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تقديــــم

�ضعار، وهو من اأهم  كما هو معروف، فاإن معدل الت�ضخم هو معدل ارتفاع الم�ضتوى العام للاأ  

الموؤ�ضرات الاقت�ضادية الكلية التي تتمحور حولها عملية �ضياغة ال�ضيا�ضات الاقت�ضادية الكلية. وعادة ما 

تهدف مثل هذه ال�ضيا�ضات الاقت�ضادية الكلية اإلى تحقيق الا�ضتقرار الاقت�ضادي.

ويمكن اعتبار معدل الت�ضخم، مثله في ذلك مثل عدد من موؤ�ضرات اقت�ضادية اأخرى، موؤ�ضراً   

�ضر من خلال هياكل ميزانيات  فراد والاأ له دلالات �ضيا�ضية مبا�ضرة؛ لما له من انعكا�ضات اآنية على رفاه الاأ

على حوافز  تاأثير  من  له  ولما  من جانب،  ال�ضلع  على مختلف مجموعات  اإنفاقها  واأنماط  �ضر،  الاأ هذه 

الا�ضتثمار من جانب اآخر.

وقد اجتاحت العالم في ال�ضنة الما�ضية موجة من الت�ضخم، تركزت على ارتفاع اأ�ضعار ال�ضلع   

ولية، خ�ضو�ضاً منها ال�ضلع الغذائية واأ�ضعار الطاقة، وعلى وجه الخ�ضو�ص اأ�ضعار النفط. وقد ترتب  الاأ

ثار ال�ضلبية على م�ضتويات معي�ضة  على هذه التطورات اأن قامت الحكومات باتخاذ اإجراءات لاحتواء الاآ

فراد، خ�ضو�ضاً ذوي الدخول المحدودة. الاأ

ومثلها في ذلك مثل بقية دول العالم، فقد تعر�ضت دول مجل�ص التعاون لدول الخليج العربية   

اأحدث  وتو�ضح  قريب.  وقت  حتى  فيها  الت�ضخم  معدلات  تدني  من  الرغم  على  هذه  الت�ضخم  لموجة 

معلومات �ضندوق النقد الدولي ما يلي:

 %3 بحوالي  �ضُجّل  قد   2004-2000 للفترة  الت�ضخم  لمعدل  �ضنوي  متو�ضط  اأعلى  اأن  اأولًا:  

مارات العربية المتحدة؛ بينما �ضُجّل اأدنى متو�ضط له ل�ضلطنة عُمان وبلغ حوالي  لدولة الاإ

�ضالب .%30.

اأن المتو�ضط ال�ضنوي لمعدل الت�ضخم في دولة الكويت لنف�ص الفترة قد بلغ %1.2. ثانياً: 

اأنه وفي ما عدا مملكة البحرين التي حافظت على معدل متدن يقل عن 3% حتى عام  ثالثاً: 

2007، فقد �ضهدت باقي دول مجل�ص التعاون ارتفاعاً ملحوظاً في معدلات الت�ضخم خلال 

الفترة منذ عام 2000.

حوالي  المجل�ص  دول  في  الت�ضخم  معدل  متو�ضط  بلوغ  تتوقع   2008 لعام  التقديرات  اأن  رابعاً: 

خلال  مرة   576 يعادل  بما  اأي   ،2004 لعام   %1.7 حوالي  من  مرتفعاً   ،%11.5

اأربعة اأعوام.



خام�ضاً: اأن معدل الت�ضخم لعام 2008 في دول المجل�ص يتوقع تراوحه من اأدنى قيمة له في مملكة 

%(، اإلى اأعلى قيمة له في دولة قطر بنحو )15%(، ويتوقع بلوغه  البحرين بنحو )4.5 

في دولة الكويت حوالي %9.

�ضعار قد �ضكلت تحديات حقيقية  ولعلنا ل�ضنا بحاجة اإلى ملاحظة اأن مثل هذه التطورات في الاأ  

ل�ضناع القرار في هذه الدول، ويرى �ضندوق النقد الدولي اأن التحكم في الت�ضخم بوا�ضطة الحكومات 

خذ بعين الاعتبار الظروف الخا�ضة لكل دولة على حدة، اإلا اأنه يتوقع اأن ت�ضتمل  ينبغي اأن يتم بعد الاأ

ال�ضرف.  �ضعر  زيادة مرونة  نحو  وتوجه  تو�ضعية،  ومالية غير  نقدية  �ضيا�ضات  التحكم على  اإجراءات 

تقييدية،  �ضيا�ضات مالية  باتباع  مريكي  الاأ بالدولار  التي تربط عملاتها  الدول  تلك  ال�ضندوق  ويو�ضي 

محفزات  وبين  ناحية،  من  الت�ضخمية  بال�ضغوط  التحكم  هدف  تحقيق  بين  التوازن  تراعي  بحيث 

العديد  قامت  فقد  التقليدية،  والمالية  النقدية  ال�ضيا�ضات  اإلى  �ضافة  بالاإ اأخرى.  ناحية  من  الا�ضتثمار 

ا�ضتهداف  ب�ضيا�ضة  تُعرف  اأخذت  نقدية  �ضيا�ضة  باتباع  النامية،  الدول  وقليل من  المتقدمة،  الدول  من 

الت�ضخم.

لقد جاء اختيار المعهد لمو�ضوع الحلقة النقا�ضية اليوم �ضمن اهتمامه بت�ضليط ال�ضوء على اأهم   

الاعتبارات الاقت�ضادية والاجتماعية المتعلقة بالت�ضخم النقدي و�ضيا�ضة ا�ضتهدافه ونتائج تطبيقها.

 

             د. عي�ضى الغزالي

                   مدير عام المعهد العربي للتخطيط - الكويت
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اأولًا: لمحة تاريخية  لل�سيا�سات النقدية وعلاقتها بالت�سخم النقدي

ال�ضكل  العربية من ت�ضخم نقدي كما هو وا�ضح في  التعاون لدول الخليج  تعاني دول مجل�ص   

اأدناه. هناك في وقتنا الحا�ضر اأكثر من ع�ضرين دولة ت�ضتخدم نظاماً نقدياً ي�ضمى »ا�ضتهداف الت�ضخم 

�ضباب التاريخية لهذا النظام وتو�ضيح ال�ضيا�ضة  النقدي«. في هذه المحا�ضرة �ضوف يتم ا�ضتعرا�ص الاأ

النقدية، فقد يكون في ذلك بع�ص الفائدة.

�ضكل رقم )1(

CPI Annual Inflation Rates
IMF / IFS Statistics
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لقد كان الهدف الذي اتبعته الحكومات الغربية بعد الحرب العالمية الثانية هو اإنماء الناتج   

القومي اأو تخفي�ص معدلات البطالة اإلى م�ضتوى معين. في عام 1958 ن�ضر بل فيلب�ص )Phillips( بحثاً 

مهماً مفاده اأن هناك علاقة �ضلبية م�ضتقرة بين معدل البطالة ومعدل الت�ضخم النقدي، وف�ضرت على 

اأنها تعني اأن هناك نوع من المقاي�ضة، حيث ت�ضتطيع الحكومة ا�ضتغلال هذه العلاقة لتخفي�ص معدلات 

جور والعك�ص هو ال�ضحيح.  البطالة عن طريق زيادة الت�ضخم النقدي اأو ت�ضخم الاأ

 )Friedman( ورقة مهمة في هذا المجال، وقام )Phelps( وفي عام 1967 ن�ضر ادموند فيلب�ص  

مريكيين مفادها اأن العمال لا  باإلقاء كلمة في منتدى الاقت�ضاديين الاأ  1968 عام  في  فريدمان  ميلتون 

جور الحقيقية اأو القدرة ال�ضرائية، لذا فان العلاقة بين  جور الا�ضمية، بل ما يهمهم هو الاأ يكترثون للاأ

نه  البطالة، لاأ جور( لا ت�ضلح لو�ضع �ضيا�ضات لتخفي�ص معدلات  البطالة والت�ضخم )ت�ضخم الاأ معدل 

العمال من �ضاعات  العمال مزيداً منه، كلما قلل  توقع  البطالة كلما  الت�ضخم لغر�ص خف�ص  كلما زاد 



- � -

العمل كونها غير مجدية اإقت�ضاديا. واإذا ما اأ�ضرت الحكومة على تحفيز الاقت�ضاد عن طريق المقاي�ضة 

الت�ضخم  على  اإلا  البعيد  المدى  في  تح�ضل  لا  فاإنها   )Phillips Curve( فيليب�ص  منحنى  يمليها  التي 

النقدي، واأن الفجوة بين الناتج القومي الاإجمالي والناتج القومي الاإجمالي المتوقع اأو الفجوة بين معدل 

البطالة ومعدل البطالة في المدى البعيد Natural Rate of Unemployment = �ضفر. بمعنى اآخر، 

اإن ال�ضيا�ضة النقدية غير قادرة على تخفي�ص معدل البطالة اأو رفع نمو الناتج القومي الاإجمالي دون اأو 

�ضمن الحدود الطبيعية التي ينتجها الاقت�ضاد، يلاحظ اأن النظرية لم تتنباأ باأن لهذه الحدود الطبيعية 

والديموغرافية  الاقت�ضادية  العوامل  بتغير  اأخرى  اإلى  زمنية  مرحلة  من  تتغير  قد  بل  ثابتة،  حدود 

وال�ضيا�ضية والاجتماعية.
                                                                       

 Potential( يبين ال�ضكل اأدناه الفجوة بين الناتج القومي الحقيقي الفعلي وبين الناتج المتوقع  

النقدي على  فقي والت�ضخم  الاأ حداثي  )Output Gap(على الاإ الناتج  Output( والذي ي�ضمى فجوة 

حداثي العامودي، والبيانات ماأخوذة من نيوزيلندة. نلاحظ انه في المدى البعيد عندما تكون الفجوة  الاإ

المدى  في  المتغيرين  بين  علاقة  من  هناك  لي�ضت  اإذاً  موجب.  النقدي  الت�ضخم   ،)y=yp
( �ضفر   =

البعيد. 

�ضكل رقم )2(
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جور( غير  الاأ النقدي )ت�ضخم  والت�ضخم  البطالة  العلاقة بين معدل  اأن  وا�ضحاً  اأ�ضبح  لقد   

م�ضتقرة، وقد تبخرت في عامي 1970 و 1980. ويلاحظ في ال�ضكل رقم )3( و�ضوح العلاقة ال�ضلبية في 

 Fat( عام 1960 وكيف تغيرت هذه العلاقة في عامي 1970 و 1980، واأ�ضبحت عبارة عن حلقات متينة

Loops( تعك�ص تدخل الحكومة عن طريق البنك الاحتياطي الفيدرالي، لتخفي�ص معدل البطالة عن 

طريق زيادة الت�ضخم النقدي بوا�ضطة زيادة عر�ص النقد ومن ثم الم�ضاريف الحكومية.
  

مريكية �ضكل رقم )3(: العلاقة بين البطالة والت�ضخم في الولايات المتحدة الاأ

للفترة 1983-1963

 GDAE, Tufts University :الم�ضدر       

 Barro and( و  بري�ضكوت  و  كيدلاند   )Kydland and Prescett, 1977( لقد مثل كل من   

Gordon, 1983(  بارو و كوردون نمطاً جديداً في التفكير في النظرية النقدية. هناك مجموعة من 

تنفذ  ولا  تعد  التي  الحكومة  اأن  وتعني   )Time Consistency( الوقت  ات�ضاق  جدلية  اأهمها  فكار  الاأ

مثل للا�ضتقرار  نها تفقد م�ضداقيتها، و�ضمعتها، وفعاليتها. يتمثل الحل الاأ تزيد من الت�ضخم النقدي لاأ

الاقت�ضادي في هذه النظرية بالالتزام بقاعدة للحفاظ على اأقل معدل للت�ضخم النقدي ولي�ص باتباع 

 .!
)1(

�ضيا�ضات متغيرة وتقديرية ح�ضب الموقف

“Rule” خذ  و   ”Commitment“ اأي  اأعلاه مبداأي »الالتزام« و »القاعدة«  تت�ضمن الفكرة   

م قاعدة تربية اأطفالهما والالتزام بها. والقاعدة هي تحديد موعد نوم الطفل  ب والاأ مثلًا، عندما يقر الاأ

بال�ضاعة الثامنة وعدم الحياد عنها. اإن اأي تدخل اإ�ضتثنائي تلبية لرغبة الطفل بعدم النوم في الوقت 

بوين. اإن كل ال�ضيا�ضات النقدية التي  المحدد يعني عدم الالتزام بالقاعدة، ويعني اأي�ضا ف�ضل �ضيا�ضة الاأ
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ت�ضعى اإلى زيادة معدل نمو الناتج القومي اأو تقليل معدلات البطالة توؤدي اإلى ت�ضخم نقدي في الم�ضتقبل 

.)Inflation Bias(

 Rules Versus( المقيدة  ال�ضيا�ضة  مقابل  بالقواعد  يُعرف  �ضار  ما  دبيات  الاأ ت�ضمنت  لذا   

Discretion(، اإلا اأن اأغلب البنوك المركزية لم تتقبل مو�ضوع الالتزام بقواعد نقدية ثابتة Rules بحجة 

اأن القواعد الثابتة تكبل يد �ضانع القرار وتلغي الحاجة اإلى البنك المركزي. كما اأن بع�ص الاقت�ضاديين لم 

 )Constrained Discretion( »يتقبلوا فكرة القواعد النقدية فاأتوا بفكرة »ال�ضيا�ضة التقديرية المقيدة

 .)Flexible Inflation Targeting( نظمة وا�ضتهداف الت�ضخم النقدي »المرن« هو واحد من تلك الاأ

يعتمد ا�ضتهداف الت�ضخم النقدي على نوع من منحنى فيلب�ص ي�ضمى منحنى فيلب�ص للتوقعات   

المزادة )Expectations Augmented Phillips Curve( حيث اأن الت�ضخم النقدي الحالي يعتمد 

�ضافة اإلى الفجوة في الناتج القومي الاإجمالي.  على ما يتوقع اأن يكون عليه الت�ضخم في ال�ضنة القادمة بالاإ

والت�ضخم النقدي هو ظاهرة نقدية  ناجمة من زيادة التوقعات حول الت�ضخم، التي قد تنجم بدورها 

هذه  وتوؤدي  المحتمل،  اأو  الممكن  نتاج  الاإ من  اأعلى  م�ضتويات  اإلى  الفعلي  نتاج  الاإ م�ضتوى  في  زيادة  عن 

الزيادة اإلى زيادة في الطلب وزيادة في الا�ضتهلاك والا�ضتثمار. اإذاً ي�ضمل ا�ضتهداف الت�ضخم النقدي 

اأي�ضا اإ�ضتهداف ا�ضتقرار الناتج القومي الاإجمالي اأو معدل البطالة!! لذا اأطلق عليه »الا�ضتهداف المرن 

للت�ضخم«.

ثانيا:  اآلية ا�ستهداف الت�سخم

ي�ضتخدم في الوقت الحا�ضر حوالي ع�ضرين بنك مركزي في العالم �ضيا�ضات نقدية ت�ضتهدف   

هو  اإليه  �ضارة  الاإ تمت  كما  النقدي  )الت�ضخم  الا�ضتهلاكية.  �ضعار  الاأ م�ضتوى  ولي�ص  النقدي  الت�ضخم 

�ضعار العام(. ويو�ضح ذلك في ال�ضكلين التاليين: التغير الم�ضتمر في م�ضتوى الاأ
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�ضكل رقم  )4(: ا�ضتهداف الت�ضخم النقدي

�ضكل رقم )5(: ا�ضتهداف م�ضتوى ال�ضعر
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انحراف الخط  اأو  لميل  النقدي م�ضاوٍ  والت�ضخم   P0 ولى  الاأ الفترة  ال�ضعر في   )4( رقم  ال�ضكل  في   

P0. بافترا�ص اأن الاقت�ضاد قد اأ�ضيب ب�ضدمة مفاجئة على الطلب وارتفع ال�ضعر ب�ضببها، فاإن  الممتد من 

�ضيا�ضة ا�ضتهداف الت�ضخم النقدي ت�ضعى اإلى اإبقاء الت�ضخم، وهذا ما يمثله ميل اأو انحراف الخط الثاني 

�ضعار ارتفعت ولكن معدل الت�ضخم ثابت. اأما في ال�ضكل  ول. اإذاً الاأ الموازي والم�ضاوي لميل اأو انحراف الخط الاأ

�ضعار، لذا فاإن ال�ضلطة النقدية تعيد م�ضتوى ال�ضعر اإلى ما  رقم )5( فان ال�ضيا�ضة هي ا�ضتهداف م�ضتوى الاأ

كان عليه قبل ال�ضدمة.
   

تعتبر نيوزيلنده اأول دولة في العالم تبنّت �ضيا�ضة نقدية ا�ضتهدفت ت�ضخماً نقدياً �ضنوياً بين 0     

لماني وال�ضوي�ضري.  �ضا�ضية كانت قد نبعت في البنك المركزي الاأ و 2 بالمائة في عام 1989، اإلا اإن الفكرة الاأ

بعد ذلك اتبعت البنوك المركزية لكل من اأ�ضتراليا، بريطانيا، كندا وال�ضويد هذه ال�ضيا�ضة... ثم تبعها 

�ضافة اإلى دول اأخرى مثل اأفريقيا الجنوبية وت�ضيلي. قد يكون �ضبب تبني هذه الدول  وربي بالاإ الاتحاد الاأ

لهذه ال�ضيا�ضة اأنها راأت اأهمية هذه ال�ضيا�ضة ونجاحها ال�ضريع في نيوزيلنده. 

تختلف ال�ضيا�ضات النقدية في الدول التي ت�ضتهدف الت�ضخم النقدي من دولة اإلى اأخرى ب�ضكل   

طفيف من حيث الهدف بحد ذاته. فمثلا اإختارت حكومة نيوزلنده في البداية اإ�ضتهداف معدل ت�ضخم 

و 3%، وفي اأ�ضتراليا اإ�ضتهدفت الحكومة  نقدي بين 0% و 2% ثم غير في عام 1996 لي�ضبح بين %0 

رقام اإعتباطية ولكنها تت�ضابه في  2.5% خلال الدورة الاقت�ضادية وهكذا. اإن معظم الاأ معدل ت�ضخم 

هداف لم يتم اختيارها من قبل البنوك المركزية واإنما  �ضارة اإلى اأن هذه الاأ كونها منخف�ضة. وتجدر الاإ

من قبل ال�ضا�ضة )عادة وزير المالية(.

يبين الجدول رقم )1( معدلات الت�ضخم ومعدلات النمو الاقت�ضادي لمجموعة من الدول التي   

تتبع �ضيا�ضة ا�ضتهداف الت�ضخم النقدي ودول لا ت�ضتهدف الت�ضخم النقدي كاليابان واأمريكا.

جدول رقم )1(: متو�ضط معدل الت�ضخم النقدي والنمو الاقت�ضادي %

الدولة
�ضعار  الرقم القيا�ضي لاأ

الم�ضتهلك

الناتج المحلي الاإجمالي 

مريكي الحقيقي بالدولار الاأ

6.85.4ت�ضيلي
2.092.4ال�ضويد

2.543.3اأ�ضتراليا
2.103.2كندا

*

0.381.15اليابان
2.052.5نيوزلندة

2.902.5المملكة المتحدة
*

مريكية 2.752.8الولايات المتحدة الاأ

 دول لا ت�ضتهدف الت�ضخم النقدي
 *                                          
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للت�ضخم  وم�ضتقرة  التي تحافظ على معدلات منخف�ضة  الدول  اأن  اإلى  ي�ضير  ما  لي�ص هناك   

النقدي لديها معدلات نمو اإقت�ضادي عال! فال�ضيا�ضة النقدية لا توؤثر على النمو الاقت�ضادي ولكن لها 

معدلات  على  حافظت  التي  الدول  من  تعتبران  وال�ضويد  فنيوزيلنده  القريب.  المدى  في  حقيقي  تاأثير 

منخف�ضة وم�ضتقرة للت�ضخم النقدي كما هو مو�ضح في الجدول اأعلاه، اإلا اإن معدلات النمو الاقت�ضادي 

لهما هي اأقل كثيراً من اأ�ضتراليا اأو كندا على �ضبيل المثال واأقل كثيراً من ت�ضيلي.

معدلات  تخفي�ص  باأن  تفيد  فيها  الوثوق  معتمدة ويمكن  عملية  اأدلة  من  هناك  لي�ص  اأنه  كما   

العلاقة غير خطية،  كون  اأدلة مختلفة حول  ولكن هناك  الاقت�ضادي  النمو  زيادة  توؤثر على  الت�ضخم 

حيث يبداأ النمو الاقت�ضادي بالتاأثر �ضلبياً عند و�ضول الت�ضخم النقدي اإلى معدلات بين 10% و %40. 

اإذاً، معدلات الت�ضخم المنخف�ضة والم�ضتقرة لا ت�ضبب النمو الاقت�ضادي، ولكن التاأكد من الحفاظ على 

النتائج ال�ضلبية على النمو الاقت�ضادي.  معدلات ت�ضخم منخف�ضة وم�ضتقرة �ضيكون بمثابة وقاية من 

.Levine and Renelt )1992(و Fisher )1993(

عندما بداأت نيوزيلنده عملية تطبيق �ضيا�ضة ا�ضتهداف الت�ضخم النقدي في عام 1989، اأعطت   

حكومتها البنك الاحتياطي مدة �ضنتين للو�ضول اإلى الهدف 0 اإلى 2%، ولكن المذهل هو تحقق الهدف 

خرى التي لحقت بنيوزيلنده نف�ص التجربة. ال�ضوؤال هو  خلال �ضنة واحدة. وعليه فقد مار�ضت الدول الاأ

مور الاقت�ضادية اأن الت�ضخم  كيف يحدث ذلك؟ والجواب هو اأنه عندما يتوقع جميع النا�ص المعنيون بالاأ

�ضينخف�ص، يح�ضل ذلك. اأي ينخف�ص الت�ضخم النقدي عندما توجد ثقة بالنظام وال�ضيا�ضة النقدية. 

اإن اأدوات ال�ضيا�ضة النقدية لمحاربة الت�ضخم النقدي هي: )1( خف�ص وتثبيت معدل نمو النقد   

الموجود في التداول، اأو )2( تغيير اأ�ضعار الفائدة، اأو )3( تثبيت �ضعر ال�ضرف. ولا ي�ضتطيع البنك المركزي 

موال ب�ضكل حر  تحقيق: )1( تثبيت �ضعر ال�ضرف و)2( اأن يكون م�ضتقلا و)3( ي�ضمح بحركة روؤو�ص الاأ

بيئة تمتاز  النقدي ممكن في  الت�ضخم  ا�ضتهداف  فاإن  المقد�ص( في وقت واحد. ولذلك  )الثالوث غير 

ف�ضل اأن يكون البنك المركزي م�ضتقلًا  ب�ضعر �ضرف عائم حر، وهناك اأدبيات كثيرة تعتقد باأنه من الاأ

)بنك ي�ضتطيع اختيار اأدواته واأن يكون �ضعر ال�ضرف حراً(. )Obstted and Taylor )2005. لذا فان 

اختيار الهدف يجب اأن يتخذ بقرار �ضيا�ضي )على اأ�ضا�ص اأن الحكومة مختارة من ال�ضعب( اأولا األا وهو 

�ضعار الداخلية اأو المحلية!   الخيار بين ا�ضتقرار ال�ضعر الخارجي اأي �ضعر ال�ضرف اأو الاأ
  

نظرياً، يفتر�ص النموذج الاقت�ضادي الم�ضتخدم اأن البنك المركزي لديه خيارات موزعة بين   

معدل الت�ضخم النقدي والنمو الاقت�ضادي، لذا فهو نظام »مرن« ولي�ص نظاماً »جامداً«، وهذا ناجم عن 

قناعة مفادها اأن ال�ضيا�ضة النقدية »ال�ضيقة« التي ت�ضتهدف الت�ضخم فقط ترفع �ضعر الفائدة، وتقل�ص 
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من كمية النقد المتداول ب�ضكل كبير، وتوؤدي بالتالي اإلى ركود اإقت�ضادي. فالفكرة اإذا اأن البنك يتو�ضل 

دنى لانحراف الت�ضخم النقدي عن الهدف، ولانحراف الناتج القومي الاإجمالي عن قيمته  اإلى الحد الاأ

اأي  المتوقعة.  الطبيعية  القيمة  البطالة عن  انحراف معدل  اأو ربما  الممكنة،  اأو قيمته  البعيد،  المدى  في 

بمعنى اآخر هو حفظ الت�ضخم النقدي قريباً من الهدف من دون التاأثير �ضلبياً على النمو الاقت�ضادي. 

:Loss Function ويو�ضف ذلك بدالة ت�ضمى بـ

...(1)     )()(
1

2
2

2
1min ∑

=

-+-=
T

i
tt yyl λππλ ... )1(

الت�ضخم  اأولا،  ب�ضيئين:  المحافظ  يهتم  هنا  المركزي.  البنك  رغبة محافظ  الدالة عن  وتعبر   

 π النقدي وثانيا، الناتج القومي الحقيقي. يهتم المحافظ بتقلي�ص مربع الفجوة بين الت�ضخم النقدي 

1λ يعبر عن مدى اأهميتها. ويهتم المحافظ اأي�ضاً بتقلي�ص مربع الفجوة  π ولهذه الرغبة وزن  والهدف 

2λ يعبر عن مدى اأهميتها.  خرى لها وزن  y وهذه الرغبة الاأ y والمتوقع  بين الناتج القومي الفعلي 

همية. وعلى المحافظ  وزان قد تكون، مثلًا، 0.5 لكل منهما، وهذه تعني اأن الهدفين مت�ضاويان في الاأ الاأ

الموازنة بين هاتين الرغبتين. حيث يقوم بحل هذه المعادلة �ضوية مع منحى فيليب�ص الذي تكلمنا عنه 

. minl دنى  �ضابقاً لكي ي�ضل اإلى الحد الاأ
  

ن بقاعدة تايلور )Taylor Rule(، وهي عبارة عن معادلة تعتمد  جاء جون تايلور بما ي�ضمى الاآ  

مريكي بخ�ضو�ص �ضعر الفائدة في  على ما تقدم، وتبدو قادرة على تف�ضير ردود فعل البنك الاحتياطي الاأ

معادلة رقم )2(. حيث ي�ضعى البنك المركزي اإلى ال�ضيطرة على انحرافات الت�ضخم النقدي عن الهدف 

جمالي عن قيمته في المدى البعيد. اإن هذه المعادلة هي  )هنا افتر�ص 2%( وانحراف الناتج القومي الاإ

محاولة لتف�ضير ما يفعله البنك الاحتياطي الفيدرالي ولي�ضت ما يفعله البنك في الواقع. يقوم المحافظ 

1% عن الهدف،  بـ  1.5% عندما يزداد الت�ضخم النقدي  الفائدة بمقدار  في هذه المعادلة برفع �ضعر 

ويرفعها ½% اإذا ما ارتفع الناتج القومي بـ 1% عما هو متوقع. يو�ضح �ضكل رقم )6( اأدناه متانة العلاقة 

بين �ضعر الفائدة الناجم عن المعادلة اأعلاه و�ضعر الفائدة )Feveral Fund Rate, FFR(في الولايات 

مريكية.      المتحدة الاأ

    ... )2(  
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�ضكل رقم )6(
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            الم�ضدر: رزاق 2003.

  tS∆ ت�ضتطيع البنوك المركزية من الناحية النظرية وربما العملية اأي�ضا اإ�ضافة �ضعر ال�ضرف   

اإلى المعادلة.

 ... )3(  

ثالثاً: ماذا لو اتبعت دول مجل�س التعاون لدول 

الخليج العربية ا�ستهداف الت�سخم النقدي؟

اإن �ضعر ال�ضرف ثابت في دول مجل�ص التعاون، لذا فان الوزن في المعادلة اأعلاه ل�ضعر ال�ضرف   

)?( �ضيكون اأقرب اإلى واحد، كذلك فاإن اأوزان الت�ضخم النقدي والناتج القومي الاإجمالي هي اأي�ضاً 

وزان. فبيانات �ضعر الفائدة لكل من قطر  اأقرب اإلى �ضفر، لي�ضت لدينا بيانات كافية لقيا�ص هذه الاأ

مارات ق�ضيرة جداً منذ منت�ضف 1990، والكويت لديها �ضعر �ضرف مقابل �ضلة من عملات  وعمان والاأ

�ضكال التالية لكل من المملكة العربية ال�ضعودية، والبحرين، والكويت  وزان تقريبياً. الاأ مما يجعل قيا�ص الاأ

�ضلية )½ الت�ضخم  تبين )1( التغير في �ضعر الفائدة، )2( التغير في �ضعر الفائدة طبقاً لمعادلة تايلور الاأ

النقدي + ½ الفجوة في الناتج الاإجمالي( والتغير في �ضعر الفائدة طبقاً لمعادلة تايلور المعدلة التي ي�ضع 

فيها البنك المركزي كل طاقاته لتثبيت �ضعر ال�ضرف، بحيث تكون اأ�ضعار الفائدة م�ضاوية ل�ضعر الفائدة 

في الولايات المتحدة - عدا الكويت ب�ضبب �ضلة العملات.
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يلاحظ في �ضكل رقم 7 و 8 و 9 وجدول رقم 2 اأن التغير في �ضعر الفائدة الناجم عن ال�ضيا�ضات   

النقدية للدول الخليجية الثلاث )وهو الخط المقطع( له تباين ظاهري �ضعف قيمة التباين الظاهري 

ل�ضيا�ضة ا�ضتهداف الت�ضخم النقدي )الخط النحيف( فيما لو كانت قد اتبعت تلك ال�ضيا�ضة. ماذا يعني 

ذلك؟ يدل التباين الظاهري المرتفع على زيادة عدم التاأكد في الاقت�ضاد )Uncertainty( مما يوؤدي 

اإلى تلكوؤ القرارات الاقت�ضادية الا�ضتثمارية والا�ضتهلاكية والتنموية .  

�ضكل رقم )7(
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�ضكل رقم )9(
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جدول رقم )2(: المتو�ضط والانحراف المعياري للتغير في اأ�ضعار الفائدة

الدولة

�ضيا�ضة تثبيت �ضعر ال�ضرف

)ال�ضيا�ضة الحالية(

ا�ضتهداف الت�ضخم النقدي

تحت قاعدة تايلور

Variance
التباين الظاهري

Mean
المتو�ضط

Variance
التباين الظاهري

Mean
المتو�ضط

081.070.15.-2.05ال�ضعودية

01.-051.85.-2.75البحرين

10.-2.70.542.1الكويت
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رابعاً: ملاحظات نقدية ختامية

1. اإن ا�ضتهداف الت�ضخم النقدي المرن لي�ص نظاماً مثالياً، ويمكن اأن تنتج عنه م�ضاكل جمة، 

ولكنه فعال في خف�ص معدلات الت�ضخم النقدي وب�ضرعة.

2. اإن عدم المعرفة التامة لكيفية عمل الاقت�ضاد قد يوؤدي اإلى ا�ضتخدام نماذج اإقت�ضادية ربما 

غرا�ص التنبوؤ  قد تكون غير �ضحيحة. من اأهم الم�ضاكل الاعتماد على نموذج اإقت�ضادي واحد لاأ

مر اإلى حد بعيد و�ضع كل البي�ص  الاقت�ضادي، وا�ضتخدامه لو�ضع ال�ضيا�ضات النقدية. ي�ضبه هذا الاأ

في �ضلة واحدة. ما الذي يحدث عندما تبداأ دورة العمل بجرف الاقت�ضاد اإلى الركود؟ يزداد 

خطاأ تنبوؤ النماذج الاقت�ضادية عادة في هذا الوقت، وين�ضاب الخطاأ من النموذج اإلى ال�ضيا�ضة 

ف�ضل ا�ضتخدام البنك المركزي لعدد من النماذج المختلفة  النقدية المرتكزة عليه. لذا فاإنه من الاأ

كليا لتفادي الوقوع في اأخطاء كبيرة ي�ضعب اإ�ضلاحها.

3. في هذا ال�ضدد، نجد اأن العلاقة بين الت�ضخم النقدي والفجوة بين الناتج القومي الاإجمالي 

والناتج القومي الاإجمالي المتوقع في المدى البعيد )كمقيا�ص للطلب( قد انعدمت واختفت كليا 

في الدول التي نجحت في الحفاظ على معدلات ت�ضخم منخف�ضة وم�ضتقرة لفترات زمنية طويلة 

ن�ضبيا. اأي اأن منحنى فيلب�ص اأو منحنى فيلب�ص للتوقعات المزادة قد اأ�ضبح اأي�ضا كما في عامي 

اإقت�ضادي لي�ص له  1980 في خبر كان! فكيف يمكن الوثوق بنظام يعتمد على نموذج  1970 و 

اأدلة  ت�ضتند على  اأن  فال�ضيا�ضة الاقت�ضادية )مهما كانت( يجب  التجريبية؟  الناحية  دعم من 

تجريبيةPolicy  Evidence-Based وهذا �ضلب ر�ضالة اأدموند فيلب�ص بعد فوزه بجائزة نوبل 

للاقت�ضاد. 

تاأثيرها  ديمومة  ومدى  الاقت�ضاد  ت�ضيب  التي   )Shock( ال�ضدمة  نوع  ت�ضخي�ص  عدم  اإن   .4

)Permanency( هي م�ضاألة غاية في الخطورة. حيث اأن اأهم وظيفة لاقت�ضاديي البنك المركزي 

ن ال�ضيا�ضة  هي مراقبة البيانات اليومية وتحليلها لمعرفة نوع ال�ضدمة ومدى ديمومة تاأثيرها، لاأ

النقدية التي تت�ضدى ل�ضدمات الطلب غير تلك المعدة ل�ضدمات العر�ص! وكذلك اإذا ما كانت 

ال�ضدمة موؤقتة فاإن البنك المركزي لا يتخذ اأي اإجراء، في حين اإذا ما كانت ال�ضدمة دائمة تتخذ 

تمثل  التي  العر�ص  �ضدمات  معالجة  في  الاقت�ضاديون  اختلف  وقد  و�ضريعة.  م�ضددة  اإجراءات 

اأ�ضوء �ضيناريو للبنوك المركزية التي تتبع نظام ا�ضتهداف الت�ضخم.
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�ضكل رقم )10( 

اإذا انخف�ص العر�ص الكلي اإلى الخط المنقط، ينخف�ص معه الناتج القومي الاإجمالي ويرتفع   

الت�ضخم النقدي. ما الذي يمكن اأن يفعله البنك المركزي في هذه الحالة؟ لي�ص هناك من جواب متكامل 

لمكافحة  الفائدة  �ضعر  رفع  اأن  يرى  من  فمنهم  الحل.  على  الاقت�ضاديون  ينق�ضم  حيث  ال�ضوؤال،  لهذا 

الركود  تعميق  اإلى  وبالتالي  والا�ضتهلاك،  الا�ضتثمارات  على  ال�ضلبي  التاأثير  اإلى  �ضيوؤدي  الت�ضخم 

الاقت�ضادي. ولكن اإذا ما خف�ضت اأ�ضعار الفائدة فاإن الت�ضخم النقدي �ضيرتفع. وهناك من يعتقد اأن 

عدم اتخاذ اأي �ضيا�ضة في هذه الحالة هو اأف�ضل الحلول لان انخفا�ص الناتج القومي الاإجمالي �ضيوؤدي 

�ضعار. ولكن ال�ضوؤال الهام هنا هو كم من الوقت �ضياأخذ ذلك وكم من الوقت  في النهاية اإلى هبوط الاأ

اأعباء ارتفاع معدلات البطالة؟ هذه من ال�ضدمات التي لا يود اأي محافظ بنك مركزي  يمكن تحمل 

مجابهتها.    
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خام�ساً: ملخ�س المناق�سات

اأ�ضئلة ومداخلات مهمة، قام المحا�ضر بالرد عليها وتو�ضيح ما التب�ص خلال  طرح الح�ضور   

هم ما جاء في هذه المناق�ضات: المحا�ضرة، في ما يلي تلخي�ص لاأ

ا�ضتهل النقا�ص ب�ضوؤال عن ماهية الحلول لم�ضكلة الت�ضخم النقدي في دول الخليج، الذي ذكر    

النقدي  الت�ضخم  عن  الحديث  يمكن  لا  باأنه   و�ضاح،  الدكتور  رد  فكان  م�ضتورد،  اأغلبه  باأن  المحا�ضر 

كم�ضكلة وهدف في نف�ص الوقت. اإن هدف ال�ضيا�ضة النقدية هو الحفاظ على �ضعر ال�ضرف، ولا يمكن 

�ضعر  تثبيت  تم  ما  فاإذا  الوقت.  نف�ص  في  المحلية  �ضعار  الاأ ا�ضتقرار  وعلى  ال�ضرف  �ضعر  على  الحفاظ 

�ضعار في الدولة التي ترتبط العملة معه )الدولار(، وعند  �ضعار تتغير عندما تتغير الاأ ال�ضرف فاإن الاأ

�ضعار المحلية، فاإنه يجب ال�ضماح ل�ضعر ال�ضرف بالحركة - التعويم. اإن  ا�ضتهداف الت�ضخم النقدي للاأ

اأدوات ال�ضيا�ضة النقدية لمحاربة الت�ضخم النقدي هي: )1( معدل نمو النقد الموجود في التداول اأو )2( 

اأ�ضعار الفائدة اأو )3( �ضعر ال�ضرف. ولا ي�ضتطيع البنك المركزي تحقيق ثلاثة اأهداف في نف�ص الوقت 

موال )الثالوث  )1( تثبيت �ضعر ال�ضرف و)2( اأن يكون م�ضتقلًا و)3( واأن ي�ضيطر على حركة روؤو�ص الاأ

عائم حر،  ب�ضعر �ضرف  بيئة تمتاز  النقدي ممكن في  الت�ضخم  ا�ضتهداف  فاإن  لذلك  المقد�ص(.  غير 

ف�ضل اأن يكون البنك المركزي م�ضتقلًا )بنك ي�ضتطيع اختيار اأدواته واأن يكون �ضعر ال�ضرف  وربما من الاأ

حراً(. لذا فان اختيار الهدف يجب اأن يتخذ بقرار �ضيا�ضي اأولًا األا وهو بين ا�ضتقرار ال�ضعر الخارجي 

�ضعار الداخلية اأو المحلية!  اأي �ضعر ال�ضرف اأو الاأ

زمة المالية الحالية لمعالجة الت�ضخم النقدي،  وفي اإجابته على �ضوؤال عن كيفية الا�ضتفادة من الاأ  

�ضينخف�ص  الطلب  اأن  يعني  ما  وهو  الاقت�ضادي،  بالركود  تنبيء  اليوم  المالية  زمة  الاأ اأن  المحا�ضر  قال 

في  النقدي  الت�ضخم  انخفا�ص  يتوقع  اأنه  يعني  هذا  الغرب.  في  النقدي  الت�ضخم  �ضينخف�ص  وبالتالي 

دول الخليج العربية لكون العملة ثابتة مقابل الدولار، ولكن ال�ضوؤال الذي يطرح نف�ضه هو: هل �ضتنخف�ص 

زمة المالية والركود الاقت�ضادي لي�ضا �ضبب الت�ضخم النقدي. فاأ�ضبابه في الخليج  �ضعار؟ الاأ م�ضتويات الاأ

زمة. كما اأدى ارتفاع �ضعر  مريكي، الذي كان قد بداأ منذ فترة طويلة قبل الاأ هو انخفا�ص قيمة الدولار الاأ

نفاق.  النفط اإلى زيادة في الطلب المحلي )في الخليج( الذي كانت له تبعات ت�ضخمية ب�ضبب زيادة الاإ

اإ�ضافة اإلى ذلك، فاإن ال�ضيا�ضة النقدية المقيدة بهدفها تثبيت �ضعر ال�ضرف اأملت خف�ص �ضعر الفائدة، 

الذي بدوره يزيد كمية النقد والائتمان، وبالتالي الت�ضخم النقدي. يبدو للمراقب اأن ال�ضيا�ضة النقدية 

�ضهم  الاأ كاأ�ضواق  المالية  �ضواق  الاأ بين  العلاقة  اإن  ولكنها مفهومة.  ال�ضخ�ضية  انف�ضام  نوعاً من  لديها 
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اإذا كانت كذلك، فاإن  انعكا�ص للثروة؟  النظرية. هل هي  الناحية  النقدي غير وا�ضحة من  والت�ضخم 

�ضواق المالية، اإذاً يجب انخفا�ص الت�ضخم النقدي، لذلك فان  الطلب الكلي ينخف�ص عندما تت�ضاقط الاأ

نهما كانا خائفين من  اأموالًا هائلة لاأ وربي...الخ �ضخا  الاأ مريكي والبنك المركزي  الاأ الفيدرالي  البنك 

الركود ولي�ص من الت�ضخم )رغم وجوده(.. فلي�ص هناك في النماذج الاقت�ضادية الم�ضتخدمة في البنوك 

المركزية الغربية اأي قناة من اأ�ضواق البور�ضة اإلى الت�ضخم النقدي، ولكن لديهما نماذج ت�ضمى نماذج 

و منحنى   IS-LM يعرف  ما  لها في الخلفية  ديناميكية،  كينزية  الع�ضوائية وهي نماذج  العام  التوازن 

ليات الكنزية فيها، ولكن من الموؤكد اأن هذا النماذج لا تعطينا فكرة  فيلب�ص والخ من الميكانيكيات والاآ

عما يح�ضل في هذه الحالة عدا اإنخفا�ص الطلب العام وما ينتج عنه .  

وت�ضاءل اأحد الم�ضاركين عن كيفية تف�ضير ارتفاع الت�ضخم النقدي حتى في ظل تعويم العملة كما   

في دولة اليمن، وكانت اإجابة المحا�ضر باأنه لا يمكن ارتفاع الت�ضخم النقدي في اقت�ضاد يكون فيه �ضعر 

ال�ضرف ثابتاً بنف�ص القدر الذي نراه في اقت�ضاد يكون فيه �ضعر ال�ضرف حراً اإلا اإذا كان البنك المركزي 

يتبع �ضيا�ضة معينه ت�ضخمية.

باإتباع  باأنه لا يمكن ا�ضتهداف الت�ضخم النقدي في م�ضر  حد الم�ضاركين  ثم كانت مداخلة لاأ  

جراء  لاإ والمنا�ضبة  ال�ضحيحة  للبيانات الاإح�ضائية  تفتقد  مثلا  م�ضر  لان  الغرب  في  اتبعت  �ضيا�ضات 

اأن يكون البنك المركزي م�ضتقلا؟ فالبيئة  اأو تنبوؤات، وفي غياب الحرية كيف يمكن  بحوث اقت�ضادية 

مر، كيف يمكن روؤية ذلك؟  والمجتمع غير مهياأين لهذا الاأ

واأجاب المحا�ضر باأن البيانات مهمة، ونوعيتها مهمة، والخبرة الاقت�ضادية مهمة، والكفاءة العالية   

ن الحديث عن �ضيا�ضة نقدية غربية  لراأ�ص المال الب�ضري مهمة، والحريات العامة والديمقراطية كلها مهمة لاأ

مطبقة في الغرب الديمقراطي المتطور. التكامل في ال�ضيا�ضات مطلوب و�ضروري لاإنجاز الهدف. 

في  الكويت  تختلف  بينما  الخليجي  النقدي  الاتحاد  اإتمام  كيفية  عن  �ضوؤال  على  اإجابته  وفي   

اإذا كانت كل دول الخليج تتبع �ضيا�ضة تثبيت �ضعر  اأنه  �ضيا�ضتها عن بقية دول المجل�ص، قال المحا�ضر 

واأنهم  �ضيما  النوعية  الناحية  من  اختلاف  من  هناك  فلي�ص  اتحاد،  وكاأنها في  فاإنها  للدولار  ال�ضرف 

اإذا  اأما  نقدي،  اتحاد  الو�ضع الحالي يمكن تحقيق  وفي  الثابت.  ال�ضرف  �ضعر  على  بالحفاظ  جادين 

هي  هذه  لي�ضت  الكويت.  �ضيا�ضة  الدول  بقية  اتبعت  اإذا  العك�ص  اأو  الدول  بقية  �ضيا�ضة  الكويت  اتبعت 

ن  الم�ضكلة، ولكن ال�ضوؤال المهم الذي يطرح نف�ضه هو: هل تكون كل دولة في المجل�ص اأف�ضل حالا من الاآ

اإذا ما ح�ضل الاتحاد، وكيف يمكن تقديم اأدلة مقنعه على ذلك؟ اإن ذلك يحتاج اإلى اإطلاع كبير على 

الدرا�ضات الخليجية.
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هوام�س

موال المطروحة للتداول = معدل  مثلة الب�ضيطة هو اإذا ما كان معدل نمو �ضرعة دوران النقد في الاقت�ضاد ثابتاً فان معدل نمو الاأ )1( من الاأ

نمو الناتج القومي الحقيقي + معدل الت�ضخم النقدي. واإذا ما اأراد البنك المركزي تحقيق ت�ضخم نقدي م�ضاوٍ لـ 3% مثلًا واإذا كان معدل 

نمو الناتج القومي الحقيقي هو 5% فان على البنك المركزي جعل عر�ص النقد المطروح للتعامل ينمو بمعدل 8% �ضنويا واأن لا يغيره دون 

�ضباب الداعية لذلك. علم النا�ص اأو في حالة تغيره يجب تو�ضيح الاأ
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