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وأخيرا على توفيقه وسداده لانجاز هذا العمل  بعد شكر الله وحمده أولا

البحثي المتواضع يقتضي منا اليوم وغدا وأبدا أن نتوجه بأرقى وأسمى 

التي قبلت " كنيدة زليخة"آيات الشكر والتقدير إلى الأستاذة الفاضلة 

دون أن تبخل , وتكرمت علينا بإشرافها على انجاز هذا العمل المتواضع 

 علينا بنصائحها و توجيهاتها وإرشاداتها القيمة

وأن نتوجه بالشكر والعرفان إلى أساتذتنا الأفاضل الذين أشرفوا على 

 تلقينا مبادئ العلوم الاقتصادية كل باسمه

كما لايسعنا في هذا المقام إلا أن نتوجه بجزيل الشكر إلى أعضاء لجنة  

المناقشة الموقرة على قبولهم مناقشة هذا العمل المتواضع بما يساهم في 

 تقويمه وإثراءه

ننسى أن نشكر كل من ساهم من قريب أو من بعيد في انجاز هذا  ولا

 العمل 

 

 

 



  

 

 

 

  

إلى من أوصى بها الهادي ثلاثا و جعلت الجنة 

تحت قدميها إلى بسمة العمر و نبع الحنان إلى 

 أمي الحبيبة حفظها الله

إلى من تعب لأرتاح و ضحى لأعلو إلى سندي 

 في الحياة أبي الغالي أطال الله في عمره

إلي التي وهبها الله لي سندا في الحياة 

"خديجة"أختي الوحيدة و الغالية   

إلى صديقتي خديجة التي تقاسمت معي 

و إلى صديقاتي ’ هذا العمل عبئ انجاز

, زينب , رانية ,نورهان , رانيا, منى: العزيزات

,وردة   

إلى من جمعتني بهم مقاعد الدراسة و كل 

 من أحبه و يحبني في الله

 أهدي هذا العمل

 



  

 

 

 

  
 

:أتقدم بإهداء ثمرة هذا الجهد المتواضع إلى  

الوالدين الكريمين أطال الله في عمرهما و 

حفظهما لي و أتمنى أن يكونا فخورين بي و 

راضين عني فهما سندي في الحياة و أغلى ما 

 أملك

 إلى خطيبي و رفيق دربي

 إلى أشقائي و رفقائي أخوتي و أخواتي

إلى جميع الأهل و الأقارب و كل من ساعدني 

 من قريب أو من بعيد و لو بكلمة طيبة

التي تقاسمت معي " نسرين"إلى الصديقة 

 عبئ انجاز هذا العمل المتواضع

:    إلى كل صديقاتي الغاليات و أخص بالذكر 

"منى, وردة , زينب "   

إلى جميع ’إلى كل من لقنني من العلم حرفا 

 أساتذتي الكرام

كافة الطلبة الزملاء ماستر اقتصاد نقدي و 

   2020بنكي دفعة 



 

 

 فهرس المحتويات



 
IV 

 الصفحة  العنوان
 - كممة شكر 

 - الإهداء
 V-IV فهرس المحتويات

 VII فهرس الأشكال

 IX فهرس الجداول
 د-أ المقدمة

 24-2 الإطار النظري للسياسة النقدية: الفصل الأول
 2 تمهيد

 3 مفاهيم أساسية حول السياسة النقدية : المبحث الأول
 3 مفهوم السياسة النقدية : المطمب الأول
 4 مراحل تطور السياسة النقدية وأنواعها: المطمب الثاني
 6 أهداف السياسة النقدية: المطمب الثالث
 13 أدوات السياسة النقدية: المبحث الثاني
 13 (الأدوات الغير المباشرة)الأدوات الكمية : المطمب الأول
 20 (الأدوات المباشرة)الأدوات الكيفية : المطمب الثاني
 21 أدوات أخرى لمسياسة النقدية: المطمب الثالث
 24 خلاصة الفصل

 47-26 التضخم وسياسة استهدافه: الفصل الثاني
 26 تمهيد

 27 ماهية التضخم: المبحث الأول
 27 مفهوم التضخم وأنواعه: المطمب الأول
 31 أسباب التضخم: المطمب الثاني
 34 أثار التضخم: المطمب الثالث
 37 ماهية سياسة استهداف التضخم: المبحث الثاني
 37 مفهوم سياسة استهداف التضخم: المطمب الأول



 
V 

 38 تطور وأسباب تبني سياسة استهداف التضخم: المطمب الثاني
 41 متطمبات سياسة استهداف التضخم: المطمب الثالث
 44 تقييم سياسة استهداف التضخم: المطمب الرابع

 47 خلاصة الفصل
إستراتيجية استهداف التضخم في الجزائر دراسة تحليلية خلال : الفصل الثالث

 (2018-2010)الفترة 
49-70 

 49 تمهيد
 50 التضخم وتوجهات السياسة النقدية في الجزائر : المبحث الأول
مكانة استهداف التضخم ضمن أهداف السياسة النقدية وفعالية : المطمب الأول

 أدواتها عمى استهداف التضخم في الجزائر
50 

تطور معدل التضخم الفعمي والمستهدف في الجزائر خلال الفترة : المطمب الثاني
(2010-2018) 

57 

علاقة الكتمة النقدية بمعدل التضخم في الجزائر لمفترة       : المطمب الثالث
(2010-2018) 

59 

تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة      : المطمب الرابع
(2010-2018) 

61 

متطمبات تجسيد إستراتيجية استهداف التضخم في الجزائر : المبحث الثاني
 وصعوبات تطبيقها في المستقبل

64 

 64 المتطمبات العامة لتطبيق إستراتيجية استهداف التضخم: المطمب الأول
 66 المتطمبات الأولية لتطبيق إستراتيجية استهداف التضخم: المطمب الثاني
 68 صعوبات التطبيق الفعال لسياسة استهداف التضخم في المستقبل: المطمب الثالث
 70 خلاصة الفصل

 75-72 خاتمة
 82-77 قائمة المراجع

 



 

 

 فهرس الأشكال



 VII 

 :عنوان الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الرقم عنوان الشكل الصفحة

كالدورلالمربع السحري  12  1-1  

1-2 الفجوة التضخمية الكينزية 31  

(2018-2010)تطور معدل التضخم الفعمي والمستهدف في الجزائر  58  3-1  

(2018-2010)تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر  60  3-2  

(2018-2010) النقدي في الجزائر الاستقرارتطور معامل  62  3-3  



 

 

 فهرس الجداول



 IX 

 :عنوان الجدول

 الرقم عنوان الجدول الصفحة

(2018-2010)تطور معدل إعادة الخصم في الجزائر  53  1-3 

(2018-2010)تطور معدل الاحتياطي الإجباري في الجزائر  55  3-2  

58 
تطور معدل التضخم الفعمي ومعدل التضخم المستهدف في الجزائر 

(2010-2018)  3-3  

(2018-2010 )  تطور حجم الكتمة النقدية ومعدل التضخم في الجزائر 59  3-4  

(2018-2010)تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر 62  3-5  
 



 

 

 

 

 

  

 

 مقدمة



 مقدمة
 

 
 أ

ن اووو بنبعوووربقديووورب  ذ هوووبن ق صوووا  بأساسووويبتووويبالاقتوووربن سووو قدن بيقوووالبنك اوووكبنكبدوووو  ب ووو   

تلب،ب  الإضووواكلستاسووولبنكاق يووولب  كوووكبتوووربأوووت بنسووو ي نلبأ  نعبك ووواباوووالتدبت ا ووودبعلووو بن سووو قدن بنكاقووو  

لاقتووووربانبنكستاسوووولبنكاق يوووولباسوووو  ب كوووو بأكل اوووواوبي وووواك بت بوووولبنلإ وووو ن بنكاقوووو  ،ب ب كوووو بنع  ووووا  ب اووووك

يم،بن سوووو قدن بعلوووو بنكبسوووو اابن ق صووووا  ب نكبسوووو اابنكاقوووو  بتووووربأووووت بت اكت  ووووابتوووويبت اتلاوووولبنك  وووو

بكبدو  .ن ت اكتلبنكستاسلبنكاق يلبا اقفبأساسابعل بت ابت اكتلبنلأ  نعبنك يبيس ي ت ابنك اكب

يوووو بنك اوووواوبنكبدو يوووولب ووووانبنسوووو قدن بنلأسوووو ا بيووووو بأنبي ووووانبنك وووو  بنك اب كقوووو ب وووو بكبسوووو اكي

دبتوووربغتووودبت ا وووبنلأتووو بكلستاسووولبنكاق يووول،ب قووو با وووتربتاوووذبن ايووولبنكلبانتاووواعبأنبنك وووالتدبعلووو بنك  ووويمب  ووو  

 دبق يوووولبأ بسووووأووووت بنكبقا  وووواعبنك قلت يوووولبنكقاكبوووولبعلوووو بنكوووو لا مب وووواكب لتدنعبنكاسوووو تلبتلوووو بنكبووووواتت بنكا

بساع بولتدنبتيبالاقترب ككبنك   .نكصد ب با

ب صووووالبعاتوووولبكقوووو ب وووو  عبنكستاسوووولبنكاق يوووولبتوووويبنكلبانتاوووواعبتووووربنكقوووودنبنكباضوووويبنك  يوووو بتوووور

 وووو بنك لتوووودنعبنلوووودنبكت ااوووواربنك  توووودب غتوووودبنكبسوووو ايبكب وووو  عبنك  وووويمبكا وووود بقايلوووول،ب توووو بكوووومبا

كبحبنك  وووويمبكووووذكنكستاسوووواعبنكب  قوووولبمنووووذنوبا ب وووو ب ق ووووا ب نسوووو ب سوووو  بت وووول ابنكووووذ ي بتوووويبووووو  ب بووووا

تووولبتووويبننصووو لب ووو بنلإ وووت اعبعلووو ب عووو ن باصوووبتمب  يووو بلإ ن  بنكستاسووولبنكاق يووول،بي بووو ب  اوووا  بعاك

بت اكولبنلأس اببنكواهديلبكل  يم.

 وووو بأنب ال توووولبك ووووذنبنكبسوووو  ب ووووا عبستاسوووولبنسوووو   ن بنك  وووويمبو قووووا بلإ ن  بنكستاسوووولبنكاق يوووول،ب

 نيووو بالاقتوووربنك ووو  بنكا ووواكي،ب سووتبابتووويبظووو باأظ وودعبنلأقووودبنلأأووودابعوو لب ووو  نهابتووويبنكا وووا ب كوو ب

لوووو بع ووو  بنك لتوووودنعبعلووو بتسوووو اابن ق صوووا بنكبلالوووويب نك ووواكبي،ب ا بوووو بهوووذ بنكستاسوووولب كووو بنكسووووت د ب

ووووا بنك  ووويمب بوووابيسووو مبتووويباووواتتدب ت ووولبنق صوووا يلبا بتووو ب ب ووو  عبنبوووابغتووودبا ووويبتلبت وووتبعلووو ب ي

بتدصبتاناتلبكل اظتفب الاستربتس اابنكب ت ل.

ك سووووا  بيوووو بت اكو  ووووابتوووويبنندسوووو ربا  وووو بت وووواكمبنلإ وووو اكتلبنك وووويبتبووووابيددددد ليددددبحث:ة  ث حدددد   تحد -أولا

بنكدكتسيبنك اكي:

 ( ؟2018-2010مح هو دور أدو ت  ثس:حسة  ثنقدية في  ستهد ف  ثتضخم في  ثجز ئر) 

ب عل ب لدبنك سا  بنكدكتسيبامبقدحبنلأس للبنكادعتلبنك اكتل:

 نكستاسلبنكاق يل؟هيبنلأ  نعبنكبس ي تلبتيببتا 

 تابنكبقصا ب اك  يم؟ب 

 تتبابا بل بستاسلبنس   ن بنك  يم؟ 

  ؟ه بيب ربنع  ا بستاسلبنس   ن بنك  يمبت اكلبتيبالاقتربنس قدن بنلأس ا بتيبنكب ابنك اي 

 هيبنك د قبنك د  يلبكاواحبا  تربستاسلبنس   ن بنك  يمبتيبنكو نكد؟ببببتا 

بعل ب بللبنكادضتاعبنك اكتل:بيقالب لالاافرض:حت  ث ح    -ثحن:ح

 ب  نعبغتدا  ب بنكستاسلبنكاق يلبعل بنلأ  نعبنكب ا د ب نلأ  نعبغتدبنكب ا د ب     بو تدبعل بنلأ

 نكب ا د .

  دبنك  يمبعربن  اااربنكبس بدبكلبس اابنك البكلأس ا بعل بت دنعبت  ا  ل.ي  

 قدن بنكاق يووولبتوووربأ ووو بالاقتوووربنسوووا بلووو بستاسووولبنسووو   ن بنك  ووويمبتووويبنك ووو  بنكا ووواكيبكلستاسووولب 

 نلأس ا .

 لبأ ب وووو بت وووو  عب قبتوووولإ ن  بنكستاسووولبنكاق يوووولبنك وووويباب قووووا ا   ووودبستاسوووولبنسوووو   ن بنك  وووويمب

 س   نتاعب ست تلبك لاقتربنس قدن بنلأس ا بتيبنكب ابنك اي . ت ابكل  يمبو

  بسووواع  بانتووو بنكا  تووربستاسووولبنسووو   ن بنك  ووويمبتوويبنكو نكووودب بيووو ن بيا قووودب كوو بنك  يووو بتوووربنك

 كاواحبالكبنكستاسل.

بنس  بتربأت بهذنبنك لا ب ك بالاقترب بللبتربنلأه ن بتا ا:أهد ف  ث ح    -ثحثثح
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 .دنزبنلأساسبنكالد بكلستاسلبنكاق يلب ظاهد بنك  يم   

 نك  ديووووفب ستاسوووولبنسوووو   ن بنك  وووويمب وووووذنبعوووود بنكب  ل وووواعبنكتزتوووولبكاووووواحبا  تووووربهووووذ ب

 نكستاسل.

 بأ  نعبنكستاسلبنكاق يلبتيباياتضبت   عبنك  يمبتيبنكو نكد.تلاا كلبت دتلب    

 .دنزبت  ل اعبا  تربستاسلبنس   ن بنك  يمبتيبنكو نكد   

 ت اقاعبا  تربستاسلبنس   ن بنك  يمبتيبنكو نكد.ب  دنز 

اسووولبا بوووربأهبتووولبهوووذ بنك  نسووولبتوووربنكوانووو بنكالووود بتووويب لووودن بتاضووواربنكستأهم:دددة  ث حددد    -ر بعدددح

ك   تقووويب ااضوووت بنكد يووولب وووا بأسووولا  ابنكبسووو لا ربتووويبتان  ووولبظووواهد بنك  ووويم،بأتوووابنكوانووو بنبنكاق يووول

 وووود بت   سوووويبنك  نسوووولبأهبت  ووووابتووووربأووووت ب ع ووووا باا  وووواعبنكستاسوووولبنكاق يوووولبتوووويبنكو نكوووودبأووووت بنكا

 توووربلوووومبت دتوووولبتوووو ابقوووو   بنكو نكوووودبعلووو با  تووووربهووووذ بنكستاسوووولبنكلا يلوووولبتوووويباياووووتضبب2010-2018

 نكب ابنكقصتدب الاقتربن س قدن بتيبنلأس ا بتيبنكب ابنك اي .بت   بنك  يمبتي

با بل ب  نت بنأ تا بنكباضاربتتبابيلي:أس حب  خت:حر  ثموضوع   -خحمسح

 .نكدغ لب  لدن بت  س اااابنكب  لقلب  ذنبنكباضار 

 . نكصللبنكب ا د ب تربنكباضارب نك يصصبنك لبيبنكذ بن  س 

  وووابستاسووولبنسووو   ن بنك  ووويمب تلاا كووولبت دتووولبتووو ابت اكتبن ه بوووالبنكب  نيووو بنكوووذ ب لتووولب ووو  

 تيبالاقتربنس قدن بتس اياعبنلأس ا .

 نكدغ ووولبتووويبنك  ووود بعلووو ب نقووو با  توووربستاسووولبنسووو   ن بنك  ووويمبتووويبنكو نكووودب تووو ابنوووواحب

  كك.

ساسووو ي لببنلووودنبك  ت ووولبنك  نسووولب الاقتقوووابلأهووو نت ا  ثمدددنها و ادو ت  ثمسدددتخدمة فدددي  ث حددد   -سحدسدددح

 بتووووربنكباوووواهدبنكب  بوووو  بتوووويبنك  نسوووولبن ق صووووا يل،ب توووو باوووومبنع بووووا بنكبووووا دبنكا ووووايبقصووووت يووووواب

 نكبووووووا دبب،نسووووو  دن بنكوانوووووو بنكالووووود بك وووووو بتوووووربنكستاسوووووولبنكاق يووووول،بنك  وووووويمب ستاسووووولبنسوووووو   نت 

ابنلإ صووووواكيبنك لالتلوووووويبك وووووو عتمبنك  نسووووولب وووووو  ضبنكووووووو ن  ب نلإ صوووووواكتاعب توووووربلوووووومبنكقتووووووالب  لالتل وووووو

  ااستدها.

ب سوووو  ب اكلاوووولبوا  نووووا ب لاووووهووووذنبنكب عوووو ن  اعبألاووووا با ن   اووووابعوووو  ب وووو  صددددعوبحت  ث حدددد   -سددددحبعح

بيلي:ابوببنا  هاأا لب

 ا لبنكلاصا بعل بنكبدن  ب س  بغلربنكب   ل؛   

 بعرب   .بنلإ دن   ا لبن اصا ب الأس ا بنكب د بناهتكبعرب  ا لب

  يليبنذودبتاترب تربنك  نساعبنك يباق دببتربتاضاعااب  ثدر سحت  ثسحبقة -ثحمنح

 وووو ي ببو قووووا نسوووو   ن بنك  وووويمبب سوووو دناتوتلت  ل وووواعبا  توووورب"  اوووواننببدر سددددة ب : ددددي وث:ددددد  -1

ب8ات وووول ب،نك  نسوووواعلوووولب ات وووولبنكقوووو سبتا ا وووولبكلأ لاووووارب تو"،بنكستاسوووولبنكاق يوووولبتوووويبنكو نكوووودبلإ ن  

بوتل  سووووو دنات قوووو بااا كووووولبهووووذ بنك  نسووووولبنك  ديووووفب،ب2017ب،41نك ووووو  ب،نكو نكوووودب-قاكبووووولب1945بتووووا ب

ع بووووا بنسووو   ن بنك  وووويمب ت  ل ووواعباااتووووذهابوبووووابسووو  بنك ا وووو بتوووويبتقاكووو ب كوووو با تووووانبتووو اب ت انتوووولبن

 .نكو نكدبعل بهذنبنلأسلاببنكلا ي بكلستاسلبنكاق يلبتيبالاقتربنس قدن بنلأس ا 

أنبب  سووو   ن بنك  ووويمبعلووو بتدن ووو بأنبنكو نكووودب ا كووولبا  توووربستاسووولبنب كووو اا وووللبهووو  بنك  نسووولب 

لووو بعكووومباسووو   بنكبلااتلووولبأن وووابكووومباووواو بعلووو بنكبووو ابنك ايووو ب غتووودبب،2010كوووكب ووو نب نضووو بتووويبسوووالب 

ب.نك يبقالب  ابنك اكبنكبدو  بنلإ دن نع    بعل بنكدغمبتربو بنك   يتعبنكبوا بنكبس 

نك  وووويمبتووووربأووووت ب  نسوووولبنكستاسوووولبنكاق يوووولب ستاسوووولبنسوووو   ن ب  اوووواننب"  در سددددة وجددددد  جم: ددددة -2

ب ات وووولبأ وووويب  وووودب لقايوووو ب،،ب سوووواكلبتا سوووو تد2014-1990قتاسووووتلبكلااكوووولبنكو نكوووودبتوووويبنكا وووود بتوووواب ووووترب

 قوووو باوووومبنك  وووديبتت وووواب كوووو ب  ووودنزبنلإقووووا بنكالوووود ب نكا ووود بكلستاسوووولبنكاق يوووولب،ب2016/2015،بالبسوووان



 مقدمة
 

 
 ج

   بنكستاسوووولبنكاق يوووولبتوووويبب وووو  دنزوبووووابقاتوووولبنك ا لوووولب،بستاسوووولبنسوووو   نت  ب ووووو بتووووربظوووواهد بنك  وووويم

نك وووالتدبعلووو بنك  لووولبنكاق يووولب الالتووو بتووو ابت اكتووولبنكستاسووولبنكاق يووولبنكب  قووولبعلووو بتان  ووولبظووواهد بنك  ووويمب

ب نك ص  بك ا.

كوودبك وو لبتوويبنلأأتوودباا ووللبهووذ بنك  نسوولب كوو بأنوو ب بيب ووربا  تووربستاسوولبنسوو   ن بنك  وويمبتوويبنكو ن

 بأسووو ابباوووكبنكبدوووو  ب أنبنك  ووويمبتووويبنكو نكووودبيد ووو ب كووواووواتدب ووود ق بنلأ كتووولب أهب وووابنسووو قتكتلبنك 

بهت لتل.

توووويببنسوووو   ن بنك  وووويمنكستاسوووولبنكاق يوووولب "  اوووواننب:بدر سددددة ب عددددزو  بددددع د ددددي و : ددددة د ددددد ثعزيز -3

،بفنك ووول- ات ووولب سوووت لب ووورب ووواعلي،ب،ب لاووواربنق صوووا يلبعد تووول"(2003-1990أوووت بنكا ووود ب نكو نكووودب

ب هوووو تلبنك  نسوووولب كوووو باقتووووتمبتوووو ابت اكتوووولبستاسوووولبنسوووو   ن بنك  وووويمبتوووويبالاقتوووورب،41،2008نك وووو  ب

بن س قدن بن ق صا  بتيبنكو نكدبتيبتد للبنن قاك ب ك بنق صا بنكساي.

اهد بظووووقوووو ب تاوووولبن وووواكدبنك  نسوووولبأنبنكستاسوووولبنكاق يوووولبا   وووودبتوووورب ووووتربنكستاسوووواعبنكب يووووذ بتوووويبعووووت ب

 عبأنووو ب،ب  بأن وووابأوووو1990نكو نكووود،بأا ووولب  ووو بسوووالببنك  ووويمب  عووومبنكابوووابن ق صوووا  ب نك  ووولت بتوووي

لإت وووانب با وووانتدبنك ووود قبتووويبنكاقووولبنكلااضووودبك   توووربستاسووولبنسووو   ن بنك  ووويمبتووويبنكو نكووود،بك ووورب ا

بق يووول،بهووو  نع بوووا بهوووذنبنلأسووولاببتووويب  ن  بنكستاسووولبنكاق يووولبتووويبنكبسووو ق  بتوووربأوووت با اووويبنكسووول لبنكا

 ووودبك اوووكب ووو  بأساسووويبكلستاسووولبنكاق يووولب  ع وووا بنسووو قتكتلبأونسووو قدن بنلأسووو ا بتووويبنكبووو ابنك ايووو ،بو

بنكو نكدب الإضاتلبكبوباعلبنك د قبنكباناتلبك لاقترب كك.

لب كووو ب  ووو  بنلإ ا ووولبعلووو بنلإ ووو اكتلبسوووا بنقوووالب  قسوووتمبتاضووواربنك  نسووو خطدددة وه:بدددث  ث حددد   -تحسددعح

 لتربتصا ب ق بقسبلبعل بنكالاابنك اكي:

كلستاسووووولبنكاق يووووولب ووووووانب كوووووكب ووووواك  د ببكباووووواهتبي:ب تووووو بأصوووووصبك  نسووووولبنلإقوووووا ب ثفصدددددث  او 

ا وووابتووويبكبا ات وووا،با ا هوووا،بأهووو نت ا،بأنانع وووابتووويبنكب لاووو بنلأ  ،ب ووووذككبنك  ووود بعلووو بتي لوووفبأ  ن

بنكب لا بنكلاني.

اسب:باووومبايصتصووو بك  نسووولبستاسووولبنسووو   ن بنك  ووويمب  نيووولب لووواهد بنك  ووويمبوانووو بأسووو ثفصدددث  ثثدددحني

ب بنكستاسوووولبتووووربأووووت بنكب لاوووو بنلأ  ،ب تووووربلوووومبا دقاوووواب كوووو بنك  ديووووفب ستاسوووولبنسوووو   ن  وووود زبهووووذ

بنك  يمب تي لفب انن  اب ت  ل اا ابتيبنكب لا بنكلاني.

كوووودبنسوووو   ن بنك  وووويمبتوووويبنكو نبكلإسوووو دناتوتل:ب  ووووا بالاوووولبعاوووواننب  نسوووولبالالتلتوووولب ثفصددددث  ثثحثدددد 

 بنكوووود ب نكووووذ(،ب توووربأتكوووو باوووومب سووووقاقبنكوانوووو بنكالووود بكلاصوووولتربعلوووو بن ق صووووا بنكو 2010-2018 

،بيبنكو نكووودتوووتاكب لاووو بنلأ  بااا كاوووابتتووو بنك  ووويمب اا  ووواعبنكستاسووولبنكاق يووولبب، ووو    بقسووومب كووو بت لالوووتر

و نكوووودبنسوووو   ن بنك  وووويمبتوووويبنكبتل سوووو دناتوأتووووابنكب لاوووو بنكلووووانيبت  دقاووووابتتوووو ب كوووو بت  ل وووواعباوسووووت ب

ب   ا اعبا  تق ابتيبنكبس ق  .

ب
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 تمهيد:

ة عػػػػػػنـ  ة قت ػػػػػػنا تعػػػػػػا ة الناػػػػػػ  ة  االػػػػػػ  صػػػػػػف  اػػػػػػـ ةااتةا ة  ن ػػػػػػ   ت الػػػػػػؽ ة اػػػػػػتا ة  تة تػػػػػػتة ف  
 ة قت ػػػػػنال ة تػػػػػم تعتصػػػػػاان ة ات ػػػػػ  لػػػػػم صعن  ػػػػػ   عػػػػػض ة ظػػػػػتةا   ة قت ػػػػػنال      هػػػػػن أ ػػػػػاس  اتةا ة الناػػػػػ  

لف،  لػػػػػػػب ظهػػػػػػػ ا  ظهػػػػػػػت  ة   ػػػػػػػتؾ ة ص   لػػػػػػػ  تتطػػػػػػػت ا ػصصػػػػػػػن  عرهػػػػػػػن ص ػػػػػػػت  ةاتصػػػػػػػنـ ة ص  ػػػػػػػ لف ة قت نالػػػػػػػ
ف ة ػػػػػػتلف ةاتصػػػػػػتة  ا ةاػػػػػػ  ة  اػػػػػػتا  ن ت ػػػػػػن  اػػػػػػت  ةا لػػػػػػ   ص ػػػػػػت  ػللػػػػػػة قت ناص نالصهػػػػػػن  ػػػػػػن تفؼ   ة  ص ترػػػػػػؼ 

  صؿ ة النا  ة  اال   صن  هن صف تأثل   رى ة صتغل ةا ة قت نال  ةا  س.

ـ ة النا  ة  اال  تتط لاهن   ا  اـ ة تظنئؼ ةاانال   ر  ؾ ة ص    ، أت لتت ى ات  ة صهص  لعت    ا 
ة ت  لاناـ لم  ، تة  اة  ة  اتا  رى ة   تة ئتصنفصف  فؿ ص صت   صف ةااتةا ة هنال  أ ى ت ظلـ تص ةق   

 ت الؽ ة اتا ة  ة قت نا .

أ ى ة النا  ة  اال  صف  ن  هن ة  ظ   تت ؾ صف  ة تط ؽا  نتؿ ضت  صن ا ؽ لم اتة ة   ؿ   رى 
  فؿ ص  ثلف  ناتم:

 ص نالـ  انال   تؿ ة النا  ة  اال المبحث الأول :. 
 اتةا ة النا  ة  اال المبحث الثاني  :. 
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 المبحث الأول: مفاهيم أساسية حول السياسة النقدية
ة الناػػػػػػ  ة  االػػػػػػ  ت ػػػػػػؾ ة  ػػػػػػ ع صػػػػػػف ة الناػػػػػػ  ة قت ػػػػػػنال  ة ػػػػػػت  لاػػػػػػعى أ ػػػػػػى ت الػػػػػػؽ ةااػػػػػػاةؼ  تعت ػػػػػػ  

ة  هنئلػػػػػ   فقت ػػػػػنا ة  رػػػػػم، صػػػػػف  لػػػػػ  صاػػػػػتتس ة عصن ػػػػػ  أ ػػػػػى صاػػػػػتتس ة تتظلػػػػػؼ ة  نصػػػػػؿ تة عصػػػػػؿ  رػػػػػى ةاػػػػػتا ة  
ةااػػػػػػػعن  تة اػػػػػػػعم أ ػػػػػػػى ت الػػػػػػػؽ ة  صػػػػػػػت  ت ة ت صلػػػػػػػ  ة قت ػػػػػػػنال  تة عصػػػػػػػؿ  رػػػػػػػى ت الػػػػػػػؽ ة تػػػػػػػتة ف لػػػػػػػم صلػػػػػػػ ةف 

صػػػػػالت نا، اػػػػػت  ة الناػػػػػ  لاػػػػػتـ  ت للػػػػػن ؾ لػػػػػم تضػػػػػعهن صصثػػػػػؿ ة اػػػػػرط  ة  االػػػػػ  لػػػػػم ة قت ػػػػػنا تاػػػػػت ة   ػػػػػؾ ة 
 ة ص    .

ت رتقتؼ  رى ت ؾ ا ت نتؿ صف  فؿ اتة ة ص  ب ص هتـ ة النا  ة  اال  تص ة ؿ تطت ان أضنل  أ ى   تةع 
 ة النا  ة  اال  ت تة  ااةلهن.

 المطمب الأول: مفهوم السياسة النقدية

 لرم: صف  لف ة تعن لؼ ة تم قاصا  رالنا  ة  اال  صن 

  ة  اا ت اة  تظنئ ه  ؿ صن تاتـ  ه ة ارط  ة  اال  صف   ؿ ت الؽ ةاتا ة: "ة النا  ة  اال  ام 
 1."ة قت نال  تة  تصن ل    ت    نصر  تصت   

تلل  أ ى  نل  ة تانئؿ ة تم : "ص هتصلف ضلؽ تتةا ،  ن ص هتـ ة ضلؽ تع ؼ  رى   هن رالنا  ة  اال  
لات اصهن ة   ؾ ة ص      ص ةق     ض ة  اا  ت الؽ  ااةؼ ةقت نال  صعل    هاؼ ة  صت تة ات اةـ ة  نصؿ 
أضنل  أ ى   هن ة النا  ة تم تتضصف ة تانئؿ ة صؤث    رى صاتتس ة ت نؽ ة  رم صف  فؿ اع  ة  نئا  تتل   

 2."ة ئتصنف

لتع م  صل  ةلإ  ة ةا ة  اال  تة ص  لل  ة تم تاتهاؼ ص ةق     ـ :" صع نان ة تةا   صن ة النا  ة  اال 
ة  اا ة صتلا  لم ة قت نا ة اتصم تام  ت ؾ تع م ة عصؿ ة ت  لت ه  رتأثل  لم ة  اا تة ئتصنف ت ت ؾ ة قت ةض 

 3."ة   تصم      ـ تت  لب ة الف ة   تصم

 

                                                           

-   لـ  الف، النقد والسياسة في إطار الفكرين الإسلامي والغربي، اة  ة ص ناج  ر ل  تة تت ل ،  صنف، ةا اف، 2006، ص: 175.
1
 

2- الؿ   صم،  صلؿ ة   ن م تآ  تف، النفود والمصارف والنظرية النقدية، اة  تةئؿ  ر ل  تة تت ل ، ةا اف،  صنف، 2009، ص: 259
 

-   نس  نظـ ة ا صم، السياسات النقدية والمالية، اة  ة   ن   ر ل  تة تت ل ،  صنف، ةا اف، 2010، ص: 25.
3
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تلػػػػػػصؿ  رػػػػػػى  صلػػػػػ  ة اػػػػػػ ة ةا تةلإ ػػػػػػ ة ةا ة  االػػػػػػ    ػػػػػػ ؼ :"  هػػػػػػن صػػػػػن   لػػػػػػا ة الناػػػػػػ  ة  االػػػػػػ   رػػػػػى 
أ ػػػػى ة  ظػػػػ   صػػػػن أتة  ن ػػػػا  اػػػػاةلهن  االػػػػ   ت  لػػػػ   االػػػػ  ت ػػػػت ؾ  صلػػػػ  ةلإ ػػػػ ة ةا  لػػػػ  ة  االػػػػ  ة تػػػػم تهػػػػاؼ 

 1."ة تأثل  لم ة  ظنـ ة  اا 

ة   تص  صف  صؿ لؤث    ت   لعن   لم   ـ تت  لب  صن تاتـ  ه:" رى   هن ة النا  ة  اال  تع ؼ  لضن
 ت تاةئ   ت ا اةا   تصل ،  صن     لم اتة   ن ا  صرص   ة تم ل ت ظ  هن ة اطنع ة غل ة صت تاةا ة انئر

ة  اتا صف ق ؿ ة   ؾ ة ص     تت ؾ  أاة   ت الؽ  ااةؼ   ض   لا  أ هن ة عصؿ ة ت  لات اصه  ص ةق   
 2."ة النا  ة قت نال 

ت ظلـ  صل  ة  اتا ة صتتل   لم ة ص تص     ض ت الؽ ة النا  ة قت نال  ة صتصثر  لم  :"  لا  لضن  أ هن
 3."ت الؽ ة ت صل  ة قت نال  تة اضن   رى ة  طن   تة ص نلظ   رى ةاتا ة  صاتتس ة عنـ  لأاعن 

ام ص صت   ةلإ  ة ةا تة تاة ل  تة تل لعنا   النا  ة  اال ة  فصف  فؿ ة تعن لؼ ة ان ا   ات رص 
تة تعرلصنا تة اتة لف ة تم تت تان ة ارط  ة  اال  تة   تص   تأثل   رى   ـ ة صع تض ة  اا  اتة   ن  لنا   ت 

 غل  ت الؽ ص صت   صف ةاااةؼ صف  ل هن ت الؽ ة اتا ة  ة قت نا   رص تص  تة ت  ـ لم ة صت نص 
اعن  نلظ   رى ةاتا ة  قلص  ة عصر   ص نت   ة ص نلظ   رى ث نا  ا م  صاتتس ةاص ترؼ ة تار نا  رص 

 لم صا   ص ل  صعل  . ا نات اةـ ص صت   صف ةااتة

 ل تطور السياسة النقدية وأنواعهاالمطمب الثاني: مراح

 رػػػػػى ن هػػػػػ ػػػػػؿ تطػػػػػت  ة الناػػػػػ  ة  االػػػػػ   نلإضػػػػػنل  أ ػػػػػى   تة ص ةصػػػػػف  ػػػػػفؿ اػػػػػتة ة صطرػػػػػب اػػػػػ  نتؿ ةاػػػػػتع ةض 
 :ة   ت ة تن م

ص ا ة النا  ة  اال   تطت ةا انص  ة ع اا ترؾ ة تطت ةا  رى  اصل   أولا: مراحل تطور السياسة النقدية:
 تات  ة النا  ة  اال  صف ص  ر  ا  س تللصن لرم  تضح  اـ ة ص ة ؿ ة تم ص ا  هن ة النا  ة  اال .

ص  ر  تهاؼ أ ى  صنل  قلص  ة عصر  صف ة تار نا ة تم تؤث  :  ن ا ة النا  ة  اال  لم ات  ة المرحمة الأولى -
 رى صاتتس ةااعن  صف  فؿ ة ت  ـ لم  صل  تانئؿ ة ال ، ثـ تطت  ةاص   ل  ح ة هاؼ ص هن ت الؽ 

 ة اتا ة  ة  اا  تا ـ تصان ا  ة النا  ة قت نال  لم ت الؽ  ااةلهن.

                                                           

-    لن ة ات  ، لا ة ة انص ةئم، البنوك المركزية والسياسات النقدية، اة ة لن ت   ة عرصل ،  صتف، ةا اف، 2013، ص: 185. 
1
 

- انص   ط س  را ، النقود والبنوك، اة  ة  اةل ،  صنف، ةا اف، 2010، ص: 121.
2
 

-   ن     ا ةلله، الاقتصاد المصرفي، اة  ة  نصع  ة  الا ، ةلإا  ا ل ، ص  ، 2013، ص: 296.
3
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أث  ةا ص  ة عن صل   لب قررا  ثل ة صف قا    ة  ل  ل  هن ةال ن : تام ة ص  ر  ة تم ظه ا للالمرحمة الثانية -
ة النا  ة  اال  لم ت  ل  ة طرب ة  رم تة   نظ  رى ة تتة ف ة قت نا  ت  ا  ف ة النا  ة صن ل  ام ةااة  

 ة ت لا  ة انا    رى ت الؽ ت ؾ.

اػػػػػػػػػػػػػ  ة  االػػػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػػػفؿ : تاػػػػػػػػػػػػػم ة ص  رػػػػػػػػػػػػػ  ة تػػػػػػػػػػػػػم  ػػػػػػػػػػػػػنا ة اتصػػػػػػػػػػػػػنـ للهػػػػػػػػػػػػػن  ن النالمرحمةةةةةةةةةةةةةة الثالثةةةةةةةةةةةةةة -
 لػػػػػب ت ة عػػػػػا  اصلػػػػػ  ة الناػػػػػ  ة صن لػػػػػ   ت هػػػػػن  ػػػػػـ ت رػػػػػح لػػػػػم ص ن  ػػػػػ  ة تضػػػػػ ـ ة ػػػػػت  (،1955_1951ة  تػػػػػ   

ف ا، ةلػػػػتا  عػػػػا ة  ػػػػ ب ة عن صلػػػػ  ة ثن لػػػػ  صػػػػف  ػػػػفؿ  اتةتهػػػػن ة صتصثرػػػػ  لػػػػم  لػػػػنا  ة ضػػػػ ةئب تت  ػػػػلض ةلإ  ػػػػنؽ
 تقػػػػػػػا   اػػػػػػػه   لص  هػػػػػػػن  لػػػػػػػ  ة   تصػػػػػػػنا  عػػػػػػػا ة  ػػػػػػػ ب  ػػػػػػػـ تاػػػػػػػتطل  تارػػػػػػػلص ة  ػػػػػػػاصنا ة  تصن لػػػػػػػ  تلػػػػػػػم ة

ة ضػػػػ ةئب   لػػػػنا    ػػػػػـ ةلإلػػػػ ةاةا،  ػػػػػت ؾ   ػػػػ  ا ة الناػػػػػ  ة  االػػػػ  اػػػػم ة الناػػػػػ  ةا ثػػػػ  قػػػػػا    رػػػػى ت الػػػػػؽ 
 صف  فؿ ة ت  ـ لم  صل  ة ع ض ة  اا . ة قت نال  ااةؼ ة النا  

 صن ل  ت   ن  ة النا  : تام ة ص  ر  ة تم ة تاـ للهن ة  انش تة  اؿ  لف    ن  ة النا  ةالمرحمة الرابعة -
(، ة ت   صف ات m- Friedmanة  اال ، تقا  ا  اتة ة  اؿ  رى لا ة قت نا  ةاص ل م  صرتتف ل لاصنف 

تص صت   صعه  اا   ة النا  ة  اال  ت اان اتف  ل ان لم ت الؽ ة اتا ة  ة قت نا ، ت رى ة  الض صف ت ؾ 
أ ى صاتتس ة تتة ف تت الؽ ةاااةؼ  ة قت نال س ة صن لتف  ف ة النا  ة صن ل   الهن ة تأثل  ةاقتس لم أ نا  

 ة قت نا ة تم تؤلا اتة ة   لؽ  ت تةؾ  تى  ن  ل لؽ ثن ب    نص  تتتة ا ة ا ةانا ة قت نال   ة قت نال 
ة قت نا ،  ة اتا ة ةاص ل م  تة ت  الر (، ة ت  لؤصف  أاصل   ؿ صف ة الناتلف ة  اال  تة صن ل  لم ت الؽ 

ة ص ة  لف ة قت نا ، صف  فؿ  ة اتا ة صف  فؿ ة ص ة  لف  اتةا ة الناتلف ة  اال  ت ة صن ل  لم ت الؽ 
 1 اتةا ة الناتلف  ن اا  ة ص ناب  ت الؽ ة هاؼ ة صطرتب.

ا نؾ  ت نف صف ة النانا ة  اال  ة تم تت عهن ة اتؿ تتات اـ  ؿ النا   صع ؿ  ثانيا: أنواع السياسة النقدية:
  ف ة النا  ةا  س تلم ظؿ ظ تؼ صعل   تاصن ة النا  ة   صنلل  تة النا  ة تتاعل .

صف ات  ة النا  ات : تتت عهن ة اتؿ أتة ص  ةقت ناان  ظنا   ة تض ـ تل تف ة هاؼ الانكماشيةالسياسة  -1
ت  لؼ   ـ ة الت   ة صتاةت   لم ة اتؽ صف  فؿ أت نع أ اس  اتةا ة النا  ة  اال  ت ن تن م تر أ ة ات   أ ى 

 2ةلإ  ة ةا ة تن ل :ة اس 

      ت ن تن م اتؼ لاؿ أق نؿ ة   تؾ ة ت ن ل   رى أ نا   ل  اع  أ نا  ة   ـ صف ق ؿ ة   ؾ ة ص
ل  اع  ة   ـ صصن لؤت  أ ى تارلؿ   ن ل     ـ ةات ةؽ ة ت ن ل  ت ات ان اتؼ تاتـ ة   تؾ ة ت 

                                                           

 - ص صا ضلؼ ةلله ة اطن   ، دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصادية، اة   لاة   ر ل  تة تت ل ،  صنف، ةا اف، 2010، ص:20.1
2-   س ة      ت نلم، النقود والبنوك بين النظرية والتطبيق، اة  ة صاتا ؿ،  صنف، ةا اف، 2010، ص ص: 181-180.
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ة اطن نا ة قت نال  صف لهـ  ت ةقهن ة ت ن ل  تاتة ةلإ  ة  لؤت  أ ى تارلؿ   ـ ة الت   ة صتاةت   
 لم ة اتؽ.

 راتؽ ة ص تت  ، ت ن تن م اتؼ لضخ ة ص لا صف ةات ةؽ ة ت ن ل  صان ؿ  ة   ؾ ة ص     ا تؿ 
 ةصت ن ه ة ص لا صف   ـ ة الت   ة صتاةت   لم ة اتؽ.

  ا   ة  تلنط ة ان ت م  ةلإ  ةصم(، أتة  ل  ة   ؾ ة ص     اع  ة  تلنطم ةلإ  ةصم اتؼ تاؿ   ل 
 صااة  ة الت   ة صتتل    اس ة   تؾ ة ت ن ل  ت ن تن م اتؼ تاؿ صاا تهن  رى ةلإق ةض.

نل   أ ى  لنا  لتـ للهن  لنا  ة ع ض صف ة  اتا  ة اصم(، تة تم تؤت   ط لا   ل  ص : السياسة التوسعية -2
صاتتس ة ا ؿ ة تتة  م،      لنا  ة ع ض صف ة  اتا  ت  لض اع  ة  نئا  تاتة لؤا   ات   أ ى  لنا  ة اتثصن  

 1ة ت  ل  ـ   ه  لنا  ة طرب تة ا ؿ.

 لب تات اـ ات  ة النا  لم  ن     تا   انا(  لب لعن م ة قت نا صف ة   صنش ة ت  ل ل  صعا ا 
لاتـ ة   ؾ ة ص       لنا  ة ع ض ة  اا  أصن  ت  لض اع  ة   ـ  ت ت  لض  ا   ة  تلنطم  ة  طن  ،  لب

ة ان ت م  ت ة ا تؿ صلت لن لم اتؽ ةات ةؽ ة صن ل  ات  ةااتةا ة  صل   رالنا  ة  اال  ت لا صف قا   ة   تؾ 
ة قت نا تلت تب  رى  لنا    ـ  ت  رؽ ة تاةئ  ت ن تن م ت لا صف ة ع ض ة  اا  اة ؿ  ة ئتصنف رى ص ح 

ة اتثصن  صصن لؤا  أ ى  لنا   ؿ صف صاتتس ة  نتج تة ا ؿ تة تتظلؼ تت اؿ ة النا  ة  اال  ة تتاعل  لت تب 
 2  هن  لنا  صاتتس ة ا ؿ تة   نض اع  ة  نئا .

 ب الثالث: أهداف السياسة النقديةالمطم

ةاااةؼ،  ا ة  ناااةؼ ةات ل  ثـ ةاااةؼ ة تاطل  ت ت  أ ى تاعى ة النا  ة  اال  أ ى  رتغ  صر  صف 
 ةاااةؼ ة  هنئل .

تعت   ةاااةؼ ةات ل    را   اةل  لم أات ةتل ل  ة النا  ة  اال ، تام صتغل ةا ل نتؿ  أولا: الأهداف الأولية:
ةات ل  صف ص صت تلف صف تتت تف ةاااةؼ ، لهن  رتأثل   رى ةاااةؼ ة تاطل ة   ؾ ة ص      ف لت  ـ ل

 ة صتغل ةا، ة ص صت   ةات ى ام ص صعنا ة  تلنطنا ة  اال  تة ص صت   ة ثن ل  ام ظ تؼ اتؽ ة  اا.

تت تف ة ان ا  ة  اال  صف ة  اتا ة صتاةت    اس ة  صهت  تة  تلنطنا  مجمعات الاحتياطات النقدية: -1
ؽ ة  اال  تة  اتا ة صان ا  ت اتا ة تاةئ   صن ة  تلنطنا ة ص  لل ،  لب  ف ة  اتا ة صتاةت   تضـ ةات ة

ة ص  لل  لتلصؿ تاةئ  ة   تؾ  اس ة   ؾ ة ص     تتضـ ة  تلنطنا ةلإ  ن ل  تة  تلنطنا ةلإضنلل  تة  اتا 
                                                           

1- ألنا   ا ة  تنت ة  ات ، المفاهيم والنظم الاقتصادية الحديثة، اة  ة   ن ، ةا اف،  صنف، ص: 261.
 

- ت ا   صلر ، السياسة النقدية وسياسة استهداف التضخم، دراسة قياسية الجزائر )1009،2914(،  ان   صن اتل  لم ة عرتـ ة قت نال ،  نصع    م 
.12 :، ص2016،، تراصنف     رانلا 2
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 ة  نض   لم   ةئف ة   تؾ  صن ة  تلنطنا ة صتتل    رتاةئ  ة  ن   لهم تصثؿ ة  تلنطنا ةلإ صن ل  صط ت ن
ة  تلنطنا  ل  ة صات ض  ص هن ة  تلنطنا ةلإ  ن ل   رى تاةئ  ة   تص  تة تاةئ  لم ة   تؾ ةا  س،  صن 

لهم تانت  ة  تلنطنا ةلإ صن ل  صط ت ن ص هن ة  تلنطنا ةلإ  ن ل    صل  ة ا تض ة ص  تص (، تقا 
  ث  لعن ل  تاهت  .ة تر ا ة   تؾ ة ص   ل   تؿ صن ات ة صتغل   ت ة ص ص  ة  تلنطم ةا

أت ا ػػػػنؾ  عػػػػض ة   ػػػػتؾ ة ص   لػػػػ  صؤلػػػػا ت  ػػػػ س صعن ضػػػػ   تػػػػى ة تاػػػػؿ ة  اػػػػنش أ ػػػػى ة قت ػػػػناللف  ػػػػتؿ  اصلػػػػ  
 ػػػػػػؿ ص صػػػػػػ ، تا ػػػػػػتة  اػػػػػػم ة صتضػػػػػػتع ص ػػػػػػؿ  ػػػػػػاؿ ت اػػػػػػنش   ت ػػػػػػه لت ػػػػػػؼ  ن ت   ػػػػػػ  ت ػػػػػػلس  ػػػػػػن ت ظل  لاػػػػػػط 

س  فقتػػػػه   صػػػػت ة غػػػػ ض ت تعرػػػػؽ ةاصػػػػ   صػػػػاس ت  ػػػػـ ة اػػػػرطنا ة  االػػػػ  لػػػػم    صػػػػف ة ص ػػػػنصل  ة صػػػػت ت   تصػػػػا
ة  اػػػػػا  ة ػػػػػت  للػػػػػ ؿ ة هػػػػػاؼ ة تاػػػػػلط، تطن صػػػػػن ةاصػػػػػ   ػػػػػت ؾ لػػػػػ ف ة   ػػػػػؾ ة ص  ػػػػػ   ل اػػػػػى لتاػػػػػـ  عػػػػػاـ ة ث ػػػػػنا 

 1تةات اةـ ات  ة ص نصل   هاؼ  ت م  ت تلغلرم.

تام ة ص صت   ة ثن ل  صف ةاااةؼ ةات ل  ة تم تاصى ظ تؼ اتؽ ة  اا تت تت   :ظروف سوق النقد -2
 رى ة  تلنطنا ة    ، تصعاؿ ةا  ا  ة    ل  ت اعن  ة  نئا  ةا  س لم اتؽ ة  اا ة تم لصن س ة   ؾ 

اؿ  صت ةلإئتصنف ة ا لع   ت ة  طلئ  لم صعة ص      رلهن  قن   قتل  تلع م  ل ؿ  نـ قا   ة صات ضلف تصتةق هـ 
تصاس ة ت نع  ت ة   نض  اعن  ة  نئا  تل تط ةلإق ةض  صا  ق ل    لف ة   تؾ، تة  تلنطنا ة     تصثؿ 
ة  تلنطنا ة  نئض   ر  تؾ  اس ة   ؾ ة ص     صط ت ن ص هن ة  تلنطنا ة تم ةقت ضتهن ات  ة   تؾ صف ة   ؾ 

 ة  نئض       صف  نا ة     صت    أتة  ن ا ة  تلنطناة ص     تتاصى  نلم ة قت ةض، تت تف ة  تلنط
     صف ة  تلنطنا ة  نئض ،  صن ةاتعصرا ظ تؼ  ت ت تف ان    ةتة  ن ا ة  تلنطنا ة صات ض  ة صات ض 

اتؽ ة  اا  أ قنـ قلنال  صثؿ صعا ا ة  نئا   رى  تت نا ة   ة   تةات ةؽ ة ت ن ل  تصعاؿ ة  نئا  ة تم  ا ضه 
  تؾ  رى  لضؿ ة عصف  تصعاؿ ة  نئا   رى ق تض ة   تؾ للصن  ل هن.ة  

تقا ة ترؼ ة قت نالتف  تؿ  لضرل  ةات اةـ ة ص صت   ةات ى  ـ ة ص صت   ة ثن ل  أت لضؿ ة  االتف ةات اةـ 
ل   ؿ، صثؿ ة هاؼ ة تالط  الهـ ة ص ضص نصل  ة  تلنطنا ة تم ام تةا  ر    ل    ن ص صعنا ة  اال  ة تم ت

لف ل   تف  رى ظ تؼ اتؽ ة  اا تت ؾ  ن تانااـ  أف ة هاؼ ة تالط تة ص ضؿ  الهـ ات  اعن  ل  لػ ف ة  
ة  نئا  لم  اتةؽ   س ة صنؿ  لب  اتؿ  ف  لضؿ ااؼ  ت م ات ت ؾ ة ت  لت ؼ  ن تأث  تة ت نتب  ا    ص  

 2تغل ةا ةااتةا ة  اال  ة صاتعصر .

                                                           

- أ ف  ت لس، السياسة النقدية ودورها في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة )2999، 2990(،  ان   صن اتل ،  نصع  ة   ةئ  2010، ص 
.39-38: ص 1
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ةاااةؼ ة تاطل  ام ة صتغل ةا ة  اال  ة ان ر   رص ةق    تةاط  ة ارطنا تة ص ت ط  : ثانيا: الأهداف الوسطية
تا نؾ ثفب  صنتة  انال  صص    صف ةاااةؼ ة تاطل  تام: صاتتس ،  ؿ ثن ا تصاا   ناااةؼ ة  هنئل  ل

 ة صعا ا ةاانال   ر نئا ، اتؽ ة   ؼ، ة ص صعنا ة  اال  ة تاطل .

لف لتص تف  ف لتـ تث لا صعاؿ ة  نئا  أ ى  ا ى  ا ل  لػصف ة صع تؼ  ف ة   :كهدف وسيطمعدل الفائدة  -1
 ثل ة اف  صل  ة  اتا ام ة صهص   ن  ا    هـ، تلضل تف  أ ه   اصن  هتـ  صص ف،  ل صن   لهتـ ة  االتف  هن

 صعا ا ة  نئا  ل  غم ة ت نطهن  صاتتةان ة  الام، أ   ف ة صاتثص لف تة عنئفا  رى  ا اتة  اـ لالا  
هـ، ت ت ؾ ة  انال   صعا ا ة  نئا  صف  ن ل  ت ر   ق تضهـ، تصف  ن ل  ترام ة تعتلضنا  ف تتظلؼ صا  ةت

ل ب  رى ة ارطنا ة عنص   ف تهتـ  تار نا صعا ا ة  نئا ، ت  ف ة صل ؿ ل صف لم ت الا ة صاتتس ةالضؿ 
 هت  ة صعا ا، ت رى ة ارطنا لم ات  ة  ن    ف ت نلظ  رى  ف ت تف تغل ةا صاتتس صعا ا ة  نئا  ضصف 

ةااتةؽ اف ة ص نؿ ة تةا   تار نا صعا ا اتةصش  ت ص ن ا تةاع  ت تؿ صاتتس تاطم صان ؿ ة تتة ف لم 
صتتن ل  صف  اـ ة تتة ف لتت ا ة  نئا  لص ف  ف ل اب تت ت ن لم ة اتا ة  ة قت نا  أضنل  أ ى  ف  صرلنا 

   هن  ن ا  لضن صتتن ل  صف ة تض ـ تة   تا.

قؿ صف ترؾ ة تم  نف صف  هتة ة ا ب ت تف ة ارطنا صضط    ف تت ؾ انصش   رؽ  صل  صف ة  اتا       ت  
ة ص  تض تاللاان  ن هاؼ ة  صم  ن  ا    رص صعنا ة  اال ، أ   ف صعا ا ة  نئا  صهص  اتة   رى صاتتس 

 ة  علا ة اة رم  ت ة  ن  م.

تؤث   رى صاتتس ةاتثصن ةا ة صؤاانا صثؿ ة اتثصن  لم ة ا ف، ت رى  :عمى مستوى الصعيد الداخمي -
 اةا تة  اا.ة  تلن ةا  لف ة ا 

تؤث   لا   رى ت   نا  ؤؤس ةاصتةؿ لم ةا ؿ ة ا ل  تلم ة ص صتع ل ب  ف  :عمى المستوى الخارجي -
ت تف صعا ا ة  نئا  أل ن ل     ام ص ت ع  ت  ام ص   ض (، تصاتا   قا  ةلإص نف لم ة  صف، ل عض 

ا   ت صف لم ةاتا ة  ة صعا ا ة  الال   25 ػةا صن ل    ةا لأاة ة قت ناللف لعت  تف  ف أ اس ة ت ال ةا 
لن ةا تات  ة صعا ا ة صاتا   ةلإل ن ل  ام ة تم ل عا  لضؿ ة ت %.03 ر نئا  لم ةا ؿ ة ا ل   تة م 

 1ة اتثصن  تة  صت ة ص تظـ.

أف صعػػػػػاؿ  ػػػػػ ؼ ة  اػػػػػا اػػػػػت صؤلػػػػػ   صػػػػػتت م اػػػػػنـ  ػػػػػتؿ ةاتضػػػػػنع ة قت ػػػػػنال   معةةةةةدل صةةةةةرف النقةةةةةد: -2
 ت ػػػػػنلد ة اػػػػػا ةا ة لػػػػػ ةئل ، أف  ن   ػػػػػنظ  رػػػػػى اػػػػػتة ة صعػػػػػاؿ  تػػػػػى ل ػػػػػتف ق ل ػػػػػن صػػػػػف صاػػػػػتتة     رػػػػػا صػػػػػن، تت ػػػػػؾ

ة الناػػػػػ  ة  االػػػػػ  تاػػػػػتطل   ف تاػػػػػناـ لػػػػػم ة تػػػػػتة ف ة قت ػػػػػنا  ة هػػػػػناؼ أ ػػػػػى  لػػػػػ  اػػػػػع   ػػػػػ ؼ ة  اػػػػػا صان ػػػػػؿ 
ة عصػػػػػػفا ةا ػػػػػػ س قػػػػػػا ل ػػػػػػتف  ػػػػػػت ؾ  ػػػػػػنصف  ت  ػػػػػػلض ة تضػػػػػػ ـ تاػػػػػػت صػػػػػػن ل اػػػػػػؽ ة هػػػػػػاؼ ة  هػػػػػػنئم  رالناػػػػػػ  
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 صػػػػػن  ف ةاػػػػػتا ة  اػػػػػتة ة صعػػػػػاؿ للػػػػػ ؿ ضػػػػػصن ن  اػػػػػتا ة  تضػػػػػعل  ة ػػػػػ فا ت ػػػػػن  ة  ػػػػػن ة ت هػػػػػتة تعصػػػػػؿ ة  االػػػػػ ، 
  عض ة اتؿ  رى   ط  صت تهن  عصت ا قتل  تة   ص  رى ةاتا ة ان.

ل ػػػػم  ن ػػػػ  ة صضػػػػن    ة لػػػػالا  ت ػػػػاب تار ػػػػنا لػػػػم اػػػػتؽ ة  ػػػػ ؼ صصػػػػن لػػػػؤا  أ ػػػػى  ػػػػاـ ة اػػػػا    رػػػػى ة ػػػػت  ـ 
 لم اتة ة هاؼ.

صعػػػػػاؿ ة  ػػػػػ ؼ ات ة صهصػػػػػن لػػػػػم صع لػػػػػ  ةلإاػػػػػت ةتل ل  ة قت ػػػػػنال  تة صن لػػػػػ     تصػػػػػ  صػػػػػن،  ػػػػػت ؾ  لرعػػػػػب       
 ل ف ة  تلن  ة صا ؾ  ت  ل  ة صا ؾ  عاـ تاال  اع  ة   ؼ صفئـ  ه  تنئج ثالر  ص هن:

 ل  ة  للا   أف ة تار نا ة   ل   ة تم تلهاان  اتةؽ ة   ؼ  ن   لم  ن ا ة صضن    تة ارت نا -
 تة عاف ل  تؤا  أ ى  اـ قا   ة   تؾ ة ص   ل  لم ة ت  ـ تة الط    رى اع  ة   ؼ.

النا  اهر  لم  أت نعأف ة ص نلظ   رى صاتتس ص   ض   ث   رعصر  لل   ة ضغتط ة تض صل  تلؤا  أ ى  -
 طتلؿ.ةا ؿ ة ا ل  تال   ن صان ؿ أ ى أضعنؼ ة اا   ة   ن ل   رات   لم ةاصا ة 

صن أف ة   ب  ف ة   نظ  رى صاتتس ص ت     ث ، ل  ض  رى ةا تةف ة قت ناللف ضغطن ة  صنللن تات  -
لاا  لص ف تل اب ة ت ن   عض ة صؤاانا  ل  ة انا    رى ة تأقرـ، تات صن ل طد ة  صت تلؤا  أ ى النا  ص

  ف تؤا  أ ى ة  لؿ.

   تة تم تتصل   ن  تنت قرلؿ  رى ة  ن ة تة تم ت ت ط  ل لؾ  ت ؾ ل ف ة قت نالنا ة تةاع  تة صت ت ت      
ةقت نا   انام   لص  هن  ف ت     صل  ةاااةؼ ة تاطل   رالنا  ة  اال   رى صعاؿ ة   ؼ، ا ه لم  ن   
ة صضن     رى  اا صعلف، أتة  ـ ل ف ت ؾ اا نب ةقت نال  صتضت ل ، لص ف  ر  ؾ ة ص      ف لات  ا 

 1صف ة عصر  ة  ع   صان ؿ ة  رؽ ة ص  ط  ر اا ة تط م  تى لص ف تاةت ه ص رلن. ة تلنطنته

صعاؿ  صت ة  تر  ة  اال  لم صاتتس ق لب صف صعاؿ  صت ة قت نا ة  الام  ث لاأف ت المجمعات النقدية: -3
ة  اال  لم  ؿ ة اتؿ لصثؿ  ن  ا    ر االلف ة هاؼ ة ص      رارطنا ة  اال ، ت هتة ة ا ب ل ف ة ارطنا 

ة صتااص   ااا  ااةلهن لم ات  ة ص صعنا  ن تا لج،  اةل   ل ؿ  ل  صعرف تـ صعرف صثؿ ة  ظنـ ة  لا ة م 
ـ،   ؾ ة  رت ة تل  ان ة طفقن 1974،   ؾ   صن لن ة  لا ة م ة طفقن صف 1972ة  تلنطم ةاص ل م ة تاة  صف 

%(  ر اا، 5% أ ى 3 نظ ت عا  ا تةا  رى صعاؿ  صت ثن ا صف ـ، تت ص  ظ ل  ة  االلف  رى ة  1976صف 
ف ل لاصنف ثفب ص ةلن  ص هج ة تث لا ل لالط ة ص ضؿ  رتتة ف ة قت نا  ت تلعتاا ة  االتف  أف  صل  ة  اا ام ة ت 

 ام:
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 تؿ اتف  ف ل  ح   ض ة  اتا ص ا   عاـ ة اتا ة .ل  
  ة النا  ة  اال  صف  ف ت عؿ  ثن  ة ضط ة نا ة  ن ص  أف ة  لنا  لم   ض ة  اتا  صعاؿ ثن ا لص ف

  ف ص نا     س   ا  اان ةاا ى.
 ن صف    لم ةا ؿ ة طتلؿ ثن تن  ت صات  تط لؽ صعاؿ ثن ا   لنا    ض ة  اتا ل عؿ صاتتس ةااعن

 ت ؾ، تت ت   ات  ة  ظ    اتعصنؿ ة ص صعنا ة  اال   رى ة ص   ةا ة تن ل :

   اال  تاتاطب ةاتصنـ ة   تؾ ة ص   ل ، لهم ة تم تاتـ  ت الاان ت ان هن ت ل ان.أف ة ص صعنا ة -

  ـ ة  اتا " :ة  تر  ة  اال  ام لص ف ة تع ؼ  رى ات  ة ص صعنا ة  اال  صف ق ؿ ة  صهت  ت ت ؾ ل ف -
 ة صن ل  ة تم عض ة تتظ نا   ص صتع تانئؿ ة ال  ة صاتعصر  ة صتاةت   لم ةقت نا  را صن"، لهم تضـ أضنل 

ـ ة تغلل  لم ة  تر  ة  اال  صف  فؿ تغل ةا ةا  ة  ة صان ر   هن، تتت تف ثت تؿ أ ى  اتا لم ةا ؿ ة طتلؿ 
 1."ة التف  رى ة   تص  تة قت نااب، ةا تؿ ةا   ل  ت ت ة  صف ة ات  ةا 

 2تتتصثؿ ات  ة ص صعنا ة  اال  لم:

M1 +تاةئ  ت ا ة طرب.: ة  اتا ة صتاةت    ن ة ة ص ن ؼ 

M2 :M1.)تاةئ  ا ؿ لم ة   تؾ ة ت ن ل   ل ه ة  اتا + 

M3:M2. تاةئ  ا ؿ  ت ةا ن ل   اس ة   تؾ ة غل  ة ت ن ل + 

 ظ ة اف ة النا  ة  اال  تصثؿ   ا ل تع ة النا  ة قت نال ، تصف ثـ ل ف ةاااةؼ : ثالثا: الأهداف النهائية
أ ى ت الاهن ت تف  ن ض ت   ام ةاااةؼ ة  هنئل    اهن  رالنا  ة قت نال  ة عنص  ة تم تاعى ة النا  ة  اال  

 تام:

   ت الؽ ة تلغلؿ ة  نصؿ تة اتغفؿ ةاصثؿ   صل  ة صتة ا  مالة الكاممة أو التوظيف الكامل:تحقيق الع -1
  صل  ة صتة ا ة قت نال  ة قت نال  ة صتن   لم ة ص تص  لعت   ااؼ ة تلغلؿ ة  نصؿ تة اتغفؿ ةاصثؿ 

ة صتن   لم ص تص  صن لم صااص  ةاااةؼ ة  هنئل  ة تم تعصؿ ة النا  ة  اال   رى ت الاهن لم  عض ة اتؿ صثؿ 
 ة ت لنا ة صت ا .

                                                           

.25،26ت ا   صلر ، ص    ا ؽ ت   ، ص ص:  - 1
 

 2- ة  ل  ص صا، السياسة النقدية ومدى فعاليتها في ظل استقلالية السمطة النقدية،  ان   صن اتل ،  نصع    ت      رانلا، ترصانف، 2008، ص: 40.
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لعاـ ةاتغفؿ ة صتة ا ة قت نال  ة اتغفؿ ةاصثؿ  ت تعطؿ  عض ة صتة ا  ف ة عصؿ لت تب  رله  ان    هتة 
 ف ل ب ةلإلن   أ ى  ف ااؼ ت الؽ ة عصن   ة  نصر  لع م ة اصنت  صعاؿ  طن   ص   ض قا لت ةتت ة قت نا، ت 

 1%.5% أ ى 3 لف 

تات صف  اـ  ااةؼ ة النا  ة  اال   لب تاعى  ؿ ات   أ ى تفلم  تحقيق الاستقرار في الأسعار: -2
ة اتا ة  ة  اا  تة قت نا ، لصتغل   ة تض ـ تة تتة  ت   نا ةااعن  أ ى  ا ى صاتتس  هن تصف ثـ ت الؽ

 ن   نض ا ت هـ  ل صن  الفقراءةااعن  لؤث   رى ة تض    صعنلم  را نف، اف ة تض ـ اتؽ لؤث  ار ن  رى 
ت اةا ث تةا ةا  لن  صف  فؿ ة ت نع ةااعن  تلص ف  ف ل  ؿ ة  رؿ ة  تصن م أتة صن ةاتص  ة تض ـ 

 2طتلف.

تاػػػػػناـ ة الناػػػػػ  ة  االػػػػػ  صػػػػػف  ػػػػػفؿ  قن تهػػػػػن  رػػػػػى   ػػػػػـ ة ئتصػػػػػنف ت ر تػػػػػه  الاقتصةةةةةادي:تشةةةةةجيم النمةةةةةو  -3
لػػػػػػػم الػػػػػػػ  ة  صػػػػػػػت ة قت ػػػػػػػنا  ة ػػػػػػػت  لع ػػػػػػػم  لػػػػػػػنا  صاػػػػػػػتص   لػػػػػػػم ة  ػػػػػػػنتج ة ص رػػػػػػػم ةلإ صػػػػػػػن م ة  الاػػػػػػػم  ر رػػػػػػػا، 
تلاػػػػتطل  ة   ػػػػؾ ة ص  ػػػػ   أ ػػػػاةب تغلػػػػ ةا لػػػػم   ػػػػـ ة  تلنطػػػػنا ة  رلػػػػ   ر  ػػػػتؾ ة ت ن لػػػػ  تقػػػػا تهن لػػػػم  رػػػػؽ 

ة ص ػػػػػ لم، لن الناػػػػػ  ة  االػػػػػ  ة تتاػػػػػعل  تاػػػػػتطل  ةلإ اػػػػػن   رػػػػػى اػػػػػع   ة ئتصػػػػػنفتة تػػػػػأثل   رػػػػػى   ػػػػػـ  صػػػػػنفة ئت
 3تة اتثصن  تة  صت ة قت نا . ة ئتصنفلنئا  ص   ض، صصن لل    رى  لنا  ة طرب  رى 

تلتـ ت ؾ  ف ط لؽ قلنـ ة   ؾ ة ص      ت للؼ اع  أ نا  ة   ـ ستقرار في ميزان المدفوعات:تحقيق الا -4
تة طرب ة ص رم  رى ة ار  تة  اصنا، ةاص  ة ت  ل  ض صف  ا  ة ت نع ة صاتتس  ة ئتصنفت ن تن م تارلؿ   ـ 

، ة عنـ  لأاعن  اة ؿ ة ات   ت ن تن م لؤا  أ ى تل ل  ة  نا ةا تتارلؿ ةلإق نؿ  رى ل ة  ة ار  ةا   ل 
، تارلؿ ة ع   لم صل ةف ة صالت نا  تل   ة ت نع  اعن  ة  نئا  تات صن لاناـ لمتا تؿ  ؤؤس  صتةؿ     ل  

لت الؽ ة تتة ف ة  ن  م ل تف     ة ص نلظ   رى    ا   اال      ل   نلل   صتة ه  ة تار نا لم صل ةف 
 4.ة صالت نا صف  ه  تاا صتطر نا ة ت صل  ة قت نال  صف  ه     س

 

 

 

                                                           

1- صتت م   ا ة انا ، اقتصاديات النقود والبنوك، اة  ة    ،  صنف، ةا اف، 2009، ص: 195.
 

،  ط ت ػػػػػ  ا تػػػػػت ة ،  نصعػػػػػ    ػػػػػت    ة انلػػػػػا، ترصاػػػػػنف، دور السياسةةةةةات النقديةةةةةة والماليةةةةةة فةةةةةي الحةةةةةد مةةةةةن الأزمةةةةةات الاقتصةةةةةاديةا ػػػػػش لنطصػػػػػ  ة  اػػػػػ ة ،  -
 37.2 :، ص2017/2018

.260 :الؿ   صم  صلؿ ة   ن م،  ص   لنالف لا    افف، ص    ا ؽ ت   ، ص - 3 
.38 :، صت   لنطص  ة  ا ة ، ص    ا ؽ  ا ش - 4
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 تصف  فؿ صن ا ؽ لص ف تر لص ةاااةؼ ة  هنئل   رالنا  ة  اال  للصن لع ؼ  ن ص    ة ا    ة تن م:

 (: المربم السحري لكالدور11_الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 
 

 ان    (،2990-2999السياسة النقدية ودورها في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال فترة )أ ف  ت لس: : المصدر
 .49 :، ص2010(، 03،  نصع  ة   ةئ  صن لاتل 

 ف ػػػػظ صػػػػف  ػػػػفؿ ة لػػػػ ؿ ة اػػػػن ؽ   ػػػػه  رصػػػػن ةقت   ػػػػن صػػػػف ة ص ة ػػػػ   رصػػػػن  ن ػػػػا ة تضػػػػعل    اػػػػف  لػػػػ  
تتةضػػػػػػعم ة الناػػػػػػ  ة  االػػػػػػ  تتعرػػػػػػؽ  ت ػػػػػػناـ  اػػػػػػاةؼ ة الناػػػػػػ  ة  االػػػػػػ    ػػػػػػه ا ػػػػػػنؾ صلػػػػػػ ر  تتة ػػػػػػه ص ططػػػػػػم 

 لػػػػػب  ف ة قتػػػػػ ةب صػػػػػف   ػػػػػا ةااػػػػػاةؼ قػػػػػا ل ةلاػػػػػه ة تعػػػػػنا   ػػػػػ    ػػػػػـ   ػػػػػه   لت ػػػػػا ص ػػػػػائلن ت ػػػػػناـ  ػػػػػلف ة  صػػػػػت 
ة قت ػػػػػنا  تة تتظلػػػػػؼ ة  نصػػػػػؿ لن تعػػػػػن ض ل ػػػػػتف  ػػػػػلف ة تتظلػػػػػؼ ة  نصػػػػػؿ تتػػػػػتة ف صلػػػػػ ةف ة صػػػػػالت نا ت لضػػػػػن 

تة تضػػػػػػػ ـ، ت ػػػػػػػت ؾ  ػػػػػػػلف ة  صػػػػػػػت ة قت ػػػػػػػنا  تةاػػػػػػػتا ة  ةااػػػػػػػعن ،  ػػػػػػػتة صػػػػػػػف ة صهػػػػػػػـ  ة تعػػػػػػػن ض  ػػػػػػػلف ة  طن ػػػػػػػ 
اؼ  تةضػػػػػػػعم ة الناػػػػػػػنا ة  االػػػػػػػ  ص ة ػػػػػػػن  ةا عػػػػػػػنا ة ص تر ػػػػػػػ   رهػػػػػػػاؼ ة صطرػػػػػػػتب ت الاػػػػػػػه  ظػػػػػػػ ة ااصلػػػػػػػ  ة هػػػػػػػ

  لػػػػػػف  ػػػػػػا صػػػػػػف ت الػػػػػػا ة هػػػػػػاؼ تة تلػػػػػػن  لػػػػػػ ؿ اقلػػػػػػؽ  صػػػػػػن ل ػػػػػػاـ ةاتضػػػػػػنع الػػػػػػة  هػػػػػػنئم  ن  اػػػػػػ    رالناػػػػػػ  ة  ا
 1ة قت نال .

 

 

 

 
                                                           

.94إكن لونيس: مرجع سبق ذكره، ص  -
1
 

 صعاؿ ة  صت صعاؿ ة  صت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ة ت نع ةااعن  صعاؿ ة  صت

 ة تتة ف ة  ن  م

 صعاؿ ة  طن  
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 المبحث الثاني: أدوات السياسة النقدية
تتصثؿ لم ص صت   ةااتةا ة صتن    صنـ ة ارطنا ة  اال  تة تم لتـ ةات اةصهن صف   ؿ ت الؽ 
ةا  ةض ة  هنئل ، تقا ت ترؼ ات  ةااتةا صف ات   أ ى    س لم ظؿ ت نتا ة  ظـ ة النال  تة هلن ؿ 

 ل  تا    تطت  ةااتةؽ ة  اال  تة صن ل  ت ل  ت ؾ صف ة  ت ن ةا ة قت نال  تة ت تل نا ة صؤاال  ة ان ت 
 ةا  س، تلم صعظـ ة اتؿ ة   اصن ل  ة صتااص .

تا ت نتؿ لم اتة ة ص  ب ةااتةا ة  صل   ةااتةا ة غل  ص نل  ( تةااتةا ة  ل ل   ةااتةا ة ص نل  (، 
 أضنل  أ ى  اتةا    س  رالنا  ة  اال .

 الأدوات الكمية )الأدوات غير المباشرة( المطمب الأول:

تت ؾ  ن تأثل   رى ت ر    ة ئتصنفتأث  ةااتةا ة  صل   رالنا  ة  اال   ل ؿ  ل  ص نل   رى صاتتس 
ة   تؿ  رى ةاصتةؿ تة تأثل   رى صاتتس ة الت   ة    ل   غل  أ اةب تغل  لم  صل  ة  اتا ة صتاةت   أ صن  

 تلص ف     ات  ةااتةا للصن لرم:

 تلص ف أل ن   للصن لرم: سعر إعادة الخصم: -أولا

 نئػػػػػا  ة تػػػػػم ل  ػػػػػؿ  رلهػػػػػن ة   ػػػػػؾ اػػػػػع  أ ػػػػػنا  ة   ػػػػػـ اػػػػػت اػػػػػع  ة  تعريةةةةةف سةةةةةعر إعةةةةةادة الخصةةةةةم: -1
 ل ػػػػػ ،  ت  اػػػػػن  ة ص  ػػػػػ   صػػػػػف ة   ػػػػػتؾ ة ت ن لػػػػػ   ظلػػػػػ  أ ػػػػػنا    ػػػػػـ صػػػػػن  ػػػػػالهن صػػػػػف  ت ةؽ ت ن لػػػػػ  ت تت ػػػػػنا ة  

  تض صضصت    هت  ةات ةؽ.قصن لااـ أ لهن صف 

،    ة ئتصػػػػػػنفل ػػػػػػتف  ر  ػػػػػػؾ ة ص  ػػػػػػ     لػػػػػػ  ت الػػػػػػا اػػػػػػتة ة اػػػػػػع  ت   هػػػػػػن   لػػػػػػ  صالػػػػػػا   ظػػػػػػ تؼ اػػػػػػتؽ ت     
 ػػػػل  قاػػػػتة  ا ػػػػؿ  ة ئتصػػػػنف ػػػػتلف لطر ػػػػتف لن طرػػػػب لتصثػػػػؿ لػػػػم ة،  ن طرػػػػب تة عػػػػ ض لػػػػم اػػػػتة ة اػػػػتؽلػػػػا  صا

 1 ت طتلؿ،  صن ة ع ض للأتم صف  صل   ت ئؾ ة تلف لااصتف  صتة هـ ة صا      ت   صؤقت   رغل .

ت الا اع  ة   ـ  اس ة   ؾ ة ص     تة تغلل  لم اتة ة اع  لؤث  لم  أثر سياسة سعر إعادة الخصم: -2
، ت  اصن ة ئتصنفاتة ة اع  ل  ه لهاؼ  ت ؾ أ ى تاللا   ـ  صفلا ة   ؾ ة ص     ل  لع اصن  ة ئتصنف  ـ 

ل اثهن  ، تات  ة  تل     ر ن  رلهن ط ان  رتأثل ةا ة تمة ئتصنفاص صف اتة ة اع  لهت ل  ب لم  لنا    ـ  ل
ة اتصم صف  ه   ة قت ناة تغلل  لم اتة ة اع   رى  صل  تانئؿ ة ال  صف  ه ، ت رى  اعن  ة  نئا  لم 

    س.

                                                           

1- ات    ا م  نلا، مقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفي، ص لت ةا ة  ر م ة  اتقل ،  ل تا،    نف، 2008، ص: 272- 273.
 



 الفصل الأول: الإطار المفاهيمي لمسياسة النقدية
 

 
14 

ل لصن لتعرؽ  أاعن  ة  نئا  ل   ن  ف ظ  ف ة   ؾ ة ص       اصن لعلا   ـ ةات ةؽ ة ت ن ل  تة ا اةا ة صصثر  
ت ن ل ، لطن ب صان ف  صن لااصه صف  اص  لم اتة ة ص نؿ، اتة  را تض ة صص ت   تة صااص  أ له صف ة   تؾ ة 

ة صان ؿ لتصثؿ لم اع  ة  نئا  ة ت  ل اا     ةاته تة ت  ل  ؿ  رله ة   ؾ ة ص     صان ؿ  رت ه لم ة اةئ ل  
تة تت صره ةلآ نؿ تة ص نط ،  رى  ف لال  قلص  ة ا ض  ن  لم  ت    اتا قن ت ل  أ ى ة   تؾ ة ت ن ل ، له

ة اع  لصثؿ أتف   ا  ة الف  ت ت ر   ةلإق ةض تة ع س   لح، ت اصل  اتة ة اع   ن  ا    ر  تؾ ة ت ن ل  
 لتضح   اصن تع ؼ  ف ات  ةا ل   تام تض   اعن  ة  نئا  ة  ن    هن  ص ح ة ا تض.

ى ة   ػػػػػؾ ت ة ػػػػػم لػػػػػم ة  ت ػػػػػن  اػػػػػع  ة   ػػػػػـ ة ػػػػػت  ل ػػػػػاا  ة   ػػػػػؾ ة ص  ػػػػػ  ، ا هػػػػػن اػػػػػتؽ تر ػػػػػأ  عػػػػػا ت ػػػػػؾ أ ػػػػػ
ة ص  ػػػػ   لإ ػػػػنا    ػػػػـ اػػػػت  ة ػػػػالتف، ت ػػػػت ؾ ل ػػػػب  ف ت ػػػػتف  اػػػػعن  ة  نئػػػػا  لػػػػم ة اػػػػتؽ ة  االػػػػ   نصػػػػ  تترػػػػؾ 
ة صتعراػػػػػ   ػػػػػن   تؾ ة ت ن لػػػػػ   ن ػػػػػ  صتة لػػػػػ   اػػػػػع  ة   ػػػػػـ ة ػػػػػت  لاػػػػػ    ة   ػػػػػؾ ة ص  ػػػػػ  ، تلص ػػػػػف  ف  ت ػػػػػت  

 ػػػػنع  اػػػػعن  ة  نئػػػػا   ت لػػػػم اػػػػت  ة  ن ػػػػ   ف ة ت ػػػػنع اػػػػع  ة   ػػػػـ  ػػػػاس ة   ػػػػؾ ة ص  ػػػػ   اػػػػتؼ لػػػػؤا  أ ػػػػى ة ت
ت ر ػػػػػ  ةلإقػػػػػ ةض ة اػػػػػنئا  لػػػػػم ة اػػػػػتؽ ة  االػػػػػ   ت ة تػػػػػم تا  اػػػػػن ة   ػػػػػتؾ ة ت ن لػػػػػ ، تاػػػػػتة  ػػػػػن ط   لػػػػػال  ة عصػػػػػف  

 تة ع س   لح. ة ئتصنف   ة   نض   ـ  ة ئتصنفأ ى ةلإ  نـ  ف طرب 

 صن ة تأثل  ة ثن م  رتغلل  لم اع  ة   ـ لل ت ط   صل  تانئؿ ة ال   ة الت  (، لف لؾ  ف ة   تؾ ة ت ن ل     
، ت رلهن  ف تتتق  ض ت   ت تلؿ     صف   ت هن صف  اتا تاةئ  ة ئتصنفت رؽ  اتا ة تاةئ   ص نا    صرلنا 

 1أ ى  اتا قن ت ل .

 اةا ة تم لم ة   ؾ ة ص     أ نا  ة   ـ  عض ةات ةؽ ة ت ن ل  تة ا تة ط لا  ة ت لا   ت ؾ ات  ف ة طرب صف
 اتا قن ت ل  ات ة ت  لهلد  ر  تؾ ة ت ن ل  ةا تؿ ة  اال  ة انئر  تة ف ص    رؽ  ى ت تهن، لن   تؿ  ر

 رى ، ت رى ت ؾ لع اصن ل تف اع  ة   ـ  اس ة   ؾ ة ص     ص   ضن لهتة لل   ة   تؾ ة ت ن ل  ة ئتصنف
ت تلؿ     صف   ت هن ة صتصثر  لم  ت ةؽ ت ن ل  تا اةا صصثر   ا تض أ ى  اتا قن ت ل  تاتة لؤا  أ ى  لنا  

 .ة ئتصنف

  تؾ ة ت ن ل     ـ  ف   ـ صن  صن ة ت نع اع  ة   ـ ة ت  لا   ة   ؾ ة ص     لصف لأ ه  ف ل عؿ ة  
 .ة ئتصنفت اص ات  ة   تؾ ة الت   ة ف ص    رؽ هن صف   تؿ لم ل ؿ  ت ةؽ صن ل  تت ن ل  ت ت ؾ ل ا

 أف النا  ة   ـ تعت    ظ لن اف ن انصن تت ؾ  غ ض:

   ة ئتصنفت ظلـ  صل .   رى ت ه ة عصتـ

                                                           

.182،183  س ة     ، ت لا  نلم، ص    ان ؽ ت   ، ص ص:  -
1
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  ، أ ة   ة  تفؿ لم ة هل ؿ ة قت نا   رات    ف ط لؽ ت الؽ ة تتة ف  لف صعا ا ة ا ن  تة اتثصن
 تل ا صف ة اتثصن . ة ا ن ل ل  اع  ة   ـ لل   

 . ت الؽ اع    ؼ صاتا   رعصر 
 .ت  لح تض  صل ةف ة صالت نا 

 ػػػػػلس ة صا ػػػػػتا صػػػػػف الناػػػػػ  اػػػػػع  ة   ػػػػػـ ة تػػػػػأثل  لػػػػػم قػػػػػا   ة   ػػػػػتؾ  فاعميةةةةةة سياسةةةةةة سةةةةةعر الخصةةةةةم: -3
ةت ناػػػػػػنا ة اػػػػػػتؽ لػػػػػػم  ق تضػػػػػػهن ل اػػػػػػب،  ػػػػػػؿ ة تػػػػػػأثل   لضػػػػػػن  ة ت ن لػػػػػػ  لػػػػػػم ة تتاػػػػػػ   ت ة تاللػػػػػػا صػػػػػػف   ػػػػػػـ

ة  االػػػػػ    ػػػػػؿ ت ن ػػػػػ  صػػػػػن لتعرػػػػػؽ ص هػػػػػن  ػػػػػػأاعن  ة  نئػػػػػا  ة اػػػػػنئا ،     ثصػػػػػنف ةقتػػػػػ ةض  ؤؤس ةاصػػػػػتةؿ  رصػػػػػا  
ة ا ػػػػػػػػل   تلن رلػػػػػػػػ  اػػػػػػػػت  ة الناػػػػػػػػ    ػػػػػػػػ    نصػػػػػػػػ  تاػػػػػػػػتا م    ت ػػػػػػػػتف ا ػػػػػػػػنؾ ص ػػػػػػػػنا    ػػػػػػػػ س  راػػػػػػػػلت    ت 

  ػػػػؾ ة ص  ػػػػ  ، صػػػػف لػػػػأ هن  ف  فئتصػػػػنف، اػػػػتة  لػػػػم ة اػػػػتؽ ة  االػػػػ  تةتهػػػػن  ت لػػػػم ةااػػػػتةؽ ة  ن  لػػػػ    ػػػػفؼ ة 
تارػػػػػػؿ صػػػػػػف  اصلػػػػػػ  قػػػػػػ تض ةا لػػػػػػ  تت ر ػػػػػػ  اػػػػػػت  ة اػػػػػػ تض، لػػػػػػ تة قػػػػػػ ض ت ػػػػػػنف  ػػػػػػاس ة صلػػػػػػ ت نا ة ص تر ػػػػػػ  
ة  تلنطػػػػػػنا ة  االػػػػػػ  ة اػػػػػػنئر  ة ص   ػػػػػػ   رتصتلػػػػػػؿ ة ػػػػػػتةتم،  ت ت اا لػػػػػػم ة قت ػػػػػػنا ة اػػػػػػتصم  ؤؤس  صػػػػػػتةؿ 

 ف  لػػػػ  اػػػػع  ة   ػػػػـ   لػػػػؤث     لػػػػ  قناصػػػػ  صػػػػف ة  ػػػػن ة  غػػػػ ض ة تتظلػػػػؼ تة   ػػػػتؿ  رػػػػى  نئػػػػا ص ت ػػػػ ، لػػػػ
تاػػػػػت   تل ػػػػػ  ط لعلػػػػػ   ة ئتصػػػػػنفلػػػػػم صاػػػػػا   ة اػػػػػتؽ ة  االػػػػػ   رػػػػػى تاػػػػػالـ ةا ػػػػػتؿ ة اػػػػػنئر  ت رػػػػػى  لػػػػػنا    ػػػػػـ 

 1 لنا    ض  صل  ة  اتا ة انئر .  لإ فؿ ة  الا تصن تت تب  رى ت ؾ صف

نا    ػػػػـ صػػػػن  ػػػػالهن صػػػػف ت تػػػػى  ن  اػػػػ    ر  ػػػػتؾ ة ت ن لػػػػ   ت ػػػػاةا صاػػػػتار  لن ت ػػػػن  أ ػػػػى ة   ػػػػؾ ة ص  ػػػػ   لإ ػػػػ
  ػػػػػتؿ لػػػػػم لػػػػػ ؿ  ت ةؽ ت ن لػػػػػ   ت اػػػػػ اةا ل تػػػػػ ض ة  ن ػػػػػ  أ ػػػػػى ة تصتلػػػػػؿ صػػػػػف  ن ػػػػػب اػػػػػت  ة   ػػػػػتؾ ت اػػػػػص 
ة اػػػػػػلت   ة ف صػػػػػػ   هػػػػػػن، تاػػػػػػت صػػػػػػن  ل ػػػػػػتف صتػػػػػػتةل ة  ن ضػػػػػػ ت  ، لاػػػػػػا تتصتػػػػػػ  ة   ػػػػػػتؾ ة ت ن لػػػػػػ  اػػػػػػلت   ص ت عػػػػػػ  

ت ػػػػنقض لػػػػم اػػػػتة ة ص ػػػػنؿ  ف  لػػػػ  تتاػػػػتطل  صتة ااػػػػن ة تةتلػػػػ   ف تغطػػػػم ة اػػػػ تض ة صص ت ػػػػ ، تصػػػػف صظػػػػنا  ة 
اػػػػػع  ة  نئػػػػػا  ل لػػػػػا صػػػػػف ألػػػػػاة نا ةالػػػػػ ةا تة صلػػػػػ ت نا  ر  ػػػػػتؿ  رػػػػػى  نئػػػػػا ص ت ػػػػػ  صصػػػػػن ل لػػػػػا صػػػػػف اػػػػػلت   

اتف ة  تصػػػػػػنا  رػػػػػػى ة   ػػػػػػؾ  ة ئتصػػػػػػنفة   ػػػػػػتؾ ة ت ن لػػػػػػ  تل لػػػػػػ  صػػػػػػف صاػػػػػػا تهن  رػػػػػػى أ طػػػػػػن  ة اػػػػػػ تض ت رػػػػػػؽ 
 ة ص    .

ف  رؽ  نللن اف ل عؿ ة   تؾ ة ت ن ل  ت  ـ  تص  ا  ل  اع  ة   ـ صف  ن ب ة   ؾ ة ص      لس 
       انا ة ا تض،  تى  ت  ن ا ات  ة   تؾ ت ا هن ة الت  ، لهم تر أ  ن   ـ  تة تتا  لم ة ا ض ة ئتصنف

صف ت ؾ أ ى ة   ؾ ة ص        ـ صن  الهـ صف  ت ةؽ ت ن ل  تا اةا  تى  ت ت صرا   ا      ، صن اةـ لص  هن 
ة ل (،   لب تظؿ ةلإا لم اع  ة   ـ صف ة   ا  ة  رل   رالف اع  ة  نئا ،   انا ة الف ف تصتص ة  لنا  

   ت ت صؿ ة  لنا  لم ة تةق  ة عصلؿ ة  ة ب لم ة   تؿ  رى ة ا ض. ت   ن هن ثن
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صف  ن ب ة اطنع  ل  ة    م  ة عصف  تة صل ت نا(   لتأث    لنا    ا   ة ئتصنفتلؤ ا ت ؾ  ف ة طرب  رى   
ناةـ لاتطل   ف لعتض ات  ة  لنا   ف ة الف  ن ت ن  ات  ة   ا  تصثؿ    ة ضئلف صف   ا  ةلإ تنة   ؿ، تص

ط لؽ  ل  ةلإ تن ل ،  ت  ل   اعن  ة ار  ة تم ل ت هن ت   تؼ  رله صف ت ؾ لغن  ن صن ت تف ة  ت ةا ة تم ل ل  
للهن ة   ؾ ة ص     صف اع  ة   ـ ام لت ةا تض صل  تتصل   ن  لنا  لم ة طرب، ت ن تن م ل ف ة صل ت نا 

 ال   طنؽ أ تن هن تضصف  لنا  لم ة ص لعنا تة ت نع ةااعن  لم   س ة تقا.لم صطن  تهن  ا تض  تت 

  ل ػػػػػػب  ف تتتقػػػػػػ  صػػػػػػف  هػػػػػػ    ػػػػػػ س   ػػػػػػض اػػػػػػع  ة   ػػػػػػـ ت ن تػػػػػػن م  اػػػػػػعن  ة  نئػػػػػػا  ة اػػػػػػنئا  لػػػػػػم ة اػػػػػػتؽ 
ة  االػػػػػػػ ، تة تػػػػػػػػم لا  اػػػػػػػػن ة   ػػػػػػػؾ ة ص  ػػػػػػػػ   لػػػػػػػػم لتػػػػػػػػ ةا ة   صػػػػػػػنش انالػػػػػػػػن صػػػػػػػػف ت ػػػػػػػؾ أ ػػػػػػػػى تلػػػػػػػػ ل  ة  لػػػػػػػػنط 

قتػػػػػ ةض تة ئتصػػػػػػنف، صػػػػػػف لػػػػػأ ه  ف لػػػػػػال  ة صلػػػػػػ ت نا أ ػػػػػى طرػػػػػػب ة اػػػػػػ تض صػػػػػػف ة قت ػػػػػنا   ػػػػػػف ط لػػػػػػؽ ة 
تطرػػػػػػػػب ة اػػػػػػػػلت   صػػػػػػػػف ة   ػػػػػػػػؾ ة ص  ػػػػػػػػ  ، أت  ف  ة ئتصػػػػػػػػنفة   ػػػػػػػػتؾ ة ت ن لػػػػػػػػ  ت ف لػػػػػػػػال  ةا لػػػػػػػػ   أ ػػػػػػػػى  رػػػػػػػػؽ 

ة صلػػػػػ ت نا   ػػػػػاصن تاػػػػػ     ػػػػػـ  لػػػػػنطهن ة قت ػػػػػنا  تػػػػػػتة    ػػػػػلف   اػػػػػ  ة ػػػػػالف صهصػػػػػن  ن ػػػػػا قرلرػػػػػ ، تة عنئػػػػػػا 
 1 ن  نصؿ ثن ت .ات ؾ لتغل    ا  ة قت ةض لعت    ، ت رىة صتتق   تل   ة طرب

 تتتصثؿ للصن لرم: :سياسة الاحتياطي القانوني -ثانيا

ت ت ظ ة   تؾ ة ت ن ل       صف   ت هن لم ل ؿ   تؿ انئر   اس  تعريف سياسة الاحتياطي القانوني: -1
ة   ؾ ة ص     تلطرؽ  رلهن " ا   ة  تلنطم ة ان ت م" تل ت ط  هت  ة  ا   تتغل ان  ا   ة الت   تتغل ان، تقا 

   انال   نف ة هاؼ ةاانام صف ت الا  ا   ة الت   تات ضصنف  اتؽ ة صتا لف    ه ل ظ  أ له ة لتـ  أ ه  اة
 ة ئتصنف، ل تة صن   ةا ة   ؾ ة ص     ت  لض   ـ ة ئتصنف ر قن    رى صاا   ة   تؾ ة ت ن ل   رى ة تتا  لم 

تة   ةا ة تتا  لم   صا أ ى   ض ات  ة  ا   تات   اة  لعن    ة ئتصنف صا أ ى  ل   ا   ة  تلنطم ة ان ت م تة 
 2.ة ئتصنفلم ة تأثل   رى   ـ 

تصػػػػػ ح ة اػػػػػ تض  ة ئتصػػػػػنفتػػػػػ ت ط صاػػػػػا   ة   ػػػػػؾ ة ت ػػػػػن   لػػػػػم  رػػػػػؽ  سياسةةةةةة الاحتيةةةةةاطي القةةةةةانوني:أثةةةةةر  -2
تتتقػػػػؼ  رػػػػى   ػػػػـ ة تاةئػػػػ  ة  االػػػػ  ة تػػػػم ل  ػػػػؿ  رلهػػػػن تة تػػػػم ت اػػػػؽ  ػػػػه  ت ػػػػن صػػػػف ة اػػػػلت    تل ػػػػ  ة ت ةصنتػػػػه 
ة  نلػػػػػػئ   ػػػػػػف تتقػػػػػػ  صطن  ػػػػػػ    ػػػػػػ نب ة اػػػػػػ تض   اػػػػػػتقهـ صػػػػػػف  ػػػػػػفؿ أ ػػػػػػاة ان لػػػػػػم لػػػػػػ ؿ   ػػػػػػتت قن ت لػػػػػػ ، 

  ػػػػػؾ ة ت ػػػػػن     ل ػػػػػنتؿ  ف ل صػػػػػا  ػػػػػؿ ةا  ػػػػػا  ة تػػػػػم ل  ػػػػػؿ  رلهػػػػػن لػػػػػم   ل تػػػػػه،  ػػػػػؿ لاػػػػػتـ لػػػػػم ة تةقػػػػػ  تة 
 ق ةضػػػػػػهن  ت لػػػػػػ ة  ةات ةؽ ة صن لػػػػػػ  تة ت ن لػػػػػػ   ت   ػػػػػػـ صػػػػػػن لاػػػػػػاـ أ لػػػػػػه صػػػػػػف  ناػػػػػػتغف هن لػػػػػػم  ت ػػػػػػه صتعػػػػػػاا   

  لتة ػػػػه  اػػػػت  ةات ةؽ، تاػػػػت  ػػػػت ؾ ل  ػػػػؿ  رػػػػى  ثصػػػػنف  ت  تةئػػػػا ت اػػػػؽ  ػػػػه قػػػػا ة صػػػػف اػػػػت  ةا  ػػػػنت، ت تػػػػى
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تت قن ت لػػػػػ  ل ػػػػػت ظ اػػػػػؿ ة صن لػػػػػ  أ ػػػػػى   أ صػػػػػ  اػػػػػلت     ػػػػػاصن لتاػػػػػاـ   ػػػػػ نب ة ػػػػػالتف صطػػػػػن  لف  ت تلػػػػػؿ ةا ػػػػػت 
   ا   صعل   صصن  اله صف   تؿ  اال   صتة ه  طر نا ة ا ب ة  ن ل .

لت تػػػػب  رػػػػى ت ػػػػؾ  ف صطن  ػػػػ  ة   ػػػػؾ ة ت ػػػػن     لػػػػاةع  اػػػػ   صصػػػػن  الػػػػه صػػػػف   ػػػػلا  اػػػػا   تل ػػػػ  ةلإلػػػػاة نا   
ة ص تر ػػػػ  تة تػػػػم لاػػػػتـ  هػػػػن ةالػػػػػ ةا تة صلػػػػ ت نا  ػػػػاس ة   ػػػػؾ ة ص  ػػػػ   ت ػػػػػاا قػػػػا   ة   ػػػػؾ ة ت ػػػػن    رػػػػى  رػػػػػؽ 

ة ص ػػػػنؿ ةت ػػػػن    ػػػػػت  ، تلص ػػػػف  ن تػػػػن م  ف تتػػػػأث  اػػػػت  ة اػػػػا     اػػػػب ةت ػػػػػن  ة   ػػػػؾ ة ص  ػػػػ   لػػػػم اػػػػتةة ئتصػػػػنف
  لناته  ت أ ان ه.

 1تة   ؾ ة ص     ل اا ات  ة  ا   ت عن  تغل  ة ظ تؼ ة صتاصل   ت ة هل رل   فقت نا ة اتصم.

اػػػػػت  ة تاػػػػػلر    لػػػػػؾ   هػػػػػن تصػػػػػن س تػػػػػأثل ة ص نلػػػػػ ة تلعػػػػػن  لػػػػػم  :فاعميةةةةةة سياسةةةةةة الاحتيةةةةةاطي القةةةةةانوني -3
  ةا  ة   ػػػػػػؾ ة ص  ػػػػػػ   ط اػػػػػػن  رالناػػػػػػ  ة  االػػػػػػ  ة تػػػػػػم لاػػػػػػعى اػػػػػػلت   ة   ػػػػػػتؾ ة ت ن لػػػػػػ ، اػػػػػػتة ة تػػػػػػػأثل  لتاػػػػػػ    ػػػػػػ

، تة اػػػػؤةؿ ة ػػػػت  لت ػػػػنا  أ ػػػػى ةاتاػػػػنف اػػػػت اػػػػؿ ل  ػػػػم ة تػػػػأثل  لػػػػم ة اػػػػلت     ػػػػم   ػػػػاا قػػػػا   ة   ػػػػتؾ  تط لاهػػػػن
؟   لػػػػػؾ  ف ة ػػػػػ ا اػػػػػل تف  نلإل ػػػػنب، ت  ػػػػػف اػػػػػتة ةلإل ػػػػػنب اػػػػػت  ن  ػػػػػن   ئػػػػػم، ة ئتصػػػػػنفة ت ن لػػػػ   رػػػػػى  رػػػػػؽ 

تغلػػػػػ ة ل ػػػػػاب لػػػػػم صعػػػػػاؿ ة  تلػػػػػنطم ةلإ  ػػػػػن    ػػػػػا  صػػػػػ ةا  ػػػػػفؿ لتػػػػػ ةا ق ػػػػػل   لن صلػػػػػناا صػػػػػثف  ف ا ػػػػػنؾ 
 اػػػػػ لن،   اػػػػػب صػػػػػن أتة  ػػػػػنف ة   ػػػػػؾ ة ص  ػػػػػ   لاػػػػػعى أ ػػػػػى أ ػػػػػنا  ة تػػػػػتة ف لػػػػػم ة اػػػػػتؽ ة  االػػػػػ   ـ  ؟  تػػػػػتة ف 
ة طرػػػػػب تة عػػػػػ ض  رػػػػػى ةا ػػػػػتؿ ة  االػػػػػ  تةا ػػػػػتؿ ة  الالػػػػػ  ة صتة لػػػػػ (،  صتة هػػػػػ  تار ػػػػػنا ة قت ػػػػػنا ة اػػػػػتصم 

 ن  ػػػػػػن صػػػػػػن لصػػػػػػ   ص ة ػػػػػػؿ تضػػػػػػ صل   ت ص ة ػػػػػػؿ ة  صنلػػػػػػل  تاػػػػػػتة   ن ػػػػػػا ترػػػػػػؾ ة تغلػػػػػػ ةا تتعرػػػػػػؽ    ػػػػػػؿ، تة ػػػػػػت 
  ن صا  ة ا ل    ـ ص  ا تغل ةا صتاصل .

 ـ  ن ػػػػا اػػػػت  ة تغلػػػػ ةا تتعرػػػػػؽ  ن صػػػػا  ة طتلرػػػػ      ن  ن لػػػػػ  ة هل رلػػػػ   فقت ػػػػنا ة اػػػػػتصم، تلت تػػػػب  رػػػػى ت ػػػػػؾ 
ر ػػػػػنا صتة لػػػػػ  لػػػػػم اػػػػػتؽ ة  اػػػػػا اػػػػػت  ة تار ػػػػػنا قػػػػػا  ف تغلػػػػػ  صعػػػػػاؿ ة  تلػػػػػنطم ةلإ  ػػػػػن    لاػػػػػا اػػػػػتس  رػػػػػؽ تا

ت اػػػػؽ تعػػػػػنا  لػػػػػم ة صػػػػا  ة ا ػػػػػل   أ    هػػػػػن قػػػػا ت رػػػػػؽ  ثػػػػػن ة   اػػػػل  لػػػػػم ة صػػػػػا  ة طتلرػػػػ ، تت لػػػػػد تغلػػػػػ ةا لػػػػػم 
صل ة لػػػػػنا ة   ػػػػػتؾ ة ت ن لػػػػػ   ث ػػػػػن  أ ػػػػػاةاان  صل ة لنتهػػػػػن تتتقعنتهػػػػػن   صلػػػػػ  تاةئعهػػػػػن ت ت ػػػػػه ةلإ  ػػػػػنؽ ة ص تر ػػػػػ ، ت  

ةلإلػػػػاةع تة اػػػػ ف اػػػػم  صرلػػػػ  ات لػػػػ  تصت ػػػػاا ، تقػػػػا ت اػػػػؽ اػػػػت  ة عصرلػػػػنا  ػػػػتةتهن  ل ػػػػب  ف   اػػػػى  ف  صرلػػػػ 
تػػػػػػتة ف ة اػػػػػػتؽ ة  االػػػػػػ   اػػػػػػب ظػػػػػػ تؼ ة صات ضػػػػػػلف تة صػػػػػػتا لف، تتغلػػػػػػ  صعػػػػػػاؿ ة  تلػػػػػػنطم  ػػػػػػلس أ   راػػػػػػن 

 طل ن  ص صت   صف ة تار نا ةلإضنلل .

ة ص   لػػػػ  لػػػػم اػػػػتة ة ص ػػػػنؿ،  ػػػػف  ت ػػػػتة ل   ػػػػن   ػػػػا  ف ة   ػػػػتؾ ة ت ن لػػػػ  اةئصػػػػن  ف تارػػػػؿ صػػػػف صػػػػاس تػػػػأثل  ة   ػػػػتؾ 
ط لػػػػػؽ ة  ت ػػػػػنظ   ػػػػػتع صػػػػػف ةا ػػػػػتؿ ة  الالػػػػػ  تة تػػػػػم تتصلػػػػػ   ن  اػػػػػنط  تة اػػػػػهت   لػػػػػم ت تلرهػػػػػن أ ػػػػػى   ػػػػػتؿ 
 االػػػػ ، تصثن هػػػػن  تت ػػػػنا ة   ل ػػػػ  ت عػػػػض ةات ةؽ ة ت ن لػػػػ  ة صصثرػػػػ  لػػػػم ة اػػػػ تض ق ػػػػل   ةا ػػػػؿ، تاػػػػم  ػػػػت ؾ 
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ؿ  رػػػػى ة اػػػػػلت   ة ف صػػػػػ ، تة تػػػػم تعتضػػػػػهن  رػػػػػى تاػػػػتطل   ف تاػػػػػاصهن أ ػػػػى ة   ػػػػػؾ ة ص  ػػػػػ      ػػػػصهن تة   ػػػػػت 
   ػػػػػاتهن ة ص صػػػػػػا   ػػػػػاس ة   ػػػػػػؾ ة ص  ػػػػػػ   لهػػػػػت  ة تاػػػػػػلر   لاػػػػػػا تاػػػػػلر  صاػػػػػػتار   ػػػػػػتةتهن  ػػػػػؿ ل ػػػػػػب  ف ت صػػػػػػؿ 

 1 تانئؿ    س.

 تتتصثؿ للصن لرم: سياسة السوق المفتوحة: -ثالثا

تتصثػػػؿ اػػػػت  ة الناػػػ  لػػػم  صرلػػػػنا ة اػػػتؽ ة ص تت ػػػ  ة تػػػػم لاػػػتـ  هػػػػن  تعريةةةف سياسةةةةة السةةةوق المفتوحةةةةة: -1
ة   ػػػػػػؾ ة ص  ػػػػػػ    لضػػػػػػن، أت لػػػػػػا ؿ ة   ػػػػػػؾ ة ص  ػػػػػػ   أ ػػػػػػى ة اػػػػػػتؽ ة صن لػػػػػػ   نئعػػػػػػن  ت صلػػػػػػت لن  راػػػػػػ اةا  هػػػػػػاؼ 

ة ص ػػػػػ لم، أت لاػػػػػتـ ة   ػػػػػؾ ة ص  ػػػػػ     لػػػػػ   ة ئتصػػػػػنفتارػػػػػلص  ت  لػػػػػنا  صاػػػػػا   ة ص ػػػػػن ؼ ة ت ن لػػػػػ   رػػػػػى صػػػػػ ح 
ة تضػػػػ ـ ة قت ػػػػنا   هػػػػاؼ ت  ػػػػلض  صلػػػػ  تاػػػػنئؿ ة ػػػػال  ثػػػػـ ت  ػػػػلض   ػػػػـ ةلإ  ػػػػنؽ  اةا  ث ػػػػن  لتػػػػ ةاة اػػػػ 

ة  اػػػػا  تلػػػػا ؿ  صلػػػػت    ث ػػػػن  لتػػػػ ةا ة   ػػػػتا تة  اػػػػنا ة قت ػػػػنا   هػػػػاؼ  لػػػػنا  قػػػػا   ة ص ػػػػن ؼ  رػػػػى صػػػػ ح 
 2ثـ  لنا    ـ ةلإ  نؽ ة  اا  تت للط ة طرب ة  عرم لم ة اتؽ. ة ئتصنف

 ة ئتصػػػػػنفاػػػػػ  ة اػػػػػتؽ ة ص تت ػػػػػ  تصػػػػػن س  لضػػػػػن تػػػػػأثل ة  رػػػػػى   ػػػػػـ الن أثةةةةةر سياسةةةةةة السةةةةةوق المفتوحةةةةةة: -2
، لرػػػػػلس  رلػػػػػه أ   ف لعػػػػػ ض  عػػػػػض صصػػػػػن لػػػػػم ة ئتصػػػػػنفلع ػػػػػاصن ل لػػػػػا ة   ػػػػػؾ ة ص  ػػػػػ    ف لػػػػػ اص صػػػػػف   ػػػػػـ 

 ت تػػػػه صػػػػػف ةا ػػػػػتؿ ة  الالػػػػػ    تتف،   ة ػػػػػ ،  ت ةؽ ت ن لػػػػػ  تصن لػػػػػ (، لػػػػػم ة اػػػػػتؽ ة  االػػػػػ   ت ة اػػػػػتؽ ة صن لػػػػػ  
ان ت لػػػػػػ  ة صت ػػػػػػتا  لػػػػػػم اػػػػػػت  ةااػػػػػػتةؽ، ت ن تػػػػػػن م ة تػػػػػػأثل  لػػػػػػم اػػػػػػلت تهن ترػػػػػػؾ  صت ػػػػػػنص ت صلػػػػػػنا ة  اػػػػػػتا ة 

 .ة ئتصنفة الت   ة تم ام  انس ت طن   ؿ  صرل  أ اة  ق تض  ت  رؽ 

لرلس  رله أ   ف لتا ؿ أ ى ات   ة ئتصنف رى ة ع س صف ت ؾ،   اصن ل  ب ة   ؾ ة ص     لم  ف لل   
ة اتؽ صلت لن  ت صطن  ن   عض ةا تؿ ة  الال  ة صت تا ، تصااصن ة  اتا ا  نب ات  ةا تؿ ة صت ن  لف 
  هن   ن  ن ة   تؾ ة ت ن ل (، ت ن تن م ل لا صف الت   ة اتؽ ة  اال  تت  ح أص ن لنا اتة ة اتؽ لم ص ح 

 3 .  ث  اع ة ئتصنفة ا تض ت رؽ 

 ػػػػف ط لػػػػؽ ة تغللػػػػ  لػػػػم  صلػػػػ  تاػػػػنئؿ ة ال  ة اػػػػلت  ( تلػػػػم اػػػػع   ة ئتصػػػػنفا ػػػػن  لضػػػػن لػػػػتـ ة تػػػػأثل  لػػػػم   ػػػػـ 
ة  نئػػػػػػػا ، ل لصػػػػػػػن لتعرػػػػػػػؽ  ن  صلػػػػػػػ    ػػػػػػػا  ف لػػػػػػػ ة  ة   ػػػػػػػؾ ة ص  ػػػػػػػ   صػػػػػػػف ة اػػػػػػػتؽ ة  االػػػػػػػ   عػػػػػػػض  تتف ة   ة ػػػػػػػ  

 اػػػػػػتا قن ت لػػػػػػ ، ت صلػػػػػػنا صػػػػػػف ةات ةؽ ة ت ن لػػػػػػ  تة صن لػػػػػػ  صػػػػػػف لػػػػػػأ ه  لػػػػػػنا    ػػػػػػـ تاػػػػػػنئؿ ة ػػػػػػال  لػػػػػػم لػػػػػػ ؿ 
   ت ن تػػػػػػػػن م  لػػػػػػػػنا  اػػػػػػػػلت   ة اػػػػػػػػتؽ ة  االػػػػػػػػ    نصػػػػػػػػؿ   ضػػػػػػػػنئه ة اطنع ة ص ػػػػػػػػ لم تة اطػػػػػػػػنع  لػػػػػػػػ  ة ص ػػػػػػػػ لم(، 
ت  ػػػػػاصن ت  ػػػػػؿ ة   ػػػػػتؾ ة ت ن لػػػػػ   رػػػػػى  صلػػػػػ   الػػػػػا  صػػػػػف ة  اػػػػػتا ة ان ت لػػػػػ  لصع ػػػػػى ت ػػػػػؾ  لػػػػػنا  قػػػػػا تهن  رػػػػػى 

                                                           

.240-239ص ل  ةاصن لؿ   ت لنت ،  ص ا   ا ة صها  صان ا ، ص    ا ؽ ت   ، ص ص:  -
1
 

 2--طنا  لنضؿ ة  لنتم،  ن ا تتللؽ ة لص  ، مدخل إلى عمم الاقتصاد، تةئؿ  ر ل ،  صنف، ةا اف، 2009، ص: 377.
. 187 :ن ؽ، ص  س ة     ، ص    ا - 3

 



 الفصل الأول: الإطار المفاهيمي لمسياسة النقدية
 

 
19 

 ػػػػػ لم قػػػػػا ل  ػػػػػؿ  رػػػػػى صة  ضػػػػػؼ أ ػػػػػى ت ػػػػػؾ  ف ة اطػػػػػنع  لػػػػػ   ة ئتصػػػػػنف رػػػػػؽ  اػػػػػتا ة تاةئػػػػػ  ت رػػػػػى صػػػػػ ح 
 صلػػػػػ    ػػػػػ س صػػػػػف ة  اػػػػػتا ة ان ت لػػػػػ   تل ػػػػػ  لػػػػػ ة  ة   ػػػػػؾ ة ص  ػػػػػ    ػػػػػ عض صػػػػػن ل ػػػػػت   صػػػػػف ةا ػػػػػتؿ ة  الالػػػػػ  

تصنئلػػػػ  أ    ػػػػه لاػػػػتطل   ف ئ رػػػػى  اػػػػنس   ػػػػه  ػػػػلس صؤااػػػػ  أ ة ئتصػػػػنفت ػػػػن   ـ صػػػػف  ػػػػاـ صاا تػػػػه  رػػػػى  رػػػػؽ 
تؾ ة ت ن لػػػػػ ، تة تػػػػػم   ػػػػػا أص ن لنتهػػػػػن ة  االػػػػػ  تػػػػػ اةا ت ن تػػػػػن م تتتاػػػػػ  لػػػػػم  ػػػػػل لػػػػػا صػػػػػف ألاة نتػػػػػه ة  االػػػػػ  لػػػػػم ة  

تلص ػػػػػف  ف  ت لػػػػػؿ ة عصرلػػػػػ  ة ع اػػػػػل   ػػػػػ  س اػػػػػتة ة ص هػػػػػتـ   ػػػػػاصن لػػػػػا ؿ ة   ػػػػػؾ ة ص  ػػػػػ    نئعػػػػػن  ة ئتصػػػػػنف رػػػػػؽ 
 ة  اال .ة  اتا ة ان ت ل  ة صت تا  لم ة اتؽ  ةصت نص ت  ن ضن  لأ تؿ ة  الال   ا ا 

 ت ةقتػػػػػ ةض ةاصػػػػػتةؿ لػػػػػف لػػػػػؾ  ف ة   ػػػػػؾ ة ص  ػػػػػ     ػػػػػاصن  ة ئتصػػػػػنفاػػػػػع  ة  نئػػػػػا     ثصػػػػػف  صػػػػػن للصػػػػػن لتعرػػػػػؽ   
للػػػػت    عػػػػض ةا ػػػػتؿ ة  الالػػػػ  صػػػػف ة اػػػػتؽ ة  االػػػػ  ل لػػػػا صػػػػف ة طرػػػػب  رلهػػػػن تاػػػػت  ػػػػت ؾ ل لػػػػ  ثصػػػػف تتة  هػػػػن 
 ثصػػػػف ة  لػػػػ  تة لػػػػ ة (، ت   ػػػػض صػػػػف  لعهن اػػػػع  ة  نئػػػػا  ة ثن ػػػػا  رلهػػػػن( تلػػػػم   ػػػػس ة تقػػػػا ل لػػػػا صػػػػف  ػػػػ ض 

نا ة  اػػػػػتا ة ان ت لػػػػػ  لػػػػػم اػػػػػتؽ ة  اػػػػػا تة ئتصػػػػػنف، ت لػػػػػنا   ػػػػػ ض اػػػػػت  ة ت ػػػػػاةا صػػػػػف لػػػػػأ ه  ف لارػػػػػؿ صػػػػػف  صلػػػػػ
تةتاػػػػػن ه، ت رػػػػػى ة ع ػػػػػس صػػػػػف ت ػػػػػؾ  ة ئتصػػػػػنفثصػػػػػف ةقت ةضػػػػػهن،    اػػػػػع  ة  نئػػػػػا  تاػػػػػت صػػػػػن للػػػػػ    رػػػػػى طرػػػػػب 

 ؿ لػػػػػم ة اػػػػػتؽ ة  االػػػػػ  ل لػػػػػا صػػػػػف   ضػػػػػهن تلارػػػػػؿ ػػػػػت ؾ ة ص  ػػػػػ     لػػػػػ   عػػػػػض صػػػػػف اػػػػػت  ةالع ػػػػػاصن لاػػػػػتـ ة   ػػػػػ
ثصػػػػػػف تتة  هػػػػػػن ثصف ة  لػػػػػػ  تة لػػػػػػ ة ( تل لػػػػػػ  صػػػػػػف  لعهن اػػػػػػع  ة  نئػػػػػػا  ة ثن ػػػػػػا  رلهػػػػػػن(، تلػػػػػػم   ػػػػػػس  1ت ن تػػػػػػن م

تة  اػػػػػا    لارػػػػػؿ صػػػػف   ضػػػػػهن تل عػػػػػؿ  ة ئتصػػػػنفة تقػػػػا لصػػػػػتص  صلػػػػنا ة  اػػػػػتا ة ان ت لػػػػػ  ة صت ػػػػتا  لػػػػػم اػػػػػتؽ 
 ة ئتصػػػػنفطرػػػػب  ثصػػػػف ةقت ةضػػػػهن ص ت عػػػػن للعصػػػػؿ  ػػػػت ؾ  رػػػػى  لػػػػ  اػػػػع  ة  نئػػػػا  تاػػػػتة لػػػػؤت  أ ػػػػى ةلإ  ػػػػنـ  ػػػػف

 2تة  صنله ت   نت النا  ة اتؽ ة ص تت   ل ب تتل  ل تط:

   ف ة  تلنطنا ة  اال   ر  تؾ ة ت ن ل  ت صل  ة  اتا ة صع تض  لم ة تاةتؿ ل ب  ف تتغل  تلان  ط لع 
 تصاس  صرلنا ة اتؽ ة ص تت    تةاط  ة   تؾ.

 ة   تؾ ة ت ن ل  اتؼ تعصؿ  رى  لنا   ت أ انص صااة  ق تضهـ تةاتثصن ةتهـ تت ؾ تلان   لنا   ت   ف
صؿ عا   ة تلنطم  اا  ثن ت  ل ب  ف تة   نض صااة  ة  تلنطم ة  اا ، تلع م ت ؾ  ف ا نؾ  

 ة   تؾ ة ت ن ل   رى ت الاهن.

النا  اع  ة   ـ  رى ة   نت لم أصاةا  ت ا ب  ل صن تات   لن رل   فاعمية سياسة السوق المفتوحة: -3
ةا  ا  ة  اال  ة ان ت ل  صف ة   تؾ ة ت ن ل    ا  ف النا  ة اتؽ ة ص تت   تت اا لن رلتهن  اا    ن هن لم 
ت الؽ الت    ت  اـ الت   ة اتؽ ة  اال    ؿ تاتة صن لالع ن أ ى ة اتؿ  أف أ ةا  ة   ؾ ة ص      ص  اان   

 الؽ اتة ة   نت  ؿ  ف ت ؾ لتتقؼ  ن اا  ةا     رى   ـ تط لع  ة اتؽ ة  اال ، لل ب  ف ل تف ل  م  ت
 ة   ؽ  ف أص ن لنا ة  اتا تة ئتصنف  قت نا صن، تل ب  ف  ل عره صع  هتة ة اتؽ صف ة لصتؿ تة اع  صن

                                                           

.187 :  س ة     ، ة ص    ة ان ؽ ت   ، ص - 1 
.188-187ص ص:  ة ص      اه، - 2 
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صن ل  تة تم لص ف تاةت هن لم ة اتؽ تتتةل    صلنا  نلل  ة   تؾ ة صتصثر  لم  تتف   ة   تةات ةؽ ة ت ن ل  تة 
تة تم لا ؿ ة عصف  صف ة اطنع ة ص  لم  ت ة اطنع  ل  ة ص  لم ة تعنصؿ  هن ص  ة   ؾ ة ص     ل ن رل  ات  

 ة   ة ت ن ل  تة صل ت نا ةا  س صف  ن ب تؾلف: ة   ؾ ة ص     صف  ن ب تة   ة النا  تت اؽ  تفقم أ ةات
عن ض لل لا ة   ؾ ة ص     صف صلت لنته صف ةا تؿ ة  الال  تت لا ة الت   لم ة ص ن ح تقا تت1تقا تت ؽ

 2.ة ئتصنفة اتؽ ة  اال  تص  ت ؾ   تات اـ ات  ة الت   لم  لنا  

 دوات الكيفية )الأدوات المباشرة(المطمب الثاني: الأ

ة صت ه  اطنع  ت  اطن نا صن، تتعصؿ  رى ة  ا صف  ة ئتصنفتات اـ ات  ةااتةا ق ا ة تأثل   رى   ـ 
   ل  صصن ا  ة صؤاانا ة صن ل    عض ةا لط   صن ت ت ن صف  اصهن:

تهاؼ ات  ة النا  أ ى ت الا  صت ة ص ا  ةاانام   رؽ ة  اتا  ل ؿ قن ت م،  :الائتمانسياسة تأطير  -أولا
 .ة ئتصنفل  تتاصى  لضن ت  لص تام ة ا تض ة صت    صف ط ؼ ة   تؾ تة صؤاانا ة صن 

رت ة ت ـ  صف ق ؿ   ؾ ة  ة ئتصنفتقا ةات اـ اتة ةاارتب لم  تة   ة ا ف ة ثنصف  ل   أاة   رالط    رى 
تلصؿ ات  ةااة  ت الا ة ص رغ ة صتنت   ؿ طن ب  را ض ص ه،  ؿ لص  هن  لضن تالا  عض ة ا تض اتة  ق تض 

ةا ؿ، ت تة تارلص ة  ت   ة  ص ل   لأت ةؽ ة ت ن ل  ة  ن    لإ نا  ق ل  ةا ؿ  ت صتتاط   ت طتلر  
 3ة   ـ.

 صػػػػن تعت ػػػػػ  أ ػػػػػ ة  ت ظلصػػػػػم تاػػػػتـ  صت  ػػػػػه ة اػػػػػرطنا ة  االػػػػػ   ت الػػػػػا اػػػػاتؼ  تطػػػػػت  ة اػػػػػ تض ة صص ت ػػػػػ  صػػػػػف 
  لت ػػػػػنت  ة ت ػػػػػنع ص صػػػػػتع ألػػػػػ   تلػػػػػؽ  اػػػػػب ص ػػػػػاا   ػػػػػفؿ ة عػػػػػنـ،  ػػػػػق ػػػػػؿ ة   ػػػػػتؾ ة ت ن لػػػػػ    ل لػػػػػ  أاة لػػػػػ  ص ن

 تض ة صت  ػػػػ   اػػػػػ   صعل ػػػػ  تلػػػػػم  ػػػػنؿ ةلإ ػػػػػفؿ  هػػػػت  ةلإ ػػػػ ة ةا تتعػػػػػ ض ة   ػػػػتؾ أ ػػػػػى  ات ػػػػنا تت ػػػػػنلف ة اػػػػ
صػػػػػف ات ػػػػػ  أ ػػػػػى   ػػػػػ س، تة تصػػػػػنا اػػػػػتة ةااػػػػػرتب ل  ػػػػػ  صػػػػػف اػػػػػعم ة اػػػػػرطنا ة  االػػػػػ  أ ػػػػػى ة تػػػػػأثل   رػػػػػى تت لػػػػػ  

 4ن ل    ل  .ة ا تض لم ةت ن  ة اطن نا ة صعت      ث   لتل   ن  ا    رت صل ،  ت ة تم تتطرب صتة ا ص

تهػػػػاؼ اػػػػت  ة الناػػػػ  ة  تانئلػػػػ   راػػػػ تض أ ػػػػى تت لػػػػه ة اػػػػ تض أ ػػػػى  :السياسةةةةة الانتقائيةةةةة لمقةةةةروض -ثانيةةةةا
ة اطن ػػػػػػنا ة تػػػػػػم تعت  اػػػػػػن ة اػػػػػػرطنا ة  االػػػػػػ    ثػػػػػػ    عػػػػػػن  فقت ػػػػػػنا ة ػػػػػػتط م،   لػػػػػػب تأ ػػػػػػت اػػػػػػت  ة اػػػػػػرطنا 

                                                           

.235 :ص ل  ةاصن لؿ   ت لنت ،  ص ا   ا ة صها  صان ا ، ص    ة ان ؽ ص - 1 
.235 :صة ص ع   اه،  - 2

 

 ط ت ػػػػػػػػ  ا تػػػػػػػػػت ة ،  نصعػػػػػػػػ  ة  ػػػػػػػػػنة   ضػػػػػػػػػ ،  دور السياسةةةةةةةةةات الماليةةةةةةةةةة والنقديةةةةةةةةةة فةةةةةةةةي تحقيةةةةةةةةةق النمةةةةةةةةةو الاقتصةةةةةةةةةادي، هػػػػػػػػن  ة ػػػػػػػػػالف طتلػػػػػػػػؿ،  -
 62.3-61ص  :ص ص 2015/2016 نت  ، 

4-   ا ة ص لا قا ، المدخل إلى السياسات الافتصادية الكمية)دراسة تحميمية تقييمية(، التةف ة صط ت نا ة  نصعل ، 2017، ص ص: 81-80.
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ة اطن ػػػػػنا .....تا ػػػػػتة تت ػػػػػت ة اػػػػػ ة ةا ة ضػػػػػ ت ل     طػػػػػن   عػػػػػض ة تاػػػػػهلفا أ ػػػػػى ة اػػػػػ تض ة  ن ػػػػػ   هػػػػػت  
 ات   ا   ل نؿ:

:  ػػػػػػنص  ػػػػػػنات ةؽ ة ت ن لػػػػػػ  ة ص ت طػػػػػػ   ػػػػػػن ا تض ة تػػػػػػم تطر هػػػػػػن إقةةةةةةرار معةةةةةةدل إعةةةةةةادة خصةةةةةةم مفضةةةةةةل -1
ة اطن ػػػػػػنا ةلإ تن لػػػػػػ  ة تػػػػػػم تاػػػػػػ   ة ات ػػػػػػ  تلػػػػػػ لعهن  رػػػػػػى  اػػػػػػنب ة اطن ػػػػػػنا ةا ػػػػػػ س تاػػػػػػتة ة صعػػػػػػاؿ ل ػػػػػػتف 

  ط لع  ة  نؿ   غ  صف صعاؿ أ نا  ة   ـ ة عنا .

: تت ؾ اعلن ت ة  تل ل  إمكانية إعادة خصم الأوراق التي لا تتوفر فيها الشروط الضرورية لهذه العممية -2
  عض ة اطن نا ة  لتل  تتص ل هن صف ة   تؿ  رى ة ا تض  اهت  .

أتة   ةا ة   ػػػػؾ ة ص  ػػػػ   تلػػػػ ل   عػػػػض   ػػػػتةع ة اػػػػ تض  إعةةةةادة خصةةةةم الأوراق فةةةةوق مسةةةةتوى السةةةةقف: -3
 ص  ػػػػػػه  ف لا ػػػػػػؿ تع ئػػػػػػ      أ ػػػػػػنا  ة   ػػػػػػـ( ةات ةؽ ة ص ت طػػػػػػ   هػػػػػػت  ة اػػػػػػ تض  تػػػػػػى  قػػػػػػ تض  ر ػػػػػػنا ةا(، 

  عا ت نت  ة ااؼ ص  ةاتعصنؿ صعاؿ أ نا  ة   ـ ة عنا .

تاتـ ة ارطنا ة  اال  لم  عض ةا لنف  ن تأثل   رى ة   تؾ  تغيير مدة استحقاق القروض ومعدل فوائدها: -4
 ا  ل تط صعل      لم صا  صعل   ت صعاؿ لنئا  صعلف. ا تض ة  ن     عض ة اطن ن\  م تص ح 

تة تةقػػػػػػػ  ة الناػػػػػػػ  ة  تانئلػػػػػػػ  ت   ػػػػػػػ  لػػػػػػػم  عػػػػػػػض ة اطن ػػػػػػػنا لاػػػػػػػط صثػػػػػػػؿ قطػػػػػػػنع  لػػػػػػػ ة  صػػػػػػػتةا ة اػػػػػػػتهفؾ 
 1ة صعص  ، قطنع ق تض ة   ن ةا ة عان ل ، قطنع ق تض ة ت ال .

 أدوات أخرى لمسياسة النقدية :المطمب الثالث

أ ى  اتةا ة النا  ة  اال  ة ص نل   تة غل  ص نل   تتضصف أ ى  ن  هن تانئؿ    س   ث  ص ت   تصف   نلإضنل 
  اصهن ةلإق نع ةاا م أ اة  ة تعرلصنا تة تت هنا تةلإ فـ...ة خ.

تاتـ ات  ة النا   رى قلنـ ة   ؾ ة ص      تت له ة   ح  ر  تؾ ة ت ن ل  تت ؾ  عاـ  :الإقناع الأدبي -أولا
   رى  ط صن   س ة   ؾ ة ص     ثص ة تتا  لم تاالـ ة ا تض ت ن   ترؾ ة ا تض ة تم تت ه  رصضن    أتة 

 ة ة تت له ةاا م  ل ن  صتعاا  ص هن:ة قت نا ة اتصم تلأ ت ات

   تؾ ة ت ن ل   تاللا ةلإئتصنف ا  ةض تات قلنـ ة   ؾ ة ص        انؿ صت  ةا أ ى ة :الرقابة الكمية -1-1
 .اتصماـ ص ر   ة قت نا ة  صعل   ت  صن ل

                                                           

 1-   نله   ا ةلله، الاقتصاد المصرفي، صؤاا  ل نب ة  نصع / ة ا  ا ل ، 2008، ص ص: 210-209.
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  ػػػػػ ؼ  ة ئتصػػػػػنفتاػػػػػت قلػػػػػنـ ة   ػػػػػؾ ة ص  ػػػػػ    تت لػػػػػه ة   ػػػػػتؾ ة ت ن لػػػػػ  أ ػػػػػى تاللػػػػػا  الرقابةةةةةة النوعيةةةةةة: -1-2
 1ة ت تل   عاـ ق تؿ   ـ  عض ةات ةؽ ة ت ن ل . ت  ة ئتصنفة  ظ   ف ة ا ض ة ت  لص ح ا ره 

تت ػػػػػتف ص نلػػػػػ   أ ػػػػػى ة   ػػػػػتؾ ة ت ن لػػػػ  تة صؤااػػػػػنا ة ص ػػػػػ لل   ت  ػػػػػلض ة  ػػػػػاتا  إصةةةةةدار التعميمةةةةةات: -ثانيةةةةةا
تاػػػػػػػت  ة تعرلصػػػػػػػنا  ة ئتصػػػػػػػنف  ل ػػػػػػػب ت ن تاػػػػػػن   ػػػػػػػا صػػػػػػػ ح   ة تصنئلػػػػػػػة  تصنئلػػػػػػ   ت تضػػػػػػػ   ػػػػػػػاتاة  اػػػػػػػاتؼ(، 
أ ػػػػى  ػػػػا  ة ئتصػػػػنف رػػػػى ترػػػػؾ ة   ػػػػتؾ تتػػػػ ةتت  ػػػػلف ت صلػػػػا اػػػػرطنا صػػػػ ح صا ت ػػػػ   تتقلػػػػ   ات ػػػػنا لػػػػالا   ةا ػػػػ  

 2ا ب ت ة لص ص نل     صنؿ ات  ة   تؾ.

:    ة الػػػػػػػنـ  تت لهػػػػػػػنا ت  ػػػػػػػنئح  نصػػػػػػػ  أ ػػػػػػػى ة   ػػػػػػػتؾ تة صؤااػػػػػػػنا ة ص ػػػػػػػ لل  إصةةةةةةةدار توجيهةةةةةةةات -ثالثةةةةةةةا
ط  رػػػػى  ف تاػػػػاـ ة صطرػػػػتب تاللػػػػاان تة  ػػػػاتا تة اػػػػاتؼ ة  تصنئلػػػػ  ة  ن ػػػػ    ػػػػؿ  لػػػػن ة ئتصػػػػنفتتضػػػػصف   ػػػػتةع 

ة صص ػػػػتت  هػػػػن  هػػػػت  ة اطن ػػػػنا لػػػػ ـ ص ة عتهػػػػن صػػػػف  ن ػػػػب   هػػػػ    ة ئتصػػػػنفة   ػػػػتؾ تاػػػػن ل  ت  ػػػػلرل  ات لػػػػ   ػػػػف 
 3ـ أ تة  ة   تؾ ة ص ن    تة ترتلح  هن  ن عات نا.ت رلهن ل ةة  قن    ر  ؾ ة ص     ت  ن 

تت ةلػػػػا  اصلػػػػ  ة  رصػػػػنا ة تػػػػم لت ههػػػػن ة صاػػػػئت تف لػػػػم ة ص ػػػػ ؼ ة ص  ػػػػ   أ ػػػػى ة ػػػػ    ة عػػػػنـ  الإعةةةةلام: -رابعةةةةا
 تةاػػػػػػػط    هػػػػػػػ   ةلإ ػػػػػػػفـ ة ص تر ػػػػػػػ ، تلعت ػػػػػػػ  اػػػػػػػتة ةلإ ػػػػػػػفف صػػػػػػػف ة ص ػػػػػػػ ؼ ة ص  ػػػػػػػ    ػػػػػػػف الناػػػػػػػ  صعل ػػػػػػػ  
 فئتصػػػػػنف تة  فصػػػػػه  ر صهػػػػػت  تاػػػػػلر  صػػػػػف تاػػػػػنئؿ ة الناػػػػػ  ة  االػػػػػ  ة تػػػػػم قػػػػػا لت عهػػػػػن ة   ػػػػػؾ ة ص  ػػػػػ    ر قن ػػػػػ  

 تتت لهه   ت ة هاؼ ة ص لتا. ة ئتصنف  رى

  لهػػػػػاؼ ةلإ ػػػػػفف أ ػػػػػى أتة ػػػػػ  ة صعرتصػػػػػنا تة  اػػػػػنئؽ تةا قػػػػػنـ ة صتػػػػػتل    الػػػػػه  ػػػػػؿ لهػػػػػاؼ  ػػػػػت ؾ أ ػػػػػى ت اػػػػػل  
ة تقػػػػػنئ  تة  ت ػػػػػن ةا ة تػػػػػم تػػػػػا ت أ ػػػػػى تغللػػػػػ  ةت ػػػػػن  ة الناػػػػػ  ة  االػػػػػ ، تت  لػػػػػ  ة ر ػػػػػت  أ ػػػػػى ة تاػػػػػنئؿ تةااتةا 

تتتضػػػػػػلح ة  تػػػػػػنئج ة تػػػػػػم لص ػػػػػػف  ف تت اػػػػػػؽ تة  تةئػػػػػػا ة تػػػػػػم  ة ئتصػػػػػػنفصػػػػػػف  تارلػػػػػػؿ رة   لػػػػػػ  ة صعل ػػػػػػ   رتتاػػػػػػ   ت 
 اتؼ ت ع س  رى ة قت نا ة اتصم تصعن    ة صل ر  ة تم لتع ض  هن.

ة تةقػػػػ  قػػػػا   ػػػػ ح اػػػػتة ةلإ ػػػػفـ صػػػػف ة   ػػػػؾ ة ص  ػػػػ    صػػػػ ة     ػػػػى   ػػػػه لػػػػم ة تقػػػػا ة  نضػػػػ ، ة ػػػػت  لت ةلػػػػا ت  
  تة ص ػػػػ لل  تتا رػػػػه للهػػػػن ت  لػػػػؾ  ف ة   ػػػػؾ ة ص  ػػػػ   ل اػػػػب  هػػػػتة للػػػػه ةاتصػػػػنـ ة ػػػػ    ة عػػػػنـ  ن لػػػػؤتف ة  االػػػػ

ةلإ ػػػػفـ ثاػػػػ  ة  صهػػػػت  تة ػػػػ    ة عػػػػنـ تتقتلػػػػه أ ػػػػى  ن  ػػػػه ت ػػػػت ؾ ت هػػػػـ تتعػػػػنتف ة ص ػػػػن ؼ ة ت ن لػػػػ  صػػػػ  ة   ػػػػؾ 
 4ة ص    .

                                                           

 1-  لنا ة ع ن ، النقود والبنوك، اة  ة   ن   ر ل  تة تت ل ،  صنف، ةا اف، 2010، ص: 158.
 2- ص ب  ر  تتللؽ، الاقتصاد النفدي والمصرفي دراسة تحميمية لممؤسسات والنظريات، اة  ة     ة  نصعم، ة ا  ا ل ، 2011، ص: 373.
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 قن ػػػػػ  ة   ػػػػػتؾ تة ت تػػػػػلش  رػػػػػى  صرلنتهػػػػػن  لػػػػػ ؿ ات    رتقػػػػػتؼ  رػػػػػى صػػػػػاس ة ت ةصهػػػػػن  ن تعرلصػػػػػنا تة تت لهػػػػػنا -
تػػػػم ل ػػػػا ان ة   ػػػػؾ ة ص  ػػػػ   تت ػػػػؾ  نلإضػػػػنل  أ ػػػػى  قن تػػػػه ة ص ت لػػػػ  صػػػػف  ػػػػفؿ ة تاػػػػن ل  ة ات لػػػػ  ة تػػػػم ترتػػػػ ـ ة 

 ة   تؾ ة ت ن ل   تاالصهن  ف ة صتقؼ ة  تصنئم ت لن نا ة الت   تص ة   ة عصف .

ةؾ ألػػػػػ ةؾ ة   ػػػػػػتؾ ة ت ن لػػػػػ  لػػػػػػم  اػػػػػـ ة الناػػػػػػ  ة  تصنئلػػػػػ  ة ص ػػػػػػ لل   ر هػػػػػن  ة ص ػػػػػػ لم صػػػػػف  ػػػػػػفؿ ألػػػػػػ   -
 1 ؤان  ص ن س أاة ةا ة   تؾ ة ت ن ل  لم ص رس أاة   ة   ؾ ة ص     تلم ة تصن نته ة ات ل .
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 خلاصة:

  ل  صف   ناتصنـ ظ ة ااصل  ة النا  ة  اال  تة ات  ة  عنؿ ة ت  ترع ه لم ص نؿ ة ت صل   عرهن ت ظى 
ف ة تر ا ات  ة تعن لؼ ل ف  صلعهن لت ؽ  تؿ  لف صن  تج   ه   ت  تعن لؼلػق ؿ ة قت نا صتعاا   هن، ت تى تة 

تةاتعصن هن لم  اص  ة النا    هن ص صت   ة تانئؿ ة تم تصر هن ة ارطنا ة  اال  لم ص ةق   ت رؽ ة  اتا 
 ة قت نال  ة  رل .

 لب ة ترا  ت  ـ  اصل  ة النا  ة  اال  لاا ة تر ا ص ن تهن ضصف ص ترؼ ة صاة س ة تم ةاتصا  هن
لم ة ا ف ة تنا   ل  ة  اة   لم ة  ظ ل  ة  فال ل  أت ة ت  ا ةااة  ة ت لا  ة صعت ؼ  هن  ص اا  رالنا  
ة قت نال  ثـ  ن   ل   ة ا ف ة عل لف  لؤ ا  ف ة النا  ة صن ل  ام ةا ث  لعن ل    ف ة النا  ة  اال  ا  نف 

 ف ة عل لف  رى لا ل لاصنف لم ة صا ا  ة  اال  ة  الث .صن ةات  عا ص ن تهن لم ة  صال نا صف ة ا  

    ف ة النا  ت نتؿ ة تأثل   رى ص صؿ ة  لنط ة قت نا  تت ؾ  ناتعصنؿ  اتةتهن ة ص نل   تة غل  
ة ص نل     م تص ف ة ارطنا ة  اال  صف ت الؽ  ااةلهن ة ص لتا  تة صتصثر  لم ت الؽ ة اتا ة  ة  اا  تتطتل  

 ة ص  لل  أ ى  ن ب ت الؽ ة تتة ف لم صل ةف ة صالت نا تت  لض ة تض ـ. ة صؤاانا

 



 

 

 الفصل الثاني



 التضخم وسياسة استهدافهالفصل الثاني: 
 

 
26 

 تمييد:

في ظؿ الظروؼ الاقتصادية التي ميزت أغمب دوؿ العالـ مف ارتفاعات متتالية في معدلات التضخـ وما  
مزيج مف تمتيا مف أثار بالغة عمى المستوى الاقتصادي والاجتماعي، قامت معظـ الاقتصاديات بتطبيؽ 

 السياسات الاقتصادية مف أجؿ تحقيؽ استقرار الأسعار وبالتالي الاستقرار الاقتصادي.

وقد أظيرت التجارب والخبرات أف التأثير الفعاؿ عمى معدلات التضخـ يكوف مف خلبؿ السياسة النقدية والتي 
بدءا بظيور الاستيداؼ  ي دورىا بشكؿ ممحوظ في معالجة مشكمة التضخـ خلبؿ سبعينات القرف الماضيتنام

الوسيطية كالمجمعات النقدية وسعر الصرؼ وصولا إلى التركيز عمى معدلات التضخـ واستيدافيا كأسموب 
حديث لإدارة السياسة النقدية يمكنيا مف تحقيؽ الاستقرار مف الأسعار كيدؼ نيائي وبناءا عمى ما سبؽ تـ 

 تقسيـ الفصؿ إلى مبحثيف كالأتي:

 مفاىيـ أساسية حوؿ التضخـ.: المبحث الأول 
 ـ المفيوـ والمتطمبات التبني.سياسة استيداؼ التضخ: المبحث الثاني 
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 التضخم مفاىيم أساسية حولالمبحث الأول: 
وبالرغـ مف اىتماـ قتصادية الرئيسية التي يعاني منيا العالـ في الوقت الراىف يعتبر التضخـ مف المشكلبت الا

والآثار الاقتصادية ليا عمى النظاـ  ,حوؿ أسبابيا يذه الظاىرة إلا أف ىناؾ جدلا كبيرا بينيـبيف قتصاديالا
حيث سنتناوؿ في ىذا المبحث مفيوـ التضخـ ، قتصادي وأفضؿ السياسات التي يتعيف إتباعيا لمقضاء عميياالا

 لأسباب التضخـ. ثلالثا صصنا المطمبفي حيث خ،وأنواعو كمطمب أوؿ، أما المطمب الثاني أثار التضخـ

 المطمب الأول: مفيوم التضخم وأنواعو 

 التالي: نواعو المختمفة عمى النحوأالتضخـ و مف خلبؿ ىذا المطمب سنحاوؿ استعراض مفيوـ 

بوصفو عممية الارتفاع المستمر في الأسعار أو ما يكافئ وىو الانخفاض :"يعرؼ التضخـأولا: مفيوم التضخم: 
أي حركة صعودية للؤسعار تتصؼ بالاستمرار الذاتي تنتج عف فائض الطمب الزائد  1النقود،المستمر في قيمة 
 2."عف قدرة العرض

عبارة عف الارتفاع المستمر في المستوى العاـ للؤسعار نتيجة لنمو حجـ الطمب بأنو:" التضخـكما يعرؼ     
بأنو العجز المستمر في الميزانية العامة الكمي بمعدؿ أسرع مف معدؿ نمو حجـ العرض الكمي، ويعرؼ أيضا 

 3."لمدولة أو عبارة عف زيادة كمية النقود بمعدلات تفوؽ معدلات نمو الناتج القومي الحقيقي

وبالتالي  ودباب معينة منيا زيادة كمية النقنتيجة لتوافر أسحدث أيضا بأنو: "ظاىرة اقتصادية ت كما يمكف تعريفو
لإنفاؽ مع بقاء كمية السمع الموجودة في حالة ثبات مما ينتج عنو ارتفاع عاـ زيادة في الدخؿ وزيادة في ا

ومستمر في مستوى أسعار السمع والخدمات، فالتضخـ إذف يعني أف ىناؾ عدـ توازف بيف السمع والخدمات 
لعاـ المعروفة وبيف ما يحتاجو الأفراد ويطمبونو منيا مما يترتب عمى ىذا الاختلبؿ ارتفاع في المستوى ا

 4."للؤسعار

أما المفيوـ البسيط لمتضخـ ىو زيادة كمية النقود بدرجة تنخفض معيا قيمة النقود أو عمى أنو الارتفاع المستمر 
في المستوى العاـ للؤسعار في دولة ما والناجـ غف فائض الطمب عما ىو معروض مف السمع والخدمات خلبؿ 

 فترة زمنية معينة.

 نسبة التغير في المستوى العاـ للؤسعار، ويجري حسابو وفؽ لممعادلة التالية: أما معدؿ التضخـ فيعبر عف

                                                           

1- محمد صالح القريشي، اقتصاديات النفوذ والبنوك والمؤسسات المالية، إثراء لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 2009، ص: 287
 

-حسيف بف سالـ جابر الزبيدي، التضخم والكساد، الوراؽ لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، الأردف، 2011، ص:.32
2
 

-طارؽ الحاج، مبادئ عمم الاقتصاد، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 2013، ص: 156.
3
 

-خالد أحمد سميماف شبكة، التضخم وأثره عمى الدين، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، 2008، ص: 13.
4
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ويجري حسابو  ,لمستوى الأسعار في السنة الجارية والسنة التي سبقتيا عمى التوالي   Pt ،pt1حيث ترمز 
 بتعبير أخر كما يمي:

  معدل التضخم
المستوى العام للأسعار(في سنة ما) المستوى العام للأسعار(في السنة السابقة) 

المستوى العام للأسعار للسنة السابقة
 

 

نستنتج في الأخير أف التضخـ ىو زيادة كمية النقود بالنسبة لكمية السمع بالقدر الذي يكفي في زمف قصير 
النقود بالنسبة لتحقيؽ ارتفاع كبير في الأسعار ولذلؾ عند قوؿ التضخـ يجب توفر فكرتيف الأولى زيادة كمية 

لكمية السمع والثانية ارتفاع مستوى الأسعار، ولكف يجب أف يكوف انعداـ التناسب بيف النقود والسمع كثيرا مفرطا 
 ومفاجئا سريعا ومستمرا لزمف معيف حيث يؤثر في مستوى الأسعار بوضوح.

الأنواع ليست منفصمة عف بعضيا  يمكف التمييز بيف أنواع مختمفة مف التضخـ إلا أف ىذه: ثانيا: أنواع التضخم
البعض، بؿ مترابطة ومتشابكة، إذ قد يتضمف نوع مف التضخـ نوعا أو أنواعا أخرى، وقد يكوف التضخـ في 
سوؽ السمع كما قد يكوف في أسواؽ عوامؿ الإنتاج، إلا أف ىناؾ ميزة مشتركة تجمع بيف جميع ىذه الأنواع وىي 

كاملب، ويمكننا الاعتماد عمى عدد مف المعايير والأسس لمتمييز بيف الأنواع عجز النقود عف أداء وظائفيا أداء 
 المتعددة لمتضخـ.

يفرؽ الإقتصادي كينز وفقا ليذا المعيار بيف نوعيف مف التضخـ، حسب القطاع الذي يحدث فيو التضخم: -1
 ـ إلى نوعيف:ويستند في إجراء ىذا التمييز إلى القطاع الذي يحدث فيو التضخـ فيو يقسـ التضخ

وىو التضخـ الذي يحدث في سوؽ أو قطاع سمع الاستيلبؾ حيث يسيؿ ىذا التضخـ عمى  التضخم السمعي:-أ
 منتجي السمع الاستيلبكية، الحصوؿ عمى أرباح قدرية عالية.

وىو التضخـ الذي ينشأ في سوؽ أو قطاع سمع الاستثمار عندما يحقؽ المنتجوف في  التضخم الرأسمالي:-ب
 1ات سمع الاستثمار أرباحا قدرية.صناع

 بيف نوعيف مف التضخـ وفقا ليذا المعيار: يمكف التفريؽ :حسب درجة إشراف الدولة عمى الأسعار-2

                                                           

1- محمد مر واف السماف، محمد ظافر محبؾ، أحمد زىير شامية، مبادئ التحميل الإقتصادي )الجزئي والكمي(، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 
.326 :، ص2009 1

 



 التضخم وسياسة استهدافهالفصل الثاني: 
 

 
29 

(: يتسـ ىذا النوع مف التضخـ في ارتفاع واضح في الأسعار دوف تدخؿ مف قبؿ التضخم الطميق )الظاىر-أ
السمطات بالسمبية، مما التأثير فييا، حيث تتجمى مواقؼ ىذه  السمطات الحكومية لمحد مف ىذه الارتفاعات أو

فشي ىذه الظاىرة التضخمية، والتسارع في تراكميا فترتفع المستويات العامة للؤسعار بنسبة أكبر مف يؤدي إلى ت
 1زيادة التداوؿ النقدي لمكميات النقدية المعروضة.

التضخـ في الدوؿ التي تستخدـ طريقة تخصيص السمع يظير ىذا النوع مف التضخم المكبوت)الحبيس(: -ب
سبب زيادة الطمب أو يسبب قدرة العرض مف بونات أو قسائـ، إما بوالخدمات المتاحة عمى السكاف في شكؿ كو 

السمع والخدمات، وىنا تقوـ الدولة بمحاولة التحكـ بالأسعار عف طريؽ تخصيص كميات مف السمع والخدمات 
 لكؿ فرد أو عائمة.

ي بعض الحالات تقوـ الحكومة بدعـ واحدة أو أكثر مف السمع الإستراتيجية لمدولة كالخبز والأرز مثلب، كما ف
لسعري وتحويؿ احصؿ في الإتحاد السوفياتي سابقا وفي دوؿ أوروبا الشرقية، وتقوـ الحكومة بتقييد الارتفاع 

 كؿ فرد. احتياجاتية معينة تناسب الدعـ لمستحقيو عف طريؽ تخصيص كوبونات بكميات أو حصص استيلبك

ظير السوؽ السوداء بسبب ىذه الكوبونات وتباع لصالح التجار مرة أخرى بأسعار أعمى مف السعر وقد ت    
الحر المفروض مف قبؿ الحكومة، وعندما تمغي الدولة قرار التسعير الإجباري لمسمع والخدمات، فإف القوة 

 2ى طمب فعاؿ، يؤدي إلى حدوث تضخـ كبير وحدوث انفجار في الأسعار.الشرائية المتاحة للؤفراد تتحوؿ إل

 يذا المعيار بيف الأنواع التالية:وفقا ليز يميمكف التحسب حدة التضخم: -3

: عندما تفقد النقود وظائفيا الأساسية مف مخزف لمقيمة، ووحدة حساب يأتي التضخـ التضخم الجامح)المفرط(-أ
قتصاد يجعؿ المدخرات النقدية تفقد قيمتيا ووظائفيا كمخزف التضخـ ضررا عمى الاىو أشد أنواع الجامح، و 

لمقيمة وكوسيط لممبادلة وكمقياس لمقيمة، ويتدىور ميزاف المدفوعات وتفقد الدولة مواردىا مف الاحتياطات 
 والعملبت الأجنبية وكؿ ىذا يعود إلى عوامؿ عدة:

 لأجور والأسعار.في كؿ مف ا ةالحركة المتزايدة ولا محدود 
الإصدار النقدي وعرض السيولة القانونية دوف رقابة فعالة مف قبؿ السمطات وأفضؿ وسيمة لعلبج ىذه 

 3الظاىرة ىو لجوء الحكومة إلى إلغاء النقود المتداولة واستبداليا بعممة جديدة.
 

                                                           

 1- بمعزوز بف عمي، محاضرات في النظريات والسياسات الاقتصادية، ديواف المطبوعات الجامعية، الطبعة الثالثة، الجزائر، 2008، ص: 147.
2- إياد عبد الفتاح النسور، المفاىيم والنظم الاقتصادية الحديثة، دار الصفاء لمنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، عماف، الأردف، 2015، ص ص: 294، 
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ولفترة معينة وقد يدفع ذلؾ السمطات : يتمثؿ ىذا النوع مف التضخـ بارتفاع حاد في الأسعار التضخم المتقمب-ب
الحكومية والنقدية لمتدخؿ مف أجؿ الحد مف ذلؾ الارتفاع لفترة تالية ثـ تعود الأسعار للبرتفاع مف جديد بحرية 

 1وبمعدلات عالية لفترة لاحقة وىكذا.

توى الأسعار وىو ارتفاع محدود في المستوى العاـ للؤسعار ويكوف ارتفاع مس التضخم المعتدل)الزاحف(:-ج
مستقرا إلى حد ما، وفي حالة استمراره لفترة زمنية طويمة يطمؽ عميو بالتضخـ الزاحؼ، وفي ظمو تنخفض قيمة 

 2العممة باستمرار غير أف النظاـ النقدي يؤدي وظائفو بكفاءة.

 يشير كينز حسب ىذا المعيار إلى نوعيف مف التضخـ:حسب درجة التشغيل في الاقتصاد القومي:-4
يعرؼ كينز التضخـ الحقيقي بأنو الحالة التي لا تؤدي فييا الزيادة الإضافية في الطمب التضخم الحقيقي: -أ

الكمي إلى زيادة في الإنتاج، ويعتقد كينز أف مرونة الإنتاج تكوف في الطمب الكمي، ويسمي البعض ىذا النوع 
  .مف التضخـ الصحيح أو التضخـ الفعمي

الذي يحدث قبؿ الوصوؿ إلى مرحمة ؽ كينز عمى الارتفاع في الأسعار، يطم التضخم غير الحقيقي:-ب
التشغيؿ الكامؿ في الإقتصاد، التضخـ غير الحقيقي أو التضخـ الجزئي حيث ترتفع الأسعار مع زيادة الطمب 

لمتاحة الفعمي وزيادة حجـ التشغيؿ أي أف زيادة الطمب الفعمي تؤدي إلى زيادة الطمب عمى السمع والخدمات ا
لمشراء، مصحوبة بارتفاع في مستوى الأسعار، وىذا الارتفاع في الأسعار ليس ضارا ولذلؾ يطمؽ عميو أحيانا 

 التضخـ الجيد الذي يشجع المستثمريف ورجاؿ الأعماؿ عمى زيادة الاستثمار.

يصيب  الفرؽ الجوىري بيف نوعي التضخـ، في أف التضخـ الحقيقي يحمؿ في طياتو ضرر كبيرا مخصويت
الأفراد ذوي الدخؿ المنخفض والثابت، ويعيد توزيع الدخؿ القومي لصالح الطبقة ذات الدخؿ غير المحدود، إذ لا 

التشغيؿ والناتج، أما شبو التضخـ أو التضخـ غير الحقيقي فلب  ـبصاحب الزيادة في الأسعار أية زيادة في حج
ستوى الأسعار ىو الثمف الذي يدفعو المجتمع، إذا ما أراد يحمؿ في طياتو ضررا كبيرا حيث يعتبر الارتفاع في م

 3مزيدا مف الإنتاج والعمالة والتشغيؿ.

 

 

 

                                                           

الأردف،  -مػػػػػػافعدار المسػػػػػػيرة لمنشػػػػػػر والتوزيػػػػػػع،  نظااااااري وتطبيقااااااي(، الإقتصاااااااد الكمااااااي) تحمياااااالمحمػػػػػػود حسػػػػػػيف الػػػػػػوادي، كػػػػػػاظـ جاسػػػػػػـ العيسػػػػػػاوي،  -1
 159.1 :، ص2007

 266 :، ص2014، ، مصردار التعميـ الجامعي، الإسكندرية الاقتصاد الجزئي،محمد السريتي، عمي عبد الوىاب نجا،  -2
.324 :محمد مرواف السماف واخروف، مرجع سبؽ ذكره، ص - 3
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 المطمب الثاني: أسباب التضخم

تختمؼ مصادر التضخـ مف حالة لأخرى ومف اقتصاد للؤخر وحسب طبيعة كؿ حالة وطبيعة كؿ اقتصاد 
 وظروفو، ومف أىـ الأسباب والمصادر لمتضخـ مايمي:

ىذا التضخـ يعود إلى زيادة حجـ الإنفاؽ الكمي وتفوقو عمى العرض الكمي لمسمع تضخم ناشئ عن الطمب:أولا: 
والخدمات مما يؤدي إلى خمؽ فائض طمب ينعكس في زيادة معدلات التضخـ، ويعود فائض الطمب إلى التوسع 

المصرفي  الائتمافالمفرط في حجـ المفرط في الإنفاؽ الاستيلبكي والاستثماري والحكومي والخاص والتوسع 
الإنفاؽ الحكومي بكافة أشكالو , فإذا زاد الإنفاؽ الكمي بيذه لتمويؿ العجز في الموازنة العامة الناجـ عف زيادة 

ستجابة مف جانب العرض الذي يحدث بسبب وجود خمؿ في عدـ كفاية المواد الأولية ووجود نقص الصورة دوف ا
د وكذلؾ وجود ضعؼ في البناء الاقتصادي والاجتماعي فإف ذلؾ لا بد أف ينعكس في في السيولة الدولية لمبم

 زيادة معدلات الأسعار بصورة مستمرة.

والجديدة بأف التوسع النقدي ىو سبب الزيادة في الطمب الكمي،  ةوىكذا ينظر أنصار النظرية الكمية الكلبسيكي
( الناتج الحقيقي عند مستوى GI+I c( الفجوة التضخمية الكينزية عند تجاوز الإنفاؽ  )1ويوضح الشكؿ رقـ )
 الاستخداـ الشامؿ.

 

 ا                                                                                                                        ا
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يشير الشكؿ أعلبه أف المحور الأفقي يمثؿ كمية الإنتاج الحقيقي، في حيف أف المحور العمودي يدؿ حجـ 
ستيلبكي   والاستثماري في حيف يمثؿ الخط الذي يقطع الطمب الكمي الذي يضـ الإنفاؽ الحكومي والخاص والا

(يحقؽ التوازف بيف العرض GI+I cفاؽ )( مع خط الانYنقطة الأصؿ بخط الناتج الحقيقي وتقاطع الخط )
( يكوف الإنفاؽ الكمي أكبر مف العرض Bالكمي والطمب الكمي، ولكف عند أية نقطة إلى اليميف نقطة التوازف )

حو الأعمى عند حالة مف الاستخداـ الكامؿ، ولذلؾ لا يمكف معالجة في ارتفاع الأسعار ن ي وينعكس ذلؾالكم
ىذا التضخـ إلا مف خلبؿ استخداـ سياسات نقدية ومالية متشددة بتقميص حجـ الإنفاؽ مف قبؿ الحكومة وحجـ 

 الإئتماف المصرفي مف قبؿ المصارؼ التجارية.

قؿ منحنى الطمب إلى الأسفؿ واليميف فإذا قرر البنؾ المركزي إتباع فإتباع سياسة نقدية متشددة يؤدي إلى ن
سياسة متشددة مف خلبؿ تخفيض عرض النقد ورفع سعر الفائدة فإف حجـ الاستثمار سوؼ يقؿ وينخفض 

، كما تمعب 1Yوالإنتاج عند  1pلؤسعار عند بحيث يتحدد مستوى أقؿ ل 1D1Dإلى  DDالطمب الكمي مف 
ورا ميما في تخفيض الفجوة التضخمية مف خلبؿ تقميص الإنفاؽ الحكومي وزيادة الضرائب السياسة المالية د

إف السياسة المالية المتشددة قد ويترتب عمى ذلؾ ىبوط الطمب الكمي وانخفاض الأسعار، ومف جية أخرى ف
ية لدى البنؾ ؤدي إلى فائض في الميزانية واستخداـ ىذا الفائض مف قبؿ الحكومة لتسديد السندات الحكومت

إذا ظمت ىذه الأمواؿ عاطمة فإف ذلؾ سيؤدي إلى انخفاض عرض النقد وارتفاع سعر الفائدة أما المركزي 
لى اليميف فيضع حدا لمتضخـ.  1وبالتالي ىبوط في الإنفاؽ الاستثماري بحيث ينقؿ منحنى الطمب إلى الأسفؿ وا 

التكاليؼ بأنو التضخـ الناشئ بسبب ارتفاع تكاليؼ يعرؼ تضخـ دفع م الناشئ عن التكاليف:التضخ ثانيا:
لركودي، وىناؾ عدد مف العوامؿ التي يترتب عمييا زيادة في ذي أمكف معو تفسير ظاىرة التضخـ االإنتاج، وال

 التكاليؼ مف أىميا:

 زيادة الأجور والمرتبات بمعدلات تفوؽ زيادة الإنتاجية. 
 حمية أو المستوردة وتجدر الإشارة إلى أنو في حالة ثبات سعر زيادة أسعار مستمزمات الإنتاج، سواء الم

قتصاد محؿ الدراسة مف خلبؿ ارتفاع الأسعار التضخـ مف العالـ الخارجي إلى الاالصرؼ ينتقؿ 
جراء يعرؼ ىذا النوع مف التضخـ بالتضخـ المستورد، كما ينشأ مف  و،مستمزمات الإنتاج المستوردة
المعومة(، ارتفاع في أسعار ي ظؿ نظاـ أسعار الصرؼ المرنة أو ف) تخفيض قيمة العممة المحمية

 الواردات وىو ما يطمؽ عميو ظاىرة انتقاؿ الأثر.
  تركيز القوة الاقتصادية في أيدي الشركات متعددة الجنسيات والاتحادات الكبيرة فيذه المؤسسات الكبيرة

إحتكار الشراء والبيع، ولما كاف في غير  قادرة عمى زيادة الأسعار والأجور مف خلبؿ ممارستيا لقوى

                                                           

.288-287 :عجمي جميؿ الجناني، رمزي ياسيف يسع أرسلبف، مرجع سبؽ ذكره، ص ص ىيؿ - 1
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ورفع حد، وعندما يختار تقميؿ الإنتاج استطاعتو المحتكر أف يزيد مف الإنتاج ويرفع الأسعار في أف وا
 الأسعار يكوف الضرر مزدوجا لقمة السمع وارتفاع الأسعار ومزيد مف التضخـ.

 ا البنوؾ لممشروعات عمى القروض التي تمنحيتراض كميا أو جزئيا مف خلبؿ تحميؿ فوائد نقؿ عبئ الاق
باعتبارىا أحد عناصر التكاليؼ ومعموـ أف درجة ىذا التحميؿ تتوقؼ عمى العلبقة بيف مرونتي الأسعار 

 عرض وطمب السمعة المعنية.

"( تفسيرا لمتضخـ مف جانب العرض التكاليؼ حيث اعتمد في تفسير 1997جوردف "لقد تضمف النموذج المثمث)
خـ عمى ثلبثة محددات رئيسية ىي القصور الذاتي، والطمب والعرض الكمييف، ويتـ قياس معممات النموذج التض

مف خلبؿ معادلة انحدار يكوف فييا المتغير التابع ىو معدؿ التضخـ، أما المتغيرات المستقمة فتتمثؿ في 
بفجوة الناتج أو فجوة البطالة  القصور الذاتي مقاسا بالقيـ السابقة لمتضخـ وفائض الطمب الذي يقاس إما

وصدمات العرض التي تقاس بأسعار الواردات ونتيجة للبحتواء التحميؿ الخاص بيذا النموذج عمى مفيوـ 
لركودي(، التي عجز تضخـ والبطالة)التضخـ اصدمات العرض، فقد أمكف تفسير علبقة الارتباط الموجب بيف ال

 يا في السبعينات مف القرف الماضي.منحنى فيميبس التقميدي عف إيجاد تفسير ل

كما تـ إدخاؿ متغيرات جديدة في تفسير التضخـ مف خلبؿ نماذج العوامؿ الخاصة ومف بيف ىذه العوامؿ 
الخاصة سعر الفائدة وعرض النقود ومؤشرا النشاط الإقتصادي، ويؤثر بعضيا بطريقة مباشرة وبعضيا بطريقة 

المعروض النقدي ومستوى الدخؿ وسعر الفائدة يؤثر في المستوى العاـ غير مباشرة عمى التضخـ فكؿ مف 
ومف أمثمة نماذج العوامؿ الخاص نموذج  ,للؤسعار بطريقة مباشرة، بينما يؤثر سعر الصرؼ فييا بطريقة غير

 مؤشرات التضخـ الذي يستخدـ ثلبث مجموعات رئيسية مف المتغيرات في تفسير التضخـ وىي:

شمؿ ىذه المجموعة بعض المتغيرات مثؿ أسعار البتروؿ وأسعار الذىب وترتبط ىذه : وتالسمعأسعار -أ
 المجموعة طرديا بالتضخـ.

: ممثمة في سعر الصرؼ والمؤشرات النقدية وتوصؿ النموذج إلى ارتباط سعر الصرؼ المؤشرات المالية-ب
 بعلبقة عكسية بالتضخـ وارتباطو بالمؤشرات النقدية بعلبقة طردية.

: يوضع معدؿ استغلبؿ الطاقة، ومعدؿ البطالة حيث توصؿ النموذج إلى أف ارتفاع معدؿ ؤشرات الخاصةالم-ج
 1استغلبؿ الطاقة وانخفاض معدؿ البطالة يؤدياف إلى زيادة معدؿ التضخـ.

:ينشأ ىذا النوع مف التضخـ نتيجة لمسببيف الأوليف سويا أي أف تضخـ الطمب وتضخـ التضخم المشتركثالثا: 
تكاليؼ، بمعنى زيادة في حجـ النقود المتداولة بيف أيدي الأفراد والمؤسسات بدوف تغير في حجـ الإنتاج أي ال

ثبات في الإنتاج وفي نفس الوقت زيادة في تكاليؼ بعض عناصر الإنتاج كارتفاع الأجور أو ارتفاع أسعار 
                                                           

 1- أحمد محمد عادؿ عبد العزيز،الفائدة والتضخم )بين النظرية والواقع(، دار التعميـ الجامعي، الاسكندرية، 2016، ص ص: 35-31.
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سعار المواد الخاـ .....الخ، حيث يؤدي ذلؾ الأراضي، أو ارتفاع أسعار الفائدة عمى التسييلبت الائتمانية أو أ
 كمو إلى ارتفاع مستوى العاـ للؤسعار والخدمات.

ولعلبج ذلؾ السبب مف أسباب التضخـ وىو التضخـ المشترؾ حسب ما ذكرنا سابقا لا بد مف إتباع سياسات 
 1د.تحد مف حجـ النقود المتداولة بالإضافة إلى زيادة الإنتاجية أو الإنتاج في أف واح

قتصاد بو ومصدره الييكؿ الإنتاجي في الاىو التضخـ الذي يكوف سب: التضخم الناشئ عن عوامل ىيكميةرابعا: 
تلبؿ في ىيكمو أو تركيبو وبالذات في الدوؿ النامية حيث ترتفع الأىمية النسبية لقطاع أو والذي يعاني مف الاخ

بية والذي يتـ تصديره في الغالب وتنخفض الأىمية النسنشاط معيف أو قطاعات ونشاطات محدودة في الإنتاج، 
قتصاد عمى توفير العرض مف وبذلؾ تضعؼ قدرة الا قتصادية في توليد الإنتاج،لمعظـ القطاعات والنشاطات الا

المنتجات التي تمبي الاحتياجات وبالذات ما يتصؿ بالعجز المرتبط بعدـ التناسب بيف تشكيمو العرض)تركيب 
يكؿ العرض وتشكيمو الطمب )تركيب الطمب(، أي ىيكؿ الطمب، والذي يعني عدـ التناسب بيف العرض( أي ى

الأنواع التي يتـ عرضيا مف المنتجات وكميتيا مع الأنواع التي يتـ طمبيا وكميتيا، وىو ما يؤدي إلى ارتفاع 
فييا العرض عف تمبية  الأسعار في الحالات  التي تتحقؽ فييا زيادة في الطمب عمى العرض، أي التي يعجز

الطمب نتيجة قصور العرض كما ونوعا في ذلؾ، وىو ما يعني حصوؿ التضخـ في الاقتصاد والذي يكوف سببو 
 2ومصدره الاختلبؿ الييكمي في الاقتصاد.

 أثار التضخم المطمب الثالث:

الاقتصادي إف ارتفاع الأسعار بشكؿ مستمر في ظؿ صعوبة السيطرة عميو يحدث أثارا عمى المستوى 
 والاجتماعي ويمكف أف نوجز ىذه الاثار بما يأتي:

 يمكف تمخيصيا عمى النحو التالي:الاثار الاقتصادية:أولا: 

إف التضخـ كما أوضحنا ىو الارتفاع المستمر في المستوى العاـ أثر التضخم عمى إعادة توزيع الدخل:-1
للؤسعار بمعنى انخفاض القوة الشرائية للؤفراد الذيف لـ تتغير دخوليـ النقدية، أو أنيا تغيرت بمعدلات أقؿ مف 

لأف  معدؿ زيادة الأسعار، إف أوؿ الفئات المتضررة مف ذلؾ ىـ أصحاب الدخؿ الثابت )الموظفوف المتقاعدوف(،
دخوليـ ترتبط بعقود قانونية ليس مف السيؿ تغييرىا عند تغيير الأسعار ويزداد تضرر ىذه الفئات كمما كاف 
ارتفاع الأسعار أعمى، لذا يرى الاقتصاديوف أف ذوي الدخؿ المحدود عي الفئات التي تكوف أشد تضررا في حالة 

لمرونة عند ارتفاع الأسعار لأنيـ سيحصموف عمى التضخـ مف الفئات ذات الدخؿ المرتفع لأف دخوليـ تتسـ با
دخوؿ أعمى مف جراء زيادة أسعار منتجاتيـ أو خدماتيـ، وىي دخوؿ تفوؽ الزيادة المستمرة في الأسعار بمعنى 

                                                           

1- عربي محمد موسى عريقات، "مبادئ الاقتصاد التحميل الكمي، دار وائؿ لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 2006، ص: 161.
 

 2- فميح حسف خمؼ، الإقتصاد الكمي، عالـ الكتب الحديث لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 2016، ص ص: 316- 317.
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أنو يحصؿ إعادة توزيع لمدخؿ مف ذوي الدخؿ المحدود إلى ذوي الدخؿ المرتفع، إذ أف تغير الدخوؿ لأفراد 
 1فسيا لا يحدث أي مشكمة لأف حصة كؿ فئة ستبقى بدوف تغيير.المجتمع بالنسبة ن

يرى كينز أف ارتفاع متوسطا في الأسعار يمكف أف يكوف لو أثار حسنة عمى أثر التضخم عمى الإنتاج:-2
 الإنتاج لاسيما عندما تكوف ىناؾ موارد غير مستغمة أو معطمة في الاقتصاد الوطني.

متفائمة بيف المنتجيف لزيادة ىوامش الأرباح خاصة عندما تتجو مستويات لترتفع فارتفاع الأسعار يولد توقعات 
بمعدلات أعمى مف مستويات ارتفاع التكاليؼ للئنتاج، الأمر الذي حث المنتجيف نحو الاستثمار بشكؿ أكبر 

فإف أي  قتصاد لمرحمة التوظيؼ الكامؿ، بعدىاوظيؼ والإنتاج والدخؿ حتى يصؿ الاوسيزداد تبعا لذلؾ الت
توى الأسعار ارتفاع في الأسعار لف يزيد الإنتاج والدخؿ والتوظيؼ وبالتالي فإف الارتفاع القميؿ والمتوسط في مس

 قد يكوف ذا أثر مفيد.

 ويمكف تمخيص الأثار السيئة المترتبة عمى التضخـ في الاقتصاد الوطني بما يمي:

  بالضرورة تمقائية وميكانيكية السوؽ)الأسعار( وتصبح إف الاتجاىات التضخمية الحمزونية سوؼ تمغي
 غير ملبئمة.

 ـ مراقبا فإنو يحطـ الموارد الرأسمالية الموجودة ويدفعيا إلى خارج الدولة.إذا لـ يكف التضخ 
  بوجود التضخـ تتدىور القيمة الشرائية لمنقود ولف يكوف ىناؾ إقداـ عمى الادخار وبالتالي ضعؼ

 التكويف الرأسمالي.
  يؤدي التضخـ إلى تشجيع الاكتناز وبالتالي انخفاض عرض السمع والخدمات بالنسبة لمطمب النقدي

 المتزايد بما يؤدي إلى ظيور السوؽ السوداء.
  يؤدي التضخـ إلى إحداث المضاربات والعمؿ عمى تحقيؽ أرباح سريعة بدلا مف تطوير الإنتاج

 الاقتصادية.رابات في العلبقات طوالنيوض بو بسبب حدوث الإض
  التضخـ يؤدي إلى التأثير عمى نمط الإنتاج بعيدا عف السمع الضرورية تجاه السمع الكمالية التي لا يتأثر

 2الطمب عمييا.

إف الارتفاع المستمر في الأسعار )التضخـ( ومع ثبات الدخؿ النقدي أثر التضخم عمى الاستيلاك والادخار:-3
الدخوؿ وبالتالي سيتجو ادخار الأفراد إلى التناقص لممحافظة عمى مستوى سيقمؿ مف القوة الشرائية ليذه 

 الاستيلبؾ.

                                                           

 2- كامؿ علبوي كاظـ الفتلبوي، حسيف لطيؼ كاظـ الوبيدي، مبادئ عمم الاقتصاد، دار الصفاء لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 2013، ص: 275.
.216-215 :سعيد سامي الحلبؽ، محمد محمود العجموني، مرجع سبؽ ذكره، ص ص - 2 
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وقد يدفع ذلؾ أصحاب المدخرات السابقة إلى توجيو مدخراتيـ إلى أصوؿ أكثر أمنا في ىذه الحالة وىي 
خار وسيؤثر ذلؾ الأصوؿ المادية كالسمع المعمرة والذىب ونتيجة لذلؾ سيزداد الميؿ الحدي للبستيلبؾ عمى الاد

 1سمبا عمى الاستثمار ونمو الناتج القومي الحقيقي.

يترتب عمى التضخـ اختلبؿ في ميزاف المدفوعات بالاتجاه إلى خمؽ أثر التضخم عمى ميزان المدفوعات:-4
عجز بو وذلؾ لزيادة الطمب عمى الاستيراد وانخفاض حجـ الصادرات فالزيادة التضخمية في الإنفاؽ الحكومي 

لتالي الدخوؿ النقدية يترتب عمييا زيادة في الطمب ليس فقط عمى السمع المنتجة محميا بؿ عمى المستوردة وبا
أيضا، إف التضخـ يميؿ إلى رفع تكاليؼ إنتاج سمع التصدير مما يضعؼ مف مركزىا التنافسي في الأسواؽ 

 2الخارجية.

ادية توزيع الدخوؿ لصالح الأشخاص الاقتصيؤثر التضخـ بصورة واضحة عمى عممية توزيع الدخوؿ حيث يتـ 
قتصادية الضعيفة، مما يؤدي إلى الاختلبؿ في العلبقات الاجتماعية، وتعميؽ القوية عمى حساب الأشخاص الا

فيعاني الدائنوف مف التضخـ حيث أنيـ ممزموف بقبوؿ قيمة بيف الطبقات الاجتماعية المختمفة، الفجوة والصراع 
شرائية أقؿ مما أعطيت لانخفاض قيمة النقود، وبتعبير أخر أنيـ استردوا قوة شرائية تمثؿ قروضيـ ممثمة في قوة 

بينما يستفيد المدينوف مف انخفاض  .كمية مف السمع والخدمات أقؿ مما كانت تمثميا وقت منح ىذه القروض
 قيمة النقود لأنيـ يسددوف القرض بقيمتو الاسمية التي تقؿ عف قيمتو الحقيقية وقت الإقراض.

أما المشروعات والمستثمروف فإنيـ يستفيدوف مف التضخـ لارتفاع أسعار منتجاتيـ ومف ثـ ترتفع معدلات 
ذلؾ أف المشروعات تؤدي الفائدة المتفؽ عمييا سمفا عمى  أرباحيـ، حتى مع ارتفاع أجور العماؿ، أضؼ إلى

وبطبيعة الحاؿ يضار العماؿ وأصحاب الدخوؿ الثابتة مف التضخـ ، القروض، ومف ثـ فإنيا تستفيد مف التضخـ
حيث أف أجورىـ ثابتة مع ارتفاع الأسعار، كما أف رفع أجورىـ عادة ما يتـ بنسبة أقؿ مف ارتفاع الأسعار وبعد 

 فترة زمنية مف ارتفاعات الأسعار. مرور

خلبصة القوؿ أف التضخـ يؤدي إلى إعادة توزيع الدخوؿ مف أصحاب الدخوؿ المحدودة إلى أصحاب الدخوؿ 
 3خمؿ واضح في العدالة الاجتماعية.المرتفعة مما يترتب عميو اضطراب في العلبقات الاجتماعية و 

 

 

                                                           

 2- أكرـ حداد، مشيور ىذلوؿ، النفود والمصارف )مدخل تحميمي ونظري(، دار وائؿ لمنشر، الطبعة الثانية، الأردف، عماف، 2008، ص: 207.
.171 :، ص2004، عماف، الأردف، دار وائؿ لمنشر ىيم ونظم اقتصادية،مفااسماعيؿ عبد الرحماف، حربي عريقات، -1

2
 

.145 :سوزي عدلي ناشد، مرجع سبؽ ذكره، ص - 3
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 ومتطمبات التبني المفيوم سياسة استيداف التضخم :ثانيالمبحث ال
أولت البنوؾ المركزية اىتماما كبيرا بتحقيؽ استقرار الأسعار واعتبرتو ضمف أىدافيا وأولوياتيا وأصبح مف 

يار مياميا ووظائفيا ومف أىـ الآليات التي استخدمت لتحقيؽ ذلؾ اليدؼ إستراتيجية استيداؼ التضخـ كخ
في  ىذا المبحث سنحاوؿ ابراز مفيوـ استراتيجية استيداؼ التضخـ، ومف خلبؿ حديث لإدارة السياسة النقدية

المطمب الأوؿ، أما المطمب الثاني نستعرض فيو تطور وأسباب تبني ىذه الاستراتيجية، أما متطمبات التبني 
 فخصصنا ليا المطمب الثالث.

 مفيوم سياسة استيداف التضخمل: المطمب الأو

 قدمت العديد مف التعاريؼ لسياسة استيداؼ التضخـ والتي مف بينيا نذكر مايمي:    

"إطار لسياسة نقدية تمزـ البنؾ المركزي بالسعي لتحقيؽ تضخـ منخفض وتبدأ العممية : استيداؼ التضخـ ىو
% في السنة 2 عادة بإعلبف رسمي مف جانب البنؾ خلبؿ فترة زمنية محددة، مثؿ تحديد نسبة لمتضخـ مقدارىا

خلبؿ العاميف التالييف، ثـ يكوف البنؾ مسئولا عف تحقيؽ ىذا اليدؼ بشرط أف يتمتع بالحرية في كيفية استخداـ 
أدواتو وأساليبو وأف يوفر بصفة منتظمة معمومات عامة بشأف إستراتيجيتو وقراراتو، ويساعد ىذا الالتزاـ بالشفافية 

مقبؿ لمسياسة النقدية بينما يزيد مف مصداقية البنؾ المركزي وخضوعو بالحد مف عدـ اليقيف بشأف المسار ال
 1."لممساءلة

كما عرؼ استيداؼ التضخـ بأنو:" نظاـ لمسياسة النقدية يتميز بالإعلبف العاـ عف اليدؼ الرسمي لمجالات أو 
ومع الاعتراؼ الظاىر بأف تخفيض واستقرار التضخـ  ،2ىدؼ كمي لمعدؿ التضخـ لفترة زمنية واحدة أو أكثر

في المدى الطويؿ بؿ ىو اليدؼ الأولي لمسياسة النقدية، وىو أسموب حديث لمسياسة النقدية في إدارة 
 3."سياستيا

تتمثؿ في الإعلبف الصريح مف قبؿ السمطة النقدية بأف ىدؼ السياسة النقدية ىو :"عرفت ىذه السياسة عمى أنيا
مستوى محدد مف معدؿ التضخـ خلبؿ فترة زمنية معينة ويتـ تحديد معدؿ التضخـ المستيدؼ مف قبؿ تحقيؽ 

الحكومة بالتنسيؽ مع البنؾ المركزي، ويتـ إعلبف استيداؼ التضخـ في الدوؿ المتقدمة مف قبؿ البنؾ المركزي 
معدؿ التضخـ المستيدؼ مف قبؿ لتوافؽ عميو الحكومة أما في الدوؿ النامية فإف الأمر يتطمب ضرورة تحديد 

                                                           
، جامعة البصرة،  31، العدد 8، مجمة العموـ الاقتصادية، مجمة السياسة النقدية لمبنك المركزي العراقي في استيداف التضخمعبد الجبار عبود الحمقي، 1

 .5 :، ص2012الثاني تشريف 
، جامعة تممساف، الجزائر، 19، العدد 14، مجمة اقتصاديات شماؿ إفريقيا، مجمد دور السياسة النقدية في استيداف التضخم في الجزائرسماحي أحمد، 2

 .161 :، ص2018
، حوليات جامعة تغيرات الخارجية والأزمة العالميةتحديات السياسة النقدية باستيداف التضخم في الجزائر ومدى تأثره بالمبشيشي وليد، مجمغ سميـ، 3

 .44 :، ص30، كمية العموـ الاقتصادية والتسيير، جامعة قالمة، العدد 1الجزائر 
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الحكومة بالتنسيؽ مع البنؾ المركزي لتحقيؽ زيادة دعـ السمطات المالية لمسمطات النقدية في استيداؼ التضخـ، 
لذا فيو يعبر عف أسموب حديث لمبنوؾ المركزية في إدارة سياستيا النقدية مركزة عمى التضخـ كاستيداؼ وسيط 

 1الأسعار في الأجؿ الطويؿ كيدؼ نيائي.في السياسات وتحقيؽ استقرار 

يعرؼ استيداؼ التضخـ بأنو:" يتميز بالإعلبف العاـ عف نطاقات الأىداؼ الرسمية أو الأىداؼ الكمية لمعدؿ 
التضخـ في أفاؽ زمنية واحدة أو أكثر وكذلؾ بالاعتراؼ الصريح بأف التضخـ المنخفض والمستقر ىو اليدؼ 

 2."سة النقديةالأساسي البعيد المدى لمسيا

سياسة استيداؼ التضخـ تعتبر ىدؼ أولي لسياسة استيداؼ التضخـ كما يمي: ويمكف إعطاء تعريؼ عاـ
لمسياسة النقدية التي يقوـ مف خلبليا البنؾ المركزي بضماف انخفاض معدلات التضخـ ويتمثؿ الاستيداؼ في 

في غضوف الفترة المحددة مسبقا ويتيح ىذا  تحديد معدؿ أو مجاؿ لمتضخـ تعمؿ السمطات النقدية عمى تحقيقو
 التضخـ في وقت مبكر وكذا رسـ التدابير اللبزمة لمسيطرة عمى الأسعار. الإجراء إعلبف توقعات

 بني سياسة استيداف التضخمي: تطور وأسباب تالمطمب الثان

لقد لجػأت البنوؾ المركزية لدى الدوؿ الصناعية في المرحمة التي سبقت ولا: تطور سياسة استيداف التضخم:أ
وسيطية مثؿ سعر الصرؼ والمجاميع النقدية مف أجؿ فترة الثمانينات إلى استخداـ متغيرات نقدية كأىداؼ 

مة عمى تحقيؽ الأىداؼ النيائية لمسياسة النقدية، ولقد استندت السياسة النقدية آنذاؾ عمى صحة الفرضية القائ
قدرة البنؾ المركزي عمى التحكـ بالمتغيرات الوسيطية وأف ىناؾ علبقة وثيقة بينيما وبيف الأىداؼ النيائية، ولكف 
في منتصؼ الثمانينات واجيت تمؾ البنوؾ مشكمة عدـ فعالية سياسة استيداؼ المتغيرات في تحقيؽ استقرار 

 ف اليدفيف في الكثير مف الأحياف كاف محؿ تناقض.الأسعار وزيادة النمو الاقتصادي في أف واحد، ذلؾ لأ

يرجع تعثر ىذه السياسة إلى سببيف أوليما يتعمؽ بحالة عدـ اليقيف والغموض السائدة بيف الجميور وعملبء 
السوؽ في أي مف الأىداؼ لو أولوية التحقيؽ أما السبب الثاني فيتعمؽ بضعؼ قوة الارتباط وتأثير ىذه 

ة عمى اليدؼ النيائي خاصة في ظؿ الظروؼ عدـ استقرار دالة الطمب عمى النقد نتيجة الاستيدافات النقدي
للببتكارات المستحدثة في الأسواؽ المالية وعدـ إعطاء استقلبلية لمبنوؾ المركزية، ىذا ما سمح بالانتقاؿ إلى 

يائي وسنتناوؿ فيما معدؿ التضخـ كاستيداؼ وسيط وتحقيؽ الاستقرار في الأسعار في المدى الطويؿ كيدؼ ن
 3يمي أىـ ىذه التطورات التي ميدت لظيور سياسة استيداؼ التضخـ.

                                                           
1

، مجمة الدراسات الرأي مدى يمكن لمسياسة استيداف التضخم أن تحقق الاستقرار النقدي في الاقتصاد السودانيطارؽ الرشيدة، سامية حسيف،  -
 .28 :المصرفية، كمية النصر التقنية، ص

- eser tutar.inflation targeting in developung countries and its applicability to the turkush economy. July 2002.p;01/22 
ماستر، المركز الجامعي عبد الحفيظ ، مذكرة فعالية سياسة استيداف التضخم في الجزائر عمى ضوء التجربة التركيةدمبري روقية، دزايدي جناف، -3

 .37 :، ص2017/2018بوالصوؼ، ميمة، 
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بأنو سياسة نقدية تقوـ عمى تثبيت وربط قيمة العممة  يعرؼ استيداؼ سعر الصرؼاستيداف سعر الصرف:-1
خيرة بمعدلات المحمية لمدولة بسمعة قاعدية كالذىب أو بعممة دولة كبيرة تسمى دولة المرتكز تتميز ىذه الأ

تضخـ منخفضة، وأف تمثؿ الحصة الكبيرة في التبادؿ التجاري معيا، ولكف بشرط أف تكوف عممة الدولة الصغيرة 
الي يؤوؿ معدؿ التضخـ في الدولة الصغيرة إلى معدؿ التضخـ تؿ إلى عممة الدولة الكبيرة، وبالقابمة لمتحوي

الصرؼ كمتغير مستيدؼ يكمف في العلبقة المباشرة بيف ىذا المنخفض في دولة المرتكز وبسبب اختيار معدؿ 
 1المتغير وىدؼ استقرار الأسعار.

ترمي سياسة استيداؼ ربط سعر الصرؼ إلى إحداث استقرار في أسعار الصرؼ مف خلبؿ العمؿ عمى إدارة 
بالشكؿ الذي  نظاـ الصرؼ والاحتياطات الأجنبية إلى جانب العمؿ عمى إحداث تغييرات في أسعار الفائدة،

يؤذي إلى تخفيض معدلات التضخـ، ويتطمب تطبيؽ ىذا النظاـ توافر مزيج مف السياسات الاقتصادية الكمية 
والمؤسساتي  ريعيتشإلى جانب امتلبؾ مستوى كاؼ مف الاحتياطات الدولية والإبقاء عمى مصداقية الإطار ال

 المؤسسات.في تحقيؽ الاستقرار في الأسعار والمحافظة عمى تنافسية 

يرى البعض أف سياسة استيداؼ سعر الصرؼ قد تؤدي إلى مجموعة مف الاثار غير الإيجابية فمثلب قد يؤدي 
الارتباط  بعممة أجنبية إلى ضعؼ التوقع لقيمة العممة المحمية مما يؤدي إلى انخفاض الثقة فييا، وىو ما قد 

المحمية، مما يؤثر عمى التوازف النقدي وأداء يضطر الحكومات أحيانا إلى الاقتراض لدعـ مركز العممة 
يتطمب إتباع سياسات مالية تقييدية الاقتصاد، كما يرى صندوؽ النقد الدولي أف عممية الارتباط بعممة أخرى 

بحيث يجب مراعاة التوازف بيف التحكـ في الضغوط التضخمية مف ناحية وبيف توفير حوافز عمى الاستثمار مف 
القوؿ أف ضعؼ الثقة في العممة المحمية وانخفاض مستوى التوقع بشأنيا ينعكس سمبا عمى  ناحية أخرى، ويمكف

مستويات الاستثمار مف ناحية أخرى، ويمكف القوؿ أف ضعؼ الثقة في العممة المحمية وانخفاض مستوى التوقع 
 2تصادي.بشأنيا قد ينعكس سمبا عمى مستويات الاستثمار مما يؤدي إلى انخفاض معدؿ النمو الاق

في ظؿ سياسة تحرير أسعار الصرؼ يصبح التحكـ بالقاعدة النقدية ف التحكم بنمو القاعدة النقدية:استيدا-2
ىو اليدؼ أو المتغير الوسيط، وليس ثبات سعر الصرؼ، وقد أطمؽ عمى ىذه المقاربة" سياسة الإستيداؼ 

مثلب مف أجؿ التحكـ في نمو القاعدة النقدية أو النقدي" حيث يقوـ البنؾ المركزي بتحريؾ أدواتو كسعر الفائدة 
 3المجاميع النقدية ذات العلبقة والتي تعتبر محددا قويا لمعدلات التضخـ عمى المدى الطويؿ.

                                                           
 .88 :، ص2017، 2016وراه، جامعة أبي بكر بمقايد، تممساف، ت، أطروحة دكاستيداف التضخم في دول المغرب العربي دراسة قياسيةيوسفي كريمة،  -1
، مجمة العموـ الاقتصادية، 2222، سياسة استيداف التضخم كبديل لإدارة السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة أحمد صديقي، حسيف بف العارية-2

 .88 :، ص2018، جامعة أدرار، الجزائر 2العدد 
ستير، جامعة أبي بكر ، رسالة ماجي2214، 1992السياسة النقدية وسياسة استيداف التضخيم دراسة قياسية لحالة الجزائر لفترة وجدي جميمة، -3

 .98 :، ص2016-2015بمقايد، تممساف، 



 التضخم وسياسة استهدافهالفصل الثاني: 
 

 
40 

تفترض ىذه السياسة أف التحكـ أو القدرة عمى التحكـ في القاعدة النقدية تؤدي إلى تحكـ مماثؿ في معدلات 
بيف درجة التحكـ في نمو تمؾ القاعدة ومدى الاستقرار المحقؽ في معدؿ التضخـ، أي إحداث ربط مباشر 

التضخـ، وتصبح إمكانية نمو القاعدة النقدية أو المجاميع النقدية المختارة كأىداؼ وسيطة، ىي العنصر الفعاؿ 
ة أدوات في تحقيؽ ىدؼ استقرار الأسعار وتصبح قدرة البنؾ المركزي مرىونة بمدى معرفتو التجريبية بفاعمي

بع ذلؾ كمو مف التجارب المتراكمة نجاميع، وىذا ىو العنصر الحاسـ ويالسياسة النقدية في التأثير عمى تمؾ الم
 1لدى البنؾ المركزي التي كونيا عمى مناخ وطبيعة القطاع النقدي والمصرفي وعف الاقتصاد عموما.

 ساعدت عمى ظيور ىذه السياسة نذكر منيا:ىناؾ عدة عوامؿ تبني سياسة استيداف التضخم:أسباب -ثانيا

  ارتفاع التضخـ في عقد الثمانينات قد أثر عكسيا عمى معدؿ النمو الاقتصادي وعمى تخفيض الموارد
الاقتصادية، لذا يجب تخفيض معدؿ التضخـ والتحكـ في معدلو كيدؼ أساسي لمسياسة النقدية في 

 المدى الطويؿ.
  عدـ استقرار العلبقة بيف المجمعات النقدية والتضخـ في الغالب خمؽ مشكمة السياسة النقدية تستيدؼ

المجمعات النقدية مما نتج عف التقميؿ مف قيمتو والتخمي عنو لصالح سياسة استيداؼ التضخـ، إف عدـ 
عمى ذلؾ فإف استقرار ىذه العلبقة لا يعطي نتائج غير مرضية عمى تحقيؽ تضخـ منخفض، علبوة 

سياسة الاستيداؼ النقدي لا تزود البنؾ المركزي بإشارات كافية حوؿ موقؼ السياسة النقدية، فإذا كانت 
ىناؾ صدمات نقدية فإف ىذه السياسة لا تساعد عمى تثبيت معدلات التضخـ المتوقعة لكي تكوف دليلب 

يور، لذا يتطمب الأمر ضرورة وجود جيدا لمساءلة البنؾ المركزي، إضافة إلى ذلؾ لا يساعد لدى الجم
 2استيداؼ وسيط لمسياسة النقدية يؤدي إلى زيادة فعاليتيا في التأثير عمى استقرار معدؿ التضخـ.

 ستيدافات محددة حتى يتفادى مشكمة تضارب الا يحدد البنؾ المركزي معدلا أو مجالا لمتضخـ في فترة
وتحديد ىذه المعدلات مف شأنو أف يضع قيودا أماـ كاستيداؼ سعر الصرؼ أو المتغيرات النقدية(، )

البنؾ المركزي في إدارة السياسة النقدية بما يحقؽ ىدؼ استقرار الأسعار في المدى الطويؿ مف دوف 
 3استيداؼ المتغيرات الأخرى.

 ي تطرح سياسة استيداؼ المجمعات النقدية مشكمة المحافظة المالية للؤعواف الاقتصادية نتيجة تغيرات ف
أسعار الفائدة القصيرة والطويمة الأجؿ، مما يؤدي إلى اختلبؼ تشكيمة المجمعات النقدية الواسعة 
والضيقة مف حيث الحجـ، حيث انخفاض أسعار الفائدة القصيرة المدى مقارنة بأسعارىا في المدى 
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واليـ في الطويؿ يساعد عمى تضخيـ المجمعات الواسعة بسبب أف الأعواف الغير مالييف يوظفوف أم
 1شكؿ سندات أكثر منيا في شكؿ ودائع لأجؿ.

  ىناؾ مشكمة في التحديد الإحصائي الدقيؽ المجاميع النقدية كإستيدافات وسيطة وأف إيجاد حؿ ليذه
المشكمة أصبح مستعصيا في محيط يتميز باتساع الابتكارات المالية المستحدثة في الأسواؽ المالية إلى 

 مجموع الأكثر دلالة وارتباط بالتضخـ.جانب عدـ الاتفاؽ حوؿ ال
  إف تأثير الاستيداؼ النقدي عمى معدؿ التضخـ يمكف ملبحظتيا عادة خلبؿ فترات تأخر زمنية تكوف

النقدية وكذلؾ نتيجة لطبيعة الصدمات غير محدودة نتيجة لعدـ استقرار الاستيدافات الوسيطية لمسياسة 
الكمي في النشاط لذا تضعؼ قدرة السياسة النقدية في بموغ التي يتعرض ليا الطمب الكمي والعرض 

أىدافيا بشكؿ دوري مما ينتج عنو انحرافات في معدلات التضخـ مما يستدعي مف السمطة النقدية إيجاد 
آلية لتحديد معدؿ التضخـ عند مستوى معيف فالانحراؼ في معدؿ التضخـ المحقؽ عف المعدؿ المحقؽ 

مب ضرورة تدخؿ السمطة النقدية لإزالة ىذا الانحراؼ مف خلبؿ أدوات عف المعدؿ المستيدؼ يتط
السياسة النقدية المناسبة مما يمكنيا مف التحكـ في تقمبات معدؿ التضخـ والناتج عند المستوى 

 2المستيدؼ.

 متطمبات سياسة استيداف التضخم المطمب الثالث:

والتي تتمثؿ في  ،ـيؽ سياسة استيداؼ التضخعممية تطبلابد مف ضرورة توفر جممة مف الشروط لإنجاح 
 ة لاستيداؼ التضخـ، والتي يمكف التفصيؿ فييا عمى النحو التالي:العامة والمتطمبات الأولي المتطمبات

تتمثؿ في مجموع المعايير والخصائص التي يجب توفرىا في الدولة الشروط العامة للاستيداف التضخم:-أولا
التي تستيدؼ التضخـ، حيث إذا نقص واحد منيا في بمد ما لا يمكف الحكـ حتى تدرج ضمف مجموع الدوؿ 

 3عمى أنو يطبؽ سياسة استيداؼ التضخـ، وتتمثؿ ىذه الشروط فيما يمي:

  صريحا  التزاماالإعلبف العاـ عف أىداؼ رقمية لمعدؿ التضخـ في الأجؿ المتوسط، تمتزـ السمطة النقدية
بتحقيؽ معدؿ تضخـ أو مدى مستيدؼ محدديف في إطار زمني محدد تستخدـ ىذه البمداف عدة وسائؿ 
لنشر المعمومات الخاصة بتحديد معدؿ التضخـ الرقمي أو مدى مستيدؼ والفترة الزمنية التي يتعيف 

تضخـ وبيانات التوصؿ فييا إلى ىذه المعدلات، تتمثؿ أساسا في شكؿ دوريات وتقارير رسمية عف ال
صحفية ومطبوعات والخطابات الرسمية ففي البرازيؿ مثلب عمى سبيؿ المثاؿ يجري نشر قرارات لجنة 

                                                           

 1- محمد كريـ قروؼ، السياسة النقدية الحديثة واستيداف التضخم في الحزائر، مجمة الأكاديمية العربية، جامعة قالمة، ص: 260.
، مذكرة ماستر، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوؼ، 2215-1992أثر أدوات السياسة النقدية عمى التضخم في الجزائر خلال الفترة منتوري معاد، -2

 .90 :، ص2017-2016ميمة، 
د العاشر، ، المجمد الثالث، العددارة والاقتصادقياس وتقييم سياسة استيداف التضخم في أسواق مختارة مجمة الإصفاء عبد الجبار الموسوي واخروف، -3

 .32 :جامعة كربلبء، ص



 التضخم وسياسة استهدافهالفصل الثاني: 
 

 
42 

السياسات النقدية التابعة لمبنؾ المركزي التي تجتمع كؿ خمسة أسابيع فورا بعد اجتماعيا وينشر محضر 
 1الاجتماع في ظرؼ أسبوع.

 اليدؼ الأوؿ لمسياسة النقدية في المدى الطويؿ مع الالتزاـ أو  إلتزاـ مؤسساتي بأف استقرار الأسعار ىو
 2التعيد بتحقيؽ ىذا اليدؼ.

 مجرد مجاميع نقدية أو أسعار إستراتيجية المعمومات الشاممة التي تحتوي عمى كثير مف المتغيرات ليس ك
آليات فنية مكف أف تستخدـ لتقريب أدوات السياسة بؿ يجب أف تتوفر لدى البنؾ المركزي يصرؼ 

 3متقدمة لمتنبؤ بمعدؿ التضخـ المحمي.
 وؿ خطط حؿ التواصؿ مع الجميور والأسواؽ زيادة الشفافية في إستراتيجية السياسة النقدية مف خلب

وأىداؼ وقرارات السمطات النقدية وزيادة مساءلة البنؾ المركزي لتحقيؽ أىداؼ التضخـ مف خلبؿ 
ومعدلاتيا الرقمية المستيدفة، إصدار البيانات الاقتصادية والتنبؤات تصريح السياسة النقدية لأىدافيا 

 والنماذج التي يستخدميا البنؾ المركزي وشرحيا لمجميور.
  إخضاع البنؾ المركزي لممساءلة في إنجاز ىدؼ التضخـ كيدؼ رئيسي أي تقديـ تفسيرات مقبولة في

ع أىداؼ رقمية عمى مدى فترات حاؿ انحراؼ معدؿ التضخـ عف معدلو المستيدؼ مف خلبؿ وض
 4محددة.

جب أف ي تتمثؿ ىذه المتطمبات في تمؾ المعايير المبدئية التيالأولية لسياسة استيداف التضخم: الشروط -ثانيا
التضخـ فاعمية في تطبيقيا و عمى عكس الشروط العامة فاف  تكوف لسياسة استيداؼ تىتتوفر في دولة ما ح

عالا حتى في حالة عدـ توفر بعض الشروط اللبزمة لتطبيقو، وتوجد ثلبثة شروط ىنا يكوف فالتضخـ  استيداؼ
 5لفاعمية استيداؼ التضخـ وىي:

إف استقلبلية البنوؾ المركزية تعتبر إحدى المسائؿ اليامة في إطار البحث عف : استقلالية البنك المركزي1-
معدلات التضخـ عند مستوياتيا المتدنية في أجميف الإطار المؤسساتي الذي يساعد السياسة النقدية في إبقاء 

المتوسط والطويؿ، وتعني الاستقلبلية حرية البنؾ المركزي في رسـ وتنفيذ سياستو النقدية دوف الخضوع 
للبعتبارات أو التدخلبت السياسية، ولا تعني الإستقلبلية بأي حاؿ مف الأحواؿ الإنفصاؿ التاـ بيف البنؾ المركزي 

 انفراد البنؾ في تحديد الأىداؼ النيائية.والحكومة و 
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ية في تحديد الأىداؼ حيث يمكف الاتفاؽ عمى ىذه الأىداؼ بينيما، فعميو فإف البنؾ يبحث عف الاستقلبل
انتياج الأدوات المناسبة لبموغ تمؾ الأىداؼ مع ضرورة الحفاظ عمى أكبر قدر ممكف مف  فيالوسيطية و 

 1الانسجاـ والتناغـ بيف السياسة النقدية والسياسة المالية.

زي كيؼ لا وىي تمثؿ ركيزة أساسية وتعتبر مسألة المصداقية مف القضايا المترابطة مع استقلبلية البنؾ المرك
اسة النقدية لأىدافيا ويقصد بالمصداقية إلتزاـ البنؾ المركزي باتخاذ الإجراءات اللبزمة تساعد في تحقيؽ السي

لتحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية ومما لا شؾ فيو أف اكتساب البنؾ المركزي لممصداقية يجعؿ الفعاليات التي تتأثر 
أف استقلبلية البنؾ المركزي تعتبر ير بالاتجاه المطموب بشكؿ أسرع، كما از المصرفي مثلب(، تسبقراراتو)الجي

 2ركيزة ىامة لتنفيذ سياسة نقدية أكثر فاعمية وتسرع في تحقيؽ الأىداؼ الأمر الذي يعزز مف مصداقيتو.

يعتبر وجود ىدؼ وحيد لممصرؼ المركزي الشرط الثاني لتطبيؽ استيداؼ التضخـ أي امتلاك ىدف وحيد:-2
إلى معدؿ التضخـ المستيدؼ في الوقت المحدد مع غياب أية يجب أف يكوف ىدؼ البنؾ المركزي الوصوؿ 

 أىداؼ أخرى مستوى التوظيؼ، الأجور سعر الفائدة، سعر الصرؼ....الخ.

فقد أثبتت التجارب العممية أف وجود أكثر مف ىدؼ قد يؤدي إلى عدـ تنفيذ أي منيما أو كمييما في المدة 
المختمفة وبالتالي سيؤدي ذلؾ إلى فشؿ المركزي في الوصوؿ المحددة، بسبب التعارض المحتمؿ بيف الأىداؼ 

فشؿ البنؾ المركزي في الوصوؿ إلى معدؿ التضخـ المستيدؼ في الوقت المحدد ىذا بدوره ينعكس عمى  إلى
 3مصداقية المصرؼ أماـ الجميور ويخمؽ مشاكؿ تحوؿ دوف تنفيذ الأىداؼ المطموبة.

يجب أف تكوف ىناؾ علبقة مستقرة ويمكف سة النقدية ومعدل التضخم:وجود علاقة مستقرة بين أدوات السيا-3
التنبؤ بيا بيف أدوات السياسة النقدية ومعدؿ التضخـ، يعتقد جونسوف أنو يجب عمى أف تكوف السمطة النقدية 
قادرة عمى تشكيؿ نموذج ديناميكي لمتضخـ وتقديره عند مستوى يمكف تحقيقو والتحكـ قيو وفقا لممعمومات 

مستقبمية المتاحة لذا يجب عمى السمطة النقدية أف تكوف ليا القدرة عمى التأثير بأدواتيا المتاحة بفعالية في حالة ال
انحراؼ المعدؿ عف قيمتو أو مداه في المستقبؿ، ولا بد أيضا أف تكوف ىناؾ أسواؽ مالية لرأس الماؿ متطورة 

لنشاط الاقتصادي إذا حدثت انحرافات التضخـ المستيدؼ الأنجح لتمؾ الأدوات لينتقؿ أثارىا عمى اللبستخداـ 
 يمكف تصحيحيا في الوقت المناسب.

                                                           
، 2011، جامعة أـ البواقي، الجزائرّ، 6، العدد تقييم سياسة استيداف التضخم في البمدان الناشئة، مجمة أداء المؤسسات الجزائريةشوقي جباري،  -1

 .77 ص:
مجمة رؤى   ،سياسة استيداف التضخم كإطار للإدارة السياسة النقدية مع الإشارة إلى تجارب البرازيل، وتشيمسي وتركياحمزة لعوادي، شوقي جباري،  -2

 . 77 :، ص2014استراتيجبة، جامعة أـ البواقي، الجزائر، 
 .40 :، ص2015 ،، رسالة ماجستير، جامعة تشريف، السعوديةاستخدام أسموب استيداف التضخم في الدول الناميةمـ، ميس توفيؽ مس -3
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تبنت بعض الدوؿ سياسة استيداؼ التضخـ لكنيا لـ تستوؼ أحد الشروط المسبقة لفعالية ىذا الإطار للئدارة 
 Miskin and Schmidt( 2001السياسة النقدية في تحقيؽ تضخـ منخفض في بداية التطبيؽ، تشير دراسة )

helable ، أف الدوؿ النامية تبنت استيداؼ التضخـ مثؿ الشيمي التي استيدفت سعر الصرؼ خلبؿ عقد
 1التسعينات في ظؿ تبنييا للبستيداؼ التضخـ.

مترا قد استيدفت التضخـ قبؿ حصولو عمى استقلبليتو في إدارة السياسة النقدية كما أف بعض البنوؾ جأف بنؾ ان
عاـ المركزية لمدوؿ النامية لـ تنتشر تقارير دورية منتظمة عف معدلات التضخـ المحققة والمستيدفة حتى 

فة جزئية أو كاممة يمكنيا فإذا استوفت أي دولة لمشروط العامة بصفة كاممة ولمشروط الأولية بص، 2001
 2تطبيؽ سياسة استيداؼ التضخـ.

لقد كاف لسياسة استيداؼ التضخـ نصيا كبيرا مف اىتماـ تقييم سياسة استيداف التضخم: :المطمب الرابع
الباحثيف فقد تباينت أراء روادىا ضمف ىذا السياؽ، فمنيـ مف رأى أنيا حققت أثار إيجابية ومنيـ مف يرى أنيا 

 تواجو العديد مف الصعوبات التي تحوؿ إلى تحقيؽ الدوؿ لأىدافيا المسطرة.لازالت 

لقد تعددت إيجابيات سياسة استيداؼ التضخـ وتنوعت ومف بيف ىذه مزايا سياسة استيداف التضخم:-أولا
 المزايا مذكر مايمي:

  منخفض ومستقر الميزة الرئيسية لتطبيؽ نظاـ استيداؼ التضخـ ىو أنو يمكف البمد مف بموغ معدؿ
 ؛ورة إيجابية عمى النمو الاقتصاديوالحفاظ عميو، مما ينعكس بص

  يمكف التضخـ المستيدؼ البنؾ المركزي مف تعزيز مصداقيتو مف خلبؿ توفير نقطة مرجعية نظيفة
حوؿ الأسعار، ويعمؿ عمى تأكيد إلتزاـ البنؾ المركزي بانخفاض معدؿ التضخـ في أعيف الجميور مف 

 3؛الإعلبف عف ىدؼ أو نطاؽ كميخلبؿ 
  تمنح سياسة استيداؼ التضخـ المصرؼ المركزي استقلبلية مطمقة في استخداـ الأدوات النقدية لتحقيؽ

 ؛تضخميةط السياسية التي مف شأنيا أف تؤدي إلى ضغو  طاليدؼ ما يعزلو عف الضغو 
 لمركزي لمعامة تبث جوا مف الثقة بيف كما أف الشفافية والتقارير الدورية لمتضخـ التي يفصح عنيا البنؾ ا

السمطة النقدية والمتعامميف مما يؤدي إلى خمؽ الاستقرار والتوازف في السوؽ وبالتالي تحفيز الاستثمار 
 4؛مف جية أخرىوالنمو مف جية، والمساىمة في تحقيؽ أىداؼ التضخـ 

                                                           

. 110،111طيبة عبد العزيز، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  - 1 
2- بمعزوز بف عمي، عبد العزيز طيبة، تقييم أداء بنك الجزائر لمسياسة النقدية خلال الفترة 1994-2224 مع التركيز عمى سياسة استيداف التضخم، 

.12جامعة الشمؼ، ص   
- eser tutar.inflation targeting in developung countries and its applicability to the turkush economy. July 2002.p;02/3 

.48ميس توفيؽ مسمـ، مرجع سبؽ ذكره، ص  - 4
 



 التضخم وسياسة استهدافهالفصل الثاني: 
 

 
45 

  النقدية في مواجية التقمبات تنتج سياسة استيداؼ التضخـ قدر كبير قدر كبير مف المرونة لمسمطات
الدورية في النشاط الاقتصادي لذا تتمكف السمطة النقدية مف مواجية صدمات الطمب والعرض الكمييف 

 ؛ى المتغيرات الاقتصادية الحقيقيةوالتركيز عم
أف تساعد ىذه السياسة في تفادي مشكمة تضارب الاستيدافات حيث أف التحديد في المعدلات مف شأنيا 

ما يحقؽ ىدؼ استقرار الأسعار في المدى بفي إدارة السياسة النقدية ؛ يودا أماـ البنؾ المركزيتضع ق
 1الطويؿ دوف استيداؼ متغيرات أخرى.

بسبب ىذه المزايا يصبح إطار استيداؼ التضخـ أكثر مصداقية مقارنة بالنظـ الأخرى فيو يجعؿ تشغيؿ 
 .ويساىـ في التحسيف والاستقرارلة السياسة النقدية أكثر شفافية ويوـ المساء

 ومف بيف أىـ عيوب)انتقادات( ىذه السياسة مايمي:عيوب سياسة استيداف التضخم: -ثانيا

  سياسة استيداؼ التضخـ تشترط توجيو السياسة النقدية نحو ىدؼ واحد، ىو التضخيـ المستيدؼ في
لأجنبية ومف ثـ فإف تغيرات سعر حيف تممؾ العديد مف الدوؿ النامية أصولا وفيرة مقيمة بالعملبت ا

 ؛ت التضخـ وقد تتسبب بأزمة عمولاتالصرؼ المفرطة تزيد مف معدلا
 نبية قياسا بالمحمية، إذ أف انخفاض سعر الصرؼ في العممة المحمية يزيد المديونية وقيـ الأصوؿ الأج

سيكوف استقرار سعر الصرؼ ىدفا فرعيا تقتضي الضرورة تحقيقو، فضلب عف إىماؿ سعر الصرؼ  ناوى
 2؛د أداء مجمؿ النشاطات الاقتصاديةبوصفو ركيزة رئيسية لمسيطرة عمى التضخـ عن

 ومعظـ خبراء  تمقت سياسة استيداؼ التضخـ القميؿ مف الدعـ بيف محافظي البنوؾ المركزية والجميور
 ؛لنقديالاقتصاد ا

  بالنظر إلى أف البنوؾ المركزية تيتـ بالإنتاج والتوظيؼ وأسعار الصرؼ والمتغيرات الأخرى إلى جانب
إلى نتائج اقتصادية  التضخـ، والتعامؿ مع استيداؼ التضخـ عمى أنو حرفي القاعدة يمكف أف يؤدي

 3؛سيئة لمغاية
  بالتضخـ يجعؿ مف الصعب عمى السمطات وجود فترات إبطاء زمنية طويمة نسبيا في عمميات التنبؤ

النقدية التحكـ في معدلو، لذا عند حدوث انحراؼ في معدؿ التضخـ المحقؽ عف المستيدؼ يؤثر سمبا 
 4؛مركزي في إدارتو لمسياسة النقديةعمى مصداقية البنؾ ال

                                                           

.30طارؽ الرشيد، سامية حسف، مرجع سبؽ ذكره، ص  - 1 
، كجمة جامعة القدس، العدد الحادي متطمبات تطبيق استراتيجية استيداف التضخم كإطار حديث للإدارة السياسة النقدية في الجزائرشيشي وليد،  -2

 .108، ص 2017(، جامعة قالمة، الجزائر، سنة 02والأربعوف)
-  ben s.bernanke. frederic s. mishkin. Inflation; targeting. Framework for monetoty policy§ new York. 1997/p10/.3 

.30طارؽ الرشيد، سامية حسف، مرجع سبؽ ذكره، ص  - 4 
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  المطموبة عمى ىناؾ شؾ كبير يحوـ حوؿ مقدرة السمطة النقدية عمى تطبيؽ سياسة نقدية تؤثر بالفعمية
معدؿ التضخـ، إذ يتوقع مصممي السياسة النقدية أف تكوف عممية الوصوؿ إلى معدؿ التضخـ 
المستيدؼ محفوفة بالمخاطر وصعبة لمتجسيد مقارنة بتثبيت سعر الصرؼ أو تحقيؽ معدؿ نمو ما أو 

 التحكـ في المعروض النقدي.

استيداؼ التضخـ في التخفيض المستمر لمعدلات  عمى الرغـ مف النجاحات الباىرة التي حققتيا سياسة -
 1التضخـ، إلا أف الأسواؽ لا تزاؿ تشكؾ في مدى إمكانية المحافظة عمى ىذه الإنجازات في المستقبؿ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

.81 :شوقي جباري، مرجع سبؽ ذكره، ص - 1 
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 خلاصة:

يعتبر التضخـ أحد المشاكؿ الاقتصادية التي تعكس وجود اختلبؿ في التوازف الاقتصادي فيو ظاىرة نقدية 
حيزا كبيرا مف اىتماـ الباحثيف فتعددت التعاريؼ المتعمقة بو إلا أنيا تشير في مجمميا إلى حدوث  أخذت

 ارتفاعات متوالية في مستويات الأسعار وتدىور في القوة الشرائية لوحدة النقد.

مي نحو الارتفاع ولقد تعددت أنواع التضخـ بتعدد العوامؿ المسببة لو فقد تراوحت بيف العوامؿ الدافعة بالطمب الك
المترتبة عنو) التضخـ( كاف لابد مف التطرؽ إلى  للآثارونظرا  الانخفاضوالعوامؿ الدافعة بالعرض الكمي نحو 

ألية مف أجؿ التحكـ فيو ومعالجتو ضمف إطار السياسة النقدية كونيا الأنجح في معالجة التضخـ، حيث تبنت 
وسيطية لتحقيؽ الأىداؼ النيائية لمسياسة النقدية كاف أبرزىا  عدد مف البنوؾ المركزية في العالـ استيدافات

استيداؼ التضخـ التي يطمح مف خلبليا البنؾ المركزي إلى تخفيض معدلات التضخـ باستخداـ أدوات سياسة 
 السياسة النقدية المختمفة واضعا بذلؾ استقرار الأسعار في مقدمة أىداؼ السياسة النقدية.
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 تمهيد:

 لقد واجيت الجزائر خلال المرحمة الانتقالية تحديا يكمن في تفعيل نظاميا البنكي وتطييره من كل الاختلالات
وجعمو نظاما موثوقا وفعالا لمسير بأمان نحو اقتصاد السوق، وفي سبيل ذلك تبنت الجزائر مجموعة من 

، حيث احتمت السياسة الاختلالاتالإصلاحات حتى يتسنى ليا الحد من الاثار السالبة الناجمة عن ىذه 
ختيار أولوية يا واجيت إشكالية االنقدية حيزا بارزا في ىذه الإصلاحات إلا أنو وفي إطار سعييا لتحقيق أىداف

و بحكم أن ظاىرة التضخم كانت أىم ما يميز الاقتصاد الوطني في تمك الفترة ونظرا تحقيق ىذه الأىداف 
لخطورة ىذه الظاىرة وانعكاساتيا السمبية عمى الاقتصاد الوطني، اتجيت السياسة النقدية نحو تحقيق 

 ت سياسة استيداف التضخم الخيار الأمثل لذلك.الاستقرار في الأسعار كيدف أولي ليا فكان

عمى ضوء ما سبق سنقوم من خلال ىذا الفصل عمى إسقاط الدراسة النظرية لمفصمين الأول والثاني عمى 
م تشخيص ظاىرة التضخم ثمختمف متغيرات السياسة النقدية و واقع الاقتصاد الجزائري من خلال بيان وتحميل 

استيداف التضخم في الجزائر، من خلال نظرة عن إمكانية تطبيق سياسة  في الجزائر وصولا إلى إعطاء
 مبحثين عمى النحو التالي:

  :التضخم وتوجيات السياسة النقدية في الجزائرالمبحث الأول 
 :استيداف التضخم في الجزائر وصعوبات تطبيقيا في  استراتيجيةمتطمبات تجسيد المبحث الثاني

 .المستقبل
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 جهات السياسة النقدية في الجزائرالتضخم وتو  الأول: المبحث
اعتمدت السمطة النقدية في الجزائر عمى سياسة نقدية توسعية مبنية عمى سياسة التخطيط من خلال مجموعة 

حدة الضغوط التضخمية بما استوجب بالضرورة التوجو نحو زيادة من المخططات التنموية ما أدى إلى 
 استيداف التضخم.تطبيق إستراتيجية 

عمى ىذا الأساس سنتطرق في ىذا المبحث إلى مكانة استيداف التضخم ضمن أىداف السياسة النقدية 
وفعالية أدواتيا عل استيداف التضخم في الجزائر ومعدل التضخم الفعمي والمستيدف في الجزائر، علاقة 

 النقدي في الجزائر. تطور معامل الاستقرار ,الكتمة النقدية بمعدل التضخم في الجزائر

المطمب الأول: مكانة استهداف التضخم ضمن أهداف السياسة النقدية وفعالية أدواتها عمى 
 استهداف التضخم في الجزائر. 

: لقد تطمب تحول الجزائر من مكانة استهداف التضخم ضمن أهداف السياسة النقدية في الجزائر-أولا
إحداث إصلاحات اقتصادية عميقة وجذرية بما فييا إصلاح الاقتصاد الاشتراكي عمى اقتصاد السوق 

رض قالمنظومة المصرفية ووضع إطار قانوني للإدارة وتنظيم السياسة النقدية، وكان من خلال قانون النقد وال
لبنك الجزائر  10/90رض قىذا الإطار فوض قانون النقد وال ، وفي1990أفريل 14والمؤرخ في  10/90

لسياسة النقدية ومتابعة تنفيذىا، كما منح السمطة الكاممة لمجمس النقد والقرض لاتخاذ الإشراف عمى اميمة 
الإجراءات المناسبة والكفيمة لمتحكم في حجم المعروض النقدي والرقابة عميو بما يؤدي إلى تحقيق الأىداف 

 1النيائية لمسياسة النقدية.

من ىذا القانون عمى: 'تتمثل ميمة بنك  55دة رقم أما فيما يتعمق بأىداف السياسة النقدية فقد نصت الما
الجزائر في مجال النقد والقرض والصرف في توفير أفضل الشروط لنمو منتظم للاقتصاد الوطني والحفاظ 
عمييا بإنماء الطاقة الإنتاجية الوطنية مع السير عمى الاستقرار الداخمي والخارجي لمنقد"، وفي ىذه المادة 

تضارب في أىداف السياسة النقدية في الجزائر، فيي تشمل تحقيق معدل نمو اقتصادي نلاحظ وجود تعدد و 
منتظم إلى جانب تحقيق التشغيل الكامل في المقام الأول، أما ىدف استقرار الأسعار والحفاظ عمى استقرار 

ل قانون النقد العممة خارجيا فقد جعل في المقام الثاني، عموما فقد تميزت أىداف السياسة النقدية من خلا
 2بالخصائص التالية: 10/90والقرض 

  الأىداف النيائية لسياسة النقدية؛تعدد في 
                                                           

، شتاء، 61/61العددان، ، مجمة البحوث الاقتصادية عربية (2000/2011تحديات السياسة النفدية ومحددات التضخم في الجزائر)رايس فوضيل، -1
 231، ص 2013ربيع، 

مع التركيز عمى سياسة استهداف  1994/2004تقييم أداء بنك الجزائر لمسياسة النقدية خلال الفترة طيبة عبد العزبز، بن عمي بمعزوز،  -2
5.2: ص ،التضخم
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 ( تضارب ىذه الأىداف)؛ىدف النمو الاقتصادي والتشغيل مع ىدف استقرار الأسعار 
 .عدم إعطاء الأولوية ليدف استقرار الأسعار كيدف أولي لسياسة النقدية 

الخميفة والبنك التجاري والصناعي والتي أظيرت ضعف آليات الرقابة التي إثر فضيحتي بنك  2003في عام 
خلال الأمر من تكمن  ة عمى صلاحيات بنك الجزائر حيث يستعمميا بنك الجزائر، تم إدخال تعديلات عام

م لقانون النقد والقرض حيث تم تكميفو بتنظيم الحركة مالمعدل والمت 2003أوت 26مؤرخ في ال 03/11رقم 
من ىذا الأمر:" تتمثل ميمة بنك الجزائر  35تنص المادة رقم  1قدية الرقابة والتوجيو بكل الوسائل اللازمة،الن

في ميادين النقد والقرض والصرف في توفير أفضل الشروط والحفاظ عمييا لنمو سريع للاقتصاد مع السير 
قد أبقى عمى تعدد الأىداف النيائية  03/11عمى الاستقرار الداخمي والخارجي لمنقد"، والملاحظ أن الأمر رقم

د من التطور الحاصل في المجال النقدي في عدة دول من العالم، والذي فتسة النقدية وبالتالي ىو لم يلمسياس
 حصر أىداف السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار.

التضخم في الجزائر خلال صدور الأمر رقم نقطة التحول في مجال تبني استيداف  2010يعتبر عام 
المتعمق بالنقد والقرض وذلك عقب الأزمة  03/11م للأمر مالمعدل والمت 2010أوت 26مؤرخ في ال 04/10

وتماشيا مع التطورات في مجال السياسة النقدية عمى المستوى الدولي حيث  2008المالية العالمية لعام 
مة بنك الجزائر في الحرص عمى استقرار الأسعار باعتباره ىدف من منو:" تتمثل مي 35تنص المادة رقم 

أىداف السياسة النقدية وفي توفير أفضل الشروط في ميادين النقد والقرض والصرف والحفاظ عمييا لنمو 
لاستقرتر  ىذا الأمر جعل الإطار القانوني, مدعم لاقتصاد مع السير عمى الاستقرار النقدي والمالي" 

وعميو يتمثل دور السياسة النقدية في  الجزائر و اعتباره ىدف صريح و نيائي لمسياسة النقدية, الأسعار في
مكافحة التضخم والذي يتولاه بنك الجزائر من خلال الأدوات الملائمة المدعومة بإدارة مرنة لسعر الصرف 

 2وذلك في ظل يتميز بالطابع الداخمي لمظاىرة التضخمية في الجزائر.

أين تياونت أسعار  2014الصدمة الخارجية التي مست الاقتصاد الجزائري ابتداء من عام في أعقاب 
دولار،  45البترول بشكل كبير حيث بمغ متوسط سعر برميل البترول في السنوات الثلاث الأخيرة ما يقارب 

مميار دولار مع نياية  27،5إلى  2014في عام ,مميار دولار 60يرادات العامة من بما أدى إلى انخفاض الإ
مميار دولار مع 193مميار دولار من احتياطيا النقدي من نحو  80، كما فقدت الجزائر أكثر من 2016

في ظل ىذا الوضع الاقتصادي المتأزم وخوفا  2016في عام مميار دولار,105إلى نحو  2013نياية عام 
عتمدت الحكومة الجزائرية عمى التمويل الداخمي، من خلال تعديل قانون من المجوء إلى الاستدانة الخارجية ا

محرم  20المؤرخ في  07-10النقد والقرض ىذا التعديل الذي جاء في بند واحد فقط من خلال القانون رقم 
ليفتح المجال أمام التمويل غير التقميدي في الجزائر حيث ينص ىذا  2017أكتوبر  11والموافق ل1439

                                                           

 1- بنك الجزائر، التقرير السنوي 2003 حول التطور الاقتصادي والنقدي لمجزائر، نوفمبر 2004، ص 184.
2- بنك الجزائر، التقرير السنوي 2013 حول التطور الاقتصادي والنقدي لمجزائر، نوفمبر 2004، ص 150.
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ل عمى:" يقوم بنك الجزائر وبشكل استثنائي ولمدة خمس سنوات بشراء مباشرة عن الخزينة العمومية التعدي
حتياجات السندات المالية التي تصدرىا ىذه الأخيرة من أجل المساىمة عمى وجو الخصوص في تغطية ا

مار، عمى أن توضع تمويل الخزينة العمومية، تمويل الدين العام الداخمي، تمويل الصندوق الوطني للاستث
ىذه الآلية حيزا التنفيذ بمرافقة برامج إصلاحات اقتصادية وىيكمية والتي ينبغي أن تقضي في نياية الفترة 

 التوازن في ميزان المدفوعات.و المذكورة كأقصى تقدير إلى استعادة توازنات الخزينة العمومية، 

الكممة النقدية وامتصاصيا لضبط معدل  فبعد أن كان بنك الجزائر يعمل عمى استعادة جزء من فائض
التضخم، جاء ىذا التعديل في قانون النقد والفرض ليتيح لبنك الجزائر الاعتماد عمى التمويل غير التقميدي 
من خلال طبع المزيد من النقود كحتمية لمواجية أثار الصدمة الاقتصادية التي تعاني منيا الجزائر خاصة 

 1ط الإيرادات.في ظل نضوب موارد صندوق ضب

معدل التضخم في الجزائر نتيجة لزيادة حجم وفي المقابل سيؤدي ىذا الإجراء إلى نتيجة حتمية وىي ارتفاع 
الكتمة النقدية دون أن يقابمو زيادة في حجم السمع والخدمات، ىذا فيما يتعمق بالناحية التشريعية والقانونية 

لعممية وبالرجوع إلى التقارير الصادرة عن بنك الجزائر نجد أن المتعمقة باستيداف التضخم، أما من الناحية ا
اليدف النيائي لمسياسة النقدية ىو تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار، إذ احتفظ بو بنك الجزائر 

من الأمر  35، وذلك خلافا لما نصت عميو المادة رقم 2001كيدف نيائي وحيد لمسياسة النقدية منذ عام 
 2وىو ما يعكس مشكمة التناسق والمصداقية في إدارة السياسة النقدية. 03/11رقم 

حول الوضعية النقدية والتضخم أن: اليدف  2002و 2001فقد ورد في تقرير بنك الجزائر السنوي لسنتي 
أنو النيائي لمسياسة النقدية ىو الحفاظ عمى الاستقرار النقدي من خلال استقرار الأسعار، والذي يعرف عمى 

فقد حمل في طياتو ىدفا  2003ارتفاع محدود في مؤشر أسعار الاستيلاك، أما تقرير بنك الجزائر لعام 
استدلاليا لمعدل التضخم المستيدف حيث ورد فيو:" إن اليدف الأساسي لسياسة نقدية ىو استقرار الأسعار 

 2003.3عام  ،  والذي أمكن تحقيقو في%4%  و3في المدى المتوسط بمعنى تضخم أقل من 

ىو تحقيق الاستقرار في  2003وعميو فإن اليدف الذي حدده بنك الجزائر لمسياسة النقدية ابتداء من عام 
% كمؤشر للأسعار 3المستوى العام للأسعار ومراقبة وتيرة التضخم، حيث حدد معدل التضخم المستيدف ب

لجزائر مجال لمتضخم المستيدف مابين اعتمد بنك ا2007الاستيلاك عمى المدى المتوسط وابتداء من عام 
 %.4% و3

                                                           
، مجمة البشائر الاقتصادية، المجمد الثالث، العدد ،دراسة تحميمية2000/2016فعالية السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة شمغوم عميروش،  -1
 37.1، ص 2017، مارس 1
 .186حول التطور الاقتصادي والنقدي لمجزائر، مرجع سبق ذكره، ص  2013بنك الجزائر، التقرير السنوي  -2
 .154، ص 2011حول التطور الاقتصادي والنقدي لمجزائر، نوفمبر  2010بنك الجزائر، التقرير السنوي  -3
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% مع السماح بنطاق تقمب في 4الجزائر معدل التضخم المستيدف ب فقد اعتمد بنك 2010أما في عام 
(، وذلك نتيجة لمسياق التصاعدي لمتضخم المستورد في الجزائر عمى إثر الأزمة المالية العالمية 1%±حدود )
 2009.1لعام 

-2010الجزائر خلال الفترة)فعالية أدوات السياسة النقدية عمى استهداف التضخم في -ثانيا
ة النيائية لمسياسة النقدية، ومن أجل ذلك سعت السمطات النقدية يتعتبر عممية محاربة التضخم الغا:(2018

 متمثمة في البنك المركزي عمى اتخاذ الحمول الناجعة لتقييد أثاره,

: تعتبر عممية إعادة الخصم شكلا من أشكال إعادة التمويل التي يقوم بيا البنك سعر إعادة الخصم-1
لتزويد البنوك التجارية بالسيولة، حيث تؤدي زيادة معدلات إعادة الخصم إلى خفض حجم النقود في المركزي 

م مما يؤدي المجتمع، وليذا يمجأ البنك المركزي عند إرادتو تقميص عرض النقود إلى رفع معدل إعادة الخص
 إلى ارتفاع معدلات الفائدة.

 .(2018 -2010لجزائر خلال الفترة )(: تطور معدل إعادة الخصم في ا1-3الجدول رقم)

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

معدل إعادة 
 الخصم %

4 4 4 4 4 4 3،5 3،75 3،75 

 .44، الرقم 2018: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى: النشرة الإحصائية الثلاثية لمبنك المركزي، ديسمبر المصدر

تام خلال الفترة من عند تقييمنا لسياسة سعر إعادة الخصم خلال فترة الدراسة يتضح لنا أنيا في استقرار 
الكتمة النقدية التي عرفت % بغية زيادة 3،5إلى  2016% لينخفض سنة 4بمعدل  2015حتى  2010

 .2018و 2017% في سنتي 3،75%، ويعود ذلك إلى رفع المعدل إلى 0،8معدل نمو ضئيل بمغ 

% يعود إلى عدم لجوء البنوك التجارية إلى البنك 4ومن الملاحظ أن استقرار معدل إعادة الخصم في حدود 
زت ىذه المرحمة، وعدم اىتمام البنك المركزي المركزي لإعادة التمويل، وذلك بسبب السيولة الكبيرة التي مي

بيذه الأداة باعتبار أن الأدوات الجديدة التي تم استخداميا كانت أكثر فعالية في امتصاص السيولة، وبالتالي 
 يمكن لنا الحكم عمى عدم فعالية ىذه الأداة في السوق النقدية الجزائرية، نظرا لمموارد الكبيرة لمبنوك الجزائرية.

:  يعتبر الاحتياطي الإجباري من أحدث التقنيات المستعممة في مراقبة سيولة البنوك حتياطي اإججباريالا-2
في إطار م، وذلك 1994التجارية وأكثرىا فعالية، ولقد تم تطبيق أداة الاحتياطي الإجباري في أواخر سنة 

                                                           

.12 :، ص2015حول التطور الاقتصادي والنقدي لمجزائر، نوفمبر  2014بنك الجزائر، التقرير السنوي  - 1
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يحق لبنك الجزائر (،10-90والقرض ) الانتقال إلى الأدوات غير المباشرة لمسياسة النقدية.وحسب قانون النقد
يحسب ىذا الاحتياطي عمى مجموع  تودع لديو احتياطات في حساب مجمدأن يفرض عمى بنوك الودائع 

، أو عمى بعض أنواع التوظيفات ويكون بالعممة الوطنية ودائعيا أو عمى بعضيا أو عمى مجموع توظيفاتيا
 تعتمد ىذه الأداة عمى ما يمي:و ،جباري لمبنوك لسندات الخزينةالإأو بالعملات الأجنبية، بعد إلغاء الاكتئاب 

  1لمبالغ المعتمدة كأساس لاحتسابو.% من ا28لا يمكن أن يتعدى الاحتياطي الإلزامي 
 القانون المؤسسات المالية تحقيقا لمصرامة في تطبيق ىذا المبدأ لغرامة مالية كنسبة تقدر  أخضع

 2% من المبمغ الفائض عمى مستوى الاحتياطي الإلزامي.01ب
  ألزم بنك الجزائر البنوك التجارية بتطبيق سياسة الاحتياطي الإجباري لفترة شيرية تتراوح مدتيا من

 3من الشير الموالي. 14يوم من كل شير إلى ال 15اليوم 
  عطاءىا كذلك إمكانية يمكن لممؤسسات البنكية والمالية أن ترفع من نسبة الاحتياطي عند الضرورة وا 

 .اتوضع احتياطي إجباري عمى أساس التسميف
  يحدد البنك المركزي ىذه النسبة طبقا لتغير الظروف الييكمية للاقتصاد الوطني حتى يعطي أكبر

 لمعلاقة بين الكتمة النقدية وتطور قروض الاقتصاد الوطني.استقرار 
  في حالة عدم تشكيل احتياطات كافية لفترة معتبرة لبنك أو مؤسسة مالية، فإن ىذا البنك أو المؤسسة

المالية مجبرة عمى تقديم تفسير لمحافظ بنك الجزائر الذي يمكن أن يمنح ليا مدة استثنائية لتكوين 
 ح عقوبات إدارية لمجنة المصرفية.الاحتياطي أو يقتر 

م، متعمقة بنظام الاحتياطي 2001-02-11المؤرخة في  2001-01رقم كما صدرت تعميمة جديدة 
%، وتطبق عمى 04عمى رفع معدل الاحتياطي الإجباري إلى  الإجباري تعدل التعميمة السابقة، وتنص

الأرصدة الدائنة المتحققة خلال الفترة الحالية لمحسابات الجارية المفتوحة في دفاتر بنك الجزائر، وتضم 
 الأرصدة الأوراق النقدية والنقود المعدنية بالدينار التي تحوزىا البنوك والمؤسسات المالية.

الجديدة أنو في حالة غياب تصريح في الآجال المبنية لمستوى الاحتياطي الإجباري  أضافت ىذه التعميمة
%، والمتوسط اليومي للأرصدة 10المطبق لمفترة المعتبرة سيكون ىو نفس الاحتياطي لمفترة السابقة بزيادة 

در بنك أشير من صدور وتطبيق ىذه التعميمة أص10%، وبعد 25المطبقة سيكون لمفترة السابقة بتخفيض 
الاحتياطي الإجباري تتعمق بنظام 2001-01معدلة ومتممة لمتعميمة  2001-06الجزائر تعميمة أخرى رقم 

وىذا ، 2001ديسمبر  15% انطلاقا من تاريخ 4،25الإجباري حددت ب نسبة الاحتياطي ن: تنص عمى أ
سيولة البنوك، ويمكنو أن  يدل عمى رغبة بنك الجزائر في جعل الاحتياطي الإجباري أداة ىامة لمتحكم في

                                                           

(.10-90من قانون النقد والقرض ) 93المادة  - 1 
.1994 -04-09المؤرخة في  94 -16التعميمة رقم  - 2 
.1994 -11 -28الصادرة بتاريخ  94 -73من التعميمة رقم  03المادة رقم  -

3
 



 0202/0202دراسة تحليلية لاستهذاف التضخم في الجزائر للفترة  الفصل الثالث:
 

 
55 

يرفعيا في حالة حدوث تيارات تضخمية كما يمكنو أن يقوم بتخفيضيا في حالة ظيور بوادر أي انكماش، 
ومع وضع بنك الجزائر لمجاميع النقد الأساسي كيدف وسيط لمسياسة النقدية المقدمة، أعاد بنك الجزائر 

ذلك من أجل حث البنوك عمى حسن تسيير سيولتيا ومنع و  2001تنشيط أداة الاحتياطي الإلزامي منذ فيفري 
الجدول التالي يوضح تطور معدل الاحتياطي ،1الأثر السمبي لمصدمات الخارجية عمى السيولة المصرفية

 .الإجباري في الجزائر

 (.2018 -2010الجزائر خلال الفترة) تطور معدل الاحتياطي اإججباري في :(2-3الجدول رقم )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

معدل الاحتياطي 
 اإججباري %

9 9 11 12 12 12 8 4 10 

 .21، رقم 2013النشرة الإحصائية الثلاثية لمبتك الجزائر، مارس إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى: من المصدر:

 .  44، رقم 2018 النشرة الإحصائية الثلاثية لمبنك الجزائر، ديسمبر -

% 12قد بمغت أعمى نسبة ب 2013الملاحظ من الجدول أن نسبة الاحتياطي الإجباري خلال شير ماي 
مميار دج، وتواصل تطبيق ىذه الأداة  1832،6مما سمح بتقميص السيولة إلى  2015وبقيت ثابتة إلى نسبة 

لتنخفض في سنة  %8بنسبة  2015لما ليا من أىمية بمعدل منخفض قميلا عن سنة  2016خلال سنة 
% بسبب الانخفاض الحاد في السيولة ورغبة البنك المركزي في زيادة ىذه الأخيرة وىو 4إلى نسبة  2017

بنسبة  2018متزامن مع استئناف التمويل غير التقميدي، ليعود إلى الارتفاع مجددا حيث بمغ في سبتمبر 
10.% 

تعرف السوق النقدية حسب المفيوم الضيق عمى أنيا المكان : المفتوحةلسوق النقدية وعمميات السوق ا-3
الذي يتم فيو تبادل نقود البنك المركزي عن طريق تحريك الحساب الجاري لدى مؤسسة الإصدار، أما حسب 
المفيوم الواسع فيي سوق الأموال قصيرة الأجل، أو الإقراض والاقتراض للأموال قصيرة الأجل والمجسدة 

 وليست مجسدة عن طريق سندات ديون.ماديا 

تعتبر عمميات السوق المفتوحة وسيمة لتأثير في حجم النقود المتداولة في ىذه السوق وذلك حسب رغبة البنك 
ىناك نوعان من السوق النقدية، سوق ما بين ، توسعية أو إتباع سياسة انكماشيةالمركزي في إتباع سياسة 

 سوق البنك المركزي وىذا ما نوضحو فيما يمي:البنوك )سوق خارج بنك الجزائر( و 
                                                           

1- لكصاسي محمد، الوضعية النقدية وسير السياسة النقدية، 2014، ص ص 13،14.
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توظف فيو مؤسسات القرض فوائضيا أو : ىي عبارة عن سوق نقد البنك المركزي، السوق ما بين البنوك-أ
صباحا إلى  9:00تغطي في احتياجاتيا من السيولة، تعمل ىذه السوق يوميا دون انقطاع من الساعة 

 1النحو التالي:يتم عمل السوق عمى مساءا، و  15:30

  ،ونشره بما أن بنك الجزائر ىو الذي يؤدي دور الوسيط بصفة آلية فإنو يقوم بإعلان افتتاح السوق
 ؛لممعدلات المتوسطة المرجعة

  ؛لسوقبعد افتتاح السوق تبدأ البنوك بالاتصال لمعرفة تطور امباشرة 
 ا في منتصف النيار,تقوم البنوك بتحديد وضعيات خزينتيا بعد معرفة احتياجات وكالاتي 
  انطلاقا من وضعية الخزينة لوكالات البنوك والأموال الناتجة عن عمميات المقاصة تقترح البنوك إما

 ؛اجاتيا حسب الأجل والمبمغ المعدللحالتوظيف لفوائضيا أو الاقتراض 
 متابعة نياية العممية المقترحة وذلك باستمرار الاتصال مع مصالح السوق النقدية ومن أجل  تتم

عمميات تحسين  2002بين البنوك، تابع بنك الجزائر خلال عام  البينية تنشيط التطور المنظم لمسوق
 الشفافية وفعالية ىذا القسم من السوق النقدية.

 2لآتية:تمثمت فعمى وجو الخصوص في العمميات ا -

  ،تحسين نشر المعمومات عمى أساس يومي حول المعاملات المحققة )الحجم، أجال الاستحقاق
ي بالمجوء إلى شبكة شاشات المعدلات(، ىذا بوضع نظام جديد لنشر المعمومات في الوقت الحقيق

 ؛رويترز
 اليياكل بالتوافق مع أنظمة الدفع لممبالغ الكبيرة المسمى بنظام التسديد الإجمالي في  تطوير عصرنة

 ؛لحقيقي الذي تم الشروع في إنجازهالوقت ا
 .تطوير التوافق والاحترافية لأمناء الصندوق لدى البنوك والمؤسسات لمسماح بتطوير السوق 

بر من الفوائض المالية بتدخل البنك المركزي عندما تكون احتياطات التمويل أك سوق البنك المركزي:-ب
لتمويل النظام المصرفي بالسيولة اللازمة ويضمن التوازن ليذا النظام انطلاقا من كونو الممجأ الأخير 
للإقراض، كما يقوم بتنظيم السيولة المصرفية )بالزيادة أو الانخفاض( وفقا للأىداف النقدية المتبعة ويكون 

 الآتية:تدخمو بواسطة الطرق 

 ؛أيام07ساعة والمنحنى ل 24مانة ل الأ 
 ؛لقروض من خلال الإعلان عن مناقصةمزايدة ا 

                                                           

، مذكرة ماستر في العموم (2014-1990دور السياسة النقدية في تمويل الاقتصاد دراسة حالة الجزائر لمفترة الممتدة )سارة بن عيسى، -1
 81.1، ص 2015الاقتصادية، جامعة بسكرة، 

(، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة 2000 -1990اسة النقدية حالة الجزائر خلال الفترة )النقود والسيصالح مفتاح، -2
 289.2، ص 2003الحزائر
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 )؛الشراء والبيع التام لمسندات العمومية) عمميات السوق المفتوحة 
 ؛مزايدة لمسندات في الحساب الجاري، صعبةمة الوطنية مقابل العممة العممية مبادلة لمعم 
 .سوق قيم الخزينة 

م، سواء من جانب 1994تقييمنا يمكن الحكم عمى تطور السوق النقدية بطريقة مدعمة منذ عام عند و 
الأذونات، المزادات، عمميات السوق المفتوحة(، أو من جانب عدد المتدخمين إذ وصل عدد ابتكار الأدوات)
ية عمى أن مؤسسة مالية غير مصرف 14بنكا ومؤسسة مالية، بالإضافة إلى  24، 2002المتدخمين عام 

تدخل المؤسسات المالية غير المصرفية في السوق النقدية البينية لمبنوك  بصفتيا مقرضا حيث يمعب بنك 
 الجزائر دور الوسيط.

عرفت السوق النقدية في مختمف أقساميا ومن زاوية مكانتيا في إعادة التمويل تطورا ممحوظا خلال عام 
مميات السوق المفتوحة لضخ السيولة بتواريخ استحقاق مختمفة عث قام بنك الجزائر بإعادة إدراج حي 2017

م أصبحت ىذه 2002وىو ما يسمح باحتواء الانخفاض القوي في السيولة والحفاظ عمييا، فمنذ بداية سنة 
السوق قناة لإعادة تمويل البنوك، ىذه الأخيرة تحسنت سيولتيا بصفة خاصة، وتميزت بفائض في السيولة في 

ة بين البنوك، في حين أن إعادة تمويل البنوك لدى بنك الجزائر كانت فد انخفضت إلى الصفر السوق البيني
 2001.1في نياية عام 

 2018-2010تهدف في الجزائر خلال تطور معدل التضخم الفعمي والمس -المطمب الثاني

تم اعتبار أن والتي تعتبر نقطة التحول في المجال القانوني لسياسة استيداف التضخم  2010في سنة 
مس جاستقرار الأسعار ىو اليدف النيائي لمسياسة النقدية، وتم تحديد مجال التضخم المستيدف من قبل م

نقطة مئوية واحدة(، ويمكن استعراض تطور معدل التضخم الفعمي ومعدل  –+ أو  %4النقد والقرض ب)
 ول التالي:من خلال الجد 2018، 2010التضخم المستيدف في الجزائر خلال الفترة 

 

 

 

 

 

 
                                                           

.2018التطور الاقتصادي والنقدي لمجزائر، جويمية  2017بنك الجزائر، التقرير السنوي،  - 1 
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 .2010/2018المستهدف في الجزائر  الفعمي و(: تطور معدل التضخم3-3الجدول رقم )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
معدل التضخم الفعمي 

% 
3،91 4،52 8،89 3،36 2،92 4،78 5،35 5،60 4،53 

معدل التضخم 
 المستهدف%

4±1 4±1 4±1 4±1 4±1 4±1 4±1 4±1 4±1 

 0،53 1،60 1،35 0،78 1،08- 0،74- 4،89 0،52 0،09- معدل الانحراف%
، 39، رقم 2017إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى بنك الجزائر، النشرة الاقتصادية الثلاثية لمثلاثي الثاني من سنة المصدر: 
 http ://www ;bank-of-glgerien-dz/pdf/bulletm 39,pdfعمى الرباط التالي: 29،ص 2017سبتمبر 

 .2018-2010(: تطور معدل التضخم الفعمي والمستهدف في الجزائر 1-3الشكل رقم)

 
 الجدول السابق. من اعداد الطالبتين بناءا عمى معطيات المصدر:

( بأن التغيرات التي حدثت في حجم 1-3( والشكل رقم )3-3ما يمكن ملاحظتو من خلال الجدول رقم )
لا تنعكس بصفة كاممة عمى معدلات التضخم، بما يعكس ضعف العلاقة الواردة في  2Mالكتمة النقدية 

إلى  2011سنة % 19،9النظرية الكمية لمنقود في حالة الجزائر، فقد انخفض حجم المصروف النقدي من 
وبمغ ذروتو في  2011% سنة 4،52، إلا أنو في المقابل ارتفع معدل التضخم من 2012% سنة 10،9
% وىذا عمى الرغم من تباطؤ وتيرة التوسع النقدي والذي يرجع بالدرجة الأولى إلى 8،89بمعدل  2012عام 

العالمية، بالتالي فإن أسباب التضخم التضخم المستورد نتيجة للارتفاع أسعار السمع الأساسية في الأسواق 
 ة.تفي الجزائر ليست نقدية بح
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حيث انخفض فييا حجم الكتمة  2016و 2015كما يمكن ملاحظة أن ىذه العلاقة تتعارض في سنوات 
% 5،35% و 4،78% عمى التوالي مقابل ارتفاع معدل التضخم إلى 0،8% و0،1النقدية المتداولة إلى 

إلى  2015/2016يحات محافظ بنك الجزائر لا يمكن إرجاع حدة التضخم خلال عمى التوالي، وحسب تصر 
نما تترجم ىذه الوضعية  المحددات الكلاسيكية لمتضخم)تطور حجم الكتمة النقدية، التضخم المستورد(، وا 
ضعف المنافسة والتنظيم والرقابة عمى مستوى العديد من أسواق السمع والخدمات والتي يتميز البعض منيا 

والذي بمغ  2Mوعمى عكس ذلك فقد رافق الارتفاع النسبي في التوسع النقدي  1بتواجد وضعيات مييمنة،
% عمى 4،53%و5،60تباطؤ في معدل التضخم والذي بمغ  2018و  2017% في سنتي 9،3% و8،4

ات التضخمية التوالي، ويرجع محافظ بنك الجزائر ىذه التطورات غير النمطية إلى حد كبير بكثرة نشوء التوقع
غير الرشيدة في ظل استمرار الاختلالات في تنظيم الوضعيات المييمنة في غالبية أسواق السمع 

 2الاستيلاكية.

انخفض معدل التضخم ليصل 2018إضافة إلى ارتفاع مؤشر الأسعار في العديد من القطاعات وفي عام 
 3وىذا يعود إلى تراجع وتيرة التضخم الخاصة بمجموعة السمع الأساسية. %4،53إلى 

 2018-2010ترة علاقة الكتمة النقدية بمعدل التضخم في الجزائر لمف-المطمب الثالث

تعتبر الزيادة في حجم الكتمة النقدية من أىم المحددات الكلاسيكية للارتفاع معدلات التضخم حيث تفترض 
بأن التغير في كمية النقود المتداولة سوف يؤدي إلى التغير في المستوى العام في نفس نظرية كمية النقود 

الاتجاه وبنفس النسبة، ومن خلال الجدول التالي سنحاول إبراز طبيعة العلاقة بين التغير في حجم الكتمة 
 .2018 -2010النقدية ومعدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة 

 .2018-2010ر حجم الكتمة النقدية ومعدل التضخم في الجزائر خلال الفترة (: تطو 4-3الجدول رقم )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
 4،53 5،60 5،35 4،78 2،92 3،36 8،89 4،52 3،91 معدل التضخم

 2M 15،4 19،9 10،9 8،4 14،6 0،1 0،8 8،4 9،33معدل نمو 
الملاحق الإحصائية لتقارير بنك الجزائر السنوية معطيات وبيانات المصادر التالية:إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى  المصدر:
بنك الجزائر، النشرة الاقتصادية الثلاثية لمثلاثي الثاني من سنة ، موقع بنك الجزائرمتاحة عمى  2016-2013لمسنوات 
2017-2018. 

                                                           

1- بنك الجزائر، التطورات المالية والنقدية لسنة 2015 والتو جهات المالية لسنة 2016 في ظرف استمرار الصدمة الخارجية، تدخل محافظ بنك 

.13، ص 2017الجزائر أمام البرلمان، أفريل 1 
.6، ص 2018محافظ بنك الجزائر، ديسمبر  - 2 
أمام المجمس الشعبي ، تدخل محافظ بنك الجزائر 2018وتوجهات سنة  2017حوصمة حول التطورات النقدية والمالية لسنة بنك الجزائر،  -3

21.3، ص 2018الوطني، ديسمبر 
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 .2018-2010تمة النقدية ومعدل التضخم في الجزائر خلال الفترة ور حجم الكطت -(2-3الشكل رقم )

 
 من اعداد الطالبتين بناءا عمى الجدول السابق.المصدر: 

أن السمطة النقدية في الجزائر قد حققت أفضل  نلاحظ 3-2و كدا الشكل رقم  (3-4من خلال الجدول رقم )
حيث كان معدل الانحراف  2010،2011،2013،2015أداء في مجال استيداف التضخم خلال السنوات 

-%(، حيث بمغ 1%± 4ما بين التضخم الفعمي والتضخم المستيدف في حدود مجال التغير المسموح بو )
ويمكن إرجاع ذلك بالدرجة الأولى إلى الإدارة % عمى التوالي، 0،78%، 0،74-%، 0،52%ـ 0،09

الفعالة لمسياسة النقدية المنتيجة من قبل بنك الجزائر بيدف احتواء الضغوط التضخمية في الفترة 
رساء المزيد من الاستقرار النقدي وذلك عمى الرغم من ارتفاع أسعار المواد الأساسية  2007/2010 وا 

، إضافة إلى الزيادة الكبيرة في أجور القطاع العام دون 2008المية منذ عام المستوردة، وكذا تأثير الأزمة الع
 زيادة مقابمة في حجم الإنتاجية.

، 1998% وىو الأكثر ارتفاعا منذ عام 8،89شيد معدل التضخم ارتفاعا كبيرا بمعدل بمغ  2012أما عام 
بير إلى طابع التضخم الداخمي متجاوزا بذلك معدل التضخم المستيدف ويمكن إرجاع ىذا الارتفاع الك

من جانفي  ابتداءللأسعار المنتجات الأساسية، في ىذا الإطار قام بنك الجزائر بتعزيز أدوات السياسة النقدية 
% وكذا 1،3بمعدل فائدة قدره أشير  6دة ممن خلال إدخال أداة جديدة تمثمت في استرجاع السيولة ل 2013

وييدف ىذا التعزيز إلى امتصاص السيولة الموجودة  1%،12إلى  الرفع من معدل الاحتياطي القانوني
بالبنوك، ومن ثم التسيير الأحسن لفائض السيولة النقدية واحتواء أثرىا التضخمي، ليذا دعم المنيج 

نحو اليدف  2013تراجع معدل التضخم ابتداء من عام ئر ياسة النقدية من قبل بنك الجزاألاستشرافي لمس
بتراجع وتيرة التضخم بمعدل  2014و 2013%( حيث تميزت السنتين 4النقد والقرض ) الذي حدده مجمس

                                                           

1- بنك الجزائر، التطورات الاقتصادية والنقدية لسنة 2012 وعناصر التوجه لمسداسي الأول من سنة 2013، تدخل محافظ بنك الجزائر أمام 

متاحة عمى الرابط التالي: 2017يلالبرلمان، أفر   
http ://www ;bank-of- glgerien-dz/pdf/ discoursapn-022018.pdf1 
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% ولكنو يبقى 4،78فقد ارتفع معدل التضخم إلى  2015% عمى التوالي، أما في عام 2،92% و 3،26
ضمن المجال المستيدف من قبل بنك الجزائر، ليصبح بذلك التحكم في التضخم فعميا ويساىم في إرساء 

عاد معدل التضخم للارتفاع مجددا حيث بمغ  2016لاستقرار النقدي والمالي، ولكن ابتداء من العام أقوى ل
، وىذا نتيجة لمصدمة البترولية التي عرفيا الاقتصاد الجزائري مع 2017% في عام 5،60% ومن ثم 5،35

ط سعر البرميل بسبب الانخفاض الشديد والمستمر في أسعار البترول)حيث بمغ متوس 2014نياية عام 
وتأكل يمة الدينار الجزائري مقابل العملات الأجنبية ق(، واستمرار تراجع 2015دولار مع نياية  50حوالي 

 رصيد صندوق ضبط الإيرادات.

 2018-2010ي الجزائر خلال الفترة تطور معامل الاستقرار النقدي ف -المطمب الرابع

المعدل والمتمم للأمر  2010أوت  26المؤرخ في  10/04الأحكام التشريعية المتعمقة بالأمر  لقدأعطت
الإرساء القانوني للاستقرار النقدي كميمة لبنك الجزائر عن طريق تحقيق الاستقرار في الأسعار  03/11

قرار النقدي، ىذا يمكن الحكم عمى حالة الاستقرار النقدي في الجزائر بالاعتماد عمى مؤشر معامل الاست
المؤشر ذو طبيعة تركيبية ييدف لقياس الفجوة التضخمية من أجل الوقوف عمى فعالية السياسة النقدية في 

أن الزيادة في كمية النقود ترى  يمعالجة التضخم، حيث ينطمق ىذا المؤشر من النظرية الكمية لمنقود والت
المحمي الإجمالي، تكون مناخا مساعدا عمى ظيور الضغوط  المتداولة والتي لا يقابميا زيادة في حجم الناتج 

التضخمية نتيجة للاختلال بين التدفق النقدي والتدفق الحقيقي، ويمكن صياغة معادلة معامل الاستقرار 
   النقدي عمى النحو التالي:

 𝐌 

    
 

حالة من الاستقرار النقدي فإذا كان معدل الاستقرار النقدي مساوي لمواحد الصحيح يشير ذلك إلى وجود 
الكامل فإن القيم القريبة من الواحد الصحيح تشير إلى حالة من الاستقرار النقدي وانتقاء الضغوط التضخمية، 
فيما تشير القيم الأكبر من الواحد الصحيح بيامش كبير إلى وجود سياسة نقدية توسعية تعمل عمى زيادة 

الواحد الصحيح بيامش كبير فتشير إلى سياسة انكماشية تسيم في الضغوط التضخمية، أما القيم الأقل من 
خفض الضغوط التضخمية مما يؤدي إلى خفض الأسعار دون مستواىا الطبيعي ودخول الاقتصاد في حالة 

 1من الركود.

من خلال الجدول  2010/2018يمكن توضيح تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة 
 ليين. والشكل التا

 

                                                           

1- الصندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، الفصل السابع التطورات النقدية والمصرفية وأسواق المال في الدول العربية، 2012، 

.131ص  1 
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 .2018-2010تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة  -(5-3الجدول رقم) 

 الوحدة :مميار دج

 السنوات
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

الكتمة النقدية 
2M 8280،7 9929،2 11015،5 11941،5 13686،7 13704،5 13816،3 14974،6 16636،7 

النمو  معدل
2%M 15،4 

19،9 
 

10،9 8،4 14،6 0،1 0،8 8،4 9،33 

الناتج المحمي 
 اإججمالي

11991،6 14525،6 16209،6 16647،9 17228،6 16702،1 17406،8 18594،1 20189،6 

معدل النمو 
pIB% 

3،6 2،8 3،3 2،7 3،5 3،1 4،2 4،93 5،02 

معدل الاستقرار 
 1،85 1،70 0،19 0،03 4،17 3،11 3،30 7،10 4،27 النقدي

 من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات وبيانات المصادر التالية:المصدر 
  2017-2013الملاحق الإحصائية لتقارير بنك الجزائر السنوية لمسنوات. 
  2017سبتمبر  39، رقم 2017النشرة الاقتصادية الثلاثية لمثلاثي الثاني من سنة. 
 2019، مارس 45، رقم 2018لمثلاثي الرابع من سنة  النشرة الإحصائية الثلاثية. 

 

 .2018 -2010الجزائر خلال الفترة  (: تطور معامل الاستقرار النقدي في3-3الشكل رقم )

 
 السابق.بناء عمى معطيات الجدول  من إعداد الطالبتين المصدر:

( بأن السمة العامة لتطور معامل 3-3( والشكل رقم )5-3ما يمكن ملاحظتو من معطيات الجدول رقم)
تشير إلى وجود حالة من عدم الاستقرار النقدي،  2018-2010الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة 
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وىذا ما يدل عمى وجود فجوة تضخمية كبيرة  2،85حيث بمغ متوسط معامل الاستقرار خلال ىذه الفترة 
ائري، ويمكن إرجاع ىذا الارتفاع الممفت في معامل الاستقرار النقدي خلال ىذه يعاني منيا الاقتصاد الجز 

 كتمة النقدية والتي قدرتالفترة إلى الزيادة الكبيرة و السريعة في حجم ال
عمى التوالي, ىذه  2014, 2010،2011،2012في السنوات  14.6%19.9%,10.9%, ,%15.4ب

 ,3,5% ,3,6 %, 2,8%حجم الناتج المحمي الاجمالي و التي بمغت الزيادة لم يقابميا زيادة مماثمةفي
بدوره إلى ارتفاع معدلات  والذي أدى 2010,2011,2012,2014فقط عمى التوالي في السنوات  أدى%3,3

 التضخم في الجزائر.

 تطورا مغايرا تماما لمسنوات السابقة حيث بمغ متوسط معامل 2015/2016في المقابل فقد عرفت سنوات 
، بما يدل نوعا ما عمى الاستقرار النقدي التي عرفيا الاقتصاد 0،11الاستقرار النقدي خلال ىاتين السنتين 

إلى 2014في العام  %14،6الجزائري، والذي يرجع ىذا الاستقرار إلى تقميص معدل نمو الكتمة النقدية من 
ة إلى انخفاض الإيرادات النفطية ، ىذا بالإضاف2016% في العام 0،8ومن ثم إلى  2015% في العام 0،1

نياية  عدولار لمبرميل م 50نحو  إلى2014دولار لمبرميل في العام  120بسبب انييار أسعار البترول من 
مميار دولار مع نياية  193، والذي أدى بدوره إلى تراجع حاد في احتياطي الصرف من نحو 2016العام 
 .2016مميار دولار مع نياية العام  105إلى نحو  2013العام 

% مما يعني أن 1،77فقد بمغ متوسط معامل الاستقرار النقدي ليما ب  2018و 2017أما بالنسبة لسنتي 
ضخميا يدفع بالأسعار نحو الارتفاع، ويرجع سبب ىذا الارتفاع إلى الزيادة الكبيرة في معدل ىناك ضغطا ت

 .2018% عام 9،33ومن ثم إلى  2017% عام 8،4إلى  2016% عام 0،8نمو الكتمة النقدية من 

ية مما سبق يمكن القول بأن الاستقرار النقدي صعب التحقق في الاقتصاد الجزائري بسبب حساسيتو العال
تجاه التغيرات الخارجية واعتماده عمى الصادرات من المحروقات وضعف قاعدتو الإنتاجية، بما يجعل منو 

 توفيق بين حجم الكتمة النقدية والإنتاج البترولي. الغير قادر عمى 
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إستراتيجية استهداف التضخم في الجزائر المبحث الثاني:متطمبات تجسيد 
 المستقبل:وصعوبات تطبيقها في 

م ثدى توفر شروط تطبيق ىذه السياسة إن الحكم عمى مدى فعالية سياسة استيداف التضخم مرتبطة أولا بم
وسنتناول من خلال ىذا المبحث ، ية في المعدل أو المدى المستيدفتتعمق بمدى إمكانية تحكم السمطة النقد

التضخم في الجزائر، بالإضافة إلى ذلك صعوبات المتطمبات العامة والمتطمبات الأولية للإستراتجية استيداف 
 .مستقبلا التطبيق الفعال لسياسة استيداف التضخم

 في الجزائر استهداف التضخم استراتيجيةالمتطمبات العامة لتطبيق  -المطمب الأول

التي تحدد المتطمبات العامة إمكانية تطبيق إستراتيجية استيداف التضخم من عدمو، فيي جممة من المعايير 
يجب أن تتوفر في دولة ما حتى يمكن تصنيفيا ضمن الدول التي تتبنى إستراتيجية استيداف التضخم، في 

 خمسة متطمبات عامة تتمثل فيما يمي:   Fréderic Miskinىذا الإطار حدد 

في الأجل المتوسط تمتزم بموجبو السمطة :اإجعلان الصريح والعام عن أهداف رقمية لمعدل التضخم-أولا
النقدية بتحقيق معدل التضخم أو المدى المستيدف في إطار زمني محدد، كما سبقت الإشارة بأن السمطة 

حو إستراتيجية نالتوجو  2010دت ابتداء من العام النقدية في الجزائر ممثمة في مجمس النقد والقرض قد اعتم
% مع 4ذي حدد بمعدل استيداف التضخم من خلال الإعلان الصريح عن معدل التضخم المستيدف وال

 %.1±السماح بمجال لمتقمب في حدود 

في المدى الطويل :إلتزام المؤسساتي بأن استقرار الأسعار هو الهدف الأول والوحيد لمسياسة النقدية-ثانيا
 04/10رقم  مع الالتزام بتحقيق ىذا اليدف في ىذا الإطار فقد أعطت الأحكام التشريعية المتعمقة بالأمر

قانونيا  اإرساء 2010أوت  26المتعمق بالنقد والقرض والمؤرخ في  03/11رقم  لمتمم للأمر المعدل و ا
لاستقرار الأسعار كيدف أولي وصريح لمسياسة النقدية في الجزائر، وذلك عمى الرغم من أنو أبقى عمى 

مع تسيير مرن لسعر  يةالأىداف الأخرى في مجال النمو الاقتصادي وتطور المجاميع النقدية والقرض
الصرف الاسمي، بالتالي أصبح ىدف التضخم محددا مقارنة باليدف النقدي الكمي المسمى باليدف الوسيط 

، ولكن وعمى الرغم من أن ىدف استقرار الأسعار يعتبر 1والذي يجب أن يساىم في تجسيد استيداف التضخم
ر ىدف وحيد ليا نظرا لوجود أىداف كمية أخرى ىدف أولي لمسياسة النقدية في الجزائر، إلا أنو لا يعتب

تسعى السمطة النقدية لتحقيقيا وىذا ما يتناقض مع متطمبات تطبيق إستراتيجية استيداف التضخم والتي 
 تستوجب أن يكون ىدف استقرار الأسعار اليدف الأولي والوحيد لمسياسة النقدية.

                                                           

.111بشيشي وليد، مرجع سابق، ص  - 1 
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ففي إطار السعي :مة لمتنبؤ بمعدل التضخم المحميأن تتوفر لدى البنك المركزي آليات فنية متقد-ثالثا
لممتابعة الصارمة لمعدلات التضخم، قام بنك الجزائر بإعداد بناء نموذج لمتنبؤ عمى المدى القصير 
بالتضخم، فضلا عن نموذج لتحديد مستوى التوازن لسعر الصرف الفعمي الحقيقي المستعمل لمحاكاة ىدف 

عزز بنك الجزائر التوقعات ذات الأجل القصير لمعدل التضخم بما يعكس سعر الصرف الفعمي الاسمي، فقد 
)نموذج أحادي المتغير لمسمسمة الزمنية(، ARIMAبواسطة نموذج  2010نظرة إستشرافية ابتداء من العام 

ويتعمق الأمر ىنا بنموذج ديناميكي يأخذ بعين الاعتبار الذاكرة المعطاة بتاريخ السمسة الشيرية لمؤشرات 
وىذا قصد التنبؤ الشيري لتطوراتو عمى أفق سنة واحدة، فعمى سبيل المثال فإن  IPcلأسعار عند الاستيلاك ا

% عن معدل التضخم الفعمي 0،16لم يختمف إلا في حدود  2013معدل التضخم المتوقع لمعام متوسط 
فإن متوسط   2014% أما في العام 3،26والمحسوب من طرف الديوان الوطني للإحصاء  والمقدر ب 

% وىذا ما 2،9% عن معدل التضخم الفعمي والمقدر ب 0،5معدل التضخم المتوقع لم يختمف إلا في حدود 
يؤكد أن كل التوقعات التي قامت بيا السمطة النقدية لمعدلات التضخم عمى المدى القصير كانت قريبة 

صلابة النموذج المستخدم  من قبل بنك ما يؤكد بدوره عمى من معدلات التضخم الفعمية، وىذا وبشكل كبير 
في المدى القصير,غير أن استراتيجية استيداف التضخم تتطمب  الجزائر وقدرتو عمى التنبؤ بمعدلات التضخم

الجزائر عمى المدى الطويل وليس عمى المدى القصير فقط، بما يتطمب من بنك التنبؤ بمعدلات التضخم 
ى المدى الطويل وتخفيض كل فارق يمكن أن يحدث بين معدل ة صارمة عمقمتابعة معدل التضخم بطري

 التضخم المتوقع والمعدل المستيدف من خلال تعديل الإدارة العممياتية لأدوات السياسة النقدية.

من خلال التواصل مع الجميور والأسواق المالية وتبادل زيادة شفافية السياسة النقدية ومصداقيتها:-رابعا
لك حتى يتمكن الأعوان الاقتصاديون من اتخاذ قراراتيم في جو من الشفافية واليقين المعمومات معيا، وذ

سعيا منو لتحقيق عنصر الشفافية  2008بشأن الظروف المستقبمية، لقد شرع بنك الجزائر منذ العام 
تروني، كما ر عبر موقعو الإلكوالمصداقية بتقديم ونشر تقارير دورية عن الوضعية النقدية والمالية في الجزائ

نك الجزائر ممزم بتقديم تقرير سنوي أمام ىيئة البرلمان حول السياسة النقدية وكل المؤشرات المالية بأن 
في  2009والاقتصادية بما فييا تطور معدلات التضخم، إضافة إلى ذلك اشتركت الجزائر ابتداء من سنة 

حيث تمتزم بنشر تقارير التقييد بالمعايير والقواعد النظام العام لنشر البيانات التابع لصندوق النقد الدولي، 
، ولكن عمى الرغم من ذلك 1شفافية السياسة النقدية والمالية والشفافية الضريبية والرقابة المصرفيةبالخاصة 

يبقى دور بنك الجزائر في مجال شفافية ومصداقية السياسة النقدية ضعيف نوعا ما نتيجة لضعف اتصالو 
واق لشرح أىدافو المسطرة مستقبلا بشكل واضح، أضف إلى ذلك غياب عامل الثقة بينو وبين بالجميور والأس

الجميور بسبب الخروقات التي حدثت في المجال البنكي لعل أىميا فضيحة بنك الخميفة التي أدت إلى 
 ضياع أموال المودعين ونقص ثقة الجميور في أداء بنك الجزائر.

                                                           

1- كنيدة زليخة، استرلتيجية استهداف التضخم في الجزائر، مجمة التواصل، جامعة عبد الحفيظ بوالصوف ميمة- الجزائر، ص 13.
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كيدف أساسي لمسياسة النقدية في ساءلة أكثر في إنجاز هدف التضخم:لممإخضاع البنك المركزي  -خامسا
المدى الطويل، ذلك أن الشفافية وحدىا لا تكفي إذا لم توجد ىيئة مستقمة يخضع ليا البنك المركزي، وفي 

بمساءلتو حول مدى تحقق  نقومتاءلة نظرا لعدم وجود ىيئة مستقمةالجزائر لا يخضع بنك الجزائر لممس
الأىداف التي سطرىا وأعمن عنيا مسبقا، وذلك عمى الرغم من المساءلة التي يقوم بيا البرلمان إلا أنيا تبقى 

 ضعيفة الفعالية.

في  تطبيق إستراتيجية استهداف التضخمالمتطمبات الأولية) الأساسية( ل -المطمب الثاني
 الجزائر.

تحقيق استقرار الأسعار ضرورة توافر مجموعة من المتطمبات الأساسية  يتطمب نجاح البنك المركزي في
المؤسسية والموضوعية والتي من شأنيا أن تزيد من فعالية إستراتيجية استيداف التضخم وتتمثل ىذه 

 المتطمبات في النقاط التالية: 

أساسي، استقلالية البنك  يتطمب تطبيق إستراتيجية استيداف التضخم كشرط:استقلالية البنك المركزي -أولا
المركزي عن السمطات السياسية بشكل كامل أو عمى الأقل في اختيار الأدوات المناسبة لموصول إلى معدل 
التضخم المستيدف، ويرجع ذلك إلى أن الضغوط السياسية التي يخضع ليا البنك المركزي لتمبية حاجات 

عديل في سعر الفائدة أو التحكم في سعر الصرف بما سياسية معينة مثل تمويل عجز الموازنة العامة أو ت
يؤدي إلى ضغوط تضخمية إضافية قد تعيق الوصول إلى معدل التضخم المستيدف في فترة زمنية معينة، 
في المقابل فإن استقلالية البنك المركزي لا تعني عدم خضوعو لممساءلة أو المراقبة، فالبنك المركزي مطالب 

ضخم المستيدف وعن الأدوات التي سوف يستخدميا لموصول إلى ىذا اليدف بالإفصاح عن معدل الت
 1لمجميور وبشكل رسمي، ما يضعو تحت المراقبة والمساءلة عن نجاحو أو فشمو وعن الأسباب المؤدية لذلك.

أـجمعت العديد من الدراسات التي أجريت لتحديد مدى استقلالية البنوك المركزية عمى مجموعة من المعايير 
التي يمكن استخداميا لقياس درجة استقلالية البنوك المركزية مع التباين في ترتيب وأىمية ىذه المعايير 

 والوزن النسبي لكل منيا ويتمثل أىم ىذه المعايير في: 

مدى سمطة وحرية البنك المركزي في وضع وتنفيذ السياسة النقدية، مدى التزام البنك المركزي بتمويل العجز 
سمطة الحكومة في تعيين وعزل محافظي البنوك المركزية إمكانية مساءلة البنك المركزي، مكانة الحكومي، 

 ىدف استقرار الأسعار ضمن الأىداف النيائية لمبنك المركزي.

                                                           

مكانية تطبيقه في سور يا، رسالة ماجستير في العموم الاقتصادية،  1- ميس توفيق مسمم، استخدام أسموب استهداف التضخم في الدول النامية وا 

.39، ص 2015جامعة تشرين سوريا،  1
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 03/11والأمر  10/90وبالنظر إلى استقلالية بنك الجزائر يمكن القول بأن كل من قانون النقد والقرض 
لبنك الجزائر في إدارة وتنفيذ السياسة النقدية، كما أن الأحكام التشريعية المتعمقة  أعطت استقلالية نسبية 

قد عززت من دور بنك الجزائر في مجال الإشراف والرقابة المصرفية، كما منحتو صلاحيات  04/10بالأمر 
إستراتيجية أوسع لمسير عمى الاستقرار المالي وأمن وصلابة النظام المصرفي، وذلك لمقدرة عمى تحقيق 

استيداف التضخم، إلا أنو بعد الصدمة البترولية التي شيدىا المعدل والمتمم لقانون النقد والقرض، ليفتح 
 المجال أمام التمويل غير التقميدي في الجزائر بما يؤدي إلى تراجع استقلالية بنك الجزائر.

بمعنى انعدام استيداف اسمية أخرى قد تتعارض وتحقيق استقرار امتلاك هدف أو استهداف وحيد: -ياثان
الأسعار عمى المدى الطويل كالأجور، مستوى التشغيل، سعر الصرف الاسمي، وىذا يعني أن اليدف الواحد 
والوحيد لإدارة السياسة النقدية في إطار إستراتيجية استيداف التضخم يتمثل في معدل أو مدى مستيدف 

ترة زمنية محددة، فقد أثبتت التجارب العممية أن وجود أكثر من ىدف  قد يؤدي إلى عدم لمتضخم خلال ف
تنفيذ أي منيا بسبب التعارض المحتمل بين الأىداف المختمفة بما يؤدي إلى فشل البنك المركزي في 
 الوصول إلى معدل التضخم المستيدف في الوقت المحدد، وىذا ما ينعكس بدوره عمى مصداقية البنك

المعدل و المتمم لأمر 04/10 وبالنظر الى الأحكام التشريعية المتعمقة بالأمر رقم  1المركزي 
المتعمق بالنقد والقرض، فقد أعطت الأولوية ليدف استقرار الأسعار كيدف نيائي لمسياسة النقدية في 11/03

التناقض بين الأىداف ة الجزائر مع الاحتفاظ بالأىداف الكمية والنقدية الأخرى، مما يخمق مشكم
 ىدف النمو الاقتصادي( والاستقرار في الأسعار.النيائية)

يجب أـن تكون ىناك علاقة مستقرة ت السياسة النقدية ومعدل التضخم:وجود علاقة مستقرة بين أدوا -ثالثا
أن تكون يمكن التنبؤ بيا ما بين أدوات السياسة النقدية ومعدل التضخم، كما يتوجب عمى السمطة النقدية 

قادرة عمى التنبؤ بالتضخم وتقديره عند مستوى يمكن تحقيقو والتحكم فيو وفقا لممعمومات المستقبمية المتاحة، 
عطاء فعالية أكبر  وذلك من خلال نموذج ديناميكي قادر عمى تحديد حجم الانحرافات عن المسار المحدد، وا 

مجالو المحدد وتصحيح الانحرافات في الوقت لأدوات السياسة النقدية من أجل إعادتو إلى مستواه أو 
المناسب، ذلك أن المعطيات المستقبمية عن معدل التضخم المستيدف لا تجدي نفعا إذا لم توجد علاقة تأثير 
واضحة بين أدوات السياسة النقدية ومعدلات التضخم، وىذا ما يفتقر لو بنك الجزائر بما يحتم عميو في إطار 

اتجية استيداف التضخم ضرورة بناء نماذج اقتصادية تربط بين معدلات التضخم وأدوات التطبيق السميم لإستر 
 2السياسة النقدية، بما يعطي لو القدرة عمى التأثير في معدل التضخم المستيدف عند انحرافو.
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 ياسة استهداف التضخم في المستقبلصعوبات التطبيق الفعال لس -المطمب الثالث

السمطة النقدية إذا استيدفت التضخم من تحقيقو بفعالية أكبر، تتمثل ىذه الأسباب في توجد عدة أسباب تمنع 
 عدم توفر الشروط الأولية للاستيداف إلى جانب وجود صعوبات أخرى تتعمق بطبيعة الاقتصاد الوطني.

ستقلالية تعتبر استقلالية البنك المركزي من بين الشروط الأولية للاستيداف التضخم بحيث ترتبط ىذه الا
بجانب الممارسة أكثر من الجانب القانوني، فلا ييم الإطار التشريعي حتى إذاأعطى استقلالية أكبر لمسمطة 
النقدية إذا لم ينعكس ذلك عمى الواقع العممي ليا، نجد أن تجربة الجزائر حديثة نسبيا في الممارسة الميدانية 

ي ورثتيا الجزائر من تطبيق الاقتصاد الموجو، مما تركت تقلالية مقارنة بالعقود الثلاثة الماضية التللاس
سموكات يصعب محوىا بسرعة سواء في علاقة السمطة النقدية بالسمطة التنفيذية أو في أداء النظام المصرفي 

 أو الإنتاجي.

فإذا أرادت السمطة النقدية في المستقبل تطبيق سياسة استيداف التضخم عمييا أن ترسخ بصفة أكبر 
قلالية القانونية والممارسة الميدانية كما ىي عميو الآن خاصة إذا عممنا أن ىذه الاستقلالية اىتز وزنيا الاست

 11.1-03بعد صدور الأمر 

بعد استخدام استيداف وسيط وحيد متمثل في معدل رقمي أو مدى مستيدف الشرط الثاني من الشروط 
يمكن أن تستيدف السمطة النقدية استيدافات  اسمية الأولية المسبقة لنجاح سياسة استيداف التضخم، فلا 

أخرى غير ىذا الاستيداف حتى لا يحدث تعارض بين الاستيدافات مما يؤدي إلى عدم تحقيق استقرار 
الأسعار في المدى الطويل، لذا يتعين عمى السمطة النقدية في الجزائر عدم استيداف سعر الصرف إذا أرادت 

 تيداف التضخم، أي أنيا تعمل عمى تحرير سعر الصرف وتقويمو.أن تطبق بفعالية سياسة اس

يجب عمى السمطة النقدية أن تكون قادرة عمى التنبؤ بمعدل التضخم في المستقبل من خلال تشكيل نموذج 
قياسي يربط أدواتيا بمعدل التضخم مما يعطي ليا القدرة عمى التأثير في المعدل المستيدف عند انحرافو 

النقدية لأنيا مسئولة عمى تحقيق ىذه المعدلات في الفترة التي اختارتيا، يجب عمى بنك يا بواسطة أدوات
الجزائر أن يسد الثغرة فيما بتعمق بتشكيل نماذج اقتصادية معقدة تجمع عدة متغيرات اقتصادية مما يسمح 

في تحديد المعدل بالتنبؤ بمعدل التضخم في المستقبل، يعد إنشاء بنك المعمومات ضرورة حتمية تساعد 
 المستيدف.

تعد مشكمة التأخرات الزمنية الطويمة لتأثير أدوات السياسة النقدية عمى معدل التضخم من التحديات التي 
تواجو بنك الجزائر خاصة في المرحمة الانتقالية التي يموليا الاقتصاد الوطني مما يجعل تأثير ىذه الأدوات 
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حدثت انحرافات كبيرة مما يفقد مصداقية السمطة النقدية في تحقيق  إذاغير فعال عمى معدل التضخم
 1أىدافيا.

يعتمد الاقتصاد الجزائري عمى إنتاج الثروات الباطنية في تشكيل جل صادراتو مما يجعل الناتج الإجمالي 
ت المحمي يخضع للأسعار المحروقات في الأسواق العالمية حيث أن جياز الإنتاج خارج قطاع المحروقا

غير مرن مما لا يستطيع استيعاب الصدمات الخارجية مما يؤثر  عمى معدل التضخم في المستقبل، إن عدم 
تطور الأسواق المالية والنقدية وعدم كفاءة النظام المصرفي عمى معدل التضخم المستيدف باعتبار أن النظام 

المواد المالية في القطاعات ذات المصرفي ىو الذي يقوم بخمق الإئتمان داخل الاقتصاد ويقوم بتخصيص 
يعبئ المدخرات المالية لتمويل الاستثمارات فيترتب عن عدم أداء ىذه الميام المردودية كما أنو الإطار الذي 

بصفة جيدة زيادة مفرطة لمتوسع النقدي غير مرغوب فيو المنشأة لمفجوات التضخمية كما أن النظام 
تـأثير أدوات السياسة النقدية عمى الدائرة المالية إلى الدائرة الحقيقية المصرفي ىو الوسيط المالي الذي ينقل 

 ومنو إلى التضخم.

إن نجاح سياسة استيداف التضخم مرتبطة بتذليل ىذه الصعوبات بإعطاء استقلالية كبيرة لمسمطة النقدية في 
في المدى الطويل من خلال  تحقيق ىدف استقرار الأسعار باعتباره اليدف الوحيد والأساسي لمسياسة النقدية

إصدار التشريعات التي تعزز من الاستقلالية من الناحية القانونية ومن ناحية الممارسة الميدانية، كما يعد 
بناء نماذج تنبؤية بمعدل التضخم وعلاقتو بأدوات السياسة النقدية أىم خطوة لنجاح ىذا الإطار للإدارة 

 السياسية النقدية.

في المنظومة المصرفية كفيل بإحداث السمطة النقدية عن طريق أدواتيا أثر عمى إن إحداث إصلاحات 
 2النشاط الاقتصادي. 
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 خلاصة:

نما تنوعت ما بين  استخمصنا من خلال ىذا الفصل أن التضخم في الجزائر لا يرجع لأسباب نقدية فقط وا 
مدى توفر شروط استيداف التضخم في الجزائر، وكانت  بدراسةقمنا أسباب ىيكمية ومؤسساتية وفي الأخير 

النتيجة أن معظم الشروط غير محققة في الجزائر لكن بإمكان اعتماد ىذا الأسموب في إدارة السياسة النقدية 
في المستقبل من خلال تبني السمطة النقدية ليدف استقرار الأسعار في المدى الطويل كيدف أساسي 

عطا  ء استقلالية أكبر لبنك الجزائر.لمسياسة النقدية وا 
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 الخلاصة:

أدت التطورات الاقتصادية والنقدية في معظم دول العالم إلى الاىتمام بموضوع السياسة النقدية في مكافحة 
حيث اتفق معظم الاقتصاديين عمى  ,التضخم، ىذا الأخير الذي يعتبر ظاىرة ومشكمة اقتصادية في أن واحد

أن التأثير في معدلات التضخم يكون من خلال السياسة النقدية نظرا لدورىا الفعال في التأثير عمى معدلاتو 
وتجدر الإشارة إلى أن السياسة النقدية ,باستخدام أدواتيا سواء كانت كمية )غير مباشرة( أو كيفية )مباشرة( 

بزيادة  إتباع سياسة نقدية توسعية تسمح قتصاد سواء بالزيادة من خلال الاتستيدف الكتمة النقدية في 
المعروض النقدي بسرعة أكبر من المعتاد أو بالتخفيض من خلال إتباع سياسة نقدية انكماشية لمحد من 
 التوسع النقدي، من أجل تحقيق جممة من الأىداف سواء كانت أولية أو وسطية أو نيائية بما يخدم الأوضاع

 الاقتصادية السائدة.

نقدية عرف فقد اتجيت البنوك المركزية وواضعي السياسة النقدية إلى تبني خيار جديد لإدارة السياسة ال
والمتمثل في الإعلان الصريح من قبل السمطات النقدية بأن ىدف السياسة النقدية بسياسة استيداف التضخم، 

زمنية محددة والتي جاءت كخيار بديلا عن خيار ىو تحقيق مستوى محدد لمعدل التضخم خلال فترة 
 الاستيداف النقدي.

متماشي مع التحول الاقتصادي حاولت الجزائر إيجاد مكانتيا في الاقتصاد العالمي بالقيام بالعديد من لونظرا 
الذي  10 -90 والمتمثمة في قانون النقد والقرضالإصلاحات التي بمورت معالم السياسة النقدية في الجزائر 

وتم فصمو عن الخزينة العمومية ليتم بعد ذلك إجراء عدة تعديلات  صلاحيتو أعيد بموجبو لمبنك المركزي
 .1026وأخر تعديل كان سنة  1002وفي سنة  1002عمى ىذا القانون في سنة 

نما يتعمق أيضا بأسباب مؤسساتية التضخم في الجزائر ليس نقديا بحت وفي الأخير نستخمص أن أصل ا وا 
سياسة استيداف التضخم يتطمب توفر أدنى شروط تطبيقيا منيا الشروط العامة وىيكمية، كما أن تبني 

ولكن كنتيجة في الجزائر نجد أن معظم ىذه الشروط غير محققة ليذا لم تنجح إلى حد بعيد في   ,والأولية
لتضخم المستيدف من تطبيق ىذه السياسة بدليل تجاوز معدلات التضخم في الكثير من الأحيان معدل ا

طرف السمطات النقدية خلال فترة الدراسة، لذا وجب توفير بيئة مواتية ليا كإعطاء استقلالية أكبر لبنك 
السياسة النقدية للاتصال بالجميور والأسواق حول خطط وأىداف  استراتيجيةالجزائر وزيادة الشفافية حول 

 رقمية لمعدلات التضخم.صانعي السياسة النقدية والإعلان العام عن أىداف 

 9الفرضيات صحة نتائج اختبار-أولا

9 والتي تنص عمى "السياسة النقدية اعتمدت عمى الأدوات المباشرة والأدوات غير المباشرة الأولىالفرضية  -
وبشكل كبير عمى الأدوات غير مباشرة "، صحيحة، ذلك أن الجزائر تستخدم أدوات السياسة النقدية بنسب 
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مختمفة حسب متطمبات وأوضاع الاقتصاد ولقد انتيجت سياسة توسعية في بداية التسعينات باستخدام أدوات 
 إعادة الخصم.نقدية غير مباشرة خاصة سياسة 

التضخم يعبر عن الارتفاع المستمر في المستوي العام للأسعار عمى فترات "و القائمة بأنالفرضية الثانية: 
باعتبار أن التضخم ىو كل زيادة في التداول النقدي و الذي يترتب عميو زيادة في الطمب ’ " صحيحةمتتابعة 

الكمي عن العرض الكمي لمسمع و الخدمات في مدة زمنية معينة مما يؤدي الى الزيادة في المستوى  العام 
 للاسعار. 

في اليدف النيائي لمسياسة النقدية و التي نصت عمى " تتمثل سياسة استيداف التضخم الفرضية الثالثة: 
ساسة تيداف التضخم ىي اليدف الأولي لممن اجل تحقيق استقرار الاسعار" تعتبر فرضية خاطئة, فسياسة اس

المتمثل في استقرار الأسعار في ول بشكل مباشر الى اليدف النيائي، و النقدية كاستراتيجية تحاول الوص
 كاستيدافات وسيطية. اتيادلات التضخم في حد ذلتركيز عمى معالمدى الطويل من خلال ا

السياسة النقدية دارة طار لإإ9 والتي حممت في مضمونيا" تمثل سياسة استيداف التضخم رابعةالفرضية ال -
لأسعار في المدى الطويل" طية لتحقيق استقرار ايوس اتالتي تضع معدلات رقمية أو مدى لمتضخم كاستيداف

البنك المركزي في استيدافو لمتضخم إذ يعتمد عمى تحديد أدوات  استراتيجيةوذلك من خلال صحيحة، 
السياسة لمتأثير عمى التضخم من خلال ضبط معدل أو مدى محدد لو كيدف وسيط بغية تحقيق الاستقرار 

 في مستوى الأسعار في المدى الطويل كيدف نيائي ووحيد لمسياسة النقدية.

عمى " تطبيق سياسة استيداف التضخم في الجزائر لا يزال يفتقر إلى 9 والتي تنص خامسةالفرضية ال -
العديد من العوامل المساعدة لنجاح تمك السياسة" صحيحة، لأن البنك المركزي لحد الآن لم يتمكن من الرفع 

زي من درجة استقلالية البنك أو الوصول إلى درجة معقولة من الاستقلالية كما أن اليدف الأولي لمبنك المرك
ىو الحفاظ عمى استقرار الأسعار وفي المقابل لا يزال البنك الجزائري يستيدف سعر الصرف إلى جانب 

 استيدافو لمتضخم.

 رمايمي9وصمنا إلييا من خلال ىذا البحث نذكىم النتائج التي تأمن نتائج البحث:-ثانيا

  حجم الكتمة النقدية من أجل السياسة النقدية ىي مجموعة من الإجراءات التي تستيدف التأثير عمى
سواء كانت مباشرة أو غير  وذلك باستخدام مجموعة من الأدوات ،تحقيق أىداف السياسة الاقتصادية

 مباشرة؛
 الاقتصادية العامة  اف النيائية التي تسعى ليا السياسةتسعى السياسة النقدية دوما إلى بموغ الأىد

رور بالأىداف الأولية والوسطية التي تعتبر حمقة وبموغ ىذه الأىداف لن يتأتى إلا من خلال الم
 حقيق الأىداف النيائية؛الوصل لت
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 صفتو المسؤول عن تسيير وتنظيم لتحقيق الأىداف المسطرة لمسياسة النقدية يستخدم البنك المركزي ب
حسب الحالات التي تواجو الاقتصاد من تضخم أو انكماش مجموعة من الأدوات والوسائل ب ئتمانالا
 اعات المستيدفة؛استخدام ىذه الأدوات يتباين حسب الأىداف المحددة والقطو ,

  استيداف التضخم عبارة عن إطار لمسياسة النقدية يتمكن البنك المركزي من خلالو تحقيق انخفاض
تقرار الأسعار في الآجال معدلات التضخم في المدى القصير، والوصول إلى المحافظة عمى اس

 الطويمة؛
 نقدية عمى معدلات التضخم؛دراسة تبين أن ىناك تأثير نسبي للأدوات السياسة المن خلال ال 
  بمعدل متوسط بمغ  %7.78و %1.81تراوحت معدلات التضخم خلال فترة الدراسة ما بين

الدراسة نسب أكبر من تمك المستيدفة من طرف مسجلا في كثير من السنوات خلال فترة  3.76%
سنوات بالرغم من أنو تم رفع معدل  5سنوات تجاوز في  8أصل السمطات النقدية، حيث من 
التضخم في وذلك راجع لأن أسباب  ،%4و 3إلى ما بين  1020التضخم المستيدف في سنة 

و بل ىي أيضا ظاىرة ىيكمية اقتصادية تفسر شكل اختلال بين العرض الجزائر ليست نقدية بحت
 ي؛لأسباب تتعمق بالييكل الاقتصاد والطمب نتيجة

  لتبني سياسة استيداف التضخم لا بد من توفر أدنى شروط تطبيق ىذه السياسة منيا الشروط العامة
والأولية، ونجد أن الجزائر اعتمدت ىذه السياسة إلا أنيا لم تنجح إلى حد بعيد في تطبيقيا بدليل 

ات تجاوز معدلات التضخم في الكثير من الأحيان معدل التضخم المستيدف من طرف السمط
النقدية خلال فترة الدراسة، لذا وجب توفير بيئة مواتية ليا كإعطاء استقلالية أكبر لبنك الجزائر 

النقدية للاتصال بالجميور والأسواق حول خطط وأىداف السياسة  استراتيجيةوزيادة الشفافية حول 
 صانعي السياسة النقدية والإعلان العام عن أىداف رقمية لمعدلات التضخم.

  نقدية بصفة خاصة، بدءا تبني الجزائر مجموعة من الإصلاحات الاقتصادية بصفة عامة والرغم
 1020، وتعديل سنة 22-02المتعمق بالنقد والقرض وما تلاه من تعديلات كالأمر  90-10بقانون 

إلا أنيا لم تكن كافية لاستفاء كل  ,والتي تعتبر سنة بداية تطبيق استيداف التضخم في الجزائر
 وط اللازمة لنجاح ىذه السياسة.الشر 

 من بين المقترحات والتوصيات التي يمكن تقديميا في ىذا الصدد نذكر مايمي9الاقتراحات والتوصيات:-ثالثا

  مسياسة النقدية في الجزائر ىو استقرار الأسعار باعتبار أن ليجب أن يكون اليدف النيائي والوحيد
 النتائج؛داف الأخرى ىو غير مضمون تحقيق الأى

  الوقوع في ضرورة تحقيق الإدارة الجيدة لتوجو السياسة النقدية نحو تحقيق أىدافيا، مما يجنبيا
 إشكالية تعارض أىدافيا؛

 كثر تأثيرا في بروز ظاىرة التضخم؛يجب التحكم في المستوى العام للأسعار باعتباره العامل الأ 
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 ء استقلالية فعمية لمبنك المركزي؛إعطا 
 باستخدام نماذج قياسية تربط وتحدد طبيعة العلاقة بين معدل التضخم وأدوات السياسة  إجراء بحوث

واللازمة اء بأحد شروطيا الضرورية يفبغية ترشيد فعالية سياسة استيداف التضخم والإ ،النقدية
 يق الفعالية المطموبة من السياسة؛لتحق

  الشفافية حول السياسات الاقتصادية، لإنجاح سياسة استيداف التضخم ينبغي توافر قدر كبير من
ليذا نجد الدول التي لا تتوافر فييا درجات  ،خصوصا التضخم وكذلك القدرة عمى التنبؤ بمعدلاتو

 بة في تبني سياسة استيداف التضخم؛عالية من الشفافية والقدرات الفنية الجيدة صعو 
 قدية يؤدي وسع في اصدار الكتمة النالتحكم في عرض النقود لتحقيق الاستقرار النقدي وذلك لأن الت

 الى تفاقم حدة التضخم؛
  حتى تتمكن الجزائر من تطبيق سياسة استيداف التضخم مستقبلا لا بد ليا من توفير البيئة المناسبة

 لتجسيدىا واقعيا، من خلال تفعيل وترسيخ الشروط الموجودة والبحث في المتطمبات المفقودة.

 أفاق الدراسة: -رابعا

 دراسة قياسية لتأثير أدوات السياسة النقدية عمى التضخم. -

 دور استقلالية البنك المركزي في تفعيل سياسة استيداف التضخم. -

 تأثير سياسة استيداف التضخم في الحد من المد التضخمي في الجزائر. -
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 الملخص
 

 الملخص:

وفي إطار تحقيق  ,ات النقديةالسلط الأسعار أهم هدف تسعى إلى تحقيقهيعتبر تحقيق الاستقرار في     
تمثل لإدارة السياسة النقدية كونها م من بين أكثر الأساليب انتشارا هذا المسعى أصبح استهداف التضخ
 الجانب النقدي للسياسة الاقتصادية.

لذا منذ بداية التسعينات قامت عدة دول بتبني سياسة استهداف التضخم كأسلوب حديث لحل معضلة     
وتهدف هذه الدراسة إلى معرفة مدى تحكم السياسة النقدية  ,تي عانت منها أغلب الاقتصادياتالتضخم ال

, حيث تم القيام بدراسة ق سياسة استهداف هذا الأخيرعن طريق أدواتها في التضخم من خلال تطبي
ومن خلالها تم التوصل  (0202-0202الجزائر خلال القترة) استهداف التضخم في  لاستراتيجيةتحليلية 

يمكن  تطبيق سياسة استهداف التضخم  إلى أن التضخم في الجزائر يرجع إلى أسباب هيكلية كما أنه لا
هذه السياسة وأهمها استقلالية البنك المركزي، وهذا ما يؤكد الفعالية النسبية لعدم توفر الشروط الأولية ل

 للسياسة النقدية في استهداف التضخم.

 التضخم، استهداف التضخم، استقرار الأسعار. ،أدوات السياسة النقديةالكلمات المفتاحية: 

Abstract : 

The achievement of price stability is the most important goal that the monetary authorities 

seek to achieve in the context of achieving this endeavor, inflation targeting has become 

among the most widespread methods of managing monetary policy as it represents the 

monetary aspect of economic policy since the beginning of the nineties, several  groups have 

adopted a policy of targeting inflation as a modern method to solve , The inflation dilemma 

that most economies have suffered from this study aims to find out the extent to which  

monetary  policy is governed by its tools in inflation through the application of the policy 

targeting this latter, an analytical study was carried out for an inflation targeting strategy in 

Algeria during the period (2010-2018),through which it was concluded that inflation In 

Algeria is due to  structural reasons, it is also not possible to apply the policy of targeting 

inflaton due to the lack of intial condition for this policy , the most important of which is the 

independence of the central bank, this confirms the relative effectiveness of monetary policy 

in targeting inflation . 

Key words: Monetary policy tools, inflation.  inflation targeting, ,price stability 

 

 

  


