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 الملخص: 
هدفت هذه الدراسة  لل  قييي  دد  الزاا  اليةيةسة  الييدف  فل الئاابق عية دا قةر، رم ىدد  لدية ي  ا زهة هة  

عةسةز دا   هةج  ييةسةي   Q12005–Q42023كإطةر  ه،ل لاسةزددا  الزخة   ل ا الرزقا   م  OLS دزعد ا. 
GMM مARDL ىمVECM      حيث أظدقت اليزةبج ضةةةعس اسةةةزئةع  سةةةعق الرةبدا ل،زميقات فل دعدا الزخةةة

ىفئ ا اليةقج. فل الهيةبلم كشةةةةرت الزيدرقات  ث ق ميق دعي ع ليةةةةعق الةةةةةق م لةجةةةة  فل اليهةج  اله سةةةةع م  
كهة أظدقت ععض اليهةج  ى     ر   دث الئه      .ىه  دة فعيس حيةةسةي  اليةيةسة  الييدف  ل،زي،اةت ال ةر ي 

الييدعم حيث رز  قعدرل سةةةةةعق الرةبدا قدر ئيلًة بدلالً دث الاسةةةةةزئةع  الر ر   ل،ةةةةةةددةت. فل ضةةةةة   هذه اليزةبجم  
ق ،ص الدراسةةةةة  لل  أد ية دا قةر، ر لا ق عزهد عشةةةةةيل فع،ل فل رسةةةةة  اليةةةةةيةسةةةةة  الييدف  فل الئاابقم دهة راق  

 سزددا  الزخ  .الإطةر الهعزهد ىقرعيل آليةت ىاضح  ىشرةف  لا  الحة   لل  دقا ع 
,  هةج  الا حدار,  هةج  الزكةدل  اسةةزددا  الزخةة    ,ية دا قةر، ر  ,اليةةيةسةة  الييدف   :الكلمات المفتاحية

 الهشزقك
Abstract: 
This study aimed to assess the extent to which monetary policy in Algeria 

adheres to the Taylor Rule, and the feasibility of adopting it as a practical framework 
for medium-term targeting during the period Q1 2005 – Q4 2023. The analysis 
was conducted using multiple models (OLS, GMM, ARDL, and VECM), where the 
focus was on the impact of inflation and output gap changes on the interest rate. 
In contrast, the estimates indicate a significant influence of the exchange rate, 
especially in the extended models, highlighting the responsiveness of policy to 
external shocks. Some studies also point to the presence of monetary rigidity, 
whereby the interest rate is adjusted gradually rather than instantly offsetting 
shocks. In light of these findings, the study concludes that the Taylor Rule is not 
effectively employed in the formulation of monetary policy in Algeria, underlining the 
need to revise the institutional framework and to activate a more participatory and 
transparent approach for targeting and implementation. 



 

 

Keywords: Monetary policy, Taylor rule, Inflation targeting.  Regression 
models, Coinegration Models. 
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 المقدمة العامة: 

قيةةةعيييةت اليقد الهةضةةةلم قح لات  هيي  فل أسةةةةليب قيةةةييق اليةةةيةسةةة  الييدف م قااديلًة دع قاارد  شةةةدد العةل م ديذ  
الحة   لل  أ ىات فعةل  لزحييق الاسةةةةةةةةزيقار الايزةةةةةةةةةة عم ىالحد دث الزذبذعةت الحة ا فل دعدلات الزخةةةةةةةة  . فل هذا 

ةت الرة ،يث الايزةةةة ريث دث  اليةةية م بق ت سةةيةسةة  اسةةزددا  الزخةة   كإطةر حدرث ىشةةرة  رقكا  ،  ضةةاط ق يع
 .ل ا ل  د رسهل لهعدا قخ   ديزدد م ىق  يه أ ىات الييةس  الييدف   ح  قحييق هذا الدد 

ىيد أمات هذا اليه ج  فعةليزه فل  دا قئةرب  ىلي م لةجةةةة  فل الا،داد الزل قهزعت عةسةةةةزي لي  دبسةةةةيةةةةي  ل،اي   
الهقكاعم ىا خةةةاةا دةللم ىأطق قيظيهي  دزيدد . فل الهيةبلم قيةىلت الأ بيةت الايزةةةةة ف  اليظق   هذه اليةةةيةسةةة  دث  

ىا د فعا  الشةةةةرةفي  ىالهةةةةةدايي م بييهة أظدقت  راسةةةةةت     ىافة دزعد ام حيث ى جةةةةرت فل ععض الدراسةةةةةت ع  دة لطةر
دةةةةةةةق،  بدةم قهيل فيدة الاي ك الهقكا   لل    ألق  أد العدرد دث الدىام لةجةةةةةة  اليةدي م قعزهد  ،  سةةةةةةيةسةةةةةةةت  يق

ة فل الالزاا  عةلهاة ا الحدرث  ل،ية  يةس   اق ةج يقارات دزميقا  ىد ل  د جةق    ث أهدافدة أى ي ا دهةم دة فعيس ضةعرلً
 .الييدف 

دث هذا الهيط،قم قكزيةةةةل ية دا قةر، ر أههي  لةجةةةة م ب جةةةةردة أ اا كهي  دق عي  قيزق  جةةةةيم  ر ةضةةةةي  لزحدرد  
ا لل  الرئ ا الزخةةةةة هي  ىالرئ ا الإ زة ي . للا أد فعةلي  هذه الية دا دقه     سةةةةةعق الرةبدا الاسةةةةةهل الهيةسةةةةةبم اسةةةةةزية لً

 .اي  الهقكاعم ى ي  الاية ةت الايزةة ف بز فق شقىا دعيي م دثل شرةفي  الييةسةتم اسزي لي  ال

الئاابق كيه ج  فيةةةةةةةزحق الدراسةةةةةةة . لج رز،يةةةةةةة  اليةةةةةةةية  الئاابقع   ضةةةةةةةهث هذا الإطةرم قاق  اليةةةةةةةيةسةةةةةةة  الييدف  فل
ع ةةة جةةيةت هيي،ي  ىدبسةةيةةةقي  قبمق  ،  فعةلي  أ ىات اليةةيةسةة  الييدف . ى ،  الق   دث ى    دحةىلات ل،زحي  فل 

ق شةةةةيق الهعطيةت لل  أد اليةةةةيةسةةةة  الييدف  فل الئاابق ق دار  ىد الا زهة  ال اضةةةة   ،    مالأسةةةةعةرالزخةةةة   ىاسةةةةزيقار  
 لطةر رسهل لاسزددا  الزخ  م كهة أد آلي  قحدرد سعق الرةبدا لا قادى دييدا عي ا د دع،ي  أى ديةرات دحد ا ديايلًة. 

 

 

  
  



 

 ب  

 ة ة فطق  هذا الاحث قيةؤلالً دح ر  ىدث هي
 هل يطبق البنك المركزي الجزائري قاعدة تايلور في استهداف التضخم؟  

 الرقضي  القبييي  

  ك المركزي الجزائري قاعدة تايلورلا يطبق البن 

 فقضيةت فق ي  

 .سعق الرةبدا فل الئاابق قط رات فئ ا اليةقجلا فعيس  •
 .ف ظدق سعق الرةبدا حيةسي  أكاق ليعق الةق  ديةر   عةلزخ   أى فئ ا اليةقج •
 .الييةس  الييدف  فل الئاابق لا ق دار ىفق لطةر يةب   ،  الي ا د •

 منهجية الدراسة:

دزعد ا الأععة  قها  بيث الهيةرب  اليظق   ىالزطاييي م دة دث أ ل دعةلئ  لشيةلي  الدراس  ق  ا زهة  ديدئي  عحث  
 .رزي  بية  قة ر شةدل ح ا د ض ع الدراس  دث  د م ىالزاةر فقضيةقدة ديدا يلًة دث  د  ألق  

فع،  ديةةةةةةةةةةةةز   الئة ب اليظقعم ق  ق ظيس الهيدج ال جةةةةةةةةةةةةرل الزح،ي،لم حيث ق  الزطق  لل  الإطةر الهرةهيهل  
ل،زخةةة   دث حيث أ  ا ه ىأسةةةاةعه ىا عيةسةةةةقهم لل   ة ب  قس سةةةيةسةةة  اسةةةزددا  الزخةةة   ك يةر حدرث فل ل ارا  

ي  دئه    دث الزئةرب الدىلي  فل هذا  اليةةيةسةة  الييدف م دع اسةةزعقاس الشةةقىا الخةةقىر   لزايل هذه اليةةيةسةة م ىقيي
الهئةا. كهة ق  قح،يل ية دا قةر، ر عة زاةرهة لحد  أ ىات اليةةةةةيةسةةةةة  الييدف  اليةبه   ،  الي ا دم دع قيةىا قط راقدة  

 .اله ز،ر  ىجيمدة الهعدل م ىدد  يةب،يزدة ل،زكييس حيب الييةيةت الايزةة ف  ل،دىا اليةدي 

أدة فل الئة ب الزطاييلم فيد ق  ا زهة  الهيدج الييةسلم دث ل ا بية  ىالزاةر دئه    دث اليهةج  الايزةة ف  
الز افق بيث سةةةة، ك اليةةةةيةسةةةة  الييدف  فل الئاابق ىبيث الهعةريق الزل قيزقحدة ية دا الكهي  الزل قدد  لل  ييةس دد  

  القبع  لل  (2005Q1) 2005 ليةةةةةةةي   الأىا  قةر، ر. ىيد ق  اسةةةةةةةز دا  بية ةت فةةةةةةةة،ي  قمطل الرزقا الههزدا دث القبع
ا  ،  دةةةةةةةةةةةةة ر د م ي  شةةةةةةةةةةةه،ت الاي  الهقكاع  (2024Q4) 2024القاعع ليةةةةةةةةةةةي    الئاابقعم الاي  الدىلل  م ا زهة لً

 .ىجيدى  الييد الدىلل

قهث،ت الهزميقات الهيةةةةةةةز دد  فل اليه ج  فل سةةةةةةةعق ل ة ا ال ةةةةةةةة  ععهثةع  الهزميق الزةعع م لل   ة ب دزميقات  
م ىدعدا (Hodrick-Prescott) م ىفئ ا اليةقج الهيد،را ب اسةةةةةةط  دقشةةةةةة (CPI)ديةةةةةةزي،  قهث،ت فل دعدا الزخةةةةةة    



 

 ج  

الزخةةةةةةةة   الهيةةةةةةةةزدد م لضةةةةةةةةةف  لل  سةةةةةةةةعق الةةةةةةةةةق  الحيييل فل اليهةج  الهعدل . ىيد ق  قيدرق الع يةت بيث هذه 
لييةس الع ي  الهاةشةةةةةةقام   (OLS)  ه ج  الا حدار ال طل العة ع :الهزميقات عةسةةةةةةز دا   دا أ ىات ييةسةةةةةةي م أههدة

لهعةلئ  الزاةطب الذاقل ىالهشةةةةةةةةةةي ت الهحزه،  فل الزمةرق الدال،لم   (GMM) ىطق ي  الهقبعةت الةةةةةةةةةةةمق  الهعهه 
لزح،يةةل الع يةةةت الط  ،ةة  الأ ةةل فل ظةةل قكةةةدةةل دث  (ARDL) ى ه ج  الا حةةدار الةةذاقل ل،رئ ات الادييةة  اله   ةة 

ععد الزاةر الزكةدل الهشةةةةةةةةةزقك بيث الهزميقات عةسةةةةةةةةةز دا    (VECM) م ىأليقلًا  ه ج  قةةةةةةةةةةحي  ال ط 1ى 0الققازيث  
 .Johansen الزاةر

ل،زح،يل الإحةةةبل الهز ةةصم لل   ة ب بق ةدج  STATAىيد ق  قيريذ هذه اليهةج  الييةسةي  عةسةز دا  بق ةدج 
Excel   فل قيظي  الاية ةت ىرسةة  الهبشةةقات ىالقسةة   الاية ي  الدا ه . ىيد دقت دقاحل الزح،يل الييةسةةل ععدا لط ات

لية دا    م م  قيدرق اليهةج  الأجةةةة،ي  ىالهعدل ADF ديدئي  شةةةةه،تت الزاةر ماةت اليةةةة سةةةةل الاديي  عةسةةةةز دا  الزاةر
قةر، رم ق،يدة قح،يل الع يةت يةةةةةةيقا ىط  ،  الأ لم ىأليقلًا قريةةةةةيق اليزةبج فل ضةةةةة   فقضةةةةةيةت الدراسةةةةة  الأسةةةةةةسةةةةةي   

 .ىالثة    

ىبذل م فإد هذه الهيدئي  الع،هي  الهزكةد،  سةةةةةةةةةةةةةةة دت فل قيدف  قييي  قئق ال  ييق لإدية ي  قطايق ية دا قةر، ر  
فل الئاابقم ىدد  فة ،ي  اليةةةةةةةيةسةةةةةةة  الييدف  فل الزحي  عهعدا الزخةةةةةةة  م عهة رزي  اسةةةةةةةز     زةبج  ،هي  د م ي  

 .  الييدف  ديزيا لً ىقيدف  ق جيةت يةب،  ل،زطايق فل لطةر قحييث أ ا  الييةس

 اهداف الدراسة:

 :قدد  هذه الدراس  لل  قحييق دئه    دث الأهدا  اليظق   ىالزطاييي م فهيث ق، يةدة فيهة ر،ل

م دث حيث الهرد  م ال ،ري  الركق  م الشةةةةقىا الهط، ب م  تحليل الإطار النظري لســـياســـة اســـتهداف التضـــخم .1
 .ىالهاقرات الايزةة ف  لا زهة هة كيدج ل،ييةس  الييدف  الحدرث 

اسةةز داددة لز  يه أسةةعةر  م ىبيةد كيري   التعريف بقاعدة تايلور كإحدى الأدوات النقدية القائمة على القواعد .2
 .الرةبدا عهة رزهةش  دع دزميقات الايزةة  الك،لم لةج  الزخ   ىفئ ا اليةقج

ــخم .3 ــتهداف التضـ ــة اسـ ــياسـ م لاسةةةةةز    الدرىس الهيةةةةةزرة ا  عرض وتحليل التجارب الدولية في تطبيق سـ
 .ىقييي  دد  لدية ي  قكييردة دع الحةل  الئاابق  

ــة النقدية في الجزائر .4 ــياســــ م دث ل ا  راسةةةةةةةةةة  قح،ي،ي  ىقح،يل  2024–1990ل ا الرزقا    تقييم واقع الســــ
 .الي، ك الرع،ل ل،اي  الهقكاع فل د ا د  الزخ   ىقحدرد أسعةر الرةبدا

ــة النقدية الجزائرية مع قاعدة تايلور .5 ــياســ عةةةةةةةةيمدة اله ز،ر  عالأجةةةةةةة،ي  ىالهعدل  م   اختبار مدى توافق الســ
 .عةسز دا   هةج  ايزةة ف  ييةسي   ،  بية ةت الايزةة  الئاابقع 



 

 د  

ــخم وفجوة الناتج في الجزائر .6 ــعر الفائدةع معدل التضـ م ىالزحيق دث دد  اسةةةةز دا  هذه تقدير العلاقة بين سـ
 .الهزميقات فع،يلًة فل ق  يه الييةس  الييدف 

ح ا لدية ي  قايل ية دا  يدف  ديظه  كية دا قةر، ر ضةهث سةيةسة  اسةزددا  الزخة      تقديم توصـيات عملية .7
 .فل الئاابقم عهة فيد  فل قعا ا فعةلي  الاي  الهقكاع ىاسزيقار الايزةة  الك،ل

 أهمية الدراسة:

قكزيةةةةةل هذه الدراسةةةةة  أههي  لةجةةةةة  دث حيث الطق  ىالهخةةةةةه دم عةليظق لل  طايع  اله ضةةةةة ع الذع فئهع بيث 
 ة ب  ظقع دزشةةةةةعب رققاط عةليةةةةةيةسةةةةة  الييدف  ىاسةةةةةزددا  الزخةةةةة  م ى ة ب قطاييل رققكا  ،  الزاةر دد  الزاا   

 :أههي  الدراس   ،   دا ديز  ةتالاي  الهقكاع الئاابقع عية دا  يدف  دعيةر   دثل ية دا قةر، ر. ىقاق  

أىلالًم دث اليةحي  اليظق  م قيةةةد  الدراسةةة  فل ق سةةةيع  ابقا الاحث الع،هل ح ا سةةةيةسةةةةت اسةةةزددا  الزخةةة   ك  اا 
حدرث  ىفع،ةل  لإ ارا اليةيةسة  الييدف م ىجل  دث ل ا  قس درةةل لهرةهي  الزخة  م ي ا د اليةيةسة  الييدف م ىقط ر 

ا ح ا دد  د  د  هذه الي ا د ل،ايئةت  ية دا قةر، ر. كهة قيةةةةه  فل لمقا  الييةلأ الأكة فهل ا لعقبل ىالئاابقع قحدردلً
 .الايزةة ف  اليةدي 

ة قئق ايلًة  يييلًة ل،يةةةةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةةةةة  الييدف  فل الئاابق ل ا الرزقا  مة يلًةم دث اليةحي  الزطاييي م ق فق هذه  الدراسةةةةةةةةةةةة  قيييهلً
م  اق  هةج  ايزةةة ف  حدرث  ق يةز د  فل قح،يل سة، ك الاي ك الهقكا  . كهة أ دة ق ضة  دة لجا كةد 2024–2005

اليقار قيييهةلً كهيةلً  سةةةةعق ل ة ا ال ةةةةة  فل الئاابق رزهةشةةةة  دع الهاة ا الزل قيزخةةةةيدة ية دا قةر، رم دة فهي  جةةةةيةع 
 .لهد  فعةلي  أ ىات الييةس  الييدف  الحةلي 

مةلثلًةم قكهث أههي  الدراسةةةة  فل الز ييت ىاليةةةةية  الايزةةةةةة عم لج ق قل فل دقح،  قزيةةةة  بزي،اةت ايزةةةةةة ف  ىدةلي  
كايقام ىقاارد الحة   لل  أ ىات  يدف  فعةل  قعزهد  ،  ي ا د ىاضح م ية را  ،  قعا ا الاسزيقار الايزةة ع ىضاط 

 .ىقاارد الخم ا  ،  الز ا  ةت الك،ي  دعدلات الزخ  م لاسيهة فل ظل ققا ع دداليل اليرط

ىأليقلًام فهيث ا زاةر هذه الدراسةةة  ديةةةةهه   ه،ي  فل ق  يه اليةةةيةسةةةةت الييدف  الهيةةةزيا،ي  فل الئاابقم دث ل ا 
قيةةةة د  ،  الا زيةا دث سةةةيةسةةة   يدف  قيدرق   لل  سةةةيةسةةة  يةبه   قيدف  ق جةةةيةت دايي   ،   زةبج ييةسةةةي   ييي م يد 

 . ،  ي ا د يةب،  ل،ززاع ىالهية ل 

  



 

 ه  

 هيكل الدراسة:

ه  لل  فة،يث ربييييثم ريدر  قحت كل فةل دئه    دث الهاةحثم ىكل داحث فخ    ة ت هذه الدراس  ديي،
 :دطةلب قرةي،ي  قيةه  فل قمطي  الئ ا ب اليظق   ىالزطاييي  ل،ه ض عم ىفيلًة لهة ر،ل

م الئ ا ب الهرةهيهي  ىاليظق    "الإطةر اليظقع لاسةةةةةةزددا  الزخةةةةةة   ىية دا قةر، ر"ععي اد   الرةةةةةةةل الأىارزيةىا  
 :الهققاط  عه ض ع الدراس م ىيد ق  قيييهه لل  داحثيث أسةسييث

قيةىا الأىا ديدة قعق ف  م دث ل ا م م  دطةلبم   ه ديةت ح ا الزخةةة  لعقس   الهاحث الأىا لةةةةص  •
الزخةة   ىدرد ده الايزةةةة عم بييهة اسةةزعقس الثة ل د ز،س اليظق ةت الزل قريةةق الزخةة   حيةةب الهدارس الركق    
ة ععقس  عالك سةةةةييي م الكييا  م الييدف ... م أدة الهط،ب الثةلث فيد قطق  لل  سةةةةيةسةةةةةت اسةةةةزددا  الزخةةةة  م دزا  لً

 .فل  د  دث الدىا الهزيدد  ىاليةشئ  قئةرب  ىلي  فل قطايق هذه الييةس 
م حيث قخهث فل دط،اه الأىا ية دا قةر، ر ك  اا لاسزددا  الزخ  فز  ق ةيةه لةةةةةةةةةةةةةةة    الهاحث الثة لأدة   •

ة لل بيةت اليةةةةةةةةةعي  الزل قيةىلت هذه الية دام فل حيث قطق  الهط،ب الثة ل لل  الإطةر الهرةهيهل ىاليظقع    قضةةةةةةةةلً
ل،ية دا الأجةةةةة،ي  ىالهعدل م دع ق ضةةةةةي  أه  افزقاضةةةةةةقدةم بييهة قيةىا الهط،ب الثةلث الزط رات الزل طقأت  ،  هذه  

 .دة دع د ز،س الييةيةت الايزةة ف الية دا ىإدية يةت قكيير
بةةةةةدىره داحثيث ربييةةةةةةةةةةةةةةييث • الةةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةة  ل،ئةةةةةة ةةةةةب الزطاييلم ىضةةةةةةةةةةةةةة   الثةةةةةة ل دث  الرةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل   :ل ةةةةةةةةةةةةةةةص 

لل     1990قيةىا الهاحث الأىا قح،ي لً لهيةةةةةةةةةةر اليةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةة  الييدف  فل الئاابق  اق م   فزقات  ديي  دحد ات دث 
. ىيد رك،ا الزح،يل  ،  قييي  فعةلي  أ ىات اليةةةةةةةةيةسةةةةةةةة   2024لل     2014م م  دث  2014لل     2001م ىدث  2000

 .ة  لل  بية ةت الايزةة  الك،لالييدف  الئاابق   فل ضاط دعدلات الزخ   ىاسزددافهم ىجل  عةلاسزي
الثة لم فيد ل ةةةةةةةةةص ل،دراسةةةةةةةة  الييةسةةةةةةةةي م حيث قيةىا الهط،ب الأىا  قس الاية ةت ىالهيدئي   أدة الهاحث   •

ىالهزميقات الزريةةةةةيق  . بييهة رك،ا الهط،ب الثة ل  ،  قح،يل   الهعزهدام عهة فل جل  اليهةج  الايزةةةةةةة ف  الهيةةةةةز دد 
 زةبج الزيدرق بدد  الزاةر دد  ق افق اليةةةةيةسةةةة  الييدف  فل الئاابق دع ية دا قةر، رم سةةةة ا  عةةةةةيمزدة الأجةةةة،ي  أى  

ل م دع قييي  يدرقدة  ،  الزكيس دع لة جيةت الايزةة  الئاابقع   .الهعد،

قزخةةهث أه  دة ق جةة،ت لليه الدراسةة  دث  زةبج ىق جةةيةتم عةلإضةةةف  لل   قس   لةقه   ةد ى   زز  العهل بةةةةةةةةةةةةةةةة  
 .ىفز  آفة  ديزيا،ي  ل،دراسةت الية د  حدى  الاحث

 

  



 

 و  

 حدود الدراسة:

هذه الدراس    د  ق افق الاية ةت فل دةدر ىاحد ىالهزهث،  فل الاي  الهقكاع الئاابقع ىالاي  الدىللم ا زهدا   - 
 .الييةسل  ،    ي  لطي  ىاحدا فيطفل  ة ادة 

 .2005-2023الحدى  الادي  ل،دراس   - 
 ،  الئاابق ىفيط ت يي  الدراس  ايزةق  - 



 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

الفصل الأول: الإطار النظري لإستهداف 
 التضخم وقاعدة تايلور
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 تمهيد

قعزاق ظةهقا الزخةةةةة   دث أه  الهشةةةةةةكل الزل ق ا ه الايزةةةةةةة فةت العةلهي م فل الدىا الهزيدد  ىاليةدي   ،  حد 
اليةةةةةةة ا م لذل  فدل قحظ  عةهزهة   ييق  يد رسةةةةةةة  اليةةةةةةةيةسةةةةةةةةت الك،ي  ىالئابي م ك  دة دبشةةةةةةةقا هة   ،  الاسةةةةةةةزيقار  

قيزج ديدة  ،  هذرث الهيةةةةز  يثم للا أد هذه الظةهقا  الايزةةةةةة ع ىالا زهة لم ىلحئ  ا مةر اليةةةة،اي  الزل فهيث أد 
 .دزعد ا الأععة  ىدزشعا  الئ ا بم ىدققاط  ععدا دزميقات ايزةة ف  عةقئةهةت دزعةكي 

ىفل هذا الئة ب سةةةةةةي،يل الخةةةةةة    ،  أه  الهرةهي  الأسةةةةةةةسةةةةةةي م الزحةليل ىاليظق   لظةهقا الزخةةةةةة    فيهة ف ص 
عسةةةةةةةةعيد سةةةةةةةةةدل الح  م    درد ددةم الدةد  الزل قعة ل ديدة الدىا اليةدي م  ،  ا زاةر أ ه أحد الظ اهق ال،ةةةةةةةةةيي  عه

 . 181م جرح  2010

 ،  الق   دث شةةةي ع اسةةةز دا  لرض مالزخةةة  م فل الأ بيةت الايزةةةةة ف م لةجةةة  ععد الحقب العةلهي  الأىل م للا 
أ ه لا ر  د قعق ف د حد له ر،ي  يا لا  ةدة بيث  ،هة  الهةلي  ىالايزةةةةةةةةةة م  ظقا ل،زخةةةةةةةةةرب فل اليظق ةت الهريةةةةةةةةقا  

 .لكري،  عةليخة   ،  الظةهقا أى الحد ديدةل،ظةهقام ىبةلزةلل قخةرب ىالز   الييةسةت ىالإ قا ات ا

 حول التضخم الأول: عمومياتلمبحث ا 

 الاقتصاديومفهومه التضخم  تعريف الأول:المطلب 

  مفهوم التضخمالفرع الأول: 

قب ع لل    الزخةةة   كظةهقا  يدف  فهيث قعق ره دث ل ا أسةةةاةعهم فد   اةرا  ث ق،  الا ة ا فل كهي  اليي   الزل
  ةة ا فل الأسةةةةةةةةةةةةةةعةةرم سةةةةةةةةةةةةةة ا  ظدقت ق،ة  الا ةة ا دث ل ا  قس اليي  م أى ظدقت دث ل ا الط،ةب  ،  اليي    

م دث ل ا هةذا الزعق ف رزخةةةةةةةةةةةةةة  قة مقه     246-245م الةةةةةةةةةةةةةةةرحةةت 2003ع   يةب   س   م   عالإ رةة  الييةدع 
عةليظق   الكهي  ل،يي  م الزل سةيطقت  ،  الييةشةةت ىالزريةيقات ل،ظ اهق الايزةةة ف م ى ،  رأسةدة قحقكةت الأسةعةرم 
ىدة  ا  هذا الزعق ف الزخةةةةةة   الذع ضةةةةةةقب ألهة ية بداف  العشةةةةةةق يةت دث اليقد الهةضةةةةةةلم حيث فيةةةةةةق الكثيق دث 

 .سعةر لل  كثقا كهي  اليي   فل الأس ا الايزةة ريث ارقرةع الأ 
لايل هذا الزعق ف ل،زخةةةةةة   يا لا لد  الايزةةةةةةةة ريث فل الاداف م للا أ ه ل  رد  ط   م حيث أمازت أ د  الكيةةةةةةة   

 د  جةةةح  هذا الزح،يل ل،زخةةة  م لج ىبةلق   دث ى    كهيةت كايقا دث اليي   فل الزداىام للا   1929العظي  ليةةةي   
الط،ب الك،لم ىا  فة  الزرخيل الييدع لد  الافقا  الذرث    أد الأسعةر ل  قققرعم بل ا  رخت  زيئ  ل،كية م ىا  رةس 

 .كة  ا رز يع د ا  رةس أكثق فل الأسعةر
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جةةةع  فه ديةةةزهقا فل الأسةةةعةرم  ةقئ   ث فةبض الط،ب الاابد  ث يدرا ى هيث قعق ف الزخةةة   أفخةةةة أ ه حقك   
م ععض الايزةةةة ريث رقىد أد هذا الزعق ف فحيق  دا داافةم ديدة   74م جةةرح   2012عاحهد دحهد احهدم    العقس 

ال ،ل بيث العقس ىالط،ب فل الأسةة ا  ه  الذع فحيق الارقرةع فل الأسةةعةرم كهة أد الارقرةع فل الأسةةعةر فئب أد 
هم عةلإضةةةةةةةةةةف  في د فئةبية ى يق دز يعم لج أد ق يع هذا الارقرةع دث يال الافقا  ىالهيةةةةةةةةةزثهق ث فهييد  دث ق فل آمةر 

لل  جل  فإد ارقرةع الأسةةةعةر فئب أد فشةةةهل أسةةة ا  اليةةة،عم ىأسةةة ا    ادل الإ زة م أع أ ه فشةةةهل  هيع اليطة ةت  
 .الإ زة ي 

ىدث الهركق ث الايزةةةةةةةةةةةةةةةةة ريث الةةذرث  ةةة ىا بيظق ةة  العقس ىالط،ةةبم ىا زاقىهةةة جةةةةةةةةةةةةةةةةلحةة  فل قح،ي،د  ل،ظ اهق 
 ىالهركق الايزةةةةةةةةةةةة ع ليق ق  (Faman)ىالع د  مفةدث   perroiع الزخةةةةةةةةةة هي  كيةةةةةةةةةةاب ديشةةةةةةةةةة  لدة الع د  ريقى

(Lerer)ع  ى ةل  الايزةةةةةةةةةة    د دةريةر  كييا  مjohne maynard Keynes فيعق  بيقى الزخةةةةةةةة   أ ه ا  فة     م
م ى عق    لا رد     20م جرح   2000ع ة ع حييثم لزخ   الهةللم    الييد الئةها  ىد   ة ا فل الي،ع ىال ددةت

goulurn)   م الزخةة    ،  أ ه حةل  الزل في د فيدة كثيق دث الهةا فطةر   د  ي،يل دث اليةة،عم أدة  آرمقسةةييةةيل   
  فيق  أد الزخةةةةةةةةةةةةةة   فحد   يددة في د الز سةةةةةةةةةةةةةةع فل الدلل الييدع أكاق دث كهي   (Arthur cecil pigouبيئ 

الرع،ل    فيعق  الزخةةةةةةةةةةةةةة   أ ةةه الكثيق دث العه ت ديةةةر ةة  عةةةلحئ )   Komarreع  الإ زةةة  الهزحييةة م أدةةة ك دةةةر ق
 .(Dwivedi, 2005, p. 389) لل هةا فل الايزةة 

  فيعقفه  ،  أ ه ق،  الا ة ا فل الط،ب الك،ل الرعةا  يد johne maynard keynseأدة   د دةريةر  كييا ع
 حةل  الاسز دا  الكةدل ل،ه ار  الهزةح  ل،هئزهع.

دث الزعق رةت اليةةةعي  ل،زخةة    ،  الز   ق  دةقدةم  ئد أ دة قزرق  ،  أد الزخةة   ظةهقا ايزةةةة ف  دعيدام 
ف،دة العدرد دث الأسةةةةةاةب الهظةهقم ىالعدرد دث ا مةرم ى  يزدة دع كةف    ا ب الايزةةةةةةة م فدل قهس عةلاسةةةةةزثهةرم  

لل  قحييق الز ا دم هذا الالز ا فل الز  اد بيث هذه   الا لةر الإ زة  ىالز   عم فدل  زة  آليةت دزعةرضةةةةةةةة  قيةةةةةةةةع 
ع  ة ع حيةةيثم    ا ليةت فحد  ارقرةع ديةةزهق فل الهيةةز   العة  للسةةعةرم فيةب،ه ا  رةس فل الي ا الشةةقابي  ل،يي  

 . 17جرح  
فعيد الزعقس لزعق ف أ هع  ،يه أ ،ب الايزةةةةةةةةة ريثم  ئد أ ه حقك  جةةةةةةةع  فه جاقي  ىديةةةةةةةزهقا ل،هيةةةةةةةز   العة   
للسةةةعةرم  ةقئ   ث الز ا بيث فةبض الط،ب الك،ل الاابد  ث العقس الك،لم ى ث الز لات هيي،ي  فل الايزةةةةة  
ال طيلم قب ع لل  قده ر فل الي ا الشةقابي  ل،يي   ىلا بد دث ق فق شةقطيث حز  في د هيةك حةل  الزخة  ت أد في د 

أ ه فشةةةةةةةةةةهل  هيع اليةةةةةةةةةة،ع فل الأسةةةةةةةةةة ا  ى  ادل الإ زة .  الارقرةع فل الهيةةةةةةةةةةز   العة  للسةةةةةةةةةةعةر ارقرة ة  ةدةم أع  
الاسةةةزهقار   فل ارقرةع الهيةةةز   العة  للسةةةعةرم أع لهدا  ديي  ط  ،   يةةةايةم ف،  كةد لرزقا يةةةةيقا أ زاق اضةةةطقاب  

 .ايزةة ع فيط
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 لتضخماتعريف  الفرع الثاني:  

 التعريف الاقتصادي للتضخم: 

الايزةة ف  الدةد  الزل شم،ت اهزهة  الاةحثيث ىالهح،،يثم لج ركات العدرد دث الدراسةت  ف عد الزخ   دث اليخةفة  
 ،  فد  أسةاةعه ىق ميقاقه  ،  الايزةةة . ى هيث قعق ف الزخة   ايزةةة فلًة ع  ه الارقرةع الهيةزهق فل الهيةز   العة   

 عه، .للسعةر ل ا فزقا  ديي  دعيي م دهة رب ع لل  ققا ع الي ا الشقابي  ل،

 يد دقا ع  الأ بيةت الايزةةةةةةةةةةة ف  ح ا الزخةةةةةةةةة  م  ئد أد دعظ  الزعق رةت قعزهد  ،  الع ادل الزل قب ع لل   
ة لذل . فاعض  حدىمه. ىبهة أد اليظق ةت الايزةة ف  ق ز،س فل قرييق هذه الع ادلم فإد درد   الزخ   ف ز،س قاعلً

ةت ديةر   عةلعقسم بييهة قق   ظق ةت ألق  أ ه  اليظق ةت ققبط الزخةةةةةةةةة   با ة ا الط،ب الك،ل  ،  اليةةةةةةةةة،ع ىال دد
  ةقج  ث ارقرةع قكةليس الإ زة  أى الز سع فل الهعقىس الييدع  ىد   ة ا ديةب،  فل الإ زة .

 التعريف النقدي للتضخم )حسب النظرية الكمية النقدية(: 
ع  قيزق  اليظق   الكهي  ل،يي   دئه    دث الرقضةةيةت ىالهيةة،هةت الأسةةةسةةي  لزد ي  فكقا أد اليي   قحي  الأسةةعةر

 .م دققكاا  ،   دا  يةام سيزيةىلدة فل الزح،يل الركقع ل،ظةهقا الزخ هي  141م جرح  2004ق دلم 
م ى قفزه ع  ه كل   ة ا  بحثهع  ه ظةهقا  يدف     التضـخم ىقعد هذه اليظق   دث أىل  اليظق ةت الزل حةىلت قريةةيق  

فل كهي  اليي   الهزداىل  قب ع ال    ة ا فل الهيةةز   العة  للسةةعةرم هذا الزعق ف عطايع  الحةا فيزخةةل أد الا ة ا  
 14م جةةةةةةرح  2000ع  ة ع حيةةةةةةيثم الزخةةةةةة   الهةللم   فل كهي  الييد هل اليةةةةةةاب فل حدى  ضةةةةةةم ا قخةةةةةة هي 

 .بزةق  
ىقع    ذىر هذا الزعق ف ال  اليقد اليةة س  شةقم  يددة ارقاط ارقرةع الأسةعةر فل أىربة بزدفق الذهبم لةجة  
ععد اكزشةة  يةرا أدق يةم أى دة فعق  فل الزةر   الييدع ب م م را الأسةعةرمم للا أد هذه الةةية   ال اضةح  ل،يظق    

-David Hume 1711) هيومالع،هة   ،   قار  افيد  ظدقت فل أىالق اليقد الثةدث  شةقم  ،  أردع  د  دث
 م بزةق . 19م جرح  1989ع سديق دحه   م  (1776

ى ،  الق   دث أههي  الهاقرات الزل قيدددة اليظق   الييدف  فل قريةةةةةةةةةةةةةةيق الزخةةةةةةةةةةةةةة  م للا أ دة ل  قكث عهي    ث 
 م حيث ل  رب ،ِّ ا  فة  الهعقىس الييدع لل  ارقرةع  1933-1929الا زية اتم لا سةةةةةةةيهة ل ا فزقا الكيةةةةةةةة  الكايق ع

 الأسعةر.
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 تعريف التضخم على أساس نظرية العرض والطلب: 

ىفيلًة لدذه اليظق  م رق  الايزةةةةةةةةةةةةة ر د أد الزخةةةةةةةةةةة   ريشةةةةةةةةةةة   زيئ  لالز ا الز ا د بيث العقس ىالط،ب. فعيددة 
الهيةةةةةةز   العة  للسةةةةةةعةر. ى زهةشةةةةةة  هذا الطق  دع ى د   رزئةى  الط،ب الك،ل يدرا العقسم رب ع جل  لل  ارقرةع  

 ظق الايزةةةةةة ع كييام الذع ر ضةةةة  أد الزخةةةة   فحد   يددة قققرع اليدرا الشةةةةقابي   ىد أد فيةب،دة   ة ا فل حئ   
قل  الإ زة . كهة ربكد العدرد دث الاةحثيث أد الزخة   ف عقف   ،  أ ه حقك  دز اجة،  للسةعةرم قزهيا عةسةزهقارهة الذا 

  12م جرح  2014عالعةدقعمم  . زيئ  لرةبض الط،ب الذع رزئةى  يدرا العقس  ،  الاسزئةع  له

  ر   أد كثيق دث الايزةةةةةة ريث جهب فل اقئةه درد   الزخةةةة   الذع ردىر فل فكقا أ ه الا ة ا فل الط،ب الحيييل
  للا أد هةقه اليظقا كذل  ل  قيةة،  دث الا زية اتم لةجةة  دث  20م جةةرح  2000ع ة ع حيةةيثم الزخةة   الهةللم  

 .حيث دعيةر قحدرد ى    فةبضم ىالي،ع الهعيي  بذل 

 تعريف التضخم على أساس الزيادة في الانفاق النقدي: 

الأد اا الزل ريريدة الأفقا  ىالشةةةةةةةةةةةةةةقكةتم دهة رب ع لل   هذه اليظق   قق  أد الزخةةةةةةةةةةةةةة   فحد   يددة قا ا  كهي  
ارقرةع الدلل الييدع الذع فحةةةةةةةةةةةةةةةل  ،يه اليةس دث رىاقب ىأربة م ى يزج  ث جل  ارقرةع  ة  فل الأسةةةةةةةةةةةةةةعةرم كهة 
قشةةةزقا هذه اليظق   أد في د حئ  الإ رة  الك،ل فل الايزةةةةة  أكاق دث ييه  اليةةة،ع ىال ددةت الهيزئ   يد ديةةةز    

يل الكةدلم أع  يددة رز  اسةةةةةةةةةزم ا  هيع اله ار  الهزةح  عشةةةةةةةةةيل كةدل. ى يددة فحد  هذا الالز ام قققرع  الزشةةةةةةةةةم
م جةةةةةةرح  2018ع بث العةر ف  م   الأسةةةةةةعةر لأد الط،ب  ،  اليةةةةةة،ع ىال ددةت فةةةةةةةا  أكاق دث يدرقدة  ،  الإ زة 

 أد قك د الا ة ا  ةد  ىشةد،  ىقر   لإ زة . Friedrich von Wieser) 1851-1926م كهة اشزقا فيار ع 27

س  ةلالًة ع  ه حةل    لكث ر بلذ  ،  هذا الزريةةةةةةيق أ ه ريطاق فيط  يد الا زيةا دث الكيةةةةةةة  لل  القلة م لذل  ر  جةةةةةةة
 . 29م جرح  2006عهزدةت ا.م  قخ هي 

 :التضخم على أساس أثره الاقتصاديتعاريف   
فعزاق هذا الهرد   الأكثق شةةةةةةةةةي  ة لظةهقا الزخةةةةةةةةة  م ى ققكا  ،  الأمق الهاةشةةةةةةةةةق الذع فظدق عه فل الايزةةةةةةةةةةة   

 ."ال طيل  كيزيئ  لهم ىجل   ،  أ ه م الارقرةع فل الهيز   العة  للسعةر
م (Alfred Marshall 1842-1924الرق د دةرشةةةا ع  أمثال:ىيد جهب فل هذا الاقئةه العدرد دث الايزةةةة ريثم 

ع   .ى يقه م ىاشةةةةةةةةةزقا الاعض الاسةةةةةةةةةزهقار   فل الارقرةع  1903-1983 Violet Robinson) (Joan) رىبييةةةةةةةةةث
  214م جرح  1993اله س ع س.م 
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ة فيهة ى ،  الق   دث شةةةةةةي ع هذا الزعق ف ىيا له ال اسةةةةةةع بيث   الايزةةةةةةةة ريثم للا أ ه فرزيق لل  الدي م لةةةةةةة جةةةةةةلً
رزع،ق بزحدرد ديةز   الأسةعةر الذع ف عد قخة هيلًة. كهة أ ه رقكا  ،  الئة ب الظةهق ل،ظةهقا دزئةه لً عيي  الع ادلم  

 لا سيهة دةة رهةم دهة فحد دث فعةليزه فل ق  يه الييةسةت الايزةة ف  له ا دزدة.

ىيد حةىا الايزةةةةةةةةة ع اديل  ة  ق فل هذه اله حظ  ب جةةةةةةةره ل،زخةةةةةةة    ،  أ ه محقك  دزةةةةةةةةة دا للسةةةةةةةعةر  
 ."  180م جرح  2017ع  يةم   ةقئ   ث فةبض الط،ب الاابد  ث يدرا العقس  ومستمرة 

الايزةةةة ريث  عيدر دة ه  الالز   فل لد الالز   فل الزعةر ف اليةةةعي  ل،زخةة   لا قعيل ى    قعةرس بيث  
م لذل م قظل الهرةهي  اليةةةةةةةةةعي  قةةةةةةةةةس م بزةةةةةةةةةق  167م جةةةةةةةةرح   2011عحيقلأم     ىافة القؤ  لكل ديد  ل،ظةهقا

الظةهقا عشةةيل  ابلم لدة دث حيث أسةةاةبدةم دثل ا زاةرهة ظةهقا  يدف م أى  زيئ  لا ة ا الط،ب  ،  العقس ىارقرةع  
ة فل الأسعةر.  الإ رة م أى دث حيث آمةرهة  ،  الايزةة م عة زاةرهة ارقرة لًة  ةدلً

بية لً  ،  دة سةةةةةاقم فهيث قعق ف الزخةةةةة    ،  أ ه الارقرةع الهيةةةةةزهق فل الهيةةةةةز   العة  للسةةةةةعةرم الية    ث  
  ة ا كهي  اليي   الهزداىل م دهة رب ع لل  ارقرةع الط،ب الك،ل الرع،ةا دزئةى لًا يدرا العقس الك،ل دث اليةة،ع. ىبذل م  

قئةةة   ث الالز لات الزل قبمق  ،  الع يةةةةت بيث دزميقات  فئهع هةةةذا الزعق ف بيث طايعةةة  الظةةةةهقا ىآمةةةةرهةةةة اليةةةة
 الايزةة  ال طيل.

 الفرع الثالث : أنواع و مقاييس التضخم

 التضخم:أنواع    . 1

فهزة  الزخةةةة   بزعد  أ  ا هم للا أد ال ةجةةةةي  الهشةةةةزقك  فل  هيع هذه الأ  اع ه   د  يدرا ىحدا الييد  ث أ ا   
عهعةريق ل،زهييا    الزخةةةةةةة   عةلاسةةةةةةةزعة  ر،ل  يةةةةةةةزعقس أه  أ  اع   فيهةىظةبردة الزل ى دت دث أ ،دة  ،  أكهل ى هم 

 :بييدة

   الأسعار:التمييز على أساس اشراف الدولة على جهاز    1.1

أحية ة  ،  الق   دث ى    ضةةةةةم ا قخةةةةة هي  فل الايزةةةةةةة م للا أد دعدلات الزخةةةةة   قاي  فل حدى  طايعي م  
ال ايع أد الدىل  عرقس ريةبزدة  ،  أسةةةةةعةر اليةةةةة،ع ىال ددةتم لةجةةةةة  ديدة الأسةةةةةةسةةةةةي  لةةةةةةةل  الطايةت الهز سةةةةةط   

  بيثتىالرييقام ىىفية لدذا الهعيةر فهيث الزهييا 
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 التضخم المكبوت )الكامن(: -
رزئ،  هذا الي ع دث الزخةةةةةةةةة   عةلزدلل دث يال اليةةةةةةةةة،طةت الحي دي  فل سةةةةةةةةةيق حقك  الأسةةةةةةةةةعةر  اق قحدردهة   

ل،هيةةةةةةةةةز  ةت الع،ية لدةم فدىر الدىل  هية رزهثل فل ديع اسةةةةةةةةةزهقار   الارقرة ةت اليةةةةةةةةةعق   ىاسةةةةةةةةةزرحةلدةم لج أد، الظ اهق 
في د هةدفدةة ه  الحةد دث حقكةةت الاقئةةهةةت   الزخةةةةةةةةةةةةةة هية  قاي  د    ام ىالةدىلة  بزةدل،دةة لا قيخةةةةةةةةةةةةةةل  ،يدةةم ىإ هةة

م ىاله حض أد هذا الكات ل،زخ   لث ردى  ط   م حيث لث  147عب،عاى م جرح   الزخ هي  الهزرشي  عةر  دبيز 
 .قةهد الإ قا ات الهز ذا دث يال الدىل  أدة  الارقرةع فل الهيز   العة  للسعةر لهدا ط  ، 

 :التمييز على أساس حدة الضغط التضخمي: وفقا لهذا المعيار يمكن التمييز بين  2.1

 التضخم الزاحف )المعتدل(: -

%م ىه  لا فيزقد 4% لل   3ىه  الزخ   الذع فعاق  ث ارقرةع فل الهيز   العة  للسعةر عهعدا لا رزئةى     
 .BERNARD, 1975, pp ) فعيس ا  رةضةةةةةةةة عطيئلًة ىقدر ئيلًة فل ييه  العه، ع ع اضةةةةةةةطقاب ايزةةةةةةةةة عم ىلكيه 

م هذه الهعدلات الهزد ي  فل دعدلات الزخةةة   قيةةةه  ل،يةةة،طةت الزحي  فيهم ى د  لقى ه  ث اليةةةيطقام  (678–677
% عةليظق لهة قشةةةةةةةي،ه دعدلات الزخةةةةةةة    3% ى  1أهدافة ل،زخةةةةةةة   بيث %لذل  فإد دعظ  الدىا الةةةةةةةةية ي  الزةرت  

الهققرع  دث امةر سةةةة،اي   ،  اليه  الايزةةةةةة ع دث  د م ىهذا لا فعيل الاقئةه عهعدا الزخةةةة   لييةةةةةىع جةةةةرقام لأد 
جل  دثل جل  لا فيةةةةةةةةةةه  ع د قك د دعدلات الرةبدا الحيييي  سةةةةةةةةةةةلا  فل فزقا  ىرا الا هةام لجا كة ت هيةك حة   لل   

 . 56ع يدع م جرح   حرا الط،ب الك،ل
   الجامح:التضخم  -

ىه  الزخةة   الذع فهيث أد قك د بدارزه قخةة هة  احرةم ى ةةةا  أ يس  يددة قدلل حقك  الارقرةع فل الأسةةعةر 
% سةةةةي  ة  5مآرمق ل  سم دعدا قخةةةة هل عهيدار  ىالأ  ر فل ح،ي  درق   دث الا ة ات الكثيقا ىالهززةلي م ىليد ا زاق  

م ىالزخةةةة       253ع   س   م جةةةةرح       سةةةةي ات دززةلي  دثةلا ل،حدى  اليةةةةة   ل،زخةةةة   الااحس04لهدا أربع ع
الئةد  رزقك آمةر كةرمي   ،  الايزةةةةةةة م فةةةةةةعب  ،  اليةةةةة،طةت الحي دي     دةم أى الز ،ص ديدةم حيث قريد  
اليي   ييهزدة قيق اةم لضةةةةف  لل  فيدا دة لهعظ  ىظةبردة الزي،يدف م دة ردفع الأفقا  لل  اسةةةز دا  الهيةفخةةة  دحل اليي    

الييدف م ىال،ئ   لل  ق ا ث كل دة قةةةةةةةةةةل لليه أردرد  دث سةةةةةةةةة،ع ل فة دث   ال ريي م ىالز ،ل  ث الثقىا فل جةةةةةةةةة رقدة
الهيةةةةةةزيالم لضةةةةةةةف  لل  جل  قك د قك،ر  ال ر  الذع طاعت  ،يه اليي   أ ،  دث ييهزدة الإسةةةةةةهي م دهة رب ع شةةةةةةيئة  

 فشيئة لل  ا ديةر اليظة  الييدع ل،دىل  بقدزه. 
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قزي ع الاقئةهةت الزخة هي  بزي ع اليطة ةت الايزةةة ف  اله    ام حيث    تمعيار تعدد القطاعات الاقتصـادية 3.1
 :  60ع يةف م جرح   يي  الايزةة  الاق طة ل مكييام أ  اع الزخ   الهزرشي  فل اليطة ةت الايزةة ف  لل 

 :بينالتضخم في سوق السلع حيث يمكن التمييز  1.3.1

   السلعي:التضخم   -
ىه  الزخةة   الذع فحد  فل يطة ةت الةةةية ةت الاسةةزد كي م حيث فعاق  ث   ة ا  ري  ل زة  سةة،ع الاسةةزثهةر  

 .الا لةر ،  
 الرأسمالي:التضخم   -
ىه  الزخة   الذع فحد  فل يطة ةت الاسةزثهةرم حيث فعاق  ث   ة ا ييه  سة،ع الاسةزثهةر  ،   ري  ا زة دة.   

 .ىكيزيئ  لزرشل هذه الاقئةهةت الزخ هي  فإد أربحة كايقا قزحيق فل ك  اليطة يثم الاسزد كل ىالاسزثهةرع 
  55ع  ةى سم جرح   بيثتحيث فهيا  التضخم في أسواق عوامل الإنتاج:-
 التضخم الربحي:   -

ىه  دة فعاق  ث   ة ا الاسةةةةةةزثهةر  ،  الا لةر عةةةةةةةر   ةد م عحيث قزحيق أربة  يدر   فل يطة ل جةةةةةةية ةت 
 .ىالاسزثهةرس،ع الاسزد ك 

 التضخم الدخلي:   -
فحةد  هةذا الي ع دث الزخةةةةةةةةةةةةةة    زيئة  لارقرةةع  ريةةت الإ زةة م ىدث ضةةةةةةةةةةةةةةهث ق،ة  اليريةةت ارقرةةع الكقا  ىالزة ديث  

 .ىالأ  ر

ا زهة  الع ادل الهب ف  لحدى  الزخةةةةةةةةةةة   ىه  الهعيةر الذع فهيا بيث الهةةةةةةةةةةةةدر الهية ل لحةةةةةةةةةةةة ا دعيةر  4.1
 :الزخ  م ى هيث الزهييا بيث

 التضخم المحلي:   -
ىه  الزخةةةةةةةةةةةةةة   الةةذع فحةةد   زيئةة  لع ادةةل دح،يةة   الةةل الةةدىلةة م قب ع لل    ةةة ا الط،ةةبم ى عئا العقس  ث 

 الاسزئةع  لدذه الا ة ا فل الط،بم فيحد  ارقرةع فل الهيز   العة  للسعةر.
 المستورد:التضخم   -
ىه  الزخةةةةةةة   الذع فحد   زيئ  ل،ع يةت الايزةةةةةةةةة ف  الهزاة ل  بيث  ىا العةل م لةجةةةةةةة  بيث الدىا القأسةةةةةةةهةلي    

م ىه  فعاق  328م جةرح  2008عدحهد دقىاد اليةهةد م داة ا الزح،يل الايزةةة ع الئابل ىالك،لم   ىالدىا اليةدي 
 ث الا ة ا الهزيةةةةةةةةةةةةر   فل أسةةةةةةةةةةةعةر اليةةةةةةةةةةة،ع ى ال ددةت اليدةبي  الهيةةةةةةةةةةةز ر ام ى ظدق هذا الي ع دث الزخةةةةةةةةةةة   فل 
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الايزةةةةة فةت اليةدي  ك  دة أكثق ا رزةحة  ،  العةل  ال ةر ل ىا زهة هة الكايق  ،  اليةةة،ع الهيةةةز ر ا حيث سةةةةههت 
الزط رات فل ديداد الييل ىالاقةةةةةةةةةةةةلات فل  يل الأ دةت الايزةةةةةةةةةةةة ف  دث الدىا الهزيدد  لل  الدىا اليةدي  فةرقرةع  

ع أسةةةعةر جةةةة راقدة لل  الدىا اليةدي  عمي  قع  ض الا ة ا الزل   فع الدىا الهزيدد  لل  رف  1973أسةةةعةر اليرط سةةةي   
 . 328م جرح  2008عدحهد دقىاد اليهةدم  حة،ت فل قكةليس ل زة دة

 : التضخم قياس  . 2

عمقس الكشةةةةةةس  ث ى    ظةهقا الزخةةةةةة   فل ايزةةةةةةةة  دة ريامل الاسةةةةةةزية  فل جل  لل  دييةس  ،هل فييس دداه 
ى ر زه ل ا فزقا دث الادثم ىقذهب أ ،ب الدراسةةةةةت  ة ا فل ييةس الزخةةةة   لل   دا أرية  ييةسةةةةي  للسةةةةعةر الزل  

. ى يةس دعدا الزخةةة   اليةةةي ع عةلييةةا   ىال ددةتقييس دز سةةةط قميقات أسةةةعةر دئه  ةت كايقا ىد ز،ر  دث اليةةة،ع  
 الهئ    لل  الزميق فل القي  الييةسل للسعةر دث سي  لل  ألق م ىجل  عحيب الع ي  الزةلي ت

𝐢𝐧𝐟 =
(𝐈𝐏 − 𝐈𝐏₋₁)

𝐈𝐏₋₁
 × 𝟏𝟎𝟎 

  :ى هيث حيةب دعدا الزخ   اليي ع دث ل ا -
 

 ك: الرقم القياسي لأسعار المستهل -
قكةليس الهعيشةةة حم حيث رزيةىا  ة ا اليطةع العةب،ل الحخةةةقع فحيةةةبم أع أ ه رزعةدل  ى ط،ق  ،يه أفخةةةةلً دبشةةةق 

دع أسةةةةةقا حخةةةةةق    ه ج ي   ارسةةةةةةلً دياا يزدة ى هطدة الاسةةةةةزد كلم ى ز  حيةةةةةةب هذا القي  ىفيةلً لهئه    دث اليةةةةة،ع  
 .يزمق   هيع  ل،هالهي    لهة فيه  س،  الي  م ىالزل قهثل الي،ع الأسةسي  الزل فيزد،كدة فق   ه ج ل ق

 :الرقم القياسي لأسعار التجزئة -
فعاق هذا القي   ث ل هةلل ل رة  الهيةزد،كيث ل،ية،ع ىال ددةت اليدةبي م ىبذل  فد  فئهع ييه  الاسةزد ك اليدةبل   

 .دث الي،ع ىال ددةت ل،هئزهع ل ا فزققيث  دييزيث
 :الرقم القياسي لأسعار المنتج

 .ى يه  أفخة بة القي  الييةسل لأسعةر الئه، م ى هثل ل هةلل دة ق  قداىله  ،  ديز   قئةرا الئه،  

 حسب المدارس الفكرية    المطلب الثاني: النظريات المفسرة للتضخم
ف عزاق الزخةة   دث الظ اهق الايزةةةة ف  الهعيدا الزل قيعيس  ،  د ز،س   ا ب الايزةةةة م دهة  فع العدرد دث 
الاةحثيث لل   راسةةةةةةةةزه ىدحةىل  قريةةةةةةةةيق أسةةةةةةةةاةعه ىآمةره. ىيد  زج  ث جل  ظد ر  دا  ظق ةت ايزةةةةةةةةةة ف م لكل ديدة  



 النظــــــــــــــري  ر: الإطا الأولالفصل   
 

 

 16 

ديدئدة ال ة  فل قح،يل  شةةة   الزخةةة   ىقط ره. فل هذا الهط،بم سةةةيز  قيةةة،يط الخةةة    ،  أبق  هذه اليظق ةتم  
 .دع ق ضي  أسيدة الركق   ىكيري  قرييقهة لظةهقا الزخ   فل الايزةة 

 الكلاسيكي: تفسير التضخم في الفكر  . 1

قققكا هذه اليظق   فل قريةةةةةةةةةةيقهة ل،زخةةةةةةةةةة    ،  اليظق   الكهي  ل،يي  م الزل قعد بدىرهة دث أىابل اليظق ةت الزل  
حةىلت قريةةةةةةيق الع ادل الهحد ا ل،هيةةةةةةز   العة  للسةةةةةةعةرم حيث سةةةةةةة  ا زية  ل ا الرزقا دة بيث أىالق اليقد الثةدث  

م ىأد  42م جةةةرح  2003عالئ ام    كهي  اليي   ىالزخةةة   شةةةق ىبداف  اليقد الزةسةةةع  شةةةق ب       ي  ىميي  بيث 
جل  لأد حةلات الزخةةةةةةةة   الكايقا الزل حدمت  اق الزةر   كة ت دةةةةةةةةةح ب   الا ة ا فل كهي  اليي   هل اليةةةةةةةةاب فيه

با ة ا فل كهي  اليي  م دهة ر لد   ة ا درقط  فل الط،بم ر،يدة ارقرةع فل الأسةةةةةةةةةةةةةةعةرم أع أ دة حةل  دث حةلات  د  
  146م جرح  2017عحدا عم الز ا د بيث العقس ىالط،ب الييدر،يث 

ىقي   اليظق   الكهي  ل،يي    ،   د  دث الد ةب  الزل قققكا  ،يدة فل قريةةةةةيق الظ اهق الزخةةةةة هي م ىقزهثل فيهة 
  2022عشيهة  ى شقفلم  يلي:
 كهي  اليي   هل العةدل الأسةسل ىالهبمق فل حقكةت الأسعةر. •
قزيةسةةةب كهي  اليي   قيةسةةةالًة طق فلًة دع الهيةةةز   العة  للسةةةعةرم أع لجا  ا ت كهي  اليي   الهزداىل م قاع جل    •

 .ارقرةع فل ديز   الأسعةر ىبيرس الييا م ىالعيس جحي 
قزيةسةةةةةةةب كهي  اليي   قيةسةةةةةةةالًة طق فلًة دع الط،ب  ،  اليةةةةةةة،ع ىال ددةتم ىبع ي   ييةةةةةةةي  دع  قس اليةةةةةةة،ع   •

ىال ةةددةةةتم أع أد   ةةة ا كهيةة  اليي   الهزةةداىلةة  قب ع لل    ةةة ا الط،ةةب الك،ل  ،  اليةةةةةةةةةةةةةة،ع ىال ةةددةةةت فل الهئزهع  
 .ى يص العقس الحيييل ديدة

قزيةسةةةةةةب كهي  اليي    ييةةةةةةيلًة دع ييهزدةم فدل العةدل القبييةةةةةةل ىالأه  فل الز ميق  ،  الي ا الشةةةةةةقابي  ل، حدا   •
 .الييدف م عهعي  أ ه لجا ا  ا ت الكهي  الييدف  الهزداىل م ا  رخت الي ا الشقابي  ل،يي  

 قي   هذه اليظق    ،  افزقاس الزشميل الكةدل لعيةجق الإ زة . •
 
 

   :هذا ىقيزيد  ظق   كهي  اليي   لل  دئه    دث الرقضيةت الزل فهيث ق، يةدة فيهة ر،ل
قرزقس هذه اليظق   الزشةةةةةةميل الكةدل لعيةجةةةةةةق الإ زة م أع  د  ى    طةيةت ل زة ي  دعط،  سةةةةةة ا  فل الئدة   

   :ي   العهلم ى زققب  ،  جل  دة ر،لالإ زة ل أى فل 
   .ماةت ديز   الإ زة  .1  
   .ماةت حئ  الهعةد ت عالحئ  الحيييل للإ زة   .2  
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   .ماةت سق    ىراد اليي   .3  
ق عةد، هذه الرقضةةةةةةةةي  لحد  دي دةت الركق الك سةةةةةةةةييل الذع فعزيد ع د اليظة  الايزةةةةةةةةةة ع لدفه اليدرا الذاقي   ،  
الزحقك ق،يةةبيةلًة  ح  ديةةةةةةةةةةةةةةز   الز ظيس الكةةدةل ل،ه ار  الإ زةة ية . ىبيةة لً  ،  جلة م فةإد حئ  الهاةة لات ف عزاق دزميقلًا  

ي  م الزل ق عد مةبز   ،  الأيل فل الهد  اليةيقم حيث قزحد  عع ادل لةر يلًةم ىكذل  الحةا عةلييا  ليق    ىراد الي
   :م دثل 281م جرح  2015عالاقههةقلم  عطيئ  الزميق

الزكةدل بيث هيةكل   . د  الهبسةةةةةةةةيةةةةةةةةةت الهةلي   . ة ات الهئزهع الهزع،ي  عةلهدف  ةت  . ر   كثةف  اليةةةةةةةةيةد
 الزيد  الزكي ل  ل.  .اكزشة  اله ار  الطايعي   .الإ زة 

 :ى هيث ق ضي  أفكةر هذه اليظق   دث ل ا الهعة لزيث الزةليزيث
 التبادل لفيشر:  معادلة -

قعد هذه الهعة ل  دث أىابل اليظق ةت الزل حةىلت قريةةةةةةةةةةةيق الزي،اةت فل ييه  اليي  م ىقع   لل  العةل  الرق يةةةةةةةةةةل   
  16م جةةةةةةةرح  2013عالقبيعلم   (Irving Fisher) م ىيد ط رهة العةل  لرفييغ فيشةةةةةةةق(Jean Bodin)  ةد ب  اد

ققبط هذه اليظق   الزخة   با ة ا كهي  اليي  م حيث رققاط الزخة   عةة را أسةةسةي  ععقس اليي  . أع أد ييه  اليي    
قزحد  ىفق ي   العقس ىالط،ب  ،  اليي  م شةةة  دة شةةة د عيي  اليةةة،ع الألق . ىبةلزةللم فإد الزي،اةت الزل قطقأ  ،  

لهزع،ية  عةةلط،ةب أى العقس أى ك،يدهةةم ىجلة  بيةة لً  ،  دعةة لة   ييهة  اليي   دث ىيةت  لق قع   لل  قميق الظقى  ا
الزاة ا الزل جةةةةةةة دة الايزةةةةةةةة ع الأدق يل لرفييغ فيشةةةةةةقم ىالزل قق  أد الزميقات فل ييه  اليي   قزيةسةةةةةةب  ييةةةةةةيلًة 

م أع    Tع    ى كهي  الهاة لاتVىبيرس الييةةةةةا  دع الزميقات فل كهيزدةم ىجل  عةفزقاس ماةت سةةةةةق   قداىا اليي   ع
أ ه ىفيلًة لدذه اليظق  م فإد الهيةةةةز   العة  للسةةةةعةر رزيةسةةةةب قيةسةةةةالًة طق فلًة دع الزميقات فل كهي  اليي  م حيث قققرع  
الأسةةةةةةةةةعةر  يد   ة ا كهي  اليي   ىقي رض  يد ا  رةس كهي  اليي  م ىجل  عةفزقاس أد الا ة ا الزل قحد  فل كهي  

  38م جرح  2003عالئ ام  .لا ر  د اكزية اليي   ق  ه داةشقا  ح  الإ رة م عهعي  
ى هيث الزعايق  ث   اليي   قب ع لل  ل،ق ضةةةةةةةم ا قخةةةةةةة هي ىطايلًة لهيطق هذه اليظق  م فإد أع   ة ا فل كهي   

 الزةلي تدعة ل  فيشق عةلة را 
𝐏. 𝐓 = 𝐌. 𝐕 

 
 :حيث
: M رزحد  ديداره ب اسط  الاي  الهقكاع كهي  اليي  م ىهل الهزميق الرع،ةا الذع. 
 : V   سق   قداىا اليي  م ىهل مةبز  ىديزي،   ث عةيل الهزميقات الألق. 
: P الهيز   العة  للسعةر. 
: T كهي  الهاة لات. 

 :ىدث الة را اليةعي م فهيث اسزيزة  الهعة ل  الزةلي 
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𝐏 =

𝐌.𝐕

𝐓
 

رزخةةةةةة  دث ل ا هذه الهعة ل  اد الهيةةةةةةز   العة  للسةةةةةةعةر فعزهد  ،  كهي  اليي   م ى اد الزميق فل اليةةةةةةعق   
قيةةس ل ا فزقا  ديي    Tمةةبزة  ىديةةةةةةةةةةةةةةزي،ة   ث عةةيل الهزميقات الالق  ى  Vفي د بيرس الزميق فل كهية  اليي   لاد

رب ع جلة  ال  ارقرةةع   Mدعيية  ى قعزاق مةةبزة  فل الادةد اليةةةةةةةةةةةةةةةيق ى عةةلزةةلل  يةةةةةةةةةةةةةةزيزج ا ةه ك،هةة  ا ت كهية  اليي    
 دهة رب ع ال  حدى  الزخ  . Pالاسعةر 

عهزدةت س.م   ىر   اليا ا العة  ل،هعة ل  الزاة لي  لريشةةةةةةةةةةةقم للا أ ه سةةةةةةةةةةةئ،ت  ،يدة ععض الا زية اتم ىدث أههدة
 : 23م جرح  2006
 .ل لزاةر الإحةةبلأد هذه الهعة ل  لا قة،    1
أد كهي  الهاة لات قشةةةةةةةةةةةهل  هيع الهاة لات  ىد قرقي  بيث ق،  الزل ق ص الإ زة  ىالزل ق ص الأسةةةةةةةةةةة ا     2

الهةلي م ىكذل  الزل قزع،ق بزاة ا أجةةةةةةةةة ا دةلي م لذل  فإد كهي  الهاة لات قشةةةةةةةةةهل دئه    كايقا دث اليةةةةةةةةة،ع  يق 
 .الهاة لات  يق يةب،  ل،ييةس الهزئة ي م ىدث الةعب اسز دا  دييةس ىاحد لييةسدةم ىلذل  قعزاق كهي 

 .جع ب  قحدرد اليعق فل هذه الهعة ل   3
 .عةلييا  ليق    ىراد اليي  م فةعب دعقفزدة كهة أ ه لا فهيث ا زاةرهة مةبز   4

ععد الا زية ات الزل ى دت لل  جةةةةية   فيشةةةةق ليظق   كهي  اليي  م ىدع سةةةةعل ععض الاةحثيث لهيةةةةةرقا الظقى  
 .الئدردام ية  أ ةةرهة عإ لةا ععض الزعدر تم لزةةغ عة را  دردا   قفت عةس  دعة ل  كةداق د 

 :معادلة كامبريدج للأرصدة النقدية -
م ىههة دث (Bijou) ىبيئ  (Alfred Marshall) فع   الرخةةةةةةةةل فل جةةةةةةةةية   هذه الهعة ل  لل  ألرق د دةرشةةةةةةةةةا

أ خةة  ددرسة  كةداق د  اليي ك سةييي . ىقعزاق هذه الهعة ل  ال  ه الثة ل ل،يظق   الكهي  ل،يي   ععد دعة ل  الهاة ل م  
عهزدةت س.م    يق أ دة فل هذه الةةةةةية   ققكا  ،   ة ب الط،ب  ،  اليي   كهحد  أسةةةةةسةةةةل لحئ  الدلل الييدع

الأرجةةةةةةةةةدا الييدف  فل جةةةةةةةةة را  ي   سةةةةةةةةةةب،   م حيث قعزهد  ،  ر ا  الأفقا  ىحة زد  فل الاحزرةظ عيهي  دث  2006
 .لمقس الهعةد تم ىقزميق هذه الييا  بزميق ديز   الدلل

رققكا هذا الزح،يل فل قريةةةةيقه ل،زخةةةة    ،  الزميق فل  يةةةةا  الدلل الزل رز  الاحزرةظ بدة فل شةةةةيل أرجةةةةدا 
 زيئ  لز  يه الئا  الأكاق دث الدلل   يدف   ةط، م حيث رب ع ا  رةس ق،  الييةةةةا  لل  ارقرةع ديةةةةز  ةت الأسةةةةعةر  

للإ رة   ،  شقا  الي،ع ىال ددةتم ىجل  عةفزقاس ىج ا الايزةة  لل  دقح،  الزشميل الكةدلم ى د  لدية ي    ة ا  
عشةةةةيهة  ى   .الإ زة  فل الأ ل اليةةةةةيق لك د  هيع اله ار  الايزةةةةةة ف  ديةةةةز دد  لل  أيةةةةة  طةي  قشةةةةمي،ي  دهيي 

  16م جرح  2022شقفلم 
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  54م جرح  2006عهزدةت س.م  التالية:ى ز  الزعايق  ث هذه الركقا ىفق الع ي  
𝐌 = 𝐊 × 𝐏 × 𝐘 

فهثل الط،ب  ،  اليي   لمقس   PY  يةةةةةا  الزرخةةةةةيل الييدعم ى زيةسةةةةةب  ييةةةةةية دع سةةةةةق   الدىرادم أدة kفهثل 
م جةةةةرح  2014عالافيدعم   الارجةةةةدا الييدف  الزل فحزرض بدة الافقا  فل جةةةة را سةةةةةب،  تمثل K(PY)الهاة لات بييهة  

328  
 :اسز  جةت دث دعة ل  كةداق د  للرجدا الييدف 

 .الع ي  بيث الزرخيل الييدع ىديز   الأسعةر هل   ي   ييي 
 .الع ي  بيث كهي  اليي   ىالأسعةر هل   ي  طق ف 

 .ا زاقت دعة ل  فيشق اليي   ىسيطلًة ل،زاة ا ىىسي،  ل،دفع فيطم أدة دعة ل  كةداق د  ف ضةفت ىظير  الا لةر
 :التبادل ومعادلة كمبردجمقارنة بين معادلة  -

الز،رت دعة ل  الأرجةةةةةةدا الييدف   ث دعة ل  الزاة ا دث حيث لد الأىل  فيةةةةةةقت اليظق   الكهي  ل،يي   دث ى د  
 ظق ل رة  اليي  م بييهة فيةةةةةةةققدة الثة ي  دث ى د   ظق الاحزرةظ بدة  ،  شةةةةةةةيل أرجةةةةةةةدا  يدف م ىا زاقت الزرخةةةةةةةيل  

د الزميق فل هذا العةدل ريعيس  ،  ديةةةةةز  ةت الإ زة   الييدع ه  العةدل الهبمق ىالهحد  لهيةةةةةز   الدلل الييدعم ىأ
ىالأسةعةر حز  ل  عييت كهي  اليي   الهعقىضة  مةبز م بييهة فعزاق فيشةق أد ديةز   الأسةعةر لا رزميق لجا عيل  قس 

  135م جرح  2013عفةضل ى سهةرام  .اليي   مةبزلًة
ىا زاقت دعة ل  الزاة ا أد ىظير  اليي   قزهثل فل أ دة ىسةةةةةةةيط ل،هاة ل م بييهة أضةةةةةةةةفت دعة ل  الأرجةةةةةةةدا ىظير   

 .الا لةرم ىقيزاعد الةيمزةد ىظيرزدة كهييةس ل،ييه 
ى ،يهم فإد دعة ل  كهاق   ل  ق ز،س  ث دعة ل  فيشةةةةةةةةةةةةق فيهة قيدده دث ق ميق قميق ييه  اليي    ،  الهيةةةةةةةةةةةةز    
العة  للسةةةةةةةةعةرم حيث قرزقس هل الألق  ماةت اليةقج ال طيلم ى يةةةةةةةةا  الزرخةةةةةةةةيل الييدع لأ ه رزحد  عع ادل قزميق  

 . ،  الأ ل الط  ل
ىفل ظةل قميق كةل دث اليةةقج ال طيل الإ هةةلل ىاقئةةه الط،ةب  ،  اليي  م فةإد دعةة لة  كهاق   قريةةةةةةةةةةةةةةق قميقات  

  2003عس،يهةدم  .الأسعةر عحيب الزميق فل  يا  الدلل الذع ف حزرض عه فل شيل  ي   سةب،  أى كةحزيةطل  يدع
ا ىاسةةةعلًةم لةجةةة  فيهة  ر   أههي  اليظق   الكهي  ل،يي   ىأسةةةاييزدة فل قريةةةيق ارقرةع الأسةةةعةرم للا أ دة  قفت ا زية لً

 :رزع،ق عةلرقىس الزل اسزيدت لليدة بية لً  ،  الركق الك سييلم ىدث أههدة
 د  ىايعي  ا زاةر أد الايزةةةة  فعهل ق،يةبيلًة  يد ديةةز   الزشةةميل الكةدلم ىافزقاس ماةت الحئ  الحيييل للإ زة   
ىاسةةةةةةةزي له  ث الزميق فل الزداىا الييدع. كذل م  د  ىايعي  افزقاس ماةت سةةةةةةةق    ىراد اليي  م حيث فهيث لدة أد  

 .قزميق بزميق حئ  الهعةد ت أى  زيئ  لظقى  الي   
قئةةةهةةل دزميق الرةةةبةةدا ر   ك  ةةه  ةةةد لً فل قحةةدرةةد الكهيةةةت الييةةدفةة  الهزةةداىلةة م ىكةةذلةة   ةةد  الزهييا فل ارقرةةةع 

 .الأسعةر بيث أس ا  الي،ع ىال ددةت
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ىق ا  لًة دع هذه الا زية اتم أمازت اليظق   الكهي  ل،يي   يةةةةةةةةة رهة فل قريةةةةةةةةيق الظةهقا الزخةةةةةةةة هي م لةجةةةةةةةة  ععد 
الحقب العةلهي  الأىل  ىأ د  الكيةة  الكايق ىدة أ يادة دث ا ديةر فل الأسة ا  عةة را ل  قعقفدة اليظ  القأسةهةلي  دث 

،ل ىديةةةةةز   الإ زة  ىالدلل ال طيلم ىقرشةةةةةل الاطةل م ى يقهة  يالم حيث شةةةةةددت هذه الأليقا قده رلًا فل الط،ب الرع
 .دث الأد ر الزل أمازت فشل اليظق ةت ىالييةسةت الييدف  الزي،يدف  ىدحدى ف  فقىضدة فل قرييق الأ دةت

فل ظل هذه الظقى م ظدقت أفكةر   د دييةر  كييا فل ل ة ا قريةيق ظةهقا الزخة  م دققكالًا  ،  ل ة ا اليظق  
 فل فقضيةت الهذهب الك سييل الزل يةدت  ،يدة اليظق   الكهي  ل،يي  .

ليد كةد ل،يظق   الكهي  ل،يي   الرخل فل الزيايه لل  لط را الدىر الذع ر،عاه الإفقاا الييدع فل لحدا  الزخ  م  
كهة بييت ال ،ل الذع يد فحد  عيةةةةةةةاب  د  الز ا د بيث كهي  اليي   ىحئ  اليةةةةةةة،ع ىال ددةتم دهة رب ع لل  ارقرةع  

 .دةالأسعةرم لكيدة ل  قي،  دث الا زية ات اله  د  للي

 :تفسير التضخم حسب النظرية الكينزية . 2

م ىجةةحادة يةة ر فل 1929القأسةهةلي  بيث الحقبيث العةلهيزيثم الأ د  الهةلي  ىالكيةة  الكايق سةي   ةشةت الدىا  
الركق الك سةةةةةةةةةةةةييل فل قريةةةةةةةةةةةةيقهةم حيث ل  قب ،ِّ الا ة ات فل كهي  اليي   الزل أجةةةةةةةةةةةةدرقدة الحي دةت لل  ارقرةع فل  

سةةةةةعةرم ىهذا دة أضةةةةةة  فكقا أد اليي   يد  الأسةةةةةعةرم لضةةةةةةف  لل  الزرخةةةةةيل الييدع لد  الأفقا  بز يعد  ا  رةس الأ 
 .قك د ىسي،  ل،زاة ا فيط

 John Maynard (1883-1946) ىيةةةد كةةةة ةةةت هةةةذه الظقى  فقجةةةةةةةةةةةةةةةةة  لااىغ أفكةةةةر   د دييةةةةر  كييا
Keynes)أحدمت  ي،  فل الركق الايزةةةةة ع فل اليقد العشةةةق ثم ى يقت الكثيق دث الهرةهي  ىالهاة ا الهيةة،ف       الزل

 .1936بدة دث يالم ىلةج  ععد لجدار كزةعه الشديق ماليظق   العةد  فل الز ظيس ىالرةبدا ىاليي  م سي  
ىارقكا الزح،يل الكيياع ل،ظةهقا الزخةةةةةةة هي   ،  رفض فكقا أد الأمق ال حيد ل،زميق فل كهي  اليي   الهعقىضةةةةةةة  
ا  ،  الهيةةةةةةةةز   العة  للسةةةةةةةةعةرم أى أد الط،ب  ،  اليي   ديةةةةةةةةة ر  ،   افع الهعةد ت أى الزاة ا   ريعيس قحدردلً

ا لارقرةع الهيز   العة  للسعةر فل ظل ماةت  فيطم حيث أكد  ،  أد   ة ا سق   الزداىا الدال،ي  قعد دزمي قلًا دحد لً
  219م جرح  1993عاله س ع س.م  . قس اليي  

ىيد ارقكا كييا فل قريةةةةةةيقه لأسةةةةةةاةب الزخةةةةةة   بية لً  ،  م ظق   فةبض الط،بمم حيث رأ  أد ارقرةع الهيةةةةةةز    
الط،ب فل  العة  للسةةةةةةةةةةةةعةر فع   لل  فةبض الط،ب الك،ل الذع لا فيةب،ه   ة ا فل الهعقىس الييدعم أع الا ة ا فل 

 .س   الي،ع ىس     ادل الإ زة  الزل لا فيةب،دة   ة ا فل العقس الك،ل
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 : فرضيات النظرية -
اسةةةةةزيد كييا فل ىجةةةةةره اليةةةةةةبق  ،  افزقاضةةةةةةت قزعةرس عةلئه،  دع الزح،يل الك سةةةةةييلم لةجةةةةة  فيهة رزع،ق  

م  2010عسةةةةدل ى العئ،  لم    :بدريةدييي  الزشةةةميل الكةدلم ىفقضةةةي  الز ا د الز،يةبلم ىأد الا لةر فيةةةاق الاسةةةزثهةر
  203جرح  

رفض ماةةت الةدلةل ىاسةةةةةةةةةةةةةةزي ليزةه  ث الزميق فل كهية  اليي  م ا ط يةلًة دث رفض الرةةةةةةةةةةةةةةةل بيث الئةة ةب الحيييل  
حيييي  ىلييةةةةةت  يدف   ىالئة ب الييدع فل الايزةةةةةةة  كهة رق  الك سةةةةةييي دم ى ،يه فإد الأسةةةةةعةر يد قزميق لأسةةةةةاةب  

 .فيط
رفض فكقا ماةت سةةةةق    ىراد اليي  ت فيد قز مق فل الأ ل اليةةةةةيق بزةةةةةقفةت الأفقا   زيئ  ظقىفد م ىيد قققاط  
بزي،اةت أسةةةةعةر الرةبدا فل الأ ل اليةةةةةيقم ىكذل  حيةةةةب حةل  الايزةةةةةة  دث كيةةةةة  لل  رىا . ىفل ظل هذا الطق   

لد   ة ا كهي  اليي   لث قب ع لل    ة ا فل   دث كييام فإد فكقا الهاة ل  لريشةةةةةةةةةةق قك د  يق جةةةةةةةةةةحيح   ابهلًةم حيث
  330م جرح  2014عالافيدعم  .الأسعةر لجا ايزق ت عة  رةس فل سق    ىراد اليي  

 :ىبةلهيةبلم افزقس كييا  دا أسس ليظق ةقه
قعزاق دقح،  الزشةةةةةميل الئابل الحةل  الطايعي  ل يزةةةةةةة م ىأد الاسةةةةةز دا  الك،ل لع ادل الإ زة  حةل  اسةةةةةزثيةبي م  

 .ى ،يه فإد كل   ة ا فل كهي  اليي   لا قعزاق لطقلًا  ،  الايزةة  دة  ا  ل  فيز  ِّ طةيةقه الإ زة ي  ك،يلًة
ييةة  كييا الط،ب الرع،ل لل  ييةةهيثت ط،ب  ،  الاسةةزد ك ىط،ب  ،  الاسةةزثهةرم ى عزاقه الهزميق الأسةةةسةةلم  

 فل حيث أد العقس ه  الهزميق الزةعع.
 . 332م جرح  2014عالافيدعم  :هيةك م    ىافع أسةسي  ل،ط،ب  ،  اليي  

عة زاةرهة ىسةةةةةةةةةةي،  لذل م ىجل  لمقس الهعةد ت الايزةةةةةةةةةةةة ف  الي دي  للفقا م ى ققاط هذا    :دافع المعاملات - 
الط،ب  ،  اليي   عحئ  الدللم ىاليشةةةةا الايزةةةةة عم ىط ا الرزقا الاديي  بيث قيةةة،  الدلل ىإ رةيهم فك،هة  الي ع دث 

 . ا  الدلل ىطةلت الرزقام ك،هة ارقرع الط،ب  ،  الأرجدا الييدف  لمقس الهعةد ت
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فيةةةةةةةةةةةةز د  هذا الط،ب له ا د  الةةةةةةةةةةةةةع بةت ىالحةلات الطةرب  للفقا م كةلاطةل  أى الهقسم    دافع الاحتياط: - 
 .ىقققاط هذه الأرجدا الييدف  عةلدللم عةلإضةف  لل  ديز   اليشةا الايزةة ع ىس، ك الأفقا  الاسزد كل

ىقعزاق هذه الييط  الإضةةةةةةف  عةلييةةةةةا  لكييام ىالإسةةةةةدة  القبيس ليظق   الط،ب  ،  اليي  م    دافع المضــــاربة: - 
ىاليةقج  ث الق ا  فل الاحزرةظ عةليةةةةةةي ل  الييدف  ك جةةةةةةل ل،هخةةةةةةةرب م دث أ ل الحةةةةةةة ا  ،  ديةسةةةةةةب رأس دةلي   

ل،ييه  أى الثقىام ى ققاط   ىالاسةةةةةةةةزرة ا دث أربة   ةقئ   ث قي،اةت أسةةةةةةةةعةر اليةةةةةةةة  . ىهية أ لل ىظير  اليي   كه اد 
الط،ب  ،  الأرجةةةةدا الييدف  عمقس الهخةةةةةرب   ييةةةةيلًة دع سةةةةعق الرةبدام حيث عة  رةس هذا الأليق قققرع أسةةةةعةر  

 الييدات فيا د هذا الط،بم ى ،يه فرخل الهخةرب د الاحزرةظ ع رجدا  يدف  كايقا ديةبل سيدات أيل.

 النقود: النظرية المعاصرة لكمية  . 3

 ،  الق   دث الا زية ات الزل ى  ،دت لل  اليظق   الكهي  ل،يي  م فإد الهدرسةة  الييدف  الحدرث  فل شةةيية   عيية ا  
لحية هة دث  دردم ىجل  عإ ة ا جةةةةةية زدة فل جةةةةة را حدرث . ى ق ع رىا  ىا زشةةةةةةر اليظق    دي،ز د فق ددةد أ ة ت 

الهعةجةةةةةةقا لكهي  اليي   لل  الهيةص الايزةةةةةةةة ع الذع سةةةةةةة  الدىا المقبي  فل اليةةةةةةاعييةت دث اليقد العشةةةةةةق ثم حيث  
ةع دعدلات الاطةل . ىيد أمات  ا زشةةةقت ظةهقا الزخةةة   القك  عم ىالزل جةةةةحازدة الا ة ا الهيةةةزهقا فل الأسةةةعةر ىارقر

هذا قيةيض الع ي  بيث الأ  ر ىالأسةةةةةةةةعةر ىبيث ديةةةةةةةةز  ةت الاطةل م ىالزل  ا،ق  يدة في،ياس عة زهة ه  ،  اليظق    
  46م جرح  2003عالئ ام  .الكييا   عة زاةرهة   ي   ييي  بيث دعدا الزخ   ىدعدا الاطةل 

 للنقود:رؤية فريدمان وتطوير النظرية الكمية  
ة درةضةة،  دبيز  بيث الزخةة   ىالاطةل م   ت مهيةك  ابهلً كةد لرق ددةد رؤ   د ز،ر م حيث رفض ديحي  في،ياس يةب لً
ىلكث ليس هيةك درةضةةةةةةة،   ابه .م ىبةلزحدردم فإد هذه الهرةضةةةةةةة،  د    ا  ،  الهد  اليةةةةةةةةيقم ىليس  ،  الهد   

ى يدر  جل  ضةةةةةهث رؤ زه الشةةةةةةد،  ل،زخةةةةة  م حيث أىضةةةةة  أ ه لا ق  د   ي  بيث الزخةةةةة   ىالاطةل   ،   الط  لم  
  19م جرح  2022عشيهة  ى شقفلم  .الهد  الط  ل

فظدق لية الزيةرب بيث اليظق   الكهي  ل،يي   فل الركق الك سةةةييل عيية ا فيشةةةق ىاليظق   الكهي  الحدرث م حيث ية  
 .فق ددةد بزط  ق ق،  اليظق   دخيرلًة ععض الهزميقات الألق  دثل   ابد الأسد  ىالدلل الداب 

 (Bezbakh, 2006, p. 28)حد  فق ددةد الط،ب  ،  اليي   عهية دا الدال  
 

𝐌𝐝/𝐏 = 𝐟(𝐲,𝐰, 𝐑𝐌, 𝐑𝐁, 𝐑𝐄,𝐆𝐏, µ) 
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الدلل الداب  عأع الدلل الهز يع ى حيب   Y الهيز   العة  للسعةر  P فهثل الط،ب  ،  اليي    Md حيث •
فعاق  ث  يا   لل رأس الهةا  يق الإ ية ل لل   لل   w كةلهز سط الهق   ل،هداليل الحيييي  الحةلي  ىاليةعي  م 

  رأس الهةا الإ ية ل 
• RM مRB مىRE   الز اللم اليي  م الييداتم ىالأسد   ،   ل،ع ابد الهز يع   ،   الهعدلات الاسهي   قهثل 
GP دعدا الزخ   الهز يعم ى 𝜇    ،  دزميق فعاق  ث كل الع ادل الألق  الية را  ،  الز ميق  ،  الط،ب الرق ع
 .اليي  

   2022عشيهة  ى شقفلم  :أهم أفكار النظرية المعاصرة لكمية النقود في تفسير وعلاج التضخم
م فإد الزخةةةةةةة   فحد   يددة قققرع كهي  اليي   عشةةةةةةةيل أسةةةةةةةقع دث  ه  اله ق ةتم  (Friedman) ىفيلًة لرق ددةد

ىك،هة كة ت الا ة ا فل كهي  اليي   لكل ىحدا دث اله ق ةت أسةةةةةةةقعم ك،هة كةد دعدا الزخةةةةةةة   أكاق. أع أد الاي ك  
ل كةة ةت د    ا قحت  الهقكا ة  ىالزئةةر ة  يةة را  ،  ل،ق اليي   ك،هةة   ةت الحةة ة   ىد أع يي   دةة فة م دثةل ق،ة  الز

 . ظة  ية دا الذهب
ةم ىفل أع ديةدم  ريةةهت   ة ا  يق  ة ف  ىسةةق ع  فل كهي  اليي   ديةر     لجدم اليةةاب الهاةشةةق ل،زخةة   ه   ابهلً
عحئ  الإ زة . هذا الاسةةةةةةةةةةةزيزة  رققكا  ،   دا أدث،  قةر  ي م ى يةةةةةةةةةةةزيد لل  د حظةت أ ق ت  ،   دا  ىا  اق 

الي  م ى هيث قريةةةةيق جل  دث ل ا م م  أسةةةةاةب  فزقات قهزد حز  يقىد كةد، . ىقحه،ل الحي د  ديةةةةبىلي  الزخةةةة    
     :أسةسي 
الذع كةد شةةةةةبعلًة  اق فزقات  ديي  ط  ، م رزهثل فل أد الحي د  قئد  ريةةةةدة دخةةةةطقا لا ة ا   تالأول الســبب - 

أ دة  يق ية را  ،    ة ا الخةةةةةةةةةةقابب رسةةةةةةةةةةهيلًة. ى زيئ  لذل م ق،ئ  لل  قحهيل اله اطييث  ائلًة  يق  ريةقدةم فل حيث  
داةشةةةةق دث ل ا الزخةةةة  م حيث ف عزاق الزخةةةة   أحد أشةةةةيةا الخةةةةقابب الزل قزهيا ع ةةةةة جةةةةي  فق دام فد  شةةةةيل 

 .الخق ا  ال حيد الذع فهيث قطاييه  ىد الحة   لل  د افي  أحد
ىالذع ف عزاق حدرثلًةم رزع،ق عهرد   مالز ظيس الكةدلمم الذع أ سةةس ك سةةةس ليةةيةسةة  ايزةةةة ف     تالسـبب الثاني - 

قحهل  رس الاسةةةةةةةةةةةة . فرل كل دقا فحد  فيدة رك   دبيت أى  اب م ق،ئ  الحي د  لل    ة ا  ريةقدة عهيةةةةةةةةةةةةة دا الاي   
 .ل قب ع لل  الزخ  الهقكاع دث ل ا طاة   الأىرا  الييدف م ىه  دة رب ع لل  بد  العه،ي  الز

ة فل  ىا ألق   يق ال لافةت الهزحدا الأدق يي م رزهثل فل الا ة ا اليةةق ع    تالســبب الثالث -  الذع فعزاق شةةةبعلً
لكهي  اليي   عيةةةةةةةةةةةةةاب ألطة  قققكادة الاي ك الهقكا  م الزل قز ذ يقاراقدة للسةةةةةةةةةةةةةس بية لً  ،   ظق ةت لةطئ . حيث  

ييي  قزهثل فل الزحي  فل كهي  اليي  . ىفل فعزيدىد أ ه فئب  ،يد  الالزاا  عيةةةةةةعق الرةبدام فل حيث أد ددهزد  الحي
دحةىلزد  ل،هحةفظ   ،  دعدلات الرةبدام رزيةةةةةاا د فل الزخةةةةة  م ىفل اليدةف  قةةةةةةل أسةةةةةعةر الرةبدا لل  ديةةةةةز  ةت  

  ةلي  ععيس دة كةد سيحد  ل  اقاعت الاي ك الهقكا   سيةس   يدف  د به .
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رزخةةةةةة  دهة سةةةةةةاق أد الزخةةةةةة   دشةةةةةةي،   يدف  عحز   ةقئ   ث الإفقاا فل  قس اليي  م ىلا رققاط عظةهقا ى    
الأ  ر. فةلزخةةةةةةة  م ىفيلًة لرق ددةدم ه   زيئ  اليه   يق الهز ا د بيث كل دث كهي  اليي   ىكهي  الإ زة م  ظقلًا ليه   

 .اليي   عيق   أكاق دث اليه  فل الإ زة 

 .المطلب الثالث: سياسات استهداف التضخم
اسةةزددا  الزخةة   اليدج الأحد  فل ل ارا اليةةيةسةة  الييدف م حيث دقت هذه الأليقا بزط رات دزعد ا ق عد سةةيةسةة   

 اق الادثم دزايي  أطقلًا ىأسةةةةةةةةليب دزي   . بدأت عةسةةةةةةةزددا  الهعقىس الييدع عةسةةةةةةةز دا  الأ ىات الزي،يدف م للا أد  
 فل كثيق دث الأحيةد.فعةليزدة فل قحييق أهدافدة ىلةج  اسزيقار الأسعةرم ل  قكث دخه    

دة  ا  ضةةةقىرا لفئة  بدرل فهيث دث ل له ال جةةة ا ال  الحد دث الخةةةم ا الزخةةة هي  ع يل الزكةليس ىبيةةةق   
م جةةةةةةةرح  2016  ت ال ايع ىالهط، بم  2000-2013علكحلم اسةةةةةةةزددا  الزخةةةةةةة   فل اليةةةةةةة  اد فل الرزقا ع   ةلي 
160   

ى قفت اليةةةيةسةةة  الييدف  ديذ اليةةةاعييةت دث اليقد الهةضةةةل العدرد دث الزميقاتم قااديلًة دع الارقرة ةت الكايقا فل 
القك   الزخ هل”. ىل ا ق،     بــ دعدلات الزخ   الزل رافيت حةل  القك   الايزةة ع العةلهلم فيهة   ق   ظق لًة  

الرزقام ل  قزهيث اليةيةسةةت الييدف  الزي،يدف  دث دئةراا هذه الزح لات أى كا  الزخة  م لةجة  ععد جةدد  اليرط الزل  
أحدمت اضةطقاعةت ايزةةة ف  ىاسةع . ىديذ جل  الحيثم أجةا  قحييق اسةزيقار الهيةز   العة  للسةعةر أحد الأىل  ةت  

هيزدة  ل  الزركيق فل لجةةةة حةت ىقةةةةةهيهةت  دردا ل،يةةةةيةسةةةة  الييدف م دة سةةةةةه  فل اسةةةةزعة ا أهالقبييةةةةي م دهة  فع ل
 .ضهث الييةسةت الايزةة ف 

لزحدرد    كآلي م فل طق  الز يعةت     41م جةةةةرح   2018عشةةةة، فلم    ىيد سةةةةةههت أفكةر ددرسةةةة  الز يعةت القشةةةةيدا
 Edwardىالأدق يل ع  (،Finn E. Kydland 1943)أ ظه  اليةيةسة  الييدف م ىيد أكد كل دث اليقى ئل كيد لا د 

C. Prescott 1940   :أههي  الهةةةدايي  ىال ضةة   فل سةة، ك اليةةيةسةة  الييدف م الزل قخةةهث مي     1977  سـنة  ، 
 . (MOntes, 2013, p. 670) ىفل اليزةبج الزل فهيث قحيييدة فيها الأ  اد الايزةة ريث 

 مفاهيم أساسية في استهداف التضخم:الفرع الاول:  
اسةزددا  الزخة   دث ل ا ا زاةر الهزميق الايزةةة ع الهزهثل فل الزخة     كدد   دةبل ىفية يد ظدقت فكقا  

م أرث أظدقت أمقا لفئةبية    1990لز يعةت دحد ا ديةةةةةةةةةةاية  ،  الهد  الط  لم ىيد بدأت أىا الزئةرب فل  ي     د  
م ىهذا دة  ع،دة ق،ي  رىا ة  يد   184م جةةةةرح  2019ع  ةيلم   فل قحييق الاسةةةةزيقار فل الهيةةةةز   العة  للسةةةةعةر

م ىهذا دة شةةةةةةةئع     1993 ع  اسةةةةةةةزقالية ىاليةةةةةةة  د   1992ع  الهه،ك  الهزحدا     1991عالدىا الهزيدد  ععد جل   كيدا  
ك ل داية ك ر ة ى ي ب افق يية    1999 د ا دث الدىا اليةدي   ،  قايل هذه اليةةةةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةةةةة  ععد جل  الشةةةةةةةةةةةةي،ل ىب ليدا  

 . 156م جرح  2019عديقم   2002  هيمةر ة م افي،يدا ىالهييي  سي  ع 2000ع
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  (Rules vs. Discretion): القواعدالسياسة النقدية التقديرية مقابل السياسة القائمة على 

ق عزاق يخةةةةةةي  الزيةر لطةر  هل اليةةةةةةيةسةةةةةة  الييدف  دث أبق  الييةشةةةةةةةت فل الايزةةةةةةةة  الك،ل الحدرثم حيث قيس 
ىاليةةةةيةسةةة    (Discretionary Monetary Policy) جةةةةيةع اليقار بيث ليةر ث ربييةةةةييثت اليةةةةيةسةةةة  الييدف  الزيدرق  

اليةةةةةةةةيةسةةةةةةةة  الزيدرق   قعيل أد الاي  الهقكاع فهز،    .(Rules-based Monetary Policy) اليةبه   ،  الي ا د
الحق   الكةد،  فل اق ةج اليقارات الييدف  بية لً  ،  قح،يل شةةدل ىف رع ل،اية ةت الايزةةة ف  الهزةح م ىدث  ىد الزييد  

لايزةةةةةةةةة م ع ف  ي ا د دحد ا ديةةةةةةةايةلً. هذا فيةةةةةةةه  ل،اي  الهقكاع عةلهقى   الكةد،  ل،زعةدل دع الزميقات الهرة ئ  فل ا
دثل الةةةةةددةت ال ةر ي  أى الزي،اةت  يق الهز يع  فل الزخةةةة   أى اليةقج الهح،ل الإ هةلل. ععاةرا ألق م فيةةةةزطيع  

  عيةةةةق   بية لً  ،  الزيدرقات الايزةةةةةة ف  الحةلي م دة يد فعا  الاي  الهقكاع قعدرل أسةةةةعةر الرةبدا أى اليةةةةي ل  الييدف
 .دث يدرا الايزةة   ،  الزكيس دع الهزميقات

دع جل م قحهل اليةيةسة  الزيدرق   دئه    دث الزحدفةت الكايقام حيث قعزهد عشةيل أسةةسةل  ،  يدرا ىجة حي  
جةةةةةةةةةةيةع اليقار فل قريةةةةةةةةةةيق الاية ةت ىاق ةج الإ قا ات اله به م دهة فرز  الاةب أدة  الألطة  الاشةةةةةةةةةةق   أى قحياات  

ييةس  الزيدرق   يد رب ع لل  قي،اةت فل الييةس  الييدف م  الييةس  الايزةة ف  ىالييةسي . كهة أد الاسز دا  الهرقا ل،
حيث يد قزميق اليقارات عشةةةةةةةةةةةيل دزكقر ى يق دز يعم ىهذا ف ،ق حةل  دث  د  اليييث بيث الهيةةةةةةةةةةةزثهق ث ىالأسةةةةةةةةةةة ا   

ق   لل   الهةلي م دهة ربمق سة،الًة  ،  الاسةزيقار الايزةةة ع ىاليه  الهيةزدا . لضةةف  لل  جل م فيد قب ع اليةيةسة  الزيدر
م حيث فهيل جةةيةع اليقار لل  قعدرل سةةيةسةةةقد   ،   (Time Inconsistency Problem) "دشةةي،  مد    الالزاا 

الهد  اليةةةةيق لزحييق أهدا  سةةةيةسةةةي  أى ايزةةةةة ف  ضةةةيي م دهة يد را د دث الزخةةة   أى فخةةةعس الهةةةةدايي   ،   
 .الهد  الط  ل

فل الهيةبلم قي   اليةةةيةسةةة  اليةبه   ،  الي ا د  ،  ىضةةةع لطةر ىاضةةة  ىمةبت ديةةةايةلً ليقارات اليةةةيةسةةة  الييدف م  
دثل ية دا قةر، ر الشةةةةةديقا الزل ققبط سةةةةةعق الرةبدا عهعدا الزخةةةةة   ىالرئ ا بيث اليةقج الرع،ل ىالهحزهل. هذه الي ا د  

ة أكاق ح ا اقئةه اليةةةةيةسةةةة  الييدف م دهة فيةةةةةه  فل  قي،ل دث الزيدرق الذاقل ل،اي  الهقكاعم ىقهي  الأ  سةةةة ا  ىضةةةة حلً
قثايت الز يعةت ىقحييق اسةةةةةةةةةزيقار الأسةةةةةةةةةعةر. الالزاا  عي ا د دحد ا فعا  دث الهةةةةةةةةةةدايي  ىالثي  فل الاي  الهقكاعم  
  ى ي،ل دث د ةطق الا حقا  اليةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةةل  ث الأهدا  الايزةةةةةةةةةةة ف .   ىا  ،  جل م ق فق الي ا د لطةرالً ىاضةةةةةةةةةحةلً 

 .ىالشرةفي م ىه  دة فعد دث أه  ركةبا الح كه  الايزةة ف  الحدرث  للمسائل
لكث اليةيةسة  اليةبه   ،  الي ا د ق ا ه ا زية ات قزع،ق عهقى زدة الهحدى ام حيث يد لا قزهيث دث الزكيس عيةق   
دع الةةةةةةةةددةت الايزةةةةةةةةة ف   يق الهز يع  أى الزميقات الديي،ي  فل الايزةةةةةةةةة .  ،  سةةةةةةةايل الهثةام لجا كة ت ية دا  

ع لل  قطايق سةةةيةسةةة   يدف   يق ديةسةةةا  فل ق ييت لةط م  دحد ا قعزهد  ،  بية ةت دز لقا أى  يق  ييي م فيد قب 
دهةة را ةد دث حةدا الزي،اةةت الايزةةةةةةةةةةةةةةةة فة  بةدلالً دث ق ريردةة. كهةة أد الايزةةةةةةةةةةةةةةةة ات يةد قهق عهقاحةل قحزةة  فيدةة لل   

 .قدل ت  يدف  اسزثيةبي  لا فهيث قمطيزدة عي ا د جةرد 
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ىدث هذا الهيط،قم ظدقت ى د  اليظق الزل قد   لل  قايل سةةةةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةةةةة   يدف  هئيي  قئهع بيث الإطةر الية دع  
ىالحق   الزيدرق  م حيث ق يةز د  الي ا د كييط  ا ط   ىأسةةسةي  لزحييق الاسةزيقارم بييهة ف هي  الاي  الهقكاع هةدشةةلً  

زثيةبي  ىالةةةددةت الهرة ئ . هذا الز ا د فخةةهث يدرلًا دث الثاةت  دعي لالً دث الحق   الزيدرق   ل،زعةدل دع الحةلات الاسةة 
ىال ضةةةةةةةة   فل اليةةةةةةةةيةسةةةةةةةة  الييدف م دع الحرةظ  ،  اليدرا  ،  الزكيس ىالهقى   الهط، ب م دة را د دث فق  قحييق  
ع   اسةةةةةةةةزيقار ايزةةةةةةةةةة ع ط  ل الأدد ىاليه  الهيةةةةةةةةزدا . ىفل  دةف  الهطة م فعزهد الزيةر اليدج الهيةسةةةةةةةةب  ،  طاي 

 .الايزةة م دد  قط رهم  ر   شرةفي  الهبسيةتم ىدد  مي  الأس ا  عةلاي  الهقكاع 
 قح،يل أمق الييةس  الييدف  الزيدرق   ىاليةبه   ،  الي ا د  ،  الزخ   ىالاطةل  دع أدث،  قطاييي 

قبمق طايع  اليةةةةةيةسةةةةة  الييدف  عشةةةةةيل داةشةةةةةق  ،  دعدلات الزخةةةةة   ىالاطةل م  اق قحدرد كيري  اسةةةةةزئةع  الاي   
الهقكاع ل،ةةةةةةةةةةددةت الايزةةةةةةةةةةة ف  اله ز،ر . فل لطةر اليةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةة  الزيدرق  م فهز،  الاي  الهقكاع الحق   فل قعدرل  

لل  قحييق اسةةةةزيقار  يةةةةال فل الاطةل   ،    اليةةةةيةسةةةةةت عيةةةةق   عهة رزيةسةةةةب دع الزميقات الايزةةةةةة ف م دة يد رب ع
ة فل د ا د  القك   الايزةةةةة ع. للا أد هذا الأسةةة، ب يد را د دث قي،اةت الزخةةة   لجا دة   الهد  اليةةةةيقم لةةةة جةةةلً
ة دزااديلًة   اقيةةةةهت اليقارات عةلز لق أى الزذبذبم ىه  دة ظدق  ،يلًة ل ا فزقا اليةةةةاعيييةت الزل شةةةةددت قخةةةة هلًة دققرعلً

 .ةلي  عالقك   الزخ هل م  زيئ  لييةسةت  يدف  قيدرق    يق دزيي  فل ععض الدىا المقبي دع عطةل   
 ،  الئة ب ا لقم قظدق اليةةةةةيةسةةةةة  اليةبه   ،  الي ا د ك  اا فعةل  ل،حد دث الزخةةةةة    ،  الهد  الط  ل دث 
ل ا ربط يقارات اليةةةةةةةيةسةةةةةةة  عهعةريق ىاضةةةةةةةح  ىمةبز م دهة فعا  دث اسةةةةةةةزيقار الز يعةت الزخةةةةةةة هي  لد  الأسةةةةةةة ا   

ية ا الاحزيةطل الريدرالل فل الزيةةةةةةعيييةت قايت  ىالهيةةةةةةزد،كيث.  ،  سةةةةةةايل الهثةام ال لافةت الهزحدا الأدق يي  قحت ي
ي ا د شةةةايد  عية دا قةر، ر سةةةةههت فل لرض الزخةةة   لل  ديةةةز  ةت دي رخةةة  دع الحرةظ  ،  عطةل  ديا ل م دة  
أ   لل  فزقا ط  ،  دث الاسةةةةةزيقار الايزةةةةةةة ع. كذل م  ئحت  دا  ىا ألق  دثل كيدا ىأسةةةةةزقالية فل قطايق لطةر  

 .سةقد  الييدف م دهة ا عيس لفئةبيلًة  ،  دعدلات الزخ  ي ا دع ىاض  ليية
لكث قطايق الي ا د الئةددا يد فئعل الاي  الهقكاع أيل يدرا  ،  الاسةةةةةةةةةةةزئةع  ل،ةةةةةةةةةةةةددةت  يق الهز يع م دة يد 
رقفع دث دعةدلات الاطةةلة  دبيزةلًة أى رب ع لل  رك   ايزةةةةةةةةةةةةةةةة ع لجا كةة ةت اليةة ةدا لا قة لةذ فل الحيةةةةةةةةةةةةةةاةةد دزميقات  

لأىيةت فل  ىا قعة ل دث قي،اةت ايزةةةةةةةةة ف   الايزةةةةةةةةة  الديي،ي  أى الةةةةةةةةددةت ال ةر ي . هذا دة حد  فل ععض ا
ا درقطلًة  ،  الييةس  الييدف   .حة ام حيث أظدق قطايق ي ا د جةرد  قيييدلً

ة دث  لذل م قاي   د  دث الدىا سةةةةةيةسةةةةة  هئيي م حيث ق،زا  الي ا د كييط  دق عي  أسةةةةةةسةةةةةي م بييهة قزقك هةدشةةةةةلً
الهقى   لزعدرل اليةةةيةسةةةةت  يد الخةةةقىرا. فهث لًم الاي  الهقكاع الأىرىبل رزاع سةةةيةسةةة   يدف  قدد  لزحييق اسةةةزيقار  

لاسةةزثيةبي م دثل الأ دةت الهةلي . هذا اليدج سةةة د فل  الأسةةعةر ىفق ي ا د ىاضةةح  دع لدية ي  الزيدرق فل الظقى  ا
 .قي،يل الزخ   عشيل ديزيقم دع يدرا دحدى ا  ،  الز ريس دث جددةت الاطةل   ،  الهد  اليةيق
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فل ال زةةة م رزخةةةةةةةةةةةةةة  أد ك  اليدئيث فحه د داافةةة ىقحةةدفةةةت قزط،ةةب الز ا د بييدهةةة لزحييق أفخةةةةةةةةةةةةةةةل اليزةةةبج  
الايزةةةةةة ف م حيث أد الهقى   دةةةةةح ب  عهةةةةةدايي  ىاضةةةةح  ق،عب  ىرلًا دح ر لًة فل اليةةةةيطقا  ،  الزخةةةة   ىقحييق  

 . ه  ايزةة ع ديزدا  دع أ    دعدلات عطةل  دهيي 
 أدث،  قطاييي  لرزقات ى ىا فل الييةس  الييدف  الزيدرق   ديةبل الييةس  اليةبه   ،  الي ا د

الاحزيةطل الريدرالل عشةةيل كايق  ،  سةةيةسةة   يدف   فل ال لافةت الهزحدا الأدق يي م ل ا فزقا اليةةاعيييةتم ا زهد 
قيدرق  م حيث كة ت يقارات اليةةةةةةةةيةسةةةةةةةة  قز ذ اسةةةةةةةةزئةع  دز لقا ىدزذبذع  ل،زميقات الايزةةةةةةةةةة ف م دهة أ   لل  ارقرةع  
دعدلات الزخةةةةةةةةةةةة   ىالاطةل  فل  رس ال يتم ىه  دة  ق  عةلقك   الزخةةةةةةةةةةةة هل. فيد كةد الاي  الهقكاع رز لق فل  

  الييدف  له ا د  الزخةة  م دهة سةةةه  فل اسةةزهقار الخةةمط الزخةة هلم م  ر،ئ  لل  قشةةدرد درقا دهة  قشةةدرد اليةةيةسةة 
 .أمق س،الًة  ،  اليه  ىالاطةل 

 ،  اليييضم فل الزيةةةةةعيييةتم قحت يية ا ربيس الاحزيةطل الريدرالل آلاد  ق ييةةةةةاةدم ق  قطايق سةةةةةيةسةةةةة  أكثق 
ة عةلي ا د دث ل ا دة فعق   ــ  الزاادلً ية دا قةر، رمم الزل ققبط يقارات اليةيةسة  الييدف  عهعدلات الزخة   ىالرئ ا  »بـــ

الإ زة ي م دهة سةة د فل قحييق اسةزيقار ط  ل الأدد ل،زخة   دع دعدلات عطةل  دي رخة   يةايلًةم ىظدقت فزقا اليه   
 .الايزةة ع الي ع 

كذل م فل كيدا ىأسزقاليةم ا زهدت الاي ك الهقكا   فل أىالق الزيعيييةت ىأىابل اليقد ال احد ىالعشق ث  ،  ي ا د 
% م دهة  ا  دةةةةةةدايي  اليةةةةةيةسةةةةة   2ىاضةةةةةح  لزحييق أهدا  الزخةةةةة  م دثل الالزاا  عحدى  دحد ا ل،زخةةةةة   ع ة ا 

 .ش دحدى  ل،زيدرق فل حةلات الأ دةت الهةلي الييدف  ىسة د  ،  قثايت الز يعةت الزخ هي م دع لقةح  هةد
أدة الاي  الهقكاع الأىرىبلم فيد قاي  لطةرلًا يةبهلًة  ،  ي ا د ىاضةةةةةةةةح  لزحييق اسةةةةةةةةزيقار الأسةةةةةةةةعةر دع اليةةةةةةةةهة   
عهقى   قيدرق   دحدى ام لةج  ععد أ د  الدر د الأىرىبي  فل بداف  العيد الثة ل دث اليقد ال احد ىالعشق ث. لج سه  

يزةةةةةةةةةةة ف م دهة سةةةةةةةةةةه  فل احز ا  الزخةةةةةةةةة   لل  ديةةةةةةةةةز  ةت  هذا الإطةر ل،اي  الهقكاع عةلزكيس دع الةةةةةةةةةةددةت الا 
 .ديزددف م ر   قحدفةت الاطةل  الهققرع  فل ععض الدىا الأىرىبي 

قظدق هذه الأدث،  أد اليئة  فل الزحي  عةلزخةةةة   ىقحييق الاسةةةةزيقار الايزةةةةةة ع فعزهد  ،  دا ج ددرىس بيث 
الالزاا  عةلي ا د ىالهقى   الزيدرق  م عحيث قخةةةةةةةةةةهث الي ا د ماةت الز يعةت ىقهي  الزيدرق يدرا الاسةةةةةةةةةةزئةع  اليةةةةةةةةةةق ع   

 .ل،زميقات الايزةة ف   يق الهز يع 

 مفهوم سياسة استهداف التضخم:
ف عقف  اسةةةةةزددا  الزخةةةةة   ع  ه اسةةةةةزقاقيئي  داةشةةةةةقا لهيةفح  الزخةةةةة  م قعزهد  ،  قحدرد ديةةةةةز   دز يع لهعدا 
ة ل ا فزقا  ديي  دحد ا. فل لطةر هذه اليةةةةةيةسةةةة م   الزخةةةةة   دث يِّاةل اليةةةةة،طةت الييدف م عة زاةره هدفلًة  دةبيلًة ىاضةةةةةحلً

ةج الإ قا ات ال  د  لزحييق هذا الدد م دع ضةةةةةةةةةةهةد ف هي  الاي  الهقكاع اسةةةةةةةةةةزي لي  كةد،  ل ضةةةةةةةةةةع الأ ىات ىاق 
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ىيد الز،رت قعةر ف سةةةةيةسةةةة  اسةةةةزددا  الزخةةةة   بيث    .الشةةةةرةفي  ىالهةةةةةدايي  فل الزعةدل دع الرة ،يث الايزةةةةةة ريث
 الاسزقاقيئي م ى ذكق ديدةت الايزةة ريثم بية   ،  قئةرب الدىا الزل سايت فل قطاييدة لدذه

أ دة سيةس   يدف  قزهيا   ت2002اسزددا  الزخ   سي     Tutar, D. Orden, Christiana E. Hilmer ق  
 ,Tutar)  عةلإ  د  ث الدد  الأسةةةةةةسةةةةةل لهعدا الزخةةةةة   فل شةةةةةيل ييه  أى دئةا ل ا فزقا  ،  الهد  الط  ل

s.d.). 
ــب محافن بنك إنجلترا مارين كينج    لطةرأد سةةةةةيةسةةةةة  اسةةةةةزددا  الزخةةةةة   فل   (:Mervyn King  1948)حسـ

قح،ي،ل ل،يةةةيةسةةة  الييدف  هدفه الأىا قحييق الاسةةةزيقار الييدع  ،  الهد  الاعيدم ىجل  عةلا زهة   ،  الإ  د العة   
ع ل،س     ىالثة ل الاسةةةزئةع  ل،ةةةةددةت فل الهد  اليةةةةيق  الهز سةةةط  ث دعدا الزخةةة   الهيةةةزدد   ،  الهد   

 . 03م جرح  2017 .م 
 

ة لدذه اليةيةسة     ع1947 اله ل    ة   مlars sevensson ايزق  الايزةةة ع الية  دع لارس سةريية د  ة ىاسةعلً قعق رلً
ا لل  لاققه العهيي  فل دئةا اليةةةيةسةةةةت الييدف  ىالايزةةةةة  الك،ل عبث  دام    فيةةةزيد لل  لةةةةةبةةةةدة الههياام ديةةةزيدلً

 ت 10م جرح  2017
ة لهعدا الزخ  م حيث رز  الإ  د  ث الهيز     -  الهيزدد  ل،هبشقم عةلإضةف   ظة  فحد  هدفلًة كهيلًة ىاضحلً

 لل   طة  قي،اةقه ىالإطةر الاديل لزحيييه.
الاي  الهقكاع آليةت دزيدد  ل،زياب عهعدلات الزخةةةةةةةةةة    ،  الهد  الط  لم لخةةةةةةةةةةهةد  ي  الزيدرقات    رزط،ب - 

 ىاق ةج يقارات فعةل  فل الييةس  الييدف .
فحزة  الاي  الهقكاع لل  آليةت دزط را ل،زياب عهعدلات الزخةة    ،  الهد  الاعيدم بدد  قحييق  ي  أ ،   - 

 فل الزيدرقات ىقهيييه دث اق ةج يقارات فعةل  فل الييةس  الييدف .
  لاسةةةزددا  الزخةةة  م  1951  ىفق در   ديشةةةييث عد اليد  1953رزهح ر قعق ف الأدق يييث بث بق ة كل عد اليد  

 .   (Ben S. Bernanke, 1997, pp. 97–116) 2000  الذع طقحةه فل  ة

 تأربع نقاط

 .الهز سطالإ  د  ث دعدا الزخ   الهيزدد   ،  الهد  1. 
 قعدد الي،طةت الييدف  ال جي   ،  قحييق الدد .2. 
 .الهبمقا فل الييةس  الييدف  الهيزدئ ق فق اسزقاقيئي  دع، دةقي  قعزهد  ،  قعدا  كهل لهئه    الهزميقات 3. 
  ر   الشرةفي  العةلي  فل الزحةىر دع الأ  اد الايزةة ريث ىالزةق   عهيز  ةت اليزةبج الهحيي . 4. 
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فل قيدف  سةةةيةسةةةةت لإسةةةزددا   Scott Roger Marcel Peter Heenan Geoffrey ىيد ركا أفخةةةة كل دث
الزخة    ،  الييةا اليةةعي م عةلإضةةف  ال  ل طة  ل،اي  الهقكاع قر  ض جةق   ى ر    ةلي  دث الاسةزي لي   ،   

كدد  أىلل ل،يةةةةةةيةسةةةةةة  الييدف   ،  الأ ل الط  ل ىديةةةةةةة لزه  ث الدا  ىقحييق   الأسةةةةةةعةر الاشةةةةةةقا   ،  اسةةةةةةزيقار  
 .  (Heenan Geoffrey, 2006, p. 17) الأهدا 

 التضخم:عوامل ظهور سياسة استهداف  
لد لقاةع سيةس   يدف  ا زيةبي  ىق سعي  عةلهرةض،  بيث الزخ   ىالاطةل  رب ع لل   زةبج س،اي . فةليقارات الهزع،ي   

 يد لقاةع الاي     الهزاع .عةلأ  ر ىالأسةعةر ىاله ل جا دث طق  العهةا ىالهبسةيةةت قعيس ق يعةقد  ل،يةيةسة  الييدف   
الهقكاع ليةةيةسةة   يدف  ق سةةعي م رقفع العهةا ىالهبسةةيةةةت ق يعةقد  ل،زخةة   ى قفع د عةلزةلل الأ  ر ىالأسةةعةرم دهة  
رب ع لل  دعدا قخةةةةةة   أ ،  ىلا رب ع لل  ارقرةع دعدا اليةقجم ىفل هذه الحةل  قزاي  اليةةةةةة،طةت الييدف  سةةةةةةيةسةةةةةة   

لأ ل  يةةةةةةةةت ىجل  بدد    ة ا اليةقج الايزةةةةةةةةة ع أى ق ريض الاطةل  فل اق سةةةةةةةعي  أكاق دهة رز يع العهةا ىالهبسةةةةةةة 
اليةةةيق أع أد جةةة عل اليةةيةسةة  الييدف  فئدىد أ ريةةد  أدة  دشةةي،  قخةةةرب الز ييت أى دة فعق  عهشةةي،  الاقيةةة   

 . (Mishkin, 2006, p. 36) الاديل
حيث فةةةس الهيةا قمييق   1977سةةي    Kydland et Prescott ىأىا ديةا قطق  لل  هذه الاشةةيةلي  ه  ديةا

يقارات اليةيةسةةت الايزةةة ف  الزل قب ع لل  ى    دشةي،  فل اقيةة  الادث حز  دع ى     ال  هد  دحد ا ىمةبز .  
بزعهي  دشةةةةةةي،   د  الاقيةةةةةةة  الاديل فل حةل  اليةةةةةةيةسةةةةةة  الييدف  دث ل ا ديةليث   Barro et Gordon قامععدهة  

قط  ق  ظق   ل،يةةةةيةسةةةة  الييدف  ىالزخةةةة   فل  ه ج  ق يعةت رشةةةةيدا ىديحي  في،ياس دد   عةلز يعةت ىل،ةةةةةت هذه  
 ت (Gurbuz Besek, 2011, pp. 3-4) الدراسةت لل 

يقارات الأ  اد الايزةةةة ريث فل ال يت الحةلل لا قعزهد فيط  ،  ل قا ات اليةةيةسةة  الييدف  الحةلي  ىالهةضةةي  بل 
أفخةةةةة  ،  ق يعةت اليةةةةيةسةةةةةت الية د م فيةةةةيةسةةةة  دث،  فل بداف  فزقا فهيث ألا قك د دث،  فل الرزقا اله الي  عيةةةةاب  

 .ق  د دشي،   د  اقية   ديل إنهث الي ا قميق ق يعةت الأ  اد ل،ييةسةت الهيزيا،ي م ىهية فهي
اسةةةةةةةزقاقيئيةت الحي د  ىاليطةع ال ة ت فةلأ  اد قعزاق اليةةةةةةةيةسةةةةةةةةت الايزةةةةةةةةة ف  الك،ي  كيزيئ  ل،زيةطع دة بيث 

الايزةةةةةةة ر د فخةةةةةع د ق يعةقد   ،  حيةةةةةب اسةةةةةزقاقيئي  اليةةةةةيةسةةةةة  الييدف  ىكذل  يقارات اليةةةةةيةسةةةةة  الييدف  ق خةةةةع  
لز يعةت الأ  ادم فرل حةل   د  ق افق هد  اليةيةسة م اسةزقاقيئي  اليةيةسة  الييدف  الحةلي  دع اليةيةسة  الهع،ث  يدة  

 ع جة ع  الييةس  الييدف  فل دشي،   د  الاقية  الاديل ىالزل ريزج  يدة دشي،  فل الهةدايي .دث يال في
فل قرة ع دشةةةةةةي،   د  الاقيةةةةةةة     يســاعد nominal anchorلد قثايت دزميق اسةةةةةةهل كدد  ل،يةةةةةةيةسةةةةةة  الييدع  

الاديل فل اليةةةةةةيةسةةةةةة  الييدف م فذل  فخةةةةةةهث ققكيا الاي  الهقكاع  ،  الأ ل الط  لم ىق ،ةةةةةةةه دث الخةةةةةةم طةت  
 .الييةسي  لإقاةع سيةس   يدف  ق سعي  فل الأ ل اليةيقم ىالزل لا قز    دع اسزيقار الأسعةر فل الأ ل الط  ل
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رزهيا اسةزددا  الزخة    ث اسةزددا  الهئةديع الييدف  ععدا افئةبيةت الزاا  دبسةيةةقل ع د اسةزيقار الأسةعةر فل 
دع الئهد ر ح ا أهدا   الأ ل الط  ل ه  الدد  الأىلل ل،يةةةةةيةسةةةةة  الييدف م الشةةةةةرةفي  العةلي   ث طق ق الاقةةةةةةةا

اليةةةةةيةسةةةةة  الييدف  ىد ططةقدة لزحييق هذه الأهدا م   ة ا ديةةةةةة ل  الاي  الهقكاع لزحييق هد  لعية  دعدا قخةةةةة    
 .دي رض 

 
 الفرع الثاني: مقومات تبني سياسة استهداف التضخم

 التضخم:متطلبات تجسيد سياسة استهداف   . 1

دث أ ل  ئة  سةةةيةسةةة  اسةةةزددا  الزخةةة   فئب ق فيق الايئ  الهيةسةةةا  لزطاييدة دث ل ا دئه    دث الشةةةقىا 
 ر،لت حةقهة فيهة  ىالهزط،اةت 

ت ردلل هذا الشةةةقا فل  ة ب ق فيق الإطةر الهبسةةةيةةةل ليةةةيةسةةة  اسةةةزددا  دعدلات   اســتقلالية البنك المركزي  - 
الزخةةة  م ىإعيةبدة  يد ديةةةز  ةت ديا ل  فل الأ ،يث الهز سةةةط ىالط  لم ى يةةةةد عةسةةةزي لي  الاي  الهقكاع حق زه فل  

عيل هذا الا رةةةةا الزة   رسةة  ىقيريذ سةةيةسةةةقه الييدف   ىد ال خةة ع ل،زدل ت ىاليقارات اليةةيةسةةي  اله،اد م حيث لا ف
ع  لهلم فعةلي  سةةةةيةسةةةة  اسةةةةزددا  الزخةةةة   فل    بييه ىبيث الحي د م حيث رز  الاقرة  بييدهة  ،  أهدا  اليةةةةيةسةةةة 

 .م بزةق  96م جرح  2014ل ارا الييةس  الييدف م 
يدر ر  أكب ىقشةةةهل الاسةةةزي لي  فل ا زدة  الأ ىات الهيةسةةةا  لزحييق الأهدا  ال سةةةيط م دع ضةةةقىرا الحرةظ  ، 

بيث العيةجةةةةةةةةق الزل قد   اسةةةةةةةةزي لي  الاي  الهقكاع  ث   الهةلي . ىدثدهيث دث الا يةةةةةةةةئة  ىالز افق دع اليةةةةةةةةيةسةةةةةةةة   
الحي د  ك  ه  يق د،ا  بزه  ل العئا لدردةم لأد جل  يد فعيق قحييق الدد  القبييةةل ليةةيةسةة  اسةةزددا  الزخةة  .  

لل  أد اسزي لي  الاي  الهقكاع ق عد  ةد لً أسةسيلًة     Mishkin  ىديشييث عBernankeبق ة كل عىيد أشةر الاةحثةد  
 لخهةد اسزيقار الأسعةر ىقعا ا دةدايي  الييةس  الييدف .
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 ى هيث قييي   يةجق اسزي لي  الاي  الهقكاع لل ت
ــتقلالية الوظائف: -  قهي  الاي  جةةةةة حي  قحدرد الأسةةةةةعةر ىاق ةج اليقارات الهزع،ي  بدةم ىه  دة شةةةةةد   ،يه   اسـ

 فل  راسةقدهة ح ا فعةلي  الييةسةت الييدف  الهيزي،  (Mishkin) ىديشييث م Bernankeبق ة كل ع
ق  ا الاي  الزيةر أ خةةة  دئ،س الإ ارا عحق  م ىه   يةةةق أكده العدرد دث الاةحثيث   الاسـتقلالية الذاتية: - 

 عة زاةره ضقىر لًة ل،حرةظ  ،  حية ف  اليقارات الييدف .
قهي  الاي  حق   اسةةةةةةةةةةز دا  الأ ىات الييدف م ىأبق هة الزحي  فل  قس اليي   ىسةةةةةةةةةةعق    اســـــــتقلالية الأدوات: - 

أعحةمه ح ا  ىر الأ ىات الييدف    فل (Mishkin) مديشةةييثالرةبدام بدد  الز ميق  ،  الأسةةعةرم ىه  دة قطق،  لليه  
 فل اسزيقار الأس ا  الهةلي .

أد اسةةزي لي    م (Mishkinىديشةةييث  (Bernake) بق ة كلأظدقت العدرد دث الزئةرب ىالدراسةةةتم ىديدة أعحة   
ة فل قيريذ اليةةيةسةة  الييدف  عرعةلي م دهة فيةةد  فل قعا ا كرة ا يقاراقه ىقحييق أهد افه الاي  الهقكاع ق،عب  ىرلًا حةسةةهلً

 الهزع،ي  عةسزيقار الايزةة .
ف عد قحييق اسةةزددا  الزخةة    ه،ي  قزط،ب بية  الثي  بيث اليةة،طةت    النقدية:مصــداقية وشــفافية الســياســة   - 

الييدف  ىاله ز،ريث دث الهزعةد،يث الايزةةةةةةةةةة ريث. ىقققاط هذه الثي  عهيةةةةةةةةز   الهةةةةةةةةةدايي  ىالشةةةةةةةةرةفي  الزل قزح،  بدة  
عةلإضةف  لل  الإفةة   الي،طةت الييدف م ىجل  دث ل ا الز افق بيث الييةسةت الهع،ي  ىق،  الزل رز  قيريذهة فع،يلًةم  

ال اضةةةةة   ث الأهدا  اليدةبي . ى يةةةةةةه  هذا اليدج فل قحيةةةةةيث    ا الز يعةت الايزةةةةةةة ف م كهة رزي  فقجةةةةة  فعةل   
 .لزييي  أ ا  الاي  الهقكاع ىدية لزه عش د دد  قحيييه للهدا  الزل ق  الإ  د  يدة

لد ق فق الشةةرةفي  دد   دا لزيةةديل قطايق سةةيةسةة  اسةةزددا  الزخةة  م دث حيث أ دة قي،ص  يةةةق الشةة  ى د  
اليييث لد  اليطةع ال ة  ىالهزعةد،يث دث ل ا اط  د   ،  أ ىات اليةةةةةيةسةةةةة  الييدف  فل د ز،س الحةلاتم ىهذا  

. ى هيث قحييق الزقاعط بيث اسزي لي   (Morris, 2005, pp. 5-10)  دة فعطل ىض   أكثق ىيةب،ي  ل،عه،ي  الزياب  
م  2014ع  لهلم   اسةةةةةةزددا  الزخةةةةةة   دث ل ا العيةجةةةةةةق الزةلي الاي  الهقكاع ىدةةةةةةةدايي  الأ ا  ىالشةةةةةةرةفي  فل 

 ت 97جرح  
قهييث الأ  اد الايزةةةةة ريث دث اق ةج يقاراقد  عشةةةيل أدثلم عةلا زهة   ،  دع، دةت  ييي  ىىاضةةةح م دث ل ا 

 ىضع ي ا يث ىي ا د قزي  عةلشرةفي  ىال ض  .

 ضهةد قهةس  ىاقية  اليزةبج الزل فحييدة الاي  الهقكاع  ،  الهد  الط  ل.

لرسة  آليةت فعةل  لهقايا  الاي  الهقكاع ىدية لزه  ث قحييق الأهدا م ىجل   اق ا زهة  دشةىرات ديزظه  بيث 
 دحةفض الاي  الهقكاع ىى  ق الهةلي م لضةف لً لل   شق قيةر ق  ىر   ح ا الييةس  الييدف  ىالزط رات الهيزئدا.
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رزط،ب اسةةةةةةةةةزددا  دعدا قخةةةةةةةةة   دحد  دث يال الاي  الهقكاع ق فق بيي     المتطورة:التحتية والتقنية  البنية   -
قحزيةة  دزط را قخةةةةةةةةةةةةةةهث قحييق الز يعةةةت عيرةةة ا  ةةةليةة م ى زط،ةةب جلةة  اليةةدرا  ،   هع الايةةة ةةةت ىالةةدرافةة  عطق يةة   

 .(Chockri, 2011, p. 95)  اسز داددة عشيل فعةام ىاليدرا  ،  قيدرق  هةج  الزياب الهشقىط
ى ققاط قحييق هةقه العيةجةةةةةق عهد  ادز ك الاي  الهقكاع ال سةةةةةةبل الزكي ل  ية الخةةةةةقىر   لعه،ي   هع الاية ةت  
ح ا سةةةةيقىرا الزخةةةة   ىالهبشةةةةقات الايزةةةةةة ف  الهحد ا له دثل قط رات الط،ب  ،  اليي   ىالزيةةةةدي ت الابزهة ي م  

ىجةةةةةةةية    هةج  قريةةةةةةةق الظةهقا الزخةةةةةةة هي  ىفق قيةر ق ىاضةةةةةةةح م ىقيدرق الزخةةةةةةة    الأسةةةةةةةد  ىاليةةةةةةةيدات .... ال م  
 التابع..(BOUSRIH, 2011, p. 42) الهيزدد 

دث الهد  فل سةيةسة  اسةزددا  الزخة   الزقكيا  ،  قحييق   الأسـعار:تحديد هدف وحيد يتمثل في اسـتقرار  -
ىه  ال جةةةة ا ال  دعدا الزخةةةة   الهع،ث  يهم ك ىل     ىد الأهدا  الألق  الزل قزخةةةةةرب دع جل م    ىحيد هد  

كيةةةةيةسةةةة  الزشةةةةميل اى اسةةةةزيقار سةةةةعق الةةةةةق  دع الألذ ععيث الا زاةر ا مةر الهزققا  د ا اا دع اليةةةةيةسةةةةةت الهةلي م  
الذع فيةةةةةةةةةةةةةه  فل ل،ق   ع دث الزشةةةةةةةةةةةةةؤ  فل الز يع عةل جةةةةةةةةةةةة ا ال  الهعدا الزخةةةةةةةةةةةة هل    العة  كةلزاارد فل الدرث  

 .(Gurbuz , 2008, p. 39) الهيزدد م لةج   ،  الهد  اليةيق
ايزةةةةةةة ع سةةةةة،ي  ىديةةةةةزيق أحد  فعد ق فق ديةص    اســــتقرار الاقتصــــاد الكلي على الصــــعيد الداخلي والخارجي: - 

الهزط،اةت الأسةةسةي  ل، جة ا لل  دعدا الزخة   الهيةزدد م حيث ربمق اسةزيقار الايزةةة  الك،ل عشةيل داةشةق  ،   
فعةلي  قيةييق اليةيةسة  الييدف . لذام ريامل ألا ق خةع هذه اليةيةسة  ليي   الهياا ي  العةد م لةجة  فيهة رزع،ق عةلزه  ل  

 حي دلم دهة راق  أههي  اسزيقار ال ضع الهةلل ل،حي د .الييدع لزمطي  العئا ال

كهة رزط،ب قحييق هذا الدد  أد في د الايزةةة  ال ةر ل دق لًة بدر   كةفي  ل،زكيس دع قذبذعةت سةعق الةةق م 
دع ضةةةةهةد الز ا د بيث قحييق الهعدا الهيةةةةزدد  ىالزعةدل دع حةلات  د  الاسةةةةزيقار ال ةر ل. ى يةةةةز،ا  جل  قايل  

  ىالي ا يث فل  هيع الهبسةةةةةةةيةةةةةةةةت الهةلي  ظة  جةةةةةةةق  دقدم لضةةةةةةةةف  لل  فقس ريةع  جةةةةةةةةرد   ،  قطايق الي ا د  
 . 191-190م الةرحةت 2018عالع ا عم 
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لد العي ب الديي،ي  فل اليظة  الهةلل  ةلاة دة قب ع ال   قي،  اسةزددا    رفي والمالي :صـكفاءة القطاع الم - 
الزخةةةةةةة  م دةل  قةةةةةةةةةحب هذه اليةةةةةةةيةسةةةةةةة  لجةةةةةةة حةت هيي،ي  د به م قزهح ر فل ققكيا  هل الاي  الهقكاع  ىد 
 ق  ال سةةةةةةط  الهةلي م ىلةجةةةةة  قه  ل العئا الحي دل ىاسةةةةةزحدا  أسةةةةةةليب ل ار   ىقيةةةةةييق ه فيي   يق داةشةةةةةقا ىقط  

ىقطديق يي ات اليةةةةةةةيةسةةةةةةة  الييدف  ال  اليطةع الحيييلم ىجل   اق قيشةةةةةةةيط الهبسةةةةةةةيةةةةةةةةت الهةلي  ىقحدرث الهيةفيةةةةةة م  
  160م جرح  2016علكحلم  .ىقشئيع اق ةج اليقارات ال ةج  عةلابزهةد ىأسعةر الرةبدا   اسزية ا ال  ي   الي   

فعد ى    يطةع دةةةةةةةةةةقفل ي ع ىفعةا فل دةلل أدقلًا عةلغ الأههي  لخةةةةةةةةةهةد الزطايق الية   ليةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةة     وعليه:
اسةةةةةةةزددا  الزخةةةةةةة  . كهة أد ديةةةةةةةز   الهقى   ىالاسةةةةةةةزئةع  ل،زميقات فل اليشةةةةةةةةا الايزةةةةةةةةة ع ر،عب  ىرلًا حي  لًة فل  

ىات اليةةةةيةسةةةة  الييدف  الزل فعزهدهة  ادزةةةةةة  الةةةةةددةت ال ةر ي . ىقزي  هذه الهقى   قرة  لً لفئةبيلًة دع أهدا  ىأ 
 . 132م جرح  2016عدقاعطم  الاي  الهقكاع 

عشةةيل  ة م فعزهد  ئة  سةةيةسةة  اسةةزددا  الزخةة    ،  ى    أسةة ا   يدف  ىدةلي  دزط رام قزي  ا زيةا ق ميقات  
الييدف  لل  اليطةع الحيييل عرعةلي . ى زحيق جل  دث ل ا ا زهة  الاي  الهقكاع ليةعق الرةبدا ك  اا ربييةي   اليةيةسة   

ا دث قحدرد سةةعق الرةبدا لعه،يةت ل ة ا الشةةقا  فل سةة   العه،يةت الهرز ح م ىجةة لالً لل    لز  يه اليةةيةسةة  الييدف م بد لً
د دد   ئة  هذه اليةةةةيةسةةةة   ،  كرة ا يي ات ا زيةا أمق اليةةةةيةسةةةة   سةةةةعق الرةبدا لعه،يةت الإيقاس بيث الاي ك. ى عزه

 الييدف  ىدد  اسزئةبزدة ل،زميقات الايزةة ف .

 ،  الق   دث أههي  العيةجةةةةةةق اليةةةةةةةعي  كهزط،اةت لا د  فل ل ئة  اسةةةةةةزقاقيئي  اسةةةةةةزددا  الزخةةةةةة     للا أد  
الزئةرب العه،ي  ق ضةةةةةةةة  أد ععض الدىا قايت هةقه الاسةةةةةةةةزقاقيئي   ىد اسةةةةةةةةزكهةا ق فق لكل هذه العيةجةةةةةةةةقم فهث   

الهقكاع عةلاسةةةةزي لي  الكةفي م ىطايت  ىا الزئ ت ل ئ،زقا ال  قطايق اسةةةةزددا  الزخةةةة    ىد أد رزهزع بي  ل ئ،زقا  
ألق  دثل ك ل دايةم ك ر ة الهييةةةةةةي م بيقىم  ي ب افق ييةم ىكذل  الئاابق عةق ةجهة دعدا الزخةةةةةة   كدد  جةةةةةةق   

م فل حيث ل  قكث سةةةةةيةسةةةةةةت الاي    226م جةةةةةرح   2018ع العير  ا.م    2010دث ل ا الزعدرل الية   ل فل سةةةةةي   
الهقكاع ل  قظدق عةلشةةرةفي  ىال ضةة  . لذل  قئد الإشةةةرا أد قطايق سةةيةسةة  اسةةزددا  الزخةة   ل ا الزيةةعييةت دث 

 اليقد الهةضل كةد أشاه ععه،ي  الزئقب م ىكةد بية   ،  الزقاك  الدىرع ل،زئةرب.
ىفل اقئةه  ييةةةل يد في د قايل قطايق اسةةةزددا  الزخةةة   ه  دث فعا  ى رقس  ،  الدىا الهعيي  حةةةة ا 
الاي ك الهقكا    ،  اسةةةزي لي  فل قحييق الأهدا م كهة حد  فل  ي     دا ىشةةةي،لم ىجل  ع     ىا ألق  دثل  

ع  اد الهيع  ه.م اسزددا  الزخ   ت قئةرب  قبي     بق طة يةم الزل اكزيات شقا الاسزي لي  فيدة فل دقاحل لاحي 
  6م جرح  2020ى ىلي م 
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 دوافع تبني سياسة استهداف التضخم: . 2

لأهدافدةم ى د  اسةةزحدمت سةةيةسةة  اسةةزددا  الزخةة    زيئ   د  اسةةزيرة  الأ ىات الألق  الزي،يدف  الهذك را سةةةعية  
سةةةةيطققدة  ،  الظةهقا الزخةةةة هي م لةجةةةة  فل ظل الزميقات الزل قطقأ  ،  الايزةةةةةة فةت العةلهي م ىيد رق ع جل   
لل  أد هذه الأ ىات قيةةةز د  أهدا  ىسةةةيط  ألق م أههدة كهي  اليي  م سةةةعق الةةةةق  فل ال جةةة ا ال  سةةةيةسةةةةقدةم  

   الزخ   ال تهذا ىقق ع داقرات ال،ئ   ال  اسزقاقيئي  اسزددا
 ،  قخةةةةة ي  الهئهعةت الييدف    الأجل ديةر   ع سةةةةةعةرهة ط  ،    الأجل فيةةةةةة د ا  رةس أسةةةةةعةر الرةبدا يةةةةةةيقا  

عهعيةهة ال اسةعم لأد الأ  اد الايزةةة ريث  يق الهةلييث ر،ئبىد ال  ق ظيس أد الد  فل شةيل سةيدات أكثق ديدة فل  
ى ،يه فإد سةيةسة  قايل هد  ىسةيطل لكهي  اليي   يد رب ع ال  قاةرث بيث قشةيي قدة ال اسةع  ىالخةيي م   أجل،ى ابع  

   13م جرح  2009ع  دادم  هذا الزاةرث  زيئ  لةددةت دعيي  لا فعطل فعةلي  أكاق لدة فل اسزيقار الأسعةر
اد سةةةيةسةةة  الاسةةةزددا  الييدع لا قعطل  زةبج دقضةةةي  فل دقايا  الزخةةة  م  زيئ   د  اسةةةزيقار الع ي  رث كهي  

م جةةةةةرح   2016علكحلم   اليي   ىالزخةةةةة  م ىلا قيةةةةةزد ل هذه اليةةةةةيةسةةةةة  الزح،ل عةلشةةةةةرةفي  ىديةةةةةة ل  الاي  الهقكاع 
162   

لا ر  د قحدرد احةةةةةبل  ييق ل،هئةديع الييدف  ك هدا  ىسةةةيط م ىجةةةع ب  جل   ةعع  دث اقيةةةةع الابزكةرات فل 
  ىا ال   د  ى    اقرة  ح ا الهعي  الأكثق ق ميقا  ،  الزخةةة  م دث كهي  اليي   فل اليةةةيةسةةة     الهةلي  الأسةةة ا   

قط ر  ظ  اليةيةسة  الييدف  عشةيل د حض م عرخةل   ة ا الزكةدل فل الأسة ا  ىالزئةرا العةلهي م  لدة الييدف  الهيةزددف   
عةلإضةةةةةةةةف  ال  الزط ر الكايق الذع  قفزه ايزةةةةةةةةة فةت الدىا ىأ ظهزدة الهةلي م لةجةةةةةةة  دث  ة ب الزح ا دث  ظة   

   80م جرح  2014ع اةرعم الةق  الثةبت ال  الهقدم ىدة فحه،ه جل  دث احزهةلات اسزيقا  الزخ   
 زيئ  اسةزحدا  العدرد دث الابزكةرات الهةلي م ىقحق ق حيةةب رأس    والحقيقي الز ا اليه  بيث الايزةةة  الهةلل  

م 2014ع  اةرعم   ىآلي  الر ابد الهيةةةاي م دهة أ   ال   د  كرةف  اسةةةزددا  العقس الييدع فل كا  الزخةةة    المال،
  221جرح  

 أسس تطبيق استهداف التضخم: . 3

فهيث قطايق اسةةةةزقاقيئي  اسةةةةزددا  الزخةةةة   حيةةةةب الهيةةةةز  ةت الهعةلئ  دث الزخةةةة  م حيث  هيا بيث    يث   
الأىا رزعةدل دع ديةةةز  ةت دققرع  ل،مةف م ىقيطاق  ،  الدىا ىالأسةةة ا  اليةشةةةئ م ى ز  ال،ئ   ال  هذه الاسةةةزقاقيئي   

يزةةةةةةةةةةةة ف م ىبيث الحي د  ىبيث الرة ،يث  عشةةةةةةةةةةيل أىل ع دث أ ل اسةةةةةةةةةةزعة ا الثي  ىالهةةةةةةةةةةةدايي  فل اليةةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةةةةت الا 
الايزةةةةةة ريثم ىكا   هة  الزخةةةة  م ى ة ا في د دث الةةةةةعب فيدة ا  د ديةةةةز  ةت أهدا   ،  الهد  اليةةةةةيق    
أدة الي ع الثة ل في د الزعةدل فيه دع ديةز  ةت دي رخة  دث الزخة   بدد  قحييق ديةز  ةت أكثق اسةزيقارام ى ققاط  

 .الهزيدد  الزل قدد  ال  قعا ا اليه  الايزةة عأكثق عةلدىا الهةيع  ى 
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 الأطر المختلفة لاستهداف التضخم: . 4

حيةةةةةةب الهبشةةةةةةقات الهيةةةةةةز دد  فل ييةس الأسةةةةةةعةرم حيث فعزاق ععض الاي ك الزئةر   القي  الييةسةةةةةةل لأسةةةةةةعةر  
الاسةةةةةةزد ك كهييةس ل،زخةةةةةة   الهيةةةةةةزدد م فيهة قيةةةةةةزثيل ألق  دث سةةةةةة،زه اله ا  المذابي  ىالطةي  الزل قز مق سةةةةةةق عة  

الأسةةسةل م ىه  دة ف هيث الاي  الهقكاع دث الزحدرد الدييق لهحد ات الزخة  م ىدث م     عالزخة  عةةددةت العقس  
 قحدرد الييةس  الييدف  الهيةسا  لذل .

كهة فهيث أد ق ز،س سةةيةسةة  اسةةزددا  الزخةة   ىفية لإطةر الاديل الهزاعم ىحيةةب طق  قييي   د  دقات الرشةةل  
  7م جرح  2020ع اد الهيع  ه.م  فل قحييق أهدا  الييةس 

 التضخم:الاختيارات الاستراتيجية لتنفيذ استهداف   . 5

رزعيث  ،  الي،طةت الييدف  فل قةهي  سيةس  اسزددا  الزخ   ليةرات اسزقاقيئي  قي   بدة فل سايل ال ج ا 
 دقاحلت زةبج الهق  ام فهيث  هعدة فل م    ال 
فعزهد قةةةهي  سةةيةسةة  اسةةزددا  الزخةة   أىلا  ،  الزيةر دييةس ديةسةةب   المناسـب:اختيار مؤشـر الأسـعار   - 

 The)لزميق الأسةةعةرم ىق ز،س الدىا الهزايةا لدذه الاسةةزقاقيئي  فل الأ ،ب بيث دبشةةق ثم دبشةةق أسةةعةرالاسةةزد ك  
Consumer Price Index CPI  ىدعةةدةل الا كهةةلأ فل اليةةقج الهح،ل الإ هةةللم(ع(GDP Deflator)    م حيث

فعزاق دبشةةةةق أسةةةةعةر الاسةةةةزد ك الأكثق شةةةةي  ة ىاسةةةةز دادة دث طق  الاي ك الهقكا   ى ز  حيةةةةةعه شةةةةدق ةم حيث لا 
م ىيةد (Ftiti , 2011, p. 3)  قطاييةه فحزةة  ال  كثيق دث الهقا عة  ىالزعةدرةل دع دقىر ال يةتم ىكةذلة  ليةةةةةةةةةةةةةةد لة 

ع    الهبشةق ععض الهقكاةت الأكثق قي،اة فل الهد  اليةةيقم دثل أسةعةر اله ا  الأىلي  ىالطةي فيةزثيل فل حيةةب هذا  
 . 234م جرح  2018العير  ا.م 

ــتوى  -  ــتهداف:تحديد مسـ ىه  الهعدا الزخةةةةة   الهيةةةةةزدد  دث طق  اليةةةةةيةسةةةةة م ى ة ا قي   اليةةةةة،طةت    الاسـ
ل ئ،زقام   عكهة  يدأى دئةا دحد     ىأسةةةةةةةةةزقالية كهة قيقر فل في،يدا    مريهل  ع د الييدف  بزيدرقه ادة  ،  شةةةةةةةةةيل  يط   

 الي  د ى ي     دا م ى ز  جل  عةر  قشةركي  كهة سيق  لاحية.
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م ى يةةةةةد عه الرزقا الاديي  ل، جةةةة ا لهعدا الزخةةةة   الهيةةةةزدد م ى ز  جل   ،   راسةةة   تحديد الإطار الزمني -
  سةةي ات  5-1الهيةةز  ةت الهط، ب  ىحيةةب ظقى  الا،دم ىكرةف  الأ ىات الييدف  الهيةةز دد م ىقك د  ة ا بيث  حيةةب  

م 2017م EMDEعل،س    .م قييي  قئقب  اسةةزقاقيئي  اسةةزددا  الزخةة   فل  ىا الايزةةةة فةت اليةدي  ىاليةشةةئ   
 الزةعع.. 254جرح  
ــتقبلية   -  ــخم:نمذجة التوقعات المسـ ى ز  جل  عةةةةةةية    هةج  ل،زياب عةسةةةةةز دا  أ ىات الييةسةةةةةي  الحدرث     للتضـ

ىالهعطيةت اليةةةعي م قيةةة د  ،  قيدرق الهعدا الزخةة   الهز يعم ىقك د اسةةزقاقيئي  الييدف  الهيةةزددف  ل،زخةة   أكثق  
  ل،زخ  . فعةلي  ك،هة كة ت لدردة  ظقا اسزشقافي  أكثق  ي  ح ا الهيز  ةت الهيزيا،ي 

في   جةة عل اليةيةسة  عةلاقةةةا الهاةشةق     ىل،شةرةفي الاقةةةا ضةهة ة لشةقىا قطايق سةيةسة  الاسةزددا  الزخة    
م  يةا الرشةةةةةلم  ال ططم الالزاادةتعةل ك   ىالئهد ر ى شةةةةةق قيةر ق ق ضةةةةة  فيدة الهيةةةةةز  ةت الهيةةةةةزددف  للسةةةةةعةرم  

 ال ط  ىال طط الادر، .

 التضخم:تحديات تطبيق استراتيجية استهداف  الفرع الثالث: 
 ر،لتر ا ه أجحةب اليقار دئه    دث الزحدفةت  يد قةهي  اسزقاقيئي  اسزددا  الزخ    ، ةدة فيهة 

ك،هة كةد الهد  الاديل الهيةةةةةةةةةةطق دحدى  فةةةةةةةةةةةعب  تحديد المدى الزمني الملائم والكافي لتحقيق الأرباح : - 
 ،  ديرذع اليةةةةةيةسةةةةةةت الييدف  قحييق الأهدا  الهق  ا لاسةةةةةزقاقيئي  اسةةةةةزددا  الزخةةةةة  م ىه  دة يد ف عقس الاي   
الهقكاع ل،هيةة ل  فل حةل  الارقيةب بيث الهعدا الهحيق ىالهيةزدد م ىه  دة يد ردد  دةةدايي  الاي    لج أد أ ،ب  

شةةةدق م لأد هذا    60شةةةدق ال     24كا   في د فيدة قيدرق فزقا اسةةةزددا  دز سةةةط  أى ط  ،  الأ ل   دث الاي ك الهق 
 . 94م جرح  2018عجدفيلم  الزيدرق في د كةفل لظد ر أمق الييةسةت الييدف   ،  الأسعةر

ىفل حةل  في د الإطةر الاديل لزيريذ الاسةزقاقيئي  ضةيق قا د جةع ب  اليةيطقا  ،  ديةز  ةت الزخة   فل ال يت 
ع اةد الهيع      ةد  ل راك الدةد  الهحةد الهحةد م ىدث  دة  ألق  الز اط فل اسةةةةةةةةةةةةةةز ةدا  الأ ىات  زيئة  الز    دث 

. ىدث أ ل قئيب جا   الييدرث قعهد ععض الدىا فل قئةربدة ال  ا را  شةةةةةةقىا لضةةةةةةةفي    8م جةةةةةةرح  2020ه.م 
 .اسزثيةبي  قيه  شقىا الزدقب

اسةزددا  الزخة   الأسةةسةل بدلا دث اسةزددا  الزخة   الك،لم أى ق سةيع الإطةر الاديل    الشةقىاتىدث بيث هذه 
 اله ةص ل،زيريذم أى قييي  الدد  ال  دقاحل حيب فزقات  اق ديز  ةت ديزددف .
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ــتويات أقل: -  ــتويات أعلى الى مسـ ــخم من مسـ رز  دث ل ا هذه   التخطيط بالانتقال التدريجي بمعدلات التضـ
الاسةةزقاقيئي  اسةةزددا  الزخةة   عشةةيل قدر ئل  ،  ديةةز  ةت  ،  فزقات دززةلي م حيث كل دقا رز  اجةةدار قيةر ق  
قزخةةةةةةهث  يةا اليئة  ىالرشةةةةةةل فل كل دقح، . ىيد  ئحت هةقه الاسةةةةةةزقاقيئي  فل كثيق دث الزئةرب دثل الار يزيث   

% سةةةةةةةةةةةي   10م م  ال  أيل دث 13ال     1999ل  بداف  دث  ة  الزل قح لت قدر ئية عةلزخةةةةةةةةةةة   ال  ديةةةةةةةةةةةز  ةت أي
 .2003%  دةف  03م م  ال  حد 2000
أشةةةق ة فل  يةةةةق الهزط،اةت ال  شةةةقا اسةةةزي لي  الاي     التضــخمي:الســلطات المســؤولة عن تقدير الهدف   - 

الهقكاع ى  ص جل  الأ ىات الييدف  الهيةةةز دد  فل قحييق الهيةةةز   الزخةةة هل الهيةةةزدد م ىهذا الخةةةهةد الحق    
فل الزيريذ ععيدا  ث الخةةم طةت اليةةيةسةةي  ىاليةةية ف  اله،اد م للا اد الأدق ف ز،س فيهة ف ص الهيةةز   الهيةةزدد   

ى ققاط جل  عهد      مبي ك ... عحي د   ه رز  قيدرقه عشةةةةةةيل قشةةةةةةةركل دث طق  الرة ،يث الايزةةةةةةةة ريث  ل،زخةةةةةة   فإ
 .ادز ك الهي دةت الريي  الكةفي م ىبيرةف  الهعطيةت

% كهة فل الهه،ك  الهزحدام أى  ،  2كييط  دث  %  أشــكال ى ي د الهيةةةةةةز   الهيةةةةةةزدد  ل،زخةةةةةة    ،   دا  
عالعير  ا.م      كهة فل  ي   ،يدام أى  ،  شيل هد   يط  عهئةا كهة فل كيدا ىالي  د......3  ع1شيل دئةا دثل ع

  235م جرح  2018
لد ا زهة  دئةا دعيث ل،زخةةةةة   فخةةةةةهث أكثق الاسةةةةةزيقار فل الإ زة  ى ي،ل دث الزي،اةت فل دعدا الزخةةةةة  م كهة 

 . 254م جرح  2018عل،س    .م  قية د  ،  دقى   كةفي  لهعة ،  الةددةت يةيقا الأ ل
ىكح جةةةة،  لهة سةةةةاق أمازت الزئةرب أد قايل سةةةةيةسةةةة  اسةةةةزددا  الزخةةةة   أظدق  ئةحة  ،   طة  ىاسةةةةع ىحيق 
 زةبج  يدا فل دعةلئ  الزخةة   ىالقفع دث الأ ا  الايزةةةة ع ل،دىا الةةةية ي  ىاليةشةةئ  عهيةةز  ةت دزرةىق م ىأشةةةرت  

ال قييي  كة ت أكثق دقى   فل د ا د   الدراسةةةةةةت أد الدىا الزل قايت أطق اسةةةةةزددا  الزخةةةةة   ىلةجةةةةة  فل أدق ية  
  ديةر   ع طق اليةةيةسةة  الييدف  الألق م عهة فل جل  اليةقئ   ث الأ د  الهةلي  العةلهي   لها الةةةددةت الزل قعقضةةت 

 . 221م جرح  2014ع اةرعم 
ىجةةةةحب جل  قحيةةةيث اليةةةيةسةةةةت الهةلي  ىرفع ديةةةز  ةت قط ر الأسةةة ا  الييدف  ىالهةلي م ىقعا ا اليدرات الزييي   
ل،اي ك الهقكا  م ىقهييث اليةةةةةةةيطقا  ،  الةةةةةةةةددةت الهرة ئ م ىيد  ه،ت اسةةةةةةةزقاقيئي  الزخةةةةةةة    ،  حل الهشةةةةةةةي،   

قكق س الها د دث الاسةةةةزيقار فل اليةقج ىالحد  الدريةدييي  الزل يد قب ع ال   ر ةت أ ،  دث الزخةةةة   ىسةةةةةههت فل 
  15م جرح  2020ع اد الهيع  ه.م  دث الأمق الي،ال  ث ارقرةع الزخ   ديةبل الهزميقات الايزةة ف  الك،ي 
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 .المطلب الرابع: تجارب دولية في استهداف التضخم
الاسةةةةزيقار الايزةةةةةة ع ف عد اسةةةةزددا  الزخةةةة   دث اليةةةةيةسةةةةةت الييدف  الزل قايزدة العدرد دث الدىا بدد  قحييق  

ىالزحي  فل دعدلات الزخة   ضةهث  طة  دعيث. ىقعزهد هذه الاسةزقاقيئي   ،  اسةز دا  أ ىات  يدف  د ز،ر  لخةاط  
الأسةةةةةعةر ىقعا ا اليه  الايزةةةةةةة ع. ىيد أظدقت الزئةرب الدىلي  فل هذا الهئةا  زةبج دزاةري م حيث  ئحت ععض 

ألق  قحدفةت د ز،ر . فل هذا الهط،بم سةةةةةةةةيز  قيةةةةةةةة،يط الخةةةةةةةة    ،  أبق   الدىا فل قحييق أهدافدةم بييهة ىا دت  
 الزئةرب الدىلي  فل اسزددا  الزخ  م دع قح،يل أسةليب قطاييدة ىدد  فعةليزدة.

 نيوزيلندا:تجربة دولة 
. ىفل العة   1989%  ة  5لل  دة فيةرب   1985%  ة  17قهييت  ي   ،يدا دث ق ريض دعدا الزخةةةةةةةة   دث 

فاقارق    1أ بق   يةد بيث الحي دة م دهث،ة  ب   ق الهةةلية م ىالاية  الاحزيةةطل اليي   ،يةدعم  لةل حيا الزيريةذ فل  ريةةةةةةةةةةةةةةهم  
. قخةةةهث هذا العيد قعا ا اسةةةزي لي  الاي  الهقكاعم دع للااده بزحييق هد  ىحيد ل،يةةةيةسةةة  الييدف  رزهثل فل  1990

حيث  ص الاقرة   ،  للاا  الاي  الهقكاع بزحييق دعدا قخةةةةة   ديةةةةةزدد  رز  الزرةىس ح له    .اسةةةةةزيقار الأسةةةةةعةر
دعدلالً ريهيلًة ل،زخةةةةةة   الهيةةةةةةزدد م عةلإضةةةةةةةف  لل     ىحد  الاقرة   .ىالإ  د  يه دث يال ى  ق الهةلي  ىدحةفض الاي 

 .الأفق الاديل لزحيييه
م دع 1990% عح، ا  دةف  5-3ىىفيلًة ل قرةيي م كةد الدد  الأىلل ه  لرض دعدا الزخةةةةةةةةةةةة   اليةةةةةةةةةةةةي ع لل  

 .%3-0م  يددة ق  ق سيعه لل  1996اسزهق العهل بدذا اليطة  حز   دةف  .1992% عح، ا 2-0اسزددا  
  1992أ   ا  رةس دعدلات الزخةةةةةةةةةةةة   لل  حدى  رك   ايزةةةةةةةةةةةةةة ع حة  ىارقرةع دعدلات الاطةل  عح، ا  ة  

 . زيئ  الييةس  الييدف  الا كهةشي  الهزاع 
%م ىا  رةس د،ح ظ فل 5م شةةةةةةدد الايزةةةةةةةة  قعةفيلًة ي  لًة دع  ه  ايزةةةةةةةة ع قئةى   1996-1992ل ا الرزقا  

 .دعدلات الاطةل م دع عية  الزخ    يد ديز  ةت دي رخ 
ر   جةةةةةقاد   ظة  اسةةةةةزددا  الزخةةةةة   فل  ي   ،يدام حيث كةد الأفق الاديل يةةةةةةيقلًا عسةةةةةي  ىاحدا  ىكةد اليطة   

 :% م للا أد هيةك دقى   فل الزطايق قهث،ت فل3-0الهيزدد  ضييلًة ع
الز ريض الزدر ئل ل،يطة  الهيةةةةةزدد  لزحييق اسةةةةةزيقار الأسةةةةةعةر  ،  الهد  الط  ل دع قي،يل الزي،اةت فل  •

 .اليةقج الهح،ل الإ هةلل
 .ققكيا الاي  الهقكاع  ،  ضاط الزخ   يال الاد  فل قي،يل الزي،اةت الايزةة ف  •
الزعةدل عهقى   دع جةةددةت الط،ب الك،ل ىالعقس الك،لم دث ل ا ق  يه الأ ىات الييدف  الهيةسةةا  لزحييق   •

 الهعدا الهيزدد .
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 :تجربة دولة أستراليا 
اقاعت أسةزقالية سةيةسة  اسةزددا  الزخة    ،   قار  ي   ،يدام حيث قهييت دث لرض دعدلات الزخة   الهققرع   

الزيعييةت. ىدع جل م ل  قعزهد أسزقالية  ظةدلًة  % دع بداف   2% لل  ح الل  10فل ديزةس الثهة ييةت دث أكثق دث 
ية   يلًة رسةةةةةهيلًة لاسةةةةةزددا  الزخةةةةة   كهة فع،ت  ي   ،يدام بل أسةةةةةيدت دده  ل ارا اليةةةةةيةسةةةةة  الييدف  لل  دحةفض الاي   

%  ،  دد  أفق  ديل دحد   3% ى2م دع قحدرد دعدا الزخةةةةةةةةةةة   الهيةةةةةةةةةةةزدد  بيث  1993الاحزيةطل فل دةرس 
 .عييزيث

% عشةةيل  ييق ليظل ديةةزهقلًا  اق اليةةي ات. قهيات  3% ى2م ق  ق كيد  طة  الاسةةزددا  بيث 1994عح، ا  ة  
سةيةسة  اسةزددا  الزخة   فل أسةزقالية عهقى    ةلي  فل الزعةدل دع جةددةت العقس ىالط،بم حيث ق  ا زهة   يط   

  .ىالزرة ل دعدة عهقى  ىسط  ل،هعدا الهيزدد  دع الا زقا  عإدية ي  حدى  جددةت  يق دز يع  
بيئة  كايقم حيث قاي  الاي     1997سةةةةةةةةة دت هذه الهقى   أسةةةةةةةةزقالية  ،  قئةى  الأ د  الهةلي  ا سةةةةةةةةي     ة  

 .1994الاحزيةطل الأسزقالل سيةس  اليهة  لأسعةر الةق  عةلزي،ب  ىد قدلل دية   يال  ة  
م أيق 1997 يددة قعقس الدىلار الأسةةةزقالل لا  رةس فل ييهزه ععد ا ديةر سةةةعق الةةةةق  الزةر  دع فل ر لي  

الاي  الاحزيةطل ع د الا   ق ا ه شةةقىا قاة ا قئةرع سةة،اي  عيةةاب الارقاةا الكايق لزئةرقدة ال ةر ي  بدىا الهيطي   
عةسةةزيقار سةةعق الةةةق   يد ديةةز  ةت سةةةعي م بل سةةه  عةرقرةع  الهز مقا عةلأ د . ىدع جل م ل  فحةىا الاي  الاحزرةظ  

 يط  أسةةس ف ر حدى  الأ د     50ييه  الدىلار الأسةزقالل ديةبل الدىلار الأدق يلم كهة لرض أسةعةر الرةبدا عهيدار  
 .1998%م ىبييت يق ا  دث هذا الهيز   حز   دةف  5لزةل لل  

% ديةر   عةلدىلار الأدق يلم للا أد دعدا الزخةةةةةةةة   عيل قحت  20ر   ا  رةس ييه  العه،  الأسةةةةةةةةزقالي  بييةةةةةةةةا   
 .الييطقا ضهث اليطة  الهيزدد م كهة ظل دعدا  ه  اليةقج الهح،ل دققرعلًة ل ا الأ د  ىل  رز مق عشيل كايق

 :تجربة دولة كندا
 1975م كة ت كيدا قعزهد اسةةزددا  اليه  الييدع ديذ  ة  1991يال ا زهة  سةةيةسةة  اسةةزددا  الزخةة   فل  ة  

. 1991حز   ة   M1 بدد  د ا د  دعدلات الزخة   الهققرع  ل ا اليةاعييةتم حيث ق  اسةزددا  الكز،  الييدف 
ىدع جل م ىدع فشةةةةةةةةةةل اسةةةةةةةةةةزددا  الييد فل قحييق اسةةةةةةةةةةزيقار الأسةةةةةةةةةةعةرم يقرت الحي د  الكيدف م عةلزعةىد دع الاي   

 .الهقكاعم الا زيةا لل  اسزددا  الزخ    ،   قار  ي   ،يدا ىأسزقالية
. ى ،   يس  ي   ،يدام  1990% عح، ا  دةف   4ح الل  % لل   10قهييت كيدا دث لرض دعدا الزخةةةةةةةةة   دث 

ل  رز  ليقار اسةةةةةةةةزددا  الزخةةةةةةةة   دث ل ا قشةةةةةةةةق عةت رسةةةةةةةةهي م بل كةد  زيئ  اقرة  دشةةةةةةةةزقك بيث الحي د  ىالاي   
 .الهقكاع 
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 ث قايل اسةةةةةةةةةةةةةزددا  الزخةةةةةةةةةةةةة   كإطةر   1991أ ،ث كل دث دحةفض بي  كيدا ىى  ق الهةلي  الريدرالل فل فاقارق  
ل،يةةةةةيةسةةةةة  الييدف م دع قحدرد الاسةةةةةزيقار اليةةةةةعقع كدد  ربييةةةةةل ط  ل الأ لم لضةةةةةةف  لل  قحدرد الأ ىات الهيةسةةةةا   

 .لزحيييه
 :تطور استهداف التضخم في كندا

 .1992% حز   دةف   ة  4-%2الهد  الأىات 
 .1994% عح، ا ر  ي  3.5-%1.5الهد  الثة لت 
 .2001م م  ق  قهدرده حز  1998ىاسزهق حز  م 1995% ا زاةرلًا دث 3-%1الهد  الثةلثت 

قهيات سةةةةةيةسةةةةة  اسةةةةةزددا  الزخةةةةة   فل كيدا عهقى   كايقا ديةر   ع سةةةةةزقاليةم حيث ل  فيث الاي  الهقكاع الكيدع  
ديةةةةةةةبىلالً عشةةةةةةةيل داةشةةةةةةةق أدة  الحي د   ث قحييق الأهدا م كهة ل  فيث هيةك  ظة   ي بةت رسةةةةةةةهي  فل حةل   د  

 .دقحييق الهيزدد م بل كةد الاي  ديبىلالً أدة  القأع العة  ىالاقلهة
ا ربييةةةةةةةةةةيلًة دث   لضةةةةةةةةةةةف  لل  جل م ل  فيث قحييق دعدا  ه  ايزةةةةةةةةةةةة ع دققرع أى قي،يل قي،اةت اليةقج الهح،ل  ا لً

 الييةس  الييدف م بل كةد الدد  الأسةسل الحرةظ  ،  اسزيقار الأسعةر.

 تجربة دولة تركيا: 
سةةةةةةةةةةةةي  أد   20أ دة اسةةةةةةةةةةةةزطة ت فل أيل دث  ققكية للا  ،  الق   دث حئ  الأ دةت الييدف  الهةلي  الزل دقت بدة  

قزح ا دث  ىل  ق ةةةةيس  ةلهيةلً فل دقح،  اليخةةة   لل   ىل  دث الايزةةةةة ات اليةشةةةئ م فيد أجةةةاحت دث بيث الي    
فل اليةةقج الهح،ل    16الايزةةةةةةةةةةةةةةةةة فة  العظه  فل العةةل . حيةث قةدا كةل الهبشةةةةةةةةةةةةةةقات  ،  جلة م لج احز،ةت الهققاة   

يرت ضةةةةةةةهث أكاق    22الا،داد الهةةةةةةةةدرام ى دث بيث  15الإ هةلل العةلهلم ى  5دث بيث الا،داد الهيةةةةةةةز ر ام كهة جةةةةةةة 
 .أس ا   ةشئ   ةلهيةلً 

رق ع هذا الزح ا أسةةةسةةةلً لل  الةةةقاد  ىالا خةةاةا فل قيريذ سةةيةسةةةت الإ عةلأ الايزةةةة ع الزل ا زهدقدة اليةة،ط   
الهح،ي  له ا د  د ز،س الأ دةت الزل أجةةةةبت الا  . ىيد سةةةةههت هذه اليةةةيةسةةةةت الإجةةة حي م الزل ألذت شةةةيل 

ة لعات  ىرالً هةدةلً فل الحرةظ  ،  مي  الهيةةةةةزثهق ث  بقادج اسةةةةةزيقارم فل قعا ا دية   الايزةةةةةةة  ىاسةةةةةزيقاره الهةللم كه
 .الأ ة ب ىالهح،ييث  ،  حد س ا 
-2001م ق  قيريةذ بق ةةدج عةةلزعةةىد دع جةةةةةةةةةةةةةةيةدى  الييةد الةدىلل ل ا الرزقا 2001ععةد الأ دة  الهةةلية  فل فاقارق  

م ىقعا ا اليه  اليةةةب   ،   2002% فل لق ف  ةةة   31م ىكةةةد ردةةد  لل  ق ريض دعةةدا الزخةةةةةةةةةةةةةة   لل  2004
الةةةةةةةة راتم ىقحييق ق   ع أفخةةةةةةل ل،ه ار . كهة ركا الاق ةدج أفخةةةةةةةلً  ،  قيريذ لجةةةةةة حةت هيي،ي  قدد  لل    ة ا  

 .لدية ةت اليه  فل ققكية
رزهزع عةلاسزي لي  الزةد م ىأ ،ث رسهيةلً   (CBRT) م أجا  الاي  الهقكاع ل،ئهد ر   الزقكي 2002فل بداف   ة  

أد اسةةزددا  الزخةة   ه  الدد  اليدةبل ل،يةةيةسةة  الييدف . ىيد كةد قايل هذا اليظة  ضةةقىر ةلً عيةةاب ضةةعس اليطةع  
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م حيث ق  قيريذ لجةةةةةةةةةةةةةة حةت دده م دثل ل ة ا هيي،  الاي  الهقكاع ىديحه  ىرالً  2005-2001الهةلل ل ا الرزقا  
أكثق  شةةةةةةةطةلً ردد  لل  قحييق اسةةةةةةزيقار الأسةةةةةةعةرم دع الحرةظ  ،  حق الزدلل ل،حد دث الزي،اةت الحة ا فل سةةةةةةعق 

 .الةق 
فل هذا اليةةةية م قهت دقا ع  ق يعةت دعدلات الزخةةة   ل،يةةةي ات الث   الزةلي م حيث كة ت الييةةةب الهيةةةزددف   

م ىجلة  عةةلز افق دع الحي دة . عةةلإضةةةةةةةةةةةةةةةفة  لل   2003% فل 12م ى2002% فل 20م  2001% فل 35كةةلزةةللت  
 ىات ىأسةةةةةةليب  دردا ل،زياب  جل م ق  قايل سةةةةةيةسةةةةة  ق اجةةةةةل فعةل  قيةةةةةزيد لل  دةةةةةةة ر دع، دةت  ييي م دع قط  ق أ

 .عةلزخ  
م ق   يد ا زهة ةت لهئ،س الييد بدد  اق ةج يقارات حةسةةةةةةةةه  عشةةةةةةةة د دعدلات الرةبدا. ىبعد هذه 2005فل  ة  

 .الا زهة ةتم أجدر الاي  الهقكاع بية ةلً أكد فيه أد الييةس  الييدف  أجاحت أكثق ىض حةلً ىيةب،ي  ل،زياب
كة ت عهثةع  دقح،  قهديدف  قدد  لل  لرض ديز  ةت    2005-2001بية لً  ،  دة ساقم فهيث الي ا لد الرزقا  

الأسةةةس الي    للإ  د القسةةةهل  ث سةةةيةسةةة  اسةةةزددا  الزخةةة  . ىفل  ة  الزخةةة   عشةةةيل ديةةةزدا م ىيد ق  ىضةةةع 
ع اةرعم سةةةيةسةةة    :م ق  ا زهة  هذه اليةةةيةسةةة  رسةةةهيةلًم حيث ية  الاي  الهقكاع الزقكل عةق ةج الإ قا ات الزةلي 2006

م جةةةرح   2014اسةةةزددا  الزخةةة   كإطةر لإ ارا اليةةةيةسةةة  الييدف  دع الإشةةةةرا لل  قئةرب الاقا  ل ىقشةةةي،ل ىققكيةم  
88  
الزيةر دبشةةةةةق أسةةةةةعةر الهيةةةةةزد،  لييةس الزخةةةةة  م  ظقالً لك  ه رزهيا عيةةةةةد ل  اليقا ا عةلييةةةةةا  ل،ئهد رم لل    - 

 . ة ب  يزه فل ييةس قك،ر  الهعيش 
 .الز الل%  ،  4% ى4% ى5 يد  2008ى 2007ى 2006قحدرد دعدلات الزخ   الهيزددف  لل  ا   - 
% ديةر   عةلهعدا الهيةزدد م دع قحدرد لطةر  2قحدرد  طة  اليةهة  بزميق دعدا الزخة   الرع،ل عح الل   - 

 . ديل لزاق ق أع ا حقافةت دحزه،   ث الأهدا  الهيقرا
ىضةةع أفق  ديل ل، جةة ا لل  الهيةةز   الهثةلل لهعدا الزخةة  م عحيث رز  قحدرد سةةق   الزدلل ال  د  فل  - 

 .حةا حدى  أع الز لاتم دهة فعد  ا الً دث الإ قا ات الهزع،ي  عةلييةس  الييدف  دز سط  الأ ل
ر   الزحدفةت الايزةةةة ف  العةلهي م فيد أمازت هذه الإ قا ات فعةليزدة فل قحييق اسةةزيقار الايزةةةة  الزقكلم حز   
فل ظةل الأ دة  الهةةلية  العةةلهية  عأ دة  القهث العيةةرع  الزل قيةةةةةةةةةةةةةةااةت فل قاةةطب دعةدلات اليه م ى  ةة ا الخةةةةةةةةةةةةةةم ا  

 الزخ هي  الهيز ر ام ىارقرةع دعدلات الاطةل . 

 ت  البرازيل
عشةةةةةقا أد قك د  يةةةةةا  الز ريض فل   1999 هل الاي  الهقكاع الاقا  ،ل  ،  اسةةةةةزددا  الزخةةةةة   ل ا سةةةةةي   

% ل ا فزقا م   سي ات. ىا زهدت الزئقب   ،   د  دث اليهةج  الايزةة ف  الك،ي  لييةس   يدف  جات  1الأسعةر 
ق الرةبدا الحيييل ىجةةدد  الط،ب دث  د   دحز    ظقعم دع دقا ةا  دا دزميقاتم ديدة فئ ا اليةقج دث  د م ىسةةع



 النظــــــــــــــري  ر: الإطا الأولالفصل   
 

 

 42 

ألق . عةلإضةةةةةف  لل  جل م ق  ق ةةةةةيص شةةةةقكةت الدىل  ىالز  ه  ح  قحق ق الزئةرام كهة ق  ق سةةةةيس دئ،س بدد   
ل ارا العه،  ىقددب  الاضةةةةةطقاب الهةلل ىالز ريس دث ىقيقا الزخةةةةة  م دع العهل عشةةةةةيل ديةةةةةزهق  ،  لرض أسةةةةةعةر  

 ،  قيييةةت الهع، دةةت الحةدرثة م لل   ةة ب  الرةةبةدا.   ىا  ،  جلة م ق  ا زهةة   هةةج  قياب كر  ا ل،زخةةةةةةةةةةةةةة   قققكا 
 الهيش  .قايل سعق الةق  الهقد عمي  قحييق الاسزيقار الايزةة ع 

الزخةةة   فل الاقا  ل كةد لدة  ىر أسةةةةسةةةل فل ققسةةةي  الز يعةت ععد ا ديةر  ى درق عةلذكق أد سةةةيةسةةة  اسةةةزددا   
 ظة  قثايت سةعق الةةق  اليةةبقم عةلإضةةف  لل  الزحيةث الكايق الذع قحيق فل دئةا قعا ا شةرةفي  اليةيةسة  الييدف   

ي  اليةقئ   ث قحق ق  فل الا  . كهة سةةههت هذه اليةيةسة  فل قادرد اله ةى  الأىلي  الهققاط  عه ةطق الديهي  الهةل
 .سعق الةق م ىقعا ا الييةس  الهةلي  عهة رز    دع دزط،اةت اليظة  الئدرد

قهيات اليةةةةةةةي ات الأىل  دث قطايق سةةةةةةةيةسةةةةةةة  اسةةةةةةةزددا  الزخةةةةةةة   فل الاقا  ل بث   د  ةت دث ا  رةس ييه  
% 53.2م ى2001% فل  ةةة   18.5م ى1999% فل  ةةة   48.9العه،ةة م حيةةث قايث أد الا  رةةةس الحيييل ب،غ  

العه،ة  كة ت  ة ه     . ىيد أ هع الهح،، د فل هذا الهئةةا  ،  أد الا  رةةضةةةةةةةةةةةةةةةت الحيييية  فل ييهة 2002فل  ة  
 ث الز يعةت الزيدرق   الية،اي  الكايقا الزل سةايت فزقا الزع   . أدة ععد هذه الرزقام فيد ل حض الا زيةا الزدر ئل ليةعق  
الةةةةق   ح  الز ا د ل ا العةديث الزةلييثم دهة  عل الأمق الهحزهل ىالرع،ل ل،زخةةة   أكثق حدام د اكالًة ل،رزقا الزل  

 (Mello, 2008, p. 44)   العه،  الهح،ي ا دةرت فيدة ييه

 الامريكية:تجربة الولايات المتحدة  
القك   الزخةة هلم حيث قاادث قاةطب اليه  الايزةةةة ع دع أىالق اليةةاعيييةتم كة ت ال لافةت الهزحدا قعة ل دث 

ارقرةع حة  فل دعدلات الزخةةةةةة  . كق  فعل  ،  قيةدل الاسةةةةةةزية  العة  دث هذا ال ضةةةةةةعم  ي،ث القبيس  يهل كةرقق  
ة لهئ،س الاحزيةطل الريدرالل  ة   ة لج. ى ،ية  دي،ق1979ب ا ف لكق ربييلً  .م ل،رلً

بدأ ف لكق ديةةةةةيققه عإ ة ا ق  يه اليةةةةةيةسةةةةة  الييدف   ح  الزحي  الةةةةةةةر  فل الهعقىس الييدع بدلالً دث اسةةةةةزددا   
ل ا دبقهق جةةحرل  يق دعزة . اسةةزدد  هذا   1979سةةعق الرةبدا عشةةيل داةشةةقم ىه  قح ا أ ،ث  يه فل أكز بق  

ا ايزةةةةةةةةةة فلًة  م  1980%  ة  11.6اليدج كا  الزخةةةةةةةة   الهزةةةةةةةةةة دم الذع ب،غ جرىقه  يد  حز  ىل  كةد الثهث رك  لً
 . هييلًة

 ر،ذ الاحزيةطل الريدراللم قحت يية ا ف لكقم سةيةسة   يدف  ا كهةشةي  شةدردا أ ت لل  رفع سةعق الرةبدا لل  ديةز   
. ىا ه ف لكق 1982%  ة  10.8%م دة قيةةةةاب فل رك   ايزةةةةةة ع حة  ىارقرةع دعدا الاطةل  لل   20ييةسةةةةل ب،غ  

بل الإ   م ىدئه  ةت الهةةةةةل  اله ز،ر . ىدع ا زية ات سةةةيةسةةةي  ىا زهة ي  ىاسةةةع  اليطة م دث الك  مقسم ىىسةةةة
 .جل م قهي  عه يره القافض ل،زقا ع  ث أهدافه الهزع،ي  عيا  الزخ  

 ،  الق   دث حدا القك  م بدأت اليةةةةيةسةةةة  الييدف  قبقل مهةرهةت بدأ الزخةةةة   فل الا  رةس قدر ئيلًة ليةةةةةل لل   
م دة سةةةة د  ،  اسةةةزعة ا مي  الأسةةة ا  ىالرة ،يث الايزةةةةة ريث عةلاحزيةطل الريدرالل. أ ،ت هذه  1983% عح، ا  3.7
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اليةةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةةة  لل  ققسةةةةةةةةةةي  دةةةةةةةةةةةدايي  الاي  الهقكاعم ىدد،دت الطق ق لهقح،  مالا زداا العظي مم الزل قهيات عةليه   
 .الهيزدا  ىاسزيقار الأسعةر

ق عزاق هذه الرزقا  يط  قح ا حةسةةةةه  فل قةر   اليةةةةيةسةةةة  الييدف  الأدق يي م حيث دد،دت لاسةةةةزقاقيئيةت ديةةةةزيا،ي   
دثل اسةةةةزددا  الزخةةةة  م ىقزيةسةةةةب رى  سةةةةيةسةةةةةت ف لكق بدر   كايقا دع داة ا ية دا قةر، ر الزل جةةةةيمت لاحيلًةم  

  htt3ع .ت الييةس  الييدف ىالزل قيص  ،  ضقىرا الاسزئةع  الي    ل،زخ   عةسز دا  أ ىا
 في:

 المتحدة:أهم عناصر استهداف التضخم في الولايات  
 .قحدرد هد  قخ   رسهل - 
 .قيريذ سيةس   يدف  قيزيد لل  ق يعةت الزخ   - 
 الزاا  بدر    ةلي  دث الشرةفي  ىالهية ل . - 

ــابوي  ــة زيمب ع S. Ngwenyaع و  P. S. Moyoع  K. Kupetaع  T. Ngunduع  Masiyandima)  :تجرب
2018)   

% فل 9.2م ععد أد سةةةةةةئل  ه لًا اسةةةةةةزثيةبيلًة ب،غ 1998 لل ايزةةةةةةةة    هاةب ع فل أ د  ايزةةةةةةةة ف  حة ا ديذ  ة  
. ىيةةد ارقاطةةت هةةذه الأ دةة  عهئه  ةة  دث الالز لات الديي،يةة  الزل ل  ق عةةةلج  1996اليةةةقج الهح،ل الإ هةةةلل  ةةة   

ة ب قيةيخةةةت فل اليةةيةسةةةت الايزةةةة ف  الك،ي م  بيئة  فل لطةر بقادج الزكيس الديي،ل ىالزح ا الايزةةةة عم لل   
 .لا سيهة فل الهئةا الهةللم دهة ي س الثي  فل الايزةة  ىضعس أ ا ه

م بدأت   هاةب ع قشةةةةةةدد دعدلات قخةةةةةة   دققرع م ب،مت جرىقدة فل الزخةةةةةة   الهرقا الذع  2000ابزدا لً دث  ة  
. ى زج  ث جل  ق افق ىاسةةةةةع  2008% فل  ة  14.7-ا كهةلأ ايزةةةةةةة ع ب،غ  م دة أ   لل   2007ىيع فل دةرس 

ا فخةةةةةةق عةليه  الايزةةةةةةةة عم دث ل ا الز ميق اليةةةةةة،ال  ،  يقارات الاسةةةةةةزثهةر ىقآكل   ،  أد الزخةةةةةة   الهققرع  دلً
  .الإرقا ات الخق اي  الحيييي م دهة راق  الحة   لل  لطةر فعةا لاسزددا  الزخ  

شةةةةةدقلًا دث أكز بق  28شةةةةةددت الا   قح لالً كايقلًا قهثل فل  ل لدة فل  ىاد  ا كهةشةةةةةي  عقخةةةةة   سةةةةة،ال  اسةةةةةزهقت  
. ىفل هذا اليةةةةةية م  2015% فل أكز بق 3.29-م حيث ب،غ أ    دعدا قخةةةةة   سةةةةةي ع 2017حز  ريةرق    2014

يي  ل،در د ىق  يل الاسةةةزد كم ىه  دة  ف عد الا كهةلأ ضةةةةرلًا عةليشةةةةا الايزةةةةة عم ك  ه رب ع لل    ة ا الييه  الحيي
ريعيس سةةةةة،الًة  ،  اليه . هذا الزح ا فل ديةةةةةةر الزخةةةةة   أمةر قيةةةةةةؤلات ح ا ا مةر الك،ي  ل  كهةلأ ىأ ة  الزقكيا  

 . ،  أههي  ى    هد  قخ هل دز ا د ىديزيق
% فل 3لل     2012–2009% ل ا  10ا  رض دعةةدا  ه  اليةةةقج الهح،ل الإ هةةةلل الحيييل دث دز سةةةةةةةةةةةةةةط  

ة عع ادل لةر ي  دثل ي ا الدىلار الأدق يل ىها ا أسةةةةةةةةةةعةر اليةةةةةةةةةة،ع. ىيد 2016% فل 0.6م م  لل   2014 م ددف  لً
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ة ىاسةعلًة ح ا ا مةر الايزةةة ف  ل،زخة   الية،ال ىدد  كرة ا اليةيةسةةت الييدف  فل ظل  يةب   أمةر هذا ال ضةع  يةشةلً
 .لطةر ىاض  لاسزددا  الزخ  

%م ىه  دة ف عد دققرعلًة 18الزةر   الزخةةةةةةة هل لا هاةب ع ف ظدق أد الا    قفت دز سةةةةةةةط قخةةةةةةة   سةةةةةةةي ع فيةرب  
عيةةاب الئرة م م     1983% فل  31.85% لل   3.6م ارقرع دعدا الزخةة   دث 1980عةلهيةر   الدىلي . فهيذ  ة  

  1992% فل  45.72. ىب،غ  1990–1985% ل ا  12م ىب،غ دز سةةةةةةةةةةةةةةطةةه  ح   1985%  ةةة   7.3ققا ع لل   
 .1997–1993% ل ا 20عياب  رة  آلقم يال أد فيزيق ح ا دز سط 

 ،  الق   دث ا زهة   ظة  العه ت الهزعد ا لاحيلًةم عيل الدىلار الأدق يل ه  العه،  الهديهي . ىدع اسةةةةةةةةةةةزددا   
%م ر ز يع أد في د الزخةةةةةةةةة   فل   هاةب ع يق الًة دث هذا الهعدا. ى  عد  2ال لافةت الهزحدا لهعدا قخةةةةةةةةة   را،غ  ح   

لزرة ع الز لات فل سةةةةةعق الةةةةةةق  الحيييل ىقعا ا  الحرةظ  ،  دعدا قخةةةةة   يق ب دث الدد  الدىلل ضةةةةةقىر لًة 
 . اسزيقار الايزةة  الك،لم دهة ربكد الحة   لل  قايل لطةر ىاض  لاسزددا  الزخ   فل   هاةب ع 

 (Tooze, 2006)  (James, 1986)  المانيا:تجربة دولة 
 ةلالًة دة ر قبط دةط،  ماسزددا  الزخ  م عةلييةسةت الييدف  الحدرث  الزل ظدقت فل الزيعيييةتم للا أد الع  ا  
لل  قئقب  ألهة ية فل الث ميييةت قكشةةس  ث دحةىل  ضةةهيي  لإ ارا ديةةز  ةت الزخةة   دث ل ا أ ىات  يق قي،يدف   

يةةةةيةسةةةة  الييدف  الألهة ي  ق خةةةةع لزح ا  ذرع فل ظل  ىقحت سةةةةية  سةةةةيةسةةةةل اسةةةةزثيةبل. فرل ق،  الهقح، م كة ت ال
اليظة  الية عم حيث ل  فيث الدد  الهع،ث ه  اسةةزددا  الزخةة  م لكث اليةة، ك الرع،ل ل،يةةيةسةة  الييدف  أظدق قحيهلًة  

 .ي  لًة عهيز  ةت الأسعةر ىالزخ  م عهة ف د  أهدا  اليظة  الايزةة ف  ىالييةسي 
فل أ يةب الكيةةةةةةةةةةة  الكايقم  ل،ت ألهة ية فل أ د  ايزةةةةةةةةةةةة ف  لة ي م شةةةةةةةةةةددت ل لدة ديةةةةةةةةةةز  ةت عطةل  دققرع  

ا. ىدع ىجةةةة ا هز،ق لل  الحي   ة   ة ايزةةةةةة فلًة حة لً م قميقت أىل  ةت اليةةةةيةسةةةة  الايزةةةةةة ف م فاةقت  1933ىا كهةشةةةةلً
فل جل  قئيب قكقار قئقب  الزخةةةةةةة   الهرقا    قدد  لل  قحييق الز ظيس الكةدل ىاسةةةةةةةزعة ا الاسةةةةةةةزيقار الدال،لم عهة

 .الزل شددقدة الا   فل أىابل العشق ييةت
م ربيس بي  القاف  ىى  ق الايزةةةةةة م قايت ألهة ية دئه    (Hjalmar Schacht) هةلمهةر شةةةةةلت  ىقحت يية ا

الزخةةةةة  . ىدث أبق   دث اليةةةةةيةسةةةةةةت الييدف  الزل هدفت لل  قحريا اليه   ىد اليةةةةةهة  عةرقرةع كايق فل ديةةةةةز  ةت 
 :د د  ق،  الييةسةت

 التقليدية:أدوات التمويل غير  
م ىهل أ ىات دةلي  اسةةةةةز ددت لزه  ل الهشةةةةةةر ع العةد   (MEFO bills) ق  ابزكةر دة فعق  بةةةةةةةةةةةةةةةةةةة سةةةةةيدات دير 

 .ىالزي،   ىد قهق قهة  اق الهياا ي  العةد م ىبةلزةلل قئيب الز ميق الهاةشق  ،  الأسعةر فل الهد  اليةيق
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 والأجور:ضبط الأسعار  
لهيع ارقرةع دعدلات الزخة   ر   الا ة ا الكايقا فل الط،ب ىالإ رة  الحي دلم فقضةت الدىل  ريةع  جةةرد   ،  

  .الأسعةر ىالأ  ر. هذا الزدلل الإ ارع سةه  فل الحرةظ  ،  اسزيقار  يال للسعةر
 المركزي:إعادة توجيه البنك  
ةم ىأجةةةةةةةا  أ اا فل رد الحي د . ىدع جل م فإد اليةةةةةةةيةسةةةةةةة  الييدف  ل  قيالق لل   ف يد اسةةةةةةةزي ا الاي    الهقكاع قهةدلً

 .قخ   درقا كهة حد  سةعيلًةم عرخل دا ج دث القيةع  ىق  يه اله ار   ح  أهدا  الدىل 
 هل كانت ألمانيا تستهدف التضخم؟

ر    د  الإ  د  ث سةةيةسةة  ماسةةزددا  قخةة  م عةلهرد   الحدرثم للا أد سةة، ك اليظة  الايزةةةة ع ىاليةةيةسةةل  
فل ألهة ية ل ا الث ميييةت ردا  ،    ع دث مالاسةةةةةةةزددا  الخةةةةةةةهيل ل،زخةةةةةةة  م. فيد كة ت اليةةةةةةة،طةت ىا ي  قهةدلًة  

ههت اليةةةيةسةةةةت الهةلي  ىالييدف  لخةةةهةد عه ةطق الزخةةة   الهرقا  ،  الاسةةةزيقار اليةةةيةسةةةل ىالا زهة لم ىلذل    جةةة 
 .ارقرةع دحدى  للسعةرم ر   ض ةد  الز سع الهةلل ىالييدع

 :مظاهر هذا الاستهداف الضمني تشمل
 .قرة ع طاة   اليي   عشيل داةشق - 
 .الا زهة   ،  أ ىات دةلي  شاه لري  عدثل دير   - 
 .الزحي  الهقكاع فل الأسعةر لزيييد ا زيةا الخم ا الزخ هي  - 
 

ا  ،  اسةةةةةةزددا  الزخةةةةةة   فل سةةةةةةية   يق  فهيقاطلم حيث ل  فيث  قهثل قئقب  ألهة ية فل الث ميييةت دثةلالً فق دلً
الدد  ه  الحرةظ  ،  اسةةزيقار الأسةةعةر فل لطةر دبسةةيةةل ديةةزيلم بل ضةةهث دشةةقىع سةةيةسةةل سةة،ط ع ردد  لل   

الزخ   كةد شقطلًة أسةسيلًة لإ ئة  هذه    ل ة ا بية  الايزةة  ال طيل ىقحييق أ يدات  ييق  . ىدع جل م فإد ضاط
 الييةسةتم ىه  دة فئعل دث هذه الزئقب  حةل  لةج  فل قةر   الييةس  الييدف .

  htt4ع  2017ع  ى  يةلأ الابيقم  تالبلداننتائج سياسة استهداف التضخم في بعض   :1الجدول

المؤشر   ملاحظات إضافية 
 المستخدم 

الجهة  
 المسؤولة 

معدل  
التضخم  
 المستهدف 

 الدولة  سنة التطبيق 

أىا  ىل  قطا،ق  
اسزددا  الزخ    

  ةلهيلًة 

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

الاي   
الاحزيةطل  
 اليي   ،يدع 

% لل   0دث 
3% 

  ي   ،يدا  1990
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قاي،ت الييةس  ععد فزقا  
 رك   ايزةة ع 

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

 
 بي  كيدا 

% لل   1دث 
3% 

 كيدا  1991

طا،يت الييةس  ععد  
ا ديةر آلي  سعق  
 الةق  الأىرىبل

دبشق أسعةر 
 (RPI) الزئاب 
 CPI م 

 
 بي  ا ئ،زقا 

الهه،ك    1992 2.5%
 الهزحدا 

 ة رت آلي  سعق  
الةق  الأىرىبل يال  

 الزطايق 

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

الاي  الهقكاع  
 الي  دع 

% 1دث 
 %3لل  

 الي  د  1993

بدأت اسزددا   
الزخ   ععد قاةطب  

 ايزةة ع 

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

بي   
الاحزيةطل  
 الأسزقالل 

% 2دث 
 %3لل  

 اسزقالية  1993

ا زي،ت دث  ظة   
دقكاع لل  ايزةة   

 س   

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

الاي  الهقكاع  
 الزشييل 

% لل   2دث 
4% 

 الزشي   1997

قاي،ت الييةس  ععد أ د   
 دةلي  

أسعةر دبشق 
 (CPI) الهيزد، 

الاي  الهقكاع  
 الاقا  ،ل 

% لل   2دث 
6% 

 الاقا  ل  1999

ا زي،ت قدر ئيلًة دث  
هد   يدع لل  هد   

 قخ هل

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

الاي  الهقكاع  
 الزشي،ل 

% لل   2دث 
4% 

 الشي،ل  1999

ة   كةد الزخ   دققرعلً
 يال الزطايق 

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

بي   
الاحزيةطل  
 لئي ب لفق يية 

% لل   3دث 
4% 

  ي ب افق يية  2000

ععد أ د  الايزةة   
 1997ا سي ع 

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

% 0دث  بي  قةر  د 
 %3.5لل  

 قةر  د  2000

أحد أجمق  
الايزةة ات الزل  
 قطاق الييةس  

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

الاي  الهقكاع  
 ا في،يدع 

 افي  دا  2001 2.5%
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اسزادلت هد  اسزيقار  
العه،  عةسزددا   

 الزخ   

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

الاي  الهقكاع  
 اليقى ئل 

 اليقى ج  2001 2.5%

طا،يت الييةس  أمية   
الا زيةا لايزةة   

 الي   

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

الاي  الهقكاع  
 الهئقع 

% لل   5دث 
7% 

 الهئق  2001

كة ت قعة ل دث  د  
اسزيقار دةلل يال  

 الزطايق 

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

ل ا  %4.5 بي  الهييي  
2002 

 الهييي   2001

ا زهدت الاسزددا   
ععد الزعةفل دث الأ د   

 الهةلي  ا سي    

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

 ا دى ييية  2005 1 + %5 بي  ل دى ييية 

قاي،ت الييةس  دع  
لج حةت ايزةة ف   

 ىاسع  

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

الاي  الهقكاع  
 القىدة ل 

 رىدة ية 2005 8%

طا،يت الييةس  ععد فزقا  
 قخ   درقا 

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

الاي  الهقكاع  
 الزقكل 

 ققكية  2006 1.5 + 5%

أىا دقا قطا،ق فيدة  
اليةعةد اسزددا   
 الزخ   رسهيلًة 

دبشق أسعةر 
 (CPI) الهيزد، 

اليةعةد  بي   
 الهقكاع 

 اليةعةد 2009 3.40%
 

 

 قاعدة تايلور كأداة لاستهداف التضخم في السياسة النقدية :الثانيالمبحث 

 .تايلور  لقاعدة   السابقة  والتجريبيةالدراسات الادبية  المطلب الأول:  
 تايلور:ت حول قاعدة  الادبيااستعراض   

ا دث يال لاقا  الايزةةةة  الك،ل بزيدرق  ىاا ر  فعل اليةةيةسةة  الييدف م حيث ق   ة دزااردلً شةةدد العيد الهةضةةل اهزهةدلً
اسةةةز داددة عشةةةيل ديثس لزييي  اسةةةزئةع  الاي ك الهقكا   لزميقات الايزةةةةة  الك،ل. فل هذا اليةةةية م فهيث اسةةةزم ا  

  الييدف   ،  الاسةةزيقار الايزةةةة عم ىدد  ارقاةطدة عه يع الاي    ال  ر  الرعل عشةةيل  ييق لرد  كيري  ق ميق اليةةيةسةة 
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الهقكاع اليةةةةةةةيةسةةةةةةةل. دث ل ا قيدرق هذه الدىاام سةةةةةةةع  الاةحث د لل  فد  الزاةرث فل سةةةةةةة، ك الاي ك الهقكا    اق 
 .الادثم فخ لً  ث ق ميق الهبسيةت الهةلي  اله ز،ر  فل جية   الييةس  الييدف 

ديةةةةةةةةةةةهه  هةد  دث ل ا قط  ق ية دا قةر، ر الزل قةةةةةةةةةةةس   (Taylor J. B., 1993)فل هذا الةةةةةةةةةةةد م يد،  
الريدرالي   اليةةةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةةةة  الييدف   فل ال لافةت الهزحدا. قيزق  هذه الية دا أد الزمييق فل سةةةةةةةةةةةعق الرةبدا  ،   الاحزيةطي  

الية دا عهثةع     ه ھذ كة ت  الأد اا الريدرالي  رققاط عشةةةةةةةةةةةةيل لطل دع الا حقا   ث هد  الزخةةةةةةةةةةةة   ىفئ ا اليةقج.  
شةةعايزدة ال اسةةع م    منالق      سةةيةسةةي  دده  لهيةفح  الزخةة   ىالحرةظ  ،  اسةةزيقار الايزةةةة  الك،ل. ى ،   ق جةةي 

 .فيد قعقضت ية دا قةر، ر لا زية ات  ظق   دث ععض الاةحثيث

م حيث أشةةةةةةةةةةر لل  أد الية دا ق ا ه جةةةةةةةةةع ب  فل   (Svensson, 2003) دث أبق  اليي،ة  الذرث قيةىل ا الية دا  
الزعةدل دع ال ايع الهعي،د ل،يةةةةيةسةةةة  الييدف م ىلةجةةةة  فل حةل  الايزةةةةةة ات الهزيدد . فيد أك،د أد الية دا يد لا قك د 
يةةة را  ،  الزكي،س دع الظقى  الايزةةةةةةةةةةةةةةةةة فةة  الهزمي،قا الزل ق ا ةةه الاي ك الهقكا ةة م كهةةة أد الا زهةةة   ،  أ ىات  

 .ية ييي  يد فحد، دث يدرا الاي  الهقكاع  ،  قحييث الأ ا  الايزةة ع عشيل فع،ةادي

كهة أشةةةةةر لل  أد هيةك دزميقات لضةةةةةفي  فئب أد قبلذ فل الا زاةر  يد قطايق سةةةةيةسةةةة  الييدم دثل سةةةةعق  
الةةةةةةةةةةةةةةق  الحيييلم ىدعدلات الزاة ا الزئةرعم ىالرةبدا الأ ياي . ىفل الايزةةةةةةةةةةةةةةة ات الهرز ح م دثل العدرد دث 

ا الايزةةةةةةةة ف . ىىفيلًة لذل م فإد  دج الدىا الةةةةةةةميقام يد رب ع قئةهل هذه الهزميقات لل  فيداد كايق فل الكرة 
 .هذه الهزميقات فل  ال  ر  الرعل فهيث أد فعا  فعةلي  الييةس  الييدف  عشيل كايق

 
 ،  الق   دث الا زقاضةةةةت اليظق    ،  ية دا قةر، رم فيد أظدقت الدراسةةةةت أد هذه الية دا لا قااا ىاحدا دث  
ة فل قح،يل الييةس  الييدف . ىدع جل م فإد هذه الدراسةت  ةلالًة دة قئةه،ت لةةبص الي سل   الأ ىات الأكثق شي  لً

م ىه  دة فشةةةةي،ل  يط  ضةةةةعس ربييةةةةي . فيد أظدقت الأعحة م دثل  الاديي  لدىاا الزرة ل الهيد،را ىدزميقاقدة الهشةةةةه ل 
P)  راسةت h i l l i p s  P .  C. ,  1986 م أد الهزميقات الايزةة ف  فل دثل هذه اليهةج   ةلالًة دة قك د شدردا    (

 .الثاةت أى قحز ع  ،   ذىر ىحدى  م دهة فعي،د دث  ه،ي  الزياب عةسز دا  هذه الي ا د
أى ق،  الزل قك د يق ا  دث الزكةدل عأع الزل   I (1) أظدقت الدراسةةةةةةةةةةةةةةت أد  دج الهزميقات دث الدر   الأىل 

قحز ع  ،   ذىر يق ا  دث ال حدا  فهيث أد رب ع لل  دشةةةةةةةي ت فل قيدرق اليهةج  عشةةةةةةةيل  ييق. فل حةا كة ت  
 Phillips)  الهزميقات فل اليه ج   يق دحد ا عشيل جحي م فإد الا حدارات فل الهيز  ةت يد قك د  يق د م ي 

P. C., 1988)    م دهة فشةةةي  فل الاقيةةةة  الإحةةةةةبل ل،هع،هةت الهيد،را. عةلزةللم فئب قدييق اليه ج  عشةةةيل  يد
 .لخهةد  ي   زةبج قيدرق الييةس  الييدف 

ىفل هذا اليةةةةةةةية م ية  ععض الاةحثيث بدراسةةةةةةة  أههي  ية دا قةر، ر عشةةةةةةةيل قئق ال فل ععض الدىا دثل ال لافةت  
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الهزحدا ىأسةةةزقالية ىاليةةة  د. فل الاداف م كة ت ية دا قةر، ر ق عزاق أدقالً ديةةة،،هةلً عهم ليس فيط عةلييةةةا  ل، لافةت الهزحدام  
بل أفخةةةةلً فل العدرد دث الا،داد الألق . ىيد أجةةةا  دث الخةةةقىرع ا د الزاةر هذه الية دا عشةةةيل قئق الم لةجةة   

 .الييدف  الدىلي ععد أد أجا  اسز داددة شةبعةلً فل الييةس  
 

الدراسةت  ،  لةةبص الي سل الاديي  ل،هزميقات الهيز دد  فل ية دا قةر، رم ىيةد ا بزييي  هذه رك،ات ععض 
الية دا عةسةةز دا  قيييةت الزكةدل الهشةةزقك ىالزاةرات الزياب لةر  العيي . ف عد الزكةدل الهشةةزقك أدقالً عةلغ الأههي  فل  

د  بيث الهزميقات الايزةةةةةةةةةةةةة ف  فل اليظة . لجا  ةب اليهةج  الايزةةةةةةةةةةةةة ف م حيث ل ه فعيس ى      ي  ط  ،  اله
الزكةدل الهشةةةةةةةزقكم فإد جل  فعيل  د  ى      ي  ديةةةةةةةزيقا بيث هذه الهزميقاتم دهة فعق،س ية دا قةر، ر لشةةةةةةةي ك  

 . دف  ح ا دد  ق افيدة دع س، كيةت الاي ك الهقكا  
ظدقت اليزةبج الزئق اي  لدذه الدراسةةةةةت أد ية دا قةر، ر يد كة ت ديةسةةةةا  ل جةةةةس اليةةةةيةسةةةة  الييدف  فل ال لافةت  
الهزحدا ل ا اليةةزيييةت ىاليةةاعيييةت دث اليقد الهةضةةل. ىدع جل م كةد هيةك قشةةيي  فل فعةلي  الية دا فل العي    

يةةةةةةةةةة  د لا فحيق  رس اليزةبج اله م ي  الزل قحييت فل ال لافةت  الأليقام كهة قاي،ث أد قطايق الية دا فل أسةةةةةةةةةةزقالية ىال
 .الهزحدا

 

 م حيث قيةىلت الع ي   1993لضةةةةف  لل  جل م يةدت ععض الدراسةةةةت عرحص الةةةةيم  الأجةةة،ي  لية دا قةر، ر ع
بيث سةعق الرةبدا ل،اي  الهقكاع ىالزخة   ىفئ ا اليةقجم ىه  دة شةيل أسةةسةةلً ل،عدرد دث اليهةج  الايزةةة ف  الهعزهدا  

الايزةةةةةة ف  يد قحز ع  ،   ذىر أجةةةةمق دث ال حدام   ،  اليةةةةيةسةةةة  الييدف . ىدع جل م ر  حةض أد ععض العه،يةت  
 .دهة فعيل أد قطايق هذه الية دا فل سيةيةت دعيي  يد فحزة  لل  قعدرل لخهةد  ي  الزيابات الايزةة ف 

الهقكا      ي،ي لً فل العدرد دث الدراسةةةةةةت لز سةةةةةيع فد  اسةةةةةزئةع  الاي ك  1993ق  قعدرل دعة ل  قةر، ر الأجةةةةة،ي  ع
   1987لزميقات الزخةةةةةةةةةة   ىفئ ا اليةقج. حيث أظدقت الدراسةةةةةةةةةةةت أد أسةةةةةةةةةةعةر الرةبدا الريدرالي  الرع،ي  بيث  ةدل ع

  يد طةعيت عشةةةةةةةيل  يد الهع،هةت الزل ق  ضةةةةةةةاطدة عشةةةةةةةيل قعيةةةةةةةرلم دهة فعيس فعةلي   ال  ر  الرعل فل  1992ىع
  لزةةةةا  أكثق دقى   دث ل ا لسةةةيةا اليي    ،   1 ل  عقحدرد اليةةةيةسةةة  الييدف . ىفل هذا اليةةةية م ق  قعدرل الهعة

 .الهعةد تم دهة  ع،دة أكثق يةب،ي  ل،زطايق فل اليهةج  الزئق اي 

فل ععض الدراسةةةةةتم ق  اسةةةةزاداا الهعة ل  الأسةةةةةسةةةةي  عهزميقات ق يعةت الهيةةةةزيالم حيث ا ز اقت هذه الزعدر ت  
  أكثق قط رلًا فل ىجةةةةةس سةةةةة، ك ععض الاي ك الهقكا   دثل الاي  الاحزيةطل الريدرالل.  ،  سةةةةةايل الهثةام اسةةةةةز د 

(Orphanides, 2001)   الز يعةت الهيةةةةةةةةزيا،ي  بدلالً دث الهزميقات الحةلي  فل  ال  الزرة لم دهة فعيس ى د   ظق
ة  ح  الهيزيال فل قحدرد الييةس  الييدف   .أكثق قط،علً
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قشةةةةةةيق الأعحة  لل  أد العدرد دث الاي ك الهقكا   فل  ىا دثل أسةةةةةةزقاليةم  هد ر   الزشةةةةةةي م  ي   ،يدام اليةةةةةة  دم  
ىالهه،ك  الهزحدا يد قايت اسةةةةزقاقيئيةت اسةةةةزددا  الزخةةةة   الهيةةةةزيا،ل عشةةةةيل جةةةةق  . هذا الأسةةةة، ب فل اليةةةةيةسةةةة   

ــ الييدف م الذع فعق    اسزددا  الزخ  مم فعيس قحقك الاي ك  ح  اليعل لزحييق ق يعةت الزخ   الهيزيا،ي .  »بـــ
ا دث رؤ   ديةةزيا،ي  أىسةةع ل،اي ك الهقكا   ىلييةةت عةلخةةقىرا شةةقطلًة أسةةةسةةيلًة فل   ىدع جل م قعزاق هذه اليةةيةسةةةت  ا لً

الهقكاع رزاي  هذه اليةةةيةسةةةةت    كل الحةلات. ى عزيد ععض الايزةةةةة ريث أ ه لا رااا دث الهعي ا الافزقاس أد الاي 
 .،ي م حز  فل  يةب الاسزددا  الةق  الهيزيا

 ائد الرة  اددعب  ققع،ی  ، طجم  ةف ضل   اخ  من  رو،یةت  ادليةع  خرآ  دیلعت  ا راقق  تم   مخرأ   جھ  من
ع  فل   موض ھو  دةك  مخرالدق    .4الدعة ل . 
 

𝒊ₜ = (𝟏 − 𝝆){𝜶 + 𝜷𝝅  [𝑬ₜ(𝝅𝒕+𝒌) − 𝝅 ∗] + 𝜷𝒚𝑬ₜ(𝒚𝒕+𝒎)} + 𝝆𝒊ₜˍ₁ 
   

سةةةةةةيةيةت ايزةةةةةةةة ف  دعيي . ىيد ق  اسةةةةةةز دا  هذا هذه الإضةةةةةةةف  قدد  لل  قحيةةةةةةيث اسةةةةةةزئةع  الاي  الهقكاع فل 
 Clarida R. G., Monetary policy rules in)    الزعدرل فل العدرد دث الدراسةةةةةةةةةةةةةةت الزئق اي  دثل  راسةةةةةةةةةةةةة 

practice., 1988)ى  م  (Clarida R. G., 2000)  ى  م  (Domenech, 2002) حيث أظدقت  زةبئد  أد   م
 .قعدرل سعق الرةبدا دع دقىر ال يت يد في د ضقىر لًة لزحييث فعةلي  الييةس  الييدف 

 يد قريةةةيق سةةةيةسةةةةت اسةةةزددا  الزخةةة   فل ععض الا،دادم ريامل اليظق لليدة كي ا د اسةةةزددا  دحد ا ىلييةةةت 
 Svensson, Inflation targeting as a monetary policy)    ديية ييي . فل هذا اليةةية م ايزق دئق  أ ىات  

rule, 1999)   أد ي ا د الأ ا  قيةةةةةزيد لل  قحدرد سةةةةةعق الأ اا لزحييق أهدا  دحد ام ىه  دة ريطاق دع القأع الذع
 .اسزددا  الهزميقات الايزةة ف  عةسز دا  ي ا د الأ اا  عش د (McCallum, 1999) طقحه 

 
 .قيزيد فقضي  ية دا قةر، ر لل  فكقا أد الاي ك الهقكا   قعدا سعق الرةبدا الأسةسل قدر ئيلًة  ح  اليعق الهيزدد 

ل ا دع،هةت دعيي . قشةةةةيق فل ظل هذه العه،ي  الزل قيةةةةه  مقيعي  سةةةةعق الرةبدامم رز  قحدرد سةةةةق   الزعدرل دث 
 Rudebusch, Term structure evidence on interest) الدراسةت الزل أ  ق ت فل هذا الهئةام دثل  راس 

rate smoothing and monetary policy inertia, 2002)  ى  (Söderlind, 2005)    م لل  أد قيدرق
قيعي  سةةةةةةةةةةةةةعق الرةبدا فظدق يةب،ي،  أكاق ل،زياب عيةةةةةةةةةةةةةعق الرةبدا ديةر  لً عةليهةج  الزي،يدف . هذا الزعدرل الزدر ئل فعيس  

 .س، ك الاي ك الهقكا   فل الزرة ل دع الع ادل الايزةة ف  الهزميقا
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(Leitemo & Söderström, 2004)  دث الهاافة الزل قئع،دة  ذاع م فيد أظدقت  راسةةةت دثل  راسةة   
أد ية دا قةر، ر لا قااا يةب،  ل،زطايق فل ظل حةلات دث  د  اليييثم لةجةة  فيهة رزع،ق بيه ج  سةةعق الةةةق  فل  

اليةة ةدا قظةل دعي لة  حز  فل  هةذا القأعم دبكةدالً أد   (Nyberg, 2002) سةةةةةةةةةةةةةةيةة  الايزةةةةةةةةةةةةةةةةة  الهرز  . كهةة    
الايزةةةةةةةةةةةةةةةةة ات الهرز حة  الزل قعةة ل دث  ةد  اليييث فل الهعةةريق. هةذه اليزةةبج قةد   ى دة  اليظق اليةةب،ة  عة د يةة ةدا 
  قةةر، ر ق عزاق يةة ةدا دق ة  ىفعةةلة  فل العةدرةد دث اليهةةج  الايزةةةةةةةةةةةةةةةةة فة  اله ز،رة م ىه  دةة أرةده أفخةةةةةةةةةةةةةةةةلً عةةحث د دثةل

(Lev in ,  .(Rudebusch, 2002)  ى  م(Taylor J. B., 1999)  ى(1999 
دث اليةحي  الزئق اي م قكهث الإشةةةةيةلي  القبييةةةةي  فل قريةةةةيق الهع،هةت الهيدرا دث الا حدار عشةةةةيل رزيةةةة  عةلهعي   

قك د الية دا ية را  ،  قريةةةيق سةةة، ك الاي  الهقكاعم ريامل أد قك د يد ق  قاييدة عشةةةيل  الايزةةةةة ع. دث أ ل أد 
رسةةةةةةةةةةهل دث يال الاي ك الهقكا  م أى  ،  الأيل فئب أد قز افق دع سةةةةةةةةةة، كدة الرع،ل. ىدع جل م فإ ه حز  ا د ل   

 ,Taylor J. B., 1993) ةرفةةةةةةةدر أع بي  دقكاع بية ةلً ربكد الزااده الزة  عي ا د دثل ية دا قةر، ر. كهة أشةةةةةة 
p. 213)   ريةةه فل ىريزه الأجةة،ي  لل  أ ه ملا فهيث ىلا ريامل لةةةة عل اليةةيةسةةةت اقاةع هذه الي ا د ق،يةبيةلً.م ىدع 

جل م رق  قةر، ر أد الية دا قهثل ق جةةةي  سةةةيةسةةةي  دعي ل م ىيد ا زهدهة  د  دث جةةةيةع اليقار فل الاي ك الهقكا  م  
 (Federal , 1995) .عهة فل جل  ربيس دئ،س الاحزيةطل الريدرالل فل جل  ال يت

دث الهثيق ل هزهة  أ هم حز  فل حةل  قايل سةةةةيةسةةةةةت اسةةةةزددا  ق يعةت الزخةةةة   عشةةةةيل رسةةةةهل دث يال الاي   
عةلرعل هل ية دا قةر، رم لكث يد قظدق عشةةةةةةيل د ز،س.  ،  سةةةةةةايل الهثةام  الهقكاعم يد قك د الية دا الهيةةةةةةز دد   

أ ل   ،  أد الاي  الهقكاع الألهة ل كةد رد، ل اسةةةةةةةةةةةةزددا   ه  اليي  م بييهة فل   (Bernanke, 1997)  ى د
 .ال ايعم كةد رزاع سيةس  اسزددا  الزخ  

 ،  الق   دث هذه اله حظةتم دث الهحزهل أد ية دا قةر، رم فل دعظ  الحةلاتم لا قهثل سةةةة   قيق اةلً ليةةةة، ك  
  اله ضةةح   2بزيدرق  يةة   دعدل  دث الهعة ل  ع (Taylor J. B., 1999)  الاي  الهقكاع فل سةةيةيةت دعيي . ية 

  يي  د ز،ر  عةسةةةةةةةةةةز دا  طق ي  الهقبعةت الةةةةةةةةةةةمق  العة ف   ل، لافةت الهزحدام ىجل   ،  دد   دا فزقات  5فل ع
(OLS).   ىيد قايث أد دعةد ت الاسةزئةع  فل ية دا قةر، ر يد  ا ت عهقىر ال يتم لةجة  فل الرزقات الزل اقيةهت

 .عييةسةت  يدف  أكثق الزاادةلً عةلاسزيقار

𝐢ₜ = 𝛅 + 𝛃𝛑 𝛑ₜ + 𝛃𝐲𝐲ₜ + 𝛆ₜ 

م  1987–1979م ى1979–1965بيث فزقات دزعد ات  (Hetzel, 2000)ىبةسةز دا   رس ديدئي  الزيدرقم يةرد 
ة أد دعةد ت الاسةةةةةةةزئةع  يد ارقرعت عهقىر الادثم لكيه قيةةةةةةةة ا  ه،ة لجا كةد ريامل  1999–1987ى . ىى د أفخةةةةةةةلً

 .ل طة  هذه اليزةبج قرييقات هيي،ي 
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 اقاعت  راسةةةةةةةةةةةةت لاحي   رس  دج قةر، رم حيث ية  الاةحث د بزيدرق دزميقات ية دقه.  ،  سةةةةةةةةةةةايل الهثةام ية  
(Orphanides, 2001)  عةسةةةةةةز دا  الهقبعةت الةةةةةةةمق     1999–1987بزيدرق ية دا قةر، ر ل، لافةت الهزحدا ل،رزقا

 . ىأسةةةةةةةةرق هذا الزهق ث  4 م ىع3 م ع2ىالاية ةت ا  ي  ىالاية ةت ال حي م دطايلًة اله اجةةةةةةةةرةت ال ار ا فل الهعة لات ع
 : ث  زيئزيث ددهزيث

 .كة ت الي ا د الهيد،را أيل  ي   يد اسز دا  الاية ةت ا  ي  ديةر   عةلاية ةت ال حي  .1
لية دا قةر، ر كة ت أ   فل ىجةةةةةةةةةةةس اليةةةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةةةة  الييدف  ديةر     (forward-looking) الييةةةةةةةةةةة  الزط،عي  .2

 .عةله اجرةت الهعةجقام لةج   يد اسز دا  الاية ةت ا  ي 

بزطايق  رس الأسةةةةةةةةةةليب  ،  بية ةت  (Huang, Margaritis, & Mayes, 2001) ىفل  راسةةةةةةةةة  دهةم، م ية   
. ىل،ةةةةةةةةةةةةةةة ا كذل  لل  أد الييةةةةةةةةةةةةةة   الزط،عي  دث ية دا قةر، ر كة ت أكثق  ي  دث 1998لل     1989 ي   ،يدا دث  

 . ظيققدة الهعةجقا

 Clarida, Gali, & Gertler, Monetary policy rules in practice: Some international)أدة  
evidence, 1998)     فيد قيةىل ا ديةةةةةةة ل  قيعي  أسةةةةةةةعةر الرةبدا عةةةةةةةة را أ هقم حيث يدرىا  ىاا ر  الرعل عةسةةةةةةةز دا

– 1979لعدا  ىات ال لافةت الهزحدام اليةعةدم ألهة يةم الهه،ك  الهزحدام فق يةةةةةةةةم ىإفطةلية ل ا الرزقا   GMM طق ي 
ة  ر    ةلي  دث قيعي   2199 . ىيد   هت  زةبئد  فقضةةي  أد الاي ك الهقكا   لييةةت فيط قط،عي م بل قهةرس أفخةةلً

 .أسعةر الرةبدا

–1960فل  ييزيث فق يزيث ل، لافةت الهزحدا ع(Clarida, Gali, & Gertler, 2000) ىفل  راسة  لاحي م  ظق
 م ىل،ةةةةةةةةةةةةةةة ا لل  أد دعةةد ت الاسةةةةةةةةةةةةةةزئةةع  ععهةة فل جل  ل،رةةبدا الهزة لقا  الز،رةت  اق 1996–1979  ىع1979
 .الرزقات

فل هذه اليزةبجم ديدديث أ ل   ،  (Doménech, Ledo, & Taguas, 2002)  ،  اليييض دث جل م طعث
 .أد الييةس  الييدف  الأدق يي  فل الياعيييةت كة ت  شط  ىقزشةعه دع ق،  الهعزهدا فل الثهة يييةت ىالزيعيييةت

  هةلً لضةةفيلًة لية دا قةر، ر فل ديطي  الي رىم حيث يدرا  (Gerlach & Schnabel, 2000) كهة ى دت  راسة   
م ىأكدت  زةبئدهة  ،  أد الاي ك الهقكا   فل ديطي   1998لل     1990  عةسةز دا  بية ةت دث 4  ىع2الهعة لزيث ع

 .الي رى قعزهد  ظقا قط،عي  دع قطايق قيعي  فل أسعةر الرةبدا
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 التجريبية لقاعدة تايلور:  الدراسات
بزيدرق ية دا قةر، ر فل فزقات  ديي  ى ىا د ز،ر م عةلإضةةةةةةةةةةةف  لل  د اجةةةةةةةةةةرةت ليد يةدت العدرد دث الدراسةةةةةةةةةةةت  

  قزاع سةةةةةةةةعق الرةبدا  1 م ى د قةر، ر أد الية دا فل الهعة ل  ع1993دزي    ل،يهةج  الايزةةةةةةةةةة ف . فل  ه،ه الأىا ع
 ي  هذه الية دا  . ىىاج،ت الدراسةت الزل ق،ت جل  فل الزاةر دد  1992ى  1987الريدرالل عشيل  يد بيث  ةدل 

 اق فزقات  ديي  د ز،ر م لكث ل  ق ئقة أع  راسةةةةة  ايزةةةةةةة ف  ييةسةةةةةي  رسةةةةةهي  حز  ا د قبكد  يزدة عشةةةةةيل كةدل فل  
 .قرييق سيةس  الاي ك الهقكا  

لل  أد اليةةيةسةة  الييدف  فل ديطي  الاقحة    (Soderlind, 2005) ى  (Rudebusch, 2002) ل،ةةةت  راسةة 
طق ي    (GMM) الايزةةةةةةةةةةةةةة ع ىالييدع كة ت دز افي  لل  حد كايق دع ية دا قةر، رم ىجل  عةسةةةةةةةةةةةةز دا  قيييةت دثل

الهقبعةت الةةةةةةةةةةةةةةمق  العةد . ىر   أد الأ بيةت الايزةةةةةةةةةةةةةةة ف  كة ت قهيل عشةةةةةةةةةةةةةيل  ة  لل      ية دا قةر، رم فإد 
 .الدراسةت الهشةر لليدة يددت حئئةلً قئق اي  قثيق الشي ك فل دد  د  د  هذه الية دا

 ،  ى ه ال ةة  م أظدقت كل دث الدراسةزيث الهشةةر لليدهة أد اسةز دا  ية دا قةر، ر دع قيعي  أسةعةر الرةبدا  
رب ع لل  يدرا قياب   أكاق فل قحدرد أسةةةةةةةةةةةةةةعةر الرةبدام ديةر   عةلاية ةت الرع،ي . فشةةةةةةةةةةةةةةيق هذا لل  ى    قيةيض بيث  

هةةةدةةةلً قح،يةةل يةةة ةةدا قةةةر، رم فيةةد  ةةة ا عةة د الهع،هةة  الهزع،ية   اليةةة ةةدا ىالايةةة ةةةت ال ايعيةة . بييهةةة ل  رزئةةةهةةل رى را لأ ق
ع سةةعةر الرةبدا الهز لقا كة ت  يق ديةسةةا م ىربهة قعيس جةةددةت دزقاعط  قيةة،يةة،يةلً فل الايزةةةة . دث  ةحي  ألق م  

 .ا زاق س  راريد ىآلقىد أد ية دا قةر، ر قعة ل دث دشةكل أكثق   هق  

أحد اليخةةةفة الزل ق  قئةه،دة فل الدراسةةةت اليةةةعي  هل لةةةةبص اليةة سةةل الاديي  ل،هزميقات الزل قشةةيل ية دا 
قةر، ر. ر   ععض الاسةةةزثية اتم فإد هذه ال ةةةةةبص ل  قبلذ فل الحيةةةاةد عشةةةيل كةدلم ىه  أدق دثيق ل،ي،ق  ظقالً  

ععض الهزميقات يد قزاع سةةةةة، ك الئذر ال حدىع فل ععض الا،داد ىالعييةت الرق ي . فل  ل،اية ةت الزل قشةةةةةيق لل  أد 
حةا كة ت الهزميقات قيزقب دث الزكةدل ىلكيدة  يق دزكةد،  عشةةةيل دشةةةزقكم فهث الهق   أد رب ع الا حدار الثةبت  

 .ةت دع قاةرث لحةةبل كايق  لل   زةبج  يق  ييي م دهة فعيس قيدرقالً  يق دييق ل،هع،ه5فل ديز  ةت الهعة ل  ع
 ,.Taylor J. B)   م ل  رةذكق5دث بيث الةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةت الزل يةةدةت بزيةدرق الا حةدارات الثةةبزة  دثةل الهعةة لة  ع

 Hetzel, The)  سةةةةةةةة   قيدرقات الهع،هةت ىيي  الهعةد ت دع دعةدل الزحدرد الهزعد م فل حيث أشةةةةةةةةةر (1999
Taylor rule: Is it a useful guide to understanding monetary policy?, 2000)    لل  ال ط  الهعيةرع

ل  حدار ىإحةةةةةةةةة   ىربيث ىاقيةةةةةةة د.  ،  الق   دث جل م فإد ييه  لحةةةةةةةةة   ىربيث كة ت أكاق عيثيق دث الييةةةةةةا   
م ىه  دة فشيق لل  أد الا حدار يد في د يد ق  ارقكةعه  ىد دقا ةا لةةبص   (Granger, 1974) الهط، ب  ىفيةلً لة

الية سةل الاديي  عشةيل  ييق. ىهذا فشةيق لل  أههي  الزدييق فل ال ةةةبص الإحةةةبي  ل،يهةج  الزل يد قك د  ةبا   
 .فل ععض الدراسةت
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ال حدام ىى دت  زةبج د ز،ط  فيهة رزع،ق بزققيب قكةدل   الزاةرات  ذر 1998أ قت  راسةةةةةةةة  ك ر دا ىآلقىد ع
  فيةةد أ ق ةةت  2011الهزميقاتم ىأر عةةت ق،ةة  اليزةةةبج لل  ا  رةةةس ي ا الزاةةةر  ةةذر ال حةةدا. أدةةة د ا ع ىآلقىد ع

الزاةرات دشةةةةةةةبد م لكث ل  رز  الزرةةةةةةةيل فل  زةبج الزاةر الزكةدل الهشةةةةةةزقك ى ذر ال حدا عشةةةةةةيل  ييق. فل  راسةةةةة   
 م عةسةةةةز دا  أسةةةةةليب دشةةةةةبد   ،  بية ةت ديطي  الي رىم ق جةةةة،ت لل  أد  2000 قاهة ديقلالأ ىكق يةةةةزيث علاحي  أ

 .الةية   الزي،يدف  لية دا قةر، ر ل  قظدق لةةبص ايزةة ف  ييةسي   يدا
 

 ظقالً لأد قريةةةةةةةةةةةيق الهعةد ت الهيدرا بية لً  ،  ا حدارات  ابر  أدق  يق د م  م فإ ه دث الخةةةةةةةةةةةقىرع أىلالً قحدرد  
 .ال ةةبص الإحةةبي  ل،يه ج  الهيدر يال اسز    أع اسزيزة ةت قزع،ق عي، ك الييةس  الييدف  ل،اي  الهقكاع 

 . فرل حةا ل  فيث 5دث الهيةةةةةةةةةةةبل الهده  فل قيدرق ي ا د قةر، رم ديةةةةةةةةةة ل  اسةةةةةةةةةةزي لي  الهزميقات فل الهعة ل  ع
رب ع لل  قيدرقات   (OLS) الزخةةةة   ىفئ ا اليةقج دحد رث ديةةةةايلًةم فإد اسةةةةز دا  طق ي  الهقبعةت الةةةةةمق  العة ف 

م طةلهة أد  هيع الهزميقات سةةكي .  (IV)  يق دييةي . ىلذل م ريامل فل هذه الحةل  اسةز دا  قيييةت الهزميقات ا لي 
 (OLS) أى شةاه دددئ  ىلدة قكةدل دشةزقكم فإد اسةز دا  I (1) أدة لجا كة ت الهزميقات دددئ  دث الدر   الأىل 

لا رااا فعطل قيدرقات دييةةةةةةةةةةي م بل حز  فة ،  الاقيةةةةةةةةةةة م عمض اليظق  ث ى    قاادث بيث الهزميقات الهيةةةةةةةةةةزي،   
الزةعع. ىقعد هذه دياا أسةةةةةةةسةةةةةةي   يد الزيدرقم ىيد قد   اسةةةةةةز دا  ية دا قةر، رم شةةةةةةقطي  الزحييق دث ى      ىالهزميق

 .قكةدل دشزقك بيث الهزميقات

ىبعد الز كيد  ،  أههي  قحدرد لةةةبص الية سةل الاديي  ىاله اجةرةت الئيدا ل،يه ج  الييةسةلم قيزيل ال ري  لل   
 .قيدف  الدراس  الزئق اي 

ر    قس  دا جةةةةةيغ دهيي  لية دا قةر، رم  ،  الزاةر الةةةةةةيم  الزي،يدف  جات الهزميقات الهعةجةةةةةقا ىالزل قعد 
 م كهة أ دة ديةةةز دد   ،   طة  ىاسةةةع فل الأ بيةت الزئق اي م فخةةة لً 1993الأيقب لل  جةةةية   قةر، ر الأجةةة،ي  ع

ــيلاً، ث ك  دةةةة قعةةةد حةةةةلةةة  لةةةةجةةةةةةةةةةةةةةةة  دث  ه ج  أكثق    .دهةةةة فئع،دةةةة ديةةةةسةةةةةةةةةةةةةةاةةة  كييطةةة  دق عيةةة  قح،ي،يةةة    تفصــ
سةةةزيةةةز د  بية ةت ربع سةةةي    لكل دث ال لافةت الهزحدا ىأسةةةزقالية ىاليةةة  د لالزاةر ية دا قةر، ر. ى يةةةزيد الزيةر هذه  
الةدىا لل  أسةةةةةةةةةةةةةةاةةب ديدئية ت فةةل لافةةت الهزحةدا هل الا،ةد الةذع طايةت  ،يةه اليةة ةدا لأىا دقا ىكةة ةت دح ر  ةةلاية   

ةام بييهة قهثل أسةةةةزقالية ىاليةةةة  د دثةليث  يدرث  ،  ايزةةةةةة ات جةةةةميقا ىدرز ح  قعزهد  ،   الدراسةةةةةت فل هذا الهئ
 .اسزددا  ق يعةت الزخ   عشيل جق  

 

 :قمطل الاية ةت الرزقات الزةلي 
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 .1999لل  القبع القاعع  1960ال لافةت الهزحدات دث القبع الأىا  -
 .2002القاعع لل  القبع  1993أسزقاليةت دث القبع الأىا  - 
 .2002لل  القبع الثة ل  1992الي  دت دث القبع القاعع  -

ىيد ق  قييةةةةةي  العيي  الأدق يي  لل  فزقات فق ي  حيةةةةةب فزقات ق لل رؤسةةةةةة  دئ،س الاحزيةطل الريدراللم ىه  دة 
رزهةشةة  دع العدرد دث الدراسةةةت اليةةةعي . أدة عةلييةةا  لأسةةزقالية ىاليةة  دم فيد ق  قحدرد الرزقات قهةشةةيلًة دع بداف  قايل  

الالز فةت ح ا الز ار   الدييي م للا أد الرزقات الهعزهدا   سةةةةيةسةةةة  اسةةةةزددا  الزخةةةة   فل كل ب،دم ر   ى    ععض 
فل هذه ال ري  قزهةش  دع دة ه  شةبع فل الأ بيةتم كهة ق  الزحيق دث د  دزدة قئق ايلًة ىل  قبمق الرقىيةت الاديي   

 .الاييط   ،  اليزةبج الأسةسي 

  لل  أد 2000ىأليقالًم ععد  هذ   الزخةة   ىفئ ا اليةقج كهبشةةقات دزيدد م فشةةيق ععض الاةحثيث دثل دييةة د ع
هذرث الهزميق ث فهيث ا زاقاههة دحد رث ديةةةةةايةلً فل أع  ه ج  ىايعلم دهة رد   لدية ي  اسةةةةةز داددهة ضةةةةةهث  هةج   

 الييةس  الييدف  عشيل داةشق.
 تايلور: لقاعدة  الأ دبيات النظرية :2الجدول  

الدراسة  عنوان  / الدولة (السنة) الباحث 
 العينة 

 النتائج المنهجية
 الرئيسية 

ت التوصيا  الرقم  

Monetary 
Policy Rules 

and 
Macroecono
mic Stability 

Clarida et al. 
(1998) 

 ال لافةت
 الهزحدا

 ية دا قيدرق 
 قةر، ر 
 الهعدل 
 عةسز دا 
GMM 

الييةس   
 يال الييدف 

 ل   1979
 قزرة ل قكث

 دع عي ا
 الزخ   

 جل  ععد
 أجاحت
 أكثق 
 .له اسزددافلًة

 اسزئةع  أههي 
 الييةس  الييدف 
 الي    ل،زخ  

 الاسزيقار  لخهةد
 .الك،ل

1 

Taylor’s Rule 
and the Fed: 
1970–1997 

Judd & 
Rudebusch 

(1998) 

 ال لافةت
 الهزحدا

 قح،يل
 ا حدارع 

 ىقح،يل عييط
 ديةرد 

 قةر، ر  ية دا
 قيق الًة قهثل

  يييلًة
 ل،ييةس 
 الييدف 
 ل،ريدرالل

 ية دا اسز دا 
 كهق ع قةر، ر 
 سيةس  لزييي 

 الريدرالل
 .الهيزيا،ي 

2 
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 1987 بيث
 .1997ى

The Taylor 
Rule and 
Interest 

Rates in the 
EMU Area 

Gerlach & 
Schnabel 
(2000) 

 ييةسل  ه ج  ألهة ية 
 لية دا عييط

 قةر، ر 

 الييةس 
 الييدف 
 الألهة ي 
 لل  قييئ 

 دع كايق  حد
 ية دا
 دع قةر، رم
 ققكيا 
  ،  ىاض 

 .الزخ  

 ية دا د  د 
 ك  اا  قةر، ر 
 فل قح،ي،ي 

 الايزةة ات
 .الأىرىبي 

3 

Does 
Inflation 
Targeting 
Matter? 

Neumann & 
von Hagen 

(2002) 

 الاقحة    ىا
 الأىرىبل 

  ظقع  قح،يل
 ىييةسل 

 الاي 
 الهقكاع 
 الأىرىبل

 سيةس  رزاع
 يق ا   يدف 
 ية دا دث

 لكيه قةر، ر 
 ر لل
 أيل اهزهةدلًة
 ل،رئ ا
 .الإ زة ي 

 اسزددا  قعا ا 
 عشيل الزخ  

ة أكثق   فل ىض حلً
 الاي  سيةسةت

 الهقكاع 
 .الأىرىبل

4 

Modelling 
and 

Identifying 
Central 
Banks' 

Preferences 

Favero & 
Rovelli (2003) 

 VAR  ه ج  الي رى  ديطي 
 ىقيييةت
 قيدرق 

 قرخي ت
 الهقكاع  الاي 

 الاي 
 الهقكاع 
 الأىرىبل
 دع رزرة ل

 دزميقات
 الايزةة 

 عهة الك،ل
 دع رزيق
 قةر، ر  ية دا

 .اله سع 

 ية دا اسز دا 
 لزييي  قةر، ر 

 قرخي ت
 الاي  ىاسزئةعةت
 .الهقكاع 

5 
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Policy Rules 
and 

Macroecono
mic Stability: 

Evidence 
from the 

Postwar U.S. 

Lubik & 
Schorfheide 

(2007) 

  ىام   دا
 ال لافةت ديدة

 الهزحدا

  هةج 
DSGE دع 
 قيدرقات
 عةرا  

(Bayesian 
Est.) 

 اسزيقار 
 الايزةة 

  ،  فعزهد
 اسزئةع 
 ي   
 .ل،زخ  
 قرييق 

 الالز فةت
 بيث

 الييةسةت
 رز  الييدف 
 ية دا  اق 

 .قةر، ر 

 ية دا اسز دا 
 لزرييق  قةر، ر 

 فل الرقىيةت
 الييةسةت فعةلي 
 .الدىا بيث الييدف 

6 

Real-Time 
Data and 
Monetary 

Policy 
Analysis 

Orphanides 
(2001, 2003) 

 ال لافةت
 الهزحدا

 اسز دا 
 ىيزي  بية ةت

(Real-time 
Data) 

 الييةسةت
 كة ت الييدف 
 ديحقف  قادى
 لأد فيط

 الدراسةت
 اسز ددت
 بية ةت

ل    يق ) دعد،
 .(ىيزي 

 اسز دا  ضقىرا
 ىيزي  بية ةت
  ييق لزح،يل
 .الييدف  ل،ييةس 

7 

Some new 
results on 

interest rate 
rules in EMU 
and in the 

US 

Dome´nech, 
R., Ledo, M., 
Taguas, D. 

(2002) 

EMU 
 ىال لافةت
 الهزحدا

 ي ا د قح،يل
 الرةبدا سعق 
 لطةر  فل

  درد ديطيل

 سعق  ي ا د
 فل الرةبدا

EMU 
 ىال لافةت
 الهزحدا

  زةبج قظدق 
  دردا
  ث ق ز،س

 الي ا د
 .الزي،يدف 

 قحدرث ضقىرا
 ي ا د  هةج 
 الييدف  الييةس 
 الهزميقات لزشهل

 .الحدرث 

8 
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Spurious 
regressions 

in 
econometrics 

Granger, C. 
W. J., 

Newbold, P. 
(1974) 

  ظق  
 ايزةة ف 
  ةد 

 قح،يل
 لحةةبل
 لهيدئيةت
 الا حدار

 الا حدارات
 فهيث الاابر 
 قي   أد

 لاسزيزة ةت
 فل لةطئ 

 الاية ةت
 .الايزةة ف 

 فل الحذر ق لل
  زةبج قرييق 

 دع الا حدار 
 دزي،ي،  بية ةت

 . دييةلً 

9 

The Taylor 
rule: is it a 

useful guide 
to 

understandin
g monetary 

policy? 

Hetzel, R. L. 
(2000) 

 ال لافةت
 الهزحدا

  يدف  دقا ع 
 قةر، ر  لي ا د

 قةر، ر  ية دا
  ابهلًة لييت
 كةفيلًة  لي لً 

 لرد 
 الييةس 
 .الييدف 

 ي ا د اسز دا 
 دقا ةا دع قةر، ر 

 ألق     ادل
 ل،يية 

 .الايزةة ع

10 

Simple 
monetary 

policy rules 
and 

exchange 
rate 

uncertainty 

Leitemo, K., 
Söderström, 
U. (2004) 

 ي ا د قح،يل الي رى  ديطي 
 الييةس 
 دع الييدف 
 سعق  قي،اةت

 الةق 

 اليييث  د 
 أسعةر  فل

 الةق 
  ،  ربمق 
 ي ا د فة ،ي 

 الييةس 
 .الييدف 

 قي،اة قخهيث
 فل الةق  سعق 

 ي ا د قةهي 
 .الييدف  الييةس 

11 

Nominal 
income 

targeting in 
an open-
economy 
optimizing 

model 

McCallum, B. 
T., Nelson, E. 

(1999) 

 الايزةة 
 الهرز   

  هذ  
 اسزددا 

 الاسهل  الدلل

 اسزددا 
 الدلل
 الاسهل
 أد فهيث
 فعةلالً  في د 
  هةج  فل

 الايزةة 
 .الهرز  

 فل اليظق 
 الدلل اسزددا 
 أى كادرل الاسهل
 لاسزددا  ديهل

 .الزخ  

12 

Should 
exchange 
rates be 

ignored in 

Nyberg, D. 
(2002) 

 حةل   راس  الي  د 
 ىقح،يل
  يدف  سيةسةت

 سعق  قئةهل
 فل الةق 
 ىضع
 الييةس 

 أسعةر  قخهيث
 فل الةق 
 قحدرد دعة لات
 .الييدف  الييةس 

13 
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the setting of 
monetary 
policy? 

 يد الييدف 
 لل  رب ع

 يقارات
 .لةطئ 

Regression 
theory for 

near-
integrated 
time series 

Phillips, P. C. 
B. (1988) 

  ظق  
 ايزةة ف 
  ةد 

  ظقع  قح،يل
 لي سل

 شاه  ديي 
 دزكةد،  

ة  يد   أسةسلً
 لرد   ظق لًة

 الا حدارات
 الي سل  فل

 الاديي 
 .الايزةة ف 

 الاةحثيث ق  يه
 اسز دا   ح 

 ديةسا  قيييةت
 الاديي  ل،ي سل
 .دزكةد،  شاه

14 

What is 
wrong with 

Taylor rules? 
using 

judgement in 
monetary 

policy 
through 
targeting 

rules 

Svensson, L. 
E. O. (2003) 

 الايزةة 
 الي  دع
 ىالعةلهل

  يدف  دقا ع 
 قةر، ر  لي ا د

 قةر، ر  ي ا د
 كةفي  لييت

 ىحدهة
 لاق ةج
 يقارات
 الييةس 
 .الييدف 

 الزيدرق   دج
 فل ىالهقى  

 الييةس  ي ا د
 .الييدف 

15 

Dynamic 
Taylor rules 

and the 
predictability 
of interest 

rates 

Söderlind, P., 
Söderström, 

U., Vredin, A. 
(2005) 

  هةج  الي  د 
  ريةدييي 

 قةر، ر  لي ا د

 الي ا د
 الدريةدييي 

 يدرا قعا  
 الزياب
 ع سعةر 
 .الرةبدا

 اليهةج  ا زهة 
 الدريةدييي 

  ي  لزحييث
 الز يعةت
 .الييةسي 

16 
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نوع قاعدة   أهم النتائج 
 تايلور

 عنوان الدراسة  المؤلفون  السنة  الفترة المدروسة  المنهجية

استجابة  
السياسة النقدية  
للتضخم غير  
كافيةع وتتأثر  
بتقلبات سعر  
الصرفع مع 

وجود "خوف من  
التعويم" يحد من  

 .الفعالية

 
 

ية دا قةر، ر 
ال طي  
 اله سع  

طق ي  العاى  
 (GMM) الهعهه 

 
 

2000Q1  
2021Q4– 

2024 CHEDDAD 
Azzeddine  م

MEKIDICHE 
Mohammed 

Can the 
monetary 

policy of the 
Central 
Bank of 

Algeria be 
described 
by a linear 
(extended) 
Taylor rule? 

تنطبق القاعدة  
المطورة على  
سلوك بنك  

الجزائر بشرط  
توفر التنبؤ  
بالتضخمع  

والاستقلاليةع  
 .والشفافية

الزي،يدف   
ىالهط را  
عاليظقا  
 الهيزيا،ي   

طق ي  العاى  
 (GMM) الهعهه 

1994Q1 
2016Q4– 

 . ر سرةل كق ه م  .   دذك را يق 
 بث ب   ةد دحهد 

بي  الئاابق 
ىية دا قةر،ةةة ر  

 راس    -
 – ييةسي 

معدلات الفائدة  
غير فعالة؛ لا  
يمكن الاعتماد  
على القاعدة  
بسبب ضعف  

استجابة  
 .السياسة النقدية

ية دا قةر، ر 
 الزي،يدف  

طق ي  العاى  
 (GMM) الهعهه 

 
2003 – 2014 

  ةيل سيد أحهدم ا.   .  2019
  ربةا فةطه  الاهقا  

قطايق ية دا  
قةر، ر  ،   
الايزةة  
الئاابقع 

2003-2014 

السياسات  
النقدية متباعدة  
بين الجزائرع  

المغربع  
وتونس؛ لا  

ية دا قةر، ر 
1993 

قح،يل ديةرد بيث  
 الدىا 

سييي م فقا ل  د، ا   يق دذك را  يق دحد ا بدي  
 ب،حة م دحهد بث ب   ةد 

ية دا قةر، ر 
ىديطي  الييد  
الهثةلي ت دةجا 
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 الأصلية.: الإطار المفاهيمي لقاعدة تايلور لثانيالمطلب ا
 الإطار النظري لقاعدة تايلور:الفرع الاول: 

اليةاعيييةتم أجةا  ضةاط الزخة   أحد الأهدا  القبييةي  ل،اي ك الهقكا  م حيث ا ز اق الاي  الهقكاع  ديذ أىالق  
 .Gordon, 1983, pp)  د م يلًة  يددة فهز،  الأ ىات ال  د  ل،زحي  فل الهيةةةةةةز   العة  للسةةةةةةعةر. ىفيلًة لدراسةةةةةة 

اقاةع سةيةسة   يدف  قيةزيد لل  ي ا د مةبز  في د أكثق دةةدايي  دث اليةيةسة  الزيدرق  م الزل قب ع  م فإد (610–589
 (Mundell, 1961, pp. 657–665) .فل كثيق دث الأحيةد لل  ارقرةع دعدلات الزخ  

 الثابتة:تطور السياسات النقدية والقواعد  

ايزق  دي،ز د فق ددةد ية دا ق،يةبي  قيخةةةةةةةةةل ع د فعزهد الاي  الهقكاع  ،  دعدا  ه  مةبت ل،كز،  الييدف م عمض 
اليظق  ث الظقى  الايزةةةةةةةة ف .  يق أد هذه الية دا ىا دت ا زية اتم حيث ا ز اقت جةةةةةةةرد  ى يق دق  م دهة يد  

ة أكثق دقى  م فيةةةه  (Rogoff, 1985, pp. 1169–1190) م يد 1985 ة   يف  .الإنتاجربمق سةةة،الًة  ،    ديزقحلً
بزعدرل اليةةةيةسةةة  الييدف  ىفيلًة ل،هزميقات الايزةةةةة ف م دهة را د دث فعةليزدة. ا ط يلًة دث هذا الهرد  م ية    د قةر، ر  

بزط  ق ية دا  يدف  فعةل م ليةةةةةةةا  أىا دث جةةةةةةةغ دعة ل  ر ةضةةةةةةي  قحد  الع ي  بيث دعدا الرةبدا    1993فل  ة  
 . ىالزميقات الايزةة ف

 تتايلورالافتراضات النظرية لقاعدة  

م ىأد دعدا الرةبدا الحيييل الز ا  ل  %2فرزقس   د بل قةر، ر أد دعدا الزخةة   فيةةةىع ييهزه الهيةةزددف   يد  
بية لً  ،  هذه الافزقاضةةةتم ق لذ الهعة ل  الأجةة،ي    .0.5م بييهة دعةد ت الزعدرل دزيةةةى   ىق لذ ييه   %2فيةةةىع  

 :لية دا قةر، ر الشيل الزةلل

𝒊ₜ = 𝟐 + 𝝅ₜ + 𝟎. 𝟓(𝝅ₜ − 𝟐) + 𝟎. 𝟓………… .. 

 النقدية:تأثير قاعدة تايلور على السياسة  

ىفيلًة لية دا قةر، رم دث الهز يع أد رققرع دعدا الأد اا الريدرالي  لجا قئةى  دعدا الزخةةةةةةةة   ييهزه الهيةةةةةةةةزددف  أى 
 ث ديةةةةةةةةز اه الهيةةةةةةةةزدد . ىبةلزةللم ق جةةةةةةةةل الية دا ع د في   الاحزيةطل   (PIB)لجا ارقرع اليةقج الهح،ل الإ هةلل  

بقفع أسةةةةةةةةعةر الرةبدا فل فزقات الزخةةةةةةةة   الهققرع أى  يد قئةى  دعدا الزشةةةةةةةةميل ديةةةةةةةةز   العهةل    (FED)الريدرالل  
 .الكةد، م ىالعيس جحي  فل حةلات القك   الايزةة ع
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 النقدية:دور قاعدة تايلور في السياسة  

قشيق الية دا لل  أد دعدا الأد اا الريدرالي  في د ديةى لًة لهئه ع دعدا الرةبدا الحيييل الز ا  ل ىدعدا الزخ    
الهيةةةةزدد م ىجل   يددة في د كل دث الزخةةةة   ىاليةقج الهح،ل الإ هةلل  يد ديةةةةز  ةقدهة الهيةةةةزددف . ى ،  الق    

 .دث أد قةر، ر ىجس ية دقه ع  دة عييط م للا أ ه ا زاقهة أ اا ديةسا  لز  يه الييةس  الييدف  عشيل فعةا

 والواقع:مقارنة تايلور بين النموذج النظري  

ة لهعةة لة  قةةر، رم يةةرد قةةر، ر بيث هةذا الهعةدا ىالهعةدا الرع،ل الةذع حةد ه الاية     يةد حيةةةةةةةةةةةةةةةب دعةدا الرةةبةدا ىفيةلً
الريةدراللم ىى ةد أ دهةة دزيةةربةةد لل  حةد كايق. ىاسةةةةةةةةةةةةةةزيزج دث جلة  أد الاية  الريةدرالل فيةةةةةةةةةةةةةةزدةد  قحييق ق ا د بيث  

 .ك  اا ربييي  ل،ييةس  الييدف الزخ   ىاليه  دث ل ا اسز دا  دعدا الرةبدا الريدرالل 

 عالميًا:مدى صلاحية قاعدة تايلور 

ا قيطاق  ليةة  العةدرةد دث الاةةحثيث بزطايق يةة ةدا قةةر، ر  ،  ايزةةةةةةةةةةةةةةةة ات د ز،رة  ح ا العةةل م لكيد  ى ةدىا أ دةة 
فعةلي   م  ظقلًا لالز   اليةةيةسةةةت الييدف  ىالأطق الايزةةةة ف  دث ب،د لل  آلق. ىهذا فشةةيق لل  أد  ل ،   هيع الدى

 .ية دا قةر، ر قعزهد  ،  الظقى  الايزةة ف  ىالييةسةت الهزاع  فل كل  ىل   ،  حدا

  تTaylor Ruleع -قاعدة تايلور
 :قاعدة تايلور وتأثيرها على السياسة النقدية

م ىهل  الة  ر  فعةل قايزدةة العةدرةد دث الاي ك الهقكا ة   ،  1993جةةةةةةةةةةةةةةةغ   د بل قةةر، ر يةة ةدا قةةر، ر فل  ةة  
 طة  ىاسةةةةةةةع. قحد  هذه الية دا الطق ي  الهث،  لزعدرل سةةةةةةةعق الرةبدا اسةةةةةةةزئةع لً ل،زميقات فل اليةقج الهح،ل الإ هةلل  

ق  قط  قهة عةسةةةةةةز دا  افزقاضةةةةةةةت  دردا قعيس    ىالزخةةةةةة  . ىيد لخةةةةةةعت الية دا الأجةةةةةة،ي  لزعدر ت  دردام حيث
 :الزعايق  ث دعة ل  ية دا قةر، ر كهة ر،ل فهيث .الحدرثقمييقات الايزةة  

𝒊ₜ = 𝒓 ∗ +𝝅ₜ + 𝜶(𝝅ₜ − 𝝅ₜ ∗) + 𝜷𝒚 
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 :حيث

•  : 𝑖ₜ  دعدا الرةبدا الإسهل لزةر، ر عالهحي ب. 
• : r∗ دعدا الرةبدا الحيييل الز ا  ل 
•  :𝝅ₜ الزخ   الئةرع. دعدا 
•  :𝝅ₜ   .الزخ   الهيزدد  دث طق  الاي  الهقكاع  دعدا ∗
•  :𝒀  ا حقا  اليةقج الدال،ل ال ة  قهثل PIB الحيييل (y)  ث ييهزدةةةةةةةةةة الهيزدةةةةةةةةةدف  (y∗)    دعا،قا  يدة بييا
 .دئ   
•  : y فهث،ل PIB  الحيييل عةل،  ةر ز. 
•  : Y* فهثل PIB   اليه  الهز يع فل الهد  الط  لالهحزهل فل الايزةة  عهعي. 
•  :𝛃 ى 𝛂 دعةد ت الزعدرل لا حقا  الزخ   ى فئ ا اليةقج  ،  الز الل ههة. 

 وتأثيرها:تحليل القاعدة  

قبمق هذه الية دا  ،  اليةةةةيةسةةةة  الييدف  دث ل ا ق  يه سةةةةعق الرةبدا الاسةةةةهل ىفيةلً لهيةةةةز   الزخةةةة   ىاليشةةةةةا  
ةالايزةة ع  فعيددة في د  م قققرع الرةبدا الاسهي  دهة فئعل الييةس  الييدف  ا كهةشي   (*πₜ > πₜ) الزخةةةةةةةةة   دققرعلً

ة  (y > 0) بدد  كا  الزخةةةةة  م بييهة فل حةل  اليه  الايزةةةةةةة ع الي ع  م قب ع الية دا لل  رفع سةةةةةعق الرةبدا أفخةةةةلً
 أى *πₜ < πₜ) ل،حد دث الخم ا الزخ هي  اليةقئ   ث   ة ا الط،ب. أدة فل حةلات القك   أى ا  رةس الزخ  

y < 0)   م فإد الية دا قد   لل  لرض سةةعق الرةبدام دهة فئعل اليةةيةسةة  ق سةةعي  لد   اليشةةةا الايزةةةة ع. ىقدد
هذه الية دا لل  قحييق اسةةزيقار الأسةةعةرم ى    اليه  الايزةةةة ع ضةةهث حدى  الطةي  الإ زة ي م دع قعا ا الشةةرةفي   

ا  ث اليقارات الارقئةلي ىالا خاةا فل ق  يه الييةس  .  الييدف  ععيدلً

 :السياسة النقدية النشطة والمحايدة

فهيث ا زاةر اليةةةةيةسةةةة  الييدف   شةةةةط  لجا كة ت قدد  لل  قي،يل فئ ات الزخةةةة   ىاليةقجم دهة فيةةةةد  فل اسةةةةزيقار  
  ىك ر دا  1997بق ة كل ىى ف ر  عالايزةةة . ى ،  العيسم قعزاق دحةردا لجا ل  قكث ق سةعي  أى قيييدف . ىيد أشةةر 

  لل  أد قطايق سةةةةيةسةةةة   يدف  درقط  فل الزيةةةةةهل يد رب ع لل  قخةةةة   درقا ىا رئةر فل اليةقجم  1998ىآلقىد ع
 .دهة ربكد الحة   لل  قييي   ييق ل،هعةد ت الهيز دد  فل ية دا قةر، ر
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 الذهبية:قاعدة تايلور 

 دعدا الأد اا الريدرالي  فهيث الزعايق  يه عةلهعة ل  الزةلي تقرزقس ية دا قةر، ر الذهاي  أد 

𝐢𝐭 = 𝟐 + 𝟐(𝛑𝐭 − 𝛑∗ ) + 𝟎. 𝟓(𝐲𝐭 − 𝐲∗) 

ىهذه الةيم  ق ض  اسزئةع  الاي  الهقكاع ل،زميقات فل الزخ   ىاليةقج عهة فخهث اسزيقار الأسعةر ىاليه   
الايزةة ع. ىدع جل م لا قااا الهيةيشةت يةبه  بيث الايزةة ريث ح ا اليي  الهث،  ل،هعةد ت الهيز دد  فل هذه  

 .الية دا

  ت(John B Taylor Rule جون تايلور  معادلةماهية الفرع الثاني:  

 (Landais, 2008, pp. 226-227) ليةةةيةسةةة  الييدف  الايةةةيط  ميةبي  الاسةةةزقاقيئي دعة ل   هل ر  قةر،    دعة ل 
(Dual Strategy)  ديز   ىضعي  الأسعةر ى ،  ديز   الإ زة  الحيييل     ،  (ميةبي ىالزل ريزج  يدة ر ا فعل

الزل فةةةةةةةةةس فيدة كيس فهيث ل،اي  الهقكاع ضةةةةةةةةاط دعدا سةةةةةةةةعق الرةبدا عطق ي  ديدئي  ل سةةةةةةةةزئةع  ل،زط رات فل  
 .Taylor J. B., 1993, p) الاتي:ىاليشةةةةا الايزةةةةة ع الك،ل ب اسةةةط  دعة ل  قكزب جةةةيمزدة عةلشةةةيل   الزخةةة  

202) 

 Traditional Taylor Rule  التقليدية(:معادلة تايلور لأصلية )    . 1

أسةةةةزةج الايزةةةةةة  فل  ةدع  سةةةةزة ر ر م ية دالً  يدف لً    ،(John B. Taylor) جون بي. تايلورط ،ر الاقىفييةةةة ر  
ق عق  بةةةةةةةةةةةةةةةةةية دا قةر، رم ىالزل ق عد، دث أه  الأ ىات الهيةةةز دد  فل ق  يه اليةةةيةسةةة  الييدف . قعزهد هذه الية دا  ،   

ــتراتيجية ثنائية حيث فيةةةةةةةةةةةةزئيب الاي  الهقكاع لهيةةةةةةةةةةةةز  يث ربييةةةةةةةةةةةةييث دث الهزميقات    ع(Dual Strategy) اســــــ
 :الايزةة ف 

 .فحد  الاي  الهقكاع سيةسزه بية لً  ،  دد  ا حقا  دعدا الزخ    ث ديز اه الهيزدد  :دعدا الزخ  
فة لةذ الاية  الهقكاع فل الا زاةةر الرئ ا بيث اليةةقج الهح،ل    النشـــــــــاط الاقتصـــــــــادي الكلي )الإنتـاج الحقيقي(:

 .الإ هةلل الرع،ل ىالهحزهل  يد اق ةج يقاراقه عش د أسعةر الرةبدا
 تايلور:الصيغة الرياضية لقاعدة  

 :الزةلي ق عاق ية دا قةر، ر  ث الع ي  بيث دعدا الرةبدا الاسهل ىالزميقات الايزةة ف  دث ل ا الهعة ل  

𝒊ₜ ∗= 𝒓  + 𝝅ₜ ∗ +𝜶(𝝅ₜ − 𝝅ₜ ∗) + 𝜷 𝒚ₜ 
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 :حيث

•  :  𝒊ₜ دعدا الرةبدا الاسةةةةةهل يةةةةةةيق الأ ل الهيةةةةةزدد  دث طق  الاي  الهقكاعم ىه  أ اا قيةةةةةزئيب فيط  ∗
 ل  حقافةت فل فئ ا الزخ   ىفئ ا اليةقج.

•  : 𝝅ₜ  دعدا الزخ 
•  : 𝝅ₜ  دعدا الزخ   الهيزدد ∗
•  : 𝐫͞  ل،ز ا د ط  ل الأ لدعدا الرةبدا الحيييل. 
• : 𝜶  الهيدار الذع رقفع عه الاي  الهقكاع دعدا الرةبدا الحيييل اسةةةةةةةةةةةزئةع لً لل  ارقرةع دعدا الزخةةةةةةةةةةة    ث
   هدفه.ديز  
• : yₜ  فئ ا اليةقج فل الرزقاt    الحيييلم ىهل  اةرا  ث  يةةةةةةةةةةةةا  ا حقا  اليةقج (Actual Gap)   ث اليةقج 
 : لى  حيب كهة ر،م  (Potential Gap)ث الههي

𝒚 = 𝟏𝟎𝟎(𝒚 − 𝒚 ∗)

𝒚 ∗
 

•  :𝜷  الهيةةدار الةةذع رقفع عةةه الايةة  الهقكاع دعةةدا الرةةةبةةدا الحيييل اسةةةةةةةةةةةةةةزئةةةعةة لً لل  ارقرةةةع اليةةةقج الحيييل  ث
 .ديز   اليةقج الههيث

 (Output Gap): حساب فجوة الناتج

 :الزةلي رز  احزيةب فئ ا اليةقج الهح،ل الإ هةلل عةسز دا  الةيم  

    𝑨𝒚𝒕  = 𝟏𝟎𝟎 × (𝒚𝒕 − 𝒚∗) 

  :تايلورتفسير قاعدة 

 :ق ض  ية دا قةر، ر أد الاي  الهقكاع في   بزعدرل دعدا الرةبدا بية لً  ،  الهبشقات الايزةة ف  الزةلي 

لجا ارقرع دعةدا الزخةةةةةةةةةةةةةة   الحةةلل ف   الهعةدا الهيةةةةةةةةةةةةةةزدةد م فةإد الاية  الهقكاع رقفع دعةدا الرةةبةدا لكا   •
 .الزخ  

لجا  ا  اليةةقج الهح،ل الإ هةةلل الحيييل  ث ديةةةةةةةةةةةةةةز اه الهز يعم فةإد الاية  الهقكاع رقفع دعةدا الرةةبةدا لهيع   •
 .الايزةة  دث الز سع الهرقا الذع يد رب ع لل  قخ   دققرع
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رز  الزحي  فل  قس اليي   عطق ي  ق يةةةةةةةةةةةةد  فل قيق ب دعدا الرةبدا الرع،ل دث دعدا الأد اا الريدرالي م دهة  •
 .فحيق اسزيقار الأسعةر ىاسزداد  اليه  الايزةة ع

 تايلور:أهمية قاعدة  

 .ق عزاق لطةرلًا لرشة فلًة ل،اي ك الهقكا  م دهة فية دهة فل اق ةج يقارات  يدف  د ض  ي  ىديدئي  •
 .ق يد  فل قحييق اسزيقار الأسعةرم دهة ف ي،ل دث الزي،اةت الايزةة ف  •
 .قية د فل ضهةد  ه  ايزةة ع ديزدا  دث ل ا ضاط اليي ل  ىالزحي  فل دعدا الرةبدا •

  Augmented Tylor ruleالمطورة:  معادلة تايلور  . 2

 1993قعزاق ية دا قةر، ر لحد  القكةبا الأسةسي  فل الييةس  الييدف  الحدرث م حيث ق  قط  قهة لأىا دقا  ة  
ىيد  .جامعة ستانفوردأسزةج الايزةة  فل   م  (John B. Taylor) جون بي. تايلوردث يال الايزةة ع الأدق يل 

جةةههت هذه الية دا لز فيق  دجب عيةةيط ىدحد  لهيةةة دا الاي ك الهقكا   فل قحدرد دعدلات الرةبدا اسةةزئةع لً ل،زميقات  
 .فل الزخ   ىفئ ا اليةقج

كلاريداع غاليع   ،  ددار العي   ال حي م لخةةةعت الهعة ل  لزعدر ت   هق    ،  رد ايزةةةةة ريث عةر  ثم دثل 
الز يعةت الهيةةةةةةزيا،ي   م حيث ق   دج 2000و 1998فل أعحةمد  بيث  (Clarida, Gali, & Gertler) وجيرتلر

ضةةةةةةةةةةةةةهث اليه ج م دهة أ   لل  قط  ق مدعة ل  قةر، ر الهط رام الزل قعزهد  ،  الزياب عةلزخةةةةةةةةةةةةة   ىاليةقجم بدلالً دث 
 .الا زهة   ،  الاية ةت الزةر  ي  فيط

فل أىالق الزيةعيييةتم أ ق  ك ر دام  ةللم ى يقق،ق أعحةملًة ح ا ية دا قةر، رم دشةيق ث لل  أد اسةز داددة ع مق 
ر عل فيط فئع،دة أيل  ي  فل د ا د  الزميقات الايزةةةةةةةةةةةةةة ف  اليةةةةةةةةةةةةق ع . لذل م ايزقح ا ل لةا  يةةةةةةةةةةةةةق الز يعةت  

 :الهيزيا،ي م دهة أ   لل  الهعة ل  الهط را الزةلي 

𝒓ₜ
𝑻 = 𝜶 + 𝜷   (𝑬 [ 

𝝅ₜ + 𝒌

𝜴ₜ
𝝅ₜ ∗) + 𝒚(𝑬 [

𝒚ₜ

𝜴ₜ
 ] − 𝒚ₜ ∗) 

 :حيث

: Ωₜ  دئه    دع، دةت الاي  الهقكاع فل الرزقاt   ع𝜶 الرةبدا الحيييل ل،ز ا د ط  ل الا ل  ت دعدا 

 πₜ+kعه دة بيث الرزقا  الزخ   الهزيا  ات دعدt  ى الرزقاt+k 
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 النقدية:دور التكيف التدريجي لأسعار الفائدة في السياسة  

قب ع لل  اضةةةةةةةطقاعةت ايزةةةةةةةةة ف م يةدت الاي ك الهقكا     ظقلًا لأد الزميقات الحة ا فل أسةةةةةةةعةر الرةبدا فهيث أد  
بزايل اسةةةزقاقيئي  الزكيس الزدر ئلم ىالزل قزهثل فل قعدرل دعدا الرةبدا قدر ئيلًة لزئيب الةةةةددةت الايزةةةةة ف   يق 

 :الهز يع . ى عاق  ث جل  عةلهعة ل  الزةلي 

𝒓ₜ = (𝟏 − 𝒑)𝒓
𝑻

ₜ
+ 𝑷𝒓ₜˍ₁ + 𝒗ₜ 

 :حيث

• V ₜ:   قهثل جدد  الييةس  الييدف 
• P : [ 0.1دع،ه  الزئة س ]𝒑 ∈( the adjustement coefficient of interest rate)   

ىبدذا الأسةةةة، بم رز  قي،يل الرئ ا بيث دعدا الرةبدا الرع،ل ىالهعدا الهيةةةةزدد  عشةةةةيل قدر ئلم دهة فيةةةةة د  ،  
  .قحييق اسزيقار دةلل أفخل

 .طورات في قاعدة تايلورالت :الثالثالمطلب 

م أمةر قيةةةةةةةةةؤلات  دردا بيث الاةحثيث ح ا كيري  قيدرقهة  1993ععد أد يد    د قةر، ر ية دقه الشةةةةةةةةديقا فل  ة  
 ه،يلًةم بدلالً دث دئق  ىضةةةةةةةةةع فقضةةةةةةةةةيةت  ظق  . ىيد ظدقت ععض الزحدفةت الهققاط  بزحدرد الهزميقات الهيةسةةةةةةةةةا   

 .لاسز داددة فل الية دا

دع دقىر ال يتم شةددت ية دا قةر، ر العدرد دث الزعدر ت الزل شةه،ت قمييق الهزميقات الهيةز دد  أى الهيدئي   
الهزاع  فل الزيدرقم ىجل  عهة رز    دع طايع  كل ايزةة  ىإطةر الييةس  الييدف  لكل ب،د.  زيئ  لذل م  ش ت أ  اع 

م حيث ق  قط  قهة لزيةسةةةةةب الظقى  الايزةةةةةةة ف  اله ز،ر  ىقعا  (Taylor-type rules) دزعد ا دث ي ا د قةر، ر
 .كرة ا اسز دا  الييةس  الييدف 

 تايلور:الرئيسية في قاعدة  الاول: التطوراتالفرع  

 .Taylor J. B., Discretion versus policy rules in practice, 1993, pp) جون تايلورديذ قيدف   
لخةةةةعت هذه الية دا لعدا قعدر ت بدد  قحيةةةةيث  يزدة ىقكييردة دع لةةةةة جةةةةيةت   الشـهيرة،لية دقه  (214–195

 ر،لتد ز،س الايزةة ات. ىدث بيث أبق  الزعدر ت الزل ط قحت  ،  الية دا الأج،ي م  ذكق دة 
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 :  Goldman Sachs (Sachs, G., 1996) تعديل قاعدة تايلور من قِبل

بزعدرل  ابل  ،  ية دا قةر، رم حيث أكدت  ،  أههي   Goldman Sachsم يةدت دئه    1996فل  ة  
 :بدلالً دث الا زهة  فيط  ،  اليي  الحةلي  ل،زخ  م دهة أ   لل  الةيم  الزةلي  ق يعةت الزخ  ل را  

𝒊ₙₒₘᵢₙₐ = 𝒓ₙₑᵤₜᵣₑ ᵣₑₑₗ + 𝒑anticipéé + 𝟎. 𝟓𝒚 + (𝒑 − 𝒑𝒄𝒊𝒃𝒍𝒆) 

 Clarida, Gali & Gertler - (Forward-looking rule) قاعدة تايلور ذات النظرة المســـــــتقبلية 
(1997) 

ــارد كلاريدا(Jordi Galí) جوردى جاليم ايزق  كل دث 1997فل  ع ومارك (Richard Clarida) ع ريتشـــــ
اسةزاداا دعدا الزخة   الرع،ل عهعدا الزخة   الهز يعم  ظقلًا لأد الاي ك الهقكا   قعزهد   (Mark Gertler) جيرتلر

 :الهعدل  لدذه الية دا فل ،  بية ةت دز لقا  يد اق ةج يقارات الييةس  الييدف . ىقزهثل الةيم  

𝒊ₜ = (𝟏 − 𝐩)( 𝐫͞ ∗ +𝛉𝛑(∈ (𝛑ₜ + ₙ𝛀ₜ) − 𝛑 ∗) + 𝛉ᵧ ∈ (ᵧₜ𝛀ₜ) + 𝐩𝐫͞ₜˍ₁ + 𝛆ₜ 

 :حيث

•  E(./ Ωₜ) القرار.ل،هع، د  الزل لد  الاي  الهقكاع فل الادث الذع قز ذ فيه فهثل الز يع الشقطل 
•  Ωₜ .هل دئه ع الهع، دةت ل،يقار 
• N سي   2ال   1افة  الز يع ع 

 & , Clarida, Galí) - (Interest Rate Smoothing) ذات التجانس في معدل الفائدةقاعدة تايلور 
Gertler, 1998) 

𝐢ₜ = (𝟏 − 𝐩)(𝐫͞ ∗ +𝛑ₜ + 𝛉𝛑(𝛑ₜ − 𝛑 ∗) + 𝛉ᵧ𝐲ₜ) + 𝐩𝐫͞ₜˍ₁ + 𝛆ₜ 
 

: P فعاق  ث  ر   قئة س دعدا الرةبدا الحةلل دع دعدا الرةبدا اليةةةةةةةةةةبق فيةةةةةةةةةه    ه  دعةدلp ر     أفخةةةةةةةةةة 
  الييدف . طةل  الييةس  

ة  ىيد أظدقت الدراسةةةةت الزل أ قاهة هبلا  الاةحث د  ،  دئه    دث الدىا أد قئة س دعدا الرةبدا فعزاق سةةة، كلً
ة بيث الاي ك الهقكا  م دهة فعا  دةدايي  الييةس  الييدف  ى ي،ل دث اضطقاب الأس ا  الهةلي   .شةبعلً
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 (Ball, 1999, pp. 63–83) :تايلورإدراج سعر الصرف في قاعدة 

ضةةةةةهث دعة ل  قةر، رم    ســــعر الصــــرفل را    (Laurence Ball) لورنس بولم ايزق  الاةحث  1999فل  ة  
حيث أظدقت قح،ي قه أد سةةةةةعق الةةةةةةق  فهيث أد ربمق  ،  دعدا الزخةةةةة   ىبةلزةلل  ،  يقارات الاي  الهقكاع.  

ث دث أ ا  الية دا الييدف . ىأجةةةاحت الةةةةيم    البنك المركزي الكنديىيد أمازت  راسةةةزه  ،   أد هذه الإضةةةةف  ق حيةةة،
 : ،  اليح  الزةلل

𝐢ₜ = 𝐫͞ ∗ +𝐟(𝛑ₜ − 𝛑 ∗) + 𝐠(𝐲ₜ − 𝐲ₜ ∗) + 𝐡₁(𝐞ₜ − 𝐞ₜ ∗) + 𝐡₂(𝐞ₜˍ₁ − 𝐞 ∗ ₜˍ₁) 

• : eₜ.دعدا سعق الةق  الهشةهد 
• :eₜ  الز ا ع. دعدا سعق الةق  ∗

 :المعدلة تايلور  لقاعدة Greiber & Her (Greiber & Herz, 2000) تطبيقات - 

م ىى ةدا أد Ballعةةلزاةةر يةة ةدا قةةر، ر الهعةدلة  الزل ايزقحدةة  Greiber & Herم يةة  الاةةحثةةد 2000فل  ةة   
قخةةةةةةهيث سةةةةةةعق الةةةةةةةق  فئعل اليةةةةةةيةسةةةةةة  الييدف  أكثق فة ،ي . فيد أظدقت  زةبئدهة أد اليةةةةةةيةسةةةةةة  الييدف  قبمق فل  

 .م دهة ر فق لطةرلًا أكثق شه لي  لزح،يل الزميقات الايزةة ف ييةا سعق الرةبدا ىييةا سعق الةق  الايزةة   اق

 :أهمية قاعدة تايلور وتحدياتها

ر   الزعةدر ت العةدرةدا الزل طقأت  ،  يةة ةدا قةةر، ر ديةذ ل شةةةةةةةةةةةةةةةبدةةم للا أ دةة لا قااا ىاحةدا دث الأ ىات الأكثق 
ىدع جل م فإد فعةلي  هذه الية دا قعزهد   .أسةةةةةةعةر الرةبدااسةةةةةةز دادلًة دث يال اليةةةةةة،طةت الييدف  لاق ةج يقاراقدة عشةةةةةة د 

 ، : 

 .م دثل دعدا الرةبدا الحية عم فئ ا الإ زة م ىدعدا الزخ   الهيزدد اختيار المتغيرات الصحيحة .1
 GDPع  الإ هةةةللدعةةةدةةل ا كهةةةلأ اليةةةقج الهح،ل م حيةةث ق ز،س طق  الييةةةس بيث  دقــة تقــدير التضـــــــــخم .2

Deflator   الهيةةةةةةةزد،  أسةةةةةةةعةر  قىدبشةةةةةةة (CPI)  ،  م كهة فعزهد ععض الايزةةةةةةةةة ريثCore CPI   الذع فيةةةةةةةزاعد
 .لخهةد  ي  أفخل فل الز يعةتالعيةجق جات الزي،اةت الحة ا 
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 قراءة النقدية لقاعدة تايلور.ت الفرع الثاني 

 :انتقادات موجهة لقاعدة تايلور 

ة ربييةةةيلًة ل جةةةس سةةة، ك الاي ك الهقكا   فل قيةةةييق    ية دا قةر، ر  ديذ أىابل الزيةةةعيييةتم أجةةةاحت اليةةةيةسةةة   دق علً
ىدع جل م قعقضةةةت هذه الية دا لعدا ا زية ات دث يال الايزةةةةة ريث الذرث   .اسةةةزددا  الزخةةة   لا سةةةيهة فلع  الييدف 

 .قعيس عشيل أكثق  ي  يقارات الاي ك الهقكا   قحت  ظة  اسزددا  الزخ   ية دا دث، سع ا لل  قط  ق 

 :(Timing of Variables) توقيت المتغيرات

أحد الا زية ات القبييةةي  لية دا قةر، ر رزع،ق بز ييت الهزميقات الهيةةز دد  فل الهعة ل  الأجةة،ي . قرزقس الية دا  
لرئ ا الزخةةةةةةةةةةةةةة   ىفئ ا الإ زة  ل ا الأربةع الأربع  الأليقا. ىدع جل م    اليي  الحةلي أد الاي  الهقكاع فعزهد  ،  

 :فل ال ايع

الهح،ل الإ هةلل ععد  م حيث رز   شةةق بية ةت اليةقج   ةلالًة دة قك د هذه الاية ةت  يق دزةح   يد اق ةج اليقار •
 .فزقا دث ا زدة  القبع الهةلل

دث ا زدة  القبعم دهة  شةةةةةةةةدقم رز   شةةةةةةةةق بية ةت اليةقج الحيييل ععد  ال لافةت الهزحدا ،  سةةةةةةةةايل الهثةام فل  •
 .فعيل أد يقارات الاي  الهقكاع يد قيزيد لل  بية ةت  يق دحدم 

 :(Unobservable Variables) مشكلة المتغيرات غير القابلة للملاحظة - 

م دهة فطق  قحدفةت قزع،ق بديزدةم ىدث ييةسةةةةةةةةدة داةشةةةةةةةةقاقعزهد ية دا قةر، ر  ،  ععض الهزميقات الزل لا فهيث 
 :أبق  هذه الهزميقات

لأسةةةةةعةر    الزكيس الزدر ئل ا ز يدت ية دا قةر، ر عيةةةةةاب قئةه،دة  لي  (Potential Output) :المحتملالناتج  
م بل قرخةةةةةل ل قا  قمييقات  درة  الرةبدام حيث أد العدرد دث الاي ك الهقكا   لا قي   بزعدرل أسةةةةةعةر الرةبدا عشةةةةةيل 

 .لزئيب الاضطقاعةت الهةلي  قدر ئي 

ــة تعديل تدريجيفل ال ايعم العدرد دث الاي ك الهقكا   قزاع   ــياســــ  (Gradual Adjustment Policy) ســــ
الزل    الزميقات العشةة ابي لهعدا الرةبدام دهة فعيل أد دعدا الرةبدا فعزهد عشةةيل كايق  ،  ديةةز  ةقه اليةةةعي م لزرة ع  

  .يد قب ع لل   د  اسزيقار الأس ا  الهةلي 



 النظــــــــــــــري  ر: الإطا الأولالفصل   
 

 

 72 

 :التعديلات المقترحة

ق لذ فل   دحيةةةةةةةةةةي  دث ية دا قةر، ر  لجةةةةةةةةةةداراتعيةةةةةةةةةةاب هذه الا زية اتم سةةةةةةةةةةع  العدرد دث الاةحثيث لل  قط  ق  
 :الا زاةر

 .له ا د  دشي،  ق ليق الاية ةت بدلالً دث الاية ةت الزةر  ي  اسز دا  الز يعةت الهيزيا،ي  .1
دقشةةةةةةةةةحةت   اق اسةةةةةةةةةز دا  طق  ايزةةةةةةةةةةة ف  أكثق  ي  دثل   قحيةةةةةةةةةيث قيدرق الهزميقات  يق اليةب،  ل،ه حظ  .2
 .كةلهةد
عحيث فعزهد دعدا الرةبدا الحةلل  ابيلًة  ،  الهعدلات اليةةةةةةةةةةةةةةةعي م دهة   علضةةةةةةةةةةةةةةةف  دي د مقئة س الزعدر ت .3

 .فعيس عشيل أفخل س، ك الاي ك الهقكا  
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 خلاصة الفصل الأول:

الهققاط عه ضةةةةةةةة ع الدراسةةةةةةةة م حيث ق  فل الاداف  الزطق  لل  الهرةهي  العةد   قيةىا هذا الرةةةةةةةةةل الإطةر اليظقع  
ل،زخةةة  م دث حيث قعق رهم أ  ا هم طق  ييةسةةةهم ىالع ادل الهب ف  لليه. ىيد ق  لبقا  الز   القؤ  الايزةةةةة ف  فل  

الك سةةةةةةةييي  الزل    قريةةةةةةةيق هذه الظةهقام دث ل ا  قس ىقح،يل أه  اليظق ةت الزل قيةىلت الزخةةةةةةة  م دثل اليظق  
ا زاققةه ظةةهقا  يةدفة  دققاطة  با ةة ا كهية  اليي  م ىاليظق ة  الكييا ة  الزل ربطزةه عرةةبض الط،ةب الك،لم لضةةةةةةةةةةةةةةةفة  لل   
اليظق ة  الييةدفة  الحةدرثة  الزل أ ةة ت الا زاةةر لةدىر الكز،ة  الييةدفة  ىلكث ضةةةةةةةةةةةةةةهث لطةةر أىسةةةةةةةةةةةةةةع فة لةذ ععيث الا زاةةر 

  الز يعةت ىالي، كيةت الايزةة ف .

كهة ق  ق ةةةيص  ا  هة  دث الرةةةل لدراسةة  سةةيةسةة  اسةةزددا  الزخةة  م عة زاةرهة أحد الأطق الحدرث  فل ل ارا  
اليةةةةةيةسةةةةة  الييدف م حيث ق   قس درد ددةم داقرات قاييدةم شةةةةةقىا قطاييدةم ىقئةرب ععض الدىا فل هذا الهئةام  

 الاسزقاقيئي .دهة سة د فل ق ضي  اليية  العة  الذع  ش ت فيه هذه 

أدة الئا  الثة ل دث الرةةةةةلم فيد ل ةةةةةص لية دا قةر، ر عة زاةرهة أ اا كهي  يةبه   ،  الي ا دم ق يةةةةز د  لز  يه  
اليةةةةةيةسةةةةة  الييدف  دث ل ا قحدرد سةةةةةعق الرةبدا الأدثل بية لً  ،  دزميقات الايزةةةةةةة  الك،لم لةجةةةةة  دعدا الزخةةةة    

 ةدام لل   ةة ةب الزط رات اليظق ة  الزل طقأت  ،يدةةم دع ىفئ ا اليةةقج. ىق   قس الهعةة لة  الأجةةةةةةةةةةةةةة،ية  ىالهعةدلة  ل،يةة
ة اليةدي  ديدة.  ديةيش  أه  الا زية ات الزل ى  دت لدةم ىدئةلات يةب،يزدة ل،زطايق فل الايزةة ات اله ز،ر م لة جلً

ى ،يهم فإد هذا الرةةةةةةةةةل ىف،ق أرضةةةةةةةةي   ظق   دزكةد،  لرد  طايع  الزخةةةةةةةة  م أ ىات اسةةةةةةةةزددافهم ىا ليةت الكهي   
الهعزهدا فل ضةةةةةاطهم دهة ربسةةةةةس ل  زيةا لاحيلًة لل  الئة ب الزطاييل دث الدراسةةةةة م ىقح،يل دد  ق افق اليةةةةةيةسةةةةة   

  دا قةر، ر.الييدف  الئاابق   دع داة ا ىي ا د اسزددا  الزخ  م ىب ةج  ية
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 تمهيد 

فل هذا الرةةةلم  يزيل دث الهيةةز   اليظقع لل  الالزاةر الزئق ال له ضةة ع الدراسةة م ىجل  دث ل ا قح،يل ىايع 
. ى دد  هذا الرةةةةةةةةةل لل  الزحيق دث دد  2024لل     2005اليةةةةةةةةيةسةةةةةةةة  الييدف  فل الئاابق ل ا الرزقا الههزدا دث  

ق افق سةةةة، ك بي  الئاابق دع دة قيص  ،يه ية دا قةر، ر عةةةةةيمدة اله ز،ر م دث ل ا بية   هةج  ايزةةةةةة ف  ييةسةةةةي   
 .ىالزاةر فقضيةت الاحث ديدا يلًة

د هذا الرةةةل دث داحثيث أسةةةسةةييثت رزيةىا الهاحث الأىا قح،ي لً لهيةةةر اليةةيةسةة  الييدف  الئاابق   ىسةةيةيدة  رزك ،
الزةر  لم بييهة ف عي  الهاحث الثة ل عةلا عد الييةسلم دث ل ا  قس الاية ةت ىالهيدئي م م  الزاةر اليهةج  ىقرييق 

 ي  قطايق ية دا قةر، ر فل الايئ  الايزةةةةةةةةة ف  الئاابق  م ىاسةةةةةةةز     اليزةبج. ى يةةةةةةةه  هذا الزح،يل بزييي  دد  لدية
 .دد   دى  قايل سيةس  اسزددا  الزخ   عشيل أكثق فعةلي  فل الهيزيال

 المبحث الأول: الدراسة التحليلة للسياسة النقدية في الجزائر

 1990-2024.الفترة  المطلب لأول:

 :دراسة تحليلية لمسار تطور السياسة النقدية في الجزائر   

ىرمت الئاابق  شي  الاسزي ا  ظةدة دةقفية ىاسعةم لكيه قةعع ل،هيزعهقم ىيةب   ،  أسةس  ظة  ايزةة ع   
فيد ىا دت ىضعة ايزةة فة دار ة ىجعاة عياب اليزةبج الزل ل،رزدة الحقب الزحق ق  . ىاليزيئ   لياقاللم ى زيئ  لذل 

ا  ىا ي   ظةديث دةقفيثم أحدههة يةب   ،  أسةس اشزقاكل قةعع ل،دىل م  يةب   ،    ظد ر  لياقالل ىا لق  أسةس 
ىفية ل،ز  دةت الئدردا ل،دىل  ى ،يه ل  فيث أدة    ىبةلزةلل فعئا الاي  الهقكاع احز ا  اليظة  الهةقفل كيلم ىقيييقه

الخقىر   الهةقفي  ىالهةلي   الهيشآت  ق دي   الحق   س    ق،  الهقح،   الئاابق   فل  لزعائ  اله ار  الهةلي    الي،ط  
 .الكري،  بزه  ل الايزةة 
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 :1990توجهات السياسة النقدية منذ 

الئاابق لل  ق ييع اقرةييزيث دع جةةيدى  الييد    اضةةطقت  ت1993-1990اتجاه السـياسـة النقدية خلال المرحلة  
ديدهةة الحةةةةةةةةةةةةةةة ا  ،    م الدةد 1991  اد   03ىالثةة ية  فل   1989دةةع    31فل   م الأىل الةدىلل ىالاية  العةةلهل

لشةةة  اليةةةي ل  فل هذه الرزقا طايت اليةةة،طةت الييدف  سةةةيةسةةة    يقىس ىديةةةة دات دةلي  ضةةةهث شةةةقىا دعيي م ى ظقا
 :  2012عفزحلم قشد  دةلل قزهيا ب 

  .دقايا  ق سع الكز،  الييدف  عةلحد دث الزدفق الييدعم ىقي،يص حئ  اله ا    العةد  - 
  .قحق ق الأسعةر - 
  .ق ريض ييه  الدريةر - 
عإقاةع  قحق ق الزئةرا ال ةر ي م ىاليةةةهة  بزدفق رؤىس الأد اا الأ ياي  للا أ ه ق  الزقا ع  ث هذه اليةةةيةسةةة    - 

لجةةةةةةةدار الييد لزمطي  العئا فل الهياا ي م ىقه  ل جةةةةةةةيدى  ل ة ا الزييي  الذع أ ش    سةةةةةةةيةسةةةةةةة   يدف  ق سةةةةةةةعي م فز 
 .لةيةة لزه  ل ل ة ا هيي،  الهبسيةت العةد 

 :2000إلى    1994اتجاه السياسة النقدية من 
الزخة   أ ،  ديةز  ةقه فز    كةد ليدج لجةدار الييد الذع ا زدئزه الئاابق فل الرزقا اليةةعي  آمةر سة،اي  عحيث ب،غ

دقا   قمييق اقئةه اليةةةةيةسةةةة  الييدف  فل هذه الرزقا حيث ق  لقاةع سةةةةيةسةةةة   يدف  ا كهةشةةةةي م ف،ئ ت اليةةةة،طةت الئاابق  
لإبقا  اقرةيي  فل لطةر بق ةدج    -ععد فشةةةةةةةل الاقرةييزيث اليةةةةةةةةعيزيث  -ألق  لل  جةةةةةةةيدى  الييد الدىلل ىالاي  العةلهل  

  2020ع ،ي  ى جةل م  : ،  دقح،زيث الزعدرل الديي،ل فهزد
ىهزةد    1995دةةع  21لل    1994دةةع    22ت قهزةد هةذه الهقح،ة  دث  مرحلـة التثبيـت الهيكلي  -المرحلـة الأول 

  :دث ل لدة لل 
%سةةةةةةةةةةةةي     14لل     1993%سةةةةةةةةةةةةي   21ىجل  بز ريض حئهدة دث   M2. عالحد دث ق سةةةةةةةةةةةةع الكز،  الييدع - 

1994 . 
 ريةر  يةد قي،يص الرق  بيث   36 ىلار ديةبل   1   1994%فل أبق ل    40.17ق ريض ييه  الدريةر بييا    - 

  .الةق  فل الي   الي  ا  ىأسعةر أسعةر الةق   القسهي 
لحدا     م دع1995%سي    6م  1994%سي   30قحييق  ه  ديزيق ىديا ا فل اليةقج الهح،ل ال ة  بيياه  - 

  .الاطةل  ديةجب شمل لادزةة  
  .قحق ق دعدلات الرةبدا الهدري  ل،اي كم دع رفع دعدلات الرةبدا الدابي   ،  الا لةر - 
 %.10قحييق اسزيقار دةلل بز ريض دعدا الزخ   أيل دث  - 
 



 التطبيــــــــــــقي  رالفصل الثاني: الإطا 
 

 

 77 

  .    الييه  ال ةر ي  ل،عه،  - 
ه  الأىسةةةةةةةةةةةةةةع    1998-1995الديي،ل علد أهةدا  بق ةةدج الزعةدرةل   مرحلـة التعـديـل الهيكلي:  -المرحلـة الثـانيـة
سةةي اتم ه  العهل  ،  ل ة ا الاسةةزيقار الييدع لز طل دقح،  الزح ا لل  ايزةةةة  اليةة   ع يل  3ىالأشةةهل فهزد لل   

  :أهدا  الاقرة  هل جل م فإد ىل، ج ا لل الزكةليسم 
قحييق  ه  ايزةةةةةةة ع فل لطةر الاسةةةةةزيقار الهةللم ىكذا ضةةةةةاط سةةةةة، ك ديااد الهدف  ةت حيث رزحيق دعدا  •

  .% ل ا فزقا الاق ةدج 5الإ هةلل لةر  الهحقىيةت بييا    ه  حيييل دز سط ل،يةقج الهح،ل
العهل  ،  لرسةة   ظة  الةةق م ىاسةزيقا رهم الهقفق عإ شةة  سة   دة بيث الاي ك دع لحدا  ديةقب ل،ةةق    •

  .ىالعهل  ،  قح  ل ع    لأ ل الهعةد ت ال ةر ي  الئةر   01/01/1996ابزد  دث 
 6.9ردد  الاق ةدج لل  الز ريض الزدر ئل لعئا الهيااد الئةرع ال ةر لم عحيث سةةيي رض العئا دث  − •
 1998/1997ل ا . % 2.2ال     1994/ 1995فل) PIB) %دث
 الا رج .الزحخيق لإ شة  س   الأىرا  الهةلي  عاليي  الهيي ل   عإ شة  لئي  قيظي  ىدقايا   •
  2004ع ،ل ى كي لأ  ةش رم   نتائجه:ومن أهم  •
  قخةةةةةةةة رت 1998د،يةر  ىلار سةةةةةةةي   7لل     1994د،يةر  ىلار سةةةةةةةي     1.1ارقرةع احزيةطل الةةةةةةةةق  دث  - 

 .دقا  6.36
  م ىهذا1998د،يةر  ىلار سةي   30.47لل    1994د،يةر  ىلار سةي   29.49ارقرةع الهدر  ي  ال ةر ي  دث  - 

 د،يةر  ىلار  10فل د ار  الةة راتم الزل ب،مت ح الل  عياب الا  رةس الهرة  
  58ح الل    1998سةةةعق الةةةةق  سةةةي    م ب،غ1994  / ىلار سةةةي    36ا  رةس سةةةعق جةةةق  الدريةر فهث  - 

 .%61 بييا   / ىلار أع ا  رض 
%سةةةةةةةةةةةةةةي     29دث اليزةبج الإفئةبي   زيئ  قطايق بق ةدج الزعدرل الديي،ل ه  ا  رةس دعدا الزخةةةةةةةةةةةةةة   دث  - 

%سةةةي     9.5لل     1994%سةةةي     15لذل  ا  رض دعدا ل ة ا ال ةةةة  دث   م ى زيئ 1998%سةةةي     5لل     1994
1998  
 .1995%سي   10.5فل حيث ب،مت  يا   ه  م %19.1بييا   1998ارقرةع فل  ه  الكز،  الييدف  سي   - 

 2014-2001تقييم فعالية السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة      

لد الزطق  لل  الز  ه الئدرد ل،ييةس  الييدف  لاي  الئاابقم فيزد ل الإشةرا لل  قط ر ديةر الييةس  الييدف   
ليد   -هذه الرزقا دقح،  دعةكي  فل ق  ه الييةس  الييدف  ديةر   عةلرزقا اليةعي  وتمثل، 20012014ل ا الرزقا 

 لةج  فل فزقا ا زهة  بق ةدج 2000-1994جةرد  ل ا الرزقا  قاي  بي  الئاابق سيةس   يدف  ا كهةشي  
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%ىبة زهة  اليةةةة،ط  الييدف     14 حدود فيالإجةةةة   الايزةةةةةة ع الذع كةد ردد  لل  قي،يص  ه  الكز،  الييدف   
 سيةس  

لزحييق دعدلات    اليةةيةسةة  هذه يدف  ق سةةعي  قااديت دع قطايق بق ةدئل     الإ عةلأ ىاليه  الايزةةةة عم قدد   
  . ه  ايزةة ع دعزاقا فل حدى  ديا ل  دث الزخ  

كهة سةةةةةةة دت  دا   ادل  ،  قط ر ال ضةةةةةةعي  الييدف   ح  الز سةةةةةةع دث بييدة قحيةةةةةةث أسةةةةةةعةر الازقىام قحييق   
الك،ي م ققاك  كايق فل احزيةطةت الةةةةق  الأ يالم قحيةةةث فل جةةةةفل الأجةةة ا   الاقتصـادية التوازناتاسةةةزيقار فل 

الايزةة م لل   ة ب الز سع الكايق ل،يريةت الئةر   فل الهياا ي      الهعزاقا فل حئ  اليقىس  ،   والزيادةالأ ياي   
  2014عالعا ام  .الحي دي 

فهزد الز  ه الأىا 2014-2001أد  هيا بيث ق  ديث د ز،ريث ل،يةةةةةيةسةةةةة  الييدف  الز سةةةةةعي  ل ا الرزقا  ويمكن 
م ردد  لل   والتوسـعحيث حةىلت الي،ط  الييدف  اقاةع بدرل  يدع قهثل فل سيةس  الزكييس    2005لل     2001دث 

ىفق دعدا قخةةة   دز يع فيةةةه  عإحدا  ق سةةةع  يدع لا، غ هذا    والتشـغيل ب، غ ديةةةز   ديا ا دث اليه  الايزةةةةة ع
لل     2001%سةةةي     22.2 ه  الهئهع الييدع دث   تراجع التوجهالهيةةةز   دث الزخةةة   فل الرزقا الزةلي م ى دا هذا  

 2005%سي   10.7م  لل    2003%سي  15.6
- 2009عةسةزثية  سةي   2011-2006أدة الز  ه الثة لم فزهيا عإقاةع سةيةسة  ل،ز سةع الةةق   ل ا الرزقا  - 
ايزةة ع دققرع م حيث قاادث هذا  %يةد قحييق دعدلات  ه   18.3فل الهز سط   M2 النقدي اجمليدعدا  ه   غ 

 .الايزةة ع الز  ه دع قطايق بق ةدج     اليه 

 :2024إلى سنة   2014السياسة النقدية في الجزائر من سنة 

 زيئ  الا  رةس الحة  فل  ةبدات الهحقىيةت  قا     2014ععد الأ د  الزل  ةةةةةةةرت عةلايزةةةةةةةة  ال طيل سةةةةةةي   
قح ،لالً ىقمي،قلًا د،ح ظيث فل ععض دئةديع اليطةع الييدع. لج لأىا دقا ديذ بداف     2015قذبذب أسةةةةةةعةرهةم شةةةةةةدد  ة  

لعه دي   ابيةلً جةةةةفيةلً ل،يظة  الهةةةةقفلم كهة  م ا  رض فةبض اليةةةي ل  لد  الهةةةةةر م ىل  قعد ال ا ي  ا2000 ة  
 .ل  فعد الهئهع الهعقى  بة مجةفل اله    ات ال ةر ي م ه  الهةدر القبييل ل،ز سع الييدع

فل هذه الحةل  الئدردام فإد ل ارا اليةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةة  الييدف م ىالزل كة ت ق،ئ  ديذ ددا ط  ،  لادزةةةةةةةةةةة  الرةبض فل 
 ح  سةةةيةسةةة     2015اليةةةي ل  الهةةةةقفي  دث ل ا قيةةةدي ت ال  ابع ىأ ىات الادزةةةةة م سةةةززئه قدر ئيلًة ععد سةةةي   

 . ةر ي ض  اليي ل  يةد قمطي  العئا الحةجل فل الهياا ي  ىفل الحيةعةت ال
 م حيث كةد دز سط  ه  الكز،  الييدف 2014-2010قزعةرس ك،يلًة دع الرزقا    2015لد الزميقات الحةج،  سي  

(M2)    سةةةةةةةي  لًة. فل الهيةبلم  ئد ال ضةةةةةةةعي  الييدف  الهئهع  ععةحزيةةةةةةةةب ال  ابع لد  ال ا ي   13.4فيدر بييةةةةةةةا %
 .%2.8ح الل  M2 العه دي  ىدقكا الةي ك الاق دف   قهيات بيه  شاه ديعد  ل،كز،  الييدف 
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ا ل،كز،  الييدف   (M2) هذه الرزقا اقيةةةةةةةهت ععئا كايق فل ديااد الهدف  ةتم عةلزاادث دع حئ   ه  ضةةةةةةةعيس  دلً
%.  41.1-عهرد ددةة ال اسةةةةةةةةةةةةةةعم ىكةذا الا  رةةس الحةة  ىالي ع ل،  ابع لأ ةل عةةلييةةةةةةةةةةةةةةاة  ليطةةع الهحقىيةةت عح الل  

 .%2.8ارقرعت عشيل  د دز اضع فل حدى   (M2) عةسزثية  ال  ابع لدذا اليطةعم  ئد أد الكز،  الييدف 
كهشةةةةةةةةةةةةةةقىع لزعةدرةل يةة  د الييةد ىاليقسم ىجلة  عيةةةةةةةةةةةةةةاةب    2017أكز بق    11الهبرص فل    10-17م   ةة  يةة  د  

الخم ا الهزااردا  ،  ال ا ي  العه دي   زيئ  ارقرةع اليريةت ىالا  رةس الكايق فل الإرقا ات عياب الأ د  اليرطي   
ق ريس الأ اة   ،  جةةةةيدى  ضةةةةاط الإرقا ات   م ليز  الزركيق عئدف  فل لفئة  بدابل قشةةةةق عي  دث أ ل2014ليةةةةي   

سةةةةةةةةةةي اتم بزه  ل ال ا ي    5ىكذا احزيةطةت الةةةةةةةةةةةق م دث ل ا اليةةةةةةةةةةهة  لاي  الئاابقم ىىفق آليةت دعيي  ىلهدا 
العه دي  عةلا زهة   ،  الإجةةةةةدار الييدعم ىه  دة ف ط،ق  ،يه اسةةةةة  مالزه  ل  يق الزي،يدعم. هذا الايزقا  ق  قطاييه  

  2024عشدىلل ى بث شي م  .2017أكز بق  11الهبرص فل  10/17يلًة كية  د قحت ري  ىا زهة ه رسه
ى عق  يةة  د الييةد ىاليقس الزه  ةل  يق الزي،يةدع دث اليةةحية  اليةة   ية  عة  ةه مل قا  اسةةةةةةةةةةةةةةزثيةةبل حةدرةث قي   عةه 

الهبرص فل    10/17ديقر فل الية  د ري    45الحي د م دييث عمقس الزيةةةةةةةةة    الهةلي  العةد مم كهة ضةةةةةةةةةهيزه الهة ا  
 :م ىالزل  قفزه الئق دا القسهي   ،  أ ه11/10/2017
سةةةي اتم عشةةةقا  داةشةةةق دث  5في   بي  الئاابقم ابزدا  دث  ل ا هذا الحي  حيا الزيريذم عشةةةيل اسةةةزثيةبل ىلهدا  "

ال ا ي  ل،يةةةةيدات الهةلي  الزل قةةةةةدرهة هذه الأليقام دث أ ل الهيةةةةةهه   ،  ى ه ال ةةةةة   فل قمطي  احزية ةت  
ال طيل ل سةةةةةةةةةزثهةرم ىق ير،ذ هذه آلي  الهقافي  قيريذ  قه  ل ال ا ي  ىقه  ل الدرث العه دل الدال،ل ىقه  ل الةةةةةةةةةةيدى   

بق ةدج الإجةةة حةت الديي،ي  ىالايزةةةةة ف  ىالهياا ي م ىالزل ريامل أد قرخةةةل فل  دةف  الرزقا الهذك را أ  ه ك يةةةة  
  2017عالقسهي م  .قيدرق لل  ق ا  ةت لا ي  الدىل  ىق ا  ةت ديااد الهدف  ةت

ىالهزخهث آلي  دزةعع  الزدابيق ىالإج حةت   2018دةرس    5الهبرص فل    86-18ىيد حد  الهقس   الزيريذع ري   
م فإد قطايق سةةةيةسةةة   10/17الديي،ي م ىجل  فل لطةر قيريذ الزه  ل  يق الزي،يدع. ىبحيةةةب دة  ة  فل  ص ية  د 

  2017عالقسهي م الزه  ل  يق الزي،يدع فل الئاابق في    ،  الهاة ا الزةلي  
ىدد  ق ميقهة  ،    2014  سةةةةةي اتم عيةةةةةاب قدا يةت الأ د  اليرطي  ليةةةةةي   5سةةةةةيةسةةةةة  اسةةةةةزثيةبي  ىدحد ا عرزقا ع

دةداليةل الةدىلة  الئاابق ة . ىيةد ق  قحةدرةد هةذه الرزقا لل  أد رز  قةدارك العئا الهيةةةةةةةةةةةةةةئةل فل دياا ية  ال ا ية  العه دي م  
ة  ذر لًة ى ة  لً ل،هيظ د  الئاةبي   .ىه  دة رزط،ب لج حلً

الشةةقا  الهاةشةةق ل،يةةيدات الحي دي  دث طق  بي  الئاابقم  ىد ال،ئ   لل  اليةة   فيهة بيث الاي كم عة زاةره بي   
الحي د . فل ديةب،دة قيد  اليي   ل، ا ي م عهعي  قيدف   رث ل،حي د  فل شةةةةةيل لجةةةةةدار  ي   ية   ي  ديةبل اسةةةةةز ددة  

أى دة فعق  عيقىس الحي د م ىقعزاق هذه العه،ي  دث أبق   لز،  اليةةةةةةيدات. ىقيةةةةةةه  هذه الدر د بزيةةةةةةاييةت الدر د  
 .ىسةبل الإجدار الييدع فل العدرد دث  ىا العةل  فل ال يت الحةلل
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ا عييه  دعيي  ع % دث الإرقا ات العةد  ل،دىل  . ىهل ييه  العئا الذع  10قيةةةةييس الإجةةةةدار الييدع ى ع،ه دحد لً
 .قعة ل ديه ال ا ي  العه دي 

ىبةلزةللم قدد  سةةةةةةةةيةسةةةةةةةة  الزه  ل  يق الزي،يدع فل الئاابق لل  قحييق الز ا  ةت الهةلي  العةد م ىجل  دث ل ا 
ق فيق اليةةةةةةةي ل  الكةفي  ل، ا ي  العه دي  لزه  ل  ريةقدةم ىقه  ل  ئا الهياا ي  العةد م ىقه  ل جةةةةةةةيدى  الاسةةةةةةةزثهةر  

 زهة  الك،ل  ،  الإجةةةةةةةة حةت الايزةةةةةةةةةة ف  ىالهةلي  ل،حد دث ال طيلم ىكذا قه  ل الدرث العة  الدال،لم عشةةةةةةةةقا الا 
 . 2024عشدىلل ى بث شي م   اليزةبج الي،اي  لدذا الإ قا 

 دور السياسة النقدية في ضبط التضخم وتحقيق النمو.  المطلب الثاني:

 2024-2005ل الفترة لا االاقتصادية في الجزائر خفعالية السياسة النقدية في تحقيق أهداف السياسة 

 2024– 2005تطور معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة  :4الجدول  

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات 
 معدل  
 التضخم 

1.38 2.31 3.67 4.85 5.73 3.91 4.52 8.89 3.25 2.91 

 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 السنوات 
 معدل 
 التضم 

4.78 6.39 5.59 4.26 1.95 3.41 7.22 9.26 9.32 6.62 

 World Development Indicatorsالدولي بية ةت الاي    المصدر:
ة د،ح ظلًةم  2005  حض دث ل ا الئدىا ا ه ابزدا لً دث سةةةةةةةةي        م شةةةةةةةةدد دعدا الزخةةةةةةةة   فل الئاابق ققا علً

%م ى ق ع هذا الا  رةس لل  حةل  الاسةزيقار الايزةةة ع 1.38ديةر   عهة كةد  ،يه فل اليةي ات اليةةعي  حيث ب،غ 
 .الزل رافيت قيريذ بق ةدج الإ عةلأ الايزةة عم ىالذع سةه  فل قعا ا العقس ىقحييث الز ا د بيث العقس ىالط،ب

ة قدر ئيلًةم دز مقلًا عإط   الحي د  الاق ةدج الزكهي،ل لد   اليه   2006لكث ديذ سةي    م بدأ الزخة   فعق  ارقرة لً
الايزةةةةةةةةةةةة عم ىالذع قهيا با ة ا الإ رة  العه دلم دة أ   لل  ق سةةةةةةةةةةيع الط،ب الك،ل  ىد د اكا  كةفي  فل العقس  

  2024عشدىلل ى بث شي م  .الهح،لم ىه  دة سةه  فل ل،ق ضم ا قخ هي  قدر ئي 
م ارقرعةت دعةدلات الزخةةةةةةةةةةةةةة   عشةةةةةةةةةةةةةةيةل د،ح ظم ىجلة   زيئة  لزة ميقات الأ دة  الهةةلية   2009ى  2008فل  ةةدل 

العةلهي م ىالزل أ ت لل    ة ا فل الزخةةةةة   الهيةةةةةز ر  عرعل قي،اةت أسةةةةةعةر اليةةةةة،ع الأسةةةةةةسةةةةةي  فل الأسةةةةة ا  الدىلي م  
 يق ا ه فهيث ا زاةر هذا الارقرةع عةةةةةةةرزه دعزدا عرخةةةةةةل قدلل    المرتفع،عةلإضةةةةةةةف  لل  اسةةةةةةزهقار الإ رة  العه دل 

الدىل  لةجةةةةةة   يددة رزع،ق الادق بزيظي  اى     اسةةةةةةعةر اله ا  المذابي  الاسةةةةةةةسةةةةةةي  ليع   الا  رةس دقا الق  ال   
  2022عف     ى حدردعم  2010سي   %  3.91
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%م ى جل   8.89بييةا  ب،مت    2012م فيد ب،غ الزخة   جرىقه سةي   2012لل     2010أدة فل الرزقا الههزدا دث  

 زيئ  لةةةةةةةةةدد  الط،ب عيةةةةةةةةاب الا ة ات الكايقا فل أ  ر اليطةع العة   ىد ديةبل ل زة لم ىضةةةةةةةةعس الزذافيةةةةةةةةي  فل 
الأسةة ا  ىالاحزكةرم فخةة  ث طايع  اليةة   الزل قميب  يدة الزيةفيةةي  ىالخةةاط ىالارقرةع الييةسةةل فل أسةةعةر اله ا   

كد اسةةةةزيقار أسةةةةعةر يطةع ال ددةت الزل ل  قيةةةةئل  رس الا ة اتم  المذابي  الطة    ىلةجةةةة  لح  الأ ية م ىه  دة رب 
م  ق  2014ى فل سةةةي   %3.25بييةةةا   2013ىدث م  شةةةدد الايزةةةةة  ا  رةضةةةة فل دعدلات اليخةةة   فل سةةةي  

ة  يةايلًة ة عع  ا   ع دث الاسةزيقار فل الأسةعةرم للا أد هذا الزحيةث ل   2.9ليةةل لل     دعدا الزخة   ققا علً %م ددف  لً
م حيث بدأت آمةر الأ د  اليرطي  ليي    .قظدق عشيل ىاض  فل اليي ات ال حي  2014رد  ط   لً

ام حيث ب،غ 2016ى  2015ل ا  ةدل   م عيةةةةةةةةةاب  2015% فل 4.78م سةةةةةةةةةئل الزخةةةةةةةةة    يةةةةةةةةةالًة دققرع  دئد لً
ا  رةس أسةةةةةةعةر اليرط ىدة  زج  يه دث ققا ع فل ييه  الدريةر الئاابقعم لل   ة ب   ة ا أسةةةةةةعةر اليةةةةةة،ع ىال ددةت  

  2024عشدىلل ى بث شي م  .الزل ق حد هة الدىل  دثل ال ي  م الكدقبة م الييلم ىالمة 
ة لل  ح الل  2017فل سةةةي    %م ىاسةةةزهق هذا الاقئةه الياىلل ليةةةةل لل   5.59م سةةةئل دعدا الزخةةة   ا  رةضةةةلً

 .م ىه  دة فعيس    لًة دث الزاةطب فل اليشةا الايزةة ع ىرك   فل الاسزد ك الهح،ل2019% فل سي  1.95
م حةفض دعدا الزخةةةةةة    ،  19-م ىر   الظق  الةةةةةةةحل العةلهل الية    ث  ةبح  ك فيد2020عح، ا سةةةةةةي  

ديةةةةز  ةت دعزدل   يةةةةايلًةم لكيه بدأ فل الز  ه الزةةةةةة دع دث  درد عيةةةةاب الالز لات فل سةةةة سةةةةل الز ر د العةلهي م  
 ىققا ع العقىس الدال،ي م دهة  ا  دث الخم ا  ،  الأسعةر.

%  ،  2.4% ى2سةةةةةةةةههت فل ا  رةس الأسةةةةةةةعةر لل    2020ى  2019ظد ر ضةةةةةةةم ا ا كهةشةةةةةةةي  فل  ةدل 
الز اللم قحت الز ميق الهشةةزقك لا ديةر أسةةعةر اليةة،ع الأسةةةسةةي م ىالحةةةة  الارا ل الههزة م ىا  رةس الدلل الهققاط  

 ألس ش ص ىظةبرد     673عةلئةبح  عفيد 
دققاطلًة عةرقرةع أسةةةةةعةر   2021٪ فل  ة  7.2الزخةةةةة   لل     يلي: تســار  الزل قهيات عهة   2023-2021الرزقا  

% فل 9.3ارقرةع الزخةةة   لل    الهيزئةت المذابي  الطة    ىاليةةة،ع  يق المذابي  عديةر   عة  رةس سةةةعق الةةةةق   
 .عياب ارقرةع أسعةر كةف  دي  ةت الي،   2023ى  2022 ةدل 

د،يةر    لا ة ا أ  ر   229عضةةةةةةةة    2022ى ة ت هذه الا ة ا ر   الإ قا ات الزل اق ذقدة اليةةةةةةةة،طةت فل  ة  
د،يةر    لا ة ا الأ  ر   465عضةةةةةةةةةةةةة     2023ال ظير  العه دي  ىدي  ديح  ل،اةحثيث  ث  هل لأىا دقا  ىفل  ة  

    اله ا  المذابي    د،يةر    لزه  ل ل ة ةت الاطةل  ل،اةحثيث  ث  هل الئد  ىكذل     300ى
ة لل  قاةطب أسةةةعةر   %،6.62ت بداف  دقح،  قاةطب الزخةةة   الذع ا  رض لل   2024 وكانت ى ق ع جل  أسةةةةسةةةلً

  2024ععيةح م  الر اكه ىال خقىات ىالهيزئةت الارا ي .
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 2024–2005منحنى يوضح تطور معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة   :1الشكل 

 
 Excelدث ا دا  الطةلايث عةلا زهة   ،  بية ةت الاي  الدىلل ىد ق ةت بق ةدج 

 تطور معدل الناتج المحلي الاجمالي في الجزائر خلال الفترة  :5الجدول  
 2005–2024 
 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات 

 معدل  
 

5.4 2.9 3.1 2.5 1.2 4.8 3 2.4 2.6 4.1 

 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 السنوات 

 معدل 
 

3.2 3.9 1.5 1.4 0.9 -5 3.8 3.6 4.1 2.4 

 World Development Indicatorsالدولي بية ةت الاي    المصدر:
الئاابق  عةةةلا زهةةة   ،  بيةةة ةةةت الئةةدىا ىاليةةةةةةةةةةةةةةة   الهقفيةة م فهيث قح،يةةل قط ر دعةةدا  ه  اليةةةقج الهح،ل فل  

 .ضهث سيةييث ايزةة ريث دزهةرا ث 2024لل   2005ل ا الرزقا الههزدا دث 
 م قهيا الايزةةةةةةةةةةةةةة  الئاابقع بزحييق دعدلات  ه  لفئةبي   يةةةةةةةةةةةةايةلً  2014–2005فع،  ديةةةةةةةةةةةةز   الرزقا الأىل  ع

ة عةلإ رة  العه دلم حيث ق  لط   الهشةةةةةةةةةةةقىع الزكهي،ل لد   اليه  الايزةةةةةةةةةةةةة ع دة بيث   2005دد  د  أسةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةلً
. للا أد ىقيقا اليه  بدأت فل %5.4بييةا     2005م ىه  دة ا عيس فل قيةئيل أ ،  دعدا  ه  ل ا سةي   2009ى

ليةةةةةةةل   حيث انخفض الزقا ع قدر ئيلًة ل ا اليةةةةةةي ات ال حي م دز مقا عةلأ د  الهةلي  العةلهي  ىققا ع أسةةةةةةعةر اليرطم  
 % ليي  48.7سئ،ت  يا   ه   حيث المحروقاتىهذا را ع لا  رةس  ه  اليطة ةت لةر   2006سي  %  2.9
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  2.5%ى  3.1ب،غ دعدا اليه  ل،يةقج الهح،ل    2008ى   2007ىل ا سةةةةيزل  2002%سةةةةي     59ديةبل    2006
%ليةةي     31.2عيةةاب ققا ع يطةع الهحقىيةت لل   يةةا      مىهذا  2009سةةي    % 1.2% ،  الز اللم ليي رض لل   

حيث سئل   2014لل     2010 يق أد الايزةة   ق  قعةفيلًة  يايلًة فل الرزقا دث   ع 2020ع ،ي  ى جةل م   2009
%سةةةةةةي  2.6% ليي رض لل    2.4لل     2012 ،  الز اللم ليققرع سةةةةةةي     2011ى  2010% ليةةةةةةيزل    3% ى  4.8

م ى ق ع هذا الزعةفل عرخةةل قيريذ الاق ةدج ال هةسةةل ل،زيهي م الذع ضةة  د ار  دةلي  ضةة ه  شةةه،ت دئةلات   2013
% سةةي   4.1    الاسةةزثهةر ىالزشةةميلم ىه  دة سةةةه  فل قحيةةيث الأ ا  الايزةةةة ع قدر ئيةلً ليةةةل دعدا اليه  لل   

. ى ،  الق   دث هةةذا الزحيةةةةةةةةةةةةةةثم للا أد طايعةة  اليه  عييةةت رهييةة  لزي،اةةةت يطةةةع الهحقىيةةةت دع دحةةدى فةة   2014
  2024عشدىلل ى بث شي م  ديةهه  اليطة ةت  يق اليرطي  فل اليةقج الهح،ل الإ هةلل

ام اقيةةةةةةةةةةةةةةهةت بزقا ع  2024–2015أدةة ل ا الرزقا الثةة ية  ع  م فيةد  لةل الايزةةةةةةةةةةةةةةةة  الئاابقع دقح،ة  أكثق قعييةدلً
م دهة أمق سةةةةةةةة،الًة  ،  الز ا  ةت الك،ي  ل،دىل   2014قدر ئل فل اليه   زيئ  ق ميقات أ د  ا ديةر أسةةةةةةةةعةر اليرط  دةف   

حيث  2019زةةةةةةة  قاةطبلًا د،ح ظلًة ب،غ جرىقه فل سةةةةةي  ر   قطايق بق ةدج ق طيد اليه  الايزةةةةةةة ع. ىيد سةةةةةئل الاي
عرعل قدا يةت  ةبح  ك رى ةم حيث    2020%. ىقرةيهت الأ د  عشةيل  يق ديةا   سةي   0.9ققا ع دعدا اليه  لل   

ا بييةةةةةا    ة حة لً %م ىه  أ    ديةةةةةز   ديذ بداف  الألري .  يق أد اليةةةةةي ات  5-سةةةةةئل اليةقج الهح،ل الإ هةلل ا كهةشةةةةةلً
%م ىجةةةةةة لالً لل   3.6% م   3.8  شةةةةةةددت قعةفيلًة قدر ئيلًةم حيث قحيةةةةةةيت دعدلات اليه  لل   2023–2021الزةلي  ع
م ددف    عع  ا اليشةةةةةةةا الايزةةةةةةةة ع ىاسةةةةةةزيقار أسةةةةةةعةر اليرط  يةةةةةةايلًةم لل   ة ب قايل الحي د   2023% سةةةةةةي  4.1

 ع الية دا الإ زة ي     الزل قدد  لل  قي  2030–2019لاسةةةةةةةةزقاقيئي   دردا قحت ديةةةةةةةةه  سةةةةةةةةيةسةةةةةةةة  اليه  الئدرد ع
%م دة فعيس 2.4يد را،غ    2024ىقي،يص الا زهة   ،  الهحقىيةت. ىقشةةةةةةةةيق الزيدرقات لل  أد دعدا اليه  ليةةةةةةةةي   

  2024عشدىلل ى بث شي م  .اسزهقار الزحدفةت الايي    الزل ق ا ه الايزةة  ال طيل ر   ععض دبشقات الزعةفل
ة   بية لً  ،  دة سةةاقم رزخةة  أد الايزةةةة  الئاابقع ل ا الرزقا الهدرىسةة  ظل دققديلًة ل،زي،اةت ال ةر ي  لةةة جةةلً
فل سةةةةةةةة   اليرطم دع ا زهة  كايق  ،  الإ رة  العه دلم ىه  دة فئعل اليه   يق ديةةةةةةةةزدا   ،  الهد  الط  ل فل 

 لج حةت هيي،ي   هيي  ققكا  ،  قيهي  اليطة ةت الهيزئ  لةر  الهحقىيةت.ظل  يةب 
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 2024–2005منحنى يوضح تطور معدلات الناتج المحلي الاجمالي في الجزائر خلال الفترة  :2الشكل 

 
 Excelبق ةدج  ومخرجاتدث ا دا  الطةلايث عةلا زهة   ،  بية ةت الاي  الدىلل 

 2024–2005تطور معدل اعادة الخصم خلال الفترة  :6 الجدول 
 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات 

 معدل  
 

4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 

 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 السنوات 
 معدل 

 
4 4 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 

 World Development Indicatorsالدولي بية ةت الاي    المصدر:
م دهة فعيس 2024لل   2005شةةةةةدد دعدا ل ة ا ال ةةةةةة  فل الئاابق اسةةةةةزيقارلًا د،ح ظلًة ل ا الرزقا الههزدا دث 

م اسةةةةةةةةةةةزيق الهعدا  يد 2015ىحز   ة    2005سةةةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةةةة   يدف  جات ق  ه دحةفض دث يال بي  الئاابق. فهيذ  ة  
هة حد، دث لئ   الاي ك لل   ةفذا  %  ىد قمييقم فل ظل ىفقا اليةةةةةةةةةةةةي ل   زيئ  ارقرةع أسةةةةةةةةةةةةعةر اليرطم د4ديةةةةةةةةةةةةز   
هذا الثاةت فل الهعدا ل ا  يد كةدل فشيق لل     انكماشية.ىه  دة ي،،ص الحة   لل  اسز دا  أ ىات  يدف     الخصم،

أد بي  الئاابق ل  فعزهد  ،  دعدا ل ة ا ال ةةةة  ك  اا ربييةةةي  فل ضةةةاط اليةةةيةسةةة  الييدف م بل احزرض عه ك  اا جات  
 .ديه قيييدعطةعع لشةرع أكثق 
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م بدأ بي  الئاابق  2016م م  قعهق الأ د  الهةلي  العه دي  ععد  2014بداف  ا  رةس أسعةر اليرط فل  ة    ىدع 
فل ل ة ا ق  يه أ ىاقه لخةةةةةاط اليةةةةةي ل م  ىد الا زهة  الهيثس  ،  قعدرل دعدا ل ة ا ال ةةةةةة م بل ق  الزقكيا  ،  

 أ ىات الي   الهرز ح  ىالاحزيةطل الإلاادل. 
 3.5عةلهةب  لل   4م شدد الهعدا أىا ق ريض له ديذ أكثق دث  يدم حيث ق  قي،يةه دث  2017ابزدا لً دث  ة  

عةلهةب .ى  قل يقار بي     3.75عةلهةب  م ىفل  رس اليةةةةةةي   ة  الاي  ليعزهد بداف   يةةةةةةا   دردا ععد أد يقر رفعدة لل   
الاحث  ث ل ة ا الزه  ل لةر  اليةةةةة   الييدف  دث ل ا ل ة ا ال ةةةةةة م فيد ق  ليقار  ظة  دعدا  الئاابق فل سةةةةةية 

عةلهةب م الأدق   0.25فعا  قدابيق قدلل بي  الئاابق عةليظق لاسةةزيقار اليةة   الايكل ىالهةلل ىقيقر رفع الييةةا  بةةةةةةةةةةةةةةةة  
  ل  س ىالزاا  اليةةةةةةةة،ط  الهةلي  لزعهي  الزهالذع فيقأ فل اليةةةةةةةة   الهةلي   ،  أ ه لشةةةةةةةةةرا قطهيث لهزعةد،ل سةةةةةةةة   اليق 

  2017عه للم  ل سزثهةر الهشزقك عةلحذر الهط، ب فل سية  اله ةطق الزخ هي 
هذا الزقا ع الطريس فعيس قح ،لالً قدر ئيلًة  ح  قييةةةةةةيق  يدع أكاقم لةجةةةةةة  فل سةةةةةةية  قاةطب اليه  الايزةةةةةةةة ع  

حيث سةةةع    ،2020ىدة قاعدة دث ا كهةلأ ايزةةةةة ع سةةةي    19-ىقدا يةت الأ د  الةةةةحي  اليةقئ   ث  ةبح  ك فيد
قا ل،يظة  الهةةةةةقفل ىقشةةةةئيع الإيقاسم  ىد ال،ئ   لل  رفع الهعدا حز    بي  الئاابق لل  ق فيق شةةةةقىا قه  ل دييةةةة،

 . 2021فل ظل الخم ا الزخ هي  الهيئ،  ععد 
ى ،يهم فإد اليةةةيةسةةة  الييدف  ل ا هذه الرزقا حةفظت  ،  اسةةةزيقار دعدا ل ة ا ال ةةةة  فل ديةةةز  ةت دي رخةةة   
 يةةةةةةةةايلًةم دع ديل ىاضةةةةةةةة  لل  الزييةةةةةةةةيقم دهة ردا  ،  ا زهة  اليةةةةةةةة،طةت الييدف   ،  أ ىات ألق  لإ ارا اليةةةةةةةةي ل م  

ي،ب الاسةةةةةةةةز دا  الهيثس لل ىات الك سةةةةةةةةييي  جات  كةلعه،يةت اليةةةةةةةة يي  الهرز ح  ىإ ارا الاحزيةطةت الإلاادي م دع قئ
  2023-2005عالئاابقم  الز ميق الهاةشق  ،  قك،ر  الزه  ل.
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 2024–2005 أعمدة بيانية توضح تطور معدل اعادة الخصم في الجزائر خلال الفترة :3الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Excel ىد ق ةت بق ةدجدث ا دا  الطةلايث عةلا زهة   ،  بية ةت الاي  الهقكاع الئاابقع 

 المبحث الثاني: الدراسة القياسية

 البيانات والمنهجية. المطلب الأول:

 : البيانات المستخدة في الدراسة
ىيد ق     Q1 200) (Q4 2024) .ع ا زهدا هذه الدراس   ،  بية ةت فة،ي  عالث مي   قمطل الرزقا الههزدا دث  

اسز دا  س،ي،   ديي  دييي  لهئه    دث دزميقات الايزةة ف  الك،ي  الهققاط  عةلإيزةة  الئاابقع فل دة ر،ل  قس  
 ل،هزميقات القبييي  الهدر   فل اليه ج  ى الهةة ربية زدة ىطق ي  احزيةب ععخدةت 

 
فهثل هذا الهبشق الهعيةر الأسةسل   :Consumer Price Inddex-CPI)الرقم القياسي لأسعار المستهلك )

 لييةس دعدا الزخ   فل الايزةة  الئاابقعم ىيد اسز قا  بية ةقه دث الاي  الهقكاع الئاابقع. 
 

 (: Real Gross Domestic product - GDPالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )
 ق  الحة ا  ،  بية ةت اليةقج الهح،ل الإ هةلل دث ية دا بية ةت جيدى  الييد الدىلل  

   International Monetary Fund - IMFع
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لا قز فق بية ةت داةشقا ح ا اليةقج الهح،ل الإ هةلل    :(Potential GDPالناتج المحلي الإجمالي المحتمل )
دث ل ا   ىجل    مHodrick-Prescott Filterبق يي ت ع  -ق  قيدرق عةسز دا  دقش  ه  ر      ى ،يه   الهحزهلم

ردد  هذا الإ قا  ال  فةل الإقئةه العة  ط  ل    stataبية ةت اليةقج الهح،ل الإ هةلل الحيييي  عةسزعهةا بق ةدج  
 الذع فهيث قحييره  ىد ق ليد ضمط قخ هي . -دهة فيه  بزيدرق اليةقج  الزذبذات الدىر  مالأ ل ل،يةقج  ث 

 
 ت ق  احزيةبدة دث ل ا الرق  بيث اليةقج الهح،ل الإ هةلل الحيييل ىاليةقج الهح،ل  Output Gapفئ ا اليةقج ع

 الإ هةلل الهحزهلم عةسز دا  الةيم  قةلي ت 

فئ ا  اليةقج =
 ( 𝑮𝑫𝑷 الهحزهل )

− 𝑮𝑫𝑷 الهحزهل )  ( 𝑮𝑫𝑷 الحيييل 
  𝟏𝟎𝟎 ×    

حيث فشةةةةةةةةةيق الرةر  الإفئةبل ال    الأدثلمقعيس هذه. الرئ ا دد  الإبزعة   ث ديةةةةةةةةةز   اليشةةةةةةةةةةا الايزةةةةةةةةةةة ع 
ضةم ا قخة هي  دحزه،   زيئ   شةةا ايزةةة ع فر   الإدية ةت الإ زة ي م فل حيث اد الرةر  الية،ال فعيس ى    

 الك،ل.رك   ايزةة  أى ضعس فل الط،ب 
 ظقا لعد  قايل الئاابق رسةةهية ليظة  اسةةزددا  الزخةة  م فة  ه   (:Inflation targetمعدل التضـم المسـتهدف )

لا ر  د دعدا الزخةةةةة   ديةةةةةزدد  دع،ث دث يال سةةةةة،طةت الزيدف . ىدع جل م فهيث قحدرد دعدا قخةةةةة   ديةةةةةزدد   
اسةةةزقشةةةة ع عةلإ زهة   ،  الهاة ا اليظق   للإيزةةةةة  الك،لم ىلا سةةةيهة دة قيزقحه ية دا قةر، رم حيث قشةةةيق ال  أد  

 % لخهةد قحييق الاسزيقار ث الييدع ىالإيزةة ع3% ى2عدا الأدثل ل،زخ   رزقاى   ة ا بيث اله

ىفل حةل  الئاابقم قشةةةةةةيق الاية ةت الزةر  ي  لل  أد دعدا الزخةةةةةة   كةد دزذبذعلًة ل ا اليةةةةةةي ات الهةضةةةةةةي م دهة 
الايزةةةةةة ع اليةةةةةبد. فيد ق  ا زهة  دعدا قخةةةة   ديةةةةزدد  يدره  اسةةةةزد   قايل دعدلات ديةةةةزددف  دق   ىفيلًة ل،ظق   

%. أدة فل الرزقات الزل ارقرع فيدة دعدا الزخةةةةةةةةةةةة    4% ى1% ل ا الرزقات الزل ققاى  فيدة الهعدا الرع،ل بيث 3
%. ىفل الحةةلات الزل ب،غ فيدةة دعةدا  4%م فيةد ق  ا زهةة  دعةدا ديةةةةةةةةةةةةةةزدةد  أ ،   يةد 7.7% ى4.9لل  دةة بيث 
 .%5ق  ا زهة  دعدا قخ   ديزدد  يدره  .%م ق 9.4% ى7.9يز  ةت أ ، م قزقاى  بيث الزخ   د

ق  احزيةةةةب كهبشةةةق لييةس دد  ا حقا  دعدا الخةةة   الرع،ل  ث الهعدا   (:Inflation Gapفجوة التضــخم )
 الهيزدد م ىجل  عةسز دا  الةيم  قةلي ت

 دعدا الزخ  الهيزدد   -فئ ا الزخ   = دعدا الزخ   الرع،ل 

   دعدا الزخ  الهيزدد –فئ ا الزخ   = دعدا الزخ   الرع،ل 
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حيث فيةةةةةة د هذا الهبشةةةةةق فل قييي  دد  ق افق اليةةةةةيةسةةةةة  الييدف  الهطاي  دع الأهدا  الهق  ا دث حيث قحييق  
 اسزيقار الأسعةر.

ــم ق  اسةةةةةةةةز دا  دعدا ل ة ا ال ةةةةةةةةة  الذع فحد ه بي  الئاابق   (:Rediscount Rate)  معدل إعادة الخصـــ
ليةةعق الرةبدا القسةةهل فل هذه الدراسةة م  ظقلًا لميةب سةةعق فةبدا دق عل  شةةط فل الية     (Proxy) كهبشةةق بدرل

ىفل هذا   أى دعدا اليةةةةةةةة   الهرز ح  (Overnight Rate) الئاابق  م دثل دعدا الرةبدا بيث الاي ك ل،ي،  ىاحدا
اليية  ف عزاق الأيقب لزهثيل الز  ه القسهل ل،ي،طةت الييدف  عش د سعق الرةبدا. كهة أ ه ف يز د  كهق ع أسةسل  
فل  ه،يةت الزه  ل الايكل يةةةةيقا الأ لم فخةةة لً  ث ق فقه عةةةة را ديزظه  ضةةةهث الإحةةةةة ات القسةةةهي م دهة  

 .   الهعزهدفئع،ه ديةسالًة ل سز دا  فل الزيدرق الكهل ضهث اليه ج

 التحليل:النماذج الاقتصادية المستخدمة في 

  (ADF) :الموسعفولر  –اختبار ديكي
اسةةةزيقار   اليةةة سةةةل    ل،زحيق دث Augmented Dickey-Fuller Testف لق اله سةةةع ع–ف يةةةز د  الزاةر  فيل

 . ى  عةةد هةةذا Unit Rootالادييةة  ىقحةةدرةةد  ر ةة  قكةةةد،دةةةم أع دةةة لجا كةةة ةةت الهزميقات قحز ع  ،   ةةذر ىحةةدىع ع
الالزاةر ضةةةقىر لًة يال قيدرق أع  ه ج  ييةسةةةل فعزهد  ،  اليةةة سةةةل الاديي م لزئيب الهشةةةةكل اليةقئ   ث الا حدار  
ة لطايعة    الكةةجب. رز  قطايق الالزاةةر  يةد الهيةةةةةةةةةةةةةةز   ىالرق  الأىام دع أى بةدىد اقئةةه مةةبةت أى اقئةةه لطلم قاعةلً

سةةةةسةةةيلًة فل بية  اليهةج  الييةسةةةي  الهعزهدا  ،  اليةةة سةةةل الاديي  دثل  هةج   الهزميقات الهدرىسةةة  ف عد هذا الالزاةر أ
  2018عدحه  م  الزكةدل الهشزقك

  .Dickey & Fuller, 1979هل ع الأ بيةت فل ىر ت كهة اله سع ف لق- فيل لالزاةر العةد  الةيم 

Δ𝑦𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝛾𝑦𝑡 − 1 +∑𝛿𝑖Δ𝑦𝑡 − 𝑖 + 𝜖𝑡

𝑝

𝑖=1

 

• yₜ a الهزميق دحل الدراس   يد الادث t 
• Δyₜ = yₜ - yₜ₋₁   الرق  الأىا ل،هزميق علزح  ل الي سل  يق الهيزيقا 
• α     الثةبت  مةبت الهعة ل  عالحد 
•  βt     الاقئةه الاديل 
• γ     دعةدل الهزميق الهز لق عفيز د  لالزاةر  ذر ال حدا 
•  δᵢ  دعةد ت الرقى  الهز لقا 
• εₜ   حد ال ط  العش ابل عرزاع الز   ع الطايعل 
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• p  د  الإعطة ات أى الرقى  الهز لقا الهدر   فل اليه ج  
  (OLS) :طريقة المربعات الصغرى العادية

ة فل  Ordinary Least Squares - OLSطق ي  الهقبعةت الةمق  العة ف  عق عد     دث أكثق الطق  اسز دادلً
الحيييي    اليي   بيث  الرقى   قي،يل دئه ع دقبعةت  الطق ي   ،   قعزهد هذه  الهزميقات.  بيث  ال طي   الع يةت  قيدرق 
ىالهز يع  ل،هزميق الزةعع. ىق يز د  ك سةس دادبل لزيدرق  ه ج  الييةس  الييدف  عدثل ية دا قةر، ر م لكيدة يد قك د 

عا حدار الهقبعةت الةمق  العة ف    حةل  ى    دشةكل دثل الارقاةا الذاقل أى الزاةرث  يق الهزئة س. يق فعةل  فل  
(OLS) 2025م   

 : ه ج  الا حدار ال طل العة 

𝒀 = 𝑿𝜷 + 𝝐 
 :OLS قيدرق دعةد ت

𝛃^ = (𝑿′𝑿)−𝟏 𝑿′𝒚 
 :حيث

•  Y    دزئه الهزميق الزةعع 
•  X     ،دةر ف  الهزميقات الهيزي 
•  β    دزئه الهعةد ت 
•  ϵ     دزئه الألطة  العش ابي 
•  ^βقيدرقOLS  لهعةد ت β 
 

  (GMM)  طريقة العزوم المعممة
  لهعةلئ   Generalized Method of Moments - GMMق  قط  ق طق ي  الهقبعةت الةةةةةةةمق  الهعهه  ع

م لةجةةةةةةةةةةة لً  يددة قك د هيةك دشةةةةةةةةةةةي ت دثل الزاةرث  يق الهزئة س أى الارقاةا  OLSالعي ب الهحزه،  فل  ه ج   
قيدرقات أكثق كرة ا ىي ا فل دثل هذه الحةلاتم دهة فئع،دة ديةسةةةةةا    GMMالذاقلم أى ى    دزميقات  ال،ي . ق فق 

  2020عرضة ى ع زل فق دم  ل،يهةج  الدريةدييي  الزل قحز ع  ،  بية ةت  ديي  ىايزةة ف  ك،ي 
 يلي:العاى  الهعهه  كهة  لطريقة العامةالةيم  

 :GMMدالة العزوم في  
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𝑔(𝜃) =
1

𝑛
∑𝑓(𝑤𝑖, 𝜃)

𝑛

𝑖=1

 

 :حيث

•  θالهقا  قيدرقهة  دئه    الهعةد ت 
• wi   اله حظ  بية ةتi 
• f (wi, θ)  العاى   ال 
•  W الأى اد الهث،   دةر ف 

  ARDL :نموذج 
 - Autoregressive Distributed Lag Modelف يز د   ه ج  الا حدار الذاقل ل،رئ ات الاديي  اله     ع 

ARDL  فل حةل  ى    دزميقات جات  ر ةت قكةدل د ز،ط  دث  I  ى0ع  I  م ى  عد أ اا فعةل  لزيدرق الع ي   1ع 
ة لالزاةر ى      ي  ق ا  ي  ط  ،  الأدد عةسز دا   يةيقا ىط  ،  الأ ل بيث   الهزميقات. ف يز د  هذا اليه ج  أفخلً

   2018عدحه  م  م ىه  ديةسب ل،عييةت الةميقا ىالهز سط . Bounds Testالزاةر الحدى  ع

𝑦𝑡 = 𝛼 +∑𝜙𝑖𝑦𝑡 − 𝑖 +

𝑝

𝑖=1

 ∑𝛽𝑗𝑥𝑡 − 𝑗 + 𝜖𝑡

𝑞

𝑖=0

 

 :حيث

• yt  الهزميق الزةعع 
• xt  الهزميق الز ضيحل 
• iϕ  دعةد ت الهزميق الزةعع الهز لق 
• jβ دعةد ت الهزميق الز ضيحل الهز لق 
•  p  أية  ق لق ل،هزميق الزةعع 
•  q أية  ق لق ل،هزميق الز ضيحل 
•  tϵ  حد ال ط  العش ابل 

  Johansen ةا اختبار التكامل المشترك

  دث الأ ىات الييةةسةةةةةةةةةةةةةةية   Johansen Cointegration Testل،زكةةدةل الهشةةةةةةةةةةةةةةزقك ع  Johansenف عةد الزاةةر  
الهيةةةز دد  لزحدرد دة لجا كة ت هيةك   ي  ط  ،  الأ ل بيث دئه    دث الهزميقات  يق الهيةةةزيقا دث  رس  ر    

   Vector Error Correction Model - VECMالزكةدل. فعزهد  ،  قيدرق  ه ج  قةةةةةةةةةةةةحي  ال ط  الهزئه ع
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  بيث الهزميقات. ى  يةةةةةةةز د  هذا  Cointegrating Equationsعةلكشةةةةةةةس  ث  د  الهعة لات الز ا  ي  ع  ى يةةةةةةةه  
 )I.   2025  1)الالزاةر عشيل لة   يددة قك د  هيع الهزميقات دث   ع 

  :(VECM)هنموذج تصحيح الخطأ المتج

Δ𝑦𝑡 = Π𝑦𝑡 − 1 + ∑Γ𝑖Δ𝑦𝑡 − 𝑖 + 𝜖𝑡

𝑝−1

𝑖=1

 

 :حيث
• Yt دزئه الهزميقات I (1) 
• Π=αβ′  الزكةدل الط  ل الأ ل  دةر ف 
•  α  سق   الزعدرل  دةر ف 
• β  دزئدةت الزكةدل  دةر ف 
• Γi  دةر ف  الهعةد ت يةيقا الأ ل 
• P  قققيب الا حدار الذاقل 

 :لحةةبي  الززاع فل الزاةر   هة يث

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒(𝑟) = −𝑇 ∑ ln(1 − 𝜆^𝑖)

𝑛

𝑖=𝑟+1

 

 :لحةةبي  الييه  الذاقي  الية   
𝜆𝑚𝑎𝑥 (𝑟, 𝑟 + 1) = −𝑇𝑙𝑛(1 − 𝜆^𝑟 + 1) 

 :حيث
• r  يةت الزكةدل الهرزقض    د   
• Λ^i  الذاقي  الهيدرا لة  اليي ΠΠ 
• T  اله حظةت   د 

 (:VECMنموذج تصحيح الخطأ المتجه )
الع ي  بيث   لتمييز (Vector Error Correction Model - VECMفيةةز د   ه ج  قةةةحي  ال ط  الهزئه ع

 الزميقات يةيقا الأ ل ل،هزميقات ىالا حقا   ث الز ا د ط  ل الأ لم حيث فحز ع اليه ج   ،  دةط،  
م ىالذع فعا،ق  ث دد  سةةةق   قعدرل (Error Correction Term - ECT) "ف عق  بةةةةةةةةةةةةةةةةةة محد قةةةةحي  ال ط 

 .الهزميقات  ح  الز ا د فل حةل  حدى  ا حقا 
فهي،ث هذا اليه ج  دث قح،يل أمق الةةددةت الهبيز  ىالدابه م ى ريد عشةيل لة  فل اليةيةسةةت الايزةةة ف م لأ ه 

 فيه  عرد  كيري  قرة ل الهزميقات عهقىر الادث.
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      معادلات قاعدة تايلور:

 :الرموز المستخدمة الشرحالنسخة الأصلية والمعدلة مع  

فل لطةر قح،يل ي ا د قةر، رم ق  بية  م   دعة لات د ز،ر  لزهثيل اليةةةةةةيةسةةةةةة  الييدف  دث ل ا قرة  ت سةةةةةةعق 
 الرةبدا دع الزخ   ىفئ ا اليةقجم دع دقا ةا الز   أسةليب احزيةب فئ ا الزخ  

فعيس الاسةةةةةةزئةع  الهاةشةةةةةةقا ل،يةةةةةة،طةت الييدف   دعدا الزخةةةةةة   الرع،لم عهة   فل الهعة ل  الأىل م ق  الا زهة   ، 
 .ل،زميقات الهحيي  فل الهيز   العة  للسعةر

الزل   فئ ا الزخةةة   الهحزيةةةا  بية لً  ،  أهدا  الزخةةة   القسةةةهي  أدة الهعة ل  الثة ي م فيد ق  جةةةية زدة عةسةةةز دا 
%. رزي  هذا الزيدرق قييي  دد  قئةىب اليةةةةةةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةةةةةةة  الييدف  دع 5% ى3أ ،ث  يدة بي  الئاابقم ىالزل قزقاى  بيث  

 .اسزقاقيئيزدةالا حقافةت  ث الأهدا  الزل ىضعزدة الي،ط  الييدف  ضهث 

فئ ا الزخةةةةة   الهيةةةةةزيدا لل  الدد  الزخةةةةة هل الهيةةةةةز ،ص دث   أدة الهعة ل  الثةلث م فيد ق  بيةؤهة  ،  أسةةةةةةس
م ىه  الهعدا الذع قيةةةزيد لليه العدرد دث %2 اليظق   الايزةةةةة ف  الزي،يدف م ىالهزهثل فل دعدا قخةةة   ديةةةزيق  يد

 .الاي ك الهقكا   فل الايزةة ات الهزيدد  ضهث لطةر اسزددا  الزخ  

 القاعدة الاصلية: 
lnDrate = lnDrate)−1(+C+α1( Lninf)+α2 output_gap_hp +ε ………..1 

lnDrate = lnDrate)−1(+C+α1( Lninf− Lninf*)+α2 output_gap_hp +ε………2 
lnDrate = lnDrate)−1(+C+α1( Lninf− Lninfₜ*)+α2 output_gap_hp +ε…………3 

 
المعدلة: القاعدة   

lnDrate = lnDrate )−1(+C+α1( Lninf)+α2 output_gap_hp+α3 )lnexrus( ((+ε…………4 
lnDrate = lnDrate )−1(+C+α1( Lninf− Lninf*)+α2 output_gap_hp+α3 )lnexrus ( ((+ε……5 
lnDrate = lnDrate )−1(+C+α1( Lninf− Lninfₜ*)+α2 output_gap_hp+α3 )lnexrus ( ((+ε……6 
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 : جدول معاني الرموز المستخدمة في معادلات قاعدة تايلور:  7الجدول  
 المعنى  الرمز 

lnDrate الاسمي  الفائدة  سعر لوغاريتم 

lnDrate₋₁ المبطأ  الفائدة  سعر لوغاريتم 
C المعادلة ثابت 
α₁ التضخم  معامل 

lninf الفعلي  التضخم معدل لوغاريتم 
lninf* (%5–%3) المستهدف التضخم معدل لوغاريتم 
lninfₜ* (%2) نظريًا  المستهدف التضخم لوغاريتم 
α₂ الناتج  فجوة معامل 

output_gap_hp بريسكوت -هودريك مرشح (الناتج فجوة ( 
α₃ الصرف  سعر معامل 

lnexrus الصرف  سعر لوغاريتم 
ε الخطأ  حد 

 

 المستخدمة:البرمجيات  

 STATA :الإحصائي  البرنامج
م  ظقلًا لهة  STATAق  ل قا   هيع الزيدرقات الييةسةةةةةي  ىالزاةرات الاسةةةةةزيقار   عةسةةةةةز دا  الاق ةدج الإحةةةةةةةبل  

رزع،ق بزيدرق  هةج  الا حدار الدريةدييلم ىالزاةرات    فيهةر فقه دث أ ىات دزيدد  لزح،يل اليةةةةة سةةةةةل الاديي م لةجةةةةة   
 ARDLم GMMم  OLSالزكةدل ىالاسةةةةزيقار  م عةلإضةةةةةف  لل    هه لهئه    ىاسةةةةع  دث اليهةج  الايزةةةةةة ف  دثل 

 .VECMى
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 المطلب الثاني: تفسير الإختبرات وتفسير النماذج.

 والاستقرارية والرسم البيانياختبارات الوصفية     

 المدروسة:الإحصاءات الوصفية للمتغيرات   :8الجدول  
Statistic RATE INF GDP INFGAP OUTPUT

_GAP_HP 

INFGAP 

TAYLOR 

EXRUS 

Mean 0.038969 0.047320 4.62 × 

10¹² 

0.011268 2908.267 0.027320 0.011104 

Median 0.040000 0.047667 4.68 × 

10¹² 

0.010134 2917.693 0.027667 0.012431 

Maximum 0.040000 0.094200 8.72 × 

10¹² 

0.044200 2977.117 0.074200 0.016344 

Minimum 0.035000 0.006033 1.87 × 

10¹² 

–0.023967 2827.437 –0.013967 0.006897 

Std. Dev. 0.001380 0.022979 1.78 × 

10¹² 

0.016856 39.656 0.022979 0.002825 

Observati

ons 

76 76 76 76 76 76 76 

 
الهزميقاتم دهة ردا  ،   دث ل ا الئدىام   حض ى    فقى  دعزاقا بيث يي  الهز سةةةةةةةط ىال سةةةةةةةيط فل ععض 

ى    قشةةةةةةةةةزت ىا حقا  فل الز   ع. ىبية لً  ،  جل م ق  ا زهة  الزح  ل ال،  ةر زهل لاعض دزميقات الدراسةةةةةةةةة  بدد  
 .قةحي  هذا ال ،ل ىقحييث ال ةةبص الإحةةبي  ل،اية ةت يال ل را دة فل اليهةج  الييةسي 
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 البيانية: المنحنيات 
 2005Q1  - 2023Q4الهيحييةت الاية ي  لهزميقات الدراس  ل ا الرزقا   ت4الشيل 

 
gdp 

 
rate 

 
 

inf
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Exr us 
 

 
Output_gap_hp 

 

 
Inf gap 
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Infgaptaylor 
دث ل ا اله حظةةةت الأىليةة  ل،هيحييةةةت الايةةة يةة  الادييةة  ل،هزميقاتم رزايث ى    دبشةةةةةةةةةةةةةةقات أىليةة   ،   ةةد  

ع–الاسةةةةةةزيقار  . ى ،يهم سةةةةةةيز  الزحيق دث جل  عشةةةةةةيل ديدئل دث ل ا قطايق الزاةر  فيل  (ADF) ف لق اله سةةةةةة،
 .لإماةت أى  رل ى     ذر ال حدا فل الي سل الاديي  دحل الدراس 

 : ADFالاستقرارية  اختبار  :9الجدول  
 .عند الفرق الأول درجة التكامل

 (بدون اتجاه (
عند الفرق الأول 

 )اتجاه( 
عند المستوى 
 )بدون اتجاه( 

عند المستوى 
 )اتجاه( 

 المتغير 

I(1) -7.950*** -7.896*** -2.114 
 

-3.734** lnrate 

I(1) -3.893*** -3.854** -2.458 -2.873 infgap 

I(1) -6.450*** -7.564*** 3.099 -12.091*** output_gap_hp 

I(1) -5.209*** -5.222*** -0.261 -2.785 lnexrus 

I(0) -3.810*** -3.786 -3.928*** -4.389*** infgaptaylor 

 % 10%                    * دعي     يد ديز   5** دعي     يد ديز                    %1 يد ديز    دعي    ***
 Stataببرنامج دث ا دا  الطةلايث عةلاسزعة    المصدر:

لل  أد دعظ  الهزميقات  يق ديزيقا  يد الهيز   ىلكيدة قةا  ديزيقا  يد الرق    ADF قشيق  زةبج الزاةر
 يد الهيز  م أع دث    مستقر infgaptaylor م فل حيث أد دزميقI (1) الأىام دة فعيل أ دة دث الدر   الأىل 

 .I (0) الدر   جرق
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 الخطي:نماذج الانحدار  أولا:

ل،هزميقات الايزةةةةةةةةةة ف  الك،ي     سةةةةةةةةعق الرةبدا فل الئاابقردد  هذا الئا  دث الزح،يل لل  الزاةر دد  اسةةةةةةةةزئةع   
عيةةةةةةيةسةةةةةة   يدف  يق ا  دث  ه ج  ية دا قةر، رم سةةةةةة ا  بييةةةةةة زيدة    بي  الئاابقل ا فزقا الدراسةةةةةة م ىقييي  دد  الزاا   

جةةةيم     ىفيهة ر،ل     GMMى OLSديدرع   ه ج ل الا حدارال طل عةسةةةز دا     ىجل  عةسةةةز دا الاجةةة،ي  أى الهعدل   
 اليه ج يث عةسزعهةا الهزميقات الهيز دد  فل الدراس  عحيث  حةفض  ،   رس الزقديا.

 OLSباستخدام  والمعدلة الاصلية قاعدة تايلورتقدير  •
 :  الاصليةالقاعدة  

lnDrate =C+α1(Lninf)+α2 output_gap_hp +ε   …………. 1 
lnDrate =C+α1(Lninf− Lninf*) +α2 output_gap_hp +ε……….2 
lnDrate =C+α1(Lninf− Lninfₜ*) +α2 output_gap_hp +ε……….3 

 
 عحيثت 

lnDrate:  لوغاريتم سعر الفائدة الاسمي 
Lninf:  لوغاريتم معدل التضخم الفعلي 

*Lninf:  (%5 %4 %3)لوغاريتم معدل التضخم المستهدف وفق البنك المركزي الجزائري 
output_gap_hp:   بق يي ت –ه  ر  فئ ا اليةقج الهحي ب  عةسز دا  دقش 

*ₜLninf:  2عقةر، ر ل  ةر ز  الزخ   الهيزدد   ظق لًة ىفق ية دا%   
 

   المعدلة:القاعدة  
ىالدد  دث هذا الزعدرل ه   عحيث ق  ا را  سةةةةةةةةةةعق الةةةةةةةةةةةق  كهزميق لةر ل دع عية   هيع الهزميقات كهة هل 

 النقدية:الزاةر دة لجا كةد ليعق الةق  ق ميق دعي ع  ،  س، ك سعق الرةبدا فل ظل قطايق الييةس  
 

lnrate =C+α1(Lninf)+α2 output_gap_hp+α3 )lnexrus( ((+ε………..4 

Lnrate =C+α1(Lninf− Lninf*) +α2 output_gap_hp+α3 )lnexrus( ((+ε………5 
lnrate =C+α1(Lninf− Lninfₜ*) +α2 output_gap_hp+α3 )lnexrus( ((+ε………..6 
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 GMM باستخدام والمعدلةتقدير قاعدة تايلور الاصلية  •

   الاصلية:القاعدة 
lnDrate = lnDrate)−1(+C+α1( Lninf)+α2 output_gap_hp +ε ………..1 

lnDrate = lnDrate)−1(+C+α1( Lninf− Lninf*)+α2 output_gap_hp +ε………2 
lnDrate = lnDrate)−1(+C+α1( Lninf− Lninfₜ*)+α2 output_gap_hp +ε…………3 

 
المعدلة: القاعدة   

 
lnDrate = lnDrate)−1(+C+α1( Lninf)+α2 output_gap_hp+α3 )lnexrus(+ε……4 
lnDrate = lnDrate)−1(+C+α1( Lninf− Lninf*)+α2 output_gap_hp+α3 )lnexrus (

+ε……5 
lnDrate = lnDrate)−1(+C+α1( Lninf− Lninfₜ*)+α2 output_gap_hp+α3 )lnexrus (

+ε……6 
 

ى ،يه يهية بزيدرق كل اليهةج    دع عية  الهزميقات الالق  كهة هلقهثل سةعقالرةبدا الهاطة   lnDrate   1-ع عحيث
 الزةلي ت ،  اله ق ةت  قحة،ية ديهى  stata بق ةدج ىالهعدل  عةسز دا اليز  الهذك ر ث سةعية ل،يي   الاج،ي  
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  والموسعةبنسختيه الاصلية  النموذج الاولتقدير النموذج  :10  الجدول . 1

يهية فل هذا الييةةةةة  بزيدرق اليه ج  الأىام حيث ق  ا زهة  دعدا الزخةةةةة   الرع،ل بدلالً دث فئ ا الزخةةةةة  م ىجل  
  ر،ل  هة GMMى OLSعةسز دا   أسرقت اليزةبج ى ،يهبدد  الزاةر دد  اسزئةع  سعق الرةبدا لدذا الهزميق 

 

 (OLS/BASIC) (GMM/BASIC) (OLS/AUG) (GMM/ AUG) 
VARIABLES lnrate lnrate lnrate lnrate 

lninf 0.00587 0.00130 -0.00367 -0.00229 
 (0.00601) (0.00184) (0.00501) (0.00318) 

output_gap_hp -0.000665*** -0.000150* 0.000203 0.000103 
 (8.77e-05) (8.58e-05) (0.000150) (9.27e-05) 

lnrate(-1)  0.792***  0.668*** 
 - (0.113) - (0.186) 

lnexrus   0.134*** 0.0498 
 - - (0.0205) (0.0326) 

Constant -1.294*** -0.235* -3.237*** -1.158 
 (0.265) (0.127) (0.365) (0.712) 

Observations 76 75 76 75 
R-squared 

 
 

Instrumental 
Variables 
(GMM) 

0.478 0.810 
 

 
Lninf (-1) 

output_gap_hp 
(-1) 

 

0.673 0.828 
 

Lninf (-1) 
output_gap_hp (-1) 

lnexrus (-1) 

Standard errors in parentheses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 Stataببرنامج دث ا دا  الطةلايث عةلاسزعة    المصدر:
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 للمخرجات:التحليل الاحصائي  

 يق دعي ع ى يق ديةةةةةةةزيق فل ك  الييةةةةةةة زيثم الأجةةةةةةة،ي   (lninf) الزخةةةةةةة    حض دث ل ا الئدىا أد دعدا 
ل م سةةةةةةةةةة ا  عةسةةةةةةةةةةز دا  فكة ت دعي    ىديةةةةةةةةةةزيقا  يد  (output_gap_hp) أدة فئ ا اليةقجGMM أى OLS ىالهعد،

 لكيدة  % فل اليي   الأج،ي 1% ى10ديز  ةت 
ل  ا  يد (lnrate_lag1) الرةبدا الهبلقعةلييةةةةةةةةةا  لل  سةةةةةةةةةعق   فيدت دعي  زدة فل الييةةةةةةةةة   الهعد، م كةد دعي  لًة  دلً

 1فيد أ  ر  فيط فل اليية   الهعدل م كةد دعي ع  يد  (lnexrus) سـعر الصـرفأدة   % فل ك  اليية زيث1ديةز    
  GMM يق دعي ع فل ىكةد OLS  ه ج  فل %

م كهة كةد دعي  لًة GMMى OLS دثم فيد كةد دعي  لًة فل اليية  الأجة،ي  لكل (Constant) عةلييةا  لل  الثةبت
م (R-squared) أدة عةلييةةةةةا  لل  دعةدل الزحدرد (GMM/AUG) فلًة فل ع دعي  بييهة ل  فيث   م(OLS/AUG) فل

 م كهة سئ،ل(GMM/BASIC) فل 0.810 ىارقرع عشيل د،ح ظ لل  (OLS/BASIC) فل  ه ج  0.478 فيد ب،غ
لل    GMM الزحيةةةةةةةث ال اضةةةةةةة  فل  زةبج ى ق ع هذا .(GMM/AUG) فل 0.828ى (OLS/AUG) فل 0.673

 .ل را  سعق الرةبدا الهاط م الذع سةه  فل قحييث يدرا اليه ج  الزرييق   بدي  أكاق

 والمعدلة  بنسختيه الاصلية    الثانيالنموذج  تقدير النموذج    :11الجدول   2

ا لل  دعدا الزخ   الهيزدد    فل هذا الئا م يهية بزيدرق اليه ج  الثة ل عةسز دا  فئ ا الزخ   الهحزيا  اسزية لً
ردد  هذا اليه ج  لل  الزاةر دد  اسزئةع  الييةس  الييدف    م  %5م %4 م%3عالئاابق الهع،ث دث يال بي  

ل،رئ ا بيث الزخ   الهحيق ىالهيزدد م عهة فعيس دد  الزاا  بي  الئاابق عإطةر اسزددا  الزخ   ىيد ق   
   الزةلي تى ،يه قحة،ية  ،  اليزةبج  GMMى OLSاسز دا  طق يزل 
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 (OLS/BASIC) (GMM/BASIC) (OLS/AUG) (GMM/ AUG) 
VARIABLES lnrate lnrate lnrate lnrate 

infgap 0.123 0.0782 -0.147 -0.0373 
 (0.215) (0.0566) (0.175) (0.0804) 

output_gap_hp -0.000651*** -0.000159* 0.000208 8.30e-05 
 (9.13e-05) (9.18e-05) (0.000148) (7.72e-05) 

lnrate (-1) - 0.792*** - 0.669*** 
  (0.114)  (0.187) 

lnexrus - - 0.134*** 0.0478 
   (0.0202) (0.0310) 

Constant -1.353*** -0.215* -3.240*** -1.099 
 (0.264) (0.117) (0.353) (0.670) 

Observations 76 75 76 75 
R-squared 
Instrumental 
Variables 
(GMM) 

0.474 0.810 
Lninf (-1) 

output_gap_hp (-1) 
 

0.673 0.827 
Lninf (-1) 

output_gap_hp (-1) 
lnexrus (-1) 

 
 

Standard errors in parentheses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 Stataببرنامج من اعداد الطالبين بالاستعانة  المصدر:

 يق دعي    ى يق ديةةةةةزيقا فل ك  الييةةةةة زيثم الأجةةةةة،ي   (infgap)   حض دث ل ا الئدىا أد فئ ا الزخةةةةة  
ل م سةةةةةةةة ا  عةسةةةةةةةةز دا  فكة ت دعي    ىديةةةةةةةةزيقا  يد  (output_gap_hp) أدة فئ ا اليةقج GMM أى OLS ىالهعد،

ل 5% ى10ديةةةةةز  ةت   عةلييةةةةةا  لل  سةةةةةعق الرةبدا    % فل الييةةةةة   الأجةةةةة،ي م لكيدة فيدت دعي  زدة فل الييةةةةة   الهعد،
ا  يد ديةز   (lnrate_lag1)    لهاطا  أدة سةعق الةةق GMM% فل ك  اليية زيث عةسةز دا   1م ىكةد دعي  لًة  دلً

(lnexrus)   فل  ه ج    %  1فيةةد أ  ر  فيط فل الييةةةةةةةةةةةةةة ةة  الهعةةدلةة م كةةةد دعي ع  يةةد OLS    ىكةةةد  يق دعي ع
م كهة  OLSدل  ضةةةةهث  م فيد كةد دعي  لًة فل الييةةةة زيث الأجةةةة،ي  ىالهع(Constant) عةلييةةةةا  لل  الثةبت GMMفل

 .بييهة ل  فيث دعي  لًة فل اليي   اله سع  GMM% فل اليي   الاج،ي  عةسز دا   10كةد دعي  لًة  يد ديز   
هذا لل  ل را  سةةةةعق   ويرجع GMM م اد هيةك قحيةةةةث ىاضةةةة  فل  زةبج(R-squared) كهة   حض دث ل ا

 .الزرييق   بدي  أكاقالرةبدا الهاط م الذع سةه  فل قحييث يدرا اليه ج  
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   والموسعةتقدير النموذج النموذج الثالث بنسختيه الاصلية  :12الجدول   . 2

أدة فل هذا اليي م فيد ق  قيدرق اليه ج  الثةلث عةسز دا  فئ ا الزخةةةةةةةةةةةةة   الهحزيا  عةلا زهة   ،  دعدا قخ   
% م ىجل  بدد  ييةس دد  ق افق اليةةةةيةسةةةة  الييدف  فل الئاابق دع الةةةةةيم   2ديةةةةزدد   ظقع كهة ايزقحه قةر، ر ع

اسةةةةةز ددية  الرع،ل ىالهيةةةةةز   الأدثل الهرزقس. ىيد الأجةةةةة،ي  لية دا قةر، ر دث حيث الاسةةةةةزئةع  ل،رئ ا بيث الزخةةةةة    
 ر،لت زةبج الزيدرق كهة  ى ،يه GMMى OLS الزيدرق طق يزل  رس

 (OLS/BASIC) (GMM/BASIC) (OLS/AUG) (GMM/ AUG) 
VARIABLES lnrate lnrate lnrate lnrate 
infgaptaylor 0.108 0.0425 -0.0752 -0.0312 

 (0.156) (0.0400) (0.127) (0.0588) 
output_gap_hp -0.000656*** -0.000153* 0.000189 8.41e-05 

 (9.01e-05) (8.88e-05) (0.000147) (7.50e-05) 
lnrate(-1) - 0.792*** - 0.670*** 

  (0.114)  (0.186) 
lnexrus - - 0.133*** 0.0478 

   (0.0202) (0.0306) 
Constant -1.342*** -0.230* -3.192*** -1.100* 

 (0.260) (0.122) (0.349) (0.660) 
Observations 76 75 76 75 
R-squared 
Instrumental 
Variables 
(GMM) 

0.475 0.810 
Lninf (-1) 

output_gap_hp (-1) 
 

0.672 
 

0.827 
Lninf (-1) 

output_gap_hp (-1) 
lnexrus (-1) 

 
 
 

Standard errors in parentheses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 Stataباق ةدج  دث ا دا  الطةلايث عةلاسزعة     الهةدرت
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 يق دعي    ى يق ديةةةةةزيقا فل ك   (infgaptaylor)   حض دث ل ا الئدىا أد فئ ا الزخةةةةة   حيةةةةةب قةر، ر
فكة ت دعي     (output_gap_hp) اليةقجأدة فئ ا  GMM أى OLS الييةة زيثم الأجةة،ي  ىالهعدل م سةة ا  عةسةةز دا 

 % 1% ى10ىديزيقا  يد ديز  ةت 
لكيدة فيدت دعي  زدة فل الييةةةة   الهعدل عةلييةةةةا  لل  سةةةةعق الرةبدا   GMMو OLS الأصـلية، ضـمنفل الييةةةة    

ا  يد ديةةةز   (lnrate_lag1) الهبلق   فقد (lnexrus)الةةةةق   وسـعر  % فل ك  الييةةة زيث1م فيد كةد دعي  لًة  دلً
 أ  ر  فيط فل اليي   الهعدل م حيث كةد دعي ع 

م   حض اد ا را  سةةةةةةةعق الرةبدا الهاط  فيةةةةةةةةه  (R-squared) ى دث ل اGMMى يق دعي ع فل    OLSفل 
  GMMفل قحييث اليدرا الزرييق   ليه ج  

 التحليل الاقتصادي لنماذج الانحدار الخطي
دعي    دعةدل الزخةةةةة   فل دعظ   والمعدلة عدماظدقت  زةبج الزيدرق عةسةةةةةز دا   يةةةةة زل ية دا قةر، ر الاجةةةةة،ي  

قيص   والتي  H0دة فهييية دث الزحيق دث فقضةةةي  الاحث الأسةةةةسةةةي     وهو GMMاى   OLSاليهةج  سةةة ا  عةسةةةز دا   
 الرةبدا الهحد  دث طق  الاي  الهقكاع  وسعر  3 )النماذج ،   د  ى      ي  سااي  بيث دعدا الزخ   

ل م بييهة كةد   فل الهيةبلم أظدقت فئ ا اليةقج دعي    فل الييةةةةةة   الأجةةةةةة،ي  ىققا عت أههيزدة فل الييةةةةةة   الهعد،
سةةةةعق الرةبدا الهاط  دعي  لًة بدر    ةلي  فل  هيع اليهةج م دهة فشةةةةيق ى    سةةةة، ك قدر ئل ى ةدد فل  ه،ي  قعدرل  

ل م كةد دعي  لًة فيط فل  سةعق الرةبدا كهة بي،يت اليزةبج أد سةعق الةةق م الذع أ  ر  كهزميق لةر ل فل اليية   الهعد،
جل  لل  أد الزي،اةت ال ةر ي  قبمق  ،  يقارات   ى شةةةيق GMM م دة راق  ق ميقه الهحدى  ضةةةهث  هةج OLS  ه ج 

 الييةس  الييدف  ىلكث بدر   دحدى ا
  هةج  الزكةدل الهشزقك ىهلعهة اد الع ي   يق سااي  س    يزيل ال    يةت الارقاةا 

 
 :المشتركالتحليل باستخدام نماذج التكامل   ثانيا:

ردد  هذا الئا  دث الزح،يل لل  قييي  دد  الزاا  بي  الئاابق عيةةةةةيةسةةةةة   يدف  يق ا  دث  ه ج  ية دا قةر، رم  
الا زهة   ،   هةج  الزكةدل الهشةةةزقكم ىبشةةةيل لة   ه ج   سةةة ا  بييةةة زدة الأجةةة،ي  أى الهعدل . لزحييق جل م ق   

م لهة لدهة دث يدرا  ،  قح،يل الع يةت ط  ،  الأ ل بيث الهزميقات  يق الهيةةةزيقا. ىق  ARDL   هة يةةة د ى ه ج 
ا زهة   رس الزقديا ل،هزميقات الهيز دد  فل الدراس م عهة فخهث الاقية  فل الزح،يل  اق د ز،س اليهةج . ىقيه  

ة أكثق  ي  لهد  د  د  اليةةةةيةسةةةة    هذه الهيدئي  عةلزهييا بيث الز ميقات ط  ،  الأ ل ىيةةةةةيقا الأ لم دهة ر فق قيييهلً
 .الييدف  الئاابق   لية دا قةر، ر
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 اختبار جوهانسون  . 1

ط  ،  الأدد بيث الهزميقاتم ق  قطايق الزاةر   هة ي د ل،زكةدل الهشزقك ضهث   بدد  قح،يل الع ي  الز ا  ي  
حيث رزي  لية هذا الالزاةر الزحيق دث ى      ي  ديزيقا بيث الهزميقات  ،  الهد    ىالثة لم لطةر اليه ج  الأىا

 الط  لم دهة فيةه  فل قييي  دد  ق افق الييةس  الييدف  فل الئاابق دع ديطق ية دا قةر، ر 

 :(والمعدلةالنسخة الأصلية الأول )اختبار جوهانسون للنموذج  1.1

 الأصلية: النسخة  1.1.1

فل هذا الئا م ق  ل قا  الزاةر   هة ي د ل،زحيق دث ى      ي  قكةدل دشزقك بيث سعق الرةبدام الزخ    
 الرع،لم ىفئ ا اليةقج فل لطةر اليه ج  الأىا عةيمزه الأج،ي 

 للنموذج الاول النسخة الاصلية Johansen Rank Testمخرجات   :13لجدول  ا

 
 Stataباق ةدج  دث ا دا  الطةلايث عةلاسزعة     الهةدرت

  م بيث الهزميقات الث م (rank = 1)لل  ى      ي  قكةدل دشزقك ىاحدا   Trace Statisticفشيق الزاةر 
ىهل أيل دث الييه  الحق    يد   (9.9250)حيث ب،مت ييه  الإحةة    مoutput_gap_hpم lninfم lnrateع

 .% (15.41) 5ديز   
هذه اليزيئ  قد   ى    ارقاةا هيي،ل ديزيق بيث الييةس  الييدف  ىالهزميقات الك،ي  الأسةسي م عهة رزهةش  دع   

عةلخقىرا أد بي  الئاابق فطاق الية دا  الإطةر اليظقع لية دا قةر، ر. ىدع جل م فإد ى      ي  ق ا  ي  لا فعيل 
فع،يلًةم بل فيزخل قح،يل دعة ل  الهد  الط  ل ل،زحيق دث اقئةه ىي ا هذه الع ي م لةج  دث حيث  لال  ىدعي     

 .دعةد ت الزخ   ىفئ ا اليةقج
لزحدرد طايع  الع ي  الز ا  ي  بيث سعق الرةبدا ىكل دث الزخ     نتائج معادلة المدى الطويلى ،يه  فيهة ر،ل 

 ىفئ ا اليةقج 
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 (Cointegrating Equation) المعادلة طويلة الأجل: 14 لجدولا

 
 Stataباق ةدج  دث ا دا  الطةلايث عةلاسزعة     الهةدرت

   VECMقشةةيق اليزةبج أ  ه لل  دعة ل  دعةد ت ط  ل الأددم أدة ع ةةة   الهعةد ت  ،  الهد  اليةةةيق 
  دعة لات كةلزةلل أربعفيد ق  قيدرق 

Ln rate = f (ln inf; ln gdp gap; ln exrus) ………1 
 

ln inf = f (Ln rate; ln gdp gap; ln exrus) ………2 
 

ln gdp gap = f (Ln rate; ln inf; ln exrus) ……3 
 

ln exrus = f (Ln rate; ln inf; ln gdp gap) …….4 
 

  Ln rateسةةةةةةةةةةيعزهد فيط  ،  الهعة ل  الزل قحز ع  ،    ىلكييةالهزميقات ه  الزةعع    أحدعحيث فل كل دقا في د 
دث  زةبج دزئه  ه ج  قةةةةةةحي  ال ط  أد دعةدل  ى زخةةةةة  1كزةعع ادة عة يةةةةةا  ل،اةيل فيةةةةةيز  ا را ه فل اله،حق ري  

لل  أد اليه ج  في   بزةحي  الا حقافةت يةيقا الأدد  ح     دة فشيقىه    %  5لحةةبية  يد   ىدعي ع الزعدرل س،ال  
 ر،ل دعة ل  الهد  الط  ل ىفيهةهذا الز ا د قدر ئيلًةم 

3.9377−output_gap_hp⋅0.000175+)inf(ln⋅0.0465−=)rate(ln 

م دهة ردا  ،  0.0465-كةد سةةةلالًة ىب،غ  (lninf) معامل التضـخم  حض دث ل ا دعة ل  الهد  الط  ل أد 
فجوة   ي   ييةةي   يق دز افي  دع الز يعةت اليظق   لية دا قةر، رى دع اليةةيةسةةةت الييدف  الهيةةزددف  ل،زخةة  . أدة 

م ىه  دةةةة فعيس   يةةة  طق فةةة  لكيدةةةة فل 0.000175فيةةةد كةةةة ةةةت د  اةةة  ىبييهةةة    (output_gap_hp) النــاتج
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  ىليسىلكث  ةذكق اد الزكةةدةل الهشةةةةةةةةةةةةةةزقك فييس   يةةت الارقاةةا   .3.9377-فيةد ب،غ    الثـابـتالاقئةةه الهز يع. أدةة 
 اليااي 

 المعدلة:  النسخة 2.1.1

فل هذا الئا م ق  ل قا  الزاةر   هة ي د ل،زحيق دث ى      ي  قكةدل دشزقك بيث سعق الرةبدام الزخ    
 .الرع،لم فئ ا اليةقج ىسعق الةق م ىجل  فل لطةر اليي   الهعدل  دث اليه ج  الأىا

 للنموذج الاول النسخة المعدلة  Johansen Rank Testمخرجات  :15لجدول ا

 
 Stataببرنامج دث ا دا  الطةلايث عةلاسزعة    المصدر:

ل م ىالزل ق  فيدة ل را  سةةةعق الةةةةق  ضةةةهث  Johansen أظدقت  زةبج الزاةر ل،يه ج  الأىا فل  يةةة زه الهعد،
دة فشةةةةةةةةيق لل  ى    ارقاةا   م rank = 1ع  الهزميقات الزريةةةةةةةةيق  م ى      ي  قكةدل دشةةةةةةةةزقك ىاحدا بيث الهزميقات

ق ا  ل ط  ل الأدد بيث سةةةةعق الرةبدام دعدا الزخةةةة  م فئ ا اليةقج ىسةةةةعق الةةةةةق . ىقدا هذه اليزيئ   ،  اسةةةةزيقار  
 .هيي،ل بيث الييةس  الييدف  ىبعض الهحد ات الك،ي م عهة فيدة الع ادل ال ةر ي 

لة م لةذا فةةةةةةةةةةةةةةةا  دث  ىدع جلة م فةإد لماةةت ى      ية  ق ا  ية  لا فيرل لزة كيةد الالزاا  الرع،ل عيةة ةدا قةةر، ر الهعةد،
الخةةةةةةةقىرع قح،يل دعة ل  الهد  الط  ل لزحدرد اقئةه الع ي  ىييةس دد  ق ميق كل دزميقم ىه  دة ق ضةةةةةةةحه اليزةبج  

 ت الزةلي 
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 :(Cointegrating Equation) المعادلة طويلة الأجل 16 لجدولا

 
 Stataببرنامج دث ا دا  الطةلايث عةلاسزعة    المصدر:

 تم VECMقشيق اليزةبج أ  ه لل  دعة ل  دعةد ت ط  ل الأددم أدة ع ة   الهعةد ت  ،  الهد  اليةيق  
دث  زةبج  ه ج  قةةةةةةةةةةحي  ال ط  أد دعةدل الزعدرل سةةةةةةةةة،ال ى يق دعي ع  ويتضـــح  (،2 قضةةةةةةةةةدة فل اله،حق ري  ع

دة فشةةةةيق لل  عط  أى ضةةةةعس  ه،ي  قةةةةةحي  الالز ا  ح  الع ي  الز ا  ي  ط  ،  الأ ل بيث  % 5لحةةةةةةبية  يد 
 ر،ل دعة ل  الهد  الط  ل وفيما ،المتغيرات

 
lnrate=−0.0471⋅lninf−0.000968⋅output_gap_hp−0.2279⋅lnexrus−1.664 

 
م ىفئ ا 0.0471-عهعةدل  (lninf) قظدق دعة ل  الهد  الط  ل أد سةعق الرةبدا رققاط  ييةيلًة عيل دث الزخة  

م  0.2279-عهعةدل  (lnexrus) م ىسةةةةةةعق الةةةةةةةق  الحيييل0.000968-عهعةدل  (output_gap_hp) اليةقج
ة  يق دزيق دع الز يعةت اليظق   لية دا قةر، ر  .دهة فعيس س، كلً

 

 والموسعة(:النسخة الأصلية الثاني )ختبار جوهانسون للنموذج  2.1

إ قا  الزاةر   هة ية د ل،زكةدل الهشةزقك  ،  اليه ج  الثة ل بيية زيه الأجة،ي  ىاله سةع م  ع يهيةفل هذا الئا م  
ا لل  الدد  القسةةةةهل الهع،ث دث يال بي    حيث ق  اسةةةةزاداا دعدا الزخةةةة   الرع،ل عرئ ا الزخةةةة   الهحيةةةة ب  اسةةةةزية لً

ى  يز د  هذا الالزاةر لزحقع دة لجا كة ت الييةس  الييدف  فل الئاابق ق اي   ،  أسةس    م %5م %4 م%3ع  الئاابق
الاسةزئةع  لرئ ا الزخة   الهققاط  عةلهيةزدد  القسةهلم بدلالً دث الا زهة   ،  الزخة   الرع،ل فيطم دة فيةه  بزييي   

 دد  الز افق دع الي ا د اليظق   لاسزددا  الزخ  
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 الأصلية: النسخة  1.2.1

فل هذا الئا م ق  قطايق الزاةر   هة يةةةةةةةةةة د ل،زحيق دث ى      ي  قكةدل دشةةةةةةةةةةزقك بيث سةةةةةةةةةةعق الرةبدام فئ ا 
دث يال بي  الئاابقم ىفئ ا اليةقج. ى دد  هذا    الهع،ث  الزخةةةة   الهحزيةةةةا   ،  أسةةةةةس دعدا الزخةةةة   الهيةةةةزدد 

ىالهيةزدد م كئا  دث   الرع،لالزيدرق لل  قييي  دد  الزاا  اليةيةسة  الييدف  بق  فعل ديدئل قئةه الرئ ا بيث الزخة    
 .الزاةر فعةلي  ية دا قةر، ر فل سية  اسزددا  الزخ  

 للنموذج الثاني النسخة الاصلية  Johansen Rank Testمخرجات : 17لجدولا
 

 

 
 Stataباق ةدج  دث ا دا  الطةلايث عةلاسزعة     الهةدرت

 
ل،يه ج  الثة ل فل  يةةة زه الأجةةة،ي م الذع اسةةةز  ددت فيه فئ ا الزخةةة   بدلالً  Johansen أظدقت  زةبج الزاةر

دة ردا  ،    مrank = 1ع  دث دعدا الزخةةةة   الرع،لم ى      ي  قكةدل دشةةةةزقك ىاحدا بيث الهزميقات الهدرىسةةةة 
ى      ي  ق ا  ي  ط  ،  الأدد بيث سةعق الرةبدام فئ ا الزخة  م ىفئ ا اليةقج. ىق شةيق هذه اليزيئ  لل  ى    ارقاةا  

 .هيي،ل ديزيق  ،  الهد  الط  لم دة رزهةش  دع الإطةر اليظقع لية دا قةر، ر
 يق أد ما ت ى      ي  ق ا  ي  لا فعيل عةلخةةةةقىرا أد اليةةةةيةسةةةة  الييدف  قيةةةةزئيب عرعةلي  لدذه الرئ ام لذا ف عد 

 تالزةلي قح،يل دعة ل  الهد  الط  ل لط ا أسةسي  لرد  اقئةه الع ي  ىي ا ق ميق كل دزميقم ىه  دة ق ضحه اليزةبج 
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 :(Cointegrating Equation) المعادلة طويلة الأجل :18الجدول  

 
 Stataببرنامج دث ا دا  الطةلايث عةلاسزعة    المصدر:

 

 تم VECMقشيق اليزةبج أ  ه لل  دعة ل  دعةد ت ط  ل الأددم أدة ع ة   الهعةد ت  ،  الهد  اليةيق  
دث  زةبج دزئه  ه ج  قةةةةةحي  ال ط  أد دعةدل الزعدرل سةةةة،ال ىلكيه  يق  ويتضــح (،3 قضةةةةدة فل اله،حق ري  ع

 ر،ل دعة ل  الهد  الط  ل وفيما ،% 5دعي ع لحةةبية  يد 
 

ln(rate)=−1.812⋅infgap+0.000298⋅output_gap−4.1238 
 

قعيس دعة ل  الهد  الط  ل   ي   ييةةةي  اع الزميقات فل اقئةهيث د ز،ريث بيث سةةةعق الرةبدا ىفئ ا الزخةةة  م  
 .ى  ي  طق ف  ضعير  دع فئ ا اليةقج

 :النسخة المعدلة  2.2.1

اله سةةةةةةع  دث اليه ج  الثة لم ق  ل را  سةةةةةةعق الةةةةةةةق  لل   ة ب كل دث سةةةةةةعق الرةبدام فئ ا فل هذه الةةةةةةةيم   
الزخةة   عىفق الهعدا الهيةةزدد  دث بي  الئاابق م ىفئ ا اليةقجم ىجل  عمقس الزاةر دة لجا كة ت اليةةيةسةة  الييدف   

ة ل،هزميقات ال ةر ي م ىلةجةة  الزي،اةت فل سةةعق الةةةق . ىيد ق  اسةةز  دا  الزاةر   هة يةة د لزحدرد  قيةةزئيب أفخةةلً
 دة لجا كة ت هيةك   ي  ق ا  ي  ط  ،  الأدد بيث هذه الهزميقات فل ظل هذا الز سيع الديي،ل ل،يه ج 
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 للنموذج الثاني النسخة المعدلة  Johansen Rank Testمخرجات  :19الجدول  

 
 Stataببرنامج الهةدرت دث ا دا  الطةلايث عةلاسزعة    

 

ل،يه ج  الثة ل عةيمزه الهعدل م ىالزل قخهيت ل را  سعق الةق  لل   ة ب   Johansenقشيق  زةبج الزاةر 
   بيث الهزميقات الاربع . ىه  دة  rank = 1ع  فئ ا الزخ   ىفئ ا اليةقجم لل  ى      ي  قكةدل دشزقك ىاحدا

 ،  ى      ي  ق ا  ي  ط  ،  الأ ل بيث الييةس  الييدف  ىالهزميقات الايزةة ف  الأسةسي  ضهث هذا الإطةر ردا 
 الهعدا. 

ىق حل هذه اليزيئ  ع د الييةس  الييدف  فل الئاابق يد قك د دز مقا عهئه    أىسع دث الهزميقاتم عهة فل جل   
الع ادل ال ةر ي  دثل قي،اةت سعق الةق م ىه  دة فيزد ل قح،يل دعة ل  الهد  الط  ل لزحدرد طايع  هذه  

 ت  ىه  دة ق ضحه اليزةبج الزةلي  الع ي  ىاقئةهدة
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 :(Cointegrating Equation) المعادلة طويلة الأجل ت20الجدول  

 

 Stataببرنامج دث ا دا  الطةلايث عةلاسزعة    المصدر:
 تم VECMقشيق اليزةبج أ  ه لل  دعة ل  دعةد ت ط  ل الأددم أدة ع ة   الهعةد ت  ،  الهد  اليةيق  

دعي ع  وغيردث  زةبج دزئه  ه ج  قةةحي  ال ط  أد دعةدل الزعدرل سة،ال   ويتضـح  (،4 قضةدة فل اله،حق ري  ع
 ر،ل دعة ل  الهد  الط  ل وفيما ،% 5لحةةبية  يد 

 
2.4025−)exrus(ln⋅0.2229−output_gap⋅0.000646−infgap⋅2.3216−=)rate(ln 

قعيس الهعة ل  ط  ،  الأ ل   ي   ييةةةةةةةةي  بيث سةةةةةةةةعق الرةبدا ىكل دث فئ ا الزخةةةةةةةة  م ىفئ ا اليةقجم ىسةةةةةةةةعق  
 .الييدف  والسياساتالةق  الحيييلم دة فشيق لل  س، ك  يدع لا رزهةش  دع الز يعةت اليظق   لية دا قةر، ر 
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   :ARDLاختبار  . 2

م ىجل   ظقلًا لالز    ر ةت  ARDL  الزاةر اليه ج  الثةلث عةسز دا  بزيدرق  سيي  فل هذا الئا  دث الزح،يلم  
  ديزيق  يد الهيز  م  infgap_taylorاسزيقار   الهزميقات. لج قايث أد دزميق فئ ا الزخ   ىفق دعيةر قةر، ر ع

 ت ى ،يه الأ اا الأ يب لزيدرق الع ي  بييد   ARDLفل حيث أد عةيل الهزميقات ديزيقا  يد الرق  الأىام دهة فئعل 

 خة الاصلية سللنموذج الثالث الن ARDLمخرجات تقدير نموذج  :21الجدول   1.2

 
 Stataببرنامج دث ا دا  الطةلايث عةلاسزعة    المصدر:

 

 %1ىه  دعي ع لحةةبيلًة  يد ديز    0.205-ب،غ  (L1. lnrate) رايث الئدىا أد دعةدل الزعدرل
(P=0.005) ط  ،  الأ ل بيث الهزميقاتم دع سق   قةحي  دعزدل  قيدر بة   دة ردا  ،  ى      ي  ق ا  ي  م

 .% فل كل ربع سي   يد حدى  الز ا  ث الز ا د 20.5
   : ،  الهد  الط  لم   حض 

   م دهة فعيس  د  اسزئةع  الييةس  الييدف (P=0.874)  يق دعي    (infgaptaylor) فئ ا الزخ  
ىبهعةدل سةةةةلبم دة فشةةةيق لل  ى    اسةةةزئةع    (P=0.013) دعي    لحةةةةةبيلًة (output_gap_hp) فئ ا اليةقج

دعةكيةةةةةة  ى يق قي،يدف  ليةةةةةةعق الرةبدا قئةه اليشةةةةةةةا الايزةةةةةةةة عم ىه  دة لا رزهةشةةةةةة  دع الية دا اليظق   الزل قز يع 
 .اسزئةع  د  ا 

ىالهزميقات الهيزي، م   سعق الرةبدا ىالز كد دث ى      ي  ق ا  ي  ط  ،  الأدد بيث  ARDL الزاةرىلزد ي   زةبج 
 :ى ،يه   الذع ف عد أ اا ديه،  لزحدرد دد  ي ا الع ي  فل الأ ل الط  لBounds Testق  ل قا  الزاةر الحدى  ع
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 :(Bounds Test) نتائج اختبار الحدود :22الجدول  

 
 Stataالهةدرت دث ا دا  الطةلايث عةلاسزعة   باق ةدج 

 :الفرضيات
H₀   لا ق  د   ي  ق ا  ي  ط  ،  الأدد بيث الهزميقات  تعالرقضي  الةرق. 
H₁  ،ق  د   ي  ق ا  ي  ط  ،  الأدد بيث الهزميقات  تعالرقضي  الادر 
 

فيعةد بيث اليي    t (−2.880)ى F (2.780) لحةةةةةبللل  أد  (Bounds Test) اختبار الحدودقشةةةيق  زةبج  
  غير حاســـــــــمة %م دهة فعيل أد اليزيئ   5 يد ديةةةةةةةةةةةةةز    لال    I (1) ىالحدى  الع،ية I (0) الحق   ل،حدى  الد ية

(Inconclusive) لا يمكن الجزم بوجود علاقة توازنية طويلة الأمد بين المتغيراتم ىبةلزةلل 

دهة فخةةةةةعس   الةةةةةةرق  م%م ف  فهيث رفض الرقضةةةةةي   5عهة أد ك  الإحةةةةةةةبييث لا رزئةى اد الحدى  الع،ية  يد  
 .الدليل  ،  ى    قكةدل دشزقك بيث الهزميقات فل هذا اليه ج 
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 no"%  ه   1%م  5%م  10قشةةةةةةةةةةةةةةيق  زةةةةبج الئةةةدىا لل  أد اليقار  يةةةد ديةةةةةةةةةةةةةةز  ةةةةت الةةةدلالةةة  اله ز،رةةة  ع
rejection" اليةضةةةةةةةةي  ععد  ى      ي  ق ا  ي  ط  ،  الأدد بيث الهزميقات.    عدم رفض الفرضـــــية الصـــــفريةم أع
 ل هذا اليه ج  حيب الزاةر الحدى .ف عدم وجود تكامل مشتركىبةلزةللم 

 

 النسخة المعدلة للنموذج الثالث  ARDLمخرجات تقدير نموذج  :23الجدول   2.2

 
 Stataالهةدرت دث ا دا  الطةلايث عةلاسزعة   باق ةدج 

 
كةد سةلالًة ىدعي  لًة  يد ديز     (lnrate L1) دعةدل الزعدرل   لل  أد1,0,0,0ع ARDL الزاةرقشيق  زةبج 

م دة فشيق لل  ى      ي  ق ا  ي  ط  ،  الأدد ىسق   قةحي  دققرع   يايلًة  ح  هذا  0.331-عييه    %م1
 .الز ا د فل حةا حدى  جدد 

 
 

 
 :(LR) على المدى الطويل

م دهة ردا  ،   يةب ق ميق ىاضةةةةةةةة  لدذا الهزميق فل قحدرد سةةةةةةةةعق  (P = 0.667) فئ ا الزخةةةةةةةة    يق دعي   
 .الرةبدام ىه  دة فعيس ضعس اسزئةع  الييةس  الييدف  ل،دد  الهقكاع الهزهثل فل اسزيقار الأسعةر
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ة م دهة فشةةةةةيق لل   يةب الزرة ل الهيزظ  ليةةةةةعق الرةبدا دع الدىرا  (P = 0.421) فئ ا اليةقج  يق دعي    أفخةةةةةلً
 .الايزةة ف 

م دهة ردا  ،  أد اليةةةيةسةةة  الييدف  فل (P = 0.002) فل الهيةبلم كةد سةةةعق الةةةةق  الحيييل دعي  لًة ىد  الًة
 الئاابق قز مق عةلزي،اةت ال ةر ي م ىلةج  ق،  الهققاط  ع سعةر الةق 

عشةةيل  ة م ق ضةة  هذه اليزةبج أد اليةةيةسةة  الييدف  لا قيةةزئيب عةلشةةيل الهز يع لهحد ات ية دا قةر، ر الزي،يدف م  
 بل قادى أكثق حيةسي  ل،هزميقات ال ةر ي م دهة فخعس دث فعةليزدة فل اسزددا  الزخ  

 :(Bounds Test) نتائج اختبار الحدود  :24الجدول  

 
 

عدم وجود علاقة توازنية طويلة  :H₀لل  رفض فقضةةةةةي  العد   (Bounds Test) قشةةةةةيق  زةبج الزاةر الحدى 
%م دة 5رزئةى اد اليي  الحق   الع،ية  يد ديةةةةةز     t (-3.949)ى F (3.951) م حيث أد ك ا دث لحةةةةةةةبلالأمد

  ،  الأدد بيث الهزميقات الث م .ربكد ى      ي  ق ا  ي  ط  
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% فيطم بييهة قظل اليزيئ   يق 10ى      ي  ق ا  ي  ط  ،  الأ ل  يد ديز    لال   قشيق  زةبج اليقار لل   

 % 1%م ى يق  ال   يد 5حةسه   يد 
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 الفصل:خلاصة  

أظدقت  زةبج الزح،يل الييةسةةةةةةةةةل فيهة ف ص قيدرق  هةج  الا حدار ال طلم سةةةةةةةةة ا  عةسةةةةةةةةةزعهةا طق ي  الهقبعةت   
م أد دعةدل الزخةةةةةةةةة   ل  فيث دعي  لًة فل أ ،ب اليهةج م دهة (GMM) طق ي  العاى  الهعهه أى  (OLS) الةةةةةةةةةةمق  

رد   الرقضةةةةةةي  الةةةةةةةرق   الزل قيص  ،   د  ى      ي  سةةةةةةااي  بيث دعدا الزخةةةةةة   ىسةةةةةةعق الرةبدا. فل الهيةبلم  
أظدقت فئ ا اليةقج دعي    فل اليية  الأجة،ي  ل،يهةج م فل حيث ققا عت  لالزدة الإحةةةبي  فل اليية  الهعدل . كهة 
ة قدر ئيلًة لاي  الئاابق فل  قايث أد سةةةةةةةعق الرةبدا الهاط  كةد دعي  لًة بدر    ةلي  فل  هيع اليهةج م دة فعيس سةةةةةةة، كلً

فيطم دهة فشةيق لل  ق ميقه   OLS قعدرل سةعق الرةبدا. أدة عةلييةا  ليةعق الةةق م فيد كةد جا ق ميق دعي ع فل  ه ج 
 .الييةس  الييدف  الهحدى   ،  يقارات

أدة  ،  الهد  الط  لم أظدقت  زةبج الزاةر   هة يةةةة د ى      ي  قكةدل دشةةةةزقك ىاحدا بيث الهزميقاتم دهة 
فشةةةةيق لل  ى      ي  ق ا  ي  ط  ،  الأدد. للا أد قح،يل دعة لات الهد  الط  ل أظدق أد   يةت الزخةةةة   كة ت  

ة ىسةةةعق الةةةةق    ةلالًة  ييةةةي  ى يق دز افي  دع الز يعةت اليظق   لية دا قةر ، رم بييهة كةد ق ميق فئ ا اليةقج ضةةةعيرلً
 . يق ديزيق

م أظدقت الييةةة   الأجةةة،ي  دث اليه ج   زةبج  يق حةسةةةه  عشةةة د ى      ي  ق ا  ي   ARDL ىفل لطةر الزاةر
%م دع ق ميق دعي ع 10ط  ،  الأ لم فل حيث أظدقت الييةةةةةةةةةةةةة   الهعدل  ى      ي  ق ا  ي   يد ديةةةةةةةةةةةةةز    لال  

 .ليعق الةق  فيطم بييهة  ةبت الدلال   ث دزميقع فئ ا الزخ   ىفئ ا اليةقج

  أفعةا ر ى  أد  بي،يت الزل م 2022م ىدييدفش يدرقع ع   راس  لليه ق ج،ت  دة دع الدراس  هذه  زةبج قز افق
  قعييه  زةبئية  دة قةر، رم ى ه   ية دا قطايق  دزط،اةت  دع قزهةش  ىلا  دزيةسي   يق الئاابق  فل الييدف  الييةس 

  اليزةبج قييئ   كهة. اليةقج فئ ا   لال  ىضعس الرةبدام ىسعق الزخ   بيث ىاضح  سااي    ي   يةب أظدقت   الزل
  الهد   ،  الاسزيقار  ى يةب الرةبدا دعدلات فعةلي  ضعس لل   ل،ةت الزل  2019ى  ةيلم  ربةا ع   راس  دع

 .د ب   يق قةر، ر ية دا  ،  الا زهة   فئعل دة  الط  لم

 أىض   اسزئةع   ق ظدق الئاابق فل  الييدف   الييةس  أد  2024مىدييدفش شدا  ع راس  قبكد  آلقم  ة ب دث
  ععض  فل الةق  ليعق   ياي  دعي    أظدقت  الزل  زةبئية   ابيلًة قد هه دة ىه  عةلزخ  م  ديةر   الةق  ليعق

س، ك   الئاابق بي  ا زهة  ح ا  الهشزقك  الطق  قعا  الزيدرقات  هيع  فل الهاط  الرةبدا سعق  لال  أد  كهة. اليهةج 
 . الرةبدا أسعةر  قعدرل فل قدر ئل 

 



 التطبيــــــــــــقي  رالفصل الثاني: الإطا 
 

 

 119 

سةةةة ا ا فل  يةةةة زدة    قةر، رمبية لً  ،  دة سةةةةاقم فهيث الاسةةةةزيزة  ع د اليةةةةيةسةةةة  الييدف  فل الئاابق لا قزاع ية دا 
دة فخةةةةعس دث   الئه  مالأجةةةة،ي  اى الهعدل . ى ادى أد سةةةة، ك بي  الئاابق فل قحدرد سةةةةعق الرةبدا رزيةةةة  بدر   دث 

  سزددا  الزخ   ل ا فزقا الدراس فعةلي  آليةت ا
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 الخاتمة العامة:

ركات هذه الهذكقا  ،   راسةةة  لدية ي  ا زهة  ية دا قةر، ر ك  اا لزرعيل سةةةيةسةةة  اسةةةزددا  الزخةةة   فل الئاابقم  
 ىلي  فل هذا الهئةام م  الا زيةا لل  قح،يل    ىقئةربدث ل ا قح،يل  ظقع لهرةهي  الزخةةةةة  م ىسةةةةةيةسةةةةة  اسةةةةةزددافه  

ا  ،   هةةةةةج  ايزةةةةةةةةةةةةةةةةةةة فةةةة   2023لل     2005قطاييل ل يزةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  الئاابقع ل ا الرزقا الههزةةةةدا دث   م ا زهةةةةة لً
 .ARDL مGMM مOLS ييةسي 

أظدقت اليزةبج اليظق   أد ية دا قةر، ر ق فق لطةرلًا لرشةة فلًة دق لًة ىفع،ةلالً لزحدرد دعدلات الرةبدا الهيةسةا  بية لً  ،  
ة دعدا الزخةةةةة   ىفئ ا اليةقج. كهة بي،يت الزئةرب الدىلي  أد قطايق هذه الية دا ضةةةةةهث   الهزميقات الك،ي م لةةةةةة جةةةةةلً

 يقار الييدع فل العدرد دث الدىا دثل كيدام  ي   ،يدا ىققكيةلطةر اسزددا  الزخ   سةه  فل قعا ا الاسز
الالزاا  عهيدئي    فل  أظدق سةةةة، ك اليةةةةيةسةةةة  الييدف  فل الئاابق م ضةةةةعسفيد  أدة  ،  ديةةةةز   الزح،يل الزطاييل  

ا لل  دحد ات الية دا اليظق  م دة فعيس  يةب اسةةزئةع  ديزظه  ليةةعق  ىاضةةح  ىمةبز  فل قحدرد سةةعق الرةبدا اسةةزية لً
الرةبدا قئةه قي،اةت الزخة  م سة ا  ق  ا زهة  الهعدا الرع،ل أى فئ ا الزخة   الهحية ب   ،  أسةةس الأهدا  الهع،ي   

ة   .ق،  الهيةةةةةةةزيدا لل  الأ بيةت اليظق    دث الاي  الهقكاع الئاابقع أى كذل م أظدقت الاسةةةةةةةزئةع  لرئ ا اليةقج ضةةةةةةةعرلً
د،ح ظلًةم بل لد ععض الزيدرقات كشةةةةرت  ث ق ميقات  ييةةةةي   يق داقرا  ظق لًةم دة ربكد جةةةةح  الرقضةةةةي  اليةب،  ع د 

 .سعق الرةبدا لا فعيس قط رات فئ ا اليةقج

اله سةةةةةةةع  الزل ألذت ععيث الا زاةر ق ميق سةةةةةةةعق الةةةةةةةةق م  ث ى    اسةةةةةةةزئةع   فل الهيةبلم كشةةةةةةةرت الزيدرقات  
ىاضةةةةةةةح  ليةةةةةةةعق الرةبدا قئةه الزميقات فل هذا الهزميقم حيث أظدقت اليزةبج أد اليةةةةةةةيةسةةةةةةة  الييدف  فل الئاابق أكثق 

ىه  دة رد   الرقضةةةي  الزل قيص  ،  أد سةةةعق الرةبدا    .حيةةةةسةةةي  ل،ع ادل ال ةر ي  ديدة ل،هزميقات الهح،ي  الزي،يدف 
 .ف ظدق اسزئةع  أي   ليعق الةق  ديةر   عةلزخ   أى فئ ا اليةقج

كهة أظدقت ععض اليهةج  ى    سةةةةةةةةة، ك دحةفض فل قعدرل سةةةةةةةةةعق الرةبدام رزهثل فل  ه    يةةةةةةةةةال فئعل  ه،ي  
الزكي،س دع الهزميقات الايزةةةةةةة ف  عطيئ  ىقدر ئي . لضةةةةةةف  لل  جل م فإد اليةةةةةيةسةةةةة  الييدف  فل الئاابق لا ق دار ىفق 

لرقضةةةةةةي  الزل قشةةةةةةيق لل  أد اليةةةةةةيةسةةةةةة  الييدف  فل لطةر يةب   ،  الي ا دم ىإ هة ق خةةةةةةع لا زاةرات ظقفي  دة رد   ا
 ي ا د الالئاابق ق دار ع س، ب قيدرقع أكثق دث ا زهة هة  ،  

ىفل هذا اليةةةةةية م  يزدل لل  أد الاي  الهقكاع الئاابقع لا فطاق ية دا قةر، ر كهق عي  جةةةةةق ح  فل اسةةةةةزددافه  
م دهة فعيس فئ ا بيث ى ه  دة ربكد جةةح  الرقضةةي  القبييةةي  ل،دراسةة   ل،زخةة  م لا فل جةة رقدة الأجةة،ي  ىلا الهعدل 

الز  دةت اليظق   ىالههةرسةةةة  الرع،ي م دع الز جةةةةي  عإجةةةة حةت هيي،ي  قعا  اسةةةةزي لي  الاي  الهقكاعم ىقد   قايل  
 لطةر يةب   ،  الي ا د لا ة ا فعةلي  الييةس  الييدف  فل قحييق أهدافدة
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 :التوصيات
 .لزحييث دةدايي  الييةس  الييدف  ىق  يه ق يعةت الي   عشيل أفخل قحدرد هد  رسهل ىىاض  ل،زخ   •
دقا ع  أ ىات قيريذ اليةةةيةسةةة  الييدف م دثل سةةةعق الرةبدا الهق عل ىسةةةعق ل ة ا ال ةةةة م لخةةةهةد فعةليزدة فل  •

 .الي   ىقي،يل الئه   الييدعالز ميق  ،  
فل اق ةج اليقارات الييدف م ىلةجةةةة  دة رزع،ق عيةةةةعق الرةبدام عهة رد   اسةةةةزيقار   قعا ا اسةةةةزي لي  بي  الئاابق •

 .الأسعةر ىاليه 
 .لد    ي  اليهةج  الهيز دد  فل قح،يل ىق  يه الييةس  الييدف  قحييث    ا ىق اقق الاية ةت الايزةة ف  
  

فل الأليقم قاي  هذه الدراسةةة  دحةىل  أىلي  لزح،يل دد  فة ،ي  اسةةةز دا  ية دا قةر، ر فل اليةةةية  الئاابقعم دهة 
ة ق لذ ععيث الا زاةر دزميقات لضةةةةةةةفي م كةلهزميقات الهةلي م هييل  فرز  الهئةا أدة   راسةةةةةةةت ديةةةةةةزيا،ي  أكثق ق سةةةةةةعلً

 اليطةع الهةقفلم أى الز يعةت الزخ هي 
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	الفرع الثاني: تعريف التضخم
	التعريف الاقتصادي للتضخم:
	التعريف النقدي للتضخم (حسب النظرية الكمية النقدية):
	تعريف التضخم على أساس نظرية العرض والطلب:
	تعريف التضخم على أساس الزيادة في الانفاق النقدي:
	تعاريف التضخم على أساس أثره الاقتصادي:

	الفرع الثالث : أنواع و مقاييس التضخم


	1.   أنواع التضخم:
	1.1  التمييز على أساس اشراف الدولة على جهاز الأسعار:
	- التضخم المكبوت (الكامن):

	2.1  التمييز على أساس حدة الضغط التضخمي: وفقا لهذا المعيار يمكن التمييز بين:
	- التضخم الزاحف (المعتدل):
	- التضخم الجامح:

	3.1 معيار تعدد القطاعات الاقتصادية: تتنوع الاتجاهات التضخمية بتنوع القطاعات الاقتصادية الموجودة، حيث قسم الاقتصاد البريطاني "كينز" أنواع التضخم المتفشية في القطاعات الاقتصادية إلى (عناية، صفحة 60) :
	1.3.1 التضخم في سوق السلع حيث يمكن التمييز بين:
	- التضخم السلعي:
	- التضخم الرأسمالي:
	-التضخم في أسواق عوامل الإنتاج: حيث يميز بين: ( ناويس، صفحة 55)
	- التضخم الربحي:
	- التضخم الدخلي:



	4.1 معيار انتماء العوامل المؤدية لحدوث التضخم وهو المعيار الذي يميز بين المصدر المكاني لحصول التضخم، ويمكن التمييز بين:
	- التضخم المحلي:
	- التضخم المستورد:


	2.   قياس التضخم:
	- ويمكن حساب معدل التضخم السنوي من خلال:
	- الرقم القياسي لأسعار المستهلك:
	- الرقم القياسي لأسعار التجزئة:
	الرقم القياسي لأسعار المنتج:

	المطلب الثاني: النظريات المفسرة للتضخم حسب المدارس الفكرية

	1.  تفسير التضخم في الفكر الكلاسيكي:
	- معادلة التبادل لفيشر:
	- معادلة كامبريدج للأرصدة النقدية:
	- مقارنة بين معادلة التبادل ومعادلة كمبردج:

	2.  تفسير التضخم حسب النظرية الكينزية:
	- فرضيات النظرية:
	وبالمقابل، افترض كينز عدة أسس لنظرياته:
	- دافع المعاملات: باعتبارها وسيلة لذلك، وذلك لغرض المعاملات الاقتصادية اليومية للأفراد، ويرتبط هذا النوع من الطلب على النقود بحجم الدخل، والنشاط الاقتصادي، وطول الفترة الزمنية بين تسلم الدخل وإنفاقه، فكلما زاد الدخل وطالت الفترة، كلما ارتفع الطلب على ...
	- دافع الاحتياط: يستخدم هذا الطلب لمواجهة الصعوبات والحالات الطارئة للأفراد، كالبطالة أو المرض، وترتبط هذه الأرصدة النقدية بالدخل، بالإضافة إلى مستوى النشاط الاقتصادي وسلوك الأفراد الاستهلاكي.
	- دافع المضاربة: وتعتبر هذه النقطة الإضافة بالنسبة لكينز، والإسهام الرئيس لنظرية الطلب على النقود، والناتج عن الرغبة في الاحتفاظ بالسيولة النقدية كأصل للمضاربة، من أجل الحصول على مكاسب رأس مالية والاستفادة من أرباح ناتجة عن تقلبات أسعار السوق. وهنا أد...



	3.  النظرية المعاصرة لكمية النقود:
	رؤية فريدمان وتطوير النظرية الكمية للنقود:
	أهم أفكار النظرية المعاصرة لكمية النقود في تفسير وعلاج التضخم: (شيماء و شرفي، 2022)
	المطلب الثالث: سياسات استهداف التضخم.
	الفرع الاول: مفاهيم أساسية في استهداف التضخم:
	السياسة النقدية التقديرية مقابل السياسة القائمة على القواعد :(Rules vs. Discretion)
	مفهوم سياسة استهداف التضخم:
	عرف Tutar, D. Orden, Christiana E. Hilmer استهداف التضخم سنة 2002: أنها سياسة نقدية تتميز بالإعلان عن الهدف الأساسي لمعدل التضخم في شكل قيمة أو مجال خلال فترة على المدى الطويل (Tutar, s.d.).
	حسب محافظ بنك إنجلترا مارين كينج (1948 Mervyn King): أن سياسة استهداف التضخم في إطار تحليلي للسياسة النقدية هدفه الأول تحقيق الاستقرار النقدي على المدى البعيد، وذلك بالاعتماد على الإعلان العام عن معدل التضخم المستهدف على المدى المتوسط؛ والثاني الاستجا...
	اقترح الاقتصادي السويدي لارس سفنسون lars sevensson، المولود عام 1947، تعريفًا واسعًا لهذه السياسة يستند إلى خصائصها المميزة، مستندًا إلى خبرته العميقة في مجال السياسات النقدية والاقتصاد الكلي (بن عدة، 2017، صفحة 10):
	- نظام يحدد هدفًا كميًا واضحًا لمعدل التضخم، حيث يتم الإعلان عن المستوى المستهدف للمؤشر، بالإضافة إلى نطاق تقلباته والإطار الزمني لتحقيقه.
	- يتطلب البنك المركزي آليات متقدمة للتنبؤ بمعدلات التضخم على المدى الطويل، لضمان دقة التقديرات واتخاذ قرارات فعالة في السياسة النقدية.
	- يحتاج البنك المركزي إلى آليات متطورة للتنبؤ بمعدلات التضخم على المدى البعيد، بهدف تحقيق دقة أعلى في التقديرات وتمكينه من اتخاذ قرارات فعالة في السياسة النقدية.
	يتمحور تعريف الأمريكيين بن برنانكي (مواليد 1953) وفريدريك ميشكين (مواليد 1951) لاستهداف التضخم، الذي طرحاه في عام 2000 (Ben S. Bernanke, 1997, pp. 97–116)  .
	وقد ركز أيضا كل من Scott Roger Marcel Peter Heenan Geoffrey في تقديم سياسات لإستهداف التضخم على النقاط السابقة، بالإضافة الى إعطاء للبنك المركزي تفويض صريح ودرجة عالية من الاستقلالية على الاشراف على استقرار الأسعار؛ كهدف أولي للسياسة النقدية على الأجل...

	عوامل ظهور سياسة استهداف التضخم:


	1.  متطلبات تجسيد سياسة استهداف التضخم:
	- استقلالية البنك المركزي : يدخل هذا الشرط في جانب توفير الإطار المؤسسي لسياسة استهداف معدلات التضخم، وإبقائها عند مستويات مقبولة في الأجلين المتوسط والطويل، ويقصد باستقلالية البنك المركزي حريته في رسم وتنفيذ سياساته النقدية دون الخضوع للتدخلات والقرا...
	- استقلالية الوظائف: تمنح البنك صلاحية تحديد الأسعار واتخاذ القرارات المتعلقة بها، وهو ما شدد عليه برنانكي (Bernanke)، وميشكين (Mishkin) في دراساتهما حول فعالية السياسات النقدية المستقلة
	- الاستقلالية الذاتية: تخول البنك اختيار أعضاء مجلس الإدارة بحرية، وهو عنصر أكده العديد من الباحثين باعتباره ضروريًا للحفاظ على حيادية القرارات النقدية.
	- استقلالية الأدوات: تمنح البنك حرية استخدام الأدوات النقدية، وأبرزها التحكم في عرض النقود وسعر الفائدة، بهدف التأثير على الأسعار، وهو ما تطرّق إليه ميشكين، (Mishkin) في أبحاثه حول دور الأدوات النقدية في استقرار الأسواق المالية.
	أظهرت العديد من التجارب والدراسات، ومنها أبحاث برنانكي (Bernake) وميشكينMishkin))، أن استقلالية البنك المركزي تلعب دورًا حاسمًا في تنفيذ السياسة النقدية بفعالية، مما يسهم في تعزيز كفاءة قراراته وتحقيق أهدافه المتعلقة باستقرار الاقتصاد.

	- مصداقية وشفافية السياسة النقدية: يُعد تحقيق استهداف التضخم عملية تتطلب بناء الثقة بين السلطات النقدية والمختلفين من المتعاملين الاقتصاديين. وترتبط هذه الثقة بمستوى المصداقية والشفافية التي تتحلى بها السلطات النقدية، وذلك من خلال التوافق بين السياسات...
	- البنية التحتية والتقنية المتطورة: يتطلب استهداف معدل تضخم محدد من قبل البنك المركزي توفر بنية تحتية متطورة تضمن تحقيق التوقعات بكفاءة عالية، ويتطلب ذلك القدرة على جمع البيانات والدراية بطريقة استخدامها بشكل فعال، والقدرة على تقدير نماذج التنبؤ المشر...
	- تحديد هدف وحيد يتمثل في استقرار الأسعار: من المهم في سياسة استهداف التضخم التركيز على تحقيق هدف وحيد؛ وهو الوصول الى معدل التضخم المعلن عنه، كأولوية دون الأهداف الأخرى التي تتضارب مع ذلك، كسياسة التشغيل او استقرار سعر الصرف مع الأخذ بعين الاعتبار ال...
	- استقرار الاقتصاد الكلي على الصعيد الداخلي والخارجي: يعد توفر مناخ اقتصادي سليم ومستقر أحد المتطلبات الأساسية للوصول إلى معدل التضخم المستهدف، حيث يؤثر استقرار الاقتصاد الكلي بشكل مباشر على فعالية تسيير السياسة النقدية. لذا، ينبغي ألا تخضع هذه السياس...
	- كفاءة القطاع المصرفي والمالي : إن العيوب الهيكلية في النظام المالي غالبا ما تؤدي الى عرقلة استهداف التضخم، مالم تصاحب هذه السياسة إصلاحات هيكلية ملائمة، تتمحور في تركيز عمل البنك المركزي دون الوساطة المالية، وخاصة تمويل العجز الحكومي واستحداث أساليب...

	2.  دوافع تبني سياسة استهداف التضخم:
	3.  أسس تطبيق استهداف التضخم:
	4.  الأطر المختلفة لاستهداف التضخم:
	5.  الاختيارات الاستراتيجية لتنفيذ استهداف التضخم:
	- تحديد الإطار الزمني، ويقصد به الفترة الزمنية للوصول لمعدل التضخم المستهدف، ويتم ذلك على دراسة حسب المستويات المطلوبة وحسب ظروف البلد، وكفاية الأدوات النقدية المستخدمة، وتكون عادة بين 1-5 سنوات (خلف الله ز.، تقييم تجربة استراتيجية استهداف التضخم في د...
	- نمذجة التوقعات المستقبلية للتضخم: ويتم ذلك بصياغة نماذج للتنبؤ باستخدام أدوات القياسية الحديثة والمعطيات السابقة، تساعد على تقدير المعدل التضخم المتوقع، وتكون استراتيجية النقدية المستهدفة للتضخم أكثر فعالية كلما كانت لديها نظرة استشرافية أكثر دقة حو...
	الاتصال ضمانا لشروط تطبيق سياسة الاستهداف التضخم وللشفافية؛ يقوم صانعي السياسة بالاتصال المباشر بالوكلاء والجمهور ونشر تقارير توضح فيها المستويات المستهدفة للأسعار، الخطط، الالتزامات، نقاط الفشل، الخطأ والخطط البديلة.
	الفرع الثالث: تحديات تطبيق استراتيجية استهداف التضخم:
	- تحديد المدى الزمني الملائم والكافي لتحقيق الأرباح : كلما كان المدى الزمني المسطر محدود يصعب على منفذي السياسات النقدية تحقيق الأهداف المرجوة لاستراتيجية استهداف التضخم، وهو ما قد يُعرض البنك المركزي للمساءلة في حالة الارتياب بين المعدل المحقق والمست...
	- التخطيط بالانتقال التدريجي بمعدلات التضخم من مستويات أعلى الى مستويات أقل: يتم من خلال هذه الاستراتيجية استهداف التضخم بشكل تدريجي على مستويات على فترات متتالية، حيث كل مرة يتم اصدار تقارير تتضمن نقاط النجاح والفشل في كل مرحلة. وقد نجحت هاته الاسترا...
	- السلطات المسؤولة عن تقدير الهدف التضخمي: أشرنا في عنصر المتطلبات الى شرط استقلالية البنك المركزي ويخص ذلك الأدوات النقدية المستخدمة في تحقيق المستوى التضخمي المستهدف، وهذا الضمان الحرية في التنفيذ بعيدا عن الضغوطات السياسية والسيادية الملزمة، إلا ان...

	المطلب الرابع: تجارب دولية في استهداف التضخم.
	تجربة دولة نيوزيلندا:
	تجربة دولة أستراليا:
	تجربة دولة كندا:
	تطور استهداف التضخم في كندا:

	تجربة دولة تركيا:
	البرازيل:
	تجربة الولايات المتحدة الامريكية:
	أهم عناصر استهداف التضخم في الولايات المتحدة:

	تجربة زيمبابوي: (Masiyandima، T. Ngundu، K. Kupeta، P. S. Moyo، و S. Ngwenya، 2018)
	تجربة دولة المانيا: (James, 1986) (Tooze, 2006)
	أدوات التمويل غير التقليدية:
	ضبط الأسعار والأجور:
	إعادة توجيه البنك المركزي:
	هل كانت ألمانيا تستهدف التضخم؟
	مظاهر هذا الاستهداف الضمني تشمل:

	الجدول1: نتائج سياسة استهداف التضخم في بعض البلدان: (الله و عياش الزبير، 2017) (htt4)


	المبحث الثاني: قاعدة تايلور كأداة لاستهداف التضخم في السياسة النقدية
	المطلب الأول: الدراسات الادبية والتجريبية السابقة لقاعدة تايلور.
	استعراض الادبيات حول قاعدة تايلور:
	الدراسات التجريبية لقاعدة تايلور:


	المطلب الثاني: الإطار المفاهيمي لقاعدة تايلورالأصلية.
	الفرع الاول: الإطار النظري لقاعدة تايلور:
	تطور السياسات النقدية والقواعد الثابتة:
	الافتراضات النظرية لقاعدة تايلور:
	تأثير قاعدة تايلور على السياسة النقدية:
	دور قاعدة تايلور في السياسة النقدية:
	مقارنة تايلور بين النموذج النظري والواقع:
	مدى صلاحية قاعدة تايلور عالميًا:

	قاعدة تايلور- (Taylor Rule):
	قاعدة تايلور وتأثيرها على السياسة النقدية:

	•  :𝝅ₜ∗ معدل التضخم المستهدف من طرف البنك المركزي.
	•  :𝒀 تمثل انحراف الناتج الداخلي الخام PIB الحقيقي (y) عن قيمتهـا المستهـدفة (y∗) معبّرا عنها بنسبة مئوية.
	•  : y يمثّل PIB الحقيقي باللوغاريتم.
	•  : Y* يمثل PIB المحتمل في الاقتصاد بمعنى النمو المتوقع في المدى الطويل.
	•  :𝛃 و 𝛂 هما معاملات التعديل لانحراف التضخم و فجوة الناتج على التوالي.
	تحليل القاعدة وتأثيرها:

	تؤثر هذه القاعدة على السياسة النقدية من خلال توجيه سعر الفائدة الاسمي وفقاً لمستوى التضخم والنشاط الاقتصادي؛ فعندما يكون التضـخم مرتفعًا (πₜ > πₜ*)، ترتفع الفائدة الاسمية مما يجعل السياسة النقدية انكماشية بهدف كبح التضخم، بينما في حالة النمو الاقتصادي...
	السياسة النقدية النشطة والمحايدة:
	قاعدة تايلور الذهبية:

	الفرع الثاني: ماهية معادلة جون تايلور John B Taylor Rule)):


	1.     معادلة تايلور لأصلية (التقليدية): Traditional Taylor Rule
	معدل التضخم: يحدد البنك المركزي سياسته بناءً على مدى انحراف معدل التضخم عن مستواه المستهدف.
	النشاط الاقتصادي الكلي (الإنتاج الحقيقي): يأخذ البنك المركزي في الاعتبار الفجوة بين الناتج المحلي الإجمالي الفعلي والمحتمل عند اتخاذ قراراته بشأن أسعار الفائدة.
	الصيغة الرياضية لقاعدة تايلور:

	حساب فجوة الناتج :(Output Gap)
	تفسير قاعدة تايلور:
	أهمية قاعدة تايلور:


	2.  معادلة تايلور المطورة: Augmented Tylor rule
	دور التكيف التدريجي لأسعار الفائدة في السياسة النقدية:
	المطلب الثالث: التطورات في قاعدة تايلور.
	الفرع الاول: التطورات الرئيسية في قاعدة تايلور:
	تعديل قاعدة تايلور من قِبل Goldman Sachs (Sachs, G., 1996)  :
	قاعدة تايلور ذات النظرة المستقبلية (Forward-looking rule) - Clarida, Gali & Gertler (1997)
	قاعدة تايلور ذات التجانس في معدل الفائدة (Interest Rate Smoothing) - (Clarida, Galí, & Gertler, 1998)
	إدراج سعر الصرف في قاعدة تايلور: (Ball, 1999, pp. 63–83)
	- تطبيقات Greiber & Her (Greiber & Herz, 2000) لقاعدة تايلور المعدلة:

	أهمية قاعدة تايلور وتحدياتها:
	الفرع الثاني: قراءة النقدية لقاعدة تايلور.
	انتقادات موجهة لقاعدة تايلور:
	توقيت المتغيرات (Timing of Variables):
	- مشكلة المتغيرات غير القابلة للملاحظة (Unobservable Variables):
	الناتج المحتمل: (Potential Output) انتُقدت قاعدة تايلور بسبب تجاهلها لآلية التكيف التدريجي لأسعار الفائدة، حيث أن العديد من البنوك المركزية لا تقوم بتعديل أسعار الفائدة بشكل مفاجئ، بل تفضل إجراء تغييرات تدريجية لتجنب الاضطرابات المالية.

	التعديلات المقترحة:


	تمهيد
	المطلب لأول: الفترة .2024-1990
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