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الملخص: 
ال�صيا�صات  اأهم  بين  من  الت�صخم  ا�صتهداف  �صيا�صة  تعتبر 
الحديثة التي نجح تطبيقها في العديد من الدول التي اعتمدتها، حيث 
تهدف هذه الدرا�صة اإلى تبيان مدى نجاح تطبيق �صيا�صة ا�صتهداف 
تم  فقد  الهدف  هذا  بلوغ  اأجل  ومن  المغربية.  المملكة  في  الت�صخم 
القيام بدرا�صة قيا�صية من خلال ا�صتعمال نموذج التكامل الم�صترك 
الاإجمالي،  المحلي  الناتج  وهي:  متغيرات  اأربعة  على  بالاعتماد 
الزمنية  الفترة  خلال  ال�صرف  و�صعر  الفائدة  معدل  الت�صخم،  معدل 
الممتدة من �صنة )1980( اإلى غاية �صنة )2018( ، وقد تم التو�صل 
اإلى نتيجة مفادها اأنه لا يمكن تطبيق �صيا�صة ا�صتهداف الت�صخم في 

المغرب، نظرا لعدم توفر �صروط نجاحها. 
الكلمات♦المفتاحية: الت�صخم، ا�صتهداف الت�صخم، �صعر الفائدة، 

�صعر ال�صرف، التكامل الم�صترك.
Abstract: 

The Inflation targeting is one of the most 
important modern policies that have been successfully 
implemented in many countries. For this reason, this 
study aims to examine the possibility of applying 
the inflation targeting in Morocco. To achieve this 
objective, we use an econometric study depending 
on co - integration test analysis over the period from 
1980 to 2018, using four variables, which are the 
gross national product, inflation rate, the interest rate 
and the exchange rate. The main result of this paper 
is the absence of the conditions for the success of 
the inflation targeting which means that it cannot be 
adopted in the Moroccan economy. 

Keywords: Inflation, Inflation Targeting, Interest 
Rate, Exchange Rate, Co - Integration.

1. المقدمة: 
على  توؤثر  اقت�صادية  وم�صكلة  ظاهرة  الت�صخم  يعتبر 
وتتميز  �صواء،  حد  على  والمتقدمة  النامية  البلدان  اقت�صاديات 
تم  حيث  حدوثها،  في  والتكرار  بالانتظام  تقريبًا  الظاهرة  هذه 
في  يوؤدي  الذي  الاأمر  المختلفة،  العوامل  من  بالعديد  اأ�صبابها  ربط 
اأ�صعار مختلف  وارتفاع  العملة،  قيمة  تغيير في  اإلى حدوث  النهاية 
الم�صتوى  على  الاآثار  من  العديد  ذلك  وي�صاحب  والخدمات،  ال�صلع 

الاقت�صادي والاجتماعي. 
الت�صخم يكون من  الفعال على  التاأثير  اأن  وقد �صاد الاعتقاد 
ب�صكل غير  الاأ�صعار  توؤثر في  الاأخيرة  فهذه  النقدية،  ال�صيا�صة  خلال 
النقدية،  الكتلة  مثل:  الو�صيطية،  الا�صتهدافات  على  معتمدة  مبا�صر 
و�صعر ال�صرف، و�صعر الفائدة، اإلا اأنه ومع بداية الت�صعينيات تراجعت 
كثير من الدول المتقدمة والنامية عن هذا الاعتقاد حيث انتقلت من 
التركيز على تلك الا�صتهدافات اإلى التركيز على معدلات الت�صخم في 
ا�صتهداف  ب�صيا�صة  و�صيطية، وهو ما يعرف  ذاتها كا�صتهدافات  حد 

الهدف  هو  الطويل  المدى  الاأ�صعار في  ا�صتقرار  التي تجعل  الت�صخم 
النهائي الذي يجب العمل على تحقيقه.

ا�صتهداف  ل�صيا�صة  تطبيقا  �صهد  الدول  من  كغيره  والمغرب 
 ،  )1959( �صنة  في  المغرب  بنك  تاأ�صي�ش  فمنذ  الت�صخم، 
التطورات  لمواكبة  التغيرات  من  لعدد  النقدية  ال�صيا�صة  خ�صعت 
الاقت�صادية، والعالمية، والمحلية على وجه الخ�صو�ش، ومع بداية 
القرن  الثمانينيات من  عملية الانفتاح والتحرير الاقت�صاديين في 
التدخل  عن  تدريجيا  المغربية  النقدية  ال�صلطات  تخلت  الع�صرين 
تحليليا  اإطارا  المركزي  البنك  اعتمد  حيث  ال�صوق،  في  المبا�صر 
البنوك  في  النقدية  لل�صيا�صة  الكلي  الاطار  يماثل  النقدية  لل�صيا�صة 
كاإطار  الت�صخم  ا�صتهداف  �صيا�صة  تتبنى  التي  العالمية  المركزية 
اأداء ال�صيا�صة النقدية في المغرب  لل�صيا�صة النقدية. بناء عليه �صهد 
تغيرا ملحوظا في �صنة )2006( تمثل في التحول التدريجي باتجاه 
ا�صتهداف الت�صخم، اأما خلال الفترة التي �صبقت �صنة )2006( فقد 
من  ال�صعري  الا�صتقرار  تحقيق  �صمنيا  النقدية  ال�صيا�صة  ا�صتهدفت 
اإلى توقعات  ا�صتنادا  النقدي  المعرو�ش  ا�صتهداف معدل نمو  خلال 
وقد  �ش38(.   ،2020 الوليد،  )هبة،  ال�صوق  في  ال�صائدة  الاأ�صعار 
الحفاظ  اأجل  من  الت�صخم  على  ال�صيطرة  المغرب  بنك  هدف  كان 
والنمو  للا�صتثمار  المنا�صبة  الظروف  وتوفير  ال�صرائية،  القوة  على 
بمعدلات  والتنبوؤ  للتحليل  نظامًا  البنك  اأن�صاأ  حيث  الاقت�صادي، 
والاعتماد  الت�صخم،  ا�صتهداف  �صيا�صة  لتطبيق  تمهيدا  الت�صخم، 

التدريجي لنظام �صعر �صرف اأكثر مرونة.

1.1 عرض المشكلة: 
من هذا المنطلق، يمكن و�صع م�صكلة البحث على النحو التالي: 
ا�صتهداف♦ اأي♦مدى♦تمكن♦المغرب♦من♦تطبيق♦�صيا�صة♦ اإلى♦

الت�صخم؟♦

1.2 فرضيات البحث: 
اعتمدت♦الدرا�صة♦على♦الفر�صيات♦التالية:♦

Ú♦.يتاأثر الت�صخم في المغرب بالزيادة في حجم الاأموال
Ú♦ تتحقق �صيا�صة ا�صتهداف الت�صخم من خلال توفير الظروف

اللازمة.

1.3 أهداف البحث: 
تكمن♦اأهداف♦هذه♦الدرا�صة♦في:♦

Ú♦ التعريف بمفهوم �صيا�صة ا�صتهداف الت�صخم كاإطار حديث
لل�صيا�صة النقدية. 

Ú♦ تطبيق اأجل  من  الرئي�صة  والمتطلبات  ال�صروط  اأهم  اإبراز 
�صيا�صة ا�صتهداف الت�صخم.

Ú♦ ا�صتهداف �صيا�صة  عالجت  التي  الدرا�صات  اأهم  عر�ش 
الت�صخم �صواء النظرية منها اأو القيا�صية والخروج بنتائج وتو�صيات.

Ú♦ ومعرفة المغرب  في  الت�صخم  ا�صتهداف  ظاهرة  درا�صة 
حدود تطبيقها.

1.4 منهجية الدراسة
لمعالجة الا�صكالية المطروحة فقد تم ا�صتخدام المنهج الو�صفي 
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من خلال عر�ش اأهم المفاهيم الخا�صة بالت�صخم وا�صتهداف الت�صخم 
كاإطار حديث لل�صيا�صة النقدية ومتطلبات تطبيقه، كما تم ا�صتخدام 
والقيا�صية  الاح�صائية  الاأ�صاليب  على  بالاعتماد  الكمي  المنهج 
الحديثة من خلال ا�صتعمال نموذج التكامل الم�صترك بالاعتماد على 
اأربعة متغيرات وهي: الناتج المحلي الاإجمالي، معدل الت�صخم، معدل 
 )2018  -   1980( الزمنية  الفترة  خلال  ال�صرف  و�صعر  الفائدة، 

والاعتماد على مخرجات برنامج )افيوز 10(. 

1.5 حدود البحث: 
�صملت هذه الدرا�صة البحث في �صيا�صة ا�صتهداف الت�صخم في 
 1980( �صنة  من  الممتدة  الفترة  الدرا�صة  هذه  غطت  حيث  المغرب، 
2018( ، اأي ما يغطي )39( م�صاهدة، وتم الح�صول علي البيانات 

للمتغيرات الم�صتعملة في الدرا�صة من موقع البنك الدولي.

1.6 الدراسات السابقة: 
من♦بين♦اأهم♦الدرا�صات♦ال�صابقة♦التي♦عالجت♦مو�صوع♦ا�صتهداف♦

الت�صخم♦نجد♦ما♦يلي:♦
 Masson, Savastano, Sharma من  كل  بها  قام  درا�صة 
الت�صخم  ا�صتهداف  �صيا�صة  بتطبيق  الباحثان  قام   (1997)حيث 

اأن معظم هذه البلدان لا تتوفر على  اإلى  في الدول النامية، وخل�صا 
اإما  الت�صخم  ا�صتهداف  �صيا�صة  لاعتماد  اللازمة  الاأولية  المتطلبات 
ب�صبب ر�صوم �صك العملات التي اأ�صبحت م�صدرا اأ�صا�صيا للتمويل، اأو 
ب�صبب عدم وجود توافق في الاآراء ب�صاأن انخفا�ش معدلات الت�صخم 

كهدف اأ�صا�صي اأو كليهما. 
اإلى  خلالها  من  تطرق  والتي   )Yuzo Honda 1998( درا�صة 
با�صتعمال  الكلي  الاقت�صاد  متغيرات  على  الت�صخم  ا�صتهداف  اآثار 
نموذج )VAR( ، با�صتخدام اأربعة متغيرات هي معدل الت�صخم، معدل 
نمو الناتج المحلي الاإجمالي الحقيقي، معدل الفائدة الا�صمي ق�صير 
الاأجل ومعدل التغير في �صعر ال�صرف الا�صمي خلال الفترة )1978 
قام  حيث  المتحدة،  والمملكة  كندا،  نيوزلندا،  من:  لكل   )1997  -
بتقدير المعادلة لكل متغير في كل بلد، وح�صاب المجموع التربيعي 
ال�صابقة  ال�صيا�صة  نظام  البيانات في ظل  با�صتخدام  وذلك  للبواقي، 
 1978( من  لنيوزلندا،   )1989 اإلى   1978( الا�صتهداف  قبل  اأي 
وبعدها   ، المتحدة(  للمملكة   )1992  (  1978 لكندا، ومن   )1990
قام بح�صاب معيار اإح�صاءات اختبار )�صو Chow(، وقد تو�صل من 

خلال هذه الدرا�صة اإلى النتائج التالية: 
قد يكون لا�صتهداف الت�صخم تاأثيرات كبيرة على متغيرات ♦�

الاقت�صاد الكلي.
قد يكون عدد المعاملات في النموذج كبيرا جدا بالن�صبة ♦�

اإلى عدد من الملاحظات التجريبية.
الت�صخم  ا�صتهداف  اأن فعالية  اإلى نتيجة مفادها  كما تو�صل 
القيام  لذا يجب  الاأدلة الحالية؛  الاأقل م�صكوك فيها ح�صب  هي على 
و�صع  ويتم  متاحة  البيانات  ت�صبح  حتى  التحقيقات  من  بمزيد 

نماذج بديلة.
درا�صة (Ahmed Khalid (2005)،♦حيث♦قام♦الباحث♦بمعالجة♦

نوعين♦من♦الموا�صيع♦في♦باك�صتان:♦

الموؤ�صرات الرئي�صة للت�صخم في باك�صتان، واإن كانت هذه ♦�
الموؤ�صرات ت�صاعد وا�صعي ال�صيا�صات للتنبوؤ بم�صار م�صتقبل الت�صخم، 
من  وذلك  الا�صتهداف،  نطاق  �صمن  منه  للحد  ال�صيا�صات  وو�صع 
خلال اإجراء اختبارات )غرانجر( ال�صببية لتحديد الموؤ�صرات الرئي�صة 

للت�صخم في باك�صتان. 
من ♦� تمكن  والتي  باك�صتان  في  الت�صخم  محددات  اإيجاد 

و�صع نموذج التنبوؤ للت�صخم الذي هو جزء مهم من �صيا�صة ا�صتهداف 
الم�صتورد،  الت�صخم  من  كل  اأن  اإلى  النتائج  اأ�صارت  وقد  الت�صخم، 
الت�صخم في باك�صتان، كما  العملات والانفتاح؛ �صبب  اإ�صدار  اأرباح 
الاإجمالي،  المحلي  الناتج  في  العجز  ون�صبة  الم�صتورد،  الت�صخم  اأن 
ال�صرف  �صعر  وانخفا�ش  النقدية،  والكتلة  العملات،  اإ�صدار  واأرباح 
باك�صتان،  للت�صخم في  تكون محددات مهمة  قد  المحلي  والائتمان 
ومن �صاأن اآلية التنبوؤ بتحركات هذه المتغيرات م�صاعدة بنك الدولة 
اأ�صاف  كما  هدفها.  مجال  �صمن  الت�صخم  من  للحد  باك�صتان  في 
اإلى اأنه من المثالي ا�صتخدام على الاأقل البيانات الف�صلية لتوقعات 
الت�صخم، ومن المهم اأي�صا اأن تقرر اأي تعريف للت�صخم هو المنا�صب 
لحالة باك�صتان ومن �صاأنه تحليل بدائل ال�صيا�صات التي ت�صاعد على 

فهم �صيا�صة تنا�صب اأف�صل للبيئة الاقت�صادية في باك�صتان. 
عالجت  حيث   )2007( الم�صاط  المنعم  عبد  رانيا  درا�صة 
كاإطار  الت�صخم  ا�صتهداف  �صيا�صة  تطبيق  عدم  اإ�صكالية  الباحثة 
ر�صمي لل�صيا�صة النقدية في م�صر، حيث اأرجعت ال�صبب اإلى ال�صدمات 
ت اإلى عدم ال�صيطرة على الاأ�صعار بالاأدوات  المحلية والعالمية التي اأدَّ
التقليدية ب�صبب الممار�صات الاحتكارية، ونق�ش في عر�ش  النقدية 
ح�صاب  على  ال�صادرات  زيادة  اأو  الاإنتاج  نق�ش  ب�صبب  اإما  ال�صلع 
اإلى  ت  اأدَّ وبالتالي  التوزيع،  قنوات  في  ق�صور  اأو  المحلي،  ال�صوق 
عامة  النا�صئة  والدول  خا�صة،  م�صر  في  الت�صخم  معدلات  ارتفاع 
 )CPI( الم�صتهلكين  لاأ�صعار  العام  القيا�صي  الرقم  على  لاعتمادها 
والذي يت�صم بنف�ش المكونات، كما قامت بتقييم مدى ا�صتعداد م�صر 
اأخرى، وخل�ش  بلدان  الت�صخم بالمقارنة مع  ا�صتهداف  اإطار  لتبني 
تجعله  عوائق  اأي  من  يعاني  لا  الم�صري  الاقت�صاد  اأن  اإلى  التحليل 
غير موؤهل لتبني اإطار ا�صتهداف الت�صخم، اإلا اأن ذلك يتطلب اتخاذ 
الاحتكارية،  الممار�صات  من  الحد  منها:  الاإ�صلاحات  من  مجموعة 
الفعالة  اأولا، والتن�صيق بين الجهات  ال�صوق المحلي  وتلبية حاجات 
الاأو�صاع  تح�صين  وكذا  حدوثها،  قبل  بال�صدمات  التنبوؤ  اأجل  من 
المالية العامة وتطوير قاعدة بيانات الاقت�صاد الكلي، وخل�صت في 
الاأخير اإلى اأن ال�صيطرة على الت�صخم هو هدف قومي يتطلب تكاثف 

جهود القائمين على اإدارة الاقت�صاد الكلي.
مو�صى  وح�صونة  بوغزالة  منجي  بوغرارة،  درا�صة عادل 
و�صلاحية  جدوى  مدى  درا�صة  الباحثون  حاول  ( حيث  2008(
نقدية  كا�صتراتيجية  الت�صخم  تحجيم  في  الا�صتهداف  �صيا�صة  تبني 
حديثة في المغرب مع وجوب توافر مجموعة من ال�صروط الموؤ�ص�صية 
وخل�صت  المركزي،  البنك  ا�صتقلالية  موؤ�صر  خا�صة  والاقت�صادية 
اإلى مجموعة من النتائج منها: عدم توافر ال�صروط خا�صة  الدرا�صة 
النظام  اأن  كما  المالي،  الهيكل  و�صعف  المغرب،  بنك  با�صتقلالية 
الم�صرفي المغربي ه�ش، وعليه فاإن المغرب لي�ش موؤهلا بعد لتطبيق 
�صيا�صة  انتقالية قبل تطبيق  لفترة  واأنها تحتاج  الا�صتراتيجية  هذه 

ا�صتهداف الت�صخم.
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درا�صة  التي حاول من خلالها   )2009( الوالي  درا�صة كمال 
في  البحث  خلال  من  المغرب  في  الت�صخم  ا�صتهداف  ا�صتراتيجية 
ال�صروط الواجبة حتى تمكن بنك المغرب من تنفيذ تلك ال�صيا�صة، وقد 
لتبني  الكافي  بال�صكل  موؤهلا  لي�ش  المغرب  اأن  اإلى  خل�ش في بحثه 
ا�صتيفاء  عدم  ب�صبب  الت�صخم  ا�صتهداف  على  قائمة  نقدية  �صيا�صة 
ال�صروط الاأولية كا�صتقلالية البنك المركزي المغربي ونق�ش النماذج 

القيا�صية في التنبوؤ.
حيث   (2009) Adnen Chockri & Ibticem Frihka درا�صة 
نظام  اإلى  الانتقال  لنجاح  اللازمة  الظروف  بتحديد  الباحثان  قام 
�صيا�صة ا�صتهداف الت�صخم في تون�ش، وذلك من خلال تحليل الاأ�ص�ش 
هذه  لمثل  المتطلبات  قدما  ثم  الت�صخم،  ا�صتهداف  ل�صيا�صة  النظرية 
 )SVAR( نموذج  على  بالاعتماد  تون�ش  مثل  بلد  في  الا�صتراتيجية 
 )IP( من خلال ا�صتخدام المتغيرات التالية: موؤ�صر الاإنتاج ال�صناعي
الم�صتهلك  لاأ�صعار  القيا�صي  الرقم   ،  )TCR( ال�صرف الحقيقي  �صعر   ،
)CPI( ومعدل ال�صوق النقدي )TMM( ، وبرروا♦�صبب♦اختيار♦كل♦متغير♦

من♦هذه♦المتغيرات:♦
المتغير )IP( ؛ لاأنه يعك�ش الن�صاط الاقت�صادي اأو م�صتوى ♦�

التنمية الاقت�صادية من خلال موا�صفات )VAR( الهيكلية، كما ي�صمح 
بتوليد ابتكار موؤهل ل�صدمة العر�ش الذي يعك�ش تطور الاإنتاجية اأو 

ال�صدمات الحقيقية. 
ال�صدمات ♦� عن  تعبران  لاأنهما   )CPI و   TCR( المتغيران 

الحقيقية. 
فارتفاع ♦� النقدية،  ال�صدمة  يعك�ش  لاأنه   )TMM( المتغير 

)TMM( يو�صف ال�صيا�صة النقدية بالتقييدية.
)البيانات   )2008  1993( �صنة  من  الدرا�صة  فترة  وامتدت 
ربع �صنوية( والتي حاول الباحثان من خلالها تقييم قنوات انتقال 
نظام  اعتماد  لنجاح  اللازمة  ال�صروط  وتحديد  النقدية،  ال�صيا�صة 
الت�صخم  ا�صتهداف  اأن  هي  الملاحظة  والنتائج  الت�صخم،  ا�صتهداف 
يح�صن فعالية ال�صيا�صة النقدية بدلا من ال�صيا�صات النقدية التقديرية 
على  يجب  الا�صتراتيجية  هذه  ولتحقيق  اليقين،  عدم  من  تزيد  التي 
تون�ش تلبية �صروط معينة من اأجل تطبيق ا�صتهداف الت�صخم، ومن 
ال�صرف  �صعر  المركزي، ومرونة  البنك  ا�صتقلالية  ال�صروط:  تلك  بين 

وت�صحيح الاأو�صاع المالية العامة.
اإلى  خلال  من  هدف  والتي   ،  )2017( عدة  بن  محمد  درا�صة 
انتهجتها  والتي  الت�صخم،  ا�صتهداف  ل�صيا�صة  �صامل  تقييم  اإجراء 
تو�صعية  نقدية  ل�صيا�صة  اتباعها  بعد  الجزائرية  النقدية  ال�صلطات 
تزامنت مع بداية تطبيق البرامج التنموية الثلاثة في الفترة الممتدة 
من �صنة )2001( اإلى �صنة )2014( من اأجل تحقيق الهدف النهائي 
وبالتالي  للاأ�صعار،  العام  م�صتوى  في  النهائي  التحكم  في  المتمثل 
ا�صتعرا�ش  وكذا  الكلية،  الاقت�صاد  لموؤ�صرات  دائم  ا�صتقرار  تحقيق 
مزايا التجربة الرائدة لتركيا في هذا المجال والتي يمكن اأن ت�صتمد 
منها بع�ش الحلول. وقد تو�صلت الدرا�صة اإلى نتائج اأهمها: اإن عدم 
توفر �صروط تطبيق �صيا�صة ا�صتهداف الت�صخم في الاقت�صاد الجزائري 
هذا  على  الاعتماد  يمكن  لكن  المرجوة،  النتائج  تحقيق  دون  حال 
الاأ�صلوب في اإدارة ال�صيا�صة النقدية في الم�صتقبل على مراحل على اأن 
ي�صبق ذلك تقليل ال�صعوبات التي تواجه تنفيذها باإعطاء ا�صتقلالية 

التزامها  مع  اللازمة  ال�صيا�صات  و�صع  في  المركزي  للبنك  كاملة 
بال�صفافية في تطبيقها واخ�صاعها للم�صاءلة عن الاأهداف الم�صطرة.
(2017) Ignacio Perrotini Hernández & Juan Al-  ررا�صة
berto Vazquez Munoz حيث بين الباحثون اأن العديد من البنوك 

المركزية تركز على التحكم في �صعر الفائدة الا�صمي )i( للتاأثير على 
الحا�صر،  الوقت  في   )Oπ( الت�صخم  هدف  وتحقيق  ال�صعر  م�صتوى 
والم�صتقر  الثابت  الت�صخم  اأ�صا�ش معدل  ليكون  الفائدة  �صعر  ويوؤخذ 
الدرا�صة  الغر�ش من هذه  المفتوح. حيث كان  الاقت�صاد  في نموذج 
اأن المر�صى الحقيقي للت�صخم لي�ش �صعر الفائدة ولا �صعر  اإظهار  هو 
كما   .)ulc( الواحدة  العمالة  وتكاليف  الاأجور  ولكن معدل  ال�صرف، 
القيا�صي بناءً على بيانات لمجموعة من  اأجروا تحليلات الاقت�صاد 
الرئي�صة  التجريبية  النتائج  البلدان الم�صتهدفة للت�صخم. وقد دعمت 
فر�صيتهم فيما يتعلق بالاأهمية العليا للاأجور وجهاً لوجه في تحديد 

موؤ�صر اأ�صعار الم�صتهلك.

2. سياسة استهداف التضخم: 

2.1 ماهية التضخم
كما  الاأ�صعار،  في  متوقع  غير  »ارتفاع  باأنه:  الت�صخم  يعرف 
يتولد عن زيادة حجم تيار الاإنفاق النقدي، بن�صبة اأكبر من الزيادة 

في عر�ش ال�صلع والخدمات« )ال�صافعي، 1990، 91(.
ارتفاع  اإلى  توؤدي  النقود  كمية  في  الزيادة  باأنه  يعرف  كما 
من  اأو  النقود،  عر�ش  خلال  من  الزيادة  تلك  ظهرت  �صواء  الاأ�صعار، 

خلال الطلب على النقود )�صهاب، د ط، 78( 
الت�صخم  لظاهرة   - عليه  –المتعارف  العام  المظهر  ويتمثل 
في: »حركة ت�صاعدية للاأ�صعار تت�صف بالا�صتمرار الذاتي تنتج عن 
كمية  في  الزيادة  اأن  كما  العر�ش«،  قدرة  عن  الزائد  الطلب  فائ�ش 
النقود والزيادة في تيار الانفاق النقدي، يوؤدي بالنظام الاقت�صادي 
النقود  تداول  انخفا�ش �صرعة  يعو�ش  ما  الت�صخم، وهذا  اإلى حالة 
عن الزيادة في كمية النقود، بحيث يبقى الحجم الكلي لتيار الانفاق 
النقدي  الانفاق  في  الزيادة  ت�صاحب  قد  اأنه  اإلا  حاله،  على  النقدي 
هذه  توؤدي  لا  بحيث  والخدمات  ال�صلع  عر�ش  في  متنا�صبة  زيادة 
الزيادة اإلى الت�صخم، واإنما توفر للت�صخم النقدي اأ�صباب الوجود اإذا 
لم ت�صادف الزيادة في تيار الانفاق النقدي زيادة مقابلة في العر�ش 

الكلي لل�صلع والخدمات )الزبيدي، 2011، 32(.
تعدد  اإلى  اأدى  الت�صخم  لكلمة  الخا�صة  المفاهيم  تعدد  اإن 
من  اأنواع  ثلاثة  المعيار  هذا  ظل  تحت  ينطوي  حيث  لها،  الاأنواع 
)المقيد(  المكبوت  الت�صخم   ، )الطليق(  الظاهر  الت�صخم  الت�صخم: 

والت�صخم الخفي )الكامن( )عناية، 2006، 57(.
الت�صخم أ.  النوع من  : يت�صم هذا  )الطليق(  الظاهر  الت�صخم 

بارتفاع ظاهر في الاأ�صعار والاأجور والنفقات الاأخرى التي تت�صف 
حركتها بالمرونة وتتجلى في ارتفاع عام في الدخول النقدية، وذلك 
دون اأي تدخل من قبل ال�صلطات الحكومية للحد من هذه الارتفاعات، 
اأو التاأثير فيها، حيث تتجلى مواقف هذه ال�صلطات ال�صلبية مما يوؤدي 
فترتفع  وتراكمها،  فيها،  والت�صارع  الت�صخمية،  الظواهر  تف�صي  اإلى 
النقدي  التداول  تزايد  من  اأكبر  بن�صبة  للاأ�صعار  العامة  الم�صتويات 

للكميات النقدية المتداولة.
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سياسة استهداف التضخم: 
دراسة قياسية لحالة المغرب خلال الفترة 1980 - 2018

أ. جميلة وجدي
د. نعيمة برودي

منع ب.  يتم خلالها  : وهي حالة  )المقيد(  المكبوت  الت�صخم 
تتمثل في و�صع �صوابط  �صيا�صات  الارتفاع من خلال  الاأ�صعار من 
الاأ�صعار  الاإجراءات: تجميد  اتفاق كلي ومن هذه  وقيود تحول دون 
في  وفير  وتحقيق  ال�صرف،  على  والرقابة  الارتفاع،  من  ومنعها 

الميزانية والتقنين كبيع البطاقات.
ارتفاع ملحوظ في ت.  : يتمثل في  الكامن )الخفي(  الت�صخم 

الدخول النقدية دون اأن تجد لها منفذا للاإنفاق بف�صل تدخل الدولة 
حيث حالت باإجراءاتها المختلفة دون اإنفاق هذه الدخول المتزايدة 
�صكل  وفي  بالظهور  له  ي�صمح  لا  وخفيا  كامنا،  الت�صخم  فيبقى 
انكما�ش في الاإنفاق على ال�صلع الا�صتهلاكية والا�صتثمارية. وغالبا 
الحد  على  الدولة  لاإجبار  الاقت�صادية  والظروف  العوامل  تتدخل  ما 

من ظهور الظواهر الت�صخمية بالحد من الاإنفاق. 

2.2 سياسة استهداف التضخم: 
�صيا�صة  العالم  دول  من  العديد  تبنت  الت�صعينيات  اأوائل  في 
تحقيق  وت�صتهدف  النقدية  الاأدوات  فيها  ت�صتخدم  جديدة  نقدية 
اإليه، حيث ت�صتخدم معدلات  معدلات ت�صخم معينة ينبغي الو�صول 
اإلى هذا المعدل، وقد  للو�صول  الاأخرى  الاإقرا�ش  اأو تكاليف  الفائدة 
تتنا�صب  الاإقرا�ش  تكاليف  اأن  فر�صية  على  ال�صيا�صة  هذه  بُنيًت 
تكاليف  رفع  يتم  الاأ�صا�ش  هذا  وعلى  الت�صخم،  معدلات  مع  عك�صيا 
الاإقرا�ش الق�صيرة الاأجل في حالة ما اإذا تجاوزت معدلات الت�صخم 
الهدف المن�صود، اأما اإذا تراجعت معدلات الت�صخم يتم خف�ش معدلات 

تكاليف الاإقرا�ش للحد من اإمكانية التباطوؤ في الاقت�صاد.
2.2.1 تعريف♦�صيا�صة♦ا�صتهداف♦الت�صخم

يعرف ا�صتهداف الت�صخم باأنه »النظام النقدي الذي لا يكون 
له هدف و�صيط واإنما يتم ا�صتهداف معدل الت�صخم ب�صكل مبا�صر، اإذ 

يتم تحقيق هذا الهدف من خلال اتباع ثلاث خطوات.
Ú♦ الت�صخم بمعدل  الكفيلة  النقدية  ال�صيا�صة  تحديد  الاأولى: 

في  الت�صخم  بمعدل  المركزي  البنك  يتنباأ  اأن  الثانية:  الم�صتهدف، 
الم�صتقبل، الثالثة: تتم مقارنة المعدل الم�صتهدف بالمعدل المتوقع، 
نقدية  �صيا�صة  اتباع  يتم  الم�صتهدف  من  اأعلى  المتوقع  كان  فاإذا 
�صيا�صة  اتباع  يتم  الم�صتهدف  اأقل من  المتوقع  واإذا كان  انكما�صية، 

نقدية تو�صعية« )ب�صي�صي، 2017، 106(. 
باأنه  الت�صخم  ا�صتهداف  اأما ( Eser Tuter (2002)) فيعرف 
الر�صمي  الهدف  العام عن  بالاإعلان  يتميز  النقدية  لل�صيا�صة  “نظام 
لمجالات اأو هدف كمي )رقمي( لمعدل الت�صخم لفترة زمنية واحدة 
هو  الت�صخم  وا�صتقرار  تخفي�ش  باأن  الظاهر  الاعتراف  مع  اأكثر،  اأو 

 (Eser Tutar, 2002, 1). الهدف الاأولي لل�صيا�صة النقدية
ويلخ�ش ( Kenneth N. Kuttner (2004)) اإلى وجود طريقتين 

للتفكير في تعريف ا�صتهداف الت�صخم: 
تتعلق الطريقة الاأولى بالخ�صائ�ش الملاحظة اأو الظاهرة ♦�

لاإطار �صيا�صة الا�صتهداف.
ال�صيا�صة ♦� هذه  اأمثلية  بمدى  فتتعلق  الثانية  الطريقة  اأما 

كقاعدة لاإدارة ال�صيا�صة النقدية.
يترتب على الطريقة الاأولى في التفكير اإلى اأن الطريق الاأ�صهل 
فاإذا  الذاتي،  بالاإعلان  بالطبع  يكون  الت�صخم  ا�صتهداف  لتميز 

�صيا�صة  يطبق  باأنه  نقول  الت�صخم  اأهداف  عن  المركزي  البنك  اأعلن 
لا�صتهداف  العملي  »التعريف  هذا:  وي�صمى  الت�صخم،  ا�صتهداف 
الت�صخم Definition of Inflation Targeting “ قد يكون الاإعلان نقطة 
جيدة للا�صتهداف لكن دون الجزم بذلك، لذا تم انتقاد هذا التعريف 

 )Kenneth N. Kuttner, 2004, 7( :من وجهتين
اأهداف ♦� الاإعلان عن  الطريقة من خلال  بهذه  التعريف  اإن 

البنك لتطبيق  الت�صخم لا يعتبر �صرطا كافيا و�صروريا لكي يوؤهل 
)مثل  للت�صخم  اأهداف  لها  المركزية  البنوك  فبع�ش  ال�صيا�صة،  هذه 
اإلى المميزات الاأخرى، لذا لا  البنك المركزي الاأوروبي( لكنها تفتقر 

نقول اأنها تطبق �صيا�صة ا�صتهداف الت�صخم.
ت�صر بع�ش البنوك )مثل الاحتياطي الفيدرالي الاأمريكي( ♦�

امتلاكها  من  بالرغم  الت�صخم  ا�صتهداف  نظام  تتبع  لا  اأنها  على 
التي  البنوك  لاأغلب وفي بع�ش الاأحيان لكل المميزات الاأخرى مثل 

اأعلنت ذاتيا عن ا�صتهداف الت�صخم.
2.2.2 �شروط♦ا�صتهداف♦الت�صخم

اإمكانية  بمدى  الت�صخم  ا�صتهداف  �صيا�صة  فعالية  وتتعلق 
ال�صلطة النقدية التحكم في المعدل اأو المدى الم�صتهدف كهدف اأ�صا�صي 
ال�صيا�صة  الطويل، ول�صمان فعالية هذه  النقدية في المدى  لل�صيا�صة 
الاأولية  وال�صروط  العامة  ال�صروط  ال�صروط:  من  نوعين  توفير  يجب 

)الاأ�صا�صية(.
الت�صخم: ونعني بها المعايير أ.  العامة لا�صتهداف  ال�صروط 

يمكن  حتى  المعنية  الدولة  بها  تتميز  اأن  يجب  التي  الخ�صائ�ش  اأو 
القول اإنها ت�صتهدف الت�صخم، فاإذا نق�ش �صرط من هذه ال�صروط في 
اأي بلد، لا ن�صتطيع الحكم على اأنه ي�صتهدف الت�صخم. وهناك خم�صة 
وهي  الت�صخم  ا�صتهداف  �صيا�صة  لقيام  و�صرورية  عامة  �صروط 

)بلعزوز، طيبة، 2005، 11( : 
في ♦� الت�صخم  لمعدل  رقمية  اأهداف  عن  ال�صريح  الاإعلان 

�صريحا  التزاما  النقدية  ال�صلطة  بموجبه  تلتزم  المتو�صط  الاأجل 
بتحقيق معدل الت�صخم اأو المدى الم�صتهدف محددين في اإطار زمني 

محدد. 
الاأولي ♦� الهدف  الاأ�صعار هو  ا�صتقرار  باأن  التزام موؤ�ص�صاتي 

بتحقيق  التعهد  اأو  الالتزام  مع  الطويل  المدى  في  النقدية  لل�صيا�صة 
الهدف.
العديد ♦� التي تحتوي على  ال�صاملة  المعلومات  ا�صتراتيجية 

من المتغيرات )تتعلق هذه المتغيرات بالفترة الم�صتقبلية للتحكم في 
الت�صخم، لي�ش فقط المجمعات النقدية، وا�صتعمالها في اتخاذ قرارات 
ال�صيا�صة النقدية، بل يجب اأن تتوفر لدى البنك المركزي اآليات فنية 

متقدمة للتنبوؤ بالت�صخم المحلي(.
النقدية ♦� ال�صيا�صة  ا�صتراتيجية  حول  ال�صفافية  زيادة 

للات�صال بالجمهور والاأ�صواق حول خطط �صانعي ال�صيا�صة النقدية 
واأهدافها.
انجازه ♦� تم  ما  حول  للم�صاءلة  المركزي  البنك  اإخ�صاع 

لل�صيا�صة  اأ�صا�صي  كهدف  الت�صخم  ا�صتهداف  �صيا�صة  بخ�صو�ش 
النقدية في المدى الطويل.

المعايير ب.  في  تتمثل  الت�صخم:  لا�صتهداف  الاأولية  ال�صروط 
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2020م أول  )14( - كانون  مجلة جامعة القدس المفتوحة للبحوث الإدارية والاقتصادية - المجلد )5( - العدد 

ل�صيا�صة  تكون  حتى  ما  دولة  في  تتوفر  اأن  يجب  التي  المبدئية 
ال�صروط  عك�ش  على  تطبيقه،  في  اأكبر  فعالية  الت�صخم  ا�صتهداف 
العامة فاإن ا�صتهداف الت�صخم يمكن اأن يكون فعالا حتى في حالة 
عدم توفر بع�ش ال�صروط اللازمة في تطبيقه. وتوجد ثلاثة �صروط 
طيبة،  )بلعزوز،  وهي  الت�صخم  ا�صتهداف  �صيا�صة  لفعالية  اأولية 

 :  )12  - 11  ،2005
الاأ�صا�صية ♦� المتطلبات  من  يعد  المركزي:  البنك  ا�صتقلالية 

لا�صتهداف الت�صخم من خلال اإعطاء ا�صتقلالية كاملة للبنك المركزي 
للتعديل الحر لاأدواته النقدية للو�صول اإلى هذا الت�صخم المنخف�ش، 
وتعني الا�صتقلالية الكاملة اإعطاء قدر اأكبر لل�صيا�صة النقدية بتوجيه 

الاأدوات ب�صكل فعال لبلوغ اأهدافها. 
وجود هدف واحد لل�صيا�صة النقدية: اأي انعدام ا�صتهدافات ♦�

ال�صرف  �صعر  اأو  الت�صغيل  م�صتوى  اأو  الاأجور  مثل   - اأخرى  ا�صمية 
الطويل،  المدى  في  الاأ�صعار  ا�صتقرار  وتحقيق  تتعار�ش   - الا�صمي 
قادرة  غير  تكون  الثابت  ال�صرف  �صعر  نظام  الدولة  تختار  فعندما 
على بلوغ المعدل الم�صتهدف للت�صخم و�صعر ال�صرف الثابت في نف�ش 
البلد يعرف حركة كبيرة لانتقال روؤو�ش  اقت�صاد  فاإذا كان  الوقت، 
ح�صاب  على  يكون  ال�صرف  �صعر  ا�صتقرار  هدف  فتحقيق  الاأموال، 
ال�صيا�صة  م�صداقية  على  يوؤثر  مما  منخف�ش،  ت�صخم  معدل  تحقيق 

النقدية.
وجود علاقة م�صتقرة بين اأدوات ال�صيا�صة النقدية ومعدل ♦�

الت�صخم: يجب اأن تكون هناك علاقة م�صتقرة يمكن التنبوؤ بها بين 
اأدوات ال�صيا�صة النقدية ومعدلات الت�صخم، اإذ يجب اأن تكون ال�صلطة 
النقدية قادرة على ت�صكيل نموذج ديناميكي للت�صخم وتقديره عند 
الم�صتقبلية  للمعلومات  وفقا  فيه  والتحكم  تحقيقه  يمكن  م�صتوى 

المتاحة.
بين  التن�صيق  الت�صخم  ا�صتهداف  �صيا�صة  اعتماد  ويتطلب 
ال�صروط الاأولية وال�صروط العامة مع الاأخذ بعين الاعتبار كل مراحل 
تطبيق هذه ال�صيا�صة كاأ�صلوب حديث لاإدارة ال�صيا�صة النقدية لتحقيق 
الا�صتقرار في م�صتوى الاأ�صعار في المدى الطويل وبما يخدم تحقيق 

معدل نمو اقت�صادي اأمثل وبلوغ م�صتويات ت�صغيل مرتفعة.
لم  لكنها  الت�صخم  ا�صتهداف  �صيا�صة  الدول  بع�ش  تبنت  وقد 
ال�صيا�صة  لاإدارة  الاإطار  هذا  لفعالية  ال�صابقة  ال�صروط  اأحد  ت�صتوف 

النقدية في تحقيق ت�صخم منخف�ش في بداية التطبيق.
2.2.3 ظروف♦ن�صاأة♦وتطور♦�صيا�صة♦ا�صتهداف♦الت�صخم

ال�صيا�صة  لاإدارة  كنظام  الت�صخم  ا�صتهداف  تجارب  اأول  بداأت 
بنيوزيلاندا  بداأت  اإذ  المتقدمة،  الدول  من  متزايد  عدد  في  النقدية 
في عام )1990( ، ثم في كندا عام )1991( ، ومن ثم في المملكة 
كاأ�صتراليا  الاأخرى  ال�صناعية  الدول  تلتها   ،  )1992( في  المتحدة 

وال�صويد عام )1993(.
للت�صخم  وم�صتقرة  منخف�صة  لمعدلات  الدول  هذه  فتحقيق 
فنجد  ال�صيا�صة  هذه  مثل  تبني  على  النامية  الدول  من  عدد  �صجع 
كولومبيا   ،  )1999( �صنة  في  ال�صيا�صة  هذه  تبنت  وبولندا  ال�صيلي 
المك�صيك  اإي�صلندا  هنغاريا   ،  )2000( �صنة  اإفريقيا  وجنوب  كوريا 
بلدا   )40( من  اأكثر  يوجد  كما   ،  )2002( �صنة  والبيرو  الفليبين 
ا�صتهدف الو�صول اإلى م�صتوى متدن وم�صتقر من الت�صخم، لكن )18( 

ل�صروط  بالكامل  م�صتوفية  كبلدان  التي ت�صنف  بلدا منها فقط هي 
ا�صتهداف الت�صخم. )طيبة، 2005، 10 - 12( 

3. سياسة استهداف التضخم في المغرب
المغرب على من�صب جديد، تم  بنك  )2006( ح�صل  �صنة  في 
تعزيز  اإلى  ر�صميا  يهدف  والذي   ،  )03  -  76( القانون  في  اإدراجه 
ن�صت  حيث  النقدية،  ال�صيا�صة  اإدارة  في  المركزي  البنك  ا�صتقلالية 
التمويل  توفير  للبنك  يجوز  »لا  اأنه  على  القانون  من   )27( المادة 

للدولة، اأو العمل ك�صامن لالتزاماته«. 
 )2008( ل�صنة  العالمية  الاقت�صادية  الاأزمة  اأعقاب  وفي 
والركود الذي اأعقبها، وخا�صة في اأوروبا، خف�صت البنوك المغربية 
لذلكقام  بالاأزمة.؛  المتاأثرة  القطاعات  اأزمة  ب�صبب  اإقرا�صها  حجم 
بنك المغرب ب�صخ ال�صيولة ب�صكل متزايد لتمكين البنوك من موا�صلة 
الخزينة  �صندات  �صراء  في  الاأموال  تلك  ا�صتخدام  تم  حيث  الاإقرا�ش، 
بمعدل )٪3.5( ، ليتم دفعها لبنك المغرب بمعدل )٪3.25( بعد �صهر 
اأو ثلاثة اأ�صهر. جني )٪0.25( دون المجازفة بمعرفة اأن الدولة في 
حاجة متزايدة اإلى ال�صيولة، ب�صبب عجز الموازنة هذه للبنوك، يقابلها 
ت�صييق النفقات العامة وحرمان المغاربة من الخدمات العامة ل�صداد 
الديون. فالدولة ملزمة بدفع اأ�صعار فائدة اأعلى مما كانت �صتدفعه لو 
تم تمويلها مبا�صرة من البنك المركزي. وبالتالي، فاإن المادة )27( 
من النظام الاأ�صا�صي لبنك المغرب ت�صكل عبئا حقيقيا على ميزانية 
الدولة. فمنع الدولة من اللجوء اإلى البنك المركزي لتمويل نفقاتها، 
الدين  في  للا�صتثمار  والبنوك  المالية  الاأ�صواق  اأمام  الطريق  يفتح 

العام، مما يرفع تكلفة خدمة الدين )البنك المركزي المغربي(.

3.1 التضخم في المغرب
يلاحظ  اإذ  الاختلالات،  من  بحالة  المغرب  في  الت�صخم  تميز 
القرن  الثمانينيات من  �صنوات  ت�صجيها في  الم�صتويات تم  اأعلى  اأن 
حيث   ،  )12.5%( و   )6%( بين  ما  قيمها  تراوحت  فقد  الع�صرين 
�صرع المغرب في تطبيق برنامج التقويم الهيكلي في �صنة )1983( 
المديونية  اأزمة  و�صلت  اأن  بعد  الدولي  النقد  �صندوق  مع  بالاتفاق 
وعجز الموازنة اإلى اأق�صى حد وتراجعت الموؤ�صرات الكلية، وارتفعت 
معدلات الت�صخم، حيث ا�صتهدف هذا البرنامج القيام بعدة اإ�صلاحات 
مالية واقت�صادية اأهمها تقلي�ش النفقات العمومية بهدف تخفي�ش 
الطلب وتحقيق ا�صتقرار الاأ�صعار، واإ�صلاح النظام ال�صريبي، وتراجع 
وتبني  الخا�ش،  القطاع  ل�صالح  الاقت�صاد  في  العام  القطاع  دور 
الجمركية  الحماية  ورفع  الخارجية  التجارة  وتحرير  الخ�صخ�صة، 
وت�صحيح  العملة  قيمة  تخفي�ش  واأي�صا  الواردات،  على  والانفتاح 
معدلات ال�صرف، وت�صريع وتيرة التخ�صي�ش، وت�صجيع الا�صتثمارات 
لذلك  وكنتيجة   ، �ش52(   ،2015 ي�صو،  بن  عي�صى،  )بن  الاأجنبية 
انخف�صت معدلات الت�صخم في ال�صنوات التي تلت تطبيق الا�صلاحات 
�صنة  في   )2.36%( و   )1987( �صنة  في   )2.7%( اإلى  لت�صل 
معدلات  بعدها  لتعرف   ،  )1989( �صنة  في   )3.25%( و   )1988(
الت�صخم خلال فترة الت�صعينيات ارتفاعا حيث و�صل �صنة )1991( 
اإلى )%8( وتراوحت قيمه ما بين )%5( و )%6( من �صنة )1992( 
اإلى �صنة )1995( حيث يعود ذلك الارتفاع اإلى ارتفاع اأ�صعار المواد 
الغذائية التي كانت اأ�صعارها متقبلة، ليبداأ معدل الت�صخم بداية من 
�صنة )1996( في الانخفا�ش والات�صاف بنوع من الا�صتقرار حيث 
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أ. جميلة وجدي
د. نعيمة برودي

اإلى   )1997( �صنة  )%2( من  اإلى   )0.5%( تراوح معدلاته ما بين 
غاية �صنة )2018( ، حيث يرجع انخفا�ش معدلات الت�صخم خا�صة 
خلال الفترة الممتدة من )1997 اإلى 2009( اتباع الدولة �صيا�صة 
اإلى  اإ�صافة  الموازنة،  عجز  تدهور  وقف  بهدف  �صارمة  تق�صفية 

تخفي�ش النفقات الحكومية، واإعادة تاأهيل الموؤ�ص�صات الانتاجية. 
وتنفيذها  النقدية  ال�صيا�صة  اإعداد  اإلى  المغرب  بنك  وقد هدف 
ال�صرائية  القدرة  على  للحفاظ  الاأ�صعار  ا�صتقرار  �صمان  اأجل  من 
النمو  وتحقيق  للا�صتثمار،  الملائمة  الظروف  وتوفير  للمواطنين، 
ت�صتند  والتوقع  للتحليل  منظومة  البنك  و�صع  حيث  الاقت�صادي، 
على مقاربة متكاملة تتمحور حول نموذج لل�صيا�صة النقدية ونماذج 
عدة تزوده بالبيانات، وتكمله، وتتلاءم هذه المنظومة الجديدة مع 
الاطار الحالي لل�صيا�صة النقدية ولنظام �صعر �صرف، وكذلك الانتقال 
�صعر  لنظام  التدريجي  والاعتماد  الت�صخم  ا�صتهداف  �صيا�صة  اإلى 
عن   )2016( �صنة  في  المغرب  بنك  اأعلن  حيث  مرونة،  اأكثر  �صرف 
ل�صعر  مرونة  اأكثر  نظام  اإلى  التدريجي  التحول  لعملية  تح�صيراته 

ال�صرف وا�صتهداف الت�صخم )يو�صفي، 2018، �ش 151 - 152(.
المغرب  في  التضخم  استهداف  سياسة  لتطبيق  قياسية  دراسة   3.2

 )2018 - 1980(
 Yuzo الاعتماد على درا�صة  الدرا�صة تم  القيام بهذه  اأجل  من 
“Some Testes on the Effects of In- بعنوان Honda study 1998
”flation Targeting in New Zeland, Canada and the UK والتي 
نمو  ومعدل  الت�صخم،  معدل  بين  العلاقة  درا�صة  خلالها  من  حاول 
ق�صير  الا�صمي  الفائدة  ومعدل  الحقيقي،  الاإجمالي  المحلي  الناتج 
با�صتخدام  وذلك  الا�صمي،  ال�صرف  �صعر  في  التغير  ومعدل  الاأجل 
 ،  )1992  -  1978( الفترة  خلال   )VAR( الذاتي  الانحدار  نموذج 
اأما في هذه الدرا�صة فقد تم الاعتماد على المتغيرات التالية: الناتج 
ال�صرف  و�صعر  الت�صخم  معدل  الفائدة،  �صعر  الاإجمالي،  المحلي 
الزمنية  الفترة  خلال  الم�صترك  التكامل  نموذج  ا�صتعمال  خلال  من 

الممتدة من �صنة )1980 اإلى �صنة 2018(.
3.2.1 المتغيرات♦الم�صتخدمة

Ú♦ ال�صوقية القيمة  هي   :  )GDP( الاإجمالي  المحلي  الناتج 
يتم  والتي  محليًا  بها  المعترف  النهائية  والخدمات  ال�صلع  لجميع 
من  الفرد  فن�صيب  محددة.  زمنية  فترة  خلال  ما  بلد  في  اإنتاجها 
المعي�صة  لم�صتوى  موؤ�صًرا  يعتبر  ما  غالبًا  الاإجمالي  المحلي  الناتج 
في البلاد. كما يتعلق الناتج المحلي الاإجمالي بالح�صابات القومية، 

وهي عنا�صر الاقت�صاد الكلي. 
Ú♦ هو ن�صبة من راأ�ش المال تح�صب على اأ�صا�ش :I معدل الفائدة

الموؤ�ص�صات  اأو  البنوك  التي تح�صل عليها  الن�صبة  �صنوي وتتمثل في 
تدفع  التي  الن�صبة  اأن تمثل  كما يمكن  القرو�ش،  تقديم  عند  المالية 
للاأ�صخا�ش الذين يقوم بالاحتفاظ باأموالهم في الح�صابات البنكية 

.)Cambridge Dictionary, 2020( ( ودائع ادخارية(
التحكم في عر�ش  على  المركزي  البنك  الفائدة  �صعر  وي�صاعد 
النقد المتداول عن طريق تغيير هذا ال�صعر لاأعلى ولاأ�صفل على المدى 
المتو�صط، ورفع الفائدة يعني كبح عمليات الاقترا�ش وبالتالي تقليل 
م�صتوى ال�صيولة في ال�صوق مما يوؤدي اإلى انخفا�ش معدل الت�صخم 

)ارتفاع الاأ�صعار(.
Ú♦ اأ�صعار في  التغير  مدى  عن  يعبر   :  )INF( الت�صخم  معدل 

حيث  معينة،  زمنية  فترة  خلال  ملحوظ  ب�صكل  الزيادة  نحو  ال�صلع 
ال�صلع  اأ�صعار  في  التغير  مقدار  عن  يعبر  معاك�ش  م�صطلح  له  يكون 

ومعدل  الانكما�ش.  معدل  ي�صمى  وهو  الانخفا�ش،  نحو  والخدمات 
تعتبر  محددة  ل�صنة  بالن�صبة  ح�صابها  يتم  الانكما�ش  اأو  الت�صخم، 

نقطة مرجعية للمقارنة.
Ú♦ هو ال�صعر الن�صبي لعملة نقدية مقارنة : )TC( صعر ال�صرف�

بعملة اأخرى، فهو عدد الوحدات من عملة نقدية اأجنبية التي يمكن 
الح�صول عليها مقابل وحدة من العملة الوطنية.

على  للح�صول   )Eviews 10( برنامج  على  الاعتماد  تم  وقد 
النتائج.

3.2.2 اختبارات♦النموذج
تمر الدرا�صة القيا�صية عبر مراحل عدة، بدءًا من الا�صتقرار اإلى 
درا�صة العلاقة على المدى الق�صير والطويل، حيث تم تقديم فكرة في 

كل مرحلة. 
التي يختبر  الثلاث  الحالات  اإحدى   )1( المعادلة  تعتبر  حيث 

عندها �صكون ال�صل�صلة الزمنية، وفيما يلي �صيغ الحالات الثلاث:
في♦هذه♦الاختبارات،♦نمر♦بالمراحل♦التالية:♦

اختبار أ.  على  باعتماد  الزمنية  ال�صلا�صل  ا�صتقرار  درا�صة 
)ديكي - فولر Dickey - Fuller «DF«( : يعتبر اختبار ديكي - فولر 
الذي قدم من طرف )D.Dickey et W.Fuller( �صنة )1979( من اأهم 
الزمنية، ونو�صح  ال�صل�صلة  الوحدة في  للك�صف عن جذر  الاختبارات 

ذلك من خلال المعادلة التالية: 

الفر�صية  وجود  ويختبر  الع�صوائي.  الخطاأ   )et( يمثل  حيث 
العدمية التي تن�ش على جذر الوحدة وبالتالي عدم �صكون ال�صل�صلة 
 )H0( ويمكن �صياغة الفر�صية العدمية )t( .الزمنية عن طريق اختبار

التي يتم اختبارها والفر�صية البديلة )H1( كما يلي: 

التي يختبر  الثلاث  الحالات  اإحدى   )1( المعادلة  تعتبر  حيث 
عندها �صكون ال�صل�صلة الزمنية، وفيما يلي �صيغ الحالات الثلاث: 

 ttab اأ�صغر من القيمة الجدولية )tcal( اإذا كانت القيمة المح�صوبة
نرف�ش الفر�صية العدمية )( عند درجة المعنوية المختارة )α( ونقول 

اأن المتغير )Yt( م�صتقر، والعك�ش �صحيح. 
اختبار ب.  على  باعتماد  الزمنية  ال�صلا�صل  ا�صتقرار  درا�صة 

كانت  اإذا   :  )Augmanted Dickey Fuller المو�صع  فولر   - )ديكي 
ال�صل�صلة الزمنية مرتبطة ذاتيا اإلى درجة عالية من التباطوؤ الزمني 
فاإن اختبار )ديكي فولر( لا يعود مجديا، هذا ما دفع )بديكي وفولر( 
في �صنة )1981( اإلى تح�صين النموذج ال�صابق مع الاحتفاظ بنف�ش 
باختبار  ي�صمى  ما  وهو   ، والبديلة(  )العدمية  ال�صابقة  الفر�صيات 
الزمنية  ال�صل�صلة  اأن  وبافترا�ش   ،  )ADF( المو�صع  فولر(   - )ديكي 
تخ�صع لنموذج الانحدار الذاتي فاإن الحالات التي يتم اختبارها هي 
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كما يلي: 

�صنقوم بتطبيق اختبار جذر الوحدة )ديكي - فولر( المو�صع على كل متغير عند الم�صتوى، في حالة وجود جذر الوحدة نقوم باإعادة 
تطبيق الاختبار عند الفرق الاأول. والنتائج مبينة من خلال الجدول الموالي: 

الجدول رقم )01( : 
اختبار ديكي - فولر الموسع لجذر الوحدة

الفرق♦الاأول الم�صتوى
المتغيرات

قاطع♦واتجاه قاطع بدون♦قاطع قاطع♦واتجاه قاطع بدون♦قاطع

 - 9.791119  - 9.715319  - 9.620097  - 3.826237  - 2.531881  - 2.037574 t المح�صوبة
INF

.0000 .0000 .0000 .0025 .01162 .0143 الاحتمالية

 - 12.25265  - 1.337225 .337036  - .856752 1.078194 1.568841 t المح�صوبة
GDP

.0000 .6012 .7771 .9499 .9965 .9689 الاحتمالية

 - 5.069409  - 5.041780  - 5.006183  - 3.259285  - .318748  - .626373 t المح�صوبة
I

.0011 .0002 .0000 .0886 .9127 .4393 الاحتمالية

 - 4.196200  - 4.149140  - 4.177317  - 3.516644  - 4.079975 .715024 t المح�صوبة
TC

.0108 .0025 .0001 .0518 .0029 .8645 الاحتمالية

برنامج  من  مستخرجة  معطيات  على  بناء  الباحثين  إعداد  من  المصدر: 
معنوية  عند  الوحدة)  جذر  )وجود  العدم  فرضية  رفض   :*  /**  /***.Eviews10

%1، %5، %10 على التسلسل.

تتم هذه الاختبارات من خلال مقارنة القيمة الجدولة والقيمة 
المح�صوبة،  القيمة  من  اأكبر  الجدولة  القيمة  كانت  اإذا  المح�صوبة، 

ف�صتكون ال�صل�صلة غير م�صتقرة، والعك�ش �صحيح. 
اأن المتغيرات جميعها غير ♦� ، نلاحظ  من الجدول رقم )1( 

الفرق  عند  الاختبار  لاإجراء  ا�صطررنا  لذلك  الم�صتوى،  عند  م�صتقرة 
اأنها  المتغيرات جميعها م�صتقرة بمعنى  اأن  الاأول، وبالتالي نلاحظ 
متكاملة من الدرجة الاأولى )بدرجات معنوية مختلفة( ، وهنا يكون 

لدينا احتمال وجود تكامل متزامن. 
اختبار  على  باعتماد  الزمنية  ال�صلا�صل  ا�صتقرار  درا�صة 

 :«PP» Phillips et Perron 1988)  فيليب�ش بيرون(
Ú♦ بين ارتباط  وجود  حالة  في  الاختبار  هذا  ا�صتخدام  يتم 

نموذج  في  الاأخطاء  تباينات  تجان�ش  عدم  اأو  الع�صوائية،  الاأخطاء 
)ديكي - فولر( حيث يمر الاختبار بخم�ش مراحل: 

Ú♦ بطريقة العادي  فولر(   - )ديكي  اختبار  نموذج  تقدير 
المربعات ال�صغرى المعممة.

تقدير التباين في المدى الق�صير.
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كما اأن المقارنة تكون نف�صها التي تم القيام بها في اختبار )ديكي - فولر وديكي - فولر( مو�صع.
الجدول رقم )02( : 

اختبار فليبس بيرون لجذر الوحدة

الفرق♦الاأول الم�صتوى
المتغيرات

قاطع♦واتجاه قاطع بدون♦قاطع قاطع♦واتجاه قاطع بدون♦قاطع

 - 27.85800  - 14.25275  - 10.21873  - 3.729217  - 2.283434  - 1.949885 t المح�صوبة
INF

.0000 .0000 .0000 .0323 .1823 .0500 الاحتمالية
 - 10.71608  - 7.920366  - 3.618070  - .597147 4.340695 12.62971 t المح�صوبة

GDP
.0000 .0000 .006 .9734 1.0000 1.0000 الاحتمالية

 - 5.069409  - 5.028828  - 5.006183  - 3.182878  - .653032  - .620316 t المح�صوبة
I

.0011 .0002 .0000 .1031 .8464 .4420 الاحتمالية
 - 3.957537  - 3.963850  - 4.053461  - 3.454946  - 3.897245 .528834 t المح�صوبة

TC
.0192 .0041 .0002 .0591 .0048 .8256 الاحتمالية

.Eviews10 المصدر: من إعداد الباحثين بناء على المعطيات المستخرجة من برنامج

***/ **/ *: رفض فرضية العدم )وجود جذر الوحدة) عند معنوية )%1، %5، %10) على التسلسل.

اإذن؛ نلاحظ من خلال الجدول رقم )02( اأنه حتى من خلال 
اختبار )فيليب�ش - بيرون( لدينا نف�ش القراءة بمعنى اأن المتغيرات 
)بدرجات  الاأولى  الدرجة  من  متكامل  اأي  الاأول  الفرق  عند  م�صتقرة 

معنوية متفاوتة(. 
3.2.3 اختبار♦التكامل♦الم�صترك

التكامل  اختبار  في  تتمثل  الطريقة  هذه  في  مرحلة  اأوّل 
المعادلة  بتقدير  �صنقوم  حيث  المتغيرات،  مُختلف  بين  المتزامن 
ثم   )OLS( الاعتيادية  غرى  ال�صّ المربعات  بطريقة  �صابقًا  المذكورة 
ة اإح�صائياً  نختبر معاملات العلاقة الطويلة لنرى ما اإذا كانت مُف�صرِرّ
با�صم  الاختبار  هذا  يُعرف   .)Joint Significance( متزامنة  ب�صفة 
اختبار الحدود )Bounds Test( ، ويمكن �صياغته ريا�صياً كالتالي: 

حيث تُ�صير الفر�صية العدمية )( اإلى نفي وجود علاقة تكامل 
اإلى اختبار  متزامن بين المتغيرات. لاإجراء الاختبار، نقوم باللجوء 
)والد( )WALD Test( حيث نقوم بمقارنة قيمة الاإح�صائية المح�صوبة 

)F - Stat( مع قيم جدول )Pesaran واآخرين )2001( ( ، فاإن كانت 
اأكبر من قيمة الحدّ الاأعلى  (I (1)  - Upper Bound)فنقوم برف�ش 
 I )0(  -( الاأدنى  الحدّ  من  اأ�صغر  كانت  اإذا  اأما  العدمية؛  الفر�صية 
Lower Bound( فلا ن�صتطيع رف�ش الفر�صية العدمية؛ اأما اإذا كانت 
هذه القيمة مح�صورة بين الحدّين فلا يمكننا اعتماد نتائج الاختبار.

ال�صل�صلة الزمنية الم�صتخدمة  اإن غياب درجة الا�صتقرارية في 
المتغيرات  بين  الاأجل  طويلة  العلاقة  غياب  توؤكد  النموذج  في 
علاقة  وجود  على  الاختبار  هذا  يقوم  الدرجة،  نف�ش  من  الم�صتقرة 
طويلة الاأجل بين المتغيرات، ولتحقيق ذلك لابد من توفر ال�صرطين 

التاليين: 
كل المتغيرات م�صتقرة عند نف�ش الم�صتوى.♦�
�♦.)I )0 هذا الم�صتوى يكون اأكبر من

الدرجة  من  للمتغيرات  الم�صترك  التكامل  باختبار  �صنقوم  لذا 
نف�صها.

وجاءت نتائج الاختبار كما هو مبيّن في الجدول رقم )03(.

الجدول رقم )03( : 
اختبار التكامل المشترك

Hypothesized
 )No. of CE )s Eigenvalue Trace

Statistic
0.05

Critical Value **.Prob

None * .755553 89.32747 47.85613 .0000

At most 1 * .481733 37.20347 29.79707 .0058

At most 2 .252679 12.88464 15.49471 .1191

At most 3 .055380 2.107996 3.841466 .1465

.Eviews10 المصدر: من إعداد الباحثين بناء على معطيات مستخرجة من برنامج

 indique que l’hypothèse nulle est rejetée à un niveau de confiance de 95% *

 (Les valeurs entre parenthèses représentent la probabilité de rejet selon MacKinnon - Haug - Michelis (1999**
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نقبل  فاإننا  البالغ )٪5( وبالتالي  القيمة الحرجة عند م�صتوى المعنوية  اأكبر من   )λtrace( الن�صبة  اأن   )03( يت�صح من الجدول رقم 
الفر�صية )H1( ، مما يعني وجود علاقة تكامل م�صترك، حيث اإن عدد متجهات التكامل الم�صترك هو )r = 2( عند م�صتوى المعنوية )٪5( بين 
المتغيرات، مما ي�صير اإلى وجود علاقة توازن طويلة الاأجل بين بع�ش المتغيرات، اأي اأنها لا تبتعد عن بع�صها البع�ش على المدى الطويل، 

بحيث يظهر �صلوك مماثل.
نظرًا لوجود علاقة ترابط م�صتركة بين المتغيرات، فاإن هذا ي�صمح لنا باإجراء اختبار عامل ت�صحيح الاأخطاء، كما تظهر النتائج في 

الجدول التالي: 
الجدول رقم )04( : 

نتائج اختبار الحدود

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0  - 439.6476 NA 305436.2 23.98095 24.15511 24.04235

1  - 276.2270 282.6734 106.4226 16.01227 16.88304 16.31926

2  - 237.3122 58.89814* 31.87830* 14.77363* 16.34101* 15.32621*

.(Eviews10( المصدر: من إعداد الباحثين بناء على المعطيات المستخرجة من برنامج

indicates lag order selected by the criterion *

 (LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level 

FPE: Final prediction error 

AIC: Akaike information criterion 

SC: Schwarz information criterion 

.HQ: Hannan - Quinn information criterion 

الجدول رقم )05( : 
اختبار نموذج تصحيح الخطأ

 :Cointegration Eq CointEq1 CointEq2

 INF ( - 1) 1.000000 .000000

 GDP ( - 1) .000000 1.000000

 I ( - 1)
1.182474

  (.23839)
[ 4.96016]

 - 836.0448
  (217.365)
[ - 3.84626]

TC ( - 1)
1.108777

  (.36620)
[3.02781]

1631,901
  (333.895)
[ - 4.88747]

C  - 20.19962  - 10243.84

.Eviews10 المصدر: من إعداد الباحثين بناءا على معطيات مستخرجة من برنامج

الخطاأ  ت�صحيح  عامل  اأن   )5( رقم  الجدول  خلال  من  نلاحظ 
اإلى المدى  العلاقة توؤدي  اأن موثوقية  �صلبيا ومهما، مما يوؤكد  كان 
الطويل. من ناحية اأخرى، توفر لنا هذه المعلمة فكرة عن مدى �صرعة 

تعديل النموذج على المدى الطويل.
كما هو مبين في الجدول رقم )5( ، يكون عامل معدل الت�صخم 

كبيًرا عند )%5( وله تاأثير اإيجابي على �صعر الفائدة.
نلاحظ ح�صب اختبار التكامل الم�صترك وجود درجة ا�صتقرارية 
النموذج  الم�صتخدمة في  المتغيرات  بع�ش  الزمنية بين  ال�صل�صلة  في 
من  الم�صتقرة  المتغيرات  بين  الاأجل  طويلة  علاقة  وجود  يوؤكد  ما 

اأن هناك علاقة بين هذه المتغيرات في  الدرجة نف�صها، وهذا يعني 
المتغيرات،  بين  الاأجل  ق�صيرة  علاقة  هناك  اأن  كما  الطويل،  المدى 
وذلك يعود اإلى عدم توافق النتائج عند نف�ش الم�صتوى، حيث كانت 
جميع المتغيرات م�صتقرة عند نف�ش الم�صتوى با�صتثناء الناتج المحلي 
و�صعر  الفائدة  )معدل  الباقيين  المتغيرين  من  كل  اأن  اأي  الاإجمالي، 
الذي  الاأمر   ،  )GDP( ماعدا  الت�صخم  معدل  في  يوؤثران  ال�صرف( 
وعليه  المغربية.  النقدية  ال�صيا�صة  في  ن�صبي  تكامل  وجود  يوؤكد 
يجب تداركه لاإعطاء فعالية وقوة اأكثر لل�صيا�صة النقدية في معالجة 

�صيا�صة ا�صتهداف الت�صخم.
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أ. جميلة وجدي
د. نعيمة برودي

الخاتمة والتوصيات
يمكن  حيث  النقدية  لل�صيا�صة  اإطار  الت�صخم  ا�صتهداف  يعتبر 
في  الت�صخم  معدلات  انخفا�ش  تحقيق  خلاله  من  المركزي  البنك 
في  الاأ�صعار  ا�صتقرار  على  المحافظة  اإلى  والو�صول  الق�صير  المدى 
اأو  ال�صريح لمعدل  الاإعلان  الا�صتهداف في  الطويلة. ويتمثل  الاآجال 

مجال ي�صمح فيه بتغيير معدلات الت�صخم الفعلي.
Ú♦ المغرب لدولة  اأجريت  التي  القيا�صية  الدرا�صة  خلال  ومن 

الدرا�صة في الت�صخم والمتمثلة  حاولنا معرفة مدى تاأثير متغيرات 
و�صعر  الفائدة  معدل  الت�صخم،  معدل  الاإجمالي،  المحلي  الناتج  في: 
اإلى �صنة )2018(  الفترة الممتدة من �صنة )1980(  ال�صرف خلال 
التكامل  نموذج  وبا�صتخدام   ،  )Eviews 10( برنامج  با�صتخدام 
من  كل  با�صتخدام  وذلك  الا�صتقرارية  باختبار  قمنا  اإذ  الم�صترك، 
اختبار )ديكي - فولر( و )فيليب�ش - بيرون( ، حيث وجدنا اأن جميع 
المتغيرات م�صتقرة عند الفرق الاأول، وبالتالي قمنا باختبار التكامل 
الم�صترك نظرا لتحقق �صرط الا�صتقرارية عند نف�ش الم�صتوى فوجدنا 
اأن هذه العلاقة تتحقق بين المتغيرات خلال فترة الدرا�صة مما يعني 
اأنها ت�صلك �صلوكا مت�صابها في المدى الطويل، وبالمقابل نجد اأن بنك 
المغرب �صعى جاهدا لتطبيق �صيا�صة ا�صتهداف الت�صخم خا�صة بعد 
اعتماد المغرب على نظام ال�صرف المرن في �صنة )2018( وهو ما 
المغرب  اأن  خا�صة  الت�صخم  ا�صتهداف  �صيا�صة  تبني  على  �صي�صاعد 
يتميز باأدنى م�صتويات لمعدل الت�صخم من بين دول �صمال افرقيا، 
وعليه وحتى تنجح �صيا�صة ا�صتهداف الت�صخم يجب على بنك المغرب 

القيام بما يلي: 
Ú♦ المرور بمرحلة انتقالية خا�صة بعد تبني �صعر �صرف مرن

وهو ما �صي�صاعد على نجاح �صيا�صة ا�صتهداف الت�صخم؛ 
Ú♦ اأي الاأ�صباب الهيكلية قبل الق�صاء على م�صببات الت�صخم 

البدء با�صتهداف الت�صخم، لاأن ال�صيا�صة ت�صتهدف المعدل نف�صه ولي�ش 
م�صبباته؛ 

Ú♦ الت�صخم ا�صتهداف  �صيا�صة  تطبيق  �صروط  توفير  يجب 
خا�صة �صرط ا�صتقلالية بنك المغرب.

Ú♦.تطوير النظام الم�صرفي المغربي
Ú♦ تعظيم التن�صيق بين ال�صيا�صة المالية وال�صيا�صة النقدية من

اأجل الو�صول اإلى معدلات الت�صخم الم�صتهدفة.
Ú♦ واإعداد الق�صيرة  الاآجال  في  الدورية  البيانات  اإ�صدار 

التقارير عن الت�صخم وكذا الاإعلان عن معدل الت�صخم الم�صتهدف.
Ú♦ والم�صاءلة وال�صفافية  الم�صداقية  من  عالية  درجة  توفير 

من  المرجو  الهدف  اإلى  الو�صول  عدم  عن  المركزي  البنك  بمحا�صبة 
معدل الت�صخم الم�صتهدف. 

Ú♦ والم�صاءلة وال�صفافية  الم�صداقية  من  عالية  درجة  توفير 
من  المرجو  الهدف  اإلى  الو�صول  عدم  عن  المركزي  البنك  بمحا�صبة 

معدل الت�صخم الم�صتهدف.

المصادر والمراجع العربية: 
�صباب  - الا�صكندرية: موؤ�ص�صة  المالي.  الت�صخم   .)2006( اية، غازي ح�صين. 

الجامعة.

الت�صخم  - ا�صتهداف  ا�صتراتيجية  تطبيق  متطلبات   .)2017( وليد.  ب�صي�صي، 
القد�ش  جامعة  مجلة  الجزائر”.  في  النقدية  ال�صيا�صة  لاإدارة  حديث  كاإطار 

المفتوحة للاأبحاث والدرا�صات، العدد الحادي والاأربعين )2(.
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