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 : الممخص

 لممحافظة عمى استقرار الأسعار و تساعد تحفيز السمطة النقدية استراتيجية استيداف التضخم عمىتعمل 
عمى تفادي التقمبات في مستوى الناتج لتحقيق معدلات نمو مرتفعة في المدى الطويل، و مواجية الصدمات 
التي يتعرض ليا الاقتصاد إلى جانب تعزيز الشفافية و زيادة مصداقية السياسة النقدية كما أنيا تعتبر أحسن 

تستخدم ىذه الأخيرة لإدارة ، حيث معيار لقياس فعالية السياسة النقدية مقارنة مم الاستراتيجيات الأخرى 
استقلالية البنك المركزي، وضوح أىداف : توقعات معدلات التضخم بالتركيز عمى أربم عناصر أساسية و ىي

 ثلاث محاور أساسية قسم دراستنا ىذه إلىسنأكثر و بيدف التوضيح ، السياسة النقدية، الشفافية و المساءلة
المحور  إلى مفيوم استراتيجية استيداف التضخم و أسباب تبنييا، و في المحور الأولحيث سنتطرق في 

 فسنتناول لممحور الثالثالاستراتيجية، أما بالنسبة  ىذه تطبيق حين مراعاتيا الواجب  سنتكمم خطواتالثاني
 .التضخم استيداف تطبيق مجال في نيوزلندا نجاح أسرار فيو

 

. البنك الاحتياطي النيوزلندي، السياسة النقدية، استراتيجية استيداف التضخم :الكممات المفتاحية
 



Le Résumé: 

La stratégie de ciblage d’inflation permet à la politique monétaire de maintenir la stabilité 

des prix à long terme, et contribue à éviter les fluctuations de la production et de stimuler la  

croissance à long terme, et permet aussi de faire face aux chocs économique, ainsi que 

d'améliorer la transparence et la crédibilité de la politique monétaire. Le ciblage d'inflation est le 

meilleur critère pour mesurer l'efficacité de la politique monétaire par rapport aux autres cibles 

intermédiaires, cette stratégie est utilisé pour la gestion des anticipations d'inflation en mettant 

l'accent sur quatre éléments clés: l'indépendance de la banque centrale, la clarté des objectifs de 

la politique monétaire, la transparence et la reddition de comptes, et afin de clarifier cette 

approche, nous avons  scindé notre étude en trois parties, la première sera consacré aux concept 

du ciblage d'inflation et les raisons de son adoption, et nous allons parler dans la deuxième 

partie des mesures à prendre en compte lors de l'application de cette stratégie, quant à la 

troisième partie, elle sera réservé aux secrets de la réussite de la Nouvelle-Zélande dans 

l'application du ciblage d'inflation. 

Mots clés: stratégie de ciblage de l'inflation, la politique monétaire, la Banque de réserve 

de Nouvelle-Zélande. 

 :مقدمة

شكمت المستويات العالية لمعدلات التضخم و تقمباتو القوية، لعدة عقود بعد الحرب العالمية الثانية، 
خطورة كبيرة عمى الاستقرار النقدي و الاقتصادي لمعديد من بمدان العالم، مما دفم بالبنوك المركزية للاىتمام 

 .بإبقاء التضخم دون مستويات معينة

وسيطة  فعالة كاستيدافات غير الصرف أسعار جعل السبعينيات أوائل في وودز بريتون  نظام انييار إن
 اليدف جيدة بصفة فييا وتعكس التحكم يمكن وسيطة كاستيدافات النقدية المجاميم فظيرت لمسياسة النقدية،

بين  السبب الأول بالتناقض يتعمق (النقدي الاستيداف) الكمية الاستيدافات لتعثر سببان ويوجد النيائي،
 السبب تحقيقيا، ويتعمق المراد الأىداف أولوية في الجميور لدى ثقة عدم يخمق مما النقدية، السياسة أىداف
 في لمسياسة النقدية، خاصة النيائي اليدف عمى الاستيدافات الوسيطة وتأثير الارتباط قوة بضعف الثاني

 إعطاء وعدم المالية الاسواق في للابتكارات المستحدثة نتيجة النقد عمى الطمب دالة استقرار عدم ظروف ظل
 وسيطة كاستيدافات التضخم معدل استيدافات إلى سمح بالانتقال ما ىذا المركزية، لمبنوك كبيرة استقلالية
 .نيائي كيدف الطويل المدى الاسعار في في الاستقرار وتحقيق

بنيوزلندا، التي شرعت في  النقدية السياسية لإدارة كاستراتيجية التضخم استيداف تجارب أول بدأت
، حيث تستخدم ىذه الاستراتيجية لإدارة توقعات معدلات التضخم، 1989 ديسمبر 20تطبيقيا رسميا في 



كيف يمكن لاستراتيجية استهداف التضخم أن تحسن من  : ومن خلال ما سبق تبادرت إلينا الإشكالية التالية
 و ما هي أسرار نجاح تطبيق نيوزلندا لهذه الاستراتيجية؟  فعالية السياسة النقدية؟

التي تقوم  المبادئ إلى بحثنا ورقة في  بالتعرضسنقوم قصد تسييل الإجابة عمى الاشكالية المطروحة،
 أىمية بالإضافة إلى توضيح العالمية، والمتطمبات وفقا لممعايير عمييا استراتيجية استيداف التضخم بالتفصيل

 :التالية الرئيسية المحاور إلى البحث وعميو قسمنا نجاح التجربة النيوزلندية، في المبادئ توفر ىذه

 .استراتيجية استيداف التضخم مفيوميا و أسباب ظيورىا: الأول المحور- 
 .خطوات تطبيق استراتيجية استيداف التضخم: الثاني المحور- 
 .عرض لمتجربة النيوزيمندية في مجال تطبيق استراتيجية استيداف التضخم: الثالث المحور- 

 

 .والتوصيات الاستنتاجات من بجممة البحث سنخمص و أخيرا
 

 استراتيجية استهداف التضخم مفهومها و أسباب ظهورها: الأول المحور

تعتبر الميزة الأساسية لاستراتيجية استيداف التضخم في أنيا لم تظير نتيجة أسس نظرية، بل جاءت 
 . نتيجة لممارسة عمى أرض الواقم، و يعتبر ىذا التفرد شيئا جديدا في التاريخ الحديث لأنظمة السياسة النقدية

 التضخم استهداف تعريف استراتيجية -1

 مستيدفة البمدان سواءا كانت تصنيف الغموض عن كيفية فك حاولت التي التعاريف من العديد ظيرت
 وجود إلى خمص الذي ( N Kuttner Kenneth )كوتنر كنيث بو جاء ما فمنيا أو غير ذلك، لمتضخم
 :1التضخم استيداف تعريف في جانبين

 الإعلان الاستيداف، حيث أن سياسة لإطار الظاىرة أو الملاحظة بالخصائص يتعمق: الأول الجانب 
 لتمييز أسيل الطرق  ىو التضخم، لتخفيض سياستو أىداف عن المركزي  البنك إعلان أي الذاتي

ىذا  ويسمى بذلك، الجزم دون  للاستيداف بداية نقطة الذاتي الإعلان يكون  أن بشرط التضخم، استيداف
  .التضخم لاستيداف العممي بالتعريف التعريف

 النقدية السياسة لإدارة كقاعدة السياسة ىذه مثالية بمدى يتعمق الثاني الجانب أما. 

 بالإعلان يتميز النقدية لمسياسة نظام "بأنو التضخم  استيداف( Eser Tutar)توتار ايزر يعرف كما
 مم أكثر أو واحدة زمنية لمدة التضخم لمعدل (رقمي ) كمي ىدف أو فترات أو رسمي لمجالات ىدف عن

 .2"النقدية لمسياسة الاولي اليدف ىو الطويل المدى في التضخم تخفيض واستقرار بأن الظاىر الاعتراف



 يتم و إنما وسيط ىدف لو يكون  لا الذي النقدي النظام "المصرفي عمى أنو المصري  كما يعرفو المعيد
 تضخم معدل عن بالإعلان المركزي  البنك قيام خلال من وذلك بشكل مباشر التضخم معدل استيداف
 .3"معين زمني مدى ضمن مستيدف

 لإدارة توقعات معدلات التضخم يعد استراتيجية حديثة التضخم استيداف أن إلى نخمص تقدم مما
كاستيداف نيائي، و تتمثل ىذه السياسة في  الطويل المدى في الأسعار استقرار و تحقيق وسيط، كاستيداف

اعلان صريح من طرف السمطة النقدية بأن ىدف السياسة النقدية، ىو تحقيق مستوى محدد لمعدل التضخم 
 .خلال فترة زمنية محددة

 التضخم استهداف استراتيجية تبني أسباب -2

: 4مايمي نذكر الاستراتيجية ىذه من بين أىم الأسباب التي أدت إلى تبني

 ايجاد حل كما أن وسيطة، كاستيدافات النقدية لممجاميم الدقيق الاحصائي التحديد في مشكمة ىناك 
 في الاسواق المستحدثة المالية الابتكارات باتساع يتميز محيط في مستعصيا أصبح المشكمة ليذه

 بالتضخم؛ و ارتباط دلالة الأكثر المجموع حول الاتفاق عدم جانب إلى المالية،
 في نتيجة التغيرات الاقتصادية، لموحدات المالية الحافظة مشكمة النقدية المجاميم استيداف سياسة تطرح 

 الواسعة النقدية تشكيل المجاميم في اختلاف الى يؤدي مما الاجل و طويمة  قصيرة الفائدة أسعار
 مما الطويل الاجل في بأسعارىا الاجل مقارنة قصيرة الفائدة أسعار كانخفاض الحجم، حيث من والضيقة

 في امواليا توظيف الى تمجأ المالية غير الوحدات الاقتصادية لان الواسعة المجاميم تضخيم الى يؤدي
 نتيجة النقدية المجاميم تطور في الاختلاف ىذا إن ودائم لأجل، شكل في مما أكثر سندات شكل

 في الاسعار استقرار جيدا تعكس وسيطة استيدافات تكون  بأن ليا فعالية اكبر يعطي لا معينة لصدمات
 الطويل؛ المدى

 تأخر زمنية تكون  فترات خلال عادة ملاحظتو يمكن التضخم معدل عمى النقدي الاستيداف تأثير إن 
 لطبيعة نتيجة و كذلك النقدية، لمسياسة الوسيطة الاستيدافات استقرار لعدم نتيجة محدودة غير

 النقدية السياسة قدرة تضعف لذا النشاط، في والعرض الكمي الكمي الطمب ليا يتعرض التي الصدمات
 السمطة من يستدعي مما التضخم معدلات في انحرافات ينتج عنو مما دوري  بشكل اىدافيا بموغ في

 عن المحقق التضخم معدل في فالانحراف معين، مستوى  عند معدل التضخم لتحديد آلية ايجاد النقدية
 السياسة ادوات خلال من الانحراف ىذا لازالة النقدية السمطة تدخل ضرورة المستيدف يتطمب المعدل

 .المستوى المستيدف عند و الناتج التضخم معدل تقمبات في التحكم من يمكنيا مما النقدية المناسبة
 

 



 :5 و ىي كالتاليMishkin كما أن ىناك أسباب أخرى ذكرىا ميشكين 

 وعمى تخصيص الاقتصادي النمو معدل عمى عكسيا أثر قد الثمانينيات في معدلات التضخم ارتفاع 
 الاقتصادية؛ الموارد

 نقدية تستيدف لسياسة الغالب في مشكمة خمق مما والتضخم النقدية المجاميم بين العلاقة استقرار عدم 
 موقف حول كافية بإشارات البنك المركزي  تزود لا النقدي الاستيداف سياسة النقدية، لأن المجاميم
 التضخم معدلات تثبيت عمى تساعد لا ىذه السياسة فأن نقدية صدمات ىناك كانت فإذا النقدية السياسة
 عمى النقدي الاستيداف يساعد لا ذلك إلى إضافة البنك المركزي  لمساءلة جيدالاً  دليلالاً  تكون  كي المتوقعة

 الامر يتطمب الجميور، لذا لدى المساءلة أمام المركزي  البنك النقدية ووضم شفافية السياسة زيادة
 معدل استقرار عمى التأثير في زيادة فعاليتيا الى يؤدي النقدية لمسياسة وسيط استيداف وجود ضرورة

 التضخم؛
 

 :استهداف التضخم استراتيجية تطبيق إطار- 3

دراسة كل من  )يتضمن تطبيق استراتيجية استيداف التضخم توفر أربم عناصر رئيسية 
Mishkin 2004 و Heenan, Peter and Roger 2006 ) 6و التي تتمثل في الآتي: 

  تفويض صريح من البنك المركزي بمراقبة استقرار الأسعار كيدف أولي لمسياسة النقدية، و درجة عالية
 من الاستقلال الذاتي التشغيمي بالنسبة لمسمطة النقدية؛

 أىداف كمية صريحة لمتضخم؛ 
  مساءلة البنك المركزي عن الأداء في تحقيق ىدف التضخم، و بالأساس من خلال اشتراطات ذات

 شفافية عالية لاستراتيجية السياسات و تنفيذىا؛
  نيج لمسياسات قائم عمى تقييم استشرافي لمضغوط التضخمية، مم الأخذ في الحسبان نسق واسم من

 .المعمومات

و تعكس ىذه العناصر كلا من النظرية و التجربة التي توحي بأن البنوك المركزية لا يمكنيا أن تتابم وتحقق 
باتساق أىداف متعددة، كخفض التضخم و البطالة، باستخدام وسيمة أساسية واحدة ىي سعر الفائدة، كما أن 
التجربة التي اكتسبتيا الاقتصاديات الصاعدة في مجال تبني استراتيجية استيداف التضخم مكنتيا من تحقيق 

زيادة في شفافية السياسات و الاتصالات باعتبارىا وسائل رئيسية لممساءلة الجماىيرية التي تشكل ركيزة 
الاستقلال التشغيمي لمبنوك المركزية، و تشمل الوسائل الرئيسية التي تحقق بيا البنوك المركزية أىدافيا، 

التقارير عن التضخم أو السياسة النقدية التي تصدر ما بين مرتين إلى أربم مرات في السنة، كما اعتمدت 



البنوك المركزية عمى شكل مرن من استيداف التضخم، و بدلا من التركيز عمى تحقيق ىدف تخفيض 
التضخم في جميم الأوقات، ركزت ىذه الاستراتيجية عمى تحقيق اليدف عمى المدى المتوسط، في المعتاد 

عمى مدى ثلاث أعوام و يسمح ىذا لمسياسة النقدية بالتصدي لأىداف أخرى، أىميا تسيير الناتج عمى المدى 
القصير، و مم ذلك فإن قدرة البنك المركزي عمى التحمي بالمرونة تتوقف عمى المحافظة عمى الربط الجيد 

لتوقعات التضخم عمى المدى المتوسط و ىذا يتوقف بصورة جزئية عمى الأقل عمى أدائو بشأن السيطرة 
 .المستمرة عمى التضخم

 

  التضخم استهداف استراتيجية تطبيق خطوات :المحور الثاني

 ميمة من بخطوات و القيام شروط توفر أي بمد اقتصاد في التضخم استيداف استراتيجيية انتياج يتطمب
 :7فيما يمي الخطوات وتتمثل ىذه التضخم، استيداف سياسة تطبيق إستراتيجية رسم شأنيا

 تكون  أن ويتطمب التضخم، استيداف سياسة ىدف إعلان عن المسؤولة الجية  تعيين :الاولى الخطوة -1
 والأنسب الحكومة، وبين بينيا تنسيق وجود من ضرر ولا القرارات، اتخاذ في تامة تتمتم باستقلالية الجية
 ذات الأخرى  والييئات والبرلمان المالية وزارة من استقلالية أكثر المركزي باعتباره البنك الميمة ليذه

 .والنقدية المالية بالسمطتين النسبية الارتباطات

 معدل بتحديد تتعمق معمومات بنشر الإعلان مسؤولية عمييا تقم التي الجية  قيام: الثانية الخطوة -2
 .المعدلات ىذه إلى لموصول تتطمبيا التي الزمنية المستيدف والمدة التضخم

 حجم عمى الزمنية المرحمة طوال ويعتمد للاستيداف المناسب الزمني الأفق  تصميم: الثالثة الخطوة -3
 والعكس كبير الاختلاف كان كمما المدة تطول اذ المستيدف، والمعدل لمتضخم المعدل الحالي بين الاختلاف
. النقدية لمسياسة الزمنية التباطؤات جميم تتضمن أن عمى التطبيق سنتين لمدة مدى وضم والافضل صحيح،

 المستيدف التضخم معدل لحساب مناسب مؤشر تحديد يتطمب الزمني المدى تحديد  إننّ  :الرابعة الخطوة- 4
الجميور  من الغرض، كونو مألوف ىذا يحقق *المستيمك لأسعار القياسي الرقم اعتماد مؤشر فان وبذلك
 .التنقيح لعمميات يتعرض ما ونادرا مناسب، وقت في شيرية وفق اسس يتوفر ما وعادة

 بحد معين مدى استيداف او التضخم لمعدل محدد معدل استيداف بين  الاختيار: الخامسة الخطوة- 5
 الدقيق بالتوقيت يحيط الذي اليقين عدم وكذلك بالتضخم التنبؤ عممية لمصعوبات في ونظرا أدنى، أو أقصى
 تأثير من ذلك يتبم وما المستيدفة النقطة تحقيق عدم ىو الاكثر احتمالالاً  الامر فإن النقدي، التأثير لحدوث

 مدى اعتماد أن إلا التطبيق في اكبر مصداقية يعطي مستيدف معدل تبني ان من فبالرغم المصداقية، عمى
 أوسم مجال في تحرك بيامش التطبيق، حيث يسمح في المرونة من يزيد المصداقية لكنو من يقمل مستيدف



 نمط تغير المباشرة، الضرائب غير التجاري، التبادل معدلات في كالتغيرات الكمي العرض صدمات لمواجية
 .و غيرىا.... جديدة تكنولوجيا الإنتاج،

 باعتبارىا الطارئة وليس التضخم تسبب التي الجوىرية التغيرات باستيداف  القيام: السادسة الخطوة -6
 .و الاستمرارية بالدوام الاقتصاد و تتصف في الأىم

 والحكومة والمالية النقدية السمطات لجميم توضيحو و المستيدف اليدف إعلان  بعد :السابعة الخطوة -7
 محاولة في مشددة بإجراءات بالقيام وذلك اليدف لتحقيق الجيود تظافر يتوجب ذات العلاقة، والمؤسسات

 رسميا إلزاميا عبر الاستيداف سياسة خدمة في تصب وجعميا معا، المالية و النقدية السياسات أدوات لتنسيق
 .المعمن اليدف بتحقيق

 التنبؤ عمى قادر متقدم قياسي نموذج بناء عمى قادرة النقدية السمطة تكون  أن  يجب :الثامنة الخطوة -8
 وفقا فيو و التحكم تحقيقو يمكن مستوى  عند تقدير ىذا المعدل و التضخم، معدل مم النقدية السياسة بعلاقة

المتاحة  بأدواتيا التأثير عمى القدرة ليا تكون  أن النقدية السمطة عمى يجب لذا المتاحة، المستقبمية لممعمومات
 8.المستقبل في مداه أو قيمتو عن المعدل انحراف حالة في بفعالية

 إلى الوصول في التضخم استيداف إطار في النقدية لمسياسة الأساس اليدف  يتمثل :التاسعة الخطوة -9
 اليدف مم متعارض وغير منسجمالاً  يكن لم ما آخر بيدف يتبم أن يمكن لا المحدد و التضخم معدل

 ىذان تعارض من وبالرغم الكامل، التشغيل مستوى  كتحقيق تكون مستيدفة أخرى  أىداف فيناك الأساس،
 ىدف تحقيق ليا يمكن التضخم معدل تستيدف النقدية التي السياسة أن إلا القصير، المدى في الحدثان
 أىداف و النقدية السياسة أىداف التضخم تكون  استيداف سياسة ففي الطويل، الامد في الكاممة العمالة

 الاعتبار بعين النقدية تؤخذ السياسة أن يجب بحيث البعض، بعضيا مم ضمنيا متفاعمة المالية السياسة
 .التضخم المالية استيداف السياسة تؤيد أن يجب نفسو السياق وفي التضخم، عمى المالية السياسة تأثيرات

 عندما فعالية اكثر النقدية السياسة تصبح و المصداقية، حيث الشفافية مبدأ  اعتماد :العاشرة الخطوة -10
 صميم في تقم فالشفافية سياستيا، في التغيرات إلى تمك المؤدية و الأسباب الحاصمة التغيرات لمجميور تعمن

 ثقة الشفافية تخمق كما التضخم، توقعات وتشكيل المساءلة تسييل لأنيا مفتاح التضخم معدل استيداف
 المركزي  البنك من قبل المستيدف لممعدل تفيميم خلال من الاسعار استقرار ناحية من السوق  في الجميور

او  المعدل عن انحرافات عنو تنتج مما المستقبمية لمظروف خاطئة توقعات حدثت اذا الفيم اساءة وعدم
 .المستيدف المدى

 جية قبل من الاستيداف، سياسة سير عن لممساءلة المركزي  البنك  إخضاع: عشر الحادية الخطوة -11
 بتطبيق ممزمة غير وتكون  قراراتيا اتخاذ في تامة باستقلالية تتمتم و الحكومة، عن البرلمان مستقمة تكون 
 بيا تتمتم أن يجب التي والاستقلالية النزاىة شرط عدا ما سمطة أو أي جية قبل من معينة شروط أو بنود



 ذاتيالاً  وجودىا من مستمدة المسؤولة الجية شرعية تكون  عمميا، وبذلك سير عمى جية أي سيطرة عدم لضمان
 9.ليا تكون تابعة لا حتى أخرى، جية شرعية من شرعيتيا تستمد ولا

. الاستيداف استراتيجية نجاح لضمان اتباعيا الواجب الخطوات يوضح الموالي والمخطط 

 خطوات تطبيق استراتيجية استيداف التضخم: (1)الشكل رقم 

 

 استيداف سياسة وتقييم حسين، قياس الأنوري  الدين، نجم كريم عدنان الموسوي، الجبار عبد صفاء: المصدر
 .47مختارة، مجمة الادارة و الاقتصاد، جامعة كربلاء، المجمد الثالث، العدد العاشر، ص  اسواق في التضخم

 

 التضخم استهداف في تطبيق استراتيجية النيوزلندية عرض التجربة: المحور الثالث

تعتبر نيوزيمندا من الدول المتقدمة، و تمتمك اقتصادا حديثا و مزدىرا، حيث تعتمد عمى اقتصاد السوق 
الذي يركز عمى التجارة الخارجية الحرة، و تمتاز بمستوى عالٍ من الرضى عن الحياة وفقا لمدراسات 

الاحصائية الدولية، و ىذا عمى الرغم من انخفاض مستويات الناتج المحمي الاجمالي مقارنة بالعديد من دول 
، و يرجم ىذا -كونيا عضو في ىذه المنظمة -(O.C.D.E)منظمة التعاون الاقتصادي و التنمية 



الانخفاض إلى انتياج الدولة لاستراتيجة استيداف التضخم و تحقيق الاستقرار العام للأسعار منذ أكثر من 
 . سنة20

 بداية الثانية إلى العالمية الحرب نياية منذ الوسيطة لمسياسة النقدية النيوزيمندية انتقمت الاستيداف
التضخم، حيث كان تطبيق  استيداف الى النقدي ثم الاستيداف الصرف، الى سعر استيداف من التسعينيات

 .1984ىذه الأخيرة مرافقا للاصلاحات الاقتصادية التي عقبت صعود حزب العمال إلى السمطة سنة 

 :ظروف نشأة استراتيجية استهداف التضخم في نيوزيمندا- 1

شيدت نيوزلندا منذ ستينيات القرن الماضي، ارتفاع كبير في معدلات التضخم التي استمرت أكثر من 
عقدين من الزمن، لأعوام كثيرة من ىذه الفترة، عرف التضخم في أسعار السمم الاستيلاكية ذروتو حيث 

 في المئة، تحت ىذه الضغوط قامت نيوزيمندا خلال السبعينيات بمحاولة لكبح التضخم 20قارب  نسبة 
بوضم ضوابط عمى الأجور و الأسعار، و في بداية الثمانينيات، قامت بمحاولة أخرى حيث تمنّ تجميد عام 
للأجور، الأسعار الإيجارات، سعر الفائدة، الأرباح و حتى أسعار الصرف، ميدت ىذه الظروف في النياية 

كان الحزب – 1984لإصلاحات جذرية عمى الاقتصاد و رفم القيود التي أدخمتيا حكومة حزب العمال سنة 
، تضمنت ىذه الاصلاحات اتباع استراتيجية -يمثل الشعب الذي تضرر كثيرا من ارتفاع مستوى الأسعار

 10.جديدة لسير عمل السياسة النقدية والتي صممت خصيصا لمعالجة مشاكل التضخم المستمرة من مصدرىا

و البنك الاحتياطي النيوزلندي 1984بعد فترة وجيزة من انتخابات عام  إلى - البنك المركزي - ، وُجنِّّ
، لكن انخفاض 1985التركيز عمى ايجاد حل لمتضخم، و في ىذا السياق تم تعويم الدولار النيوزلندي سنة 

 .معدلات التضخم كان بطيئا، بسبب العجز الموازناتي الكبير الذي عرفتو الحكومة في أوائل الثمانينيات

 :فعالية تطبيق استراتيجية استهداف التضخم في نيوزلندا- 2

 تطبيق شروط توفر بمدى أولا مرتبط التضخم استيداف استراتيجية فعالية تطبيق مدى عمى الحكم إن
 .المدى المستيدف أو المعدل في النقدية السمطة تحكم إمكانية بمدى الاستراتيجية، ثم ىذه

 :الاحتياطي النيوزلندي في استراتيجية استهداف التضخم البنك دور إستقلالية 2-1

 إستقلالية إعطاء خلال من التضخم لإستيداف الأساسية المتطمبات تعتبر استقلالية البنك المركزي من
 تعني المنخفض، التضخم معدل إلى من أجل الوصول الحر لأدواتيا لمتعديل لمسمطة النقدية كاممة

و ىذا ما  ،11أىدافيا لبموغ فعال الأدوات بشكل بتوجيو النقدية لمسياسة أكبر قدر إعطاء الكاممة الإستقلالية
استوعبتو جيدا الحكومة النيوزلندية حيث يرجم ظيور استراتيجية استيداف التضخم في نيوزلندا كما ذكرناه 

، التي 1985، و الذي تجسد من خلال التقارير التي صدرت عن الخزينة العامة سنة 1984سابقا، إلى سنة 



اعتبرت البنك الاحتياطي النيوزلندي كمؤسسة عامة يجب إصلاحيا، و جاءت ىذه التقارير بثلاث نقاط 
 :12أساسية

 إعطاء البنك الاحتياطي النيوزلندي الاستقلالية و المسؤولية الإدارية عن السياسة النقدية؛- 
 وضوح أىداف السياسة النقدية؛- 
 .الشفافية و المساءلة- 

 Harvardىذه المبادئ التي وضعتيا الخزينة كانت نتيجة لدراسة الاقتصاد الجزئي لمدرسة ىارفارد 
 :الأمريكية، الذي بني عمى دعامتين ىما

 ؛"حوكمة الشركات: "الدعامة الأولى

 ".الشفافية"الجديد  الجزئي الاقتصاد: الدعامة الثانية

يمخص الجدول الموالي النقاط الرئيسية التي تقوم عمييا كل من الدعامتين السابقتين و التي اعتمد عمييا البنك 
 .الاحتياطي النيوزلندي في تطبيق استراتيجية استيداف التضخم

 Harvardالدعامتين الرئيسيتين لمدرسة ىارفارد : (1)الجدول رقم 
 الجديد الجزئي الاقتصاد حوكمة الشركات النظرية

 الاقتصادية إدارة المكونات
 الإدارة نيج

 الفردية المساءلة
 النتائج عن المساءلة

 الدولة أجيزة فعالية

 المعمومات اقتصاديات
 المعمومات تباين

 الشفافية
 الوكالة نظرية
 التعاقدي النيج

Source : Emmanuel Carré, Une Histoire du Ciblage de l’Inflation, Centre 
d’économie de l’université Paris Nord, Université Paris XIII, 2011, p 9. 

 :وضوح أهداف السياسة النقدية النيوزلندية- 2-2

 كونو **(%3-0)يسعى البنك الاحتياطي النيوزلندي إلى تحقيق مدى محدد لاستيداف التضخم ما بين 
من استيداف معدل محدد لمتضخم، و تسمح ىذه المرونة لمسياسة النقدية النيوزلندية بالتصدي  أكثر مرونة

لأىداف أخرى أىميا تسيير الناتج، بدلا من التركيز عمى تحقيق نسبة معينة لمتضخم في جميم الأوقات، كما 
نلاحظ أن ىناك التزام مؤسساتي من طرف البنك الاحتياطي النيوزلندي بأن استقرار الأسعار ىو اليدف 

 .الأول لمسياسة النقدية في المدى الطويل



إن الجيود التي قامت بيا نيوزلندا في إطار إصلاح السياسة النقدية أعطت ثمارىا، فبعد أن قاربت نسبة 
 سنة % 0,8، ثم 1990 سنة % 3,3 خلال السبعينيات، انخفضت ىذه النسبة إلى %20التضخم 
، و تحقق ىذا النجاح بالتعاون بين السياسة 2015 خلال شير جويمية % 0,3حتى تصل إلى **2009

المالية والسياسة النقدية، حيث يعتمد البنك الاحتياطي النيوزلندي بصفة كبيرة عمى أداة سعر الفائدة لمسيطرة 
 .عمى معدل التضخم، كما يركز عمى مؤشر أسعار المستيمك لمتنبؤ بمعدلات التضخم المستقبمية

 :الشفافية و المساءلة- 2-3

 انتشار عمى تكبد الاقتصاد النيوزلندي خسائر كبيرة نتيجة ممارستو لسياسة التمويل التضخمي مما ساعد
 تحقيق بأن النقدية لمسياسة القرار صناع و لدى السياسيين قناعة الأسعار، فتولدت باستقرار لممطالبة الوعي

التضخم، بالإضافة إلى توفر  تخفيض استراتيجية تبني لمتنمية، و ضرورة أساسي شرط استقرار الأسعار
شفافية السياسات و الاتصالات باعتبارىا وسائل رئيسية لممساءلة الجماىيرية التي تشكل ركيزة الاستقلال 

التشغيمي لمبنوك المركزية، و تساعد عمى تثبيت توقعات التضخم، و تشمل الوسائل الرئيسية التي يحقق بيا 
البنك المركزي أىدافو، التقارير عن التضخم و السياسة النقدية التي تصدر ما بين مرتين إلى أربم مرات في 

 .السنة

البنك  محافظ التي تتجسد في تطبيق عقوبات عمى بالصرامة نيوزلندا في التضخم استيداف نظام يتميز
 ، لكن ىناك**(%3-0) المستيدف جدالاً المدى قميمة بكميات المستيدف التضخم تجاوز معدل إذا المركزي 

 ىدف استقرار مم تدريجيالاً  المستيدف المدى تخفيض في تتمثل الاستيداف استراتيجية تطبيق في مرونة
 تقميص عمى الاحتياطي النيوزلندي البنك كما أكنّد الناتج، في كبيرة تقمبات مم الطويل الامد في الأسعار
 في مرونة و وجود الناتج، في الحاصمة التقمبات تخفيض في الشروع قبل بشكل مركز المستيدف المدى
 المدى لتحقيق أدواتيا كل توجيو خلال من الكمي العرض أو الكمي الطمب صدمات مم السياسة النقدية تعامل

 13.المستيدف

 :الخاتمة

 الآليات من مجموعة تحكمو تطبيق استراتيجية استيداف التضخم قرار نستنتج أن سبق ما خلال من
المساءلة و  و و منح الاستقلالية لمبنك المركزي  وضوح أىداف السياسة النقدية بينيا والمحددات، من

المستوى العام  عمى وقوي  تأثير مباشر لمتضخم أن كما معدلات التضخم، خفض في يساىم مما الشفافية،
: التالية النتائج إلى البحثية الورقة خلال من و بذلك تحسين القدرة الشرائية لممجتمم، و قد توصمنا للأسعار

 و تحقيق وسيط، كاستيداف لإدارة توقعات معدلات التضخم يعد استيداف التضخم استراتيجية حديثة- 
كاستيداف نيائي، و تتمثل ىذه السياسة في اعلان صريح من طرف  الطويل المدى في الأسعار استقرار

 .السمطة النقدية بأن ىدف السياسة النقدية، ىو تحقيق مستوى محدد لمعدل التضخم خلال فترة زمنية محددة



تتميز استراتيجية استيداف التضخم بعدة مزايا أىميا قدرة السياسة النقدية عمى المحافظة عمى استقرار - 
الأسعار في المدى الطويل، كما تساعد عمى تفادي التقمبات في مستوى الناتج و تحفز عمى تحقيق معدلات 

نمو مرتفعة في المدى الطويل، و مواجية الصدمات التي يتعرض ليا الاقتصاد إلى جانب تعزيز الشفافية 
 .ومصداقية السياسة النقدية

، لكن يعود الاىتمام بيذه 1989تمنّ التطبيق الرسمي لاستراتيجية استيداف التضخم بنيوزلندا في نياية سنة - 
الاستراتيجية من قبل الحكومة إلى منتصف الثمانينيات من القرن العشرين، و ىذا ما يفسر تسجيل معدل 

 .1987 عام %13 مقارنة بنسبة 1990 سنة 3,3%منخفض لمتضخم بنسبة 
تعد حوكمة الشركات و المسؤولية الإدارية أساس ابتكار استراتيجية استيداف التضخم في نيوزلندا، حيث - 

البنك الاحتياطي النيوزلندي عن مدى تحقيق معدل التضخم الواجب " محافظ"يتم في ىذا الإطار مساءلة 
الوصول إليو، وتتطمب ىذه المساءلة وضم أىداف واضحة و قابمة لمتحقيق و يمكن ملاحظتيا، كمقياس 

 . لتقييم أداء المحافظ
إن الجيود التي قامت بيا نيوزلندا في إطار إصلاح السياسة النقدية أعطت ثمارىا، فبعد أن قاربت نسبة - 

 2009 سنة % 0,8، ثم 1990 سنة % 3,3 خلال السبعينيات، انخفضت ىذه النسبة إلى %20التضخم 
، و تحقق ىذا النجاح بالتعاون بين السياسة المالية 2015 خلال شير جويمية % 0,3حتى تصل إلى 
 .والسياسة النقدية

 الاقتصاديات النامية نقترح في التضخم لإدارة جديد كإطار التضخم استيداف استراتيجية تفعيل يتم حتى
 : الآتيةالتوصيات

الاستراتيجية تتكون أساسا من الاستقلالية القانونية و السياسية لمبنك المركزي  لتبني ملائمة أرضية بناء- 
ا وقتلاًا بالتأكيد يتطمب وىذا بالإضافة إلى وضوح أىداف السياسة النقدية في إطار الشفافية و المساءلة،  وجيدلاً

  .الاستراتيجية ضروري لنجاح أمر وىو
حجم  لتقميل التضخم معدلات مم النقدية السياسة بعلاقة التنبؤ قادر عمى متقدم قياسي نموذج ضرورة بناء- 

 وبيذا النقدية، لمسياسة الانكماشية الإجراءات من حزمة عبر ليا والتصدي المستيدف المعدل عن الانحرافات
 لمتنبؤ متطورة فنية آليات اعتماد من المركزي  البنك أيضا تمكن الشاممة المعمومات انتياج استراتيجية فان

 .المحمي التضخم بمعدل

لتحقيق استقرار الأسعار في  متكاممة إجراءاتيما تكون  بحيث و المالية النقدية السياسة بين ضرورة التنسيق- 
 استيداف سياسة لتطبيق توفرىا يستمزم التي الشروط أىم استيفاء المدى الطويل، بالإضافة إلى محاولة

. كل دولة الاقتصاد يتناسب وواقم الاقتصاد، بما في التضخم
 المالية و الأسواق الجميور مم ومصداقيتيا بتكثيف التواصل النقدية لمدول النامية السياسات شفافية تعزيز -

 تخفيض معدلات التضخم ليدف الوصول في المركزي  البنك يحسن من فعالية معيا، مما المعمومات وتبادل
 .لممساءلة و إخضاعو



 النيوزيمندية، كونيا تعد من الدول الرائدة في تطبيق استراتيجية استيداف التضخم، التجربة من الاستفادة- 
 الضعف ومواطن المحدد، اليدف ووصوليا إلى نجاحيا تحقيق في ساعدت التي القوة مواطن عمى والوقوف

 .المعدل المستيدف عن خطيرة انحرافات بحصول وتسببت الاستيداف عممية سير عرقمت التي
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