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   ملخص

  استهداف التضخم إستراتیجǻة فعالǻة السǻاسة النقدǻة لبنك الجزائر في ظل التوجه نحو

  -)2016-2002(لفترة ل تقیǻمǻهدراسة تحلیلǻة -

The Effectiveness monetary policy to the Bank of Algeria in the shade of the 
move toward inflation targeting strategy 

-Analytical evaluation study during the Period 2002 – 2016- 

           جامعة أم البواقي، الجزائرعبد الوحید صرارمة، . د  / خلف الله زȜرȂاء. أ

                                                  
 

  هدف الدراسة إلى تقیǽم فعالǽة أدواتت       
نقدȑ بنك الجزائر في تحقیȘ هدف الاستقرار ال

، فضلا عن ذلك 2016-2002خلال الفترة 
عرض وتقیǽم تجرȃة الجزائر حول تبني 

استهداف التضخم خاصة مع ظهور  إستراتیجǽة
 04-10الأحȞام التشرȄعǽة المتعلقة Ǽالأمر 

توصل الǼحث قد ، و 2010الصادرة في أوت 
إلى عدد من النتائج Ȟان أبرزها، أن السǽاسة 

حقȘ هدف الاستقرار النقدǽة لبنك الجزائر لم ت
النقدȑ خلال فترة الدراسة، وأن التوجه الحدیث 
للسǽاسة النقدǽة في الجزائر لا ǽمȞن اعتǼاره 
استهداف للتضخم Ǽقدر ما ǽمȞن اعتǼاره مدخل 
تجرȄبي للتنبؤ Ǽمعدلات التضخم في المستقبل 

  .Ǽسبب عدم توفر Ȟل الشروȋ اللازمة
بنك السǻاسة النقدǻة، : الكلمات المفتاحǻة

الجزائر، استراتیجǻة استهداف التضخم، 
  . استقرار الأسعار

Abstract:  

       The targeted study is the evaluation 
of the effectiveness of the bank of 
Algeria tools; to reach monetary stability 
during the period 2002-2016 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. 

Key words: monetary policy, Bank of 
Algeria, Inflation Targeting Strategy, 
stability price. 
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  : مقدمـــة

لما  ولة نظراد ا اقتصاد أȑالمشȞلات التي قد یواجهه أكبرتعد ظاهرة التضخم واحدة من بین   
العدید من سǽاسǽة، لذلك تولدت قناعات لدȐ ذات أǼعاد اقتصادǽة واجتماعǽة و  تحتوǽه من آثار سلبǽة عدة

، في العالم Ǽأن استقرار الأسعار یجب أن Ȟǽون الهدف الأولي للسǽاسة النقدǽة ممثلي البنوك المرȞزȄة
ǽ ناء على ذلك ظهر ماȃوȞ ة استهداف التضخمǽاستراتیجǼ ةإطار حدیث سمىǽاسة النقدǽللس.  

قد عرف منذ بداǽة الألفǽة الثالثة ظهور ولما Ȟان الاقتصاد الجزائرȑ امتدادا للاقتصاد العالمي، ف  
قǽمة الواردات  في وقت شهدت فǽهیرادات النفطǽة السیولة المصرفǽة Ǽسبب ضخامة الإ فائض هȞǽلي في

ا أثر تأثیرا Ǽالغا على سǽاسات وقرارات بنك الجزائر، الغذائǽة، ممالسلع خاصة منها  معتبرة زȄادة Ȟمǽة
، وعلǽه 2001ووضعه أمام تحدǽات Ȟبیرة خاصة مع بوادر ظهور ضغوطات تضخمǽة بداǽة من سنة 

، مما Ǽ2002-2010استهداف ضمني لمعدل التضخم خلال الفترة  فقد قامت السلطة النقدǽة في الجزائر
 ،إلى الأدوات المǼاشرةللسǽاسة النقدǽة Ǽعد أن تخلت عن اللجوء  أدوات غیر مǼاشرة استحداثدفعها إلى 

  .الهȞǽلي من الجهاز المصرفي للحفاȍ على استقرار الأسعارمن أجل امتصاص فائض السیولة  ذلكو 

للأمر  والمتمم المعدل 04-10الأحȞام التشرȄعǽة المتعلقة Ǽالأمر  جاءت المسعى وتلبǽة لهذا  
للسǽاسة  صرȄح إرساءً قانونǽا لاستقرار الأسعار Ȟهدف أوليلتعطي  ،2010في أوت  والصادر 03-11

  مبرزة ضرورة التوجه نحو تبني استراتیجǽة استهداف التضخم Ȟإطار حدیث لإدارة السǽاسة النقدǽة النقدǽة
  .في الجزائر

 لة الدراسةȜمش:  

: التالي نا التساؤل الرئǽسفإنه یبرز أمامبناءً على ما تقدم ونظرا لأهمǽة الموضوع وتعدد جوانǼه، 
خلال الفترة  لاستقرار النقدȏما مدȎ فعالǻة أدوات السǻاسة النقدǻة لبنك الجزائر في تحقیȖ هدف ا" 

 ولǻةالمتطلǺات الأ  أن تحقȖ حدیثا الجزائر؟ وهل ǻمȜن للسǻاسة النقدǻة المنتهجة في 2002-2016
  استراتیجǻة استهداف التضخم؟ لتجسید

 ǻات الدراسةفرض:  

    Șس السابǽأنّ  تفترض الدراسةعلى ضوء التساؤل الرئ:  

  ة لبنك الجزائر غیر قادرة علىǽاسة النقدǽأدوات السȘتحقی ȑالاستقرار النقد  ȑفي الاقتصاد الجزائر
ما یخلȘ علاقة غیر صادرات، Ǽسبب وجود اختلالات هȞǽلǽة وتǼعǽة مفرطة للمحروقات في مجال ال

 ؛الإجماليوالناتج المحلي مستقرة بین الكتلة النقدǽة 
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 اعتمادالسلطǼ ة في الجزائر تقومǽة ة النقدǽاسة  اف التضخماستهد إستراتیجǽإطار حدیث لإدارة السȞ
یتوقف  الإستراتیجǽةعلى المدȐ الطوȄل، ونجاح هذه  استقرار الأسعارهدف  من أجل الوصول إلى النقدǽة

    .هاشروطتطبیȘ على مدȐ الالتزام ب

 الدراسة هدف:  

، إلى تقیǽم فعالǽة ودور السǽاسة النقدǽة لبنك الجزائر في تحقیȘ الاستقرار النقدȑ الدراسة هدفت     
لقǽام استراتیجǽة استهداف التضخم واسقاطها على حالة تقیǽم الشروȋ اللازمة  إلى Ȟما تهدف أǽضا

  .التي مست قانون النقد والقرض في ظل التعدǽلات الجزائر

 منهج الدراسة:  

     ǽا على المنهج تم الاعتمادسی، دراسةا منا لبلوغ أهداف السع بتسلȌǽ  الوصفي التحلیلي، بدءً
الوقوف  ، ثم ǼعدومتطلǼات تطبǽقها استهداف التضخم بإستراتیجǽةالضوء على Ǽعض المفاهǽم المتعلقة 

ȑة الاستقرار النقدǽة أدوات بنك الجزائر وتطور وضعǽفي  2016-2002خلال الفترة  على فعال
-2011استهداف التضخم في الجزائر للفترة  لإستراتیجǽةالاقتصاد، وصولا إلى تقیǽم التجرȃة الحدیثة 

 الإحصائǽةعرض  وتحلیل الجداول والبǽانات حیث قمنا Ǽالاعتماد على أداة الإحصاء من خلال  ،2015
  . الدراسة تطلبهاالتي 

 ل الدراســةȜǻه: 

أهم المفاهǽم  الأولٍ المحور  حیث یتناول ،، مقدمـــة وخاتمــــةسةمحاور رئǽ أرȃعة تتكون هذه الدراسة من
فعالǽة تقیǽم  الثانيالمحور ، بینما ǽستعرض استهداف التضخم ومتطلǼات تجسیدها بإستراتیجǽةالخاصة 

الاستقرار وضعǽة  تحلیل تطورفیتطرق إلى  الثالث المحورأما ، بنك الجزائرل السǽاسة النقدǽة أدوات
استهداف التضخم في استراتیجǽة تقیǽم  المحور الراǺع، وأخیرا یوضح الاقتصاد الجزائرȑ  النقدȑ في

  .)2015-2011(للفترة  الجزائر

  .تطلǺات تجسیدهامو مفهومها، : استراتیجǻة استهداف التضخم: المحور الأول   

     .            اف التضخماستراتیجǻة استهد تعرȂف: أولا

استهداف التضخم من الناحǽة العملǽة،  لإستراتیجǽةعرȄفا شاملا ت )Svensson )1997اقترح 
  : يم أرȃع خصائص أساسǽة تتمثل فضرفها على أنها تلك النظام الذǽ ȑحیث ع

ئة اǼالم] 2,5؛ 1,5[بین  ل تضخم یتراوح في مختلف البلدانإعلان عام عن هدف Ȟمي رقمي لمعد) 1
الواحد عن قل ǽ ویزȄد أضخم الفعلي عن المستهدف بنحو سنوǽا، مع تحدید نطاق السماح بتقلب معدل الت

  ؛ %)1±(ئة اǼالم
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عدم وجود قاعدة صرȄحة تلزم البنك المرȞزǼ ȑاستخدام أدوات معینة للسǽاسة النقدǽة، وهذا من أجل ) 2
  توفیر استقلالǽة أكبر للبنك المرȞزȑ؛ 

  ؛مرن  نظام سعر صرف إتǼاع) 3

  .والمساءلةتوفیر درجة عالǽة من الشفافǽة ) 4 

ستهداف التضخم هو عǼارة عن فإن ا )King )2005 وفي تعرȄف آخر قدمه محافȎ بنك انجلترا
لأخذ Ǽعین الاعتǼار رȞیزتین هدفه الأولي تحقیȘ الاستقرار النقدȑ على المدȐ الǼعید مع ا تحلیلي إطار

لى المدȐ المتوسȌ؛ علان العام عن معدل التضخم المستهدف عالأولى، تتمثل في الإ: هما أساسیتین
  .ستجاǼة للصدمات في المدȐ القصیروالثانǽة، تتعلǼ Șالا

لإدارة السǽاسة  حدیث استهداف التضخم على أنها إطار إستراتیجǽةبناء على ما سبǽ ȘمȞن تعرȄف 
للسǽاسة النقدǽة على المدȐ المتوسȌ والǼعید،  استقرار الأسعار Ȟهدف أولي وأساسكز على تالنقدǽة یر 

ن خلال استهداف رقم أو مجال محدد لمعدل التضخم من طرف السلطة النقدǽة التي تتمتع وهذا م
ǽة في إدارة أدوات السǽة الإجرائǽالاستقلالǼ ،قة تكون شفافةȄطرǼ ةǽة تكون اسة النقدǽحیث السلطة النقد

     .ةالمساءل درجة ǼشȞل ǽعزز الجمهور والسلطات السǽاسǽة أماممسؤولة عن تصرفاتها ونتائجها 

  . استهداف التضخم إستراتیجǻةتجسید ل المسǺقة متطلǺاتال: ثانǻا

استهداف التضخم ترتǼ ȌǼمدȐ قدرة البنك المرȞزȑ على التحȞم في معدل او  إستراتیجǽةإن فعالǽة 
ولضمان فعالǽة هذه الاستراتیجǽة یجب توافر مجموعة تضخم Ȟهدف أولي للسǽاسة النقدǽة، لل معیننطاق 

Ǽقة والمتمثلة فيات من المتطلǼالمس:    

1.   ȏزȜة البنك المرǻة : استقلالȄزȞة البنوك المرǽحث عن  أهم المسائل منتعتبر استقلالǼفي مجال ال
الذǽ ȑساعد السǽاسة النقدǽة المستهدفة للتضخم في إǼقاء معدلات التضخم عند  اتيالإطار المؤسس

ǽل اتها المنخفضة في الأجلمستوȄالاستقلا ؛الطوǼ قصدǽوǽاسته  ةلǽفي رسم وتنفیذ س ȑزȞة البنك المرȄحر
الانفصال التام بین  لالǽة لا تعني Ǽأȑ حالسǽاسǽة، Ȟما أن الاستق اتضغوط ون الخضوع لأȑالنقدǽة د

الحȞومة والبنك المرȞزȑ وانفراد هذا الأخیر برسم الأهداف النهائǽة للسǽاسة النقدǽة، حیث ǽمȞن الاتفاق 
، على أن تكون للبنك المرȞزȑ الاستقلالǽة الإجرائǽة في اختǽار الأدوات بینهما حول هذه الأهداف

التي تساعد على الوصول للأهداف النهائǽة مع ضرورة الحفاȍ على أكبر  الوسǽطةالمناسǼة والأهداف 
  .     ] 03، ص 2005طوقان،  [ المالǽة والنقدǽة تینبین السǽاس من الانسجامقدر ممȞن 

ǽة البنك المرȞزȑ ضمنǽا في عدم تموȄل میزانǽة الحȞومة في أȑ صورة من وتتجسد صور استقلال
ُطلب من البنك المرȞزȑ تخفǽضات في أ وألاّ الصور،  ǽعلى  سعار الفائدة على الدین العام أو ȍالحفا

من أجل  سǽاسǽةال ضغوȋعن ال في منأȐ البنك المرȞزȞ  ȑون ǽسمي معین، Ȟما ینǼغي أن اسعر صرف 
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تع عدم استǽفاء الشروȋ أعلاه یوحي Ǽأن البنك المرȞزȑ لا یتموǼالتالي ف ؛الاقتصادȑ رفع معدل النمو
Ǽةǽضعفالكاملة الاستقلالǽ ة ، وهذاǽة لتصل إلى أهدافها النهائǽاسة النقدǽة السǽفعال ] Tutar, 2002, 

p 06 [. 

على تحقیȘ هدف  ینǼغي أن ترȞز السلطات النقدǽة: ف وحید یتمثل في استقرار الأسعارامتلاك هد   .2
والتخلي عن Ǽاقي الاستهدافات الأخرȐ التي تتضارب مع هدف  الاستقرار النقدȑ یتمثل في وحید

استقرار سعر الصرف، Ȟما ینǼغي علیها أǽضا أن تأخذ Ǽعین الاعتǼار الآثار و  الاستقرار النقدȞ ȑالعمالة
ن الدین العام سیرفع من مستوȐ المترتǼة عن السǽاسة المالǽة، لأنه في الواقع وجود مستوȐ عال م

 Ȑیر في أن الوصول لمعدل التضخم المستهدف أمر صعب في المدȞالتف ȑالتوقعات المتشائمة أ
 تزاید الارتفاع في الدین العاموǼالتالي ارتفاع أسعار الفائدة، إلى القصیر، وهذا ما سیؤدȑ حتما 

]Gurbuz Besek, 2008, p 39 [. 

یتوجب على السلطة النقدǽة : ت السǻاسة النقدǻة ومعدل التضخمأدواوجود علاقة مستقرة بین    .3
أن تكون قادرة على بناء نموذج دینامȞǽي یتم من خلاله توقع معدل التضخم  الإستراتیجǽةهذه لالمعتمدة 

ǽساعد السلطة النقدǽة على تحدید حجم  اتوǽ ȐمȞن تحقǽقه والتحȞم فǽه، مفي المستقبل وتقدیره عند مس
فات عن المسار المحدد من جهة، ومن جهة أخرȐ یجب أن تتوافر بین أیدȑ السلطة النقدǽة الانحرا

من أجل تصحǽح الانحرافات وإعادة  على المتغیرات الاقتصادǽة أدوات سǽاسة نقدǽة فعالة في التأثیر
نقدǽة معدل التضخم المتوقع إلى مستواه أو مداه المحدد، ولا بد أǽضا أن تكون هناك أسواق مالǽة و 

د ، عبد الجǺار الموسوȏ وآخرون [ التضخم معدلاتالأدوات ل متطورة تساعد على سرعة استجاǼة تلك
  .]33، ص ت

  .لجزائربنك ال السǻاسة النقدǻة أدواتفعالǻة تقیǻم  :المحور الثاني

في إدارته للسǽاسة النقدǽة، خاصة Ǽعد الأدوات المǼاشرة Ǽعض اللجوء إلى  بنك الجزائر يǼعد تخل
التي مست أدوات السǽاسة النقدǽة في النصف الثاني من عشرȄة سنوات التسعینǽات، جاء  الإصلاحات

دارة السǽاسة النقدǽة، حیث تم تدعǽم  11-03الأمر  لتدعǽم قواعد حسن الأداء في مجال صǽاغة وإ
سǽاسة ǼاعتǼاره سلطة نقدǽة مȞلفة بتحدید أهداف وصǽاغة إطار ال" مجلس النقد والقرض"صلاحǽات 

، وعلǽه فقد قام بنك الجزائر Ǽاعتماد ثلاث أدوات غیر مǼاشرة ]100، ص 2014راتول، [ النقدǽة
الفائضة وتتمثل هذه  ة عرفت نشاطا واسعا خلال فترة الدراسة في امتصاص السیولةالنقدǽ للسǽاسة

  :الأدوات في

ȑ في الجزائر من آلǽات الرقاǼة تعتبر آلǽة الاحتǽاطي الاجǼار : لحد الأدنى للاحتǻاطات الإجǺارȂةا   .1
تلزم  1994في نوفمبر  16/94، إذ خصص لها تعلǽمة رقم 10-90التي جاء بها قانون النقد والقرض 

 ،ȑزȞالبنك المر Ȑل ودائع لدȞاطات في شǽالغ معینة من الاحتǼمǼ ȍة الاحتفاǽالبنوك والمؤسسات المال
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سنة  Ǽالمائة 4,25لیتم رفعها ب  Ǽالمائة 2,5ب  الإلزاميȞما حددت هذه التعلǽمة نسǼة الاحتǽاطي 
، ونظرا لوفرة السیولة لدȐ البنوك التجارȄة قام بنك 2001دǽسمبر  15ي طǼقت ابتداء من والت 2001

 ]376-375، ص ص 2011مدوخ، [ Ǽالمائة 6,25إلى  2002الجزائر برفع هذه النسǼة لǽصل سنة 
، إلاّ في تلك الفترة الآلǽة ȞإحدȐ أهم أدوات السǽاسة النقدǽةوهذا ما دل على اعتماد بنك الجزائر لهذه  ،

لم یذȞر أداة الاحتǽاطي الإجǼارǼ ȑصورة مǼاشرة،  10-90المعدل والمتمم للقانون  11-03أن الأمر 
دد من خلالها ، والتي ح)04-02( 2004بنك الجزائر أعاد تقنینها عبر تعلǽمة صادرة عنه سنة  لكن

ومن دون  Ǽالمائة 15لمعدل الاحتǽاطي الاجǼارȑ الذǽ ȑمȞن أن ǽصل حتى  خضوع مختلف الودائع
Ȅصورة شهرǼ ȑارǼاطي الاجǽتم تحدید وعاء الاحتȄالأسلوب نفسه، وǼإضافة إلى ذلك یتضمن ةاستثناء و ،

عائدا على الاحتǽاطات یتم احتساǼه انطلاقا من حجم  منح بنك الجزائرتطبیȘ هذه السǽاسة في الجزائر 
ǽبنك الجزائرالاحت Ȑوثها لدȞس، [ اطات ومدة مǻ200-199، ص ص 2013را[ .  

  .في الجزائر تطور أداة الاحتǻاطي الاجǺارȏ ): 01(الجدول رقم

  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة
  8  6,5  6,5  6,5  6,5  6,25  4,25  %إ  .الاحتǽاطي معدل
  394,7  272,1  199,5  171,5  157,2  126,7  109,5  )د. ملǽار( إ . إ حجم

  45,06  36,4  16,33  9,09  24,07  15,7  -  %السنوȑ نمو ال عدلم
  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  السنة
  12  12  12  11  9  9  8  % إ. الاحتǽاطي معدل
  /  1024  891,4  754,1  569,9  494,1  394,1  )ملǽار دینار(إ إ  حجم

 -  14,87  18,20  32,33  15,32  25,37  -0,15  % السنوȑ  نموال عدلم
  :المصادر التالǽة معطǽاتǼالاعتماد على  ینمن إعداد الǼاحث: المصدر

[Rapports Annuels  de la Banque d’Algérie, 2008-2013  ] ; [ Bulletins 
statistiques Trimestriels de la Banque d’Algérie,  Déc2008; Sep 2013; Mar 
2016 ] ; [ Achouche & Mizi Alloua, 2011,  P 66]; www.Bank-Of-Algeria.dz 
15/12/2016 

قد أثبتت فعالیتها في إدارة السیولة المصرفǽة  الإجǼارȑ أعلاه أن أداة الاحتǽاطي  تظهر بǽانات الجدول
من طرف بنك  الإجǼارȑ  الاحتǽاطي فترة الدراسة، فقد أدȐ رفع نسǼة لوامتصاص الفائض منها خلا

حتǽاطي إلى تأثیر مǼاشر وملحوȍ في حجم الاǼالمائة  6,5 بنحو ) 2007-2004(خلال الفترة  الجزائر
أǼ ȑمعدل نمو سنوȑ قدره سنة ملǽار دینار  272,1 حوالي تǽاطاتالاحهذه حجم  حیث بلغومعدل نموه، 

إلى ارتفاع حجم الاحتǽاطات Ǽحوالي  Ȟ ،2008ما أدȐ رفع نسǼة الاحتǽاطي سنة Ǽ 2007المائة 36,39
، وǼقیت حجم الاحتǽاطات في ارتفاع مستمر إلى Ǽالمائة 45,06ملǽار دینار Ǽمعدل سنوȑ قدره  394,7
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وهذا راجع لتعدیل نسǼة  Ǽالمائة Ǽ14,87معدل نمو سنوȑ  2014سنة ملǽار دینار  1023,96أن بلغت 
   .ائةǼالم 12ورفعها إلى  2013الاحتǽاطي بدأ من سنة 

في إطار الضȌǼ الدقیȘ للسیولة البنǽȞة قام بنك الجزائر : على بǻاضاسترجاع السیولة  أداة .2
منذ أواخر Ǽاستحداث أداة جدیدة للسǽاسة النقدǽة Ȟأسلوب لامتصاص فائض السیولة الذȑ أصǼح هȞǽلǽا 

لأداة أو الآلǽة حیز ، وتتمثل هذه الأداة في استرجاع السیولة على بǽاض، وقد تم إدخال هذه ا2001سنة 
والتي )  2002أفرȄل  11المؤرخة في  2002-02( من خلال التعلǽمة  2002سنة التنفیذ ابتداء من 

، ونظرا لفعالǽة هذه الأداة قام بنك الجزائر بإدخال أنواع تخص ǼالذȞر أداة استرجاع السیولة لسǼعة أǽام
، وأداة 2005أشهر المدرجة في أوت  03ة أداة استرجاع السیولة لمد: أخرȐ لنفس الأداة تتمثل في

-banque d’Algérie, 2013, pp 111[ 2013 سنة أشهر المدرجة 06لمدة استرجاع السیولة 
112[.  

تعمل من خلال قǽام البنوك التجارȄة بدعوة من بنك الجزائر إن أداة استرجاع السیولة على بǽاض 
في شȞل ودائع عن طرȘȄ مناقصة ǽعلنها بنك  اختǽارȄا القابلة للإقراض لتهاسیو حجم من بتوظیف 

لا تقدم أȑ ضمانات مقابل الأموال  ، ȞماثابتةوفȘ توارȄخ استحقاقات  السیولةهذه الجزائر، وȄتم استرجاع 
  . ]21، ص 2009الجرȂدة الرسمǻة، [ المودعة

الاجمالي  تطور معدلات الفائدة على استرجاع السیولة Ǽالمناقصة والمبلغ) 02(وȄوضح الجدول رقم 
وȞذا معدل نمو هذه المǼالغ ، 2015إلى  2002الممتص من البنوك التجارȄة خلال الفترة الممتدة من 

     .الممتصة خلال هذه الفترة

  )2015-2002( لفترة لاسترجاع السیولة  تطور أداة): 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  مأǽا 7ل سترجاع لاامعدل 
  2  2,5  2  1,9  /  /  /  أشهر 3سترجاع ل لامعدل ا

  1100  1100  450  450  400  250  130  )د. ملǽار(المبلغ الاجمالي 
  0,0  144,4  0,0  12,5  60 92,75  -   % السنوȑ  نموالمؤشر 
  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  السنة

  0,75  0,75  0,75  0,75  0,75  0,75  0,75  أǽام 7سترجاع ل لامعدل ا
  1,25  1,25  1,25  1,25  1,25  1,25  1,25  أشهر 3سترجاع ل لامعدل ا
  1,50  1,50  1,50  /  /  /  /  أشهر 6سترجاع ل لامعدل ا

  479  1350  1350  1350  1100  1100  1100  )د. ملǽار(المبلغ الاجمالي 
  -64,5  0,0  0,0  22,73  0,0  0,0  0,0  % السنوȑ  نموالمؤشر 
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  :المصادر التالǽة معطǽاتǼالاعتماد على  ینمن إعداد الǼاحث: المصدر

[Rapports Annuels  de la Banque d’Algérie, 2008-2013  ] ; [ Bulletins statistiques 
Trimestriels de la Banque d’Algérie,  Déc 2008; Sep 2013; Mar 2016 ] ; [ 
Achouche & Mizi Alloua, 2011,  P 66]; www.Bank-Of-Algeria.dz 15/12/2016 

ل أداة استرجاع من خلال الجدول أعلاه تبین أن تدخلات بنك الجزائر في السوق النقدǽة من خلا
تدفقات، أو من زاوǽة مدة الاسترجاع وحجم ال ت الفائدةعرفت عدة تعدǽلات سواء من زاوǽة معدلا السیولة

وهو ما یدل على دینامǽȞǽة هذه الأداة وفعالیتها في السوق النقدȑ، فǼالرغم من انخفاض معدلات الفائدة 
Ǽمعدل ) ملǽار دینار 250( 2003لاسترجاع السیولة بلغ سنة  الإجماليعلى هذه الأداة إلا أن المبلغ 

 ȑالمائة 92,75نمو سنوǼ ة مبلغǼعد ذلك بنك الجزائر عتǼ ار  400استرجاع السیولة إلى ، لیرفعǽمل
ة هذه ، وفي ظل فعالǼǽالمائة 60وهو ما أدȐ الى ارتفاع معدل نمو هذه الأداة بنحو  2004دینار سنة 

وهو ما أدǼ  Ȑالمائة Ǽ1,9معدل فائدة  2005الأداة أدخل بنك الجزائر استرجاع السیولة لثلاثة أشهر سنة 
 Ǽ144,4معدل نمو سنوȑ قدره  2007ملǽار دینار سنة  1100إلى رفع عتǼة استرجاع السیولة بنحو 

تم رفع والمتمثل في استرجاع السیولة لستة أشهر  2013، ومع إدخال النوع الثالث لهذه الأداة سنة Ǽالمائة
      . 1350حجم عتǼة السیولة المسترجعة بهذه الأداة بنحو 

السیولة الهȞǽلي في النظام البنȞي  نظرا لاستمرار ظاهرة فائض: تسهیلة الودائع المغلة للفائدة .3
سمیت بتسهیلة الودǽعة المغلة  2005الجزائرȑ قام بنك الجزائر بإدخال أداة جدیدة للسǽاسة النقدǽة سنة 

 ,banque d’Algérie[ 2005جوان  14المؤرخة في  2005-04للفائدة وهذا عبر التعلǽمة رقم 
2013, p 111[ قةǽدق ȌǼة ضǽة المؤهلة، حیث تُ ، وهذه الأداة هي عملȄادرة من البنوك التجارǼمǼ ستعمل

، وǽحدد ساعة لدȐ بنك الجزائر بناء على طلǼه 24تقوم هذه الأخیرة بتقدǽم سیولة في شȞل ایداع لمدة 
أقصى وقت ǽأخذه بنك الجزائر Ǽعین الاعتǼار لطلب تسهیلة الودǽعة المغلة للفائدة ثلاثین دقǽقة قبل 

ǽ ماȞ ،عد افتتاح نظام أرتس، إغلاق نظام أرتسǼ حدد أجل استحقاق هذه الودائع عند یوم العمل التالي
ساعة المقبولة من طرف بنك الجزائر بنسǼة فائدة ǽحددها بتعلǽمة على أساس معدل  24وتكافأ الودائع ل 

، ص 2009الجرȂدة الرسمǻة، [ العملǽات الأساسǽة لإعادة التموȄل منقوصة بهامش والتي ǽعلنها مسǼقا
سحب سیولة معتبرة من النظام المصرفي منذ بداǽة Ǽلقد تمȞن بنك الجزائر من خلال هذه الأداة و . ]21

ات، ومن انخفاض معدلات الفائدة علیها مقارنة بǼاقي الأدو على الرغم من حداثتها  2005تطبǽقها سنة 
  ).03(وهو ما یوضحه الجدول رقم 

  .ع المغلة للفائدةائیلة الودتطور مؤشرات تسه): 03( الجدول رقم

  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة
  0,75  0,75  0,30  0,30  /  /  /  الفائدة  معدل

  1400  483,1  456,7  49,75  /  /  /   )د. ملǽار( ǽعةمبلغ الود
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  189,9  5,78  818  -  /  /  /  السنوȑ نمو المعدل 
  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  السنة

  0,30  0,30  0,30  0,30  0,30  0,30  0,30  معدل الفائدة 
  382,7  468,5  479,9  883  1258  1017  1022  )د. ملǽار( الودائع مبلغ

  -18,31  2,4  -45,6  -29,8  23,73  -0,6  -27  النمو السنوȑ معدل 
  :Ǽالاعتماد على بǽانات المصادر التالǽة ینمن إعداد الǼاحث: المصدر

[Rapports Annuels  de la Banque d’Algérie, 2008-2013]; [ Bulletins statistiques 
Trimestriels de la Banque d’Algérie,  Déc 2008; Sep 2013; Mar 2016 ] ; [ 
Achouche & Mizi Alloua, 2011,  P 66]; www.Bank-Of-Algeria.dz 15/12/2016 

Ȏَلاح ُ ǽ  عة عند في استقرار وجود حالة أعلاه ) 03(من خلال الجدولǽمعدل الفائدة على تسهیلة الود
 0,75أین تم رفعه إلى  2008و 2007خلال فترة اعتماد هذه الأداة Ǽاستثناء سنتي  Ǽالمائة 0,30
) 2008-2005(، وقد مر تطور هذه الأداة Ǽمرحلتین أساسیتین، المرحلة الأولى خلال الفترة Ǽالمائة

أدȐ إلى  امتصاص فائض السیولة المصرفǽة، منشاطا واسعا وفعال لهذه الأداة في امرحلة وعرفت هذه ال
 189,9، و بنسǼة 2006سنة  Ǽالمائة 818ارتفاع معدل النمو السنوȑ لحجم الودائع المغلة للفائدة بنحو 

دل الفائدة وهو ما یبین نجاعة هذه الأداة خلال هذه المرحلة Ǽالرغم من انخفاض مع 2008سنة  Ǽالمائة
فقد عرفت تراجع لدور هذه الأداة وأهمیتها في السوق النقدǽة،  2015-2009علیها؛ أما المرحلة الثانǽة 

 %)-29,8(، ثم Ǽالمائة )-27(إلى  2009حیث انخفض معدل نمو مبلغ الودائع المغلة للفائدة سنة 
        .    % )-18,31(بنحو  2015إلى أن انخفض سنة  2012سنة 

  .الاستقرار النقدȏ في الاقتصاد الجزائرȏ  وضعǻة تحلیل تطور :ر الثالثالمحو 

أن الاستقرار جعلت بنك الجزائر یدرك  خلال هذه الفترة معدلات التضخم الارتفاعات المستمرة فيإن 
 ȑة أكبرالنقدǽة حتى تكون لها فاعلǽاسة النقدǽون الهدف الأولي والنهائي للسȞǽ ه سنحاول یجب أنǽوعل ،

خلال هذا الجزء تقیǽم حالة الاستقرار النقدȑ في الاقتصاد الجزائرȑ خلال الفترة الممتدة من سنة من 
  .خلال هذه الفترةللوقوف على أفضل أداء للسǽاسة النقدǽة  2016 إلى سنة 2002

 ،ȑم على حالة الاستقرار النقدȞن الحȞمǽ ا قمناوحتىǼاس الفجوة  عتمادǽة لقǽیبȞعة ترǽاس ذو طبǽمق
یتم استخدامه في العدید من الدراسات من أجل الذȑ و  النقدȑ،مؤشر معامل الاستقرار مى لتضخمǽة ǽسا

لمعامل الاستقرار النقدǽ ȑمȞن صǽاغة النموذج الرȄاضي علǽه و  ؛الوقوف على وضعǽة السǽاسة النقدǽة
  :]169، ص ه 1408حسین، [ في

B: ȑمعامل الاستقرار النقد.   
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ࡹو
ࡹ

      ).وسائل الدفع( في Ȟمǽة الكتلة النقدǽة   معدل التغیر ǽمثل     

ࢅ  و
ࢅ

   .معدل التغیر في الناتج المحلي الاجمالي الحقǽقي ǽمثل    

ȑه فإن معامل الاستقرار النقدǽوعل   B = ெ/ெ
௒/௒

  

࡮ فإذا Ȟان فإذا Ȟان = ૚    فالمؤشر یدل على ȑحالة استقرار نقد.  

ذا Ȟان ࡮ وإ >   .ضغوȋ تضخمǽة وارتفاع في الأسعار Ǽسببفالمؤشر یدل على حالة عدم استقرار     1

࡮ أما إذا Ȟان < فالمؤشر أǽضا یدل على حالة عدم استقرار Ǽسبب انخفاض في الأسعار ورȞود    1
 .في الاقتصاد

من الواحد صحǽح تشیر إلى حالة استقرار  المعامل القرǼȄة یتبین أن قǽم ابȘالس النموذج بناء على
ȋوانتفاء ضغو ȑنقد ǽما تشیر القǽة، فǽاس م التي تفوق الواحدلتضخمǽبیر إلى سȞ ح بهامشǽة  ةصحǽنقد

القǽم الأقل من  أǽضا توسعǽة تعمل على زȄادة الضغوȋ التضخمǽة الناتجة عن التوسع النقدȞ ،ȑما تشیر
مما یؤدȑ إلى  ،لتضخمǽةتسهم في خفض الضغوȋ اانȞماشǽة  ةȞبیر إلى سǽاس د صحǽح بهامشالواح

صندوق النقد العرȁي، [  خفض الأسعار دون مستواها الطبǽعي Ǽما یؤدȑ إلى رȞود في الاقتصاد
    .]131، ص 2012

  .2016-2002لفترة ل في الجزائر مل الاستقرار النقدȏتطور معا): 04(الجدول رقم 

  السنة
  )2M( مو لمعدل ن% 

)1(  
  )RGDPG(لمعدل نمو % 

)2(  
ȑمعامل الاستقرار النقد  

)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  
معطǽات الملاحȘ الاحصائǽة لصندوق النقد الدولي  بǽاناتبناء على  ینمن اعداد الǼاحث :المصدر

  :التالǽة وتقارȄر بنك الجزائر

[IMF, Mar 2006; April 2009; Feb 2013];[banque d’Algérie, 2013];  

https://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2015/mcd/eng/pdf/mreost0115.pdf   
18/12/2016 

ار النقدȑ في الاقتصاد الجزائرȑ خلال فترة بین الجدول أعلاه المیزة العامة لتطورات معامل الاستقر 
ببلوغ متوسȌ  نوع من حالة عدم الاستقرار النقدȑوجود  شر سنة الأولىخلال الثلاث عحȎ لاǽفالدراسة، 

یدل على وجود فجوة تضخمǽة Ȟبیرة في الاقتصاد الجزائرȑ خلال هذه  ، وهذا4,33ار معامل الاستقر 
ببلوغه  Ș2006 شرحه، حیث وصل معامل الاستقرار الذروة سنة المرحلة وفقا للنموذج الرȄاضي الساب

وȄرجع هذا . 2011سنة  7,65وǼقي Ǽعید Ȟل الǼعد على الواحد صحǽح إلى أن استقر عند  9,55
الارتفاع الملفت في معامل الاستقرار النقدȑ خلال هذه الفترة إلى النمو المتزاید والسرȄع في الكتلة النقدǽة، 

، 2007، 2006سنوات   Ǽالمائة 19,9، و Ǽالمائة Ǽ ،16المائة Ǽ ،21,5المائة 19,1حیث قدر ب 
على التوالي، وهو ما انعȞس سلǼا على ارتفاع مستمر في معدلات التضخم في  2011، و2008

 8,89لǽصل الذرة بنسǼة  2009سنة  Ǽالمائة 5,5إلى  2005سنة  Ǽالمائة 1,6الجزائر، حیث ارتفع من 
إلى ارتفاع نمو معدل  2012وȄرجع هذا الارتفاع في معدلات التضخم خاصة سنة  ،2012سنة  Ǽالمائة

الكتلة النقدǽة لǼعض السنوات من جهة، ومن جهة أخرȐ ارتفاع أسعار المنتجات الغذائǽة الطازجة التي 
 ، Ȟما ساهمت أǽضا أسعار السلع2012في ارتفاع معدل التضخم لسنة  Ǽالمائة 50بنسǼة  ساهمت

  .]banque d’Algérie, 2013, pp 29-35[ في هذا الارتفاع لنفس السنة المستوردة ǽةالاستهلاك

تطورا مغایرا تماما على السنوات التي سǼقتها حیث بلغ  2016و 2015مقابل ذلك عرفت سنوات 
في الاقتصاد  یدل على حالة استقرار نقدȑ ما، 0,13لهاتین السنتین نقدȑ الستقرار لامتوسȌ معامل ا

ُ رȑ، الجزائ Ȅة من  إلىالاستقرار  رجع هذاوǽص معدل نمو الكتلة النقدǽالمائة 14,4تقلǼ  إلى  2014سنة
Ǽسبب انهǽار  انخفاض الایرادات النفطǽة ، إضافة لذلك2016سنة % 1,2و  2015سنة  Ǽالمائة 0,5

 دولار للبرمیل منتصف سنة  40إلى حوالي  2014جوان دولار للبرمیل  115أسعار البترول من 
ملǽار دولار نهاǽة  153,9، والذȑ تسبب في تراجع حاد لاحتǽاطي الصرف الأجنبي الذȑ بلغ 2015

  .]ǻ، 2016اسین بودهان،[ 2014 ملǽار دولار عند نهاǽة دǽسمبر  179مقابل  2015 سنة

 .)2015-2011(لفترة ل استهداف التضخم في الجزائر إستراتیجǻةتقیǻم : المحور الراǺع
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استهداف  تطبیȘ استراتیجǽةل المسǼقةǼعض الشروȋ  إسقاȋل هذا الجزء التطرق إلى سنحاول من خلا
  .وتقیǽمها لاستراتیجǽةیثة للجزائر في تطبیȘ هذه االجزائر، ثم Ǽعد ذلك عرض التجرȃة الحد فيالتضخم 

 .الجزائر حالة استهداف التضخم على المتطلǺات المسǺقة لتطبیȖ استراتیجǻةاسقاȉ : أولا

اجتمعت العدید من الدراسات التي  :11-03 تقلالǻة السلطة النقدǻة Ǻعد صدور الأمردرجة اس .1
تخضع Ȟل واحدة منها لوزن أجرȄت لتحدید مدȐ استقلالǽة البنوك المرȞزȄة على مجموعة من المعاییر 

 المحافȎ؛ صǽاغة السǽاسة النقدǽة؛ أهداف البنك المرȞزȑ؛: ترجǽحي، وتتمثل هذه المعاییر في Ȟل من
 .الحȞومي المرȞزȑ بتموȄل العجز ومدȐ التزام البنك

Ǽقǽاس درجة استقلالǽة بنك  ]22-21، ص ص 2008[ بلعزوزوȃناء على المعاییر الساǼقة قام 
أن درجة استقلالǽة بنك الجزائر  ، وقد تبین من خلال نتائج الدراسة11-03الجزائر Ǽعد صدور الأمر 

-11وهو ما یبین أن الأمر  الاستقلالǽة الكلǽة للسلطة النقدǽةمثل طبǽعي ǽ )1(الواحد  أن ، حیث0,46
إلى خفض درجة  01-01عمل على إعادة Ǽعض صلاحǽات بنك الجزائر Ǽعد ما أدȐ صدور الأمر  03

استقلالǽة السلطة النقدǽة، وǼصفة عامة أعطى قانون النقد والقرض والأمران المعدلان له درجة استقلالǽة 
  .Ǽالرغم من التفاوتات في درجتها معتبرة لبنك الجزائر

 11-03من الأمر  35حددت المادة  :في الجزائر للسǻاسة النقدǻةتحدید الأهداف النهائǻة  .2
الأهداف النهائǽة للسǽاسة النقدǽة والمتمثلة أساسا في  10-90المعدل والمتمم لقانون النقد والقرض 

فجُعل في المقام  لى استقرار العملةالحفاȍ عتحقیȘ معدل نمو اقتصادȑ منتظم في المقام الأول، أما 
 [ أهمǽة وأولوǽة لاستقرار الأسعار Ȟهدف أولي للسǽاسة النقدǽة إعطاءالثاني مما یدل على عدم 

banque d’Algérie, 2008, pp 141-142[.  

-03المعدل والمتمم للأمر  04-10مقابل ذلك أعطت الأحȞام التشرȄعǽة الجدیدة المتعلقة Ǽالأمر 
أǼقى هذا الأمر على  أهمǽة Ȟبیرة لاستقرار الأسعار Ȟهدف صرȄح وأولي للسǽاسة النقدǽة، في حین 11

الأهداف الأخرȐ في مجال النمو الاقتصادȑ وتطور المجامǽع النقدǽة والقرضǽة مع تسییر مرن لسعر 
. لوسȌǽالصرف الاسمي، حیث أصǼح التضخم محددا مقارنة Ǽالهدف النقدȑ الكمي المسمى Ǽالهدف ا

ن Ȟان في المقام الأول ǼالنسǼة للسǽاسة النقدǽة في  ومما سبȘ یتضح أن هدف استقرار الأسعار حتى وإ
لأنه توجد فهناك أهداف Ȟمǽة أخرȐ تسعى السلطة النقدǽة للوصول الجزائر إلاّ أنه لا ǽعتبر هدف وحید 

عدم وجود هدف العمالة إلاّ أنه  إلیها، وǼالرغم من أن هذه الأهداف تتناغم مع استقرار الأسعار ǼحȞم
یتطلب من السلطة النقدǽة أن تمتلك هدف وحید وأولي یتمثل في استقرار الأسعار في ظل التوجه نحو 

   .]banque d’Algérie, 2010, p 120 [استهداف التضخم  إستراتیجǽة

بین أدوات أدȐ التنسیȘ : العلاقة بین أدوات السǻاسة النقدǻة لبنك الجزائر ومعدل التضخم  .3
 ُȞاشرة والتي تم استحداثها خلال فترة الدراسة إلى تمǼة غیر المǽاسة النقدǽن بنك الجزائر من ممارسة الس
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للسیولة المصرفǽة، وهذا ما أدȐ سǽاسة نقدǽة انȞماشǽة استطاع من خلالها التحȞم في الفائض الهȞǽلي 
Ǽالمائة سنة  15,6مقارنة مع  2004نة Ǽالمائة س 11,5إلى  المجامǽع النقدǽةإلى انخفاض معدل نمو 

، لكن وǼالرغم من ذلك إلاّ أن Ǽ2008المائة سنة  16مقارنة مع  Ǽ2009المائة سنة  4,8، و2003
لم تكن قوǽة ومستقرة خلال أغلب سنوات فترة العلاقة بین معدل نمو المجامǽع النقدǽة ومعدل التضخم 

بر عن الهدف الوسȌǽ الملائم لتحوȄل أثر السǽاسة النقدǽة الدراسة، وهو ما یوحي Ǽأن هذه المجامǽع لا تع
وهذا ما ǽقودنا ، )]04(أنظر الجدول رقم  [للهدف النهائي المتمثل في استقرار المستوȐ العام للأسعار 

    .ومستقرة بین أدوات السǽاسة النقدǽة ومعدل التضخمأنه لا توجد علاقة قوǽة  نتیجة مفادها إلى

المتطلǼات المسǼقة التي تساعد على نجاح تطبیȘ تبین أن أغلب  السابȘا من خلال تقیǽمن  
 . ققةمحغیر  إذا لم نقل Ȟلها ستهداف التضخما إستراتیجǽة

  .استهداف التضخم عندللسلطة النقدǻة  الإستراتیجǻةالخǻارات : ثانǻا

-2002ترة ، المرحلة الأولى وخصت الفحلتین أساسیتینǼمر مرّ استهداف التضخم في الجزائر 
حیث عرفت هذه المرحلة استهداف ضمني لمعدل التضخم من طرف السلطة النقدǽة، أما المرحلة  2009

حیث عرفت هذه المرحلة استهداف صرȄح لمعدل التضخم من  2016 -2010الثانǽة وتخص الفترة 
بتقدǽم زائر طرف السلطة النقدǽة والتوجه نحو استراتیجǽة استهداف التضخم، وعلǽه فقد قام بنك الج

ǽةارات مجموعة من الخǽتمثلت في الإستراتیج:   

یتم مراقǼة الأسعار في الجزائر استنادا على مؤشر أسعار : اختǻار مؤشر أسعار مناسب للتضخم )1
، حیث الذȑ یتمتع Ǽسهولة Ȟبیرة للمتاǼعة والقراءة الواضحة لدȐ الجمهور ǼاعتǼاره المؤشر CPIالمستهلك 

المنتجات المصنعة غیر و تضم أسعار المواد الغذائǽة  منتجة محلǽا ومستوردة مادة ǽ 261شمل هذا الأخیر
 .لمواد أسر منطقة الجزائر العاصمة، حیث تخص هذه االغذائǽة والخدمات

ارفحسب هذا ال: المستهدف لتضخماالإعلان عن معدل  )2 ّ ǽة في الجزائر بدفإن  خǽءاالسلطة النقد 
إلاّ أنه في ، %4حدید هدف ضمني لمعدل التضخم قدر ب قامت بت 2010حتى سنة  2002من سنة 

وخاصة في الدول  2009التوجه نحو استئناف التضخم العالمي ابتداء من السداسي الثاني من ظل 
بإعلان صرȄح  مجلس النقد والقرضاستهداف التضخم قام  إستراتیجǽةوȞذلك توجه الجزائر نحو الناشئة 

والسنوات التي تلیها مع السماح  2011بدأ من سنة  %4حدد ب الذȑ حول معدل التضخم المستهدف و 
أول سنة لإدارة السǽاسة النقدǽة Ǽاستهداف التضخم  2011وتعتبر سنة  ،%)1±(بنطاق تقلب محدد ب 

 .]banque d’Algérie, 2010, p 138[ 2010وهذا Ǽعد إصلاح إطار السǽاسة النقدǽة في أوت 
وقد عزز بنك الجزائر التوقعات ذات الأجل القصیر  :خممستقبلǻة لمعدل التض توقعات بناء  )3

وȄتبین أن الخصائص الإحصائǽة لهذا النموذج تمتاز  ARIMAلمعدل التضخم بواسطة نموذج من نوع 
ǼالصلاǼة فǽما یخص تطابȘ النموذج النظرȑ المعتمد وتوزȄع المعاینات المستعملة في تقرȄر معالم 
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خلال  الاختǼارات الإحصائǽةبناءً على من صلاǼة هذا النموذج  دالتأكالنموذج ǼشȞل Ȟامل، حیث تم 
  .] Banque d’Algérie, 2014, p 131 ؛11، ص2015صرارمة وخلف الله، [سنوات الفترة الانتقالǽة 

 .استهداف التضخم في الجزائر إستراتیجǻةتجرȁة عرض وتحلیل : ثالثا

 Șة الجزائر في تطبیȃةتعتبر تجرǽالتضخم من التجارب الحدیثة جدا مقارنة مع  استهداف استراتیج
فǼعد أن قامت السلطة النقدǽة سنوات،  Ǽ10عض الدول النامǽة التي Ǽاشرت هذه السǽاسة قبل أكثر من 

خاصة مع تطور  2010حتى سنة  2002منذ سنة % Ǽ3استهداف معدل التضخم الضمني والمحدد ب 
جراءات السǽاسة ال الإصلاحات أوت في الأحȞام التشرȄعǽة الجدیدة  جاءتنقدǽة التي مست أدوات وإ

 إعطاءمن أجل المتعلقة Ǽالنقد والقرض  11- 03المعدل للأمر  04- 10مر رقم الأ والتي تخص 2010
 التوجه نحو ضرورة بذلك للسǽاسة النقدǽة مبرزة وأولي إرساء قانونǽا لاستقرار الأسعار Ȟهدف صرȄح

  .استهداف التضخم

نحاول من خلال هذا الجزء تحلیل وتقیǽم تجرȃة السلطة النقدǽة في الجزائر ȃناء على ما سبȘ سو  
، ثم Ǽعد ذلك سنحاول تقیǽم نتائج 2010-2002حول عملǽة استهداف معدل التضخم الضمني للفترة 

   . 2011استهداف التضخم خلال الفترة الانتقالǽة بدأ من سنة  إستراتیجǽة

-2011(دل التضخم المستهدف الصرȂح في الجزائر للفترة تطور الانحرافات عن مع ):07(الجدول 
2015(  

  السنوات
النطاق المستهدف 

(%)  
  الانحراف  (%) التضخم الفعلي .م  (%) التضخم المتوقع .م

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  -1,1  
2015  4±1  /  4,8  0,8  
  :من إعداد الǼاحثین Ǽالاعتماد على معطǽات المصادر التالǽة: درالمص

[ IMF, February 2013];[Rapports Annuels de la banque d’Algérie, 2010-2014] ; 
f/mreost0115.pdf bs/ft/reo/2015/mcd/eng/pdhttps://www.imf.org/external/pu
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 ).7(من إعداد الǼاحثین بناءً على معطǽات الجدول رقم  :المصدر 

خلال  الاستشرافǽة لمعدل التضخم التنبؤاتتبین أن  ،)01(والشȜل  )07( لجدولل تنامن خلال قراء
التي ات توقعȞل الفالذȑ تمت ملاحظته هو أن  ،في هذا الصدد أهمǽة خاصة تأخذالفترة الانتقالǽة هذه 
قرǼȄة ǼشȞل Ȟبیر و  متناغمة لمعدلات التضخم على المدȐ القصیر Ȟانت السلطة النقدǽةبها  تقام

العالǽة على التنبؤ  الفعلǽة، وهو ما یدل على صلاǼة النموذج المستخدم وقدرته لمعدلات التضخم
     .Ǽمعدلات التضخم

 نلاحȎ تذبذب Ȟبیرمعدل التضخم الفعلي عن النطاق المستهدف  اتنحرافما یخص تقیǽمنا لاأما في 
ǼشȞل ارتفع  نقطة مئوǽة) 0,5( 2011 الانحراف سنة Ȟانالدراسة، فǼعدما  فترةخلال  وعدم استقرارها

 8,89 إلىǼسبب ارتفاع معدل التضخم  4,89مئوǽة  قدرها  بنسǼة 2012الذروة سنة  بلغملحوȍ لی
الارتفاع إلى صدمة الأسعار الغذائǽة المستوردة التي تعرض لها التضخم خلال هذه ، وȄرجع هذا Ǽالمائة

سǽاسة النقدǽة، والذȑ ومن جهة أخرȐ عدم استجاǼة معدل التضخم المحلي لإجراءات الالسنة من جهة، 
ة استهداف ضعف السوق المالي وعدم توفر Ǽعض الشروȋ الداعمة لاستراتیجǽ ǽمȞن إرجاعه إلى

سعار حیث تم قد عرفت عودة لاستقرار الأف 2015، 2014، 2013 واتسنالتضخم، أما فǽما یخص 
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على  غیر المǼاشرة Ǽأدواته الجزائر بنك Ǽسبب تدخل في حدود نطاق السماح Ǽالتقلبتخفǽض الانحراف 
تقلǽص و  السیولةامتصاص فائض والتي ساهمت ǼشȞل Ȟبیر في  غرار أداة استرجاع السیولة لستة أشهر،

  .والفعليالفجوة بین التضخم المستهدف 

  :خاتمـــة

  :والتوصǽات ǽمȞن إبراز أهمها في خلصت الدراسة إلى جملة من النتائج

 نتائج الدراسة:  

  :من خلال ما تقدم، تبرز أهم النتائج التي توصل إلیها الǼحث في النقاȋ الآتǽة

نك المرȞزȑ من خلاله إلى الب سعىلسǽاسة النقدǽة ǽاستراتیجǽة استهداف التضخم هي إطارا حدیثا ل -
Șة على  تحقیǽاسة النقدǽهدف أولي ووحید للسȞ استقرار الأسعار ȐلالمدȄالتالي فهذا الإطار لا الطوǼو ،
على  توقعات التضخمارساء  ، وǼالتالي فهو عǼارة عنآلǽة جدیدة لتحوȄل أثر السǽاسة النقدǽة ǽعتبر

 ؛أثر الصدمات التضخمǽة المستقبلǽةة تحوȄل الأثر النقدȑ للحد من من أجل تغییر آلǽالهدف 
ما أدȐ ، في ارتفاع معدلات التضخم في القطاع المصرفي ساهمإن تراكم فائض السیولة الهȞǽلي  -

استرجاع السیولة على : تمثلت في Ȟل من للسǽاسة النقدǽةببنك الجزائر لاستحداث أداتین رئǽسیتین 
، حیث تعمل هذه إلى إعادة تفعیل أداة الاحتǽاطي الاجǼارȑ  ع المغلة للفائدة، إضافةبǽاض، تسهیلة الودائ

  الأدوات على استرجاع فائض السیولة من النظام المصرفي ǼمǼادرة من البنوك التجارȄة المؤهلة؛
عدم قدرة أدوات بنك الجزائر على تحقیȘ هدف الاستقرار النقدȑ خلال فترة الدراسة Ǽسبب وجود   -

 :أهمها في الجزائر عوامل غیر نقدǽة تؤثر على معدل التضخم عدة
تضخم أسعار الواردات الغذائǽة، وهذا راجع لمعاملات تحوȄل أثر تخفǽض قǽمة العملة على التضخم  -

 Ȑاعتماد الجزائر على مؤشر المستورد من جهة، ومن جهة أخرCPI)(  ل أوسع أسعارȞشǼ سǽقǽ ȑالذ
 ستورد؛الغذاء سواء المحلǽة أو الم

 .الاقتصادȑساعدت على التوسع النقدȞ ȑمعدل النمو  Ȟمǽة أخرȐ  وجود أهداف -
للتضخم Ǽقدر ما ǽمȞن اعتǼاره  الا ǽمȞن اعتǼار التوجه الحدیث للسǽاسة النقدǽة في الجزائر استهداف -

تطلǼات المالتزام السلطة النقدǽة Ǽوهذا راجع لعدم المستقبلǽة،  معدلات التضخمللتنبؤ Ǽ تجرȄبي مدخل
 الكمǽة ستهدافات Ǽعض الاوجود  فضلا عن ذلك، وانجاح هذه الاستراتیجǽةالأولǽة المساعدة على تجسید 

 .ǽةالمجمعات النقدع هدف الاستقرار النقدȑ على غرار استهداف معدل نمو القروض و تتعارض مالتي 
 اتǻالتوص: 

  :الآتǽةإلى التوصǽات  الدراسة نتائجوفي الختام، تقودنا     
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قضاء على التǼعǽة الغذائǽة للخارج والتي تعتبر والتي تعتبر مصدرا لعدم تحقیȘ الاستقرار النقدȑ، ال -
وتحقیȘ  أجل تنوǽع الاقتصاد منوذلك من خلال التنسیȘ الجید بین السǽاسة النقدǽة والسǽاسة المالǽة 

 تنمǽة زراعǽة واكتفاء ذاتي؛
الإقناع الأدبي، وهذا من أجل التأثیر على البنوك  Ȟأسلوب سǽاسة النقدǽةإعادة تفعیل Ǽعض أدوات ال -

 التجارȄة لتحوȄل مواردها النقدǽة الفائضة نحو قطاعات انتاجǽة وفلاحǽة معینة؛
النقدǽة دون الخضوع لأȑ  افي رسم وتنفیذ سǽاسته للسلطة النقدǽةإعطاء استقلالǽة إجرائǽة أكبر   -

 ؛Ȟانت اعتǼارات سǽاسǽة
، لا سǽما في تخفǽض قǽمة العملة المحلǽةو التموȄل التضخمي Ȟل من إلى  وءیجب الابتعاد وعدم اللج -

   مما یؤدȑ إلى توسع الفجوات التضخمǽة؛  الإنتاجيظل جمود الجهاز 
Ǽاتخاذ الإجراءات اللازمة لتحقیȘ  یجب توفر مستوȐ عال من المصداقǽة لدȐ السلطة النقدǽة، وذلك -

 أهداف السǽاسة النقدǽة دون أȑ تقصیر؛
 قǽاسǽة تساعد على تحدید العلاقة بین معدل التضخم وأدوات إحصائǽةالعمل على بناء نماذج  -

  السǽاسة النقدǽة؛
تعزȄز درجة مساءلة السلطة النقدǽة حول تحقیȘ هدف الاستقرار النقدȑ أمام الجهات التي تكون  -

، ووȞلاء الإعلامئل البرلمان Ǽصفته مسؤولا عن الشعب، وسا: مسؤولة أمامها، والممثلة أساسا في
 الأسواق المالǽة وفȘ ما ینص علǽه القانون؛

 لأوليیجب أن Ȟǽون الهدف ایجب على السلطة النقدǽة أن تظهر التزام قوȑ أن استقرار الأسعار  -
   الاستقرار النقدȑ؛و للسǽاسة النقدǽة دون اعتماد استهدافات أخرȐ تتعارض 

وȞفاءة السǽاسة النقدǽة، ȞتطوȄر السوق المالǽة،  توفیر Ǽعض الشروȋ المساعدة على تحسین أداء -
  .البنǽة التحتǽة التقنǽة المتطورة، وتطور النظام المالي

  :قائمة المراجع

   .المراجع Ǻاللغة العرǻȁة: أولا

 02-09النظام رقم . 53العدد ). 2009سبتمبر  13. ( الرسمǽة للجمهورȄة الجزائرȄة الجرȄدة -

جراءاتها، المادة المتعلǼ Șعملǽات السǽاسة ا   .  29-25لنقدǽة وأدواتها وإ

قǻاس استقلالǻة البنك المرȜزȏ في ظل الإصلاحات ). 2008مارس  12-11. (بن علي ،بلعزوز -

إصلاح النظام المصرفي الجزائرȑ في : مداخلة مقدمة إلى المؤتمر العلمي الدولي الثاني حول. المصرفǻة

 .قلة، الجزائرجامعة ور . ظل التطورات العالمǽة الراهنة

. دراسة لتجارب بلدان نامǻة في السǻاسة النقدǻة: استهداف التضخم). ت.د.(بندر، رجاء عزȄز -

 .، العراق، البنك المرȜزȏ العراقيورقة Ǽحثǽة مقدمة للمدیرȄة للإحصاء والأǼحاث
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-1397(معامل الاستقرار النقدȑ في الاقتصاد السعودȑ  ).ه 1408. (حسین، صلاح محمود -

 . 176-159 ،1 ،مجلة الاقتصاد والإدارة .)هـ1403

ورقة . دور البنوك المرȜزȂة في إرساء السǻاسة النقدǻة). 2005تموز  03-02. (طوقان، أمǽة -

. مستجدات العمل المصرفي في سورȄة في ضوء التجارب العرǽȃة والعالمǽة: مقدمة إلى مؤتمر موسوم بــ

 .سورȄة

السǽاسة النقدǽة في الجزائر Ǽعد صدور قانون النقد والقرض أدوات ). 2011نوفمبر . (مدوخ، ماجدة -

 .381-371، 23 ،مجلة العلوم الانسانǻة .90/10

قǽاس وتقیǽم سǽاسة استهداف التضخم في أسواق  ).ت.د. (عبد الجǼار الموسوȑ، صفاء وآخرون  -

  .50-29، 10، 3، مجلة الإدارة والاقتصاد. مختارة

التطورات : الفصل الساǼع). 2012(الاقتصادȑ العرȃي الموحد صندوق النقد العرȃي، التقرȄر    -

 . النقدǽة والمصرفǽة وأسواق المال في الدول العرǽȃة

سǻاسة استهداف التضخم ). 2015نوفمبر  16و 15(. زȞرȄاء ،خلف اللهو عبد الوحید  صرارمة، -

: الموسوم بـالدولي العاشر المؤتمر  مقدمة إلى مداخلة .Ȝاستراتیجǻة جدیدة لمواجهة التضخم في الجزائر

 .، الجزائرالشلف جامعة .تجارب الماضي وتحدǽات المستقبل: فعالǽة السǽاسة النقدǽة في الدول النامǽة

-2000(تحدǽات السǽاسة النقدǽة ومحددات التضخم في الجزائر ). 2013شتاء ( .فضیل ،راǽس -

 .209-193 ،62-61، مجلة Ǻحوث اقتصادǻة عرǻȁة .)2011

تقیǽم فعالǽة السǽاسة النقدǽة في تحقیȘ المرȃع  ).2014رǽȃع . (صلاح الدین، Ȟروشو محمد راتول،  -

-88 ،66، مجلة Ǻحوث اقتصادǻة عرǻȁة .)2010-2000(السحرȑ لكالدور في الجزائر خلال الفترة 

122. 
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