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 الملخص 

 الدول من العديد تبنتها حيث  . 1990 عام مرة لأول طبقت حديثة نقدية سياسة باعتبارها التضخم استهداف سياسة على الضوء تسليط إلى الورقة هذه تهدف

تقدمة تطلبات أهم على التركيز مع المنشأة حديثة الأسواق وذات الم  طبقة الدول بعض تجارب إلى بالإضافة ، ومزاياها ، السياسة هذه تبنى م   استهداف لسياسة الم 

غم التضخم استهداف سياسة أن إلى الورقة توصلت وقد.  التضخم عدلات انخفضت حيث ، طبقتها التي الدول في نجاحا حققت أنها إلا حداثتها ر   لديها، التضخم م 

عدلات حققت المقابل وفى رتبط دولة أي في التضخم استهداف سياسة فاعلية مدى على الحكم أن إلى توصلت كما. جيدة اقتصادي نمو م   شروط توافر بمدى م 

 .الدولة تلك في السياسة هذه تطبيق

 :المفتاحية الكلمات

  . الصرف سعر استهداف الشفافية، ، الاستقلالية ، التضخم استهداف سياسة

 

Abstract 

This paper aims to shed light on the policy of targeting inflation. As amodern monetary policy was applied for the first time 

in 1990, where it was adopted by many developed countries and emerging markets, with focusing on the most important 

requirements of the adoption of this policy and its advantages, in addition to the experiences of some countries applying it. 

This paper found that this policy despite its modernity, succeeded in the countries that have applied it, where inflation rates 

have fallen, and in return achieved good economic growtg rates.It also concluded that to judge on the effectiveness of the 

targeting inflation policy in any country is related to the availability of the conditions of applying the policy in that country. 

Keywords: inflation targeting policy, independence, transparency, exchange rate targeting .  

 

 المقدمة .1

 خالال لاسايما التضاخم، مان الاقتصاادية أنظمتها باختلاف الدول جميع عانت

عادلات فيها ارتفعت التي الماضي، القرن اتيثمانين ساتويات إلاى التضاخم م   م 

 فاي المتمثلاة المختلفاة السياساات تطبياق مان جعال ما طويلة، ولفترات قياسية

 تتمتاع لا الصارف وساعر الفائادة ساعر واساتهداف النقادي، الاستهداف سياسة

 نصا ا لاذلك التضاخم، علاى التأثير من قدرتها وعدم لقصورها واسع، بقبول

 المصاااارف فاااي والمسااايولين النقدياااة السياساااة صاااانعي قبااال مااان الاهتماااام

 التضاخم، مان للحد النقدية السياسة لإدارة جديد أسلوب عن بالبحث المركزية

عدلات على سلبية آثار من له لما  ماا الادخاار، مان والحد الاقتصادي، النمو م 

عاادلات علاااى يركااازون جعلهاام  أجااال مااان وسااايطة، كونهاااا أهاادافا   التضاااخم م 

 .ا  نهائي ا  هدف الأسعار استقرار إلى الوصول

          . inflation targeting policy التضاااخم اساااتهداف سياساااة جااااءت لهاااذا

 فاي يساهم ماا التضاخم، علاى السايطرة إلى تسعي التي النقدية، للسياسة ا  إطار

            منخفضاااااة، بطالاااااة وبمعااااادلات تضاااااخمية، غيااااار اقتصاااااادية بيئاااااة تاااااوفير

 .جيدة معيشة ومستوى

 البحث مشكلة .2

 الادول منهاا تعااني التاي والمشاكلات الظاواهر أهم إحدى التضخم ظاهرة تعد

 يتخاذها التاي للقارارات تشويه من يسببه لما سواء، حد   على والمتقدمة النامية

 يايدي الاذي والإنتاا،، والادخاار الاستثمار بشأن الاقتصادية السياسة صانعو

  .بطئا   أكثر اقتصادي نمو إلى النهاية في

 فاعليااة معرفااة محاولااة فااي تكماان البحااث مشااكلة فاا ن ساابق مااا علااى وتأسيسااا

 وذلااك النقدياة، للسياسااة النهاائي الهاادف تحقياق فااي التضاخم اسااتهداف سياساة

 التجااارب أهاام عاار  خاالال ماان العملااي بااالواقع  النظريااة الدراسااة بمقارنااة

 أهمياة إلاي بالإضاافة النشأة، حديثة الأسواق ذات الدول مستوي على الناجحة

 تعتمااد لاام التااي للاادول الجااد محماال علااى تطبيقهااا إمكانيااة وأخااذ السياسااة هااذه

 .بعد تطبيقها

  البحث أهمية .3

 عاال   مساتوى إلاى والوصول المعيشة مستوى ورفع النقدي، الاستقرار يعتبر

 نأ الحقيقاة وفاي. العاالم دول جمياع إليهاا تساعى أهادافا   الاقتصاادي الرفاه من

 اساتهداف سياساة تبنت التي الدول نصي  من كان الأهداف هذه إلى الوصول

 لاديها السياساة هذه تبنت التي الدول أن إلى الدراسات وتشير بنجاح، التضخم

 لذلك ،.اقتصادي نمو معدلات أعلى المقابل وفي وبطالة، تضخم معدلات أقل

 المزايااا، بهااذه التمتااع الناميااة البلاادان قاادرة ماادى فااي تكماان البحااث أهميااة فاا ن

  .التضخم استهداف سياسة تبني به تستطيع الذى بالقدر

 السياسااي للانقسااام نتيجااة التضااخم معاادلات فااي ارتفااا  ماان اليااوم ليبيااا تعااني

 المسااابوق غيااار للانخفاااا  يضاااا  أ ونتيجاااة الااابلاد، تعيشاااه الاااذى والميسساااي

 العمااالات أماااام الليباااي الااادينار قيماااة انخفاااا  إلاااى إضاااافة الااانفط، لأساااعار

جملهااا فاي أدت التااي العواماال ماان وغيرهااا  الأخارى،  معاادلات ارتفااا  إلااى م 

              %19.5 إلااااااى 2018 ماااااان الأول الربااااااع فااااااي وصاااااالت التااااااي التضااااااخم

 التضااخم اسااتهداف سياسااة ماان يجعاال مااا ،(2018المركاازي، لبيبااا مصاارف)

 ماان وتسااتفيد لتطبيقهااا، تسااعي أن الناميااة الاادول وكاال ليبيااا علااى يجاا  هاادفا

 .منها وتتعلم المستهدفة الدول تجارب

  البحث أهداف .4

شااكلة علااى بناااء  اسااتهداف بسياسااة التعرياا  هااو منااه الهاادف فاا ن البحااث م 

 أهام علاى للوقاوف السياساة، هاذه تطبيق لنجاح اللازمة والمتطلبات التضخم،

سااااتهدفة، الاااادول طبقتهااااا التااااي الإجااااراءات  أصاااادرتها التااااي والقااااوانين الم 
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 علاى للتعارف وذلاك. التضاخم اساتهداف سياساة تبناي خلالها من واستطاعت

 .والنتائج الدروس

  البحث منهجية .5

 مساا  أجااري حيااث الوصاافي، البحااث علااى منهجيتااه فااي البحااث هااذا يعتمااد

 النظرياااة والدارساااات البحاااو  مختلااا  علاااى الاطااالا  خااالال مااان مكتباااي

 مفهاااوم تناولاات التااي السااابقة الدارسااات علااى للوقااوف المتاحااة، والميدانيااة

 ومان والتحليال، بالبحاث تطبيقيهاا وكيفياة تبنيهاا، ومتطلبات التضخم سياسات

 .البحث أهداف لتحقيق المفهوم لهذا نظري تأصيل تقديم ثم

 للبحث النظري الإطار .6

 اساااتهداف مزاياااا و التضاااخم، اساااتهداف سياساااة مفهاااوم إلاااى تعااار  حياااث

 المساااتهدفة الااادول بعاااض لتجاااارب وعااار  ، تهسياسااا ومتطلباااات التضاااخم

 :التالي النحو على وذلك للتضخم،

 :التضخم استهداف سياسة: أولا 

 لاساااتقرار تهااادف ، نقدياااة لسياساااة ا  إطاااار التضاااخم اساااتهداف سياساااة تعتبااار

( محادد مادى) محدد رقمي هدف عن بالإعلان ، المتوسط الأجل في الأسعار

 لام .(Oyedokun,2007,32) ا  وسايط ا  هادف القصاير الأجال في التضخم لمعدل

 محاولااة تبنيهااا جاااء إنمااا ؛ الاادول هااذه قباال ماان اعتباطااا السياسااة هااذه تكاان

 واجهتهاا التاي للصاعوبات واساتجابة لاديها، التضاخم ساجل لتحساين مدروساة

 التقليديااة السياساات بعاض مساتخدمة النقدياة سياسااتها صاياغة فاي الادول هاذه

 بعاااض فاااي الاااتحكم خااالال مااان التضاااخم فاااي التاااأثير علاااى القائماااة الأخااارى

 بعااااض أو ، الصاااارف وسااااعر ، الفائاااادة كمعاااادلات ، الوساااايطة المتغياااارات

 .النقدية الإجماليات

 :منها ، الاستراتيجية هذه سبقت تقليدية نقدية سياسات هناك بالذكر والجدير

 :الفائدة سعر استهداف .1

 معاادلات خرجات عنادما ، الماضاي القارن ثمانينياات فاي الأسالوب هاذا ظهار

 المالية والابتكارات التجديدات لسرعة المتوقع المسار عن النقود على الطل 

 ا  وسايط ا  هادف الفائادة لساعر الأمريكياة المتحادة الولايات استخدام ذلك ومثل ،

 ،(44 ، 1996، الصاااادق) النقااادي القطاااا  فااي العشاااوائية الصااادمات لتزايااد

 تثبياات بأفضاالية لاعتقااادهم الكيناازيين فكاارة إلااى السياسااة هااذه جااذور وترجااع

 لااذلك النقااوديين رفااض ماان بااالرغم ، الممكاان الأدنااى الحااد عنااد الفائاادة سااعر

 (.439 ، 1999.، وستروب جوارتينى) لديهم النقود لأهمية

 مان الفائدة لمعدلات حساسون والعائلات المستثمرين بعض أن الملاحظ ومن

 ناحيااة ماان ماادخراتهم توظياا  عنااد الاادخول وتلقااي قروضااهم، تكلفااة ناحيااة

 ، الفائادة معادلات بتقلباات الاهتماام العاماة السالطات على يج  لذلك ؛ أخرى

 بمعنى داخليا حيث ،( 19 ، 2006، ميمى)والخار، بالداخل مهمة باعتبارها

 ، والنقااود السااندات بااين التفضاايلات وعلااى ، الاسااتثمار حجاام علااى تأثيرهااا

 .القصير الأجل في الأموال رؤوس تحركات على تأثيرها بمعنى وخارجيا

 يكون قد المفتوحة السوق عمليات في المركزي المصرف دخول أن حين في

 السالطات تعلان كاأن معين فائدة سعر عن للدفا  فدفاعيا ، ديناميكيا أو دفاعيا

 فاي الفائادة سعر تغير إلى تيدي خارجية عوامل وهناك ،%5 فائدة سعر عن

 السااوق عمليااات فااي المركاازي المصاارف فياادخل فيااه، مرغااوب غياار اتجاااه

 فيازداد السايولة يمات /  ليضاخ ، الحكومية للسندات( بائع) ا  مشتري المفتوحة

 مارة ذلاك ويكاون ، عليه كان لما الفائدة سعر ليعيد ؛ النقود عر  ينخفض/ 

 .واحدة

 الساااوق إلاااى المركااازي المصااارف يااادخل عنااادماف الاااديناميكي الااادخول أماااا 

 الفائاادة وسااعر ، النقديااة للقاعاادة مسااتهدفة مسااتويات إلااى للوصااول المفتوحااة

 .الجديدة النهائية الأهداف لتحقيق

 الجياد الميشار بمواصافات تتمتع لا الفائدة أسعار تجعل أسباب فهناك هذا من

 ( :202-179 ،1999 الزيدانين،) وهي ، النقدية للسياسة

 خارجياا لتأثرهاا ، فقاط المركازي المصارف سايطرة تحت تقع لا كونها 

 وسؤر وتاااادفقات ، هوعرضاااا الائتمااااان وطلاااا  ، التضااااخم بتوقعااااات

 .الأجنبية الأموال

 المتوقاع التضاخم معادل علاى لاعتمادهاا ؛ الحقيقي السعر قياس صعوبة 

 ولعائاااد للاقتااارا  الحقيقاااي العااا ء يعكااا  الحقيقاااي الفائااادة فساااعر ،

 التضاخم معدل-الاسمي الفائدة سعر=  الحقيقي الفائدة فسعر ؛ الإقرا 

 .المتوقع

 وأيضااا ، الاساامية الفائاادة أسااعار أساااس علااى الاقتصاااد داخاال التعاماال 

 المسااتقبل فااي دفعااه يجاا  المقتاار  المبلاا  ماان نساابة فهااي ، النماااذ،

 مرتفعاا معدلا المقترضون توقع ف ن. للمقر  الأصلي للمبل  بالإضافة

 حقيقاااي فائااادة ساااعر يعكااا  الاسااامي الفائااادة ساااعر فااا ن ؛ التضاااخم مااان

 .الاقترا  يشجع وهذا ، للمقرضين ولي  ، للمقترضين منخفض

 فتارة وفاي ، تقياده المرتفعاة لكان ، المنخفضة للأسعار الاستثمار تحفيز 

 ماان الفائاادة سااعر ويرتفااع ، الاقتاارا  وياازداد الاسااتثمار يزيااد الااروا،

 .الكساد حالة في الاستثمار انخفا  من بالرغم ، جديد

 عااام الفائاادة أسااعار ارتفااا  فااي سااببا كااان قااد التضااخم أن الملاحااظ ماان 

 وزياااادة ، العالياااة المعااادلات ذات الااادول فاااي الفائااادة أساااعار ، م 1991

 (.372-370 ،2001والفرجانى، الدجيلى) مرتفعة بنس  نقود عر 

 :الصرف سعر استهداف .2

 عملااة مقاباال المحليااة العملااة قيمااة تثبياات علااى ويعماال الثاااني الاسااتهداف هااذا

 التضاخم معدل يقترب بحيث ، التضخم من منخفض مستوى ذات كبيرة دولة

 وساااعر ، الاااربط عملاااة دولاااة فاااي لمساااتواه للاساااتهداف المطبقاااة الااادول فاااي

 والمصاارف ، دولاة لأي الاقتصاادية الأوضا  حول مهم ميشر هو الصرف

 القاادرات لتعااادل مسااتواه ماان قريبااا ليكااون السااعر هااذا علااى تعماال المركزيااة

 .الشرائية

 مقابال المحلياة عملتاه صارف ساعر ثباات سياساة يناتهج الاذي البلاد أن بمعنى

 المصارف سايلزم ، علياه ويحاافظ محادد صارف ساعر عناد الأجنبية العملات

 لتحقيااق الصاارف سااوق فااي الحاجااة عنااد بالتاادخل( النقديااة الساالطة)المركزي

 الصارف علاى الطلا  زاد إذا فماثلا ، الصارف ساعر ثباات وهاو الهادف ذلك

 مقابال الوطنياة العملاة قيماة انخفا  إلى ييدي ذلك ف ن ؛ سب  لأي الأجنبي

 يقاوم ساوف البلاد هاذا فاي المركزي المصرف ف ن وعليه ، الأجنبية العملات

 مان عليهاا الطلا  في الزيادة لمواجهة الصرف سوق في الأجنبية العملة ببيع

 يتطلاا  ذلااك أن إلا ؛ وتعزيزهااا المحليااة العملااة قيمااة علااى المحافظااة أجاال

 التااي( الأجنبياة العملااة مان الاحتياطاات) الأجنبااي الصارف ماان كافياة كمياات

 لأي المركاازي المصاارف بهااا يحااتفظ التااي الأجنبيااة العملااة ماان الرصاايد هااي

 (.421 ،1999 ، استروب و جوارتينى)بلد

 تحدياد فاي الفائادة أساعار دور علاى الاقتصاديين من كثير تأكيد إلى بالإضافة

 كال فاي الفائادة أسعار لعبته الذي بالدور مستشهدين الصرف، أسعار تغيرات

 إلااى الأمريكااي الاادولار قيمااة تحركااات فااي الصااناعية والاادول أمريكااا ماان

 .اتيالثمانين بداية مع الأعلى

 العدياد قبال مان النقدياة للسياساة المتزاياد الاساتخدام تباين الساابق المنطلق من

 المحلاي، الطل  وحجم التضخم من الحد لغر  والمتقدمة، النامية الدول من

: المثاال سابيل وعلاى ثابت، هامش حدود في الصرف سعر على المحافظة أو

 .الأوروبي النقدي النظام دول

 ا  وساايط ا  هاادف عملتهااا صاارف سااعر اعتماادت التااي الاادول أن الملاحااظ فماان

 وضااعية لاسااتقرار ضاامانا يشااكل الصاارف سااعر أن تعتقااد. النقديااة لسياسااتها

 قابلااة قويااة بعماالات عملاتهاا تااربط الاادول فاابعض ولاذا الخااار،؛ تجاااه الدولاة

 صاعوبة ذلاك نتيجاة فيكون عملتها، صرف استقرار على وتحرص للتحويل،

 (..20 ،2006ميمى،)الهدف هذا في التحكم

 ، الصارف سعر استهداف سياسة تواجهها التي القصور أسباب أن ذلك معنى

 :هي

 قاايم انخفااا  بمعنااى ، باسااتمرار للتقلبااات عرضااة الصاارف أسااواق أن 

 ، الحارة الصارف أساواق فاي ا  بعضا بعضاها مقابال هااوارتفاع العملات
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 ونتاائج تكالي  له إذ ؛ الملائم الصرف سعر تقدير مخاطر من يزيد مما

 صاارف أنظمااة تتبااع للاادول الصاارف فأسااعار ، الاقتصاااد علااى واضااحة

 حجاام وكباار للاادول، الاقتصااادية السياسااات لتباااين نتيجااة متقلبااة ، مرنااة

 تااادفق تساااهل الاتصاااال وساااائل أن كماااا ، الأجنباااي الصااارف عملياااات

 (.60 ،2005 غوقة،) كبيرة بسرعة المتضاربة المعلومات

 يشاااااجع الوطنياااااة للعملااااة مااااانخفض صااااارف سااااعر علاااااى المحافظااااة 

 المعيشاة مستوى الطويل المدى على فينخفض ، التضخمية الضغوطات

 سايفر  الاذي الوطنياة العملاة صارف ساعر ارتفا  في النقيض على ،

 اختفاااااء بمعنااااى ، تضااااخمية ضااااغوطا تجاريااااا الشااااريكة الدولااااة علااااى

 وتنااتج النمااو فيبطاا  ، والتااأقلم الصاامود علااى القااادرة غياار الميسسااات

 (.285 ،1987، هرندر و هدسون) انكماش ساسة

 وأزمااات للمضاااربات وعرضااة مفتوحااة الدولااة يتاارك الماارن التثبياات 

 الأساواق ذات للادول ومادمر المتقدماة للدولاة مكلا  الأمر وهذا العملة،

 الممتلكاااات وأصاااحاب الشاااركات أرصااادة تكاااون حياااث   النشاااأة، حديثاااة

 الأجال طويلاة وديونهاا أجنبياة عملاة صاورة في مقيمة فيها والمصارف

 قيماة فاي والمفاجئاة الكبيارة الانخفاضاات مان يجعال ما. بالدولار مقيمة

 أزماات فاي وقوعهاا ثام ومان الديون، هذه ع ء من تزيد المحلية العملة

 يحولاااون المضااااربين تجعااال مضااااربة لهجماااات تعرضااات إذا مالياااة،

             ،(67 ،2002السااااعدى،)أخرى لاااادول أجنبيااااة عماااالات إلااااى أمااااوالهم

 (.167 ،2002وكجوك، آلدين)

 الصارف؛ وساعر النقاود لعار  مساتقلة لأهاداف الحكوماة اختياار عدم 

 إلاى سيساتمر المادفوعات ميازان فاي النقادي التادفق فا ن لذلك ثابت فهو

 ماع المادفوعات ميازان فاي الأرصادة على والطل  العر  يتساوى أن

 وأسااعار للاادخل المحلااي المسااتوى عنااد الحقيقيااة المااوازين علااى الطلاا 

 الفائادة أساعار تماثال أن يج  المحلية الفائدة أسعار لهذا العالمية، الفائدة

 جوارتينى)الماااااال لااااارأس الكبيااااار التااااادفق إيقااااااف لغااااار  العالمياااااة

 (.454 ،1999واستروب،

 الصارف، ساعر لتثبيات الضارورية الدولياة الاحتياطياات توفير صعوبة 

 .الأموال رؤوس انتقال حرية ظل في لاسيما

 عناادما فقااط والخااارجي المحلااي التااوازن يحقااق الثاباات الصاارف سااعر 

 الدولاة تتكفال لهاذا متسااوية، والأجنبياة المحلياة التضاخم معادلات كونت

 .السعر هذا على المحافظة لغر  الأجنبي الصرف سوق في بالتدخل

 وحريااة الثاباات الصاارف سااعر ظاال فااي النقديااة السياسااة فعاليااة تتلاشااى 

 مستوياتها مع المحلية الفائدة أسعار تتواصل حيث   المال، لرأس الحركة

 .العالمية

 الصااارف أساااعار لنظاااام المطبقاااة الدولاااة فاااي النقدياااة السااالطات تتااادخل 

 وتساام  الأجنبااي، الصاارف سااوق فااي الضاارورة عنااد الماادارة العائمااة

 .معدل مدى حدود في الصرف سعر في تقلبات بحدو 

 مان التخفيا  فاي نجاحهاا رغم العائمة الصرف فأسعار ذلك منطلق من 

 ونتيجااة أنااه إلا(124 ،2002وورناار، كويفاس)الحقيقيااة الصاادمات حاادة

 بعاااض يحاااد  الصااارف ساااعر اساااتهداف نظاااام تطبياااق سااابق ماااا لكااال

 وعادم النقدياة، السياساة استقلالية فقدان وأهمها به، المرتبطة المشكلات

 بدولااة المرتبطااة غياار الداخليااة الصاادمات لمواجهااة اسااتخدامها إمكانيااة

 التاي الصادمات نقال علاى النظاام هذا يعمل أن يمكن كذلك الربط، عملة

 (.30 ،2002بوردو،)المستهدفة الدولة إلى الربط عملة دولة تواجهها
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 ظاال فااي ومسااتمر مسااتقر اقتصااادي نمااو عاان الحااديث يمكاان لا أنااه باعتبااار

 أو لهازات الاقتصادي البنيان يعر  الاستقرار عدم ف ن ةمستقر غير أسعار

 تتعاار  التضااخم حالااة ففااي والكساااد، الااروا، تقلبااات بسااب  كبياارة أزمااات

 يخلااا  ممااا الكسااااد، حالااة فااي البطالاااة تحااد  كمااا قيمتهاااا، لتاادهور العملااة

 Eser Turar عارف وقاد.  الاقتصاادية التنمياة عملياة علاى وخيماة أضارارا

 عاان بااالإعلان يتميااز  النقديااة للسياسااة إطااار بأنهااا التضااخم اسااتهداف سياسااة

 هاو مناه الهادف  الإعالان هذا زمنية، فترة خلال التضخم لمعدل رقمي هدف

 الأجاال فااي الاسااتقرار تحقيااق هااو النقديااة للسياسااة الوحيااد الهاادف أن إيضاااح

 .الطويل

 التضاخم اساتهداف سياسة أن إلى Masson, Sharma, Savastano أشار وقد

.  التضاخم لمعادل وصاري  واضا  رقماي هدف عن الإعلان( 1 على ترتكز

 ومقارنتهااا المتوقعااة المعاادلات تقااويم( 3. ةالرئيساا الأهااداف أولويااة بيااان( 2

 والمعلوماات البياناات كال اساتخدام( 4. المساءلة لتسهيل المستهدف، بالمعدل

 .المستقبلي التضخم توقع في يساعد  نموذ، بناء في المساعدة شأنها من التي

 علااى تقااوم سياسااة بأنهااا التضااخم اسااتهداف سياسااة تعرياا  يمكاان ساابق ممااا

 هادف يكاون التضاخم، لمعادل محادد مادى أو محادد رقمي هدف عن الإعلان

 درجاة يتعط ذلك سبيل في مجددة، زمنية فترة خلال تحقيقه النقدية السلطات

 وضاااع مااان يمكنهاااا الاااذي بالقااادر المركزياااة، للمصاااارف الاساااتقلالية مااان

 للهاادف للوصااول اللازمااة الإجااراءات وتنفيااذ الأدوات، واختيااار السياسااات،

 تساهل التاي والمصاداقية بالشافافية المصاارف هذه والتزام. مسبقا عنه المعلن

  .المساءلة عملية

 فاااي تتمثااال التضاااخم اساااتهداف لسياساااة عناصااار خمساااة هنااااك فااا ن لهاااذا

 (:Kamal,2010,2)الآتي

 إن حياث القصاير، الأجال فاي مساتهدف تضخم معدل عن العام الإعلان 

 .المركزي بالمصرف المنوطة المهمة يحدد الإعلان هذا

 التضااخم، اسااتهداف هااو رئااي  بهاادف والنقديااة الماليااة نالساالطتي التاازام 

 تجنا  إلاى بادوره هاذا فيايدي الأخارى، الأهاداف كال لاه تخضاع بحيث

 المركزي للمصرف الأساسية الأوليات في ومتكررة ميقتة تغيرات

 فااي المتغياارات ماان الكثياار فيهااا تسااتخدم شاااملة، معلوماتيااة اسااتراتيجية 

 سااااعر معاااادل أو النقاااود عاااار  لااااي  النقدياااة السياسااااة أدوات إعاااداد

 .الصرف

 بشااكل الجمهااور، باااطلا  ومصااداقيتها النقديااة السياسااة شاافافية زيااادة 

 هااوإجراءات النقدياة السياساة توجهاات علاى منتظماة أوقاات وفي واض 

 وأهاداف التضخم عن العامة والتقارير والبيانات المطبوعات طريق من

 .النقدية السياسة

 عنهاااا ويفصااا  واضاااحة الأهاااداف فيهاااا تكاااون مسااايولة نقدياااة سياساااة 

 .وتشرح 

 التضخم استهداف سياسة مزايا: ثانيا

 مان لهاا وماا التضاخم اساتهداف سياساة تنطلق النقدية السياسة استراتيجية من

 :مميزات

 الصااادمات مااع والتجاااوب الداخليااة الاعتباااارات علااى التركيااز يمكنهااا 

 يسااتطيع مااا علااى تركااز السياسااة هااذه فاا ن لااذلك الداخليااة، الاقتصااادية

 فاااي الاااتحكم أي الطويااال، المااادى علاااى يفعلاااه أن المركااازي المصااارف

 أي الأخاارى الأهااداف علااى التركيااز مااع الأسااعار واسااتقرار التضااخم

 .النقدية السياسة خلال من البطالة تخفيض أو النمو زيادة

 لأدوات إعاداد أفضال لتحدياد تشاير المتاحاة والمتغيارات المعلومات كل 

 .النقدية السياسة

 بسااهولة فيتميااز عاليااة، شاافافية بدرجااة تتمتااع التضااخم اسااتهداف سياسااة 

 للتقادم باه موثاوق تقاويم وجاود حاين فاي عريض، جمهور قبل من الفهم

 للسياساة الرئيساة بالأهداف المتعلقة والاحتمالات والتحديات يحقق الذي

 .النقدية السياسة فهم إمكانية للجمهور تتي  التي النقدية

 واضا  رئاي  هادف وجاود بساب  المركازي المصارف مسيولية زيادة 

 عان ودورياة عامة بيانات  صدارب وذلك. السعر استقرار وهو وصري 

 المصاارف قباال ماان النقديااة للسياسااة الهاادف هااذا تحقيااق فااي التقاادم ماادى

 .الأهداف هذه بتحقيق المتعلقة للتوقعات بالإضافة المركزي،

 المحرز التقدم عن دورية عامة بيانات بنشر تقوم المركزية المصارف معظم

 .المستقبل في تحقيقها وإمكانية النقدية سياستها أهداف تحقيق في

 سانة كال التضخم عن تقريرين نشري الاحتياطي أستراليا بنك: ذلك على مثال

 ودورياة عاماة بياناات المركازي تشايلي بنك ويصدر م،1997 عام منذ وذلك

                                النقدياااااااااة سياساااااااااته أهاااااااااداف تحقياااااااااق فاااااااااي المنجاااااااااز التقااااااااادم عااااااااان

 (.49 ،2000الدولى، النقد صندوق)
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ا   التضخم استهداف سياسة متطلبات: ثالثا

 ونظااام متماسااكة نقديااة سياسااة لأي مهمااة وخارجيااة داخليااة متطلبااات هناااك

 الشااافافيةو مسااايوليةال ، المركااازي المصااارف اساااتقلالية:  مثااال قاااوي ماااالي

 Mason)مارن صارف وساعر ، الحكاومي الالتزامو قوي مالي نظام وجودو

&Sharma,1997,20-21). 

 ، التضااخم معاادلات لتخفاايض مهمااا أماارا المركاازي المصاارف اسااتقلالية تعااد

 النقديااة للسياسااة مياازة أهاام إن ، النقديااة للسياسااة بالنساابة مرونتااه ماان لاابعض

 الساالطة ماان جاازءا المصاارف كااان إذا أمااا. الإنجاااز فجااوة قصاار هااي المرنااة

 تخفايض فاي النقدياة السياساة إخفااق مان يزياد مما الفترة هذه فستطول المالية

 (.560 ، 1996، أبوحبيل)الأسعار

 الساالطتين بااين تااربط التااي العلاقااة طبيعااة علااى التعاارف بمكااان الأهميااة فماان

 تشااريع أو بقااانون فقااط تتحاادد لا النقديااة الساالطة فاسااتقلالية ، والنقديااة الماليااة

 البشارية الامكاناات و ، الأهاداف تعادد مثال أخرى بعوامل تتحدد إنما ، معين

 ولا ، النقديااة الساالطة صاالاحية وامتااداد ، المركاازي المصاارف فااي العاملااة

 النقدياااة السياساااة باااين الشاااديد للارتبااااط وذلاااك ، اساااتقلاليتها غااار  يحقاااق

 (.91 ،1996الصادق،))الصرف سعر وسياسة

 باااين والتنسااايق ، التعااااون مااان درجاااة هنااااك تكاااون أن يقتضاااي الساااابق مااان

 أن أي ، للمجتمااع الاقتصااادية الأهااداف لتحقيااق ، والنقديااة الماليااة الساالطتين

 بالضااارورة لاااي  ولكااان ، الأداة اساااتقلالية مااان معقولاااة درجاااة هنااااك تكاااون

 هاو الساعر واساتقرار التضخم معدل استهداف من فالهدف ، الهدف استقلالية

 اختصااص مان هاو فالهاد هاذا إنجااز ولكن ، الكلي الاقتصاد اختصاص من

 الاقتصاادية السياسات صانعي مع التنسيق مع ، المستقل المركزي المصرف

 .المجتمع في الأخرى

 وتتفاق الاساتقلالية نتيجاة فهاي التضخم استهداف لسياسة ا  مطلب مسيوليةال أما

 إنجااز ووساائل ، استقلاليته على المركزي المصرفي يحصل أن مجرد معها

 ، سياسااته صااياغة فااي وفشااله نجاحاتااه عاان ولا  يمساا ساايكون المحااددة مهمتااه

 .وجه أكمل على بمهامهم يقوموا لكي السياسة لصانعي أفضل دوافع ليخلق

 التضاخم اساتهداف لسياسة المتبنية المركزية المصارف أن نجد ذلك أجل من

 لتوضااي  ، الحكومااة مااع دوري بشااكل اتصااالات لهااا الصااناعية الاادول فااي

 عااان وتقاااارير ووثاااائق منشاااورات وتصااادر ، النقدياااة سياساااتها اساااتراتيجية

 فبراياار فاي بااذلك قاام ماان أول المركازي إنجلتاارا مصارف ويعتباار ، التضاخم

 .(Sevensson,1998, 20)م1993

 العام الدين أدوات امتصاص على وقادرة متطورة مالية أسواق غياب أن كما

 عجاااز بتمويااال قيامهاااا عناااد تضاااخمية لضاااغوطات عرضاااة الدولاااة يجعااال ،

 ، العجاوزات هاذه تمويال فاي العملاة طباع على ستعتمد لأنها ؛ العامة الخزانة

 وتجبار ، هادف أي إحراز على النقدية السياسة قدرة من تدريجيا يضع  مما

 .المالية السياسة مع متكيفة نقدية سياسة اتبا  على المركزي المصرف

 أوراق ساوق لاديها لاي  الدولاة يجعل فهذا ضخما يكون عندما العجز أن كما

 لا حالتان نوهاتا سندات من الخزانة تصدره ما كل استيعاب على قادر مالية

 المتحااادة الولاياااات المثاااال سااابيل علاااى لأناااه ؛ المتقدماااة الااادول فاااي نجااادهما

 يمكان لا العجاوزات هاذه ولكن ، موازنتها في عجوزات من تعاني الأمريكية

 %100 علاى تزياد ، التضخم معدلات فيها التي الدول في التي بتلك مقارنتها

 بفضااله اسااتطاعت متطااور مااالي سااوق أفضاال لااديها الأولااى أن باعتبارهااا

 آثاااار لاااذلك يكاااون أن دون عجزهاااا لتمويااال كبيااارة بكمياااات ساااندات إصااادار

 (.880 ،2002، خليل) تضخمية

 اساتهداف أي غيااب بمعناى الصارف لساعر مارن نظام أيضا المتطلبات ومن

 والوحيااد المساابق الهاادف هااو المسااتهدف التضااخم معاادل ليكااون آخاار لمتغياار

 خالأ قاد يكاون واحاد متغيار مان أكثار اساتهداف أن باعتباار ، النقدية للسياسة

. الأهاداف هاذه باين تعاار  حادو  لإمكانياة المركازي المصرف بمصداقية

 فاي ولاسيما لمتطلباته النقدية السياسة سيخضع المستهدف الصرف سعر لأن

 ، لعملتهااا الثابتااة الصاارف أسااعار نظااام تختااار الأمااوال رؤوس حركااة ظاال

 .للتضخم المستهدف المعدل عن الانحراف إلى النهاية في ذلك كل ويقود

 الماضااي القاارن ماان اتيالتسااعين أوائاال فااي العااالم دول ماان العديااد تبناات وقااد

 وسياسااة ناجحااا نموذجااا التجربااة هااذه فاااعتبرت ، التضااخم اسااتهداف سياسااة

 ونمااو منخفضااة تضااخم معاادلات تحقيااق إلااى أدت ومرونااة ، مصااداقية ذات

 التضااااخم اسااااتهداف سياسااااة تااااوافر ،حيااااث  ( 18 ،2008، عثمااااان) مرتفااااع

 كحاالات الأخارى الأهاداف ماع للتعامال الكافياة المروناة المركزي للمصرف

 يتاأرج  باأن التضاخم لمعادل تسام  لأنهاا ؛ الصرف سعر تثبيت أو ، الركود

 .معقول مدى حدود في هدفه حول

 وتمكاان ، التضااخم اسااتهداف سياسااة بهااا تتمتااع التااي المهمااة الفوائااد ماان فهااذا

 حديثاة الأساواق ذات الادول فاي لاسايما ، الصادمات تحمل من النقدية السلطة

 تخضااع والتااي ، النقديااة سياسااتها فااي إدارة سااوء لااديها غالبااا التااي أو النشااأة،

 التضااخم باسااتهداف م1997 عااام سفنسااون وصاافه مااا وهااو ، أكباار لصاادمات

  .الطويل المدى على التضخم في بالتحكم يسم  الذي ، المرن

 عاان التضااخم معاادل بااانحراف المركزيااة المصااارف تساام  أن الممكاان فماان

 أو خارجياااة صااادمات عااان ناتجاااا التضاااخم كاااان إذا طويلاااة لفتااارات الهااادف

 الدورياة بالأوضاا  مقارناة ، أهمياة أكثار الصادمات هذه كانت إذا ، ضريبية

 .المحلية

 تتخااذ أن ، اقتصااادها فااي كبياارا ركااودا تشااهد التااي للاادول الملائاام ماان فيكااون

 المساتهدف المستوى التضخم تجاوز حال في ، الماضي عن تشددا أقل تدابير

 (.94 ،2013الدولى، النقد صندوق)ثابتة التوقعات مادامت له

 تلتهااا ، م1990 عااام فااي نيوزيلاناادا فاي الاسااتهداف تجااارب أولااى باادأت وقاد

 الصناعية الدول ذلك بعد تلتها ،1992 عام المتحدة المملكة ثم ، م1991 كندا

 والمكساايك م،1999 وبولناادا تشاايليو م،1993 والسااويد أسااترالياك الأخاارى

 التضااخم اسااتهداف يوضاا ( 1)والجاادول. م2002 والبياارو الفلبااينو ،2002

 .والنامية الصناعية الدول بعض في

(1) رقم الجدول   

والنامية الصناعية الدول بعض في التضخم استهداف  

 

 الدولة

تاريخ تطبيق 

سياسة 

استهداف 

 التضخم

التضخم في 

تاريخ التطبيق 

% 

معدل التضخم 

المحقق نهاية 

الفترة 

 المستهدفة%

 1-3 7.5 1990 نيوزلندا

 1-3 6.2 1991 كندا

 1 3.8 1992 بريطانيا

 2-3 3 1993 أستراليا

 1 4.8 1993 السويد

 0-3 4.3 1995 إسبانيا

 1 13.1 1998 تشيك

 2 3.3 1999 البرازيل

 5.4 9.3 1999 كولومبيا

 3-6 7.2 2000 جنوب أفريقيا

 6.3-2.5 8.8 2001 كوريا الجنوبية

 1 8.1 2001 المكسيك

 1 10.5 2002 هنغاريا

 1 0.8 2005 بيرو

 1 3.5 2005 سلوفاكيا

 1 5.5 2005 اندونيسيا

 7.5 8.8 2005 رومانيا
 (.20 ،2008إدري ،): المصدر

 

 بماا المركزي المصرف قيام التضخم استهداف سياسة تصميم عملية وتتطل 

 :يأتي

 المتوسااط، الأجاال فااي التضااخم لمعاادل رقمااي هاادف عاان العااام الإعاالان 

 المعااادل هاااذا بتحقياااق صاااريحا التزاماااا النقدياااة السااالطة بموجباااه تلتااازم

 مقادارها للتضاخم مساتهدفة نسابة كتحدياد محادد زمني إطار في ا  تضخم

تضاااامنا( 12 ،2002بكااااار،) المقبلااااين العااااامين خاااالال 2%  اختيااااار م 
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ناسااا  المقيااااس ساااتهلك، لأساااعار القياساااي الااارقم مثااال للتضاااخم، الم              الم 

 .الإجمالي المحلى للناتج الضمني المخفض أو

 والأسااس رئي ال الهدف يكون بأن والنقدية المالية السياستين كل التزام 

 الأخاارى، الأهااداف عاان الأولويااة لااه يكااون وأن الأسااعار، اسااتقرار هااو

 بمصاداقية يخال الاذي الأمار وتعارضاها، الأهاداف تضاارب لمناع وذلك

 تشاريعا أو قانوناا ليكاون يكتا  أن يمكان الالتازام وهاذا. النقدية السياسة

 السالطة قادرة مان يعزز لأنه وضروري مهم وهو المركزي، للمصرف

 .السيطرة تحت التضخم لإبقاء النقدية

 علااى تحتااوي المركاازي، المصاارف لاادى شاااملة معلوماتيااة اسااتراتيجية 

 معاادل فااي المسااتقبلية بااالفترة علاقااة لهااا التااي المتغياارات، ماان العديااد

 مان عادد على يحتوي نموذ، على التضخم توقع يتركز بحيث التضخم،

 فقاااط ولاااي  الفائااادة، أساااعار علاااى التغيااارات بتاااأثير الخاصاااة القناااوات

 (.46 ،2010روجر،) الصرف سعر أو النقدية الإجماليات

 والأساواق باالجمهور الاتصاال خالال مان النقدياة السياساة شافافية زيادة 

 الخطاط خلالهاا مان تشرح ملائمة استراتيجية وضع طريق عن المالية،

 تقاع فالشافافية. المركازي المصارف عان المنبثقاة والقارارات والأهداف

عااااادل اساااااتهداف صاااااميم فاااااي سااااااءلة، مفتااااااح لأنهاااااا للتضاااااخم، م                    الم 

 حااادثت إذا الزمنياااة الفجاااوة اتساااا  احتمالياااة تقليااال علاااى تعمااال التاااي

عاااادل عاااان انحرافااااات سااااتهدف التضااااخم م                . الطوياااال الأجاااال فااااي الم 

عاادل عاان الانحرافااات هااذه كاناات إذا مااا بتوضااي  وذلااك سااتهدف الم   الم 

توقعااة أو المركاازي، المصاارف ماان خطااأ عاان ناتجااة  تطبيااق أثناااءفااي  م 

 .النقدية السياسة

 مسايوليةال تكون بأن أهدافه لإنجاز المركزي المصرف مسيولية زيادة 

 .الأسعار استقرار ضمان هي الرئيسة

           أكثاار هااو مااا يتطلاا  التضااخم اسااتهداف أن توضاا  الخمسااة العناصاار هااذه

                                قادماااااااااة، لسااااااااانة التضاااااااااخم أهاااااااااداف عااااااااان الإعااااااااالان مجااااااااارد ماااااااان

 الادول هاذه مان العديد لأن النشأة حديثة الأسواق ذات للدول بالنسبة مهم وهو

 للسانة الاقتصاادية الحكوماة خطاة مان جازء أنها على المتعددة الأهداف تضع

 (.2008حليدان،)القادمة

 علاى تصان  لا النقدياة للسياساة الاساتراتيجية هاذه فا ن ذلاك مان الارغم على

 ماع لتتناسا  الأخارى الأربعاة العناصر يتطل  وهو ، للتضخم استهداف أنها

 العناصار مان كثيارا السويساري الأهلاي المصرف تبني فقد ، المتوسط المدى

 السياساة هاذه تناتهج بأنهاا رساميا تعلان لام أناه إلا التضاخم لاستهداف الرئيسة

عاادلات اسااتهدفت حيااث   ، النقديااة لسياسااتها ا  إطااار  القاعاادة فااي للنمااو معينااة م 

 لمعااادلات أهااادافا وضاااعت نفساااه الوقااات وفاااي ، القصاااير الأجااال فاااي النقدياااة

 لأهاداف الأولوياة يعطاي أناه إلا ،%2 تتجاوز لا  عادة التي السنوية التضخم

 (.46 ،2010روجر،)الهدفين بين تعار  حدو  حالة في ، التضخم

 بسااب  ، الصاافر يفااوق معاادل التضااخم معاادل أن الجاادد الكينزيااون ويجااادل

 نتيجاة المستهلك لأسعار القياسي الرقم ميشر حساب في الموجبة الانحرافات

 السالع ب حلال النسبية للأسعار المستهلكين تعديل إلى تيدي جديدة سلع دخول

 تجااه المركزياة للمصاارف الوقاائي السالوك يدعم مما ، أدنى بأسعار المماثلة

 (Hammond,2012,8)الاقتصادية المخاطر أو الصدمات بعض

 قاد أخارى ناحياة ومان أنه إلا البطالة على إيجابية آثار له المنخفض فالتضخم

 تقلصاااات وإلاااى ، الماااالي الاساااتقرار عااادم فاااي الصااافري التضاااخم يتساااب 

 فياه ا  مرغوبا يعاد الصافر علاى زيادي تضاخم هادف فا ن لذلك ، حادة اقتصادية

 .الانكماش خطر لتفادي

 (:10بندر،)التالية  الأسباب عن ناجم صفري غير تضخم معدل استهداف

 بسايط موج  تضخم معدل وجود والأجور الأسعار في المرونة تتطل  .1

 .النسبية الأسعار في الضرورية التعديلات لإحدا 

 الحقيقاااة الفائااادة لمعااادلات يسااام  لا صااافري تضاااخم معااادل وجاااود أن .2

 .الكلي الطل  لتنشيط يكفي الذي للحد بالانخفا 

 فااي الفائاادة أسااعار تخفاايض ماان المصاارف يمنااع الصاافري التضااخم أن .3

 الفائاادة معاادلات بلغاات حااين اليابااان فااي حااد  مااا مثاال ، الكساااد حالااة

                 م، 1999 عااااام منتصاااا  بحلااااول للصاااافر الأجاااال قصاااايرة الاساااامية

 .هلك المالي النظام يدمر كاد ، اقتصادي ركود في أوقعها مما

 ، التضااخم اسااتهداف لإطااار الصاااعدة الاقتصاااديات تبنااي التجربااة ماان .4

 .مهمين جانبين على تتطور السياسة هذه صارت

 باعتبارهااا والاتصااالات السياسااات شاافافية فااي طرديااه زيااادة حاادو  :الأول

 المصااارف لاسااتقلالية مهمااة ركياازة تشااكل التااي ، المساااءلة ةرئيساا وسااائل

 .التضخم توقعات تثبيت على وتساعد ، المركزية

 اسااتهداف سياسااة تبااا اب عااام بشااكل باادأت المركزيااة المصااارف أن :الثاااني

    المتوساااط الماادى فاااي التضااخم هااادف تحقيااق علاااى القااائم ، المااارن التضااخم

 الأهاداف مع للتعامل المرونة من المزيد السياسة يعطي وهذا( سنوات ثلا )

 (.47 ،2010روجر،)الأخرى

 تساتطيع التاي الكيفياة علاى تعتمد التضخم من الحد في النقدية السياسة ففعالية

 هاادف لتحقيااق الاقتصااادي النشاااط مسااتوى فااي التااأثير النقديااة الساالطة بهااا

 فااي للااتحكم النقديااة الساالطة إمكانيااة بماادى تتعلااق فهااي ، الأسااعار اسااتقرار

 فاي النقدياة للسياساة ا  أساساي ا  هادف المساتهدف المادى فاي معين تضخم مستوى

 .الطويل المدى

 اساااتهداف سياساااة لتبناااي الأولياااة" الاشاااتراطات" المتطلباااات فااا ن ذلاااك مااان

 حتااى مااا دولااة فااي تااوافرت أن يجاا  التااي المعااايير تلااك فااي تتمثاال ، التضااخم

 :وهي تطبيقها في أكبر فاعلية ذات التضخم استهداف سياسة تكون

 :الستقلالية .1

 التضااخم لاسااتهداف المطبقااة الاادول عاادد تزايااد مااع تظهاار الاسااتقلالية أهميااة

              Mishin,، (Mishkin,2000, 5)يشاااير حياااث ، النقدياااة للسياساااة ا  إطاااار

 تمويااال مااان يحاااد قاااد الاساااتقلالية مااان بدرجاااة النقدياااة السااالطة تمتاااع أنإلاااى 

 مرتفعاة تضاخم معادلات مان سايتبعه وما ، العامة للخزانة الكبيرة العجوزات

 التضاخم اساتهداف سياسة لتبني الأول المطل  ف ن لهذا( . 5 ،2012رزاق،)

 مان بدرجاة النقدياة سياساته صاياغة علاى قاادرا مركزيا مصرفا يكون أن هو

 .(Masson,sharma,Miguel,1997, 8) الاستقلالية

 كااأن والاقتصااادية السياساية الميشاارات عنهااا تكشا  أن يمكاان الدرجااة وهاذه

 السااندات علااى الفائاادة أسااعار ب بقاااء ملاازم غياار المركاازي المصاارف يكااون

 عناااد الصااارف سااعر علاااى الإبقااااء أو ، منخفضااة مساااتويات عناااد الحكوميااة

 .معين مستوى

 السالطة عان واقتصااديا سياسايا مساتقلا يكاون أن يمكان المركزي فالمصرف

 متطرفاان وضاعان وهماا ، الكامل والاعتماد الكامل الاستقلال ولكن ، المالية

 نقصاادها التااي الاسااتقلالية أن اعتبااار علااى الحاادو  نااادري يكونااا أن يجاا  ،

 السالطة تمكان التاي ، الكامال والاعتمااد الكامال الاساتقلال باين ماا درجاة هي

 الهادف إلاى التوصال أجال من بحرية النقدية السياسة أدوات تسيير من النقدية

 . (Fraser,1994, 13) ,(Hammond,7)السعر استقرار وهو رئي ال

 المركازي للمصارف الأسااس الهادف لتحقياق وسايلة هي فالاستقلالية هذا من

 سياساااته أهاااداف المركااازي المصااارف يضاااع أن بالضااارورة نااايتع لا وهاااي

 تحقيااق وأن لاساايما ، معهااا التنساايق دون أو ، الحكومااة عاان بمعاازل النقديااة

 مكملااااة أخاااارى سياسااااات بوجااااود إلا يتحقااااق لا الأسااااعار فااااي الاسااااتقرار

 تعاد التاي الأخارى الاقتصاادية السياساات مان وغيرهاا الضاريبية كالسياسات

 (.2010،48السويدى،)،(Hakan,2006, 15).الحكومة اختصاص من

 أساااس شاارط هااو باال فقااط التضااخم اسااتهداف سياسااة يخاا  لا المطلاا  هااذا

 وأن لاسايما ، الأخارى المالية السياسات عن بمعزل نقدية سياسة أي لصياغة

 المصاارف اسااتقلالية درجااة بااين العلاقااة بحثاات التااي الدراسااات ماان العديااد

 عكسااااااية علاقااااااة وجااااااود إلااااااى انتهاااااات التضااااااخم ومعاااااادلات المركاااااازي

 النقديااة السياسااة بااين فالعلاقااة  (Man&Webb,1995, 397-423)بينهمااا

 مااع التضااخم لمكافحاة المجااال يتاي  الأخاارى علاى منهمااا كال وتااأثير والمالياة

 (.38 ،2010السويدى،)والتوظ  للنمو معتدل مستوى على المحافظة

 مصاداقيته أن إلا كبيارة باساتقلالية الأمريكي الفيدرالي المصرف يتمتع فمثلا
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اا ولايمسا يعتبار أناه بساب  تضاع  التضاخم مواجهة في  المحافظاة عان أيض 

 التعاار  مشاكلة مان تعاني سياسته يجعل مما ، للبطالة منخفض معدل على

 .التوقيت في

 تعتبار المركازي المصارف فاي المتمثلاة النقدياة السالطة اساتقلالية ف ن وبذلك

 تكاون المساتقلة النقدياة السالطة لأن ؛  النقدياة السياساة لمصداقية ا  ضمان أكبر

 عملهاااا اساااتقرار علاااى المحافظاااة فاااي السياساااية السااالطات مااان جااادارة أكثااار

 المعلناة للسياساات المصاداقية درجاة تضاع  بحياث ، هدفها لتحقيق ومهامها

 درجااة باادوره يضااع  مااا والماليااة النقديااة السياسااة بااين تعااار  حااد  إذا

 .(james,1998, 307)المركزي المصرف استقلالية

 %25 إلااى %15 مان مرتفعاة تضاخم نسا  مان عانات التاي الادول فا ن لهاذا

 السياساة علاى الاعتمااد علاى قاادرة تكاون لان متتالية سنوات خم  أو لثلا 

 فااااااااااااااي ودائاااااااااااااام مهاااااااااااااام انخفااااااااااااااا  أي لاسااااااااااااااتهداف النقديااااااااااااااة

 المصاارف فقااوانين ،(Tutar,2002, 5-6),(Masson,oth,1997,8)التضااخم

                الاساااتقلالية مفهاااوم علاااى الفعلاااي التاااأثير إلاااى تتجاااه التاااي هاااي المركااازي

      النقديااااااة للسياسااااااة ملزمااااااة وتكليفااااااات أهااااااداف صااااااياغة صااااااورة فااااااي

 (.28 ،2010السويدى،)

 اساااتقلالية يمااان  الاااذي الميسااا  الهيكااال القاااوانين هاااذه تضاااع المقابااال وفاااي

 ماان الاارغم وعلااى ، إنجلتاارا فمصاارف. نفسااه الوقاات فااي ويحميهااا الأدوات

 عاام إنجلتارا مصارف قانون أن إلا النقدية السياسة إدارة على سلطاته تقلي 

 تعليماتااه إصاادار فااي العامااة الخزانااة ساالطة اسااتمرار علااى ناا  قااد 1998

 بالسياساة يارتبط ماا أماا النقدياة، بالسياساة المتعلقة غير الأمور في للمصرف

 الااذي المسااتهدف التضااخم معاادل تحديااد علااى الخزانااة دور فيقتصاار النقديااة

 المصااارف محاااافظ استشاااارة بعاااد وذلاااك تحقيقاااه المصااارف علاااى يتوجااا 

 .المركزي

                  ، المسااااااتهدف التضااااااخم معاااااادل بتحديااااااد الخزانااااااة وزياااااار يقااااااوم وبهااااااذا

 بارتفاا  الساماح ماع %2.5ب ويحادد ، المعادل هاذا بتحقيق المصرف ويلزم

 هاذا عن الانحراف حالة وفي.  %1 على يزيد لا بما انخفاضها أو القيمة هذه

 ذلااك بتبرياار تقااوم أن بالمصاارف النقديااة السياسااة لجنااة علااى يتعااين المسااتوى

 .الخزانة لوزير

 التاارابط ضاارورة علاى ناا  الاذي 1993 لساانة 15 رقاام فالقاانون قطاار وفاي

         ، للدولاااة الاقتصاااادية السياساااات وباااين المركااازي المصااارف سياساااات باااين

                  ، والانتمائياااااااة النقديااااااة السياسااااااة تنظااااااايم هااااااو المصاااااارف دور فيكااااااون

 للمصااارف القاااانون أجااااز كماااا اتجاهاتهاااا تقريااار أو السياساااة تحدياااد ولاااي 

                       ، سياسااااااااته تنفياااااااذ مااااااان تمكناااااااه التاااااااي الأدوات اساااااااتعمال المركااااااازي

 مجموعاة إلى تنتمي التي المصارف من المركزي قطر مصرف يكون وبهذا

                          ، الأدوات باساااااااااااااتقلالية تتمتاااااااااااااع التاااااااااااااي المركزياااااااااااااة المصاااااااااااااارف

                                   ، باسااااااااااااتقلالية يتمتااااااااااااع لا الكوياااااااااااات مصاااااااااااارف أن حااااااااااااين فااااااااااااي

 المركزيااااة المصااااارف أكثاااار فماااان النيوزلناااادي المركاااازي المصاااارف أمااااا

 ( .16 ،2005موسى،)استقلالية

 :الصرف سعر نظام .2

                  الدولااااة علااااى يجاااا  التااااي الأنظمااااة أنساااا  هااااو الماااارن الصاااارف سااااعر

                 ، (Mishkin,2000, 1-2) التضاااخم اساااتهداف سياساااة تبناااي عناااد اتباعهاااا

 ثابات الصارف ساعر نظاام اتباا  أن حين في ، وتضاربها الأهداف تعدد لمنع

                  آخااار متغيااار اساااتهداف باااه يعناااي التضاااخم اساااتهداف سياساااة جانااا  إلاااى

                        ، الصاااااارف سااااااعر اسااااااتهداف وهااااااو ، التضااااااخم معاااااادل جاناااااا  إلااااااى

 المعاادلات إلااى الوصااول ماان الدولااة تمكاان لاان الأهااداف فااي الازدواجيااة هااذه

                                   ؛ الصااااااااااارف وساااااااااااعر التضاااااااااااخم مااااااااااان لكااااااااااال آنياااااااااااا المساااااااااااتهدفة

                     لمتطلباتااااااه النقديااااااة السياسااااااة يخضااااااع المسااااااتهدف الصاااااارف سااااااعر لأن

                              وخروجهااااااااا الأمااااااااوال وسؤر دخااااااااول حريااااااااة وجااااااااود حااااااااال فااااااااي

 (.35 ،1996فيشر،) المستهدف التضخم عن الانحراف إلى سيقود مما

                             معااااااا الصاااااارف وسااااااعر التضااااااخم اسااااااتهداف يمكاااااان لا عااااااام وبشااااااكل

 صانا  يساتطيع أخارى أداة هنااك كانات إذا إلا الفائادة ساعر تعاديل خالال مان

                  مقابااااال شااااارائها أو الأجنبياااااة العملاااااة بياااااع مثااااال ، اساااااتخدامها السياساااااة

               :  هناااااا أداتاااااان السياساااااة صااااانا  لااااادى هنااااااك فيكاااااون ، المحلياااااة العملاااااة

                             ، الفائاااااااااادة وسااااااااااعر الأجنبااااااااااي الصاااااااااارف سااااااااااوق فااااااااااي التاااااااااادخل

 أساهل الأماور يجعال ماا وهاو ، الصارف وساعر التضاخم معادل هما وهدفان

 بالاادول قورناات إذا النشااأة حديثااة الأسااواق ذات الاادول فااي الأقاال علااى بكثياار

        التااأثير علااى قاادرة والأقاال ، العالميااة الأسااواق فااي اناادماجا والأكثاار المتقدمااة

     البيااع عمليااات باا جراء المركاازي المصاارف يقااوم حااين الصاارف أسااعار فااي

 آخاار هاادف هناااك يكااون أن ي مكاان حااال أيااة علااى الأجنبيااة للعملااة الشااراء أو

 بينهماا تعار  أي ظهور حال في التضخم لهدف الأولوية تعطى أن شريطة

 لأن صاااعبا عملياااا يكاااون قاااد الأهاااداف فاااي والترافاااق التااازامن هاااذا أن إلا ،

 وشارحها للجمهاور الأولوياات هاذه توضي  عن يعجزون قد السياسة صانعي

 مان ف ناه لاذلك ، زمنياة بفتارة تعار  أي ظهور قبل موثوقة و جيدة بطريقة

 للسياساااااة والوحياااااد رئي الااااا الهااااادف هاااااو التضاااااخم يكاااااون أن الأنسااااا 

 .(Sharma & oth,1997,9)النقدية

 ماان التعااار  هااذا ماان يحااد مااا فغالبااا التضااخم تسااتهدف التااي الاادول فااي أمااا

 باااين رسااامية وثيقاااة عااان الإعااالان أو السياساااات أهاااداف باااين الاتفااااق خاالال

ساتهدف مادى خلالهاا مان يحدد ، المركزي والمصرف الحكومة  ، للتضاخم م 

 الكاملة بالحرية تمتعه مع ، بتحقيقه المركزي المصرف يلتزم الذي هو يكون

 لتحقياق اللازماة النقدية السياسة وأدوات ، المناس  التضخم مقياس تحديد في

 .مصداقيته ودعم الهدف هذا

                                    ا  وسااااااااايط ا  متغيااااااااار الصااااااااارف ساااااااااعر أهمياااااااااة تظهااااااااار هناااااااااا ومااااااااان

                    تبادلياااااة علاقاااااة وجاااااود بساااااب  وذلاااااك التضاااااخم اساااااتهداف سياساااااة فاااااي

               الدراساااات مــاااـن العدياااد وهنااااك ، التضاااخم و الصااارف ساااعر باااين  وثيقاااة

              الااادول مااان مجموعاااة علاااى الصـــــاااـرف أسعـــــاااـار تغيااار آثاااار تباااين التاااي

 علاى أجريات دراساة فاي (Choudhri& Hakura2001) مان كال وجاد حياث

 باين وإيجابياة قوياة علاقاة هنااك أن ، المتقدماة و النامياة الادول مان دولة 71

 .الدول هذه في التضخم ومستوى الصرف أسعار انتقال

 سياساة لهيكلياة مكاناا بهاا تهي  أن النقدية السلطة تحتا، أخرى عناصر هناك

 :هي العناصر وهذه التضخم استهداف

  القادمااااة الزمنيااااة للفتاااارة التضااااخم لمعاااادل المسااااتهدفة القاااايم توضااااي           

                   ( 46 ،2010روجاااااار،( )للجمهااااااور عنهااااااا ومعلاااااان محااااااددة أرقااااااام)

                     التضااااخم معاااادلات كاناااات حيااااث م،1990 عااااام تشاااايلي فعلاااات كمااااا

 .%20 من أكثر فيها

 خلالهااااا ماااان الاسااااتدلال يمكاااان ملتبسااااة وغياااار واضااااحة ميشاااارات                   

 النقديااة السياسااة أهااداف علااى الأولويااة لااه التضااخم اسااتهداف أن علااى

 .الأخرى

 ،المتغياارات ماان ا  عاادد تسااتخدم التااي ، التضااخم توقعااات لإنتااا، نمااوذ ، 

 هااذه ، التضااخم مسااتقبل حااول معلومااات علااى تحتااوي كمااا الميشاارات

 ا  وسايط ا  هادف يساتخدم حيث ، النماذ، هذه في مهما دورا تلع  التوقعات

 .التضخم ضغوطات تقويم على يعتمد ا  رئيس

 علااى القاادرة لااديها التااي الدولااة فااي النقديااة الساالطة أن تفتاار  العناصاار هااذه

 المساابقة المعرفااة بعااض ولااديها ، النماااذ، وإعااداد الااداخلي بالتضااخم التنبااي

                    . التضااااااخم محااااااددات لمعرفااااااة تحتاجهااااااا التااااااي الزمنيااااااة الفتاااااارة لتقاااااادير

 المعلوماتيااة النظاارة إلااى بالإضااافة ، التضااخم معاادل علااى بتأثيرهااا تقااوم كااي

 الرئيساااة المتغيااارات علاااى النقدياااة الحركاااة بهاااا تااايثر التاااي للطريقاااة الجيااادة

 تعاده الاذي النماوذ، فاي النقدياة السياسة لأدوات المصاح  والتأثير للاقتصاد

 .الدول هذه

ا   :للتضخم المستهدفة الدول تجارب: رابعا

                         التضاااااااخم اساااااااتهداف سياساااااااة تناااااااتهج دولاااااااة 26 مااااااان أكثااااااار هنااااااااك

 الماضاي القارن مان التساعينيات مطلاع ومنذ ،(47 ،2010روجر،)الآن حتى

           المتقدماااة الااادول لهاااذه المركزياااة المصاااارف قبااال مااان الصاااري  التوجاااه بااادأ

 التضااخم، اسااتهداف سياساة تبنااي باتجاااه ساواء حااد علااى النامياة والاادول منهاا

                             قياسااااااااااية مسااااااااااتويات إلااااااااااى التضااااااااااخم معاااااااااادلات زيااااااااااادة نتيجااااااااااة
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 .(Rageh,2007,8)الثمانينيات عقد في

         صاارفها، أسااعار فااي لأزمااات الاادول هااذه ماان العديااد تعاار  إلااى بالإضااافة

 1998 والبرازياال ،1997 فااي الأساايوية والنمااور 1995 فااي المكساايك مثاال

   1995 فااي %6- إلااى المكساايك فااي الإجمااالي المحلااي الناااتج انخفااض حيااث

 الجنوبياة وكورياا وماليزياا تايلاناد) الابلاد وفاي ،1994 فاي %4 كان أن بعد

         1996 عاااام فاااي %5- مااان الإجماااالي المحلاااي النااااتج انخفاااض( وإندونيسااايا

 .(Mishkin,1999, 20)م1998 في %5 إلى

 السياساة ك طاار الصارف ساعر أهداف عن التخلي حول النقاش جدد هذا كل 

 مسااتهدف مسااتوى تحديااد نحااو والاتجاااه التضااخم مشااكلة مواجهااة فااي النقديااة

 .الهدف هذا باتجاه النقدية السياسة أدوات وتوجيه التضخم لمعدل

 باااادأت دول خماااا  التضااااخم اسااااتهدف 1993و 1990 الفتاااارة ظاااال وفااااي

 نهاياة فاي أماا ، التاوالي على أسترالياو والسويد وبريطانيا كندا ثم بنيوزيلاندا

 وبعاد دولاة 21 إلاى التضاخم اساتهدفت التاي الادول عادد وصلف م2004 عام

 هااذه الاسااتهداف لسياسااة المسااتخدمة الاادول إلااى دول خماا  انضاامت 2004

 .وغانا وتركيا ورومانيا وإندونيسيا سلوفاكيا هي

 بساب  المستهدفة الدول بين فيما التضخم معدلات في اختلاف وجود ويلاحظ

 ، الآثاار تلاك لملاحظاة اللازماة والفتارة النقدياة الأدوات بآثاار التنباي صعوبة

 إلاى ويحتاا، ، كبيارا يظال ساوف محادد معادل تحقياق عدم احتمال ف ن ولهذا

 الصااادمات علااى للاارد المرونااة بعااض لإبقااااء التضااخم ماان مسااتهدف ماادى

 وأيضاا 1997 عاام في Mishkin & Possen من كل قام وقد. الأجل قصيرة

Mc Cllum ثالا  لأول التضاخم اساتهداف تجرباة بتحليال م،1996 عاام في 

 .وبريطانيا وكندا نيوزيلاندا وهي السياسة هذه تبنت دول

ستهدفة، للدول التضخم( مدى) هدف يوض ( 2) والجدول  قبال كانت التي الم 

 .الصرف سعر أو النقود عر  إما تستهدف ذلك

المستهدفة للدول التضخم( مدى) هدف (2الجدول رقم )  

 (47 ،2010روجر،): المصدر

 

 نيوزيلندا تجربة: 

                               الساااااااانوات فااااااااي الساااااااايئة التجااااااااارب ماااااااان العديااااااااد لنيوزلناااااااادا كااااااااان

       ، (David,2000, 20-21) التضااخم اسااتهداف سياسااة تبنااي ساابقت التااي

 ،1985 فااااي %17 إلااااى وصاااالت التضااااخم معاااادلات ارتفااااا  ماااان وعاناااات

(Mishkin,2000,20-21) الاسااتقرار وعاادم الماانخفض النمااو إلااى بالإضااافة 

              نيوزيلانااااادا فاااااي السياساااااة صااااانا  المشااااااكل هاااااذه وأقنعااااات. الاقتصاااااادي

 قانونااا أصاادرت 1989 عااام وفااي. التضااخم اسااتهداف سياسااة إلااى بااالتحول

 هادف أن علاى ونا   (Fischer,1993,2)1990 فاي المفعاول ساري أصب 

                           بالاتفااااااااق النقدياااااااة للسياساااااااة الوحياااااااد الهااااااادف هاااااااو الساااااااعر اساااااااتقرار

                              ، النيوزيلانااااااااااااادي الاحتيااااااااااااااطي والمصااااااااااااارف الحكوماااااااااااااة باااااااااااااين

 تمكنااه كافيااة اسااتقلالية النيوزيلاناادي الاحتياااطي المصاارف ماان  علااى وناا 

               ، علياااااه المتفاااااق الهاااادف إلاااااى للوصاااااول المختلفااااة أدواتاااااه اساااااتخدام ماااان

 باسااتقلالية تتمتااع التااي المصااارف ماان النيوزيلاناادي المصاارف يكااون وبهااذا

 (.51 ،2000الدولى، النقد صندوق) الأدوات

عاادلات فااي انخفاضااا   حققاات نيوزيلاناادا نأ بالااذكر والجاادير  بشااكل التضااخم م 

يقتااة الانحرافااات بعااض عاادا مااا ، المسااتهدفة الماادة وفااق تاادريجي  التااي الم 

 معاادلات فااي الانخفااا  وهااذا. السياسااات بعااض لتضااارب نتيجااة حصاالت

 بنهايااة وبطالااة كساااد فااي النيوزيلاناادي الاقتصاااد وقااو  إلااى أدى التضااخم

 وحتاى 1992 بعاد ماا فتارة لكان. انكماشية نقدية سياسة تطبيق نتيجة ،1992

 بشااكل البطالااة وانخفضاات %5 فاااق اقتصااادي نمااو معاادلات شااهدت 1996

 النتيجااة أن إلا. منخفضااة مسااتويات عنااد التضااخم معاادلات بقاااء مااع ملحااوظ

عااادلات انخفضااات حياااث   الاساااتهداف سياساااة نجااااح مااادى ت ظهااار النهائياااة  م 

 .2001 في %2.6 إلى 1985 في %17 من التضخم

 كندا تجربة: 

 معاادل تخفاايض فااي نجحاات عناادما التضااخم اسااتهداف سياسااة علااى اعتماادت

 هاذه إقارار ياتم ولام ،1990 نهاياة فاي %4 يقارب ما إلى %10 من التضخم

 الاساتهداف عان وأعلان قارر وإنماا تشريعات، إصدار نتيجة كندا في السياسة

 ووزيار كنادا محاافظ أعلان حياث معاا المركازي والمصرف الحكومة قبل من

 التضاخم اساتهداف سياساة تبني عن مشتركة بصفة الفيدرالية للحكومة المالية

 المادى تغيار ثام %1992في %4-2 ب يتراوح معدل عند 1991 فبراير في

 .1995 في %1-3إلى أخرى مرة وتغير م1994 في %3.5-1.5 إلى

 بريطانيا تجربة: 

 التضااخم هاادف وكااان ،1992 فااي لتضااخما اسااتهداف سياسااة بريطانيااا تبناات

 وضااعته الهاادف هااذا .(Kara&Nelson,2006, 1)%1 انحااراف مااع 2%

 حيثياتهاااا ويعااار  النقدياااة السياساااة المالياااة وزيااار يحااادد حياااث   الحكوماااة،

 ثاام وماان إنجلتاارا، مصارف فااي النقديااة السياسااة لجناة إلااى ويبلغهااا المساتهدفة

 ينحااارف وعنااادما ،(53الااادولى، النقاااد صاااندوق.)الإعلام ووساااائل للجمهاااور

عدل ستهدف المدى عن التضخم م  حاافظ علاى يتوجا  الم   بريطانياا مصارف م 

 الماادى ضاامن النساابة هااذه ولإبقاااء الانحااراف، هااذا أسااباب تبرياار المركاازي

حدد  أن يمكان الاذي بالشكل الفائدة أسعار بوضع النقدية السياسة لجنة تقوم الم 

سااااااااتهدف الماااااااادى إلااااااااى ي عيااااااااده ناساااااااابة زمنيااااااااة فتاااااااارة خاااااااالال الم                             م 

 (.51الدولى، النقد صندوق)

دد 1997 وفى عدل ح  ستهدف تضخم م   إنجلتارا بنك إعطاء مع( % 2.5-1) م 

عاادلات توقعااات كاناات 1998 وفااى الاسااتقلالية، ماان مزياادا  لثلاثااة السااوق م 

ختاارة أساساية اساتهلاكية ماواد أساعار مان اشتقت أشهر نخفضاة م   تادريجيا   م 

 انعكا  1999 فاي وبالفعال. 1999 الثالاث الرباع في %5.5 إلى %7.5 من

 الأساعار، فاي الفائادة لساعر النقدياة السياساة هيئة قبل من التدريجي التخفيض

 فااي وصاال الااذى التضااخم توقااع واسااتطاعوا ،%5.75 إلااى انخفضاات حيااث  

 لقادرتها الناجحاة التجارب من بريطانيا تجربة وت عد(%. 5.5-5)إلى  2009

ساتهدف المادى ضمن التضخم إبقاء على  ذات الادول مان العدياد شاجع ماا. الم 

 .السياسة هذه تبني على الناشئة الأسواق

 

 السنة الدولة

الهدف 

العددي 

 للتضخم

 الهدف السابق

 عر  النقود %3-5 1990 نيوزيلاندا

 سعر الصرف %2-4 1990 تشيلي

 عر  النقود %1-3 1991 كندا

 سعر الصرف %2 1992 بريطانيا

 - %2-3 1993 أستراليا

 سعر الصرف %2 19993 السويد

 سعر الصرف %2.5 1998 بولندا

 وعرض النقود سعر الصرف %3 1998 تشيكيا

 عر  النقود %3 1998 كوريا الجنوبية

 سعر الصرف %4.5 1999 البرازيل

 سعر الصرف %2-4 1999 كولومبيا

 عر  النقود %3 1999 المكسيك

 عر  النقود %3-6 2000 جنوب أفريقيا

 عر  النقود %0-2 2000 سوازيلاند

 سعر الصرف %3.5 2000 تايلاند

 الصرفسعر  %3 2001 هنغاريا

 سعر الصرف %2-5 2001 أيسلندا

 سعر الصرف %2.55 2001 النرويج

 عر  النقود %2 2002 بيرو

 عرض النقود وسعر الصرف %4-5 2002 الفلبين

 عر  النقود %6 2005 إندونيسيا

 عر  النقود %4 2005 رومانيا

 سعر الصرف %0-2 2005 سلوفاكيا

 سعر الصرف %4 2006 تركيا

 عر  النقود %0-10 2007 غانا
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 أستراليا تجربة: 

 فاي الكبيرة التضخم معدلات انخفضت أن بعد التضخم استهداف سياسة تبنت

 يقاارب ماا إلااى %10 مان أكثاار مان الماضااي القارن ماان الثمانينياات منتصا 

 باسااتهداف ا  خاصاا ا  تشااريع تقاار لاام أسااتراليا أن إلا التسااعينيات بدايااة مااع 2%

 لمحاافظ النقدياة السياساة إدارة مهماة جعلات أنهاا إلا نيوزيلاندا، مثل التضخم

 تضاخم معادل تحقياق إلاى للوصاول م1993 ماارس في الاحتياطي المصرف

 سياساااتها واتسااامت. بسااانتين حااادد زمناااي مااادى علاااى %3-2 مااان مساااتهدف

 الأمار والطلا  العار  صادمات ماع التعامال فاي مراحلهاا كال في بالمرونة

 .م1997 عام كبير بنجاح الآسيوية الأزمة تخطي على أستراليا ساعد الذي

 تركيا تجربة: 

 بالارتفاا  السماح مع الأجل متوسط ا  هدف %4معدل 2006 في رسميا أعلنت

 نهايااة فااي عميقااة لأزمااة تعرضااها بعااد ذلااك جاااء. %2 بنساابة الانخفااا  أو

 خفضاات حيااث  . 2000 فااي الصاارف سااعر سياسااة اتبااا  عاان ناجمااة ،2001

 فقامات. %68 إلاى التضاخم نسابة وارتفعات كبيار، بشاكل ع ملتهاا قيماة تركيا

 عرفاات الأولااى ماارحلتين، علااى التضااخم اسااتهداف سياسااة تبنااي علااى ت ركيااا

 التركاي المركازي المصارف قاانون عادل وفياه الضامني، التضخم باستهداف

 السياسااة آليااة اختيااار فااي الصاالاحية ي عطيااه حيااث   اسااتقلاليته، زيااادة بهاادف

حافظاة الأساعار اساتقرار تحقياق فاي ياتلخ  وحيد بهدف النقدية . عليهاا والم 

سااتويات زياادت ذلااك لأجاال  التركااي المركاازي المصاارف قباال ماان الشاافافية م 

 -2002 مان الفتارة وخالال. النقدياة السياسة في عملياته عن الجمهور ب علام

 فااي والثانيااة. 2005 نهايااة فااي 7.7 إلااى %68 ماان التضااخم انخفااض 2005

 فااي وانخفااض ،%4 للتضااخم هاادف علااى رسااميا   ت ركيااا أعلناات حيااث   2006

 .%3.5 إلى 2007 نهاية

 الإيجاابي الأثار التركاي المركازي المصارف بهاا تمتاع التي للشفافية كان وقد

 وضااع لتقرياار النماااذ، ماان عاادد بتصااميم قااام حيااث  . التضااخم توقعااات علااى

 وتقاارير دوري، بشاكل شاهرية تقاارير إصادار جانا  إلاى التركي، الاقتصاد

 المركازي المصارف قاام كماا. النقدياة والسياساة الأجنباي النقاد بساوق خاصاة

علنااة شااراء عمليااات عاان الإعاالان خاالال ماان بالتاادخل التركااي  سااوق فااي م 

 الع ملاااة تااادفقات فاااي زياااادة تساااتهدف التاااي الفتااارات فاااي الأجنباااي الصااارف

 .الصرف سعر في كبيرة تقلبات حالة في أو الأجنبية،

 تشيلي تجربة: 

 فيهاا التضاخم معادلات وزيادة الصرف سعر لتثبيت الفشل بعد واتجهت تبنت

 أن فبعااد ،1999 اسااتكمل ثاام 1990 فااي جزئيااا وطبااق, 1989 فااي %20 لااـ

 للتضاخم هادف عان الإعالان طرياق عن التضخم، تخفيض في تشيلي نجحت

 التضاخم فاي الانخفاا  وبعاد صعبة، أهدافا   كونها من بدلا   رسمية كتقديرات

 يتاااولى صاااعبة مهماااة أنهاااا علاااى التضاااخم اساااتهداف سياساااة إلاااى النظااار بااادأ

 تدريجياااة اساااتراتيجية باتباااا  بااادأ ذلاااك لأجااال. تنفياااذها المركااازي المصااارف

 %3.5 إلاى وصال أن إلاى ،1991 فاي %20 مان التضاخم، أهداف لتخفيض

تزامنااا جاااء النجاااح هااذا ،1999 فااي يسسااات جميااع تضااامن مااع م   العامااة الم 

 اساااتقلاليته، لزياااادة ودعماااه التشااايلي المركااازي المصااارف ماااع والخاصاااة

تطور مالي سوق إنشاء إلى بالإضافة   .م 

 أول عناد %20 مان التضاخم تخفيض في ناجحة كانت أيضا   التشيلية التجربة

عدلات حققت كما (Valdes,2007, 3)،1999 %3 إلى 1989 في تقديرات  م 

 نساابة وهااي ،1997-1991 الفتاارة خاالال المتوسااط فااي %8 اقتصااادي نمااو

 لسياساة المبكار التطبياق إلاى ذلاك ويرجاع. الأسايوية النماور حققته ما ت ساوي

 هاذه متطلباات ماع التكي  على تشيلي قدرة من زاد الذى ، التضخم استهداف

 توقعاااتهم تعتباار التااي الجمهاور لاادى والمصااداقية الثقاة زيااادة عباار ، السياساة

 السياسااة إلااى بالإضااافة ، المسااتهدف التضااخم ميشاار لبناااء أساسااا   التضااخمية

 تمويال يمناع الاذى الدساتوري والقاانون (Voldes,2007, 2).الجيدة الضريبية

 .كان شكل بأي المركزي المصرف قبل من الحكومي العجز

 سياسااة تبناات التااي الاادول ماان أي تتخاال لاام الآن حتااى أنااه بالااذكر والجاادير

 .إيجابيات من به تتمتع لما نظرا   ، السياسة هذه عن التضخم استهداف

 :الخلاصة .7

 وتااأثيره الثمانينيااات عقااد فااي التضااخم ارتفااا  أن تبااين السااابق العاار  ماان

 العلاقاة اساتقرار عادم وأيضاا الموارد، وتخصي  النمو من كل على السلبي

 ظهاور إلاى أدت التاي الأسباب أهم من هي والتضخم، النقدية الإجماليات بين

تقدمااة الاادول ماان العديااد تبنتهااا والتااي. التضااخم اسااتهداف سياسااة  والناميااة الم 

جااارد واساااتطاعت ساااواء، حاااد علاااى تطلباتهاااا تاااوفير بم  عااادلات تخفااايض م   م 

عدل في زيادة إلى بالإضافة لديها، التضخم  .نموها م 

 :والتوصيات النتائج .8

 :النتائج: أولا 

 المصاارف يسااعد النقدياة للسياساة إطاار عان عباارة التضاخم استهداف 

 واساتقراره القصاير، الأجال فاي التضخم معدلات خفض على المركزية

( مادى) رقام عان والصاري  الواض  بالإعلان وذلك. الطويل الأجل في

  .للتضخم محدد

 مااان بعاااض تاااوافر يجااا  التضاااخم اساااتهداف سياساااة تطبياااق لنجااااح 

 المركازي، للمصارف الاساتقلالية مان درجة في المتمثلة ، الاشتراطات

 تاوافر إلاى بالإضاافة متطورة، مالية وأسواق مرن، صرف سعر ونظام

 القياساية، النمااذ، وبنااء البياناات تحليال علاى القاادرة البشارية الخبرات

 .للتضخم الدقيقة التنبيات لإعداد

 أكثار التضاخم علاى تأثيرها في فاعليتها أتبتت التضخم استهداف سياسة 

تمثلاة الأخرى السياسات من  ساعر اساتهداف النقادي، الاساتهداف فاي الم 

  .الصرف سعر واستهداف الفائدة،

 حااول كافيااة ب شااارات المركاازي المصاارف ياازود لا النقاادي الاسااتهداف 

 السياساة هاذه فا ن نقدياة صادمات ه ناك كان ف ذا النقدية، السياسة موق 

توقعاة التضاخم معادلات تثبيات علاى ت ساعد لا  جيادا   دلايلا   تكاون كاي الم 

 .المركزي المصرف لةلمساء وواضحا  

 مااان بالعدياااد قامااات التضاااخم اساااتهداف سياساااة تبنااات التاااي الااادول كااال 

 الاساااتقلالية مااان أكبااار قااادر ب عطااااء وذلاااك ، الاقتصاااادية الإصااالاحات

 .هاوتطوير لديها المالية الأسواق وإنشاء المركزية، للمصارف

 مشااكل مان ت عااني كانات التضخم استهداف سياسة تبنت التي الدول جل 

عادلات ، اقتصادية رتفعاة تضاخم وم   السياساة هاذه بفعال واساتطاعت ، م 

عدلات تخفيض  .لديها التضخم م 

 علاان وحيااد هاادف ووجااود ، المركاازي المصاارف اسااتقلالية  للسياسااة وم 

تمثل النقدية  صارف ساعر نظاام إلى بالإضافة ، الأسعار استقرار في الم 

تطلبات أهم من هي مرن  .التضخم استهداف سياسة م 

ا   :التوصيات: ثانيا

 سياساة تبناي فاي جادي بشاكل التفكيار ليبيا بينها ومن النامية الدول على 

 غيار ارتفاعاات مان الادول هاذه عانتاه ما بعد لاسيما التضخم، استهداف

 وأن. الأخياارة ساانوات الخماا  خاالال التضااخم مسااتويات فااي مساابوقة

 .الأهداف تضارب لمنع الاقتصادية السياسات بين التنسيق على تعمل

 كال اساتيفاء مان لاباد التضاخم، استهداف لسياسة الجيد التطبيق أجل من 

  اللازمة المتطلبات

  علاى كبيارة مخااطر مان لاه لماا التضاخمي، التمويال عان الابتعااد يج 

 سااببا يعتباار الااذى الإنتاااجي، الجهاااز جمااود ظاال فااي لاساايما الاقتصاااد،

 .التضخم تعمق في ارئيس

 واسااتحدا  ،هاااوتطوير لااديها الماليااة الأسااواق ب نشاااء تقااوم أن عليهااا 

ناسااابة القياساااية النمااااذ،  لإنتاااا، بعاااد فيماااا لاساااتخدامها منهاااا، لكااال الم 

ستقبل حول معلومات على والحصول التوقعات  .التضخم م 

 التي بالقرارات الإمكان قدر ملمة الإعلامية الأجهزة تكون أن ضرورة 

 .بالنشر لها والسماح الحكومة، تتخذها

 

 



 خليفة                                                                                                                          التضخم استهداف سياسة 

65 
 

 :المراجع .9

 :العربية المراجع: أولا 

 النظريااااة: الكلااااي التحلياااال الاقتصاااااد  ،( 1996) ، الفتاااااح عبااااد ، أبااااو حبياااال .1

 . الغربي الجبل جامعة ، ،غريان والسياسات

 السياسااة ك طااار التضااخم اسااتهداف نظااام ،( 2008) عثمااان يوساا   ، إدرياا  .2

 مجلاااة والإحصااااء، البحاااو  إدارة التجاااارب، وتجاااارب المتطلباااات ،: النقدياااة

 .سبتمبر والأربعون، سعاالت العدد السودان، بنك المصرفي،

 استهداف ظل في للعملة المدار التعويم دواعي ،(  2012) جوناتان ،  أوستري .3

 .مارس، الدولي، النقد صندوق مدونة ، التضخم

 مجلااااة ، التضااااخم اسااااتهداف سياسااااة ،( 2008) سااااعد حلياااادان ، هاشاااام باااان .4

 . الدولية المعلومات شبكة ، 5364 العدد ، الاقتصادية

 البلااادان فاااي النقدياااة السياساااة  ،( 1996) وآخااارون  علاااي الصاااادق  ، توفياااق .5

 . ظبي أبو ، والتطبيق النظرية) العربية

 السياسة أداء على المركزي البنك استقلالية انعكاس ،( 2006) ميمي ، جدايني .6

 باوعلى مان حسايبة جامعاة ماجساتير، رساالة ،(: الجزائار حالاة دراسة) النقدية

  .الاقتصاد، قسم بالشل ،

 الاختباار: الكلاي الاقتصااد ،( 1999) ريجاارد اساتروب ، جايم  ، جوارتيني .7

 ،محمااد العظاايم عباادو الاارحمن، عبااد الفتاااح عبااد: ترجمااة ،: والخاااص العااام

 . للنشر المريخ دار الريا ،

 الاقتصاد ،( 2001) العاطي عبد علي الفرجانيو ، الرضا عبد قاسم ، الدجيلي .8

 .،ELGA منشورات مالطا، ،: والتحليل النظرية الكلي

 ،: العملاي المنظاور المالي الجهاز في أساسيات  ،( 1999) جميل ،  الزيدانين .9

 . عمان والنشر، للطباعة وائل دار

 الصاارف سااعر مااع المكساايك تجربااة ، ورناار اليخناادروا ، كريفاااس ، الفرياادو .10

 عماران مصاطفي محمادو ، البلبل أحمد وعلي ، الصادق توفيق وعلي ، المرن

 فاي اقيمات ندوه وقائع ، الصرف اسعار وسياسات نظم ،( 2002( )محرورن)

  .  أبوظبي

 . العربية النهضة دار: والبنوك النقود اقتصاديات  ،( م2002) خليل ، سامي .11

 ،: الأساااعار اساااتقرار علاااى المحافظاااة  ،.(1996 ديسااامبر) فيشااار ، ساااتانيلي .12

 .4العدد ،33 المجلد والتنمية، التمويل الدولي، النقد صندوق

 صاندوق" العشارين عاماه يبلا  التضاخم اساتهداف ،(2010) ، روجر سكوت، .13

 .مارس، ،4 العدد ،46المجلد والتنمية التمويل الدولي، النقد
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