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  ABSTRACT    

 

Inflation has become one of the most important problems facing monetary policies at the 

present time and in many countries of the world, especially after World War II. In a 

relatively recent step to solve this problem and its economic consequences, there has been 

a trend towards applying inflation targeting since the nineties of the twentieth century. In 

this research, the researcher presents a presentation of the concept of inflation targeting, 

including its definition, requirements for application, reasons for its application, and the 

negatives and positives of this policy. She also presents Brazil's experience in applying the 

inflation targeting policy in an attempt to present the practical concept of this policy and 

benefit from it. 

The descriptive analytical method was used for the most important information mentioned 

in Arabic and foreign books and references, articles and periodicals issued in the field of 

research. 

Reports and accounts issued by global data centers such as UNCTAD and the World Bank 

were also reviewed to collect the necessary data for the study. 

The researcher reached results that confirm the success of Brazil's experience in applying 

inflation targeting and achieving the desired goals of curbing and stabilizing the inflation 

rate and maintaining the economic growth rate and economic stability. 
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 استيداف التضخم
    "0102-0991التجربة البرازيمية خلال الفترة "دراسة 

 
 * ميس توفيق مسمم

 

 

 

 (2024 / 12 / 2 ل للنشر في ب  ق   . 2024/  7/  10تاريخ الإيداع )

 

  ممخّص 
 

أصبح التضخم من أكثر المشكلات التي تواجو السياسات النقدية في وقتنا الراىن وفي كثير من بمدان العالم خاصة بعد 
الحرب العالمية الثانية. وفي خطوة حديثة نسبياً لحل ىذه المشكمة وتبعاتيا الاقتصادية تم الاتجاه نحو تطبيق استيداف 

م الباحثة في ىذا البحث عرضاً لمفيوم استيداف التضخم من تعريف التضخم منذ تسعينات القرن العشرين، وتقد
ي تطبيق سياسة فومتطمبات تطبيق وأسباب تطبيقو وسمبيات وايجابيات ىذه السياسة، كما تعرض تجربة البرازيل 

 استيداف التضخم في محاولة لعرض المفيوم التطبيقي ليذه السياسة والاستفادة منيا.
في الكتب والمراجع العربية والأجنبية والمقالات والدوريات الصادرة  دالوصفي التحميمي لأىم ما ور  تمَّ استخدام الأسموب
 في مجال البحث.

والبنك الدولي لجمع  unctadكما تم الاطلاع عمى التقارير والحسابات الصادرة عن مراكز البيانات العالمية مثل 
 البيانات اللازمة لمدراسة.
نتائج تؤكد نجاح تجربة البرازيل في تطبيق استيداف التضخم وتحقيق الأىداف المرجوة منو في وتوصمت الباحثة إلى 

 كبح واستقرار معدل التضخم والحفاظ عمى معدل نمو اقتصادي واستقرار اقتصادي.
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 مقدِّمة:
التضخم غير الطبيعي ظاىرة اقتصادية غير مرغوبة تؤثر عمى الاقتصاديات العالمية والعربية بشكل خاص. يؤثر  يعد

من خلال مؤشرات الاقتصاد لأي دولة التضخم عمى المجالات الاقتصادية والاجتماعية، ويمكن قياس أداء الاقتصاد 
ثر عمى العرض والطمب الكميين، مما يؤدي إلى عدم الانحراف في أي من المتغيرات الاقتصادية يؤ  حيث أن الكمي.

السياسات الاقتصادية الكمية  وتعمل استقرار في نظام سعر الصرف وتدىور البنيات الأساسية وزيادة معدلات الفقر.
في فخفض معدلات التضخم.  تيدف إلىعمى السيطرة عمى المستوى العام للأسعار من خلال تصميم سياسات 

. السريعة ، أثر ارتفاع مستوى الأسعار في حياة المواطن العربي بسبب التغيرات الاقتصادية والسياسيةالسنوات الأخيرة
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  الدول ، وتسعى الدخل قيمتو الحقيقية تفقد الاقتصاديات العربية من موجات تضخم مستمرةكما تعاني 

 لممحافظة عمى المستوى العام للأسعار.والنقدية تتدخل بأدوات السياسة المالية جاىدة ل
لضبط معدل التضخم  كنموذج ناجح تعرض الباحثة تجربة البرازيل لاستخدام استيداف التضخم كإطار لمسياسة النقدية 

 تصادات الأخرى وخاصة الاقتصاد السوري.وذلك للاستفادة منو في الاق .وتحقيق النمو والاستقرار الاقتصادي
 مشكمة البحث: 

تنبع مشكمة البحث من مشكمة اقتصادية قديمة أخذت بالانتشار عمى مستوى الاقتصاد العالمي وىي مشكمة ارتفاع 
معدلات التضخم وما يتبعيا من نتائج اقتصادية واجتماعية سمبية. وتأتي سياسة استيداف التضخم كحل لكبح معدلات 

تضخم المرتفعة والحفاظ عمى استقرارىا بيدف تحقيق نتائج اقتصادية ايجابية من استقرار اقتصادي وتحقيق معدل نمو ال
 اقتصادي مقبول. ويقدم البحث توضيحاً لسياسة استيداف التضخم وعرض تجربة عممية عن ىذا التطبيق. 

 
 أىمية البحث وأىدافو:

 أىمية البحث: 
كدراسة  أضافتو خلالالعممية لمبحث من  الأىميةالجانبين التاليين وىما: الجانب العممي تأتى  البحث منتبرز أىمية 

لمشكمة آثار التضخم في الوطن العربي، والجانب التطبيقي حيث تتبع  علاجعممية لتقديم  متخصصة تبنى عمى أسس
السياسة المالية  ويعكس تعامل إلييا،لتوصل التي يتم ا من النتائج الاستفادةالتطبيقية لمدراسة من إمكانية  الأىمية

المحافظة عمى المستوى  خلالمن  اقتصادية يما ى منياعدة  مجالات فيالتضخم أىمية  معدلاتبأدواتيا المتنوعة مع 
 .الاقتصادي الاستقرار، وتحقيق للأسعارالعام 

ولما لسياسة استيداف التضخم من أىمية تقوم الباحثة بعرض أىم مبادئيا بيدف الاستفادة منيا كحل لمشكمة التضخم 
 في الاقتصاد السوري. 

 أىداف البحث:
 يسعى البحث إلى تحقيق الأىداف الآتية:

 تعريف استيداف التضخم، مفيومو، أدواتو ومتطمبات تطبيقو. -
طبيق استيداف التضخم ومدى الاستفادة من النجاح الكبير والسريع ليذه التجربة في عرض تجربة البرازيل في ت -

 الدول النامية ومنيا سورية.
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 فرضيات البحث: 
 بالفرضيات الآتية:تمثَّمت فرضيات البحث 

 مقومات استيداف التضخم في البرازيل متوفرة في الدول النامية ومنيا سورية  -
 تجربة البرازيل في مجال استيداف التضخم في الدول النامية ومنيا سورية.ىناك امكانية لاستخدام  -
 

 منيجية البحث:
في الكتب والمراجع العربية والأجنبية والمقالات والدوريات الصادرة  دتمَّ استخدام الأسموب الوصفي التحميمي لأىم ما ور 

 في مجال البحث.
والبنك الدولي لجمع  unctadكما تم الاطلاع عمى التقارير والحسابات الصادرة عن مراكز البيانات العالمية مثل 

 البيانات اللازمة لمدراسة.
 متغيرات البحث:
 : استيداف التضخمالمتغير المستقل

 : النمو الاقتصادي في سوريةالمتغير التابع
 الحدود الزمانية:

  2024-1990 من الفترة الزمنية الممتدة
 الحدود المكانية:

 البرازيل
 الدراسات السابقة:
 الدِّراسات العربيَّة: 

  ،( وىي بعنوان:0109دراسة )وجدي وبرودي 
                          "(0102-0991دراسة قياسية لحالة البرازيل خلال الفترة ) التضخم:السياسة النقدية وسياسة استيداف  "

معرفة مدى إمكانية السياسة النقدية التحكم في معدلات التضخم في البرازيل، وبالتالي تطبيق سياسة إلى ىدفت الدِّراسة 
تم القيام بدراسة قياسية بالاعتماد عمى أربعة متغيرات وىي الناتج الداخمي الخام، معدل التضخم،  التضخم،استيداف 

وقد تم التوصل إلى أنو لا يمكن تطبيق سياسة ، 2015-1990تطور الكتمة النقدية ومعدل الصرف وىذا خلال الفترة 
 .المركزياستيداف التضخم في البرازيل نظرا لعدم توفر شروطو الأولية وأىميا استقلالية البنك 

  ،( وىي بعنوان:0100دراسة )المسمط 
     أثر سياسة استيداف التضخم في النمو الاقتصادي: دراسة تطبيقية" "

 .بيان مساىمة سياسة استيداف التضخم في تحقيق النمو الاقتصادي، في )تركيا، البرازيل(ىدفت الدراسة إلى 
استخدمت الباحثة المنيج الوصفي التحميمي، وقد تمت عممية جمع البيانات بالرجوع إلى المراجع النظرية والأدبيات 

( وقد توصمت الدراسة إلى 2019-1990ة )العالمية، إضافة إلى موقع البنك الدولي، وصندوق النقد الدولي، خلال الفتر 
نجحت الدول الأخرى في تبني سياسة استيداف التضخم، عبر تمبية متطمبات تطبيق ىذه  :مجموعة من النتائج أىميا

السياسة إذ فشمت في بادئ الأمر بسبب التحديات الداخمية والخارجية التي واجيتيا ولكنيا تمكنت فيما بعد من تطبيقيا 
 .بنجاح
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 ( وىي بعنوان:2023، قنطقجيسة )درا 
     ."استيداف التضخم من جية نظر الاقتصاد الإسلامي: الاستقرار المالي والنقدي  "

بطاء الطمب، تناولت الدراسة  استيداف التضخم من وجية نظر الاقتصاد الإسلامي. وأشارت إلى ترويض التضخم وا 
سعار عمى نطاق واسع تشير إلى بقاء خطر التضخم وضغوط الأفالطمب المحمي القوي والزيادات السريعة في الأجور 

مرتفعا بشكل غير مقبول، إبطاء الطمب من اقتصادات العرض، وبناء عمى ذلك التوازن المنشود، اضطرت السياسة 
الأسواق النقدية التقميدية إلى القبول. وأكدت أن تصور الأمر يعتبر لعبة شد بين البنوك المركزية والأسواق، حيث تتوقع 

ما ستفعمو البنوك المركزية، وتحاول فعل ما تراه الأنسب للأسواق وكأنيا الرشيدة فيما تفعل. وأظيرت إبطاء الطمب في 
اقتصادات الطمب، أنواع التضخم، قانون العرض والطمب، الآثار السمبية لمتضخم، قياس التضخم. واختتمت الورقة 

 .المناسبة بالإشارة إلى القضاء عمى التضخم والحمول
 الدِّراسات الأجنبيَّة: 

 دراسة (Hecq et al, 2022) وىي بعنوان: 
(A short term credibility index for central banks under inflation targeting: an 

application to Brazil (. 
استيداف التضخم: تطبيق عمى العنوان بالمغة العربية: )مؤشر المصداقية قصير المدى لمبنوك المركزية في ظل 

 البرازيل(.
الكثافات التنبؤية التي تم الحصول عمييا عبر نماذج الانحدار الذاتي السببية غير السببية لتقييم  استخدمت الدراسة

الاستدامة الإحصائية لنظام استيداف التضخم البرازيمي مع حدود التسامح. تعطي الاحتمالات مؤشراً عمى مصداقية 
ستيداف عمى المدى القصير دون الحاجة إلى نمذجة معتقدات الناس. نحن نستخدم منحنيات تشغيمية مميزة نظام الا

لممتمقي لتحديد عتبة الاحتمالية المثمى التي من المتوقع أن يتمتع البنك من خلاليا بالمصداقية. نحن نتحقق أيضًا من 
 الرئيسية.د الكمي القيمة المضافة لإدراج توقعات الخبراء لمتغيرات الاقتصا

 راسةد (Ali K C, 2024) وىي بعنوان 
) Does inflation targeting anchor inflation expectations in India? evidence from 

surveys of household and professional forecasters). 

التضخم في اليند؟ الأدلة من الدراسات ىل يؤدي استيداف التضخم إلى تثبيت توقعات  العنوان بالمُّغة العربيَّة:)
 الاستقصائية لممتنبئين المنزليين والمينيين(.

توقعات المتنبئين الأسريين والمينيين في اليند. وىو  يرسخ( ITىذه الدراسة ما إذا كان استيداف التضخم ) تتناول
يدرس ما إذا كان التضخم الغذائي وغير الغذائي يؤثر عمى تثبيت توقعات التضخم بشكل مختمف. في المقام الأول، 
ح تشير النتائج إلى انخفاض كبير في مستوى وتقمب التوقعات. علاوة عمى ذلك، فإنو يوفر دليلًا عمى التثبيت الناج

لممتنبئين المحترفين وتوقعات الأسر. ومع ذلك، فقد وجد أيضًا أن تضخم أسعار الغذاء يساعد في تثبيت التوقعات، في 
حين أن التضخم غير الغذائي لا يفعل ذلك. وتشير النتائج إلى أن البنك المركزي يركز بشكل أكبر عمى التضخم غير 

لإضافة إلى ذلك، تحدد الدراسة تضخم الغذاء باعتباره المساىم الغذائي من أجل تثبيت التوقعات بشكل أفضل. با
 الرئيسي.الرئيسي في تقمب التضخم 

 دراسة (Mihalache, 2023) وىي بعنوان: 
(A Review of the Main Aspects of the Inflation Targeting). 
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 العنوان بالمغة العربية: )مراجعة لمجوانب الرئيسية لاستيداف التضخم(.
مراجعة ليياكل استيداف التضخم والشروط التي يجب عمى البنك المركزي مراعاتيا قبل اعتماد  ىذه الدراسة قدمت

النظام. وقد تم اعتماد استيداف التضخم عمى نطاق واسع في اقتصادات السوق المتقدمة والنامية. تكون أطر استيداف 
قد تم تعزيز توافق واسع في الآراء يدعم استيداف التضخم التضخم، في معظم الحالات، متطابقة لمغاية عبر البمدان، و 

 المرن.
نجحت الدول الأخرى في خمصَت معظم الدِّراسات إلى أَنَّو  :اختلاف الدِّراسة الحالية عن الدِّراسات السّابقة

التحديات تبني سياسة استيداف التضخم، عبر تمبية متطمبات تطبيق ىذه السياسة إذ فشمت في بادئ الأمر بسبب 
، ومن ىنا جاءت أَىميَّة ىذه الدِّراسة؛ حيث تشابيت الدِّراسة الحاليَّة مع الدِّراسات السَّابقة من حيث الداخمية والخارجية

دراسة التضخم؛ وكان الاختلاف الرَّئيس لمدِّراسة الحاليَّة عن الدِّراسات السَّابقة، في بيئة التطبيق، وقد اختارت الباحث 
ضخم من خلال التجربة البرازيمية نظراً لدوره في التَّأثير عمى الاقتصاد الكمي، حيثُ أَنَّ ىذه الدِّراسة لم ترد استيداف الت

 في أَي من الدِّراسات السَّابقة في بيئة التطبيق التي اختارتيا الباحثة.
 القسم النظري:

 أسباب تبنيو. تعريفو، مفيومو،استيداف التضخم 

 مفيوم التضخم: ــــ 1
فيقصد بو اتجاه مستوى الأسعار الدائم نحو الارتفاع ويعرف أيضاً عمى  الاقتصادي الأدب في التضخم تعددت تعريفات

 (.386، ص2021أنو الزيادة المستمرة في المستوى العام للأسعار خلال فترة زمنية معينة. )أبو زيادة، 
ذا كان للأسعارالمستمر والمتواصل في المستوى العام  الارتفاع عبري( 107، ص2020)عبد المطيف،  :التضخم ، وا 
تحقق ارتفاع  أو جامحاً أما إذا مرتفعة في المدى القصير، فيكون التضخم مفرطا بمعدلاتالنقدية يتم  الأسعارتزايد 

أنو  سط لمتضخم مفادهالمبوالتعريف  زاحف،درج أو متوصف التضخم بأنو يعمى مدى فترة زمنية طويمة، ف الأسعار
أو  زيادة المعروض من السمع والخدمات مما يؤدى إلى انخفاض قيمة النقود، معدلاتتفوق  بمعدلاتزيادة كمية النقود 

في دولة ما والناجم عن فائض الطمب عما ىو معروض من السمع  للأسعارالمستمر في المستوى العام  الارتفاعأنو 
 .فترة زمنية معينة خلالوالخدمات 

التضخم تتفاوت فيما بين الدول وحتى في نفس الدولة من فترة إلى أخرى، فينقسم التضخم وفقا لذلك  لاتمعد لأننظرا 
 (:33، ص2013لال، بـــ) إلى

مستقرا إلى حد ما،  الأسعار، ويكون ارتفاع مستوى للأسعاروىو ارتفاع محدود في المستوى العام : التضخم المعتدل
وفي حالة استمراره لفترة زمنية طويمة يطمق عميو بالتضخم الزاحف، وفي ظمو تنخفض قيمة العممة باستمرار غير أن 

 وظائفو بكفاءة ييؤد يالنظام النقد
في عرض النقود، والنقص غير الطبيعي في عرض  الإفراطويحدث ىذا التضخم نتيجة : )المرتفع )الجامحالتضخم 

 .السياسية والكوارث الطبيعية والاضطراباتالحروب  حالاتمع الناجم عن الس
شير ىذا النوع إلى التضخم المستمر غير الواضح، نظرا لتدخل السمطات الحكومية في توجيو سير : يالتضخم المكبوت

في العمل بحرية  ديةالاقتصامما يحد من حرية العوامل  الإداريةإصدار التشريعات والضوابط  خلال، من الأسعارحركة 
 .تامة
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 التضخم:تعريف استيداف  ــــ 2
أحد الأطر التشغيمية لمسياسة النقدية التي تيدف إلـى  (Zaroom et al, 2020, P: 133-134) يعد استيداف التضخم

ســعر عمــى وجــو التحديــد اســتيداف العــرض النقــدي أو  -تحقيــق اســتقرار الأســعار. بالمقارنــة مــع الاســتراتيجيات البديمــة 
الصــرف، والتــي تســعى إلــى تحقيــق تضــخم مــنخفض ومســتدام مــن خــلال اســتيداف المتغيــرات الوســيطة مثــل معــدل نمــو 

فـإن اسـتيداف التضـخم يتضـمن بشـكل مباشـر التضـخم المسـتيدف.  -المجاميع النقدية أو سـعر الصـرف كمرتكـز نقـدي 
لسياسـة النقديـة الأخـرى. أولا، يمتـزم البنـك المركـزي يتميز استيداف التضخم بخاصيتين رئيسيتين تميزه عن استراتيجيات ا

بيدف كمي فريد فـي شـكل مسـتوى أو نطـاق لمتضـخم السـنوي. إن تحديـد رقـم محـدد لمتضـخم المسـتيدف يؤكـد حقيقـة أن 
التركيــز الرئيســي ليــذه الاســتراتيجية ىــو اســتقرار الأســعار. ثانيــاً، تمثــل توقعــات التضــخم عمــى مــدى عــدة آفــاق اليــدف 

 إلى استيداف التضخم باسم "استيداف التنبؤ بالتضخم". ط الحقيقي لصنع السياسات. وليذا السبب، يشار أحياناً الوسي
مقد أصبح استيداف التضخم سمة أساسية لإدارة السياسة النقدية التي تسترشد فييا القرارات بتوقعات التضخم المستقبمي ف

( تفـويض 1ر رئيسـية لممسـاعدة فـي تحديـد ىـذه السياسـة النقديـة: )بالنسبة إلى ىدف معمن. وقد تم تضـمين أربعـة عناصـ
واضــح مــن البنــك المركــزي لمتابعــة اســتقرار الأســعار ىــو اليــدف الأساســي لمسياســة النقديــة ودرجــة عاليــة مــن الاســتقلال 

اء فـي تحقيـق ( مساءلة البنك المركزي عـن الأد3( الأىداف العامة الكمية الواضحة المستخدمة لمتضخم، )2التشغيمي، )
( نيـــج 4ىـــدف التضـــخم، وذلـــك بشـــكل رئيســـي مـــن خـــلال متطمبـــات الشـــفافية العاليـــة لاســـتراتيجية السياســـة وتنفيـــذىا، و)

 Mason) سياسي يعتمد عمى تقييم تطمعي لمضغوط التضخمية، مع الأخذ في الاعتبار مجموعة واسعة من المعمومات

and Vracheva, 2017, P: 79). 

ارتكـاز اسـميو  كـأداةباستخدام معدل التضخم المتوقع  المركزيقيام البنك  فينظام استيداف التضخم ليات عمل آتتمثل و 
لمسياسـة النقديـة ، ويتمثـل دور البنـك  النيـائياما معدل التضخم المستيدف فيمثـل اليـدف  (ىدف وسيط(لمسياسة النقدية 

اسـتخدام  خـلالمحاولة تدنيو انحراف معدل التضخم المتوقع عن المعدل المستيدف ويمكن تحقيق ذلك مـن  في المركزي
 الأجـلتشـير الـى ان اسـعار الفائـدة قصـيرة  والتي  Taylor Rule مستندا عمى قاعدة تايمور تشغيميسعر الفائدة كيدف 

معـدل التضـخم المتوقـع والمسـتيدف ، معـدل تعـديل فجـوة ،  التـوازني الحقيقـيتتحدد وفقا لعدة متغيرات وىى سعر الفائـدة 
الـى تعـدد متطمبـات تطبيـق نظـام اسـتيداف  الإشارة، معدل تعديل فجوة الناتج ، وتجدر الحقيقيالتضخم ، الناتج المحمى 

، رفيالمصـ، تطور الجيـاز  المركزيالبنك  استقلاليةالدولة ،  فيالكمى  الاقتصادوضع  استقرار تتضمن: والتيالتضخم 
الشــفافية والمســاءلة لمســمطات النقديــة ، ضــرورة نشــر وتــوفير  عنصــريالتحــرر مــن قيــود ســعر الصــرف الثابــت ، تــوفر 

 . (594، ص2019، الخربوطمى) المالية والنقدية الاقتصاديةالبيانات والمعمومات لممتغيرات 

يعتمد  النقدية،السياسة  أحد أساليبىو  التضخم:عطي التعريف الآتي لاستيداف تيمكن أن  الباحثة نظر ومن وجية
عمى استقلالية المصرف المركزي الكاممة في استخدام أدواتو النقدية لتحقيق معدل التضخم المعمن كيدف وسيط 

 بغية تحقيق استقرار الأسعار كيدف نيائي لموصول إلى معدل نمو اقتصادي مرغوب بو عمى المدى الطويل 
 داف التضخم:أسباب استخدام أسموب استيــــ 3
ي )جميط لعل الدوافع الحقيقية التي كانت وراء ىذا الاندفاع غير المسبوق لتبني سياسة استيداف التضخم تتمثل ف 

 (:40-39، ص2020ولحام، 
معدلات النمو الاقتصادي وعمى  ارتفاع معدلات التضخم في عقد الثمانينات من القرن العشرين أثرت سمبا عمى .1

 .الاقتصاديةتخفيض الموارد 
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وسيطية، كما أن إيجاد حل ليذه المشكمة  وجود مشاكل في التحديد الإحصائي الدقيق لممجمعات النقدية كاستيدافات .2
 .الابتكارات المالية أصبح مستعصيا في محيط يتميز باتساع

)استيداف  الاستيدافاتيحدد البنك المركزي معدل أو مجال التضخم في فترة محدودة حتى يتفادى مشكمة تضارب  .3
 .النقدية( المجاميعسعر الصرف أو 

فترات تأخر زمنية تكون غير  إن تأثير الاستيداف النقدي عمى معدل التضخم يمكن ملاحظتيا عادة من خلال .4
 .النقدية الوسيطية لمسياسة اتمحدودة نتيجة لعدم استقرار الاستيداف

 .النقدية تجارة العالمية في تغيرات نظم السياسةارتفاع مساىمة التكامل في الأسواق المالية وال .5
 .الحديثة التطور والاختراعات في المنتجات المالية وتحرير حساب رأس المال وتطور النظم المالية .6
 .تحقيق نتائج جيدة لمتضخم وتحسين الأداء الاقتصادي لمدول التي استيدفت التضخم .7
 متطمبات تطبيق أسموب استيداف التضخم:ــــ 4

 :(Jahan, n.d., P: 72) يتطمب استيداف التضخم شيئين
ىو وجود بنك مركزي قادر عمى إدارة السياسة النقدية بدرجة معينة من الاستقلال. ولا يستطيع أي بنك  :الأولالمتطمب 

قيق معدل مركزي أن يكون مستقلًا تماماً عن نفوذ الحكومة، ولكنو لابد أن يكون حراً في اختيار الأدوات اللازمة لتح
 التضخم الذي تراه الحكومة مناسباً. لا يمكن لاعتبارات السياسة المالية أن تممي السياسة النقدية.

فيو مدى استعداد السمطات النقدية وقدرتيا عمى عدم استيداف مؤشرات أخرى، مثل الأجور، أو  :المتطمب الثاني
الأساسيين، يصبح بوسع أي دولة، من الناحية  مستوى التشغيل، أو سعر الصرف. وبعد استيفاء ىذين الشرطين

النظرية، أن تدير سياسة نقدية تتمحور حول استيداف التضخم. ومن الناحية العممية، يجوز لمسمطات أيضًا اتخاذ بعض 
 الخطوات الأولية:

 وضع أىداف كمية واضحة لمتضخم لعدد محدد من الفترات المقبمة. .1
ى أن تحقيق ىدف التضخم لو الأسبقية عمى جميع الأىداف الأخرى لمسياسة الإشارة بوضوح ودون لبس لمجميور إل .2

 النقدية.
إعداد نموذج أو منيجية لمتنبؤ بالتضخم يستخدم عدداً من المؤشرات التي تحتوي عمى معمومات حول التضخم  .3

 المستقبمي.
يتماشى مع تقييم التضخم  ابتكار إجراء تشغيمي استشرافي يتم من خلالو تعديل أدوات السياسة النقدية )بما .4

 المستقبمي( لتحقيق اليدف المختار.
 ــــ عناصر استيداف التضخم:5

 :(Heenan et al, 2007, P: 3) الآتيةيمكن وصف أنظمة استيداف التضخم بأنيا تشتمل العناصر الأساسية 
لمسياسة النقدية، إلى جانب  تفويض واضح لمبنك المركزي بالسعي لتحقيق استقرار الأسعار باعتباره اليدف الأساسي .1

 .المساءلة عن الأداء في تحقيق اليدف
 .أىداف كمية صريحة لمتضخم .2
 .تعتمد إجراءات السياسة عمى تقييم تطمعي لضغوط التضخم، مع الأخذ في الاعتبار مجموعة واسعة من المعمومات .3
 .زيادة الشفافية في استراتيجية السياسة النقدية وتنفيذىا .4
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ببعــد عــام واضــح، ممــا يؤكــد أىميــة الشــفافية فــي جميــع جوانــب تصــميميا  بــاً عناصــر، تتمتــع جميعيــا تقريومــن بــين ىــذه ال
. ولكــن مــن الغريــب أن مناقشــة متطمبــات اســـتيداف التضــخم النــاجح تميــل إلــى إغفــال مــا ىــو مطمـــوب وتشــغيميا تقريبــاً 

فنيـــة المرتبطـــة بصـــياغة السياســـة النقديـــة  لتحقيـــق مثـــل ىـــذه الشـــفافية، مـــع التركيـــز بـــدلًا مـــن ذلـــك عمـــى القضـــايا الأكثـــر
 وتنفيذىا، بما في ذلك الاحتياجات من البيانات، وتكنولوجيا التنبؤ، وعمميات السوق، وما إلى ذلك.

 :استراتيجيات السياسة النقديةو  استيداف التضخمــــ تبيان الفرق بين 6
ىنــاك خاصــيتين رئيســيتين تميــزان ىــذا المرتكــز عمــى الــرغم مــن اعتمــاد نيــج اســتيداف التضــخم بطــرق مختمفــة، إلا أن 

 :(Duong, 2022, p: 340) الاسمي عن استراتيجيات السياسة النقدية الأخرى عمى النحو الآتي
 يتطمب. السنوي لمتضخم نطاق أو رقمي مستوى عنبموجب إطار استيداف التضخم، يعمن البنك المركزي  :أولاً 

 باسم أحيانًا إليو يشار ما وىو للأسعار، المحتمل بالمسار التنبؤ النقدية السمطات من مباشر بشكل التضخم استيداف
ا ىذ في النظر أثناء كثب عن مراقبتيا يجب التي المؤشرات من متنوعة مجموعة ىناك". التضخم توقعات استيداف"

 التقييم الاستشرافي لمتضخم.
في معظم الحالات، يؤدي التركيز الأساسي لمتضخم إلى تقميل دور الأىداف الوسيطة الرسمية بشكل كبير، مثل  :ثانياً 

استقرار سعر الصرف أو نمو الناتج أو معدل البطالة. وتنتقل الإعلانات الأولية لمؤشرات التضخم تدريجياً من مستوى 
مستوى ثابت لمسعر. إن التفويض الواضح لمسمطات النقدية  التضخم الحالي إلى مستوى التضخم المرغوب. ومن ثم إلى

، بموجب إطار استيداف التضخم يتمخص في تحقيق استقرار الأسعار بدلًا من ملاحقة العديد من الأىداف النقدية
 :بين السياسة النقدية وسياسة استيداف التضخم الاختلافأوجو ( تتمثل 102، ص2017وبحسب )يوسفي، 

 
 :بين السياسة النقدية وسياسة استيداف التضخم الاختلافجو أو ( 1الجدول )

 سياسة استيداف التضخم السياسة النقدية 
 في أوائل التسعينات من القرن العشرين في القرن التاسع عشر تاريخ العمل

 ىدف استقرار الأسعار في المدى الطويل أىداف متعددة اليدف
 معدل أو مدى مستيدف لمتضخم النقدية أو سعر الصرفاستيداف المجاميع  الاستيدافنوع 

 توفر شروط أولية ومؤسسية لا توجد شروط محددة الشروط
 مباشر غير مباشر لمتضخم )أدوات وسيطية( الاستيدافطبيعة 

 مبنية عمى النظرة المستقبمية غير مبنية عمى توقعات مستقبمية التوقعات
 ممكنة التنبؤ وفق نماذج تنبؤية متطورة بعد حدوثياغير ممكنة إلا  مدى التنبؤ بالصدمات

 ضرورية ليست ضرورية الاستقلالية
 قوية ضئيمة الشفافية والمصداقية

، تخصص نقود مالية غير منشورةدكتوراه  رسالةاستيداف التضخم في دول المغرب العربي دراسة قياسية،  .كريمة ،يوسفيالمرجع: 
 .102(، ص2017)تممسان، وبنوك، جامعة أبي بكر بمقايد، 

 

 :التضخم استيدافأنواع سياسة ــــ 7
 التضخم ثلاثة أنظمة رئيسية تتمثل في: استيدافلسياسة 

الفئة درجة عالية أو متوسطة من ىذه تمتمك البنوك المركزية التي تتدرج في : الصارم لمتضخم الاستيدافنظام 
بالمعدل المستيدف لمضخم، والتي ترجمت في شكل زيادة شفافية في إطار السياسة النقدية التي  الارتباطالمصداقية في 
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المعدل المستيدف لمتضخم، وتضمن ىذه البنوك الحصول عمى منافع تطبيق نظام  اتجاهلة لمبنك المركزي اءتدعم المس
تيجة التعارض في أىداف السياسة الصريح لمتضخم، مثل تقميص مشكمة تضارب التوقيت والتي تحدث ن الاستيداف

 (.274، ص2013)عبد الحميد،  كما تنص عمى ذلك صراحة في قوانينيا ىالنقدية الأخر 
تخــص البمــدان الحساســة الناشــئة وذي الوضــع المــالي غيــر المســتقر وضــعت نظاميــا : المــرن لمتضــخم الاســتيدافنظــام 

الأسـعار،  استقرارىدف  لاستكمالبعدم قدرة البنك المركزي المؤسسي ذي الدرجة المنخفضة نسبيا من المصداقية وتتميز 
التـي لجـأت إلـى تبنـي أحـد نظـم سـعر الصـرف المرنـة  لوىـي الـدو وتصنف عدد كبير من الـدول الناميـة ضـمن ىـذه الفئـة 

كل لمتضــخم بشــ اســتيدافياالتعــويم المــدار والتــي لــم تعمــن عــن  مالمســتقبل ونظــامثــل نظــام المــدي الزاحــف، نظــام التعــويم 
 (.80، ص2017)يوسفي،  صريح كيدف وحيد

ىـذا النظـام عـادة فـي البمـدان التــي تممـك مسـتوى عـال مـن المصـداقية والتــي  طبــقي: لمتضـخم الانتقـائي الاسـتيدافنظـام 
تمكنيــا مــن الحفــاظ عمــى معــدلات منخفضــة ومســتقرة لمتضــخم مــع تــوفر مســتوى مــنخفض مــن الشــفافية والمســاءلة الكاممــة 

الــدول عمــى المــالي يســاعد ىــذه  الاســتقرارمعــدل التضــخم وتــوفر درجــة عاليــة مــن  انخفــاضبالنســبة ليــدف التضــخم، إن 
ــدان المتقدمــة  ةبنــوك مركزيــولقــد تــم تصــنيف خمســة  ،فــي الأســعار الاســتقرارتحقيــق أىــداف ثانويــة   أخــرى مثــل  فــي البم

 (.147، ص2018)خمف الله،  تمارس ىذا النظام، منيا البنك المركزي الأوروبي، والولايات المتحدة الأمريكية
 :ية لياالموج والانتقاداتميزات استيداف التضخم ــــ 8

 :(Mahmud et al, 2021, p: 5)  الآتية يتميز استيداف التضخم بعدد من الميزات
 .التعريف الصحيح لنوع التضخم المستيدف )التضخم الأساسي أو الكمي( .1
اختيار المقياس الذي سيتم استخدامو )مؤشر أسعار المنتج، مؤشر أسعار المستيمك، مؤشر أسعار الجممة أو مؤشر  .2

 .التجزئة(أسعار 
 .المواصفات الدقيقة لنقاط التضخم أو أىداف النطاق .3
 .الالتزام المؤسسي باستقرار الأسعار باعتباره اليدف الأساسي لمسياسة النقدية  .4
التزام السمطة النقدية بشفافية السياسة النقدية، من خلال التواصل الفعال مع السوق والجميور حول خططيا وأىدافيا  .5

 ة النقدية، مصحوباً بالتزام البنك المركزي بالمساءلة في تحقيق ىدف استيداف التضخم.المتعمقة بالسياس
ـــاداتموجـــة أمـــا  ـــة )عـــولمي وجبـــارة، يمكـــن إيجازىـــا فـــي النقـــاط  الموجـــو لسياســـة اســـتيداف التضـــخم الانتق ، 2014الآتي
 :(105-104ص

 التضخم. لية المطموبة عمى معدل ابالفعثر ؤ ىناك شك كبير حول مقدرة السمطة النقدية عمى تطبيق سياسة نقدية ت .1
التغيرات السياسية  تأخيرات محتممة طويمة بين الاعتبارعين بتطبيق سياسة استيداف التضخم والأخذ  ةتسود عممي .2

مدى تحقيق الأىداف أو إجراء  النقدية وتأثيراتيا عمى التضخم، فيجب السماح بمرور فترة زمنية كافية قبل التأكد من
 لازم حول السياسة المنتيجة.التعديل ال

ينصب اىتمام البنك ضمن إطار سياسة استيداف التضخم عمى ارتفاع الأسعار بشكل جوىري ويتجاىل كل  .3
 .التقمبات الطارئة والمؤقتة في الأسعار، مما يجعل جني الآثار الإيجابية لمسياسة عمى المستوى الجزئي بعيد المنال

الناتج المحمي في ظل  البدييي ارتفاع الأسعار وانخفاض فمنسعار الطاقة اع أارتف مثل في حالة الصدمات الطارئة .4
إلى تحقيق معدل نمو القاعدة النقدية  سياسة استيداف التضخم من طرف البنك المركزي من المتوقع أن تعتمد انتياج

 مما يؤدي إلى زيادة الضغوط عمى الناتج المحمي.
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التضخم إلا أن  اسة استيداف التضخم في التخفيض المستمر لمعدلاتعمى الرغم من النجاحات التي حققتيا سي .5
 الأسواق لا تزال تشكك في مدى إمكانية المحافظة عمى الإنجازات في المستقبل.

 :لتنفيذ استيداف التضخم الاستراتيجية تالاختياراــــ 9
أدوات السياسة النقديـة وقبـل الشـروع فـي  واستيدافو باستخدامتعمل السمطات النقدية عمى محاولة التحكم بمعدل التضخم 

بصـفة خاصـة مـع تحديـد  المسـتيدفا أن تقوم باختيار مؤشـر التضـخم المناسـب لقيـاس التضـخم بصـفة عامـة و ييعمذلك 
 :الاختياراتتوضيح لتمك  وفي الآتي أو رقما محدداً  بتذبذضمن مجـــال  ومستوى الأىداف الاستيداففترة 

مؤشــر  حــول طريقــة اختيــار اخــتلافنــاك ى  (Ceyda, 2010, P: 44): بحســب المســتيدفاختبــار مؤشــر التضــخم 
ى معامـل انكمـاش النـاتج مـمن يعتمـد ع ناكىو ( IPC) للأسعارى الرقم القياسي مناك من يعتمد عي، فالمستيدفالتضخم 

احتسـاب المعـدل  يتطمـبوالـذي  الأساسي الاستيلاكيمؤشر التضخم  ىمناك من يعتمد ع( وىDPIB) الإجمالي يمالمح
كين عــن يمالمســتلأســعار مــن الــرقم القياســي  انطلاقــاً  وو مؤشــر يــتم حســاب)ىــفقــط  لممســتيمكينولــيس  تضــخممل الإجمــالي

 تقمباً. والأسعار الأكثرالحكومة  تحددىاالتي  الأسعارطريق استبعاد 
تضــخم مدف ليالمعــدل المســتو ىــو ( 253، ص2917مــن وجيــة نظــر )خمــف الله وعيــاش،  :الاســتيدافمســتوى  راختيــا

واختيــار ق بتحديــد مــأمــا فيمــا يتع. 4 و،  1بــين مجــال   لممؤشــر الأولــىالــذي يــتم تحديــده فــي الغالــب ضــمن الحــدود 
ى مـى الحكومة أن تصادق عمالبنك المركزي. وع استقلاليةى مدى مفإن ذلك يتوقف عوالإعلان عنو،  المستيدف المعدل

 .المركزي ما أقره البنك
ى العديــد مـا عيـبين الاختيـاريقـف  (133، ص2016: وفقـاً )مـرابط، ومجـال الاســتيداف الاسـتيدافبـين معـدل  الاختيـار

لتحديــــد مســــتوى  تىنــــاك ثلاثــــة خيــــاراوالتذبــــذب فــــي ســــعر الصــــرف  الاســــتيرادميــــا الــــتحكم فــــي حجــــم ىالعناصــــر مــــن أ
، أمـا فـي الثـاني فيـتم تحديـد المفظـي بالاسـتيداففي تحديـد معـدل محـدد لمتضـخم أو مـا يسـمى  الأول، يتمثل الاستيداف

أن يتجـاوزه  لا يمكـنمعين  المجالي، الثالث يتمثل في تحديد سقف بالاستيدافمجال معين لمعدل التضخم أو ما يسمى 
 المستيدف.معدل التضخم 

يجـب تحديـد المـدة  تحديـدهوطريقـة بعد اختيار المؤشر المناسب لقياس معـدل التضـخم  :للاستيدافالزمني  الأفقاختيار 
غيـر  الاسـتيداف ، وتفيـد فتـرةرا يشـ 60ا إلـى ير شـ 24تكـون بـين  وعموما مـا المستيدفا تحقيق المستوى يالتي يمكن في

بحســب الظــروف النقديــة  وتغييرىــا الاســتيدافالقصــيرة البنــوك المركزيــة ومــؤطري السياســة النقديــة فــي مراجعــة اجــراءات 
 .والاقتصادية

 البرازيل في تطبيق استيداف التضخم: ــــ تجربة10

السياســة، تـدرس الباحثـة فـي ىـذا الفصــل تجربـة البرازيـل فـي تطبيــق سياسـة اسـتيداف التضـخم. كمـا تبحــث فـي أثـر ىـذه 
 .  يابعض المعدلات الاقتصادية في عمى
جممــة مــن السياســات النقديــة المتتاليــة التــي كانــت منتشــرة فــي حقبــة التســعينات مــن القــرن العشــرين  ت البرازيــلاتبعــ حيــث

تثبيت سعر الصرف وغيرىا من السياسات التي أثبتت عدم قـدرتيا عمـى  أو سياسةسواءً من استيداف المجمعات النقدية 
 النقدية.تحقيق الاستقرار والنمو الاقتصادي المرجو من السمطة 

التـي انتشـرت -كغيرىا من الدول النامية والمتقدمـة نحـو تطبيـق سياسـة اسـتيداف التضـخم  1999))البرازيل عام  اتجيت
 لمسياسة النقدية متخذة من أىداف التضخم مرساة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي. كإطار-الفترةبوتيرة متسارعة في تمك 

 ية التعامل مع الطفرات عن الأىداف والخطة المحددة.وقامت السمطة النقدية بتحديد أىداف التضخم ووضع منيج
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 تجربة البرازيل في تطبيق استيداف التضخم. 10-1
وفي المرتبة السادسة عالميـاً بالنسـبة لممعـدل نمـو ،تأتي البرازيل في المرتبة الخامسة عالمياً من حيث المساحة الجغرافية 

الجـزء الأكبـر مـن قـارة أمريكـا اللاتينيـة سـواءً مـن حيـث المسـاحة أو في الوقت الـذي تشـكل فيـو .الناتج المحمي الإجمالي 
موقـع البرازيـل بالنسـبة لمعـالم ولقـارة ( بعض الأرقام الديمغرافية والاقتصادية التي تبـين 2)الجدول رقم ويوضح . الاقتصاد

 أمريكا اللاتينية.
 

 موقع البرازيل بالنسبة لمعالم ولقارة أمريكا اللاتينية( بعض الأرقام الديمغرافية والاقتصادية التي تبين 2الجدول رقم (
 % أمريكا اللاتينية % العالم البرازيل المؤشر

 43.75 19461 6.34 1342722 8515 2كم1000المساحة/

 34.26 575 2.83 6966 197 تعداد السكان/ مميون نسمة
 42.16 5654890 3.131 74909811 2245673 الناتج المحمي الإجمالي / مميون دولار

 -  3.90 -  2.80  2.70 % معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي

 (2013احصائيات  )وفقالباحثة تجميع  الدولي،المصدر: المصرف 
 

 لمحة عن اقتصاد البرازيل: 10-2
البرازيـل ىـي خـامس أكبـر دولـة فـي العـالم وخـامس أكبـر دولـة مـن حيـث عـدد  (Delivorias, 2022, p: 2-3)بحسـب 

 السكان. باعتبارىا عاشر أكبر اقتصاد في العالم، فيي من بين عمالقة التعدين والزراعة والتصنيع العالميين. 

رة عمـى توليـد الطاقـة منتجين لمنفط فـي العـالم. وبالإضـافة إلـى ذلـك، فيـي تتمتـع بقـدرة كبيـ 10تعد البلاد واحدة من أكبر 
 ٪(، 38٪، في حين أن المتوسط العالمي ىو 84المتجددة )

ما يسـمى فـخ الـدخل المتوسـط، وىـو النمـو الـذي توقـف لفتـرة  عالق في (Canuto, 2023, P: 2)إن الاقتصاد البرازيمي 
 عـد أن أظيـر أداء ممتـازاً ب. و طويمة قبل أن تـتمكن البرازيـل مـن المحـاق بمسـتويات المعيشـة فـي البمـدان الصـناعية العاليـة

في العقود التي سبقت الثمانينات، أصبح الاقتصاد منذ ذلك الحين غير قادر عمى الحفـاظ عمـى النمـو لفتـرة طويمـة جـدا. 
. ولعــل   ســنوياً 4.1بمعــدل متوســط بمــ   2010إلــى  2003صــحيح أن النــاتج المحمــي الإجمــالي ارتفــع فــي الفتــرة مــن 

. ولكــن كبيــرن البرازيــل نجحــت أيضــاً فــي الحــد بشــكل خطيــر مــن معــدل الفقــر المرتفــع بشــكل الأمــر الأكثــر أىميــة ىــو أ
كانت ىناك مشكمة: فقد كان النمو مدعوماً بطفرة ىائمة )ومن غيـر المـرجح أن تتكـرر قريبـاً( فـي أسـعار صـادرات السـمع 

فــي الفتــرة مــن    ســنوياً 1مــة بمغــت ، نمــا الاقتصــاد بنســبة ىزي2016-2015الأساســية. وبعــد الركــود العميــق فــي الفتــرة 
 .2019إلى  2017

وعمــى الــرغم مــن توقعــات  (Martin, 2024, p: 1) 2023كــان الأداء الاقتصــادي لمبرازيــل لائقــا فــي عــام ومــع ذلــك 
 . ومــع 3، فــإن النمــو الفعمــي يتجــاوز الآن 2022  فــي تشــرين الأول 1صــندوق النقــد الــدولي المحافظــة لمنمــو بنســبة 

  مقارنـة بـالفترة نفسـيا 4.7إلـى  تشـرين الثـانيغير مؤكدة. ومـع انخفـاض التضـخم فـي  2024توقعات لعام ذلك، فإن ال
عنــد  مرتفعــاً  مفتــاح ســيميك، أســعار الفائــدة آخــذة فــي التنــاقص، ومــع ذلــك يظــل ســعر الفائــدة الرئيســي لـــ 2022مــن عــام 

  مـــن النـــاتج المحمـــي 2الجـــاري أقـــل مـــن  . وتتمتـــع الحســـابات الخارجيـــة بـــالقوة، حيـــث يبمـــ  عجـــز الحســـاب 11.75
الإجمالي، ويمكن تمويمو بسيولة عن طريق الاستثمار الأجنبي المباشر، مما يحـافظ عمـى احتياطيـات العمـلات الأجنبيـة 

مميار دولار أمريكي. ومع ذلك، ينشأ القمق من عجـز الماليـة العامـة، حيـث توقعـت الحكومـة فـي البدايـة عجـزًا  340عند 
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 ، ممـا 1.7، ثـم قامـت بمراجعتـو مـؤخرًا إلـى مـا يقـرب مـن 2023  لعـام 1.3النـاتج المحمـي الإجمـالي بنسـبة أوليًا فـي 
  ، مما يفرض تحديات عمى الاستدامة.7أدى إلى عجز إجمالي يتجاوز 

 

 البرازيل: بعض المؤشرات الاقتصادية( 3الجدول رقم  (

2023e  2019 2020 2021 2022 2023f 2024f 
                                      )مميون(النشر 

   216 
)نمو الناتج المحمي الإجمالي 

 حقيقي،  (
1.2 -3.3 5.0 2.9 3.1 1.5 

الناتج المحمي الإجمالي )مميار دولار 
 2127    أمريكي(

 4.5 4.7 9.3 8.3 3.2 3.7 المتوسط السنوي،  (التضخم )

الأقصى، الناتج المحمي الإجمالي / الحد 
        تعادل القوة الشرائية )الدولار الأمريكي(

      18961 

الناتج )  من  الحالي الرصيد
 (المحمي الإجمالي

-3.6 -1.9 -2.8 -2.8 -1.9 -1.8 

               (    PIB)    معدل الادخار
15.9 

 العالميالمالية العامة: التوازن 
 (الناتج المحمي الإجمالي) 

-5.0 -11.9 -2.5 -3.1 -7.1 -6.0 

HID (2021)*            87 
الناتج الدين العام )  من 
 (المحمي الإجمالي

87.1 96.0 90.1 85.3 88.1 90.3 

        (**   2021)    الحوكمة والامتثال
40 

التغيير: ريال برازيمي/دولار 
 أمريكي )نياية العام(

4.03 5.20 5.58 5.29 4.85 5.15 

المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، برنامج                       البشرية )برنامج الأمم المتحدة الإنمائي(: الترتيب بين البمدان مؤشر التنمية*
 الأمم المتحدة الإنمائي

 )الأفضل( 100)الأسوأ( إلى  0، الترتيب من 6إلى  3متوسط مؤشرات الحوكمة العالمية )البنك الدولي( 

 تطبيق سياسة استيداف التضخم في البرازيل: 10-3
، البرازيــل عمــى 1994لقــد وضــعت خطــة بلانــو ريال، التــي تــم إطلاقيــا فــي عــام  (Snapshot, 2020, P: 3)بحســب 

المسار الصحيح لإنياء تاريخيا الطويل من التضخم المرتفـع والمتقمـب. وتضـمنت العناصـر الرئيسـية لمخطـة تقـديم عممـة 
ــة مقابــل الــدولار الأمريكــي. وشــجعت الخطــة جديــدة، الــريال، و  نظــام ربــط زاحــف ســمح بالانخفــاض التــدريجي لقيمــة العمم

. ومـع الحاجـة إلـى مرتكـز جديـد 1998  في عام 3إلى  1994  في عام 2000التضخم عمى الانييار من أكثر من 
. وقـد سـمح نظـام 1999( فـي يونيـو ITلمسياسة النقدية في البرازيل، اعتمد البنك المركـزي البرازيمـي اسـتيداف التضـخم )

 استيداف التضخم لمبنك المركزي بالحفاظ عمى التضخم عند مستويات لم تشيدىا البرازيل منذ أجيال.

تعددت وجيات نظر الباحثين حول موضـوع اسـتيداف التضـخم وحول تطبيق سياسة استيداف التضخم في البرازيل؛ فقد 
تبنـت البرازيـل نظـام اسـتيداف التضـخم فـي عـام  (Taboada and Libman, 2021, p: 94)فـي البرازيـل؛ فبحسـب 

، تــم 1994فــي عــام  . وبــدا ىــذا المخطــط وكأنــو اختيــار معقــول بعــد الانخفــاض الكبيــر فــي قيمــة العممــة المحميــة1999
 اعتمــاد برنـــامج تثبيـــت لوقـــف التضــخم المفـــرط )مـــا يســـمى بـــ "الخطـــة الحقيقيـــة"(، والـــذي كــان ييـــدف إلـــى خفـــض معـــدل

 .1998  في عام 3  إلى أقل من 2000التضخم من أكثر من 

في البداية تم تحديد ىدف التضخم من قبل ىيئة تضم البنك المركزي ووزارة المالية، والتي كـان لـدييا نطـاق تسـامح قـدره 
 ٪ وأفق يمتد لمدة عام. 2

المرتفـع لمغايـة أو المفـرط، نجحـت بعـد عقـد مـن مكافحـة التضـخم  (Carvalho and Nechio, 2023, p: 4)ووفقـاً لــ 
، أدخمـت الـبلاد نظـام سـعر 1999و 1994فـي البدايـة، بـين عـامي ، 1994الخطة الحقيقية في خفض التضخم في عام 
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الصرف المُدار الذي ساعد عمى استقرار التضخم. ومع ذلك، ظمت السياسة المالية متساىمة، الأمر الذي أدى في نياية 
، انتقمــت 1999. وبعــد التخمــي عـن ربــط العممــة فـي يناير/كــانون الثــاني 1998مــول نيايــة عـام المطـاف إلــى أزمــة ثقـة بح

البرازيــل إلــى اســتيداف التضــخم بســعر صــرف عــائم. وبموجــب ىــذا الإطــار، يحــدد البنــك المركــزي البرازيمــي ســعر الفائــدة 
( عنــد المســتوى المســتيدف. يســمح IPCA( بيــدف الحفــاظ عمــى التضــخم الســنوي لأســعار المســتيمك )Selicالرئيســي )

باستيعاب الصدمات. ويتم تحديد نطاق اليدف والتسامح قبل ثلاث سنوات من قبل مجمس النقـد  BCBنطاق التسامح لـ 
وبعـد فتـرة أوليـة شـيدت ، الوطني، الذي يتألف حاليا من وزير المالية، ووزير التخطيط، ومحافظ البنك المركـزي البرازيمـي

  بـين 4.5التي تمت مراجعتيا مرتين استجابة لمموجة الأولى من التضخم المرتفع، ظل اليـدف عنـد انخفاض الأىداف 
 ، 3، تم تخفيض اليدف بمقدار ربـع نقطـة مئويـة كـل عـام، حتـى لتصـل إلـى 2019. ومنذ عام 2018و 2005عامي 

 .2025و 2024المعمول بيا حاليًا لعامي 

م اســتيداف التضــخم والتكــاليف المرتبطــة بإعــادة التضــخم إلــى اليــدف يجــب أن وبطبيعــة الحــال، فــإن التقيــيم الســميم لنظــا
يأخذ في الاعتبار ديناميكيات توقعات التضخم. فعندما تكون التوقعات راسخة، يصبح من السـيل عكـس فتـرات التضـخم 

لى المستويات "الطبيعية" المرتفعة مع استمرار الوكلاء في اتخاذ قراراتيم الاقتصادية عمى افتراض أن التضخم سيتراجع إ
)أي حـــول اليـــدف(. فـــي المقابـــل، عنـــدما تكـــون التوقعـــات غيـــر مثبتـــة، يتوقـــع الـــوكلاء أن تنتشـــر الصـــدمات التضـــخمية 

لذلك. ولذلك، قبل الانتقال إلـى سـرد أول حمقتـين مـن ارتفـاع التضـخم، ننـاقش ديناميكيـات توقعـات  ويغيرون سموكيم وفقاً 
 منذ أن اعتمدت البرازيل استيداف التضخم.التضخم ونقيم درجة ثباتيا 

يعكس التضخم المقاس بمؤشر أسعار المستيمك النسبة المئوية لمتغير السنوي في التكمفة التي يتحمميا المستيمك العـادي 
 لمحصول عمى سمة من السمع والخدمات التي قد تكون ثابتة أو تتغير عمى فترات زمنية محددة، مثل سنويًا.

 :2024-1960معدل التضخم في البرازيل ، وبم  لاسبير بشكل عام تُستخدم صيغة

 
 2024-1960معدل التضخم في البرازيل ( 1الشكل )

Source: https://www.macrotrends.net/global-metrics/countries/BRA/brazil/inflation-rate-cpi. 

 
 :2024-2013معدل التضخم في البرازيل والشكل يظير 

 
 2024-2013معدل التضخم في البرازيل ( 2الشكل )

Source: https://www.macrotrends.net/global-metrics/countries/BRA/brazil/inflation-rate-cpi. 

 من الأشكال السابقة نجد:

https://www.macrotrends.net/global-metrics/countries/BRA/brazil/inflation-rate-cpi
https://www.macrotrends.net/global-metrics/countries/BRA/brazil/inflation-rate-cpi
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 .2021  عن عام 0.98قدرىا   ، بزيادة9.28 2022بم  معدل التضخم في البرازيل لعام  .1
 .2020  عن عام 5.09 ، بزيادة قدرىا 8.30 2021بم  معدل التضخم في البرازيل لعام  .2
 .2019  عن عام 0.52 ، بانخفاض قدره 3.21 2020بم  معدل التضخم في البرازيل لعام  .3
 .2018  عن عام 0.07 ، بزيادة قدرىا 3.73 2019بم  معدل التضخم في البرازيل لعام  .4

وكانت أعمى زيادة خلال العام  2020( انخفاض نسبة التضخم في البرازيل خلال العام 2يبين الشكل رقم )
2021. 

 عمى بعض المتغيرات الاقتصادية: في البرازيل أثر تطبيق سياسة استيداف التضخم 10-4
سياســة اســتيداف التضــخم.  تطبيــقوبعــد تقــدم الباحثــة فــي ىــذا القســم دراســة مقارنــة لــبعض المتغيــرات الاقتصــادية قبــل 

الاحتيـاطي الأجنبـي  الإجمـالي،الناتج المحمـي الإجمـالي معـدل نمـو النـاتج المحمـي  التضخم،والمتغيرات المدروسة معدل 
 الدين الخارجي. لإعطاء صورة عن الأداء الاقتصادي قبل وبعد تطبيق استيداف التضخم.

الاحتيـاطي الأجنبـي -النـاتج المحمـي الاجمـالي ومعـدل نمـوه –لصرف تغير معدل التضخم وسعر ايبين وفيما يمي جدول 
 م  2022-2013في الفترة الممتدة بين عامي والدين الخارجي 

 
الاحتياطي الأجنبي والدين الخارجي في الفترة -الناتج المحمي الاجمالي ومعدل نموه –( تغير معدل التضخم وسعر الصرف 4الجدول )

 2022-2013الممتدة بين عامي 

 العام
معدل 

 التضخم %

سعر الصرف الريل 
 الناتج المحمي الاجمالي مقابل الدولار

نمو الناتج 
المحمي 

 الاجمالي%

 يالاحتياط
 رالأجنبي مميا

 دولار أمريكي

 الدين الخارجي

  80.41 325  2.90 رمميار دولا 11920.10 5.28 9.28% 2022
  86.10 362  4.99 مميار دولار 11649.62 5.57 8.30% 2021
  98.71 356  3.28- مميار دولار 11476.11 5.19 3.21% 2020
  92.57 357  1.22 مميار دولار 11873.29 4.02 3.73% 2019
  86.61 375  1.78 مميار دولار 11916.93 3.88 3.66% 2018
  83.67 374  1.32 مميار دولار 21063.51 3.32 3.45% 2017
  73.42 365  3.28- مميار دولار 11795.69 3.25 8.74% 2016
  67.54 365  3.55- مميار دولار 11802.21 3.96 9.03% 2015
  58.46 364  0.50 مميار دولار 21456.04 2.66 6.33% 2014
  57.23 359  3.00 مميار دولار 21472.82 2.16 6.20% 2013

Source: https://www.macrotrends.net/global-metrics/countries/BRA/brazil/inflation-rate-cpi.  
رى. ويمكن التعبير عنيا يتم تعريف أسعار الصرف عمى أنيا سعر عممة دولة ما مقارنة بعممة أخ: سعر الصرف

بالمعدل المتوسط لفترة من الزمن أو بالمعدل في نياية الفترة. يصنف صندوق النقد الدولي أسعار الصرف إلى ثلاث 
( سعر 1فئات واسعة، مما يعكس دور السمطات في تحديد أسعار الصرف و/أو تعدد أسعار الصرف في بمد ما: )

( السعر 2التي تحددىا إلى حد كبير قوى السوق )حيث "يطفو" السعر(؛ )السوق وىو يستخدم لوصف أسعار الصرف 
( الترتيبات التي تقع بين الاثنين، 3الرسمي المستخدم لوصف سعر الصرف المحدد )"الثابت"( من قبل السمطات؛ و )

ؤشر من حيث والتي يحتفظ فييا السعر بقيمة ثابتة مقابل عممة أخرى أو مجموعة من العملات. يتم قياس ىذا الم
 العممة الوطنية لكل دولار أمريكي.

https://www.macrotrends.net/global-metrics/countries/BRA/brazil/inflation-rate-cpi
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 :2023إلى  2014سعر الصرف )مقابل الدولار الأمريكي( لمبرازيل من  (3) يعرض الرسم البياني

 
2023إلى  2014سعر الصرف )مقابل الدولار الأمريكي( لمبرازيل من  (3الشكل )  

Source: https://www.focus-economics.com/country-indicator/brazil/exchange-rate/.  

إلى ، واجو الريال البرازيمي انخفاضا كبيرا في قيمتو، ويرجع ذلك إلى حد كبير 2022إلى  2013في الفترة من 
الاضطرابات السياسية، وعدم الاستقرار الاقتصادي، وانخفاض أسعار السمع الأساسية في وقت مبكر من ىذه الفترة. 

بفضل أسعار الفائدة المرتفعة والقفزة في أسعار  2022في عام  قيمتياومع ذلك، تمكنت العممة من استعادة بعض 
 السمع الأساسية.

بأسعار المشتري ىو مجموع إجمالي القيمة المضافة من قبل جميع المنتجين المقيمين في  :الناتج المحمي الإجمالي
الاقتصاد بالإضافة إلى أي ضرائب عمى المنتجات ومطروحًا منو أي إعانات غير مدرجة في قيمة المنتجات. ويتم 

الموارد الطبيعية.  حسابيا دون إجراء خصومات عمى انخفاض قيمة الأصول المصنعة أو عمى استنزاف وتدىور
البيانات بالدولار الأمريكي الحالي. يتم تحويل أرقام الناتج المحمي الإجمالي بالدولار من العملات المحمية باستخدام 
أسعار الصرف الرسمية لسنة واحدة. وبالنسبة لعدد قميل من البمدان التي لا يعكس فييا سعر الصرف الرسمي السعر 

 لات الصرف الأجنبي الفعمية، يتم استخدام عامل تحويل بديل.المطبق بفعالية عمى معام

 
 2022إلى  2013الناتج المحمي الإجمالي لمبرازيل من  (4الشكل )

Source: https://www.focus-economics.com/country-indicator/brazil/exchange-rate/.  

 نلاحظ:
 .2021٪ عن عام 16.4مميار دولار، بزيادة قدرىا  11920.10 2022بم  النمو الاقتصادي في البرازيل لعام 
 .2020٪ عن عام 11.75مميار دولار، بزيادة قدرىا  11649.62 2021بم  النمو الاقتصادي في البرازيل لعام 
 .2019٪ عن عام 21.2مميار دولار، بانخفاض بنسبة  11476.11 2020بم  النمو الاقتصادي في البرازيل لعام 
 2018  عن عام 2.28مميار دولار، بانخفاض بنسبة  11873.29 2019بم  النمو الاقتصادي في البرازيل لعام 

بأسعار السوق عمى أساس العممة المحمية الثابتة. تعتمد المجاميع عمى  :معدل النمو السنوي لمناتج المحمي الإجمالي
. الناتج المحمي الإجمالي ىو مجموع إجمالي القيمة المضافة من قبل جميع 2010سعر الدولار الأمريكي الثابت لعام 

ات غير مدرجة في المنتجين المقيمين في الاقتصاد بالإضافة إلى أي ضرائب عمى المنتجات ومطروحًا منو أي إعان
قيمة المنتجات. ويتم حسابيا دون إجراء خصومات عمى انخفاض قيمة الأصول المصنعة أو عمى استنزاف وتدىور 

 الموارد الطبيعية.

https://www.focus-economics.com/country-indicator/brazil/exchange-rate/
https://www.focus-economics.com/country-indicator/brazil/exchange-rate/
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 2022إلى  2013معدل النمو السنوي لمناتج المحمي الإجمالي لمبرازيل من  (5الشكل )

Source: https://www.focus-economics.com/country-indicator/brazil/exchange-rate/.  

 نلاحظ:
 .2021  عن عام 2.09 ، بانخفاض 2.90 2022بم  معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي في البرازيل لعام  .1
 .2020  عن عام 8.27 ، بزيادة قدرىا 4.99 2021بم  معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي في البرازيل لعام  .2
 .2019  عن عام 4.5 ، بانخفاض قدره 3.28- 2020بم  معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي في البرازيل لعام  .3
 .2018  عن عام 0.56 ، بانخفاض قدره 1.22 2019بم  معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي في البرازيل لعام  .4

مما  2022وحتى العام  2018( تغير نسبة معدل نمو الناتج المحمي بين الأعوام من 5يبين الشكل رقم )
يعني انخفاض الأىمية التي تشكميا الصادرات من الناتج المحمي الإجمالي في تمك الأعوام المفروضة وضعف 

 ( في -3.28ضت نسبة الناتج المحمي الإجمالي إلى مستوى متدن وصل إلى )الإنتاج المحمي، حيث انخف
 .2021، وزيادة معدل النمو خلال العام 2020العام 

فــي البرازيــل، احتياطيــات النقــد الأجنبــي ىــي الأصــول الأجنبيــة التــي يحــتفظ بيــا أو يســيطر : احتياطيــات النقــد الأجنبــي
لاحتياطيـات مـن الـذىب أو عممـة محـددة. ويمكـن أن تكـون أيضًـا حقـوق سـحب عمييا البنك المركزي فـي الـبلاد. تتكـون ا

خاصــة وأوراق ماليــة قابمــة لمتســويق مقومــة بــالعملات الأجنبيــة مثــل أذون الخزانــة والســندات الحكوميــة وســندات الشــركات 
ر الأمريكــي( لمبرازيــل مــن يعــرض ىــذا الرســم البيــاني الاحتياطيــات الدوليــة )بالــدولا، و والأســيم والقــروض بالعممــة الأجنبيــة

 .2023إلى عام  2014عام 

 
 2023إلى عام  2014الاحتياطيات الدولية )بالدولار الأمريكي( لمبرازيل من عام  (6الشكل )

Source: Central Bank of Brazil. 
مميار دولار أمريكي  359مميار دولار أمريكي، مقارنة بـ  325، بمغت قيمة الاحتياطيات الدولية لمبرازيل 2022في عام 

 مميار دولار أمريكي خلال العقد الماضي.  359قبل عقد من الزمن، بمتوسط 
ــدين خــرين القائمــة فــي تــاريخ معــين. ىــو كامــل رصــيد الالتزامــات التعاقديــة الحكوميــة المباشــرة محــددة المــدة تجــاه الآ :ال

وتشمل الالتزامات المحمية والأجنبية مثل الودائع النقدية والنقدية والأوراق المالية بخلاف الأسيم والقروض. وىـو إجمـالي 
مبم  الالتزامات الحكومية مخصومًا منو مبم  الأسيم والمشتقات المالية التي تحتفظ بيا الحكومة. ونظرًا لأن الدين عبارة 

 عن مخزون وليس تدفقًا، فإنو يتم قياسو اعتبارًا من تاريخ معين، عادةً ما يكون اليوم الأخير من السنة المالية.

https://www.focus-economics.com/country-indicator/brazil/exchange-rate/
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 2023إلى عام  2013الدين الخارجي لمبرازيل من عام  (7الشكل )

Source: https://www.focus-economics.com/country-indicator/brazil/exchange-rate/.  

 نلاحظ:
  عن عام 5.68 ، بانخفاض قدره 80.41 2022بمغت نسبة الدين في البرازيل إلى الناتج المحمي الإجمالي لعام  .1

2021. 
  عن 12.61 ، بانخفاض قدره 86.10 2021بمغت نسبة الدين في البرازيل إلى الناتج المحمي الإجمالي لعام  .2

 .2020عام 
٪ عن عام 6.14٪، بزيادة قدرىا 98.71 2020بمغت نسبة الدين في البرازيل إلى الناتج المحمي الإجمالي لعام  .3

2019. 
  عن عام 5.96 ، بزيادة قدرىا 92.57 2019ل إلى الناتج المحمي الإجمالي لعام بمغت نسبة الدين في البرازي .4

2018. 
 2022وحتى العام  2018( تغير نسبة معدل الدين إلى الناتج المحمي بين الأعوام من 7يبين الشكل رقم )

 .2021وانخفضت خلال العام  2020حيث كانت نسبتيا الأعمى خلال العام 
 البرازيمية:خلاصة التجربة 

ممــا ســبق دراســتو مــن متغيــرات وبــالنظرة الشــاممة إلــى الاقتصــاد البرازيمــي، يمكــن القــول أن سياســة اســتيداف التضــخم قــد 
نجحت في تخفيض معدل التضخم وضبطو عند مستويات منخفضة نسبياً مقارنة مع الفترات الزمنية السابقة في البرازيل 

تعــرض ليــا الاقتصــاد البرازيمــي خــلال فتــرة التطبيــق إلا أنــو اســتطاع العــودة عمــى الــرغم مــن الصــدمات الخارجيــة التــي 
السريعة إلى أىدافو المحددة، وىذا مـا توصـمت إليـو أغمـب الدراسـات الاقتصـادية التـي تناولـت سياسـة اسـتيداف التضـخم 

عـادة الثقـة إلـى الاقتصـاد في البرازيل ، كما أن ىذه السياسة ساعدت مع التوجو الجديد في ظـل حكـم الـرئيس لـولا عمـى إ
البرازيمــي وبــث الاســتقرار والنمــو الاقتصــادي وىــذا مــا انعكــس فــي تقــدم البرازيــل الواضــح عمــى صــعيد الاقتصــاد العــالمي 

 واحتلاليا مراتب متقدمة في معدلات النمو العالمية منافسة أقوى اقتصادات العالم. 
 

 :و التوصيات الاستنتاجات
ومــن خــلال تحديــد عوامــل نجــاح سياســة اســتيداف  لتجربــة البرازيــلالنتــائج مــع الدراســة الســابقة  مقارنــة ىــذهمــن خــلال 
 والتي يمكن أن نمخصيا في النقاط الآتية: ياالتضخم في

 استقلالية المصرف المركزي وتمتعو بالمصداقية والشفافية 
  بدءاً من المرحمة التجريبية إلى مرحمة التطبيق الكامل مراحل،تطبيق استيداف التضخم عمى 

 الافصاح الدوري عن أىداف التضخم من خلال تقارير ربعية أو دورية منتظمة 

https://www.focus-economics.com/country-indicator/brazil/exchange-rate/
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  الموضوعة واجراء التصحيحات الفورية  وتحقيقو للأىدافالمساءلة والرقابة الدائمة عمى عمل المصرف المركزي
 حال الانحراف عن اليدف

 سياسة النقديةوحدانية ىدف ال 

  اجراء الدراسات المستمرة لمسوق ومتابعة المتغيرات الاقتصادية والسياسية والتي من شأنيا التأثير عمى اليدف
 الموضوع.

 .تأىيل كوادر عممية كفوءة قادرة عمى وضع نماذج لتوقعات التضخم وتحديثيا بشكل دائم ومستمر 

 ذىا السمطة النقدية في السياسة النقديةمرونة الاقتصاد في الاستجابة لمتغيرات التي تتخ 

 :التوصيات

ىذه السياسة بنجاح يجب أن تتوافر النقاط السابقة أولًا في الاقتصاد السوري وعـدم الخـوض العشـوائي  سورية تطبقوكي 
 والتجريبي لتطبيق استيداف التضخم.

  والشفافيةاستقلالية المصرف المركزي وتمتعو بالمصداقية ضرورة المحافظة عمى. 
  بدءاً من المرحمة التجريبية إلى  مراحل،تطبيق استيداف التضخم عمى ضرورة الاستفادة من التجربة البرازيمية وتبني

 مرحمة التطبيق الكامل

 الدوري عن أىداف التضخم من خلال تقارير ربعية أو دورية منتظمة ضرورة العمل بشكل مستمر والقيام بالإفصاح 

  الموضوعة واجراء  وتحقيقو للأىدافلمساءلة والرقابة الدائمة عمى عمل المصرف المركزي اضرورة العمل عمى
 التصحيحات الفورية حال الانحراف عن اليدف

  وحدانية ىدف السياسة النقديةيجب الحفاظ عمى 

 أنيا التأثير الدراسات المستمرة لمسوق ومتابعة المتغيرات الاقتصادية والسياسية والتي من ش ضرورة القيام بإجراء
 عمى اليدف الموضوع.

  تأىيل كوادر عممية كفوءة قادرة عمى وضع نماذج لتوقعات التضخم وتحديثيا بشكل دائم ضرورة العمل عمى
 ومستمر.

  مرونة الاقتصاد في الاستجابة لمتغيرات التي تتخذىا السمطة النقدية في السياسة النقديةالعمل عمى تحقيق 
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