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 استهداف التضخم إستراتيجية فعالية السياسة النقدية لبنك الجزائر في ظل التوجه نحو
 -(201-26002مفترة )ل تقييميهدراسة تحميمية  - 

The Effectiveness monetary policy to the Bank of Algeria in the shade of the 

move toward inflation targeting strategy 

  الجزائر، جامعة أم البواقي، مف الله /د. عبد الوحيد صرارمةأ. زكرياء خ

 (2012/  /  تاريخ القبول:)، (2012/  /  تاريخ التسميم:)
  :  

بنؾ   تيدؼ الدراسة إلى تقييـ فعالية أدكات    
الجزائر في تحقيؽ ىدؼ الاستقرار النقدم 

فضلا عف ذلؾ ، 2016-2002خلاؿ الفترة 
زائر حكؿ تبني عرض كتقييـ تجربة الج

إستراتيجية استيداؼ التضخـ خاصة مع ظيكر 
 04-10الأحكاـ التشريعية المتعمقة بالأمر 

تكصؿ البحث قد ك ، 2010الصادرة في أكت 
أف السياسة ، إلى عدد مف النتائج كاف أبرزىا

النقدية لبنؾ الجزائر لـ تحقؽ ىدؼ الاستقرار 
ث كأف التكجو الحدي، النقدم خلاؿ فترة الدراسة

لمسياسة النقدية في الجزائر لا يمكف اعتباره 
استيداؼ لمتضخـ بقدر ما يمكف اعتباره مدخؿ 
تجريبي لمتنبؤ بمعدلات التضخـ في المستقبؿ 

 بسبب عدـ تكفر كؿ الشركط اللازمة.
بنؾ ، السياسة النقديةالكممات المفتاحية:

استقرار ، إستراتيجية استيداؼ التضخـ، الجزائر
 الأسعار. 

 

Abstract : 
 

    The targeted study is the evaluation of 

the effectiveness of the bank of Algeria 

tools; to reach monetary stability during 

the period 2002-  16 as well as 

presenting and evaluating the Algerian 

experience in adopting the inflation 

targeting strategy especially with the 

appearance of the legislative provisions 

that has a relation with the order 04-10 

that was issued in August. The study 

reached some results and the most 

notable one is that: the monetary policy 

of the bank of Algeria doesn't achieve 

the target of the monetary stability 

during the study period. And that the 

modern trend of the Algerian monetary 

policy can't be considered as an 

experimental entrance to predict the rates 

of future inflation because of the absence 

of all the necessary conditions. 
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 :مقدمة
تعد ظاىرة التضخـ كاحدة مف بيف أكبر المشكلات التي قد يكاجييا اقتصاد أم دكلة نظرا لما 

لذلؾ تكلدت قناعات لدل ، تحتكيو مف آثار سمبية عدة ذات أبعاد اقتصادية كاجتماعية كسياسية
الأكلي العديد مف ممثمي البنكؾ المركزية في العالـ بأف استقرار الأسعار يجب أف يككف اليدؼ 

كبناء عمى ذلؾ ظير ما يسمى بإستراتيجية استيداؼ التضخـ كإطار حديث ، لمسياسة النقدية
 لمسياسة النقدية.

فقد عرؼ منذ بداية الألفية الثالثة ظيكر ، كلما كاف الاقتصاد الجزائرم امتدادا للاقتصاد العالمي
في كقت شيدت فيو قيمة  فائض ىيكمي في السيكلة المصرفية بسبب ضخامة الإيرادات النفطية

مما أثر تأثيرا بالغا عمى سياسات كقرارات ، الكاردات زيادة كمية معتبرة خاصة منيا السمع الغذائية
ككضعو أماـ تحديات كبيرة خاصة مع بكادر ظيكر ضغكطات تضخمية بداية مف سنة ، بنؾ الجزائر

ني لمعدؿ التضخـ خلاؿ الفترة كعميو فقد قامت السمطة النقدية في الجزائر باستيداؼ ضم، 2001
مما دفعيا إلى استحداث أدكات غير مباشرة لمسياسة النقدية بعد أف تخمت عف ، 2002-2010

كذلؾ مف أجؿ امتصاص فائض السيكلة الييكمي مف الجياز المصرفي ، المجكء إلى الأدكات المباشرة
 لمحفاظ عمى استقرار الأسعار.

المعدؿ كالمتمـ للأمر  04-10التشريعية المتعمقة بالأمر الأحكاـ  جاءت كتمبية ليذا المسعى
لتعطي إرساءن قانكنيا لاستقرار الأسعار كيدؼ أكلي صريح ، 2010كالصادر في أكت  03-11

مبرزة ضركرة التكجو نحك تبني إستراتيجية استيداؼ التضخـ كإطار حديث لإدارة  لمسياسة النقدية
 في الجزائر.  السياسة النقدية

  ة الدراسة:مشكم -
فإنو يبرز أمامنا التساؤؿ الرئيس التالي: ، بناءن عمى ما تقدـ كنظرا لأىمية المكضكع كتعدد جكانبو

" ما مدى فعالية أدوات السياسة النقدية لبنك الجزائر في تحقيق هدف الاستقرار النقدي خلال 
يثا أن تحقق ؟ وهل يمكن لمسياسة النقدية المنتهجة في الجزائر حد2016-2002الفترة 

 المتطمبات الأولية لتجسيد استراتيجية استهداف التضخم؟
 فرضيات الدراسة: -

 عمى ضكء التساؤؿ الرئيس السابؽ تفترض الدراسة أفّ:
  أدكات السياسة النقدية لبنؾ الجزائر غير قادرة عمى تحقيؽ الاستقرار النقدم في الاقتصاد

ما يخمؽ ، مفرطة لممحركقات في مجاؿ الصادرات الجزائرم بسبب كجكد اختلالات ىيكمية كتبعية
 علاقة غير مستقرة بيف الكتمة النقدية كالناتج المحمي الإجمالي؛
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  السمطة النقدية في الجزائر تقكـ باعتماد إستراتيجية استيداؼ التضخـ كإطار حديث لإدارة
كنجاح ىذه ، ؿالسياسة النقدية مف أجؿ الكصكؿ إلى ىدؼ استقرار الأسعار عمى المدل الطكي

 الإستراتيجية يتكقؼ عمى مدل الالتزاـ بتطبيؽ شركطيا.  
تيدؼ الدراسة إلى تقييـ فعالية كدكر السياسة النقدية لبنؾ الجزائر في تحقيؽ  هدف الدراسة: -

استيداؼ التضخـ  إستراتيجيةكما تيدؼ أيضا إلى تقييـ الشركط اللازمة لقياـ ، الاستقرار النقدم
سقاطيا  حالة الجزائر في ظؿ التعديلات التي مست قانكف النقد كالقرض.عمى  كا 
، سيتـ الاعتماد عمى المنيج الكصفي التحميمي، سعيا منا لبمكغ أىداؼ الدراسة منهج الدراسة: -

، بدءنا بتسميط الضكء عمى بعض المفاىيـ المتعمقة بإستراتيجية استيداؼ التضخـ كمتطمبات تطبيقيا
-2002الية أدكات بنؾ الجزائر كتطكر كضعية الاستقرار النقدم خلاؿ الفترة ثـ بعد الكقكؼ عمى فع

كصكلا إلى تقييـ التجربة الحديثة لإستراتيجية استيداؼ التضخـ في الجزائر ، في الاقتصاد 2016
حيث قمنا بالاعتماد عمى أداة الإحصاء مف خلاؿ عرض  كتحميؿ الجداكؿ ، 2015-2011لمفترة 

 ية التي تطمبيا الدراسة. كالبيانات الإحصائ
المحور حيث يتناكؿ ، مقدمة كخاتمة، تتككف ىذه الدراسة مف أربعة محاكر رئيسة هيكل الدراسة:

بينما يستعرض ، أىـ المفاىيـ الخاصة بإستراتيجية استيداؼ التضخـ كمتطمبات تجسيدىاالأولٍ 
فيتطرؽ إلى المحور الثالث أما ، ربنؾ الجزائل السياسة النقدية فعالية أدكاتتقييـ  المحور الثاني
تقييـ  المحور الرابعكأخيرا يكضح ، الاستقرار النقدم في الاقتصاد الجزائرمكضعية  تحميؿ تطكر
 .(2015-2011لمفترة ) استيداؼ التضخـ في الجزائر إستراتيجية

 ومتطمبات تجسيدها.، : مفهومهاالمحور الأول: استراتيجية استهداف التضخم
   استراتيجية استهداف التضخم.             تعريفأولا: 
، استيداؼ التضخـ مف الناحية العممية لإستراتيجيةتعريفا شاملا  Svensson (1992)اقترح 

 ـ أربع خصائص أساسية تتمثؿ في: ضحيث عرفيا عمى أنيا تمؾ النظاـ الذم ي
[    ؛    بيف ]( إعلاف عاـ عف ىدؼ كمي رقمي لمعدؿ تضخـ يتراكح في مختمؼ البمداف 1
قؿ ي كيزيد أمع تحديد نطاؽ السماح بتقمب معدؿ التضخـ الفعمي عف المستيدؼ بنحك ، ئة سنكياابالم
 %(؛ 1)±ئة االكاحد بالمعف 
كىذا ، ( عدـ كجكد قاعدة صريحة تمزـ البنؾ المركزم باستخداـ أدكات معينة لمسياسة النقدية2

 زم؛ مف أجؿ تكفير استقلالية أكبر لمبنؾ المرك
 ؛مرف نظاـ سعر صرؼ إتباع( 3
 ( تكفير درجة عالية مف الشفافية كالمساءلة.4
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فإف استيداؼ التضخـ ىك عبارة عف  King (2002) كفي تعريؼ آخر قدمو محافظ بنؾ انجمترا
تحميمي ىدفو الأكلي تحقيؽ الاستقرار النقدم عمى المدل البعيد مع الأخذ بعيف الاعتبار  إطار

علاف العاـ عف معدؿ التضخـ المستيدؼ عمى المدل تتمثؿ في الإ، ىما: الأكلى يفأساسيتركيزتيف 
 تتعمؽ بالاستجابة لمصدمات في المدل القصير.، المتكسط؛ كالثانية

حديث لإدارة  استيداؼ التضخـ عمى أنيا إطار إستراتيجيةبناء عمى ما سبؽ يمكف تعريؼ 
يدؼ أكلي كأساس لمسياسة النقدية عمى المدل كز عمى استقرار الأسعار كتالسياسة النقدية ير 
كىذا مف خلاؿ استيداؼ رقـ أك مجاؿ محدد لمعدؿ التضخـ مف طرؼ السمطة ، المتكسط كالبعيد

حيث ، النقدية التي تتمتع بالاستقلالية الإجرائية في إدارة أدكات السياسة النقدية بطريقة تككف شفافة
 الجميكر كالسمطات السياسية بشكؿ يعزز أماـا كنتائجيا السمطة النقدية تككف مسؤكلة عف تصرفاتي

    .المساءلة درجة
 استهداف التضخم.  إستراتيجيةتجسيد ل المسبقة متطمباتال: ثانيا

استيداؼ التضخـ ترتبط بمدل قدرة البنؾ المركزم عمى التحكـ في معدؿ  إستراتيجيةإف فعالية 
كلضماف فعالية ىذه الاستراتيجية يجب تكافر ، قديةلمتضخـ كيدؼ أكلي لمسياسة الن معيفاك نطاؽ 

   المسبقة كالمتمثمة في:مجمكعة مف المتطمبات 
في مجاؿ  مف أىـ المسائؿتعتبر استقلالية البنكؾ المركزية : استقلالية البنك المركزي  .1

ت الذم يساعد السياسة النقدية المستيدفة لمتضخـ في إبقاء معدلا اتيالبحث عف الإطار المؤسس
حرية البنؾ المركزم في  ةكيقصد بالاستقلالي ؛الطكيؿ التضخـ عند مستكياتيا المنخفضة في الأجؿ

كما أف الاستقلالية لا تعني بأم ، سياسية اترسـ كتنفيذ سياستو النقدية دكف الخضكع لأم ضغكط
لنيائية لمسياسة حاؿ الانفصاؿ التاـ بيف الحككمة كالبنؾ المركزم كانفراد ىذا الأخير برسـ الأىداؼ ا

عمى أف تككف لمبنؾ المركزم الاستقلالية ، حيث يمكف الاتفاؽ بينيما حكؿ ىذه الأىداؼ، النقدية
التي تساعد عمى الكصكؿ للأىداؼ النيائية  الكسيطةالإجرائية في اختيار الأدكات المناسبة كالأىداؼ 

، طكقاف) المالية كالنقدية تيفمع ضركرة الحفاظ عمى أكبر قدر ممكف مف الانسجاـ بيف السياس
 .(03ص، 2005

كتتجسد صكر استقلالية البنؾ المركزم ضمنيا في عدـ تمكيؿ ميزانية الحككمة في أم صكرة مف 
الحفاظ عمى  يُطمب مف البنؾ المركزم تخفيضات في أسعار الفائدة عمى الديف العاـ أك كألاّ ، الصكر

سياسية مف ال ضغكطعف ال في منأل المركزمالبنؾ  ككفيكما ينبغي أف ، سمي معيفاسعر صرؼ 
عدـ استيفاء الشركط أعلاه يكحي بأف البنؾ المركزم لا كبالتالي ف ؛أجؿ رفع معدؿ النمك الاقتصادم

  كىذا يضعؼ فعالية السياسة النقدية لتصؿ إلى أىدافيا النيائية، الكاممة الاستقلاليةبيتمتع 
( Tutar, 2002, p 06). 
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ينبغي أف تركز السمطات النقدية عمى : يتمثل في استقرار الأسعار امتلاك هدف وحيد   .2
كالتخمي عف باقي الاستيدافات الأخرل التي تتضارب  الاستقرار النقدم تحقيؽ ىدؼ كحيد يتمثؿ في

كما ينبغي عمييا أيضا أف تأخذ بعيف ، استقرار سعر الصرؼك  مع ىدؼ الاستقرار النقدم كالعمالة
لأنو في الكاقع كجكد مستكل عاؿ مف الديف العاـ سيرفع ، رتبة عف السياسة الماليةالاعتبار الآثار المت

مف مستكل التكقعات المتشائمة أم التفكير في أف الكصكؿ لمعدؿ التضخـ المستيدؼ أمر صعب 
تزايد الارتفاع في الديف كبالتالي ، ارتفاع أسعار الفائدةإلى كىذا ما سيؤدم حتما ، في المدل القصير

 ).(Gurbuz, 2008, p 39 اـالع
يتكجب عمى السمطة : وجود علاقة مستقرة بين أدوات السياسة النقدية ومعدل التضخم   .3

أف تككف قادرة عمى بناء نمكذج ديناميكي يتـ مف خلالو تكقع ليذه الإستراتيجية النقدية المعتمدة 
يساعد السمطة النقدية  ام، يومعدؿ التضخـ في المستقبؿ كتقديره عند مستكل يمكف تحقيقو كالتحكـ ف

كمف جية أخرل يجب أف تتكافر بيف ، عمى تحديد حجـ الانحرافات عف المسار المحدد مف جية
أيدم السمطة النقدية أدكات سياسة نقدية فعالة في التأثير عمى المتغيرات الاقتصادية مف أجؿ 

عادة معدؿ التضخـ المتكقع إلى مستكاه أك مد كلا بد أيضا أف تككف ، اه المحددتصحيح الانحرافات كا 
 معدلات التضخـىناؾ أسكاؽ مالية كنقدية متطكرة تساعد عمى سرعة استجابة تمؾ الأدكات ل

 .(33ص ، د ت، المكسكم كآخركف)
 .بنك الجزائرل السياسة النقدية فعالية أدواتتقييم : المحور الثاني

خاصة بعد ، ة في إدارتو لمسياسة النقديةالأدكات المباشر بعض بنؾ الجزائر المجكء إلى  يبعد تخم
، التي مست أدكات السياسة النقدية في النصؼ الثاني مف عشرية سنكات التسعينيات الإصلاحات
دارة السياسة النقدية 11-03جاء الأمر  حيث تـ ، لتدعيـ قكاعد حسف الأداء في مجاؿ صياغة كا 

قدية مكمفة بتحديد أىداؼ كصياغة إطار تدعيـ صلاحيات "مجمس النقد كالقرض" باعتباره سمطة ن
كعميو فقد قاـ بنؾ الجزائر باعتماد ثلاث أدكات غير ، (100ص، 2014، راتكؿ) السياسة النقدية

مباشرة لمسياسة النقدية عرفت نشاطا كاسعا خلاؿ فترة الدراسة في امتصاص السيكلة الفائضة كتتمثؿ 
 ىذه الأدكات في:

تعتبر آلية الاحتياطي الاجبارم في الجزائر مف آليات : جباريةالحد الأدنى للاحتياطات الإ   .1
في نكفمبر  16/94إذ خصص ليا تعميمة رقـ ، 10-90الرقابة التي جاء بيا قانكف النقد كالقرض 

تمزـ البنكؾ كالمؤسسات المالية الاحتفاظ بمبالغ معينة مف الاحتياطات في شكؿ كدائع لدل  1994
ليتـ رفعيا ب  بالمائة 2,5ب  الإلزاميىذه التعميمة نسبة الاحتياطي كما حددت ، البنؾ المركزم

كنظرا لكفرة السيكلة لدل ، 2001ديسمبر  15كالتي طبقت ابتداء مف  2001سنة  بالمائة 4,25
، مدكخ)بالمائة  6,25إلى  2002البنكؾ التجارية قاـ بنؾ الجزائر برفع ىذه النسبة ليصؿ سنة 
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ا ما دؿ عمى اعتماد بنؾ الجزائر ليذه الآلية كإحدل أىـ أدكات كىذ، (376-375ص ص ، 2011
لـ يذكر أداة  10-90المعدؿ كالمتمـ لمقانكف  11-03إلّا أف الأمر ، السياسة النقدية في تمؾ الفترة

لكف بنؾ الجزائر أعاد تقنينيا عبر تعميمة صادرة عنو سنة ، الاحتياطي الإجبارم بصكرة مباشرة
تي حدد مف خلاليا خضكع مختمؼ الكدائع لمعدؿ الاحتياطي الاجبارم الذم كال، (02-04) 2004

كيتـ تحديد كعاء الاحتياطي ، كمف دكف استثناء كبالأسمكب نفسو بالمائة 15يمكف أف يصؿ حتى 
إضافة إلى ذلؾ يتضمف تطبيؽ ىذه السياسة في الجزائر منح بنؾ الجزائر ، الاجبارم بصكرة شيرية
ات يتـ احتسابو انطلاقا مف حجـ الاحتياطات كمدة مككثيا لدل بنؾ عائدا عمى الاحتياط

 . (200-199ص ص ، 2013، رايس)الجزائر
 .(: تطور أداة الاحتياطي الاجباري في الجزائر01الجدول رقم)

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنة
 8 6,5 6,5 6,5 6,5 6,25 4,25 %إ  .الاحتياطي معدؿ
 394,7 272,1 199,5 171,5 157,2 126,7 109,5 ميار. د()م إ. إ حجـ 
 45,06 36,4 16,33 9,09 24,07 15,7 - %السنكم نمك المعدؿ 
 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنة
 12 12 12 11 9 9 8 % . إالاحتياطي معدؿ
 / 1024 891,4 754,1 569,9 494,1 394,1 إ إ )مميار دينار(حجـ 
 - 14,87 18,20 32,33 15,32 25,37 -0,15 % السنكم نمكالمعدؿ 

 المصادر التالية: معطياتبالاعتماد عمى  يف: مف إعداد الباحثالمصدر
]Rapports Annuels  de la Banque d’Algérie,    8-     [; ] Bulletins statistiques 

Trimestriels de la Banque d’Algérie,  Déc   8; Sep     ; Mar 2016[ ; ] Achouche 

& Mizi Alloua, 2011,  P 66[; www.Bank-Of-Algeria.dz            

قد أثبتت فعاليتيا في إدارة السيكلة  الإجبارمتظير بيانات الجدكؿ أعلاه أف أداة الاحتياطي 
مف  الإجبارم الاحتياطي فقد أدل رفع نسبة، الدراسةالمصرفية كامتصاص الفائض منيا خلاؿ فترة 

بالمائة إلى تأثير مباشر كممحكظ في  6,5 بنحك(  2007-2004)خلاؿ الفترة طرؼ بنؾ الجزائر 
مميار دينار سنة أم  272,1 حكالي الاحتياطاتىذه حجـ  حيث بمغ، حجـ الاحتياطي كمعدؿ نمكه

إلى  2008كما أدل رفع نسبة الاحتياطي سنة ، 2007بالمائة  36,39بمعدؿ نمك سنكم قدره 
كبقيت حجـ ، بالمائة 45,06مميار دينار بمعدؿ سنكم قدره  394,7ارتفاع حجـ الاحتياطات بحكالي 

بمعدؿ نمك سنكم  2014مميار دينار سنة  1023,96الاحتياطات في ارتفاع مستمر إلى أف بمغت 
 .بالمائة 12كرفعيا إلى  2013بدأ مف سنة  بالمائة كىذا راجع لتعديؿ نسبة الاحتياطي 14,87

في إطار الضبط الدقيؽ لمسيكلة البنكية قاـ بنؾ الجزائر : أداة استرجاع السيولة عمى بياض .2
باستحداث أداة جديدة لمسياسة النقدية كأسمكب لامتصاص فائض السيكلة الذم أصبح ىيكميا منذ 

http://www.bank-of-algeria.dz/
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كقد تـ إدخاؿ ىذه الأداة أك ، سيكلة عمى بياضكتتمثؿ ىذه الأداة في استرجاع ال، 2001أكاخر سنة 
أفريؿ  11المؤرخة في  2002-02مف خلاؿ التعميمة ) 2002الآلية حيز التنفيذ ابتداء مف سنة 

كنظرا لفعالية ىذه الأداة قاـ بنؾ ، ( كالتي تخص بالذكر أداة استرجاع السيكلة لسبعة أياـ2002
أشير المدرجة في  03مثؿ في: أداة استرجاع السيكلة لمدة الجزائر بإدخاؿ أنكاع أخرل لنفس الأداة تت

 ,banque d’Algérie) 2013 سنة أشير المدرجة 06كأداة استرجاع السيكلة لمدة ، 2005أكت 

2013, pp 111-112). 
إف أداة استرجاع السيكلة عمى بياض تعمؿ مف خلاؿ قياـ البنكؾ التجارية بدعكة مف بنؾ الجزائر 

يكلتيا القابمة للإقراض اختياريا في شكؿ كدائع عف طريؽ مناقصة يعمنيا بنؾ بتكظيؼ حجـ مف س
كما لا تقدـ أم ضمانات مقابؿ ، كيتـ استرجاع ىذه السيكلة كفؽ تكاريخ استحقاقات ثابتة، الجزائر

  .(21ص ، 2009، الجريدة الرسمية) الأمكاؿ المكدعة
سترجاع السيكلة بالمناقصة كالمبمغ ( تطكر معدلات الفائدة عمى ا02كيكضح الجدكؿ رقـ )

ككذا معدؿ نمك ، 2015إلى  2002الاجمالي الممتص مف البنكؾ التجارية خلاؿ الفترة الممتدة مف 
 ىذه المبالغ الممتصة خلاؿ ىذه الفترة.    

 (2015-2002مفترة ) ل(: تطور أداة استرجاع السيولة 02) الجدول رقم
 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنة

 1,25 1,75 1,25 1,25 0,75 1,75 2,75 أياـ 7سترجاع ؿ لامعدؿ ا
 2 2,5 2 1,9 / / / أشير 3سترجاع ؿ لامعدؿ ا

 1100 1100 450 450 400 250 130 )مميار. د(المبمغ الاجمالي 
 0,0 144,4 0,0 12,5 60 92,75 - السنكم % نمكالمؤشر 

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنة
 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 أياـ 7سترجاع ؿ لامعدؿ ا
 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 أشير 3سترجاع ؿ لامعدؿ ا
 1,50 1,50 1,50 / / / / أشير 6سترجاع ؿ لامعدؿ ا

 479 1350 1350 1350 1100 1100 1100 )مميار. د(المبمغ الاجمالي 
 -64,5 0,0 0,0 22,73 0,0 0,0 0,0 % السنكم نمكالمؤشر 

 المصادر التالية: معطياتبالاعتماد عمى  يف: مف إعداد الباحثالمصدر
]Rapports Annuels  de la Banque d’Algérie,    8-     [; ] Bulletins 

statistiques Trimestriels de la Banque d’Algérie,  Déc    8; Sep     ; Mar 

    [ ; ] Achouche & Mizi Alloua, 2011,  P 66[; www.Bank-Of-Algeria.dz 
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مف خلاؿ الجدكؿ أعلاه تبيف أف تدخلات بنؾ الجزائر في السكؽ النقدية مف خلاؿ أداة استرجاع 
مف زاكية مدة الاسترجاع كحجـ  السيكلة عرفت عدة تعديلات سكاء مف زاكية معدلات الفائدة أك

فبالرغـ مف انخفاض ، كىك ما يدؿ عمى ديناميكية ىذه الأداة كفعاليتيا في السكؽ النقدم، التدفقات
 250) 2003لاسترجاع السيكلة بمغ سنة  الإجماليمعدلات الفائدة عمى ىذه الأداة إلا أف المبمغ 

بعد ذلؾ بنؾ الجزائر عتبة مبمغ استرجاع  ليرفع، بالمائة 92,75مميار دينار( بمعدؿ نمك سنكم 
 60كىك ما أدل الى ارتفاع معدؿ نمك ىذه الأداة بنحك  2004مميار دينار سنة  400السيكلة إلى 

 2005كفي ظؿ فعالية ىذه الأداة أدخؿ بنؾ الجزائر استرجاع السيكلة لثلاثة أشير سنة ، بالمائة
مميار دينار سنة  1100عتبة استرجاع السيكلة بنحك  كىك ما أدل إلى رفع بالمائة 1,9بمعدؿ فائدة 

 2013كمع إدخاؿ النكع الثالث ليذه الأداة سنة ، بالمائة 144,4بمعدؿ نمك سنكم قدره  2007
كالمتمثؿ في استرجاع السيكلة لستة أشير تـ رفع حجـ عتبة السيكلة المسترجعة بيذه الأداة بنحك 

1350     . 
نظرا لاستمرار ظاىرة فائض السيكلة الييكمي في النظاـ : فائدةتسهيمة الودائع المغمة لم .3

سميت بتسييمة  2005البنكي الجزائرم قاـ بنؾ الجزائر بإدخاؿ أداة جديدة لمسياسة النقدية سنة 
 banque) 2005جكاف  14المؤرخة في  2005-04الكديعة المغمة لمفائدة كىذا عبر التعميمة رقـ 

d’Algérie,     , p    ) ، ُستعمؿ بمبادرة مف البنكؾ كىذه الأداة ىي عممية ضبط دقيقة ت
ساعة لدل بنؾ  24حيث تقكـ ىذه الأخيرة بتقديـ سيكلة في شكؿ ايداع لمدة ، التجارية المؤىمة

كيحدد أقصى كقت يأخذه بنؾ الجزائر بعيف الاعتبار لطمب تسييمة الكديعة ، الجزائر بناء عمى طمبو
كما يحدد أجؿ استحقاؽ ىذه الكدائع عند يكـ ، قيقة قبؿ إغلاؽ نظاـ أرتسالمغمة لمفائدة ثلاثيف د

ساعة المقبكلة مف طرؼ بنؾ الجزائر  24كتكافأ الكدائع ؿ ، العمؿ التالي بعد افتتاح نظاـ أرتس
بنسبة فائدة يحددىا بتعميمة عمى أساس معدؿ العمميات الأساسية لإعادة التمكيؿ منقكصة بيامش 

لقد تمكف بنؾ الجزائر مف خلاؿ ىذه الأداة ك  .(21ص، 2009، الجريدة الرسمية) سبقاكالتي يعمنيا م
عمى الرغـ مف حداثتيا كمف  2005سحب سيكلة معتبرة مف النظاـ المصرفي منذ بداية تطبيقيا سنة ب

 (.03كىك ما يكضحو الجدكؿ رقـ )، انخفاض معدلات الفائدة عمييا مقارنة بباقي الأدكات
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 ع المغمة لمفائدة.ائ(: تطور مؤشرات تسهيمة الود03) رقم الجدول
 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنة

 0,75 0,75 0,30 0,30 / / / معدؿ الفائدة
 1400 483,1 456,7 49,75 / / / يعة )مميار. د(مبمغ الكد
 189,9 5,78 818 - / / / السنكمنمك المعدؿ 

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنة
 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 معدؿ الفائدة

 382,7 468,5 479,9 883 1258 1017 1022 )مميار. د( مبمغ الكدائع
 -18,31 2,4 -45,6 -29,8 23,73 -0,6 -27 النمك السنكممعدؿ 

  بالاعتماد عمى بيانات المصادر التالية: يف: مف إعداد الباحثالمصدر

]Rapports Annuels  de la Banque d’Algérie,    8-    [;  ]Bulletins statistiques 

Trimestriels de la Banque d’Algérie,  Déc    8; Sep     ; Mar     [ ; ] Achouche 

& Mizi Alloua, 2011,  P 66[; www.Bank-Of-Algeria.dz            

( أعلاه كجكد حالة استقرار في معدؿ الفائدة عمى تسييمة الكديعة 03مف خلاؿ الجدكؿ ) يُلاحَظ
أيف تـ رفعو إلى  2008ك 2007خلاؿ فترة اعتماد ىذه الأداة باستثناء سنتي  بالمائة 0,30عند 
-2005)المرحمة الأكلى خلاؿ الفترة ، كقد مر تطكر ىذه الأداة بمرحمتيف أساسيتيف، بالمائة 0,75
( كعرفت ىذه المرحمة نشاطا كاسعا كفعاؿ ليذه الأداة في امتصاص فائض السيكلة 2008

 بالمائة 818أدل إلى ارتفاع معدؿ النمك السنكم لحجـ الكدائع المغمة لمفائدة بنحك  ام، المصرفية
حمة كىك ما يبيف نجاعة ىذه الأداة خلاؿ ىذه المر  2008سنة  بالمائة 189,9بنسبة ، ك 2006سنة 

فقد عرفت تراجع لدكر  2015-2009بالرغـ مف انخفاض معدؿ الفائدة عمييا؛ أما المرحمة الثانية 
حيث انخفض معدؿ نمك مبمغ الكدائع المغمة لمفائدة سنة ، ىذه الأداة كأىميتيا في السكؽ النقدية

بنحك  2015إلى أف انخفض سنة  2012سنة  %(-29,8ثـ )، بالمائة (-27إلى ) 2009
(18,31-) %     .      

 .الاستقرار النقدي في الاقتصاد الجزائريوضعية  : تحميل تطورالمحور الثالث
جعمت بنؾ الجزائر يدرؾ أف  خلاؿ ىذه الفترة معدلات التضخـ الارتفاعات المستمرة فيإف 

، أكبر الاستقرار النقدم يجب أف يككف اليدؼ الأكلي كالنيائي لمسياسة النقدية حتى تككف ليا فاعمية
كعميو سنحاكؿ مف خلاؿ ىذا الجزء تقييـ حالة الاستقرار النقدم في الاقتصاد الجزائرم خلاؿ الفترة 

 خلاؿ ىذه الفترة.لمكقكؼ عمى أفضؿ أداء لمسياسة النقدية  2016 إلى سنة 2002الممتدة مف سنة 
تركيبية لقياس  قمنا باعتماد مقياس ذك طبيعة، كحتى يمكف الحكـ عمى حالة الاستقرار النقدم

يتـ استخدامو في العديد مف الدراسات الذم ك ، الفجكة التضخمية يسمى مؤشر معامؿ الاستقرار النقدم
مف أجؿ الكقكؼ عمى كضعية السياسة النقدية؛ كعميو يمكف صياغة النمكذج الرياضي لمعامؿ 

 :(169ص ، ق1408، حسيف) الاستقرار النقدم في

http://www.bank-of-algeria.dz/
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B: .معامؿ الاستقرار النقدم  
      في كمية الكتمة النقدية ) كسائؿ الدفع(.  معدؿ التغير يمثؿ     ك
 يمثؿ معدؿ التغير في الناتج المحمي الاجمالي الحقيقي.       ك

    كعميو فإف معامؿ الاستقرار النقدم

 فالمؤشر يدؿ عمى حالة استقرار نقدم.   فإذا كاف فإذا كاف
ذا كاف  فالمؤشر يدؿ عمى حالة عدـ استقرار بسبب ضغكط تضخمية كارتفاع في   كا 

 الأسعار.
فالمؤشر أيضا يدؿ عمى حالة عدـ استقرار بسبب انخفاض في الأسعار   أما إذا كاف

 كرككد في الاقتصاد.
السابؽ يتبيف أف قيـ المعامؿ القريبة مف الكاحد صحيح تشير إلى حالة  النمكذج بناء عمى

صحيح بيامش كبير إلى  فيما تشير القيـ التي تفكؽ الكاحد، لتضخمية استقرار نقدم كانتفاء ضغكط
 كما تشير، نقدية تكسعية تعمؿ عمى زيادة الضغكط التضخمية الناتجة عف التكسع النقدم ةسياس
انكماشية تسيـ في خفض الضغكط  ةمف الكاحد صحيح بيامش كبير إلى سياسالقيـ الأقؿ  أيضا

 مما يؤدم إلى خفض الأسعار دكف مستكاىا الطبيعي بما يؤدم إلى رككد في الاقتصاد، التضخمية
 .  (131ص، 2012، صندكؽ النقد العربي)

 .2016-2002مفترة ل(: تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر 04الجدول رقم )

 السنة
 (2M% لمعدؿ نمك ) 

(1) 
 (RGDPG)% لمعدؿ نمك 
(2) 

 معامؿ الاستقرار النقدم
(3( = )1(/)2) 

2002 17,4 4,7 3,70 
2003 15,6 6,9 2,26 
2004 11,5 5,2 2,21 
2005 10,7 5,1 2,09 
2006 19,1 2,0 9,55 
2007 21,5 3,0 7,16 
2008 16 2 8 
2009 4,8 1,7 2,82 
2010 13,5 3,6 3,75 
2011 19,9 2,6 7,65 
2012 10,9 3,3 3,3 
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2013 8,4 2,8 3 
2014 14,4 3,8 3,8 
2015 0,5 3,7 0,135 
2016 1,2 3,4 0,35 

لصندكؽ النقد  الإحصائيةمعطيات الملاحؽ بناء عمى بيانات  يفمف اعداد الباحث المصدر:
 التالية: الدكلي كتقارير بنؾ الجزائر

IMF, Mar 2006; April 2009; Feb     [;]banque d’Algérie,       

https://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2015/mcd/eng/pdf/mreost0115.pdf   

 8         

ت معامؿ الاستقرار النقدم في الاقتصاد الجزائرم خلاؿ بيف الجدكؿ أعلاه الميزة العامة لتطكرا
حظ خلاؿ الثلاث عشر سنة الأكلى كجكد نكع مف حالة عدـ الاستقرار النقدم ببمكغ لافي، فترة الدراسة

يدؿ عمى كجكد فجكة تضخمية كبيرة في الاقتصاد الجزائرم  كىذا، 4,33متكسط معامؿ الاستقرار 
حيث كصؿ معامؿ الاستقرار الذركة سنة ، ج الرياضي السابؽ شرحوخلاؿ ىذه المرحمة كفقا لمنمكذ

سنة  7,65كبقي بعيد كؿ البعد عمى الكاحد صحيح إلى أف استقر عند  9,55ببمكغو  2006
. كيرجع ىذا الارتفاع الممفت في معامؿ الاستقرار النقدم خلاؿ ىذه الفترة إلى النمك المتزايد 2011

 بالمائة 19,9، كبالمائة 16، بالمائة 21,5، بالمائة 19,1حيث قدر ب ، كالسريع في الكتمة النقدية
كىك ما انعكس سمبا عمى ارتفاع مستمر ، عمى التكالي 2011ك، 2008، 2007، 2006سنكات  

سنة  بالمائة 5,5إلى  2005سنة  بالمائة 1,6حيث ارتفع مف ، في معدلات التضخـ في الجزائر
كيرجع ىذا الارتفاع في معدلات التضخـ ، 2012سنة  مائةبال 8,89ليصؿ الذرة بنسبة  2009

كمف جية أخرل ، إلى ارتفاع نمك معدؿ الكتمة النقدية لبعض السنكات مف جية 2012خاصة سنة 
في ارتفاع معدؿ التضخـ  بالمائة 50ارتفاع أسعار المنتجات الغذائية الطازجة التي ساىمت بنسبة 

المستكردة في ىذا الارتفاع لنفس  الاستيلاكية لسمعكما ساىمت أيضا أسعار ا، 2012لسنة 
 .(  -banque d’Algérie,     , pp  9)السنة

تطكرا مغايرا تماما عمى السنكات التي سبقتيا حيث  2016ك 2015مقابؿ ذلؾ عرفت سنكات 
ما يدؿ عمى حالة استقرار نقدم في ، 0,13بمغ متكسط معامؿ الاستقرار النقدم لياتيف السنتيف 

سنة  بالمائة 14,4الاستقرار إلى تقميص معدؿ نمك الكتمة النقدية مف  رجع ىذاكيُ ، قتصاد الجزائرمالا
انخفاض الايرادات النفطية  إضافة لذلؾ، 2016% سنة 1,2ك 2015سنة  بالمائة 0,5إلى  2014

ؿ دكلار لمبرمي 40إلى حكالي  2014دكلار لمبرميؿ جكاف  115بسبب انييار أسعار البتركؿ مف 
 153,9كالذم تسبب في تراجع حاد لاحتياطي الصرؼ الأجنبي الذم بمغ ، 2015منتصؼ سنة  

https://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2015/mcd/eng/pdf/mreost0115.pdf
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، ياسيف، بكدىاف) 2014مميار دكلار عند نياية ديسمبر  179مقابؿ  2015مميار دكلار نياية سنة 
2016) . 

 .(2015-2011لمفترة ) استهداف التضخم في الجزائرإستراتيجية : تقييم المحور الرابع
 تطبيؽ استراتيجيةل المسبقةبعض الشركط  إسقاطحاكؿ مف خلاؿ ىذا الجزء التطرؽ إلى سن

ثـ بعد ذلؾ عرض التجربة الحديثة لمجزائر في تطبيؽ ىذه ، الجزائر فياستيداؼ التضخـ 
 كتقييميا. لاستراتيجيةا

 .ئرالجزا حالة استهداف التضخم عمى المتطمبات المسبقة لتطبيق استراتيجيةاسقاط أولا: 
اجتمعت العديد مف الدراسات  :11-03 درجة استقلالية السمطة النقدية بعد صدور الأمر .1

التي أجريت لتحديد مدل استقلالية البنكؾ المركزية عمى مجمكعة مف المعايير تخضع كؿ كاحدة 
كتتمثؿ ىذه المعايير في كؿ مف: المحافظ؛ صياغة السياسة النقدية؛ أىداؼ ، منيا لكزف ترجيحي

 نؾ المركزم؛ كمدل التزاـ البنؾ المركزم بتمكيؿ العجز الحككمي.الب
بقياس درجة استقلالية بنؾ  (22-21ص ص، 2008، بمعزكز)كبناء عمى المعايير السابقة قاـ 

أف درجة استقلالية بنؾ الجزائر  كقد تبيف مف خلاؿ نتائج الدراسة، 11-03الجزائر بعد صدكر الأمر
كىك ما يبيف أف الأمر بيعي يمثؿ الاستقلالية الكمية لمسمطة النقدية ( ط1حيث أف الكاحد )، 0,46
إلى  01-01عمؿ عمى إعادة بعض صلاحيات بنؾ الجزائر بعد ما أدل صدكر الأمر 11-03

كبصفة عامة أعطى قانكف النقد كالقرض كالأمراف المعدلاف لو ، خفض درجة استقلالية السمطة النقدية
 ؾ الجزائر بالرغـ مف التفاكتات في درجتيا.درجة استقلالية معتبرة لبن

 11-03مف الأمر  35حددت المادة  في الجزائر: لمسياسة النقديةتحديد الأهداف النهائية  .2
الأىداؼ النيائية لمسياسة النقدية كالمتمثمة أساسا في  10-90المعدؿ كالمتمـ لقانكف النقد كالقرض 

أما الحفاظ عمى استقرار العممة فجُعؿ في المقاـ ، كؿتحقيؽ معدؿ نمك اقتصادم منتظـ في المقاـ الأ
 الثاني مما يدؿ عمى عدـ إعطاء أىمية كأكلكية لاستقرار الأسعار كيدؼ أكلي لمسياسة النقدية 

banque d’Algérie,    8, pp  4 - 4 ). 
مر المعدؿ كالمتمـ للأ 04-10مقابؿ ذلؾ أعطت الأحكاـ التشريعية الجديدة المتعمقة بالأمر 

في حيف أبقى ىذا ، أىمية كبيرة لاستقرار الأسعار كيدؼ صريح كأكلي لمسياسة النقدية 03-11
الأمر عمى الأىداؼ الأخرل في مجاؿ النمك الاقتصادم كتطكر المجاميع النقدية كالقرضية مع 

حيث أصبح التضخـ محددا مقارنة باليدؼ النقدم الكمي ، تسيير مرف لسعر الصرؼ الاسمي
ف كاف في المقاـ الأكؿ المسمى  باليدؼ الكسيط. كمما سبؽ يتضح أف ىدؼ استقرار الأسعار حتى كا 

بالنسبة لمسياسة النقدية في الجزائر إلّا أنو لا يعتبر ىدؼ كحيد لأنو تكجد فيناؾ أىداؼ كمية أخرل 
عار بحكـ كبالرغـ مف أف ىذه الأىداؼ تتناغـ مع استقرار الأس، تسعى السمطة النقدية لمكصكؿ إلييا
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عدـ كجكد ىدؼ العمالة إلّا أنو يتطمب مف السمطة النقدية أف تمتمؾ ىدؼ كحيد كأكلي يتمثؿ في 
 ,     ,banque d’Algérie)استقرار الأسعار في ظؿ التكجو نحك إستراتيجية استيداؼ التضخـ 

p 120).  
لتنسيؽ بيف أدكات أدل االعلاقة بين أدوات السياسة النقدية لبنك الجزائر ومعدل التضخم:   .3

السياسة النقدية غير المباشرة كالتي تـ استحداثيا خلاؿ فترة الدراسة إلى تمكُف بنؾ الجزائر مف 
، ممارسة سياسة نقدية انكماشية استطاع مف خلاليا التحكـ في الفائض الييكمي لمسيكلة المصرفية

مقارنة مع  2004لمائة سنة با 11,5كىذا ما أدل إلى انخفاض معدؿ نمك المجاميع النقدية إلى 
لكف ، 2008بالمائة سنة  16مقارنة مع  2009بالمائة سنة  4,8ك، 2003بالمائة سنة  15,6

كبالرغـ مف ذلؾ إلّا أف العلاقة بيف معدؿ نمك المجاميع النقدية كمعدؿ التضخـ لـ تكف قكية كمستقرة 
ع لا تعبر عف اليدؼ الكسيط كىك ما يكحي بأف ىذه المجامي، خلاؿ أغمب سنكات فترة الدراسة

] الملائـ لتحكيؿ أثر السياسة النقدية لميدؼ النيائي المتمثؿ في استقرار المستكل العاـ للأسعار 
كىذا ما يقكدنا إلى نتيجة مفادىا أنو لا تكجد علاقة قكية كمستقرة بيف ، ([  أنظر الجدكؿ رقـ )

  أدكات السياسة النقدية كمعدؿ التضخـ.  
المتطمبات المسبقة التي تساعد عمى نجاح تطبيؽ تبيف أف أغمب  السابؽتقييمنا  مف خلاؿ  

 محققة. غير  إذا لـ نقؿ كميا ستيداؼ التضخـا إستراتيجية

 ثانيا: الخيارات الإستراتيجية لمسمطة النقدية عند استهداف التضخم.
-2002خصت الفترة المرحمة الأكلى ك ، استيداؼ التضخـ في الجزائر مرّ بمرحمتيف أساسيتيف

أما ، حيث عرفت ىذه المرحمة استيداؼ ضمني لمعدؿ التضخـ مف طرؼ السمطة النقدية 2009
حيث عرفت ىذه المرحمة استيداؼ صريح لمعدؿ  2016 -2010المرحمة الثانية كتخص الفترة 

بنؾ كعميو فقد قاـ ، التضخـ مف طرؼ السمطة النقدية كالتكجو نحك استراتيجية استيداؼ التضخـ
 الجزائر بتقديـ مجمكعة مف الخيارات الإستراتيجية تمثمت في: 

يتـ مراقبة الأسعار في الجزائر استنادا عمى مؤشر اختيار مؤشر أسعار مناسب لمتضخم:  (1
الذم يتمتع بسيكلة كبيرة لممتابعة كالقراءة الكاضحة لدل  باعتباره المؤشر CPIأسعار المستيمؾ 

مادة منتجة محميا كمستكردة تضـ أسعار المكاد الغذائية  261 يرحيث يشمؿ ىذا الأخ، الجميكر
 حيث تخص ىذه المكاد أسر منطقة الجزائر العاصمة.، كالمنتجات المصنعة غير الغذائية كالخدمات

السمطة النقدية في الجزائر فإف  خيّارفحسب ىذا ال: المستهدف لتضخماالإعلان عن معدل  (2
إلّا ، %4قامت بتحديد ىدؼ ضمني لمعدؿ التضخـ قدر ب  2010حتى سنة  2002مف سنة  ءابد

كخاصة في  2009التكجو نحك استئناؼ التضخـ العالمي ابتداء مف السداسي الثاني مف أنو في ظؿ 
 مجمس النقد كالقرضككذلؾ تكجو الجزائر نحك إستراتيجية استيداؼ التضخـ قاـ الدكؿ الناشئة 



 أ. زكرياء خمف الله /د. عبد الوحيد صرارمة        ...فعالية السياسة النقدية لبنك الجزائر في ظل
 

 482            112  ديسمبر -( 1/ الجزء ) الثامنالعدد                مجلة العلوم الإنسانية

كالسنكات  2011بدأ مف سنة  %4الذم حدد ب ك  بإعلاف صريح حكؿ معدؿ التضخـ المستيدؼ
أكؿ سنة لإدارة السياسة  2011كتعتبر سنة ، %(1±التي تمييا مع السماح بنطاؽ تقمب محدد ب )

 banque) 2010النقدية باستيداؼ التضخـ كىذا بعد إصلاح إطار السياسة النقدية في أكت 

d’Algérie,     , p   8) 
كقد عزز بنؾ الجزائر التكقعات ذات الأجؿ  ل التضخم:مستقبمية لمعد توقعات بناء  (3

كيتبيف أف الخصائص الإحصائية ليذا  ARIMAالقصير لمعدؿ التضخـ بكاسطة نمكذج مف نكع 
النمكذج تمتاز بالصلابة فيما يخص تطابؽ النمكذج النظرم المعتمد كتكزيع المعاينات المستعممة في 

الاختبارات بناءن عمى مف صلابة ىذا النمكذج  التأكد حيث تـ، تقرير معالـ النمكذج بشكؿ كامؿ
 (11ص، 2015، صرارمة كخمؼ الله)خلاؿ سنكات الفترة الانتقالية  الإحصائية

Banque d’Algérie,    4, p    ) ).  
 تجربة إستراتيجية استهداف التضخم في الجزائر.عرض وتحميل ثالثا: 

استيداؼ التضخـ مف التجارب الحديثة جدا مقارنة  استراتيجيةتعتبر تجربة الجزائر في تطبيؽ 
فبعد أف قامت السمطة ، سنكات 10مع بعض الدكؿ النامية التي باشرت ىذه السياسة قبؿ أكثر مف 

 2010حتى سنة  2002% منذ سنة 3النقدية باستيداؼ معدؿ التضخـ الضمني كالمحدد ب 
جراءات الس الأحكاـ التشريعية  ياسة النقدية جاءتخاصة مع تطكر الإصلاحات التي مست أدكات كا 

المتعمقة بالنقد  11-03المعدؿ للأمر  04-10الأمر رقـ  كالتي تخص 2010أكت في الجديدة 
 لمسياسة النقدية مبرزة كأكلي إرساء قانكنيا لاستقرار الأسعار كيدؼ صريحمف أجؿ إعطاء كالقرض 

 استيداؼ التضخـ. التكجو نحك ضركرة بذلؾ
ا سبؽ سنحاكؿ مف خلاؿ ىذا الجزء تحميؿ كتقييـ تجربة السمطة النقدية في الجزائر بناء عمى مك  

ثـ بعد ذلؾ سنحاكؿ تقييـ نتائج ، 2010-2002حكؿ عممية استيداؼ معدؿ التضخـ الضمني لمفترة 
  . 2011إستراتيجية استيداؼ التضخـ خلاؿ الفترة الانتقالية بدأ مف سنة 

 (2015-2011ت عن معدل التضخم المستهدف الصريح في الجزائر لمفترة )تطور الانحرافا (:07الجدول )
 الانحراف )%( التضخم الفعمي .م )%( التضخم المتوقع .م النطاق المستهدف )%( السنوات
2011 4±1 4,57 4,5 0,5 
2012 4±1 8,86 8,89 4,89 
2013 4±1 3,14 3,3 0,7- 
2014 4±1 3,4 2,9 -    
2015 4±1 / 4,8 0,8 

 مف إعداد الباحثيف بالاعتماد عمى معطيات المصادر التالية:المصدر: 
] IMF, February 2013[;]Rapports Annuels de la banque d’Algérie,     -   4[ ; 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2015/mcd/eng/pdf/mreost0115.pdf 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2015/mcd/eng/pdf/mreost0115.pdf
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 (.7مف إعداد الباحثيف بناءن عمى معطيات الجدكؿ رقـ )المصدر:  

 الاستشرافية لمعدؿ التضخـ تبيف أف التنبؤات، (01والشكل ) (07) مجدولل تنامف خلاؿ قراء
كؿ فالذم تمت ملاحظتو ىك أف ، ية خاصة في ىذا الصددأىم تالفترة الانتقالية أخذخلاؿ ىذه 

قريبة ك  متناغمة لمعدلات التضخـ عمى المدل القصير كانت السمطة النقديةبيا  تالتي قامات تكقعال
كىك ما يدؿ عمى صلابة النمكذج المستخدـ كقدرتو العالية ، الفعمية بشكؿ كبير لمعدلات التضخـ

 عمى التنبؤ بمعدلات التضخـ.   
نلاحظ تذبذب معدؿ التضخـ الفعمي عف النطاؽ المستيدؼ  اتنحرافأما في ما يخص تقييمنا لا

ارتفع  ( نقطة مئكية0,5) 2011 الانحراؼ سنة كاففبعدما ، الدراسة فترةخلاؿ  كعدـ استقرارىا كبير
 ىإلبسبب ارتفاع معدؿ التضخـ  4,89بنسبة مئكية  قدرىا  2012الذركة سنة  بمغبشكؿ ممحكظ لي

الارتفاع إلى صدمة الأسعار الغذائية المستكردة التي تعرض ليا التضخـ كيرجع ىذا ، بالمائة 8,89
كمف جية أخرل عدـ استجابة معدؿ التضخـ المحمي لإجراءات السياسة ، خلاؿ ىذه السنة مف جية
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كالذم يمكف إرجاعو إلى ضعؼ السكؽ المالي كعدـ تكفر بعض الشركط الداعمة ، النقدية
قد عرفت عكدة ف 2015، 2014، 2013 كاتسنأما فيما يخص ، تراتيجية استيداؼ التضخـلاس

 بنؾ بسبب تدخؿ في حدكد نطاؽ السماح بالتقمبلاستقرار الأسعار حيث تـ تخفيض الانحراؼ 
كالتي ساىمت بشكؿ كبير ، عمى غرار أداة استرجاع السيكلة لستة أشير غير المباشرة بأدكاتو الجزائر
 كالفعمي.تقميص الفجكة بيف التضخـ المستيدؼ ك  ص فائض السيكلةامتصافي 

 خاتمة:
 خمصت الدراسة إلى جممة مف النتائج كالتكصيات يمكف إبراز أىميا في:

 :نتائج الدراسة 
 تبرز أىـ النتائج التي تكصؿ إلييا البحث في النقاط الآتية:، مف خلاؿ ما تقدـ

ثا لمسياسة النقدية يسعى البنؾ المركزم مف خلالو استراتيجية استيداؼ التضخـ ىي إطارا حدي -
كبالتالي فيذا ، إلى تحقيؽ استقرار الأسعار كيدؼ أكلي ككحيد لمسياسة النقدية عمى المدل الطكيؿ

كبالتالي فيك عبارة عف ارساء تكقعات ، الإطار لا يعتبر آلية جديدة لتحكيؿ أثر السياسة النقدية
آلية تحكيؿ الأثر النقدم لمحد مف أثر الصدمات التضخمية  التضخـ عمى اليدؼ مف أجؿ تغيير

 المستقبمية؛
ما ، إف تراكـ فائض السيكلة الييكمي في القطاع المصرفي ساىـ في ارتفاع معدلات التضخـ -

أدل ببنؾ الجزائر لاستحداث أداتيف رئيسيتيف لمسياسة النقدية تمثمت في كؿ مف: استرجاع السيكلة 
حيث ، إضافة إلى إعادة تفعيؿ أداة الاحتياطي الاجبارم، كدائع المغمة لمفائدةتسييمة ال، عمى بياض

تعمؿ ىذه الأدكات عمى استرجاع فائض السيكلة مف النظاـ المصرفي بمبادرة مف البنكؾ التجارية 
 المؤىمة؛ 
عدـ قدرة أدكات بنؾ الجزائر عمى تحقيؽ ىدؼ الاستقرار النقدم خلاؿ فترة الدراسة بسبب   -
 عدة عكامؿ غير نقدية تؤثر عمى معدؿ التضخـ في الجزائر أىميا: كجكد

كىذا راجع لمعاملات تحكيؿ أثر تخفيض قيمة العممة عمى ، تضخـ أسعار الكاردات الغذائية 
الذم يقيس بشكؿ  ((CPIكمف جية أخرل اعتماد الجزائر عمى مؤشر ، التضخـ المستكرد مف جية

 المستكرد؛ أكسع أسعار الغذاء سكاء المحمية أك
 كجكد أىداؼ كمية أخرل  ساعدت عمى التكسع النقدم كمعدؿ النمك الاقتصادم. 
لا يمكف اعتبار التكجو الحديث لمسياسة النقدية في الجزائر استيدافا لمتضخـ بقدر ما يمكف  

كىذا راجع لعدـ التزاـ السمطة النقدية ، اعتباره مدخؿ تجريبي لمتنبؤ بمعدلات التضخـ المستقبمية
نجاحبالمتطمبات الأكلية المساعدة عمى تجسيد  فضلا عف ذلؾ كجكد بعض ، الإستراتيجيةىذه  كا 
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الاستيدافات الكمية  التي تتعارض مع ىدؼ الاستقرار النقدم عمى غرار استيداؼ معدؿ نمك 
 القركض كالمجمعات النقدية.

 :التوصيات 
 ة:تقكدنا نتائج الدراسة إلى التكصيات الآتي، كفي الختاـ   
القضاء عمى التبعية الغذائية لمخارج كالتي تعتبر كالتي تعتبر مصدرا لعدـ تحقيؽ الاستقرار  -
كذلؾ مف خلاؿ التنسيؽ الجيد بيف السياسة النقدية كالسياسة المالية مف أجؿ تنكيع الاقتصاد ، النقدم

 كتحقيؽ تنمية زراعية كاكتفاء ذاتي؛
كىذا مف أجؿ التأثير عمى ، أسمكب الإقناع الأدبيإعادة تفعيؿ بعض أدكات السياسة النقدية ك -

 البنكؾ التجارية لتحكيؿ مكاردىا النقدية الفائضة نحك قطاعات انتاجية كفلاحية معينة؛
إعطاء استقلالية إجرائية أكبر لمسمطة النقدية في رسـ كتنفيذ سياستيا النقدية دكف الخضكع   -

 لأم اعتبارات سياسية كانت؛
لا ، المجكء إلى كؿ مف التمكيؿ التضخمي كتخفيض قيمة العممة المحمية يجب الابتعاد كعدـ -

 سيما في ظؿ جمكد الجياز الإنتاجي مما يؤدم إلى تكسع الفجكات التضخمية؛   
كذلؾ باتخاذ الإجراءات اللازمة ، يجب تكفر مستكل عاؿ مف المصداقية لدل السمطة النقدية -

 صير؛لتحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية دكف أم تق
العمؿ عمى بناء نماذج إحصائية قياسية تساعد عمى تحديد العلاقة بيف معدؿ التضخـ كأدكات  -

 السياسة النقدية؛ 
تعزيز درجة مساءلة السمطة النقدية حكؿ تحقيؽ ىدؼ الاستقرار النقدم أماـ الجيات التي  -

، كسائؿ الإعلاـ، كالممثمة أساسا في: البرلماف بصفتو مسؤكلا عف الشعب، تككف مسؤكلة أماميا
 كككلاء الأسكاؽ المالية كفؽ ما ينص عميو القانكف؛

يجب عمى السمطة النقدية أف تظير التزاـ قكم أف استقرار الأسعار يجب أف يككف اليدؼ  -
 النقدم؛   الأكلي لمسياسة النقدية دكف اعتماد استيدافات أخرل تتعارض كالاستقرار

كتطكير السكؽ ، أداء ككفاءة السياسة النقدية تكفير بعض الشركط المساعدة عمى تحسيف -
 كتطكر النظاـ المالي. ، البنية التحتية التقنية المتطكرة، المالية

 قائمة المراجع:
  :المراجع بالمغة العربية -أولا
 02-09. النظاـ رقـ 53(. العدد 2009، سبتمبر 13الرسمية لمجميكرية الجزائرية. )  الجريدة -

جراءاتياالمتعمؽ بعمميات الس  .  29-25المادة ، ياسة النقدية كأدكاتيا كا 
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(. قياس استقلالية البنؾ المركزم في ظؿ 2008، مارس 12-11بف عمي. )، بمعزكز -
الإصلاحات المصرفية. مداخمة مقدمة إلى المؤتمر العممي الدكلي الثاني حكؿ: إصلاح النظاـ 

 الجزائر.، امعة كرقمةالمصرفي الجزائرم في ظؿ التطكرات العالمية الراىنة. ج
رجاء عزيز.)د.ت(. استيداؼ التضخـ: دراسة لتجارب بمداف نامية في السياسة النقدية. ، بندر -

 العراؽ.، البنؾ المركزم العراقي، كرقة بحثية مقدمة لممديرية للإحصاء كالأبحاث
معامؿ الاستقرار النقدم في الاقتصاد السعكدم  ق(. 1408.)صلاح محمكد، حسيف -

 . 176-159، 1، مجمة الاقتصاد كالإدارة .ىػ(1397-1403)
(. دكر البنكؾ المركزية في إرساء السياسة النقدية. كرقة 2005، تمكز 03-02أمية. )، طكقاف -

مقدمة إلى مؤتمر مكسكـ بػ: مستجدات العمؿ المصرفي في سكرية في ضكء التجارب العربية 
 كالعالمية. سكرية.

أدكات السياسة النقدية في الجزائر بعد صدكر قانكف النقد  (.2011، . )نكفمبرماجدة، مدكخ -
 .381-371، 23، مجمة العمكـ الانسانية .90/10كالقرض 
قياس كتقييـ سياسة استيداؼ التضخـ في  صفاء كآخركف.)د.ت(.، عبد الجبار المكسكم -

 .50-29، 10، 3، أسكاؽ مختارة. مجمة الإدارة كالاقتصاد
(.الفصؿ السابع: التطكرات 2012تقريرالاقتصادم العربي المكحد )ال، صندكؽ النقد العربي   -

 النقدية كالمصرفية كأسكاؽ الماؿ في الدكؿ العربية. 
سياسة استيداؼ (. 2015، نكفمبر 16-15). زكرياء، خمؼ اللهك عبد الكحيد ، صرارمة -

تمر الدكلي العاشر المؤ  . مداخمة مقدمة إلىالتضخـ كاستراتيجية جديدة لمكاجية التضخـ في الجزائر
 جامعة .فعالية السياسة النقدية في الدكؿ النامية: تجارب الماضي كتحديات المستقبؿالمكسكـ بػ: 

 .الجزائر، الشمؼ
تحديات السياسة النقدية كمحددات التضخـ في الجزائر (. 2013شتاء ) .فضيؿ، رايس -

 .209-193، 62-61، مجمة بحكث اقتصادية عربية .(2000-2011)
تقييـ فعالية السياسة النقدية في تحقيؽ  (.2014. )ربيع صلاح الديف، كركشك محمد ، كؿرات -

، مجمة بحكث اقتصادية عربية. (2010-2000المربع السحرم لكالدكر في الجزائر خلاؿ الفترة )
66 ،88-122. 
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