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  أ

  تمهيد

التوازن الاقتصادي والحفاظ عليه وهذا لما يحققه من انعكاس ايجابي على تسعى العديد من الدول إلى تحقيق 

ويعد انحراف الاقتصاد عن  .المعيشة أو الرفاهية الاقتصادية وعلى مستوى، الكليالجزئي أو مؤشرات الاقتصاد مختلف 

وعليه تعتمد دول العالم رها، اديين والدول مهما كانت درجة تطو وضع التوازن من أهم الصعو�ت التي قد تواجه الاقتص

الذي تمارسه  يقصد �لسياسة الاقتصادية التأثير التوجيهيو  ،رج تحت السياسة الاقتصادية للدولسياسات مختلفة تند

تدخلها و�ثيرها في تحديد الجانب الاقتصادي الذي تؤدي فيه الوحدات  دىالدولة على النشاط الاقتصادي، وكذلك م

كما أن السياسة الاقتصادية تتكون من مجموعة من الأدوات �دف إلى معالجة الاختلافات التي   ،الاقتصادية عملها

وتكون على شكل سياسات ظرفية أو  تصيب الاقتصاد وذلك حسب فعاليتها وحسب الظروف التي تطبق فيها،

 تنتهجها الدول نجدالتي ت ئد في الاقتصاد ومن أهم السياساتهيكلية وذلك حسب طبيعة الأزمة أو الوضع السا

 .الخ...، و غيرهاالسياسة التجاريةو  سياسة الصرف،و  السياسة المالية،و  ،السياسة النقدية

استه لتحقيق وتعتبر السياسة النقدية المفهوم الرئيسي الذي تستخدمه الدولة في ظل النظام الرأسمالي وتطبيق سي

ظهر الاهتمام �ا من طرف الفكر حيث  ،فكري ن هذه السياسة كانت محل جدلإلا أ ،الاستقرار الاقتصادي

التي دارس الم من  وذلك عبر مجموعة، "ميلتون فريدمان"وتطور لغاية الفكر المعاصر بقيادة  19الاقتصادي خلال القرن 

قامت �عطاء وجهات نظر حول السياسة  التيو  ،)النقديين ،يونكينز  نيوكلاسيك، ،كلاسيك(م عدة مفكرين ضت

  .�ثيرها على الاقتصاد النقدية ومدى

مكانة هامة بين السياسات الأخرى لأ�ا تستطيع أن تقوم �لدور الأعظم في  كتسبت السياسة النقديةقد ا و 

وذلك بفضل أدوا�ا المتعددة التي تعد من أهم أدوات الإدارة الاقتصادية في تحقيق التنمية  تحقيق الأهداف المتعددة،

بعد أن ازداد سياسة النقدية الأهمية كما ازدادت  ،يالمشاكل التي تعوق الاستقرار الاقتصادوالقضاء على  الاقتصادية

تعتبر السياسة ، لذلك ثر السياسة النقدية على الاقتصادأمما ساعد على ز�دة  تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي،

والتحكم  ا ووسيلة فعالة للتأثير في الاقتصاد،الاقتصادية العامة للدولة كما تلعب دورا مهم اتالنقدية من أهم السياس

التوازن  قتحقير والمحافظة على معدلات التضخم وتنظيم السيولة و في التقلبات الاقتصادية وتحقيق معدلات نمو المستق

من القرن  ية خضعت لتغيرات بعيدة في معظم الدول العالم خلال التسعيناتد،كما إن إطار السياسة النقالخارجي

بشكل رئيسي استجابة للتحد�ت وفرص التحرير المالي وتركيز أوضح على استقرار الأسعار كمبدأ أساسي  العشرين

  .سواق المالية والعولمةالأضافة إلى تحرير ، �لإوهدف الوحيد لسياسة النقدية



 المقدمة العامة

 

 
  ب

وهي ليست وليدة هذا العصر وإنما  تعتبر ظاهرة التضخم من الظواهر الأكثر شيوعا في عالمنا المعاصر�لمقابل 

كبير بين الاقتصاديين  لذا نجد أن هناك جدل، الاقتصادية حيث سايرت كافة الأنظمةة تمتد جذورها إلى العصور القديم

لما يحدثه من  سواء دول المتقدمة والنامية،اليصيب يعتبر التضخم بمثابة و�ء و  ،لهذه الظاهرةموحد  في تحديد تعريف

النشاط  على أوالتي تقوم �ا الدول الخارجيـة الاقتصـادية الكليـة الداخليـة و اختلالات تنعكس سلبا علـى مختلـف المـوازين 

محور� في السياسة النقدية والمالية والهيكلية بسبب استخدامه كهدف حيث يحتل التضخم مركزا  ،تجاري أو استثماريال

ويزداد �ثير التضخم على الاقتصاد�ت كلما توفرت البيئة  ،أو كأداة من خلال �ثيره على مكو�ته النمو الاقتصادي

للتأثير على بنية للتضخم أهمية �لغة و  المناسبة لتنامي الضغوط التضخمية في الاقتصاد وخاصة الدول النامية،

 ،معدلات النموو  عدم الاستقرار،: منهاليا في مجموعة المؤشرات الاقتصادية الهامة ج االاقتصاد�ت حيث يظهر هذا دور 

  .السائدة في أي بلدوغبرها من المؤشرات الفاعلة في البنية الاقتصادية ....،الانفتاح التجاري و 

جعل جميع الدول تسعى مما  رتباطها �لواقع الاقتصادي للدول،وقد أ�رت ظاهرة التضخم جدلا واسعا نظرا لا

وهذا لتحقيق الاستقرار  حدة الضغوط التضخمية أو تجنبها، جاهدة لوضع العديد من السياسات للتخفيف من

 الاقتصادي، الذي يشكل تحد� كبيرا لكل الدول المتقدمة أو النامية وتحاول هذه الدول القضاء على التضخم من خلال

وهذا  من خلال الاعتماد على أهداف وسيطة مثل ا�اميع النقدية أو أسعار الصرف، ،تبني سياسات مالية ونقدية

  .ن أجل تحقيق هدف استقرار الأسعارستخدام الأنظمة النقدية المختلفة م� ذلكو السائد  الوضع الاقتصادي حسب

 التيفي تصميم السياسة النقدية  مهمادراسة التضخم لها آ�ر مهمة لفهم الاقتصاد الكلي ويلعب دوراً  أن كما

 لتصميم السياسة النقدية الحالية وتحديد هدف التضخم فيبل  فقط  تسلط الضوء على أهمية عدم استمرار التضخم

  .المستقبل

من خلال الاعتماد على ،من خلال تبني سياسات مالية ونقدية التضخم على القضاء العالم وتحاول دول

تقدمة عن هذا التقليد المالدول  تخلتأهداف وسيطة مثل ا�اميع النقدية أو أسعار الصرف،لكن خلال العقد الماضي 

،حيث  واجهت البنوك 1971المتمثل في استخدام مثل هذه الأهداف الوسيطة على اثر ا�يار نظام بروتن وودز 

المتغيرات  استهدافمنتصف السبعينات وبداية الثمانينات مشكلة تعثر وعدم فعالية  فيالمركزية في الدول المتقدمة خاصة 

 النقدية لتحقيق هدفين هما ز�دة النمو الاقتصادي وتخفيض معدل التضخم والبطالة الوسيطة كسعر الصرف والقاعدة

في إستراتيجية  قامت عدة دول متقدمة و�مية �جراء تحول أساسيكما وبدأت في التركيز على معدل التضخم نفسه،  

لسياسة النقدية �سم إستراتيجية يعرف هذا النهج الجديد المتمثل في السيطرة على التضخم من خلال ا السياسة النقدية،

  .استهداف التضخم يتزايد �ستمرار البلدان التي اعتمدت إستراتيجية ا منعددأن كما  أو سياسة استهداف التضخم،
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 حيث ،1989أول من اعتمدت استهداف التضخم كإستراتيجية للسياسة النقدية في ديسمبر وكانت نيوزيلندا

وتم تقديم  "الهدف الوحيد للسياسة النقدية �عتبارهأن استقرار الأسعار " وزيلنداني في أعلن قانون بنك الاحتياطي

عن تحقيق أهدافه وأن عملياته  مسؤول أنه التأكد منمع  ا أكبر من الاستقلالية،القانون لمنح البنك الاحتياطي قدرً 

على  النيوزيلندي و وزير المالية للاتفاقوينص القانون على تفويض محافظ بنك الاحتياطي  أكثر شفافية للجمهور،

وجبها يتم تحديد بم "الاستهدافاتفاقية تحديد سياسة " تسمى تعريف لاستقرار الأسعار والإعلان النتيجة علنًا في اتفاقية

 .%3- 1كمعدل التضخم المستهدف في نطاق متوسط من  )CPI( مؤشر أسعار الاستهلاك

سياسة نقدية حيث يتبع البنك المركزي هدفاً واضحًا لمعدل التضخم حديثة لالإدارة استهداف التضخم أصبح و 

الافتراض هو أن أفضل ما يمكن أن تفعله السياسة النقدية ، ويعلن عن هدف التضخم للجمهورعلى المدى المتوسط 

طرة على التضخم من خلال السي ه، ويتم تحقيقد هو الحفاظ على استقرار الأسعارلدعم النمو طويل الأجل للاقتصا

هنـاك مجموعـة مـن الشروط اللازمة لتهيئـة البيئـة المناسبة مـن أجـل نجـاح عملية تطبيق سياسـة  أنويرى الاقتصاديين 

استقرار القطاع المالي ودرجة ، و وجود هدف واحد للسياسة النقديةو  ،استقلالية البنك المركزيك  اسـتهداف التضخـم

عرفة بطريقة المدراية و أيضا القدرة على جمع البيا�ت، و ال(والتقنية المتطورة  البنية التحتية وكذا، )الجهاز المصرفي( تطوره

 الاستقرار الاقتصاد الكلي، و )ديد نماذج التنبؤ المشروطةالقدرة على تح، إضافة إلى استخدام هذه البيا�ت بشكل فعال

  .ونظام سعر الصرف

  :طرح الإشكالية التالية مما سبق يمكن

  دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا؟في نوا�ا فعالة في استهداف التضخم هل آليات وأدوات السياسة النقدية وق

 :الفرعية  ئلةالأسجابة على  الإمن  هذه الإشكالية نحاول 

 تبر إستراتيجية استهداف التضخم أداة فعالة في ضبط معدلات التضخم ؟هل تع  

  تناولت فعالية السياسة النقدية في استهداف  التضخم  ؟ما هي الدراسات السابقة التي 

  هل يمكن بناء نموذج القياسي لفعالية السياسة النقدية في استهداف التضخم ؟  

  :فرضية الدراسة

  .تؤثر قنوات سعر الصرف وسعر الفائدة على معدلات التضخم - 

  .تؤثر عرض النقود بمفهوم الواسع على معدلات التضخم إيجا� - 
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  :أهداف الدراسة

 :هذا يتمثل في ما يلياسة النقدية في استهداف التضخم و �دف هذه الدراسة إلي معرفة مدى فعالية السي

 معرفة السياسة النقدية وأدوا�ا. 

 تعرف على التضخم وأسبابه وطرق علاجه . 

 اللازمة شروط لااسة النقدية ومعرفة المتطلبات و يسلتعرف على سياسة استهداف التضخم كإطار حديث لال

  .هانجـاحللتهيئـة البيئـة المناسبة 

  معرفة مدى استيفاء دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا  لمتطلبات وشروط تطبيق سياسة استهداف التضخم

  .وكذا إبراز معوقات هذه السياسة

  :مبررات اختيار الموضوع

  :يلي فيماتتمثل أهم الأسباب التي جعلتنا نختار الموضوع البحث  

  العديد من  الدول  هاسياسة استهداف التضخم بعد تبنيإستراتيجية  شروط اللازمة لنجاح تطبيق المعرفة

 .سائرة في طريق النموالالناشئة و 

  الدور الذي تلعبه إستراتيجية استهداف التضخم في ضبط ومكافحة معدلات التضخم. 

  من أهم مواضيع الحساسة و المؤثرة "فعالية السياسة النقدية في استهداف التضخم"اعتبار موضوع. 

 مد سياسة استهداف التضخم في دول تقارنة بين الدول التي قامت �ستهداف للتضخم والدول التي لم تعالم

 .الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

  تقديم إضافة للدراسات التجريبية السابقة من أجل الوصول إلى معرفة مدى فعالية السياسة النقدية في

  .التضخم في الدول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا استهداف

  :أهمية الدراسة

من أصعب المشكلات الاقتصادية  لتضخموهذا لاعتبار افي كو�ا تتناول ظاهرة خطيرة دراسة التتجلى أهمية 

تسعى على كافة الجوانب الاقتصادية والاجتماعية والتي  التي تعاني منها دول العالم سواء كانت متقدمة أو �مية 

 إستراتيجيةمما استلزم تبني سياسة أو  السياسة النقدية  إلى معالجتها �عتبارها واحدة من أهم سياسات الاقتصاد الكلي

وكذا استخلاص متطلبات تفعيل هذه  سياسة النقدية،لكو�ا تعتبر إطار حديث ل،  عرفت �ستهداف التضخم
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من خلال مقارنة بين الدول التي قامت بسياسة استهداف التضخم  الإستراتيجية في الدول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

تفسير مدى فعالية السياسة النقدية وقنوا�ا في انتقال قرارات السلطة و   لم تعتمد على هذه إستراتيجية،والدول التي

رة على تحسين فإن الدول التي تبنت إستراتيجية استهداف التضخم تعتقد أ�ا قاد .النقدية إلى الأهداف النهائية

 .وتصميم وتنفيذ السياسة النقدية مقارنة �لإجراءات التقليدية التي تتبعها البنوك

  :حدود الدراسة

ا وكانت الشرق الأوسط وشمال إفريقيعلى دول موضوعنا فقد اقتصرت  يتناولها�لنسبة لحدود الدراسة التي 

لم تستهدف دول  ستةو الجزائر، وتونس، والمغرب، ومصر،  استهدفت التضخم وهيدول أربعة العينة مكونة من  

  ).  2020-2000(خلال الفترة وذلك . التضخم وهي الكويت، وسلطنة عمان، والأردن، والعراق، وقطر، والسعودية

  :منهج الدراسة

وبغية اختبار صحة الفرضيات تم الاعتماد على المنهج  الفرعية التساؤلاتو  الاشكالية الرئيسية  على للإجابة

الدراسة التي ترتكز عل السياسة  وضوعالوصفي في الجانب النظري من خلال التطرق إلي الأدبيات النظرية  المتعلقة بم

تم ل نهج القياسي للدراسة فمن حيث أدوات التحليالم �لإضافة إلى ،النقدية والتضخم وكذا سياسة استهداف التضخم

ديناميكي البانل الساكن و البانل اللاعتماد على نماذج اتمثلة في أساليب القياس حيث تم المكمية و الطرق ال استخدام

وستة دول لم تنتهج سياسة استهداف  لعينة تتكون من أريعة دول استهدفت التضخم   )panel ARDL(وخاصة 

ثر كل ألتعرف على لوكذلك  )2020-2000(الفترة خلال وذلك دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا التضخم من 

 )Dumitrescu Hurlin(اختبار السببية   التي تم استخدمها حيث تم استعمالمتغير من متغيرات النموذج 

 .لدراسة العلاقة السببية  بين المتغيرات النموذج 

 :هيكل الدراسة

في الفصل الأول ثلاث مباحث تطرق المبحث الأول  عرضناحيث  فصول، ثلاثةإلى تم تقسيم هذه الدراسة 

المبحث الثالث تضمن السياسة أما المبحث الثاني إلى أدبيات النظرية التضخم و  سياسة النقديةلمنه إلى أدبيات النظرية ل

نموذج  عفقد تم وضالفصل الثالث  أما. التجريبيةدراسات الوفي  الفصل الثاني تطرقنا إلى  ية واستهداف التضخم،دالنق

حيث كانت العينة ، قياسي للعلاقة بين المتغيرات السياسة النقدية  والتضخم في الدول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
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ول لم تقم د 06و، مصرو  المغرب،و  تونس،و  الجزائر،: وهي  استهداف التضخم دول قامت بسياسة 04مكونة من 

عتماد لاوذلك � والكويت، عمان،وسلطنة  العراق،ردن، و ، وقطر، والأسعوديةال: وهيبسياسة استهداف التضخم 

واختبار السببية ) panel ARDL(ديناميكي ال�نل ساكن و البيا�ت �نل  الدراسة القياسية �ستخدام على

)Dumitrescu Hurlin(  خلال الفترة)2020-2000.(  
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  قدمةالم

الكساد والبطالة عدة مشاكل اقتصادية كو أزمات اقتصادية أدت  إلى بروز شهد العالم عدة صدمات 

مما أدى إلى بروز عدة أفكار اقتصادية متباينة  ،من المشاكل الاقتصاديةالركود التضخمي وغيرها وكذا  والتضخم،

ومحاولة إعطاء الأزمات  تلكخلال فترات زمنية متعاقبة عملت على تشخيص  ظهرتمختلفة  نظر�تجسد�ا عدة 

أدت الجدالات النظرية إلى إبراز ضرورة مراقبة تركيبة  ثحي ،الحلول والآليات التي يمكن من خلالها معالجة تلك المشاكل

ومن ثم وضع سياسة نقدية �جعة تعمل على  وتحديد أ�رها على مختلف المتغيرات الاقتصادية،  النقود في التداول

التحكم في مختلف الاختلالات الناجمة عن  وقدر�ا على ضوء الأهداف المسطرة النقدية التحكم في حجم السيولة

  . لتغيرات التي تطرأ على الكتلة النقدية المتداولةا

ويمكن اعتبار السياسة النقدية فعالة إذا استطاعت تحقيق الأربعة أهداف المشار إليها فيما يصطلح عليها بمربع  

حيث تعتبر هذه الأهداف أهداف  ،)معدل نمو الناتج الداخلي الخام، التوظيف، التضخم، ميزان المدفوعات(كالدور 

معات ، وا�سعر الصرفتتمثل في :ةائية تحاول السلطات النقدية الوصول إليها انطلاقا من استهدافها أهداف وسيطي�

   .التضخم، و نقدية

  :فمن خلال هذا الفصل سيتم التطرق إلى

عبر والسياسة النقدية قنوا�ا ،أهدافها ،أدوا�ا ،أنواعها ، السياسة النقديةحول  عامة اهيممف المبحث الأول

أما  ،علاجه،طرق قياسه،الإطار النظري التضخم من خلال تعريف وأنواع  اولتنالمبحث الثاني  و ت الاقتصادية،النظر�

مفهومه ،ظروف تطور سياسة استهداف التضخم من خلال  واستهداف التضخم النقدية السياسة تناول المبحث الثالث

  .استهداف التضخمنماذج تطبيق سياسة ،مزا� وعيوب ، أنواعه،
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  الإطار النظري السياسة النقدية:المبحث الأول

تعتبر السياسة النقدية من أهم السياسات الاقتصادية لأي بلد سواء كان متقدما أو �ميا حيث أ�ا تلعب دورا 

الاتفاق علي أهمية السياسة ،ورغم البنك المركزي �ا وظائف التي يقومالهاما في النشاط الاقتصادي وهي تعتبر من أهم 

بيعة وحجم النقدية في التأثير في النشاط الاقتصادي إلا إن الخلاف ما يزال قائما حول تفاصيل عملها من حيث ط

  .ىأخر  ك بسبب اختلاف السمات الهيكلية والمؤسسية للاقتصاد من دولة إلىلذأمد �ثيرها في المتغيرات المستهدفة، و و 

  لسياسة النقدية وأنواعهامفهوم ا: المطلب الأول

السياسة النقدية  إنالسياسة النقدية عبر المراحل تطوره المختلفة حيث نجد  إلىنظرة الفكر الاقتصادي  اختلفت

من حيث درجة �ثيرها على النشاط وفعالية هذا التأثير ،و�لتالي اختلفت من حيث الأهمية في هيكل السياسة  ،مرت

  .الكلية الاقتصادية

  مفهوم السياسة النقدية: الفرع الأول 

تحقيق الاستقرار الاقتصادي والتوازن الاقتصادي إلى ى سعتعتبر السياسة النقدية من أهم السياسات الاقتصادية التي ت

  :�خذ فيما يلي بعض المفاهيم المتعلقة �لسياسة النقديةالعام، و

التدابير المتخذة من قبل السلطات النقدية قصد مجموعة "على أ�ا ) George Pariente(يعرفها و 

 .1"إحداث أثر على الاقتصاد،ومن أجل ضمان استقرار أسعار الصرف

المعتمد من طرف السلطة النقدية  �دف التأثير على الفعاليات  )المباشر( التدخل)" فوزي القيسي(حسبو 

ام وسائل الرقابة على النشاط الائتماني للبنوك استخدو عن طريق تغيير عرض النقود وتوجيه الائتمان  الاقتصادية،

 .  2"التجارية

السياسة النقدية تشمل جميع القرارات والإجراءات النقدية بغض "فيعرفها  ��ا ) Einzig(الاقتصاديأما 

إلى التأثير في النظام  الإجراءات غير النقدية التي �دفوكذلك جميع  ا كانت أهدافها نقدية أو غير نقدية،ذالنظر عما إ

  .3"النقدي

                                                           
  .53ص،2006ان المطبوعات الجامعية، الجزائر، ديو ،الطبعة الثالثة،)دراسة تحليلية تقييمية(الكلية المدخل إلى السياسات الاقتصادية عبد ا�يد قدي،  1
  .53،صسابق رجععبد ا�يد قدي، م  2

3Einzig Paul, monetry policy: ends and neans, hornonsdworth: peuguin books ,First Edition, 1964, p50. 
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لتحكم في النقود أسعار الفائدة أهداف البنك المركزي في ممارسة سلطاته ل"��ا ) بول سام ويلسون(يعرفها و 

وتتمثل الأدوات الرئيسة للسياسة النقدية في عمليات السوق المفتوح ومتطلبات الاحتياطي القانوني  شروط الائتمان،و 

  .1"وسعر الخصم

مجموعة من الوسائل التي تتبعها الإدارة النقدية لمراقبة عرض النقد �دف "��ا ) Kent(فها الاقتصادي عر 

  .2"بلوغ هدف اقتصادي معين كاستخدام الكامل

 .3"كل ما يتعلق بشكل رئيس بتغيرات عرض النقد"��ا)Hanson(وعرفها 

والمدروسة في المعروض النقدي للتأثير بمعدلات تغيرات المتأنية "��ا ) Brueو Meconnell (كما عرفها 

 .4"الفائدة وكذلك على المستوى الكلي للإنفاق في الاقتصاد

العمل الذي يشرع �دائه البنك المركزي للتأثير في المعروض النقدي أو النشاط و "��ا ) Hyman(عرفها و  

 .5"معدلات الفائدة لمحاولة وضع الاقتصاد في حالة استقرار

مجموعة الوسائل التي تطبقها السلطات النقدية المهيمنة إما �حداث �ثيرات في كمية النقود  أو  " �ا ويقصد

  .6"م الظروف الاقتصادية المحيطةئكمية وسائل الدفع بما يلا

 ةتنظيم كمية النقد المتوفرة في ا�تمع بغرض تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية المتمثل" يقصد �لسياسة النقدية

المحافظة على استقرار المستوى يق التوازن في ميزان المدفوعات و تحقفي تحقيق التنمية الاقتصادية والقضاء على البطالة و 

  .  "7العام للأسعار

                                                           
دراسة تحليلية للآ�ر الاقتصادية لسياسة الصرف الأجنبي،مكتبة حسن العصرية -�لسياسة النقديةعلاقتها سى بوخاري،سياسة الصرف الأجنبي و لحلو مو  1

  .59،ص2010،،بيروت، لبنان 
  .73،ص2013رجاء الربيعي،دور السياسة المالية والنقدية في معالجة التضخم الركودي،دار أمنة للنشر والتوزيع ،عمان، الأردن، 2

3 Hanson,J.L ,A Text  Book of Economic ,MacDonald and Evans LTD,London,1970,p419. 
  .177صـ،2015،الأردندار المناهج للنشر والتوزيع،عمان ،الأولى،عبد الحسين جليل الغالبي،السياسات النقدية قي البنوك المركزية،الطبعة  4

5 Hyman,D.N,Econimics,McGraw-Hill,Irwin co.,New York,1997,p690. 
  .207،ص1999عمان،الأردن،لنشر والتوزيع،دار ا�دلاوي لالثانية، طبعةالاسم عبد الله،النقود والمصارف،جعقيل 6

  .173 ،ص 1993ضياء مجيد الموسوي،الاقتصاد النقدي،دار الفكر،الجزائر،  7
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التدخل المباشر المعتمد من طرف السلطة النقدية �دف التأثير على " تعرف السياسة النقدية على أ�ا 

تغير عرض النقود وتوجيه الائتمان واستخدام وسائل الرقابة على النشاط الائتماني الفعاليات الاقتصادية،عن طريق 

 1"للبنوك التجارية

�لتالي فالسياسة النقدية تعني قيام السلطات النقدية �لتأثير على الفعاليات الاقتصادية عن طريق تغيير عرض و 

  .احتياجات النشاط الاقتصادي يوائم ويلاءمالنقود بشكل 

  :2 لوضع أي إطار للسياسة النقدية يجب أن تتضمن مجموعة المفاهيم والمكو�ت التالية وعليه؛

  لمواجهة تحد�ت ،المتمثلة عادة في البنك المركزيية التي تقوم �ا السلطة النقديةالتدابير العملالإجراءات و،

 .التحوط ضد وقوع تحد�ت محتملة أواقتصادية قائمة 

 والنظرية النقدية،حيث �تم النظرية النقدية بصورة أساسية بمحاولة تفسير  الفصل بين السياسة النقدية

الظواهر الاقتصادية وتبيان طرق معالجتها من منظور علمي مجرد،بحيث يتم وفق هذا المنظور رسم صورة لما 

ع تلك يجب أن يكون عليه النظام الاقتصادي،في حين السياسة النقدية �تم �لإجراءات العملية للتعامل م

 .الظواهر وتوجيهها إلى ما يحقق مصالح الاقتصادية المرجوة

  الوسائل التي تمكن السلطات النقدية بما يتاح لها من وسائل من القيام �لمتابعة والرقابة المباشرة على

المتغيرات النقدية كسعر الفائدة وحجم الائتمان الممنوح، وسعر الصرف والتعاملات في أسواق ما بين 

 .سات المالية لضبط الممارسات التي تؤثر في عملية خلق وعرض النقودالمؤس

 الأهداف التي تعمل السياسة النقدية على تحقيقها    .  

  أنواع السياسة النقدية:الفرع الثاني 

وهذه الأنواع تتمثل ادية للدولة،يمكن التمييز بين ثلاث أنواع للسياسة النقدية فهي مرتبطة �لوضعية الاقتص

  :3في

 الانكماش، هي السياسة التي تتبعها السلطات النقدية إذا مر اقتصادها بظاهرة:السياسة النقدية التوسعية .1

والخدمات �لنسبة للسلع والخدمات المعروضة أي العرض أكثر من الطلب مما  حيث ينقص الطلب على السلع
                                                           

 .39ص،2000مصر،الإسكندرية،،مؤسسة شباب الجامعةالبعد الدولي لليورو، السيد حسن،السياسات النقدية و سهير محمدأحمد فريد مصطفى، 1
-3صص ،2017 ، ،الإمارات العربية المتحدة19احمد شفيق الشاذلي،قنوات انتقال أثر السياسة النقدية إلى الاقتصاد الحقيقي،صندوق النقد العربي،العدد  2

4.  
،ا�لد تصاد والمالية، ، مجلة الاق2014 -1990 بن البار، أحمد بن السيلت، أثر السياسة النقدية على معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة أمحمد3

   .53، ص2014، الجزائر،  01،العدد 02
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 السوق لإعادة التوازن بين العرض يدفع �لسلطات النقدية إلى التدخل بز�دة حجم السيولة المتداولة في

النقدية كتخفيض سعر إعادة وتضييق الفجوة الانكماشية من خلال إتباع إحدى أدوات السياسة  والطلب،

 .نسبة الاحتياطي الإلزامي ودخول البنك المركزي مشتر� للأوراق المتداولة في السوق المالي  أو خفضالخصم،

سة تتبعها السلطات النقدية إذا مر اقتصادها بظاهرة التضخم،حيث هي سيا:السياسة النقدية الانكماشية .2

داخل  يكون الطلب أكثر من العرض،ويكون الهدف من هذه السياسة تخفيض حجم السيولة المتداولة

رفع نسبة الاحتياطي الإلزامي أو الاقتصاد من خلال إتباع إحدى أدوات السياسة النقدية كرفع سعر الخصم،

 .للأوراق النقدية في السوق الماليودخول البنك المركزي �ئعا 

والتي تناسب البلدان النامية التي تعتم  في الغالب على  :1)المرن(السياسة النقدية ذات الاتجاه المختلط  .3

تمد في اقتصادها على مورد واحد، الزراعة الموسمية، أو على تصدير المواد الأولية للخارج وهي الدول التي تع

) النقود(البنك المركزي يتبع سياسة مرنة، وذلك بز�دة تمويل زراعة المحاصيل وحجم وسائل الدفع  يجعل وهذا ما

في مرحلة بدء الزراعة من جهة، ويقلل في حجم وسائل الدفع عند مرحلة بيع المحاصيل في محاولة منه لحصر 

  آ�ر التضخم من جهة أخرى

  أدوات السياسة النقدية وأهدافها:المطلب الثاني

  أدوات السياسة النقدية:الفرع الأول

يقصد �دوات السياسة  مجموعة الوسائل المتاحة أمام السلطات النقدية من أجل تحقيق الأهداف النهائية مرورا 

انتقال السياسة النقدية، أو انتقال �لأهداف التشغيلية والوسيطية، حيث تعد هذه الأهداف نقطة البداية داخل آلية 

  :، ويوجد نوعان من أدوات السياسة النقدية، يمكن توضيحها كما يلي2الأثر النقدي إلى الاقتصاد الحقيقي

  ):غير مباشرة(أدوات الكمية -أولا

ا البنوك توجد ثلاث أدوات كمية رئيسية يستخدمها البنك المركزي للتأثير على حجم السيولة النقدية التي تمتلكه

 :و�لتالي على حجم الائتمان وهي

هو سعر الفائدة الذي �خذه البنك المركزي من البنوك التجارية مقابل إعادة خصم ما :إعادة الخصم سعر .1

أو تلك الفائدة التي يحصل عليها البنك المركزي على قروضه وسلفياته ،لديها من أوراق مالية وأوراق تجارية 

                                                           

.153ص،2002،لكندي للنشر والتوزيع ،الأردندار اني،اقتصاد�ت النقود والبنوك،حسين بن ها 1  
 ،المكتب العربي للمعارفالطبعة الأولى، ، )تحليل ر�ضي وقياسي( العلاقة التبادلية بين معدلات الدولرة وفعالية السياسة النقدية أحمد رمزي محمد عبد العال، 2

  .68ص ،2014القاهرة ، مصر، 
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أرادت السلطات النقدية انتهاج سياسة نقدية توسعية يقوم البنك المركزي بتخفيض معدل إدا .1للبنوك التجارية

إعادة الخصم مما يشجع البنوك التجارية على الاقتراض وبكميات أكبر من البنك المركزي لتزيد بذلك إمكا�ت 

وز�دة الإنتاج الوطني البنوك في خلق نقود الودائع ومن ثم ز�دة منح الائتمان و�لتالي تحفيز الاستثمار 

والتشغيل،وبنفس المنطق يحقق البنك المركزي نتائج معاكسة �تباعه لسياسة نقدية انكماشية هادفة إلى محاربة 

 :3 أهمها على عدة عواملتتوقف فعالية معدل إعادة الخصم و .2التضخم

 الاتجاه، وهذا الشرط لا  أن تقوم البنوك التجارية بتغيير أسعار فائد�ا مع تغيير سعر الخصم وفي نفس

يتحقق في كل الأحوال، والواقع أن فعالية هذه السياسة تستدعي ألا تكون هناك مصادر أخرى للسيولة 

 . أو الائتمان

  أن يكون الطلب على القروض حساس للتغيرات في أسعار الفائدة، بمعنى أنه يزيد إذا انخفض سعر الفائدة

 .هذه الحساسية ليست كبيرة في جميع الأوقاتوينقص إذا ارتفع سعر الفائدة، لكن 

 مدى اعتماد البنوك التجارية على البنك المركزي في تدبير ما يلزمها من أموال. 

الخصم مجرد مؤشر للبنوك التجارية تستعملها لمعرفة اتجاه السلطات النقدية فيما  إعادةأصبحت سياسة  اوحالي

�خذ بعين الاعتبار إذا ما انخفض أو ارتفع على البنوك التجاريةيتعلق بسياسة الائتمان، حيث لها أثر معنوي 
4.  

هذه الأداة قيام البنك ببيع وشراء الأوراق المالية التجارية بصفة عامة والسندات  تعني :سياسة السوق المفتوحة .2

ئدة، الحكومية بصفة خاصة، وذلك �دف التأثير على الائتمان وعرض النقود حسب الظروف الاقتصادية السا

فعمليات السوق المفتوحة تكمل من حيث ،حيث تعبر عن أفضل أدوات السياسة النقدية في الأنظمة الرأسمالية

المبدأ التحرك النقدي للبنك المركزي، كما تؤثر على السيولة المصرفية عبر شراء أو بيع البنك المركزي لأذو�ت 

السائد في السوق، وبتدخله هذا يمارس البنك المركزي الخزينة مقابل حصوله على السيولة، وذلك حسب المعدل 

�ثيرا على أسعار الفائدة في السوق المصرفية وذلك عبر لجوئه في نفس الوقت إلى سوق آخر يجري فيه تداول 

ولسياسة السوق المفتوحة �ثير مباشرة على الاحتياطات .5سندات وهو مفتوح أمام كل المتعاملين و الوكلاء

وك التجارية، وكذا سعر الفائدة، حيث عندما يرغب البنك المركزي في علاج التضخم يتدخل كبائع النقدية للبن

، وذلك �دف امتصاص قيمتها نقدا، وتكون في المقابل البنوك التجارية هي )كأدو�ت الخزينة(للأوراق المالية 

�لتالي يرتفع سعر الفائدة مما يقلل في اضية و تر قلإ،و�لتالي تنخفض سيولتها ومقدر�ا االمشترية لهذه الأوراق، 

                                                           
  .20ص،1996،مصر،دار النشر للجامعات،رفية الإسلامية السياسة النقدية،الطبعة الثانيةالمصيوسف كمال محمد، 1
  .50،ص 1996،الجزائر،والتوزيع والنشر للطباعة الملكية ار،دالنظر�ت والسياسة النقدية،الطبعة الأولمحمود حميدات، 2
   .198ص،2011،بيروت،لبنانالمدخل إلى الاقتصاد النقدي،الطبعة الأولى،المؤسسة الحديثة للكتاب،،وسر يع طو دو 3
  .140ص ،2005،دار الفجر للنشر والتوزيع،الجزائرالطبعة الأولى،دية،النقود والسياسة النقصالح مفتاح، 4
  .72سابق،صلحلو موسى بوخاري،مرجع 5
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،أما في حالة الركود يتدخل البنك المركزي بصفته 1حجم الاستثمار والدخل والعمالة تنخفض أسعار السندات

�لتالي ز�دة ن السيولة المصرفية لدى البنوك و نه أن يزيد مألية التي بحوزته الأمر الذي من شمشتر� للأوراق الما

تعتبر سياسة السوق المفتوحة من أهم الأدوات في و،2تجارية على التوسع في منح الائتمان قدرة البنوك ال

الاقتصاد�ت المتطورة حيث أن البنك المركزي يكون هو المبادر للدخول في السوق المفتوحة كبائع أو مشتري، 

قصيرة، فهذه القدرة على القيام حيث يستطيع القيام بعملية شراء الأوراق ويتبعها بعملية بيع كبيرة خلال فترة 

 بعملية الشراء تجعله يتمتع بمرونة كبيرة للتحكم في الائتمان، و�لتالي التحكم في المعروض النقدي في فترة قصيرة

 :3ويتوقف نجاح عمليات السوق المفتوحة على العوامل التالية،

  .على السوق في حالة البيع والشراءوجود أوراق كافية في السوق للدرجة التي تجعل البنك المركزي يؤثر  - 

 .وجود أسواق مالية ونقدية واسعة ومنظمة ومتطورة - 

عدم عرقلة مصالح البنوك التجارية مع توجه البنك المركزي حيث تزداد فعالية عمليات السوق المفتوحة  - 

 .بتلاقي تلك المصالح وتقل بتصادمها

 .درجة تقدم الوعي الائتماني والمصرفي في البلد - 

 .طلب على الائتمان لأسعار الفائدة التي تتوقف على الحالة النفسية لرجل الأعمال مرونة - 

تلك النسبة أو الرصيد من النقود التي يلزم  تعرف نسبة الاحتياطي القانوني ��ا:سياسة الاحتياطي القانوني .3

، وتمثل أقل 4 جارية أو آجلةالبنك المركزي البنوك التجارية الاحتفاظ �ا لديه في شكل نقود سائلة أو ودائع 

نسبة من الأرصدة النقدية التي تلتزم البنوك التجارية قانو� الاحتفاظ �ا من قيمة الودائع لديها لدى البنك 

المركزي، حيث تؤثر هذه الأداة على العرض الكلي للنقود من خلال مضاعف خلق النقود وقد كان الهدف من 

لمودعين من الأخطار الناجمة عن البنوك التجارية، أما الآن فقد أصبحت هذه السياسة في لبداية هو حماية ا

وسيلة للتأثير على مقدرة البنوك التجارية على خلق الائتمان، حيث عندما تظهر في الاقتصاد تيارات تضخمية 

وهو ،5 فإن البنك المركزي يقوم برفع نسبة الاحتياطي النقدي الإجباري، و�لتالي ينخفض مضاعف خلق النقود
وهو ما يؤدي إلى كبح عجلة الائتمان وقدرة البنوك التجارية على الإقراض، و�لتالي انخفاض عرض النقود ،5

وانخفاض الأسعار، و�لتالي انخفاض معدل التضخم، ويقوم �لعكس في حالة  ما إذا أراد انتهاج سياسة نقدية 

 :فيوتتجلى فعالية سياسة  الاحتياطي الإجباري  .6توسعية

                                                           
  .107ص ،2007دار الخلدونية للنشر والتوزيع،الطبعة الأولى،السياسة النقدية في النظاميين الإسلامي والوضعي،جمال بن دعاس،1
   .199،صسابقمرجع وديع طوروس،2
،عمان ،الأردن، دار غيداء للنشر والتوزيعالأولى، طبعةال،قياسية- نظرية تحليلية :دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصاديةمحمد ضيف الله القطابري،3

  .31ص ،2010
  .28رجع سابق، ص م محمد ضيف الله القطابري، 4
  .28، ص نفسه 5
  .75سابق، صرجع م،لعالعبد امحمد أحمد رمزي  6
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هذه الأداة �جعة في أوقات التضخم، حيث أن البنوك لا تجد وسيلة لاستجابة لتعليمات البنك المركزي في  تعتبر - 

المهلة المحددة لها لرفع الاحتياط النقدي من أجل امتصاص الفائض من المعروض النقدي، إلا عن طريق خفض القروض 

والاستثمارات وخفض حجم الودائع
1.  

والذي يرفع المقدرة الإقراضية للبنوك  نسبة الاحتياطي القانوني تخفيضفإن أما في أوقات الكساد  - 

التجارية قد لا يقابله طلب متكافئ على القروض، و�لتالي فإن أي محاولة أخرى لخفض هذه النسبة 

�دف إنعاش الاقتصاد قد لا يؤتي ثماره، ولذلك يجب أن يصاحب هذه الأداة في أوقات الكساد أدوات 

 .لطلب على الائتمانأخرى تشجع ا

م البلدان ئرغم التحفظات من أداء هذه السياسة من حيث انخفاض المرونة وضعف الفعالية إلا أ�ا تلا - 

 .2النامية فهي لا تحتاج لأسواق مالية ونقدية متطورة وواسعة

مدى استجابة ومرونة القطاعات الإنتاجية لتلك التغيرات المطبقة من طرف السلطات النقدية وكذا  - 

  .3عدم وجود طرق أخرى أمام البنوك التجارية للحصول على موارد نقدية خارج إطار البنك المركزي

  )المباشرة(دوات النوعية  الأ: نيا�

توجد عدة أدوات نوعية تستعملها البنوك التجارية كأدوات مباشرة �دف التأثير على المعروض النقدي سواء 

  :دوات المباشرة أو النوعية نجد�لز�دة أو النقصان، ومن بين تلك الأ

�دف هذه السياسة إلى تحديد المصدر الأساسي لنمو  النقود بشكل القانوني وهي : سياسة �طير القروض .1

وقد استخدمت هذه السياسة في أواخر القرن الثامن  ،4 القروض التي توزع من طرف البنوك والمؤسسات المالية

إنجلترا، ولم تشمل هذه الأداة تحديد المبلغ المتاح لكل طلب للقروض عشر كأداة لتحكم في الائتمان من قبل بنك 

 ففي حالة التضخم تقوم الدولة بتطبيق. فقط بل أيضا تقليص الفترة الزمنية للأوراق التجارية الصالحة لإعادة الخصم

ويمكن أن . سياسة �طير القروض �دف منح الائتمان حسب القطاعات ذات الأولوية التي لا تسبب التضخم

تكون هذه السياسة متعلقة بمعيار أجل القروض، فقد تقيد بعض القروض سواء كانت قصيرة الأجل أو متوسطة أو 

صيغة سياسة التأطير، فيقوم البنك  طويلة الأجل، أما في حالة التضخم فإن الدولة تقدم قروض إجبارية على

المركزي بتحديد الحد الأقصى لحجم القروض الممنوحة من طرف البنوك التجارية أو تحديد معدل نمو القروض، هذه 

 .5 السياسة تعتبر مضاد للتضخم

                                                           
  .195، ص1998دار الثقافة العربية، النقود والبنوك، قتصاد�تاعلي حافظ منصور،1

  .75سابق، صرجع م،العالأحمد رمزي محمد عبد  2

  .200،صمرجع سابقوديع طوروس،3

  .81،ص نفس مرجع سابقعبد ا�يد قدي،4

5M.de Mourgues, La Monnaie Système Financier et Théorie Monétaire,Economica, 3edition, Paris,1993,pp.320-322. 
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الممنوحة من طرف تقوم البنوك المركزية �ستخدام أدوات انتقائية للتحكم في القروض :السياسة الانتقائية للقرض .2

 :ما يلييف،تتمثل 1 البنوك

   تسديد جزء من الفوائد من طرف الدولة لتكلفة القرض المتعلق ببعض التمويلات، والجزء الذي �خذه

الدولة على عاتقها يغطي الفرق بين معدل الفائدة على القرض وكلفة الموارد التي تمول القرض، ويكون 

 .دولةعبارة عن إعانة مباشرة من طرف ال

  إعادة خصم الأوراق فوق مستوى السقف، حيث يقوم البنك المركزي �عادة خصم الكمبيالات الخاصة

 .�لقروض وهذا نتيجة تشجيعه لبعض الأنشطة، مع استعمال معدل إعادة الخصم العادي

  حيث تفرض السلطات النقدية معدل إعادة الخصم للتأثير على : فرض أسعار تفاضلية لإعادة الخصم

انكماشية أو (القروض الموجهة لبعض الأنشطة، وهذا كله على حسب الأوضاع الاقتصادية السائدة 

 ).تضخمية

 و الاقتصادي وعلاج فهذه سياسة لها دور مهم في تحقيق أهداف النم: سياسة التمييز في أسعار الفائدة

الاختلالات في ميزان المدفوعات، حيث �دف السلطات النقدية لتخفيض تكاليف إنتاج معين عن 

 .طريق تخفيض أسعار الفائدة على التمويلات المقدمة في القطاعات التي تريد الدولة تشجيعها

  ى البضائع، فالغرض من وضع القروض هو كبح الطلب علض قيود على الائتمان الاستهلاكي،فر

 .ويستخدم من أجل التقليل من التضخم في الاقتصاد

  تغيير الهامش الحدي على قروض الأوراق المالية، بحيث يتم تحديد الهامش أو المبلغ على المشتري من

 .طرف البنك المركزي ليدفعه البنك التجاري عندما يريد شراء الأوراق التجارية

 فقته في منح القروض عندما تتجاوز حدا معينايشترط البنك المركزي الحصول على موا. 

  متطلبات الإيداع المسبق مقابل الاستيراد، حيث يشترط البنك المركزي الحصول على إجازات الاستيراد أو

التحويل الأجنبي  لإيداعات مسبقة مسبقا توضح من قبل المستوردين لديه، وهي طريقة لتقييد الاستيراد 

 .المدفوعات وهذا الأسلوب أدى إلى التأثير على الاحتياطات النقدية خلال فترة العجز في ميزان

يقوم البنك المركزي بعقد اجتماعات مع البنوك التجارية لإقناعها �تباع السياسات التي  حيث: الإقناع الأدبي .3

حد�ا يضعها لتحقيق أهداف معينة، وذلك للتخلص من المشكلات التي يعاني منها الاقتصاد، أو التخفيف من 

 البنوك التجارية خلاله إقناعاءات قمن خلال تلك الل�عتبار أن له سلطة أدبية وإشرافية على البنوك التجارية، ويتم 

                                                           
 .217ص،1999،الإسكندريةالدار الجامعية،،لسياسات النقدية، مقدمة في اقتصاد�ت النقود والصيرفة وارك،نعمة الله نجيب،محمود يونسعبد النعيم مبا1
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�لأوامر والتوجيهات المطلوبة في تلك المرحلة، ويتوقف نجاح هذا الأسلوب على مدى تفهم البنوك التجارية لسياسة 

 .1البنك المركزي طوعيا 

قائق والأرقام مع حالة الاقتصاد الوطني أمام الرأي العام  الحويكون عن طريق قيام البنك المركزي بوضع :الإعلام .4

كتفسير للأسباب التي جعلته يتبنى سياسة معينة لتوجيه حجم الائتمان،الأمر الذي يجعل البنوك التجارية في موقف 

 .2لا يمكنها معه تجاهل آرائه بل الأخذ �ا 

هنا يقوم البنك المركزي �صدار القرارات الملزمة والأوامر المباشرة للمصارف التجارية و :ات الصريحةأسلوب التعليم .5

ول قانون البنك المركزي بفرضها إلا تعرضت لبعض العقو�ت التي يخن ملزمة بمتابعة هذه التعليمات و حيث يكو 

دة كتحديد حد أقصى للقروض سائالتتخذ مثل هذه التعليمات صورا متنوعة حسب الظروف الاقتصادية و 

الواجب منحها أو إلزام البنوك بتوجيه جزء من مواردها لاستثمارات معينة طواعية أو أي تعليمات أخرى يراها 

 .3البنك المركزي ضرورية لتحقيق سلامة القطاع النقدي المحلي

ن أرصد�ا على شكل ودائع بمقتضى هذه السياسة هو فرض قيام البنوك التجارية �قتطاع نسبة م:الودائع خاصة .6

مجمدة عند البنك المركزي تستحق عليها فائدة معينة �لإضافة إلى الاحتياطي القانوني،و�دف هذه الوسيلة التقليل 

 1960وقد لجأ بنك إنجلترا سنة  .4من عمليات الائتمان التي تقوم �ا البنوك التجارية من خلال تقليل أرصد�ا

 .وذلك حتى يقلل من مقدرة بنوك إنجلترا التجارية على خلق الائتمان% 1إلى هذه السياسة مقابل فائدة مقدارها 

حيث يتم وضع حد الأقصى للائتمان الممنوح لغرض بناء المساكن  :تحديد حجم الائتمان الممنوح لغرض البناء .7

  .5وقد طبقته بعض البلدان للحد من التضخم لقروض،وتحديد فترة الاسترجاع تلك ا

 السياسة النقدية أهداف:الفرع الثاني

  .6تتمثل أهداف السياسة النقدية التي يسعى البنك المركزي إلى تحقيها في أهداف أولية وأهداف وسيطية وأهداف �ائية

  

                                                           
   .33ص،مرجع سابق، يلقطابر ا ضيف الله محمد1

  . 34ص،نفسه 2

.80-79صص سابق، رجعم موسى بوخاري،لحو  3  
  .214ص،مرجع سابق،الله عقيل جاسم عبد 4

 ،2009 الأردن، التوزيع،عمان،دار وائل للنشر و ،النظرية النقدية،الطبعة الأولىرمزي �سين يسع ارسلان،النقود والمصاريف و هيل عجمي جميل الجنابي،5

   .272ص

  .53 صمرجع سابق، قدي، ا�يد عبد 6
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   :الأهداف الأولية-أولا

إستراتيجية، وهي تعتبر متغيرات يحاول البنك  إتباعتمثل الأهداف الأولية أول حلقة لبداية البنك المركزي في 

ول إلى الأهداف الوسيطية، وتتكون الأهداف الأولية من مجموعتين؛ ا�موعة الأولى صالمركزي أن يتحكم فيها للو 

  .الثانية فهي تتعلق بظروف سوق النقد، أما ا�موعة 1وهي مجمعات الاحتياطات النقدية

حتى  تتمكن الدول من ممارسة السياسة النقدية على أكمل وجه فهي بحاجة  :مجمعات الاحتياطات النقدية .1

إلى تحديد كمية النقود المتداولة في المحيط الاقتصادي، و�لتالي وجب حصر مختلف أشكال الكتلة النقدية وفق 

ع النقدية، وبغية الوصول إلى تحديد مكو�ت الكتلة النقدية في مجاميع متجانسة مؤشرات وهو ما يسمى ��امي

وقد كان الجدال داخل النظام المصرفي وخارجه حول ما هو المتغير أو  . 2فإنه يتم الاعتماد على مبدأ السيولة

ض البنوك المركزية كثر فعالية وسهولة ؟ وأصبح لكل منها مؤيد ومعارض، فلقد دافعت بعالأا�مع الاحتياطي 

في أمريكا عن القاعدة النقدية كهدف أولي أو تشغيلي لسنوات عديدة كما دافعت بعض الفروع الأخرى عن 

استخدام مجمعات الاحتياطات الأخرى كهدف أولي، وانتقل النقاش إلى الاقتصاديين حول أهمية كل مجمع 

)M1 , M2, M3 (3. 

تعتبر ا�موعة الثانية من الأهداف الأولية التي تسمى ظروف سوق النقد، وتحتوي على  :ظروف سوق النقد .2

الاحتياطات الحرة، ومعدل الأرصدة  البنكية وأسعار الفائدة الأخرى في سوق النقد التي يمارس البنك المركزي 

في معدل نمو الائتمان ومدى  عليها رقابة قوية، ويعني بشكل عام قدرة المقترضين ومواقفهم السريعة أو البطيئة

ارتفاع أو انخفاض أسعار الفائدة وشروط الإقراض الأخرى، وسعر فائدة الأرصدة البنكية هو سعر الفائدة على 

كما تم استخدام أنواع مختلفة من الأرقام ،4الأرصدة المقترضة بين البنوك لمدة قصيرة قد تكون يوم أو يومين

ا كان مستخدما في الخمسينات والستينات من هذا القرن وهو الاحتياطات القياسية ومن أهم هذه الأرقام م

الحرة، وهي تشمل الاحتياطات الزائدة للبنوك الأعضاء في البنك المركزية مأخوذا منها الاحتياطات التي 

على  اقترضتها البنوك من البنك المركزي، و�ني هذه الأرقام القياسية لأوضاع سوق النقد هو أسعار  الفائدة

أذو�ت الخزينة والأوراق التجارية، وسعر الفائدة الذي تفرضه البنوك على أفضل العملاء وسعر الفائدة ما بين 

  .5البنوك

                                                           
  134، ص 1998 مصر أحمد أبو الفتوح الناقة، نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية، مؤسسة شباب الجامعة، القاهرة، 1
  70-68 صص  ،سابق رجعم قدي، �يد عبدا 2
 121. - 89 صمرجع السابق،ص الناقة، الفتوح أبو احمد 3
  . 62ص،مرجع سابق،يلحلو موسى بوخار 4
الاقتصادية،جامعة  دكتوراه في العلوم شهادةنيل أطروحة مقدمة ، 2011-1970بلوافي محمد،اثر السياسة النقدية والمالية على النمو الاقتصادي حالة الجزائر 5

  .6،ص2013-2012تلمسان ،
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  :الأهداف الوسيطية -�نيا

تعتبر الأهداف الوسيطة المتغيرات النقدية القابلة للمراقبة بواسطة السلطات النقدية والمرتبطة بشكل �بت 

وتستخدم السياسة النقدية الأهداف الوسيطة ،1 النهائية مثل مقدار النمو السنوي للكتلة النقدية ومقدرة �لأهداف

  : 2 نظرا لفوائدها والتي تتمثل في

  يمكن للبنوك المركزية أن تؤثر في هذه المتغيرات و�مكان السياسة النقدية أن تؤثر على تقلبات

 .ت الفائدة ا�معات النقدية، وعلى سعر الصرف، وعلى معدلا

  تعتبر الأهداف الوسيطة بمثابة إعلان عن إستراتيجية للسياسة النقدية، فعندما يعلن البنك المركزي عن

أهدافه الوسيطة فإنه يريد إعطاء الأعوان الاقتصاديين إطارا مرجعيا لتركيز وتوجيه توقعا�م،  والالتزام 

داف الوسيطة فهي تمثل �لتحرك في حالة عدم بلوغ هذه الأهداف الوسيطة، عندما تنتشر الأه

استقلالية لعمل السياسة النقدية، كما تشترط أن يكون الهدف الوسيط يعكس الهدف النهائي 

 . المنشود، وتكون الأهداف واضحة وسهلة الاستيعاب بين المتعاملين 

   مستوى المعدلات الأساسية للفائدة، سعر الصرف، ا�معات النقدية. 

الكنيزين إلى أن يتم تثبيت معدل الفائدة إلى الحد الأدنى الممكن، بينما لا يهتم  يطمح :معدل الفائدة .1

النقدويون  �ا كثيرا لأن كمية النقود هي المهمة �لنسبة لهم، ويضيفون �نه عندما �تم بمعدلات الفائدة 

عدلات الفائدة من إلا أن المستثمرين والعائلات شديدي الحساسية لم. 3ينبغي ارتباطها بمستواها الحقيقي

توظيف مدخرا�م، ولذلك يجب على السلطات العامة أن �تم بتقلبات ابل قأو م�حية تكلفة قروضهم، 

معدلات الفائدة، ولكن المشكل يكمن في تحديد المستوى الأفضل لهذه  المعدلات، وعلى السلطـات في 

ة ضمن هوامـش أو مجالات واسعة  هذه الحالة أن تحافظ على أن تكون تغيرات مستوى معدلات الفائـد

كثيرا وحول مستوى وسطي مقابل للتوازن في الأسواق، لأن ا�ال الواسع لتقلبات معدلات الفائدة يمكن 

أن يحدث تذبذ� في الاستقرار الاقتصادي، وأن عمليات متتالية من عدم التوازن يتولد عنها حالات أيضا 

تكون السلطات مضطرة أن تترك هامش لخلق كمية من النقود  متوالية من التضخم والركود، ولهذا السبب

إلا أن . 4أكبر أو أقل من تلك التي كان من المفروض تقييدها �لهدف الكمي �لنسبة للمجمعات النقدية

                                                           
 الاقتصادية،العدد العربي،معهد السياسات النقد العربية،صندوق الدول في النقدية لطيفة،السياسات الوهاب عبد الجارحي،نبيل علي معبد،صادق توفيق علي1

  .39 ،ص 1996 إمارات العربية المتحدة،،أبو ظبي،02
2Jean-Luc Bailly, Gille Caire, Archangelo Figliuzzi, Valérie Lelièvre, Économie monétaire et Financière; cours, 
méthodes, exercices corrigés ,Collectiondirigée par Marc Montoussé, Ed Leila moussouni, 2000, p 220. 

 .65، صرجع سابقم بوخاري، موسى لحلو 3
 .185ص  ،2005 ،عمان، الأردن،دار وائل للنشر والتوزيعالأولى،الطبعة ، النقود والمصارف مدخل تحليلي ونشري، أكرم حداد 4
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أو ) تؤثر على مستوى استثمارات المؤسسات(معدلات الفائدة مهمة سواء على مستوى الصعيد الداخلي 

 .1)تؤثر بشدة على تحركات رؤوس الأموال في الأجل القصير(على المستوى الخارجي 

جل التأثير عليه واستعمال أتدفع تقلبات سعر الصرف �لسلطات النقدية إلى التدخل من  :سعر الصرف .2

وذلك للمحافظة على قيمة عملتها اتجاه العملات التي ترتبط �ا دون ضمان  ،ما لديها من احتياطات

وحين يتخذ معدل الصرف   ،2مقابل اختيار هدف استقرار أسعار الصرف تعد هذه تكلفةالنجاح، و 

تتعرض كهدف وسيط فإنه يظهر العديد من العيوب،لأن أسواق الصرف ليست منتظمة فهي 

لتقلبات،ومعدل الصرف يلعب دورا مهما في معرفة الإستراتيجية الاقتصادية والمالية لحكومة ما،ولذلك فإن 

 :  3المدرك لعدم تقدير سعر صرف ملائم له نتائج ثقيلة من بينهاالاختيار المدرك أو غير 

يؤدي إلى إتباع سياسة ر للعملة يشجع الضغوط التضخمية و المحافظة على مستوى منخفض أكث - 

 إضعاف القدرة الصناعية للدولة سهلة في الأجل القصير تدفع �لمقابل في الأجل الطويل إلى

  .الأفرادض النسبي لمستوى معيشة والانخفا

يفرض على الأعوان الاقتصاديين ضغطا انكماشيا عن الحفاظ على مستوى مرتفع أكثر،البحث  - 

وهو ما يبطئ النمو وفي الأخير ؤسسات غير القادرة على التأقلم،وهو ما يحدث اختفاء بعض الم

  . يؤدي إلى سياسة متشددة يمكن أن تؤدي إلى الفشل 

تنوعة والتي تتميز �نفتاح قليل على الخارج والتي ترتبط بشريك ولذلك فإن الاقتصاد�ت الواسعة والم

اقتصادي أساسي، لا يمكن لها أن تركز جميع الأهداف الوسيطة للسياسة النقدية على معدل الصرف، ولذلك فإن 

 الهدف الوسيط الداخلي يبدو ضرور� في هذه الحالة، لأنه في حالة المضاربة على نقد معين، إذا لم يكن ذلك

لأسباب اقتصادية موضوعية يمكن للبنك المركزي أن يستنفد احتياطاته من العملة الصعبة مقابل الخلق المفرط للنقد 

  .  4الوطني حتى يمكن تداوله محليا

إن تثبيت معدل نمو الكتلة النقدية على مستوى قريب من معدل نمو الاقتصاد الحقيقي :ا�معات النقدية .3

طات النقدية،ولهذا السبب فإن السلطات النقدية في كل الدول المتقدمة حددت يمثل الهدف المركزي للسل

                                                           
 .190ص ، رجع سابقم، أكرم حداد 1

  .64، ص مرجع سابقعبد ا�يد قدي،   2
، ص 1999،  دار المريخ، الر�ضترجمة عبد الفتاح عبد الرحمن وعبد العظيم محمد،،الاختيار العام و الخاص:لاقتصاد الكلي،جيمس جوارتيني و ريجارد استروب3

296 .  
 2011 والتوزيع،الأردن، للنشر العلمية اليازوري ،دارميزان المدفوعات على وانعكاسها الفائدة وسعر الصرف سعر بين التبادلية نعمة،العلاقة فخري سمير 4

 .138-133صص ،
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،بنك 1972في هذه ا�معات �لتدريج،مثل النظام الفدرالي للاحتياطي الأمريكي ابتداء من  اأهداف

وتنص نظرية النقديون .19761بنك إنكلترا وبنك فرنسا انطلاقا من  1974ألمانيا الفدرالي انطلاقا من 

ويعتقد النقديون �ن كمية للنقد،) %5إلى%3من (على الحفاظ ولعدة سنوات على معدل نمو �بت 

هو الذي أصبح يجذب  M3ضبط ا�مع النقدي الموسع و النقد هي الوسيط المفضل للتوازن الاقتصادي،

 .اهتمام البنوك المركزية في معظم الدول المتقدمة والنامية معا

  :الأهداف النهائية -لثا�

على الأهداف الأولية التي  للتأثيرتبدأ إستراتيجية السياسة النقدية بتحديد الأدوات النقدية لاستخدامها 

اختار�ا السلطات النقدية ثم التأثير على الأهداف الوسيطة للوصول إلى الأهداف النهائية التي ترسمها في ضوء السياسة 

الاقتصادية العامة، وعموما هناك اتفاق واسع على أن الأهداف الرئيسية والنهائية  للسياسة الاقتصادية بشكل عام 

تحقيق معدل ،العمالة الكاملة،و تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار:2 ل فيية بشكل خاص تتمثوللسياسة النقد

وقد جاءت هذه الأهداف الرئيسية لتطور معرفة دور السياسة النقدية وتعرف  .توازن ميزان المدفوعات،من النمو عالي

  :إليهاوفيما يلي سنتطرق . 3هده الأهداف اختصار �لمربع السحري 

 النشاط على تؤثر التي العوامل أهم من الأسعار استقرار على المحافظة تعتبر :استقرار المستوى العام للأسعار .1

 المستمرة التغيرات محاربة على العمل في الغاية هذه ، وتنحصر الرئيسي الاقتصادية والمؤشرات الاقتصادي

 سلبا تؤثر التي العوامل من تعتبر الأسعار مستو�ت في كبيرة تغيرات لأي نظرا الأسعار، مستوى في والقوية

 بين الاقتصادية الموارد وتخصيص والثروات الدخول مستوى على ضارة آ�ر تحدث النقود، و�لتالي قيمة على

 .4الاقتصادي الأداء على و�لتالي الإنتاجية الفروع

بسبب عدم وجود وذلك على الرغم من صعوبة وجود تعريف موحد ودقيق للعمالة الكاملة  :العمالة الكاملة .2

إحصائيات دقيقة وشاملة لكل البطالين، إلا أن مفهوم التشغيل الكامل أطلق على توفر فرصة العمل لكل 

إجراءات ولمحاربة البطالة وتحقيق هدف التشغيل الكامل يجب أن تمس ، 5 فرد قادر على العمل و�حث عنه

 .6السياسة النقدية تنشيط الاقتصاد لز�دة الاستثمار و�لتالي ز�دة العمالة إلى جانب تنشيط الطلب الفعال

                                                           
1Philipe jaffré , monnaie et politique monétaire, 4 édition, Economica,1996, p 98. 
2Freidman Milton, The optimum quantity of money and other essays , macmillan, london, 1973 ,p 95 
3Jonson  Hany . G, Essays in monetary economics . Collected Works of Harry Johnson, Routledge, 2nd edition,2013 , 
p , 279 . 

، ،الجزائرجامعة تلمسان،في العلوم الاقتصاديةمة نيل شهادة دكتوراه أطروحة مقدة النقدية في الاقتصاد الجزائري،لدغم فتحي،ميكانيزمات انتقال السياسن ب 4

 91، ص 2011-2012
5 Horvitz Paul,monetary policy and the financial systemm 4 thed, New Jersay, prentice, hall,1979, pp. 486 -487. 

 .137ص،سابقرجع ،مصالح مفتاح 6



 الإطار النظري السياسة النقدية واستهداف التضخم                                                  الفصل الأول

 

 
16 

تساهم السياسة النقدية في تحقيق معدلات نمو اقتصادية في مختلف  :تحقيق معدل نمو اقتصادي مرتفع .3

تج المحلي، وهذا الهدف له صلة دقيقة �دف القطاعات الاقتصادية بما يحقق ز�دة حجم الدخل الوطني والنا

تحقيق العمالة الكاملة لقدرته على امتصاص الز�دة أو الفائض في عنصر العمل، وتكمن مهمة السياسة 

النقدية هنا في التأثير على معدل الائتمان �لشكل الذي يسمح برفع مستوى الاستثمار للوصول إلى مرحلة 

 طريق النمو السريع، �لإضافة إلى عوامل غير نقدية تساهم هي الأخرى في الانطلاق التي تضع الاقتصاد في

  .1الموارد الطبيعية والقوى العاملة والعوامل الاجتماعية والسياسية: ز�دة معدلات النمو أهمها

ويبرز السياسة النقدية دورا كبيرا في تقليص العجز في ميزان المدفوعات،  تلعب:  :توازن ميزان المدفوعات  .4

هذا من خلال قيام البنك المركزي برفع سعر الخصم وهذا ما يجعل البنوك التجارية ترفع أسعار الفائدة المدينة، 

وهو ما يؤدي إلى انخفاض الطلب على القروض مما يسمح �نخفاض الأسعار، وإذا انخفضت الأسعار المحلية 

ليا وهو ما سيحفز المستثمرين الأجانب سيؤدي ذلك إلى تشجيع الصادرات وارتفاع أسعار الفائدة مح

لتوظيف أموالهم �لبنوك الوطنية ومنه تدفق أموال الأجنبية إلى داخل الدولة، وهذا هو ما يسمى بتخفيض 

  .2 العجز في ميزان المدفوعات

  السياسة النقدية وتطورها عبر النظر�ت الاقتصادية: المطلب الثالث

 الاهتمام على دراسة الأثر الذي يحدثه التغير في أبدتتعد النظرية النقدية من أهم النظر�ت الاقتصادية التي 
 .كمية النقود على المستوى العام للأسعار

  السياسة النقدية في النظر�ت الكلاسيكية:الفرع الأول 

على أن النمو الاقتصادي يتم بصفة تلقائية وبدون تدخل الدولة كما ينقسم  يقوم التحليل الكلاسيكي         

تواز�ما الواحد بمعزل عن  الحقيقي والقطاع النقدي،بحيث يحثالقطاع :الاقتصاد من وجهة نظر الكلاسيك إلى قطاعين

  : 3الآخر وذلك من خلال الفرضيات التالية

 .في القطاع الحقيقي تعتبر النقود متغير حيادي  - 

 .عند مستوى الاستخدام التام لعوامل الإنتاج يتحقق التوازن  - 

 .تحدد النقود مستوى الأسعار ولا تغير من التوازن في الاقتصاد  - 

 

                                                           
 .36 – 35، ص ص2019دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، سياسة نقدية غير تقليدية لتنشيط الاقتصاد القوي،  ير الكميتيسرمزي محمود، ال 1
 .92سابق، ص بن لدغم فتحي،مرجع 2
دكتوراه في العلوم نبل شهادة ،أطروحة مقدمة  2014-1990حالة الجزائر  –دور السياسة النقدية في معالجة اختلال ميزان المدفوعات حاجي سمية،3

   .62ص،2016، جامعة بسكرة ،الجزائر ،المال  وأسواق والبنوك النقود اقتصاد�ت: تخصص الاقتصادية
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في التحليل الكلاسيكي يمكن استنباط السياسة النقدية من النظرية الكمية للنقود والتي ترجع إلى مجموعة من 

  :1الافتراضات 

 .إلى ز�دة قدر�ا الشرائية ز�دة كمية النقود تؤدي  - 

مستوى الأسعار لا يؤثر على كمية النقود بحيث أنه لا يتغير تلقائيا،بينما تؤثر تغيرات كمية النقود على  - 

 .مستوى الأسعار

نظرية كمية النقود تعتبر أن السبب المحرك في الاقتصاد القومي هي كمية النقود،بحيث أن كل تغير في كمية 

ن ذلك سيؤدي إلى انخفاض إني أنه إذا ارتفعت كمية النقود فالتغير في المستوى العام للأسعار، وهذا يعالنقود يؤدي إلى 

،وهذا ما يؤكد وجود علاقة عكسية بين كمية النقود والمستوى العام للأسعار،فكلما انخفضت كمية النقود،يزداد قيمتها

  .2ريكاردو وميالطلب و�لتالي ترتفع الأسعار وهذا ما جاء به كل من 

،تؤكد وجود علاقة تناسبية وطردية بين كمية النقود 1911سنة "فيشر " اهإن معدلة التبادل  التي صاغ

  . 3بحيث يكوم مجموع قيم عمليات المبادلة مساوية لمبالغ التي دفعت في تسويتهالمعروضة والمستوى العام للأسعار،ا

قائمة على أساس أن للنقود وظيفة وحيدة وهي استخدامها  كانت النظرية كمية لنقود التي طرحها فيشر و 

 ,Pigau ,Marshall( كوسيط في عملية المبادلة،إلا أن هناك نظرية أخرى التي طرحها أساتذة جامعة كمبردج

Robertson,Keyne ( ى إضافة لكو�ا وسيلة للمبادلة ،وتنطلق فرضية هذه النظرية من أن للنقود وظيفة أخر

أن التغير في قيمة النقود يكون قيمة النقود تتحدد بغرض النقود والطلب عليها،و ة،وفقا لهذه النظرية فأن للقيم هي مخزنو 

  .�4جما عن الاختلال في طرفي المعادلة والذي يتحدد في لحظة زمنية معينة 

فمن منظور السياسة النقدية أن البنك المركزي لا يتمكن من خلال قيامه بز�دة عرض النقود من التأثير في 

معدل النمو الاقتصادي، وعلى هذا الأساس يتبين  أن السياسة النقدية لدى الكلاسيك هي سياسة محايدة يقتصر 

وهو الذي يحدد كمية النقود التي يجب توفيرها، وهذا دورها على خلق النقود بغية تنفيذ المعاملات أي حجم المعاملات 

ما استطاعوا الوصول إليه، على اعتبار أن النقود لا تزال تعد وسيلة لتسهيل الحياة الاقتصادية وهي تتمتع �لحيادية، 

                                                           
  .95ص،1989الجزائر،النقدية،دار البعث،النظر�ت ،مرواف عطوف1
  . 104ص،1993 ،الأردنأحمد زهير شامية،النقود والمصارف،دار زهران للنشر،2
   .61،ص2018التوزيع،عمان،الأردن،اق المالية،الابتكار لنشر و الأسو د الصمد سعودي،الاقتصاد النقدي و عب3
 ، 2013 الأردن، ،عمان،دار وائل للنشر والتوزيع،البنوك والمتغيرات الاقتصادية المعاصرة،الطبعة الأولىسماره،النقود و  بياتي،ميرال روحيطاهر فاضل ال4

  .132ص
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المستوي  حيادية السياسة النقدية خلال فترة الكلاسيك، حيث نجد أن علاقة النقود مرتبطة فقط مع إلىوهذا ما يؤدي 

 .العام للأسعار لا غيرها

  السياسة النقدية والتحليل الكينزي :الفرع الثاني 

،والتي تعرضت هذه  قامت عليها النظرية الكلاسيكيةقامت النظرية الكينزية على فروض مختلفة عن الفروض التي

�لعلاقة بين سرعة تداول النقود فقد اهتمت النظرية الكينزية .الانتقادات بخصوص حيادية النقودالأخيرة للكثير من 

حيث تفترض أن مرونة العرض مساوية ،الخ.......ر الإجباري والتضخم وحجم المعاملات وتفضيل السيولة والادخا

كما أن كمية النقود تتناسب مع الطلب وهذا يعني أن لمعاملات لا يتغير بتغير أسعار،للصفر وهذا يعني أن حجم ا

  .1اثلة في كمية النقودز�دته تؤدي إلى ز�دة مم

بل لابد أن يؤثر في  عارسالأيجب أن يؤثر فقط على مستوى  كما ترى المدرسة الكينزية أن عرض النقود لا

معدلات سعر الفائدة أيضا، ولأن تحليل كينز في المدى القصير عكس التحليل الكلاسيكي في المدى الطويل،فان 

حيث حاول كينز وضع ،بقى دائما عند مستوى الاستخدام الكامليلا جمالي،ترى أن الناتج القومي الإ المدرسة الكينزية

كما يرى كينز .نموذج لتقدير الناتج القومي الإجمالي،وذلك لغرض توضيح كيفية حدوث التوازن في النشاط الاقتصادي

الفائدة يتقرر في سوق ،وأن معدل سعر الادخار مع الاستثمار المرغوبين أن التقلبات في معدل سعر الفائدة لا توازن

�لإضافة إلى أن الأسعار مرنة ،النقد، وهي المسؤولة عن توازن عرض النقود مع الطلب وليس الادخار مع الاستثمار

  .2ويمكن أن لانخفض نتيجة لتكدس الإنتاج،ز�دة أن الأجور مقاومة للانخفاض

  : يرى كينز أن الطلب على النقود يعود لثلاث أعراض وهي و 

بادل التي تعتمد على يقصد بدافع المعاملات أن الأفراد يطلبون نقودا من أجل إتمام معاملات الت:المعاملات دافع  -

وهو يمثل الأفراد أو مؤسسات إلى الاحتفاظ �لأرصدة النقدية لسد حاجة التبادل الجارية للأفراد ،الدخل

لات،ويعتبر هذا الدافع المحفز الأساسي للمتعاملين والمؤسسات،أي أنه اعتبر أن النقود وسيلة للتبادل وتسوية المباد

  .3الاقتصاديين الذي يجعلهم يحتفظون �رصدة نقدية سائلة 

الدافع أو الذي يلزم الأفراد والمشروعات على ) الحيطة(يقصد بدافع الاحتياط:الطلب على النقود لغرض الاحتياط -

الطلب على النقود والاحتفاظ �ا لغرض مواجهة ما قد يحصل من ظروف طارئة وهذا ما يسمى بدافع الحيطة 

                                                           

.492ص،1982 ،مصر،الدار الجامعية،الاقتصاد النقدي والمصرفي،مصطفى رشدي شيحة 1  

.98ص،2009الأردن،،الإثراء للنشر والتوزيع،اقتصاد�ت النقود والبنوك والمؤسسات المالية،صالح القرشي محمد 2  
  .241ص ،مرجع سابقهيل عجمي جميل الجنابي،رمزي �سين يسع ارسلان،3
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والحذر،لما قد يحدث بصورة مفاجئة من إنفاق لم يكن متوقع في المستقبل بسبب مرض أو بطالة وأي طارئ آخر 

  .1أو انخفاض أسعار بعض السلعغير متوقعة مثل عقد لصفقة مربحة،من الفرص  لإضافة إلى الاستفادة�

والطلب على النقود بدافع الاحتياط يتوقف على درجة عدم اليقين السائد في فترة أزمات السياسية والاقتصادية والذي 

نمو وتنظيم رأس والطلب ، ز�دة إلى ظروف قطاع العمال ودرجة 2يؤدي إلى ز�دة الطلب على النقد لغرض الاحتياط

على النقود بغرض الاحتياط هو عبارة عن دالة لمتغير الدخل وذلك �عتبار آن الظروف والعوامل المذكورة سابقا لا يتغير 

  . 3في الجل القصير

ويقصد به أن الفرد يفاضل بين العوائد والتكاليف المرتبطة نظير توظيف ثروته،وقد أوضح كينز أن :دافع المضاربة -

�مكان الفرد أن يحتفظ بثروته على شكل نقود أو على شكل سندات للاستفادة من الفروق في الأسعار لتفادي 

  .4الخسارة وتحقيق الربح،وذلك جراء ما يحدث من تطورات في الحياة الاقتصادية وخاصة في سعر الفائدة

لمضاربين الاحتفاظ �ا في شكل أرصدة الأسعار السائدة في السوق و كمية النقود التي يريد ا كما العلاقة بين

ة التي احتفظ �ا بدافع سعر الفائدة  يقابلها انخفاض في حجم الأرصدة النقدي ارتفاعنقدية عاطلة ،حيث 

ن إأجل شراء السندات ونتيجة لذلك ف ،وذلك بسبب استثمار الأفراد أو المشروعات لكل الموال التي بحوز�م منالمضاربة

وعندما تنخفض رغبة ربين،بغرض المضاربة يكون عديم المرونة إلى أن يرتفع حجم الأرصدة للمضاالطلب على النقود 

ة في الاستثمار أي تفضيلهم للاحتفاظ بنقود عاطلة يكون سعر الفائدة  منخفض،ومن جراء انخفاض أسعار المضارب

سبة لسعر الفائدة والتي تسمى عند  الفائدة ينخفض عائد السندات،في هذه الحالة يكون الطلب على النقود مرن �لن

  .5كينز بمصيدة السيولة 

ون في الاحتفاظ �لسندات لانخفاض أسعارها بسبب توقعات بويقصد كينز بمصيدة السيولة ،أن الأفراد لا يرغ

( الجاهزة لى السيولة ومنه يزداد الطلب ع ،ن معدل الفائدة سيرتفع إلى معدلات اعتيادية في المستقبل القريبلأالأفراد 

وعليه تكون السياسة ،لأ�ا لم تغير من معدلات الفائدةلذلك يعتبر كينز أن السياسة النقدية غير فعالة ،)الاكتناز 

إذا كانت دالة تفضيل السيولة أكثر استواء أو ائدة وفي تغيير الناتج القومي،النقدية أقل فعالية في تغيير معدلات سعر الف
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  :1وجهت للنظرية الكينزية مجموعة من الانتقادات أهمها:كينزيةنقد النظرية ال-

ى النقود بدافع يقوم التحليل الكينزي على أن سعر الفائدة يتحدد بعامل واحد فقط ويتمثل في الطلب عل - 

 .وأهمل عوامل لها أهمية وعلى سبيل المثال الدخل السيولة النقدية،

بدورها تؤثر على سعر الفائدة،حيث يرى أ�ا تتحدد بتقاطع أهمل كينز التغيرات في مستوى الدخل والتي  - 

منحنى الطلب على النقود والعرض النقدي،لدوافع السيولة النقدية التي تراها النظرية الكينزية وهي دافع 

 .المعاملات،دافع الاحتياط ودافع المضاربة 

القصير،وأهملت العوامل المحددة لها في النظرية الكينزية أوضحت العوامل التي تؤثر في سعر الفائدة في المد  - 

عامل الزمن بعين الاعتبار  ذالأجل الطويل،وهذا يعني أ�ا اهتمت �لعلاقة بين الاستهلاك والدخل دون أخ

 .وهذا إهمال لعوامل عديدة كالتقدم التكنولوجي 

لأحرى لم يؤمن معا أو �بنى كينز تحليله على حالة الكساد الاقتصادي التضخمي أي ارتفاع الأسعار والبطالة  - 

التي يصل إليها الاقتصاد فقط في حال عدم �ثير ز�دة عرض النقد على التأثير على سعر بوجود تلك حالة و 

 .الفائدة و�لتالي لن يتغير الاستثمار ولن يعمل المضاعف

ن الأفراد افترض أهمل الموجودات الأخرى و�ثيرها و ألى أن الموجودات هي نقد وسندات و اقتصر كينز ع - 

 .سيحتفظون �حدهما وليس المزيج من الاثنين معا

  ةالنظرية النقدية المعاصر في السياسة النقدية : الفرع الثالث 

فشل رواد المدرسة الكينزية في تقديم الحلول اللازمة للمشاكل الجديدة وتعرضهم للعديد من الانتقادات ظهرت 

  .فريدمان حيث قام �عادة صياغة النظرية الكمية في الطلب على النقودالنظرية النقدية المعاصرة ومن روادها ملتون 

مدرسة نقدية تتبنى الفكر النقدي المعاصر،إذ قام ) أستاذ اقتصاد في جامعة شيكاغو(أسس ميلتون فريدمان و 

  .�19562عادة صياغة النظرية الكمية للعملة عام 

تتمثل في النقود القانونية ونقود الودائع،مفادها أن التغيرات حيث يرى أصحاب هذه النظرية أن كمية النقود والتي 

النقدية تؤثر مستوى الأسعار وعلى الدخل القومي،حيث قام النقديون �دخال تغيرات أساسية على نظرية كمية النقود 

  :  3من أهمها

                                                           
  .115-114ص،2000،الأردن،دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع،لنقود والبنوك والمصارف المركزيةا،الحلاق،محمد محمود العلجونيسعيد سامي 1

.133ص،1999 الجزائر،،عيةديوان المطبوعات الجام،العملة والنقود،أحمد هني 2  

.72-71ص  ص،2003، الجزائر،دار �اء للنشر والتوزيع،الاقتصاد النقدي والمصرفي،محمد سحنون 3  
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صادي،كما ركزوا على مدى إعطاء أهمية كبرى للسياسة النقدية والائتمانية في مجال إدارة ومراقبة النشاط الاقت - 

 .أهمية دور النقود في الاقتصاد 

 .التأكيد على العلاقة السببية وليست التناسبية بين التغيرات في كمية النقود ومستوى الأسعار  - 

 .معارضة القرض المتعلق بثبات حجم الإنتاج في معادلة التبادل  - 

 .إمكانية تغيير سرعة تداول النقود  - 

لنسبة للنقديين يتحدد بكمية النقود المصدرة كما أن الطلب على النقود يتمتع بدرجة  إن التداول النقدي � - 

تكون أكبر من  أنكبيرة من الثبات وذلك عكس العرض النقدي الذي يتميز بتغير مستمر بصورة ممكن 

يتعلق �لطلب فيما )فيشر (ديون إلى معادلة التبادل وهذا ما يؤثر على أسعار والدخل،لذلك استند النقالنقود،

  .والعرض 

فريدمان أن العوامل المؤثرة في عرض النقود مستقلة عن التي تؤثر في الطلب على النقود ،كما أن عرض  يرىو         

النقود من خلال تحكم السياسة النقدية هو الذي يحدد مستوى معدل الفائدة، كما يرى النقدويون أن التغيير في 

فقط على النشاط الاقتصادي، بل نجد أن دور النقود أوسع من ذلك بكثير، حيث أن  المعروض النقدي ليس له �ثير

المدى القصير هو العامل الجوهري الذي يحدد النشاط الاقتصادي، فإذا رفعت السلطات النقدية من عرض النقد ستزيد 

ج عنه ز�دة الطلب الكلي، والذي يؤدي السيولة وتدفع إلى ز�دة إقبال الأفراد لشراء الأصول المالية وغير مالية، مما ينت

كان إذا  ما ن التشغيل الكامل، وأما في حالة إلى ز�دة في عناصر الإنتاج والتشغيل في حالة إذا كان الاقتصاد أقل م

يرى أن تحقيق  لأسعار، �لإضافة إلى أن فريدمانالاقتصاد يتمتع �لتشغيل الكامل فز�دة عرض النقود تدفع إلى رفع ا

�بتة ولا تتغير وتتفق مع النمو الاقتصادي، حيث أن دور تقرار النقدي يتوجب عليه ز�دة عرض النقود بنسبة الاس

بنسبة �بتة متطابقة مع معدل نمو الاقتصاد،  السلطات النقدية محصور في مهام رقابة كمية النقد والعمل على نموها

  .1كينز  ويؤيد الأهمية لغرض النقد وليس للطلب عليه كما يراها

  لنقدية في إطار التوقعات الرشيدةالسياسة ا:الفرع الرابع

حيث ظهرت في مطلع ،  (Rational Expectation Hypothesis) وتسمى فرضية التوقعات العقلانية

حيز  وأدخلت )Muth (كخلاف للنماذج التقليدية الكينزية، فأول من صاغها الاقتصادي  العشرينالستينات من القرن 

لخص هذه الفرضية �ن الوحدات م، و )lucas, walas, Barro & Sargent(طرفالوجود خلال السبعينات من 

الاقتصادية وعن طريق ما تتمكن الحصول عليه من معلومات للظواهر والمتغيرات الاقتصادية النقدية والمالية �ستطاعتها  

                                                           

.18، ص1995تصادي، دار الشروق، مصر، حازم البلاوي، دليل الفكر الاق 1  
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فراد �لنسبة للأسعار في المستقبل، وكذا ن يتوقعه الأأعلى بناء توقعا�ا المستقبلية، وأهم هذه التوقعات هي ما يمكن 

  .نتائج السياسات الاقتصادية التي تتبعها الدولة من خلال ما حدث في الماضي لمثل هذه السياسات

لى إالنقدية عن طريق عرض النقد يدفع التغيرات  أن) Lucas(و�لنسبة إلى السياسة النقدية يرى لوكاس 

جمالي الحقيقي تقلبات دورية في الاقتصاد، وينخفض نتيجة ذلك استجابة التغيرات في الناتج القومي الإ إحداث

للتغيرات في السياسة النقدية، فيقلل من فاعلية هذه السياسة، خاصة عند مرور وقت كافي ويتعرف الناس على الآلية 

 .1تم من خلالها وضع هذه السياسةالتي ي

بتقـديم تعريـف أكثـر دقـة لفرضـية التوقعـات الرشيدة يقوم على  .Lucas,R. & Prescott, E قامـا 

أساس أن التوقعات الشخصية للوحدات الاقتصـادية هـي نفـس التوقعـات الر�ضـية الشـرطية للنماذج الاحتمالية الحقيقيـة 

إن القـيم المتوقعـة للمتغـير والقـيم الفعليـة لـه لهـا نفـس التوزيـع الاحتمالي، وبمعنى آخر فان التوزيع مـن ثم فـ للاقتصـاد و

يتسـاوى تمامـا مع التوزيع الاحتمالي الحقيقي للمتغير وذلك ) ولـيس الوسـط الحسـابي لـه ( الاحتمـالي الشخصـي للمتغـير 

  .2اعتمادا على كافة المعلومات المتوافرة

تسير  إ�اففنظرية التوقعات الرشيدة تفترض على أن كل منشأة اقتصادية تستهلك أو تنتج، تستثمر أو تذخر، 

من المعلوم أن التحليل الاقتصادي الجزئي، يقوم على أساس و مسلك اقتصادي لغرض الوصول إلى أفضل النتائج، 

الأساس الذي تقوم عليه نظريتي توازن ات الرشيدة، يمثل ض مدرسة التوقعنظريتي توازن المستهلك والمنتج، مما يعني أن فر 

انحرافات الأسعار، سواء كان  بسببالمنتج وتوازن المستهلك، فلقد فسرت مدرسة التوقعات الرشيدة التضخم الركودي 

سببه التغيرات في السياسة المالية والنقدية بشكل مفاجئ، وكذلك صدمتي من العرض والطلب، أشار رواد مدرسة 

أن هناك دور للتوقعات في تحقيق التوازن في النظام ) فريدريك هايك ومورجن شتيرن(لتوقعات الرشيدة كلا من ا

في الاقتصاد المحلي، بمعنى  رالاقتصادي، بحيث توصلا إلى أن التضخم يقف على العلاقة بين خطتي الادخار والاستثما

مدى الاختلاف بين الخطتين، ففي حالة انخفاض الادخار المحقق عند الاستثمار المستهدف، فهذا يعني أن الطلب 

الكلي أكبر من العرض الكلي، مما يدفع إلى ارتفاع الأسعار ويحدث التضخم، كما يرى أنصار هذه المدرسة على أن 

دون من فاعلية السياسات الحكومية المالية والنقدية مهما كان نوعها توسعية أو انكماشية، الأفراد في ا�تمع أحيا� يح

�عتبارهم �خذون كافة الطرق لمواجهة أي سياسة، فعلى سبيل المثال إذا كانت أي دولة، تمر بفترة الكساد، واتبعت 

                                                           
، تطور السياسة النقدية عبر النظر�ت الاقتصادية، �ريخ النشر 70-61حيدر يونس كاظم، الفكر الحديث في السياسات الاقتصادية، ص  1

  .22/03/2021، �ريخ الاطلاع https://almerja.com/reading.php?idm=117615: ، على الموقع الالكتروني13/6/2019

.135،ص2014،02،العدد 05نظرية التوقعات الرشيدة وكفاءة أسواق المال ، مجلة اقتصاد الجديد،ا�لد  ،عامر كمال  2  
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هذه السياسة وتوقعهم بز�دة  �تباعفراد فعلم الأ ،الدولة سياسة مالية ونقدية توسعية من أجل كسر حالة الكساد

الأسعار بسبب ز�دة الطلب الكلي، يلجأ الأفراد إلى المطالبة بز�دة الدخول النقدية، حيث تزيد التكاليف، وترتفع 

انخفاض الدخول الحقيقة والطلب ويزيد الكساد، حيث  إلىينخفض الطلب على العمالة مرة أخرى، مما يؤدي الأسعار ف

ار هذه النظرية على أن الحل الأمثل أزمة التضخم الكودي، هو أن توضح الحكومات السياسات  والتوجهات يرى أنص

العامة ، من أجل أن يعرف الأفراد نتائج قرارا�م الاقتصادية، وأن أنصار هذه المدرسة يتفقون مع أنصار النقديين، وأن 

السياسة التوسعية هي السبب في التضخم، وعلى هذا  إلىجانب العرض في أن ز�دة عرض النقود، بسبب اللجوء 

 .1سياسة نقدية مقيدة إتباعالأساس لابد من 

  جانب العرض اقتصاد�تمدرسة  السياسة النقدية في إطار :الفرع الخامس

فر،  آرثر لا(تبين لأغلب روادها منهم برزت هذه المدرسة في أواخر السبعينات من القرن العشرين بعدما أن 

وجهت من أجل التأثير في المتغيرات الاقتصادية  أن أسلوب السياسات الاقتصادية التي) روبرتسون ، ونورمان تپورکريج 

الكلية أصبحت طرق غير �جحة سواء كان من خلال طريقة تحريك الطلب الكلي أو إجراءات السلطات النقدية 

لسياسة النقدية في التأثير على البطالة والمخرجات في المتشددة، و�لرغم من إتفاق أغلب علماء الاقتصاد على أهمية ا

الأجل القصير، فإن رواد هذه المدرسة أدركوا أهمية مواجهة مخاطر التضخم والبطالة ليس من خلال السياسات النقدية 

المتشددة أو خفض النفقات التي وصفت �لعلاج المر، حيث ينظر اقتصاديو هذه المدرسة في العرض من السلع 

  .2دمات من أهم العناصر المحددة للنمو الاقتصاديوالخ

تفق أنصار مدرسة اقتصاد�ت جانب العرض مع أنصار مدرسة النقدية حول أهمية السياسة النقدية، حيث 

، وأن هناك سياسات )أي ز�دة في عرض النقود بما يفوق معدل النمو الاقتصادي(يرون أن التضخم ظاهرة نقدية 

اللجوء إليها لمكافحة التضخم، مثل إتباع سياسة نقدية تقييدية للحد من الضغوط التضخمية، وإجراءات نقدية يجب 

حيث أشاروا إلى ضرورة إتباع سياسة نقدية . إلا أن هذا الرأي قد تراجع من جانب العديد من أنصار تلك المدرسة

صة بعد التطرق إلى الآ�ر توسعية محكومة بمعدل نمو �بت، حتى لا يساهم في حدوث أي ضغوط تضخمية و خا

  .3الضارة للسياسة النقدية على أسعار الفائدة و من تم الاستثمار و العرض الكلي

                                                           
  .27-26ص ص  ،2021 مصر،والتوزيع،، بيلومانيا للنشر الاولى الطبعة،علي سعيد علي، طريقة للعمل في القطاع المصرفي   1

وأثرها في السوق المالي ومتغيرات الاقتصاد الكلي، دار اليازوري العلمية   الإطار العام ؛لسياسات الاقتصادية،انزار كاظم الخيكاني، حيدر يونس الموسوي2

  . 35، ص 2020للنشر، عمان ، 

.71،ص2013 ،مصر ،الإسكندرية ،الدار الجامعية، الأولى،لطبعة  المركزيالحميد ،السياسة النقدية واستقلالية البنك  عبدعبد المطلب  3  
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أو إلزام البنك المركزي بز�دة عرض (قد أشار أنصار تلك المدرسة إلى ضرورة العودة إلى نظام قاعدة الذهب و 

متينة لاستقرار أسعار الصرف و تخفيض أسعار  و هو ما يترتب عليه وضع أسس) النقود بمعدل نمو بطيء و �بت

الفائدة من الضغوط التضخمية و تحجيم قدرة البنوك المركزية من التوسع في الإصدار النقدي و �لتالي إيجابيا في الحد 

ة من عجز الموازنة العامة للدولة إلى جانب المساهمة في الحد من تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي، و تتعارض وجه

النظر هذه مع النقديين الذين يرون ايجابية أسعار الصرف المعرفة و ملائمتها في دعم الاقتصاد�ت الرأسمالية في التكيف 

  . 1مع الصدمات الخارجية

  قنوات السياسة النقدية : المطلب الربع

المالية ومدى تختلف فاعلية قنوات انتقال أثر السياسة النقدية من اقتصاد لآخر وذلك حسب كفاءة النظم 

  :الاعتماد على النقود في مختلف المعاملات الاقتصادية، وتتمثل قنوات السياسة النقدية في

  قناة الأسعار  :الفرع الأول

تستطيع السياسة النقدية ممارسة �ثيرها على المراكز المالية للوحدات الاقتصادية المختلفة من خلال قناة مستوى          

المتوقعة، ويمكن تتبع آلية عمل قناة مستوى الأسعار غير المتوقعة كإحدى آليات انتقال عندما تلجأ الأسعار غير 

السلطات النقدية إلى إتباع سياسة النقدية توسعية، فيترتب على ذلك حدوث ز�دة مفاجئة وغير متوقعة في المستوى 

عمال والقطاع العائلي، مما يؤدي إلى تحسن العام للأسعار، فتنصرف في شكل ز�دة صافي ثروات شركات قطاع الأ

المراكز المالية لهذه المنشآت، وما يتبعه ذلك من انخفاض مشاكل الاختيار غير الملائم  وهذا يؤدي بدوره إلى ز�دة حجم 

 .2 الإقراض ومن ثم ز�دة الاستثمار وفي النهاية ز�دة الطلب الكلي والناتج الكلي

 ائدة قناة معدل الف:الفرع الثاني

وهي قناة تقليدية لانتقال السياسة النقدية إلى هدف النمو، ذلك أن السياسة النقدية التقليدية تعمل على 

ارتفاع أسعار الفائدة الاسمية مما يعمل على ارتفاع سعرها الحقيقي ومنه ارتفاع تكلفة رأس المال، وهذا يؤدي إلى تقليص 

لى السلع المعمرة، والتحول إلى استثمار في العقار مما يؤدي الطلب على الاستثمار،كما قد يصعب طلب العائلات ع

 . في النهاية إلى انخفاض الطلب الكلي ومنه النمو

تمثـل قناة معدل الفائدة القناة الأساسـية للنمـوذج الكينـزي، إذ يـؤدي انخفـاض سـعر الفائـدة الاسمـي نتيجـة و         

سـعر الفائـدة الحقيقي في ظل فرضــية جمــود الأسعار في الأجل القصـير،  السياسـة النقديـة التوسعية إلى انخفاض

                                                           

.72مرجع سابق، ص ،الحميد عبدعبد المطلب   1  

.111،ص،مرجع سابقلاحمد رمزي محمد عبد العا 2  
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 وتـــنخفض تكلفـــة رأس المــال، ويزيـد الاســتثمار الإنتـاجي للشــركات، كما يزيـد الاستثمار في العقار، والطلـب

عندما ترغب السلطات النقدية في و .1الاستهلاكي للعائلات على السلع المعمرة كنتيجة لانخفاض سعر الفائدة الحقيقي

مما يؤدي إلى انخفاض المستوى العام للأسعار، وينتج عنه ) تخفيض المعروض النقدي(سياسة نقدية انكماشية  إتباع

انخفاض معل التضخم المتوقع فترتفع معدلات الفائدة الحقيقة مما يزيد ز�دة تكلفة رأس المال ويحفز الأفراد على التضحية 

في الوقت الحالي لز�دة الادخار ومن ثم الاستهلاك في المستقبل وانخفاض الاستثمار والطلب الكلي وثم  �لاستهلاك

ثر السياسة النقدية من خلال قناة معدل أة الكينزية فان ميكانيزم انتقال حسب وجهت النظريو 2الناتج في الفترة الجارية

  :الفائدة

 التوسعيةالسياسـة النقديـة 

 

 انكماشيةالسياسـة النقديـة 

  

  قنوات الائتمان   :الفرع الثالث

السياسة النقدية البنوك على الاقتراض بحيث تتزايد الاحتياطات غير المقرضة للبنوك، وهذا �لنظر إلى  تشجع         

إلى انخفاض المعدلات الذي يؤدي إلى تقليل مشاكل الخطر مضاعف القروض الذي سيدفعها أكثر للإقراض، �لإضافة 

والذي يشير ) weyn وStiglitis(المعنوي والانتقاء الموجه إلى ترشيد وتحريك القرض وهذا المفهوم هو الذي قدمه 

لشروط إلى أن القروض التي توزعها البنوك قليلة والسبب يرجع إلى عدم رغبة العائلات والمؤسسات في الحصول عليها �

وبصفة أساسية توجد قنا�ن لآليات انتقال اثر السياسة النقدية من خلال أسواق الائتمان وهي قناة توفر .3المطبقة 

  .الائتمان المصرفي و قناة الميزانية العمومية 

على مشاكل  تلعب البنوك التجارية دورا مهما في النظام المالي لأ�ا تستطيع التغلبتلعب :قناة توفر الائتمان المصرفي .1

عدم تماثل البيا�ت والمعلومات داخل أسواق الائتمان مما يدفع المقترضين إلى عدم اللجوء إلى أسواق الائتمان طالما توفرت 

  .لديهم القدرة على تدبير الأموال اللازمة لهم من مصادر أخر

  

                                                           
  .227،ص2017، 01العدد،16،مجلة اقتصاد الجديد،ا�لد)2014-1990(الجزائرحالة :ات انتقال أ�ر السياسة النقديةفعالية قنو شلغوم عميروش،1

  .118-117صص ، مرجع سابقل،احمد رمزي محمد عبد العا 2

   .116ص،رجع سابقم،أحمد أبو الفتوح 3

M↑  i↓  I↑ C↑ Y↑     

M↑  P↓  O↓ i↑  I ↓ Y↓      

M↑  Bank Deposits↑   Bank Loans↑  I↓ C↑ Y↑      
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النقدية توسعية إلى ز�دة حجم الاحتياطات والودائع لدلى البنوك، وهذا بدوره يؤدي إلى ويؤدي إتباع سياسة 

ز�دة القروض المصرفية المتاحة، وهذه الز�دة تتسبب في ز�دة الإنفاق الاستثماري ومن ثم ز�دة الإنفاق الاستهلاكي مما 

  .1ينتج عنه حدوث ز�دة في الطلب الكلي ومن ثمة الناتج الكلي

تظهر هذه القناة عند وجود مشاكل عدم تماثل البيا�ت والمعلومات في أسواق  :قناة الميزانية العمومية  .2

الائتمان وخاصة الخطر الأخلاقي، حيث أن انخفاض صافي قيمة الثروات للمنشآت سوف يؤدي إلى ز�دة 

التوسعية، يؤدي إلى ارتفاع الأسعار مشاكل غير الملائمة ، فانخفاض أسعار الفائدة نتيجة تبني السياسة النقدية 

السوقية للأصول المالية والحقيقية، أي ارتفاع العوائد المتوقع الحصول عليها من أصول الوحدات الاقتصادية، 

و�لتالي ارتفاع صافي ثروة هذه الوحدات وانخفاض علاوة التمويل الخارجي، وهو ما ينعكس إيجا� على قدر�ا 

جم إنفاقها الاستثماري والاستهلاكي، ومن ثمة ز�دة حجم الطلب الكلي وارتفاع حجم على الاقتراض، فيزيد ح

الاستثماري والاستهلاكي،ومن ثم ز�دة  الناتج الإجمالي المحلي والتخفيف من مشاكل سوء الاختيار غير الملائم

  . تيار غير الملائمحجم الطلب الكلي وارتفاع حجم الناتج الإجمالي المحلي والتخفيف من مشاكل سوء الاخ

  

  قناة سعر الصرف:الفرع الرابع

تستخدم قناة سعر الصرف للتأثير على الصادرات من جهة واستقطاب الاستثمار الأجنبي من جهة أخرى إلى 

يصل إلى الاقتصاد المحلي من خلال �ثيره على حجم جانب معدلات الفائدة، وتعود أهمية سعر الصرف إلى أن �ثيره 

و�خذ قناة سعر الصرف مكانة كبيرة ضمن السياسات ،2التجارة الخارجية، وعلى حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي

النقدية لعدد كبير من الدول،خاصة تلك التي تبحث عن استقرار وارتفاع سعر عملتها مما يساعد على التحكم الجيد في 

خم، وفي حالة إتباع سياسة انكماشية ينخفض عرض النقود فترتفع أسعار الفائدة الحقيقية في الاقتصاد الوطني التض

منها في الخارج، ويترتب عليه  استقطاب رأس المال الأجنبي ورفع الطلب على العملة المحلية، وهذا ما يزيد من قيمة 

وفي حالة . ستوردة ويساهم في الحد من ارتفاع معدلات التضخمالعملة الوطنية مما يؤدي إلى انخفاض أسعار السلع الم

إتباع سياسة توسعية  فستنخفض أسعار الفائدة الحقيقية إلى انخفاض سعر الصرف العمة المحلية و�لتالي انخفاض قيمة 

                                                           
  .108-107صص ،رجع سابقمزي محمد عبد العال،احمد رم 1
  .78-77صص سابق،عبد ا�يد قدي،نفس مرجع 2

M↑  P↑  Adverse Sdection↓ Moral hazard↓ Lending↑ I↑ Y↑       
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انخفاض  انخفاض الإنفاق الاستثماري وانخفاض الطلب الكلي ثمو   صافي شركات قطاع الأعمال انخفاض حجم الإقراض

 .1الناتج

 السياسـة النقديـة التوسعية

 

 انكماشيةالسياسـة النقديـة 

  

  قناة أسعار الأصول :الفرع الخامس

اقتصاد إنما تتم من خلال الأسعار للأصول والثروة الحقيقية  يرى النقديون أن آليات �ثير السياسة النقدية إلى

وذلك بخلاف الفكر الكينزي الذي يرى أن آليات انتقال �ثير السياسة النقدية إلى الاقتصاد إنما تنحصر في سعر أصل 

أثر الثروة على  قناة توبن للاستثمار وقناة: تتضمن قناتي انتقال هماو  .2)معدلات الفائدة(واحد وهو أسعار السندات 

  .الاستهلاك

بتطوير نظريته المعروفة �سم نظرية توبن ) James Tobin(لقد قام الاقتصادي :قناة توبن للاستثمار .1

على أ�ا خارج قسمه ) q(للاستثمار لتوضيح كيفية انتقال �ثير السياسة النقدية إلى اقتصاد ،ولقد عرف توبن 

ينخفض معدل )M(توسعية  العتماد على السياسة النقدية �لإالسوقية للشركة على تكلفة إحلال رأس المال 

ومن ثم ترتفع العوائد المتوقع الحصول عليها  (Pe)وترتفع الأسعار السوقية للأصول المالية  (�)الفائدة الحقيقي 

 .(Y)وارتفاع الناتج(I)وز�دة الإنفاق الاستثماري ) q(توبن  من استثمارها و�لتالي ارتفاع معامل

 

 

يوضـح كينـز الـدور الـذي يمكـن أن تلعبـه السياسـة النقديـة فـي النشـاط :قناة أثر الثروة على الاستهلاك .2

ثـر السياسـة أحيث تقـوم هـذه القنـاة بنقـل  �ثير ز�دة الثروة على الاستهلاك النقـدي،مـن خـلال نظريتـه عـن

يشـمل هـذا ،و على مستوى الدخل الدائم للفرد النقديـة للاقتصـاد �لتـأثير علـى الاسـتهلاك مـن خـلال التـأثير

ال ونوضــح مسار انتقــ كبـر مكونتهـاأقـي إلى جانـب الثـروة الماليـة،التـي تمثـل الأسـهم الـدخل رأس المـال الحقي

قناة  الأصول من خلال العلاقة ثــر التغيــرات فــي أســعارأير علــى التضــخم مــن منظــور السياســة النقديــة فــي التــأث

                                                           
  .118-117صص ، مرجع سابقل،عبد العا احمد رمزي محمد1

.112نفسه ،ص 2  

M↓  i↑ E↑ Price of impoted goods ↓  O↓     

M↑  i↓ E↓ Domestic Demand↓ External Demand↑  NX↑  Y ↑
O↑ 

      

 

M↑  i↑ P↑ q ↑ I↑ Y↑      
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،ممـــا يصـــفر علـــى زيـــادة مســـتو�ت  wمـــن قيمـــة الثـــروةep حيـــث يســـهم ارتفـــاع أســـعار الأســـهم.1التوقعات

  .والطلب الكلي وثم ترتفع الأسعارC الاستهلاك

وتوجهات سياسة  البنك المركزي أهمية �لغة في نجاح الإجراءات التي  تمثل التوقعات الخاصة �لمتغيرات الكلية و           

اد ونشر  مجموعة من  منها،في هذا الصدد تتضمن إعدتقوم �ا السلطات النقدية في تحقيق الأهداف المرجوة 

باشرة على المستوى العام ن المتغيرات الاقتصادية الكلية التي يمكن أن تؤثر بصورة مباشرة أو غير مأالتوقعات بش

،وعلى النمو الاقتصادي،كما أن عدم اعتماد السلطات النقدية على الوسائل الضمنية غير المعلنة للأسعار

تحديد الواضح لمواعيد الاجتماعات الدورية وتوقيت نشر التقارير عن نتائج هذه الاجتماعات  إضافة إلى

السياسة  أ�رويتوقف نجاح هذه القناة في نقل .2يساهم في شكل كبير في تحقيق أهداف السياسة النقدية 

لصادرة عن البنك بيا�ت اعلى مدى دقة ال ،�لقدر والمدى الزمني المناسبينالنقدية لاقتصاد الحقيقي

ن ذلك إالدقة فنه إذا حظيت التقارير الناتجة عن اجتماعات السلطات النقدية بقدر كبير من أالمركزي،حيث 

تعزيز قدر�ا على أ�ر السياسة النقدية للاقتصاد،و التوقعات لضمان نقل أمرا هاما في نجاح استخدام قناة يعد 

  .3بما ينعكس ايجابيا في تحقيق النمو الاقتصادي ستقرار في المستوى العام للأسعارتحقيق الا

  

  

  في الدول المتقدمة والنامية فعالية السياسة النقدية:امسالمطلب الخ

يقصد بفعالية السياسة النقدية مدى قدر�ا في التأثير على مجمل النشاط الاقتصادي بغية تحقيق أهداف 

قبل السياسة الاقتصادية دون الخروج عن مجال تحقيق معدلات نمو اقتصادية للقطاعات السياسة النقدية المسطرة من 

وترتكز فعاليتها .4الاجتماعيةو ة إلى تحقيق التنمية الاقتصادية ،�لإضافلاستقرار في قيمة العملة الوطنيةالإنتاجية وتحقيق ا

لمعالجة الأوضاع الاقتصادية غير المرغوب فيها،إضافة في مدى إمكانية استخدام أدوا�ا الكفيلة بتحقيق الغرض المسطرة 

اتجة جراء تطبيق هاتين السياسة المالية لتفادي أ�ر عدم التنسيق النة و بتحقيق التنسيق بين الأدوات السياسة النقدي

  .السياسيين

                                                           
 .344 ، ص2014،الأردنللنشر، مركز يزيدلمؤسسات المالية، الطيعة الأولى،لنقود والبنوك واا،علي الخليل موفق،الله الطاهر عبد1

2Gordon H. Sellon., Expectations and monetary  policy transmission mechanism , Federal Reserve of Bank of Kansas 
city, Economic Review, fourth quarter, 2004. 

  .23صمرجع سابق،أحمد شفيق الشاذلي،3
  .435،ص1999،الأردنالتوزيع ،نظرية النقدية،دار مهران للنشر و النوري الشمري،النقود و المصارف و  �ضم محمد4

M↑  i↑ P↑ q ↑ I↑ Y↑      
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هذه الشروط  وهناك عدة الشروط لابد من توفيرها لتكون السياسة النقدية في أي دولة فعالة، وعلى مدى توفر

ولا ترتبط فعالية السياسة النقدية بكيفية .1تتحدد أهمية السياسة النقدية في التأثير على مستوى النشاط الاقتصادي

استخدام أدوات هذه السياسة وإنما ترتبط بمدى إمكانية استخدام هذه الأدوات وتحقيق النتائج العلمية المتوقعة من 

  .2استخدامها لهذا، فإن أهمية السياسة النقدية 

  :فعالية السياسة النقدية في الدول النامية:الفرع الأول

دوات السياسة النقدية غير المباشرة مثل سياسة السوق المفتوحة ومعدل إعادة الخصم أن آ�رهما تكاد نجد أن بعض أ

�ر السياسة النقدية تظهر فقط في حالة تطبيق نسبة الاحتياطي القانوني أو أوأن ون غير موجودة في الدول النامية،تك

وهذا ما يجعل السياسة النقدية قليلة الفعالية في هذه الاعتماد على أدوات السياسة النقدية المباشرة والمساعدة 

  :ويمكن ذكر الأسباب التي تحد من فعالية السياسة النقدية على النحو الآتي،3الاقتصاد�ت مقارنة �لدول المتقدمة

أي أن نسبة عرض النقد إلى الدخول الوطنية في عمومها ذات نسب نقدية منخفضة،إن الدول النامية  - 

  .4نة بتلك النسبة السائدة في الدول المتقدمةمنخفضة مقار 

سائل و التضخمية لأ�ا تعتمد على  الآ�رالدول النامية وما ينتج عنه من  من قبل البنوكلبرامج التنمية اعتماد ا - 

  .النقدي بدون غطاء  كالإصدارتضخمية في التمويل التنمية  

حاجات التجار خاصة المستوردين  الأجل لتلبيةتوجه المصارف التجارية أساسا نحو منح الائتمان القصير  - 

مما ملات التجارية المتميزة �لسرعة،المصدرين منهم ، ومن ثم اتجهت سياسا�ا الائتمانية إلى تفضيل المعاو 

الصناعية ذات الزراعية و ك على حساب القطاعات الإنتاجية،يضمن لهذه البنوك السيولة وتحقيق الأر�ح وذل

المتخصصة في تمويل القطاعات  الاستثمارية الطويلة الأجل ، وهو ما انعكس على قلة المصارفالطبيعة 

  .5الإنتاجية

وكذا التدخل رض القيود على الملكية الأجنبية،المصرفي من خلال فتدخل الحكومي في القطاع النقدي و ال - 

كذلك تدخل الدولة في شؤون البنك و  بنوكا يؤثر على ميزانيات الممارات البنوك المتعلقة �لإقراض،المباشر في قر 

                                                           

.155،ص2018،،الطبعة الأولى،الابتكار للنشر والتوزيعتحقيق النمو و استهداف التضخممصطفى جاب الله،السياسة الاقتصادية الكلية مابين  1  
  .471،صمرجع سابق،وري الشمري،�ضم محمد ن 2
، 12  ،مجلة الاقتصاد والإحصاء التطبيقي،الجزائر  ،ا�لدالوهاب،فعالية السياسة النقدية وآ�رها في اقتصاد�ت الدول المتقدمة والنامية عبدات عبد 3

  .18،ص2015،01العدد
  .48،ص2010، 01،العدد 01فعالية السياسة النقدية وآ�رها في اقتصاد�ت الدول المتقدمة والنامية،مجلة الاقتصاد الجديد،ا�لد ،داماد نوال،معيزي قويدر 4
وراه في العلوم مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة دكت،- القياسيةدراسة –ا�ا الداخلية معوقزائر و ،آلية �ثير السياسة النقدية في الجبقبق ليلى أسمهان5

  .54،ص2015- 2014الجزائر،،،جامعة تلمساننقود، مالية وبنوك:الاقتصادية تخصص
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وهو ما يؤثر سلبا على فعالية ة حكومية لتمويل العجز الموازني،المركزي مما يحد من استقلاليته ويجعل منه أدا

  .1السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي

  سياسة النقدية في الدول المتقدمةفعالية ال:الفرع الثاني

النقدية في الدول الرأسمالية المتطورة بتطبيق أدوات الرقابة المباشرة وغير المباشرة والمساعدة تتميز السياسات  

للتأثير على طلب الائتمان ومنحه، ومن العوامل التي تساعد السياسة النقدية في �دية دورها الفعال و�لتالي �ثيرها على 

  :النشاط الاقتصادي نجد

في مقدمتها الثقة الموجودة بين البنك بين مختلف المؤسسات المالية والمصرفية و  يقالتعاون الوثالعمل المشترك و  - 

المركزي والبنوك التجارية،فهذا التعاون والثقة يعبران عن تجاوب البنوك التجارية مع قرارات السلطة النقدية ممثلة 

  .2في البنك المركزي لبلوغ الأهداف المنشودة

هذه السوق تساعد كثير في التعامل �لأوراق التجارية قصيرة الأجل القابلة تطور انتظام السوق النقدية فمثل  - 

للخصم،و�لتالي تزيد من فعالية معدل الخصم في التأثير على طلب القروض بواسطة تكلفة خصم الأوراق 

ية،على وراق التجار التجارية،بحيث كلما كانت هذه التكلفة كبيرة فهذا يؤدي إلى عدم إقبال ممن يتعاملون �لأ

ن معدل الخصم مرتفع ويكون العكس في حالة كون تكلفة الخصم قليلة أي انخفاض معدل طلب القروض،لأ

  .الخصم

تمثل النقود المصرفية النسبة الأكبر والأهم من كمية النقود المتداولة في هذه الدول، حيث أن تغير نسبة  - 

النقود، بمعنى أن الأدوات الكمية للسياسة  الاحتياطي والسيولة يكون لها دور فعال في التأثير على عرض

،بحيث )النوعية( النقدية في هذه الدول مدعمة �لأدوات الأخرى للسياسة النقدية  وهي الأدوات الخاصة

يكون للسياسة النقدية لها الدور الفعال في التأثير على عرض النقود ومن ثم على النشاط الاقتصادي في 

  .3الاقتصاد�ت الرأسمالية

  

  

                                                           

.55سابق،ص،مرجع بقبق ليلى أسمهان  1  
  .44سابق،ص،مرجع داماد نوال،معيزي قويدر2
  .33-32سابق،ص ص رجع ،مطلبعبد الحميد عبد الم3
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 إطار النظري للتضخم:الثاني المبحث

كتب الحرب الماضية إلا في بعض   إن كلمة التضخم  التي نسمعها الآن في كل مكان لم تكن معروفة قبل

وهذا تعريف رة في النقود،فبعضهم وصفه �نه الكثالتضخم، علم النقود على تعريف الاقتصاد،ولم يتفق بعد خبراء

ة ز�د إنه عبارة عن:وقال بعض الكتَّاب المعاصرينن،إن الكثرة في النقود والأثما:فقال قليلا وبعضهم ارتقى بهبدائي،

 . 1كثرة النقود والائتمان معا لأن مجرد كثرة النقود أووهذا قريب جدا للحقيقة،المقدرة الشرائية عند الجماعة،

  مفهوم التضخم و أنواعه : المطلب الأول

عنى الاقتصاديين بحيث كل منهم يبني مفهومه لهذه الكلمة،ويحدد المفكلمة التضخم تعني معان كثيرة عند 

ضوابط اقتصادية اقتنع �ا فكلمة التضخم في الفترة ما بين الحربين العلميتين الأولى المقصود منها بناء على أسس و 

ن النظر إلى عوامل مطلقة دو  إصدار النقود الاعتبارية بصفة"ن الدول وكثير من الاقتصاديين هووالثانية في كثير م

  .2)"كوجود تغطية لهده النقود الصادرة(أخرى

 التضخم مفهوم :الفرع الأول 

أي هو التغير  هو ذلك المعدل المتغير للمستوى العام للأسعار لاقتصاد ما،"التضخم) Flemming(و يرى          

  .3"المناسب في المستوى العام للأسعار في كل وحدة زمنية

إن مسألة تعريف التضخم قد تتعقد بسبب عدم الوضوح في جوهر المصطلح نفسه،إذ قد ) "Ball(يقول و          

تساعد في بعض الأحيان في �ثير مستو�ت الدخل النقد �ضافة إلى مستو�ت الأسعار،وتختلف مفاهيم التضخم 

ويرتفع حجم البطالة ومع لصعوبة تحديد الوضع الاقتصادي السائد، ففي الوضع الانكماشي ينخفض الدخل النقدي 

ذلك فإن الأسعار تبقى �بتة،إن هذه الحالة الانكماشية ليست حالة عكسية للتضخم لأن الحالة التضخمية هي التي 

  .4" يرتفع فيها الدخل النقدي

ن إعليه فر ترتفع و �نه الحالة التي يكون فيها قيمة النقود،أي الأسعا"التضخم)Crowther(يعرف            

  .5"التضخم هو الحالة التي تكون فيها الأسعار ترتفع بسرعة ملموسة

             

                                                           
  .9،ص2012،مصر،هنداوي للتعليم والثقافة،القاهرةمؤسسة  التاريخ يفسر التضخم والتقلص،، مهران زكر�1

  .9،ص2006،مصر،دريةالإسكنالمالي،مؤسسة شباب الجامعة،غازي حسين عنابة،التضخم 2

.182،ص ،مرجع سابقسامي الحلاق،محمد محمود العجلونيسعيد  3  

  . 182ص،نفسه 4

  .183نفسه،ص5



 الإطار النظري السياسة النقدية واستهداف التضخم                                                  الفصل الأول

 

 
32 

  .1"الارتفاع المتزايد والمستمر في المستوى العام للأسعار"�نه )Jahanson(يرى و 

الطلب ز�دة القدرة الشرائية التي لا يقابلها ز�دة في حجم الإنتاج أو هو ز�دة "التضخم هو فيرى كينز  اما           

يشير كينز في التعريف الذي أورده إلى سبب التضخم،حيث تذهب أي ز�دة في ،و 2"الحقيقي في جو استخدام كامل

الطلب الكلي إلى الز�دة في الأسعار لأن عناصر الإنتاج في الظروف التشغيل الكامل و�لتالي فإن الإنفاق الاستهلاكي 

  . الز�دة في الإنتاج بل سيترجم إلى ز�دة في الأسعاروالإنفاق الاستثماري في ا�تمع لن يترجم إلى

على أنه الز�دة المفرطة في إصدار النقد،فالتضخم هو ظاهرة نقدية دائما "التضخم)Friedman(يعرف و 

  ".وأبدا

الناتج عن فائض الطلب الزائد صعودية تتصف �لاستمرار الدائم، �نه حركة"للتضخم)Emele James(أما          

أما فهذا التعريف يخص أن التضخم ظاهرة ديناميكية،فهو حركة يمكن الوقوف عليها من خلال فترة ، 3"العرضعن 

تكون طويلة وحركة أسعار تتمثل في ارتفاعها، أما النقود فهي تلعب دورا مسببا فقط وحركة تتصف �لاستمرار الذاتي 

ينتشر في كافة القطاعات طبيعة تراكمية وغير وقتية وهو يمتد و ديه أو الدائم،وهي حركة غير قابلة للرجوع فيها لأن ل

  .4الاقتصادية

الارتفاع في المستوى العام للأسعار يحدث بسبب ز�دة كمية النقود،ويمكن أن تزداد كمية النقود " التضخم هوف

سع في الائتمان أو النقود لأسباب تتعلق بز�دة المعروض النقدي مثل التوسع الإصدار النقدي لأوراق البنكنوت أو التو 

  . 5"المصرفية من قبل البنوك التجارية،أو لأسباب تتعلق �نخفاض الطلب على النقود وز�دة الإنفاق النقدي

حالة من الاختلال في الاقتصاد القومي تتسم بوجود ميل راسخ عند المستوى العام للأسعار "تضخم هو

  .6"للارتفاع على مدار الزمن

وتسمى العملية )Inflation(في المستوى الدخل النقدي �لنسبة للعرض الجاري مع السلع تسمى الز�دة و 

،وهي عبارة عن انخفاض مستوى الدخول النقدية �لنسبة لعرض السلع )Deflation(العكسية لانكماش 

رتفاع الأسعار ا يؤدي إليه ز�دة الطلب النقدي إلىويستخدم اصطلاح التضخم للدلالة على الوضع الذي  والخدمات،

                                                           

.11،صمرجع سابقالربيعي،رجاء  1  
  . 20ص،مرجع سابقاية، نغازي حسن ع2

  .225ص،2000،الأردن، الطبعة الأولىالمسيرة للنشر والتوزيع والطباعة،دار مصطفى سلمان وآخرون،مبادئ الاقتصاد الكلي، 3
  .37، ص 2002القاهرة، ،دار غريب،الإسلامعلاج التضخم و الركود الاقتصادي في مجدي عبد الفتاح سليمان، 4
   .207،ص2009،الأردنالتوزيع عمان،عبد القادر،اقتصاد�ت النقود والبنوك،دار الفكر للنشر و  السيد متولي5
   .321-320ص مرجع سابق،ص عبد المطلب عبد الحميد، 6
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،بينما يستخدم اصطلاح الانكماش للدلالة على الوضع الذي ينخفض فيه المستوى العام للأسعار   بمعدل سريع

  .1بسبب انخفاض الطلب النقدي عن العرض الجاري للسلع والخدمات

لكمية السلع ز�دة في كمية النقود دون أن تقابلها ز�دة مماثلة نه أ مما سبق يمكن تعريف التضخم على

  .والخدمات المنتجة مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار هذه السلع والخدمات و�لتالي تدهور في القوة الشرائية

  أنواع التضخم:الفرع الثاني

  :إلى ما يليمما أدى إلى تصنيفها لقد تعددت أشكال وأوجه ظاهرة التضخم 

لتدخل السلطات الحكومية في توجيه سير حركة يشير هذا التضخم المستمر غير واضح،نظرا :التضخم المكبوت .1

الضوابط الإدارية مما يحد من حرية العوامل الاقتصادية في العمل بحرية ثمان،من خلال إصدار التشريعات و الأ

�مة،و�دف الدولة من خلال ذلك إلى الحد من الارتفاعات المستمرة في مستو�ت الأسعار إلا أن ذلك لا 

هرة التضخمية وإنما محاولة التخفيف من حد�ا،حيث عدم تدخل الدولة �جهز�ا يعني القضاء على الظا

تصاعدية في المستوى العالم نعكس في حدوث ارتفاعات متوالية و المختصة في تحديد مستو�ت الأسعار سوف ي

 .2للأسعار وبما يزيد من حدة الضغوط التضخمية في الاقتصاد 

الارتفاع دون أي تدخل من قبل السلطات الحكومية للحد منه أو  انطلاق الأسعار نحو:التضخم المكشوف .2

التأثير فيه،والي جانب إحجام الدولة موقفها السلبي فقط تتدخل عوامل أخرى في رفع المستو�ت العامة في 

الأسعار،ومنها الظروف السائدة في بعض القطاعات الاقتصادية،وكذا العوامل النفسية للأفراد 

،الشيء الذي يسمح لقوى التضخمية من ممارسة ضغوطها نتيجة إما لز�دة الطلب السلع الخ...والمشتريين

 .3الخ...والخدمات أو بز�دة تكاليف حجم الإنتاج  أو بز�دة الكتلة النقدية

هذا نوع من التضخم عندما يحدث تدفق في الذهب إلى الداخل و�لتالي و :التضخم في ظل قاعدة الذهب  .3

لات نتيجة الفائض في ميزان المعام(ن تدفق الذهب على بلد ما �سمراربحيث أ،4الائتمانيحدث توسعا في 

ية النقود المتداولة لابد أن يؤدي إلى حدوث حركة تضخمية تترتب على ز�دة كم)الجارية في ميزان المدفوعات

نوع من التضخم يكون معتدلا أعلى من الأسعار العالمية،ولكن هذا ال ح،فترتفع الأسعار المحلية لتصبز�دة كبيرة

 .5ويمكن مراقبته،هذا نوع من التضخم انتهى �نتهاء قاعدة الذهب

                                                           

.63-62صص ،2005النقود والبنوك،دار العلم للنشر والتوزيع �لفيوم،عزت قناوي،أساسيات في  1  
  .226،صمرجع سابق ،عبد الصمد سعودي 2
  .138،ص 2000عبد الحليم كراجة والآخرون ،مبادئ الاقتصاد الكلي ،الطبعة الأولى،دار الصفاء للنشر والتوزيع ،عمان، 3
   .164ص ،2010 ،الأردن ،عمان،التوزيعدار الصفاء للنشر و ،الأولىالطبعة ،النقود والبنوك،ر�ض الحبلي،رشاد العصار 4

  .272-271ص،ص 2006بيروت،لبنان،،للطباعة والنشر المصرفي،الطبعة الثانية،دار المنهل اللبنانيحجار،الاقتصاد النقدي و  بسام 5
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 %2يطلق هذا الوصف على التضخم إذا كان الارتفاع في الأسعار بطيئا وفي حدود و :التضخم الزاحف .4

إلى تمويل  سنو�، وينتج عن ز�دة حاجات ومتطلبات السكان بسبب الز�دة في حجم السكان ،فتضطر الدول

جانب من الإنفاق الاستثماري لتلبية حاجا�ا عن طريق الإصدار نقود بلا غطاء،الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع 

الأسعار،وهو يختلف في فترات المناسبات والأعياد والسياحة عن فترات الاعتيادية الأخرى التي ينخفض فيها 

 .1الاستهلاك 

النوع من التضخم من أخطار الأنواع على الاقتصاد القومي على يعتبر هذا ):المفرط (التضخم الجامح .5

الإطلاق بحيث ترتفع الأسعار بصورة خيالية و�ستمرار �لقدر الذي ترتب آ�را يصعب على السلطات النقدية 

و�خذ الز�دات في الأسعار اتجاهات تصاعدية كبيرة تؤدي إلى تدهور حاد و�م في  ،الحد منها ومعالجتها

لأحيان في قيمة العملة الوطنية بحيث تفقد وظيفتها مخز� للقيمة مما يدفع �لإفراد إلى التخلي عما بعض ا

،وهنا لا يكون  أمام السلطات الحكومية إلا استبدالها 2بحوز�م من نقود بسبب تسارع انخفاض القوة الشرائية

روسيا،رومانيا والصين الميتين كألمانيا،بعملة جديدة،وهو ما حدث في العديد من الدول في أعقاب الحربين الع

 .   3واليو�ن ويعد التضخم الحاصل في ألمانيا الأشهر على الإطلاق إذ ارتفع مستوى الأسعار ألف بليون مرة

قتصاد جاري ما بين الدول فعندما يكون اينتج هذا نوع من التضخم نتيجة التبادل الت:التضخم المستورد   .6

وتزيد على السلع والخدمات المستوردة فإنه يكون عرضة للإصابة �لتضخم المستورد،الدولة يعتمد بشكل كبير 

،ويرى 4مشكلة التضخم المستورد خطورة في الدولة التي تعاني من درجة انكشاف اقتصادي كبير في اقتصادها

للأسعار داخل ى العام قتصاديون من عوامل حدوث التضخم المستورد هو �ثير العوامل الخارجية على المستو الا

تحليل النهائي عن فائض في الطلب الكلي أو العرض الكلي أو ارتفاع التكلفة المدخلات الكاقتصاد ما،

ومن بين قنوات .5القادمة من الشركاء الأجانب بمعنى انتقال التضخم من بلد المصدر إلى البلد المستقبل

  :6هي) في البلدان النفطية(التضخم المستورد 

  لمتوسط للاستيرادارتفاع الميل ا - 

                                                           
   196،ص 2014النشر والتوزيع،عمان الأردن ،عبد الفتاح النسور،أسياسيات الاقتصاد الكلي،دار الصفاء،للطباعة و  إ�د1

.306-305ص ص ،مرجع سابق�ظم محمد نوري الشمري، 2  
  . 315-314صص ،2007،الأردن،عمان،كتب الحديث للنشر والتوزيععالم ال،سن خلف،الاقتصاد الكلي،الطبعة الأولىحفليح 3
، 22العدد ،16اد�ت شمال إفريقيا، ا�لد مجلة اقتصحالة الجزائر،:ضخم المستورد على التضخم المحليأثر عرض النقود والتتومي،صالح،سليمة لفضل،4

   .2،ص2020
،مجلة البحوث الأكاديمية )2013-1970(تحليل ظاهرة  التضخم المستورد ومؤشراته في الاقتصاد الليبي خلال الفترة  علي عبد السلام الجروشي والاخرون ،5

  . 260،ص19،2021،العدد ) العلوم الانسانية(
 الأردن،عمان،ائس للنشر والتوزيعدار النف،الأولى،الطبعة الإسلاميالاقتصاد  ئمبادوفق -الحلول و  الأسبابالكساد وضاح نجيب رجب،التضخم و 6

   .78-77صص ،2010
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أي أن نسبة الواردات إلى إجمالي الناتج المحلي �لأسعار الجارية،إن ارتفاع هذا الميل يوحي �لتبعية  - 

ه السلع ينعكس بشكل كبير على ذمين مختلف السلع لذلك ارتفاع هأقتصادية والاعتماد على الخارج لتالا

  .الاقتصاد القومي

أن نوعية الواردات التي تؤثر موضوع التضخم فمثلا الدول التي  طبيعة التركيب الهيكلي للواردات أي - 

 السلع الوسيطة كل هذا يجعلها عرضةسلع التجهيز والآلات و الد السلع الغذائية والاستهلاكية و تستور 

  .أكثر من غيرها للتضخم المستورد

لعالمية للواردات،دخل إلى النمط المفرط في الواردات أي أن ز�دة في كمية الواردات،فمع ارتفاع الأسعار ا -

 .العرض الكلي سلع مرتفعة الثمن،الأمر الذي شكل بدوره تضخما مستوردا

يتميز هذا التضخم �رتفاع البطالة مسحوب �رتفاع في الأسعار،كما يحدث هذا التضخم :التضخم الركودي .7

بشكل واضح في فترات الركود الاقتصادي،حيث ينخفض مستوى الطلب الكلي عن المستوى الطبيعي 

وملموس فيه ينخفض مستوى التشغيل وتزداد البطالة وفي ظل وجود مؤسسات محتكرة،لا يوجد هناك ما يشير 

إلى تخفيض أسعار بيعها بسبب الحالة الاقتصادية السائدة،وهو ما يعني ارتفاع كلا من الأسعار ومعدلات 

ومصطلح التضخم الركودي  كان قد .1لأسعارالبطالة بسبب قيام المؤسسات المحتكرة بتصريح العمال مع رفع ا

للطلب،التي وضعت حيز التطبيق خلال  استخدم للمرة الأولى في المملكة المتحدة حيث لم تؤد السياسة المقيدة

  .2تحت ضغط عجز ميزان المدفوعات،إلى ضبط تسارع معدلات التضخم 1970-1965الفترة 

يعتبر التضخم  بطيئا إذا كان معدله يتراوح �بتا أو متقلبا،و بطيء قد يكون هذا التضخم ال:تضخم البطيءال .8

هو جيد ) %3أي بحدود (ويرى العديد من الاقتصاديين أن هذا المعدل بحده الأدنى ،% 5و  % 3مابين 

قل خطر من التضخم أ التضخم البطيء الثابت جل ز�دة إنتاجهم،ويعتبرأحافز للمنتجين من لأنه يشكل 

 .3يتحول إلي تضخم زاحف أو جامح أحيا� البطيء المتقلب قد

هو تضخم سنوي تدريجي وبطيء ذو خانة واحدة لا يحدث ارتفاعات متفاقمة في الأسعار :التضخم المعتدل .9

وإنما ترتفع الأسعار بمعدل بسيط ولكن بشكل دائم و�بت خلال فترة طويلة نسبيا بحيث لا تفقد النقود الثقة 

 .�4لاحتفاظ �لنقود لأن قيمتها ستبقى بعد حين مستقرة�ا،و�لتالي يستعد الأفراد 

  وينشأ هذا النوع من التضخم من قبل  :التضخم الناشئ عن ممارسة الحصار الاقتصادي تجاه دول أخرى .10

قوى خارجية فينعدم الاستيراد والتصدير في حالة الحصار الكلي مثل ما حصل للعراق وكو� من قبل الولا�ت 

                                                           
، 2018- 2017دكتوراه في علوم الاقتصادية،جامعة سطيف،الجزائر، نيل شهادة أطروحة مقدمةمرابط ساعد،التوقع بمعدل التضخم الأساسي في الجزائر،1

  .10ص
   .448ص،2000،لبنان ،بيروت،بناني للطباعة والنشرلدار المنهل ال الأولىالطبعة ،الداخلية قضا� نقدية وماليةوالسياسات النقدية  النقود ،وسام ملاك2
   .446،مرجع سابق،ص وسام ملاك3
  .27ص،،مرجع سابقرمزي �سين يسع أرسلانهيل عجمي جميل الجنابي،4



 الإطار النظري السياسة النقدية واستهداف التضخم                                                  الفصل الأول

 

 
36 

الأمريكية مما أدى إلى ارتفاع معدلات التضخم و�لتالي انخفاض قيمة العملة الوطنية وارتفاع الأسعار المتحدة 

  .1بمعدلات غير معقولة

  قياس التضخم:المطلب الثاني

ن الاعتقاد الفردية ويعكس حركتها العامة،لأ لقياس المستوى العام للأسعار نحتاج إلى مؤشرا يجمع أسعار السلع

ن السلع الكافة سوف تتأثر أير قد انتشر في كل أرجاء السوق و ن هذا التغأالقوة الشرائية للنقود قد انخفضت،و هنا تغير 

وتعتمد عملية القياس التضخم في أي اقتصاد .�2لمدى نفسه ومن هنا جاء استخدام مصطلح المستوى العام للأسعار

نه  يرتكز  على درجة ألتي تحدث في مستو�ت الأسعار أي قياس التغيرات ا:على محورين أساسين يتمثل المحور الأول

على تحديد مصدر  ه يرتكزأنعايير لتحديد مصدر التضخم  أي تطبيق بعض الم:ور الثانيالمحتمثل يارتفاع الأسعار،بينما 

  .3،أي تحديد أسباب ارتفاع مستو�ت الأسعار في الاقتصادارتفاع الأسعار

  النقدي أو الضغط التضخمي معيار الاستقرار  :الفرع الأول

وينطلق هذا المعيار من النظرية الكمية النيوكلاسيكية التي تدخل في اعتبارها إمكانية تغير كل من الدخل أو 

أي أن هناك اختلال بين الإنفاق النقدي ،4الناتج الوطني وأيضا إمكانية تغير الطلب على النقود أو سرعة دورا�ا

والخدمات حيث أن الز�دة في كمية النقود التي لا تقابلها ز�دة في الناتج المحلي الخام الحقيقي والتدفق الحقيقي للسلع 

،وتبعا لمدلول هذه النظرية فإن الاستقرار النقدي يتحقق عندما يتعادل معدل 5تكون مناخا ملائما على ظهور التضخم

)التغير في كمية النقود 
��

�
)مي في إجمالي الناتج القو  مع التغير(

��

�
وهنا يصبح الفرق بين المعدلين يساوي الصفر (

 :أي

وهنا يكون الاستقرار  B=0إذن في هذه الحالة أو الضغط التضخمي هو معامل الاستقرار النقدي   Bحيث أن

وفي حالة ما يكون معدل التغير النقدي أكبر من معدل التغير في الناتج القومي فيكون  .النقدي أي استقرار الأسعار

                                                           
مكتبة الوفاء ،الأولىالطبعة ،توارث دولي و كلاهما �اية واحدة إلى آممجاعة  إلى؟هل أين إلىالاقتصادي  تضخمالنسرين عبد الحميد نبيه،قاطرة الركود و 1

   .142 ،ص2010،مصر ،الإسكندرية،القانونية
  .223مرجع سابق،صالسيد متولي عبد القادر، 2
   .11-10ص ص ،سابقمرجع ، مرابط ساعد3
   .192،صرجع سابقمسعيد سامي الحلاق،محمد محمود العجلوني،4
،الجزائر ،جامعة تلمسان،تخصص النقود مالية والبنوكيل شهادة دكتوراهن أطروحة مقدمة،ول المغرب العربي دراسة القياسية،استهداف التضخم في دكريمة  يوسفي5

  .60،ص2016-2017،
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معامل الاستقرار النقدي موجبا فهو يكشف عن وجود فائض في القوة الشرائية يفوق المتاح من السلع والخدمات 

  .1المنتجة، وإذا استمر هذا الفرق في الارتفاع فإنه سوف يظهر التضخم 

  طريقة الأرقام القياسية :الفرع الثاني

الشرائية للنقود والتي تستخدم في إنفاق الأفراد  تستخدم الأرقام القياسية لقياس التغيرات التي تطرأ على القوة

والمشروعات والتعرف على تطور أسعار السلع والخدمات المستهلكة من قبل العائلات ما بين فترتين زمنيتين �سعار 

الجملةالتجزئة وليس أسعار 
2.  

هو عبارة عن حاصل قسمة مجموع أسعار السلع في سنة المقارنة على مجموع أسعار نفس :الرقم القياسي البسيط-1

  :3وفق المعادلة التالية،)100(على افتراض سنة الأساس تساوي المئة  السلع في سنة الأساس

الرقم القياسي البسيط
∑ ��

∑ ��
. 100 =  

  :حيث

 : ∑   .السلع في سنة المقارنةيمثل مجموع أسعار ��

: ∑   .يمثل مجموع أسعار السلع في سنة الاساس��

يتم استخراج الوسط الحسابي لجميع الأسعار القياسية للسلع موضوع المقارنة،ويكون هذا الرقم الذي يستخرج و 

ونلاحظ من هذا �ن الرقم ،بموجب هذه الطريقة هو الرقم القياسي لمستوى الأسعار العام للسلع التي يمكن بحثها

القياسي البسيط ليأخذ بعين الاعتبار الأهمية النسبية للسلع الاستهلاكية في ميزانية المستهلك التي �لتأكيد تؤثر على 

من دخله كالمواد الغذائية مثلا تؤثر في القدرة  %25القدرة الشرائية للمستهلك،فالسلعة التي ينفق عليها المستهلك 

  .4من دخله %0من السلع التي ينفق عليها  الشرائية أكثر

                                                           
   .219،ص2018في الاقتصاد النقدي،ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر، أساسياتسليمان بوفاسة،1
  .45صمرجع سابق،عبد ا�يد قدي،2
نقدي اقتصاد :نيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية تخصص أطروحة مقدمة الجزائري، الاقتصاد على التطبيق مع وآ�ره قياسه التضخم ،زروق بن إيمان3

  ..48،ص2021-2020، ،الجزائر-1-�تنة ،جامعة وبنكي
نيل شهادة  أطروحة مقدمة،)2014-1980(دراسة القياسية مقارنة لدول المغرب العربي تقدير عتبة التضخم : عمير،التضخم والنمو الاقتصاديشلوفي 4

  .46،ص2018-2017، ،الجزائر،جامعة تلمساناقتصاد كمي:توراه في العلوم الاقتصادية تخصصالدك
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يستخدم هذا الرقم للتغلب على عيوب الرقم التجميعي البسيط وفي هذه الطريقة يمكننا أن : الرقم القياسي المرجح-2

لهذا نجد أنفسنا أمام عدة طرق لحساب الرقم و . لمقارنة أو معدل أكثر من فترةنرجح بكميات فترة الأساس أو فترة ا

  :،أهمها وأكثرها شيوعا1التجميعي المرجح القياسي

كلمة مرجح تشير إلى أن الرقم القياسي �خذ الأهمية النسبية للسلعة  :)LA SPEYRES(الرقم لاسبير- 2-1

ترجيح الرقم القياسي التجميعي للأسعار بكميات فترة  1864بعين الاعتبار،وفي هذا الإطار اقترح لاسبير في عام 

 :يليالأساس،ويحسب كما 

الرقم لاسبير
∑ �� ��  

∑ �� ��  
. 100 = 

  :حيث

: ∑   .تمثل قيم كميات سنة الأساس �سعار سنة المقارنة أو مجموع النقود المنفقة في سنة المقارنة  �� ��

: ∑   تمثل قيم كميات سنة الأساس �سعار سنة الأساس أو مجموع النقود المنفقة في سنة الأساس  �� ��

استخدم �ش رقما قياسيا  1874 في سنة ):PAACHE INDEX(  �شالرقم القياسي - 2-2

لترجيح الأسعار ولكن بكميات فترة المقارنة، ورقم �ش يعبر عن أثر تغير السعر كما لو أن الكميات في سنة 

  :المقارنة قد اشتريت في سنة الأساس أي كما يلي

الرقم �ش
∑ �� ��  

∑ �� ��  
. 100 = 

  :حيث

: ∑  .تمثل قيم كميات سنة المقارنة �سعار سنة المقارنة أو مجموع النقود المنفقة في سنة المقارنة  �� ��

: ∑   .تمثل قيم كميات سنة المقارنة �سعار الأساس أو مجموع النقود المنفقة في سنة الأساس  �� ��

بكميات الأساس بينما �ش نلاحظ �ن لاسبير يرجح :2الفرق بين الرقم القياسي لاسبير والرقم القياسي لباش*

يرجح بكميات المقارنة،حيث أن لاسبير يفترض �ن نمط الاستهلاك �بت و�لتاي فكميات الأساس المستهلكة من 

المواد تقريبا تتميز �لثبات،إلا أن �ش يفترض أن نمط الاستهلاك عند الناس يتغير مع الزمن ولا يمكن أن يبقى 

 .وسلع تظهر وأخرى تختفي�بت،فسلع مهمة تصبح غير مهمة 

                                                           

.48سابق ،صزروق ،مرجع  بن إيمان 1  

  .49نفسه،ص 2
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بعد استمرار الجدل حول مدى فاعلية FISHER INDEX(رقم فيشر   الامثل الرقم القياسي- 2-3

الرقمين السابقين حتى القرن الثاني من القرن العشرين، جاء ايرفنج فيشر واقترح رقما قياسيا جديدا، وهو عبارة عن 

الجذر التربيعي لحاصل ضرب رقم لاسبير و�ش حيث تستعمل  الوسط الهندسي لكل من رقمي لاسبير و�ش، أي أنه

،مثلا كما 1الأرقام القياسية السابقة لإزالة أثر التضخم من كل الوحدات الاقتصادية كالإنتاج، والاستهلاك، والاستثمار

  :يلي

رقم لاسبر�=رقم فيشر ∗   رقم �ش

��=رقم فيشر
∑ �� ��  

∑ �� ��  
. 100� ∗ �

∑ �� �� 

∑ �� ��  
. 100�  

  الرقم القياسي لأسعار الجملة :الفرع الثالث

ا الرقم التغير في المستوى العام للأسعار في ذ،ويعكس ه2كان من قبل يدعي الرقم القياسي لأسعار الجملة 

أسواق  الجملة،أي يعبر عن التغير النسبي في الأسعار خلال فترتين زمنيتين �لنسبة للمواد التي يتم التعامل فيها �لجملة 

وهو يتكون من عدة أرقام تقيس أسعار السلع عند مراحل إنتاجها المختلفة فهناك أرقام تقيس لكل من السلع النهائية 

انعكاسه على الرقم القياسي لأسعار وانب أهمية هذا الرقم من دلالة و والسلع الوسيطة والمواد الخام ومن ج

  .4ول السلع إلى أماكن بيعها وانتقالها من أسواق الجملةويعاب على هذا الرقم وجود فجوة زمنية بين وص.3المستهلك

  الرقم القياسي لأسعار التجزئة :الفرع الرابع

يعبر هذا  الرقم عن إجمالي المستهلكين للسلع والخدمات �ائيا وبذلك فهي تعكس قيمة إجمالي المستهلك 

فالتغيرات التي تطرأ على القوة الشرائية للنقود وذلك من .5 النهائي من السلع والخدمات للمجتمع خلال فترة زمنيتين

خلال تتبع التغيرات التي تحدث في أسعار السلع و الخدمات في اقتصاد، ويتم إعداد هذا الرقم �لاعتماد على الأسعار 

لتي يسود التعامل الرسمية دون الأخذ في �لاعتبار الأسعار الفعلية التي تتحدد وفقا لقوى الطلب والعرض، أو الأسعار ا

                                                           
  ،2017- 1970الممتدة لفترة ابالجزائر ) الاقتصادي النمو ا، سعر الصرف (الكلية  ةقتصاديقياس أثر التضخم على بعض المتغيرات الا ،محمد طلحة1

  .39-38-صص ،2019- 2018الاقتصاد كمي،جامعة تلمسان ،الجزائر،:أطروحة مقدمة نيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية  تخصص 
مكتبة الوفاء القانونية ،العشرينا�تمع في العصر الحديث دراسة تطبيقية من منتصف القرن على الفرد و  أثرهو  أسبابهحمد ابوطه،التضخم النقدي احمد محمد ا2

   .90ص،2012 ،مصر، الإسكندرية،

.91سابق،صرجع ماحمد محمد احمد ابوطه، 3  
  .323ص،مرجع سابق،عبد المطلب عبد الحميد 4

.90،مرجع سابق،صابوطهاحمد محمد احمد   5  
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�ا في السوق السوداء، ويتم إعداد الرقم القياسي لأسعار التجزئة �لاعتماد على طريقة العيينات التي تقوم على اختيار 

  .1النمط الإنفاقي  لعينة تمثل شرائح في ا�تمع

  الرقم القياسي الضمني:الفرع الخامس

�سعار سنة أساس معينة والناتج المحلي  الإجمالي لسنة الجارية، وهو يعبر عن العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي 

وهو عبارة عن حاصل قسمة الناتج المحلي الإجمالي �لأسعار الجارية في سنة معينة على  الناتج المحلي الإجمالي �لأسعار 

الثابتة لنفس السنة مضرو� في مئة
الضمني للناتج المحلي موجبا المخفض (فكلما كان النمو في الرقم القياسي الضمني .2

فإن ) الموجبة(أو سالبا واقرب إلى الصفر فإن ذلك يدل على وجود الاستقرار الاقتصادي، أما إذا ابتعد عن الصفر 

ذلك يدل على ارتفاع في المستوى العام للأسعار والعكس �لنسبة للقيمة السالبة ويمتاز هذا المعيار بدرجة أكبر فكرة 

التضخم المحلي
حيث يضم هذا المؤشر أسعار جميع السلع والخدمات المتاحة في الاقتصاد سواء كانت استهلاكية أو  .3

وسيطة أو إنتاجية،كما أنه يتضمن أنواع أسعار الجملة والتجزئة على السواء 
4. 

  معيار الإفراط النقد:الفرع السادس

الفائض في الكتلة النقدية عن المستوى الملائم، ويستند هذا المعيار على نظرية كمية النقود المعاصرة ويعبر عن 

حيث ترى نظرية كمية النقود المعاصرة أن تغير نصيب الوحدة المنتجة من كمية النقود هو المتغير الرئيسي الذي يسبب 

التغير في الأسعار
اح ويرى فريدمان �ن الاستقرار في المستوى العام للأسعار في المدة الطويلة لا يتحقق لا بنج .5

"الحجم الأمثل لكمية النقود"السلطات النقدية في تحديد ما اسماه 
6.  

 

:Q متوسط نصيب الوحدة من الناتج المحلي الخام الحقيقي من كتلة النقود.  

M: كمية النقود  

Y: الناتج المحلي الخام �لأسعار الثابتة.  

                                                           
  .164،مرجع سابق،صعبد المطلب عبد الحميد 1
   .202سابق،صحداد،مشهور هذلول،مرجع  أكرم2

.202،صنفسه 3  
   .222سابق،صمرجع ،متولي عبد القادر4

194سابق ،ص سعيد سامي الحلاق،محمد محمود العجلوني ،مرجع 5  

  .220،صرجع سابقم، سليمان بوفاسة6
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على المدى الطويل فإنه يجب أن يزيد كما هو الشأن )أو انخفضت سرعة دور�ا(فإذا زاد الطلب على النقود 

وإذا كان نصيب الوحدة . نصيب الوحدة المنتجة �لقدر الذي يلغي أثر انخفاض سرعة دورا�ا على مستو�ت الأسعار

المنتجة من كمية النقود بقدر أكبر من الحجم الأمثل فإن ذلك يعني أننا أمام قوة تضخمية سائدة، ويكن صياغة حجم 

  :لملائم لاستقرار الأسعار استنادا لنظرية كمية النقود المعاصرة الإفراط النقدي

  

  .حجم الإفراط النقدي :′�

متوسط نصيب الوحدة من الناتج المحلي الخام الحقيقي من كمية النقود المتداولة السائدة في سنة الأساس عند :�

  .مستوى معين من الأسعار

Y:  لأسعار الثابتة في السنةجم الناتج المحلي الخام الحقيقي�.  

M: كمية النقود المتداولة �لفعل في السنة.  

   معيار فائض الطلب الكلي:الفرع السابع

يستند هذا المعيار إلى النظرية الكينيزية في الطلب الفعال، حيث أن الفجوة التضخمية وفقا لهذا المعيار هي 

المعبر عنه �لأسعار الجارية عن الناتج الوطني الحقيقي معبرا عنه �لأسعار عبارة عن الفرق بين الز�دة في الإنفاق الكلي 

��ا وجود فائض الطلب الفعال على السلع يفوق المقدرة الحالية للطاقة "الثابتة، ويعرف كينز الفجوة التضخمية 

"الإنتاجية 
الإنتاج يظهر لدينا فائض في  أي أنه إذا لم يوافق الز�دة في حجم الطلب الفعال ز�دة مماثلة في حجم.1

ويمكن قياس إجمالي فائض الطلب أو الفجوة التضخمية . رالطلب وهذا الأخير يتسبب في ارتفاع المستوى العام للأسعا

خلال فترة سابقة والتي انعكست كليا أو جزئيا في الارتفاع المتواصل للأسعار �ستخدام الصيغة التالية
2:  

Dx=(Cp+Cg+I+S)-Yt 

  :حيث 

Dx:إجمالي فائض الطلب.  

Cp:الاستهلاك الخاص �لأسعار الجارية.  

Cg:الاستهلاك الجماعي �لأسعار الجارية.  

                                                           
  . 155ص ،1995، اقتصاد�ت النقود والبنوك،الإسكندرية،قريصةصبحي �درس 1
   .317-316،ص2002النهضة العربية،الطبعة الأولى،بيروت،لبنان،  دار غزت غزلان ،اقتصاد�ت النقود والمصارف،محمد2
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I:الاستثمار �لأسعار الجارية.  

Yt:إجمالي الناتج المحلي الحقيقي. 

:Sالاستثمار في المخزون السلعي �لأسعار الجارية.  

على إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ينشأ  �لأسعار الجاريةومن واضح أنه إذا زاد الإنفاق أو الطلب الفعال 

  . فائض طلب أو فجوة التضخمية تخلق قوى تضخمية تجدب الأسعار إلى أعلى

  طريقة فائض المعروض النقدي:الفرع الثامن

 عبارة عنوهي ،  ( F MI)الدولي  وتسمى �لفجوة التضخمية النقدية وهي الطريقة التي يتبعها صندوق النقد

أي حجم ما يرغب الأفراد الاحتفاظ به  وبين التغير في الطلب على النقود) السيولة(الفرق بين التغير في عرض النقود 

من دخل حقيقي في شكل نقود عند أسعار �بتة وذلك خلال فترة زمنية معينة، وتحسب هذه القيمة وفق العلاقة 

  :التالية

  

روض النقدي ونسبة التغير في الناتج المحلي الإجمالي �لأسعار الثابتة وهي تمثل الفرق بين نسبة التغير في المع

 :حيث أن

:Gتمثل المعروض النقدي. 

:Mتمثل مقدار التغير السنوي في إجمالي المعروض النقدي. 

 :Mالنقدي إجمالي المعروض. 

 :Yتمثل إجمالي الناتج المحلي �لأسعار الثابتة. 

 :Yلأسعار الثابتة إجمالي الناتج المحلي تمثل مقدار التغير السنوي في�.  
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  الأسباب التضخم وأ�ره:المطلب الثالث

بعاد الاقتصادية واجتماعية قد ينجم عنها عثرات في عملة التنمية أالتضخم نتائج خطيرة أحيا� ذات ينجم عن 

   .وتقدم ا�تمع وتعميق حالة التخلف الاقتصادي والاجتماعي والثقافي

  الأسباب التضخم:الأولالفرع 

تعتبر ظاهرة التضخم ظاهرة معقدة وهذا لأ�ا ليست أحادية المظهر ولا أحادية السبب ولا أحادية العلاج، 

ونظرا لاختلاف علماء الاقتصاد في تحديد مفهوم التضخم فإ�م لم يتفقوا . وإنما ظاهرة اقتصادية اجتماعية وسياسية

ذكروا عدة أسباب تساهم في هذه الظاهرةأيضا على تحديد أسبابه، إلا أ�م 
  :ومنها  هذه الأسباب ما يلي .1

  :العوامل الدافعة �لطلب الكلي إلى الارتفاع .1

إنفاق (فقد صور كينز التضخم من خلال الطلب الذي �خذ شكل حلزوني يبدأ بز�د فائض الطلب  النقدي 

الأسعار، وهذا يعني إمكانية ز�دة الأر�ح لدى أصحاب الذي يفوق الز�دة في العرض وهذا يؤدي إلى ز�د ) حكومي

المشاريع على اعتبار أن الاقتصاد يكون في حالة رواج وتوسع وهو ما يتيح إمكانية تصريف الإنتاج وهذا الأخير يؤدي 

على عناصر  إلى ز�دة  الطلب الكلي على عناصر الإنتاج و�لتالي ز�د الأجور ومن ثم تزداد القوة الشرائية الموّزعة

بينما قبل بلوغ الاقتصاد هذا المستوى .2في الطلب ةجديد الإنتاج وبدورها تتسّرب إلى الاستهلاك مما يؤدي إلى ز�د

فإن العرض عادة ما يجري الطلب في الز�دة، نظرا لوجود طاقات إنتاجية جاهزة لكنها معطلة، ومع ذلك كلما اقترب 

تظهر اختناقات تعمل على ارتفاع أسعار بعض السلع، ويسميها كينز تضخما الاقتصاد من حالة التشغيل الكامل 

   3.جزئيا

  

  

  

                                                           
  .105سابق،صاحمد محمد احمد ابوطه،مرجع  1
   .163سابق،ص،مرجع نيھحسين بن 2

.11سابق،صرجع مشلوفي عمر، 3  



 الإطار النظري السياسة النقدية واستهداف التضخم                                                  الفصل الأول

 

 
44 

  ارتفاع الطلب الكلي):1(الشكل رقم 

 

  .   210ص 2018سليمان بوفاسة أساسيات في اقتصاد النقدي والمصرفي ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر :المصدر

الذي يمثل الكميات المعروضة وتكون �بتة لعدم مرونة الإنتاج في حالة ) ss( من خلال الشكل أعلاه فإن المستقيم

تمثل نقطة التوازن، و�لتالي عند    P يعبر عن الكميات المطلوبة، فإن النقطة  D1 التشغيل الكامل، وإذا كان المستقيم 

والتي تعكس فائض النفقات العامة على العرض ) pr( ةتظهر الفجوة التضخمي D2إلى  D1انتقال منحنى الطلب من 

ويوجد عدة عوامل تشجع وتحفز الطلب الكلي نحو الارتفاع وهي التي تدفع الأفراد والمشاريع لز�دة الإنفاق . الكلي

الكلي ومنه ارتفاع الأسعار ومن أهمها نذكر
1:  

تعتبر ز�دة الإنفاق  الكلي عن الاستخدام الكامل من  : ز�دة الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري.1.1

العوامل التي تعكس ز�دة الطلب الكلي عن العرض الكلي عند ذلك المستوى من التشغيل، ويكون التضخم  

كنتيجة لتلك الز�دة لأن ز�دة الإنفاق الكلي لم يقابلها ز�دة في المنتجات والسلع المعروضة، أي وجود فائض 

ع ثبات عرض المنتجات والسلع في ظل مستوى التشغيل الكامل، و�لتالي فإن حجم الإنفاق في الطلب م

  .الكلي يعتبر سبب من أسباب التضخم

إن قيام البنوك التجارية �لتوسع في منح القروض : التوسع في فتح الاعتمادات من قبل البنوك.2.1

سية في ضخ الأموال بمبالغ كبيرة في تلك الأسواق، والاعتمادات إلى المستثمرين يعتبر من بين العوامل الرئي

فعندما ترغب الدولة في تنشيط الأعمال العامة وز�دة الإنتاج، تقوم البنوك بتخفيض سعر الفائدة، وهذا ما 

يعمل على جذب رجال الأعمال إلى الاستثمار، وهو ما يؤدي بدوره إلى ارتفاع الأسعار معلنا عن ظاهرة 

  .ل الاعتمادات التي فتحتها البنوك للمستثمرينتضخمية سببها الأو 

يعتبر هذا الأسلوب وسيلة سهلة تلجأ إليها حكومات الدول من أجل تمويل : العجز في الميزانية.3.1

مشروعا�ا الإنتاجية المقبلة على تنفيذها وذلك من خلال تشغيل العناصر الإنتاجية المعطلة في ا�تمع، حيث 

عادة ما تتعمد الدولة إحداثه لتطبيق سياسا�ا، فتذهب إلى توفير النفقات اللازمة بوسائل  أن العجز في الميزانية

                                                           
  8. ،ص 2002،،مصر الإسكندريةالنظرية والمؤسسات النقدية،الدار الجامعية،اقتصاد�ت النقود والمال مجدي محمود، شهاب 1
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والمقصود من إحداث عجز في الميزانية هو الز�دة في النفقات العامة عن الإيرادات العامة، حيث أن  .متعددة

ا تفترض أن ذلك سيؤدي إلى ازدهار عجز الميزانية طريقة تلجأ إليها الحكومات وهي تعلم آ�رها السلبية إلا أ�

الحركة الاقتصادية وحدوث رواج، وأنه �مكا�ا تنفيذ كل برامجها وهذا في حالة ما قبل مستوى التشغيل 

الكامل، لكن في حالة التشغيل الكامل عندما تكون جميع العناصر الإنتاجية مشغلة فإن النفقات تكون هي 

  .زن بين العرض السلعي والإنفاق العامالسبب في ارتفاع الأسعار لعدم التوا

تتطلب الحروب نفقات كبيرة وحتى قبل بدايتها من أجل التحضير لها ولتغطية : تمويل العمليات الحربية.4.1

هاته النفقات تضطر الدولة إلى الإصدار النقدي من أجل تسيير أمورها وذلك أثناء الحرب من أجل تسيير 

  .ة آ�ر ما خلفته الحرب التي تكون على عاتق الدولةأمور البلاد، وبعد الحرب لمعالج

يعتبر ارتفاع نسبة الأجور سببا مباشرا في خلق التضخم، وارتفاع الأجور : ارتفاع في معدلات الأجور.5.1

�تج عن الحرية التي تسمح �ا الأنظمة الاقتصادية للنقا�ت العمالية �لسماح لهم �لإضرا�ت من أجل تحقيق 

التي تتعلق �لز�دة في الأجور، فهذه الز�دة ترفع من حدة التكاليف الإنتاجية مما ينقص من معدلات مطالبهم 

الأر�ح عند مستوى التشغيل الكامل، لكن يمكن تجاوز هذه المشكلة �قتراح الدولة أن تعمل على الاتفاق مع 

ددة وز�دة الأجور بنسبة تتساوى ونسبة الز�دة النقا�ت العمالية على عدم المطالبة بز�دة الأجور لفترة زمنية مح

  .في إنتاجيتهم من أجل الاستقرار في الأسعار

 ):العوامل الدافعة للعرض الكلي نحو الانخفاض(انخفاض العرض  .2

فإن كلي عنـد مـستوى التشغيل الكامل،بين الطلب الكلي والعرض الـ كما يعود التضخم إلى اختلال العلاقة ما

يعود إلى اختلال العلاقة ذا�ا ولكن �نخفاض في المعروض مـن الـسلع والمنتجات �لنسبة لمستوى التضخم قد 

الطلب الكلي الفعلي السائد عند مستوى التشغيل الكامـل، أي ارتفـاع الطلـب الكلي لا يرجع إلى عوامل 

دت إلى انخفاضه �لنسبة ذاتية سببت ذلك الارتفاع وإنما عوامل أخرى خاصة �لمعروض سلع والمنتجات وأ

  :1وذلك راجع لبعض الأسباب نذكر منها.للطلب الكلي الفعلي

عجز في الجهاز (فعندما يكون الجهاز الإنتاجي غير مرن لمتطلبات السوق  :عدم مرونة الجهاز الإنتاجي.1.2

بتزويد السوق �لسلع الضرورية والمنتجات ذات الطلب المرتفع، وعدم المرونة يرجع إلى نقص في ) الإنتاجي

  .في العمالالمواد الأولية أو الأساليب المستخدمة في العمليات الإنتاجية لا تواكب التطورات الحاصلة أو نقص 

                                                           
 .117- 116-115صمرجع سابق،ص ،حسين عنابة غازي1



 الإطار النظري السياسة النقدية واستهداف التضخم                                                  الفصل الأول

 

 
46 

بما أن  الاقتصاد يصل درجة من الاستخدام الكامل �مل العناصر  :الوصول إلى مرحلة الاستخدام الكامل.2.2

الإنتاجية بحيث يكون الجهاز الإنتاجي عاجز عن كفاية متطلبات الطلب الكلي المرتفع عند ذلك الاستخدام فيحدث ارتفاع 

  .في الأسعار مما يؤدي إلى التضخم

بما أن  الاقتصاد يصل درجة من الاستخدام الكامل �مل العناصر  :النقص في رأس المال العيني.3.2

الإنتاجية بحيث يكون الجهاز الإنتاجي عاجز عن كفاية متطلبات الطلب الكلي المرتفع عند ذلك الاستخدام 

  .فيحدث ارتفاع في الأسعار مما يؤدي إلى التضخم

  والاجتماعية للتضخم الاقتصاديةأ�ر :الفرع الثاني

منها  قتصاديةالكلية في المجتمع الإبتأثيرا�ا  تتجلىرئيسية اقتصادية  مشكلةتعد  خمظاهرة التض

  .خرىفئات أتضرر ومنه فئات �نتفاع فئات المجتمع مختلف وعلى والاجتماعية 

  :أ�ر الاقتصادية للتضخم .1

يؤثر التضخم بشكل كبيرا على أداء النقود لوظائفها بكفاءة، فكلما كان  :ثر التضخم على العملةأ.1.1

التضخم مرتفعا كلما فقدت النقود أهليتها للقيام بوظائفها،  �عتبارها كوسيط للمبادلة أو كمخزون للقيم ، أو  

  .1 كوسيلة للمدفوعات الآجلة

الأسعار يمكن أن يكون له آ�ر حسنة على يرى كينز أن ارتفاع متوسطا في  :الإنتاجأ�ر التضخم على .2.1

الإنتاج لاسيما عندما تكون هناك موارد غير مستغلة ومعطلة في الاقتصاد، فارتفاع الأسعار يولد توقعات متفائلة 

بين المنتجين لز�دة هوامش الأر�ح خاصة عندما تتجه مستو�ت الأسعار إلى الارتفاع بمعدلات أعلى من 

وينتج عن التضخم آ�ر السلبية على الإنتاج حيث يؤدي التضخم إلي .2اليف الإنتاجمستو�ت ارتفاع التك

ارتفاع الأسعار وز�دة معدلات أر�ح المنتجين، ولكن يلاحظ وجود تراجع في الأر�ح الصناعية مع تزايد أر�ح 

قدرة القطاعات الأقل التجارة، و�لتالي تصبح القطاعات الأكثر ربحية قادرة على النمو السريع في حين تقل 

  .3ربحية على النمو ويحدث نمو غير متوازن بين القطاعات الاقتصادية

للتضخم �ثير سلبي على التنمية الاقتصادية حيث يكون الاقتصاد في حالة :أثر التضخم على التنمية.3.1

تثمار والمدخرات عدم التأكد �لنسبة لوضع الدولة الاقتصادي ومستقبلها، حيث يؤدي إلى تناقص حجم الاس

                                                           
  .87سابق،صرجع موضاح نجيب رجب،1

.215ص مرجع سابق،سعيد سامي الحلاق،محمد محمود العجلوني، 2  

.90.،ص ،مرجع سابقوضاح نجيب رجب 3  
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وكذا نقصان في متوسط الإنتاجية في الاقتصاد المحلي، ويشوه من تخصيص الموارد حيث يحول دون جهاز 

  .1الأسعار كما يرسل  الإشارات الصحيحة لمتخذي القرار الإنتاجي والاستهلاكي

المدفوعات  من خلال �ثيره يمارس التضخم �ثيره على ميزان :  :على الميزان المدفوعات التضخم اثر.4.1

التضخم إلى ارتفاع أسعار المنتجات المحلية وهذا  إذ يؤدي، على الصادرات والواردات وعلى حركة رؤوس الأموال

ما يؤدي إلى انخفاض الطلب عليها من الخارج، أي نقص الطلب على الصادرات الوطنية والز�دة في الواردات 

  .2 لانخفاض أسعارها مقارنة �لأسعار المحلية

اب الدخول المحدودة والثابتة يتأثر الموظفين والمتقاعدين وأصح :أثر التضخم على إعادة توزيع الدخل.5.1

بشكل كبير بسبب التضخم نظرا لانخفاض القدرة الشرائية للنقود وللدخل، نتيجة ارتفاع الأسعار و�لتالي تراجع 

المستوى المعيشي لهم، �لمقابل يستفيد أصحاب الدخول المرنة والمنتجين والمضاربين من الربح المفاجئ، وذلك 

كما يستفيد المقترضون من .3جورهم وأر�حهم والمحافظة على المستوى المعيشي لهملارتفاع الأسعار من خلال أ

التضخم ويتضرر المقرضون وذلك لأن المقترضين يسددون القيمة الاسمية من القرض الذي اقترضوه في المستقبل، 

بشكل دائم، ومن الصعب وكما تتأثر عمليات البيع لأجل بشدة في الفترات التي يتوقع فيها تتزايد الأسعار فيها 

  .4حينها استعمال هذا النوع من البيع في الدول التي تعرف �ستمرار ارتفاعا متسارعا في المستوى العام للأسعار

عدم الثقة إزاء لق شعور تشاؤمي لدى المستثمرين و يؤدي التضخم إلى خ:5التضخم على الاستثمارات أثر.6.1

تقدير تكلفة إنشاء المشروعات في المستقبل والذي يترتب على ذلك صعوبة نتائج المشاريع الاقتصادية لصعوبة 

توظيف رؤوس الأموال في المشاريع التي تحتاج إلى مدة استرداد طويلة،وهذا يعني التوجه نحو المشاريع التي تتميز 

المستثمرين له أ�ر �لربح السريع والمضمون بغض النظر عن مدى فائد�ا إلى ا�تمع ولابد من الإشارة في سلوك 

غير صحية على كفاءة استخدام الموارد الاقتصادية وحسن أداء الاقتصاد الوطني لأنه يشجع من الاستثمار غير 

  ).المضاربة �لأسهم والسندات(المنتج 

ترتفع أر�ح منشآت الأعمال وتنخفض �نخفاض معدلات الفائدة،  : :اثر التغيرات في أسعار الفائدة.7.1

تمويل الموجودات �صدار السندات، في حين لا تسري هذه الخصائص في عدد من المشروعات حيث يتم 

الصناعية في الاقتصاد�ت ذات التضخم المنخفض بل يحصل ذلك في الاقتصاد�ت ذات المعدلات المرتفعة 

                                                           
  .142صمرجع سابق،احمد محمد ابوطه،1

.141،صنفسه 2  

  .207-206سابق،صحداد،مشهور هذلول،مرجع  أكرم3
 أطروحة،2017-�1970لجزائر الفترة الممتدة ) سعر الصرف ، النمو الاقتصادي (قياس أثر التضخم على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية طلحة محمد،4

  .34،ص2019- 2018اقتصاد كمي،جامعة تلمسان،الجزائر،:الدكتوراه في العلوم تخصص التخرج لنيل شهادة 

  .24،صمرجع سابقرجاء الربيعي،5
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لو تم  للتضخم، إذ يسبب ارتفاع التضخم ارتفاع الإيرادات ومعدلات الفائدة وهي معدلات ليست حقيقية

  1.معالجتها وإعاد�ا إلى الأسعار الثابتة

المعدل العائد الذي يحصل عليه ة الاسمي وسعر الفائدة الحقيقي و وهنا يجري التفريق بين سعر الفائد

 Irving(المقرض بعد الأخذ في الاعتبار معدل التضخم،ويحسب معدل الفائدة الحقيقي وفقا لمعادلة فيشر 

Fisher (2على نحو التالي:  

r=i-f 

هو معدل ) f(هي معدل الفائدة الاسمي أو المعلن عنه،و) i(هي معدل الفائدة الحقيقي،و) r(حيث 

على القرض لمدة عام على دولة يتوقع أن يصل فيها التضخم إلى ) %10(التضخم،فإعطاء سعر الفائدة 

الفائدة المعلن عنه بمعنى أن سعر ) %10-%6(فقط ) %4(مثلا،يعني أن معدل العائد الحقيقي هو ) 6%(

 عائد حقيقي على أموال المقترضة ) %4(مقابل أخطار التضخم المتوقع و) %6(ينقسم إلى -المعروض–

يؤدي التضخم إلى ز�دة ما يخصص من الدخل الفردي  :الاستهلاكر والاستثمار و اثر التضخم على الادخا.8.1

توى مقبول من استهلاك الفرد يتطلب إنفاقا أكبر على ومن الدخل الإجمالي لأغراض الاستهلاك،لأن الحفاظ على مس

انخفاض القدرة على تمويل  ةومن ثم وينخفض نتيجة لذلك ما تم تخصيصه من الدخل الفردي لأغراض الادخار، .الاستهلاك

مما يؤدي إلى انخفاض الاستثمار رالاستثما
  :4منها أخرى ، وهناك أ�ر3

 إر�ك رجال الأعمال والمنتجين، حيث يصعب وضع تقديرات دقيقة للتكاليف والإيرادات في المستقبل . 

 تخفيض الإنتاج وعدم التشجيع على كفاءة الإنتاجية، وتشجيع  المضاربة. 

 تشويه الهياكل الاستثمارية يجعل بعض القطاعات غير منتجة أحيا� أكثر ربحية. 

 يطلبون مبالغ نقدية أكبر لشراء الكميات نفسها من السلع التي الذين سلأفراد لالمستوى المعيشي  انخفاض

 .اعتادوا شرائها 

  ز�دة الادخار والاستثمار العيني نظرا لأن ما تم استخدامه في الإنتاج العيني لأغراض الاستهلاك ينخفض

وبذلك يتاح قدر أكبر من �رتفاع الأسعار الذي يقلل القدرة على شراء السلع والخدمات الاستهلاكية، 

                                                           
  .145سابق،صرجع ماحمد حمد احمد ابوطه ،1
  .262،ص2006،الأردنالتوزيع ،عمان،دئ الاقتصاد الكلي بين النظرية والتطبيق،دار وائل للنشر و مباخالد واصف الوزني،احمد حسين الرفاعي،2
 لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم أطروحة مقدمة ،2012 1970التضخم على المتغيرات الاقتصاد الكلية لحالة الجزائر خلال الفترة  �ثيربن يوسف نوة،3

   .109،ص2016-2015،جامعة بسكرة ،الاقتصادية نتخصص اقتصاد تطبيقي
  .225،ص سابقمرجع متولي عبد القادر،4
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الناتج العيني بشكل مدخرات أي سلع وخدمات لم تستخدم لأغراض الاستهلاك ويتم استخدامها 

لأغراض الاستثمار، وبذلك ترتفع نسبة ومقدار الادخار والاستثمار العيني، وهو ما يطلق عليه الادخار 

ة أنه يتيح الإمكانية بدرجة أكبر لز�دة النمو الإجباري، والذي يمكن أن يعتبر أثرا ايجابيا للتضخم من زاوي

  .بز�دة الادخار والاستثمار 

لا تنتهي آ�ر التضخم في التوزيع غير العادل لدخول وتشويه أنماط الاستثمار وز�دة النزعة  :الآ�ر الاجتماعية .2

ول والثروات، ويخلق الاستهلاكية، بل تمد آ�ره إلى أبعد من ذلك، فهو يعمق درجة التفاوت في توزيع الدخ

موجة من التوتر والتذمر الاجتماعي بدرجة �دد جو الاستقرار الاجتماعي والسياسي لدفع عجلة التنمية 

 :ولعل من أهم هذه آ�ر الاجتماعية نجد. الاقتصادية

الثروات في ا�تمع،مما يخلق موجة ة حدة التفاوت في توزيع الدخول و يترتب على التضخم ز�د -

  .1والتذمر الاجتماعي والسياسي ومن ثم،يعوق عمليات التنمية الاجتماعية ��تمع من التوتر

تدهور القوة الشرائية وتتزايد قيم ثروات الفئات والشرائح الاجتماعية التي تملك أصولا مادية وحقيقية،بينما  - 

  .تتدهور وتنهار قيم ثروات الفئات والشرائح الاجتماعية التي تملك مالا ونقدا

  .الفساد الاجتماعي والإداري،وتدهور قيمة العمل والإنتاج والنمط الاستهلاكي الترفي والتضخمي  إنتشار - 

ظهور النزاعات بين العمال وأر�ب العمل،واستغلال النفوذ،ومخالفة القوانين الاقتصادية المتعلقة �لتجارة  - 

  .والاستيراد

الابتكار بفعل تراجع كل الإدارية ويتوقف الاختراع و صل التخلف في الهيا فيح توقف النمو والتطور الإداري - 

  .2دور الشريحة المثقفين

بشكل إجباري بعيدا عن الادخار ونحو  إعاقة التكوين الرأسمالي، نتيجة تغيير اتجاهات الأفراد - 

إضافة إلى أنه يشمل نشاط المضار�ت بدلا من الأنشطة المنتجة،كما أنه يعيق تدفق الاستهلاك،

  .الأجنبية في البلد والتي تعتبر أساسية �لنسبة للدول النامية الاستثمارات

تشجيع الرداءة في مجال الإنتاج من طرف البائعين حيث لهم أسواق يعرضون فيها سلعهم دون الاهتمام  - 

  .3بجودة السلع أو رغبة المواطن مما يؤدي إلى انزعاج واستياء المواطنين من هذه التصرفات الأخلاقية 

  .دمغة إلى الخارجهجرة الأ-  - 

  

                                                           
  .258،ص2008 ،،مصرريةدالإسكن،لاقتصادية الكلية،الدار الجامعية،النظرية امحمد السريتي،على عبد الوهاب نجاالسيد 1
  .45،صمرجع سابق،شلوفي عمر،2
  .35،ص،مرجع سابق طلحة محمد3
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  طرق علاج التضخم :المطلب الرابع

الاقتصاد للتشغيل الكامل ومن لم يصل  في حالةو  في حالة التشغيل الكامل فرق كينز بين أن يكون الاقتصاد

زاد الدخل  وجهة كينز فان ز�دة الطلب الكلي سوف تؤدي إلى ز�د الدخل قي ا�تمع،فإذا زاد الاستثمار مثلا

  .ويصاحبه ز�دة في الادخار و الاستهلاك ،ويتحقق التوازن يالحقيق

  درسة الكينزية في معالجة التضخمالم :الفرع الأول

  :1قدم كينز مجموعة من الطرق لقضاء على الفجوة التضخمية ومن أهمها

 سوف  من خلال المعروض النقدي، فطالما  أن هناك ز�دة في المستوى العام للأسعار فإن الطلب على النقود

يزداد حتى لو لم تتم ز�دة في المعروض النقدي من قبل السلطة النقدية، فإن معدل الفائدة السائد في السوق 

سوف يرتفع مما ينتج عنه إحجام المستثمرين في اتخاذ قرارات الإنفاق الاستثماري، و�لتالي ينخفض الطلب 

 .الكلي عند ارتفاع معدل الفائدة

 ث من جراء التضخم وهي إعادة توزيع الدخول، فإذا كان التضخم ينتج عنه إعادة من خلال الآ�ر التي تحد

توزيع الدخول من أصحاب الميل الحدي للاستهلاك العالي إلى أصحاب الميل الحدي للاستهلاك المنخفض، 

وتختفي الفجوة ) y/p(و�لتالي سوف ينخفض الطلب الكلي ليتساوى مع القيمة الحقيقية للناتج 

  .ةالتضخمي

  2المدرسة الكلاسيكية والنقدية في معالجة التضخم:الفرع الثاني

يرى أنصار التيار النقدي أن ظهور التضخم ونموه يرجع إلى عوامل نقدية كالإفراط في الإصدار النقدي والمالي 

يستند على أن الإفراط النقدي فإنه تحليل الكلاسيكي أما ال. بوجه خاص وسوء تنظيم النظام النقدي والمالي بوجه عام

يؤدي إلى ارتفاع الأسعار والأجور والدخول النقدية، لكن يبقى الجانب السلعي والأوضاع الحقيقية لرفاهية الأفراد بدون 

لكن التيار النقدي المعاصر لا يرى ذلك، ليعترف ". كمية كبيرة من النقود تطارد كمية قليلة من السلع"أي أن . تغيير

الجانب النقدي على الجانب السلعي وأوضاع الرفاهية، وتم إرجاع التضخم إلى العوامل النقدية حسب مقولة بتأثيرات 

فالفكرة الباعثة لديهم أن السبب  الرئيسي وراء ارتفاع ". التضخم دائما وفي أي مكان ظاهرة نقدية"فريدمان الشهيرة 

فيكون علاج . في الإنفاق الممول �لائتمان أو خلق النقودالأسعار هو الز�دة المستمرة في عرض النقود أي التوسع 

                                                           

.225سابق،ص قادر ،مرجع متولي عبد ال 1  
  .337-336صص سابق،عبد المطلب عبد الحميد ،مرجع 2
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النقديين للتضخم في ضرورة تقييد الائتمان المصرفي من جهة، وفي تخفيض الإنفاق العام وز�دة الضرائب من جهة 

  .أخرى

  1المدرسة الهيكلية في معالجة التضخم:الفرع الثالث

أن معالجة التضخم من خلال علاج منهجي استنادا إلى أن التضخم عبارة عن  ةالهيكلييرى أصحاب المدرسة 

مجموعة  الاختلالات الهيكلية والوظيفية، ويتم معالجة هذه الظاهرة من خلال القضاء على مسبباته التي ترتبط ارتباطا 

ة قصوره أو اختناقاته مثل تحقيق وثيقا �لواقع  الاقتصادي من خلال النظر إلى جانب العرض أو النظام الإنتاجي لمعالج

التناسب بين الإنتاج والاستهلاك وإجراء التناسق بين القطاعات الإنتاجية ورفع كفاءة الاقتصاد الوطني بما يعنيه من 

  .إجراءات إنتاجية وتكنولوجية وإدارية وتحسين توزيع الدخل من خلال شبكة متناسقة من الإجراءات الداخلية والسعرية

  عالجة التضخمالسياسة النقدية في م :ابعالفرع الر 

برفع سعر الخصم فإن ذلك سيؤدي إلى تزايد حجم الإنفاق الكلي في حالة وجود  البنك المركزي عندما يقوم

فائض في الائتمان و�لتالي مكافحة التضخم، بينما نجد أن ز�دة نسبة الاحتياطي الإجباري سوف تقلل من المضاعف 

لى خفض كمية النقود المعروضة النقدي و�لتالي تقلل من قدرة البنوك التجارية في التوسع في الإقراض، وهو ما سيؤدي إ

في السوق و�ذا ينخفض معدل التضخم، كما تتدخل الدولة في عمليات السوق المفتوح للتأثير على كمية النقود 

المعروضة و�لتالي التحكم في التضخم وذلك  من خلال شراء وبيع السندات المختلفة، وأيضا من خلال الرفع من 

أما  .2و ما يشجع على ز�دة الادخار  ويحد من الاستهلاك، و�لتالي من الطلب الكليأسعار الفائدة على الودائع، وه

  :3الرقابة الفنية المباشرة فهي تعمل على الحد من ظاهرة التضخم من خلال ما يلي

 العمل على توفير وسائل ائتمان بما في ذلك التمويل عن طريق العجز في الميزانية الحكومية. 

 لتشجيع الاستثمار طالما أن أسعار الفائدة تتكيف مع الظروف الخاصة �لقطاعات المراد  تخفيض قيمة التمويل

 .تمويلها

  تقليل الاتجاه نحو التوسع في الإنفاق الاستهلاكي لتصحيح مسار التمويل وتحويله نحو بعض الأنواع من

 .الاستثمارات

 فرض معدلات  خصم انتقائية على أنواع معينة من الأوراق المالية. 

                                                           

.339-338صص  ، سابقعبد المطلب عبد الحميد ،مرجع  1  

.260-259صص  مرجع سابق،على عبد الوهاب، السيد محمد السريتي، 2  
  .227- 225سابق، ص ص رجع مق، محمد محمود العلجوني،سعيد سامي الحلا 3
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 و  إعطاء البنوك التجارية الخيار في استبدال نسبة معينة من الاحتياطي القانوني �نواع معينة من القروض

 .الاستثمارات

  وضع حدود عليا انتقائية للاستثمار النقدي لإجبار البنوك التجارية على توسيع الائتمان لقطاعات معينة. 

  تشجيعا لنوع منها دون غيرهتحديد أسعار فائدة قصوى على بعض أنواع القروض. 

  جلطويلة الأالالموافقة المسبقة على بعض أنواع ومقادير القروض وخاصة. 

  .فرض إعفاءات انتقائية من قيود صارمة على الرقابة العامة على الائتمان

  ة التضخمالسياسة المالية في معالج :الفرع الخامس

الحكومة في تخطيط نفقا�ا وتدبير وسائل تمويلها كما تظهر في الطريق الذي تنتهجه "يقصد �لسياسة المالية

سياسة استخدام الحكومة للضرائب والإنفاق الحكومي والدين العام في محاربة التضخم "تعرف أيضا ��او .1"الموازنة

  .2"والانكماش

مجموعة من القواعد والأساليب والوسائل والإجراءات والتدابير التي تتخذها الدولة لإدارة "وتعرف أيضا  

النشاط المالي لها �كبر كفاءة ممكنة لتحقيق مجموعة من الأهداف الاقتصادية والاجتماعية والسياسية خلال فترة 

  .3"معينة

راءات والنشاطات التي تتبناها الدولة في التأثير على مجموعة الأهداف والتوجيهات والإج" ويمكن تعريفها

  .4"الاقتصاد الوطني وا�تمع �دف المحافظة على استقراره العام وتنميته ومعالجة كافة الظروف المتغيرة

  

  

                                                           

.38سابق،صرجع معد،امرابط س 1  

.38،صنفسه 2  
  .25،ص  2002مصر،  سكندريةالجامعية،إدار حامد عبد ا�يد دراز،السياسة المالية، 3

.212،ص2000،دار الميسرة،عمان ،الأردن ، مبادئ المالية العامود حسين الوادي،زكر� أحمد عزام،محم 4  
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 الإدارة السليمة للمالية العامة للدولة من خلال التسيير الرشيد لمواردها" وقد عرفها صندوق النقد الدولي ��ا

ويتضح من خلال تنفيذ الميزانية وشفافيتها الشيء الذي يسمح لها �لاندماج في نفقا�ا توجيها فعالاً ودقيقاً، وتوجيه

  .1"الاقتصاد العالمي

  :2تحقيق ما يلي �دف السياسة المالية إلىو 

 المحافظة على المستوى التشغيل الكامل من أجل تحقيق الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي  . 

  مكافحة التضخم على المستوى الكلي من خلال إتباع إجراءات في قطاعات معينة لإعادة التوازن بين العرض

 .والطلب 

تخصيص الأمثل الو  ،عدالة الاجتماعيةالوتحقيق  إعادة توزيع الدخول وإ�حة الفرص المتكافئة لجميع الأفراد،

  .أي تحقيق وز�دة معدلات النمو الاقتصادي ،ت الأولويةللموارد الاقتصادية وتوجيهها نحو قطاعات الاقتصادية ذا

  :3السياسة المالية كما يليمن خلال  تدخل ال ويكون

 والفائض في  ،تضع وزارة المالية السياسة المالية للدولة وبموجبها تتحدد مصادر الإيرادات واستخداما�ا

 .ذلك إلى خفض معدل التضخم و�لتالي سيؤدي. الموازنة يؤدي إلى تقليل حجم السيولة المتاحة

  تبيع وزارة المالية الدين العام إلى الجمهور و�لتالي تسحب النقد المتوفر في السوق ليحد ذلك من النقد

 .المعروض

 ز�دة الضرائب على السلع الكمالية التي تداولها القلة من السكان من أصحاب الدخول المرتفعة. 

 و�لتالي فإن  ،ود المتداولةقحجم النسباب المؤدية إلى ز�دة أحد الأ الذي يعد خفض الإنفاق الحكومي

 .الحد من هذا الإنفاق وتقليصه سيؤدي إلى خفض النقد المتداول

  

  

  

  

  

                                                           
  .38،ص2002، الأردنأحمد الأشقر، الاقتصاد الكلي ،الدار العلمية الدولية للنشر،عمان،1

.38ص مرجع سابق، عد،امرابط س  2  
  .67-66صص  رجع سابق،م يوسفي كريمة، 3
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 استهداف  التضخمالسياسة النقدية و : لمبحث الثالثا

التركيز على معدل  استخدام الأهداف الوسيطة وبدأت فيعن تخلت اقتصاد�ت متقدمة  خلال العقد الماضي

عرف هذا النهج الجديد للمشكلة القديمة المتمثلة في السيطرة على التضخم من خلال السياسة النقدية التضخم نفسه ي

معدل تضخم منخفض  –وقررت السلطات في هذه البلدان أن تحقيق استقرار الأسعار ،�سم استهداف التضخم

  .سياسة النقدية أن تقدمها في النمو الاقتصاديهو المساهمة الرئيسية التي يمكن لل - و�بت 

  ظروف تطور سياسة استهداف التضخم و  مفهوم وأنواع: المطلب الأول 

هذه السياسة  حيث تتمثل فاهيم الحديثة نسبيا لإدارة السياسة النقدية،المتعد سياسة استهداف التضخم من 

في إعلان صريح من قبل السلطات النقدية �ن هدف السياسة النقدية هو تحقيق مستوى محدد من معدل التضخم 

  .ويتم تحديد معدل التضخم المستهدف من قبل الحكومة �لتنسيق مع البنك المركزي ،خلال فترة زمنية معينة

 التضخمظروف تطور سياسة استهداف : الفرع الأول

في ممارسة إستراتيجية جديدة 1989ل تجربة استهداف التضخم للبنك الاحتياطي لنيوزيلندا سنة بدأ أو 

للسياسة النقدية كانت نتاج اتفاق بين الحكومة والبنك المركزي، على استهداف رقمي لمعدل التضخم عند مستوى 

،وتبعها في ذلك تبني العديد من 1"التضخمسياسة استهداف "التقنية لإدارة السياسة النقدية بـ  معين،أين سميت هذه

الدول الصناعية هذا الشكل الجديد للسياسة النقدية وتختلف دول العالم فيما بينها حول الطرق المتبعة لاستهداف 

  .التضخم وكذلك المؤشرات الاقتصادية المصاحبة لعملية الاستهداف

 :استهداف سعر الصرف .1

ر التجارة وسهولة تدفق الأموال عبر القارات والأزمات المالية أصبحت تلك وتحر   ظل الاندماج المالي العالميفي 

تحت ضغوط متزايدة للتحرك نحو سعر صرف أكثر  الدول التي مازالت تصر على انتهاج سياسات سعر صرف �بت

من  السبعيناتفي منتصف  مع أن معظم الدول انتهجت منذ ا�يار نظام بروتن وودز، 2مرونة لمواجهة الأوضاع الخطرة 

فقد ظلت بعض دول الأسواق الناشئة والمتحولة تعتمد سياسة سعر الصرف  سياسة سعر الصرف المرن،رن العشرين قال

 .3للتحكم بمعدلات التضخم وسيط الثابت كمتغير

                                                           
،أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في -الجزائر- ادية الكلية في استهداف التضخم والنمو الاقتصادي دراسة قياسيةفعالية السياسة الاقتص، حذبي فيصل1

  .61،ص2019، الجزائرالعلوم تخصص النقود و مالية،جامعة شلف،
،ا�لد 1،مجلة حوليات جامعة الجزائر -دراسة تحليلية-استهداف التضخم في الدول الناميةإشكالية و مصداقية السياسة النقدية بركان،نور الدين جليد، أمينة2

  .701،ص2020،01،العدد34
  .3،ص2002 ،6العدد المعهد العربي للتخطيط والإحصاء الكويت،سلسلة جسر التنمية،،�جي التوني،استهداف التضخم والسياسة النقدية3
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وتسعى البنوك المركزية من خلال سياسـة اسـتهداف سـعر الصرف إلى تحقيق اسـتقرار سـعر الصرف مـن خـلال 

الـذي يـؤدي إلى  ـداث تغيرات في أسـعار الفائدة مـع تدخل مباشر متزامـن في إدارة الصرف الأجنبي، �لشـكلإح

ح تطبيق هذا النظـام توافـر مزيج ملائم مـن السياسات الاقتصاديـة الكليـة، ا تخفيـض معـدلات التضخم، حيـث يتطلب نج

الدوليـة والإبقـاء عـلى مصداقيـة الإطـار التشريعـي والمؤسسـاتي في إلى جانـب امتـلاك مسـتوى كاف مـن الاحتياطـات 

حيث يتميز ؛ و�خذ استهداف سعر الصرف شكلين .1تحقيـق الاسـتقرار في الأسـعار والمحافظـة عـلى تنافسية المؤسسات

 ستوى الأسعار،الشكل الأول بتثبيت سعر صرف العملة المحلية مع سعر صرف عملة بلد آخر أكثر استقرارا في م

وأما  حيث أن معدلات التضخم لا يمكنها أن تنحرف بعيدا عن معدل التضخم في البلد الذي تم ربط سعر صرفها به،

الشكل الثاني فيتم فيه السماح لسعر الصرف المثبّت �لتقلّب في مجال معين، في حالـة حـدوث انحـراف خارج حـدود 

وعـلى الرغم مـن الإيجابيـات التـي يحملها هـذا النظـام كونـه آليـة ،2 المسموح به ا�ال بـشرط أن يتدخل البنـك لمركـزي

  :د ساهم فيقف 3جيـدة لكبـح التضخـم

  .هذا النظام في التحكم في معدلات التضخم لبعض الدول الصناعية  نجاح - 

  .لات التضخميوفر قاعدة نقدية تعمل على تثبيت معد - 

 .تضارب التوقيت بين أهداف السياسية النقدية في الأجلين الطويل والقصيرهور مشكلة ظمن  هذا النظام يحد -

يحفز الأموال داخل البلاد ويؤدي إلى عامل المخاطرة لدى المستثمرين و  يؤدي إلى استقرار العملة مما يقلل من - 

  .ز�دة الإقراض

  :فإنـه يحمـل سـلبيات عـدة، أهمها 

   .4 مرتبطـة بتلك المطبقـة في البلـد المثبت على أساسـه العملة المحليةيجعـل هـذا النظام أسـعار الفائـدة  -

 لا الصرف لسعر المستهدفة البلدان أن حيث الأموال، رؤوس حركة سياق في النقدية السياسة استقلالية فقدان - 

 طبيعتها عن النظر بغض المثبتة البلدان على تؤثر التي تلك عن المستقلة المحلية الصدمات على ترد أن يمكنها

 .5 خارجية أم داخلية

 

                                                           
،مجلة رؤى إستراتيجية، تجارب البرازيل والتشيلي وتركيا إلى الإشارةجباري ،حمزة العوادي،سياسة استهداف التضخم كإطار لإدارة السياسة النقدية مع  شوقي1

  .73،ص2014،إمارات العربية المتحدة ، 08العدد 
  .89،ص سابقيوسفي كريمة،مرجع 2

.264-263صص ،،مرجع سابقعبد المطلب عبد الحميد 3  

.74،مرجع سابق ،صجباري ،حمزة العوادي شوقي  4  

.90،مرجع سابق ،ص  يوسفي كريمة  5  
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 :ستهداف التقدي لاا .2

اتجهـت معظـم البلـدان الصناعيـة إلى تطبيـق أسـعار الـصرف الحـرة بعـد ا�يار نظـام بريتـون وودز عـام 

الإجـمالي سـتهداف لا،واحتاجـت إلى أداة تثبيـت فعليـة جديـدة لتحقيـق الاسـتقرار في الأسـعار تمثلـت في ا1973

  :2الاستهداف النقدي ثلاثة عناصر ويتضمن.1النقـدي

  . الاعتماد علی المعلومات التي يحصل عليها من ا�اميع النقدية لتنفيذ السياسة النقدية - 

  . الإعلان عن أهداف متوسطة الأمد للمجاميع النقدية - 

  .النقدآلية المساءلة لمنع الانحرافات المنتظمة الکبيرة عن استهداف عرض  - 

أن  أي ،ويستند هذا النظام إلى حقيقة مفادها أن مستوى الأسعار يتأثر بنمو العرض النقدي في المدى الطويل

ويجب أن تكون هذه  ،تغير في تحركات التضخم عرض النقد تكون في نفس اتجاه التغير في تحركات عرض النقد

مجمّع النقدي المختار كاستهداف وسيط، وقد الطويل  مع ضمان معدل ملائم لل العلاقات مستقرة على الأمد

حددت معظم الدول الصناعية لنفسها استهدافات تخص أنواع النقدية للسيطرة على التضخم، وابتدءا من منتصف 

أصبحت ا�معات النقدية استهدافات وسيطة في ظل تطبيق أسعار صرف مرنة رن العشرينقمن ال السبعينات
3. 

استهداف سعر الصرف نحو استهداف ا�معات النقدية متعددة، فبعكس تثبيت سعر الصرف، دوافع الانتقال من و

فالتثبيت ��اميع النقدية يسمح للبنك المركزي التصرف في حالة الصدمات المحلية، وهذا الرد ولد المزيد من الاستقرار في 

خرى، في ظل النظام النقدي الجديد، مستو�ت الأسعار مقارنة مع السياسات السابقة هذا من جهة، من جهة أ

يستعيد البنك المركزي استقلاليته لأنه لديه الحرية الكاملة لإصلاح أهدافه المتمثلة في تثبيت التضخم والتي تختلف مع 

بعكس النظام السابق فالبنك المركزي غير مستقل لتحقيق أهداف التضخم حسب البلد الذي ثبتت و  .بقية الدول

  .4 لتالي الصدمات التي تضرب البلد المثبت تؤدي إلى مستوى من الاستقرار في البلد المستهدفعملتها عليه و�

الشرط الأول يعتمد على وجود  وحتى يتم تطبيق استهداف النقدي بنجاح لابد من توفر شرطين هما

ولكن يفترض الواقع العملي عدم  ،)كمية النقود(المتغير الوسيلة )  التضخم(علاقة قوية ومباشرة بين المتغير الهدف

أما الشرط الثاني فيقتضي  استقرار سرعة دوران النقود مما يؤدي إلى ضعف العلاقة بين ا�معات النقدية  والمتغير الهدف،

فإذا لم يستطع البنك المركزي التحكم في الإجمالي  قدرة البنك المركزي على التحكم في الإجمالي النقدي المستهدف،

                                                           

74.،مرجع سابق ،صجباري ،حمزة العوادي شوقي 1  
2 Frederic S. Mishkin, Monetary Policy Strategy: how did we  get here?, National Bureau of economic Research 
(NBER) Working Paper No. 12515,2006,p5. 

  .74.،مرجع سابق ،صجباري ،حمزة العوادي شوقي 3
  .92مرجع سابق ،ص  ، يوسفي كريمة4
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ن ذلك لن يعطي إشارة واضحة عن نوا� صانعي السياسات مما يؤدي إلى صعوبة وإمكانية إالمستهدف فالنقدي 

  .مساءلة البنك المركزي عند الانحراف عن الهدف

  :يجابيات هذا الاستهداف  إمن 

  سياسته تطبيق هذا النظام يؤدي إلى إعطاء الاستقلالية للبنك المركزي يستطيع من خلالها أن يقوم بتعديل

 .بما يتوافق مع الاعتبارات الداخلية ويعمل على ز�دة مصداقية السياسة النقدية

  يمكن مع هذا النظام أن تختار الدولة التي تستهدف الإجماليات النقدية هدف التضخم الخاص �ا الذي

دية بشكل دوري يسمح �لاستجابة إلى تقلبات الناتج ويتيح الإعلان عن الأرقام الدالة عن التغيرات النق

 .وبفروق زمنية قصيرة مما يتيح بمراقبة معدلات  التضخم والحفاظ على معدلات منخفضة 

  يتيح سهولة حصول الأفراد والأسواق على إشارات فورية من خلال معرفة الإجماليات النقدية التي تعبر عن

  .وضع السياسة النقدية

  :دي فنجدقالن الاستهداف من سلبياتأما 

 قرار العلاقة بين الإجماليات النقدية ومستوى الأسعار بسبب صعوبة ثبات سرعة دوران النقود صعوبة است

 .في ظل التطور المالي

  يساهم من ضعف مصداقية واستقلال البنك المركزي كما يشكك في إمكانية تمتع البنك المركزي �لشفافية

 .المطلوبة

  عدم توفر شرط النجاح لتطبيق هذا النظام.  

العناصر د تمثلت استخدم الاستهداف النقدي كإستراتيجية �جحة للسياسة النقدية في ألمانيا وسويسرا و قد ول

 أما البلدان الصناعية الأخرى التي اتبعت الاستهداف النقدي المرونة والشفافية والمساءلة، في الرئيسة التي أدت إلى نجاحه

كان نجاح إستراتيجيتها جزئيا لأنه لم يتم السعي بجدية كبيرة فضلا عن والمملكة المتحدة، ف مثل الولا�ت المتحدة وكندا،

ا�يار العلاقة بين ا�اميع النقدية والتضخم عندما اعتمدت الاستهداف النقدي
1.  

 :المحلي الإجمالي الاسمياستهداف الناتج  .3

أسعار الفائدة في الأجل القصير أو حجم  مثلتستطيع السياسة النقدية من خلال استخدامها لأدوات 

عند مستوى مقارب من المعدل  المحلي الإجمالي الاسميالاحتياطات المتاحة لدى البنوك أن تجعل الناتج  

                                                           
1 Frederic S. Mishkin, Monetary policy, National Bureau of economic Research (NBER), Cambridge, Mass.2001,p8. 
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المحلي الإجمالي ويتم تحديد المعدل المستهدف من الناتج  ،المحلي الإجمالي الاسميالمستهدف من الناتج 

ئم في الاقتصاد وذلك من خلال معرفة إمكانيات النمو الحقيقي في الاقتصاد بناءا على الوضع القا الاسمي

ليأما متطلبات لتطبيق استهداف الناتج هو معرفة الحجم الإنفاق الك
ف أنه من ايجابيات هذا استهداو .1

سلطات لليسمح ، كما يؤدي إلى التغلب على فكرة المقايضة بين الناتج المحل الإجمالي والتضخم في الأجل القصير

يمكن أن يكون الناتج المحلي الاسمي و  ،النقدية بتعامل مع اضطرا�ت الطلب الكلي أو العرض الكلي في الأجل القصير

بمثابة مرتكز اسمي طويل الأجل للسياسة النقدية، نظرا للاعتقاد المشترك �ن السياسة النقدية لا يمكن أن تؤثر على 

الاقتصاد الحقيقي في  الأجل الطويل
2.  

لنمو في الناتج  والمستوى العام لأسعار في �دقة في التقديرات الخاصة الفهو يعتمد على  أما من سلبيات هذا استهداف

 المشاكللدول المتقدمة بسبب تواجد العديد من �وهو أمر صعب تواجده في حالة الدول النامية مقارنة  ،الأجل الطويل

وأما  .استخدام النماذج التنبؤ التي يؤثر على إمكانيات النمو ومستوى الأسعار قصور البيا�ت ومحدودية الخبرة في أهمها

التضخم  قريب من استهداف التضخم المرن حيث يتحرك سعر الفائدة مع انحراف فهو استهداف الناتجمن سلبيات 

ليست سوى  الناتجالاسمي وفجوة  استهداف الناتجف .)قاعدة �يلور(وفجوة الناتج على طول قاعدة السياسة النقدية 

أنه ليس من  حالات خاصة لقاعدة �يلور تشمل، و�لتالي استهداف الناتج الاسمي قد طبق بحكم الأمر الواقع، كما

الضروري إجراء تحول مؤسسي لغرض استهدافه
3.  

  الفرع الثاني تعريف سياسة استهداف التضخم

  :بينهاهناك عدة تعاريف لسياسة استهداف التضخم من 

هو عبارة عن نظام يتميز بتوفر هدف "استهداف التضخم  )Leiderman et Svensson(يعرف 

صريح كمي رقمي لمعدل  التضخم من خلال تحديد المؤشر،المستوى المستهدف،مجال التغير،والأفق الزمني،وتعريف 

                                                           

270سابق،صرجع م،عبد المطلب عبد الحميد 1  
2Kaushik Mitra, Desirability of Nominal GDP Targeting under Adaptive, Journal of Money, Credit and Banking, 
Blackwell Publishing,2003,Vol 35,N 2,P197. 

  3 .21،مرجع سابق،صزهراء يوسف عباس السعدي
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وسيطة مثل استهداف ا�معات  الهدف وعدم وجود أهداف الحالات الممكنة التي تسمح للسلطات النقدية من تغيير

  .1"النقدية أو سعر الصرف

استهداف "أربع ركائز لسياسة استهداف التضخم"إلى )Masson, Savastano et Sharma(تشيرو 

التضخم يقوم على أساس تعريف معدل التضخم المستهدف بشكل معلن  وصريح ،تبين فيها بشكل واضح حول 

استخدام أي من  ،منهجية التنبؤ �لتضخم تتمثل فيلى استقرار معدلات التضخمطبيعة الأهداف الرئيسية التي تؤدي إ

المعلومات أو بيا�ت المتوفرة حول التضخم المستقبلي وتنفيذ الإجراء الاستشرافي �دف التسيير الأدوات القيادية التي 

  .   2"تعتمد على تقييم المعدل المتوقع مقارنة مع الهدف المرسوم مسبقا

د لإدارة السياسة النقدية والتي إطار جدي" استهداف التضخم)bernanke et mishkin(من ويعرف كل

تمثل الإعلان الرسمي لقيمة أو �ال المستهدف لواحد أو أكثر من أفق خلال فترة زمنية معينة أو عدة فترت،كما أن 

  .3"الهدف المتمثل في استقرار الأسعار والإعلان الرسمي لهذه الإستراتيجية

                                                           
1 Leonardo Leiderman , Lars E.O. Svensson, Inflation targets, Centre for Economic Policy Research, London, 1995, 
p02. 
2 Eser Tuter and Others, inflation targeting in developing countries and its Applicability to the Turkish economy, 
Blacksburg, Virginia, The Faculty Of The Virginia Polytechnic Institute And State University, 2002, p01. 
3 Ben S. Bernanke, Frederic S .Mishkin, Inflation Targeting : A New Framework for Monetary Policy ?, Journal of 
Economic Perspectives,Vol. 11, N. 2,1997,p98-99. 
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النظام النقدي الذي لا يكون له هدف وسيط وإنما يتم استهداف "نه أعرف استهداف التضخم على أيضا  

الأولى تحديد السياسة النقدية :معدل التضخم بشكل مباشر إذ يتم تحقيق هذا الهدف من خلال إتباع ثلاثة خطوات

ستقبل،والثالثة الثانية يجب أن يتنبأ البنك المركزي بمعدل التضخم في الم بتحقيق معدل التضخم المستهدف،أماالكفيلة 

تكمن في مقارنة المعدل المستهدف �لمتوقع فإذا كان المتوقع أعلى من المستهدف يتم إتباع سياسة نقدية انكماشية 

  .1"والعكس صحيح

ولكنه إرساء لنظام مراقبة ليس طريقة لتخفيض التضخم الحالي،"�ن استهداف التضخم )hazirolan(ويرى

  .2"الاقتصاد بعد فترة من إزالة التضخموتحكم في استقرار السعر في 

  :3السياسة استهداف التضخم وهذا اعتمادا على خصائصه الثلاث )Lars Svensson( وقد عرف

والمستوى المستهدف،مجال المؤشر،:كمي لمعدل التضخم من خلال تحديدنظام يتميز بتوافر هدف صريح   - 

  .التغيير،والأفق الزمني

  .للتنبؤ بمعدلات التضخم على المدى البعيد يقدمها البنك المركزييحتاج إلى آليات متطورة  - 

  .درجة عالية من الشفافية والمسؤولية من قبل البنك المركزي في تحقيق الهدف النهائي - 

عبارة عن إطار للسياسة "إلى أن استهداف التضخم هو )Mishkin et Savastano(ويشير كل من

  .4"تضخم،مع التزام جميع المؤسسات لتحقيق هذا الهدف المعلنالنقدية،يستند على إعلان هدف عددي لل

للمقارنة الدولية �ستعمال جميع المعلومات "استهداف التضخم هو )Ftiti, Jean-François(ويعرف كلا 

  .5"والتمتع بحق اتخاذ القرار على جميع المعاملات النقدية

حديثة لإدارة السياسة النقدية تتمثل في إعلان سياسة  نهكن تعريف سياسة استهداف التضخم �مما سبق يم

صريح من قبل السلطات النقدية �ن هدف السياسة النقدية يكمن في تحقيق مستوى محدد لمعدل التضخم خلال مدة 

  .زمنية محددة

  

                                                           
 لة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراساتمجر،متطلبات تطبيق إستراتيجية استهداف التضخم كإطار حديث لإدارة السياسة النقدية في الجزائ بشيشي وليد،1

  .106،ص2017،41د العد ،2ا�لد  ،
2 Eser Tuter,Op Cit, p01. 
3 Zied Ftiti , Jean François Goux, le ciblage d’inflation: un essai de comparaison internationale, France: 

groupe d’analyse et de théorie économique Lyon-st et tienne,  Working Papers 1107, Université de Lyon, 2011, 
p06-07. 
4 Anil Duman, “Inflation targeting as a monetary policy and its applicability to developing countries”, 
working paper 07, the central bank of the Republic of Turkey,2002, p 03. 
5 Zied Ftiti, Jean-François Goux. Op Cit, p 20. 
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  أنواع استهداف التضخم:فرع الثالثال

  :1يوجد ثلاثة استهداف للتضخم 

التي تستخدم مستوى من المصداقية  بدرجة  متوسطة أو عالية مع يخص الدول  : للتضخم الكامل لاستهدافا .1

استهداف  إطار من الشفافية والذي يسمح للبنك المركزي من تحقيق هدفه، والبلدان التي تعتمد هذا النوع من

 .التضخم لا يمكنها الحفاظ على مستوى تضخم منخفض بدون الالتزام الصريح اتجاه هدف استقرار الأسعار

ويكون عندما تتبنى الدول سياسة استهداف التضخم مع وجود درجة من المصداقية  :للتضخم  الجزئي افالاستهد .2

 بدرجة ضعيفة ويتميز بعدم قدرة البنك المركزي على استكمال هدف استقرار الأسعار بسبب ضعف مستوى

والتي تتميز بضعف المؤسسات الدول غير القادرة على مواجهة الصدمات هذا الاستهداف ويخص  لديه، المصداقية

 .النقدية ووضعيات مالية غير مستقرة

وهذا عندما يتم تبني سياسة استهداف التضخم مع مستوى مصداقية بدرجة  :للتضخم الاختياري الاستهداف .3

وهذا  عالية جدا والتي تسمح بتحقيق هدف استقرار الأسعار بدون الالتزام بقاعدة صارمة لاستهداف التضخم،

دول بمتابعة الأهداف الثانوية، ويجب توفر المعلومات اللازمة حتى يقوم البنك المركزي �لتنبؤ بمعدل التضخم يسمح لل

  .خاصة أسعار الأصول المالية

  تصميم وأسباب سياسة الاستهداف التضخم: المطلب الثاني

حيث  كافة دول العالم،لقد تزايد عدد الدول المتبنية لتطبيق سياسة استهداف التضخم بشكل ملفت للنظر في  

اعتبرت تجربة استهداف التضخم في الدول الصناعية نموذجاً �جحاً وسياسة ذات مصداقية ومرونة أدت إلى تحقيق 

   .مما كان دافعاً للعديد من الدول لتبني هذا الإطار معدلات تضخم منخفضة ونمو جيد في هذه الدول،

  تصميم سياسة الاستهداف التضخم:الفرع الأول

 تقوم السلطة النقدية بغرض تصميم سياسة الاستهداف بدارسة عدد كبير من البدائل واتخاذ القرارات بشأ�ا،

  :2 يشمل ذلك القضا� التاليةو 

 وتميل  .ر المستهلك أو مخفض الناتج المحلي الإجماليسعار المقياس المناسب للتضخم،كالرقم القياسي لأ تحديد

البنوك المركزية عادة إلى استخدام الرقم القياسي للمستهلك حيث أنه متوفر ومعروف معناه ومكو�ته وقلما يتم 

 .  تعديله بعد نشره

                                                           
1 Zied FTITI, Politique de Ciblage d’Inflation Règles de Conduite, Efficacité, Performance, Thèse de Doctorat (NR) en 
Sciences Economiques, Institut Supérieur de Gestion de Tunis – ISG- Université de Tunis, Le 24 février 2010,p37-38. 

.5-4مرجع سابق،ص صجي التوني،� 2  
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  الاختيار بين استهداف كافة التحركات والتقلبات في معدل التضخم أو الاكتفاء �لتقلبات قصيرة الأجل التي

أي  وعادة ما �تم البنوك المركزية بما يسمى �لتضخم الجوهري، .استبعادها يمكن اعتبارها خارجة وطارئة يجب

تتجاهل كل التقلبات الطارئة المؤقتة خلال الفترة الزمنية موضوع الاستهداف مثل الصدمات كارتفاع أسعار 

لبات سوف يعني أن الآ�ر الدائمة لتلك التق ،وهذا في جانب العرض، الطاقة أو أسعار بعض السلع الغذائية

 .تدخل في اعتبار السلطة النقدية وليس التداعيات الأخرى

  تحديد الهدف الكمي للتضخم الكلي والطلب الكلي كما يكون مقبولا �لمقارنة مع معدل التضخم وقت البدء

ولا يتم عادة استهداف معدل صفر للتضخم، لأسباب تتعلق بصعو�ت تخفيض ، بتطبيق سياسة الاستهداف

قدية والأسعار في الحياة العملية لهذا الحد ولأن ذلك يعني أن أسعار الفائدة الحقيقية لا يمكن أن الأجور الن

 .الطلب الكلي كما حدث مثلا في اليا�ن حديثا تحفيز�دف  تصبح سالبة إذا تطلب الاقتصاد ذلك

  ظرا لصعوبة التنبؤ نف .لتضخم أو استهداف مدى معين بحد أقصى وأدنىلالاختيار بين استهداف معدل محدد

فإن احتمالات عدم تحقيق معدل محدد سوف تظل   ��ر الأدوات النقدية والفترة اللازمة لملاحظة تلك الآ�ر

أما من �حية استهداف مدى معين فإن المشكلة الأساسية هي تحديد اتساع الفجوة بين الحد الأدنى ، كبيرة

تجارب أن المدى يجب أن يكون معتدلا ولا يتعدى ثلاث نقاط وقد دلت ال ).المدى(والحد الأعلى لتلك الفترة 

 . مثلا

 وعندما تكون .تحديد المدى الزمني لآ�ر السياسة النقدية أو سرعة انخفاض المستوى العام للأسعار

الفجوة بين معدل التضخم الفعلي ومعدل التضخم  فإنه يجب أن يؤخذ في الاعتبار تكلفة تخفيض 

 .الأسعار

  أسباب استهداف التضخم:الفرع الثاني

 1:في البلدان المتقدمة أو النامية ما يليسياسة استهداف التضخم نجد أن من الأسباب تطبيق 

                                                           
1 M. Murilo Portugal, Deputy Managing Director of the International Monetary Fund, At a High-level Regional 
Seminar on Inflation Targeting in Rabat, Morocco, April 4, 2007, available online at : 
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp040407 
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   ،التكامل الدولي المتزايد للسلع والأسواق المالية يعتبر عاملا مشتركا وراء التغييرات في إطار السياسة النقدية 

بحيث أنه أكثر قدرة وبشكل أفضل على تخفيف  ،الصرف المرنالعديد من البلدان نظام سعر تبنت حيث 

فإن الانتقال من  ومع ذلك ،أثر الصدمات الخارجية على أداء الاقتصاد المحلي من نظام سعر الصرف الثابت

واستهداف .نظام �بت إلى نظام مرن يتطلب تحديد معايير لضمان مثبت اسمي واضح للسياسة النقدية

 .هذا الدور التضخم يمكن أن تلعب

 بما في ذلك تحرير حساب رأس المال وتطوير  تؤثر الابتكارات في المنتجات المالية وسلوك الأسواق المالية

الأنظمة والأسواق المالية الحديثة على العلاقات ما بين النشاط المالي والاقتصاد الحقيقي في مثل هذه 

فائدة كأهداف نقدية وسيطة لتحقيق أهداف قل موثوقية و أ وقد يصبح تجمع العملات والقروض الظروف،

 .التضخم والنمو

  ومن المفيد  نطاق أن ارتفاع معدلات التضخم يعوق النمو والتوزيع العادل للثروة،الكان هناك قبول واسع

ن استقلالية وشفافية أو  ضمان والحفاظ على استدامة السياسة المالية لتحقيق معدلات تضخم منخفضة،

مما أدى إلى نتائج أفضل فيما يخص  ركزي تساعد في تعزيز مصداقية السياسة النقدية،ومساءلة البنك الم

 .التضخم والنمو

 ،تعتبر تجربة البلدان الصناعية من حيث استهداف التضخم على نطاق واسع �عتباره نموذجا جيدا للتطبيق 

البلدان �ذه مما يؤدي  النقدية،للسياسة ومرونة وتشير التقديرات إلى أن استهداف التضخم يعطي مصداقية 

  .سين أدائها على مستوى التضخم والنمو وز�دة قدر�ا على التصدي للصدماتإلى تح

  خصائص و متطلبات استهداف التضخم:المطلب الثالث

  خصائص سياسة استهداف التضخم :الفرع الأول

والتي  هذا المتغير في المدى المتوسط،سياسة استهداف التضخم هي الإستراتيجية النقدية التي تعمل على ضبط 

 1:تتميز �لخصائص التالية

 .الإعلان العام لمستوى التضخم الذي سيتم بلوغه -

 .التزام مؤسسي اتجاه استقرار الأسعار كهدف أول للسياسة النقدية -

 .استقلال كامل للوسائل المتعلقة �لبنك المركزي في تطبيق إستراتيجيته -

                                                           
  .65رجع سابق ،صمحذبي فيصل،1
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 .النقدية من خلال الحوار العام حول الأهداف والقرارات شفافية السياسة -

 .تنامي مستوى المسؤولية الخاصة �لمؤسسة البنكية لبلوغها التضخم المستهدف -

 متطلبات تطبيق سياسة استهداف التضخم:الفرع الثاني

دل أو المدى إن فعالية سياسة استهداف التضخم،تتعلق بمدى إمكانية السلطة النقدية في التحكم في المع

المستهدف للسياسة في المدى الطويل،ولضمان فعالية هذه السياسة يجب توافر نوعين من الشروط أو المتطلبات 

  ).الأساسية(الشروط العامة والشروط الأولية :وهي

من خمسة ) Mishkin(تحدد إستراتيجية استهداف التضخم  من قبل  :الشروط العامة لاستهداف التضخم .1

   1:عامة  وضرورية وتتمثل هذه المحاور في العناصر التاليةشروط أساسية 

  الإعلان العام عن هدف الرقمي أو مجال صريح لمعدل التضخم في الأجل المتوسط، كأداة تلزم السلطة النقدية

وتستخدم هذه البلدان ، صريحا بتحقيق معدل تضخم أو مدى مستهدف محددين في إطار زمني محدد التزاما

شر المعلومات الخاصة بتحديد معدل التضخم الرقمي أو مدى مستهدف والفترة الزمنية التي عدة وسائل لن

وبيا�ت  تتمثل أساسا في شكل دور�ت وتقارير رسمية عن التضخمو  يتعين التوصل فيها إلى هذه المعدلات،

 .صحفية ومطبوعات والخطا�ت الرسمية

 ولي للسياسة النقدية في المدى الطويل وتحقيق التضخم التزام مؤسساتي �ن استقرار الأسعار هو الهدف الأ

 .ويقوم هذا الالتزام على تحديد صريح �لقوانين النقدية، المستهدف مع الالتزام أو التعهد بتحقيق الهدف

  استعمال المعلومات الشاملة والتي تحتوي على عدة متغيرات تتعلق هذه المتغيرات �لفترة المستقبلية للتحكم في

النقدية بل يجب أن تتوفر لدى البنك  النقدية في اتخاذ قرارات السياسة مجمعاتالتضخم وليس فقط  معدل

 .المركزي آليات فنية متقدمة للتنبؤ بمعدل التضخم المحلي

  ز�دة الشفافية في إدارة السياسة النقدية إذ أن إعلان أهداف رقمية للتضخم المستهدف سوف يجعل منه هدفا

الفهم من طرف الأعوان الاقتصاديين ويزيد من شفافية السياسة النقدية التي تعزز خطط تعزز واضحا وسهل 

أكثر فأكثر من خلال الاتصال �لجمهور والأسواق حول خطط وأهداف صانعي السياسة النقدية مثل على 

 .ذلك التقارير حول التضخم الذي يصدره بنك انجلترا فصليا

 أكثر في إنجاز هدف التضخم كهدف أساسي للسياسة النقدية في المدى إخضاع البنك المركزي للمساءلة 

 .الطويل

                                                           
  .177-176صص ،مرجع سابقطاهر لطرش ،1
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هنـاك مجموعـة مـن الشروط اللازمة لتهيئـة البيئـة المناسبة مـن أجـل نجـاح : الشروط الأولية لاستهداف التضخم .2

  :عملية تطبيق سياسـة اسـتهداف التضخـم، ومـن أهمها

تعـد إحـدى المسائل المهمة الـذي يسـاعد السياسـة النقديـة على إبقـاء معدلات  :استقلالية البنك المركزي.1.2

التضخـم عنـد مسـتو��ا المتدنية في الأجل المتوسط والطويـل، وتعنـي الاستقلالية حريـة البنـك المركزي في رسـم سياسـته 

والتي تعني أي أن  الاستقلالية الكاملة .1يةمـن دون الخضوع للاعتبارات أو التدخلات السياسـ(النقديـة وتنفيذها 

وتسير ضمنيا إلى عدم تمويل البنك  إعطاء قدر أكبر للسياسة النقدية لتوجيه الأدوات بشكل فعال لبلوغ أهدافها،

المركزي لعجز الميزانية الحكومية من خلال التوسع النقدي، وفي نفس الوقت عدم التقيّد �لتمويل اللازم للقطاع العام 

سعار فائدة منخفضة، أو الإبقاء على سعر صرف اسمي معين، كما يجب أن لا يكون هناك ضغط سياسي على �

البنك المركزي لرفع معدل النمو الاقتصادي بطريقة تتعارض مع تحقيق استقرار الأسعار في الأجل الطويل، كما لا 

بل يجب أن تكون الإيرادات الحكومية كافية  يجب إعطاء ثقل كبير للقطاع العام في التمويل من الجهاز المصرفي،

انعدام هذا الشرط يضعف فعالية السياسة النقدية في بلوغ الاستهدافات الموضوعة مع فلتغطية النفقات الحكومية، 

يعد من أهم الشروط الأولية في تطبيق و .2إجبار البنك المركزي التكيّف مع سياسته النقدية حسب الظروف السائدة

 .تضخم والتي تساعد البنك المركزي للوصول إلى الهدف النهائياستهداف ال

استهدافات اسمية  يجب أن تنعدم أيةاستهداف التضخم سياسة لتبني  :وجود هدف واحد للسياسة النقدية.2.2

تتعارض وتحقيق استقرار الأسعار في المدى  والتي أخرى مثل الأجور أو مستوى التشغيل أو سعر الصرف الاسمي

و�خذ بعين الاعتبار  حيث تركز السلطات النقدية على تحقيق هدف وحيد يتمثل في معدل التضخم،،3 الطويل

مستوى عال من الدين العام سيرفع من مستوى التوقعات  يوجدلأنه في الواقع  الآ�ر المترتبة عن السياسة المالية،

وهذا ما سيؤدي حتما لارتفاع  أي التفكير في الوصول لمعدل المستهدف أمر صعب  في مدى القصير، ،المتشائمة

فإن وجود أكثر من هدف قد يضر  كذلك.4أسعار الفائدة والذي يؤدي بدوره إلي تزايد الارتفاع في الدين العام

اقتصادية أخرى طالما أ�ا تتفق  بمصداقية وقد يكون هناك صراع بين الأهداف،غير أنه يمكن الحصول على أهداف

                                                           
 . 77سابق،صمرجع شوقي جباري،حمزة العوادي،1

.278،صنفسه 2  
      03مجلة اقتصاد المال والأعمال،ا�لد،(2001-2017)للفترة التضخم �لجزائر دراسة قياسيةمير أحمد،بورعدة حنان،دور السياسة النقدية الحديثة في استهداف 3

  .157،ص2019، 03،العدد 

لد ،ا� والمالية الاقتصادية الدراساتالناشئة،مجلة  الأسواققتصاد�ت النامية و تقييم تجربة إستراتجية استهداف التضخم في الدول الاعياش زبير، ف الله زكر�ء،خل4

   .252،ص2017،01،العدد  10
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يمكن أن يتعايش هدف سعر الصرف الاسمي  مع استهداف معدل ومن الناحية النظرية، مع التضخم المستهدف

  .1التضخم إلى الحد الذي يوفر فيه التضخم المستهدف الأولوية عند نشوء نزاع

يجب أن تكون هناك علاقة مستقرة  :وجود علاقة مستقرة بين أدوات السياسة النقدية ومعدل التضخم.3.2

نه يجب على أ Jonsson,1999(2( ويمكن التنبؤ �ا بين الأدوات السياسة النقدية ومعدل التضخم ،حيث يعتقد

السلطة النقدية المعتمدة لهذه الإستراتجية أن تكون قادرة على بناء نموذج دينامكي يتم من خلاله توقع معدل 

،لذا يجب على السلطة النقدية أن تكون لها 3تحقيقه والتحكم فيهيمكن  ند مستوىالتضخم في المستقبل وتقديره ع

ولابد أيضا أن .القدرة على التأثير �دوا�ا المتاحة بفعالية في حالة انحراف المعدل عن قيمته أو مداه في المستقبل

للنشاط الاقتصادي إذا حدثت تكون هناك أسواق مالية متطورة للاستخدام الأمثل لتلك الأدوات لينتقل أثرها 

 . 4انحرافات عن التضخم المستهدف يمكن تصحيحها في الوقت

  :وتتضمن عدة مكو�ت منها:  :البنية الاقتصادية  .4.2 

حيث أن ضعف الجهاز المصرفي وتزايد مشاكل القروض الرديئة،من شأنه  :استقرار القطاع المالي ودرجة تطوره - 

وفي هذه الحال قد لا يتمكن من رفع أسعار الفائدة عند الحاجة   المركزي على التحركأن يقيد من قدرة البنك 

،و�تي أهمية عمق القطاع المالي ومرونته من أن استهداف التضخم 5خوفا من الأضرار المحتملة على الجهاز المصرفي

هذه السياسة تستخدم عمليات يمثل إطارا للعمل يهتم بقوى السوق وأوضاعه،حيث أن البنوك المركزية التي تطبق 

 .6السوق المفتوحة،ومن ثم يكون من الأهمية بمكان أن تتحدد أسعار الفائدة بناءا على قوى السوق

واحدة من الخصائص الأساسية لاستهداف التضخم هو التركيز على العمل في تحديد  :البنية التحتية والتقنية المتطورة - 

يجب على البنك المركزي وضع توقعات موثوق �ا، ويجب أن  تتوفر لديه بنية تحتية  معدل التضخم المستقبلي بشكل دقيق، إذ

دراية ومعرفة بطريقة الو�نيا  بقدرة على جمع البيا�ت، حيث تتميز هذه الأخير أولا عالية، متطورة تضمن إنجاز التوقعات بكفاءة

ج التنبؤ المشروطةالقدرة على تحديد نماذ  و�لثا استخدام هذه البيا�ت بشكل فعال،
تمتلك كل الدول التي تتبنى هذه ،و 7

                                                           
1 Paul  R. Masson, Miguel A. Savastano, Sunil Sharma, The Scope for Inflation Targeting in Developing Countries, 
IMF ,Working Paper 97/130, 1997,p8-9. 
2 Gunnar Jonsson, T h e Relative Merits and Implications of Inflation Targeting for South Africa, IMF Working Paper 
No. 99/116,1999.pp.1-24. 

 ،03  د،ا�لدوالاقتصامجلة الإدارة ،مختار أسواققياس وتقييم سياسة استهداف التضخم في ،الاء نوري حسين،لدينصفاء عبد الجبار الموسوي،عد�ن كريم نجم ا3

  . 33،ص10العدد
بدون سنة العراق،الأبحاث �لبنك المركزي العراقي،للإحصاء و  لمديريـة العامـةااستهداف التضخم، دراسة تجارب بلدان �مية في السياسـة النقديـة،رجاء عزيز بندر،4

  .8ص النشر،
 ،ص02،2018ـالعدد32،ا�لد 1معة الجزائر العوادي حمزة،التجربة التركية في مجال سياسة استهداف التضخم النتائج ودروس المستفادة ،مجالة حوليات جا5

191.  
،العدد  9،ا�لد  العلمية لة جامعة كربلاء،تقييم سياسة استهداف التضخم في بلدان مختارة،مجاس عبد عون ،صفاء عبد الجبار عليتوفيق عب 6

  .65،ص2011،02
7 Adnen Chockri & Ibticem Frihka ,La portée de la politique de ciblage d’inflation: Approche analytique et empirique 
pour le cas Tunisien, PANOECONOMICUS, 1,2011, p92 
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�دف دراسـة التطورات المسـتقبلية  السياسة عددا من النماذج يتم استخدامها لأغراض التنبؤ بمعدلات التضخم

تطـورات الطلـب عـلى :وضبط التضخم المسـتهدف،بنـاء عـلى تطـور المعطيـات الاقتصاديـة،مثـل للتضخم

 .1النقـود،والتسـهيلات الائتمانيـة،وأسـعار الأسـهم والسندات وسـوق العمل

من الضروري لذلك ف سياسة استهداف التضخم مبينة على استقرار الأسعار، :الاستقرار الاقتصاد الكلي -

ر يجب أن لا تؤدي تغيرات أسعا ماك أن يكون للأسعار وسعر صرف �ثير  محدود على توازن الاقتصاد الكلي،

بحيث ينبغي تكون الوضعية الخارجية للدول تتميز بقدر كبير من .2 الصرف إلي زعزعة استقرار الميزان التجاري

القوة بما فيها الكفاية حتى تعطي السياسة النقدية الأولوية في استهداف التضخم صراحة  دون تعرض لخطر 

من خلال تبني نظام سعر الصرف المرن وهذا  الانزلاق بسبب تذبذ�ت الحاصلة في سوق الصرف العملات،

ين سياسة بوكذا انسجام والتفاعل  لتخفيف من مخاطر بين صراع هدف التضخم وعدم استقرار الخارجي،

استهداف التضخم والسياسات الأخرى
3. 

  مزا� وعيوب استهداف التضخم:المطلب الرابع

الدول المتقدمة والنامية التي تبنت هذا الإطار  لسياسة استهداف التضخم العديد من المزا� والتي تبينها نتائج

عدة إلا أ�ا واجهت  ،استهداف التضخم ورغم نجاح العديد من الدول في تطبيق سياسة الحديث لإدارة السياسة النقدية،

  .تطبيقلصعو�ت تتعلق �

  مزا� استهداف التضخم: الفرع الأول

  :4 منهايتميز استهداف التضخم �لعديد من المزا� نذكر 

 في يساهم مما لنقديةا للسياسة لةءلمساوا لشفافيةا تحقيق في يساهم مما لنقديةا للسياسة لةءلمساوا لشفافيةا دةياز - 

 علىي ينطور ولأجووا رلأسعايد تحد عملية على بالنفع هوربد دييؤ مما لتضخما تتوقعا تنظيم ءةكفا تحقيق

  .تطبيقه في نةولمرواية الحر بعضد جوو

�لتضخم التي يعدها البنك المركزي والتعديلات الدورية التي يقوم �ا للوصول إلى الهدف،يمنح إن النشرات التنبؤ  - 

البنك المركزي المرونة والقدرة على التعامل مع الطلب الكلي وصدمات العرض وهذا ما تفقده السياسات 

  .استهداف الأخرى

                                                           
1 Jihéne Bousrih, L’adoption de la politique de ciblage de l’inflation dans les marchés émergentsApport théorique et 
validation empirique, thèse de doctorat en sciences économiques, Université de Rennes 1, France, 2011, p. 42 
 

  .132،ص2016،02،العدد10أبحاث اقتصادية وإدارية ،ا�لد ساعد مرابط،اختبار فعالية استهداف التضخم في الدول النامية،مجلة 2
  .98،ص1،2014،العدد  4عولمي بسمة،شوقي جباري،فعالية استهداف التضخم في إدارة سياسة النقدية،مجلة الاقتصاد الصناعي،ا�لد3

.293-292سابق،ص  صد ،مرجع عبد المطلب عبد الحمي 4  
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�ستخدام سياسة نقدية تقليدية،حيث يتسنى لسياسة يعتبر معيارا أكثر دقة لمدى فعالية السياسة النقدية مقارنة  - 

الاستهداف إمكانية مقارنة الفجوة بين معدل التضخم المحقق والمستهدف،بحيث يمكن التنبؤ بتوجهات السياسة 

  .النقدية في المستقبل من حيث درجة مرونتها في تحقيق أهدافها

 لا تطبيقه نفإ بالتاليو لتضخموا دلنقواين ب علاقة دجوو على هدعتماا مبعد لتضخما افستهدا منظا يتميز - 

قد ية ولنامول الدافيحالة  تطبيقه وىجد من يدعم مما د،لنقوا دوران سرعة في ثتحد لتيا تبالصدما يتأثر

  . داةلأاراستقرم امشكلة عد لتغلب علىا لىإلك ذ دييؤ

الثقة في توقعات  لتزايدتساعد سياسة استهداف التضخم على تفادي التقلبات الكبيرة في الدخل القومي نتيجة  - 

التضخم ذا منفعة للاقتصاد  الجمهور وعملاء السوق لمعدل التضخم في المستقبل،لذا يمكن اعتبار استهداف

  .الحقيقي،بحيث يحفز على النمو ويقلل من التقلبات في الدخل

  عيوب سياسة  استهداف التضخم:الفرع الثاني

ابتكرت من قبل مديري البنوك المركزية حول سياسة استهداف التضخم إلا بدعة أن  )Stiglit,2008(يعتقد 

سيما أن التضخم في كثير من الدول النامية مستورد لاالعالم وأ�ا ستواجه الفشل عندما تتعرض إلي الاختبارات جديدة 

لى التطورات الدولية الملائمة وفقد أرجع بعض الاقتصاديين النجاحات المحققة �ستخدام هذه السياسة إ ،1وليس محليا

الخ، كما يمكن قول أ�ا لم تخضع إلي التجربة ...ومصاحبة أساسا في تحرير التجارة والاندماج الاقتصادي وثورة الاتصالات

  : 2يمكن إيجاز أهم هذه الانتقادات.إمكانية الحكم عليها �كثر مصداقيةالكافية التي تتيح 

إذ يصبح عملية  تطبيق سياسة نقدية تؤثر بشكل المطلوب على معدل التضخم، فيضعف السلطة النقدية  - 

فشل مقارنة بتثبيت سعر للالوصول إلى معدل التضخم المستهدف محفوف �لمخاطر وأكثر صعوبة أو قابلية 

 .الصرف أو تحقيق معدل نمو ما أو التحكم في المعروض النقدي

ة من خلال �ثيرا�ا على التضخم خلال مدة بين سنتين وخمسة إن التغيرات التي تظهر في السياسة النقدي - 

يجب السماح بمرور فترة زمنية كافية قبل التأكد من مدى تحقق الأهداف أو إجراء التعديل اللازم إنه ف سنوات

 .حول السياسة المتبعة

 فاع الأسعارتطبيق سياسة استهداف التضخم من خلال تصميم برامج على ارتبإن اهتمام البنك المركزي  - 

 .ويتجاهل كل التقلبات الطارئة والمؤقتة في الأسعار

                                                           
  .107،ص،مرجع سابقبشيشي وليد 1
  .8-7ص مرجع سابق،ص  ،التونيجي �2
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البنوك المركزية من هدف الأساسي في دعم النمو المستدام إلى التركيز بشكل جنوني على التضخم والتوظيف  حد - 

 .ومعدلات صرف العملة

وفي ظل سياسة  المحلي ينخفضفإن الأسعار ترتفع والناتج  الصدمات الخارجية مثل ارتفاع أسعار الطاقة مثلا -

الاستهداف فإن البنك المركزي يمارس سياسة نقدية متشددة تعتمد على تخفيض معدل نمو القاعدة النقدية،مما 

و  )Taylor )1988يؤدي إلى ز�دة الضغوط على الناتج المحلي الأمر الذي دعا العديد من الاقتصاديين مثل

 Mcgallum )1990 ( معدل نمو الناتج بدلا من استهداف معدل التضخم،وهذا اعتماد على استهداف

ينتج عنه العديد من المشاكل الراجعة لعدم قدرة البنك المركزي على التنبؤ الدقيق بمعدل الناتج المحلي،�لإضافة 

1.إلى عدم فهم  لكثير من  الجمهور لمفهوم الناتج المحلي وما يحتويه
  

  :2 ف التضخم مقارنة �لدول المتقدمة نتيجة العوامل التاليةتختلف تجارب الدول النامية في استهداو 

 ا يؤدى إلى صعوبة التنبؤ بمعدل التضخم فضلاً عن مم ارتفاع معدلات التضخم وتذبذ�ا بشكل كبير

 .المستهدف في المستقبل المعدل تزايد احتمالات عدم تحقيق

  انتهاج سياسات للتدخل في سوق  تقلبات أسعار صرف العملات الوطنية السلطات النقدية علىتجبر

 .النقد الأجنبي من أجل السيطرة عليها لتفادي ارتفاع التوقعات المستقبلية للتضخم

  تحتاج عملية استهداف التضخم إلى نظام معلوماتي قوي يتيح توفر كافة المعلومات والإحصاءات بشكل

فر المعلومات من المدخلات وذلك ما لا يتوفر في عدد من الدول النامية، حيث يعتبر تو  شفاف،

الأساسية في بناء النماذج القياسية التي من شأ�ا التنبؤ بمعدلات التضخم أحد الصعو�ت التي تواجه 

 .هذه البلدان

 بتوحيد الجهود حول هدف واحد يتمثل في تحقيق المعدل  ةضرورة الالتزام التام من قبل السلطات النقدي

لدول النامية عادةً من حيث تعدد أهداف السياسة النقدية و�لتالي المستهدف، وذلك ما لا تلتزم به ا

 .تشتيت جهود البنك المركزي

 

                                                           
، 6،العدد 3الشيلي، تركيا،مجلة أداء المؤسسات الجزائرية،ا�لدبرازيل،ال:تقييم سياسة استهداف التضخم في البلدان الناشئة مع الإشارة إلى تجربةشوقي جباري،1

  .81،ص2014

  .67- 66ص ص ،62،2020، العدد الإمارات العربية المتحدةالنقد العربي،تجارب عربية ودولية،الصندوق :الوليد طلحة،استهداف التضخم،هبة عبدالمنعم2
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  نماذج سياسة استهداف التضخم:المطلب الخامس

  :توجد العديد من النماذج التي وضعت من أجل استهداف التضخم، ونجد منها

  )McCallum(قاعدة ماك كالوم :الفرع الأول

واحدة من أشهر القواعد في السياسة النقدية ) McCallum 1987,1988,1993(قدم ماك كالوم 

ممثلا أساسا �جمالي الناتج (بحالة النشاط الاقتصادي ) كمية النقود(ه القاعدة على ربط تطور القاعدة النقدية ذوتقوم ه

الصيغة العامة لقاعدة ماك   ،يمكن كتابة1هذه القاعدة النقدية من جهة أخرىمن جهة وسرعة تداول ) خلي الاسميالدا

 : 2000McCallum (2(كالوم 

  

  :حيث أن

) .معدل القاعدة النقدية (التغير في لوغاريتم القاعدة النقدية :  ∆�� 

∗�∆معدل نمو المستهدف في إجمالي الناتج الداخلي الاسمي ،مع :∗�∆ = π∗ + ∆y∗  حيث∆y∗  تمثل متوسط

  .تمثل عدل التضخم المتوقع ∗πمعدل نمو طويل الأجل في إجمالي الداخلي الحقيقي و 

∆��
  .تمثل متوسط معدل نمو سرعة القاعدة النقدية: �

قد قام ماك كالوم بتطبيق هذه القاعدة على معطيات ربع سنوية خاصة �قتصاد أمريكي وقد قام �عتبار أن و 

ليكون متوافقا مع نمو غير التضخمي في مدى الطويل مما يعني أن  %3الناتج المستهدف هو  معدل نمو سنوي إجمالي

) الحد أول في جانب الأيمن في معادلة()0.00739(معدل النمو الربع السنوي على أساس وحدات اللوغاريمية  يوافق 

  : 3يات الاقتصاد الأمريكي كما يليوهو �بت الدالة وانطلاقا من ذلك يمكن كتابة قاعدة ماك كالوم �لنسبة لمعط

  

ية خلال السنوات ويبين الحد الثاني في الجانب الأيمن من المعادلة الموسطة معدل نمو سرعة تداول القاعدة النقد

،في حين يعبر الحد الثالث عن وجيا المدفوعات والأطر التنظيمية،وهي فترة كافية للتعبير عن التغير في تكنولالأربعة الأخيرة

                                                           
  .190 سابق،صرجع مالطاهر لطرش ،1

2 McCallum bennet .T, Alternative monetary policy rules a  comparison whit historical setting for the Unite State ,the 
Unite Kingdom ,and Japan  ,Federal Reserve Bank of Richmond Quarterly ,Vol.86,N.1,2000,p.52. 
3 McCallum bennet .T, robustness properties of a rule for monetary policy ,Carnegie-Rochester Series on Public policy 
,No.29,1988,.p.177-178. 
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إلى معلمة ذات إشارة  �التعديلات الخاصة �نحرافات الدورية في إجمالي الناتج الداخلي عن مساره المستهدف بينما يشير 

  . 1موجبة

  )Ball and Svensson(نموذج  �ل وسفينسون:الفرع الثاني

التفاعل  يوضحاأن الإنتاج في ظل استهداف التضخم و  سفينسون أن يبرز أهمية استقرارلقد حاول كل من �ل و 

  :2الناتج والتغيرات �تجة عن هذا التفاعل وهذا من خلال ما يليالذي يحدث بين التضخم و 

 

π�:، معدل التضخم y:، الإنتاج r:الذي يعبر عن أداء السياسة النقدية(سعر الفائدة في المدى القصير(،y∗:  الإنتاج

مؤشرات للصدمات غير المعرفة من قبل أصحاب القرار عند اختيار : �ηو �εسعر الفائدة الحقيقي الحيادي،: ∗rكامن،

  .ثوابت:� و  �و  t ،  αسعر الفائدة في الفترة 

استهداف مقياس دقيق لتضخم الذي ينبع من الآ�ر المباشرة ولكن المؤقتة في التغيرات في سعر  )ball(يقترح و 

الذي يعمل على )استهداف أسعار المستهلك (التضخم يوصي �لمرونة في استهداف )Svensson(الصرف،كما 

  .3استقرار التضخم والإنتاج معا في مدى الطويل

  قاعدة �يلور :الفرع الثالث

تعد من القواعد التي تستخدم بشكل واسع في السياسة النقدية الأمريكية ولأغراض التنبؤ بمعدل الفائدة على 

والتي أجابت على التساؤل المطروح، فيما إذا أراد )Rule s'Taylor John(  الأرصدة الفيدرالية وهي قاعدة �يلور

الفيدرالي التركيز على مجموعة من معدلات الفائدة لإنجاز الاستقرار في الأسعار مع تجنب التقلبات الكبيرة في الإنتاج أو 

  .4البطالة

  : 5ويمكن كتابة الصيغة العامة لقاعدة �يلور كما يلي

 
                                                           

.191 سابق،صرجع مالطاهر لطرش ، 1  
2 Guy Debelle. Inflation Targeting and Output Stabilisation. Research Discussion paper. Economic Analysis 
Department. Reserve Bank of Australia. 1998. p2-4. 
3 Nargis Bharucha , Christopher Kent, Inflation Targeting  in a Small open Economy, RBA Research Discussion 
Papers 9807, Reserve Bank of Australia,1998,p.4. 

 2019 ، 1،العدد7، مجلة التكامل الاقتصادي،ا�لد 2014- 2003ز�قي سيد أحمد، در�ل فاطمة الزهراء، تطبيق قاعدة �يلور على الاقتصاد الجزائري 4

   .19،ص
5 John B Taylor, Discretion versus policy rules in practice, CarnegieRochester Conference Series on Public Policy, Vol 
39, N. 1, North-Holland,1993, p 202. 
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  .المحسوب بواسطة قاعدة �يلور) معدل الفائدة قصير الأجل(لاسمي على الأموال الفيدرالية معدل الفائدة ا :��

π:معدل التضخم.  

π∗: 2معدل التضخم المستهدف من طرف البنك المركزي وهنا استعمل �يلور في تطبيقه%.  

r: 2وهنا استعمل �يلور في تطبيقه  معدل الفائدة الحقيقي للتوازن طويل الأجل%.  

β وα: هما معاملات التعديل الانحراف التضخم و لفجوة الناتج على التوالي.  

∆y�:  الحقيقي تمثل انحراف الناتج الداخلي الخام)y(عن قيمتها المستهدفة )y∗(معبرا عنها بنسبة مئوية أي أن: 

∆� = 100(� − �∗)/�∗  

و % 2و معدل الفائدة الحقيقي التوازني يساوي % 2قيمته المستهدفة يفترض �يلور أن التضخم يساوي 

  :و �لتالي تصبح صيغة �يلور0.5معاملات التعديل هي متساوية ومساوية ل

  

إجمالي (يتأثر أساسا بعاملي النشاط الأموال الفيدرالية معدل وتشير هذه القاعدة التي تتميز �لبساطة إلى أن 

فوق مستوى ) π(الأموال الفيدرالية كلما ارتفع معدل التضخم معدل ،حيث يرتفع )التضخم(والأسعار ) الناتج المحلي

تزايد فجوة ) (∗y( عن المستوى المستهدف)y(الحقيقي الناتج الداخلي الخام،وكلما زاد مستوى )∗π(المعدل المستهدف 

معدل و ) π(الأموال الفيدرالية عندما يرتفع كل من معدل التضخمس الصحيح،كما يرتفع أيضا معدل والعك) الناتج

  .r(1(الفائدة الحقيقي للتوازن طويل الأجل

بعدما قام �يلور بحساب وضع مقارنة بين هذا المعدل المحسوب ومعدل البنك الفيدرالي فوجد أ�ما متقاربين 

أن البنك الفيدرالي يستهدف �لتساوي التضخم والنمو مستعمل في ذلك المعدل بشكل كبير،وبذلك استنتج �يلور 

  .2الفيدرالي كأداة للسياسة النقدية

للولا�ت المتحدة لا تعرب عن اتجاه البنك Taylor ا حيث أن القاعدة النقدية البسيطة كتلك التي اقترحه

النموذج  في سعر الفائدة السلس إدراج ويمكنائدة،سعر الف لضمان سلاسةالمركزي، فعادة ما يهدف البنك المركزي 

جون يحتاأن صانعي السياسة  حيث Taylor على قاعدة التعديلاتوتم إضافة ، 3المفاجئة لها الكبيرة التغيراتلتفادي 

التوقع والمعلومات المتاحة حول التضخم المستقبلي، عامل  في والمتمثلة،لحاليالوقت ا فيليس لديهم  المعلوماتنوع من  إلى

                                                           
1 John B Taylor, op cit , p 202 

 المناجمنت،المغرب العربي؟ ،مجلة الاقتصاد و ماذا عن إمكانية تطبيقها في دول : ملول سكينة،فراجي بلحاج ،محمد بن بوز�ن،قاعدة �يلور و منطقة النقد المثالية2

  .175،ص 2017،01،العدد  16ا�لد 

.188سابق،صرجع ميوسفي كريمة، 3  
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أن  ، وأصبحت القاعدة تتمثل في1و بتوقعا�م حوله، Taylor قاعدة في استبدال التضخم الفعلي  تملذلك  اوفق

نسخة تطلعيه أو  خلالالقاعدة من  اقتراحات �خذتلك  و�دخالالفائدة تتحرك وفق التوقع حول التضخم، معدلات

 :2التاليالشكل على  )Forward- looking rule(المطورة

 

  .)1و0(بين اس تجانس معدلات الفائدة ومحددة قيم: �

�(
����

��
 t+kوالفترة  tمعدل التضخم ما بين الفترة :����التضخم المتوقع ،: (

Ω� :المعلومات المتاحة في الفترة  مجموعة من t.  

  )دالة الخسارة ا�تمعية(المركزيللبنك )الفقد(دالة الخسارة :الفرع الرابع

بحيث تختلف من دولة إلى أخرى ومن  ،)دالة الخسارة ا�تمعية( عرفت هذه القواعد بدوال رد فعل البنوك المركزية

سعار وأيهما تبني معدل مستهدف للتضخم أم مسارات مستقرة للأوهنا يتم المفاضلة بين  .فترة إلى أخرى في نفس الدولة

يرون أن ذلك الإطار لابد وأن يركز على الاقتصاديين   فالبعض ،يصلح لأن يكون أساس لإستراتيجية استهداف التضخم

تحقيق معدلات مستهدفة من التضخم دون التركيز أو الاهتمام �لمسارات المختلفة للأسعار، في حين يرى آخرون أن 

وأن ينصب على الحفاظ على استقرار مسارات الأسعار ضمن نطاق محدد هدف إستراتيجية استهداف التضخم لابد 

ومن ثم العمل على خفض معدلات التضخم وضمان تحركها
تحديد دالة ردة فعل : وذلك من خلال مرحلتين أولهما،3

: نيهماالبنك المركزي �موعة مختلفة من الدوال التي تتضمن مجموعة واسعة من أنظمة استهداف التضخم والأسعار و�

التضخم أو الأسعار الملائمة  استخدام الحل الأمثل الذي تم التوصل إليه في المرحلة الأولى لاختيار إستراتيجية استهداف

لتدنية دالة الخسارة ا�تمعية الذي يعد في هذه الحالة الحل الأمثل سواء تعلق الأمر �ستهداف مستوى محدد للتضخم أو 

مسارات مستقرة للأسعار
4.  

  

  :حيث

:   .دالة الخسارة ا�تمعية���

                                                           
1 Amiri & Talbi ,Règle de Taylor dans le cadre du ciblage d’inflation : cas de la Tunisie,La Revue Gestion et 

Organisation 5 , 2013,p178.DOI : 10.1016/j.rgo.2013.12.004 

.177،مرجع سابق،ص ملول سكينة،فراجي بلحاج ،محمد بن بوز�ن  2  

.13سابق،صعبد المنعم،الوليد طلحة،مرجع هبة  3  
4 Stephen G. Cecchetti, Junhan Kim,Inflation Targeting, Price-Path Targeting, and Output Variability, National Bureau 
of Economic Research (NBER), Working Paper No. 9672,2003, p.5. 
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  .معدل الخصم الزمني :��

  .درجة تفضيل البنك المركزي الاستقرار الأسعار على استقرار الناتج :�

(π� − π�
  .مربع الفارق بين لوغاريتم مستو�ت الأسعار الحقيقية والأسعار المستهدفة:  �(∗

(�� − ��
  .مربع الفارق بين لوغاريتم مستو�ت الناتج الحقيقية ومستو�ت الناتج المستهدفة :  �(∗

  : p-starنموذج :الفرع الخامس

 ,Richard D.Poter,David H.Small ,Jeffery J.Hallman(من قبل p-starتم تقديم نموذج 

هل يمكن توقع الضغوط :بناء على تكليف من رئيس بنك الاحتياطي الأمريكي،للإجابة على السؤال ) 1989

  .؟1التضخمية المحتملة في الاقتصاد الأمريكي في المستقبل

على نظرية كمية من خلال الربط بين محددات مستو�ت الأسعار في الأجل الطويل وبين  p-starيقوم نموذج و 

 Halman et all(من قبل   p-starالتغيرات الديناميكية قصيرة الأجل في الأسعار الجارية،وتم تطوير نموذج 

  :2استنادا إلي نظرية كمية النقود و معادلة التبادل في صيغتها الأخيرة و التي �خذ شكل المتطابقة التالية) 1991,

  

 :أو شكل اللوغاريتم التالي

  

لوغاريتم الناتج الحقيقي  V،yلوغاريتم سرعة دوران النقود  M،vلوغاريتم المعروض النقدي  m:حيث أن

Y،p  لوغاريتم المستوى العام للأسعارP  

تواه التوازني في الأجل يجب أن يتقلب حول مس Y،أن الناتج الحقيقي الفعلي واعتمادا على الدراسات السابقة 

،ويمكن حساب  ∗�،وان سرعة دوران النقود لها مستوى التوازن ∗�يعرف هذا المستوى �لناتج المحتمل الطويل و 

  :P∗ 3الأسعار التوازنية في الأجل الطويل 

                                                           
،جامعة 2012،03،العدد 13،مجلة النهضة،ا�لد )p-starنموذج  :(في توقع التضخم في مصر  الأجنبيةالمحلية و  الأسعارمتولي عبد القادر،دور فجوة  1

  .7القاهرة ،مصر ،ص

2 Imad A. Moosa, A test of the P-Star model, Applied Economics Letters, Taylor & Francis Journals, ,1998, vol. 5,No 
.7, p 441. 

  .8سابق،ص رجع ،ممتولي عبد القادر3
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  :أو شكل اللوغاريتم التالي

  

هو المستوى الأسعار التوازني الذي سوف يسود في  ∗pن المتغير إف) Halman et all ,1991(وطبقا ل

و  ∗�مع مستواهما التوازنيين  vومعدل دوران النقود  yالأجل الطويل ،عندما يتساوى كل من �تج الحقيقي الفعلي 

فجوة الأسعار وفجوة �تج  وفجوة سرعة دوران  بيننحصل على العلاقة  m ظل كمية النقود فيفي الأجل الطويل  ∗�

  :النقود على شكل التالي

  

أما المعادلة  وامل الحقيقية والعوامل النقهذا النموذج هو كمحدد لمعدل التضخم �خذ في الاعتبار دور كل من الع

و  (∗y – y) الحقيقي تعادل مجموع فجوة الناتج∗ πالتي تمثل معدل التضخم المتوقع و  (∗p – p)الأسعار المتوقعة 

 (∗p – p)أن الز�دة في فجوة الأسعار دية في الأجل الطويل و  (∗v – v)فجوة دوران النقود او فجوة السيولة

حتى تشمل هذه العلاقة و (∗v – v)او ز�دة فجوة سرعة دوران النقود   (∗y – y) تحدث إما �نخفاض فجوة �تج

فجوة ) Halman et all ,1991(فقد أدخلت دراسة،على معلومات عن العملية الديناميكية لتكيف الأسعار 

  :1الأسعار المبطأة في معادلة التضخم على الشكل التالي

  

�)معدل التضخم الفعلي  ��∆ :حيث أن − �)كمتغير �بع حيث أن   (���� − ����)=∆�=π.  

في الفترة السابقة  ∗�مستوى الأسعار التوازنيو  pمعلمة تقيس سرعة تكييف بين مستوى الأسعار الفعلي :��

  ).فجوة الأسعار السابقة(

  .جل القصيرمعلمات تقيس اثر التضخم الفعلي المبطاة في الأ:��

غير مستقرة فيجب استخدام الفروق الأولى لهذا المتغير والتي تعادل الفروق  �وإذا كانت السلسة معدل التضخم 

=�p∆(الثانية للأسعار  ∆π (كمتغير �بع:  

                                                           
1 Moses C. Kiptui,, The P-Star Model of Inflation and Its Performance for the Kenyan Economy, International Journal of 
Economics and Finance; Vol. 5, No. 9 ,2013,p.85. 
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هذا النموذج على الاقتصاد الولا�ت المتحدة الأمريكية )Halman et all ,1991(و عندما طبقت دراسة 

يتحرك تناسبيا مع متوسط نصيب  ∗pتوصلت الدراسة إلى أن مستوى الأسعار التوازني )1988- 1970(خلال الفترة 

نه تجاهل دور أإلى انتقادات  P-Starكما تعرض نموذج .M2 (1(من المعروض النقدي ∗yوحدة لناتج المحتمل 

التي تربط معها بعلاقات ستورد و�ثير السياسة النقدية في الدول الكبرى على الاقتصاد�ت الصغيرة التضخم الم

  .،لهذا تم تطوير هذا النموذج من خلال عدة الدراسات)الأسعار الصرف(التجارية

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

                                                           
1 Jeffrey J. Hallman, Richard D. Porter and David H. Small , Is the Price Level Tied to the M2 Monetary Aggregate in 
the Long Run?, American Economic Review, Vol. 81, No. 4 ,1991,pp. 841-858. 
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  اتمةالخ

نظام الاقتصاد الحر وهو ما تسعى السياسة النقدية احتلت مكان الصدارة بين السياسات الاقتصادية الكلية في 

إليه مختلف دول العالم و�لأخص الدول النامية وكون العديد من الدول النامية ما تزال حديثة العهد بعملية إدارة الاقتصاد 

  .�لاعتماد على السياسة النقدية فإن الحاجة تستدعي إيلاء موضوع السياسة النقدية 

د الاستراتيجيات المثلى التي تقوم على تفعيل دور السياسة النقدية في أحوتعتبر السياسة استهداف التضخم 

وتبنت كثير من الدول لسياسة استهداف التضخم وهذا لما توفره ،تحقيق استقرار المستوى العام للأسعار في المدى الطويل

من مميزات الهامة كالتزام �لهدف المعلن وتوفر مستو�ت العالية من الشفافية والمساءلة والمصداقية وكذا الشروط الأولية 

النقدية وبناء نماذج خاصة  تبني تطور أدوات السياسة النقدية وكفاءة قنوات انتقال أثر السياسةوالمسبقة وأيضا يستلزم 

تتميز �نتاجية متدنية وبمستو�ت النامية  الاقتصاد�تنجاح السياسة استهداف التضخم،إلا ل �لتنبؤ �لمعدلات التضخم

منخفضة من الدخل،كما تتميز �يكل اقتصادي مشوه وسيء التنظيم وقليل الفعالية، كما تفتقر إلى نظام مالي ونقدي 

  .تظم، جعل من صعب نجاح سياسة استهداف التضخمومصرفي متطور ومن
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  قدمةالم

درجة عالية نسبيا من شفافية قدية ذات كفاءة و نتبني سياسة  ياسة الاستهداف التضخم إلىنجاح س يعود

ا إلي غياب عجز المالي وصرامة في تطبيق القوانين والتعليمات ونظام ذك، و ومصداقية واستقلالية وحسن سمعة البنوك المركزية

مما سمح من تخفيف وتيرة التوقعات السلبية لاسيما ، وأيضا إلى إظهار التقارير إلى الجمهور ،المطبق الإشراف المالي

استقرار  و�دف السياسة النقدية إلى ،عتماد على سعر الصرف المرن والتنسيق بين السياسة المالية والسياسة النقديةلاا

ودراية  قدرة على جمع البيا�ت،ال(لمتطورة والتقنية ا البنية التحتيةويتطلب  ،)الجهاز المصرفي( لي ودرجة تطورهالقطاع الما

الاستقرار الاقتصاد و  )ى تحديد نماذج التنبؤ المشروطةالقدرة علو   لومعرفة طريقة استخدام هذه البيا�ت بشكل فعا

  .الكلي

، في استهداف التضخم التي تناولت موضوع فعالية السياسة النقديةهذه النتائج بينها العديد من الدراسات 

 حيث توصلت سواء من حيث النموذج المستعمل، أو العينة أو فترة الدراسة،   حيث تختلف تلك الدراسات فيما بينها

تحسين أوضاع المالية عدم نتيجة داف التضخم في بعض الدول النامية عدم نجاح إستراتيجية استه إلى أنالدراسات 

 ،عدم تطوير أدوات السياسة النقديةو  الاحتكارية وتطوير قاعدة بيا�ت الاقتصاد الكليوالحد من الممارسات  العامة،

،فضلا عن عدم  توفر شروط التطبيق اللازمة لذلك وعدموالافتقار الصارخ حول معرفة آلية انتقال السياسة النقدية 

    .تضخمالاستفادة من خبرات وتجارب الدول التي حققت نجاحا في إستراتيجية استهداف ال

 التشابهنقدم عرضا لها ثم نبين جوانب سو  ئج المتوصل إليها،ه الدراسات حسب النتاذولقد تم تصنيف ه

من الدراسات السابقة في  الاستفادةو نوضح الفجوة التي من خلالها تم معالجة موضوع دراستنا  حتىوالاختلاف فيما بينها 

  .الدراسة الحالية
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  في استهداف التضخمالسياسة النقدية ت فعالية ثبتالدراسات التي أ :المبحث الأول

 :بعنوان(Hoffimaister,2001) 1دراسة .1

: An Empirical Exploration  Inflation Targeting in Korea  

في   التضخمبمعدل إمكانية تنبؤ إلى فهم بعض الجوانب العملية لاستهداف التضخم و هذه الدراسة  حيث هدفت 

 :التالية استخدام المتغيرات، حيث تم )VAR(�ستخدام نموذجوذلك  ،)2000- 1997(خلال الفترة كور� 

ومعدل التضخم وهذا  تدفقات رأس المالو ، سعر الصرف الحقيقيو  الإنتاج،و  الحقيقي، معدل الفائدةو  عرض النقود،

لتضخم في  � ه يمكن التنبؤ الدراسة إلى أنوتوصلت . لتقييم الاستجابة لردة فعل السياسة النقدية على معدل التضخم

والدراسة القياسية تشجع على تطبيق سياسة استهداف التضخم في  ، كور� قبل تنفيذها لسياسة استهداف التضخم

 18مع أفق مستهدف  - لإطار عمل استهداف التضخم في كور�  ابحيث أن إجراء السياسة النقدية وفق كور�،

 .)%1( ويةنقطة مئ ونطاق واحد اشهر 

 :بعنوانArestis and Others,2002(2(دراسة .2

 Does Inflation Targeting Affect the Trade–off  Between Output Gap and Inflation 

Variability? 

من استهداف التضخم بين  نموذج التقلب العشوائي لتحليل الآ�ر المحتملةهذه الدراسة إلى استخدام  حيث هدفت 

، السويد وفنلندا، و المملكة المتحدة، و كندا، و أستراليا، و نيوزيلنداكل من   تباين الفجوة الناتج وتقلب التضخم في

أستراليا  �ستثناءة في دول العين التضخم قد يؤدي إلى سياسة نقدية أكثر موا�ة للتجارة هدف استهدافاعتماد ف

الأداء الاقتصادي للبلدان المستهدفة للتضخم في  أولا التوصل إلى هذا الاستنتاج من خلال المقارنة،وقد تم  وفنلندا،

الأداء الاقتصادي في التسعينات بين البلدان المستهدفة التضخم والبلدان غير  و�نيا ،الثمانينات والتسعينات

�ستخدام المتغيرين فجوة وذلك  ،)ت المتحدة واليا�ن وسويسرا وألمانيا، فرنسا وهولنداالولا�( المستهدفة للتضخم

تركيز على تفسيرين محتملين لأداء نظام استهداف الوكذا  ،)SVINF( وتقلب التضخم )SVGAP( الناتج

توصلت الدراسة وقد . ووجود الإطار المؤسسي المرن درجة عالية من شفافية السياسة النقدية،والمتمثلين في  التضخم

  :النتائج التالية إلى

  لتضخم وحسن لالتي تميز معظم البلدان المستهدفة  درجة عالية نسبيا من شفافية السياسة النقدية،وجود

  .كان غائبا في أستراليا وفنلنداولكن هذا الأمر   سمعة البنوك المركزية أدى إلى انخفاض توقعات التضخم،

                                                           
1
Alexander W. Hoffmaister,Inflation Targeting in Korea:An Empirical Exploration,IMF Staff Papers, Vol. 48, No. 2 

,2001, pp. 317-343 ,DOI: 10.5089/9781451842395.001 
2 Philip Arestis, Guglielmo Maria Caporale, Andrea Cipollini,Does Inflation Targeting Affect the Trade–off  Between 
Output Gap and Inflation Variability?, Manchester School, University of Manchester, Vol. 70,No.4,2020, pp. 528-545. 

https://ideas.repec.org/a/bla/manchs/v70y2002i4p528-545.html
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وقد أظهر ذلك في  هتمام �ستقرار الناتج،الايمكن السلطات النقدية من  وجود إطار مؤسسي مرن - 

  .ستهداف الأنظمةلاالاعتماد التدريجي 

 : بعنوانFung,2002-Sanchez(1(دراسة  .3

Inflation targeting and monetary analysis in Chile and Mexico 

 كسيك خلال الفترةالمشيلي و ال كل من  فيهذه الدراسة إلى التحليل النقدي واستهداف التضخم حيث هدفت  

دوال استجابة لنموذج كذا وسببية تودا �ماموتو و ) star-P( نموذج استخدامتم قد و  ،)1990-2001(

)VAR(� فجوة سعر و  ،فجوة عرض النقديو  فجوة معدل التضخم،المتمثلة في  عتماد على المتغيرات، وذلك

 :النتائج التالية الدراسة إلىتوصلت وقد . فجوة الناتجوكذا  الصرف،

  نحراف التضخم المستهدف في شيليفي التنبؤ  امهم متغيرا نمو عرض النقوديعتبر�. 

  في تنبؤ �نحراف معدل التضخم المتوقع في مكسيك  اسعر الصرف الحقيقي متغير مهميعتبر. 

ؤشرات المتشير إلى أن إهمال الدور الذي تؤديه ، فهي يرة �لنسبة لواضعي السياساتلهذه النتائج أهمية كبقد كان و 

صنع السياسة النقدية في إطار استهداف التضخم يمكن أن يضر بنجاح تشغيل مثل  والاقتصاد المفتوح في النقدية

  .هذه الإستراتيجية

 :بعنوانMartin and milas,2004(2(دراسة  .4

Inflation Targeting in Practice : Modeling Monetary Policy  

خلال  تقدير نموذج هيكلي بسيط للسياسة النقدية في المملكة المتحدة من خلال هذه الدراسة إلى حيث هدف الباحثان  

الفترة  تم تقييم حيث ،1992سياسة استهداف التضخم التي أدخلت سنة  مع التركيز على) 2000- 1972(الفترة 

ستخدام قاعدة � وذلكبعد استهداف التضخم  )2000- 1992(استهداف التضخم والفترة  قبل )1972-1992(

سعر الفائدة لثلاثة أشهر ومعدل التضخم وفجوة المتمثلة في المتغيرات  ، وذلك �ستعمال)Taylor 1993(�يلور 

راسة توصلت الدوقد . طريقة المربعات الصغرى الغير الخطية وتقديرات المتغيرات المساعدة غير الخطية استعمالو  الناتج

  :أن إلى

  .تغييرات كبيرة في السياسة النقديةحدوث استهداف التضخم أدى إلى اعتماد  - 

غير متماثلة مع استجابة صناع السياسات بشكل أكبر للانحراف  1992 سنةالسياسة النقدية لما بعد  - 

  .الهدف التصاعدي للتضخم بعيدا عن

                                                           
1 Jose R Sanchez-Fung, Inflation targeting and  monetary analysis in Chile and Mexico, Economics Discussion 
Papers 2002-7, School of  Economics, Kingston University London ,2002. 
2
 Christopher Martin, Costas Milas, Modeling Monetary Policy: Inflation Targeting in Practice, Economica, Vol.71, No. 

282,2004,pp.209-221. 
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 بدلا من سعي إلى %2.6-%1.4إبقاء التضخم في نطاق  1992 سنةحاول واضعو السياسات لما بعد  - 

وبعد الانتقال إلى الاستقلال  1995سنة الهدف نقطة في على وهذا بعد اعتماد  ٪، 2.5هدف نقطة من 

 .1997سنة التشغيلي للبنك المركزي في 

 دما يكون التضخمالسياسة النقدية للتضخم غير خطية مع استجابة أسعار الفائدة بشكل أكبر عن استجابة - 

  .أبعد من الهدف

  :بعنوان Nogueira,2006(1( دراسة .5

Inflation Targeting and the Role of Exchange Rate Pass-through   

قتصاد�ت المتقدمة ذات الا�شئة و دول  ثمانية رونة سعر الصرف �موعة منم إلى دراسةهدف الباحث  حيث 

 )ARDL(�ستخدام نموذج، وذلك )2005- 1983(خلال الفترة قبل وبعد اعتماد استهداف التضخم 

هناك ز�دة في أن توصلت الدراسة إلى وقد . سعر الصرف والمعدل التضخم المتمثلين في  المتغيرين استعمالو 

كما  ،مرونة سعر الصرف في الدول الناشئة مقارنة �لاقتصاد�ت المتقدمة بعد اعتماد استهداف التضخم

 لسلوك تسعير الواردات في الاقتصاد�ت المتقدمة الدور الهام لتكاليف المنتجين الأجانب إلى النتائج أشارت

 .الأسواق الناشئة واستقرار التضخم في

 

 :  بعنوان Bousrih,2011(2(دراسة  .6

L'adoption de la politique de ciblage de l'inflation dans les marchés émergents : apport 

théorique et validation empirique 

  

هذه الدراسة حول تبني سياسة استهداف التضخم في الاقتصاد والخصائص المالية لاقتصاد�ت  حيث بحثت

 لم تعتمد الاستهداف التضخم خلال الفترة تيالتي تعتمد استهداف التضخم وال الناشئة و المتقدمة الدول 

)1985Q1 -Q12010(  الاعتماد ،و الاعتماد التجاري  الخصائص،وهذا من خلال �ثير اثنين من هذه

 الوضع الماليالمتمثلة في  و المتغيرات التالية ساكن،الستخدام نماذج �نل �و  المالي على اختيار السياسة النقدية،

)PB( نفتاح التجاريوالا بنسبة الميزانية إلى الناتج المحلي الإجمالي، ممثلا )OC( بنسبة الصادرات  ممثلا

بنسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحلي  ممثلا )OF(الانفتاح المالي و  والواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي،

المتغير و  إلى الناتج المحلي الإجمالي، M2يحسب من خلال نسبة الذي و ) PF(العمق المالي، و الإجمالي

                                                           
1 Reginaldo Pinto Nogueira Junior, Inflation Targeting and the Role of Exchange Rate Pass-through, Studies in 
Economics 0602, School of Economics, University of Kent,2006,pp.1-29. 
2Jihène Bousrih, Op. Cit, 2011. 
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 والمتغير تقلب التضخم، خلاف ذلك 0هداف التضخم وإذا اعتمد البلد است 1القيمة  و�خذ) D(الوهمي

)INFVOL(، النتائج التالية وتوصلت الدراسة إلى:  

 عنوي بين العمق المالي وتقلب الميجابي و الاوالتأثير  ،التأثير السلبي للانفتاح التجاري على تقلبات التضخم

هو ايجابي لجميع  درجة المديونية الخارجيةانفتاح المالي الذي يقيس أما و  للدول المتقدمة والناشئة، التضخم

 .البلدان �ستثناء البلدان التي لا تستهدف التضخم

  من انتقال التضخم السياسة النقدية المثلى للبنك المركزي للاقتصاد هي سياسة استهداف التضخم التي تحد

 .مستوى الأسعار المحليةالمستورد إلى 

  كما أن وجود نظام نقدي ومالي  لاقتصاد�ت الناشئة والمتقدمةاستهداف التضخم فعالة في اكانت سياسة

 .قوي يحد من تقلبات التضخم

  في مستوى  تفاوتارتفاع درجة المديونية في الاقتصاد�ت وتعرضها لتقلبات أسعار الصرف يؤدي إلى

تقلب حيث يكون  لدعم الاقتصاد )النظام المالي أقوى( قدرة النظام المالي على تعبئة الأموالو   التضخم،

سواق التي تلجأ في أغلب الأحيان إلى الديون الخارجية �لعملة للأضعف النظام المالي  أما التضخم أقل،

  .تباين كبير في مستو�ت الأسعارحدوث  سيؤدي إلى الأجنبية لتتمكن من تعبئة الأموال لدعم الاقتصاد

  :بعنوان Reschreiter,2011( 1( دراسة .7

The effects of the monetary policy regime shift to inflation targeting on the real interest rate 
in the United Kingdom 

آ�ر تحول نظام السياسة النقدية إلى سياسة استهداف التضخم  هذه الدراسة تقييم  حيث حاول الباحث من خلال

أشار و  ،)2007- 1982(المتحدة خلال الفترة  على الخصائص العشوائية لسعر الفائدة الحقيقي في المملكة

التحليل التجريبي إلى وجود متوسط �بت لسعر الفائدة الحقيقي الذي يتحول مع تغير نظام السياسة النقدية إلى 

٪ سنو� مع 2.3٪ إلى 5.1وانخفض متوسط مستوى الفائدة الحقيقية من  ،1992استهداف التضخم في أكتوبر 

أدى هذا التحول إلى ز�دة استمرار انحرافات  �لإضافة إلى ذلك، ،إلى استهداف التضخمتغير السياسة النقدية 

النتائج إلى أن البنك المركزي يمكن أن يؤثر على الخصائص العشوائية  أشارتو  أسعار الفائدة الحقيقية عن المتوسط،

 .لسعر الفائدة الحقيقي من خلال اختيار نظام السياسة النقدية على مدى الطويل

 

 

                                                           
1 Andreas Reschreiter, The effects of the monetary policy regime shift to inflation targeting on the real interest rate in 
the United Kingdom, Economic Modelling,Vol.28,No.1-2,2011,pp.754-759, DOI:10.1016/j.econmod.2010.04.009. 
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 : بعنوان 1 (Tahir,2012)دراسة .8

 "Essays on Inflation Dynamics and Monetary Policy in a Globalized World  "  

هذه الدراسة تحليل �ثير العولمة على ديناميكيات التضخم والسياسة النقدية في عالم خلال من  الباحثحيث سعى  

  :الدراسة من ثلاث مقالاتقد �لفت هذه و  معولم،

 بعنوان المقال الأول " Inflation Targeting, Exchange Rate and Financial Globalization ،

التي تعتمد و �شئة سواق لأسلوك التضخم في ستة اقتصاد�ت  دراسة �ثير العولمة المالية على تضمنوالذي 

هل البنوك  :والتي تمثلت فيتعلق بسعر الصرف تلإجابة على إشكالية لعلى سياسة استهداف التضخم وهذا 

يخ بداية استهداف ستخدم بيا�ت فصلية من �ر اوقد تم المركزية تستجيب لتحركات أسعار الصرف أم لا؟ 

-1999( كسيكالم ،)2008- 1991(شيليال ،)2009-1999( برازيلال :التضخم لكل الدول

ويستخدم   ، )2009- 1998(التشيك، )2008-2000( �يلندا ،)2009-1998( ،كور�)2009

توصلت الدراسة   )GMM(طريقة العزوم المعممة �لاستعانة بنموذج كينزي جديد الاقتصاد المفتوح الصغير و 

شيلي والمكسيك و�يلاند ذات دلالة وال إلى أن استجابة البنك المركزي لسعر الصرف في حالة البرازيل،

إنه في ظل ف ومن الناحية النظرية استجابة ضئيلة �لنسبة لكور� والتشيك،كانت هناك إحصائية في حين  

 نظرا وهذا من حيث فجوة الناتج،لتضخم و المركزية لانحراف ا نوكستجيب البتاستهداف التضخم المرن 

 .عل سعر الصرف مهما لهذه الاقتصاد�تيج النظام المالي العائمف لخصائص الأسواق الناشئة

 بعنوان المقال الثاني: Relative Importance of Monetary Transmission Channels: A 

Structural Investigation ،الأهمية النسبية لقنوات انتقال السياسة  من التحقق والذي كان الهدف منه

العمل بنظام  بداية وذلك منذستخدم بيا�ت شهرية ا، من خلال وكور� شيليالالبرازيل و كل من للنقدية في  

ودمج قنوات انتقال  ) SVAR( نموذج وقد تم استعمال. 2009 سنةاستهداف التضخم لهذه الدول حتى 

وقناة  إلى أن قناة سعر الصرفأشارت النتائج و . بدلا من القنوات الفرديةالسياسة النقدية الرئيسية مجتمعة 

ولا تختلف  لها أهمية نسبية أعلى من قناة سعر الفائدة التقليدية وقناة الائتمان للقطاع الصناعي، أسعار الأصول

يتماشى مع  الأصول أسعارالترتيب العالي لسعر الصرف وقناة و  �ستثناء كور�، النتائج كثيرا في حالة التضخم

                                                           
1
 Muhammad Naveed Tahir, Essays on Inflation Dynamics and Monetary Policy in a Globalized World, Thèse de 

doctorat en Sciences économiques, Universite Lumiere – Lyon 2,2012. 
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الذي يرى أن قناة سعر الصرف قد  )Gudmundsson, 2007(النتائج التي تم تحديدها من قبل دراسة 

  .تكون مثقلة في أعقاب العولمة المالية

 بعنوان المقال الثالث: Impact of Openness on Inflation ، معرفة دور الانفتاح   هذا المقال إلى هدفيو

وذلك ستخدم بيا�ت شهرية امن خلال  التجاري والمالي على ديناميكيات التضخم في البرازيل وشيلي وكور�،

 )GMM( نموذج وقد تم استعمال. 2009 سنةالعمل بنظام استهداف التضخم لهذه الدول حتى  بداية منذ

الناتج المحلي الإجمالي كمؤشر للانفتاح التجاري في حين أن  نسبة الواردات إلىالمتمثلة في  و�ستخدام المتغيرات

 ،وإجمالي الأصول M. Chin and H. Ito) ( الذي تم بناؤه من قبل) KAOPEN(مؤشر

و توصلت الدراسة  . �لإضافة إلى ا�موع الالتزامات إلى نسبة الناتج المحلي الإجمالي كمؤشرات للانفتاح المالي

، وعتبر النتائج المتحصل عليها في حالة العولمة المالية ة بين الانفتاح التجاري والتضخمإلى وجود علاقة إيجابي

  .القياس غير حاسمة لأ�ا حساسة لطريقة

 :بعنوان Londoño and others,2012(1(دراسة  .9

Monetary policy and inflation targeting dynamics in Colombia: A FAVAR approach   

هذه الدراسة تحليل ديناميكية السياسة النقدية بشأن النشاط الاقتصادي الحقيقي حيث حاول الباحثين من خلال 

 اقترحه ذيال FAVAR( 2( نموذج�ستخدام ،)2001:1- 2009:12(والأسعار في كولومبيا خلال الفترة 

)Bernanke, Boivin and Eliasz 2005(،متغيرات الاقتصاد لإظهار رد فعل العديد من  وذلك

وتبين النتائج التجريبية أن آلية انتقال السياسة النقدية حسب نموذج  الكلي على الابتكار في أداة السياسة النقدية،

)FAVAR( لها �ثير الكامل على المتغيرات الحقيقية مع �خر أن   من خلال القرارات لأسعار الفائدة الرسمية

 .مع �خر حوالي عامين) مؤشر الأسعار(على المتغيرات الاسمية  تأثير الكاملالو  لمدة عام ونصف،

 :بعنوان Onur Tas,2012(3(دراسة .10

 Inflation Targeting and Inflation Uncertainty 

دول  6التضخم في العينة مكونة من  من تحقق من �ثير استهداف التضخم على اليقينال حيث حاول الباحث 

 ،)2001-1990(اقتصاد�ت الناشئة التي تعتمد على سياسة استهدف التضخم خلال الفترة  13المتقدمة و

                                                           
1
 Andrés Felipe Londoño,Jorge Andrés Tamayo, Jorge Andrés Tamayo, Monetary policy and  inflation targeting 

dynamics in Colombia: A FAVAR approach, Ensayos Sobre Politica Economica,Vol.30,No.68,2012,pp.12-71. 
مما يسمح بتحليل �ثير  إمكانية الحصول على وظائف الاستجابة الدافعة لسلسلة الاقتصاد الكلي المختلفة،  FAVARومن بين المزا� الرئيسية لمنهجية 2

 �لإضافة يسمح ،)وخاصة في حالة التضخم( المتغيراتوظائف الاستجابة الدفعية التقليدية لمراقبة تطور في استجابة بعض و  ،السياسة النقدية على المتغيرات

  .التقدير عملية في المتغيرات من كبيرة مجموعة إدراج يتحقق بفضل الذي السعر، مفارقة يسمى ما كبير حد إلى لتصحيح
3
 Bedri Kamil Onur Tas, Inflation Targeting and Inflation Uncertainty, Scottish Journal of Political Economy,Vol. 59, 

Issue 3, 2012 pp. 283-297. 
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وكذا تحليل العلاقة بين  ،)GARCH(و)PARCH( �ستخدام منهجيات لنموذج التباين المشروط للتضخم

أن الز�دة في مستوى الأسعار يسبب ارتفاع عدم " 1977 المستوى وتقلب التضخم لتحليل صحة فرضية فريدمان

اليقين على مستو�ت التضخم في المستقبل وهو يدعم أن ارتفاع مستو�ت التضخم مكلفة لأ�ا ز�دة تقلب 

المتغير الوهمي الذي يمثل  )ITdummy( :في الدول المستهدفة للتضخم وتم استخدام المتغيرات التالية التضخم

للاقتصاد�ت النامية وصفر  1هو المتغير الوهمي الذي يستخدم رقم  )DEdummy (ف التضخم ،نظام استهدا

  :وتوصلت الدراسة إلي النتائج التالية ،)CPI(ومعدل التضخم  للاقتصاد�ت المتقدمة

 أي فعالية  معظم البلدان التي تستهدف التضخم لديها تباينات تضخم أقل بكثير بعد استهداف التضخم

وذلك  ،التفاعل بين تباين التضخم ومستوى التضخم علىالسياسة النقدية في استهداف التضخم تساعد 

 ةوتقلب التضخم كبير وإيجابيعلاقة بين متوسط الدول المستهدفة للتضخم لديها  معظم أنيشير إلى 

 .و�لتالي تتوافق العلاقة مع فرضية فريدمان

  يمكن للدول التي تعاني من و  ح للغاية في تقليل عدم اليقين بشأن التضخماستهداف التضخم �جيعتبر

 .مستو�ت عالية من عدم اليقين بشأن التضخم تنفيذ استهداف التضخم لمكافحة هذه المشكلة

  يمكن أن تستفيد الدول النامية والدول ذات المستو�ت المرتفعة من التضخم تبني المزيد من استهداف

   .باين التضخمالتضخم لتقليل ت

 : بعنوان 2013Shepherdand  Torres (1,(دراسة .11

Inflation Targeting and the Consistency of Monetary Policy Decisions in Mexico: an 

Empirical Analysis with Discrete Choice Models 

-1996:1(هذه الدراسة في طبيعة قرارات السياسة النقدية في المكسيك خلال الفترة   حيث بحثت

منفصلة تطبق على أداة السياسة النقدية  اتاختيار ) Logit(و )Probit( استخدام نماذج) 2007:12

نمو الناتج المحلي الإجمالي و  فجوة التضخم،و  معدل التضخم،؛ الصريحة للبنك المركزي واستخدام المتغيرات التالية

ظام استهداف تغير الوهمي يمثل نوالم البيزو المكسيكي لكل دولار أمريكي، سعر صرفو  فجوة الناتج،و  الحقيقي،

  :النتائج التالية توصلت الدراسة إلىوقد  التضخم،

  أن تعديلات السياسة النقدية في المكسيك كانت متسقة بقوة مع استهداف التضخم في إستراتيجية البنك

 .المركزي

                                                           
1 Rebeca I. Muñoz Torres,David Shepherd, Inflation Targeting and the Consistency of Monetary Policy Decisions in 
Mexico: an  Empirical Analysis with Discrete Choice Models, The Manchester School ,Vol 82 ,No. S2,2013,pp.21-46. 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Mu%C3%B1oz+Torres%2C+Rebeca+I
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Shepherd%2C+David
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  وأن تعديلات السياسة تظهر  ،السياسة النقدية بطريقة استشرافية انحرافات التضخم عن الهدفتستجيب

احتمالية أكبر و  ،نحرافات السلبية للتضخم عن الهدفمع استجا�ت إيجابية أقوى من الا سمات غير متماثلة

   .مقارنة �لفترات التي يتم تخفيف فيها السياسة النقدية فترات السياسة النقدية المتشددة عندما تكون فيها

 Inflation Targeting  in ASEAN-10 :بعنوان Poon and Lee,2014(1(دراسة .12

دول المستهدفة للتضخم وغير المستهدفة للتضخم من رابطة دول  10مقارنة بين  ةوتتناول هذه الورقة دراس

هي دول غير المستهدفة للتضخم  7و ،)2010- 1990(خلال الفترة  )ASEAN(جنوب شرق آسيا 

والتي تشهد تقلبات أعلى في أسعار الصرف  )فيتنام سنغافورة، ،لاوس ميانمار، ،ماليز� كمبود�، برو�ي،(

دور سعر  في وتبحث الورقة ،)�يلاندو  الفلبين، إندونيسيا،( هي  مستهدفة للتضخمل دو  �3لمقارنة مع 

ودالات رد فعل البنوك المركزية �ستخدام نماذج �نل ديناميكي  وتقلب أسعار الصرف، الصرف الحقيقي،

)GMM( و)OLS(  وفجوة الناتج والتضخم فجوة  النمو الناتج الحقيقيتمثلة في استعمال المتغيرات المو

 .يمثل إطار استهداف التضخم ) IT(التضخم وأسعار الفائدة الاسمية وتقلب أسعار الصرف والمتغير الوهمي

  :تشير إلى أن إليهاالمتوصل  النتائجوكانت 

  مما  سعار الفائدة لمستهدفي التضخم،لأفجوة الناتج معلومات أكثر فائدة من فجوة التضخم في الإعداد تقدم

وهذا بدوره يشير إلى أن ز�دة سعر الفائدة يمكن  يعني أن المصطلح الحقيقي هو أكثر أهمية من مصطلح اسمي،

 .التضخمقضاء على الفض الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي و لخاستخدامها بسرعة 

 كما أن ،  للتضخم يظهر سعر الصرف الحقيقي كمحدد أضعف في تحديد أسعار الفائدة للدول غير المستهدفة

الدول التي تعتمد على سياسة استهداف للتضخم شهدت تقلبات أقل في أسعار الصرف مقارنة بدول غير 

اليف التنفيذ لاقتصاد��ا وهذا يعني أن تك ،)ASEAN(المستهدفة للتضخم في رابطة أمم جنوب شرق آسيا

يتبع الدول غير المستهدفة للتضخم إستراتيجية مختلطة  وفي الوقت نفسه المحلية قد تكون أقل بشكل هامشي،

 . مثل التضخم وسعر الصرف الحقيقي والتي تستخدم كأدوات لتحديد أسعار الفائدة

  

  

  

  

                                                           
1 Wai Ching Poon,Yong Shen Lee, Inflation Targeting  in ASEAN-10, South African Journal of Economics, Vol.82, 
No.1, 2014,P.141-157. 
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 :بعنوانMoreira ,2015 (1(دراسة .13

 Monetary policy’s structural credibility and the role of the expected inflation: a 

Kalman filter investigation  

أنظمة لهيكلية للسياسة النقدية في ظل بحث في طريقة بديلة لقياس المصداقية اال حيث حاول الباحث 

- 2005جانفي(في البرازيل خلال الفترة استهداف التضخم حسب المحددات الرئيسية للتضخم المتوقع 

 )Kalman filter( ومرشح كالمان )VECM(م نموذج تصحيح الخطأستخدوقد ا ،)2012جويلية 

وقد تم  ،2مثل هذه الطريقة لا تقدم بعض القيود الموجودة في المؤشرات المصداقيةو  ،)GMM(بطريقة

ومعدل التضخم  )Y(الإنتاج الصناعيومؤشر  ،)E(سعر الصرف الاسمي :استعمال المتغيرات التالية

توصلت الدراسة إلى أن هناك علاقة و . )C(والمصداقية ،)P(والمعدل التضخم الملحوظ ،)EXP(المتوقع

 .ديناميكية متبادلة بين التضخم المتوقع والتضخم الملحوظ وسلوك المصداقية مع مرور الوقت

  :بعنوان  Nojkovic and Nojkovic,2015 (3(دراسة  .14

Monetary policy rule in inflation targeting emerging european countries: A discrete 

choice approach 

التشيك خلال الفترة  دراسة سياسة استهداف التضخم في الدول الأوروبية الستة الناشئةوقد حاول الباحثان 

 ،)2013-2007( رومانيا ،)2013-2003(وا�ر )2013- 2000( بولندا ،)1996-2013(

 generalized ordered( GOPROBIT  واستخدام نموذج ، )2013-2008( وصربيا ألبانيا

probit model ( سواء من  تبين الاختيار المنفصل يجسد سلوك بنوكها المركزيةواختبار السببية جرانجر،كما

�يلور على متغيرات حيث قواعد سياستها النقدية أو سلوكها التشغيلي،كما تحتوي تقديرات قاعدة 

،سعر الصرف الحقيقي  التضخم وفجوة التضخم،الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي وفجوة الناتج:اقتصادية التالية

وفجوة سعر الصرف أما �لنسبة للنتائج التي توصل إليها تشير إلى أن هذه البنوك المركزية تغير أسعار الفائدة 

غير القابل للحفاظ (دما يتجاوز الانحراف بين المعدل الأمثل أي فقط عن الخاصة �ا بطريقة منفصلة

والأسعار الفعلية قيم عتبة معينة،أما المتغير سعر الصرف في رومانيا وصربيا وألبانيا يعتبر هدف ،بينما )عليه

                                                           
1 Ricardo Ramalhete Moreira,Monetary policy’s structural credibility and the role of the expected inflation: a Kalman 
filter investigation, International Conference on Applied Economics (ICOAE), 2-4 July 2015, Kazan, Russia ,Procedia 
Economics and Finance,Vol.24,2015, pp.435-443. 

دالة ساب درجة المصداقية بلحاقترح  الذي) Moreira, 2013a(تسمى بمصداقية الهيكلية و  تحسب درجة المصداقية من خلال نموذج يفترض شروط خاصة 2

   .انحرافات التضخم المتأخر ة ، والتي تعتمد بشكل أساسي علىانحراف التضخم المتوقع
3

 Aleksandra Nojkovic, Pavle Petrovic, Monetary policy rule in inflation targeting emerging european countries: A 

discrete choice approach, Journal of Policy Modeling,Vol.37,No.4,2015,P.577-595. 
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في التشيك وبولندا وهنغار� يعتبر سعر الصرف أداة لتحقيق هدف التضخم، كما أن استخدام �ج الاختيار 

 .لمنفصل غير الثابت له دوافع جيدة لأن بعض المتغيرات التفسيرية غير �بتةا

 : بعنوان Uma and Others,2016 (1(دراسة  .15

targeting as a nominal anchor: South African monetary The Does the monetary 

policy become more effective?   

وما إذا كان استهداف  ،تحديد السلطة النقدية في جنوب أفريقيا الأداة لسياستها إلى كيفيةالدراسة  هذه �دف 

 الدراسة طريقة العزوم المعممةوقد استخدم الباحثون في هذه . ور المرساة الاسمية في الاقتصادالتضخم قد أدى د

)GMM(  خلال الفترة)نقدية لجنوب إلى أن السياسة ال، وأشارت النتائج المتوصل إليها ) 2013- 1990

انحراف معلمات التضخم كبير وأكبر من واحد في  تهداف التضخم التطلعي حيث يكون نظام اسبتميز تفريقيا ا

أيضا إيجابية وأكبر من الصفر على الرغم من عدم  هيفجوة الناتج  ، كما أنكل من السياسة التقليدية والمعززة

سعر الفائدة الاسمي سيستجيب من تزيد السلطة النقدية  والنتيجة هو أنه عندما وجود أهمية في بعض الحالات،

بحيث تكون قاعدة السياسة النقدية المعززة ، السعر الحقيقي بشكل كاف استجابة للتضخم المتوقع في الاقتصاد

مبدأ  تمارسوتؤكد النتائج أن جنوب إفريقيا  ،ة السياسة النقدية لجنوب أفريقياتحديد العوامل التي تحدد أدا

دية تخدم كمرساة اسمية استهداف التضخم الكامل بعد اعتماد إطار استهداف التضخم وقاعدة السياسة النق

عند الهدف يقيا لمواصلة الحفاظ على التضخم فر ا للسياسة هو أنه �لنسبة لجنوب والمعنى الضمني للاقتصاد،

ز إطار استهداف التضخم المعتمد في يجب على بنك الاحتياطي مواصلة تعزي المطلوب مكون من رقم واحد

 .اقتصاد

 :بعنوان 2016Siklarand  Bari(2,( دراسة .16

The Analysis of Monetary Policy in the Inflation Targeting Regime:   Estimated DSGE 
Model For Turkey 

 الاقتصاد المفتوح صغيرة لتركيا، )DSGE( �دف هذه الدراسة إلى تقدير نموذج توازن العام العشوائي الديناميكي 

ويتم  والمنافسة غير الكاملة وتكوين العادات في وظيفة منفعة المستهلك، ،يتميز النموذج �لصلابة الاسمية والحقيقية

تحليل فترة استهداف التضخم في ( �لتفصيل في إطار الاقتصاد الكلي الكينزي الجديد شرح السياسة النقدية المثلى

لسوق السلع وتشكيل الأسعار ومنحنى فيليبس للكتلة  ISمعادلة  من ثلاث معادلات أساسية وهي ويتكون ،)تركيا

جانب الطلب في  ISويمثل منحنى  ،وسعر الفائدة للبنك المركزي قاعدة السياسة النقدية كدالة استجابة السعر

                                                           
1
 Mohammed Umar, Jauhari Dahalan ,Mukhriz Izraf Azman Aziz ,The South African monetary policy and inflation 

targeting as a nominal anchor: Does the monetary policy become more effective?, International Journal of Monetary 
Economics and Finance,Vol.9,No.4,2016,pp.401-416.  
2
 Bilgin Bari, İlyas Şıklar, The Analysis of Monetary Policy in the Inflation Targeting Regime: An Estimated DSGE 

Model For Turkey,Anadolu University Journal of Social Sciences, Special Issue ,2016,pp.47-69. 

https://www.researchgate.net/profile/Bilgin-Bari?_sg%5B0%5D=C7FERIkky_JOvtjMy4FotvVg0RwEtJJCMOK7WPrTpWpNvmhmox1m6SAfd_9A_n6r6d51aLU.qIKBuA7vOMo384DliyR_p4Ho9A8k3k1DkNkIXdF3un5eEFRsUbM6Jr7WZXYdv-FxW9-A3OqLW8JiibA25pyxSw&_sg%5B1%5D=SXlezbDRel-qEc9jN5vGO7cW70F2QVOTI4J4kN_l1070HA-8TXhM5WD7WjLRc3m-1KRFoGs.s_ups_K_0j5GP4qOGt_nxYocfAbqch4VitOHRcOHtlh8Wp4BYW_8m8eALXabbuz43GhwLfKeuU4V4Lf99zRkYQ
https://www.researchgate.net/profile/Ilyas-Siklar?_sg%5B0%5D=C7FERIkky_JOvtjMy4FotvVg0RwEtJJCMOK7WPrTpWpNvmhmox1m6SAfd_9A_n6r6d51aLU.qIKBuA7vOMo384DliyR_p4Ho9A8k3k1DkNkIXdF3un5eEFRsUbM6Jr7WZXYdv-FxW9-A3OqLW8JiibA25pyxSw&_sg%5B1%5D=SXlezbDRel-qEc9jN5vGO7cW70F2QVOTI4J4kN_l1070HA-8TXhM5WD7WjLRc3m-1KRFoGs.s_ups_K_0j5GP4qOGt_nxYocfAbqch4VitOHRcOHtlh8Wp4BYW_8m8eALXabbuz43GhwLfKeuU4V4Lf99zRkYQ
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ويقدر  وتستخدم معادلة استجابة سعر الفائدة كقاعدة، بينما تمثل معادلة منحنى فيليبس جانب العرض الاقتصاد،

الناتج  )yt( :واستخدام المتغيرات التالية )Q1:2000-Q4:2012( النموذج �ستخدام أساليب �يزي للفترة

��( المحلي الإجمالي
�

التضخم  )�π( ،)الز�دة السنوية في نصيب الفرد من الناتج في الاتحاد الأوروبي( الخارجي�تج  )

π( المحلي،
�,�

 سعر الفائدة المحلي )rt( ،)معدل الز�دة السنوية لمؤشر وحدة الاستيراد التركية(التضخم الواردات ) 

��( ،)سعر الفائدة بين البنوك في سوق المال لليلة واحدة(
سعر الفائدة السوق (الفائدة الحقيقي الأجنبي سعر  )∗

نسبة مؤشر وحدة الاستيراد إلى مؤشر وحدة  )st( سعر الصرف الحقيقي،) qt( ،)قصير الأجل �لاقتصاد الأمريكي

  :إلى النتائج التالية الدراسة  توصلتوقد . التصدير

  تؤثر  أيضا و  ،القياسي لأسعار المستهلكتؤدي الز�دة في الرقم القياسي لأسعار الاستيراد إلى ارتفاع الرقم

مما تسبب في اتجاه صعودي من أجل قمع ارتفاع سعر  ز�دة سعر الصرف أيضًا على أسعار الفائدة،

في شكل توفير تدفق النقد الأجنبي إلى  يتم ز�دة العلاقة هنا عن طريق ز�دة أسعار الفائدةو  ،الصرف

 .الاقتصاد

  فعال أيضًا في انخفاض  الذي يمثل سعر الفائدة الأجنبية للاقتصاد الأمريكيلانخفاض في أسعار الفائدة ا

 .أسعار الفائدة

 السلطة النقدية تتفاعل مع التضخم بقوة في حين أ�ا تتفاعل مع فجوة الناتج بشكل ضعيف أن كما. 

السياسة النقدية ترك بين أدوات اختبار التكامل المش :بعنوان 1)2017سيد اعمر و بن عبد الفتاح،(دراسة  .17

هذه الدراسة معرفة مدى فعالية أدوات حيث حاول الباحثان من خلال ، معدلات التضخم في الجزائرو 

�ستعمال التكامل  ،)2014- 2001(السياسة النقدية في استهداف التضخم في الجزائر خلال الفترة 

حجم السيولة و  )INF(التضخم  معدل :المتغيرات التالية �ستعمال المشترك واختبار السببية لغرانجر،

علاقة توازنية في المدى الطويل بين أدوات السياسة إلى وجود الدراسة  توصلتوقد . )ABL( الممتصة

النقدية ومعدلات التضخم في الجزائر تثبت فعالية أدوات السياسة النقدية في استهداف التضخم وتؤكد قدرة 

 .ةعار خلال الفترة الدراسالأس استقرارعلى بنك الجزائر على المحافظة نسبيا 

  

  

                                                           
 ،3 العدد ،16ا�لد  مجلة الحقيقة، اختبار التكامل المشترك بين أدوات السياسة النقدية ومعدلات التضخم في الجزائر، دحمان بن عبد الفتاح، زهرة سيد اعمر، 1

  .786-755ص  ص، 2017
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 :بعنوان Chatziantoniou and othes, 2017( 1( دراسة .18

Asset prices regime-switching and the role of inflation targeting monetary policy  

في  ز كل من سوق الإسكان وسوق الأسهميتحف فيتقييم صدمات السياسة النقدية إلى هذه  الدراسة  هدفت

   استخدام نموذجقد تم و  ،)المخاطر( في بيئة عالية التقلب وهذا )2014- 1992( المملكة المتحدة خلال الفترة

Markov في حين أن  وهما بيئة عالية المخاطر وبيئة منخفضة المخاطر، لتحديد بيئتين متميزتين لكل سوق

بشأن إذا كانت صدمات السياسة النقدية توفر هذه المعلومات التنبؤية لتبيان ما  probit نموذجاستعمل 

إليها إلى أن صدمات السياسة النقدية �لفعل لديها قوة  المتوصلنتائج وأشارت ال الوضع الحالي لكلا السوقين،

تهدف سياسة اسلهناك دور رئيسي  كلا سوقي الأصول في تنبؤية في سوق الأوراق المالية �لإضافة إلى ذلك

 .التضخم

  :بعنوان Vasilakis and Thornton,2017(2(دراسة .19

Inflation targeting and the cyclicality of monetary policy 

 90نة من دورية للسياسة النقدية في عيال�ثير سياسة استهداف التضخم على التقلبات الدراسة إلى تقييم  هدفت

تمثل  فترتينالمدة إلى تقسيم  تم حيث منها سياسة استهداف التضخم،دولة  22اعتمد  اقتصادا صناعيا و�ميا،

، أما الفترة الثانية فتمثل فترة ما بعد  1999إلى سنة  1979الأولى فترة قبل استهداف التضخم و تمتد من سنة 

ستخدام طريقة مطابقة درجة الميل وكذا احيث تم  ، 2014إلى سنة  1999استهداف التضخم وتمتد من سنة 

والانفتاح المالي  ،والانفتاح التجاري ،سعر الصرفو  نمو نصيب الفرد من �تج المحلي الإجمالي،: المتغيرات التالية

عند  �1خذ رقم  ، حيثوالمتغير الوهمي يمثل سياسة استهداف التضخم، وأزمة المالية والدين العام ،التطور الماليو 

ة المعاكسة استهداف التضخم قد سهل السياسات النقدي توصلت الدراسة إلى أن وقد. اعتماد هذه السياسة

ن متوسط �ثير سياسة استهداف التضخم له �ثير مهم إحصائيا وكبير جدا من الناحية أو ، للدورات الاقتصادية

استهداف الكمية في تسهيل سياسة نقدية أكثر مكافحة للدورات الاقتصادية في البلدان التي تعتمد سياسة 

   .التضخم

  

  

  

 

                                                           
1 Ioannis Chatziantoniou, George Filis,Christos Floros, Asset prices regime-switching and the role of inflation targeting 
monetary policy, Global Finance Journal,Vol.32,2017,pp.97-112. 
2John Thornton, Chrysovalantis Vasilakis, Inflation targeting and the cyclicality of monetary policy, Finance Research 
Letters,Vol.20,2017,pp.296-302, DOI:10.1016/j.frl.2016.10.012 



  تجريبيةالدراسات ال                                                                                      الفصل الثاني

 

 

92 

 :بعنوان )2018Restrepo-Saninand  Torres -Espinosa,( 1 دراسة .20

Unvealing Monetary Policy Transmission on Inflation Targeting Economies: The 
Wealth-Consumption Channel 

تعتمد  قتصاد�ت التيالاالدراسة إلى اختبار وجود قناة الاستهلاك والثروة بشأن نقل السياسة النقدية في  هدفت 

اقتصادا خلال  27ــــ ل) SVAR(استخدام متجه انحدار الذاتي الهيكلي حيث تم  على إطار استهداف التضخم،

تصاد�ت التي تبنت إطار استهداف الاق: ممثلة كما يلي مقسمة إلى أربعة تواريخ) 2016- 1970(الفترة 

والاقتصاد�ت التي تبنيت سياسة استهداف التضخم  ،) FI( نفذين المعلى أ�ا أول  1995التضخم قبل عام 

الاقتصاد�ت التي اعتمدت هذا الإطار و  ،)EI(كمنفذين مبكرين حيث تم اعتبارهم   2000و 1995بين عامي 

وأولئك الذين اعتمدوا استهداف التضخم بعد عام  ،)II( وصفت ��ا وسيطة 2005و  2001بين عامي 

ل معد :هي استخدام خمسة متغيرات رئيسيةوقد تم  ،)RI(المنفذين حديثا  من بين حيث اعتبرو 2005

 ،)استهلاك القطاع الخاص السلع المعمرة( الاستهلاك الحقيقي للأسر المعيشيةو  ،)مؤشر أسعار المستهلك(التضخم 

أسعار المنازل أو مؤشرات ( مؤشر أسعار الأصول الحقيقيةو  ،)لحقيقيالناتج المحلي الإجمالي ا( الدخل الحقيقيو 

وقد بينت نتائج . لسعر الرسمي للبنك المركزي أو سعر الفائدة بين البنوك كمؤشر للسياسة النقديةاو  )أسعار الأسهم

لاستهداف  ) FI( نفذين المقتصاد�ت أول بة لالثروة هي الأكثر أهمية �لنسقناة امن أن الآ�ر المستمدة الدراسة 

طويل الأمد الوهذا يشير إلى أن الاستقرار  مع بعض الاستثناءات الخاصة بين ا�موعات الأخرى، التضخم،

 .وتعريف أنظمة استهداف لتضخم يلعبان دورا هاما في نقل السياسة النقدية إلى الاقتصاد

  :بعنوان Issa and Others,2018 (2(دراسة .21

Effectiveness of inflation targeting based monetary policy 

هذه الدراسة تحليل أداء إستراتيجية استهداف التضخم في المملكة المتحدة خلال  حيث حاول الباحثون من خلال

 التضخم، معدل :المتغيرات التاليةو  )OLS(�ستخدام الطريقة المربعات الصغرى العادية) 2016-2003(الفترة 

 نسبة صافي الإقراض من الناتج المحلي الإجمالي،و  لي،معدل نمو الناتج المحلي الإجماو  سعر الفائدة، معدل البطالة،

سبة رصيد الحساب الجاري كنو  لدين من الناتج المحلي الإجمالي،نسبة إجمالي او  نسبة الفجوة الناتج المحلي الإجمالي،و 

 نسبة الادخار من الناتج المحلي الإجمالي،و  الإجمالي،نسبة الاستثمار من الناتج المحلي و  من الناتج المحلي الإجمالي،

  :التاليةنتائج ال الدراسة إلى  وخلصت

  صافي الإقراض وإجمالي الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي لها علاقة إيجابية وقوية بمعدل التضخمنسبة. 

                                                           
1 Juan Andres Espinosa Torres,Sebastian Sanin Restrepo,Unvealing Monetary Policy Transmission on Inflation 
Targeting Economies: The Wealth-Consumption Channel, Vniversitas Economica 0, Universidad Javeriana- Bogotá 
,Vol.18,No.16 ,2018,pp.1-26. 
2
Saad Salih Issa, Hameed Hasan Khalaf, Ahmed Rashid Almuain, Essia Ries Ahmed, Effectiveness of inflation 

targeting based monetary policy,Opcion,Vol.34,No.16,2018,pp.1032-1057. 
 

https://www.researchgate.net/profile/Juan-Espinosa-Torres?_sg%5B0%5D=DiP8-X_lH3f1mTQpuUWkbUvFAX1lKmhSwOb_h9OQxFrDc8CHoMu0tfejtbHLQWBehl3-YEU.qb-KpFYS8IJG77QyhIdsnZ2_-RnC5j__oaJCNXsY2aPYm7AocjmZGGkdzBPDVH6IA_-o3pWKd5jAqzT9CMQfDQ&_sg%5B1%5D=apJ-AUy-ixXKdF_x5XnKRayHuvov2Rv7W0YZOs71AcZs8eYHNZz_T6YtKbqp0FGOg-b5qns.UU3zdQ_DeWYkA9GeXxveGPlykOG5tmRznha2bZDMJUm439H0uZh1EELsebnxeiQBhr4u_Z8dS8q-HdmgqWUd-w
https://www.researchgate.net/profile/Sebastian-Sanin-Restrepo?_sg%5B0%5D=DiP8-X_lH3f1mTQpuUWkbUvFAX1lKmhSwOb_h9OQxFrDc8CHoMu0tfejtbHLQWBehl3-YEU.qb-KpFYS8IJG77QyhIdsnZ2_-RnC5j__oaJCNXsY2aPYm7AocjmZGGkdzBPDVH6IA_-o3pWKd5jAqzT9CMQfDQ&_sg%5B1%5D=apJ-AUy-ixXKdF_x5XnKRayHuvov2Rv7W0YZOs71AcZs8eYHNZz_T6YtKbqp0FGOg-b5qns.UU3zdQ_DeWYkA9GeXxveGPlykOG5tmRznha2bZDMJUm439H0uZh1EELsebnxeiQBhr4u_Z8dS8q-HdmgqWUd-w
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  ويرجع ذلك إلى نجاح  الأداء الاقتصادي في المملكة المتحدةتنفيذ سياسة استهداف التضخم له �ثير على

 ،والحد من الحاجة إلى سياسات انكماشية  ،هذا البلد في الحفاظ على التضخم ضمن النطاق المستهدف

بمعنى ، من الضروري إجراء رصد مناسب ودراسة الحالة الاقتصادية قبل تنفيذ سياسة استهداف التضخمو 

الإيجابية والسلبية لسياسة استهداف التضخم لمنع أي آ�ر سلبية تظهر والاعتماد على دراسة جميع الآ�ر 

 ،مما يساعد على تحقيق التنمية الاقتصادية المطلوبة التقنيات والنماذج الإحصائية في التنبؤ بمعدلات التضخم،

 .ة استهداف التضخمأدوات السياسة النقدية بطريقة مناسبة لتحقيق أقصى استفادة من السياساستخدام و 

  :بعنوانTaguchi and Wanasilp,2018( 1( دراسة .22

Monetary Policy Rule and its Performance under Inflation Targeting in Thailand 

 هذه الدراسة عن قاعدة السياسة النقدية في �يلاند وأدائها في إطار اعتماد نظام استهداف التضخم منذ بحثت

الدراسة وظيفة رد فعل السياسة لمعرفة ما إذا كان قد تم ربط استهداف التضخم مع وقد قدرت  ،2000 سنة

من  قاعدة  �ثير على انتقال التضخمكيف يكون لهذه ال واسة النقدية التي تستجيب للتضخم،قاعدة السي

 )SVAR(و )VAR(النقدية في نماذج  فعة لمعدل التضخم لصدمات السياسةخلال تتبع الاستجا�ت الدا

سعر الفائدة  por :تخدام المتغيرات التاليةاسقد تم و  ،)2017-2000(لبيا�ت الفصلية خلال الفترة ل

فجوة   gap،)معدل التغير لمؤشر أسعار المستهلك(معدل التضخم  π ،)سعر سياسة البنك المركزي(للسياسة 

نتائج الدراسة وجاءت . مقابل الدولار الأمريكي) البات( سعر الصرف العملة المحلية exr الناتج المحلي الإجمالي،

 :النحو التالي على

  تستجيبنتائج التقدير لوظيفة رد فعل السياسة العامة أن توصف قاعدة السياسة النقدية في �يلاند ��ا 

 .للتضخم ولأسعار الصرف بطريقة استشرافية

 هاولكن التقلبات الدورية ضد التضخم على المدى الطويل،مكافحة  فيقاعدة السياسة النقدية في �يلندا  تتمثل 

 .مصحوبة بتعديل بطيء نحو معدل سياسة مستهدفتكون 

 تحليلات الاستجابة الدافعة أن السياسة النقدية في �يلاند لها �ثير انتقال هامشي فقط على التضخم  أشارت

 .بطء تعديل معدل السياسة يرجع ذلك إلى ربما

  

  

 

                                                           
1
 Hiroyuki Taguchi, Mesa Wanasilp, Monetary Policy Rule and its Performance under Inflation Targeting in Thailand, 

Asian Journal of Economics and Empirical Research,Vol.5,No.1,2018,pp.19-28. 
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  :بعنوان Gülşen and Özmen,2019( 1(دراسة .23

Monetary policy trilemma, inflation targeting and global financial crisis 

 السياسة النقدية للأسواق الناشئةعضلة ثلاثية مالدراسة إلى تحقيق تجريبي في صحة افتراضات  وقد هدفت

)EME ( والاقتصاد�ت المتقدمة)AE ( النقدية قبل وبعد الصرف والسياسة ختلفة لسعرالمنظمة الأفي ظل 

وتم تحديد أسعار الفائدة المحلية من خلال الظروف  بما يتفق مع اقتراح المعضلة، )GFC(الأزمة المالية العالمية 

) ERR( في ظل أنظمة أسعار الصرف العائمةحتى  )FED( ية ومعدل بنك الاحتياطي الفيدراليالمالية العالم

  :توصلت الدراسة إلىوقد . على المدى الطويل

 ثير معدلات بنك الاحتياطي الفيدرالي هو أعلى في للأسواق الناشئة�  EME من الاقتصاد�ت

إلى دورة مالية عالمية في ظل أنظمة  لأسواق الناشئة هي أكثر حساسية بكثيرا ، كما أنAEالمتقدمة 

 .ERRأسعار الصرف العائمة 

  لأسواق الناشئةافي  الأزمة المالية العالميةمعدل بنك الاحتياطي الفيدرالي بشكل كبير بعد  يزيد 

وتشير نتائج وظائف رد فعل السياسة  ERR أنظمة أسعار الصرف العائمة مع والاقتصاد�ت المتقدمة

فجوات الناتج لى أن المعدلات تستجيب للتضخم و النقدية القائمة على مواصفات آلية تصحيح التوازن إ

كون تيل إلى أن تمالاستجابة لفجوة التضخم و  خاصة في ظل استهداف التضخم على المدى القصير،

 .الأزمة المالية العالميةبعد  الاقتصاد�ت المتقدمةأصغر في استهداف التضخم في 

  :بعنوان Takyi and Fosu,2019( 2(دراسة .24

 Inflation Targeting Monetary Policy and Macroeconomic Performance: The Case of 
Middle Income Countries 

طريقة المن خلال تطبيق  النمو الاقتصاديخم على التضخم و هذه الدراسة إلى تحديد آ�ر استهداف التض هدفت

بلدا  40لعينة من  (IV)فعال مع �ثيرات ديناميكية �بتة ومتغير )الاختلاف في الاختلافات( DID المزدوجة

خلال الفترة  )دولة لم تعتمد استهداف التضخم 27دولة اعتمدت استهداف التضخم و 13( متوسط الدخل

مؤشر استقلالية و  ي،الناتج المحلي الإجمالي الحقيقالمتمثلة في  استخدام المتغيرات قد تم و  ، )1980-2016(

المتغير الوهمي يمثل إطار استهداف و  ،)IV( ة لتقديركأدا) Garriga,2016(المبتكر من طرف البنك المركزي 

توصلت الدراسة إلى و . )ومعامل انكماش الناتج المحلي الإجمالي مؤشر أسعار المستهلك( معدل التضخمو  التضخم،

  :أن

                                                           
1 eda Gülşen, Erdal Özmen,Monetary Policy Trilemma, Inflation Targeting And Global Financial CrisisInternational 
Journal of Finance & Economics,Vol.25,No.2,2019,pp.286-296. 
2 Paul Owusu Takyi, Richard Fosu, Inflation Targeting Monetary Policy and Macroeconomic Performance: The Case 
of Middle Income Countries,Applied Economics and Finance,Vol. 6, No. 5,2019,pp.1-9. 



  تجريبيةالدراسات ال                                                                                      الفصل الثاني

 

 

95 

   التضخم من الناحية الكمية ولكن غير معنوية كانت كبيرة علىآ�ر استهداف التضخم. 

   لإعلان عن ان لأ الاقتصادي في البلدان المتوسطة الدخل،يساهم استهداف التضخم في ز�دة النمو

على الصعيدين المحلي  أهداف التضخم له �ثير على المصداقية والشفافية مما يشير إلى الثقة للمستثمرين

لتحديد الاختلافات في النمو  التزام بلد ما بتحقيق الاستقرار في بيئة الاقتصاد الكليو  والدولي،

 .تضخم وغير المستهدفة للتضخمللدان المستهدفة لبالالاقتصادي بين 

   :بعنوان Okimoto,2019(1(دراسة  .25

Trend Inflation and Monetary Policy Regimes in Japan 

على أساس نموذج  )2016- 1985(تضخم  في اليا�ن خلال الفترة ال�تم هذه الورقة بدراسة ديناميكيات 

استخدام ، حيث تم تضخم وأنظمة السياسة النقديةالاه اتجية بين وهذا حسب علاقة قو  منحنى فيليبس السلس،

سعر الصرف و  مؤشر الإنتاج الصناعي،، و مؤشر أسعار المستهلك :نية الشهرية للمتغيرات التاليةالبيا�ت اليا�

  :وقد أشارت نتائج الدراسة إلى. أسعار النفط وأسعار الأسهمو  ي،الفعلي الاسم

  1994و1985تتوافق الأنظمة الثلاثة بشكل معقول مع نظام السياسة النقدية التقليدية بين عامي 

نظام استهداف و  )2النظام ( 2012و1995، نظام السياسة النقدية لسعر الفائدة بين )1النظام (

 ).3النظام ( 2013سة النقدية منذ لتضخم للسيال

 ظهر نموذج منحنى أST Phillips كان مرتفع نسبيًا )1النظام (ثلاثي الأنظمة أن اتجاه التضخم في

 0انخفض بشكل كبير وظل أقل من فقد  )2النظام ( اتجاه التضخم في ، أما٪ ومستقر�1.5كثر من 

مما أدى إلى  ز�دة كبيرةفأظهر  )3النظام ( اتجاه التضخم فيأما  معظم الوقت في هذا النظام،في ٪ 

 .استعادة النظام التضخمي

 على   3والنظام  2سعر النفط وسعر الصرف آ�ر كبيرة نسبيًا على التضخم الأساسي في النظام ل

كانت أسعار النفط وأسعار الأسهم وأسعار الصرف قليلة التأثير على التضخم  من �حية أخرى ،التوالي

 .3على الرغم من أن أسعار الصرف أصبحت مؤثرة في النظام  ، 2النظام الأساسي في 

 نجح في الإفلات  2013 سنةتطبيق سياسة استهداف التضخم والتيسير الكمي والنوعي في بداية  إن

 .٪ 2ولكنه لم يكن كافيا لتحقيق هدف التضخم البالغ  من الانكماش

  أهمية أسعار النفط وذا وجود كخيرة في التضخم و سعار الصرف في تفسير التقلبات الألأأهمية وجود 

 .الأسهم في الحفاظ على الاتجاه الإيجابي للتضخمأسعار 

                                                           
1 Tatsuyoshi Okimoto, Trend Inflation and Monetary Policy Regimes in Japan, Journal of International Money and 
Finance,Vol.92,issue C, 2019,pp.137-152.  

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S026156061830264X
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 :بعنوان Wongpunya,2020 (1(دراسة .26

Thai Monetary Policy Under the Inflation Targeting Regime  

هذه الدراسة تقييم الآ�ر الاقتصادية الكلية لاستهداف التضخم في �يلندا خلال  حاول الباحث من خلال

في إطار التوازن العام  استخدم في هذه الدراسة نموذجا كينز� جديدا غير خطيقد  ، و)2019- 2000(الفترة 

ويقدر ، لتحليل السياسة النقدية في إطار استهداف التضخم في �يلاند) DGSE(العشوائي الديناميكي 

أكثر استقرارا وأن كان بينت الدراسة أن التضخم  . النموذج �ستخدام إحصائية �يزي للاقتصاد التايلاندي

المركزي   �يلند بنكالدراسة أيضا إلى أن ، كما أشارت استمرار انخفض التضخم بعد اعتماد استهداف التضخم

اف التضخم، وتوجد الآلية النقدية الرئيسية من أكثر استجابة لانحراف التضخم عن هدفه �ستخدام استهدكان 

وتجدر الإشارة إلى أنه كلما كان معدل . قي التي تؤثر على الطلب الكليخلال التغيرات في سعر الفائدة الحقي

. اتجاه في تضخمحالته الثابتة نظرا لعدم وجود  انخفض �تج الدولة الثابت من مستوى استهداف التضخم أكبر

وهذا من خلال  سة بمواصلة استخدام استهداف التضخم مع انخفاض المستوى المستهدف،الدراوقد أوصت 

هو السياسة  2019في المائة الذي اعتمده بنك �يلاند في ديسمبر  3-1النطاق المستهدف للتضخم من 

  .المناسبة

 :بعنوان Ingholt,2020 Ravenna and( 2( دراسة .27

The impact of inflation targeting: Testing the good luck hypothesis 

�عتبارها واحدة من أقدم وأكثر المتبنين الناجحين لسياسة  هذه الدراسة في تجربة كندا في أداء التضخم بحثت

إدارة السياسة في وهذا من خلال تفسير استقرار التضخم �لتحول  استهداف التضخم كإطار السياسة النقدية،

الحد "لاختبار الفرضية  محظوظة من التقلبات المنخفضة في صدمات دورة الأعمالمن خلال فترة النقدية أو 

بما يتفق مع نموذج التوازن  �filte - Kalmanستعمال الصدمات الهيكلية التاريخية مرشح كلمان  ،"السعيد

ة الفتر ؛ عتماد على الفترتينلا�و  للاقتصاد الكندي،) DSGE(العام العشوائي الديناميكي المقدرة 

 )2018- 1991(والفترة الثانية ،قبل اعتماد سياسة استهداف التضخمتمثل فترة ما  )1990- 1972(الأولى

التضخم و  الناتج المحلي الإجمالي، :استعمال المتغيرات التالية وقد تم. خمبعد اعتماد استهداف التضوتمثل فترة ما 

نسبة مؤشر (معدلات التبادل التجاري المحلية و  سعر الفائدة لليلة واحدة،و  ،)مؤشر لأسعار المستهلك(المحلي 

 الإجماليالناتج المحلي و  الأمريكي،/سعر الصرف الاسمي �لدولار الكنديو  ،)لاسبير لأسعار الاستيراد والتصدير

سعر الفائدة الأجنبي وهو سعر الفائدة الفصلي وكذا  الحقيقي لقطاع الأعمال غير الزراعية في الولا�ت المتحدة،

                                                           
1
 Nipit Wongpunya, Thai Monetary Policy Under the Inflation Targeting Regime, researchs square,2020, 

DOI:10.21203/rs.3.rs-60229/v1 
2 Federico Ravenna, Marcus Mølbak Ingholt ,The Impact of Inflation Targeting:Testing the Good Luck Hypothesis, 
Danmarks Nationalbank Working Papers No. 152,2020. 
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 تغيير لوغاريتم في متوسطو الذي يمثل  تضخم الأجور المحليةومتغير  ت المتحدة،للأموال الفيدرالية الفعلية في الولا�

جموع العمالة للأشخاص مضرو� في متوسط مقاسة بم : العمالة المنزليةو  ،الدخل في الساعة لعمال التصنيع 

يمكن أن  "فرضية الحظ السعيد" توصلت الدراسة إلى أن وقد. الساعات الأسبوعية في قطاع الصناعة التحويلية

وينحصر معظم  تفسر فقط جزء بسيط من التغير في مسار وتقلب التضخم بعد التحول في السياسة النقدية،

ياسة لا تحسن سياسة استهداف التضخم على الس دون شروط توقعاتالالتضخم واستقرار الناتج في التأثير على 

  . د من تقلبات الناتج بشكل كبيرللح ةموا�لكنها تدعم المفاضلة الأكثر و  لب التضخمالسابقة من حيث تق

  :بعنوان Keefe,2020(1(دراسة  .28

The impact of exchange rate volatility on inflation targeting monetary policy in 
emerging and advanced economies 

 على الالتزام �ستهداف التضخم هذه الدراسة تحليل �ثير تقلب أسعار الصرف حاول الباحث من خلال

 اقتصادا �شئا 13ن كونة معينة متحليل  فعل السياسة النقدية لقاعدة �يلور من خلالو�ثيرها على وظيفة رد 

 ديناميكيال �نل انحدار عتبةاستخدام نموذج وقد تم . )2016- 2000(متقدمة خلال الفترة  اقتصاد�ت 9و

تم اختبار حيث تقلب سعر الصرف و  لفجوة الناتج،وا فجوة التضخم،و  الفائدة، سعر :استخدام المتغيراتب و 

ا عندم هتوصلت الدراسة إلى أنوقد . )التقلبات سعر صرف أعلى من العتبة وتحت العتبة( شرط سعر الصرف

 أن فجوة التضخم ،كما للانحرافات في غير قادر على الاستجابة يكون ٪1يكون تقلب سعر الصرف أقل من 

سن سياسة نقدية معاكسة للدورات الاقتصادية كرد فعل على فجوة  الاقتصاد�ت الناشئة والمتقدمة تقوم على

 .٪1يكون تقلب سعر الصرف أقل من  ماالتضخم عند

واستهداف الناتج المحلي فعالية السياسة النقدية بين استهداف التضخم  :بعنوان 2)2020كريمي و مباركي، ( دراسة .29

هذه الدراسة على الاختبارات  كزتحيث ر ، - دراسة قياسية- McCallumو  Taylorفي ظل مقاربتي

لاستهداف  )Taylor(التجريبية التي �دف إلى قياس فعالية السياسة النقدية في الجزائر في ظل قاعدة �يلور 

استنادا إلى بيا�ت ربع سنوية  المحلي الإجمالي،لاستهداف الناتج ) McCallum(التضخم وقاعدة ماكلوم 

بين أدوات  جرانجر للسببيةواختبار  VARوذلك �ستخدام نموذج الانحدار الذاتي )2018-1990( من

سعر الصرف و  ،)I( أسعار الفائدة الحقيقيةو  ،)M2( الكتلة النقديةالمتمثلة في  السياسة النقدية

وفي نموذجين مستقلين عن  )INF( التضخم ومعدل، )GDP(الي ناتج المحلي الإجمالو ، )Tcr(الحقيقي

                                                           
1 Helena Glebocki Keefe,The impact of exchange rate volatility on inflation targeting monetary policy in emerging and 
advanced economies,International Finance,Vol.23,No.3,2020,pp.417-433. 

دراسة - McCallumو  Taylorل مقاربتيكريمي زينب، مباركي سمراء، فعالية السياسة النقدية بين استهداف التضخم واستهداف الناتج المحلي في ظ2

  .483-461،ص2020،05،العدد 10، مجلـة الإستراتيجية والتنميـة، ا�لد - قياسية
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نتائج تحليل دوال أشارت كما  ،توصلت الدراسة إلى أن المتغيرات لها أثر معنوي على التضخمو . بعضهما

 وسعر الصرف الحقيقي )M2( والكتلة النقدية )INF(التضخم  بين الاستجابة إلى وجود �ثير موجب

)TCR(، ناتج المحلي الإجماليلأما �لنسبة ل  GDP  عليه فقد تبين وجود �ثير سالب لأغلب المتغيرات، 

و�لتالي تعتبر سياسة استهداف  إضافة لتحليل التباين الذي شرحت فيه المتغيرات التضخم أكثر منه في الناتج،

  .التضخم السياسة الأمثل في الرفع من فاعلية السياسة النقدية في الجزائر

  :بعنوان Diegel and Nautz,2021 ( 1( دراسة .30

Long-term inflation expectations and the transmission of monetary policy shocks: 
Evidence from a SVAR analysis 

طويلة الأجل في إدارة السياسة النقدية ونقلها في الولا�ت المتحدة الدور توقعات التضخم في هذه الورقة  بحثت

واستعمال  ،)SVAR(استخدام متجه انحدار الذاتي الهيكلي،حيث تم )2019-1992(الفترة خلال 

 معدل البطالةو  ،)ogap( فجوة الناتجو  ،)خلال فترة الحد الأدنى للصفر( معدل الظل )S( :المتغيرات التالية

)U(،  وهو ممثل بمؤشر أسعار المستهلك التضخمو )�(،  يلتوقعات التضخم على مدى الطو وكذا)��( . وقد

شكل كبير لصدمة توصلت الدراسة إلى أن توقعات التضخم على المدى الطويل في الولا�ت المتحدة تستجيب ب

وتمشيا مع قناة إعادة ترسيخ السياسة النقدية تلعب توقعات التضخم الطويلة الأجل دورا هاما  السياسة النقدية،

الهيكلي إلى أن استجابة السياسة  تحليلال كما أشار  ،لسياسة النقدية إلى معدل التضخمفي نقل صدمات ا

  .النقدية لصدمات التوقعات تسهم في استقرار التضخم والبطالة

  :Zhu and others ,2021(2(دراسة  .31

Uncovering the implicit short-term inflation target of the Bank of England 

هدف التضخم الثابت ضمن  منالدراسة إلى إعادة التحقيق في التفكير التقليدي  هدف الباحثون من خلال هذه

وهذا ، بنكهذا الءات واسعة لمنشورات عتماد على قراذلك �لاو ، )BOE( بنك إنجلترالاستهداف التضخم 

 أن تحديد هدف التضخم المعلن رسميا على أساس وعلى مستوى اعتباراته المتوسطة والطويلة الأجل، منلتحقق ل

من خلال تقدير نموذج  فإن لدى بنك إنجلترا أهداف تضخم قصيرة الأجل تختلف دور� عن هدفه المتوسط الأجل

اطي الفيدرالي حددت أهدافا قصيرة وكشف أن لجنة السياسة النقدية التابعة �لس الاحتي ،3الهيكلي كينزي جديد

لجنة السياسة النقدية في بنك إنجلترا تعدل معدل التضخم ( الأجل إلى هدف التضخم المتوسط الأجل المعلن عنه

                                                           
1 Max Diegel, Dieter Nautz ,Long-term inflation expectations and the transmission of monetary policy shocks: Evidence 
from a SVAR analysis,Journal of Economic Dynamics & Control,Vol.130,Article 104192,2021. 
2
 Sheng Zhu,Ella Kavanagh,Niall O'Sullivan,Uncovering the implicit short-term inflation target of the Bank of England, 

International Economics,Vol.167,2021,pp.120-135. 
 ,Ireland( وWoodford,2003)(  والذي يشبه إلى حد كبير النموذج) Ireland, 2007(النموذج الهيكلي الكينزي الجديد الذي طورته  3

2004a (و)Gali,2015(الأصلية �يلور المتحدة بقاعدة المملكة في النقدية السياسة لوضع محددة سمات يشمل ، و.  
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النتائج أن هدف التضخم قصير الأجل لبنك  أظهرتو . )الأسعارتدريجيا لتحقيق نتائج طويلة الأجل استقرار 

في التضخم بعيدا عن والتحركات الدورية والمستمرة ، التضخم في المملكة المتحدة مسار إنجلترا يساعد على تفسير

وكان هدف التضخم الضمني القصير الأجل هذا متفاو� زمنيا استجابة للصدمات الخارجية  هدفه الرسمي،

   .وصدمات دفع التكاليف والصدمات التكنولوجية

  بعنوان (Falck and Others,2021) 1دراسة .32

 Disagreement about inflation expectations and monetary policy transmission 

الخلاف  أن انتقال السياسة النقدية يتغير بشكل كبير مع مستوىتبيان هذه الدراسة  حاول الباحثون من خلال

 مرتفعا الخلافعندما يكون ، ف)2007-1970( تصاد الأمريكي خلال الفترةحول توقعات التضخم في الاق

في حين تنخفض عندما  ،ومعدل التضخم ز�دة في توقعات التضخمنقد� تؤدي صدمة السياسات إلى  انكماشا

نموذج كينزي و وهذا من خلال شرح النتائج التجريبية مع نظام تبديل المعلومات المشتتة  منخفضا الخلافيكون 

 لوغاريتم �تج المحلي الإجمالي الحقيقي،و  تضخم،توقعات الو  معدل التضخم، :جديد واستعمال المتغيرات التالية

توصلت الدراسة إلى أن انكماش وقد . معدل الأموال الفيدراليو  لإجمالي،لوغاريتم معامل انكماش الناتج المحلي او 

معدل  توقعات التضخم و نقطة أساس في السياسة النقدية الأمريكية يؤدي إلى ز�دة كبيرة إحصائيا في 100

في حين أنه في أوقات الخلاف المنخفض يؤدي إلى  ة مئوية في أوقات الخلاف العالي،نقط 0.7إلىالتضخم تصل 

ويعزى الخلاف حول توقعات التضخم إلى الاختلاف  نقطة مئوية،  0.8كبير في هذه المتغيرات من حوالي  انخفاض

تضعف عندما يكون الخلاف  كما أن انتقال السياسة النقدية في دقة الإشارات حول ظروف العرض والطلب،

من المرجح أن يؤدي إلى و  فإن تشديد السياسة النقدية عندما يكون الخلاف حول توقعات التضخم مرتفعا، مرتفعا

  .التضخم على المدى القصيرمعدل التأثير غير المقصود المحتمل لرفع توقعات التضخم و 

  :بعنوان 2021Güler(2,(دراسة .33

Does Monetary Policy Credibility Help in Anchoring Inflation Expectations? Evidence 
from Six Inflation Targeting Emerging Economies 

أهداف التضخم في توقعات التضخم والقدرة على ترسيخ مصداقية السياسة النقدية على  دراسة �ثيرهذه التتناول 

سياسة للظام حيث اعتمدت معظم البنوك المركزية في الأسواق الناشئة استهداف التضخم كن الاقتصاد�ت الناشئة،

نجاح البنك المركزي في تحقيق يعتمد و  وقلب نظام استهداف التضخم هو توقعات التضخم، النقدية الخاصة �م

                                                           
1 E. Falck,M. Hoffmann,P. Hürtgen, Disagreement about inflation expectations and monetary policy transmission, 
Journal of Monetary Economics,Vol.118,2021,pp.15-31. 
2
 Aslı Güler, Does Monetary Policy Credibility Help in Anchoring Inflation Expectations? Evidence from Six Inflation 

Targeting Emerging Economies, Journal of Central Banking Theory and Practice, Central bank of Montenegro , 
vol.10,No.1,2021,pp.93-111. 

https://sciendo.com/article/10.2478/jcbtp-2021-0005
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كما أن مصداقية البنك المركزي تزيد من  من الأهداف المعلنة،الأهداف على مدى توقعات التضخم التي تتشكل 

ويعدل الجمهور توقعاته للتضخم على أساس هدف التضخم  توقعات الجمهور أيضا، دةز�التأثير على  فيقدرة ال

 ولتحقيق الهدف من. الإقناع للوصول إلى هدف التضخمالمعلن عنه فقط في حالة اعتقاده �ن البنك المركزي لديه 

- Q1:2006(تركيا : هي  اقتصاد�ت الناشئة مستهدفة للتضخم 6استخدام بيا�ت هذه الدراسة تم 

Q2:2018( شيليالو ، والبرازيل والجمهورية التشيكية)Q1:2006-3Q :2018 (وبولندا )Q1: 

2004 -Q2:2018(،  فريقيا إوجنوب)Q1:2006 -1Q :2017(،  أجريت الاختبارات التجريبية قد و

استخدام   حيث تم فهم �ثير المصداقية على سلوك توقعات التضخم في الاقتصاد�ت الناشئة،وذلك من أجل 

 معدل التضخمو  شهرا،12قبل  ]π(E12[(متغير توقعات التضخم و  ،)cred(مؤشر المصداقية  :المتغيرات التالية

inf )(هدف التضخم و  ،)الرقم القياسي لأسعار المستهلكtarget( ستخدام طريقة المربعات الصغرى �، وذلك

  :النتائج إلىوقد أشارت . )OLS( العادية

  وهذا يعني أن  ٪ لجميع البلدان،1هناك علاقة سلبية بين  المصداقية وتوقع التضخم ومعنوية عند المستوى المعنوية

و�لتالي فإن ز�دة مصداقية السياسة النقدية تضمن  ،توقع التضخم يرتبط عكسياً �لمصداقية في جميع البلدان

 .خفض توقعات التضخم والعكس صحيح 

  ويؤدي الافتقار إلى المصداقية إلى  غير مدعوم �لمصداقية لن يكون كافياً لتثبيت توقعات التضخمالهدف تضخم

 .فقدان أهداف التضخم قدر�ا على أن تكون مرتكزاً للتوقعات

  قوة في أهداف التضخم كو�ا ركيزة لتوقعات التضخمبتقليل من توقعات التضخم وتساهم الالمصداقية مهمة في.  
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 الدراسات التي أثبتت وجود فعالية نسبية للسياسة النقدية في استهداف التضخم:المبحث الثاني

 ببعض ملتاا املالتزا ترى الدراسات إلى وجود فعالية النسبية السياسة النقدية في استهداف التضخم  وهدا لعدم 

 وعدم التطوير أدوات السياسة النقدية الصرف المرن مثل وجود نظام �ستهداف التضخم  خاصة ليةولأوا لعامةا وطلشرا

 .قتصاديلاا  طلنشاا تدعم لاو فعالة غير لتزا لا لتيوا

  :بعنوانinnes and others,2007‐Mitchell(1(دراسة .34

Inflation Targeting And The Fisher Effect In South Africa: An Empirical Investigation 

 فترة استهداف التضخم هذه الدراسة إلى تحليل العلاقة بين التضخم المتوقع وأسعار الفائدة الاسمية خلال هدفت

لتحقق من فرضية فيشر أن أسعار وذلك من أجل ا في جنوب أفريقيا، 2005إلى سنة  2000الممتدة من سنة 

التحليل يميز بين �ثير فيشر على المدى القصير حيث أن  مع التضخم المتوقع،واحد الفائدة الاسمية تتحرك في اتجاه 

 للبيا�ت الشهرية للفترة )VECM( استخدام نماذج تصحيح الخطأإذ تم  و�ثير فيشر على المدى الطويل

أشهر لمؤشر  5ـــ رك لويمثل المتوسط المتح التضخم المتوقع :لمتغيرات التالية� وقد تم الاستعانة )2000-2015(

ة أسعار الفائدة الاسمية طويلو  ،)BA(أشهر وتمثلأسعار الفائدة الاسمية قصيرة الأجل و  ،)C5( أسعار المستهلك

  :التاليةتوصلت الدراسة إلى النتائج وقد . )G10( نواتس10 لـــ  الأجل وتمثل سندات الحكومية

 السياسة النقدية في الجنوب في ظل فترة استهداف التضخم خلال فرضية فيشر على المدى القصير  لم تصمد

قصيرة الأجل الفريقيا على أسعار الفائدة إج من سيطرة بنك الاحتياطي لجنوب ذلك إلى مزي ويرجع  فريقيا،إ

 .وآ�ر آلية التحويل النقدي

  بينما التغيرات في التوقعات التضخم تتحرك في نفس اتجاه سعر  ،لا يمكن �كيد فرضية فيشر على المدى الطويل

وهذا يشير إلى أن السياسة النقدية لها �ثير على سعر الفائدة الحقيقي على المدى  الفائدة الاسمي الطويل الأجل،

 .مما يؤكد مصداقية إطار استهداف التضخم العام آ�ر إيجابية على النشاط الاقتصاديوالذي له  الطويل

 :بعنوان Gürbüz Besek,2008 (2  (دراسة  .35

Crédibilité et efficacité de la politique de ciblage d’inflation en Turquie sur la période 
2002-2006 

التضخم في تركيا خلال الفترة كفاءة سياسة استهداف تحليل مصداقية و هذه الدراسة  حاول الباحث من خلال

، حيث تحسين مصداقية البنك المركزيمن معرفة إمكانية استهداف التضخم ، كما حاول )2002-2006(

                                                           
1H.a. Mitchell‐innes,M.j. Aziakpono,A.p. Faure,Inflation Targeting And The Fisher Effect In South Africa:An 
Empirical Investigation,South African Journal of Economics, Economic Society of South Africa,Vol.75,No.4,2007, 
pp.693-707. 
2
 Zehra Yesim Gürbüz Besek, Crédibilité et efficacité de la politique de ciblage d’inflation en Turquie sur la période 

2002-2006, Thèse de Doctorat en Sciences Economiques, Economies et finances, Université Rennes 2, France, 2008.  
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توصلت الدراسة إلى أن اعتماد على هذه السياسة كان و . )VECM( نموذج تصحيح الخطأاستخدم الباحث 

معدل نمو الناتج  ع٪ وارتف10ملحوظ إلى أقل من شكل فعالا في السنوات الأولى فقد انخفض معدل التضخم ب

أن الصدمات الجيوسياسية غير المواتية ) SEO(اختبارات نتائج  اشارتكما  ٪،6المحلي الإجمالي إلى أكثر من 

  لم تؤثر على ديناميكيات أسعار الفائدة ولكن فتح المفاوضات لتركيا للانضمام إلى الاتحاد الأوروبي عزز الكفاءة

 .لسياسة النقديةل النسبية

استهداف التضخم بدول العالم مع دراسة إمكانية تطبيقه في  :بعنوان 1)2009شريف محمد علي ، احمد(دراسة  .36

 ،الدراسة معرفة إمكانية تطبيق سياسة استهداف التضخم في مصر حيث حاول الباحث من خلال هذه، مصر

جنوب إفريقيا  المكسيك، البيرو، الشيلي، ( الدول الناشئةحيث قارن واقع الاقتصاد المصري الحالي �قتصاد�ت 

كيف يؤثر استهداف التضخم على المتغيرات الاقتصادية الكلية لهذه ، و قبل تطبيق السياسة وبعدها )و�يلاند

وضعية ميزانية و  ،سعر الصرف والاحتياطي النقديو  معدل التضخم،و معدل البطالة،و معدل النمو، :الدول مثل

صر لا تختلف كثيرا عن لمإلى أن الأوضاع الاقتصادية  الباحث وخلص .درجة استقلالية البنك المركزيو  ،الحكومة

لمصر تطبيق إستراتيجية استهداف التضخم إلا أن هناك مشاكل تقابل تطبيقه والتي   يمكن هذه الدول و�لتالي

 .كان من أهمها عدم التنسيق بين السياسة المالية والنقدية

 :بعنوان Mehrotra,2009(2( دراسة .37

The case for price level or inflation targeting—What happened to monetary policy 
effectiveness during the Japanese disinflation?  

-1980(خلال فترة خيار مناسب للسياسة في لليا�ن كفي سياسة استهداف التضخم   دراسةهذه ال بحثت

وقد  ،)1992- 1980( والانكماش )2003- 1992( التي سادت الفترة فترة التضخمأي خلال ) 2003

�لإضافة إلى  )SVARو  MSVAR( وكذا نموذج) Markov switching( استخدام نموذجتم 

قاعدة الاستخدام  كما تم  ،السياسة النقدية خلال التضخم اليا�ني للتحقق من فعالية الهيكلية ISالمعادلات 

سعر الفائدة  :التالية ستخدام المتغيراتذلك �صدمات السياسة النقدية و لتحديد  )McCallum(لـــ   النقدية

عرض النقود وكذا  ،)cpi(معدل التضخمو  ،)y(ناتج المحلي الإجماليوال ،)r(سعر الفائدة الحقيقيو  ،)i(الاسمي

)m2( . النتائج التاليةتوصلت الدراسة إلىوقد :  

                                                           
العدد  ،29ا�لد  العربية للتنمية الإدارية،المنظمة  ،للإدارة العربية �لةا استهداف التضخم بدول العالم مع دراسة إمكانية تطبيقه في مصر، ،علي محمد شريف أحمد1

  .226- 195صص  ،2009، 01
2 Aaron Mehrotra , The case for price level or inflation targeting—What happened to monetary policy effectiveness 
during the Japanese disinflation?, Japan and the World Economy,Vol.21,N.3,2009,pp.280-291. 
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 فإن انخفاض سعر الفائدة  وعلاوة على ذلك إحصائي كبير على الأسعار،لتوسع النقدي �ثير ل

 .الحقيقي السابق يمكن أن يحفز الاقتصاد على الرغم من الحد الأدنى الصفر على أسعار الفائدة الاسمية

 نه أن يضر �لهدف النهائي لبنك اليا�ن والاستقرار الذي يدعم النمو أاستهداف التضخم من ش

السياسة النقدية وحدها ليست قادرة على إخراج فإن و�لتالي  المدى المتوسط والطويل،المستدام على 

  .لسياسة المالية والسياسة النقديةيجب التنسيق بين ا هاليا�ن من الانكماش وأن

  بعنوان (Awad,2010) 1دراسة   .38

Three Essays on the Inflation Targeting Regime in Egypt 

من على مجموعة  الإجابة وكذا اختيار نظام استهداف التضخم في مصر إلى تحليلالدراسة  حيث هدفت

   :الدراسة إلى النتائج التالية تتوصلوقد . التساؤلات

 البنك المركزي المصري لا فإن   بسبب عدم سكون كل من دالة الطلب على النقود وسرعة تداول النقود

  .تهداف النقدي المطبق يمكنه تحقيق الاستقرار السعرى في ظل منهج الاس

  هو استقلال غير  2005الاستقلال القانوني الممنوح للبنك المركزي المصري في ظل التشريع المعلن عام

 .فعلى

 بتقدير آليات السياسة النقدية �ستخدام نموذج VAR يكلي خلصت الدراسة للنتائج التاليةاله:  

  البنك المركزي المصري حتى الآن �دف غير معلن لسعر الصرف الأجنبييحتفظ . 

 لا يطبق البنك المركزي المصري سياسة نقدية مستقلة. 

 يحتلان الأولوية بين التغيرات  على التوالي معدل الفائدة الأمريكي قصير الأجل وسعر الصرف الأجنبي

 .ركزي المصري المحلية والخارجية في التأثير على رد فعل البنك الم

 بينما تلعب الصدمات  ،تلعب الصدمات الخارجية الدور الرئيسي في التأثير على الناتج المحلى الحقيقي

 .المحلية الدور الرئيسي في التأثير على التضخم المحلى خصوصا في الأجل القصير

 في أن التغيرات حيث  ،قناة سعر الفائدة تفسير آليات السياسة النقدية في الاقتصاد المصرييمكن ل

 .على كل من معدل النمو الحقيقي ومعدل التضخم سعر الفائدة المحلى لها �ثير معنوی

  

  

  

                                                           
1
 Ibrahim Lotfi Awad, Three Essays on the Inflation Targeting Regime in Egypt, Doctoral Dissertation, Charles 

University in Prague,2010. 
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  :بعنوان Taguchi and Kato,2011(1(دراسة  .39

Assessing the performance of inflation targeting in East Asian economies 

 شرق آسيا في سواق �شئةلأاد�ت أربعة اقتص في) IT( هذه الدراسة أداء سياسة استهداف التضخم تتناول

وهي بلد لم يعتمد استهداف  السياسة النقدية في ماليز� درستكما  �يلاند،، و الفلبين، و كور�و  إندونيسيا،: هي

سياسة رد الفعل لاختبار الروابط بين اعتماد استهداف التضخم واستخدام الدراسة وظائف  تقدر و  التضخم،

وتشير التقديرات أيضا إلى أن صدمة السياسة العامة تحدد آ�ر السياسة النقدية على . ة النقديةقاعدة السياس

 ،)1985Q1-1997Q3( إندونيسيافي  اف التضخمما قبل استهد )VAR( نموذج �ستخدامو . سعارالأ

-1985Q1(ماليز� و  ،)1985Q1-1997Q2(والفلبين  �يلاندو  ،)1985Q1-1997Q4( كور�و 

1997Q3(.  

 ،)2000Q1-2009Q4(إندونيسيا و  ،)1998Q3-2009Q4(كور�:ما بعد استهداف التضخمو 

-1998Q4(ماليز� و  ،)2002Q1-2009Q4(والفلبين ) 2009Q4-2000Q2(�يلاند و 

2009Q4 (استهداف سعر الصرف على وهي دولة اعتمدت.   

 المال سعر سوق، و )CPI( المستهلك مؤشر أسعارو  ،)IP(مؤشر الإنتاج الصناعي :�ستخدام المتغيرات التاليةو 

)MMR(،  فجوة الناتجو )GDPgap(، النتائج المتعلقة �لسياسات النقدية للاقتصاد�ت الخمسة  وجاءت

  :ملخص على النحو التالي

  اتخذت كور� استجابة للتضخم وموقف السياسة التطلعية في إطار استهداف التضخم الذي كان له

 .الأسعارالتأثير على استقرار 

 والتي ليس لها  أجرت إندونيسيا و�يلاند مواقف سياسية متجاوبة مع التضخم ولكنها رجعية المظهر

 .�ثير من حيث استقرار الأسعار

  تباع �ماليز�  ط، وقامتولكن في ظل نظام سعر الصرف مربو الفلبين استهداف التضخم اعتمدت

 .السياسات من حيث السيطرة على التضخمقواعد تستجيب للتضخم كما لم يكن لها آ�ر على 

  

  

  

  

                                                           
1
 Hiroyuki Taguchi, Chizuru Kato, Assessing the performance of inflation targeting in East Asian economies, Asian-

Pacific Economic Literature,Vol.25,No.1,2011,pp.93-102. 
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 :بعنوان Pontines and Siregar,2012( 1(دراسة  .40

Exchange Rate Asymmetry and Flexible Exchange Rates under Inflation Targeting 
Regimes : Evidence from Four East and Southeast Asian Countries 

قد يؤدي إلى تحركات أكثر مرونة في  )IT( أن اعتماد سياسة استهداف التضخم في هلتبحث هذه الدراسة 

 على بكثير على جانب واحد من سوق،من الممكن أن درجة المرونة ستكون أ إذ لأسباب مختلفة  أسعار الصرف

لبيا�ت ل�يلاند و الفلبين ، و كور�، و إندونيسيا حالة أربعة اقتصاد�ت آسيوية وهي ثباتتم إ في هذه الدراسةو 

كانت هذه و  المحلية لكل دولة �لنسبة للدولار الأمريكي، سعارالأستخدام � )2006-2000( الشهرية للفترة

تم  وقد . الدول من بين ا�موعة الأولى من الأسواق الناشئة التي تبنت إطار استهداف التضخم للسياسة النقدية

هذه  أن إلىتوصلت الدراسة و . )Markov-regime switching( ونماذج )LSTR2( استخدام نماذج

حيث يتم تقييد ضغوط التقدير ، الدول تميل إلى تبني شكل من أشكال السلوك غير المتكافئ لسعر الصرف

اعتمده بنك  بشكل أكبر من ضغوط الاستهلاك في مقابل �ج أكثر مرونة وتواز� وتماثلا في سياسة سعر الصرف

   .)أحد أقدم البنوك المركزية في مجال استهداف التضخم( تراليالاحتياطي الأس

  :بعنوان Ankita and Vinod ,2012(2(دراسة .41

Evaluating inflation targeting as a monetary policy objective for India 

 )2007-1996(للهند خلال الفترة  صغيرالصياغة نموذج الاقتصاد المفتوح  هذه الدراسة إلى هدفت

مع استخدام  تقييمها من خلال المحاكاة و)IV-GMM( العزوم المعممة اللحظات المتغيرة�ستخدام طريقة و 

مؤشر أسعار (تضخم المحليوال سعر الفائدة الاسمي، و فجوة الناتج، و صرف كقناة �رزة للسياسة النقديةسعر ال

ف التضخم في مؤشر استهدامن هذه الدراسة الحالات المختلفة  قارنت،كما )CPI(التضخم وكذا  ،)الجملة

ويسلط التحليل الضوء على  وقواعد بسيطة من نوع �يلور واستهداف التضخم الصارم والمرن، أسعار المستهلك

توصلت وقد . عدم ملاءمة القواعد النقدية البسيطة من نوع �يلور في تحقيق الاستقرار في الاقتصاد الهندي

  :النتائج التالية إلىسة الدرا

  هناك مفاضلة بين استقرار فجوة الناتج واستقرار سعر الصرف في استهداف التضخم المحلي المرن

 .واستهداف تضخم مؤشر أسعار المستهلك على التوالي

                                                           
1 Victor Pontines and Reza Y. Siregar, Exchange Rate Asymmetry and Flexible Exchange Rates under Inflation 
Targeting Regimes: Evidence from Four East and Southeast Asian Countries, Review of International Economics 
,Vol.20,No.5,2012, pp.893-908.roie 
2 Ankita Mishra, Vinod Mishra, Evaluating inflation targeting as a monetary policy objective for India, Economic 
Modelling,Vol.29,No.4 ,2012,pp.1053-1063, DOI:10.1016/j.econmod.2012.02.020 
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 أن من منظور الاستقرار الكلي الشامل في الهند حيث  استهداف التضخم المحلي المرن بديلا أفضل

سريع لدوافع سعر الفائدة ووجود جمود في النتقال الاالأسواق المالية لا تزال غير متكاملة لضمان 

  .الاقتصاد

  :بعنوان 3Creel and Hubert,201(1(دراسة  .42

Has inflation targeting changed the conduct of monetary policy? 

ناجمة عن اعتماد استهداف سلوك السياسة النقدية التغييرات تقييم تجريبي في إجراء إلى  سعت هذه الدراسة

، )2007-1987( خلال الفترة )المتحدة المملكة السويد، كند،( وهي  ةتقدممالتضخم في ثلاثة دول 

متغير  معلمة )TVP( نموذجو  هيكلي،نموذج كسر  :هي ثة نماذج اقتصادية قياسيةستخدام قاعدة �يلور مع ثلا�

 ستخدام ثلاثة�و ، )MSVAR )Markov-switching VARنموذجو  زمنيا مع تقلبات عشوائية،

خلصت وقد . المستهدف رسميا وفجوة الناتج CPIمؤشر و  قصيرة الأجل،ال معدل الفائدة الاسمي :هي  متغيرات

وتشير  ل السلطة النقديةرد فعإلى استجابة أقوى للتضخم في وظيفة  يالدراسة إلى أن استهداف التضخم لم يؤد

  :إلى هذه النتيجة

 1 . ،والتي  أن استهداف التضخم يهدف إلى ترسيخ توقعات التضخم من خلال تعزيز المصداقية والمساءلة

  .سيمكن البنك المركزي من تثبيت التضخم دون اتخاذ إجراءات صارمة تجاه التضخم

 2 . و�لتالي إلى استجابة أقل  ،قرار البنك المركزي بخفض التضخم قد يكون أدى إلى تضخم منخفض ومستقر

  .للتضخم، فإن تغيير مصداقية إطار السياسة النقدية ربما أدت إلى التغيرات في توقعات التضخم وعملية التضخم

 :بعنوان Matousek and Taci,2013(2(دراسة .43

Direct Inflation Targeting and Nominal Convergence: The Czech Case 

لى مصداقية السياسة النقدية في جمهورية ع) DIT( يل �ثير استهداف التضخم المباشرالدراسة إلى تحل هدفت

إلى إبراز  هدفتكما  ،)ARCH(و )GARCH(�ستخدام نماذج  )2002- 1996(خلال الفترة  التشيك

قصيرة والطويلة الأجل في على أسعار الفائدة ال) سعر الفائدة الرسمي( دة أسبوعين�ثير التغيرات في سعر الريبو لم

. مل معرفة وظيفة رد فعل السلطاتيفترض عدم تماثل المعلومات ووجود توازن العشوائي �بت مع كاو  السوق،

لات التغيرات في معدل الريبو الرسمي أقل في فترة فإن معام إلى أنه عند آجال استحقاق قصيرةتشير النتائج و 

وهذا يعني ضمنا أن فرضية  ما قبل استهداف التضخم المباشر، استهداف التضخم المباشر مما كانت عليه في فترة

نجد أن عوائد السندات و  لتضخم المباشر يمكن رفضهاعدم ز�دة شفافية السياسة النقدية مع إدخال استهداف ا

                                                           
1 Jérôme Creel,Paul Hubert, Has  inflation targeting changed the conduct of monetary policy?, Macroeconomic 
Dynamics,Vol.19,No.1,2013,pp.1-21,DOI: 10.1017/S1365100513000199 
2 Roman Matoušek, Anita Taci, Direct Inflation Targeting and Nominal Convergence: The Czech Case, Open 
Economies Review,Vol.14, Issue 3,2003,pp.269-283. 
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سنوات لم يكن رد فعل أطول بشكل كبير على قرارات سعر  5لة سعر الفائدة مع آجال استحقاق وأسعار مباد

قبل  نسبية ن السياسة النقدية كانت ذات مصداقيةإ�لتالي فو  ،في فترة استهداف التضخم المباشر الفائدة الرسمية

 .وبعد إدخال استهداف التضخم المباشر

  :بعنوان Naumenkova and Others,2015(1(دراسة  .44

Transition to Inflation targeting in Ukraine: new tools for monetary policy 

-2008(نتقال إلى استهداف التضخم في أوكرانيا خلال الفترة الاالدراسة إلى تحليل العوامل التي تميز  هدفت

ر تنفيذ هذا الإطار في لى قراوقد أثرت التجربة الإيجابية لاستهداف التضخم في العديد من البلدان ع )2013

مما يزيد من  وترى الدراسة مدى ملاءمة الإبقاء على هدف التضخم في ظل ظروف تدهور سوق العملات أوكرانيا،

عمليات الاقتصاد توقعات الأثر الهش للسياسة النقدية على الاقتصاد الأوكراني في ظروف نمو عدم اليقين بشأن 

 ومعدل الفائدة )q( وهما سعر الصرف الدراسة إمكانية استخدام قناتين لآلية الانتقالوتقترح  ،الكلي غير الخطي

)r( وإجمالي الطلب )y( المربعات الصغرى العادية وتم استخدام طريقة )OLS(  ، كما تم تصميم صيغة لحساب

من قبل البنك  ويمكن استخدامها ،والذي يصف حالة سوق المال )ukrMCIt(مؤشر الظروف النقدية الأوكرانية 

التغير في أسعار الفائدة كان  2013نه في سنة أحيث  لانتقال إلى استهداف التضخم،الوطني أوكرانيا في إطار ا

حيث حدث في هذه الفترة تغير في القيمة ،  ٪1.93 التغير في سعر الصرف عندكان له نفس �ثيرو ٪ 1بنسبة 

 .٪ حسب سعر الصرف35تحركات الأسعار الفائدة و٪ بسبب �ثير 65الإجمالية للطلب الإجمالي بنسبة 

  :بعنوان AL Hajj and Others,2015(2(دراسة  .45

Reactions to Shocks and Monetary Policy Regimes: Inflation Targeting Versus Flexible 
Currency Board in Sub-Saharan Africa 

فريقيا جنوب الصحراء الكبرى وهذا إالتي تتخذها البنوك المركزية في إجراءات السياسة النقدية الدراسة في  بحثت

كما تقارن هذه الدراسة نظامين مختلفين للسياسة  ،ااقتصاد��السلبية للصدمات التي تواجهها  للقضاء على الآ�ر

غا� وجنوب (اسة استهداف التضخم ونظام سي ،)فريقيا جنوب الصحراء الكبرىإ( نظام مجلس العملة: النقدية

ونماذج نظام التنبؤ وتحليل وتقييم  تستجيب البنوك المركزية لصدمات الطلب والعرض والصدمة المالية عندما) فريقياإ

-2012( خلال الفترة الصدمات الاستجابة لهذه �ثير السياسة المالية والسياسة النقدية لهذه الاقتصاد�ت في

 توصلت الدراسة إلى أن كلا من السياسات غير مناسبة في مساعدةوقد . واستخدام نماذج شبه هيكلية )2002

                                                           
1 Svitlana Naumenkova,O. Malyutin, S. Mishchenko, Transition to Inflation targeting in Ukraine: new tools for 
monetary policy, Bulletin of Taras Shevchenko National University of Kyiv. Economics, Vol.1, No.166, 2015, pp.31-
39 
2Fadia Al Hajj, Gilles Dufrénot ,Kimiko Sugimoto ,Romain Wolf, ,Reactions to Shocks and Monetary Policy Regimes: 
Inflation Targeting Versus Flexible Currency Board in Sub-Saharan Africa,The Developing Economies, Institute of 
Developing Economies,Vol. 53, No. 4,pp.237-271. 

https://ideas.repec.org/p/hal/journl/hal-01457315.html
https://ideas.repec.org/p/hal/journl/hal-01457315.html
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في حين يهيمن استهداف التضخم على نظام مجلس  صدمات الطلب السلبية،لخروج من آ�ر لالاقتصاد�ت 

  .خمالعملة كإستراتيجية للتعامل مع الصدمات الإيجابية للتض

  :بعنوان Dilla and Others,2016(1(دراسة .46

In Search of Effective Monetary Policy in Indonesia: Inflation Targeting or Multiple 
Objectives? 

 ،اندونيسياتعدد في الموالأهداف ) ITF( إطار استهداف التضخم –السياستين فعالية بين تقارن هذه الدراسة 

ير سياستها النقدية إلى هدف بدأت في تغيو تعددة المالعديد من البلدان التي اعتمدت سابقا الأهداف  حيث أن

اعتمدت إندونيسيا رسميا كما  ،جل التحكم في مستوى الأسعارأمن  )ITF( إطار استهداف التضخم أي ،واحد

 ،)Y(الناتج  :لمتغيرات التاليةو�ستخدام ا الجديد �عتباره إطارها النقدي 2005إطار استهداف التضخم سنة 

 معدل التضخمو  ،)FFR( معدل الأموال الفدراليةو  ،)OIL( وسعر النفط ،)REER(أسعار الصرف و 

)INF(،  إجمالي الائتمان المصرفيو )GBC(،  المعروض النقدي بمعناها الواسعو )M2((،  و�ستخدام أداتين

واستخدام متجه انحدار  ،)M0(والقاعدة النقدية  )MMR( سعر سوق المالهي  للسياسة النقديةمختلفتين 

. )2012ديسمبر -2005جانفي ( جابة وتحليل التباين خلال الفترةودوال الاست) SVAR( الذاتي الهيكلي

فإن سياسة بنك  أفضل من الأهداف المتعددة، )ITF( توصلت الدراسة إلى أن إطار استهداف التضخمو 

لتضخم أظهر تحليل الإضافي أن إطار استهداف او  التضخم هو الخيار الصحيح،إندونيسيا لتنفيذ إطار استهداف 

 .كأداة للسياسة هو أنسب إطار لتحسين فعالية انتقال السياسة النقدية )M0( �ستخدام ا�اميع النقدية

 : بعنوان(Hove and Others,2016) 2دراسة   .47

Terms of Trade Shocks and Inflation Targeting in Emerging Market Economies 

أنظمة الاستهداف النقدي واستهداف أسعار الصرف في استهداف التضخم ومقارنة  أهميةتختبر هذه الدراسة 

 35في ،)panel VAR(ستخدام نموذج ، و�الصدمات شروط التبادل التجاريفي ية التعامل مع السلع الأساس

لا تعتمد على استهداف  دولة  20استهداف التضخم ودولة تعتمد على  15 منها  )EME(دولة �شئة 

النقدي خلال  ستهدافالاتعتمد على  دول  9 دولة تعتمد على استهداف أسعار الصرف و 11التضخم منها 

الذي تم  3السلع المعدلات التبادل التجاري )CTOT( هي واستخدام المتغيرات التالية )2008- 1980(الفترة 

 ،معدل التضخم )INFL(فجوة الناتج، )Deaton and Miller, 1996( ،)YGAP( ابتكاره من قبل

                                                           
1
 Salsa Dilla,Noer Azam Achsani , Lukytawati  Anggraeni, In Search of Effective Monetary Policy in Indonesia: 

Inflation Targeting or Multiple Objectives? , International Journal of Economics and Management, Vol.10,No. 1, 
2016,pp.1-21. 
2
 Seedwell Hove, Albert Touna Mama, Fulbert Tchana Tchana, Terms of Trade Shocks and Inflation Targeting in 

Emerging Market Economies,South African Journal of Economics,Vol.84,No.1,2016,pp.81-108. 
ويرتبط هذا  المرجح لأسعار الواردات السلعية الرئيسية مرجح لأسعار تصدير السلع الأساسية مقسومًا على المتوسط مؤشر شروط التبادل التجاري هو متوسط 3

 .المؤشر بـ مؤشر شروط التجارة المعيارية ولكنه مختلف من الناحية المفاهيمية لأنه يركز على السلع وتعكس أهميتها في الاقتصاد الكلي
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)ER( ،سعر الصرف )RTS( بلدان استهداف التضخم تستجيب   توصلت الدراسة إلى أنو . سعر الفائدة

فإن أسعار  ا يتعلق �لتضخم والفجوة الناتج،وخاصة فيم ،ت المتعلقة أسعار السلع الأساسيةبشكل أفضل للصدما

وتشير النتائج إلى  بلدان المستهدفة للتضخم منها في البلدان التي تستهدف أسعار الصرف،الالصرف أكثر تقلبا في 

تقلبات أسعار السلع الأساسية عند اعتماد استهداف لالسلبية الآ�ر أن بلدان البلدان الناشئة  يمكن أن تقلل من 

  . نتباه إلى تحركات أسعار الصرفدفع الاولكنها تحتاج أيضا إلى  التضخم،

 :بعنوان Bhatt and Others,2016(1(دراسة .48

The Dynamic Behaviour of Implicit Inflation Targetsfor "Inflation Targeting Lite" 
Economies 

ناشئة التي تستهدف البلدان ال(اقتصادا  18 ــهذه الدراسة إلى تقدير تطور هدف التضخم الضمني ل هدفت

وك ستخدام مواصفات معلمة متغيرة زمنيا لقاعدة �يلور لتتبع تطور سلوك السياسة النقدية للبن�) ضمنيالالتضخم 

تجانس كبيرة في تطور هدف كما أن هناك عدم )2012- 1995(المركزية في هذه الاقتصاد�ت خلال الفترة 

مدى التنمية والسلامة و  مل المؤسسية مثل استقلالية البنك المركزي،أن العواو  التضخم الضمني المقدر عبر البلدان،

  .ترتبط ارتباطا قو� مع مستوى هدف التضخم الضمنيو  المالية،

  :بعنوان Hossain and Arwatchanakarn,2017(2(دراسة  .49

Does Money Have a Role in Monetary Policy for Price Stability under Inflation 
Targeting in Thailand? 

لنقود دور في السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار في لهل  :التالي �دف هذه الدراسة إلى إجابة على التساؤل

-Q1:1999( يا�ت الفصلية التايلاندية لفترةلبلوهذا  ل الاستهداف التضخم في �يلندا؟الأسعار في ظ

Q4:2014(  ن نمو النقود هو محدد مهم للتضخم في ظل " بشكل اقتصادي في الاقتراح القائلللتحقيق�

كما  ،"استهداف التضخم وأن علاقة نمو النقود وتضخمها ليست مشروطة �لاستقرار في وظيفة الطلب على النقود

على  وذلك �لاعتماد ،)ARDL(لإبطاء الزمني الموزع لنحدار الذاتي الانموذج الدراسة على  هذه عتماد فيالاتم 

فهوم لمنمو عرض النقود �و  ،)CPI(معدل التضخمو  ،)RGDP(الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي : المتغيرات التالية

 سعر الصرف الفعليو  ،)FIR(جنبي الأفائدة المعدل و  ،)NIR( سعر الفائدة الاسميو  ،(LjM)الواسع والضيق

)NEER( . وأن هناك علاقة طويلة  النقدي والتضخمعرض النمو علاقة سببية بين  وجودوتوصلت الدراسة إلى

كما  تأثير على التضخم،الفي  إلى أن نمو النقود له أهمية كبيرةأشارت كما   ،متغيرات الدراسةو الأجل بين التضخم 

                                                           
1 Vipul Bhatt,Amr Hosny , N. Kundan Kishor, The Dynamic Behaviour of Implicit Inflation Targets for "Inflation 
Targeting Lite" Economies, The Economic Record, The Economic Society of Australia, Vol. 93 ,No.300,2016, pp.67-
88 
2
 Akhand Akhtar Hossain, Popkarn Arwatchanakarn, Does Money Have a Role in Monetary Policy for Price Stability 

under Inflation Targeting in Thailand?,Journal of Asian Economics,Vol.53,2017,pp.37-55. 
DOI:10.1016/j.asieco.2017.10.003 
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في حين ظلت وظيفة الطلب على عرض النقود  لت العلاقة مع وظيفة الطلب على عرض النقود الضيق مستقرة ظ

بدلا من  كأداة للسياسة النقدية بنك �يلاند معدل الفائدة قصير الأجليتم اعتماد كما  ،الواسع غير مستقرة

  .مجاميع النقدية

  :بعنوان 1(Aguir, 2017)دراسة  .50

Stability and Economic Performance of the Inflation-Targeting Policy Facing the Crisis 

-1990(دولة خلال الفترة  �14شئة تضم تحليل سياسة استهداف التضخم في اقتصاد�ت إلى  هدفت الدراسة

كفاءة سياسة استهداف اتيجية السياسة النقدية وتحليل  وهذا من خلال دراسة فعالية وأداء إستر  ،)2015

أدى إلى أسوأ  الذي 2009و  2008مع الأخذ في الاعتبار الا�يار المالي في  في الاقتصاد�ت الناشئة التضخم 

من تقدير )  OLS( وقد تم استخدام طريق المربعات الصغرى العادية ركود عالمي منذ ثلاثينيات القرن العشرين،

في أداء معدلات  اختلاف كبير  وجودتوصلت الدراسة إلىوقد . تقلب الناتج –تباين التضخم  :حد الكفاءة

تظهر أن هذه و  ت اقتصادية عالمية تتسم �زمة مالية دوليةالتضخم وأداء الاقتصاد الكلي في بيئة تتميز بتقلبا

بحيث أن  ،الاختلافات ترجع بشكل عام إلى اختيار إستراتيجية السياسة النقدية في مؤشرات الاقتصاد الكلي

   .استهداف التضخم في هذه الدول أدى إلي انخفاض معدلات التضخم وز�دة النمو الاقتصادي 

  :بعنوان Danilo and Dušan,2017(2(دراسة .51

Monetary policy transmission mechanisms in Serbia: evidence from the fully-fledged 
inflation targeting regime 

–2009جانفي( د الصربي خلال الفترةهذه الدراسة إلى تقييم فعالية انتقال السياسة النقدية في الاقتصاهدفت 

) VAR( التحول الرسمي إلى نظام استهداف التضخم �ستخدام نماذج 2009وكانت بداية  )2013ديسمبر

 الرقم القياسي لأسعار المستهلك المحليو ،)IP( الإنتاج الصناعي :والمتغيرات الداخلية التالية ،)SVAR(و

)CPId(  وسعر الفائدة الاسمي المحلي قصير الأجل)repo_rate(،  وقناة السياسة النقدية)التي تشير ) القناة

 ،)الائتمانو  معدل الإقراض،و  ،NEERسعر الصرف الاسمي الفعال( إلى إحدى قنوات السياسة النقدية

سعر الفائدة على معاملات اليورو في ما بين البنوك و ،)ppetr(سعر النفط الخام  :المتغيرات الخارجية التاليةو 

  VARوتشير النتائج نموذج ،) CPIF(الأسعار الأجنبية  ،)EURIBOR_1w( الأوروبية لمدة أسبوع

بق على قناة أن قنوات سعر الصرف والائتمان تلعب دورا رئيسيا في العملية النقل النقدي في حين هذا لا ينط لىإ

من جهة و  أن دور سعر الصرف قد تضاءل مع مرور الوقت، SVAR تظهر نتائج نماذج سعر الفائدة ومع ذلك

إذا كان أحد الأهداف الرئيسية لاعتماد النظام استهداف  وهكذا صبحت قناة الائتمان أكثر �ثيرا،أخرى أ

                                                           
1 Abdelkader Aguir, Stability and Economic Performance of the Inflation-Targeting Policy Facing the Crisis, 
international Journal of Economics and Financial,Vol.7,No.4,2017,pp.448-452. 
2
Danilo Stojanović ,Dušan Stojanović, Monetary policy transmission mechanisms in Serbia: evidence from the fully-

fledged inflation targeting regime,Post-Communist Economies,Vol.29,No.1,2017, pp.117-137. 
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والتي يمكن أن تجعل السياسة النقدية  ،الأخرى �ستثناء قناة سعر الصرف التضخم الصريح هو تعزيز أهمية القنوات

  .في تحقيق استقرار الأسعار واستقرار المالي والتحول إلى نظام استهداف التضخم عادل عاليةأكثر ف

  :بعنوان Kim and Mehrotra,2018(1(دراسة .52

Effects of Monetary and Macroprudential Policies—Evidence from Four Inflation 
Targeting Economies 

 بحث عن آ�ر السياسات النقدية والاحترازية الكلية في منطقة آسيا والمحيط الهادئ،ال�دف هذه الدراسة إلى 

سياسات التحوط الكلي من أجل الحفاظ على و  ،استهداف التضخم �تالاقتصاد عديد منحيث اعتمد ال

- 2005( اندونيسياو  ،)2012- 2002(ا �يلندو  ،)2012- 2000( ليا وكور�وهذا في استرا الاستقرار المالي،

 )R( :واستخدام المتغيرات التالية بتحليل آ�ر صدمتين سياسيتين،) panel VAR( نموذج واستخدام ،)2012

 ،)RGDP( الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيو  ،)PP(ومؤشر سياسات التحوط الكليسعر الفائدة على السياسة 

 رصيد مجموع الائتمان للقطاع الخاصو  ،)CPI( معدل التضخم ويمثل الرقم القياسي لأسعار المستهلكو 

)CRD(،  عر الصرف الحقيقيسو)RER(،  مؤشر أسعار العقار السكنيو )PHOUSE( . الدراسة توصلت و

الكلية الأكثر صرامة المستخدمة لاحتواء نمو الائتمان لها أيضا �ثير سلبي كبير على  يةإلى أن السياسات التحوط

إلى أن السياستين يمكن أن تساعد   مجاميع الاقتصاد الكلي مثل الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ومستوى الأسعار،

ولكن آ�رها في وقت واحد على كلا الهدفين يجب  ،ر والاستقرار الماليق أهداف السعكل منهما الأخرى لتحقي

قد يكون هذا تحد� خاصا في بيئة من التضخم المنخفض والنمو و  أن تؤخذ بعين الاعتبار بشكل مناسب،

 استخدام الأداتين في وقت واحد قد يؤدي إلى أسعار الفائدة وسياساتو  الائتماني القوي، وفي مثل هذا السياق،

فإن التنسيق في وضع  قيقي،الحقتصاد الاا�ا المماثلة على نظرا لتأثير  كلي التي تعمل في أغراض متقاطعةالتحوط ال

  .السياستين قد يكون مهم

  :بعنوان Montes and Gea,2018(2(دراسة .53

entral bank transparency, inflation targeting and monetary policy A panel data approach 

ما هو �ثير اعتماد استهداف التضخم على   :تتمثل في إجابة على مجموعة من التساؤلات هذه الدراسة إلى هدفت

هل تؤثر شفافية البنك المركزي على مستوى سعر  عر الفائدة على السياسة النقدية؟كل من المستوى وتقلب س

فإن الدراسة تحلل آ�ر استهداف  أكبر في تطوير البلدان؟ الفائدة على السياسة النقدية وتقلبها؟ هل هذه الآ�ر

 31(بلدا  48لعينة من  )2014- 1998(التضخم وشفافية البنك المركزي على السياسة النقدية  خلال الفترة 

                                                           
1 Soyoung Kim,Aaron Mehrotra,Effects of Monetary and Macroprudential Policies—Evidence from Four Inflation 
Targeting Economies,Journal of Money, Credit and Banking,Vol.50,No.5,2018, pp 967-992. 
2
 Gabriel Montes, Cristiane Gea, Central bank transparency, inflation targeting and monetary policy A panel data 

approach, Central bank transparency, inflation targeting and monetary policy: A panel data approach, Journal of 
Economic Studies,Vol. 45,No. 6,2018,pp.1159-1174. 
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-D( و�نل الديناميكي أي تقدير الآ�ر الثابتة )FE-OLS( ساكنالاستنادا إلى نماذج �نل  )بلدا �ميا

GMM , S-GMM( ،معدل  :�ستخدام المتغيرات التاليةو  ومن ثم لعينة من البلدان النامية، للعينة الكاملة

 لنقديةاتقلب أسعار الفائدة على السياسة و  ،)CB_IR( الفائدة على السياسة النقدية

)VOL_CB_IR(،  معدل البطالةو )UNEMP(،  معدل التضخمو )INFL(، الذي تغير الوهمي والم

المتغير الوهمي يمثل أزمة المالية و  ،)TRANSP( مؤشر شفافية البنك المركزيو  ،)IT( خمداف التضيمثل استه

 )VOL_CB_IR(، وتم حساب تقلب أسعار الفائدة على السياسة لنقدية )SUBPRIME(العالمية 

   :علاقة التاليةل�

تميل إلى أن تكون  البلدان التي تعتمد نظام استهداف التضخم تتمثل في أن توصلت الدراسة إلى نتائج و 

أن  كما  ،فضلا عن انخفاض تقلبات أسعار الفائدة مستو��ا أقل من أسعار الفائدة على السياسة النقدية،

البلدان و  ،ساسي هو أكبر في البلدان النامية�ثير شفافية البنك المركزي على مستوى وتقلب سعر الفائدة الأ

، فضلا عن عار الفائدة على السياسة النقديةمستو�ت أقل من أسالتي لديها بنوك مركزية أكثر شفافية لديها 

  .انخفاض تقلبات أسعار الفائدة

التي  تهاوكذلك تقلب العالية مستو�ت سعر الفائدة من خبراء الاقتصاد والأسواق المالية عن قلقهمويعرب 

وخاصة في البلدان  �لاقتصادوتضر  )الشكوك على سبيل المثال ز�دات(آ�را ضارة على التوقعات  تسبب

أفضل  افهم نظام استهداف التضخم وتحسين شفافية البنك المركزي يوفر اعتمادأن المثقلة �لديون، كما 

بدأت البلدان في تقديم مستو�ت أقل في  ونتيجة لذلك ،لسلوك السياسة النقدية والهدف الذي تسعى إليه

ولاسيما في البلدان الناشئة التي  ائدة على السياسة النقدية،عر الففضلا عن انخفاض تقلب س أسعار الفائدة

 مستو�ت شفافية البنوك المركزية من أجل الحد من ينتحسه يجب توصى الدراسة �ن ولذلك تزداد فيها الشكوك

 .من أجل تحقيق نتائج اقتصادية أفضل الشكوك حول أهدافها وكيفية إدارة السياسة النقدية

 :بعنوان Khishigjargal ,2018(1( دراسة .54

Monetary Policy Transmission under Inflation Targeting in Mongolia 

 استهداف التضخملية نقل السياسة النقدية في ظل آفي بحث الالدراسة إلى   هذه هدف الباحث من خلال

في فيفري  ،)VAR(�ستخدام متجه انحدار الذاتيو  ،)2017إلى أوت  2007جوان ( في منغوليا للفترة

 ممر سعر الفائدة لغرض تحسين قناة سعر الفائدة لآلية الانتقال )BOM(أنشأ مصرف منغوليا   2013

انتقال معدل �ثيرات من حيث تساهم الدراسة أيضا في تقييم ما إذا كان ممر سعر الفائدة قد حسن حقا 

وفترة ما بعد الممر ) 2013إلى فبراير  2007من جوان(السياسة عن طريق مقارنة الآ�ر بين فترة ما قبل الممر 
                                                           

1
 Erdenechuluun Khishigjargal, Monetary Policy Transmission under Inflation Targeting in Mongolia, Research in 

Applied Economics, Macrothink Institute,Vol.10,No.2,2018,pp.1-17. 
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فائدة سعر و ، )por(سعر السياسة  :و�ستعمال المتغيرات التالية ،)2017إلى أوت  2013من مارس (

الإنتاج و  ،)cpi(معدل التضخمو  ،)exr(سعر الصرفو  ،)ldr(سعر الإقراضو  ،)itr(نوكبين الب لما السوق

 :ه الدراسة على النحو التاليالنتائج الرئيسية لهذوجاءت . )ind(الصناعي 

 ثير معدل السياسة بوضوح إلى معدل الإقراض ومعدل التضخم من خلال  ينتقل في فترة ما بعد الممر�

ر كبير لانتقال سعر ثأي في حين أن فترة ما قبل الممر لا تمثل أ سعر السوق بين البنوك، استجا�ت

الفائدة قد  ساهم في تعزيز آلية نقل السياسة النقدية هذه النتائج تعني ضمنا أن ممر سعر و الفائدة، 

  .وخاصة في السيطرة على معدل التضخم

 سعر الصرف والإنتاج الصناعي لصدمة سعر السياسة ليست كبيرة حتى بعد اعتماد ممر سعر الفائدة . 

  :بعنوان Chen and Creamer,2019 (1(دراسة .55

An empirical analysis on the effects of the inflation targeting framework on monetary 

policy in South Africa 

السياسة بشأن إدارة  �2000دف هذه الدراسة إلى البحث عن أثر اعتماد إطار استهداف التضخم في عام 

ن تنفيذ استخدام تحليل قاعدة �يلور لاختبار تجريبي ما إذا كان من الممكن إثبات أفريقيا و إالنقدية لجنوب 

ة في ز�دة القدرة على أي مقارن فريقيا قد أثر على السلوك من السياسة النقدية،إاستهداف التضخم في جنوب 

وبعد اعتماد إطار استهداف  )1999-1990(شفافية سلوك السياسة النقدية قبل استهداف التضخم التنبؤ و 

التي تعمل كمتغير وكيل لتوقعات  ليل لهيكل الأجل لأسعار الفائدةكذا تح ،و)2017-2000( التضخم

 ،)i(سعر الفائدة قصير المدى و  ،)RER(تغيرات سعر الصرف الحقيقي  :وتم استخدام المتغيرات التالية السوق

�ثير ل يوأيضا تحل ،)GMM(ستخدام طريقة العزوم المعممة �و  ،)π( معدل التضخمو  ،)Gap(فجوة الناتجو 

ياسة النقدية وشفافيتها حول إمكانية التنبؤ �لس ما يسمى ركود كبيرأو  2009- 2008المالية العالمية في  الأزمة

سلوك السياسة النقدية  من توصلت الدراسة إلى أن تبني استهداف التضخم قد غيروقد . فريقياإفي جنوب 

وانخفاض في كل من فجوة  الفائدة مثل تخفيض تجانس معامل سعر سبقة،المتوقعات الوالتغييرات الناتجة عن 

ية لتأثير التضخم في دور أكثر أهم  الأهم من ذلكو  الناتج و�ثير سعر الصرف الحقيقي على تحديد سعر الفائدة،

 فإن إمكانية التنبؤ �لسياسة النقدية زادت في البداية ز�دة كبيرة مع اعتماد استهداف التضخم، ،سعر الفائدة

وقد انخفضت هذه القدرة على التنبؤ في أعقاب ، قدرة على التنبؤ بتطورات السياسة النقديةوالسوق أصبح أكثر 

  .الكساد الكبير

  

                                                           
1
 Weiming Chen,Kenneth Creamer, An empirical analysis on the effects of the inflation targeting framework on 

monetary policy in South Africa, South African Journal of Economics,Vol.87,No.4,2019,pp.450-463. 
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 :بعنوان Adler and Otherss,2019 (1(دراسة .56

Foreign exchange intervention and inflation targeting: The role of credibility 

الدراسة إلى تطوير نموذج اقتصاد مفتوح صغير حيث يعمل البنك المركزي في ظل نظام مرن لاستهداف  هدف

في هذا الإطار تم تحليل مدى  أي أن السياسة النقدية �دف إلى تحقيق الاستقرار في الناتج والتضخم، ، التضخم

في أهداف البنك المركزي  )FXI )foreign exchange intervention مساهمة التدخل في النقد الأجنبي

  :هما هناك نتيجتين رئيسيتينو  بدرجات مختلفة من المصداقية

 يمكن للتدخل في النقد الأجنبي تحسين   في سيناريو خط الأساس حيث يتمتع البنك المركزي بمصداقية �مة

نتائج الاقتصاد الكلي من خلال تحقيق الاستقرار بنجاح في كل من الناتج والتضخم استجابة للاضطرا�ت 

  .الخارجية

 قايضة من المفإن سياسات التدخل في النقد الأجنبي تنطوي على  عندما يفتقر البنك المركزي إلى المصداقية

تمنع   في هذا السيناريوو  لناتج على حساب التسبب في ارتفاع تقلبات التضخم،خلال الحد من تقلب ا

وتشير هذه النتائج  سياسات البنك المركزي التدخل في النقد الأجنبي من تحقيق هدف استقرار الأسعار،

إلى أن العملات الأجنبية من المرجح أن تدعم نظام استهداف التضخم عندما تكون مصداقية البنك 

  .زي مرتفعةالمرك

  :بعنوان Jursa,2020(2( دراسة .57

Monetary Transmission Mechanism of CZECH National Bank suring Inflation Targeting  

 السياسة النقدية للبنك الوطني التشيكيمن نتقال الاالدراسة إلى تحليل آلية  هدف الباحث من خلال هذه

)CNB's ( حيث تمكن البنك  ،�1997اية سنة  التضخم وهذا خلالإلى نظام جديد وهو استهداف

من الضروري كان ومع ذلك   م في الاقتصاد المحلي بشكل كبير،المركزي من إدارة تخفيض متوسط معدل التضخ

إدارة السياسة النقدية فتاح ممعرفة وذلك من أجل  تحليل كيفية انتقال السياسة النقدية إلى الاقتصاد المحلي،

دية عنصر أساسي انتقال السياسة النقويعتبر  للبنوك التجارية وتقديرات أخرى، مفيدة أيضاحيث أ�ا كانت 

تقييم آلية  حيث تم الهدف هو تقييم �ثير تنفيذ السياسة النقدية على الاقتصاد المحلي، كانولذلك  للبنوك المركزية 

شهرية خلال الفترة لبيا�ت ) SVAR(ذاتي  الهيكلي استخدام متجه انحدار المن خلال انتقال البنك المركزي 

)M1:2000-M12:2019(  ات التالية�ستخدام المتغير و: )y_cz(  و ،مؤشر الإنتاج الصناعييمثل)e( 

                                                           
1
 Gustavo Adler, Ruy Lama,Juan Pablo Medina, Foreign exchange intervention and inflation targeting: The role of 

credibility, Journal of Economic Dynamics & Control,Vol.106,Article 103716,2019. 
2
 Lukáš Jursa, Monetary Transmission Mechanism of CZECH National Bank suring Inflation Targeting , DOKBAT  

,16 th Annual International Bata Conference for Ph.D. Students and Young Researchers, Tomas Bata University in Zlín 
Faculty of Management and Economics,2020,p.255-267, 
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 مؤشر الأسعار المستهلك، )p_cz(و سعر النفط، )oil(و سعر الصرف الاسمي العملة المحلية مقابل الاورو،

)i_cz(  أشهر 3سعر الفائدة بين البنوك  PRIBORيمثل السعر الفائدة الاسمي قصير الأجل وهو، 

 )dummyB(و زمة  المالية العالمية،الأو  Lehman Brotherالمتغير الوهمي يمثل إفلاس بنك  )dummyA(و

تظهر النتائج النماذج أن ز�دة سعر الفائدة و  ،التزام من جانب واحد بسعر الصرف يمثلالذي المتغير الوهمي 

شهرا  19ثم تبلغ الذروة الإجمالية في   شهرا 13كثر من لأقصير الأجل تؤدي إلى انخفاض في الإنتاج الالاسمي 

ولذلك فإن السياسة النقدية المقيدة لها �ثير على الإنتاج على أفق السياسة النقدية من . ٪0.39- مع �ثير 

و�لتالي  ،رف الاسمي بشكل أساسيالسياسة النقدية لا تزعزع استقرار سعر الصكما أن   ر،أشه 18إلى  12

و�لتالي يمكن أن تساهم في تحقيق الاستقرار في الاقتصاد في حالة  ،ن البنك الوطني التشيكي يؤثر على الناتجإف

  .التنمية غير المواتية

  :بعنوان Jalali-Naini and Na derian,2020(1(دراسة  .58

Financial vulnerability, fiscal procyclicality and inflation targeting in developing 
commodity exporting economies 

ومعدل تمرير  الدراسة إلى تحديد إطار مناسب للسياسة النقدية لاقتصاد صغير مفتوح يتميز �لضعف المالي هدفت

 استنادا إلى توازن عام العشوائي الديناميكي وشروط تقلب التجارة ية،والسياسة المالية الدور  رتفعسعر الصرف الم

)DSGE (تقييمات السياسات لنظامين بوهذا مقارنة  ليشمل هذه الخصائص، هلنموذج كينزي جديد يتم تكييف

سياسة هو لللمعرفة أي نظام  )ضخم واستهداف سعر الصرف الحقيقياستهداف الت(مختلفين للسياسة النقدية 

يتم تقدير معلمات النموذج من خلال أساليب �يزي  رفاهية واستقرار الاقتصاد الكلي،قة من حيث فقدان المتفو 

توصلت الدراسة إلى أن و . )2017-1990( الفترة �ستخدام ربع سنوي بيا�ت عن الاقتصاد الإيراني خلال

خاصة عندما تكون  التضخم هو ترتيب السياسة العليا إدراج سعر الصرف الحقيقي في إطار أوسع لاستهداف

وتفسير لماذا في ظل وجود الضعف المالي والخروج من التعويم الحر هو ، السياسة المالية محرضة على التقلبات الدورية

 السياسة المناسبة ورد الفعل على تحركات سعر الصرف الحقيقي هو مبرر على أساس معايير الرفاهية والاستقرار،

  وأن تنفيذ قاعدة مالية لمراقبة التقلبات الدورية يعرض السلطة النقدية مقايضة السياسات الأقل تكلفة

  

  

  

 

                                                           
1
Ahmad Reza Jalali-Naini,Mohammad Amin Naderian,Financial vulnerability, fiscal procyclicality and inflation 

targeting in developing commodity exporting economies, The Quarterly Review of Economics and Finance ,Vol.77, 
issue C,2020, pp.84-97. 
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  :بعنوان Mohseni and Gharleghi,2020( 1(دراسة  .59

The choice of inflation targeting regimes for inclusive growth: Lessons from southern 
countries. 

هذه الدراسة تسليط الضوء على ما إذا كان إطار استهداف التضخم يتصرف   الباحثان من خلالول =حاة

دول مستهدفة  9لة منها دو  14(كإستراتيجية لتعزيز النمو الاقتصادي في بعض بلدان الجنوب المختارة 

ذلك تحقق في أفضل خيار لأنظمة استهداف التضخم و الوكذا  ،)2017-2010(خلال الفترة  )للتضخم

فجوة ) gap(و نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، )g( :واستخدام المتغيرات التالية انل،بالستخدام نماذج �

نسبة ميزانية إلى �تج المحلي يمثل  )bb(و متغير وهمي يمثل إطار استهداف التضخم، )DIT(والناتج، 

توصلت الدراسة إلى وقد . ن �تج المحلي الإجماليالمعروض النقدي بمعناه الواسع كنسبة ميمثل  )bm(و الإجمالي،

إطار السياسة النقدية له �ثير (وجود علاقة إيجابية هامة نسبيا بين إطار استهداف التضخم والنمو الاقتصادي 

ن استخدام التضخم كمرساة اسمية هو إطار أفضل لإدارة السياسة أو  ،)ير نسبيا على النمو الاقتصاديإيجابي كب

وكشفت النتائج أيضا أنه من بين مختلف أنواع أطر  من استخدام سعر الصرف أو عرض النقودالنقدية 

  .ن استهداف التضخم  كامل يمكن أن يكون الخيار الأفضل للبلدان الجنوبية المختارةإف استهداف التضخم

  ?Why is Inflation Targeting Adopted: بعنوان (Kurihara, 2020) 2دراسة  .60

خم؟ وهذا نظرا  لتزايد عدد لماذا يتم اعتماد سياسة استهداف التض الدراسة إلي إجابة على إشكاليةهدفت هذه 

عينتين من الدول المستهدفة للتضخم حيث تم استخدام  التي تعتمد على سياسة استهداف التضخم، الدول

) 2018- 1995(الفترة �مية خلال  ةدول 18 الثانية تضم متقدمة والعينة دول 8العينة الأولى تضمن 

ونموذج   )GMM(والعزوم المعممة (Pooled OLS)  �ر التجميعيالآاستخدام أي  ستخدام نماذج �نل�و 

)TOBIT( ،نسبة الميزانية إلى ، و أسعار الصرف :التالية عتماد على المتغيراتالاوتم  واختبار السببية جرنجر

وتوصلت الدراسة إلى أن التضخم يعتبر هدف في  .لبنك المركزيسياسة ا، و انفتاح التجاري، و تج المحلي الإجمالي�

لا ترغب في الحد  انفتاح مرتفعالالدول التي يكون فيها او  اعتماد الدول النامية على سياسة استهداف التضخم

   .ؤثر على النشاط الاقتصاديتة لا كما أن سياسة استهداف التضخم في الدول المتقدم من نطاق السياسات،

  

  

  

                                                           
1
 Reza Moosavi Mohseni, Behrooz Gharleghi, The choice of inflation targeting regimes for inclusive growth: Lessons 

from southern countries, Journal of Public Affairs,Vol.21,No.2,2020, pp.1-8. 
2 Yutaka Kurihara,Why is Inflation Targeting Adopted? ,Research in Applied Economics,Vol.12, No.1,2020,pp.56-66, 
DOI:10.5296/rae.v12i1.16679 
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 Deluna and Others 2021(1(دراسة  .61
:  

A nonlinear ARDL model of inflation dynamics in the Philippine economy 

�ستخدام وذلك  )2019- 1998(فلبين خلال الفترة التضخم في الهذه الدراسة في معرفة ديناميكيات  بحثت

الناتج و  سعر الفائدة،و  الصرف، وسعرأسعار النفط  :المتغيرات التالية�ستخدام و ) NARDL(نموذج 

حيث  نقدية في تحقيق التضخم المستهدفهمة في وضع السياسات الالممعرفة العلاقات و  ،التضخم، و الاقتصادي

نتائج الدراسة إلى أن صدمات أسعار وقد بينت . 2002 سنةاعتمدت الفلبين سياسة استهداف التضخم في 

عدم تماثل التغيرات في أسعار النفط في و  التضخم في اقتصاد الفلبيني، يراتالنفط العالمية أهم المحددات لتغ

س هناك ولي، ضخم ضئيلا جدا على المدى القصيرثر سعر الصرف  على التأوكان  التضخم على المدى القصير

على كما أن صدمات أسعار الفائدة والطلب لها �ثير غير متماثل في المدى الطويل  ،أي �ثير في المدى الطويل

ر غير المتكافئة لمحددات ا أن وضع السياسات النقدية ينبغي أن يراعي الآ�يوتعني هذه النتائج ضمن التضخم

ددات التضخم على وتوفر نتائج الدراسة فهما أعمق لكيفية �ثير التغيرات الإيجابية والسلبية لمح التضخم،

  .المستهدفمما يساعد واضعي السياسات في تحقيق التضخم  التضخم الفعلي

  :بعنوان Zhu and othes, 2021(2(دراسة .62

Inflation targeting and financial conditions: UK monetary policy during the great 

moderation and financial crisis 

التي تغطي   )2009- 1993(إنجلترا خلال الفترة �دف هذه الدراسة إلى تحديد سلوك أسعار الفائدة لبنك 

عتماد لاوذلك � 2009- 2008الفترة  الذي سادكلا من الاعتدال الكبير والأزمة المالية العالمية والركود الكبير 

 تقديرات،كما تم تطوير مقياس جديدالبنك إنجلترا في ب�ستخدام توقعات التضخم الخاصة و  على قاعدة �يلور،

 ة النقدية التابعة �لس إنجلتراللفجوة الناتجة لتغليف مجموعة من المتغيرات الحقيقية التي تستعرضها لجنة السياس

 تقدير مؤشر الظروف المالية الجديد الذي يغطيتم كما ،  من أجل تقييم استجابة بنك إنجلترا للأسواق المالية

استخدام طريقة العزوم المعممة  وتم مجموعة واسعة من المؤشرات المالية التي تظهر في تقرير التضخم،

)GMM(. لى النتائج التاليةإ وتوصلت الدراسة:  

  مما يسمح له بخفض معدل السياسة بشكل أكبر  تحقيق هدف تضخم ضمني أعلىإلى بنك إنجلترا يميل

 .سيطرتهلاستيعاب صدمات معينة خارجة عن 

                                                           
1
 Roperto S. Deluna, Jeanette Isabelle V. Loanzon, Virgilio M. Tatlonghari, A nonlinear ARDL model of inflation 

dynamics in the Philippine economy, journal of Asian Economics,Vol.76, Article 101372,2021, 
DOI:10.1016/j.asieco.2021.101372 
2
 ShengZhu, Ella Kavanagh, Niall O’Sullivan, Inflation targeting and financial conditions: UK monetary policy during 

the great moderation and financial crisis, Journal of Financial Stability,Vol.53, Article 100834,2021, 
DOI:10.1016/j.jfs.2020.100834 
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  لم يكن بنك إنجلترا مهتما فقط �لاستقرار في الأسعار ولكن أيضا �لناتج والتوظيف والظروف المالية أثناء

كما أن بنك إنجلترا يستجيب بشكل أقل نسبيا للظروف المالية وأكثر نسبيا لتوقعات  ،الاعتدال العظيم

  .2009- 2008لكبير التضخم عند تضمين الأزمة المالية العالمية وفترة الركود ا

التشابه  وأوجه الدراسات التي اثبت عدم وجود فعالية السياسة النقدية في استهداف التضخم و: المبحث الثالث

 والاختلاف في الدراسات السابقة وتحديد الفجوة العلمية

 الدراسات التي اثبت عدم وجود فعالية السياسة النقدية في استهداف التضخم  :المطلب الأول

عدم جود  إلى نظرا استهداف التضخم وجود فعالية السياسة النقدية في عدم  أنترى  التجريبية  الدراسات

عدم التنسيق بين  أو لتضخما لمعد بين ةمستقر علاقة دجوو معدمتطلبات نجاح السياسة استهداف في الدول مثل 

   .السياسة النقدية و السياسة المالية

  :بعنوان 1(Honda,1999)دراسة  .63

Some tests on the effects of inflation targeting in New Zealand, Canada, and the UK 

نيوزيلاند وكندا كل من متغيرات الاقتصاد الكلي في  ثر استهداف التضخم على بعض أالدراسة إلى تقييم  هدفت

ربعة � عانةالاستوتم  )VAR(استخدام متجه انحدار الذاتي من خلال ) 1997- 1978(خلال الفترة 

سعر و  ر الصرف،تغير سعمعدل و  معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي،و  معدل التضخم،: هي تغيراتم

للبواقي بموجب  يموع  التربيعا�دولة وحساب المعادلة لكل متغير لكل  تقديرحيث تم  قصير الأجل،الالفائدة 

- 1978( كنداو  ،)1989-1978( نيوزيلندافي نظام السياسة السابقة أي قبل بداية استهداف التضخم 

احتمال وجود  تغير هيكلي ( CHOWثم حساب إحصائية اختبار  )1992- 1978( ريطانياوب ،)1990

يرة على قد لا يكون لاستهداف التضخم �ثيرات كب هتوصلت الدراسة إلى أنو  ،)دولةفي كل معادلة لكل 

 .متغيرات الاقتصاد الكلي

  :بعنوان  (Gottschalk and Moore,2001)2  دراسة .64

Implementing Inflation Targeting Regimes: The Case of Poland 

هدفت هذه الدراسة إلى إظهار العلاقة بين أدوات السياسة النقدية ومعدل التضخم في بولندا وتقييم آ�ر صدمة 

واستخدم متجه الانحدار ، )1999- 1992(سعر الصرف وسعر الفائدة على معدلات التضخم خلال الفترة 

ومعدل سندات الخزانة ) NEER(سعر الصرف الفعلي الاسمي :�ستخدام المتغيرات التاليةو ) VAR(الذاتي 

                                                           
1 Yuzo Honda ,Some tests on the effects of inflation targeting in New Zealand, Canada, and the UK, Economics 
Letters, Vol 66,No.1, 2000, pp 1- 6. 
2 Jan Gottschalk, David Moore, Implementing Inflation Targeting Regimes:The Case of Poland, Journal of Comparative 
Economics,Vol.29,No.1,2001, pp.24-39. 
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لناتج الصناعي او  ،)CPI( ومؤشر أسعار المستهلك) IP(الإنتاج الصناعيو  ،)TBILL( لمدة ثلاثة أشهر

وتوصلت الدراسة إلى أن العلاقة المباشرة بين سعر الفائدة والتضخم لا تبدو قوية  ،)GER PROD(الألماني

عبر قناة سعر الصرف  و�لتالي لا يزال هناك قدر كبير من عدم اليقين بشأن مدى عمل سعر الفائدة ،اجد

اط في في سياق إطار العمل الجديد لاستهداف التضخم للسياسة النقدية يشير خطر الإفر  ،لخفض التضخم

استخدام سعر الصرف في محاولة لتحقيق هدف التضخم لتجنب التقلبات المفرطة في قطاع السلع المتداولة في 

دة وقد تكون هناك الحاجة إلى بعض المرونة في إستراتيجية استهداف التضخم نظرا إلى بيئة غير مؤك الاقتصاد،

الأفق  إطالةم كتوسيع النطاق المستهدف أو تفاصيل لإستراتيجية استهداف التضخالتعديل بعض و  للسياسة،

  .المستهدف

 ?Inflation Targeting for Slovenia :بعنوان Festic,2003(1(دراسة  .65

ستخدام التحليل و� )1998- 1992(فينيا خلال الفترة �دف هذه الدراسة إلى استهداف التضخم في سلو 

 و :وتستخدم القيم الفصلية للمتغيرات لتحليل العوامل المؤثرة على الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  التباين

B تشمل على العملة المتداولة واحتياطيات القطاع المصرفي أوM1 عرض النقود بمفهوم الضيق أو M2 عرض

 لي الإجمالي الحقيقي،المحالناتج و  قروض للأسر،و  ،M3النقود بمفهوم الواسع أو مجمع القاعدة النقدية 

 B: تم استخدام المتغيرات لتحليل العوامل المؤثرة على الصادراتالصادرات،كذلك و  الاستهلاك المحلي الحقيقي،و 

أسعار و  الصادرات،و  قي،الناتج المحلي الإجمالي الحقيو  القروض للشركات،و  ،M3أو  M2أو  Mlأو 

ليس �جا مناسبا في سلوفينيا   أن استهداف التضخمسة إلى توصلت الدراوقد . صادراتأسعار الو  الواردات،

لكن اقتصادا  كما أن استهداف التضخم يتطلب سياسة نقدية تقديرية،  بيئة غير متطورة بشكل كافن هناك لأ

  .مثل سلوفينيا يعتمد على الاقتصاد�ت الأجنبية وتحركا�ا الدورية مفتوحا صغيرا

 :بعنوان Boughrara,2007 (2(دراسة .66

 Can Tunisia Move To Inflation Targeting? 

 هداف التضخم في تونس خلال الفترةهذه الدراسة من مدى توفر الشروط اللازمة لنجاح سياسة است هدفت

سعر الصرف الفعلي  :والمتغيرات التالية )VAR( تخدام نموذج متجه لانحدار الذاتيس�و  ،)1989-2002(

مؤشر الإنتاج الصناعي التونسي و  ،)iTN(ومعدل الفائدة الاسمي في سوق المال  ، )NEER(الاسمي 

)YTN(،  مؤشر الأسعار والمستهلكو )CPI(،  سعر الفائدة الاسمي الفرنسي  القصير الأجلو )iF(،  سعر و

                                                           
1
 Mejra Festić, Inflation Targeting for Slovenia?, Eastern European Economics,Vol.41, No. 1,2003, pp.79-98. 

2 Adel Boughrara,Can Tunisia Move To Inflation Targeting?, The Developing Economies, Vol. 45,No.1 , 2007, pp. 27-
62,DOI: 10.1111/j.1746-1049.2007.00029.x 
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 ومعدل التضخم الفرنسي، )iF( لال الفرق بينمن خ وهو محسوب) rF(الأجلالفائدة الحقيقي الفرنسي القصير 

 وهو محسوب) rTN( سعر الفائدة الحقيقي التونسي القصير الأجلو  ،)YF(مؤشر الناتج الصناعي الفرنسي و 

توصلت الدراسة إلى أن الهيمنة المالية لا تشكل وقد . ل التضخم التونسيمعد، و )iTN(على أنه الفرق بين 

 ضعف النظام المالي بشكل عامت ولكن  هناك عوائق أخرى ،أمام اعتماد استهداف التضخم يالأساسعائق ال

وعلاوة ، النقديةالسياسة والافتقار الصارخ للمعرفة حول آلية انتقال  ش،الهو  وخاصة النظام المصرفي غير سليم

أي قاعدة سعر الصرف  لصرف الحاليإذا استمرت السلطات النقدية التونسية في تنفيذ نظام سعر ا على ذلك

نظام استهداف التضخم لن يكون كافيا لاحتواء ضغوط التضخم الناجمة عن صدمات فإن  الحقيقي الثابت

   .الطلب بشكل صحيح

  :بعنوان Al-Mashat,2008(1(  دراسة .67

Monetary policy in Egypt : A retrospective and preparedness for Inflation Targeting 

هدفت  هذه الدراسة إلى تحليل ديناميكيات التضخم في مصر من خلال تقدير عدد من النماذج النقدية 

إلى أن نموذج الفجوة وأشارت نتائج الدراسة . )M1:2000-M7:2005(خلال الفترة  ةبيا�ت الشهريلل

كما أنه يرصد  خرى،الأداء على صيغ النماذج الأ النقدية الذي يستند إلى السيولة المحلية يتفوق من حيث

وفي ضوء بر�مج الإصلاح المصرفي الذي قام به البنك المركزي المصري في  .ديناميكيات التضخم على نحو أفضل

وكذا تقييم مدى  الاعتبار خبرات الأسواق الناشئة التي تستهدف التضخم،بعين  أخذحيث  2004 سنة 

خلص التحليل إلى أن الاقتصاد و  ،مع البلدان الأخرىاستعداد مصر لتبني إطار استهداف التضخم �لمقارنة 

إلا أن ذلك يتطلب اتخاذ مجموعة  مؤهل لتبني إطار استهداف التضخمالمصري لا يعاني من أي عوائق تجعله غير 

الحد من الممارسات الاحتكارية وتطوير قاعدة بيا�ت و  من الإصلاحات من تحسين أوضاع المالية العامة،

  .ستراتيجية عنصرا حاسما في انتقال مصر إلى استهداف التضخمالإو�لتالي ستكون هذه  ،الاقتصاد الكلي

  :Boughrara and Others,2008(2(دراسة .68

Credibility of inflation targeting in Morocco and Tunisia 

المغربي والتونسي أن هل يستطيع النظام المالي  :هذه الدراسة إلى إجابة على إشكالية هدف الباحثون من خلال

هل هذه السياسة هي السياسة النقدية المناسبة لكل منهما و  ات تطبيق سياسة استهداف التضخم،يصمد أمام تبع

الاعتبار  بعينالدراسة أيضا  إلى تقديم نموذج محاكاة بسيط يتسم �لديناميكية إلى حد ما مع الأخذ هدفت ؟ كما 

                                                           
1 Rania Al-Mashat, Monetary policy in Egypt : A retrospective and preparedness for Inflation Targeting, Egyptian 
Center for Economic Studies (ECES), Working Paper No. 134,2008,pp.1-34. 
2 Adel Boughrara, Mongi Boughzala, Hassouna Moussa, Credibility of inflation targeting in Morocco and Tunisia, 
Economic Research Forum , Working Paper No.448,2008. 
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�عتبار أن نجاح  سياسة  استهداف التضخم و  المغربي،التونسي و  امينبعض السمات الأساسية و المعينة للنظ

فالبعض قد  مرتبط بمدى توفر  المتطلبات الأساسية ولا تتحقق كل هذه المتطلبات بسهولة في المغرب وتونس،

تي لم ولكن هناك بعض الشروط الأساسية المستقلة ال، يتحقق تدريجيا وقد يتحقق في النهاية خلال فترة انتقالية

هناك العديد من السمات الأخرى التي لا تتسق مع سياسة و  ،ياب السيطرة المالية والضريبيةتتحقق مثل غ

ما المالية ن أنظمتهإ قامت �ا كل من المغرب وتونس فو�لرغم من الإصلاحات الكثيرة التي ،استهداف التضخم

 تضعف منلتطبيق سياسة استهداف التضخم وخاصة أن مشكلة القروض غير العاملة  والضريبية ليست كافية

ما يعتمد نجاح سياسة استهداف التضخم على بعض الشروط المؤسسية التي يبدو من الصعب ك ،فعاليتها

ن انضباط مالي ونقدي واستقلالية استيفائها مثل استعداد الحكومة وقدر�ا على وضع نظام جدير �لثقة يضم

ويبين النموذج أن تطبيق سياسة استهداف التضخم في ظل هشاشة النظام الحالي قد يؤدي إلى  .لبنك المركزيل

هناك دراسة لنفس  .زعزعة استقرار الاقتصاد مع احتمال ضياع المستهدف عند حدوث صدامات خارجية مهمة

   : 1الباحثين بعنوان

the Conditions for the Adoption of IT Satisfied in Morocco 

تناولت هذه دراسة مدي جدوى وصلاحية تبني سياسة استهداف التضخم في المغرب خلال الفترة حيث 

سعر الصرف الحقيقي  :واستخدام المتغيرات )VAR( انحدار الذاتيو�ستخدام نموذج متجه ) 1990-2015(

توصلت وقد . معدل التضخمو  النقدي،حتياطي الا سعر الفائدة على السوق،و  ،إجمالي الحقيقي والناتج المحلي

عجز المالي ليحتاج لفترة انتقالية نظرا ل وأن الأمر سوف ـ،بعد لتبني هذه السياسة المغرب ليس مؤهلاالدراسة إلى أن 

 .ضغوط التضخميةالدين العام مما يزيد من الو 

   :بعنوان Essien,2009(2(دراسة  .69

An Econometric Analysis of monetary policy and inflation :the Nigérian case 1970-2006 

هذه الدراسة إلى أن الاستهداف النقدي كإستراتيجية للسياسة النقدية في السيطرة على التضخم في نيجير�  هدفت

رنجر لجواختبار السببية  )OLS(�ستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية و  2006-1970خلال الفترة 

سعر و  لناتج المحلي الإجمالي الحقيقي،او  ،الواسع هاستخدام عرض النقد بمفهومتم  وقد ،)SHOW(واختبار

ستهداف الاتوصلت الدراسة إلى أن وقد . تضخممعدل المن  وعدم اليقين ،دل التضخممعو  ،الفائدة الاسمي

                                                           
1
 Adel Boughrara, Mongi Boughzala, Hassouna Moussa, the Conditions for the Adoption of IT Satisfied in Morocco, 

Economic Research Forum , Working Paper No.444, 2008. 
2
 Anietie Essien, An Econometric Analysis of monetary policy and inflation :the Nigérian case 1970-2006, SSRN 

Electronic Journal,2009. DOI: 10.2139/ssrn.2158181 



  تجريبيةالدراسات ال                                                                                      الفصل الثاني

 

 

122 

هذا حسب و  ةيمستقرة بين الهدف النهائي والمتغيرات الوسيطغير النقدي في نيجر� غير فعال بسبب وجود علاقة 

  .،كما تقترح الدراسة اعتماد سياسة استهداف التضخمSHOWاختبار 

  :Ben Hadj Boubaker,2011(1(دراسة  .70

Inflation Forecast-Based Rule For Inflation Targeting: case of some Selected MENA Countries 

إستراتيجية ) المصر المغرب، تونس،( تتكون منالمختارة  تبنى بعض الدول امكانيةمدى  فيهذه الدراسة  بحثت

وقد قدرت دالة رد الفعل  حيث تم تقدير سياسة نقدية مرنة مستمدة من توقعات التضخم،، استهداف التضخم

وفقا لخصوصية آلية الانتقال إلى  )قاعدة �يلور وقاعدة توقعات التضخم ( التي تناسب إطار استهداف التضخم

س ومصر وخلال لتون )2009-1988(خلال الفترة و  )GMM(�ستخدام طريقة العزوم المعممة هذه البلدان 

 ،)NEER( الفعلي الاسمي سعر الصرف :و�ستعمال المتغيرات التالية ،لمغربافي  )2009-1990(الفترة 

 سعر السوق (قصير الأجل الالفائدة  رسعو  ،)INF( التضخم معدلو  ،)GDP( ناتج المحلي الإجمالي الحقيقيوال

MMR (ومعدل الخصم  ،)�لنسبة لتونس والمغربDR .(توصلت الدراسة إلى أن  تقدير قاعدة �يلور  وقد

و�لتالي رفض قاعدة �يلور في هذه  ،في هذه البلدان تختلف بشكل كبير  عن خصائص قاعدة �يلور الأصلية

بينت أن معامل التضخم معنوي بينما معامل فجوة الناتج غير فقد ، أما قاعدة توقعات التضخم المختارة الدول

  .ستراتيجية النقدية لمكافحة التضخم أكثرا من تحقيق استقرار الناتجالإهذه البلدان تركز على فإن معنوي و�لتالي 

  :بعنوان Chockri and Frihka,2011(2(دراسة  .71

The Scope for Inflation Targeting in Tunisia: Analytical and Empirical Approach 

وذلك  إلى تحديد الظروف اللازمة لنجاح الانتقال إلى نظام سياسة استهداف التضخم في تونس دراسة ال هدفت

تحديد ثم ، وتقييم قنوات انتقال السياسة النقدية ،من خلال تحليل الأسس النظرية لسياسة استهداف التضخم

�ستخدام ، وذلك )2008- 1993(المتطلبات الأساسية لاعتماد هذه الإستراتيجية في تونس خلال الفترة 

سعر الصرف و  ،)IP(مؤشر الإنتاج الصناعي :المتغيراتو ) SVAR( متجه انحدار الذاتي الهيكلينموذج 

 لسوق النقديمعدل او  ،)IPCالرقم القياسي لأسعار المستهلك(معدل التضخم و  ،)TCR(الحقيقي

)TMM( . توصلت الدراسة إلى أن استهداف التضخم يحسن من فعالية السياسة النقدية عكس السياسات وقد

ولتحقيق هذه الإستراتيجية يجب على تونس احترام شروط معينة وهي  النقدية التقديرية التي تزيد من عدم اليقين،

  .وضاع المالية العامةوتعديل أومرونة سعر الصرف  استقلالية البنك المركزي،

  

                                                           
1
 Houda Ben Hadj Boubaker, Inflation Forecast-Based Rule For Inflation Targeting: case of some Selected MENA 

Countries, Economic Research Forum, Working Paper 628,2001, pp.1-31. 
2 Adnen Chockri, Ibticem Frihka., The Scope for Inflation Targeting in Tunisia: Analytical and Empirical Approach, 
PANOECONOMICUS, Vol .58,Iss.1, p p. 91- 111. 
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  :بعنوان Ambrosio Dias and others, 2013(1(دراسة   .72

New macroeconomic consensus and inflation targeting: Monetary Policy Committee 
directors’ turnover in Brazil 

لجنة البرازيلية لب المديرين هذه الدراسة إلى  تقدير وظيفة رد فعل البنك المركزي التي تفسر آ�ر تناو  هدفت

 ،استهداف التضخمسياسة ليفترض أن تكون وظيفة رد الفعل المقترحة حيث  ،)COPOM(للسياسة النقدية 

 )2008-2001(وهذا خلال الفترة  كما يفسر تناوب اللجنة لدراسة وقياس مصداقية السياسة النقدية،

ستخدام �و  قياس على المدى الطويلالمن أجل ك وذل) SVAR(ستخدام متجه الانحدار الذاتي الهيكلي �و 

يمثل انحراف توقعات  لذيا LDESVIOوالمتغير معدل الفائدة الشهريهو و   LSELIC :المتغيرات التالية

 و من أجل مقارنتها مع معدل التضخم المستهدف للسنة، tتضخم فيما يتعلق �لتضخم المستهدف لفترة معينة ال

GAPPIB و، هو فجوة الناتجEXPGAP  والمتغير  ،الناتج توقع الفجوة هوROTADIR الذي يعتبر 

الذي يهدف إلى التقاط �ثير دوران عضو واحد على الأقل من مجلس محافظي اللجنة السياسة و  متغير وهمي

إلى أن أشارت نتائج الدراسة و . صويت في الفترة التي تمت دراستهامع قرار الت )COPOM(النقدية في البرازيل 

، و�لتالي على معدل الفائدة على المدى الطويل ،يؤثر على توقعات التضخم COPOMدوران مجلس إدارة 

مما يؤدي إلى ز�دة معدل التغير  حول التضخم ينوكلاء الاقتصاديال يؤدي إلى ز�دة توقعاتوهذا يعني أن دوران 

مصداقية سياسة البنك المركزي البرازيلي أثر على  COPOMحيث أن تغيير مديري  في مستوى سعر الفائدة،

مع الوكلاء الاقتصاديين وأدى إلى تكلفة إضافية للمجتمع من خلال ارتفاع أسعار الفائدة المستقبلية التي سيتم 

 .دفعها من خلال السندات الحكومية

خلال  في الجزائر ثر السياسة النقدية على معدلات التضخمأ :بعنوان 2)2016بن البار وبن السيلت،(دراسة  .73

ثر السياسة النقدية على معدلات أياس هذه الدراسة قحيث حاول الباحثان من خلال ، )2014-1990(الفترة 

ربعات الصغرى المصححة كليا الم�ستخدام وذلك  2014-1990التضخم في الجزائر خلال الفترة 

)FMOLS(،  معدل و  وسعر الفائدة، ،النقودعرض و  سعر الصرف،و  ،معدل التضخم :ستعمال المتغيرات�و

ووجود  صلت الدراسة إلى وجود علاقة طويلة الأجل بين المتغيراتتو وقد . معدل الخصمو  ،جباريالإحتياطي الا

علاقة ايجابية ومعنوية بين معدل الخصم وجود ، وكذا ية بين سعر الفائدة ومعدل التضخمعلاقة سلبية ومعنو 

  .ومعدل التضخم

                                                           
1
 Maria Helena Ambrosio Dias,Anderson Mutter Teixeira, Joilson Dias, New macroeconomic consensus and inflation 

targeting: Monetary Policy Committee directors’ turnover in Brazil,Vol.14,No.3-4 ,2013, pp.158-170. 
 ، 01العدد ـ،2 ا�لد مجلة الاقتصاد والمالية، ،)2014-1990( الفترة النقدية على معدلات التضخم خلالثر السياسة أ محمد بن البار،احمد بن السيلت،2

  .66-49صص  ،2016
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   :بعنوان Ndiaye and Masih ,2017 (1(دراسة .74

Is inflation targeting the proper monetary policy regime in a dual banking system? 
new evidence from ARDL bounds test 

مع نظام مالي مزدوج  ماليز� مدى ملائمة سياسة استهداف التضخم في اقتصادمعرفة هذه الدراسة إلى  هدفت

 دار الذاتي لإبطاء الزمني الموزعنحالا وقد تم استخدام نموذج ،)بين النظم التقليدية والإسلاميةالتعايش الناجح (

)ARDL(  والفترات التي  تباين أخطاء التنبؤ لتحديد اتجاه السببية للمتغيراتل ياستخدام ديناميكيات وتحل كما تم

: ستخدام المتغيرات التالية�و  ،2017 ريفيفإلى  2007 جوان بيا�ت شهرية من�لاعتماد على تم النظر فيها 

 ،)SRR(معدل الاحتياطي القانوني و  ،)REER( سعر الصرف الفعلي الحقيقيو  ،)INF(معدل التضخم

قد و . )OPR( سعر الفائدة لليلة واحدةو  ،)IIR(سعر الصرف الإسلامي بين البنوك و ، )M1(عرض النقودو 

قد  كما أن سياسة استهداف التضخم،  في المدى الطويل والقصيرصلت الدراسة إلى وجود علاقة بين المتغيرات تو 

ن تقييم فعالية السياسة وهذا لأ وخاصة في حالة ماليز� الية في النظام المصرفي المزدوجلا تكون سياسة ملائمة ومث

عض بلأنه يتطلب فحصه من خلال أبعاد متعددة ومتضاربة في  النقدية في وجود البنوك الإسلامية أمر معقد،

فإنه   �لإضافة إلى ذلك، ن استهداف أسعار الفائدة هو الأكثر فعالية في النظام المصرفي المزدوجأو  الأحيان،

  . نظام الماليالسيعطي البنك المركزي مزيدا من السيطرة على القطاع الإسلامي في 

 :بعنوان 2(Zhandos, 2017)دراسة  .75

 The Prospevt of Iindlation targeting in Kazakhstan  

ستجابة مدى الاكذا و  ،النقدية على ديناميكيات التضخمسلوك السياسة تحليل إلى  الدراسة  حيث هدفت هذه

صدمات الخارجية وقنوات الانتقال الرئيسية في كازخستان في إطار السياسة استهداف التضخم خلال اللمختلف 

 2015أوت أعلنت كازاخستان عن تنفيذ سياسة استهداف التضخم في حيث  ،)2016- 1994(الفترة 

لحال �لنسبة للبلدان لبلدان النامية كما هو افي ا ات أن استهداف التضخم قد لا يعملعدة الدراس بينتحيث 

 قبل مرحلة التنفيذ،توافرها بسبب بعض الاختلافات الأساسية والشروط المسبقة التي يجب وذلك  المتقدمة،

معدل نمو التضخم وهو ممثل  :التالية المتغيراتو  ،)SVAR(تجه الانحدار الذاتي الهيكلي منهجية مستعمال و�

 ،)���ℎ( عملة المحلية مقابل دولار أمريكيللمعدل سعر الصرف الاسمي و  ،)CPI(بمؤشر أسعار المستهلك

 معدل الفائدة على المدى القصيرو  ،)M2(لعرض النقدي وا ،)GDP( نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيو 

)MD( سعر النفط ، و)oil(،  سعر الفائدة على أموال بنك الاحتياطي الفيدرالي في الولا�ت المتحدةوكذا 

)FFR( . المحلية صرف العملة وسعر قصير الأجل ال�ثير ايجابي لمعدل الفائدة  وجود توصلت الدراسة إلىوقد

                                                           
1
 Ndeye Djiba Ndiaye, Mansur Masih, Is inflation targeting the proper monetary policy regime in a dual banking 

system? new evidence from ARDL bounds test, Munich Personal RePEc Archive ,MPRA Paper No. 79420, 2017. 
2 Ybrayev Zhandos,The Prospevt of Iindlation targeting in Kazakhstan, Eurasian Journal of Economics and Finance, 
Vol.5,No.1,2017, pp.33-48, DOI: 10.15604/ejef.2017.05.01.003 
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  �ثير كبير على التضخم، يكن لهماجمالي الحقيقي ومعروض النقدي لم الإناتج الأما  م،مقابل الدولار على التضخ

التي هي  تطوير الأسواق الماليةن إو�لتالي ف، تضخمية صغيرة مؤقتة اضغوط تولدصدمة أسعار النفط كما أن 

مصداقية البنك لمؤسسات النقدية لز�دة لوالتطور الهيكلي  تفاعل مع أدوات الادخار البديلة�لتسمح للجمهور 

وتعاونه الفعال مع الفروع الحكومية سيؤدي �لتأكيد إلى تحويل استهداف التضخم �عتباره سياسة نقدية  ،المركزي

  .فعالة وقوية في كازاخستان

هدفت ، Inflation Targeting in Turkey :بعنوان (Kayikci & Kaplan, 2019)1 دراسة  .76

 )2018-1996(استهداف التضخم ونجاحه في تركيا خلال الفترة الدراسة إلى تحليل مدى توافق سياسة 

واختبار السببية لجرنجر  )VAR(نحدار الذاتي الاتجه مقتصاد الكلي من خلال استخدام �ثيره على عوامل الاو

ومؤشر أسعار  ،)DOLAR( سعر الصرف الاسمي :لمتغيرات التالية�لاستعانة �لبيا�ت فصلية و 

وأسعار النفط  ،)CIKTI( والفجوة في الإنتاج ،)FAIZ(وسعر الفائدة ،)TUFE(المستهلك

م في الفترة السابقة يؤثر بشكل مباشر في معدل التضختوصلت الدراسة إلى أن  وقد. )PETROL(الخام

الذين شكلوا توقعا�م بشأن معدل التضخم في الفترة  حيث يحدد المستهلكون، ة الحاليةلفتر لمعدل التضخم 

لنظر إلى معدل التضخم في الفترة السابقة توجها�م المتعلقة �لاستهلاك والإنفاق وفقا لذلك، وبعبارة المقبلة �

  فإن التوقعات وتضخم التكاليف للنتائج المتوصل إليهاووفقا  التضخم،حدوث فإن التوقعات تؤدي إلى  أخرى

لتضخم بسبب الفشل ن اأاليقين بشوأن عدم  وهذا يلعب دورا في ارتفاع معدلات التضخم،، تضخمال يسببان

ة ومعدل التضخم و�لتالي كما أن هناك علاقة طردية بين أسعار الفائد  ،قيمة التضخم المستهدفةإلى وصول إلى 

قيام �صلاحات هيكلية من بضرورة الدراسة  الوعليه توصي  ،كافيةياسة استهداف التضخم سياسة غير  ستعتبر 

وتنفيذها بصرامة دون المساس �ذه  اد والاعتماد على النقد الأجنبي،شأ�ا أن تقلل من معدل الاستير 

 ، كماو�لتالي الحد من الاعتماد على الخارج ،ووضع استراتيجيات لز�دة معدل الادخار في البلاد السياسات،

  . ي وتستقرينبغي استبدال السياسة المالية التوسعية بسياسة مالية انكماشية إلى أن تتحسن حالة الاقتصاد الكل

  :بعنوان Frömmel,2019(2(دراسة  .77

Negative Inflation Targeting: A Proposal of a Non-Distortionary Monetary Policy  
تفق مع نظرية دورة تسياسة نقدية غير مشوهة لهذه الدراسة اقتراح هدف  حيث هدف الباحث من خلال

 ،)Hayekian( فض في الاقتصاد المتنامي في إطارأن ينخ الأعمال النمساوية، وبما أن مستوى الأسعار ينبغي

                                                           
1
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 Tomáš Frömmel, Negative Inflation Targeting: A Proposal of a Non-Distortionary Monetary Policy, The QuarTerly 

Journal of austrian economics,Vol.22,No.3,2019, pp.336-356. 
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والحفاظ على استقرار  قترح إدخال هدف سلبي للتضخم مقتر� بقاعدة �يلور كسياسة نقدية غير مشوهةفإنه قد ا

فإن هدف التضخم الأمثل سيكون مساو� لمعدل نمو الاقتصاد، وينبغي أن تؤدي هذه السياسة إلى   تدفق الأموال

مسار دورة الأعمال لأن السياسة النقدية يمكن أن تكون أقل �شطا مقارنة �لحالة الحالية لهدف التضخم  تمهيد

 . الإيجابي

  :بعنوان El Hamiani Khatat and Others,2020(1( دراسة .78

Tunisia Monetary Policy Since the Arab Spring: The Fall of the Exchange Rate 
Anchor and Rise of Inflation Targeting 

بعد أن ثبت أن الاستهداف  اعتماد استهداف التضخم للسياسة النقدية في تونس إلى تبيانهذه الدراسة  هدفت

وارتفاع عدم استقرار المالي بعد  العجز الهيكلي في السيولةو  النقدي غير فعال بسبب تكوين الأموال الاحتياطية،

عجز الاحتياطيات الدولية و  مستوىلانخفاض أسعار الصرف ممكنا نظرا يعد استهداف حيث لم  2010سنة 

وقد أحرز البنك المركزي التونسي �لفعل ،  والفروق في التضخم مع الشركاء التجاريين الرئيسيين الحساب الجاري،

 لالخ) VAR( متجه انحدار الذاتيومن خلال هذه الدراسة تم استخدام .  تقدما هاما نحو استهداف التضخم

نمو الناتج المحلي الإجمالي  :فتمثلت فيالمتغيرات المدرجة في نموذج الأول أما  )Q1:2010-Q3:2019(الفترة 

عدل سياسة وم ،)USDTND( لدولار الأمريكياسعر صرف و  ،)PI(التضخم ومعدل   ،)GR(الحقيقي 

متغير خارجي وهو   ذجضم النمو كما ،  )M3(نمو عرض النقود و  ،BCT_RATE)( البنك المركزي التونسي

لار الأمريكي بسعر صرف لدو اتم استبدال سعر صرف فقد المتغيرات المدرجة في النموذج الثاني أما  ،أسعار النفط

وقد . عدل سياسة البنك المركزي التونسيبدلا من م )TMM(ومعدل سوق المال ) EURTND(ليورو ا

تغير سعر مفضلا عن عبور  تزايد لسعر الفائدة،توصلت الدراسة إلى أن هناك وجود انتقال فعال على نحو م

  .الصرف إلى التضخم مع التحرك التدريجي نحو مزيد من المرونة في سعر الصرف

 :بعنوان Arimurti and Morley ,2020(2(دراسة .79

  Do Capital Flows Matter for Monetary Policy Setting in Inflation Targeting Economies? 

 هذه الدراسة إلى تحديد تدفقات رأس المال التي يمكن أن تفسر الآ�ر الدولية على السياسة النقدية المحلية هدفت

وتشمل مقاييس  �لإضافة إلى المعيار محددات أسعار الفائدة الاسمية، وذلك �ستخدام نموذج قاعدة �يلور المعززة

هذا العامل الهام عند اتخاذ قرار بشأن السياسة النقدية تدفق رأس المال لإظهار كيف تنظر البنوك المركزية في 

دولة  34لعينة من  )Arellano bondاستخدام مقدر (بانل الديناميكي الاستخدام نماذج حيث تم  الأنسب

ستخدام المتغيرات �، و )2018- 1990(خلال الفترة ) �شئةدولة  24دول متقدمة و 10( تستهدف التضخم

                                                           
1
 Mariam El Hamiani Khatat, Nicolas End, and Rym Kolsi, Tunisia Monetary Policy Since the Arab Spring: The Fall of 

the Exchange Rate Anchor and Rise of Inflation Targeting, IMF Working Paper No. 20/167,2020, pp.1-41. 
2 Trinil Arimurti,Bruce Morley,  Do Capital Flows Matter for Monetary Policy Setting in Inflation Targeting 
Economies, Risk and Financial Management,Vol.13,No.7,139,2020,pp.1-16. 
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 الفعلي الحقيقي ففجوة سعر الصر و  ،)GDP Gap( فجوة الناتجو  ،)Policy Rates(السياسة  أسعار :التالية

)REER Gap(،  فجوة التضخمو )Inflation Gap(،  متغير وهمي يمثل أزمة المالية العالميةو )GFC 

Dummy(،  تدفقات رأس المال الداخلة والخارجةو )Capital Inflows and Outflows(،  معدل الأموال و

عندما يتجاوز  إلى أنهتوصلت الدراسة وقد . )VIX(مؤشر التقلبو  ،)Fed Fund Rate( لفيدراليةا

يتم ز�دة أسعار الفائدة فإنه  التضخم المعدل المستهدف أو تكون فجوة الناتج أعلى من الاتجاه على المدى الطويل

والفجوة الناتج يعتبر  �خر معدلات السياسة الفجوة التضخم أن �لإضافة إلى لخفض الطلب الكلي في الاقتصاد،

وتشير الإشارة الموجبة على  واحدة من أهم العوامل التي يقوم �ا البنك المركزي عند تحديد أسعار الفائدة،

كما أن ،  ارتفاع في أسعار الفائدة على سياسة البنوك المركزيةحدوث أن ز�دة فجوة الناتج تؤدي إلى  إلى المعاملات

  .تدفقات رأس المال الداخلة والخارجة هي محدد مهم لأسعار الفائدة الاسمية

  :بعنوان Iddrisu and Alagidede,2020(1(دراسة  .80

Monetary policy and food inflation in South Africa: A quantile regression analysis 

التضخم الغذائي في جنوب إفريقيا خلال الفترة  آ�ر السياسة النقدية علىفي  هذه الدراسة البحث  حاولت

 25th(والانحدار الكمي  )OLS(استخدام طريقة المربعات الصغرى العادية حيث تم  ،)2002-2018(

quantile(  التضخم الغذائي :لمتغيرات التالية�لاستعانة �و )FOOD INF( معدل السياسة النقدية، و 

)MPR(،  تكلفة النقلو)TRANSP( ، الصرفسعر و )EXCH( ، الإنتاج و)OUTPUT(، 

وعلى الرغم من أن السياسة النقدية المثلى تعمل على استقرار التضخم  ،)WFPI( مؤشر الأسعار الغداء العالميو 

توصلت الدراسة إلى أن �ثير تكلفة النقل على أسعار و . إلا أن الدراسات التجريبية لا تزال محدودة الغذائي نظر�،

مؤشر أسعار الغذاء العالمي متغيرات مهمان في تفسير ن سعر الصرف و أإلا في المتوسط و  لا يبرز المواد الغذائية

كما أن ارتفاع أسعار المواد الغذائية يزعزع استقرار أكثر بسبب  فريقياإلمواد الغذائية المحلية في جنوب أسعار ا

وهذا بعد اعتماد الجنوب إفريقيا على  التضخموالنتيجة التي لها تداعيات لاستهداف  السياسة النقدية التقييدية،

  .2000سياسة استهداف التضخم  في سنة 

  

  

  

  

 

                                                           
1
 Abdul-Aziz Iddrisu,Imhotep Paul Alagidede,Monetary policy and food inflation in South Africa: A quantile regression 

analysis, Food Policy,Vol.91, Article 101816,2020. 
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  :بعنوان Abu Asab and Cuestas,2020 (1(دراسة .81

Towards adopting inflation targeting: The credibility and limitations of monetary 
policy under the fixed exchange system—the case of Jordan 

هذه الدراسة تسليط الضوء على مصداقية السياسة النقدية في ظل نظام سعر الصرف الثابت في الأردن  حاولت

نخفضة مة على التحرك نحو تحقيق معدلات تضخم قدر الإظهار مدى أيضا و  ،)2011- 1995(خلال الفترة 

و�لتالي تقييم حجم وسرعة تمرير سعر الفائدة من  ،)التضخم المستورد( عار من الخارجمحليا بدلا من استيراد الأس

في  ئج �ثنين من المستهدفين للتضخمخلال قناة وسلوك السوق المالي إلى صدمات السياسة النقدية ومقارنة النتا

وتسمح المقارنة الخاصة بكل بلد بفهم ما إذا كان التحرك لتحقيق استقرار الأسعار  ،نيوزيلندا والمملكة المتحدة

واستخدام  لإصلاح اللازم نحو بناء سياسات نقدية محلية مستقلة،القيام �نقدي و مالي و  نظاما في ظل محلي

  :ستخدام المتغيرات التالية�و   تسمح �ختبار التعديل غير المتماثلأساليب سلسلة زمنية 

  الأردن تم أخد المتغيرات التاليةفي: )CD(  و على شهادة الإيداع، سعر الفائدةويمثل) Redis( 

 الإيداعو  ،لفائدة على اتفاقية إعادة الشراءسعر ايمثل  )Repo(ومعدل إعادة الخصم، يمثل 

)Deposit ( القرضو  الودائع تحت الطلب،على متوسط سعر الفائدة المرجح يمثل)Loan ( الذي

 .متوسط سعر الفائدة المرجح على القروض والسلفيمثل 

  التاليةنيوزيلندا تم أخد المتغيرات وفي) :TB-30(  و يوما، 30لــ  عائد الفاتورة المصرفيةتمثل) TB-

معدل العائم للرهن العقاري يمثل   )Housing (و يوما، 60لـــ  عائد الفاتورة المصرفيةيمثل  )60

 .سعر فائدة الوديعة لأجل ستة أشهرالذي يمثل ) Deposit( الإيداعو  ،)الإسكان(

  استخدام المتغيرات التاليةأما في بريطانيا فقد تم: )CD(  أشهر لسعر الفائدة  3متوسط الذي يمثل

 إقراض، فائدةسعر الذي يمثل  ) Lending(و على شهادات الإيداع �لجنيه الإسترليني،

 .سعر الفائدة على الإيداعيمثل  ) Deposit(و

تشير   �لإضافة إلى ذلك إلى أن معدل الفائدة في الأردن ضعيف وبطيء، وأشارت نتائج الدراسة 

 أشارت وبمقارنة النتائج مع هدفي التضخم ،نتائج إلى وجود سلوك تسعير غير تنافسي في السوق

  .الدراسة إلى أن الأردن بحاجة إلى الانتقال إلى ترتيب أكثر مرونة لسعر الصرف

 

                                                           
1
 Nora Abu Asab1, Juan Carlos Cuestas, Towards adopting inflation targeting: The credibility and limitations of 

monetary policy under the fixed exchange system—the case of Jordan, Original Article, The World Economy, Vol.44 
,No.1, 2020 , pp262-285. 
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  :بعنوان Cachanosky, Mazza,2021(1( دراسة .82

Why did inflation targeting fail in Argentina? 

-2016(رجنتين خلال الفترة الأأسباب فشل سياسة استهداف التضخم في إلى إبراز �دف هذه الدراسة 

رجنتين يرجع إلى التناقضات التي الأتوصلت الدراسة إلى أن أسباب فشل هذه السياسة في حيث  ،)2018

قام  أولا حيث .للصدمات في المدى القصيرجعلت النموذج الاقتصادي غير مستدام على المدى الطويل وعرضة 

تمويل العجز (البنك المركزي �صدار سندات وبيعها و�لتالي تطهير حصة كبيرة من الز�دات في القاعدة النقدية 

شجعت أسعار الفائدة أدى ارتفاع سعر الفائدة الحقيقي إلى الإضرار �لنشاط الاقتصادي حيث : �نياو  ،)المالي

أدت إلى تفاقم الاختلالات الخارجية وتزايد ضعف الأرجنتين في  والتي المضاربة أموالت رؤوس المرتفعة تدفقا

   .مواجهة الصدمات الخارجية

  :بعنوان Abhoff and Others,2021(2(دراسة  .83

Unconventional monetary policy and inflation expectations in the Euro area 

للبنك المركزي على (UMP)  تحديد آ�ر السياسة النقدية غير التقليدية من خلال هذه الدراسة  حاول الباحثون

الذي  )Qual VAR(ستخدام نموذج �و  ،)2018- 2009(توقعات التضخم في منطقة اليورو خلال الفترة 

التضخم و  ،)GDP( الحقيقينمو الناتج المحلي الإجمالي  :التالية ستعمال المتغيرات�و  ،)Dueker ,2005( رهابتك

)HICP( توقعات التضخم ، و)SPF( و ،شهرا 12 لـــ)y ( لسياسة النقدية غير التقليدية من لالميل الكامن

 معدل الظلو  ،)ك المركزي الأوروبييستند هذا على مؤشر ثنائي من تدابير البن(البنك المركزي الأوروبي 

)shadowrate(،  الأوروبي مجموعة من السياسات النقدية غير التقليدية لدفع حيث تبنى البنك المركزي

في حين أن أدوات السياسة النقدية التقليدية ، التضخم إلى هدفه، ولكن التضخم ظل أقل كثيرا من نقطتين مئويتين

ن لا يوجد حتى الآ  ومع ذلك توقعات التضخم تصبح قناة رئيسية لنقل السياسة النقدية، ه في ظلفإن غير فعالة

من خلال بناء مقياس جديد للسياسة النقدية غير  توافق واضح في الآراء بشأن فعالية بشأن توقعات التضخم

ومع  نجد أن صدمة غير متوقعة في معدل التضخم ترفع توقعات التضخم على المدى القصير،حيث  التقليدية،

فإ�ا تنخفض بعد بضعة   ولا تحقق التضخموبما أن توقعات التضخم المرتفعة لا تعزز الناتج المحلي الإجمالي ذلك

مما يشير إلى أن قناة التوقعات لا تعمل بشكل كامل حتى لو تمكن البنك المركزي الأوروبي من تثبيت  أشهر

  .توقعات التضخم مؤقتا

  

                                                           
1 Nicolás Cachanosky,Federico Julián Ferrelli Mazza, Why did inflation targeting fail in Argentina?,The Quarterly 
Review of Economics and Finance,Vol.80,2021, pp.102-116, DOI:10.1016/j.qref.2021.01.014 
2
 Sina Aßhoff , Ansgar Belke ,Thomas Osowski, Unconventional  monetary policy and inflation expectations in the 

Euro area,Vol.102, Article 105564, 2021. 
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 بحثيةوتحديد الفجوة ال تجريبيةالالتشابه والاختلاف في الدراسات  أوجه: الثاني بالمطل

  :تجريبيةالدراسات ال بين والاختلافأوجه التشابه -1

والتي تعددت حسب أهدافها ونماذجها وكذا المتغيرات التي تم استعمالها، إذ  تجريبيةالبعدما تم عرض الدراسات 

، أو النموذج الفترة الزمنية المختارة ، أوحجم العينة المدروسة أ�ا كانت تتفق وتختلف تبعا لعدة عوامل من بينهايلاحظ 

 :في النقاط التالية بين تلك الدراسات والاختلاف ويمكن تلخيص أوجه التشابه ،المستخدم

  :من حيث مناهج الدراسات - 

�عتبار إستراتيجية  مع طبيعة الموضوع لكونه يتناسب  وظفت جميع الدراسات السابقة المنهج الوصفي التحليلي

 .استهداف التضخم كإطار أو كالإدارة لسياسة النقدية 

  :حيث العينات و فترات الدراسات من - 

نات الدول التي قامت �ستهداف التضخم، بحيث توجد دراسات تناولت عيتناولت الدراسات السابقة مختلف 

دراسة مقارنة بين عينة من الدول التي استهدفت التضخم ودولا التي لم تستهدف التضخم؛ سواء في الدول المتقدمة أو 

نة اعتماد سياسة وهي س 1990الدول النامية، أما الفترة التي تم الاعتماد عليها في بعض الدراسات فقد بدأت بسنة 

إستراتيجية استهداف التضخم في نيوزيلندا وهناك دراسات اعتمدت على الفترة بداية  من اعتماد على هذه إستراتيجية 

  . في كل دولة

  :من حيث أدوات الدراسات - 

معظم الدراسات السابقة كانت الدراسة القياسية أداة في تحليل، إذ توجد دراسات اعتمدت على نموذج 

)ARDL ( وأخرى استعملت نموذج انحدار الذاتي)VAR ( و دراسات استعملت)SVAR( وبعضها استخدم ،

    .) GMM(نموذج البانل ديناميكي وطريقة العزوم المعممة 

  :من حيث أهداف الدراسات - 

في انتقال قرارات السلطة النقدية إلى  وقنوا�اتفسير مدى فعالية السياسة النقدية الدراسات السابقة إلى  تهدف

على تحسين وتصميم وتنفيذ السياسة  الدول التي تبنت إستراتيجية استهداف التضخم تعتقد أ�ا قادرةف، الأهداف النهائية

هذا و  ،وكذا استخلاص متطلبات تفعيل هذه الإستراتيجية في الدول النقدية مقارنة �لإجراءات التقليدية التي تتبعها البنوك

السياسة النقدية  إلى  كافة الجوانب الاقتصادية والاجتماعية والتي تسعى على لآ�ر السلبية الخطيرة للتضخملنظرا 

  .معالجتها
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  :من حيث النتائج الدراسات  - 

في استهداف  سياسة النقديةللفعالية فبعض الدراسات توصلت لوجود  ؛اختلفت الدراسات السابقة في نتائجها

سعر عتماد على والا ،شفافية ومصداقية واستقلالية البنوك المركزيةمثل شروط نجاح هذه السياسة التضخم نظرا لتوفر 

استقرار ووجود  وجود هدف واحد للسياسة النقدية،وأيضا  ،والتنسيق بين السياسة المالية والسياسة النقدية ،الصرف المرن

 وهناك دراسات، )Uma and Others,2016(مثل الدراسة ) الجهاز المصرفي( تطورهلي ودرجة القطاع المافي 

نسبي لفعالية السياسة النقدية في استهدف التضخم  مثل وجود نظام  الصرف المرن وعدم توصلت إلى وجود �ثير  أخرى

وهناك  ،)Danilo and Dušan,2017( دراسةوعدم تطوير أدوات السياسة النقدية مثل ستقرار الكلي الا

اح نجاف التضخم وهذا نظرا لعدم توفر شروط أو متطلبات لسياسة النقدية في استهدلعدم وجود فعالية  تأثبتدراسات 

والحد من الممارسات  وضاع المالية العامة،الأتحسين ، حيث أن هذه السياسة حتى تنجح تتطلب هذه السياسة 

 مواجهة الصدمات الخارجية الدولة فيوتزايد ضعف  وتطوير قاعدة بيا�ت الاقتصاد الكلي  الاحتكارية

)Cachanosky, Mazza,2021( .  

  :التي تعالجها الدراسة الحالية البحثيةالفجوة -2

الدراسات  الحالية تتفق مع فإن الدراسةبين الدراسات السابقة  والاختلاف الاتفاقمن خلال استعراض أوجه  

التي تعالجها هذه  بحثيةال السابقة في موضوعها الرئيسي وهدفها العام إلا أ�ا تختلف عنها في عدة جوانب تمثل الفجوة

  :الدراسة وهي

  في الدول الشرق  وقنوات السياسة النقدية على معدلات التضخم أدواتفعالية ركز موضوع الدراسة على

 .الأوسط وشمال إفريقيا

  ين الدول التي اعتمدت على إستراتيجية استهداف التضخم والدول التي لم تعتمد على هذه مقارنة بإجراء دراسة

 . إستراتيجية  في الدول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

 عرض النقودو  ،وسعر الفائدة ،المتمثلة في سعر الصرف المتغيرات النقدية ضمنت هذه الدراسة ت. 

   بانل الديناميكي وفق منهجيةالقامت هذه الدراسة على نماذج بيا�ت Panel- ARDL  واختبار السببية

)Dumitrescu Hurlin(.  
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  اتمةالخ

فعالية السياسة النقدية في  هذا الفصل تم عرض مختلف الدراسات التجريبية التي تطرقت إلى من خلال 

أن فعالية السياسة  أثبتت   حيث أن عددا معتبرا من الدراسات السابقة ،حظيت �هتمام كبيراستهداف التضخم حيث 

النقدية مرتبط بمدى تطوير  أدوات  وآليات الانتقال، وكذا مدى توفر الشروط ومتطلبات الشروط نجاح السياسة 

أن  أهمية سياسة فعالية السياسة النقدية مرتبط �ذه الشروط  �عتبار فبعض الدراسات أثبتت أن استهداف التضخم، 

كما  أن بعض الدراسات    استهداف التضخم في خفض معدلات التضخم واستقرار الأسعار خاصة على المدى الطويل،

أثبتت أن قنوات السياسة النقدية ممثلة في قناة سعر الصرف وقناة سعر الفائدة تساهم في خفض معدلات التضخم 

 .أن عرض النقود و�تج المحلي الإجمالي يعتبران محددات للتضخم �عتبارهما أهم أدوات السياسة النقدية  كما



 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

:الثالث الفصل  

لعينة من دول الشرق الأوسط وشمال الدراسة القياسية 

)2020-2000(إفريقيا  خلال الفترة   
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  المقدمة

مفاهيم وهي القياسية المستخدمة  لإطار النظري للأساليبلالمبحث الأول  يتناول هذا الفصل المبحثين؛ يخص

لفعالية السياسة النقدية في استهداف التضخم في سنقوم بنمذجة قياسية  أما المبحث الثاني ،بانلالعامة حول نماذج 

اعتمدت السياسة  تخص العينة الأولى الدول التي و ) 2020- 2000( الفترة الدول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا خلال

الدول والمغرب، أما العينة الثانية تتكون من  والجزائر، توونس، دول هي مصر 4وهي العينة مكونة من  استهداف التضخم

والكويت، وسلطنة عمان،  ،دول وهي السعودية 6هي العينة مكونة من و هداف التضخم استسياسة ى التي لم تعتمد عل

 -Panel وفق منهجية ج بيا�ت البانل ساكن والديناميكينماذ و ستخدام أساليب القياس �والأردن، والعراق، وقطر،  و 

ARDL  واختبار السببية)Dumitrescu Hurlin(  الإستقرارية للسلاسل الزمنية للمتغيرات  كذا اختباراتو

وفي الأخير  ،)يلة الأجل بين المتغيرات الدراسةعلاقة توازنية طو ( اختبارات التكامل المشترك بين المتغيراتو  ،الاقتصادية

  .وكذا مقارنة بين هذه الدولوتحليلها  نتائجعرض 
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  مفاهيم عامة حول نماذج �نل :المبحث الأول

من خلال هذا المبحث سنحاول  تسليط الضوء على أهم المحاور المتعلقة بمنهجية الاقتصاد القياسي لبيا�ت 

   .بانلالوكذلك مختلف النماذج والاختبارات الإحصائية الخاصة ببيا�ت  ،نواعالأبانل من حيث التعريف والأهمية و ال

  طبيعة نماذج بيا�ت �نل:الأول المطلب

في ممارسة  اشائع االزمنية والتغيرات المقطعية أمر  أصبح استخدام البيا�ت الاقتصادية مع كل من السلاسل

كما ،  الاقتصادالقياس  بانل �موعة متنوعة من المواقف فياليستخدم مصطلح بيا�ت  أنو  ث، سي الحديالاقتصاد القيا

أن يكونوا  "للأفراد"يمكن  ررة مع مرور الوقت لنفس الأفراد،تكالملاحظات المبيا�ت ذات ال من يشير إلى أي مجموعة

  .الخ...عمالاً أو أسراً أو شركات أو صناعات أو مناطق أو دولاً 

كانت البيا�ت من هذا حيث   فسنحصل على لوحة قطرية، تجميع الحسا�ت القومية لعدة دول معا ما تمإذا ف

ان هناك الكثير من كعلاوة على ذلك   على سبيل المثال في الأبحاث الحديثة حول نماذج النمو والتقارب، �رزة النوع

المؤسسات أو  لأن هذه البيا�ت يمكن أن توفر أحياً� تباينًا خارجيًا في ،بانل عبر الدولالإلى بيا�ت  الاهتمام موجه

ليس من المستغرب أن ترتبط بعض قضا� الاقتصاد القياسي و  ة،السياسات التي تسهل تحديد معايير المصلحة الاقتصادي

 .1الناشئة في هذا السياق ارتباطاً وثيقًا �لاقتصاد القياسي للسلاسل الزمنية

 مفهوم بيا�ت �نل:فرع الأول

تجمع بين خصائص كل من  بانل لمقطع عرضي وسلاسل زمنية بمجموعة البيا�ت التيالتعرف قاعدة بيا�ت 

 بيا�تفال ،2تسمى �لبيا�ت المدمجة والتي تشمل على أعداد كبيرة من المفرداتو  البيا�ت المقطعية والسلاسل الزمنية،

بيا�ت السلاسل الزمنية تصف  أما ،3المفردات أو الوحدات المقطعية عند فترة زمنية واحدة المقطعية تصف سلوك عدد

أي دمج البيا�ت المقطعية مع  ،Data Longitudinal(4" (البيا�ت الطولية" وهناك من يطلق عليها  سلوك مفردة

كو�ا تحتوي على معلومات ضرورية تتعامل مع ديناميكية الوقت وعلى  تكمن أهمية استخدام بيا�ت �نل الزمنية وهنا

 .ة.مفردات متعدد

  

                                                           
1 Manuel Arellano, Panel Data Econometrics: Advanced Texts in Econometrics, 1st Edition Oxford Universit Press, 
2003,p1. 
2 Edward W. Frees, Longitudinal and Panel Data: Analysis and Applications for the Social Sciences, Cambridge 
University Press, 2004, P:02 
3Hsiao C, Analysis of Panel Data,2 edition ,Cambridge University Press, Cambridge,2003,p3 

، في العلوم الاقتصاديةأطروحة دكتوراه  دراسة نظرية وقياسية �ستخدام بيا�ت �نل،:، �ثير أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصاديمحمد جبوري4 

 .326ص ، 2012/2013جامعة تلمسان،  ، نقود، بنوك ومالية: تخصص
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 :أنواع بيا�ت �نل:فرع الثاني 

��ا بيا�ت �نل متزنة  لكل المشاهدات المقطعية يطلق على بيا�ت �نلعندما تكون الفترة الزمنية نفسها 

)Data Panel Balanced(،  أما إذا اختلفت الفترة الزمنية من مشاهدة مقطعية يطلق عليها ��ا بيا�ت �نل غير

 ) T(  أقل من عدد الفترات الزمنية)  N(  يكون عدد المقاطعبحيث  )Data Panel Unbalanced(متزنة 

أكبر من عدد  ( N)أما إذا كان عدد المقاطع ،)Data Panel Long(يطلق عليها البيا�ت المقطعية الطويلة 

  . 1 البيا�ت المقطعية القصيرة) Short Panel Data( يطلق عليها (T)الفترات الزمنية  

 أهمية نماذج �نل:الفرع الثالث

وحسب هذا النوع من النماذج له مزا�  ،تقنيات التقدير والنتائج النظريةتعتبر بيا�ت �نل الإطار الملائم لتطور 

البعد  ذاذات البعد الزمني في السلسلة الزمنية وك مهمة ويعطي نتائج أكثر دقة لأ�ا �خذ بعين الاعتبار المعلومات

  :2لتاليةأهمية �لغة يمكن تلخيصها النقاط ا المقطعي في الوحدات المختلفة، و�لتالي هي تكتسي

 الاجتماعية، �ثير الخصائص :الأخذ بعين الاعتبار �ثير الخصائص غير المشاهدة للأفراد على سلوكيا�م مثل 

بعين الاعتبار  أي أن بيا�ت �نل ببعدها الثنائي �خذ السياسية أو الدينية للبلدان على الأداء الاقتصادي،و 

 .تصرفات أو سلوكيات الأفراد عبر الزمن

 مشكل عدم  و�لتالي علاج على تحديد بعض الظواهر الاقتصادية مثل التقدم التقني واقتصاد�ت الحجم، القدرة

 .قابلية تقسيم اقتصاد�ت الحجم والتقدم التقني في تحليل دوال الإنتاج

 ،عف المضا بحيث أن البعد يسمح هذا النوع من البيا�ت بدراسة الاختلافات والفوارق في السلوك بين الأفراد

تلك المقطعية أو  الذي تتمتع به بيا�ت �نل يمكن ترجمته على أنه بعد مضاعف للمعلومة المتوفرة أكثر من

المشترك بين المتغيرات  و�لتالي إمكانية الحصول على تقديرات ذات ثقة أعلى، كما أن مشكلة الارتباط الزمنية،

 .تكون أقل حدة من بيا�ت السلاسل الزمنية

  المقدرات وهذا ما يؤثر إيجابيا على دقة ها بعدد أكبر من درجات الحرية وكذلك بكفاءة أفضل،تتميز عن غير. 

                                                           
عينة من دول الشرق الأوسط وآسيا  نسرين مصطو شرفاني، مفيد ذنون يونس، الإصلاحات السياسية ودورها في تحفيز الاستثمار الأجنبي المباشر �لتطبيق على1

 939. ص،2015،03،العدد 01الوسطى، مجلة جامعة زاخو، ا�لد 
- 1980(دولة النامية 18ة من لعينلبانل ت ابياناام سة قياسية باستخددرا - في الدول النامية سعر الصرف على النمو الاقتصادي مةأنظ �ثير،بدراوي شهيناز 2

  .202،ص 2014/2015، ،الجزائرجامعة تلمسان،  اقتصاد النقدي والمالي: تخصص في العلوم الاقتصاديةأطروحة دكتوراه  ،)2012



 )2020- 2000(الأوسط وشمال إفريقيا خلال الفترة    دول الشرقالدراسة القياسية لعينة من                      الفصل الثالث

 

 

137 

 المقطعية أو �خذ بعين الاعتبار ما يسمى بعدم التجانس أو الاختلاف غير الملحوظ الخاص بمفردات العينة سواء 

 .الزمنية،كما تتيح التخفيف من مشكلة التعدد الخطي

البيا�ت المقطعية، كما أ�ا  ��ا أكثر قدرة على دراسة ديناميكية التعديل التي قد تخفيها تميز بيا�ت البانلت - 

  .1التضخم والبطالة وغيرها  تعتبر مناسبة لدراسة فترات بعض الظواهر الاقتصادية مثل

على و�لتالي يسمح �لحصول  تتضمن معطيات �نل معلومات أكثر من تلك التي في المقطعية أو الزمنية، - 

كما أن مشكلة الارتباط المشترك بين المتغيرات تكون أقل حدة من معطيات السلاسل  تقديرات ذات ثقة أعلى،

  .2الزمنية، ومن جانب آخر تتميز معطيات �نل عن غيرها بعدد أكبر من درجات الحرية وكذلك بكفاءة أفضل

والتي تقود عادة  خصائص المفردات غير المشاهدة،تساهم في الحد من ظهور مشكلة المتغيرات المهملة الناتجة عن  - 

 .3 إلى تقديرات غير متحيزة في الانحدار الفردي

  نماذج بيا�ت �نل:رابعالفرع ال

الزمنية وذلك كما  نماذج بيا�ت �نل هي عبارة عن الدمج بين نماذج لبيا�ت مقطعية ونماذج لبيا�ت السلاسل

  :4 يلي

  

  :أن حيث

  (تمثل نماذج بيا�ت مقطعية )1(المعادلة رقمModel data section Cross(؛ 

 (تمثل نماذج بيا�ت سلاسل زمنية ) 2( المعادلة رقمModel data series Time(؛ 

 (تمثل نماذج بيا�ت �نل ) 3( والمعادلة رقمPanel data Model.( 

تعبر عن الوحدات المفردة  i  1,2,..., N :منية حيث أنعند الفترة الز  iثل قيمة الخطأ في المشاهدة وتم

وتمثل قيمة متغير  ،يمثل المتغير التابع  nT×1متجه عامودي  Yit عن فترات الزمن و  1,2,... T,  tتعبر و 

عند الفترة  iللمتغيرات المستقلة في المشاهدة  nT×kمصفوفة   t ،Xitعند الفترة الزمنية  iالاستجابة في المشاهدة 

                                                           
1 Hsiao Cheng , Op Cit,,p.4. 
2 Alain Pirotte, Economie des données de panel: Théorie et et application. Edition Economica, 1éme Edition,2011,p 45 
3 Dimitrios A., Stephen G. Hall, Applied Econometrics: A modern approach, 1st ed. Palgrave Macmillanm, 2007, 
p:344. 
4 Régis Bourbonnais ,Économétrie: Cours et exercices corrigés, 9e édition, Dunod ,2015,pp .348 -347  
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  Xitمن المعلمات في  kحيث يفترض النموذج وجود عدد  للمعلمات المراد تقديرها، k×1متجه عامودي t ، الزمنية 

 t . والفترة  iالخطأ العشوائي للوحدة  it دون الحد الثابت، 

البعد الأول يمثل الأثر الفردي والذي يعبر عن  المعطيات في هذا النوع من النماذج حسب بعدين، تمثيل يتمو 

  tويرمز لها بـــ  والبعد الثاني هو البعد زمني،  i=1,….,Nوهو يتغير   ، iويرمز لها بـالمؤشر ،أو الأسر أو الأفراد الدول

، ومنه فرد Nيتم ملاحظة  tوعليه في كل فترة  المرتبط �لزمن التي يتم فيه مشاهدة الأفراد، t  1,2,..., T أن أي

 Nأي لدينا مقطع لحظي لـ  ،(T2)  الزمن على الأقل يفوق فترتي نحصل على ما يسمى بنموذج �نل لما يكون

  1.مشاهدة كلي NTمقطع و  Tمشاهدة، أي 

  أنواع نماذج بيا�ت �نل:المطلب الثاني

 �نل ساكن:الفرع الأول

بحيث إذا  استخدام بيا�ت �نل يسمح �لتمييز بين ثلاثة نماذج أساسية حسب طبيعة الأثر الفردي للوحدات  إن

كان الأثر الفردي متماثل عبر جميع الوحدات المقطعية فإن نموذج �نل يعتبر في هذه الحالة نموذج كلاسيكي مدمج ويمكن 

 Pooled)(وهنا يمكن الحصول على  نموذج الانحدار التجميعي ، )OLS(تقديره بطريقة المربعات الصغرى العادية 

Regression Model،  عبر الوحدات ففي هذه الحالة يمكن الحصول على  حالة اختلاف الأثر الفرديوفي

 ونموذج التأثيرات العشوائية ، (Fixed Effects Model)  نموذجين أساسيين وهما نموذج التأثيرات الثابتة

)Random Effects Model(2.  

من أبسط نماذج  يعتبر :  Model Pooled Regression)( (PRM)نموذج الانحدار التجميعي .1

�عادة كتابة و بيا�ت �نل حيث تكون فيه جميع المعاملات �بتة لجميع الفترات الزمنية يهمل أي �ثير للزمن،

  3: الموضحة أعلاه نتحصل على نموذج الانحدار التجميعي �لصيغة الآتية) 3( المعادلة رقم

                                                           
1 Régis Bourbonnais , Op. Cit,p348. 
2 Alain Trognon, L’économétrie des panels en perspective, Revue d'économie politique, Vol.113,No.6,2003, p.730. 
3 M. Hashem Pesaran, Time Series and Panel Data Econometrics, Oxford University Press,2015,p 636. 
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  :حيث)4(المعدلة رقم   خصائص

�(���) = 0     ���(���) = ��
� 

طريقة  استخدام يتم نهإ�بتة ومحددة لكل القطاعات ف )الخ... ،تأنشالمو  ،دولال ( فإذا كانت القطاعات

  .1معلمات النموذج ربعات الصغرى العادية في تقدير الم

�خذ بعين الاعتبار تغير الميل والمقطع من وحدة إلى أخرى  هذا النموذجن استخدام إ :نموذج التأثيرات الثابتة .1

يفترض نموذج و  ،2 لمشاهدات المقطع العرضي ضمن العينة المدروسة وذلك �ستخدام نموذج التأثيرات الثابتة

ند تقدير فع المفردات، التأثيرات الثابتة أن العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات التفسيرية متطابقة �لنسبة لجميع

للمتغيرات الموضحة على المتغير  ، فإن واحدة من الطرق تقوم على افتراض ثبات التأثير الحديPanelنماذج 

المعلمات سواء معلمات الميل أو الحد ( ، ولكن في واقع الأمر فإن3التابع لكل وحدة ضمن المقطع العرضي

 الاختلاف في الحد الثابت بين عينة وأخرىكما أن  ،غير من وحدة إلى أخرى ضمن المقطععادة ما تت )الثابت

من وحدة إلى  )الداخلي(إلى اختلاف النمط السلوكي لتأثير المتغيرات المستقلة على المتغير التابع يرجع يمكن أن 

حيث سيتم افتراض أن المعلمات تتغير �سلوب �بت وعلى هذا الأساس تمت  أخرى داخل المقطع العرضي،

ردي تمثل التأثيرات الثابتة البعد الف، حيث  Modèle à effets fixesالتأثيرات الثابتة  تسميتها بنماذج

  .تقدير النموذج بمقارنة الأفراد عبر الزمن والزمني لنموذج �نل ويمكن

والهدف منه هو معرفة  ،ويكون فيه الأثر الفردي  عبارة عن مجموعة �بتة من الحدود الخاصة بكل وحدة مقطعية .2

إلى  مجموعة تتفاوت منB0 القطع  قطعية على حدة من خلال جعل معلمةالمبيا�ت ال من كل مجموعةسلوك  

وعليه فإن نموذج التأثيرات الثابتة يتخذ  ة بيا�ت مقطعية،مجموع�بتة لكل Bi أخر مع بقاء معاملات الميل 

  :4الصيغة الآتية

 

                                                           
1 Greene, W., H, Econometrics Analysis, 7th ed., Pearson Education, Inc., NJ,2012,p.403. 

.209ص سابق،مرجع  ،بدراوي شهيناز  2  

.329سابق،صمرجع  ، جبوري محمد  3  
ستخدام تحليل بيا�ت البانل في نمذجة علاقة تقلبات متغيرات التجارة الخارجية �لنمو الاقتصادي في اليمن ا،أحمد سالم بلحويصل ،محمدالله معظيصفاء عبد 4

  .267،ص2015،01العدد ، 2، ا�لد ،اليمنمجلة الر�ن للعلوم الإنسانية والتطبيقية،  )2013-2006( للفترة
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  :حيث)5(المعادلة رقم   خصائص

���(���) = ��
�                      �(���) = 0  

السماح للمعلمة �لتغير بين ا�اميع المقطعية ) 5(لغرض تقدير معلمات النموذج في المعادلة رقم     

عادة ما تستخدم متغيرات وهمية بقدر لتجنب التعددية الخطية التامة،ثم تستخدم طريقة المربعات الصغرى 

  :1 ليأخذ الصيغة التاليةالثابتة اسم المربعات الصغرى للمتغيرات الوهمية و  كما يطلق على نموذج التأثيراتالعادية،

  

∑ :حيث  α�
�
��� βالتغير بين ا�اميع المقطعية لمعلمة القطع ��

�
. 

على خلاف نموذج التأثيرات الثابتة يتعامل نموذج التأثيرات العشوائية مع الآ�ر  :نموذج التأثيرات العشوائية .3

ويقوم هذا الافتراض على أن الآ�ر المقطعية والزمنية  معالم عشوائية وليست معالم �بتة، �اوالزمنية على أالمقطعية 

هي متغيرات عشوائية مستقلة بوسط يساوي صفر وتباين محدد وتضاف كمكو�ت عشوائية في حد الخطأ 

الآ�ر العشوائية مع متغيرات العشوائي للنموذج ويقوم هذا النموذج على افتراض أساسي وهو عدم ارتباط 

فإن نموذج الآ�ر الثابتة يفترض أن كل دولة أو كل سنة  وبمقارنته مع نموذج التأثيرات الثابتة، ،2النموذج التفسيرية

في حين أن نموذج الآ�ر العشوائية يفترض أن كل دولة أو كل سنة تختلف في حدها  �خذ قاطعاً مختلفاً،

فيشار إليه كنموذج  الآ�ر العشوائيةوفي حالة وجود كلا من الآ�ر الزمنية والمقطعية في نموذج  العشوائي،

  .3ن الآ�ر العشوائية يتم تضمينها داخل حد الخطأ العشوائيلأ امكو�ت الخطأ أو مكو�ت التباين نظر 

                                                           
 2018/2019، جامعة معسكر،  اقتصاد وتسيير عمومي: تخصصفي أطروحة دكتوراه  ،"تحليل عملية الانتقال"الانتقال في الجزائرمختاري ملوكة،الاقتصاد  1

  .177،ص
  .322ص سابق،مرجع  ،جبوري محمد، 2
 ،�ستعمال تحليل بيا�ت �نل) 2017-1995(دولة �مية خلال الفترة  22 أثر التحرير المالي على الوساطة المالية دراسة قياسية لعينة من لعوج بن عمر،3

   .255ص ،2019/2020جامعة تلمسان، بنوك والتامينات، تخصص العلوم التجارية فيأطروحة دكتوراه 
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 مقـداره صـفر وتبـاين مسـاو إلى  نمـوذج التـأثيرات الثابتـة يكـون حـد الخطـأ ذا توزيـع طبيعـي بوسـطفيفي 

σ ن تبــاين الخطــأ أولكــي تكــون معلمــات نمــوذج التــأثيرات الثابتــة صــحيحة وغــير متحيــزة عــادة مــا يفــرض بــ

ل مجموعــة مــن لجميــع المشــاهدات المقطعيــة ولــيس هنــاك أي ارتبــاط ذاتي خــلال الــزمن بــين كــ )متجــانس(�بــت 

يعتبر نموذج التأثيرات العشوائية نموذجا ملائما في حالة وجود ، و مجــاميع المشاهدات المقطعية في فترة زمنية محددة

كما أن نموذج التأثيرات العشوائية سوف يعامل معامل القطع   التأثيرات الثابتة، حد فروض نموذج أخلل في 

β
�(�)

  :1:أي أن  �كمتغير عشوائي له معدل مقداره  

 ): 7(نحصل على نموذج الآ�ر العشوائي رقم المعادلة ) 5(  رقمفي المعادلة ) 6(بتعويض المعادلة رقم

 

  :حيث

V�: يمثل حد الخطأ في مجموعة البيا�ت المقطعيةi،  حيث يطلق على النموذج التأثيرات العشوائية أحيا� نموذج

  ).��eو   �Vيحتوي على مركبين للخطأ هما ) 7( رقم حيث أن المعادلة(الخطاء المركب مكو�ت 

  :خواص النموذج

���(���) = ��
�                      �(���) = 0  

���(V�) = ��
�                      �(V�) = 0  

  

  

  

  

                                                           
1
 Chihiro Hirotsu, Advanced Analysis of Variance, 1st edition, Wiley Series in Probability and Statistics,2017,pp 299-

300.  
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  نموذج �نل الديناميكي:الفرع الثاني

كما  ،Balestra and Nerlove,1966(1( الديناميكية لأول المرة من قبلتم تحليل نماذج بيا�ت �نل 

أيضا في بعض الأحيان يتأثر المتغير  العديد من التحليلات التجريبية تحظى هذه النماذج �هتمام كثير من الاقتصاديين في

ج �نل الديناميكية الكثير تقدم نماذ و  ،2الحالات يصبح نموذج الاقتصاد القياسي ديناميكيا هذه في،و التابع بقيمه السابقة 

تتطلب ضرورة الأخذ و  ،يجابيات حيث تسمح في الوقت نفسه بتقدير التأثيرات على المدى القصير والطويلمن الإ

البانل الديناميكية تسمح بدراسة  ومن بين مزا� نماذج بيا�ت ،�3لاعتبار أهمية وقوة عدم تجانس الفردي غير الملاحظ

حيث تتميز هذه العلاقات الديناميكية بوجود متغير  ديناميكية بشكل أفضل،الطبيعة الت الاقتصادية ذات وفهم العلاقا

التحيز وعدم و  ،4قوي على خصائص الإحصائية للمقدرات المستخدمةمبطأ وحد الخطأ يؤدي إلى تغير و�ثير �بع 

الخصوصيات وتستخدم للحصول على مقدرات متقاربة التقارب لذلك هناك طرق تقدير بديلة �خذ بعين الاعتبار هذه 

ويكون من الأهمية  .أو العشوائية ويتم التميز بين النموذج الديناميكي بمركبات الخطأ ونموذج التأثيرات الثابتة ،5للمعلمات

عتبار إبطاء أو الإشارة إلى أن النماذج الديناميكية تستند بشكل أساسي إلى نماذج الانحدار الذاتي، أي الأخذ بعين الا

�خير المتغيرة الداخلية و�دخالها في النموذج، إلا أنه حسب خصائص الأبعاد الفردية والزمنية، فإن الارتباط بين بعض 

  6:المتغيرات الداخلة في الانحدار

 

  :حيث

  .�بت ويمثل معلمة المتغير الداخلي المبطئ زمنيا :�

  .��� تمثل متجه معلمات المتغيرات التفسيرية: �

                                                           
1 Pietro Balestra, Marc Nerlove, Pooling Cross Section and Time Series Data in the Estimation of a Dynamic Model: 
The Demand for Natural Gas, Econometrica, Vol.34, No.31966, pp. 585-612. 
2 Panchanan Das, Econometrics in Theory and Practice Analysis of Cross Section, Time Series and Panel Data with 
Stata 15.1, Springer; 1st edition,2019, p542. 
3 M. Hashem Pesaran,  Op. Cit, p703. 
4Baltagi, B.H, Econometric Analysis of Panel Data, 3rd edition, Chichester, England: John Wiley & Sons Ltd, 2005,  
p135. 
5 Panchanan Das, Op. Cit,p542. 
6 Baum, C.F, An Introduction to Modern Econometrics Using Stata, College Station, Texas: Stata Press, 2006,  p. 233 
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إن تقدير المعلمات الخاصة �لنماذج الديناميكية �ستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية يؤثر بشكل كبير على 

�لنسبة للمعلمات المقدرة، وتعود هذه النتائج ) التحيز وعدم التقارب(الخصائص الإحصائية للمقدرات المستخدمة 

 .1الداخلية وبصفة خاصة  بين المتغير المبطأ وحد الخطأبشكل أساسي إلى الارتباط بين المتغيرات 

  اختبارات الإحصائية:لثالمطلب الثا

  :Hausmanاختبار  .1

نموذج التأثيرات الثابتة والتأثيرات على الاختلاف الجوهري بين  (Hausman 1978) يقوم الاختبار

التـأثيرات الثابتـة هـي الأكثـر ملائمـة للبيانـات المقطعيـة دراسات التحليـل القياسـي تشـير إلى أن كثير  مـن الف العشوائية،

وذلـك لمعرفـة أي مـن التـأثيرات  Hausmanيمكـن التأكـد مـن ذلـك إلا بعـد اسـتخدام اختبـار  إلا أنـه لا ،الـدول عـبر

وعلـى هـذا الأساس  وائية،ـاذج التـأثيرات العشـتعتـبر أكثـر ملائمـة لتقـدير النمـوذج سـواء كانـت نمـاذج التـأثيرات الثابتـة أم نم

 بحيث تكون ،(REM) والنموذج التأثيرات العشوائية ( FEM) يرتكز على المفاضلة بين النموذج التأثيرات الثابتة

  .2الملائمنموذج التأثيرات العشوائية هو ) H0(الفرضية العدمية الثابتة هو الملائم، نموذج التأثيرات )H1( بديلةالفرضية ال

  :3على الشكل التالي (Hausman 1978)و�لتالي تكون الصيغة الاختبار 

  

  :حيث أن

���� −   .(REM) والنموذج التأثيرات العشوائية ( FEM) ثل الفرق بين مقدرات التأثيرات الثابتةتم : ����

���(���� −  )FEM( التأثيرات الثابتة المقدراتهي الفرق بين مصفوفة التباين المشترك لكل  :(����

   .(REM) والنموذج التأثيرات العشوائية

 أي عـدد المتغـيرات المسـتقلة،K مـع درجـة حريـة  )X2(تحت فرضـية العـدم توزيـع كـاي تربيـع  Hحيث تتبع 

 يـتم رفـض فرضـية العـدم المؤيـدة لأفضـليةكـبر مـن القيمـة الجدوليـة أH فـإذا تبين بـأن القيمـة المحسـوبة لإحصـائية الاختبـار 

وتتم المقارنة أيضا من  قبول الفرضية البديلة القائلة �ن نموذج التأثيرات الثابتة هو الأفضل،نموذج التأثيرات العشوائية و 

  :4حيث احتمالية 

                                                           
1 Baum, C.F, Op. Cit, p. 233 
2 Damodar. N Gujarets, basic economics, Traduction par Bernard Bernier, 4 éme édition, université de Bruxelles ,2004, 
p634. 
3 Bourbonnais Regis, , Op. Cit , p358. 
4
 Damodar. N Gujarets, Op. Cit, p634. 



 )2020- 2000(الأوسط وشمال إفريقيا خلال الفترة    دول الشرقالدراسة القياسية لعينة من                      الفصل الثالث

 

 

144 

 لا إذا كانت قيمة الاحتمالية)P-Value ( لعدمرفض فرضية ايتم أقل من مستوى المعنوية المحدد)H0 (

وفي هذه الحالة يتم  الثابتة هو الملائم، نموذج التأثيرات )H1( بديلةنموذج التأثيرات العشوائية وقبول فرضية ال

 .في التقديرGLS  المعممة ىالاعتماد على طريقة المربعات الصغر 

 إذا كانت قيمة الاحتمالية )P-Value (بديلةيتم رفض فرضية ال كبر من مستوى المعنوية المحددأ)H1( 

وفي هذه الحالة يتم  نموذج التأثيرات العشوائية هو الملائم،) H0( وقبول فرضية العدم الثابتة نموذج التأثيرات

  .في التقدير OLSالاعتماد على طريقة المربعات الصغرى 

  :يدقاختبار فيشر الم .2

والنموذج التأثيرات ( PRM)  يد للمفاضلة بين النموذج الانحدار التجميعيقستعمل اختبار فيشر المي

 نموذج الانحدار التجميعي هو الملائم) H0(تم إجراء الاختبار الذي يرتكز على الفرضية العدم يو (FEM) الثابتة

  :1نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائم ومن خلال العلاقة التالية )H1(لفرضية البديلة وا

  

0H:نموذج الانحدار التجميعي (PRM ) النموذج الملائمهو. 

H1:نموذج التأثيرات الثابتة (FEM )هو النموذج الملائم.  

  :حيث 

 K:عدد المعلمات المقدر.  

N :عدد أفراد العينة.  

T: الفترة الزمنية.  

����
  ).FEM(معامل التحديد عند استخدام نموذج التأثيرات الثابتة:�

R���
  . ( PRM) التجميعيمعامل التحديد عند استخدام نموذج الانحدار :�

                                                           
1
 W. Greene, Econometric, Traduction de la 7th édition par héophile Azomahou et Phu Nguyen Van et Wladimir 

Raymond ,édition française dirigée par Didier Schlacther,Pearson Education,2011,p363. 
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 Fcal > Ftab)  (حيث )Ftab( الجدولية Fأكبر من قيمة إحصائية  )Fcal(المحسوبة   Fإحصائية إذا كانت - 

) H0( نه سيتم رفض الفرضية العدمإف أقل من مستوى المعنوية المحدد) P-Value(بمعنى قيمة الاحتمالية 

  .نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائم )H1( قبول فرضية البديلةو  نموذج الانحدار التجميعي

بمعنى  (Fcal < Ftab)  حيث)Ftab( الجدولية Fل من قيمة إحصائية أق) Fcal(المحسوبة   Fإحصائية إذا كانت - 

نموذج  )H1( نه سيتم رفض فرضية البديلةإمن مستوى المعنوية المحدد ف كبرأ) P-Value(قيمة الاحتمالية 

  . نموذج الانحدار التجميعي هو الملائم ) H0(الفرضية العدم التأثيرات الثابتة وقبول 

   LM :Breusch-Paganاختبار مضاعف لاغرانج  .3

المفاضلة بين النموذج الانحدار  الذي يرتكز على )Breusch-Pagan 1980, (اختبارإجراء  يتم 

نموذج الانحدار التجميعي هو ) H0(لعدم الفرضية او  (REM) والنموذج التأثيرات العشوائية (PRM) التجميعي

  . 1نموذج التأثيرات العشوائية هو الملائم )H1(لفرضية البديلة وا الملائم

0H:نموذج الانحدار التجميعي (PRM )هو النموذج الملائم.  

 H1:النموذج التأثيرات العشوائية(REM) هو النموذج الملائم 

أقل ) P-Value(بمعنى قيمة الاحتمالية المحسوبة أكبر من قيمة كاي تربيع  LM إذا كانت قيمة  - 

وقبول  )PRM( النموذج الانحدار التجميعي) H0(رفض فرضية العدم من مستوى المعنوية المحدد

 .هو الملائم (REM) نموذج التأثيرات العشوائية) H1( بديلةفرضية ال

أكبر من ) P-Value(بمعنى قيمة الاحتمالية  قل من قيمة كاي تربيعأالمحسوبة  LMإذا كانت قيمة  - 

وقبول فرضية  (REM) نموذج التأثيرات العشوائية) H1(بديلةرفض فرضية ال مستوى المعنوية المحدد

  .هو الملائم )PRM( النموذج الانحدار التجميعي) H0(العدم

  ): Hsiao(اختبار تجانس  .4

 ويعتبر هذا الاختبار ضروري ،لتحديد هيكل بيا�ت �نلمرحلة أساسية تعد اختبارات التجانس هامة و 

ويجرى هذا الاختبار لمعرفة مدى تجانس  ،حيث يمكن من خلاله تحديد جدوى استخدام هذه النماذج من عدمه

                                                           
1 Damondar. N Gujarat, D. C Porter, Basic Econometrics,5th edition,The McGraw-Hill Series,2008,p604. 
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فردية في ا�موعة  Nملاحظات لـ  Tمن خلال اعتبار عينة مكونة من  (Panel Data) معلمات نموذج

إذا كان النموذج النظري المدروس متطابق �لنسبة لكل ما وهذا من أجل تحديد جودة النموذج والتحقق من 

 ما تـم تطبيـق اختبـار التجانـسي،و (Hsiao, 1986)  الدول أو ما إذا كانت هناك ميزة خاصة بكل دولة

 :1يلي

 )Hsiao(اختبار تجانس  ):2(الشكل رقم

  

Sources: Régis Bourbonnais , Op. Cit ,p. 349 

 التجانس الكلياختبار :المرحلة الأولى 

بحيث  ��المعلامات وتماثل شعاع�αام القائمة على تطابق الثوابت لتتتمثل الخطوة الأولى في اختبار فرضية بنية التجانس ا

  :أن

  

توزيع  والتي تتبع ة لاختبار التجانس الكلي للنموذجالمقدم F1ويرمز لها بــFisherو�لتالي نستخدم إحصائية 

Fisher ويتم كتابتها �لصيغة التالية:  

                                                           
1 Régis Bourbonnais , Op. Cit ,p. 350-351. 
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  :حيث

SCR: في ظل الفرضية الأولى  يمثل مجموع مربعات البواقي للنموذج��
عدد المشاهدات  : ،ودرجة الحرية هي�

)N × T (مطروح منها عدد المعاملات المراد تقديرها)k + 1.(  

SCR��:  يمثل مجموع مربعات بواقي النموذج المقيد:  

  

نقبل الفرضية العدم و�لتالي الحصول على  فيشر المحسوبة أصغر من إحصائية فيشر ا�دولةفإذا كانت إحصائية  - 

كانت إحصائية فيشر المحسوبة أكبر من إحصائية فيشر ا�دولة نرفض الفرضية   وإذا نموذج �نل المتجانس كليا،

  �� .عدم التجانس مصدره المعلماتوننتقل إلى الخطوة الثانية التي تتمثل في تحديد إذا  العدم للتجانس الكلي

  �� اختبار التجانس المعلمات الانحدار :المرحلة الثانية 

  :�لعلاقة التالية وتعطى �� مركبة للأشعة  Kتتمثل الخطوة الثانية في اختبار المساواة �لنسبة لكل المفردات لـــ 

  

بحيث �خذ الصيغة التا تتبع توزيع �� لتجانس المعاملاتF2 ـ ويرمز لها بـFisher  إحصائية  ؛إذن

 

  :حيث 

SCR: في ظل الفرضية الثانية  يمثل مجموع مربعات البواقي للنموذج��
عدد المشاهدات  : ،ودرجة الحرية هي�

)N × T (مطروح منها عدد المعاملات المراد تقديرها)k + �.(  

SCR��:  يمثل مجموع مربعات بواقي النموذج المقيد:  
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يـتم إذن رفـض بنيـة نمـوذج البانـل لأنـه في هـذه الحالـة تكون   ��لتجانس المعلماتالعدم  رفض الفرضيةففي حالة 

فإننا نقوم �لاحتفاظ بنموذج   ��الثوابت متماثلة فقط بين المفردات ،أمـا إذا تم قبـول فرضـية العـدم لتجانس المعاملات 

  .البانل ونقوم �لبحث في المرحلة الثالثة

  ��) القواطع(اختبار تجانس الثوابت : مرحلة الثالثة

المشتركة  ��تعتمـد الخطـوة الثالثـة والأخـيرة علـى تحديـد اختبـار مسـاواة الثوابـت الفرديـة في ظـل فرضـية المعـاملات

  :لكل المفردات، بحيث تعطى �لصيغة التالية

  

  .على نموذج البانل مع التأثيرات الفرديةنحصل  �αففي حالة رفض فرضية العدم لتجانس الثوابت

  :اختبارا اختبارات الجدر الوحدة وتكامل المشترك .5

  :اختبارات الجدر الوحدة .1.5

 panel unit root( ورة لتحليل جذر الوحدة لبيا�ت البانل وفحصهاطظهر حديثا عدد من الاختبارات الم 

tests( ا تتفوق على اختبارات جذر الوحدة للسلاسل الزمنية الفردية  وتمتاز اختبارات جذر الوحدة لبيا�ت البانل��

والذي بدوره ينعكس في الحصول على نتائج أكثر دقة من اختبارات  لأ�ا تتضمن محتوى معلومات مقطعي وزمني معا،

اختبار جذر السلاسل الزمنية الفردية، إلا أن هناك مشكلا تختص به معطيات البانل أصبح اليوم أساسيا في أدبيات 

 .1الوحدة، ويتعلق الأمر �لارتباط بين الأفراد

 : 2من اختباراتويمكن تمييز أجيال 

  الجيل الأول يتمثل في وجود معلومات خاصة بكل فردn  في الفترةt أي استقلالية الأفراد ،)CSI.( 

                                                           

.270،مرجع سابق،ص أحمد سالم بلحويصل ،محمدصفاء عبد الله معظي 1  
2 Christophe Hurlin,Valérie Mignon,Second Generation Panel Unit Root Tes, Working Papers halshs-00159842, 
HAL,2007,p2-3. 
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  أما الجيل الثاني تنتفي فرضية الاستقلالية أين تكون عوامل مشتركة بين الأفراد)CSD ( تؤثر في دقة اختبارات

تجدر الإشارة إلى وجود افتراضات خاصة بكل اختبار تتعلق بتجانس الجذور  ،جذر الوحدة للجيل الأول

  .تجانسها الوحدوية أو لا

 اختبارات جذر الوحدة لبيا�ت �نل):1( الجدول رقم

  الاستقلالية بين المفردات: اختبارات الجيل الأول

  لجذر الانحدار الذاتية التجانس نوعي- 1

   

  

Levin and Lin (1992 -1993) اختبار 

Levin, Lin and Chu (2002) اختبار 

Hanis and Tzavalis (1999) اختبار 

  ة عدم  التجانس لجذر الانحدار الذاتينوعي- 2

  

Im, Pesaram and Shin اختبار 

(1997,2002, 2003)  

Wu and Maddala (1999) اختبار 

Choi (1999, 2001) اختبار 

Hadri (2000) اختبار 

 Henin, Jolivaldt and Nguyen اختبار  اختبار تسلسلي أو تعاقبي3-

(2001)  

  الارتباط بين المفردات: اختبارات الجيل الثاني

 :اختبارات معمقة مبنية على أساس نماذج عاملية1-

  

  Bai and Ng (2001) اختبار

  Moon and Perron (2004) اختبار

  Phillips and Sul (2003) اختبار

  Pesaran (2003) اختبار

  Choi (2002) اختبار

 مقار�ت وطرق أخرى- 2

  

  O’connell (1998(اختبار

  Chang (2002, 2004) اختبار

sours:Christophe Hurlin,Op Cit,p.1-2. 
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 :اختبارات التكامل المشترك .2.5

من إستقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات وأ�ا متكاملة من نفس الدرجة يتم اختبار وجود علاقة بعد التأكد 

لأنه في المدى الطويل ستتحرك  توازنية بين السلاسل الزمنية على الآجال الطويلة عن طريق اختبارات التكامل المشترك،

كن القول أن فكرة التكامل المشترك تحاكي وجود لذا يم ،هذه السلاسل في تقارب عبر الزمن ويكون الفرق بينهم ساكن

 حيث تختلف هذه الأخيرة عن مثيلا�ا في السلاسل الزمنية العادية، ،توازن في المدى الطويل يؤول إليه النظام الاقتصادي

  . ر الوحدة لبواقي التكامل المشتركذفرضية ج �ختبار kao و  pedroni وتعرف علاقة التكامل المتزامن من قبل 

  

 إختبار التكامل المشترك)pedroni:(يعد اختبار )Pedroni,2004(1 اختباراًت للكشف عن  أكثر

عدة إختبارات لفحص عن )Pedroni(وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغيرات بيا�ت �نل ، ويقدم 

بارات على تخ،وتقوم إالتجانس والتي �خذ بعين الاعتبار حالة عدموجود تكامل المشترك  �لنسبة لبيا�ت �نل 

��)(  فرضية التجانس: فرضيتين بديلتين هما = �) <   لكل الدول، والتي يصفها)�  ��� ��� 1

(Pedroni)  الداخلي  �ختبار البعد)within dimension  (  لكل دولة، ،أو إحصائية البانل،وتشمل

��)(وفرضية عدم التجانس أربعة إحصاءات، < يصفها �ختبار البعد  و)�  ��� ��� (1

ذا الاختبار ه و يرَتكز، أو إحصائية ا�موعة، وتشمل ثلاث إحصاءات )between dimension(البيني

   : 2على تقدير بواقي علاقة الأجل الطويل للنموذج التالي

  

تغيرات مُتكاملة من الدرجة الأولى
ُ
ثل الآ�ر الفردية و الآ�ر تم ���و (�)��و  I )1( حيث يفُترض أن تكون الم

  .الزمنية على التوالي

   :تحت الفرضية العدمية لغياب علاقات التكامل المشترك أي

  

  

                                                           
1 Peter Pedroni ,Panel Cointegration: Asymptotic and Finite Sample Properties of Pooled Time Series Tests, With an 
Application to the PPP Hypothesis. Econometric Theory , Vol. 20, No. 3., 2004, pp. 597-625. 
2 Pedroni P ,Critical values for cointegration tests in heterogeneous panels with multiple regressors, Oxford Bulletin of 
Economics and Statistics ,Vol 61 ,2002,pp.653-670. 
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 اختبار Kao: 

انطلاقا من اختبارات ديكي ���و   ���السلسلتين بين المشتركاختبار عدم التكامل ) kao,19999(قدم

�خذ �لحسبان عدم التجانس الفردي في ظل الفرضية البديلة واستنتج هو أيضا أن معتبرا إ�ها لا  ADF فولر المطور

  .1إحصائيته تخضع للتوزيع الطبيعي المختصر المركز

  )DOL(العادية الديناميكيةو )FMOLS(طريقة المربعات الصغرى المصححة كليا: رابعالمطلب ال

 طريقة المربعات الصغرى المصححة كلياوهي من خلال التكامل المشترك لتقدير نماذج �نل  قوجد طر ت

)FMOLS(  العادية الديناميكيةو)DOL(.   

  :)FMOLS(المربعات الصغرى المصححة كليا طريقة: الفرع الأول

 Fully Modified)المربعات الصغرى المصححة كليا  استخدام طريقة)pedroni,2004(اقترح 

Ordinary Least Saquares) المعلمات من خلال التكامل المشترك لبيا�ت �نل،بغرض على مبدأ تصحيح

التخلص من التحيز من الدرجة الثانية عن طريق الحصول على متوسط غير متحيز ومقارب للتوزيع الطبيعي، فيتم وفق 

ثم تصحيح مقدرات لطريقة المربعات الصغرى ) تصحيح لا معلمي(هذه الطريقة إجراء تعديلات على المتغير المعتمد

،وقد صممت هذه الطريقة لتقدير نماذج التكامل المشترك ذات المتغيرات المستقلة، على 2في الانحدار) OLS(لاعتياديةا

 .أن تكون متغيرات النموذج متكاملة من نفس الدرجة

 ):DOL(طريقة المربعات الصغرى العادية الديناميكية:الفرع الثاني

أخرى لتقدير علاقة التكامل المشترك تتمثل في طريقة المربعات الصغرى طريقة (Mark and Sul)3 اقترح 

عن طريق إدخال درجات التقدم   �,��و ���والتي تستند على تصحيح الارتباط بين  ( DOLS)العادية الديناميكية 

  .4لـ  كمتغيرات المفسرة  إضافية في معادلة انحدار التكامل المشترك ���∆والتبطأ الزمني 

  

  

                                                           
1 Chihwa Kao, Spurious regression and residual-based tests for cointegration in panel data, Journal of Econometrics 
,Vol 90,No.1,1999,pp.1-44. 
2Banerjee, A, Martin Wagner, Panel Methods to Test for Unit Roots and Cointegration, in T.C. Mills and K. Patterson 
(eds.), Palgrave Handbook of Econometrics, Vol. 2: Applied Econometrics,2009.p681. 
3 Mark, N.C,Sul, D,Cointegration Vector Estimation by Panel DOLS and Long-run Money Demand”, Oxford Bulletin 
of Economics and Statistics, Vol 65,No.5, pp. 655-680 
4 Banerjee, A. and Wagner, M,Op Cit, p.700. 



 )2020- 2000(الأوسط وشمال إفريقيا خلال الفترة    دول الشرقالدراسة القياسية لعينة من                      الفصل الثالث

 

 

152 

  نموذج الانحدار الذاتي للفجوات المبطئة الموزعة :المطلب الخامس

من الطرق الحديثة والشائعة في نماذج  PMGووسط ا�موعة المدمجة  MGتعتبر طريقة مقدر وسط ا�موعة 

بيا�ت �نل الديناميكية، لاسيما في حالة العينات ذات البيا�ت المقطعية والزمنية الكبيرة، وتتميز الطريقتين بخاصية 

  .التكيف مع العلاقة التوازنية على المدى الطويل وكذلك مع عملية التعديل الديناميكية غير المتجانسة

طريقة للتعامل مع المشكلة التحيز الناتجة عن الميول غير المتجانسة )Pesaran and Smith,1995(اقترح 

حيث تستمد هذه  PMGوسط ا�موعة المدمجة و  MGفي نماذج �نل الديناميكية تتمثل في مقدرة وسط ا�موعة 

 MGالفردية،و�خذ طريقة الخاص �لسلاسل الزمنية  ARDLالطريقة من متوسط معلمات المدى الطويل لنموذج 

وحد تصحيح الخطأ، وتباينات حد الخطأ، �ن تتفاوت ،بعين الاعتبار عدم التجانس في كل من المدى القصير والطويل

  .1حسب كل دولة

  طريقة مقدر وسط ا�موعةMG: إن استخدام أسلوبMG  خذ بعين الاعتبار حساب المعلمات�

 ة، ثم يقوم بحساب متوسط تلك المعلمات في المدى الطويلعلى حدتغيرات المستقلة لكل وحدة المقدرة للم

إلى حد تصحيح الخطأ وقاطع مختلف عن  قصيربينما يكون لكل وحدة فردية معلما�ا المقدرة في الأجل ال

بشكل منفصل لكل  ARDLيتم تقدير نموذج  MGمن أجل الحصول على مقدرات طريقة   الأخرى

  :2و�خذ الصيغة التالية ت المقدرةمن ثم أخذ متوسط المعلما حدة

  

  :تعطى معلمة المدى الطويل              

 

لبيا�ت �نل عن طريق أخذ متوسط المعلمات المقدرة  MGومنه يتم الحصول على مقدرات وسط ا�موعة 

 : كما يلي

                                                           
1 Giovanni Favora ,An Empirical Reassessment of the Relationship 2003 Between Finance and Growth .IMF working 
paper,2003, Vol.23,No.123,p.22. 
2 Abdulkadir A, Zarinah Y, an application of panel ardl in analysing the dynamics of financial development and 
economic growth in 38 sub-saharan african continents, proceeding - kuala lumpur international business, 
economics and law conference vol. 2, december 2 - 3, 2013,, malaysia, p121. 
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 إلى أن طريقة وسط ا�موعة (Pesaran, Shin & Smith,1999) وقد أشارت دراسة 

MG إلى جانب المتغيرات  مستقلالتي �خذ بعين الاعتبار إدراج المتغير التابع المبطأ لفترة زمنية كمتغير

في حالة العينات الكبيرة، إلا   المستقلة الأخرى في النموذج تعطي تقديرات متسقة لوسط معالم نموذج �نل

قصيرة أو  Tالفترة الزمنية (قد تقود إلى نتائج متحيزة عندما يكون حجم العينة صغير  MGأن مقدرات 

لا �خذ في عين اعتبار إمكانية  أ�ا MGكما يعاب على طريقة ،1)صغيرNعدد الوحدات 

  .2بعض معلمات النموذج عبر الدول) متساوية(تجانس

  مقدر وسط ا�موعة المدمجة PMG : قدم (Pesaran, Shin & Smith,1999)  طريقة

التي تسمح بتفاوت كل  MGوهي طريقة تجمع بين طريقة وسط ا�موعة  PMGوسط ا�موعة المدمجة 

نموذج التأثيرات العشوائية التي  أومعالم النموذج وطريقة التقدير التقليدية المتمثلة في نموذج التأثيرات الثابتة 

فرض قيد ت  PMGطريقة وسط ا�موعة المدمجةو   ،3تقيد ميول النموذج وتسمح بتفاوت القاطع لكل دولة

بتفاوت معلمات في المدى  �ا متساوية لكل الدول،بينما تسمحالتجانس على معلمات المدى الطويل أي أ

في الأجل القصير  PMGأي  أن طريقة   وحدود تصحيح اختلال التوازن وتباينات حد الخطأالقصير،

تسمح للمعلمات المقدرة للمتغيرات المستقلة، الحد الثابت وحد تصحيح الخطأ �ن تتباين بين الوحدات 

  .4جل الطويل تكون المعلمات المقدرة للمتغيرات المستقلة متطابقة بين الوحدات الفرديةالفردية إلا أنه في الأ

يتم في البداية صياغة النموذج في إطار نموذج  PMGوتقدير نماذج �نل الديناميكية �ستخدام طريقة 

ARDL 5على النحو التالي:  

  

                                                           
1 M. Hashem Pesaran, Yongcheol Shin and Ron P. Smith, Pooled Mean Group Estimation of Dynamic Heterogeneous 
Panels, Journal of the American Statistical Association, Vol. 94, No. 446,1999, p.623. 
2 Albert A. Okunade, Xiaohui You, Kayhan Koleyni, Cross-country Medical Expenditure Modeling Using OECD Panel 
Data and ARDL Approach: Investigating GDP, Technology, and Aging Effects, Economic Analysis, Vol. 294, Emerald 
Publishing Limited, Bingley,2018, pp. 332-333. 
3 M. Hashem Pesaran, Yongcheol Shin and Ron P. Smith, Op. Cit,p.627. 

أطروحة مقدمة ضمن  أطروحة،2017-1990-دراسة تحليلية قياسية-الجزائر، تونس، المغرب: محددات النمو الاقتصادي في الدول المغاربية حالة ،�ياني رضا 4

  .142،ص2020/2021،جامعة البويرة،الجزائر،اقتصاد نقدي وبنكي: متطلبات نيل شهادة دكتوراه الطور الثالث في العلوم الاقتصادية تخصص

5 Jenq Fei Chu, Siok Kun Sek, Investigating the Relationship between Inflation and Growth: Evidence From Panel 
ARDL Models, AIP Conference Proceedings 1605, 943 ,2014,p.945. doi.org/10.1063/1.4887717 
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 :حيث

 .(i)تمثل مصفوفة المتغيرات المستقلة للوحدة: ���,��

 .عبارة عن ثوابت وتمثل معلمة المتغير التابع المبطأ زمنيا�,��:

  .�,��تمثل متجه المتغيرات المستقلة :�,�′�

) t(والفترات الزمنية ) i(تمثل حد الخطأ العشوائي والذي يفترض أن يكون موزعا عبر الوحدات: �,��

  .بشكل متماثل ومستقل

  .لاحتواء الاختلافات بين الوحداتتمثل الآ�ر الثابتة :��

p,q:تمثل فترات الإبطاء التي يمكن أن تختلف بين الوحدات 

  :حسب الآتي)VECM(ويمكن إعادة صياغة نموذج تصحيح الخطأ 

  

  :حيث

  .تمثل معلمات تصحيح الخطأ أو سرعة التعديل انحراف المتغير التابع نحو علاقته التوازنية:��

 .تمثل معلمات المدى الطويل ��

  .تمثل متجه معلمات العلاقة الديناميكية في المدى القصير: ��

في أ�ا تفترض قيد التجانس على معلمات المدى  PMGتتلخص طريقة وسط ا�موعة المدمجة و 

وتحت قيد تجانس  ��وحدود تصحيح الخطأ  ��،بينما تسمح بتفاوت معلمات المدى القصير ��الطويل

  :1معلمات المدى الطويل يصبح النموذج حسب الآتي

  

  :حيث

� = 1,2, … … . , � و  � = 1,2, … … . , � و � = 1,2, … … . , � − 1 

                                                           
1 Abdulkadir A, Zarinah Y, Op. Cit,p121. 
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  : يتم تقدير النموذج المقدرات على الشكل التاليPMG للحصول على مقدرات وسط ا�موعة المدمجة 

  

  اختبارHausman  للمفاضلة بين مقدرMGو :PMG من أجل المفاضلة بين مقدرات طريقة

 )Hausman,1978(حيث يعتمد هذا على اختبار  PMG ووسط ا�موعة المدمجة MG وسط ا�موعة 

 (Pesaran, Shin & Smith,1999)التجانس لمعلمات المدى الطويل، ويشير فرضيةعلى فحص 

تعطي تقديرات متسقة لمتوسط معلمات المدى الطويل، ويتحقق ذلك في ظل  MGإلى أن مقدرات طريقة 

عدم تجانس المعلمات في المدى الطويل، وفي ظل افتراض تجانس معلمات المدى الطويل فإن مقدرات طريقة 

PMG1تكون متسقة واعلي كفاءة، ويمكن صياغة هذا الاختبار حسب الآتي:  

 

 :حيث

  .PMG  ووسط ا�موعة المدمجةMGمتجه الفرق بين تقديرات وسط ا�موعة  :�� 

  .يمثل مصفوفة التغاير المقابلة: (��)���

و MG يمكن حساب مصفوفة التغاير عن طريق إيجاد الفرق بين مصفوفات التغاير لمتجه معلمات

PMG ا�موعةفإذا كان افتراض تجانس شعاع المعلمات غير صحيح، فإن طريقة وسط PMG تعطي

  .تقديرات غير متسقة

  )Dumitrescu-Hurlin(اختبار السببية:المطلب السادس

ويمكن إستخدام هذا  )Dumitrescu-Hurlin,2012( يتم اختبار السببية �ستخدام اختبار الذي طوره

في ظل ظروف  T >Nوعندما  �N >Tبتًا، ز�دة على ذلك يستخدم عندما  Tويكون Nالاختبار عندما ينمو 

التبعية المقطعية، يمكن أن ينتج عن هذا الاختبار نتائج قوية، ويستخدم هذا الاختبار للألواح المتوازنة وغير 

                                                           
1 Asteriou, D., Hall, S. GmApplied Econometrics: a modern approach, revised edition. Hampshire: Palgrave Macmillan 
,2007,p. 361-362 
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بينما يتم  T >Nالمتجانسة،يوجد توزيعان مختلفان في هذا الاختبار، مقارب وشبه مقارب يستخدم التوزيع المقارب عند

كما الفرضية البديلة عندما يكون هناك تبعية مقطعية ، N >Tتم استخدام استخدام التوزيع شبه المقارب عندما ي

  :1كما يليHNC والصفرية أو العديمة ل

 

�,��متوسط الإحصاء
ويمكن كتابة  Dumitrescu-Hurlinيكون مساو� للصفر �لنسبة لإختبار  ���

  :الفرضية على النحو التالي

  

 

 الفردية للمقطع العرضي الوحداتوهي القيم الإحصائية :�,��

��,�
الصفرية، يتم تعريفها على النحو  HNCيعني متوسط الإحصائي التي لها توزيع مقارب المرتبطة مع فرضية  :���

  :التالي

  

  

  
                                                           

1 Yusuf  Ekrem Akbas, Mehmet Senturk ,Canan Sancar,Testing for Causality between the Foreign Direct 
Investment ,Current Account Deficit, GDP and Total Credit: Evidence from G7, panoeconomicus, Vol.60,No.6,2013, 
p802. 
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 القياسية لعينة من الدول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا الدراسة :المبحث الثاني 

 من دول 01هذا على و نماذج �نل  �ستعمالفعالية السياسة النقدية في استهداف التضخم  سنقوم بدراسة

) الجزائر،تونس،المغرب،مصر(الدول المستهدفة للتضخم 4 تضم )نموذج الاول(العينة الأول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، 

 ، خلال)الأردن،عمان،كويت، إمارات،سعودية،قطر(دول غير المستهدفة للتضخم  6تضم  )النموذج الثاني(الثانية العينةو 

،وتم الاعتماد في هذه الدراسة على متغيرات بناءا على الدراسات السابقة مثل الدراسة )2020-2000(فترة الممتدة 

)Takyi and Fosu,2019 (و)Sethi and Acharya,2019 (وو)Akhand and 

others,2017(، و)Mohseni( and Gharleghi,2020 و)Montes and Gea,2018( ،

)Harsha and others,2020(،) Danilo and Dušan,2017(،) Deluna and Others 

   .والآخرون )2021

  عينة الدراسة ومصادر البيا�ت:المطلب الأول

المعروض النقدي بمفهوم نمو و  (TEC)سعر الصرف العملة المحلية مقابل الدولار :تم استخدام المتغيرات التالية

،و المتغير الوهمي ) i(و معدل الفائدة  (INF) ومعدل التضخم(GDP)نمو �تج المحلي الإجمالي و (M2)  الواسع

)IT( ،فإنه سوف يتم اختيار نموذج الدراسة على النحو التالييمثل إطار استهداف التضخم:  

INF=ʄ(GDP  , i,IT ,M2 ,TEC) 

INF =β0+ β1 GDP + β2 M2+ β3 TEC+ β4 IT+ β5 i+ µi 
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تتكون العينة الدراسة من ) الجزائر ،تونس،مصر،المغرب( 4الدول المستهدف للتضخم وعددها :النموذج الأول  •

�(و�لتالي يكون عدد المشاهدات المستخدمة سنة لكل دولة  21 ×  .84وهي  )214×(أي) �

) الأردن،عمان،كويت،العراق،سعودية،قطر( 6 وعددهاالدول التي لم تعتمد استهداف التضخم :النموذج الثاني •

�(و�لتالي يكون عدد المشاهدات المستخدمة سنة لكل دولة  21تتكون العينة الدراسة من  × � (

 .126وهي  )216×(أي

INF =β0+ β1 GDP + β2 M2+ β3 TEC+  β4 i+ µi 

 - �لاعتماد على مصادر متعددة قاعدة بيا�ت البنك الدولي أما مصدر البيا�ت الخاصة بمتغيرات الدراسة فقد تم جمعها 

،وصندوق النقد العربي  (FD Index Database)2 –وصندوق النقد الدولي  ،WDI(1(مؤشرات التنمية العالمية

   (OICStat)4الإسلامي التعاون منظمة إحصاءات بيا�ت قاعدة،و 3

  تعريف �لمتغيرات الدراسة : الفرع الأول

  سعر الفائدة)I(5: هو نسبة من رأس المال تحسب على أساس سنوي وتتمثل في نسبة التي تحصل عليها و

ذين لديهم حسا�ت تدفع للأشخاص ال المؤسسات المالية عند تقديم القروض، كما يمكن أن تمثل النسبة التي

في التداول من خلال تغيير   النقد   كما يساعد سعر الفائدة البنك المركزي في التحكم في عرضولأجل،ادخارية 

  و�لتالي تقليل نسبة  الاقتراض  الفائدة يعني كبح عمليات   ورفع. صعودا ونزولا على المدى المتوسط هذا السعر

  .لسابقة  استعملت هذا المتغيرغلب الدراسات اأ التضخم    في السوق مما يؤدي إلى خفض نسبة  السيولة

                                                           
1 https://data.worldbank.org/ (Accessed )2021/08/22  
2 https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B(Accessed )2021/08/22  
3 https://www.amf.org.ae/ar/arabic_economic_database(Accessed )2021/08/24  
4 https://www.sesric.org/query-ar.php(Accessed )2021/08/24  
5 Aurora Ferraria, Oliver Masetti, Jiemin Ren, Interest Rate Caps The Theory and The Practice, Policy Research 
Working Paper 8398, World Bank Group,2018,pp.5. 

http://www.sesric.org/oicstat-ar.php
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 الكتلة النقدية)M2(1 : هي ا�موع وسائل الدفع والتسوية المتداولة التي هي في متناول الأفراد والمتعاملين

وسائل دفع  الاقتصاديين المقيمين، وتتألف من كل الأصول المالية التي يمكن تحويلها بسهولة وسرعة إلى

النقدية وشبه النقدية المتداولة، فمهمة البنك المركزي تتركز أساسا في تحقيق  عبارة عن كمية الأصول فهي:�ائية

 .استقرار الأسعار على المدى المتوسط والطويل وهذا بتحديد حجم الكتلة النقدية للحفاظ استقرار الأسعار

 الناتج المحلي الإجمالي)GDP(2 :  ،أحسن مؤشر �لنسبة للاقتصاديين  لتقدير نمو و تطور النشاط الإنتاجي

الذي يقيس قيمة السلع و الخدمات المنتجة داخل الوطن خلال فترة زمنية معينة ويساعد على قياس مؤشر 

عدل لمستوى معيشة الفرد داخل الدولة، وبشكل آخر يعتبر الناتج المحلى مقياساً لأداء الاقتصاد، فكلما زاد م

الناتج المحلي الإجمالي زاد حجم الاقتصاد الكلي، و�لتالي يزيد حجم الدخل الكلي،و وفي النهاية يقابله ز�دة 

الدخل الذي يحصل عليه الفرد، ويقوم البنوك المركزية برفع أو خفض توقعا�ا للنمو استناداً إلى العوامل السائدة 

  .في الاقتصاد 

 التضخم)INF(3 : ايد والمستمر في المستوى العام للأسعار، اغلب الدراسات استعملت الرقم الارتفاع المتز

روف معناه ومكو�ته لدى حيث أنه متوفر  ومعكمعدل للتضخم نظرا ) CPI(القياسي أسعار المستهلك 

  .    شهر� وعملاء السوق وقلما يتم تعديله بعد نشرهالجمهور 

  المتغير الوهمي)IT:(  وهو يمثل نظام استهداف التضخم لدول التي قامت �ذه السياسة وهو �خذ هذا المتغير

لغير ذلك واستعمل هذا المتغير في العديد من الدراسات وخاصة دراسة  0لسنوات استهداف التضخم ورقم  1

                                                           

.7ارات العربية المتحدة،صمالإ، صندوق النقد العربي، )17(السياسة النقدية، سلسلة كتيبات تعريفية العدد  ،محمد ادريس   1  
ربعة، مجلــة المصــرفي ، و توضيح العلاقات المتبادلة بين القطاعات الاقتصادية الأ أزاهــر حســن محمــد، تحليـــل القطـــاع الحقيقـــي �ســــتخدام أســــاليب البرمجـــة الماليــــة2

  .13،ص  2014، بنك السودان،  72العــدد 

3 Scott Roger, Core Inflation: Concepts, Uses and Measurement, Reserve Bank of New Zealand Discussion Paper No. 
G98/9,1998,p.11. 
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)Mohseni and Gharleghi,2020 (و)  Harsha and others,2020 (و)Sethi and 

Acharya,2019.( 

  سعر  الصرف)TEC(1: تم يكن تبادلها بقيمة عملة بلد آخر و هو مقياس لقيمة عملية إحدى البلدان التي يم

تبادل العملات أو عمليات شراء وبيع العملات حسب أسعار هذه العملات بين بعضها البعض،ويتم تحديد 

زمنية ما و لهذا يمكن لسعر سعر الصرف لعملة ما تبعا للطلب و العرض عليها في سوق الصرف في لحضه 

فارتفاع سعر الصرف سعر العملة العرض بدلالة نظام الصرف معتمد في بلد لصرف أن تغير تعبا لتغير الطلب و ا

 .ما يؤشر على امتياز �لنسبة لعملات الأخرى

 المستخدمة في الدراسة عينةوصف ال:الفرع الثاني 

 صبح ذو لي2010 كإطار جديد للسياسة النقدية فيتبنت الجزائر سياسة استهداف التضخم   : الجزائر

والتي يمكن تفسيرها كمؤشرات وسيطة أو أهداف  للمستهدفات الكمية للنقود والائتمان المصرفي أهمية �لغة

 المستهدف في الأجل المتوسط الأدوات اللازمة لتعميق الإطار التحليلي لدعم حيث يتطلب التضخم، تشغيلية

  .2النقدية وتنفيذها �سلوب مرن بواسطة البنك المركزيعملية صياغة السياسة 

تجدر الإشارة ،و  2010 وفعليا سنة 2003وطبقت الجزائر نظام استهداف التضخم لإدارة سياستها النقدية سنة 

،المتعلقة )11-03المعدل والمتمم للأمر رقم  04- 10الأمر رقم ( 2010أن الأحكام التشريعية الجديدة لأوت 

إن مهمة البنك المركزي :" قانونيا لاستقرار الأسعار كهدف صريح للسياسة النقدية والقرض، تعطي إرساءٌ �لنقد 

                                                           

.105،صمرجع سابقعبد ا�يد قدي ، 1  

.54سابق،صرجع م عبد المنعم،الوليد طلحة،هبة  2  
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هي الحفاظ على استقرار الأسعار �عتباره هدفا من أهداف السياسة النقدية وتوفير في مجال النقد والقرض 

، وفي 1"قيق الاستقرار النقدي والماليوالصرف الظروف الملائمة لنمو منتظم للاقتصاد الوطني مع السهر على تح

إطار سياسة استهداف التضخم التي يتبعها البنك المركزي استهدف مجلس النقد والقرض معدل تضخم السنوي في 

  .4%حدود 

النقدي يتم تحديدها وفقاً للإطار  ن تدخلات البنك المركزي في السوقإفإعداد وتصميم السياسة النقدية  وفي إطار

ويتعلق الإطار التنظيمي �لعمليات والأدوات والإجراءات  2009للبنك والذي تم تحديثه في العام  التنظيمي 

لتحقيق  المركزية ذات الصلة بموقف عمل السياسة النقدية عند الأخذ في الاعتبار المعايير الدولية لتدخلات البنوك

البنك المركزي يستخدم و  كل سنة مالية  بدايةأهداف السياسة النقدية المحددة بواسطة مجلس النقود والائتمان في

المستعمل لمحاكاة هدف سعر  التوازني لسعر الصرف الحقيقي الفعال لتحديد المستوى - لأول:نموذجين قياسيين

يرتكز هذا النموذج على نظرية السلاسل الزمنية من نوع  نموذج التنبؤ التضخم- والثاني،2الصرف الفعلي الاسمي

ARIMA) قصير  �دف التنبؤ بمعدل التضخم على المدى القصير) للسلسلة الزمنية أحادي المتغيرنموذج

السوق المفتوحة،  عمليات(للتأثير على سوق النقود من خلال أدوات السياسة النقدية المعروفة ،3الأجل

التضخم وضمان تحركه في المراقبة الدقيقة لمعالجة  وذلك �دف،)ية، الاحتياطي النقدي القانونيالتسهيلات الائتمان

  .إطار المستو�ت المستهدفة

فإنه يتعين على بنك الجزائر التقليص من أي لبحث عنها ومتابعتها بصفة صارمة،فيما يتعلق �تجاه التضخم وا

فارق مابين تنبؤات التضخم على المدى القصير والهدف المسطر من طرف مجلس النقد والقرض وذلك بتعديل 

   .ية للسياسة النقديةالإدارة العمليات

                                                           
  :،الموقع الكتروني154،ص2012،بنك الجزائر،أكتوبر التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر 2011التقرير السنوي  1

    https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapport2011arabe.pdf (10/09/2021) 
  . 155،ص مرجع سابق،2011 التقرير السنوي 2

.155،صهنفس 3  
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 الإطار الكلي للسياسة النقدية  إطاراً تحليلياً للسياسة النقدية يماثل المغربي اعتمد البنك المركزي : المغرب

 استهداف التضخم كإطار للسياسة النقدية وشهد أداء السياسة النقدية في البنوك المركزية العالمية التي تتبني سياسة

ان محور هذا كو  ،1التضخم يتمثل في التحول التدريجي �تجاه استهدافإذ  2006تغييراً ملحوظاً في سنة 

كهدف رئيسي " استقرار الأسعار"نص صراحة على  الإصلاح هو النظام الأساسي الجديد للبنك المركزي، الذي

 " ك المغربالمتعلق �لقانون الأساسي لبن 76.03ينص ذلك القانون رقم كما  )�لتعاون مع وزارة المالية(لها 

فقد  2006أما خلال الفترة التي سبقت  ،"دد البنك أدوات السياسة النقديةيحو ضما� لاستقرار الأسعار، 

النقدي  ضمنياً تحقيق الاستقرار السعري من خلال استهداف معدل نمو المعروض استهدفت السياسة النقدية

ن النظام الأساسي الجديد والذي أصبح �فذاً منذ إ�لتالي فو  ،استناداً إلى توقعات الأسعار السائدة في السوق

البنك المركزي  على تقليل الاعتماد على خاصة ةالاستقلالية للبنك المركزي والتي تنعكس بصف يمنح 2006العام 

 مستقلةإدارة البنك المركزي المتكون من شخصيات  �لإضافة إلى المرونة في تشكيل مجلس ،لتمويل عجز الموازنة

ا�لس عادة  وتستند قرارات معترف �ا لخبر�م في التحليل الاقتصادي والمالي، وإدارة السياسة النقدية والائتمانية

وتقاس هذه  ،خلال نظرية التوقعات التضخمية إلى تقييم الضغوط والمخاطر التضخمية على المدى المتوسط من

 .)القطاع الحقيقي أو النقدي( وطبيعتها) أو الخارجي الداخلي(الضغوط وفقاً لمصدرها 

نبؤ بديناميكيات الاقتصاد للت بتطوير وتشغيل نماذج مختلفة )BAM(بنك المغرب  أبد 2008خلال سنة 

كما ،   P-starوكذلك نماذج  بنك المغرب الأطر النظرية مثل النماذج لمنحنى فيليبس،ويستخدم  ،الكلي

�تج " BAM"وتنشر  VARونماذج  أحادي المتغيرة ARIMAيستخدم نماذج الإحصائية مثل نماذج 

 سنة شرعت السلطات المغربية منذو  .20072عمليات التنبؤ في تقاريرها الفصلية عن السياسة النقدية منذ يناير 

اتخذ القرار ببدء أشغال الانتقال نحو سعر  2016في التفكير في مسألة إصلاح نظام الصرف، وفي سنة  2010

                                                           

.55ص سابق،مرجع  هبة عبد المنعم،الوليد طلحة،  1  
2 Lahcen Achy and Adel Boughrara, The Journey towards Inflation Targeting in Morocco, Palgrave Macmillan Books, 
in: Mongi Boughzala & David Cobham (ed.), Inflation Targeting in MENA Countries, chapter 11,2011, p296. 
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وتتمثل أبرز العوامل وراء هذا  موازاة مع تكييف إطار السياسة النقدية لاستهداف التضخم،صرف أكثر مرونة 

الإصلاح من جهة في مواكبة سياسة انفتاح الاقتصاد المغربي وتعزيز صموده أمام الصدمات الخارجية، ومن جهة 

 الأجنبي في سوق الصرف،النقد وهو ما ساهم في تحسن وضعية سيولة تنافسية لأخرى المساهمة في النهوض �

 .التضخم ويتوقع على ضوئه تحقيق نجاح أكبر لبنك المغرب في استهداف

  عهد قانون البنك  عن تغيير السياسة النقدية وهذا من خلال 2003أعلن البنك المركزي خلال العام  :مصر

�ن "وتنفيذ السياسة النقدية للبنك المركزي المصري بوضع  2003لسنة  88المركزي والجهاز المصرفي والنقد رقم 

يكون استقرار الأسعار هو الهدف الرئيسي لهذه السياسة الذي يتقدم على غيره من الأهداف وبناءً عليه يلتزم 

والمحافظة  بتحقيق معدلات منخفضة للتضخم تساهم في بناء الثقة –في المدى المتوسط  –البنك المركزي المصري 

والنمو الاقتصادي ، أن تعزيز الحكومة لهدف استقرار الأسعار وإلتزامها بسياسة على معدلات مرتفعة للاستثمار 

 .1"مالية رشيدة يعد أيضا أمرًا هامًا لتحقيق هذا الهدف

عن عزمه تبني نظام استهداف التضخم فور توافر المتطلبات  -  2005في يونيو  –وأعلن البنك المركزي المصري 

في مصر ،وفى المرحلة الانتقالية ،   إلى تعزيز مصداقية وشفافية السياسة النقدية الأساسية اللازمة له،وهو ما يؤدى

سيعمل البنك المركزي المصري على تحقيق المعدل المستهدف للتضخم عن طريق إدارة أسعار الفائدة قصيرة 

التي قد تؤثر على  ، �لإضافة إلى العوامل الأخرى2الأجل،أخذًا في الاعتبار تطورات الائتمان والمعروض النقدي 

ويؤكد البنك المركزي على أن أسعار الفائدة الحقيقية السالبة لا تتسق والجهود المبذولة لخفض  معدل التضخم 

  .معدلات التضخم 

فيما يتعلق �لتواز�ت الداخلية  في أعقاب هذه الفترة ومع بدء تحسن مؤشرات أداء الاقتصاد المصري ولاسيما

تفعيل إطار السياسة النقدية المتمثل في استهداف التضخم، ويعتبر  المركزي المصري علىوالخارجية، ركز البنك 

                                                           

  www.cbe.org.eg :الكترونيالبنك المركزي المصري ،الموقع 1 
  

2 Rania Al-Mashat, Op Cit  ,p 2. 
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في المائة   13عن معدل التضخم المستهدف  2017المركزي ولأول مرة في �ريخه في مايو  إعلان البنك

الشفافية  مستو�تمن أبرز الخطوات المتخذة في هذا الشأن، فضلاً عن الاهتمام بز�دة  2018بنهاية عام )±3(

والتواصل عبر الاهتمام بنشر عدد من الإصدارات وهو ما تمكن البنك فعلياً من بلوغه في الوقت المحدد مع تراجع 

في نفس 12017.عام  في المائة خلال 30مقابل نحو 2018في المائة خلال عام 14.4التضخم إلى  معدل

خلال الربع )3±(في المائة9خفض معدل التضخم إلى  السياق، يستهدف البنك المركزي المصري كذلك مواصلة

  . 2020الرابع من عام

الإصلاحات على صعيد السياسة النقدية بما  مواصلة البنك المركزي سعيه إلى تنفيذ عدد من 2020خلال عام و 

 تطورات معدل،�دف استكمال التحول الكامل إلى إطار استهداف التضخم يشمل تطوير إطار السياسة النقدية

  .لقرارات لجنة السياسة النقدية ومبررا�ا التضخم وتوجهات السياسة النقدية إضافة إلى النشر الدوري

 قام البنك المركزي التونسي:تونس )CBT( بحيث السياسة النقدية، بتبني سياسة استهداف التضخم  كإطار لإدارة

بحيث يستمر الإطار الزمني للسياسة العامين المركزي التونسي، يركز على الاستقرار السعري كهدف رئيسي للبنك

 .2الفرنسي في إطار التعاون ما بين البنك المركزي التونسي والبنك المركزي )2011-2013(

الهادف إلى تحديث وتطوير الإطار ) 2017- 2015(كما أطلق البنك المركزي التونسي بر�مج التوأمة الثاني 

البر�مج من شأنه أن يعزز مهارات موظفي البنك المركزي ومقدرا�م على تطوير هذا ، التشغيلي للسياسة النقدية

نماذج للتنبؤ بشأن بحجم السيولة المصرفية، كما يعمل على تحديث الإطار التنظيمي الذي يدير السياسة النقدية 

 مع المعايير الدولية مواءمة العمليات التشغيلية الخاصة بسوق ما بين البنوك و سوق سندات الديونالتشغيلية، و 

  .3وتحديث أدوات السياسة النقدية من أجل نجاح استهداف التضخم

                                                           
1 Monetary Policy Committee, Monetary Policy Report june 2017, Bank Central Egypt of, 
http://www.cbe.org.eg/en/MonetaryPolicy/Pages/MonetaryPolicyReport.aspx (03/03/2021). 

.51سابق،صهبة عبد المنعم،الوليد طلحة،مرجع  2  

.52،صسهنف 3  
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�لإضافة إلى نموذج توقعات ربع سنوي متوسط  )ARIMA( وقد طور �لفعل نماذج للتنبؤ على المدى القصير

�خذ قاعدة السياسة النقدية شكل ،ويستخدم للتنبؤ �لتضخم ودعم قرارات سياسته النقدية) QPM(الأجل 

كما  إلى موقف سياسته النقدية من خلال سعر الفائدة الخاص به CBTقاعدة �يلور المعززة بسعر الصرف ويشير 

ويمكن أن يستفيد من تطوير مسح ) DSGE(يقوم بنك التونسي بتطوير نموذج التوازن العام العشوائي الديناميكي

 .1توقعات التضخم

هذه الدول لم تعتمد اعتماد استهداف التضخم  ،قطر ،الكويت ،عمان ،سعودية ،الأردن،العراق:التالية أما  الدول

  .هناك من بين هذه الدول اعتمدت على النظام سعر الصرف الثابت 

  المستهدفة للتضخم الدوللعينة التضخم  استهداففعالية السياسة النقدية في نموذج خطوات تقدير :المطلب الثاني

فترة  خلال )الجزائر،تونس،المغرب،مصر(الدول المستهدفة للتضخم 4 تضم )نموذج الأول(العينة الأول  سنقوم بتقدير

  .)2020- 2000(الممتدة 

   الارتباط والإحصاء الوصفي بين المتغيرات الدراسة:الفرع الأول

 :مصفوفة الارتباط  .1

يخص حساب   قمنا �جراء مجموعة من الاختبارات الإحصائية على المتغيرات المستعملة في نموذج الدراسة 

  :من خلال ما يليالمتغيرات ، والغرض الأساسي لذلك يتمثل في تجنب ظهور المشاكل القياسية  معامل الارتباط بين

  المستهدفة للتضخم الدوللعينة مصفوفة الارتباط بين متغيرات ): 2(الجدول رقم

IT  i  GDP  TEC  M2  INF    

          1.0000  INF  

        1.0000  0.2717  M2  

      1.0000  0.0371  0.0873-  TEC  

    1.0000  -0.3024  0.1706  0.1113  GDP  

  1.0000  0.1854  -0.2615  0.3956  0.7798  i  

1.0000  0.0584  0.0711-  0.1146  -0.1552  0.2730  IT  

 stata 17مخرجات  اعتمادا على  :المصدر

                                                           
1 Mariam El Hamiani Khatat, Nicolas End, Rym Kolsi ,Op Cit ,p26. 
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 : نلاحظ �ن مصفوفة الارتباط) 2(من خلال هذا الجدول رقم 

ومعدل ) 0.2717(نمو عرض النقود بمفهوم الواسع وكل من  بين معدل التضخم   أن هناك ارتباط موجب - 

  ).0.2730(المتغير الوهمي و ) 0.7798(سعر الفائدة و )0.111(النمو �تج محلي الإجمالي 

   ) .-0.0873(سعر الصرف  بين معدل التضخم  سالبأن هناك ارتباط  - 

  :الإحصاء الوصفي .2

  :من خلال التحليل الوصفي للمتغيرات التالية

 المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة  الإحصاء الوصفي للمتغيرات): 3(الجدول رقم

Minimum Maximum Std.Dev Mean Obs  Variable  

29.50  0.196  4.484  4.789  84  INF  

54.05  -0. 757  7.68  11.92  84  M2  

126.77    1.232  36.08  26.19  84  TEC  

8.60  5.48-  2.13  3.721  84  GDP  

19.25  1.5  3.461  5.83  84  i  

1  0  0.501.  0.535  84  IT  

  stata 17مخرجات  اعتمادا على  :المصدر

  تقدير �نل الساكن:الفرع الثاني

نتائج تقدير النموذج الأول خاص بدراسة بفعالية السياسة النقدية في استهداف التضخم  أسفلهيوضح الجدول 

�نواعها  دوللاذج �نل الساكن �لنسبة لوتم  تقدير نم) 2020-2000(خلال الفترة ) الدول المستهدفة للتضخم(

   .نموذج الانحدار التجميعي والآ�ر الثابتة ونموذج الآ�ر العشوائية: الثلاثة
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  المستهدفة للتضخم الدوللعينة  معلمات نموذج الدراسة المقدرة �ستخدام النماذج الثلاثة):4(الجدول 

المتغير 

:التابع

INF 

نموذج الانحدار التجميعي 

)PRM(  

نموذج التأثيرات 

  )FEM(الثابتة

نموذج التأثيرات 

  )REM(العشوائية

المتغيرات 

  التفسيرية

Coef  Prob  Coef  Prob  Coef  Prob  

M2  -0.009  0.820  -0.012  0.776  -0.009  0.820  

TEC  0.0126  0.165  -0.018  0.593  0.012  0.161  

GDP  0.025  0.863  0.062  0.680  0.025  0.863  

i  1.034  0.000  1.249  0.000  1.034  0.000  

IT 1.903 0.002 3.130 0.000 1.903 0.002 

C -2.575 0.007 3.773- 0.018 2.575- 0.005 

  stata 17اعتمادا على مخرجات  :المصدر

والنموذج التأثيرات ( PRM) النموذج الانحدار التجميعي :وهي  تقدير النماذج الثلاث) 4(يبين الجدول رقم

لمفاضلة بينها عن طريق اختيار النموذج ا حيث سيتم،(REM)ونموذج والنموذج التأثيرات العشوائية (FEM) الثابتة

  .الساكن الملائم لتقدير البانل

  :(FEM) والنموذج التأثيرات الثابتة( PRM) المفاضلة بين النموذج الانحدار التجميعي. 1

 يد للمفاضلة بين النموذج الانحدار التجميعيقاختبار فيشر الم تم استخدام:يدقاختبار فيشر الم (PRM) 

نموذج ) H0( يةالفرضية  العدم،وتم إجراء الاختبار الذي يرتكز على (FEM) والنموذج التأثيرات الثابتة

نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائم ومن خلال العلاقة )H1(لفرضية البديلة او الانحدار التجميعي هو الملائم،

  :التالية
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0H   :نموذج الانحدار التجميعي (PRM ) هو النموذج الملائم. 

  H1 :نموذج التأثيرات الثابتة (FEM ) هو النموذج الملائم.  

  :حيث 

 K:(5).عدد المعلمات المقدرة  

N :(4)عدد أفراد العينة.  

T: (21)الفترة الزمنية.  

 ����
  ).FEM(معامل التحديد عند استخدام نموذج التأثيرات الثابتة: �

R���
 . ( PRM) معامل التحديد عند استخدام نموذج الانحدار التجميعي:�

  ).0.03(والاحتمالية  F(3.75)=2.93و بلغت القيمة الإحصائية لـفيشر المقيد المحسوبة 

  .وهو الملائم ) FEM(  أي قبول فرضية البديلة أي أن نموذج الآ�ر الثابتة  %5صغر من المستوى المعنوية احتمالية أ

  :(REM)العشوائيةوالنموذج التأثيرات ( PRM) المفاضلة بين النموذج الانحدار التجميعي.2

  اختبار مضاعف لاغرانجLM :Breusch-Pagan  تم إجراء الاختبارBreusch-Pagan  الذي

 ،(REM)العشوائية والنموذج التأثيرات( PRM) المفاضلة بين النموذج الانحدار التجميعي يرتكز على

نموذج التأثيرات العشوائية )H1(لفرضية البديلة او  نموذج الانحدار التجميعي هو الملائم) H0( يةالفرضية  العدم

  . هو الملائم

   LM Breusch-Paganاختبار مضاعف لاغرانج ): 5(الجدول

 احتمالية قيمة الاختبار نوع الاختبار

  Breusch and Pagan  1996.09  0.000اختبار 

  stata 17اعتمادا على مخرجات  :المصدر
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بلغت  Breusch-Paganيمكن قبول الفرضية البديلة لأن القيمة الاحتمالية لاختبار  )5(رقم  من الجدول

يجب المفاضلة بين  هناو  (REM)و�لتالي نموذج التأثيرات العشوائية ، % 5وهي أقل من المستوى المعنوية ) 0.00(

  .نموذجي التأثيرات الثابتة والعشوائية من خلال اختبار هوسمان

  :(REM)والنموذج التأثيرات العشوائية( FEM) النموذج الانحدار الثابتةالمفاضلة بين . 3

  اختبار:Hausman  تم إجراء الاختبار(Hausman, 1978) الذي يرتكز على المفاضلة بين النموذج

الثابتة هو  نموذج الآ�ر)H1(بديلةالفرضية ال،(REM)والنموذج التأثيرات العشوائية( FEM) الانحدار الثابتة

  :نموذج التأثيرات العشوائية هو الملائم ) H0(يةالملائم، الفرضية العدم

  Hausmanاختبار ) : 6(الجدول

 احتمالية قيمة الاختبار نوع الاختبار

  Hausman  32.70  0.0000اختبار 

  stata 17اعتمادا على مخرجات  :المصدر

وهي اقل من ) 0.0000( Hausman تظهر القيمة الاحتمالية للاختبار ) 6(من خلال الجدول رقم

و نقبل الفرضية البديلة أي نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائم للدراسة  يةو�لتالي نرفض فرضية العدم  %5المستوى المعنوية 

  .لتقدير �نل الساكن

  لتحديد التجانس واختبارات جذر الوحدة HSIAOالاختبار :الفرع الثالث

التجانس أو عدم التجانس للمسار العام للبيا�ت،حيث يهدف هذا الاختبار إلى تتمثل في فحص خصوصية 

  .المتغيرات الدراسة  اختبارات جذر الوحدة معرفة مدى تجانس معلمات النموذج وكذا
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 :لتحديد التجانس HSIAOالاختبار  .1

حيث  ويعتبر هذا الاختبار ضرورية لتحديد هيكل بيا�ت �نلمرحلة أساسية تعد اختبارات التجانس هامة و 

 ،ويجرى هذا الاختبار لمعرفة مدى تجانس معلمات نموذجيمكن من خلاله تحديد جدوى استخدام هذه النماذج من عدمه

(Panel Data)، من خلال اعتبار عينة مكونة منT  ملاحظات لـN  فردية في ا�موعة وهذا من أجل تحديد جودة

كان النموذج النظري المدروس متطابق �لنسبة لكل الدول أو ما إذا كانت هناك ميزة خاصة النموذج والتحقق من إذا  

والجـدول التالـي يلخـص النتائـج المتحصـل  Hsiao تـم تطبيـق اختبـار التجانـس لـو .(Hsiao, 1986) بكل دولة

  :عليهـا

 Hsiao Test نتائج اختبار التجانس: )7(الجدول 

  اتخاذ القرار  قيمة احتمالية Fقيمة الإحصائية   الاختبار

F1 3.86  5823 0.00000  رفض ��
�

 

F2  1.31  0.22  قبول ��
�  

F3  2.93  0.03   رفض��
�  

  stata 17اعتمادا على مخرجات  :المصدر

  :) 7(من خلال الجدول رقم

مستوى معنوية  وهي اقل من)F1=3.86( قيمة إحصائية و  )F1 )0.00حيث بلغت احتمالية اختبار أول  - 

عند مستوى  ةالبديل يةونقبل الفرض" بتجانس البنية الكلية لنموذج البانل" يةو�لتالي رفض فرضية العدم  5%

  .F2وننتقل للاختبار الثاني )HSIAO,1986(، ثم يتم التوجه إلى الفرع الأيسر من مخطط % 5معنوية 

من  اكبروهي )F2 =1.31( قيمة إحصائية  وبلغت )F2 )0.22ية الاختبار الثاني بلغت قيمة الاحتمال - 

والتوجه نحو ، %5الفرضية البديلة عند مستوى معنوية نرفض،و  يةفرضية العدم قبولو�لتالي %5مستوى معنوية 

  .F3وننتقل للاختبار الثالث )HSIAO,1986( الفرع الأيمن من مخطط
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هي اقل من مستوى و ) F3 =2.93( قيمة إحصائية و  )F3 )0.03بلغت قيمة الاحتمالية الاختبار الثالث   - 

و�لتالي اعتبار % 5عند مستوى معنويةو قبول الفرضية البديلة  يةفرضية العدمالو�لتالي رفض  %5معنوية 

 .نموذج �نل ذو التأثيرات الفردية

اختلاف في  و�لتالي هناك،)Intercept(والمقاطع )Slopes(من حيث الميول  و�لتالي عدم تجانس المعلمات

أي اختلاف من حيث أدوات واليات السياسة النقدية من دولة فعالية السياسة النقدية لدول المستهدفة لتضخم 

و�لتالي سيتم استخدام نماذج �نل الديناميكية،وهي إحدى طرق الاقتصاد القياسي التي �خذ في الحسبان ،لأخرى

  .خاصية عدم التجانس الفردي غير الملاحظ

ير البانل الديناميكية بين المتغيرات الدراسة هناك بعض اختبارات المستخدمة، وذلك من خلال تحديد قبل تقد

درجة استقرارية كل سلسلة زمنية مقطعية لكل متغير من متغيرات الدراسة، من خلال مجموعة من اختبارات الاستقرارية 

  .ر علاقة التكامل المشترك بين المتغيرات في الأجل الطويلوسيتم اختبا الأولالخاصة بنماذج �نل وخاصة استقرارية الجيل 

 :اختبارات جذر الوحدة .2

الغرض، وسنقوم  للكشف عن جذر الوحدة لبيا�ت �نل وتحديد درجة تكاملها توجد عدة اختبارات معدة لهذا

 Levin, Lin & Chu المقترح منLLC �ستخدام أهم هذه الاختبارات وأكثرها شيوعا والمتمثلة في اختبار

  :Im , Pesaran and Shin )2003(المقترح من IPS،واختبار  (2002)
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  للمتغيرات  اختبارات جذر الوحدة نتائج):8(الجدول

 Niveau 1ère différence  

LLC IPS LLC IPS 

GDP 1.06 

(0.85 ) 

0.16 

(  0.43  )  

-6.15 

( 0.00  ) ***  

-6.06 

( 0.00  ) ***  

I(1) 

M2 1.72 

( 0.95   )  

1.94 

(  0.97  )  

-4.45 

( 0.00  ) ***  

-6.34 

( 0.00  ) ***  

I )1(  

 

INF -0.91 

( 0.17  )  

-0.50 

(  0.30   )  

-4.15 

( 0.00  ) ***  

-4.85 

( 0.00  ) ***  

I )1(  

 

TEC 1.41 

(  0.92  )  

1.62 

( 0.94  )  

-2.29 

( 0.01  )**  

-2.29 

( 0.01  )**  

I )1(  

 

i -0.40 

(0.34) 

0.22 

(0.59) 

-3.96 

( 0.00  ) ***  

-4.25 

( 0.00  ) ***  

I )1(  

  stata 17مخرجات  اعتمادا على :المصدر

تمثلة في المتغيرات الدراسة و منلاحظ أن  (IPS)و اختبار  (LLC) لاختبار) 8(من خلال الجدول رقم 

وسعر الصرف (i)وسعر الفائدة  )M2(وعرض النقود )INF(ومعدل التضخم ) GDP(الناتج المحلي الإجمالي 

TEC) ( مستقرة عند الفرق الأولI(1).  

  المشتركاختبار التكامل :الفرع الرابع

فإن ذلك يقود� في الخطوة  ،)الدرجة الأولى( بعد التأكد من أن معظم متغيرات البانل متكاملة من نفس الدرجة

ات توازنية طويلة المدى بين المتغير أي وجود علاقة  التالية إلى التحقق من وجود تكامل مشترك بين متغيرات البانل،

  :المبين في الجدول التالي للتكامل المشترك )Kao(و) Pedroni(وذلك بتطبيق اختبار  المستعملة خلال فترة الدراسة،
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  للتكامل المشترك  Pedroniنتائج اختبار  ):9(الجدول رقم

Pedroni test for cointegration  

Prob  t-

Statistics  

 

0.0251  1.9581-  Modified variance ratio 

0.0181  2.0936-  Modified Phillips-Perron 

0.0000  5.4218-  Phillips-Perron 

0.0000  4.7626-  Augmented Dickey-Fuller 

  stata 17اعتمادا على مخرجات  :المصدر :المصدر

  للتكامل المشترك  Kaoنتائج اختبار  ):10(الجدول رقم

Kao test for cointegration  

Prob  t-Statistics   

0.0010  3.0932-  Modified Dickey-Fuller 

0.0000  4.5497-  Dickey-Fuller 

0.0403  1.7469-  Augmented Dickey-Fuller 

0.0000  9.0165-  Unadjusted modified Dickey-Fuller 

0.0000  6.3812-  Unadjusted Dickey-Fuller 

  stata 17مخرجات  اعتمادا على :المصدر

علاقة توازنية  وجودللكشف عن ) Kao(و) Pedroni(ار ختبيبن أن ا) 10- 9( الجدول رقمخلال من 

قل من أأي أن احتمالية في المعظم إحصائيات   ،حصائياتالإة وهذا من خلال معظم متغيرات الدراس طويلة الأجل بين

،  0.05عند المستوى المعنوية " عدم وجود علاقة التكامل المشترك بين المتغيرات" يةو�لتالي رفض الفرضية العدم 0.05

نماذج و�لتالي تطبيق  ،0.05عند المستوى المعنوية  "وجود علاقة التكامل المشترك بين المتغيرات " قبول الفرضية البديلة و 
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وجود تصحيح (طريقة وسط ا�موعة �ستخدام طريقة وسط ا�موعة المدمجة،  �Panel ARDLنل الديناميكية 

  ).الخطأ

 )Dumitrescu Hurlin: (اختبار السببية:الفرع الخامس

لنماذج �نل غير المتجانسة على عكس  )Dumitrescu Hurlin(  اعتماد على اختبار السببية تم

الملحق والنتائج المتحصلة عليها مبينة في  ،هناك نوعان من الإحصائيات المختلفة ويوجد  اختبار السببية التقليدية لجرنجر،

   :)5(رقم 

  المستهدفة للتضخم الدوللعينة  )Dumitrescu Hurlin(نتائج اختبار السببية ):11(الجدول رقم

prob  Zbar-Stat  W-Stat    

0.0000  13.0168  20.3019  
  

0.0000  5.33840  9.70256    

0.0004   3.53089  7.20744   

0.0048 

0.0132  

2.81827 

2.47720  

6.22373 

5.75291  

 

  

  EViews 12اعتمادا على مخرجات  :المصدر

  :نلاحظ) 11(من خلال الجدول رقم 

 أي أن  ،% 5 المستوى المعنوية عدل التضخم عندبين الكتلة النقدية ومفي اتجاه واحد ببية وجود علاقة س

 .0.05قل من أاحتمالية 

 أي أن احتمالية  ،% 5الكتلة النقدية وسعر الصرف عند المستوى المعنوية في اتجاه واحد بين ببية وجود علاقة س

 .0.05قل من أ

 أي أن احتمالية  ،% 5في اتجاه واحد بين الكتلة النقدية وسعر الفائدة عند المستوى المعنوية  ببية وجود علاقة س

 .0.05قل من أ

 أي أن احتمالية  ،% 5في اتجاهين بين سعر الفائدة وسعر الصرف عند المستوى المعنوية  ببية وجود علاقة س

  . �ثير المتبادل بين سعر الصرف وسعر الفائدة أي هناك 0.05قل من أ
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  في الأجل الطويل والقصير Panel ARDLنتائج تقدير :الفرع السادس

�لتالي عدم لنموذج و لتجانس كلي لمعلمات الانحدار  عدم ذي أظهروال )Hsiao,1986(خلال اختبار من 

بين خصائص   اختلاف هناكنه لا يمكن الاعتماد على تقديرات نماذج الآ�ر الثابتة  لاسيما إف معلمات الانحدارتجانس 

 ,Pesaran(و�لتالي فإن ذلك يقود� في الخطوة التالية إلى تطبيق منهجية التقدير المقدمة من طرف ، كل الدولة

Shin & Smith ,1999 وهي Panel ARDL ستخدام طريقة وسط ا�موعة المدمجة� )PMG( طريقة و

 .)MG (وسط ا�موعة

�ستخدام ) للتضخم المستهدفةالدول (نموذج التضخم  استهدافنتائج تقدير نموذج فعالية السياسة النقدية في 

 .MGقديرات وسط ا�موعة وت PMG يقة مقدرات وسط ا�موعة المدمجةطر 

 المستهدفة للتضخم الدوللعينة  في الأجل الطويل Panel ARDLنتائج تقدير ):12(الجدول رقم

  PMG MG  :المتغير التابع

المتغيرات 

  التفسيرية

Coef  Prob  Coef  Prob  

M2 0.116  0.000  1.311  0.055  

TEC  -0.454  0.420  0.568  0.255  

GDP  -1.311  0.162  0.394  0.170  

i  0.0209  0.859  -1.24  0.143  

IT  0.188  0.318  1.389  0.004  

  stata 17اعتمادا على مخرجات  :المصدر

   للتضخمالدول المستهدفة لعينة  القصير الأجلفي  Panel ARDLنتائج تقدير )13(الجدول رقم

 

 

 

 

  

  stata 17مخرجات  اعتمادا على :المصدر

ECT  -0.75 0.01 -0.901  0.000  

C  2.839  0.003  5.366  0.055  

 )M2(D 0.144-  0.044  -1.601  0.048  

D(TEC)  0.233  0.371  0.343  0.298  

 D (GDP)  0.222  0.054  0.039  0.473  

D (I)  0.302  0.589  0.182  0.786  

D (IT)  -1.658  0.357  -1.759  0.292  
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الذي يرتكز على ) Hausma(تم استخدام اختبار) MG(و طريقة)PMG(وللمقارنة بين تقديرات بطريقة 

نموذج ) H1(لفرضية البديلة او هو الملائم،)PMG( المدمجةنموذج تقديرات وسط ا�موعة ) H0( يةالعدمالفرضية 

  .1هو الملائم)MG(تقديرات وسط ا�موعة

 MGو PMGللمقارنة بين Hausmanنتائج اختبار ):14(الجدول رقم

 احتمالية قيمة الاختبار نوع الاختبار

  Hausman  8.69  0.122اختبار 

  stata 17مخرجات  اعتمادا على :المصدر

تضح أن مقدرات وسط ا�موعة المدمجة ي Panel ARDLالذي تقدير نموذج ) 14(من خلال الجدول رقم 

PMG  تظهر متسقة وأكثر كفاءة من مقدرات وسط ا�موعةMG  وهذا يعني أن تقديرات المدى الطويل للدول ،

متجانسة، بينما تقديرات المدى القصير وتصحيح الخطأ غير متجانسة وتتفاوت من دولة لأخرى و�لتالي تصبح طريقة 

PMG ح لمعلمات النموذج �لتفاوت حسب كل تسمح بعدم التجانس في المدى القصير وتتي(هي الأفضل في تقدير

  . 2)دولة وتجانس العلاقة في المدى الطويل

  : نلاحظ  )13- 12(رقم نلاحظ من خلال الجدول 

معنوية في الأجل القصير  غيرو ) علاقة طردية (�تج المحلي الإجمالي ومعدل التضخم  وجود علاقة  موجبة بين  - 

�تج المحلي بحيث ارتفاع ، )10%معنوية بشكل ضئيل عند مستوى معنوية (%5عند المستوى المعنوية 

معنوية في غير و ) علاقة عكسية(وتصبح علاقة سالبة % 0.222معدل التضخم ب تفعير س %1الإجمالي

نخفض  معدل التضخم يس %�1تج المحلي الإجمالي  بحيث ارتفاع  5%عند المستوى المعنوية الأجل الطويل 

   %1.31ب 

وغير معنوية في الأجل القصير عند   )علاقة طردية(سعر الصرف ومعدل التضخموجود علاقة موجبة بين  - 

 %0.233سيؤدي إلي ارتفاع معدل التضخم ب  %1سعر الصرف ،أي ارتفاع % 5 المستوى المعنوية

                                                           
1 Edward F. Blackburne III, Mark W. Frank, Estimation of nonstationary heterogeneous panels, The Stata Journal, 
Vol. 7, No. 2, 2007,p.206 
2 Dimitrios Asteriou, Stephen G. Hall,Applied Econometrics: A Modern Approach Using EViews And Microfit Revised 
Edition, Palgrave Macmillan, Revised edition,2007,p360. 
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أي ارتفاع  % 5في الأجل الطويل وغير معنوية عند المستوى المعنوية  )عكسية علاقة(سالبة ،وتتحول إلى علاقة

  .%0.454سيؤدي إلي انخفاض معدل التضخم ب  %1سعر الصرف 

 إلىومعنوية في الأجل القصير وتتحول )علاقة طردية(المعروض النقدي ومعدل التضخم جود علاقة سالبة بين و  - 

المعروض النقدي ،بحيث ارتفاع % 5في الأجل الطويل عند المستوى المعنوية ) علاقة طردية(علاقة موجبة 

 %1المعروض النقدي وارتفاع في المدى الطويل  0.116%سيؤدي إلي ارتفاع معدل التضخم ب %1ب

   .القصير  الأجلفي  0.144%سيؤدي إلى انخفاض معدل التضخم ب

معنوية في الأجل القصير والطويل  غيرو ) علاقة طردية (معدل التضخم  و سعر الفائدة وجود علاقة  موجبة بين  - 

معدل التضخم   سيؤدي إلي ارتفاع %1سعر الفائدة  بحيث ارتفاع معدل ، 5%عند المستوى المعنوية 

  .في الأجل الطويل  %0.0209في الأجل القصير وب  %0.302ب

معنوية في الأجل  غيرو )علاقة عكسية (  نظام استهداف التضخم ومعدل التضخم وجود علاقة  سالبة بين  - 

نخفض  معدل التضخم يس %1نظام استهداف التضخم  ارتفاع بحيث، 5%عند المستوى المعنوية القصير 

 5%عند المستوى المعنوية وغير معنوية في الأجل الطويل ) علاقة طردية(وتصبح علاقة موجبة % 1.658ب

  % 0.188سيرتفع  معدل التضخم ب  %1نظام استهداف التضخم  تفاعار  بحيث

  :تحليل النتائج

ز�دة عرض  حيث أنفي الأجل القصير  المعروض النقدي بمفهوم الواسع ومعدل التضخم بين  عكسيةعلاقة  - 

 نظرا لوجودالاستهلاك والاستثمار  ستؤدي إلى ارتفاع كل من) الأموال متاحة في الاقتصادهناك  أنأي (النقود 

هذا مدعوم و لأغراض الإنتاجية ليمكن للأفراد الاستثمار فيها إذ ، رؤوس الأمواللتوفر  انظر  رأس المال بشكل عام

حيث  ها منتفسير فيمكن في الأجل الطويل  الطرديةعلاقة ،أما  (tobin,1965) �ثير توبين من قبل نظرية

 تجاهل السياسة المدى الطويلل نظراوذلك  قصيرة المدى،  ادائمتكون نقدية السياسة للالسلطات  أن إدارة

فشل السياسة على المدى  بناءً على "غير المتوقعة" الضغوط التضخمية من تخفيفالتحاول بشكل دائم بحيث 

 )Hossain and Arwatchanakarn,2017(أيضا مع دراسةوتتفق النتائج أيضا  الطويل،

   .�ثير على التضخمفي  له أهمية كبيرة) التوسع النقدي(نمو عرض النقود  أن )Mehrotra,2009(و

  الحفاظ في أن قناة سعر الصرف تلعب دورا في الأجل القصير  بين سعر الصرف و معدل التضخم طرديةعلاقة

 ،للتضخموسعر الصرف هو المصدر الرئيسي  على استقرار الأسعار في الاقتصاد�ت التي تمر بمرحلة انتقالية

وخاصة الدول الضغط التضخمي والمساعدة في تلبية بعض المعايير  فضاستقرار سعر الصرف من شأنه أن يخف
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 Fetai and(مع دراسة النتائج تتفق و  )خصائص كل البلد( التي تعتمد على أسعار الصرف المرنة

others,2017(، الز�دة تدل على أن بين سعر الصرف و معدل التضخم  في المدى الطويل سالبة  إشارة و

يعتمد اقتصاده بشكل   الذيبلد الالتضخم في  في سعر الصرف تؤدي إلى انخفاض قيمة العملة المحلية وتسبب

وعدم القدرة على تحويل ديون الاقتراض  في تكاليف الإنتاج  مما يؤدي إلى ز�دة، كبير على الدول الأجنبية

وتتفق هذه الخارجية وز�دة عبء الديون مما يؤدي إلى انخفاض الإنتاج وز�دة الأسعار وارتفاع معدل التضخم 

 Danilo(كما ترى الدراسة ،)El Hamiani Khatat and Others,2020(دراسة  النتائج مع

and Dušan,2017 ( أن دور قناة سعر الصرف مهم  في انتقال السياسة النقدية في ظل استهداف

 . استقرار الأسعار واستقرار الماليالتضخم والتي يمكن أن تجعل السياسة النقدية أكثر فعالة في تحقيق 

 الإجمالي ناتجالالز�دة في  أنحيث ومعدل التضخم  في المدى القصير  الإجماليالمحلي  ناتجالعلاقة طردية بين  - 

تكاليف و�لتالي الأي أن أي ز�دة في الإنتاج يقابله ز�دة في  ،تؤدي إلى ز�دة ضعيفة في معدلات التضخم

علاقة ال أما،)Zhandos, 2017(مع دراسة  هذه النتيجةتتفق و  دماتالخو  سلعال ز�دة في أسعارحدوث 

سيضطر الاقتصاد على المدى حيث  المحليخلال الاستهلاك من  هايمكن تفسير العكسية في الأجل الطويل 

و�لتالي انخفاض معدل   غالبية الناتج المحلي الإجمالي المحلي من أجل تحقيق النمو الكافي إلى تصدير الطويل

وهو ما توصل إليه  إتباع إستراتيجية الاستهداف النقدي التي أثبتت فعاليتهاكما ينبغي (التضخم  

)Festić,2016( . 

الضغط حيث تؤدي الز�دة في سعر الفائدة إلى في المدى القصير  بين سعر الفائدة ومعدل التضخم علاقة طردية - 

 الاستهلاك ويمكن أن يؤدي تزايد مخاطر البلد إلى عدم الثقة في كل من الدول الأجنبية والمستثمرين المحليين،على 

سيؤدي ارتفاع أسعار  ، كماقرارات الاستثماراتخاذ  وقد يكون لها �ثير كبير على تعبئة مدخرات الأسرة وعلى

وهو نفس  الفائدة إلى إضعاف الاقتصاد فإن هذا يخلق �ثيراً سلبيًا على الاقتصاد وز�دة معدلات التضخم

قناة سعر الفائدة قد لا تعمل  حيث إن  )Essien,2009(دراسة  و النتيجة التي توصلت إليها الاتجاه

)innes and ‐Mitchellالأجل الطويل تتفق مع دراسةكممتص للصدمات حقيقية،أما في 

)others,2007  دراسة و)Montes and Gea,2018(  ثير اعتماد استهداف التضخم  حيث أن�

الفائدة في نفس  تتتحرك معدلا حيث على كل من مستوى سعر الفائدة الأساسي وتقلبه في البلدان النامية

في المقام الأول إلى مصداقية إطار عمل استهداف التضخم وذلك اتجاه معدل التضخم  ويمكن أن يعزى ذلك 

و�لتالي التأكد من أن علاوة التضخم المتوقعة المطلوبة  ،من خلال حصر توقعات التضخم في النطاق المستهدف
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 ،لنقدية الاسمية منخفضة نسبيًامن قبل الوكلاء الاقتصاديين تعويضهم عن التآكل التضخمي لبقا� الأرصدة ا

التضخم، أي أن الز�دة في  تالعوامل الاقتصادية لا تتطلب تحركات أسعار الفائدة للتكيف الكامل مع التغيراو 

أن �ثير شفافية  كما  ،لتبني معدلات فائدة أعلى من أجل احتواء العملية التضخمية التضخم تقود البنوك المركزية

وتونس، مصر وخاصة في  أكبر في البلدان النامية البنك المركزي على مستوى وتقلب سعر الفائدة الأساسي هو

وخاصة في  تعتبر ضارةعدم اليقين على سبيل المثال وارتفاع مستو�ت أسعار الفائدة  ز�دات، فالمغربوالجزائر، و 

  .) Cachanosky, Mazza,2021( دراسةنتائج  تتفق مع  هذه النتيجة و  البلدان المثقلة �لديون

  قتصادية  الاهمية الأتدل على في الأجل القصير  علاقة سالبة بين نظام استهداف التضخم و معدل التضخم

تبنى السياسات لتحقيق استقرار أسعار  في الأجل  أن حيث ،دولةالها السياسة استهداف التضخم التي تتبن

التضخم  ولكن من عيوب نظام حيث يختار البنك المركزي التضخم كهدف و�لتالي انخفاض معدل   ،القصير

  ،مثل تنمية واستقرار النمو الاقتصادي استهداف التضخم  أنه يحقق هدفاً واحدًا ويتجاهل أهدافاً أخرى

  ،أكثر أهمية للحد من التضخم وتجاهل الاستقرار الاقتصادي وحقيقة أن البنوك المركزية في ظل هذا النظام تعطي

، بمعنى أن )من تجارب البلدان الفردية عدم التجانس مفيد في تقدير التنوع( كما  أن كل دولة تختلف فيما بينها

، المغربو  تونس،و  الجزائر،و  ،رمصمثل نظام استهداف التضخم يخفض معدل التضخم بشكل ضئيل في الدول 

نظام استهداف العلاقة الطردية بين  أما )Takyi and Fosu,2019( مع دراسة إذ تتفق هذه النتيجة

صبح استهداف التضخم كسياسة النقدية غير قابلة للتنبؤ  يحيث  في المدى الطويل ل التضخم و معد التضخم

خد بعين الاعتبار جميع الأوكذا عدم  ،في ظل الأوضاع الاقتصادية والمالية  الصعبة التي تميز الدول النامية

 Shelter(دراسة توصلت إليها النتائج التي المتطلبات لتنفيذ سياسة الاستهداف التضخم وهذا يتفق مع 

and others,2022(1  ستوى ممستوى النمو وتخفض  ز�دةيجية استهداف التضخم تساعد على إستراتف

  .الشروط الأولية و المؤسسية لاستهداف التضخم  وفر البلدالتضخم إذا 

  

                                                           
1 Shelter Thelile Nene, Kehinde Damilola Ilesanmi,Mashapa Sekome, The Effect of Inflation Targeting (IT) Policy on 
the Inflation Uncertainty and Economic Growth in Selected African and European Countries, Economies, MDPI, vol. 
10,N.2, 2022,pp 1-16, DOI;10.3390/economies10020037. 
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  المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة فعالية السياسة النقدية في استهداف التضخم خطوات تقدير :المطلب الثالث

الأردن،عمان،كويت، (دول غير المستهدفة للتضخم  6تضم  )النموذج الثاني(الثانية سيتم تقدير العينة

  .)2020- 2000(فترة الممتدة  ، خلال)سعودية،قطر ، إمارات

  اء الوصفي بين المتغيرات الدراسةالارتباط والإحص:الفرع الأول

  :مصفوفة الارتباط .1

 حيث تظهر الجداول التالية نتائج الاختبارات كماإجراء مجموعة من الاختبارات الإحصائية على المتغيرات  تم

 :يلي

  المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة  مصفوفة الارتباط بين متغيرات): 15(الجدول رقم 

i  GDP  TEC  M2  INF    

        1.0000  INF  

      1.0000  0.2548  M2  

    1.0000  0.1218  0.3111  TEC  

  1.0000  0.1304-  0.6219  0.1364-  GDP  

1.0000  0.0264-  0.6799  0.0751  0.1109  i  

  stata 17اعتمادا على مخرجات  :المصدر

 : نلاحظ �ن مصفوفة الارتباط(15)من خلال هذا الجدول رقم 

وسعر الفائدة ) 0.2548(وكل من  نمو عرض النقود بمفهوم الواسع   بين معدل التضخم   أن هناك ارتباط موجب-

  ) .0.3111(سعر الصرف ) 0.1109(

  .)-0.1364(ومعدل النمو �تج محلي الإجمالي  بين معدل التضخم  أن هناك ارتباط سالب--

  :الإحصاء الوصفي. 2 

 :كما يليالتحليل الوصفي للمتغيرات  ) 16(يبن الجدول رقم 
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 المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة  الإحصاء الوصفي للمتغيرات): 16(الجدول رقم

Minimum Maximum Std.Dev Mean Obs  Variabl

e  

10.067-  84.864  10.461  4.628  126  INF  

9.099-  204.7  20.064  13.237  126  M2  

0. .384  2002.40  694.183  481.88  126  TEC  

36.658-  53.381  8.039  4.343  126  GDP  

0.25  20  4.502  5.724  126  i  

  stata 17اعتمادا على مخرجات  :المصدر

  تقدير �نل الساكن:الفرع الثاني

الآ�ر الثابتة ونموذج الآ�ر نموذج نموذج الانحدار التجميعي و : تقدير نماذج �نل الساكنة �نواعها الثلاثة تم

  ) :17(الجدول رقم  في يبينوذلك كما  هو  العشوائية 

  المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة  المقدرة �ستخدام النماذج الثلاثةمعلمات نموذج الدراسة ):17(رقم  الجدول

المتغير 

:التابع

INF 

نموذج الانحدار التجميعي 

)PRM(  

نموذج التأثيرات 

  )FEM(الثابتة

نموذج التأثيرات 

  )REM(العشوائية

المتغيرات 

  التفسيرية

Coef  Prob  Coef  Prob  Coef  Prob  

M2  0. .248  0.000  0.231  0.000  0.248  0.000  

TEC  0. .004  0.010  0.0137  0.049  0. .004  0.009  

GDP  -0.518  0.000  492-0.  0.001  -0.518  0.000  

i  -0.311  0.217  -0.325  0.286  -0.311  0.214  

C 3.25 0.026 -1.044 0.787 3.25 0.024 

 stata 17اعتمادا على مخرجات  :المصدر
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  :(FEM) والنموذج التأثيرات الثابتة( PRM) التجميعيالمفاضلة بين النموذج الانحدار . 1

 يدقاختبار فيشر الم:  

  

0H   :نموذج الانحدار التجميعي (PRM ) هو النموذج الملائم. 

  H1 :نموذج التأثيرات الثابتة (FEM ) هو النموذج الملائم.  

  :حيث 

 K:(4).عدد المعلمات المقدرة  

N :(6)عدد أفراد العينة،  

T: (21)الفترة الزمنية.  

اكبر من  )0.59(الاحتمالية وقيمة   =0.73F(5.116)و بلغت القيمة الإحصائية لـفيشر المقيد المحسوبة 

  .وهو الملائم ( PRM) أي أن نموذج الانحدار التجميعي عدميةقبول فرضية ال ،%5المستوى المعنوية 

 :(REM)والنموذج التأثيرات العشوائية( PRM) المفاضلة بين النموذج الانحدار التجميعي .2

  اختبار مضاعف لاغرانجLM :Breusch-Pagan    

  LM Breusch-Paganاختبار مضاعف لاغرانج ): 18(الجدول رقم

 احتمالية قيمة الاختبار نوع الاختبار

  Breusch and Pagan  0.45  0.01اختبار 

  stata 17مخرجات  اعتمادا على :المصدر

 Breusch-Paganيمكن قبول الفرضية البديلة لأن القيمة الاحتمالية لاختبار  )18(رقم  الجدولخلال من 

 هناو هو الملائم  (REM)و�لتالي نموذج التأثيرات العشوائية ، % 5وهي أقل من المستوى المعنوية ) 0.01(بلغت 

  .يجب المفاضلة بين نموذجي التأثيرات الثابتة والعشوائية من خلال اختبار هوسمان
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  :(REM)والنموذج التأثيرات العشوائية( FEM) المفاضلة بين النموذج الانحدار الثابتة. 3

  اختبار:Hausman  

  Hausmanاختبار ) : 19(الجدول رقم

 احتمالية قيمة الاختبار نوع الاختبار

  Hausman  3.28  0.54اختبار 

  stata 17مخرجات  اعتمادا على  :المصدر

من  اكبروهي ) 0.54( Hausman تظهر القيمة الاحتمالية للاختبار ) 19(من خلال الجدول رقم

 (REM)و نرفض الفرضية البديلة أي نموذج التأثيرات لعشوائية يةفرضية العدمالو�لتالي نقبل   %5المستوى المعنوية 

  .هو الملائم للدراسة لتقدير �نل الساكن

    اختبارات جذر الوحدة و لتحديد التجانس HSIAOالاختبار  :الفرع الثالث

 :لتحديد التجانس HSIAOلاختبار  .1

  :والجـدول التالـي يلخـص النتائـج المتحصـل عليهـا Hsiao تـم تطبيـق اختبـار التجانـس لـو 

 Hsiao Test نتائج اختبار التجانس: )20(الجدول 

  القراراتخاذ   قيمة احتمالية Fقيمة الإحصائية   الاختبار

F1 3.41  0.0000  رفض ��
�

 

F2  1.24  0.29  قبول ��
�  

F3  3.81  0.0000   رفض��
�  

  stata 17اعتمادا على مخرجات  :المصدر
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  :) 20(من خلال الجدول رقم

وهي اقل من مستوى معنوية )F1=3.41( قيمة إحصائية  وبلغت) F1 )0.000حيث بلغت احتمالية اختبار أول -

 5عند مستوى معنوية  ةالبديل يةونقبل الفرض" بتجانس البنية الكلية لنموذج البانل" يةفرضية العدمالو�لتالي رفض   5%

  .F2وننتقل للاختبار الثاني )HSIAO,1986(، ثم يتم التوجه إلى الفرع الأيسر من مخطط %

من مستوى معنوية  اكبروهي )F2 =1.24( قيمة إحصائية و  )F2 )0.29ية الاختبار الثاني بلغت قيمة الاحتمال - 

 والتوجه نحو الفرع الأيمن من مخطط، %5الفرضية البديلة عند مستوى معنوية نرفض،و  يةفرضية العدمال قبولو�لتالي 5%

)HSIAO,1986( وننتقل للاختبار الثالثF3.  

مستوى معنوية هي اقل من و ) F3 =3.81( قيمة إحصائية و  )F3 )0.000بلغت قيمة الاحتمالية الاختبار الثالث  - 

و�لتالي اعتبار نموذج �نل ذو % 5عند مستوى معنويةو قبول الفرضية البديلة  يةفرضية العدمالو�لتالي رفض  5%

  .استخدام نماذج �نل الديناميكية سيتم وهنا التأثيرات الفردية

  :اختبارات جذر الوحدة. 2

   للمتغيرات  اختبارات جذر الوحدةنتائج ): 21(الجدول

 Niveau 1ère différence  

LLC IPS LLC IPS 

GDP 0.08 

(0.53 ) 

-1.073 

(  0.14  )  

-5.27 

( 0.00  ) ***  

-6.08 

( 0.00  ) ***  

I(1) 

M2 0.22-  

( 0.41   )  

-0.31 

(  0.37  )  

-5.90 

( 0.00  ) ***  

-6.52 

( 0.00  ) ***  

I )1(  

 

INF -0.009 

( 0.49  )  

0.092 

(  0.46   )  

-2.61 

( 0.00  ) ***  

-4.47 

( 0.00  ) ***  

I )1(  

 

TEC 0.75 

(  0.77  )  

-0.11 

( 0.45  )  

-2.29 

( 0.01  )**  

-10.82 

( 0.00  )**  

I )1(  

 

i -0.31 

(0.37) 

0.31-  

( 0. 37  )  

-4.18 

(0..00)  ***  

-5.12 

( 0.00  ) ***  

I )1(  

  stata 17اعتمادا على مخرجات  :المصدر
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نلاحظ أن المتغيرات الدراسة و متمثلة في  (IPS)و اختبار  (LLC)إن اختبار ) 21(من خلال الجدول رقم 

وسعر الصرف (i)وسعر الفائدة   )M2(وعرض النقود )INF(و معدل التضخم ) GDP(الناتج المحلي الإجمالي 

TEC) ( مستقرة عند الفرق الأولI(1).   

  لتكامل المشتركانتائج اختبار  :الفرع الرابع

  للتكامل المشترك  Pedroniنتائج اختبار ):22(الجدول رقم

Pedroni test for cointegration  

Prob  t-Statistics   

0.0000  9.3129-  Modified variance ratio 

0.0000  4.4324  Modified Phillips-Perron 

0.0002  3.5140-  Phillips-Perron 

0.0208  2.0379  Augmented Dickey-Fuller 

  stata 17مخرجات  اعتمادا على  :المصدر

  للتكامل المشترك  Kaoنتائج اختبار ):23(الجدول رقم

Kao test for cointegration  

Prob  t-Statistics   

0.0000  8.3034-  Modified Dickey-Fuller 

0.0000  4.1784-  Dickey-Fuller 

0.0063  2.4921-  Augmented Dickey-Fuller 

0.0000  11.2406-  Unadjusted modified Dickey-

Fuller 

0.0000  4.6559-  Unadjusted Dickey-Fuller 

  stata 17مخرجات  اعتمادا على  :المصدر
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ة وهذا د علاقة التوازنية طويلة الأجل بين المتغيرات الدراسو جللكشف عن و  )23- 22(رقم  الجدول من خلال

العدم وجود علاقة التكامل " يةو�لتالي رفض الفرضية العدم 0.05اقل من احتمالية في المعظم إحصائيات خلال من 

وجود علاقة التكامل المشترك بين المتغيرات " ، والقبول الفرضية البديلة  %5عند المستوى المعنوية " المشترك بين المتغيرات

 .Panel ARDLنماذج �نل الديناميكية ،و�لتالي تطبيق %5عند المستوى المعنوية "

  ) Dumitrescu Hurlin(اختبار السببية :الخامسالفرع 

نتائج في الجدول  )13(ومن خلال الملحق رقم )Dumitrescu Hurlin(اختبار السببية على  أدتم اعتم

 :التالي

  المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة  )Dumitrescu Hurlin(نتائج اختبار السببية ):24(الجدول رقم

prob  Zbar-Stat  W-Stat    

0.0000  5.61384  8.66073  
  

0.0000  8.72055  12.1623  
  

0.0000 

0.0255  

 8.21950 

2.23427  

11.5976 

 4.85160  

  

  

0.0149 

0.0184  

2.43522 

2.35656  

 5.07808 

4.98942  

  

  

  EViews 12اعتمادا على مخرجات  :المصدر

  :نلاحظ) 24(من خلال الجدول رقم 

قل أ،أي أن احتمالية % 5ومعدل التضخم عند المستوى المعنوية اتجاه واحد بين الكتلة النقدية  فيببية وجود علاقة س- 

  .0.05من 

قل أ،أي أن احتمالية % 5وسعر الصرف عند المستوى المعنوية في اتجاه واحد بين معدل التضخم ببية وجود علاقة س- 

  .0.05من 
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قل أ،أي أن احتمالية % 5عند المستوى المعنوية �تج المحلي الإجمالي في اتجاهين بين الكتلة النقدية و ببية وجود علاقة س-

  �تج المحلي الإجمالي  حيث أن هناك �ثير متبادل بين الكتلة النقدية و 0.05من 

قل من ا،أي أن احتمالية % 5سعر الفائدة ومعدل التضخم عند المستوى المعنوية  اهين بينفي اتجببية وجود علاقة س- 

  . حيث يوجد �ثير المتبادل بين سعر الفائدة ومعدل التضخم0.05

  MGو  PMGتقدير النموذج �ستخدام طريقة  :الفرع السادس

 )نموذج الدول غير المستهدفة للتضخم(النقدية في استهداف التضخم نتائج تقدير نموذج فعالية السياسة و 

 .والجدول الموالي يوضح نتائج تقدير نموذج الدراسة من خلال تقدير العلاقة في الأجلين الطويل والقصير

 المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة  في الأجل الطويل Panel ARDLنتائج تقدير ):25(الجدول رقم

  INF PMG MG:التابعالمتغير 

  Coef  Prob  Coef  Prob  المتغيرات التفسيرية

M2 3690.  0.000  8340.  0.064  

TEC  0.050  0.077  127.852  0.317  

GDP  -0.212  0.152  7865-0.  0.151  

i  -0.114  0.492  34-0.0  0.888  

  stata 17اعتمادا على مخرجات  :المصدر

  المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة  القصير الأجلفي  Panel ARDLنتائج تقدير ):26(الجدول رقم

  

 

 

  

  stata 17مخرجات  اعتمادا على :المصدر

المبين في الجدول ) Hausman(تم استخدام اختبار) MG(و طريقة)PMG(وللمقارنة بين تقديرات بطريقة 

  :التالي

  

ECT  -0.8958 0.000 -0.9010  0.000  

C  -27.35  0.200  -139.41  0.298  

 )M2(D 0.089  0.712  3836-0.  0.128  

D(TEC)  1005.491  0.317  2017.09  0.317  

 D (GDP)  -0.257  0.645  0.455  0.027  

D (I)  0.339  0.311  0.007  0.975  
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  MGو PMGللمقارنة بين  Hausmanنتائج اختبار):27(الجدول رقم

 احتمالية قيمة الاختبار نوع الاختبار

  Hausman  2.20  0.69اختبار 

  stata 17مخرجات  اعتمادا على :المصدر

  .هي الأفضل في تقدير  PMGطريقة  أن  Hausmanحيث يبين اختبار ) 27(من خلال الجدول رقم 

  :نلاحظ) 26-25(من خلال الجدول رقم 

عند معنوية في الأجل القصير والطويل  غيرو ) علاقة عكسية (�تج المحلي الإجمالي  معدلسالبة بين وجود علاقة  - 

نخفض  معدل التضخم يس %1نمو �تج المحلي الإجمالي  بحيث ارتفاع معدل ، 5%المستوى المعنوية 

 .في الأجل الطويل % 0.212في الأجل القصير و ب % 0.257ب

عند  قصيرالوغير معنوية في الأجل و )علاقة طردية( سعر الصرف ومعدل التضخم وجود علاقة موجبة بين  - 

، % 10عند المستوى المعنوية  طويلمعنوية بشكل ضعيف في الأجل الو وعلاقة موجبة  ،% 5المستوى المعنوية 

و  الطويلالأجل  في% 0.050سيؤدي إلي ارتفاع معدل التضخم ب %1سعر الصرف أي ارتفاع 

  .لقصيرفي الأجل ا 1005%ب

معنوية في غير و )علاقة طردية( نمو المعروض النقدي بمفهوم الواسع ومعدل التضخمووجود علاقة موجبة بين  - 

معدل نمو المعروض النقدي ،بحيث ارتفاع % 5معنوية في الأجل الطويل عند المستوى المعنوية و الأجل القصير 

في  0.08%وبطويل ال الآجلفي  0.369%سيؤدي إلي ارتفاع معدل التضخم ب %1بمفهوم الواسع 

  .القصيرالأجل 

في   سالبةعلاقة في الأجل القصير و )  طرديةعلاقة (سعر الفائدة معدل التضخم معدل بين  ةموجب وجود علاقة  - 

بحيث ارتفاع سعر الفائدة ، 5%عند المستوى المعنوية معنوية في الأجل القصير والطويل  غيرالطويل و الأجل 

 ينخفضس %1  ارتفاع سعر الفائدة ب و، القصيرفي الأجل   %0.339معدل التضخم ب تفعير س %1ب

 . الطويلفي الأجل  %0.114معدل التضخم ب
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  :تحليل النتائج

وجاءت حسب النظرية  الطويلومعدل التضخم في الأجل القصير و  علاقة موجبة بين المعروض النقدي - 

حسب فريدمان كلما زاد عرض النقود ستؤدي إلى ز�دة هامة في الطلب الكلي، فز�دة المعروض  الاقتصادية

النقدي تؤدي إلى ز�دة في الناتج والأسعار معا حيث ينمو العرض النقود بشكل الأسرع من الناتج الاقتصادي 

دمات بمرور الوقت، كم أن في ظل الظروف الاقتصادية العادية أو المعدل الذي يرتفع به متوسط السلع  والخ

الطلب على النقود في الدول الخليج تحدد على النحو الأنشطة الاقتصادية وهذا نظرا لاحتياطات الأجنبية 

  ) . فائض في المعروض النقدي(الكبيرة والانفتاح على الرأس المال 

لنمو بحيث ا،في الأجل القصير والطويل) علاقة عكسية (�تج المحلي الإجمالي   معدلوجود علاقة  سالبة بين  - 

بمعنى أنه  )الدول المصدرة للبترول خاصة الدول الخليج(في بلدان الشرق الأوسط مرتبط �لنفط  الاقتصادي

ير والطويل هناك تفاو�ت واضحة على المدى القص يستفيد من ارتفاع أسعار النفط ويتأثر �بوط سوق النفط،

، يكون الناتج أسرع في الاستجابة للز�دات في أسعار النفط مما نفط على الإنتاج، على وجه الخصوصفي �ثير ال

يستجيب للانخفاضات، هذه النتائج مهمة ويمكن استخدامها لتوجيه السياسات التي �تم بتحقيق الاستقرار في 

مع  دراسة هذه  تتفقو  خاصة انخفاض معدلات التضخماقتصاد�ت منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا  و 

  .Awartani and others ,2020( 1( إحدى الدراسات السابقة

 أن معدل الفائدة في هذه بحيث  القصير في  الأجلفي  بين معدل الفائدة ومعدل التضخم موجبة أن علاقة

�لإضافة إلى ذلك هناك سلوك تسعير غير تنافسي في السوق، تشير إلى  ،وخاصة الأردنالدول ضعيف وبطيء 

 Abu Asab and( تتفق مع دراسةو  حاجة إلى الانتقال إلى ترتيب أكثر مرونة لسعر الصرف هناك أن

Cuestas,2020( ، جاءت حسب  الطويل الأجلبين معدل الفائدة ومعدل التضخم في علاقة سالبة و

بحيث  يمكن للأفراد   ،حيث ترفع السلطات النقدية أسعار الفائدة للتحكم في التضخم ،النظرية الاقتصادية 

الأخرى ود ويحث التوازن مرة الحائزين على النقود بوضعها في البنوك مقابل سعر الفائدة  المرتفع و�لتالي تقل النق

 .ينخفض التضخمو 

اعتمدت إدارة سعر الصرف في  ،في الأجل القصير والطويل بين سعر الصرف و معدل التضخمطردية  علاقة - 

 وإن لم يكن �لضرورة أسعار صرف �بتة  منطقة الشرق الأوسط بشكل أساسي على أسعار الصرف الجامدة ،

                                                           
1 Basel Awartaniab ,AkthamMa gh yerehb JulieAyton, Oil price changes and industrial output in the MENA region: 

Nonlinearities and asymmetries, Energy,Vol.196, Article 117043,2020,pp.1-14. 

https://www-sciencedirect-com.sndl1.arn.dz/science/article/pii/S036054422030150X
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استجابة للتضخم السريع الذي شهدته العديد من الاقتصاد  كان الاعتماد على الأنظمة الثابتة في جزء منه

اختارت الاقتصاد�ت في منطقة الشرق الأوسط نظام سعر  خلال أواخر الثمانينيات وأوائل التسعينيات معظم

بمجرد تجنب التهديدات الفورية  ،الصرف الثابت �عتباره الإستراتيجية الأكثر فاعلية لـمحاربة التضخم المرتفع

تحولت البلدان إلى ترتيبات أسعار صرف أكثر مرونة وقد  لم يكن هناك سوى عدد قليل من ،اع التضخملارتف

مع المبالغة الكبيرة في تقييم  أثر هذا الاتجاه إلى المبالغة في تقدير أسعار الصرف الثابتة في منطقة بشكل ملحوظ،

dakis and varou-veganzones( دراسةسعر الصرف الحقيقي وهذا جاء متفق مع 

Others,2003( 1  

  :بين الدول المستهدفة للتضخم والدول غير المستهدفة للتضخم المقارنة

 : من خلال النتائج الدراسة تبين

الدول المستهدفة للتضخم وهي كل من تونس، والجزائر، ومصر، والمغرب، لم توفر كامل المتطلبات  تبين أن - 

الضرورية للاستهداف التضخم، و�لتالي جعل آليات وأدوات السياسة النقدية لها �ثير نسبي في معدلات 

قنوات سعر الصرف التضخم حيث استطاعت خفض معدلات التضخم في الأجل القصير، حيث تلعب 

إذا كان أحد الأهداف الرئيسية لاعتماد النظام استهداف ، و في العملية النقل النقديبشكل ضئيل والائتمان 

والتي يمكن أن تجعل السياسة النقدية أكثر فعالة في تحقيق  التضخم الصريح هو تعزيز أهمية القنوات الأخرى،

كما أن اعتماد على السعر  عادل،  نظام استهداف التضخماستقرار الأسعار واستقرار المالي والتحول إلى

فعل السياسة على التضخم و�تج للحصول على المزيد من الاحتياطيات الأجنبية رد  إلىيؤدي  الصرف المرن

مواكبة حركة رأس المال الأجنبي وتنويع الصناعات التحويلية للاستحواذ عليها أكثر مرونة ضد انخفاض قيمة 

  .المدى الطويلالعملة على 

سعودية، وقطر،  وكويت، و سلطة عمان، والأردن، والعراق، لم  ة للتضخم مثللدى الدول غير المستهدف أما  - 

سعر الصرف الحقيقي عند تحديد أسعار  أنكما بحيث   رغبة في التحرك نحو اتجاه استهداف التضخميكن لديها 

ستهداف التضخم كما يتبعون إستراتيجية مختلطة  في تحديد الفائدة مهمة للغاية في البلدان التي لا تعتمد على ا

                                                           
1 Marie-Ange veganzones-varoudakis & j keller & Mustapha Kamel nabli,Exchange Rate Management within the 
Middle East and North Africa Region:The Cost to Manufacturing Competitiveness, Working Papers 200334, 
CERDI.2003,pp.1-24. 
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على  حيث أن البنوك المركزية التي لا تعتمد على  استهداف التضخم  تضع وزً� أقل بكثير. أسعار الفائدة

، واعتماد بعض الدول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا على نظام أسعار الصرف التضخم في تحديد أسعار الفائدة

س أسعار الصرف المرنة تقود سياسة استهداف التضخم التي تشترط وجود نظام سعر الصرف المرن  �بتة ولي

  .كشرط لنجاح هذه السياسة
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 اتمةالخ

ني هذه السياسة نظرا لتوفر شروط سياسة استهداف التضخم نجاح في بعض الدول التي قامت بتب شهدت

مثل استقلالية البنك المركزي وتوفر درجات جيدة من ، سياسة النقديةحديثة للالعناصر الأساسية  �عتبارها إدارة 

الشفافية والمساءلة والمصداقية وغياب سيطرة سياسة المالية العامة، ووجود النظام سعر الصرف المرن والاستقرار الاقتصاد 

جل  أت التضخم  من استهداف معدلا وتعد هذه الدول نموذج تجارب تستفيد منه الدول النامية التي تريد الكلي،

وانخفاض   عدم استقلالية البنوك المركزية،ك ة صعو�ت،تصادي، لكن تواجه هذه الأخيرة عدتحقيق الاستقرار الاق

  .وعدم فعالية الأسواق المالية  وعدم استقرار أسعار الصرف ءة الجهاز المصرفي،كفا

ة النقدية في استهداف التضخم بين الدول المستهدفة في هذا الفصل التطبيقي قمنا بدراسة فعالية السياس

  واختبار السببية) panel ARDL(للتضخم والدول غير المستهدفة للتضخم �ستخدام نماذج بيا�ت �نل 

)Dumitrescu Hurlin (اعتمادا على عدة دراسات سابقة. 
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الاقتصاديون المعاصرون  أولقد بد ،وبصفة مطلقة تهبمعنى لا يوجد تضخم في حد ذا التضخم ظاهرة نسبية،يعتبر 

ويحدد المعنى المقصود منها  منهم مفهومه لهذه الكلمة،يبني كل واحد بحيث  ،التضخم �نه الز�دة في الأسعار على تعريف

نتيجة طبيعية لز�دة كمية النقود المتداولة بمعدل أكبر من  التضخم هو �عتبار أنبناء على أسس وضوابط اقتصادية  

وسواء تعلق الأمر �لأجل القصير أو الأجل الطويل فإن ز�دة كمية النقود تؤدي حتما . الوطني الحقيقي معدل نمو الناتج

 ،إلى ارتفاع مستوى الأسعار

فصول، حيث تطرقنا في الفصل الأول إلى ثلاث مباحث تطرق المبحث الأول  ثلاثةإلى  تم تقسيم هذه الدراسة

وتضمن المبحث الثالث السياسة  ،أما المبحث الثاني إلى أدبيات النظرية التضخم ،منه إلى أدبيات النظرية لسياسة النقدية

وكذا أوجه التشابه التي عالجت الموضوع  سابقةالدراسات الإلى  تم التطرقوفي الفصل الثاني  ،النقية واستهداف التضخم

بناء نموذج قياسي للعلاقة بين  ضمنفقد ت الفصل الثالث بحثية، أماوتحديد الفجوة الوالاختلاف بين مختل الدراسات 

دول الشرق النقدية في استهداف التضخم في  فعالية السياسة معرفة مدى، وكذا غيرات السياسة النقدية  والتضخمالمت

 6،  ومصر، والجزائر، والمغرب، وتونسول استهدفت التضخم وهي د 4 ل إفريقيا وتم المقارنة بين العينة بينالأوسط وشما

-2000(خلال الفترة وهي سلطنة عمان، والأردن، والعراق، وقطر، والسعودية، والكويت  لتضخمتستهدف ادول لم 

الناتج المحلي �ضافة إلى كمتغيرات نقدية سعر الفائدة  استخدام عرض النقود وسعر الصرف و  ، حيث تم)2020

 كمتغير �بعالتضخم   لمعدو تهداف التضخم كذا المتغير الوهمي الذي يشير إلى الدول التي قامت بسياسة اسالإجمالي و 

 Dumitrescu(واختبار السببية  Panel- ARDL وفق منهجية �نل الديناميكيتطبيق نماذج  خلالذلك من و 

Hurlin(،  معرفة مدى استيفاء دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا  لمتطلبات وشروط تطبيق سياسة استهداف و

سياسة حديثة لإدارة السياسة النقدية  يعداستهداف التضخم  أن عتبار�،  السياسةالتضخم وكذا إبراز معوقات هذه 

صريح من قبل السلطات النقدية �ن هدف السياسة النقدية يكمن في تحقيق مستوى محدد لمعدل العلان الإتتمثل في 

البلدان بتحسين أدائها  لهذه ؤديمما ي يعطي مصداقية للسياسة النقدية والمرونة،، وكذا  التضخم خلال مدة زمنية محددة

 في مواجهة التقلبات الدورية في النشاط الاقتصاديمات و على مستوى التضخم والنمو وز�دة قدر�ا على التصدي للصد

الثقة في توقعات الجمهور وعملاء السوق لمعدل التضخم في  تفادي التقلبات الكبيرة في الدخل القومي نتيجة لتزايدو 

و�لتالي  م في تحقيق كفاءة تنظيم توقعات التضخم وكذا ز�دة الدعم المؤيد لاستقلالية البنك المركزييساهو  المستقبل

  .خاصة في الأجل الطويل  التوصل إلى الهدف النهائي وهو استقرار الأسعار
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  : وجاءت نتائج الدراسة كما يلي

 اختبار  أظهر(LLC)  اختبار و(IPS) تمثلة في الناتج المحلي الإجمالي المالمتغيرات الدراسة و جميع  أن)GDP ( 

مستقرة عند ) (TECوسعر الصرف ، (i)وسعر الفائدة  )M2(وعرض النقود  )INF(معدل التضخم 

الدول غير ( نموذج الثانيوال) الدول المستهدفة للتضخم( �لنسبة لكل من النموذجين الأول I(1)الفرق الأول  

 ).المستهدفة للتضخم

  ختبار تم الاستعانة � توازنية طويلة الأجل بين المتغيرات الدراسة علاقة  وجودللكشف عن)pedroni (

 عند المستوى المعنوية"وجود علاقة التكامل المشترك بين المتغيرات "قبول الفرضية البديلة حيث تم ) kao(و

 .وهذا في النموذجين الأول والثاني %5

  :مايلي في الأجل القصير والطويل للدول المستهدفة للتضخم في تقدير PMGطريقة نتائج كما أظهرت 

  معنوية في الأجل القصير  غيرو ) علاقة طردية (ناتج المحلي الإجمالي ومعدل التضخم  الوجود علاقة موجبة بين

معنوية في غير علاقة عكسية و و  ،)10%معنوية بشكل ضئيل عند مستوى معنوية ( %5عند المستوى المعنوية 

 . 5%عند المستوى المعنوية الأجل الطويل 

  وغير معنوية في الأجل القصير عند  )علاقة طردية( سعر الصرف ومعدل التضخموجود علاقة موجبة بين

في الأجل الطويل وغير معنوية عند المستوى  )عكسية علاقة( سالبة وتتحول إلى علاقة ،% 5 المستوى المعنوية

 . % 5المعنوية 

  إلىومعنوية في الأجل القصير وتتحول  )علاقة طردية(المعروض النقدي ومعدل التضخم وجود علاقة سالبة بين 

 .% 5في الأجل الطويل عند المستوى المعنوية ) علاقة طردية( ومعنوية علاقة موجبة

   معنوية في الأجل القصير والطويل  غيرو ) علاقة طردية (معدل التضخم  و سعر الفائدة وجود علاقة  موجبة بين

 . 5%عند المستوى المعنوية 

  معنوية في الأجل  غيرو  )علاقة عكسية (  نظام استهداف التضخم ومعدل التضخم وجود علاقة  سالبة بين

عند وغير معنوية في الأجل الطويل ) علاقة طردية( وتصبح علاقة موجبة ، 5%عند المستوى المعنوية القصير 

  .5%المستوى المعنوية 

في الأجل القصير والطويل للدول غير المستهدفة للتضخم فقد بينت ما  في تقدير PMGطريقة أما نتائج 

  :يلي
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  عند معنوية في الأجل القصير والطويل  غيرو ) علاقة عكسية ( �تج المحلي الإجمالي معدلوجود علاقة سالبة بين

 . 5%المستوى المعنوية 

  عند  قصيرالوغير معنوية في الأجل  )علاقة طردية(سعر الصرف ومعدل التضخم وجود علاقة موجبة بين

 .% 10عند المستوى المعنوية  طويلمعنوية بشكل ضعيف في الأجل الو وعلاقة موجبة  ،% 5المستوى المعنوية 

  معنوية في غير و  )علاقة طردية( الواسع ومعدل التضخم هنمو المعروض النقدي بمفهومجود علاقة موجبة بين و

 .% 5معنوية في الأجل الطويل عند المستوى المعنوية و الأجل القصير 

  في الأجل  سالبةفي الأجل القصير وعلاقة )  طرديةعلاقة (معدل التضخم و سعر الفائدة بين  موجبةوجود علاقة

 . 5%عند المستوى المعنوية معنوية في الأجل القصير والطويل  غيرالطويل و 

 و�لتالي  فإنه  ،الأموال متاحة للاقتراض والإقراض في الاقتصاديعني وجود  الواسع  هز�دة عرض النقود بمفهوم

 ، فإن الاستهلاك والاستثمار يكون من الأسهل الحصول على المالعندما  ،الحصول على المال يقلل من تكلفة

 .رأس المال بشكل عام نظرا لوجودسوف ترتفع 

 استقرار سعر الصرف من  - وسعر الصرف هو المصدر الرئيسي للتضخم  الاقتصاد�ت التي تمر بمرحلة انتقالية

لدول التي تعتمد على �لنسبة لخاصة و الضغط التضخمي والمساعدة في تلبية بعض المعايير  من شأنه أن ينخفض

 .المرنة أسعار الصرف

 مما يؤدي إلى  ،اض الخارجية وز�دة عبء الديونتحويل ديون الاقتر في تكاليف الإنتاج وعدم القدرة على  ز�دة

 .انخفاض الإنتاج وز�دة الأسعار وارتفاع معدل التضخم

 وخفض معدلات التضخم  بتوفر الشروط  مستوى النمو  إستراتيجية استهداف التضخم على الز�دة تساعد

 يحقق هدفاً واحدًا ويتجاهل أهدافاً أخرى من عيوب نظام استهداف التضخم  أنهلكن   ،ومتطلبات النجاح

أكثر أهمية للحد من  تعطي ،نوك المركزية في ظل هذا النظاممثل تنمية واستقرار النمو الاقتصادي  حقيقة أن الب

 .التضخم وتجاهل الاستقرار الاقتصادي

  سياسته عند أعلى يحافظ على معدل   أنالمركزي  البنكعلى سعر الصرف من خلال النقدية رد فعل السياسة

قد يؤدي و  حتى في ظل معدل التضخم دون المعدل المستهدف  لمنع قيمة العملة من السقوط، %10من 

إلى إضعاف رد فعل السياسة على التضخم وفجوة �تج ومضمون هذه الإستراتيجية لتعزيز " الخوف من التعويم"

  .الاستقلال النقدي في السياسة النقدية
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  :اختبار الفرضيات

 ،دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا  حيث تعاني اقتصاد�ت  أثبتت الدراسة عدم  الصحة النسبية للفرضية الأولى

من مجموعة متداخلة من العوامل الداخلية والخارجية والاختلالات الهيكلية التي حالت دون فعالية سياسة 

ستطيع ت لاالتضخم في مدى القصير و ض معدلات تخفي من هذه الدول  ، حيث لم تقدراستهداف  التضخم

قامت  تيشروط نجاح المتطلبات في الدول  الر في الأجل الطويل برغم من توفر بعض محافظة على استقرار الأسعا

، حيث استقرار بعض المتغيرات الاقتصاد الكليالصرف المرن و  سعر�ستهداف التضخم  منها وجود النظام 

في خفض معدلات التضخم لكن  يدور الرئيس )الفائدة وسعر الصرف سعر(تلعب أدوات السياسة النقدية 

 .عدم تطوير هذه أدوات سيجعل السياسة النقدية سيكون لفعاليتها بشكل محدود 

  عتبار  إيجا�عرض النقود على معدلات التضخم يؤثر حيث  ،الثانيةكما أثبتت الدراسة صحة الفرضية�

حسب فريدمان كلما زاد ، أسعارارتفاع مستوى  إلىارتفاع كمية النقود سيؤدي  أن أي ،اهرة نقديةظالتضخم 

عرض النقود ستؤدي إلى ز�دة هامة في الطلب الكلي،فز�دة المعروض النقدي تؤدي إلى ز�دة في الناتج 

  .والأسعار معا 

  :التوصيات 

 فريقيا،  بشكل يسمح تحقيق التوازن بينالتنسيق بين السياسة النقدية والمالية في  دول الشرق الأوسط وشمال إ 

 .هذين السياستين في خفض معدلات التضخم

  تنفيذمن خلال يجب توفير المتطلبات الضرورية والشروط الأساسية لنجاح إستراتجية استهداف التضخم 

 .التضخم من الحد سياسة نظام في المرونة دالاقتصا ا�ال لفتح هيكلية إصلاحات

   توقعات التضخم الطويلة  ، حيث تشير الدراسات إلى أناستخدام  نماذج قياسية للتنبؤ بمعدلات التضخم

تحليل  الهيكلي إلى أن استجابة الالأجل دورا هاما في نقل صدمات السياسة النقدية إلى معدل التضخم، ويشير 

ليات السياسة النقدية آأدوات و ، وربط  ةالسياسة النقدية لصدمات التوقعات تسهم في استقرار التضخم والبطال

،وإعطاء استقلالية أكبر للسلطة النقدية ،والاستفادة من تجارب بعض دول التي عرفت نجاح  عدل التضخمبم

 .سياسة استهداف التضخم
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  تطوير أدوات السياسة النقدية أو اعتماد على التسيير الكمي للسياسة النقدية من خلال توفير البنك المركزي

مما يعطي دفعة مهمة للنمو الاقتصادي، ويؤدي إلى احدتث انخفاض في البطالة  لأموال بشكل مباشر للاقتصادل

 .و الأسعار

 ،إجراء رصد مناسب و والحد من الحاجة إلى سياسات انكماشية  الحفاظ على التضخم ضمن النطاق المستهدف

بمعنى  دراسة جميع الآ�ر الإيجابية والسلبية  ،ودراسة الحالة الاقتصادية قبل تنفيذ سياسة استهداف التضخم

 .لسياسة استهداف التضخم لمنع أي آ�ر سلبية تظهر

  يساعد على تفسير مسار التضخم والتحركات الدورية والمستمرة  الأجلالاهتمام بتنفيذ الهدف النهائي القصير

 .في التضخم
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ت بياناام سة قياسية باستخددرا -الدول الناميةفي  سعر الصرف على النمو الاقتصادي أنظمة �ثيربدراوي شهيناز، .2
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  الدول المستهدفة للتضخملعينة ساكن  تقدير �نل):1(الملحق رقم

  )PRM( نموذج الانحدار التجميعي-1

 

  )FEM(نموذج التأثيرات الثابتة-2

 

 )REM(نموذج التأثيرات العشوائية-3

 

  

                                                                              

       _cons    -2.576776   .9262986    -2.78   0.007    -4.420895   -.7326577

          IT     1.903955   .6039444     3.15   0.002     .7015942    3.106316

           i     1.034453   .0980756    10.55   0.000     .8391994    1.229706

         gdp      .025314   .1467002     0.17   0.863    -.2667437    .3173718

         tec     .0126011   .0089987     1.40   0.165     -.005314    .0305162

          m2    -.0099272   .0435066    -0.23   0.820    -.0965422    .0766878

                                                                              

         inf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    1669.35441        83  20.1127037   Root MSE        =    2.6631

                                                   Adj R-squared   =    0.6474

    Residual    553.179491        78  7.09204475   R-squared       =    0.6686

       Model    1116.17492         5  223.234983   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(5, 78)        =     31.48

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        84

F test that all u_i=0: F(3, 75) = 2.93                       Prob > F = 0.0389

                                                                              

         rho    .39811417   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    2.5693611

     sigma_u    2.0896421

                                                                              

       _cons    -3.774229   1.554279    -2.43   0.018    -6.870513   -.6779459

          IT     3.130406   .7206475     4.34   0.000     1.694803    4.566009

           i     1.249707   .1906106     6.56   0.000     .8699914    1.629423

         gdp     .0623414   .1506533     0.41   0.680    -.2377754    .3624582

         tec    -.0187347   .0349419    -0.54   0.593    -.0883426    .0508732

          m2    -.0127195   .0445591    -0.29   0.776    -.1014857    .0760467

                                                                              

         inf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, Xb)  = -0.7256                        Prob > F          =     0.0000

                                                F(5,75)           =      11.79

     overall = 0.6254                                         max =         21

     between = 0.8796                                         avg =       21.0

     within  = 0.4400                                         min =         21

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: cd                              Number of groups  =          4

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =         84

                                                                              

       _cons    -2.576776   .9262986    -2.78   0.005    -4.392288   -.7612646

          IT     1.903955   .6039444     3.15   0.002     .7202459    3.087664

           i     1.034453   .0980756    10.55   0.000     .8422283    1.226677

         gdp      .025314   .1467002     0.17   0.863    -.2622132    .3128412

         tec     .0126011   .0089987     1.40   0.161    -.0050361    .0302383

          m2    -.0099272   .0435066    -0.23   0.820    -.0951986    .0753442

                                                                              

         inf        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(5)      =     157.38

     overall = 0.6686                                         max =         21

     between = 0.9633                                         avg =       21.0

     within  = 0.4252                                         min =         21

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: cd                              Number of groups  =          4

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =         84
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  الدول المستهدفة للتضخملعينة  �نل ساكن اختبارات المفاضلة بين النماذج):2(الملحق رقم 

   LM :Breusch-Paganاختبار مضاعف لاغرانج  -1

 

 

  Hausman:اختبار  -2

 

 

  

  

 

 

 

 

                          Prob > chibar2 =   0.0000

                             chibar2(01) =  1996.09

        Test:   Var(u) = 0

                       u     .4414078       .6643853

                       e      .066572       .2580154

                     inf     .8977523       .9474979

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        inf[cd,t] = Xb + u[cd] + e[cd,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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  الدول المستهدفة للتضخملعينة اختبارات استقرارية السلاسل الزمنية ):3(الملحق رقم

  GDP اختبار استقراريةنتائج -1
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 M2نتائج اختبار استقرارية - 2

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الملاحق

 

 

226 

 INFنتائج اختبار استقرارية - 3
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  TECنتائج اختبار استقرارية - 4
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 iنتائج اختبار استقرارية -5
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  الدول المستهدفة للتضخملعينة  )kao(و) pedroni(اختبار التكامل المشترك ) 4(الملحق رقم 

  )pedroni(اختبار التكامل المشترك -1

  

  )kao(اختبار التكامل المشترك -2
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  الدول المستهدفة للتضخملعينة ) Dumitrescu Hurlin( اختبار السببية) 5(الملحق قم 
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  الدول المستهدفة للتضخملعينة  PMGبطريقة Panel ARDLنتائج تقدير )6(الملحق رقم 

  

  

  

  

  

  

  

                                                                              

       _cons     2.839425   .9662598     2.94   0.003       .94559    4.733259

              

         D1.     -1.65884   1.799946    -0.92   0.357     -5.18667    1.868989

          IT  

              

         D1.     .3024579   .5594053     0.54   0.589    -.7939563    1.398872

           i  

              

         D1.     .2223576   .1152352     1.93   0.054    -.0034993    .4482145

         gdp  

              

         D1.     .2339354    .261345     0.90   0.371    -.2782913    .7461621

         tec  

              

         D1.    -.1446267   .0716472    -2.02   0.044    -.2850526   -.0042008

          m2  

              

          ec       -.7538    .294221    -2.56   0.010    -1.330463   -.1771373

SR            

                                                                              

          IT     .1888305   .1889859     1.00   0.318    -.1815751     .559236

           i     .0209968   .1184787     0.18   0.859    -.2112171    .2532108

         gdp    -.1311923   .0937788    -1.40   0.162    -.3149954    .0526108

         tec    -.0454659   .0563746    -0.81   0.420    -.1559581    .0650262

          m2     .1167122   .0174045     6.71   0.000     .0826001    .1508243

ec            

                                                                              

       D.inf        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

                                                Log Likelihood     = -107.8747
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  الدول المستهدفة للتضخملعينة  MGبطريقة Panel ARDLنتائج تقدير )7(الملحق رقم 

  

  

  

 

 

  

  

  

                                                                              

       _cons     5.366825   2.794848     1.92   0.055    -.1109764    10.84463

              

         D1.    -1.759583    1.66906    -1.05   0.292     -5.03088    1.511715

          IT  

              

         D1.     .1825655   .6723874     0.27   0.786     -1.13529    1.500421

           i  

              

         D1.     .0393872   .0548711     0.72   0.473    -.0681582    .1469326

         gdp  

              

         D1.     .3439827   .3305674     1.04   0.298    -.3039176     .991883

         tec  

              

         D1.    -.1601934   .0809532    -1.98   0.048    -.3188588    -.001528

          m2  

              

          ec    -.9010019   .2433384    -3.70   0.000    -1.377936   -.4240675

SR            

                                                                              

          IT     1.389283   .4841056     2.87   0.004     .4404532    2.338112

           i    -1.240877    .847054    -1.46   0.143    -2.901072    .4193188

         gdp     .3940827   .2874099     1.37   0.170    -.1692304    .9573959

         tec     .5680013   .4990956     1.14   0.255    -.4102082    1.546211

          m2     .1311875    .068348     1.92   0.055    -.0027722    .2651472

ec            

                                                                              

       D.inf        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

                                                                              

(Estimate results saved as mg)
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  الدول المستهدفة للتضخملعينة  MGو PMGللمقارنة بين Hausmanنتائج اختبار )8(الملحق رقم 

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

  

  

                (V_b-V_B is not positive definite)

                Prob>chi2 =      0.1220

                          =        8.69

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtpmg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtpmg

                                                                              

          IT      1.389283     .1888304        1.200452        .4456933

           i     -1.240877     .0209968       -1.261873        .8387272

         tec      .5680013     -.045466        .6134672        .4959015

          m2      .1311875     .1167122        .0144753        .0660949

         gdp      .3940827    -.1311923         .525275          .27168

                                                                              

                     mg          pmg         Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     

. hausman mg pmg
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  المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة تقدير �نل ساكن ):9(الملحق رقم

 )PRM(نموذج الانحدار التجميعي -1

 

  )FEM(موذج التأثيرات الثابتةن-2

 

 )REM(العشوائيةنموذج التأثيرات -3

  

  

       _cons      3.25043   1.437996     2.26   0.026     .4035373    6.097323

           i    -.3117778   .2510117    -1.24   0.217    -.8087216     .185166

         gdp    -.5186037   .1365032    -3.80   0.000    -.7888478   -.2483596

         tec     .0044049   .0016888     2.61   0.010     .0010615    .0077483

          m2     .2487514   .0544391     4.57   0.000     .1409748     .356528

                                                                              

         inf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    13680.6396       125  109.445117   Root MSE        =    9.1964

                                                   Adj R-squared   =    0.2273

    Residual    10233.3509       121  84.5731483   R-squared       =    0.2520

       Model    3447.28866         4  861.822164   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(4, 121)       =     10.19

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =       126

F test that all u_i=0: F(5, 116) = 0.73                      Prob > F = 0.5992

                                                                              

         rho    .37412183   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    9.2472711

     sigma_u    7.1494925

                                                                              

       _cons    -1.044639   3.866166    -0.27   0.787    -8.702069     6.61279

           i    -.3252113   .3033005    -1.07   0.286    -.9259361    .2755134

         gdp    -.4927331   .1460532    -3.37   0.001      -.78201   -.2034563

         tec     .0137149   .0069042     1.99   0.049     .0000403    .0273894

          m2     .2316231   .0589086     3.93   0.000     .1149471    .3482991

                                                                              

         inf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, Xb)  = -0.8857                        Prob > F          =     0.0000

                                                F(4,116)          =       7.54

     overall = 0.1904                                         max =         21

     between = 0.8672                                         avg =       21.0

     within  = 0.2063                                         min =         21

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: cd                              Number of groups  =          6

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        126

       _cons      3.25043   1.437996     2.26   0.024     .4320093    6.068851

           i    -.3117778   .2510117    -1.24   0.214    -.8037517     .180196

         gdp    -.5186037   .1365032    -3.80   0.000    -.7861451   -.2510623

         tec     .0044049   .0016888     2.61   0.009     .0010949    .0077149

          m2     .2487514   .0544391     4.57   0.000     .1420527    .3554501

                                                                              

         inf        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(4)      =      40.76

     overall = 0.2520                                         max =         21

     between = 0.8892                                         avg =       21.0

     within  = 0.1942                                         min =         21

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: cd                              Number of groups  =          6

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        126



 الملاحق

 

 

235 

  المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة  �نل ساكن اختبارات المفاضلة بين النماذج) 10(الملحق رقم 

    LM :Breusch-Paganاختبار مضاعف لاغرانج  - 1

 

  Hausman:اختبار  -2

 

 

 

  

 

 

                Prob>chi2 =      0.5442

                          =        3.08

                  chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

           i     -.3252113    -.3117778       -.0134335        .1702478

         gdp     -.4927331    -.5186037        .0258706        .0519463

         tec      .0137149     .0044049          .00931        .0066944

          m2      .2316231     .2487514       -.0171283         .022508

                                                                              

                     fe           re         Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     
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  المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة اختبارات استقرارية السلاسل الزمنية ):11(الملحق رقم

 GDPنتائج اختبار الاستقرارية -1

  

  

  

  

  

  

                                                                              

 Adjusted t*          0.0898        0.5358

 Unadjusted t        -3.7550

                                                                              

                    Statistic      p-value

                                                                              

LR variance:     Bartlett kernel, 8.00 lags average (chosen by LLC)

ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included

Panel means:  Included

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     21

Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =      6

                                    

Levin-Lin-Chu unit-root test for gdp

                                                                              

 Adjusted t*         -5.2716        0.0000

 Unadjusted t       -10.4589

                                                                              

                    Statistic      p-value

                                                                              

LR variance:     Bartlett kernel, 8.00 lags average (chosen by LLC)

ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included

Panel means:  Included

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     20

Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =      6

                                      

Levin-Lin-Chu unit-root test for D.gdp

                                                                              

 W-t-bar             -1.0732        0.1416

                                                                              

                    Statistic      p-value

                                                                              

ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included

Panel means:  Included                                        sequentially

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> Infinity

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     21

Ho: All panels contain unit roots           Number of panels  =      6

                                      

Im-Pesaran-Shin unit-root test for gdp

                                                                              

 W-t-bar             -6.0875        0.0000

                                                                              

                    Statistic      p-value

                                                                              

ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included

Panel means:  Included                                        sequentially

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> Infinity

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     20

Ho: All panels contain unit roots           Number of panels  =      6

                                        

Im-Pesaran-Shin unit-root test for D.gdp
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 M2نتائج اختبار الاستقرارية -2

  

  

  

  

  

                                                                              

 Adjusted t*         -5.9067        0.0000

 Unadjusted t       -10.4651

                                                                              

                    Statistic      p-value

                                                                              

LR variance:     Bartlett kernel, 8.00 lags average (chosen by LLC)

ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included

Panel means:  Included

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     20

Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =      6

                                     

Levin-Lin-Chu unit-root test for D.m2

                                                                              

 W-t-bar             -6.5236        0.0000

                                                                              

                    Statistic      p-value

                                                                              

ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included

Panel means:  Included                                        sequentially

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> Infinity

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     20

Ho: All panels contain unit roots           Number of panels  =      6

                                       

Im-Pesaran-Shin unit-root test for D.m2
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 INFنتائج اختبار الاستقرارية 3-

  

 

  

  

  

                                                                              

 Adjusted t*         -0.0091        0.4963

 Unadjusted t        -4.4503

                                                                              

                    Statistic      p-value

                                                                              

LR variance:     Bartlett kernel, 8.00 lags average (chosen by LLC)

ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included

Panel means:  Included

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     21

Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =      6

                                    

Levin-Lin-Chu unit-root test for inf

                                                                              

 Adjusted t*         -2.6103        0.0045

 Unadjusted t        -9.0054

                                                                              

                    Statistic      p-value

                                                                              

LR variance:     Bartlett kernel, 8.00 lags average (chosen by LLC)

ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included

Panel means:  Included

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     20

Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =      6

                                      

Levin-Lin-Chu unit-root test for D.inf

                                                                              

 W-t-bar             -0.0923        0.4632

                                                                              

                    Statistic      p-value

                                                                              

ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included

Panel means:  Included                                        sequentially

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> Infinity

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     21

Ho: All panels contain unit roots           Number of panels  =      6

                                      

Im-Pesaran-Shin unit-root test for inf

                                                                              

 W-t-bar             -4.4776        0.0000

                                                                              

                    Statistic      p-value

                                                                              

ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included

Panel means:  Included                                        sequentially

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> Infinity

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     20

Ho: All panels contain unit roots           Number of panels  =      6

                                        

Im-Pesaran-Shin unit-root test for D.inf
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 TECنتائج اختبار الاستقرارية 4-

  

 

 

  

 

                                                                              

 Adjusted t*          0.7594        0.7762

 Unadjusted t        -3.0544

                                                                              

                    Statistic      p-value

                                                                              

LR variance:     Bartlett kernel, 8.00 lags average (chosen by LLC)

ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included

Panel means:  Included

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     21

Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =      6

                                    

Levin-Lin-Chu unit-root test for tec
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 iنتائج اختبار الاستقرارية 5-

  

  

  

  

  

                                                                              

 Adjusted t*         -4.1895        0.0000

 Unadjusted t        -8.6885

                                                                              

                    Statistic      p-value

                                                                              

LR variance:     Bartlett kernel, 8.00 lags average (chosen by LLC)

ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included

Panel means:  Included

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     20

Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =      6

                                    

Levin-Lin-Chu unit-root test for D.i

                                                                              

 W-t-bar             -5.1244        0.0000

                                                                              

                    Statistic      p-value

                                                                              

ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included

Panel means:  Included                                        sequentially

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> Infinity

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     20

Ho: All panels contain unit roots           Number of panels  =      6

                                      

Im-Pesaran-Shin unit-root test for D.i
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  المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة  )kao(و) pedroni(اختبار التكامل المشترك ) 12(الملحق رقم 

  )pedroni(اختبار التكامل المشترك -1

  

  

  )kao(اختبار التكامل المشترك -2

  

  

  

  

  

                                                                              

 Augmented Dickey-Fuller t                    2.0379          0.0208

 Phillips-Perron t                           -3.5140          0.0002

 Modified Phillips-Perron t                   4.4324          0.0000

 Modified variance ratio                     -9.3129          0.0000

                                                                              

                                            Statistic         p-value

                                                                              

AR parameter:         Same                  Augmented lags:   1 

Time trend:           Not included          Lags:             2.00 (Newey-West)

Panel means:          Included              Kernel:           Bartlett

Cointegrating vector: Panel specific

Ha: All panels are cointegrated             Number of periods      =     20

Ho: No cointegration                        Number of panels       =      6

                              

Pedroni test for cointegration

                                                                              

 Unadjusted Dickey-Fuller t                  -4.6559          0.0000

 Unadjusted modified Dickey-Fuller t        -11.2406          0.0000

 Augmented Dickey-Fuller t                   -2.4921          0.0063

 Dickey-Fuller t                             -4.1784          0.0000

 Modified Dickey-Fuller t                    -8.3034          0.0000

                                                                              

                                            Statistic         p-value

                                                                              

AR parameter:         Same                  Augmented lags:   1 

Time trend:           Not included          Lags:             1.33 (Newey-West)

Panel means:          Included              Kernel:           Bartlett

Cointegrating vector: Same

Ha: All panels are cointegrated             Number of periods      =     19

Ho: No cointegration                        Number of panels       =      6

                          

Kao test for cointegration
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 المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة  )Dumitrescu Hurlin(اختبار السببية ) 13(الملحق قم 

 

 

 

 

 

 



 الملاحق

 

 

243 

  المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة  PMGبطريقة Panel ARDLنتائج تقدير )14(الملحق رقم 

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

                                                                              

       _cons       -27.35   21.35193    -1.28   0.200    -69.19902    14.49901

              

         D1.      .339271   .3347292     1.01   0.311    -.3167862    .9953281

           i  

              

         D1.    -.2575893   .5592453    -0.46   0.645     -1.35369    .8385114

         gdp  

              

         D1.     1005.491   1005.472     1.00   0.317    -965.1973     2976.18

         tec  

              

         D1.     .0899065   .2435766     0.37   0.712    -.3874948    .5673078

          m2  

              

         ect    -.8958137    .185278    -4.83   0.000    -1.258952   -.5326755

SR            

                                                                              

           i    -.1149884   .1672897    -0.69   0.492    -.4428702    .2128935

         gdp    -.2124614   .1483184    -1.43   0.152    -.5031601    .0782373

         tec      .050643   .0286113     1.77   0.077    -.0054342    .1067202

          m2      .369336   .0657067     5.62   0.000     .2405533    .4981188

ect           

                                                                              

       D.inf        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

                                                Log Likelihood     = -330.4712
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  المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة  MGبطريقة Panel ARDLنتائج تقدير )15(الملحق رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                                              

       _cons    -139.4132   133.9443    -1.04   0.298    -401.9391    123.1127

              

         D1.     .0078836   .2512239     0.03   0.975    -.4845061    .5002734

           i  

              

         D1.      .455805   .2062133     2.21   0.027     .0516344    .8599757

         gdp  

              

         D1.     2017.098    2017.06     1.00   0.317    -1936.268    5970.464

         tec  

              

         D1.    -.3836488   .2518321    -1.52   0.128    -.8772307     .109933

          m2  

              

         ect    -.9010773   .1546172    -5.83   0.000    -1.204122   -.5980331

SR            

                                                                              

           i    -.0341381   .2421955    -0.14   0.888    -.5088327    .4405564

         gdp     -.786553   .5472264    -1.44   0.151    -1.859097    .2859912

         tec     127.8522   127.8463     1.00   0.317    -122.7219    378.4264

          m2     .8346314   .4506967     1.85   0.064     -.048718    1.717981

ect           

                                                                              

       D.inf        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

                                                                              

(Estimate results saved as mg)

Mean Group Estimation: Error Correction Form
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  المستهدفة للتضخم غير الدوللعينة  MGو PMGللمقارنة بين Hausmanنتائج اختبار )16(الملحق رقم 

  

                  (V_b-V_B is not positive definite)
                Prob>chi2 =      0.6994

                          =        2.20

                  chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtpmg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtpmg

                                                                              

           i     -.0341381    -.1149884        .0808503        .1751366

         gdp      -.786553    -.2124614       -.5740916        .5267432

         tec      127.8522      .050643        127.8016        127.8463

          m2      .8346314      .369336        .4652953        .4458814

                                                                              

                     mg          pmg         Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     



 

 

:الملخص  

) 2020- 2000(دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا خلال الفترة  إبراز فعالية السياسة النقدية في �دف هذه الدراسة إلى

 أما الثانية فتتكون منللتضخم  قامت بتطبيق سياسة استهدافدول  4من تتكون العينة الأولى المقارنة بين عينتين من خلال 

واختبار  Panel- ARDL وفق منهجية �نل الديناميكيتطبيق نماذج  خلالذلك من لم تطبق هذه السياسة و دول  6

سعر (و المتغيرات النقديةكمتغير �بع   معدل التضخم لكل من لسلسلة بيا�ت)Dumitrescu Hurlin(السببية 

ن فعالية من أهم النتائج المتوصل إليها أ،كمتغيرات مستقلة  ناتج المحلي الإجماليوال) الفائدة ،عرض النقود وسعر الصرف

الدول نسبية في خفض معدلات التضخم ،أما في  فعاليةذو السياسة النقدية في الدول التي قامت �ستهداف التضخم كانت 

  .نت ضعيفة إلى معدومةلم تعتمد على هذه السياسة فكا التي

  .MENAالسياسة النقدية،استهداف التضخم، دول  أدوات :الكلمات المفتاحية

Abstract : 

The aim of this study is to highlight the effectiveness of monetary policy in the 
countries of the Middle East and North Africa during the period (2000-2020) by 
comparing two samples, where the first consists of 4 countries that implemented an 
inflation targeting policy,and the second consists of 6 countries that did not implement 
this policy, by using the dynamic Panel models according to Panel-ARDL methodology 
and causality test (Dumitrescu Hurlin) for a data series of each of the inflation rate as a 
dependent variable and monetary variables (interest rate, money supply and exchange 
rate) and GDP as independent variables. The results showed that the effectiveness of 
monetary policy In the countries that targeted inflation, it was relatively effective in 
reducing inflation rates, while the countries that did not rely on this policy, it was weak 
to non-existent. 
Keywords: monetary policy tools, inflation targeting, MENA countries. 
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