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مدى فعالية السياسة النقدية في ظل سياسة استهداف التضخم 

(دراسة تجارب دولية) 
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اÅقة (۱) 

تـعـتـبـر الـسـيـاسـة الـنـقـديـة jـثـابـة حـجـر الـزاويـة ف بـنـاء الـسـيـاسـة اgقـتـصـاديـة الـكـلـيـة شـأنـهـا ف ذلـك 

شــأن الــســيــاســة ا:ــالــيــة, فــهــي أحــد الــعــنــاصــر اAســاســيــة ا:ــكــونــة لــهــا إذ أن لــهــا تــأثــيــر عــلــى حــالــة 
اgقــتــصــاد الــوطــنــي. فــهــي تــتــمــثــل ف ا1ســتــراتــيــجــيــة الــتــي تــقــررهــا اrــكــومــة لــتــحــقــيــق أهــدافــهــا 

اgقـتـصـاديـة وا:ـتـمـثـلـة ف الـتـحـكـم ف عـرض الـنـقـود, vـقـيـق الـنـمـو اgقـتـصـادي, تـخـفـيـض مـعـدgت 

الــبــطــالــة, الــســيــطــرة عــلــى نــســب الــتــضــخــم, vــقــيــق الــتــوازن ف مــيــزان ا:ــدفــوعــات. وف ســعــيــهــا 
لــتــحــقــيــق هــذه اAهــداف الــذهــبــيــة لــلــســيــاســة اgقــتــصــاديــة تــســتــخــدم الــســلــطــة الــنــقــديــة الــعــديــد مــن 

اAدوات لــهــذا الــغــرض, ولــعــل مــن بــي أهــم ا1ســتــراتــيــجــيــات ا:ــنــتــهــجــة ف هــذا اÄــال اســتــهــداف 
الــتــضــخــم. حــيــث تــعــتــبــر ســيــاســة اســتــهــداف الــتــضــخــم كــإطــار حــديــث لــلــســيــاســة الــنــقــديــة مــن أهــم 

الــتــطــورات اrــديــثــة ف مــجــال عــمــل الــبــنــوك ا:ــركــزيــة, وقــد بــدأ ظــهــور هــذا اÑgــاه بــعــد تــراجــع 
الـعـديـد مـن الـدول الـتـي تـتـبـنـى نـظـم سـعـر الـصـرف ا:ـربـوطـة بـعـمـلـة أو بـسـلـة عـمـ0ت الـدول الـتـي 
âــثــل أهــم شــركــائــهــا ف الــتــجــارة الــدولــيــة عــن اســتــخــدام هــذه الــنــظــم, حــيــث أدى الــتــركــيــز عــلــى 
اسـتـخـدام سـعـر الـصـرف كـمـرسـاة اسـمـيـة رئـيـسـة إلـى حـدوث سـلـسـلـة مـن اAزمـات ا:ـالـيـة وا:ـصـرفـيـة 

ف دول عديدة, اAمر الذي دفعها إلى استهداف معدل التضخم كإطار للسياسة النقدية.   

فما مدى فعالية السياسة النقدية في ظل سياسة استهداف التضخم؟ 

π تقسـيم هـذا الـبحث لـث)ثـة مـحاور رئـيسة: أسـاسـيات حـول السـياسـة الـنقديـة، واسـتهداف التضخـم 

كـإطـار حـديـث للسـياسـة الـنقديـة، وتـقييم سـياسـة اسـتهداف التضخـم مـع عـرض sـارب بـعض الـدول 

الرائدة في تطبيقها.  
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اzور اyول: أساسيات حول السياسة النقدية 

أو@: مفهوم السياسة النقدية: أعطيت العديد من اJفاهيم حول السياسة النقدية نذكر منها ما يلي:  

۱- تـعرف السـياسـة الـنقديـة عـلى أنـها " مجـموعـة مـن الـقواعـد والـوسـائـل وا7سـالـيب وا*جـراءات والـتدابـير 

الـتي تـقوم بـها السـلطة الـنقديـة لـلتأثـير فـي عـرض الـنقود، §ـا يـت)ءم مـع الـنشاط ا1قـتصادي، لـتحقيق أهـداف 

  . 1معينة خ)ل فترة زمنية معينة"

۲- السـياسـة الـنقديـة هـي " الـتدخـل اJـباشـر اJـعتمد مـن طـرف السـلطة الـنقديـة بهـدف الـتأثـير عـلى الـفعالـية 

ا1قـتصاديـة، عـن طـريـق تـغيير عـرض الـنقود وتـوجـيه ا1ئـتمان بـاسـتخدام وسـائـل الـرقـابـة عـلى الـنشاط ا1ئـتمانـي 

  . 2للبنوك"

۳- السـياسـة الـنقديـة هـي "مجـموع الـقرارات اJتخـذة مـن طـرف الـدولـة فـي إدارة كـل مـن الـنقود وا1ئـتمان 

 . 3وتنظيم السيولة العامة ل)قتصاد"

  ومـن خـ)ل الـتعاريـف الـسابـقة فـإن أي تـعريـف شـامـل وكـاف للسـياسـية الـنقديـة 1بـد أن يـضم مجـموعـة مـن 

  : 4العناصر الهامة وهي

ا*جراءات وا7عمال التي تقوم بها السلطات النقدية. ✓

تسـتعمل ا*جـراءات لـلتأثـير عـلى اJـتغيرات الـنقديـة وبـالـتأثـير فـي سـلوك ا7عـوان اJـصرفـية وغـير ✓

اJصرفية. 

 : 5ثانيا/ أهداف السياسة النقدية: تتمثل أهم أهداف السياسة النقدية في

1 بن طالبي فريد، فعالية السياسة النقدية في ظل برامج اVصTح ا?قتصادي، حالة ا?قتصاد الجزائري للفترة (١٩٧٠- 
٢٠١١)، أطروحة دكتوراه في 

العلوم ا?قتصادية، تخصص نقود ومالية، جامعة الجزائر ٠٣، ٢٠١٢-٢٠١٣، ص، ٥.
2 عبد اKجيد قدي " اKدخل إلى السياسات ا?قتصادية الكلية " ديوان اKطبوعات الجامعية الجزائر ٢٠٠٣ ص ٥٣

3 بلعزوز بن علي " محاضرات في النظريات والسياسات النقدية " ديوان اKطبوعات الجامعية، الجزائر،٢٠٠٤، ص، ١١٢.
4 صالح مفتاح، النقود والسياسة النقدية، مع اVشارة إلى حالة الجزائر، في الفترة (١٩٩٠-٢٠٠٠)، أطروحة دكتوراه في 

العلوم ا?قتصادية، تخصص نقود ومالية، جامعة الجزائر، ٢٠٠٢-٢٠٠٣، ص، ٨٩.
5 رسول محمد، العوKة وضرورة تفعيل السياسة النقدية في الجزائر، رسالة ماجستير في العلوم ا?قتصادية، تخصص، 

تحليل اقتصادي، جامعة الجزائر، ٢٠٠٧-٢٠٠٨، ص، ص، ٦٦، ٦٧. 
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۱- :ـقيق ا@سـتقرار فـي اyسـعار: إن اسـتعمال السـياسـة الـنقديـة Hـاربـة التضخـم واسـتقرار ا7سـعار مـيزة 

خـاصـة، مـن حـيث أن آثـارهـا عـلى تـقييد عـرض الـنقود مـن خـ)ل تـقييد ا1ئـتمان يـتم الـشعور بـها بـدرجـات 

متساوية لدى الهيئات وا7فراد. 

۲- :قيق التشغيل الكامل: للسياسة النقدية دور هام في ôقيق التشغيل الكامل وتخفيض البطالة عن  

طريق تقوية الطلب الفعال. فعندما تقوم السلطات النقدية بزيادة العرض النقدي تنخفض أسعار الفائدة 

فيقبل رجال ا7عمال على ا1ستثمار فتنخفض البطالة وبالتالي زيادة ا1سته)ك ثم زيادة الدخل. 

۳- :ـقيق مـعدل عـال مـن الـنمو ا@قـتصادي: إن مـعدل الـنمو عـند أخـذه كهـدف للسـياسـة الـنقديـة يـنبغي 

الـتفريـق بـينه وبـ\ الـتنمية.فهـذه ا7خـيرة تـعني الـقضاء عـلى الـفقر وعـ)ج أسـبابـه وôسـ\ نـوعـية اÅـياة ودعـم 

الـقدرة عـلى الـنمو، أمـا الـنمو فـيعني مـعدل تـغير الـنا∫ الـكلي اÅـقيقي. ودور السـياسـة الـنقديـة هـو ôـقيق 

مــعدل مــرتــفع لــ)دخــار والــتأثــير عــلى مــعدل ا1ســتثمار فــي الســلع الــرأســمالــية مــن خــ)ل زيــادة الــفرص 

ا1ئتمانية. ويجب أ1 تقع هذه السياسات في تفضيل التضخم. 

٤- :ــقيق الــتوازن فــي مــيزان اdــدفــوعــات: يــكمن دور الســياســة الــنقديــة فــي تــقليل العجــز فــي مــيزان 

اJـدفـوعـات مـن خـ)ل قـيام الـبنوك اJـركـزيـة بـرفـع سـعر ا?ـصم، الشـيء الـذي يـؤدي إلـى ارتـفاع أسـعار الـفائـدة 

اHـلية وهـذا مـا يـؤدي إلـى تـدفـق رؤوس ا7مـوال ا7جـنبية إلـى الـداخـل وبـالـتالـي يـنخفض العجـز فـي مـيزان 

اJدفوعات. 

٥- مـكافـحة الـتقلبات الـدوريـة: مـن بـ\ ا7هـداف الـرئـيسة هـدف عـ)ج الـتقلبات الـدوريـة الـتي يـتعرض لـها 

ا1قـتصاد الـقومـي مـن تضخـم وانـكماش والـتخفيف مـن حـدتـها حـتى 1 يـتأثـر ا1قـتصاد الـوطـني لهـزات عـنيفة 

تـنعكس سـلبا عـلى مسـتوى الـتوازن ا1قـتصادي الـعام ( ا*نـتاج والـتوظـيف والـدخـل ) وبـعبارة أخـرى اÅـفاظ 

على ا1ستقرار النقدي وذلك من خ)ل التعادل ب\ ا1دخار وا1ستثمار. 

 : 1  كما يتفق ا1قتصاديون على أن الهدف الرئيس للسياسة النقدية يتمثل في

الـتحكم فـي مـعدّل تضخـم مـنخفض أو ثـابـت وهـذا يـعني اÅـفاظ عـلى اقـتصاد عـلى أحـسن وجـه يـسمح أو 

يـؤدي إلـى انـتعاشـه وهـذا يخـلق مـناصـب شـغل، عـندمـا يـؤثـر الـبنك فـي الـتحكم فـي مـعدّل التضخّـم وهـذا 

1 حبو كريمة، السياسة النقدية في ظل ا?نتقالية في الجزائر، دراسة اKنظومة اKصرفية الجزائرية، أطروحة دكتوراه في 
العلوم ا?قتصادية، تخصص نقود ومالية، جامعة الجزائر ٠٣، ٢٠١٣-٢٠١٤، ص، ٤٧.
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يـعني أنّ الـفارق اJـوجـود بـ\ ا*نـتاج اJـقدّر وا*نـتاج الـفعلي لـ)قـتصاد يـكون فـي انـخفاض كـبير وفـي أعـلى 

مستوى. 

ثـالـثا/ أدوات السـياسـة الـنقديـة: يـطلق عـلى ا7جهـزة اJـسؤولـة عـن إدارة شـؤون الـنقد وا1ئـتمان مـصطلح 

السـلطات الـنقديـة، وهـي تـتكون مـن الـبنك اJـركـزي وا?ـزيـنة الـعمومـية ووزارة اJـالـية، ويـعتبر الـبنك اJـركـزي 

اJـسؤول اJـباشـر عـن رسـم وتـنفيذ السـياسـة الـنقديـة، ويـقوم بـاسـتخدام أدوات لـتحقيق أهـداف مـرسـومـة، 

و®كن أن نصنف هذه ا7دوات إلى أدوات كمية وأدوات كيفية (نوعية). 

۱- اyدوات الـكمية للسـياسـة الـنقديـة: يـنصب عـمل ا7دوات الـكمية أو وسـائـل الـرقـابـة الـكمية إلـى الـتأثـير 

فـي حجـم ا1ئـتمان الـذي تـقدمـه الـبنوك وبـغض الـنظر عـن أوجـه اسـتعما1تـه، ويسـتطيع الـبنك اJـركـزي أن 

يـؤثـر عـلى حجـم السـيولـة الـنقديـة الـتي Äـتلكها الـبنوك وفـي نسـبة هـذه السـيولـة إلـى الـودائـع، بـاسـتخدام 

مجـموعـة مـن هـذه الـوسـائـل الـكمية وهـي سـياسـة مـعدل إعـادة ا?ـصم، وسـياسـة الـسوق اJـفتوحـة، وتـغيير 

نسبة ا1حتياطي القانوني وستناول كل أداة على حده فيما يلي:  

۱-۱ سـياسـة مـعدل إعـادة اÖـصم: يـقصد §ـعدل إعـادة ا?ـصم الـفائـدة الـتي يـخصم بـها الـبنك اJـركـزي 

ا7وراق اJــالــية والــتي تــقوم بــخصمها الــبنوك الــتجاريــة لــديــه لــلحصول عــلى احــتياطــات نــقديــة جــديــدة 

  . 1تستخدمها 7غراض ا1ئتمان ومنح القروض للمتعامل\ معها من ا7فراد واJؤسسات

۱-۲ سـياسـة الـسوق اdـفتوحـة: يـقصد بسـياسـة الـسوق اJـفتوحـة تـدخـل الـبنك اJـركـزي فـي الـسوق الـنقديـة 

بـبيع وشـراء ا7وراق اJـالـية والـتجاريـة بـصفة عـامـة والـسندات اÅـكومـية بـصورة خـاصـة بهـدف الـتأثـير عـلى 

ا1ئـتمان، وعـرض الـنقود حسـب الـظروف ا1قـتصاديـة الـسائـدة، وهـي مـن أهـم أدوات السـياسـة الـنقديـة فـي 

، وكـان أول مـن اسـتخدم هـذه السـياسـة هـو بـنك إنـكلترا كـوسـيلة إضـافـية بهـدف جـعل  2ا7نـظمة الـرأسـمالـية

مـعدل إعـادة ا?ـصم فـعا1 سـنة ۱۹۳۱، وكـانـت تسـتعمل بـاعـتبارهـا مجـرد وسـيلة تـدعـيمية بهـدف جـعل 

أسـعار خـصم الـبنوك اJـركـزيـة أكـثر فـاعـلية، و§ـرور الـزمـن أصـبح تـطبيق هـذه الـعمليات الـطريـقة الـرئـيسة 

للسيطرة على ا1ئتمان، وفي بعض ا7حيان تستعمل كأداة مستقلة.  

1 عبد اKنعم السيد علي، اقتصاديات النقود واKصارف، ا~كاديمية للنشر، اKفرق، ا~ردن ١٩٩٩، ص ٣٩٧.
2 باري سيجل، باري سيجل، النقود والبنوك وا?قتصاد، ترجمة طه عبد اÉ منصور وآخرون، دار اKريخ ١٩٨٤ للنشر، 

الرياض ١٩٨٧. ص ٢٥٠ 
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۱-۳ سـياسـة تـعديـل نسـبة ا@حـتياطـي اDجـباري: نسـبة ا1حـتياطـي ا*جـباري هـي إلـزام أو إجـبار الـبنوك 

الـتجاريـة بـا1حـتفاظ بنسـبة مـعينة مـن الـتزامـاتـها اÅـاضـرة عـلى شـكل رصـيد دائـن لـدى الـبنك اJـركـزي و®ـكن 

 . 1للبنك اJركزي أن يقوم بتغيير هذه النسبة بقرار منه عند اللزوم

وظهـرت هـذه ا7داة الـتي تـسمى مـتطلبات ا1حـتياطـي اJـتغير كـأداة للسـياسـة الـنقديـة 7ول مـرة فـي الـو1يـات 

اJتحـدة مـن خـ)ل تـعديـ)ت مـناسـبة فـي قـانـون ا1حـتياط اô1ـادي فـي سـنة ۱۹۳۳ و ۱۹۳٥٤ ولـقد كـان 

اسـتخدام هـذه ا7داة بـصورة عـامـة كـوسـيلة بـديـلة أو إضـافـية Jـمارسـة الـرقـابـة عـلى عـرض الـنقود، ولـم يـبق 

الهـدف مـن هـذه ا7داة هـو حـمايـة اJـودعـ\ مـن ا7خـطار الـتي تـتعرض لـها الـبنوك, ولـكنها أصـبحت وسـيلة 

هـامـة تسـتعمل لـلتأثـير عـلى السـيولـة الـنقديـة، وبـالـتالـي عـلى اJـقدرة ا*قـراضـية لـلبنوك الـتجاريـة حسـب 

أهداف السياسة النقدية. 

۲/ اyدوات الـكيفية للسـياسـة الـنقديـة: تهـدف الـوسـائـل الـكمية للسـياسـة الـنقديـة إلـى الـتأثـير عـلى حجـم 

ا1ئـتمان الـكلي فـي جـميع الـقطاعـات ا1قـتصاديـة ويـكون هـذا الـتأثـير عـامـا دون Äـييز، إ1 أن هـذا مـضر بـبعض 

ا7نشـطة ا1قـتصاديـة الـتي تـريـد الـدولـة تـشجيعها أو اÅـد مـنها أيـضا، ولـذلـك فـإن الـبنك اJـركـزي يسـتخدم 

أدوات كــيفية أو نــوعــية لــلتأثــير عــلى اBــاه ا1ئــتمان ولــيس حجــمه الــكلي، وهــذه ا7دوات كــثيرة ®ــكن أن 

نلخصها في ا7دوات التالية: 

۲-۱ تـأطـير ا@ئـتمان: هـو إجـراء تـنظيمي تـقوم §ـوجـبه السـلطات الـنقديـة بتحـديـد سـقوف لـتطور الـقروض 

اJـمنوحـة مـن طـرف الـبنوك الـتجاريـة بـكيفية إداريـة مـباشـرة، إضـافـة إلـى تـخصيص الـتمويـل فـي مـشاريـع اقـل 

مخاطرة التي قد تؤدي إلى تشوهات قطاعية.  

۲-۲ نسـبة السـيولـة الـدنـيا: يـقتضي هـذا ا7سـلوب أن يـقوم الـبنك اJـركـزي بـإجـبار الـبنوك الـتجاريـة عـلى 

ا1حـتفاظ بنسـبة دنـيا مـن السـيولـة يـتم ôـديـدهـا عـن طـريـق بـعض ا7صـول مـنسوبـة إلـى بـعض ا?ـصوم، وهـذا 

خوفا من ا*فراط في ا*قراض. 

۲-۳ اDقـناع اyدبـي: هـو إحـدى ا7دوات الـتي ®ـكن لـلمصارف اJـركـزيـة §ـحاولـة إقـناع اJـصارف الـتجاريـة 

بإتباعها سياسة معينة دون اÅاجة إلى إصدار تعليمات رسمية أو استخدام أدوات الرقابة القانونية.  

1 محمد زكي شافعي، مقدمة في النقود والبنوك، شافعي، دار النهضة العربية، القاهرة، ١٩٧٨، ص، ٢٩٩.
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۲-٤ تـنظيم الـقروض ا@سـتهaكـية: تـعتبر مـن أهـم ا7دوات الـنوعـية أو اJـباشـرة وذلـك بـرفـع قـيمة القسـط 

ا7ولي أو خفضه حسب حالة ا1قتصاد الوطني.  

تسـتخدم ا7دوات الـكيفية فـي أنـواع مـعينة مـن الـقروض وتـنظيم ا*نـفاق فـي وجـوه مـعينة وتـشجيع بـعض 

الـقطاعـات الـتي تـعانـي مـن عـدم ا1سـتقرار. فهـي تـؤثـر مـباشـرة عـلى حجـم الـتمويـل الـكلي وتـوظـيف ا7مـوال 

 . 1واستثمارها

اzور الثاني: سياسة استهداف التضخم كإطار حديث للسياسة النقدية 

أو@/مـفهوم سـياسـة اسـتهداف التضخـم: تـعتبر سـياسـة اسـتهداف التضخـم كـإطـار للسـياسـة الـنقديـة مـن 

أهـم الـتطورات اÅـديـثة فـي مـجال عـمل الـبنوك اJـركـزيـة. وقـد بـدأ ظـهور هـذا اB1ـاه بـعد تـراجـع الـعديـد مـن 

الـدول الـتي تـتبنى نـظم سـعر الـصرف اJـربـوطـة بـعملة أو بسـلة عـم)ت الـدول الـتي Äـثل أهـم شـركـائـها فـي 

الـتجارة الـدولـية عـن اسـتخدام هـذه الـنظم، حـيث أدى الـتركـيز عـلى اسـتخدام سـعر الـصرف كـمرسـاة اسـمية 

رئـيسة إلـى حـدوث سـلسلة مـن ا7زمـات اJـالـية واJـصرفـية فـي دول عـديـدة، كـما أن الـتطورات اÅـديـثة فـي 

الـنظام اJـالـي الـعاJـي أدت إلـى حـدوث بـعض الـتغيرات فـي هـيكل الـقطاع اJـالـي وإلـى اسـتحداث بـعض ا7دوات 

اJـالـية اÅـديـثة ≥ـا سـاهـم فـي إضـعاف الـع)قـة الـتقليديـة بـ\ عـرض الـنقود والـدخـل وا7سـعار. لـذلـك Öـأت 

الـعديـد مـن الـدول إلـى تـبنى سـياسـة اسـتهداف التضخـم كـإطـار للسـياسـة الـنقديـة كحـل أمـثل لـتفادى الـوقـوع 

في مثل تلك اJشك)ت. 
فـي إطـار اسـتهداف التضخـم تـلتزم السـلطات الـنقديـة بـالـوصـول إلـى مـعدل تضخـم مـع\ خـ)ل فـترة زمـنية 

محـددة، ويـتضمن هـذا اB1ـاه ا*عـ)ن عـن مـعدل مسـتهدف للتضخـم يـعمل الـبنك اJـركـزي عـلى ôـقيقه. 

لذلك ®كن تعريف سياسة استهداف التضخم كما يلي: 

۱- تـعرف سـياسـة اسـتهداف التضخـم بـأنـها السـياسـة الـتي تـعمل عـلى تـدنـية انحـراف التضخـم حـول مسـتواه 

 . 2اJتوسط، هذا يعني أن ا1نحراف أو الفرق عن التضخم اJتوقع لفترت\ يكون مساويا للصفر

1 بلعزوز بن علي " محاضرات في النظريات والسياسات النقدية " مرجع سابق، ص،١٢٢.
2 بوشه محمد، محاولة لتقييم نتائج السياسة النقدية في ظل اVصTحات ا?قتصادية حالة الجزائر للفترة -١٩٩٠-١٩٩٨، 

أطروحة دكتوراه في العلوم ا?قتصادية، تخصص، القياس ا?قتصادي، جامعة الجزائر ٠٣، ٢٠١١-٢٠١٢، ص، ١٠٤.
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۲- اسـتهداف التضخـم هـو نـظام للسـياسـة الـنقديـة يـتميز بـا*عـ)ن الـعام عـن الهـدف الـرسـمي jـا1ت، أو 

هــدف كــمي (رقــمي) Jــعدل التضخــم لــفترة زمــنية واحــدة أو أكــثر مــع ا1عــتراف الــظاهــر بــأن تــخفيض 

  . 1واستقرار التضخم في اJدى الطويل، هو الهدف ا7ولي للسياسة النقدية

۳- اســتهداف التضخــم هــو الــنظام الــنقدي الــذي 1 يــكون لــه هــدف وســيط وإíــا يــتم اســتهداف التضخــم 

 : 2بشكل مباشر، ويتم ôقيق هذا الهدف من خ)ل ث)ث مراحل

* تقوم السلطة النقدية بتحديد معدل التضخم اJستهدف. 
* يتنبأ البنك اJركزي §عدل التضخم اJتوقع في اJستقبل. 

* تـتم مـقارنـة اJـعدل اJسـتهدف بـاJـتوقـع، فـإذا كـان اJـتوقـع أعـلى مـن اJسـتهدف يـتم إتـباع سـياسـة نـقديـة 
انكماشية، والعكس صحيح. 

 وعـلى الـرغـم مـن ذلـك فـإن الـنظريـة ا1قـتصاديـة ô 1ـدد مـعد1ً مـعيناً للتضخـم، أو تـوضـح كـيفية الـوصـول إلـى 

اJعدل اJستهدف وإíا يتوقف ذلك على حالة كل دولة علي حده. 

ثــانــيا/ الشــروط الــواجــب تــوفــرهــا لــتطبيق ســياســة اســتهداف التضخــم: لــضمان øــاح تــطبيق ســياســة 

 : 3استهداف التضخم؛ هنالك مجموعة من الشروط ا7ساسية يجب استيفاؤها، و®كن إيجازها با¿تي

اسـتقرار مـؤشـرات ا1قـتصاد الـكلي، حـيث تسجـل مـعد1ت التضخـم فـي بـعض الـدول مسـتويـات ✓

مـرتـفعة وشـديـدة الـتقلب، بـا*ضـافـة إلـي تـقلبات الـنا∫ اHـلي ا*جـمالـي ومـدى تـأثـره بـتقلبات سـعر 

الصرف وأسعار السلع ا7خرى وجميعها تعتبر من العوامل التي تعوق øاح تطبيق هذه السياسة. 

أن يــكون الــبنك اJــركــزي قــادرا عــلي تــنفيذ الســياســة الــنقديــة بــقدر مــن ا1ســتق)لــية، كــذلــك أ1 ✓

يـكون هـناك الـتزام بـاسـتهداف أي مـتغير آخـر مـثل ا7جـور أو سـعر الـصرف، كـما يـنبغي أن يحـدد 

الـبنك اJـركـزي أن اسـتقرار ا7سـعار هـو الهـدف الـرئـيس. مـع ضـرورة التنسـيق الـتام بـ\ السـياسـت\ 

النقدية واJالية. 

1 طيبة عبد العزيز، سياسة استهداف التضخم كأسلوب حديث للسياسة النقدية، دراسة حالة الجزائر للفترة ١٩٩٤- ٢٠٠٣، 
رسالة ماجستير في العلوم ا?قتصادية، فرع النقود واKالية، جامعة الشلف، ٢٠٠٤-٢٠٠٥، ص، ٩٨. 

2 هشام عبد الرحمان محمد علي، استهداف التضخم كإطار للسياسة النقدية، إدارة البحوث والتنمية، مجلة اKصرفي العدد 
٧١، مارس، ٢٠١٤، ص، ٥١.

3 اKرجع السابق، ص، ٥٢.
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اسـتقرار الـقطاع اJـالـي ودرجـة تـطوره ومـرونـته، وتـأتـي أهـمية ذلـك مـن أن اسـتهداف التضخـم ®ـثل ✓

إطــاراً لــلعمل يهــتم بــقوى الــسوق وأوضــاعــه، حــيث أن الــبنوك اJــركــزيــة الــتي تــطبق هــذه الســياســة 

تسـتخدم عـمليات الـسوق اJـفتوحـة ومـن ثـم يـكون مـن ا7هـمية §ـكان أن تتحـدد أسـعار الـفائـدة بـناءً 

على قوى السوق. 

دقـة وتـوفـر الـبيانـات واJـعلومـات، بـحيث يـجب أن يـكون هـنالـك تـدقـيق وôـديـث مسـتمر لـلبيانـات ✓

ا?اصة §عد1ت التضخم اJتوقعة. 

بـناء وتـطويـر íـاذج لـلتنبؤ §ـعد1ت التضخـم اJسـتقبلية، واÖـديـر بـالـذكـر أنـه فـي الـدول الـصناعـية ✓

اJـتقدمـة π تـطويـر الـعديـد مـن تـلك الـنماذج والـتي اسـتغرق إعـدادهـا سـنوات عـديـدة، بـينما فـي 

الـدول الـنامـية فـإن هـذه الـنماذج تـكون بسـيطة و1 يـتم ا1عـتماد عـلي نـتائـجها بـشكل كـبير ويـرجـع 

ذلـك لـتعدد الـتغيرات الهـيكلية فـي هـذه الـدول ولـقصر السـ)سـل الـزمـنية لـلبيانـات اJـتوفـرة بـها، ≥ـا 

يـدفـعها لـ)عـتماد عـلى ا7حـكام والـتقديـرات الـشخصية عـند تـطبيق هـذه السـياسـة. ومـن هـنا تظهـر 

أهـمية تـطويـر íـاذج الـتنبؤ والـتقديـر عـلى ا7قـل لـتوفـير رؤيـة أولـية لـصانـعي الـقرار تـساعـدهـم فـي 

ôليل النتائج ومن ثم استخدام أحكامهم الشخصية. 

ثــالــثا/âــيزات ســياســة اســتهداف التضخــم: تــتميز ســياســة اســتهداف التضخــم بــتوفــير مجــموعــة مــن 

الـعناصـر، مـثل ا*عـ)ن الـعام لـ´هـداف الـرقـمية للتضخـم فـي اJـدى الـقصير، والـتزام الـبنك اJـركـزي فـي جـعل 

مـن مـهمة اسـتقرار ا7سـعار الهـدف ا7ولـي للسـياسـة الـنقديـة فـي اJـدى الـبعيد، إلـى جـانـب تـبني إسـتراتـيجية 

تـعتمد بـشكل كـبير عـلى اJـعلومـات اÅـالـية واJسـتقبلية لـ)قـتصاد مـع تـقليص دور ا7هـداف الـوسـيطة كـالـنمو 

الـنقدي أو مـعدل الـصرف، وإتـباع شـفافـية مـطلقة فـي صـياغـة إسـتراتـيجية السـياسـة الـنقديـة مـن خـ)ل ا*عـ)ن 

اJـوجـه إلـى اÖـمهور وا7سـواق، مـع Äـتع الـبنك اJـركـزي §ـسؤولـية كـبيرة فـي إجـراءاتـه اJتخـذة لـلوصـول إلـى 

الـقيمة التضخـمية اJسـتهدفـة مسـبقا. مـن هـنا يظهـر التضخـم كهـدف مـثالـي يـسمح بـالـتعامـل مـباشـرة مـع 

ا7هـداف الـنهائـية للسـياسـة الـنقديـة بـشكل دقـيق، كـما أن ا*عـ)ن عـن التضخـم اJسـتهدف ®ـكن قـراءتـه 

بـكل بـساطـة عـكس اسـتهداف مجـمع نـقدي والـذي لـيس لـه أي مـعنى مـباشـر بـالنسـبة لـ´فـراد، فـالـع)قـة بـ\ 

الـكتلة الـنقديـة وا7سـعار عـ)قـة بـعيدة 1 ®ـكن تـرجـمتها بـبساطـة. إن ا1خـتيار مـا بـ\ سـياسـة اسـتهداف 

التضخـم وا1سـتهداف الـنقدي عـلى طـريـقة الـبنك اJـركـزي اJ7ـانـي هـو فـي حـقيقة ا7مـر اخـتيار بـ\ مسـتوى 
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شـفافـية عـالٍ ومسـتوى شـفافـية مـنخفض. ومـن جـهة أخـرى فـالتضخـم اJسـتهدف لـيس لـه أي مـعنى إ1 إذا 

كـان الهـدف الـوسـيط (التضخـم اJـتوقـع) يـعكس بـكل صـدق تـطورات التضخـم الـفعلي مـع إمـكانـية مـراقـبته 

بــشكل سهــل، كــما ®ــكن اJــ)حــظة أن اســتهداف التضخــم يــسمح للســياســة الــنقديــة بــالــتركــيز عــلى 

ا1عـتبارات اHـلية وا1سـتجابـة لـلصدمـات ا1قـتصاديـة اHـلية وفـي نـفس ا?ـاصـية الـتي يـتميز بـها ا1سـتهداف 

الـنقدي عـكس اسـتهداف مـعد1ت الـصرف، بـا*ضـافـة إلـى أنـها تـسمح للسـلطات الـنقديـة اسـتعمال جـميع 

اJـعلومـات اJـتاحـة ولـيس فـقط مـتغيرة وحـيدة لتحـديـد ا7وضـاع اJـثلى للسـياسـة الـنقديـة، كـما أنـها أكـثر 

 . 1بساطة من حيث الفهم بالنسبة للمجتمع وللشفافية التي Äيز تطبيقها

رابــعا/ أســباب تــبني ســياســة اســتهداف التضخــم: بــدأت بــعض الــدول الــصناعــية مــثل اســترالــيا وكــندا 

ونـيوزيـلندا والـسويـد وبـريـطانـيا، وغـيرهـا مـن الـدول فـي تـطبيق سـياسـة اسـتهداف التضخـم مـنذ الـثمانـينات، 

ثــم تــزايــد اهــتمام الــعديــد مــن اقــتصاديــات الــدول الــناشــئة خــ)ل الــتسعينات بهــذه الســياســة ومــنها شــيلي 

وبـولـندا وجـمهوريـة التشـيك، ثـم تـبعتها الـبيرو والـفلب\. وتـتبني سـياسـة اسـتهداف التضخـم حـالـياً الـكثير 

من الدول لعدة أسباب منها: 

۱- ارتـفاع مـعدل التضخـم فـي عـقد السـبعينيات والـثمانـينيات مـن الـقرن اJـاضـي ومـا أفـرزه ذلـك مـن تـراجـع 

فـي مـعد1ت الـنمو ا1قـتصادي، لـم تـنجح السـياسـة الـنقديـة فـي ضـبطه وôـجيمه وأفـرز بـدوره قـدرًا كـبيرًا مـن 

 . 2سوء تخصيص اJوارد

۲-إن ا*طار العام لهذه السياسة يتسم بالبساطة نسبياً و®كن تفهمه من جانب عامة اJواطن\. 

۳- إنها تهدف إلى التركيز على استقرار ا7سعار. 

٤- إنـها تـزيـد مـن الـشفافـية فـي إدارة السـياسـة الـنقديـة، كـما إنـها تـزيـد مـن مـصداقـية السـلطات الـنقديـة Bـاه 

ا1لـتزام §ـعدل التضخـم اJسـتهدف، وهـو مـا يـساهـم فـي إيـجاد الـثقة الـتي تـدفـع الـفاعـل\ ا1قـتصاديـ\ إلـى 

  . 3التوفيق ب\ توقعاتهم عن معدل التضخم وب\ اJعدل اJعلن

1 بوشه محمد، مرجع سابق، ص، ص، ١٠٤،١٠٥.
 Fredrec s. miskin & adam s. poscn,inflation targetin: lessons from four contries, wp/no 2

٦١٢٦, national bureau of economic research, Cambridge, ma ٠٢١١٣٨, august ١٩٩٧,p, p, 
١٠,١١. 

3 هشام عبد الرحمان محمد علي، مرجع سابق، ص، ٥٢.
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٥- Jـا كـان ا7خـذ بـاسـتراتـيجية اسـتهداف التضخـم يـتطلع إلـى ôـقيق واHـافـظة عـلى مـعدل مـنخفض ومسـتقر 

للتضخـم، فـإن هـذا اJـفهوم كـان مـوضـوع اخـت)ف فـيما مـضى بـ\ ا1قـتصاديـ\، إ1 أنـه أصـبح الـيوم يـتمتع 

 : 1بقدر وافر من ا1تفاق العام في إطار أربع فرضيات

حـياديـة الـزيـادة فـي الـعرض الـنقدي فـي اJـدى اJـتوسـط والـطويـل، ا7مـر الـذي يـعني سـلبية الـتأثـير عـلى ✓

كل من النا∫ أو مستوى العمالة مع إيجابيته على اJستوى العام ل´سعار. 

ارتـفاع وتـغيير مـعدل التضخـم هـو أمـر مـكلف سـواء فـي تـخصيص اJـوارد أو فـي íـو ا*نـتاج فـي ا7مـد ✓

القصير. 

الـنقود ليسـت مـحايـدة فـي ا7جـل الـقصير، وبـعبارة أخـرى فـإن السـياسـة الـنقديـة لـها أثـر هـام ومـؤقـت ✓

عـلى الـعديـد مـن اJـتغيرات §ـا فـي ذلـك ا*نـتاج ومسـتوى الـعمالـة فـي ا7جـل الـقصير لـذلـك فـإنـه مـن 

اJهم إدراك طبيعة وحجم هذه ا¿ثار وا*طار الزمني لتأثيراتها. 

Äــارس الســياســة الــنقديــة تــأثــيراتــها عــلى مــعدل التضخــم مــع تــأخــر Jــدة غــير محــددة وبــتأثــيرات ✓

متفاوتة، وهو ما يصعب من مهمة السلطة النقدية في السيطرة على معدل التضخم وتأثيراته. 

فـي إطـار هـذه اJـبادئ ا7ربـعة كـان تـرحـيب الـعديـد مـن ا1قـتصاديـ\ بهـذه ا*سـتراتـيجية إذا أحـسنت الـتصميم 

والتنفيذ وا7داء مقارنة §ا كان متبعًا من قبل من إستراتيجيات أخرى.  

 Paul R. masson. A. savasano, & sunil sharma. Can inflation targeting be a framework for 1

monetary policy in developmping contries finance and development, march, ١٩٩٨, vol. (٣٥) 
no. (١), p, p, ٣٤,٣٧.
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