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 الملخص :
٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٣زْ ٖٓ خلاُٜب ه٤بّ اُج٘كي أُشًكض١ ثزؾو٤كن رنكخْ ٓك٘خلل ٝهكذ اعكز بػذ ٣ؼذ اعزٜذاف اُزنخْ ًبهبس ُِغ

ٛزٙ اُغ٤بعخ إ رؾون هذساً ًج٤شاً ٖٓ اُ٘غبػ ك٢ اُجِذإ اُزوذٓخ ٖٓ خلاٍ أُؾبكظخ ػ٠ِ اعزوشاس الأعؼبس, ٣ٌٖٝٔ ُِجكذإ اُ٘ب٤ٓكخ 

 ك٤خ ٝأُقذاه٤ٚ ك٢ ارخبر اُوشاساد اُخبفٚ ثزو٤َِ اُزنخْ .الاعزلبدٙ ٖٓ ٛزا أُٜ٘ظ ػٖ هش٣ن اُو٤بّ ثبفلاؽبد رزنٖٔ اُؾلب

٣ٝزلن ٓؼظْ الاهزقبد٤٣ٖ ػ٠ِ إ اُزنخْ أُشرلغ ٣ٌٖٔ إ ٣ؾٞٙ اُوشاساد أُزخزٙ ٖٓ هجَ اُو بع اُخبؿ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبلادخبس 

ُٔئعغ٢ ُِج٘ٞى أُشًض٣خ ٖٓ اعَ إ ٝالاعزضٔبس ٝالاٗزبط, ُٝزُي هبٓذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجِذإ ك٢ اُغ٘ٞاد الاخ٤شٙ ثٔ٘ؼ الاعزولاٍ ا

رؤخز دٝسٛب اُلبػَ ٝاُوب٢ٗٞٗ ثزٞع٤ٚ اُغ٤بعٚ اُ٘وذ٣ٚ أعبعبً ُزؾو٤ن ٗٞػبً ٓب ٖٓ اعزوشاس الأعؼبس .ٝهذ اػزٔذد اُج٘ٞى أُشًض٣كٚ 

أُؾِك٢  رؾذ٣ذ ٓؼب٤٣ش اُزنكخْ ٜٝٓ٘كب اُكشهْ اُو٤بعك٢ لأعكؼبس أُغكزِٜي ٝأُخلكل اُنك٢٘ٔ ُِ٘كبرظ -1ػذح هشاساد سئ٤غٚ ٜٓ٘ب:

 رؾذ٣ذ أُؼذٍ أُغزٜذف ُِزنخْ  -2الاعٔب٢ُ

رؾذ٣ذ أُكذٟ  -٣4زْ رج٢٘ سهْ ٓؾذد أٝ ٗ بم ٓغزٜذف ُِزنخْ ٝٓؼظْ اُج٘ٞى هذ كنِذ اُ٘ بم أُغزٜذف لإٌٓب٤ٗخ اُزؾشى  -3

 ِن اُجؾش ٖٓ اُض٢٘ٓ لأعَ اُٞفٍٞ ا٠ُ اُشهْ أُغزٜذف ثؾ٤ش ٣ؼزٔذ رُي ػ٠ِ رٌِلخ اُٞفٍٞ ا٠ُ رؾو٤ن ٛذف اُزنخْ . ٝاٗ

كشم٤ٚ ٓلبدٛب إ ٗغبػ ع٤بعخ اعزٜذاف اُزنخْ ٓ٘به ثبُؾشٝه اُلاصٓٚ ُزؾو٤وٜب , ًٔكب اػزٔكذ اُجؾكش ػكذح ٓؾكبٝس ٜٓ٘كب ر كٞس 

ع٤بعبد ٓؼبُغخ اُزنخْ ؽغت أُذاسط ألاهزقبد٣ٚ صْ ع٤بعخ اعزٜذاف اُزنخْ ٝهشاءٙ كك٢ رغكبسة ثِكذإ ٓخزكبسٙ كنكلاً ػكٖ 

      رو٤٤ْ اُزغشثٚ ك٢ ٛزٙ اُذٍٝ.

Abstract : 
                     

Inflation targeting is a framework for Monetary policy to decrease Inflation at narrow points.                                                                     

This policy could achieve The succeed in an industry Countries to   reach for prices stability.   

The almost of economists are agreement That high inflation decline The decisions in private 

sector, for that reason, The central banks take institutional independce for achieving The goals.  
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 المقذمت
 

٣زلككن ٓؼظككْ الاهزقككبد٤٣ٖ ككك٢ ٝهز٘ككب اُؾبمككش ػِكك٠ إ اُزؾككٍٞ ككك٢ أُغككزٟٞ اُؼككبّ ُلاعككؼبس ٣ؼككذ ككك٢ اُـبُككت اداٙ ُغككِٞى اُج٘ككي       

ذٓبٕ ثبٕ اُزنخْ دائٔبً ٝ ك٢ ًَ ٓشح ٛكٞ اكبٛشح ٗوذ٣كخ ٝ ٓكٖ ٛكزا أُ٘ ِكن ككبٕ ٣أُشًض١ ، ٝ سثٔب ٣ؼضص رُي ٓوُٞخ الاهزقبد١ كش

٤خ ك٢ رلغ٤ش ٝ ٓؼبُغخ اُزنخْ خلاٍ اُغ٘ٞاد اُؼؾش٣ٖ أُبم٤خ ٣ؼذ رؾٞلاً م٤٘ٔبً ارا ٓب ػشك٘ب اٗكٚ ٣ٔضكَ الاٗزوكبٍ اُزؾٍٞ الاًضش اٛٔ

بعكزٜذاف عكؼش اُقكشف اُك٠ اعكزٜذاف اُزنكخْ ٗلغكٚ ثبعكزخذاّ ٗلكظ ادٝاد ثٖٓ اعزٜذاف ُؼكشك اُ٘وكذ ثٔلب٤ٛٔكٚ أُخزِلكخ ٝ رُكي 

( ثِذاً خلاٍ اهَ ٖٓ ػؾش 29أُئؽشاد ػ٠ِ ارغبع ٗ بم اعزخذاّ ٛزٙ اُغ٤بعخ ا٠ُ ) ٝ ٗبداُغ٤بعخ أُب٤ُخ ٝ اُ٘وذ٣خ ، ٝ هذ دُذ اُج٤ب

 ع٘ٞاد  ٝ ًزُي ا٠ُ اُ٘غبػ اُ٘غج٢ ٝ إ ًبٕ ثؾٌَ ٓزلبٝد ٖٓ ؽبُخ ا٠ُ اخشٟ ٝ ك٢ ٓؼظْ دٍٝ اُؼبُْ أُزوذٓخ اٝ  اُ٘ب٤ٓخ .

٤بعخ ٓ٘ ِوبً ٖٓ كشم٤خ ٓلبدٛب إ ٗغكبػ ع٤بعكخ اعكزٜذاف اُزنكخْ ٝ هذ ؽبٍٝ ٛزا اُجؾش اُُٞٞط ا٠ُ اؽٌب٤ُخ رو٤٤ْ اعزخذاّ ٛزٙ اُغ 

 ٓ٘به ثزؾو٤ن اُؾشٝه اُلاصٓخ ُز ج٤وٜب ٝ إ اُؾشٝه اُوبع٤خ سثٔب رٌٕٞ ٓؾذداً ػ٠ِ ٗغبػ ٛزٙ اُغ٤بعخ ك٢ ثِذإ اُؼ٤٘خ أُذسٝعخ . 

٤ْ رغبسة ر ج٤و٤خ ُذٍٝ ٓؾذدح ، ك٤ٔب ًبٗذ ن ٛذف دساعخ ع٤بعخ اعزٜذاف اُزنخْ ٗظش٣بً ٝ ٓؾبُٝخ رو٤٤ٝ هذ رقذٟ اُجؾش ا٠ُ رؾو

رؾو٤ن ٛذف اُجؾش كوذ عكشٟ روغك٤ٔٚ اُك٠ أسثكغ كوكشاد ا٠ُ ٝٝفٞلاً  .ٌِخ أُزؾذح ٝ ً٘ذا ٝ اُجشاص٣َ اُؼ٤٘خ أُذسٝعخ ٢ٛ دٍٝ أُٔ
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اعكزٜذاف اُزنكخْ  أعبع٤خ كٌبٗذ اُلوشح الا٠ُٝ ؽٍٞ ر ٞس ع٤بعبد ٓؼبُغخ اُزنخْ  ك٢ أُذاسط الاهزقبد٣خ ٝ اُضب٤ٗخ ؽٍٞ ع٤بعخ

 ٝ اُلوشح اُضبُضخ ؽٍٞ هشاءح ك٢ رغبسة دٍٝ ٓخزبسح ٝ اُشاثؼخ رو٤٤ْ اُزغشثخ ك٢ ٛزٙ اُذٍٝ . 

الاعز٘جبه٢ ٖٓ خلاٍ اػزٔبد اُ٘ظش٣بد ٝ الأكٌبس اُغكبثوخ ٝ أُكٜ٘ظ الاعكزوشائ٢ ٓكٖ خكلاٍ دساعكخ ٝهكبئغ  ٝ هذ اعزخذّ اُجؾش أُٜ٘ظ

 ُزغبسة ؽو٤و٤خ ك٢  ثِذإ ٓخزبسح .

 

 التضخم في المذارس الاقتصاديتولاً:  أ
 The Keynesian Perspectiveٝعٜخ ٗظش اٌُ٘ض٣ٕٞ   -1

٣ؼزوذ اٌُ٘ض٣ٕٞ إ اُغ٤بعخ أُب٤ُخ ٝاُ٘وذ٣خ أُو٤ذح ٣ٌٖٔ إ رخلل ٓؼذلاد اُزنخْ ، ٌُْٜٝ٘ ٣ؼزوذٕٝ ا٣نبً اٜٗب عٞف رؤخز ٝهزكبً     

 ص٤ٗخ ك٢ الاعَ اُ ٣َٞ خكلاٍ ٛكزٙ أُكذحُ٘برظ عٞف ٣ٌٞٗبٕ رؾذ ٓغز٣ٞبرٜٔب اُزٞاه٣ٞلاً عذاً ٢ٌُ رئد١ دٝسٛب ث٘غبػ ٝإ اُؼٔبُخ ٝا

ٌِٓلككبً ُِـب٣ككخ ، ٝثغككجت اسرلككبع اُزٌككب٤ُق  ذ، ٣ٝخِقككٕٞ اُكك٠ إ رخلكك٤ل اُزنككخْ ٓككٖ خككلاٍ اعككزخذاّ ع٤بعككخ ٓب٤ُككخ ٝٗوذ٣ككخ ٓشٗككخ ٣ؼكك

شاً ٓكٖ اٌُ٘كض٤٤ٖٗ إ ُكْ ٣ٌكٖ ٓؼظٜٔكْ ٣ئ٣كذٕٝ اعكزخذاّ أُشرج خ ثزخل٤ل اُزنخْ ٖٓ خلاٍ اُغ٤بعخ أُب٤ُخ ٝاُ٘وذ٣خ أُو٤ذح كبٕ ًض٤ك

الاعكٞس اُزك٢ هجوكذ كك٢ اُٞلا٣كبد أُزؾكذح  -ع٤بعبد اخشٟ ر٘ذٓظ ٓغ ع٤بعبد ٓب٤ُخ ٝٗوذ٣خ اهَ رٞعكؼبً ٓضكَ ثكشآظ رشؽك٤ذ الاعكؼبس 

عكزخذاّ اُغ٤بعكخ أُب٤ُكخ الآش٤ٌ٣خ ك٢ ػٜذ ًبسرش مٖٔ ٓؾبُٝخ ُزؾو٤ن ٓؼذٍ رنخْ اًضش اٗخلبمكبً ٝرخلك٤ل اُزٌكب٤ُق أُشرج كخ ثب

ٝاُ٘وذ٣خ أُشٗخ ٝؽذٛب ًٝزُي ثشآظ اُشهبثخ ػ٠ِ الاعٞس ٝالاعؼبس ٝاُجشآظ أُخزِلخ اُزك٢ رؼٔكَ ٓكٖ خكلاٍ اُ٘ظكبّ اُنكش٣ج٢ ُكذػْ 

اعزوشاس الاعؼبس ٝالأعٞس 
(1)

 . 

 

 The Monetarist Perspectivٝعٜخ ٗظش اُ٘وٞد٣ٕٞ  -2
٘وٞد٤٣ٖ رئد١ ا٠ُ ػذّ الاعزوشاس ٝاُغجت ٛٞ إ ٓب ٗؼشكٚ ػٖ ؽغْ ٝرٞه٤ذ اُغ٤بعخ ا٤ٌُِخ ؿ٤ش إ اُغ٤بعخ اٌُ٘ض٣خ أُشٗخ ػ٘ذ اُ    

ًبف ُزُي كبٕ ٗٔبرط اُزٞهغ رؼ ٢ ٗزكبئظ ؿ٤كش فكؾ٤ؾخ ، ٝع٤بعكخ الاعكزوشاس أُشٗكخ عكٞف رٌكٕٞ ٓغكبٝئٜب اًضكش ٓكٖ ٓؾبعكٜ٘ب ٝإ 

ؼذٍ ٓؾذد ٝصبثذ ٣ؼبدٍ ٓؼذٍ ٗٔكٞ الاهزقكبد اُوك٢ٓٞ كك٢ الاعكَ اُؾَ ٛٞ ػذّ ارجبع ٛزٙ اُغ٤بعخ ٝاُؼَٔ ػ٠ِ ص٣بدح ػشك اُ٘وٞد ثٔ

اُ ٣َٞ 
(2)

 . 

 ٝػ٤ِٚ كبٕ اُ٘وٞد٤٣ٖ ٣خزِلٕٞ ٓغ اٌُ٘ض٤٣ٖ ك٢ صلاس هنب٣ب ٢ٛ:

 كؼب٤ُخ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ. -

 اُزٌب٤ُق. -

 ًلبءح ثشآظ رشؽ٤ذ الاعٞس ٝالاعؼبس ٝاُجشآظ أُٔبصِخ. -

 

قؾٞثخ ثزـ٤ش ك٢ ػشك اُ٘وذ كبٜٗكب رٌكٕٞ ؿ٤كش كؼبُكخ ػِك٠ الاهكَ كك٢ الاعكَ اُ ٣ٞكَ ، ٝثٔؼ٠٘ ادم كبٕ اُغ٤بعخ أُب٤ُخ إ ُْ رٌٖ ٓ

ًٔب اْٜٗ ٣ؼزوذٕٝ إ اُزٌب٤ُق ٤ُغذ ثبُؾغْ اُز١ اكزشمكٚ اٌُ٘ض٣كٕٞ ٝإ الاٗخلكبك أُك٘ظْ كك٢ ٓؼكذٍ ػكشك اُ٘وكذ عكٞف ٣خلكل 

ٍ عٞف ٣ؼذُٕٞ ٖٓ هِجْٜ ػ٠ِ الاعٞس ٝعكٞف ٓؼذٍ اُزنخْ ٣ٝخلل رٞهؼبد اُؼٔبٍ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔغزٟٞ الاعؼبس ُٝزُي كبٕ اُؼٔب

٣ؼٞد ٓؼذٍ اُج بُخ ا٠ُ أُؼذٍ اُ ج٤ؼ٢ ، ًٔب اْٜٗ ٣شكنٕٞ ثشآظ رشؽ٤ذ الاعٞس ٝالاعؼبس ٣ٝشٕٝ اٜٗب ؿ٤ش كؼبُخ ك٢ رو٤٤ذ الاعكٞس 

ٝالاعؼبس ٣ٝزٛت اُ٘وٞد٣ٕٞ ا٠ُ ؽذ اٜٗب ٓغئُٝخ ػٖ عٞء رخق٤ـ أُٞاسد ٝػذّ أُغبٝاح 
(3)

 . 

 

 The Rational Expectationاُزٞهؼبد اُشؽ٤ذح  ٝعٜخ ٗظش  -3
٣خزِق أُذاكؼٕٞ ػٖ ٝعٜخ ٗظش اُزٞهؼبد اُشؽ٤ذح ٓغ اٌُ٘ض٤٣ٖ ٝاُ٘وكٞد٤٣ٖ ، كٜكْ ٣ؼزوكذٕٝ اٗكٚ ُك٤ظ ٛ٘كبى رجكبدٍ ثك٤ٖ اُزنكخْ       

، ككبرا ًبٗكذ ٛ٘كبى ع٤بعكخ ٝاُج بُخ ؽز٠ ك٢ الاعَ اُوق٤ش ، ٝػ٤ِٚ كبْٜٗ اٗزوذٝا آساء عبثو٤ْٜ ثبٕ رٌب٤ُق رخلك٤ل اُزنكخْ ٓشرلؼكخ 

ٗوذ٣خ اهَ رٞعؼ٤خ ٝكوبً ُِزٞهؼبد كبٕ رنخٔبً اهَ عٞف ٣ؾذس كك٢ أُغكزوجَ ٝعكٞف رزؼكذٍ الاعكٞس ٝالاعكؼبس ٌُٝكٖ اُ٘كبرظ ٝاُؼٔبُكخ 

برجكبع ع٤بعكخ ثعٞف ٣ظلإ ًٔب ٛٔب ٝثٔب اٗٚ ٤ُظ ٛ٘بى رجبدٍ ث٤ٖ اُزنخْ ٝاُج بُخ كبٕ ٓؼذٍ اُزنخْ ٣ٌٖٔ رخل٤نكٚ ثكذٕٝ رٌكب٤ُق 

ذ٣خ اهَ رٞعؼ٤خ ٗو
(4)

. 

( فٞسح اهَ ر شكبً ُ٘ظش٣كخ اُزٞهؼكبد اُشؽك٤ذح ثٔكب ٣غك٠ٔ )كشمك٤خ الاه٘كبع ثٔكب رلؼِكٚ  W.Fellnerٝك٢ ٛزا الاهبس هذّ ٤ُْٝ كِ٘ش ) 

اُؾٌٞٓخ( ٣ٝزٛت ا٠ُ إ اُ٘بط عٞف ٣ـ٤شٕٝ رٞهؼبرْٜ أُزؼِوكخ ثبُزنكخْ ثغكشػخ اًجكش ارا ارجكغ فكبٗؼٞا اُغ٤بعكخ ع٤بعكبد ؽبعكٔخ 

ؽ٤ش رذػْٞٛ ٛزٙ اُغ٤بعبد ا٠ُ اُضوخ ثبُؾٌٞٓكخ ، ككبرا ًبٗكذ اُغ٤بعكخ أُزجؼكخ ع٤بعكخ ٓنكبدح ُزنكخْ اُ ِكت ككبٕ اُزٞهؼكبد  ٝٓو٘ؼخ

اهَ ٓٔب اكزشمٚ اٌُ٘ض٣ٕٞ  بً رذٝس ؽٍٞ رنخْ اهَ ك٢ أُغزوجَ ٝإ ػ٤ِٔخ اُزؼذ٣َ رز ِت ٝهز
(5)

 . 

 أُشرج كخ ثبُٔبمك٢ ، كِكٞ إ فكبٗؼ٢ك٢ اَ ٗظش٣خ اُزٞهؼكبد ٛزٙ اُ٘ظش٣خ ا٠ُ إ خلل ٓؼذٍ اُزنخْ ٣ٌٕٞ اعَٜ  ٣ٝؾ٤ش ٓئ٣ذٝ

ٖٓ اه٘بع اُ٘بط ثبْٜٗ ع٤زخزٕٝ ع٤بعخ اهَ رو٤٤ذاً ؽز٠ ٣ٌٖٔ اُغ٤ شح ػ٠ِ اُزنخْ كبٕ اُ٘بط عٞف ٣ز٤ٌلٕٞ ثزؼوكَ  ٕاُغ٤بعخ ٣زٌٔ٘ٞ

اعكؼبس ادٗك٠ ُِلبئكذح  دككغ٤ٖ ك٢ ٓغ الاٌٗٔبػ أُزٞهغ ك٢ ٓؼذٍ اُزنخْ ٝعٞف ر٘خلل اعؼبس اُلبئذح ثغشػخ ُزؼٌظ سؿجخ أُوزشم

كك٢ اكَ رٞهكغ ٓؼكذٍ ادٗك٠ ُِزنكخْ كك٢  الاػِك٠ ثغجت الاٗخلبك أُزٞهغ ك٢ ٓؼذٍ اُزنخْ ٝعٞف رخق ؽذح هِت الاعكٞس اُ٘وذ٣كخ

أُغككزوجَ ، ٝارا ًبٗككذ اُغ٤بعككخ أُو٤ككذح ع٤بعككخ ٓوجُٞككخ كككبٕ ٓؼككذٍ اُزنككخْ ٝكوككبً ُ٘ظش٣ككخ اُزٞهؼككبد ٣ٌٔككٖ إ ٣خلككل دٕٝ إ ٣ٞاعككٚ 

ه٣ِٞخ ٖٓ الاٌٗٔبػ اُؾبد ٝاسرلبع ٓؼذٍ اُج بُخ  ٓذحبد الاهزق
(6)

 . 
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 The Supply Side Perspectiveٝعٜخ ٗظش عبٗت اُؼشك  -4
٣زلن افؾبة ٛزٙ اُ٘ظش٣خ ٓكغ اُزٞهؼكبد اُؼولا٤ٗكخ ؽكٍٞ ػكذّ ٝعكٞد اُزجكبدٍ ثك٤ٖ اُزنكخْ ٝاُج بُكخ كك٢ الاعكَ اُوقك٤ش ٝاٗكٚ ٓكٖ     

 بُكخ كك٢ الاعكَ اُوقك٤ش ٝٛكْ ٣كذػٕٞ اُك٠ ارجكبع ع٤بعكخ روكّٞ ػِك٠ رؾل٤كض اُ٘كبط ػِك٠ اُؼٔكَ أٌُٖٔ رخلك٤ل ًكَ ٓكٖ اُزنكخْ ٝاُج

ركئد١ اُك٠ ص٣كبدح اُؼكشك اٌُِك٢ ، الآكش اُكز١ ٣ؾوكن ٝاُزك٢  ػِك٠ الاٗزكبط ٝالادخبس ٝروزشػ اعشاء رخل٤نبد ًج٤كشح كك٢ اُنكشائت 

ككشاد عكٞف رزـ٤كش عكش٣ؼبً ػ٘كذٓب ٣٘لكز ثشٗكبٓظ عبٗكت ٓغز٣ٞبد اػِك٠ ٓكٖ اُ٘كبرظ ٝاُؼٔبُكخ ٝٓغكزٟٞ ادٗك٠ ُلاعكؼبس ، ٝإ رٞهؼكبد الا

اُؼشك ٝٗز٤غخ ُزُي رض٣ذ الاعٞس ٝالاعؼبس ثغشػخ اهَ ٝرٜجو اعكؼبس اُلبئكذح ٝإ ٛكزا ٣كذٍ ػِك٠ إ رخلك٤ل اُزنكخْ عكٞف ٣ٌكٕٞ 

اًضش ٓ٘لؼخ ثذلاً ٖٓ إ ٣ٌٕٞ ٌِٓلبً 
(7)

 . 

 

 أُغبٛٔبد اُؾذ٣ضخ ك٢ رلغ٤ش ٝػلاط اُزنخْ-5
 ٤ٌلخ ٝرٞهؼبد الاٗؾذاس اُزار٢:اُزٞهؼبد أُ -أ 

٣ٝوقذ ثٜب أُٜ٘ظ اُز٤ٌل٢ )اُز١ ٣٘ظش ا٠ُ اُخِق( ٣ٝك٘ـ ػِك٠ إ اُ٘كبط ٣ؾكٌِٕٞ رٞهؼكبرْٜ ثجغكبهخ ٝثؾكٌَ رِوكبئ٢ ث٘كبءاً 

ػ٠ِ ٓؼِٞٓبرْٜ اُغبثوخ ، ٝثٔٞعت ٛزٙ اُلشم٤خ ٣وّٞ اُؼبِٕٓٞ ٝأُ٘ؾآد ثبػذاد رٞهؼبد ػٖ أُؼذلاد أُغزوج٤ِخ ُِزنخْ ٖٓ خلاٍ 

ؽغبة أُزٞعو أُزؾشى ثٔؼذلاد اُزنخْ اُؾب٤ُخ ٝأُبم٤خ ٖٝٓ أُلزشك إ رٌٕٞ اٝصإ أُزٞعو أُزؾشى اػكذاد صبثزكخ ٝرزغكْ 

ثبعزولا٤ُخ ػٖ اُج٤ئخ الاهزقبد٣خ اُز٢ رؾكَٔ اُغ٤بعكبد أُب٤ُكخ ٝاُ٘وذ٣كخ أُزخكزح ٓكٖ هجكَ اُؾٌٞٓكخ ثٜكزا اُؾكؤٕ ٣ٝكزْ اُزش٤ًكض كك٢ ٛكزٙ 

ُ٘لغ٤خ اٝ اُزار٤خ اُؾبُخ ػ٠ِ اُزٞهؼبد ا
(8)

  . 

 

 ٗٔٞرط رذاخَ ػوٞد الأعٞس: -ة 

عبٓؼخ عزبٗلٞسد ٣ٝج٤ٖ ٛزا اُٜ٘ظ إ عكضءاً ٜٓٔكبً ٓكٖ اُوكٟٞ اُؼبِٓكخ رؼٔكَ ثٔٞعكت ػوكٞد  -٢ٛٝ رؾ٤ِلاد اعشاٛب عٕٞ رب٣ِٞس        

عكش اُ٘وكذ١ خكلاٍ ٓكذح عكش٣بٕ اُؼوكذ ، ار ه٣ِٞخ الاعَ رٌزت ثج٘ٞد اع٤ٔخ )٤ُٝظ ؽو٤و٤خ( ٣ٝؾذد ػوذ ػَٔ ٗٔٞرع٢ ٓؼذلاً صبثزبً ٖٓ الا

٣ٌٖٔ ُغ٤بعخ اهزقبد٣خ ٤ًِخ رغزجن الاؽذاس إ رئصش ك٢ اُج بُخ ٣ٌٖٝٔ ُق٘بع اُغ٤بعخ اعزخذاّ أُؼِٞٓبد اُز٢ رزبػ ُْٜ  ثؼكذ اُؼوكذ 

ِلكخ اُزخلك٤ل ٝا٣وكبف لارخبر خ ٞاد رؼَٔ ػ٠ِ اعزوشاس الاهزقبد ٣ٝؼزٔذ اُ٘ٔٞرط ػ٠ِ هج٤ؼخ ػوٞد الاعٞس أُزذاخِخ اُز٢ رغؼَ ً

اُزنخْ ػب٤ُخ عذاً ثذلاُخ اسرلبع ٓؼذلاد اُج بُخ ٝرُي لإ أُ٘ؾآد ٝاُؼب٤ِٖٓ ك٤ٜب ًبٗٞا هذ ٝهؼٞا كك٢ ؽكشى ػوكٞد الاعكٞس اُ ٣ِٞكخ 

الاعَ اُز٢ رْ اُزلبٝك ػ٤ِٜب ك٢ مٞء اُزٞهؼبد اُز٢ رْ اػذادٛب ك٢ أُبم٢ ػٖ الاعؼبس ٝالاعٞس 
(9)

  . 

 

 Inertial rate of inflationنخْ ٗٔٞرط ػ بُخ اُز -عـ

ٝثٔٞعككت ٛككزا )٣ٝوقككذ ثؼ بُككخ اُزنككخْ اٗككٚ ٣زٞافككَ ثبُٔؼككذٍ رارككٚ ُٔككذح ه٣ِٞككخ اُكك٠ إ رغؼِككٚ الاؽككذاس الاهزقككبد٣خ ٣زـ٤ككش ،        

 بُكخ اُ٘ٔٞرط كبٕ ٓؼذٍ اُزنخْ اُز١ ٣ٌٖٔ رٞهؼٚ ٣ٝذٓظ ك٢ اُؼوٞد ٝاُزشر٤جبد ؿ٤ش اُشع٤ٔخ ٣ذػ٠ ٓؼذٍ ػ بُخ اُزنخْ  ًٔب إ ػ

اُزنخْ ٣ٌٖٔ إ رغزٔش ُلزشاد ه٣ِٞخ ثوذس ٓب ٣زٞهغ اُ٘بط ثوبء ٓؼذلارٚ ػِك٠ ؽبُٜكب ، ٝكك٢ ٛكزٙ اُؾبُكخ ٣كذٓظ اُزنكخْ كك٢ اُ٘ظكبّ ، 

(ؿ٤كش ٓؾكذٝدح ٓكٖ اُكضٖٓ ٔكذح٣ٝٔضَ اُزنخْ أُذٓظ ثبٌُبَٓ ك٢ اُ٘ظبّ رٞاصٗبً ٓؾب٣ذاً ا١ رٞاصٕ ٣ٌٖٔ إ ٣ؾبكظ ػ٠ِ ٓؼكذٍ ٓؼك٤ٖ ُ
 

(10)
. 

ه٣ِٞخ عذاً كبُقذٓبد أُززب٤ُخ ٖٓ اُزـ٤شاد ك٢ اُ ِت الاعٔب٢ُ ٝاُزـ٤شاد اُؾبدح ك٢  ٔذحٌٖ إ ٣جو٠ اُزنخْ ػ٠ِ ؽبُٚ ًُٔب لا ٣ٔ 

كك٢ الاٗزبع٤كخ ٝاؽكذاس اهزقكبد٣خ اخكشٟ لا  ادش٤كاعؼبس اُ٘لو ٝأُٞاعْ اُضساػ٤خ اُؾؾ٤ؾخ ٝرؾشًبد عؼش اُقكشف الاع٘جك٢ ٝاُزـ٤

 لبػبً اٝ اٗخلبمبً .ؽقش ُٜب هذ رؾشى ٓؼذٍ اُؼ بُخ اسر

ٝرشرجو ٛزٙ اُلشم٤خ ثلٌشح أُؼكذٍ اُ ج٤ؼك٢ ُِج بُكخ ٝٛكٞ أُؼكذٍ اُكز١ رزكٞاصٕ ػ٘كذٙ اُوكٟٞ اُزك٢ ركذكغ رنكخْ اُغكؼش ٝالاعكش كك٢ 

الارغبٙ الاػ٠ِ ٝالاعلَ ػ٘ذ أُؼذٍ اُ ج٤ؼ٢ ٣ٌٕٝٞ اُزنخْ صبثزبً لا ٣جذ١ رٞعٜكبً ُِزغكبسع اٝ اُزشاعكغ ، ٝكك٢ اهزقكبد ٣غكؼ٠ ُزغ٘كت 

لاد ػب٤ُخ ٖٓ اُزنخْ ٣ٌٕٞ أُؼذٍ اُ ج٤ؼ٢ ُِج بُخ اد٠ٗ ٓغزٟٞ ٣ٌٖٔ اُؾلبا ػ٤ِٚ ٣ٝٔضَ ثبُزب٢ُ اػِك٠ ٓغكزٟٞ ُِؼٔبُكخ ٣ٌٔكٖ ٓؼذ

اُؾلبا ػ٤ِٚ ٣ٝوبثَ أُخشعبد أٌُٔ٘خ ُٜزٙ اُذُٝخ ، ا١ إ اُؼلاهخ أُزجبدُكخ ٓكب ثك٤ٖ اُزنكخْ ٝاُج بُكخ رجوك٠ صبثزكخ هبُٔكب ثوك٠ ٓؼكذٍ 

اُوقك٤ش عكٞف  ٓكذ بُخ اُزنخْ دٕٝ رـ٤٤ش ٌُٖٝ ؽ٤ٖ ٣زـ٤ش ٓؼكذٍ ػ بُكخ اُزنكخْ ككبٕ ٓ٘ؾ٘ك٠ ك٤ِكجظ كك٢ الااُزنخْ أُزٞهغ اٝ ػ

٣٘زوَ ٖٓ ٓٞمؼٚ ٝٝكوبً ُ٘ظش٣خ أُؼذٍ اُ ج٤ؼ٢ كبٕ أُغكزٟٞ اُٞؽ٤كذ ٓكٖ اُج بُكخ اُكز١ ٣٘غكغْ ٓكغ ٓؼكذٍ رنكخْ صبثكذ ٛكٞ أُؼكذٍ 

ػ٠ِ ؽٌَ خو ػٔكٞد١ ٣شرلكغ هبئٔكبً ػ٘كذ ٓؼكذٍ اُج بُكخ  ٓذجظ ه٣َٞ الااُ ج٤ؼ٢ ُِج بُخ ، ٝؽغت ٛزٙ اُ٘ظش٣خ ٣غت سعْ ٓ٘ؾ٠٘ ك٤ِ

 اُ ج٤ؼ٢.

  Indexationسثو الاٗلبم ثبلاسهبّ اُو٤بع٤خ  -د

أٝ ٓككب ٣غكك٠ٔ خلكك٤ل اُزنككخْ كككبٕ ٛككزا أُككٜ٘ظ ٣ٞفكك٢ ثككشثو الاٗلككبم ثبلاسهككبّ اُو٤بعكك٤خ جت اسرلككبع اُزٌككب٤ُق اُزكك٢ رككشرجو ثزثغكك      

ٜذف ا٠ُ اُزـِت ػ٠ِ ٓؾبًَ اُزنخْ ثذلاً ٖٓ رخل٤نٚ ٣ٝغزٜذف سثو أُذكٞػبد ثبلاسهبّ اُو٤بعك٤خ ٝٛٞ ٣( Indexationثبُزو٤٤ظ )

رشرجو الاعٞس اُ٘وذ٣خ ثبُشهْ اُو٤بعك٢ لاعكؼبس أُغكزِٜي  ارٓضَ سثو ػوٞد الارؾبداد اُؼٔب٤ُخ ك٢ اُـبُت ثؾشه رؼذ٣َ ٗلوبد أُؼ٤ؾخ 

٣شرلغ اُشهْ اُو٤بع٢ لاعكؼبس أُغكزِٜي ، ٝثك٘لظ الاهكبس عكٞف ٣٘زؾكش اعكزخذاّ سثكو  ، ٝثٜزا اُؾشه رضداد الاعٞس اُ٘وذ٣خ آ٤ُبً ػ٘ذٓب

الاٗلبم ثبلاسهبّ اُو٤بع٤خ ٓضَ الاعٞس ٝأُشرجبد ٝأُؼبؽبد ًٝزُي اُوشٝك ٝٝصبئن اُزؤ٤ٖٓ ًٔكب رـ ك٢ ا٣نكبً أُكذكٞػبد اُزؾ٤ِ٣ٞكخ 

 اُنش٣ج٢ اُؾ٤ٌٓٞخ ٝاُ٘ظبّ
(11 )

.  
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 لسياست استهذاف التضخم ر المفاهيمي اثاوياً : الاط
  ٓلّٜٞ ع٤بعخ اعزٜذاف اُزنخْ -1

 ارزْ اعزٜذاف ٓؼذٍ اُزنكخْ ثؾكٌَ ٓجبؽكش ٣٣ؼشف اعزٜذاف اُزنخْ ػ٠ِ اٗٚ اُ٘ظبّ اُ٘وذ١ اُز١ لا ٣ٌٕٞ ُٚ ٛذف ٝع٤و ٝ اٗٔب     

ؼكذٍ اُزنكخْ أُغكزٜذف ، اُضب٤ٗكخ إ اُ٘وذ٣كخ اٌُل٤ِكخ ثٔ ٤بعكخ٣زْ رؾو٤ن ٛزا اُٜذف ٖٓ خلاٍ ارجبع صلاس خ ٞاد : الاُٝك٠ رؾذ٣كذ اُغ

ٓوبسٗككخ أُؼككذٍ أُغككزٜذف ثككبُٔزٞهغ كككبرا ًككبٕ أُزٞهككغ اػِكك٠ ٓككٖ  ٣ْز٘جككؤ اُج٘ككي أُشًككض١ ثٔؼككذٍ اُزنككخْ ككك٢ أُغككزوجَ ، اُضبُضككخ رككز

ْ ارجبع ع٤بعخ ٗوذ٣خ اٌٗٔبؽ٤خ ٝ اُؼٌظ فؾ٤ؼ ٣زأُغزٜذف 
(12)

  . 

ٛزٙ اُغ٤بعخ  كك٢ اػكلإ فكش٣ؼ ٓكٖ هجكَ اُغكِ بد  رزٔضَ ارح ٌُٔبكؾخ اُزنخْ ًٔب ٣ؼشف اعزٜذاف اُزنخْ ثبٗٚ رج٢٘ ٓوبسثخ ٓجبؽش

ص٤٘ٓكخ ٓؾكذدح ػِك٠ إ ٣زشاككن رُكي ٓكغ اػ كبء  ٓكذحاُ٘وذ٣خ ثبٕ ٛذف اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٛٞ رؾو٤ن ٓغزٟٞ ٓؾذد ُٔؼذٍ اُزنكخْ خكلاٍ 

ُزؾو٤كن اُٜكذف أُؼِكٖ ٓكغ الاُزكضاّ اٌُبٓكَ  صٓكخاُلاالاعزولا٤ُخ اُزبٓخ ُِج٘ٞى أُشًض٣خ ك٢ ٝمغ ٝ ر ج٤ن اُغ٤بعكبد ٝ الاعكشاءاد  

٣ؼكضص ٓقكذاه٤خ اُج٘كٞى أُشًض٣كخ  ثٔكبٝ ًكزُي رٞعٜبرٜكب أُغكزوج٤ِخ  بُؾلبك٤خ ُزؾو٤ن اُٜذف أُؼِٖ ٝك٢ ٝمغ اُغ٤بعكبد ٝ ر ج٤وٜكبث

٣شعخ صوخ الاعٞام ٝ
 . (13 )

  

 

 ؽشٝه ر ج٤ن ع٤بعخ اعزٜذاف اُزنخْ -2

ُز٢ ر٤ٌق اُج٤ئخ أُ٘بعجخ ُ٘غبػ ر ج٤ن ع٤بعخ اعزٜذاف اُزنخْ ٖٝٓ اٜٛٔب: ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؾشٝه ا ٛ٘بُي       
(14)

  .  

 

اعزوشاس الاهزقبد ا٢ٌُِ ؽ٤ش إ ٓؼذلاد اُزنخْ ؽذ٣ذح اُزوِت رؼٞم ر ج٤ن ٛزٙ اُغ٤بعخ ًٔب إ اُجذء ثٜزٙ اُغ٤بعخ ٖٓ  - أ

 ٓؼذلاد ٓشرلؼخ هذ ٣ئد١ ا٠ُ اسرلبع اُزٌِلخ ٖٓ عٜخ اُ٘برظ.

ا١ ٓغزٟٞ اُؼغض أُب٢ُ , ار إ اُؾٌٞٓخ اُز٢ رزؼشك ُؼغض ٓب٢ُ ًج٤ش رؾزبط ا٠ُ الاهزشاك  :ٔب٢ُ ُِذُٝخهٞح اُٞمغ اُ - ة

ٖٓ اُغٜبص أُقشك٢ ٓٔب ٣ؼوذ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٝخبفخ ك٢ ؽبُخ الاهزشاك ٖٓ اُج٘ي أُشًض١ اُز١ ٣ئصش ثذٝسٙ ػ٠ِ 

ثؾغْ اُذ٣ٖ اُؼبّ ٗظشاً لإ ص٣بدرٚ ثؾٌَ ًج٤ش هذ رغؼَ اُج٘ي اُوبػذح اُ٘وذ٣خ ٝػ٠ِ اُزنخْ ٝثبلامبكخ ُزُي ٣ض٣ذ الاٛزٔبّ 

أُشًض١ ٣ؼضف ػٖ سكغ اعؼبس اُلبئذح ػ٘ذ اُؾبعخ ثغجت اصش رُي ػ٠ِ اعؼبس كبئذح الاٝسام أُب٤ُخ اُؾ٤ٌٓٞخ ٝرؼذ ٛزٙ 

ى ٖٝٓ صْ كبٗٚ ٣ٌٖٔ اُ ش٣وخ الاخشٟ اُز٢ ٣ؾذ ٖٓ خلاُٜب اُنؼق أُب٢ُ ٖٓ اعزولا٤ُخ اُج٘ي أُشًض١ ٝهذسرٚ ػ٠ِ اُزؾش

 اػزجبس اعزولا٤ُخ اُج٘ي أُشًض١ اؽذٟ الآٞس اُز٢ رشرجو ثوٞح اُٞمغ أُب٢ُ ُِذُٝخ.

ؽ٤ش إ مؼق اُغٜبص أُقشك٢ ٝرضا٣ذ ٓؾٌِخ اُوشٝك اُشد٣ئخ ٖٓ ؽؤٗٚ إ ٣و٤ذ  :اعزوشاس اُو بع أُب٢ُ ٝدسعخ ر ٞسٙ - د

 ٣زٌٖٔ ٖٓ سكغ اعؼبس اُلبئذح ػ٘ذ اُؾبعخ خٞكبً ٖٓ الامشاس ٖٓ هذسح اُج٘ي أُشًض١ ػ٠ِ اُزؾشى ٝك٢ ٛزٙ اُؾبُخ هذ لا

أُؾزِٔخ ػ٠ِ اُغٜبص أُقشك٢ , آب ارا صاد ؽغْ ٤ٌِٓخ اُغٜبص أُقشك٢ ٖٓ اُؼٔلاد الاع٘ج٤خ كبٕ اُج٘ي أُشًض١ ٣ٜزْ 

اً ُِؼَٔ ٣ٜزْ ثؾٌَ ًج٤ش ثغؼش اُقشف ٝرؤر٢ ا٤ٔٛخ ػٔن اُو بع أُب٢ُ ٝٓشٝٗزٚ ٖٓ إ اعزٜذاف اُزنخْ ٣ٔضَ اهبس

ثوٟٞ اُغٞم ٝاٝمبػٚ ؽ٤ش إ اُج٘ٞى أُشًض٣خ اُز٢ ر جن ٛزٙ اُغ٤بعخ رغزخذّ ػ٤ِٔبد اُغٞم أُلزٞؽخ ٖٝٓ صْ ٣ٌٕٞ 

 ٖٓ الا٤ٔٛخ ثٌٔبٕ إ رؾذد اعؼبس اُلبئذح ث٘بءاً ػ٠ِ هٟٞ اُغٞم.

ٞٓبد ًٔب ٣غت إ ٣ٌٕٞ ٛ٘بى رذه٤ن رٞكش اُج٤بٗبد اُلاصٓخ ؽ٤ش إ ٛزٙ اُغ٤بعخ رؼزٔذ ثؾٌَ ًج٤ش ػ٠ِ اُج٤بٗبد ٝأُؼِ - س

 ٝرؾذ٣ش ٓغزٔش ُِج٤بٗبد اُخبفخ ثٔؼذلاد اُزنخْ أُزٞهؼخ.

رٔزِي اُذٍٝ اُز٢ رج٘ذ ٛزٙ اُغ٤بعخ ػذداً ٖٓ اُ٘ٔبرط اُز٢ ٣زْ اعزخذآٜب ار اُ٘ٔبرط أُ ِٞثخ لاعزٜذاف اُزنخْ  ٞكشر - ط

ُٔزوذٓخ اُق٘بػ٤خ رٔزِي اٌُض٤ش ٖٓ اُ٘ٔبرط أُؼوذح اُز٢ لاؿشاك اُز٘جئ ثٔؼذلاد اُزنخْ , ٝرغذس الاؽبسح ا٠ُ إ اُذٍٝ ا

اعزـشم اػذادٛب ع٘ٞاد ػذ٣ذح , آب اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ كبٜٗب رٔزِي ٗٔبرط ثغ٤ خ ٝلا ٣زْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئغٜب ثؾٌَ ًج٤ش 

ٓٔب ٣ذكؼٜب ُلاػزٔبد ٣ٝشعغ رُي ٌُضشح اُزـ٤شاد ا٤ٌِ٤ُٜخ ك٢ ٛزٙ اُذٍٝ ُٝوقش اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ ُِج٤بٗبد أُزٞكشح ك٤ٜب 

ػ٠ِ الاؽٌبّ ٝاُزوذ٣شاد اُؾخق٤خ ػ٘ذ ر ج٤ن ع٤بعخ اعزٜذاف اُزنخْ , ٖٝٓ ٛ٘ب رظٜش ا٤ٔٛخ ر ٣ٞش ٗٔبرط اُز٘جئ 

ٝك٢ ٛزا أُغبٍ رؾبٍٝ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ إ رذ٣ش ٗٔبرعٜب ثبعزخذاّ ، اُوشاس  ٢ٝاُزوذ٣ش ػ٠ِ الاهَ ُزٞك٤ش سإ٣خ ا٤ُٝخ ُقبٗؼ

ٝإ رؾَِ اُ٘زبئظ ٝثؼذ رُي ٣زْ ر٘ل٤ز الاؽٌبّ ٝاُزوذ٣شاد اُخبفخ ثقبٗؼ٢ اُوشاس ٣ٝؾذس رُي  ثؼل أُئؽشاد الاعبع٤خ

 ا٣نبً ك٢ ؽبُخ دهخ اُ٘ٔبرط ٝٓقذاه٤زٜب ار ٣وّٞ فبٗؼٞا اُغ٤بعخ ثٔشاعؼخ اُ٘زبئظ اٝلاً صْ ٣غزخذٕٓٞ اؽٌبْٜٓ اُؾخق٤خ.

 

 الأهش اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝأُئعغ٤خ ُغ٤بعخ الاعزٜذاف -3
ْ ر ج٤ن ع٤بعخ اعزٜذاف اُزنخْ ٖٓ هجَ اُذٍٝ أُخزِلخ ٣غت ٓشاػبح رٞكش اهش عشٟ رٞف٤لٜب ثبلار٢: ٢ٌُ ٣ز     

(15)
  . 

 الإهبس أُئعغ٢: -أ

بٕ ثرز٠ُٞ اُغِ خ اُ٘وذ٣خ ٝمغ ٝر ج٤ن ع٤بعخ اعزٜذاف اُزنخْ ؽ٤ش روّٞ ثبلاػلإ فشاؽخ ٝثبُزٞاكن ٓغ اُغِ خ أُب٤ُخ       

٘وذ٣خ ٛٞ رؾو٤ن ٓؼذٍ ٓؾذد ُِزنخْ خلاٍ ٓذح ٓؼ٤٘خ ٓؾذدح ٝثزُي رقجؼ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٓو٤ذح ػ٤ِٔبً اُٜذف الاعبط ُِغ٤بعخ اُ

ٌُٖٝ ٓغ اؽزلبا اُج٘ي أُشًض١ ثؾش٣خ روش٣ش ٤ًل٤خ اعزخذاّ ادٝاد ٛزٙ اُغ٤بعخ ، ًٔب ٣قجؼ اُج٘ي أُشًض١ ٓ٘ز ُؾظخ الاػلإ 

ٕ ٣زٔزغ ثبعزولا٤ُخ ربٓخ ك٢ ٓٔبسعخ ٜٓبٓٚ ٝػ٤ِٚ ثبُٔوبثَ إ ٣ٔذ أُٜز٤ٖٔ رِي أُغئٍٝ الاٍٝ ػٖ رؾو٤ن اُٜذف أُؼِٖ ٣ٝلزشك ا

ٝػٔلاء اُغٞم ثبُٔؼِٞٓبد اٌُبك٤خ ػٖ رٞعٜبرٚ ٝاعزشار٤غ٤برٚ ٣ٝؼزجش الاُزضاّ ثٔجذأ اُؾلبك٤خ اُؼبَٓ اُؾبعْ ك٢ رشع٤خ ٓقذاه٤خ 

 اُج٘ي أُشًض١.
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 رق٤ْٔ ع٤بعخ الاعزٜذاف: -ة

       ٞ  :ا٥ر٤خٖٓ اُجذائَ ٝارخبر اُوشاساد ثؾؤٜٗب ٣ٝؾَٔ رُي اُونب٣ب  اً ًج٤ش اً ٣خ ُـشك رق٤ْٔ ع٤بعخ الاعزٜذاف ػذدّ اُغِ خ اُ٘وذرو

  رؾذ٣ذ أُو٤بط أُ٘بعت ُِزنخْ ًبُشهْ اُو٤بع٢ ُغؼش أُغزِٜي اٝ ٓخلل اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ , ٝر٤َٔ اُج٘ٞى

اٗٚ ٓزٞكش ؽٜش٣بً ٝٓؼشٝف ٓؼ٘بٙ ٌٝٓٞٗبرٚ ُذٟ  ارٔغزِٜي ُلاعؼبس اأُشًض٣خ ػبدح ا٠ُ اعزخذاّ اُشهْ اُو٤بع٢ 

 اُغٜٔٞس ٝػٔلاء اُغٞم ٝهِٔب ٣زْ رؼذ٣ِٚ ثؼذ ٗؾشٙ.

  ٌٖٔالاخز٤بس ث٤ٖ اعزٜذاف ًبكخ اُزؾشًبد ٝاُزوِجبد ك٢ ٓؼذٍ اُزنخْ اٝ الاًزلبء ثبُزوِجبد هق٤شح الاعَ اُز٢ ٣

اُج٘ٞى أُشًض٣خ ثٔب ٣غ٠ٔ ثبُزنخْ اُغٞٛش١ ا١ رزغبَٛ اػزجبسٛب خبسعخ ٝهبسئخ ٣ٝغت اعزجؼبدٛب ٝػبدح ٓب رٜزْ 

اُض٤٘ٓخ ٓٞمٞػخ الاعزٜذاف ٓضَ اُقذٓبد ك٢ عبٗت اُؼشك ًبسرلبع  ٔذحًَ اُزوِجبد اُ بسئخ ٝأُئهزخ خلاٍ اُ

ِ خ اعؼبس اُ بهخ اٝ اعؼبس ثؼل أُٞاد اُـزائ٤خ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إ الاصبس اُذائٔخ ُزِي اُزوِجبد عٞف رذخَ ك٢ اػزجبس اُغ

 اُ٘وذ٣خ ا١ الاصش أُجذئ٢ كوو ٤ُٝظ اُزذاػ٤بد الاخشٟ.

  ًرؾذ٣ذ اُٜذف ا٢ٌُٔ ُِزنخْ ػ٠ِ إ ٣ٌٕٞ ٓؼزذلاً ٝٓوجٞلاً ٖٓ ٗبؽ٤ز٢ اُؼشك ا٢ٌُِ ٝاُ ِت ا٢ٌُِ ًٔب ٣ٌٕٞ ٓوجٞلا

لاعجبة  ثبُٔوبسٗخ ٓغ ٓؼذٍ اُزنخْ ػ٘ذ اُجذء ثز ج٤ن ع٤بعخ الاعزٜذاف ٝلا ٣زْ ػبدح اعزٜذاف ٓؼذٍ فلش ُِزنخْ

رزؼِن ثقؼٞثبد رخل٤ل الاعٞس اُ٘وذ٣خ ٝالاعؼبس ك٢ اُؾ٤بح ُٜزا اُؾذ ٝلإ رُي ٣ؼ٢٘ إ اعؼبس اُلبئذح اُؾو٤و٤خ لا 

 ٣ٌٖٔ إ رقجؼ عبُجخ ارا ر ِت الاهزقبد رُي ثٜذف رؾل٤ض اُ ِت ا٢ٌُِ ًٔب ؽذس ٓضلاً ك٢ ا٤ُبثبٕ ؽذ٣ضبً.

 ْاٝ اعزٜذاف ٓذٟ ٓؼ٤ٖ ثؾذ أهق٠ ٝؽذ اد٠ٗ ٝٗظشاً ُقؼٞثخ  الاخز٤بس ث٤ٖ اعزٜذاف ٓؼذٍ ٓؾذد ُٔغزٟٞ اُزنخ

اُلاصٓخ ُٔلاؽظخ رِي الاصبس , كبٕ اؽزٔبلاد ػذّ رؾو٤ن ٓؼذٍ ٓؾذد عٞف رظَ  لزشحاُز٘جئ ثبصبس الادٝاد اُ٘وذ٣خ ٝاُ

اُؾذ الاػ٠ِ ًج٤شح آب ٖٓ ٗبؽ٤خ اعزٜذاف ٓذٟ ٓؼ٤ٖ كبٕ أُؾٌِخ الاعبع٤خ ٢ٛ رؾذ٣ذ ارغبع اُلغٞح ث٤ٖ اُؾذ الاد٠ٗ ٝ

ًِٔب  ٔذحُزِي اُلزشح )أُذٟ( ٝهذ دُذ اُزغبسة إ أُذٟ ٣غت إ ٣ٌٕٞ ٓؼزذلاً ٝلا ٣زؼذٟ صلاس ٗوبه , كٌِٔب صادد اُ

 اخ ؤد اُزٞهؼبد ٌُٖٝ ػ٘ذٓب رٌٕٞ ٓؼوُٞخ كبٜٗب رؾون اؿشامٜب.

 كؼ٘ذٓب رٌٕٞ اُلغٞح ث٤ٖ ٓؼذٍ  رؾذ٣ذ أُذٟ اُض٢٘ٓ لاصبس اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ اٝ عشػخ اٗخلبك أُغزٟٞ اُؼبّ ُلاعؼبس

اُزنخْ اُلؼ٢ِ ٝث٤ٖ ٓؼذٍ اُزنخْ أُغزٜذف ًج٤شح كبٗٚ ٣غت إ ٣ئخز ثبلاػزجبس رٌِلخ رخل٤ل الاعؼبس ثغشػخ 

ػب٤ُخ خقٞفبً ك٢ ؽبُخ ٝعٞد ػوٞد ٝاُزضآبد ه٣ِٞخ الاعَ ٝاصبس ٓئعِخ ُٔؼذٍ اُزنخْ , كل٢ ؽبلاد ًض٤شح ٣قجؼ 

٘بعت ٖٝٓ ٗبؽ٤خ اخشٟ هذ رؾزبط اُغِ بد ٖٓ اعَ إ رجش اُزضآبرٜب ُذٟ ػٔلاء اُٜ٘ظ اُزذس٣غ٢ ٛٞ اُٜ٘ظ أُ

 اُغٞم ثزخل٤ل ٓؼذٍ اُزنخْ إ ر٘زٜظ اعِٞثبً ٓزغبسػبً ُزؾو٤ن اُزخل٤ل أُ ِٞة ك٢ ٓغزٟٞ الاعؼبس.

 

 هنب٣ب ر ج٤و٤خ - ط

٢ ٣غزخذٜٓب ثؼذ اُو٤بّ ثؼ٤ِٔخ رو٤ك٤ْ ٝٓشاعؼكخ ُِٔؼِٞٓكبد ٣ؾذد اُج٘ي أُشًض١ الارغبٛبد أُغزوج٤ِخ ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٝالأدٝاد اُز     

 أُٞار٤خ ػٖ ػذد ٖٓ أُئؽشاد أُٜٔخ ٓضَ:

  ٓؼذٍ اُزنخْ أُز٘جؤ ثٚ ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرط اهزقبد١ ٢ًِ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ رٞف٤ق اُؼلاهبد ا٤ٌِ٤ُٜخ الأعبع٤خ ُلاهزقبد

 اُو٢ٓٞ.

 ٓ زغٜخ الاسرجبه اُزار٢ ًٝزُي أُغؼ ا٤ُٔذا٢ٗ ر٘جئاد ػٖ ٓؼذٍ اُزنخْ ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرط اؽقبئ٢ ٓضَ ٗٔبرط

 ُزٞهؼبد اُزنخْ ٖٓ عبٗت ًبكخ ػٔلاء اُغٞم أُب٢ُ ٝاُ٘وذ١.

 Transparency  اُؾلبك٤خ -د

ّ ع٤بعخ ٗوذ٣خ رزغن ٓغ ٛزٙ         ٞ اُؾلبك٤خ رؼ٢٘ إ اُج٘ي أُشًض١ ٣وّٞ ثبػلإ أٛذاف اعزٜذاف اُزنخْ ٝإ ٣ِزضّ ثزؾو٤وٜب ٝإ ٣و

ٔب ٣ؾون اُزٞافَ ث٤ٖ اُغِ خ اُ٘وذ٣خ ٝػٔلاء اُغٞم ك٤قجؼ رلْٜ اعزٜذاف ٓؼذٍ رنخْ ٓؾذد أعَٜ ػ٠ِ اُغٜٔٞس ٖٓ الأٛذاف ٓ

ا٠ُ أخشٟ  ٓذحرلْٜ ٓؼذٍ ٗٔٞ ٓؼ٤ٖ ك٢ اُوبػذح اُ٘وذ٣خ ٝؿبُجبً ٓب روّٞ اُج٘ٞى اُز٢ رغزخذّ ع٤بعخ الاعزٜذاف ا٠ُ افذاس روبس٣ش ٖٓ 

ٝرؾشػ أعجبة ؽذٝس اُلغٞح ث٤ٜ٘ٔب ٝأُؼبُغبد أُؼذح ُِزؼبَٓ ٓؼٜب ًٔب رؾز١ٞ اُزوبس٣ش ػٖ ٓؼذٍ اُزنخْ أُؾون ٝأُغزٜذف 

ػ٠ِ ؽشػ ٓلقَ ُِٜٔ٘غ٤خ اُز٢ ارجؼذ ك٢ اُز٘جئ ثٔؼذٍ اُزنخْ ٝالاكزشامبد اُز٢ رْ رج٤ٜ٘ب ُِٔغزوجَ ، ٣ٌٖٝٔ ػشك الأهش 

 ا٥ر٢: ػ٠ِ اُ٘ؾٞأُٞمؾخ آٗلبً 

 

 الإهبس أُئعغ٢ -1

٣زٔزغ ثبعزولا٤ُخ ًبِٓخ ٝرزٔضَ أٛذاكٚ اُشئ٤غ٤خ ثزؤ٤ٖٓ صجبد الأعؼبس أٝ أعؼبس فشف  ِج٘ٞى أُشًض٣خالإهبس اُوب٢ٗٞٗ ُ

اُؼٔلاد ٝػبدح ٓب ٣ٌٕٞ ه٤بٓٚ ثز٣َٞٔ اُؼغض ك٢ أُٞاصٗبد اُؼبٓخ ٓو٤ذاً أٝ ٓؾظٞساً ك٢ 

 ًبكخ الأعٞام اُ٘بؽئخ.

 رق٤ْٔ ع٤بعخ اعزٜذاف اُزنخْ -2

لإ ٖٓ هجَ اُؾٌٞٓخ أٝ ثؾٌَ ٓؾزشى ٓغ اُج٘ي أُشًض١ الا ارا ًبٕ اعزوشاس ٣زْ الإػ اػلإ اعزٜذاف اُزنخْ

 الأعؼبس ٓؾذداً ثٞمٞػ ًٜذف أعبط ُِج٘ي أُشًض١.

ؿ٤ش ٓؾذد ك٢ اُذٍٝ راد ٓؼذلاد اُزنخْ ه٣ِٞخ أُذٟ ٝع١ٞ٘ ك٢ اُذٍٝ اُز٢ رٌٕٞ ك٢  أُذٟ اُض٢٘ٓ لاعزٜذاف اُزنخْ

 ؽبُخ رشاعغ ٓؼذلاد اُزنخْ.

٣زْ اعزخذاّ ٓئؽش أعؼبس أُغزِٜي ك٢ ؿبُج٤خ الأعٞام اُ٘بؽئخ ٝٓئؽش اُزنخْ الأعبع٢  عؼبسٓئؽش الأ
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 ك٢ اُذٍٝ اُق٘بػ٤خ.

٣زْ ك٢ ؿبُج٤خ الأعٞام اُ٘بؽئخ اػزٔبد أُوبسثخ اُوبئٔخ ػ٠ِ أعبط اعزٜذاف ٛبٓؼ أٝ ٓذٟ  ٓوبسثخ اعزٜذاف اُزنخْ

 ٓؾذدح اعزٜذاف ٓؼذٍ ٓؾذد ُٚ.ٓؼ٤ٖ ثؾذ أػ٠ِ ٝأد٠ٗ ُِزنخْ ك٢ ؽ٤ٖ رْ ك٢ ؽبلاد 

ث٤بٗبد فؾل٤خ ؽٍٞ اُزـ٤شاد ك٢ اُغ٤بعبد ، روبس٣ش دٝس٣خ ؽٍٞ رٞهؼبد ٓغبس اُزنخْ ،  اُؾلبك٤خ ٝأُقذاه٤خ

 ؽٞاس ٝرٞافَ ٓغ اُو بع اُخبؿ ٝٓ٘ؾٞساد ؽٍٞ ٗٔبرط اعزوشاء ٓؼذلاد اُزنخْ.

 اُ٘ٞاؽ٢ اُز٘ظ٤ٔ٤خ ُِج٘ٞى أُشًض٣خ -3

ػذح ث٘ٞى ٓ٘ظٞساً أًضش ارغبػبً ٝث٤٘خ ر٘ظ٤ٔ٤خ لا ٓشًض٣خ ثٜذف رؼض٣ض ارخبر اُوشاس اػزٔذد  آ٤ُخ ف٘غ اُوشاس

 ػ٠ِ أعظ ٖٓ اُزو٤٤ْ اُ٘ٞػ٢.

٣ٞعذ ُغبٕ سع٤ٔخ ك٢ ؿبُج٤خ اُج٘ٞى أُشًض٣خ ٝػبدح ٓب ٣زْ الاهزقبس ك٢ ٗؾش اُوشاساد  ُغبٕ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ

 ػ٠ِ رِي اُز٢ رزخز ثبلإعٔبع.

رٔذ اػبدح ٤ٌِٛخ اُج٘ٞى أُشًض٣خ ك٢ الأعٞام اُ٘بؽئخ ثٜذف رؼض٣ض آ٤ُبد عٔغ أُؼِٞٓبد  ر٘ظ٤ْ اُج٘ي أُشًض١

 ٝاُز٘جئ ثبُزنخْ ٝرؾ٤َِ اُغ٤بعبد.

 

:  ٓ٘بكغ ٝٓغبٝة ع٤بعخ اعزٜذاف اُزنخْ-4
(16)

 
 أُ٘بكغ :-أ

٘كي أُشًكض١ هكبدس ػِك٠ رؾو٤ككن إ الاٛكذاف اُقكش٣ؾخ ٝأُؼِ٘كخ ُِزنكخْ عكٞف رغِكت الاٛزٔكبّ اُؼكبّ ػِكك٠ اُ٘ؾكٞ اُكز١ ٣غؼكَ اُج -

 الاٗغبص .

 ػ٠ِ ٗٔٞ اُ٘برظ . اُزؤص٤شاًجش ػ٠ِ اُزنخْ ٖٓ  ك٢ الأٓذ اُ ٣َٞ ع٤بعخ الاعزٜذاف٣ٌٕٞ رؤص٤ش   -

 إ ٝعٞد اُؾلبك٤خ ك٢ اٛذاف اُزنخْ عٞف ٣ٞكش ٓشكؤ أٓ٘بً ُِزٞهؼبد اُزنخ٤ٔخ . -

 ٓئعغ٤خ . إ اٛذاف اُزنخْ أُؼِ٘خ عٞف رغبػذ ك٢ ٝعٞد ع٤بعخ ٗوذ٣خ -

 إ ع٤بعخ الاعزٜذاف عٞف رٌٖٔ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٖٓ الاسرٌبص ػ٠ِ الاػزجبساد أُؾ٤ِخ ثؾٌَ اًجش ٝالاعزغبثخ ُلاهزقبد أُؾ٢ِ . -

 ُِج٘ي أُشًض١ . اعزوشاس٣خ الاعؼبس اُٜذف اُشئ٤ظ إ ع٤بعخ الاعزٜذاف رئد١ ا٠ُ اُزضاّ ٓئعغ٢ ٓز٤ٖ ٣غؼَ ٖٓ -

 

 أُغبٝة :-ة

 ْ أُغزٜذف ع٤ٌٕٞ فبسٓبً عذاً ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ اُؾزس اُؾذ٣ذ ٝثبُزب٢ُ ػذّ اعزوشاس اُ٘برظ ٝخلل اُ٘ٔٞ الاهزقبد١ .إ اُزنخ -

مؼق ك٢ ٓغئ٤ُٝخ اُج٘ي أُشًض١ ثغجت اُقكؼٞثخ كك٢ اُغك٤ شح ثبلامكبكخ اُك٠ اُزجكبهئاد ٣ٌٖٔ إ ٣٘ؾؤ ػٖ اُزنخْ أُغزٜذف  -

 ح ػ٠ِ اُزنخْ .اُ ٣ِٞخ لأدٝاد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ك٢ اُغ٤ ش

إ اعككزٜذاف اُزنككخْ لا ٣غككز ٤غ إ ٣ٔ٘ككغ ا٤ُٜٔ٘ككخ أُب٤ُككخ ًٔككب إ ٓز ِجككبد ٓشٝٗككخ اعككؼبس اُقككشف أُشٗككخ ٓككٖ خككلاٍ اُزنككخْ  -

 . الاعزوشاس أُب٢ُأُغزٜذف عٞف رغجت ػذّ 

٠ِ اُزنخْ ٝإ اُ٘زكبئظ إ اُزؼبسك ث٤ٖ ع٤بعخ اعؼبس اُقشف ٝع٤بعخ ػشك اُ٘وذ روَِ ٖٓ هذسح اُج٘ي أُشًض١ ك٢ اُغ٤ شح ػ -

 ٖٓ دٓظ اُزـ٤شاد ك٢ الادٝاد رظٜش ثؼذ كزشاد اث بء ٓضٓ٘خ .

 فؼٞثخ اُز٘جئ ثبُزنخْ ٓٔب ٣نؼق ٓقذاه٤خ اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزنخْ . ػٖ عٔخاٜٞس الاخ بء اُ٘ب -

 

 لمتحذة:المملكت اثالثاً : استعراض لعذد مه تجارب استهذاف التضخم في بعط البلذان مع التركيز على 
٢ٛ ٖٓ مٖٔ اُجِذإ اُز٢ اخزبسد اسهبٓب ٓغزٜذكخ ُِزنخْ ًٜذف ٢ًٔ ك٢ الآذ أُزٞعو ٝٛكٞ ٣غكز٘ذ  أٌُِٔخ أُزؾذحإ 

ػ٠ِ ٓقذاه٤خ اُج٘ي أُشًض١ ك٢ رؾو٤ن ٛزا اُٜذف ٖٓ خلاٍ ػذح رذاث٤ش ٜٓ٘كب اُزٞهؼكبد أُزؼِوكخ ثبُزنكخْ ٝع٤بعكخ اُزوؾكق ػ٘كذٓب 

 أُغزٜذف اٝ ع٤بعخ الاٗزؼبػ ك٢ ؽبُخ ًٕٞ اُشهْ أُزٞهغ اهَ ٖٓ أُغزٜذف . ٣ٌٕٞ اُشهْ أُزٞهغ اًجش ٖٓ

ك٢ رـ٤٤ش ؿب٣بد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٝاٗٔب رٔخل ػ٘ٚ ٓض٣ذ ٓكٖ اُؾكلبك٤خ  UKُْٝ ٣زغجت اعزٜذاف اُزنخْ ك٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجِذإ ٜٝٓ٘ب 

ُ بئلخ ٖٓ أُئصشاد ٜٓ٘ب الاكن اُض٢٘ٓ اُكز١ ٣زلكبٝد رزنٖٔ رٌٜ٘بد ػٖ اُزنخْ ٓغز٘ذح  UK، كبُزوبس٣ش اُذٝس٣خ ػٖ اُزنخْ ك٢ 

اُزجبهئ ك٢ اصبس اُغ٤بعكخ اُ٘وذ٣كخ ػِك٠ اُزنكخْ ، ًٔكب إ الاسهكبّ أُغكزٜذكخ رؾكذد  ٓذحصلاصخ اػٞاّ ٓوجِخ اػزٔبدا ػ٠ِ ا٠ُ ث٤ٖ ػب٤ٖٓ 

ٖ ٓؾبسًخ اُج٘كي أُشًكض١ ٓكغ اُخضاٗكخ ث٤ٖ ٗو ز٤ٖ ٝصلاس ٗوبه ٓئ٣ٞخ ٓٔب ٣لوذ اُشهبثخ اُ٘وذ٣خ دهزٜب ٣ٝقجؼ اُٜذف ٓؾذدا ثٞمٞػ ٓ

 ك٢ رؾذ٣ذ رُي .

٣ٝؼزٔذ اُج٘ي أُشًض١ ك٢ رؾذ٣ذ اُٜكذف آكب ً٘ كبم اٝ ًكشهْ ٓ ِكن ٝٗز٤غكخ فكؼٞثخ رؾو٤كن اُٜكذف أُ ِكن ككبٕ اُؼذ٣كذ ٓكٖ اُجِكذإ 

ٞؽبً ُِغ٤بعكخ اُ٘وذ٣كخ آكب ارا اٗزٜغذ اعِٞة اُ٘ بم لاٗٚ ٣ج٤ٖ ٓذٟ الاٗؾشاف اُز١ ٣ٌٖٔ اُز٘جئ ثٚ كبرا ًبٕ ٝاعكؼبً عكذاً كٜكٞ اهكَ ٝمك

 ًبٕ م٤وب عذا كبٕ ٗزبئظ الاعزٜذاف رلوذ ٓقذاه٤زٜب .

آب ٖٓ ٗبؽ٤خ اُؼلاهخ ثغؼش اُقشف كبٕ الآش ٣ز ِت اُؾلبا ػِك٠ ٓغكزٟٞ مك٤ن ُغكؼش اُقكشف ٓكٖ خكلاٍ ٝمكغ هبػكذح اسؽكبد٣خ 

ُٔزؼِن ثغؼش اُقشف ٓغ ٛذف اُونبء ػ٠ِ اُزنكخْ لاعشاءاد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ك٢ الآذ اُوق٤ش ٝ أُزٞعو ، ٝ إ ٣٘غغْ اُٜذف ا

ك٢ الآذ اُ ٣َٞ ؽشه إ ٣ٌٕٞ اُزنخْ ك٢ اُذٍٝ الاخشٟ اهَ كنلا ػٖ مشٝسح رٞكش اُؾلبك٤خ ك٢ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٝثبُزب٢ُ رؾوكن 

 آٌب٤ٗخ اُزو٤٤ْ أُغزٔش لاداء اُغِ بد .

 ٣ٌٖٝٔ اعزؼشاك ػذد ٖٓ ٛزٙ اُزغبسة ٝػ٠ِ اُ٘ؾٞ الار٢ :
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 ش٣ ب٤ٗب :ث -1

إ الاهبس أُئعغ٢ لاعكزٜذاف اُزنكخْ أُكب٢ُ ٣ؼزٔكذ ع٤بعكخ ٓب٤ُكخ ٓغكزوِخ ٓكٖ ؽ٤كش الاداح أُغكزخذٓخ ، كك٢ ؽك٤ٖ ٣ٌكٕٞ 

ٝأُئُلكخ ٓكٖ خٔغكخ اػنكبء  (MPC)اُٜذف اُز١ رنؼٚ اُؾٌٞٓخ ؿ٤ش ٓغزولاً  ٝاُز١ ٣زؾٌْ ثٜزٙ اُغ٤بعخ ٛٞ ٤ٛئخ اُغ٤بعخ أُب٤ُخ 

ٝٓغبػذ٣ٚ ٝٓذ٣ش٣ٖ ر٘ل٤ز٤٣ٖ ٓكٖ أُقكشف ( ٝاسثؼكخ اػنكبء ٓكٖ اُخكبسط عكجؼخ ٓكْٜ٘ رؼ٤كْٜ٘ اُؾٌٞٓكخ ٖٓ ث٘ي اٌِٗزشا ْٛ ) اُؾبًْ 

ٝاص٘بٕ ٖٓ اُج٘ي ، ٝروّٞ ا٤ُٜئخ ث٘ؾش روبس٣شٛب ؽٜش٣ب اٝ كق٤ِب اٝ ٖٓ خلاٍ أُغبُظ ا٤ُ٘بث٤خ اٝ سكغ سعكبُخ ٓلزٞؽكخ ُوبمك٢ اُونكبح 

 ػ٘ذ اٗزٜبى ٛذف اُزنخْ اٝ خشم ٗغجخ اُلبئذح .

اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٝرو٤ك٤ْ اُز كٞساد ٝاُزٞهؼكبد خكلاٍ عك٘ز٤ٖ ٝهكذ ؽخقكذ  لإعشاءادأُ٘ و٢  الأعبط MPCرنٔ٘ذ هشاساد ٝهذ  

رُكي كنكلا ػكٖ  اصاء٢ٛ رلغ٤ش عجت الاٗؾشاف ػٖ اُشهْ أُغزٜذف ُِزنخْ ٝٓب ١ٞ٘٣ أُغِظ ا٤ُ٘بث٢ ػِٔٚ  أعبع٤خصلاصخ ػ٘بفش 

 ٠ اُٜذف ٖٓ اعَ اُزؼبَٓ ٓغ اُ٘زبئظ .ث٤بٕ الاكن اُض٢٘ٓ اُز١ ٣ؼبد ك٤ٚ اُزنخْ اُ

 1998عك٘خ  (2.5%) اُك1997٠ػكبّ  (4%) هكذ اٗخلنكذ ٓكٖكبٕ ٗغجخ اُزنخْ  1997ٗز٤غخ الاعزولاٍ اُؼ٢ِٔ ُج٘ي اٌِٗزشا ع٘خ ٝ 

 ٓٔب ٣ْ٘ ػٖ الاٗخلبك اُزذس٣غ٢ ك٢ اُزنخْ .

ًٔكب إ  (1%)ػ٠ِ اُشهْ اُو٤بع٢ ُغؼش أُغزِٜي اُز١ ٣٘خلل ع٣ٞ٘بً ث٘غكجخ  ع٣ٞ٘بً ثبلاػزٔبد (2.5%)ُوذ ؽذد ٛذف اُزنخْ ث٘غجخ 

 . (1%)اُٜبٓؼ أُؼزٔذ كٌبٕ ث٘غجخ  بآ UKك٢  (2.3%)اُ٘غجخ روزشة ٖٓ ٗغجخ اُزنخْ أُشؿٞثخ ُؼبٓخ اُ٘بط 

ِٞى أُزـ٤كشاد الاهزقكبد٣خ ُِٜذف اُز١ ٣٘ؾشف ػٖ أُزٞهكغ ٝٓلاؽظكخ عك ٓغزٔشحإ رؾو٤ن اعزٜذاف اُزنخْ ٣ؾزبط ا٠ُ ٓشاعؼخ  

خ اُ ِت اٝ اُؼشك( ػِٔب إ اُزش٤ًض ػ٠ِ اُٜذف أُزٞعو عكٞف ٣خلكق ٖٓٓ اعَ ٓشاهجخ اُقذٓبد )ًقذ الإٗزبطالاخشٟ خبفخ 

ٖٓ ٓؾٌِخ ٛضاد اُؼشك ٣ٌٖٝٔ اعزخذاّ أُؼبدُخ ا٥ر٤كخ ُٔؼشككخ ٓكذٟ اٗؾكشاف  اُزنكخْ ػكٖ ٛذككٚ ٝ الاٗزكبط ػكٖ ٓؼذُكٚ اُ ج٤ؼك٢ 

لأر٢ : ٝػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا
(17)

 

Ett+2/it=
* 

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــأ١ إٔ :                     اعزٜذاف اُزنخْ = 

                                                        

 :  ار

it= ٓؼذلاد اُلبئذح ا٤ُّٞ اٝ ؽب٤ُب 

Et t+2 = هبدٓز٤ٖرٞهؼبد اُزنخْ ُغ٘ز٤ ٖ  


*
 اعزٜذاف اُزنخْ = 

ٝرؼ٢٘ ٛزٙ اُوبػذح إ ٓؼذلاد اُلبئذح اُؾب٤ُخ رؼزٔذ ػ٠ِ اعكبط رٞهؼكبد اُزنكخْ ُغك٘ز٤ٖ هكبدٓز٤ٖ ٝثؾكٌَ ٣زٞاككن ٓكغ اعكزٜذاف       

لظ الارغكبٙ خ ٝؽزسح اػزٔذد عِغِخ ٖٓ اُزـ٤شاد اُقـ٤شح ك٢ عؼش اُلبئذح ثك٤٘اُزنخْ ، ٝهذ اعزخذّ ث٘ي اٌِٗزشا ع٤بعخ ٗوذ٣خ رذس٣غ

ٝر٤ٔضد ٛزٙ اُغ٤بعخ ثبلاٗغ٤بث٤خ ٝرُي ثبػ بء اُج٘ٞى ٝا٤لزٜب اُزو٤ِذ٣خ ك٢ رؾ٣َٞ أُ ِٞثكبد هقك٤شح الاعكَ اُك٠ ٓٞعكٞداد ه٣ِٞكخ 

الاعَ ٝاُز٢ رز٤ٔض ثؾغبع٤زٜب أُلشهخ ُِض٣بداد أُززب٤ُخ ك٢ اعؼبس اُلبئذح ، ُٝزُي رغز ٤غ ٛزٙ اُغ٤بعخ اُكزؾٌْ ثبُزنكخْ أُغكزوج٢ِ 

لاٍ رـ٤شاد عؼش اُلبئذح ، كبرا ًبٕ عؼش اُلبئذح اػ٠ِ رٌٕٞ اُؾق٤ِخ اُٜ٘بئ٤خ ُزـ٤كش ع٤بعكخ اُزنكخْ اهكشة اُك٠ ٛكذكٜب ، كنكلا ٖٓ خ

ػٖ ًٕٞ عؼش اُلبئذح الاػ٠ِ ٣لن٢ ا٠ُ ص٣بدح ك٢ رٌب٤ُق خذٓكخ اُكذ٣ٖ اُؾٌك٢ٓٞ ٝثبُزكب٢ُ ص٣كبدح الاٗلكبم اُؾٌك٢ٓٞ ٓغكزوجلا ٓزنكٔ٘ب 

ئصش ثذٝسٛب ػ٠ِ اُزنخْ ٖٓ خلاٍ اُنشائت أُجبؽشح ٝؿ٤ش أُجبؽشح ٝا١ ٜٓ٘ٔكب ر٘قكت ػ٤ِكٚ ٗغكجخ رؾٞٛبد اًجش ُِنش٣جخ اُز٢ ر

اُنش٣جخ أُلشٝمخ ، كبلا٠ُٝ ٣ٌٖٔ إ رئصش ػ٠ِ اُزنخْ ػ٘ذٓب رٌكٕٞ ٓج٤٘كخ ػِك٠ الاعكٞس ؽ٤كش ٣زجكغ رُكي ؽقكٍٞ رٞعكغ ٗوكذ١ ، 

شكغ اُزنخْ ا٠ُ ٓذٟ اثؼذ ثٝرُي خْ ٣ٌٖٝٔ إ رغزخذّ مش٣جخ اُزنخْ ُِؾذ ٖٓ اصش اُنش٣جخ ػ٠ِ ٛذف اُزن
(18)

 . 

إ ٛزٙ اُ ش٣وخ ُِز٘جئ ثبُزنخْ ٣ٌٖٔ إ رغَٜ الاعزغبثخ ُِزجبهئاد الاٗزوب٤ُخ ك٢ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ؽ٤كش رٌكٕٞ ٛكزٙ اُزجكبهئاد اهقكش 

ٗظكش ًٔكب إ اُغ٤بعكخ رزغكبٝة اد اُ٘بؽئخ الاٗزوب٤ُخ ٗز٤غخ ٓشٝٗخ الاعؼبس ٝ اُزجبهئ ٣ؼ٢٘ إ الاعزٜذاف ٣ؾزبط اُك٠ ثؼكذ دك٢ الاهزقب

 ثؾٌَ رجبهئ١ ُٔ٘غ اُنـٞهبد اُزنخ٤ٔخ .

ٝاُغٞاة إ رُكي ٣ؼزٔكذ ػِك٠ اُز٘جكئ اُلقك٢ِ ُِزنكخْ كنكلاً ػكٖ مكشٝسح ث٘كبء ٗٔكٞرط  ؟ٝاُغئاٍ اُز١ ٣شد ٛ٘ب ٤ًق رؼَٔ اُز٘جئاد

عَ اُض٤٘ٓكخ اُخب٤ُكخ ٓكٖ ا٣كخ اصٓكبد اٝ امبكخ ا٠ُ الاعزؼبٗخ ثبُغلا (IS/LM)اهزقبد١ ٓلزٞػ ثبعؼبس صبثزخ ٝأخش رو٤ِذ١ ٛٞ ٗٔٞرط 

بُزنكخْ ًنكشٝسح لاعكزٜذاف ثز٘جكئ اُاٗؾشاكبد ٝٗٔبرط اُزٞاصٕ اُؼبّ ٝأساء أُغبُظ ا٤ُ٘بث٤خ ُِزؾٌْ ثكذ٣٘ب٤ٌ٤ٓبد اُزنكخْ ، ًٔكب إ 

 اُزنخْ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ عٞم اُؼَٔ ٝهج٤ؼخ اُقذٓبد اُز٢ ٣زؼشك ُٜب الاهزقبد .

ٖٓ اعكزٜذاف اُزنكخْ ٜٓ٘كب اُؾلكبا ػِك٠ صجكبد الاعكؼبس ٝرؾو٤كن اُزٞاكق اٌُبٓكَ ، ٝرغكزخذّ ٣ٝغؼ٠ ث٘ي اٌِٗزشا ا٠ُ اٛذاف اخشٟ 

أُشٝٗخ ُِز٘جئ ثبكن اُزنخْ ؽ٤ش ٣غٔؼ ُِزنخْ ثبُؼٞدح ا٠ُ الاعزٜذاف ٓغذدا ٝػجكش اككن اهكٍٞ ػ٘كذٓب رؾقكَ فكذٓبد ُٜكب فكِخ 

 ك٢ اُزنخْ ٝخلاٍ ًَ صلاصخ كقٍٞ . ثج٘ٞد اُزغبسح اٝ اُنشائت ؿ٤ش أُجبؽشح ؽ٤ش ٣٘ؾؤ ٓب ٣غ٠ٔ ثؾبُخ اُز٘بٝة

آب اُؾلبك٤خ ك٢ٜ ٖٓ أُؾبٝس الاخشٟ اُز٢ ٣٘جـ٢ إ رزنٜٔ٘ب ع٤بعخ اعكزٜذاف اُزنكخْ ثبػزجبسٛكب اداح ؽغكبث٤خ ُٜكب كٞائكذ اهزقكبد٣خ 

اُغ٤بعكخ عٔخ ؽ٤ش رٌٕٞ رٞهؼبد اُزنخْ ٝرـ٤شاد ٓ٘ؾ٠٘ اُ٘برظ راد ٓقذاه٤خ ػب٤ُخ ػلاٝح ػٖ ًٜٞٗب رغبْٛ ك٢ رؾغك٤ٖ ٓقكذاه٤خ 

 .(MPC)ٝاه٘بع اُغٜٔٞس ثٔوبفذ ًٝلبءح ٤ٛئخ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ 

٣كزْ اُزغكبإٍ ػكٖ اُقكذٓخ اُزك٢ ؽشًكذ ٓؼكذٍ اُزجكبدٍ اُزغكبس١ ٛكَ ٛك٢ ٓئهزكخ اّ  ارهش٣وخ ) اًزؾكق اُقكذٓخ (  UKٝرغزخذّ ك٢ 

اسرلكغ الاعكزش٢٘٤ُ ث٘غكجخ اًضكش  1998ٝٓ٘زقكق ػكبّ  1996دائ٤ٔخ / ٓؾ٤ِخ اّ خبسع٤خ / ؽو٤و٤خ اّ ٓب٤ُخ ، ٝٓضكبٍ رُكي إ ٓكبث٤ٖ أة 

 ، كَٜ ٣ؼٞد رُي ُِغ٤بعخ أُب٤ُخ أُزؾذدح اّ ٗز٤غخ ُؼٞآَ ٤ٌِ٤ٛخ . (%20)ٖٓ 
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٣ٌٖٝٔ الاعزؼبٗخ ك٢ ٛزا أُغبٍ ثبُزؾشًبد اُ٘غج٤خ ُٔ٘ؾ٠٘ اُ٘برظ ٝٗظش٣خ رٌبكئ اُلبئكذح أٌُؾكٞكخ ُؾغكبة رـ٤كش ٓؼكذٍ اُزجكبدٍ ٝٓكٖ 

ٓكٖ الاسرلكبع كك٢ الاعكزش٢٘٤ُ (%3-2)  ثبٕ اُقذٓبد أُب٤ُخ لا رلغش عكٟٞ ٔذحذ ارنؼ خلاٍ رِي اُخلاٍ ٓ٘ؾ٠٘ اُ٘برظ اُ٘غج٢ ، ٝه

، ٣ٝؼٞد رُي اُك٠ اسرلكبع ه٤ٔكخ اُغ٤٘كٚ الاعكزش٢٘٤ُ ارغكبٙ ا٤ُكٞسٝ ٗز٤غكخ هِكخ أُخكبهشح ُِغ٤٘كٚ الاعكزش٢٘٤ُ اٝاعكو ػكبّ  (20%)اُجبُؾ 

 .UKٖ فبدساد كنلا ػٖ اسرلبع ٓؼذٍ اُزجبدٍ اُؾو٤و٢ ٗز٤غخ رؾغ 1996

 

 ً٘ذا : -2

ٝاػزٔذد ػ٠ِ رؾو٤ن اعزوشاس٣خ الاعؼبس ٝأُؾبكظخ ػ٤ِٜكب كك٢ الاعكَ  1991ثذأد اُزغشثخ اٌُ٘ذ٣خ لاعزٜذاف اُزنخْ اٝائَ ع٘خ  ار

 1993 , 1994 , 1995ُِغك٘ٞاد  (3%) ,(2.12%) , (2%)اُ ٣َٞ ك٢ اعشاء رخل٤ل ٗغج٢ ك٢ أُغزٟٞ اُؼبّ ُلاعؼبس ٝث٘غكجخ 

ؾون اعزوشاس٣خ الاعؼبس ، كنلا ػكٖ اُزكضاّ اُغكِ بد أُب٤ُكخ ثبُٔقكذاه٤خ ٓكٖ زؽز٠ ر 1998ضلاس ع٘ٞاد اخشٟ ٜٗب٣خ ػبّ ٝرٔذ٣ذٙ ُ

 ــؼ ــــ٢ ٝامــــــــز٘ذ ػ٠ِ ٓغبس ٗضُٝـــبد٣خ رغـــ٠ هشاساد اهزقـــ٤ض ػِــخلاٍ اُزشً

ُِزنخْ .
(19)

 

ٓغبٗذح اُؾٌٞٓخ ُِج٘ي أُشًض١ ك٢ رو٤َِ ٓؼكذٍ اُزنكخْ ٝركٞكش ٓؼِٞٓكبد  إ رؾو٤ن اعزوشاس٣خ الاعؼبس لا٣ٌٖٔ إ ٣زْ الا ٖٓ خلاٍ

 .ًبك٤خ ػٖ الاٛذاف اُز٢ ٣٘جـ٢ رؾو٤وٜب 

ػكٖ اُكشهْ اُو٤بعك٢ اٌُِك٢  (1.3%)ٝث٘غكجخ اٗؾكشاف هكذسٛب  1994ٝهذ اعزخذٓذ اداح اُنشائت ؿ٤كش أُجبؽكشح ػِك٠ اُغك٤ٌبئش ػكبّ 

آب ػ٘كذٓب ٣ٌكٕٞ اُكشهْ ، (% 1.75 - 1.5)  ًبٗذ ٗغجــخ اُض٣بدح ك٢ اعـــؼبسٛب ث٤ــٖ لاعؼبس أُغزِٜي ثبعزض٘بء اُٞهٞد ٝاُ بهخ ؽ٤ش

كبٕ اُشهْ اُو٤بع٢ لاعؼبس أُغزِٜي ٣ٌٕٞ فلشاً . (1.8%)ا٢ٌُِ ثبعزض٘بء اُٞهٞد ٝاُ بهخ 
(20)

 

ٕٝ رؾو٤كن اُٜكذف ٝهذ عشٟ اُزش٤ًكض ػِك٠ ٓكذٟ عكشػخ اٝ اٗؾكشاف ٓغكبس اُٜكذف ػكٖ اُزنكخْ أُٞعكٞد كٜ٘بُكي ػٞآكَ رؾكٍٞ د  

عككشٟ اُزش٤ًكض ٓككٖ هجكَ ث٘كي ً٘ككذا ػِك٠ دساعككخ اُلغكٞح ثكك٤ٖ  ارأُ٘ؾكٞد ٓغكزوجلاً ٓضككَ اعكزخذاّ ػوككٞد اُؼٔكَ ُغك٘ز٤ٖ اٝ صككلاس عك٘ٞاد 

اُؼشك ٝاُ ِت ك٢ اعٞام اُغِغ ٝاعٞام اُؼَٔ ثبعزخذاّ ٓئؽش٣ٖ ُِزنخْ أُغزٜذف ٛٔب اُشهْ اُو٤بع٢ لاعكؼبس أُغكزِٜي ٝاُكز١ 

ٓئؽكش  ًؤكنكَ (M2)ؽٜش١ ٣ٝغَٜ دساعزٚ ثقٞسح ٓززب٤ُخ سؿْ ًٞٗٚ ؿ٤ش ٓ٘وؼ ، ٝػشك اُ٘وذ ثٔؼ٘بٙ الاٝعغ ٣زٞكش ػ٠ِ اعبط 

:  ا٥ر٢ُٔؼذلاد اُزنخْ أُغزوج٤ِخ ٝٗٔٞ الائزٔبٕ ، ًٝبٗذ اُ٘زبئظ أُزشرجخ ػٖ رُي ٢ٛ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ 
(21  )

 

 الاسرلبع ك٢ اعؼبس اُ٘لو .  عئخ ثبلاعؼبس ٓضَ اػبدح اُ٘ظش ك٢ اُشهْ أُغزٜذف ُزخل٤ل اُزنخْ ًِٔب ؽقِذ فذٓبد ٓلب -1

ُٝكزُي ٣غكت اُزش٤ًكض ػِك٠ رخلك٤ل  (1)فؼٞثخ اُز٘جئ ثٔؼشككخ آصكبس اُغ٤بعكخ اُ٘وذ٣كخ ػِك٠ اُزنكخْ ٝكك٢ ؽكذٝد رزكشاٝػ ثك٤ٖ  -2

 اُزنخْ مٖٔ ؽذٝد م٤وخ ٤ُٝغذ ٝاعؼخ ثبُؾٌَ اُز١ ٣لوذ اُغِ بد اُ٘وذ٣خ عذ٣زٜب ك٢ اُزخل٤ل .

 ٝالاعٞس سؿْ اٗخلبك ٓؼذٍ اُزنخْ اٌُ٘ذ٣خ ُزغ٘ت الاسرلبػبد ثبلاعؼبس  اػبدح ٤ٌِٛخ اُق٘بػخ -3

                 الاعككؼبس ٝاعككزغبثزٜب ُِقككذٓبد كنككلا ػككٖ رلاككك٢ اُزجككبهئ ككك٢ الاهزقككبد أ١  –اؽككشاص روككذّ ا٣غككبث٢ ككك٢ رغ٘ككت ُُٞج٤ككخ الاعككٞس  -4

 ػٖ الاٛذاف أُؼِ٘خ ُزخل٤ل اُزنخْ .) اُلغٞح ث٤ٖ الاٗزبط ٝاعٞام اُؼَٔ ( ٝاُزـ٤شاد ك٢ اُزٞهؼبد اُ٘بؽئخ 

 

اُجشاص٣َ   -3
(22)

 

خلاٍ صلاس ع٘ٞاد ،  (1%)ػ٠ِ إ رٌٕٞ ٗغجخ اُزخل٤ل ك٢ الاعؼبس  1994ثذأد ابٛشح اعزٜذاف اُزنخْ ك٢ اُجشاص٣َ ػبّ       

َ ٝٓكٖ خكلاٍ ٓشاػكبح ػكذح ٝاػزٔذد ٛزٙ اُزغشثخ ػ٠ِ ػذد ٖٓ اُ٘ٔبرط الاهزقبد٣خ ا٤ٌُِكخ ُغ٤بعكخ ٗوذ٣كخ راد ٓؾزكٟٞ ٗظكش١ ٓزٌبٓك

اُ ِت ٖٓ عٜخ اخشٟ كنلا ػٖ خقخقكخ ؽكشًبد اُذُٝكخ ٓضكَ  خٓزـ٤شاد ٜٓ٘ب كغٞح اُ٘برظ ٖٓ عٜخ ٝعؼش اُلبئذح اُؾو٤و٢ ٝفذٓ

 الارقبلاد اُغ٤ٌِخ ٝاُلاع٤ٌِخ ٝا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ ٝاُغٌي اُؾذ٣ذ٣خ ٝٓئعغبد اُ٘وذ ٝاُق٤شكخ ٝاُزٞعٚ ٗؾٞ رؾش٣ش اُزغبسح .

ُٔؼزٔكذح رؤعك٤ظ ٓغِكظ عذ٣كذ لاداسح اُؼِٔكخ ٜٓٔزكٚ رٜذئكخ الامك شاة أُكب٢ُ ٝاُزخل٤كق ٓكٖ ؽكذح اُزنكخْ ، ٖٝٓ الاعكظ الاخكشٟ ا

ُؼوكٞد اُزجكبدٍ اُزغكبس١ ، ًٔكب إ اػزٔكبد ٗٔكبرط ر٘جكئ ًلكٞءح  (43.5%)ٝاعشاء رخل٤ل ٓغزٔش كك٢ اعكؼبس اُلبئكذح ٝإ رٌكٕٞ ث٘غكجخ 

 زؾو٤ن الاعزوشاس الاهزقبد١ ًبٗذ ٖٓ سًبئض ٛزٙ اُغ٤بعخ .ٝعؼش فشف ٓشٕ ُ لاٍ رٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد ُِزنخْ ٖٝٓ خ

الاُٝك٠ لا رزغكبٝص  ٓذر٤ٖاُوبدٓخ ُزؾو٤ن اٛذاف اُزنخْ ؽذدد ػ٠ِ اعبط الاخزلاكبد أُؼشٝكخ ك٢ ٓئؽش الاعؼبس ٝخلاٍ  ٔذحإ اُ

ػكبّ  (6%)،  1999ػبّ  (8%)ٖٓ ٗلظ اُؾٜش ، ٝإ رٌٕٞ ٗغت اُزخل٤ل  2002ٝاُضب٤ٗخ ا٠ُ ع٘خ  1999ؽض٣شإ ٖٓ ػبّ  (30)

 ٌَُ ع٘خ . (2%)، آب اُزـ٤شاد أُزشأًخ ك٢ٜ ث٘غجخ  2001ػبّ  (%4)،  2000

ٝك٢ ؽبُخ خشم الاٛذاف كبٕ ٓؾبكظ اُج٘ي أُشًض١ ٣ٞعٚ سعبُخ ا٠ُ ٝص٣ش أُب٤ُخ ُزٞم٤ؼ اعجبة اُخشم ٝاُزذاث٤ش اُلاصٓخ ُزؾو٤كن 

 ٙ اُزذاث٤ش ثؾبٕ الاصبس أُزشرجخ ػٜ٘ب .اُض٤٘ٓخ أُ ِٞثخ ُٜز ٔذحاُزوبسة ٓغ الاٛذاف ٝاُ

 آب اُ٘زبئظ أُزشرجخ ػٖ ٛزٙ اُغ٤بعخ كٌبٗذ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الار٢:

رخلك٤ل ه٤ٔكخ اُؼِٔكخ ػكبّ   مشٝسح اُز٤٤ٔض ث٤ٖ اُؼ٤ِٔخ اُزنخ٤ٔخ ٝاُزنخْ أُئهكذ ٝاُجشاص٣كَ ر٘زٔك٢ ُِؾبُكخ اُضب٤ٗكخ ٝهكذ ًكبٕ  (1

 .1999ػبّ   (%1.7) (CPI)ثِؾ اُشهْ اُو٤بع٢ لاعؼبس أُغزِٜي را٣ٔضَ ٓٞعخ لاػبدح ر٘ظ٤ْ الاعؼبس اُ٘غج٤خ  1999

 إ رٌٕٞ ٛ٘بُي ؽلبك٤خ ك٢ أُؼِٞٓبد رز٤ؼ ُلاكشاد ٓؼشكخ الاعجبة اُز٢ روق ٝساء اٗؾشاف اُزنخْ أُز٘جؤ ػٖ أُغزٜذف . (2

ش اُقكشف ، اُ ِكت اٌُِك٢ ، اُزٞهؼكبد إ ٣زْ ث٘بء اُ٘ٔبرط ا٤ٌِ٤ُٜخ ٝكوب ُو٘ٞاد ٓزؼذدح ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٜٝٓ٘كب عكؼش اُلبئكذح ، عكؼ (3

 ٢ٛٝ رزنٖٔ :

 ٗٔبرط اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ-ة  ٗٔبرط سد كؼَ رِوبئ٢-أ

إ ٓضَ ٛزٙ اُ٘ٔبرط ٣غت إ رزغن ٓغ اُز٘جئاد اُ٘برغخ ػٖ اُ٘ٔبرط ا٤ٌِ٤ُٜخ ٝإ رؼَٔ ػ٠ِ ٓؾبًبح اُقذٓبد ُزؾذ٣كذ ٌٓٞٗكبد اُكشهْ 

 . (CPI)اُو٤بع٢ لاعؼبس أُغزِٔي 
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اؽكٜش امكبك٤خ ُٔؼشككخ اصشٛكب  (3)اؽكٜش ، آكب كغكٞح اُ٘كبرظ كزز ِكت  (6-9)بعخ اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ اُ ِت ا٢ٌُِ رغزـشم إ ٗزبئظ اُغ٤ (4

 ػ٠ِ اُزنخْ .

 أُغكزِٜي ٣ٌٖٝٔ الاعز٘زبط ثبٕ ٓذٟ ٗغبػ ٛزٙ اُغ٤بعخ ك٢ اُجشاص٣َ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ هذسح اُؾٌٞٓكخ كك٢ ٓشاهجكخ أُغكبس اُز٘كبص٢ُ لأعكؼبس

ُزش٤ًكض ػِك٠ ػكذح ٓؼ ٤كبد ٜٓ٘كب رٌُ٘ٞٞع٤كب أُؼِٞٓكبد ٝأُخكبهش أُب٤ُكخ ٝاُزغكؼ٤ش ٝٓكٖ خكلاٍ اداسح ًؤعبط ُٜزٙ اُغ٤بعكخ، ٝكك٢ ا

 اُجؾٞس اُز٢ ٣٘جـ٢ إ رٌٕٞ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ػبٍ ٖٓ اُزو٤٘خ ٝاُخجشح .

 

 تقييم سياست الاستهذاف في دول مختارة : -4
أُلاؽظبد ٖٓ اٜٛٔكب إ اُجِكذإ أُزوذٓكخ ًبٗكذ  إ دساعخ ٝرو٤٤ْ ع٤بعخ اعزٜذاف اُزنخْ ك٢ ثِذإ ٓخزِلخ رظٜش عِٔخ ٖٓ

اًضش ٓوذسح ػ٠ِ ر٘ل٤ز ٛزٙ اُغ٤بعخ ٝأٝكش ؽظب ك٢ رؾو٤ن اُ٘غكبػ ٓضكَ أٌُِٔكخ أُزؾكذح ٝركؤر٢ ثبُٔشرجكخ اُضب٤ٗكخ الاعكٞام اُ٘بؽكئخ ٓضكَ 

( ع٤بعكخ اعكزٜذاف 1عكذٍٝ ) ًٞس٣ب ٝاعزشا٤ُب ك٤ٔب ٝاعٜذ اُجِذإ الاهكَ ٗٔكٞا فكؼٞثبد اًجكش كك٢ ر ج٤كن ٛكزٙ الاعكزشار٤غ٤خ ٣ٝظٜكش

 اُزنخْ ك٢ ثِذإ ٓخزِلخ ٖٓ اٜٛٔب ٣٘ٞص٣ِ٘ذا ًٝ٘ذا ٝأٌُِٔخ أُزؾذح ٣ٌٖٝٔ إ ٗغغَ اْٛ أُلاؽظبد الار٤خ :

ٓٔب ٣غؼَ ػوذ اُزغؼ٤٘بد ٛكٞ ػوكذ الاخزجكبس اُكشئ٤ظ ُٜكزٙ   1990 – 1999إ رؤس٣خ اُجذأ ثبعزخذاّ ع٤بعخ الاعزٜذاف ٣زشاٝػ ث٤ٖ  -

ًً ُٔب رٔزٌِٚ ُزلبٝد ك٢ ٗو خ اُجذأ اُز١ ٣غغَ ُشؿْ ٖٓ ااُغ٤بعخ ػ٠ِ ا كك٢ ٛكزٙ اُكذٍٝ ٓكٖ ادٝاد اًضكش كبػ٤ِكخ عجوبً ُذٍٝ اًضش روذٓبً

ٓغبٍ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٝهذس اًجش ػ٠ِ اػ بء اُج٘ي أُشًض١ اعزولا٤ُخ ثبلامبكخ ا٠ُ ٓب رزٔزغ ثٚ ٖٓ اعزوشاس ٓئعغ٢ ػضص اُؾكلبك٤خ 

 جِذإ .ك٢ اعزٜذاف اُزنخْ ك٢ ٛزٙ اُ

إ اُغٜخ اُز٢ هبٓذ ثبػلإ الاعزٜذاف ٢ٛ اُؾٌٞٓخ ثؾٌَ ٓجبؽش ك٢ ثِذإ ٓضَ أٌُِٔخ أُزؾذح ًٝٞس٣ب ٝاُج٘كي أُشًكض١ ٓ٘لكشدا  -

ك٢ اُغ٣ٞذ ٝأٌُغ٤ي ك٤ٔب ًبٗذ ٛ٘بى ؽبلاد رغٔغ ث٤ٖ اُج٘ي أُشًض١ ٝاُؾٌٞٓكخ ٓضكَ اعكزشا٤ُب ًٝ٘كذا ٝٗلاؽكظ إ اػزٔكبد اُؾٌٞٓكخ 

خلبك ٓغزٟٞ اُضوخ ك٢ هذسح اُج٘ٞى أُشًض٣خ ػ٠ِ اُزؤص٤ش ٓجبؽشح ك٢ ؽ٤ٖ إ اػزٔبد اُج٘ي أُشًض١ كوو ٣ؼٌظ صوخ كوو ٣ئصش ك٢ اٗ

ٓلشهخ ثبُج٘ٞى أُشًض٣خ ٝاُؾبُخ الاًضش ٢ٛ اؽزشاى اُؾٌٞٓخ ٓٔضِخ ثٞصاسح أُب٤ُخ ٝاُج٘ي أُشًض١ ٢ٛٝ رؼٌظ ؽبُكخ الارغكبم ثك٤ٖ 

 ز اعزٜذاف اُزنخْ ك٢ ٛزٙ اُجِذإ .اُغ٤بعز٤ٖ أُب٤ُخ ٝاُ٘وذ٣خ ك٢ ر٘ل٤

 ٤بعخ الاعزٜذاف ك٢ ثِذإ ٓخزبسح٣ٞمؼ ع     (1عذٍٝ )

اُزـ٤شاد 

 ك٢ أُغزٜذكخ 

 الاعؼبس

ٓذٟ 

اُزنخْ 

 أُغزٜذف

اُشهْ اُو٤بع٢ 

ُلاعؼبس 

 أُغزٜذف

اُغٜخ اُز٢ اػِ٘ذ 

 الاعزٜذاف

رؤس٣خ ثذا٣خ 

 الاعزخذاّ

country 

الاؽذاس ؿ٤ش 

 الاػز٤بد٣خ

ُشهْ اُو٤بع٢ ا ( 1-3%)

لاعؼبس 

 أُغزِٜي

اُؾٌٞٓخ ٝاُج٘ي 

 أُشًض١

March 1990 ٤ٗٞص٣ِ٘ذا 

اُشهْ اُو٤بع٢  ( %4-2) لا٣ٞعذ رؾذ٣ذ

لاعؼبس 

 أُغزِٜي

اُؾٌٞٓخ ٝاُج٘ي 

 أُشًض١

January 

1991 

 ؽ٢ِ٤

فذٓبد 

اُؼشك 

 اُشئ٤غ٤خ

اُشهْ اُو٤بع٢  ( 1-3%)

لاعؼبس 

 أُغزِٜي

اُؾٌٞٓخ ٝاُج٘ي 

 أُشًض١

February 

1991 

 ً٘ذا

اُشهْ اُو٤بع٢  ( (%2-0 لا٣ٞعذ رؾذ٣ذ

لاعؼبس 

 أُغزِٜي

 October اُؾٌٞٓخ

1992 

 أٌُِٔخ أُزؾذح

اُشهْ اُو٤بع٢  ( %3-1) لا٣ٞعذ رؾذ٣ذ

لاعؼبس 

 أُغزِٜي

 January اُج٘ي أُشًض١

1993 

 اُغ٣ٞذ

اُشهْ اُو٤بع٢  ( %3-2) لا٣ٞعذ رؾذ٣ذ

لاعؼبس 

 أُغزِٜي

اُؾٌٞٓخ ٝاُج٘ي 

 ٔشًض١اُ

July 1993 اعزشا٤ُب 

  لا٣ٞعذ رؾذ٣ذ

(2.5-

3.5%  ) 

اُشهْ اُو٤بع٢ 

لاعؼبس 

 أُغزِٜي

 January اُؾٌٞٓخ

1998 

 ًٞس٣ب

  لا٣ٞعذ رؾذ٣ذ

(1.5-

3.5%  ) 

اُشهْ اُو٤بع٢ 

لاعؼبس 

 أُغزِٜي

 October اُج٘ي أُشًض١

1998 

 ثُٞ٘ذا

اُشهْ اُو٤بع٢  )%3) لا٣ٞعذ رؾذ٣ذ

لاعؼبس 

 أُغزِٜي

 January أُشًض١ اُج٘ي

1999 

 أٌُغ٤ي
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  -:ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أُقبدس الار٤خ ٛزا اُغذٍٝ ٖٓ هجَ اُجبؽض٤ٖ  اػذادرْ     

- Loyd B . Thomas , Money , Banking and Financial Markets , south western part of the 

Thomson , 2006 , p 589 .     

 - International Monetary Fund , international Financial Statistics , Several pages 

إ ٛزٙ اُجِذإ اعكزخذٓذ ًٔئؽكش ُو٤كبط اُزنكخْ اُكشهْ اُو٤بعك٢ لاعكؼبس أُغكزِٜي اُؼكبّ ٝأُغكشد ٓٔكب ٣ؼٌكظ سؿجكخ ٛكزٙ اُجِكذإ  -

خ أُزٞخككبح ككك٢ ع٤بعككخ ُِزككبص٤ش أُجبؽككش ككك٢ أُغككزٟٞ اُؼككبّ ُلاعككؼبس ٝرؼض٣ككض صوككخ الاكككشاد ككك٢ هككٞح اعككزخذاّ اُغ٤بعككخ ٝػككذّ اُؾككلبك٤

 الاعزٜذاف ُِزنخْ .

إ ٓؼظْ ٛزٙ اُجِذإ هذ اعزخذٓذ ٓذٟ ُِزنخْ أُغزٜذف ُْٝ رغزخذّ سهْ ٓؾذد ٓٔب ٣ؼ ك٢ ٓغكبؽخ اًجكش ُِزؾكشى ٝدسعكخ ػب٤ُكخ  -

( %3.5 – 1) ٖٓ أُشٝٗخ ٣ٝوَِ ٗغت الاخلبم ٓغزوجلا ك٢ ٓغبٍ اعزخذاّ ٛزٙ اُغ٤بعخ ٝٗلاؽظ إ ٛزا أُذٟ هذ اٗؾغش روش٣جب ٓكٖ  

( ك٢ ؽ٤ٖ ًبٗكذ ٛ٘كبى ؽكبلاد اهكَ ٛك٢ %4 – 2ٝلا رٞعذ عٟٞ ؽبُخ ٝاؽذح ٢ٛ ؽبُخ رؾ٢ِ٤ ًبٕ ٓذٟ اُزنخْ أُغزٜذف ك٤ٜب ٛٞ )

 (.% 2 – 0أٌُِٔخ أُزؾذح ٖٓ )

ٗٔب ًكبٕ اُٜكذف إ اعزٜذاف اُزؾشًبد ك٢ الاهزقبد اُز٢ رؾذس رؤص٤شا ٓجبؽشا ك٢ أُغزٟٞ اُؼبّ ُلاعؼبس ًبٕ ؿ٤ش ٓؾذد روش٣جب ٝا -

ٝامؼ ك٢ رؾذ٣ذ ٓقذس اُزؤص٤ش عٞاء إ ًبٕ رؾشًب ًج٤شا اّ فـ٤شا ٖٝٓ صْ اُزٞعٚ ٗؾٞ أُؼبُغخ ٖٓ خلاٍ اؽذاس رؤص٤ش ٓجبؽش ك٢ 

 ٓقذس اُزؤص٤ش .

ذأ ؽ٤ش ٣ٞمؼ اُغذٍٝ رؤس٣خ اُجكار( اُزنخْ ك٢ اُجِذإ أُذسٝعخ هجَ ٝ ثؼذ اعزخذاّ ع٤بعخ اعزٜذاف اُزنخْ 2ًٔب ٣ٞمؼ عذٍٝ )

( ع٘خ أ١ ٓؼذٍ اُزنكخْ كك٢ 10ثؤعزخذاّ ٛزٙ اُغ٤بعخ ٝاُز١ ٣ضجذ ًٝٔب أؽشٗب ٖٓ خلاٍ اػلإ سع٢ٔ ٝه٤بط ٓؼذٍ اُزنـخْ هجــَ)

 ٗلاؽظ الار٢ : ارػوذ اُضٔب٤ٗبد ثبعزخذاّ اُشهْ اُو٤بع٢ لاعؼبس أُغزِٜي 

( % 6( كك٢ ؽك٤ٖ ًكبٕ )% 20آب ك٢ رؾ٢ِ٤ كٌكبٕ ) (% 12ًبٕ ك٢ ٤٘٣ٞصُ٘ذا ) ارعخ ٝإ ٓؼذٍ اُزنخْ ٓزلبٝد ك٢ اُجِذإ أُذس -

 ( ك٢ ً٘ذا ٝثُٞ٘ذا ٝأٌُغ٤ي ػ٠ِ اُزٞا٢ُ .% 20.8( ٝ )% 6.2ٝ )

٣ظٜكش اٗخلبمكب ًج٤كشا كك٢ ٓغكزٟٞ اُزنكخْ ٣ٝئؽكش  2002عك٘خ روش٣جكب أ١ كك٢ ػكبّ 10 ًٔب ٣ٌٖٔ إ ٗلاؽظ ع٤ِب إ اُزنكخْ ثؼكذ  -

خْ ـــكـؼذلاد رنــــكـِ٘ذا اُز٢ ؽووكذ ٣ٜٓذاف أُضجذ ك٢ اُغ٤بعخ ٓغجوب ٓضَ ٤ٗٞصًزُي اهزشاة ثؼل اُجِذإ ٖٓ رؾو٤ن ٓغزٟٞ الاعز

                   ( 1 ) ذٍٝ ــكككـخ كككك٢ عــكككـٔب ٛككك٢ ٓٞمؾـــــكككـٜذاف ًٝـــكككـبد الاعزــــكككـ( ٝٛككك٢ روكككغ مكككٖٔ ٓذ٣ % 1.3) ُغـكككـ٣ٞذ اٝ ( ، % 2.5)

إ ثؼل اُجِذإ هذ اهزشثذ ا٠ُ ؽذ ًج٤ش ٓكٖ أُكذٟ أُغكزٜذف ( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ك٢ ؽ٤ٖ ٗغذ 1-3%( ٝ )2-3%( ٝ )3.5% – 2.5) 

( % 20ُِزنخْ ٓضَ أٌُِٔخ أُزؾذح ًٝ٘ذا ، آب ثبُ٘غجخ ُذٍٝ ٓضَ ؽ٢ِ٤ ك٘غذ اٜٗب ؽووذ اٗخلكبك ًج٤كش كك٢ ٓؼكذلاد اُزنكخْ ٓكٖ )

ش اُكز١ ٣ئًكذ ٗغكبػ ع٤بعكخ ( الآك% 9.4( اُك٠ )% 20.8ٝأٌُغ٤ي ٖٓ )  (% 1.6)ا٠ُ  (% 6.2)( ًٝزُي ثُٞ٘ذا ٖٓ % 6.9ا٠ُ )

الاعزٜذاف ثؾٌَ ػبّ ك٢ خلل ٓؼذلاد اُزنخْ سؿْ ػذّ ثِٞؽ الاٛكذاف اُٜ٘بئ٤كخ ٣ٌٝٔكٖ إ ٣ؼكضٟ رُكي اُك٠ عكجج٤ٖ الاٍٝ إ ٛكزٙ 

ثبُ٘غكجخ ُجُٞ٘كذا ٝأٌُغك٤ي ٝإ أُكذح اُض٤٘ٓكخ أُؾكذدح  1999ٝ  1998اُذٍٝ هكذ ثكذأد ثؤػزٔكبد ع٤بعكخ الاعكزٜذاف ٓزكؤخشح كك٢ ػكبّ 

ف اُزنخْ ُْ رغز٘لز ثؼذ ٝاُغجت الاخش إ ٛزٙ اُجِذإ هذ اٗ ِوذ ػ٘ذ اُجذأ ثز٘ل٤كز اُغ٤بعكخ ٓكٖ ٓؼكذلاد رنكخْ ٓشرلؼكخ عكذا لاعزٜذا

ثبُٔوبسٗخ ٓغ ؽبلاد ثبه٢ اُذٍٝ أُذسٝعخ ، ثَ إ ٗغت اُزخل٤ل كك٢ ٛكزٙ اُجِكذإ هكذ رقكَ اُك٠ امكؼبف ٓكب ٛكٞ ٓزؾوكن كك٢ ثِكذإ 

 ح .اخشٟ ٓضَ اُغ٣ٞذ ٝ أٌُِٔخ أُزؾذ

ٝثؾٌَ ػبّ كبٕ رؾ٤َِ ث٤بٗبد اُزنخْ ٣ئؽش ٗغبػ ع٤بعخ الاعزٜذاف ُِذٍٝ أُذسٝعخ ثؾكٌَ ػكبّ ٝإ ًكبٕ ٣ئؽكش ًكزُي رلكبٝد كك٢ 

ٓغزٟٞ رٞك٤ش اُؾشٝه ٝالادٝاد اُلاصٓخ ُ٘غبػ ٛزٙ اُغ٤بعخ ٝثؾٌَ خبؿ اعزولا٤ُخ اُج٘ي أُشًكض١ ٝاُؾكلبك٤خ ٝالاعكزوشاس اُ٘غكج٢ 

 ٓٔب اٗؼٌظ ك٢ أُغز٣ٞبد اُ٘غج٤خ ُ٘غبػ اُغ٤بعخ . ُِغ٤بعبد اُ٘وذ٣خ ٝأُب٤ُخ

 

 (2 عذٍٝ )

 اُزنخْ هجَ اعزخذاّ ع٤بعخ الاعزٜذاف ٝثؼذٛب ك٢ ثِذإ ٓخزبسح ٓؼذلاد

 ع٘خ 10ٓؼذٍ اُزنخْ ثؼذ 

 2002* 

 ٓؼذٍ اُزنخْ هجَ      

 ع٘خ 10

ربس٣خ ثذا٣خ اعزخذاّ 

 اُغ٤بعخ
 اُجِذ

2.5% 12% March 1990 ٤ٗٞص٣ِ٘ذا 

6.9% 20% January 1991 ؽ٢ِ٤ 

1.8% 6% February 1991 ً٘ذا 

2.5% 5.5% October 1992 أٌُِٔخ أُزؾذح 

1.3% 6.7% January 1993 اُغ٣ٞذ 

2.5% 6.6% July 1993 اعزشا٤ُب 

2.5% 6.2% January 1998 ًٞس٣ب 

1.6% 6.2% October 1998 ثُٞ٘ذا 

9.4% 20.8% January 1999 أٌُغ٤ي 
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 .  ض٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أُقذس ا٥ر٢زا اُغذٍٝ ٖٓ هجَ اُجبؽرْ اػذاد ٛ

- Loyd B . Thomas , Money , Banking and Financial Markets , south western part of the 

Thomson , 2006 , p 593 .     

     رْ ه٤بط اُزنخْ ثبعزخذاّ اُشهْ اُو٤بع٢ لاعؼبس أُغزِٜي *

 

( ٓوبسٗخ ٓؼذلاد اُزنخْ ك٢ ٛزٙ اُجِذإ 3ذاف ك٢ اُجِذإ أُذسٝعخ عشٟ ًٝٔب ٛٞ ٝامؼ ك٢ عذٍٝ )ُٝـشك رو٤٤ْ ع٤بعخ الاعزٜ

 -أُوبسٗخ ٓب ٢ِ٣ : أاٜشدٓغ ؽبُخ ثِذ اخش ٛٞ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ هجَ ٝثؼذ اعزخذاّ ٛزٙ اُغ٤بعخ ٝهذ 

هجَ اعزخذآٜب ُغ٤بعخ الاعكزٜذاف الا اٗكٚ ثؼكذ  U.S%( ٖٓ 3.6ٗلاؽظ إ ٓؼذٍ اُزنخْ ك٤ٜب اًضش ٖٓ ) ٤ُ٘ٞص٣ِ٘ذاثبُ٘غجخ  -

%( ًٝكزُي ثبُ٘غكجخ ٌُِِٔٔكخ أُزؾكذح ككؤٕ ٓؼكذٍ 0.5)ثكـ  USاعزخذاّ اُغ٤بعخ كبٕ ٓؼذٍ اُزنخْ ك٤ٜب افكجؼ اهكَ ٓٔكب كك٢ 

%( ثؼكذ اعكزٜذاف 0.1 %( هجكَ اعكزخذاّ اُغ٤بعكخ ٝافكجؼ اهكَ ث٘غكجخ )1.9ثكـ )  USاُزنخْ ك٤ٜب ًكبٕ اًجكش ٓٔكب ٛكٞ كك٢ 

ص٤٘ٓخ كك٢ اُـبُكت ٛك٢ أُكذح اُزك٢ ركْ اعكزخذاّ ع٤بعكخ الاعكزٜذاف ك٤ٜكب ،  ٔذح٤بعخ ػِٔب إ ٓؼذلاد اُزنخْ رْ ؽغبثٜب ُاُغ

%( هجَ اعكزخذاّ ع٤بعكخ الاعكزٜذاف 2.3ثـ )  USًزُي اُؾبٍ ثبُ٘غجخ ُِغ٣ٞذ كبٕ ٓؼذٍ اُزنخْ ًبٕ ك٤ٜب اًجش ٓٔب ٛٞ ك٢ 

آب ثبه٢ اُجِذإ كبٜٗب ؽووذ خلل ك٢ ٓؼذلاد الاخزلاف ٓضَ اُؾك٢ِ٤ ٓكٖ  %( ،1.1اعزخذاّ اُغ٤بعخ اهَ ثـ ) ٝافجؼ ثؼذ 

%( ٝاعكزشا٤ُب 5.7%( اُك٠ ص٣كبدح ثٔوكذاس )9%( ًٝ٘ذا ٖٓ ص٣كبدح ثٔوكذاس )3.9%( ا٠ُ ص٣بدح ثٔوذاس )15.8ص٣بدح ثٔوذاس ) 

( ٝثُٞ٘ذا  ٣1.2بدح ثٔوذاس )%( ا٠ُ ص2.9%( ًٝٞس٣ب ٖٓ ص٣بدح ثٔوذاس )0.1%( ا٠ُ ص٣بدح ثٔوذاس )2.8ٖٓ ص٣بدح ثٔوذاس ) 

%( اُكك٠ ص٣ككبدح ثٔوككذاس 66.3 %( ٝأٌُغكك٤ي ٓككٖ ص٣ككبدح ثٔوككذاس )2.4%( اُكك٠ ص٣ككبدح ثٔوككذاس )47.3ٓككٖ ص٣ككبدح ثٔوككذاس )

(6.9 . )% 

ٝثؾٌَ ػبّ رظٜش ث٤بٗبد اُذٍٝ أُذسٝعخ ٓئؽشاد ٗغبػ ع٤بعخ اعكزٜذاف اُزنكخْ كك٢ رؾو٤كن اُٜكذف الاعكبط ُٜكزٙ اُغ٤بعكخ ٝٛكٞ 

 اُزنخْ .خلل ٓؼذلاد 

 

 ( 3عذٍٝ ) 

 

هجَ ٝثؼذ  الأٓش٤ٌ٣خاخزلاف ٗغت اُزنخْ ث٤ٖ اُذٍٝ اُز٢ هبٓذ ثبعزخذاّ ع٤بعخ الاعزٜذاف ٝث٤ٖ اُٞلا٣بد أُزؾذح 

 اعزخذاّ ع٤بعخ اعزٜذاف اُزنخْ

 الاخزلاف ثؼذ اعزخذاّ ع٤بعخ الاعزٜذاف

الاخزلاف هجَ اعزخذاّ 

ع٤بعخ الاعزٜذاف ك٢ ػبّ 

1980
*
 

 اُجِذ

 ٤ٞص٣ِ٘ذاٗ     3.6%+ % 0.5- -1991   2002

 ؽ٢ِ٤ 15.8%+ % 3.9+ 1991-   2002

 ً٘ذا 9%+ 5.7%  1991 -   2002

 أٌُِٔخ أُزؾذح 1.9%+ % 0.1- 1993   2002 -

 اُغ٣ٞذ 2.3%+ % 1.1- 1993   2002 -

 اعزشا٤ُب 2.8%+ 0.1% + 1993   2002 -

 ًٞس٣ب 2.9%+ 1.2% + 2002 - 1998

 ثُٞ٘ذا 47.3%+ 2.4% + 2002 - 1999

 أٌُغ٤ي 66.3%+ 6.9% + 2002 - 1999

 

 أُقذس : 

- Loyd B . Thomas , Money , Banking and Financial Markets , south western part of the 

Thomson , 2006 , p 594 .     
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 الاستىتاجاث
 

ثٔؼبُغككخ اُزنككخْ أُغككزٜذف ٝاُوككذسح ػِكك٠ اُز٘جككئ أُغككزوج٢ِ ثٔؼككذٍ اُخبفككخ  اُز٘ل٤ز٣ككخ٣ز ِككت اعككزٜذاف اُزنككخْ رؾذ٣ككذ اُغككِ خ  -1

اُزنخْ ٝٓوبسٗخ أُؼذٍ أُغزٜذف ثبُٔزٞهغ ٣ٝؼزٔذ رؾو٤كن ٛكذف اُزنكخْ ػِك٠ ًكٕٞ اُزنكخْ أُغكزٜذف ٓوكبسة اٝ اػِك٠ ٓكٖ 

 اُزنخْ أُزٞهغ .

ػِك٠ اُزنكخْ  (MPC)٤ئخ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣كخ إ اعزٜذاف اُزنخْ أُو٤ذ هذ ٣ئد١ ُزـ٤ش ٝاعغ ك٢ الاٗزبط ٝرُي ٖٓ خلاٍ رش٤ًض ٛ -2

 ثبكن ص٢٘ٓ ه٣َٞ الاعَ.

اػزٔذد اعوبهبد اُزنخْ ػ٠ِ اعؼبس كبئذح ؿ٤ش ٓزـ٤شح ػ٠ِ ٓذٟ ع٘ز٤ٖ ػِٔب ثبٕ اُغ٤بعكبد رلزوكذ اُك٠ اُؾكلبك٤خ ٝأُقكذاه٤خ ٝ  -3

 ٖٓ اُؾشٝه الاعبع٤خ ُ٘غبػ ع٤بعخ الاعزٜذاف . [اُز٢ رغ

ػ٠ِ اُزٞا٢ُ  1998،  1997%( خلاٍ ػب٢ٓ 2.5%( صْ )4ٝفِذ ا٠ُ ) أٌُِٔخ أُزؾذح٢ دُذ اُ٘زبئظ ػ٠ِ إ ٗغجخ اُزنخْ ك -4

%( آكب 1%( ع٣ٞ٘ب اػزٔبدا ػ٠ِ اُشهْ اُو٤بعك٢ ُغكؼش أُغكزِٜي اُكز١ ٣خلكل عك٣ٞ٘ب ث٘غكجخ )2.5ٛذف اُزنخْ ث٘غجخ ) ارؽ٤ش 

 ي اٌِٗزشا .%( ٝعبء رُي ٗز٤غخ الاعزولاٍ اُؼ٢ِٔ ُج٘ 1 )   اُٜبٓؼ أُؼزٔذ كٌبٕ ث٘غجخ

%( ، 12.2%( ، ) 3سًضد اُزغشثخ اٌُ٘ذ٣خ لاعزٜذاف اُزنخْ ػ٠ِ اعشاء رخل٤ل ٗغج٢ ك٢ أُغزٟٞ اُؼبّ ُلاعؼبس ٝث٘غكجخ ) -5

، ٝثِـذ ٗغجخ اُض٣بدح ك٢ اعكؼبس اُٞهكٞد  1998ع٘خ  ؽز٠ٗغجخ اُزخل٤ل  ٣ٌٖٝٔ رٔذ٣ذ 1995،  1994،  1993%( ُِغ٘ٞاد 2)

 %(.1.5-1.75ٝاُ بهخ )

%( ، 6%( ، )8ثككخ اعككزٜذاف اُزنككخْ ككك٢ اُجشاص٣ككَ ػِكك٠ إ رٌككٕٞ ٗغككجخ اُزخلكك٤ل ككك٢ أُغككزٟٞ اُؼككبّ ُلاعككؼبس )سًككضد رغش -6

 %( ٌَُ ع٘خ . 2آب اُزـ٤شاد أُزشأًخ كٌبٗذ ث٘غجخ )،  2001،  2000،  1999 ُلأػٞاّ%( 4)

%( ًؾكذ اهقك٠ صكْ 2ٝفكَ ك٤ٜكب ) ٢ٛ اكنَ اُجِذإ ك٢ ٓكذٟ الاعكزٜذاف اُكز١ (UK)رؾ٤ش ٓذ٣بد اُزنخْ أُغزٜذف ا٠ُ إ  -7

%( كك٢ ؽك٢ِ٤ سؿكْ 4%( ك٢ ًَ ٖٓ ًٞس٣ب ، ثُٞ٘كذا ٝ )3.5%( ك٢ ًَ ٖٓ ٤ٗٞص٣ِ٘ذا ًٝ٘ذا ٝاُغ٣ٞذ ٝاعزشا٤ُب ٝأٌُغ٤ي صْ )3)

 إ أؿِت ٛزٙ اُجِذإ ُْ رؾذد اُزـ٤شاد أُغزٜذكخ ك٢ الاعؼبس ٝ اػزٔذد اُشهْ اُو٤بع٢ لاعؼبس أُغزِٜي .

إ اُؼذ٣كذ  اربعزٜذاف اُزنخْ هجَ ٝثؼذ اعزخذاّ ٛزٙ اُغ٤بعخ ػ٠ِ ٓغبس ر٘بص٢ُ ٝامؼ ك٢ ٓؼذٍ اُزنكخْ رذٍ اُ٘زبئظ اُخبفخ ث -8

%( اُك٠ 6%( ، ً٘كذا ٓكٖ )2%( اُك٠ )12ِ٘كذا ٓكٖ )٣ٖٓ اُجِذإ هذ اٗخلل ك٤ٜب اُزنخْ مٖٔ ٓكذ٣بد الاعكزٜذاف ًٔكب كك٢ ٤ٗٞص

(1.8 ، )%UK ( ٖٓ5.5( ا٠ُ )%ٝؿ٤شٛكب كك٢ ؽك٤ٖ ُكْ ٣ك٘خلل اُزنكخْ مكٖٔ 1.3%( ا٠ُ )6.7%( ، اُغ٣ٞذ ٖٓ )2.5 )%

 أُذٟ أُؾذد ُِزنخْ ك٢ ثِذإ اخشٟ ٓضَ ؽ٢ِ٤ ، أٌُغ٤ي.

ٝاُغك٣ٞذ ٓكٖ عٜكخ ٝاُٞلا٣كبد أُزؾكذح ٓكٖ عٜكخ اخكشٟ ثكبٕ ٓؼكذٍ  UKرؾ٤ش ٗزبئظ أُوبسٗخ ك٢ ع٤بعكخ الاعكزٜذاف ثك٤ٖ ًكَ ٓكٖ  -9

%( ثؼكذ اعكزخذاّ 0.1اعكزخذاّ اُغ٤بعكخ صكْ افكجؼ اهكَ ث٘غكجخ )%( هجكَ 1.9ًبٕ اًجش ٖٓ اُٞلا٣بد أُزؾذح ثـ ) UKاُزنخْ ك٢ 

%( هجكَ اعكزخذاّ اُغ٤بعكخ صكْ 2.3ٛزٙ اُغ٤بعخ ، ٝك٢ اُغ٣ٞذ كبٕ ٓؼذلاد اُزنخْ ك٤ٜب ًبٗذ اًجش ٓكٖ اُٞلا٣كبد أُزؾكذح ث٘غكجخ )

اُجِكذإ هكذ ؽووكذ  ػِٔكب ثكبٕ ثو٤كخ 2002-1993ثك٤ٖ ػكب٢ٓ  ٔكذح%( ثؼكذ اعكزخذاّ ع٤بعكخ الاعكزٜذاف 1.1ُِافجؾذ اهكَ ٗغكجزٚ )

 اٗخلبمبد ك٢ ٓؼذلاد الاخزلاف ُِزنخْ .

 

 التىصياث
 

ٓغزوج٤ِخ ده٤وخ ُِزنخْ ٓغ الاخز ث٘ظش الاػزجكبس هج٤ؼكخ اُقكذٓبد اُزك٢ ٣ٔكش ثٜكب الاهزقكبد ٝ أُلبمكِخ ثك٤ٖ  اداػزٔبد ر٘جئ -1

ػزٔبد ػذح عٞاٗكت ٜٓ٘كب اُؾكلبك٤خ اعزٜذاف اُزنخْ ٝ اعزوشاس٣خ الاعؼبس ٝ هج٤ؼخ ؽشًخ ا٤ُخ اُ٘وَ اُ٘وذ١ ٝ ٣ز ِت الآش ا

 .، أُشٝٗخ ، أُغئ٤ُٝخ كنلاُ ػٖ رو٤٤ْ ٤ٓذا٢ٗ ؽزس 

ربع٤ظ اداسح ُِجؾٞس رز٠ُٞ دساعخ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُؼ ٤بد أُشرج خ ثبعزٜذاف اُزنخْ ٜٓ٘ب رٌُ٘ٞٞع٤كب أُؼِٞٓكبد ٝ الاهكش  -2

 أُب٤ُخ ٝ اُزغؼ٤ش ٝ الاهزقبداد اُغضئ٤خ ُِج٘ٞى . 

خ ٓكٖ هجكَ اُج٘كي أُشًكض١ كك٢ رؾو٤كن الاٛكذاف أُشرج كخ ثبعكزٜذاف اُزنكخْ ٝ رُكي ُزؼض٣كض صوكخ مشٝسح ركٞكش أُقكذاه٤ -3

 الاكشاد ٝ اُؾشًبد ثٜزٙ الاٛذاف ٝ روجَ اُ٘زبئظ اُز٢ رزٔخل ػٖ رُي ٖٓ خلاٍ ًِلخ اُزؼذ٣َ . 

٘كٞاد ٓزؼكذدح ًغكؼش مشٝسح إ ٣وّٞ اُج٘ي أُشًض١ ثذساعخ ػذح ٓزـ٤شاد ٖٓ خلاٍ ٗٔبرط ٤ٌِ٤ٛخ اهزقكبد٣خ سفك٤٘خ ٝ ه -4

اُلبئكذح اُؾو٤وك٢ اُغكبثن ٝ اُلاؽكن اٝ رٌككبكئ اُلبئكذح أٌُؾكٞف اُكز١ ٣زؼِكن ثزؾو٤ككن اُزكٞاصٕ ثك٤ٖ ٓؼكذلاد اُلبئكذح اُذاخ٤ِككخ ٝ 

 اُخبسع٤خ امبكخ ا٠ُ دساعخ عؼش اُقشف ٝ اُ ِت ا٢ٌُِ ٝ اعؼبس الافٍٞ ٝ اُزٞهؼبد ٝ الائزٔبٕ ٝ اُ٘وذ ا٢ٌُِ . 

اٌُلكبءح كك٢ اعكزخذاّ ٛكزٙ الاداح ٓكٖ اعكَ ٔشاهجخ اُزـ٤شاد ك٢ اعكؼبس ااُلبئكذح ثبُؾكٌَ اُكز١ ٣ؾوكن إ ٣وّٞ اُج٘ي أُشًض١ ث -5

اُك٠ ٣ٌٖٔ إ ٣ئد١ ثبٕ أ١ اٗؾشاف ك٢ اعؼبس اُلبئذح اُؾو٤و٤خ  ػِٔبِزنخْ ك٢ أُغزوجَ ُاُغ٤ شح ػ٠ِ أُذ٣بد أُغزٜذكخ 

 . ا٠ُ أُوزشم٤ٖ اػبدح رٞص٣غ اُضشٝح ٖٓ أُوشم٤ٖ 

اٝ ًؾضٓكخ ) ( ٌَُ عك٘خ  %2ًبٕ ٗوٍٞ ) آب ػ٠ِ ؽٌَ ٛذف رنخْ اع٢ٔ خ اُز٢ ر٘لز ع٤بعخ اعزٜذاف اُزنخْ ػ٠ِ اُذُٝ -6

 . ٖٓ اعَ ثِٞؽ اُٜذف ٌَُ ع٘خ ػ٘ذٓب رزؼٜذ ثو٤بدح اُزنخْ ٝ إ ٣زْ رؾذ٣ذ اهبس ص٢٘ٓ (  % 3 -1
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 المصادر والهىامش
 

 . 266، ؿ 1999داس أُش٣خ ُِ٘ؾش ،  ٓب٣ٌَ ا٣ذعٔبٕ ، الاهزقبد ا٢ٌُِ ، اُ٘ظش٣خ ٝاُغ٤بعخ ، -1

 . 426ؿ   ، 1999ع٤ٔظ عٞاسر٢٘٤ ، س٣غبسد اعزشٝة ، داس أُش٣خ ُِ٘ؾش ،  -2

 . 427ٓب٣ٌَ ا٣ذعٔبٕ ، ٓقذس عبثن ، ؿ -3

 . 428غبثن ، ؿاُٗلظ أُقذس  -4

 . 429ٗلظ أُقذس اُغبثن ، ؿ -5

 . 459، ؿ 2000 كب٣ض اثشا٤ْٛ اُؾج٤ت ، ٓجبدة الاهزقبد ا٢ٌُِ ، اُش٣بك ،  -6
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Joel Bogdanski , Alexandre Antonio Tombini , Implementing Inflation Targeting in Brazil   

 www.imf.org/external/ft,seminar/2000/targets/index.htm  ٝأُٞهغ الار٢ ػ٠ِ ؽجٌخ الاٗزش٤ٗذ :
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