
تطبيق إستًاتيجية استهداؼ التضخم في دوؿ ابؼغرب ما مدى  : الباحثة الإجابة على الإشكالية ابؼتمثلة في

العربي و برديدا ىل تنطبق قاعدة تايلور على سلوؾ البنوؾ ابؼركزية بها ؟ حاولت من خلابؽا إبراز مسهوـ 
سياسة استهداؼ التضخم كإطار حديث للسياسة النقدية، من خلاؿ تقدير قاعدة تايلور التقليدية وابؼطورة 

ممة على سلوؾ البنك ابؼركزي في دوؿ ابؼغرب العربي بالاعتماد على بيانات فصلية خلاؿ بطريقة العزوـ ابؼع
(، 2015 -1990( لكل من ابعزائر و ابؼغرب، أما تونس خلاؿ الستًة   2015 -1994الستًة   

، توصلت إلى نتيجة (GMM والتقدير بواسطة العزوـ ابؼعممة  OLSباستخداـ طريقة ابؼربعات الصغرى 
مهمة وىي أف القاعدة الأصلية لتايلور لا تعكس سلوؾ ىذه البنوؾ، بينما القاعدة ابؼطورة ذات نظرة 

 التطلعية تسعل ذلك، وابؽدؼ الأساسي بؽذه البنوؾ ىو بزسيض معدؿ التضخم. 
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طرح :( 0100) تقدير قاعدة تايلور في الجزائر"،" حسيني حميدة و شكوري سيدي محمددراسة  -
ىل بيكن وصف سلوؾ السياسة النقدية في ابعزائر على شكل قاعدة نقدية  : الباحثاف الإشكالية ابؼتمثلة في

متماثلة لقاعدة تايلور؟، وكاف ابؽدؼ الأساسي بؽذه الدراسة تقدير القاعدة النقدية على شكل قاعدة تايلور 
(، Q1 1994- Q4 2018لزمنية   بشكليها الأصلية و ابؼطورة  بالنسبة للجزائر خلاؿ الستًة ا

، وأىم توصل إليو ىو أنو بالرغم من توجيو بنك ابعزائر معدلات GMMباستخداـ طريقة العزوـ ابؼعممة 
السائدة لتحكم في مستوى الأسعار وفق الصيغة ابؼطورة للقاعدة واستجابتو بؼختلف التغتَات على مستوى 

ادي في ابعزائر يسرض تأثتَه السلبي على مسار السياسة النقدية التضخم والناتج، إلا أف طبيعة ابؽيكل الاقتص
 . 

حاولت الباحثة  : ( 0100)" السياسة النقدية واستهداف التضخم في الجزائر"،دبات أمينة دراسة  -
ىل بيكن للسياسة النقدية ابؼنتهجة في ابعزائر أف تقوـ باستهداؼ  : الإجابة على الإشكالية ابؼتمثلة في

التضخم ؟، بؿاولة من خلاؿ ىذه الدراسة معرفة مدى إمكانية أف تقوـ السياسة النقدية ابؼتبعة في ابعزائر 
(، كما ص استخداـ  2019-1980باستهداؼ التضخم، من خلاؿ بيانات سنوية للستًة ابؼمتدة بتُ   

، فكانت أىم النتائج ابؼتوصل إليها أف ىناؾ علاقة سببية بتُ مؤشر VECMع تصحيح ابػطأ بموذج شعا 
أسعار الاستهلاؾ والكتلة النقدية وبينو وبتُ معدؿ إعادة ابػصم ومعدؿ السائدة على الودائع، كما أف 

  السياسة النقدية ابؼتبعة في ابعزائر دور في التحكم في معدلات التضخم وإف كاف سلبيا .
 : خطة البحث

بهدؼ الإجابة على الإشكالية ابؼطروحة وإثبات السرضيات سوؼ نقوـ بتقسيم موضوع الدراسة إلى فصلتُ 
بالإضافة إلى ابؼقدمة وابػابسة، حيث سوؼ نتناوؿ في السصل الأوؿ الإطار النظري للسياسة استهداؼ التضخم وفق 

ماىية التضخم، وفي ابؼبحث الثاني عرض أىم ابؼساىيم ابؼتعلقة قاعدة تايلور، حيث في ابؼبحث الأوؿ ص التطرؽ إلى 
 . لتعرؼ على ماىية  قاعدة تايلوربإدارة ابغديثة للسياسة النقدية في معابعة التضخم، أما ابؼبحث الثالث ص ا

أما في السصل الثاني برت عنواف الدراسة القياسية للسياسة استهداؼ التضخم وفق قاعدة تايلور ابؼطورة 
 الديناميكية( في ابعزائر، حيث تناولنا في ابؼبحث الأوؿ على دراسة سياسة استهداؼ التضخم في ابعزائر، وفي 

اؼ التضخم، أما ابؼبحث الثالث فقد ص تقدير ابؼبحث الثاني تطرقنا إلى تقدير الإحصائي بؼتغتَات سياسة استهد
 بموذج قاعدة تايلور ابؼطورة  الديناميكية( وقاعدة تايلور ابؼطورة ابؼعززة  بسعر الصرؼ . 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : الفصل الأول
التضخم وفق  الإطار النظري للسياسة استهداف

 قاعدة تايلور المطورة ) الديناميكية (
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 : تمهيد

بلػػداف العػػالم كلػػو خصوصػػا في الوقػػت الػػراىن، وعلػػى تعػػاني منهػػا خػػتلالات الػػتي يعتػػبر التضػػخم الاقتصػػادي مػػن أىػػم الا
الاقتصػػاديتُ خصوصػػا بعػػد ابغػػرب العابؼيػػة الثانيػػة علػػى دراسػػة أسػػبابها الػػرغم مػػن التًكيػػز واىتمػػاـ بهػػذه الظػػاىرة مػػن قبػػل 

ديثػػة أف سياسػة اسػػتهداؼ التضػػخم تعػػد أكثػػر حعلػػى النظػػاـ الاقتصػادي الكلػػي، ظهػػرت دراسػػات  وآثارىػا الاقتصػػادية
 فعالية من استًاتيجيات السياسة النقدية البديلة في تثبيت توقعات التضخم . 

تطػػرؽ إلى الإطػػار النظػػري للسياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخم وفػػق قاعػػدة تػػايلور مػػن خػػلاؿ مػػن خػػلاؿ ىػػذا السصػػل سػػوؼ ن
إلى  سػػػنتطرؽالتضػػػخم، وفي ابؼبحػػػث الثػػػاني مسػػػاىيم أساسػػػية حػػػوؿ  سػػػنتناوؿتضػػػخم في ابؼبحػػػث الأوؿ حيػػػث ماىيػػػة ال

هداؼ التضػخم العلاقػة بػتُ اسػت سنتناوؿها، أما في ابؼبحث الثالث مسهوـ سياسة استهداؼ التضخم ومتطلبات تطبيق
 و قاعدة تايلور . 
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 ماهية التضخم  : المبحث الأول

تعػػد ظػػاىرة التضػػخم مػػن أخطػػر الظػػواىر النقديػػة الػػتي تعػػاني منهػػا أغلػػب اقتصػػاديات العػػالم، حيػػث أف بؽػػا أثػػار سػػلبية 
متعددة يقع في مقدمتها ابلساض معدلات النمػو الاقتصػادي، بفػا اسػتلزـ وضػع حػد لانتشػار ىػذه الاضػطرابات وبذنػب 

 عواقبها في ابؼستقبل .   

 مفهوم التضخم  : المطلب الأول

لقد أصبحت ظاىرة التضخم معقدة جدا و خاصة بعد التقدـ الاقتصادي والاجتماعي الػذي نعيشػو اليػوـ ، إلا أنػو لا 
 ذه الظاىرة يلقى قبولا عاما في السكر الاقتصادي . بؽيوجد تعريف موحد 

  زمنيػػة معينػػة، ىػػو ارتسػاع عػػاـ و مسػػتمر في ابؼسػتوى العػػاـ للأسػعار، ويكػػوف ىػػذا الارتسػاع خػػلاؿ فػتًة التضػخم
الذي بودث بسبب زيادة كمية النقود، وبيكن أف تزداد كمية النقػود لأسػباب تتعلػق بزيػادة العػرض النقػدي أو 

 1.بابلساض الطلب على النقود وزيادة الإنساؽ النقدي
 لا تعػبر  كما بيكن تعريسو أيضا أنو ارتساع مستمر ومػؤثر في ابؼسػتوى العػاـ للأسػعار وبالتػالي فػاف الزيػادة ابؼؤقتػة

تضػػخما وبهػػب ملاحظػػة أف التضػػخم يعمػػل علػػى تقليػػل القػػدرة الشػػرائية للأفػػراد لكميػػة السػػلع وابػػػدمات الػػتي 
 2بيكن شرائها في حدود الدخل ابؼتاح حيث أف التضخم لنيل ارتساع مستمر في أسعار السلع وابػدمات . 

 حالػػة توسػػع حيػػث يتجػػاوز نسػػبة يعػػرؼ " بيغػػو" التضػػخم أنػػو يكػػوف موجػػودا عنػػدما يكػػوف الػػدخل النقػػدي في 
الػػدخل ابغقيقػػي النػػاتج عػػن النشػػاط الاقتصػػادي أو أنػػو ذلػػك ابعػػزء مػػن التزايػػد في الأسػػعار النػػاتج عػػن تػػدخل 

 3ابغكومة في النقود . 

  ويعػػػرؼ كػػػذلك التضػػػخم ىػػػو ارتسػػػاع مسػػػتمر وملمػػػوس في الأسػػػعار بسػػػبب زيػػػادة الطلػػػب الكلػػػي علػػػى السػػػلع
فائض في الطلب وعجػز في العػرض( مػع ارتسػاع الأسػعار نتيجػة لزيػادة الطلػب وابػدمات عن عرضها الكلي   

أي زيػػادة كميػػػة النقػػػود بالنسػػػبة لكميػػة السػػػلع وابػػػػدمات، فػػػإف كميػػة النقػػػود تػػػنخسض ويسػػػود التضػػػخم ، وفي 
 .4أوقات التضخم فإف ابؼستهلكتُ سيدفعوف أسعارا على مقابل ما بوصلوف عليو من سلع وخدمات

                                                           
 .  207، ص2010، عماف،الأردف، 1، دار السكر ناشروف وموزعوف،طاقتصاديات النقود والبنوكلسيد متولي عبد القادر، ا1
 .131، ص 2012، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، الكليمدخل إلى تحليل الاقتصاد شعيب بونوة، زىرة بن بىلف، 2
 .  182، ص 2016، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عماف، ، النقود والبنوك والمصارف المركزيةسعيد سامي ابغلاؽ، بؿمد بؿمود العلجوني3
 . 19، 18، ص 2014، عماف، الأردف، 1دار الأياـ للنشر والتوزيع، ط التضخم الاقتصادي والتنمية السياحية،صساء عبد ابعبار ابؼوسوي، طو مهدي بؿمود، 4
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 ذلك الوضع الناشئ عن فائض الطلب النقدي عن قػدرة العػرض، وبػذلك  : دي "جيمس" بأنوويعرفو الاقتصا
فإف التضخم ىو ناتج من زيادة كمية النقود ابؼعروضة التي تدفع إلى ارتسػاع ابؼسػتوى العػاـ للأسػعار مػن خػلاؿ 

 1. زيادة الإصدار النقدي، أو التوسع في منح الائتماف 
ن أف نقوؿ أف زيادة في كمية النقود دوف أف يقابلها زيادة بفاثلة لكميػة السػلع من خلاؿ التعاريف السابقة بيك 

 وابػدمات وبالتالي تقليل في القدرة الشرائية للأفراد، بفا يؤدي إلى حدوث ظاىرة التضخم . 

 أنواع و أسباب التضخم  : المطلب الثاني

بعضػها الػبعض بػل توجػد خاصػية مشػتًكة بذمػع بػتُ  ىناؾ عدة أنواع متعددة من التضػخم ولكنهػا ليسػت منسصػلة عػن 
 كل ىذه الأنواع وىي عجز النقود عن أداء وظائسها كاملة .

 أنواع التضخم : أولا

 : توجد عدة معايتَ بردد نوع التضخم القائم في الاقتصاد من بتُ ىذه ابؼعايتَ مايلي

 حسب تحكم الدولة في جهاز الأسعار  .0
 : التضخم المكبوت 1.1

بتجميد الأسعار وابغػد مػن ىو التضخم الذي تقوـ فيو الدولة بوضع حد معتُ للأسعار، نتيجة ابزاذ سياسات تقضي 
بالرقابة على الصرؼ وبرقيق فائض في ابؼيزانية، ولكن سرعاف ما تضػطر الػدوؿ لسػحب ىػذه الإجػراءات برػت ،2زيادتها

مػػن الػػػدوؿ خاصػػة تلػػػك الػػػتي تػػدعم الأسػػػعار، وقػػػد ضػػغوط قػػػوى التضػػخم فتًتسػػػع الأسػػػعار، وىػػذا ماحػػػدث في الكثػػػتَ 
 3بزضع الأسعار للرقابة في حتُ تتًؾ الأخرى حرة . 

 

 

 

                                                           
 . 22نسس ابؼرجع، ص  1
، أطروحة في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة فعالية السياسة النقدية في استهداف التضخم في الجزائركربيي زينب،  2

 . 3، ص2021سيدي بلعباس، 
 . 219، صمرجع سبق ذكرهالسيد متولي عبد القادر،  3
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 : التضخم المكشوف 2.1

ويسػػمى أيضػػػا بالتضػػػخم الصػػػريح، والػػػذي ينشػػػأ نتيجػػػة ارتسػػاع مسػػػتمر للأسػػػعار، وبوػػػدث ىػػػذا التضػػػخم عنػػػدما تكػػػوف 
، إذ يسػمح ىػذا 1أي زيادة في الإنتاج، مػا يػنعكس في ارتسػاع ابؼسػتوى العػاـ للأسػعار الزيادة في الطلب الكلي لاتقابلها
 2رتساع الأجور والنسقات الإنتاجية ابؼرنة . الارتساع في أسعار لاحقا على ا

 حسب حدة التضخم .0

 : التضخم الجامح 1.2

يعتبر من أخطر أنواع التضخم على الاقتصاد حيث يتوالى ارتسػاع الأسػعار بشػدة دوف توقػف ويػتًؾ آثػار ضػارة يصػعب 
على الدولة ابغد منهػا ومعابعتهػا، حيػث تسقػد النقػود قوتهػا الشػرائية وقيمتهػا كوسػي  للتبػادؿ وكمخػزف للقيمػة بفػا يػدفع 

أبؼانيػا في  شػاىدتوا، وأشػهر مثػاؿ علػى ىػذا النػوع مػن التضػخم ىػو مػا الأفراد إلى التخلص منها وبالتالي تسقد الثقػة فيهػ
أوائػل العشػػرينات مػػن ىػػذا القػػرف حيػػث قامػػت ابغكومػػة بػالطبع النقػػود بدعػػدلات مرتسعػػة للغايػػة لتغطػػي نسقاتهػػا، وفي عػػاـ 

لسػلع حيث أف كثػتَ مػن الشػعب الأبؼػاني بعػأ لنظػاـ ابؼقايضػة، واسػتخداـ ا %29500تعدى معدؿ التضخم  1923
 3بدلا من النقود . 

 : التضخم الزاحف 2.2

يعد ىذا النوع من التضخم من أدنى مستويات التضخم، إذ تبدأ الزيادة في الأسعار بصورة بطيئة وتدربهية ويكػوف فيهػا 
مسػػتوى الإنسػػاؽ النقػػدي معتػػدلا نسػػبيا، لػػذلك فهػػو يسػػتغرؽ فػػتًة زمنيػػة طويلػػة نسػػبيا وتكػػوف زيػػادات الأسػػعار بنسػػب 

(، وقػػػػد ظهػػػػر ىػػػػذا النػػػػوع مػػػػن التضػػػػخم في الولايػػػػات ابؼتحػػػػدة الأمريكيػػػػة وإبقلػػػػتًا في فػػػػتًات % 3-2بػػػػتُ   تػػػػتًاوح مػػػػا
 4ابػمسينات و الستينيات أثناء الرواج الاقتصادي ، وبيكن التغلب عليو من قبل السلطات ابؼالية والنقدية . 

 

 

                                                           
 .22صساء عبد ابعبار ابؼوسومي، طو مهدي بؿمود، مرجع سبق ذكره، ص1
 . 188،ص1999، عماف الأردف،2، دار بؾدلاوي للنشر، طالنقود والمصارفعقيل جاسم عبد الله، 2
أطروحة في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصػادية والتجاريػة وعلػوـ التسػيتَ، جامعػة سػيدي بلعبػاس،  السياسة النقدية واستهداف التضخم في الجزائر،دبات أمينة، 3

‌. 70، ص2020
 .  106، ص2013، الأردف، 1ار زىراف للنشر والتوزيع، طد النقود والمصارف،ناظم بؿمد نوري الشمري، 4
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  التضخم المتقلب 3.2

معينػة   تتػدخل الدولػة وتعمػػل علػى وقػف ىػذا الارتسػاع،   تعػػود  بوػدث في حالػة ارتسػاع الأسػعار بدعػدلات كبػػتَة لسػتًة
الأسػػعار للارتسػػاع بحريػػة وبدعػػدلات كبػػتَة مػػرة أخػػرى وىكػػذا، أي يظهػػر التضػػخم     تسػػتقر الأسػػعار   يعػػود التضػػخم 

 1مرة أخرى وىكذا .

 : التضخم الراكض 4.2

مثػل حػالات التضػخم الػتي واجهتهػا ابؽنػد في  ،%10في ىذا النوع من التضخم تكػوف نسػبة ارتسػاع الأسػعار أكػبر مػن 

 2، على ترتيب .%25،%19 %،26ـ، إذ ارتسعت الأسعار بنسبة 1979ـ، 1974ـ، 1973السنوات 

 حسب طبيعة القطاعات الاقتصادية  .7

بزتلف الابذاىات التضخمية باختلاؼ القطاعات الاقتصادية ابؼوجودة، فالتضخم الذي يوجد في سػوؽ السػلع بىتلػف 
 3وجود في سوؽ عوامل الإنتاج .عن ابؼ

 : حسب الاقتصادي كينز ىناؾ نوعتُ: التضخم في أسواق السلع 1.3
لاؾ فيعػبر عػن زيػادة وىػو التضػخم الػذي يقػع في قطاعػات صػناعات الاسػته:التضخم السلعي    - 0.0. 7

 ع الاستثمار على الادخار. نسقة إنتاج م

صػناعات الاسػتثمار فيعػبر عػن زيػادة وىو التضخم الػذي يقػع في قطاعػات : التضخم الرأسمالي  - 0.0. 7
 نسقة السلع الاستثمار عن نسقة إنتاجها .

 : التضخم في أسواق عوامل الإنتاج 2.3

بوػػػدث ىػػػذا النػػػوع مػػػن التضػػػخم عنػػػدما برػػػدد الأسػػػعار خػػػارج قػػػوانتُ العػػػرض : التضـــخم الربحـــي- 0.0. 7
 والطلب في الأسواؽ حيث أف زيادة ىامش الربح عن كل ارتساع في الطلب أو الأجور .

 

                                                           
 . 71دبات أمينة، مرجع سبق ذكره،ص1
 . 216، ص2008، مؤسسة شباب ابعامعة، مصر، الإسكندرية، اقتصاديات النقود والبنوكضياء بؾيد، 2
‌.73 -60، ص2006، مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية، التضخم الماليغازي حستُ عناية،3
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بوػػدث بسػػبب زيػػادة في نسقػػات الإنتػػاج كػػأجور العمػػاؿ حيػػث يػػرى كينػػز أنػػو : التضــخم الــداخلي-  0.0. 7
عندما تتساوى نسقة سلع الاستثمار مع الادخار  فإنو قػد برصػل حالػة مػن التػوازف فنشػأ ىػذا النػوع مػن 

‌التضخم.

 حسب الأسباب والظروف المساعدة  .1
 : التضخم الطبيعي 1.4

كػػالزلازؿ والبراكػػتُ والعواصػف القويػػة وانتشػػار الأوبئػة والأمػػراض...إ ، كمػػا حػػدث بوػدث نتيجػػة الظػػروؼ الطبيعيػة  
الي جػػػدا في دوؿ في الزلػػػزاؿ وابؼػػػد البحػػػري لتسػػػونامي حيػػػث الزيػػػادة في الأسػػػعار بدسػػػتوى عػػػ 2004في نهايػػػة سػػػنة 

والي سػعار بحػظهور وبػاء كرونػا حيػث أدت إلى زيػادة في الأ 2019وأيضا كما حدث في نهاية  جنوب شرؽ آسيا ،
 .   ضعف ما كانت عليو سابقا 

 : التضخم الطلبي 2.4

حدوثو يرجع إلى الزيادة في الطلب الكلي على العرض الكلي بسبب ارتساع الػدخل للسػرد بفػا ينػتج عنػو التضػخم في 
 الأجور والأرباح دوف الزيادة في الإنتاج .

 : التضخم الناشئ عن التكاليف 3.4

وعوامػػػل الإنتػػػاج بنسػػػبة أكػػػبر مػػػن الإنتػػػاج ابغػػػدي بؽػػػم، بفػػػا يػػػؤدي إلى زيػػػادة بوػػػدث نتيجػػػة زيػػػادة أسػػػعار ابػػػػدمات 
 الأسعار، حيث بودث خلل في التوازف بتُ ابؼنتجات وابػدمات وبتُ التكاليف والنسقات . 

 : التضخم المستورد 4.4

ويظهػػػر ىػػػذا النػػػوع مػػػن التضػػػخم في البلػػػداف الصػػػغتَة والناميػػػة، والػػػتي تسػػػتورد معظػػػم السػػػلع وابػػػػدمات النهائيػػػة مػػػن 
، حيػث توجػد ثػلاث 1ابػارج، فنتيجة للارتساع الأسػعار في الػدوؿ ابؼصػنعة ترتسػع ىػذه الأسػعار في الػدوؿ ابؼسػتوردة 

 2: حالات تسسر ىذا النوع من التضخم وىو كآتي

                                                           
، 1(، دار وائل للنشر والتوزيع، عماف، الأردف،ط، مفاهيم ونظم اقتصادية) التحليل الاقتصادي الكلي والجزئيإبظاعيل عبد الربضاف، حربي بؿمد عريقات 1

 .169،ص 2004
 . 219السيد متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص2

‌
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 : رتفاع التكاليفا  0. 1. 1

إف الزيػػػادة في أسػػػعار ابؼػػػواد الأوليػػػة أو ابؼػػػواد الاسػػػتهلاكية ابؼسػػػتوردة ينػػػتج عنػػػو ارتسػػػاع في تكػػػاليف إنتاجهػػػا بفػػػا 
 يؤدي إلى ارتساع الأسعار .

 : زيادة السيولة  0. 1.  1

تغػػتَات في ابذػػاه نسسػػو إف اسػػتيعاب كميػػة مػػن السػػيولة سػػتزيد لا بؿالػػة مػػن السػػيولة في الاقتصػػاد بفػػا ينػػتج عػػن 
 على مستوى العاـ للأسعار .

 : الدخل المحلي  7. 1.  1

إف ارتسػاع الطلػب الأجنػبي سػػيؤدي إلى حػدوث فػائض في ميػزاف ابؼػػدفوعات بفػا يػؤدي إلى ارتسػاع الصػػادرات و 
رتسػػاع في بالتػػالي الزيػػادة في الػػدخل القػػومي ومػػن   الطلػػب الإبصػػالي الػػداخلي، وعنػػد الاسػػتخداـ التػػاـ فػػإف الا

 الطلب سيصبح تضخما استنادا إلى قيمة مضاعف التجارة ابػارجية . 

 : التضخم الذاتي 5.4

ىذا النوع من التضخم  يكوف تلقائي ليس سػببو الزيػادة في الطلػب إبمػا راجػع لارتسػاع معػدلات الأجػور بالنسػبة إلى 
شػهدت  1960-1957السػتًة مػابتُ  معدلات الكساءة الإنتاجيػة، كمػا حػدث في الولايػات ابؼتحػدة الأمريكيػة في

 1ىذه الستًة الزيادات متتالية بؼعدلات الأجور والأسعار دوف أف يكوف ىناؾ فائض الطلب في الأسواؽ . 

 : التضخم الدوري 6.4

وتتميػز بػو الػػدوؿ الرأبظاليػة، حيػث يعػػبر عػن حركػػات الظػواىر الرأبظاليػة كالأزمػػات الاقتصػادية الػتي برػػدث عػادة بػػتُ 
 2فتًة وأخرى .

 

 
                                                           

، مذكرة ماجيستَ في العلوـ الاقتصادية، كلية ابغقوؽ والعلوـ الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، ئردراسة اقتصادية وقياسية لظاهرة التضخم في الجزاسعيد ىتهات، 1
 . 40، ص2006ورقلة، 

، أطروحة في العلوـ الاقتصادية،كلية العلوـ قياس أثر التضخم على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية )سعر الصرف والنمو الاقتصادي(بالجزائرطلحة بؿمد، 2
 .  29، ص2018الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ،جامعة أبي بكر بلقايد، تلمساف،
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 : التضخم الركودي 7.4

ظهػػر ىػػذا النػػوع مػػن التضػػخم في البلػػداف الرأبظاليػػة ابؼتقدمػػة في سػػبعينيات القػػرف ابؼاضػػي، واسػػتمر حػػدة التضػػخم في 
العقػػدين اللاحقػػتُ إلا أف الأمػػر لم يقتصػػر علػػى تزايػػد التضػػخم، بػػل بسثلػػت بتعػػايش التضػػخم مػػع البطالػػة جنبػػا إلى 

رتسػاع ابؼسػتوى العػاـ للأسػعار، وارتسػاع معػدلات جنب، والتي عرفت فيما بعد بالتضػخم الركػودي، ومػن خصائصػو ا
 1البطالة، و خسض معدلات النمو الاقتصادي . 

 أسباب التضخم  :ثانيا 

 2: ترجع أسباب التضخم لعوامل متعددة منها

  التضخم الناشئ عن الطلب .0

النقديػػػة   البنػػػك وىػػػو التضػػػخم الػػػذي يكػػػوف بسػػػبب الزيػػػادة في حجػػػم الطلػػػب النقػػػدي الكلػػػي نتيجػػػة توسػػػع السػػػلطة 
ابؼركػػزي( في ازديػػاد عػػرض النقػػود مػػن خػػلاؿ زيػػادة الإصػػدار النقػػدي، وبالتػػالي يػػتم حقػػن الاقتصػػاد بكميػػة مػػن النقػػود لا 

الأسػػػعار  يقابلهػػػا في توسػػػع في قاعػػػدة الإنتػػػاج للبلػػػد مػػػن ثبػػػات حجػػػم السػػػلع وابػػػػدمات ابؼتاحػػػة، بفػػػا يػػػؤدي إلى ارتسػػػاع
 وبالتالي بودث التضخم .

 ناشئ عن التكاليف    التضخم ال .0

ينشػػأ ىػػذا التضػػخم نتيجػػة ارتسػػاع الأسػػعار عوامػػل الإنتػػاج بالنسػػبة أكػػبر مػػن إنتاجيتهػػا ابغديػػة، بفػػا ينػػتج عنػػو ارتسػػاع في 
أسػعار، لكػػن بشػػرط اسػػتقرار عػرض ىػػذه العوامػػل واسػػتقرار العػرض مػػن الكميػػة ابؼنتجػػة مػن السػػلع وابػػػدمات، غالبػػا مػػا 

    مػػػػل الإنتػػػػاج راجػػػػع إلى الزيػػػػادة في معػػػػدلات الأجػػػػور وىػػػػي أقػػػػل مػػػػن الزيػػػػادة في إنتاجيػػػػة تكػػػػوف الزيػػػػادة في تكػػػػاليف عوا
، وبالتالي ترتسع الأسعار والتي تكوف أكػبر مػن الزيػادة في الأجػور الػتي يتحملهػا ابؼسػتهلك في الأخػتَ، فأصػحاب  العمل

 ابؼشاريع لن يقبلوا ابلساض أرباحهم .

 

 

                                                           
 . 25صساء عبد ابعبار ابؼوسومي، طو مهدي بؿمود، مرجع سبق ذكره، ص1
‌. 5مرجع سبق ذكره، ص، كربيي زينب2
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 التضخم الهيكلي   .7

يعد أحدث تسستَ للتضخم وخصوصا في الدوؿ النامية التي تسعى إلى تنمية اقتصػادياتها وينشػأ عػن اخػتلاؿ في ىيكلػة 
السػػػوؽ   العػػػرض والطلػػػب( بحيػػػث يسػػػمح ىػػػذا اخػػػتلاؿ لػػػبعض الوحػػػدات الاقتصػػػادية بسػػػرض ىيمنتهػػػا علػػػى السػػػوؽ، 

 وبالتالي زيادة قدرتها على رفع أسعار منتجاتها على ابؼستهلكتُ . 

 : إذ تعاني البلداف النامية اختلالات ىيكلية تؤدي إلى التضخم منها

التخصص بإنتاج ابؼواد الأولية، ومن   فإف ارتساع صادراتها سيؤدي إلى زيادة الأرصػدة مػن النقػد الأجنػبي، ومػن    -
 إلى زيادة الدخل و الإنساؽ ، ومن   إلى ارتساع ابؼستوى العاـ الأسعار. 

 الية يؤدي إلى زيادة كمية عرض النقد ما ينتج منو ارتساع مستوى الأسعار. ضعف الأسواؽ ابؼ -
ارتسػػاع عػػدد السػػكاف ومعػػدؿ الاسػػتهلاؾ، علػػى حػػتُ لا تتػػوفر ابؼػػوارد الكافيػػة بدػػا يتناسػػب عػػدد سػػكاف مػػا يػػدفع  -

 بالأسعار بكو الارتساع بسبب ضآلة عرض ابؼنتجات الغذائية .
1وى ابؼهارة، وأف التكنولوجيا غالبا ما تكوف مستوردة .ارتساع تكلسة الإنتاج بسبب تدني مست -

 

 الآثار الاقتصادية والاجتماعية للتضخم و قياسه  : المطلب الثالث

تؤدي ظاىرة التضخم في الاقتصاد إلى بروز العديػد مػن الآثػار الاقتصػادية والاجتماعيػة الػتي تػؤثر بصػورة مباشػرة أو غػتَ 
وتػػػػنجم ىػػػػذه الآثػػػػار نتيجػػػػة التغػػػػتَ في قيمػػػػة النقػػػػود أثنػػػػاء تعػػػػرض الاقتصػػػػاد بؼوجػػػػات مباشػػػػرة علػػػػى التنميػػػػة الاقتصػػػػادية، 

تضػخمية تػػؤدي إلى ابلسػاض القػػوة الشػرائية لوحػػدة النقػد بػػنسس نسػبة ارتسػػاع في مسػتويات الأسػػعار، ويػؤدي الابلسػػاض 
مسػػتوى الػػدخل ابغقيقػػي  في قيمػػة النقػػود إلى التػػأثتَ علػػى مسػػتوى ابؼعيشػػة بـتلػػف فئػػات المجتمػػع مػػن خػػلاؿ تػػأثتَه علػػى

للأفػػػراد والػػػذي يتنػػػاقص بارتسػػػاع ابؼسػػػتوى العػػػاـ للأسػػػعار، و تشػػػمل أىػػػم الآثػػػار الاقتصػػػادية والاجتماعيػػػة الػػػتي حػػػدثتها 
 : الضغوط التضخمية فيما يلي

 الآثار الاقتصادية والاجتماعية للتضخم : أولا

 : الآثار الاقتصادية للتضخم .0

 : اقتصادية عديدة منهاينتج عن ظاىرة التضخم آثارا 
                                                           

 .  31، طو مهدي بؿمود، مرجع سبق ذكره، صصساء عبد ابعبار ابؼوسومي1

‌
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 : آثر التضخم على الإنتاج  0.0

عندما يكوف ارتساع الأسعار نسػبيا قػد تكػوف لػو أثػار جيػدة علػى الإنتػاج، وذلػك خاصػة عنػدما تكػوف ىنػاؾ مػوارد غػتَ 
ف مسػتغلة في الاقتصػاد، فالارتسػاع النسػبي للأسػعار بىلػق تنبػؤات متسائلػة بػتُ ابؼنتجػتُ لزيػادة ىػوامش ربحهػم عنػدما تكػو 

الزيادة في الأسعار أكبر ويتبع ذلك زيادة في الإنتاج والتوظيف والدخل حتى وصوؿ مرحلة التشػغيل الكامػل للاقتصػاد، 
وبعػػد ىػػذه ابؼرحلػػة فػػأي زيػػادة في الأسػػعار لا يكػػوف بؽػػا أثػػر ابهػػابي علػػى الػػدخل والإنتػػاج والتوظيػػف فتنػػتج مػػن ذلػػك أف 

ابهػػابي ، وتتمثػػل الآثػػار السػػلبية النابذػػة عػػن التضػػخم في الاقتصػػاد الػػوطتٍ  الزيػػادة النسػػبية في الأسػػعار قػػد يكػػوف بؽػػا أثػػر
 : في

بوجػػػود التضػػػخم تتػػػدىور القيمػػػة الشػػػرائية للنقػػػود ولػػػن يكػػػوف ىنػػػاؾ إقػػػداـ علػػػى الادخػػػار وبالتػػػالي ضػػػعف التكػػػوين  -
 الرأبظالي . 

للطلػػػب النقػػػدي ابؼتزيػػػد بفػػػا  يػػؤدي التضػػػخم إلى زيػػػادة الاكتنػػػاز وبالتػػالي ابلسػػػاض عػػػرض السػػػلع وابػػػػدمات بالنسػػبة -
 يؤدي إلى ظهور السوؽ السوداء . 

يػػؤدي التضػػخم إلى التػػأثتَ علػػى بمػػ  الإنتػػاج بعيػػدا علػػى السػػلع الضػػرورية ابذػػاه السػػلع الكماليػػة الػػتي يكثػػر الطلػػب  -
 عليها . 

في حالػػػة التضػػػخم الشػػػديد يكػػػوف ىنػػػاؾ ىػػػروب مػػػن العملػػػة فيحػػػاوؿ كػػػل فػػػرد الػػػتخلص مػػػن العملػػػة حيػػػث يصػػػبح  -
 1سضيل السيولة منخسضا جدا نتيجة لاستمرار ىبوط في قيمة النقود .ت

 : أثر التضخم على إعادة توزيع الدخل  0.0

يتعػػرض أصػػحاب الػػدخل المحػػدود للثػػار السػػلبية للتضػػخم بسػػبب خسػػض الػػدخل ابغقيقػػي الػػذي بوصػػلوف عليػػو نتيجػػة 
لارتساع الأسعار، وخسض القوة الشرائية للوحدة النقديػة، وتسػارع العمليػة التضػخمية مػا يػدفع العمػاؿ مػن ذوي الػدخل 

ع ابغاصػػل في الأسػػعار، والزيػػادة في التكلسػػات ابؼعيشػػة، وإذا المحػػدود إلى ابؼطالبػػة بزيػػادة أجػػورىم النقديػػة لتعػػويض الارتسػػا 
حصل العماؿ على الزيادة فػإف ذلػك سػوؼ يػؤدي إلى ارتسػاع التكلسػات ابؼتغػتَة للإنتػاج، وسػوؼ يقػوـ ابؼنظمػتُ بزيػادة 
اد الأسػػػعار مػػػن جديػػػد، لػػػذلك فػػػإف الاقتصػػػاديوف يػػػروف أف التضػػػخم يػػػؤدي إلى إعػػػادة توزيػػػع الػػػدخل ابغقيقػػػي مػػػن الأفػػػر 

الذين زادت معدلات دخوبؽم بدعدلات أقل من معدلات ارتساع الأسػعار إلى الأفػراد الػذين ارتسعػت مسػتويات دخػوبؽم 
 النقدية بدعدؿ أكبر أي إف التضخم يعيد توزيع الدخل بؼصلحة الطبقات الغنية غتَ ابؼتضررة جراء ارتساع الأسعار . 

                                                           
 .   33،32طلحة بؿمد،مرجع سبق ذكره ، ص ص 1

‌
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 : وبيكن توضيح آثار التضخم من خلاؿ فئتتُ وبنا

 : الفئات المستفيدة من التضخم الاقتصادي  -أ

 . يستسيد مستلمي الأرباح نتيجة التضخم، بسبب زيادة الأسعار وبالتالي زيادة الأرباح 
 لعبء ابغقيقي للدين نتيجة التضخميستسيد ابؼدينتُ الذين تتحدد ديونهم في صورة نقدية، نظرا بػسض ا  . 
  بػػػأموابؽم علػػػى صػػػورة عقػػػارات أو اسػػػتثمارات، نظػػػرا لارتسػػػاع أسػػػعار يسػػػتسيد أصػػػحاب الثػػػروة الػػػذين بوتسظػػػوف

 الأصوؿ .

 : الفئات المتضررة من التضخم الاقتصادي -ب       

 . يتضرر مكتسبي الأجور إذا لم يرافق التضخم زيادة على أجورىم 
  يتضرر ابؼوظسوف وأصحاب الرواتب، لأف الارتساع في الأسعار لا يتناسب مع ارتساع الراتب. 
 . يتضرر أصحاب الثروة الذين بوتسظوف بأموابؽم بشكل نقود سائلة أو مدخرات سائلة 
 . 1يتضرر الدائنوف الذين تتحدد ديونهم في صورة نقدية 
 : أثر التضخم على سعر الفائدة  7.0

من أجل تشجيع أصحاب الديوف ابؼتضررة من التضخم على تقدنً أموابؽم إلى ابؼؤسسات ابؼالية تتخذ بعض 
راءات من بينها آلية برديد سعر السائدة باعتبار معدؿ التضخم ابؼتوقع من خلاؿ إضافة ما يعرؼ بعلاوة الإج

 2التضخم إلى سعر السائدة بهدؼ تعويض ابػسارة . 

 : أثر التضخم على التنمية الاقتصادية 1.0

إف التضخم لو تأثتَ سلبي على التنمية الاقتصادية حيث يكوف الاقتصاد في حالة عدـ التأكد بالنسبة لوضع 
الدولة الاقتصادي ومستقبلها، حيث يؤدي إلى تناقص في حجم الاستثمار وابؼدخرات ونقصاف في متوس  

 3الإنتاجية في الاقتصاد المحلي . 

 

                                                           
 . 36،35صساء عبد ابعبار ابؼوسومي، طو مهدي بؿمود، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
 . 46ىتهات سعيد، مرجع سبق ذكره، ص2
 . 35طلحة بؿمد، مرجع سبق ذكره، ص3
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 : أثر التضخم على ميزان المدفوعات 4.0

يؤدي ارتساع معدلات التضخم في الاقتصاد الوطتٍ إلى التأثتَ السلبي في ميزاف ابؼدفوعات، حيث يؤدي التضخم 
إلى ارتساع أسعار السلع ابؼنتجة بؿليا، الأمر الذي يقلل من القدرة التنافسية للمنتجات المحلية في الأسواؽ الدولية، 

لطلب على السلع ابؼستوردة و ذلك لابلساض أسعارىا مقارنة بفا يؤدي إلى ابلساض في حجم صادراتها و زيادة ا
بأسعار السلع ابؼماثلة بؽا ابؼنتجة بؿليا، بحيث ينجم عن الزيادة في حجم الواردات مع ابلساض حجم الصادرات 
 إلى برقيق عجز في ابؼيزاف التجاري، يؤدي بدوره إلى تساقم في ميزاف ابؼدفوعات، و تهتز قيمة العملة الوطنية
بالنسبة إلى العملة الأجنبية، ويزداد تأثتَ ميزاف ابؼدفوعات عند قياـ ابغكومة بوضع عدد من الإجراءات التي براوؿ 
منع تسرب ابؼزيد من القوة الشرائية وذلك من خلاؿ وضع ضواب  برد من الزيادة على الاستتَاد والذي يؤدي 

 1بدوره إلى تساقم الضغوط التضخمية . 

 : أثر التضخم على العملة  6.0

حتساظ بالسلع بدؿ ا كمخزف بفا يلجأ الأشخاص إلى الاينتج عن التضخم ضعف العملة المحلية وفقداف قيمته
دخار بفا بهعلهم يتجهوف إلى شراء عقارات إنساؽ النقود وتنقص رغبتهم في الافتزداد رغبتهم في  الاحتساظ بالنقود

 2أجنبية .وبرويل نقودىم إلى ذىب وعملات 

 : الآثار الاجتماعية للتضخم .0

من نتائج التضخم عدـ التوزيع العادؿ للثروة بفا ينتج عنو عدـ العدالة الاجتماعيػة وتػزداد ابؽػوة بػتُ الأفػراد حيػث يػزداد 
 الغتٍ غتٌ والسقتَ فقرا بتُ أصحاب الدخوؿ ابؼرتسعة وأصحاب الدخوؿ ابؼتوسطة وابؼنخسضة، بفا يولػد فػوارؽ اجتماعيػة
بػػػتُ أفػػػراد المجتمػػػع تػػػؤدي إلى ظهػػػور وتسشػػػي أمػػػراض اجتماعيػػػة خطػػػتَة، وينػػػتج عػػػن التضػػػخم تشػػػجيع الػػػرداءة في بؾػػػاؿ 
الإنتاج من طرؼ البائعتُ حيث بؽم أسواؽ يعرضوف فيها سلعهم دوف الاىتماـ بجودة السلع أو رغبة ابؼواطن بفػا يػؤدي 

 أخلاقيػػػة الػػػتي حػػػدثت بسػػػبب التضػػػخم، وإنشػػػاء سػػػوؽ إلى انزعػػػاج واسػػػتياء ابؼػػػواطنتُ مػػػن طػػػرؼ ىػػػذه التصػػػرفات غػػػتَ
السػػوداء بشػػكل كبػػتَ حيػػث بوصػػل فقػػداف الثقػػة مػػن طػػرؼ ابؼػػواطن في الدولػػة وبىلػػق فوضػػى نابذػػة عػػن ضػػعف التنظػػيم 
القاعدي للدولة، وإذا استمرت ىاتو الوضعية بؼدة طويلة بفكن أف بوصػل داخػل الدولػة ثػورة مػن طػرؼ الشػعب بسػبب 

 قتصادية والاجتماعية . تدىور الوضعية الا

                                                           
‌. 322، ص 2002، دار النهضة العربية ،بتَوت، لبناف، والبنوكاقتصاديات النقود بؿمد عزت غزلاف، 1

 . 35طلحة بؿمد، مرجع سبق ذكره،ص2
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وكذلك من آثػار التضػخم أنػو يػؤدي إلى عرقلػة التكػوين الرأبظػالي بسػبب ابذػاه الأفػراد بكػو الاسػتهلاؾ ورفػض الادخػار، 
وتشجيع ابؼضاربات بدلا من النشػاطات ابؼنتجػة وعرقلػة الاسػتثمارات الأجنبيػة في البلػداف الػتي علػى علاقػة وطيػدة بؽػذه 

 1الدوؿ السقتَة . 

 طرق قياس التضخم  : ثانيا

قياس التضخم ىو عبارة عن تشخيص الوضع الاقتصادي وبقػدر مػا يكػوف التشػخيص صػحيحا ودقيقػا بقػدر مػا بيكػن 
أف يكػػوف ابغػػل والعػػلاج ناجحػػا، والػػتي اختلسػػت ابؼػػدارس الاقتصػػادية في تسسػػتَىا، حيػػث وضػػع الاقتصػػاديوف بصلػػة مػػن 

 : الأدوات لقياس التضخم وىي كآتي

 2: الأرقام القياسية طريقة .0

تسػػتخدـ الأرقػػاـ القياسػػية في التعػػرؼ علػػى كيسيػػة تطػػور الأسػػعار خػػلاؿ مرحلػػة زمنيػػة معينػػة لسػػلعة مػػا،ولعلى مػػن أبسػػ  
أنواع الأرقػاـ القياسػية ىػو نسػبة السػعر الػتي ىػي عبػارة عػن قسػمة الظػاىرة في مرحلػة معينػة علػى قيمتهػا في مرحلػة زمنيػة 

يػػة الػػتي ننسػػب إليهػػا فػػتًة الأسػػاس وىػػي السػػتًة الػػتي نسػػميها فػػتًة ابؼقارنػػة، ومػػن اسػػتعمالات أخػػرى، وتسػػمى السػػتًة الزمن
 لأسػػػػػعار التجزئػػػػػة لارتباطهػػػػػا كثػػػػػتَا بػػػػػالقوة الشػػػػػرائية ابؼعيشػػػػػي والقػػػػػوة الشػػػػػرائية وكػػػػػذا الػػػػػرقم القياسػػػػػي قيػػػػػاس ابؼسػػػػػتوى ا

 م ابغالات أثناء مرحلة التضخم . للمستهلكتُ، أما الرقم القياسي للنسقات ابؼعيشية ىو الذي يستعمل في معظ

 : يتم اختيار السلع وكمياتها بطريقتتُ بنا

تسػمى بػالرقم القياسػي العػاـ للأسػعار، وىػو يعػبر عػن أسػعار كػل ابػػدمات والسػلع ابؼنتجػة : طريقة النـاتج القـومي -
 في مدة زمنية معينة في دولة ما، فهو يعبر عن أسعار الناتج الكلي .

يػػتم اختيػار عينػػة مػن السػػلع وابػػدمات الػػتي بؽػا أبنيػػة في الاقتصػاد بالنسػػبة للأفػراد والمجتمػػع حيػث : طريقـة العينــات -
 ويدرس تطور أسعارىا خلاؿ فتًة زمنية معينة .

 : أنواع الأرقام القياسية 0.0

 3: توجد نوعاف من الأرقاـ القياسية

                                                           
‌. 36نسس ابؼرجع، ص1
 .   38-36نسس ابؼرجع، ص2
‌.  37نسس ابؼرجع ، ص 3
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 : السعر القياسي البسيط -أ 

في سػػنة ابؼقارنػػة علػػى بؾمػػوع أسػػعار نسػػس السػػلع في سػػنة وىػػو عبػػارة عػػن حاصػػل قسػػمة بؾمػػوع أسػػعار السػػلع 
 : الأساس وىو كأتي

I= 
 (  )

  (  )
                                 

فيم بعد ذلك نقوـ باستخراج الوس  ابغسابي بعميع الأسعار القياسية موضوع ابؼقارنػة، حيػث أف الػرقم الػذي نتحصػل 
 الأسعار العاـ للسلع التي نبحث عليها .عليو ىو الرقم القياسي بؼستوى 

 ومن سلبيات ىذا الرقم القياسي البسي  يأخذ بعتُ الاعتبار كامل السلع ابؼطلوب قياس أسعارىا. 

 : السعر القياسي المرجح -ب 

تعتمػػػد ىػػػذه الطريػػػة علػػػى تػػػرجيح لكميػػػات فػػػتًة الأسػػػاس أو فػػػتًة ابؼقارنػػػة ومػػػن أجػػػل التًجػػػيح يوجػػػد الكثػػػتَ مػػػن الطػػػرؽ 
 : للحساب من بينها

 : نستعمل في ىذا الرقم التًجيح بكميات سنة الأساس وذلك من خلاؿ العلاقة التالية: رقم لاسبير -

IL = 
∑(     ) 

∑(     )
‌: ؛ حيث أف          

 ابؼقارنةبسثل قيم كميات سنة الأساس بأسعار سنة ابؼقارنة أو بؾموع النقود ابؼنسقة في سنة :  (     )∑

‌بسثل قيم كميات سنة الأساس بأسعار سنة الأساس أو بؾموع النقود ابؼنسقة في سنة الأساس       : (     )∑

 : وهو رقم قياسي التجميعي المرجح بكميات فترة المقارنة، معرف كما يمي : رقم باش -

 IP = 
∑(     ) 

∑(     )
 : حيث أف            ؛              

 بسثل كميات سنة ابؼقارنة بأسعار سنة ابؼقارنة أو بؾموع النقود ابؼنسقة في سنة ابؼقارنة: (    )∑

‌بسثل كميات سنة ابؼقارنة بأسعار سنة الأساس أو بؾموع النقود ابؼنسقة في سنة الأساس: (     )∑

 : و باش وىو معرؼ بالعلاقة التالية ىو عبارة عن الوس  ابؽندسي لرقم لاسبتَ: رقم فيشر -
IF =√ ( )  (  )                         
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 ــــــــر التضــــــــخم مــــــــن كــــــــل الوحــــــــدات ــــــــة أث ــــــــام القياســــــــية الســــــــابقة لإزال              الاقتصــــــــادية  تســــــــتعمل الأرق
 ، استثمار . كالإنتاج، الاستهلاك

 

 1: طريقة الفجوات التضخمية .0

نظػػػرا لاعتبػػػار الأرقػػػاـ القياسػػػية مؤشػػػرات تعكػػػس التطػػػورات الػػػتي برػػػدث علػػػى ابؼسػػػتوى العػػػاـ للأسػػػعار، دوف التعػػػرض 
للأسػباب الػتي تقػف وراء حػدوث تلػك الارتساعػات؛ فإنػو مػن الضػرورة الاعتمػاد علػى بعػض ابؼعػايتَ الأخػرى الػتي بسكػن 

يقػػة السجػػوات التضػػخمية الػػتي كػػاف أوؿ مػػن اسػػتعمل مػػن برديػػد أسػػباب التغػػتَات في مسػػتويات الأسػػعار، مػػن بينهػػا طر 
ىػػذه الطريقػػة ىػػو العػػالم الابقليػػزي" كينػػز" ، وذلػػك مػػن خػػلاؿ معادلػػة حسػػابية أصػػبحت فيمػػا بعػػد أساسػػا تعتمػػد عليػػو 
الدراسػػػات الاقتصػػػادية في تسسػػػتَ وقيػػػاس التضػػػخم في البلػػػداف الرأبظاليػػػة، وتقػػػوـ فكػػػرة السجػػػوة التضػػػخمية علػػػى تغػػػتَات 

زيادة الإنساؽ الكلػي ابؼتوقػع مػن  : علاقتها مع التوازف في السوؽ، وعليو بيكن تعريف السجوة التضخمية بأنهاالأسعار و 
 : الإنتاج ابؼتحقق عند مستوى سعري معتُ، وتكتب وفق العلاقة التالية

 الدخل الحقيقي  –الإنفاق الكلي  : الفجوة التضخمية                    

        إنسػاؽ العػالم ابػػارجي +الإنسػاؽ ابغكػومي +الإنسػاؽ الاسػتثماري  +ؽ الاستهلاكي الإنسا: الإنفاق الكلي -
 الواردات ( –  الصادرات 

 ىو الدخل الناتج عن زيادة الإنتاج وليس زيادة الأسعار : الدخل الحقيقي -

وابؽػػدؼ مػػن حسػػاب السجػػوة التضػػخمية ىػػو بؿاولػػة اسػػتعمابؽا في قيػػاس الضػػغوط علػػى ابؼسػػتوى العػػاـ للأسػػعار، حيػػث 
اعتبرىػػا كينػػز بدثابػػة القػػوة الدافعػػة في جهػػاز التضػػخم، كمػػا تتمثػػل أىػػم ابؼعػػايتَ ابؼسػػتخدمة في قيػػاس السجػػوة التضػػخمية 

 : فيما يلي

 : معيار فائض الطلب 0.0

ويستند ىذا ابؼعيار إلى التحليل الكينزي فيما بىص الطلب السعلي وبرديػد ابؼسػتوى العػاـ للأسػعار، ذلػك أف الزيػادة في 
الطلػػب الكلػػي إذا لم يقابلهػػا زيػػادة في الإنتػػاج؛ فإنهػػا تػػؤدي إلى زيػػادة النسقػػات فتنػػتج عنهػػا زيػػادة في حجػػم الطلػػب، بفػػا 

 حقيقي .يقود إلى حالة تضخم 

                                                           
 . 17كربيي زينب،مرجع سبق ذكره، ص 1
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 1: ائض الطلب انطلاقا من ابؼعادلة التاليةويتم قياس ف

D = ( Cp + Cg + I +  S ) – Y                                   حيث أف؛ : 

D :تعػػػبر عػػػن فػػػائض الطلػػػب‌،Cp :الاسػػػتهلاؾ ابػػػػاص بالأسػػػعار ابعاريػػػة‌،Cg :ابعاريػػػة  الاسػػػتهلاؾ العػػػاـ بالأسػػػعار
I :، الاسػػػتثمار بالأسػػػػعار ابعاريػػػػة S :في ابؼخػػػػزوف السػػػػلعي بالأسػػػػعار ابعاريػػػػة ، الاسػػػػتثمارY :النػػػػاتج المحلػػػػي  إبصػػػػالي

 ابغقيقي .

 2: معيار فائض المعروض النقدي 0.0

يتم حساب السجوة التضخمية وفقا بؽذا ابؼعيار بدقدار الزيادة في كمية النقود ابؼعروضة في المجتمع، عػن تلػك النسػبة مػن 
بصػػورة نقػػود سػػائلة خػػلاؿ فػػتًة معينػػة مػػن الػػزمن ، وبيكػػن التعبػػتَ عػػن الػػدخل ابغقيقػػي الػػتي يرغػػب الأفػػراد الاحتسػػاظ بهػػا 

 : السجوة التضخمية وفق ىذا ابؼعيار حسب ابؼعادلة التالية

      – (  /    )                                               ‌

بيثػػل ‌   :‌،‌بسثػػل عػػرض النقػػود:  ،‌بيثػػل التغػػتَ في عػػرض النقػػود:   ،بسثػػل السجػػوة التضػػخمية :‌: حيػػث أف
 .بيثل التغتَ في الناتج القومي الإبصالي :     ،‌الناتج القومي الإبصالي

 : معيار الاستقرار النقدي 7.0

يعتمػػد ىػػذا ابؼعيػػار علػػى بيػػاف النظريػػة الكميػػة النيوكلاسػػيكية، والػػتي تػػدخل في اعتبارىػػا إمكانيػػة تغػػتَ كػػل مػػن الػػدخل أو 
وأيضػػا إمكانيػػة تغػػتَ الطلػػب علػػى النقػػود أو سػػرعة دورانهػػا، وطبقػػا بؽػػذه النظريػػة فػػإف معامػػل الاسػػػتقرار النػػاتج الػػوطتٍ، 

 : النقدي بيكن حسابو وفق ابؼعادلة التالية

B = (   )⁄  (     )   ⁄ ‌: حيث أف   ؛                                  

B :تعبر عن نسبة التغتَ الكتلة النقدية ، : ( ⁄   ،‌)تعبر عن معامل الاستقرار النقدي‌

 تعبر عن نسبة التغتَ في الناتج المحلي ابػاـ .:‌(⁄   ) 

 

                                                           
‌. 18نسس ابؼرجع، ص  1
 .  18نسس ابؼرجع، ص2
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 السياسات العلاجية لظاهرة التضخم  : المطلب الرابع

حػػػاوؿ الكثػػػتَ مػػػن ابؼسكػػػرين الاقتصػػػاديتُ مػػػن وجػػػود حلػػػوؿ بؼشػػػكلة التضػػػخم بسػػػبب أثػػػاره ابعسػػػيمة والػػػتي تتمثػػػل في 
ابؼشػػػاكل السياسػػػية والاجتماعيػػػة والاقتصػػػادية، وكانػػػت كػػػل المحػػػاولات مػػػن أجػػػل معابعػػػة مشػػػكل التضػػػخم عػػػن طريػػػق 

حيػػث بيكػػن عػػلاج التضػػخم مػػن خػػلاؿ ابؼسػػاواة بػػتُ العػػرض الكلػػي والطلػػب الكلػػي عنػػد مسػػتوى التشػػغيل الكامػػل، 
 السياسة النقدية والسياسة ابؼالية . 

 1: السياسة النقدية .0
يػػػتم اسػػػتخداـ أدوات السياسػػػة النقديػػػة للػػػتحكم في معػػػدلات التضػػػخم مػػػن خػػػلاؿ التػػػأثتَ علػػػى مسػػػتويات عػػػرض  -

ت التضػػخم، النقػدي، فكلمػػا زاد عػػرض النقػػود أكثػػر مػػن عػػرض السػػلع وابػػػدمات في اقتصػػاد كلمػػا ارتسعػػت معػػدلا
 والعكس صحيح . 

في حالة ارتسػاع معػدلات التضػخم يزيػد البنػك مػن معػدؿ إعػادة ابػصػم ليػنقص مػن اسػتطاعة البنػوؾ في التوسػع في  -
الائتمػاف مػن أجػل مواجهػة الوضػع التضػخمي، حيػث يلجػػأ البنػك ابؼركػزي عػن طريػق البنػوؾ التجاريػة بزيػادة معػػدؿ 

لقػػروض مػػن طػػرؼ ابؼسػػتثمرين فيتجهػػوف إلى اسػػتثمار أمػػوابؽم في السػػوؽ السائػػدة بفػػا يػػؤدي إلى نقػػص الطلػػب علػػى ا
 ابؼالية وذلك عن طريق شرائهم للسندات والأسهم فيتقلص حجم الكتلة النقدية .   

تعتػػبر نسػػبة الاحتيػػاطي القػػانوني مػػن وسػػائل السياسػػة النقديػػة الػػتي يسػػهل تطبيقهػػا وىػػي مػػن أكثػػر الوسػػائل بقاحػػا  -
صػػم والسػػوؽ ابؼستوحػػة، وذلػػك مػػن خػػلاؿ فػػرض البنػػك ابؼركػػزي علػػى البنػػوؾ التجاريػػة علػػى مقارنػػة بسػػعر إعػػادة ابػ

الاحتساظ بنسبة معينة من الودائع لديو،  حيث ابؽدؼ من الاحتساظ بالاحتياطي القانوني لدى البنػك ابؼركػزي ىػو 
الاحتيػاطي النقػدي وفي حالػة مػة إحداث التوازف النقدي عندما يكوف ىناؾ تضخم يلجأ البنػك ابؼركػزي إلى رفػع قي

 نكماش بىسض من قيمتو . الا
تتمثل عمليات السوؽ ابؼستوحة فيما يقوـ البنك ابؼركزي من بيع وشػراء الأوراؽ ابؼاليػة والسػندات ابغكوميػة حسػب  -

ما يتطلبو الوضع الاقتصادي، وذلك من أجل التحكم في وضع النقود و لعمليات السوؽ ابؼستوحػة دور رئيسػي في 
مويل ابغكومي حيث أنو عند قياـ البنك ابؼركزي ببيع السػندات سػوؽ ابؼاليػة تػزداد النقػود وبالتػالي يػزداد الإنسػاؽ الت

 ابغكومي .

                                                           
 .  41-39طلحة بؿمد ، مرجع سبق ذكره، ص1
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تنظيم القروض الاستهلاكية تعتبر من أىم وسائل السياسة النقدية وذلك من خلاؿ قياـ البنك ابؼركزي بوضػع حػد  -
ة في شػػراء السػػلع ابؼوجهػػة للقػػروض الاسػػتهلاكية حسػػب الأوضػػاع أقصػػى للأمػػواؿ الػػتي تسػػتخدمها البنػػوؾ التجاريػػ

 الاقتصادية السائدة .
 1: السياسة المالية .0

تتمثػػل في الاسػػتًاتيجيات الػػتي تتبعهػػا الدولػػة مػػن أجػػل برقيػػق أىػػدافها الاقتصػػادية مػػن خػػلاؿ بركمهػػا في إيراداتهػػا  -
في عمليػػػة الإنسػػػاؽ ابغكػػػومي، حيػػػث تركػػػز  والسػػػيطرة علػػػى مصػػػادر ىػػػذه الإيػػػرادات وطريقػػػة تسػػػيتَ ىػػػذه الإيػػػرادات

الدولة على إتباع السياسة ابؼالية عادة عندما لا برقػق بقاحػا في اسػتعماؿ السياسػة النقديػة في بؿاربػة التضػخم ومػن 
 الإنساؽ ابغكومي والضرائب .    : أىم وسائل السياسة ابؼالية ىي

وذلػػك بعػػدـ تشػػجيع الاسػػتثمار وعػػدو قيامهػػا بالزيػػادة بؼكافحػػة التضػػخم تقػػوـ الدولػػة بتخسػػيض الإنسػػاؽ ابغكػػومي  -
الأجور وزيادة معدلات الضرائب والتقليل من القػروض والإعانػات، ويتًتػب عػن ذلػك ابلسػاض في الطلػب الكلػي، 
وكػػذلك قيػػػاـ الدولػػة بػػػدعم أسػػعار الأساسػػػية أو إنتاجهػػػا ورفػػع القيػػػود ابعمركيػػة وبزسػػػيض الضػػرائب بالنسػػػبة للسػػػلع 

 .  وردة من أجل القضاء على التضخمالضرورية ابؼست
إف بزسػيض الإنسػاؽ ابغكػومي لوحػده لا يكسػي بؼواجهػة التضػػخم بػل يسػتدعي زيػادة الضػرائب علػى الػدخل وذلػػك  -

لسػػحب جػػزء مػػن القػػوة الشػػرائية للأفػػراد فيتجهػػوف إلى الادخػػار وينقصػػوف مػػن الإنسػػاؽ و ويػػزداد برصػػيل الضػػريبي 
 للدولة .
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 الإدارة الحديثة للسياسة النقدية في معالجة التضخم  : المبحث الثاني

تعػد مشػػكلة التضػػخم ليسػػت وليػػدة العصػػر ابغػػديث، بػل إنهػػا سػػايرت كافػػة الأنظمػػة الاقتصػػادية في بـتلػػف العصػػور، إذ 
هػا تشكل أثارا خطتَة على التنمية كابغد من الادخار وعدـ التحسيز علػى الاسػتثمار والتوزيػع غػتَ العػادؿ للثػروات، ومن

تسػػبب في بزسػػيض معػػدلات النمػػو الاقتصػػادي، ىػػذا مػػا دفػػع السػػلطات النقديػػة إلى البحػػث عػػن بػػديل للتخسػػيض مػػن 
حػػػدة التضػػػخم، بؽػػػذا ظهػػػرت سياسػػػة اسػػػتهداؼ التضػػػخم كإطػػػار جديػػػد لإدارة السياسػػػة النقديػػػة، لغػػػرض الوصػػػوؿ إلى 

 اسػػػػػتهداؼ سػػػػػعر الصػػػػػرؼ   إلى برقيػػػػػق ابؽػػػػػدؼ النهػػػػػائي، حيػػػػػث ص الانتقػػػػػاؿ مػػػػػن الاسػػػػػتهداؼ العػػػػػرض النقػػػػػدي إلى
 استهداؼ التضخم نسسو . 

 مفهوم سياسة استهداف التضخم  : المطلب الأول

إطار سياسة استهداؼ التضخم جزءا من السياسات الاقتصادية التي تتسم بالشػسافية وبزضػع لقواعػد تقنيػة، ويعتػبر  أف
 النواة الأساسية بػسض عجز ابؼيزانية والسيطرة على التضخم، في ظل ابؼتغتَات التي تطرأ على الاقتصاد العابؼي . 

 تعريف سياسة استهداف التضخم: أولا

 : لسياسة استهداؼ التضخم وىي كما يلي توجد عدة تعاريف

سياسة استهداؼ التضخم بأنو نظاـ للسياسة النقدية ويتميز بػالإعلاف عػن ابؽػدؼ الربظػي  Eser Turarيعرؼ -
أو ابؽػػدؼ كمػػي   رقمػػي( بؼعػػدؿ التضػػػخم لسػػتًة زمنيػػة واحػػدة أو أكثػػر مػػػع الإعػػلاف الظػػاىر بػػأف برقيػػق واسػػػتقرار 

 1التضخم في ابؼدى الطويل ىو ابؽدؼ الأوؿ للسياسة النقدية . 
م ىػػي أسػػلوب حػػديث في إدارة البنػػوؾ ابؼركزيػػة لسياسػػتها النقديػػة، مركػػزة علػػى معػػدؿ إف سياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخ -

التضخم مباشرة كاستهداؼ بؽذه السياسة، أما ىدفها النهائي فهو برقيق استقرار الأسعار في الأجل الطويػل ويػتم 
البنػػك ابؼركػػزي برديػػد السػػلطة النقديػػة بدعػػدؿ التضػػخم ابؼسػػتهدؼ، تنبػػؤ  : ذلػػك مػػن خػػلاؿ إتبػػاع ثػػلاث خطػػوات

ابؼتوقع؛ فػػػػػإذا كػػػػػاف ابؼعػػػػػدؿ بػػػػػبدعػػػػػدؿ التضػػػػػخم في ابؼسػػػػػتقبل باسػػػػػتخداـ بمػػػػػاذج التنبػػػػػؤ، مقارنػػػػػة ابؼعػػػػػدؿ ابؼسػػػػػتهدؼ 
 2ابؼستهدؼ أقل من ابؼتوقع، يلجأ البنك ابؼركزي إلى إتباع سياسة نقدية انكماشية والعكس صحيح .

                                                           
1
 - EserTurar. « Inflation Targeting in developing courtries and its applicabity to the Turkish ».Thesis 

submitted to the faculty of the Virginia polytechnic of the requirements for the degree of master of Arts in 

Economics. Blacksbury. Virginia. July18;2002;p1 .  
أطروحة في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية والتسيتَ والعلوـ التجارية، جامعة أبي  استهداف التضخم في دول المغرب العربي دراسة قياسية،يوسسي كربية، 2

 .  71، ص2017بكر بلقايد، تلمساف، 
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لنقديػػة، تتضػمن بطػػس عناصػػر بسثػػل في الإعػػلاف تعػرؼ سياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخم علػى أنهػػا إسػػتًاتيجية للسياسػػة ا -
العاـ عن أىداؼ الرقمية للتضخم في الأجل ابؼتوس ؛ الالتزاـ باستقرار الأسعار كهػدؼ رئيسػي للسياسػة النقديػة؛ 
إسػػتًاتيجية شػػاملة للمعلومػػات الػػتي تتضػػمن العديػػد مػػن ابؼتغػػتَات؛ زيػػادة الشػػسافية في إسػػتًاتيجية السياسػػة النقديػػة 

اؿ بػػػابعمهور و الأسػػػواؽ حػػػوؿ ابػطػػػ  والأىػػػداؼ والقػػػرارات مػػػن السػػػلطات النقديػػػة؛ وأخػػػتَا زيػػػادة خػػػلاؿ الاتصػػػ
ابؼساءلة للبنك ابؼركزي لتحقيق الأىداؼ ابؼسطرة حوؿ التضخم فهي بالتالي سياسة نقدية يتم فيها الإعػلاف بعامػة 

 1السياسة النقدية.ابعمهور عن ىدؼ معتُ بؼعدؿ التضخم والسعي لتحقيقو من خلاؿ إدارة أدوات 
لتطػػػوير إدارة تضػػػخم مػػػن ابؼصػػػطلحات ابغديثػػػة إذف مػػػن خػػػلاؿ التعػػػاريف السػػػابقة تعتػػػبر سياسػػػة اسػػػتهداؼ ال 

السػػػلطة النقديػػػة، تتمثػػػل ىػػػذه السياسػػػة التصػػػريح مػػػن قبػػػل السػػػلطة النقديػػػة بػػػأف ىػػػدفها الأساسػػػي ىػػػو برقيػػػق 
 ى معدؿ التضخم في ابؼدى القصتَ .استقرار ابؼستوى العاـ للأسعار في ابؼدى الطويل والتًكيز عل

 نشأة سياسة استهداف التضخم : ثانيا

بدأت أوؿ بذػارب اسػتهداؼ التضػخم كنظػاـ لإدارة السياسػة النقديػة في عػدد متزايػد مػن الػدوؿ ابؼتقدمػة، بػدأ بنيوزلنػدا 
تلتهػػػػػا الػػػػػدوؿ الصػػػػػناعية الأخػػػػػرى   1992ومػػػػػن   في ابؼملكػػػػػة ابؼتحػػػػػدة في  1991  في كنػػػػػدا عػػػػػاـ  1990في عػػػػػاـ 

 .  1993كاستًاليا والسويد عاـ 

منخسضة ومستقرة للتضخم شجع عػدد مػن الػدوؿ الناميػة علػى تبػتٍ ىػذه السياسػة مثػل إف برقيق ىذه الدوؿ بؼعدلات 
، وىنغاريا وايسلندا وابؼكسػيك و بػتَو عػاـ 2000، وكولومبيا وكوريا وجنوب إفريقيا في عاـ 1999شيلي وبولندا عاـ 

 .  2006، وتركيا في 2002

بلػدا منهػا فقػ  ىػي الػتي  18بلد استهدؼ الوصوؿ إلى مستوى متدني ومستقر من التضػخم، لكػن  40تعد أكثر من 
 2. التي سنراىا لاحقا تصنف كبلداف مستوفية بالكامل الشروط استهداؼ التضخم 

 

 

 

                                                           
‌. 50، باتنة، ص2020، جواف 1طيبة عبد العزيز، دور سياسة استهداؼ التضخم في ابغد من تقلبات الناتج، بؾلة العلوـ الاجتماعية والانسانية، العدد 1
البنك ابؼركزي العراقي، ابؼديرية العامة للإحصاء والأبحاث، قسم الاقتصاد دراسة لتجارب بلدان نامية في السياسة النقدية،  : استهداف التضخمرجاء عزيز بندر، 2

 . 4، ص2013الكلي و سياسة النقدية، بغداد، 
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 أنواع وأسباب تبني سياسة استهداف التضخم  : المطلب الثاني

 أنواع سياسة استهداف التضخم  : أولا

 1: لسياسة استهداؼ التضخم ثلاثة أنظمة رئيسية تتمثل في

 : نظام الاستهداف الصارم للتضخم .0

بستلػػػػك البنػػػػوؾ ابؼركزيػػػػة الػػػػتي تتػػػػدرج في السئػػػػة الدرجػػػػة عاليػػػػة أو متوسػػػػطة مػػػػن ابؼصػػػػداقية والوضػػػػوح في الارتبػػػػاط بابؼعػػػػدؿ 
ابؼسػػتهدؼ للتضػػخم، والػػتي تربصػػت في شػػكل زيػػادة شػػسافية في إطػػار السياسػػة النقديػػة الػػتي تػػدعم ابؼسػػألة للبنػػك ابؼركػػزي 

ن الاسػتهداؼ لا تسػتطيع المحافظػة علػى معػدلات التضػخم ابؼنخسضػة بتحقيق ابؽدؼ، والبلداف التي تعتمد ىذا النوع م
 بدوف الالتزاـ واضح في برقيق ىدؼ الاستقرار الأسعار.  

 : نظام الاستهداف المرن للتضخم .0

وضػعف  بزص البلداف ابغساسة الناشئة إلى حد كبتَ من الصدمات الاقتصػادية وابؼاليػة وذوي الوضػع ابؼػالي غػتَ مسػتقر
سسػػػي ذي الدرجػػػة ابؼنخسضػػػة نسػػػبيا مػػػن ابؼصػػػداقية وتتميػػػز بعػػػدـ قػػػدرة البنػػػك ابؼركػػػزي لاسػػػتكماؿ ىػػػدؼ نظامهػػػا ابؼؤ 

اسػػتقرار الأسػػعار، وتصػػنف عػػدد كبػػتَ مػػن الػػدوؿ الناميػػة ضػػمن ىػػذه السئػػة وىػػي الػػدوؿ الػػتي بعػػأت إلى تبػػتٍ أحػػد نظػػم 
 .  سعر الصرؼ ابؼرف، والتي لم تعلن عن استهدافها للتضخم بشكل صريح كهدؼ وحيد

 : نظام الاستهداف الانتقائي للتضخم .7

يطبػػػق ىػػػذا النظػػػاـ عػػػادة في البلػػػداف الػػػتي بسلػػػك مسػػػتوى عػػػاؿ مػػػن ابؼصػػػداقية والػػػتي بسكنهػػػا مػػػن ابغسػػػاظ علػػػى معػػػدلات 
منخسضة ومستقرة للتضخم،ويتضمن ىػذا الأسػلوب سػلوكا للنظػرة ابؼسػتقبلية بحػيض يكػوف ىنػاؾ رصػد دقيػق لإشػارات 

بػػػد مػػػن اسػػػتخداـ أدوات السياسػػػة النقديػػػة في الوقػػػت ابغػػػالي للحػػػد مػػػن الضػػػغوط التضػػػخمية التضػػػخم ابؼسػػػتقبلي أي لا
ابؼسػػػتقبلية حػػػتى وأف كػػػاف معػػػدؿ التضػػػخم ابغػػػالي مسػػػتقر،حيث إف ابلسػػػاض معػػػدؿ التضػػػخم وتػػػوفر درجػػػة عاليػػػة مػػػن 

ومنػو قػد ص تصػػنيف  الاسػتقرار ابؼػالي يسػاعد ىػذه الػدوؿ علػػى برقيػق أىػداؼ ثانويػة أخػرى مثػػل الاسػتقرار في الأسػعار،
 بطسة بنوؾ مركزية في البلداف ابؼتقدمة بسارس ىذا النظاـ، منها البنك ابؼركزي الأوروبي، والولايات ابؼتحدة الأمريكية . 

 
                                                           

‌.80يوسسي كربية، مرجع سبق ذكره، ص1
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 أسباب تبني سياسة استهداف التضخم : ثانيا

 : ىناؾ عدة عوامل ساعدت على ظهور ىذه السياسة نذكر منها

الثمانينيػات أثػر عكسػيا علػى معػدؿ النمػو الاقتصػادي وعلػى بزصػيص ابؼػوارد الاقتصػادية، ارتساع التضخم في عقد  -
 1لذا بهب بزسيض معدؿ التضخم والتحكم في معدلو كهدؼ أساسي للسياسة النقدية في ابؼدى الطويل .

وسيطية وإف إبهػاد حػل بؽػذه ابؼشػكلة  ىناؾ مشكلة في التحديد الإحصائي الدقيق للمجاميع النقدية كاستهدافات -
أصػػبح مستعصػػيا في بؿػػي  يتميػػز باتسػػاع الابتكػػارات ابؼاليػػة ابؼسػػتحدثة في الأسػػواؽ ابؼاليػػة إلى جانػػب عػػدـ الاتسػػاؽ 

 2حوؿ بؾموع الأكثر دلالة وارتباط بالتضخم . 
النقديػة التقليديػة بشػكل متزايػد،  إسهاـ التكامل في الأسواؽ ابؼالية والتجارة العابؼية أدت إلى تغتَات نظػم السياسػة -

بالإضافة إلى التحوؿ الكبتَ الذي مس معظػم الػدوؿ، وابؼتمثػل في تبػتٍ نظػاـ الصػرؼ ابؼػرف بػدلا مػن نظػاـ الصػرؼ 
الثابت، ونتيجػة بؼػا بوملػو ىػذا التحػوؿ إلى تزايػد إمكانيػات ارتسػاع معػدلات التضػخم ابػػارجي، بػات مػن ابؼناسػب 

 3تضخم تكوف مواكبة بؽذه التغتَات ابغابظة . اعتماد سياسة لاستهداؼ ال
عدـ استقرار العلاقة بتُ المجاميع النقدية والتضخم سػبب مشػاكل للسياسػة النقديػة الػتي تسػتهدؼ المجػاميع النقديػة  -

بفػػا نػػتج التخلػػي عنهػػا لصػػات سياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخم، إف عػػدـ اسػػتقرار ىػػذه  العلاقػػة لا يعطػػي نتػػائج مرضػػية 
م مػػنخسض، فسػػي حالػػة الصػػدمات نقديػػة فػػإف ىػػذه السياسػػة لا تسػػاعد علػػى تثبيػػت معػػدلات علػػى برقيػػق تضػػخ

التضخم ابؼتوقعة لكي تكوف دليلا جيدا بؼساءلة البنك ابؼركزي، وكذلك لا يساعد الاستهداؼ النقػدي علػى زيػادة 
مػػػر ضػػػرورة وجػػػود شػػػسافية السياسػػػة النقديػػػة ووضػػػع البنػػػك ابؼركػػػزي أمػػػاـ ابؼسػػػاءلة لػػػدى ابعمهػػػور، لػػػذا يتطلػػػب الأ

 4استهداؼ وسي  للسياسة النقدية يؤدي إلى زيادة فعاليتها في التأثتَ على استقرار معدؿ التضخم . 
تعػد سياسػػة اسػتهداؼ التضػػخم النػواة الأساسػػية بػسػض عجػػز ابؼيزانيػػة، فكثػتَ مػػن الػدوؿ الػػتي تعمػل علػػى تطبيقهػػا  -

لبػػا مػػا ينظػػر إلى الانضػػباط ابؼػػالي كعامػػل يػػؤدي إلى تبػػتٍ بسكنػػت مػػن تقلػػيص عجػػز ابؼوازنػػة الػػتي كانػػت تعانيػػو. إذ غا
سياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخم، قػػد بذػػبر السياسػػة ابؼاليػػة غػػتَ ابؼسػػتدامة البنػػك ابؼركػػزي علػػى بسويػػل العجػػز ابؼػػالي علػػى 
حسػػػاب ارتسػػػاع التضػػػخم، بفػػػا يهػػػدد مصػػػداقيتو، بالإضػػػافة إلى ذلػػػك قػػػد تهػػػدؼ الدولػػػة ابؼثقلػػػة بالػػػديوف إلى ارتسػػػاع 

                                                           
 .5ره، صرجاء عزيز بندر، مرجع سبق ذك1
 نسس ابؼكاف .       2
‌.121دبات أمينة، مرجع سبق ذكره، ص3
 .  5رجاء عزيز بندر، مرجع سبق ذكره، ص4
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م مػػن أجػػل خسػػض القيمػػة ابغقيقيػػة لػػديونها، يػػؤدي ابلسػػاض عجػػز ابؼيزانيػػة وابلسػػاض الػػدين العػػاـ إلى زيػػادة التضػػخ
 1احتمالية تبتٍ سياسة استهداؼ التضخم . 

قػػػد بزلػػػق ابؼؤسسػػػات ابؼاليػػػة الضػػػعيسة وغػػػتَ مسػػػتقرة ظروفػػػا لا يسػػػتطيع بدوجبهػػػا البنػػػك ابؼركػػػزي رفػػػع أسػػػعار السائػػػدة  -
لأنػو قػد يتسػبب في انهيػار قطػاع ابؼصػرفي ىػش وبالتػالي إلى أزمػة ماليػة، بالإضػافة إلى للحساظ على ىػدؼ التضػخم 

ما ركػػزي بفػػا يػػؤدي إلى تصػػاعد التضػػخم،ىذاذلػػك قػػد تتجػػو ابؼؤسسػػات ابؼاليػػة الضػػعيسة إلى ضػػك السػػيولة للبنػػك ابؼ
 2.يزيد من احتمالية تبتٍ سياسة استهداؼ التضخم 

 متطلبات تطبيق سياسة استهداف التضخم  : المطلب الثالث

 الشروط اللازمة لاستهداف التضخم  : أولا

ىناؾ بؾموعة من الشروط اللازمة لتهيئة البيئة ابؼناسبة من أجل بقاح عمليػة سياسػة اسػتهداؼ التضػخم أبنهػا الشػروط 
ة الػػتي تعػػتٍ فعاليػػة السياسػػة العامػػة الػػتي تػػدؿ علػػى مػػدى وجػػود اسػػتهداؼ التضػػخم في البلػػد مػػن عدمػػو والشػػروط الأوليػػ

 النقدية .

 : الشروط العامة لاستهداف التضخم .0

نعػػتٍ بالشػػػروط العامػػػة ىػػي تلػػػك ابؼعػػػايتَ أو ابػصػػائص الػػػتي بهػػػب أف تتميػػػز بهػػا دولػػػة معينػػػة، حػػتى بيكػػػن أف نقػػػوؿ أنهػػػا 
 3: تستهدؼ التضخم وتتمثل ىذه الشروط فيما يلي

التضػػخم في الأجػػل ابؼتوسػػ ، تلتػػزـ بدوجبهػػا السػػلطة النقديػػة التزامػػا الإعػػلاف الصػػريح عػػن الأىػػداؼ الرقميػػة بؼعػػدؿ  -
صػػربوا بتحقيػػػق معػػدؿ التضػػػخم أو مػػػدى مسػػتهدؼ بؿػػػددين في إطػػػار زمػػتٍ بؿػػػدد، حيػػػث تسػػتخدـ البلػػػداف عػػػدة 
وسػػػائل لنشػػػر معلومػػػات ابػاصػػػة بتحديػػػد معػػػدؿ التضػػػخم الرقمػػػي وتتمثػػػل في شػػػكل دوريػػػات وتقػػػارير ربظيػػػة عػػػن 

 صحسية وخطابات ربظية ؛التضخم، وبيانات 
التػػزاـ مؤسسػػاتي بػػأف اسػػتقرار الأسػػعار ىػػو ابؽػػدؼ الأوؿ للسياسػػة النقديػػة في ابؼػػدى الطويػػل مػػع الالتػػزاـ أو التعهػػد  -

 بتحقيق ىذا ابؽدؼ ؛

                                                           
 . 48كربيي زينب، مرجع سبق ذكره، ص1
‌.49نسس ابؼرجع، ص2
 . 6رجاء بندر، مرجع سبق ذكره، ص3
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إسػػػتًاتيجية ابؼعلومػػػات الشػػػاملة الػػػتي برتػػػوي علػػػى العديػػػد مػػػن ابؼتغػػػتَات تتعلػػػق ىػػػذه ابؼتغػػػتَات بػػػالستًة ابؼسػػػتقبلية في  -
التضػػخم لػػيس فقػػ  المجػػاميع النقديػػة واسػػتعمابؽا في ابزػػاذ قػػرارات السياسػػة النقديػػة بػػل بهػػب أف تتػػوفر لػػدى معػػدؿ 

 البنك ابؼركزي آليات فنية متقدمة للتنبؤ بدعدؿ التضخم المحلي ؛
زيػػػادة الشػػػسافية في إسػػػتًاتيجية السياسػػػة النقديػػػة مػػػن خػػػلاؿ التواصػػػل مػػػع ابعمهػػػور والأسػػػواؽ مػػػن خػػػلاؿ ابػطػػػ   -

 داؼ والقرارات الصادرة عن السلطة النقدية ؛والأى
للسياسػػػػة النقديػػػػة في ابؼػػػػدى إخضػػػػاع البنػػػػك ابؼركػػػػزي للمسػػػػاءلة أكثػػػػر في ابقػػػػاز ىػػػػدؼ التضػػػػخم كهػػػػدؼ أساسػػػػي  -

 .  الطويل
 : الشروط الأولية لاستهداف التضخم .0

اسػػتهداؼ التضػػخم فعاليػػة تتمثػػل الشػػروط الأوليػػة في تلػػك ابؼعػػايتَ الػػتي بهػػب أف تتػػوفر في دولػػة مػػا حػػتى تكػػوف سياسػػة 
 : أكبر في تطبيقها و ىي

 : استقلالية البنك المركزي 0.0

يعػػػد مػػػن ابؼتطلبػػػات الأساسػػػية لاسػػػتهداؼ التضػػػخم مػػػن خػػػلاؿ إعطػػػاء اسػػػتقلالية كاملػػػة للبنػػػك ابؼركػػػزي للتعػػػديل ابغػػػر 
لأدواتػػو النقديػػة للوصػػوؿ إلى ىػػدؼ التضػػخم ابؼػػنخسض؛ وتعػػتٍ الاسػػتقلالية الكاملػػة إعطػػاء قػػدر أكػػبر للسياسػػة النقديػػة 

لى عػػدـ بسويػػل البنػػك ابؼركػػزي لعجػػز ابؼيزانيػػة ابغكومػػة مػػن بتوجيػػو الأدوات بشػػكل فعػػاؿ لبلػػوغ أىػػدافها. وتشػػتَ ضػػمنيا إ
خلاؿ التوسع النقدي، وفي نسػس الوقػت عػدـ التقيػد بالتمويػل الػلازـ  للقطػاع العػاـ بأسػعار فائػدة منخسضػة أو الإبقػاء 
علػػى سػػعر الصػػرؼ ابظػػي معػػتُ، كمػػا بهػػب أف لا يكػػوف ىنػػاؾ ضػػغ  سياسػػي علػػى البنػػك ابؼركػػزي لرفػػع معػػدؿ النمػػو 

تصػادي بطريقػة تتعػارض مػع برقيػػق اسػتقرار الأسػعار في الأجػل الطويػل. وفي الوقػػت نسسػو بهػب أف لا يكػوف ىنػػاؾ الاق
بسويػػل مباشػػر للقطػػاع العػػاـ مػػن قبػػل البنػػك ابؼركػػزي، كمػػا لا بهػػب إعطػػاء ثقػػل كبػػتَ للقطػػاع العػػاـ في التمويػػل مػػن ابعهػػاز 

 ية النسقات ابغكومية . ابؼصرفي بل بهب أف تكوف الإيرادات ابغكومية كافية لتغط

إف انعػػداـ ىػػذا الشػػرط يضػػعف فعاليػػة السياسػػة النقديػػة في بلػػوغ الاسػػتهدافات ابؼوضػػوعة مػػع إلػػزاـ البنػػك ابؼركػػزي علػػى 
التكيػف مػع سياسػػتو النقديػة حسػب الظػػروؼ السػائدة ، ويػرى بعػػض الاقتصػاديتُ أف الدولػة الػػتي بؽػا معػدلات تضػػخم 



 الإطار النظري                                                                                   : ولالفصل الأ  

30 
 

سػػػػنوات لا بيكنهػػػػا الاعتمػػػػاد علػػػػى سياسػػػػة نقديػػػػة تسػػػػتهدؼ معػػػػدؿ تضػػػػخم  5أو  3بؼػػػػدة  %25-15تػػػػتًاوح بػػػػتُ 
 1منخسض و دائم .

 : وجود هدف واحد للسياسة النقدية 0.0

يتمثل الشرط الثاني لتبػتٍ سياسػة اسػتهداؼ التضػخم انعػداـ اسػتهدافات ابظيػة أخػرى كػالأجور أو مسػتوى التشػغيل أو 
تقرار الأسػػعار في ابؼػدى الطويػل؛ فعنػػدما بزتػار الدولػة نظػػاـ لسػعر الصػػرؼ سػعر الصػرؼ الابظػػي تتعػارض مػع برقيػػق اسػ

الثابت تكوف غتَ قادرة علػى بلػوغ معػدؿ مسػتهدؼ للتضػخم وسػعر الصػرؼ الثابػت في نسػس الوقػت، كػذلك إذا كػاف 
ب الاقتصػػاد يتميػػز بوجػػود حركػػة كبػػتَة لانتقػػاؿ رؤوس الأمػػواؿ فتحقيػػق ىػػدؼ اسػػتقرار سػػعر الصػػرؼ يكػػوف علػػى حسػػا

برقيػػق معػػدؿ مػػنخسض للتضػػخم بفػػا يػػؤثر علػػى مصػػداقية السياسػػة النقديػػة، فػػإذا حػػدث تضػػارب في الأىػػداؼ يصػػعب 
علػػػػى صػػػػانعي السياسػػػػة النقديػػػػة إعطػػػػاء الأولويػػػػة بؽػػػػذين ابؽػػػػدفتُ وتوضػػػػيحها للجمهػػػػور بطريقػػػػة موثوقػػػػة ولتجنػػػػب ىػػػػذا 

لتضػػخم لػػو الأولويػػة في حالػػة حػػدوث أي التضػػارب يتطلػػب تبػػتٍ نظػػاـ سػػعر الصػػرؼ ابؼػػرف إلى ابغػػد الػػذي يكػػوف فيػػو ا
تعارض، لذا يكوف الطريػق الأكثػر أمانػا لتجنػب تلػك ابؼشػاكل أف لا تكػوف أي متغػتَات ابظيػة مسػتهدفة مػع النظػر إلى 

 2ىدؼ التضخم ابؼنخسض في ابؼدى الطويل ىو ابؽدؼ الوحيد والأساسي للسياسة النقدية . 

 : النقدية ومعدل التضخموجود علاقة مستقرة بين أدوات السياسة  7.0

أنو لابػد  Jonsson لابد من وجود علاقة مستقرة وبيكن التنبؤ بها بتُ أدوات السياسة النقدية ومعدؿ التضخم، يرى
أف تكوف السلطة النقدية قادرة على تشكيل بموذج ديناميكي للتضخم وتقديره عند مستوى بيكن برقيقو والتحكم فيػو 

ابؼتاحػػػة لػػػذا بهػػػب علػػػى السػػػلطة النقديػػػة أف تكػػػوف بؽػػػا القػػػدرة علػػػى التػػػأثتَ بأدواتهػػػا ابؼتاحػػػة وفقػػػا للمعلومػػػات ابؼسػػػتقبلية 
بسعاليػػة في حالػػة ابكػػراؼ ابؼعػػدؿ عػػن قيمتػػو أو مػػداه في ابؼسػػتقبل ولابػػد أيضػػا أف تكػػوف ىنػػاؾ أسػػواؽ ماليػػة لػػرأس ابؼػػاؿ 

صػػػػادي إذا حػػػػدثت ابكرافػػػػات التضػػػػخم متطػػػػورة للاسػػػػتخداـ الأبقػػػػح لتلػػػػك الأدوات لتنتقػػػػل أثارىػػػػا علػػػػى النشػػػػاط الاقت
 3ابؼستهدؼ وبيكن تصحيحها في الوقت ابؼناسب . 

 : ومن ىنا بيكن تلخيص أىم شروط تطبيق سياسة استهداؼ التضخم في الشكل التالي

                                                           
، كلية الاقتصاد، 2014جواف  06مقاؿ بدجلة الاقتصاد الصناعي، العدد فعالية سياسة استهداف التضخم في إدارة السياسة النقدية، شوقي جباري، علومي بسمة، 1

 . 96أـ البواقي، ابعزائر، ص 
 . 8،7رجاء بندر، مرجع سبق ذكره، ص ص 2
بؾلة للإدارة والاقتصاد، المجلد الثالث، العدد العاشر، العراؽ، سواق المختارة، قياس وتقييم سياسة استهداف التضخم في الأصساء عبد ابعبار ابؼوسومي وأخروف، 3
 . 33ص
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 على شروط السابقة إعداد الطالبة بناء من:المصدر

 إجراءات تطبيق سياسة استهداف التضخم  : ثانيا

جزئيػػػة أو كاملػػػة بيكنهػػػا تطبيػػػق سياسػػػة إذا اسػػػتوفت أي دولػػػة للشػػػروط العامػػػة بصػػػسة كاملػػػة وللشػػػروط الأوليػػػة بصػػػسة 
 : استهداؼ التضخم وفي الواقع العملي بهب مراعاة بعض القضايا ابؼهمة وابؼتمثلة فيما يلي

 : الجهة المخولة لها تعيين معدل التضخم المستهدف .0

تعتمػػػػػد ابؽيئػػػػػة ابؼخػػػػػوؿ بؽػػػػػا برديػػػػػد معػػػػػدؿ التضػػػػػخم ابؼسػػػػػتهدؼ علػػػػػى مػػػػػدى اسػػػػػتقلالية البنػػػػػك ابؼركػػػػػزي وإعلانػػػػػو عػػػػػن 
الاستهداؼ، وبزتلف عادة تلك ابؽيئات باختلاؼ الدوؿ على سبيل ابؼثاؿ يتم إعلاف استهداؼ التضػخم في اسػتًاليا، 

ابؼركزية بؽا وبصسة مبدئية دوف أي تصػديق واضػح مػن  فلندا، السويد، اسبانيا، ابؼكسيك، جنوب إفريقيا من قبل البنوؾ
 ابغكومة. 

 استقلالية البنك ابؼركزي وجود ىدؼ واحد للسياسة نقدية وجود علاقة مستقرة 

 الشروط الأولية العامةالشروط 

 شروط استهداف التضخم
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أما في كندا، نيوزيلندا، البرازيػل، التشػيلي، كولومبيػا، كوريػا، والبػتَو يػتم إعلانػو بالاتسػاؽ والتنسػيق ابؼشػتًؾ بػتُ ابغكومػة 
 1التي بيثلها وزير ابؼالية والبنك ابؼركزي بفثل بالمحافظ . 

 

 : ت أخرىالتفاعل مع أهداف سياسا .0

يتمثل ابؽدؼ الأساسي للسياسػة النقديػة في إطػار اسػتهداؼ التضػخم في الوصػوؿ إلى معػدؿ التضػخم المحػدد ولا بيكػن 
أف يتبػػع بهػػدؼ أخػػر مػػا لم يكػػن منسػػجم وغػػتَ متعػػارض مػػع ابؽػػدؼ الأساسػػي، ومػػع ذلػػك ىنػػاؾ أىػػداؼ أخػػرى تكػػوف 

ى القصػػتَ يتعػػارض ىػػذين ابؽػػدفتُ فإنػػو بيكػػن للسياسػػة مسػػتهدفة كتحقيػػق مسػػتوى التشػػغيل الكامػػل بػػالرغم أنػػو في ابؼػػد
النقديػػػػة الػػػػتي تسػػػػتهدؼ معػػػػدؿ التضػػػػخم برقيػػػػق ىػػػػدؼ العمالػػػػة الكاملػػػػة في الأجػػػػل الطويػػػػل، إذا في نظػػػػاـ اسػػػػتهداؼ 
التضػػخم تكػػوف أىػػداؼ السياسػػة النقديػػة وأىػػداؼ السياسػػة ابؼاليػػة متساعلػػة ضػػمنيا مػػع بعضػػها الػػبعض بحيػػث بهػػب أف 

قدية بعتُ الاعتبار تأثتَ السياسة ابؼالية على التضخم وفي نسس السياؽ بهب أف تؤيػد السياسػة ابؼاليػة تأخذ السياسة الن
استهداؼ التضخم، وبيكن أف يسبب حجم أكبر مػن الػدين العػاـ توقعػات مسػتقبلية بارتسػاع معػدؿ التضػخم بفػا بىلػق 

 2قصتَ . بعض الصعوبات للبنك ابؼركزي في بلوغ التضخم ابؼستهدؼ في الأجل ال

 : تعريف مفصل للمعدل المستهدف .7

 : يعتمد التحديد الدقيق للمعدؿ ابؼستهدؼ على ابػطوات التالية

 3: تصميم الأفق الزمني للاستهداف  -أ

بعػرؼ الأفػػق الػزمتٍ بطػػوؿ عمػػر ابؼرحلػة الزمنيػػة للوصػػوؿ إلى الاسػتهداؼ ابؼعلػػن سػابقا والسػػتًة الػػتي بيكػن السػػيطرة عليػػو، 
أنو عندما يكوف ىناؾ اختلاؼ بتُ ابؼعدؿ ابغالي وابؼعدؿ ابؼستهدؼ على البنػوؾ ابؼركزيػة وضػع "Haziroland" يرى

فػػتًة تطبيػػق بحػػوالي سػػنتتُ تشػػمل علػػى فػػتًات التػػأختَ  التبػػاطؤات الزمنيػػة( للسياسػػة النقديػػة في ابقػػاز ابؼعػػدؿ ابؼسػػتهدؼ 
وب في مسػػتوى الأسػػعار ويتػػأثر الأفػػق الػػزمتٍ للاسػػتهداؼ تساديػػا انتهػػاج أسػػلوب تتسػػارع فيػػو لتحقيػػق التخسػػيض ابؼطلػػ

 : بعاملتُ بنا

                                                           
 .  9،8رجاء بندر، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
العلػػوـ مػػذكرة ماجسػػتتَ في العلػػوـ الاقتصػػادية، كليػػة ( ، 0107-0991اســتهداف التضــخم ك طــار للسياســة النقديــة دراســة حالــة الجزائــر )بؿمػػد نشػػيد بوسػػيالة، 2

‌.65، ص2016، 3الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر
 .9رجاء بندر، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 قدرة السياسة النقدية على مواجهة صدمات الطلب أو العرض الكلي قصتَة الأجل.  -
 نوع نظاـ استهداؼ التضخم ابؼطبق من قبل البنك ابؼركزي إما صارما أو مرنا . -

 

 : تحديد مؤشر مناسب للتضخم  -ب 

بىتلػػػف الاختيػػػار بػػػتُ مؤشػػػر الأسػػػعار ابؼسػػػتخدـ في حسػػػاب معػػػدؿ التضػػػخم ابؼسػػػتهدؼ مػػػن دولػػػة إلى أخػػػرى بسػػػبب 
اختلاؼ ابؼناىج في حسػابو مػا بػتُ الػدوؿ، ويعتػبر الػرقم القياسػي لأسػعار ابؼسػتهلك الأكثػر اسػتخداما في قيػاس معػدؿ 

لى قػػػدر أكػػػبر للمراجعػػػة أو التعػػػديل ويعكػػػس التضػػػخم، لأنػػػو يعػػػد معػػػروؼ لػػػدى ابعمهػػػور بفػػػا يسػػػهل فهمػػػو ولا بوتػػػاج إ
التػػػوازف بػػػتُ العوامػػػل المحػػػددة للطلػػػب والعػػػرض الكلػػػي في النشػػػاط الاقتصػػػادي، كمػػػا لا يأخػػػذ بعػػػتُ الاعتبػػػار التغػػػتَات 

 1الكمية والتعديلات في ىيكل الإنساؽ . 

 : تحديد مستوى الاستهداف  -ج         

مػن السػمات ابؼهمػة لسياسػة اسػتهداؼ التضػخم فمػن الناحيػة العلميػة يعتبر برديد ابؽدؼ الكمي للتضخم ابؼستهدؼ 
يعػػػد التضػػػخم  حػػػددت عػػػدة دوؿ معػػػدلاتها ابؼسػػػتهدفة للتضػػػخم كأرقػػػاـ أحاديػػػة منخسضػػػة بينمػػػا مػػػن الناحيػػػة النظريػػػة

 2كحالة عادية للاقتصاد الرأبظالي .   Ultima Thuleالصسري مقابلا لاستقرار الأسعار كما يرفضو 

 3: استهداؼ معدؿ تضخم غتَ صسري ىي كالتالي ومن الأسباب 

 ث التعديلات الضػرورية في الأسػعارتتطلب ابؼرونة في الأسعار والأجور وجود معدؿ تضخم موجب بسي  لإحدا -
 النسبية .

إف وجود معدؿ تضخم يساوي صسر لا يسمح بدعدلات فائدة حقيقية بالابلسػاض بدػا يكسػي لكػي ينشػ  الطلػب  -
 الكلي .

يسػتثتٍ التضػخم الصػسري احتمػاؿ أف تكػوف معػدلات السائػػدة ابغقيقيػة سػالبة عنػدما تقػتًب أسػعار السائػدة الابظيػػة  -
من الصسر، وىذا ما بينع البنك ابؼركزي من بزسيض أسػعار السائػدة في حالػة الكسػاد مثػل مػا حػدث في اليابػاف عػاـ 

 ا أوقعها في ركود اقتصادي . حتُ بلغت معدلات السائدة الابظية قصتَة الأجل الصسر بف1999
                                                           

‌. 65،66بؿمد نشيد بوسيالة، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
 . 66نسس مرجع، ص  2
 . 10رجاء بندر، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 بيكن أف يؤدي التضخم الصسري إلى حدوث ركود اقتصادي يدمر النظاـ ابؼالي ككل .  -

 

أنػو توجػد دراسػات قليلػة نسػبيا عػن ابؽػدؼ الأمثػل للتضػخم لػذا تعػد ابغجػج السػابقة مػبررا لكػي  " ستانلي فشـر"يرى 

 %2وضػػػعت عمومػػػا أىػػػداؼ تضػػػخم حػػػوؿ  أنػػػو(Debelle1997)، ويػػػرى1% 3-1يػػػتًاوح ىػػػدؼ التضػػػخم بػػػتُ 
سػػنويا في العديػػد مػػن الػػدوؿ الناميػػة بينمػػا يبقػػى ىنػػاؾ نقػػاش عػػاـ حػػوؿ وجػػود اسػػتهداؼ تضػػخم في الػػدوؿ الناميػػة في 

( سػػنويا % 8-4ابؼػدى ابؼتوسػ  بؼعػػدلات التضػخم والػػتي تكػوف أعلػى منهػػا في الػدوؿ الصػػناعية تلػك الػتي تكػػوف بػتُ  
سع بؼواجهة صدمات العرض الكلي   التعديلات في معدؿ التبػادؿ التجػاري، الضػرائب يسمح بهامش بررؾ في بؾاؿ أو 

 2.( . جديدة .غتَ مباشرة، تغتَ بم  الإنتاج، تكنولوجيا 

 : الاختيار بين معدل أو مدى مستهدف للتضخم  -د          

ابؼتحػػدة، كوريػػا، النػػرويج حػػددت ابؼملكػػة  2001اختػػارت العديػػد مػػن الػػدوؿ معػػدلات مسػػتهدفة بؿػػددة فابتػػداء مػػن 
، كنػدا % 3-0بينما اختارت دوؿ أخرى مدى معتُ لإستهداؼ حػوؿ نقطػة وسػطى كنيوزيلنػدا  % 2.5معدلات بػ 

، وتوجػد عػدة أسػباب بذعػل الػدوؿ بزتلػف في اسػتهداؼ مػدى % 2.5-1.5، استلندا % 7-5، ىنغاريا % 1-3
 3: التضخم معتُ منها

الأدوات النقديػة والسػتًة اللازمػة بؼلاحظػة تلػك الآثػار فػإف احتمػاؿ عػدـ برقيػق معػدؿ توجد صػعوبة في التنبػؤ بآثػار  -
 بؿدد سوؼ تظل كبتَة .

 ستقرار الناتج المحلي الإبصالي .بتٍ مدى واسع يتضمن بعض المجاؿ لاالقياـ بت -
 بكتاج إلى مدى مستهدؼ من التضخم لغرض إبقاء بعض ابؼرونة بؼواجهة الصدمات قصتَة الأجل . -

مشػػكل برديػػد الػػدوؿ بؼػػػدى Haldane et salmon (1995)في ىػػذا الإطػػار طرحػػت الدراسػػة الػػتي قػػاـ بهػػاو 
   أو %3 -0مسػػتهدؼ واسػػع أو ضػػيق في شػػكل بمػػوذج، حيػػث اسػػتخلص أف أفضػػل مػػدى مسػػتهدؼ يكػػوف بػػتُ 

، حيػػث يعطػػي تبػػتٍ معػػدؿ مسػػتهدؼ مصػػداقية أكػػبر في التطبيػػق، لكػػن مػػع تواجػػد % 2مػػع معػػدؿ وسػػي   % 0-4

                                                           
‌.11نسس مرجع، ص1

2
EserTurar. « Inflation Targeting in developing courtries and its applicabity to the Turkish 

economy ». opcit.p7.  
 . 11رجاء بندر، مرجع سبق ذكره، ص3
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الأحػػػػداث الغػػػػتَ ابؼتوقعػػػػة وطبيعػػػػة التضػػػػخم يكػػػػوف بلػػػػوغ ابؼعػػػػدؿ ابؼسػػػػتهدؼ صػػػػعب جػػػػدا، وإف الاعتمػػػػاد علػػػػى مػػػػدى 
 1مستهدؼ ينقص من ابؼصداقية لكنو يزيد من ابؼرونة في التطبيق . 

 : المساءلة والشفافية والمصداقية .1
بالشػػسافية الإعػػلاف عػػن ابؽػػدؼ للجمهػػور وأف البنػػك ابؼركػػزي ملتػػزـ بتحقيػػق ىدفػػو مػػع توضػػيح شػػكل وابذػػاه  يقصػػد -

العلاقة بتُ أدواتو ابؼستخدمة ومدى اتساقها مع ابؽػدؼ، حيػث بزلػق الشػسافية ثقػة ابعمهػور في السػوؽ مػن ناحيػة 
 راؼ عن ابؼعدؿ ابؼستهدؼ استقرار الأسعار من خلاؿ تسهمهم للظروؼ ابؼستقبلية بفا ينتج عنو ابك

يزيػػػد نظػػػاـ اسػػػتهداؼ التضػػػخم مػػػن ابؼسػػػاءلة لواضػػػعي السياسػػػة النقديػػػة عػػػن طريػػػق تعزيػػػز أكثػػػر للشػػػسافية وتصػػػبح  -
السياسة النقدية أكثر فاعليػة عنػدما تعلػن للجمهػور عػن التغػتَات ابغاصػلة والأسػباب ابؼؤديػة إلى تلػك التغػتَات في 

ح ما إذا كانت الابكرافات عن ابؼعدؿ ابؼستهدؼ نابذة عن خطأ مػن البنػك سياستها، وتساعد ابؼساءلة على توضي
ابؼركػػزي أو أف الابكػػراؼ كػػاف متوقعػػا أثنػػاء تطبيػػق السياسػػة النقديػػة، وبالإضػػافة إلى أف ابؼسػػاءلة تقلػػل مػػن احتمػػاؿ 

 ل اتساع التباطؤات الزمنية إذا حدثت للسلطة النقدية ابكرافات عن برقيق ىدفها في الأجل الطوي
ويعػػػد كسػػػب ثقػػػة ابعمهػػػور تعزيػػػزا بؼصػػػداقية السػػػلطة النقديػػػة عػػػن طريػػػق برقيقهػػػا للأىػػػداؼ ابؼرجػػػوة وتكػػػوين رصػػػيد  -

تراكمػػػػػي مػػػػػن النجاحػػػػػات في ىػػػػػذا المجػػػػػاؿ، وكػػػػػذلك الإعػػػػػلاف عػػػػػن التنبػػػػػؤات والتوقعػػػػػات ابؼسػػػػػتقبلية بشػػػػػأف ابؼعػػػػػدؿ 
ىػذا ابؼعػدؿ أمػػر ضػروري لكسػب ابؼزيػػد ابؼسػتهدؼ وإبػراز الافتًاضػات الػػتي قامػت عليهػا السػلطة النقديػػة في برديػد 

 2من ابؼصداقية . 
 : تحديد توقعات التضخم .4

إف نظػػػػاـ اسػػػػتهداؼ التضػػػػخم يسػػػػتخدـ التوقعػػػػات بصػػػػسة أساسػػػػية بسػػػػبب طبيعػػػػة النظػػػػرة ابؼسػػػػتقبلية في برديػػػػد ابؼعػػػػدؿ 
ابؼسػػتهدؼ وفي ابؼسػػتهدؼ، إذ تغػػتَ السػػلطة النقديػػة أدوات السياسػػة النقديػػة قبػػل ارتسػػاع معػػدؿ التضػػخم عػػن ابؼعػػدؿ 

 حالة الاختلاؼ في ابؼعدلتُ تتخذ السلطة النقدية إجراءات وقائية لإزالة السجوة بينهما.

إف بقاح النظرة ابؼستقبلية في برقيق ابؽدؼ ابؼعلن في ابؼػدى الطويػل بهعػل السياسػة النقديػة تبحػث عػن الأدوات ابؼمكػن 
 3: طلب ىذا النجاح توفر العناصر التاليةاستخدامها بتحديدىا وكيسية استخدامها وبتوقيت مناسب يت

                                                           
‌. 67بؿمد نشيد بوسيالة، مرجع سبق ذكره، ص1

 . 12، 11رجاء بندر، مرجع سبق ذكره، ص ص 2
‌.12نسس ابؼرجع، ص3
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يعتمػػػد معػػػدؿ التضػػػخم ابؼتنبػػػأ بػػػو مػػػن خػػػلاؿ بمػػػوذج اقتصػػػادي كلػػػي علػػػى توصػػػيف العلاقػػػات ابؽيكليػػػة الأساسػػػية  -
 للاقتصاد القومي ؛ 

تنبػػػؤات عػػػن معػػػدؿ التضػػػخم مػػػن خػػػلاؿ بمػػػوذج إحصػػػائي، مثػػػل بمػػػاذج الابكػػػدار الػػػذاتي وابؼسػػػح ابؼيػػػداني لتوقعػػػات  -
 جانب الوحدات الاقتصادية في السوؽ النقدي و ابؼالي ؛التضخم من 

دراسة ابذاىات تطػور التغػتَات الأساسػية ابؼاليػة والنقديػة مثػل التسػهيلات الائتمانيػة ابؼمنوحػة والطلػب علػى النقػود  -
 وأسعار والأسهم والسندات وحالة سوؽ العمل؛ 

عتبارىػا طارئػة ومؤقتػة خػلاؿ فػتًة زمنيػة معينػة كصػدمات لا تهتم البنوؾ ابؼركزية بالتقلبات قصػتَة الأجػل الػتي بيكػن ا -
 العرض مثل ارتساع أسعار الطاقة في بعض ابؼواسم . 

يتطلب اعتماد سياسػة اسػتهداؼ التضػخم التنسػيق بػتُ الشػروط الأوليػة والشػروط العامػة مػع الأخػذ بعػتُ الاعتبػار كػل 
يػة لتحقيػق الاسػتقرار في مسػتوى الأسػعار في ابؼػدى مراحل تطبيق ىذه السياسة كأسلوب حػديث لإدارة السياسػة النقد

 الطويل وبدا بىدـ برقيق معدؿ بمو اقتصادي أمثل وبلوغ مستويات تشغيل مرتسعة .

 : وبـط  التالي يوضح خطوات استهداؼ التضخم

 استهداف التضخمخطوات : (0الشكل رقم )

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

ابعهة ابؼسؤولة عن الإعلاف    
 التضخم

 نشر ابعهة ابؼسؤولة عن سياسة الاستهداؼ

 برديد مسصل بؼعدؿ التضخم ابؼستهدؼ

اعتماد على ىدؼ وحيد ىو استقرار 
 الأسعار

برديد مستوى 
 الاستهداؼ 

برديد مؤشر 
 مناسب

بناء بموذج قياسي 
 للتنبؤ

إخضاع البنك ابؼركزي 
 للمساءلة

 اعتماد مبدأ الشسافية
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 .131دبات أمينة، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر

 تقييم سياسة استهداف التضخم  : المطلب الرابع

بيكػػن أف تتعػػدد مزايػػا وانتقػػادات سياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخم مػػن خػػلاؿ تطبيقػػات الػػدوؿ ابؼتقدمػػة والناميػػة بؽػػذا الإطػػار 
ابغػػديث لإدارة السياسػػة النقديػػة، حيػػث بقحػػت ىػػذه الػػدوؿ في برقيػػق فوائػػد إبهابيػػة كمػػا أنهػػا واجهػػت مشػػاكل تتعلػػق 

 بتطبيق سياسة استهداؼ التضخم . 

 1: تضخممزايا سياسة استهداف ال .0
  يساعد على تعزيز الكساءة الاقتصادية والنمو على ابؼدى الطويل باعتبار استقرار الأسعار ىو ابؽػدؼ الرئيسػي

 للسياسة النقدية ؛
  يعتبر استهداؼ التضخم إطار جيد لتوقعات التضخم كخطوة ضرورية لتحديد معدلات التضخم ابؼستهدفة 
  ،التخسػػػيض مػػػن أضػػػرار ارتسػػػاع معػػػدلات التضػػػخم وابؼتمثلػػػة في ضػػػعف الأداء الاقتصػػػادي، ارتسػػػاع التكػػػاليف

 ىشاشة النظاـ ابؼالي...... وغتَىا من الأضرار الأخرى ؛ 
  البساطة والوضوح ما بهعلها سهلة السهم لدى ابعمهور ؛ 
  ابؼصداقية في إدارة السياسة النقدية ؛ 
  مواجهػػػة الصػػػدمات الػػػتي يتعػػػرض بؽػػػا كػػػل مػػػن الطلػػػب والعػػػرض الكلػػػي في النشػػػاط تسػػػتطيع السػػػلطة النقديػػػة

الاقتصػػادي والتًكيػػز علػػى ابؼتغػػتَات الاقتصػػادية ابغقيقيػػة مثػػل معػػدؿ النمػػو ومسػػتوى التشػػغيل، لأف اسػػتهداؼ 
 التضخم يتيح حرية أكبر للسلطة النقدية في مواجهة التقلبات الدورية في النشاط الاقتصادي ؛  

  ج ىػػذا الأسػػلوب في إدارة السياسػػة النقديػػة إلى تعػػديل متكػػرر للاسػػتهداؼ الوسػػي  لأنػػو يركػػز مباشػػرة لا بوتػػا
 على ىدؼ كمي أو مدى للتضخم ؛

                                                           
 . 132دبات أمينة، مرجع سبق ذكره، ص 1

استهداؼ التغتَات ابعوىرية أو 
 الطارئة

تنسيق السياسة ابؼالية والنقدية 
 لتحقيق ىدؼ الاستهداؼ
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  يعتػػػػبر اسػػػػتهداؼ التضػػػػخم الإطػػػػار المحسػػػػز لإحػػػػداث تغػػػػتَ مؤسسػػػػاتي بإعطػػػػاء البنػػػػك ابؼركػػػػزي قػػػػدر أكػػػػبر مػػػػن
ا بيكنػو مػن برقيػق ىػدؼ اسػتقرار الأسػعار بػالتًكيز الاستقلالية من خػلاؿ التقليػل الضػغوط السياسػية عليػو، بفػ

 على معدؿ أو مدى واضح للتضخم ؛ 
  خلق الشسافية والثقة وتسهم أكبر لدى كافة عملاء السوؽ لتوجهات السياسة النقدية بفا يػؤدي في النهايػة إلى

 إضساء ابؼصداقية لدى البنك ابؼركزي، ما بيكنو من الوفاء بالتزاماتو .  

 

 : اسة استهداف التضخممساوئ سي .0

 : بيكن حصر الانتقادات ابؼوجهة إلى سياسة استهداؼ التضخم فيا يلي

  إف برديػػد معػػدؿ معػػتُ للتضػػخم وتركيػػز جهػػود البنػػك ابؼركػػزي في برقيقػػو سػػوؼ يػػؤدي إلى تقليػػل مرونػػة البنػػوؾ
ابؼركزيػػة علػػى تنسيػػذ السياسػػة النقديػػة في حالػػة ابؽػػزات الاقتصػػادية العنيسػػة، الػػتي برػػد بشػػكل كبػػتَ مػػن النشػػاط 

 ثار سلبية على النمو الاقتصادي ؛ الاقتصادي بسبب التًكيز ابؼسرط على التضخم وأف ىيكلها مقيد وبؽا آ
 1مرونة سعر الصرؼ التي يتطلبها نظاـ استهداؼ التضخم قد يسبب عدـ الاستقرار ابؼالي ؛ 
  ىناؾ شك كبتَ بووـ حوؿ مقدرة السلطة النقدية على تطبيق سياسة نقدية تػأثر بالسعليػة ابؼطلوبػة علػى معػدؿ

وف عمليػػػػة الوصػػػػوؿ إلى معػػػػدؿ التضػػػػخم ابؼسػػػػتهدؼ التضػػػػخم، إذا يتوقػػػػع مصػػػػممي السياسػػػػة النقديػػػػة أف تكػػػػ
بؿسوظة بابؼخاطر وأكثر صعوبة من عملية تثبيت سعر الصرؼ أو برقيػق معػدؿ معػتُ أو الػتحكم في ابؼعػروض 

 2النقدي؛
   إف ابلساض التضخم يقلل من مرونة الأجور ابغقيقية وبالتالي يزيد من مشكل البطالة ؛ 
 لابكرافػػات عػػن معػػدؿ التضػػخم ابؼسػػتهدؼ نتيجػػة تكػػرار أخطػػاء كبػػتَة في تواجػػو الػػدوؿ الناميػػة مشػػكل اتسػػاع ا

التوقعػػات التضػػخمية، بفػػا يصػػعب علػػى البنػػك ابؼركػػزي توضػػيح أسػػباب الابكرافػػات عػػن ابؽػػدؼ، بفػػا يقلػػل مػػن 
حصػػولو علػػى ابؼصػػداقية اللازمػػة، عػػلاوة علػػى ذلػػك تكػػوف السياسػػة ابؼتبعػػة في ىػػذه ابغالػػة انكماشػػية لتخسػػيض 

م، بفػػا يػؤثر سػلبا علػػى النمػو الاقتصػادي في ابؼػػدى القصػتَ ويسقػد الأعػػواف الاقتصػاديتُ الثقػػة في معػدؿ التضػخ
 3استهداؼ التضخم ؛

                                                           
 . 101سبق ذكره، ص يوسسي كربية، مرجع 1
 .  104بسمة،مرجع سبق ذكره، ص عوبؼي شوقي جباري،2
‌.133دبات أمينة، مرجع سبق ذكره، ص 3
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  يػػػؤدي التًكيػػػز علػػػى معػػػدؿ رقمػػػي إلى تقليػػػل قػػػدرة البنػػػك ابؼركػػػزي علػػػى تنسيػػػذ سياسػػػتو النقديػػػة في التعامػػػل مػػػع
 الصدمات الداخلية وابػارجية ؛ 

 لتضخم الإطار الوحيد الذي بوسن أداء البنػوؾ ابؼركزيػة لتحقيػق أىػدافها، توجػد لا بيكن أف يكوف استهداؼ ا
عدة دوؿ لا تطبق ىذه السياسة وقد بسكنت من بزسػيض معػدلات التضػخم وحافظػت غلػى اسػتقرار الأسػعار 

 1في ابؼدى الطويل كأبؼانيا والابراد الأوروبي .
 

 : ة استهداف التضخمأوجه الاختلاف بين السياسة النقدية التقليدية وسياس .7

بعػػػد إبؼامنػػػا بجميػػػع جوانػػػب سياسػػػة اسػػػتهداؼ التضػػػخم، سػػػنقوـ بدقارنػػػة ىػػػذه الإسػػػتًاتيجية ابغديثػػػة للسياسػػػة النقديػػػة 
 : بالسياسة النقدية التقليدية وتبياف أوجو الاختلاؼ في ابعدوؿ التالي

 أوجه الاختلاف بين السياسة النقدية التقليدية وسياسة استهداف التضخم : (0الجدول رقم )

 سياسة استهداف التضخم السياسة النقدية التقليدية‌
 في أوائل التسعينات من القرف العشرين في القرف التاسع عشر  تاريخ العمل
 ىدؼ استقرار الأسعار في ابؼدى الطويل أىداؼ متعددة  الهدف

 معدؿ أو مدى مستهدؼ  استهداؼ المجاميع النقدية أو سعر الصرؼ نوع الاستهداف
 توفر شروط أولية وعامة لا توجد شروط  الشروط

 مباشر  غتَ مباشر للتضخم   أدوات وسيطية (  طبيعة الاستهداف
 مبنية على النظرة ابؼستقبلية  غتَ مبنية على توقعات مستقبلية  التوقعات

 بفكنة التنبؤ وفق بماذج تنبؤية متطورة  غتَ بفكنة إلا بعد حدوثها  مدى تنبؤ بالصدمات
 ضرورية  ليست ضرورية  الاستقلالية

 قوية  ضئيلة  الشفافية والمصداقية
‌. 102يوسسي كربية، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر

‌

‌

‌

                                                           
 . 122طيبة عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص1
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 استهداف التضخم باستخدام قاعدة تايلور  : المبحث الثالث

إحػدى القواعػد النقديػة الأكثػر اسػتخداما ضػمن بمػاذج الاقتصػاد الكلػي، والػتي (Taylor,1993) تػايلورتعتػبر قاعػدة 
ص التًحيػػب بهػػا في الأوسػػاط الأكادبييػػة ومتخػػذي القػػرار كونهػػا بستػػاز بالبسػػاطة، فهػػي تشػػرح كيػػف يقػػوـ البنػػك ابؼركػػزي 

 الاقتصادي .  بابزاذ إجراءاتو النقدية، واستجابة بؼختلف التغتَات ابغاصلة على مستوى التضخم والنشاط

ىػػػو أوؿ مػػػن صػػػاغ سياسػػػة اسػػػتهداؼ التضػػػخم، حيػػػث قػػػاـ بػػػاقتًاح قاعػػػدة خطيػػػة ( Taylor,1993)ويعتػػػبر تػػػايلور
بشكل رياضي تستند إلى افتًاضات معينة كانت مقيدة للغاية في بعض الأحياف، ويتم التعبتَ عنها كدالة لسػعر السائػدة 

ؾ ابػاصػػػة بالسياسػػػة النقديػػػة الػػػتي بيارسػػػها البنػػػك الاحتيػػػاطي قصػػػتَة الأجػػػل. وىػػػدفها ىػػػو وضػػػع بمػػػوذج لقواعػػػد السػػػلو 
‌السيدرالي؛ ومن ىنا تطور البحث وتضاعست القواعد ابؼقتًحة وأدخلت تعديلات كثتَة في سياؽ استهداؼ التضخم .

 مفهوم قاعدة جون تايلور  : المطلب الأول

 : نشأة قاعدة جون تايلور .0

القواعـد مقابـل " الأمريكية برت عنػوافStanford الاقتصاد في جامعة ستانسوردىي قاعدة وضعها جوف تايلور أستاذ 
 في مطلػع التسػعينات وابؼقػدـ في ابؼػؤبسر الػػ" Discretion Versus Policy Rulesin Practice"  المرونـة"

برػػت حكػػم  1992و  1987حػػوؿ السياسػػة العامػػة مسػػتندا بتجربػػة الولايػػات ابؼتحػػدة بػػتُ  1993في نػػوفمبر  39
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والتي أدت بظهور أفكار جديػدة بالنسػبة لواضػعي السياسػة النقديػة في البنػوؾ   Alan Greenspanألاف غرينسباف
 1ابؼركزية . 

 John B Taylor Rule: تعريف قاعدة جون تايلور .2

قاعدة السلوؾ ( Taylor,1993) ة استهداؼ التضخم في أوائل التسعينات، بعد بضع سنوات قدـبدأت سياس
للسلطات النقدية والتي أصبحت قاعدة مرجعية لنمذجة رد فعل البنك ابؼركزي في ظل نظاـ استهداؼ التضخم، 
حيث اقتًح وظيسة رد فعل بسيطة لوصف كيسية قياـ البنك الاحتياطي  السيدرالي بتحديد سعر السائدة . إف مبدأ 

ية ظهور التقلبات، ولكنو وصف كيسية افتًاض أف التضخم الذي تايلور ليس نظرية تسستَ التضخم لأنو لا يشرح كيس
يستهدفو البنك ابؼركزي يتساعل مع التضخم ابغاصل، نظرا لأف القاعدة جزء لا يتجزأ من النماذج الكينزية ابعديدة 
من  التي تهدؼ إلى تسستَ التضخم، فقد طور الأدب الكينزي ابعديد وظائف تساعل السياسة النقدية بشكل أكبر،

خلاؿ جعل سعر السائدة للسياسة دالة لابكراؼ التضخم عن ىدؼ التضخم للبنك ابؼركزي وفجوة التضخم وفجوة 
 2الإنتاج. ىذا النوع من وظائف التساعل ىو طريقة بناء مهمة لإطار عمل استهداؼ التضخم . 

 قواعد جون تايلور  : المطلب الثاني

 The original Taylor Rule : قاعدة تايلور التقليدية ) الأصلية ( .1

قػاـ جػػوف تػػايلور بتطػػوير قاعػػدة سػػعر السائػػدة لاختيػػار وتقيػػيم أدوات السياسػػة النقديػػة؛ تعػػرؼ ىػػذه القاعػػدة بابظػػو،  -
يتم استخدامها لتقييم السياسات النقديػة السػابقة ولتحديػد السياسػات ابؼسػتقبلية، حيػث قػدـ سػعر السائػدة قصػتَ 

عبػػػػتَ أدؽ تظهػػػػر القاعػػػػدة أف ابؼسػػػػتوى الابظػػػػي لسػػػػعر السائػػػػدة لبنػػػػك الاحتيػػػػاطي أجػػػػل كػػػػأداة للسياسػػػػة النقديػػػػة؛ بت
السيػػدرالي للولايػػات ابؼتحػػدة يػػتم التعبػػتَ عنػػو كدالػػة بؼتغػػتَين   معػػدؿ التضػػخم، ابكػػراؼ النػػاتج (، وأربعػػة مكونػػات 

   ؿ التضػػػػػخم تعتػػػػػبر ثوابػػػػػت   معلمتػػػػػا التعػػػػػديل لسجػػػػػوة التضػػػػػخم وفجػػػػػوة الإنتػػػػػاج، معػػػػػدؿ السائػػػػػدة التػػػػػوازني، ومعػػػػػد
 3ابؼستهدؼ ( . 

 4: تأخذ القاعدة الشكل الرياضي التالي -

                                                           
1
John B Taylor ,(1993), « Discretion versus policy rules in paractice », Carnegie-Rochester Conference Series on 

Public Policy, vol 39, Issue, Noeth-Holland, p 196 .                                                         

 
 .  130كربيي زينب، مرجع سبق ذكره، ص2
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 : حيث أف
‌سعر السائدة الابظي قصتَ الأجل  :

:rسعر السائدة التوازني الطويل الأجل 
 معدؿ التضخم السعلي:   

 معدؿ التضخم ابؼستهدؼ:               

(      
‌.والتضخم ابؼستهدؼ ( تضخم السعليلتضخم   ابكراؼ بتُ ابؼعدؿ الفجوة ا :      (  

(    
‌.فجوة الإنتاج   ابكراؼ الناتج المحلي عن الناتج المحتمل ( :      ( 

α : ) معلمة فجوة التضخم   معدؿ الاستجابة معدلات السائدة لتغتَات ابغاصلة في فجوة التضخم.‌

‌.معلمة فجوة الإنتاج   معدؿ الاستجابة معدلات السائدة لتغتَات ابغاصلة في فجوة الناتج (‌:‌ 

 .ابػطأ العشوائي :   

إذف وفػػػق ىػػػذه القاعػػػدة الػػػتي تػػػنص علػػػى مقػػػدار تغيػػػتَ البنػػػك ابؼركػػػزي لسػػػعر السائػػػدة الابظػػػي اسػػػتجابة لاختلافػػػات  -
معػػػدلات التضػػػخم السعليػػػة عػػػن معػػػدلات التضػػػخم ابؼسػػػتهدفة والنػػػاتج المحلػػػي الإبصػػػالي السعلػػػي عػػػن النػػػاتج المحلػػػي 

التعديل ضمنها على ىدؼ قصتَ الأجػل وىػدؼ الإبصالي المحتمل   ثنائية الإستًاتيجية (، بيكن أف يشتمل عاملا 
طويػػل الأجػػل، إذ يعكػػس تعػػديل فجػػوة التضػػخم ىػػدفا طويػػل الأجػػل للبنػػك ابؼركػػزي   اسػػتقرار الأسػػعار( ويعكػػس 
عامػػل تعػػديل فجػػوة الإنتػػاج ىػػدفا قصػػتَ الأجػػل يتمثػػل في بذنػػب التغػػتَات الدوريػػة   الاسػػتقرار الاقتصػػادي(. أمػػػا 

أف يكوف لو بمو مستداـ حوؿ مستواه المحتمل. ىذا الأختَ ىػو عامػل تعػديل بيكػن أف السائدة ىي السماح للناتج ب
 1بيثل جانبا آخر من جوانب السياسة الاقتصادية . 

اسػػتطاع جػػوف تػػايلور مػػن خػػلاؿ عمليػػة المحاكػػاة تقػػدير القاعػػدة النقديػػة، حيػػث بيثػػل معػػدؿ السائػػدة قصػػتَ الأجػػل  -
 : ة ابؼستخرجة الشكل التاليابؽدؼ التشغيلي للسياسة، وأخذت ابؼعادل

= (r +  
 
 )       ( 

 
     )      (     

 )                  ‌   
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( في التضػخم سػيؤدي %1فػإف زيػادة  ، John B. Taylorوفقا لنتائج القاعدة ابؼتحصل عليها من قبل جوف تايلور
( في فجػػػوة الإنتػػػاج سػػػيؤدي إلى رفػػػع معػػػدؿ السائػػػدة % 1(، بابؼقابػػػل زيػػػادة  % 1.5إلى رفػػػع معػػػدؿ السائػػػدة بدقػػػدار 

(؛ وىذا يعتٍ أف يتساعػل معػدؿ السائػدة مػع التغػتَات التضػخم وفجػوة الإنتػاج، مػن أجػل ابغسػاظ علػى % 2/1بدقدار  
التضػخم السعلػي عػن ابؼسػتهدؼ،  الاسػتقرار الاقتصػادي، بحيػث يسػتجيب معػدؿ السائػدة بقيمػة أكػبر مػن قيمػة ابكػراؼ

 1تجابة الأداة النقدية ابذاه تغتَات التضخم أكبر من استجابة الأداة ابذاه تغتَات فجوة الناتج . وأف تكوف اس

 :   The augmented Taylor Ruleقاعدة تايلور المطورة .2

تأثرت الأدبيات ابؼتعلقة بردود فعل السياسة النقديػة بعمػل جػوف تػايلور، وقػاـ العديػد مػن البػاحثتُ بػالتحقيق في سػلوؾ 
أسعار السائدة للبنوؾ ابؼركزية في العديد من الاقتصاديات على رأسها الدوؿ ابؼتقدمػة، وإضػافة تعػديلات عليهػا لػتعكس 

لبسػيطة الػتي اقتًحهػا تػايلور للولايػات ابؼتحػدة لا تعػبر عػن ابذػاه البنػػك بشػكل جيػد ودقيػق، حيػث أف القاعػدة النقديػة ا
ابؼركػزي، فعػادة مػا يهػدؼ البنػك ابؼركػػزي للحسػاظ علػى مصػداقيتو مػن خػػلاؿ بذنػب التقلػب الشػديد في أسػعار السائػػدة، 

ا، ولم تتوقػػػف في النمػػػوذج لتسػػػادي التغػػػتَات الكبػػػتَة ابؼساجئػػػة بؽػػػ( Smooth) وبهػػػذا ص تضػػػمتُ سػػػعر السائػػػدة السػػػلس
إلى أف صػانعي السياسػة McCallum(1993) التعديلات على قاعدة تايلور بل ص إضافة تعديل أخػر، حيػث أشػار

بوتػػػاجوف إلى نػػػوع مػػػن ابؼعلومػػػات لػػػيس لػػػديهم في الوقػػػت ابغػػػالي، وابؼتمثلػػػة في عامػػػل التوقػػػع وابؼعلومػػػات ابؼتاحػػػة حػػػوؿ 
التضػػخم ابؼسػػتقبلي، ومنػػو ص اسػػتبداؿ التضػػخم السعلػػي في قاعػػدة تػػايلور بتوقعػػاتهم حولػػو، وأصػػبحت القاعػػدة تتمثػػل في 

التوقػػع حػػوؿ التضػػخم، حيػػث أف أي زيػػادة في التضػػخم ابؼتوقػػع يػػتم تعويضػػو مباشػػرة  أف معػػدلات السائػػدة تتحػػرؾ وفػػق
، ومػن ابؼسػتًض أف تضػمن ىػذه النتيجػة تقليػل الضػغوط التضػخمية αبزيادة في معدؿ السائدة الابظػي بنػاء علػى ابؼعلمػة 

 2: ابؼستقبلية، وبإدخاؿ تلك اقتًاحات تأخذ القاعدة من خلاؿ نسخة ابؼطورة الشكل التالي

   =        (   )[ 
   (  (    |  )     

 )    (     
 )]     ‌

 : حيث أف

 (1و  0مقياس بذانس معدلات السائدة والمحددة بتُ   :  

 jو t معدؿ التضخم ابؼتوقع بتُ الستًة:     التضخم ابؼتوقع ،: (  |    )  

                                                           
 .  134حسيتٍ بضيدة، شكوري سيدي بؿمد، مرجع  سبق ذكره، ص1
‌.135نسس ابؼرجع ، ص2
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 t الستًةىي ابؼعلومات بنك ابؼركزي ابؼتاحة في :‌  

 مدى قوة قاعدة تايلور  : المطلب الثالث

(، أصبحت القاعدة من نوع تايلور معيار السياسػة النقديػة الػذي يػتم إدخالػو 1993منذ نشر أعماؿ تايلور عاـ   -
في بمػػػاذج الاقتصػػػاد الكلػػػي؛ وقػػػد اسػػػتخدمت لشػػػرح كيػػػف وضػػػع السياسػػػة النقديػػػة في ابؼاضػػػي وكيػػػف بهػػػب تعيػػػتُ 

ت في تقيػػػيم ابؼوقػػػف ابغػػػالي للسياسػػػة السياسػػػة في ابؼسػػػتقبل، في الواقػػػع فإنهػػػا تسػػػتخدـ كمعػػػايتَ لواضػػػعي السياسػػػا
 النقدية وفي برديد مستقبل مسار السياسة . 

ص الاتسػػاؽ علػػى نطػػاؽ واسػػع أف أداة السياسػػة النقديػػة ابؼناسػػبة ىػػو معػػدؿ السائػػدة. وفعػػلا أداة سياسػػة اسػػتهداؼ  -
السياسػة النقديػة في  التضخم ىو معدؿ السائػدة قصػتَ الأجػل برػت مراقبػة البنػك ابؼركػزي، فػإف البنػك ابؼركػزي يرسػم

 Rudebuschو  Svenssonبؿاولػة لتحقيػق معػدؿ التضػخم ابؼسػتهدؼ بنػاءا علػى ابؼعلومػات ابؼتاحػة حسػب

، وبرػػػت إطػػػار اسػػػتهداؼ التضػػػخم بصيػػػع البيانػػػات الاقتصػػػادية الػػػتي ربدػػػا بيكػػػن أف تػػػؤثر علػػػى مسػػػألة 1999عػػػاـ 
تضػخم يتجػو فػوؽ ابؽػدؼ، فػإف البنػك ابؼركػزي عػادة تطورات التضخم وإذا كانت ابؼعلومات ابؼتاحػة تشػتَ إلى أف ال

يرفػػػع أسػػػعار السائػػػدة لتػػػوازف الاقتصػػػاد، بفػػػا سػػػيؤدي إلى خسػػػض التضػػػخم. وعلػػػى العكػػػس مػػػن ذلػػػك، إذا ابلسػػػض 
التضػػخم بصػػسة كبػػتَة، يقػػوـ البنػػك ابؼركػػزي بخسػػض أسػػعار السائػػدة لتحسيػػز النمػػو الاقتصػػادي، وبالتػػالي رفػػع معػػدؿ 

 .  6002عام  Rochonو Rossiالتضخم حسب
بتسػػػلي  الضػػػوء علػػػى كيسيػػػة اسػػػتخداـ البنػػػوؾ ابؼركزيػػػة للسياسػػػة النقديػػػة لتحقيػػػق ىػػػدؼ  6002فيييي  Sellonقػػػاـ -

التضػػخم، حيػػث أشػػار إلى تغػػتَ في موقػػف السياسػػة ابغػػالي إذا كػػاف التضػػخم ابؼتوقػػع خػػلاؿ فػػتًة زمنيػػة يقػػع خػػارج 
 ل يصبح مؤشر متغتَ للسياسة النقدية . النطاؽ ابؼعلن، وبالتالي فإف التضخم ابؼتوقع في ابؼستقب

يػػرتب  إطػػار اسػػتهداؼ التضػػخم مػػع قاعػػدة تػػايلور، حيػػث أف أداة سػػعر السائػػدة تسػػتجيب علػػى ابؼػػدى القصػػتَ إلى  -
 ابكرافات التضخم ابؼتوقع في ابؼستقبل من ابؼعدؿ ابؼستهدؼ وابكراؼ الناتج عن مستواه من العمالة الكاملة . 

زىػػي عبػػارة عػػن معادلػػة تقػػوـ بتسسػػتَ ردود فعػػل البنػػك الاحتيػػاطي الأمريكػػي بخصػػوص جػػاء جػػوف تػػايلور بقاعػػدة  -
(  %2معػػدؿ السائػػػدة، حيػػػث يسػػػعى البنػػػك ابؼركػػػزي إلى السػػيطرة علػػػى ابكرافػػػات التضػػػخم النقػػػدي عػػػن ابؽػػػدؼ   

 1وابكراؼ الناتج القومي الإبصالي عن قيمتو في ابؼدى الطويل .  
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 : خلاصة الفصل

تعػػد سياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخم إطػػار حػػديث في إدارة البنػػوؾ ابؼركزيػػة للسياسػػة النقديػػة مػػن خػػلاؿ التًكيػػز علػػى ىػػدؼ 
بزسيض معدؿ التضخم في الأجػل القصػتَ وبرقيػق الاسػتقرار في الأسػعار في الأجػل الطويػل، حيػث يػتم وضػع معػدلات  

يػت المجمعػات النقديػة أو أسػعار الصػرؼ الثابتػة. كمية أو مدى بؿدد كاسػتهداؼ وسػي  للسياسػة النقديػة بػدلا مػن تثب
تبنت بعض الدوؿ ابؼتقدمة ىذا الأسلوب في بدايػة التسػعينات مػن القػرف العشػرين، لتتبعهػا دوؿ ناميػة أخػرى في تطبيػق 
اسػػػتهداؼ التضػػػخم، ويتعػػػتُ عػػػن ىػػػذه الػػػدوؿ الػػػتي تريػػػد السػػػتَ في ىػػػذا الابذػػػاه أف تأخػػػذ بالشػػػروط الأساسػػػية لتطبيػػػق 

التضػػخم مػػن خػػلاؿ إصػػلاح نظامهػػا ابؼػػالي وتطػػوير أسػػواقها ابؼاليػػة وتعزيػػز الشػػسافية بػػتُ السػػلطة النقديػػػة و اسػػتهداؼ 
ابعمهػػور، لتنػػتج عػػن ىػػذه السياسػػة بزسػػيض ىػػذه الػػدوؿ بؼعػػدلات التضػػخم لػػديها أكثػػر مػػن السػػابق، برقيػػق الاسػػتقرار 

 و اقتصادي مرتسع وبطالة منخسضة . الاقتصادي، بزسيض تقلبات الناتج في ابؼدى الطويل، وبرقيق معدؿ بم

كما تطرقنا إلى قاعدة جوف تػايلور أسػتاذ الاقتصػاد في جامعػة سػتانسورد الأمريكيػة مسػتندا بتجربػة الولايػات ابؼتحػدة      
، والػػػػتي أدت بظهػػػػور أفكػػػػار جديػػػػدة بالنسػػػػبة لواضػػػػعي السياسػػػػة النقديػػػػة في البنػػػػوؾ ابؼركزيػػػػة في 1992 -1987بػػػػتُ 

 بزسيض التضخم . 
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  تمهيد

بعدما تطرقنا للجانب النظري ابػاص بابؼساىيم الأساسية حوؿ إسػتًاتيجية اسػتهداؼ التضػخم، وقاعػدة جػوف 
عػػبر الػػزمن، سػػنقوـ في ىػػذا السصػػل بالدراسػػة التطبيقيػػة وابؼتمثلػػة في  اتػػايلور بدختلػػف صػػيغها والتعػػديلات الػػتي شػػاىدته

وذلػػػك باسػػػتخداـ الأسػػػلوب الكمػػػي   ابعزائػػػر، و توضػػػيح سػػلوؾ البنػػػك ابعزائػػػرإمكانيػػة تطبيػػػق قاعػػػدة تػػػايلور ابؼطػػػورة في
 باستعماؿ البرنامج الإحصائي " الإفيوز " . 

مػػن خػػلاؿ ىػػذا السصػػل سػػوؼ نتطػػرؽ إلى الدراسػػة القياسػػية للسياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخم وفػػق قاعػػدة حيػػث 
في ابعزائػػر، وذلػػك بدراسػػة سياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخم في ابعزائػػر في ابؼبحػػث الأوؿ الػػذي تػػايلور ابؼطػػورة  الديناميكيػػة( 

تم التطػػرؽ إلى التقػػدير الإحصػػائي يػػني فيػػو متطلبػػات سياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخم في ابعزائػػر، وفي ابؼبحػػث الثػػا سػػنتناوؿ
إلى تقػػدير قاعػػدة تػػايلور ابؼطػػورة وابؼطػػورة ابؼعػػززة  ضػػخم، أمػػا في ابؼبحػػث الثالػػث سػػنتطرؽبؼتغػػتَات سياسػػة اسػػتهداؼ الت

 بسعر الصرؼ من أجل تبياف القاعدة ابؼثالية التي تنطبق على سلوؾ بنك ابعزائر . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الفصل الثاني                                                                                       الدراسة القياسية  

48 
 

 ( 0101 -0991دراسة سياسة استهداف التضخم في الجزائر للفترة )  : المبحث الأول

ابذهػػػت السػػػلطة النقديػػػة في ابعزائػػػر خػػػلاؿ السػػػنوات الأخػػػتَة إلى تبػػػتٍ سياسػػػة اسػػػتهداؼ التضػػػخم كأسػػػلوب حػػػديث 
لسياسػػتها النقديػػة قصػػد التقليػػل مػػن شػػدة الضػػغوط التضػػخمية عػػن طريػػق الػػتحكم في معػػدلات التضػػخم وضػػبطها بدػػا 

فػاعتبرت اسػتقرار الأسػعار آليػة للاقتصاد الوطتٍ مػن الػتخلص مػن التبعػات السػلبية الػتي خلستهػا ىػذه الضػغوط، يسمح 
 بؽا لبلوغ ابؽدؼ ابؼنشود . 

 متطلبات تطبيق سياسة استهداف التضخم في الجزائر  : المطلب الأول

 شػػػروط تطبيػػػق ىػػػذه السياسػػػة ،   تتعلػػػق تَأف ابغكػػػم علػػػى مػػػدى فعاليػػػة سياسػػػة اسػػػتهداؼ التضػػػخم مرتبطػػػة أولا بتػػػوف
، لػػذلك بهػب التأكػػد مػن تػػوفر شػروط اسػػتهداؼ التضػػخم بدػدى إمكانيػػة بركػم السػػلطة النقديػة في ابؼعػػدؿ ابؼسػتهدؼ 

 في ابعزائر . 

 : استقلالية بنك الجزائر .0

مػػػن  بعػػػض الشػػػروط العامػػػة مػػػن تعريػػػف سياسػػػة اسػػػتهداؼ الػػػتي تركػػػز بوضػػػوح علػػػى معػػػدؿ أو مػػػدى مسػػػتهدؼتظهػػػر 
التضخم من خلاؿ إعلاف السلطة النقدية أو ابغكوميػة أو الاثنػتُ معػا أو ىيئػة أخػرى عػن ىػدؼ رقمػي أو مػدى بؿػدد 
بؼعػػدؿ التضػػخم في فػػتًة زمنيػػة معينػػة في ابؼسػػتقبل، بقػػد أف الإعػػلاف عػػن الأىػػداؼ الرقميػػة ىػػو الشػػرط الأوؿ لإمكانيػػة 

فرا ولم تلتػزـ بػو السػلطة النقديػة في ابعزائػر، إذ لم يػنص قػانوف النقػد تطبيق ىذه السياسة، إلا أننا لا بقد ىذا الشػرط متػو 
ابؼعػدلتُ بؽػذا القػانوف أو أي تعليمػة صػادرة عػن بنػك ابعزائػر علػى برديػد  10-17ولا الأمػرين  10-90والقرض رقم 

قديػة في معدؿ تضخم أـ مدى مستهدؼ خلاؿ إطار زمتٍ معتُ، ويعػد ىػذا الشػرط كافيػا للحكػم علػى أف السػلطة الن
 1ابعزائر لا تستهدؼ التضخم كأسلوب لإدارة السياسة النقدية في برقيق استقرار الأسعار في ابؼدى الطويل . 

 : الهدف الأولي للسياسة النقدية هو استقرار الأسعار .0

بػػأف اسػػتقرار الأسػػعار ىػػو ابؽػػدؼ الأساسػػي للسياسػػة النقديػػة في ابؼػػدى الطويػػل،  لبنػػك ابعزائػػر 2003جػػاء في تقريػػر 
حيػػث حصػػر قػػانوف النقػػد والقػػرض عػػدة أىػػداؼ للسياسػػة النقديػػة مػػن بينهػػا ىػػدؼ اسػػتقرار الأسػػعار، أي أنػػو لم بهعػػل 

الشػرط غػتَ قػائم التحكم في التضخم ىو ابؽدؼ الأوؿ و الأساسي لو رغم تعهػد السػلطة النقديػة بتحقيقػو، ويعػد ىػذا 
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ص برديػد  2003، فسي سػنة 1في الاقتصاد ابعزائري حتى تتمكن السلطة النقدية من تطبيق سياسة استهداؼ التضخم
كهػػدؼ في حػػتُ بلػػغ معػػدؿ التضػػخم السعلػػي مقاسػػا بدؤشػػر أسػػعار الاسػػتهلاؾ ابػػػاص بددينػػة   %3معػػدؿ التضػػخم بػػػ 
، ص رفػع 2008من طرؼ بؾلس النقػد والقػرض إلى غايػة  %3بػ وقد أبقى ىذا ابؼعدؿ بؿددا  %2.6ابعزائر العاصمة 

بسػػػبب ارتسػػػاع معػػػدؿ التضػػػخم علػػػى ابؼسػػػتوى الػػػدولي ليبقػػػى ىػػػذا ابؼعػػػدؿ   2009في سػػػنة  %4مػػػن ىػػػذا ابؼعػػػدؿ إلى 
 كهدؼ خلاؿ السنوات ابؼوالية .

 : توفر البيانات .7

فنيػػة متقدمػػة للتنبػػؤ بدعػػدؿ التضػػخم لػػذا يسػػتدعي آليػػات  زائػػرف يكػػوف للبنػػك ابعوتتطلػػب سياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخم أ
منو تشكيل بنك معلومات بوتوي على معطيات عن ابؼتغتَات التي بسكنو من رصد معػدؿ التضػخم علػى ابؼػدى البعيػد،  

أف بيلػػك ىػػذه ابؼعلومػػات عػػن ابؼتغػػتَات إذا أراد أف يتبػػع سياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخم في  زائػػركمػػا بهػػب علػػى بنػػك ابع
يتعػػػػتُ عليػػػػو إصػػػػدار تقػػػػارير ومطبوعػػػػات ربظيػػػػة ودوريػػػػات وبيانػػػػات عػػػػن الوضػػػػعية ابؼسػػػػتقبلية للمتغػػػػتَات ابؼسػػػػتقبل كمػػػػا 

الاقتصادية والنقدية التي بؽا تأثتَ على التضخم، كمػا تعتػبر ابعزائػر أحسػن بكثػتَ مػن دوؿ أخػرى حيػث أنهػا تقػوـ بنشػر 
وابؼتعلػػػق بالنقػػػد والقػػػرض عػػػبر ابؼوقػػػع  10-90مػػػن قػػػانوف  106تقػػػارير شػػػهرية وسػػػنوية حسػػػب مػػػا نصػػػت عليػػػو ابؼػػػادة 

 2الإلكتًوني لبنك ابعزائر حوؿ وضعية السياسة النقدية ابغالية . 

 : الإعلان عن معدل معين للتضخم .1

  %4و  3علػػى برديػػد معػػدؿ تضػػخم يػػتًاوح مػػا بػػتُ  2008فحسػػب ىػػذا الشػػرط فقػػد جػػاء في التقريػػر السػػنوي لسػػنة 
، لكػن في السػػنوات الػػتي %3.4أف معػػدؿ التضػخم ابؼسػػتهدؼ ىػػو  2010كمػا أعلػػن وزيػر ابؼاليػػة السػػابق في سػبتمبر 

تليهػػا لم يكػػن ىنػػاؾ إعػػلاف واضػػح عػػن معػػدؿ التضػػخم ابؼسػػتهدؼ وإبمػػا بقػػد في أغلػػب الأحيػػاف التحػػدث عػػن معػػدؿ 
 .3ذا الشرط لا يزاؿ غتَ مطبق في ابعزائر التضخم ابؼتوقع للسنة ابغالية، وأسباب ابكرافو لذا بيكن القوؿ أف ى

 : الشفافية والمساءلة .4

، إضػػػػػافة إلى 2009 رغػػػػػم اشػػػػػتًاؾ ابعزائػػػػػر في النظػػػػػاـ العػػػػػاـ لنشػػػػػر البيانػػػػػات التػػػػػابع لصػػػػػندوؽ النقػػػػػد الػػػػػدولي في أفريػػػػػل
التدخلات التي يقدمها بؿافظ بنك ابعزائر أماـ البربؼاف وابؼنشورة عػبر موقػع البنػك، تعػد زيػادة الشػسافية وإخضػاع البنػك 
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ابؼركػػزي للمسػػاءلة واعتمػػاد النظػػرة ابؼسػػتقبلية في تقػػدير معػػدؿ التضػػخم مػػن الشػػروط الأساسػػية لقيػػاـ سياسػػة اسػػتهداؼ 
زائػػر تعزيػز ىػػذه الشػػسافية مػن خػػلاؿ تكثيػف الاتصػػاؿ بػػابعمهور والأسػواؽ لشػػرح أىدافػػو التضػخم، يتعػػتُ علػى بنػػك ابع
يأخػػػػذ الأعػػػػواف الاقتصػػػػاديتُ قػػػػراراتهم في جػػػػو مػػػػن الشػػػػسافية واليقػػػػتُ بشػػػػأف الظػػػػروؼ في وإمكانيػػػػة برقيػػػػق ذلػػػػك حػػػػتى 

ابؼركػزي، فػلا توجػد ىػذه ابؽيئػة في ابؼستقبل، إلا أف الشسافية وحدىا لا تكسي إذ لم توجد ىيئة مساءلة بىضع بؽا البنػك 
ابعزائػػر الػػتي تسػػأؿ البنػػك ابؼركػػزي عػػن مػػدى برقيقػػو للأىػػداؼ لػػذا يتعػػتُ برديػػد ىيئػػة معينػػة تكلػػف بهػػذه ابؼهمػػة سػػواء 
بسثلػػػت في البربؼػػػاف أو ابغكومػػػة أو ىيئػػػة مسػػػتقلة يعينهػػػا رئػػػيس ابعمهوريػػػة، ولا بذػػػدي ابؼعطيػػػات ابؼسػػػتقبلية عػػػن معػػػدؿ 

ذا لم توجػػد علاقػػة تػػأثتَ واضػػحة بػػتُ أدوات السياسػػة النقديػػة ومعػػدؿ التضػػخم حػػتى يػػتمكن مػػن التضػػخم ابؼسػػتهدؼ إ
برقيق ابؼعدلات أو ابؼػدى ابؼسػتهدؼ للتضػخم، لػذا يتطلػب إحػداث إصػلاحات علػى أدوات السياسػة النقديػة والعمػل 

 خلاؿ تغيتَ أدواتها النقدية . على إبهاد بماذج إحصائية قياسية ترب  ابذاىات التضخم بسلوكيات السلطة النقدية من

 معوقات استهداف التضخم في الجزائر  : المطلب الثاني

 1: من خلاؿ ما ص دراستو نستخلص أف معوقات التضخم في ابعزائر تعود للأسباب بـتلسة التالية

 عودة ارتساع التضخم بسبب السياسة التوسعية ابؼنتهجة بفا يقلل من مصداقيتها . -
؛ حيث يعد تدخل السػلطة التنسيذيػة في إعطػاء توجيهػات للبنػوؾ العموميػة، الأولية للاستهداؼ عدـ توفر الشروط -

 لتدخلها في ابؼهاـ التي بيارسها . ابعزائرؿ عن عدـ استقلالية بنك أكبر مثا
قلػػة البيانػػات وعػػدـ دقتهػػا في تقػػدير مؤشػػرات التضػػخم، وعػػدـ تعميمهػػا علػػى كافػػة الػػتًاب الػػوطتٍ، كمػػا بهػػب أف  -

بػدوريات  لػو فػروع علػى مسػتوى الػتًاب الػوطتٍىيئة واحدة كالديواف الوطتٍ للإحصػاء الػذي بهػب أف تكػوف  توكل
 إحصائية جد حديثة و مستمرة .

 كومة في تنسيذ الإصلاحات ابؽيكلية اللازمة .ضعف ابؼؤسسات القائمة بفا يضعف من قدرة ابغ -
 بفا بود من قدرة الاعتماد على التنبؤات. عدـ استقرار ابؼتغتَات خصوصا خلاؿ الستًة الانتقالية  -
يسضل عدـ استهداؼ التضخم ابؼقاس بالرقم القياسي للأسعار في حالة الدوؿ التي تقدـ الػدعم للسػلع وابػػدمات  -

وىػػذا بغساسػػية ابؼوضػػوع حيػػث أف تغيػػتَ في ذلػػك يػػؤدي إلى ىػػدـ العمليػػة بكاملهػػا، وابعزائػػر مػػن بػػتُ الػػدوؿ الػػتي 
م ابغػالي بالتضػخم الأساسػي، الػذي يػتم مػن تقدـ الدعم لبعض السػلع كالطاقػة والغػذاء لػذا بهػب اسػتبداؿ التضػخ

                                                           
 .  196، 195دبات أمينة، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
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ابؼوبظيػػة والسػػلع ابؼسػػتوردة ابؼكونػػة بؼؤشػػر أسػػعار ابؼسػػتهلك خلالػػو اسػػتبعاد كافػػة السػػلع ابؼدعومػػة مػػن الدولػػة، السػػلع 
 بهدؼ الوصوؿ إلى التضخم ابغقيقي. 

الأمػػر الػػذي بهعػػل النػػاتج  عػػدـ مرونػػة جهػػاز الإنتػػاج خػػارج قطػػاع المحروقػػات لاعتمػػاد ابعزائػػر علػػى الثػػروات الباطنيػػة -
 الداخلي ابػاـ بىضع لأسعار المحروقات في الأسواؽ العابؼية، ما يؤثر على معدلات التضخم في ابؼستقبل . 

يتميػػز النظػػاـ البنكػػي لعػػدـ الكسػػاءة، وىػػذا مػػا يػػؤثر بالسػػلب علػػى معػػدؿ التضػػخم ابؼسػػتهدؼ، حيػػث أف النظػػاـ  -
الاقتصاد ويقوـ بتخصيص ابؼػوارد ابؼاليػة في القطاعػات ذات ابؼردوديػة، ابؼصرفي ىو الذي يقوـ بخلق الائتماف داخل 

لذلك يتًتب عن عدـ أداء ىذه ابؼهاـ بصسة جيدة زيادة مسرطة في التوسع النقػدي غػتَ ابؼرغػوب فيػو بفػا يػؤدي إلى 
 نشوء السجوات التضخمية .    

 تطور بعض المؤشرات الكلية في الجزائر  : المطلب الثالث

تصاد ابعزائري منذ الاسػتقلاؿ عػدة برػولات وتطػورات حيػث عػرؼ نػوع مػن التذبػذبات و الصػدمات بسػبب عرؼ الاق
طبيعة الاقتصاد الريعي الذي يعتمد بالدرجة أولى على مداخيل قطاع المحروقات والتي تعرؼ عدـ الاسػتقرار في الأسػعار 

 بفا أثر بشكل مباشر على الاقتصاد . 

 : لتضخما معدلتطور  .0

إف بدايػػة سػػنوات التسػػعينات بضلػػت معهػػا الكثػػتَ مػػن التغػػتَات وتشػػوىات في مؤشػػرات الاقتصػػاد الكلػػي باعتبارىػػا فػػتًة 
والدخوؿ إلى اقتصاد السوؽ، خلاؼ ما سبق ىذه الستًة والػتي كانػت فيهػا كػل ابؽياكػل الاقتصػادية التحوؿ الاقتصادي 

وللوقػػوؼ علػػى ذلػػك ،تضػػخم فقػػد بضػػل الكثػػتَ بالنسػػبة للجزائػػر تػػدار مركزيػػا بتخطػػي  مسػػبق، وبالتػػالي بالنسػػبة بؼؤشػػر ال
 : ( في ابعدوؿ ابؼوالي 2020-1990نستعرض تطور معدؿ التضخم في ابعزائر خلاؿ الستًة   سوؼ 

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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 (0101-0991التضخم في الجزائر )  تتطور معدلا : (0الجدول رقم )

 %التضخم  السنوات %التضخم  السنوات  %التضخم  السنوات  %التضخم  السنوات 
0991 16.65 0998 4.95 0116 2.31 0101 2.91 
0990 25.88 0999 2.64 0117 3.67 0104 4.78 
0990 31.66 0111 0.33 0118 4.85 0106 6.39 
0997 20.54 0110 4.22 0119 5.73 0107 5.59 
0991 19.04 0110 1.41 0101 3.91 0108 4.26 
0994 29.77 0117 4.26 0100 4.52 0109 1.95 
0996 18.67 0111 3.96 0100 8.89 0101 2.42 
0997 5.73 0114 1.38 0107 3.25   

 مؤشرات التنمية العالمية .البنك الدولي، : المصدر                          

شػػهد معػػدؿ التضػػخم ارتساعػػا كبػػتَا بسػػبب سياسػػات  1996-1990مػػن خػػلاؿ ابعػػدوؿ يظهػػر لنػػا أنػػو خػػلاؿ السػػتًة 
بررير الأسعار ابؼطبقة نتيجة عقد اتساقيات مع الصندوؽ النقد الدولي وبزسيض قيمة الػدينار ابعزائػري، أمػا خػلاؿ السػتًة 

، وىػػػذا راجػػػػع % 0.33بػػػػ  2000 ابلسػػػض معػػػدؿ التضػػػخم حيػػػث سػػػجل أدنى مسػػػتوى لػػػو سػػػنة 1997-2000
انتهاج ابعزائر السياسة النقدية الانكماشية في إطار تطبيق برامج التعديل ابؽيكلي والتثبيػت ابؽيكلػي ابؼبرمػة مػع صػندوؽ 

 النقد الدولي في خلاؿ ىذه الستًة . 

النمػػػػو الػػػػذي ارتسػػػػع معػػػػدؿ التضػػػػخم نتيجػػػػة برنػػػػامج الإنعػػػػاش الاقتصػػػػادي وبرنػػػػامج دعػػػػم  2014-2001وفي السػػػػتًة 
إلى  2009اسػػػتدعى التوسػػػع في الإنسػػػاؽ ابغكػػػومي بزيػػػادة الكتلػػػة النقديػػػة وكػػػذلك الزيػػػادة في الأجػػػور، وارتسػػػع في سػػػنة 

 .   2008بسبب التضخم ابؼستورد جراء تأثتَ الأزمة ابؼالية العابؼية  5.73%

 وىػػو أكػػبر معدلػػو بعػػد سػػنوات التسػػعينات والػػذي كػػاف لأسػػباب %8.89بدعػػدؿ  2012وسػػجل أعلػػى قيمػػة في سػػنة 
في  %84داخليػػة منهػػا ارتسػػاع أسػػعار السػػلع السلاحيػػة الطازجػػة والسػػلع الغذائيػػة وارتسػػاع الكتلػػة النقديػػة الػػتي سػػابنت بػػػ 

 .  2012معدؿ التضخم خلاؿ ىذه السنة وىي أكبر مسابنة بؽا خلاؿ عشر سنوات قبل سنة 

بسضػل تراجػع أسػعار ابؼػواد الغذائيػة الػذي بلػغ  %2.91حيػث بلػغ  2014إلى سػنة  2013سػنة    تراجع بدايػة مػن
، كػذلك أسػعار ابؼنتجػات الغذائيػة 2006وىو أصغر معدؿ في ىذه السئػة مػن السػلع منػذ سػنة  2013سنة 3.18%

   . 2012في التضخم مقابل مسابنتها بدا يقارب النصف في سنة  %28.4الطازجة لم تساىم إلا بػ 
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، وذلك نتيجة لارتسػاع أسػعار ابػػدمات ويرجػع ذلػك إلى ابلسػاض 2016،2015وارتسع معدؿ التضخم خلاؿ سنتي 
الػػػػذي أدى إلى ابلسػػػػاض احتياطػػػػات الصػػػػرؼ،   تراجػػػػع خػػػػلاؿ السػػػػنوات 2014أسػػػػعار البػػػػتًوؿ ابتػػػػداءا مػػػػن جػػػػواف 

ساض أسػعار ابؼنتجػات السلاحيػة الإنتاج الصناعي للقطاع العاـ بشدة وابللابلساض أسعار  2019، 2018، 2017
 الطازجة . 

 : تطور معدل النمو الاقتصادي .0

تسعى ابعزائر جاىدة إلى برستُ مسػتوى اقتصػادىا، غػتَ أف معػدلات النمػو الاقتصػادي ابؼسػجلة مػن خػلاؿ ابؼعطيػات 
 : بعيدة عن ابؼستوى ابؼطلوب، ونوضح فيما يلي تطور معدلات النمو الاقتصادي في ابعدوؿ التالي

 ( 0101 -0991تطور معدلات النمو الاقتصادي في الجزائر )  : (7جدول رقم )

معدل النمو  السنوات
 الاقتصادي

 سنويا( %)

معدل النمو  السنوات
 الاقتصادي

 سنويا( %)

معدل النمو  السنوات
 الاقتصادي

 سنويا( %)

معدل النمو  السنوات
 الاقتصادي

 سنويا( %)
1990 0.8 1998 5.1 2006 1.7 2014 3.8 
1991 -1.2 1999 3.2 2007 3.4 2015 3.7 
1992 1.8 2000 3.8 2008 2.4 2016 3.2 
1993 -2.1 2001 3.0 2009 1.6 2017 1.3 
1994 -0.9 2002 5.6 2010 3.6 2018 1.2 
1995 3.7 2003 7.2 2011 2.9 2019 1 
1996 4.0 2004 4.3 2012 3.4 2020 -5.1 
1997 1.1 2005 5.9 2013 2.8   

 مؤشرات التنمية العالمية .البنك الدولي، : المصدر

 1995إلى  1990نلاحػػػػظ مػػػػن خػػػػلاؿ ابعػػػػدوؿ أعػػػػلاه، أف معػػػػدلات النمػػػػو متذبذبػػػػة حيػػػػث سػػػػجل في السػػػػتًة مػػػػن 
، وذلك بسػبب ابلسػاض في أسػعار الػنس ، باعتبػار %1.8و  %-2.1معدلات بمو منخسضة وسالبة، تراوحت مابتُ 

أف ابعزائػػر تعتمػػد اعتمػػادا كلػػي علػػى قطػػاع المحروقػػات، بالإضػػافة إلى تػػدىور ابغالػػة الأمنيػػة وابلسػػاض قيمػػة العملػػة خػػلاؿ 
فقػػػد برسػػػنت معػػػدلات النمػػػو الاقتصػػػادية مقارنػػػة بالسػػػنوات الػػػتي  1999إلى  1996أمػػػا في السػػػتًة مػػػن تلػػػك السػػػتًة، 

سػػػجل  2000جػػػع ذلػػػك إلى برسػػػن في أسػػػعار الػػػنس ، أمػػػا في بدايػػػة وير  1998سػػػنة %5.1ذ بلغػػػت نسػػػبة سػػػبقها إ
نتيجػة لتحسػن أسػعار  2003في سػنة %7.2وىػي معدؿ بمو ارتساعا بؿسوبا، حيث بلغ معدؿ النمو أقصػى نسػبة لػو 
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الإنعػاش الاقتصػادي وبرنػامج دعػم النمػو النس  وقياـ ابغكومة بالعديد من البرامج التنموية الضخمة، ابؼمثلػة في برنػامج 
و  2008، كمػػػا شػػهد معػػدؿ النمػػػو ابلساضػػا خػػلاؿ سػػػنتي 2014والبرنػػامج ابػماسػػي للتنميػػة الػػػتي امتػػدت إلى غايػػة 

الػتي أثػرت علػى الطلػب  2008على التوالي وذلك بسبب الأزمة ابؼالية العابؼية سػنة %1.6و  %2.4إذ بلغ  2009
فقػػد ص تسػػجيل معػػدلات بمػػو مقبولػػة وإبهابيػػة حيػػث بلػػغ  2016و 2014سػػتًة مػػابتُ سػػنة وأمػػا في الالعػػابؼي للطاقػػة، 

إلى ارتسػػاع أسػػعار الػػنس  خػػلاؿ ىػػذه السػػتًة، فيمػػا شػػهدت معػػدلات النمػػو ابلساضػػا ويعػػود ذلػػك  2014سػػنة 3.8%
دا ومػا ويعػود ذلػك الابلسػاض في أسػعار الػنس  بؾػد 2019سػنة  %1ليصل إلى نسبة  2017ملحوظا بداية من سنة 

 تًشيد النسقات وغتَىا. رافقو من تبتٍ سياسات اقتصادية انكماشية ك

وذلػك بسػبب الأزمػة الصػحية الػتي شػهدىا العػالم   وبػاء كوفيػد   %-5.1انكماش بنسبة ص تسجيل  2020وفي سنة 
 كورونا( وابلساض أسعار النس  .

 : GDPتطور الناتج الداخلي الخام .7

مػن أىػم ابؼؤشػرات الدالػة علػى النمػو الاقتصػادي وأداء السياسػة الاقتصػادية ( GDP)ابػػاـيعتبر مؤشر الناتج الػداخلي 
الكليػػة لي دولػػة مػػا، كمػػا بيكػػن مػػن الوقػػوؼ علػػى حقيقػػة ابؼسػػار الاقتصػػادي وتوجيػػو سياسػػة الدولػػة بكػػو القطػػاع ابؼعػػتٍ، 

 : ويظهر تطورات حجم الناتج المحلي الإبصالي في ابعزائر كآتي

 (0101-0991تطور حجم الناتج المحلي الإجمالي في الجزائر )  : (1جدول رقم )

 GDP السنوات 

 مليار دولار
 GDP  السنوات

 مليار دولار
 GDP السنوات

 مليار دولار
 GDP السنوات

 مليار دولار
0991 62.25 0998 48.18 0116 117.02 0101 213.82 
0990 45.70 0999 48.30 0117 134.97 0104 165.98 
0990 48.54 0111 54.19 0118 171.74 0106 160.03 
0997 50.92 0110 54.86 0119 137.03 0107 170.00 
0991 42.41 0110 56.99 0101 161.25 0108 174.91 
0994 42.04 0117 68.05 0100 200.2 0109 171.77 
0996 46.46 0111 85.61 0100 209.12 0101 145.00 
0997 48.15 0114 103.19 0107 209.75  

 مؤشرات التنمية العالمية .البنك الدولي، : المصدر

 ( 199، صسحة 2006-2002بنك ابعزائر، ) 
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أخػذ قيمػا متزايػدة  1996حػتى  1990بالرجوع إلى ابعدوؿ أعلاه، نلاحظ أف الناتج المحلي الإبصالي انطلاقا من سنة 
مليػػار دولار وىػػذه  62.25كانػػت قيمتػػو   1990مليػػار دولار أمػػا سػػنة  45.70بحػػوالي  1991إذ قػػدر قيمتػػو سػػنة 

اد السػوؽ إذ تغػتَ ىيكػل الاقتصػاد ودخػل القطػاع ابػػاص الستًة ىي فتًة بروؿ ابعزائر من اقتصػاد مسػتَ إداريػا إلى اقتصػ
 مليار دولار .  42قدرت بػحوالي  1994ليتًاجع ابتداءا من سنة في عدة نشاطات اقتصادية، 

، حيػػػػث 2006مليػػػػار دولار سػػػػنة  117و حػػػػوالي  مليػػػػار دولار 68حػػػػوالي GDPفكػػػػاف قيمػػػػة 2003 في سػػػػنةأمػػػػا 
ب انطػػػلاؽ مشػػػاريع التنميػػػة الاقتصػػػادية ترافقػػػت مػػػع زيػػػادات مضػػػطردة تضػػػاعف النػػػاتج الػػػداخلي للجزائػػػر وذلػػػك بسػػػب

بشػػػكل منػػػتظم GDPوىػػػو ارتسػػػاع مسػػػتمر في قيمػػػة 2014مليػػػار دولار سػػػنة  213.82لأسػػػعار المحروقػػػات، وحقػػػق 
ايػة بالسبب تأثتَ الأزمة النسطية وتراجػع ابغصػيلة مػن ابعب 2015ومستمر،   يعود لابلساض من جديد بداية من سنة 

لتزامات ابػزينة لتمويل عملية التنمية الاقتصػادية الػتي انطلقػت منػذ سػنوات السػابقة، وفي سػنة االبتًولية في ابؼقابل زيادة 
 مليار دولار . 145بحوالي GDPبلغ قيمة 2020

 : تطور سعر الصرف الجزائري .1

ديػد سػعر الصػرؼ الػدينار مقابػل عمػلات عرفت ابعزائر برولات كبتَة في قيمة الدينار وكذلك برولات بالنسبة لنظاـ بر
تػػولى بؾلػػس النقػػد والقػػرض مسػػؤولية وضػػع سياسػػة النقػػد الأجنػػبي بفػػا بظػػح للػػدينار ابعزائػػري  1991أجنبيػػة فمنػػذ عػػاـ 

التبػػادؿ التجػػاري، كمحاولػػة لتعػػديل الأسػػعار النسػػبية المحليػػة وزيػػادة الانستػػاح،  دلاتابالابلسػػاض بؼواجهػػة ابػسػػائر في معػػ
 : وىذا ما يوضحو ابعدوؿ التالي
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 قابل الدولار الأمريكي( تطور سعر الصرف الجزائري ) الدينار الجزائري م : (4الجدول رقم )

 ( 0101 – 0991خلال الفترة ) 

 سعر الصرف  السنوات  سعر الصرف السنوات  الصرفسعر  السنوات  سعر الصرف السنوات 

0991 8.96 0998 58.73 0116 72.64 0101 80.58 
0990 18.47 0999 66.57 0117 69.29 0104 100.69 
0990 21.84 0111 75.25 0118 64.58 0106 109.44 
0997 23.35 0110 77.21 0119 72.65 0107 110.97 
0991 35.05 0110 79.68 0101 74.39 0108 116.59 
0994 47.66 0117 77.39 0100 72.94 0109 119.35 
0996 54.75 0111 72.06 0100 77.53 0101 126.77 
0997 57.70 0114 73.27 0107 79.37   

 مؤشرات التنمية العالمية .البنك الدولي، : المصدر

 (2014 -2009بنك ابعزائر، النشر الإحصائية الثلاثية، ) 

 8.96حيػث بلػغ  1990في سػنة من خػلاؿ ابعػدوؿ أعػلاه نلاحػظ أف سػعر الصػرؼ الػدينار ابعزائػري كػاف مػنخسض 
، حيػث أصػبح 1987دينار لكل دولار أمريكي وذلك بسبب الإصلاحات التي دخلت علػى نظػاـ الصػرؼ منػذ سػنة 

وفي السػػػػتًة التػػػػوازف ابػػػػػارجي، بزسػػػػيض قيمػػػػة العملػػػػة الوطنيػػػػة قػػػػرار تتخػػػػذه السػػػػلطة النقديػػػػة يهػػػػدؼ أساسػػػػا إلى إعػػػػادة 
دينػػػار لكػػػػل دولار  79.68بلػػػػغ  2002نلاحػػػظ اسػػػػتقرار لسػػػعر الصػػػػرؼ حيػػػث في سػػػنة  2003إلى  1995مػػػابتُ

أمريكي، لذلك اجتهدت السلطات ابعزائرية من أجػل إرجػاع سػعر الصػرؼ ابغقيقػي إلى مسػتواه مػن خػلاؿ التػدخل في 
ابلسػض قيمػة  2008، وفي سػنة  %5إلى  %2سوؽ الصرؼ، حيث قاـ البنك ابؼركزي بتخسيض قيمة العملة ما بػتُ 

وارتسػاع غػتَ مسػبوؽ لأسػعار الػنس   2008دينار وذلك بالسبب أزمػة العابؼيػة  64.58الدينار إلى أدنى مستواه بقيمة 
 العابؼي . 

دينػار لػدولار  72.65عرؼ الػدينار ابعزائػري ابلساضػا مقابػل الػدولار الأمريكػي بحيػث بلغػت قيمتػو  2009وفي بداية 
ك أف البنػك ابعزائػري قػاـ بتخسػيض قيمػة الػدينار أمػاـ العمػلات الرئيسػية في العػالم، بهػدؼ الأمريكي الواحد، ويعود ذلػ

، واسػتمر الػدينار بالابلسػاض مقارنػة بػدولار 2008بضاية الاقتصػاد الػوطتٍ مػن بعػض الآثػار النابصػة عػن الأزمػة العابؼيػة 
دينػار جزائػري  100.69بحيػث سػجل  2015الأمريكي، حيث شهد ابلساضا حادا في قيمة الدينار ابتداءا مػن سػنة 

 119.35قيمػػة  2019للػػدولار أمريكػػي الواحػػد، واسػػتمر في ىػػذا الابلسػػاض علػػى مػػر السػػنوات، بحيػػث بلغػػت سػػنة 
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ذلػػػك إلى النمػػػو ابؼسػػػرط للػػػواردات في ابعزائػػػر والػػػذي يعتػػػبر عائقػػػا أمػػػاـ الػػػدينار دينػػػار للػػػدولار أمريكػػػي الواحػػػد، ويرجػػػع 
 ابعزائري .

دينػػػػار جزائػػػػري للػػػػدولار أمريكػػػػي  126.77حػػػػظ ابلسػػػػاض شػػػػديد في قيمػػػػة الػػػػدينار حيػػػػث بلػػػػغ نلا 2020وفي سػػػػنة 
الواحد، وذلك بسػبب حالػة الركػود الػتي ضػربت الاقتصػاد ابعزائػري بسعػل تسشػي فػتَوس كورونػا وتػأثرت أسػواؽ الصػرؼ 

 1سلبا وتراجع إيرادات البلاد من النقد الأجنبي . 

 : تطور سعر الفائدة في الجزائر .4

معدؿ السائدة ىو أحد عوامل بمو الاقتصاد الكلػي، فارتسػاع وابلسػاض التقلبػات تػرتب  بشػكل كبػتَ بدعػدلات التضػخم، 
 :  سعر السائدة على الإقراض( وابعدوؿ التالي يوضح تطور أسعار السائدة

 ( 0101-0991تطور سعر الفائدة في الجزائر خلال الفترة ) : (6الجدول رقم)

 %سعر الفائدة  السنوات %سعر الفائدة السنوات %سعر لفائدة السنوات %الفائدةسعر  السنوات
0991 8 0998 11.5 0116 8 0101 8 
0990 8 0999 10.75 0117 8 0104 8 
0990 8 0111 10 0118 8 0106 8 
0997 8 0110 9.5 0119 8 0107 8 
0991 11.33 0110 8.58 0101 8 0108 8 
0994 18.41 0117 8.12 0100 8 0109 8 
0996 19 0111 8 0100 8 0101 8 
1997 15.70 2005 8 2013 8   

 مؤشرات التنمية العالمية .البنك الدولي، : المصدر

 1993-1990مػػػػن خػػػػلاؿ ابعػػػػدوؿ نلاحػػػػظ أف أسػػػػعار السائػػػػدة عرفػػػػت عػػػػدة تغػػػػتَات، حيػػػػث بسيػػػػزت السػػػػتًة مػػػػابتُ 
 %19كانػػت أسػػعار السائػػدة ترتسػػع ليصػػل إلى   1996-1994بػػتُ ، أمػػا في السػػتًة ابؼمتػػدة %8بالاسػػتقرار في حػػدود 

وىػذا مػا أثػر  1995سنة  %29.78بارتساع معدؿ التضخم الذي بلغ نسبة ، حيث بسيزت ىذه ابؼرحلة 1996سنة 
عرفػت ابلسػاض تػدربهي لأسػعار السائػدة وأصػبحت في  2004إلى  1997على أسعار السائػدة، وفي السػتًة ابؼمتػدة مػن 

 . 2020، وبعد ذلك استقرت ىذه النسبة إلى غاية %8حدود  في 2004سنة 
                                                           

بؾلة الابتكار (، 0101-0111أثر تغيرات أسعار الصرف الدينار الجزائري على الميزان التجاري دراسة قياسية للفترة )بلوفة ابياف، قادري علاء الدين، 1
 .   162، 161، جامعة سيدي بلعباس  ابعزائر(، ص ص 2023، 1، العدد10والتسويق، المجلد
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 سياسة استهداف التضخم تقدير الإحصائي لمتغيرات ال : المبحث الثاني

بعػػػدما تطرقنػػػػا للجانػػػب النظػػػػري للدراسػػػػة، سػػػوؼ يػػػػتم التطػػػػرؽ في ىػػػذا ابؼبحػػػػث إلى ابعانػػػػب التطبيقػػػي وعلػػػػى الطريقػػػػة 
وابؼنهجيػػػة ابؼتبعػػػة لإجػػػراء الدراسػػػة الػػػتي تعتمػػػد علػػػى الأسػػػلوب القياسػػػي باسػػػتعماؿ بربؾيػػػة الإفيػػػوز وىػػػذا لتسسػػػتَ وبرليػػػل 

 الدراسة وتقديرىا . 

 دراسة تقديم متغيرات ال : المطلب الأول

نعتمد في ىذه الدراسة على بؾموعة من السلاسل الزمنية التي بسثل متغتَات ضمن أساسيات قاعػدة تػايلور لاسػتهداؼ 
 : يلي ، وتتمثل ىذه ابؼتغتَات فيما2020 -1990التضخم، ىذه السلاسل سنوية تغطي الستًة الزمنية من 

وىػو مؤشػر يعكػس تطػور أسػعار سػلة مػن (CPI) عادة ما يعبر عنو بدؤشر أسػعار ابؼسػتهلك: INFالتضخم  .0
 السلع وابػدمات، يتم استخدامو لقياس ومتابعة تطور معدلات التضخم .

التصػػػريح السعلػػػي للمعػػػدؿ التضػػػخم ابؼسػػػتهدؼ ابتػػػداءا مػػػن سػػػنة  أي ص: (INF-P) التضـــخم المســـتهدف .0
 2011، وكانػت سػنة 04-10وبعػدما قػاـ البنػك ابعزائػر بإصػدار الأمػر من طرؼ السلطة النقدية،  2010

ىػػي أوؿ سػػنة لإدارة السياسػػة النقديػػة وفػػق إسػػتًاتيجية اسػػتهداؼ التضػػخم، كمػػا حػػدد ابتػػداءا مػػن ىػػذه السػػنة 
 .   %4ىدؼ التضخم عند 

يػػة بػػو يقػػاس ىػػو سػػعر السائػػدة قصػػتَ الأجػػل بوػػدده البنػػك ابؼركػػزي لإدارة سياسػػتو النقد: MMRســعر الفائــدة .7
 أوضاع السوؽ النقدي .

ىػو سػعر مركػزي في الاقتصػاد يقػيس القػوة الشػرائية للعملػة المحليػة بخصػوص : REERسعر الصرف الحقيقي .1
 ابغصوؿ على السلع الأجنبية .

لػػي تعػرؼ بػػالسجوة النسػبية بػتُ النػاتج المحلػي الإبصػالي ابغقيقػي والنػاتج المح:  Output Gap فجـوة النـاتج .4
ا المحتمػػػل   ابؼتوقػػػع (. والنػػػاتج المحتمػػػل ىػػػو ابغػػػد الأقصػػػى للسػػػلع وابػػػػدمات الػػػتي بيكػػػن لاقتصػػػاد مػػػالإبصػػػالي 
 1، وفي الغالب يشتَ إلى الناتج المحتمل بأنو الطاقة الإنتاجية للاقتصاد . إنتاجها 
 
 

                                                           
 . 153يوسسي كربية، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 عرض لمختلف تطورات متغيرات الدراسة  : (7الشكل رقم )

0

4

8

12

16

20

24

28

32

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

INF

-4

0

4

8

12

16

20

24

28

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

INF_P

6

8

10

12

14

16

18

20

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

MMR

-2

-1

0

1

2

3

4

5

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

GDPP_G

‌

‌Eviews - 12برنامج  بـرجات على ابناء من إعداد الطالبة: المصدر

‌

 تقدير فجوة الناتج وفجوة التضخم  : المطلب الثاني

، لػػػذلك سػػػوؼ نقػػػوـ وفهػػػم أعمػػػق للاقتصػػػاد يسػػػمح التقػػػدير بتحديػػػد الأبعػػػاد الصػػػحيحة للسياسػػػات الاقتصػػػاد الكلػػػي
 : كما يليبتقدير فجوة الناتج وفجوة التضخم  

 : Output Gapتقدير فجوة الناتج .1

لػػػػذلك تظهػػػػر الضػػػػغوط تكػػػػوف فجػػػػوة النػػػػاتج ابهابيػػػػة عنػػػػدما يكػػػػوف الإنتػػػػاج السعلػػػػي أعلػػػػى مؤقتػػػػا مػػػػن مسػػػػتواه المحتمػػػػل، 
 فجػػػوة الإنتػػػاج سػػػلبية عنػػػدما يكػػػوف عوامػػػل الإنتػػػاج غػػػتَالتضػػػخمية   فػػػتًة التوسػػػع (، علػػػى العكػػػس مػػػن ذلػػػك برػػػدث 
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سػب ، وبر1تواه المحتمػل   فػتًة الركػود (مستغلة بالكامل، وىذا يعتٍ أف الناتج المحلي الإبصالي ينمو بشػكل أبطػا مػن مسػ
 2: فجوة الناتج وفق الصيغة التالية

                 (
            

       
 : حيث أف؛  (

 الناتج المحلي الإبصالي ابغقيقي .:     

 الناتج المحلي الإبصالي ابؼتوقع .:        

وذلػػك باسػػتعماؿ Hodrick – Prescott ( HP )بمرشــحمػػن خػػلاؿ الاسػػتعانة فجػػوة النػػاتج وبيكػػن تقػػدير 
المحلػػي الإبصػػالي ابغقيقػػي، حيػػث تعتػػبر ىػػذه الطريقػػة مػػن أىػػم الطػػرؽ الإحصػػائية ابؼسػػتخدمة في السلسػػلة الزمنيػػة للنػػاتج 

بسهيػػد السلاسػػل الزمنيػػة وبرديػػد الابذػػاه العػػاـ بؽػػا، كمػػا تسػػتخدمها الدراسػػات الاقتصػػادية الكليػػة مػػن أجػػل التوصػػل إلى 
 3سلسلة زمنية للقيم التوازنية في الأجل الطويل . 

 فجوة الناتجل تمثيل بياني : (1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 12بـرجات برنامج: المصدر
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 : Inflation Gapتقدير فجوة التضخم .2

تعبر عن ابكراؼ التضخم عن مستواه ابؼستهدؼ وىو السػرؽ بػتُ التضػخم السعلػي والتضػخم ابؼسػتهدؼ   ابؼتوقػع(، إذا  
زيػادة سػعر السائػدة، بابؼقابػل إذا كػاف كاف السارؽ موجبا فإف البنك ابؼركزي ملزـ بإتباع سياسة نقدية تقييدية مػن خػلاؿ 

سائػدة مػن أجػل برسيػز النشػػاط الاقتصػادي، ويػتم حسػابو بػنسس طريقػػة السػارؽ سػلبيا يقػوـ البنػك ابؼركػزي بخسػػض سػعر ال
 HP .1المرشححساب فجوة الناتج، إضافة إلى تقدير التضخم ابؼتوقع عن طريق 

 الخصائص الإحصائية لمتغيرات الدراسة  : المطلب الثالث

 بذانسهما .في ىذه ابؼرحلة نتعرؼ على طبيعة ابؼتغتَات بؿل الدراسة، وبكاوؿ دراسة درجة 

 : الدراسة الوصفية للمتغيرات .0

تتمثل الدراسة الوصسية للمتغتَات البحث في مقاييس النزعة ابؼركزية   الوس  ابغسػابي والوسػي (، ومقػاييس التشػتت   
 Jarque-Beraواختبػار ،Kurtosis الػتسلطحو  Skewness الابكػراؼ ابؼعيػاري وابؼػػدى(، ومقػاييس الالتػػواء

 : ابؼتغتَ بىضع للتوزيع الطبيعي، وابعدوؿ ابؼوالي يوضح ذلكللتحقق ما إذا كاف 

 الوصف الإحصائي للمتغيرات : (17الجدول رقم )

D( REER)   GDPP-G    INF-P       MMR        
-4.312106 2.563257 4.334092 9.319444 Mean 

-0.934875 3.030230 0.397101 8.0000 Median 

26.91931 4.365810 27.66966 19.0000 Maximum 

-89.01042 -1.097662 -3.660837 8.0000 Minimum 

18.31400 1.570030 9.364706 3.012135 Std.Dev. 

-3.324483 -0.733294 1.568777 2.417976 Skewness 

16.71246 2.408922 3.891654 7.535923 Kurtosis 

290.3004 3.125318 13.29912 54.95129 Jarque-Bera 

0.0000 0.209578 0.001295 0.0000 Probability 

-129.3632 76.89770 130.0228 279.5833 Sum 

9726.680 71.48482 2543.234 263.1157 Sum Sq.Dev 

30 30 30 30 Observations 

 Eviews 12 برنامج بـرجات: المصدر
                                                           

 .  190نسس ابؼرجع ،  1
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 : من خلاؿ ابعدوؿ أعلاه نلاحظ ما يلي

وأعلػى قيمػة  8يتبتُ من قيم ىذه ابؼتغتَة خػلاؿ فػتًة الدراسػة أنهػا بؿصػورة بػتُ أقػل قيمػة : متغيرة سعر الفائدة –أ     
ووسػي   9.31ويعود السبب لارتساع معدلات التضخم في ذلك السػتًة، وبدتوسػ  بلػغ  1996التي سجلت سنة  19

̅ )  8قػػػدر بػػػػ  أي بدعامػػػل  3.01تُ،وبلغػػػت قيمػػػة الابكػػػراؼ ابؼعيػػػاري أف بيػػػاف القػػػيم متوزعػػػة بكػػػو اليمأي (    
( فهي بزتلف عن الصػسر، ومػن خػلاؿ 7.53و  2.41، ومعامل الالتواء والتسلطح ابكصرا بتُ  %32.33اختلاؼ 
 .نقوؿ أف ابؼتغتَة بزضع إحصائيا للتوزيع الطبيعي Jarque-Bera إحصائية

يتبػػػتُ مػػػن قػػػيم ىػػػذه ابؼتغػػػتَة خػػػلاؿ فػػػتًة الدراسػػػة أنهػػػا بؿصػػػورة بػػػتُ أقػػػل قيمػػػة :متغيـــرة التضـــخم المســـتهدف –ب   
يعكػػس السػػارؽ الكبػػتَ  31.33نظػػرا لأف القػػيم يشػػوبها تضػػخم كبػػتَ في مػػدى يبلػػغ  27.66( وأعلػػى قيمػػة -3.66 

̅ )  0.39وبوسػػي  بلػػغ  4.33بػػتُ القيمتػػتُ ابغػػديتتُ، وبدتوسػػ  قػػدر بػػػ  بكػػو  أي أف بيػػاف القػػيم متوزعػػة(    
لقػػيم  الػػذي يعكػػس التقلػػب العنيػػف%216.16أي بدعامػػل اخػػتلاؼ  9.36اليمتُ،وبلغػػت قيمػػة الابكػػراؼ ابؼعيػػاري 

(  فهػػي بزتلػػف عػػن 3.89و 1.56التضػػخم بسػػبب تضػػخم قيمهػػا، وبالنسػػبة بؼعامػػل الالتػػواء والػػتسلطح ابكصػػرا بػػتُ   
 صائيا للتوزيع الطبيعي .نقوؿ أف ابؼتغتَة بزضع إح Jarque-Bera الصسر، ومن خلاؿ إحصائية

( وأعلػى -1.09    ةالدراسة أنها بؿصػورة بػتُ أقػل قيمػمن قيم ىذه ابؼتغتَة خلاؿ فتًة : متغيرة فجوة الناتج –ج    
 والػػتي تبػػتُ لنػػا أف ىػػاتتُ القيمتػػتُ أعلػػى نسػػبتي بمػػو وابلسػػاض لسجػػوة النػػاتج في ابعزائػػر وذلػػك بدػػدى قػػدر بػػػ 4.36قيمػػة 
̅ ) 3.03ووسػػػي  قػػدر بػػػػ  2.56، وبدتوسػػ  بلػػغ 5.46 وبلغػػػت أي أف بيػػاف القػػػيم متوزعػػة بكػػػو اليسػػار، (    

 ومعامل الالتواء والتسلطح ابكصرا بتُ %61.32أي بدعامل اختلاؼ  1.57قيمة الابكراؼ ابؼعياري 

نقػػػػػوؿ أف ابؼتغػػػػػتَة بزضػػػػػع Jarque-Beraفهػػػػػي بزتلػػػػػف عػػػػػن الصػػػػػسر، ومػػػػػن خػػػػػلاؿ إحصػػػػػائية( 2.40و  -0.73   
 إحصائيا للتوزيع الطبيعي . 

-89.01من قيم ىذه ابؼتغتَة خلاؿ فػتًة الدراسػة أنهػا بؿصػورة بػتُ أقػل قيمػة   : عر الصرف الحقيقيس متغيرة –د 
وذلػػػك بالسػػػبب تضػػػخم القػػػيم خػػػلاؿ فػػػتًة الدراسػػػة، وىػػػذا مػػػا  115.92أي بدػػػدى قػػػدر بػػػػ  26.91( وأعلػػػى قيمػػػة 

̅ )( -0.93  ( وبوسػي  قػدر بػػ-4.31بتَ بػتُ القيمتػتُ ابغػديتتُ، وبدتوسػ  بلػغ  يعكس السارؽ الك أي (    
 أي بدعامل اختلاؼ  18.31أف بياف القيم متوزعة بكو اليسار، وبلغت قيمة الابكراؼ ابؼعياري 
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خػػػلاؿ أي بزتلػػػف عػػػن الصػػػسر، ومػػػن ( 16.71و  -3.31ومعامػػػل الالتػػػواء والػػػتسلطح ابكصػػػرا بػػػتُ  ، (%-4.24  
 نقوؿ أف ابؼتغتَة بزضع إحصائيا للتوزيع الطبيعي.  Jarque-Bera إحصائية

إذف ىػػػي ، Jarque-Beraومنػػػو نسػػػتخلص أف كػػػل ابؼتغػػػتَات بزضػػػع إحصػػػائيا للتوزيػػػع الطبيعػػػي بػػػالنظر إلى إحصػػػائية 
 مؤشرات مقبولة إحصائيا.  

 : دراسة مصفوفة الارتباط .0

في الدراسػػة القياسػػية نعػػرج أولا علػػى مصػػسوفة الارتبػػاط لأخػػذ فكػػرة مسػػبقة علػػى ابذػػاه قػػوة العلاقػػات بػػػتُ  قبػػل البػػدئ
 : ابؼتغتَات قيد الدراسة، وابعدوؿ التالي يوضح ذلك

 مصفوفة معاملات الارتباط: ( 8الجدول رقم )

D( REER ) GDPP-G INF-P MMR  
   1 MMR 
  1 0.321454754 INF-P 
 1 0.462739375 0.040493029 GDPP-G 
1 0.234256871 0.3707703500 0.011126511 D( REER ) 

 Eviews 12بـرجات برنامج: المصدر

 : من خلاؿ ابعدوؿ نلاحظ ما يلي

تضػػػػػػػخم ومعػػػػػػػدؿ ال MMR سػػػػػػػعر السائػػػػػػػدةمػػػػػػػا بػػػػػػػتُ وجػػػػػػػود علاقػػػػػػػة ارتبػػػػػػػاط موجبػػػػػػػة و ذات دلالػػػػػػػة إحصػػػػػػػائية  -
 .   %32 بنسبة INF-Pابؼستهدؼ

 و فجػػػػوة النػػػػاتج  MMR علاقػػػػة ارتبػػػػاط موجبػػػػة و ذات دلالػػػػة إحصػػػػائية ضػػػػعيسة مػػػػا بػػػػتُ سػػػػعر السائػػػػدةوجػػػػود  -
GDPP-G  4 بنسبة%   . 

 فجػػػوة النػػػاتجو  INF-Pوجػػػود علاقػػػة ارتبػػػاط موجبػػػة و ذات دلالػػػة إحصػػػائية جيػػػدة مػػػا بػػػتُ التضػػػخم ابؼسػػػتهدؼ -
GDPP-G 46 بنسبة%   . 

و سػػػػعر الصػػػػرؼ   MMR إحصػػػػائية ضػػػػعيسة مػػػػا بػػػػتُ سػػػػعر السائػػػػدةوجػػػػود علاقػػػػة ارتبػػػػاط موجبػػػػة و ذات دلالػػػػة  -
 .   %1 بنسبة D(REER)ابغقيقي



 الفصل الثاني                                                                                       الدراسة القياسية  

64 
 

و سػػػػػعر الصػػػػػرؼ  INF-Pوجػػػػػود علاقػػػػػة ارتبػػػػػاط موجبػػػػػة و ذات دلالػػػػػة إحصػػػػػائية مػػػػػا بػػػػػتُ التضػػػػػخم ابؼسػػػػػتهدؼ -
 .   %37 بنسبة D(REER)ابغقيقي

و سػػػػػػعر الصػػػػػػرؼ  GDPP-G وجػػػػػػود علاقػػػػػػة ارتبػػػػػػاط موجبػػػػػػة و ذات دلالػػػػػػة إحصػػػػػػائية مػػػػػػا بػػػػػػتُ فجػػػػػػوة النػػػػػػاتج -
 . %23 بنسبة D(REER)ابغقيقي
 : )دراسة استقرارية المتغيرات ) اختبار جذر الوحدة  .7

في اختبػار مػدى اسػتقرارية السلاسػل الزمنيػة موضػع الدراسػة، بدعػتٌ   Unit Root Test يهػتم اختبػار جػذر الوحػدة
أـ أنهػا غػتَ مسػتقرة، وإذا تبػتُ عػدـ اسػتقرارىا، فإنػو برديد مػا إذا كانػت السلسػلة الزمنيػة للمتغػتَ مسػتقرة عنػد ابؼسػتوى 

 حتى تصل إلى مرحلة الاستقرار وبرديد درجة تكاملها .(Difference) ابهب أخذ السروؽ بؽ

 Dickey  Fullerالمطــور فــولر -اختبــار ديكــي: ىنػػاؾ عػػدة اختبػػارات بعػػذر الوحػػدة منهػػا الأكثػػر اسػػتخداما

Augmented  (ADF )  بيـرونواختبـار فيلـبPhillips- Perron Test (PP)  ، واللػذاف يعتمػداف علػى
 : السرضية التالية

 :      :لة زمنية؛ أي عدـ استقرارية السلستوجد جذر الوحدة في السلسلة ال(prob     ) 
 :      :ةلة الزمنية؛ أي استقرارية السلسعدـ وجود جذر الوحدة في السلس  (prob     )  

 : كانت النتائج في ابعدوؿ ابؼوالي(ADF)الاختباروبعد إجراء 
 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية : (9الجدول رقم )

 ADF 

Level First Difference  
Variable C C+Trend C C+Trend 

MMR -10.8459 
(0.0000) 

*** 

-5.2401 
(0.0000) 

*** 

/ / I(0) 

INF-P -1.5141 
(0.5129) 
 

-1.9111 
(0.6239) 

-5.6109 
(0.0001) 

*** 

-5.5828 
(0.0000) 

*** 

I(1) 

GDPP-G -0.5878 
(0.8576) 

1.4217 
(0.9999) 

0.0400 
(0.9545) 

-8.2774 
(0.0000) 

*** 

I(1) 

D(REER) -11.2423 
(0.0000) 

*** 

-4.0839 
(0.0200) 

** 

/ / I(0) 
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 ( .%10(، *** %5(، ** %1عند مستويات معنوية * الأرقاـ بتُ  ( بسثل الاحتمالات  -

 و MMRبالنسػػػػػبة للمتغػػػػػتَين : بػػػػػابؼتغتَات بؿػػػػػل الدراسػػػػػةتشػػػػػتَ نتػػػػػائج اختبػػػػػار اسػػػػػتقرارية السلاسػػػػػل الزمنيػػػػػة ابػاصػػػػػة 
D(REER) مسػػتقرين عنػػد ابؼسػػتوى، وذلػػك مػػن خػػلاؿ مقارنػػة القيمػػة t  المحسػػوبة مػػع القػػيم ابغرجػػة عنػػد مسػػتويات
التي تنص على عدـ وجود جػذر الوحػدة، أي أنهمػا متكػاملتُ    ونقبل السرضية البديلة   ومنو نرفضابؼعنوية أعلاه 
التي لم تسػتقر في ابؼسػتوى ولكػن اسػتقرت عنػد إجػراء السػروؽ الأولى بؽػا  INF-Pعلى عكس ابؼتغتَة، I(0)من الدرجة

 ADFحسب اختبار I(1)بدرجة تكامل

ر نلاحػظ أنهػا ليسػت مسػتقرة عنػد ابؼسػتوى وذلػك بالسػبب وجػود ابذػاه عػاـ و جػذ GDPP-Gبينما بالنسبة للمتغتَة
حيػث نلاحػظ مػن (      )  ، ونقوـ أولا بالدراسة اختبار السرضػيةالسروقات الأولى الوحدة، لذلك نقوـ بإجراء

وىػػػذا يعػػػتٍ أف    ، ومنػػػو نقبػػػل0.05أكػػػبر مػػػن  0.08( أف احتمػػػاؿ ابؼقابػػػل بؼعلمػػػة ابذػػػاه العػػػاـ تسػػػاوي 1ابؼلحػػػق 
( أي بعػػػد إزالػػػة ابذػػػاه العػػػاـ أف احتمػػػاؿ ابؼقابػػػل بؼعلمػػػة 2السلسػػػة لا برتػػػوي علػػػى ابذػػػاه عػػػاـ، كمػػػا نلاحػػػظ في ابؼلحػػػق 

نقػوـ بإزالػة الثابػت  التي تنص على عدـ وجػود ثابػت، وفي أخػتَ   ومنو نقبل 0.05أكبر من  0.17الثابت تساوي 
( أف احتماؿ ابؼقابػل بؼعلمػة جػذر الوحػدة 3ونلاحظ من خلاؿ ابؼلحق (        ) أي  وندرس اختبار السرضية

التي تنص على عدـ وجود جذر الوحدة، وبالتػالي السلسػلة    ونقبل   ومنو نرفض 0.05أقل من  0.02يساوي 
 .  I(1)مستقرة عند السروقات الأولى أي بدرجة تكامل
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 تقديم نموذج قاعدة جون تايلور المطورة ) الديناميكية (  : المبحث الثالث

قاعدة مرجعية بؼعظم الأعماؿ البحثيػة، ووصػست كيػف  1993في عاـ (Taylor)أصبحت ابؼعادلة التي اقتًحها تايلور
بهػػػب علػػػى البنػػػك ابؼركػػػزي تعػػػديل أداة السياسػػػة  سػػػعر السائػػػدة( بطريقػػػة منهجيػػػة اسػػػتجابة للتغػػػتَ في التضػػػخم ونشػػػاط 
الاقتصػػاد الكلػػي، بدعػػتٌ آخػػر تساعػػل سػػعر السائػػدة مػػع ابكػػراؼ التضػػخم و فجػػوة النػػاتج، وتصػػف القاعػػدة كيػػف بيكػػن 
 للبنػػك ابؼركػػػزي ابغسػػػاظ علػػػى تضػػخم مػػػنخسض ومسػػػتقر وبذنػػػب التقلبػػػات الكبػػتَة في الإنتػػػاج والعمالػػػة باسػػػتخداـ سػػػعر

 السائدة كأداة للسياسة النقدية .

 في عملية التقديرGMMالمعممة طريقة العزوم : المطلب الأول

                 (Generalized Method of Moments) 

مػػػن أكثػػػر الطػػػرؽ اسػػػتخداما لتقػػػدير النمػػػاذج في الاقتصػػػاد مػػػن خػػػلاؿ طريقػػػة التقػػػدير بواسػػػطة العػػػزوـ ىػػػي واحػػػدة  -
 & Singleton)  (1982  سـنغلتنولارس بيتـر هانسـن ، والػتي اقتًحهػا كػل مػن 1اسػتخداـ ابؼتغػتَات الآليػة

Lars Peter Hansen ،) مػػن أجػػل برديػػد مػػا ىػػي ابؼواصػػسات الأفضػػل للسياسػػة النقديػػة الػػتي يتبعهػػا البنػػك
بؾموعػػة مػػن الشػػروط اللحظيػػة بغػػل معلمػػات النمػػوذج، حيػػث أحػػد الافتًاضػػات GMMتسػػتخدـ طريقػػة ،2ابؼركػػزي

 ابؼطلوبة لتحليل الابكدار ىو أف ابؼتغتَات التسستَية بهب أف تكوف مرتبطة بدعامل ابػطأ . 
 يػػة"" ابؼتغػػتَات الآل  تقػػدير معادلػػة الابكػػدار باسػػتخداـ أثتَ الارتبػػاط بػػتُ ابؼتغػػتَات يػػتمفي ابؼػػنهج القياسػػي لإزالػػة تػػ -

(instrumental variable ،)في ىػذا السػياؽ يعتػبر مقػدرGMM ملائػم مػن حيػث الاتسػاؽ وابغالػة الطبيعيػة
خصوصػػػا بعػػػد GMMابؼقاربػػػة في خصائصػػػو، وىكػػػذا تبنػػػت معظػػػم الدراسػػػات التجريبيػػػة منػػػذ ذلػػػك ابغػػػتُ مقػػػدر

والػذي يعتػبر أوؿ مػن اسػتخدـ ابؼتغػتَات الآليػة في ىػذا الصػدد (Clarida , 1998الأعمػاؿ الأوليػة الػتي قػدمها   
 3ابػاص بتطبيق قاعدة تايلور . 

 Forward-Looking) ( سػػنقوـ في ىػػذه الدراسػػة بتقػػدير قاعػػدة تػػايلور في إطػػار النظػػرة ابؼسػػتقبلية   التطلعيػػة -

Rule )) علمػػا أف الأصػػل في قاعػػدة أنهػػا قاعػػدة قبليػػة   الإربذاعيػػة(Backward- Looking Rule  ) أي
تعتمػػػد علػػػى معػػػدؿ التضػػػخم و فجػػػوة النػػػاتج في فػػػتًة سػػػابقة ولم تعتمػػػد علػػػى عامػػػل التوقعػػػات في ابؼسػػػتقبل، بؽػػػذا 

                                                           
 . 215كربيي زينب، مرجع سبق ذكره، ص   1
 . 189يوسسي كربية، مرجع سبق ذكره، ص  2
 . 216، 215كربيي زينب، مرجع سبق ذكره، ص ص   3
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السبب وجدنا أف معظم الباحثتُ وجدوا أف أسلوب النظرة ابؼستقبلية لقاعدة تايلور تكوف أكثر واقعيػة عنػد تطبيػق 
 مصطلح التوقع . 

 : لتقدير ىذا النموذج لتمتع ىذه الطريقة بالعديد من ابؼزايا أبنها GMM وقد ص اختيار -
 ؛ معابعة مشاكل التحيز الناتج عن إبناؿ بعض ابؼتغتَات ابؼستقلة 
 معابعة مشكلة احتماؿ أف تكوف ىذه ابؼتغتَات متغتَات داخلية(Endogenity ؛) 
 1.بذنب آثار جذر الوحدة في كل من اختيار ابؼتغتَات ابؼساعدة، و استخداـ متغتَات تابعة مبطأة 

 تقدير قاعدة تايلور المطورة ) الديناميكية (  : المطلب الثاني

 GMM إذف في ىذا ابعزء نقدر وظيسة رد فعل السياسة النقدية عػن طريػق تطبيػق قاعػدة تػايلور ابؼطػورة بواسػطة طريقػة

لوصف قاعدة السياسة النقدية ابعزائرية بدوجب استهداؼ التضخم مع التًكيز على توافقها مػع مبػدأ تػايلور ذو الصػيغة 
 ابؼطورة   التطلعية ( . 

 : ئي بؽذه الوظيسة بواسطة ابؼعادلة التاليةيتم الإشارة إلى الشكل النها

   (    )   (        
 )   (   )  (      

 )             

 : معادلة تقدير النموذج كما يلي ومنو

TRL2=2.577736+                         
 (         )+         (GDP       ) 

  TRL=C+         (   ) (         )  (   ) (          )+   

 : ابؼعادلتتُ بقدبابؼطابقة مع 

{

      
      

(   )       (      )             
(   )       (      )             

} 

 : ومنو تصبح ابؼعادلة كآتي

TRL2= 2.577736+ 0.661150            (          )   0.07(GDP-GDP_P )+   

 :في ابعدوؿ التالي (4من ابؼلحق   ابؼتحصل عليهاوبيكن تلخيص النتائج 

                                                           
 . 189يوسسي كربية، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 في الجزائر قاعدة تايلور المطورة نتائج تقدير : (01الجدول رقم )

2.577736 
(***) 

Constant 

0.199522 
(***) 

INF – INF_P 

0.024427 
 

( GDP – GDP_P )Output gap 

0.661150 
(***) 

Structural parameters :  

0.59 
(***) 

  

0.07 
(***) 

  

0.762168 
 

R- Squared 

5.431525 
 

J - Statistic 

0.710614 
 

Prob ( J- statistic) 

12 
 

Number of instruments 

 Eviews 12 بـرجات برنامج: المصدر

𝛒وفقا للنتائج أعلاه بلغت معلمة بذانس سػعر السائػدة  معامػل التعػديل ابعزئػي( قيمػة إذف ىػي بؿصػورة بػتُ      
لنسػػبة للبنػػك ابؼركػػزي في برديػػد سػػعار السائػػدة للسػػنة السػػابقة باالأبنيػػة الكبػػتَة لأ ، تبػػتُ%1معنويػػة عنػػد ( وىػػي 1و 0 
 سعار السائدة ابغادة.أوضاع الاقتصادية للتحكم في تقلبات بؼواكبة التغتَات والصدمات في الأسعار ابغالية الأ

ائية؛ أي في حالػػة ارتساعهػػا وذو دلالػػة إحصػػ       كمػػا نلاحػػظ أف ابؼعلمػػة ابػاصػػة بػػالسجوة التضػػخم قػػدرت بػػػ 
خػػلاؿ كػػل سػػنة بإعػػادة التضػػخم إلى  0.59فإنػػو سػػوؼ يػػتم التعػػديل علػػى مسػػتوى معػػدلات السائػػدة بدقػػدار  %1 بػػػ
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في  ولكػػن سػػعر السائػػدة ابغقيقػػي لا يرتسػػع بشػػكل مطلػػوب لأف معػػدؿ التضػػخم أكػػبر مػػن زيػػادة الابظيػػة ،ىدفػػو ابؼسػػطر
مػػن شػػأنو أف يزعػػزع الاقتصػػاد الػػوطتٍ  وقػػوي ا يػػدؿ أف معػػدلات التضػػخم في ابعزائػػر تػػؤثر بشػػكل سػػلبي ، بفػػسػػعر السائػػدة

 كوف أف ردة فعل السائدة للبنك صغتَ لكبح الطلب الكلي . 

و ليسػػت بؽػػا دلالػػة إحصػػائية، فمػػن الناحيػػة الاقتصػػادية فزيػػادة       وبخصػػوص معلمػػة فجػػوة النػػاتج فقػػدرت بػػػ 
في أسػػعار السائػػدة قصػػتَة الأجػػل وىػػو أثػػر ضػػعيف مقارنػػة بدعلمػػة فجػػوة  0.07سػػيؤدي إلى زيػػادة  %1 فجػػوة النػػاتج بػػػ

التضػػخم؛ بفػػا يعػػتٍ ذلػػك أف أسػػعار السائػػدة ابؼطبقػػة في ابعزائػػر أكثػػر فعاليػػة في الػػتحكم في ابذػػاه أي ابكػػراؼ في التضػػخم 
 ابؼتوقع مقارنة بابعانب ابغقيقي للاقتصاد   فجوة الناتج ( . 

لا يأخػػػذ بعػػػتُ اعتبػػػار وضػػػعية الاقتصػػػاد  ف بنػػػك ابعزائػػػرا بيكػػػن اسػػػتنتاجو أيضػػػا مػػػن خػػػلاؿ قاعػػػدة تػػػايلور ابؼطػػػورة أوبفػػػ
ابغقيقػي عنػد ربظػو للسياسػػة النقديػة، ونسػتنتج مػن ذلػػك الشػرخ   التباعػد( الكبػتَ مػػا بػتُ السياسػتتُ؛ السياسػة النقديػػة 

 .    ابعانب النقدي( والسياسة ابؼالية  ابعانب ابغقيقي(

 تقدير قاعدة تايلور المطورة المعززة بسعر الصرف  : المطلب الثالث

مػػػن قػػػد تكػػػوف قاعػػػدة تػػػايلور الأساسػػػية غػػػتَ مناسػػػبة للاقتصػػػاد ابؼستػػػوح ابؼعروضػػػة للصػػػدمات ابػارجيػػػة، في ىػػػذه ابغالػػػة 
 الضروري أف يكوف بدلا من ذلك تضمتُ متغتَات أخرى ترب  العلاقة بالقطاع ابػارجي مثل سعر الصرؼ . 

أف إتبػػاع قاعػػدة السياسػػة النقديػػة الػػتي تسػػتهدؼ التضػػخم بدػػا في ذلػػك سػػعر الصػػرؼ ( Ball, 1999)أظهػػر الباحػػث
 ثػػل معػػدؿ التضػػخم، عػػلاوة علػػى ذلػػك جػػادؿبػػدلا مػػن قاعػػدة تػػايلور الأصػػلية يػػؤدي إلى تبػػاين أقػػل في ابؼؤشػػر الػػذي بي

(Taylor, 2000 ) على أف سػعر الصػرؼ جنبػا إلى جنػب مػع قاعػدة السياسػة القائمػة علػى اسػتهداؼ التضػخم ىػي
الناميػػػػة و الناشػػػػئة، إذا كػػػػاف نظػػػػاـ الصػػػػرؼ القػػػػائم أساسػػػػا لتحقيػػػػق تضػػػػخم  ياتقتصػػػػادالسياسػػػػة النقديػػػػة السػػػػليمة للا

 1منخسض و مستقر في ىذه البلداف .

كػل ىػذا يػػدفعنا إلى بؿاولػة بذريػػب قاعػدة تػػايلور ابؼطػورة بإدخػاؿ سػػعر الصػرؼ الػػدينار ابعزائػري مقابػػل العملػة الأوروبيػػة 
 باعتبارىا الشريك الأساسي في معظم ابؼبادلات التجارية بتُ البلداف . 

 : نعتمد في تقديرينا على ابؼعادلة التالية

TRL3=C+         (   )[ (     
 )    (     

 )    (             )]     

                                                           
 .  221، 220كربيي زينب، مرجع سبق ذكره، ص ص    1
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 تغتَ سعر الصرؼ ابغقيقي .(             )حيث بسثل

TRL3=C+          (   )[ (     )    (      )    (             )]+   

…..(1) 

 : (5 بعد تقديرينا برصلنا على النتائج التالية من ابؼلحق 

 في الجزائر  قاعدة تايلور المطورة المعززة بسعر الصرف نتائج تقدير : (00الجدول رقم )               

2.093972 
(***) 

Constant 

0.150930 
(***) 

INF – INF_P 

-0.007799 
(***) 

( GDP – GDP_P )Output gap 

0.724184 
(***) 

Structural parameters :  

0.54 
(***) 

  

-0.028 
(***) 

  

-0.14 
(***) 

𝛄 

0.761677 
 

R- Squared 

7.157687 J – Statistic 

 

 

0.710479 Prob ( J- statistic) 

 

 

15 Number of instruments 

 Eviews 12بـرجات برنامج: المصدر
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 : معادلة تقدير النموذج كما يلي

TRL3=2.093972+        (      )+        (INF_P)         ( GDPP_G) 

         (REER-REER(-1)) ......... (2) 

 : بقد (2( و  1 بابؼطابقة مع ابؼعادلتتُ

{
 
 

 
 

      
      

(   )       (      )             
(   )          (      )                  
(   )          (      )                  }

 
 

 
 

 

 : ومنو تصبح ابؼعادلة كآتي

TRL2 = 2.093972 + 0.724184      + 0.54 INF_P –             –     (     

        )+    

 

  و فجػػػػػػػوة النػػػػػػػاتج         مػػػػػػػن خػػػػػػػلاؿ نتػػػػػػػائج التقػػػػػػػدير يتضػػػػػػػح أف معلمػػػػػػػات كػػػػػػػل مػػػػػػػن سػػػػػػػعر الصػػػػػػػرؼ 

زيػػػادة في أسػػػعار ابؼنتجػػػات يػػػؤدي إلى ونسسػػػره اقتصػػػاديا بػػػأف ابلسػػػاض قيمػػة العملػػػة الوطنيػػػة إشػػارتهما سػػػالبة،       
ابؼستوردة، وبالتالي يؤدي ىذا إلى حدوث تضخم، وبؼواجهػة ىػذه الزيػادة في الأسػعار لابػد مػن عمػل السػلطات النقديػة 

 قاعػػدة تػػايلور ابؼطػػورة ابؼعػػززة بسػػعر الصػػرؼ في ابعزائػػػروىػػذا يشػػتَ ضػػمنيا إلى عػػػدـ فعاليػػة علػػى زيػػادة أسػػعار السائػػدة، 
،فهي تناقض شروط قاعدة تايلور بػاختلاؼ أنواعهػا الػتي تسػتًض أف بصيػع معلمػات النمػوذج وبالتالي رفضنا ىذه قاعدة

 تكوف موجبة

ومػػن خػػلاؿ تقػػدير النمػػوذجتُ ابػاصػػتُ بالقاعػػدة تػػايلور ابؼطػػورة   قاعػػدة تػػايلور ابؼطػػورة وقاعػػدة تػػايلور ابؼطػػورة ابؼعػػززة 
( Forward- Looking Ruleبسػعر الصػرؼ ( يتبػتُ أف قاعػدة تػايلور ابؼطػورة ذات النظػرة التطلعيػة إلى الأمػاـ   

 . ىي الأنسب لتمثيل السياسة النقدية في ابعزائر 

وسلسػػػلة معػػػدؿ تػػػػايلور  MMRوبيكػػػن تبيػػػاف ذلػػػك مػػػن خػػػلاؿ تطػػػابق ابؼنحنيػػػتُ ابػاصػػػتُ بالسلسػػػلة سػػػعر السائػػػدة 
TRL2 ابؼوضحتُ في الشكل التالي : 
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 المحسوب في الجزائرTRL2ومعدل تايلور  MMRمنحنى سعر الفائدة : (4الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

  Eviews12برنامجبـرجات : المصدر

 : ابؼوضحة في ابعدوؿ التاليالإحصائية بالنسبة لنسس السلسلتتُ  و أيضا تطابق خصائصهما

 TRL2 و MMR الخصائص الإحصائية لكل من: (00الجدول رقم )

TRL2 MMR  
9.859010 9.430444 Mean 

8.347030 8.000000 Median 

18.35153 19.00000 Maximum 

7.354422 8.000000 Minimum 

3.035717 3.023172 Std.Dev. 

1.382338 2.292737 Skewness 

3.704796 7.081308 Kurtosis 

10.17522 47.10456 Jarque-Bera 

0.006173 0.000000 Probability 

295.7703 282.9133 Sum 

6

8

10

12

14

16

18

20

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

TRL2 MMR
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267.2518 265.0475 Sum Sq.Dev 

30 30 Observations 

    Eviews 12بـرجات برنامج: المصدر

 : فيلاحظ من ابعدوؿ أعلاه تطابق إلى حد كبتَ بتُ السلسلتتُ من حيث ابػصائص التالية

  ؛ابؼتوس  ابغسابي 
  الوسي  ؛ 
 أعلى وأدنى قيمة ؛ 
 . الابكراؼ ابؼعياري 

وىػػػػػذا مػػػػػا يؤكػػػػػد النتيجػػػػػة ابؼتوصػػػػػل إليهػػػػػا سػػػػػابقا؛ أف قاعػػػػػدة تػػػػػايلور ابؼطػػػػػورة ذات النظػػػػػرة التطلعيػػػػػة إلى الأمػػػػػاـ  
 Forward- Looking Rule ) ىػػي القاعػػدة ابؼناسػػبة في اسػػتهداؼ التضػػخم في ابعزائػػر، بحيػػث لبلػػوغ

ابؼتمثلػة في اسػتقرار مسػتوى العػاـ للأسػعار يػتم الاعتمػاد بشػكل كبػتَ علػى عنصػرين مهمػتُ الأىداؼ النهائيػة 
 وبنا سعر السائدة السلس و معدؿ التضخم ابؼتوقع . 
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 : خلاصة الفصل

خػػلاؿ ىػػذا السصػػل تطرقنػػا إلى تقػػدير النمػػوذج القياسػػي ابػػػاص بالقاعػػدة التضػػخم مػػن خػػلاؿ بمػػوذجتُ؛ النمػػوذج مػػن 
الأوؿ ىػػو بمػػوذج قاعػػدة تػػايلور ابؼطػػورة، والنمػػوذج الثػػاني ىػػو بمػػوذج قاعػػدة تػػايلور ابؼطػػورة ابؼعػػززة بسػػعر الصػػرؼ، ومػػن 

في سياسػػػتو لاسػػػتهداؼ  ابعزائػػػر بنػػػكن أف بيثػػػل سػػػلوؾ الأوؿ الػػػذي بيكػػػ خػػػلاؿ نتػػػائج التقػػػدير فإننػػػا اختًنػػػا النمػػػوذج
التضخم، ورفضنا النموذج الثػاني لعػدـ ابهابيػة معلماتػو؛ أي أف النمػوذج الثػاني يطبػق في حالػة اقتصػاديات ابؼستوحػة الػتي 
تتعرض إلى عدة صدمات ومن بتُ ابؼتغتَات التي تنقل ىذه الصدمات ىػو سػعر الصػرؼ، لأف سػعر الصػرؼ في الػدوؿ 

؛ بدعػػتٌ أي حػػدث معػػتُ في سػوؽ يػػؤدي إلى التػػأثتَ في سػػعر الصػػرؼ وبالتػالي تػػؤثر علػػى السياسػػة النقديػػة، تقدمػة مػػرفابؼ
 واقتصادىا ليس باقتصاد ابغر وإبما تتميز باقتصاد مغلق .  صرؼ غتَ مرفبينما في ابعزائر لديها سعر 
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السياسػػات ابغديثػػة تسػػعى لتحقيػػق تنميػػة كبػػتَة في شػػتى المجػػالات، غػػتَ أف الواقػػع يسػػرض وجػػود اخػػتلالات إف 
بلػػداف العػػالم كلػػو عانيهػػا تصػػادي مػػن أىػػم ىػػذه اخػػتلالات الػػتي تبسػػس كػػل ميػػادين ابغيػػاة العلميػػة، ويعتػػبر التضػػخم الاق

دفها الأساسػي ىػو اسػتقرار ابؼسػتوى العػاـ خصوصا في الوقت الراىن، لذلك بهب علػى السػلطات النقديػة أف يكػوف ىػ
 للأسعار، ومن أجل برقيق ىذا ابؽدؼ لابد من توجو بكو استهداؼ التضخم . 

كإطػػار حػػديث لإدارة السياسػػة   1990بعػػد تطبيػػق إسػػتًاتيجية اسػػتهداؼ التضػػخم لأوؿ مػػرة في نيوزيلنػػدا في 
العديػػد مػن البنػوؾ ابؼركزيػة إلى تبػتٍ ىػذه السياسػة، ومػػن النقديػة والنتػائج الإبهابيػة المحققػة في بزسػيض التضػخم، سػارعت 

 بينها ابعزائر قصد التعديل من شدة الضغوط التضخمية .

وفي ىػػػذا السػػػياؽ بسثلػػػت دراسػػػتنا في مػػػدى إمكانيػػػة تطبيػػػق إسػػػتًاتيجية اسػػػتهداؼ التضػػػخم في ابعزائػػػر وذلػػػك 
قػػدير ىػػذه القاعػػدة في ابعزائػػر باسػػتخداـ بيانػػات ت، حيػػث قمنػػا بك ابعزائػػربنػػقاعػػدة تػػايلور ابؼطػػورة علػػى سػػلوؾ بتطبيػػق 

قياسػػػػػػية ابؼتمثلػػػػػػة في طريقػػػػػػة العػػػػػػزوـ ابؼعممػػػػػػة ( وذلػػػػػػك باسػػػػػػتخداـ أسػػػػػػاليب 2020 -1990سػػػػػػنوية خػػػػػػلاؿ السػػػػػػتًة  
 GMM . من أجل الإجابة على إشكالية ابؼطروحة وابػروج بدجموعة من النتائج وتوصيات ) 

 : نتائج الدراسة

 : الدراسة إلى النتائج التاليةلقد توصلنا من خلاؿ ىذه 

تعػػد سياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخم أسػػلوبا حػػديثا وجديػػدا لإدارة البنػػوؾ ابؼركزيػػة لسياسػػتها النقديػػة الػػتي تركػػز مباشػػرة  -
 على معدلات التضخم في ابؼدى القصتَ، واستقرار مستوى العاـ للأسعار في ابؼدى الطويل ؛

لأدنى معػػػدلات منخسضػػػة للتضػػػخم وذلػػػك بتطبيػػػق كػػػل مػػػن تقػػػاس فعاليػػػة اسػػػتهداؼ التضػػػخم بدػػػدى اسػػػتهدافها  -
الشروط العامة والشػروط الأوليػة الواجػب توفرىػا وابؼتطلبػة للتضػخم مػن بينهػا إعطػاء اسػتقلالية أكػبر للبنػك ابؼركػزي 

 ومن ىنا بيكن برقيق استقرار في ابؼستوى العاـ للأسعار ؛ ومدى إلتزامو بابؼصداقية والشسافية،
ايلور بشكليها على أف أداة السلطة النقديػة الػتي غالبػا مػا تكػوف معػدلات السائػدة قصػتَة الأجػل تتمثل قوة قاعدة ت -

 ، بالإضافة إلى بذنب تقلبات أسعار السائدة ؛ فجوة التضخم وفجوة الناتج : تتساعل مع متغتَين رئيسيتُ وبنا
ى ىػي القاعػدة ابؼثلػ( Looking Forward Ruleأف قاعدة تايلور ابؼطػورة ذات النظػرة التطلعيػة إلى الأمػاـ    -

لػػػرد فعػػل سياسػػػتو النقديػػػة، وذلػػك باعتمػػػاده علػػػى سػػعر السائػػػدة السػػػلس ومعػػػدؿ  الػػتي تناسػػػب سػػػلوؾ بنػػك ابعزائػػػر
يعكػس ىػذا بشػكل كبػتَ أداء السياسػة النقديػة وفػق معػدلات فائػدة قصػتَة الأجػل ابؼتمثلػة التضخم ابؼتوقع، حيػث 
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الأىداؼ النهائية وىو استقرار الأسعار مع برقيػق معػدلات بمػو مقبولػة من أجل بلوغ  MMRفي السوؽ النقدي 
 اقتصاديا ؛ 

أف أسػػػػعار السائػػػػدة ابؼطبقػػػػة في ابعزائػػػػر أكثػػػػر فعاليػػػػة في الػػػػتحكم في ابذػػػػاه أي ابكػػػػراؼ في التضػػػػخم ابؼتوقػػػػع مقارنػػػػة  -
 بابعانب ابغقيقي للاقتصاد   فجوة الناتج ( ؛ 

لا يأخػػػذ بعػػػتُ اعتبػػػار وضػػػعية الاقتصػػػاد ابغقيقػػػي عنػػػد ربظػػػو للسياسػػػة النقديػػػة؛ بدعػػػتٌ أف السياسػػػة  أف بنػػػك ابعزائػػػر -
فجػػوة النػػاتج قػػدرت في دراسػػتنا  النقديػػة في ابعزائػػر غػػتَ متناسػػقة مػػع السياسػػة ابؼاليػػة، ودليػػل علػػى ذلػػك أف معلمػػة

؛ يعػػتٍ ذلػػك أف سياسػػة اسػػتهداؼ التضػػخم في ابعزائػػر مػػن خػػلاؿ سػػعر حصػػائيةليسػػت بؽػػا معنويػػة إو       
السائػػػدة السػػػلس ليسػػػػت فعالػػػة لتصػػػػحيح الاخػػػتلاؿ في فجػػػػوة النػػػاتج، وإبمػػػا ابؽػػػػدؼ الأساسػػػي ىػػػػو مسػػػتوى العػػػػاـ 

 لأسعار ؛ ل
𝛒قدرت معلمة بذانس في دراستنا  - ة حيث نلاحظ أف ىناؾ سلاسػة في اسػتقرار أسػعار السائػدة بؼعابعػ،      

 التضخم ؛
لأف إذا زاد  1، ومػػن أفضػػل أف تكػػوف أكػػبر مػػن       تبػػتُ أف معلمػػة ابػاصػػة بػػالسجوة التضػػخم قػػدرت بػػػ  -

وبالتػػالي سػػعر السائػدة ابغقيقػػي يػػزداد، وفي دراسػػتنا  1سػػوؼ يػزداد سػػعر السائػػدة الابظػػي بػأكثر مػػن %1التضػخم بػػػ 
( وبالتػػالي سػػعر السائػػدة ابغقيقػػي لا يرتسػػع مقارنػػة بابؼسػػتويات التضػػخم، وللرجػػوع 0.59 1الزيػػادة كانػػت أقػػل مػػن 

ر تػػؤثر بشػػكل سػػلبي علػػى معػػدلات إلى التػػوازف يأخػػذ فػػتًة طويلػػة، وىػػذا يػػدؿ علػػى أف معػػدلات التضػػخم في ابعزائػػ
 النمو الاقتصادي ؛ 

كذلك تبتُ من قاعدة تايلور ابؼطورة ابؼعززة بسعر الصرؼ مػن خػلاؿ معلمػة ابػاصػة بسػعر الصػرؼ وجػدنها سػالبة  -
وبالتػػػالي رفضػػػنا ىػػػذه القاعػػػدة، حيػػػث يػػػدؿ ىػػػذا أف سػػػعر الصػػػرؼ في ابعزائػػػر غػػػتَ مػػػرف لا بىضػػػع لقػػػوى العػػػػرض 

واحػد وىػو الاسػتسادة مػن السروقػات لى سياسات حكومية؛ أي تػتحكم فيػو ابغكومػة بؽػدؼ والطلب، وإبما بىضع إ
 رؼ من أجل بسويل عجز ابؼيزانية ؛سعر الصفي 

أف اقتصػػػاد ابعزائػػػري ىػػػو اقتصػػػاد ريعػػػي  اقتصػػػاد مغلػػػق( بفػػػا بهعلهػػػا عرضػػػة لكثػػػتَ مػػػن الصػػػدمات، ودليػػػل ذلػػػك في  -
معلمػػػة كػػل مػػن سػػػعر الصػػرؼ وفجػػػوة النػػاتج سػػػالبة، وبالتػػالي ىػػػذا قاعػػدة تػػايلور ابؼطػػػورة ابؼعػػززة بسػػػعر الصػػرؼ أف 

 النموذج غتَ بؿقق .
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 : اختبار الفرضيات

  فيما بىص السرضية الأولى التي تنص على أف " سياسة استهداؼ التضخم ىو أسػلوب حػديث وجديػد لإدارة
البنوؾ ابؼركزية لسياستها النقدية التي تركز مباشرة على معدؿ التضػخم في ابؼػدى القصػتَ، واسػتقرار الأسػعار في 

لسػػػلطة النقديػػػة بدعػػػدؿ ؛ وذلػػػك مػػػن خػػػلاؿ برديػػػد ا هـــي فرضـــية صـــحيحةابؼػػػدى الطويػػػل كهػػػدؼ نهػػػائي " 
التضخم ابؼستهدؼ، وتنبؤ البنك ابؼركزي بدعدؿ التضخم في ابؼسػتقبل باسػتخداـ بمػاذج التنبػؤ، ومقارنػة ابؼعػدؿ 

 ابؼستهدؼ بابؼتوقع . 
  وبالنسبة للسرضية الثانية القائلة " أف الصيغة ابؼناسبة لقاعدة تػايلور الػتي تنطبػق علػى سػلوؾ البنػك ابؼركػزي ىػي

 ؛ ودليل ذلك إبهابية معلمات النموذج . هي فرضية صحيحةتايلور ابؼطورة " قاعدة 
  أمػػػا السرضػػػية الأخػػػتَة الػػػتي تقػػػوؿ " أف قػػػوة قاعػػػدة تػػػايلور تكمػػػن في أف اعتمػػػاد البنػػػك ابؼركػػػزي علػػػى معػػػدلات

ة ؛ لأف فجوة الناتج في دراستنا ليسػت بؽػا دلالػصحيحةهي فرضية السائدة تتساعل مع فجوة التضخم فق  " 
 إحصائية . 

 : التوصيات

تسعى أي دولة في العالم إلى برقيق الاستقرار علػى مسػتوى الاقتصػاد الكلػي مػن خػلاؿ تػوفر الظػروؼ و بيئػة اقتصػادية 
 : معينة التي تتناسب مع أىدافها المحددة ابػاصة بزسيض التضخم، لذا نوصي بدا يلي

 بتُ السياسة ابؼالية والسياسة النقدية . تعظيم التناسق  -
، وذلػػك بإصػػلاح بنػػك ابعزائػػريإعػػادة مراجعػػة سياسػػات سػػعر الصػػرؼ مػػن طػػرؼ السػػلطات النقديػػة علػػى رأسػػها  -

 القطاع ابؼصرفي وجعلو نظاما ماليا قويا وشسافا مع وجوب الانضباط ابؼالي و وجود نظاـ مرف لسعر الصرؼ .
الاستغلاؿ الأمثل للموارد الاقتصادية، وذلك بالتنويع إيػرادات الدولػة مػن خػلاؿ توسيع مصادر النمو الاقتصادي و  -

كالمحروقػػػات، وىػػػذا لتسػػػادي إعػػػادة ىيكلػػػة القطػػػاع الإنتػػػاجي وترشػػػيد النسقػػػات، وعػػػدـ الاعتمػػػاد علػػػى مػػػورد واحػػػد  
 الصدمات التي بردث بؽذا القطاع على الاقتصاد الوطتٍ ككل . 

 

 

 



 الخاتمة

79 
 

 : أفاق الدراسة

بؽػػػذا البحػػػث مررنػػػا  علػػػى بؾموعػػػة مػػػن ابؼواضػػػيع ذات الأبنيػػػة بالغػػػة، ولكػػػن لم تسػػػمح لنػػػا حػػػدود الدراسػػػة عنػػػد تطرقنػػػا 
 : بالتطرؽ إليها بشكل معمق، وعلى ىذا الأساس بيكن أف تكوف في بؾاؿ بحوثنا ابؼستقبلية، أبنها ما يلي

  ؛   19تقييم سياسة استهداؼ التضخم ما بعد الأزمة الصحية كوفيد 
  . دراسة قواعد تايلور لاستهداؼ التضخم بدختلف صيغها خصوصا النماذج غتَ خطية 
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 لاحـق قــائمـة المــ



 الملاحق

 

   6للنموذج  GDPP_Gللسلسلة  اختبار ديكي فولر ابؼوسع: 0الملحق 

Null Hypothesis: GDPP_G has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 1 (Fixed)   
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.832617  0.9505 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

 10% level  -3.221728  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GDPP_G)   

Method: Least Squares   

Date: 05/10/23   Time: 12:12   

Sample (adjusted): 1992 2020   

Included observations: 29 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GDPP_G(-1) -0.004438 0.005331 -0.832617 0.4129 

D(GDPP_G(-1)) 0.903048 0.080625 11.20057 0.0000 

C 0.074594 0.055628 1.340943 0.1920 

@TREND("1990") -0.006552 0.003649 -1.795410 0.0847 
     

     
     

 

 5للنموذج  GDPP_Gللسلسلة  اختبار ديكي فولر ابؼوسع: 0الملحق 

Null Hypothesis: GDPP_G has a unit root  

Exogenous: Constant   

LagLength: 1 (Fixed)   
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.554434  0.4924 

Test critical values: 1% level  -3.679322  

 5% level  -2.967767  

 10% level  -2.622989  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GDPP_G)   

Method: Least Squares   

Date: 05/10/23   Time: 12:11   

Sample (adjusted): 1992 2020   

Included observations: 29 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GDPP_G(-1) -0.008010 0.005153 -1.554434 0.1322 

D(GDPP_G(-1)) 1.044016 0.019090 54.68985 0.0000 

C -0.021585 0.015620 -1.381906 0.1788 
     
     



 الملاحق

 

 4للنموذج  GDPP_Gللسلسلة  اختبار ديكي فولر ابؼوسع: 7الملحق 

Null Hypothesis: GDPP_G has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.216467  0.0281 

Test critical values: 1% level  -2.653401  

 5% level  -1.953858  

 10% level  -1.609571  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GDPP_G)   

Method: Least Squares   

Date: 05/10/23   Time: 12:13   

Sample (adjusted): 1994 2020   

Included observations: 27 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GDPP_G(-1) -0.002612 0.001178 -2.216467 0.0368 

D(GDPP_G(-1)) 2.604888 0.137962 18.88121 0.0000 

D(GDPP_G(-2)) -2.397086 0.274165 -8.743218 0.0000 

D(GDPP_G(-3)) 0.795131 0.145920 5.449095 0.0000 
     
     

 GMMنتائج تقدير قاعدة تايلور ابؼطورة بطريقة : 1الملحق 

Dependent Variable: MMR   

Method: Generalized Method of Moments  

Date: 05/10/23   Time: 11:29   

Sample (adjusted): 1994 2020   

Included observations: 27 afteradjustments  

Linear estimation with 1 weight update  

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed 

        bandwidth = 3.0000)   

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix 

Instrument specification: INF_P(-1) GDPP_G(-1)  MMR(-2) INF_P(-2) 

        GDPP_G(-2)  MMR(-3) INF_P(-3) GDPP_G(-3)  MMR(-4) INF_P(-4) 

        GDPP_G(-4)   

Constant added to instrument list  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.577736 0.206634 12.47488 0.0000 

MMR(-1) 0.661150 0.013676 48.34355 0.0000 

INF_P 0.199522 0.052463 3.803094 0.0009 

GDPP_G 0.024427 0.056370 0.433328 0.6688 
     
     R-squared 0.762168     Meandependent var 9.466049 

Adjusted R-squared 0.731147     S.D. dependent var 3.145892 

S.E. of regression 1.631179     Sumsquaredresid 61.19712 

Durbin-Watson stat 2.241760     J-statistic 5.431525 

Instrument rank 12     Prob(J-statistic) 0.710614 
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 GMMنتائج تقدير قاعدة تايلور ابؼطورة ابؼعززة بسعر الصرؼ بطريقة : 4الملحق 

Dependent Variable: MMR   

Method: Generalized Method of Moments  

Date: 05/10/23   Time: 11:55   

Sample (adjusted): 1994 2020   

Included observations: 27 afteradjustments  

Linear estimation with 1 weight update  

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed 

        bandwidth = 3.0000)   

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix 

Instrument specification: INF_P(-1) GDPP_G(-1)  MMR(-2) INF_P(-2) 

        GDPP_G(-2) REER(-2)   MMR(-3) INF_P(-3) GDPP_G(-3) REER(-3)  

        MMR(-4) INF_P(-4) GDPP_G(-4) REER(-4)  

Constant added to instrument list  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.093972 0.231654 9.039203 0.0000 

MMR(-1) 0.724184 0.016443 44.04183 0.0000 

INF_P 0.150930 0.045316 3.330642 0.0030 

GDPP_G -0.007799 0.052234 -0.149314 0.8827 

REER-REER(-1) -0.038848 0.018225 -2.131598 0.0445 
     
     R-squared 0.761677     Meandependent var 9.466049 

Adjusted R-squared 0.718346     S.D. dependent var 3.145892 

S.E. of regression 1.669560     Sumsquaredresid 61.32346 

Durbin-Watson stat 2.232970     J-statistic 7.157687 

Instrument rank 15     Prob(J-statistic) 0.710479 
     
     

 


