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  :الملخص

إلى زيــادة  2011-2000أدى الــتراكم المســتمر لاحتياطــات الصــرف الأجنــبي في الجزائــر خــلال الفــترة 

 تطلــب هـذا الوضــعصـافي الأصــول الأجنبيـة لبنــك الجزائـر الــتي أصـبحت المصــدر الرئيسـي للتوســع النقـدي، 

لســـوق النقديـــة لتعقـــيم هـــذه الاحتياطـــات بـــالأدوات التقليديـــة الـــتي لم تكـــن فعالـــة  تـــدخل بنـــك الجزائـــر في ا

كثــيرا، و اضــطر إلى اســتخدام أدوات جديــدة للتعقــيم مثــل أداة اســترجاع الســيولة، التســهيلات الدائمــة و 

  . تحويل ودائع الخزينة العمومية من البنوك إلى بنك الجزائر

ـــة سياســـة التعقـــيم،  صـــافي الأصـــول المحليـــة و الأجنبيـــة،نـــبي، احتياطـــات الصـــرف الأج :الكلمـــات الدال

  .السياسة النقدية القاعدة النقدية، أدوات
Abstract 
The continuous accumulation of foreign exchange reserves in Algeria 

during the period 2000-2011 contributed to the increase in net foreign assets 
of the Bank of Algeria, which has become the main source of monetary 
expansion, Require the intervention of the Bank of Algeria in monetary 
market to sterilize these reserves using traditional instruments of monetary 
policy, which were not much effective, and was forced to use new 
instruments for sterilization, such as Retrieval of liquidity, permanent 
facilities and the transfer public treasury deposits from the banks to the Bank 
of Algeria. 

Keywords: foreign exchange reserves, net domestic and foreign assets 
;policy of sterilization, the monetary base, monetary policy instruments. 
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         مـقدمـة 

ئيســي لــتراكم احتياطــات الصــرف الأجنــبي لا تــزال تمثــل صــادرات قطــاع المحروقــات في الجزائــر المصــدر الر     

بســـبب تحســـن أســـعار المحروقـــات ابتـــداء مـــن ســـنة  2011-2000الـــذي شـــهد تطـــورا إيجابيـــا خـــلال الفـــترة 

، و قد تـزامن هـذا التطـور مـع ارتفـاع معـدلات التضـخم، اسـتدعى هـذا الوضـع مـن بنـك الجزائـر تنفيـذ 2000

ات و تحـــافظ علـــى اســتقرار الأســـعار، لـــذا يمكننـــا طـــرح سياســة نقديـــة تســـاهم في تعقـــيم تــراكم هـــذه الاحتياطـــ

إلى أي مـــدى اســـتطاع بنـــك الجزائـــر تعقـــيم تـــراكم احتياطـــات الصـــرف الأجنـــبي خـــلال الفـــترة : التســـاؤل التـــالي

  ؟ 2000-2011

خـلال تـراكم احتياطـات الصـرف الأجنبـي  فعالية بنك الجزائر في تعقـيم "يهدف المقال المعنون بـ       

احتياطـات الصــرف  إلى تقيـيم مـدى فعاليـة السياسـة النقديـة لبنـك الجزائـر في تعقـيم "2011-2000الفتـرة 

  :، إذ يمكن الإجابة على التساؤل المطروح من خلال معالجة المحاور التاليةالأجنبي

  .تراكم احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر و علاقته بالتضخم تطور: أولا

  .قدية لبنك الجزائرتقييم أداء السياسة الن :ثانيا

 .السياسة النقدية و تعقيم احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر :ثالثا

  .تراكم احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر و علاقته بالتضخم تطور: أولا

لقد تزامنت الزيادة في حجـم احتياطـات الصـرف الأجنـبي في الجزائـر مـع ظهـور بـوادر تضـخمية خـلال       

بعــد أن ســجل معــدل التضــخم في بدايــة هــذه الفــترة أدنى مســتوى لــه، وســاهم تــراكم  2011-2000الفــترة 

هـذه الاحتياطــات في زيــادة صــافي الأصــول الأجنبيــة و في ارتفــاع حجــم الــواردات ممــا أدى إلى انتقــال التضــخم 

  .المستورد من الدول الموردة للجزائر خلال هذه الفترة

  .في الجزائر جنبيتطور وضعية احتياطات الصرف الأ -1

للواردات لمـدة معينـة مـن الـزمن أمـر  احتياطات الصرف الأجنبييعتقد الكثير من الاقتصاديين أن تغطية      

إدارة و الانـــدماج في الاقتصـــاد العـــالمي، لـــذا أصـــبحت  مهـــم جـــدا خاصـــة في ظـــل التوجـــه أكثـــر نحـــو الانفتـــاح

مـــن خـــلال تحقيـــق قـــدر مـــن  لاســـتقرار الاقتصـــاديالأجنـــبي تحظـــى بأهميـــة كبـــيرة لتحقيـــق ا الصـــرف احتياطـــات

 .التناسب بين حجم الاحتياطات و حجم الالتزامات الخارجية قصيرة الأجل لأي لاقتصاد

إن تطــور حجــم احتياطــات الصــرف الأجنــبي في الجزائــر مــرتبط بشــكل أساســي بتطــور أســعار الــنفط في      

-2000بي لرصــــيد الميـــزان التجــــاري خـــلال الفــــترة الأســـواق الدوليـــة، و يظهــــر ذلـــك جليــــا في التطـــور الإيجـــا

ســـعار البرميـــل مـــن البـــترول الخـــام الارتبـــاط القـــوي في اتجـــاه العلاقــة بـــين أ) 01( ، و يبــين الشـــكل رقـــم2011

الارتفاع الكبير في حجم هـذه الاحتياطـات  و من جهة أخرى   من جهة،و حجم هذه الاحتياطات  المصدر
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مــع ارتفــاع   2003الارتفــاع الحــاد في أســعار الــنفط ابتــداء مــن ســنة  حيــث تــزامن 20111-2000في الفــترة

 182مليــار دولار لتصــل إلى  33كبــير في حجــم هــذه الاحتياطــات و الــتي بلغــت في تلــك الســنة أكثــر مــن 

  .2011مليار دولار في سنة 

نصــف في  و أمــا بالنســبة لتغطيــة احتياطــات الصــرف الأجنــبي للــواردات الســلعية، فلــم تتجــاوز شــهرين     

، و 1998-1994قبــــل تطبيــــق برنــــامج الإصــــلاح الاقتصــــادي مــــع صــــندوق النقــــد الــــدولي 19932ســــنة 

شــهرا  38لتتضــاعف إلى  2003شـهرا في ســنة  18و  19973أشــهر في ســنة  تسـعةوصـلت إلى مــا يقــارب 

و دعـم  طني،في اسـتقرار الاقتصـاد الـو ، فإن دل هذا على شيء إنما يدل على توفير المزيد من الثقـة 2011في 

و القـــدرة علـــى الوفـــاء بالالتزامـــات الماليـــة خاصـــة قصـــيرة  تحســـن الطاقـــة الاســـتيرادية العملـــة الوطنيـــة داخليـــا، و

  .الشركاء التجاريين و الدائنين في الخارجالأجل منها اتجاه 

مــا يمكــن استخلاصــه مــن تطــور حجــم هــذه الاحتياطــات أن مصــدرها يبقــى وحيــدا يتمثــل في عائــدات      

درات المحروقات التي لا تزال مرتبطة بتقلبات أسعار النفط في الأسواق الدولية له، و هذا ما يعطـي إمكانيـة صا

تقلـــب حجـــم هـــذه الاحتياطـــات في المســـتقبل ناهيـــك عـــن تقلبـــات في أســـعار صـــرف العمـــلات المكونـــة لهـــذه 

ن إدارة احتياطــــات و لهــــذا الســــبب يتطلــــب مــــن بنــــك الجزائــــر حســــ الاحتياطــــات خاصــــة الــــدولار الأمريكــــي،

، إلى جانـــب التنبـــؤ بـــأي ظـــروف 4الصـــرف الأجنـــبي بتحديـــد مســـتوى الكفايـــة منهـــا و التوظيـــف الكـــفء لهـــا

استثنائية التي يمكن أن تؤثر على هذه الاحتياطات و على استقرار التوازن الاقتصادي ككل، كمـا يتطلـب مـن 

  .يحافظ على استقرار الأسعار داخليابنك الجزائر في ظل التطور الكبير لحجم هذه الاحتياطات أن 

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

  
                                           

في  %37,3نظـرا لتراجــع أسـعار البـترول بــــ  %4,1الـتي ســجلت فيهـا الاحتياطـات نســبة ارتفـاع ضـعيفة قــدرت بــ  2009ء سـنة باســتثنا - 1

  .2008مليار دولار مقارنة بسنة 7,78نفس السنة و على إثرها سجل رصيد ميزان التجارة فائض ضئيل بلغ 
  .192، ص 2004ة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، بلعزوز بن علي، محاضرات في النظريات و السياسات النقدي - 2

، ص 1998تحقيـــق الاســـتقرار و التحـــول إلى اقتصـــاد الســـوق، صـــندوق النقـــد الـــدولي، واشـــنطن، : كـــريم النشاشـــيبي و آخـــرون، الجزائـــر - 3

119.  
ســم، إدارة احتياطـات الصــرف الأجنـبي و تمويــل زايـري بلقا: للاطــلاع أكثـر علــى كيفيـة إدارة احتياطــات الصـرف الأجنــبي في الجزائـر، أنظــر - 4

  .25-21، ص ص 2008، الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، القاهرة، 41مجلة بحوث اقتصادية عربية، العدد التنمية في الجزائر
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حتياطــات و المقيــاس الأيســر خــاص بالا، )مليــار دولار(احتياطــات الصــرف الأجنــبي المقيــاس الأيمــن خــاص ب

  .)دولار( و سعر البرميل من البترول) شهر(من الاستيرادبعدد الأشهر 

   :من إعداد الباحث بناء على معطيات المصادر التالية: رالمصد

، الجزائــر، 2012أكتــوبرالتطــور الاقتصــادي و النقــدي للجزائــر، : 2011بنــك الجزائــر، التقريــر الســنوي -

  .227ص 

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

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

      .في الجزائر التضخم معدلات تطور -2

 آثــار ايجابيــة علــى التضــخمفي الجزائــر  تــرك برنــامج الإصــلاح الاقتصــادي مــع مؤسســات النقــد الدوليــة     

دأت معـدلات التضـخم تعـرف انخفاضـا في المدى المتوسط والطويل، فبـ) يقاس عادة بمؤشر أسعار الاستهلاك(

، و تــزامن %5، فبلــغ هــذا المعــدل عنــد ايــة البرنــامج 2000الى غايــة ســنة 1995مســتمرا ابتــداء مــن ســنة 

أيـــن  1997هـــذا النجـــاح في تخفـــيض معـــدلات التضـــخم مـــع سياســـة تحريـــر الأســـعار خاصـــة مـــع ايـــة ســـنة 

باســتثناء عــدد قليــل  لع الاســتهلاكية و الطاقــةو ألغــي الــدعم العــام علــى الســ أصــبحت معظــم الأســعار حــرة،

  .1منها

       ، %0,3أدنى مســتوى لمعــدل التضــخم في الجزائــر بعــد تحريــر الأســعار إذ بلــغ  2000لقــد عرفــت ســنة      

إلى تطبيـــق سياســـة نقديـــة انكماشـــية في إطـــار  2000و يرجـــع ســـبب انخفـــاض معـــدلات التضـــخم قبـــل ســـنة 

دي نتيجة للإجراءات المتخذة في هذا البرنـامج كتحريـر الأسـعار، و رفـع أسـعار تطبيق برامج الاصلاح الاقتصا

  .الفائدة، و تقليص نمو الكتلة النقدية و التخلي عن الإصدار النقدي في تمويل العجز الموازني

ــــة بــــالفترة  2011-2001الفــــترة وفي المقابــــل، تعــــد       مغــــايرة تمامــــا في تطــــور معــــدلات التضــــخم مقارن

، ويفســر هـذا الارتفــاع بزيـادة قويــة 2009في سـنة % 5,7فاسـتمرت المعــدلات في الارتفـاع فبلغــت  السـابقة،

% 19,9و  20012في ســنة% 22,2، الــذي بلــغ M2في نمــو الكتلــة النقديــة المعــبر عنهــا بـــامع النقــدي 

هـذه الفـترة  بسبب زيادة صافي الأصول الأجنبية الناجم عن تحسـن أسـعار البـترول، وتزامنـت 20113في سنة 

                                           
بتعبئـة المـدخرات الماليـة  ممـا سمـح 1997أدى انخفاض معدل التضـخم في الجزائـر إلى تحقيـق معـدلات فائـدة حقيقيـة موجبـة ابتـداء مـن سـنة  - 1

بلعــزوز بــن علـــي و طيبــة عبــد العزيــز، السياســـة النقديــة و اســتهداف التضـــخم  :لتمويــل الاســتثمار و بالتــالي تحقيـــق معــدلات نمــو مقبولــة، أنظـــر

  .39، ص 2008، الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، القاهرة، 41مجلة بحوث اقتصادية عربية، العدد ، 2006-1990خلال الفترة 
في  -% 3,1الــتي حقـق فيهـا امــع نمـو بـــ  2009باســتثناء سـنة  - 2011-2001الفـترة خـلال  M2نمــو امـع النقــدي بلـغ معـدل  - 2

  %.16,9توسط الم
تسـاهم  M2الكتلـة النقديـة المعـبر عنهـا بــامع النقـدي أن اعتـبر فيهـا  2001في دراسة أجراها بنك الجزائر حول محددات التضخم لسنة  - 3

التطـــور الاقتصـــادي و : 2011بنـــك الجزائـــر، التقريـــر الســـنوي :مـــن التضـــخم، أنظـــر %63بشـــكل كبـــير في التضـــخم بحيـــث فســـر هـــذا العامـــل

  .47ص  ،2012النقدي للجزائر، أكتوبر
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-2001مع تطبيق سياسة مالية توسعية من خلال تنفيذ برنـامجين تنمـويين الأول لـدعم الإنعـاش الاقتصـادي 

و  أثـــرا بشـــكل واضـــح في زيـــادة الطلـــب الكلـــي 2009-2005و الثـــاني لـــدعم النمـــو الاقتصـــادي  2004

الأســـعار مـــن خـــلال الزيـــادة  بالتـــالي في التضـــخم، كمـــا ســـاهمت كـــذلك الزيـــادة المعتـــبرة في الأجـــور في تضـــخم

المعتبرة في الطلب الكلي في ظـروف تميـزت بارتفـاع تكـاليف الانتـاج و ضـعف في الإنتاجيـة مـن جانـب العـرض 

المضــمون في هــذه الســنة  دنى، انتقــل الأجــر الــوطني الأ2001الكلــي، فبعــدما كانــت الأجــور مجمــدة قبــل ســنة 

  .2012بداية سنة دينار في  18000دينار إلى 8000من 

يعــود كــذلك بالأســاس إلى ارتفــاع أســعار المــواد  20011إن الارتفــاع في معــدل التضــخم ابتــداء مــن ســنة    

الغذائية التي تشكل نسبة كبيرة في تشكيلة مؤشر الاسعار، وأن الاسعار العالمية لهذه المـواد قـد ارتفعـت بشـكل 

ع للطلـــب علـــى ســـلع الاســـتهلاك و انتقـــال ملحـــوظ في هـــذه الفـــترة، ناهيـــك عـــن زيـــادة مرونـــة الاســـتيراد المرتفـــ

 . 2التضخم المستورد من الشركاء التجاريين الأساسيين الموردين للجزائر

لقـــد اســـتطاعت الجزائـــر معالجـــة الأســـباب النقديـــة المنشـــئة للتضـــخم إلى حـــد كبـــير بتطبيقهـــا سياســـات      

لإصلاح الاقتصـادي مـن خـلال تقلـيص اقتصادية تقشفية خاصة السياسة النقدية الانكماشية في إطار برامج ا

ممــا قــد يعيـــق  2011-2001بــدأت تشــهد ارتفاعــا خــلال الفــترة التضــخم إلا أن معــدلاتالطلــب الكلــي، 

و بمـــا أن أســـباب التضـــخم في الجزائـــر متعـــددة مـــن أســـباب نقديـــة، مؤسســـاتية و هيكليـــة،  النمـــو الاقتصـــادي،

لــــوب لكنــــه غــــير كــــاف لتحقيــــق اســــتقرار دائــــم في فــــالتحكم في الأســــباب النقديــــة المنشــــئة للتضــــخم أمــــر مط

  .3الأسعار، ما لم يتم القضاء على الأسباب الأخرى التي تبقى تمثل ديدا للاستقرار النقدي

لاحتواء الزيادة الكبـيرة في أسـعار التجزئـة للمنتجـات  2011و على الرغم من التدابير المتخذة في سنة      

لقــدرة الشــرائية للمســتهلكين و المتمثلــة في تخفيضــات و إعفــاءات اســتثنائية الفلاحيــة المســتوردة للحفــاظ علــى ا

      ، تبقــى هــذه التــدابير غــير كافيــة 4للحقــوق الجمركيــة و الرســم علــى القيمــة المضــافة المطبقــة علــى هــذه المنتجــات

اث إصــلاحات و محــدودة في التــأثير علــى أســعار التكلفــة و بالتــالي علــى الإنتــاج و التوزيــع، لــذا يتطلــب إحــد

                                           
 2004في ســنة% 3,6ثم ارتفــع الى 2002انخفاضــا بــأكثر مــن نقطتــين ونصــف في ســنة  2001لقــد ســجل معــدل التضــخم بعــد ســنة - 1

المعــبر عنهــا  رغــم زيــادة معــدل نمــو الكتلــة النقديــة - 2002، يرجــع ســبب انخفــاض معــدل التضــخم ســنة2000وهــي نســبة معتــبرة مقارنــة بســنة

  .إلى زيادة معدل نمو الدخل في القطاع الفلاحي إلى جانب تخفيض الرسوم الجمركية -%17,4بنسبة M2بـامع النقدي 
أســعار المــواد ذات هــا بنــك الجزائــر حــول محــددات التضــخم إلى أن التضــخم المســتورد المقــاس بتغــير مؤشــر أشــارت نفــس الدراســة الــتي أجرا - 2

بنــــــك الجزائــــــر، التقريــــــر  :في التضــــــخم، أنظــــــر %21المحتــــــوى المســــــتورد القــــــوي المكمشــــــة مــــــن ســــــعر الصــــــرف الفعلــــــي الإسمــــــي يســــــاهم بنســــــبة 

  .47-46ص صبق ذكره، مرجع سالتطور الاقتصادي و النقدي للجزائر، : 2011السنوي
  .39، ص مرجع سبق ذكره، 2006-1990بلعزوز بن علي و طيبة عبد العزيز، السياسة النقدية و استهداف التضخم خلال الفترة  - 3
  .47-46ص صمرجع سبق ذكره، التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر، : 2011بنك الجزائر، التقرير السنوي - 4
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مؤسســـاتية حقيقيـــة مـــن شـــأا القضـــاء علـــى الاحتكـــارات و أخـــرى هيكليـــة علـــى مســـتوى الجهـــاز الإنتـــاجي 

 .و خدمات تسمح للعرض الكلي من مواجهة الطلب الكلي المتزايد تساهم في خلق سلع

  .في الجزائر مؤشر أسعار الاستهلاكتطور ): 01(الجدول رقم 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 

 610,6 600,8 580,1 565.5 557,6 535,0 مؤشر أسعار الاستهلاك

 1,6 3,6 2,6 1,4 4,2 0,3 )%(معدل نمو المؤشر

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

  

  2006 12007 2008 2009 2010 2011  

  142,4 136,2 131,1 124,0 118,2 626,1 مؤشر أسعار الاستهلاك

  4,5 3,9 5,7 4,9 3,7 2,5 (%)نمو المؤشر معدل

  7,65 4,09 1,29 6,66 7,16 9,55 2معامل الاستقرار التقدي

في حســاب  )100=1989(بــدلا مــن )100=2001(أصــبحت ســنة الأســاس  2007ابتــداء مــن : 1

  .مؤشر أسعار الاستهلاك لمدينة الجزائر

  . و الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في تلك السنةيعبر عنه بنسبة معدل نمو الكتلة النقدية إلى معدل نم: 2

  :من إعداد الباحث بناء على معطيات المصادر التالية :المصدر

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

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

-IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:13/49 , Washington DC, February 
2013, p p4-18. 

إن ارتبـــاط تـــراكم احتياطـــات الصـــرف الأجنـــبي في الجزائـــر بالأوضـــاع الاقتصـــادية الدوليـــة خاصـــة علـــى      

م خـلال فـترة مستوى الأسواق الدولية للنفط و أسواق الصرف الأجنبي ترك آثار سـلبية علـى معـدلات التضـخ

  .الدراسة، فيتطلب من بنك الجزائر تنفيذ سياسة نقدية تكون فعالة في تحقيق الاستقرار في الأسعار

  

  .تقييم أداء السياسة النقدية لبنك الجزائر :ثانيا

أجريــت  -القــرض المتعلــق بالنقــد و 11-03المعــدل و المـتمم للأمــر  04-10لقـد حمــل الأمــر الرئاســي     

القــــرض بــــأوامر رئاســــية آخرهــــا  المتعلــــق بالنقــــد و 10-90قــــانوناســــة عــــدة تعــــديلات علــــى خــــلال فــــترة الدر 

في مـــــواده المعدلـــــة تطــــورا جديـــــدا في الأهـــــداف النهائيــــة للسياســـــة النقديـــــة و في توجهاـــــا  - 04-10الأمــــر

  .المستقبلية

  .و الأهداف النهائية للسياسة النقدية في الجزائر 04-10الأمر  -1
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المتعلـــق بالنقـــد و القـــرض الأهـــداف النهائيـــة للسياســـة النقديـــة  11-03لأمـــرامـــن  35 حـــددت المـــادة     

 10-90مـــن القـــانون  55بحيـــث أبقـــى هـــذا الأمـــر علـــى نفـــس مهمـــة بنـــك الجزائـــر الـــتي نصـــت عليهـــا المـــادة 

و القـــرض، وتتعـــدد هـــذه الأهـــداف حســـب نفـــس المـــادة لتشـــمل هـــدف تحقيـــق معـــدل نمـــو   المتعلـــق بالنقـــد 

تظم في المقــام الأول إلى جانــب تحقيــق التشــغيل الكامــل، أمــا هــدف اســتقرار الأســعار و الحفــاظ اقتصــادي منــ

علـى اسـتقرار العملــة خارجيـا جعـلا في المقــام الثـاني، فتميـزت الأهــداف النهائيـة للسياسـة النقديــة حسـب هــذه 

اسـتقرار الأسـعار، و  المادة بالتعدد و التضـارب بـين هـذه الأهـداف، كهـدف النمـو الاقتصـادي و التشـغيل مـع

 .1عدم إعطاء الأولوية لهدف استقرار الأسعار كهدف أساسي للسياسة النقدية

أهميـة كبــيرة لاسـتقرار الأســعار باعتبـاره هــدفا مـن أهــداف السياســة  04-10و في المقابـل، أولى الأمــر       

دون تغيـير، و بـالرغم مـن هـذا النقدية بحيث أعطـى لهـذا الهـدف الأولويـة إلا أنـه أبقـى علـى الأهـداف الأخـرى 

التطــور النــوعي و الإيجــابي الملاحــظ علــى أهــداف السياســة النقديــة إلا أنــه يتطلــب أن يكــون هــدف اســتقرار 

  . الأسعار هدفا وحيدا للسياسة النقدية لبنك الجزائر خاصة في ظل توجهه نحو استهداف التضخم

الأســعار هــو الهــدف الأساســي للسياســة النقديــة لــذا كــان مــن المفــروض أن يكــون تحقيــق الاســتقرار في     

التي طبقت فيهـا السـلطة النقديـة سياسـة نقديـة  2011-2000خاصة خلال الفترة  1990ابتداء من سنة 

و تذبـذب في معـدلات النمـو الاقتصـادي، لـذا يجـب أن  توسعية عرفت ارتفاعا ملحوظـا في معـدلات التضـخم

سياســة النقديــة لأنــه في ظــل انعــدام الاســتقرار في الأســعار لا يمكــن يبقــى اســتقرار الأســعار الهــدف الأساســي لل

   .الحديث عن نمو سريع للاقتصاد

علـــى الأقـــل هـــدف اســـتقرار  - إذا تســـاءلنا عـــن مـــدى فعاليـــة بنـــك الجزائـــر في تحقيـــق الأهـــداف النهائيـــة    

، و انطلاقــا مــن 04-10أو الأمــر  11-03مــن الأمــر  35لسياســته النقديــة الــتي حــددا المــادة  -الأســعار

التحليل السابق حـول تطـور معـدلات التضـخم، فـإن الارتفـاع الملحـوظ لتطـور الأسـعار يجعـل السياسـة النقديـة 

  .2011-2000غير فعالة في تحقيق هدف استقرار الأسعار خلال الفترة 

ا، فـإن تمكــين إذا كانـت السياسـة النقديـة فعالـة عنـدما يكـون هــدف اسـتقرار الأسـعار الهـدف الوحيـد لهـ     

مــن شــأنه أن يزيــد مــن فعاليــة سياســته النقديــة ) هــدف اســتقرار الأســعار( بنــك الجزائــر مــن تحقيــق هــدف واحــد

  .خاصة إذا كان الاقتصاد الوطني لا يزال يمر بمرحلة انتقالية

 ومعـدل التضـخم يـوحي بأمـاM2 وM1 إن عدم وضوح و استقرار العلاقة بين نمو امعين النقديين     

لتفســير تغــير مســتوى الأســعار، لــذا اعتــبر بنــك الجزائــر  للسياســة النقديــة الملائــم لا يعــبران عــن الهــدف الوســيط

باعتبــار أن صــافي الأصــول الأجنبيــة  2القاعــدة النقديـة هــدف وســيط للسياســة النقديـة 2001ابتـداء مــن ســنة 

                                           
  .33، ص مرجع سبق ذكره، 2006-1990بد العزيز، السياسة النقدية و استهداف التضخم خلال الفترة بلعزوز بن علي و طيبة ع - 1
  .24، ص2004 ،2003بنك الجزائر، التطورات الاقتصادية و النقدية في الجزائر سنة - 2
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ث تجـاوز صـافي الأصـول الأجنبيـة امـع أصبح يلعب الدور الرئيسي في توسيع السيولة في الاقتصاد الوطني بحي

M1  مع  2001ابتداء من سنةو اM2  2005ابتداء من سنة.  

إن التحديــد الــدقيق لمهمــة بنــك الجزائــر المتمثلــة في اســتقرار الأســعار فقــط يعطــي فعاليــة اكــبر لسياســته      

ة لــه حــتى نضــمن فعاليــة أكــبر و الأوامــر المعدلــ 10-90وهــو مــا لم يــدرج في قــانون النقــد و القــرض ،النقديــة

  .التوجه نحو استهداف التضخم للسياسة النقدية خاصة في ظل

  .توجه بنك الجزائر نحو سياسة استهداف التضخم -2 

قبـــل التطـــرق إلى التوجـــه الجديـــد في السياســـة النقديـــة لبنـــك الجزائـــر يســـتدعي الأمـــر الإشـــارة إلى تطـــور       

تمثـل هـذه الفــترة مرحلـة معاكســة في توجـه السياســة و ، 2011-2001 مسـار السياسـة النقديــة خـلال الفــترة

-1994لقد تبنى بنك الجزائر سياسـة نقديـة انكماشـية صـارمة خـلال الفـترة  - النقدية مقارنة بالفترة السابقة

خاصـة في فــترة اعتمــاد برنــامج للإصـلاح الاقتصــادي الــذي يهــدف إلى تقلـيص نمــو الكتلــة النقديــة في  2000

باعتمــاد الســلطة النقديــة سياســة نقديــة توســعية تزامنــت مــع تطبيــق برنــامجي دعــم الانعــاش و  - %14حــدود

  .النمو الاقتصادي، دف هذه السياسة لتحقيق معدلات نمو اقتصادي معتبرة في حدود مقبولة من التضخم

البــترول،  لقــد ســاعدت عــدة عوامــل علــى تطــور الوضــعية النقديــة نحــو التوســع مــن بينهــا تحســن أســعار     

صــافي تحقيــق اســتقرار في التوازنــات الاقتصــادية الكليــة، تــراكم كبــير في احتياطــات الصــرف الأجنــبي، تحســن في 

إلى جانب التوسـع الكبـير للنفقـات الجاريـة  الأصول الأجنبية و الزيادة المعتبرة في حجم القروض على الاقتصاد

  . في الميزانية الحكومية

، يمتـــد 2011-2001جهين مختلفـــين للسياســـة النقديـــة التوســـعية خـــلال الفـــترة يمكـــن أن نميـــز بـــين تـــو      

حيـــث حاولـــت الســـلطة النقديـــة اتبـــاع بـــديل نقـــدي يتمثـــل في سياســـة  2005إلى  2001التوجـــه الأول مـــن 

و التوســــع، يهـــدف إلى بلــــوغ مســـتوى مقبــــول مـــن النمــــو الاقتصـــادي و التشــــغيل وفـــق معــــدل      التكييـــف 

، و يـدل علـى 1إحـداث توسـع نقـدي لبلـوغ هـذا المسـتوى مـن التضـخم في الفـترة التاليـةتضخم متوقع يسـمح ب

ثم إلى  2003ســــنة %15,6إلى  2001ســــنة %22,2مــــن  M2هــــذا التوجــــه تراجــــع نمــــو امــــع النقــــدي 

  .20052سنة 10,7%

ســـنة باســـتثناء  2011-2006أمـــا التوجـــه الثـــاني، تميـــز باتبـــاع سياســـة للتوســـع الصـــريح خـــلال الفـــترة     

قصــــد تحقيــــق  -%18,3خــــلال هــــذه الفــــترة في المتوســــط  M2بلــــغ معــــدل نمــــو امــــع النقــــدي  –2009

    .معدلات نمو اقتصادي مرتفعة، حيث تزامن هذا التوجه مع تطبيق برنامج دعم النمو الاقتصادي

                                           
  .33، ص مرجع سبق ذكره، 2006-1990بلعزوز بن علي و طيبة عبد العزيز، السياسة النقدية و استهداف التضخم خلال الفترة  - 1

2 - IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:06/102,op –cit, p25. 
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لقــد ســـبق توجـــه بنـــك الجزائــر نحـــو اســـتهداف التضـــخم وضـــع إطــار تنظيمـــي يتضـــمن وســـائل السياســـة      

، وهـــذا تماشـــيا مـــع التطـــورات الـــتي حـــدثت علـــى المســـتوى العـــالمي في مجـــال السياســـة 2009النقديـــة في ســـنة 

المتعلـــق  02-09، وعليـــه أصـــدرت الســـلطة النقديـــة النظـــام2008النقديـــة عقـــب أزمـــة الـــرهن العقـــاري ســـنة 

اسـة النقديـة الـتي يقــوم بعمليـات السياسـة النقديـة ووسـائلها و إجراءاـا، و قـد حـدد هـذا النظـام عمليـات السي

  .1ا بنك الجزائر في السوق النقدية وخارجها
 مليار دج: الوحدة.       تطور وضعية المسح النقدي في الجزائر): 02(الجدول رقم

 

  2011  2010  2009  2008  2007  2006  بنود المسح النقدي

  13795  11871  10886,0  10246,9  7415.5  5589.7  صافي الأموال الأجنبية

  - 3866  - 3591  - 3707,3  - 3291,0  1420.9-  921.0-  صافي الأموال المحلية

  - 659  - 544  - 396,8  - 1011,8  12.1  31.4  الائتمان المحلي

  - 4458  - 3892  - 3483,3  - 3627,3  2193.1-  1649.6-  صافي الائتمان للحكومة

  3800  3348  3086,5  2615,5  2205.2  1680.9  الائتمان للإقتصاد

  - 3207  - 3047  - 3287,2  - 2251,5  1389.4-  952.4-  )صافي( بنود أخرى 

  M2 4668.6  5994.6  6955,9  7173,1  8281  9929النقود و شبه النقود

  M1 2801.2  4233.6  4964,9  4944,2  5756  7142النقود 

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

 :من إعداد الباحث بناء على معطيات المصادر التالية :المصدر

-IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:06/102, Washington DC, Jan 2006, p25. 

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

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

                                           
مرجـع سـبق ذكـره، التطـور الاقتصـادي و النقـدي للجزائـر، : 2011بنك الجزائر، التقريـر السـنوي :لتفاصيل أكثر عن هذه العمليات، أنظر - 1
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  2005  2004  2003  2002  2001  2000  بنود المسح النقدي

  4179.4  3119.2  2342،7  1755،7  1310،8  775.9  صافي الأموال الأجنبية

  37.7-  618.7  1015،2  1150،1  1164،5  1249.3  صافي الأموال المحلية

  833.8  1514.4  1803،6  1845،5  1647،8  1671.1  الائتمان المحلي

  944.5-  20.6-  423،4  578،7  569،7  677.4  صافي الائتمان للحكومة

  1778.3  1535  1380،2  1266،8  1878،1  993.7  الائتمان للإقتصاد

  796.4-  895.7-  686،8-  622،6-  446،1-  372.1-  )صافي( بنود أخرى 

  M2 2025.2  2475،2  2905،8  3357،9  3737.9  4142.4النقود و شبه النقود

  M1 1048.1  1238،5  1416،3  1630،4  2160.5  2417.4النقود 

  1724.9  1577.4  1727،5  1489،5  1236،7  977.0  أشباه النقود
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 11-03المعــدل و المــتمم للأمــر  04-10لقــد تعــزز هــذا الإطــار العمليــاتي للسياســة النقديــة بــالأمر      

و له الأولويـة بحيـث يتطلـب    المتعلق بالنقد و القرض، و اعتبر استقرار الأسعار هدف ائي للسياسة النقدية

، فقـــام بنـــك الجزائـــر بإعـــداد نمـــوذج للتنبـــؤ بالتضـــخم علـــى المـــدى ذلكتحقيقـــه تـــوفير كـــل الوســـائل الملائمـــة لـــ

، فضلا عن تحديده للأهداف الوسـيطة  مـن امعـات النقديـة ومجمعـات القـروض و القنـوات الـتي يمـر 1القصير

       .ة الإقراض البنكيا الأثر النقدي إلى الدائرة الحقيقية كقنا

هي أول سنة لإدارة سياساته النقدية بسياسـة اسـتهداف التضـخم،  2011واعتبر بنك الجزائر أن سنة      

و القـروض  M2و معـدلات نمـو كـل مـن امـع النقـدي %4حدد في بدايـة هـذه السـنة هـدف التضـخم عنـد 

كمـا يتعـين عليـه تقلـيص أي فـارق   علـى الترتيـب، %17,5–16,5و %14-13على الاقتصاد تتراوح بين 

  .و الهدف المسطر، و ذلك بتعديل الإدارة العملياتية لسياسته النقدية بين تنبؤات التضخم على المدى القصير

بقــــدر مــــا يمكــــن اعتبــــاره مــــدخل تجــــريبي للتنبــــؤ 2لا يعتــــبر هــــذا التوجــــه في الحقيقــــة اســــتهدافا للتضــــخم      

مثــل (ات اقتصــادية دوليــة لهــا تــأثير بــالغ علــى أداء الاقتصــاد الــوطني بمعــدلات التضــخم في ظــروف تتميــز بتغــير 

مـع وجـود توسـع نقـدي  2002، إلى جانب وجود فائض سيولة كبير ظهـر ابتـداء مـن سـنة )التضخم المستورد

قــوي مصــدره الأساســي زيــادة صــافي الأصــول الأجنبيــة، ناهيــك عــن زيــادة الإنفــاق الحكــومي الــذي تــزامن مــع 

ي دعــم الإنعــاش و النمــو الإقتصــادي، دفعــت هــذه العوامــل مجتمعــة بنــك الجزائــر إلى محاولــة التنبــؤ تطبيــق برنــامج

و الأهداف الوسيطة في الأجل القصير، و اقتراح أدوات السياسة النقدية الـتي تضـمن       بمعدلات التضخم 

  . تحقيق أهدافه

  .الجزائرفي  احتياطات الصرف الأجنبيالسياسة النقدية و تعقيم  :ثالثا

أدى الــتراكم المســتمر لاحتياطــات الصــرف الأجنــبي إلى بــروز صــافي الأصــول الأجنبيــة كمصــدر رئيســـي     

سياســـة (للتوســـع النقـــدي في الجزائـــر ممـــا ضـــاعف مـــن تـــدخلات بنـــك الجزائـــر في الســـوق النقديـــة و خارجهـــا 

  . 2002لامتصاص فائض السيولة ابتداء من سنة ) التعقيم

  

  

  .سياسة التعقيم في الجزائر تحليل مؤشرات -1

                                           
  .155ص رجع، المنفس  - 1
تـزم بنـك الجزائـر بمعظـم الشـروط العامـة الــتي يجـب أن يسـتوفيها أي بنـك مركـزي حـتى يمكـن القـول أنـه يسـتهدف التضـخم ناهيـك عــن لم يل_  2

، 2006-1990بلعـــزوز بــن علـــي و طيبـــة عبــد العزيـــز، السياســة النقديـــة و اســـتهداف التضــخم خـــلال الفـــترة  :تحقيــق الشـــروط الأوليــة، أنظـــر

  .50 -43، ص صمرجع سبق ذكره
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الدرجة الـتي يصـل إليهـا تضـييق السـلطة النقديـة علـى الائتمـان المحلـي مـن أجـل  سياسة التعقيم عن تعبر     

المدى الذي تصل إليـه قـدرة السـلطة أو  موازنة التوسع في القاعدة النقدية المرتبط بتراكم الاحتياطات الأجنبية،

  .1لية من التدخل في أسواق النقد الأجنبيالنقدية على تحصين السيولة المح

سياسة التعقيم قيام البنك المركزي بتخفيض صافي أصوله المحلية بشكل يحد مـن أثـر زيـادة صـافي و تعني      

التعقـيم بأـا خـط  سياسـةعـرف تكمـا ،  2أصوله الأجنبية على القاعدة النقديـة باسـتخدام عـدة أدوات للتـدخل

علـى نمـو الائتمــان المحلـي، يحتجــز  الأجنــبيالـدفاع الأول ضـد الآثــار غـير المرغوبـة للزيــادة في تـدفقات رأس المـال 

فيهـــا البنـــك المركـــزي مبـــالغ كبـــيرة في صـــورة احتياطـــات رسميـــة ممـــا يحـــد مـــن تـــأثر البلـــد عنـــد مواجهـــة انعكـــاس 

  .3التدفقات

في الانحـدار βة التعقـيم، منهـا مؤشـر التعقـيم الـذي يسـتند إلى المعامـلتوجد عدة مؤشرات لقياس درجـ     

  :4شهرا بحيث12السنوي بطريقة المربعات الصغرى العادية باستخدام مشاهدات

mtimtititimti NFANDA ........ µβα +∆+=∆  

mtiNDA mtiNFAو ∆.. لمحليــة و الأجنبيــة علــى الترتيــب لــدى همــا التغــير الشــهري في صــافي الأصــول ا∆..

و يقيس هذا المؤشـر جهـد البنـك المركـزي مـن أجـل تعقـيم  .tمن السنة  mفي الشهر  i البنك المركزي في البلد

على القاعدة النقدية و ذلك عن طريـق تخفـيض رصـيد الأصـول المحليـة، فعنـدما  الأجنبية أثر زيادة الاحتياطات

، بينمــا )فـرط التعقـيم 1-تعـني القـيم الأقـل مـن(، فإـا تعـني التعقـيم النقـدي الكامــل1-تسـاويβتكـون قيمـة

  .تمثل القيمة صفر عدم وجود تعقيم

مؤشر أوسع للتعقيم يعكس جهد البنك المركزي من أجـل منـع أن تسـبب زيـادة القاعـدة النقديـة وهناك      

δالمعاملفي توسيع العرض النقدي، يتمثل هذا المؤشر في  تسـاوي  δو في هذه الحالة، عندما تكون قيمـة، 5

  .1الصفر، فإا تعني التعقيم النقدي الكامل، بينما تمثل القيمة واحد صحيح عدم وجود تعقيم

                                           
  .116، ص2007العولمة و عدم المساواة، واشنطن، أكتوبر: صندوق النقد الدولي، آفاق الاقتصاد العالمي - 1

2-Joshua Aizenmam and Reuven Glick, Sterilization, Monetary Policy, and Global 
Financial Integration, Review of International Economics, Santa Cruz Center for 
International Economics, September2008,p6. 

أهــي نعمــة أم نقمــة؟، مجلــة التمويــل و التنميــة، صــندوق النقــد الــدولي، واشــنطن، : ســوزان ســكادلر، الزيــادة الكبــيرة في تــدفقات رأس المــال - 3

  .21، ص1، العدد1994مارس
  .130ص ،مرجع سبق ذكرهاواة، العولمة و عدم المس: صندوق النقد الدولي، آفاق الاقتصاد العالمي - 4
 :شـهرا بحيـث12في الانحدار السنوي بطريقـة المربعـات الصـغرى العاديـة باسـتخدام مشـاهداتδإلى المعامل المؤشر الأوسع للتعقيم يستند - 5

mtimtititimti NFAM ........2 µδα mtiMو∆=+∆+ مع التغـــــــــير الشـــــــــهري في العـــــــــرض النقـــــــــدي معرفـــــــــا بـــــــــا: ∆2..

  . M2النقدي
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δالمعامــل(أن قــيم المؤشــر الأوسـع للتعقــيم ) 02(يتضـح مــن الشــكل رقــم       كانــت متذبذبــة و مرتفعــة ) ′

، ممـــا يـــدل علــى أن بنـــك الجزائـــر لم يســـتطع تعقــيم تـــراكم احتياطـــات الصـــرف 2011-2000خــلال الفـــترة 

الأجنبي بشكل كبير رغم جهوده المبذولة من أجـل امتصـاص فـائض السـيولة للحـد مـن زيـادة العـرض النقـدي، 

سـبب تراجـع معـدل نمـو امـع النقـدي الـذي بلـغ أدنى قيمـة للمؤشـر ب 2009و 2008و قد شهدت سـنتي 

في نفـس  %6,2مقابـل نمـو صـافي الأصـول الأجنبيـة لبنـك الجزائـر بمعـدل  2009في سـنة  %3,1معدل نمو 

  .2السنة

أثــرا كبــيرا علـى تــراكم احتياطــات الصــرف الأجنــبي في  2008لقـد كــان للأزمــة الماليــة الـتي حــدثت ســنة      

نعكــس ذلــك جليــا علــى صــافي الأصــول الأجنبيــة لبنــك الجزائــر باعتبــاره المصــدر ، و ا2009الجزائــر في ســنة 

و  2008الرئيســـي للتوســـع النقـــدي، و اتضـــح هـــذا الأمـــر في تراجـــع قيمـــة المؤشـــر الأوســـع للتعقـــيم في ســـنتي 

اســـتئناف التوســـع النقـــدي بشـــكل كبـــير في ظـــروف تميـــزت  2011و  2010، بينمـــا ســـجلت ســـنتي 2009

من صافي الأصول الأجنبية و القروض على الاقتصاد و الانفاق الحكـومي الجـاري، سـاهمت  بزيادة معتبرة لكل

  .في هاتين السنتين) عدم وجود تعقيم(هذه العوامل في تسجيل قيم قياسية للمؤشر 

βالمعامل (مؤشر التعقيملا يعطي و      ′ مـن (موجبـة أي تفسير عن درجة التعقيم لأن قيمه كلهـا كانـت  )

01الناحية النظرية ≤′≤− β( و يرجع السبب في ذلك إلى القيم السالبة التي ميزت صـافي الأصـول المحليـة ،

رغم الدور المتزايد للقروض في الاقتصاد التي أصبحت تساهم في نمـو التوسـع ( لبنك الجزائر خلال فترة الدراسة

  .المصدر الرئيسي للتوسع النقديمما جعل صافي الأصول الأجنبية ) النقدي

 .مؤشرات التعقيم في الجزائرتطور ): 02(الشكل رقم 

                                                                                                      
، نعتمــد علــى معامــل آخــر للتعقــيم هــو )βالمعامــل(في حالــة عــدم تــوفر البيانــات الإحصــائية الشــهرية لحســاب المؤشــر الأوســع للتعقــيم - 1

βالمعامــل في صــافي الأصــول الأجنبيــة لــدى البنــك  الســنويالتغــير إلى )M2امــع النقــدي(التغــير الســنوي في العــرض الــذي يعــبر عنــه بنســبة ′

δالمعامل ، و ينطبق نفس الأمر علىβالمركزي، ويأخذ نفس دلالة المعامل ′.  
2 - IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:11/40,op –cit, p p25-26. 
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  :من إعداد الباحث بناء على معطيات المصادر التالية: المصدر

ص ، التطـــور الاقتصـــادي و النقـــدي للجزائـــر، مرجـــع ســـبق ذكـــره: 2011بنــك الجزائـــر، التقريـــر الســـنوي - 

227.  

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

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

  .احتياطات الصرف الأجنبيتعقيم أدوات بنك الجزائر في  -2

ى للحد مـن نمـو الائتمـان مثـل التعقيم عمليات السوق المفتوحة و مختلف الوسائل الأخر  سياسة تشمل     

زيــادة متطلبــات الاحتيــاطي الالزامــي بالنســبة لجميــع الودائــع المصــرفية أو علــى ودائــع مصــرفية منتقــاة و تقليــل 

أيضــا في عــدة حــالات عــن طريــق نقــل ودائــع  التعقــيم و لكــن حــدث، 1الوصــول إلى تســهيلات إعــادة الخصــم

كوميـــة أو العائـــدات مـــن خصخصـــة الأصـــول العامـــة مـــن أو صـــناديق معاشـــات التقاعـــد الح        الحكومـــة 

  .الجهاز المصرفي إلى البنك المركزي

إلى زيـــادة  1990ـــدف الإصـــلاحات الـــتي اعتمـــدا الجزائـــر في القطـــاع المـــالي و المصـــرفي ابتـــداء مـــن      

اليـة، لـذا كـان الاعتماد على قوى السوق من خلال إعطاء الجهاز المصرفي مهمـة التخصـيص الأمثـل للمـوارد الم

مــن الضــروري إدخــال عــدة إصــلاحات جذريــة مســت الجانــب النقــدي تمثلــت في التحــول إلى اســتخدام أدوات 

  .السياسة النقدية غير المباشرة القائمة على اعتبارات السوق

                                           
 :التعقيم، راجع للاطلاع أكثر على أدوات سياسة - 1

-Joshua Aizenmam and Reuven Glick, Sterilization, Monetary Policy, and Global 
Financial Integration, op –cit, pp 6-7 

كوريــا حالــة دراســية، الــة العراقيــة للعلــوم   -في الــدول الناميــةSterilization صــبحي حســون عبــاس، المضــامين النقديــة لسياســة التعطيــل -

 . 10-6، بغداد، ص ص 2008الاقتصادية، العدد السابع عشر،

  .22-21ص ص مرجع سبق ذكره،أهي نعمة أم نقمة؟، : سوزان سكادلر، الزيادة الكبيرة في تدفقات رأس المال -
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تعقــــيم عرفــــت أدوات السياســــة النقديــــة مرحلــــة تحــــول تدريجيــــة نحــــو اســــتخدام الأدوات غــــير المباشــــرة ل     

ســواء تعلــق الأمــر بأـــداة إعــادة الخصــم أو الســوق المفتوحــة أو الاحتيــاطي النقــدي  ت الصــرف الأجنــبياحتياطــا

  .2002و استحداث أدوات جديدة لامتصاص فائض السيولة ابتداء من سنة        الإلزامي،

في المتمثلـــة  جعـــل أداة إعـــادة التمويـــل 2002ظهـــور فـــائض الســـيولة في الســـوق النقديـــة بدايـــة ســـنة إن    

تجـدر الإشـارة إلى أن إعـادة تمويـل البنـوك لـدى بنـك الجزائـر أصـبح معـدوما  غـير نشـطة، ومعدل إعادة الخصم 

ــــ  2000تعتـــبر ســـنة  - 2001ابتـــداء مـــن ســـنة  -مليـــار دينـــار 170,5آخـــر ســـنة تم فيهـــا إعـــادة التمويـــل ب

عنـد هـذه النسـبة  و يسـتقر 2004في سـنة % 4ليصـل إلى % 6وعندها أصبح معدل إعادة الخصم أقل من 

   .20111إلى غاية سنة

أداة السـوق المفتوحـة ضـمن الأدوات غـير المباشـرة لإدارة السياسـة النقديـة  102-90ورغم إدراج قـانون     

تعيـــق هـــذه  خـــلال فـــترة الدراســـة، و إن الوضـــعية الماليـــة للخزينـــة العموميـــة 19963إلا أـــا طبقـــت في أواخـــر 

ائض ســيولة، وتتحــدد فعاليــة هــذه الأداة بوجــود معــاملات واســعة النطــاق علــى الأداة نظــرا لمــا تتمتــع بــه مــن فــ

في  4السندات العمومية من حيث الحجم و التـداول، فبلغـت قيمـة هـذه السـندات المصـدرة عـن طريـق المناقصـة

 285,5مقارنـة بــ) مليار دينار متفاوض بشأنه 448,7( 2011مليار دينار في سنة 556,2السوق النقدية

، وتعتبر هذه المبالغ ضئيلة مقارنة بحجم فائض السيولة المصرفية في السـوق النقديـة 2008دينار في سنة مليار 

       ، مما يجعل هذه الأداة غير فعالة في امتصـاص فـائض السـيولة 20115مليار دينار في سنة 2845,1الذي بلغ

  .الاحتياطات الأجنبية و بالتالي في تعقيم

    

ــــة في أواخــــر  بــــدأ تطبيــــق أداة     ــــاطي النقــــدي الإلزامــــي في إدارة السياســــة النقدي في إطــــار  19946الاحتي

ثم تم تخفيضـــــه % 5بـــــ 2000، وقــــدر معــــدل الاحتيــــاطي الإلزامــــي ســــنة 1إصــــلاح أدوات السياســــة النقديــــة

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

أوت 14المؤرخـــة في  08-91وق النقديـــة و تفعيـــل نشـــاطها مـــن خـــلال إصـــدار التعليمـــة اتخـــذت خطـــوات مهمـــة لتوســـيع نشـــاط الســـ - 2

المتعلقـــة بإعـــادة تنظـــيم الســـوق النقديـــة الـــتي حـــددت 1995أفريـــل22المؤرخـــة في  28-95المتعلقـــة بتنظـــيم الســـوق النقديـــة و التعليمـــة 1991

  .لمفتوحةنظام الأمانات، نظام المزادات، وأداة السوق ا: ثلاث أدوات للتدخل هي
 4شملـــت شـــراء البنـــك المركـــزي لســـندات عامـــة قصـــيرة الأجـــل بمبلـــغ إجمـــالي قـــدره 1996ديســـمبر 30تم العمـــل ـــذه الأداة لأول مـــرة في  - 3

  .%14,94ملايين دج بمعدل فائدة متوسط يقدر بـ
  .لمصدرة في هذه السنةالأوراق المالية الحكومية ا من إجمالي% 88تمثل الأوراق المالية الحكومية قصيرة الأجل  - 4
  .176 -175 ص صمرجع سبق ذكره، التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر، : 2011بنك الجزائر، التقرير السنوي - 5

في ) علــى أداة الاحتيــاطي النقــدي الإلزامــي في إدارة السياســة النقديــة10-90مــن القــانون  93نصــت المــادة (بــدأ اســتخدام هــذه الأداة  - 6

كـريم النشاشـيبي و   :، أنظـر%11,5مـع تعويضـها بنسـبة ) مع استبعاد الودائع بالعملة الأجنبيـة(من الودائع المصرفية %3بنسبة  1994أكتوبر 

  .59تحقيق الاستقرار الاقتصادي و التحول إلى اقتصاد السوق، مرجع سبق ذكره، ص: آخرون، الجزائر
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ليصــــــل  20023في ديســـــمبر% 6,5، وبعـــــد ظهـــــور فـــــائض الســـــيولة تم رفعـــــه إلى20012في مـــــاي% 3إلى

و تســـاهم هـــذه الأداة بشـــكل فعـــال في امتصـــاص . ـــدف تقلـــيص هـــذا الفـــائض 2010في ديســـمبر% 9إلى

مـن السـيولة المصـرفية لـدى % 20و% 18الفائض من السيولة بحيـث يمثـل حجـم الاحتياطيـات الإلزاميـة بـين 

  .  4بنك الجزائر

تعمـــل   إلى اســتعمال أدوات جديــدة للتعقــيم 2002اضــطر بنــك الجزائــر إلى اللجــوء ابتــداء مــن أفريــل     

، مـن بينهـا لكـي تـدعم الأدوات التقليديـة للسياسـة النقديـة على امتصاص فائض السـيولة الـذي أصـبح هيكليـا

تمكـــن بنـــك ، و )2005منـــذ أوت (ولثلاثـــة أشـــهر) 2002منـــذ أفريـــل (لســـبعة أيـــام  5أداة اســـترجاع الســـيولة

، لتصــــل عمليــــة 2002مليــــار دينــــار مــــن فــــائض الســــيولة في ديســــمبر129,7الجزائــــر مــــن تخفــــيض مــــا قــــدره 

، وأصبحت هذه الأداة فعالـة في إطـار عـدم لجـوء 20056مليار دينار في ديسمبر 500امتصاص السيولة إلى 

بتثبيــت المبلــغ الإجمــالي  2009البنــوك لإعــادة التمويــل لــدى بنــك الجزائــر، وقــام بنــك الجزائــر ابتــداء مــن ســنة 

    .مليار دينار سنويا 1100سترجاع السيولة في حدود لا

هـي ودائـع لـدى بنـك ( تسـهيلة الودائـع المغلـة للفائـدة بنك الجزائـر أداة أخـرى للتعقـيم تمثلـت فيوأدخل      

، يـــتم 2005ابتـــداء مـــن جـــوان ) الجزائـــر علـــى مـــدى يـــوم واحـــد، مصـــنفة علـــى بيـــاض و بمبـــادرة مـــن البنـــوك

ص فــائض الســيولة بنســبة تزيــد مكافأــا بمعــدل ثابــت يعلــن عنــه بنــك الجزائــر، و تســاهم هــذه الأداة في امتصــا

، فانتقلــت فــوائض الســيولة الموظفــة مــن طــرف البنــوك في هــذه التســهيلة فــائض الســيولة مــن إجمــالي% 40عــن 

  .20117مليار دينار في ديسمبر 1258إلى  2010مليار دينار في ديسمبر 1016,8من

أخـرى لتعقـيم السـيولة  أداة 2011-2000علـى نطـاق واسـع خـلال الفـترة  بنـك الجزائـر كمـا اسـتخدم     

      من البنـوك إلى بنـك الجزائـر، ) و صندوق ضبط الموارد الحساب الجاري(  من خلال نقل ودائع الخزينة العمومية

بحيـث  2004و أدت هذه الوضعية إلى جعـل الخزينـة العموميـة دائـن للصـافي للجهـاز المصـرفي ابتـداء مـن سـنة 

                                                                                                      
المـؤرخ  02-04يولة نظـرا لضـعف الأدوات التقليديـة السـابقة، فأصـدر النظـام حـاول بنـك الجزائـر تفعيـل هـذه الأداة لامتصـاص فـائض السـ - 1

  . المحدد لشروط تكوين الاحتياطات الإجبارية الدنيا 2004مارس 4في 
، رســالة ماجســتير في العلــوم 1999-1990بــن يوســف ســليم، مســار الإصــلاحات النقديــة وانعكاســاا علــى الاقتصــاد الجزائــري للفــترة - 2

  .68، ص2001ة، تخصص نقود ومالية، جامعة الجزائر،الاقتصادي
  .25صمرجع سبق ذكره، ، 2003بنك الجزائر، التطورات الاقتصادية و النقدية في الجزائر سنة - 3
  .182ص مرجع سبق ذكره، التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر، : 2011بنك الجزائر، التقرير السنوي - 4
تعـديلات مـن ناحيـة التـدفقات و الحجـم ) استرجاعات السيولة لسبعة أيام و لثلاثـة أشـهر( السوق النقدية عرفت تدخلات بنك الجزائر في - 5

  :حسب نوع الوسيلة و كذلك من ناحية معدلات الفائدة المطبقة في هذا اال، أنظر

- IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:11/40,op –cit, p 30. 
6 - IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:11/40,op –cit, p 27. 
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يـــار دينـــار في هـــذه ســـنة، وتضـــاعفت ودائـــع الخزينـــة لـــدى بنـــك مل -20,6بلـــغ صـــافي القـــروض إلى الحكومـــة 

  . 20112مليار دينار في سنة  5458,4إلى  20001مليار دينار في سنة  156,4الجزائر من 

  :خاتمة

ســاهم بشــكل قــوي  2011-2000إن اســتمرار احتياطــات الصــرف الأجنــبي في الــتراكم خــلال الفــترة     

لبنــك الجزائــر ممــا جعلهــا المصــدر الرئيســي للتوســع النقــدي، الــذي أصــبح  في زيــادة الأصــول الأجنبيــة الصــافية

بــدوره يســاهم بشــكل كبــير في ارتفــاع معــدلات التضــخم، تطلــب هــذا الأمــر تــدخل بنــك الجزائــر لتعقــيم تــراكم 

  .الاحتياطات الأجنبية التي تركت بطريقة غير مباشرة آثار سلبية على معدلات التضخم خلال فترة الدراسة

لقــد ضــاعف بنــك الجزائــر مــن جهــوده لتعقــيم تــراكم احتياطــات الصــرف الأجنــبي باســتحداث أدوات      

كانــت ) اســترجاع الســيولة، تســهيلة الودائــع المغلــة للفائــدة، ودائــع الخزينــة لــدى بنــك الجزائــر(جديــدة للتعقــيم 

ودنا هذه النتـائج إلى اقـتراح فعالة أكثر من الأدوات التقليدية للسياسة النقدية في امتصاص فائض السيولة، وتق

  :التوصيات التالية

تنويـــع مصـــادر تـــراكم احتياطـــات الصـــرف الأجنـــبي مـــن مصـــادر أكثـــر اســـتقرارا مـــن خـــلال دعـــم و زيـــادة  -

  .الصادرات خارج قطاع المحروقات، و السعي لإدارة هذه الاحتياطات بشكل فعال

الخاصــــة بجانـــــب العــــرض الكلـــــي و القيـــــام تعزيــــز الاســـــتقرار النقــــدي باســـــتكمال الإصــــلاحات الهيكليـــــة  -

  .بإصلاحات مؤسساتية التي يتطلبها اقتصاد السوق

تكليـــف بنـــك الجزائـــر بمهمـــة اســـتقرار الأســـعار فقـــط و منحـــه اســـتقلالية أكـــبر حـــتى نضـــمن فعاليـــة أكـــبر  -

 . لسياسته النقدية

علـى نجاعتهـا دون  تمكين القروض علـى الاقتصـاد مـن أن تكـون مصـدر مهـم للتوسـع النقـدي مـع الحـرص -

  .أن ذلك على حساب سلامة و استقرار النظام المالي و المصرفي

لأدوات السياسة النقدية التقليدية في التأثير على وضـعية السـيولة مـن خـلال تـوفير أسـباب إعادة الاعتبار  -

     .وشروط فعاليتها بشكل يضمن انتقال أثرها إلى المتغيرات الحقيقية

  

                                           
1 - IMF.Algeria: Statistical Appendix, Report N°:06/102,op –cit, p26. 

  .168ص مرجع سبق ذكره، ور الاقتصادي و النقدي للجزائر، التط: 2011بنك الجزائر، التقرير السنوي - 2


