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 :الدلخص
 تضخم معدلات تحقيق في ية على تبتٍ إستًاتيجية استهداؼ التضخمالحديثة الدبن ةالسياسة النقدم لصاح رغم منباؿ

 بعض ىناؾ أف إلا ،مستمر كبشكلسياسة ىذه اؿعلى الدتزايد الإقباؿ ك خلاؿ العقد الداضي في العديد من الدكؿ، منخفضة

 غتَ لتنظيمية كالذيكليةالنقدية ا ظل الظركؼ ككذا في ،القصتَ إمكانية تطبيقها بشكل فعاؿ في الجزائر بالددل في الشكوؾ

كحتى يتم تفعيل أكثر للسياسة النقدية عامة، كتأكيد التبتٍ الصحيح لإستًاتيجية  .الدواتية على الدستويتُ الداخلي كالخارجي
 كخاصة الأخرل الإقتصادية السياسة كبقية أدكات استهداؼ التضخم بصفة خاصة، لابد من التنسيق بتُ السياسة النقدية

 على استعادة الكتلة النقدية ككبح التضخم كالعمل الاستقرار الاقتصادم، كذلك بالتحكم في أجل تحقيق من اليةالد السياسة
الإقتصاد كالخركج من  كتنويع. تجاه العملات الأجنبية الدتداكلة الوطنية العملة سعر صرؼ في كالتأثتَ ميزاف الددفوعات توازف

 .كالاستتَاد لراؿ التصدير في لخارجؿ التبعية دائرة الاقتصاد الريعي كتقليل
الاستقرار الاقتصادم، الكتلة النقدية،  استهداؼ التضخم، الإقتصادية، السياسةالسياسة النقدية،  :الكلمات الدفتاحية

 .النظاـ النقدم، الدالية
Abstract: 

     Despite the success of the modern monetary policy which is base on the strategy of 

inflation targeting in achieving low inflation rates over the past decade in many countries, and 

the continuous and increasing demand for this policy. However, but there are some doubts 

about the possibility of applying it effectively in Algeria in short extent, As well as in the 

organizational conditions and both internal and external unfavorable structure. Until activate 

more of the monetary policy in general, and confirm the correct adoption strategy of inflation 

targeting in particular. It has to be a coordination between the monetary policy and the rest of 

the other economic policy tools and in particular the fiscal policy to achieve on economic 

stability, This happens by controlling the money supply and curb the inflation and restore the 

balance of payments and also influence the exchange rate of the national currency against 

foreign traded currencies. And diversify the economy by breaking the cycle of the rentier 

economy and reduce dependency on the outside in the field of export and import. 
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 :مقدمـة

السياسة الاقتصادية على أف التضخم الدرتفع كما يرتبط بو من قابلية عالية  كصناع يتفق كم من الأكادلؽيتُ
للتغيتَ يشوه القرارات التي يتخذىا القطاع الخاص بشأف الاستثمار كالادخار كالإنتاج، كيؤدم في النهاية إلذ 

سنة  كعلى ىذا الأساس قامت أعداد متزايدة من الدكؿ خلاؿ الخمس عشرة. لظو اقتصادم أكثر بططان 
الأختَة أك لضوىا بمنح الاستقلاؿ الدؤسسي للبنوؾ الدركزية كألزمتها قانونيا بتوجيو السياسة النقديػة أساسان 

لتحقيق نوع ما من استقرار الأسعار، فبعد سنوات من التضخم الدرتفع دخل العالد فتًة من استقرار الأسعار 
الدلائم بالعمل بصورة متزايدة على إعلاف الدسار الدقبل في التسعينيات، كساعد البنوؾ الدركزية ىذا الاتجاه 

 .للمتغتَات الاسمية الرئيسية كطريقة للتأثتَ على التوقعات التضخمية

كتساعد مثل ىذه الأىداؼ الوسيطة الدعلنة على تحستُ مصداقية السياسة النقديػة، كذلك بالحد من دكافع 
ؿ بتُ تحركات الإنتاج كالتضخم، كالتي لؽكن بدكف ذلك أف البنك الدركزم لاستقلاؿ الدفاضلات قصتَة الأج

إف تلك الأىداؼ تكوف ركيزة اسمية، تلزـ البنوؾ الدركزية بتطبيق سياسات . يؤدم إلذ كجود ميل لضو التضخم
 .متسقة بينما توفر في الوقت نفسو مقياسا شفافا لؽكن للعامة استخدامو في متابعة تطبيق السياسة النقدية

 الاقتصادية في النصف الثالش من القرف العشرين عظم الدكؿ النامية التي عانت بعض الدشكلاتكلجأت ـ

إلذ مؤسسات النقد الدكلية لإجراء إصلاحات اقتصادية ىيكلية للحد من ارتفاع الأسعار كزيادة التشغيل 
اقتصادم في الددل  كا﵀افظة على استقرار سعر الصرؼ كتحقيق معدلات لظو مقبولة كمن ثم تحقيق إستقرار

كما اتبعت . الطويل، إذ شملت السياسة النقدية حيزان معتبران في برامج الإصلاح لاحتواء ىذه الدشكلات
بلداف أخرل متقدمة كنامية مع بداية التسعينيات إطاران آخر لإدارة السياسة النقدية بغية تحقيق الاستقرار في 

دلات رقمية أك مدل لزدد من التضخم، بحيث يكوف تقوـ ىذه السياسة على استهداؼ مع. الأسعار
 .الذدؼ الأساسي لذذه السياسة ىو الاستقرار الاقتصادم في الددل الطويل

 لتحقيق الدناىج من الكثتَ كاعتماد السياسات من العديد بتجربة النامية الدكؿ باقي غرار على الجزائر قامت

إلا أنو خلاؿ فتًة  فشل، ما كمنها لصح ما منها ىذا، يومنا إلذ الاستقلاؿ منذ لاقتصادىا الكبرل التوازنات
 1999 سنة من النفط ابتداء أسعار شهدت حيث ،جديدة مرحلةالتسعينيات عرؼ الاقتصاد الوطتٍ 

إذ لؽكن اعتبارىا نقطة الانعطاؼ التي من  الكلي، الاقتصادم الاستقرار مؤشرات كتحسن الارتفاع بعض
كمن أجل بلوغ . لنظرية للسياسة الاقتصادية كالنقدية في الاقتصاد الجزائرمخلالذا تم تشكيل القاعدة ا

مستول قويان من النمو خارج ا﵀ركقات على الددل الدتوسط، أخذت السياسة النقدية حيزان مهما في إطار 
زائر السياسة الاقتصادية الكلية، كذلك من خلاؿ لرموعة من الإجراءات التي ميزت الوضعية النقدية في الج

كالدنتظر منها أف تلعب دكرا ىاما في رسم معالد ىذه السياسة، خصوصان كأف الإدخارات الدالية الدتاحة حاليان 
 .للدكلة تسمح بتمويل ىذه الإجراءات كالبرنامج
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كمن ىذا الدنطلق لضاكؿ أف نبتُ في ىذه الدراسة مدل ألعية كفعالية السياسة النقدية في تحقيق ىدؼ 
تصادية الكلية بالجزائر كالدتمثل أساسا في تحقيق الاستقرار الاقتصادم بالفتًة السياسة الاؽ

كتطبيق سياسة استهداؼ التضخم حاليان أك  إعتماد بالجزائر ، كىل بإمكاف الذيطات النقدية(1999/2011)
 . باعتبارىا أسلوبان حديثان في إدارة سياستها النقدية ؟ ضمن الفتًات الدختلفة اللاحقة

 (:1999/2011) خلاؿ الفتًة ؿ أداء السياسة النقدية في الجزائرتحلي .1

تعتمد السلطات النقدية في أم دكلة على كضع كرسم إستًاتيجية نقدية خاصة، قد تبدم عليها بعض 
كيتعتُن على البنك . التعديلات من فتًة لأخرل نظرا لبعض الإختلالات الدسجلة لبعض الدؤشرات الاقتصادية

جملة من الأىداؼ الواجب بلوغها يتقدمها التًكيز على ىدؼ معتُ كونو أىم ىدؼ ينبغي  الدركزم تسطتَ
استهدافو أكلان، كيبقى ىدؼ استقرار الدستويات العامة للأسعار لؽثل الذدؼ الدشتًؾ في أغلب السياسات 

ئر كفعاليتها في تحقيق السياسة النقدية بالجزا لأداءكفيما يلي نعرض تحليلان عامان . النقدية للدكؿ بإختلافها
 .  متبعتُ في ذلك الخطوات التالية( 1999/2011)خلاؿ الفتًة أىدافها النهائية 

: (1999/2011) الفتًة توجهات السياسة النقدية خلاؿ 1.1

باعتماد السلطة النقدية  ، كذلكفي توجو السياسة النقديةللمراحل السابقة عتبرت ىذه الدرحلة معاكسة إ
لرموعة البرامج كالخطط التنموية التي شُرع في تجسيدىا، ككذا التي تم  تزامنت مع كسعيةسياسة نقدية ت

تطبيق برنامج الإنعاش الاقتصادم الذم كالدتمثلة في . تسطتَىا كإدراجها ضمن الفتًات الدختلفة اللاحقة
بتُ  كبرنامج دعم الإنعاش الاقتصادم للفتًة ما 2004إلذ غاية أفريل  2001امتد من أفريل 

تعززت الدؤشرات الاقتصادية الكلية في  ، حيث2010/2014كالبرنامج الخماسي للفتًة  2005/2009
كقد سالعت العديد من العوامل في تحستُ الوضع النقدم . الفتًة ىذهالاقتصاد الوطتٍ بشكل الغابي خلاؿ 

مستويات قياسية التي كصلت إلذ في الجزائر كدفعو لضو التوسع، كمن بتُ ىذه العوامل ارتفاع أسعار البتًكؿ 
دكلار  65.2في حتُ سجل سعر البرميل الواحد . 2011 ةدكلار للبرميل الواحد سن 126دكد بلغت ح

كيظهر الدسح النقدم لذذه الفتًة التوجو لضو تطبيق سياسة نقدية توسعية، الأمر الذم نتػج  ﴾1﴿.2002 ةسن
 .الفتًة عنو ارتفاع في الدستول العاـ للأسعار خلاؿ ىذه

 (2000/2009)خلاؿ  ملجزائرلاقتصاد االوضعية النقدية ؿتطور  :(01)الجدكؿ رقم 
( مليار دينار جزائرم: الوحدة)

البنود النقدية 
 السنوات/

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

 12,1 601,3 846,6 1514,4 1803,6 1845,4 1610,9 1621,3 الإئتمان المحلـي
-

1011,8 
-396,8 

صافي الإئتمان 
 للحكومة

677,5 569,7 578,6 423,4 -20,6 -933,2 
-

1304,1 
-

2193,1 
-

3627,3 3483,3- 
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 086,5 3 2615,5 2205,2 1905,4 1779,8 1535 1380,2 1266,8 1078,4 993,7 الإئتمان للاقتصاد

النقود وشبو النقود 
(M 2 )

2022,5 2473,5 2901,5 3354,4 3644,3 4070,4 4827,6 5994,6 6955,4 7 178,7 

 1048,2 1238,5 1416,3 1630,4 2165,6 2437,5 3177,8 4233,6 4964,4 4 949,8( M1)النقـود 

 228,9 2 1991 1761 1649,8 1632,9 1478,7 1724 1485,2 1235 974,3 أشبـاه النقود

الودائع لدى 
 البنـوك

467,5 554,9 642,2 718,9 1133 1240,5 1760,6 2570,4 2965,1 2 541,9 

Source: Banque d’Alger. 
ىذه الفتًة، ارتفاعا كبتَا نسبيا في الكتلة النقدية، خلاؿ  ملجزائرلاقتصاد اؿتظهر مؤشرات الوضعية النقدية 

. كيرجع ىذا أساسان إلذ تنقيد الدوجودات الخارجية ككذا إلذ الزيادة الدعتبرة بشكل عاـ في القركض للاقتصاد
كد ىذا الديل استمرار حيوية القركض للاقتصاد، لشا يضع الجزائر ضمن لرموعة البلداف الناشطة ذات النمو يؤ

 بكل من البنوؾ العمومية  (خارج السندات)إضافة إلذ ذلك، لؼص ارتفاع القركض . السريع للقرض
ف حيوية التمويل كما أ. ، في حتُ تتباين كتتَتها بتُ البنوؾ% 16,44 بكالبنوؾ الخاصة  % 11,29

متوسط كطويل الأجل لدشاريع الاستثمار، لا سيما عن طريق التجمعات الدصرفية قد تعزز بواسطة تدديد 
كتتنضح ىذه الظاىرة الأختَة بقوة في السنوات الأختَة، تحت تأثتَ التحفيز . آجاؿ نضج التمويل الدصرفي

 ظرؼ يتميز بالنمو القوم في القركض كمن جهة أخرل، كفي. الدالر الذم قدمتو السلطات العمومية
للاقتصاد، سالعت الشركط الدالية الدواتية كتعزيز الصلابة الدالية للبنوؾ في توطيد دكر قناة القرض في تخصيص 

موارد الادخار الدالر الدتزايدة، كالدمثلة في كدائع الأسر ككدائع الدؤسسات الخاصة أك كدائع الدؤسسات 
 .سسات ا﵀ركقاتالعمومية، بما فيها مؤ

، أم بوتتَة أقل من تلك الدتعلقة بالودائع % 6,55  بكقد تزايدت الودائع تحت الطلب لدل البنوؾ 
، في الوقت الذم سجلت فيو الودائع لدل مركز (%7,22) (بما فيها الودائع بالعملات الصعبة    )لأجل 

تجدر الإشارة كذلك إلذ . (%21,84)ر ألعية الصكوؾ البريدية كالخزينة العمومية، من جانبها، ارتفاعا أكث
بالنسبة  %18,2، أم بوتتَة سنوية متوسطة بواقع 2007الزيادة الكبتَة في النقد الورقي اعتبارا من 

في نهاية جواف   %26,09للسنوات الأربعة الأختَة، حيث بلغ نسبة النقد الورقي إلذ الكتلة النقدية 
، فإف قفزة تداكؿ %22، بحوالر 2008 ك 2005نوعا ما بتُ  إذا كانت ىذه النسبة مستقرة. 2011

النقد الورقي تفسنر أساسا بالحجم الكبتَ كالدتزايد للدفع بالنقد الورقي في الدعاملات، متجاكزة تلك الدتعامل 
 ﴾2﴿.بها في تجارة التجزئة

لذ أف كصل إلذ إ اتجاه ىبوطي لوتتَة التوسع النقدم (2000/2009)كبصفة عامة يسجل خلاؿ الفتًة 
بتقارب  2004ك  2002 تي، زيادة عن تديز سن% 3,2بمعدؿ لظو  2009أدلس مستول لو في سنة 

ىذه الوضعية النقدية الدلائمة تعتبر  ،(M 2)لاقتصاد كمعدؿ لظو الكتلة النقدية ا الائتماف فيمعدؿ لظو 
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السنوات الثلاثة السابقة، بتُ تطور ظهور الارتباط في  بالإضافة إلذملائمة لتحسن في الوساطة الدصرفية، 
كىو ما يوضحو  .النمو كضبط السيولة الدصرفية على الخصوص كأداة للاستقرار النقدمكالظركؼ الدصرفية 

 :الجدكؿ التالر
 (2000/2009)خلاؿ  ملجزائرلاقتصاد االنقدية ؿ الدؤشرات :(02)الجدكؿ رقم 

 (%): الوحدة
 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات /الدؤشر 

نمو الكتلة النقدية 
(M 2 )

12.99 22.30 17.30 13,71 10,51 11,71 18,61 24,21 16 3,2 

نمو الائتمان في 
 الاقتصاد

-
16,99 

8,52 17,47 9,00 11,2 15,9 7,1 15,7 18,6 18 

السيولة في 
 الاقتصـاد

38.3 58.05 63.82 59,01 56,41 51,01 52,31 57,51 58,6 70,5 

 .(O.N.S)الديواف الوطتٍ للإحصائيات : الدصدر
بمعدؿ ( % 3,2) 2009 سنة توسع نقدم منخفضا تارلؼيا سجنل فينلاحظ من خلاؿ الجدكؿ السابق 

تديزت بالعودة إلذ  2010سنة  إلا أف. 2008إلذ  2006أقل من الوتتَات العالية التي ميزت سنوات 
صافي الدوجودات الخارجية في مسار الذم يلعبو  الكبتَ دكريعود ذلك إلذ اؿك، (% 13,8) التوسع النقدم

مع مواصلة حيوية القركض  ذلك ترافق ، كقد2010في  % 10,2الإنشاء النقدم كالتي ارتفعت بنسبة 
كعلى عكس ما حصل في العديد من البلداف الناشطة التي سجلت تقلصا في القركض للاقتصاد  .للاقتصاد

ة الدالية الدكلية، فإف القركض الدوزعة من طرؼ البنوؾ العاملة في الجزائر للمؤسسات كالأسر، بسبب الأزـ
في  % 15,6 بمباشرة أك عن طريق الاستثمار في السندات الدصدرة من طرؼ الدؤسسات، قد ارتفعت 

ئة ذات النمو كتدثل ىذه الزيادة لظوا حقيقيا قويا للقركض لغعل من الجزائر إحدل البلداف الناش ،2010
كما انو كتحت تأثتَ النمو القوم للقركض متوسطة كطويلة الأجل، ارتفعت حصة ىذه . السريع للقركض

، مؤكدة 2009في نهاية  % 57,2مقابل  2010في نهاية  % 59,9القركض ضمن إجمالر القركض إلذ 
مع البنوؾ لتقدلص التمويل بذلك ديناميكية التمويل طويل الأجل لدشاريع الاستثمارات لاسيما عن طريق تج

 .كمسالعة بذلك في تدديد مدة نضج التمويل الدصرفي
كقد سالعت الظركؼ الدالية الدواتية ككذا صلابة النظاـ الدصرفي أماـ الأزمة الخارجية في تعزيز دكر قناة 

ل ، سواء عل2010إذ تعززت ىذه الأختَة خلاؿ سنة . القرض في تخصيص موارد الادخار في الجزائر
من . 2009مستول قطاع ا﵀ركقات أك قطاعات الأنشطة الأخرل، بعد تقلص كدائع قطاع ا﵀ركقات في 

قائم الادخار  2010الدفيد الإشارة إلذ أف قائم الادخار الدالر للأسر ك الدؤسسات الخاصة قد فاؽ في نهاية 
 . الدالر للمؤسسات العمومية، بما فيها مؤسسات قطاع ا﵀ركقات
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، 2010ـ من حدة فائض السيولة الذيكلية كالدغذاة عن طريق الانتعاش الدعتبر للنمو النقدم في كبالرغ
 2010ساىم الستَ الدنتظم للسياسة النقدية من طرؼ بنك الجزائر، في احتواء الضغوطات التضخمية في 

متصاص الفعلي لفائض ارتكز ستَ السياسة النقدية على الا. كبالتالر في إرساء الدزيد من الاستقرار النقدم
فضلا . 2009بعد الصدمة الخارجية لسنة   2010السيولة، نظرا لألعية تنقيد الدوجودات الخارجية في سنة 
مليار دينار  54، منها 2010مليار دينار في  63عن ذلك، فإف الاحتياطيات الحرة بلغت في الدتوسط 

 .ت مع بنك الجزائرمتشكلة من كدائع حرة للبنوؾ التي لد تتدخل في العمليا

 :إصلاح إطار السياسة النقدية كالاستقرار الدػالر 2.1

تبقى مسالعة السياسة النقدية في الاستقرار الدالر حاسمة في الجزائر، نظرا إلذ ىيمنة البنوؾ في النظاـ الدالر 
ر الصرؼ بالدوازاة مع كتتعزز ىذه الدسالعة في الفتًة الأختَة، في كضعية لشيزة بالتسيتَ الدرف لسع. الجزائرم

كبالدثل، فإف التسيتَ الحذر لاحتياطيات الصرؼ الرسمية، في مستول لؽكنن . ىدؼ الاستقرار الدالر الخارجي
 .في إطار الذدؼ الاستًاتيجي لتعزيز الاستقرار الدالرمن مواجهة صدمات خارجية لزتملة، يندرج  

الإطار القانولش  ( 2010أكت  26الدؤرخ في  10/04الأمر رقم  )كقد دعمت التدابتَ التشريعية الجديدة 
الذم ينظم القطاع الدصرفي في الجزائر كتقوم الإرساء القانولش للاستقرار الدالر كمهمة صرلػة لبنك الجزائر، 

كيرجع ىذا الدعم لتعزيز الإجراءات التنظيمية الدتخذة في السنوات . خاصة من زاكية مراقبة الخطر النظمي
الدؤرخ في ديسمبر  08/04ل ضوء بعض نقاط الضعف التي تدت معاينتها لا سيما النظاـ رقم الأختَة، عل

الدؤرخ في  09/03الذم رفع بصفة جوىرية الرأس ماؿ الأدلس للبنوؾ كالدؤسسات الدالية كالنظاـ رقم  2008
 . تجات الداليةالدتضمن القواعد العامة الخاصة بشركط البنوؾ كالدتعلقة بالدخاطر على الدن 2009مام 

كطبقان لذلك، يصبح لبنك الجزائر صلاحيات أكسع من حيث القياـ بأم تحقيق على مستول البنوؾ 
كالدؤسسات الدالية، خصوصا أف لدفتشي بنك الجزائر مهمة قيادة كل رقابة على مستول ىذه الذيطات 

يسمح بقدرة أكبر على  كعليو، فإف تعزيز صلاحيات بنك الجزائر. كبالأخص لحساب اللجنة الدصرفية
كفي ىذا الإطار، عزز . الكشف الدبكر لنقاط الضعف، كذلك عبر متابعة أفضل للبنوؾ كالدؤسسات الدالية

بنك الجزائر قدراتو في لراؿ اختبارات الصلابة، بالدوازاة مع إتداـ النظاـ الجديد لتنقيط البنوؾ كالدؤسسات 
 .(إشراؼ موجو لضو الدخاطر    )رفية الدالية، مستهدفا أفضل رقابة للمخاطر الدص

ة كالتي تتمثل في إحدل ػالر لبنك الجزائر، من جهتها، بمراجعة مؤشرات الصلابة الدالرػة الاستقرار الدػتقوـ لجن
مؤشرات  )، مع استهداؼ الدؤشرات الأخرل كالدسماة (  مؤشرات دنيا )مؤشر مسماة ( 11) عشر

ة خاصة للتقييم الدكرم لاستقرار النظاـ الدصرفي كالدالر خاصة ، أعطيت ألعي2010في سنة ك(. مقتًحة
كفي نفس السنة، كفي لراؿ الأدكات الاحتًازية . 2007بواسطة اختبارات الصلابة التي أدخلت منذ سنة 

، اىتمت لجنة الاستقرار الدالر أكثر بفائض السيولة الذيكلي الذم لؽيز ...(الاحتياطيات الإجبارية، )الكلية 
تبرز الحاجة لتحستُ توزيع القركض للاقتصاد لدعم تنويع الاقتصاد الوطتٍ، كىنا . ظاـ الدصرفي الجزائرمالن
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كفي ىذا السياؽ، تواصل العمل على تحقيق ىدؼ . علما بأف خطر القركض يبقى الخطر الدصرفي الرئيسي
 % 21,8 مقابل 2010 سنة في % 19، حيث بلغ معدلذا تقليص الدخاطر الدرتبطة بالديوف غتَ الناجعة

 .2009في 
، مع تركيز خاص على توجيو (الأزمات)كما عززت التدابتَ التشريعية الجديدة كبقوة جهاز الوقاية كحل 

خاصة كأف تكثيف تبادؿ الدعلومات بتُ لستلف الذيطات الدشرفة على القطاع . الإشراؼ الدصرفي لضو الدخاطر
، الخزينة العمومية، ىيطة رقابة شركات التأمتُ كلجنة تنظيم عمليات بنك الجزائر، اللجنة الدصرفية  )الدالر 

، كالذم يهدؼ إلذ تدقيق معرفة مستول مقاكمة النظاـ الدالر للدكرات الظرفية، (البورصة كمراقبتها   
 . سيسمح بكشف أفضل للعوامل الدهددة للاستقرار الدػالر

   :الجزائرفي  السياسة النقدية كتدعيم الإشراؼ الدصرفي 3.1

البنكي تبعا للتدابتَ الجديدة الددخلة بالأمر رقم  تديزت السنوات الأختَة بتعزيز الإطار الدؤسساتي للإشراؼ
يعطي . ، الدتعلق بالنقد كالقرض03/11، الدعدؿ كالدتمم للأمر رقم 2010أكت  26الدؤرخ في  10/04

 ؾ الجزائر إضافة إلذ مهمة استقرار الأسعار، كيتضمنىذا الأمر الإرساء القانولش للاستقرار الدالر، كمهمة لبن

كقصد . أحكاما قانونية جديدة تهدؼ إلذ تحكم أفضل في الدخاطر من طرؼ البنوؾ كالدؤسسات الدالية
ضماف التقارب بتُ أعماؿ الإشراؼ كالدبادئ الأساسية للرقابة الدصرفية الفعالة، الدنصوص عليها من طرؼ 

. في إتداـ مشركع عصرنة مهنة الإشراؼ القائمة على الدخاطر 2010الجزائر سنة لجنة بػازؿ، إستمر بنك 
كتدخل ىذه العملية في إطار تعزيز عمليات الوقاية التي تهدؼ إلذ ترسيخ أقول لاستقرار النظاـ الدصرفي في 

 .الجزائر
بإعادة صياغة كل إف ىذا الدشركع الدهيكل، الذم يتوقع تطبيقو الفعلي لاحقان كمرحلة قيادية، يوصي 

كيتضمن ىذا الدشركع تطوير نظاـ . الستَكرات الدتعلقة بنشاطات الرقابة الدمارسة من طرؼ البنك الجزائر
يهدؼ ىذا النظاـ الجديد إلذ تعزيز القدرة على الكشف كالإنذار كتنقيط مصرفي مطابق للمعايتَ الدكلية، 

لأم بنك أك مؤسسة عن الأعراض الدنذرة لفشل لزتمل  الكشفك. الدبكر ككذا تفضيل الجانب التنبؤم للرقابة
. مالية في كضعية صعبة يعدن ضركريا لضماف استقرار النظاـ الدالر كحماية الدودعتُ

كما يسمح ىذا النظاـ الجديد برد فعل سريع من طرؼ سلطة الإشراؼ كاتخاذ الإجراءات التصحيحية 
كيدعم ىذا الجانب الجديد من النظاـ كالكامن في  .ئة ماليةالدلائمة للتكفل بالصعوبات التي قد تواجهها ىي

تنبؤ الدخاطر ىيطات الإشراؼ من التقليص ا﵀سوس في تكلفة الإشراؼ من خلاؿ استيعاب أفضل لطبيعة 
الدخاطر الخاصة بكل ىيطة مالية خاضعة للرقابة كاستهداؼ تلك التي تواجو صعوبات كاستعمالا عقلانيا 

 .ىذا ما سيسمح بالتمييز السريع بتُ الذيطات الدالية السليمة من تلك التي تواجو صعوباتك. لدوارد الإشراؼ
   :كىدؼ النمو الاقتصادمالسياسة النقدية  4.1
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بالنمو الاقتصادم يقودنا إلذ مسايرة مستول النمو الاقتصادم  إف الحديث عن علاقة السياسة النقدية
لسياسة النقدية دكر ايدعونا إلذ التساؤؿ حوؿ ك كطتٍ خلاؿ ىذه الفتًة،اؿ لكمية النقود الدتداكلة في الاقتصاد

كزيادة معدلات النمو الاقتصادم في  في نقل أثرىا من الجانب النقدم إلذ الجانب الحقيقي من خلاؿ حفز
قليص ىذه تعتبر إشكالية بالنسبة للسلطات النقدية التي تحاكؿ دكما ت ،حالة ما تم إتباع سياسة نقدية توسعية

كحجم التغتَ في الناتج الداخلي الخاـ الحقيقي كىو ما يعتٍ  مستول الفارؽ بتُ لظو كمية النقود الدصدرة
الكمية الدصدرة من النقود إلذ  تقليص حجم الفجوة التضخمية التي قد تنشأ نتيجة التسرب النقدم لتلك

 لا ) مشاريع ليس لذا مقابل حقيقي خارج الجهاز الدصرفي الرسمي، بالإضافة إلذ استغلاؿ تلك النقود في
. (تساىم في زيادة الإنتاج الوطتٍ 

الفتًة  ، خاصةكالدالر النقدم الوضع على الغابيا الأختَة السنوات في الكلي الاقتصاد استقرار انعكس كقد
 %الاقتصادم بمتوسط لظو بلغ  النمو في معتبر انتعاش تسجيل، حيث تم 2005إلذ سنة   2002من سنة

 معدؿ تخفيض في ساىم لشا نفس الفتًة،بالنقدية  كبالدقابل استقرار نسبي في معدؿ لظو الكتلة 5,47
 9 -6,5   بتُ ما إلذ الفائدة نسب الطفاض إلذ بالإضافة .2003سنة  2,6 % بلغ الذم التضخم

 في ةالأدا ىذه دكر التوجو ىذا كيؤكد ،﴾3﴿ 2002سنة  10 %إلذ  8 %لؽثل ما نسبتو كاف، بعد أف %
إلا أف ىذا التوافق لد يدـ لفتًات طويلة حيث شهدت السنوات اللاحقة  .كالاقتصادم النقدم الضبط لراؿ

كىو ما لؽكن . إختلالات كاضحة على مستول معدلات النمو الاقتصادم أك معدؿ لظو الكتلة النقدية
   .الفتًة ىذه كالنمو الاقتصادم خلاؿ تطور معدؿ لظو الكتلة النقدية توضيحو من خلاؿ

 تطور معدؿ لظو الكتلة النقدية كالنمو الاقتصادم في الجزائر خلاؿ الفتًة :(03)الجدكؿ رقم 
 (%): الوحدة.(1999/2009)

 /الدؤشر 
 السنوات

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

لظو الكتلة 
النقدية 

13,6 12,99 22,30 17.30 13,71 10,51 11,71 18,61 24,21 16 3,2 

النمو 
 الاقتصادم

3,20 2,20 2,60 4,70 6,90 5,20 5,10 2,00 4,80 2,40 2,37 

Source: Banque d’Alger, Algeria: Statistical Appendix IMF Country Report No: 

08/102 March 2008, No: 01/163 September 2001. 

الأساسي للسياسة النقدية، فإننا نلاحظ تذبذبان في تلك  عتبار أف معدؿ النمو الاقتصادم ىو الذدؼعند إ
إذ توجد عدة مبررات تؤكد عدـ إمكانية الوصوؿ إلذ معدلات لظو منتظمة في  الدعدلات خلاؿ ىذه الفتًة،

الاقتصادم كهدؼ أساسي للسياسة النقدية، كما أف منطلق  ، كبالتالر يسقط ىدؼ النموالوطتٍالاقتصاد 
يعتٍ تفعيل الطلب الكلي عن  ستثمار كتحريك الطاقات الإنتاجية بشكل مستمر، كىذاالنمو يأتي من الا

  .طريق سياسة نقدية توسعية
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لذدؼ النهائي لأية سياسة نقدية يتمثل في الحفاظ على إستقرار الإقتصاد الكلي كالإبقاء على لدؤكد أف افا
الصدمات النقدية، كالحد من تأثتَ الأسعار عند مستويات مستقرة كمنخفضة نسبيا، إلذ جانب تفادم 

الصدمات الخارجية، فقد أدت الأزمات الدتكررة التى لحقت بالعديد من الدكؿ الدتبنية لنظم سعر الصرؼ 
  الثابث إلذ إضعاؼ الثقة في أطر السياسة النقدية الدختارة من قبل ىذه الدكؿ،

في الحػد من التضخم يعطي فاعلية أكبر لذذه  إف التحديد الدقيق للهدؼ النهائي للسياسة النقدية الدتمثلة
ك  (1/1)كالأمرين الدعدلتُ لو رقمي  90/10السياسة، كىو ما لد يدرج في قانوف النقد كالقرض رقم 

حتى نضمن فاعلية أكبر للسياسة النقدية، كما لغب أف يكوف ىناؾ تنسيق بتُ ىدفها النهائي  (3/11)
كبالتالر يصبح ىدؼ التضخم عنصرا لزددا مقارنة بالاستهداؼ . كالأىداؼ الأخرل للسياسة الاقتصادية

 . النقدم الكمي الدرف السارم الدفعوؿ، علما بأف توقع التضخم على الددل القصتَ أصبح ذك ألعية خاصة
 :(1999/2011) الفتًة خلاؿ الجزائر في التضخم معدؿ تطور تحليل 5.1
 القرارات لاتخاذ الدعتمدة الأخرل الاقتصادية لدؤشراتا تشويو إلذ التضخم معدؿ في التحكم عدـ يؤدم

 يوجد كلا جامح، تضخم إلذ يتحوؿ أف لؽكن فيو التحكم يتم لد إذا زاحفنا تضخمنا أف كما الاقتصادية،

 حسب تختلف الحالات من العديد لوصف يستعمل الدصطلح ىذا لأف التضخم تعرؼ حوؿ اتفاؽ أم ىناؾ

 التكاليف، كارتفاع النقدية الدخوؿ كارتفاع للأسعار العاـ الدستول في الدفرط الارتفاع مثل التضخم، مصدر

 كتضخم الأسعار تضخم مثل عنو، ينتج الذم الدصدر بإضافة التضخم تعريف الأفضل من اللُبس كلإزالة
 تمعدلا لقياس فعالية الأكثر الأدكات القياسية الأرقاـ كتعتبر. التكاليف كتضخم الأرباح كتضخم الأجور

 .الاقتصادم كالانكماش التضخم اتجاىات لقياس ةإحصائيات كمؤشر ستخدـت ثم كمن التضخم،
 كانت قدك. كذلك كمؤسساتية ىيكلية كإلظا فقط نقدية ليست التضخم كأسباب مصدرفإف  الجزائر فيك

 التي رالأسعا على الدفركضة القيود بسبب كذلك الدخطط، الاقتصاد مرحلة خلاؿ مكبوتة التضخم معدلات

 أصبحت الثمانينات عقد ايةبد كمع للمواطنتُ، الشرائية القدرة على حفاظان  إدارية بطريقة تتحدد كانت

 الداخلية الدالية التوازنات على انعكس ما كىو دكليان، عليها الدتعارؼ بالكفاءة تشتغل لا النشاطات أغلب

 لشا الكلي، الطلب في الدتتالية الزيادات مسايرة على قادرنا يكن لد الكلي العرض أف كما الجزائرم، للاقتصاد

 ﴾4﴿.داخلية تضخمية ضغوط عليو تولد
 الجزائر تعرفو تضخم لدعدؿ حد كأدلس 2000 سنة0,34 % بلغ  قياسي التضخم لرقم كصل معدؿ

 الحكومات اتواتخذ إجراءات عدة إلذ إرجاعها ىذا الإلطفاض لؽكن كتفستَات أسباب .الاستقلاؿ منذ

 إلذ برفعها الحقيقية الفائدة أسعار كتعديل كتحرير الأسعار، الذيكلي، برنامج التعديل إطار في بةالدتعاؽ

 تسيتَ في كالصرامة مستويات معقولة، إلذ العامة تقليص الدوازنة، ك1994/1995 سنتي قياسية مستويات

النقدم الدفرط،  الإصدار الاقتصادية بدلا من الأنشطة لتمويل جديدة أساليب عن كالبحث النقدية الكتلة
كالتي  ارتفاع معدؿ التضخم عودة تفسركما  .قياسية بل معقولة حدكد في التضخم معدؿ تراجع إلذ لشا أدل

 %بمعدؿ متوسط بلغ نسبة  النقدية الكتلة لظو لارتفاع نتيجة، 2011 سنة 4,52 %بلغت نسبة 
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 تحليل لؽكن ،(04)رقم أسفلو  دكؿالج إلذ كبالرجوع ﴾5﴿ .1999/2009خلاؿ فتًة الدراسة  14,92
 . بالجزائر خلاؿ فتًة الدراسة التضخم لاتمعد تطور

 (%): الوحدة.(1999/2009) الفتًة خلاؿ بالجزائر التضخم معدلات تطور :(04)الجدكؿ رقم 
 /الدؤشر 

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات

لظو الكتلة 
 3,2 16 24,21 18,61 11,71 10,51 13,71 17.30 22,30 12,99 13,6ة ػالنقدم

 معدؿ
 5.7 4.8 4,5 2,5 1,6 3,6 2,6 1,4 4,2 0,3 2,8 التضخػم

Source: Banque d’Alger, Algeria: Statistical Appendix IMF Country Report No: 

08/102 March 2008, No: 01/163     September 2001. 
- http://www.indexmundi.com/algeria/inflation_rate_(consumer_prices).html 

 السماح مع البطالة معدلات تخفيض إلذ دؼتو التيكة لستلف ةبرامج تنموم بتطبيق رحلة تديزتالد ىذه إف

 نوعان بطالة اؿ معدلات الطفاض مع لزسوسان  ارتفاعان  التضخم معدلات شهدت حيث تفعةمر تضخم بمعدلات

 لؽكن الجزائر في التضخمية الضغوط عنها تتولد التي العوامل أىم أف كفا﵀للتُ يرمن  بعضإلا أف اؿ ،ما

 ) نتاجالإ تكاليف في الزيادة الخاـ؛ الكلي الإنفاؽ مكونات في التوسعكىي ثلاث مصادر،  في حصرىا
 .النقدية الكتلة زيادةك؛ ( كالأجور الركاتب كتلة زيادة في أساسان  كالدتمثلة

حيث  التضخم، معدلات كتطورات ذكرناىا أف سبق التي الثلاثة العوامل تطورات بتُ كثيق ارتباطكىناؾ 
 معدؿ الطفاض دميؤ إذ التضخم، معدلات لارتفاع الدسببة العوامل من الخاـ الكلي الإنفاؽ في التوسعيعتبر 

 أىم أحد الاستهلاكي الإنفاؽ كيعدكالعكس صحيح،  التضخم معدؿ الطفاض إلذ الخاـ الكلي الإنفاؽ لظو

 أف حيث كالخدمات، السلع مستهلكي من الأكبر الجزء الأجراء قطاع كيشكل الخاـ الكلي الإنفاؽ مكونات

 الكلي، للطلب العاـ الدستول على الألعية بالغ بشكل يؤثر انويتقاضو التي الأجور بواسطة ا﵀دد طلبهم

 لظو اتجاه بنفس يستَ كالأجور الركاتب كتلة لظو اتجاهكما أف . الأسعار على مباشر بشكل يؤثر ما ىذاك
كتلة الركاتب  لظو معدؿ ارتفاع أف نلاحظ (1999/2009) الفتًة إلذ رجعنا ما ذا، فإالتضخم معدؿ

أدل ىذا إلذ ارتفاع معدؿ التضخم 2001 ك  2000 بتُ ما 10,24 %  إلذ4,37 %  منكالأجور 
   ﴾6﴿.خلاؿ نفس الفتًة 4,2 %إلذ  0,30 %من 
 الإصدار على تعتمد التي النامية الدكؿ في السابقتُ للمصدرين منطقية نتيجة الثالث يعتبر الدصدرك

 مع كبتَ بشكل ارتبط ديةالنق الكتلة لظو اتجاه أف النقدية الكتلة تطور خلاؿ من لنا يتجلى حيث النقدم،

 . الدصادر بقيةكمع  التضخم ؿلظو معد اتجاه
 زيادة خلاؿ من نفقاتها تدويل إلذ الحكومة لجوء فإف الاقتصادم التحليل في الحديثة الدنطلقات تراه لدا فقان كك

 كطتٍاؿ جالنات على توسعية آثار عنو سيتًتب بالجزائر الدنتهجة التوسعية الإنفاؽ سياسةؾ ،النقدم العرض
 في الزيادة تتًكها التي الالغابية الزيادة إلذ يعود أحدلعا الناتج على أثرين يتًؾ بالعجز التمويل لأف كذلك

http://www.indexmundi.com/algeria/inflation_rate_(consumer_prices).html
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. الناتج على النقدم العرض زيادة تتًكو الذم الالغابي الأثر عبر يتأتى كالآخر الناتج على الحكومي الإنفاؽ
 كعدـ لضعف نظران  بالاقتصاد ضرم تضخم ظهور تسبب قد ةؿمالوس ىذه فإف ،ةالالغابي الآثار من بالرغمك

 جانب العرض الكلي لا يستجيب بالوتتَة نفسها لزيادة لغعل من شأنو أفكىذا ما ، الإنتاجي مركنة الجهاز
 .الطلب الكلي، الأمر الذم ينتج عنو تضخم في الاقتصاد

الدعركؼ بإسم إستهداؼ معدؿ التضخم  بدأت الأنظار تتجو لضو إطار السياسة النقديةىذا الدنطلق  كمن 
inflation targeting، كقد بدأت بعض  .كأحد أىم التطورات الحديثة في لراؿ عمل البنوؾ الدركزية
ذ نظاـ إستهداؼ التضخم من السويد كبريطانيا في تطبيق نيوزيلندة، كندا، الدكؿ الصناعية مثل أستًاليا،
ق ذإىتماـ العديد من إقتصادات الدكؿ الناشطة خلاؿ التسعينات بو ثم تزايد الثمانينات كأكائل التسعينات،

 .البرازيلكالسياسة، منها الشيلي، الدكسيك، 
 كفرض التضخم من للحد الدصرفية السيولة بتنظيم الجزائر لبنك النقدية سمحت السياسة الجزائر، فقد أما في

داخلي  نقدم في العموـ إلذ خلق توازف لشا أدل الفائدة، لسعر أقصى حد منخفضة كسياسة فائدة أسعار
لكن الدلاحظ أف  موجبة، حقيقية فائدة بأسعار في التضخم كالتعامل كالتًاجع النقدم التوسع في كالتحكم
 الناتجة الدالية الفسحة الجزائر كانت سببو الفعلي في النقدية التوازنات مستول على ا﵀ققة النتائج ما يغطي

كىذا ما . ﴾7﴿للرشاد الدالر  نتيجة أك الاقتصادم الأداء تحسن بسبب تكن كلد قاتا﵀رك أسعار ارتفاع عن
الحديثة في تصميم  الجزائرم للتطورات الدصرفي النظاـيدفعنا إلذ التساؤؿ حوؿ مدل مواكبة كمسايرة 

 . السياسات النقدية
  :ئراستهداؼ التضخم في الجزا ةإستًاتيجي تطبيق ككاقع الحديثةالسياسة النقدية  .2

 الدركزية البنوؾ في كالدسؤكلتُ النقدية السياسة كلسططي الأكادلؽيتُ من العديد لدل القناعة تولدت لقد

 نهاية منذ تبتُ كقد. النقدية للسياسة الأمد طويل الذدؼ أف يكوف ىو الأسعار لغب استقرار بأف

 التحكم على القائمة التقليديةخلاؿ الدقاربات  مباشر من غتَ بشكل التضخم على التأثتَ أف الثمانينات

 الأمر .ذلك الذدؼ تحقيق تساعد كثتَا في لا الصرؼ، سعر أك النقدية المجاميع مثل الوسيطة بالدتغتَات
 التضخم عرفت بسياسة لدكافحة مباشرة مقاربة تبتٍ إلذ لاحقا، كالنامية الصناعية الدكؿ ببعض دفع الذم

 ىو الحديثة النقدية السياسة ىدؼ بأف النقدية السلطات قبل من صريح كىو إعلاف. استهداؼ التضخم

 . لزددة زمنية خلاؿ فتًة التضخم لدعدؿ تحقيق مستول لزدد
: إستًاتيجيات السياسة النقدية الحديثة 1.2

ىو بمثابة إستًاتيجية جديدة أقدمت عليها لرموعة الحديثة إف استهداؼ التضخم كإطار للسياسة النقدية 
إذ يعتبر كتوجو . كالصاعدة لإعطاء مزيد من الشفافية كالدصداقية للسياسة النقدية لدتقدمةمن الدكؿ منها ا

كما أف تبتٍ استهداؼ التضخم . كاستهداؼ بعض المجاميع النقدية بديل لسياسات استهداؼ سعر الصرؼ
ديلة للسياسة في تطبيق ىذه السياسات كمثبتات ب الدركزية البنوؾىو نتيجة لبعض الصعوبات التي كاجهتها 
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النقود كالأسعار كالدخل،  فقد تبتُ من خلاؿ لرموعة من الدراسات أف ضعف العلاقة بتُ عرض. النقدية
تغتَات  فهذا يعتٍ أف ىناؾ. أك ما يعرؼ بالاستهداؼ النقدم، كاف حافزا إضافيا لتبتٍ استهداؼ التضخم

رية النقدية الكلاسيكية كما كردت في جديدة قد طرأت على النظرية النقدية متجاكزة أسس كقواعد النظ
التضخم ىو دائما كفي أم  "الذم يؤمن بأف  M. Friedman الإقتصاديتُ النقديتُ خصوصان  تحاليل

 .﴾8﴿ " مكاف ظاىرة نقدية
مند أف ظهرت بوادر تضخمية في الدكؿ الكبرل، بدأت عملية ضبط التضخم كمكافحتو تأخد ألعيتها 

اسة النقدية ىذا بعد أف أثبت الإقتصاديوف مدل أثر تغتَات كمية النقود على القصول في إستًاتيجية السي
فقد توصلوا بأف معدؿ لظو عرض النقود في الفتًة الطويلة سوؼ يعبر عن نفسو . مستول النشاط الإقتصادم

انت فك. في إختلاؼ معدؿ التغتَ في الأسعار، أما في الفتًة القصتَة سوؼ يغتَ معدلات الأسعار كالناتج
نقطة التغتَ في كجهة إستًاتيجية السياسة النقدية لضو إستخداـ لراميع الإحتياطي، بعد فشل إستخداـ معدؿ 
الفائدة كهدؼ كسيط في السياسة النقدية، كقد كانت الإستًاتيجية الحديثة للسياسة النقدية تتمثل في إختيار 

النقدم بالتحكم في معدؿ الفائدة على  ىدؼ كسيط ىو النمو النقدم في السنة، كيكوف ضبط ىذا النمو
الأرصدة النقدية لدل البنوؾ، كلكن ىذه الإجراءات لد تلقى لصاحا كبتَا، كتعرضت لعدت إنتقادات لأف 

البنوؾ الدركزية تتحكم في سعر الفائدة في حتُ فقدت السيطرة على عرض النقود، كلذلك كانت ىناؾ 
ثل ألعها في توسيع عريض لمجاؿ تقلبات أسعار الفائدة، لرموعة إجراءات لدعم السياسة النقدية، تم

 .كإستخداـ لرموع إحتياطات البنوؾ كهدؼ أكلر لضبط كمية النقود، كقد تم التًكيز على الإحتياطات الحرة
﴿9﴾ 

كمع التكامل الدتنامي لأسواؽ الداؿ العالدية خلاؿ العقدين الداضيتُ كتزايد التقلب في تدفقات رأس الداؿ 
كنتيجة لذلك، . زمة النظاـ النقدم، أصبحت ظركؼ الإبقاء على نظاـ سعر صرؼ ثابت أكثر صعوبةمنذ أ

فإف الاقتصاديات النامية كالتي لا تزاؿ تحتفظ بسعر صرؼ ثابت كمصدر استقرار اسمي للسياسة النقدية، 
قابل، مثل لرالس النقد تتعرض لضغط متزايد للتحرؾ في اتجاه إجراءات أكثر مركنة أك في الاتجاه الأقصى الد

كمع . إلا أنو خلاؿ عقد الثمانينيات أصبحت تجربة الدكؿ في التوجو النقدم غتَ مرضية. أك الدكلرة الكاملة
قياـ الدؤسسات الدالية بتطوير بدائل للنقود، فإف الطلب على النقود أصبح غتَ مستقر بصورة متزايدة، كبات 

ىا على الددل البعيد، فإف النقود كالتضخم ليسا مرتبطتُ بدرجة كافية من الواضح أنو بالرغم من تزايد ارتباط
كنتيجة لذلك، ففي أكائل التسعينيات تبتٌ العديد من الدكؿ منظمة التعاكف كالتنمية  .على الددل القريب

 .  كنيوزيلاندا التوجو الصريح لسياسة إستهداؼ للتضخم كإستًاتيجية لتنفيذ السياسة النقدية
: التضخم معدؿ استهداؼسياسة  مفهوـ 2.2

لؽثل التعامل مع التضخم كهدؼ نهائي رئيسي للسياسة النقدية توجهان معاصران في النظرية النقدية، 
. كتتمحور سياسة استهداؼ التضخم حوؿ مشكلة عدـ التناسق الزمتٍ في السياسة النقدية بشكل رئيسي
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إف ترتيب الأفضلية لأم من تلك . ستُ رفاه المجتمعكيرتكز ذلك على دكر التًتيبات الدؤسساتية من أجل تح
    ﴾10﴿.التًتيبات إلظا يعتمد على أكلويات المجتمع بالنسبة لأىداؼ السياسة النقدية الرئيسية

كفي إطار ىذا التوجو يعتبر الاستهداؼ الأمثل للتضخم حلان مثاليان لدشكلة اختيار التًتيبات الدؤسساتية 
كقد بادر الباحثتُ إلذ إعطاء لرموعة من التعاريف الدقيقة . ركزية أك الاستقلاليةللسلطة النقدية بتُ الد

 .لزددين في ذلك الإطار ألدفاىيمي العػاـ لذذه السياسة
إف استهداؼ التضخم يعتٍ إعلاف كل من الحكومة كالبنك الدركزم على أف يكوف ىدؼ السياسة النقديػة 

في السنة خلاؿ سنتتُ متتاليتتُ  3 %لزدد كأف تحدد نسبة تحقيق معدؿ تضخم مستهدؼ في مدل زمتٍ 
كلؽثل التعامل مع التضخم كهدؼ نهائي رئيسي للسياسة النقدية توجها معاصرا في النظرية النقدية . ﴾11﴿

كيرمي إلذ حل مشكلة عدـ التناسق الزمتٍ في السياسة النقدية بشكل " استهداؼ التضخم "كيتمحور حوؿ 
   ﴾12﴿.رئيسي

 أسلوب لتطوير نسبيا الحديثة الدفاىيم من يعد التضخم استهداؼ أف أعتبر فقد الشناكم أحمد إسماعيل أما
 استهداؼ التضخم، كيتحدد معدؿ على بوضوح التًكيز خلاؿ من النقدية الدركزية للسياسة البنوؾ إدارة

 القصتَ الأجل خم فيالتض لدعدؿ لزدد مدل أك لزدد ىدؼ رقمي عن النقدية السلطات إعلاف في التضخم
 ﴾13﴿.النقدية للسياسة الأساسي الذدؼ لؽثل الطويل، الأجل في استقراره كتحقيق

 معدؿ بتحقيق النقدية السلطات التزاـ على التضخم تقوـ معدؿ استهداؼ سياسة كبشكل عاـ فإف
 في للبنوؾ مةالتا الاستقلالية إعطاء مع ذلك يتًافق أف على لزددة، زمنية خلاؿ فتًة للتضخم مستهدؼ

 كضع في بالشفافية الكامل الالتزاـ كمع الدعلن، الذدؼ اللازمة لتحقيق كالإجراءات السياسات كتطبيق كضع

. الأسواؽ ثقة الدركزية كيرسخ البنوؾ يعزز مصداقية بما الدستقبلية توجهاتها في ككذلك تطبيقها كفي السياسات
 .1990كقد ظهر ىذا الأسلوب في بداية التسعينيات، كبالضبط في نيوزيلندا عاـ 

النظرية الإقتصادية لا تحدد معدؿ معتُ للتضخم ، أك آلية الوصوؿ للمعدؿ  كما تجدر الإشارة إلذ أف
رات كيتميز ىذا النظاـ بإىتماـ السلطة النقدية بالإعتبا ،كل دكلة على حدة لحالة الدستهدؼ، فهذا راجع

عدـ كجود علاقة قوية كمستقرة بتُ ككذا  الإقتصاد ا﵀لي، ا﵀لية ككيفية الإستجابة للصدمات التي يواجهها
ىذا لا يتوفر بدرجة لشاثلة في  )النقدية  كمن السهل فهم الجمهور لأىداؼ السياسة النقود كمعدؿ التضخم،

 ﴾14﴿.( ظل إستهداؼ النقود
: التضخم إستهداؼدكافع كعوامل إنتهاج سياسة  3.2

 سياسة تعثر الثمانينات مشكلة منتصف منذ الصناعية الدكؿ في الدركزية البنوؾ كاجهتفقد كما ذكرنا سابقان، 

 الاقتصادم النمو زيادة لعا متناقضتُ، ىدفتُ لتحقيق الصرؼ كسعر النقدية كالقاعدة استخداـ الدتغتَات الوسيطة

 كبأف الوسيطة، بالدتغتَات التحكم على القدرة فرضية على سياسةاؿ تلك تكقد استند. معدؿ التضخم كتخفيض

 :سببتُ إلذ السياسة ىذه تعثر الأىداؼ، كيرجع ىذه الدتغتَات الوسيطة كتلك بتُ كثيقة علاقة ىناؾ
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 لدل اليقتُ عدـ من التناقض بتُ أىداؼ السياسة النقدية حالة حيث لؼلق :الأىداؼ بتُ التناقض 1.3.2

 البنك مقدرة في الثقة عدـ إلذ بالتالر يؤدم لشا. التحقيق في الأكلوية لو منها أم ء الأسواؽ بشأفكعملا الجمهور

 تحتاج التي الصعبة بالأكقات فيو كالتحكم التضخم معدؿ يتعلق بتخفيض أىدافو خصوصنا فيما تحقيق على الدركزم

 .عملاء السوؽ لدل الثقة بناء إلذ
 الدتغتَات الوسيطة أف ىذه إلذ لذذه السياسة لتعثر الثالش كيرجع السبب :ت الوسيطةارتباط الدتغتَا قوة تغتَ 2.3.2

 الناتج لظو معدؿ من كل على كتأثتَىا ارتباطها قوة تتغتَ قد الصرؼ أسعار أك النقدية لظو القاعدة معدؿ مثل
إستهداؼ التضخم كإطار بالإضافة إلذ ىذين السببتُ، فإف تبتٍ نظاـ . إلذ آخر كقت من التضخم الوطتٍ كمعدؿ

عاـ جديد للسياسة النقدية في العديد من الإقتصادات خلاؿ السنوات السابقة يعتبر دافع كلزفز قوم لإنتهاج ىذا 
رئيس كحدة البحوث الإقتصادية في البنك الدركزم الشيلي،  (Klaus Shmidt Hebbel  )النظاـ، فقد أكد 

تدكنت من تخفيض كل من معدلات التضخم كىامش الخطأ في حساب أف الدكؿ التى تبنت تلك السياسة الجديدة 
التضخم في سياستها النقدية، بالإضافة إلذ ذلك فقد ساىم ىذا في رفع مصداقية السياسة النقدية كخفض حدة 
لذ التقلبات في معدؿ التضخم كزيادة إستقراره، فالأدلة الرقمية تشتَ إلذ أف نظاـ إستهداؼ التضخم لو أثر إلغابي ع

كمن العوامل التي سالعت  ،﴾15﴿مصداقية الدكلة كأداء سياستها النقدية، كما أنو يقلل من معدلات التضخم الدتوقعة 
 :في تبتٍ ىذه السياسة نذكر

إرتفاع معدلات التضخم في الثمانينات الأمر الذم اثر على معدلات النمو الاقتصادم كعلى تخفيض الدوارد  -
 .تخفيض التضخم كالتحكم فيو الاقتصادية، كىذا استوجب

أف الاعتماد على المجمعات النقدية كاستهدافات كسيطية نتج عنها مشاكل في ظل اتساع الابتكارات الدالية، إلذ  -
كقد توصلت بعض الدراسات التي أجريت على . جانب عدـ الاتفاؽ حوؿ المجمع الأكثر دلالة على التضخم

الدكؿ النامية، إلذ أف ىذه الدكؿ عػادة ما تنقسم بتُ إستهداؼ الدعركض  السياسات النقدية الدتبعة في عدد من
النقػدم أك سعر الصرؼ أك التضخم، ثم تخلى العديد منها عن إستهداؼ سعر الصرؼ على أثر أزمات العملات، 

  ﴾16﴿.فأصبح الإتجاه العاـ ىو الدزج بتُ إستهداؼ الدعركض النقدم كالتضخم

لمجمعات النقدية مشكلة ا﵀افظ الدالية للأعواف الاقتصادية نتيجة تغتَات في أسعار تطرح سياسة استهداؼ ا -
الفائدة القصتَة كالطويلة الأجل، لشا يؤدم إلذ اختلاؼ تشكيلة المجمعات النقدية الواسعة كالضيقة من حيث الحجم، 

يساعد على تضخيم المجمعات الواسعة حيث الطفاض أسعار الفائدة القصتَة الددل مقارنة بأسعارىا في الددل الطويل 
 .بسبب أف الأعواف الغتَ ماليتُ سيوظفوف أموالذم في شكل سندات أكثر منها في شكل كدائع لأجل

عدـ استقرار العلاقػة بتُ المجمعات النقدية كالتضخم الذم خلق مشكلة سياسة نقدية تستهدؼ المجمعات  -
لتخلي عنو لصالح سياسة استهداؼ التضخم، كعدـ استقرار ىذه العلاقػة لا النقدية، لشا نتج عنو التقليل من قيمتػو كا

 .يعطي نتائػج مرضية لتحقيق تضخم منخفض
سعر الصرؼ،  )تسعى البنػوؾ لتحديد معدؿ للتضخم في فتػرة لزددة لتجنب مشكلة تضارب الإستهدافات  -

﴾ 17﴿.(المجمعػات النقدية 

: التضخم استهداؼالجوانب العملية لتوجيو  4.2
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كتبدأ . إف استهداؼ معدؿ التضخم ىو إطار لسياسة نقدية تلزـ البنك الدركزم بتحقيق معدؿ تضخم منخفض
بهدؼ كمي كاضح  (عادة كزارة الدالية  )العملية عادة بإعلاف رسمي مشتًؾ من جانب البنك الدركزم كالحكومة 

في السنة خلاؿ العامتُ  % 2ة للتضخم مقدارىا للتضخم يتم تحقيقو خلاؿ فتًة زمنية لزددة، كمثاؿ تحديد نسب
 .التاليتُ

مسؤكلان عن تحقيق ىذا الذدؼ كأف  -الذم لابد أف يكوف حران في كيفية استخداـ أدكاتو  -كيصبح البنك الدركزم 
ليقتُ كيساعد ىذا الالتزاـ بالشفافية في الحد من عدـ ا. يوفر بصفة منتظمة معلومات عامة عن إستًاتيجيتو كقراراتو

كما يقوـ البنك . بشأف الدسار الدقبل للسياسة النقدية بينما يزيد من مصداقية البنك الدركزم كخضوعو للمسائلة
الدركزم التقليدم في توجيو التضخم بضبط أدكاتو كأسعار الفائدة مثلان عند مستول معتُ اليوـ لغعل توقعات التضخم 

كتقوـ توقعات بدكر الذدؼ الوسيط، . ضخم في ذلك الوقت من الدستقبلبالنسبة لعاـ أك عامتُ قادمتُ قريبة من الت
 .كيدفع الفارؽ بتُ التضخم الدتوقػع كالدستهدؼ اختيارات السياسة لرأب الفجوة بينهما

كيقرر البنك الدركزم عادة، الدسار الدقبل للسياسة النقدية بعد تقولص الدعلومات التي تم الحصوؿ عليها من عدة 
ؿ توقعات التضخم التي تهيطها لظاذج الاقتصاد الكلي، كالتوقعات التي تقدـ بوسائل أكثر آلية مثل لظاذج مؤشرات، مث

كما تنظر السلطات النقدية في تطورات . النقل ذاتية الالضدار، كعمليات الدسح القائمة على أساس توقعات التضخم
ف كالذيكل الزمتٍ لأسعار الفائدة، كأسعار الأصوؿ كظركؼ سوؽ الدتغتَات الدالية كالنقدية الرئيسية، مثل النقود كالائتما

كعندما يظهر أكثر من كاحد من ىذه الدؤشرات بأف التضخم الدقبل لػتمل أف يتجاكز الذدؼ، عندىا تصبح . العمل
 .الحاجة إلذ تنشيط الأدكات أكثر كضوحان 

: التضخم الشفافية في ظل تحديد ىدؼ 5.2

ر كفاءة عندما تفهم الأسواؽ أىداؼ السياسة كالركابط بتُ تدابتَ السياسة تكوف السياسة النقدية أكث
كتلعب الشفافية دكران أساسيان في أف تنقل إلذ الدشاركتُ في الأسواؽ فكرة إمكانية . النقدية كتلك الأىداؼ

رسم السياسة كفي  الاعتماد على البنوؾ الدركزية لدا تحققو من نتائج، تؤدم بدكرىا إلذ زيادة انضباط النظاـ في
كبقدر ما يتم الإعلاف عن أىدافها، بما فيو الأىداؼ الوسيطة، توجد الشفافية أيضان في ظل التوجيو . تطبيقها
كمن أسباب . إلا أف مؤيدم توجيو التضخم يركف أف أسلوبهم يزيد الشفافية كالاتصالات الدفتوحة. النقدم

سهل من فهم الإعلاف عن معدؿ النمو لإجماليات ذلك أف فهم الإعلاف الواضح عن أىداؼ التضخم أ
كذلك فإنو نظران لأف تكاليف التضخم لا تنجم فقط عن معدلو كلكن أيضان عن تقلباتو، فإف . نقدية معينة

الأىداؼ الصرلػة للتضخم تعمل بالحد من عدـ اليقتُ حوؿ الدسار الدستقبل للتضخم، على تحستُ قرارات 
يضاؼ إلذ ذلك أف إيضاح نوايا البنك الدركزم . ةترفع معدؿ الإنتاجية الشامل الإدخار كالاستثمار، كبذلك

يساعد في الحد من التقلبات في الأسواؽ الدالية، مع ما يتًتب على ذلك من أثار مفيدة لتخفيض الدخاطر 
 ﴾18﴿ .كعلاكات سعر الصرؼ

إصدار تقارير دكرية عن السياسات كفي ىذا الإطار تقوـ كل البنوؾ الدركزية الدشاركة في توجيو التضخم ب
النقدية أك ما يسمى تقارير التضخم، توضح نوايا البنوؾ الدركزية حوؿ الدسار الدقبل للسياسة النقدية، كما 
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كلتحستُ فهم الدتعاملتُ الاقتصاديتُ لدنطق البنك . تفسر الفوارؽ بتُ معدلات التضخم الفعلية كالدستهدفة
بما في ذلك تقولص )أيضا كصفا لكيفية التوصل إلذ التوقعات حوؿ التضخم  الدركزم، تتضمن تلك التقارير

إضافة إلذ بياف الكيفية التي يتصرؼ بها البنك الدركزم إزاء لزموعة من الدسائل  (لساطر الصعود كالذبوط
كزم تجاه كيؤدم ىذا البياف الدسبق إلذ الحد من احتمالات إساءة فهم رد فعل البنك الدر. التطبيقية الإضافية

 .تلك الدسائل
  :استهداؼ التضخم في الجزائر ةإستًاتيجي تطبيق كاقع 6.2

لقد توقف عدد متزايد من الدكؿ عن استخداـ الأىداؼ الوسيطة مثل كندا كنيوزيلندا كالدملكة الدتحدة 
كالسويد، كتوجهت لضو التعامل مع التضخم كهدؼ نهائي معلن لسياساتها النقدية، لأف ذلك سيكوف 

مرغوبان بشكل أكبر من أجل ضبط التوقعات التضخمية كلػافظ على مصداقية البنك الدركزم، كذلك على 
كيوجد في الوقت الحاضر توجو كاضح لدل الكثتَ . الرغم من الاتفاؽ على صعوبة ضبط التضخم كالتنبؤ بو

قيقو، كيلقى ىذا من السلطات النقدية في الدكؿ الدتقدمة لضو ىدؼ إعلاف لزدد للتضخم تسعى إلذ تح
 . التوجو مساندة كدعمان في بعض الأكساط العلمية كالدصرفية

أما في ما لؼص حصيلة تنفيذ سياسة استهداؼ التضخم، تشتَ بعض الدراسات الدنجزة في ىذا الصدد أف 
معدلات التضخم ظلت مستقرة في أغلب الدكؿ خلاؿ العشرية الأختَة إف لد يكن قد الطفضت إلذ 

يفة في بعض الدكؿ الصاعدة التي كانت تعرؼ فيما مضى بتضخم مرتفع كالبرازيل كالدكسيك معدلات ضع
كالإلغابي في الأمر ىو أف تراجع معدلات التضخم خلاؿ فتًة التسعينيات إلذ حدكد . كتركيا على سبيل الدثاؿ

كإنعاش الاستثمار  قد صاحبو لظو اقتصادم كانا لذما كقع إلغابي على تحسن القدرة الشرائية 2007نهاية 
صارت مرشحة لتطبيق استهداؼ التضخم مستفيدة من الدعم التقتٍ الذم  لدرجة أف لرموعة من الدكؿ

كىذا ما يدفعنا . يوفره صندكؽ النقد الدكلر للبلداف التي ترغب في تبتٍ ىذا الإطار الجديد للسياسة النقدية
خاصة بعدما شهد التضخم إستقراران نسبي  ،زائرإلذ التساؤؿ عن مدل تطبيق سياسة إستهداؼ التضخم بالج

 .؟ 3,09 % بمعدؿ متوسط بلغ 1999/2009خلاؿ الفتًة 
 :الاستهداؼ التضخم بالجزائر سياسة متطلبات إنتهاج 1.6.2

كضماف فعاليتها كلصاحها، يتوجب توفر لرموعة من الدعايتَ التي استهداؼ التضخم  سياسة إنتهاجإف 
قدية بالدكلة، كحتى لؽكن القوؿ بأف الجزائر تستهدؼ أك لؽكن أف تستهدؼ التضخم تتميز بها السياسة الن

 :لابد من توفر ىذه الدعايتَ ضمن سياستها النقدية، كىي

إف الإعلاف عن الأىداؼ الرقمية ىو الشرط الأكؿ لإمكانية تطبيق  :الإعلاف العاـ بقيمة التضخم الدستهدؼ  -أ
، إذ لد 2003لصد ىذا الشرط متوفران، كلد تلتزـ بو السلطة النقدية في الجزائر قبل سنة سياسة الإستهداؼ، إلا إننا لا 

تعليمة صادرة عن بنك الجزائر، على تحديد  أم، كلا الأمراف الدعدلاف لو، أك 90/10قانوف النقد كالقرض رقم ينص 
 .معدؿ تضخم أك مدل مستهدؼ خلاؿ إطار زمتٍ معتُ
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إستدلاليا ىدفا لزددا للسياسة النقدية كىو استهداؼ نسبة تضخم  2003زائر سنة في حتُ احتول تقرير بنك الج
غتَ أف تطبيق ىذا الرىاف بقى صعب التحقيق على مدل السنوات اللاحقة، كبالفعل شهدت . % 3لا تزيد عن 

 .العشرية الأختَة تذبذبات على مستول معدلات التضخم، كتم اختًاؽ ىذا السقف من سنة لأخرل
انو كفي السنوات الأختَة كقبل ترسيخ ىدؼ التضخم كفي إطار توقع التضخم كتتبعو، قاـ بنك الجزائر بتطوير إلا 

يتمثل في لظوذج توقع التضخم على الددل القصتَ يعكس نظرة إستشرافية، من أجل  2009أداة ملائمة منذ سبتمبر 
، فإف معدؿ التضخم السنوم لنهاية سنة على سبيل الدثاؿ. توقع شهرم لدعدؿ التضخم كتطوره على مدل سنة

نقطة مطوية من معدؿ التضخم ا﵀قق في  0,14 بلا لؼتلف إلا  2010كالذم تم توقعو في شهر سبتمبر  2010
 . كا﵀سوب من طرؼ الديواف الوطتٍ للإحصاء % 3,91شهر ديسمبر 

كقد تراجع معدؿ التضخم . لددل القصتَكعمومان، فإف التضخم السنوم الدتوسط قد بقي قريبا من التوقعػات على ا
، مقارنة مع ىدؼ التضخم ا﵀ػدد من طرؼ لرلس النقػد ( % 5,74) 2009ىذا مقارنػة بمستواه في نهاية سنة 

كالدتضمن أدكات  2009بعد تعديل الجهاز التنظيمي في سنة ك ﴾19﴿ .( نقطة مطوية  1 -أك  +،  %4 )كالقرض 
، كذلك (عات السيولة، تسهيلة الودائع الدغلة للفائدة كالاحتياطيات الإجبارية استًجا)ستَ السياسة النقدية 

بإصلاح الإطار القانولش في  2010، تديزت سنة 2008استخلاصا للدركس من الأزمة الدالية الدكلية الحادة لسنة 
ىداؼ الكميػة ىذا المجػاؿ حيث تم كضع ىدؼ التضخم كهدؼ أسػاسي للسياسة النقديػة، مع الحفػاظ على الأ

كبالرغم من ىذه التوقعات كالتي لؽكن اعتبارىا غتَ معلنة بشكل كاضح، يعد ىذا الشرط كافيان للحكم على   . النقدية
أف السلطة النقدية في الجزائر لا تستهدؼ التضخم كأسلوب لإدارة السياسة النقدية في تحقيق استقرار الأسعار في 

 .الددل الطويل

حيث يعُتمد الالتزاـ الدؤسساتي لاستقرار كتخفيض  :ر الأسعار كهدؼ أساسي للسياسة النقديةإلتزاـ إستقرا  -ب
كحسب . الأسعار كهدؼ أكؿ للسياسة النقدية في الددل الطويل ككشرط أساسي لإنتهاج سياسة استهداؼ التضخم

قدية بالجزائر في استدامة النمو فقد تدثلت الأىداؼ النهائية للسياسة الن 90/10من قانوف النقد كالقرض  55الدادة 
تم  في السنوات الأختَةكتحقيق التشغيل الكامل ثم بعدىا استقرار الدستول العاـ للأسعار كسعر العملة الوطنية، إلا أنو ك

الإطار القانولش البنكي، من خلاؿ دعم الإطار الدؤسساتي للإشراؼ البنكي تبعا للتدابتَ الجديدة الددخلة بالأمر تعزيز 
حيث يعطي . ، كالدتعلق بالنقد كالقرض03/11، الدعدؿ كالدتمم للأمر رقم 2010أكت  26الدؤرخ في  10/04قم ر

ىذا الأمر الإرساء القانولش للاستقرار الدالر، كمهمة لبنك الجزائر إضافة إلذ مهمة استقرار الأسعار، كيتضمن 
كفي العموـ . اطر من طرؼ البنوؾ كالدؤسسات الداليةتشريعات كأحكاما قانونية جديدة تهدؼ إلذ تحكم أفضل في الدخ

ىذا الأختَ الذم لؽثل . بالجزائر، تديزت بعدـ إعطاء الأكلوية لذدؼ استقرار الأسعار النقديةلؽكن القوؿ أف السياسة 
ىدؼ كل سياسة نقدية تسعى لتحقيقو دكف الأىداؼ الأخرل بإعتبار أف التضخم ىو ظاىرة نقدية ناتجة عن 

إضافة إلذ . ط في الإصدار النقدم الذم لا يصاحبو زيادة حقيقية في الإنتاج لشا ينعكس سلبان على الأسعارالإفرا
لا يستوجب أف يبقى تحقق النمو ىو الذدؼ الأكؿ، فهذا الأختَ لا  2001ذلك كفي ظل سياسة توسعية منذ سنة 

 .لؽكنو الاستدامة كالاستقرار إلا في ظل استقرار الأسعار
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توافر درجة كبتَة من الاستقلالية للبنك الدركزم من الدتطلبات الأساسية لتكوف يعتبر : قلالية البنك الدركزماست  -ج
للسلطات النقدية الحرية في توجيو أدكات السياسة النقدية لتحقيق التضخم الدستهدؼ في الددل ا﵀دد كالدتفق عليو 

 : الدستهدؼ، كيساعد على ذلك مع الحكومة، دكف تدخل حكومي في أسلوب تحقيق التضخم

الإلتزاـ بالحد من الاقتًاض الحكومي سواء من البنك الدركزم أك من البنوؾ العامة أك من بنك الاستثمار أك  -
 .صناديق التأمتُ، كلؽكن أف يتحقق ذلك في ظل اعتماد الحكومة على الإصدار الدفرط للعملة

دات، كأف يكوف الدين العاـ غتَ كبتَ حتى لا يشكل عبطان يؤثر أف يكوف للبنػوؾ بشكل عػاـ كعػاء كاؼ للإرا -
إذ يرل بعض الدنتقدين لفكرة إستقلالية البنك الدركزم أكثر لشا ينبغى من شأنو العبث في . على السياسة النقدية

ركزم الدستقل من الحقائق الإقتصادية كالإجتماعية، في حتُ يرل مناصرك فكرة الإستقلالية للبنك الدركزم بأف البنك الد
شأنو حماية عملة الدكلة، كما لؽثل أفضل السبل لدكافحة التضخم، بالإضافة إلذ ذلك تضم إستقلاليتو أف السياسة 
النقدية لن تفشل نتيجة الأغراض السياسية الحزبية، كىو ما لػدث أحيانا في الدكؿ التي تهيمن فيها السلطة التنفيدية 

راسات التارلؼية أف الدكؿ ذات البنوؾ الدركزية الدستقلة، قد حققت بصفة عامة لصاحا على البنك الدركزم، كتوضح الد
 ﴾20﴿.أكبر في الحد من التضخم عن تلك الدكؿ التي لؼضع فيها البنك الدركزم لدوضفتُ يتم إنتخابهم

الناحية القانونية كالتشريعية إف تجربة بنك الجزائر حديثة نسبيان في الدمارسة الديدانية للاستقلالية، بالرغم من أسبقية 
التي أعطت استقلالية أكبر للبنك، كحررت البنوؾ التجارية من قيودىا الإدارية، حيث يعد قانوف النقد كالقرض 

كالتشريعات الدختلفة الدتعلقة  2003أكت  26الصادرة بتاريخ  03/11كالدتمم كالدعوض بالأمرية رقم  90/10
إلا أف الجزائر مازالت . د، من أىم الدصادر التشريعية الداعمة لاستقلالية البنك الدركزمبتسيتَ القطاع الدصرفي فيما بع

كيعد تدخل السلطة التنفيذية في إعطاء . من حيث الدمارسة الديدانية تعتمد على ما كرثتو من الاقتصاد الدوجو
نك الدركزم، كالدليل على ذلك تصرلػات التي توجيهات إلذ البنوؾ العمومية مثالان عن تدخلها في الدهاـ التي لؽارسها الب

 .تصدر من فتًة لأخرل من طرؼ الحكومة بأف تضع الدؤسسات العمومية أموالذا في البنوؾ العمومية
إستًاتيجية السياسة تعد الشفافية أحد أىم كسائل البنك الدركزم لتأكيد : توفر الشفافية في السياسة النقدية  -د

فعملية  .الاتصاؿ بالجمهور كالأسواؽ، كدعم خطط كأىداؼ صانعي السياسة النقديةقنوات دة النقدية الدنتهجة، كزيا
الإعلاف مقدما عن أىداؼ نقدية لزددة يسهل كيبسط إدراؾ ىدؼ البنك الدركزم، كذلك للحصوؿ على دعم 

مقاكمة الزيادات في كمساندة الرأم العاـ لسياسات البنك الدركزم كلضماف تعاكف اتحادات الدوظفتُ كالعماؿ في 
من جهة أخرل للسياسات . الأسعار كللتنسيق بتُ السياسات النقدية للبنك الدركزم كالسياسات الاقتصادية للحكومة

النقدية الأكثر شفافية ألعيتها خاصة لدا يتسم بو أداء السياسة النقدية عػادة من صعوبة في مراقبتو كتقسيمو، إذ أف 
لذا فانو من الضركرم أف لغعل البنك الدركزم الدستقل الشفافية أىم . ة يصعب فهمها تدامػاالعلاقات النقديػة الأساسي

إضافة لذلك فإف الشفافية الكاملة في العمليات النقدية لذا دكر أساسي في تحقيق لصاحها . ركائزه ليبرر استقلاليتو
بالقراءة الدستمرة للأحداث كالتطورات كيتم تحديث ذلك . كتأكيد كفاءة إدارة البنك الدركزم للسياسة النقدية

غتَ أنو لا تكفي الشفافية كحدىا إذا . الاقتصادية كالسياسية كتفستَ الفوارؽ بتُ معدلات التضخم الفعلية كالدستهدفة
 .لد توجد ىيطة مساءلة لؼضع لذا البنك الدركزم

بنك الجزائر بالاتصاؿ بالجمهور  كما لؽلاحظ بالجزائر ىو غياب ىذه الشفافية كالدكر الذم لغب أف يقوـ بو
كذلك بالرغم من بدأت الجزائر بالاشتًاؾ في النظاـ العػاـ لنشر البيانات التابع  كالأسواؽ لشرح أىدافو بصورة كاضحة،
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تقارير التقيد " أنها تشتًؾ مع ىذا الصندكؽ كمع البنك الدكلر في نشر ، كما 2009 لصندكؽ النقد الدكلر في أبريل
بالإضافة إلذ  .﴾21﴿الخاصة بشفافية السياسة النقدية كالدالية، كالشفافية الضريبية، كالرقابة الدصرفية " كالقواعد بالدعايتَ 

عدـ إخضاع البنك الدركزم للمساءلة، كذلك لغياب ىيطة مستقلة للمساءلة حوؿ مدل تحقق تلك الأىداؼ التي 
 . ا البرلداف إلا أنو يبقى لؽيزىا نقص الفعالية الكافية لذلكرغم الدساءلة التي يقوـ بو. سطرىا البنك الدركزم سابقا

على الأقل خلاؿ ىذه الدرحلة، ىو رىتُ عالية بف اتطبيقوزائر كاستهداؼ التضخم بالجسياسة  لصاح الحديث عنإف 
لر يطبعو الدكؿ التي اعتمدتو كإطار لسياستها النقدية حوؿ لصاعتو كمصداقيتو، لاسيما في ظل مناخ دك بمدل إجماع

بعد بالشكل الكافي لتبتٍ  لةمؤه تليس زائركما يكمن القوؿ أف الج. حاد لأسعار الفائدة ركود اقتصادم كالطفاض
بالرغم من تداكؿ ىذا الدصطلح ككذا ، السابقة الذكر عتباراتللاالتضخم، كذلك  سياسة نقدية قائمة على استهداؼ

  .زائرفي بعض التقارير الصادرة عن بنك الج
بعد كل الشركط التي لغب احتًامها مسبقا قبل تنفيذ أم سياسة نقدية تقوـ على استهداؼ  ستوفيتلد  زائرالج إف

ستقلالية البنك الدركزم كشرط مؤسساتي يظل غتَ كاؼ دكف استكماؿ الشركط الأخرل ذات طابع تقتٍ كإ. التضخم
ف أ بالإضافة إلذ. ق التنبؤات في استهداؼ التضخمالنماذج التطبيقية الضركرية نظرا للدكر الذم تلعب من قبيل كضع

لغب أف يصاحبو نظاـ مرف لسعر الصرؼ ككذا استقرار في النظاـ الدالر كالإطار الداكرك  تطبيق استهداؼ التضخم
كما لغب الحسم في . السياستتُ النقدية كالدالية كحكامة مؤسساتية رشيدة اقتصادم مع إمكانية تنسيق فعالة بتُ

. أك استعماؿ مؤشر يستبعد الأسعار الددعمةأسعار الدستهلك  اس الأسعار، أم الفصل بتُ اعتماد مؤشرمؤشر قي
شأنها توضيح الرؤية في ما لؼص الأداء الاقتصادم  فضلا عن ذلك، لغب الإلداـ بجميع الدعادلات الإقتصادية التي من

سواء منها الداخلية أك الخارجية، التي قد  اطر،بصفة عامة، كذلك، حتى يتستٌ للبنك الدركزم ضبط كل أشكاؿ الدخ
 .تعوؽ تحقيق معدؿ التضخم الدستهدؼ

 :آليات دعم كتحستُ فعالية السياسة النقدية الحديثة بالجزائر 2.6.2
أنها تساعد الدستثمرين كحتى كإستًاتيجية حديثة للسياسات النقدية، يرل مؤيدك سياسة استهداؼ التضخم 

 بصورة أفضل، ما يسهل اتخاذ قرارات الاستثمار التضخم كتكاليف الإقراض معدلات معرفة الدستهلكتُ على

كلنجاح ىذه . اقتصاديا منشودان  الإقراض كيوفر استقراران  كتكاليف الأسعار تقلبات كالاستهلاؾ كيقلل من لساطر
ككذلك القدرة  التضخم، خصوصان  الاقتصادية، السياسات حوؿ ينبغي توافر قدر كبتَ من الشفافية بالجزائرالسياسة 

دعم كحتى يتحقق ذلك لابد على السلطات النقديػة الجزائرية إتباع آليات حديثة من شأنها . ؤ بمعدلاتوػعلى التنب
 : كتحستُ فعاليػة السياسة النقدية، كذلك مرتبط بدكره بتحقيق لرموعة من شركط، نذكر منها

 باقي عن كالتخليية في الجزائر ىو ىدؼ استقرار الأسعار، أف يكوف الذدؼ النهائي كالوحيد للسياسة النقد -

باعتبار أف تحقيق الأىداؼ  .الاسمي الصرؼ سعر أك التشغيل مستول كالأجور، الأخرل الاسمية الاستهدافات
 .كيتعارض مع تحقيق استقرار الأسعار في الددل الطويل من جهة ثانية. الأخرل غتَ مضموف النتائج من جهة

 لعجز تدويلو عدـك اؿػفع بشكل ةػالنقدم الأدكات قػتوجيمن أجل  الدركزم للبنك ةػكامل ميدانية تقلاليةاس إعطاء -

 .الحكومة ميزانية



نقدية الحديثة واستهداف التضخم في الجزائر السياسة ال
   

 2013سبتمبر –09 :العدد                            134                               مجلة الاقتصاد الجديد     
 

 كإخضاع بالشفافية التحلي مع بالتضخم الصلة ذاتالإقتصادية كالنقدية  الدتغتَات عن للمعلومات بنك توفتَ -
 الأكلذ السلطة نوأك خاصة أىدافو لشرح الاقتصاديتُ الأعواف كل عـ الأختَ ىذا تواصل مع للمسألة الدركزم البنك

 .الاستهداؼ سياسة بتطبيق الدخولة
 النقدية السلطة على لغب حيث، التضخم كمعدؿ النقدية السياسة أدكات بتُ مستقرة علاقة كجودضركرة  -

 .لتقديره حركيا كذجالز لو كتشكل الضرافو حاؿ في التضخم على للتأثتَ الدتاحة اتوأدكا في التحكم
 فيو يتم الأساسي بالتضخم يسمى الدكؿ من عدد في اعتماده تم أخر بمقياس الحالر التضخم مقياس استبداؿ -

 لدؤشر الدكونة السلع سلة من الدستوردة كأيضا الدوسمية كالغذاء كالسلع كالطاقة الدكلة من الددعومة السلع كافة استبعاد

 الدعمككذا باعتبار أف إرتفاع  للتضخم؛ حقيقي معدؿ إلذ الوصوؿ ىو ذلك من دؼكالو (CPI) الاستهلاؾ أسعار

 يهدـ ذلك في تغيتَ أم أف حيث حساس، جد أمر التضخم الجزائر بنك يستهدؼ عندما كالخدمات للسلع الحكومي

 . بكاملها العملية
أم أف يكوف  التضخم، بمعدلات دقيقالتنبؤ كالتوقع اؿ زائر في ما لؼصبنك الجؿالقدرات الفنية  تطوير ةضركر -

لبنك الجزائر آليات متقدمة للتنبؤ بمعدؿ التضخم، فضلان عن كجوب إصدار تقارير كمطبوعات رسمية كدكريات 
 . كبيانات عن الوضعية الدستقبلية للمتغتَات الاقتصادية كالنقدية التي لذا تأثتَ في التضخم

بالجزائر مرتبط بالتخلص من عدة صعوبات تتعلق بطبيعة  لتضخمسياسة استهداؼ ا تبتٍإف توفر ىذه الشركط ؿ
الاقتصاد الوطتٍ في حد ذاتو، ىذا الأختَ الذم لا تزاؿ تديزه العديد من الإختلالات الذيكلية كالتنظيمية التي تفتقد في 

مارسة الديدانية فيو تعتمد كالد ،ة الجيدةػالشفافية كالقدرات الفتٍ توافر درجات عالية من كعدـغالبها إلذ الاستقلالية 
بشكل كبتَ على ما كرثتو الجزائر من الاقتصاد الدوجو، فضلان انو في مضمونو عبارة عن إقتصاد بتًكلر ريعي إلذ حد 

  .ستهداؼالاسياسة الدقيق ؿ تبتٍاؿفي  صعوبةة كلذذا تجد الدكؿ كبتَ،

 :الخاتمـة

ر مسألة اختيارية في ظل التطورات الاقتصادية كالاجتماعية لد تعد مسألة إصلاح السياسة النقدية في الجزائ     
خسائر كبتَة للاقتصاد الوطتٍ كلما  إلذالداخلية كالخارجية على حد السواء، كإلظا أضحت ضركرة بالغة تؤدم 

 أف ة ساعية في نفس الوقت إلذػلدتطلبات العولد الاستجابة السلطة النقدية بالجزائرحاكلت من ىذا الدنطلق تأخرت، ك
حوؿ  1999/2011الفتًة  خلاؿ النقدية أىداؼ السياسة حيث تدحورتالجديدة، الداخلية ات ػتتوافق مع التحدم

العاـ  الدستول الدينار الجزائرم كاستقرار صرؼ لسعر مستول ملائم على النقدم كالحفاظالعمل على تحقيق الاستقرار 
 البطالة، إلا أنو يلاحظ معدلات كخفض عجلة التنمية دفعتنشيط الاستثمار، ك على كالعمل ائينوللأسعار كهدؼ 

ىذه  خلاؿ من إلصازات تحقق ما الأىداؼ، كما أف ىذه الدرجوة من كل النتػائج تحقيق تستطع لد النقدية أف السياسة
بداية  حرجة في اقتصادية فالجزائر عرفت أكضاعان  .النقدية السياسة لصاح إلذ أساسية بصفة إرجاعو لؽكن السنوات لا

 عن كاختلاؿ التوازنات الداخلية كالخارجية، فضلان  عاـ بشكل الاقتصادم بضعف النمو تديزت العشرية الداضية،
 .للبطالة العالية الدعدلات

 كقد. إرساء قواعد اقتصاد السوؽ إلذ من السياسات الإصلاحية التي تهدؼ الجزائر العديد تبنت لذلك كنتيجنة
التحكم  من خلاؿ الاستقرار الاقتصادم لتحقيق كوسيلة النقديػة السياسة ػاتهآليا ىذه السياسات ضمن استخدمت
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 في على التأثتَ أيضنا العمل إلذ بالإضافة ميزاف الددفوعات توازف النقديػة ككبح التضخم كالعمل على استعادة الكتلة في
للسياسة النقدية الإقباؿ شبو ىد مؤخران حيث بدأنا نش. تجاه العملات الأجنبية الدتداكلة الوطنية العملة سعر صرؼ

من إلغاد كسيلة فعالة زائر الجبنك كن تم للسياسة النقدية قد جديدة كوصفة سياسة استهداؼ التضخمتبتٍ على 
حوؿ مضموف  التساؤلات من كقد دارت العديد .مستقبلان  لضبط التضخم كالتحكم فيو في حدكد الدعدلات الدستهدفة

 .كتأثتَىا على مؤشرات الاقتصاد الوطتٍ أدائها ية، كمستولالإصلاح ىذه السياسة

 معدلات تحقيق في الحديثة الدبنية على تبتٍ إستًاتيجية استهداؼ التضخم ةالسياسة النقدم لصاح رغم منباؿك

 إلا ،مستمر كبشكلسياسة ىذه اؿعلى الدتزايد الإقباؿ ك خلاؿ العقد الداضي في العديد من الدكؿ، منخفضة تضخم

النقدية  ظل الظركؼ ككذا في ،القصتَ إمكانية تطبيقها بشكل فعاؿ في الجزائر بالددل في الشكوؾ بعض ىناؾ فأ
كحتى يتم تفعيل أكثر للسياسة النقدية عامة،  .الدواتية على الدستويتُ الداخلي كالخارجي غتَ التنظيمية كالذيكلية

  :فة خاصة، نقتًح مايليكتأكيد التبتٍ الصحيح لإستًاتيجية استهداؼ التضخم بص

 تنويع أجل من الداليػة السياسة كخاصة الأخرل الإقتصادية السياسات كبقيػة النقدية بتُ السياسة التنسيق ةضركر -
  .الاستتَاد أك التصدير لراؿ في سواءا للخارج التبعية الإقتصاد كالخركج من دائرة الاقتصاد الريعي كتقليل

كالذم من . لتنظيمية الدتعلقة بالسلطة النقدية كتفعيل أداءىا الديدالش في الدرحلة الحاليةتكييف الأطر التشريعية كا -
 تدويلو عدـك اؿػفع بشكل النقدية الأدكات توجيوزائر، كذلك من أجل الج بنكؿ استقلاليةشأنو إعطاء تدعيم أكثر 

 .الحكومة ةػميزالش لعجز

دراسة قياسية كذلك من خلاؿ إجراء . دكرم مستقبلان  بشكل التضخممعدؿ لتقدير  حركيا لظوذجا ؿمتشك -
لنموذج إحصائي يربط معدؿ التضخم بأدكات السياسة النقدية، مع تفعيل أدكاتها غتَ الدباشرة خاصة ما تعلق بسياسة 

 .السوؽ الدفتوحة

اـ كالدواد ػد الختقلبات أسعار الدواكفي ظل . سياسة إستهداؼ التضخم في مرحلة التحرير الدػالر تطبيقدراسة ك -
ة الجديدة في تحقيق ػمدل مصداقية السياسة النقدم يتم تأكيدا الاقتصادية، حتى ػالغذائية ككذا الأزمة الدالية كتبعاتو

 .ائي الدتمثل في استقرار الأسعارػىدفها النو

 :الذوامش والإحالات
﴾1﴿ػ   Ministère des finances, Direction générale de la prévision et des politiques, Situation 
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