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مدى فعالية السياسة النقدية في ظل سياسة استهداف التضخم 
(دراسة تجارب دولية) 

جريو صارة 
جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، الجزائر

طاهري مليكة 
جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، الجزائر

نساب عائشة 
جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، الجزائر

اÉلقة (۲) 

اãور الثالث: تقييم سياسة استهداف التضخم مع عرض Ñارب بعض الدول الرائدة في تطبيقها  

أو@/ مصداقية سياسة استهداف التضخم: 

إن مــصداقــية اســتهداف التضخــم تــعتمد عــلى مــصداقــية الــوعــد بــالــوصــول إلــى qــقيق مــعدل التضخــم 

اJسـتهدف، وغـالـبا مـا تـكون هـذه اJـصداقـية غـير مـوجـودة أو غـير كـامـلة، ويـرجـع نـقص اJـصداقـية والـثقة فـي 

 : 1هذه السياسة إلى سبب\ رئيس\

* عـدم اقـتناع اJـتعامـل\ فـي الـسوق بـالـتزام اÉـكومـة الـتام بـتحقيق اسـتقرار ا7سـعار، ≠ـعنى آخـر تـوقـع حـدوث 
تغيير في أولويات السياسة وتسمى هذه اÉالة بنقص (اJصداقية السياسية). 

* عـدم تـيقن جـمهور اJـتعامـل\ فـي الـسوق الـعامـة واJـواطـن\ مـن قـدرة الـبنك اJـركـزي الـفنية فـي qـقيق مـعدل 
التضخــم اJســتهدف بــغض الــنظر عــن مــدى الــتزام اÉــكومــة بــه. وتــسمى هــذه اÉــالــة بــنقص )اJــصداقــية 

الفنية). 

ثانيا/ مزايا سياسة استهداف التضخم:  

توجد عدة دراسات اقتصادية حددت مزايا سياسة استهداف التضخم من بينها  

1 هشام عبد الرحمان محمد علي، مرجع سابق، ص، ٥٢.
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۱- الـفائـدة الـهامـة مـن تـطبيق بـعض الـدول لسـياسـة اسـتهداف التضخـم فـي Äـكنها مـن الـوصـول وا*بـقاء عـلى 

نســبة مــنخفضة ومســتقرة مــن التضخــم فــي اJــدى الــطويــل Øــا يــؤدي *حــداث تــأثــيرات مــهمة عــلى الــنمو 

ا1قتصادي.  

۲- إن مـعظم الـدول الـتي خـفضت مـعد1ت التضخـم قـصيرة ا7جـل وحـافـظت عـلى اسـتقرار ا7سـعار فـي 

اJـدى الـطويـل، سـاعـدهـا ذلـك عـلى الـنمو ا1قـتصادي والـعمالـة بـشكل مـلحوظ عـما كـان قـبل بـدايـة تـطبيق 

سياسة استهداف التضخم،  

۳- تـساعـد سـياسـة اسـتهداف التضخـم عـلى تـفادي الـتقلبات الـكبيرة فـي الـدخـل الـقومـي نـتيجة لـتزايـد الـثقة 

فـي تـوقـعات اÆـمهور وعـم)ء الـسوق Jـعدل التضخـم فـي اJسـتقبل لـذا ªـكن اعـتبار اسـتهداف التضخـم ذا 

منفعة ل)قتصاد اÉقيقي بحيث يحفز على النمو ويقلل من التقلبات في الدخل. 

٤- تــزيــد درجــة الــتأكــد بــالنســبة 1ســتقرار الــع)قــة بــ\ مســتوى ا7ســعار وا7جــور فــي اJســتقبل فــي ظــل 

ا1سـتقرار ا1قـتصادي عـلى اJـدى الـطويـل أكـثر مـنه فـي حـالـة اسـتهداف التضخـم اjـمعات الـنقديـة أو سـعر 

الـصرف، Øـا يـؤدي إلـى جـعل الـتوقـعات التضخـمية مـنسقة وأكـثر دقـة ويـجنب ا1قـتصاد صـدمـات الـطلب أو 

العرض الكلي. 

٥- تسـتطيع السـلطة الـنقديـة مـواجـهة الـصدمـات الـتي يـتعرض لـها كـل مـن الـطلب والـعرض الـكلي\ فـي 

الـنشاط ا1قـتصادي والـتركـيز عـلى اJـتغيرات ا1قـتصاديـة اÉـقيقية مـثل مـعدل الـنمو ومسـتوى الـتشغيل 7ن 

استهداف التضخم يتيح حرية أكبر للسلطة النقدية في مواجهة التقلبات الدورية في النشاط ا1قتصادي.  

٦- يـعتبر اسـتهداف التضخـم ا*طـار اHـفز عـلى إحـداث تـغير مـؤسـساتـي بـإعـطاء الـبنك اJـركـزي قـدر أكـبر مـن 

ا1سـتق)لـية مـن خـ)ل تـخفيض الـضغوط السـياسـية عـليه Øـا ªـكنه مـن qـقيق هـدف اسـتقرار ا7سـعار بـالـتركـيز 

عــلى مــعدل أو مــدى واضــح للتضخــم، يــؤدي هــذا ا7ســلوب إلــى وضــوح واســتق)ل وعــدم تــداخــل مــهام 

السلطة التنفيذية والسلطة النقدية. 

۷- خـلق الـشفافـية والـيق\ وتـفهم أكـبر لـدى كـافـة عـم)ء الـسوق لـتوجـهات السـياسـة الـنقديـة Øـا يـؤدي فـي 

النهاية ?لق اJصداقية في البنك اJركزي وقدرته على الوفاء بالتزاماته. 

۸- اسـتخدام سـياسـة اسـتهداف التضخـم كـمقياس أو مـعيار Jـدى فـعالـية السـياسـة الـنقديـة بـشكل أكـثر دقـة 

مـن اسـتخدام سـياسـة نـقديـة تـقليديـة، تـعطي السـياسـة ا7ولـى إمـكانـية مـقارنـة الـفجوة بـ\ مـعدل التضخـم 
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اHـقق واJسـتهدف بـحيث ªـكن الـتنبؤ بـتوجـهات السـياسـة الـنقديـة فـي اJسـتقبل مـن حـيث درجـة مـرونـتها أو 

تشددها في qقيق أهدافها.  

ثالثا/ ا@نتقادات اçوجهة لسياسة استهداف التضخم 

 : Ω  1 توجيه العديد من ا1نتقادات لسياسة استهداف التضخم منها ما يلي

۱- يـرى الـبعض أن اسـتهداف التضخـم يـطرح ثـ)ث مـشاكـل فـيما يـتعلق بتحـديـد الـدولـة اJسـتهدفـة مـن 

عـدمـها، يـتمثل اJـشكل ا7ول فـي صـغر الـعينة نسـبيا وقـصر مـدة الـتقييم، والـثانـي يـتعلق بـاJـرحـلة الـتي ظهـر 

فـيها اسـتهداف التضخـم الـتي Äـيزت بـأوضـاع اقـتصاديـة مـناسـبة وغـير تضخـمية الـتي سـادت عـمومـا فـي فـترة 

الـتسعينيات، أمـا الـثالـث يـتعلق ≠ـشكلة qـديـد اJـعايـير الـتي عـلى أسـاسـها يـتم الـتفريـق بـ\ ا1سـتهداف مـن 

عدمه.  

۲- يـؤخـذ عـلى اسـتهداف التضخـم بـعكس اسـتهداف سـعر الـصرف، بـأنـه قـد يـصعب عـلى السـلطة الـنقديـة 

الــتحكم فــي مــعدل التضخــم نــتيجة وجــود فــترات إبــطاء زمــنية طــويــلة نســبيا فــي عــمليات الــتنبؤ ≠ــعدل 

التضخــم، وبــالــتالــي قــد يحــدث انحــراف فــي مــعدل التضخــم اHــقق عــن اJســتهدف لــينعكس ســلبا عــلى 

مصداقية البنك اJركزي في إدارة السياسة النقدية. 

ª 1 -۳ــكن أن يــكون اســتهداف التضخــم ا*طــار الــوحــيد الــذي يــحسن أداء الــبنوك اJــركــزيــة 7هــدافــها، 

تـوجـد عـدة دول 1 تـطبق هـذه السـياسـة قـد Äـكنت مـن تـخفيض مـعد1ت التضخـم وحـافـظت عـلى اسـتقرار 

ا7سعار في اJدى الطويل كأJانيا وا*qاد ا7وربي. 

٤- يؤدي ا*كثار من التوقعات إلى زيادة عدم استقرار الدخل. 

٥- يعمل على تخفيض النمو ا1قتصادي خاصة في اJدى القصير. 

٦- يـضعف مـسؤولـية الـبنك اJـركـزي فـي الـتحكم فـي مـعد1ت التضخـم نـتيجة عـدم وجـود عـ)قـة مـباشـرة بـ\ 

أدواته والتضخم اJستهدف. 

۷- 1 يستطيع أن يكون كافيا لضمان ا1نضباط اJالي أو ªنع الهيمنة اJالية للحكومة. 

۸- إن الــبنك اJــركــزي مــسؤول عــلى خــلق ا1ســتقرار ا1قــتصادي مــن جــهة وعــلى تــوفــير الســيولــة الــ)زمــة 

لـلنشاط ا1قـتصادي وخـلق أسـواق مـالـية مسـتقرة تـتمتع بـكفاءة qـقيق الـتوظـيف الـكامـل لـلموارد ا1قـتصاديـة 

1 اKرج السابق، ص، ص، ١٢٢، ١٢٣.
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ومـعد1ت wـو مـرتـفعة وتـخفيض الـتقلبات فـي مسـتوى الـنا∏ اHـلي، يـجب أن تـتميز السـياسـة الـنقديـة بـاJـرونـة 

فــي ظــل اســتهداف التضخــم، كــما أن أهــداف الــبنك اJــركــزي فــي ا7جــل الــطويــل يــجب أ1 تــنحصر فــي 

تــخفيض الــتقلبات الــدوريــة فــي مــعد1ت التضخــم، بــل يــجب أن تــتضمن أيــضا تــخفيض الــتقلبات فــي 

مستوى النا∏ اHلي.  

رابعا/ عرض Ñارب بعض الدول الرائدة في تطبيق سياسة استهداف التضخم 

إن الـتطورات اÉـديـثة فـي الـنظام اJـالـي الـعاJـي أدت إلـى حـدوث بـعض الـتغيرات فـي هـيكل الـقطاع اJـالـي وإلـى 

اسـتحداث بـعض ا7دوات اJـالـية اÉـديـثة Øـا سـاهـم فـي إضـعاف الـع)قـة الـتقليديـة بـ\ عـرض الـنقود والـدخـل 

وا7سـعار. لـذلـك Æـأت الـعديـد مـن الـدول إلـى تـبني سـياسـة اسـتهداف التضخـم كـإطـار للسـياسـة الـنقديـة 

 . 1كحل أمثل لتفادي الوقوع في مثل تلك اJشك)ت

اJصدر: زناقي سيد أحمد، اعتماد سياسة استهداف التضخم في اÆزائر ۲۰۰۳-۲۰۱۷، مجلة التنمية ا1قتصادية، جامعة الوادي، الوادي، 

اÆزائر، اjلد ۰٤،العدد ۰۲،ديسمبر ۲۰۱۹ ص: ۱۸٤. 

وفيما يلي عرض Bربة ث)ث دول رائدة في تطبيق سياسة استهداف التضخم:  

۱- نـيوزيـلندا: Bـدر ا*شـارة إلـى أن سـياسـة اسـتهداف التضخـم قـد ولـدت فـي نـيوزيـلندا، حـيث أصـدر 

الـبنك ا1حـتياطـي الـنيوزيـلندي قـانـونـا فـي ۲۰ ديـسمبر ۱۹۸۹، قـدم مـن خـ)لـه تـعريـفا يـعتبر ا7كـثر شـيوعـا 

التاريخالدولة التاريخالدولة التاريخ الدولة 

نــــــوفــــــمبر ١٩٩٤- جــــــوان إسبانيا ٢٠٠١النرويج سبتمبر١٩٩٤استراليا
١٩٩٨

جانفي ١٩٩٣السويدجانفي ١٩٩٨ كوريا الجنوبية جوان ١٩٩٩البرازيل

أفريل ٢٠٠٠تايSنداجانفي ١٩٩٩اKكسيكفيفري ١٩٩١كندا 

أكتوبر ١٩٩٢بريطانيافيفري ١٩٩٠نيوزيSندجلنفي ١٩٩١الشيلي

مارس ٢٠٠١إسلندا جانفي ١٩٩٤البيرروسبتمبر ١٩٩٩كولومبيا 

جــــــــــــــــــمــهــوريــــــــــــــــــة 
التشيك

٢٠٠١اKجر أكتوبر ١٩٩٨بولونيا جانفي ١٩٩٨

فــــــيفري١٩٩٣-جــــــوان فلندا 
١٩٩٨

فيفري ٢٠٠٠جنوب إفريقيا 

 gأوت ٢٠٠٥رومانيا جانفي ٢٠٢٢الفلب

1 هشام عبد الرحمان محمد علي، مرجع سابق، ص، ٥١.
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لـلمصطلح، إذ يـنظر إلـيه عـلى أنـه وصـفة اسـتراتـيجية *دارة التضخـم تـرتـكز عـلى ا*طـار اJـؤسسـي اJـتكون 

أسـاسـا مـن عـمليات اJـساءلـة والـشفافـية وا*تـصال. ومـنذ ذلـك الـتاريـخ تـواصـل إقـبال الـدول عـلى تـبني هـذه 

الســياســة حــتى بــلغ عــددهــا خــ)ل عــام ۲۰۱۰ ســبعًا وعشــريــن (۲۷)دولــة مــنها إحــدى عشــرة (۱۱)دولــة 

. الـشكل  1أوروبـية، كـما أصـبحت هـذه السـياسـة Äـثل نـظامـا رسـميا لـصندوق الـنقد الـدولـي عـام ۲۰۰٦

اJوالي يب\ بداية تطبيق سياسة استهداف التضخم في نيوزي)ندا. 

الشكل رقم (۱) يب_ بداية تطبيق سياسة استهداف التضخم في نيوزيaندا. 

 
اJصدر: يوسفي كرªة، استهداف التضخم في دول اJغرب العربي –دراسة قياسية-، أطروحة دكتوراه علوم، تخصص، نقود مالية وبنوك، 

جامعة أبي بكر بلقايد، اÆزائر، ۲۰۱٦-۲۰۱۷، ص : ۱۱۳. 

 Äــكنت نــيوزيــلندا مــن تــخفيض مــعدل التضخــم مــن ٪۱۷ ســنة ۱۹۸٥ إلــى مــا يــقارب ٥٪ ســنة ۱۹۸۹، 

حـيث أجـرى فـي هـذه الـسنة كـل مـن الـبرJـان والـبنك ا1حـتياطـي لـنيوزيـلندا عـقدًا أصـبح سـاري اJـفعول فـي 

۰۱ فــيفري ۱۹۹۰، يــتضمن هــذا الــعقد زيــادة اســتق)لــية الــبنك اJــركــزي وجــعله مــن بــ\ أحــسن الــبنوك 

اJـركـزيـة اسـتق)لـية، يـلزم كـذلـك هـذا الـعقد الـبنك اJـركـزي بـتحقيق هـدف وحـيد للسـياسـة الـنقديـة يـتمثل 

فـي اسـتقرار ا7سـعار. طـبقا لـ)تـفاقـية اJـبرمـة بـ\ وزيـر اJـالـية ومـحافـظ الـبنك، يـوجـه الـبنك ا1حـتياطـي إلـى 

qــقيق اســتهداف مــعدل تضخــم ســنوي مــن ٪۳ إلــى ٪٥ عــند نــهايــة ۱۹۹۰ مــع تــخفيض تــدريــجي فــي 

الـسنوات اJـقبلة مـن ۰-٪۲ بحـلول ۱۹۹۲، بـقى ا7مـر عـلى حـالـه حـتى نـهايـة ۱۹۹٦ أيـن تـغير اJـدى إلـى 

۰-٪۳. كـلف هـذا ا1نـخفاض فـي مـعد1ت التضخـم وقـوع ا1قـتصاد الـنيوزيـلندي فـي كـساد عـميق وبـطالـة 

مـرتـفعة مـع نـهايـة ۱۹۹۲ نـتيجة تـطبيق سـياسـة نـقديـة انـكماشـية، لـكن فـي الـفترة ۱۹۹۲- ۱۹۹٦ عـرف 

1 فوزي جباري، حمزة العوادي، سياسة استهداف التضخم كإطار Uدارة السياسة النقدية مع اUشارة إلى حالة البرازيل، 
الشيلي، وتركيا، مجلة رؤى إستراتيجية، جامعة أم البواقي، الجزائر، أكتوبر ٢٠١٤، ص: ٧٥.
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مـعدل الـنمو ا1قـتصادي ارتـفاعـا فـاق ٪٥ وانـخفضت الـبطالـة بـشكل مـلحوظ مـع بـقاء مـعد1ت التضخـم 

منخفضة. 

Ω اخـتبار مـدى فـعالـية السـياسـة الـنقديـة فـي نـيوزيـلندا فـي مـواجـهة صـدمـات داخـلية أو خـارجـية، Øـا قـاد الـبنك 

ا1حـتياطـي إلـى إحـداث رد فـعل خـاطـئ نـتيجة ا7زمـة ا´سـيويـة الـتي بـدأت فـي جـويـلية ۱۹۹۷ بـعد الـتخفيض 

الـكبير فـي قـيمة الـعملة الـتايـ)نـديـة، Øـا جـعل الـبنك ا1حـتياطـي يـرفـع أسـعار الـفائـدة إل أكـثر مـن ۲۰۰ نـقطة 

كــانــت نــتيجة تــطبيق ســياســة نــقديــة انــكماشــية فــي جــوان ۱۹۹۸ بســبب صــدمــة اخــت)ل شــروط الــتبادل 

الـتجاري بـصفة سـلبية Øـا أدى إلـى انـخفاض الـطلب الـكلي، Äـثلت نـتائـج هـذه الـدراسـة فـي وقـوع ا1قـتصاد 

فــي أزمــة كــساد ســنة ۱۹۹۹، اســتدرك الــبنك ا1حــتياطــي ا?ــطأ وخــفض مــعد1ت الــفائــدة فــي جــوان 

 . ۱۹۹۸1بعد فوات ا7وان

الشكل رقم (۲) يب_ سياسة استهداف التضخم في نيوزيaندا 

 
اJصدر: يوسفي كرªة، استهداف التضخم في دول اJغرب العربي –دراسة قياسية-، أطروحة دكتوراه علوم، تخصص، نقود مالية وبنوك، 

جامعة أبي بكر بلقايد، اÆزائر، ۲۰۱٦-۲۰۱۷، ص : ۱۲۰. 

بــالــرغــم مــن الــصرامــة الــتي يــتميز بــها نــظام اســتهداف التضخــم فــي نــيوزلــندا مــن خــ)ل qــديــده ب(ســنة 

واحـدة) كـأفـق زمـني 1سـتهداف التضخـم، وضـيق اJـدى اJسـتهدف (۰ -۳ ٪)والـعقوبـة اHـتملة Éـاكـم 

الـبنك إذا خـرق التضخـم اJسـتهدف بـكميات قـليلة جـدا،كـانـت هـناك مـرونـة فـي تـطبيق سـياسـة اسـتهداف 

تـتمثل فـي تـخفيض اJـدى اJسـتهدف تـدريـجيا مـع هـدف اسـتقرار ا1سـعار فـي ا7مـد الـطويـل مـع تـقلبات 

كــبيرة فــي الــنا∏، وتــأكــيد الــبنك اJــركــزي عــلى تــقليص اJــدى اJســتهدف بــشكل مــركــز قــبل الشــروع فــي 

1 طيبة عبد العزيز، مرجع سابق، ص: ١٢٧. 
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تـخفيض الـتقلبات اÉـاصـلة فـي الـنا∏، ووجـود مـرونـة فـي تـعامـل الـبنك اJـركـزي مـع صـدمـات الـطلب الـكلي أو 

الـعرض الـكلي مـن خـ)ل تـوجـيه كـل أدواتـه لـتحقيق اJـعدل اJسـتهدف وقـد حـققت نـيوزلـندا انـخفاضـا فـي 

مـعد1ت التضخـم بـشكل تـدريـجي وفـق اJـدى اJسـتهدف مـا عـدا بـعض ا1نحـرافـات اJـؤقـتة الـتي حـصلت 

نــتيجة لــتضارب بــعض الســياســات إ1 أن الــنتيجة الــنهائــية Jــعد1ت التضخــم تظهــر مــدى ∆ــاح ســياســة 

اســـتهداف فـــقد اســـتطاعـــت نـــيوزلـــندا تـــخفيض التضخـــم مـــن(۱۸ ٪) عـــام ۱۹۸٥ قـــبل تـــطبيق ســـياســـة 

 . 1ا1ستهداف إلى( ۲.٦٪) عام ۲۰۰۱ بعد تطبيق سياسة ا1ستهداف

۲- الـبرازيـل: عـمل الـبنك اJـركـزي الـبرازيـلي عـلى اسـتهداف التضخـم خـ)ل سـنة ۱۹۹۹ بشـرط أن تـكون 

نسـبة خـفض ا7سـعار ۱٪ فـي غـضون ثـ)ث سـنوات، واعـتمدت التجـربـة عـلى عـدد مـن الـنماذج ا1قـتصاديـة 

الـكلية لسـياسـة نـقديـة ذات مـحتوى نـظري، مـع مـراعـاة مـتغيرات عـدة، مـنها: فـجوة الـنا∏، وسـعر الـفائـدة 

اÉــقيقي، وصــدمــة الــطلب، وخــصخصة شــركــات الــدولــة، والــتوجــه نــحو qــريــر الــتجارة. كــما Ω تــأســيس 

مجـلس يهـدف إلـى إدارة الـعملة وتهـدئـة ا1ضـطراب اJـالـي والـتخفيف مـن وتـيرة التضخـم، والـعمل بـشكل 

مســتمر عــلى خــفض أســعار الــفائــدة، فــض) عــن اعــتماد wــاذج تــنبؤ كــفوءة للتضخــم تــرتــكز عــلى تــقنيات 

اJـعلومـات اÉـديـثة، وتـتبنى سـعر الـصرف اJـرن بـغية qـقيق ا1سـتقرار ا1قـتصادي اJـنشود. وBـدر ا*شـارة إلـى 

أن سـياسـة اسـتهداف التضخـم فـي الـبرازيـل كـان لـها دور أسـاسـي فـي تـرسـيخ الـتوقـعات بـعد انهـيار تـثبيت سـعر 

الــصرف ا1ســمي، فــض) عــن الــتحسن الــكبير الــذي qــقق فــي مــجال زيــادة شــفافــية الســياســة الــنقديــة فــي 

الـب)د، وتـ)شـي ا¥ـاوف ا7ولـية اJـرتـبطة ≠ـخاطـر الهـيمنة اJـالـية الـناBـة عـن qـريـر سـعر الـصرف، كـما Ω تـعزيـز 

 . 2السياسة اJالية ≠ا يت)ءم ومتطلبات النظام اÆديد

لـقد Äـيزت الـسنوات ا7ولـى مـن تـطبيق سـياسـة اسـتهداف التضخـم فـي الـبرازيـل بـث)ث مـوجـات مـن انـخفاض 

قــيمة الــعملة، حــيث تــب\ أن ا1نــخفاض اÉــقيقي لــها بــلغ ٤۸.۹٪ فــي عــام ۱۹۹۹، و ۱۸.٥٪ فــي عــام 

۲۰۰۱، و ٥۳.۲ ٪ فـي عـام ۲۰۰۲. وقـد أجـمع اHـللون فـي هـذا اjـال أن ا1نـخفاضـات اÉـقيقية فـي قـيمة 

الـعملة نـاBـة عـن الـتوقـعات الـتقديـريـة السـلبية الـكبيرة الـتي كـانـت قـبل فـترة الـتعو°، أمـا بـعد هـذه الـفترة فـقد 

1  صفاء عبد الجبار اKوسوي، عدنان كريم نجم الدين، آ?ء نوري حسg،قياس وتقييم سياسة استهداف التضخم في 
أسواق مختارة، مجلة اUدارة وا?قتصاد، اKجلد الثالث، العدد العاشر، ص:٣٥.

2 فوزي جباري، حمزة العوادي، مرجع سابق، ص: ٨٩،٩٠.
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لـوحـظ ا1نـتقال الـتدريـجي لـسعر الـصرف نـحو الـتوازن فـي الـعامـ\ الـتالـي\، ولـذا أصـبح ا7ثـر اHـتمل والـفعلي 

 . 1للتضخم أكثر حدة مواكبة للفترة التي انهارت فيها قيمة العملة اHلية

اîــدول رقــم (۱) مــعد@ت التضخــم اçســتهدف والــفعلي واçــتوقــع لــلبرازيــل خــaل الــفترة: ۱۹۹۹–

 ۲۰۱٦

اJصدر: فوزي جباري، حمزة العوادي، سياسة استهداف التضخم كإطار *دارة السياسة النقدية مع ا*شارة إلى حالة البرازيل، الشيلي، 

وتركيا، مجلة رؤى إستراتيجية، جامعة أم البواقي، اÆزائر، أكتوبر ۲۰۱٤، ص: ۹۰. 

معدل التضخم اKستهدف٪مجال التغير ٪معدل التضخم الفعلي ٪السنة

١٩٩٩٨.٩٤٢٨

٢٠٠٠٥.٩٧٢٦

٢٠٠١٧.٦٧٢٤

٢٠٠٢١٢.٥٣٢٣.٥

٢٠٠٣٩.٣٠٢.٥٤

٢٠٠٤٧.٦٠٢.٥٥.٥

٢٠٠٥٥.٦٩٢.٥٤.٥

٢٠٠٦٣.١٤٢٤.٥

٢٠٠٧٤.٤٦٢٤.٥

٢٠٠٨٥.٩٠٢٤.٥

٢٠٠٩٤.٣١٢٤.٥

٢٠١٠٥.٩١٢٤.٥

٢٠١١٦.٥٠٢٤.٥

٢٠١٢٥.٨٤٢٤.٥

٢٠١٣٥.٩١٢٤.٥

٢٠١٤٦.٤٠٢٤.٥(سداسي١)

٢٤.٥-٢٠١٥

٢٤.٥-٢٠١٦

1 بطاهر بختة عرقوب وعلي، رؤية واضحة لسياسة استهداف التضخم من خSل تجارب بعض الدول، اKلتقى الدولي العاشر 
حول فعالية السياسة النقدية في الدول النامية تجارب اKاضي وتحديات اKستقبل، يومي ١٦و ١٨ نوفمبر ٢٠١٥، جامعة 

حسيبة بن بوعلي بالشلف، الجزائر، ص، ١٢.
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۳-كـندا: تـبنت كـندا قـبل اعـتماد سـياسـة اسـتهداف التضخـم فـي ۱۹۹۱ اسـتهداف نـقدي مـنذ أن واجهـت 

مــعد1ت تضخــم مــرتــفعة خــ)ل ســنوات الســبعينيات، اعــتمد هــذا الــبلد مــثله مــثل نــيوزيــلندا والــبرازيــل 

سـياسـة اسـتهداف التضخـم إ1 عـندمـا خـفض مـعدل التضخـم مـن ٪۱۰ إلـى مـا يـقارب ٪٤ فـي نـهايـة ۱۹۹۰، 

لــم يــتم إقــرار مــعدل التضخــم فــي كــندا نــتيجة إصــدار تشــريــعات وإwــا يــقرر ويــعلن ا1ســتهداف مــن طــرف 

اÉـكومـة والـبنك اJـركـزي مـعا مـقارنـة بـالتجـربـة الـنيوزيـ)نـديـة، أعـلن كـل مـن مـحافـظ بـنك كـندا ووزيـر اJـالـية 

لـلحكومـة الـفيدرالـية بـصفة مشـتركـة عـن تـأسـيس اسـتهداف مـعد1ت تضخـم فـي فـيفري ۱۹۹۱، وجـعل 

qـقيق ا1سـتقرار فـي ا7سـعار الهـدف ا7سـاسـي للسـياسـة الـنقديـة فـي اJـدى الـطويـل وqـديـد ا7دوات الـتي 

تـكفل بـتحقيق هـذا الهـدف، كـان أول مـدى مسـتهدف ۲-٪٤ عـند نـهايـة سـنة ۱۹۹۲ ثـم يـأتـي مـدى آخـر 

عـند مسـتوى ۱.٥-٪۳.٥ فـي جـوان ۱۹۹٤ و ۱-٪۳ فـي ديـسمبر ۱۹۹٥، لـيبقى هـذا اJـدى مـطبق إلـى 

 . 1غاية ۱۹۹۸، ثم Äديد آخر إلى غاية ۲۰۰۱

تــعتبر كــندا الــدولــة الــثانــية بــعد نــيوزيــلندا مــن حــيث تــطبيق ســياســة اســتهداف التضخــم، مــبينة أهــداف 

التضخـم الـرسـمية عـلى اJـدى اJـتوسـط. والـدافـع إلـى اعـتماد هـذه السـياسـة، هـو فشـل ا1سـتهداف الـنقدي 

بـد1 مـن اÉـاجـة اJـلحة *جـراء تـغيرات هـيكلية جـوهـريـة. وأعـقب هـذا الـنهج اسـتهداف التضخـم الـضمني 

مـنذ عـام ۱۹۹۸ عـندمـا قـام اHـافـظ جـون كـرو John Crow بـخفض التضخـم نـحو الهـدف فـي اJـدى 

الطويل 1ستقرار ا7سعار واعتمد إطار استهداف التضخم كام) وبشكل رسمي في فيفري ۱۹۹۱. 

بـعد ا*عـ)ن ا7ولـي 7هـداف التضخـم فـي كـندا، انـخفض التضخـم بسـرعـة وكـان أقـل بـشكل مـلحوظ فـي 

اJـتوسـط Øـا كـانـت عـليه قـبل تـنفيذ إطـار اسـتهداف التضخـم، حـيث انـخفض مـتوسـط مـعدل التضخـم مـن 

٤.٦٪ فـي ۱۱ عـامـا قـبل اعـتماد اسـتهداف التضخـم إلـى ۲.۰٪ ≠ـا يـتفق مـع اسـتقرار ا7سـعار خـ)ل فـترة 

اســتهداف التضخــم. وتشــير هــذه الــتطورات أن اســتهداف التضخــم أثــبت أنــه وســيلة فــعالــة للحــد وإبــقاء 

التضخـم مـنخفضا ومسـتقرا. عـ)وة عـلى ذلـك فـإن مـعدل التضخـم الـفعلي يـعني ا1نحـراف اJـطلق خـ)ل 

فــترة اســتهداف التضخــم بــلغ مــتوســط Ø ٪۰.۷ــا يشــير إلــى أداء أفــضل مــن تــقلبات التضخــم بــاJــقارنــة مــع 

نيوزيلندا. 

1 طيبة عبد العزيز، مرجع سابق، ص: ١٢٩.
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إن ا7هـداف اHـددة للتضخـم الـتي qـققت خـ)ل فـترة اسـتهداف التضخـم يـساوي ۷۳.۷٪ وبـلغ مـتوسـط 

خـطأ الهـدف بـنحو ۲٦.۳٪ أي مـا يـقرب عـن عـقديـن مـن خـبرة اسـتهداف التضخـم فـي كـندا. ونـتيجة لهـذا، 

حـققت كـندا واحـدة مـن أفـضل الـعروض فـي إطـار اسـتهداف التضخـم بـ\ الـبلدان الـصناعـية. كـما أنـها qـتل 

 . 1اJرتبة الثالثة من حيث أفضل أداء 1ستهداف التضخم

الشكل رقم (۳) يب_ سياسة استهداف التضخم في كندا 

 
اJصدر: يوسفي كرªة، استهداف التضخم في دول اJغرب العربي –دراسة قياسية-، أطروحة دكتوراه علوم، تخصص، نقود مالية وبنوك، 

جامعة أبي بكر بلقايد، اÆزائر، ۲۰۱٦-۲۰۱۷، ص :۱۲۲. 

يـبدو بـشكل واضـح أنـه Ω تـبني سـياسـة اسـتهداف التضخـم فـي هـذا الـبلد بـصفة تـدريـجية ويـعود سـبب ذلـك 

إلـى ا1عـتراف بـتواجـد تـباطؤٍ زمـني» أطـول بـ\ تـأثـير أدوات السـياسـة الـنقديـة وبـ\ نـتائـج التضخـم، لـذا عـمل 

الـبنك اJـركـزي الـكندي عـلى وضـع أفـق زمـني طـويـل اJـدى ا7ول امـتد إلـى اثـن\ وعشـريـن شهـرًا، كـما أن 

تـعدد مسـتويـات اJـدى وآفـاقـها تـطلبت وقـتا كـبيرا *حـداث الـتعديـ)ت الـضروريـة لـتثبت اJـدى اJسـتهدف 

اÆديد حول نقطة ۲٪ ابتدءا من سنة ۱۹۹٥.  

إن الـنجاح الـكبير لسـياسـة اسـتهداف التضخـم فـي كـندا Äـيز عـند بـدايـة الـتطبيق بـإدخـال اÉـكومـة الـفدرالـية 

ضـرائـب مـباشـرة عـلى السـلع وا?ـدمـات تـفاديـا لـلضرائـب غـير اJـباشـرة الـتي تـنعكس عـلى ا7سـعار الـنهائـية 

بـصفة مـباشـرة وبـالـتالـي عـلى مـعد1ت التضخـم اJسـتهدفـة. حـققت كـندا فـي ۱۹۹٥ مـعدل تضخـم صـفري 

 . 2أدنى من اJستهدف ٪۳-۱

1  يوسفي كريمة، استهداف التضخم في دول اKغرب العربي –دراسة قياسية-، أطروحة دكتوراه علوم، تخصص، نقود مالية 
وبنوك، جامعة أبي بكر بلقايد، الجزائر، ٢٠١٦-٢٠١٧، ص : ١٢٠، ١٢١.

2 بطاهر بختة عرقوب وعلي، مرجع سابق، ص:١٣.
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خاòة  

تـعتبر السـياسـة الـنقديـة إحـدى أهـم وابـرز الـوسـائـل الـتي تـعتمد عـليها السـياسـة ا1قـتصاديـة لـلتأثـير عـلى 

الـنشاط ا1قـتصادي، وتهـدف إلـى qـقيق الـتوازن الـداخـلي وا?ـارجـي وهـي تـتطلب وجـود اقـتصاد قـوي ومـرن 

يعتمد على مجموعة من اJؤشرات باعتبار أن جذوره مبنية على أساس متطور.  

Ω التوصل إلى مجموعة من النتائج خ)ل هذا البحث من بينها: 

تـرمـي السـياسـة الـنقديـة إلـى qـقيق مجـموعـة مـن ا7هـداف الـرئـيسة وا7سـاسـية للسـياسـة ا1قـتصاديـة، فهـي •

تسـتخدم مـن قـبل السـلطات الـنقديـة فـي سـبيل الـتحكم فـي الـعرض الـنقدي وqـقيق ا1سـتقرار الـنقدي، 

وqقيق ا7هداف ا1قتصادية العامة من خ)ل التأثير على اJتغيرات ا1قتصادية الكلية. 

إن تـراجـع فـعالـية السـياسـة الـنقديـة فـي الـثمانـينيات مـن الـقرن اJـاضـي أدى إلـى الـتفكير فـي سـياسـة أخـرى •

تكون أكثر فعالية في ع)ج الفجوات التضخمية، Äثلت هذه السياسة في ساسة استهداف التضخم.  

اسـتهداف التضخـم هـو نـظام للسـياسـة الـنقديـة يـتميز بـا*عـ)ن الـعام عـن الهـدف الـرسـمي jـا1ت، أو •

هـدف كـمي (رقـمي) Jـعدل التضخـم لـفترة زمـنية واحـدة أو أكـثر مـع ا1عـتراف الـظاهـر بـأن تـخفيض 

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

لــضمان ∆ــاح تــطبيق ســياســة اســتهداف التضخــم فــإن هــنالــك مجــموعــة مــن الشــروط ا7ســاســية يــجب •

اسـتيفاؤهـا تـتمثل فـي : اسـتقرار مـؤشـرات ا1قـتصاد الـكلي، أن يـكون الـبنك اJـركـزي قـادرا عـلى تـنفيذ 

الســياســة الــنقديــة بــقدر مــن ا1ســتق)لــية، اســتقرار الــقطاع اJــالــي ودرجــة تــطوره ومــرونــته، دقــة وتــوفــر 

البيانات واJعلومات، بناء وتطوير wاذج للتنبؤ ≠عد1ت التضخم اJستقبلية. 

Æـأت الـعديـد مـن الـدول مـع بـدايـة الـتسعينيات إلـى ات!بـاع إطـار آخـر *دارة السـياسـة الـنقديـة بـغية qـقيق •

ا1سـتقرار فـي ا7سـعار، تـقوم هـذه السـياسـة عـلى اسـتهداف مـعد1ت رقـمية أو مـدى محـدد مـن التضخـم 

بـحيث يـكون الهـدف ا7سـاسـي لهـذه السـياسـة هـو اسـتقرار ا7سـعار فـي اJـدى الـطويـل، ومـن بـ\ الـدول 

الرائدة في تطبيقه هي: نيوزي)ند، البرازيل، وكندا. 

تـعتبر نـيوزيـ)نـدا مـن بـ\ الـدول السـباقـة فـي تـطبيق سـياسـة اسـتهداف التضخـم، حـيث حـققت انـخفاضـا •

فـي مـعد1ت التضخـم بـشكل تـدريـجي حـيث أظهـرت الـنتيجة الـنهائـية Jـعد1ت التضخـم مـدى ∆ـاح 
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ســياســة اســتهداف فــقد اســتطاعــت نــيوزلــندا تــخفيض التضخــم مــن(۱۸ ٪) عــام ۱۹۸٥ قــبل تــطبيق 

سياسة ا1ستهداف إلى( ٪۲.٦) عام ۲۰۰۱ بعد تطبيق سياسة ا1ستهداف. 

لـقد عـمل الـبنك اJـركـزي الـبرازيـلي عـلى اسـتهداف التضخـم مـنذ سـنة ۱۹۹۹ حـيث اسـتطاع الـتخفيف •

مـن وتـيرة التضخـم، والـعمل بـشكل مسـتمر عـلى خـفض أسـعار الـفائـدة، فـض) عـن اعـتماد wـاذج تـنبؤ 

كـفوءة للتضخـم تـرتـكز عـلى تـقنيات اJـعلومـات اÉـديـثة، وتـتبنى سـعر الـصرف اJـرن بـغية qـقيق ا1سـتقرار 

ا1قـتصادي اJـنشود. وBـدر ا*شـارة إلـى أن سـياسـة اسـتهداف التضخـم فـي الـبرازيـل كـان لـها دور أسـاسـي 

فـي تـرسـيخ الـتوقـعات بـعد انهـيار تـثبيت سـعر الـصرف ا1سـمي، فـض) عـن الـتحسن الـكبير الـذي qـقق فـي 

مجال زيادة شفافية السياسة النقدية في الب)د. 

تـعتبر كـندا الـدولـة الـثانـية فـي تـطبيق سـياسـة اسـتهداف التضخـم بـعد نـيوزيـ)نـدا، إ1 أن الـنجاح الـكبير •

لســياســة اســتهداف التضخــم فــي كــندا Äــيز عــند بــدايــة الــتطبيق وبــعد ا*عــ)ن ا7ولــي لهــدف التضخــم 

بـانـخفاض مـتوسـط مـعدل التضخـم مـن ٤.٦٪ فـي ۱۱ سـنة قـبل اعـتماد اسـتهداف التضخـم إلـى ۲.۰٪ ≠ـا 

يـتفق مـع اسـتقرار ا7سـعار خـ)ل فـترة اسـتهداف التضخـم. وتشـير هـذه الـتطورات أن اسـتهداف التضخـم 

أثبت أنه وسيلة فعالة للحد وإبقاء التضخم منخفضا ومستقرا.  

إن دور السـياسـة الـنقديـة فـي ظـل اسـتهداف التضخـم تـقتضي الـبدء مـن الـوضـع الـذي يـتمتع فـيه الـقطاع •

اJـالـي بـا1سـتقرار والـكفاءة، وذلـك 7ن الـقطاع اJـالـي أو اÆـهاز اJـصرفـي الـذي 1 يـدار بـكفاءة قـد يـعوق 

اJـعامـ)ت، بـا*ضـافـة إلـي ضـرورة وجـود سـوق مـالـية تـتصف بـالـعمق وبـقدر كـبير مـن الـتطور والـتوقـعات 

الـدقـيقة وآلـيات ا1نـتقال اÆـيدة، كـما أن اسـتق)لـية الـبنك اJـركـزي، تـعتبر مـن الشـروط ا7سـاسـية واJـهمة 

لضمان تطبيق سياسة استهداف التضخم بنجاح.  
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