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ملخص
لإدارة احدیثالوبتهدف الدراسة إلى تسلیط الضوء على مدى اعتماد استراتیجیة استهداف التضخم في الجزائر، باعتبارها أس

هدف إلى تخفیض معدل التضخم في المدى القصیر وتحقیق الاستقرار في الأسعار في المدى الطویل، یالسیاسة النقدیة 
بالتالي و الشروط المتعلقة باستراتیجیة استهداف التضخم بالقدر الكافي، ة إلى أن الجزائر لم تستوفِ ولقد توصلت الدراس

استراتیجیة استهداف التضخم الجزئي، ذلك لعدم قدرة بنك الجزائر ىیمكن تصنیف الجزائر ضمن قائمة الدول التي تتبن
یة، خاصة في ظل تبني منهج التمویل غیر التقلیدي في قرار الأسعار كهدف أولي ونهائي للسیاسة النقدعلى تحقیق است

.الجزائر
.الكتلة النقدیة، معدل التضخم، الاستقرار النقدياستراتیجیة استهداف التضخم،:الكلمات المفاتیح

Inflation-Targeting Strategyin Algeria: An Analytical Study of the Period 2010/2017

Abstract
The study aims to highlight the extent to which inflation-targeting strategy in Algeria has
been adopted as a modern method of monetary policy management aimed at reducing short-
term inflation and stabilizing prices in the long run. The study found that Algeria did not fully
meet the conditions of the inflation-targeting strategy. Thus, Algeria can be categorized as a
country that adopts the partial inflation-targeting strategy, since the Bank of Algeria is
unable to stabilize prices as a primary and ultimate goal of monetary policy, especially in the
context of adopting the non-traditional financing approach in this country.

Keywords: Inflation-targeting strategy, monetary bloc, inflation rate, monetary stability.

La stratégie de l’inflation en Algérie: étude analytique de la période 2010/2017

Résumé
L'étude vise à mettre en évidence dans quelle mesure la stratégie de l'inflation en Algérie a
été adoptée en tant que méthode moderne de gestion de la politique monétaire visant à
réduire l'inflation à court terme et à stabiliser les prix à long terme. L’étude a montré que
l'Algérie ne satisfaisait pas complètement aux conditions de la stratégie de l'inflation. Par
conséquent, elle peut être classée parmi les pays qui adoptent la stratégie de ciblage partiel
de l'inflation, car la Banque d'Algérie est incapable de stabiliser les prix comme un objectif
principal et ultime de la politique monétaire, en particulier dans le cadre de l'adoption de
l’approche de financement non-traditionnel dans le pays.

Mots-clés: Stratégie de ciblage de l'inflation, masse monétaire, taux d'inflation, stabilité
monétaire.
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ةـــــــــــممقد
، مبنیة على سیاسة 2001اعتمدت السلطة النقدیة في الجزائر على سیاسة نقدیة توسعیة منذ بدایة العام 

، بما أدى إلى زیادة 2001/2014ل مجموعة من المخططات التنمویة والتي امتدت خلال الفترة التخطیط من خلا
حیث تهدف حدة الضغوط التضخمیة بما استوجب بالضرورة التوجه نحو تطبیق استراتیجیة استهداف التضخم، 

المدى الطویل، من هذه الأخیرة إلى تخفیض معدل التضخم في المدى القصیر وتحقیق الاستقرار في الأسعار في
.خلال الإعلان الصریح على المعدل أو المجال الذي یسمح فیه بتغیر معدل التضخم الحقیقي

في المقابل تعتبر تجربة الجزائر في استهداف التضخم من التجارب الحدیثة نسبیا مقارنة ببقیة الدول النامیة 
سنة، حیث قامت السلطات النقدیة في الجزائر وحتى المتقدمة التي اعتمدت هذه السیاسة قبل أكثر من عشرین

كمؤشر لأسعار %3عند معدل تضخم مستهدف حدد بـ2001باستهداف التضخم بطریقة ضمنیة منذ بدایة العام 
نقطة التحول في مجال استهداف التضخم في الجزائر، من خلال صدور الأمر 2010یةبداوتعتبر الاستهلاك، 

والمتعلق بالنقد والقرض، والذي 03/11المعدل والمتمم للأمر رقم 2010أوت26المؤرخ في 10/04رقم 
أعطى الارساء القانوني لاستقرار الأسعار كهدف صریح وأولي للسیاسة النقدیة، مبرزا بذلك ضرورة التوجه نحو 

.استهداف التضخم، وذلك تماشیا مع التطورات الحاصلة في إدارة السیاسة النقدیة
:یبرز أمامنا التساؤل الرئیسي التاليبناء على ما سبق

هل تمكنت السلطة النقدیة في الجزائر من استیفاء المتطلبات الأساسیة المتعلقة بتجسید 
استراتیجیة استهداف التضخم؟

:على ضوء التساؤل السابق تفترض هذه الدراسة
حدیث لإدارة السیاسة النقدیة اعتمدت السطلة النقدیة في الجزائر على استراتیجیة استهداف التضخم كإطار-

.بعد ما شهد الاقتصاد الجزائري مستویات قیاسیة لمعدلات التضخم
تمكنت السلطة النقدیة من الوفاء بكل المتطلبات والشروط المتعلقة بالتطبیق السلیم لاستراتیجیة استهداف -

.التضخم
م في الجزائر، من خلال تقییم مدى توافر تهدف هذه الدراسة إلى تحلیل واقع تبني استراتیجیة استهداف التضخ

الشروط الازمة لتطبیق هذه الاستراتیجیة، بناء على التعدیلات المتلاحقة التي عرفها قانون النقد والقرض وذلك 
، هذا من جهة ومن جهة أخرى تحلیل مدى قدرة السلطة النقدیة على التحكم في معدل 2010/2017خلال الفترة 

.لمستهدفالتضخم ضمن المجال ا
من تسلیط الضوء على المفاهیم النظریة اءبدوعلیه فإن هذه الدراسة تعتمد على المنهج الوصفي التحلیلي 

باستراتیجیة استهداف التضخم، ومن ثم الوقوف على مكانة هدف استقرار الأسعار ضمن الأهداف النهائیة 
علي؛ مقارنة بالمستهدف؛ الكتلة النقدیة؛ معامل للسیاسة النقدیة في الجزائر، وتحلیل تطور كل معدل التضخم الف

.الاستقرار النقدي، وفي الأخیر تحلیل مدى توافر شروط تطبیق هذه الاستراتیجیة
:المفهوم ودوافع التبني: استهداف التضخماستراتیجیة-1

قبل البنوك المركزیة تعد استراتیجیة استهداف التضخم من المفاهیم الحدیثة نسبیا في إدارة السیاسة النقدیة من 
استهداف المجمعات(تقوم على استهداف معدل التضخم بشكل مباشر عوضا عن الاستهداف الوسیطیة التقلیدیة 

).النقدیة؛ استهداف أسعار الصرف
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بدأ مفهوم استراتیجیة استهداف التضخم بالتبلور مع أعمال كل من : استراتیجیة استهداف التضخممفهوم-1-1
Leiderman et Sevensson وذلك بالاعتماد على تجارب Bernanke (1999)؛Mishkin (1997)؛ (1995)

باعتبارها أول دولة قامت بتبني هذه الاستراتیجیة في إدارة ) 1990(الدول في هذا المجال خاصة تجربة نیوزیلندا 
) ... 1993(استرالیا و ؛ )1993(السویدو ؛ )1992(إنجلترا و ؛ )1991(السیاسة النقدیة، إضافة إلى تجربة كندا 

: إلخ، ومن جملة التعاریف التي قدمت لاستراتیجیة استهداف التضخم نستعرض التالي
ورة توافر تعریفا لاستراتیجیة استهداف التضخم من خلال ضر Leiderman et sevensson(1995)اقترح كل من 

:(1)خاصتین أساسیتین وهما
ز بتوفر هدف صریح كمي ورقمي لمعدل التضخم من خلال تحدید استهداف التضخم هو عبارة عن نظام یتمی-

المؤشر؛ المستوى المستهدف؛ المجال التغییر؛ الأفق الزمني؛ تعریف الحالات الممكنة التي تسمح للسلطات 
النقدیة بتغییر هذا الاستهداف؛ بالإضافة إلى الشفافیة والمساءلة؛

.مجمعات النقدیة أو استهداف سعر الصرفاستهداف ال: عدم وجود استهداف وسیطي صریح مثل-
نظام للسیاسة النقدیة یتمیز بالإعلان العام عن الهدف ":استهداف التضخم بأنه) Eser Tular)2002كما یعرف

لمعدل التضخم لفترة زمنیة واحدة أو أكثر مع الاعتراف الظاهر بان ) رقمي(الرسمي لمجالات أو هدف كمي 
(2)"للسیاسة النقدیةيالهدف الأولم هوتخفیض واستقرار معدل التضخ

استراتیجیة استهداف التضخم من خلال تعریف عن)2004(أحمد الشناوي یقولفي ذات السیاق إسماعیل
عبارة عن إطار السیاسة النقدیة یعتمد على الإعلان عن رقم أو مدى مستهدف للتضخم كهدف، : "شامل بأنها

البنك المركزي عن معدل كمي مستهدف للتضخم على أن یتعهد بتحقیقه خلال وتبدأ هذه العملیة من خلال إعلان 
مدى زمني محدد، كما یصبح البنك المركزي منذ لحظة الإعلان تلك المسؤول الأول عن تحقیق الهدف المعلن 

فر بصفة مع احتفاظ البنك المركزي بحریة تقریر كیفیة استخدام أدواته لتحقیق هذا الهدف، وبالمقابل علیه أن یو 
م الیقین بشأن دعمنتظمة المعلومات الكافیة عن توجهاته وقراراته، ویساعد هذا الالتزام بالشفافیة في الحد من 

(3)."البنك المركزي وخضوعه للمساءلةالمسار المقبل للسیاسة النقدیة، كما یزید مصداقیة 

طار تحلیلي هدفه الرئیسي هو إلى أن سیاسة استهداف التضخم هي إ) Merviyn King)2005كما یشیر 
هدف رقمي دقیق للتضخم في المدى المتوسط واستجابة : استقرار الأسعار، فهو یجمع بین عنصرین أساسین وهما

للصدمات الاقتصادیة على المدى القصیر، وبالتالي فإن استهداف التضخم یتطلب توفر قاعدة لنمذجة وتحلیل 
.(4)سیخ توقعات التضخم في المستقبلر إطار السیاسة النقدیة والتي تمكن من ت

: یشیر الواقع العملي إلى وجود عاملین أساسیین یمیزان استراتیجیة استهداف التضخم وهما
قیام البنك المركزي الذي یطبق هذه الاستراتیجیة بالإعلان عن معدل التضخم المستهدف والالتزام بتحقیقه -

في حالة عدم تمكنه من تحقیقه؛خلال فترة زمنیة محددة، على أن یكون مسؤولا
قیام البنك المركزي بمراقبة التضخم المستقبلي بدلا من التضخم الحالي، من خلال القیام بتطویر نماذج للتنبؤ -

المستقبلي به، بحیث تعكس تلك التنبؤات الأرقام المستهدفة وتعكس الانحرافات التي یمكن أن تحدث فیها، 
.م الهدف الوحید للسیاسة النقدیةوبالتالي یعتبر استهداف التضخ

هناك جملة من الدوافع والأسباب وراء تبني هذه الاستراتیجیة : تبني استراتیجیة استهداف التضخمدوافع- 1-2
:في إدارة السیاسة النقدیة نستعرضها على النحو التالي
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معدلات النمو الاقتصادي ات من القرض الماضي، الأمر الذي أثر على یارتفاع معدلات التضخم في الثمانین-
في العدید من الدول؛

فشل السیاسات النقدیة البدیلة ممثلة أساسا في استهداف سعر الصرف واستهداف المجمعات النقدیة وعدم -
؛(5)التضخم وتحقیق النمو الاقتصاديفعالیتها في ضبط معدلات

حریة كاملة واختیار الأدوات اللازمة مرونة تطبیق استراتیجیة استهداف التضخم؛ حیث یعمل البنك المركزي ب-
للوصول إلى معدل التضخم المستهدف خلال الفترة المحددة وبالتالي تحقیق استقرار الأسعار على المدى الطویل؛

تشجیع عملیات الاستثمار وتحفیز النمو الاقتصادي؛ حیث یوفر تطبیق أسلوب استهداف التضخم بیئة مستقرة -
علان عن الأهداف والإاستهداف استقرار الأسعار على المدى الطویل، والشفافیة اقتصادیا وسیاسیا من خلال 

بشكل مستمر بما یؤدي إلى خلق الثقة بین المستثمرین والدولة وهذا بدوره ینعكس إیجابا على النمو الاقتصادي؛
الواقع العملي، حیث یعتبر إطار استهداف التضخم النواة الأساسیة لخفض عجز الموازنة العامة، وهذا ما یثبته -

تمكنت الدول التي تبنت هذه الاستراتیجیة من تقلیص عجز الموازنة العامة الذي كانت تعاني منه بل إنها حققت 
المكسیك؛و البرازیلو الحال بالنسبة لتركیاوهفوائض مالیة كما 

بما أثر على طبیعة العلاقة بداعات المالیة وتحریر حساب رأس المال وتطور النظم المالیة الحدیثة الإتنامي -
ق بین الاقتصاد المالي والاقتصاد الحقیقي، حیث أصبح الاعتماد قلیلا على العرض النقدي كهدف وسیط لتحقی

؛(6)معدل التضخم والنمو المستهدف
ظم السیاسة النقدیة، عارتفاع مساهمة التكامل في الأسواق المالیة والتجارة العالمیة في إحداث تغیرات في م-
ضافة إلى اتجاه الكثیر من دول العالم نحو تطبیق نظم أسعار الصرف المرنة بدلا من الثابتة وما نتج عنه من إ

؛(7)تماد استراتیجیة استهداف التضخمإمكانیة ارتفاع معدلات التضخم، وعلیه فقد بات من المهم اع
اصة في ظل اتساع الابتكارات ستهدافات وسیطیة نتج عنه مشاكل خاكإن الاعتماد على المجمعات النقدیة -

.المالیة إلى جانب عدم الانفاق حول المجمع الأكثر دلالة على التضخم
دراسة فيAlina Carase et Mark Stone2005قام كل من : استراتیجیة استهداف التضخمأنواع- 1-3

ة بهذا التمایز بناء على درجة أنواع أساسیة لاستراتیجیة استهداف التضخم، وأخدت هذه الدراسةلهما بتحدید ثلاث
المصداقیة ومدى التزام البنك المركزي في سعیه نحو تحقیق الهدف الكمي من استهداف التضخم، ویمكن توضیح 

:(8)هذه الأنواع على النحو التالي
هي الصیغة المثلى لهذه : Full-Fledged Inflation Targetingالتضخم الكاملاستهداف-1- 1-3

حیث تتمتع الدول التي تأخذ بها بقدر مرتفع من المصداقیة ووضوح هدف السیاسة النقدیة مع التزام الاستراتیجیة
لسیاسة النقدیة، فضلا عن ما یتسم به ين استهداف التضخم هو الهدف الأولبأواضح من قبل السلطة النقدیة 

اه البنك المركزي من قیم مستهدفة؛أداء السیاسة النقدیة من شفافیة عالیة مع الاستعداد للمساءلة فیما یتبن
تتمتع الدول التي تأخذ بهذه : Electic Inflation Targetingالتضخم الانتقائي استهداف-2- 1-3

الاستراتیجیة بدرجة عالیة من المصداقیة بما یتیح لها الحفاظ على معدلات تضخم منخفضة ومستقرة دون تحقیق 
لهدف التضخم؛ الشفافیة والكاملة والمساءلة بالنسبة 
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تتمتع الدول التي تأخذ بهذا الاستراتیجیة : Lite Inflation Targetingالتضخم الجزئي استهداف-3- 1-3
يسعار كهدف أولالأبدرجة منخفضة نسبیا من المصداقیة، وبالتالي عدم قدرة البنك المركزي على تحقیق استقرار 

.ة القائمة على تضییق معدل التضخم المستهدفلسیاسة النقدیة، وذلك فضلا عن ضعف الأطر المؤسسی
:وتوجهات السیاسة النقدیة في الجزائرالتضخم-2

، مبنیة على سیاسة 2001لقد اعتمدت السلطة النقدیة في الجزائر على سیاسة نقدیة توسعیة منذ بدایة العام 
إلى زیادة ت، أد2001/2014التخطیط من خلال مجموعة من المخططات التنمویة والتي امتدت خلال الفترة 

.حدة الضغوط التضخمیة بما استوجب بالضرورة التوجه نحو تطبیق استراتیجیة استهداف التضخم
تطلب تحول الجزائر من الاقتصاد : مكانة استهداف التضخم ضمن أهداف السیاسة النقدیة في الجزائر- 2-1

وجذریة بما فیها إصلاح المنظومة المصرفیة لى اقتصاد السوق إحداث إصلاحات اقتصادیة عمیقةإالاشتراكي 
14والمؤرخ في 90/10ووضع إطار قانوني لإدارة وتنظیم السیاسة النقدیة، وكان من خلال قانون النقد والقرض 

لبنك الجزائر مهمة الإشراف على السیاسة 90/10في هذا الإطار فوض قانون النقد والقرض ،1990أفریل
ا، كما منح السلطة الكاملة لمجلس النقد والقرض لاتخاذ الإجراءات المناسبة والكفیلة للتحكم النقدیة ومتابعة تنفیذه

ولكن بالنظر ،(9)سیاسة النقدیةلالأهداف النهائیة لفي حجم المعروض النقدي والرقابة علیه بما یؤدي إلى تحقیق 
.باستهداف التضخملقانون النقد والقرض نجد أنه لم تتضمن مواده أي إشارة أو صیغة خاصة 

تتمثل مهمة بنك : "من هذا القانون على55أما فیما یتعلق بأهداف السیاسة النقدیة فقد نصت المادة رقم 
الجزائر في مجال النقد والقرض والصرف في توفیر أفضل الشروط لنمو منتظم للاقتصاد الوطني والحفاظ علیها 

، وما یمكن ملاحظته من "الاستقرار الداخلي والخارجي للنقدبإنماء الطاقة الإنتاجیة الوطنیة مع السهر على 
نص هذه المادة وجود تعدد وتضارب في أهداف السیاسة النقدیة في الجزائر، فهي تشمل تحقیق معدل نمو 
اقتصادي منتظم إلى جانب تحقیق التشغیل الكامل في المقام الأول، أما هدف استقرار الأسعار والحفاظ على 

عموما فقد تمیزت أهداف السیاسة النقدیة من خلال قانون النقد .خارجیا فقد جعل في المقام الثانيلة استقرار العم
:(10)بالخصائص التالیة90/10والقرض 

تعدد في الأهداف النهائیة لسیاسة النقدیة؛-
؛)هدف النمو الاقتصادي والتشغیل مع هدف استقرار الأسعار(تضارب هذه الأهداف -
.الأولویة لهدف استقرار الأسعار كهدف أساسي لسیاسة النقدیةعدم إعطاء-

وعلى إثر فضیحتي بنك الخلیفة والبنك التجاري والصناعي والتي أظهرت ضعف آلیات 2003في العام 
الرقابة التي یستعملها بنك الجزائر، تم إدخال تعدیلات عامة على صلاحیات بنك الجزائر من خلال الأمر 

المعدل والمتمم لقانون النقد والقرض، حیث تم تكلیفه بتنظیم الحركة 2003أوت 26في المؤرخ03/11رقم
تتمثل : "من هذا الأمر35في هذا الصدد تنص المادة رقم ، (11)النقدیة؛ الرقابة والتوجیه بكل الوسائل اللازمة

اظ علیها لنمو سریع مهمة بنك الجزائر في میادین النقد والقرض والصرف في توفیر أفضل الشروط والحف
قد أبقى على 03/11، من الملاحظ أن الأمر رقم "للاقتصاد مع السهر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد

بالتالي لم یستفد من التطور الحاصل في المجال النقدي في عدة دول من و سیاسة النقدیة، لتعدد الأهداف النهائیة ل
.لنقدیة في تحقیق الاستقرار في المستوى العام للأسعارالعالم، والذي حصر أهداف السیاسة ا
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من خلال صدورنقطة التحول في مجال تبني استهداف التضخم في الجزائر 2010في المقابل یعتبر العام 
وذلك ،والمتعلق بالنقد والقرض03/11المعدل والمتمم للأمر 2010أوت 26المؤرخ في 10/04الأمر رقم

وتماشیا مع التطورات في مجال السیاسة النقدیة على المستوى الدولي، 2008العالمیة للعام عقب الأزمة المالیة 
تتمثل مهمة بنك الجزائر في الحرص على استقرار الأسعار باعتباره هدفا من : "منه35حیث تنص المادة رقم 

الحفاظ علیها لنمو أهداف السیاسة النقدیة وفي توفیر أفضل الشروط في میادین النقد والقرض والصرف و 
طار القانوني لاستقرار الإفقد أرسى هذا الأمر ، "مدعم للاقتصاد مع السهر على الاستقرار النقدي والمالي

للسیاسة النقدیة، وعلیه یتمثل دور السیاسة النقدیة في مكافحة اونهائیاصریحاالأسعار في الجزائر واعتباره هدف
خلال الأدوات الملائمة المدعومة بإدارة مرنة لسعر الصرف وذلك في ظل التضخم والذي یتولاه بنك الجزائر من

.(12)ظرف یتمیز بالطابع الداخلي للظاهرة التضخمیة في الجزائر

أین تهاوت أسعار 2014وفي أعقاب الصدمة الخارجیة التي مست الاقتصاد الجزائري ابتداء من العام 
ما یقارب ) 2014/2016(ل البترول في السنوات الثلاث الأخیرة حیث بلغ متوسط سعر برمیالبترول بشكل كبیر

ملیار دولار 27,5إلى 2014ملیار دولار في العام 60دولار، بما أدى إلى انخفاض الإیرادات العامة من 45
ملیار 193ملیار دولار من احتیاطها النقدي من نحو 80، كما فقدت الجزائر أكثر من 2016مع نهایة العام 

، في ظل هذا الوضع الاقتصادي 2016ملیار دولار في العام 105إلى نحو 2013ر مع نهایة العام دولا
من خلال ، (13)المتأزم وخوفا من اللجوء إلى الاستدانة الخارجیة اعتمدت الحكومة الجزائریة على التمویل الداخلي

المؤرخ في 07/10من خلال القانون رقم تعدیل قانون النقد والقرض، هذا التعدیل الذي جاء في بند واحد فقط 
لیفتح المجال أمام التمویل غیر التقلیدي في الجزائر، حیث ینص 2017أكتوبر 11والموافق لـ 1439محرم 20

یقوم بنك الجزائر وبشكل استثنائي ولمدة خمس سنوات بشراء مباشرة عن الخزینة العمومیة : "هذا التعدیل على
تغطیة احتیاجات : صدرها هذه الأخیرة، من أجل المساهمة على وجه الخصوص فيالسندات المالیة التي ت

تمویل الخزینة العمومیة؛ تمویل الدین العام الداخلي؛ تمویل الصندوق الوطني للاستثمار، على أن توضع هذه 
لقترة المذكورة الألیة حیز التنفیذ بمرافقة برامج إصلاحات اقتصادیة وهیكلیة والتي ینبغي أن تفضي في نهایة ا

".التوازن في میزان المدفوعاتو توازنات الخزینة العمومیة؛ : كأقصى تقدیر إلى استعادة
فبعد أن كان بنك الجزائر یعمل على استعادة جزء من فائض الكتلة النقدیة وامتصاصها لضبط معدل 

د على التمویل غیر التقلیدي من التضخم، جاء هذا التعدیل في قانون النقد والقرض لیتیح لبنك الجزائر الاعتما
خلال طبع المزید من النقود كحتمیة لمواجهة آثار الصدمة الاقتصادیة التي تعاني منها الجزائر خاصة في ظل 

یرادات، وفي المقابل سیؤدي هذا الإجراء إلى نتیجة حتمیة وهي ارتفاع معدل الإنضوب موارد صندوق ضبط 
. قابله زیادة في حجم السلع والخدماتتم الكتلة النقدیة دون أن التضخم في الجزائر نتیجة لزیادة حج

هذا فیما یتعلق بالناحیة التشریعیة والقانونیة المتعلقة باستهداف التضخم، أما من الناحیة العملیة وبالرجوع إلى 
في المستوى العام التقاریر الصادرة عن بنك الجزائر نجد أن الهدف النهائي للسیاسة النقدیة هو تحقیق الاستقرار 

وذلك خلافا لما نصت 2001للأسعار، إذ احتفظ به بنك الجزائر كهدف نهائي وحید للسیاسة النقدیة منذ العام 
وهو ما یعكس مشكلة التناسق والمصداقیة في إدارة السیاسة 03/11من الأمر رقم 35رقم المادةعلیه

(14)النقدیة
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الهدف : "حول الوضعیة النقدیة والتضخم أن2002و2001لسنتي فقد ورد في تقریر بنك الجزائر السنوي 
ستقرار النقدي من خلال استقرار الأسعار، والذي یعرف على أنه لاالنهائي للسیاسة النقدیة هو الحفاظ على ا
فقد حمل في طیاته هدفا 2003، أما تقریر بنك الجزائر للعام "ارتفاع محدود في مؤشر أسعار الاستهلاك

إن الهدف الأساسي لسیاسة النقدیة هو استقرار الأسعار : "یا لمعدل التضخم المستهدف حیث ورد فیهاستدلال
.(15)"2003والذي أمكن تحقیقه في العام %3في المدى المتوسط، بمعنى معدل تضخم أقل من 

الاستقرار في هو تحقیق 2003وعلیه فإن الهدف الذي حدده بنك الجزائر للسیاسة النقدیة ابتداء من العام 
كمؤشر لأسعار %3المستوى العام للأسعار ومراقبة وتیرة التضخم، حیث حدد معدل التضخم المستهدف بـ

للتضخم المستهدف ما بین اعتمد بنك الجزائر مجالا2007الاستهلاك على المدى المتوسط، وابتداء من العام 
مع السماح بنطاق %4لتضخم المستهدف بـ فقد اعتمد بنك الجزائر معدل ا2010، أما في العام %4و3%

مة المالیة ، وذلك نتیجة للسیاق التصاعدي للتضخم المستورد في الجزائر على إثر الأز (±1%)تقلب في حدود 
(16).2009العالمیة للعام 

:استقراءا لما سبق یمكن القول بأن استهداف التضخم في الجزائر قد مرت بمرحلتین أساسیتین وهما
استهداف ضمني للتضخم من طرف السلطة النقدیة في حدود :2009إلى غایة 2001الأولى من المرحلة -
.كمؤشر لأسعار الاستهلاك3%
عرفت هذه المرحلة استهداف صریح للتضخم من قبل السلطة النقدیة : 2010المرحلة الثانیة بدایة من -

.(±1%)بنطاق تقلب محدد بـ مع السماح%4والتوجه نحو استراتیجیة استهداف التضخم ضمن معدل 
كما سبق الإشارة إلى : 2010/2017تطور معدل التضخم الفعلي والمستهدف في الجزائر خلال الفترة - 2-2

تعتبر نقطة التحول في المجال القانوني لسیاسة استهداف التضخم في الجزائر، أین تم اعتبار 2010أن سنة 
نقدیة، وتم تحدید مجال التضخم المستهدف من قبل مجلس النقد استقرار الأسعار الهدف النهائي للسیاسة ال

، ویمكن استعراض تطور معدل التضخم الفعلي ومعدل التضخم )نقطة مئویة واحدة–أو + %4(والقرض بـ 
.من خلال الجدول التالي2010/2017المستهدف في الجزائر خلال الفترة 

.2010/2017ل التضخم المستهدف في الجزائر تطور معدل التضخم الفعلي ومعد: )01(رقمالجدول
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
5,60 5,35 4,78 2,92 3,36 8,89 4,52 3,91 %معدل التضخم الفعلي

4±1 4±1 4±1 4±1 4±1 4±1 4±1 4±1 %مجال التضخم المستهدف
1,60 1,35 0,78 -1,08 -0,74 4,89 0,52 -0,09 %نحرافمعدل الا 

ص ، 2017، سبتمبر 39، رقم 2017بنك الجزائر، النشرة الاقتصادیة الثلاثیة للثلاثي الثانیة من سنة : من إعداد الباحثة بالاعتماد على: المصدر
http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_39a.pdf: على الرابط التالي29

، تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني، 2017وتوجهات 2016بنك الجزائر، حوصلة حول التطورات النقدیة والمالیة لسنة 
http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/discoursapn_022018.pdf:، متاحة على الرابط التالي18ص ، 2018فیفري 
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.2010/2017تطور معدل التضخم الفعلي ومعدل التضخم المستهدف في الجزائر :)01(رقمالشكل

.01رقم ثة بناء على معطیات الجدول من إعداد الباح: المصدر

أن السلطة النقدیة في الجزائر قد حققت أفضل أداء في ) 01(رقموكذا الشكل) 01(رقممن الجدولنلاحظ
حیث كان معدل الانحراف ما بین 2015؛ 2013؛ 2011؛ 2010مجال استهداف التضخم خلال السنوات 

+؛%0,09-، حیث بلغ )%1± %4(التضخم الفعلي والتضخم المستهدف في حدود مجال التغیر المسموح به 
والي، ویمكن إرجاع ذلك بالدرجة الأولى إلى الإدارة الفعالة للسیاسة على الت%0,78+؛ %0,74-؛ 0,52%

وإرساء المزید 2007/2010النقدیة المنتهجة من قبل بنك الجزائر بهدف احتواء الضغوط التضخمیة في الفترة 
مة المالیة من الاستقرار النقدي وذلك على الرغم من ارتفاع أسعار المواد الأساسیة المستوردة، وكذا تأثیر الأز 

.إضافة إلى الزیادة الكبیرة في أجور القطاع العام دون زیادة مقابلة في حجم الإنتاجیة2008العالمیة منذ العام 
هذا المعدل هو الأكثر ارتفاعا منذ (%8,89فقد شهد معدل التضخم ارتفاعا كبیرا بمعدل بلغ 2012أما العام 

رجاع هذا الارتفاع الكبیر إلى طابع التضخم إستهدف، یمكن متجاوزا بذلك معدل التضخم الم) 1998العام 
الداخلي لأسعار المنتجات الأساسیة، في هذا الإطار قام بنك الجزائر بتعزیز أدوات السیاسة النقدیة ابتداء من 

%،1,3أشهر بمعدل فائدة قدره 6من خلال إدخال أداة جدیدة تمثلت في استرجاع السیولة لمدة 2013جانفي 
، ویهدف هذا التعزیز لأدوات السیاسة النقدیة إلى 17)(%12ا الرفع من معدل الاحتیاطي القانوني إلى وكذ

.امتصاص للسیولة الموجودة بالبنوك، ومن ثم التسییر الأحسن لفائض السیولة النقدیة واحتواء أثرها التضخمي
2013راجع معدل التضخم ابتداء من العام لقد دعم المنهج الاستشرافي للسیاسة النقدیة من قبل بنك الجزائر ت

بتراجع وتیرة التضخم 2014و2013ن االسنت، حیث تمیزت )%4(نحو الهدف الذي حدده مجلس النقد والقرض 
ولكنه یبقى %4,78فقد ارتفع معدل التضخم إلى 2015على التوالي، أما في العام %2,92و %3,26بمعدل 

الجزائر، لیصبح بذلك التحكم في التضخم فعلیا ویساهم في إرساء أقوى ضمن المجال المستهدف من قبل بنك 
%5,35عاد معدل التضخم للارتفاع مجددا حیث بلغ 2016الاستقرار النقدي والمالي، ولكن ابتداء من العام 

لعام ، وهذا نتیجة للصدمة البترولیة التي عرفها الاقتصاد الجزائري مع نهایة ا2017في العام %5,60ومن ثم 
مع ادولار 50بلغ متوسط سعر البرمیل حوالي (بسبب الانخفاض الشدید والمستمر في أسعار البترول 2014
تآكل رصید صندوق ضبط و استمرار تراجع قیمة الدینار الجزائري مقابل العملات الأجنبیة؛ و ؛ )2015نهایة 

.الاقتصادیةالإیرادات؛ إضافة إلى ارتفاع مؤشر الأسعار في العدید من القطاعات
تعتبر الزیادة في حجم الكتلة 2010/2017علاقة الكتلة النقدیة بمعدل التضخم في الجزائر للفترة - 2-3

حددات الكلاسیكیة لارتفاع معدلات التضخم، حیث تفترض نظریة كمیة النقود بأن التغیر في المالنقدیة من أهم 
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ستوى العام للأسعار في نفس الاتجاه وبنفس النسبة، ومن كمیة النقود المتداولة سوف یؤدي إلى التغیر في الم
خلال الجدول التالي سنحاول إبراز طبیعة العلاقة بین التغیر في حجم الكتلة النقدیة ومعدلات التضخم في

.2010/2017الجزائر خلال الفترة 
.2010/2017تطور حجم الكتلة النقدیة ومعدل التضخم في الجزائر خلال الفترة: )02(رقم الجدول

%: الوحدة
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
5,60 5,35 4,78 2,92 3,36 8,89 4,52 3,91 معدل التضخم 

6 0,8 0,1 14,6 8,4 10,9 19.9 15.4 M2معدل نمو 
:من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطیات وبیانات المصادر التالیة:المصدر

.الموقع بنك الجزائرعلى متاحة 2016، 2013صائیة لتقاریر بنك الجزائر السنویة للسنوات الملاحق الإح
of-http://www.bank-: ، على الرابط التالي2017، سبتمبر 39، رقم 2017بنك الجزائر، النشرة الاقتصادیة الثلاثیة للثلاثي الثانیة من سنة 

algeria.dz/pdf/Bulletin_39a.pd

.2010/2017تطور حجم الكتلة النقدیة ومعدل التضخم في الجزائر خلال الفترة : )02(رقم الشكل 

.02من إعداد الباحثة بناء على معطیات الجدول رقم :المصدر

بأن التغیرات التي تحدث في حجم الكتلة النقدیة )02(والشكل رقم ) 02(رقم ما یمكن ملاحظته من الجدول
M2 لكمیة للنقود معدلات التضخم، بما یعكس ضعف العلاقة الواردة في النظریة الا تنعكس بصفة كاملة على

، إلا 2012سنة %10,9إلى 2011سنة %19,9د انخفض حجم المعروض النقدي من قفي حالة الجزائر، ف
وهذا %8,89بمعدل 2012وبلغ ذروته في العام 2011سنة %4,52أنه في المقابل ارتفع معدل التضخم من 

وتیرة التوسع النقدي، والذي یرجع بالدرجة الأولى إلى التضخم المستورد نتیجة لارتفاع ئرغم من تباطعلى ال
. بالتالي فإن أسباب التضخم في الجزائر لیست نقدیة بحتةو أسعار السلع الأساسیة في الأسواق العالمیة، 

فض فیها حجم الكتلة حیث انخ2016و2015كما یمكن ملاحظة أن هذه العلاقة تتعارض في سنوات 
على %5,35و%4,78على التوالي في مقابل ارتفاع معدل التضخم إلى %0,8و%0,1النقدیة المتداولة إلى 

إلى المحددات 2015/2016التوالي، وحسب تصریحات محافظ بنك الجزائر لا یمكن إرجاع حدة التضخم خلال 
، وإنما تترجم هذه الوضعیة ضعف ....)المستوردتطور حجم الكتلة النقدیة، التضخم(الكلاسیكیة للتضخم 

المنافسة والتنظیم والرقابة على مستوى العدید من أسواق السلع والخدمات والتي یتمیز البعض منها بتواجد 
.(18)وضعیات مهیمنة
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: 2016/ 2010تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر للفترة - 2-4
المعدل والمتمم للأمر رقم 2010أوت 26المؤرخ في 10/04لقد أعطت الأحكام التشریعیة المتعلقة بالأمر 

یمكن .طریق تحقیق الاستقرار في الأسعاررساء القانوني للاستقرار النقدي كمهمة لبنك الجزائر عن الإ03/11
ر معامل الاستقرار النقدي، هذا المؤشر ذو الحكم على حالة الاستقرار النقدي في الجزائر بالاعتماد على مؤش

طبیعة تركیبیة یهدف لقیاس الفحوة التضخمیة من أجل الوقوف على فعالیة السیاسة النقدیة في معالجة التضخم، 
حیث ینطلق هذا المؤشر من النظریة الكمیة للنقود والتي ترى أن الزیادة في كمیة النقود المتداولة والتي لا یقابلها 

ي حجم الناتج المحلي الإجمالي، تكون مناخا مساعدا على ظهور الضغوط التضخمیة نتیجة للاختلال بین زیادة ف
:التدفق النقدي والتدفق الحقیقي، ویمكن صیاغة معادلة معامل الاستقرار النقدي على النحو التالي

PIB

M


 2 B =

ود حالة من الاستقرار النقدي للواحد الصحیح یشیر ذلك إلى وجافإذا كان معدل الاستقرار النقدي مساوی
الكامل فإن القیم القریبة من الواحد الصحیح تشیر إلى حالة من الاستقرار النقدي وانتفاء الضغوط التضخمیة، فیما 
تشیر القیم الأكبر من الواحد الصحیح بهامش كبیر إلى وجود سیاسة نقدیة توسعیة تعمل على زیادة الضغوط 

من الواحد الصحیح بهامش كبیر فتشیر إلى سیاسة انكماشیة تسهم في خفض التضخمیة، أما القیم الأقل 
خول الاقتصاد في حالة من الضغوط التضخمیة مما یؤدي إلى خفض الأسعار دون مستواها الطبیعي ود

(19).الركود

من خلال الجدول 2010/2016یمكن توضیح تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة 
.ل التالیینوالشك

.2010/2016تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة : )03(رقم لجدولا
ملیار دج: الوحدة

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
13816,3 13704,5 13686,7 11941,5 11015,1 9929,2 8280,7 M2 الكتلة النقدیة

0.8 0.1 14.6 8,4 10,9 19,9 15,4 M2%معدل النمو 

17406,8 16702,1 17228,6 16647,9 16209,6 14525,6 11991,6 الناتج المحلي الإجمالي

4,2 3,1 3,5 2,7 3,3 2,8 3,6 %PIBمعدل النمو 

0,19 0,03 4,17 3,11 3,30 7,10 4,27 معامل الاستقرار النقدي

:ات المصادر التالیةمن إعداد الباحثة بالاعتماد على معطیات وبیان:المصدر
http://www.bank-of-algeria.dzمتاحة الموقع بنك الجزائر 2016، 2013الملاحق الإحصائیة لتقاریر بنك الجزائر السنویة للسنوات 

-http://www.bank-of: ، على الرابط التالي2017، سبتمبر 39، رقم 2017بنك الجزائر، النشرة الاقتصادیة الثلاثیة للثلاثي الثانیة من سنة 

algeria.dz/pdf/Bulletin_39a.pdf
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.2010/2016تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة : )03(رقم لشكلا

.03من إعداد الباحثة بناء على معطیات الجدول رقم :المصدر

بأن السمة العامة لتطور معامل ) 03(والشكل رقم ) 03(مكن ملاحظته من معطیات الجدول رقم ما ی
تشیر إلى وجود حالة من عدم الاستقرار النقدي، حیث 2010/2016الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة 

ضخمیة كبیرة یعاني منها ، وهذا ما یدل على وجود فجوة ت3,16بلغ متوسط معامل الاستقرار خلال هذه الفترة 
فت في معامل الاستقرار النقدي خلال هذه الفترة إلى الزیادة لالارجاع هذا الارتفاع إالاقتصاد الجزائري، ویمكن 

في السنوات %14,6؛ %10,9؛ %19,9؛ %15,4الكبیرة والسریعة في حجم الكتلة النقدیة والتي قدرت بـ 
قابلها زیادة مماثلة في حجم الناتج المحلي تذه الزیادة لم على التوالي، ه2014؛ 2012؛ 2011؛ 2010

؛ 2012؛ 2011؛ 2010فقط على التوالي في السنوات %3,5؛ %3,3؛ %2,8؛ %3,6الإجمالي والتي بلغت 
.، والذي أدى بدوره إلى ارتفاع معدلات التضخم في الجزائر2014

ا للسنوات السابقة، حیث بلغ متوسط معامل تطورا مغایرا تمام2015/2016في المقابل فقد عرفت سنوات 
، بما یدل نوعا ما على حالة الاستقرار النقدي التي عرفها الاقتصاد 0,11الاستقرار النقدي خلال هاتین السنتین 

%0,1إلى 2014في العام %14,6یرجع هذا الاستقرار إلى تقلیص معدل نمو الكتلة النقدیة من و الجزائري، 
، هذا بالإضافة إلى انخفاض الإیرادات النفطیة بسبب 2016في العام %0,8ثم إلى ومن2015في العام 

، 2016دولار للبرمیل مع نهایة العام 50إلى نحو2014دولار للبرمیل في العام 120انهیار أسعار البترول من 
إلى نحو 2013لعام ملیار دولار مع نهایة ا193والذي أدى بدوره إلى تراجع حاد في احتیاطي الصرف من نحو 

.2016ملیار دولار مع نهایة العام 105
مما سبق یمكن القول بأن الاستقرار النقدي صعب التحقق في الاقتصاد الجزائري بسبب حساسیته العالیة تجاه 
التغیرات الخارجیة واعتماده على الصادرات من المحروقات وضعف قاعدته الإنتاجیة، بما یجعل منه غیر قادر 

. وفیق بین حجم الكتلة النقدیة والإنتاج البتروليلتاعلى 
:استراتیجیة استهداف التضخم في الجزائرجسیدمتطلبات ت-3

إذا كانت فعالیة السیاسة النقدیة في الحد من ظاهرة التضخم تنصرف إلى الكیفیة التي تستطیع بها السلطة 
تقرار في الأسعار، فإن فعالیة استراتیجیة استهداف النقدیة التأثیر في مستوى النشاط الاقتصادي لتحقیق هدف اس

التضخم تتعلق بمدى تحكم السلطة النقدیة في المعدل أو المجال المستهدف للتضخم كهدف أساسي للسیاسة 
النقدیة في المدى الطویل، ولقد اتفقت معظم الدراسات التي أجریت في هذا الصدد على أنه من أجل ضمان 



2020ديسمبر-04عدد  -62المجلد  الاقتصاد وإدارة القـانونفيمجلة التواصل  

258

ها، وهي ؤُ استیفاهداف التضخم لابد من توافر نوعین من المتطلبات یجب على الدول فعالیة استراتیجیة است
براز متطلبات تطبیق استراتیجیة استهداف التضخم من إالمتطلبات العامة والمتطلبات الأساسیة، وعلیه سنحاول 

:سقاطها على حالة الجزائر على النحو التاليإ و الناحیة النظریة 
تحدد المتطلبات العامة إمكانیة تطبیق : لتطبیق استراتیجیة استهداف التضخمالمتطلبات العامة - 3-1

استراتیجیة استهداف التضخم من عدمه، فهي جملة من المعاییر التي یجب أن تتوفر في دولة ما حتى یمكن 
مسة خFréderic Mishkinتصنیفها ضمن الدول التي تتبنى استراتیجیة استهداف التضخم، في هذا الإطار حدد

:متطلبات عامة؛ تتمثل فیما یلي
في الأجل المتوسط تلتزم بموجبه السلطة : الإعلان الصریح والعام عن أهداف رقمیة لمعدل التضخم-1- 3-1

النقدیة بتحقیق معدل التضخم أو المدى المستهدف في إطار زمني محدد، كما سبقت الإشارة بأن السلطة النقدیة 
التوجه نحو استراتیجیة استهداف 2010قد والقرض قد اعتمدت ابتداء من العام في الجزائر ممثلة في مجلس الن

مع السماح بمجال %4التضخم من خلال الإعلان الصریح عن معدل التضخم المستهدف والذي حدد بمعدل 
.%1±للتقلب في حدود 

في المدى الطویل : دیةالتزام مؤسساتي بأن استقرار الأسعار هو الهدف الأول والوحید للسیاسة النق-2- 3-1
المعدل 10/04مع الالتزام بتحقیق هذا الهدف، في هذا الإطار فقد أعطت الأحكام التشریعیة المتعلقة بالأمر رقم 

إرساء قانونیا لاستقرار الأسعار 2010أوت 26المتعلق بالنقد والقرض والمؤرخ في 03/11والمتمم للأمر رقم 
في الجزائر، وذلك على الرغم من أنه أبقى على الأهداف الأخرى في مجال كهدف أولي وصریح للسیاسة النقدیة

بالتالي أصبح هدف و النمو الاقتصادي وتطور المجامیع النقدیة والقرضیة مع تسییر مرن لسعر الصرف الاسمي، 
تهداف یساهم في تجسید اسالتضخم محددا مقارنة بالهدف النقدي الكمي المسمى بالهدف الوسیط والذي یجب أن

للسیاسة النقدیة في الجزائر، إلا اأولیا، ولكن وعلى الرغم من أن هدف استقرار الأسعار یعتبر هدف(20)التضخم
لها نظرا لوجود أهداف كمیة أخرى تسعى السلطة النقدیة لتحقیقها، وهذا ما یتناقض مع اوحیداأنه لا یعتبر هدف

ي تستوجب أن یكون هدف استقرار الأسعار الهدف الأولي متطلبات تطبیق استراتیجیة استهداف التضخم والت
. والوحید للسیاسة النقدیة

ففي إطار السعي : بمعدل التضخم المحليئأن تتوفر لدى البنك المركزي آلیات فنیة متقدمة للتنب-3- 3-1
قصیر بالتضخم، على المدى الئللمتابعة الصارمة لمعدلات التضخم، قام بنك الجزائر بإعداد بناء نموذج للتنب

فضلا عن نموذج لتحدید مستوى التوازن لسعر الصرف الفعلي الحقیقي المستعمل لمحاكاة هدف سعر الصرف 
سمي، فقد عزز بنك الجزائر التوقعات ذات الأجل القصیر لمعدل التضخم بما یعكس نظرة استشرافیة الاالفعلي 

، ویتعلق الأمر هنا )ي المتغیر للسلسة الزمنیةنموذج أحاد(ARIMAبواسطة نموذج 2010ابتداء من العام 
بنموذج دینامیكي یأخذ بعین الاعتبار الذاكرة المعطاة بتاریخ السلسة الشهریة لمؤشرات الأسعار عند الاستهلاك 

CPIفعلى سبیل المثال فإن متوسط معدل التضخم (21)على أفق سنة واحدةاهري لتطوراتهالشئوهذا قصد التنب ،
عن معدل التضخم الفعلي والمحسوب من طرف الدیوان %0,16لم یختلف إلا في حدود 2013عام المتوقع لل

فإن متوسط معدل التضخم المتوقع لم یختلف إلا في 2014، أما في العام %3,26الوطني للإحصاء والمقدر بـ
لني قامت بها السلطة ، وهذا ما یؤكد أن كل التوقعات ا%2,9عن معدل التضخم الفعلي والمقدر بـ %0,5حدود 

النقدیة لمعدلات التضخم على المدى القصیر كانت قریبة وبشكل كبیر من معدلات التضخم الفعلیة، وهذا یؤكد 
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بمعدلات التضخم في المدى ئبدوره على صلابة النموذج المستخدم من قبل بنك الجزائر وقدرته على التنب
لب التنبؤ بمعدلات التضخم على المدى الطویل ولیس على القصیر، غیر أن استراتیجیة استهداف التضخم تتط

المدى القصیر فقط، بما یتطلب من بنك الجزائر متابعة معدل التضخم بطریقة صارمة على المدى الطویل 
وتخفیض كل فارق یمكن أن یحدث بین معدل التضخم المتوقع والمعدل المستهدف من خلال تعدیل الإدارة 

.اسة النقدیةالعملیاتیة لأدوات السی
من خلال التواصل مع الجمهور والأسواق المالیة وتبادل :زیادة شفافیة السیاسة النقدیة ومصداقیتها-4- 3-1

المعلومات معها، وذلك حتى یتمكن الأعوان الاقتصادیون من اتخاذ قراراتهم في جو من الشفافیة والیقین بشأن 
سعیا منه لتحقیق عنصر الشفافیة والمصداقیة بتقدیم 2008عام الظروف المستقبلیة، لقد شرع بنك الجزائر منذ ال

ونشر تقاریر دوریة عن الوضعیة النقدیة والمالیة في الجزائر عبر موقعه الإلكتروني، كما أن بنك الجزائر ملزم 
ها تطور بتقدیم تقریر سنوي أمام هیئة البرلمان حول السیاسة النقدیة وكل المؤشرات المالیة والاقتصادیة بما فی

في النظام العام لنشر البیانات التابع 2009معدلات التضخم، إضافة إلى ذلك اشتركت الجزائر ابتداء من سنة 
لصندوق النقد الدولي، حیث تلتزم بنشر تقاریر التقیید بالمعاییر والقواعد الخاصة بشفافیة السیاسة النقدیة والمالیة 

ولكن على الرغم من ذلك یبقى دور بنك الجزائر في مجال شفافیة ، (22)المصرفیةوالشفافیة الضریبیة والرقابة 
نوعا ما نتیجة لضعف اتصاله بالجمهور والأسواق لشرح أهدافه المسطرة اومصداقیة السیاسة النقدیة ضعیف

مستقبلا بشكل واضح، أضف إلى ذلك غیاب عامل الثقة بینه وبین الجمهور بسبب الخروقات التي حدثت في 
البنكي لعل أهمها فضیحة بنك الخلیفة التي أدت إلى ضیاع أموال المودعین ونقص ثقة الجمهور في أداء المجال 

. بنك الجزائر
كهدف أساسي للسیاسة النقدیة في :نجاز هدف التضخمإخضاع البنك المركزي للمساءلة أكثر في إ-5- 3-1

ئة مستقلة یخضع لها البنك المركزي، وفي الجزائر المدى الطویل، ذلك أن الشفافیة وحدها لا تكفي إذا لم توجد هی
لا یخضع بنك الجزائر للمساءلة نظرا لعدم وجود هیئة مستقلة تقوم بمساءلته حول مدى تحقق الأهداف التي 

. سطرها وأعلن عنها مسبقا، وذلك على الرغم من المساءلة التي یقوم بها البرلمان إلا أنها تبقى ضعیفة الفعالیة
یتطلب نجاح البنك المركزي في :لتطبیق استراتیجیة استهداف التضخم) الأساسیة(لبات الأولیة المتط- 3-2

تحقیق استقرار الأسعار ضرورة توافر مجموعة من المتطلبات الأساسیة المؤسسیة والموضوعیة والتي من شأنها 
:قاط التالیةأن تزید من فعالیة استراتیجیة استهداف التضخم، وتتمثل هذه المتطلبات في الن

یتطلب تطبیق استراتیجیة استهداف التضخم كشرط أساسي، استقلالیة البنك : استقلالیة البنك المركزي-1- 3-2
المركزي عن السلطات السیاسیة بشكل كامل أو على الأقل في اختیار الأدوات المناسبة للوصول إلى معدل 

ي یخضع لها البنك المركزي لتلبیة حاجات سیاسیة التضخم المستهدف، ویرجع ذلك إلى أن الضغوط السیاسة الت
تمویل عجز الموازنة العامة أو تعدیل في سعر الفائدة أو التحكم في سعر الصرف بما یؤدي إلى : معینة مثل

ضغوط تضخمیة إضافیة قد تعیق الوصول إلى معدل التضخم المستهدف في فترة زمنیة معینة، في المقابل فإن 
ركزي لا تعني عدم خضوعه للمساءلة أو المراقبة، فالبنك المركزي مطالب بالإفصاح عن معدل استقلالیة البنك الم

التضخم المستهدف وعن الأدوات الي سوف یستخدمها للوصول إلى هذا الهدف للجمهور وبشكل رسمي، ما 
(23).المؤدیة لذلكیضعه تحت المراقبة والمساءلة عن نجاحه أو فشله وعن الأسباب
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عدید من الدراسات التي أجریت لتحدید مدى استقلالیة البنوك المركزیة، على مجموعة من المعاییر أجمعت ال
التي یمكن استخدامها لقیاس درجة استقلالیة البنوك المركزیة مع التباین في ترتیب وأهمیة هذه المعاییر والوزن 

نك المركزي في وضع وتنفیذ السیاسة مدى سلطة وحریة الب: النسبي لكل منها، ویتمثل أهم هذه المعاییر في
نك المركزي بتمویل العجز الحكومي؛ سلطة الحكومة في تعیین وعزل محافظي البنوك بالنقدیة؛ مدى التزام ال

.المركزیة؛ إمكانیة مساءلة البنك المركزي؛ مكانة هدف استقرار الأسعار ضمن الأهداف النهایة للبنك المركزي
03/11والأمر 90/10الجزائر یمكن القول بأن كل من قانون النقد والقرض وبالنظر إلى استقلالیة بنك

أعطت استقلالیة نسبیة لبنك الجزائر في إدارة وتنفیذ السیاسة النقدیة، كما أن الأحكام التشریعیة المتعلقة بالأمر 
حیات أوسع شراف والرقابة المصرفیة، كما منحته صلاالإقد عززت من دور بنك الجزائر في مجال 10/04

للسهر على الاستقرار المالي وأمن وصلابة النظام المصرفي، وذلك للقدرة على تحقیق استراتیجیة استهداف 
07/10جاء القانون رقم 2014التضخم، إلا أنه بعد الصدمة البترولیة التي شهدها الاقتصاد الجزائري في العام 

النقد والقرض، لیفتح المجال أمام التمویل غیر التقلیدي في المعدل والمتمم لقانون 2017أكتوبر 11المؤرخ في 
.الجزائر، بما یؤدي إلى تراجع استقلالیة بنك الجزائر

سمیة أخرى قد تتعارض وتحقیق استقرار ابمعنى انعدام استهداف : امتلاك هدف أو استهداف وحید-2- 3-2
سمي، وهذا یعني أن الهدف الواحد الارف سعر الصو مستوى التشغیل؛ و الأسعار على المدى الطویل كالأجور؛ 

والوحید لإدارة السیاسة النقدیة في إطار استراتیجیة استهداف التضخم یتمثل في معدل أو مدى مستهدف للتضخم 
خلال فترة زمنیة محددة، فقد أثبتت التجارب العملیة أن وجود أكثر من هدف قد یؤدي إلى عدم تنفیذ أي منها 

بین الأهداف المختلفة بما یؤدي إلى فشل البنك المركزي في الوصول إلى معدل بسبب التعارض المحتمل
.بدوره على مصداقیة البنك المركزالتضخم المستهدف في الوقت المحدد، وهذا ما ینعكس  (24)

المتعلق بالنقد 03/11المعدل والمتمم للأمر 10/04وبالنظر إلى الأحكام التشریعیة المتعلقة بالأمر رقم 
لقرض، فقد أعطت الأولویة لهدف استقرار الأسعار كهدف نهائي للسیاسة النقدیة في الجزائر مع الاحتفاظ وا

هدف النمو الاقتصادي (بالأهداف الكمیة والنقدیة الأخرى، مما یخلق مشكلة التناقض بین الأهداف النهائیة 
).والاستقرار في الأسعار

یجب أن تكون هناك علاقة مستقرة : سة النقدیة ومعدل التضخموجود علاقة مستقرة بین أدوات السیا-3- 3-2
یمكن التنبؤ بها ما بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدل التضخم، كما یتوجب على السلطة النقدیة أن تكون قادرة 

ك من معلومات المستقبلیة المتاحة، وذلللبالتضخم وتقدیره عند مستوى یمكن تحقیقه والتحكم فیه وفقا ئعلى التنب
خلال نموذج دینامیكي قادر على تحدید حجم الانحرافات عن المسار المحدد، وإعطاء فعالیة أكبر لأدوات 
السیاسة النقدیة من أجل إعادته إلى مستواه أو مجاله المحدد وتصحیح الانحرافات في الوقت المناسب، ذلك أن 

ذا لم توجد علاقة تأثیر واضحة بین أدوات إالمعطیات المستقبلیة عن معدل التضخم المستهدف لا تجدي نفعا 
السیاسة النقدیة ومعدلات التضخم، وهذا ما یفتقر له بنك الجزائر بما یحتم علیه في إطار التطبیق السلیم 
لاستراتیجیة استهداف التضخم ضرورة بناء نماذج اقتصادیة تربط بین معدلات التضخم وأدوات السیاسة النقدیة، 

.على التأثیر في معدل التضخم المستهدف عند انحرافهبما یعطى له القدرة
خلاصة لما سبق یمكن تصنیف الجزائر ضمن قائمة الدول التي تتبني استراتیجیة استهداف التضخم الجزئي، 
ذلك لعدم قدرة بنك الجزائر على تحقیق استقرار الأسعار كهدف أولي ونهائي للسیاسة النقدیة، نظرا لعدم تمتعه 



2020ديسمبر-04عدد  -62المجلد  الاقتصاد وإدارة القـانونفيمجلة التواصل  

261

یة والمصداقیة الكافیة لذلك، وكذا سرعة تأثر الاقتصاد الجزائري بالصدمات الخارجیة وعدم الاستقرار بالاستقلال
النقدي والمالي، فضلا عن ضعف الأطر المؤسسیة القائمة على تضییق معدل التضخم المستهدف خاصة في 

.ظل تبني منهج التمویل غیر التقلیدي
ةــــــــــــــخاتم

یة الریعیة التي یتصف بها الاقتصاد الجزائري واعتماده على متغیرات خارجیة، فإنه عادة ما بالنظر إلى الطبیع
یكون عرضة للضغوط التضخمیة والتقلبات الخارجیة التي تشهدها الأسواق الدولیة، مما یستدعي ضرورة تبني 

لاقتصاد الوطني، ومن شأنها أن سیاسة نقدیة تمتاز بفاعلیة للاستجابة إلى هذه التغیرات دون التأثیر سلبا على ا
تكون قوة دافعة لنمو الناتج دون ارتفاع في معدلات التضخم، وهذا ما یمكن أن یتجسد من خلال استراتیجیة 
استهداف التضخم إلا أن التطبیق السلیم لهذه الاستراتیجیة في الجزائر یصطدم بالعدید من العراقیل والصعوبات 

ق أساسا بطبیعة الاقتصاد الجزائري في حد ذاته والذي یعاني من عدید التي تحول دون ذلك والتي تتعل
:الاختلالات الهیكلیة، في هذا الإطار توصلت هذه الدراسة إلى النتائج التالیة

التحدي الأكبر الذي یواجه بنك الجزائر هو ضعف العلاقة ما بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدل التضخم، وهو -
إرساء التوقعات التضخمیة، حیث تتأثر تلك التوقعات بالاختلالات الهیكلیة التي یعاني ما یحد من قدرته على
منها الاقتصاد الجزائري؛

تعدد الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة في الجزائر بما یخلق التعارض فیما بینها؛-
ا إلى أسباب هیكلیة التضخم في الاقتصاد الجزائري لا یمكن إرجاعه إلى أسباب نقدیة فقط، وإنما أیض-

ومؤسساتیة؛
لأسعار اعدم مرونة الجهاز الإنتاجي خارج قطاع المحروقات بما یجعل الناتج المحلي الداخلي خاضع-

المحروقات وتقلباتها في الأسواق العالمیة، بما یؤثر بدوره على معدلات التضخم في المستقبل؛
اهتزت خاصة بعد تعدیل قانون النقد والقرض وتبني منهج عدم قدرة بنك الجزائر على تحقیق الاستقلالیة والتي -

التمویل غیر التقلیدي في الجزائر؛
ا یسمح بتحقیق تتطلب استراتیجیة استهداف التضخم ضرورة وجود نظام مالي ومصرفي قوي ومتطور، بم-

هذا ما یفتقده الجهاز یجابي مع أهداف وأدوات السیاسة النقدیة التي یحددها البنك المركزي، و التفاعل الجید والإ
.المصرفي في الجزائر

:وعلى ضوء النتائج المتوصل إلیها یمكن تقدیم التوصیات التالیة-
ینبغي أن تستهدف السیاسة النقدیة في الجزائر تحقیق نمو وتنویع في الاقتصاد الوطني مع ضرورة الاستمرار -

في مواجهة التضخم؛
بمعدلات التضخم في المستقبل من قبل بنك الجزائر، هذا فضلا ئاء وتطویر نماذج دینامیكیة للتنبضرورة بن-

عن ضرورة إصدار تقاریر دوریة عن الوضعیة المستقبلیة للمتغیرات الاقتصادیة التي لها تأثیر مباشر على 
معدلات التضخم؛

هدافات ینبغي جعل هدف الاستقرار في الأسعار الهدف الأولي والنهائي للسیاسة النقدیة، وعدم وجود است-
اسمیة أخرى لتلافي التعارض الذي یمكن أن یحدث فیما بین الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة في الجزائر؛
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ضرورة التنسیق ما بین السیاسة النقدیة وبقیة السیاسات الاقتصادیة الأخرى ولاسیما السیاسة المالیة، من أجل -
ج والتي جعلت الاقتصاد الجزائري عرضة للتقلبات التي تحدث تحقیق التنویع الاقتصادي والتقلیل من التبعیة للخار 

.في الأسواق العالمیة
:الهوامش

الاقتصاد البنكي والمالي، جامعة أبي بكر ص دبات أمینة، السیاسة النقدیة واستهداف التضخم في الجزائر، رسالة ماجستیر، تخص1-
.39ص ، 2015بلقاید، تلمسان، 

البرازیل، التشیلي، تركیا، مجلة أداء : ة استهداف التضخم في البلدان الناشئة مع الإشارة إلى تجربةجباري، تقییم سیاسشوقي- 2
.77ص ، 2014، 6المؤسسات الجزائریة، العدد 

، 2004أحمد الشناوي، استهداف التضخم في الدول النامیة، مجلة كلیة التجارة والبحوث العلمیة، جامعة عین شمس، سماعیلإ- 3
.02ص 

تراتیجیة استهداف التضخم زكریاء خلف االله، عبد الوحید صرارمة، فعالیة السیاسة النقدیة لبنك الجزائر في ظل التوجه نحو اس- 4
.112ص ، 2016، 2، العدد 4، المجلد 2002/2016لیلیة تقییمیة للفترة حدراسة ت

.05ص ، 2010النقدیة، البنك المركزي العراقي، دراسة تجارب بلدان نامیة في السیاسة-رجاء عزیز بندر، استهداف التضخم- 5
.7ص ، مرجع سبق ذكره، شوقي جباري- 6
.80ص نفسه، المرجع- 7
زمة المالیة، والأبشیشي ولید، مجلخ سلیم، تحدیات السیاسة النقدیة باستهداف التضخم في الجزائر ومدى تأثره بالمتغیرات الخارجیة - 8

.45ص ، 2012الجزء الثاني، ،30حولیات جامعة الجزائر، العدد 
بحوث اقتصادیة عربیة، العددان مجلة ،)2000/2011(رایس فوضیل، تحدیات السیاسة النقدیة ومحددات التضخم في الجزائر - 9

.23، 2013شتاء ربیع / 61/62
مع التركیز على سیاسة 1994/2004بن علي بلعزوز، تقییم أداء بنك الجزائر للسیاسة النقدیة خلال الفترة اطیبة عبد العزیز، -10

.05:، صاستهداف التضخم
.184ص ، 2004حول التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، نوفمبر 2003بنك الجزائر، التقریر السنوي -11
.150ص ، 2014حول التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، نوفمبر 2013بنك الجزائر، التقریر السنوي -12
دراسة تحلیلیة، مجلة البشائر الاقتصادیة، 2016جوان/2000فعالیة السیاسة النقدیة في الجزائر خلال الفترة شلغوم عمیروش،-13

.37ص ، 2017، مارس 1المجلد الثالث، العدد 
.186ص حول التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، مرجع سبق ذكره، 2013بنك الجزائر، التقریر السنوي -14
.154ص ، 2011حول التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، نوفمبر 2010التقریر السنوي بنك الجزائر، -15
.152ص ، 2015حول التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، نوفمبر 2014بنك الجزائر، التقریر السنوي -16
، تدخل محافظ بنك 2013من سنةوعناصر التوجه للسداسي الأول2012بنك الجزائر، التطورات الاقتصادیة والنقدیة لسنة -17

-http://www.bank-of:، متاحة على الرابط التالي2013الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني، دیسمبر 
algeria.dz/pdf/interventions/APN_2013.pdf

في ظرف استمرار الصدمة الخارجیة، تدخل 2016والتوجهات المالیة لسنة 2015لتطورات المالیة والنقدیة لسنة بنك الجزائر، ا-18
-http://www.bank-of:، متاحة على الرابط التالي2017محافظ بنك الجزائر أمام البرلمان، أفریل 

algeria.dz/pdf/discoursapn_022018.pdf

صندوق النقد العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد، الفصل السابع التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال في الدول -19
.131ص ، 2012العربیة، 

.155ص ئر، مرجع سبق ذكره، حول التطور الاقتصادي والنقدي للجزا2010بنك الجزائر، التقریر السنوي -20
.156ص المرجع نفسه، -21
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، مجلة الأكادیمیة 1999/2011محمد كریم قروف، السیاسة النقدیة الحدیثة واستهداف التضخم في الجزائر دراسة تحلیلیة للفترة -22
.227ص ، 2013العربیة في الدنمارك، 

مكانیة تطبیقه في سوریا، رسالة ماجستیر في العلوم إ ول النامیة و میس توفیق مسلم، استخدام أسلوب استهداف التضخم في الد-23
.26ص ، 2015، الاقتصادیة، جامعة تشرین، سوریا

.28ص المرجع نفسه، -24
:قائمة المراجع

2004سماعیل أحمد الشناوي، استهداف التضخم في الدول النامیة، مجلة كلیة التجارة والبحوث العلمیة، جامعة عین شمس، إ.
زمة المالیة، ى تأثره بالمتغیرات الخارجیة والأبشیشي ولید، مجلخ سلیم، تحدیات السیاسة النقدیة باستهداف التضخم في الجزائر ومد

.2012، الجزء الثاني، 30حولیات جامعة الجزائر، العدد 
تصاد البنكي والمالي، جامعة أبي بكر الاقص دبات أمینة، السیاسة النقدیة واستهداف التضخم في الجزائر، رسالة ماجستیر، تخص

.2015بلقاید، تلمسان، 
 بحوث اقتصادیة عربیة، العددان مجلة ،)2000/2011(رایس فوضیل، تحدیات السیاسة النقدیة ومحددات التضخم في الجزائر

.2013شتاء ربیع / 61/62
2010النقدیة، البنك المركزي العراقي، دراسة تجارب بلدان نامیة في السیاسة -رجاء عزیز بندر، استهداف التضخم.
تراتیجیة استهداف التضخم دراسة زكریاء خلف االله، عبد الوحید صرارمة، فعالیة السیاسة النقدیة لبنك الجزائر في ظل التوجه نحو اس
.2016، 2، العدد 4، المجلد 2002/2016لیلیة تقییمیة للفترة حت
دراسة تحلیلیة، مجلة البشائر الاقتصادیة، 2016جوان/2000في الجزائر خلال الفترة شلغوم عمیروش، فعالیة السیاسة النقدیة

.2017، مارس 1المجلد الثالث، العدد 
البرازیل، التشیلي، تركیا، مجلة أداء : شوقي جباري، تقییم سیاسة استهداف التضخم في البلدان الناشئة مع الإشارة إلى تجربة

.2014، 6المؤسسات الجزائریة، العدد 
 صندوق النقد العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد، الفصل السابع التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال في الدول

.2012العربیة، 
 ،مع التركیز على سیاسة 1994/2004بن علي بلعزوز، تقییم أداء بنك الجزائر للسیاسة النقدیة خلال الفترة اطیبة عبد العزیز

.استهداف التضخم
 میس توفیق مسلم، استخدام أسلوب استهداف التضخم في الدول النامیة وامكانیة تطبیقه في سوریا، رسالة ماجستیر في العلوم

.2015الاقتصادیة، جامعة تشرین، سوریا،
 مجلة الأكادیمیة 1999/2011محمد كریم قروف، السیاسة النقدیة الحدیثة واستهداف التضخم في الجزائر دراسة تحلیلیة للفترة ،

.2013العربیة في الدنمارك، 
 في ظرف استمرار الصدمة الخارجیة، تدخل 2016والتوجهات المالیة لسنة 2015بنك الجزائر، التطورات المالیة والنقدیة لسنة

-http://www.bank-of:، متاحة على الرابط التالي2017محافظ بنك الجزائر أمام البرلمان، أفریل 
algeria.dz/pdf/discoursapn_022018.pdf

 تدخل محافظ بنك الجزائر 2013وعناصر التوجه للسداسي الأول من سنة2012بنك الجزائر، التطورات الاقتصادیة والنقدیة لسنة ،
-http://www.bank-of:، متاحة على الرابط التالي2013أمام المجلس الشعبي الوطني، دیسمبر 
algeria.dz/pdf/interventions/APN_2013.pdf

التاليالرابطعلى29ص ،2017سبتمبر،39رقم،2017سنةمنالثانیةللثلاثيالثلاثیةالاقتصادیةالنشرةالجزائر،بنك:
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