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 :الممخص

لقد رافق التطور الكبير الذي شيدتو اقتصاديات العالم ظاىرة خطيرة جدا وىي التضخم لما ليا من أثار جد وخيمة 
ومن اجل التقميل من ىذه الظاىرة الاقتصادية اتبعت معظم الدول سواء المتقدمة أو النامية سياسة استيداف التضخم 

  .لتخفيض معدلات التضخم إلى أدنى مستوى ليا وىذه السياسة تندرج في إطار السياسة النقدية
 
 
 

Abstract:
  

         The great evolution of the economies of the world a very dangerous 

phenomenon has been accompanied by an inflation because of their raised very 

serious, in order to reduce this economic phenomenon followed most countries, 

whether developed or developing inflation-targeting policy to reduce inflation to its 

lowest level and this policy falls within the framework of monetary policy . 
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 :مقـدمـة

    شيد العالم عدة صدمات اقتصادية كان سببيا ظيور مشكلبت جديدة متتالية لم يعرفيا من قبل مثل الكساد 
البطالة،التضخم، الكساد التضخمي وغيرىا مما أدى إلى بروز عدة أفكار اقتصادية جسدتيا عدة مدارس مختمفة ظيرت 

 .خلبل حقبات زمنية متعاقبة
وقد شكمت السياسة النقدية محورا ىاما في تمك الأفكار فمرت بعدة مراحل وبالتالي اختمف موقعيا من حيث 

الأىمية في ىيكل السياسة الاقتصادية الكمية، فاحتمت في القرن التاسع عشر مكان الصدارة، فكانت الأداة الوحيدة 
المعترف بيا كمحدد لمسياسة الاقتصادية والوسيمة الفعالة لتحقيق النمو الاقتصادي، وبعدىا تراجعت ىذه المكانة اثر 
أفكار كينز التي أكدت أن السياسة المالية ىي الأكثر فعالية، لكن سرعان ما استرجعت السياسة النقدية مكانتيا في 

، وازداد الاىتمام بيا في الفكر الاقتصادي المعاصر خاصة أثناء "فريدمان" الخمسينات من القرن العشرين عمى يد
الأزمات النقدية وعدم الاستقرار الاقتصادي الذي شيدتو مختمف دول العالم خاصة الدول النامية، حيث لجأت مختمف 

ىذه الدول إلى مؤسسات النقد الدولية لإجراء إصلبحات اقتصادية ىيكمية لمحد من ارتفاع الأسعار، وزيادة التشغيل 
والمحافظة عمى استقرار سعر الصرف، حيث شممت السياسة النقدية حيزا معتبرا في برامج الإصلبح لاحتواء ىذه 

 .المشكلبت
كما اتبعت بمدان أخرى متقدمة ونامية مع بداية التسعينات إطار أخر لإدارة السياسة النقدية بغية تحقيق الاستقرار في 
الأسعار، تقوم ىذه السياسة عمى استيداف معدلات رقمية أو مدى محدد من التضخم بحيث يكون اليدف الأساسي 

 .ليذه السياسة ىو الاستقرار الاقتصادي في المدى الطويل
 :وعمى ىذا الأساس سوف نتعرض في ورقة بحثنا إلى المحاور التالية

 .الإطار العممي لمسياسة النقدية والتضخم: المحور الأول
 .فعالية السياسة المستيدفة لمتضخم بالإشارة إلى تجارب بعض الدول النامية: المحور الثاني
 .دراسة تجارب بعض الدول المتقدمة في تطبيق السياسة المستيدفة لمتضخم سنوات التسعينات: المحور الثالث
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 .الإطار العممي لمسياسة النقدية والتضخم: المحور الأول
تعتبر السياسة النقدية من بين أىم السياسات الاقتصادية التي تعتمد عمييا الدولة في تحقيق أىدافيا المختمفة، مما  

جعميا تشكل حقلب خصبا لكثير من البحوث والدراسات، وتتعرض باستمرار للئضافة والتطوير من طرف الاقتصاديين 
عمى اختلبف مذاىبيم في ظل الأزمات النقدية، وعدم الاستقرار الاقتصادي وتمارس السياسة النقدية عمميا من خلبل 
التأثير في حجم المعروض النقدي و الائتمان بإحداث تغيرات عميو بما يتلبءم والظروف الاقتصادية السائدة بيدف 

 .امتصاص السيولة الزائدة في حالات التضخم
  .الإطار العممي لمسياسة النقدية: أولا

تتبع السمطة النقدية سياسة نقدية معينة داخل اقتصاد بمد ما بقصد الوصول إلى ىدف معين كالمحافظة عمى     
 .استقرار قيمة النقد أو الحد من التضخم، أو من اجل تحقيق مجموعة من الأىداف

 :يمي وردت عدة مفاىيم لمسياسة النقدية نذكر منيا ما :مفهوم السياسة النقدية -1

مجموعة الإجراءات التي تتخذىا الدولة في إدارة كل من النقود والائتمان وتنظيم :" تعرف السياسة النقدية بأنيا -
السيولة العامة للبقتصاد، بمعنى مجموعة القواعد والأحكام التي تتخذىا الحكومة أو أجيزتيا المختمفة لمتأثير في 

النشاط الاقتصادي من خلبل التأثير في الرصيد النقدي لإيجاد التوسع والانكماش في حجم القوة الشرائية لممجتمع بما 
 (1)".يتفق وتحقيق مجموعة أىداف السياسة الاقتصادية

مجموعة من الوسائل التي تطبقيا السمطات النقدية المييمنة عمى شؤون النقد والائتمان، وتتم :" وتعرف أيضا بأنيا -
ىذه الييمنة إما لإحداث تأثير في كمية النقود أو كمية وسائل الدفع بما يلبءم الظروف الاقتصادية المحيطة واليدف 

 (2)".من التأثير ىو امتصاص السيولة الزائدة أو حقن الاقتصاد بتيار نقدي جديد
العمل الذي يستخدم لمراقبة عرض النقود من البنك المركزي وذلك كأداة لتحقيق :" وتعرف السياسة النقدية بأنيا -

 (3)".أىداف السياسة الاقتصادية

مجموعة من الإجراءات التي يتخذىا البنك المركزي لمتحكم في عرض النقود ومعدلات :" وتعرف السياسة النقدية بأنيا
الفائدة وحجم الائتمان المصرفي، وذلك من اجل تحقيق بعض الأىداف الاقتصادية الكمية، مثل دفع عجمة النمو 

 (4)".الاقتصادي، أو الحد من التضخم، وىذا باستخدام أدوات يمارسيا البنك المركزي من اجل ذلك
 تسعى السياسة النقدية ، بصفة عامة إلى تحقيق مجموعة من الأىداف الاقتصادية :أهداف السياسة النقدية -2

 (5 ):نوجز أىميا فيما يمي

 وىو من أىم أىداف السياسة النقدية، حيث تسعى كل دولة إلى تلبفي التضخم، واحتواء : تحقيق استقرار الأسعار
 .تحركات الأسعار إلى أدنى مستوى ليا، ومن ثم تحقيق الاستقرار النقدي والاقتصادي

 ويتم ذلك عن طريق قيام البنك المركزي بتكييف : المساىمة في تحقيق توزن ميزان المدفوعات وتحسين قيمة العممة
سعر إعادة الخصم، وبتالي تقميل حجم الائتمان والطمب المحمي عمى السمع والخدمات، الأمر الذي يخفض من حدة 

ارتفاع المستوى العام للؤسعار داخل الدولة، وبالتالي يؤدي إلى تشجيع الصادرات وتقميل الواردات ودخول رؤوس أموال 
 .أجنبية نتيجة ارتفاع أسعار الفائدة، وىو ما يساىم في تقميل العجز في ميزان المدفوعات
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 تقوم السمطات النقدية بزيادة المعروض النقدي في حالة البطالة : المساىمة في تحقيق ىدف التوظيف الكامل
 .والكساد لتزيد الطمب الفعال، فيزداد بذلك الاستثمار والتشغيل

 ميمة السياسة النقدية ىنا ىي التأثير في معدل الائتمان من خلبل : المساىمة في تحقيق معدل نمو اقتصادي مرتفع
التوسع الائتماني والمعروض النقدي، وذلك حتى يمكن الوصول إلى مرحمة الانطلبق التي تضع الاقتصاد الصحيح في 

 .مسار نحو النمو السريع

يستخدم البنك المركزي بصفتو القائم عمى السمطة النقدية والمسؤول المباشر عمى رسم  :أدوات السياسة النقدية -3
 .وتنفيذ السياسة النقدية مجموعة من الأدوات منيا أدوات كمية وأخرى كيفية

 ىي مجموعة الإجراءات التي تيدف بشكل غير مباشر إلى :لمسياسة النقدية(غير المباشرة)الأدوات الكمية- 3-1
التأثير عمى مستوى الائتمان في إطار اقتصاد ما بيدف التأثير عمى تكمفة الحصول عمى الأموال والتأثير عمى مستوى 

السيولة البنكية، من اجل إحداث تغيير في كمية النقود المتداولة ويتعمق الأمر في ىذه الحالة بكل من سياسة معدل 
  (6 ).إعادة الخصم وسياسة السوق المفتوحة، وتغيير نسبة الاحتياطي القانوني

 يقصد بمعدل إعادة الخصم الفائدة التي يخصم بيا البنك المركزي الأوراق :سياسة معدل إعادة الخصم- 3-1-1
التجارية التي تقوم بخصميا البنوك التجارية لديو لمحصول عمى احتياطات نقدية جديدة تستخدميا لأغراض الائتمان 

 (7 ).ومنح القروض لممتعاممين معيا من الأفراد والمؤسسات
أما فيما يخص تأثير معدل إعادة الخصم فيرتبط تحديد ىذا المعدل بظروف سوق القروض، فإذا أرادت السمطات 

النقدية التوسع أو تقييد حجم الائتمان فإنيا تمجا إلى خفض أو رفع معدل الخصم، ومن ثم فان ىذه السياسة تؤدي إلى 
 (8 ).التأثير في المقدرة الاقراضية لمبنوك

 ويقصد بيا تدخل البنك المركزي في السوق النقدية من تخفيض أو زيادة حجم :سياسة السوق المفتوحة- 3-1-2
 (9 ).الكتمة النقدية عن طريق بيع أو شراء الأوراق المالية والتجارية بصفة عامة والسندات الحكومية بصفة خاصة

تحدث ىذه السياسة أثرا مباشرا عمى كمية الاحتياطات النقدية الموجودة لدى البنوك التجارية وسعر الفائدة، فعندما يقوم 
البنك المركزي بشراء كمية من الأوراق المالية فانو يدفع مقابميا نقدا لمبنوك التجارية، فترتفع الاحتياطات النقدية ليا، 

 وبالتالي تتوسع في الإقراض مما يؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة بسبب ارتفاع الطمب عمى الأوراق  
المالية، مما يرفع من حجم الاستثمار والدخل والعمالة، وىذا عندما يتبع البنك المركزي سياسة توسعية أما في حالة 
التضخم فان البنك المركزي سيعمل عمى الحد من الائتمان وامتصاص العرض النقدي الفائض، فيو يقوم في ىذه 

الحالة ببيع الأوراق المالية فتدفع البنوك نقدا مما يخفض من احتياطاتيا وبالتالي تنخفض قدرتيا عمى منح الائتمان 
  (10 ).ويقل حجم الاستثمار وترتفع أسعار الفائدة

 تتمثل ىذه الأداة في إلزام أو إجبار البنوك التجارية بالاحتفاظ بنسبة :سياسة المعدل الاحتياطي الإجباري- 3-1-3
 .معينة من التزاماتيا الحاضرة عمى شكل رصيد دائن لدى البنك المركزي، دون أن يتقاضى عمى ذلك أي سعر فائدة

(11) 

تتوقف مقدرة البنك التجاري في خمق الائتمان ومنح القروض عمى حجم الودائع النقدية التي يستقبميا من عملبئو التي 
تحقق لو نوعا من السيولة لمواجية التزاماتو والتي لا تجمد في خزائنيا بل تقوم باستغلبليا في أشكال متعددة كإقراضيا 
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أو شراء الأوراق المالية والتجارية، وحتى لا تقع البنوك في أزمة سيولة يجب أن تحتفظ بنسبة معينة لدى البنك المركزي 
 (12 ).لمواجية طمبات السحب المتوقعة من أصحاب الودائع وتحدد من طرف البنك المركزي

ىي الأدوات التي تيدف إلى التأثير عمى الكيفية التي يستخدم بيا : لمسياسة النقدية (المباشرة)الأدوات الكيفية- 3-2
الائتمان وذلك عن طريق توجيو الائتمان إلى المجالات المرغوبة وحجبو من المجالات الأخرى، والتي تتمثل في سياسة 

 .تأطير الائتمان، والسياسة الانتقائية لمقرض
 تيدف ىذه السياسة إلى تحديد نمو المصدر الأساسي لخمق النقود بشكل قانوني :سياسة تأطير القرض- 3-2-1

وىو القروض الموزعة من طرف البنوك والمؤسسات المالية وتسمى أيضا تخصيص الائتمان وتكون ىذه السياسة كبيرة 
 (13 ).الفعالية إذا كان الاقتصاد ىو اقتصاد استدانة

 تيدف إلى تسييل الحصول عمى أنواع خاصة من القروض أو مراقبة توزيعيا :السياسة الانتقائية لمقرض- 3-2-2
أحيانا أخرى، وعادة ما تكون ىذه القروض في شكل سقوف مخصصة لأىداف معينة واليدف من ىذه الإجراءات ىو 
التأثير عمى اتجاه القروض نحو المجالات المراد النيوض بيا أو تحفيزىا أو لتسييل نقل الموارد المالية من قطاع إلى 

 (14 ).أخر

 :ومن محددات ىذه السياسة نجد
 .إعادة خصم الأوراق فوق مستوى السقف -
 .وضع قيود عمى الائتمان الاستيلبكي -
 .التمييز بأسعار الفائدة عمى القروض الممنوحة لقطاعات اقتصادية مختمفة -

 :بالإضافة إلى ىذه الأدوات ىناك أدوات أخرى لمسياسة النقدية وىي
رشادات البنك المركزي أدبيا بخصوص :الإقناع الأدبي- 3-3-1  وىو عبارة عن قبول البنوك التجارية لتعميمات وا 

 (15 ).تقديم الائتمان وتوجييو حسب الاستعمالات المختمفة
 تتمثل في إصدار البنك المركزي تعميمات توجو مباشرة السياسة الائتمانية :إصدار التوجيهات والتعميمات- 3-3-2

 (16 ).لمبنوك والمؤسسات المالية كتحديد حجم الائتمان الممنوح، أو نوعو ما و كيفية استخدامو
 ويكون ذلك عن طريق قيام البنك المركزي بإعلبن سياستو النقدية المستقبمية من خلبل إظياره :الإعلام- 3-3-3

لمختمف الاستراتيجيات التي يريد إتباعيا معبرا عمى ذلك بالوقائع والإجراءات التي سيتخذىا، ويكون ىذا الإعلبم 
 (17 ).بوضع كل الحقائق والأرقام عمى حالة الاقتصاد الوطني أمام الرأي العام

 .الإطار العممي لمتضخم: ثانيا
يحدث التضخم كنتيجة لعدد من العوامل والأسباب التي تساىم في تغذية الضغوط التضخمية، والتي تختمف في البمدان 

 .الصناعية المتقدمة عن أسباب التضخم في البمدان النامية
 : يعرف التضخم عمى انو:مفهوم التضخم -1

 (18)".الارتفاع المستمر والممموس في المستوى العام للؤسعار في دولة ما-" 
 (19)".عبارة عن الانخفاض المستمر والمتواصل في القيمة الحقيقية لوحدة النقد:" كما يعرف بأنو
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 توجد عدة معايير تحدد نوع التضخم القائم في الاقتصاد يقسم عمى أساسيا التضخم :معايير تحديد أنواع التضخم -2
 :نذكر منيا ما يمي

 . وفي ىذا الإطار توجد ثلبثة أنواع من التضخم:معيار مدى تحكم الدولة في جهاز الأسعار -2-1
 يحدث عندما ترتفع الأسعار بصورة مستمرة استجابة لفائض الطمب دون :التضخم المكشوف أو الظاهر- 2-1-1

 (20 ).تدخل من قبل السمطات الحكومية لمحد من ىذه الارتفاعات أو التأثير عمييا ووقفيا
 يحدث إذا ما تدخمت الدولة ووضعت بقوة القانون والتدابير والإجراءات :التضخم المكبوت أو المقيد- 2-1-2

والسياسات والقيود التي تمنع ارتفاع الأسعار، أي أنيا لا تسمح لمعوامل الاقتصادية العمل بحرية نتيجة لمقيود الحكومية 
 (21 ).المباشرة

 يصيب الدخل القومي النقدي في شكل زيادة كبيرة غير طبيعية في ىذه الدخول :التضخم الكامن أو الخفي- 2-1-3
 (22 ).دون أن يسمح ليا بان تجد منفذا طبيعيا في شكل زيادة في الإنفاق عمى السمع، الاستيلبك والاستثمار

 . من خلبل ىذا المعيار يمكن تقسيم التضخم إلى نوعين:معيار وحدة الضغط التضخمي- 2-2
 ىو اشد أنواع التضخم أثارا وضررا عمى الاقتصاد الوطني ويتمثل في زيادة الأسعار :التضخم الجامح- 2-2-1

 (23)بصورة مذىمة وخطيرة جدا يواكبيا في نفس الوقت زيادة مماثمة في الأجور مما يؤدي إلى زيادة تكاليف الإنتاج
 رافق ىذا النوع من التضخم التطور والنمو السريع للبقتصاديات الصناعية الرأسمالية بعد :التضخم الزاحف- 2-2-2

 (24).الحرب العالمية الثانية حيث عرفت ىذه الاقتصاديات حركة مستمرة وتصاعدية للؤسعار والأجور
 .نميز بين نوعين من التضخم: معيار مصدر الضغط التضخمي- 2-3
 ىو التضخم الذي ترتفع فيو الأسعار سواء في سوق السمع أو في سوق عوامل :التضخم بفعل جذب الطمب- 2-3-1

الإنتاج نتيجة لوجود فائض في الطمب الذي بدوره يحدث نتيجة ارتفاع في إنفاق العائلبت والمؤسسات الممول عن 
 (25 ).طريق القروض أو استخدام الأصول المالية أو الارتفاع في كالطمب الخارجي

مواد أولية، ) ترتفع الأسعار في ىذا المصدر نتيجة لزيادة نفقات الإنتاج :التضخم بفعل جذب التكاليف- 2-3-2
 (26 ).(اليوامش والأجور بصفة خاصة
التضخم المستورد، تضخم العجز، تضخم الرخاء، التضخم السمعي والتضخم : وىناك أنواع أخرى لمتضخم وىي

 .الرأسمالي، التضخم الركودي
 .فعالية السياسة المستهدفة لمتضخم بالإشارة إلى تجارب بعض الدول النامية: المحور الثاني

    توصف سياسة استيداف التضخم في الكتابات الاقتصادية بأنيا إطار لانتياج سياسة نقدية في ظل ظروف مقيدة، 
وىي بذلك تعتمد عمى القواعد إذ يتطمب تبني أىداف صريحة والتزام البنك المركزي بإتباع سياسة متسقة وثابتة في 

الوقت نفسو يترك لمبنك المركزي حرية اتخاذ القرار حول كيفية استخدام أدواتو المر الذي يسمح لو ببعض المرونة في 
 .التصدي لمصدمات المحمية والخارجية غير المتوقعة
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 : مفهوم سياسة استهداف التضخم -1

نظام لمسياسة النقدية يتميز بالإعلبن عن اليدف الرسمي كمجالات أو ىدف :" تعرف سياسة استيداف التضخم بأنو-
لمعدل التضخم لفترة زمنية واحدة أو أكثر مع الإعلبن الظاىر بان تحقيق أو استقرار التضخم في المدى  (رقمي)كمي

 ".الطويل ىو اليدف الأول لمسياسة النقدية
 ىناك مجموعة من الشروط اللبزمة لتييئة البيئة المناسبة من اجل :متطمبات تجسيد سياسة استهداف التضخم- 2

 :نجاح عممية تطبيق سياسة استيداف التضخم ومن أىميا
وتعني الاستقلبلية حرية البنك المركزي في رسم السياسة النقدية وتنفيذىا من دون : استقلالية البنك المركزي- 2-1

الخضوع للبعتبارات أو التدخلبت السياسة، ولا تعني الاستقلبلية بأي حال من الأحوال الانفصال التام بين البنك 
المركزي والحكومة، وانفراد البنك بتحديد الأىداف النيائية لمسياسة النقدية، حيث يمكن الاتفاق عمى ىذه الأىداف 
بينيما، وعميو فان البنك يبحث عن الاستقلبلية في تحديد الأىداف الوسيطة وانتياج الأدوات المناسبة لبموغ تمك 
  (27 ).الأىداف، مع ضرورة الحفاظ عمى اكبر قدر ممكن من الانسجام والتناغم بين السياسة النقدية والسياسة المالية

 واحدة من الخصائص الأساسية لاستيداف التضخم، ىي التركيز عمى تحديد :البنية التحتية والتقنية المتطورة- 2-2
علبنيا بشكل  معدل التضخم المستقبمي بشكل دقيق، إذ يتعين عمى البنك المركزي وضع توقعات موثوق بيا ونشرىا وا 

صريح ولذلك فانو من اللبزم أن تتوافر لو بنية تحتية متطورة تضمن انجاز توقعات بكفاءة عالية ومن ميزات ىذه البنية 
التحتية القدرة عمى جمع البيانات، الدراية بطريقة استخدام ىذه البيانات بشكل فعال، القدرة عمى تحديد نماذج التنبؤ 

 (28 ).المشروطة
 يشكل عدم استقرار الاقتصاد الكمي أداة لمتشكيك في فعالية سياسة استيداف التضخم، :استقرار الاقتصاد الكمي- 2-3

حيث تفرض عمى البنك المركزي من خلبل ىذا الوضع الأىداف المتضاربة، حيث يتطمب التطبيق الفعال لسياسة 
استيداف التضخم إلا تخضع السياسة النقدية لقيود الموازنة العامة لمدول، كما يجب التقميل من إمكانية التمويل النقدي 

لتغطية العجز الحكومي، وتعتبر الوضعية المالية السميمة لمحكومة أداة فاعمة لتعزيز مصداقية سياسة استيداف 
 (29 ).التضخم

 إن ضعف الجياز المصرفي وتزايد مشكمة القروض الرديئة يؤديان دورا في :استقرار القطاع المالي وتطوره- 2-4
تقييد قدرة البنك المركزي عمى الحراك، إذ انو في إطار سعييو إلى إدارة السياسة النقدية والمحافظة عمى سلبمة الجياز 
المصرفي يجد نفسو عاجزا أمام رفع أسعار الفائدة تخوفا من حجم الأضرار التي يتوقع أن تصيب الجياز المصرفي، 

كما أن تزايد ممكية ىذا الأخير من العممة الأجنبية يدفع البنك المركزي إلى مضاعفة الجيود من اجل حسن إدارة سعر 
 (30 ).الصرف وتخفيض حجم الآثار السمبية التي قد تصيب العممة المحمية

 :تقييم السياسة المستهدفة لمتضخم في بعض الدول النامية -3

   لقد تبنت العديد من الدول النامية سياسة استيداف التضخم كأداة لإدارة السياسة النقدية منذ التسعينات وفيما يمي 
 .سنتطرق لتجارب بعض الدول الناجحة في تطبيق سياسة استيداف التضخم

 خلبل مرحمة التوجو التدريجي نحو تطبيق سياسة استيداف :تقييم تجربة استهداف التضخم في تشيمي -3-1
 إلى 1990 في أوائل عام %30التضخم، تمكن البنك المركزي في تشيمي من تخفيف معدل التضخم السنوي مما يقرب 
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، بعد ما شيد المعدل تقمبات كبيرة في السنوات السابقة جراء سياسة التمويل 1999 في أواخر عام %3اقل من 
 (31 ):التضخمي التي كانت تنتيجيا الدول بقوة آنذاك وىذا ما يبينو الجدول التالي

 . في تشيمي1999-1985يبين معدل التضخم الفعمي والمستهدف خلال الفترة : (01)الجدول رقم
 

 معدل التضخم المستيدف معدل التضخم الفعمي العام
1985 30% / 
1986 37% / 
1987 17% / 
1988 23% / 
1989 11% / 
1990 18% / 
1991 32% / 
1992 16% 25% 
1993 11% 15% 

1994 11% 10% 
1995 8% 8% 
1996 7% 8% 
1997 5% 6% 
1998 5% 5% 
1999 3% 4% 

Source: Luiz de Mello, monetary policies and Inflation Targeting in Emerging Economies, 
(OECD), 2008, p 74. 

 بدأت المرحمة الثانية، حيث عممت السمطات عمى تنفيذ العديد من التعديلبت في 1999وفي النصف الثاني من عام 
إطار التبني الفعمي لسياسة استيداف التضخم، لعل أبرزىا يكمن في تقويم سعر الصرف، وتعميق الصرف الأجنبي 

لممشتقات في الأسواق، والتحرير الإجمالي لحساب رأس المال، وقد نتج عن ىذه الإجراءات الجديدة التي تعالج 
متطمبات المرحمة القادمة بعد الانخفاض المحسوس لمعدلات التضخم، توفير الجو الملبئم لتجسيد السياسة، حيث 

مكنيا الاعتماد التدريجي لمسياسة من الحد وبشكل مستمر، من ارتفاع معدل التضخم والحفاظ عمى استقراره والجدول 
من حيث متوسط معدل التضخم  (2010-2006)التالي يمخص نجاح التجربة في استيداف التضخم خلبل الفترة

 .المحقق، وكذا الاستقرار في تحقيق المستيدف منيا
 
 
 
 

 .(32)2010-2006مقارنة بين معدل التضخم الفعمي والمستهدف خلال الفترة : (02)الجدول رقم
 الانحراف معدل التضخم المستيدف معدل التضخم الفعمي العام



10 
 

2006 9.6% 5% 4.6% 
2007 8.75% 4% 4.75% 
2008 10.4% 4% 6.4% 
2009 6.2% 7.5% -1.3% 
2010 8.5% 6.5% 2% 

Source: Bureau National de Statistiques du CHILI. 

 :تقييم تجربة استهداف التضخم في تركيا -3-2
 2001، تم الاتفاق عمى تنفيذ برنامج بالتعاون مع صندوق النقد الدولي في ماي 2001بعد الأزمة المالية في فبراير 

، وضمان 2002 عام %35، وكان ىذا البرنامج ييدف إلى خفض معدل التضخم إلى 2004-2002يغطي الفترة 
النمو القائم عمى الصادرات، وتحقيق توزيع أفضل لمموارد، كما يتوخى البرنامج أيضا تحقيق إصلبحات ىيكمية تيدف 

 .إلى زيادة إمكانات النمو في تركيا
يتمتع بالاستقلبلية التامة، فأعمن مروره إلى استيداف  (CBRT)، أصبح البنك المركزي التركي 2002وفي بداية عام 

التضخم باعتباره اليدف النيائي لمسياسة النقدية، وقد كان اعتماد ىذا النظام ضروريا بسبب ضعف القطاع المالي 
، حيث تم تحقيق بعض الإصلبحات فأعيد تحديد دور البنك المركزي، وأعطي دورا أكثر 2005-2001خلبل الفترة 

نشاطا، وبات ىدفو الرئيسي يتمثل في ضمان استقرار الأسعار، كما يحتفظ بحق التدخل من اجل تجنب التقمبات 
 .الدرامية في سعر الصرف

عمى التوالي .12%،20%، %35 ب 2002،2003،2004:  عن معدلات التضخم لسنوات2001تم الإعلبن في عام 
في اتفاق مع الحكومة، فضلب عن تحسن سياسة الاتصال ومصادر المعمومات، وتطوير أدوات وطرق جديدة لمتنبؤ 

 فقد تم عقد اجتماعات لمجمس النقد بيدف اتخاذ قرارات حاسمة تتعمق بمستوى أسعار 2005بالتضخم، أما في عام 
 .الفائدة

 يمثل مرحمة تمييدية ىدفيا تخفيض مستويات التضخم 2005-2001إن ما مرت بو تركيا خلبل الفترة الممتدة من 
بشكل محسوس، ومن ثم توفير الأرضية الصمبة من اجل الإعلبن الصريح عن تبني سياسة استيداف التضخم، وفي 

 : تم الاعتماد الرسمي لمسياسة حيث اتخذ البنك المركزي التركي الإجراءات التالية2006عام 
تم اختيار مؤشر أسعار الاستيلبك لقياس التضخم، باعتباره المؤشر الذي يتمتع بسيولة كبيرة لممتابعة والقراءة  -

 .الواضحة لدى الجميور، بالإضافة لمقدرة الجيدة عمى قياس تكمفة المعيشة

 . عمى التوالي%4، %4، %5: ىي2008 ،2006،2007: معدلات التضخم المستيدفة للؤعوام -

-)تم تحديد نطاق السماح بتقمب معدل التضخم الفعمي بنحو  -
مقارنة بالمعدل المستيدف، كما قدم البنك  (2%+

 .المركزي الفاصل الزمني اللبزم لحدوث تغيرات في معدل التضخم الفعمي، وقام بإعطاء التفسيرات الملبئمة لذلك

تم إنشاء الأفق الزمني حتى يصل فيو معدل التضخم إلى قيمتو المثمى، ويحتوي ىذا الإجراء تحديدا ضمنيا لمسرعة  -
 .اللبزمة لمتدخل كمعالجة الاختلبل عند وقوعو ويعتبر ىذا من صميم الإجراءات المتعمقة بالسياسة في المدى المتوسط
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وعمى العموم تمكنت ىذه الإجراءات الرامية إلى التطبيق الصريح لسياسة استيداف التضخم في تركيا أن تؤتي أكميا 
أزمة )برغم الظروف العصيبة التي كان يمر بيا الاقتصاد العالمي، ولا سيما في ظل ما فرضتو الأزمة المالية العالمية

 (33 ).من تباطؤ في معدلات النمو، وتزايد جموح التضخم المستورد، وتنامي معدلات البطالة (الرىن العقاري
دراسة تجارب بعض الدول المتقدمة في تطبيق السياسة المستهدفة لمتضخم سنوات : المحور الثالث

 .التسعينات
سوف نتعرض في ىذا المحور إلى تجارب بعض الدول المتقدمة التي نجحت في تطبيق سياسة استيداف التضخم 

 .المتمثمة في نيوزيمندا، استراليا، كندا
، حيث أجرى 1989 سنة %5 إلى ما يقارب 1985سنة   % 17 تمكنت من تخفيض معدل التضخم من:نيوزيمندا -1

، 1990 فيفري 01في ىذه السنة كل من البرلمان والبنك الاحتياطي لنيوزلندا عقدا أصبح ساري المفعول في 
يتضمن ىذا العقد زيادة استقلبلية البنك المركزي، يمزم كذلك العقد البنك المركزي بتحقيق ىدف وحيد لمسياسة 

النقدية يتمثل في استقرار الأسعار، يشترط العقد من وزير المالية ومحافظ البنك التفاوض و الإعلبن عن الاتفاق 
المتوصل إليو حول استيداف معدل التضخم مع وضعو حيز التطبيق وتقييم أداء السياسة النقدية وفقو، كما يحدد 

 .الاتفاق معدل رقمي لمتضخم المستيدف والأفق الزمني المطموب الوصول إليو

طبقا للبتفاقية المبرمة بين وزير المالية ومحافظ البنك، يوجو البنك الاحتياطي إلى تحقيق استيداف معدل تضخم سنوي 
، بقي الأمر 1992 بحمول %2-0 مع تخفيض تدريجي في السنوات المقبمة من 1990 عند نياية %5 إلى %3من 

، كمف ىذا الانخفاض في معدلات التضخم وقوع الاقتصاد %3-0 أين تغير المدى إلى 1996عمى حالو حتى نياية 
 نتيجة تطبيق سياسة نقدية انكماشية، لكن في الفترة 1992النيوزيمندي في كساد عميق وبطالة مرتفعة مع نياية 

 وانخفضت البطالة بشكل ممحوظ مع بقاء معدلات %5 عرف معدل النمو الاقتصادي ارتفاعا فاق 1992-1996
 .التضخم منخفضة

بالرغم من الصرامة التي تميز بيا نظام استيداف التضخم في نيوزيمندا من خلبل تحديده لسنة واحدة كأفق زمني 
 والعقوبة المحتممة لحاكم البنك إذا خرق التضخم المستيدف %3-0لاستيداف التضخم وضيق المدى المستيدف 

 :بكميات كقميمة جدا، كانت ىناك مرونة في تطبيق سياسة الاستيداف في
 .تخفيض المدى المستيدف تدريجيا مع ىدف استقرار الأسعار في المدى الطويل مع تقمبات كبيرة في الناتج -

 .تأكيد البنك المركزي تركيزه عمى تقميص المدى المستيدف قبل الشروع في تخفيض التقمبات الحاصمة في الناتج -

وجود مرونة في تعامل البنك المركزي مع صدمات الطمب الكمي او العرض الكمي من خلبل توجيو كل أدواتو  -
 (34 ).لتحقيق المعدل المستيدف

 تبنت استراليا سياسة استيداف التضخم مثل نيوزيمندا بعدما خفضت معدلات التضخم الكبيرة في :استراليا -2
 مع بداية التسعينات، لم تقر استراليا نظام تشريعي خاص %2 إلى ما يقارب %10منتصف الثمانينات من أكثر من 

باستيداف التضخم مثل ما فعمتو نيوزيمندا، كما أوكمت ميمة إدارة السياسة النقدية إلى محافظ البنك الاحتياطي في 
 عمى مدى أفق زمني حدد بسنتين ، وفي %3إلى   %2 والوصول إلى تحقيق معدل تضخم مستيدف من 1993مارس 
،تتسم سياسة استيداف التضخم في كل   عمى مر السنوات3% و 2% تم تحديد الاستيداف بدقة بين 1994سبتمبر 
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من مراحميا بمرونة واسعة في التعامل مع صدمات العرض والطمب ابتداء من وضع نقطة سميكة لممعدل المستيدف 
 .مع الاعتراف بالقدرة عمى تقدير الصدمات والرد عمييا

 تبنى 1994، فقبل 1997ساعدت مرونة استيداف التضخم في استراليا عمى تخطي الأزمة الأسيوية بنجاح كبير سنة 
 .البنك الاحتياطي الاسترالي سياسة تسمح لأسعار الصرف بالتقمب دون إحداث تدخلبت مقصودة

، اقر البنك الاحتياطي 1997عندما واجو سعر الصرف الاسترالي انخفاض في سعر الصرف التايلبندي في جويمية 
بأنو يواجو شروط تبادل تجاري سمبية كبيرة بسبب الارتباط الكبير لمتجارة الخارجية لاستراليا بدول منطقة الأزمة، كما 
انو لم يحاول المحافظة عمى استقرار أسعار الصرف عند مستوياتيا من قبل، بل ترك سعر صرف الدولار الاسترالي 

 نقطة أساس مباشرة عند حدوث الأزمة لتصل 50يرتفع مقابل الدولار الأمريكي كما انخفضت أسعار الفائدة اليومية ب 
 .1998 وبقيت تقارب ىذه المستويات حتى نياية %5إلى 

بقي معدل نمو الناتج في استراليا مرتفعا خلبل فترة الأزمة ولم يتأثر معدل التضخم المستيدف لكن انخفضت قيمة 
 ، ومع ىذا بقي التضخم تحت السيطرة في حدود %20العممة بشكل كبير مقارنة بالدولار الأمريكي إلى ما يقارب 

 .(35)المدى المستيدف
 استيداف نقدي منذ أن واجيت معدلات تضخم 1991 تبنت كنا قبل اعتماد سياسة استيداف التضخم في :كنـدا -3

 إلى 1975 ابتداء من M1مرتفعة خلبل سنوات السبعينات، يتمثل المجمع النقدي المستيدف في المجمع الضيق 
 10، اعتمد ىذا البمد مثمو مثل نيوزيمندا واستراليا سياسة استيداف التضخم حيث خفض معدل التضخم من 1991

نما يقرر 1990في نياية %4إلى ما يقارب % ، ولم يتم إقرار استيداف التضخم في كندا نتيجة إصدار تشريعات وا 
 .ويعمن الاستيداف من طرف الحكومة والبنك المركزي معا

أعمن كل من محافظ بنك كندا ووزير المالية لمحكومة الفدرالية بصفة مشتركة عن تأسيس استيداف معدلات التضخم 
، وجعل تحقيق الاستقرار في الأسعار اليدف الأساسي لمسياسة النقدية في المدى الطويل وتحديد 1991في فيفري 

، ثم يأتي مدى أخر 1992 عند نياية سنة %4-%2الأدوات التي تكفل تحقيق ىذا اليدف، كان أول مدى مستيدف 
 .1995 في ديسمبر %3-%1 و 1994في جوان %3.5-%1.5عند مستوى 

، فاستيداف التضخم في كندا يعرف مرونة 2001 ثم تمديد أخر إلى غاية 1998ليبقى ىذا المدى مطبق إلى غاية  
كبيرة تقترب من مثيمتيا في استراليا حيث إن البنك المركزي الكندي ليس مسؤولا مباشرا وأمام الحكومة عن طريق فرض 
نما أمام الجميور، كما لم تيمل السياسة النقدية ىدف تحقيق معدل نمو  عقوبات رسمية في حالة عدم تحقيق اليدف وا 

مرتفع وتخفيض التقمبات في الناتج في المدى الطويل مثمما تحافظ عمى استقرار الأسعار كيدف أساسي لمسياسة 
 (36 ).النقدية
 :خـاتـمة

   إن ظاىرة التضخم ليست وليدة العصر بل ىي مسايرة لكافة الأنظمة الاقتصادية وىي مشكمة تشمل كل الدول 
المتقدمة والنامية إذ أن الآثار السمبية التي تتركيا ىذه الظاىرة كالحد من الادخار وعدم التحفيز عمى الاستثمار 

وتخفيض معدلات النمو الاقتصادي إلى جانب التوزيع غير العادل لمثروات يستدعي من السمطة النقدية البحث عن 
 .السياسات الاقتصادية الكفيمة بالحد من التضخم وان أىم ىذه السياسات ىي سياسة استيداف التضخم
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إن كل النقاط التي أثرناىا في دراستنا، كان اليدف منيا الوصول إلى ابرز النتائج ومن ثم العمل عمى صياغة بعض 
 .الاقتراحات الميمة والمتعمقة بموضوع الدراسة

 .نتائج الدراسة: أولا
 :من خلبل ىذه الورقة البحثية تمكنا من رصد مجموعة من النتائج أىميا

استيداف التضخم عبارة عن إطار لمسياسة النقدية يتمكن البنك المركزي بواسطتو من تحقيق خفض معدلات  -
 .التضخم في المدى القصير، والمحافظة عمى استقرار الأسعار في الآجال الطويمة

لتطبيق سياسة استيداف التضخم بنجاح يجب توافر جممة من الشروط المسبقة، تتمثل في توافر درجة كبيرة من  -
 .الاستقلبلية لمبنك المركزي إزاء الضغوط أو تأثيرات السياسة المالية

تعاني الدول النامية جممة من العقبات تعوق تطبيقيا الناجح لسياسة استيداف التضخم، فيي تتمتع بارتفاع معدلات  -
 .التضخم وتذبذبيا بشكل كبير

 . تمكنت الدول المتقدمة من خفض معدلات التضخم بفعل تطبيقيا لسياسة استيداف التضخم بشكل ناجح -

 .اقتراحات الدراسة: ثانيا
 :من خلبل النتائج المتوصل إلييا سابقا فإننا نوصي بما يمي

من اجل التطبيق السميم لسياسة استيداف التضخم،لابد من استيفاء كل المتطمبات الاقتصادية، ولا سيما توفير عدد  -
 .من الأدوات غير المباشرة لإدارة السياسة النقدية وزيادة المصداقية والشفافية فييا

إجراء دراسة تحميمية كافية للآثار الايجابية والسمبية التي يتوقع حدوثيا جراء تبني سياسة استيداف التضخم بغية  -
 .تعظيم المكاسب الايجابية

محاولة الاستفادة من المساعدات الفنية والمالية التي يقدميا صندوق النقد الدولي، والمنظمات الأخرى ذات الصمة  -
 .ولاسيما في مجال التدريب والاستشارات الفنية

يجب الابتعاد عن التمويل التضخمي نظرا إلى المخاطر الكبيرة التي يشكميا عمى الاقتصاد، ولا سيما في ظل جمود  -
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