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: الملخص

السياسة ، ألا كىو مهم على الصعيد الاقتصادم الوطتٍسنحاكؿ من خلاؿ ىذه الورقة البحثية الولوج إلذ موضوع 
التطور لتحرير ابؼالر ك، كىذا على إعتبار أساسي مفاده أناالنقدية الجزائرية ودورها في إستهداف الدد التضخمي

 كإلذ إستحداث بعض الأدكات ،إلذ بعض التغتَات في ىيكل القطاع ابؼالرأدل ابؼتنامي لدكر الأسواؽ ابؼالية 
ابؼالية، بفا ساىم في إضعاؼ العلاقة التقليدية بتُ عرض النقود كالدخل كالأسعار، كقد أسفر عن ذلك قياـ بعض 

. إعادة النظر في السياسة النقدية ابؼطبقة في دكؿ عدةإلذ البنوؾ ابؼركزية
فابؽدؼ النهائي لأية سياسة نقدية يتمثل في ابغفاظ على إستقرارالإقتصاد الكلي كالإبقاء على الأسعار عند 

مستويات مستقرة كمنخفضة نسبيا، إلذ جانب تفادم الصدمات النقدية، كابغد من تأثتَ الصدمات ابػارجية، 
 إلذ إضعاؼ الثقة في الثابتفقد أدت الأزمات ابؼتكررة التى بغقت بالعديد من الدكؿ ابؼتبنية لنظم سعر الصرؼ 

أطر السياسة النقدية ابؼختارة من قبل ىذه الدكؿ، كفي ىذه الأثناء بدأت الأنظار تتجو بكو إطار السياسة النقدية 
، كأحد أىم التطورات ابغديثة في بؾاؿ (inflation targeting)ابؼعركؼ بإبظإستهداؼ معدؿ التضخم 

.  العابؼيةعمل البنوؾ ابؼركزية
كقد بدأت بعض الدكؿ الصناعية مثل أستًاليا،كندا،نيوزيلندة،السويد كبريطانيا في تطبيقنظاـ إستهداؼ 

تالدكؿ الناشئة خلاؿ يا،ثم تزايد إىتماـ العديد من إقتصاد القرف ابؼاضي بشانينات كأكائل تسعيناتذالتضخم من
يدفعنا من خلاؿ ىذه ، الأمر الذم البرازيلكق السياسة، منها الشيلي، ابؼكسيك ذ بو من القرف ابؼاضيالتسعينات

في سياؽ ىا  ككيفية تصميم ابعزائرية، إلذ معرفة أىم التطورات ابغديثة في إستًاتيجية السياسة النقدية البحثيةالورقة
نظاـ إستهداؼ تطبيق ؿ الدكليةتيا أسباب إبذاه العديد من الإقتصاد إضافة إلذ التعرؼ إلذإستهداؼ التضخم،

 .كإختبار فعاليتوق مع إستعراض بذارب دكلية في تطبيق،التضخم في سياساتها النقدية
 

Abstract: 
 

We will try throughthis paperaccess toan important topicat theNational Economic, namely 

monetary policyAlgerianand its role intargeting thetideinflationary, and this is 

theprimary considerationthat thefinancial liberalization anddevelopment ofthe growingrole 

of financial marketshas led to somechangesin the structure ofthe financial sector,and to 

developcertain financial instruments, which contributed to theweakening 

ofthetraditionalrelationshipbetweenthe money supplyandincomeand prices,hasresulted in 

theestablishmentof somecentralbanksinseveral countriesto reconsider themonetary 

policyapplied. 

The ultimate goal of anymonetary policyis tomaintainmacroeconomic stabilityand to 

maintainprices atstable levelsand relatively low, as well as avoid theshockof cash,andreduce 
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the impact ofexternal shocks,has resulted inrepeated crisessuffered bymany ofthe sponsorsof 

thesystemsfixed exchange rateto weakenconfidenceinmonetary policyframeworksselectedby 

their countries, and in themeantime, attentionbeganmovingtowardthe monetary policy 

framework, known as targetingtherateofinflation , as one of themostimportantrecent 

developmentsin the work ofthe world's centralbanks. 

Has begun some industrialized countries such as Australia, Canada, New Zealand, Sweden 

and Britain in the application of the system of inflation targeting since the eighties and early 

nineties of the last century, and the increasing interest of many of the economies of 

emerging countries during the nineties of the last century to this policy, including Chile, 

Mexico and Brazil, whichleads us through this paper to learn the most important recent 

developments in the strategy of monetary policy Algerian, and how to design in the context 

of inflation targeting, as well as to identify the reasons for the direction of many economies, 

the international application of inflation targeting in monetary policy, with a review of 

international experiences in its application and test its effectiveness. 
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 :     مقدمة

 ، كالكساديدة لد تكن معركفة من قبلدلقد شهد العالد عدة صدمات اقتصادية كانت سببا في ظهور مشكلات ج
 فهذه ، الذم يعد حالة مرضية تشكو منها معظم الاقتصاديات القومية في عالد اليوـ، ىذا الاختَكالتضخم، البطالة

 ليس فقط على ،تشغل باؿ رجاؿ السياسة كالاقتصادفهي كمن ثم ، الظاىرة ليست بؿلية فقط بل عابؼية أيضا
كتتضارب النظريات ابؼفسرة بؽذه الظاىرة التي تفرز بدكرىا تضاربا في السياسات ، ابؼستول المحلي بل العابؼي أيضا

كمن الأسباب ابؽامة لاختلاؼ النظريات ، التي تنشط للقضاء على ىذه الظاىرة أك احتوائها أك ابغد من تفاقمها
 . ليها ىذه النظرياتإابؼفسرة لظاىرة التضخم ىو اختلاؼ الفلسفات الاقتصادية التي تستند 

كتعد السياسة النقدية إحدل أىم عناصر السياسات الاقتصادية التي بيكن استخدامها لضبط التضخم ككبح 
 : تتمثل فيما يليية البحثق الورقةلذلك فاف الإشكالية الرئيسية التي بيكن صياغتها بؽذ، بصاحو
 ؟ ي التضخمإستهداف الدد في الجزائرية دورا فعالالسياسة النقدية كيف يمكن أن يكون ل

 :كمن أجل الولوج إلذ أعماؽ ىذا ابؼوضوع بكاكؿ تناكلو إعتمادا على المحاكر التالية
 .برليل إبذاىالسياسة النقدية ابعزائرية: أكلا
 .كاقع سياسة إستهداؼ التضخم في ابعزائر: ثانيا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .تحليل إتجاه السياسة النقدية الجزائرية: أولا
 في إعادة إكتشاؼ دكر السياسة النقدية كقاطرة للإستقرار (لنقديتُا) بؼدرسة شيكاغو  الفضل الكبتَيرجع

 بشأف أساليب ينفقد ثار جدؿ كاسع بتُ ىذه ابؼدرسة كالكينزيتُ المحدث، النقدم كالنمو الإقتصادم
 بدتدخلتُ أم االسياسةالنقدية، كذلك بالرغم من إتفاقهمابقوة أثرىا على النشاط الإقتصادم، فالنقديتُ ىم ليسو

ة كالإستقرار، أما الكينزيوف ءكف ثباث معدؿ بموالعرض النقدم لتوفتَ جو للقطاع ابػاص يتصف بالكفاذبوب
 .1 أم إتباع سياسة نقدية نشطة بععل القطاع ابػاص يواصل ستَه على الطريق السليم،المحدثوف فهم متدخلوف

 .مفهوم السياسة النقدية -1
عرؼ السياسة النقدية على أنها بؾموعة من القواعد كالأساليب كالإجراءات كالتدابتَ التي تقوـ بها السلطة      ت

 بدا يتلائم مع النشاط الاقتصادم لتحقيق أىداؼ اقتصادية معينةخلاؿ ،النقدية للتأثتَ أك التحكم في عرض النقود
 .2ةفتًة زمنية معتُ

كتهتم  السياسة النقدية بتوفتَ السيولة  اللازمة للستَ ابغسن للاقتصاد كبموه، مع المحافظة على استقرار النقد أك 
كتتضمن العديدمنالإجراءاتالتيتًتبطبعملياتالإصدارالنقدم ، 3العملة
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كبرقيقرقابةفاعلةعلىالائتماف،حيثيصعبالفصلبينالنقدكالائتمابمنحيثتأثتَبنفيتحقيقالاستقرارفيمستوياتالأسعاركيعملالبنكا
ابؽابالتعاكنوالتنسيقمعمختلفابؼؤسساتابؼاليةكابؼصرفيةالتيتعملتحتًقابتهوإشرافهعلىرسم بؼركزيبصفتهرابظاللسياسةالنقديةكمنفذن

، السياساتالنقدية
التيتكفلتحقيقالاستقرارالنقدبينخلالالتوازنبينعرضالنقودكالطلبعليهافيالاقتصادالوطتٍ،كبزتلفأدكاتالسياسةالنقديةكتأثتَىات

. بعناللتطورالاقتصاديللدكلة،كتطور النظامابؼصرفيوحجمالتعاملاتفيأسواقهاابؼالية،كمدىاستقلاليةبنوكهاابؼركزية
 .أهداف السياسة النقدية -2

 عندما نتحدث عن أىداؼ السياسة النقدية، فإننا نعتٍ أىدافها النهائية، إلا انو ليتم برقيق ىذه 
تعتبر بدثابة أىداؼ كسيطة كترتبط ارتباطا « أغراض كسيطة»الأىداؼ، يتطلب أف تقوـ السلطات النقدية بدراقبة 

. كثيقا بأىدافها النهائية حتى تطمئن من استخداـ الأدكات للوصوؿ إلذ الأىداؼ في الابذاه الصحيح
: الأهداف النهائية- 2-1

 4:كتنقسم الأىداؼ النهائية إلذ قسمتُ
: كتتمثل في: أهداف داخلية- أ

 أنو ابؽدؼ  (النقديتُ) أنصار السياسة النقدية لكالذم ير: إحكاـ الرقابة على التضخم النقدم
 ؛الرئيسي لأم سياسة نقدية مطبقة في أم دكلة من العالد

 ؛بؿاكلة الوصوؿ إلذ مستول التشغيل الكامل كالمحافظة على ىذا ابؼستول 
 زيادة الدخل القومي كبرقيق النمو الاقتصادم .

 :أهداف خارجية- ب
.            كتتمحور حوؿ المحافظة على الاستقرار ابػارجي للعملة

 :الأهـداف الوسيطية- 2-2
 (مؤشرات) لا بيكن للسياسة النقدية أف تؤثر مباشرة على أىدافها النهائية، لذلك يتم اللجوء إلذ تغتَات

ات النٍقدية التي بيكن  أخرل بيكنها التأثتَ على ىذه الأىداؼ، كىي الأىػداؼ الوسيطة التي تعبر عن تلك ابؼتغتَرٍ
، كيشتًط في الأىداؼ الوسيطة أف ةعن طريق مراقبتها كإدارتها الوصوؿ إلذ برقيق بعض أك كل الأىداؼ النهائي

 للسلطة بداإمكانية مراقبتها ، تكوف سهلة القياس كالتقييػم، ككجود علاقة مستقرة بينها كبتُ الأىداؼ النهائية
 6: ما يليكمن بتُ الأىداؼ الوسيطة التي بسارسها السٍلطات النقدية، (5)النقدية من أىداؼ

 لحيث تضم كسائل الدفع للأعواف ابؼاليتُ ابؼقيمتُ عل، تعبر عن كمية النقود ابؼتداكلة:المجمعـات النقديـة-     أ
كتدكر حوؿ تطور ، الإنفاؽ،كىي أغراض داخلية ضركرية لتحقيق ابؽدؼ النهائي ابؼتمثل في استقرار الأسعار

المجمعات النقدية ابؼتداكلة في الاقتصاد،حيث تعمل السلطات النقدية على برديد معدؿ بمو للزيادة السنوية للكتلة 
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لوسائل ابؼوجودة ا، كطواؿ السنة لابد على السلطات النقدية أف تستخدـ كل (M2بالنسبة لػ % 6مثلا )النقدية 
. 7بحوزتها حتى تضمن عدـ بذاكز الكتلة النقدية بؽذا ابؼستول المحدد

 : كىي على عدة أنواعMيرمز بؽا بػ ،ك كيطلق عليها أيضا السيولة المحلية أك عرض النقود
M1 : الودائع برت الطلب+ يعبر عن النقود ابؼتداكلة .
M2 : تعبر عنM1 +  حسابات الادٍخار + حسابات التنمية الصناعية + حسابات الادٍخار على الدفاتر

. السكتٍ
M3 : تعبر عنM2 +  الأسهم كابغصص + شهادات الإيداع التي يصدرىا الوسطاء ابؼاليوف + ابغسابات لأجل

. إبصالر التوظيفات النقدية بالعملات الأجنبية+ الصٍادرة من شركات الإشهار كصناديق التٍوظيف ابؼشتًكة 
M4 : تعبر عنM3 +  سندات ابػزينة+ أكراؽ ابػزينة .

كىناؾ تنوع كبتَ فيما يتعلق باستخداـ مفهوـ عرض النقود كبتُ ابؼفهوـ الضيق كالواسع،كعموما بقد أف معظم 
 حيث يأخذ ،M1  بل الكثتَ يفضل التعبتَ عن ابؼعركض النقدم بػ M1 ، M2ل البنوؾ ابؼركزية تستقر عل

صندكؽ النقد الدكلر بابؼفهوـ الأكؿ في الإحصاءات ابؼالية الدكلية باعتباره بيثل السيولة ابغاضرة ابؼؤثرة علي قرارات 
. الإنفاؽ القومي بشكل مباشر

 فإف السياسة النقدية التٍوسٍعية تؤدٍم إلذ ابلفاض معدٍلات ،حسب ابؼفهوـ الكينزم:ةأسعـار الفـائد-    ب
الفائدة، كمن ثمَّ ابلفاض تكلفة رأس ابؼاؿ، كىو ما يعمل على رفع نفقات الاستثمار، كيزيد من الطلٍب الكلي 

 كالعكس في حالة إتباع سياسة نقدية انكماشية، إلا أنَّو كخلاؿ فتًة السبعينات، فقدت أسعار الفائدة ،كالإنتاج
. 8مكانتها كهدؼ كسيط أساسي للسياسة النقدية

أخذ ىذا ابؽدؼ مع بداية التسعينيات مكانة ىامة جدا، فهو يعبر عن الأحواؿ الاقتصادية : الصـرفر سعـ-   ج
لدكلة ما، كبالمحافظة على سعر الصرؼ قريبا من ابؼعدؿ الذم يضمن تعادؿ القدرات الشرائية عن طريق تدخل 
البنك ابؼركزم في سوؽ الصرؼ مثلا، فانو بيكن للسياسة النقدية أف تساىم في التوازف الاقتصادم العاـ فيمكن 

 كما بيكنو رفع قيمتها للتقليص من حدة التضخم، ،لأم بلد أف بىفض من قيمة عملتو مثلا لتشجيع صادراتو
 ل،حيث تتدخل السلطات النقدية بالتأثتَ عل(بؿاربة التضخم)كىو ما يتفق مع ابؽدؼ النهائي للسياسة النقدية 

 قيمة عملتها بذاه العملات الأخرل التي لسعر الصرؼ باستعماؿ ما لديها من احتياطات،بؿاكلة منها المحافظة عل
.   كبرستُ كضعية ميزاف ابؼدفوعات،ترتبط بها للوصوؿ إلذ الاستقرار الاقتصادم

: الأهـداف الأوليـة- 2-3
نظرا لتنوع الأىداؼ الوسيطة للسياسة النقدية استلزـ الأمر برديد أىداؼ عملية، كىي متغتَات نقدية، بيكن 

. 9للسلطات النقدية الوصوؿ إليها بصفة جيدة باستخداـ أدكات في حوزتها
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:   كتتمثل ىذه الأىداؼ في بؾموعة من ابؼتغتَات شديدة الاستجابة لأدكات السياسة النقدية،كتتكوف من
 كتضم القاعدة النقدية، بؾموع احتياطي البنوؾ، احتياطي الودائع ابػاصة: الاحتياطات الكلية .
 كىي سعر الفائدة على الأرصدة ابؼركزية، سعر الفائدة على أذكف ابػزانة: أسعار الفـائدة .
 .أدوات السـياسة النقدية -3

    يستطيع البنك ابؼركزم التأثتَ في حجم الائتماف كبالتالر في حجم النقود ابؼصرفية، كيستعمل عادة من اجل 
ذلك أدكات للتأثتَ على كمية الائتماف كسعره كىدفو كمن ذلك تنفيذ سياسة نقدية مرغوبة، كبىتلف مدل اعتماد 

. البنك ابؼركزم على ىذه الأدكات باختلاؼ النظاـ السائد الذم بيارس فيو عملو
: كما يلي (كمية) غتَ مباشرةلكأخر (نوعية)كتنقسم أدكات السياسة النقدية إلذ أدكات مباشرة 

 :كتتمثل فيما يلي:الأدوات الكميـة- 3-1
 الأداة من أكثر الأدكات فعالية في الدكؿ ابؼتقدمة التي بستلك سوؽ ابؼاؿ قذقتعتبر :سياسة السوق الدفتوحة- أ

ق الأداة على أساس دخوؿ البنك ابؼركزم في السوؽ ابؼالر بائعا أك مشتًيان لسندات ذابؼتطور، كتقوـ آلية عمل ق
 فإنو يدخل إلذ السوؽ كمشتًم للسندات ،، فإذا كاف ىدؼ البنك ىو سياسة نقدية توسعية10حكومية أك مالية

 كأما إذا كاف ىدؼ البنك ىو سياسة نقدية انكماشية فإنو ،ليضخ نقودا في السوؽ كبالتالر ارتفاع القاعدة النقدية
كتتميز عمليات ، 11 كبالتالر تنخفض حجم القاعدة النقدية،يدخل كبائع للسندات ليمتص النقود من السوؽ

 السوؽ ابؼفتوحة عن أدكات السياسة النقدية الأخرل بأنها تتم في إطار من السيطرة الكاملة للبنك ابؼركزم كما
 .12 إضافة إلذ إمكانية تغيتَىا بسهولة، بابؼركنة كالدقة،حيث لا يوجد حد أدنى أك أقصى بؽذه العملياتتتميز

 13:كبالرغم من الأبنية التي تتسم بها سياسة السوؽ ابؼفتوحة بها، إلا أف بؽا حدكدا تتمثل في
يعتمد بقاحها على مدل تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كمدل احتفاظ البنوؾ التجارية بدستويات مستقرة نسبيا - 

 ؛من السيولة
 يؤدم قياـ البنك ابؼركزم ببيع الأكراؽ ابؼالية إلذ زيادة ابؼعركض منها، بفا يكوف لو أثران على أسعارىا؛- 
إف العلاقة بتُ بيع كشراء الأصوؿ من قبل البنك ابؼركزم كمستول النقد ابؼتداكؿ كالسيولة لدل البنوؾ التجارية - 

. ليست بالضركرة قائمة
عبر سعر إعادة ابػصػم عن سعر الفائدة الذم يتقاضاه البنك ابؼركزم من البنوؾ م:سياسة سعر إعادة الخصم- ب

فعندما يهدؼ البنك  ابؼركزم  إلذ التجارية عند الاقتًاض منو، أك طلب إعادة خصم ما لديها من أكراؽ بذارية،
إتباع سياسة توسعية لإنعاش الاقتصاد كمعابعة الفجوة الركودية يقوـ بتخفيض سعر الفائدة الذم يتقاضاه على 

 فتزيد الأمواؿ ابؼتاحة بؽا ،لاقتًاض منو ا بفا بوفز البنوؾ على، بدعتٌ بىفض سعر ابػصم،قركضو للجهاز ابؼصرفي
خاصة إذا كانت القركض موجهة إلذ إنشاء مشاريع صناعية كتنموية ، لإقراض الأفراد كدفع عملية التنمية في البلاد
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بفا بهنب الاقتصاد حالة الركود، أما إذا كاف ابؽدؼ ىو إتباع سياسة انكماشية بؼكافحة التضخم، فإف البنك 
 ، بفا يقلل قابلية كرغبة البنوؾ في الاقتًاض، أم انو سيقرض البنوؾ بأسعار أعلى،ابؼركزم يرفع سعر إعادة ابػصم

.  الأمر الذم يقلل من حجم القاعدة النقدية في السوؽ،كما يؤدم إلذ رفع أسعار فوائدىا على القركض
تنصب التشريعات ابغديثة التي تنظم الائتماف على ضركرة احتفاظ :الإجبـاري)معدل الاحتيـاطي القانوني - ج

البنوؾ التجارية بأرصدة لدل البنك ابؼركزم بسثل نسبة معينة من الودائع لديها، كىي النسبة القانونية للاحتياطي 
النقدم، كبسثل ابغد الأدنى بؼا بهب أف برتفظ بو البنوؾ التجارية من أرصدة نقدية مقابل كدائعها، كبوق للبنوؾ 

كالقركض كالاستثمارات كغتَىا ، التجارية استخداـ الزائد من الودائع عن ىذا الاحتياطي في بـتلف أعماؿ البنك
،كيقوـ البنك ابؼركزم بتخفيض نسبة الاحتياطي القانوني في حالات 14من بؾالات استخداـ ما لديو من موارد

 كبالتالر التمكن ، كذلك لدعم سيولة ابعهاز ابؼصرفي كتعزيز مقدرتو على خلق النقود الائتمانية،الركود الاقتصادم
 فإنو يعمد إلذ رفع نسبة ،من الزيادة في قركضها للمشركعات، أما إذا أراد البنك ابؼركزم بزفيض حجم الائتماف

 بفا يؤدم إلذ التقليل ،الاحتياطي القانوني، الأمر الذم يؤدم إلذ بذميد جزء كبتَ من احتياطيات البنك التجارم
. 15من قدرتو على خلق النقود الائتمانية

 :كتتلخص فيما يلي:(الدباشرة)الأدوات النوعية- 3-2 
ىو إجراء تنظيمي يفرض كيطبق على البنوؾ التجارية، بهدؼ برديد حجم القركض ابؼقدمة :تأطير الإئتمان- أ

من طرؼ البنوؾ إلذ الزبائن، كعلى ىذه البنوؾ أف برتـً نسبة معينة عند الارتفاع السنوم للقركض التي بسنحها 
للزبائن، كىكذا من سنة لأخرل بهب ألا يتجاكز ارتفاع بؾموع القركض ابؼوزعة النسبة ابؼعينة التيحددتها السلطات 

. ل، كفي حاؿ الإخلاؿ بهذا الشرط تتعرض البنوؾ التجارية إلذ عقوبات بزتلف من دكلة إلذ أخر16النقدية
 إرغاـ البنوؾ ل كذلك بالعمل عل،يتم استخداـ ىذه الوسيلة من طرؼ البنك ابؼركزم:النسبة الدنيا للسيولة- ب

،أم  التجارية بالاحتفاظ بنسب دنيا يتم برديدىا من خلاؿ بعض الأصوؿ منسوبة إلذ بعض مكونات ابػصوـ
 كذلك لتجنب الإفراط في عملية الإقراض من طرؼ ىذه الأختَة ،بذميد بعض الأصوؿ في بؿافظ البنوؾ التجارية

. 17أصوؿ مرتفعة السيولةمن بؼا بستلكو 
كتستخدـ ىذه الأداة لدفع ابؼستوردين إلذ إيداع مبلغ أك بشن الواردات :الودائع الدشروطة من أجل الاستيراد- ج

 بذميد أموابؽم ل البنك ابؼركزم لفتًة معينة،كغالبا ما يكوف ابؼستوردين عاجزين علل شكل كدائع لدلعل
 كىذا ما يؤدم إلذ التخفيض ،ابػاصة،بفا يستدعي بعوئهم إلذ الاقتًاض ابؼصرفي لضماف الأمواؿ اللازمة للإيداع

.  فيتسبب ذلك في رفع تكلفة الواردات،من حجم القركض التي بإمكانها أف توجو إلذ باقي الاقتصاد
تستعمل البنوؾ ابؼركزية ىذا الأسلوب في البلداف التي تكوف :قيام البنك الدركزي ببعض العمليات الدصرفية- د

فيها أدكات السياسة النقدية بؿدكدة الأثر، حيث تقوـ البنوؾ ابؼركزية بأدائها لبعض الأعماؿ ابؼصرفية بصورة دائمة 
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 بؼا بستنع أك تعجز البنوؾ أك تعجز البنوؾ ،أك استثنائية،كتقدبيها القركض لبعض القطاعات الأساسية في الاقتصاد
. 18التجارية عن ذلك

تقوـ ىذه السياسة على توجيو البنك ابؼركزم النٍصح للبنوؾ بعدـ التوسٍع في منح القركض، :الإقناع الأدبي- ه
خاصٍة القركض التي توجو للمضاربة، إذا لاحظ أف ىناؾ خطر على الاقتصاد الوطتٍ من ىذا التوسٍع، كيأخذ ىذا 

 19:الإقناع أك التوجيو أشكالا بـتلفة منها
 ؛إرساؿ مذكرات إلذ البنوؾ بالإمتناع عن قبوؿ أكراؽ معينة - 
؛ الإقراض بؼشركعات معينة - 
؛ لتجاريةاالتحذير بعدـ قبوؿ إعادة خصم بعض الأكراؽ  - 

. إلخ...عدـ تقدنً أمواؿ كثتَة مطلوبة  - 
 :معالم ومسار السياسة النقدية الجزائرية- 4

 على ا كبتَاإف ابؼرحلة الانتقالية التي عرفها الاقتصاد ابعزائرم من خلاؿ تبتٍ نظاـ اقتصاد السوؽ كاف بؽا أثػر
تطور الأكضاع كابؼؤشرات النقدية الداخلية، من خلاؿ فرض صندكؽ النقد الدكلر عدة إجراءات صارمة في 

مقدمتها إعادة تقييم لقيمة الدينار ابعزائرم بتخفيضو بدعدلات كبتَة، ضف إلذ ذلك بروؿ تطبيق البنك ابؼركزم 
لأدكات السياسة النقدية من شكلها ابؼباشر إلذ استخداـ الأدكات غتَ ابؼباشرة في إدارة الائتماف كتوجيهو، ككلها 
إجراءات كتدابتَ تدفعنا للتساؤؿ عن مدل تغتَ طبيعة تطبيق السياسة النقدية شكلا كمضمونا بعد تغتَ التوجو 

 .الاقتصادم
 :1990لمحة عامة حول السياسة النقدية الجزائرية قبل سنة - 4-1

كاف القطاع ابؼالر ابعزائرم صغتَا كبؾزئا، إذ عمل في كاقع الأمر  90/10قبل صدكر قانوف النقد كالقرض 
 بينما لد تكن الأسواؽ ابؼالية موجودة على الإطلاؽ، كلد تكن البنوؾ ،كأداة مالية لاستثمارات القطاع العاـ

التجارية بسارس أم نشاط بذارم، بل كانت بذمع مدخرات قطاع العائلات كقطاع ابؼؤسسات من خلاؿ شبكة 
 كقد لعبت ابػزينة حينها ،كاسعة من الفركع، كتوجو ىذه ابؼوارد بكو بسويل الواردات كعمليات ابؼؤسسات العامة

 إذ احتكرت معظم ابؼدخرات الوطنية من خلاؿ حسابات التوفتَ البريدية كإصدار ،الدكر الرئيسي في القطاع ابؼالر
السندات الاستثمارية، كقد استخدمت ىذه ابؼوارد أساسا لتمويل ابؼشاريع ابعديدة في ابؼؤسسات العمومية، التي 

.  كانت تعاني على العموـ من قصور الربظلة معتمدة على الاقتًاض من البنوؾ لتمويل استثماراتها
كقد لعب البنك ابؼركزم ابعزائرم دكرا ثانويا، كحددت معدلات الفائدة بقرارات إدارية عند مستويات نتجت 

 كفي ىذه ابغالة لد ،عنها أسعار فائدة حقيقية سالبة، بفا دفع ابؼديرين بكو الاستثمارات ذات التًكيز الرأبظالر العالر
بيارس البنك ابؼركزم أم نشاط ملموس في بؾاؿ الرقابة ابؼصرفية كلد تكن كظيفتو في إعادة ابػصم سول أداة لتزكيد 
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 1971-1970ىذا ما عجٍل بظهور مرحلة جديدة بعد الإصلاح ابؼالر كالنقدم لسنة ، البنوؾ بالسيولة اللازمة
ظاىرة  ) كإبما أضحت كوسيلة لتداكؿ الدخوؿ المحصل عليها من ريػع البتًكؿ ،حيث لد تعد النقود كرأس ماؿ فقط

 لذلك تفطنت السلطات العامة ،(عددية بغساب الكميات الرأبظالية المحصل عليها من جراء التغتَ النقدم للبتًكؿ
 كإعطائها مفهوـ جديد يتمثل في اعتبار النقود كسيلة ،في نهاية الثمانينات إلذ ىذا الدكر ابغيادم كالسلبي للنقود

 كالعمل على الرجوع إلذ نظاـ تعبئة ابؼوارد النقدية الوطنية، ككاف ذلك بؿتول ترتيبات قانوف ،لتداكؿ رأس ابؼاؿ
كإنشاء المجلس الوطتٍ للقرض كالنقد، فأصبحت النقود كأداة للقرض كالتنمية بتُ أيدم السلطات العامة  1986

 أم أنها أصبحت ،النقدية كابؼالية، كبالتالر ظهر دكرىا الإبهابي كتأثتَىا ابؼباشر على الإنتاج كالتوزيع كالاستهلاؾ
. أداة إستًاتيجية مهمة لدل ابؼخطٍط كالسلطات العامة

كعلى العموـ بيكن أف نرجع سبب ابغالة التي آلت إليها النقود خلاؿ الفتًة التي تبنت فيها السلطات العامة في 
 20:ابعزائر لنظاـ اقتصادم اشتًاكي انعكس على دكر كفعالية السياسة النقدية، كذلك للأسباب التالية

 ؛تسيتَ إدارم بؼعدلات الفائدة ابؼثبتة عند مستويات دنيا 
 ؛تسيتَ نقدم إدارم لتٍُ يوحي بابػضوع التاـ للسلطة النقدية إلذ السلطة السياسية كأجهزتها 
 ؛عرض نقدم خارجي غتَ مرتبط بالنشاط الاقتصادم كتابع كليا لرغبة زبائن القطاع العمومي 
 ؛طلب القرض غتَ مرف بؼعدلات الفائدة 
 ؛الدكر ابؼهم للبنك ابؼركزم ابعزائرم في إعادة بسويل البنوؾ 
 تأطتَ القركض الذم يشكل الأسلوب ابؼفضل لتنظيم النشاط النقدم للبنوؾ  . 

 كانت حيادية بسبب 1990 إلذ غاية عاـ 1962إف السياسة النقدية في ابعزائر خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من سنة 
 ،الدكر السلبي للنقود في الاقتصاد الوطتٍ، إذ لد تتمكن تلك السياسة من برقيق الأىداؼ كابؼهاـ ابؼنوطة بها

 نظريا اكالسبب في عدـ فعاليتها خلاؿ تلك الفتًة يرجع أيضا إلذ كوف تلك الأختَة لد تكن تعدكا كونها مفهوـ
منصوص عليو في القوانتُ التشريعية بعيدا عن الواقع التطبيقي، ضف إلذ ذلك اعتماد البنك ابؼركزم على الأدكات 

 من ،ابؼباشرة في الرقابة كالتحكم في الائتماف على مستول جهاز مصرفي ىش بعيد كل البعد عن الدكر ابؼنوط بو
 لتمويل عجز ابؼيزانية العامة، إذ ئ كقد اعتبر البنك ابؼركزم بؾرد ملج،خلاؿ برقيق التنمية الاقتصادية في ابعزائر

. كانت ابػزينة العمومية ىي ابؼكلفة بدهمة إصدار النقد كالتحكم في حجم تداكلو
 

 :1990تطور السياسة النقدية الجزائرية بعد سنة -4-2
 نقطة بروؿ جذرية في النظاـ النقدم كابؼالر ابعزائرم كدكر السياسة النقدية، إذ أعاد القانوف رقم 1990تعتبر سنة 

 الإعتبار للبنك ابؼركزم، مع إعطاء بؾلس النقد 14/04/1990ابؼتعلق بالنقد كالقرض ابؼؤرخ في  (90-10)
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كالقرض مهمة بؾلس إدارة البنك ابؼركزم ككسلطة نقدية، كما اعاد ابؼهاـ التقليدية للبنك ابؼركزم في تسيتَ النقد ك 
 .لإئتماف كإدارة السياسة النقدية،كالإنتقاؿ إلذ إستخداـ الادكات غتَ ابؼباشرة في التاثتَ على الكتلة النقدية

على رد الإعتبار للسياسة النقدية، إذ ارجع القرارات النقدية من الدائرة ابغقيقية  (10-90)كقد عمل القانوف رقم 
إلذ الدائرة النقدية، كما أعطى إستقلالية للبنك ابؼركزم عن ابػزينة، مع إجبارىا على إعادة إستًجاع الديوف التي 

 .عليها إلذ البنك ابؼركزم
كقد بظح رد الإعتبار لدكر البنك ابؼركزم في تسيتَ النقد كالقرض بتحديد أفضل بؼعالد السياسة النقدية،سواءا من 

حيث اىداؼ اك أدكات تدخل البنك ابؼركزم، كبيكن التفريق ضمن ىذا الإطار بتُ ثلاث توجهات بـتلفة 
 :للسياسة النقدية كما يلي

 .(1994-1990)توجهات السياسة النقدية خلال الفترة - أ
ىذه الفتًة سبقت تطبيق برامح الإصلاح الإقتصادم، غذ كاف توجو السياسة النقدية بكو التوسع، كتهدؼ بصفة 

، كما اف التًاجع عن سياسة 21أساسية إلذ بسويل عجز ابؼيزانية الضخمة كإحتياجاتالإئتماف لدل ابؼؤسسات العامة
التشدد ابؼالر التي إنتهجتها ابغكومة في السابق، بإعتماد برنامج الإستعدادالإئتماني من خلاؿ الإتفاقيتتُ 

 مع مؤسسات النقد الدكلية التي كانت تهدؼ إلذ مراقبة توسع الكتلة النقدية 1991 ك1989ابؼنعقدتتُ عامي 
بابغد من التدفق النقدم، التي أثرت في التطورات النقدية بسبب إصدار النقد لتغطية العجز ابؼوازني، كبسويل 

 .صندكؽ إعادة التقييم الذم انشئ خصيصا لتمويل إعادة ىيكلة ابؼؤسسات العامة
 .(2001-1994)توجهات السياسة النقدية خلال الفترة - ب

على عكس الفتًة السابقة، تم تغيتَ توجو السياسة النقدية خلاؿ فتًة تطبيق برنامج الإصلاح الإقتصادم، إذ تم 
 بهدؼ بزفيض معدؿ التضخم الذم بلغ مستويات أعلى 1994إتباع سياسة إنكماشية صارمة إبتداءا من عاـ 

خلاؿ الفتًة السابقة نتيجة التوسع النقدم ابؼفرط، كتزامن تقييد السياسة النقدية مع تطبيق برنامج التثبيت 
، ىذا الأختَ الذم نص على عدة اىداؼ من 1995 مام 21 إلذ 1994 مام 22الإقتصادم ابؼمتد من 

  . M2بينها ابغد من توسع الكتلة النقدية 
 
 

 .2001توجهات السياسة النقدية بعد سنة - ج
بسثل ىذه الفتًة مرحلة معاكسة في توجو السياسة النقدية بإعتماد السلطة النقدية سياسة نقدية توسعية تزامنت مع 

، كبرنامج دعم النمو 2004 إلذ أفريل 2001تطبيق برنامج دعم الإنعاش الإقتصادم الذم إمتد من أفريل 
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، إذ تعززت مؤشرات الإقتصاد الكلي بشكل إبهابي خلاؿ ىذه الفتًة، كما (2009-2005)الإقتصادم للفتًة 
 .ساعدت عدة عوامل على تطور الوضعية النقدية بكو التوسع، كمن بينها برسن أسعار البتًكؿ

 22: في الفتًة الأختَة تغتَين ىامتُ جدا صارا حديث الشارع العاـ كابػاص كابؼختص السياسة النقديةعرفتكقد
. منع منح القركض الاستهلاكية -
 .التوسع في عمليات التمويل العقارم -

كبيثل القرار الأكؿ أىم قرار ابزذتو السلطة النقدية على الإطلاؽ منذ تبتٍ ابعزائر فلسفة اقتصاد السوؽ، حيث 
: بسحورت مبررات ابزاذ القرار فيما يلي

 ؛كبح التضخم الناتج عن التمادم في منح القركض الاستهلاكية -
 ؛كبح النمو ابؼتزايد في فاتورة الواردات -
كبح النمو ابؼتزايد بؼديونية العائلات في ظل تواضع القدرة الشرائية كتزايد إغراء القركض الاستهلاكية، كما  -

 ؛بيكن أف ينتج عنو من آثار سلبية قد تدفع للتوقف عن السداد بفا يهدد سلامة النظاـ ابؼصرفي
 ؛ترشيد الإنفاؽ الاستهلاكي -
التقليل من التوسع في حجم حظتَة السيارات في ابعزائر، كقد تم إرفاؽ ىذا ابؼبرر بالتزايد في عدد حوادث  -

 ؛ابؼركر كالقوانتُ ابؼتشددة ابعديدة بهذا الصدد كابغملات التوعوية الضخمة التي رافقت العملية
 .تشجيع كبرفيز ابؼنتجتُ الأجانب على الاستثمار كالإنتاج ابؼباشر في ابعزائر -

 .واقع سياسة إستهداف التضخم في الجزائر: ثانيا
مند أف ظهرت بوادر تضخمية في الدكؿ الكبرل، بدأت عملية ضبط التضخم كمكافحتو تأخد أبنيتها القصول 
في إستًاتيجية السياسة النقدية، ىذا بعد أف أثبثالإقتصاديوف مدل أثر تغتَات كمية النقود على مستول النشاط 

الإقتصادم، فقد خلص ماف كشوارتز بأف معدؿ بمو عرض النقود في الفتًة الطويلة سوؼ يعبر عن نفسو في 
 .إختلاؼ معدؿ التغتَ في الأسعار، أما في الفتًة القصتَة فسوؼ يغتَ معدلات الأسعار كالناتج

  بكو إستخداـ بؾاميع الإحتياطي، بعد فشل إستخداـ 23فهذه نقطة التغتَ في كجهة إستًاتيجية السياسة النقدية
معدؿ الفائدة كهدؼ كسيط في السياسة النقدية، كقد كانت الإستًاتيجية ابغديثة للسياسة النقدية تتمثل في 

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

ابؼركزية تتحكم في سعر الفائدة، في حتُ فقدت السيطرة على عرض النقود، كلذلك كانت ىناؾ إجراءات لدعم 
 :السياسة النقدية أبنها

 توسيع عريض لمجاؿ تقلبات أسعار الفائدة؛ -
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إستخداـ بؾموع إحتياطات البنوؾ كهدؼ أكلر لضبط كمية النقود، كقد تم التًكيز على الإحتياطات  -
 .ابغرة

 .تعريف سياسة إستهداف التضخم- 1
نظاـ للسياسة النقدية يتميز "تعتبر سياسة استهداؼ التضخم بأنها  ((EserTutar 2002     حسب 

 مع الاعتًاؼ الظاىر بأف بزفيض كاستقرار ،بالإعلاف عن ابؽدؼ الربظي بؼعدؿ التضخم لفتًة زمنية كاحدة أك أكثر
 24."التضخم في ابؼدل الطويل ىو ابؽدؼ الأكلر للسياسة النقدية

 Kennethص لكن ما بهب الإشارة إليو أف ىناؾ جدلا كاسعا في كيفية تعريف ىذا ابؼصطلح، حيث بىل
Kuttner25إلذ كجود طريقتتُ للتفكتَ في تعريف إستهداؼ التضخم كالتالر : 

  تتعلق الطريقة الأكلذ بابػصائص ابؼلاحظة اك الظاىرة لإطار سياسة الإستهداؼ، كيتًتب عليها أف الطريق
الأسهل لتمييز إستهداؼ التضخم يكوف بالإعلاف الذاتي، فإذا أعلن البنك ابؼركزم عن اىداؼ للتضخم، 

 .نقوؿ إنو يتبع سياسة اك يطبق سياسة إستهداؼ التضخم
 تتعلق الطريقة الثانية بددل أمثلية ىذه السياسة كقاعدة لإدارة السياسة النقدية . 

كقد انتهجت البلداف ذات البنوؾ الأكثر استقلالية ىذه السياسة، كتعتبر نيوزيلندا أكؿ دكلة تطبق ذلك سنة 
، بالإضافة إلذ بلداف نامية 1993، السويد كفنلندا1992، بريطانيا 1991 ثم تلتها بلداف أخرل، كندا 1990

 .كالبرازيل كالشيلي

 .سياسة إستهداف التضخمأسبابتبني - 2
إف تبتٍ نظاـ إستهداؼ التضخم كإطار عاـ جديد للسياسة النقدية في العديد من الإقتصادات خلاؿ 

رئيس كحدة البحوث الإقتصادية في البنك 26(Klaus ShmidtHebbe)السنوات السابقة، قد أكده 
ابؼركزم الشيلي، بأف قاؿ أف الدكؿ التى تبنت تلك السياسة ابعديدة بسكنت من بزفيض كل من معدلات التضخم 
كىامش ابػطأ في حساب التضخم في سياستها النقدية، بالإضافة إلذ ذلك، فقد ساىم في رفع مصداقية السياسة 

النقدية كخفض حدة التقلبات في معدؿ التضخم كزيادة إستقراره، فالأدلة الرقمية تشتَ إلذ أف نظاـ إستهداؼ 
. التضخم لو أثر إبهابي على مصداقية الدكلة كأداء سياستها النقدية

فمن خلاؿ الإعلاف عن الأىداؼ كالوسائل التي يستخدمها البنك ابؼركزم لتحقيق أىدافو ترتفع درجة 
 تزيد من مصداقية السلطات النقدية بذاىالإلتزاـ بدعدؿ التضخم االشفافية في إدارة السياسة النقدية،كما أنو

ابؼستهدؼ، كىو مايساىم في خلق الثقة التى تدفع الفاعلتُ الإقتصاديتُ إلذ التوفيق بتُ توقعاتهم عن معدؿ 
 فإف ابغد من عدـ اليقتُ حوؿ مسار التضخم في ابؼستقبل من ،التضخم كبتُ ابؼعدؿ ابؼعلن، بالإضافة إلذ ماسبق

 بفا بوفز على زيادة الإنتاجية بشكل عاـ، كبرديد نوايا ،شأنو أف يساعد على برستُ قرارات الإدخاركالإستثمار
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 بفا يؤثر إبهابيا على ىامش ابؼخاطرة كعلاكة ،يساىم كذلك في ابغد من تقلبات الأسواؽ ابؼالية،كما البنك ابؼركزم
 .27سعر الصرؼ

كقد توصلت بعض الدراساتالتي أجريت على السياسات النقدية ابؼتبعة في عدد من الدكؿ النامية، إلذ أف ىذه 
الدكؿ عادة ما تنقسم بتُ إستهداؼ ابؼعركض النقدم أك سعر الصرؼ أك التضخم، ثم بزلى العديد منها عن 

ثر أزمات العملات، فأصبح الإبذاه العاـ ىو ابؼزج بتُ إستهداؼ ابؼعركض النقدم إإستهدافسعر الصرؼ على 
 .كالتضخم

 .سياسة إستهداف التضخمشروط نجاح - 3
 28:لذ قسمتُىا إإف بقاح ىذه السياسة مقتًف بتوفر بؾموعة من الشركط، بيكن تقسيم

: الشروط العامة– 3-1
يقصد بالشركط العامة ابػصائص التي بهب أف يتميز بها البلد ابؼعتٍ لكي نستطيع ابعزـ بأف السلطات النقدية 

: تستهدؼ التضخم فعليا، كتتمثل فيما يلي
 ؛الإعلاف للجمهور عن ابؽدؼ ابؼراد برقيقو من التضخم كذلك في ابؼدل ابؼتوسط– 
التزاـ البنك ابؼركزم بتحقيق الاستقرار في ابؼستول العاـ للأسعار كجعلو ابؽدؼ الأكثر أكلوية في السياسة – 

 ؛النقدية
استخداـ كافة ابؼعلومات من ابؼتغتَات الاقتصادية كعدـ الاكتفاء بالمجمعات النقدية فقط، كذلك لابزاذ قرارات – 

 ؛السياسة النقدية
 ؛درجة شفافية عالية في سلوؾ السياسة النقدية أثناء الاتصاؿ بابعمهور كالأسواؽ–  
إعطاء البنك ابؼركزم ابؼسؤكلية لإبقاء معدؿ التضخم حوؿ ابؽدؼ كإعطاءه درجة معينة من الاستقلالية لتحقيق - 

. ابؽدؼ ابؼنشود
: (الدسبقة)الشروط الأولية – 3-2

 كذلك لإكساب سياسة الاستهداؼ ،     تتمثل ىذه الشركط في تلك ابؼعايتَ ابؼبدئية التي بهب توفرىا في بلد ما
: فعالية أكبر في تطبيقو، عموما توجد ثلاثة شركط مسبقة لفعالية استهداؼ التضخم ىي

 
 

 استقلالية البنك الدركزي :
     تعتبر الاستقلالية من ابؼتطلبات الأساسية لاستهداؼ التضخم، كغياب ىذا الشرط يضعف فعالية السياسة 

 مع إجبار البنك ابؼركزم التكيف مع سياستو النقدية حسب ،النقدية في الوصوؿ إلذ الاستهداؼ ابؼوضوع
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 أنو ليس ىناؾ تعريف برليلي أك بذريبي لعتبة التضخم التي تفقد (EserTutar2002)يرل كالظركؼ السائدة، 
بؼدة ثلاث % 20-15عندىا السياسة النقدية فعاليتها، فهو يرل أف البلاد التي بها معدلات تضخم تتًاكح بتُ 

.  أك بطس سنوات لا بيكنها الاعتماد على سياسة نقدية تستهدؼ معدؿ تضخم منخفض
 امتلاك هدف وحيد :

     يقتضي ىذا الشرط كجود ىدؼ نهائي كاحد ككحيد للسياسة النقدية يتمثل في معدؿ مستهدؼ بؿدد لفتًة 
معينة، عند تبتٍ البلد لنظاـ سعر الصرؼ الثابت تكوف غتَ قادرة على بلوغ معدؿ مستهدؼ للتضخم كبرقيق 
الاستقرار في سعر الصرؼ في نفس الوقت، إذا كاف البلد يعرؼ حركة كبتَة لانتقاؿ الأمواؿ، فإف برقيق ىدؼ 

استقرار سعر صرؼ العملة المحلية يكوف على حساب برقيق معدؿ تضخم منخفض، كىذا ما يؤثر على مصداقية 
. السياسة النقدية

     كإذا ما حدث تضارب بتُ الأىداؼ يصعب على صانعي السياسة النقدية إعطاء الأكلوية بؽذين ابؽدفتُ 
كتوضيحهما للجمهور بطريقة موثوقة، كلكي يتم تفادم ىذا التضارب ابغاصل بهب إتباع نظاـ صرؼ مرف إلذ 

ابغد الذم يكوف فيو التضخم لو الأكلوية في حالة حدكث أم تعارض، لذا يكوف الطريق الأكثر أمانا لتفادم تلك 
. ابؼشاكل أف لا تكوف أم متغتَات ابظية مستهدفة تشارؾ ىدؼ التضخم ابؼنخفض

 وجود علاقة مستقرة بين أدوات السياسة النقدية ومعدل التضخم :
 أنو (Jonson) يػرل ،كيقتضي ىذا الشػرط توفػر علاقػة مستقػرة بتُ أدكات السػياسة النقدية كمعػدؿ التضخػم

بهب أف تكوف السلطة النقدية قادرة على تشكيل بموذج ديناميكي للتضخم كتقديره عند مستول بيكن برقيقو 
كالتحكم فيو كفقا للمعلومات ابؼستقبلية ابؼتاحة، لذا يتوجب على السلطات النقدية أف تكوف بؽا القدرة على 

 كما يتطلب كذلك بقاح ىذه السياسة توفر أسواؽ مالية ،التأثتَ بأدكاتها ابؼتاحة في حاؿ ابكراؼ ابؼعدؿ عن قيمتو
 كإذا حدثت ،تسمح بنقل الآثار إلذ القطاع ابغقيقي، متطورة لكي يتم استخداـ تلك الأدكات بفعالية كبتَة

 .بابكرافات في معدؿ التضخم بيكن تصحيحها في الوقت ابؼناس
: إستراتيجية سياسة استهداف التضخم- 4

تقوـ إستًاتيجية ىذه السياسة بالتًكيز على معدؿ التضخم، كيقوـ البنك ابؼركزم باستخداـ أدكات السياسة 
. النقدية ابؼتاحة لضماف برقيق ذلك ابؼعدؿ

     في حاؿ استخداـ سعر الفائدة كأداة من أدكات السياسة النقدية، فإف قاعدة تايلور بيكن أف تبتُ كيفية 
. استهداؼ التضخم

 
π* :معدؿ التضخم ابؼستهدؼ،Yt :حجم الناتج المحلي،πt :معدؿ التضخم ابغالر .

it= πt +b1 (πt-π*) +b2yt 
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it :29.سعر الفائدة ابغالر 
     تقوـ ىذه القاعدة على فكرة تعديل كموائمة سعر الفائدة قصتَ الأجل لاستهداؼ التضخم ابؼرغوب كتشتَ 

قاعدة تايلور إلذ أنو عندما يكوف الاقتصاد في حالة توازف، بدعتٌ أف التضخم ابغالر قريب من ابؼستول ابؼستهدؼ 
كمستول الناتج قريب من ابؼستول الأمثل فإف سعر الفائدة ابغقيقي قصتَ الأجل بهب أف يساكم سعر الفائدة 

ابغقيقي التوازني كبالتالر سيكوف كل من فجوة التضخم كالناتج مساكم للصفر، كفي حالة ما إذا كاف معدؿ 
التضخم أعلى من ابؼعدؿ ابؼستهدؼ كمستول التشغيل يفوؽ ابؼستول الأمثل فعندىا سيدخل الاقتصاد في ضغوط 
تضخمية كىذا ما يتطلب من البنك ابؼركزم رفع سعر الفائدة ابغقيقي قصتَ الأجل إلذ مستول أعلى من ابؼستول 

 .التوازني
 :إمكانية تطبيق سياسة إستهداف التضخم في الجزائر- 5

ىو الشرط  (مدل بؿدد بؼعدؿ التضخم في فتًة زمنية معينة مستقبلا)إف الإعلاف عن الاىداؼ الرقمية 
كلا في الأمراف  (10-90)الأساسي لإمكانية تطبيق ىذه السياسة، إلا أننا لا بقد ىذا الشرط متوفرا لا في قانوف 

ابؼعدلاف لو، إذ لد بردد أم تعليمة صادرة عن بنك ابعزائر معدؿ تضخم اك مدل مستهدؼ خلا مدة زمنية 
معينة، كىو ما يدؿ على أف السلطة النقدية ابعزائرية لا تستهدؼ معدلات التضخم في برقيق إستقرار ابؼستول 

العاـ للأسعار، أما الشرط الثاني، فيتمثل في الإلتزاـ ابؼؤسساتي بأف إستقرار الأسعار ىو ابؽدؼ الأساسي للسياسة 
إلا انو لد بهعلو ابؽدؼ الاكؿ  (10-90)النقدية في الأجل الطويل، كىو ما بقده مذكورا في قانوف النقد كالقرض 

 .كالاساسي، الامر الذم يعرقل تطبيق سياسة إستهداؼ التضخم
كمن الأمور التي يتعتُ كذلك على بنك ابعزائر مراعاتها ضركرة إمتلاكو لبنك معلومات متطور يضم 

معطيات حوؿ ابؼتغتَات التي بسكنو من رصد معدؿ التضخم في الأجل الطويل، كنشر تقارير كدكريات ربظية حوؿ 
الوضعيات ابؼستقبلية للمتغتَات الإقتصادية التي بؽا تأثتَ على معدؿ التضخم في ابعزائر، ضف إلذ ذلك ضركرة 

 .تعيتُ ىيئة للمساءلة بىضع بؽا البنك ابؼركزم يكوف دكرىا مساءلتو في مدل برقيقو الأىداؼ ابؼرجوة منو
القانونية كابؼمارسة ابؼيدانية لبنك ابعزائر على إضافة لكل ما ذكر أعلاه، بيكننا اف نضيف شرط الإستقلالية

 78كىو ما لا يوجد في ابعزائر، كمثاؿ ذلك عدـ تطبيق نص ابؼادة  (10-90كىو ما أقره قانوف )أرض الواقع 
 من %10من ذات القانوف، كالتي تقر بإمكانية منح البنك ابؼركزم للخزينة العمومية تسبيقات سنوية لا تتعدل 

الإيرادات العادية للدكلة، إضافة إلذ تدخل السلطة التنفيذية من حتُ إلذ آخر في إعطاء توجيهات إلذ البنوؾ 
العمومية ابعزائرية، كما أف إعتمادالإقتصاد الوطتٍ على القطاع ابؽيدككربوني في جل صادراتو بهعل الناتج المحلي 

لا يستطيع )الإبصالر خاضعا لاسعار المحركقات في الأسواؽ العابؼية، كجهاز الإنتاج خارج قطاع المحركقات غتَ مرف 
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الأمر الذم يؤثر في معدؿ التضخم مستقبلا، كفي تطور الأسواؽ ابؼالية كالنقدية في  (إستيعاب الصدمات ابػارجية
 .ابعزائر

كبالنظر إلذ كل الصعوبات ابؼذكورة أعلاه، كالتي بروؿ دكف التطبيق ابعيد بؽذه السياسة في الإقتصاد 
ابعزائرم، فإف الإدارة كحدىا لا تكفي كلا حتى توفر الشركط العامة، إذ بيكن عن طريق إصدار التشريعات 

القانونية برقيق كل الشركط العامة، الامر الذم بهعل إمكانية تطبيق سياسة الإستهداؼ قائمة، كىذا بالنظر إلذ 
الصعوبات التي بروؿ دكف التطبيق الفعاؿ بؽذه السياسة، كالتي من أبنها التسريع بإصلاح ابؼنظومة ابؼصرفية 

 .زائريةالج
: إستهداف التضخمسياسةبعض التجارب الدولية في تطبيق عرض-6

 من عن ذلكإستهداؼ التضخم، كماأسفر سياسةفي تطبيق  رائدة لبعض الدكؿ رباسوؼ يتم عرض تج
 30: كذلك كما يلي،نتائج

 قبل %20 التجربةكانت تسعى لتخفيض نسبة التضخم الذم كاف أكبر من إف ىذه: التجربة الشيلية– 6-1
إستطاعت السلطات النقدية الشيلية أف بزفضو إلذ ،تطبيق نظاـ إستهداؼ التضخم، كبعد تطبيق ىذا النظاـ

 ككاف إستقرار الأسعار من أىدافو الأكلذ، إذ كانت 1990 سنة فالبنك ابؼركزم الشيلي منح إستقلاؿ ربظي ،3%
بغفاظ على نسبة التضخم في مدل انظرة تدربهية لإستقرار الأسعار كإعلاف ابؽدؼ للجمهور، تستهدؼ العملية 

. 1995معتُ، ثم التحوؿ لإستهدافو في نقطة معينة طبقت سنة 
 السلطات النقدية الشيلية قادرة على بزفيض معدؿ التضخم من مستويات أكثر من ، كانت سنوات9على فتًة 

 في بمو الناتج على نفس الفتًة، %8 ابؼتوسط كاف بينما (%3)  إلذ ىدؼ بعيد ابؼدل 1990 سنة20%
 ،فبالرغم من نقص بذارب تطبيق نظاـ إستهداؼ التضخم،كلد يكن بؽا تقرير منشور حوؿ التضخم ابؼستهدؼ

. بالإضافة إلذ آليات برميل البنك ابؼركزم مسؤكلية السياسة النقدية، إلا أنها إستطاعت أف برقق أىدافها
البرازيل بعد أزمة ميزاف ابؼدفوعات ؼالتجربة كانت بـتلفة عن التجربة الشيلية، ىذه إف :التجربة البرازيلية– 6-2

 للتفاكض مع ت  قد تعرضت لأزمة ثقة بسبب التأجيل ابؼستمر للتعديلات ابؼالية، بعدىا تقدـ1998سنة 
صندكؽ النقد الدكلر لتقدنً رزمة دعم مالر، كقد كانت ابغكومة البرازيلية ناجحة أكليا في تطبيق رزمة الدعم ابؼالر، 

لسيطرة بإستهداؼ معدؿ الفائدة زادت ا السلطات النقدية البرازيلية ةحاكؿبمإلا أف ثقة ابؼستثمرين إبلفضت، ك
غوط على الإحتياطيات الأجنبية، كتضاعفت نسبة التضخم بحدة، كقد كاف تغتَ غتَ متوقع في نظاـ تبادؿ ضاؿ

طبقت فورا ، كقد 1999أنتخبت بعنة بابؼصرؼ ابؼركزم كبدأت العمل في مارس الإطار ا ذالعملات، ضمن ق
 أثرت على قيمة أسعار الفائدة قصتَة الأجل للإبقاء ، بأف في السياسة النقدية قصد تهدئة الأسواؽ ابؼاليةاتغيتَ

قتًح تطبيق نظاـ إستهداؼ التضخم كنظاـ جديد للسياسة النقدية، كىذا إ الفائدة ابغقيقية، بعدىا تعلى معدلا
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ج كافي للتنبؤ ذبالرغم من أف ابؼصرؼ ابؼركزم البرازيلي لد بينح إستقلالية لتطبيق السياسة النقدية، كلد يكن لو بمو
بإستهداؼ ،قتنعت بأف ىذا النظاـ ىو ابؼناسب للوصوؿ للإستقرارالإقتصادمإبالتضخم ابؼستهدؼ، إلا أف اللجنة 

بعد أربعة ك، 1999، كتم التطبيق الفعلي لنظاـ إستهداؼ التضخم في جويلية ةمعدؿ سعر الصرؼ بصفة مؤقت
. خفض نسبة التضخمبذلك  حوؿ نسبة التضخم ابؼستهدؼ، كتم اأشهر نشر البنك ابؼركزم البرازيلي تقرير

 :خاتدة
من خلاؿ كل ما تم سرده أعلاه، خلصنا إلذ أف ابعزائر في الوقت ابغاضر لا تتوفر على الشركط الضركرية 
كالأساسية من أجل تطبيق سياسة إستهداؼ التضخم، لكن بالإمكاف إعتماد ىذه السياسة مستقبلا من خلاؿ 
تبتٍ السلطة النقدية بؽدؼ إستقرار الأسعار في الأجل الطويل، كإعطاء إستقلالية أكبر للبنك ابؼركزم، ضف إلذ 

ذلك إعتماد النظرة ابؼستقبلية في التنبؤ بدعدؿ التضخم، مع إبهاد بموذج قياسي يعكس إرتباط ىذا  ابؼعدؿ بأدكات 
 . السياسة النقدية
:  بلرج بدجموعة من النتائجكعليو بيكننا أف

نسبيافيإدارةالبنوكابؼركزيةللسياسةالنقديةمنخلالالتًكيزعلىهدفتخفيضمعدلااحديثاتعدسياسةاستهدافالتضخمإطار -
تالتضخمفيابؼدىالقصتَكبرقيقالاستقرارفيالأسعارفيابؼدىالطويل؛ 

ارتفاعدرجةتأثتَالتغتَاتفيسعرالصرفعلىالأسعارالمحلية،بفا  -
 ؛بوتماستخدامسياساتتثبيتوتقييس،تؤثربالتاليعلىتوقعاتالتضخم في ابؼستقبل

أف يكوف ابؽدؼ النهائي للسياسة النقدية في ابعزائر ىو استقرار الأسعار باعتبار أف باقي ابؼتغتَات تبقى  -
 ؛نتائجها غتَ مؤكدة

 :كإعتمادا على النتائج السابقة، بيكننا أف نقتًح بصلة من التوصيات من بينها
 إعتماد مبدأ بزصيص ىدؼ معتُ لكل سياسة إقتصادية على حدل؛ -
 بغرض مساءلتها عن الأىداؼ التي ربظتها؛ (بنك ابعزائر)إعطاء إستقلالية أكبر للسلطة النقدية  -
 إعتماد النظرة ابؼستقبلية في التنبؤ بدعدؿ التضخم في ابؼستقبل؛ -
البحث عن بماذج قياسية تربط معدؿ التضخم بأدكات السياسة النقدية، حتى نتمكن من توفتَ الشركط  -

 .الأساسية لتطبيق سياسة إستهداؼ التضخم
 :الذوامش والاحالات
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