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 :ملخص

 على بعض أجرت الورقة البحثية دراسة تحليلية، وقياسية لأثر سياسة استهداف التضخم    

لفري الأداء الاقتصادي )معدل التضخم، تشتت معدل التضخم، معدل نمو الدخل امؤشرات 

عدة الصاوالحقيقي، تشتت معدل نمو الدخل الفردي الحقيقي( لمجموعة من الدول المتقدمة، 

فرت وأس .2018-1971التي تبنت، والتي لم تتبنى سياسة استهداف التضخم خلال الفترة 

التي  لدولاجود اثر ايجابي اكبر على الأداء الاقتصادي في نتائج الدراسة التحليلية عن و

رى، ة أختبنت سياسة استهداف التضخم مقارنة بباقي الدول التي اعتمدت على سياسات نقدي

 على كما توصلت الدراسة القياسية )في شكل بيانات مقطعية( إلى وجود الأثر المرغوب

 لدخلاالمتغيرات، ما عدا معدل نمو  مؤشرات الأداء الاقتصادي، لكن غير معنوي لجميع

 الفردي الحقيقي.

 .السياسة النقدية ،.استقرار الأسعار.، استهداف التضخم: كلمات مفتاحية
 .JEL  :XN2 ،XN1تصنيف 

Abstract:  
       This paper trys to investigate the impact of inflation trageting policy on some 

economic performance indicators (the inflation rate, inflation volatility, the real 

per capita income growth rate, real per capita income growth rate volatility) by an 

analytical and empirical study for a group of developed and emerging countries 

whose applied and not been applied this policy during the period 1971-2018. the 

results of analytical study indicates 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. 

Keywords: inflation trageting; Price stability; monetary policy. 

Jel Classification Codes: XN1, XN2. 
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__________________________________________ 

 n.bloukarif@univ-blida2.dz: ، الإيميلد/بلوكاريف ناديةالمؤلف المرسل: 

 . مقدمة: 1

ن قبل ميحظى موضوع التضخم باهتمام واسع ليس من قبل الاقتصاديين فقط، بل أيضا      

عية العاديين. ويرجع هذا الاهتمام إلى ما يفرضه التضخم من تكاليف اجتماالأفراد 

 لنقدية،ااسة واقتصادية كبيرة. لذا تولدت القناعة لدى العديد من الاكادميين، ومخططي السي

لأمد اويل والمسؤولين في البنوك المركزية بان استقرار الأسعار يجب أن يكون هو الهدف ط

 للسياسة النقدية.

ن خلال موقد تبين منذ نهاية الثمانينات أن التأثير على التضخم بشكل غير مباشر      

عر ية أو سلنقدالمقاربات التقليدية القائمة على التحكم بالمتغيرات الوسيطة مثل المجاميع ا

الصاعدة،  الصرف، لا تساعد كثيرا في تحقيق ذلك الهدف. الأمر الذي دفع الدول الصناعية،

تضخم، ف القا، إلى تبني مقاربة مباشرة لمكافحة التضخم عرفت بسياسة استهداوالنامية لاح

ي ظل فلتخفيض معدلات التضخم وجعل سياساتها النقدية أكثر شفافية  الآليةوتهدف هذه 

القضايا التي  ويعتبر استهداف التضخم من .الانفتاح الاقتصادي المتزايد على العالم الخارجي

شر على المستوي العالمي، وذلك على الرغم من مرور ثمانية يدور حولها نقاش واسع ع

 .1990ام عفي  عاما على تبني أول دولة لهذا النظام )نيوزيلندا( كهدف وحيد للسياسة النقدية

،  2011لعام ادولة بنهاية  28وقد بلغ عدد الدول التي طبقت هذا النظام بصورة كاملة حوالي 

 .ه السياسةوعدد كبير آخر في طريقه لتبنى هذ

قة ذه الورنا هوبغية التعرف أكثر على هذه الإستراتيجية الجديدة للسياسة النقدية، خصص     

 البحثية مقسمة إلى النقاط التالية: 

 ؛الإطار النظري لسياسة استهداف التضخمأولا: 

 ؛الإطار التحليلي لسياسة استهداف التضخم في مجموعة من الدولثانيا: 

 .ونتائج الدراسة القياسيةالمنهجية ثالثا: 
 الإطار النظري لسياسة استهداف التضخم .2

 :تعريف سياسة استهداف التضخم 1.2

 نظرا لكثرة الدراسات التي كتبت في موضوع استهداف التضخم، أصبح من الصعب على

لكن  اريفالاقتصاديين ضبط تعريف دقيق وشامل لهذه السياسة، وقد اقترحت العديد من التع

ن اغلبها تعاني من التناقض، وبغية التعرف أكثر على هذه السياسة نسرد مجموعة م

 كمؤسسي نظرية استهداف التضخم، من بينهم نذكر: التعاريف لاقتصاديين اعتبروا 

)4-3p,2002; Svensson) ( 1998، 1997اقترح تعريف مستوحى من أعماله السابقة ،

 : 1(، ويستند في تعريفه على ثلاث نقاط رئيسية1999

 ؛تبني نقطة واحدة كمرساة اسمية للتضخم 

  ؛استقرار الأسعاروجود هدف واحد للبنك المركزي يسعى إلى تحقيه، وهو 

 " تلعب التوقعات في إستراتيجية استهداف التضخم دور رئيسي، وهو ما يسمى بـ 

targeting forecast ." 
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 هدافكما يشترط توفر بعض الشروط المهمة التي بدونها لا يمكن التحدث عن سياسة است

، مجالالتضخم، أولا يجب على السلطات النقدية إعلان هدف رقمي للتضخم مع/أو دون 

ضمان درجة عالية من الشفافية، والتواصل مع الجمهور، ويتطلب استهداف التضخم 

 ا.أدواته نفيذإصلاحات مؤسسية معينة مثل استقلالية البنك المركزي على الأقل فيما يتعلق بت

Bernanke, 1999, p04)) اف وآخرون  اقترحوا تعريفا أكثر تفصيلا، تعتبر سياسة استهد

ى التضخم حسبهم كإطار لتحليل السياسة النقدية، يشترط إعلان رسمي، وكمي للمستو

يح ف صرالمستهدف )أو المجال المستهدف( للتضخم لفترة أو مجموعة من الفترات، وباعترا

 يزاتول للبنك المركزي، ومن الممأن مستوى التضخم المنخفض، والمستقر هو الهدف الأ

ف أهداالرئيسية لهذه السياسة هي الجهود المبذولة للتواصل مع الجمهور حول الخطط، و

 لبنكاالسياسة النقدية، كما يرون أن سياسة استهداف التضخم ليست تعليمات بسيطة من 

جل ن ارة مالمركزي، ولكن يتطلب الاستخدام المشترك لجميع الأحكام والمعلومات المتوف

 .2ضمان تحقيق هدف استقرار الأسعار

Mishkin, 2000, p5)) نقدية، عرف استهداف التضخم على انه إستراتيجية حديثة للسياسة ال

 : 3والتي تجمع خمس عوامل الرئيسية التالية

 ؛الإعلان العام للقيم الرقمية المستهدفة للتضخم في المدى المتوسط 

  قدية، سة الناستقرار الأسعار باعتباره الهدف الرئيسي للسياالالتزام المؤسسي بتحقيق

  ؛أما باقي الأهداف فتعتبر كأهداف ثانوية

 قط إستراتيجية شاملة للمعلومات، بحيث تستخدم العديد من المتغيرات، وليست ف

 ؛المجمعات النقدية، وسعر الصرف كأدوات للسياسة النقدية

 ع مقدية عالية من خلال تواصل السلطات الن إستراتجية للسياسة النقدية ذات شفافية

 ؛الجمهور بكل ما يتعلق بخططهم، أهدافهم، وقراراتهم

 .ارتفاع المساءلة للبنك المركزي لتحقيق التضخم المستهدف 

ة نقدية : عرف استهداف التضخم على انه سياسECBالبنك المركزي الأوروبي              

ستوى بالتركيز على انحرافات توقعات التضخم عن متهدف للحفاظ على استقرار الأسعار 

 ECB, 2004, p113( .4(التضخم المستهدف المعلن

ك لبنودارة احديث لاأسلوب لتضخم استهداف اسياسة مما سبق يمكن القول أن 

، 1990م عانيوزلندا بالضبط في ت ولتسعينااية اظهر في بد، لنقديةالسياستها المركزية 

ن ، من خلال الإعلالنقديةاسيط للسياسة كاستهداف و ةمباشرلتضخم ل اعلى معديركز 

لاجل ا فير لاسعاار استقراو وهلنهائي ف الهدالرقمي عن مجال الاستهداف، بغية تحقيق ا

توى ، مع توفر مجموعة من الشروط أهمها استقلالية البنك المركزي، ووجود مسلطويلا

  عال من الشفافية والمساءلة. 

 لسياسة استهداف التضخمالشروط المسبقة  2.2
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ذكر نمن أهم الدراسات السابقة التي عالجت مسألة الشروط المسبقة لاستهداف التضخم 

 Nicoletta Batini  (، ودراسة 2000) Mishkin(، 1999وآخرون ) Eichengreenدراسة 

 (، يمكن ذكر أهم هذه الشروط فيما يلي:2005) Douglas Laxtonو

والهيكلية )الشروط الأولية(:الشروط المؤسسية    1.2  

ن لة ما حتى تكودوتتوفر في أن لتي يجب المعايير افي تلك ولية لاوط الشراتتمثل 

 Nicoletta Batini, 2006, pp)وهيتطبيقها اكبر عند لتضخم فعالية اف استهدالسياسة 

 )25-205: 

 :وان  ملة،كايجب أن يتحلى البنك المركزي بالاستقلالية ال استقلالية البنك المركزي

 يكون محررا من الضغوطات المالية والسياسية التي يمكن أن تحدث صراعات مع

 تهدفةسياسة استهداف التضخم، ويجدر الذكر أن معظم البنوك المركزية للدول المس

ف ستهداللتضخم تميزت بالاستقلالية على الأقل في الوقت الذي اعتمدت فيه سياسة ا

 ؛التضخم

 نبؤ يجب أن يمتلك البنك المركزي قدرات عالية للت تطورة:بنية تحتية بتقنية م

  Nicoletta Batini  والنمذجة، وكذا توفر البيانات اللازمة لتنفيذها، لكن حسب دراسة

 (، أغلبية الدول الصناعية  المستهدفة للتضخم، وخاصة2005) Douglas Laxtonو

م ضا عدالدول الناشئة بدأت فيها سياسة استهداف التضخم بقدرة ضعيفة للتنبؤ، وأي

بؤات توفر نموذج للتنبؤ، بل الاعتماد على نموذج بسيط، لا يسمح لها بتوليد تن

 ؛مشروطة بمجموعة من الفرضيات حول أدوات السياسة النقدية

 :لا  جب أنأولا لابد من إعادة تنظيم الأسعار بشكل كامل، أيضا ي الهيكل الاقتصادي

دنى أيكون الاقتصاد مفرط الحساسية لأسعار السلع، وأسعار الصرف، وان يكون حد 

ية قتصادامن الدولرة، وإن كانت معظم الدول المطبقة لهذه السياسة لا تتمتع بظروف 

   ؛مثالية

 :مالي،اجل تقليل الصراعات المحتملة مع أهداف الاستقرار ال من نظام مالي سليم 

 مالي وضمان فعالية السياسة النقدية، يجب أن يكون هناك نظام مصرفي سليم، وسوق

 .متطور

الشروط العامة: 23.  

المطبقة ة لولداتتميز بها أن لتي يجب الخصائص أو المعايير العامة تلك وط الشراتعد 

ط قص شرنالقول أنها دولة مستهدفة للتضخم، فإذا حتى يمكن لسياسة استهداف التضخم، 

 أي بلد لا نستطيع الحكم عليه انه يستهدف التضخم، ويحددفي وط لشراذه همن 

F.S.Mishkin رجاء عزيز   قيام استهداف التضخم، وهيخمسة شروط ضرورية ل(

 : 6( 06بندر، ص 

 بموجبه م لمتوسط تلتزالاجل التضخم في ل اقمية لمعدأهداف رلصريح عن ن الاعلاا

د، مني محدإطار زفي ف مستهدى مدصريحا بتحقيقه، أو ما التزالنقدية السلطة ا

ل صة بتحديد معدلخات المعلومااسائل لنشر ة وعدان المستهدفة للتضخم لبلدم اتستخدو
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ذه ل إلى هلوصوالتي يتعين فيها ة الإلزامية الفترأو المدى المستهدف، والرقمي التضخم ا

صحفية ت بيانا، ولتضخماسمية عن ر يررتقات، ويادورتتمثل في شكل ت، ولمعدلاا

 ؛سميةت رخطاباو

 ى مدلالنقدية في اللسياسة ول لاف الهداو ر هلاسعاار استقرن امؤسساتي بأام لتزا

 ؛فلهدا اذهلتعهد بتحقيق الالتزام أو امع ، لطويلا

 قط فليس ات، لمتغيرالعديد من اعلى ي لتي تحتوالشاملة ت المعلوماإستراتيجية ا

 ؛ يةلنقدالسياسة ارات اقرذ تخاافي واستعمال هذه المتغيرات لنقدية المجاميع ا

 لة.ءللمساالمركزي  لبنكإخضاع ا   
 :استهداف التضخم في مجموعة من الدولالإطار التحليلي لسياسة  .3

ن، حازت سياسة استهداف التضخم على اهتمام ومناقشات العديد من الاقتصاديي 

 حقيقتوعلى الرغم من موافقة معظم الدراسات على فكرة نجاح هذه السياسة النقدية في 

. فكرةاستقرار الأسعار، إلا انه بقي هناك بعض الاقتصاديين مترددين حول صحة هذه ال

 داءقصي اثر سياسة استهداف التضخم على مستوى الأبحيث حاولت العديد من الدراسات ت

 Von Hagenو Mishkin (1988 ،)Neumannو posenالاقتصادي، نذكر دراسة كل من 

(2002 ،)Landerretche ( 2001وآخرون ،)Levin ( 2004وآخرون ،)Bernanke 

( ربطوا  تبني سياسة استهداف التضخم بانخفاض 2002) Johnson(، 1999وآخرون )

 Hyvonenوى، وتطاير أو تشتت معدلات كل من التضخم، والناتج، أيضا اهتمت دراسة  مست

 (2004 ،)Vega وWinkelried (2005 ،)Batini وLaxton (2007 بمجموعة الدول )

ة سياسالصاعدة، وبينت أن مستوى، وتشتت التضخم كان اضعف في الدول التي طبقت هذه ال

سة ق سياتوصلوا إلى وجود اثر ايجابي ومعنوي لتطبيمقارنة بالدول التي لم تطبقها، أي 

( إلى وجود اثر غامض 2010) Bystedtو Britoاستهداف التضخم، لكن توصلت دراسة 

 Neumannلتبني سياسة استهداف التضخم في الدول الصاعدة، وهذا ما أكدته دراسة كل من 

( حيث لاحظوا أن استقرار البيئة الاقتصادية 1999) Siklos(، و2002) Von Hagenو

 سياسة هو ما يفسر انخفاض معدلات التضخم سواء بالنسبة للدول التي طبقت 1990لسنوات 

 استهداف التضخم، أو الدول التي لم تطبقها. 

ا في تأينبقيت المناقشات حول فعالية وأثار سياسة استهداف التضخم مفتوحة، لذا ار

لتضخم داف اهل تطبيق سياسة استهن نقوم بمحاولة الإجابة عن التساؤل التالي: هذا الجزء أ

م، لتضختسمح بتحسين الأداء الاقتصادي بالنسبة لمستوى، وتشتت أو تطاير كل من معدل ا

  والنمو الاقتصادي؟

بغية الوصول إلى هذا الهدف نأخذ الجدول التالي، والذي يضم بيانات متوسط كل من معدل 

ممثلا بالانحراف المعياري لمعدل  vinf، تطاير أو تشتت معدل التضخم inf التضخم

، وتشتت معدل نمو الدخل الفردي TCالتضخم، معدل نمو الدخل الفردي الحقيقي 

دول  07، لمجموعة من الدول تبنت سياسة استهداف التضخم مكونة من VTCالحقيقي

لدول التي لم تطبق سياسة استهداف دولة صاعدة، بالإضافة إلى مجموعة من ا 12متقدمة، 
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دول صاعدة،  07دولة متقدمة، و 12التضخم، بل اعتمدت على سياسات نقدية أخرى تشمل 

وأضفنا المجموعة الأخيرة من اجل مقارنة نتائج استهداف التضخم على الأداء الاقتصادي 

لسياسة، والتي لم ممثل في التضخم، ونمو الدخل الفردي الحقيقي، بين الدول التي تبنت هذه ا

إلى  1971تمتد فترة الدراسة من سنة   .01تتبنها، وقائمة هذه الدول موضحة في الملحق رقم

مقسمة إلى ثلاث فترات، الفترة الأولى تتمثل في الفترة الكاملة للدراسة، والفترة   2018

ترة الأخيرة إلى غاية سنة  قبل تطبيق سياسة استهداف التضخم، أما الف 1971الثانية من سنة 

، هذا بالنسبة للدول التي 2018فتمتد من سنة تطبيق سياسة استهداف التضخم إلى غاية سنة 

تبنت سياسة استهداف التضخم، أما الدول التي لم تتبنى هذه السياسة فتنقسم أيضا إلى ثلاث 

، أما الفترة الثانية والفترة الثالثة، فتتمثلان في ـ2018-1971فترات، الأولى الفترة كاملة 

على التوالي، واعتمدنا في هذا التقسيم على  1990، والفترة بعد سنة 1990الفترة قبل سنة 

) Cecchetti S, Ehrmann، ودراسة p 21, 1996, pDueker, Fisher(7-30 (أعمال كل من

)03-M, 2000, pp 028، التضخم الملحوظ في الدول التي  واللذين اعتبروا أن استقرار

انتهجت سياسة استهداف التضخم كان ناتج عن استقرار الظروف الاقتصادية ابتداء من سنة 

      . »The period of great moderation  «، وسميت تلك الفترة بـ 1990

 

وتشتت معدل نمو متوسط معدل التضخم، معدل نمو الدخل الفردي الحقيقي، تشتت التضخم، : 1الجدول 

 الدخل الفردي الحقيقي في الدول المستهدفة، وغير المستهدفة للتضخم خلال الفترات الثلاثة.
فترة قبل تبني سياسة  الفترة كاملة مجموعة الدول

 استهداف 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 

 المتقدمة

M1 6.0

2 

6.02   9.9 5.8 1.

9 

2 2.1 1.3   

M2 4.4
6 

3.79 1.
5 

2.23 7.5 3.2   1.7 1.07 1.
4 

2.
2 

الدول 

 الصاعدة

M1 63.

8 

172.

3 

2.

6 

2.72 110 336 1.

9 

3.

9 

5.3 2.5 2.

7 

2.

3 

M2 18.

1 

22.1   25 41   5.4 2.7   

الدول 

التي لم 

تتبنى 

سياسة 

استهداف 

 التضخم

الدول 

 المتقدمة

M1 

 
5.3 4.82 1.

9 

3.2 9.8 4.5 2.

6 

2.

5 

2.4 1.77 1.

4 

2.

9 

الدول 

 الصاعدة

M1 51.

6 

251.

5 

3.

5 

5.5 121 389 3.

7 

4.

1 

7.3 8.48 3.

5 

3.

3 

M2 5.7 6.03   10 5.1   4.4 5.18   

 ى معطيات البنك الدولي.المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عل

إلى المتوسط بالنسبة إلى جميع الدول المتقدمة أو الصاعدة في حالة الدول التي تبنت  M1تشير  ملاحظة:

فتشير إلى متوسط جميع الدول ماعدا ايسلاندا  M2سياسة استهداف التضخم أو الدول التي لم تنتهجها، أما 

دول ماعدا البرازيل، بالنسبة للدول المتقدمة التي تبنت سياسة استهداف التضخم، والمتوسط بالنسبة لجميع ال
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البيرو بالنسبة للدول الصاعدة التي تبنت سياسة استهداف التضخم،  والمتوسط بالنسبة لجميع الدول ماعدا 

 بوليفيا، وأورغواي بالنسبة للدول الصاعدة التي لم تطبق سياسة استهداف التضخم.

التضخم  ضح جليا من الجدول انخفاض في متوسط معدل التضخم، متوسط تشتت معدليت

ياسة سبقت خلال فترة استهداف التضخم بالنسبة لجميع الدول المتقدمة أو الصاعدة، التي ط

اكبر  تضخماستهداف التضخم  والتي لم تطبقها، لكن نسبة الانخفاض في الدول المستهدفة لل

 من تلك الخاصة بالدول التي طبقت سياسات نقدية أخرى، بحيث:

   لى إ %9.9الدول المتقدمة  المستهدفة للتضخم من انتقل متوسط معدل التضخم في

ير الكب خلال فترة الاستهداف، وباستثناء ايسلاندا من العينة) نظرا للارتفاع 2.1%

 ه انتقل( نجدلمعدلات التضخم فيها مقارنة بباقي عينة الدول المتقدمة المستهدفة للتضخم

يها فالتضخم فقد انتقل ، أما الدول المتقدمة التي لم تستهدف %1.7إلى  %7.5من 

اكبر  ، أي نسبة التغير1990للفترة ما بعد  %2.4إلى  %9.8متوسط معدل التضخم من 

لتضخم، هدف افي الدول المتقدمة المستهدفة للتضخم مقارنة بالدول المتقدمة التي لم تست

 %5.8ونفس الملاحظة بالنسبة لمتوسط تشتت أو تطاير معدل التضخم، فقد انتقل من 

استثناء خلال فترة الاستهداف، وب %1.3الفترة التي سبقت استهداف التضخم إلى  خلال

قد انخفض ، أما الدول المتقدمة غير المستهدفة للتضخم ف%1.07إلى  %3.2ايسلاندا من 

 ؛%1.77إلى  %4.5من 

  فيما يخص الدول الصاعدة يمكن ملاحظة أن نسبة انخفاض كل من متوسط معدل

رنة التضخم، وتشتت أو تطاير معدل التضخم اكبر في الدول المستهدفة للتضخم مقا

ي ضخم فبالدول الصاعدة التي تبنت سياسات نقدية أخرى، بحيث انتقل متوسط معدل الت

بيرو من )وذلك باستثناء البرازيل، وال %5.4إلى  %25  الدول المستهدفة للتضخم من 

، أما %78.4العينة نظرا لارتفاع معدلات التضخم فيها( مسجلة نسبة انخفاض قدرت بـ 

 %10الدول الصاعدة غير المستهدفة للتضخم انخفض متوسط معدل التضخم فيها من 

ها يف)باستثناء بوليفيا، وأورغواي نظرا أيضا لارتفاع معدلات التضخم  %4.4إلى 

النسبة ب. نفس الشيء يمكن ملاحظته %56مقارنة بباقي دول العينة( بنسبة انخفاض بـ 

رة في الفت %41لتشتت، أو تطاير معدل التضخم في الدول الصاعدة، فقد انخفض من 

ستهدفة خلال فترة الاستهداف، أما الدول الصاعدة غير الم %2.7قبل الاستهداف إلى 

 ؛%5.18إلى  %5.1معدل التضخم من  للتضخم فقد انخفض متوسط تشتت

  دفة لمستهانخفاض متوسط معدل نمو الدخل الفردي الحقيقي في كل من الدول المتقدمة ا

فة مستهدللتضخم، وغير المستهدفة للتضخم، لكن نسبة الانخفاض اكبر في الدول غير ال

م، أما في الدول المتقدمة المستهدفة للتضخ %1.4إلى  %1.9للتضخم، بحيث انتقل من 

دخل مو النالدول المتقدمة المطبقة لسياسات نقدية أخرى، فقد انتقل فيها متوسط معدل 

ي ، كما انخفض متوسط معدل التشتت لنمو الدخل الفرد%1.4إلى  %2.6الفردي من 

 ؛الحقيقي في جميع الدول المتقدمة
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 فقد خمأما معدلات نمو الدخل الفردي الحقيقي في الدول الصاعدة المستهدفة للتض 

، وانخفض متوسط تشتت معدل %3.1إلى  %1.9شهدت ارتفاعا بحيث انتقلت من 

لمستهدفة ، أما الدول الصاعدة غير ا%2.5إلى  %3.9النمو الدخل الفردي الحقيقي من 

، 1990للتضخم فقد سجلت انخفاضا في متوسط معدل نمو الدخل الفردي الحقيقي بعد 

 .%3.6إلى  %3.7بحيث انتقل من 

سبق يتضح أن سياسة استهداف التضخم كان لها اثر ايجابي على الأداء مما 

ردي الاقتصادي )ممثلا في معدلات التضخم، تطاير معدل التضخم، معدل نمو الدخل الف

سياسة ه الالحقيقي، تطاير معدل نمو الدخل الفردي الحقيقي( اكبر في الدول التي تبنت هذ

 سياسات نقدية أخرى.مقارنة بباقي الدول التي اعتمدت على 

 . المنهجية ونتائج الدراسة القياسية:4

من اجل مقارنة الأداء الاقتصادي )التضخم، تشتت معدل التضخم، معدل نمو الدخل الفردي 

الحقيقي، تشتت معدل نمو الدخل الفردي الحقيقي( بين الدول التي تبنت سياسة استهداف 

أخرى، نعتمد على نموذج مستوحى من أعمال التضخم، والدول التي طبقت سياسات نقدية 

 ,Batini,Laxstonواعمال ) ،(Ball, sheridan, 2003, pp 255-257)  كل من

على أنها مقياس للأداء   tX نعرف المتغيرة  Laxtonو Batiniحسب منهجية (، 2007

 الاقتصادي، ونكتب النموذج وفق الصياغة التالية: 
 

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

القيمة  t ،αT  خلال الفترة i كما ذكرنا سابقا مؤشر الأداء الاقتصادي للدولة  Xit بحيث تمثل

التي  tXالقيمة المتوسطة لـ  αNالتي تتقارب إليها الدول المستهدفة للتضخم، tX   المتوسطة لـ

متغيرة صورية تأخذ القيمة واحد في حالة  Ditتتقارب إليها الدول غير المستهدفة للتضخم، 

 نحو القيمة  tXفتمثل سرعة تقارب المتغير  ∅ماعدا ذلك، أما  0الدول المستهدفة للتضخم، و

αT  أو، αN . 
يمة ق( في شكل فروق بين 01) ( في كتابة النموذج2003) Sheridanو Ballتتمثل مقاربة 

 يكتب وفق في الفترة قبل استهداف التضخم، والفترة بعد استهداف التضخم، أي tX المتغيرة 

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

 مع العلم أن: 

Xi,post  (Xi,pre متوسط المتغيرة )tX  ،للفترة بعد)قبل( فترة استهداف التضخمeit  الحد

 ( نضع: 02العشوائي، ومن اجل تبسيط النموذج)
β0 =  ∅αN, β1 = ∅(αT − αN), β2 =  −∅  

 (  الشكل التالي: 02)ومنه يأخذ النموذج 
Xi,post − Xi,pre = β0 + β1Di + β2Xi,pre + eit  … (03) 
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لنتائج اتحصلنا على  2013-1971على مجموعة دول العينة للفترة   (03)وبتقدير النموذج 

 التالية:
 ينتائج تقدير اثر سياسة استهداف التضخم على بعض مؤشرات الأداء الاقتصاد: 2الجدول

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 

 .eviews10المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات 

 على التوالي. %1، %5، %10*، **، *** تعني أن المعلمة معنوية عند مستوى معنوية 

 ورغواي، وأأولا استخدمنا جميع دول العينة، ماعدا ايسلاندا، البرازيل، البيرو، بوليفيا

 )نظرا لتباعد معدلات التضخم فيها عن بيانات العينة(، وكانت النتائج كمايلي:

  بينت نتائج التقدير في النموذج الذي يمثل فيه معدل التضخم المتغير التابع، أن سياسة

استهداف التضخم ساعدت على تخفيض معدلات التضخم، بحيث أخذت معلمة المتغيرة 

غير معنوية. نفس الشيء بالنسبة لتطاير معدلات ، لكن 0.15-القيمة   β1 الصورية

التضخم، توصلنا إلى نتيجة مفادها أن انتهاج سياسة استهداف التضخم من شانها تخفيض 

 ؛، لكنها لم تكن معنوية أيضا %0.74تشتت معدلات التضخم بقيمة 

 قدرت  ،لتابعبالنسبة للنموذج الذي يمثل فيه معدل نمو الدخل الفردي الحقيقي المتغير ا

ما م، %10، أي قيمة موجبة، ومعنوية عند مستوى معنوية 1.16المعلمة الصورية بـ 

ي لحقيقيعني أن تطبيق سياسة استهداف التضخم، رفعت من معدلات نمو الدخل الفردي ا

لت (، كما توص2008) وآخرون Mollick، نفس النتائج توصلت إليها دراسة %1.16بـ 

مو ستهداف التضخم أدت إلى تخفيض تطاير معدلات نالنتائج أيضا إلى أن سياسة ا

 ؛الدخل الفردي الحقيقي، ولكن غير معنوي

 Breuschبغية التأكد من عدم وجود مشكلة عدم تجانس تباين الخطأ، نلجأ إلى اختبار  

جانس وجود ت : 0Hالذي يستخدم في حالة النماذج الخطية، تحت الفرضية الصفرية  Paganو

، deux-Khiة : عدم وجود تجانس التباين، ويعتمد على إحصائي 1Hالتباين، والفرضية البديلة 

 لدخلوبينت النتائج وجود تجانس التباين في كل من نموذج تطاير التضخم، معدل نمو ا

لتضخم دل االفردي الحقيقي، ونموذج تطاير معدل نمو الدخل الفردي الحقيقي، أما نموذج مع

 م تتحقق فيه فرضية تجانس تباين الأخطاء.فل

 . الخاتمة:5

إطارا جديدا للسياسة النقدية،  (inflation trageting policy)تعد سياسة استهداف التضخم      

تطمح من خلاله إلى السيطرة على التضخم، والحفاظ على معدلات النمو الاقتصادي عند 

المستويات المطلوبة بما يسهم في توفير بيئة اقتصادية تتميز بمعدلات نمو غير تضخمية، 
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عيدين المحلي يكون لها اثر ايجابي بالغ في جذب الاستثمارات الخاصة، وتعزيزها على الص

والأجنبي على حد سواء، بالإضافة إلى إيجاد فرص مواتية للتوظيف، ومن ثم الارتقاء 

 بمستويات المعيشة. 

عض بتأسيسا على ما سبق هدفت الورقة البحثية إلى دراسة أثار هذه السياسة على    

إلى  ولاأ مؤشرات الأداء الاقتصادي في مجموعة من الدول المتقدمة والصاعدة، لكن تطرقت

دها تجسيلالمفاهيم النظرية المرتبطة بالمصطلح، أي تعريف السياسة والمتطلبات اللازمة 

لتي اائج بنجاح، ثم أجريت دراسة تحليلية وقياسية، وقد خلصت الدراسة إلى جملة من النت

 يمكن إبراز أهمها في النقاط الآتية: 

 من الشروط الأولية  من اجل نجاح سياسة استهداف التضخم يجب توفر مجموعة

تقنية بتية ممثلة في: تمتع البنك المركزي بقدر كبير من الاستقلالية، توفر بنية تح

 ح عنمتطورة، نظام مالي سليم، بالإضافة إلي شروط عامة أهمها: الإعلان الصري

 لهدفالأهداف الرقمية لمعدل التضخم في المدى المتوسط، استقرار الأسعار هو ا

خضاع ، وإلنقدية في المدى الطويل، إستراتيجية المعلومات الشاملةالأول للسياسة ا

 ؛البنك المركزي للمساءلة

 لات معد كان لسياسة استهداف التضخم اثر ايجابي على الأداء الاقتصادي )ممثلا في

و ل نمالتضخم، تطاير معدل التضخم، معدل نمو الدخل الفردي الحقيقي، تطاير معد

لدول ااقي كبر في الدول التي تبنت هذه السياسة مقارنة ببالدخل الفردي الحقيقي( ا

التي اعتمدت على سياسات نقدية أخرى، وخاصة بالنسبة لمعدلات نمو الدخل 

نتهاجها في الدول الصاعدة بعد ا الفردي الحقيقي، فقد شهدت هذه المعدلات ارتفاع

 ؛اضاهذه السياسة، أما الدول الصاعدة التي لم تنتهجها فقد سجلت انخف

 ى ب علتوصلت الدراسة القياسية )في شكل بيانات مقطعية( إلى وجود الأثر المرغو

 نمو مؤشرات الأداء الاقتصادي، لكن غير معنوي لجميع المتغيرات، ما عدا معدل

 الدخل الفردي الحقيقي.
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 ملاحق:. 7

 : مجموعة دول عينة الدراسة01الملحق 
مجموعة الدول المطبقة لسياسة 

 التضخماستهداف 

سنة تبني سياسة استهداف 

 التضخم

مجموعة الدول غير المطبقة 

 لسياسة استهداف التضخم

 

 

 

 

الدول 

 المتقدمة

 

 

 استراليا

 كندا

 ايسلاندا

 نيوزيلندا

 النرويج

 السويد

 سويسرا

1993 

1991 

2001 

1990 

2001 

1993 

2000 

 النمسا

 بلجيكا

 دانمرك

 فنلندا

 فرنسا

 اليونان

 ايطاليا

 ايرلاند

 لكسمبورغ

 اسبانيا

 هولندا

 البرتغال

 

 

 

 

 

 

الدول 

 الصاعدة

 جنوب إفريقيا

 البرازيل

 كولومبيا

 غانا

 هنغاريا

 اندونيسيا

 المكسيك

 البيرو

 الفلبين

 بولندا

 تايلاند

 تركيا

2000 

1999 

1999 

2007 

2001 

2005 

1999 

2002 

2002 

1998 

2000 

2006 

 بوليفيا

 البراغواي

 أورغواي

 الصين

 هونغ كونغ

 سنغافورة

 تونس 
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