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Abstract:  

      The aim of this paper is to investigate the impact of inflation policy targeting on economic 

performance (as measured by the inflation rate, inflation volatility, and per capita GDP 

growth, per capita GDP growth volatility) in a set of countries during the period 1971-2013. 

This set which includes developed as well as emerging countries is subdivided into two 

groups : (i) those who have followed (or adopted) inflation targeting policy, and (ii) those 

who have not. The results obtained indicate the presence of the biggest positive impact on 

economic performance indicators compared to other countries that based on other monetary 

pollicies, the empirical study (cross countries) also found the presence of the desired impact 

on the economic performance indicators, but not significant for all the variables, except the 

real per capita income growth rate. 
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 : الدقدمة

. نزظى موضوع التضخم باىتماـ كاسع ليس من قبل الاقتصادينٌ فقط، بل أيضا من قبل الأفراد العادينٌ    
لذا تولدت القناعة لدل . كيرجع ىذا الاىتماـ إلى ما يفرضو التضخم من تكاليف اجتماعية كاقتصادية كبنًة

العديد من الاكادمينٌ، كمخططي السياسة النقدية، كالدسؤكلنٌ في البنوؾ الدركزية باف استقرار الأسعار نرب أف 
 .يكوف ىو الذدؼ طويل الأمد للسياسة النقدية

كقد تبنٌ منذ نهاية الثمانينات أف التأثنً على التضخم بشكل غنً مباشر من خلاؿ الدقاربات التقليدية      
القائمة على التحكم بالدتغنًات الوسيطة مثل المجاميع النقدية أك سعر الصرؼ، لا تساعد كثنًا في برقيق ذلك 

الأمر الذم دفع الدكؿ الصناعية، الصاعدة، كالنامية لاحقا، إلى تبني مقاربة مباشرة لدكافحة التضخم . الذدؼ
 أكثر سياساتها النقدية كجعل التضخم معدلات لتخفيض الآليةكتهدؼ ىذه عرفت بسياسة استهداؼ التضخم، 

كيعتبر استهداؼ التضخم من القضايا التي يدكر  .الخارجي على العالم الدتزايد الاقتصادم الانفتاحشفافية في ظل 
، كذلك على الرغم من مركر بشانية عشر عاما على تبني أكؿ دكلة لذذا العالدي الدستومحولذا نقاش كاسع على 

 كقد بلغ عدد الدكؿ التي طبقت ىذا النظاـ .1990كهدؼ كحيد للسياسة النقدية في عاـ  (نيوزيلندا)النظاـ 
 . لتبنى ىذه السياسةق كعدد كبنً آخر في طريق، 2011 دكلة بنهاية العاـ 28بصورة كاملة حوالي 

     كبغية التعرؼ أكثر على ىذه الإستراتيجية الجديدة للسياسة النقدية، خصصنا ىذه الورقة البحثية مقسمة إلى 
 : النقاط التالية

 ؛الإطار النظري لسياسة استهداف التضخم: أكلا

 ؛ل التحليلي لسياسة استهداف التضخم في لرموعة من الدوالإطار: ثانيا

 .الدنهجية ونتائج الدراسة القياسية: ثالثا
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 : الإطار النظري لسياسة استهداف التضخم: أولا

 : تعريف سياسة استهداف التضخم (1

نظرا لكثرة الدراسات التي بست في موضوع استهداؼ التضخم، أصبح من الصعب على الاقتصادينٌ ضبط تعريف 
دقيق كشامل لذذه السياسة، كقد اقترحت العديد من التعاريف لكن اغلبها تعاني من التناقض، كبغية التعرؼ أكثر 
على ىذه السياسة نسرد لرموعة من التعاريف لاقتصادينٌ اعتبركا كمؤسسي نظرية استهداؼ التضخم، نذكر من 

 : بينهم 

Svensson (2002) كيستند في (1999، 1998، 1997) اقترح تعريف مستوحى من أعمالو السابقة ،
 : 1تعريفو على ثلاث نقاط رئيسية

 ؛تبني نقطة كاحدة كمرساة اسمية للتضخم 
 ؛كجود ىدؼ كاحد للبنك الدركزم يسعى إلى برقيو، كىو استقرار الأسعار 
  تلعب التوقعات في إستراتيجية استهداؼ التضخم دكر رئيسي، كىو ما يسمى بػ"prévision de 

ciblage ."

Bernanke اقترحوا تعريفا أكثر تفصيلا، تعتبر سياسة استهداؼ التضخم حسبهم كإطار (1999) كآخركف 
 للتضخم لفترة (أك المجاؿ الدستهدؼ)لتحليل السياسة النقدية، يشترط إعلاف رسمي، ككمي للمستول الدستهدؼ 

أك لرموعة من الفترات، كباعتراؼ صريح أف مستول التضخم الدنخفض، كالدستقر ىو الذدؼ الأكؿ للبنك 
الدركزم، كمن الدميزات الرئيسية لذذه السياسة ىي الجهود الدبذكلة للتواصل مع الجمهور حوؿ الخطط، كأىداؼ 

السياسة النقدية، كما يركف أف سياسة استهداؼ التضخم ليست تعليمات بسيطة من البنك الدركزم، كلكن 
 .2يتطلب الاستخداـ الدشترؾ لجميع الأحكاـ كالدعلومات الدتوفرة من اجل ضماف برقيق ىدؼ استقرار الأسعار

Mishkin (2000) عرؼ استهداؼ التضخم على انو إستراتيجية حديثة للسياسة النقدية، كالتي بذمع خمس 
 : 3عوامل الرئيسية التالية

 ؛الإعلاف العاـ للقيم الرقمية الدستهدفة للتضخم في الددل الدتوسط 
  الالتزاـ الدؤسسي بتحقيق استقرار الأسعار باعتباره الذدؼ الرئيسي للسياسة النقدية، أما باقي الأىداؼ

  ؛فتعتبر كأىداؼ ثانوية
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  إستراتيجية شاملة للمعلومات، بحيث تستخدـ العديد من الدتغنًات، كليست فقط المجمعات النقدية، كسعر
 ؛الصرؼ كأدكات للسياسة النقدية

  إسترابذية للسياسة النقدية ذات شفافية عالية من خلاؿ تواصل السلطات النقدية مع الجمهور بكل ما
 ؛يتعلق بخططهم، أىدافهم، كقراراتهم

 ارتفاع الدساءلة للبنك الدركزم لتحقيق التضخم الدستهدؼ. 

عرؼ استهداؼ التضخم على انو سياسة نقدية تهدؼ للحفاظ على استقرار : BCEالبنك الدركزي الأوروبي 
 .4الأسعار بالتركيز على انحرافات توقعات التضخم عن مستول التضخم الدستهدؼ الدعلن

 ظهر، لنقديةا لسياستها الدركزية ؾلبنوا دارةلا حديث أسلوب لتضخما استهداؼ سياسة  مما سبق نشكن القوؿ أف 
 سيطك كاستهداؼ ةمباشر لتضخما ؿمعد على ، يركز1990ـ عا نيوزلندا في بالضبطك تلتسعيناا يةابد في

 ارستقراو كه لنهائيا ؼلهد، من خلاؿ الإعلاف الرقمي عن لراؿ الاستهداؼ، بغية برقيق النقديةا للسياسة
مع توفر لرموعة من الشركط أنذها استقلالية البنك الدركزم، ككجود مستول عاؿ من  ،لطويلا لاجلا في رلاسعاا

  . الشفافية كالدساءلة

 :الشروط الدسبقة لسياسة استهداف التضخم (2

من أىم الدراسات السابقة التي عالجت مسألة الشركط الدسبقة لاستهداؼ التضخم نذكر دراسة 
Eichengreen (1999) كآخركف ،Mishkin (2000) كدراسة ،  Nicoletta Batini 

 :  ، نشكن ذكر أىم ىذه الشركط فيما يليDouglas Laxton (2005)ك

  :(الشروط الأولية)الشروط الدؤسساتية والذيكلية  (2-1

 اؼستهدا لسياسة فتكو حتى ما لةدك في تتوفر أف يجب لتيا لمعاييرا تلك في كليةلاا كطلشرا تتمثل  
 :5كىي تطبيقها عند اكبر فعالية لتضخما

 نرب أف يتحلى البنك الدركزم بالاستقلالية الكاملة، كاف يكوف متحررا من :استقلالية البنك الدركزي 
الضغوطات الدالية كالسياسية التي نشكن أف بردث صراعات مع سياسة استهداؼ التضخم، كنردر الذكر أف 
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معظم البنوؾ الدركزية للدكؿ الدستهدفة للتضخم بسيزت بالاستقلالية على الأقل في الوقت الذم اعتمدت فيو 
 ؛سياسة استهداؼ التضخم

 نرب أف نشتلك البنك الدركزم قدرات عالية للتنبؤ كالنمذجة، ككذا توفر البيانات :بنية تحتية بتقنية متطورة 
، أغلبية Douglas Laxton (2005)ك  Nicoletta Batini  اللازمة لتنفيذىا، لكن حسب دراسة

الدكؿ الصناعية  الدستهدفة للتضخم، كخاصة الدكؿ الناشئة بدأت فيها سياسة استهداؼ التضخم بقدرة 
ضعيفة للتنبؤ، كأيضا عدـ توفر ندوذج للتنبؤ، بل الاعتماد على ندوذج بسيط، لا يسمح لذا بتوليد تنبؤات 

 ؛مشركطة بدجموعة من الفرضيات حوؿ أدكات السياسة النقدية
 أكلا لابد من إعادة تنظيم الأسعار بشكل كامل، أيضا نرب أف لا يكوف الاقتصاد :الذيكل الاقتصادي 

مفرط الحساسية لأسعار السلع، كأسعار الصرؼ، كاف يكوف حد أدنى من الدكلرة، كإف كانت معظم الدكؿ 
   ؛الدطبقة لذذه السياسة لا تتمتع بظركؼ اقتصادية مثالية

 من اجل تقليل الصراعات المحتملة مع أىداؼ الاستقرار الدالي، كضماف فعالية السياسة :نظام مالي سليم 
 .النقدية، نرب أف يكوف ىناؾ نظاـ مصرفي سليم، كسوؽ مالي متطور

  :الشروط العامة (2-2

الاقتصاد الدطبق لسياسة استهداؼ  بها يتميز أف يجب لتيا لخصائصا أك لمعاييرا تلك لعامةا كطلشرا تعد 
أم  في كطلشرا ذهق من طشر نقص اقتصاد مستهدؼ للتضخم، فإذا أنها القوؿ يمكن حتى التضخم،

 خمسة شركط ضركرية لقياـ F.S.Mishkinاقتصاد لا نستطيع الحكم عليو انو يستهدؼ التضخم، كنزدد 
 : 6استهداؼ التضخم، كىي

 لنقديةا لسلطةا بموجبو ـتلتز لمتوسطا لاجلا في لتضخما ؿلمعد قميةر أىداؼ عن لصريحا فلاعلاا 
 اف الدستهدفة للتضخملبلدا ـتستخدك د،محد منيز إطار في ؼمستهد لمد أك بتحقيقو، صرنزاما التزا

 الإلزامية ةلفتركا الدستهدؼ، الددل أك لرقميا لتضخما ؿمعد بتحديد لخاصةا تلمعلوماا لنشر سائلك ةعد
 ،لتضخما عن سميةر يررتقاك ت،يادكر شكل في تتمثلك ت،لمعدلاا ذهق إلى ؿلوصوا فيها يتعين لتيا
 ؛سميةر تخطاباك صحفية تبياناك

 أك الالتزاـ مع ،لطويلا للمدا في لنقديةا للسياسة كؿلاا ؼلهدا وق رلاسعاا ارستقرا فبأ مؤسساتي اـلتزا 
 ؛ؼلهدا اذق بتحقيق لتعهدا
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 لنقديةا لمجاميعا فقط ليسات، لمتغيرا من لعديدا على متحتو لتيا لشاملةا تلمعلوماا إستراتيجية 
  ؛لنقديةا لسياسةا اراتقر ذتخاا فيكاستعماؿ ىذه الدتغنًات 

 لةءللمسا الدركزم لبنكا إخضاع. 

 ل التحليلي لسياسة استهداف التضخم في لرموعة من الدوالإطار: ثانيا

حازت سياسة استهداؼ التضخم على اىتماـ كمناقشات العديد من الاقتصادينٌ، كعلى الرغم من 
 ىناؾ بعض انو بقي إلا، الأسعاراسة النقدية في برقيق استقرار م ىذه السحموافقة معظم الدراسات على فكرة نجا

 حاكلت العديد من الدراسات تقصي اثر سياسة استهداؼ بحيث. الاقتصادينٌ مترددين حوؿ صحة ىذه الفكرة
 Mishkin (1988) ،Neumann كposen الاقتصادم، نذكر دراسة كل من الأداءالتضخم على مستول 

، (2004) كآخركف Levin، (2001) كآخركف Von Hagen (2002) ،Landerretcheك
Bernanke (1999) كآخركف ،Johnson (2002)  ربطوا  تبني سياسة استهداؼ التضخم بانخفاض

 . تشتت معدلات كل من التضخم، كالناتجأكمستول، كتطاير 

 Laxton كWinkelried (2005) ،Batini كHyvonen  (2004) ،Vegaاىتمت دراسة  
 مستول، كتشتت التضخم كاف اضعف في الدكؿ التي طبقت أف، كبينت الصاعدةبدجموعة الدكؿ  (2007)

 كجود اثر انرابي كمعنوم لتطبيق سياسة استهداؼ إلى توصلوا أمىذه السياسة مقارنة بالدكؿ التي لم تطبقها، 
 كجود اثر غامض لتبني سياسة استهداؼ إلى Bystedt (2010) كBritoدراسة توصلت التضخم، لكن 

، Von Hagen (2002) كNeumann دراسة كل من أكدتو، كىذا ما صاعدةالتضخم في الدكؿ اؿ
 ىو ما يفسر انخفاض معدلات 1990 استقرار البيئة الاقتصادية لسنوات أف كاحيث لاحظ Siklos (1999)ك

.   الدكؿ التي لم تطبقهاأكالتضخم سواء بالنسبة للدكؿ التي طبقت سياسة استهداؼ التضخم، 

 نقوـ أف في ىذا الجزء ارتأينا سياسة استهداؼ التضخم مفتوحة، لذا كأثاربقيت الدناقشات حوؿ فعالية 
 الأداء تطبيق سياسة استهداف التضخم تسمح بتحسنٌ  يسمحهل:  عن التساؤؿ التاليالإجابةبدحاكلة 

   تطاير كل من معدل التضخم، والنمو الاقتصادي؟أو، وتشتت من حيث مستوىالاقتصادي 

بغية الوصوؿ إلى ىذا الذدؼ نتناكؿ الجدكؿ التالي، كالذم يضم بيانات متوسط كل من معدؿ التضخم 
inf تطاير أك تشتت معدؿ التضخم ،vinf ممثلا بالانحراؼ الدعيارم لدعدؿ التضخم، معدؿ ندو الدخل الفردم 
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، لمجموعة من الدكؿ تبنت سياسة استهداؼ VTC، كتشتت معدؿ ندو الدخل الفردم الحقيقيTCالحقيقي 
 دكلة صاعدة، بالإضافة إلى لرموعة من الدكؿ التي لم تطبق سياسة 12 دكؿ متقدمة، 07التضخم مكونة من 

 دكؿ صاعدة، 07 دكلة متقدمة، ك12استهداؼ التضخم، بل اعتمدت على سياسات نقدية أخرل تشمل 
كأضفنا المجموعة الأخنًة من اجل مقارنة نتائج استهداؼ التضخم على الأداء الاقتصادم ممثل في التضخم، كندو 

الدخل الفردم الحقيقي، بنٌ الدكؿ التي تبنت ىذه السياسة، كالتي لم تتبنها، كقائمة ىذه الدكؿ موضحة في الدلحق 
  مقسمة إلى ثلاث فترات، الفترة الأكلى تتمثل في الفترة 2013 إلى 1971 بستد فترة الدراسة من سنة  .01رقم

 إلى غاية سنة  قبل تطبيق سياسة استهداؼ التضخم، أما الفترة 1971الكاملة للدراسة، كالفترة الثانية من سنة 
، ىذا بالنسبة للدكؿ التي تبنت 2013الأخنًة فتمتد من سنة تطبيق سياسة استهداؼ التضخم إلى غاية سنة 

سياسة استهداؼ التضخم، أما الدكؿ التي لم تتبنى ىذه السياسة فتنقسم أيضا إلى ثلاث فترات، الأكلى الفترة 
، كالفترة بعد سنة 1990ػ، أما الفترة الثانية كالفترة الثالثة، فتتمثلاف في الفترة قبل سنة 2013-1971كاملة 

، كدراسة Fisher (1996)7 كDueker على التوالي، كاعتمدنا في ىذا التقسيم على أعماؿ كل من 1990
Cecchettiك  Ehrmann (2000)8 حيث اعتبركا أف استقرار التضخم الدلحوظ في الدكؿ التي انتهجت،

 la »، كسميت تلك الفترة  بػ 1990سياسة استهداؼ التضخم سببو استقرار الظركؼ الاقتصادية ابتداء من سنة 

 période de grande modération »  .      
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متوسط معدل التضخم، معدل نمو الدخل الفردي الحقيقي، تشتت التضخم، وتشتت : (01)الجدول رقم 
 .معدل نمو الدخل الفردي الحقيقي في الدول الدستهدفة، وغنً الدستهدفة للتضخم خلال الفترات الثلاثة

فترة قبل تبني سياسة استهداف  الفترة كاملة لرموعة الدول
 التضخم

فترة بعد تبني سياسة استهداف 
 التضخم

inf vinf TC VTC inf vinf TC VTC inf vinf TC VTC 
الدول التي 

تبنت سياسة 
 استهداف
 التضخم

الدول 
 الدتقدمة

M1 6.6 4.75 1.7 2.2 9.9 5.8 1.9 2 2.3 1.4 1.4 2.2 

M2 6.1 3.83   7.5 3.2   1.8 1.1   

الدول 
 الصاعدة

M1 69.7 179.4 2.2 3.61 110 336 1.9 3.9 5.9 2.2 3.1 2.5 

M2 19.2 22.5   25 41   6.2 2.3   
الدول التي 

لم تتبنى 
سياسة 

استهداف 
 التضخم

الدول 
 الدتقدمة

M1 
 

5.8 4.84 1.9 2.7 9.8 4.5 2.6 2.5 2.7 1.85 1.4 2.5 

الدول 
 الصاعدة

M1 56.2 261.7 3.6 3.8 121 389 3.7 4.1 8.1 8.11 3.6 3.2 

M2 6.25 5.27   10 5.1   5 4.3   

.إعداد الباحث بالاعتماد على معطيات البنك الدولي: الدصدر  

 إلى الدتوسط بالنسبة إلى بصيع الدكؿ الدتقدمة أك الصاعدة في حالة الدكؿ التي تبنت سياسة استهداؼ التضخم أك الدكؿ التي لم M1 تشنً :ملاحظة
 فتشنً إلى متوسط بصيع الدكؿ ماعدا ايسلاندا بالنسبة للدكؿ الدتقدمة التي تبنت سياسة استهداؼ التضخم، كالدتوسط بالنسبة M2تنتهجها، أما 

لجميع الدكؿ ماعدا البرازيل، البنًك بالنسبة للدكؿ الصاعدة التي تبنت سياسة استهداؼ التضخم،  كالدتوسط بالنسبة لجميع الدكؿ ماعدا بوليفيا، 
 .كأكرغوام بالنسبة للدكؿ الصاعدة التي لم تطبق سياسة استهداؼ التضخم

يتضح جليا من الجدكؿ انخفاض في متوسط معدؿ التضخم، متوسط تشتت معدؿ التضخم خلاؿ فترة استهداؼ 
التضخم بالنسبة لجميع الدكؿ الدتقدمة أك الصاعدة، التي طبقت سياسة استهداؼ التضخم  كالتي لم تطبقها، لكن 

نسبة الانخفاض في الدكؿ الدستهدفة للتضخم اكبر من تلك الخاصة بالدكؿ التي طبقت سياسات نقدية أخرل، 
 :بحيث

  خلاؿ فترة %2.3 إلى %9.9 انتقل متوسط معدؿ التضخم في الدكؿ الدتقدمة  الدستهدفة للتضخم من 
 نظرا للارتفاع الكبنً لدعدلات التضخم فيها مقارنة بباقي عينة )الاستهداؼ، كباستثناء ايسلاندا من العينة

، أما الدكؿ الدتقدمة التي لم تستهدؼ %1.8 إلى %7.5 نجده انتقل من (الدكؿ الدتقدمة الدستهدفة للتضخم
، أم نسبة 1990 للفترة ما بعد %2.7 إلى %9.8التضخم فقد انتقل فيها متوسط معدؿ التضخم من 
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التغنً اكبر في الدكؿ الدتقدمة الدستهدفة للتضخم مقارنة بالدكؿ الدتقدمة التي لم تستهدؼ التضخم، كنفس 
 خلاؿ الفترة التي سبقت %5.8الدلاحظة بالنسبة لدتوسط تشتت أك تطاير معدؿ التضخم، فقد انتقل من 

، أما %1.1 إلى %3.2 خلاؿ فترة الاستهداؼ، كباستثناء ايسلاندا من %1.4استهداؼ التضخم إلى 
 ؛%2.7 إلى %4.5الدكؿ الدتقدمة غنً الدستهدفة للتضخم فقد انخفض من 

  فيما نسص الدكؿ الصاعدة نشكن ملاحظة أف نسبة انخفاض كل من متوسط معدؿ التضخم، كتشتت أك
تطاير معدؿ التضخم اكبر في الدكؿ الدستهدفة للتضخم مقارنة بالدكؿ الصاعدة التي تبنت سياسات نقدية 

كذلك ) %6.2 إلى %25  أخرل، بحيث انتقل متوسط معدؿ التضخم في الدكؿ الدستهدفة للتضخم من 
 مسجلة نسبة انخفاض قدرت بػ (باستثناء البرازيل، كالبنًك من العينة نظرا لارتفاع معدلات التضخم فيها

 إلى %10، أما الدكؿ الصاعدة غنً الدستهدفة للتضخم انخفض متوسط معدؿ التضخم فيها من 75%
 بنسبة (باستثناء بوليفيا، كأكرغوام نظرا أيضا لارتفاع معدلات التضخم فيها مقارنة بباقي دكؿ العينة) 5%

نفس الشيء نشكن ملاحظتو بالنسبة لتشتت، أك تطاير معدؿ التضخم في الدكؿ . %50انخفاض بػ 
 خلاؿ فترة الاستهداؼ، أما الدكؿ %2.3 في الفترة قبل الاستهداؼ إلى %41الصاعدة، فقد انخفض من 

 ؛%4.3 إلى %5.1الصاعدة غنً الدستهدفة للتضخم فقد انخفض متوسط تشتت معدؿ التضخم من 
  ًانخفاض متوسط معدؿ ندو الدخل الفردم الحقيقي في كل من الدكؿ الدتقدمة الدستهدفة للتضخم، كغن 

 %1.9الدستهدفة للتضخم، لكن نسبة الانخفاض اكبر في الدكؿ غنً الدستهدفة للتضخم، بحيث انتقل من 
 في الدكؿ الدتقدمة الدستهدفة للتضخم، أما الدكؿ الدتقدمة الدطبقة لسياسات نقدية أخرل، فقد %1.4إلى 

، كما انخفض متوسط معدؿ التشتت %1.4 إلى %2.6انتقل فيها متوسط معدؿ ندو الدخل الفردم من 
 ؛لنمو الدخل الفردم الحقيقي في بصيع الدكؿ الدتقدمة

  أما معدلات ندو الدخل الفردم الحقيقي في الدكؿ الصاعدة الدستهدفة للتضخم فقد شهدت ارتفاعا بحيث
، كانخفض متوسط تشتت معدؿ النمو الدخل الفردم الحقيقي من %3.1 إلى %1.9انتقلت من 

، أما الدكؿ الصاعدة غنً الدستهدفة للتضخم فقد سجلت انخفاضا في متوسط معدؿ %2.5 إلى 3.9%
 .%3.6 إلى %3.7، بحيث انتقل من 1990ندو الدخل الفردم الحقيقي بعد 
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ممثلا في )مما سبق يتضح أف سياسة استهداؼ التضخم كاف لذا اثر انرابي على الأداء الاقتصادم 
معدلات التضخم، تطاير معدؿ التضخم، معدؿ ندو الدخل الفردم الحقيقي، تطاير معدؿ ندو الدخل الفردم 

 . اكبر في الدكؿ التي تبنت ىذه السياسة مقارنة بباقي الدكؿ التي اعتمدت على سياسات نقدية أخرل(الحقيقي

 : الدنهجية ونتائج الدراسة القياسية: ثالثا

التضخم، تشتت معدؿ التضخم، معدؿ ندو الدخل الفردم الحقيقي، تشتت )من اجل مقارنة الأداء الاقتصادم 
 بنٌ الدكؿ التي تبنت سياسة استهداؼ التضخم، كالدكؿ التي طبقت سياسات (معدؿ ندو الدخل الفردم الحقيقي

 Sheridan (2003)9 ،Batini كBallنقدية أخرل، نعتمد على ندوذج مستوحى من أعماؿ كل من 
على أنها مقياس    Xt نعرؼ الدتغنًة Laxton (2007) كBatiniحسب منهجية . Laxton (2007)ك

 : للأداء الاقتصادم، كنكتب النموذج كفق الصياغة التالية

Xit = ∅ αTDit + αN 1 − Dit  +  1 − ∅ Xt−1 … (01) 

   القيمة الدتوسطة لػ t ،αT  خلاؿ الفترة iكما ذكرنا سابقا مؤشر الأداء الاقتصادم للدكلة   Xitبحيث بسثل 
Xt،التي تتقارب إليها الدكؿ الدستهدفة للتضخم αN  القيمة الدتوسطة لػXt ًالتي تتقارب إليها الدكؿ غن 

 ماعدا ذلك، 0متغنًة صورية تأخذ القيمة كاحد في حالة الدكؿ الدستهدفة للتضخم، ك Ditالدستهدفة للتضخم، 
  .αN أك ، αT نحو القيمة  Xt فتمثل سرعة تقارب الدتغنً ∅أما 

في   Xt في شكل فركؽ بنٌ قيمة الدتغنًة (01)  في كتابة النموذجSheridan (2003) كBallتتمثل مقاربة 
 : الفترة قبل استهداؼ التضخم، كالفترة بعد استهداؼ التضخم، أم يكتب كفق الصياغة التالية

Xi,post − Xi,pre = ∅αTDit + ∅αN 1 − Dit − ∅Xi,pre + eit  … (02) 

 : مع العلم أف

 Xi,post (Xi,pre) متوسط الدتغنًة Xt فترة استهداؼ التضخم، (قبل)للفترة بعد eit من . الحد العشوائي
  : نضع(02)اجل تبسيط النموذج

β0 =  ∅αN , β1 = ∅ αT − αN , β2 =  −∅  

 :   الشكل التالي(02)كمنو يأخذ النموذج 
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Xi,post − Xi,pre = β0 + β1Di + β2Xi,pre + eit  … (03) 

 : برصلنا على النتائج التالية2013-1971 على لرموعة دكؿ العينة للفترة  (03)كبتقدير النموذج 

 نتائج تقدير اثر سياسة استهداف التضخم على بعض مؤشرات الأداء الاقتصادي: (02)الجدول رقم 

𝐗𝐢 𝐢𝐧𝐟 𝐯𝐢𝐧𝐟 𝐓𝐂 𝐕𝐓𝐂 
 ***1.73 0.07 ***2.38 ***2.1 الثابت

𝐃𝐢 -0.15 -0.74 1.16* -0.4 
𝐗𝐢,𝐩𝐫𝐞 -0.86*** -0.97*** -0.38* -0.65*** 

 33 33 33 33 حجم العينة
𝐑𝟐 0.95 0.99 0.31 0.36 

Breusch test  5.65* 1.82 1.14 4.53 
 .eviews08إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات : الدصدر

 . على التوالي%1، %5، %10تعني أف الدعلمة معنوية عند مستول معنوية *** ، **، *

نظرا لتباعد معدلات )أكلا استخدمنا بصيع دكؿ العينة، ماعدا ايسلاندا، البرازيل، البنًك، بوليفيا، كأكرغوام 
 :، ككانت النتائج كمايلي(التضخم فيها عن بيانات العينة

  بينت نتائج التقدير في النموذج الذم نشثل فيو معدؿ التضخم الدتغنً التابع، أف سياسة استهداؼ التضخم
، لكن 0.15-القيمة   β1ساعدت على بزفيض معدلات التضخم، بحيث أخذت معلمة الدتغنًة الصورية 

نفس الشيء بالنسبة لتطاير معدلات التضخم، توصلنا إلى نتيجة مفادىا أف انتهاج سياسة . غنً معنوية
مقارنة بالبلداف التي لم تنتهج  %0.74استهداؼ التضخم من شانها بزفيض تشتت معدلات التضخم بقيمة 

 ؛ التضخم ، لكنها لم تكن معنوية أيضاؼسياسة استهدا
  بالنسبة للنموذج الذم نشثل فيو معدؿ ندو الدخل الفردم الحقيقي الدتغنً التابع، قدرت الدعلمة الصورية بػ

، مما يعني أف تطبيق سياسة استهداؼ التضخم، %10، أم قيمة موجبة، كمعنوية عند مستول معنوية 1.16
 ؼ مقارنة بالبلداف التي لم تنتهج سياسة استهدا%1.16رفعت من معدلات ندو الدخل الفردم الحقيقي بػ 

، كما توصلت النتائج أيضا أف (2008) كآخركف Mollickالتضخم، نفس النتائج توصلت إليها دراسة 
 ؛سياسة استهداؼ التضخم أدت إلى بزفيض تطاير معدلات ندو الدخل الفردم الحقيقي، كلكن غنً معنوم
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   بغية التأكد من عدـ كجود مشكلة عدـ بذانس تباين الخطأ، نلجأ إلى اختبارBreusch كPagan 
كجود بذانس التباين، كالفرضية  : H0الذم يستخدـ في حالة النماذج الخطية، برت الفرضية الصفرية 

، كبينت النتائج كجود Khi-deuxعدـ كجود بذانس التباين، كيعتمد على إحصائية :  H1البديلة 
بذانس التباين في كل من ندوذج تطاير التضخم، معدؿ ندو الدخل الفردم الحقيقي، كندوذج تطاير معدؿ 

 . ندو الدخل الفردم الحقيقي، أما ندوذج معدؿ التضخم فلم تتحقق فيو فرضية بذانس تباين الأخطاء
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 :الخاتمة

 إطارا جديدا للسياسة النقدية، تطمح (inflation trageting policy)تعد سياسة استهداؼ التضخم      
من خلالو إلى السيطرة على التضخم، كالحفاظ على معدلات النمو الاقتصادم عند الدستويات الدطلوبة بدا يسهم 

في توفنً بيئة اقتصادية تتميز بدعدلات ندو غنً تضخمية، يكوف لذا اثر انرابي بالغ في جذب الاستثمارات الخاصة، 
كتعزيزىا على الصعيدين المحلي كالأجنبي على حد سواء، بالإضافة إلى إنراد فرص مواتية للتوظيف، كمن ثم الارتقاء 

 . بدستويات الدعيشة

تأسيسا على ما سبق ىدفت الورقة البحثية إلى دراسة أثار ىذه السياسة على بعض مؤشرات الأداء الاقتصادم    
في لرموعة من الدكؿ الدتقدمة كالصاعدة، لكن تطرقت أكلا إلى الدفاىيم النظرية الدرتبطة بالدصطلح، أم تعريف 

 بصلة إلى الدراسة خلصت السياسة كالدتطلبات اللازمة لتجسيدىا بنجاح، ثم أجريت دراسة برليلية كقياسية، كقد
 : الآتية النقاط في أنذها إبراز نشكن التي النتائج من

 بستع البنك : من اجل نجاح سياسة استهداؼ التضخم نرب توفر لرموعة من الشركط الأكلية ممثلة في
الدركزم بقدر كبنً من الاستقلالية، توفر بنية برتية بتقنية متطورة، نظاـ مالي سليم، بالإضافة إلي شركط 

الإعلاف الصريح عن الأىداؼ الرقمية لدعدؿ التضخم في الددل الدتوسط، استقرار الأسعار : عامة أنذها
ىو الذدؼ الأكؿ للسياسة النقدية في الددل الطويل، إستراتيجية الدعلومات الشاملة، كإخضاع البنك 

 ؛الدركزم للمساءلة
  ممثلا في معدلات التضخم، تطاير )كاف لسياسة استهداؼ التضخم اثر انرابي على الأداء الاقتصادم

 اكبر في (معدؿ التضخم، معدؿ ندو الدخل الفردم الحقيقي، تطاير معدؿ ندو الدخل الفردم الحقيقي
الدكؿ التي تبنت ىذه السياسة مقارنة بباقي الدكؿ التي اعتمدت على سياسات نقدية أخرل، كخاصة 

في الدكؿ الصاعدة بعد  بالنسبة لدعدلات ندو الدخل الفردم الحقيقي، فقد شهدت ىذه الدعدلات ارتفاع
 ؛انتهاجها ىذه السياسة، أما الدكؿ الصاعدة التي لم تنتهجها فقد سجلت انخفاضا

  إلى كجود الأثر الدرغوب على مؤشرات الأداء (في شكل بيانات مقطعية)توصلت الدراسة القياسية 
 .الاقتصادم، لكن غنً معنوم لجميع الدتغنًات، ما عدا معدؿ ندو الدخل الفردم الحقيقي
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 لرموعة دول عينة الدراسة: (01)الدلحق رقم 

لرموعة الدول الدطبقة لسياسة 
 استهداف التضخم

لرموعة الدول غنً الدطبقة لسياسة  سنة تبني سياسة استهداف التضخم
 استهداف التضخم

 
 
 
 

الدول 
 الدتقدمة

 
 

 استراليا
 كندا

 ايسلاندا
 نيوزيلندا
 النركيج
 السويد
 سويسرا

1993 
1991 
2001 
1990 
2001 
1993 
2000 

 النمسا
 بلجيكا
 داندرؾ
 فنلندا
 فرنسا
 اليوناف
 ايطاليا
 ايرلاند

 لكسمبورغ
 اسبانيا
 ىولندا
 البرتغاؿ

 
 
 
 
 

 
الدول 
 الصاعدة

 جنوب إفريقيا
 البرازيل
 كولومبيا

 غانا
 ىنغاريا

 اندكنيسيا
 الدكسيك

 البنًك
 الفلبنٌ
 بولندا
 تايلاند
 تركيا

2000 
1999 
1999 
2007 
2001 
2005 
1999 
2002 
2002 
1998 
2000 
2006 

 بوليفيا
 البراغوام
 أكرغوام
 الصنٌ

 ىونغ كونغ
 سنغافورة
 تونس 
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