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 –دراسة تجارب دولية  - فعالية السياسة النقدية في مواجهة التضخم

The Effectiveness of monetary policy in the face of inflation 

- The study of international experiences -. 
الشلف – حسيبة بن بوعليجامعة  - مطـاي عبد القادر/د  

 الجزائر -الشلف "حسيبة بن بوعلي جامعة - بن شنينة كريمة/ د.ط

 

 :الملخص

النامية، ولذا لم يدخر رواد الفكر  أوالتنمية في كافة الدول سواء المتقدمة  أمامتمثل مشكلة التضخم معضلة حقيقية 

ويحفز الاستثمار المحلي و  يتلاءممحاربة التضخم وتوفير جو  إلىجهد في وضع الكثير من السياسات الرامية  أيالاقتصادي 

السياسة  لإدارة كإطارويدفع بذلك قاطرة النمو الاقتصادي، وتلبية لهذا المسعى جاءت سياسة استهداف التضخم  الأجنبي

تحقيق الهدف النهائي، لاسيما في ظل تزايد حدة التغيرات على  إلىلوصول عدم جدواها في ا الأخرى  الأطر أظهرت أنبعد  النقدية

السياسة النقدية تؤثر في  أنالعديد من التجارب والخبرات المتراكمة  أكدت الأمرففي بداية  مستوى الاقتصاد المحلي والعالمي،

 أوالوسيطة مثل المجاميع النقدية  ستهدافاتالا معدلات التضخم بشكل غير مباشر من خلال المقاربات التقليدية القائمة على 

في  الآلياتهذا الاعتقاد تراجع في الكثير من الدول وباختلاف مستويات تطورها بسبب عدم كفاءة هذه  أن إلاسعر الصرف، 

الحديث  الإطار، وهذا الذي استدعى التركيز على معدلات التضخم في حد ذاتها كاستهدافات وسيطة الأمربلوغ هدف الاستقرار 

لقت رواجا واستحسانا منذ بداية تطبيقها في التسعينات من  السياسة النقدية يعرف بسياسة استهداف التضخم التي لإدارة

 .القرن الماض ي

 .السياسة النقدية، التضخم، استهداف التضخم :الكلمات المفتاحية

Abstract: 

The inflation problem represents a real obstacle to development in all countries, whether developed 

or developing. That is why, the economic pioneers have spared no effort to put so many policies in 

order to fight inflation and provide a suitable atmosphere to stimulate domestic and foreign 

investments to push consequently the economic growth locomotive. In response to this purpose, 

inflation targeting came as a framework for management of monetary policy, after the other frames 

had shown ineffective in reaching the ultimate goal, especially in the light of the growing  intensity 

of changes at the local and global economic levels. In the beginning, a lot of accumulated 

experimentation and expertise pointed out that monetary policy affects indirectly inflation rates 

through traditional approaches based on intermediate targets such as monetary aggregates or 

exchange rate, but this belief has been declined in many countries which have different 

development levels, due to the inefficiency in these mechanisms to reach the stability objective, the 

raison why the necessity was to focus on the inflation rates themselves as intermediates targets. This 

modern framework for monetary policy management is known as the inflation targeting policy, 

which has been popular and acclaimed since the beginning of its appliance in the nineties of the last 

century. 

 

Key words: monetary policy, inflation, inflation targeting. 
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 :ةـدمـقالم

شهد العالم عدة صدمات اقتصادية كان سببها ظهور 

 قبل مثل الكساد مشكلات جديدة متتالية لم يعرفها من

بروز  أدىإلى، الكساد التضخمي وغيرها مما التضخم البطالة،

اقتصادية جسدتها عدة مدارس مختلفة ظهرت  أفكارعدة 

 .حقبات زمنية متعاقبة خلال

 الأفكاروقد شكلت السياسة النقدية محورا هاما في تلك 

 الأهميةفمرت بعدة مراحل وبالتالي اختلف موقعها من حيث 

تلت في القرن في هيكل السياسة الاقتصادية الكلية، فاح

الوحيدة المعترف  الأداةالتاسع عشر مكان الصدارة، فكانت 

بها كمحدد للسياسة الاقتصادية والوسيلة الفعالة لتحقيق 

كينز  أفكارالنمو الاقتصادي، وبعدها تراجعت هذه المكانة اثر 

فعالية، لكن سرعان  الأكثرهي السياسة المالية  أن أكدتالتي 

ما استرجعت السياسة النقدية مكانتها في الخمسينات من 

، وازداد الاهتمام بها في "فريدمان" القرن العشرين على يد

النقدية وعدم  الأزمات أثناءالفكر الاقتصادي المعاصر خاصة 

الاستقرار الاقتصادي الذي شهدته مختلف دول العالم 

 إلىمختلف هذه الدول  تلجأخاصة الدول النامية، حيث 

اقتصادية هيكلية  إصلاحات لإجراءمؤسسات النقد الدولية 

، وزيادة التشغيل والمحافظة على الأسعارللحد من ارتفاع 

استقرار سعر الصرف، حيث شملت السياسة النقدية حيزا 

 .لاحتواء هذه المشكلات الإصلاحمعتبرا في برامج 

مع بداية التسعينات  متقدمة ونامية أخرى كما اتبعت بلدان 

السياسة النقدية بغية تحقيق الاستقرار في  لإدارة أخر إطار

 أو، تقوم هذه السياسة على استهداف معدلات رقمية الأسعار

لهذه  الأساس يمدى محدد من التضخم بحيث يكون الهدف 

 .السياسة هو الاستقرار الاقتصادي في المدى الطويل

 

 :ين التاليينور المح إلىدراستنا تعرض في نس الأساسوعلى هذا 

 .العملي للسياسة النقدية والتضخم الإطار: الأول المحور 

المستهدفة للتضخم  النقدية فعالية السياسة: المحور الثاني

 .والناميةالمتقدمة  تجارب بعض الدول  إلى بالإشارة

 

 .العملي للسياسة النقدية والتضخم الإطار : الأول ر و المح

السياسات الاقتصادية  أهمتعتبر السياسة النقدية من بين 

المختلفة، مما  أهدافهاالتي تعتمد عليها الدولة في تحقيق 

جعلها تشكل حقلا خصبا لكثير من البحوث والدراسات، 

والتطوير من طرف الاقتصاديين  للإضافةوتتعرض باستمرار 

ستقرار النقدية، وعدم الا  الأزماتعلى اختلاف مذاهبهم في ظل 

 التأثيرالاقتصادي وتمارس السياسة النقدية عملها من خلال 

تغيرات عليه بما  والائتمان بإحداثفي حجم المعروض النقدي 

والظروف الاقتصادية السائدة بهدف امتصاص  يتلاءم

 .السيولة الزائدة في حالات التضخم

 

  .العملي للسياسة النقدية الإطار : أولا

تتبع السلطة النقدية سياسة نقدية معينة داخل اقتصاد بلد 

هدف معين كالمحافظة على استقرار  إلىما بقصد الوصول 

من اجل تحقيق  أوالحد من التضخم،  أوقيمة النقد 

 .الأهدافمجموعة من 

 

وردت عدة مفاهيم للسياسة  :مفهوم السياسة النقدية -1

 :ما يليالنقدية نذكر منها 

التي  الإجراءاتمجموعة :" بأنهاتعرف السياسة النقدية  -

تمان وتنظيم ئكل من النقود والا  إدارةتتخذها الدولة في 

 والأحكامالسيولة العامة للاقتصاد، بمعنى مجموعة القواعد 

في النشاط  للتأثيرالمختلفة  أجهزتها أوالتي تتخذها الحكومة 

 لإيجادقدي في الرصيد الن التأثيرمن خلال الاقتصادي 

التوسع والانكماش في حجم القوة الشرائية للمجتمع بما يتفق 

 (0)".السياسة الاقتصادية أهدافوتحقيق مجموعة 

مجموعة من الوسائل التي تطبقها :" بأنها أيضاوتعرف  -

السلطات النقدية المهيمنة على شؤون النقد والائتمان، وتتم 

كمية وسائل  أوفي كمية النقود  تأثير لإحداث إماهذه الهيمنة 

الظروف الاقتصادية المحيطة والهدف من  يلاءمالدفع بما 

حقن الاقتصاد بتيار  أوهو امتصاص السيولة الزائدة  التأثير

 (6)."نقدي جديد

العمل الذي يستخدم :" بأنهاوتعرف السياسة النقدية  -

لتحقيق  كأداةلمراقبة عرض النقود من البنك المركزي وذلك 

 (0)".السياسة الاقتصادية هدافأ

 

التي  الإجراءاتمجموعة من :" بأنهاوتعرف السياسة النقدية 

يتخذها البنك المركزي للتحكم في عرض النقود ومعدلات 

تمان المصرفي، وذلك من اجل تحقيق بعض ئالفائدة وحجم الا 
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الاقتصادية الكلية، مثل دفع عجلة النمو  الأهداف

 أدواتالحد من التضخم، وهذا باستخدام  أوالاقتصادي، 

 (4)".يمارسها البنك المركزي من اجل ذلك

 

 النقدية،تسعى السياسة  :السياسة النقدية أهداف -2

 الأهدافتحقيق مجموعة من  إلىبصفة عامة 

 (5):فيما يلي أهمهاالاقتصادية نوجز 

  السياسة  أهداف أهموهو من : الأسعارتحقيق استقرار

تلافي التضخم، واحتواء  إلىالنقدية، حيث تسعى كل دولة 

مستوى لها، ومن ثم تحقيق  أدنى إلى الأسعارتحركات 

 .الاستقرار النقدي والاقتصادي

  المساهمة في تحقيق توزن ميزان المدفوعات وتحسين قيمة

ويتم ذلك عن طريق قيام البنك المركزي بتكييف سعر : العملة

وبتالي تقليل حجم الائتمان والطلب المحلي على  الخصم، إعادة

الذي يخفض من حدة ارتفاع  الأمرالسلع والخدمات، 

 إلىداخل الدولة، وبالتالي يؤدي  للأسعارالمستوى العام 

 أموالودخول رؤوس ردات تشجيع الصادرات وتقليل الوا

الفائدة، وهو ما يساهم في تقليل  أسعارنتيجة ارتفاع  أجنبية

 .العجز في ميزان المدفوعات

 تقوم : المساهمة في تحقيق هدف التوظيف الكامل

السلطات النقدية بزيادة المعروض النقدي في حالة البطالة 

والكساد لتزيد الطلب الفعال، فيزداد بذلك الاستثمار 

 .والتشغيل

 مهمة  :المساهمة في تحقيق معدل نمو اقتصادي مرتفع

في معدل الائتمان من خلال  التأثيرالسياسة النقدية هنا هي 

التوسع الائتماني والمعروض النقدي، وذلك حتى يمكن 

مرحلة الانطلاق التي تضع الاقتصاد الصحيح في  إلىالوصول 

 .مسار نحو النمو السريع

يستخدم البنك المركزي بصفته  :السياسة النقدية أدوات -3

رسم  المباشر علىسؤول والمالقائم على السلطة النقدية 

 أدواتمنها  الأدواتوتنفيذ السياسة النقدية مجموعة من 

 .كيفية وأخرى كمية 

هي  :للسياسة النقدية(غير المباشرة)الكمية الأدوات -3-1

 التأثير إلىالتي تهدف بشكل غير مباشر  الإجراءاتمجموعة 

على  التأثيراقتصاد ما بهدف  إطارفي على مستوى الائتمان 

على مستوى السيولة  والتأثير الأموالتكلفة الحصول على 

تغيير في كمية النقود المتداولة  إحداثجل أالبنكية، من 

 إعادةفي هذه الحالة بكل من سياسة معدل  الأمرويتعلق 

تياطي الخصم وسياسة السوق المفتوحة، وتغيير نسبة الاح

 (2).القانوني

 

 إعادةيقصد بمعدل  :الخصم إعادةل سياسة معد   -3-1-1

التجارية  الأوراقالخصم الفائدة التي يخصم بها البنك المركزي 

التي تقوم بخصمها البنوك التجارية لديه للحصول على 

الائتمان ومنح  لأغراضاحتياطات نقدية جديدة تستخدمها 

 (7).والمؤسسات الأفرادالقروض للمتعاملين معها من 

فيرتبط تحديد هذا الخصم  إعادةمعدل  تأثيرفيما يخص  أما

السلطات النقدية  فإذاأرادتالمعدل بظروف سوق القروض، 

رفع  أوخفض  إلىتلجا  فإنهاتقييد حجم الائتمان  أوالتوسع 

في  إلىالتأثيرمعدل الخصم، ومن ثم فان هذه السياسة تؤدي 

 (8).المقدرة الاقراضية للبنوك

 

ويقصد بها تدخل البنك  :سياسة السوق المفتوحة -3-1-2

زيادة حجم الكتلة  أوالمركزي في السوق النقدية من تخفيض 

المالية والتجارية بصفة  الأوراقشراء  أوالنقدية عن طريق بيع 

 (9).عامة والسندات الحكومية بصفة خاصة

مباشرا على كمية الاحتياطات  أثراتحدث هذه السياسة 

النقدية الموجودة لدى البنوك التجارية وسعر الفائدة، 

المالية  الأوراقفعندما يقوم البنك المركزي بشراء كمية من 

فانه يدفع مقابلها نقدا للبنوك التجارية، فترتفع الاحتياطات 

انخفاض  إلىمما يؤدي  الإقراضلها، وبالتالي تتوسع في  يةالنقد

المالية، مما  الأوراقبسبب ارتفاع الطلب على  الفائدةسعر 

والدخل والعمالة، وهذا عندما يتبع  الاستثماريرفع من حجم 

في حالة التضخم فان  أماالبنك المركزي سياسة توسعية 

البنك المركزي سيعمل على الحد من الائتمان وامتصاص 

العرض النقدي الفائض، فهو يقوم في هذه الحالة ببيع 

المالية فتدفع البنوك نقدا مما يخفض من احتياطاتها  وراقالأ 

وبالتالي تنخفض قدرتها على منح الائتمان ويقل حجم 

 (03).الفائدة أسعارالاستثمار وترتفع 

 

 الأداةتتمثل هذه  :الإجباري سياسة المعدل الاحتياطي  -3-1-3

البنوك التجارية بالاحتفاظ بنسبة معينة من  إجبار أو إلزامفي 
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التزاماتها الحاضرة على شكل رصيد دائن لدى البنك المركزي، 

 (00).سعر فائدة أييتقاض ى على ذلك  أندون 

تتوقف مقدرة البنك التجاري في خلق الائتمان ومنح القروض 

على حجم الودائع النقدية التي يستقبلها من عملائه التي 

تحقق له نوعا من السيولة لمواجهة التزاماته والتي لا تجمد في 

 كإقراضها أومتعددة  أشكالخزائنها بل تقوم باستغلالها في 

 أزمةالمالية والتجارية، وحتى لا تقع البنوك في  الأوراقشراء 

تحتفظ بنسبة معينة لدى البنك المركزي  أنسيولة يجب 

الودائع وتحدد  أصحابلمواجهة طلبات السحب المتوقعة من 

 (06).من طرف البنك المركزي 

 

هي : للسياسة النقدية( المباشرة) الكيفية الأدوات -3-2

التي يستخدم بها على الكيفية  التأثير إلىالتي تهدف  الأدوات

المجالات المرغوبة  إلىالائتمان وذلك عن طريق توجيه الائتمان 

طير الأخرى، والتي تتمثل في سياسة تأوحجبه من المجالات 

 .الائتمان، والسياسة الانتقائية للقرض

 

تحديد  إلىتهدف هذه السياسة  :طير القرضسياسة تأ -3-2-1

لخلق النقود بشكل قانوني وهو القروض  الأساس ينمو المصدر 

 أيضاالموزعة من طرف البنوك والمؤسسات المالية وتسمى 

 إذاتخصيص الائتمان وتكون هذه السياسة كبيرة الفعالية 

 (00).كان الاقتصاد هو اقتصاد استدانة

 

تسهيل  إلىتهدف  :السياسة الانتقائية للقرض -3-2-2

مراقبة توزيعها  أوخاصة من القروض  أنواعالحصول على 

تكون هذه القروض في شكل سقوف  ، وعادة ماأخرى  أحيانا

هو  الإجراءاتمعينة والهدف من هذه  لأهدافمخصصة 

 أوعلى اتجاه القروض نحو المجالات المراد النهوض بها  التأثير

 (04).أخر إلىلتسهيل نقل الموارد المالية من قطاع  أوتحفيزها 

 :نجدومن محددات هذه السياسة 

 .فوق مستوى السقف الأوراقخصم  إعادة -

 .وضع قيود على الائتمان الاستهلاكي -

الفائدة على القروض الممنوحة لقطاعات  بأسعار زالتميي -

 .اقتصادية مختلفة

 

للسياسة  أدوات أخرى هناك  الأدواتهذه  بالإضافة إلى

 :النقدية وهي

وهو عبارة عن قبول البنوك التجارية  :الإقناع الأدبي -3-3-1

بخصوص تقديم  أدبياالبنك المركزي  وإرشاداتلتعليمات 

 (05).الائتمان وتوجيهه حسب الاستعمالات المختلفة

 إصدارتتمثل في  :التوجيهات والتعليمات إصدار  -3-3-2

البنك المركزي تعليمات توجه مباشرة السياسة الائتمانية 

 أوللبنوك والمؤسسات المالية كتحديد حجم الائتمان الممنوح، 

 (02).نوعه ماو كيفية استخدامه

ويكون ذلك عن طريق قيام البنك المركزي  :الإعلام -3-3-3

لمختلف  إظهارهسياسته النقدية المستقبلية من خلال  بإعلان

معبرا على ذلك بالوقائع  إتباعهايجيات التي يريد الاسترات

بوضع كل  الإعلامالتي سيتخذها، ويكون هذا  والإجراءات

 أمامالرأيعلى حالة الاقتصاد الوطني  والأرقامالحقائق 

 (07).العام

 

 .العملي للتضخم الإطار : ثانيا

التي  والأسبابيحدث التضخم كنتيجة لعدد من العوامل 

تساهم في تغذية الضغوط التضخمية، والتي تختلف في 

التضخم في البلدان  أسبابالبلدان الصناعية المتقدمة عن 

 .النامية

 

 :يعرف التضخم على انه :مفهوم التضخم -0

في  للأسعارالارتفاع المستمر والملموس في المستوى العام " -

 (08)".دولة ما

المستمر والمتواصل في عبارة عن الانخفاض :" بأنهكما يعرف 

 (09)".القيمة الحقيقية لوحدة النقد
 

جد عدة معايير تحدد تو  :التضخم أنواعمعايير تحديد  -6

 أساسهانوع التضخم القائم في الاقتصاد يقسم على 

 :التضخم نذكر منها ما يلي

وفي هذا  :الأسعارمعيار مدى تحكم الدولة في جهاز -2-1

 .من التضخم أنواعتوجد ثلاثة  الإطار

 

يحدث عندما ترتفع  :الظاهر أو التضخم المكشوف  -2-1-1

بصورة مستمرة استجابة لفائض الطلب دون تدخل  الأسعار
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أو من قبل السلطات الحكومية للحد من هذه الارتفاعات 

 (63).عليها ووقفها التأثير

ما تدخلت  إذايحدث  :المقيد أو التضخم المكبوت  -2-1-2

 والإجراءاتالدولة ووضعت بقوة القانون والتدابير 

لا  أنها أي، الأسعاروالسياسات والقيود التي تمنع ارتفاع 

للعوامل الاقتصادية العمل بحرية نتيجة للقيود  تسمح

 (60).الحكومية المباشرة

يصيب الدخل القومي  :الخفي أو التضخم الكامن  -2-1-3

النقدي في شكل زيادة كبيرة غير طبيعية في هذه الدخول دون 

 الإنفاقيسمح لها بان تجد منفذا طبيعيا في شكل زيادة في  أن

 (66).على السلع، الاستهلاك والاستثمار

من خلال هذا المعيار  :معيار وحدة الضغط التضخمي -2-2

 .نوعين إلىيمكن تقسيم التضخم 

وضررا  أثاراالتضخم  أنواعهو اشد  :التضخم الجامح -2-2-1

بصورة مذهلة  الأسعارعلى الاقتصاد الوطني ويتمثل في زيادة 

مما  الأجور وخطيرة جدا يواكبها في نفس الوقت زيادة مماثلة في 

 (60)الإنتاجزيادة تكاليف  إلىيؤدي 

رافق هذا النوع من التضخم  :التضخم الزاحف -2-2-2

 الرأسماليةالسريع للاقتصاديات الصناعية  التطور والنمو

بعد الحرب العالمية الثانية حيث عرفت هذه الاقتصاديات 

 (64).للأسعاروالأجور حركة مستمرة وتصاعدية 

 

نميز بين نوعين من : معيار مصدر الضغط التضخمي -2-3

 .التضخم

 

هو التضخم الذي  :التضخم بفعل جذب الطلب -2-3-1

في سوق عوامل  أوسواء في سوق السلع  الأسعارترتفع فيه 

نتيجة لوجود فائض في الطلب الذي بدوره يحدث  الإنتاج

العائلات والمؤسسات الممول عن طريق  إنفاقنتيجة ارتفاع في 

الارتفاع في كالطلب  أوالمالية  الأصول  استخدام أوالقروض 

 (65).الخارجي

في هذا  الأسعارترتفع  :التضخم بفعل جذب التكاليف -2-3-2

، الهوامش أوليةمواد ) الإنتاجالمصدر نتيجة لزيادة نفقات 

 (62)(.بصفة خاصة والأجور 

 

التضخم المستورد، تضخم : للتضخم وهي أنواع أخرى وهناك 

العجز، تضخم الرخاء، التضخم السلعي والتضخم 

 .، التضخم الركوديالرأسمالي

فعالية السياسة المستهدفة للتضخم : المحور الثاني

 .المتقدمة والنامية تجارب بعض الدول  بالإشارةإلى

توصف سياسة استهداف التضخم في الكتابات الاقتصادية 

لانتهاج سياسة نقدية في ظل ظروف مقيدة، وهي  بأنهاإطار

صريحة  إذ يتطلب تبني أهدافبذلك تعتمد على القواعد 

سياسة متسقة وثابتة في الوقت  بإتباعوالتزام البنك المركزي 

القرار حول كيفية  اتخاذسه يترك للبنك المركزي حرية نف

الذي يسمح له ببعض المرونة في  الأمرأدواتهاستخدام 

 .قعةو التصدي للصدمات المحلية والخارجية غير المت

 

 

 : مفهوم سياسة استهداف التضخم -1

نظام للسياسة :" ابأنهتعرف سياسة استهداف التضخم -

هدف  أوعن الهدف الرسمي كمجالات  بالإعلانالنقدية يتميز 

مع  أوأكثرلمعدل التضخم لفترة زمنية واحدة ( رقمي)كمي

استقرار التضخم في المدى  أوالظاهر بان تحقيق  الإعلان

 ".للسياسة النقدية الأول الطويل هو الهدف 

 :أنواع سياسة استهداف التضخم -6

التضخم يمكن التمييز بين ثلاثة أنواع من سياسات استهداف 

 :(67)كما يلي

 الأكثروتعتبر النوع : سياسة استهداف التضخم الكامل -

انتشارا بالنسبة للدول التي يتراوح مستوى المصداقية فيها من 

من الشفافية التي تسمح للبنك  إطارمع  إلىأعلىمتوسط 

 .أهدافهالمركزي بتحقيق 

يكون هذا النوع عندما : liteسياسة استهداف التضخم  -

دولة سياسة استهداف التضخم بدرجة منخفضة تتبنى ال

نسبيا من المصداقية وهو النظام النقدي الذي يتميز بعدم 

 الأسعارر قدرة البنك المركزي على استكمال هدف استقرا

بسبب انخفاض المصداقية، هذا النظام النقدي محدد للدول 

التي لها قابلية الاستجابة الكبيرة للصدمات، خاصة تلك التي 

تتميز بمؤسسات نقدية ضعيفة والتي تعاني من وضع مالي غير 

 .مستقر
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يكون هذا النوع : سياسة استهداف والتضخم الانتقائي -

مع مستوى عال  عندما يتم اعتماد سياسة استهداف التضخم

من المصداقية والتي تساعد على تحقيق هدف استقرار 

اللازمة حتى ، كما لا ننس ى انه يجب توفر المعلومات الأسعار

أسعار يقوم البنك المركزي بالتنبؤ بمعدل التضخم خاصة 

 .المالية الأصول 

 

هناك  :متطلبات تجسيد سياسة استهداف التضخم -3

لتهيئة البيئة المناسبة من اجل  اللازمةمجموعة من الشروط 

منها متطلبات  نجاح عملية تطبيق سياسة استهداف التضخم

 .أخرى ومتطلبات  أوليةعامة ومتطلبات 

 

 : المتطلبات العامة لاستهداف التضخم -3-1

نحكم ان  هي متطلبات ماذا نقص واحد منها في بلد ما لا يمكن

 .Fعلى انه يطبق سياسة استهداف التضخم، وقد حدد 

Mishkin  خمسة متطلبات ضرورية لقيام استهداف التضخم

 :(68)وهي كما يلي

 الأجلرقمية لمعدل التضخم في  أهدافالعام عن  الإعلان -

 المتوسط؛

هو الهدف  الأسعارالتزام مؤسساتي بان هدف استقرار  -

الطويل مع الالتزام بتحقيق  الأجلللسياسة النقدية في  الأولي

 الهدف؛

فنية متقدمة  آلياتيكون لدى البنك المركزي  أنيجب  -

 للتنبؤ بمعدل التضخم المحلي؛

زيادة شفافية السياسة النقدية ومصداقيتها من خلال  -

 المالية؛ والأسواقالتواصل مع الجمهور 

في انجاز هدف  أكثرالبنك المركزي للمساءلة  إخضاع -

 . للسياسة النقدية في المدى الطويل أساس يالتضخم كهدف 

 

 (:الأساسية) الأوليةالمتطلبات  -3-2

 أنتلك المعايير المبدئية التي يجب  تتمثل هذه المتطلبات في

تتوفر في دولة ما حتى تكون لسياسة استهداف التضخم 

في تطبيقها، وعلى عكس الشروط العامة فان  أكبرفاعلية 

يكون فعالا حتى في حالة عدم  أناستهداف التضخم يمكن 

توفر بعض الشروط اللازمة لتطبيقه، وتوجد ثلاثة شروط 

 :لفاعلية استهداف التضخم وهي أساسية

 

وتعني الاستقلالية حرية البنك : استقلالية البنك المركزي  -

المركزي في رسم السياسة النقدية وتنفيذها من دون الخضوع 

 بأي تعني الاستقلالية التدخلات السياسة، ولا أوللاعتبارات 

الانفصال التام بين البنك المركزي والحكومة،  الأحوالحال من 

النهائية للسياسة النقدية،  الأهدافوانفراد البنك بتحديد 

بينهما، وعليه فان  الأهدافحيث يمكن الاتفاق على هذه 

الوسيطة  الأهدافالبنك يبحث عن الاستقلالية في تحديد 

، مع ضرورة الأهدافناسبة لبلوغ تلك الم الأدواتوانتهاج 

الحفاظ على اكبر قدر ممكن من الانسجام والتناغم بين 

 .(69)السياسة النقدية والسياسة المالية

يتمثل الشرط الثاني لتبني  :امتلاك استهداف وحيد -

 أخرى سياسة استهداف التضخم انعدام استهدافات اسمية 

، كالأجور في المدى الطويل  الأسعارتتعارض وتحقيق استقرار 

سعر الصرف الاسمي، ويعني هذا  أومستوى التشغيل، 

السياسة النقدية يتمثل في  لإدارةالحديث  الإطارالشرط توفر 

مدى مستهدف محدد لفترة زمنية محددة فعندما  أومعدل 

تختار الدولة نظام لسعر الصرف الثابت تكون غير قادرة على 

دف وسعر الصرف الثابت في نفس معدل التضخم المستهبلوغ 

الوقت، ذلك لان تحديد معدل سعر صرف العملة المحلية 

يترتب عليه قبول صانعي  أخرى مقابل عملة الربط في دولة 

السياسة النقدية داخل الدولة بمعدل التضخم في الدولة 

وعندما يحدث انخفاض في كمعدل مستهدف للتضخم  الأخرى 

الواردات من  أسعارسعر صرف عملة دولة يؤدي ذلك لارتفاع 

الخارج مثلا، ويؤدي ذلك لارتفاع معدل التضخم محليا وهو ما 

 .(03)يتعارض مع سياسة استهداف التضخم

السياسة النقدية  أدواتوجود علاقة مستقرة بين  -

مكن هناك علاقة مستقرة يتكون  أنيجب : ومعدل التضخم

السياسة النقدية ومعدل التضخم، كما  أدواتالتنبؤ بها بين 

تكون قادرة على التنبؤ  أنيتوجب على السلطة النقدية 

والتحكم فيه  وتقديره عند مستوى يمكن تحقيقه بالتضخم

وفقا لمعلومات المستقبلية المتاحة وذلك من خلال بناء نموذج 

ن المسار المحدد ديناميكي قادر على تحديد حجم الانحرافات ع

 إعادتهالسياسة النقدية من اجل  لأدوات أكبرفاعلية  وإعطاء

مداه المحدد وتصحيح الانحرافات في الوقت  أومستواه  إلى

 .(00)المناسب
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 :لاستهداف التضخم أخرى متطلبات  -3-3

واحدة من الخصائص : البنية التحتية والتقنية المتطورة -

لاستهداف التضخم، هي التركيز على تحديد معدل  الأساسية

يتعين على البنك المركزي  إذالتضخم المستقبلي بشكل دقيق، 

بشكل صريح ولذلك  وإعلانها وضع توقعات موثوق بها ونشرها

تضمن انجاز تتوافر له بنية تحتية متطورة  أنفانه من اللازم 

ة القدرة ومن ميزات هذه البنية التحتي توقعات بكفاءة عالية

على جمع البيانات، الدراية بطريقة استخدام هذه البيانات 

 (06).بشكل فعال، القدرة على تحديد نماذج التنبؤ المشروطة

يشكل عدم استقرار الاقتصاد : استقرار الاقتصاد الكلي -

للتشكيك في فعالية سياسة استهداف التضخم،  أداةالكلي 

حيث تفرض على البنك المركزي من خلال هذا الوضع 

المتضاربة، حيث يتطلب التطبيق الفعال لسياسة  الأهداف

تخضع السياسة النقدية لقيود الموازنة  إلااستهداف التضخم 

التمويل النقدي  إمكانيةالعامة للدول، كما يجب التقليل من 

لعجز الحكومي، وتعتبر الوضعية المالية السليمة لتغطية ا

مصداقية سياسة استهداف  لتعزيزفاعلة  أداةللحكومة 

 (00).التضخم

ضعف الجهاز المصرفي  إن :استقرار القطاع المالي وتطوره -

وتزايد مشكلة القروض الرديئة يؤديان دورا في تقييد قدرة 

 إدارة إلىسعييه  إطارانه في  إذالبنك المركزي على الحراك، 

السياسة النقدية والمحافظة على سلامة الجهاز المصرفي يجد 

 الأضرارالفائدة تخوفا من حجم  أسعاررفع  أمامنفسه عاجزا 

تزايد ملكية هذا  أنتصيب الجهاز المصرفي، كما  أنالتي يتوقع 

مضاعفة  إلىيدفع البنك المركزي  الأجنبيةمن العملة  الأخير

سعر الصرف وتخفيض حجم  إدارةسن الجهود من اجل ح

 (04).السلبية التي قد تصيب العملة المحلية الآثار

 

 :مزايا وعيوب سياسة استهداف التضخم-4

تتميز سياسة استهداف التضخم بالعديد من المزايا لكن هذا 

 .عيوب أيةخالية من  أنهالا يعني 

تحقق سياسة  :مزايا سياسة استهداف التضخم -4-0

 .(05)استهداف التضخم عدة مزايا منها ما يلي

ساعد على تعزيز الكفاءة الاقتصادية والنمو على المدى ت -

هو الهدف الرئيس ي للسياسة  الأسعارباعتبار استقرار الطويل 

 النقدية؛

التخفيض من معدلات التضخم العالية التي تجعل النظام  -

 المالي هش؛

 يجعلها سهلة الفهم لدى الجمهور؛البساطة والوضوح ما  -

يتيح استهداف التضخم حرية اكبر للسلطة النقدية  -

 التقلبات الدورية؛لمواجهة 

تغيير مؤسساتي  لإحداثيعتبر استهداف التضخم المحفز  -

البنك المركزي استقلالية اكبر وتحريره من الضغوطات  بإعطاء

 المسطرة؛ أهدافهالسياسية مما يمكنه من بلوغ 

الشفافية والثقة وتفهم اكبر لكافة عملاء السوق خلق  -

 .لتوجهات السياسة النقدية

 

 .عيوب سياسة استهداف التضخم -4-6

رغم المزايا الكثيرة التي تحققها سياسة استهداف التضخم 

 :(02)موعة من العيوب نذكر منها ما يليلها مج إلاأن

استهداف التضخم سيكون صارما مما يؤدي للحذر  -

وبالتالي عدم استقرار الناتج المحلي وانخفاض معدل الشديد 

 النمو على المدى القصير؛

استهداف التضخم  تطلبهاتسبب مرونة سعر الصرف التي  -

 في عدم الاستقرار المالي؛

يضعف استهداف التضخم من مسؤولية البنك المركزي  -

السياسة النقدية في  لأدواتبسبب التباطؤات الطويلة 

 السيطرة على التضخم خاصة على المدى القصير؛

عن  تواجه معظم الدول النامية اتساع في الانحرافات -

الناجمة عن صعوبة  الأخطاءهدف التضخم بسبب بعض 

 .التنبؤ بالتضخم مما يضعف من مصداقية البنك المركزي 

 

دراسة تجارب بعض الدول المتقدمة في تطبيق السياسة -5

 .المستهدفة للتضخم سنوات التسعينات

سوف نتعرض في هذا العنصر إلى تجارب بعض الدول 

المتقدمة التي نجحت في تطبيق سياسة استهداف التضخم 

 .المتمثلة في نيوزيلندا، استراليا، كندا

 % 07تمكنت من تخفيض معدل التضخم من :نيوزيلندا -1

، حيث أجرى في هذه 0989سنة  %5إلى ما يقارب  0985سنة 
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ح السنة كل من البرلمان والبنك الاحتياطي لنيوزلندا عقدا أصب

يتضمن هذا العقد زيادة  0993فيفري  30ساري المفعول في 

استقلالية البنك المركزي، يلزم كذلك العقد البنك المركزي 

بتحقيق هدف وحيد للسياسة النقدية يتمثل في استقرار 

العقد من وزير المالية ومحافظ البنك الأسعار، يشترط 

ل إليه حول استهداف التفاوض و الإعلان عن الاتفاق المتوص  

معدل التضخم مع وضعه حيز التطبيق وتقييم أداء السياسة 

النقدية وفقه، كما يحدد الاتفاق معدل رقمي للتضخم 

 .المستهدف والأفق الزمني المطلوب الوصول إليه

بين وزير المالية ومحافظ البنك، يوجه  طبقا للاتفاقية المبرمة

البنك الاحتياطي إلى تحقيق استهداف معدل تضخم سنوي 

مع تخفيض تدريجي في  0993عند نهاية  %5إلى  %0من 

، بقي الأمر على حاله 0996بحلول  %6-3السنوات المقبلة من 

، كلف هذا %0-3أين تغير المدى إلى  0992حتى نهاية 

لتضخم وقوع الاقتصاد النيوزيلندي الانخفاض في معدلات ا

نتيجة تطبيق  0996في كساد عميق وبطالة مرتفعة مع نهاية 

عرف  0992-0996سياسة نقدية انكماشية، لكن في الفترة 

وانخفضت البطالة  %5معدل النمو الاقتصادي ارتفاعا فاق 

 .بشكل ملحوظ مع بقاء معدلات التضخم منخفضة

بها نظام استهداف التضخم في بالرغم من الصرامة التي تميز 

نيوزيلندا من خلال تحديده لسنة واحدة كأفق زمني لاستهداف 

والعقوبة المحتملة  %0-3التضخم وضيق المدى المستهدف 

لحاكم البنك إذا خرق التضخم المستهدف بكميات كقليلة 

 :جدا، كانت هناك مرونة في تطبيق سياسة الاستهداف في

يجيا مع هدف استقرار تخفيض المدى المستهدف تدر  -

 .الأسعار في المدى الطويل مع تقلبات كبيرة في الناتج

تأكيد البنك المركزي تركيزه على تقليص المدى المستهدف  -

 .قبل الشروع في تخفيض التقلبات الحاصلة في الناتج

وجود مرونة في تعامل البنك المركزي مع صدمات الطلب  -

ل أدواته لتحقيق الكلي او العرض الكلي من خلال توجيه ك

 (07) .المعدل المستهدف

تبنت استراليا سياسة استهداف التضخم مثل  :استراليا -2

نيوزيلندا بعدما خفضت معدلات التضخم الكبيرة في 

مع  %6إلى ما يقارب  %03منتصف الثمانينات من أكثر من 

بداية التسعينات، لم تقر استراليا نظام تشريعي خاص 

باستهداف التضخم مثل ما فعلته نيوزيلندا، كما أوكلت مهمة 

إدارة السياسة النقدية إلى محافظ البنك الاحتياطي في مارس 

 %6والوصول إلى تحقيق معدل تضخم مستهدف من  0990

تم  0994 وفي سبتمبر على مدى أفق زمني حدد بسنتين  %0إلى 

 ،على مر السنوات 0%و  6%تحديد الاستهداف بدقة بين 

تتسم سياسة استهداف التضخم في كل من مراحلها بمرونة 

واسعة في التعامل مع صدمات العرض والطلب ابتداء من 

وضع نقطة سميكة للمعدل المستهدف مع الاعتراف بالقدرة 

 .على تقدير الصدمات والرد عليها

استهداف التضخم في استراليا على تخطي ساعدت مرونة 

تبنى  0994، فقبل 0997الأزمة الأسيوية بنجاح كبير سنة 

البنك الاحتياطي الاسترالي سياسة تسمح لأسعار الصرف 

 .بالتقلب دون إحداث تدخلات مقصودة

عندما واجه سعر الصرف الاسترالي انخفاض في سعر الصرف 

نك الاحتياطي بأنه يواجه ، اقر الب0997التايلاندي في جويلية 

شروط تبادل تجاري سلبية كبيرة بسبب الارتباط الكبير 

للتجارة الخارجية لاستراليا بدول منطقة الأزمة، كما انه لم 

يحاول المحافظة على استقرار أسعار الصرف عند مستوياتها 

من قبل، بل ترك سعر صرف الدولار الاسترالي يرتفع مقابل 

 53ا انخفضت أسعار الفائدة اليومية ب الدولار الأمريكي كم

وبقيت  %5نقطة أساس مباشرة عند حدوث الأزمة لتصل إلى 

 .0998تقارب هذه المستويات حتى نهاية 

بقي معدل نمو الناتج في استراليا مرتفعا خلال فترة الأزمة ولم 

يتأثر معدل التضخم المستهدف لكن انخفضت قيمة العملة 

، ومع  %63ر الأمريكي إلى ما يقارب بشكل كبير مقارنة بالدولا 

 .(08)هذا بقي التضخم تحت السيطرة في حدود المدى المستهدف

تبنت كنا قبل اعتماد سياسة استهداف التضخم في  :كنـدا -3

استهداف نقدي منذ أن واجهت معدلات تضخم مرتفعة  0990

خلال سنوات السبعينات، يتمثل المجمع النقدي المستهدف في 

، اعتمد هذا 0990إلى  0975ابتداء من  M1ق المجمع الضي

البلد مثله مثل نيوزيلندا واستراليا سياسة استهداف التضخم 

في %4إلى ما يقارب % 03حيث خفض معدل التضخم من 

، ولم يتم إقرار استهداف التضخم في كندا نتيجة 0993نهاية 

إصدار تشريعات وإنما يقرر ويعلن الاستهداف من طرف 

 .نك المركزي معاالحكومة والب

أعلن كل من محافظ بنك كندا ووزير المالية للحكومة 

الفدرالية بصفة مشتركة عن تأسيس استهداف معدلات 
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، وجعل تحقيق الاستقرار في الأسعار 0990التضخم في فيفري 

الهدف الأساس ي للسياسة النقدية في المدى الطويل وتحديد 

أول مدى الأدوات التي تكفل تحقيق هذا الهدف، كان 

، ثم يأتي مدى أخر 0996عند نهاية سنة  %4-%6مستهدف 

في  %0-%0و  0994في جوان %0.5-%0.5عند مستوى 

 .0995ديسمبر 

ثم تمديد أخر إلى غاية  0998ليبقى هذا المدى مطبق إلى غاية  

، فاستهداف التضخم في كندا يعرف مرونة كبيرة تقترب 6330

البنك المركزي الكندي ليس من مثيلتها في استراليا حيث إن 

مسؤولا مباشرا وأمام الحكومة عن طريق فرض عقوبات 

رسمية في حالة عدم تحقيق الهدف وإنما أمام الجمهور، كما 

لم تهمل السياسة النقدية هدف تحقيق معدل نمو مرتفع 

وتخفيض التقلبات في الناتج في المدى الطويل مثلما تحافظ 

 (09) .اس ي للسياسة النقديةعلى استقرار الأسعار كهدف أس

 

تقييم السياسة المستهدفة للتضخم في بعض الدول  -6

 :النامية

لقد تبنت العديد من الدول النامية سياسة استهداف 

السياسة النقدية منذ التسعينات وفيما  لإدارة كأداةالتضخم 

يلي سنتطرق لتجارب بعض الدول الناجحة في تطبيق سياسة 

 .استهداف التضخم

 

خلال مرحلة  :تقييم تجربة استهداف التضخم في تشيلي-6-1

التوجه التدريجي نحو تطبيق سياسة استهداف التضخم، 

تمكن البنك المركزي في تشيلي من تخفيف معدل التضخم 

في  %0اقل من  إلى 0993عام  أوائلفي  %03السنوي مما يقرب 

، بعد ما شهد المعدل تقلبات كبيرة في 0999عام  أواخر

السنوات السابقة جراء سياسة التمويل التضخمي التي كانت 

 :(43)وهذا ما يبينه الجدول التالي آنذاكتنتهجها الدول بقوة 

 

 .في تشيلي 1888-1891يبين معدل التضخم الفعلي والمستهدف خلال الفترة (: 11)الجدول رقم

 
 معدل التضخم المستهدف معدل التضخم الفعلي العام

0985 03% / 

0982 07% / 

0987 07% / 

0988 60% / 

0989 00% / 

0993 08% / 

0990 06% / 

0996 02% 65% 

0990 00% 05% 

0994 00% 03% 

0995 8% 8% 

0992 7% 8% 

0997 5% 2% 

0998 5% 5% 

0999 0% 4% 

Source:Luiz de Mello, monetary policies and Inflation Targeting in Emerging Economies, (OECD), 2008, p 74. 

المرحلة الثانية، حيث  بدأت 0999وفي النصف الثاني من عام 

 إطارعملت السلطات على تنفيذ العديد من التعديلات في 

يكمن  أبرزهابني الفعلي لسياسة استهداف التضخم، لعل الت

للمشتقات في  الأجنبيفي تقويم سعر الصرف، وتعميق الصرف 

المال، وقد نتج عن  رأسلحساب  الإجمالي، والتحرير الأسواق

الجديدة التي تعالج متطلبات المرحلة القادمة  الإجراءاتهذه 

ر الجو بعد الانخفاض المحسوس لمعدلات التضخم، توفي

الملائم لتجسيد السياسة، حيث مكنها الاعتماد التدريجي 

للسياسة من الحد وبشكل مستمر، من ارتفاع معدل التضخم 

والحفاظ على استقراره والجدول التالي يلخص نجاح التجربة 
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من حيث ( 6303-6332)في استهداف التضخم خلال الفترة

تحقيق متوسط معدل التضخم المحقق، وكذا الاستقرار في 

 .المستهدف منها

 

 .(40)2111-2116مقارنة بين معدل التضخم الفعلي والمستهدف خلال الفترة (: 12)الجدول رقم
 الانحراف معدل التضخم المستهدف معدل التضخم الفعلي العام

6332 8.6% 1% 6.6% 

2112 9.21% 6% 6.21% 

2119 11.6% 6% 6.6% 

2118 6.2% 2.1% -1.3% 

2111 9.1% 6.1% 2% 

Source: Bureau National de Statistiques du CHILI. 

 

 :تقييم تجربة استهداف التضخم في تركيا-6-2

، تم الاتفاق على تنفيذ برنامج 6330المالية في فبراير  الأزمةبعد 

يغطي الفترة  6330بالتعاون مع صندوق النقد الدولي في ماي 

خفض معدل  إلى، وكان هذا البرنامج يهدف 6336-6334

، وضمان النمو القائم على 6336عام  %05 إلىالتضخم 

للموارد، كما يتوخى البرنامج  أفضلالصادرات، وتحقيق توزيع 

النمو  إمكاناتزيادة  إلىهيكلية تهدف  إصلاحاتتحقيق  أيضا

 .في تركيا

( CBRT)البنك المركزي التركي  أصبح، 6336وفي بداية عام 

استهداف إلى مروره  فأعلن ،يتمتع بالاستقلالية التامة

باعتباره الهدف النهائي للسياسة النقدية، وقد كان  التضخم

هذا النظام ضروريا بسبب ضعف القطاع المالي خلال  ماداعت

 فأعيد الإصلاحات، حيث تم تحقيق بعض 6335-6330الفترة 

نشاطا، وبات  أكثردورا  وأعطيتحديد دور البنك المركزي، 

، كما يحتفظ الأسعارهدفه الرئيس ي يتمثل في ضمان استقرار 

بحق التدخل من اجل تجنب التقلبات الدرامية في سعر 

 .الصرف

: عن معدلات التضخم لسنوات 6330في عام  الإعلانتم 

على التوالي في .06%،63%، %05ب  6336،6330،6334

اتفاق مع الحكومة، فضلا عن تحسن سياسة الاتصال 

وطرق جديدة للتنبؤ  أدواتومصادر المعلومات، وتطوير 

فقد تم عقد اجتماعات لمجلس  6335في عام  أمابالتضخم، 

 أسعارالنقد بهدف اتخاذ قرارات حاسمة تتعلق بمستوى 

 .الفائدة

يمثل  6335-6330ما مرت به تركيا خلال الفترة الممتدة من  إن

مرحلة تمهيدية هدفها تخفيض مستويات التضخم بشكل 

 الإعلانالصلبة من اجل  الأرضيةمحسوس، ومن ثم توفير 

 6332عن تبني سياسة استهداف التضخم، وفي عام  الصريح

تم الاعتماد الرسمي للسياسة حيث اتخذ البنك المركزي التركي 

 :التالية الإجراءات

الاستهلاك لقياس التضخم،  أسعارتم اختيار مؤشر  -

ة للمتابعة والقراءة ر باعتباره المؤشر الذي يتمتع بسهولة كبي

درة الجيدة على قياس للق بالإضافةالواضحة لدى الجمهور، 

 .تكلفة المعيشة

 6332،6337،6338: للأعواممعدلات التضخم المستهدفة  -

 .على التوالي %4، %4، %5:هي

تم تحديد نطاق السماح بتقلب معدل التضخم الفعلي  -

-)بنحو 
مقارنة بالمعدل المستهدف، كما قدم البنك ( 6%+

معدل  صل الزمني اللازم لحدوث تغيرات فيالمركزي الفا

 .التفسيرات الملائمة لذلك بإعطاءالتضخم الفعلي، وقام 

 إلىالزمني حتى يصل فيه معدل التضخم  الأفق إنشاءتم  -

ا ضمنيا للسرعة تحديد الإجراءقيمته المثلى، ويحتوي هذا 

معالجة الاختلال عند وقوعه ويعتبر هذا من اللازمة للتدخل ك

 .المتعلقة بالسياسة في المدى المتوسط الإجراءاتصميم 

التطبيق  إلى الرامية الإجراءاتوعلى العموم تمكنت هذه 

 أكلهاتؤتي  أنالصريح لسياسة استهداف التضخم في تركيا 

العصيبة التي كان يمر بها الاقتصاد العالمي،  الظروفبرغم 

الرهن  أزمة) المالية العالمية الأزمةولا سيما في ظل ما فرضته 

من تباطؤ في معدلات النمو، وتزايد جموح التضخم ( العقاري 

 (46).المستورد، وتنامي معدلات البطالة

 

 :مةـاتـخال
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ظاهرة التضخم ليست وليدة العصر بل هي مسايرة لكافة  إن   

الاقتصادية وهي مشكلة تشمل كل الدول المتقدمة  الأنظمة

السلبية التي تتركها هذه الظاهرة كالحد  الآثار أن إذوالنامية 

من الادخار وعدم التحفيز على الاستثمار وتخفيض معدلات 

جانب التوزيع غير العادل للثروات  إلىالنمو الاقتصادي 

يستدعي من السلطة النقدية البحث عن السياسات 

هذه  أهمالاقتصادية الكفيلة بالحد من التضخم وان 

 .اف التضخمالسياسات هي سياسة استهد

إن كل النقاط التي أثرناها في دراستنا، كان الهدف منها 

النتائج ومن ثم العمل على صياغة بعض  أبرز الوصول إلى 

 .الاقتراحات المهمة والمتعلقة بموضوع الدراسة

 

 نتائج الدراسة: أولا

من خلال هذه الورقة البحثية تمكنا من رصد مجموعة من 

 :النتائج أهمها

للسياسة النقدية  إطاراستهداف التضخم عبارة عن  -

يتمكن البنك المركزي بواسطته من تحقيق خفض معدلات 

في  الأسعارالتضخم في المدى القصير، والمحافظة على استقرار 

 .الطويلة الآجال

لتطبيق سياسة استهداف التضخم بنجاح يجب توافر  -

يرة من درجة كب جملة من الشروط المسبقة، تتمثل في توافر

السياسة  أو تأثيراتالضغوط  إزاءالاستقلالية للبنك المركزي 

 .المالية

تعاني الدول النامية جملة من العقبات تعوق تطبيقها  -

الناجح لسياسة استهداف التضخم، فهي تتمتع بارتفاع 

 .معدلات التضخم وتذبذبها بشكل كبير

بفعل تمكنت الدول المتقدمة من خفض معدلات التضخم  -

 .ضخم بشكل ناجحتطبيقها لسياسة استهداف الت

 

 اقتراحات الدراسة: ثانيا

 :ل إليها سابقا فإننا نوص ي بما يليمن خلال النتائج المتوص  

 ،من اجل التطبيق السليم لسياسة استهداف التضخم -

لابد من استيفاء كل المتطلبات الاقتصادية، ولا سيما توفير 

السياسة النقدية وزيادة  لإدارةغير المباشرة  الأدواتعدد من 

 .المصداقية والشفافية فيها

الايجابية والسلبية التي  للآثاردراسة تحليلية كافية  إجراء -

يتوقع حدوثها جراء تبني سياسة استهداف التضخم بغية 

 .تعظيم المكاسب الايجابية

محاولة الاستفادة من المساعدات الفنية والمالية التي  -

ذات الصلة  الأخرى الدولي، والمنظمات  يقدمها صندوق النقد

 .ولاسيما في مجال التدريب والاستشارات الفنية

إلى المخاطر يجب الابتعاد عن التمويل التضخمي نظرا  -

على الاقتصاد، ولا سيما في ظل جمود  الكبيرة التي يشكلها

 .الذي يعتبر سببا رئيسيا في تعميق التضخم الإنتاجيالجهاز 

 

 :قائمة المراجع
بلعزوز بن علي، محاضرات في النظريات وكالسياسات النقدية، ديوان المطبوعات  -0

 .006، ص 6334الجامعية، الجزائر، 

دار ومكتبة  ،(منهج نقدي ومصرفي)عقيل جاسم عبد الله، النقود والبنوك  -6

 .6307، ص 0999الحامد للنشر، عمان، 

3- Jean pierre pattat, monnaie institutions financières et politiques 

monétaires,4
em

 édition, Economica, paris, 1987, p 277. 
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 .037سليمان مجدي، مرجع سابق، ص  -8

بلعزوز بن علي، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية ، مرجع سابق، ص  -9
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