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 :ملخص
ِوؼبء اُج٘ٞى أُشًض٣خ ُاُز٢ رغزخذٜٓب اعزٜذاف اُزؼخْ ئؽذٟ أْٛ ثذائَ أؽش اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ اُؾذ٣ضخ   اعزشار٤غ٤خرؼزجش 

ػلإ طش٣ؼ ػٖ اعزٜذاف سه٢ٔ ُٔؼذٍ اُزؼخْ وّٞ اُج٘ي أُشًض١ ثٔٞعجٜب ثاؽ٤ش ٣، اهزظبد٣برٜباُز٢ رغٞد  زؼخْػ٠ِ ظبٛشح اُ

 . ٖٓ أعَ رؾو٤ن ٛذف الاعزوشاس ك٢ الأعؼبس ٝٛزا، دسعخ ػب٤ُخ ٖٓ اُشلبك٤خ ٝأُغبءُخ ، ًٝزارٞك٤ش اعزولا٤ُخ أًجش ُِج٘ي أُشًض١ ٓغ

رٜذف ٛزٙ اُٞسهخ اُجؾض٤خ ئ٠ُ اعزخلاص أْٛ اُذسٝط ٖٓ رغشثخ دٍٝ الأعٞام اُ٘بشئخ ٝالاهزظبد٣بد اُ٘ب٤ٓخ اُز٢ ؽجوذ ٛزٙ 

ٛزٙ اُذٍٝ، الإعزشار٤غ٤خ، ٝٛزا ٖٓ أعَ اُٞهٞف ػ٠ِ أْٛ أُؼٞهبد اُز٢ رؼزشع الأداء اُغ٤ذ ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ أُغزٜذكخ ُِزؼخْ ك٢ 

ٖٓ دٍٝ  اُؼ٤٘خ  %65اعٜٜب ك٢ أُغزوجَ، ٝرٞطِذ اُٞسهخ اُجؾض٤خ ئ٠ُ ػذد ٖٓ اُ٘زبئظ ًبٕ أثشصٛب، إٔ ًٝزا اُزؾذ٣بد اُز٢ هذ رٞ

ػؼق  ، ٝٛزا ساعغ ئ5146٠ُثؼ٤ذح ًَ اُجؼذ ػ٠ِ رؾو٤ن ٛذف الاعزوشاس ك٢ الأعؼبس ع٘خ ًبٗذ EMDEsدُٝخ ٖٓ  41ٝاُز٢ رٔضَ 

 .ثغجت ػؼق الأعٞام أُب٤ُخ أُؾ٢ِ لإعشاءاد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خخْ ػذّ اعزغبثخ اُزؼ٢ ك٢ اُج٘ٞى أُشًض٣خ، ٝالإؽبس أُإعغ

 .اُج٘ٞى أُشًض٣خ، اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ،  اعزٜذاف اُزؼخْ اعزشار٤غ٤خ اٌىٍمبد اٌمفتبديخ:

 

Abstract:  

          we The inflation targeting strategy is one of the most important alternatives to the modern monetary 

policy frameworks used by central banks to eliminate the phenomenon of inflation that prevails in their 

economies, where the central bank, which explicitly declare the targeting of digital inflation rate provide 

greater independence of the Central Bank, as well as a high degree of transparency and accountability, In 

order to achieve the goal of price stability. 

This paper aims to draw the most important lessons from the experience of the emerging market countries and 

the developing economies that have implemented this strategy. This paper aims at identifying the main 

obstacles to the good performance of the monetary policy targeting inflation in these countries and the 

challenges that may face them in the future. A number of results, most notably, that 56% of the sample countries 

representing 14 countries of EMDEs were far from achieving the goal of price stability in 2015, due to weak 

institutional framework in central banks and the failure of domestic inflation response to monetary policy 

measures due to weakness Financial Markets. 
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 تمهيـــذ:

رْ اػزٔبدٙ لأٍٝ ٓشح ك٢ ٤ٗٞصُ٘ذا ػبّ  رؼذ ئعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ ئؽبسا ؽذ٣ضب ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ

اُزؾٌْ ك٢ ٓؼذلاد اُزؼخْ أُشرلؼخ ٖٓ أعَ رؾو٤ن اُغؼ٢ ٝساء رطٔؼ اُج٘ٞى أُشًض٣خ ثٞاعطزٚ ئ٠ُ ، 1>>0

 .ٛذف الاعزوشاس اُ٘وذ١ ٓغ اُؾلبظ ػ٠ِ ٓؼذلاد ٗٔٞ ػ٘ذ أُغز٣ٞبد أُطِٞثخ

خلاٍ اُ٘ظق اُضب٢ٗ ٖٓ ع٘ٞاد اُزغؼ٤٘٤بد  خطٞاد بػ٤خ هطؼذ اُج٘ٞى أُشًض٣خ ك٢ اُجِذإ اُظ٘ 

٤غ ٓؼذلاد خلاعزطبػذ ٛزٙ اُجِذإ رالإؽبس اُؾذ٣ش، ؽ٤ش ًج٤شح ك٢ ئداسح اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ثٞاعطخ ٛزا 

ئ٠ُ ٓغز٣ٞبد رزلن ٓغ اعزوشاس الأعؼبس ك٢ ؽ٤ٖ ُْ رزأصش ٓؼذلاد اُ٘ٔٞ الاهزظبد١، ثَ اُؼٌظ ٖٓ رُي  اُزؼخْ

الأخ٤شح ٓشرلؼخ ػ٘ذٓب رؾون الاعزوشاس اُ٘وذ١، ٝٛٞ ٓب شغغ اُؼذ٣ذ ٖٓ دٍٝ الاهزظبداد اُ٘ب٤ٓخ  ٛزًٙبٗذ 

اُ٘بشئخ اُز٢ ًبٗذ رؼب٢ٗ ٖٓ ٓؼذلاد رؼخْ ٓشرلؼخ  اُُٞٞط ك٢ ٛزٙ اُزغشثخ، ٝٛزا ثؼذ إٔ أثبٗذ ثذائَ  ٝالأعٞام

 أؽش اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ اُزو٤ِذ٣خ أُزٔضِخ ك٢ ًَ ٖٓ اعزٜذاف عؼش اُظشف ٝاعزٜذاف أُغٔؼبد اُ٘وذ٣خ كشِٜب

 .      ٝاؽزٞاء ٓؼذلاد اُزؼخْ أُشرلؼخ ُجؼ٤ذك٢ ثِٞؽ ٛذف الاعزوشاس اُ٘وذ١ ػ٠ِ أُذٟ أُزٞعؾ ٝا ٝػذّ كؼب٤ُزٜب

ؽذ٣ش اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ ًاؽبس إٔ ٓشد صلاس ػوٞد روش٣جب ٓ٘ز إٔ اػزٔذد ٤ٗٞصُ٘ذا ثؼذٝ

، ٝرش٤ش ث٤بٗبد ط٘ذٝم اُ٘وذ اُذ٢ُٝ ًٝزا اُذساعبد اُؾذ٣ضخ ك٢ ٛزا أُغبٍ ئ٠ُ إٔ ػذد  لإداسح اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ

ٜٓ٘ب ٖٓ ثِذإ الاهزظبداد اُ٘ب٤ٓخ  58ئ٠ُ  دُٝخ ػجش اُؼبُْ، 69ٝطَ  اُجِذإ اُز٢ ر٘زٜظ ٛزا الإؽبس اُؾذ٣ش

 ٝالأعٞام اُ٘بشئخ،  ٝاُز٢ رؼزجش أؿِجٜب ٖٓ اُجِذإ ٓ٘خلؼخ اُذخَ. 

ب عجن، ٝك٢ ظَ الاهجبٍ اٌُج٤ش ٖٓ دٍٝ الاهزظبداد اُ٘ب٤ٓخ ٝالأعٞام اُ٘بشئخ خبطخ ٜٓ٘ب ػ٠ِ ػٞء ٓ

"  مب مذي وجبح استزاتيجيخ استهذاف اٌتضخم راد اُذخَ أُ٘خلغ  ٣زجبدس ك٢ رٛ٘٘ب اُزغبؤٍ اُشئ٤ظ اُزب٢ُ: 

 "اجههب في اٌمستمجً؟في دوي الأسىاق اٌىبشئخ والالتصبداد اٌىبميخ؟ وفيمب تتمثً اٌتذذيبد اٌتي لذ تى
 ٝع٘ؾبٍٝ ٓؼبُغخ ٛزٙ الإشٌب٤ُخ ث٘بءً ػ٠ِ أُؾبٝس اُزب٤ُخ: 

  ٓب٤ٛخ اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ ٝأٗٞاػٜب.: اٌمذىر الأوي

 ٓزطِجبد رغغ٤ذ اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ. : اٌمذىر اٌثبوي

 اُخ٤بساد الاعزشار٤غ٤خ ُز٘ل٤ز اعزٜذاف اُزؼخْ.: اٌمذىر اٌثبٌث

 .ك٢ رطج٤ن اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ EMDEsاعزؼشاع رغبسة ٝرؾذ٣بد دٍٝ : زاثعاٌمذىر اٌ
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  وأوىاعهب. استزاتيجيخ استهذاف اٌتضخممبهيخ : اٌمذىر الأوي

 استزاتيجيخ استهذاف اٌتضخم. مبهيخ: أولا

 ظزوف وشأح استزاتيجيخ استهذاف اٌتضخم: .1
ر٤ٔضد ثذا٣خ ع٘ٞاد اُغز٤٘٤بد ثزٞكش ث٤ئخ ٓؼزذُخٗغج٤ب ُٔؼذلاد اُزؼخْ، ؽ٤ش ًبٕ ٓؼذٍ اُزؼخْ ك٢ 

%، أٓب ك٢ ثؼغ اُذٍٝ الأخشٟ ٓضَ أٌُِٔخ أُزؾذح 0اُٞلا٣بد أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ لا ٣ض٣ذ ػ٠ِ اُٞاؽذ ثبُٔئخ 

أُزؾذح ٌُٜ٘ب ُْ رزؼذٟ ٢ٛ الأخشٟ  ٝأُٔب٤ٗب كوذ ًبٗذ ٓؼذلاد اُزؼخْ آٗزاى أػ٠ِ ٖٓ ٗظ٤شرٜب ك٢ اُٞلا٣بد

%. ئٕ ٛزٙ اُظشٝف اُغ٤ذح عؼِذ اُؼذ٣ذ ٖٓ الاهزظبد٤٣ٖ أُغِؾ٤ٖ ثبلأكٌبس ا٤ٌُ٘ض٣خ ٣ظشٕٝ ثبُغذاٍ ؽٍٞ 7

هذسرْٜ ػ٠ِ ػجؾ اُزؾٌْ ك٢ الاهزظبد ثزؾو٤ن أهظ٠ هذس ٖٓ اُؼٔبُخ ٓغ رجؼبد ؽل٤لخ ٖٓ اُزؼخْ، ؽ٤ش ظٜش 

ٔ٘ؾ٠٘ ك٤ِجظ أُشٜٞس، ٝاُز١ ٣وؼ٢ ثإٔ ٛ٘بى ػلاهخ رجبد٤ُخ ػ٠ِ أُذٟ ثذا٣خ ع٘ٞاد اُغز٤٘بد ٓب ٣ؼشف ث

اُط٣َٞ ث٤ٖ اُزؼخْ ٝاُجطبُخ
1
. 

ثؼذ إٔ أدٟ اُلٌش ا٤ُٜٖٔٔ ػ٠ِ اُغبؽخ الاهزظبد٣خ ٖٓ هجَ خجشاء اُزؾ٤َِ ا٤ٌُ٘ض١ ئ٠ُ ص٣بدح ٗشبؽ  

اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٝأُب٤ُخ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼٔبُخ اٌُبِٓخ ك٢ الاهزظبد
2

، ظٜشد أكٌبس عذ٣ذح ٓؼبسػخ ُِلٌش 

ا٤ٌُ٘ض١ ٓ٘جضوخ ٖٓ أُذسعخ اُ٘وٞد٣خ اُز٢ ٣زضػٜٔب ًَ ٖٓ اُجشٝك٤غٞس ٤ِٓزٕٞ كش٣ذٓبٕ ٝشٞاسرض، ؽ٤ش هذٓذ 

أُذسعخ اُ٘وٞد٣خ ٗٔبرط ًلاع٤ٌ٤خ عذ٣ذح ع٘ٞاد اُغجؼ٤٘بد ًبٕ اُٜذف اُشئ٤غ٢ ٜٓ٘ب ئػبدح رؼش٣ق دٝس اُغ٤بعخ 

س اُ٘وذ١ ٝرؾذ١ اُ٘شبؽ اُغ٤بع٢اُ٘وذ٣خ ك٢ رؾو٤ن الاعزوشا
3

، ٝٛزا ثؼذ إٔ اٗزوذ كش٣ذٓبٕ ٓ٘ؾ٠٘ ك٤ِجظ ك٢ خطبثٚ 

أٓبّ اُغٔؼ٤خ الأٓش٤ٌ٣خ الاهزظبد٣خ ٓإًذا إٔ الاهزظبد ٖٓ شأٗٚ إٔ ٣غزوش ػ٠ِ أُؼذٍ  ;9>0اُش٤ٜش ع٘خ 

غ اُجطبُخ ئ٠ُ أهَ اُطج٤ؼ٢ ُِجطبُخ ٜٓٔب ًبٕ ٓؼذٍ اُزؼخْ ػ٠ِ أُذٟ اُجؼ٤ذ، ٝإٔ أ١ ٓؾبٝلاد ٖٓ أعَ رخل٤

ٖٓ أُؼذٍ اُطج٤ؼ٢ عزإد١ ؽزٔب ا٠ُ اسرلبع ٓؼذٍ اُزؼخْ، ٝاهزشػ كش٣ذٓبٕ ًزُي ك٢ ٛزا اُغ٤بم اعزٜذاف 

أُغٔغ اُ٘وذ١ ثذٍ ٖٓ ٓؼذلاد اُلبئذح ٓجشسا رُي ثإٔ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ك٢ أُؼشٝع اُ٘وذ١ أًضش هذسح ػ٠ِ ششػ 

اُزوِجبد الاهزظبد٣خ ٖٓ ٓؼذلاد اُلبئذح الاع٤ٔخ
4

  . 

ُْ رٔؼ٢ كزشح ؽ٣ِٞخ ػ٠ِ اٗزوبداد كش٣ذٓبٕ ُٔ٘ؾ٠٘ ك٤ِجظ ؽز٠ عغَ الاهزظبد اسرلبع عش٣غ ك٢  

ٓؼذلاد اُزؼخْ خبطخ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ ٝاُؼذ٣ذ ٖٓ اُجِذإ اُظ٘بػ٤خ، ؽ٤ش اسرلؼذ ٓؼذلاد 

ُؼبُْ ثؼذ ٛزا الأخ٤ش ظبٛشح % ٝاُز١ أؽِن ػ٤ِٚ اُزؼخْ اٌُج٤ش، ٤ُشٜذ ا01ئ٠ُ أػ٠ِ ٖٓ  1:>0اُزؼخْ ع٘خ 

اهزظبد٣خ عذ٣ذح ًبٕ ٖٓ أُؼزوذ اعزؾبُخ ؽذٝصٜب ع٤ٔذ ثظبٛشح اُشًٞد اُزؼخ٢ٔ، ٝثبُزب٢ُ ػشكذ ٓ٘زظق 

ع٘ٞاد اُغجؼ٤٘٤بد اسرلبع ٓغزٔش ك٢ ٓؼذلاد اُزؼخْ طبؽجٜب سًٞد ٝاٌٗٔبػ ًج٤ش ك٢ الاهزظبد
5

 . 

َ أصش اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ثؼذٓب ؽٞسد ٓذسعخ سًض كش٣ذٓبٕ ػ٠ِ أ٤ٔٛخ اُزٞهؼبد ك٢ ٤ٌٓب٤ٌ٤ٗخ رؾ٣ٞ 

ّٕ ص٣بدح اُلغٞح ك٢ الاٗزبط ػ٠ِ ٓغزٞاٙ اُطج٤ؼ٢ رشعغ ئ٠ُ اُزٞهؼبد اُغ٤ئخ  ش٤ٌبؿٞ اُ٘ظش٣بد اُز٢ أظٜشد أ

ػ٠ِ الأعؼبس ٝالأعٞس ٤ُٝظ ُِزـ٤شاد ك٢ اُطِت ا٢ٌُِ، كل٢ ٛزٙ اُؾبُخ ٣جزؼذ عؼش اُلبئذح ػٖ عؼش اُزٞاصٕ 

اٗؾشاف ك٢ ٓغزٟٞ الأعؼبس، ٝاُز١ ٣ٞعغ رجب٣ٖ اُزٞهؼبد ٣ٝإد١ ؽزٔب ئ٠ُ دٝآخ ٣ٝخِن كغٞح رإد١ ئ٠ُ 

( ا٣ؼب ك٢ ٗلظ ع٤بم اُزٞهؼبد اُؼولا٤ٗخ ٝأُشٝٗخ ك٢ الأعؼبس 9:>0-5:>0ًٔب ث٤ٖ ًُٞبط )  ،رؼخ٤ٔخ
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ك٢ ٝالأعٞس أٗٚ لا رٞعذ ٓلبػِخ ك٢ اُزؼخْ ٝالاٗزبط ػ٠ِ أُذٟ اُوظ٤ش ٓٔب ٣إد١ ئ٠ُ رؾو٤ن الاعزوشاس 

الأعؼبس
6
. 

ئٕ اُٜغّٞ اُؼ٢٘ٔ ُِ٘ظش٣خ اُ٘وٞد٣خ ػ٠ِ ٓ٘ؾ٠٘ ك٤ِجظ ثبلإػبكخ ئ٠ُ الأٝػبع الاهزظبد٣خ اُغبئذح آٗزاى  

هذ أد٣ب ئ٠ُ رـ٤ش عزس١ ك٢ دٝس اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ٝثبُزب٢ُ أطجؾذ رٔزِي ٛذف ٝؽ٤ذ ٜٝٗبئ٢ ٣زٔضَ ك٢ رؾو٤ن 

الاعزوشاس ك٢ الأعؼبس
7

خ٤ش أدٟ ئ٠ُ رٞاكن ًج٤ش ك٢ ا٥ساء ؽٍٞ ئٌٓب٤ٗخ اعزخذاّ ، ٝثبُزب٢ُ كإ رؾو٤ن ٛزا الأ

ٝأعبعب ُِٝغؼ٢ ٝساء رُي الأخ٤ش ظٜشد ػ٠ِ اُغبؽخ  ؛اعزٜذاكبد ٝع٤ط٤خ ًو٘ٞاد ُِٞطٍٞ ئ٠ُ اُٜذف اُٜ٘بئ٢

الاهزظبد٣خ اعزٜذاكبد ٝع٤ط٤خ رْ اهزشاؽٜب ك٢ الأدث٤بد الاهزظبد٣خ، ٝرْ اعزخذآٜب ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُؼ٤ِٔخ رٔضِذ ك٢ 

ًَ ٖٓ اعزٜذاف عؼش اُظشف ٝالاعزٜذاف اُ٘وذ١
8

 . 

الاعزٜذاكبد اُز٢ رْ اهزشاؽٜب عشػبٕ ٓب رؼضشد ك٢ ثِٞؽ ٛذف اعزوشاس الأعؼبس ٝٛزا ساعغ ُؼذح ئٕ 

أعجبة ٜٓ٘ب: اُزطٞس اُٜبئَ ك٢ الأعٞام؛ اُزؾش٣ش أُب٢ُ؛ ٝػذّ ئػطبء اعزولا٤ُخ أًجش ُِج٘ٞى أُشًض٣خ. ٝٛزا ٓب 

ٖٓ اُزٞعٚ ٗؾٞ اعزشار٤غ٤خ عذ٣ذح لإداسح اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ع٤ٔذ ثبعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ عٔؼ ُٜزٙ اُج٘ٞى 

َ رؾو٤ن الاعزوشاس ك٢ الأعؼبسػٖ ؽش٣وٜب ٣زْ اعزٜذاف ٓؼذلاد اُزؼخْ ٓجبششح ٖٓ أع
9

، ؽ٤ش رْ اػزٔبدٛب ٖٓ 

، ر٤ِٜب أٌُِٔخ 0>>0٘ذا ك٢ كجشا٣ش ، صْ 1ً>>0هجَ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجِذإ ػ٠ِ اخزلاف اهزظبدارٜب ثذأ ث٤٘ٞصُ٘ذا ع٘خ 

، ُز٘زوَ ثؼذ رُي ُِؼذ٣ذ ٖٓ اُذٍٝ اُظ٘بػ٤خ ٝدٍٝ الأعٞام اُ٘بشئخ 6>>0، صْ اُغ٣ٞذ ٝكِ٘٘ذا ػبّ 5>>0أُزؾذح 

ٝالاهزظبداد اُ٘ب٤ٓخ
10
. 

 تعزيف استزاتيجيخ استهذاف اٌتضخم: .2

ؽ٤خ اُؼ٤ِٔخ، ْٜٝٓ٘ ٖٓ ػشكٚ رؼذدد اُزؼبس٣ق ؽٍٞ ٛزا أُظطِؼ ثشٌَ ٝاعغ، كْٜٔ٘ ٖٓ ػشكٚ ٖٓ اُ٘ب 

ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُ٘ظش٣خ، ُزُي ع٘ؾبٍٝ ٖٓ خلاٍ ٛزٙ اُ٘وطخ اُزطشم ئ٠ُ أْٛ اُزؼبس٣ق اُز٢ شِٔزٜب ٛزٙ 

 الاعزشار٤غ٤خ.

رؼش٣لب شبٓلا لاعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُؼ٤ِٔخ، ؽ٤ش ػشكٜب ػ٠ِ Svenssonاهزشػ  

( ئػلإ ػبّ ػٖ ٛذف ٢ًٔ سه٢ٔ ُٔؼذٍ 0أٜٗب رِي اُ٘ظبّ اُز١ ٣ظْ أسثغ خظبئض أعبع٤خ رزٔضَ ك٤ٔب ٢ِ٣: 

ت ٓؼذٍ ثبُٔئخ ع٣ٞ٘ب، ٓغ رؾذ٣ذ ٗطبم اُغٔبػ ثزوِ [5،8؛  0،8]رؼخْ ٣زشاٝػ ك٢ ٓخزِق اُجِذإ ٓب ث٤ٖ 

( ػذّ ٝعٞد هبػذح طش٣ؾخ رِضّ اُج٘ي 5%(؛ 0±اُزؼخْ اُلؼ٢ِ ػٖ أُغزٜذف ث٘ؾٞ أص٣ذ اٝ أهَ اُٞاؽذ ثبُٔئخ )

( ارجبع 6أُشًض١ ثبعزخذاّ أدٝاد ٓؼ٤٘خ ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ٝٛزا ٖٓ أعَ رٞك٤ش اعزولا٤ُخ أًجش ُِج٘ي أُشًض١؛ 

 أُغبءُخ.( رٞك٤ش دسعخ ػب٤ُخ ٖٓ اُشلبك٤خ 7ٝٗظبّ عؼش طشف؛ 

ػ٠ِ ػشٝسح ػذّ ٝعٞد أٛذاف ٝع٤ط٤خ ئع٤ٔخ ُِغ٤بعخ Svenssonئػبكخ ئ٠ُ ٛزٙ اُشًبئض كوذ أًذ  

اُ٘وذ٣خ هذ رزؼبسع ٓغ ٛذف رؾو٤ن الاعزوشاس ك٢ الاعؼبس ٓبػذا ٛذف ٝع٤ؾ كش٣ذ ٣زٔضَ ك٢ ه٘بٙ اُزٞهؼبد 

الاعزششاك٤خ أُغزوج٤ِخ ُٔؼذٍ اُزؼخْ
11
. 
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اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ ػ٠ِ أٜٗب ئؽبس ؽذ٣ش Bernank and Mishkenًٔب ٣ؼشف ًَ ٖٓ  

لإداسح اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٣وّٞ اُج٘ي ٖٓ خلاُٜب ثاػلإ طش٣ؼ لاعزٜذاف ٓغبٍ ٓؼ٤ٖ ُِزؼخْ خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ 

ٓؾذدح، ثؾ٤ش ٣ٌٕٞ اُٜذف الأ٢ُٝ ٝاُٞؽ٤ذ ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٛٞ رؾو٤ن الاعزوشاس ك٢ الأعؼبس ػ٠ِ أُذٟ اُجؼ٤ذ، 

خ ئ٠ُ رُي كإ ٛزٙ الاعزشار٤غ٤خ رشَٔ ص٣بدح ٗٔٞ الارظبٍ ٓغ اُغٜٔٞس ؽٍٞ خطؾ ٝأٛذاف اُغ٤بعخ ئػبك

اُ٘وذ٣خ، ًٝزُي ص٣بدح ٓغبءُخ اُج٘ي أُشًض١ ؽٍٞ رؾو٤ن رِي الأٛذاف أُغطشح
12
. 

كإ اعزٜذاف اُزؼخْ ٛٞ ػجبسح ػٖ ئؽبسا رؾ٤ِ٤ِب ٛذكٚ Kingٝك٢ رؼش٣ق آخش هذٓٚ ٓؾبكع ث٘ي اٗغِزشا 

٢ُٝ رؾو٤ن الاعزوشاس اُ٘وذ١ ػ٠ِ أُذٟ اُجؼ٤ذ ٓغ الأخز ثؼ٤ٖ الاػزجبس س٤ًضر٤ٖ أعبع٤ز٤ٖ ٛٔب: الأ٠ُٝ، رزٔضَ الأ

ك٢ الاػلإ اُؼبّ ػٖ ٓؼذٍ اُزؼخْ أُغزٜذف ػ٠ِ أُذٟ أُزٞعؾ؛ ٝاُضب٤ٗخ، رزؼِن ثبلاعزغبثخ ُِظذٓبد ك٢ 

أُذٟ اُوظ٤ش
13
. 

خْ رشٌَ ئؽبسا ُظ٘غ ٝئثلاؽ اُوشاساد، ٢ٛٝ ٤ُغذ إٔ اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼKingًٔب أػبف  

ٗظش٣خ عذ٣ذح ٤ُ٥خ رؾ٣َٞ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ٝثبُزب٢ُ ك٢ٜ لا رؼٌظ كٜٔب عذ٣ذا ُوٞا٤ٖٗ الاهزظبد، ٌُٖ ٖٓ خلاٍ 

اسعبء رٞهؼبد اُزؼخْ ػ٠ِ اُٜذف ٣ٌٖٔ رـ٤٤ش آ٤ُخ اُزؾ٣َٞ اُ٘وذ١ ٖٓ أعَ اُؾذ ٖٓ أصش اُظذٓبد 

اُزؼخ٤ٔخ
14
. 

ٓب عجن ٣ٌٖٔ رؼش٣ق اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخٔؼ٠ِ أٜٗب ئؽبسا ؽذ٣ضب لإداسح اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ  ث٘بء ػ٠ِ 

٣شًض ػ٠ِ اعزوشاس الأعؼبس ًٜذف أ٢ُٝ ٝأعبع٢ ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ أُذٟ أُزٞعؾ ٝاُجؼ٤ذ، ٝٛزا ٖٓ خلاٍ 

ثبلاعزولا٤ُخ الإعشائ٤خ ك٢ ئداسح  اعزٜذاف سهْ أٝ ٓغبٍ ٓؾذد ُٔؼذٍ اُزؼخْ ٖٓ ؽشف اُغِطخ اُ٘وذ٣خ اُز٢ رزٔزغ

أدٝاد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ثطش٣وخ رٌٕٞ شلبكخ، ثؾ٤ش اُغِطخ اُ٘وذ٣خ رٌٕٞ ٓغإُٝخ ػٖ رظشكبرٜب ٝٗزبئغٜب آبّ 

 اُغٜٔٞس ٝاُغِطبد اُغ٤بع٤خ ثشٌَ ٣ؼضص أُغبءُخ.

 : أوىاع استزاتيجيخ استهذاف اٌتضخم.ثبويب

 :ززٔضَ ك٢اُزؼخٔرٞعذ صلاصخ أٗٞاع سئ٤غ٤خ لاعزٜذاف  

 :(Full-Fledged Inflation Targetingاستهذاف اٌتضخم اٌىبمً ) .1

٣ؼزجش ٛزا اُ٘ٞع الأًضش شٜشح ٝاٗزشبسا ػٖ ثبه٢ الأٗٞاع الأخشٟ، ؽ٤ش ٣طجن ٛزا اُ٘ٞع ك٢ اُذٍٝ اُز٢  

إٔ اعزٜذاف ٣زشاٝػ ك٤ٜب ٓغزٟٞ أُظذاه٤خ ٖٓ ٓزٞعؾ ئ٠ُ أػ٠ِ، ٓغ اُزضاّ ٝاػؼ ٖٓ طبٗؼ٢ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ 

اُزؼخْ ٛٞ اُٜذف الأ٢ُٝ ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ٝئػلبء اُطبثغ أُإعغ٢ ُٜزا الاُزضاّ ك٢ شٌَ ئؽبس ٗوذ١ شلبف 

 ٣ؼضص ٓغبءُخ اُج٘ي أُشًض١ ؽٍٞ الاٛذاف أُغطشح.

رؼزٔذ اُجِذإ ٛزا اُ٘ٞع ثـشع اُزخل٤ق ٖٓ ٓشٌِخ رؼبسة أٛذاف اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ أُؼشٝكخ ثبُٔشثغ  

ٌبُذٝس، ٝرؼزجش ٤ٗٞصُ٘ذا أٍٝ ٖٓ رج٠ّ٘ ٛزا اُ٘ظبّ ُزجؼٜب عجغ دٍٝ ط٘بػ٤خ ٝاؽذٟ ػشش دُٝخ ٖٓ ثِذإ اُغؾش١ ُ

 .5116الأعٞام اُ٘بشئخ ع٘خ 
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 :(Electic Inflation Targeting) استهذاف اٌتضخم الاوتمبئي .5

ٖٓ اُؾلبظ ػ٠ِ ٣طجن ٛزا اُ٘ٞع ػبدح ك٢ اُجِذإ اُز٢ رٔزِي ٓغزٟٞ ػبٍ ٖٓ أُظذاه٤خ، ٝاُز٢ رٌٜٔ٘ب  

ٓؼذلاد ٓ٘خلؼخ ٝٓغزوشح ُِزؼخْ ٓغ رٞاكش ٓغزٟٞ ٓ٘خلغ ٖٓ اُشلبك٤خ ٝأُغبءُخ اٌُبِٓخ ثبُ٘غجخ ُٜذف 

اُزؼخْ. ئٕ اٗخلبع ٓؼذٍ اُزؼخْ ٝرٞكش دسعخ ػب٤ُخ ٖٓ الاعزوشاس أُب٢ُ ٣غبػذ ٛزٙ اُذٍٝ ػ٠ِ رؾو٤ن 

اعزوشاس الأعؼبس، ُٝوذ رْ رظ٤٘ق خٔغخ ث٘ٞى اٛذاف صب٣ٞٗخ أخشٟ ٓضَ الاعزوشاس ك٢ الأعؼبس، كؼلا ػٖ رُي 

ٓشًض٣خ ك٢ اُجِذإ أُزوذٓخ رٔبسط ٛزا اُ٘ظبّ، ٜٓ٘ب اُج٘ي أُشًض١ الأٝسٝث٢، ٝاُٞلا٣بد أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ
15
. 

 (:Lite Inflation Targeting) استهذاف اٌتضخم اٌجشئي  .6

لؼخ ٖٓ أُظذاه٤خ ك٢ رؾو٤ن ػٖ اعزٜذاف اُزؼخْ ثذسعخ ٓ٘خ ٍٝ اُز٢ رؼزٔذ ٛزا اُ٘ٞعرؼِٖ اُذ 

اُٜذف، ٓٔب ٣غؼَ اُج٘ي أُشًض١ ؿ٤ش هبدس ػ٠ِ رؾو٤ن اعزوشاس الأعؼبس ًٜذف أ٢ُٝ ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ًٔب إٔ 

اٗخلبع أُظذاه٤خ ك٢ ٛزٙ اُذٍٝ رؼٌظ عشػخ رأصشٛب ُِظذٓبد الاهزظبد٣خ اٌُج٤شح، ٝػذّ الاعزوشاس أُب٢ُ، 

٠ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خًٝزا ػؼق الإؽبس أُإعغ٢ اُوبئْ ػِ
16
. 

 : متطٍجبد تجسيذ استزاتيجيخ استهذاف اٌتضخم.اٌمذىر اٌثبوي

رشرجؾ كؼب٤ُخ اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ ثٔذٟ هذسح اُج٘ي أُشًض١ ػ٠ِ اُزؾٌْ ك٢ ٓؼذٍ اٝ ٗطبم  

ٖٓ  اعزٜذاف ُِزؼخْ ًٜذف أ٢ُٝ ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ُٝؼٔبٕ كؼب٤ُخ ٛزٙ الاعزشار٤غ٤خ ٣غت رٞاكش ٓغٔٞػخ

 أُزطِجبد ٣ٌٖٔ رظ٤٘لٜب ًٔب ٢ِ٣: ٓزطِجبد أعبع٤خ، ٓزطِجبد ٓغجوخ، ٝٓزطِجبد أعبع٤خ أخشٟ.

 .: اٌمتطٍجبد الأسبسيخأولا

رؼذ أُزطِجبد الأعبع٤خ رِي أُؼب٤٣ش اُز٢ ٣غت رٞاكشٛب ك٢ ثِذ ٓب ؽز٠ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ اٗٚ ٣غزٜذف ٓؼذٍ  

ٓب لا ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ػ٠ِ إ ٛزا الأخ٤ش ٣ؼزٔذ اعزٜذاف  اُزؼخْ، كارا ٗوض ٓزطِت ٖٓ ٛزٙ أُزطِجبد ك٢ ثِذ

خٔظ ٓزطِجبد أعبع٤خ رزٔضَ ك٤ٔب ٢ِ٣ .MishkenFاُزؼخْ اٌُبَٓ، ُٝوذ اهزشػ 
17

: 

الإػلإ اُؼبّ ػٖ أٛذاف سه٤ٔخ ُٔؼذٍ اُزؼخْ ك٢ الأعَ أُزٞعؾ ٖٓ هجَ اُغِطخ اُ٘وذ٣خ اُوبئٔخ ػ٠ِ  (0

بعب ك٢ اُج٘ي أُشًض١، ٣ٌٕٝٞ ٛزا الإػلإ ٖٓ خلاٍ ٗشش ًَ ط٘غ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ك٢ اُجِذ ٝأُزٔضِخ أع

أُؼِٞٓبد أُزؼٔ٘خ أُؼذٍ أٝ أُذٟ أُغزٜذف ُِزؼخْ ك٢ اُذٝس٣بد ٝاُ٘ششاد ٝاُزوبس٣ش اُز٢ ٣٘ششٛب اُج٘ي 

 أُشًض١؛
اف الاُزضاّ أُإعغبر٢ ثإٔ اعزوشاس الأعؼبس ٛٞ اُٜذف الأ٢ُٝ ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ٓغ اػزجبس ثبه٢ الأٛذ (5

 الأخشٟ صب٣ٞٗخ؛
رج٢٘ اعزشار٤غ٤خ شبِٓخ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثٔزـ٤شاد الاهزظبد ا٢ٌُِ، ٤ُظ كوؾ أُغب٤ٓغ  (6

 اُ٘وذ٣خ ٝعؼش اُظشف، ثَ ًَ أُزـ٤شاد اُز٢ رغبػذ ػ٠ِ رؾذ٣ذ أدٝاد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ الأًضش كؼب٤ُخ؛
طبء كشطخ ئؽلاع اُغٜٔٞس ًٝٝلاء الأعٞام رٞع٤غ ٗطبم شلبك٤خ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ ئػ (7

أُب٤ُخ ػ٠ِ رٞعٜبد ٝئعشاءاد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ٝاػلآْٜ ثخطؾ ٝأٛذاف ٝهشاساد اُغِطخ اُ٘وذ٣خ، ؽ٤ش إٔ 
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ٓؼشكخ اُغٜٔٞس ٝاًُٞلاء ك٢ الأعٞام أُب٤ُخ أٛذاف ٝخطؾ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٝأدٝارٜب، ًٝزا ر٤ٌْٜٔ٘ ٖٓ اُؾظٍٞ 

ٞثخ ك٢ ٛزا أُغبٍ ع٤ؼَٔ ػ٠ِ ص٣بدح كؼب٤ُخ اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ ٖٓ عٜخ، ٖٝٓ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد أُطِ

عٜخ أخشٟ ع٤غبػذ اًُٞلاء الاهزظبد٤٣ٖ ػ٠ِ ارخبر هشاساد ع٤ِٔخ، كؼلا ػٖ رُي ٣خِن ٓض٣ذ ٖٓ الاُزضاّ ٖٓ 

 هجَ اُج٘ي أُشًض١ ُِٞكبء ثبلأٛذاف أُغطشح؛ 
أٛذاف اُزؼخْ:  كٌِٔب رٔزغ اُج٘ي أُشًض١ ثٔض٣ذ ٖٓ  رؼض٣ض ٓغبءُخ اُج٘ي أُشًض١ ؽٍٞ رؾو٤ن (8

الاعزولا٤ُخ ًِٔب ًجشد اُؾبعخ ئ٠ُ ٓغبءُزٚ ؽٍٞ رٞعٜبد ع٤بعبرٚ ٝاُ٘زبئظ اُز٢ رزٔخغ ػٜ٘ب، ٝرُي اعز٘بدا ئ٠ُ 

ٓغإ٤ُٝبرٚ رغبٙ رؾو٤ن  الأٛذاف اُز٢ ٣٘ض ػ٤ِٜب هبٗٞٗٚ، أٓب اُغٜبد اُز٢ ٣ٌٕٞ اُج٘ي أُشًض١ ٓغإٝلا أٓبٜٓب 

٢: اُجشُٔبٕ ثظلزٚ ٓٔضلا ُِشؼت، ٝعبئَ الاػلاّ، ًٝلاء الأعٞام أُب٤ُخ، ٝرُي ٝكن ا٤ُ٥خ أٝ الأعِٞة اُز١ ٛ

٣٘ض ػ٤ِٚ اُوبٕٗٞ
18
. 

 .اٌمتطٍجبد اٌمسجمخ ثبويب:

٣زطِت ٗغبػ اُج٘ٞى أُشًض٣خ ؽٍٞ رؾو٤ن ٛذف اعزوشاس الأعؼبس رٞاكش ٓغٔٞػخ ٖٓ اُششٝؽ أُإعغ٤خ  

 شأٜٗب رض٣ذ ٖٓ كؼب٤ُخ اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ، ٖٝٓ ث٤ٖ ٛزٙ أُزطِجبد ٓب ٢ِ٣: ٝأُٞػٞػ٤خ، ٝاُز٢ ٖٓ

 استملاٌيخ ومصذاليته اٌجىه اٌمزوشي: .0
رؼزجش اعزولا٤ُخ اُج٘ٞى أُشًض٣خ اؽذٟ أثشص أُغبئَ اُٜبٓخ ك٢ ٓغبٍ اُجؾش ػٖ الإؽبس أُإعغ٢ اُز١ 

٣غبػذ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ أُغزٜذكخ ُِزؼخْ ك٢ ئثوبء ٓؼذلاد اُزؼخْ ػ٘ذ ٓغز٣ٞبرٜب أُ٘خلؼخ ك٢ الأع٤ِٖ 

ٝر٘ل٤ز ع٤بعزٚ اُ٘وذ٣خ دٕٝ اُخؼٞع أُزٞعؾ ٝاُط٣َٞ. ٣ٝوظذ ثبلاعزولا٤ُخ ٛ٘ب ؽش٣خ اُج٘ي أُشًض١ ك٢ سعْ 

لأ١ اػزجبساد اٝ ػـٞؽبد ع٤بع٤خ، ًٔب إٔ الاعزولا٤ُخ لا رؼ٢٘ ثأ١ ؽبٍ ٖٓ الأؽٞاٍ الاٗلظبٍ اُزبّ ث٤ٖ 

اُؾٌٞٓخ ٝاُج٘ي أُشًض١ ٝاٗلشاد ٛزا الأخ٤شثشعْ الأٛذاف اُٜ٘بئ٤خ ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ الارلبم ث٤ٜ٘ٔب 

رٌٕٞ ُِج٘ي أُشًض١ الاعزولا٤ُخ الإعشائ٤خ ك٢ اخز٤بس الأدٝاد أُ٘بعجخ ٝالأٛذاف  ؽٍٞ ٛزٙ الأٛذاف، ػ٠ِ إٔ

اُٞع٤ط٤خ اُز٢ رغبػذ ػ٠ِ اُٞطٍٞ ُلأٛذاف اُٜ٘بئ٤خ ٓغ ػشٝسح اُؾلبظ ػ٠ِ أًجش هذس ٌٖٓٔ ٖٓ الاٗغغبّ 

ٝاُز٘بؿْ ث٤ٖ اُغ٤بعخ أُب٤ُخ ٝاُ٘وذ٣خ
19
. 

ػذّ ر٣َٞٔ ٤ٓضا٤ٗخ اُؾٌٞٓخ ك٢ أ١ طٞسح ٖٓ اُظٞس، ٝرزغغذ طٞس اعزولا٤ُخ اُج٘ي أُشًض١ ػ٤٘ٔب ك٢ 

ًٔب أٗٚ لا ٣٘جـ٢ إٔ ٣طُِت ٖٓ اُج٘ي أُشًض١ رخل٤ؼبد ك٢ أعؼبس اُلبئذح ػ٠ِ اُذ٣ٖ اُؼبّ أٝ اُؾلبظ ػ٠ِ عؼش 

طشف ئع٢ٔ ٓؼ٤ٖ، ًٔب أٗٚ لا ٣٘جـ٢ إٔ رٌٕٞ ػـٞؽبد ع٤بع٤خ ػ٠ِ اُج٘ي أُشًض١ ٖٓ أعَ سكغ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ 

ػذّ اعز٤لبء اُششٝؽ أػلاٙ ٣ٞؽ٢ ثإٔ اُج٘ي أُشًض١ لا ٣زٔزغ ثأ١ ٗٞع ٖٓ أٗٞاع الاعزولا٤ُخ  الاهزظبد١. ئٕ

عٞاء اٌُبِٓخ ٜٓ٘ب أٝ اُ٘غج٤خ، ٝٛزا ٓب ٣ؼؼق ٖٓ كؼب٤ُخ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ُزظَ ئ٠ُ أٛذاكٜب اُٜ٘بئ٤خ
20
. 

ض٣خ، ك٢ٜ رٔضَ س٤ًضح ٝرؼذ أُظذاه٤خ ٖٓ اُششٝؽ أُٞػٞػ٤خ أُشرجطخ ثذسعخ اعزولا٤ُخ اُج٘ٞى أُشً

أعبع٤خ رغبػذ ػ٠ِ رؾو٤ن أٛذاف اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ًٝزا اعزولا٤ُخ اُج٘ي أُشًض١. ٣ٝوظذ ثبُٔظذاه٤خ اُزضاّ اُج٘ي 

أُشًض١ ثبرخبر الإعشاءاد اُلاصٓخ ُزؾو٤ن أٛذاف اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ دٕٝ أ١ روظ٤ش، كارا ٝاعٚ اُج٘ي أُشًض١ 

عغ ػٖ رِي الاعشاءاد ئلا ػ٘ذ رؾو٤ن اُٜذف أُغطش، ٝٓٔب لا شي ك٤ٚ إٔ ظشٝف ٓؼ٤٘خ ك٤زؼ٤ٖ ػ٤ِٚ ألا ٣زشا

اًزغبة اُج٘ي أُشًض١ ٓغزٟٞ ػبٍ ٖٓ أُظذاه٤خ ٣غؼَ اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ رغ٤ش ثبلارغبٙ أُطِٞة 

ثشٌَ أعشع
21
. 
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 :امتلان هذف وديذ يتمثً في استمزار الأسعبر .5
ٛذف ٝؽ٤ذ ٣زٔضَ ك٢ ٓؼذٍ اُزؼخْ أُؼِٖ ػ٘ٚ ٝاُزخ٢ِ ػٖ  ٣٘جـ٢ إٔ رشًض اُغِطبد اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ رؾو٤ن

ثبه٢ الاعزٜذاكبد الأخشٟ اُز٢ رزؼبسة ٓغ ٛذف الاعزوشاس اُ٘وذ١ ًبُؼٔبُخ، أٝ اعزوشاس عؼش اُظشف، ًٔب 

٣٘جـ٢ ػ٤ِٜب أ٣ؼب إٔ رأخز ثؼ٤ٖ الاػزجبس ا٥صبس أُزشرجخ ػٖ اُغ٤بعخ أُب٤ُخ، لأٗٚ ك٢ اُٞاهغ ٝعٞد ٓغزٟٞ ػبٍ 

اُذ٣ٖ اُؼبّ ع٤شكغ ٖٓ ٓغزٟٞ اُزٞهؼبد أُزشبئٔخ أ١ اُزل٤ٌش ك٢ إٔ اُٞطٍٞ ُٔؼذٍ اُزؼخْ أُغزٜذف أٓش  ٖٓ

طؼت ك٢ أُذٟ اُوظ٤ش، ٝٛزا ٓب ع٤إد١ ؽزٔب لاسرلبع أعؼبس اُلبئذح، ٝاُز١ ٣إد١ ثذٝسٙ ئ٠ُ رضا٣ذ الاسرلبع 

ك٢ اُذ٣ٖ اُؼبّ
22
. 

  :ومعذي اٌتضخم وجىد علالخ مستمزح ثيه أدواد اٌسيبسخ اٌىمذيخ .6

٣غت إٔ رٌٕٞ ػلاهخ ٓغزوشح ث٤ٖ اُزؼخْ ٝأدٝاد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ُزُي ٣زٞعت ػ٠ِ اُغِطخ اُ٘وذ٣خ أُؼزٔذح 

اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ إٔ رٌٕٞ هبدسح ػ٠ِ ث٘بء ٗٔٞرط د٣٘ب٢ٌ٤ٓ ٣زْ ٖٓ خلاُٚ رٞهغ ٓؼذٍ اُزؼخْ ك٢ 

ٌْ ك٤ٚ، ٓٔب ٣غبػذ اُغِطخ اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ رؾذ٣ذ ؽغْ الاٗؾشاكبد أُغزوجَ ٝروذ٣شٙ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٣ٌٖٔ رؾو٤وٚ ٝاُزؾ

ػٖ أُغبس أُؾذد ٖٓ عٜخ، ٖٝٓ عٜخ أخشٟ ٣غت إٔ رزٞاكش ث٤ٖ أ٣ذ١ اُغِطخ اُ٘وذ٣خ أدٝاد ع٤بعخ ٗوذ٣خ كؼبُخ 

ك٢ اُزأص٤ش ػ٠ِ أُزـ٤شاد الاهزظبد٣خ ا٤ٌُِخ ٖٓ أعَ رظؾ٤ؼ الاٗؾشاكبد ٝئػبدح ٓؼذٍ اُزؼخْ أُزٞهغ ئ٠ُ 

ٓغزٞاٙ أٝ ٓذاٙ أُؾذد، ٝلا ثذ أ٣ؼب إٔ رٌٕٞ ٛ٘بى أعٞام ٓب٤ُخ ٝٗوذ٣خ ٓزطٞسح رغبػذ ػ٠ِ عشػخ اعزغبثخ رِي 

الأدٝاد ُزؾو٤ن الاعزوشاس اُ٘وذ١
23
. 

 .:اٌمتطٍجبد الأسبسيخ الأخزيثبٌثب

ك٢ اُجِذإ رٞعذ ئ٠ُ عبٗت أُزطِجبد الأعبع٤خ ٝأُزطِجبد أُغجوخ ثؼغ أُزطِجبد اُز٢ ٣٘جـ٢ إٔ رزٞاكش 

أُؼزٔذح ُٜزٙ الاعزشار٤غ٤خ، ٝٛزا ٖٓ أعَ ر٤٤ٌق اُج٤ئخ أُ٘بعجخ اُز٢ رغبػذ ػ٠ِ ئٗغبػ رطج٤وٜب ك٢ رؾو٤ن ٛذف 

 الاعزوشاس اُ٘وذ١، ٖٝٓ ث٤ٖ ٛزٙ أُزطِجبد ٓب ٢ِ٣:

 :استمزار الالتصبد اٌىٍي .1

٢ِ داخَ اُجِذ، ٓٔب ٣إد١ ٣إد١ كشع أٛذاف ٓزؼبسثخ ػ٠ِ اُج٘ي أُشًض١ ئ٠ُ ػذّ اعزوشاس الاهزظبد اٌُ

ئ٠ُ اُزش٤ٌي ؽٍٞ كبػ٤ِخ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ك٢ اعزٜذاف اُزؼخْ، ٝثبُزب٢ُ كإ اُغِٞى اُلؼبٍ ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ 

أُغزٜذكخ ُِزؼخْ ٣زطِت ألا رخؼغ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ُو٤ٞد ا٤ُٔضا٤ٗخ ك٤ٔب ٣خض اُز٣َٞٔ اُ٘وذ١ ثبُؼغض ُِؾٌٞٓخ، 

ًٝزا اعزوشاس الاهزظبد ا٢ٌُِ ٣و٣ٞبٕ ٖٓ ٓظذاه٤خ اُج٘ي أُشًض١، ًٔب إٔ اُٞػغ  رُي لإٔ اُٞػغ أُب٢ُ اُغ٤ِْ

اُخبسع٢ ا٣ؼب ٣غت ٣زغْ ثبُوٞح ثٔب ك٤ٚ اٌُلب٣خ ُزغ٘ت خطش الاٗضلاهبد اُ٘برغخ ػٖ اُزـ٤شاد ك٢ عؼش اُظشف، 

ِزؼخْ ٝػذّ ٝثبُزب٢ُ ك٤غت ارخبر اُزذاث٤ش اُلاصٓخ ُِزخل٤ق ٖٓ ٓخبؽش اُظشاع ث٤ٖ أُذٟ أُغزٜذف ُ

رٞكشالاعزوشاس اُخبسع٢. ٝالأْٛ ٖٓ رُي ًِٚ ٛٞ ػٔبٕ اُزطج٤ن اُظبسّ ٝاُغ٤ذ لأٗظٔخ اُشهبثخ الاؽزشاص٣خ ػ٠ِ 

اُج٘ٞى اُزغبس٣خ ٝأُإعغبد أُب٤ُخ ثذهخ ػب٤ُخ
24
. 

 :وجىد لطبع مبٌي مستمز ومتطىر .2
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ُِزأصش ثبلأصٓبد ٝاُظذٓبد، ُزُي رؼزجش اُذٍٝ أُششؾخ لاػزٔبد اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ الأًضش هبث٤ِخ 

كإ الاعزوشاس أُب٢ُ ٣غٔؼ ُِج٘ٞى أُشًض٣خ ك٢ ٛزٙ اُجِذإ اُزش٤ًض أًضش ػ٠ِ اعزٜذاف اُزؼخْ، ٣ٝغبػذٛب 

 ػ٠ِ اسعبء رطِؼبد ٝرٞهؼبد اًُٞلاء الاهزظبد٤٣ٖ ُِٜذف أُغطش. 

ٖٓ أعَ رطج٤ن ع٤بعخ ٗوذ٣خ ٓغزوشح  ًزُي ٣غت إٔ رٌٕٞ اُغٞم أُب٤ُخ ُٜزٙ اُجِذإ ٓزطٞسح ثٔب ك٤ٚ اٌُلب٣خ

ػ٠ِ أدٝاد رزغْ ثٔشٝٗخ ػب٤ُخ رغبٙ هبٕٗٞ اُغٞم، ؽ٤ش ٣ؼٞد رطٞس أعؼبس الأطٍٞ أُب٤ُخ ك٢ الأعٞام اُ٘شطخ 

ٝاُؼ٤ٔوخ ثبُٔؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبُ٘شبؽ الاهزظبد١ ئ٠ُ اُج٘ي أُشًض١، ٓٔب ٣غبػذ ك٢ اُزش٤ًض اًضش ػ٠ِ ٓؼذٍ 

ص آصبس اُظذٓبد ػ٠ِ أُذٟ اُوظ٤ش، ًٝزُي اُؾلبظ ػ٠ِ الاعزوشاس أُب٢ُاُزؼخْ أُغزٜذف، ٝآزظب
25
. 

 : اٌخيبراد الاستزاتيجيخ ٌتىفيذ استهذاف اٌتضخم.اٌمذىر اٌثبٌث

اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ ٢ٛ اػلإ طش٣ؼ سه٢ٔ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ٓغزٜذف ُِزؼخْ، ٝٓغ رُي رٌٕٞ 

عزشار٤غ٤خ اُز٢ رغبػذٛب ػ٠ِ اُٞطٍٞ ُٔؼذٍ اُزؼخْ اُغِطخ اُ٘وذ٣خ ٓؼطشح ُزؾذ٣ذ ثؼغ اُخ٤بساد الا

أُغزٜذف، ٖٝٓ اُ٘بؽ٤خ اُؼ٤ِٔخ رْ رؾذ٣ذ صلاس خ٤بساد أعبع٤خ رزٔضَ ك٢: اُزؼش٣ق ثبُٜذف؛ ث٘بء رٞهؼبد 

 ٓغزوج٤ِخ ُٔؼذٍ اُزؼخْ؛ ٝالارظبٍ ٖٓ خلاٍ ٗشش ًَ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبُخ٤بساد اُغبثوخ.

 أولا: اٌتعزيف ثبٌهذف.

: رؾذ٣ذ اُٜذف، اخز٤بس جؼذح خطٞاد أعبع٤خرزٔضَ ك٢اُغِطخ اُ٘وذ٣خ ٖٓ أعَ ٝػغ رؼش٣ق ٓلظَ ُِٜذك روّٞ

 ٓإشش أعؼبس ٓ٘بعت ُِزؼخْ، اخز٤بس الأكن اُض٢٘ٓ أُ٘بعت، ٝك٢ الأخ٤ش اخز٤بس ٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ ُٔؼذٍ اُزؼخْ. 

٣ؼزجش اخز٤بس اُٜذف هؼ٤خ سئ٤غخ ك٢ ٗغبػ أٝ كشَ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، أٓب ك٤ٔب ٣خض ٓغأُخ تذذيذ اٌهذف:  .1

ٖٓ اُز١ ٣ؼ٤ٖ ٓؼذٍ اُزؼخْ أُغزٜذف ٣ٝوّٞ ثبلإػلإ ػٖ ٓغزٞاٙ أُغزٜذف ٣ؼزٔذ ػ٠ِ ٓذٟ اعزولا٤ُخ اُج٘ي 

ؼذٍ اُزؼخْ أُغزٜذف أُشًض١، ٝٛزٙ أُغأُخ رخزِق ٖٓ ثِذ ا٠ُ آخش، كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ٣زْ الاػلإ ػٖ ٓ

لأٍٝ ٓشح ك٢ ًَ ٓ٘بعزشا٤ُب ٝكِ٘٘ذا ٝاُغ٣ٞذ ٖٓ هجَ اُج٘ي أُشًض١ دٕٝ أ١ ٓٞاكوخ طش٣ؾخ ٖٓ اُؾٌٞٓخ، أٓب 

ك٢ ً٘ذا ٤ٗٝٞصُ٘ذا كوذ ك٤زْ رؾذ٣ذ ٝاخز٤بس اُٜذف أُغزٜذف ٝالاػلإ ػ٘ٚ ثٔٞعت ارلبم ٓشزشى ث٤ٖ ٝص٣ش 

الاػلإ ػٖ ٓؼذٍ اُزؼخْ أُغزٜذف ٖٓ هجَ اُج٘ي أُشًض١، ػ٠ِ أُب٤ُخ ٝٓؾبكع اُج٘ي أُشًض١، ؽز٠ ئرا رْ 

اُؾٌٞٓخ إ رظبدم ػ٤ِٚ لاؽوب ثٔب إٔ ٛزا هذ ٣شغغ الارلبم ث٤ٖ ٤ٛئز٢ ط٘غ اُغ٤بعخ ٝص٣بدح كؼب٤ُخ ٝٓظذاه٤خ 

ٛزا الاؽبس
26
. 

لأعؼبس  : ئٕ اخز٤بس ٓإشش الأعؼبس اُز١ ٣زْ ثٚ ه٤بط اُشهْ اُو٤بع٢اختيبر مؤشز اسعبر مىبست ٌٍتضخم .2

أُغزِٜي ٣ظُٜش ٝعٞد كشٝهبد ًج٤شح ث٤ٖ اُذٍٝ أُؼزٔذح لاعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ، ؽ٤ش ٣ٞعذ ٗٞػبٕ 

(، ٝٓؼبَٓ اٌٗٔبػ CPIسئ٤غبٕ ٖٓ أُإششاد أُشعؾخ ُؾغبة ٓؼذٍ اُزؼخْ ٛٔب: ٓإشش اعؼبس أُغزِٜي)

 .(GDPD)اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ

ش٤ٞػبٝاعزخذآب ٖٓ هجَ اُج٘ٞى أُشًض٣خ ك٢ اُؼبُْ، رُي لأٗٚ ٓأُٞف ٣ٝؼذ ٓإشش أعؼبس أُغزِٜي الأًضش 

ُذٟ اُغٔب٤ٛشٓٔب ٣غَٜ كٜٔٚ ٖٓ عٜخ، ٖٝٓ عٜخ اخشٟ ٣زْ ؽغبة ٛزا أُإشش شٜش٣ب ثشٌَ ٓ٘زظْ، ًٔب اٗٚ لا 

٣ؾزبط ٝلا ٣خؼغ ا٠ُ هذس اًجش ٖٓ أُشاعؼخ ٝاُزؼذ٣َ ٓغ ٓشٝس اُٞهذ
27
. 
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ذ٣ذ اُٜذف ٓغجوب ٝاخز٤بس ٓإشش الاعؼبس أُ٘بعت ُو٤بط ٓؼذٍ اُزؼخْ ثؼذ رؾتذذيذ الافك اٌشمىي ٌٍهذف: .3

 ٣ٌٖٔ ؽشػ اُزغبؤٍ اُزب٢ُ: ٓب ٛٞ الاكن اُض٢٘ٓ اُز١ ٣ؼٖٔ رؾو٤ن اُٜذف أُغطش؟ 

ُلإعبثخ ػ٠ِ ٛزا اُزغبؤٍ ٣زًش كش٣ذس٣ي ٤ٓشٌٖ إٔ اخز٤بس أكن هظ٤ش هذ ٣خِن صلاس ٓشبًَ ٓؾزِٔخ، أُشٌِخ 

عزوشاس اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خئرا هبّ طبٗؼ٢ اُغ٤بعخ ثادخبٍ رؼذ٣لاد ٓزٌشسح هذ رٌٕٞ ٓز٘بهؼخ الا٠ُٝ رزٔضَ ك٢ ػذّ ا

ك٢ ثؼغ الاؽ٤بٕ، ٓٔب ٣إد١ ا٠ُ اٗؼذاّ الاعزوشاس اُ٘وذ١ ٣ٝإصش عِجب ػ٠ِ ٓظذاه٤خ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ؛أُشٌِخ 

اس اُذخَ، ُزُي ٣٘ظؼ ثبرجبع اُضب٤ٗخ ٝرزٔضَ ك٢ كوذإ ٝظبئق اُج٘ي أُشًض١ ٝاُز٢ رأخز ثؼ٤ٖ الاػزجبس اعزوش

ٝرؾذ٣ذ أكن ص٢٘ٓ ثؼ٤ذ، لأٗٚ خلاٍ اُلزشاد اُض٤٘ٓخ اُوظ٤شح ٣ظجؼ الاٗزبط أًضش روِجب ثغجت ػؼق اُٞصٕ 

أُٔ٘ٞػ ُلغٞح اُ٘برظ، ٓٔب ٣إد١ ثذٝسٙ ا٠ُ اٗؼذاّ الاعزوشاس الاهزظبد١ ٝكشَ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ؛ أُشٌِخ اُضبُضخ 

ؾو٤ن ٛذف اعزوشاس الاعؼبس ك٢ الاكن اُوظ٤ش لإٔ ػَٔ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٣٘ط١ٞ اُز٢ ٗبهشٜب ٤ٓشٌٖ ٢ٛ طؼٞثخ ر

ػ٠ِ ػذح رـ٤٤شاد ٓزٌشسح ُلزشاد هظ٤شح، ٛزٙ اُزـ٤شاد أُزٌشسح ك٢ الاعزٜذاف رإد١ ا٠ُ طؼٞثخ ك٢ رؾو٤ن 

ٛذف الاعزوشاس ك٢ الأعؼبس
28
. 

ش ٣ٌٔ٘٘ب إٔ ٗلْٜ ثغُٜٞخ عجت اخز٤بس ث٘بء ػِىبُٔشبًَ أػلاٙ اُز٢ رٌٕٞ ٗبرغخ ثغجت اػزٔبد أكن ص٢٘ٓ هظ٤

ع٘ٞاد، ٣ٝؼٞد رجش٣ش رُي ًٕٞ ٤ٌٓب٤ٌ٤ٗخ  18ع٤ٔغ اُج٘ٞى أُشًض٣خ أكن ؽ٣َٞ أُذٟ ٝاُز١ ػبدح ٓب ٣ٌٕٞ 

رؾ٣َٞ أصش اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ؿ٤ش ٓزٔبعٌخ ك٢ الأكن اُوش٣ت ُزؾو٤ن ٛذف اعزوشاس الأعؼبس، رُي لإٔ ٓؼظْ اُذٍٝ 

شٜشا، كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ اخزبسد  91ئ٠ُ  69د رؾ٣َٞ أصش اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٖٓ اُظ٘بػ٤خ رزشاٝػ ك٤ٜب أٝهب

٤ٗٞصُ٘ذا أكن ص٢٘ٓ ٓذرٚ خٔظ ع٘ٞاد ك٢ أٍٝ ث٤بٕ ُٜب، أٓب ثؼغ اُج٘ٞى أُشًض٣خ كوذ ؽذدد ع٘خ ٝاؽذح ك٢ 

٤غ ٗطبم ٛزا اُجذا٣خ، ٝثؼذ رُي أدسًٞا إٔ ٛزا اُخ٤بس ٤ُظ أٓضَ ٝلا ٣إد١ ئ٠ُ اعزوشاس الأعؼبس ٌٝٛزا رْ رٞع

ع٘ٞاد، ًٔب ٛٞ اُؾبٍ أ٣ؼب ك٢ ً٘ذا ؽ٤ش هبٓذ اُغِطبد اُ٘وذ٣خ ثزؾذ٣ذ أكن ص٢٘ٓ صبثذ ٓذرٚ ع٘خ  8الأكن ئ٠ُ 

ع٘ٞاد 8ئ٠ُ  7>>0، ٝثؼذ رُي رْ رٞع٤غ اُ٘طبم ع٘خ 5>>0ٝٗظق ػبّ 
29
. 

اُ٘وذ٣خ ئٓب ٖٓ خلاٍ ٛزٙ اُخطٞح روّٞ اُغِطخ  اختيبر مستىي أو مجبي مذذد ٌمعذي اٌتضخم اٌمستهذف:  .4

ثبخز٤بس ػذد  سه٢ٔ أٝ ٓغبٍ ٓؼ٤ٖ ُٔؼذٍ اُزؼخْ أُغزٜذف، كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ هشسد كِ٘٘ذا ٝأعزشا٤ُب اخز٤بس 

ػذد سه٤ٔٔؼ٤ٖ ُٔؼذٍ اُزؼخْ، ك٢ ؽ٤ٖ ً٘ذا، أٌُِٔخ أُزؾذح، اُغ٣ٞذ، ٤ٗٝٞصُ٘ذا هبٓٞا ثزؾذ٣ذ ٓغبٍ ٓؼ٤ٖ 

ُزؼخْ ًؾذ أهظ٠ لا ٣غت رغبٝصٙ. ٖٝٓ أعجبة ُغٞء اُؼذ٣ذ ُٔؼذٍ اُزؼخْ، أٓب ئعجب٤ٗب كوذ ؽذدد عوق ُٔؼذٍ ا

ٖٓ اُذٍٝ لاعزخذاّ ٓغبٍ ٓؼ٤ٖ ُٔؼذٍ اُزؼخْ أُغزٜذف ٛٞ ػذّ ئٌٓب٤ٗخ اُزؾٌْ أٝ اُغ٤طشح اٌُبِٓخ ػ٠ِ 

ٓؼذلاد اُزؼخْ ٖٓ ؽشف اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ٝٛزا ثغجت اُزجبؽإاد اُط٣ِٞخ ٝأُزـ٤شح اُز٢ هذ رٞاعٜٜب اُغ٤بعخ 

 ٖ عٜخ، ٝطؼٞثخ اُز٘جإ ثذهخ ؽٍٞ ٓؼذٍ اُزؼخْ ك٢ أُغزوجَ ٖٓ عٜخ أخشٟ.اُ٘وذ٣خ ٓ

ٝك٢ ظَ ٛزٙ اُظشٝف كإ اػزٔبد ٓغبٍ ٓؼ٤ٖ ُِزؼخْ ع٤ؼٖٔ الاعزوشاس ك٢ الإٗزبط ٣ٝوَِ ٖٓ اُزوِجبد ك٢ 

ٓؼذٍ اُزؼخْ، ًٔب ٣غبػذ ػ٠ِ اثوبء ٓشٝٗخ ًبك٤خ ُٔؼبُغخ اُظذٓبد هظ٤شح الأعَ
30
. 

 ستمجٍيخ ٌمعذي اٌتضخم.ثبويب: ثىبء تىلعبد م

رزطِت اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ اعزخذاّ ٗٔبرط ر٘جإ ه٤بع٤خ رغبػذ ػ٠ِ رؾذ٣ذ ٓؼذٍ اُزؼخْ أُزٞهغ 

ك٢ أُغزوجَ ثغجت ؽج٤ؼزٜب اُزطِؼ٤خ ٖٓ عٜخ، ٝئٌٓب٤ٗخ ٝعٞد كغٞح ث٤ٖ ئعشاءاد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٝرأص٤شٛب ػ٠ِ 

ض١ ٖٓ عٜخ أخشٟ، ٝثبُزب٢ُ كإ اعزشار٤غ٤خ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ أُغزٜذكخ أُزـ٤شاد أُغزٜذكخ ٖٓ هجَ اُج٘ي أُشً
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ُِزؼخْ رٌٕٞ أًضش كؼب٤ُخ ئرا ًبٗذ ُٜب ٗظشح اعزششاك٤خ ؽٍٞ ٓؼذٍ اُزؼخْ أُغزوج٢ِ، كٔضلا ئرا ًبٗذ ٓؼذلاد 

ك٢ اُٞهذ اُزؼخْ أُزٞهؼخ أًجش ٖٓ أُغبٍ أُغزٜذف كؼ٠ِ اُغِطبد اُ٘وذ٣خ رـ٤٤ش أدٝاد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ 

أُ٘بعت هجَ إٔ ٣شرلغ ٓؼذٍ اُزؼخْ اُلؼ٢ِ، ٣ٝغت ػ٤ِٜب أ٣ؼب ارخبر ًَ الإعشاءاد اُٞهبئ٤خ ُِوؼبء ػ٠ِ ٛزٙ 

الاٗؾشاكبد ٝرظؾ٤ؾٜب، ٝٗز٤غخ ُزُي كزٞهؼبد اُج٘ي أُشًض١ ُٜب أدٝاس خبطخ ك٢ ٗظبّ اعزٜذاف اُزؼخْ
31
. 

 ثبٌثب: الاتصبي.

اد الاعزشار٤غ٤خلاعزٜذاف اُزؼخْ، ٝثبُزب٤ُلٜٞ ٣ؼٖٔ ٓغزٟٞ ػبٍ ٣ؼزجش الارظبٍ ٝاؽذ ٖٓ ث٤ٖ أْٛ اُخ٤بس

ٖٓ اُشلبك٤خ ٖٓ خلاٍ الارظبٍ أُجبشش ثبًُٞلاء ٝاُغٜٔٞس، ؽ٤ش ٣زؼٖٔ ٛزا اُخ٤بس ك٢ ه٤بٓظبٗؼ٢ اُغ٤بعخ 

ا اُ٘وذ٣خ ثششػ الأعب٤ُت ٝالأٛذاف ٝاُخطؾ ٝالاُزضآبد اُز٢ روّٞ ػ٤ِٜب اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ًٝزُي رٞػ٤ؼ ٓب ئر

ًبٗذ الاٗؾشاكبد ٗبرغخ ػٖ خطأ أٝ أٜٗب ًبٗذ ٓزٞهؼخ أص٘بء رطج٤ن اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ٝثبُزب٢ُ كإ الارظبٍ 

ثبُغٜٔٞس ٝاًُٞلاء ٝالأعٞام أُب٤ُخ ٣خِن صوخ داخَ اُجِذ ٣ٝغبػذ ػ٠ِ كؼب٤ُخ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ
32
. 

 .استزاتيجيخ استهذاف اٌتضخمفي تطجيك EMDEsدوي  تجبرة وتذذيبداستعزاض : زاثعاٌمذىر اٌ

ع٘خ ػ٠ِ ٝلادح اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ ث٤٘ٞصُ٘ذا ثؼذ إٔ أطذس اُج٘ي الاؽز٤بؽ٢  58ٓشد أص٣ذ ٖٓ 

هبٗٞٗب ٣وؼ٢ ثبػزٔبد سع٢ٔ ُٜزا الإؽبس اُ٘وذ١ اُؾذ٣ش، ُززجؼٜب ثؼذ رُي اُؼذ٣ذ ٖٓ  1>>0ا٤ُ٘ٞصُ٘ذ١ ك٢ عبٗل٢ 

ئخ، ؽ٤ش أظٜشد ٛزٙ الاعزشار٤غ٤خ ثؼذ ػذح ع٘ٞاد ٗزبئظ ٓشػ٤خ ُجؼغ اُذٍٝ اُظ٘بػ٤خ ٝدٍٝ الأعٞام اُ٘بش

 اُذٍٝ أُطجوخ ُٜزا الإؽبس ك٢ رخل٤غ ٓؼذلاد اُزؼخْ ٝرؾو٤ن اعزوشاس الأعؼبس.

ئٕ الأٗجبء اُغ٤ذح ؽٍٞ كؼب٤ُخ ٛزٙ الاعزشار٤غ٤خ اُؾذ٣ضخ عؼِٜب ٓؾَ اٛزٔبّ ٝأًضش عبرث٤خ ك٢ ع٤ٔغ أٗؾبء 

ر٘ظش ئ٠ُ ٛزٙ الاعزشار٤غ٤خ ػ٠ِ أٜٗب عش رو٣ٞخ ثًٜ٘ٞب أُشًض٣خ ٝع٤بعزٜب اُ٘وذ٣خ  اُؼبُْ، ٝأطجؾذ ًَ اُذٍٝ

ٝأدائٜب الاهزظبد١ ا٢ٌُِ، ٝك٢ اُٞاهغ ٝطَ ػذد اُج٘ٞى أُشًض٣خ ك٢ اُذٍٝ اُز٢ اػزٔذد ٛزا الإؽبس اُؾذ٣ش 

الأعٞام اُ٘بشئخ ثٌ٘ب ٖٓ دٍٝ  58ُِٝذٍٝ اُظ٘بػ٤خ،  خربثؼ ٞىث٘ 00ثٌ٘ب، ٓ٘ٚ  69ؽٞا٢ُ  5108ع٘خ 

 :ٝالاهزظبد٣بد اُ٘ب٤ٓخ، ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ ك٢ اُغذٍٝ أدٗبٙ

 .2115-1991(: اٌجٍذان اٌمستهذفخ ٌمعذلاد اٌتضخم خلاي اٌفتزح 11اٌجذوي رلم )

 تبريخ الاعتمبد اٌجٍذ تبريخ الاعتمبد اٌجٍذ تبريخ الاعتمبد اٌجٍذ

 2116 صزثيب 5111 تبيلاوذ 1>>0 ويىسٌىذا

 2116 تزويب 5111 جىىة إفزيميب 0>>0 تشيٍي

 2117 غبوب 5110 اٌمجز 0>>0 وىذا

 2119 أٌجبويب 5110 ايسٍىذا 5>>0 اٌممٍىخ اٌمتذذح

 2119 جىرجيب 5110 اٌمىسيه 6>>0 أستزاٌيب

 2111 مىٌذوفب 5110 اٌىزويج 8>>0 اٌسىيذ
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 2111 اٌجمهىريخ اٌذومىيىيخ 5115 اٌجيزو :>>0 اٌجمهىريخ اٌتشيىيخ

 2112 أوغىذا 5115 اٌفٍجيه :>>0 الأراضي اٌفٍسطيىيخ اٌمذتٍخ

 2113 اٌيبثبن 5118 غىاتيمبلا ;>>0 وىريب

 2113 اٌجبراغىاي 5118 اوذوويسيب >>>0 وىٌىمجيب

 2114 روسيب 5118 رومبويب >>>0 ثىٌىذا 

 2115 اٌهىذ 5119 أرميىيب >>>0 اٌجزاسيً

 

Source: Klaus Schmidt-Hebbel, The Past and Future of Inflation Targeting, April 2016, PP:29-30. 

Disponible Sur: http://www.bcb.gov.br/pec/depep/Seminarios/2016_XVIIISemAnualMetasInfBCB/SMETASXVIII-

%20Klaus%20Schmidt.pdf 

Wolassa L Kumo, Inflation Targeting Monetary Policy, Inflation Volatility And Economic Growth In South Africa, African 

Development Bank Group, Working Paper N: 216, Tunisia, January 2015, P: 32. 

 

ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ أػلاٙ ٣زج٤ٖ إٔ اُؼشش ع٘ٞاد الأ٠ُٝ اُز٢ ر٢ِ ربس٣خ ٝلادح ٛزٙ الاعزشار٤غ٤خ ًبٗذ شجٚ 

ٓؾزٌشح ٖٓ هجَ اُذٍٝ اُظ٘بػ٤خ ػ٠ِ ؿشاس ٤ٗٞصُ٘ذا، أٌُِٔخ أُزؾذح، ً٘ذا، اُغ٣ٞذ، أعزشا٤ُب، الأساػ٢ 

اسرلغ ػذد اُذٍٝ أُؼزٔذح ُٜزا الإؽبس اُ٘وذ١  5115زِخ...ئُخ، ٌُٖ ك٢ اُٞاهغ ٝٓغ ثذا٣خ ع٘خ اُلِغط٤٘٤خ أُؾ

دٍٝ ٜٓ٘ب ر٘ز٢ٔ ُلأعٞام اُ٘بشئخ ٝالاهزظبد٣بد اُ٘ب٤ٓخ ػ٠ِ ؿشاس اُلِج٤ٖ،  01دُٝخ،  51اُؾذ٣ش ئ٠ُ ؽٞا٢ُ 

ثؼذ رُي اسرلغ اُؼذد  ئ٠ُ إٔ ٝطَ ث٤شٝ، أُغش، ًٞس٣ب، ع٘ٞة ئكش٣و٤ب، رب٣لاٗذ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُذٍٝ الأخشٟ، صْ 

 ٜٓ٘ب اُٜ٘ذ، أٝؿ٘ذا، رش٤ًب، ٝؿ٤شٛب. 5108دُٝخ ع٘خ  58ػذد اُذٍٝ اُ٘بشئخ ٝاُ٘ب٤ٓخ 

ئٕ ٛزا الاسرلبع أُِلذ ك٢ ػذد اُذٍٝ ُلأعٞام اُ٘بشئخ ٝالاهزظبد٣بد اُ٘ب٤ٓخ ٣وٞدٗب ُِغإاٍ اُزب٢ُ:       

 ؟ذٍٝ الأعٞام اُ٘بشئخ ٝالاهزظبد٣بد اُ٘ب٤ٓخٓب٢ٛ اُذسٝط أُغزخِظخ ٝاُزؾذ٣بد أُغزوج٤ِخ ُ

 

 اٌىبميخ.الالتصبداد استزاتيجيخ استهذاف اٌتضخم في دوي الأسىاق اٌىبشئخ وتمييم تجزثخ  :أولا

اُؼذ٣ذ ٖٓ دٍٝ الأعٞام اُ٘بشئخ ٝالاهزظبد٣بد اُ٘ب٤ٓخ رج٘ذ اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ ًأداح ُزؾو٤ن 

إٔ ٛزٙ الاعزشار٤غ٤خ رشٌَ اُزضاّ ٖٓ أعٜضح اُج٘ٞى أُشًض٣خ ٖٓ عٜخ، ٝرٔضَ الاعزوشاس ك٢ الأعؼبس، ثبػزجبس 

س٤ًضح اع٤ٔخ ُِزأص٤ش ػ٠ِ اُزٞهؼبد اُخبطخ ثبُزؼخْ ٖٓ عٜخ أخشٟ، ؽ٤ش اػزٔذد ٓؼظْ اُج٘ٞى أُشًض٣خ ُٜزٙ 

ؽ٤ٖ اُجِذإ ك٢ ثبدب الأٓش ػ٠ِ اعزٜذاف عضئ٢ ُٔؼذٍ اُزؼخْ ٣شاكوٚ اعزٜذاف ػ٢٘ٔ ُغؼش اُظشف، ك٢ 

هبٓذ ثؼغ اُج٘ٞى أُشًض٣خ ُذٍٝ الأعٞام اُ٘بشئخ ٝالاهزظبد٣بد اُ٘ب٤ٓخ ثبعزٜذاف ٓؼذٍ اُزؼخْ ٓغ الاُزضاّ 

ثزؾذ٣ذ ٛذف طش٣ؼ ُغؼش اُظشف ٖٓ أعَ رؾو٤ن الاعزوشاس ك٢ ػِٔزٜب، ٝرُي ٖٓ خلاٍ  رذخلاد ه٣ٞخ ك٢ 

ٝث٤شٝ(، ٝثؼذ رُي أدسًذ ٛزٙ اُذٍٝ إٔ أعٞام اُظشف الأع٘ج٢، ٝٗزًش ٖٓ ٛزٙ اُذٍٝ: )ًُٞٞٓج٤ب، اُجشاص٣َ، 

رج٢٘ اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ اُغضئ٢ ٓؾلٞف ثبُٔخبؽش ٓٔب عؼِٜب رخشط ٖٓ دائشح الاعزٜذاف اُغضئ٢ 

ٝرؼزٔذ رذس٣غ٤ب اعزٜذاف اُزؼخْ اٌُبَٓ ٖٓ خلاٍ رطج٤ن ٗظبّ اُزؼ٣ْٞ اُؾش ُغؼش اُظشف ٓغ اُزضاّ ثزخل٤غ 

ٓؼذلاد اُزؼخْ ثشٌَ ٓغزٔش
33
. 

http://www.bcb.gov.br/pec/depep/Seminarios/2016_XVIIISemAnualMetasInfBCB/SMETASXVIII-%20Klaus%20Schmidt.pdf
http://www.bcb.gov.br/pec/depep/Seminarios/2016_XVIIISemAnualMetasInfBCB/SMETASXVIII-%20Klaus%20Schmidt.pdf
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ُٝزو٤٤ْ رغبسة أداء اُج٘ٞى أُشًض٣خ ك٢ رؾو٤ن ٓؼذلاد رؼخْ ٓ٘خلؼخ ٖٓ خلاٍ ٛزا الاؽبس اُ٘وذ١ 

دُٝخ رطجن اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ ًِٜب ر٘ز٢ٔ ئ٠ُ  58اُؾذ٣ش ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ع٘أخز ػ٤٘خ رزٌٕٞ ٖٓ 

ز٢ رخض ًَ ٖٓ ربس٣خ اػزٔبد دٍٝ الأعٞام اُ٘بشئخ ٝالاهزظبد٣بد اُ٘ب٤ٓخ، ؽ٤ش هٔ٘ب ثزغ٤ٔغ اُج٤بٗبد اُ

الاعزشار٤غ٤خ، ٓؼذٍ اُزؼخْ ػ٘ذ ربس٣خ الاػزٔبد، الأكن اُض٢٘ٓ ُلاعزٜذاف، اُ٘طبم أُغزٜذف ُٔؼذٍ اُزؼخْ، 

ػٖ اُ٘طبم أُغٔٞػ ثٚ ُِزوِت. ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ ك٢ اُشٌَ  5108، ٝالاٗؾشاف ع٘خ 5108اُزؼخْ اُلؼ٢ِ ع٘خ 

 .أدٗبٙ (15)
 

الاوتمبئيخ لاستزاتيجيخ استهذاف اٌتضخم في دوي الأسىاق اٌىبشئخ والالتصبديبد اٌىبميخ سىخ  (: اٌملامخ12اٌجذوي رلم )

2115 

 اٌجٍذ
تبريخبلاع

 تمبد

معذي اٌتضخم عىذ 

 تبريخ الاعتمبد

الأفك اٌشمىي 

 ٌلاستهذاف
 اٌىطبق اٌمستهذف

اٌتضخم اٌفعٍي ٌسىخ 

2115 

الاوذزاف عه 

اٌىطبق 

 اٌمستهذف

 0.3 %4.3 1ٕ±  %3 ػب٤ٖٓ %21.8 0>>0 تشيٍي

 -2.5 %-1 1ٕ± %2.5 أُذٟ أُزٞعؾ %7.3 >>>0 ثىٌىذا

 1 %5 [%4-%2] أُذٟ أُزٞعؾ %10.9 >>>0 وىٌىمجيب

 2.5 %9 2±%4.5 اعزٜذاف ع١ٞ٘ %4.9 >>>0 اٌجزاسيً

 ع ٝ ا %4.6 [%6-%3] ثشٌَ ٓغزٔش %5.3 5111 جىىة إفزيميب

 -1.9 %-0.9 1.5±%2.5 اُغ٘خأسثبع  ;1 %1.6 5111 اٌتبيلاوذ

 -2.1 %-0.1 1±%3 أُذٟ أُزٞعؾ %9.2 5110 اٌمجز

 ع ٝ ا %2.7 1±%3 أُذٟ أُزٞعؾ %6.4 5110 اٌمىسيه

 0.6 %3.6 1±%2 ًَ الأٝهبد %0.2 5115 ثيزو

 -1.6 %1.4 1±%4 أُذٟ أُزٞعؾ %2.7 5115 اٌفٍجيه

 -0.6 %2.4 1±%4 ٜٗب٣خ اُغ٘خ %9.1 5118 غىاتيمبلا

 1.4 %6.4 1±%4 أُذٟ أُزٞعؾ %10.5 5118 اوذوويسيب

 -2.6 % -0.6 1± %3 أُذٟ أُزٞعؾ %9 5118 رومبويب

 ع ٝ ا %3.7 1.5± %4 أُذٟ أُزٞعؾ %2.9 5119 أرميىيب
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 -1.1 %1.4 1.5± %4 أُذٟ أُزٞعؾ %11.7 5119 صزثيب

 0.7 %7.7 2±  %5 ػذح ع٘ٞاد %9.6 5119 تزويب

 7.1 %17.1 2±  %8 شٜش 57-;0 %10.7 :511 غبوب

 -0.1 %1.9 1± %3 أُذٟ أُزٞعؾ %2.3 >511 أٌجبويب

 -1 %4 %5 أُذٟ أُزٞعؾ %1.7 >511 جىرجيب

 3.2 %9.7 1.5± 5% أُذٟ أُزٞعؾ %7.4 5101 مىٌذوفب

اٌجمهىريخ 

 اٌذومىيىيخ

5100 

 

 2.2 %0.8 1± %4 أُذٟ أُزٞعؾ 8.5%

 ع ٝ ا %5.2 2± 5% أُذٟ أُزٞعؾ %14 5105 أوغىذا

 -1.4 %3.1 4.5% أُذٟ أُزٞعؾ %2.7 5106 اٌجبرغىاي

 11.5 %15.5 4% أُذٟ أُزٞعؾ %7.8 5107 روسيب

 -2.1 %5.9 %8 أُذٟ أُزٞعؾ / 5108 اٌهىذ

 ٖٓ ئػذاد اُجبؽض٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ: اٌمصذر:

World Bank Group, World Data Bank, World Development Indicators, Vu: le 02/12/2006  

bank.worldbank.org/data/reports.aspx?Code=NY.GDP.DEFL.KD.ZG&id=af3ce82b&report_name=Popular_indicators&pohttp://data

pulartype=series&ispopular=y 

Klaus Schmidt-Hebbel, Loc.Cit. 

ٖٓ دٍٝ اُؼ٤٘خ  %09دٍٝ كوؾ أ١ ٓب ٣ؼبدٍ  17(، ٗلاؽع إٔ 15ٖٓ خلاٍ رلؾض اُغذٍٝ أػلاٙ )

، ٝرُي 5108اعزطبػذ إٔ رؾون ٗغبؽب ًج٤شا ك٢ ثِٞؿبُٜذف أُغطش ٝساء اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ ع٘خ 

لأٜٗب اعزطبػذ إٔ رؾون ٓؼذلاد رؼخْ ُْ رخشط ػٖ أُغبٍ أُغزٜذف ٓغ ٗطبم اُغٔبػ ثبُزوِت، ك٢ ؽ٤ٖ 

لاعزشار٤غ٤خ اعزطبػذ إٔ رخلغ كغٞح أُؼزٔذح ُٜزٙ اEMDEsٖٓ دٍٝ  %;5دٍٝ أ١ ٓب ٣وبسة  :1رٞعذ 

الاٗؾشاف ُٔؼذٍ اُزؼخْ اُلؼ٢ِ ػٖ أُغزٜذف صائذ ٗطبم اُزـ٤ش أُغٔٞػ ثٚ ثشٌَ ع٤ذ، ؽ٤ش ُْ ٣زغبٝص 

( ٝٛزا ٣خض ًَ ٖٓ دٍٝ )ش٢ِ٤، ًُٞٞٓج٤ب، ث٤شٝ، %0الاٗؾشاف ك٢ ٛزٙ اُذٍٝ اُ٘وطخ أُئ٣ٞخ اُٞاؽذح)

٣ؼزجش ٛزا الاٗغبص أداء ع٤ذ لاعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ ك٢ رخل٤غ  ؿٞار٤ٔبلا، رش٤ًب، أُجب٤ٗب ٝعٞسع٤ب(، ؽ٤ش

ٓوبسٗخ ٓغ اُغ٘ٞاد اُز٢ عجوزٜب، ًٔب ٣ؼذ ٓإششا ع٤ذا ٓٞػٞػ٤ب ػ٠ِ كبػ٤ِخ  5108ٓؼذلاد اُزؼخْ ُغ٘خ 

دُٝخ ٖٓ  07ٖٓ دٍٝ اُؼ٤٘خ ٝاُز٢ رٔضَ  %89أدٝاد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٝر٘بعوٜب ٓغ الأٛذاف أُ٘شٞدح. ٝرجو٠ 

EMDEs ؽ٤ش ػشكذ ٓؼظْ ٛزٙ اُذٍٝ 5108ثؼ٤ذح ًَ اُجؼذ ػ٠ِ رؾو٤ن الاعزوشاس ك٢ الأعؼبس خبطخ ع٘خ ،

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?Code=NY.GDP.DEFL.KD.ZG&id=af3ce82b&report_name=Popular_indicators&populartype=series&ispopular=y
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?Code=NY.GDP.DEFL.KD.ZG&id=af3ce82b&report_name=Popular_indicators&populartype=series&ispopular=y
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رجبػذ ًج٤ش ك٢ كغٞح الاٗؾشاف ث٤ٖ ٓؼذٍ اُزؼخْ اُلؼ٢ِ ٝأُغزٜذف، ؽ٤ش ثِؾ الاٗؾشاف ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ك٢ 

( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، ٝٛزا ٣ذٍ 00.5(، ٝ)0.:(، )6.5(، )-5.9ًَ ٖٓ سٝٓب٤ٗب، ُٓٞذٝكب، ؿبٗب، ٝسٝع٤ب ؽٞا٢ُ )

ػ٠ِ ػذّ ٗغبػ اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ، ٝػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓزـ٤شح ث٤ٖ أدٝاد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٝاُزؼخْ 

ٛزٙ اُجِذإ، ٓٔب ٣٘جأ ػ٠ِ ػٞاهت ٝخ٤ٔخ هذ رزؼشع ُٜب ٛزٙ اُذٍٝ ئرا ُْ روْ ثزغخ٤ش أدٝاد ع٤بعخ ٗوذ٣خ كؼبُخ 

 رز٘بعت ٓغ ٝػؼٜب الاهزظبد١.

 .EMDEs: معىلبد وجبح استزاتيجيخ استهذاف اٌتضخم في دوي يبثبو

ئٕ كؼب٤ُخ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ اُؾذ٣ضخ أُغزٜذكخ ُِزؼخْ أظٜشد ٌٓبعت ًج٤شح ُجؼغ دٍٝ الأعٞام اُ٘بشئخ 

ٝالاهزظبد٣بد اُ٘ب٤ٓخ ك٢ رخل٤غ روِجبد ٓؼذلاد اُزؼخْ، ئلا إٔ أؿِج٤خ ٛزٙ اُذٍٝ كشِذ ك٢ رؾو٤ن ٛزا اُٜذف 

اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؼٞآَ ٝاُز٢ ٗزًش ٜٓ٘بثغجت 
34

: 

ػؼق الإؽبس أُإعغ٢ ٝرذ٢ٗ ٓغزٟٞ اُز٤ٔ٘خ: ئٕ ػؼق الإؽبس أُإعغ٢ ك٢ اُج٘ٞى أُشًض٣خ ُِذٍٝ  .0

اُ٘ب٤ٓخ خبطخ ٜٓ٘ب راد اُذخَ أُ٘خلغ، ًٝزا رذ٢ٗ ٓغزٟٞ اُز٤ٔ٘خ ٣ؼزجشإ ٖٓ ث٤ٖ أْٛ اُؼٞآَ اُز٢ رؼ٤ن 

ذاػٔخ ُ٘غبػ اعزٜذاف اُزؼخْ، ٝأُزؾذدح أعبعب ك٢ الاعزولا٤ُخ اُغِطبد اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ رٞك٤ش اُششٝؽ اُ

 اُوذساد اُزو٤٘خ ٝالأعٞام أُب٤ُخ أُزطٞسح؛،الاعشائ٤خ
ػذّ اعزغبثخ اُزؼخْ أُؾ٢ِ لإعشاءاد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ك٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ دٍٝ الأعٞام اُ٘بشئخ  .5

زا ساعغ ُؼؼق الأعٞام أُب٤ُخ ٝخِٞٛب ٝالاهزظبداد اُ٘ب٤ٓخ لا ع٤ٔب ك٢ اُجِذإ راد اُذخَ أُ٘خلغ، ٝٛ

 ثؼغ اُخظبئض ا٤ٌِ٤ُٜخ؛
ثٌلبءح ٓ٘خلؼخ ٝٓشٝٗخ، ٓٔب ٣غؼَ اُزؼخْ EMDEsؿبُجب ٓب رزظق أعٞام اُغِغ ٝاُخذٓبد ك٢ دٍٝ  .6

 أُؾ٢ِ أهَ اعزغبثخ لإعشاءاد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ.
٤خ، ثغجت اػزٔبدٙ أًضش ػشػخ ٝرأصشا ثظذٓبد أعؼبس اُغِغ الأعبع EMDEsٓؼذٍ اُزؼخٔل٢ ثِذإ  .7

 ٝاُز١ ٣و٤ظ ثشٌَ أٝعغ أعؼبس اُـزاء؛ (CPI)ٛزٙ اُجِذإ ػ٠ِ ٓإشش أعؼبس الاعزٜلاى
ؽ٤ش ر٘ؼٌظ ، EMDEsٝك٢ الأخ٤ش كإ روِت أعؼبس اُظشف ٣ٌٕٞ ٓشرلغ عذا ػ٠ِ ٓغزٟٞ دٍٝ  .8

 ػ٠ِ اُزؼخْ.طذٓبرٚ ثذسعخ أًجش ػ٠ِ ٓؼذلاد اُزؼخْ، ٝٛزا ساعغ ُٔؼبٓلاد رؾ٣َٞ أصش رخل٤غ ه٤ٔخ اُؼِٔخ 
 .(EMDEs)ٌتضخم في دوي : تذذيبد استزاتيجيخ استهذاف اثبٌثب

ٓغٔٞػخ ٖٓ اُزؾذ٣بد اُز٢ ٣٘جـ٢ إٔ رزظذٟ  EMDEsرٞاعٚ اُج٘ٞى أُشًض٣خ أُغزٜذكخ ُِزؼخْ ك٢ دٍٝ 

ُٜب ئرا ًبٗذ رٜذف ئ٠ُ ص٣بدح رؾغ٤ٖ أدائٜب ػ٠ِ طؼ٤ذ الاهزظبد ا٢ٌُِ ًٝلبءح اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، ٝٛ٘بى أسثغ 

رؾذ٣بد أعبع٤خ ٣ٌٖٔ ػشػٜب ك٤ٔب ٢ِ٣
35

: 

 ١ ُجِذإ : ئٕ رٞك٤ش أُزطِجبد أُغبػذح ػ٠ِ ٗغبػ اعزٜذاف اُزؼخْ ٣ؼزجش أًجش رؾذاٌتذذي الأوي

الأعٞام اُ٘بشئخ ٝالاهزظبداد اُ٘ب٤ٓخ ُِؼذ٣ذ ٖٓ اُجِذإ اُ٘بشئخ ٝاُ٘ب٤ٓخ اُز٢ رلٌش ك٢ اػزٔبد ٛزٙ الاعزشار٤غ٤خ ك٢ 

أُغزوجَ، ٝرشَٔ ٛزٙ أُزطِجبد الاعزولا٤ُخ اُزار٤خ ُِج٘ي أُشًض١، اُج٤٘خ اُزؾز٤خ اُزو٤٘خ ُِج٘ي أُشًض١، ا٤ٌَُٜ 

 ب٢ُ؛الاهزظبد١ ٝرطٞس اُ٘ظبّ أُ
  :ػ٠ِ اُج٘ٞى أُشًض٣خ اُز٢ ٖٓ أُؾزَٔ إٔ رؼزٔذ اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ ك٢ اٌتذذي اٌثبوي

أُغزوجَ إٔ رظٜش ئصجبد اُزضاّ ه١ٞ ػ٠ِ إٔ الاعزوشاس ك٢ الأعؼبس ٛٞ اُٜذف الأ٢ُٝ ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ دٕٝ 

 اػزٔبد اعزٜذاكبد أخشٟ هذ رزؼبسع ٓغ رؾو٤ن الاعزوشاس؛
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 ٌ٣خض ٛزا اُزؾذ١ دٍٝ  ث:اٌتذذي اٌثبEMDEs اُز٢ اػزٔذد اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف عضئ٢ ُِزؼخْ ٓغ

رج٤ٖ إٔ ٗظق دٍٝ اُؼبُْ اُز٢ روّٞ  5108اعزٜذاف ػ٢٘ٔ أٝ طش٣ؼ ُغؼش اُظشف،كبػزجبسا ٖٓ ع٘خ 

، ٝثبُزب٢ُ كإ ٝعٞد EMDEsكأًضش ٓغ رذخَ ه١ٞ ك٢ أعٞام اُظشف الأع٘ج٢ ٖٓ دٍٝ  %7ثبعزٜذاف ٓؼذٍ 

اع٤ٔز٤ٖ ٝرـ٤ش ع١ٞ٘ ك٢ اعزٜذاف اُزؼخْ ٣ؼزجش رؾذ ًج٤ش ُٜزٙ اُذٍٝ لأ٤ٜٗو٤ذ كؼب٤ُخ ئداسح اُغ٤بعخ  س٤ًضر٤ٖ

 اُ٘وذ٣خ ك٢ اُلزشح الاٗزوب٤ُخ ٖٓ رخل٤غ ٓغز٣ٞبد ٓغزٜذكخ ُِزؼخْ؛
 :ػ٠ِ اُج٘ٞى أُشًض٣خ أُغزٜذكخ ُِزؼخْ رغ٘ت اُٞهٞع ك٢ طذٓبد رؼخْ ئ٣غبث٤خ ػٖ  اٌتذذي اٌزاثع

اُز٣ٖ هبٓٞا ثبعزٜذاف ٓغز٣ٞبد رؼخْ  EMDEsبم ٓغز٣ٞبد اعزٜذاف اُزؼخْ،كبُؼذ٣ذ ٖٓ دٍٝ ؽش٣ن سكغ ٗط

، ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ ٛزٙ الأػٔبٍ أ١ لا ;511-:511ُلزشح ٓإهزخ رؼشػٞا ُظذٓخ أعؼبس اُغِغ الأعبع٤خ ع٘خ 

ش٣ن اُزٔذ٣ذ ك٢ كزشح رخؼغ ُِجؾش ثظٞسح ٓ٘زظٔخ ئلا إٔ رٌب٤ُلٜب رٔضِذ ك٢ اُزؼؾ٤خ ثٔظذاه٤خ اُغ٤بعبد ػٖ ؽ

 اُزؼذ٣لاد ُٔغز٣ٞبد ٓغزٜذكخ ٓ٘خلؼخ ٖٓ أعَ اُؾذ ٖٓ رغبٝص الاٗؾشاكبد ػٖ الأٛذاف.
 خلاصة:

استطاعت العديد من دول الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية أن تحقق نجاحا كبيرا في بموغ ىدف 
الاستقرار في الأسعار عن طريق ىذا الإطار الحديث إضافة إلى توفر المناخ المناسب، حيث أخذت معدلات 

كان EMDEsمن دول ، إلا أن العديد 5108التضخم تنخفض إلى أن وصمت إلى المستويات المطموبة سنة 
بعيدة كل البعد عن تحقيق الاستقرار في الأسعار عن طريق استراتيجية استيداف التضخم، وىذا بسبب عدم 
توافر الشروط اللازمة لإنجاح ىذه الاستراتيجية، ما يجعميا تقف أمام تحديات كبيرة قد تواجييا البنوك المركزية 

صدى ليا إذا كانت تيدف إلى زيادة تحسين أدائيا عمى صعيد ليذه الدول في المستقبل، والتي ينبغي أن تت
  الاقتصاد الكمي وكفاءة السياسة النقدية.

 :نتائج الدراسة
تعتبر استراتيجية استيداف التضخم إطارا حديثا لمسياسة النقدية يتسم بالإعلان الصريح والعام عن  .1

قرار صريح بأن استقرار استيدافات كمية رسمية لمعدل التضخم خلال فترة أو أكثر من ا لآفاق الزمنية، وا 
الأسعار يجب أن يكون ىدف أولي طويل الأجل لمسياسة النقدية، وعميو فإن ىذا الإطار الحديث  يعمل عمى 
صنع وتحويل القرارات، من خلال ارساء توقعات التضخم عمى اليدف من أجل تغيير آلية تحويل الأثر النقدي 

 ية؛لمحد من أثر الصدمات التضخم
في الدول النامية والأسواق الناشئة  السياسة النقدية المستيدفة لمتضخم استيدافيرتبط نجاح وفعالية  .2

بمدى توافر مجموعة من المتطمبات الأساسية والمسبقة، فضلا عن ذلك ادخال العديد من الاصلاحات عمى 
 انظمتيا المالية  وتطوير أسواقيا المالية؛
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في تحقيق أداء جيد  العينة المدروسةأظيرت استراتيجية استيداف التضخم مكاسب كبيرة لبعض دول  .3
المعتمدة EMDEsمن دول  %;5دولة  أي ما يقارب  58دول من أصل  :1لمسياسة النقدية، حيث استطاعت 

اق التغير المسموح ليذه الاستراتيجية  أن تخفض فجوة الانحراف لمعدل التضخم الفعمي عن المستيدف زائد نط
( ٝٛزا ٣خض %0أُئ٣ٞخ اُٞاؽذح )، حيث لم يتجاوز الانحراف في ىذه الدول النقطة 5108سنة  بو بشكل جيد

 ؛ًَ ٖٓ دٍٝ )ش٢ِ٤، ًُٞٞٓج٤ب، ث٤شٝ، ؿٞار٤ٔبلا، رش٤ًب، أُجب٤ٗب ٝعٞسع٤ب(
ٖٓ دٍٝ   %89رجو٠ ئلا أٗٚ  ئ٠ُ ؽذ ًج٤ش،EMDEsثبُشؿْ ٖٓ ٗغبػ ٛزٙ الاعزشار٤غ٤خ ك٢ ثؼغ دٍٝ  .4

، ، 5108ع٘خ ك٢ الأعؼبس  الاعزوشاسٛذف ثؼ٤ذح ًَ اُجؼذ ػ٠ِ رؾو٤ن EMDEsدُٝخ ٖٓ  07اُؼ٤٘خ ٝاُز٢ رٔضَ 

ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ ػذّ ٗغبػ اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ، ٝػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓزـ٤شح ث٤ٖ أدٝاد اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ 

 ؛ٛزٙ اُجِذإك٢ ٝاُزؼخْ 
خبطخ ٜٓ٘ب راد اُذخَ ٣EMDEsشعغ كشَ اعزشار٤غ٤خ اعزٜذاف اُزؼخْ ك٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ دٍٝ  .5

أُ٘خلغ ك٢ رؾو٤ن أٛذاف اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ػٖ ؽش٣ن ٛزٙ الاعزشار٤غ٤خ ئ٠ُ ػذح ٓؼٞهبد ًبٕ  أثشصٛب: ػؼق 

٢ لإعشاءاد الإؽبس أُإعغ٢ ك٢ اُج٘ٞى أُشًض٣خ ًٝزا رذ٢ٗ ٓغزٟٞ اُز٤ٔ٘خ؛ ػذّ اعزغبثخ اُزؼخْ أُؾِ

اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ك٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ ٛزٙ دٍٝ ثغجت ػؼق الأعٞام أُب٤ُخ ٝخِٞٛب ثؼغ اُخظبئض ا٤ٌِ٤ُٜخ؛ اػزٔبدٙ 

ٝاُز١ ٣و٤ظ ثشٌَ أٝعغ أعؼبس اُـزاء ٓؼذٍ اُزؼخْ، ٓٔب ٣غؼَ  (CPI)ٛزٙ اُجِذإ ػ٠ِ ٓإشش أعؼبس الاعزٜلاى 

 الأعبع٤خ. ٛزٙ اُجِذإ أًضش ػشػخ ٝرأصشا ثظذٓبد أعؼبس اُغِغ

 
. 
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