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 :الممخص
تعد سياسة استيداؼ التضخـ استراتيجية حديثة لإدارة السياسة النقدية مف أجل تخفيض معدلات 
التضخـ، وتحقيق استقرار الأسعار كيدؼ نيائي لمسياسة النقدية، وذلؾ مف خلاؿ توفير متطمبات تطبيقيا 

وانطلاقا مف ىذه التجربة تستطيع الجزائر تطبيق ىذه السياسة في المستقبل بعد . لضماف نجاحيا كما فعمت كندا
 .توفير المتطمبات اللازمة وتذليل الصعوبات التي تواجو تطبيق ىذه السياسة

سياسة استيداؼ التضخـ، استقرار الاسعار، استقلالية البنؾ المركزؼ، متطمبات تطبيق : الكممات المفتاحية
 .سياسة استيداؼ التضخـ

Abstract: 

 The policy of inflation targeting is a newly strategy for the management of monetary policy 

to decrease inflation at narrow points, and to achieve stability in prices as ultimate goal of monetary 

policy, after providing the conditions for the application and successful as the experience of 

Canada. According to this experience can be adopted in the management of monetary policy in 

Algeria after overcoming the difficulties facing the application of this policy. 

Key words: The policy of inflation targeting, stability in prices, central bank independence, 

conditions the application policy of inflation targeting.  

 

 فعالية السياسة النقدية في الدول النامية 
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 : مقدمة
عمدت العديد مف الدوؿ بداية تسعينيات القرف الماضي إلى تبني إطار جديد لإدارة سياستيا النقدية 

لتحقيق ىدؼ استقرار الأسعار عمى المدػ الطويل ومنو تخفيض معدلات التضخـ المرتفعة التي عرفتيا 
إقتصادياتيا قبل ذلؾ نظرا لعدـ استقرار العلاقة بيف معدلات التضخـ والكتمة النقدية بسبب تعدد الإبتكارات 
المالية وانعكاسات آثار اليندسة المالية عمى الأنظمة المصرفية والمالية وآلية عمميا، وكانت الدوؿ المتقدمة 

ثـ تبعيا عدد مف الدوؿ النامية كدوؿ أمريكا اللاتينية مثل ... نيوزيمند،كندا: السباقة إلى تبني ىذا الإطار مثل
 ...البرازيل والشيمي

وقد سمي ىذا الإطار بسياسة استيداؼ التضخـ كونو يستيدؼ تخفيض معدلات التضخـ مف خلاؿ  
الإعلاف الرقمي، الكمي والصريح عف معدؿ تضخـ يتـ استيدافو يمتزـ البنؾ المركزؼ بتحقيقو بعد استيفائو كامل 

 .شروط الاستقلاليةوتوفر المتطمبات الضرورية لتنفيذ ىذه السياسة بنجاح
 :إشكالية البحث - أ

فعلا استطاعت الدوؿ المعتمدة ليذه السياسة ومنيا كندا تخفيض معدلات التضخـ بصفة ممحوظة 
وتحقيق معدلات مستقرة عمى مستوػ المتغيرات الإقتصادية الكمية الأخرػ مثل معدؿ النمو الإقتصادؼ ومعدؿ 

لكف السؤاؿ الذؼ يطرح ىو . مما يوحي بأف ىذه السياسة حققت ىدفيا وذلؾ بتوافر متطمباتيا...البطالة
 مامدى توفر متطمبات تطبيق إطار استيداف التضخم في الجزائر عمى ضوء تجربة كندا؟:التالي

 :  التاليةالأسئمة الفرعيةإنطلاقا مف ىذا السؤاؿ تطرح 
 مامفيوـ سياسة استيداؼ التضخـ؟ 

 مامتطمبات فعالية ىذه السياسة؟ 

 كيف استطاعت كندا تبني إطار سياسة استيداؼ التضخـ؟ 

 كيف يمكف التوجو نحو تبني ىذا الإطار في الجزائر؟ 

 :فرضيات الدراسة - ب

 :لمعالجة الإشكالية المطروحة سمفا سوؼ ننطمق مف الفرضيات التالية
 سياسة استيداؼ التضخـ أسموب حديث لإدارة السياسة النقدية لعلاج مشكل التضخـ؛ 

 نجاح ىذه السياسة وفعاليتيا مرىوف بتوفر عدد مف الشروط العامة والأساسية ويكملاف بعضيما؛ 

 حققت كندا نجاحا ميما في تبني ىذه السياسة نظرا لقدرتيا عمى توفير المتطمبات اللازمة؛ 

 تتوفر متطمبات تطبيق ىذه السياسة في الجزائر. 
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 :أىداف وأىمية الدراسة - ت

 : فيما يميالأىداؼتتمثل 
 محاولة التعريف بماىية السياسة النقدية المستيدفة لمتضخـ؛ 

 محاولة الإحاطة بالمتطمبات اللازمة لتطبيقيا؛ 

 التعريج عمى التجربة الكندية وما حققتو مف نتائج في ىذا المجاؿ؛ 

 محاولة معرفة مدػ توفر شروط تطبيق سياسة الإستيداؼ ىذه في الجزائر. 

 : فيمكف النظر إلييا مف جانبيفأىمية البحثأما 
 أىمية سياسة استيداؼ التضخـ في تخفيض معدلات التضخـ في الدوؿ التي اعتمدتيا مثل كندا؛ 

 أىمية تطبيق الإطار في الجزائر كأسموب حديث لتفادؼ عوامل ضعف السياسة النقدية . 

 :تقسيم البحث - ث

 :لموصوؿ إلى تحقيق أىداؼ البحث تـ تقسيمو إلى ثلاثة أقساـ وىي
 .الإطار النظرؼ لسياسة استيداؼ التضخـ: القسـ الأوؿ
 .دراسة تحميمية لمتجربة الكندية في استيداؼ التضخـ: القسـ الثاني
 .إطار تطبيق سياسة استيداؼ التضخـ في الجزائر: القسـ الثالث

 
 الإطار النظري لسياسة استيداف التضخم: القسم الأول

 مفيوم سياسة استيداف التضخم: أولا
 :تعريف سياسة استيداف التضخم -1

نظاـ لمسياسة النقدية يتميز بالإعلاف العاـ عف :" سياسة استيداؼ التضخـ بأنياESER TUTARيعرؼ
اليدؼ الرسمي كمجالات أو ىدؼ كمي رقمي لمعدؿ التضخـ لفترة زمنية واحدة أو أكثر مف الإعلاف الظاىر 

 .1"بأف تحقيق استقرار في المدػ الطويل ىو اليدؼ الأوؿ لمسياسة النقدية
سياسة كمية تيدؼ إلى تحقيق مستوػ منخفض مف التضخـ مع المحافظة عمى تحقيق :" كما تعرؼ بأنيا

مستوػ مرتفع لمنمو الحقيقي، وبطالة منخفضة واستقرار مالي والمحافظة عمى نسبة عجز معقولة وليست 
 .2"مفرطة

نما يتـ استيداؼ التضخـ بشكل مباشر :" وعرفت أيضا بأنيا النظاـ النقدؼ الذؼ لايكوف لو ىدؼ وسيط وا 
 .3"وذلؾ مف خلاؿ قياـ البنؾ المركزؼ بالإعلاف عف معدؿ تضخـ مستيدؼ ضمف مدػ زمني معيف
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فاقترحا تعريفا أكثر أو أقل اتساعا اعتمادا عمى تجارب كل مف Leiderman et Svensson(1995)أما 
استيداؼ رقمي كمي صريح : نظاـ استيداؼ التضخـ يقوـ عمى خاصيتيف:" نيوزيمندا، كندا، فنمندا، وانجمترا

المؤشر، مستوػ الاستيداؼ، مجاؿ التغير، الأفق الزمني وتعريف الحالات الممكنة : لمتضخـ مف خلاؿ تحديد
غياب استيداؼ للأىداؼ الوسيطة مثل استيداؼ المعروض ] و[...التي تسمح لمسمطات النقدية بتعديل اليدؼ

 .4"الصرؼ (سعر)النقدؼ أو استيداؼ معدؿ
نظاـ حديث لإدارة السياسة النقدية يقوـ عمى ”: ومما سبق يمكف تعريف سياسة استيداؼ التضخـ بأنيا

إعلاف وتحديد معدؿ كمي رقمي صريح لمتضخـ يتـ استيدافو بصفة مباشرة لفترة زمنية واحدة مع الحفاظ عمى 
النمو الحقيقي، البطالة، الاستقرار المالي والعجز : مستويات مقبولة لممتغيرات الاقتصادية الكمية الأخرػ مثل

الموازناتي، حيث يقع تنفيذ، مراقبة ومتابعة ىذا النظاـ عمى البنؾ المركزؼ حيث استقرار الأسعار ىو اليدؼ 
 .“الأوؿ لمسياسة النقدية وغياب استيداؼ للأىداؼ الوسيطة كالمعروض النقدؼ وسعر الصرؼ

 إطار استيداف التضخم -2
 :5بادغ ذؼ بدء، تضمف إطار استيداؼ التضخـ أربعة عناصر رئيسية وىي كالتالي

o  تفويض صريح لمبنؾ المركزؼ لمراقبة استقرار الأسعار كيدؼ أولي لمسياسة النقدية، ودرجة عالية مف
 الاستقلاؿ الذاتي التشغيمي؛

o أىداؼ كمية صريحة لمتضخـ؛ 

o  مساءلة البنؾ المركزؼ عف الأداء في تحقيق التضخـ، وبالأساس مف خلاؿ اشتراطات ذات شفافية عالية
 لاستراتيجية السياسات وتنفيذىا؛

o  نيج لمسياسات قائـ عمى تقييـ استشرافي لمضغوط التضخمية مع الأخذ في الحسباف نسق واسع مف
 .المعمومات

والجدير بالذكر أف إطار استيداؼ التضخـ لايغفل النمو الاقتصادؼ والتوظيف، عمى العكس تماما فإف 
 تؤخذ في عيف الاعتبار بشكل تفصيمي والأسباب المؤدية إلى إرتفاعو أو أنخفاضو (output gap)فجوة الناتج

ومف أىـ مميزاتو أنو يجمع بيف العمق . تدرس وتعد مف أىـ المتغيرات التي تدخل في قرارات السياسة النقدية
الفني وتبسيط المفاىيـ بإعلاف معدؿ التضخـ المستيدؼ ونشر تقارير دورية متخصصة تحتوؼ عمى / التقني

 . 6تحميل التطورات الاقتصادية وأسباب إنحراؼ معدؿ التضخـ الفعمي عف المستيدؼ في حالة حدوث ذلؾ
 
 

 متطمبات تبني سياسة استيداف التضخم : ثانيا
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إف فعالية ىذه السياسة تتعمق بمدػ إمكانية السمطة النقدية لمتحكـ في المعدؿ أو المدػ المستيدؼ 
ولضماف فعالية ىذه السياسة يجب توفر نوعيف مف الشروط . كيدؼ أساسي لمسياسة النقدية في المدػ الطويل

 .7لاستيداؼ التضخـ (الأساسية)العامة والشروط الأولية 
 :الشروط العامة لاستيداف التضخم -1

تعد الشروط العامة تمؾ المعايير أو الخصائص التي يجب أف تتميز بيا الدولة المعنية حتى يمكف أف 
نقوؿ أنيا تستيدؼ التضخـ فإذا نقص شرط مف ىذه الشروط في أؼ بمد لانستطيع الحكـ عمى أنو يستيدؼ 

 :9خمسة عناصر ميمة لاستيداؼ التضخـ كاستراتيجية لمسياسة النقدية وىيMishkin (2000)، ويحدد8التضخـ
o  حيث يقوـ البنؾ : إعلاف رقمي صريح عف استيداؼ التضخـ للأجل المتوسط مف طرؼ البنؾ المركزؼ

المركزؼ بتحديد معدؿ كمي رقمي لمتضخـ في فترة زمنية معينة ويقوـ بالإعلاف عنو والالتزاـ بتحقيقو كيدؼ 
 أولي لمسياسة النقدية؛

o  إلتزاـ مؤسساتي يقوـ عمى اعتبار أف استقرار الأسعار ىو اليدؼ الأساسي لمسياسة النقدية مع غياب
أؼ عدـ وجود أىداؼ وسيطة لمبنؾ المركزؼ كاستيداؼ المعروض النقدؼ أو استيداؼ : الأىداؼ الأخرػ 
 معدؿ الصرؼ؛

o ليس فقط )استراتيجية لممعمومات تشمل العديد مف المتغيرات المستعممة في تنفيذ سياسة الاستيداؼ
فرغـ أف ىدؼ استقرار الأسعار : مف أجل اتخاذ القرار المناسب (المعروض النقدؼ، وسعر الصرؼ

ىواليدؼ الأوؿ لمسياسة النقدية فإف الحفاظ عمى مستويات مقبولة لممتغيرات الأخرػ كالنمو الحقيقي، 
 يدخل ضمف تطبيق سياسة الاستيداؼ؛... البطالة، الاستقرار المالي

o  زيادة درجة الشفافية مف خلاؿ التواصل مع الجميور والسوؽ حوؿ الخطط المرسومة، الأىداؼ وقرارات
 السمطات النقدية؛

o لتزامو بتحقيق الأىداؼ النيائية لسياسة استيداؼ التضخـ وفي ىذا الإطار : زيادة مسؤولية البنؾ المركزؼ وا 
 .يتـ إخضاع البنؾ المركزؼ لممساءلة عف الأىداؼ المحققة ويأتي معدؿ منخفض لمتضخـ في مقدمتيا

 :(الأولية)الشروط المسبقة -2
في تمؾ المعايير التي يجب أف تتوفر في دولة ما حتى تكوف لسياسة  (الأولية)تتمثل الشروط الأساسية

 :وىي ثلاثة شروط. 10استيداؼ التضخـ فعالية أكبر في تحقيقيا
  تعني الاستقلالية حرية البنؾ المركزؼ في إتخاذ قراراتو خاصة فيما يتعمق منيا :استققلية البنك المركزي 

بالسياسة النقدية، إلى جانب أف تكوف السياسة النقدية والسياسة الاقتصادية لمدولة متسقتيف إلى حد كبير، 
بالإضافة إلى الاستقلالية التي يتمتع بيا المسؤولوف الرئيسيوف في البنؾ المركزؼ خاصة فيما يتعمق بتعيينيـ 
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وعدـ فصميـ إلا بعد فترة محددة بموجب القانوف كما أف ليذه الاستقلالية الشخصية دور ىاـ في استقلالية 
 :12، ويتميز البنؾ المركزؼ المستقل بثلاث خصائص11البنؾ المركزؼ في اتخاذ قراراتو

إنفصالية كاممة لمجمس صانعي السياسة لمبنؾ المركزؼ عف رجاؿ السياسة أو السياسييف وأف يكوف  (1
الأعضاء الذيف تـ تعيينيـ مف ذوؼ الخبرة لمدة طويمة مع حمايتيـ مف الاستغناء عف خدماتيـ بصورة 

 عشوائية؛

 إعطاء البنؾ المركزؼ سيطرة مباشرة وكاممة تتجاوز مسألة بناء أدوات السياسة النقدية؛ (2

 .أف يكوف لمبنؾ المركزؼ أمرا رسميا معطى لتحقيق استقرارية الأسعار كيدؼ أولي يسعى إلى تحقيقو (3

 يقضي ىذا الشرط بوجود ىدؼ نيائي واحد ووحيد لمسياسة النقدية يتمثل في معدؿ :إمتقك ىدف وحيد
، أؼ تخمي البنؾ المركزؼ عف أؼ استيدافات اسمية أخرػ مثل الأجور أو 13مستيدؼ محدد لفترة معينة

مستوػ التشغيل أو سعر الصرؼ الاسمي يمكف أف تتعارض مع تحقيق استقرار الاسعار في المدػ 
 ؛14الطويل

 يقتضي ىذا الشرط توفر شروط علاقة : وجود عققة مستقرة بين أدوات السياسة النقدية ومعدل التضخم
مستقرة بيف أدوات السياسة النقدية ومعدؿ التضخـ، حيث يرػ جونسف أنو يجب أف تكوف السمطة النقدية 
قادرة عمى تشكيل نموذج ديناميكي لمتضخـ وتقديره عند مستوػ يمكف تحقيقو والتحكف فيو وفقا لممعمومات 
المستقبمية المتاحة، لذا يتوجب عمى السمطات النقدية أف تكوف ليا القدرة عمى التأثير بأدواتيا المتاحة في 
حاؿ إنحراؼ المعدؿ عف قيمتو كما يتطمب كذلؾ نجاح ىذه السياسة توفر أسواؽ مالية متطورة لكي يتـ 

ذا حدثت إنحرافات في معدؿ التضخـ  استخداـ تمؾ الأدوات بفعالية تسمح بنقل الآثار إلى القطاع الحقيقي وا 
 .15يمكف تصحيحيا في الوقت المناسب

 أسباب إعتماد سياسة استيداف التضخم ومنافعيا ومساوئيا: ثالثا
 :أسباب إعتماد سياسة استيداف التضخم -1

 :16تتعدد دواعي لجوء الدوؿ إلى ىذه السياسة ومنيا

ارتفاع مساىمة التكامل في الأسواؽ المالية والتجارة العالمية في تغيرات نظـ السياسة النقدية، وقد تحولت  (1
كثير مف الدوؿ إلى تطبيق نظـ أسعار الصرؼ المرنة بدلا عف أسعار الصرؼ الثابتة وأصبح نظاـ 

 استيداؼ التضخـ مف أنسب السياسات في ظل ىذه المتغيرات؛

 التطورات والاختراعات في المنتجات المالية وتحرير حساب رأس الماؿ وتطور النظـ المالية الحديثة أثرت  (2
عمى العلاقات بيف النشاط المالي والاقتصاد الحقيقي واصبح الإعتماد قميلا عمى العرض النقدؼ كيدؼ 

 وسيط لتحقيق معدؿ التضخـ والنمو المستيدؼ؛
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ومف . ىناؾ إتفاؽ عالمي واسع عمى أف ارتفاع معدؿ التضخـ يؤثر سمبا عمى النمو والتوزيع العادؿ لمدخل (3
خلاؿ استقلالية البنؾ المركزؼ والشفافية والمساءلة يمكف تحقيق نتائج جيدة لمتضخـ وأداء النمو باستخداـ 

 سياسة استيداؼ التضخـ؛

اعتبرت تجربة استيداؼ التضخـ في الدوؿ الصناعية نموذجا ناجحا وسياسة ذات مصداقية ومرونة أدت  (4
إلى تحقيق معدلات تضخـ منخفضة ونمو جيد في ىذه الدوؿ مما كاف دافعا لمعديد مف الدوؿ لتبني ىذا 

 الإطار؛

بالإضافة إلى ذلؾ يرػ بعض المؤيدوف لسياسة استيداؼ التضخـ أف فييا إلتزاما ومصداقية في السياسات  (5
المستقبمية مف قبل صانعي السياسة النقدية التي تحقق مستويات معدؿ تضخـ منخفض في الإقتصاد 
وظروؼ تشغيل أعمى كما أنيا تسمح بوضع توقعات مف قبل المستيمكيف والمستثمريف وغيرىـ حوؿ 

 السياسات المستقبمية مما يقمل مف حالات عدـ التيقف؛

كما يرػ مؤيدوا استخداـ سياسة استيداؼ التضخـ أنو يحسف مف فرص النمو بسبب توفيره الاستقرار في  (6
بقائيا عند مستويات منخفضة، وىذا لمنح الفاعميف الإقتصادييف قدرة عمى تحديد الأسعار  معدلات التضخـ وا 

كما يوفر ىذا النظاـ استقلالا لمسياسة النقدية مف تبعية السياسات النقدية . وتكاليف الإقراض المستقبمية
 . 17الخارجية، ويجعميا ترتكز عمى الأولويات والمتغيرات الإقتصادية المحمية

 :18منافع ومساوئ سياسة استيداف التضخم -2
 :المنافع - أ

o  إف الأىداؼ الصريحة والمعمنة لمتضخـ سوؼ تجمب الإىتماـ العاـ عمى النحو الذؼ يجعل البنؾ المركزؼ
 قادر عمى تحقيق الإنجاز؛

o يكوف تأثير سياسة استيداؼ التضخـ في الأمد الطويل أكبر عمى التضخـ مف التأثير عمى نمو الناتج؛ 

o إف وجود الشفافية في أىداؼ التضخـ سوؼ يوفر مرفأ آمنا لمتوقعات التضخمية؛ 

o إف أىداؼ التضخـ المعمنة سوؼ تساعد عمى وجود سياسة نقدية مؤسسية؛ 

o  إف سياسة الاستيداؼ سوؼ تمكف السياسة النقدية مف الإرتكاز عمى الاعتبارات المحمية بشكل أكبر
 والاستجابة للإقتصاد المحمي؛

o  إف سياسة الاستيداؼ تؤدؼ إلى إلتزاـ مؤسسي متيف يجعل مف استقرارية الأسعار اليدؼ الرئيس لمبنؾ
 .المركزؼ 

 :المساوئ  - ب
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o  إف التضخـ المستيدؼ سيكوف صارما جدا مما يؤدؼ إلى الحذر الشديد وبالتالي عدـ استقرار الناتج وخفض
 النمو الاقتصادؼ؛

o  يمكف أف ينشأ عف التضخـ المستيدؼ ضعف في مسؤولية البنؾ المركزؼ بسبب الصعوبة في السيطرة
 بالإضافة إلى التباطؤات الطويمة لأدوات السياسة النقدية في السيطرة عمى التضخـ؛

o  إف استيداؼ التضخـ لايستطيع أف يمنع الييمنة المالية كما أف متطمبات مرونة أسعار الصرؼ المرنة مف
 خلاؿ التضخـ المستيدؼ سوؼ تسبب عدـ الاستقرار المالي؛

o  إف التعارض بيف سياسة أسعار الصرؼ وسياسة عرض النقد تقمل مف قدرة البنؾ المركزؼ في السيطرة عمى
 التضخـ وأف النتائج مف دمج التغيرات في الأدوات تظير بعد فترة إبطاء مزمنة؛

o ظيور الأخطاء الناجمة عف صعوبة التنبؤ بالتضخـ مما يضعف مصداقية استراتيجية استيداؼ التضخـ؛ 

كماظيرت شكوؾ أخرػ تدور حوؿ تطبيق ىذه السياسة رغـ نجاحيا في بعض الدوؿ الصناعية والناشئة 
 :19عمى حد سواء، ومف ىذه المساوغ 

o  نظرا لأف آثار السياسة النقدية تحدث بعد فترة تأخير قد تصل في بعض الأحياف إلى عاميف، فيجب السماح
جراء التعديل المطموب عمى السياسة  بمرور فترة زمنية كافية قبل التأكد مف تحقق الأىداؼ وا عادة النظر أوا 

 المتبعة؛

o في حالة الصدمات الخارجية مثل ارتفاع أسعار الطاقة مثلا، فإف الأسعار ترتفع والناتج المحمي ينخفض .
وفي ظل سياسة الاستيداؼ فإف البنؾ المركزؼ يمارس سياسة نقدية متشددة تعتمد عمى تخفيض معدؿ نمو 

الأمر الذؼ دعا العديد مف الإقتصادييف . القاعدة النقدية ما يؤدؼ إلى زيادة الضغوط عمى الناتج المحمي
 إلى تفضيل استيداؼ معدؿ نمو الناتج المحمي كبديل (Taylor 1988 &  McGallum1990)مثل

ولكف ىذا لو مشاكمو أيضا لعدـ مقدرة البنؾ المركزؼ عمى التنبؤ الدقيق . لاستيداؼ معدؿ نمو التضخـ
بمعدؿ نمو الناتج المحمي مف ناحية وعدـ تفيـ مجموعات عريضة مف الجميور لمفيوـ الناتج المحمي 

 .الإجمالي وما يحتويو مف ناحية أخرػ 

 
 

 

 دراسة تحميمية لمتجربة الكندية في استيداف التضخم: القسم الثاني
 متطمبات سياسة استيداف التضخم في كندا: أولا

 :إطار استيداف التضخم في التجربة الكندية -1
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 كاف الشغل الشاغل 1980تعتبر كندا ثاني دولة قامت باستيداؼ التضخـ بعد نيوزيمندا، ففي أواخر سنة 
في أوائل  (جوف كرو)لمسياسة النقدية السيطرة عمى التضخـ في الاقتصاد، خاصة بعدما أعمف محافع بنؾ كندا

 أف اسنقرار الأسعار ينبغي أف يكوف ىدفا مف أىداؼ السياسة النقدية الكندية، مف ىنا بدأ بنؾ كندا 1988عاـ 
وقد اعتمدت كندا مثميا مثل نيوزيمندا واستراليا سياسة استيداؼ التضخـ . 20اكتشاؼ إمكانية استيداؼ التضخـ
، ولـ يتـ إقرار سياسة استيداؼ 1990 في نياية %4 إلى مايقارب %10عندما خفضت معدؿ التضخـ مف 

نما قرر وأعمف عف الاستيداؼ مف طرؼ الحكومة والبنؾ المركزؼ  التضخـ في كندا نتيجة إصدار تشريعات وا 
معا، حيث أعمف كل مف محافع بنؾ كندا ووزير المالية لمحكومة الفيدرالية بصفة مشتركة عف تأسيس استيداؼ 

، ثـ مدػ آخر عند 1992 عند نياية %4-2، وكاف أوؿ مدػ مستيدؼ 1991معدلات التضخـ في فبراير عاـ 
، ليبقى ىذا المدػ مطبقا إلى غاية سنة 1995 في ديسمبر %3-1، و1994في جواف %3,5-1,5مستوػ 
، وىو المدػ 22(%2) فكاف المعدؿ المستيدؼ لمتضخـ ىو 2014أما في الربع الأخير مف سنة . 200121

 .201723المستيدؼ لمسداسي الأوؿ مف سنة 

 عف الرقـ %1,3 وبنسبة إنحراؼ قدرىا 1994وقد استخدمت أداة الضرائب غير المباشرة عمى السيكائر عاـ 
- %1,5القياسي الكمي لأسعار المستيمؾ باستثناء الوقود والطاقة حيث كانت نسبة الزيادة في أسعارىا بيف  

 فإف الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ يكوف %1,8، أما عندما يكوف الرقـ الكمي باستثناء الوقود والطاقة 1,75%
وقد جرػ التركيز عمى مدػ سرعة أو إنحراؼ مسار اليدؼ عف التضخـ الموجود فينالؾ عوامل تحوؿ . صفرا

دوف تحقيق اليدؼ المنشود مستقبلا مثل استخداـ عقود العمل لسنتيف أو ثلاث سنوات إذ جرػ التركيز مف قبل 
بنؾ كندا عمى دراسة الفجوة بيف العرض والطمب في أسواؽ السمع وأسواؽ العمل باستخداـ مِؤشريف لمتضخـ 

المستيدؼ ىما الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ والذؼ يتوفر عمى أساس شيرؼ ويسيل دراستو بصورة متتالية 
كأفضل مؤشر لمعدلات التضخـ المستقبمية ونمو  (M2)رغـ كونو غير منقح، وعرض النقد بمعناه الأوسع

 :الإئتماف، وكانت النتائج المترتبة عف ذلؾ ىي عمى النحو التالي
إعادة النظر في الرقـ المستيدؼ لتخفيض التضخـ كمما حصمت صدمات مفاجئة بالأسعار مثل الإرتفاع في  -

 أسعار النفط؛

ولذلؾ يجب التركيز (1±)صعوبة التنبؤ بمعرفة آثار السياسة النقدية عمى التضخـ وفي حدود تتراوح بيف  -
عمى تخفيض التضخـ ضمف حدود ضيقة وليست واسعة بالشكل الذؼ يفقد السمطات النقدية جديتيا في 

 التخفيض؛

 إعادة ىيكمة الصناعة الكندية لتجنب الإرتفاعات بالأسعار والأجور رغـ إنخفاض معدؿ التضخـ؛ -
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الأسعار واستجابتيا لمصدمات فضلا عف التباطؤ في الإقتصاد -إحراز تقدـ إيجابي في تجنب لولبية الأجور -
والتغيرات في التوقعات الناشئة عف الأىداؼ المعمنة لتخفيض  (الفجوة بيف الإنتاج وأسواؽ العمل)أؼ 

 .24التضخـ

 :بنك كندا والإفصاح لمجميور عن الجوانب المتعمقة بالسياسة النقدية -2

الشروط التي تسمح لوزير المالية أن يصدر قرارا  التوجيو الحكومي الذؼ يمخص بنؾ كندايتضمف قانوف 
بعد التشاور " وينص ىذا القانوف عمى أنو يجوزلوزير المالية. يطمب فيو من البنك المركزي اعتماد سياسة معينة

مع محافع البنؾ المركزؼ وبعد موافقة المحافع والمجمس التنفيذؼ لمبنؾ أف يبمغ إلى المحافع أمرا مكتوبا بشأف 
ويشترط عمى الوزير أف ينشر مثل ىذا التوجيو ".السياسة النقدية، وذلؾ بشروط محددة تطبق لفترة زمنية محددة

في غضوف خمسة عشر يوما بعد إعطاء الأمر أو إذا لـ يكف "في الجريدة الرسمية وأف يرفعو إلى البرلماف
البرلماف في دور الإنعقاد، خلاؿ الأياـ الخمسة عشر الأولى مف بدء الدورة البرلمانية لأؼ مف مجمسي 

 بيف البنؾ المركزؼ، أو وزارة المالية أو أؼ الإفصاح عن عن توزيع المسؤولياتأما فيما يخص . 25"البرلماف
 يصف مسؤولياتو الخاصة بإدارة الديف في وثائق يمكف الإطلاع عمييا في بنؾ كنداىيئة عامة أخرػ، فإف 

وتصف ىذه الوثائق الخدمات التي يقدميا البنؾ إلى الحكومة . موقعو عمى شبكة الأنترنت، وفي تقريره السنوؼ 
دارة إصدارات سندات الديف الجديدة، وخدمة الديف  الكندية، بما في ذلؾ النصيحة بشأف عمميات الإقتراض وا 

 .يتمتع بالأستقلالية في إدارة سياستو النقدية (البنؾ المركزؼ الكندؼ) بنؾ كنداويتضح مف ذلؾ أف . 26القائـ
البنؾ المركزؼ ، فيعتبر الإفصاح عن الجياز الدائم المسؤول عن صنع السياسة النقديةوفيما يخص 

 مف بيف البنوؾ المركزية التي لدييا جياز غير رسمي لصنع السياسات، وبالتالي قد تكوف المعمومات عف الكندؼ
ىيكل ووظائف الجياز غير الرسمي لصنع السياسة النقدية غير متاح بسيولة لمجميور، إلا أنو قد ترد مناقشة 

 .27ىذا الأمر في التقرير السنوؼ 
 
 

 

 :فاعمية بنك كندا في استيداف التضخم -3

خلاؿ ( لدراسةأداءالبنوكالمركزيةفيتحقيقمعدلالتضخمالمستيدؼ،ندرسالانحرافاتبينمعدلالزيادةفيأسعارالمستيمؾ
 )فترةتزيدعمىاثنيعشرشيراً،أوالبياناتربعالسنوية

 .كمؤشرمعبرعنالتضخـ(CPI)ومعدلالتضخمالمستيدفوضمنيذاالإطارسيستخدممؤشرالأسعارالعاـ
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 دولةتطبقسياسةاستيدافالتضخـ،ثمانيدولمنيامنالاقتصاداتالصناعية 21 وتحقيقاًلذلكأخذتعينةتتكونمف

 )أستراليا،وكندا،وآيسمندا،والنرويج،ونيوزيمندا،والمممكةالمتحدة،والسويد،وسويسرا(
 Mishkin etوثلاثةعشرةدولةتعدمنالاقتصاداتالناشئة،حيثتمتجميعالبياناتمندراسةخاصةبكممنميشكينوشميتييبيل

Schmidt-Hebbel 2007 

،وىذىالبياناتتغطيفترتيف؛الأولىتتميزبانخفاضمعدلاتالتضخمالمستيدفة،أماالثانيةفتكونبيامعدلاتالتضخمالمستيدفةمستق
 رة،فيحينتبدأفترةالدراسةمنتاريخبدايةتطبيقسياسةاستيدافالتضخـ

2007،وتنتييفيالربعالثانيمنعاـ)وكمدولةوتاريخاعتمادىاعمىالخطة(
وكانت النتائج عمى نحو ماىو مبيف في . 28

 :الجدوؿ التالي
 فاعمية البنوك المركزية لمدول الصناعية في استيداف التضخم: (01)جدول رقم

تاريخ بداية تطبيق  الدولة
 سياسةاستيداف التضخم

 ترتيب الشفافية  EAMمتوسط الإنحراف
DE 

الخروجعن الحدود  الإنحراف الميم
 الترتيب القيمة المسموح بيا

 Q3 0,85 4 6 7 52/29 /1994 استراليا
 Q3 0,80 3 4 4 46/12 /1991 كندا

 - Q3 2,13 8 8 10 /2001 آيسمندا
 - Q3 1,03 6 7 4 /2001 النرويج
 Q3 0,99 5 1 7 38/15 /1990 نيوزيمندا

 المممكة
 لمتحدةا

1992/ Q3 0,66 2 3 0 - 

 Q3 1,08 7 2 5 50/24 /1995 السويد
 - Q3 0,38 1 5 0 /2000 سويسرا
 %43 4,63 - - 0,99  المتوسط

 .84:، ص، مرجع سابقشوقي جبارؼ وحمزة العوادؼ: المصدر
 :مايمي (01)يلا حع مف خلاؿ الجدوؿ رقـ

o  تحصمت كندا عمى المرتبة الرابعة عمى مستوػ درجة الشفافية التي يتمتع بيا البنؾ المركزؼ، بينما احتمت
 المرتبة الرابعة مف حيث قيمة الإنحراؼ المتوسط المطمق لمعدؿ التضخـ الفعمي مقارنة بالمستيدؼ؛

o  ووفقا لعدد مرات خروج معدلات التضخـ عف النطاؽ المسموح بو خلاؿ فترات الاستقرار، فقد حققت كندا
 مرة 12)أفضل أداء عمى مستوػ جميع البمداف الصناعية، حيث سجمت أدنى خروج عف النطاؽ المسموح بو

، وتبيف ىذه المعمومات أف نجاح تطبيق سياسة استيداؼ التضخـ يرتبط بتحقيق جممة مف الشروط (46مف 
ويبدو أف كندا تسير بخطى ثابتة . 29اللازمة بشكل متكامل، لا الإعتماد عمى شرط واحد بشكل منعزؿ

 .فيانتياج استراتيجية استيداؼ التضخـ بأكثر فعالية
 أداء بعض المتغيرات الإقتصادية الكمية في ظل ىذه السياسة: ثانيا
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أكد كل مف بنؾ كندا والعديد مف الأكاديمييف أف استيداؼ التضخـ قد ساىـ في تحسيف أداء الإقتصاد الكمي 
معدؿ التضخـ، معدؿ البطالة ومعدؿ : ، ويمكف أف نلاحع ذلؾ مف خلاؿ بعض المتغيرات الكمية مثل30الكندؼ

 .النمو الحقيقي وكذا معدلات الفائدة
 :معدل التضخم -1

القدرات الفائضة الثابتة والسقوط المستمر لأسعار الطاقة ضغط عمى التضخـ في كندا، حيث بقي التضخـ 
 في الاشير الأخيرة في النصف الأوؿ مف سنة %1والمقاس بالمؤشر الإجمالي لأسعار المستيمؾ عند حوالي 

، ويعود ذلؾ إلى الإنزلاؽ السنوؼ نحو الانخفاض لأسعار الطاقة والمنتجات الطاقوية الأخرػ 2015
 :ويمكف ملاحظة ذلؾ مف خلاؿ الجدوؿ التالي.31للاستيلاؾ

 معدل التضخم ممثق بالمؤشر الإجمالي لأسعارالمستيمك: (01)شكل رقم

 
Source : banque du canada, rapport sur la politique monétaire, Juillet 2015, p :  15 . 

 1991وقد تمكنت كندا مف تحقيق معدلات تضخـ منخفضة منذ اعتماد سياسة استيداؼ التضخـ في فيفرؼ 
خاصة إذا ماقورنت ىذه المعدلات مع تمؾ المحققة قبل اعتماد ىذه السياسة ويمكف ملاحظة ذلؾ مف خلاؿ 

 :الشكل الموالي
 (2009-1991) استيدافالتضخموالمعدلالفعميفيكندا لمفترة:(02)الشكل رقم
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 .159:، صمرجع سابق دبات أمينة، :المصدر

 

 :معدل البطالة، معدل الفائدة ومعدل النمو الحقيقي -2

 معدؿ تضخـ صفرؼ أدنى مف المدػ المستيدؼ 1995في ظل سياسة استيداؼ التضخـ حققت كندا في 
-1991ولكف بالرغـ مف ىذا النجاح فقد انخفض معدؿ النمو الإقتصادؼ في الفترة  (%3-1) 1995في عاـ 

إلا أنو يلاحع تحسف في . 199532-1994 بيف الفترة %10، وارتفعت معدلات البطالة إلى أكثر مف 1995
أداء الإقتصاد الكمي الكندؼ منذ تطبيق ىذه السياسة مقارنة بفترة ماقبل تطبيقيا حيث ارتفعت معدلات النمو 

 سنة %9,3الإقتصادؼ الحقيقية واستقرارىا طيمة فترة الاستيداؼ، يرافقيا انخفاض في معدلات البطالة مف 
، كما شيدت متغيرات الإقتصاد الكمي عمى المدػ المتوسط إنخفاضا ممحوظا في 1990 سنة %4، إلى 1980

 :والشكل التالي يوضح ذلؾ. 33تقمباتيا خلاؿ فترة الاستيداؼ
 
 
 
 
 
 

 أداء متغيرات الإقتصاد الكمي الكندي: (03)الشكل رقم
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 .159: ، صالمرجع السابق: المصدر
 %7,1 وصمت إلى 2013، وفي سنة 34% 7,3 فقد وصمت معدلات البطالة إلى 2012أما في سنة 

كما تباطأت . 35%6,9 لتصبح 2015وتوقع صندوؽ النقد الدولي أف تواصل معدلا البطالة الإنخفاض في سنة 
، في ظل ضبط أوضاع المالية العامة، وتشديد 2012 في النصف الثاني مف %0,75وتيرة النمو إلى حوالي 

الإئتماف الاستيلاكي، وتباطؤ سوؽ الاسكاف، والإضطرابات المؤقتة في قطاع الطاقة، وأجواء عدـ اليقيف التي 
كما تباطأ النمو خلاؿ الربع الأوؿ مف عاـ . 36تكتنف البيئة الخارجية وتمقي بظلاليا عمى النشاط الاقتصادؼ

 2014 في %2,4 و%2,3، ولكنو انتعش منذ ذلؾ الحيف، وتشير التوقعات إلى نمو الإقتصاد بنسبة 2014
 .37 عمى الترتيب2015و

 إطار تطبيق سياسة استيداف التضخم في الجزائر: القسم الثالث
 (الأولية)مدى توفر المتطمبات العامة والمتطمبات الأساسية: أولا

 : المتطمبات العامة -1

 اعتبر بنؾ الجزائر :  شرط الإعلاف الصريح عف اليدؼ الرقمي الكمي لمعدؿ التضخـ مف قبل بنؾ الجزائر
 ىي أوؿ سنة لإدارة سياستو النقدية بسياسة استيداؼ التضخـ، حدد في بداية ىذه السنة 2011أف سنة 

والقروض عمى الإقتصاد تتراوح بيف  M2، ومعدلات نمو كل مف المجمع النقدؼ%4ىدؼ التضخـ عند 
 عمى الترتيب، كما يتعيف عميو تقميص أؼ فارؽ بيف تنبؤات التضخـ عمى %17,5-16,5 و13-14%

لايعتبر ىذا التوجو في الحقيقة . المدػ القصير واليدؼ المسطر بتعديل الإدارة العممياتية لسياستو النقدية
استيداؼ لمتضخـ بقدر ما يمكف اعتبارىمدخل تجريبي لمتنبؤ بمعدلات التضخـ في ظروؼ تتميز بتغيرات 

، إلى جانب وجود فائض (مثل التضخـ المستورد)اقتصادية دولية ليا تأثير بالغ عمى أداء الاقتصاد الوطني
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 وتوسع نقدؼ قوؼ مصدره الأساسي زيادة صافي الأصوؿ 2002سيولة كبير ظير غبتداء مف سنة 
الاجنبية، ناىيؾ عف زيادة الإنفاؽ الحكومي الذؼ تزامف مع تطبيق برنامجي دعـ الإنعاش والنمو 

 . 38الإقتصادؼ

 جاء في المادة : إلتزاـ مؤسساتي بأف استقرار الأسعار ىو اليدؼ الأوؿ لمسياسة النقدية في الأجل الطويل
ميمة البنؾ المركزؼ في مجاؿ النقد والقرض والصرؼ " والمتعمق بالنقد والقرض أف 10-90 مف القانوف 55

تتمثل في توفير الشروط لنمو منتظـ للإقتصاد الوطني والحفاظ عمييا بانماء جميع الطاقات الإنتاجية 
وىذا يبيف أف ىدؼ استقرار الأسعار ىدؼ مف بيف . 39"الوطنية مع الاستقرار الداخمي والخارجي لمنقد

حيث جاء في . الأىداؼ وليس اليدؼ الأوؿ لمسياسة النقدية رغـ إلتزاـ السمطات النقدية بالعمل عمى تحقيقو
كمايقترح بنؾ الجزائر وسائل السياسة النقدية التي مف :"  مايمي2013التقرير السنوؼ لبنؾ الجزائر عاـ 

شأنيا ضماف تحقيق اليدؼ المسطر بالنسبة لممتغيرات الوسيطة وبموغ اليدؼ النيائي لمسياسة النقدية، 
والذؼ يتمثل في اليدؼ الصريح لمتضخـ عمى المدػ المتوسط، المعبر عف ىدؼ استقرار الأسعار الذؼ 

 . 40"2010أسس في أوت 

 تتطمب سياسة استيداؼ التضخـ أف : فيما يتعمق بتوفير آليات فنية متقدمة لمتنبؤ بمعدؿ التضخـ المحمي
يكوف لدػ البنؾ المركزؼ آليات فنية متقدمة لمتنبؤ بمعدؿ التضخـ لذا يستدعي منو تشكيل بنؾ معمومات 
يحتوؼ عمى معطيات عف المتغيرات تمكنو مف رصد معدؿ التضخـ عمى المدػ البعيد، كما يجب عمى 

البنؾ المركزؼ اف يممؾ ىذه المعمومات عف المتغيرات إذا أراد أف يتبع سياسة استيداؼ التضخـ في 
المستقبل، كما يتعيف عميو اصدار تقارير ومطبوعات رسمية ودوريات وبيانات عف الوضعية المالية 

 .41المستقبمية لممتغيرات الإقتصادية التي ليا تأثير عمى التضخـ

 إف الشفافية في إعلاف الأىداؼ تعني لعملاء السوؽ أف البنؾ المركزؼ ممتزـ : في مجاؿ الشفافية والمساءلة
كما تعتبر مساءلة البنؾ . 42بتحقيقيا مف جية وباستخداـ سياسة نقدية أكثر اتساقا معيا مف جية أخرػ 

المركزؼ عف مدػ تحقيقو لأىدافو المسطرة في مجاؿ السياسة النقدية المستيدفة لمتضخـ قرينا بالشفافية 
حيث يتطمب تعزيزالشفافية والمساءلة وضع وسائل اتصاؿ مع الجميور والإفصاح عف أدوات وأىداؼ 

السياسة النقدية وكل الجوانب المتعمقة بيا والمسؤوليف عف تنفيذىا، ويتطمب ذلؾ وجود ىيئة ميمتيا مساءلة 
ولاتوجد ىذه الييئة في الجزائر التي تسأؿ البنؾ المركزؼ . البنؾ المركزؼ عف مدػ تحقيق الأىداؼ المسطرة

عف مدػ تحقيقو للأىداؼ لذلؾ يتعيف تحديد ىيئة معينة تكمف بيذه الميمة سواء تمثمت في البرلماف أو 
، وتكوف ىذه الييئة ذات استقلالية ومحايدة ويتمتع 43الحكومة أوىيئة مستقمة يعينيا رئيس الجميورية

 .أعضاؤىا بالمستوػ العممي والخبرة اللازميف
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يلاحع أف الشروط العامة لإستيداؼ التضخـ غير متوفرة في الجزائر وفي ظل ىذا الغياب لايمكف تبني 
 .سياسة استيداؼ التضخـ

 :(الأساسية)المتطمبات الأولية -2

  كانت استقلالية بنؾ الجزائر فعمية بالنسبة لمسمطة التنفيذية، وتمثل ذلؾ : في مجاؿ استقلالية البنؾ المركزؼ
في طريقة تعييف المحافع ونوابو الثلاثة بفترة زمنية محددة لست سنوات بالنسبة لممحافع وخمس سنوات 

بالنسة لمنواب قابمة لمتجديد مرة واحدة فبموجب طريقة ىذا التعييف لاتستطيع أية سمطة عزؿ أو كبح عمل 
المحافع إلا في إطار القانوف، وذلؾ في حالة وقوع مانع لممحافع كحالة العجز الصحي، أو ارتكاب خطأ 

لايمكف عزؿ المحافع إلا بعد إنقضاء عيدتو وىذا مايعزز  (10-90)فادح حاؿ دوف ذلؾ، وطبقا لمقانوف رقـ
غير أف ىذه الاستقلالية قد تقمصت بالتعديلات التي أجريت . استقلالية بنؾ الجزائر في ممارسة نشاطاتو

 2001 فيفرؼ 27الصادر في  (01-01) بالتعديل الذؼ تـ بالأمر رقـ2001عمى ىذا القانوف وىذا في سنة 
مف طرؼ رئيس الجميورية حيث أف تعييف كل مف المحافع ونوابو وكذلؾ أعضاء مجمس الإدارة أصبح 

يمارس كأية وظيفة مف وظائف السمطة التنفيذية، حيث يتـ تعيينو بموجب مرسوـ رئاسي غير محدد المدة، 
وىذا مايبيف أف شرط الاستقلالية غير متوفرفي . 44كما يتـ عزليـ في أؼ وقت تراه رئاسة الجميورية مناسبا

 .الجزائر

 يعني ىذا الشرط أف يكوف اليدؼ النيائي لمسياسة النقدية ىو استقرار : إمتلاؾ ىدؼ وحيد لمسياسة النقدية
الأسعار  يتـ استيدافو بشكل مباشر مع غياب الأىداؼ الوسيطة، غير أف ىناؾ عدة أىداؼ وسيطة 

 :45لمسياسة النقدية في الجزائر تتمثل في

  المراقبة الحذرة لتوسع النقدM2 والائتماف، و ذلؾ بإيقاؼ الإفراط في المجوء إلى البنؾ المركزؼ بصفتو
 الممجأ الأخير للإقراض؛

 تحرير الأسعار؛ 

 تعديل ىيكل معدلات الفائدة؛ 

  الإنزلاؽ التدريجي لسعر الصرؼ إلى مستواه التوازؼ. 

 يجب عمى السمطة النقدية اف : فيما يخص وجود علاقة مستقرة بيف أدوات السياسة النقدية ومعدؿ التضخـ
تؤثر بأدوات السياسة النقدية عمى الإنحرافات في قيمة أوالمدػ المستقبمي لمتضخـ إعتمادا عمى مجموعة 

المعمومات المستقبمية المتاحة، وتتعدد أدوات بنؾ الجزائر بيف الأدوات الكمية والنوعية مما يمكنو مف التنبؤ 
بالإنحرافات التي قد تطرأ عمى قيمة والمدػ المستقبمي لمتضخـ، غير أف ىذه الأدوات تتطمب وجود سوؽ 
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، مما يجعل مف (غياب سوؽ مالية)مالي متطور لاستخداميا بأكثر فعالية وىو ما يفتقده بنؾ الجزائر
 .الصعب استقرار العلاقة بيف التضخـ وأدوات السياسة النقدية لبنؾ الجزائر

غير متوفرة حاليا وبالتالي الحديث عف تطبيق سياسة  (العامة والأساسية)وما يمكف استنتاجو أف ىذه الشروط
 .استيداؼ التضخـ أمرا سابقا لأوانو

 :عراقيل سياسة استيداف التضخم في الجزائر: ثانيا
يتضح مف خلاؿ دراسة متطمبات تطبيق سياسة استيداؼ التضخـ في الجزائر أف العرقيل التي تحوؿ دوف 

 : اعتمادىا متعددة ومنيا
، وذلؾ نتيجة الزيادة القوية في نمو الكتمة %5,7 إلى 2009 حيث وصمت في سنة :إرتفاع معدلات التضخم -1

 بسبب 2011 سنة %19,9 و2001 في سنة %22,2، الذؼ بمغ M2النقدية المعبر عنيا بالمجمع النقدؼ 
وينشأ عف ىذا الإرتفاع صعوبة التنبؤ  . 46زيادة صافي الأصوؿ الأجنبية الناجـ عف تحسف أسعار البتروؿ

 .47الدقيق بمعدلات التضخـ مف جية وزيادة احتمالات عدمالوصوؿ إلى المعدؿ المستيدؼ مف جية أخرػ 

 حيث يعد تدخل السمطة التنفيذية في إعطاء توجييات لمبنوؾ :كخطوة أولى- عدم توفر الشروط الأساسية -2
 . 48العمومية أكبر مثاؿ عف عدـ استقلالية البنؾ المركزؼ لتدخميا في المياـ التي يمارسيا

 حيث أف بورصة الجزائر تعتبر بورصة غير نشطة، مما يجعل مف الصعب :غياب سوق مالية متطورة -3
انعكاس آثارىا في النشاط الإقتصادؼ وتقل فعالية أدوات السياسة النقدية كوف ىذه السوؽ مجاؿ استخداـ 

 .تمؾ الأدوات بفعالية

 حيث تميز القطاع المصرفي الجزائرؼ خاصة بعد صدور قانوف النقد :ضعف النظام المصرفي في الجزائر -4
والقرض بسوء الحوكمة في الجياز المصرفي بصفة عامة، وبنؾ الجزائر بصفة خاصة بصفتو المشرؼ 

. 49 عوامل ضعفو أزمة بنؾ الخميفة والبنؾ الصناعي والتجارؼ الجزائرؼ مفو. والرقيب عمى البنوؾ الأخرػ 
ولعدـ كفاءة النظاـ المصرفي تأثير سمبي في معدؿ التضخـ المستيدؼ، باعتبار أف النظاـ المصرفي ىو 
الذؼ يقوـ بخمق الإئتماف داخل الإقتصاد، ويقوـ بتخصيص الموارد المالية في القطاعات ذات المردودية، 

لذلؾ يترتب عف عدـ أداء ىذه المياـ . كما أنو الإطار الذؼ يعبئ المدخرات المالية لتمويل الاستثمارات
بصفة جيدة زيادة مفرطة في التوسع النقدؼ غير المرغوب فيو، وىذا الأمر تنشأ عنو الفجوات التضخمية، 
لأف النظاـ المصرفي ىو الوسيط المالي الذيينقل تأثير أدوات السياسة النقدية مف الدائرة المالية إلى الدائرة 

 .50الحقيقية، ومنيا إلى التضخـ

عمى صياغة واضحة تستطيع مف خلاليا غياب إطار تحميمي لتقييم تأثيرات أدوات السياسة النقدية  -5
 .51الوحدات الإقتصادية مف تقييـ التطورات النقدية السميمة
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حيث يعتمد الإقتصاد الجزائرؼ عمى إنتاج الثروات الباطنية : طبيعة الاقتصاد الجزائري وعدم تنوع صادراتو -6
التي تشكل جل صادراتو، الأمر الذؼ يجعل الناتج الإجمالي المحمي يخضع لأسعار المحروقات في 

الأسواؽ العالمية، إذ أف جياز الإنتاج خارج قطاع المحروقات غير مرف، وىو لايستطيع استيعاب الصدمات 
الخارجية، الأمر الذؼ يؤثر في معدؿ التضخـ في المستقبل، ويؤدؼ إلى إنعداـ تطور الأسواؽ المالية 

ومنو فتطبيق سياسة استيداؼ التضخـ في الجزائر يتطمب التغمب عمى ىذه العراقيل وتوفير .  52والنقدية
الظروؼ الملائمة لإعتمادىا كاستراتيجية فعالة لمسياسة النقدية ولا يتأتَى ذلؾ إلا بالعمل عمى توفير شروط 

 .نجاحيا

 سبقلتغمب عمى العراقيل وضمان نجاح تطبيق ىذه السياسة بالجزائر : ثالثا
خمصتدراسةأجراىاصندوقالنقدالدولي،شممتتجاربستدولةناميةفي مجالتطبيق  -1

سياسةاستيدافالتضخـ،إلىوجودعدةعوامممضماننجاحسياسةالاستيدافبدونأنيشكمعدمتوفرىاكمياسببالعدمانتياجيذىاؿ
 :53وىذىالعوامميي .سياسة

 وضعماليمتينمدعومباستقرارعمىمستوىالاقتصادالكمي؛ -

 نظامماليمتطور؛ -

 استقلاليةالبنوكالمركزيةوتفويضيابتحقيقثباتالأسعار؛ -

جراءاتالسياسةالنقديةعمىالتضخـ؛ -  آلياتواضحةتؤمنتأثيرا 

 منيجيةسميمةلمتنبؤبمعدلاتالتضخـ؛ -

 .شفافيةالسياسةالنقديةبمايكفمترسيخالمصداقيةوالثقة -

وتشير 54إف سياسة استيداؼ التضخـ تعمل فقط في إطار سعر الصرؼ المرف :نوع سعر الصرف المتبع -2
 :55التجارب القطرية إلى ضرورة توافر أربعة عناصر عموما لنجاح التحرؾ نحو مرونة سعر الصرؼ، وىي

 سوقممنقدالأجنبي تتسمبالعمقوالسيولة؛ -

ممارسات شراء أو بيع العممة المحمية )سياسات متماسكة تحكـ تدخل البنؾ المركزؼ في سوؽ النقد الأجنبي  -
 ؛(لمتأثير في سعرىا أو في سعر الصرؼ

 ركيزة اسمية ملائمة تحل محل سعر الصرؼ الثابت؛ -

دارة  مخاطر سعر الصرؼ في القطاعيف العاـ والخاص -  .نظـ فعالة لتقييـ وا 

وعادة مايختمف التوقيت المختار لكل مف ىذه العناصر ودرجة الأولوية المعطاة ليا مع إختلاؼ البمد المعني 
 .وأوضاعو المبدئية وىيكمو الإقتصادؼ
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يقومصندوقالنقدالدوليبتقديممجموعةمف : دور صندوق النقد الدولي -3
المساعداتممدولالأعضاءالراغبةفيتطبيقوتطوير ىذاالإطار،حيثأنمشاوراتالمادةالرابعةلمصندوؽ 

تمكنمساعدةالدولالأعضاءلتقديممساعداتفنية 
طاراستيدافالتضخـ،وذلكفيإطارالمساعدةالفنيةمف  ومالية،كماأنبرامجالصندوقتتضمندعمتطويرا 

خلالإرسالالبعثاتالفنيةوالتدريبوتقديمالاستشارات 
لموظفيالبنوكالمركزيةلتطويرقدراتالتطبيقبالتركيزعمىالجوانبالتيتناسبالظروفوالاحتياجاتالخاصة 

لمدوؿ،مثمعمميةالتنبؤاتوالمساعدةفيمجالات العممياتالنقديةوسعرالصرفوأسواقالنقدالأجنبي، 
دارةالدينوالإحصاءاتوالاتصالاتوتطويرمؤشرات  الاقتصادالكمي،بالإضافةإلىذلؾ يشملالتدريبمف  وا 

56خلالالكورساتوورشالعمموالمؤتمراتوكذلكإجراء الدراساتحولموضوعاتاستيدافالتضخـ
 ويجب التنبيو  في ىذه .

النقطة بالذات إلى تفادؼ تمقي المساعدات المالية لكي لاتتكرر الممارسات التي حدثت خلاؿ أزمة المديونية 
سنوات الثمانينات وبداية التسعينات، حيث تدخمت مؤسسات النقد الدولية فارضة شروط مجحفة لتقديـ 

، كما إرتفعت نسبة خدمات الديف لأسباب أبرزىا إرتفاع 57المساعدة، وتسييل عممية إعادة جدولة الديوف 
 58أسعار الفائدة الحقيقية الموجبة، لصالح الدوؿ المصنعة، في مقابل معدؿ فائدة حقيقي سالب لمدوؿ النامية

 .(ومنيا الجزائر)

 :(النتائج والتوصيات)خاتمة
 :نتائج البحث -1

 :يمكف تمخيص النتائج المتوصل إلييا في النقاط التالية
سياسة استيداؼ التضخـ استراتيجية لمسياسة النقدية يستخدميا البنؾ المركزؼ لتحقيق ىدؼ استقرار الأسعار  -

في المدػ الطويل وتحقيق معدلات تضخـ منخفضة، حيث يعمف عف المعدؿ المستيدؼ بشكل رقمي وكمي 
 صريح ويمتزـ البنؾ المركزؼ بتحقيقو؛

 ومنيا الإعلاف الرقمي الشروط العامةيتطمب تطبيق سياسة استيداؼ التضخـ وفعاليتيا توافر جممة مف  -
والصريح عف المعدؿ مف طرؼ البنؾ المركزؼ، والتزاـ مؤسساتي بأف اليدؼ الأوؿ لمسياسة النقدية ىو 

تحقيق استقرار الأسعار في المدػ الطويل وكذا الشفافية في إعلاف الأىداؼ ومساءلة البنؾ عف تحقيق ىذه 
والشروط الأىدافوكذا استراتيجية معمومات شاممة تمكف البنؾ المركزؼ مف التنبؤ بمعدلات التضخـ المحمي، 

 ومنيا استقلالية البنؾ المركزؼ في استخداـ الأدوات التي يراىا مناسبة وفصمو عف السمطة التنفيذية، المسبقة
إضافة إلى إمتلاؾ ىدؼ وحيد لمسياسة النقدية وكذا وجود علاقة مستقرة بيف أدوات السياسة النقدية ومعدؿ 

 التضخـ؛
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استطاعت كندا تخفيض معدلات التضخـ نتيجة إعتمادىا لسياسة استيداؼ التضخـ حيث وفرت شروط  -
الاستيداؼ وأىميا التحديد الرقمي والكمي لمعدؿ التضخـ المستيدؼ، كما استطاعت توفير الاستقلالية لمبنؾ 
المركزؼ وتوفير معايير الشفافية والإفصاح وحققت في ىذا المجاؿ مراتب جيدة جدا مقارنة بالدوؿ الصناعية 

 الأخرػ مما انعكس عمى أداء اقتصادىا الكمي؛

لاتتوفر متطمبات إعتماد سياسة استيداؼ التضخـ في الجزائر رغـ الإصلاحات التي قامت بيا خاصة عمى  -
 وقد تعددت العراقيل التي تقف أماـ اعتماد 10-90المستوػ المالي والمصرفي وأىميا قانوف النقد والقرض 

ىذا الإطار في الجزائر ومنيا غياب سوؽ مالية وارتفاع معدلات التضخـ واعتمادىا عمى الثروات الباطنية 
في التصدير مما يجعل مف الأىمية بمكاف البحث عف السبل الكفيمة بتوفير المتطمبات ووضع الإطار 

الملائـ لنجاح ىذه السياسة ومف عوامل نجاحو تمؾ التي توصمت إلييا دراسة صندوؽ النقد الدولي، وكذا 
الدراسات والنصائح والمساعدات المقدمة مف ىذا الأخير حوؿ اعتماد ىذه السياسة، إضافة إلى العمل عمى 

 .التوجو نحو سعر الصرؼ المرف 

 :التوصيات -2

 :بناءا عمى ماتـ التوصل إليو، توصي الدراسة بمايمي
لايمكف تطبيق سياسة استيداؼ التضخـ مالـ يتـ توفير مختمف الشروط العامة والأساسية مثل استقلالية  -

 البنؾ المركزؼ وتوفير الشفافية والإفصاح وىيئة لمساءلة البنؾ المركزؼ عف مدػ تحقيقو لأىدافو؛

العمل عمى إيجاد سوؽ مالية متطورة وتدعيميا بالوسائل الضرورية مف صميـ نجاح سياسة استيداؼ  -
 ؛(السوؽ المالية)التضخـ، إذ لايمكف أف تكوف أدوات السياسة النقدية فعالة مالـ تجد مجاؿ لاستخداميا

تبني إطار الحوكمة المصرفية والمالية الدولية مما يدعـ الشفافية والمصداقية، ويؤسس لإعتماد قاعدة بيانات  -
شاممة لكل المعمومات والأرقاـ حوؿ الإقتصاد ككل والنشاط المصرفي بصفة خاصة بحيث تمكف البنؾ 

 المركزؼ مف إدارة سياستو النقدية بنجاح؛

تدعيـ البنؾ المركزؼ بكل الوسائل الفنية الحديثة والمتطورة لتنظيـ بياناتو وتمكنو مف التنبؤ بالتغيرات  -
 المستقبمية لمعدلات التضخـ؛

دراسة شاممة ومسبقة لمبيئة الداخمية والخارجية قبل تبني ىذه السياسة في الجزائر، ودراسة مدػ التنسيق  -
بينيا وبيف السياسات الإقتصادية الأخرػ كوف الإقتصاد مجموعة مف المتغيرات الكمية يعد التضخـ مف 

 بينيا؛

الاستفادة مف المساعدات الفنية والعممية والدراسات التي يجرييا صندوؽ النقد الدولي في ىذا الإطار مع  -
 استعماليا بحذر وتفادؼ تمقي المساعدات المالية والمادية؛
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