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 مقدمة
 "Inflation Targeting" بـف يعرو ما ألتضخم اتيجية استهداف ارتاسد عت

ات التسعينيمنذ عقد أهم التطورات البارزة على صعيد السياسة النقدية واحدة من 
من قبل البنوك المركزية على واسع  ظت باهتمامح التي الماضيمن القرن 

ً اية يجتاتشكل هذه الاستر. الموى العمست  قيقبتح النقديةت طاسلالمن قبل لتزاما
معدلات  تبني تحقيقلتضخم من خلال معدلات اوتقليص  ،يرسعالرار الاستق

نقدية لقدرة السياسة ا تعزيزفي مغزى من هذه السياسة اليتمثل  .مستهدفة للتضخم
رار ستقلاا ىظة علالمحافمن خلال مسارات النمو الاقتصادي على دعم 

 نمخم تضالت راسام في نك المركزيلبا خلال هذه السياسة يتحكمن فم السعري.
أداة سعر الفائدة باشرة وعلى رأسها ياسة النقدية غير المت السم أدوااستخدالال خ

 ةلاقاستناداً إلى العدفة ذلك هللإبقاء على معدلات التضخم ضمن الحدود المست
زيادة ود إلى ما يقوهو  ،عار الفائدةأسو التضخمعدلات العكسية ما بين م

 ياسة.السذه ؤيدو هوفق م تقرار الاقتصاديسالات مستويا

زي بشكل دوري من خلال هذه الاستراتيجية أو السياسة يتأكد البنك المرك نم
عند خروجها عن رص حويتحرك مستويات الأسعار في مسارات مستقرة 

 المستهدفارها فيلة بعودتها لمسلكا قديةالنات الآليات والأدومسارها على تبني 
عندما  1990عام  انيوزيلند في لسياسةه الهذيق العالم أول تطبد شه. خرىأمرة 

ات الأسعار وتخفيض لبتعهد البنك المركزي باعتبار هدف السيطرة على تق
 قدية.ياً للسياسة النسارتكازياً أسا التضخم محوراً 

اء على على حد سووالنامي  المتقدم مالالعدول العديد من منذ ذلك الوقت تحرص 
افحة التضخم كمفض تكلفة وخ التضخمة على ستراتيجية للسيطرالاك تطبيق تل

 ذاته وقتالر يسمح في لمستويات لا تضر بدالة الرفاهية المجتمعية، في إطا
يتعرض ومعالجة الصدمات المختلفة التي  ،فربمراقبة التطورات في سعر الص

 اتأو المساس بمستوي التضخم مستوياتدون رفع  هااوزاد وتجا الاقتصله
 ستقرار الأسعار.ا

حقبة ذي اتسمت به لالاقتصادي ا التطورثة أرباع لاية ثقتصادالا ساتادرزو العت
يادة في زوال ،لتضخمالمتمثل في تراجع مستويات االماضي  التسعينيات من القرن

لفترة تلك ا نقدية خلالالت السياساى تحسن دلات النمو الاقتصادي العالمي إلمع
ة يجي استراتيتبنم إلى العال لمركزية على مستوىا وكواتجاه عدد من البن
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الربع فيما تعزو  ة،ستهداف التضخم كمحور أساسي لارتكاز السياسة النقديا
 .1ةالعالمي ةالاقتصاديالبيئة ستقرار إلى امتبقي ال

ة ي الولايات المتحدالتضخم فل معدنخفاض ا يةيجاتالاستركان من نتاج تلك 
يات من نينثماعقد الفي بداية  ئةالمافي  6ن م يةالعالم أكبر الاقتصاداتمريكية لأا

فيما ساعدت تلك  ،ة عقد التسعينياتبنهاي في المائة 2لى ماضي إال نالقر
 ً في  3من أقل من  الأميركي نمو الاقتصادع معدل ارتفعلى ا الاستراتيجية أيضا

ا قد، كمبنهاية ذلك الع ةئافي الم 4يفوق  عينيات إلى مافي بداية التس ةائالم
بشكل ملحوظ  الناتج والتضخمتويات سم في لباتالتق تراجعك على ساعدت كذل

ية لتطبيق تلك البنوك المركزاتجاه عدد من  بعدفي عدد من الدول المتقدمة 
 .2الاستراتيجية

اعدت العديد من ية استهداف التضخم سأخرى أن استراتيج تتوضح دراسا كذلك
ستويات ي ارتفاع ممثلة فة المتيادتصالاق اتجاوز أزماته على اشئةنالول الد
ن ذلك الإطار لم ينجح في أ، وفي المائـة 20 ات حادة تفوقضخم لمستويتال

ً في تحقإخفض التضخم فقط، و ار في يق المزيد من الاستقرنما نجح أيضا
 ر،هذا الإطاالنامية ها الدول خلال الفترة التي اتبعت في يات التضخمومست
بشكل رة ن السيطصانعي السياسات م خم مكن  تضالف تهدان اسأارت إلى شوأ

مداها الزمني أقصر نسبياً  مية غير المتوقعة وجعلعلى الصدمات التضخأفضل 
 ر.مقارنة بالدول التي لم تتبع ذلك الإطا

الناتج عن  يأخرى إلى أن التحسن الاقتصاد لكن في المقابل ذهبت دراسات
، جية استهداف التضخمتراتياسى فقط إل ىزعي  ن أكن يم لاار تباع ذلك الإطإ

ألا ضخم يمكن ن استراتيجية استهداف التأاسات أخرى إلى لك تشير درلذ إضافة
لسيطرة على معدلات البنك المركزي في ا عدم قدرةفي حالة  تؤتي ثمارها

 في السياسة يؤثر على مستويات الثقةما  وهو ،ذه السياسةه لهرغم تبنيالأسعار 
 النقدية.

من التجارب الدولية  ى عددلع وءضالء بإلقاهذه الدراسة  تمهت ق،سبا م  علىاءً بن
المختلفة  الأطرتتطرق الدراسة إلى تحديد كما  .مية لاستهداف التضخموالإقلي

                                                 
1  Cecchetti, Stephen G., et al. (2013). “Has Monetary Policy Become 

More Efficient?” unpublished manuscript, May. 
2  Cecchetti S, G, and Kim J, (2003). “Inflation Targeting, Price-Path 

Targeting and Output Variability”, Working Paper 9672, 
http://www.nber.org/papers/w9672  
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يمها، مية، والتحديات التي تواجه صانعي السياسات عند تصلتلك الاستراتيج
 ن الأداءسيتحي ف يةيجلاستراتكفاءة تلك ا سدراسات التي اهتمت بقيائج الونتا

ق بمزايا وعيوب استراتيجية تلفة فيما يتعلتصاديين المخقالاء اآرو الاقتصادي،
سياسة ل ييم عامزء الأخير تقفي الجاستهداف التضخم، كما ستعرض الدراسة 
 بدء تطبيقها،رت منذ التي م ضيةااستهداف التضخم خلال العقود الأربع الم

امية النو ةمدقتمالل لى تجارب الدوإ داً ناستلسياسات اا ى صعيدسات عللانعكاوا
 .ذه السياسةطبيق هفي ت

 : الإطار التشغيليضخماستهداف الت اسةسي
للتحكم في ساسية للسياسة النقدية تكزات أة يتم اعتماد مرنقديوفق أطر السياسة ال

رف سعر الصمثل في ات يتزأحد هذه المرتك مسار المستوى العام للأسعار.
ولة أخرى تتمتع ة دعملب ةليمحالة قيمة العملم ربط تي لهلاومن خ ،ثابتال

إلا أن السياسة النقدية في هذه الحالة تفقد بمستويات منخفضة من التضخم. 
وهو ما  عملة الربطدولة ئدة في ية الساوتصبح تابعة للسياسة النقداستقلاليتها 

بدأت ، هعلي .نالدولتي يف ورات الأعمالحالة اختلاف د ثيره السلبي فييظهر تأ
اعتماد مما دفعها إلى  ،تبني أسعار صرف مرنة ول تجاهلتحا يف ولالعديد من الد

 Monetary)هداف المجملات النقدية النقدية تمثل في استة اسخر للسيآ مرتكز
aggregate) من الناحية  .ي المستوى العام للأسعاركوسيلة للتحكم ف
 فيعلى التحكم ركزي قادرًا لما كان البنك إذاهج لنهذا اينجح الاقتصادية، 

. لاستقرارلنقود تتسم بالة الطلب على اامتى ما كانت د، وداًالنقدي جي معروضال
 ً اف البنوك المركزية للمجملات النقدية في استهد اتديظهرت بعض التحعمليا

ود ب على النقيرات التي شهدتها دالة الطلتغالالعوامل من بينها نتيجة عدد من 
 وأدوات الدفع اليةق الملأسواا يف بسبب الابتكاراتة مستقر يرغ التي أصبحت

 .وعدد من العوامل الأخرى

التحول أسعار صرف مرنة في  تتبنى نظم، بدأ العديد من البلدان التي لذلك نتيجة
 انتقال وآلياتروابط الأدق ل مفهالاستناداً إلى داف التضخم بشكل مباشر تهاسنحو 
 توى العامسالم لىإ ةدالفائ سعاروعلى رأسها أ يةقدالسياسة الن أدواتأثر 

تسعينيات إلى إطار لتوصل الاقتصاديون في بداية عقد اللأسعار. بناءً عليه، 
 واعتقدواالتضخم، ة استهداف جيتيما يعرف باسترالنقدية وهو جديد للسياسة ا

 ايهعلان يعتمد ي كالتالأخرى  مرتكزاتاله من كثير من سابقيباخيراً انه أفضل 
والمجملات  ،عر الصرففي س ممثلةً ة ديلنقا ةساياسمي للس ارتكازكمحور 

  (.1، الشكل )النقدية
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الربع فيما تعزو  ة،ستهداف التضخم كمحور أساسي لارتكاز السياسة النقديا
 .1ةالعالمي ةالاقتصاديالبيئة ستقرار إلى امتبقي ال

ة ي الولايات المتحدالتضخم فل معدنخفاض ا يةيجاتالاستركان من نتاج تلك 
يات من نينثماعقد الفي بداية  ئةالمافي  6ن م يةالعالم أكبر الاقتصاداتمريكية لأا

فيما ساعدت تلك  ،ة عقد التسعينياتبنهاي في المائة 2لى ماضي إال نالقر
 ً في  3من أقل من  الأميركي نمو الاقتصادع معدل ارتفعلى ا الاستراتيجية أيضا

ا قد، كمبنهاية ذلك الع ةئافي الم 4يفوق  عينيات إلى مافي بداية التس ةائالم
بشكل ملحوظ  الناتج والتضخمتويات سم في لباتالتق تراجعك على ساعدت كذل

ية لتطبيق تلك البنوك المركزاتجاه عدد من  بعدفي عدد من الدول المتقدمة 
 .2الاستراتيجية

اعدت العديد من ية استهداف التضخم سأخرى أن استراتيج تتوضح دراسا كذلك
ستويات ي ارتفاع ممثلة فة المتيادتصالاق اتجاوز أزماته على اشئةنالول الد
ن ذلك الإطار لم ينجح في أ، وفي المائـة 20 ات حادة تفوقضخم لمستويتال
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1  Cecchetti, Stephen G., et al. (2013). “Has Monetary Policy Become 

More Efficient?” unpublished manuscript, May. 
2  Cecchetti S, G, and Kim J, (2003). “Inflation Targeting, Price-Path 

Targeting and Output Variability”, Working Paper 9672, 
http://www.nber.org/papers/w9672  
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يمها، مية، والتحديات التي تواجه صانعي السياسات عند تصلتلك الاستراتيج
 ن الأداءسيتحي ف يةيجلاستراتكفاءة تلك ا سدراسات التي اهتمت بقيائج الونتا
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 بدء تطبيقها،رت منذ التي م ضيةااستهداف التضخم خلال العقود الأربع الم

امية النو ةمدقتمالل لى تجارب الدوإ داً ناستلسياسات اا ى صعيدسات عللانعكاوا
 .ذه السياسةطبيق هفي ت

 : الإطار التشغيليضخماستهداف الت اسةسي
للتحكم في ساسية للسياسة النقدية تكزات أة يتم اعتماد مرنقديوفق أطر السياسة ال
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 Monetary)هداف المجملات النقدية النقدية تمثل في استة اسخر للسيآ مرتكز
aggregate) من الناحية  .ي المستوى العام للأسعاركوسيلة للتحكم ف
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 ً اف البنوك المركزية للمجملات النقدية في استهد اتديظهرت بعض التحعمليا

ود ب على النقيرات التي شهدتها دالة الطلتغالالعوامل من بينها نتيجة عدد من 
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 ايهعلان يعتمد ي كالتالأخرى  مرتكزاتاله من كثير من سابقيباخيراً انه أفضل 
والمجملات  ،عر الصرففي س ممثلةً ة ديلنقا ةساياسمي للس ارتكازكمحور 

  (.1، الشكل )النقدية
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 Fully fledged inflation)م ستهداف الكامل للتضخالار اإطيتمثل 
targeting)  أو ،تضخم محدداحة بالوفاء بمعدل رصالتزام البنك المركزي في 

، زمنية محددةة ترخلال ففي حدود معينة  خمتضعدل التحرك ملتزامه با
ترتيبات مؤسسية وجود ، وللجمهورمستهدفات التضخم ي عن ورلدالان علإاو

  .الهدفهذا المركزي عن تحقيق  لضمان مساءلة البنك

 (1الشكل )
 لنقديةا سةرتكاز السيامحاور ا

يقوم ث حي، ةومباشر ةاستهداف التضخم واضح سياسة عتبرتمن الناحية العملية 
وفق نماذج دقيقة  لات التضخمدمعوقع تب رطاا الإسياق هذ فيي المركزالبنك 

بمعدل التضخم  التضخم المتوقع معدلة مقارنثم  المستقبلية ومن وقعاتللت
بعض وفي  .الذي تعتقد الحكومة أنه مناسب للاقتصاد(دف )المعدل تهمسال

مثل التشغيل الأ ىومست هق عندحقيتي معدل التضخم الذي الأحيان يتمثل ف
 ةمقدار السياسستهدف والم  التضخم المتوقع  دلمع بين ما رقحدد الف. ي  اردمولل

هدفات للتضخم ستم ض البلدان باختيارقوم بعوفيما تلتي يجب تعديلها. النقدية ا
ً مقبول للتقلبات مع هامش وسطي معدل تقع في إطار  ً وهبوطا  مقارنة ارتفاعا

ى لأعحد أو ، واحددف تهمسدل عمخرى ار دول أسطي، تختالولمعدل بهذا ا
منخفض لمعدل  ياستهداف رقم فردمعظم البلدان تحبذ رغم ذلك  م.للتضخ

مثلما هو الحال في عدد من  Single low digit inflation target ضخمالت
، واليابان ، والاتحاد الأوروبيالأمريكية لدول المتقدمة مثل الولايات المتحدةا

 .ةائلمفي ا 2 بحدودضخم للت لهداف معدتسحيث يتم ا

هداف التضخم في أنه يجمع بين عناصر "القواعد" ستلا ةالميزة الرئيس لثمتت
“Rules” السلطة التقديرية" و"“Discretion”  ةإدارة البنوك المركزيفي 

ركزية الم وكمكن البني الذيالتقدير المقيد" فيما يعرف بإطار " لسياسة النقديةل
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بة الاستجاتوسط، وملا دىالمي ف دقيق للتضخمال افالاستهد ينب امجمع من ال
بالتالي تركز  .ذلكمتى ما استلزم الأمر  مات الاقتصادية في المدى القصيردللص

عادةً على -على المدى المتوسط  استهداف التضخمعلى تحقيق ة البنوك المركزي
ي بنت قدرة علىال يمركزللبنك اليتيح ا م وهو -مدى عامين إلى ثلاثة أعوام

ة طة تقديريمع سلالنقدية  اسةلسيلأهداف الأخرى لا قيقتح لىع أدوات تساعده
البنك يصبح بالتالي  ،ستجابة للصدمات قصيرة الأجللالبنك المركزي لل

بكل ما يلزم لتحقيق الأهداف على أساس كل  إلى القيامالمركزي غير مضطراً 
 .3فترة على حدة

كي  رةطومت يةومالة ديأسواق نقوجود ى إلاف التضخم دهجاح سياسة استنيحتاج 
فنقطة البداية رير توجهات السياسة النقدية إلى القطاع الحقيقي. تملها خلا يتم من
يعتمده البنك المركزي كأساس  الذي لسياسة النقديةاي وجود سعر فائدة تتمثل ف

عمليات  ةدمثل سعر فائالي مطاع الإلى القالسياسة النقدية  نقل توجهاتل
 ،ملات ما بين البنوكاق تعفي سوركزي لما نكبالقبل  نم اض لليلة واحدةرقلإا

بحسب توجهات  في سوق العمليات المفتوحةالشراء عادة إأو سعر فائدة عمليات 
بالتالي يستلزم تبني هذه السياسة تطور أدوات السياسة النقدية  .يةالبنوك المركز

 Monetary) القطاع الحقيقي ىلالنقدية إ ةسقال أثر السياقنوات انتوكفاءة 
policy transmission mechanisms). 

 Full-Fledged inflation) الكاملستهداف التضخم تمد نجاح استراتيجية اعي
targeting) سية وهي:مقومات أسا ستةتوفر  على 

ة أخرى للسياسة النقديور ارتكاز أسمية عدم وجود أية محا -1
 .فصررونة أسعار الم مزوهو ما يستل ضخمبخلاف استهداف الت

وتمتع دية النق اتاسالسي على الماليةاسات رة السييطسم عد -2
 .ضبط أوضاع الموازنات العامةو الحكومة بمركز مالي مستقر

 .لمركزيالبنك ااستقلالية  -3

ركزي ومسائلته عن مدى كفيلة بمراقبة البنك المليات وجود آ -4
 الأهداف.قيق ي تحنجاحه ف

                                                 
3 Jahan S., “Inflation Targeting: Holding the Line Central banks use 
interest rates to steer price increases toward a publicly announced goal”, 
IMF, F&D Magazine. 
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لين اعفالع م زيركتعامل البنك الم يلمصداقية فاالشفافية و -5
 ن.قتصادييالا

 لنقل توجهاتوات انتقال كفئة رة وقنية متطوالم ؤسساتد موجو -6
 .السياسة النقدية

أي إطار  لازمة لنجاح وحتى الخامس الثالثمحاور من الن أشار إلى ي  
علين االمركزي وثقة الفالبنك  لاستهداف التضخم والذي يعتمد على مصداقية

فيلة لكا ياساتالساتباع درته على ة وقيدقنالسته ياس يين الكبيرة فيداصالاقت
ارة إليها شالسابق الإ الستن العناصر أعلى الرغم من بتحقيق أهدافه المعلنة. 

ن أإلا أن التجارب العملية توضح  ،استهداف التضخم مة لتجاح استراتيجيةلاز
ت مااو كل تلك المقو ضها بعافر بون تتأك الإطار دون نت ذلبعض الدول تب

را المركزي بتطبيق استراتيجية لتنجا بنك ال قامى سبيل المثفعل، ةبقالسا
 قدية.أدوات السياسة الن الكافية لتنفيذبالاستقلالية  استهداف التضخم قبل أن يتمتع

وجنوب  ،رويبو ،والمكسيك ،وكوريا ،خرى مثل كولومبياأفيما طبقته دول 
في  ةً بالشفافية ممثل هيف تتسمي كزسات البنك المراكن سيتت لم قوفي  ،أفريقيا

، بشكل دورية على إصدار نشرات خاصة بالتضخم لمركزيوك ابنالحرص 
بتوجهات  الجمهورلإعلام  نة السياسة النقديةلججتماعات ونشر محاضر ا

ن ياعلين الاقتصاديللفتوضح التي لسياسة النقدية وتوقعات التضخم المستقبلية، ا
في  شللفاو لإخفاقونقاط ا إنجازهم تا خم ومضتلاستهداف اتيجية استرا رمسا

التي  وعدد من الدول الأخرى إدراك الأهداف، وذلك على النقيض من البرازيل
منذ  جاح استراتيجية استهداف التضخمومات نة مقكاف كل كامل بتوفيرالتزمت بش

  .4لهابداية التطبيق الفعلي 

 التسعينيات كان قدعل خلام ضخاستهداف الت طارالفعلي لإق يبطتالار إلى أن شي  
دوري جربة والخطأ وكان يقوم على التعلم الذاتي والتراكم اللتا مليةبعأشبه 

ً  ثلاثوننحو  مروررغم . للتجارب ل لا يزاق هذه السياسة على تطبي عاما
بيق طت ن نتائجحتى الآن يدرسو لى مستوى العالمع والأكاديميونالاقتصاديون 

نامية الدول الي ف صةتصادي وبخالاقا اءدلأز ازيتعه على طار وقدرتذلك الإ
 والناشئة.

                                                 
4  Mishkin, F and Schmidt-Hebbel K. (2001). “One Decade of Inflation 

Targeting in the World: What Do We Know and What Do We Need to 
Know?”, NBER Working Paper No. 8397.  
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المركزي واستقلالية السياسة  ضخم من استقلالية البنكيعزز إطار استهداف الت
أن الدول  ول السابقة إلىدية وتجارب الدية حيث تشير الدراسات الاقتصاالنقد

 رطأق طبيت لىتلجأ إر عادة ما قلالية أكبتساكزية بتمتع بنوكها المرالتي ت
بعض الأحيان تفرض استراتيجية استهداف وفي . خمتضالأهداف  استهداف
 وتنفيذداف لى استقلالية معلنة في تحقيق الاهحصول البنك المركزي ع التضخم

لي وذلك نيوزيلندا وشيحدث في كل من  ت الصلة وهو ماالسياسات النقدية ذا
 برقلالية أكاستي بزكرلمك ابنالتمتع فيها التي  ثل بريطانيام دول أخرى بخلاف

 التضخم.استهداف طار لإحقة وبشكل تدريجي مع تنفيذه مراحل لاي ف

رونة هداف التضخم بالمزيد من المكما تتسم السياسة النقدية وفق استراتيجية است
ذلك  نلك لأخم غير المتوقعة وذتماثلة لصدمات التضة السريعة والموالاستجاب

 يجعل عملية ماب يةيجابية والسلبلإا تمالصدل ظمكل منتيستجيب بش الإطار
أن تتسبب في حدوث التضخم تحدث بشكل تدريجي  يطرة على معدلاتالس

ة استهداف التضخم ، وعادة ما تسمح استراتيجيجستوى الناتتقلبات واسعة في م
يذ فتنوفي الأسعار ر تحقيق الاستقرا كبر علىبشكل أ سياسات النقديةلبتركيز ا

  ضخمية.التات مصدلنية لمواجهة الوع مةصرار كثإجراءات أ

عن البنك المركزي مصداقية مستويات من يعمق التنفيذ المتدرج لهذا الإطار  امك
والفاعلين زي دوري ما بين البنك المركطريق تأكيده على أهمية التواصل ال

تصال كفؤة ا اتله وخلق قنوكمالمجتمع بأ واحد يهمدف ق هلتحقيقتصاديين الا
د لا تتطلب توافر ذلك القدر ق تيالة لنقديياسة االأخرى للس ماذجلناف خلاب لكوذ

 لفاعلين الاقتصاديين.من التفاعل بين البنك المركزي وا

 التضخم الأطر المختلفة لاستهداف

ات مرتفعة ويمع مستتعامل م ما بين أطر تتنقسم أطر استهداف أهداف التضخ
 عند مستويات ضخمتلار قراستا ر أخرى تستهدفطوأمن التضخم  يةللغا

 زيز النمو الاقتصادي، حيث يتم اللجوء إلى النوع الأول من تلكتعل ةمنخفض
وخفض  ،اسات الاقتصاديةقة والمصداقية في السيالاطر بهدف استعادة الث

رض وفالفاعلين الاقتصاديين وبين الحكومة  ناء جسور الثقةمعدلات التضخم وب
 م.ضخلمستويات التي زلنات رمسا

هذا  انتهجت التيدول والأسواق الناشئة الى علأكبر  لات بشكلذه الحاه قطبتن
 15اوحت بين ت التضخم بها لمستويات مرتفعة ترالإطار عند وصول معدلا

في  20-7ن أو تراوحت بي ،وبيرومثل شيلي د الماضية عقوفي ال في المائة 45و
من  رض الكثيريف ماوهو  ،اوبولند ،والمكسيك ،لومبياوكو ،كيالتشمثل  المائة
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خاصة في حالة الدول التي تواجه معدلات على صانعي السياسات  تايتحدال
مستويات  ا وضع وإعلانمن الصعب فيهمن التضخم ويكون  للغاية رتفعةم

التضخم  تمعدلاء ارتفاع تحقيقها على ضووأهداف سنوية للتضخم يمكن 
ن الثاني مالنوع  فلابخذلك  ت،السياسا الثقة فيمستويات  جعراتو ،المتوقعة

لتي تتميز اأ إليها غالباً الدول الصناعية والمتقدمة جتل التيالتضخم استهداف ر أط
ستقراراً ال لمستويات أكثر خم بهدف التحوبمستويات منخفضة من التض

 للتضخم. 

ن حيث ير مكبل كخم بشهداف التضأداف تختلف أطر استه أخرى،من جهة 
زية الرقم القياسي ركالمك ونض البتستخدم بعث يح خدمةتمسلأسعار الؤشرات ام

 دف،ستهالم   كمقياس للتضخم Consumer Price Indexلأسعار المستهلكين 
ياسي لأسعار المستهلكين غير أخرى الرقم القمركزية نوك خدم بفيما تست

ً ثر ستأت يالتوالطاقة  لغذائيةالمتضمن لأسعار المواد ا دمات العرض صبريعا
مكن البنك وهو ما ي   ،(Core Inflation)اسي ضخم الأسلتاب عرفي ماوهو 

 البنك المركزيمكونات التضخم التي يسهل على يق لالتحديد الدقالمركزي من 
التضخم المدفوع ون مكومن أبرزها  النقديةمن خلال سياسته  ر عليهاأثيالت
ت ياكما تختلف استراتيج .5( ationnfli ullpDemand) بالطلب عوامل جذب

وطرق  ،ميةالأهداف التضخ لتحقيقتبع زمني الملار طاوفقاً للإ تضخماف الهدتاس
  .التضخمية دافحساب وحصر عدد مرات الاخفاق والفشل في تحقيق الأه

السياسات عند تصميم استراتيجية استهداف التضخم بمجموعة  صانعياجه وي
 :ها فيالتحديات تتمثل أهم من

 هداف.الأ قيحقلتم مني الملائالز مدىاليد دتح -

 سارات أقل للتضخم.م أعلى إلىت رامسا نتقال مآلية الان -

                                                 
التضخم  ثل فية تتممكونات أساسي خمسن م ونتكالمعروف أن ظاهرة التضخم ت من  5

ل دفع بعوام ، والتضخم المدفوعDemand-Pull inflationذب الطلب وامل جالمدفوع بع
وأثر ، Inflation expectations، وتوقعات التضخم Cost-Push inflationة النفق
 اتراسلما، والتضخم المستند إلى Pass through effectرف صرات سعر الرير لتغيالتم

في معظم ستهدف التضخم التأثير يمكن للسياسات النقدية التي ت .Built-in inflationالسابقة 
ر ة وخاصة فيما يتعلق بالأثقمكون التضخم المدفوع بعوامل دفع النفا عدا خم فيممكونات التض

  .ميةالتضخ من الصدماتى لمثل هذا النوع الأول
"، صندوق النقد ةبيلعرالدول ااميكية التضخم في نيد، "ممنعبد الفي هذا الصدد: هبة عأنظر  

 (.2013العربي، )
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لمدى التضخمية على اا وضع الأهداف تحديد ماهية الجهات المناط به -
 .المتوسط

 ثناء تنفيذ استراتيجية استهدافأكيفية التحكم في تقلبات أسعار الصرف  -
 التضخم.

مسارات  أم ،مخضتللمحدد هدف ل مستمعد تبني اريين خيالمفاضلة ب -
 .ودها معدلات التضخمحدي رك فتحت عارسمستقرة للأ

 الزمني الملائم المدى

ضمنة لمتف اة تحقيق الأهداما يصعب على صانعي السياسات النقدي دةعا
وغ تلك تراتيجية استهداف التضخم في حالة اختيار مدى زمني ضيق لبلباس

 لنأععندما زيلندا يوني فف .لأهداف التضخميةً د لحدومطاق يار نالاهداف واخت
ف ببضعة عن ارتفاع معدل التضخم السنوي المستهد 1995 معاي مركزالالبنك 

ً أعشار النقطة عن المستوى المس في  2-0 يتراوح بينكان لذي اتهدف مسبقا
ك لرغم من حقيقة أن ذل، تعرض مجلس إدارة البنك للمسائلة على االمائة

ً ما سيزول، وهويعسر انك خموى التضـف في مستطفيال عرتفاالا ث ما حد ا
ً تجاوز التأثأحين  ي مراحل لاحقة، وفيف علبالف ير السلبي لذلك مكن سريعا

ات الثقة في البنك ع ملموس لمستويلندا بدون تراجلة نيوزيالاخفاق في حا
ي فاصة ي وبخبنك المركزصداقية الأن يهدد ممماثل لفشل يمكن  ،المركزي

 ل النامية.لدوا

ن تتمثلان في يئيسيترن كلتيمشضيقة لداف التضخمية االأهة داعق خلكما ت
ي والتخبط ف ،في المدى الزمني المحدد ضخمالتصعوبة السيطرة على مستويات 

وف البنك المركزي من عدم إدراك الهدف الموضوع وات النقدية لخداستخدام الأ
 قت المحدد.في الو

ً  يققتحل نيالزمنطاق الكان  لماه كنلى أذلك إنخلص من   ،أهداف التضخم ضيقا
ً كلما تسبب  دف التضخم الموضوعه كان ماوكل في إحداث تقلبات  ذلكمنخفضا

راك المستهدفات زي في إدشل البنك المرك، واحتمالية فسريعة في الناتج
ك لبنتاحة أمام امسارات مهة المشكلتين السابقتين هناك لمواج. التضخمية

 :6كالتالي وهيزي كمرال

                                                 
6 Mishkin and Schmidt-Hebbel (2001). “Establishing Initial Conditions in 
Support of Inflation Targeting”. 
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 :6كالتالي وهيزي كمرال

                                                 
6 Mishkin and Schmidt-Hebbel (2001). “Establishing Initial Conditions in 
Support of Inflation Targeting”. 
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في تهديد خفاق ت للإالمسارا عضب تضخمهداف التاس جذمون تضمين -
ً  Escape clausesالهدف أو شروط للتهرب  لبعض وفقا

 ير المتوقعة.ة المتوقعة وغهات الاقتصاديالسيناريو

ً  Core inflation" التضخم الأساسياستهداف " - اف  عن استهدعوضا
 .Head line inflation يلتضخم الكلا

 ضخم.الت افهدأق ي لنطامنلزتوسيع المدى ا -

سنوات متلاحقة وليس هدف محدد لمرحلة  مية لعدةهداف تضخأع ضو -
 زمنية واحدة.

الدولة  وزيلنداأطار استهداف التضخم كانت نيبين دول العالم التي اتبعت  نم
ر وج عن مسارخط التهرب والشر استهداف التضخم إطارالوحيدة التي ضمنت 

ائب الضرأو تغير  ،جاريدل التباتالشروط  وردهلات تاف في حايق الأهدتحق
 أو حدوث صدمات غير متوقعة ،ؤثر على مستويات الأسعاريبما غير المباشرة 

 العرض نتيجة أية امراض وبائية قد تصيب الثروة الحيوانية بها. بنجافي 

ر ت غيلصدمالجة اما يوضع لمعا ةنه عادبالنظر إلى شرط التهرب نجد أ
ارجية مستقلة ات خمتغير الحالةي هذه ف برعتت انهعرض لأالب عة في جانمتوقال

يمكن ن حيلا يمكن التأثير عليها وفق إطار السياسة النقدية المتبعة، في 
لكونها تمثل لاستراتيجية استهداف التضخم معالجة صدمات الطلب بسهولة 

ا يهعلالتي يعول ية النقد سةالسيادوات أ اق تأثيرنط نضمخل دتمتغيرات داخلية 
، بما ةفائدة السياسة النقدي عررزها سومن أبلتضخم هداف استلاي اسسأ لبشك

 اف المتضمنة بالنموذج.تقليل نقاط الاخفاق في تحقيق الأهديساعد على 

تيجية لاسترا نه يوفر مرونة إضافيةكورغم ن شرط التهرب وألذلك يمكن القول ب
ً  تماشيلى الط عفق اً درتهداف التضخم قاسا ة رطيسال ةبوعلة صشكم معجزئيا

اجمين عن ضيق الفترة المستخدمة الن ستقرار الأدواتا وعدم ،التضخمعلى 
 ي المتضمن بذلك الإطار.الزمنية ومحدودية الهدف التضخم

هداف تاس ل فييتمثأما البديل الثاني المتاح أمام البنك المركزي في تلك الحالات ف
 سبق الإشارةا كم ثلالذي يم (Core inflation)لأساسي ا ضخمالتب ما يعرف

م القياسي لأسعار المستهلكين بعد استبعاد السلع التي تخضع لرقي افر تغيلا
لعرض مثل السلع الغذائية وسلع جانب اصدمات ليجة ها لتقلبات دورية نتأسعار

ً )ارها إدسلع التي يتم تحديد أسعالطاقة وكذلك ال عم دلل ضعةلخااالسلع اريا
خم، تضال راتمسابيعة طرة حقيقة عن صو سميمكن ر تىح كل ذلك (ميكولحا
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ً عن التضخم الكلي  أثر سريعاَ الذي يت Headline inflationوذلك عوضا
شموليته كذلك ل مولا يدل على المستوى الحقيقي للتضخ ،بصدمات العرض

ً ا إدهدسعار بعض السلع التي يتم تحديلأ م التضخف استهداالي فإن . بالتاريا
 صدمات حدوثحال في خطر للنك المركزي بال يةصداقمض عري لاالأساسي 

 ض تؤثر على آلية عمل استراتيجية استهداف التضخم.عرالنب اجفي 

كونه يعالج فقط  يماثل شرط التهرب فيالأساسي التضخم إلا ان استهداف 
ً وقتيت الأسعار على مستوياطرة لات صعوبة السيمشك لج ن يعال، ولكنه ا

 الطلبجانب مات في وقوع صدم حال ضختالتهداف سباطة بات المرتديتحال
ك المركزي الاستجابة لها. كما غيرات سعرية يتعين على البنت هاج عنالكلي ينت

ن مستويات رى أنه لا يتضمخالأساسي الأالتضخم بين عيوب استهداف  نه منأ
 يره غنكو نتصاديين الاقيالفاعلفاعل بين البنك المركزي وأعلى من الشفافية والت

ً م  (Headline inflation) ضخم الكليمقارنة بالت ريننسبة للكثيالب فهوما
 ديين.بالنسبة للعديد من الفاعلين الاقتصا المفهومو

نود أكثر ب عتبارالافي اسي الأسلتضخم ا استهداف يأخذلا  ،إلى جانب ذلك
ا ذاستهداف ه رضا يعمع ولذمجتللشرائح الفقيرة من ال الإنفاق أهمية بالنسبة

ارتفاع ت لاشكمئلة لتجاهله لي للوم والمساالمركزخم البنك تضلا ع منولنا
لو نجح  إنفاق الفئات الفقيرة في الاقتصاد حتىالسلع محل مستويات معيشة و

 .الأساسي ضخمتالالبنك في تحجيم مسار 

 يف التضخمرفع الهديل الثالث وهو ن أن يمثل البدلا يمك ،رىمن جهة أخ
َ  مخضتالداف هتسا رإطاداخل  تضمنالم ابقتين حيث للمشكلتين السحلاً ملائما

ً للمصداقية في تحقيق يات الأعلى من الأهداف تومسن التتضم التضخمية فقدانا
ً أكبرالأهداف وتعطي البنك المركز فيض ام بهدف تخلعدم الالتز ي فرصا

 ور الوقت.التضخم بمر

قيق للازم لتحا يمنالز دفلهال في إطالة تمثالميل الرابع يعتبر البد ،في المقابل
ق الهدف كزي الوقت الكافي لتحقيمرالبنك إعطاء الوضوعة واف التضخم الماهد

كلة صعوبة أفضل البدائل المتاحة أمام صانعي السياسات للتغلب على مش
عل البنك المركزي ما جخدمة، وهو الأدوات المست تضخم وتخبطسيطرة على الال

Arab Monetary Fund_Inflation Targeting_new.indd   12Arab Monetary Fund_Inflation Targeting_new.indd   12 3/24/20   12:39 PM3/24/20   12:39 PM



  

13

 

12  

في تهديد خفاق ت للإالمسارا عضب تضخمهداف التاس جذمون تضمين -
ً  Escape clausesالهدف أو شروط للتهرب  لبعض وفقا

 ير المتوقعة.ة المتوقعة وغهات الاقتصاديالسيناريو

ً  Core inflation" التضخم الأساسياستهداف " - اف  عن استهدعوضا
 .Head line inflation يلتضخم الكلا

 ضخم.الت افهدأق ي لنطامنلزتوسيع المدى ا -

سنوات متلاحقة وليس هدف محدد لمرحلة  مية لعدةهداف تضخأع ضو -
 زمنية واحدة.

الدولة  وزيلنداأطار استهداف التضخم كانت نيبين دول العالم التي اتبعت  نم
ر وج عن مسارخط التهرب والشر استهداف التضخم إطارالوحيدة التي ضمنت 

ائب الضرأو تغير  ،جاريدل التباتالشروط  وردهلات تاف في حايق الأهدتحق
 أو حدوث صدمات غير متوقعة ،ؤثر على مستويات الأسعاريبما غير المباشرة 

 العرض نتيجة أية امراض وبائية قد تصيب الثروة الحيوانية بها. بنجافي 

ر ت غيلصدمالجة اما يوضع لمعا ةنه عادبالنظر إلى شرط التهرب نجد أ
ارجية مستقلة ات خمتغير الحالةي هذه ف برعتت انهعرض لأالب عة في جانمتوقال

يمكن ن حيلا يمكن التأثير عليها وفق إطار السياسة النقدية المتبعة، في 
لكونها تمثل لاستراتيجية استهداف التضخم معالجة صدمات الطلب بسهولة 

ا يهعلالتي يعول ية النقد سةالسيادوات أ اق تأثيرنط نضمخل دتمتغيرات داخلية 
، بما ةفائدة السياسة النقدي عررزها سومن أبلتضخم هداف استلاي اسسأ لبشك

 اف المتضمنة بالنموذج.تقليل نقاط الاخفاق في تحقيق الأهديساعد على 

تيجية لاسترا نه يوفر مرونة إضافيةكورغم ن شرط التهرب وألذلك يمكن القول ب
ً  تماشيلى الط عفق اً درتهداف التضخم قاسا ة رطيسال ةبوعلة صشكم معجزئيا

اجمين عن ضيق الفترة المستخدمة الن ستقرار الأدواتا وعدم ،التضخمعلى 
 ي المتضمن بذلك الإطار.الزمنية ومحدودية الهدف التضخم

هداف تاس ل فييتمثأما البديل الثاني المتاح أمام البنك المركزي في تلك الحالات ف
 سبق الإشارةا كم ثلالذي يم (Core inflation)لأساسي ا ضخمالتب ما يعرف

م القياسي لأسعار المستهلكين بعد استبعاد السلع التي تخضع لرقي افر تغيلا
لعرض مثل السلع الغذائية وسلع جانب اصدمات ليجة ها لتقلبات دورية نتأسعار

ً )ارها إدسلع التي يتم تحديد أسعالطاقة وكذلك ال عم دلل ضعةلخااالسلع اريا
خم، تضال راتمسابيعة طرة حقيقة عن صو سميمكن ر تىح كل ذلك (ميكولحا

 

13  

ً عن التضخم الكلي  أثر سريعاَ الذي يت Headline inflationوذلك عوضا
شموليته كذلك ل مولا يدل على المستوى الحقيقي للتضخ ،بصدمات العرض

ً ا إدهدسعار بعض السلع التي يتم تحديلأ م التضخف استهداالي فإن . بالتاريا
 صدمات حدوثحال في خطر للنك المركزي بال يةصداقمض عري لاالأساسي 

 ض تؤثر على آلية عمل استراتيجية استهداف التضخم.عرالنب اجفي 

كونه يعالج فقط  يماثل شرط التهرب فيالأساسي التضخم إلا ان استهداف 
ً وقتيت الأسعار على مستوياطرة لات صعوبة السيمشك لج ن يعال، ولكنه ا

 الطلبجانب مات في وقوع صدم حال ضختالتهداف سباطة بات المرتديتحال
ك المركزي الاستجابة لها. كما غيرات سعرية يتعين على البنت هاج عنالكلي ينت

ن مستويات رى أنه لا يتضمخالأساسي الأالتضخم بين عيوب استهداف  نه منأ
 يره غنكو نتصاديين الاقيالفاعلفاعل بين البنك المركزي وأعلى من الشفافية والت

ً م  (Headline inflation) ضخم الكليمقارنة بالت ريننسبة للكثيالب فهوما
 ديين.بالنسبة للعديد من الفاعلين الاقتصا المفهومو

نود أكثر ب عتبارالافي اسي الأسلتضخم ا استهداف يأخذلا  ،إلى جانب ذلك
ا ذاستهداف ه رضا يعمع ولذمجتللشرائح الفقيرة من ال الإنفاق أهمية بالنسبة

ارتفاع ت لاشكمئلة لتجاهله لي للوم والمساالمركزخم البنك تضلا ع منولنا
لو نجح  إنفاق الفئات الفقيرة في الاقتصاد حتىالسلع محل مستويات معيشة و

 .الأساسي ضخمتالالبنك في تحجيم مسار 

 يف التضخمرفع الهديل الثالث وهو ن أن يمثل البدلا يمك ،رىمن جهة أخ
َ  مخضتالداف هتسا رإطاداخل  تضمنالم ابقتين حيث للمشكلتين السحلاً ملائما

ً للمصداقية في تحقيق يات الأعلى من الأهداف تومسن التتضم التضخمية فقدانا
ً أكبرالأهداف وتعطي البنك المركز فيض ام بهدف تخلعدم الالتز ي فرصا

 ور الوقت.التضخم بمر

قيق للازم لتحا يمنالز دفلهال في إطالة تمثالميل الرابع يعتبر البد ،في المقابل
ق الهدف كزي الوقت الكافي لتحقيمرالبنك إعطاء الوضوعة واف التضخم الماهد

كلة صعوبة أفضل البدائل المتاحة أمام صانعي السياسات للتغلب على مش
عل البنك المركزي ما جخدمة، وهو الأدوات المست تضخم وتخبطسيطرة على الال

Arab Monetary Fund_Inflation Targeting_new.indd   13Arab Monetary Fund_Inflation Targeting_new.indd   13 3/24/20   12:39 PM3/24/20   12:39 PM



  

14

 

14  

ل نة اي ما يعادباع السأر 8-6ين ب حاويتر نيزم تبنيه لمدى ؤكدي يالنيوزيلند
 .7لتضخم المستهدفةاف اهدأ حقيقنتين ونصف لتس

رات طويلة كزي من فترانجلترا الم المركزي وبنككما اعتاد كل من بنك كندا 
العامة  ةا أصبح السما لمدى زمني لا يقل عن سنتين وهو مكيد على تبنيهمأالت
ً أ أن ات دراسبعض ال توضح .ليشي فيي كزمرالنقدية للبنك ال ساتلسياليضا

ة نتهاج سياساتج يستدعي ان تقلبات النوك المركزية المتزايد بالحد مام البناهتم
معدلات الموضوعة في المدى الطويل بشكل ت التضخم من التقترب بمعدلا

وإن خم مسار التض  يضر بمستويات الناتج المحققة وهو ما يعني أنلاريجي تد
نعي السياسات، صا مامأي سيكون أفضل بديل متاح منلزاى المد على طويلاً ن كا

ن الثقة ة إمكانية فقدايخلق مشكل من جهة أخرى لزمني الطويلبيد أن هذا المدى ا
 .8تحقيق الأهدافلزمة ت البنك المركزي لطول الفترة الزمنية اللابسياسا

 ربأكءة كفا ي يتضمنمنلزدي امالر لإطالة آخن هناك بديل أبين الدراسات ت  
م ية للتضختمثل في تحديد عدة أهداف دورمن مصداقية البنك المركزي ويويض

مصداقية البنك قة يمكن تعزيز ية وبهذا الطريعبر أكثر من فترة زمنا قهيتم تحقي
 ً لهدف الموضوع للتضخم على المدى الطويل ا من المركزي والاقتراب تدريجيا

 .سيكالمكرازيل ولبا تهبعتا طار هو مالإوهذا ا

 مت أقل للتضخى إلى مساراال من مسارات أعلنتقلاا

ن ارتفاع مستويات التضخم إلى مستويات تفوق أبنوك المركزية مؤخراً وجدت ال
من  ها ويجعلالمتوقعة في الأجل الطويل يضر كثيراً بمصداقيت تمعدلاتلك ال
عدلات فضل على مأ كللسيطرة بشوام دية التحكسة النقى السياعلب الصع

ثلي لمكافحة م لتضخم وسيلةة استهداف اي استراتيجيك وجدت فذللو ضخمالت
تي تويات التضخم بشكل تدريجي وهي تلك الاستراتيجية التضخم وتخفيض مسال
د حددها وعن المائةي ف 20عندما بلغ معدل التضخم  1999عتها شيلي عام بات

س رأ لتضخم علىف تخفيض اهدي نك المركزلبا لسياسة فين على االقائمو
 ات البنك.ويولأ
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ها تلك ة تعامل على أنالتضخم المعلن استهدافأطر  أصبحتالوقت  من ذلك
الفعلية وبمنتصف عام  مالتضخحيد عنها معدلات تالمستويات التي لا يجب ان 

ن نقاط خم تتضمات للتضريدودار لشيلي إلى إصالبنك المركزي ا ألج 2000
فيض اثل أطر تخة بما يموعضموال ت التضخمراك مستوياإدي والفشل فاح لنجا

 مة. ي الدول المتقدلمعمول بها فالتضخم ا

لتحول ف ادبهخم التض لاستهدافمن جهة ثانية اتبعت الأرجنتين منهجاً تدريجياً 
في  المركزي كبنح الحيث نج ،1999لمستويات أقل من التضخم بداية من عام 

 في المائة 13ن عل تق التضخم لمستويات فضخ فيل مرة ولأو ذلك العام خلال
ر وبدأ في إصدا 2000بنهاية عام يص التضخم مه تقلن عزعلاوهو ما حفزه لإ

يق الأهداف ومع نجاح قع لتحدوريات عن التضخم تتضمن مسار العمل المتب
م أكتوبر من عا نهايةكزي بمرالك البنتضخم أعلن الالإطار المستخدم في تقليص 

 .2003بنهاية عام  ئةالما يف 3لتضخم لمستوى ا فضخ نيته 2000

 على المدى المتوسطهداف التضخمية بها وضع الأ طالمنالجهات ا

ة الهدف المتضمن يقلالتتفق الدراسات الاقتصادية على التفرقة بين است
لتحقيق  مستخدمةقدية اللنا دواتلية الألاستقوا ،باستراتيجية استهداف التضخم

ي بنك المركزتمتع ال يةمأهات ترى غالبية الدراس ينح ففي .فالهد ذلك
لنقدية المستخدمة لتجنب الضغوط دوات السياسة افي استخدام أ ةليباستقلا

توضح أن الأمر يختلف كثيراً فيما ، تمؤسساالسياسية التي نفرضها الحكومة وال
ه حدمركزي وك الجب أن يناط بالبني الذي لاع ضوالمولالية الهدف يتعلق باستق

إشراك  ذا لابد منلو، ينصاديلفاعلين الاقتشرائح ا فةاك يهمة تحديده لكونه مهم
خرين في تحديد الهدف المستهدف اعلين الاقتصاديين الآوعدد من الفكومة الح

 .9تضخملل

ً في  ؤولةالمسجهة الة ماهيتبر تحديد عي عن تحديد أهداف التضخم أمراً صعبا
ى تولمسا نم علىأتضخم مرتفعة من الت لايواجه بمعد ال ما كان الاقتصادح

هداف التضخم ولذلك سيكون من الصعب على استاستراتيجية المستهدف في 
د راالم هدف التضخميلا تمتلك المقومات الفنية الكافية تحديد القد ي تالة الحكوم

 الذيبنك المركزي قارنة بالدى الزمني اللازم لذلك وذلك مليه والمالوصول إ

                                                 
9  Debelle G and S Fischer (1994), ‘How Independent Should a Central 

Bank be?’ in Jeffrey C Fuhrer (ed), Goals, Guidelines, and Constraints 
Facing Monetary Policymakers, Federal Reserve Bank of Boston 
Conference Series no.38, North Falmouth, Massachusetts, pp 195–221. 

Arab Monetary Fund_Inflation Targeting_new.indd   14Arab Monetary Fund_Inflation Targeting_new.indd   14 3/24/20   12:39 PM3/24/20   12:39 PM



  

15

 

14  

ل نة اي ما يعادباع السأر 8-6ين ب حاويتر نيزم تبنيه لمدى ؤكدي يالنيوزيلند
 .7لتضخم المستهدفةاف اهدأ حقيقنتين ونصف لتس

رات طويلة كزي من فترانجلترا الم المركزي وبنككما اعتاد كل من بنك كندا 
العامة  ةا أصبح السما لمدى زمني لا يقل عن سنتين وهو مكيد على تبنيهمأالت
ً أ أن ات دراسبعض ال توضح .ليشي فيي كزمرالنقدية للبنك ال ساتلسياليضا

ة نتهاج سياساتج يستدعي ان تقلبات النوك المركزية المتزايد بالحد مام البناهتم
معدلات الموضوعة في المدى الطويل بشكل ت التضخم من التقترب بمعدلا

وإن خم مسار التض  يضر بمستويات الناتج المحققة وهو ما يعني أنلاريجي تد
نعي السياسات، صا مامأي سيكون أفضل بديل متاح منلزاى المد على طويلاً ن كا

ن الثقة ة إمكانية فقدايخلق مشكل من جهة أخرى لزمني الطويلبيد أن هذا المدى ا
 .8تحقيق الأهدافلزمة ت البنك المركزي لطول الفترة الزمنية اللابسياسا

 ربأكءة كفا ي يتضمنمنلزدي امالر لإطالة آخن هناك بديل أبين الدراسات ت  
م ية للتضختمثل في تحديد عدة أهداف دورمن مصداقية البنك المركزي ويويض

مصداقية البنك قة يمكن تعزيز ية وبهذا الطريعبر أكثر من فترة زمنا قهيتم تحقي
 ً لهدف الموضوع للتضخم على المدى الطويل ا من المركزي والاقتراب تدريجيا

 .سيكالمكرازيل ولبا تهبعتا طار هو مالإوهذا ا

 مت أقل للتضخى إلى مساراال من مسارات أعلنتقلاا

ن ارتفاع مستويات التضخم إلى مستويات تفوق أبنوك المركزية مؤخراً وجدت ال
من  ها ويجعلالمتوقعة في الأجل الطويل يضر كثيراً بمصداقيت تمعدلاتلك ال
عدلات فضل على مأ كللسيطرة بشوام دية التحكسة النقى السياعلب الصع

ثلي لمكافحة م لتضخم وسيلةة استهداف اي استراتيجيك وجدت فذللو ضخمالت
تي تويات التضخم بشكل تدريجي وهي تلك الاستراتيجية التضخم وتخفيض مسال
د حددها وعن المائةي ف 20عندما بلغ معدل التضخم  1999عتها شيلي عام بات

س رأ لتضخم علىف تخفيض اهدي نك المركزلبا لسياسة فين على االقائمو
 ات البنك.ويولأ

                                                 
7 Murray Sherwin, 1999. "Inflation targeting: 10 years on," Reserve Bank 

of New Zealand Bulletin, Reserve Bank of New Zealand, vol. 62, 
September. 

8 Svensson, L. (1997). “Inflation forecast targeting: Implementing and 
monitoring inflation targets”, European Economic Review Volume 41, 
Issue 6, June 1997, Pages 1111-1146. 

 

15  

ها تلك ة تعامل على أنالتضخم المعلن استهدافأطر  أصبحتالوقت  من ذلك
الفعلية وبمنتصف عام  مالتضخحيد عنها معدلات تالمستويات التي لا يجب ان 

ن نقاط خم تتضمات للتضريدودار لشيلي إلى إصالبنك المركزي ا ألج 2000
فيض اثل أطر تخة بما يموعضموال ت التضخمراك مستوياإدي والفشل فاح لنجا

 مة. ي الدول المتقدلمعمول بها فالتضخم ا

لتحول ف ادبهخم التض لاستهدافمن جهة ثانية اتبعت الأرجنتين منهجاً تدريجياً 
في  المركزي كبنح الحيث نج ،1999لمستويات أقل من التضخم بداية من عام 

 في المائة 13ن عل تق التضخم لمستويات فضخ فيل مرة ولأو ذلك العام خلال
ر وبدأ في إصدا 2000بنهاية عام يص التضخم مه تقلن عزعلاوهو ما حفزه لإ

يق الأهداف ومع نجاح قع لتحدوريات عن التضخم تتضمن مسار العمل المتب
م أكتوبر من عا نهايةكزي بمرالك البنتضخم أعلن الالإطار المستخدم في تقليص 

 .2003بنهاية عام  ئةالما يف 3لتضخم لمستوى ا فضخ نيته 2000

 على المدى المتوسطهداف التضخمية بها وضع الأ طالمنالجهات ا

ة الهدف المتضمن يقلالتتفق الدراسات الاقتصادية على التفرقة بين است
لتحقيق  مستخدمةقدية اللنا دواتلية الألاستقوا ،باستراتيجية استهداف التضخم

ي بنك المركزتمتع ال يةمأهات ترى غالبية الدراس ينح ففي .فالهد ذلك
لنقدية المستخدمة لتجنب الضغوط دوات السياسة افي استخدام أ ةليباستقلا

توضح أن الأمر يختلف كثيراً فيما ، تمؤسساالسياسية التي نفرضها الحكومة وال
ه حدمركزي وك الجب أن يناط بالبني الذي لاع ضوالمولالية الهدف يتعلق باستق

إشراك  ذا لابد منلو، ينصاديلفاعلين الاقتشرائح ا فةاك يهمة تحديده لكونه مهم
خرين في تحديد الهدف المستهدف اعلين الاقتصاديين الآوعدد من الفكومة الح

 .9تضخملل

ً في  ؤولةالمسجهة الة ماهيتبر تحديد عي عن تحديد أهداف التضخم أمراً صعبا
ى تولمسا نم علىأتضخم مرتفعة من الت لايواجه بمعد ال ما كان الاقتصادح

هداف التضخم ولذلك سيكون من الصعب على استاستراتيجية المستهدف في 
د راالم هدف التضخميلا تمتلك المقومات الفنية الكافية تحديد القد ي تالة الحكوم

 الذيبنك المركزي قارنة بالدى الزمني اللازم لذلك وذلك مليه والمالوصول إ

                                                 
9  Debelle G and S Fischer (1994), ‘How Independent Should a Central 

Bank be?’ in Jeffrey C Fuhrer (ed), Goals, Guidelines, and Constraints 
Facing Monetary Policymakers, Federal Reserve Bank of Boston 
Conference Series no.38, North Falmouth, Massachusetts, pp 195–221. 

Arab Monetary Fund_Inflation Targeting_new.indd   15Arab Monetary Fund_Inflation Targeting_new.indd   15 3/24/20   12:39 PM3/24/20   12:39 PM



  

16

 

16  

سة السيا إطارزمة لكي يؤثر للاا اتترفالاب لة لحسهالفنية المؤر ادلك الكويمت
توسطة المدى التي م مخالتضمستهدفات تحديد قدية على معدلات التضخم، والن

 يمكن الوصول إليها.

ففي هذه الحالات يمكن ترك  ،لأساسبامتدنية  خمتضت العدلاكانت م أما إذا
 بنكال دديح لى أنإليه ع الوصولد رالتضخمي الماالأمر للحكومة لتحديد الهدف 

بعض الدراسات . إلا أن دراك ذلك الهدفلإلازمة دية النقدوات الالمركزي الأ
ية دالسياسة النق يان تنعكس علىن تفضيلات الحكومة في بعض الأحأ إلى تارأش
ك ومة إذا ما فضلت الحد من تقلبات الناتج سينعكس ذلي أن الحكا يعنعة بمتبلما
 نفيذت المركزي ب على البنكالصع من علسيجة وية المستخدملنقدا سةلى السياع

حقق تلك الأطر تثم لن  ر بمستويات الناتج ومنالتضخم لا تض استهداف أطر
 .10ة بسهولةأهدافها التضخمي

ى فرص نجاح أطر تخطيط أهداف علثير التأي ف لصرفلبات أسعار اتق دور
 التضخم

 خمضلتا فادهاستر على أطر بيك كلصرف بشار التؤثر التغييرات في أسع
لات الاقتصادات الصغيرة خاصة في حاوبي المركزل البنك ة من قبالمتبع

ً تضخم ى العالمالمفتوحة عل ة يالخارجي، فتخفيض سعر الصرف يولد ضغوطا
ارتفاع أسعار الواردات وارتفاع أسعار السلع  جةنتي ادتصالاقمتزايدة على 

عباء من الأ يدزملاع يضت، وهو ما لصادراا لىدة الطلب عاالمحلية نتيجة زي
اف استهدالمركزي ويحول دون تنفيذ أطر  سات بالبنكيالسانعي اى عاتق صعل

 نجاح.بالتضخم 

لى ع اتديتحن الأو رفعه المزيد م كما يفرض قرار تخفيض سعر صرف العملة
 سمتتالتي صوص لخا الدول النامية والناشئة على وجه فيلاسيما البنك المركزي 
احتمالات التخفيض  إنث لة الأجنبية حيقوم بالعمام الم  لعان الدي بارتفاع مستويات

ن هروب للثروات ذلك م يستتبعه احلية ومالمول تعني تراجع قيمة الأص
ية واسعة مماثلة على غرار تلك لما تامزأق يخلج بما ال للخارورؤوس الأمو

ا خلال عامي سيآ ول جنوب شرقود 1995-1994التي شهدتها المكسيك 
 .1998و 1997
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نع ل اتباع سياسات نقدية انكماشية تمثل هذه الحالات يكون من الأفضم في
ت الدراسا رنع حدوث أزمات مالية، وتشيقيمة العملة وم دهور فيالتمن المزيد 

 شئة التي تتسم بارتفاع قيمة الديون بالعملة الأجنبية يتعين عليهاناالل الدو أن إلى
وليس منعها من عر الصرف س يف يراتتمام بترشيد التغيهالاعلى الاخص 

 ب.لطلنحو المستويات التي تحددها قوى العرض وا الاتجاه

الصرف من على سعر ت على البنك المركزي التأثير ل هذه الحالاثيتعين في م
ً وشفافيلا عرس خلال بالتدخل عبر ة مقارنة فائدة لأنه يعد سياسة أكثر وضوحا

 النقد الأجنبي.معاملات بال فيدخل فتوحة وعمليات التلما ياسات السوقس

ة ياستراتيج ري إطافتغييرات في سعر الصرف همية مراقبة الأبع كما تن
اً فقو لفختمة تسياسات نقدية ملائالتضخم من كونها تتطلب التدخل باستهداف 

قيمة ض في سعر الصرف، فإذا ما حدث خفللصدمات المختلفة التي يتعرض لها 
يؤدي ذلك بتراجع جاذبية الأصول المحلية س قلتعمة تبسبب صدالمحلية ة مللعا

ية استهداف التضخم ولذا جاح استراتيعيق نجالتضخم ي   إلى ارتفاع في مستويات
تهدف مكافحة قييدية تست يةقدن اساتزي التدخل بسيلمركنك اعين على البيت

 التضخم من خلال رفع سعر الفائدة.

حدوث بسبب عملة ال مةقي خفضالتي يحدث فيها  تالحالا ى خلافذلك عل
شروط  ومثال لذلك تراجع ،تضخميةالإلى تزايد الضغوط  صدمة حقيقية تؤدي

ع تراجج عنها والتي ينت بب انخفاض الطلب على الصادراتل التجاري بسدالتبا
ية لكلي وانخفاض مستويات التضخم وهو ما يستلزم سياسة نقدية توسعب الطلا

 الفائدة. رلخفض أسعا

فاظ على استقرار ك المركزية على الحونن حرص البأح تضي ،سبق ضوء ما في
نقدية خاطئة خدام سياسات تحالات لاسلاعار الصرف قد يؤدي في بعض اس

حدث في نيوزيلندا  ك مالذل الومث لتضخم،استهداف ار تضر بفرص نجاح أط
ً التي واجهت تراجع زمة دول جنوب أعقاب أاري في في شروط التبادل التج ا

نتج عنه بما يلندية ب على الصادرات النيوزلطال انخفاضب ببس ايشرق آس
في اتجاهه إلى رفع أسعار ك المركزي ل البنعردة ف لتتمثتها. انخفاض قيمة عمل

إلا إن ذلك أدى إلى تراجع في مستويات  حلية،المالعملة  مةى قيفاظ علللحئدة الفا
محددة في ال تاويضخم فوق المستدلات التفي ارتفاع مع الطلب وكساد تسبب

 لحفزدة ر الفائسعخفض  ابلقفي المان يستلزم ي كالذالتضخم  ستهدافا إطار
وهو ما دفع الصرف، وز صدمة التغيرات في سعر وبالتالي تجا بويات الطلمست
ح سياساته وإجراء إلى تصحي 1998لنيوزيلندي في عام كزي ارمالبنك ال
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سة السيا إطارزمة لكي يؤثر للاا اتترفالاب لة لحسهالفنية المؤر ادلك الكويمت
توسطة المدى التي م مخالتضمستهدفات تحديد قدية على معدلات التضخم، والن

 يمكن الوصول إليها.
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10 Svensson, L. (1997). “Inflation forecast targeting: Implementing and 

monitoring inflation targets”, European Economic Review Volume 41, 
Issue 6, June 1997, Pages 1111-1146. 
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نع ل اتباع سياسات نقدية انكماشية تمثل هذه الحالات يكون من الأفضم في
ت الدراسا رنع حدوث أزمات مالية، وتشيقيمة العملة وم دهور فيالتمن المزيد 

 شئة التي تتسم بارتفاع قيمة الديون بالعملة الأجنبية يتعين عليهاناالل الدو أن إلى
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ة ياستراتيج ري إطافتغييرات في سعر الصرف همية مراقبة الأبع كما تن
اً فقو لفختمة تسياسات نقدية ملائالتضخم من كونها تتطلب التدخل باستهداف 

قيمة ض في سعر الصرف، فإذا ما حدث خفللصدمات المختلفة التي يتعرض لها 
يؤدي ذلك بتراجع جاذبية الأصول المحلية س قلتعمة تبسبب صدالمحلية ة مللعا

ية استهداف التضخم ولذا جاح استراتيعيق نجالتضخم ي   إلى ارتفاع في مستويات
تهدف مكافحة قييدية تست يةقدن اساتزي التدخل بسيلمركنك اعين على البيت

 التضخم من خلال رفع سعر الفائدة.

حدوث بسبب عملة ال مةقي خفضالتي يحدث فيها  تالحالا ى خلافذلك عل
شروط  ومثال لذلك تراجع ،تضخميةالإلى تزايد الضغوط  صدمة حقيقية تؤدي

ع تراجج عنها والتي ينت بب انخفاض الطلب على الصادراتل التجاري بسدالتبا
ية لكلي وانخفاض مستويات التضخم وهو ما يستلزم سياسة نقدية توسعب الطلا

 الفائدة. رلخفض أسعا

فاظ على استقرار ك المركزية على الحونن حرص البأح تضي ،سبق ضوء ما في
نقدية خاطئة خدام سياسات تحالات لاسلاعار الصرف قد يؤدي في بعض اس

حدث في نيوزيلندا  ك مالذل الومث لتضخم،استهداف ار تضر بفرص نجاح أط
ً التي واجهت تراجع زمة دول جنوب أعقاب أاري في في شروط التبادل التج ا

نتج عنه بما يلندية ب على الصادرات النيوزلطال انخفاضب ببس ايشرق آس
في اتجاهه إلى رفع أسعار ك المركزي ل البنعردة ف لتتمثتها. انخفاض قيمة عمل

إلا إن ذلك أدى إلى تراجع في مستويات  حلية،المالعملة  مةى قيفاظ علللحئدة الفا
محددة في ال تاويضخم فوق المستدلات التفي ارتفاع مع الطلب وكساد تسبب

 لحفزدة ر الفائسعخفض  ابلقفي المان يستلزم ي كالذالتضخم  ستهدافا إطار
وهو ما دفع الصرف، وز صدمة التغيرات في سعر وبالتالي تجا بويات الطلمست
ح سياساته وإجراء إلى تصحي 1998لنيوزيلندي في عام كزي ارمالبنك ال
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موجة من ارتفاع التضخم  يفد لالت البلفائدة بعدما دخاد في أسعار اتخفيض ح
 والكساد.

ن أمشابهة إلا  لي بتجربةستراالا صادقتى النقيض من تجربة نيوزيلندا مر الالع
ع استراتيجية توافقة مموة لائمه الحالة كانت متي هذردة فعل البنك المركزي ف

ف تراتيجية استهداالاسترالي اس فبعد اتباع البنك المركزي استهداف التضخم
كه يتحرك بحرية لصرف وترإلى تبني سياسة مرنة لتحديد سعر ا أجل خمالتض

 طلب.وال عرضال ليعكس آليات

 نأأنه لن يستطيع كزي نوب شرق آسيا أدرك البنك المرزمة دول جأمع حدوث 
ر شروط التبادل سعر الصرف نتيجة تدهو وقف التغيرات فيون دل يحو

لدول جنوب شرق  راليةستالأة لخارجيير من التجارة اوتحول جزء كب التجاري
لى زي إلمركاومن ثم لجأ البنك  ،أسعار صرف عملاتها مت بخفضالتي قاآسيا 

 دعاثم  1998في عام  ئةالماي ف 5ر الفائدة خمسين نقطة لتصل إلى عسض فخ
 نقطة بنهاية العام. 25لتخفيضها بنحو 

البنك  مخضلتا ستهداففق استراتيجية ادية السليمة ولذلك ساعدت السياسات النق
فاءة وسرعة مع أزمة دول جنوب شرق عامل بكالمركزي الاسترالي على الت

مستويات التضخم مكن الحفاظ على أسة النقدية التوسعية ايل السن خلافم .آسيا
لب على مكن من خلال تلك السياسات التغأ، كما ستهدفةدلات المعلمر ااطفي إ
فعلى على مستويات الناتج.  فرصلا في سعرالتقلبات تج عن نار العكسي الالأث

الي أمام رالدولار الاست قيمةتتسبب صدمة تراجع نيوزيلندا لم تجربة من نقيض ال
تج لصدمات النا تايومستفي تعرض  في المائة 20بما يقارب ي كميرلأر االدولا
تفق مع عت لمستويات تالتضخم تحت السيطرة، وتراجكما بقيت معدلات  حادة

 تضخم.ال افهدجية استياسترات

ً لنجاح استراتيجية  الصرف يعتبر محدداً عر ن سأيمكن القول ب ،بشكل عام مهما
ة شئة وذلك لصعوبفي الدول النامية والأسواق الناخاصة تضخم ولااستهداف 

رات في سعر الصرف بسبب وجود كم ضخم من الأصول بالعملة ييالتغل اهتج
 .ةرلودلت افاع معدلانبية وارتجديون الأة والجنبيالأ

من خلال وضع حدود  سعر الصرف سواء على تقييد سياسةتحرص الدول  فهذه
نبي ق التدخل في المعاملات بالنقد الأجعن طري أو رسعاالأ لتحركات تلك

ركات في سعر الصرف من قبل السياسة التح يع معسرالاوب التج لضمان
اً سياأس بذلك مرتكزاً رف سيصبح صي أن سعر العنسي ، إلا أن ذلكالنقدية

لحل هذه . التضخمن نجاح استراتيجية استهداف اسة النقدية وهو ما يحول دويللس
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 فيا ح بهلتقلبات المسموالمركزية إلى توسيع نطاق االبنوك ا تلجأ دة مامشكلة عال
ة لنجاح استراتيجي ةإتاحة الفرصأو تحريره بشكل كامل لضمان رف الصسعر 

 خم.ضاستهداف الت

ة على استهداف ن تركيز السياسة النقديأسبق إلى  ايمف هضاستعرا ما تميقود 
يعيق تشويه أداء السياسات النقدية و باً إلىفي سعر الصرف يؤدي غال التحركات

ن ذلك لا يعني أن البنك أإلا  ضخم،لتا هدافتراتيجية استاسنجاح  فرص
ضرورة  وإنما يعني ،الصرففي سعر غييرات لمركزي يجب ألا يهتم بالتا

 ن استراتيجية استهدافالصرف بشكل مستمر ضم ت في سعرغييرالتا ةبمراق
 تبعة لتنفيذ السياسة النقدية.ملائمة الالتضخم ووفق الأدوات الم

 مسارات مستقرة للأسعارم أ خمتضف للي معدل مستهدتبنبين  المفاضلة

داف محددة ري تبني أهامفاضلة بين خيقتصاديين فيما يتعلق بالآراء الاتباينت 
يصلح لأن يكون أساس  وأيهماار م الحفاظ على مسارات مستقرة للأسعأم خضتلل

ن أبد وى أن ذلك الإطار لاخم المتبع فالبعض يرضهداف التلاستراتيجية است
الاهتمام  وأمن التضخم دون التركيز  هدفةمست تدلاق معتحقييركز على 

 يةجتيارن هدف استأيرى آخرون  سعار، في حينبالمسارات المختلفة للأ
الحفاظ على استقرار مسارات الأسعار  داف التضخم لابد وأن ينصب علىاسته

ا ضمان تحركهومعدلات التضخم  خفض على العملثم  ومنمحدد ضمن نطاق 
 و العالمية.أ لاقتصادات المحليةالتغييرات في ا نعنظر لا بغض لإطارفي هذا ا

الكثير من  نلاميح الهدفينأن  إلىدراسات لابعض خلصت  ،قوفي هذا السيا
اسات رد، بينما ذهب 11تهان به من التضارب في السياساتالفروقات وقدراً لا يس

ة يفيك ارعتبن تأخذ في الاأن استراتيجية استهداف التضخم لابد وأ أخرى إلى
 .12 (argetingTn nflatioIybrid H)عاً فيما يعرف ب الهدفين مقيق تح

على مركزي بشكل أساسي ك البنلا تركيزسات أخرى أهمية درافي حين أكدت 
تلك  ة المجتمعية سواءدنية دالة الخسارتالسياسة التي من شانها او  الحل إيجاد

 المستهدفة،لي مثالياتهما او التضخم عن مستو تجنااليات الناتجة عن حياد مستو

                                                 
11  Svensson, L. (1997). “Inflation forecast targeting: Implementing and 

monitoring inflation targets”, European Economic Review Volume 
41, Issue 6, June 1997, Pages 1111-1146. 

12  Batini and Yates (2003). “Hybrid Inflation and Price-Level 
Targeting”, Journal of money credit and banking 35(3):283-300 · 
February. 
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 .12 (argetingTn nflatioIybrid H)عاً فيما يعرف ب الهدفين مقيق تح

على مركزي بشكل أساسي ك البنلا تركيزسات أخرى أهمية درافي حين أكدت 
تلك  ة المجتمعية سواءدنية دالة الخسارتالسياسة التي من شانها او  الحل إيجاد

 المستهدفة،لي مثالياتهما او التضخم عن مستو تجنااليات الناتجة عن حياد مستو

                                                 
11  Svensson, L. (1997). “Inflation forecast targeting: Implementing and 

monitoring inflation targets”, European Economic Review Volume 
41, Issue 6, June 1997, Pages 1111-1146. 

12  Batini and Yates (2003). “Hybrid Inflation and Price-Level 
Targeting”, Journal of money credit and banking 35(3):283-300 · 
February. 
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زي لمجموعة مركفعل البنك ال ولهما: تحديد دالة ردةأوذلك من خلال مرحلتين 
التضخم  تهدافساتي تتضمن مجموعة واسعة من أطر ال الدولا فة منمختل

حلة إليه في المر التوصلل الأمثل الذي تم لحوثانيهما: استخدام ا. والأسعار
لتدنية دالة  ةر الملائمو الأسعاأم تضخال ستراتيجية استهدافختيار الى لاوالأ

ر الأمق لتعواء لة الحل الأمثل سلحايعد في هذه ا ذيلاالخسارة المجتمعية 
بينت هذه  .13للأسعارمسارات مستقرة  وألتضخم مستوى محدد ل باستهداف

لخسارة دالة احل اللائم لان يهتم بإيجاد الولمركزي لابد ا نكالب انالدراسات 
مجموع انحراف كل من معدل التضخم الفعلي عن معدل  ة فيممثلالمجتمعية 

 ىيات الناتج المثلمستو عن ليمستويات الناتج الفع رافلمستهدف، وانحالتضخم ا
 :يةدالة التالثلاً في المم

-tp([ tBE {=  CBL
-t(y)-+(12)t*p

]}2)ty* 

  :حيث
CBL                مجتمعية.دالة الخسارة ال 

tB                 م الزمني.صمعدل الخ 

             ار على استقرعار الأس لاستقراردرجة تفضيل البنك المركزي
 ناتج.ال
2)t*p-tp) الأسععععار الحقيقيعععة  اتغعععاريتم مسعععتويوالفعععارق بعععين ل ربععععم

 تهدفة.المسوالأسعار 
2)t*y-ty) يقيععععة ع الفععععارق بععععين لوغععععاريتم مسععععتويات النععععاتج الحقربععععم

 دفة.ومستويات الناتج المسته
 

 استهداف التضخمكفاءة 
 ىعللتضخم تهداف اء اسأدا إلى نجاح إطارالأدلة التجريبية بشكل عام تشير 

ً واسع قاطن ً  ، وإن لم يكن كليا ، تحقيق معدلات تضخم منخفضة يففهو جزئيا
                                                 

13  Stephen G. Cecchetti, Kim, (2003). “Inflation Targeting, Price-Path 
Targeting, and Output Variability”, NBER Working Paper No. 9672, 
May. 
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راسات كما تشير الد .والناتج ات التضخملبتقليل ، وتقمالتضخ توقعاتاستهداف و
 وخاصة في أمريكا اللاتينيةداف التضخم ت أطر استهل التي تبنالدوإلى أن 

اسة ة بأطر السيارنمق هادمات التي تعرضت لصهة الواجمرونة في مكانت أكثر 
زمة بما في ذلك الصدمات التي أعقبت الأ عض البلدانب يفالنقدية الأخرى 

ً بمستو. كما كان اعتماد هذه السياسة مةميالالع المالية ات أكبر من يصحوبا
مالية. كما ر الأسواق النقدية والورفع مستويات تطومالية باط السياسة الانض
ى علا هبنوك المركزية وتحسين قدراتللة يتقنال اتالقدرذلك في تعزيز همت كسا

 .14لتوقعاتصياغة انماذج الاقتصادية الكلية وبناء ال

 التي أشارت إليها الدراساتم هم مزايا استراتيجية استهداف التضخأ ينب من
لصدمات مكن صانعي السياسات من السيطرة على ات   نهاأة هو الاقتصادي

يا مزا بط أيةكن ان تحئة في الأسعار يمفاجم تداقد تؤدي إلى زيا تيال ئةاجالمف
يطانيا برن كل ملما حدث في قتصادية يخطط لتحقيقها صانعو السياسات مثا

ام كندا ع ث فيوحد ،صرف الأوروبيلية سعر الوالسويد أبان خروجهما من آ
ليهما ر إشالمالحالتين ا ضرائب على السلع، وفي كلتا فرضم تندما ع 1991

المستقبلية  متضخلت اتحجيم مستويا هداف التضخم فياست ةييجساهمت استرات
 .15يةقدالن يحة للسياسةوأعطت إشارات واضحة وخطة عمل صر

يكية التي قد تؤدي الدينام لى حل المشكلةيعمل ذلك الإطار ع ،سبقلما  إضافة
التضخم دلات تقلب مع ةدرج قلل مننه يأا على من التضخم كمأإلى مستويات 

الأثر السبي الناتج قرار في الناتج ويحد من لاستامن يد لمزا ققيفي تحويسهم 
 .16ى متغيرات الاقتصاد الكليعلم لتضخعن ارتفاع ا

استراتيجية استهداف التضخم تساعد ن أإلى  نيوما وهاجينكما توصل كل من 
عة متوقوال ةالفعليالتضخم من التقارب بين مستويات  علىأت على تحقيق مستويا

نما بي، داءً ول الأفضل أدقتصادياً على اللحاق بركب الاداءً ا قللأال دولعد اوتسا
 تقليل درجةجية استهداف التضخم تسهم في وضحت دراسات أخرى أن استراتيأ

ها الدول تشهدت في الناتج لمستويات تتوافق مع درجة التقلبات التي التقلبا
                                                 

14  Jahan S., “Inflation Targeting: Holding the Line Central banks use 
interest rates to steer price increases toward a publicly announced 
goal”, IMF, F&D Magazine. 

15  Bernanke, et al. (1999). “Inflation Targeting: Lessons from the 
International Experience”, Princeton, NJ: Princeton University Press. 

16  Svensson, 1999. "Price Stability as a Target for Monetary Policy: 
Defining and Maintaining Price Stability," NBER Working Papers 
7276, National Bureau of Economic Research, Inc. 
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ي دالة ف ةً ثلمم لتضخمف مكافحة اتكاليخرى من جهة أ قلل منتو ،المتقدمة
  .17 رة إليهااالسابق الإش المجتمعيةالخسارة 

استراتيجية استهداف  يزتمإلى اقتصادية أخرى  دراساتأكدت  ،إضافة لما سبق
ة على سعر النقديسياسة عتماد الالتضخم بخمسة مزايا رئيسية لا يوفرها ا

 :18هيمي والصرف الثابت كمحور ارتكاز اس

 ةيدتصعععالاقمعععع الصعععدمات ا لضعععأفديعععة بشعععكل ياسعععة النقسب التجعععاو -
 .لمختلفةا

زم نجعاح اسعتراتيجية ة لا يسعتليعرات النقديعة الكليعاف المتغاسعتهدبعكس  -
حيعث  تضخم وجود علاقة ثابتة بين عرض النقود والتضعخمتهداف الاس

ات ودأتلعك الاسعتراتيجية فقعط علعى المعلومعات المتعوافرة لتحديعد  تعتمد
 .رسعاستويات الأعلى م ريثتألل الأكثر ملائمةة لنقديالسياسة ا

ركععزي الشعععب والتفاعععل مععع البنععك الممععن قبععل عامععة  سععهولة اسععتيعابها -
 لإنجاحها.

ار مععن هععذا الإطععوفععق للتضععخم الاهععداف الرقميععة الموضععوعة  مكععنت   -
ئمعة السياسعات النقديعة بة البنعك المركعزي ومسعائلته ععن معدى ملااسمح
 .ةعبالمت

ت ياسعال الحكومعة فعي سخدت طرمخاالبنك المركزي  لإطاريجنب ذلك ا -
لمركزية ة او توسعية ويعطي البنوك ايت نقدية تقييدبنك لفرض سياساال

 ياسة النقدية.هداف السة التي تمكنها من تحقيق أالاستقلالية الكافي

 :ما يليعدة عيوب من أبرزها يرى منتقدو هذا الإطار تضمنه ل ،المقابل يف

ً صارم اً يمثل إطار -  .يةلنقدا سةاسيأهداف اللتحقيق  ا

 .القصيرلأجل في ا سيمالا جيزيد مخاطر عدم استقرار النات -

 ي.دو الاقتصاعدل النمن يقلل مأيمكن  -

                                                 
17  Corbo, V., Landerretche, M. O. and Schmidt-Hebbel, K. (2001). 

"Assessing Inflation Targeting after a Decade of World Experience". 
Unpublished manuscript. Central Bank of Chile. 

18  Mishkin, S. (2000).” Inflation Targeting in Emerging Market 
Countries”, NBER Working Paper No. 7618. 

 

23  

ة قيعق الأهعداف المتضعمنيصعب عمليعاً مسعائلة البنعك المركعزي ععن تح -
 الإطار.بذلك 

 لمالية.ة االسياس وهيمنة ةلا يمنع تطبيق هذا الإطار سيطر -

 فعيالإطار  لكلذقاً ف المتضمنة وفصرلا مرونة أسعار تتسببان  كنيم -
 لية.زمات ماحدوث أ

ععي   لا - فععي بعععض التضععخم دلات معععرة علععى يطلسععن هععذا الإطععار مععن امك 
 .راتالفتوالحالات 

يجية حاولت دراسات اقتصادية عديدة قياس كفاءة استراتق، ى ما سببناء عل
 ارعسأوالناتج والتضخم  ستوياتتأثيرها على مالتضخم من حيث داف هاست
يث أشارت عدة دراسات حبشكل واضح،  دة وقد تباينت نتائج هذه الدراساتائلفا

دول التي الصفات الهيكلية لاقتصادات الأداء المتغيرات الاقتصادية وإلى ان 
تطبق ذات لم  يالتلدول التضخم تختلف عن تلك الخاصة با استهدافطبقت أطر 

 .19رطالإا

ر إيجابي لإطار استهداف على أثيت ودجو ثباتإإلى دراسات لبعض ا خلصت اميف
ون بين أداء سبعة من دول منظمة التعا المقارنةالاقتصادي من خلال  الأداء

 13أداء  عمت ياتسعينالتي انتهجت ذلك الإطار خلال عقد الصادي والتنمية لاقتا
دول  السبع ضحت أنوأو .ارطلإاخرى من دول المنظمة لم تتبع ذلك أدولة 

ً في متوسط معدلات التضخم وأة نعيالمتضمنة بال صبح معدلات شهدت تراجعا
أن الدراسة إلا  ،يجيةبعد تطبيق تلك الاسترات استقرارا أكثرالتضخم بها 

ً ضيأ دتار شهأوضحت أن الدول التي لم تتبع ذات الإط ً في ا  الأداء تحسنا
ى عزي   نأدي لا يمكن قتصااء الان في الأدلتحسأن االاقتصادي، وهو ما يقود إلى 

طبقة لذلك م  شير إلى أن الدول السبع اليوفقط إلى استراتيجية استهداف التضخم، 

                                                 
19  Bernanke, et al. (1999). “Inflation Targeting: Lessons from the 

International Experience”, Princeton, NJ: Princeton University Press, 
Cecchetti, S. and Ehrmann, M. (2000)., "Does Inflation Targeting 
Increase Output Volatility? An International Comparison of 
Policymakers' Preferences and Outcomes". Working Paper 69. 
Central Bank of Chile., Scheater, Andrea, Mark R. Stone, and Mark 
Zelmer. 2000. Adopting inflation targeting: Practical issues for 
emerging market countries. IMF Occasional Paper no. 202. 
Washington, D.C.: International Monetary Fund. 
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اع استراتيجية استهداف ـــأسوأ قبل اتب اقتصادي بأداءالإطار ربما كانت تتسم 
 .20التضخم

باع رتب على اتن الأداء الاقتصادي المتأرى دراسات أخ وضحتأفيما 
من خلال خفض معدلات  اءً سو ضلتضخم كان أفداف الة استهيجياسترات

ستقبلية الأمر الذي لم يكن ملالخاصة بمستويات التضخم ا قعاتالتوو أ ،التضخم
كدت دراسات أخرى على أن تجربة أ، بينما 21يحدث دون اتباع ذلك الإطار

قط في خفض استهداف التضخم لم تنجح فنيا تشير إلى أن استراتيجية بريطا
ً ت أيضلتضخم بل عملويات امست لتضخم قراراً لأكثر استات مسارضمان ى عل ا

ن هذه أهذا الإطار، وبينت  ،ركزيبق فيها البنك المطل الفترة التي لاخ
ً صات كنم ةيالاستراتيج ى بشكل أفضل علنعي السياسات من السيطرة أيضا

ت أقل ينحصر في فترامداها الزمني  توقعة وجعلتضخمية غير المتالصدمات ال
 . ,King)20(02 22التي لم تطبق نفس الإطاررى لأخا لدوبال نسبياً مقارنة

ول النامية التي طبقت ذلك الد أنذهبت بعض الدراسات إلى ابل قلكن في الم
لتضخم لمعدلات طويل خفض مستويات االزمني الستطاعت على المدى ا ارطلإا

 كانتات من التضخم لمستوين تلك اأإلا  ،ك الإطارا دون اتباع ذلكن لتحققهلم ت
ت أطر بديلة بعتل المتقدمة التي أن تلك المسجلة بالدوغم من ذلك أعلى مالر ىلع

 ستهداف التضخم وحدها إطار ان دل نفس الفترة، وهو ما يؤكللسياسة النقدية خلا
  .23يو الاقتصادليس كافياً لتعزيز النم

استهداف ة يراتيجن استأرى إلى أشارت دراسات أخ ،على النقيض مما سبق
 ي حال فشل البنوكف خاصةونفعه، كثر مما تأر بالاقتصاد تضأن  نكيملتضخم ا

ن نجاح ذلك الإطار أضح توو خمتضالمركزية في السيطرة على معدلات ال
ن أوضحت أو قرة.الية مستي للحكومة وسياسات مب وجود مركز مالي قويتطل

ن لدول التي تعاني محالة اناجحة فقط في ن يمثل سياسة أكن ذلك الإطار يم
الدول التي  لا يفيد هذا الإطارخم، فيما قد السيطرة على معدلات التضبة وعص

                                                 
20  Ball, L. and Sheridan, N. (2003). “Does Inflation Targeting Matter?”, 

National Bureau of Economic Research, March. 
21  Mishkin, Frederic S. )1999(. "International experiences with different 

monetary policy regimes". Journal of Monetary Economics 43:579–
605. 

22  King, Mervyn. )2002(. "The inflation target ten years on", Speech 
delivered to the London School of Economics. 19 November, 
London, England. 

23  Bernanke, et al. Op cit. (1999).  
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ي من الأفضل ي معالجة مشكلة التضخم والتف قةابلسنجحت من خلال خبراتها ا
 . 24الاقتصادية المتبعة فقط لسياسات لها تغيير منظومة ا بالنسبة

قدر بال دعب ف التضخم لم تختبراستهدااديين ان أطر يرى بعض الاقتصكما 
لتي ا رةفتالهة الصدمات العكسية وذلك لأن جاوي مالكافي للحكم على كفاءتها ف

سياسياً الأمريكية ات المتحدة طر تميزت بسيطرة الولايواكبت تنفيذ تلك الأ
ً ومن ثم لم تشهد صدمات حقيقصاديواقت ها في ية يمكن من خلالها اختبار كفاءتا

 ات.مدصالكن ان تفرضها تلك التحديات التي يممواجهة 

ر طالإن معظم الدول التي طبقت هذا الأ سبقما  أيرى آخرون خط ،المقابلفي 
العالم الخارجي والتي  ات الصغيرة المفتوحة علىدرج تحت قائمة الاقتصادتن
أزمة دول جنوب شرق آسيا عامي  عقابأفي خاصة لتقلبات شديدة  عرضتت

بنفس الأزمة  نفسل ضعرالتي لم تتمتقدمة ك بخلاف الدول الوذل 1998و 1997
ونيوزيلندا ، ييلوش ،سترالياادول إلى أن دول مثل لا ب تلكالقدر، وتشير تجار

تلك واجهت  ،ض أسعار صرف عملاتهاضطرت بعد هذه الأزمة إلى خفاالتي 
لأخرى ذات شكل أفضل وأكثر كفاءة مقارنة بالدول او الصدمة بأزمة الأ
 .رطام تطبق نفس الإي لالتروف المماثلة الظ

 2000و 1999خلال عامي نفط ر الاع أسعزمة ارتفاأتمثل  ،خرىأجهة من 
التضخمية  التضخم في استيعاب الصدمات استهدافخر لكفاءة أطر أ اً ربااخت

طار في تلك الفترة ضغوطاً لنامية التي طبقت ذلك الإا حيث واجهت الدول
ف صر ارستوردة وتخفيض أسعأسعار السلع الم تجة عن ارتفاعتضخمية نا

هداف تسا ستراتيجياتتلك الدول لااتباع ثيرها أت ةعملاتها المحلية، خفف من حد
فة في مستويات التضخم لتضخم حيث لم تشهد تلك الدول سوى ارتفاعات طفيا

 ة على المدى الطويل. المسجل

ف ة التضخم المستهدمدى نجاح سياسمن الصعب الحكم على يجدر ذكره، أنه  ما
ً لهياكلدول وفقا مد على معايير تختلف فيما بينعتيث بصورة مطلقة. حي لها ا

ات ها. على مستوى الاقتصادات الناشئة مثلاً، تشير الدراستافادية وتصنيالاقتص
بنفس القدر من التضخم  فاستهدا التي تبنت سياسة لى عدم جودة نتائج الدولإ

ل الناشئة ودلان ألى إوي عزى ذلك  . لصناعية الكبرىحققته الدول ا الذيالنجاح 
بات لطمتحيث توفير من لتضخم معدلات ا سيطرة علىلتواجه صعوبات في ا

ت التضخم الفعلية عدلانحرافات مإبيق سياسة التضخم المستهدف ما يجعل تط
                                                 

24 Christopher A. Sims. (2005). “Limits to Inflation Targeting”, Chapter 
in NBER book The Inflation-Targeting Debate. 
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ً كبإستهدف تختلف عن الم رجية يراً من بلد لآخر نتيجة للصدمات الخاختلافا
 . خرلآا نع قتصاداتي تميز كل النقدية ال سياسةطر الوأ  

 ةنارالتضخم مق في استهدافة الناميالدول  اربتج تختلفآخر،  من جانب  
 :25ل المتقدمة نتيجة العوامل التاليةبالدو

لتنبؤ لى صعوبة اإبير، ما يؤدى ضخم وتذبذبها بشكل كدلات الترتفاع معا -
ي تحقيق المستهدف ف احتمالات عدم بمعدل التضخم فضلاً عن تزايد

 المستقبل.
لى النقدية ع بر السلطاتار صرف العملات الوطنية ما يجعسأ اتقلبت -

ي سوق النقد الأجنبي من أجل السيطرة عليها خل فدتلل اتج سياسانتها
 للتضخم. ارتفاع التوقعات المستقبلية لتفادي

ذلك ي عزى وهو مل ة وات غير المباشرة للسياسة النقديعدم فاعلية الأد -
ين يق بابط والتنسالترمحدودية و يةلمانقدية واللسوق اللى صغر حجم اإ

في مجال منح  قبل الدولتدخل المباشر من لا إلىضافة لإباالسوقين 
 .في بعض هذه الدول الائتمان

كافة ر قوي يتيح توف ينظام معلومات ىلإة استهداف التضخم ج عمليتاتح -
عدد من لا يتوفر في ك ما ف، وذلكل شفاشبات والإحصاءات المعلوم
ساسية في لأمدخلات اومات من الث يعتبر توفر المعليح ة،ياملنالدول ا

أحد  التي من شأنها التنبؤ بمعدلات التضخمة سيبناء النماذج القيا
 .البلدان التي تواجه هذهالصعوبات 

ل هدف الالتزام التام من قبل السلطات النقدية بتوحيد الجهود حورة ضرو -
ه الدول تلتزم ب لاا مك ذلل المستهدف، ودثل في تحقيق المعمواحد يت

جهود تالي تشتيت دد أهداف السياسة النقدية وبالتعمن حيث  امية عادةً الن
 .البنك المركزي

يعتبر أحد الأسباب كزية في الدول النامية المر لبنوكا عدم استقلالية -
المتقدمة ول الدخلاف بهدف الرئيسية في عدم نجاح سياسة التضخم المست

 .أكبرباستقلالية  زيةركلماك تع فيها البنوتتمتي لا

                                                 
دارة السياسة لإ كإطارتضخم ستهداف الا، "سياسة (2014) ديلعواشوقي جباري، وحمزة ا 25
 يةتجارالعلوم الاقتصادية وال يةلي، وتركيا" كلوشيل، ارب البرازيتج لىإ لنقدية مع الإشارةا

 ر.أم البواقي، الجزائ جامعة، وعلوم التسيير
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 ة يدولب تجار: تضخماستهداف ال

 Fully fledged)للتضخم الكامل  الاستهدافر طالإ ول تطبيقأكان 
inflation targeting)  كندا وبريطانيا في كل أعقبها ، 1990نيوزيلندا عام في

مركزية على لوك امن البنديد الع تحرصت لوقلك امنذ ذ. 1992و 1991عامي 
عام وحتى  ذلك الوقت منذ الإطاربلغ عدد الدول التي تتبع ذلك ن أإلى ه قبيتط

 ودول تقدمةدولة وتتنوع هذه الدول ما بين دول صناعية م 40 نحو 2019
 .26او ناميةاخرى ناشئة 

 هي بدأته د أنبمجرالبنوك المركزية الوحيدة التي أوقفت استهداف التضخم 
ت تبنكما محلية. تبنت اليورو كعملة  أن عدوذلك بوفاكيا لسو لندا وإسبانيافن

لذي كانت فيه وهنغاريا وبولندا استهداف التضخم في الوقت اوالتشيك ا أرميني
تبنت  إلى اللامركزية. كذلكط تمر بمرحلة انتقالية من اقتصاديات السوق المخط

 ،1997عام  م المستهدف بعد أزمةالناشئة التضخن اقتصادات الأسواق العديد م
ت الثابسعر الصرف  سياسةلي عن ن على التخعدداً من البلدارت بجأ يتلاو

 .واستهداف التضخم

ً هناك أيضًا عدد من  بما في ذلك -البنوك المركزية في الاقتصادات الأكثر تقدما
ديد عتمدت العتي اال -الأوروبي والاحتياطي الفيدرالي الأمريكي لبنك المركزيا

ً  تطلق على نفسها اسملكنها لا مخضتالية لاستهداف يسرئمن العناصر ال  بأنها ا
 منخفض،ضخم م. تلتزم هذه البنوك المركزية بتحقيق معدل تلتضخل هدفةمست

، مثل الولايات لكن البعض لا يعلن أهدافًا رقمية صريحة )هناك استثناءات
ي في المائة ف 2 تضخم بنسبة هدفًا للاحةً ، التي اعتمدت صرالأمريكية المتحدة

ر قراأو است تحقيق التوظيف الكامل،، مثل ىأخر افهدأا ( أو لديه2012 عام
 .27ر الأسعار، بالإضافة إلى استقراطويلة الأجلر الفائدة أسعا

ً محدداً لديها هدتشير بعض الدراسات إلى أن عدد الدول التي  لكن في المقابل فا
 ى العالمعلى مستودولة  67إلى  أو جزئي بشكل كلياءً وسلاستهداف التضخم 

                                                 
26 Jahan S., “Inflation Targeting: Holding the Line Central banks use 
interest rates to steer price increases toward a publicly announced goal”, 
IMF, F&D Magazine. 
27 Jahan S., “Inflation Targeting: Holding the Line Central banks use 
interest rates to steer price increases toward a publicly announced goal”, 
IMF, F&D Magazine. 
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28  

ضخم للت نخفضةدفات متتبني تحقيق مسته دولة 20من بينها  2018م في عا
 .28في المائة 2.5إلى  2راوح ما بين تت

 
 (1دول )ج

 (2019-1990الدول التي تطبق إطار استهداف التضخم )
 

سنة  الدولة
 التطبيق

ضخم الت
المستهدف 
 وقت التطبيق

سنة  الدولة
 بيقالتط

ضخم الت
المستهدف 

 طبيقوقت الت
 (1±) 5 2005 جواتيمالا 3-1 1990 اندنيوزيل
 (1±) 5 2005 اندونيسيا (1±) 2 1991 كندا

المملكة 
 المتحدة

 (1±) 3 2005 رومانيا 2 1992

 8-4 2006 صربيا 3-2 1993 استراليا
 (2±) 5.5 2006 تركيا 2 1993 السويد
ة جمهوري

 يكالتش
 (1.5±) 4.5 2006 نياارمي (±1) 3 1997

 (2±) 8.5 2007 غانا (1±) 2 1997 لائياسر
 7-3 2007 جوايرواو (1±) 2.5 1998 بولندا

 (1±) 3 2009 ألبانيا (2±) 4.5 1999 زيلالبرا
 3 2009 جورجيا (1±) 3 1999 تشيلي

 4.5 2011 باراجواي 4-2 1999 كولومبيا
جنوب 
 أفريقيا

 5 2011 أوغندا 3-6 2000

 مهوريةج 3.0-0.5 2000 تايلاند
 دومينيكال

2012 5 

 2 2013 اليابان (1±) 3 2001 نغارياه
 6.5-3.5 2013 مولودوفا (1±) 3 2001 يكمكسال

 6-2 2015 الهند (1.5±) 2.5 2001 ايسلندا
كوريا 
 الجنوبية

 4 2015 كازاخستان (±1) 3 2001

 4 2015 روسيا (1±) 2.5 2001 النرويج
 (1.5±) 5 2016 ينالأرجنت (1±) 2 2002 بيرو

 (3.0±) 8 2019 مصر (1±) 4 2002 الفلبين
 .Hammond (2011) ; Roger (2010) ; IMF; BIS; AMFالمصدر: 

التضخم استهداف ستخدام سياسة ات العديد من الدول أبدود السابقة خلال العق
ت التضخمية وقعاالت حكم فيلتمحاولة اة من خلال اسة النقديرئيسي للسي كإطار

                                                 
28 Fisher, P. (2019). “Why do most central banks target inflation?”, The 
University of Warwick, May. 

 

29  

و أالمستهدفة الحدود لى إ حريك مسارهاتو عسلار الععلى أسبير ثيرها الكلتأ
 ً ف اتختلف دول العالم فيما بينها حول الطرق المتبعة لاستهدو 29 ا.منه قريبا

على سبيل  .صادية المصاحبة لعملية الاستهدافالتضخم وكذلك المؤشرات الاقت
 في 2 حدودب تضخممعدل ستهداف اعلى  دةالمتح مملكةلاحكومة  المثال تحرص

أساس ى لعوذلك  ،تقرار السعريهدف الاسعلى ل التركيز خلا منلمائة ا
وازنة المعلن كل عام في بيان الذي ي   ينسعار المستهلكالرقم القياسي لأاستهداف 
بين المستهدف للتضخم  ، يتم التفاوض على المعدللندانيوزيفي والعامة. 

 Policy) ةالعام اسةسيلااق أهداف اتفبيسمى فيما لمركزي البنك اة وومالحك
Targets Agreement (PTA).)  مؤشر على  عتمادم الا، يتتايلاندفي

أسعار المواد الغذائية  ستبعادا بعد (Core Inflation)سي الأسا التضخم
  رقم القياسي لأسعار المستهلكين.وأسعار الطاقة من ال

 قتحقيعن ف ارحنفي حالة الالة ئتبطة بالمسااءات المرجرالإ كذلك تتباين
المساءلة ، تتم لبينوالف ،المملكة المتحدة يفمن بلد لآخر، فهدف المستم ختضال

الأسباب  عليه توضيحالذي يتوجب لبنك المركزي بصورة مباشرة لمحافظ ا
ً نحراف التضخم عن المستهدف الموضوعية لا ، ندايلات فيما أ. صعوداً أو هبوطا

ذها، فضلا اتخا ينعيتتي الير تدابلشرح ازي ك المركى البنلحكومة علتشترط ا
 30.المسموح ى النطاقضخم إلة التلإعادة المطلوب الزمنية الفترةعن 

من بلد إلى آخر. وقد اختارت بعض البلدان نطاقات التضخم هدف يختلف اختيار 
دا، يلنزليا، ونيواترأس) مثل بالتضخمفي تحديد أهدافها المتعلقة مستهدفة 

ً لحم ادفأخرى ه نبلدا في حين تفضل ،(وتايلاند ، المجر)مثل لتضخم ددا
محدد أو هدفا  ،(والمملكة المتحدةركيا، لسويد، وتاليابان، والنرويج، واو

حال في ذا الهدف مثلما هو الحول هامش للتقلبات ووه مقترنا بنطاقللتضخم 
سلندا، وإندونيسيا، وآي ،وغواتيمالا ندا، وغانا،أرمينيا، والبرازيل، وك)

 . (صربيا، وكوريا الجنوبية، ورومانيا، و، وبولنداينبفلوال رو،ييك، وبوالمكس

تحقيق معدل محدد بساطة هدف ما بين تتمثل درجة المفاضلة في هذا الصدد 
البنك ارج نطاق سيطرة الصدمات خنة في امتصاص المرو ودرجة ،للتضخم
ل الف الحيخت ،في المقابل .للتضخم هدفستنطاق الما اللتي يسمح بها المركزي

                                                 
29 Faisal Rachma, (2015), "Does Inflation Targeting Framework Make a 

Significant Difference in Lowering Price Level?" What is Its 
Implication to Indonesia’s Inflation Rate? 

30Saakshi, Souvik, & Charan (2014), Inflation Targeting in India, Indian 
Institute of Management Bangalor. 
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  رقم القياسي لأسعار المستهلكين.وأسعار الطاقة من ال

 قتحقيعن ف ارحنفي حالة الالة ئتبطة بالمسااءات المرجرالإ كذلك تتباين
المساءلة ، تتم لبينوالف ،المملكة المتحدة يفمن بلد لآخر، فهدف المستم ختضال

الأسباب  عليه توضيحالذي يتوجب لبنك المركزي بصورة مباشرة لمحافظ ا
ً نحراف التضخم عن المستهدف الموضوعية لا ، ندايلات فيما أ. صعوداً أو هبوطا

ذها، فضلا اتخا ينعيتتي الير تدابلشرح ازي ك المركى البنلحكومة علتشترط ا
 30.المسموح ى النطاقضخم إلة التلإعادة المطلوب الزمنية الفترةعن 

من بلد إلى آخر. وقد اختارت بعض البلدان نطاقات التضخم هدف يختلف اختيار 
دا، يلنزليا، ونيواترأس) مثل بالتضخمفي تحديد أهدافها المتعلقة مستهدفة 

ً لحم ادفأخرى ه نبلدا في حين تفضل ،(وتايلاند ، المجر)مثل لتضخم ددا
محدد أو هدفا  ،(والمملكة المتحدةركيا، لسويد، وتاليابان، والنرويج، واو

حال في ذا الهدف مثلما هو الحول هامش للتقلبات ووه مقترنا بنطاقللتضخم 
سلندا، وإندونيسيا، وآي ،وغواتيمالا ندا، وغانا،أرمينيا، والبرازيل، وك)

 . (صربيا، وكوريا الجنوبية، ورومانيا، و، وبولنداينبفلوال رو،ييك، وبوالمكس

تحقيق معدل محدد بساطة هدف ما بين تتمثل درجة المفاضلة في هذا الصدد 
البنك ارج نطاق سيطرة الصدمات خنة في امتصاص المرو ودرجة ،للتضخم
ل الف الحيخت ،في المقابل .للتضخم هدفستنطاق الما اللتي يسمح بها المركزي

                                                 
29 Faisal Rachma, (2015), "Does Inflation Targeting Framework Make a 

Significant Difference in Lowering Price Level?" What is Its 
Implication to Indonesia’s Inflation Rate? 

30Saakshi, Souvik, & Charan (2014), Inflation Targeting in India, Indian 
Institute of Management Bangalor. 
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تعتمد على بعض الدول ف. التضخم تهدافلاسمستخدم بة للمؤشر النسلباكذلك 
والمجر، وبيرو، والفلبين، كندا، وتشيلي، )مثل  كسعار المستهللأالرقم القياسي 

ا ، بينم(حدة، والمملكة المتوجنوب أفريقيا، والسويد، وتركياربيا، دا، وصوبولن
مستهلك ال ارسعنس لأاالمتج الرقم القياسيدول أخرى على  مدعتت

31)HCPI( umer Price IndexHarmonized Cons،  كما هو الحال في
التشيك، وغانا، وغواتيمالا، وآيسلندا، والنمسا، وكولمبيا، يا، وأرمين)
ض الدول عبفيما تستخدم  (.ةبيلندا، ورومانيا، وكوريا الجنوزييونو ندونيسيا،إو
 Colombo Consumer Price (CCPI)سعار المستهلك لأ ولومبوكس امقي
32 Index  مقياس البيرتا  النرويجدم ن تستخفي حي (،، وتايلانداليابان)مثل

  index consumer price Alberta(ACPI)  .33المستهلك لأسعار

في ية ة بعض التجارب الدولبناء على ما سبق، يعرض الجزء التالي من الدراس
 بقدر أكبر من التفصيل. التضخم فاستهدا

 :ةحدلكة المتالمم

 ً الفترة  فيشكالاً عدة ولكنها أحدة المملكة المت في ، اتخذت السياسة النقديةتاريخيا
كهدف  الأسعارمستوى  فيغتها بحيث تستهدف الاستقرار تمت صيا الأخيرة
ً جل تحقيق أهدافأمن رئيسي  ت ليل تقلباتق مثلالقصير لمدى اأخرى على  ا
ً أخحليةالم الأسعار  مثل دعم النمو الطويلى دملا علىرى ، وكذلك أهدافا

الاجل الطويل يجب  فيالسعري الى أن الاستقرار . وتشير الدراسات لاقتصاديا
 .الاقتصاد فيالتوزيع الكفء للموارد  عتبارالا فييأخذ أن 

دفع البنك  اماً ركودمية ما بعد الازمة المالية العالة فتر إنجلترا خلالشهدت 
ات نقدية توسعية لدعم ق سياسريط نعالكلي  مركزي الى تنشيط الطلبال

 عام فيمنذ اتفاقية بريتون وودز المتحدة تبنت  أن المملكةي شار إلى  .صادالاقت

                                                 
Price Index  rmonized ConsumerHa سعار المستهلكلأ انسالمتجالمؤشر   31

HCPI:  المستوى العام  التضخم واستقرار اسلقي الأوروبييصدره البنك المركزي
وفقا لمنهجيه تمت مواءمتها الاستهلاكية يتم تجميعه  السلعلأسعار . وهو مؤشر للأسعار
 .دول الاتحاد الأوروبي عليها من قبلوالاتفاق 

CCPI)( mer Price Consu Colomboلك المسته لأسعار ومبولوكس مقيا  32
Index: تضخمي يقيس التغير في تكلفه سله ثابته من ؤشر ممم المتحدة على أنه الأ تعرفه
عار يتم نشر مؤشر أس، واء والغذاء والنقلوالكهرب السكنبما في ذلك  والخدمات،المنتجات 

 .المستهلك شهريا
 :  index consumer price Alberta(ACPI)لكتهالمس لأسعارمقياس البيرتا   33

سعر سله من السلع والخدمات التي يشتريها النسبة المئوية للتغير في  مع مرور الوقت يقيس
 .ئه الإحصاء الكنديةيتم تحديد سله المواد هذه من قبل هي، حيث المستهلك

 

31  

، الجدول رقم التضخماستهداف ذلك نظام  فيبما نظمة نقدية أ خمسة، 1944
 .بعضهاتختلف عن ية يموتنظسسية مؤقيود لديه  الأنظمةمن هذه  ل، ك(2)

 

 (2جدول )ال
 (2019 – 1971المملكة المتحدة ) فية اسة النقديسيلا أنظمة

 فترة التبني لنقديام االنظ
 1948 - 1971 سعر الصرف الثابت
 1971 - 1976 سعر الصرف المرن 
 1976 -1987 المستهدفات النقدية 

 1987 - 1992 سعر الصرف المستهدف
2199 – 1997 (البنك المركزي ستقلاليةاقبل )خم التضتهداف سا  

 حتى الآن – 1997 (البنك المركزي ستقلاليةا بعد)التضخم داف تهاس
 (2019المصدر: بنك إنجلترا ) 

بمعدل تضخم  1992نهاية العام  فياستهداف التضخم  إنجلترابنك بنى ت
للسياسة  عامال طارث الإتحدي 1997، فيما تم في عام المائة في 2.5مستهدف 

  ته.ياستقلالتعزز زي والمركك نلبهداف اوضوح أمع  1997في  النقدية
 لأسعاري الرقم القياس 2003عام ذلك الحين وحتى نذ البنك المركزي م يستهدف

 في أعقاب ذلك .معدل التضخم لقياس Retail Prices Index RPIXتجزئة ال
 Consumer)) ستهلكلمل قياسيم الالرقلى استخدام إتحول البنك المركزي 

Price Index (CPI)  ستهدف الم   عدلالم   لى تخفيضإت النقدية لطاسلا اعدمما
ً منحرف ظل التضخم معدلن أالجدير بالذكر  .ةالمائ في 2ى لإ فوق المستهدف  ا

توسعية ا البنك المركزي سياسات نقدية نفذ خلاله والتيسنوات  6 لفترة
لمعدلات التضخم عزى ارتفاع ي  . راً من الصفتستقر قريبلعار الفائدة أس وتخفيض

لى إ 2007و 2006وهما عامي  في عامين من هذه الفترة ستهدفملا قوفت
، العالمية الأسواق فيلع الس أسعار، وزيادة الإسترلينيانخفاض قيمة الجنيه 

 34.ة الضرائبوكذلك زياد

 السياسةع وضبمستقلة  لجنة وهي انجلترابنك  فيلجنة السياسة النقدية تقوم 
ا بالتعاون مع جهات م التشاور حولهتي يتلا الأهدافالملائمة لتحقيق النقدية 
عملة إلى الحفاظ على قيمة الكة المتحدة الممل فينقدية تهدف السياسة ال .أخرى
وعدم  تهن يفقد مصداقيأكاد البنك المركزي  الأخيرةالفترة  فيلا أنه إ نيةالوط

                                                 
34 Magda & others (2019), “Three decades of inflation targeting”, NBP 
Working Paper No. 314. 
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والمجر، وبيرو، والفلبين، كندا، وتشيلي، )
(حدة، والمملكة المتوجنوب أفريقيا، والسويد، وتركياربيا، دا، وصوبولن

التشيك، وغانا، وغواتيمالا، وآيسلندا، والنمسا، وكولمبيا، يا، وأرمين)
(.ةبيلندا، ورومانيا، وكوريا الجنوزييونو ندونيسيا،إو

 النرويج(،، وتايلانداليابان  32

 :ةحدلكة المتالمم

31  
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، الجدول رقم التضخماستهداف ذلك نظام  فيبما نظمة نقدية أ سةمخ، 1944
  .بعضهاتختلف عن ية يموتنظسسية مؤقيود لديه  الأنظمةمن هذه  ل، ك)2(

  )2جدول (ال
  )2019 – 1971المملكة المتحدة ( فية اسة النقديسيلا أنظمة

  فترة التبني لنقديام االنظ
 1948 - 1971 سعر الصرف الثابت

 1971 - 1976ف المرنسعر الصر
 1976 -1987المستهدفات النقدية

 1987 - 1992سعر الصرف المستهدف
2199 – 1997)البنك المركزيستقلاليةاقبل(خمالتضتهدافسا  

  حتى الآن – 1997)البنك المركزيستقلاليةابعد(التضخمدافتهاس
  )2019المصدر: بنك إنجلترا (  

بمعدل تضخم  1992ام نهاية الع فيتضخم اف الاستهد إنجلترابنك بنى ت
للسياسة  عامال طارث الإتحدي 1997، فيما تم في عام المائة في 2.5مستهدف 

  ته.ياستقلالتعزز زي والمركك نلبهداف اوضوح أمع  1997في  النقدية
 لأسعاري الرقم القياس 2003عام ذلك الحين وحتى نذ البنك المركزي م يستهدف

 في أعقاب ذلك .معدل التضخم سيالق Retail Prices Index RPIXتجزئة ال
 Consumer(( ستهلكلمل قياسيم الالرقلى استخدام إتحول البنك المركزي 

Price Index (CPI(  ستهدف المُ  عدلالمُ  لى تخفيضإت النقدية لطاسلا اعدمما
ً منحرف لظ التضخم معدلن أالجدير بالذكر  .ةالمائ في 2ى لإ  فوق المستهدف ا

توسعية ا البنك المركزي سياسات نقدية ذ خلالهفن والتيسنوات  6 لفترة
لمعدلات التضخم عزى ارتفاع يُ . راً من الصفتستقر قريبلعار الفائدة أس وتخفيض

لى إ 2007و 2006وهما عامي  في عامين من هذه الفترة ستهدفملا قوفت
، العالمية واقسالأ فيلع الس أسعار يادة، وزالإسترلينيانخفاض قيمة الجنيه 

  34.ة الضرائبزيادوكذلك 

 السياسةع وضبمستقلة  لجنة وهي انجلترابنك  فيلجنة السياسة النقدية تقوم 
ا بالتعاون مع جهات م التشاور حولهتي يتلا الأهدافالملائمة لتحقيق النقدية 
عملة يمة الاظ على قإلى الحفكة المتحدة الممل فينقدية تهدف السياسة ال .أخرى

وعدم  تهن يفقد مصداقيأكاد البنك المركزي  الأخيرة الفترة فيلا أنه إ نيةطالو
نتيجة  ضمن الحدود المستهدفة ت التضخمة على معدلاقدرته على السيطر

                                                 
34 Magda & others (2019), “Three decades of inflation targeting”, NBP 
Working Paper No. 314. 
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ية السياسة النقدية غير التقليدأثرت أدوات حيث  ف التوقعات.خلا هارتفاعلا
 عزىهذا الصدد،  في. المستهدف استهدافة سياس كفاءةعلى (التيسير الكمي) 

ن ومفي أعقاب ذلك . ةقتبعض العوامل المؤ لىإهذا الارتفاع  إنجلترابنك حافظ م
 بالبنك المركزي ةيدنقة اللجنة السياس حددت الأسعار،استقرار  علىظ أجل الحفا

ً  في 2نحو التضخم المستهدف ب    .35 المائة سنويا

 )Transparency( ةلسياسة النقديشفافية ا على تعزيزيحرص البنك المركزي 
ستراتيجية استهداف التضخم حيث يصدر البنك تقرير لا ساسيةالأالركائز كأحد 

تداول ية القدناللجنة السياسة  لأعضاءح التقرير تي، يلاث أشهرالتضخم كل ث
لمستهدف وبالتالي خم االتضلتحديد دور السياسة النقدية  والتحاور حول

من مبدأ ز عزيُ تقرير نشر نك بالب يقوم. كذلك ع القرارصن علىمساعدتهم 
يتم ونحرافات لالالفنية  الأسبابتسُرد فيه  بحيث Accountabilityسبة المحا

   36 .عرضها على أصحاب المصلحة

  )2(كل شال
  )2018-1980( المملكة المتحدةلتضخم في معدل ا طسوتم

  
.ber 2019, OctoIMF: World Economic Outlook (WEO) Source:  

                                                 
35 Review of the monetary policy framework, (2013), Presented to 

Parliament by the Chancellor of the Exchequer by Command of Her 
Majesty. 

36 Bank of England (2019), Inflation Report. 
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نتيجة  ضمن الحدود المستهدفة ت التضخمة على معدلاقدرته على السيطر
ية السياسة النقدية غير التقليدأثرت أدوات حيث  ف التوقعات.خلا هارتفاعلا

 عزىهذا الصدد،  في. المستهدف استهدافسياسة  كفاءةعلى )التيسير الكمي( 
ن ومفي أعقاب ذلك . ةقتبعض العوامل المؤ لىإهذا الارتفاع  إنجلتراحافظ بنك م

 بالبنك المركزي ةيدنقة اللجنة السياس حددت الأسعار،استقرار  علىظ أجل الحفا
ً  في 2نحو التضخم المستهدف ب   .35 المائة سنويا

 (Transparency) على تعزيز شفافية السياسة النقديةيحرص البنك المركزي 
ستراتيجية استهداف التضخم حيث يصدر البنك تقرير لا ساسيةالأالركائز كأحد 

تداول ية القدناللجنة السياسة  لأعضاءح التقرير تي، يلاث أشهرالتضخم كل ث
لمستهدف وبالتالي خم االتضلتحديد دور السياسة النقدية  والتحاور حول

عزز من مبدأ ي  تقرير نشر يقوم البنك ب. كذلك على صنع القرارمساعدتهم 
يتم ونحرافات لالالفنية  الأسبابت سرد فيه  بحيث Accountabilityسبة المحا

  36 .عرضها على أصحاب المصلحة

 (2)كل شال
 (2018-1980) المملكة المتحدةلتضخم في معدل ا طسوتم

 
.ber 2019, OctoIMF: World Economic Outlook (WEO) Source: 

                                                 
35 Review of the monetary policy framework, (2013), Presented to 

Parliament by the Chancellor of the Exchequer by Command of Her 
Majesty. 

36 Bank of England (2019), Inflation Report. 
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 :اليابان
 تراجع المستوى العام لأسعارن م تناع التيالدول  أهمتعتبر اليابان من  

Deflation عام منذ ت التضخم معدلا، حيث شهدت نزمال طويلة من لفترة
حتى ان التضخم سجل أدنى سلبي لب عليها الطابع الغحادة كان يتقلبات  2000

 .2009عام  المائة في 1.3سالب وى د مستمستقراً عن 2009عام مستوى له في 
يواجه اليابان مشكلة الشيخوخة السكانية  ،بلاسالى التضخم ال بالإضافة

(Population Ageing)  طرداً نمواً مضحيث يشهد عدد السكان المتقاعدين
ات الرعاية نفق فيالى التوسع  بالإضافة، قوة العمل فيملحوظ عجز مع 

ً  وهو الاجتماعية نحو على مستويات الأسعار لتتجه إلى الضغط  ما يؤدي دائما
 .37الانخفاض

 "شينزورئيس الوزراء الياباني يابانية برئاسة الالحكومة تبنت صدد، ال اذه في
تحفيز الاقتصاد ل "أبي نوميك"أ طلق عليه أسم برنامجاً للتحفيز الاقتصادي  بي"آ

ة تستهدف يسرئ على ثلاث محاوريركز البرنامج  .2012ديسمبر  فيالياباني 
 يف .ةية تقييديلوماة ديقن اساتسيتحقيق النمو الاقتصادي الشامل من خلال 

عن إطار جديد للسياسة النقدية ن اباأعلن بنك اليالسياسة النقدية، محور 
عدل التغير السنوي للرقم بمالمائة مقاساً  في 2حدود  فيباستهداف معدل تضخم 

الانكماش على مدى باني من صاد الياقتالقياسي للمستهلك وذلك بهدف انتشال الا
  .الزمان عقدين من

تماماً مع كون معدل التضخم المستهدف متسقاً هدف الاستقرار السعري أن ي لثيم
 عةانتقادات واسعلى الرغم من ذلك، هناك  .الاقتصاد فيالسائدة  الأسعارمستوى 

نك المركزي قللت من احتمالية قدرة البية ونظرية بناءً على دراسات تطبيق
ً بعد اتخاذ ائةملاي ف 2بنحو تحقيق التضخم المستهدف  علىالياباني  ، خصوصا
لى تمويل إانية الحكومة الياب يسعو 38لاستهلاكيم التحجسياسات مالية الحكومة 

زيادة في أعقاب  زيادة ضرائب الاستهلاكمن خلال عجز الموازنة العامة للدولة 
 .2011عام  تسونامي رصاإع صلاح ما دمرهلإالعام الانفاق 

                                                 
37 Yoshino, and others (2014), “Three Arrows of "Abenomics" and the 

Structural Reform of Japan: Inflation Targeting Policy of the Central 
Bank, Fiscal Consolidation, and Growth Strategy”, Asian 
Development Bank.   

38 IMF Paper (2019), Rahul Anand, Gee Hee Hong and Yaroslav Hul, 
Achieving the Bank of Japan’s Inflation Target.  
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 عة قانوناجرم بعدوإلا أنه ض التدخلات يعاني من بع 1998عام ل حديداً قبوت
التدخلات الحكومية  في ، أصبحت هناك محدودية1998بنك المركزي لسنة ال
روفات زانية المصمالية على ميفقة وزارة الضرورة موا كانت تشمل يالت

  .40الخاصة بالبنك راداتوالاي

  شيليت

تقلبات على صعيد العشرين  قرنال ي مننخلال النصف الثاشهدت تشيلي 
 سياسات فيغم والتنسيق سعر الصرف نتيجة لعدم التناو رعاسلألالمستوى العام 

كان أكثر  معدلات التضخم فيكبير لان الارتفاع ألا إ ،قتصاد الكليات الاسياس
خصوصاً  من الزمان لعقود التشيليةالحكومة  تؤرق التيتصادية شاكل الاقالم

ل موينتيجة الت منتصف السبعينات فيت مرتفعة دلامع التضخم غعندما بل

                                                 
39 The Bank of Japan (2019), Monetary Policy Stance. 

، العدد "ةيالمركز نوكب، "استقلالية السياسات)، موجز 2019( صندوق النقد العربي 40
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تقييد سياساتها  فيبدأت الحكومة  .لعجز الموازنة "التضخم المفرط" ميضخلتا
طويل  إصلاحيبرنامج ظل  في التنفيذ فيمصحوبة بالانضباط النقدية والمالية 

 نم بسباالأ ند مالتنفيذ نتيجة لعد فيية غير مرضالنتيجة كانت ن ألا إ، لجالأ
بطريقة غير ممنهجة  ةميختضال التوقعات، صياغة الصدمات الخارجيةضمنها 
 .41الهيمنة المالية إلى بالإضافة

شيلي تركزي الالبنك الم نال ،لتحقيق معدلات تضخم منخفضة أولىطوة خك
 أعقبت التيفترة الخلال م دتقث وحد. أعقب ذلك 1989عام  فيالاستقلالية 

ة ممت عدد من البرامج الاقتصادية لمكافحث ص  حي المركزي استقلالية البنك
 لأسعارا ستقرارتحقيق اعلى فضلاً عن تركيز هدف البنك المركزي  ،خمضلتا

ً تدريجي زيالبنك المرك تبني حيث ،المحلية  1999م عا فيخم استهداف التض ا
 .المائة في 1تقلب بحدود  شئة بهامالما في 3تضخم مستهدف  معدلخلال من 

في  3إلى  ةلحرمالية في بدا في المائة 20تراجع معدل التضخم من  إلىى ذلك دأ
 8على من أظ ليصل إلى ملحو ج بشكلالنات معدل نمو رتفعاهايتها كما بن المائة

ً خلاس ي المائةف ليماثل معدل النمو  1997عام  وحتى 1991ل الفترة من نويا
في يتراجع أن  قبل لة وذلكمور الآسيوية خلال تلك المرحدول النالمسجل في 

خلال  في المائة 2.9ل انكماشاً بنحو سجي لسجوي في المائة 3.4إلى  1998عام 
 .1999عام ول من النصف الأ

اعتمدت السلطات النقدية على تنفيذ عدد من الإجراءات في إطار التبني الفعلي 
ق واأسوتعميق عويم سعر الصرف، ت رزها فييكمن أبتضخم ال استهداف لسياسة
ات. أدت مدفوعال انميزي للرأسمالوتحرير الحساب ا ،الصرف الأجنبي قاتمشت

مما مكن السلطات تضخم الستهداف لا مر المناخ الملائتوفي إلىهذه الإجراءات 
فاظ على استقراره. ما يجدر النقدية من الحد من ارتفاع معدلات التضخم والح

من السيطرة  اكنتد تملي قتشيو يلخص البرازيكا اللاتينية بالأدول أمر، أن ذكره
 42 ا:لعدد من العوامل منه د نتيجةعيبد ح ىإلت التضخم ى معدلاعل

ة والنقدية بشأن ضرورة تطبيق يبين القيادة السياس تامام الجم والانسغالتنا -
 .يق الاستقرار النقدي والاقتصاديسياسة استهداف التضخم بغرض تحق

                                                 
41Felipe G. Morande (2002), “a Decade of Inflation Targeting in Chile: 

Development, Lessons, and Challenges, Central Bank of Chile. 
السياسة  لإدارة اركإطستهداف التضخم اسة "سيا(، 2014دي )شوقي جباري، وحمزة العوا 42

لتجارية صادية والاقتا علومال لبرازيل، وشيلي، وتركيا" كليةا تجارب إلىة شارالنقدية مع الإ
 جامعة أم البواقي، الجزائر.ير، وعلوم التسي
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تحقيق بأهمية ية لنقدوااسية درجة الوعي لدي السلطات السيتزايد  -
ل نتيجة ظة التي تكبدتها هذه الدوباهال يفكالعري بعد التر السالاستقرا

 يل التضخمي.ومتممارستها سياسة ال
قتصاد االتحول نحو  إلىنتهاج هذه الدول إصلاحات اقتصادية قادتها ا -

ً فيإثير أالتالي التالسوق وب  لاقتصاد الكلي وتخفيض معدلاتا أداء يجابا
 .خمالتض

 
البنك المركزي  تمكنم ختضال استهداف يةاستراتيجن أشيلي إلى  ةبتجرير شت
خفض الخطأ في تنفيذ السياسة من ربة وزمنية متدرجة وعبر التج عبر فتراتو

 جودعدم و ساهم. المائة في 20تفوق عندما يصل لمستويات مرتفعة م التضخ
داعم مواتي ريعي وجود إطار تشوعقاب تلك الفترة في أ خمعجز مالي ض

حيث   ستهداف التضخم.اتيجية ااسترذ تنفي نجاحلاستقلالية البنك المركزي في 
 فاستهدا تشيلي المركزي إبان تبنيه سياسة ها بنكققلنتائج الجيدة التي حاحازت 

 المركزيإعجاب المؤسسات الدولية والباحثين حيث تمكن البنك على التضخم 
 3 حوالي إلى 1990ائة عام مفي ال 30ن السنوي مت التضخم ن النزول بمعدلام

 .1999هاية عام ن ة فيئمافي ال

 (4كل رقم )ش

 (2018-1980م في شيلي )لتضخمعدل ا
 

 
., October 2019O)Enomic Outlook (WIMF: World Eco Source: 
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م يلي لشب ةجية استهداف التضخم المطبقاتيتراس نتوضح الدراسات أرغم ذلك 

يق أهدافها الموضوعة حيث لم تتضمن نجاحها في تحق تكن كاملة على الرغم من
 قعات مستقبليةوو تأالدوريات الخاصة بالتضخم  إصدار تلك الاستراتيجية
  .مساره المستقبليولمعدلات التضخم 

 برازيلال
الفترة  فيوتحديداً  هداف التضخمستة اسقبل أن تلجأ البرازيل الى تبني سيا

 النقديةة اسللسياسي المرتكز الأسكان سعر الصرف هو  (،1998 – 1994)
ذلك  فيوبدأ البنك المركزي ، سعارلأالعام لمستوى ال فيالاستقرار  لتحقيق
الفائدة الاسمية للمحافظة  أسعار فعمن خلال رقدية ه النتقييد سياسات فيالوقت 

، لمسموحةحدود اال ضمناظ على ثباته والحفف الثابت صرال رسع سياسةعلى 
ً  البرازيلية ةلجأت الحكومكما  ياسات الخصخصة لجذب رؤوس لى سإ أيضا

 دلاتلى تخفيض معإ سعى البنك المركزي على الرغم من. الأجنبية الأموال
 إلا، ةالمحلي الأسعارلى إنية ملة الوطقيمة الع رفع انتقالثر أق عن طريالتضخم 

على معدلات التضخم  الأثرقوى من ثار الجانبية لسعر الصرف كانت ألآا أن
ميزان الجاري لميزان ال فيلى زيادة العجز إ رتفاع سعر الصرفاحيث أدي 

ى تنفيذ ت دفعت الحكومة الالاختلالا هذه .الدينمعدلات  ةالمدفوعات وزياد
 43 .موالالأس وؤرذب ج فيستمرار ار الاقتصاد الكلي للااستقرية استراتيج

ً  1999عام التضخم في  استهداف ياسةستبنى البنك المركزي البرازيلي   مستهدفا
حيث أعلن البنك  سنوات خلال ثلاث في المائة بحدود واحدم معدل تضخ تحقيق

 ذلكاثل ضخم بشكل كامل يمالتاستهداف لمركزي وقتها عزمه تطبيق سياسة ا
مستقبلية، ال هخم وتوقعاتير للتضارتق رشمل إصداالمطبق بالدول المتقدمة بما ي

م خدوى استراتيجية استهداف التضغم من ذلك فهناك شكوك بصدد جوعلى الر
على  في المائة 10التضخم لمستويات تقل عن  ازيلية رغم نجاحها في خفضرالب

عتمد البنك او البرازيلي.قتصاد دة التي تحيط بالاية الحاضوء المشكلات المال
لية ذات مجموعة من النماذج الاقتصادية الكعلى ذه ه ستهاسي فيزي المرك

غيرات مثل فجوة د من المتخذ في الاعتبار عدالأ الصلة بالسياسة النقدية مع
الشركات العامة، دمات الطلب، وخصخصة الناتج، وسعر الفائدة الحقيقي، وص

                                                 
43 Nelson H. Barbosa-Filho (2008), Inflation targeting in Brazil: 1999–
2006, Institute of Economics, Federal University of Rio de Janeiro, Brazil. 
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 4.5حدود معدل للتضخم في  المركزي تحقيقالبنك  تهدفاسرة. التجا وتحرير
 44عوداً وهبوطاً.ص المائةي أثنين فحدود في  مسموح بههامش  مائة معالفي 

لتضخم المستهدف في البرازيل بانخفاض قيمة فترة تطبيق سياسة ا تميزت بداية
 53.2المائة وفي  18.5المائة و في 48بنسب بلغت العملة المحلية ثلاث مرات 

 دد منع رجعأ .التوالي على 2002و 2001و 1999في عام لمائة افي 
ات التقديرية السلبية التوقعإلى قيمة العملة  المسجلة فيالانخفاضات الاقتصاديين 

ة ما بعد التعويم ، أما فترالتي صاحبت فترة ما قبل تعويم العملة البرازيليةالكبيرة 
عامين لتوازني في آخر سعر النحو ا سعر الصرفقال التدريجي لالانتفقد بدأ 

فترة التي علي للتضخم الأكثر حدة هو مواكبته للوالفل محتمالبح الأثر أص عليه
  قيمة العملة المحلية.نهارت فيها ا

مجال  التحسن الكبير الذي تحقق في إلىاح سياسة التضخم المستهدف يرجع نج
خاطر طة بمبمرتمخاوف الأولية الوتلاشي ال، قديةزيادة شفافية السياسة الن

انضباط السياسة  إلىرف، بالإضافة الص عرسر يحراتجة عن تالهيمنة المالية الن
  بات النظام الجديد.م ومتطلءالية بما يتلاالم

 (5شكل رقم )
 (2018-1980) زيلالبرامعدل التضخم في متوسط 

 
 .9orld Economic Outlook (WEO), October 201W F:IM Source: 

                                                 
44 Banco Central Do Brazil, Inflation Targeting. 
https://www.bcb.gov.br/en/monetarypolicy/Inflationtargeting  
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  ركيات
سياسة استهداف  إلىالتدريجي ل التحو خطوات التركي المركزيالبنك بدء 

. امة عن السلطة السياسيةتستقلالية النيله الافي أعقاب  2002 عامالتضخم في 
دة عاإ فيت لمن ذي قبل تمث ات أوسعلمركزي صلاحيالبنك انح أن، م  هذا الشي ف

هدفه الرئيسي المحافظة على  صبحوأهيكلة البنك المركزي وتوسيع نشاطه 
منحه حق التدخل للمحافظة على تذبذبات سعر  إلىلإضافة ي باتقرار السعرالاس

 :45ا يليم نذكر ياسة التضخم في تركياأسباب نجاح س من ضمنالصرف. 

زيادة  نونقاالل خلاتركيا ومن  استطاعت إذاة البنك المركزي لياستقلا -
تعديلات على قانون البنك  دخالإودرجة استقلالية البنك المركزي 

 الهيمنة المالية. غلب علىن التمتمكينه و زيالمرك
رار الأسعار وإعطاء هذا استقتمثل في  هدف وحيدتبني البنك المركزي ل -

 .صرفسعر المرونة  ع زيادةي مبالتوازأولى ة يدف أولوهال
لمعلومات، وتطوير أدوات وطرق جديدة اة افيشفو التصسن سياسة الاتح -

من النماذج  بتصميم عددحيث قام البنك المركزي  للتنبؤ بالتضخم
ة ير شهريدار تقارإصجانب  إلىلتشخيص وضع الاقتصاد التركي 

وكان لهذه دية لسياسة النقوا يوتقارير خاصة بسوق النقد الأجنب ،ةدوري
 السوق.عاملين بقة المتدة ثياز فية آثار إيجابيلجديدة الشفافية ا

زي خلال البنك المرك تخذهااالتي الإجراءات سابقة الذكر ن أالجدير بالذكر 
 وتوفير أرضية هدفها تخفيض معدلات التضخم ، كان(2005-2001الفترة )

عتمادها االتي تم م تضخال استهداف ةاسيصلبة لمرحلة أكثر صرامة في تبني س
ً فسمير في المائة في عام  5حدود تضخم ب معدلاف هدستا تمو 2006عام ي ا

 46الإجراءات الاتية:تخاذ ا، وتم 2008و 2007في المائة في عامي  4و ،0620

ضخم باعتباره لقياس الت هلكالرقم القياسي لأسعار المستشر ختيار مؤا -
 الإضافةلدى الجمهور، بلقراءة لة ومرونة في اوالمؤشر الذي يتمتع بسه

 قياس تكلفة المعيشة. لىع دةالجي رةالقد إلى

                                                 
لسياسة ارب بلدان نامية في التج تضخم: دراسةستهداف الارجاء عزيز بندر، " .د  45

 بحاث، قسم الاقتصادوالأ لإحصاءلعامة لا يةيرية"، البنك المركزي العراقي، المدالنقد
 ي والسياسة النقدية.الكل

46 Central Bank of Turkey (2019), https://www.tcmb.gov.tr 
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في  2 -تقلب معدل التضخم الفعلي في حدود )+/تحديد نطاق السماح ب -
 .المستهدفائة( مقارنة بالمعدل الم

بما يعكس  ستهدفةمته المقيالتضخم  عدلغ ملبلو منيالأفق الز تحديد تم -
 ل عند وقوعه.زمة للتدخل لمعالجة الاختلاياً للسرعة اللاتحديداً ضمن

 لا قتصاد العالميالصعبة التي تمثلت في تباطؤ معدلات نمو الاف رولظا رغم
البنك الذكر  مكنت الإجراءات سابقةالعالمية، الية زمة الملأافي أعقاب سيما 
بت دوراً ن كثرة الازمات لعأما ك .داف التضخميذ سياسة استهمن تنفزي المرك
 إلىحيث عمد  ةً سعوا التركي خبرةً  يبنك المركزإكساب التهان به في لا ي س

عمليات شراء معلنة في خلال الإعلان عن التدخل كلما دعت الضرورة من 
 لحدبية ومن ثم اة الأجنالناتج عن تدفق العملص الفائض اامتص ضالسوق بغر
 .بات الكبيرة التي قد تصيب سعر الصرفالتقلمن حجم 

 (6شكل رقم )
 (2018-1980) تركيامعدل التضخم في 

.1920 ), Octoberok (WEO: World Economic OutloIMF :Source 
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 (7)شكل رقم 
 (2019 – 2002تركيا ) يفف معدل التضخم الفعلي والمستهد

 
9.012 ,ynk of TurkeSource: Central Ba     

 

  يسياندونا
ً من التضخم مهد الاقتصاد الاندونيسي ش بعد عدلات منخفضة ومستقرة نسبيا

ة على حرص مع 2005يوليو  فيلتضخم استهداف اسياسة البنك المركزي اتباع 
 اتالتحدي أنلا إ، فرادالأاص وخالقطاع ال السوق من فيالمتعاملين  كسب ثقة

ت خضعأن بعد الازمة المالية العالمية لشذا اه فيبنك المركزي ال تهواجتي ال
ضرورة تحقيق بهدف جانب صناع السياسات النقدية ستفيضة من اشات منقإلى 

  .47اديالاستقرار الاقتص

لى عام للسياسة النقدية بناءً ع كإطار التضخمستهداف ا البنك المركزي يتبن
ً لاتفاقية البنك المركزي الا ونمقتضيات قان البنك  م بيناهالتفندونيسي ووفقا

 23ي رقم نك المركزصدار قانون البإقبل وياً عملالمركزي والسلطات السياسية. 
ن أ إلا، للتضخممحددة تستهدف معدلات ية قدت السلطات النكان 1999 لسنة

ك بنالذي ضمن لل ونية بعد صدور القانت رسمستهداف أصبحعملية الا
يحرص كما  لبنك المركزي.ا اقيةز مصدعزالكاملة بما يالمركزي الاستقلالية 

                                                 
47 Hendra( 2006), Inflation mechanisms, expectations and monetary 

policy in Indonesia, Deputy Governor, Bank Indonesia.   
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عدلات الفائدة المستهدفة في الموقع الالكتروني للبنك شر معلى نركزي البنك الم
الصلة مثل الحكومية ذات ى للسلطات مواقع الالكترونية الأخرال إلى بالإضافة

 وزارة المالية. 

على  بناءً  المستهدف التضخم ق زمني لتطبيق سياسةفأثلاث سنوات ك دعتمااتم 
 4حدود تضخم في  ستهدافام بحيث يت اليةوزير المم دستوري وقع عليه سومر

مسموح  حدودمع  2018في المائة لعام  3.5و ،2017و 2016في المائة لعامي 
 ركزي كسقفتمادها من البنك المعإالمعدلات تم  هذه المائة(. في 1 -)+/ ابه

ً لهذه تقالمستوقعاتهم لبناء سر والأعمال قطاع الا من قبل عمتوق بلية وفقا
التزم كل معدلات التضخم للحدود المسموح بها.  دلات للمساهمة في تخفيضالمع

ف من خلال تحقيق المعدل المستهدبالاندونيسية كومة من البنك المركزي والح
  .48 ةالمالي ةالسياسمن دعم بت السياسة النقدية واأدو

 (8ل رقم )شك
 (2018-1980) اندونيسيا لتضخم فيمعدل ا

 
.91), October 20IMF: World Economic Outlook (WEO Source:    

 
 
 

                                                 
48 Bank of Indonesia &  Ministry of Finance (MoF) (2019) Decree for the 

2016, 2017, 2018 inflation target 
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 (9رقم )شكل 
 (2016-2001اندونيسيا ) فيستهدف مالتضخم الفعلي وال متوسط معدل

 
Source: Central Bank of Indonesia (2019), 

https://www.bi.go.id/en/moneter/inflasi/bi-dan-
inflasi/Contents/Penetapan.aspx  

 نا اغ
التضخم استهداف تتبنى سياسة  يافريقعتبر غانا ثاني دولة أفريقية بعد جنوب أت  

ً في المانا علنها مصرف غأنقدية والتي للسياسة ال كإطار عام ركزي رسميا
ئة مع في الما 8.5غ يبلستهداف معدل للتضخم ذه السياسة اطار هتم في إ .2007

ً وه لمائة صعوداً في ا 2لبات في حدود هامش للتق  . 49 بوطا

هدفه هو لاستقرار السعري ا ضمانعلى أن يكون مركزي يحرص البنك ال
فيض وتخ ،كالنمو الاقتصاديية ة النقدللسياس الأخرى هدافلأمدعوماً با ئيسيالر

المستهدف  بتنقيح التضخممركزي ت البطالة. في هذا السياق، يقوم البنك المعدلا
 ً  التنسيق إلىسنة مالية ما يشير  مة لكلزنة العالمواان ابيوتضمينه في سنويا

جل لأخم في استهداف معدل التضلية في السلطات النقدية والماا بين المشترك
  القصير.

                                                 
49 Central Bank of Ghana (2018) 
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ً مغير ملزي المركزلرغم من أن البنك على ا ورات بموجب القانون بشرح التط ا
، هدفتالمس حقيقفي حال وجود انحراف ملحوظ في ت ة أو البرلمانلوزارة المالي

وعية لهذا وضالم بابالأسلشرح البنك المركزي دعاء محافظ ستاجوز ي
ظل ل في احوتهدف وارداً في كل الأنحراف عن المسيعتبر الا .50 نحرافلاا

والطلب في جانبي العرض  لهان يتعرض أكن ت التي يمعدم اليقينية والصدما
كم التحؤولية مسقدية( سة النلسياالسلطات النقدية )لجنة ا تتحمل بالتاليصاد، الاقت

الصحيح المسار  إلىمعدلات التضخم ادة عإ يضمنا سمية بمفي أسعار الفائدة الإ
 خلال بالاستقرار الكلي.لإا دونفترة زمنية معقولة  في غضون

شفافية حيث درجة عالية من الآخر، يتمتع مصرف غانا المركزي بمن جانب 
مر صحفي مؤتشهرين  تجتمع كل لتيا يةاجتماعات لجنة السياسة النقد قبيع

تصادية على رير الاقموعة واسعة من التقامجتاح تو، التضخم المستهدف لإعلان
 .51 ةعر الفائدين من الإعلان عن قرار سن أسبوعفي غضوالالكتروني  الموقع

التضخم على  تهدافس أثر اسقيابالدراسات عدد من ، اهتمت لإطارفي هذا ا
في متغيرات الاقتصاد الكلي وجود تباين ج رت النتائأظه ية.قتصادالمتغيرات الا

يث شهدت الفترة ، حالتضخمستهداف لالاحقة الفترات السابقة وال يننا بفي غا
ً تماد هذا الإطار اعحقة لااللا نتيجة لانخفاض في معدل التضخم   كبيراً نخفاضا

دي صاقتاتحقيق معدلات نمو  فيبقدر كبير  مما ساهمقود معدل نمو عرض الن
مة العملة الوطنية قيعلى م يكن كما كان متوقعاً ستدامة، غير أن الأثر لشاملة وم

أكدت أهمية مواصلة دراسات أن البيد حادة،  تأسعار الصرف تقلبا حيث شهدت
 52رار الاقتصادي. هذه السياسة لتحقيق الاستق في تبني السعي
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 جنوب أفريقيا
 South Africa)ب أفريقيا ولجن اطي الفيدراليــك الاحتيــبنهدف ــيست

Reserve Bank (SARB)) ن ، لأي كهدف رئيسلاستقرار السعرقيق اتح
يق تحقالنمو الاقتصادي و على هدفمباشرة  ثيرالتأ هايمكن ية لادالسياسة النق

يمكنها أن  النقديةلسياسة طويل. بيد أن اعلى المدى الللبطالة  معدلات منخفضة
 .53 قتصاديةالارط تحقيق التنمية ستقرة، تفي بشم تهيئة بيئة ماليةفي  تساهم

رار الأسعار استق يقتحق إلى فريقياألسياسة النقدية في جنوب ار العام لطلإدف ايه
من  لالتقلي فيمما يساهم الشامل  والنمو دامةتسالم الحفاظ عليه لصالح التنميةو

 .لق فرص العملخالاقتصاد وبالتالي توفير بيئة مواتية للنمو و فيية عدم اليقين
فقراء للالشرائية  القوةي حماية يسهم فتضخم انخفاض ال نإ، فكذل على علاوةً 

 جنوب أفريقيافي حتياطي الفيدرالي تمتع بنك الاحيث ي د.محدووذوي الدخل ال
ياغتها بواسطة تتم ص التيالسياسة النقدية  دارةالكاملة في إة التشغيليالاستقلالية ب

 في لمرونةاياسة النقدية ب. تتسم السيالاحتياطلتابعة للبنك الجنة السياسة النقدية 
ن تكون خارج أخم ت التضلالمعدالأمر الذي من شأنه السماح استهدف التضخم 
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الجولة  فيالعرض  اتر صدمثاتيجة لآنات في بعض الفترالنطاق المستهدف 
الأفق الزمني لتالي يمكن للبنك تحديد وبا First Round Effect الأولى

هذه ، ان كرهيجدر ذ. ما ق المستهدفلى النطاإدة التضخم ستعاب لالمناسا
التضخم إلى النطاق  بإعادة لقيتع ماه فيالبنك من مسؤوليتالمرونة لا تعفي 

 .المستهدف

ً  التضخم ستهدافبنك المركزي اتمد العا حدود في  2000 فبراير 23في  رسميا
سعر تحكم في المن خلال  ،2002عام بحلول  كنطاق مستهدف في المائة 6 - 3

ن كا. النقديةة للسياسة ئيسكأداة ر لشراء )ريبو(ا تفاقيات إعادةاليات فائدة عم
ية في عام ستهداف التضخم بصورة غير رسمسياسة امركزي يستخدم ك البنال

لا إة في تخفيض معدلات التضخم، ، وعلى الرغم من مساهمتها الملموس2000
سة السياحول رسم  والعائليخاص القطاع اللدي  أنها قد خلقت بعض الشكوك

 اا دعة ممليستقبعلى توقعاتهم الم التأثيرلتالي الاحتياطي وبا ية للبنكدالنق
تحسين جل أمن استهداف التضخم مي لسياسة لتبني الرسا إلىقدية لطات النالس

 54اف سياسته النقدية.التواصل مع الجمهور بشأن أهد

 إطار فيا ييقجنوب أفر فيحتياطي مصرف الام به و، ما يقمن الناحية الفنية
رات تغي لىءً عاتضخم بنالت اف التضخم هو التنبؤ أولاً بمعدلاسة استهدسيا

 ومن ثم تحديد، شهراً  24الى  12تتراوح ما بين فترات إبطاء بالفائدة  أسعار
 قطانضخم الى الخفض التالتي يمكن بمقتضاها الشراء  إعادةفائدة عمليات سعر 

 55.ل سنة أو سنتينالمستهدف خلا

 

 

 

 

 

                                                 
54  Josine Uwilingiye (2010), Evaluating the Inflation Targeting Regime 

of South Africa, University of Pretoria. 
55  T T Mboweni, (2003). “Inflation targeting in South Africa”, Governor 

of South African Reserve Bank. 
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 (2018-1980) اجنوب أفريقي التضخم فيمعدل 

 
.nomic Outlook (WEO), October 2019World Eco -IMF Source: 

  ربيةعتجارب : تضخملاستهداف ا

  56مصر

ية عن تغيير السياسة النقد 2002/2003المالي  امل العخلالبنك المركزي ا أعلن
ر ع ذلك صدوة استهداف التضخم، استتبتراتيجيقال إلى تطبيق اسنتوالا ةمتبعال

ة السياسات النقدية بالبنك قانون جديد للبنك المركزي وتكوين لجنة لمتابع
 مجلس إدارة البنكء دف مكونة من أعضاعليا لنفس الهالمركزي ولجنة أخرى 

تنفيذ تلك عة تابملومة والحكبين أعضاء البنك المركزي  لى لجنة مشتركةإة إضاف
دوات ألتنفيذ استقلالية كاملة  المركزيك منح البنوتضمن القانون  اتيجية.الاستر

ت وأكد على أهمية سياسة النقدية ورقابة كاملة على البنوك ونظم المدفوعاال
 لمعلومات.فية اشفا

دم يتق الذيلهذه السياسة  الهدف الرئيسسعار ر الأاستقرا ار يعتبرفق هذا الإطو
قيق معدلات بتح يبناءً عليه يلتزم البنك المركز. ره من الأهدافغي لىع

                                                 
الاقتصاد العربي  آفاقر ، وتقريالبنك المركزي المصري، "توجهات السياسة النقدية" 56
 مارس. ،صندوق النقد العربي(. 2019)
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والمحافظة على  بناء الثقةفي المدى المتوسط بما يساهم في منخفضة للتضخم 
ت ي سياسايستلزم تبن ا، وهو ميلاقتصادة للاستثمار والنمو امعدلات مرتفع

اح سياسة نج انلضم عجز المالييتم في إطارها خفض معدلات المنضبطة مالية 
 استهداف التضخم.

على توفير المتطلبات الأساسية لنجاح  2003م عمل البنك المركزي منذ عا
مع  بما يتلاءمة النقدية لإطار التشغيلي للسياسسياسة استهداف التضخم وتهيئة ا

يشمل سعرين  " بماأسعار الفائدةار طإ"م تبني نظام هو ما استلزهذا التحول و
وريدور عرف بنظام الكفيما ي  قراض يداع والآخر للإحدهما للإأة حدة والللعائد للي
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عنها من ارتفاع لمستويات العجوزات في  ما نتجأوضاع الموازنة العامة للدولة و
 حليةلمط على قيمة العملة اوعلاوة على الضغالدين العام الموازنة العامة للدولة و

 .فاضلتتجه نحو الانخ

 ح الاقتصادي الذي نفذته مصر بالتعاون مع صندوقلاصفي إطار برنامج الإ
صادية على الاقتختلالات ( لاحتواء الا2019-2016رة )الدولي خلال الفت قدالن

تم تبني عدد من الإجراءات  مو الاقتصادي واحتواء الضغوط التضخميةحفز الن
يق كلي لتحقللإصلاح الهيبرامج تبني كان من بينها كلية ختلالات الهيلتجاوز الا

المعروض من السلع  تيامستووضمان استدامة الدين وحفز نضباط المالي لاا
بما فرض  ،صرف العملة المحلية ونة سعروالخدمات، ورفع مستويات مر

تبني البنك ذلك استلزم  .التضخمضغوطات سعرية أدت إلى ارتفاع معدل 
لسياسة فائدة ا م بمقتضاها رفع سعرتقييدية تالمصري لسياسة نقدية المركزي 

-2016التي ميزت الفترة ) رةمتكرالنقدية من خلال عدد من جولات الرفع ال
2017 .) 

بدء تحسن مؤشرات أداء الاقتصاد المصري ولاسيما ومع  في أعقاب هذه الفترة
ركز البنك المركزي المصري على  ،نات الداخلية والخارجيةزاالتوفيما يتعلق ب

ي هداف التضخم، حيث أعلن البنك ففي است المتمثلار السياسة النقدية تفعيل إط
 عام ةبنهاي( 3±) المائة في 13 تضخم عدلـمن استهدافه ع 2017م عان مايو م
ً من بلوغه في الوقت المحدد مع تراجع معدل 2018 ، وهو ما تمكن البنك فعليا

 خلالفي المائة  30مقابل نحو  2018عام  خلالفي المائة  14.4التضخم إلى 
صلة والك مالمصري كذ المركزي البنك يستهدف السياق، نفس ىف. 2017عام 

 . 2020 الرابع من عامع خلال الرب( 3±)ائة في الم 9إلى  تضخمال معدلفض خ

، وانخفاض معدل البطالة إلى في ظل التراجع الملموس لمعدلات التضخم
وبهدف مزيد من ، 2010عام  في المائة بما يمثل أدنى مستوى له منذ 9مستوى 

المستهدفة والتي  قبليةستالم لات النموحفيز أداء الاقتصاد المصري ليبلغ معدت
المزيد من فرص العمل، شهد موقف السياسة  في المائة وتوفير 6تقدر بنحو 

، 2019في بداية عام  تيسيريهالنقدية في مصر تحولاً باتجاه تبني سياسة نقدية 
 100 بواقع سميالإ فائدةال سعرعن خفض  النقدية ياسةالس لجنة أعلنتحيث 
عر فائدة وس ،فائدة السياسة النقدية رسع من لك فضخ ذلك شملوي أساس نقطة

 المائة في 16.75و 15.75و 16.75 لىإ ليصل واحدة لليلة والاقراض ،الإيداع
ً  تم كما .التوالي على  ليصل أساس نقطة 100 بواقع الخصم سعر خفض أيضا

 .  المائة في 16.25 لىإ

Arab Monetary Fund_Inflation Targeting_new.indd   48Arab Monetary Fund_Inflation Targeting_new.indd   48 3/24/20   12:39 PM3/24/20   12:39 PM



  

49
48  49  

Arab Monetary Fund_Inflation Targeting_new.indd   49Arab Monetary Fund_Inflation Targeting_new.indd   49 3/24/20   12:39 PM3/24/20   12:39 PM
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البنك لدي  يةساسلأالعائد اررت لجنة السياسة النقدية خفض اسعار ن قأبعد 
 ،2019فبراير المنعقد في شهر  ة اساس في اجتماعهانقط 100المركزي بواقع 

ساسية الحالية لأحقة أن مستويات أسعار العائد الاقررت اللجنة في اجتماعاتها ال
والبالغ  2018يسمبر ضخم المستهدف والمعلن منذ دمعدل الت تعد مناسبة لتحقيق

 .2020ابع لعام لربع ارل اللاخ( 3±)في المائة  9

تنفيذ عدد من  سعيه إلى المركزي نكالبمواصلة  2020 عاممن المتوقع خلال 
 النقدية السياسة إطار تطوير الإصلاحات على صعيد السياسة النقدية بما يشمل

 البنك علانإ ويعتبر. التضخم استهداف إطار إلى الكامل التحول استكمال بهدف
 المستهدف التضخم معدل عن 2017 مايو يف خهيتار في مرة ولأول المركزي

الاهتمام بزيادة مستويات  عن فضلاً  الشأن، هذا في المتخذة الخطوات زأبر من
 حيوضهتم بتت التي الإصدارات منهتمام بنشر عدد الا عبر تواصلالشفافية وال

الدوري  نشرال إلى إضافة النقدية اسةالسي وتوجهات التضخم معدل تتطورا
 .57ومبرراتها النقدية سياسةال جنةل قراراتل

 (12كل رقم )ش
 (2020ديسمبر -2016مارس ) مصر فيخم معدل التض
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  58تونس

دارة لإطار إخم المستهدف كسة التضبتبني سياالمركزي التونسي ام البنك ق
 ي للبنكهدف رئيسكي ريركز على الاستقرار السع بحيث ،اسة النقديةالسي

 – 2011للسياسة العامين )مايو  الزمني طارالإتمر يس، بحيث سيالمركزي التون
في إطار التعاون ما بين البنك المركزي التونسي والبنك المركزي  (2013مايو 

 . الفرنسي

ية ليلية والفنارات التحالمه، عمل البنك المركزي على تعزيز على المستوى الفني
ك البنوبعض ع م لصيقالن خلال التعاو من في إدارة السياسة النقدية نتنفيذييلل

ً دعم هذا الصدد في، وتلقى سانك فرنأسها بوعلى ربية ورولأالمركزية ا ً ماليا  ا
 59 .يون يورومل 11.والي الاتحاد الأوروبي بح من

نوك سي والبزي التونبين البنك المرك المشتركالهدف الأساسي للبرنامج  يكمن
لتنفيذ  ةيساسالأات تطلبفر كل المتوبية على ضرورة وة الاورزيالمرك

التضخم  استهدافمبنية على إطار جل اللأسطة اية متودلسياسة النقا راتيجيةاست
المؤسسية ل برامج بناء القدرات لضمان الاستقرار السعري، وذلك من خلا

درجة شفافية ة أنه زيادشمن لذي المركزي وتحليل التنبؤات التي يقوم بها البنك ا
 ىضافة البالإ .لجمهورمركزي لدي الابنك لاوتعزيز ثقة ية، قدالسياسة الن

فيما ، وبالأخص ي على المستوى الهيكليتصادصلاح اقإ تنفيذ برامجضرورة 
وق ، وتحديث وتعميق ستحرير المتدرج لسعر صرف العملة الوطنيةاليتعلق ب

 مال. ال سأود وسوق رالنق

م دعثال لمعلى سبيل اف التضخم ببعض التحديات من بينها اجه سياسة استهداتو
وتصميم  بإعدادية عنالإدارة الم تنبؤ داخلالتحليل والمختص ب تأسيس قسم

التونسي بتطوير عدد قام البنك المركزي  ،لمواجهة هذا التحدي لسياسة النقدية.ا
 نقدية.ة التقييم موقف السياسلالبعض ماذج القياسية المتناسقة مع بعضها من الن

ية بدرجة أساس تهدف دىتوسطة المم يجيةاتنى البنك المركزي التونسي إسترتب
لى الدور ع لسياسة النقدية وهي تعتمدقى الهدف الأساسي لبة التضخم يبمحارالى 

ات الاقتصاديةـ هذه التوقعات السياسواللاعبين بنجاح  لتوقعات السوق المحوري
 ة كبيرة لتحقيق اهداف السياسة النقدية.بصورتالي تساهم وبالم ى سلوكهتؤثر عل

                                                 
58 Arab Monetary Fund (2017), AMF-BIS Working Party Meeting on 
Monetary Policy in the Arab Region 
59 Chtourou, & Hammami (2014), International Journal of Economic 
Practices and Theories 
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58 Arab Monetary Fund (2017), AMF-BIS Working Party Meeting on 
Monetary Policy in the Arab Region 
59 Chtourou, & Hammami (2014), International Journal of Economic 
Practices and Theories 
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ي أسعار الفائدة مركزي التونسدم البنك اليستختيجية، ستراالامستهدفات  قتحقيول
حو الحدود وتحريكها نتضخم ال تر على معدلاثيأللت سمية )قصيرة الاجل(الا

 .لمالي للحد الأقصىلقطاع اتفعيل وتعزيز آلية السوق في ا، وبالتالي المستهدفة

 ةتوأمج البرنام 2015 ماعفي ي سالتون البنك المركزي أطلق، في هذا الإطار
 . هذا البرنامجة النقديةار التشغيلي للسياسطلإر اتحديث وتطوي لىإف ادالهثاني ال
بنك المركزي ومقدراتهم على تطوير زز مهارات موظفي العي نن شأنه أم

ث يحدل على تكما يعم، الاقتصاد في ةالسيول بحجمللتنبؤ نموذج اقتصادي 
لسياسة أدوات ا، وتحديث ةليلتشغياة ياسة النقديسلير ايدالتنظيمي الذي  الإطار
 .نجاح استهداف التضخمجل أ من يةالنقد

يتبنى البنك المركزي سياسة نقدية تقييدية في ظل ارتفاع معدل ، تونس يف
الث لسعر ار الفائدة أعقبهما رفع ثرفعين لأسع 2018التضخم حيث شهد عام 

 النقد سوق يشهد أخرى، ناحية نم .2019الفائدة خلال الربع الأول من عام 
 نتيجة الأجنبية العملة توفر نظراً لمحدودية كبيرة ضغوطات 2011 منذ الأجنبي
الأشهر الأحد  خلالمليار دولار  3.6 بلغ الذي التجاري الميزان عجز ارتفاع
 عام من الفترة نفس خلالار دولار يمل 3.1 مقابل ،2018 عام من لأولىعشر ا
 30 شك ل الذي" للطاقة" التجاري الميزانعجز لى ارتفاع إ ذلك وي عزى ،2017

 سيولةمصادر التأثر إلى ذلك  أدى. التجاري الميزان إجمالي من في المائة
 مقابل التونسي الدينار صرف سعر تراجع، والصرف سوق في الأجنبية العملةب

 . لياوالت في المائة على 16و ي المائةف 13 بـنحو لأمريكيا والدولار اليورو

 تكعون نقديعة سياسعة اتبعاع لىإ ةالقادم الفترة خلال التونسي يالمركز البنك يسعى
 Macroeconomic) الاقتصععادي الاسععتقرار إعععادة فععي المسععاهمة علععى قععادرة

Stabilization)، احتععواء  امعن بععين أهععم اولوياتهعع ليععةالك التوازنععات فععي والعتحكم
 التمويععل مسععتوى علععى تداعياتععه رتبععاعالا فععي أخععذاً  الجععاري لميععزانافععي  عجععزال

 الععدينار صععرف سعععر وتطععور الععدين ومؤشععرات ،ةالعملعع واحتيععاطي ،الخععارجي
 النقدية، للسياسة قيادته إطار في التونسي، المركزي البنك فإن بالتالي،. والتضخم

بما يتوافعق لى اختلاف مصادرها ع التضخمية الضغوط مجابهة إلى جاهداً  يسعى
 ثل في تحقيق الاستقرار السعري.متالم مع هدفه الأساسي

 منذ تونس تشهدها التي الخارجية التوازنات تواجهالتحديات التي  ظل في
 الإصلاحية البرامج من عدد إرساء في التونسي المركزي البنك شرع ،2011
 سيولةال توفير على قدرتهب للدفع المحلي الصرف سوق ميقعت لىإ تهدف التي

 وذلك الدينار قيمة تحديد في مساهمته وتدعيم ،ينيدتصاقالا للفاعلين اللازمة
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 باعتماد الدينار صرف سعر تحديد على يرتكز مرونة أكثر صرف نظام مادباعت
 سوق صانعيآلية " رساءمن خلال إ البنوك طرف من المعتمدة الصرف أسعار
، علاوة على رفالص سوق في النشطة فالمصار أهمالتي تضم " رفالص

الأجنبي عبر  الصرف سوق في التونسي المركزي لبنكا دخلت أدوات تعزيز
 تيسير على المركزي البنك عمل كما. الأجنبية بالعملة العروض طلب ليةآ جراإد

 دالعقو) الفائدة وأسعار ،الصرف مخاطر ضد التغطية أدواتخدام است شروط
 (.الصرف ياراتخ الآجل، السعر فاقتا والمقايضات، الآجلة،

 تحققت التي المكتسبات عمتركيز البنك المركزي على د 2020 ماسيتم خلال ع
 وتعزيز ،المالية المشتقات سوق تنشيط خلال من السابقة الإصلاحات ظل في

 التونسي المركزي البنك يعمل ،الإطار هذا في. الصرف لسوق كمحفز دورها
 ةلتغطي الاجل طويلة المالية لمشتقاتا لإدراج نيقانو نص عدادإ على حاليا
 كما. العملات مبادلة وعقود الفائدة أسعار مبادلة كعقود والفائدة الصرف رطامخ

 الدولية المعايير مع يتلاءم العمليات لهذه قانوني إطار إعداد على البنك يعمل
 مبادلاتلل الدولية جمعية)الالصادرة عن  (ISDAاتفاقية ) وتحديداً 

تساعد على تحقيق ف وسيها شار إلكافة هذه الإصلاحات الم   .(60)(والمشتقات
 استهداف التضخم. في برالبنك المركزي التونسي لنجاح أك

 (13)شكل رقم 
 (2018-1980) تونس فيمعدل التضخم متوسط 

 

Outlook (WEO), October 2019 cnomild EcoIMF: Wor Source: 

                                                 
 : الإصدارير آفاق الاقتصاد العربي"استبيان تقر. تونس (2019ي التونسي، )لبنك المركزا 60

 "، ابريل.عاسالت
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 61 الجزائر
عام النقدية في  جديد للسياسةطار إكالتضخم استهداف سياسة  الجزائرتبنت 
 المصرفي كمية للنقود والائتمانبالغة للمستهدفات ال ليصبح ذو أهمية 2010
 ضخملب التيتطث حي .ليةف تشغيأو أهدا طةرات وسيؤشكميمكن تفسيرها والتي 
ي لدعم التحليل الإطارلتعميق زمة اللاوسط الأدوات متالاجل الي دف فالمسته

 .المركزي ة صياغة السياسة النقدية وتنفيذها بأسلوب مرن بواسطة البنكعملي

ركزي في السوق لمنك السياسة النقدية، فان تدخلات البعداد وتصميم اإعند 
ً وتحديدها  تميقدي لنا ، 2009 امفي الع هثيدم تحالذي تك وللبن يللإطار التنظيم فقا

الإجراءات ذات الصلة بموقف ات وودلأوابالعمليات ي طار التنظيملإعلق اويت
لتدخلات البنوك  ةالمعايير الدولي تبارععند الاخذ في الا سياسة النقديةعمل ال

  زية.المرك

ية بدا فيوالائتمان  النقود جلسدة بواسطة مية المحدداف السياسة النقلتحقيق اهد
توى مسد الحديلت الأول، يينكزي نموذجين قياسمرخدم البنك الستي لية،امسنة كل 

 ر الاجلالتنبؤ قصينموذج ، والثاني التوازني لسعر الصرف الحقيقي الفعال
يات ل)عم ية المعروفةسوق النقود من خلال أدوات السياسة النقدللتاثير على 

دف بهوذلك ، ي(ونالقان يدالنقطي تيا، الاحالائتمانية تسهيلاتال ق المفتوحة،السو
  .ويات المستهدفةمستوضمان تحركه في إطار ال خملمعالجة التضالدقيقة المراقبة 

 (14كل رقم )ش
 (2018-1980) الجزائر فيمعدل التضخم  

.2019r IMF: World Economic Outlook (WEO), Octobe Source: 

                                                 
61 Arab Monetary Fund (2017), AMF-BIS Working Party Meeting on 
Monetary Policy in the Arab Region 
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 62المغرب
لعدد من قدية السياسة النخضعت ، 1959م عاالمغرب في سيس بنك أنذ تم

وجه  لىع المحليةو ميةالاقتصادية والعال به التطوراتمواكالتغييرات ل
 ،تانينالثما فيقتصاديين حرير الانفتاح والتليه الاعمومع بداية الخصوص. 

ً ديت السلطات النقتخل ت أجرو السوق عن التدخل المباشر في ة تدريجيا
هذا  وعلى ،ادر تمويل الشركاتيع مصهذه السوق وتنو إصلاحات لتعزيز

 المحلية. سيولةالمال لتنظيم ال التدخل في سوق بدأ المغرب ، فان بنكالنحو

ً تح طاراً ي إزالمركك تمد البنعانظور، ممن هذا ال يماثل  النقديةة اسسيلل ليليا
ياسة تتبني س التيالعالمية  ك المركزيةلبنوا فيطار الكلي للسياسة النقدية لإا

السياسة النقدية  ءأداشهد ، يهبناءً عل .طار للسياسة النقديةإتهداف التضخم كاس
ً  تغييراً  ستهداف ا جي باتجاهالتدري التحول في يتمثل 2006عام  في ملحوظا

 السياسة النقديةفقد استهدفت  ،2006عام سبقت  لتيا ترةفما خلال الأ .التضخم
ً ضمني استهداف معدل نمو المعروض من خلال الاستقرار السعري  قيقتحا

  .سوقال فيالسائدة  سعارالأالنقدي استناداً الى توقعات 

 يمنح 2006 ماالع منذ اً بح نافذالذي أصويد دالجم الأساسي النظا فانبالتالي 
 تماد علىالاع على تقليل نعكس بصفه خاصهت يوالتمركزي النك بللتقلالية الاس
 في تشكيل مجلس لى المرونةإ بالإضافة .لتمويل عجز الموازنة المركزي البنك
في  مهتلخبر مستقله معترف بها من شخصياتالمتكون  البنك المركزي إدارة
قرارات  ندوتست .لائتمانيةية واسياسة النقدلدارة اوإ، الماليقتصادي ول الاالتحلي

من  المدى المتوسط علىمية خاطر التضخإلى تقييم الضغوط والم عادةجلس لما
ً يةتوقعات التضخمية الخلال نظر لداخلي لمصدرها )ا . وتقاس هذه الضغوط وفقا

 (.ي أو النقدي)القطاع الحقيق وطبيعتها أو الخارجي(

ك نلبا دميستخ، صاد الحقيقيلى الاقتإ النقدية اسةلسيل سسلل ضمان انتقال
 والذي يعتبر معياراً  البنوكن الفائدة ما بي لأسعارجح رالمركزي المتوسط الم  

ف التضخم المستهدعدل مع ا الم  قوم البنك بمقارنة هذيو، الأخرى للأسواقأساسياً 
از الجهلة ضخ سيوعن طريق  رفيصت الجهاز الملاحتياجامن خلال الاستجابة 

ساعدت على تيسير  سبابلأامن  دداك ع. هناسبوعي على مستوىالمصرفي 
 المصداقية فيت تمثلإلى القطاع المالي لنقدية السياسة ا توجهاتلية آقال انتعملية 

ة في عمليه ضمان الشفافيل إلى تعزيزها باستمرار المركزي التي يسعى البنك
                                                 

62 Arab Monetary Fund (2017), AMF-BIS Working Party Meeting on 
Monetary Policy in the Arab Region 

Arab Monetary Fund_Inflation Targeting_new.indd   54Arab Monetary Fund_Inflation Targeting_new.indd   54 3/24/20   12:39 PM3/24/20   12:39 PM



  

55

 

54  

 61 الجزائر
عام النقدية في  جديد للسياسةطار إكالتضخم استهداف سياسة  الجزائرتبنت 
 المصرفي كمية للنقود والائتمانبالغة للمستهدفات ال ليصبح ذو أهمية 2010
 ضخملب التيتطث حي .ليةف تشغيأو أهدا طةرات وسيؤشكميمكن تفسيرها والتي 
ي لدعم التحليل الإطارلتعميق زمة اللاوسط الأدوات متالاجل الي دف فالمسته

 .المركزي ة صياغة السياسة النقدية وتنفيذها بأسلوب مرن بواسطة البنكعملي

ركزي في السوق لمنك السياسة النقدية، فان تدخلات البعداد وتصميم اإعند 
ً وتحديدها  تميقدي لنا ، 2009 امفي الع هثيدم تحالذي تك وللبن يللإطار التنظيم فقا

الإجراءات ذات الصلة بموقف ات وودلأوابالعمليات ي طار التنظيملإعلق اويت
لتدخلات البنوك  ةالمعايير الدولي تبارععند الاخذ في الا سياسة النقديةعمل ال

  زية.المرك

ية بدا فيوالائتمان  النقود جلسدة بواسطة مية المحدداف السياسة النقلتحقيق اهد
توى مسد الحديلت الأول، يينكزي نموذجين قياسمرخدم البنك الستي لية،امسنة كل 

 ر الاجلالتنبؤ قصينموذج ، والثاني التوازني لسعر الصرف الحقيقي الفعال
يات ل)عم ية المعروفةسوق النقود من خلال أدوات السياسة النقدللتاثير على 

دف بهوذلك ، ي(ونالقان يدالنقطي تيا، الاحالائتمانية تسهيلاتال ق المفتوحة،السو
  .ويات المستهدفةمستوضمان تحركه في إطار ال خملمعالجة التضالدقيقة المراقبة 

 (14كل رقم )ش
 (2018-1980) الجزائر فيمعدل التضخم  

.2019r IMF: World Economic Outlook (WEO), Octobe Source: 
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 62المغرب
لعدد من قدية السياسة النخضعت ، 1959م عاالمغرب في سيس بنك أنذ تم
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  .سوقال فيالسائدة  سعارالأالنقدي استناداً الى توقعات 
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ً يةتوقعات التضخمية الخلال نظر لداخلي لمصدرها )ا . وتقاس هذه الضغوط وفقا

 (.ي أو النقدي)القطاع الحقيق وطبيعتها أو الخارجي(

ك نلبا دميستخ، صاد الحقيقيلى الاقتإ النقدية اسةلسيل سسلل ضمان انتقال
 والذي يعتبر معياراً  البنوكن الفائدة ما بي لأسعارجح رالمركزي المتوسط الم  

ف التضخم المستهدعدل مع ا الم  قوم البنك بمقارنة هذيو، الأخرى للأسواقأساسياً 
از الجهلة ضخ سيوعن طريق  رفيصت الجهاز الملاحتياجامن خلال الاستجابة 

ساعدت على تيسير  سبابلأامن  دداك ع. هناسبوعي على مستوىالمصرفي 
 المصداقية فيت تمثلإلى القطاع المالي لنقدية السياسة ا توجهاتلية آقال انتعملية 

ة في عمليه ضمان الشفافيل إلى تعزيزها باستمرار المركزي التي يسعى البنك
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ً بنشر بياناً صحفيصدد هذا ال فيكزي وم البنك المر، حيث يققرارال صنع ب عق ا
قرار ه علن فيي  التي  زيركالبنك الم إدارةلمجلس ربع السنوية  اتتماعالاج

 (.MPRقدية )ياسة الننشر تقرير الس، يعقب ذلك ديةالسياسة النق

من آلية لإصلاح سياسة الصرف  2018ي شار إلى أن المغرب يتبنى منذ عام 
توسيع  هاارسة سعر الصرف المرن تم في إطلى سياول التدريجي إخلال التح

اليورو  حرك سعر صرف الدرهم المغربي مقابل سلة من العملات يشكلت نطاق
ً في المائة عوض( 2.5±)بها عند نطاق يبلغ نحو  كبرالمكون الأ في ( 0.3±) ا

بي في بالنقد الأجنساهم في تحسن وضعية السيولة المائة في السابق؛ وهو ما 
استهداف  فيغرب بر لبنك المتوقع على ضوئه تحقيق نجاح أك، ويرفسوق الص
 .التضخم

 (15شكل رقم )
 (2018-1980) المغرب فيمعدل التضخم متوسط 

   .(WEO), October 2019 oktlod Economic OuIMF: Worl Source: 
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ً  ثلاثون الانعكاسات على صعيد الخلاصة وستهداف التضخم: ا على عاما
 السياسات

 

منذ تبني سياسة استهداف التضخم في بداية التسعينيات من القرن الماضي في 
سواءً في الدول كزية مرظيت هذه السياسة باهتمام العديد من البنوك النيوزيلندا ح

ً الماضية سجالمتقدم ً في  ذهلت هة أو النامية. خلال الثلاثين عاما السياسة نجاحا
بوقة في رتفاعات غير مسلتي شهدت ابعض الدول وخاصة في الدول النامية ا

ضمان استقلالية بنوكها ولاسيما في الدول التي نجحت في  مستويات التضخم
ً تشغتبنت إطاراً ركزية ولما لشفافية والمصداقية. كما  للسياسة النقدية يتسم بايليا

اسية بما يشمل متطلبات الأسكذلك بوجود عدد من ال اطارتبهذه السياسة ان نجاح 
 اً أكثر مرونة لأسعار الصرف.متبني نظياسات مالية منضبطة وتبني س

 

ياسة التي تتبنى سالبنوك المركزية كان بمقدور لعقود الثلاث الماضية، اخلال 
لات التضخم من خلال استخدام أدوات السياسة تقليل معداستهداف التضخم 

رة واجهتها في لتقليدية وعلى رأسها أسعار الفائدة بدون أية تحديات كبيا قديةالن
هذا الصدد. لكن مع نشوب الأزمة المالية العالمية واجهت البنوك المركزية في 

. تمثل الأول على مستوى (63) ينأساسعدد من الاقتصادات المتقدمة تحديين 
السعري من بين  ارتقرسأهداف البنك المركزي حيث لم يعد هدف تحقيق الا

خاصة في الدول  ر لمعدلات التضخمأولويات هذه البنوك في ظل التراجع الكبي
، فيما تمثل التحدي الثاني على مستوى أدوات السياسة النقدية ذاتها مع المتقدمة

بالتالي لم يعد ممكناً  يات صفرية أو سالبةدة إلى مستوانخفاض أسعار الفائ
لنقدية التقليدية لإدارة السياسة النقدية، وإنما تطلب ا اسةيالتعويل على أدوات الس

لأمر تبني أدوات نقدية غير تقليدية من خلال برامج التيسير الكمي )قيام البنوك ا
الائتمان ودعم  نوك على منحالمركزية بشراء الأوراق المالية الحكومية( لحفز الب

 مو الاقتصادي. الن

ا إذا كانت الظروف التي تبرر عمت لافي خضم هذه التطورات ظهرت تساؤ
، يؤكد الكثيرون أن في هذا السياق .لا تزال قائمة تبني سياسة استهداف التضخم

لا تزال قائمة حتى الآن لأطر استهداف التضخم البنوك المركزية تبني مبررات 

                                                 
63  Draghi, M. (2018). “Central bank independence”, First Lamfalussy Lecture 

by, President of the ECB, at the Banque Nationale de Belgique, Brussels, 
October. 
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هذا الانخفاض في حد ذاته جاء  نخفاض مستويات التضخم وذلك لأنرغم ا
ل من بينها السياسات النقدية المسؤولة المتبناة في املعواكمحصلة لعدد من 

التي  ية على مستوى العالمب تعزيز استقلالية عدد من البنوك المركزأعقا
ً خلال الثلاثين عام ً الماضيةساهمت في اتخاذ معدلات التضخم لمنحى تنازليا . ا

ت انوك المركزية وسياساتها تتكامل مع باقي السياسكما أن قرارات الب
لكلية، السياسة قتصادية الأخرى )السياسة المالية، السياسة الاحترازية الاا

ء عليه، لا يجب في إطار التجارية، وغيرها من السياسات الأخرى(. بنا
ب التنسيق الفعال ما بين التطورات الحالية التي يشهدها معدل التضخم وغيا

أهمية أطر من ل قليتسات الاقتصادية أن يكون ذلك مبرراً للدعوات للالسيا
 لية البنوك المركزية.استقلاد من لمزياستهداف التضخم والمطالب با

ظل التطورات التي أسفرت عنها الأزمة المالية العالمية بناءً على ما سبق وفي 
قرار المالي المركزية على تحقيق هدف الاست والتي أكدت أهمية تركيز البنوك

ً إلى جنب مع هدف الاستقرار ا ظهرت الدعوات لتبني سياسة ما ي سعرلجنبا
 وهي Integrated Inflation Targetingكامل المتالتضخم ستهداف يعرف با
أدوات السياسة النقدية ما بين كل من والتكامل بمقتضاها التنسيق يتم سياسة 

بهدف إدارة  (Macroprudential Policy) ة الاحترازية الكليةوأدوات السياس
 .64والماليرار السعري حقيق الهدفين معاً الاستقت منيضطلب الكلي بشكل ال

في ياق، هناك فرصة جيدة لصناع السياسات لاستخدام السياسة النقدية في هذا الس
المخاطر  تراكملمواجهة  (proactive)بشكل استباقي لدان متوسطة الدخل الب

 صةخاة حترازية الكلين أدوات السياسة الاصحوبة بعدد معبر الزمن مالنظامية 
ل المعاكس مثل متطلب رأس الما IIIتلك المتضمنة في إطار متطلبات بازل 

بهدف إدارة الطلب  (countercyclical capital buffers)للتقلبات الدورية 
الي فإن بالتمالي. السعري والكلي بشكل أكثر كفاءة وبما يدعم الاستقرار ال
يجب ان تتبع قاعدة  ملمتكاستهداف التضخم الفي ظل سياسة السياسة النقدية ا

ً فجوات  تستند فقط إلى فجوات الناتج أو امحددة لا الائتمان. لتضخم وإنما أيضا
فع ر سياسةالدمج ما بين ، يساهم فاع معدلات نمو الائتمانففي حالات ارت

سعر الفائدة بشكل دة وزيا ،سبة القروض للقيمةن وخفض ،رأس المال متطلب
 .يةلمالأفضل في احتواء المخاطر ا

                                                 
64 BIS and CAMLEA, (2019). “Integrated Inflation Targeting: New 
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نظام بكونه ستهداف التضخم المتكامل يمكن تعريف نظام ا، على وجه التحديد
؛ لاستقرار الماليضمان االبنك المركزي بتفويض واضح لفيه )أ( يتمتع مرن 
 ، ولكن ربمابشكل مباشرالنقدية سياسة فائدة السعر في إطاره يستجيب و)ب( 

ه التنسيق في سياقيتم ( ؛ )ج، للنمو الائتماني السريع للغايةبطريقة طارئة
الاحترازية الكلية لتحقيق  ةوالسياس السياسات النقديةوالتكامل ما بين أدوات 
، لضمان حساب التفاعلات بين هذه قتصادي الكليالاستقرار المالي والا
طاراً ف التضخم المتكامل إاستهدا ، يتطلب تنفيذ نظامنفسهالسياسات. في الوقت 

ً تشغيلي وات النمذجة واستراتيجيات الاتصال من أجل تجنب أدحيث دقيقًا من ا
رغم التشابه ما بين كل من سياستي على مصداقية السياسة النقدية.  الآثار السلبية

الأخيرة تستلزم ل بأن استهداف التضخم، واستهداف التضخم المتكامل يمكن القو
 :65عناصر من أهمهاتوفر عدد من ال

التطورات الائتمانية ، الاعتباري خذ فيجب على البنك المركزي أن يأ .1
السياسة النقدية وعند تحديد  سعر فائدةعند تحديد القرارات المتعلقة ب

أدوات السياسة النقدية والتي يجب ان تتكامل مع أدوات السياسة 
 حترازية الكلية.الا

المناط بالبنك هداف الأن بين أن يكون الاستقرار المالي مغي ينب .2
 المركزي تحقيقها.

السياسة الاحترازية الكلية لى البنك المركزي استخدام أدوات ع يجب .3
كملة لأدوات السياسة النقدية وبحسب ال معاكسة للدورات كأدوات م 
 بيعة الصدمات الاقتصادية.ط

 ضخم وسياسةن سياسة استهداف التيعرض الجدول التالي أبرز ملامح كل م
 استهداف التضخم المتكامل.

 
 
 
 
 
 

                                                 
65 BIS and CAMLEA, ibid. (2019).  
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هذا الانخفاض في حد ذاته جاء  نخفاض مستويات التضخم وذلك لأنرغم ا
ل من بينها السياسات النقدية المسؤولة المتبناة في املعواكمحصلة لعدد من 
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لكلية، السياسة قتصادية الأخرى )السياسة المالية، السياسة الاحترازية الاا

ء عليه، لا يجب في إطار التجارية، وغيرها من السياسات الأخرى(. بنا
ب التنسيق الفعال ما بين التطورات الحالية التي يشهدها معدل التضخم وغيا

أهمية أطر من ل قليتسات الاقتصادية أن يكون ذلك مبرراً للدعوات للالسيا
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قرار المالي المركزية على تحقيق هدف الاست والتي أكدت أهمية تركيز البنوك

ً إلى جنب مع هدف الاستقرار ا ظهرت الدعوات لتبني سياسة ما ي سعرلجنبا
 وهي Integrated Inflation Targetingكامل المتالتضخم ستهداف يعرف با
أدوات السياسة النقدية ما بين كل من والتكامل بمقتضاها التنسيق يتم سياسة 

بهدف إدارة  (Macroprudential Policy) ة الاحترازية الكليةوأدوات السياس
 .64والماليرار السعري حقيق الهدفين معاً الاستقت منيضطلب الكلي بشكل ال

في ياق، هناك فرصة جيدة لصناع السياسات لاستخدام السياسة النقدية في هذا الس
المخاطر  تراكملمواجهة  (proactive)بشكل استباقي لدان متوسطة الدخل الب

 صةخاة حترازية الكلين أدوات السياسة الاصحوبة بعدد معبر الزمن مالنظامية 
ل المعاكس مثل متطلب رأس الما IIIتلك المتضمنة في إطار متطلبات بازل 

بهدف إدارة الطلب  (countercyclical capital buffers)للتقلبات الدورية 
الي فإن بالتمالي. السعري والكلي بشكل أكثر كفاءة وبما يدعم الاستقرار ال
يجب ان تتبع قاعدة  ملمتكاستهداف التضخم الفي ظل سياسة السياسة النقدية ا

ً فجوات  تستند فقط إلى فجوات الناتج أو امحددة لا الائتمان. لتضخم وإنما أيضا
فع ر سياسةالدمج ما بين ، يساهم فاع معدلات نمو الائتمانففي حالات ارت

سعر الفائدة بشكل دة وزيا ،سبة القروض للقيمةن وخفض ،رأس المال متطلب
 .يةلمالأفضل في احتواء المخاطر ا
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الأخيرة تستلزم ل بأن استهداف التضخم، واستهداف التضخم المتكامل يمكن القو
 :65عناصر من أهمهاتوفر عدد من ال

التطورات الائتمانية ، الاعتباري خذ فيجب على البنك المركزي أن يأ .1
السياسة النقدية وعند تحديد  سعر فائدةعند تحديد القرارات المتعلقة ب

أدوات السياسة النقدية والتي يجب ان تتكامل مع أدوات السياسة 
 حترازية الكلية.الا

المناط بالبنك هداف الأن بين أن يكون الاستقرار المالي مغي ينب .2
 المركزي تحقيقها.

السياسة الاحترازية الكلية لى البنك المركزي استخدام أدوات ع يجب .3
كملة لأدوات السياسة النقدية وبحسب ال معاكسة للدورات كأدوات م 
 بيعة الصدمات الاقتصادية.ط
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ستقرار االأهداف: 
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هدف التضخم تبني  عارار الأساستقر
)نقطة / مركز 

م تخدانطاق( باسال
قاعدة تايلور لسعر 
الفائدة على المدى 

 القصير

هدف التضخم 
/ مركز  )نقطة

النطاق( باستخدام 
لسعر قاعدة تايلور 

الفائدة قصير الأجل 
بما يأخذ في 

الاعتبار أدوات 
ة الاحترازية السياس

 يةالكل

 استقرار الناتج

ياسة الاحترازية الس لماليالاستقرار ا
 الجزئية

عر سياسة س
 رف المرنلصا

السياسة الدمج بين 
حترازية الكلية الا

وسياسة سعر 
رف المرن الص

 لتقليل التقلبات
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 المؤسسية

 لجنة للسياسة النقدية لجنة للسياسة النقدية الاستقرار السعري

مناط بها جهة  رار الماليالاستق
حترازية السياسة الا
 الكلية

ستقرار لجنة للا
 المالي

غالباً جهة واحدة  ن منفصلتانتاجه نالمكا
 )البنك المركزي(

 التنسيق منفصلة يليةالأوضاع التشغ

السياسة المالية،  السياسات المساندة
 استدامة الدين

قاعدة مالية لضمان 
لموازنة انضباط ا
جمعةالعامة ا  لم 

قاعدة مالية لضمان 
موازنة لانضباط ا

+  العامة الم جمعة
تقرار صندوق اس

درة مصل ال)للدو
+ أدوات للنفط( 

احترازية للدين 
 يماالخاص لاس
ملة الم صدر بالع
 الأجنبية.
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 استهداف التضخم  
 المرن

استهداف التضخم 
 المتكامل

انفتاح الحساب  التدفقات الرأسمالية
الرأسمالي، سياسة 

سعر الصرف 
 المرن

اب انفتاح الحس
م تعويالرأسمالي، 

مدار، أدوات 
كلية احترازية 

التقلبات في لتقليل 
أسواق الصرف 

وليس الأجنبي 
 لعملةا قيمةلتحديد 

تعزيز الاحتياطات 
الأجنبية وخطوط 
الائتمان الخارجية 

من المؤسسات 
 المالية الدولية

تعزيز الاحتياطات 
الأجنبية وخطوط 
الائتمان الخارجية 

من المؤسسات 
 المالية الدولية

ائتمان خطوط و
 ثنائية / إقليمية

 Source: BIS and CAMLEA, (2019). “Integrated Inflation Targeting: 
New Perspective from Developing Countries”. 

الانعكاسات صات والخلا تناولته الدراسة يمكن الخروج ببعضا م على ضوء
على النحو وذلك  على صعيد السياسات فيما يتعلق بسياسة استهداف التضخم

 التالي:

سيطرة على في الضخم استهداف الت اجح لسياسةنيساهم التطبيق ال -
مكافحة التضخم لمستويات لا تضر بدالة فض تكلفة وخضخم الت

بمراقبة التطورات  ذاته وقتالر يسمح في معية، في إطاالرفاهية المجت
ا يتعرض لهومعالجة الصدمات المختلفة التي  ،فرفي سعر الص

 اتالمساس بمستوي مستويات التضخم أودون رفع  هااوزوتج ادالاقتص
 ستقرار الأسعار.ا

ستويات أداء الاقتصاد الكلي اف التضخم في دعم مهداست يساهم إطار -
بشكل  الناتج والتضخمفي مستويات  لباتالتقي تقليل من خلال دوره ف

ية البنوك المركزاتجاه عدد من  بعدملحوظ في عدد من الدول المتقدمة 
السيطرة بشكل أفضل على في يساهم ، كما لتطبيق تلك الاستراتيجية

مداها الزمني أقصر نسبياً  وقعة وجعلمتر المية غيالصدمات التضخ
 .ربالدول التي لم تتبع ذلك الإطامقارنة في الدول النامية 
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 Full-Fledged)كامل تضخم الستهداف الار اإط م تبنييستلز -
inflation targeting )احة بالوفاء بمعدل رصالبنك المركزي  التزام

ينة خلال معدود تحرك معدل التضخم في حلتزامه با أو ،تضخم محدد
خم مستهدفات التضلدوري عن الإعلان او، زمنية محددةة ترف

المركزي  ترتيبات مؤسسية لضمان مساءلة البنكوجود ، وللجمهور
 .الهدفهذا عن تحقيق 

 ضخممنخفض لمعدل الت يداستهداف رقم فرمعظم البلدان تحبذ  -
Single low digit inflation target ن مثلما هو الحال في عدد م

، ، والاتحاد الأوروبيالأمريكية ل المتقدمة مثل الولايات المتحدةدولا
 .ةائلمفي ا 2 للتضخم بحدود لستهداف معدن حيث يتم اواليابا

دى الم في استهداف التضخمتحقيق ادة عة تركز البنوك المركزي -
للبنك يتيح ا م وهو -لى ثلاثة أعوامعادةً على مدى عامين إ-المتوسط 

لأهداف ا يقتحق لىع وات تساعدهتبني أد لىع قدرةمركزي الال
ستجابة لالبنك المركزي لة لتقديري طةمع سللسياسة النقدية الأخرى ل

البنك المركزي غير مضطراً يصبح بالتالي  ،للصدمات قصيرة الأجل
 .س كل فترة على حدةبكل ما يلزم لتحقيق الأهداف على أسا إلى القيام

ية ومالة ديأسواق نقوجود إلى  خمالتضجاح سياسة استهداف نيحتاج  -
ياسة النقدية إلى القطاع رير توجهات السخلالها تم كي يتم من رةطومت

يستلزم تبني هذه السياسة تطور أدوات السياسة النقدية والحقيقي. 
 لحقيقيى القطاع الال أثر السياسة النقدية إققنوات انتوكفاءة 

(Monetary policy transmission mechanisms). 
 ستتوفر على  الكاملستهداف التضخم ستراتيجية اتمد نجاح اعي -

 وهي:سية مقومات أسا

ة أخععرى للسياسععة النقديععور ارتكععاز أسععمية عععدم وجععود أيععة محععا .1
عار رونعععة أسعععم مزوهعععو معععا يسعععتل ضعععخمبخعععلاف اسعععتهداف الت

 .فصرال

وتمتععع ديععة النق اتاسععالسي علععى يععةالمالعععدم سععيطرة السياسععات  .2
 .وضاع الموازنات العامةضبط أو ستقرم ماليالحكومة بمركز 

 .لمركزيالبنك ااستقلالية  .3

ركععزي ومسععائلته عععن مععدى كفيلععة بمراقبععة البنععك المليععات وجععود آ .4
 الأهداف.قيق ي تحنجاحه ف
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ع الفععاعلين معع زيركععك المتعامععل البنعع يالشععفافية والمصععداقية فعع .5
 ن.الاقتصاديي

 وجهعاتت لنقعلوات انتقال كفئة رة وقنية متطوالم وجود مؤسسات .6
 .سة النقديةالسيا

 جعاح اسعتراتيجيةنلمعة ارة إليهعا لازشالسابق الإ الستن العناصر أرغم  -
ن بعععض الععدول أإلا أن التجععارب العمليععة توضععح  ،اسععتهداف التضععخم

ت مععاو كععل تلععك المقوأ ضفر بهععا بعععن تتععواأك الإطععار دون نععت ذلععتب
ق بيعععبتط را المركعععزيلتعععنجا ال قعععام بنعععكى سعععبيل المثعععقة، فعلعععالسعععاب

 الكافيعة لتنفيعذبالاسعتقلالية  ة اسعتهداف التضعخم قبعل أن يتمتععاستراتيجي
 قدية.دوات السياسة النأ

المركزي واستقلالية  ضخم من استقلالية البنكيعزز إطار استهداف الت -
ول الد دية وتجاربحيث تشير الدراسات الاقتصاية السياسة النقد

لية أكبر عادة ستقلااكزية بمرا التمتع بنوكهأن الدول التي ت السابقة إلى
بعض الأحيان وفي . خمتضالأهداف  استهدافر طبيق أطت لىما تلجأ إ

لى حصول البنك المركزي ع تفرض استراتيجية استهداف التضخم
ت السياسات النقدية ذا وتنفيذف داهاستقلالية معلنة في تحقيق الأ

 .الصلة
البنك قية دامصت مستويامن يعمق التنفيذ المتدرج لهذا الإطار  -

 دوري ما بين البنكعن طريق تأكيده على أهمية التواصل اللمركزي ا
المجتمع  واحد يهمدف ق هلتحقيقتصاديين والفاعلين الازي المرك

الأخرى  ماذجنخلاف الب لكتصال كفؤة وذابأكمله وخلق قنوات 
بنك د لا تتطلب توافر ذلك القدر من التفاعل بين الق تيالة ياسة النقديللس

 علين الاقتصاديين.لفامركزي واال
ات مرتفعة ويمع مستل تعامت التيم أطر استهداف أهداف التضختواجه  -

صانعي السياسات  بالنسبة تايتحدالكثير من الللغاية من التضخم 
مستويات وأهداف سنوية  ع وإعلانا وضمن الصعب فيهويكون 
 ،عةوقالمتالتضخم  تمعدلاء ارتفاع تحقيقها على ضوم يمكن للتضخ

استهداف ر أطذلك بخلاف  ت،السياسا مستويات الثقة فيراجع تو
لتي تتميز بمستويات منخفضة من اأ إليها غالباً الدول جتل يالتالتضخم 

 تضخم. ستقراراً للال لمستويات أكثر خم بهدف التحوالتض
ياسي لأسعار خرى الرقم القالأكزية مرالنوك بالعديد من الخدم تست -

تتأثر  يالتوالطاقة  لغذائيةمواد امتضمن لأسعار الالغير المستهلكين 
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 Full-Fledged)كامل تضخم الستهداف الار اإط م تبنييستلز -
inflation targeting )احة بالوفاء بمعدل رصالبنك المركزي  التزام
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مستويات وأهداف سنوية  ع وإعلانا وضمن الصعب فيهويكون 
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 ً  Core)عرف بالتضخم الأساسي ي ماوهو بصدمات العرض سريعا
Inflation)،  مكن البنك المركزي وهو ما ي  كأساس لاستهداف التضخم

 البنك المركزيعلى مكونات التضخم التي يسهل يق ليد الدقالتحدمن 
التضخم ون كمومن أبرزها  قديةلناته من خلال سياس ر عليهاأثيالت

 .Demand pull inflation بالطلب عوامل جذالمدفوع ب
السياسات عند تصميم استراتيجية استهداف التضخم  صانعياجه وي -

 التحديات تتمثل أهمها في: بمجموعة من

 هداف.يق الأحقلتم مني الملائالز مدىاليد دتح .1

 للتضخم.ل ت أقسارام أعلى إلىت رامسا تقال منآلية الان .2

التضععخمية علععى ا وضععع الأهععداف نععاط بهععيععة الجهععات الم  تحديععد ماه .3
 .لمدى المتوسطا

ثنععاء تنفيععذ اسععتراتيجية أكيفيععة الععتحكم فععي تقلبععات أسعععار الصععرف  .4
 التضخم. استهداف

أم  ،خمضعععتللمحععدد هدف تبنعععي معععدل مسعععت المفاضععلة بعععين خيععاري .5
 .خمالتضودها معدلات حدي رك فتتح عارسمستقرة للأسارات م

ف ة تحقيعععق الأهعععداصعععانعي السياسعععات النقديععع معععا يصععععب علعععى دةععععا -
استهداف التضعخم فعي حالعة اختيعار معدى زمنعي تراتيجية ضمنة باسلمتا

 .يةً حعدود للأهعداف التضعخممهداف واختيعار نطعاق وغ تلك الأضيق لبل
ن تتمعثلان يئيسعيترن كلتيضيقة مشلا ادة الأهداف التضخميةعق خلكما ت
 ،في المدى الزمني المحدد ضخمالتعلى مستويات ة سيطرصعوبة الفي 

وف البنعك المركعزي معن ععدم لخع وات النقديعةدي اسعتخدام الأوالتخبط ف
بالتعالي يكعون معن الأفضعل  قت المحعدد.إدراك الهدف الموضوع في الو

 عععضب تضععخمال اسععتهدافج ذمععون تضععمينلصععناع السياسععات  بالنسععبة
 Escape) ط للتهععربروأو شععفععي تهديععد الهععدف خفععاق المسععارات للإ

clauses)  ًيعععر ة المتوقععععة وغهات الاقتصعععاديالسعععيناريو لعععبعضوفقعععا
 Core inflation" التضخم الأساسياستهداف "ة على علاو قعة.المتو

 ً  ،(Head line inflation) يلتضععخم الكلععاف ا عععن اسععتهدعوضععا
ع ضععوضععافة إلععى إ، ضععخمهععداف التي لنطععاق أمنععلزتوسععيع المععدى او
هدف محدد لمرحلة زمنيعة عدة سنوات متلاحقة وليس ل خميةهداف تضأ

 واحدة.
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هععدف المتضععمن باسععتراتيجية اسععتهداف ة اليقلالالتفرقععة بععين اسععتأهميععة  -
 .فلهععدلتحقيععق ذلععك ا مسععتخدمةالقديععة لنا دواتلية الألاسععتقوا ،التضععخم

فععي اسععتخدام  ةليي باسععتقلاك المركععزتمتععع البنععلأهميععة  هنععاكففععي حععين 
غوط السياسعععية التعععي ديعععة المسعععتخدمة لتجنعععب الضعععنقلة ادوات السياسعععأ

كثيععراً فيمععا يتعلععق  الأمععر يختلععف فععإن، تمؤسسععانفرضععها الحكومععة وال
مركععزي جععب أن ينععاط بالبنععك الي الععذي لاع ضععوالمولالية الهععدف باسععتق

ذا ولع، ينصعادين الاقتيهم كافعة شعرائح الفعاعليتحديده لكونه وحده مهمة 
خعرين فعي اعلين الاقتصعاديين الآالفعن دد معوعكومة الحإشراك  لابد من

 تضخمتحديد الهدف المستهدف لل

 فادهاسععتصععرف بشععكل كبيععر علععى أطععر ر التععؤثر التغييععرات فععي أسعععا -
لات ي وبخاصعععة فعععي حعععاالمركعععزل البنعععك التضعععخم المتبععععة معععن قبععع

الخعارجي، فتخفعيض سععر  ى الععالمقتصادات الصغيرة المفتوحعة علعالا
ارتفعاع  جعةنتي ادتصعالاقيعدة علعى زاة متيالصرف يولد ضعغوطاً تضعخم

دة الطلب علعى أسعار الواردات وارتفاع أسعار السلع المحلية نتيجة زيا
انعي ى عععاتق صععالمزيععد مععن الأعبععاء علععع يضععالصععادرات، وهععو مععا 

م التضعخاف اسعتهدي ويحعول دون تنفيعذ أطعر المركعز لسياسات بالبنعكا
 نجاح.ب

ا رئيسععية لا يوفرهععا ايععة مزاسععتراتيجية اسععتهداف التضععخم بخمسعع يععزتم -
ة على سعر الصرف الثابت كمحور ارتكاز اسمي النقديسياسة اد العتما
 :هيو

 ةيدتصعععالاقمعععع الصعععدمات ا ضعععلتجعععاوب السياسعععة النقديعععة بشعععكل أف.1
 .لمختلفةا

راتيجية زم نجعاح اسعتة لا يسعتلت النقدية الكليعيرابعكس استهداف المتغ.2
 نقعود والتضعخمالععرض تضخم وجود علاقة ثابتة بعين تهداف الاس

تلععك الاسععتراتيجية فقععط علععى المعلومععات المتععوافرة  حيععث تعتمععد
سعتويات ر على مثيللتأ الأكثر ملائمةلسياسة النقدية دوات األتحديد 

 .رسعاالأ

ركعزي عب والتفاععل معع البنعك المالشعسهولة استيعابها من قبعل عامعة .3
 ها.لإنجاح
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 ً  Core)عرف بالتضخم الأساسي ي ماوهو بصدمات العرض سريعا
Inflation)،  مكن البنك المركزي وهو ما ي  كأساس لاستهداف التضخم
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 .Demand pull inflation بالطلب عوامل جذالمدفوع ب
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 للتضخم.ل ت أقسارام أعلى إلىت رامسا تقال منآلية الان .2

التضععخمية علععى ا وضععع الأهععداف نععاط بهععيععة الجهععات الم  تحديععد ماه .3
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 .خمالتضودها معدلات حدي رك فتتح عارسمستقرة للأسارات م

ف ة تحقيعععق الأهعععداصعععانعي السياسعععات النقديععع معععا يصععععب علعععى دةععععا -
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وف البنعك المركعزي معن ععدم لخع وات النقديعةدي اسعتخدام الأوالتخبط ف
بالتعالي يكعون معن الأفضعل  قت المحعدد.إدراك الهدف الموضوع في الو

 عععضب تضععخمال اسععتهدافج ذمععون تضععمينلصععناع السياسععات  بالنسععبة
 Escape) ط للتهععربروأو شععفععي تهديععد الهععدف خفععاق المسععارات للإ

clauses)  ًيعععر ة المتوقععععة وغهات الاقتصعععاديالسعععيناريو لعععبعضوفقعععا
 Core inflation" التضخم الأساسياستهداف "ة على علاو قعة.المتو

 ً  ،(Head line inflation) يلتضععخم الكلععاف ا عععن اسععتهدعوضععا
ع ضععوضععافة إلععى إ، ضععخمهععداف التي لنطععاق أمنععلزتوسععيع المععدى او
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هععدف المتضععمن باسععتراتيجية اسععتهداف ة اليقلالالتفرقععة بععين اسععتأهميععة  -
 .فلهععدلتحقيععق ذلععك ا مسععتخدمةالقديععة لنا دواتلية الألاسععتقوا ،التضععخم

فععي اسععتخدام  ةليي باسععتقلاك المركععزتمتععع البنععلأهميععة  هنععاكففععي حععين 
غوط السياسعععية التعععي ديعععة المسعععتخدمة لتجنعععب الضعععنقلة ادوات السياسعععأ

كثيععراً فيمععا يتعلععق  الأمععر يختلععف فععإن، تمؤسسععانفرضععها الحكومععة وال
مركععزي جععب أن ينععاط بالبنععك الي الععذي لاع ضععوالمولالية الهععدف باسععتق

ذا ولع، ينصعادين الاقتيهم كافعة شعرائح الفعاعليتحديده لكونه وحده مهمة 
خعرين فعي اعلين الاقتصعاديين الآالفعن دد معوعكومة الحإشراك  لابد من

 تضخمتحديد الهدف المستهدف لل
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 نجاح.ب
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 :هيو

 ةيدتصعععالاقمعععع الصعععدمات ا ضعععلتجعععاوب السياسعععة النقديعععة بشعععكل أف.1
 .لمختلفةا

راتيجية زم نجعاح اسعتة لا يسعتلت النقدية الكليعيرابعكس استهداف المتغ.2
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 .رسعاالأ

ركعزي عب والتفاععل معع البنعك المالشعسهولة استيعابها من قبعل عامعة .3
 ها.لإنجاح
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ار مععن الإطععا هععذق وفععللتضععخم الاهععداف الرقميععة الموضععوعة  مكععنت  .4
ئمععة السياسععات المركععزي ومسععائلته عععن مععدى ملابة البنععك اسععمح

 عة.بالنقدية المت

ت ياسادخل الحكومة في ست نب ذلك الإطار البنك المركزي مخاطريج.5
او توسعععية ويعطععي البنععوك ة يععبنععك لفععرض سياسععات نقديععة تقييدال
هعععداف ة التعععي تمكنهعععا معععن تحقيعععق أسعععتقلالية الكافيعععلمركزيعععة الاا

 ة النقدية.اسيالس

التضععخم  فععي اسععتهدافالععدول الناميععة  اربتجعع تختلععف مععن جانععب آخععر، -
 المتقدمة نتيجة العوامل التالية:ل بالدو ةنارمق

ة لى صعوبإبير، ما يؤدى ضخم وتذبذبها بشكل كدلات الترتفاع معا .1
تحقيعععق  د احتمعععالات ععععدملتنبعععؤ بمععععدل التضعععخم فضعععلاً ععععن تزايعععا

 المستهدف في المستقبل.

بعر السعلطات النقديعة يعة معا يجسععار صعرف العمعلات الوطنأت قلبات .2
النقععد الأجنبععي مععن أجععل ي سععوق خل فععدتععلل اتج سياسعععلععى انتهععا

 للتضخم. ارتفاع التوقعات المستقبلية السيطرة عليها لتفادي

ي ععزى وهعو معل  ةوات غير المباشرة للسياسعة النقديعلأدعدم فاعلية ا .3
ابط التععريععة ومحدوديععة الوالمنقديععة لععى صععغر حجععم السععوق الإذلععك 
 قبعل العدولتدخل المباشر من لا إلىضافة لإين السوقين بايق بتنسوال

 .في بعض هذه الدول في مجال منح الائتمان

ر تعيح تعوفقوي ي ينظام معلومات ىلإة استهداف التضخم ج عمليتاتح .4
لا يتعوفر فعي ف، وذلعك معا بشكل شفاات والإحصاءات المعلومكافة 

معدخلات ومعات معن الث يعتبر تعوفر المعلة، حيميلنااالدول عدد من 
شعأنها التنبعؤ بمععدلات التعي معن ة سعيساسية في بنعاء النمعاذج القياالأ

 .البلدان التي تواجه هذهأحد الصعوبات  التضخم

ول قبل السلطات النقدية بتوحيد الجهود حالالتزام التام من رة ضرو .5
تلتعزم ا لا مع ذلعكول المسعتهدف، ثل في تحقيعق المععدهدف واحد يتم

تالي دد أهداف السياسة النقدية وبالمن حيث تع امية عادةً ه الدول النب
 .جهود البنك المركزي تشتيت

 

67  

يعتبر أحد الأسباب كزية في الدول النامية المر لبنوكا عدم استقلالية .6
العدول خعلاف بتهدف ئيسية فعي ععدم نجعاح سياسعة التضعخم المسعالر

 .أكبرباستقلالية  لمركزيةا بنوكتي تتمتع فيها اللالمتقدمة ا

لات العالميععة تحععوليععة الأزمععة المانقديععة فععي أعقععاب عرفععت السياسععة ال -
إلععى أهميععة هععدف تحقيععق الاسععتقرار المععالي تنععامي ملموسععة فععي ضععوء 

وهععو مععا مهععد لظهععور الجيععل عري تحقيععق الاسععتقرار السعع هععدف جانععب
مج لعدلعى امل التعي تركعز عالمتكالتضخم ن سياسات استهداف االجديد م

السياسعة الاحترازيعة ن أدوات السياسعة النقديعة وكعل معوالتكامل معا بعين 
انععب الطلععب بشععكل أكثععر كفععاءة وتقليععل مسععتويات التععأثر الكليععة لإدارة ج

، وهععو مععا يتطلععب يبهععدف تحقيععق اسععتقرار الاقتصععاد الكلعع بالصععدمات
 بشكل دقيق لتحقيعقالتفاعل ما بين هذه الأدوات  المزيد من دراسة مدى

 .مركزيةللبنوك الأو الكلاسيكية جدة مستسواءً الهدفات النهائية ستالم
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 صندوق النقد العربي 
 المكتبة والمطبوعات 

 
 

 سلسلة دراسات اقتصادية 

 Title  Yearعنوان الكتاب /   Authorالمؤلف  / الرقم 

 2007  تحرير التجارة الخارجية والتشغيل في الدول العربية   جمال الدين زروق1

2
جمال الدين زروق وعادل 

 2007  تجربة الدول العربية الإقليمية:التنسيق الضريبي في إطار التجمعات التيجاني

 2007 أبعاد المبادرة متعددة الأطراف لإعفاء الديون نبيل دحدح3

 2007  دراسة إنشاء تسهيل لدعم الإصلاح التجاري في الدول العربيةمحمد حامد الحاج 4

 2007  دور الصندوق في مساعدة الدول الأعضاء المتأثرة بارتفاع أسعار النفط العالمية   مصطفى قاره وآخرون 5
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