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: الملخص
إلى زيادة  2011-2000أدى التًاكم الدستمر لاحتياطات الصرؼ الأجنبي في الجزائر خلاؿ الفتًة 

 تطلب ىذا الوضعصافي الأصوؿ الأجنبية لبنك الجزائر التي أصبحت الدصدر الرئيسي للتوسع النقدي، 
لسوؽ النقدية لتعقيم ىذه الاحتياطات بالأدوات التقليدية التي لم تكن فعالة تدخل بنك الجزائر في ا

كثتَا، و اضطر إلى استخداـ أدوات جديدة للتعقيم مثل أداة استًجاع السيولة، التسهيلات الدائمة و 
.  تحويل ودائع الخزينة العمومية من البنوؾ إلى بنك الجزائر

سياسة التعقيم،  صافي الأصوؿ المحلية و الأجنبية،نبي، احتياطات الصرؼ الأج :الكلمات الدالة
. السياسة النقدية القاعدة النقدية، أدوات

Abstract 
The continuous accumulation of foreign exchange reserves in Algeria 

during the period 2000-2011 contributed to the increase in net foreign assets 

of the Bank of Algeria, which has become the main source of monetary 

expansion, Require the intervention of the Bank of Algeria in monetary 

market to sterilize these reserves using traditional instruments of monetary 

policy, which were not much effective, and was forced to use new 

instruments for sterilization, such as Retrieval of liquidity, permanent 

facilities and the transfer public treasury deposits from the banks to the Bank 

of Algeria. 

Keywords: foreign exchange reserves, net domestic and foreign assets 

;policy of sterilization, the monetary base, monetary policy instruments. 
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        مـقدمـة 
ئيسي لتًاكم احتياطات الصرؼ الأجنبي لا تزاؿ تدثل صادرات قطاع المحروقات في الجزائر الدصدر الر    

بسبب تحسن أسعار المحروقات ابتداء من سنة  2011-2000الذي شهد تطورا إلغابيا خلاؿ الفتًة 
، و قد تزامن ىذا التطور مع ارتفاع معدلات التضخم، استدعى ىذا الوضع من بنك الجزائر تنفيذ 2000

ات و تحافظ على استقرار الأسعار، لذا يمكننا طرح سياسة نقدية تساىم في تعقيم تراكم ىذه الاحتياط
إلى أي مدى استطاع بنك الجزائر تعقيم تراكم احتياطات الصرؼ الأجنبي خلاؿ الفتًة : التساؤؿ التالي

 ؟ 2000-2011
خلال تراكم احتياطات الصرف الأجنبي  فعالية بنك الجزائر في تعقيم "يهدؼ الدقاؿ الدعنوف بػ       

احتياطات الصرؼ  إلى تقييم مدى فعالية السياسة النقدية لبنك الجزائر في تعقيم "2011-2000الفترة 
 :، إذ يمكن الإجابة على التساؤؿ الدطروح من خلاؿ معالجة المحاور التاليةالأجنبي
. تراكم احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر و علاقته بالتضخم تطور: أولا
 .قدية لبنك الجزائرتقييم أداء السياسة الن :ثانيا
 .السياسة النقدية و تعقيم احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر :ثالثا
. تراكم احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر و علاقته بالتضخم تطور: أولا
لقد تزامنت الزيادة في حجم احتياطات الصرؼ الأجنبي في الجزائر مع ظهور بوادر تضخمية خلاؿ       
بعد أف سجل معدؿ التضخم في بداية ىذه الفتًة أدلٌ مستوى لو، وساىم تراكم  2011-2000الفتًة 

ىذه الاحتياطات في زيادة صافي الأصوؿ الأجنبية و في ارتفاع حجم الواردات لشا أدى إلى انتقاؿ التضخم 
. الدستورد من الدوؿ الدوردة للجزائر خلاؿ ىذه الفتًة

. في الجزائر جنبيتطور وضعية احتياطات الصرف الأ -1
للواردات لددة معينة من الزمن أمر  احتياطات الصرؼ الأجنبييعتقد الكثتَ من الاقتصاديتُ أف تغطية      

إدارة و الاندماج في الاقتصاد العالدي، لذا أصبحت  مهم جدا خاصة في ظل التوجو أكثر لضو الانفتاح
من خلاؿ تحقيق قدر من  لاستقرار الاقتصاديالأجنبي تحظى بألعية كبتَة لتحقيق ا الصرؼ احتياطات

 .التناسب بتُ حجم الاحتياطات و حجم الالتزامات الخارجية قصتَة الأجل لأي لاقتصاد
إف تطور حجم احتياطات الصرؼ الأجنبي في الجزائر مرتبط بشكل أساسي بتطور أسعار النفط في      

-2000بي لرصيد الديزاف التجاري خلاؿ الفتًة الأسواؽ الدولية، و يظهر ذلك جليا في التطور الإلغا
سعار البرميل من البتًوؿ الخاـ الارتباط القوي في اتجاه العلاقة بتُ أ( 01) ، و يبتُ الشكل رقم2011
الارتفاع الكبتَ في حجم ىذه الاحتياطات  و من جهة أخرى   من جهة،و حجم ىذه الاحتياطات  الدصدر
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مع ارتفاع  2003الارتفاع الحاد في أسعار النفط ابتداء من سنة  حيث تزامن 20111-2000في الفتًة
 182مليار دولار لتصل إلى  33كبتَ في حجم ىذه الاحتياطات و التي بلغت في تلك السنة أكثر من 

. 2011مليار دولار في سنة 
نصف في  و أما بالنسبة لتغطية احتياطات الصرؼ الأجنبي للواردات السلعية، فلم تتجاوز شهرين     

، و 1998-1994قبل تطبيق برنامج الإصلاح الاقتصادي مع صندوؽ النقد الدولي 19932سنة 
شهرا  38لتتضاعف إلى  2003شهرا في سنة  18و  19973أشهر في سنة  تسعةوصلت إلى ما يقارب 

و دعم  طتٍ،في استقرار الاقتصاد الو، فإف دؿ ىذا على شيء إلظا يدؿ على توفتَ الدزيد من الثقة 2011في 
و القدرة على الوفاء بالالتزامات الدالية خاصة قصتَة  تحسن الطاقة الاستتَادية العملة الوطنية داخليا، و

. الشركاء التجاريتُ و الدائنتُ في الخارجالأجل منها اتجاه 
ما يمكن استخلاصو من تطور حجم ىذه الاحتياطات أف مصدرىا يبقى وحيدا يتمثل في عائدات      

درات المحروقات التي لا تزاؿ مرتبطة بتقلبات أسعار النفط في الأسواؽ الدولية لو، و ىذا ما يعطي إمكانية صا
تقلب حجم ىذه الاحتياطات في الدستقبل ناىيك عن تقلبات في أسعار صرؼ العملات الدكونة لذذه 

ف إدارة احتياطات و لذذا السبب يتطلب من بنك الجزائر حس الاحتياطات خاصة الدولار الأمريكي،
، إلى جانب التنبؤ بأي ظروؼ 4الصرؼ الأجنبي بتحديد مستوى الكفاية منها و التوظيف الكفء لذا

استثنائية التي يمكن أف تؤثر على ىذه الاحتياطات و على استقرار التوازف الاقتصادي ككل، كما يتطلب من 
. لػافظ على استقرار الأسعار داخليابنك الجزائر في ظل التطور الكبتَ لحجم ىذه الاحتياطات أف 

     .احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائرتطور (: 01)الشكل رقم 

 
                                           

في  %37,3نظرا لتًاجع أسعار البتًوؿ بػػ  %4,1التي سجلت فيها الاحتياطات نسبة ارتفاع ضعيفة قدرت بػ  2009ء سنة باستثنا - 1
. 2008مليار دولار مقارنة بسنة 7,78نفس السنة و على إثرىا سجل رصيد ميزاف التجارة فائض ضئيل بلغ 

 .192، ص 2004ة، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، بلعزوز بن علي، لزاضرات في النظريات و السياسات النقدي - 2
، ص 1998تحقيق الاستقرار و التحوؿ إلى اقتصاد السوؽ، صندوؽ النقد الدولي، واشنطن، : كرلَ النشاشيبي و آخروف، الجزائر - 3

119. 
سم، إدارة احتياطات الصرؼ الأجنبي و تدويل زايري بلقا: للاطلاع أكثر على كيفية إدارة احتياطات الصرؼ الأجنبي في الجزائر، أنظر - 4

 .25-21، ص ص 2008، الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، القاىرة، 41لرلة بحوث اقتصادية عربية، العدد التنمية في الجزائر
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حتياطات و الدقياس الأيسر خاص بالا، (مليار دولار)احتياطات الصرؼ الأجنبي الدقياس الأيمن خاص ب
. (دولار) و سعر البرميل من البتًوؿ( شهر)من الاستتَادبعدد الأشهر 

  :من إعداد الباحث بناء على معطيات الدصادر التالية: رالمصد
، الجزائر، 2012أكتوبرالتطور الاقتصادي و النقدي للجزائر، : 2011بنك الجزائر، التقرير السنوي -
 .227ص 

-IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:06/102, Washington DC, Jan 2006, p32. 

-IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:11/40, Washington DC, Feb 2011, p32. 

      .في الجزائر التضخم معدلات تطور -2
 آثار الغابية على التضخمفي الجزائر  ترؾ برنامج الإصلاح الاقتصادي مع مؤسسات النقد الدولية     

دأت معدلات التضخم تعرؼ الطفاضا في الددى الدتوسط والطويل، فب( يقاس عادة بمؤشر أسعار الاستهلاؾ)
، و تزامن %5، فبلغ ىذا الدعدؿ عند نهاية البرنامج 2000الى غاية سنة 1995مستمرا ابتداء من سنة 

أين  1997ىذا النجاح في تخفيض معدلات التضخم مع سياسة تحرير الأسعار خاصة مع نهاية سنة 
باستثناء عدد قليل  لع الاستهلاكية و الطاقةو ألغي الدعم العاـ على الس أصبحت معظم الأسعار حرة،

. 1منها
       ، %0,3أدلٌ مستوى لدعدؿ التضخم في الجزائر بعد تحرير الأسعار إذ بلغ  2000لقد عرفت سنة      

إلى تطبيق سياسة نقدية انكماشية في إطار  2000و يرجع سبب الطفاض معدلات التضخم قبل سنة 
دي نتيجة للإجراءات الدتخذة في ىذا البرنامج كتحرير الأسعار، و رفع أسعار تطبيق برامج الاصلاح الاقتصا

. الفائدة، و تقليص لظو الكتلة النقدية و التخلي عن الإصدار النقدي في تدويل العجز الدوازلٍ
مغايرة تداما في تطور معدلات التضخم مقارنة بالفتًة  2011-2001الفتًة وفي الدقابل، تعد      

، ويفسر ىذا الارتفاع بزيادة قوية 2009في سنة % 5,7فاستمرت الدعدلات في الارتفاع فبلغت  السابقة،
% 19,9و  20012في سنة% 22,2، الذي بلغ M2في لظو الكتلة النقدية الدعبر عنها بػالمجمع النقدي 

ىذه الفتًة  بسبب زيادة صافي الأصوؿ الأجنبية الناجم عن تحسن أسعار البتًوؿ، وتزامنت 20113في سنة 
                                           

بتعبئة الددخرات الدالية  لشا سمح 1997أدى الطفاض معدؿ التضخم في الجزائر إلى تحقيق معدلات فائدة حقيقية موجبة ابتداء من سنة  - 1
بلعزوز بن علي و طيبة عبد العزيز، السياسة النقدية و استهداؼ التضخم  :لتمويل الاستثمار و بالتالي تحقيق معدلات لظو مقبولة، أنظر

 .39، ص 2008، الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، القاىرة، 41لرلة بحوث اقتصادية عربية، العدد ، 2006-1990خلاؿ الفتًة 
في  -% 3,1التي حقق فيها المجمع لظو بػ  2009باستثناء سنة   -2011-2001الفتًة خلاؿ  M2لظو المجمع النقدي بلغ معدؿ  - 2
 %.16,9توسط الم
تساىم  M2الكتلة النقدية الدعبر عنها بػالمجمع النقدي أف اعتبر فيها  2001في دراسة أجراىا بنك الجزائر حوؿ لزددات التضخم لسنة  - 3

التطور الاقتصادي و : 2011بنك الجزائر، التقرير السنوي :من التضخم، أنظر %63بشكل كبتَ في التضخم بحيث فسر ىذا العامل
 .47ص  ،2012النقدي للجزائر، أكتوبر
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-2001مع تطبيق سياسة مالية توسعية من خلاؿ تنفيذ برنالرتُ تنمويتُ الأوؿ لدعم الإنعاش الاقتصادي 
و  أثرا بشكل واضح في زيادة الطلب الكلي 2009-2005و الثالٍ لدعم النمو الاقتصادي  2004

الأسعار من خلاؿ الزيادة  بالتالي في التضخم، كما سالعت كذلك الزيادة الدعتبرة في الأجور في تضخم
الدعتبرة في الطلب الكلي في ظروؼ تديزت بارتفاع تكاليف الانتاج و ضعف في الإنتاجية من جانب العرض 

الدضموف في ىذه السنة  دلٌ، انتقل الأجر الوطتٍ الأ2001الكلي، فبعدما كانت الأجور لرمدة قبل سنة 
 .2012بداية سنة دينار في  18000دينار إلى 8000من 

يعود كذلك بالأساس إلى ارتفاع أسعار الدواد  20011إف الارتفاع في معدؿ التضخم ابتداء من سنة    
الغذائية التي تشكل نسبة كبتَة في تشكيلة مؤشر الاسعار، وأف الاسعار العالدية لذذه الدواد قد ارتفعت بشكل 

ع للطلب على سلع الاستهلاؾ و انتقاؿ ملحوظ في ىذه الفتًة، ناىيك عن زيادة مرونة الاستتَاد الدرتف
 . 2التضخم الدستورد من الشركاء التجاريتُ الأساسيتُ الدوردين للجزائر

لقد استطاعت الجزائر معالجة الأسباب النقدية الدنشئة للتضخم إلى حد كبتَ بتطبيقها سياسات      
لإصلاح الاقتصادي من خلاؿ تقليص اقتصادية تقشفية خاصة السياسة النقدية الانكماشية في إطار برامج ا

لشا قد يعيق  2011-2001بدأت تشهد ارتفاعا خلاؿ الفتًة التضخم إلا أف معدلاتالطلب الكلي، 
و بما أف أسباب التضخم في الجزائر متعددة من أسباب نقدية، مؤسساتية و ىيكلية،  النمو الاقتصادي،

لوب لكنو غتَ كاؼ لتحقيق استقرار دائم في فالتحكم في الأسباب النقدية الدنشئة للتضخم أمر مط
. 3الأسعار، ما لم يتم القضاء على الأسباب الأخرى التي تبقى تدثل تهديدا للاستقرار النقدي

لاحتواء الزيادة الكبتَة في أسعار التجزئة للمنتجات  2011و على الرغم من التدابتَ الدتخذة في سنة      
لقدرة الشرائية للمستهلكتُ و الدتمثلة في تخفيضات و إعفاءات استثنائية الفلاحية الدستوردة للحفاظ على ا

      ، تبقى ىذه التدابتَ غتَ كافية 4للحقوؽ الجمركية و الرسم على القيمة الدضافة الدطبقة على ىذه الدنتجات
اث إصلاحات و لزدودة في التأثتَ على أسعار التكلفة و بالتالي على الإنتاج و التوزيع، لذا يتطلب إحد

                                           
 2004في سنة% 3,6ثم ارتفع الى 2002الطفاضا بأكثر من نقطتتُ ونصف في سنة  2001لقد سجل معدؿ التضخم بعد سنة - 1

الدعبر عنها  رغم زيادة معدؿ لظو الكتلة النقدية  -2002، يرجع سبب الطفاض معدؿ التضخم سنة2000وىي نسبة معتبرة مقارنة بسنة
 .إلى زيادة معدؿ لظو الدخل في القطاع الفلاحي إلى جانب تخفيض الرسوـ الجمركية %-17,4بنسبة M2بػالمجمع النقدي 

أسعار الدواد ذات ىا بنك الجزائر حوؿ لزددات التضخم إلى أف التضخم الدستورد الدقاس بتغتَ مؤشر أشارت نفس الدراسة التي أجرا - 2
بنك الجزائر، التقرير  :في التضخم، أنظر %21المحتوى الدستورد القوي الدكمشة من سعر الصرؼ الفعلي الإسمي يساىم بنسبة 

 .47-46ص صبق ذكره، مرجع سالتطور الاقتصادي و النقدي للجزائر، : 2011السنوي
 .39، ص مرجع سبق ذكره، 2006-1990بلعزوز بن علي و طيبة عبد العزيز، السياسة النقدية و استهداؼ التضخم خلاؿ الفتًة  - 3
 .47-46ص صمرجع سبق ذكره، التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر، : 2011بنك الجزائر، التقرير السنوي - 4
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مؤسساتية حقيقية من شأنها القضاء على الاحتكارات و أخرى ىيكلية على مستوى الجهاز الإنتاجي 
 .و خدمات تسمح للعرض الكلي من مواجهة الطلب الكلي الدتزايد تساىم في خلق سلع

 .في الجزائر مؤشر أسعار الاستهلاكتطور (: 01)الجدول رقم 
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

 610,6 600,8 580,1 565.5 557,6 535,0 مؤشر أسعار الاستهلاك
 1,6 3,6 2,6 1,4 4,2 0,3 (%)معدل نمو المؤشر

 2,09 2,21 2,26 3,70 8,53 5,90 2معامل الاستقرار التقدي
 

 2006 12007 2008 2009 2010 2011 
 142,4 136,2 131,1 124,0 118,2 626,1 مؤشر أسعار الاستهلاؾ

 4,5 3,9 5,7 4,9 3,7 2,5 )%(لظو الدؤشر معدؿ
 7,65 4,09 1,29 6,66 7,16 9,55 2معامل الاستقرار التقدي

في حساب  (100=1989)بدلا من (100=2001)أصبحت سنة الأساس  2007ابتداء من : 1
 .مؤشر أسعار الاستهلاؾ لددينة الجزائر

.  و الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في تلك السنةيعبر عنو بنسبة معدؿ لظو الكتلة النقدية إلى معدؿ لً: 2
: من إعداد الباحث بناء على معطيات الدصادر التالية :المصدر

-IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:06/102,op –cit, pp3-25. 

-IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:11/40, op –cit, pp3-25. 

-IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:13/49 , Washington DC, February 

2013, p p4-18. 
إف ارتباط تراكم احتياطات الصرؼ الأجنبي في الجزائر بالأوضاع الاقتصادية الدولية خاصة على      

ـ خلاؿ فتًة مستوى الأسواؽ الدولية للنفط و أسواؽ الصرؼ الأجنبي ترؾ آثار سلبية على معدلات التضخ
. الدراسة، فيتطلب من بنك الجزائر تنفيذ سياسة نقدية تكوف فعالة في تحقيق الاستقرار في الأسعار

 
. تقييم أداء السياسة النقدية لبنك الجزائر :ثانيا
أجريت  -القرض الدتعلق بالنقد و 11-03الدعدؿ و الدتمم للأمر  04-10لقد حمل الأمر الرئاسي     

القرض بأوامر رئاسية آخرىا  الدتعلق بالنقد و 10-90قانوفاسة عدة تعديلات على خلاؿ فتًة الدر
في مواده الدعدلة تطورا جديدا في الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية و في توجهاتها  - 04-10الأمر

. الدستقبلية
. و الأهداف النهائية للسياسة النقدية في الجزائر 04-10الأمر  -1
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الدتعلق بالنقد و القرض الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية  11-03لأمرامن  35 حددت الدادة     
 10-90من القانوف  55بحيث أبقى ىذا الأمر على نفس مهمة بنك الجزائر التي نصت عليها الدادة 

و القرض، وتتعدد ىذه الأىداؼ حسب نفس الدادة لتشمل ىدؼ تحقيق معدؿ لظو   الدتعلق بالنقد 
تظم في الدقاـ الأوؿ إلى جانب تحقيق التشغيل الكامل، أما ىدؼ استقرار الأسعار و الحفاظ اقتصادي من

على استقرار العملة خارجيا جعلا في الدقاـ الثالٍ، فتميزت الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية حسب ىذه 
استقرار الأسعار، و  الدادة بالتعدد و التضارب بتُ ىذه الأىداؼ، كهدؼ النمو الاقتصادي و التشغيل مع

 .1عدـ إعطاء الأولوية لذدؼ استقرار الأسعار كهدؼ أساسي للسياسة النقدية
ألعية كبتَة لاستقرار الأسعار باعتباره ىدفا من أىداؼ السياسة  04-10و في الدقابل، أولى الأمر       

دوف تغيتَ، و بالرغم من ىذا النقدية بحيث أعطى لذذا الذدؼ الأولوية إلا أنو أبقى على الأىداؼ الأخرى 
التطور النوعي و الإلغابي الدلاحظ على أىداؼ السياسة النقدية إلا أنو يتطلب أف يكوف ىدؼ استقرار 

.  الأسعار ىدفا وحيدا للسياسة النقدية لبنك الجزائر خاصة في ظل توجهو لضو استهداؼ التضخم
الأسعار ىو الذدؼ الأساسي للسياسة النقدية لذا كاف من الدفروض أف يكوف تحقيق الاستقرار في     

التي طبقت فيها السلطة النقدية سياسة نقدية  2011-2000خاصة خلاؿ الفتًة  1990ابتداء من سنة 
و تذبذب في معدلات النمو الاقتصادي، لذا لغب أف  توسعية عرفت ارتفاعا ملحوظا في معدلات التضخم

سياسة النقدية لأنو في ظل انعداـ الاستقرار في الأسعار لا يمكن يبقى استقرار الأسعار الذدؼ الأساسي لل
  .الحديث عن لظو سريع للاقتصاد

على الأقل ىدؼ استقرار   -إذا تساءلنا عن مدى فعالية بنك الجزائر في تحقيق الأىداؼ النهائية    
، و انطلاقا من 04-10أو الأمر  11-03من الأمر  35لسياستو النقدية التي حددتها الدادة  -الأسعار

التحليل السابق حوؿ تطور معدلات التضخم، فإف الارتفاع الدلحوظ لتطور الأسعار لغعل السياسة النقدية 
. 2011-2000غتَ فعالة في تحقيق ىدؼ استقرار الأسعار خلاؿ الفتًة 

ا، فإف تدكتُ إذا كانت السياسة النقدية فعالة عندما يكوف ىدؼ استقرار الأسعار الذدؼ الوحيد لو     
من شأنو أف يزيد من فعالية سياستو النقدية ( ىدؼ استقرار الأسعار) بنك الجزائر من تحقيق ىدؼ واحد

. خاصة إذا كاف الاقتصاد الوطتٍ لا يزاؿ يمر بمرحلة انتقالية
 ومعدؿ التضخم يوحي بأنهماM2 وM1 إف عدـ وضوح و استقرار العلاقة بتُ لظو المجمعتُ النقديتُ     

لتفستَ تغتَ مستوى الأسعار، لذا اعتبر بنك الجزائر  للسياسة النقدية الدلائم لا يعبراف عن الذدؼ الوسيط
باعتبار أف صافي الأصوؿ الأجنبية  2القاعدة النقدية ىدؼ وسيط للسياسة النقدية 2001ابتداء من سنة 

                                           
 .33، ص مرجع سبق ذكره، 2006-1990بد العزيز، السياسة النقدية و استهداؼ التضخم خلاؿ الفتًة بلعزوز بن علي و طيبة ع - 1
 .24، ص2004 ،2003بنك الجزائر، التطورات الاقتصادية و النقدية في الجزائر سنة - 2
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ث تجاوز صافي الأصوؿ الأجنبية المجمع أصبح يلعب الدور الرئيسي في توسيع السيولة في الاقتصاد الوطتٍ بحي
M1  و المجمع  2001ابتداء من سنةM2  2005ابتداء من سنة. 

إف التحديد الدقيق لدهمة بنك الجزائر الدتمثلة في استقرار الأسعار فقط يعطي فعالية اكبر لسياستو      
ة لو حتى نضمن فعالية أكبر و الأوامر الدعدؿ 10-90وىو ما لم يدرج في قانوف النقد و القرض ،النقدية

. التوجو لضو استهداؼ التضخم للسياسة النقدية خاصة في ظل
. توجه بنك الجزائر نحو سياسة استهداف التضخم -2 

قبل التطرؽ إلى التوجو الجديد في السياسة النقدية لبنك الجزائر يستدعي الأمر الإشارة إلى تطور       
تدثل ىذه الفتًة مرحلة معاكسة في توجو السياسة و ، 2011-2001 مسار السياسة النقدية خلاؿ الفتًة

-1994لقد تبتٌ بنك الجزائر سياسة نقدية انكماشية صارمة خلاؿ الفتًة  - النقدية مقارنة بالفتًة السابقة
خاصة في فتًة اعتماد برنامج للإصلاح الاقتصادي الذي يهدؼ إلى تقليص لظو الكتلة النقدية في  2000
باعتماد السلطة النقدية سياسة نقدية توسعية تزامنت مع تطبيق برنالري دعم الانعاش و  - %14حدود

. النمو الاقتصادي، تهدؼ ىذه السياسة لتحقيق معدلات لظو اقتصادي معتبرة في حدود مقبولة من التضخم
البتًوؿ،  لقد ساعدت عدة عوامل على تطور الوضعية النقدية لضو التوسع من بينها تحسن أسعار     

صافي تحقيق استقرار في التوازنات الاقتصادية الكلية، تراكم كبتَ في احتياطات الصرؼ الأجنبي، تحسن في 
إلى جانب التوسع الكبتَ للنفقات الجارية  الأصوؿ الأجنبية و الزيادة الدعتبرة في حجم القروض على الاقتصاد

.  في الديزانية الحكومية
، يمتد 2011-2001جهتُ لستلفتُ للسياسة النقدية التوسعية خلاؿ الفتًة يمكن أف لظيز بتُ تو     

حيث حاولت السلطة النقدية اتباع بديل نقدي يتمثل في سياسة  2005إلى  2001التوجو الأوؿ من 
و التوسع، يهدؼ إلى بلوغ مستوى مقبوؿ من النمو الاقتصادي و التشغيل وفق معدؿ      التكييف 

، و يدؿ على 1إحداث توسع نقدي لبلوغ ىذا الدستوى من التضخم في الفتًة التاليةتضخم متوقع يسمح ب
ثم إلى  2003سنة %15,6إلى  2001سنة %22,2من  M2ىذا التوجو تراجع لظو المجمع النقدي 

. 20052سنة 10,7%
سنة باستثناء  2011-2006أما التوجو الثالٍ، تديز باتباع سياسة للتوسع الصريح خلاؿ الفتًة     

قصد تحقيق  -%18,3خلاؿ ىذه الفتًة في الدتوسط  M2بلغ معدؿ لظو المجمع النقدي  –2009
   .معدلات لظو اقتصادي مرتفعة، حيث تزامن ىذا التوجو مع تطبيق برنامج دعم النمو الاقتصادي

                                           
 .33، ص مرجع سبق ذكره، 2006-1990بلعزوز بن علي و طيبة عبد العزيز، السياسة النقدية و استهداؼ التضخم خلاؿ الفتًة  - 1

2 - IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:06/102,op –cit, p25. 
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لقد سبق توجو بنك الجزائر لضو استهداؼ التضخم وضع إطار تنظيمي يتضمن وسائل السياسة      
، وىذا تداشيا مع التطورات التي حدثت على الدستوى العالدي في لراؿ السياسة 2009النقدية في سنة 

الدتعلق  02-09، وعليو أصدرت السلطة النقدية النظاـ2008النقدية عقب أزمة الرىن العقاري سنة 
اسة النقدية التي يقوـ بعمليات السياسة النقدية ووسائلها و إجراءاتها، و قد حدد ىذا النظاـ عمليات السي

. 1بها بنك الجزائر في السوؽ النقدية وخارجها
 مليار دج: الوحدة.       تطور وضعية الدسح النقدي في الجزائر(: 02)الجدوؿ رقم

 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006بنود الدسح النقدي 
 13795 11871 10886,0 10246,9 7415.5 5589.7صافي الأمواؿ الأجنبية 
- 3866- 3591- 3707,3- 3291,0 1420.9- 921.0-صافي الأمواؿ المحلية 

- 659- 544- 396,8- 1011,8 12.1 31.4الائتماف المحلي 
- 4458- 3892- 3483,3- 3627,3 2193.1- 1649.6-صافي الائتماف للحكومة 

 3800 3348 3086,5 2615,5 2205.2 1680.9الائتماف للإقتصاد 
- 3207- 3047- 3287,2- 2251,5 1389.4- 952.4-( صافي) بنود أخرى 

 M2 4668.6 5994.6 6955,9 7173,1 8281 9929النقود و شبو النقود
 M1 2801.2 4233.6 4964,9 4944,2 5756 7142النقود 

 2789 2524 2228,9 1991,0 1761.0 18.67.5أشباه النقود 

 :من إعداد الباحث بناء على معطيات الدصادر التالية :المصدر
-IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:06/102, Washington DC, Jan 2006, p25. 

-IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:11/40, Washington DC, Feb 2011, p25. 

-IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:13/49 , Washington DC February 2013, p18. 
      

                                           
مرجع سبق ذكره، التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر، : 2011بنك الجزائر، التقرير السنوي :لتفاصيل أكثر عن ىذه العمليات، أنظر - 1

 .154ص 

 2005 2004 2003 2002 2001 2000بنود الدسح النقدي 
 4179.4 3119.2 2342،7 1755،7 1310،8 775.9صافي الأمواؿ الأجنبية 
 37.7- 618.7 1015،2 1150،1 1164،5 1249.3صافي الأمواؿ المحلية 

 833.8 1514.4 1803،6 1845،5 1647،8 1671.1الائتماف المحلي 
 944.5- 20.6- 423،4 578،7 569،7 677.4صافي الائتماف للحكومة 

 1778.3 1535 1380،2 1266،8 1878،1 993.7الائتماف للإقتصاد 
 796.4- 895.7- 686،8- 622،6- 446،1- 372.1-( صافي) بنود أخرى 

 M2 2025.2 2475،2 2905،8 3357،9 3737.9 4142.4النقود و شبو النقود
 M1 1048.1 1238،5 1416،3 1630،4 2160.5 2417.4النقود 

 1724.9 1577.4 1727،5 1489،5 1236،7 977.0أشباه النقود 
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 11-03الدعدؿ و الدتمم للأمر  04-10لقد تعزز ىذا الإطار العملياتي للسياسة النقدية بالأمر      
و لو الأولوية بحيث يتطلب    الدتعلق بالنقد و القرض، و اعتبر استقرار الأسعار ىدؼ نهائي للسياسة النقدية

، فقاـ بنك الجزائر بإعداد لظوذج للتنبؤ بالتضخم على الددى ذلكتحقيقو توفتَ كل الوسائل الدلائمة ؿ
، فضلا عن تحديده للأىداؼ الوسيطة  من المجمعات النقدية ولرمعات القروض و القنوات التي يمر 1القصتَ

      .ة الإقراض البنكيبها الأثر النقدي إلى الدائرة الحقيقية كقنا
ىي أوؿ سنة لإدارة سياساتو النقدية بسياسة استهداؼ التضخم،  2011واعتبر بنك الجزائر أف سنة      

و القروض  M2و معدلات لظو كل من المجمع النقدي %4حدد في بداية ىذه السنة ىدؼ التضخم عند 
كما يتعتُ عليو تقليص أي فارؽ  على التًتيب، %17,5–16,5و %14-13على الاقتصاد تتًاوح بتُ 

. و الذدؼ الدسطر، و ذلك بتعديل الإدارة العملياتية لسياستو النقدية بتُ تنبؤات التضخم على الددى القصتَ
بقدر ما يمكن اعتباره مدخل تجريبي للتنبؤ 2لا يعتبر ىذا التوجو في الحقيقة استهدافا للتضخم      

مثل )ات اقتصادية دولية لذا تأثتَ بالغ على أداء الاقتصاد الوطتٍ بمعدلات التضخم في ظروؼ تتميز بتغتَ
مع وجود توسع نقدي  2002، إلى جانب وجود فائض سيولة كبتَ ظهر ابتداء من سنة (التضخم الدستورد

قوي مصدره الأساسي زيادة صافي الأصوؿ الأجنبية، ناىيك عن زيادة الإنفاؽ الحكومي الذي تزامن مع 
ي دعم الإنعاش و النمو الإقتصادي، دفعت ىذه العوامل لرتمعة بنك الجزائر إلى لزاولة التنبؤ تطبيق برنامج

و الأىداؼ الوسيطة في الأجل القصتَ، و اقتًاح أدوات السياسة النقدية التي تضمن       بمعدلات التضخم 
.  تحقيق أىدافو

. الجزائرفي  احتياطات الصرف الأجنبيالسياسة النقدية و تعقيم  :ثالثا
أدى التًاكم الدستمر لاحتياطات الصرؼ الأجنبي إلى بروز صافي الأصوؿ الأجنبية كمصدر رئيسي     

سياسة )للتوسع النقدي في الجزائر لشا ضاعف من تدخلات بنك الجزائر في السوؽ النقدية و خارجها 
.  2002لامتصاص فائض السيولة ابتداء من سنة ( التعقيم

 
 

. سياسة التعقيم في الجزائر تحليل مؤشرات -1

                                           
 .155ص رجع، المنفس  - 1

تزـ بنك الجزائر بمعظم الشروط العامة التي لغب أف يستوفيها أي بنك مركزي حتى يمكن القوؿ أنو يستهدؼ التضخم ناىيك عن لم يل_  2
، 2006-1990بلعزوز بن علي و طيبة عبد العزيز، السياسة النقدية و استهداؼ التضخم خلاؿ الفتًة  :تحقيق الشروط الأولية، أنظر

 .50 -43، ص صمرجع سبق ذكره
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الدرجة التي يصل إليها تضييق السلطة النقدية على الائتماف المحلي من أجل  سياسة التعقيم عن تعبر     
الددى الذي تصل إليو قدرة السلطة أو  موازنة التوسع في القاعدة النقدية الدرتبط بتًاكم الاحتياطات الأجنبية،

. 1لية من التدخل في أسواؽ النقد الأجنبيالنقدية على تحصتُ السيولة الدح
سياسة التعقيم قياـ البنك الدركزي بتخفيض صافي أصولو المحلية بشكل لػد من أثر زيادة صافي و تعتٍ      

التعقيم بأنها خط  سياسةعرؼ تكما ، 2أصولو الأجنبية على القاعدة النقدية باستخداـ عدة أدوات للتدخل
على لظو الائتماف المحلي، لػتجز  الأجنبيالدفاع الأوؿ ضد الآثار غتَ الدرغوبة للزيادة في تدفقات رأس الداؿ 

فيها البنك الدركزي مبالغ كبتَة في صورة احتياطات رسمية لشا لػد من تأثر البلد عند مواجهة انعكاس 
. 3التدفقات

في الالضدار ة التعقيم، منها مؤشر التعقيم الذي يستند إلى الدعاملتوجد عدة مؤشرات لقياس درج     
: 4شهرا بحيث12السنوي بطريقة الدربعات الصغرى العادية باستخداـ مشاىدات

mtimtititimti NFANDA ........   
mtiNDA .. وmtiNFA ..لمحلية و الأجنبية على التًتيب لدى لعا التغتَ الشهري في صافي الأصوؿ ا

و يقيس ىذا الدؤشر جهد البنك الدركزي من أجل تعقيم  .tمن السنة  mفي الشهر  i البنك الدركزي في البلد
على القاعدة النقدية و ذلك عن طريق تخفيض رصيد الأصوؿ المحلية، فعندما  الأجنبية أثر زيادة الاحتياطات

، بينما (فرط التعقيم 1-تعتٍ القيم الأقل من)، فإنها تعتٍ التعقيم النقدي الكامل1-تساويتكوف قيمة
. تدثل القيمة صفر عدـ وجود تعقيم

مؤشر أوسع للتعقيم يعكس جهد البنك الدركزي من أجل منع أف تسبب زيادة القاعدة النقدية وىناؾ      
الدعاملفي توسيع العرض النقدي، يتمثل ىذا الدؤشر في  تساوي  و في ىذه الحالة، عندما تكوف قيمة، 5

. 1الصفر، فإنها تعتٍ التعقيم النقدي الكامل، بينما تدثل القيمة واحد صحيح عدـ وجود تعقيم

                                           
. 116، ص2007العولدة و عدـ الدساواة، واشنطن، أكتوبر: صندوؽ النقد الدولي، آفاؽ الاقتصاد العالدي - 1

2
-Joshua Aizenmam and Reuven Glick, Sterilization, Monetary Policy, and Global 

Financial Integration, Review of International Economics, Santa Cruz Center for 

International Economics, September2008,p6. 
أىي نعمة أـ نقمة؟، لرلة التمويل و التنمية، صندوؽ النقد الدولي، واشنطن، : سوزاف سكادلر، الزيادة الكبتَة في تدفقات رأس الداؿ - 3

. 21، ص1، العدد1994مارس
. 130ص ،مرجع سبق ذكرهاواة، العولدة و عدـ الدس: صندوؽ النقد الدولي، آفاؽ الاقتصاد العالدي - 4
 :شهرا بحيث12في الالضدار السنوي بطريقة الدربعات الصغرى العادية باستخداـ مشاىداتإلى الدعامل الدؤشر الأوسع للتعقيم يستند - 5
mtimtititimti NFAM ........2  وmtiM ..2 :لمجمع التغتَ الشهري في العرض النقدي معرفا با

.  M2النقدي
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كانت متذبذبة و مرتفعة ( الدعامل)أف قيم الدؤشر الأوسع للتعقيم ( 02)يتضح من الشكل رقم      
، لشا يدؿ على أف بنك الجزائر لم يستطع تعقيم تراكم احتياطات الصرؼ 2011-2000خلاؿ الفتًة 

الأجنبي بشكل كبتَ رغم جهوده الدبذولة من أجل امتصاص فائض السيولة للحد من زيادة العرض النقدي، 
سبب تراجع معدؿ لظو المجمع النقدي الذي بلغ أدلٌ قيمة للمؤشر ب 2009و 2008و قد شهدت سنتي 

في نفس  %6,2مقابل لظو صافي الأصوؿ الأجنبية لبنك الجزائر بمعدؿ  2009في سنة  %3,1معدؿ لظو 
. 2السنة
أثرا كبتَا على تراكم احتياطات الصرؼ الأجنبي في  2008لقد كاف للأزمة الدالية التي حدثت سنة      

نعكس ذلك جليا على صافي الأصوؿ الأجنبية لبنك الجزائر باعتباره الدصدر ، و ا2009الجزائر في سنة 
و  2008الرئيسي للتوسع النقدي، و اتضح ىذا الأمر في تراجع قيمة الدؤشر الأوسع للتعقيم في سنتي 

استئناؼ التوسع النقدي بشكل كبتَ في ظروؼ تديزت  2011و  2010، بينما سجلت سنتي 2009
من صافي الأصوؿ الأجنبية و القروض على الاقتصاد و الانفاؽ الحكومي الجاري، سالعت  بزيادة معتبرة لكل

. في ىاتتُ السنتتُ( عدـ وجود تعقيم)ىذه العوامل في تسجيل قيم قياسية للمؤشر 
الدعامل (مؤشر التعقيملا يعطي و      من )موجبة أي تفستَ عن درجة التعقيم لأف قيمو كلها كانت  )

01الناحية النظرية  ) و يرجع السبب في ذلك إلى القيم السالبة التي ميزت صافي الأصوؿ المحلية ،
رغم الدور الدتزايد للقروض في الاقتصاد التي أصبحت تساىم في لظو التوسع ) لبنك الجزائر خلاؿ فتًة الدراسة

. الدصدر الرئيسي للتوسع النقديلشا جعل صافي الأصوؿ الأجنبية ( النقدي
 .مؤشرات التعقيم في الجزائرتطور (: 02)الشكل رقم 

                                                                                                      
، نعتمد على معامل آخر للتعقيم ىو (الدعامل)في حالة عدـ توفر البيانات الإحصائية الشهرية لحساب الدؤشر الأوسع للتعقيم - 1

في صافي الأصوؿ الأجنبية لدى البنك  السنويالتغتَ إلى (M2المجمع النقدي)التغتَ السنوي في العرض الذي يعبر عنو بنسبة الدعامل
 .الدعامل ، و ينطبق نفس الأمر علىالدركزي، ويأخذ نفس دلالة الدعامل

2
 - IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:11/40,op –cit, p p25-26. 
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: من إعداد الباحث بناء على معطيات الدصادر التالية: المصدر

ص ، التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر، مرجع سبق ذكره: 2011بنك الجزائر، التقرير السنوي  -
227. 

-IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:06/102,op –cit, p25. 

-IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:11/40, op –cit, p32. 

. احتياطات الصرف الأجنبيتعقيم أدوات بنك الجزائر في  -2

ى للحد من لظو الائتماف مثل التعقيم عمليات السوؽ الدفتوحة و لستلف الوسائل الأخر سياسة تشمل     
زيادة متطلبات الاحتياطي الالزامي بالنسبة لجميع الودائع الدصرفية أو على ودائع مصرفية منتقاة و تقليل 

أيضا في عدة حالات عن طريق نقل ودائع  التعقيم و لكن حدث، 1الوصوؿ إلى تسهيلات إعادة الخصم
كومية أو العائدات من خصخصة الأصوؿ العامة من أو صناديق معاشات التقاعد الح        الحكومة 

. الجهاز الدصرفي إلى البنك الدركزي
إلى زيادة  1990تهدؼ الإصلاحات التي اعتمدتها الجزائر في القطاع الدالي و الدصرفي ابتداء من      

الية، لذا كاف الاعتماد على قوى السوؽ من خلاؿ إعطاء الجهاز الدصرفي مهمة التخصيص الأمثل للموارد الم
من الضروري إدخاؿ عدة إصلاحات جذرية مست الجانب النقدي تدثلت في التحوؿ إلى استخداـ أدوات 

. السياسة النقدية غتَ الدباشرة القائمة على اعتبارات السوؽ

                                           
 :التعقيم، راجع للاطلاع أكثر على أدوات سياسة - 1

-Joshua Aizenmam and Reuven Glick, Sterilization, Monetary Policy, and Global 

Financial Integration, op –cit, pp 6-7 
كوريا حالة دراسية، المجلة العراقية للعلوـ  -في الدوؿ الناميةSterilization صبحي حسوف عباس، الدضامتُ النقدية لسياسة التعطيل -

 . 10-6، بغداد، ص ص 2008الاقتصادية، العدد السابع عشر،
. 22-21ص ص مرجع سبق ذكره،أىي نعمة أـ نقمة؟، : سوزاف سكادلر، الزيادة الكبتَة في تدفقات رأس الداؿ -
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تعقيم عرفت أدوات السياسة النقدية مرحلة تحوؿ تدرلغية لضو استخداـ الأدوات غتَ الدباشرة ؿ     
سواء تعلق الأمر بأػداة إعادة الخصم أو السوؽ الدفتوحة أو الاحتياطي النقدي  ت الصرؼ الأجنبياحتياطا

. 2002و استحداث أدوات جديدة لامتصاص فائض السيولة ابتداء من سنة        الإلزامي،
في الدتمثلة  جعل أداة إعادة التمويل 2002ظهور فائض السيولة في السوؽ النقدية بداية سنة إف    

تجدر الإشارة إلى أف إعادة تدويل البنوؾ لدى بنك الجزائر أصبح معدوما  غتَ نشطة، ومعدؿ إعادة الخصم 
 -مليار دينار 170,5آخر سنة تم فيها إعادة التمويل بػ  2000تعتبر سنة  - 2001ابتداء من سنة

عند ىذه النسبة  و يستقر 2004في سنة % 4ليصل إلى % 6وعندىا أصبح معدؿ إعادة الخصم أقل من 
  .20111إلى غاية سنة

أداة السوؽ الدفتوحة ضمن الأدوات غتَ الدباشرة لإدارة السياسة النقدية  102-90ورغم إدراج قانوف     
تعيق ىذه  خلاؿ فتًة الدراسة، و إف الوضعية الدالية للخزينة العمومية 19963إلا أنها طبقت في أواخر 

ائض سيولة، وتتحدد فعالية ىذه الأداة بوجود معاملات واسعة النطاؽ على الأداة نظرا لدا تتمتع بو من ؼ
في  4السندات العمومية من حيث الحجم و التداوؿ، فبلغت قيمة ىذه السندات الدصدرة عن طريق الدناقصة

 285,5مقارنة بػ( مليار دينار متفاوض بشأنو 448,7) 2011مليار دينار في سنة 556,2السوؽ النقدية
، وتعتبر ىذه الدبالغ ضئيلة مقارنة بحجم فائض السيولة الدصرفية في السوؽ النقدية 2008دينار في سنة مليار 

       ، لشا لغعل ىذه الأداة غتَ فعالة في امتصاص فائض السيولة 20115مليار دينار في سنة 2845,1الذي بلغ
. الاحتياطات الأجنبية و بالتالي في تعقيم

   
في إطار  19946الاحتياطي النقدي الإلزامي في إدارة السياسة النقدية في أواخر  بدأ تطبيق أداة    

ثم تم تخفيضو % 5بػ 2000، وقدر معدؿ الاحتياطي الإلزامي سنة 1إصلاح أدوات السياسة النقدية

                                           
1
 - IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:11/40,op –cit, p 30. 

أوت 14الدؤرخة في  08-91وؽ النقدية و تفعيل نشاطها من خلاؿ إصدار التعليمة اتخذت خطوات مهمة لتوسيع نشاط الس - 2
الدتعلقة بإعادة تنظيم السوؽ النقدية التي حددت 1995أفريل22الدؤرخة في  28-95الدتعلقة بتنظيم السوؽ النقدية و التعليمة 1991

. لدفتوحةنظاـ الأمانات، نظاـ الدزادات، وأداة السوؽ ا: ثلاث أدوات للتدخل ىي
 4شملت شراء البنك الدركزي لسندات عامة قصتَة الأجل بمبلغ إجمالي قدره 1996ديسمبر 30تم العمل بهذه الأداة لأوؿ مرة في  - 3

 .%14,94ملايتُ دج بمعدؿ فائدة متوسط يقدر بػ
 .لدصدرة في ىذه السنةالأوراؽ الدالية الحكومية ا من إجمالي% 88تدثل الأوراؽ الدالية الحكومية قصتَة الأجل  - 4
 .176 -175 ص صمرجع سبق ذكره، التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر، : 2011بنك الجزائر، التقرير السنوي - 5

في ( على أداة الاحتياطي النقدي الإلزامي في إدارة السياسة النقدية10-90من القانوف  93نصت الدادة )بدأ استخداـ ىذه الأداة  - 6
كرلَ النشاشيبي و  :، أنظر%11,5مع تعويضها بنسبة ( مع استبعاد الودائع بالعملة الأجنبية)من الودائع الدصرفية %3بنسبة  1994أكتوبر 

 .59تحقيق الاستقرار الاقتصادي و التحوؿ إلى اقتصاد السوؽ، مرجع سبق ذكره، ص: آخروف، الجزائر
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ليصل  20023في ديسمبر% 6,5، وبعد ظهور فائض السيولة تم رفعو إلى20012في ماي% 3إلى
و تساىم ىذه الأداة بشكل فعاؿ في امتصاص . بهدؼ تقليص ىذا الفائض 2010في ديسمبر% 9إلى

من السيولة الدصرفية لدى % 20و% 18الفائض من السيولة بحيث يمثل حجم الاحتياطيات الإلزامية بتُ 
.   4بنك الجزائر

تعمل   إلى استعماؿ أدوات جديدة للتعقيم 2002اضطر بنك الجزائر إلى اللجوء ابتداء من أفريل     
، من بينها لكي تدعم الأدوات التقليدية للسياسة النقدية على امتصاص فائض السيولة الذي أصبح ىيكليا

تدكن بنك ، و(2005منذ أوت )ولثلاثة أشهر( 2002منذ أفريل )لسبعة أياـ  5أداة استًجاع السيولة
، لتصل عملية 2002مليار دينار من فائض السيولة في ديسمبر129,7الجزائر من تخفيض ما قدره 

، وأصبحت ىذه الأداة فعالة في إطار عدـ لجوء 20056مليار دينار في ديسمبر 500امتصاص السيولة إلى 
بتثبيت الدبلغ الإجمالي  2009البنوؾ لإعادة التمويل لدى بنك الجزائر، وقاـ بنك الجزائر ابتداء من سنة 

   .مليار دينار سنويا 1100ستًجاع السيولة في حدود لا
ىي ودائع لدى بنك ) تسهيلة الودائع الدغلة للفائدة بنك الجزائر أداة أخرى للتعقيم تدثلت فيوأدخل      

، يتم 2005ابتداء من جواف ( الجزائر على مدى يوـ واحد، مصنفة على بياض و بمبادرة من البنوؾ
ص فائض السيولة بنسبة تزيد مكافأتها بمعدؿ ثابت يعلن عنو بنك الجزائر، و تساىم ىذه الأداة في امتصا

، فانتقلت فوائض السيولة الدوظفة من طرؼ البنوؾ في ىذه التسهيلة فائض السيولة من إجمالي% 40عن 
 .20117مليار دينار في ديسمبر 1258إلى  2010مليار دينار في ديسمبر 1016,8من

أخرى لتعقيم السيولة  أداة 2011-2000على نطاؽ واسع خلاؿ الفتًة  بنك الجزائر كما استخدـ    
      من البنوؾ إلى بنك الجزائر، ( و صندوؽ ضبط الدوارد الحساب الجاري)  من خلاؿ نقل ودائع الخزينة العمومية

بحيث  2004و أدت ىذه الوضعية إلى جعل الخزينة العمومية دائن للصافي للجهاز الدصرفي ابتداء من سنة 

                                                                                                      
الدؤرخ  02-04يولة نظرا لضعف الأدوات التقليدية السابقة، فأصدر النظاـ حاوؿ بنك الجزائر تفعيل ىذه الأداة لامتصاص فائض الس - 1
 . المحدد لشروط تكوين الاحتياطات الإجبارية الدنيا 2004مارس 4في 
، رسالة ماجستتَ في العلوـ 1999-1990بن يوسف سليم، مسار الإصلاحات النقدية وانعكاساتها على الاقتصاد الجزائري للفتًة - 2

 .68، ص2001ة، تخصص نقود ومالية، جامعة الجزائر،الاقتصادي
 .25صمرجع سبق ذكره، ، 2003بنك الجزائر، التطورات الاقتصادية و النقدية في الجزائر سنة - 3
 .182ص مرجع سبق ذكره، التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر، : 2011بنك الجزائر، التقرير السنوي - 4
تعديلات من ناحية التدفقات و الحجم ( استًجاعات السيولة لسبعة أياـ و لثلاثة أشهر) السوؽ النقدية عرفت تدخلات بنك الجزائر في - 5

: حسب نوع الوسيلة و كذلك من ناحية معدلات الفائدة الدطبقة في ىذا المجاؿ، أنظر
- IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:11/40,op –cit, p 30. 
6 - IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:11/40,op –cit, p 27. 

 .178ص مرجع سبق ذكره، التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر، : 2011بنك الجزائر، التقرير السنوي -7
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يار دينار في ىذه سنة، وتضاعفت ودائع الخزينة لدى بنك مل -20,6بلغ صافي القروض إلى الحكومة 
.  20112مليار دينار في سنة  5458,4إلى  20001مليار دينار في سنة  156,4الجزائر من 

 :خاتمة
ساىم بشكل قوي  2011-2000إف استمرار احتياطات الصرؼ الأجنبي في التًاكم خلاؿ الفتًة     

لبنك الجزائر لشا جعلها الدصدر الرئيسي للتوسع النقدي، الذي أصبح  في زيادة الأصوؿ الأجنبية الصافية
بدوره يساىم بشكل كبتَ في ارتفاع معدلات التضخم، تطلب ىذا الأمر تدخل بنك الجزائر لتعقيم تراكم 
. الاحتياطات الأجنبية التي تركت بطريقة غتَ مباشرة آثار سلبية على معدلات التضخم خلاؿ فتًة الدراسة

لقد ضاعف بنك الجزائر من جهوده لتعقيم تراكم احتياطات الصرؼ الأجنبي باستحداث أدوات      
كانت ( استًجاع السيولة، تسهيلة الودائع الدغلة للفائدة، ودائع الخزينة لدى بنك الجزائر)جديدة للتعقيم 

ودنا ىذه النتائج إلى اقتًاح فعالة أكثر من الأدوات التقليدية للسياسة النقدية في امتصاص فائض السيولة، وتق
: التوصيات التالية

تنويع مصادر تراكم احتياطات الصرؼ الأجنبي من مصادر أكثر استقرارا من خلاؿ دعم و زيادة  -
. الصادرات خارج قطاع المحروقات، و السعي لإدارة ىذه الاحتياطات بشكل فعاؿ

الخاصة بجانب العرض الكلي و القياـ تعزيز الاستقرار النقدي باستكماؿ الإصلاحات الذيكلية  -
. بإصلاحات مؤسساتية التي يتطلبها اقتصاد السوؽ

تكليف بنك الجزائر بمهمة استقرار الأسعار فقط و منحو استقلالية أكبر حتى نضمن فعالية أكبر  -
 . لسياستو النقدية

على لصاعتها دوف  تدكتُ القروض على الاقتصاد من أف تكوف مصدر مهم للتوسع النقدي مع الحرص -
. أف ذلك على حساب سلامة و استقرار النظاـ الدالي و الدصرفي

لأدوات السياسة النقدية التقليدية في التأثتَ على وضعية السيولة من خلاؿ توفتَ أسباب إعادة الاعتبار  -
     .وشروط فعاليتها بشكل يضمن انتقاؿ أثرىا إلى الدتغتَات الحقيقية
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